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  هاي ابزارهاي مالي اسلاميظرفيت
  در توسعه مشاركت عمومي و خصوصي در ايران

  علي سعيدي

  
  چكيده

هاي خود نيازمند جلب حمايت كشورهاي مختلف در راستاي افزايش رفاه اجتماعي و توسعه زيرساخت
خصوصي  بخش خصوصي هستند. در اين راستا بيش از دو دهه از ايجاد مفهومي به نام مشاركت عمومي

ها) با هاي مختلفي از مشاركت بخش عمومي (شامل دولت و شهرداريگذرد. طي اين دو دهه مدلمي
هاي متنوعي از ها داراي ابعاد مختلفي بوده و از اين رو مدلبخش خصوصي ارائه شده است. اين مدل

  مشاركت عمومي خصوصي قابل طرح است.
ها اهميت زيادي دارد. اين منابع بايد متناسب با نوع پروژه بوده و منابع مالي طرح تأميندر چنين بستري، 

-ها را نيز در حد معقولي قرار دهد. از جمله روشريسك آن ،گذارانهاي سرمايهخواسته تأمينضمن 

منابع مالي انتشار اوراق بهادار است. هم اكنون در كشور با توجه به گسترش بازار سرمايه  تأمينهاي 
ده از ابزارهاي متنوع مالي با توجه به نوع طرح، ريسك آن و شرايط جامعه طراحي كرد. اين امكان استفا

مقاله در صدد است تا ضمن بررسي مختصر مفهوم مشاركت عمومي خصوصي، به تشريح مدل ساخت، 
و در اين  ختهپرداهاي مشاركت عمومي خصوصي به عنوان يكي از مهمترين مدلبرداري و انتقال بهره
-مالي برخي از مدل تأمينرا جهت مبتني بر شريعت استفاده از اوراق سفارش ساخت (استصناع)  ،ربست

  هاي مشاركت عمومي و خصوصي پيشنهاد دهد.
  

  اوراق سفارش ساخت (استصناع)، بازار سرمايه اسلامي، مشاركت عمومي خصوصيواژگان كليدي: 
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  مقدمه
جامعه، كالاها و خدمات مورد نياز  رفاه سطح وظايف اصلي خود و جهت بهبود اند تا در راستاي ايفايها در تلاشدولت
هاي اساسي كشـور اسـت.   و توسعه زير ساخت ايجاد هدفي، مستلزم چنين به نمايند. دستيابي تأمينبهترين نحو به  مردم را

، كـه گـاه   عمـومي  هـاي بخـش  دولتـي موجـود در سـاختار    و بروكراتيـك  تجربه نشان داده است كه به دليل رويكردهاي
 خـود  نوبـه  بـه  كه هستتند زيرساختي هايناكارآمد پروژه اجراي و شدن طولاني شاهدمعمولاً  كشورها گريزناپذير است،

فارغ از موضوع كيفيت  ).1387شود (رودپشتي و ديگران، مي هاي عمومي نيزبخش خدمات ارائه كيفيت كاهش موجب
نيازمنـد دسترسـي بـه منـابع      يهايطرحچنين ها جهت احداث دولتير ساختي، هاي زو طولاني شدن مراحل احداث طرح

جلـوگيري از  و نيـز   گيريتصميم بودن فرايندهاي به دليل ظرفيت محدود بدهي دولت، طولانيليكن  .مالي وسيعي هستند
اصولاً بخـش عمـومي وجـود    ها و ها به طورت گسترده براي دولتمالي طرح تأمينامكان  ،افزايش ماليات پرداختي مردم

  ندارد.
گذرد. سازي ميها به بخش خصوصي و توسعه خصوصيسه دهه از تغيير رويكرد دولتهم اكنون بيش از از سوي ديگر 

 يخدمات با كيفيت محصولات ونقش خود را به خوبي ايفا نمايد و در اين راستا بخش خصوصي توانسته  ،اين مدت يط
هاي كلان در پروژه امكان صرف آنمنابع مالي دارد كه لي نيز اين بخش دسترسي مناسبي به از ديدگاه ما. را ارائه كند
  وجود دارد. 

متخصصين به  همواره، بالاتر كيفيت با و كاراتر نحوي بهبخش عمومي  خدمات ارائهطي چند دهه گذشته و در راستاي 
طي چند دهه اخير استفاده از  اند.بودهزيرساختي  هايپروژه اجراي در تسريع تسهيل و جهت ايويژه تدابيردنبال ارائه 

كشورها به دنبال يافتن بخش خصوصي ها در اين مدلاي افزايش يافته است. به نحو قابل ملاحظه هايي با اين هدفمدل
پرتقال، فرانسه، كشورهاي توان به در اين زمينه مياند. ها بودهمالي، مديريت و نگهداري زيرساخت تأمينجهت 

درصد از ارزش بودجه عمراني خود را از محل  15 و 15، 20، 28انگلستان، و كره اشاره كرد كه سالانه به ترتيب 
 خدماتبسياري از كشورها حال حاضر  در .)Posner, 2009( ندنمايمي تأمينهاي بخش عمومي خصوصي مشاركت
معمولاً  ييهاحوزهخدمات در  . اينكنندارائه مي عمومياز طريق مشاركت بخش خصوصي با بخش خود را  عمومي

روند  د.وشهاي اساسي يك كشور ميدر يك حالت كلي زيرساخت و بيمارستان جاده، سد، ،شامل احداث ساختمان
هاي  منابع مالي براي پروژه تأمينكارگيري مدل مشاركت عمومي خصوصي و تبعات مفيد آن در زمينه  بخش به رضايت
هاي زيرساختي مذكور از طرف ديگر،  برداري از پروژه زيرساختي از يك طرف و بهبود كيفيت ساخت و بهرهمختلف 
عمده كشوري مثل ايرلند تا جايي كه در ه است گشتدر كشورهاي مختلف تمايل به استفاده از اين شيوه  افزايشموجب 
 شوندمياز سوي بخش خصوصي پيشنهاد و در توافق با مقامات محلي تعريف و اجرايي  ي زيرساختيها پروژه
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هاي البته بايد توجه داشت كه مشاركت بخش عمومي و خصوصي منحصر به حوزه فعاليت). فرخي و آبادي غياث(
براي جلوگيري از لات متحده اتوان به مشاركت شركت مايكروسافت و بخش عمومي ايعمراني نيست. به عنوان مثال مي

شود اي اشاره كرد كه از اين حوزه نيز به عنوان يك نوع مشاركت عمومي خصوصي ياد ميگسترش چند ويروس يارانه
)Le Toquin, 2006 .( بهرا آنتوان ميبنابراين حوزه مشاركت بخش عمومي خصوصي بسيار گسترده  و وسيع است و 

  .داشته باشند، طراحي كرد متفاوتي حضور درجات با خصوصي بخش و دولت آن در كه مختلفي طرق
ارائه نشده خصوصي و تعريف ثابت و مشخصي از مشاركت بخش عمومي در ادبيات حوزه مشاركت عمومي خصوصي 

بخش ديگر را بين بخش عمومي و را برخي از وظايف  ،به هر مدلي كه در راستاي توسعه رفاه اجتماعياست. در عمل 
هاي زيرساختي . از ديدگاه پروژهشودمينوعي مشاركت عمومي خصوصي اطلاق  ،نمايدسيم خصوصي تقدر بين بخش 

ها يكي هايي اطلاق كرد كه در آنه پروژهبو عمراني نيز شايد بتوان در يك تعريف جامع مشاركت عمومي خصوصي را 
 تأمينها) با مشاركت يك يا چند شركت خصوصي، طراحي، هاي دولت مركزي و يا محلي (شهردارياز زير مجموعه

اندازي پروژه هم به نسبت سهم مشاركت گيرد و درآمدهاي ناشي از راهبرداري پروژه را بر عهده ميمالي، ساخت و بهره
  شود.ها تقسيم ميهر يك از شركا بين آن

رسد، بخش خصوصي نيز به اهداف خود ميمربوط هاي ايفاي مسئوليتاز طريق بنابراين ضمن اينكه بخش عمومي 
براي  يتعاملكند. چنين هاي اجتماعي نيز عمل ميكند و البته تا حدي به وظايف و مسئوليتدرآمدهاي لازم را كسب مي

كوشند تا بخشي از وظايف سنتي خود  ها مي و نيز شهرداري ها به اين ترتيب دولت برد را در پي دارد. - طرفين حالت برد
 حقوقيوده و از طريق طراحي قراردادهاي زمينه عرضه كالاها و خدمات عمومي را به بخش خصوصي واگذار نمدر 

ارائه  ها و نيز پروژهمطلوب از برداري  هاي ساخت و بهره خصوصي براي كاهش هزينه هاي بخش مناسب، انگيزه
  هاي مربوطه را تقويت نمايند. هايي به منظور كاهش هزينه نوآوري

 

  كت بخش عمومي خصوصيمشار
 عمـومي  خـدمات  ارائـه  و ايسـرمايه  اقدام به ايجـاد دارايـي   عمومي بخش كهاين جاي به خصوصي عمومي مشاركت در

 را خـود  الزحمـه حـق  ارائه شده، خدمات قبال ديده و در تدارك را نياز مورد دارايي كه است خصوصي بخش اين نمايد،
نـوآوري ايـن امكـان را بـراي      و منـابع  تخصص، از بهينه برخورداري ضمن عمومي بخش روش، اين در. كندمي دريافت
 كوشـش  ).1387 موسـي  احمـدي  فرشاد، هيبتي(فراهم نمايد  اثربخش و كارا كند كه خدماتيفراهم مي خصوصي بخش
 امـور  گـري تصـدي  و گرفته قرار ظراو ن دياه سياستگذار، معناي به حاكميت، جايگاه در كه است اين بر هادولت امروز

  .نمايند محول غيردولتي بخش به مختلف را
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سازي داراي مسائل و مشكلات خاص ايده مشاركت عمومي خصوصي در تئوري بسيار جذاب اما در عمل براي پياده
 شوند،مي معرفي مختلف قرارداد انواع قالب در كه دولت و خصوصي بخش مشاركت متفاوت الگوهايخود است. 

 از تا مختارند ،دارند هازيرساخت توسعه و ايجاد در كه خاصي اهداف به توجه با هادولت متفاوتي دارند. منافع و هاهزينه
 عمومي هايمشاركت طريق از. جويند بهره نمايد محقق را ايشان اهداف بتواند نحو بهترين به كه هاييمدل از يك هر

 بخش به را هاي پروژههاريسك و هامسئوليت نحو بهترين به كه خاصي مدل تا بخش عمومي قادر خواهد بود ،خصوصي
  بازده مناسبي را نيز كسب نمايد.ضمن بهبود سطح كيفي خدمات، و  احمدي موسي)نمايد ( منتقل خصوصي

در با توجه به نقش هريك از اين دو بخش عمومي و خصوصي توان انواع مختلف مشاركت عمومي خصوصي را مي
  :)Posner, 2009( كردبندي انواع زير طبقه

o  ،مالي ( تأمينطراحي، ساخت، مديريتDCMF(1 

o ) طراحي، ساخت، نگهداريBOM(2 

o ) طراحي، ساخت، نگهداريDBO(3 

o برداري (ساخت، مالكيت، بهرهBOO(4 

o برداري، انتقال (ساخت، بهرهBOT(5 

o برداري (ساخت، توسعه، بهرهBDO(6 

o برداري، انتقال (ساخت، مالكيت، بهرهBOOT(7 

o ) ساخت، اجاره، مالكيت، انتقالBROT(8 

o برداري، انتقال (ساخت، اجاره، بهرهBLOT(9 

o برداري (ساخت، انتقال، بهرهBTO(10 

o برداري (خريد، ساخت، بهرهBBO(11 

o برداري (اجاره، مالكيت، بهرهLOO(12 

                                                             
1 Design-construct-manage-finance 
2 Build-own-maintain 
3 Design-build-operate  
4 Build-own-operate 
5 Build-operate-transfer 
6 Build-develop-operate 
7 Build-own-operate-transfer  
8 Build-rent-own-transfer 
9 Build-lease-operate-transfer 
10 Build-transfer-operate 
11 Buy-build-operate 
12 Lease-own-operate 
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 و فني ساختار و كلان بودجه به نياز بودن، طولاني هستند كه عبارتند از مشترك ويژگي سه داراي هاي زيربناييپروژه
مالي، نيازمند توجه به ابعاد مختلف  ،هاي مناسب همكاريكه طراحي مدل نمايدمي ايجاب موارد اين اجرايي پيچيده.

- بهره -مدل ساختاولِ مبتني بر  هاي نيروگاهي نسلدر اجراي پروژهباشد. به عنوان مثال  حقوقي، فني و حاكميتي

- خريداري مي(بخش خصوصي)  شركت از را نيروگاه توليدي انرژي و ظرفيت تمام دولت) BOT( واگذاري -برداري

انرژي  و ظرفيت از بخشي دوم، نسل نيروگاهي هايپروژه در اما .ندارد وجود شركت براي بازار بنابراين ريسك و كند
از  معافيت كه است اين اول نسل هاينيروگاه بر جاري مقررات در ديگر مثال. شود عرضه بازار به بايد نيروگاه توليدي
 دوم نسل هاينيروگاه در ولي گرددمي اعطا شوند،مي اجرا چارچوب اين در كه هاييپروژه به دولتي عوارض و حقوق
شود (دفتر نظام فني اجرايي مي اعمال پيشگفته هايپروژه در هاييتخفيف دولتي، عوارض و حقوق از معافيت به جاي

  ).1387راهبردي، معاونت نظارت 

ها بخش خصوصي به دنبال كسب نقل نيز وجود دارد. در اين نوع از طرحوهاي حملچنين موضوعي در مورد طرح
شود و يا حداكثر با درصد احتمالي بتواند بر روي يك ميزان از درآمد اطمينان از اين است كه درآمد آتي وي محقق مي

تقاضا  جريان بينيپيش به بستگي بيني درآمدپيش ،نقلوهاي حملمثال، در طرح احتمالي اطمينان حاصل نمايد. به عنوان
 دشوار اطمينان اين لذا ايجاد است، همراه توجهي قابل ياطميناننا با جريان ترافيك بينيپيش سويي از و دارد،) ترافيك(

  يابد.زيادي ميشود (تركان). از همين رو است كه دريافت امتيازات ويژه از دولت اهميت مي

تـرين شـيوه مشـاركت عمـومي      ، رايـج BOTهـاي مختلـف مشـاركت عمـومي خصوصـي، قراردادهـاي      از ميان انواع مدل
قراردادها، بخش خصوصي فرآيند ساخت يـك پـروژه زيرسـاختي را بـر     اين در چارچوب  .دنشوخصوصي محسوب مي

بـرداري و كسـب درآمـد از آن را بـراي يـك دوره       بهرههاي ساخت پروژه، امتياز  عهده گرفته و سپس براي جبران هزينه
گيرد. پس از پايان اين دوره زمـاني، پـروژه مـذكور بـه صـورت خودكـار بـه بخـش دولتـي           زماني مشخص در اختيار مي

كنـد،  مـي  احداث خود هزينه با زيرساخت را خصوصي بخش اين مدل در). بنابراين آبادي، فرخي غياث( شود واگذار مي
 ،آن از پـس  و آوردمي دست به] از درآمد معيني ميزان به رسيدن تا يا[ معين، مدت زمان براي محصول را از ناشي درآمد

  كند.مي منتقليا بخش عمومي  دولت به را زيرساخت
شود و عمدتاً همـان بخـش عمـومي پـروژه     ياد مي پذيراز آن با عنوان سرمايه BOTشخصيت حقوقي كه در قراردادهاي 

هـا را بـه نحـو مقتضـي     پـذيرد و آن هـاي كشـوري و سياسـي را مـي    هاي پروژه از جمله ريسكبرخي از ريسكباشد، مي
ها توسط شركت (بخـش خصوصـي) پذيرفتـه    ). با اين وجود ساير ريسك1387دهد (معاونت برنامه و بودجه، پوشش مي

 بـا  كـه  ثـالثي  هـاي طـرف  بـه  را هـا آن همـه  لـذا  بپـذيرد،  را هاريسك تواندولي از آنجا كه اين شركت خود نمي ،شودمي
  .نمايدمي دارند منتقل اجرايي قرارداد شركت
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اراضي مـورد نيـاز پـروژه اسـت. بـه       تأمين BOTهاي هاي طرح، از جمله ديگر موارد قابل توجه در مدلدر كنار ريسك
 نيـاز  مـورد  اراضـي  تأمين در بايد شركت معمول واگذاري، به طور برداري وبهره -ساخت هاينامهعنوان مثال در موافقت

 از برخي در. كند مبادرت سرمايه شپذير به آن واگذاري سپس و برداريبه بهره نسبت پروژه تحقق از پس و نمايد اقدام
مثـال،   طـور  بـه . )1387شـود (معاونـت راهبـردي،     اجـرا  مختلـف  دلايـل  به تواندنمي ،متعارف و معمول روشِ اين موارد،
 مقـررات  موجـب  بـه  از كشـورها  برخي در كه است وسيعي بسيار اراضي تأمين مستلزم گاز يا نفت لوله خط يك احداث

در ايـن حالـت ممكـن اسـت     . كنـد  تصرف را تأسيسات و خطوط حريم و مسير در واقع اراضي تواندمي خاصي، شركت
   رد.گي قرار شركت اختيار در اجاره قرارداد چارچوب اراضي يه صورت مجاني و يا در

شود در ايـن مـدل شـركتي وجـود     همانطور كه ملاحظه ميتواند نشان داد. را در قالب نمودار زير مي BOTمدل عمومي 
هايي است كه در حـوزه  شود. ماهيت اين شركت كه شبيه شركتدارد كه تمامي قراردادهاي مربوط توسط آن منعقد مي

  تر صورت گيرد.مالي از طريق ابزارهاي مالي راحت تأمينگردد تا ميشود سبب ها با عنوان نهاد واسط ياد ميمالي از آن
  هاي واسطمشاركت بخش عمومي و بخش خصوصي از طريق شركت -1شكل 

  
  

  

 

  

  
  

 

  
  

  

مـالي شـركت را    تـأمين شـوند افـرادي كـه    برداري و واگـذاري اجـرا مـي   هايي كه به صورت روش ساخت، بهرهطرح در
بـه يـك پيمانكـار داراي تـوان فنـي و       1كنند تا اجراي پروژه به صورت كليـد در دسـت  برعهده دارند شركت را ملزم مي

                                                             
1 Turnkey EPC 

(SPV)شركت پروژه

 خريدار محصولات

 كنندگانبيمه

EPCپيمانكار 

برداري وپيمانكار بهره
  نگهداري

 بخش دولتي

نامه موافقت
 ساخت

برداريبهره  
 واگذاري
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هاي عدم تكميل به موقـع يـا بـروز عيـب و نقـص در طـرح بـه حـداقل ممكـن          ريسكن طريق يتا بد اجرايي واگذار شود
برداري و نگهداري نيز به شـركتي مجـرب و توانمنـد در ايـن زمينـه      عمليات بهرهدر عمل به صورت مشابهي  كاهش يابد.
هاي ديگر، تمامي تعهدات از طريق قراردادهاي منعقد شده با شركتشرايطي است كه شركت شود. در چنين واگذار مي

  رساند. خود را به صورت كامل و با حداقل ريسك به سرانجام مي

  مالي تأمينابزارهاي نوين 

هاي لازم جهت و غربي، در ايران نيز زمينه اسلاميكشورهاي بازار سرمايه همزمان با گسترش ابزارهاي بازار سرمايه در 
تصويب اين . تا قبل از ه استفراهم شد 1384استفاده از اين دسته از ابزارها با تصويب قانون بازار اوراق بهادار در سال 

براي شد. در اين قانون  ابزار مالي اسلامي قانوني، اوراق مشاركت بود كه آن هم به صورت محدود منتشر مي قانون تنها
اولين بار اوراق بهادار يا همان ابزار مالي تعريف شد و وظيفه طراحي ابزارهاي مالي جديد بر عهده سازمان بورس و 

قانون بازار اوراق  1ماده  24بند ها بر عهده شوراي عالي بورس قرار گرفت. بر اساس اوراق بهادار و وظيفه تصويب آن
نوع ورقه يا مستندي كه متضمن حقوق مالي قابل نقل و انتقال براي مالك عين و بهادار، اوراق بهادار عبارت است از هر 

يا منفعت آن باشد. مفهوم ابزار مالي و اوراق بهادار در اين قانون معادل يكديگر قرار دارند (قانون بازار اوراق بهادار، 
1386 :3.(  

توسعه "قانون ر كشور، سبب شد تا قانوني با عنوان وجود برخي از مشكلات مالياتي جهت انتشار اوراق بهادار اسلامي د
ماه  در بهمن"يچهل و چهارم قانون اساس اصلي كل يها استيس ياجرا ليتسه يدر راستا ديجد يمال يابزارها و نهادها

هاي مالياتي  تعريف شد و برخي از معافيت 1به تصويب مجلس شواري اسلامي برسد. در اين قانون شركت واسط 1388
براي آن در نظر گرفته شد. بر اساس ماده يك اين قانون، نهاد واسط يكي از نهادهاي مالي موضوع قانون بازار اوراق 

مالي از طريق  تأمينتواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلامي نسبت به  بهادار جمهوري اسلامي ايران است كه مي
هاي مالياتي براي ابزارهاي مالي اسلامي در نظر  اين قانون، معافيت 6هاي ماده  اوراق بهادار اقدام نمايد. در تبصره انتشار

  گرفته شده است.
پرداخت هرگونه ماليات و عوارض نقـل و انتقـال و ماليـات بردرآمـد آن      دارد نهاد واسط از اين قانون نيز بيان مي 11ماده 

گيرد معاف است. وجـوه حاصـل    مالي آن از طريق انتشار اوراق بهادار به عموم صورت مي تأمينه هايي ك دسته از دارايي
گيـرد، بايـد در حسـاب خاصـي      مالي كه از طريق انتشار اوراق بهادار توسط اين گونه نهادها صورت مي تأميناز اقدامات 

                                                             
١
شود ولي سيس ميأهاي مشاركت عمومي خصوصي دارد كه براي يك پروژه خاص تهاي واسط در برنامهنهاد واسط ماهيتي شبيه شركت  

هاي عملياتي انتشـار اوراق بهـادار و در برخـي مـوارد نيـز كمـك بـه رفـع برخـي          كاهش ريسك ،مين ماليأاصلي آن در حوزه ت كاركرد
  مشكلات فقهي و حقوقي است.
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ايـن   12سـازمان انجـام گيـرد. همچنـين مـاده      متمركز شود و هرگونه برداشت از اين حساب بايد تحت نظارت و با تأييـد  
مالي از طريق عرضة عمومي اوراق بهادار معـاف   تأمينحاصل از فروش دارايي به نهاد واسط براي  درآمدگويد  ميقانون 

گيرد. هزينة استهلاك ناشي از افـزايش ارزش   گونه ماليات و عوارضي تعلق نمي از ماليات است و به نقل و انتقال آن هيچ
ود. هاي قابل قبول مالياتي نخواهـد ب ـ  دارايي در خريد مجدد همان دارايي توسط فروشنده به هر نحوي كه باشد جزء هزينه

  بنابراين بستر قانوني لازم براي انتشار اين اوراق با تصويب قوانين فوق فراهم شده است. 
مـالي   تـأمين هـا بـراي   در حال حاضر طيف متنوعي از ابزارهاي مالي در كشور طراحي شده است كه امكان استفاده از آن

همراه بخش مورد استفاده در شكل زير نشان داده شـده  اي از اين ابزارها به هاي مختلف اقتصادي وجود دارد. نمونهبخش
كـه   در بازار سرمايه اسلامي با توجه به ربوي بودن اوراق قرضـه، ابزارهـاي مـالي مبتنـي بـر شـريعت طراحـي شـده         است.

  هاست.ها و پروژهجايگزين اوراق قرضه براي تأمين مالي طرح
  هاي مختلفتأمين مالي بخش متناسب باانواع ابزارهاي مالي اسلامي  -2شكل 

  

دو ابـزار اوراق   انـد. هر يك از ابزارهاي فوق داراي كاركردهاي مشخصي هستند كه با توجه بـه نيـاز ناشـر طراحـي شـده     
اوراق سـفارش   توانند مـورد اسـتفاده قـرار گيرنـد.    ها ميمشاركت و اوراق سفارش ساخت براي تأمين مالي ساخت پروژه

در ادامـه   كه دشوهاي زيرساختي محسوب ميمالي پروژه تأمينابزارهاي نوين و مناسب براي  از جملهساخت (استصناع) 
  هاي عمومي خصوصي پرداخته شده است.برد آن در تأمين مالي مشاركترو كا به تشريح اوراق سفارش ساخت

  
  (سفارش ساخت) استصناع

). واژه استصناع در لغت از بـاب اسـتفعال از   17 :1386سفارش ساخت چيزي را در لغت استصناع گويند (موسويان (ب)، 
كه كسي بوده و به معناي طلب و سفارش ساخت چيزي است. در استعمال عرفي استصناع عبارت است از اين» صنع«مادة 

كشاورزي

اجاره

مرابحه

مشاركت

مزارعه

پيمانكاري

سفارش  
ساخت

اجاره

مرابحه

مشاركت

صنعت

اجاره

مرابحه

مشاركت

سلف

دولت

اجاره

مرابحه

اسناد خزانه

مسكن

سفارش  
ساخت

اجاره

مرابحه

مشاركت

بانك

رهني

اجاره

مرابحه

شهرداري

اجاره

مرابحه

  سفارش
ساخت

مشاركت
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در حقيقـت   ).14: 1386با صنعتگري قرارداد بندد كه چيز مشخصي را در زمان معينـي بـرايش بسـازد (موسـويان (الـف)،      
بـه   ،سـازد  از كالاهايي را كه مي مقداريو از او بخواهد كه  رودعقد استصناع اين است كه كسي به نزد صنعتگر بمراد از 

رسد كه صاحب صنعت تعداد مورد توافق را براي وي  دو به امضا مي  ن حال، قراردادي ميان اينايملكيت او در آورد. در 
در اصطلاح فقهي و حقوقي به قراردادي . از اين رو استصناع )201: 1376 ،قمي را دريافت دارد (مومن  بسازد و قيمت آن

شود كه به موجب آن يكي از طرفين قرار داد، در مقابل مبلغـي معـين، سـاخت و تحويـل چيـز مشخصـي را در       اطلاق مي
بـين دو  اسـت  استصناع قراردادي بنابراين  .)14: 1386گيرد (موسويان (الف)،  زمان معين نسبت به طرف ديگر به عهده مي

ا حقوقي مبني بر توليد كالايي خاص يا احداث طرح ويژه كه در آينده ساخته و قيمت آن نيز در زمان يا يشخص حقيقي 
توان دو نوع قـرارداد  از يك ديدگاه مي ).84: 1384شود (نظر پور، پرداخت  اقساطصورت نقد يا   هاي توافق شده به زمان

  نظر گرفت: سفارش ساخت در 

 سفارش ساخت كالا يا طرح .1

كه كالا يا طرحي موجود باشد اقدام به عقـد قـرارداد بـا سـفارش     اي بدون اينحالت معمول استصناع آن است كه سازنده
دهنده نمايد و پس از سپري شدن مدت زمان معيني كالا يا طرح مذكور را بـه وي تحويـل دهـد. كـالا يـا طـرح مـد نظـر         

  تعيين خواهد كرد. كارفرماهاي خاصي باشد كه ويژگيممكن است داراي 

 سفارش تكميل كالا يا طرح نيمه تمام. 2

تـوان از قـرارداد استصـناع جهـت تكميـل آن      گاهي طرحي به صورت نيمه تمام رها شده است كه در اين موضوع نيز مي
  استفاده كرد.

  هاي انتشار اوراق سفارش ساخت (استصناع) در ايرانمهمترين مدل
در كنار انواع اوراق بهادار موضوع تأمين مالي، اوراق سفارش ساخت در مواردي كـه در بخـش قبـل توضـيح داده شـد،      

 4مـاده   4امكان كاربرد در بازار سرمايه را دارد. اين اوراق توسط شوراي عالي بورس و اوراق بهـادار كـه بـر اسـاس بنـد      
اوراق « تعريـف بزارهـاي مـالي جديـد اسـت، بـه تصـويب رسـيده اسـت.         قانون بازار اوراق بهادار ج.ا.ا.، مسئول تصويب ا

 :به اين شرح است مصوب شوراي عالي بورس» قرارداد سفارش ساخت«و » سفارش ساخت

كند.  اوراق بهاداري است كه ناشر بر اساس قرارداد سفارش ساخت منتشر مياوراق سفارش ساخت: 
  باشند. ي خارج از بورس ميها يا بازارها معامله در بورس اين اوراق قابل

قراردادي است كه به موجـب آن يكـي از طـرفين قـرارداد در مقابـل مبلغـي       قرارداد سفارش ساخت 
  معين، ساخت و تحويل دارايي مشخصي را در زمان معين متعهد ميشود.

ماهيـت اوراق  هاي مختلفي منتشر كرد. بـا توجـه بـه    توان همانند ساير ابزارهاي مالي به روشاوراق سفارش ساخت را مي
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هاي خاص خـود را دارد. در هـر سـه    كه هر يك ويژگيسفارش ساخت، سه مدل كلي براي اين اوراق قابل تصور است 
  روش انتشار، نهاد واسط وجود دارد و مبالغ حاصل از انتشار اوراق بايد در حسابي به نام وي سپرده شود. 

  نهاد واسط و مردم مالك دارايي شرا: ن1مدل شماره . 1
بخـش  نهاد واسط است. فرآيند عملياتي انتشار اوراق بدين گونه اسـت كـه ابتـدا     اوراق سفارش ساخت در اين مدل ناشر

كنـد.  شوند. سپس واسط اقدام به انتشار اوراق سفارش سـاخت مـي  و نهاد واسط وارد قرارداد سفارش ساخت مي عمومي
دهند تا ضـمن سـاخت دارايـي، پـس از تكميـل، آن را بـه       به نهاد واسط وكالت مي ،پرداخت پول با خريد اوراق و مردم

  شـوند. نهـاد واسـط ضـمن انعقـاد     واگذار كند. از اين رو در اين اوراق مـردم مالـك دارايـي محسـوب مـي      بخش عمومي
كنـد.  را به تناسب پيشرفت كار به پيمانكار پرداخـت مـي   قرارداد دومي با پيمانكار، اقدام به ساخت دارايي نموده و وجوه

جهت اطمينان از ساخت صحيح دارايي، ناظري براي ساخت در نظر گرفته شده كه به صورت مستمر بـر سـاخت دارايـي    
قرار داد. پـس از تكميـل و سـاخت دارايـي،      بخش عموميتوان بر عهده كند. در اين مدل وظيفه نظارت را مينظارت مي

را  1دهد. با توجه به اين توضيحات، مدل شماره تحويل مي بخش عموميواسط آن را از پيمانكار تحويل گرفته و به  نهاد
  كرد. تصوير 3زير در شكل  توان به صورتمي

  ناشر نهاد واسط و مردم مالك دارايي): 1اوراق سفارش ساخت (مدل  -3شكل 

  
  
  
  
  
  
  
  

  شر نهاد واسط و مردم مالك دارايي: نا2مدل شماره . 2
و نهـاد واسـط    بخش عموميدر اين مدل نيز ناشر نهاد واسط است. فرآيند عملياتي انتشار اوراق بدين گونه است كه ابتدا 

شوند. در اين قرارداد نهاد واسط نقش كارفرما را بـر عهـده دارد. واسـط بـه عنـوان ناشـر       وارد قرارداد سفارش ساخت مي
دهند تا ابتدا دارايـي را بـراي   ردم با پرداخت پول به نهاد واسط وكالت ميكند. ماقدام به انتشار اوراق سفارش ساخت مي

واگذار (فروش يا اجاره) كند. نكته قابل توجه در ايـن مـدل آن    بخش عموميها بسازد و پس از ساخت، دارايي را به آن

 باني  سرمايه گذاران واسط

 پيمانكار

 ساخت اد. قرارد1

ساختاد. قرارد4

فروش اوراق.2

پرداخت پول.3

 پرداخت پول.5

ناظر ساخت

 كارفرما
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و تحويـل آن بـه نهـاد    تواند در طول دوره ساخت، خود سازنده دارايي باشد و پس از تكميـل  مي بخش عمومياست كه 
واسط، آن را اجاره نمايد. جهت اطمينان از ساخت صحيح دارايي، ناظري براي ساخت در نظر گرفته شده كه به صورت 

با توجه بـه ايـن توضـيحات،    باشد.  بخش عموميكند. در اين مدل ناظر بايد مستقل از مستمر بر ساخت دارايي نظارت مي
  كرد. تصوير 3در شكل زير  توان به صورترا مي 2مدل شماره 

  مالك دارايي گذارنسرمايهناشر نهاد واسط و ): 2اوراق سفارش ساخت (مدل  -4شكل 

  
  
  
  
  
  و مردم مالك بدهي (دين) بخش عموميناشر  :3مدل شماره . 3

و  بخـش عمـومي  ناشر اوراق است. فرآيند عملياتي انتشـار اوراق بـدين گونـه اسـت كـه ابتـدا        بخش عموميدر اين مدل 
بخـش  نقـش كارفرمـا را بـر عهـده دارد.      بخـش عمـومي  شوند. در اين قـرارداد  پيمانكار وارد قرارداد سفارش ساخت مي

دهد كه اين اوراق همانند به جاي پرداخت هزينه ساخت به پيمانكار، اوراق بدهي (سفارش ساخت) را به وي مي عمومي
يك سند بدهي عمل كرده و در سررسيد قابليت تبديل به نقد شدن را دارد. از آنجا كه پيمانكـار امكـان فـروش اوراق را    

فروشـد. وجـوه   از وي اوراق سفارش ساخت را در بازار بـه كسـر مـي   به وكالت  بخش عموميدر بازار سرمايه ندارد، لذا 
گيرد. اين وجوه به تناسب پيشرفت كار و تاييد ناظر ساخت، بـه پيمانكـار پرداخـت    حاصل در حساب نهاد واسط قرار مي

 ش عمـومي بخ ـباشد. پس از ساخت دارايي، پيمانكـار آن را بـه   مي بخش عموميشود. در اين مدل نيز ناظر مستقل از مي
كننـد.  برده و تصفيه حسـاب مـي   بخش عموميدهد و مردم نيز سند بدهي خود را (اوراق سفارش ساخت) نزد تحويل مي

  كرد. تصوير 5در شكل  زير توان به صورترا مي 3با توجه به اين توضيحات، مدل شماره 
  
  
  

  ناشر نهاد واسط و مردم مالك دارايي): 2اوراق سفارش ساخت (مدل  -5شكل 
  

  

 باني  سرمايه گذاران واسط
ساخت اد. قرارد1 فروش اوراق.2

پرداخت پول.3

كارفرما

ناظر 
 ساخت

 
 . ساخت و تحويل دارايي4

 . انتشار اوراق2 ساختاد. قرارد1

فروش اوراق (تنزيل).3

ناظر ساخت

 باني

 كارفرما

. پرداخت پول4

گذارانسرمايه  
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  يك نمونه
راه است و از اين رو بـا  احداث يك بزرگشود. فرض كنيد دولت نيازمند جهت روشن شدن بيشتر مطلب مثالي ارائه مي

راه شـوند بـزرگ  كند. بر اساس اين قرارداد پيمانكاران متعهد مييك (يا چند) پيمانكار قرارداد سفارش ساخت منعقد مي
واحد به صورت نقد دريافت نمايند. از آنجا كه دولـت در حـال    810سال آينده تحويل دهند و در قبال آن مبلغ  2را طي 
-واحـد) را بـه عنـوان پـيش     200درصـد از مبلـغ قـرارداد (    20شـود  لذا متعهد مي ،تمام وجه نقد مورد نظر را نداردحاضر 

واحد) نيز در پايان سال دوم و هنگـام تكميـل    400درصد ( 40واحد) در پايان سال اول و مبلغ  400درصد ( 40پرداخت، 
واحـد، در   810كنـد بـه جـاي پرداخـت     اينكه وجـه را نقـداً پرداخـت نمـي    راه به پيمانكار بپردازد. بنابراين به دليل بزرگ

واحـد) بـه    800درصـد (  80سال پرداخت خواهد كرد. دولـت در قبـال پرداخـت     واحد به پيمانكار طي دو 1000مجموع 
اسمي از دولت تواند در تاريخ سررسيد به ميزان مبلغ كند. دارنده اين اوراق ميمنتشر ميسفارش ساخت اوراق  ،پيمانكار

  واحد). بنابراين جريانات نقد خروجي دولت به صورت زير خواهد بود: 800وجه نقد دريافت كند (يعني معادل 

  
  

  
را بـه ديگـران    هـاي اول و دوم دارد واحـد در سـال   800از طرف ديگر پيمانكار نياز دارد تا اوراق استصناعي كه به مبلـغ  

بفروشد (تنزيل كند) تا بدين وسيله نقدينگي مورد نياز خود را در زماني زودتر از تاريخ سررسـيد بـه دسـت آورد. فـرض     
ها را در بازار بفروشد. در اين حالت پيمانكار تمـامي  آن ،كنيد پيمانكار بلافاصله پس از دريافت اوراق استصناع از دولت

به دست خواهد آورد. بنابراين نمـودار جريانـات نقـدي ورودي پيمانكـار بـه صـورت زيـر        اجرت خود را به صورت نقد 
  خواهد بود:

  

  

  

t=0  t=1 t=2

-400 -400 -400

t=0  t=1 t=2

+200 400+ 400+
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نقد آتي اوراق استصناع بايد آن را با استفاده از سود مورد انتظار خريدار اوراق، تنزيل كرد. اگـر   هايجهت تنزيل جريان
 هـاي جريـان بنابراين ارزش فعلي  ،درصد را داشته باشند 20فرض شود خريداران اوراق نرخ بازدهي مورد انتظاري معادل 

  نقد آتي برابر خواهد بود با:

810 = 4001 + .2 + 4001 + .2 + 200 

مبلغ معادل مبلغ نقدي است كه اگر دولت در اختيار خود داشت بدون نياز به طي چنين فرآيندي به پيمانكار پرداخت  اين
  نمود.مي

بلكـه   ،شـود در اين زمينه نيازي نيست كه سررسيد اوراق دقيقاً مطابق با زماني باشد كه كـالا يـا طـرح تحويـل دولـت مـي      
سـال منتشـر    5تواند اوراق خود را با سررسيدهاي باشد. به عنوان مثال دولت مي ممكن است سرسيد اوراق بيشتر از آن نيز

هاي معيني كـه تـا پـنج    نمايد. در صورتي كه پيمانكار اوراق خود را در بازار تنزيل نموده باشد، خريداران اوراق در زمان
ها اي طراحي نمود كه هيچ كدام از آنگونهتوان اوراق را به نمايند. حتي ميسال ادامه دارد مبالغ مشخصي را دريافت مي

 ها همزمان با اتمام سررسيد صـورت گيـرد. در ايـن   تا پايان مدت زمان مورد نظر دولت، سررسيد نشوند و تمامي پرداخت
گيـرد  متعارف مورد استفاده قرار مـي  بازارهاي سرمايهكه در  1حالت اوراق استصناع دقيقاً شبيه اوراق قرضه با كوپن صفر

 ديهرچه زمـان تـا سررس ـ  خواهد بود و  2گذاري مجددفاقد ريسك سرمايه سفارش ساختكند. اين نوع از اوراق ميعمل 
  خواهد كرد. دايپ ييآن همگرا ياوراق با ارزش اسم متيق ابدياوراق كاهش 

  

  گيرينتيجه
-هستند تا در راستاي ايفاي تعهدات خود اقدام به افزايش سطح رفاه جامعه نمايند و در اين راستا طـرح  ها در تلاشدولت

شوند ليكن محدوديت منـابع  ريزي ميهاي متعددي برنامهها در قالبكنند. اين طرحهاي متعددي را تعريف ميها و پروژه
-عمومي سبب شده است تا انديشمندان به دنبـال ارائـه روش  هاي اجرا شده توسط بخش مالي در كنار كارايي پايين طرح

انـد  ها كه به مشاركت عمومي خصوصي شـهرت يافتـه  . اين روشباشندهاي زير ساختي هاي نويني در زمينه احداث طرح
  ها مزايا و معايب خاص خود را دارد.باشند و هر يك از آنداراي ابعاد مختلف و متنوعي مي

                                                             
1 Zero Coupon Bond 

هـا بـه   گذاريايهگونه سرمهاي مالي است كه بيش از يك جريان نقدي دارند. بازدهي اينگذاري مجدد، مربوط به داراييريسك سرمايه ٢
 ).74: 1384شوند بستگي دارد (راعي و سعيدي، گذاري دريافت ميهاي نقدي كه در طول دوره سرمايهگذاري مجدد جرياننحوه سرمايه
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ها كه عمـدتاً  ها است. اين طرحمنابع مالي براي طرح تأميناز ديدگاه مالي، مهمترين مسئله مشاركت عمومي و خصوصي 
-هـا از روش منابع مالي اين طرح تأمينباشند به منابع عظيم مالي احتياج دارند. بلندمدت بوده و داراي مشتريان خاصي مي

ها و يا انتشار اوراق بهادار ممكن است. هـم اكنـون   لي از محل تسهيلات بانكما تأميندولتي، مستقيم گذاري هاي سرمايه
هـاي  مـالي مشـاركت   تأمينتوان به عنوان يك گزينه مناسب براي با توجه به رشد و توسعه بازار سرمايه گزينه سوم را مي

  بخش عمومي خصوصي دانست. 
در بازار سرمايه امكان طراحي و انتشار انواع مختلف اوراق بهادار وجود دارد. ابزارهايي مانند اوراق اجاره، اوراق مرابحه 

هـاي عمـومي   شـوند. ماهيـت خـاص پـروژه    مـالي محسـوب مـي    تـأمين و اوراق سفارش ساخت از جملـه ابزارهـاي نـوين    
اص حوزه مشاركت عمومي خصوصي فراهم شود. در اين زمينـه  شود تا امكان استفاده از ابزارهايي خخصوصي سبب مي

توان به اوراق سفارش ساخت و اوراق منفعـت اشـاره كـرد. در ايـن مقالـه اوراق سـفارش سـاخت بـه عنـوان يكـي از           مي
هاي زيربنايي كشور مورد بررسي قرار گرفت و سه مـدل اصـلي آن ارئـه گرديـد. از     ابزارهاي مالي در زمينه احداث طرح

تـوان بـه مشـابهت مفـاهيم بـه كـار رفتـه در آن بـا ادبيـات مشـاركت عمـومي            مالي مي تأمينهاي اين روش له ويژگيجم
 هايي را بـه نحـو مطلـوبي برطـرف نمايـد.     هاي چنين پروژهخصوصي اشاره كرد كه سبب شده است تا اين ابزار، نيازمندي

آوري وجوه از آحاد مردم را وراق سفارش ساخت، امكان جمعبنابراين دولت از طريق ابزارهاي بازار سرمايه و خصوصاً ا
گذاري بـا قيمـت عادلانـه،    كند و با توجه به وجود بازار ثانويه براي اين ابزارها و در نتيجه امكان خروج از سرمايهپيدا مي

  يابد.جذابيت براي مشاركت مردمي افزايش مي
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