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  ايراناقتصاد كلان و بخشي توسعة  دراوراق مشاركت  نقش
   سيد عباس موسويان
 مجتبي كاوند 

 

  چكيده. 1
كشورهاي اسلامي، اوراق بهادار مشاركت است كه براساس آمارهاي  هاي مالييكي ابزارهاي مالي قابل استفاده در بازار

تقريباً دو در ايران و ساير كشورهاي اسلامي عمر انتشار اين اوراق . ددار قرار ز جهت ميزان انتشار در رتبه دوما ،در دنيا موجود
 يعموم مشاركت زمينه در نظر مورد اوليه فاهدا اگرچه دهد مي نشان در ايران مشاركت اوراق انتشار عملكرد بررسي .دهه است

 مديريت و يخصوص يها بنگاه يها ژهپرو و ها طرح مالي تامين دولت، عمراني هاي طرح مالي تامين ها، يگذار هيسرما در
 و جانبه شناسي همه آسيب ازمندين ابزار اين از تر گسترده استفاده اما است؛ يافته تحقق حدودي تا مركزي بانكتوسط  نقدينگي
  .باشد يم آن قيدق يبازنگر

شامل  اين اوراقن در انتشار تجربه ايراسپس  .شود ه ميارايا دنيگزارشي از انتشار اوراق مشاركت در  نخست اين مقالهدر 
توسعه آثار اقتصادي انتشار اين اوراق در شود. در ادامه تحليلي از  عملياتي و انواع آن تبيين مي مدل، قانون، ماهيت تاريخچه،

ادة برخي پيشنهادات براي استفمالي آسيب شناسي شده و  و از منظر فقهي اين اوراق نيز . در پايانشود ارايه مياقتصاد ايران 
 گردد. مي بيانابزار  آنكاراتر از 

  

  ، انواع اوراق مشاركتابزارهاي مالي اسلامي، صكوك، اوراق مشاركت: واژگان كليدي
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  مقدمه. 2
 ها، شركت يمال تأمين. است قرضه اوراق ،يدار هيسرما اقتصاد در هيسرما و پول يبازارها يمال يابزارها نيمهمتر از يكي

 قيطر از يپول يها استيس ياجرانيز  و يعمران و يمل يها طرح ياجرا در ها يشهردار و ها تخانهوزار بودجه يكسركاهش 
 يبازارها يبرا يمهم چالش ابزار نيا يربو تيماهاما  .گردد يم محسوب ابزار نيا يكاربردها از يبخش باز بازار اتيعمل
 يها آموزه به مراجعه با تا داشت برآن را مسلمان رانمتفك بنابراين .بود آورده وجود به ياسلام يكشورها هيسرما و پول

 اوراق ابداع ي،علم هاي شتلا نيايكي از نتايج  .آورند يرو ي (صكوك)اسلام يمال يابزارها يطراح به ،اسلام ياقتصاد
 به اقدام بار نينخست يبرا رانيا ياسلام يجمهور ،1373 سال در كه )41: 1390(موسويان و سروش،  است مشاركت

  .نمود شريعت با مطابق كاملاً ابزار اولين عنوان به آن انتشار و يطراح

 در يعموم مشاركت زمينه در نظر مورد اوليه فاهدا اگرچه دهد مي نشان مشاركت اوراق انتشار عملكرد بررسي 
 مديريت و يوصخص يها بنگاه يها پروژه و ها طرح مالي تامين دولت، عمراني هاي طرح مالي تامين ها، يگذار هيسرما

 جانبه شناسي همه آسيب ازمندين ابزار اين از تر گسترده استفاده اما است؛ يافته تحقق حدودي تا مركزي بانكتوسط  نقدينگي
گزارشي جامع از عملكرد اوراق مشاركت در ايران و نيز اراية  ،پژوهش نيا هدف .)42(همان:  باشد يم آن قيدق يبازنگر و

  .باشد مي يمال نينو ابزار نيابيشتر  گسترش جهت خلاءها، ميترم و ها بيآس اصلاح ورمنظ برخي پيشنهادات به

	تاريخچة ابزارهاي مالي اسلامي. 3

ها در مقياسي وسيع و با نگرشي جديد تا چند  گردد اما استفاده از آن سابقه ابزارهاي مالي اسلامي به صدر اسلام بر مي
 40گردد كه طي  هاي اقتصاد اسلامي بر مي يده اوليه ابزارهاي مالي اسلامي به نظريها دهه پيش مورد توجه قرار نگرفته بود.

سال گذشته ارائه شده است. در آن زمان امام موسي صدر در جايگاه يكي از پيشگامان اقتصاد اسلامي، به معرفي 
تاريخچه ابزارهاي مالي اسلامي صورت دقيق  هاي جديدي در حوزه تفكرهاي اقتصادي و مالي اقدام كرد. اگر به پارادايم
  اين ابزارها را به دو دسته ابزارهاي بازار پول و ابزارهاي بازار سرمايه تفكيك كرد. توان ، ميشودبررسي 

هاي اسلامي جهت غلبه  گردد. در آن زمان بانك بر مي 1980ايده اوليه استفاده از ابزارهاي اسلامي در بازار پول به دهه
جاي اوراق قرضه  ، بانك مركزي مالزي به1983ه استفاده از اين نوع ابزارها روي آوردند. در جولاي بر مسئله نقدينگي ب

گذاري دولتي استفاده كرد. نرخ سود اين اوراق از رابطة ثابتي تبعيت  بهره به نام گواهي سرمايه دولتي، از اوراق بدون 
اقتصادي، نرخ تورم و نرخ بازدهي ديگر اوراق بهادار مشابه بود.  كرد و وابسته به معيارهاي گوناگوني مانند شرايط كلان نمي

كردند (پهلوان و  شد و افراد مسلمان به خريد اين اوراق اقدام مي بودن سود به ظاهر برطرف مي بدين ترتيب شبهه ربوي
  بودند. ). اين ابزارها همگي بر عقود اسلامي مانند اجاره، مشاركت، مضاربه و... مبتني10: 1386رضوي، 

، همزمان با گسترش 1990 ة، بازار سرمايه نيز شروع به گسترش كرد. در دهدر كنار گسترش بازار پول اسلامي
هاي اسلامي، ايده استفاده از ابزارهاي اسلامي بازار سرمايه نيز قوت  وسيله بانك هاي مالي به ساختارهاي گوناگون معامله
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 1999( هاي ابزارهاي اسلامي بازار سرمايه را به حق و عباس ) سابقه ايدهArsalan Tariq, 2007گرفت. ارسلان طريق (

Haque & Abbas, ) قحف ،(1997 Kahf,) الگاري ،(1997 Elgari,) 1997) و زرقا Zarqa,دهد ( ) نسبت ميArsalan 

Tariq & Dar, 2007: 204 - 206(  بر انتشار اوراق  مقررات ناظر 1373در حالي است كه جمهوري اسلامي ايران در سال
علت عدم اطلاع محققان  مشاركت را تهيه كرد و شهرداري تهران در جايگاه ناشر، نخستين اوراق مشاركت را منتشر كرد. به

هاي  هاي استفاده از ابزارهاي اسلامي بازار سرمايه را به اوايل سال ، ايدهايرانهاي مالي اسلامي از اين ابداعِ  حوزه مطالعه
دهند. در حالي كه در حقيقت  نسبت ميايران سال پس از تصويب ضوابط اجرايي انتشار اوراق مشاركت  3يعني  1997

  .)166-167: 1387سروش، ( ايران در جايگاه نخستين كشوري بود كه به طراحي و انتشار چنين ابزارهايي اقدام كرده است
) Islamic Development Bankاسلامي ( در جلسه فقهي بانك توسعه 2002لفظ صكوك براي نخستين بار در سال 

) به AAOIFIجهت ابزارهاي مالي اسلامي پيشنهاد شد. بعد از آن سازمان حسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي (
). همزمان با گسترش ابزارهاي بازار سرمايه در كشورهاي عربي و 15: 1386نوع صكوك اقدام كرد (سروش،  14معرفي 

از اين دسته از ابزارها پديد آمد. با تصويب قانون اوراق بهادار در تر  گستردههاي لازم جهت استفاده  نيز زمينه غربي، در ايران
، بستر قانوني لازم جهت طراحي و انتشار ابزارهاي مالي جديد در كشور فراهم شد. در اين قانون براي 1384سال 

شد و وظيفه طراحي ابزارهاي مالي جديد بر عهده سازمان بورس و بار اوراق بهادار يا همان ابزار مالي تعريف  نخستين
). البته پيش 3: 1386اوراق بهادار و وظيفه تصويب آنها بر عهده شوراي عالي بورس قرار گرفت. (قانون بازار اوراق بهادار، 

  به تصويب رسيده بود. 1377در سال از تصويب اين قانون، قانون اوراق مشاركت 

	ق مشاركت در دنياتجربة اورا. 4

تامين مالي از راه صكوك مشاركت وجود ندارد. هر مورد ساختار ويژة خود را دارد كه اي براي  طور كلي ساختار عمومي به
اولين بار جمهوري به لحاظ تاريخي، ). 133: 2010مور،  -به روابط ميان باني با ساير اركان پروژه بستگي دارد (جكسون

مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشاركت را تهيه كرد و شهرداري تهران در جايگاه ناشر، نخستين  1373اسلامي ايران در سال 
اين توع از صكوك در ساير كشورها مانند مالزي،  ،پس از آن نيز). 34: 1390اوراق مشاركت را منتشر كرد (موسويان، 

، ساختار مشاركت مورد 2006دوبي پورتس در سال در صكوك . براي مثال، شده استمنتشر كويت، عربستان، پاكستان و... 
طور مشترك شريك بودند. سهم گذاري مشترك است، باني و ناشر بهاستفاده قرار گرفت. در اين ساختار كه بر اساس سرمايه

ها، يگذاري در ابتدا مشخص شده بود بدين صورت كه ناشر سرمايه را فراهم كند و باني دارايباني و ناشر در اين سرمايه
شده وكار از پيش تعريفهاي مديريتي و نيز سرمايه را فراهم آورد. همچنين سرمايه بر اساس طرح كسبمهارت
چه پيش از سررسيد شد. در صكوك دبي پورتس، ساختار شامل بازخريد جزئي سرمايه بود يعني چنانگذاري مي سرمايه

گذاري مشترك وانستند از سهم سرماية ناشر در سرمايهتدارندگان صكوك مي ،افتادعمومي اتفاق مي عرضةصكوك 
مشخص شده و يا در  هاي از پيشتوانست طي دورههايي را دريافت كنند. مبالغ سود مربوط به صكوك نيز مي پرداخت

سررسيد پرداخت شود. همچنين قرارداد خريدي در ابتدا وجود داشت كه نحوة خريد سهم ناشر توسط باني را مشخص 
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 نويسي ، پذيره). نمونة ديگر133: 2010مور،  -د. در آن قرارداد قيمت خريد برابر با ارزش صكوك بود (جكسونكر مي
در مالزي بود كه بر اساس آن كميسيون اوراق بهادار مالزي درخواستي از شركت  2007بزرگترين صكوك در دسامبر 

ميليارد دلار  71/4اين صكوك كه از نوع مشاركت بود  خدمات تلفن همراه ماكسيس در مالزي دريافت كرد. ميزان انتشار
ميليارد دلار آن  092/0ساله ميان مدت،  15ميليارد دلار آن با سررسيد  70/3ميليارد دلار اين صكوك،  71/4بود. از مجموع 
). در 7: 2008الزي، ساله بود (كميسيون اوراق بهادار م 50ميليون دلار آن با سررسيد بلندمدت  900مدت و با سررسيد كوتاه
اشاره شده است.  2012تا  2008هاي هاي مشاركت در سالصورت انتخابي به برخي از مهمترين صكوكجدول زير به

  در ادامة آن آمده است. 2012تا  2006همچنين كل آمار صكوك مشاركت از سال 

  2012تا  2006هاي  منتخبي از اوراق مشاركت منتشره در كشورهاي اسلامي در سال - 1جدول 
نوع 	نام صكوك	ناشر	وضعيت فعلي

	صكوك

حجم انتشار 	نوع ارز	كشور	سال انتشار
 ميليون به

	دلار

Announced  Ministry of Finance - 

Egypt  

Egypt Sovereign Sukuk  2000 دلار مصر 2012مشاركت 

AnnouncedUnited Growth United Growth Sukuk  9/694 رينگيت مالزي 2012مشاركت 

Closed Projek Lebuhraya 

Utara-Selatan Berhad 

(PLUS) 

PLUS Government 

Guaranteed Sukuk (IMTN 

1)  

 2/1737 رينگيت مالزي 2012مشاركت

Closed Abu Dhabi Islamic 

Bank 

ADIB Sukuk (Tranche 3)  500 دلار امارات 2011نوامبر مشاركت 

Closed Amislamic Bank 

Berhad 

AmIslamic Subordinated 

Sukuk (Tranche 1) 

 5/189 رينگيت مالزي 2011سپتامبر مشاركت

Closed Arabian Aramco Total 

Services Company 

(AATSC) 

SATORP Sukuk اكتبر و مشاركت
 2011سپتامبر 

ريال  عربستان
 سعودي

9/999 

Closed Abu Dhabi Islamic 

Bank 

ADIB Sukuk (Tranche 2) 750 دلار امارات 2010نوامبر مشاركت 

Closed Danga Capital Danga Capital Sukuk 

(Tranche 3)  

 1/631 رينگيت مالزي 2010وريل آمشاركت

Closed Danga Capital Danga Capital Sukuk 

(Tranche 1)  

 4/306 رينگيت مالزي 2009آوريل مشاركت

Closed Liberty Power Liberty Power Tech 

Sukuk  

 3/132 روپيه پاكستان 2009مارس مشاركت

Closed Villamar Sukuk 

Company Limited 

Villamar Sukuk 190 دلار كويت 2008مي مشاركت 

Closed Salam Bounian 

Development Company 

Sukuk Limited 

Salam Bounian Sukuk 5/137 دلار قطر 2008مارس مشاركت 

 www.zawya.comمنبع: 
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  2012تا  2006هاي طي سال در دنيا منتشر شده اوراق مشاركتحجم  -1نمودار 
  www.zawya.comمنبع: 

  

  

 

  
  

  

  

  

  

  2010تا  2001هاي مقايسه انواع صكوك منتشر شده طي سال -2نمودار 

  تجربه انتشار اوراق مشاركت در ايران. 5
	تاريخچه انتشار اوراق مشاركت در ايران. 5-1

طور كه عمليات بانكداري متعارف  ، همان1362پس از انقلاب اسلامي و تصويب قانون عمليات بانكي بدون ربا در شهريور 
با  .ممنوع گرديدنيز اوراق قرضه ربوي از جمله  مالي ابزارهايبه جهت ربوي بودن غيرشرعي و ممنوع اعلان شد، ساير 

دنبال آن  ها احساس شد و به ت انتشار اوراق قرضه خلائي در بازار اوراق بهادار و ابزارهاي تأمين مالي طرحممنوعي
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براي اين  .كارشناسان فقهي و مالي به فكر طراحي ابزار جديدي افتادند كه با رعايت ضوابط شرعي، خلأ مذكور را پر كند
كه با مطالعات  )73 :1370، دومين سمينار بانكداري اسلامي( ئه شداارمنظور در دومين سمينار بانكداري اسلامي پيشنهادي 

 اوراق شيدايپ از كه يسال چند درمنتهي گرديد.  1373كارشناسي به طراحي و انتشار اولين اوراق مشاركت در سال 
 كسب با يخصوص و يعموم از اعم يمختلف يها سازمان و دولت گذرد، يم يمال نيتام ابزار كي عنوان به مشاركت
 بوده يصعود زين انتشار حجم و تعداد نظر از اوراق انتشار روند. اند كرده اقدام مشاركت اوراق انتشار به لازم يمجوزها
 يمال نيتأم جهت از اما است قرضه اوراق از متفاوت سود، نييتع و يحقوق رابطه نوع جهت از مشاركت اوراق .است
 قرضه اوراق يبرا يمناسب نيگزيجا يثانو بازار در فروش تيقابل و اوراق انصاحب به سود پرداخت و ياقتصاد يها طرح

پايان سال  تا 1373 يها سال فاصله در كه يطور به داشت يريچشمگ رشد مردم، خوب استقبال جهت به و شد شمرده
كارنامه انتشار و فروش با  كه در مقايسه است رفته فروش به يليارد ريال اوراق مشاركت در كشورم 319،399 از شيب، 1389

. قبل از تعريف اوراق مشاركت، گزارشي اجمالي از سير تدوين قانون انتشار خيلي موفقيت دارداوراق قرضه در ايران، 
 .شود اوراق مشاركت و اهداف آن بيان مي

	سير تدوين قانون اوراق مشاركت. 5-2

 پول شوراي تصويب به و تهيه مركزي بانك توسط 4/4/1373 تاريخ در مشاركت اوراق انتشار بر ناظر مقررات اولين
 بودجه، و برنامه سازمان گسترده نسبتاً مطالعات يپ در. گرديد قرضه اوراق به مربوط مقررات جايگزين و رسيد واعتبار
 ياجتماع ،ياقتصاد توسعه دوم برنامه در ،يشهرساز و مسكن وزارت و يمركز بانك تهران، بهادار اوراق و بورس سازمان

 نظر مد يمال و يپول يها استيس كارآمد يها روش از يكي عنوان به مشاركت اوراق انتشار) 1378-1374( كشور يفرهنگ و
 ينيب شيپ مسكن، مشاركت اوراق مورد در جز ،برنامه قانون واحده ماده يها تبصره و متن در حال، نيا با. گرفت قرار
 يها طرح ياجرا مانند يگريد امور و افتي گسترش مشاركت اوراق از تفادهاس موارد برنامه نيا طول در. بود نشده يگريد

  ).14: 1385 مدد، يعل( برگرفت در را يخصوص و يعموم توسعه يها طرح يمال تأمين و يساختمان بزرگ
 ور،ذكم راتمقر كننده بيتصو مراجع در يكاف يقانون اقتدار فقدان مشاركت، اوراق انتشار بر ناظر مقررات تعدددر آن زمان 

 مسائل كه يقانون نيتدو لزوم ،اوراق ليتبد تيقابل و سود ،ياتيمال مقررات ژهيو به مقررات در مختلف ابهامات وجود
 حهيلا جه،ينت در. كرد ديتشد ،دارد مقرر و نيمع كشور يپول و يبانك ،يتجار نيقوان قلمرو در را مشاركت اوراق به مربوط
 سال مهرماه در سرانجام. شد ميتقد ياسلام يشورا مجلس به و هيته دولت توسط 1374 سال در مشاركت اوراق انتشار
 همكاري با نيز قانون اين يياجرا نامه ينيآ آن از پس. رسيد مجلس بيتصو به» مشاركت اوراق انتشار نحوه« قانون ،1376

 سـازمان و رانيا ياسلام يجمهور يكزمر بانك ريزي، برنامه و مديريت سازمان ي،يدارا و اقتصادي امــور وزارت مشترك
 فراهم نيقوان از يكامل مجموعه بيترت نيبد و رسيد وزيران هيئت تصويب به و تهيه ماده 38 در تهران بهادار اوراق بورس

 در ).1377 مشاركت، اوراق انتشار نحوه قانون( بود يمركز بانك مشاركت اوراق انتشار ناظر نهاد نيقوان نيا موجب به. شد
 ناظر نهاد دو عنوان به بهادار اوراق و بورس سازمان و مركزي بانك نقش بهادار اوراق بازار قانون تصويب با 1384 الس



7 

 

ي خصوصي ها شركت مالي تامين براي را زمينه و گرديد مجزا يكديگر از كاملاً مشاركت اوراق حوزه در سرمايه و پول بازار
 بر ها بانك و ها يشهردار دولت، ،يمركز بانك مشاركت اوراق انتشار مجوز رتيبت نيبد. افتي بهبود روش اين از و تعاوني

 بهادار، اوراق بازار قانون( گرفت قرار بهادار اوراق و بورس سازمان عهده بر يحقوق اشخاص ريسا و يمركز بانك عهده
  .باشد يم 1376 مصوب مشاركت وراقا قانون ناظر، نهاد دو هر يبرا مشاركت اوراق انتشار يقانون ماخذ اكنون هم ).1384

  رانيا مشاركت اوراقتعريف  و تيماه نييتب. 5-3
 مشخص اسمى قيمت به كه است نامى بي يا نام با بهادار اوراق مشاركت، اوراق ران،يا مشاركت اوراق قانون براساس

 دارند را اوراق انتشار موضوع هاى طرح اجراى در مشاركت قصد كه گذارانى سرمايه به و شود مي منتشر معين مدت براى
دارندگان اين اوراق به نسبت قيمت اسمي و مدت زمان مشاركت، در سود ). 1376 مشاركت، اوراق قانون( گردد مي واگذار

بهادار بورس اوراق اي طرح مربوط شريك خواهند بود. خريد و فروش اين اوراق مستقيماً و يا از طريق رحاصل از اج
بنابراين، اوراق مشاركت سندي است گوياي مالكيت دارنده  .)282 :1368پولي و بانكي، قوانين عه مجمو( »دباش مجاز مي

هاي تعاوني يا خصوصي است و تا سررسيد اوراق،  آن، نسبت به بخشي از يك دارايي حقيقي كه متعلق به دولت، شركت
 به اوراق دارندگان است، مشخص مشاركت قرارداد مدت ر قيمت دارائي متوجه صاحب اوراق مشاركت است.يهر نوع تغي

 را اوراق سود بود، خواهند شريك مربوط طرح اجراى از حاصل سود در مشاركت، زمان مدت و اسمى قيمت نسبت
 است يبهادار اوراق مشاركت اوراق كه آنجا از .كرد پرداخت سالانه اي يفصل ماهانه، يدهايسررس با اي دوره يانتها توان يم

 يمال يابزارها گروه در مشاركت اوراق نيبنابرا. كرد معامله يثانو بازار در را آن توان يم است، فرد مشاع تيكمال انگريب كه
 عقد اساس بر هاآن يطراح امكان كه ييهاپروژه انواع يمال تأمين يبرا آن از توانيم و دارد قرار ريمتغ درآمد با يانتفاع

 يهاطرح يبرا تنها را دولت يبرا ابزار نيا انتشار قانون، در كه است رو نيهم از. كرد استفاده دارد وجود مشاركت
  .1است دانسته مجاز يانتفاع -يعمران

	مدل مالي اوراق مشاركت در ايران. 5-4

  :از عبارتند مشاركت اوراق انتشار ياصل اركان قانون، اساس بر
 هـا،  شـهرداري  دولتـى،  هـاى  شـركت  دولت،. است كتمشار اوراق انتشار به مجاز كه غيردولتى يا دولتى دستگاه .ناشر .1

 و خـاص  و عـام  سـهامى  هـاى  شـركت  همچنـين  المنفعـه،  عـام  هـاى  مؤسسه غيردولتى، عمومى نهادهاى و ها مؤسسه
 بـر  ناشر و 2باني نقش مشاركت، اوراقفعلي  مدل در. باشند مشاركت اوراق ناشر توانند يم توليدى تعاونى هاى شركت
 .دباشمي ركن يك عهده

 و الحسـاب  علـي ( سـود  پرداخـت  فـروش،  براىمشاركت  اوراق عرضه به نسبت ناشر طرف از كه است بانكى .عامل .2

                                                             
 سود دولت استيس از تيتبع به ه،يسرما استهلاك و يجار يهانهيهز تأمين بر علاوه يبرداربهره شروع از پس يمعقول مدت در كه است يطرح يانتفاع -يعمران طرح . 1

 ).1351 مصوب كشور بودجه و برنامه قانون 1 ماده 10 بند الف جزء و نامهنييآ 1 ماده( دينما ديعا زين را يمتناسب

2 . Originator شوديم منتشر يو يمال تأمين جهت بهادار اوراق كه شوديم گفته يحقوق شخص به ياسلام يمال يابزارها در. 
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 انجام و اوراق ماليات پرداخت و كسر سررسيد، از قبل آن بازخريد يا سررسيد در اوراق مبلغ اصل بازپرداخت ،)قطعى
 اطلاعيه و طرح مالى و اقتصادى -فنى توجيهى گزارش دييتا. ورزد مي مبادرت عامليت قرارداد طبق مرتبط، امور ساير
همچنين در برخي از موارد ضمانت پرداخـت اوراق نيـز بـر    . پذيردمي صورت عامل توسط زين مشاركت اوراق انتشار

 باشد.عهده عامل مي

 صـحت  از اطمينان حصول و مشاركت اوراق دارندگان منافع حفظ منظور به كه است حقوقى يا حقيقى شخص. امين .3
 ناشر، اجرايى عملكرد و مالى هاىصورت و هاحساب نگهدارى نحوه وجوه، مصرف به نسبت طرح، در ناشر عمليات
 . نمايدمي اظهارنظر و رسيدگى مستمراً

 وزارت بـه  آن در كـه  گـردد  يم ـ بـر  توسعه دوم برنامه قانون به اوراق انتشار نديفرآ در حسابرس از استفاده .حسابرس .4
 عنـوان  بـه  يحسابرسـان  كه بود قانون نيا يياجرا نامه نييآ براساس. بود شده داده مشاركت اوراق انتشار اجازه مسكن

 كباري ماهشش هر  كه را مشاركت مورد يهاطرح عملكرد و يمال تيوضع گزارش . اين حسابرساننددش انتخاب نيام
 اوراق انتشـار  نحـوه  قـانون  اجرايـى  نامـه  آيـين ( نـد ردك مـي  نظر اظهار آن به نسبت و يدگيرس ،را شد يم ارائه و هيته

 ).16: 1385 مدد، يعل و 1379 مشاركت،

اوراق تـأمين  واگـذاري  اي است كه قرار است از طريق  مقصود از موضوع مشاركت، طرح يا پروژه. موضوع مشاركت .5
هاي تحقق يافته  تر از هزينهرود ارزشي بيش مالي شده در مدت معيني به مرحله فروش يا بهره برداري برسد و انتظار مي

  .دهد توضيح ميچنين هاي موضوع مشاركت را  قانون، مسئول و نحوه بررسي و تصويب طرح 4و  3داشته باشد مواد 
هاي عمراني انتفاعي دولت  صرفاً براي تأمين منابع مالي مورد نياز جهت اجراي طرح ،انتشار اوراق مشاركت از طرف دولت«

پولي و قوانين مجموعه ( »بودمجاز خواهد  ،شود بيني مي ني كه در قوانين بودجه سالانه كل كشور پيشبه ميزا 1موضوع ماده 
  .)282 :1368بانكي، 

هاي غير  ها، مؤسسات و شركت هاي دولتي، شهرداري هاي شركت ، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، طرح4مطابق ماده 
توجيه كامل اقتصادي، فني و مالي باشد پس از ارائه تضمين كافي توسط دولتي را بررسي نموده و در صورتي كه داراي 

  .)282-283 :همان( كند به ميزان لازم صادر مي را مؤسسه و يا شركت متقاضي، مجوز انتشار اوراق مشاركت

 شـود و مطـابق   منابع حاصل از فروش اوراق مشاركت به عنوان سرمايه نقدي طرح محسوب مي. سرمايه، سود و زيان .6
هـاي مربـوط، در حكـم     هر نوع تصرف در وجوه حاصل از واگذاري اوراق مشاركت در غيـر اجـراي طـرح    ،10ماده 

نامه اجرائي، نحـوه پرداخـت    قانون، آئين 5تا  3مواد  .)284(همان:  شود تصرف در وجوه و اموال عمومي محسوب مي
  :آمده استهاي انتفاعي دولت  با طرحدر ارتباط  3كند، ذيل ماده  اصل سرمايه و سود حاصله را بيان مي

الحساب و سود تحقق يافته اين قبيل اوراق توسط وزارت امور اقتصادي و دارايي از  تضمين بازپرداخت اصل و سود علي«
هاي خاصي كه توسط سازمان برنامه و بودجه به همين منظور در قوانين بودجه سالانه كل كشور  محل اعتبارات رديف

  .)282(همان:  »به عمل خواهد آمد ،دشو بيني مي پيش
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  :كند ميچنين تعيين هاي غيردولتي را  قانون بازپرداخت سرمايه و سود طرح 5ماده 
)، در صورت انتشار اوراق مشاركت 1هاي غيردولتي موضوع ماده ( ها و مؤسسات و شركت هاي دولتي، شهرداري شركت«

 .)283(همان:  »اي مقرر در اوراق مذكور، تعهد و تضمين نمايندسررسيدهدر مكلفند بازپرداخت اصل و سود متعلق را 

اوراق مشاركت دهد به صورت ماهانه، فصلانه يا سالانه، سود علي الحساب به دارندگان  به ناشر اجازه مي 5تبصره ماده 
 .(همان) بپردازد و در پايان دوره از سود قطعي كسر كند

 تضمين براى لازم وثايق و نمايد تعهد مقرر، سررسيدهاى در را اقاور سود و اصل بازپرداخت است  مكلف ناشر
 مكلف عامل بانك تعهدات، ايفاى عدم صورت در و دهد قرار عامل اختيار در را اوراق به متعلق سود و اصل بازپرداخت

 .كند يم يداريخر ارانگذ هيسرما از را آن ناشر طرح ليتكم از پس ت،ينها در. نمايد اقدام راساً ناشر تضمينِ محل از است

  : فرآيند انتشار اوراق مشاركت1شكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 طرق يا فروش مهلت تمديد طريق از بايد ناظر نهاد مذكور، مدت در مشاركت اوراق صددرصد فروش عدم صورت در

 توسط منابع سرىك تأمين عدم صورت در. نمايد تعيين ناشر توسط را طرح نياز مورد منابع كسرى تأمين چگونگى ديگر،
  .داردمي اعلام عامل به را مشاركت اوراق دارندگان وجوه استرداد ناظر نهاد مقرر، مهلت طى ناشر

 در را حسابرسى سازمان قبول مورد استانداردهاى با مطابق حسابدارى سيستم است، موظف ناشر اوراق، كامل فروشبعد از 
 از استفاده دليل مهمترين. دكن اجرا خود، هاى فعاليت و عمليات ايرس از خارج و جداگانه طور به نظر مورد طرح مورد

 از پس ماه شش حداكثر بايد امين رو اين از. است گذاران سرمايه مشاركت سود دقيق تعيين مجزا، حسابداري سيستم
 .نمايد اختپرد و محاسبه را شده پرداخت الحساب علي سودهاى و قطعى سودهاى التفاوت مابه اوراق، نهايي سررسيد
  .)35-37: 1390(موسويان و سروش،  شوند يم منتشر مدل نيا اساس بر كه يمشاركت اوراق

 نيام

 يگذارهيسرما. 5  اوراقانتشار.1

 پولپرداخت.4

 طرح ساخت  ناشر

 اوراقفروش. 2

 پولپرداخت. 3

عامل  گذارانهيسرما

حسابرس

 نيام

 . تحويل طرح6
 طرح ساخت

داخت سود قطعي و اصل سرمايه. پر3  . پرداخت سود قطعي و اصل سرمايه7 . پرداخت سود قطعي و اصل سرمايه8

عامل

حسابرس

 گذارانهيسرما  ناشر
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  :از عبارتند كه دارند ياساس يژگيو سه
 با اوراق ديسررس با متناسب يخاص زمان مدت يبرا گذارانهيسرما مشاركت، اوراق قانون اساس بر .موقت مشاركت .1

- هيسرما رو نيا از است، نشده جاديا يخاص زمان مدت گريكدي با افراد مشاركت يبرا البته بود، خواهند كيشر ناشر
 . فروشند به يگريد فرد به را خود الشركهسهم زمان هر در تواننديم گذاران

 توانيم نه و كرد يتلق يبده ابزار را آن توان مي نه كه است ياگونه به مشاركت اوراق تيماه .يرا حق بدون تيمالك .2
 مشاركت طرح يهاتيفعال در گذارانهيسرما نكهيا وجود با رايز داد قرار يا هيسرما يابزارها گروه در سهام ماننده آنرا

 سهام مانند( سهام و يبده هايابزار از يبيترك كه يابزار كي عنوان به را آن ديبا رو نيا از. ندارند يرا حق كنيل دارند
 . كرد يتلق ،باشد يم) ممتاز

 عقد براساس رايز كرد يبندطبقه ريمتغ سود با يانتفاع يابزارها گروه در ديبا را مشاركت اوراق. اركتمش اوراق سود .3
 برخوردار ريمتغ سود از ديبا اوراق دارندگان نيبنابرا و هستند كيشر گريكدي با انيز و سود در گذارانهيسرما مشاركت،

-هيسرما به مشاركت سود از يبخش عنوان به الحسابيعل را يسود توانديم ناشر مشاركت اوراق قانون براساس. باشند
 گذشته يهاسال در. نمايد تقسيم گذاران سرمايه بين و مشخص را قطعي سود ،سررسيد از پس و دينما پرداخت گذاران

 به حطر يينها يگذارمتيق و الحساب يعل سود نرخ اند دهش يمال تأميناوراق مشاركت  قيطر از كه يياه طرح ميان از
 ان،يموسو( است شده يتلق يقطع و هيپا سود عنوان به دارانيخر دگاهيد از الحساب يعل سود نرخ كه بوده ياگونه

 يدادهايرو ثبت به تنها كه است شركت يبرا يخاص يحسابدار ستميس ازمندين يواقع سود به يابيدست .)417:1386
 طرح ياقتصاد و يمال يبررس امكان زمان و لحظه هر در تا دينما شركت كي قالب در طرح به مربوط يحسابدار
 .باشد ممكن اوراق انتشار موضوع

  رانيا مشاركت اوراق انواع. 5-5 
	و كاربرد آن انواع اوراق مشاركت بر اساس ناشرالف. 

 ها، يشهردار ،يدولت يها وزارتخانه ،يمركز بانك از عبارتند كه است ممكن مختلفي افراد توسط مشاركت اوراق انتشار
 و يمركز بانك نظارت تحت نخست گروه سه گروه، پنج نيا انيم از. يردولتيغ يها شركت و يدولت يها شركت
: 1390(موسويان و سروش،  دارند انتشار امكان بهادار اوراق و بورس سازمان نظارت تحت پنجم و چهارم هاي گروه

39-37(. 

  (ميليارد ريال) 1390سال سه ماهة نخست پايان  از ابتدا تا منتشره مشاركت اوراق گزارش -)2( جدول
 كل مبلغ دفعات انتشار ناشر

  12،123 15 هاشهرداري
 73،935 52 دولتيهاي وزارتخانه
 87،979 48 دولتيهاي شركت
 24،793 16 خصوصي هايشركت

  122،038 34 بانك مركزي
 320،868 165 جمع كل

  و سازمان بورس و اوراق بهادار ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك: ماخذ
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 ها شهرداري .1

  (ميليارد ريال) ها شهرداري منتشره مشاركت اوراق -)3( جدول
 ميانگين سررسيد دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر

 4،320 7 4 شهرداري تهران
 2،653 4 4 شهرداري مشهد
 950 2 5/3 شهرداري تبريز
 200 1 4 شهرداري اصفهان
 4،000 1 3 شهرداري قم
 12،123 15 3,8 جمع كل

  

 هاي دولتي وزارتخانه  .2

  (ميليارد ريال) هاي دولتي وزارتخانه منتشره مشاركت اوراق -)4( جدول                                    
 ميانگين سررسيد مبلغ انتشار دفعات انتشار ناشر

 17 47،469 4,3 اقتصاد

 16 17،099 3,7 نيرو

 16 8،666 7,6 و شهرسازي راه

 3 700 4,3 جهاد كشاورزي

 52 73،935 4 جمع كل

 

 هاي دولتي شركت  .3

  (ميليارد ريال) هاي دولتي  شركت منتشره مشاركت اوراق -)5( جدول
 ميانگين سررسيد دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر

 18،930 22 3 صنعت پتروشيمي
 32،216 11 4 صنعت نيرو
 5،123 6 4 صنعت راه

 130 4 4,6 سكنصنعت م

 31،510 3 3/3 صنعت نفت
 70 1 4 صنعت فولاد
 87،979 48 4 جمع كل

        

  

 هاي بخش خصوصي و تعاوني شركت .4
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  (ميليارد ريال) هاي خصوصي و تعاوني  شركت منتشره مشاركت اوراق -)6( جدول

  

  

  
  
  
  
  
  
  

  لحاظ بخشي انواع اوراق مشاركت بهب. 

بخش صنعت، خدمات، كشاورزي و توسعة شهري  4ديگر به  بندي توان براساس يك تقسيم اوراق مشاركت را مي
  .بندي كرد دسته

  (ميليارد ريال) هاي مختلف اقتصادي بخش منتشره مشاركت اوراق -)7( جدول
 كل مبلغ دفعات انتشار نام بخش

  165 320،868 صنعت
 71 110،783 خدمات

 3 700 كشاورزي

 16 24،793 توسعه شهري

  457،144 255 جمع كل

  

 خش صنعتب .1

  (ميليارد ريال) بخش صنعت منتشره مشاركت اوراق -)8( جدول
 دفعات انتشار كل مبلغ بخش صنعت

  18،930 22 صنعت پتروشيمي
 31،510 3 صنعت نفت
 70 1 صنعت فولاد

  10،0002 ايميدرو
  8،1704 صنعت پالايشگاه
 2,8135صنعت خودرو
  2،0001 صنعت معدن

  2001 صنعت ساختمان
  301نعت داروص

 165 320،868 جمع كل

 ميانگين سررسيد دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر

  4 10،0002 ايميدرو
  4 8،1704 پالايشگاهصنعت

 2,81354صنعت خودرو
  4 2،0001 صنعت معدن
  4 1،5001 بخش تعاوني

  4 2001 صنعت ساختمان
  4 801 صنعت ليزينگ
  3012,5صنعت دارو
 16 4 24،793 جمع كل
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  . بخش خدمات2

  (ميليارد ريال) خدماتبخش  منتشره مشاركت اوراق -)9( جدول
 دفعات انتشار  كل مبلغ بخش خدمات

  47،469 17 اقتصاد
 17،099 16 نيرو

 8،666 16 راه و شهرسازي

 32،216 11 صنعت نيرو

 5،123 6 صنعت راه
 130 4 صنعت مسكن

  801 يزينگصنعت ل
  71  110،783  جمع كل

  

  . بخش كشاورزي3

  (ميليارد ريال) بخش كشاورزي منتشره مشاركت اوراق -)10( جدول
 كل مبلغ دفعات انتشار كشاورزيبخش 

  3 700 جهاد كشاورزي

  

  . بخش توسعة شهري4

  (ميليارد ريال) بخش توسعة شهري منتشره مشاركت اوراق -)11( جدول
 دفعات انتشار مبلغ  كل بخش توسعه شهري

  16  24،793 هاشهرداري

  تحليل وضعيت اوراق مشاركت از ابتدا تاكنون. 6
با هدف نوسازي بافت فرسوده و اجراي بود كه مربوط به شهرداري تهران  1373اولين اوراق مشاركت منتشره در سال 
مدت شامل وراق امشخصات اين اير س. درصد در سال منتشر شد 20الحساب  پروژه بزرگراه نواب با نرخ سود علي

  .بود درصد 5/20ميليارد ريال و سود قطعي  75 ، مبلغ انتشار1/7/1373سال، تاريخ انتشار  4مشاركت 
فروش رسيده است كه بخش  هزار ميليارد تومان اوراق مشاركت به 8/29، در مجموع 1390تا پايان سال  1373از سال 

 هاي فرسوده شهري، پتروشيمي و توسعه ميادين گازي ، عمراني، انتفاعي، احياي بافتهاي برقي، آبي مهمي از آن به پروژه
بهمن  15 تا 1373 سال از شاركتم اوراقميزان انتشار و ميزان فروش  به مربوط ياجمال اطلاعاتاختصاص يافته است. 

  .)3-4: 1390(عزيزنژاد،  ارايه شده است 12 جدولدر  1390سال ماه 
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  (ارقام به ميليارد ريال) 1390سال  بهمن ماه 15يزان انتشار و فروش اوراق مشاركت از ابتدا تا م -)12جدول (
ميزان فروشميزان انتشار سال انتشار ميزان فروش ميزان انتشار سال انتشار

1373 75751382  11،885  11،796  
1374 2252251383  19،700  18،590  
1375 4014011384  17،000  17،000  
1376 2،5482،4721385  19،200  15،775  
1377 3،1303،1301386  33،050  23،510  
1378  2،450  2،377  1387  11،800  11،229  
1379  2،380  2،380  1388  17،700  17،697  
1380  6،100  6،099  1389  179،420 156،805  
  3،000  13،700  1390 بهمن 15تا   5،377  6،100  1381

  ، اداره اعتباراتري اسلامي ايرانبانك مركزي جمهومنبع: 
  

  مقايسة وضعيت ميزان انتشار و فروش اوراق مشاركت از ابتداي فعاليت - 3نمودار 
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ، اداره اعتباراتمنبع: بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران
  

ر شده است كه حدود هزار ميليارد تومان اوراق مشاركت منتش 7/34سال گذشته حدود  18شود طي  چه ملاحظه مي چنان
 1373انتشار و فروش اوراق مشاركت از سال . 1رفته است درصد آن به فروش 86هزار ميليارد تومان يعني نزديك  8/29

توان گفت همواره استفاده از ابزار اوراق مشاركت براي تامين  در مجموع مي روند رو به رشدي داشته است. 1387بجز سال 
 1389طوري كه در سال  هاي اخير با استقبال فراواني روبرو شده است، به خصوص در سال هها جذاب بوده و ب مالي طرح

هزار ميليارد ريال از اين اوراق به فروش رسيده است. انتشار اين ميزان اوراق به منزلة ثبت ركورد  156رقمي بالغ بر 
  .)4: 1390، گزارش بانك مركزي( اوراق مشاركت در كشور است رجديدي در تاريخ انتشا

                                                             
1
  بانك مركزي 15/11/1390نك مركزي در نشست خبري مورخ اش علي اصغر ميرمحمد صادقي، مديركل اعتبارات بگزار -  
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هزار  36مقرر شده بود براي اين سال  1390بيني قانون بودجه سال  ، براساس پيش1390در مورد عملكرد اين اوراق در سال 
ميليارد تومان آن  1370مركزي فقط  ميليارد تومان اوراق مشاركت منتشر شود ولي براساس گزارش مديركل اعتبارات بانك

 5/10اساس عملكرد اوراق مشاركت در اين  . برميليارد تومان از آن به فروش رفته است 300ا منتشر شده كه از اين مبلغ تنه
توان به موارد ذيل اشاره  سال گذشته بوده است كه از عوامل آن مي 18ترين عملكرد طي  ، ضعيف1390ماه منتهي به سال 

  :)3-4: 1390(عزيزنژاد،  كرد
نظارتي بانك  -بستة سياستي 4بر اساس ماده  1389ركت نسبت به سال درصدي نرخ سود اوراق مشا 2كاهش حدود  .1

  ،1390مركزي در فروردين ماه سال 
نحوي كه دارندگان اوراق  ها بر اساس مادة يادشده به ممنوعيت بازخريد اوراق مشاركت قبل از سررسيد توسط بانك .2

  بورس معامله كنند.توانستند اين اوراق را قبل از سررسيد در بورس يا فرا صرفاً مي
صورت ذاتي يك ابزار مناسب براي تامين مالي در  از ابتداي انتشار بهشود اوراق مشاركت  بنابراين همانگونه كه ملاحظه مي

خصوص كاهش نرخ سود آن با  خاطر دلايل ياد شده به به 1390هاي گوناگون اقتصاد ايران بوده است ليكن در سال  بخش
و پس از اصلاح بسته سياست پولي بانك  1390است. انتشار گستردة اين اوراق در پايان سال عدم استقبال مواجه شده 

  .شاهدي بر درستي اين ادعاستمركزي 
  (ارقام به ميليارد ريال) 1389آمار تراكمي فروش اوراق مشاركت از ابتدا تا سال  -)13جدول (

  وشميزان تراكمي فر  سال انتشار  ميزان تراكمي فروش  سال انتشار

1373  75  1382  34،332  

1374  300  1383  52،922  

1375  701  1384  69،922  

1376  31،73  1385  85،697  

1377  6،303  1386  109،207  

1378  8،680  1387  120،506  

1379  11،060  1388  138،203  

1380  17،159  1389  295،008  

  298،008  1390بهمن  15تا   22،536  1381

  ، اداره اعتباراتاسلامي ايرانمنبع: بانك مركزي جمهوري 

صورت تراكمي نشان مي دهند،  كه اين آمار را به 13فروش اوراق مشاركت در جدول و نمودار شماره  رشد روند رو به
  باشد. بيشتر مشخص مي
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  آمار تراكمي فروش اوراق مشاركت از ابتدا -4نمودار 

  
  
  
  
  
  
  
  

  عتبارات، اداره امنبع: بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران
هاي اخير فرآيند انتشار اوراق مشاركت با دريافت تقاضاي انتشار از سوي ناشران آغاز و با تكميل مدارك و  طي سال

در قانون بودجه  ها هاي دولتي كه انتشار آن مستندات لازم همانند مصوبه هيئت وزيران و مصوبه مجمع عمومي براي شركت
بيني  ها در قانون پيش هايي كه انتشار اوراق مشاركت براي آن ور براي شهرداريبيني نشده يا مجوز وزارت كش كشور پيش

پس از آن چنانچه كميسيون اعتباري و رئيس كل بانك با انتشار اوراق  .يابد شده است و يا ساير مدارك مورد نياز ادامه مي
شود.  رات صادر و به بانك عامل ابلاغ ميتوسط متقاضي موافقت نمايند، مجوز انتشار اين اوراق در چارچوب قوانين و مقر

هايي از قبيل بافت فرسوده شهري، توسعه ميادين  منابع حاصل از فروش اين اوراق صرف تامين مالي طرح 1389در سال 
  دهد. اطلاعات را نشان مياين . جدول ذيل )6: 1390(گزارش بانك مركزي،  گازي، نيروگاهي، آبرساني و پتروشيمي شد

  1389وضعيت اوراق مشاركت در سال  -)14جدول (
  ميزان فروش الحسابسود علي  مدت به سال موضوع ناشر

  1،000  17 4 بيشهبرق نيروگاهي سياه اي تهران شركت سهامي برق منطقه
  5،000  17 4 بخش آب  شركت نوسعه منابع آب ايران

  9،500  16 4 بخش برق  سازمان توسعه برق ايران
  5،000  17 4 هاي آبرسانيپروژه  آب و برق خوزستان

  1،000  16 4 بنادر شهيد رجائي و بهشتي  سازمان بنادر و دريانوردي
  41،469  16 3 توسعه ميادين گازي  شركت نفت و گاز پارس
  7،872  17 4 هاي پتروشيميطرح  شركت سهامي پتروشيمي

  71،351  16 3 بانك مسكن و مسكن مهرهايطرح  بانك مسكن
  1،850  17 4 هاي فرسودهتباف  شهرداري تبريز
  1،000  17 4 نوسازي بافت فرسوده  شهرداري قزوين
  3،000  16 3 نوسازي بافت فرسوده  شهرداري تهران

  2،000  17 4 نوسازي بافت فرسوده  شهرداري اصفهان
  1،495  17 4 نوسازي بافت فرسوده  شهرداري قم

  4،168  17 4 نوسازي بافت فرسوده  شهرداري مشهد
  400  17 4 نوسازي بافت فرسوده  هركردشهرداري ش

  200  17 4 نوسازي بافت فرسوده  شهرداري كرمانشاه
  500  17 4 نوسازي بافت فرسوده  شهرداري تربت حيدريه

  156،805 جمع
  ، اداره اعتباراتمنبع: بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران
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  ارقام به ميليارد ريال)( 1389در سال  وضعيت اوراق مشاركت به تفكيك ناشران -)15جدول (

  درصد از كل اوراق فروش رفته ناشر
  9 14،613 هاشهرداري
  45 70،841 هاي دولتيشركت

  46 71،351 بانك مسكن
  100 156،805 جمع

  ، اداره اعتباراتمنبع: بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

دارد. بر اين اساس فروش  1388و  1389هاي  لنمودار ذيل اختصاص به مقايسه ميان ميزان فروش اوراق مشاركت در سا
درصد برخوردار بوده  786عادل هزار ميليارد ريال افزايش از رشد م 139با  1388، نسبت به سال 1389اين اوراق در سال 

  ).8: 1390است (گزارش بانك مركزي، 
  

  1389و  1388هاي  مقايسة ميزان فروش اوراق مشاركت در سال - 5نمودار 

  
  
  
  
  
  
  

  ، اداره اعتباراتنبع: بانك مركزي جمهوري اسلامي ايرانم

  در ايران اوراق مشاركتانتشار آثار اقتصادي . 6-1
ها و نهادهاي  روي متغيرها، شاخص زياديآثار اقتصادي تواند  مينياز اوراق مشاركت، در حد انتشار مستمر، منظم و 

  كه برخي از آنها از اين قرار است. داشته باشداقتصادي 

 و تاثير آن بر متغيرهاي كلان اقتصاد جه دولتدتامين كسري بو ،هاي اقتصادي ـ تامين مالي طرح1

 .آيد هاي عمراني به حساب مي ها و پروژه در اقتصادهاي متعارف، انتشار اوراق قرضه از راهكارهاي اصلي تأمين مالي طرح
 اوراق مشاركت جايگزين مناسبي براي اين منظور است باشد مي در نظام اسلامي كه انتشار اوراق قرضه به جهت ربا، ممنوع

البته اين در  .آيد ترين راه به حساب مي مناسب ،از ميان راههاي تامين كسري بودجه دولت و )141 :1381 ،ميرمطهري(
تشار آنها، اي طراحي شوند كه با ان صورتي است كه اوراق مشاركت از جهت كمي، كيفي و ضوابط قانوني و اجرايي به گونه

هاي كوچك و سرگردان را جذب كرد. ثانياً، با كارشناسي دقيق منابع حاصل از انتشار اوراق را در  بتوان سرمايه اولاً،
بررسي عملكرد انتشار اوراق مشاركت در ايران  .)87 :1381 ،رحيمي( دار مصرف كرد هاي با بازدهي مطلوب و اولويت طرح

 .)6(جدول  اند هاي دولتي تصاحب كرده ها و شركت تشار اوراق مشاركت را وزارتخانهدهد بيشترين سهم از ان نشان مي
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 همراه به 86 تا 73 سالهاي طي مشاركت اوراق طريق از مالي نيتأم 16 شماره جدول در موضوع شتريب نييتب جهت
 و توليد از مشاركت اوراق سهم چه اگر. است شده ارائه ناخالص سرمايه و ناخالص توليد شامل اقتصاد كلان يرهايمتغ

 اوراق اين توسط ملي هايطرح منابع از كوچكي بخش نيتام كنيل نيست مطلوب چندان آغازين هاي سال در يگذار سرمايه
  .شوديم يتلق مثبتي نكته آن يتدريج شيافزا و
 هايسال در كه يحال در بوده وجهت قابل 77 تا 73 يهاسال در يمال ابزار نيا رشد ،يگذارسرمايه و توليد ميزان به توجه با

. است بوده كمتري رشد شاهد نيز طريق اين از مالي نيتأم بوده برخوردار كمتري رشد از يگذارسرمايه و توليد كه 80 و 79
  .است بوده مشاركت اوراق از بيشتر استفاده به معطوف دولت سياست مجدداً زين دوران نيا از بعد

  )ريال ميليارد(  ملي سرمايه و توليد بر آن ريتاث و كتمشار اوراق انتشار. 16 جدول
ازمالينيتأمسال

 اوراق طريق
	مشاركت

ناخالصتوليد
	)جاري(

 سرمايهتوليدازسهم
 ناخالص

	)جاري(

	سرمايه ازسهم

73	758/12935000058/03/28819 0026/0	
74	2251/18080000124/03/38954 0057/0	
75	5/4002/2357500169/02/65626 0061/0	
76	5/24718/27766300890/06/83764 0295/0	
77	28337/32759500864/08/96050 0295/0	
78	23786/49669600478/05/1242010191/0	
79	238058075100410/02/1534620155/0	
80	610067319100906/0187999 0324/0	
81	857790997400942/0261136 0328/0	
82	1/11796108505101087/0319296 0369/0	
83	18590138101301346/0396839 0468/0	
84	18000166582301080/0464532 0387/0	
85	1/15775201115000784/0538720 0293/0	
86	8/22558262656600859/0683850	0329/0	

  86 تا 73 سال از مركزي بانك ترازنامه:  منبع

 ـ سياست پولي و كنترل نقدينگي2

كنترل ميزان نقدينگي و  .اي مهم نظام بانكي به ويژه بانك مركزي كنترل و هدايت نقدينگي جامعه استه وليتاز مسؤيكي 
گردد. در اقتصاد متعارف بانك مركزي از طريق  هاي مولدّ موجب شكوفايي اقتصادي مي هدايت آنها به سمت فعاليت

و نرخ بهره و هزينه استفاده از پول تاثير  ،(خريد و فروش اوراق قرضه دولتي) روي ميزان نقدينگيعمليات بازار باز 
در اقتصاد اسلامي كه خريد و فروش اوراق قرضه ممنوع است اين هدف از طريق خريد و فروش اوراق  .گذارد مي

الاي نقدينگي بوده و اقتصاد تورمي است مشاركت توسط بانك مركزي قابل تحقق است. زماني كه جامعه مواجه با ميزان ب
كند و از اين  بانك مركزي با ورود به بازار اوراق بهادار و فروش اوراق مشاركت دولتي بخشي از نقدينگي را جذب مي

كاهد و برعكس زماني كه جامعه با كاهش نقدينگي مواجه است  ها مي طريق از فشار تقاضا و افزايش سطح عمومي قيمت
در مقام مقايسه اعمال سياست پولي  .)84همان: ( كند ريد اوراق مشاركت كرده، از اين طريق پول وارد جامعه مياقدام به خ

از طريق خريد و فروش اوراق مشاركت به خريد و فروش اوراق قرضه برتري دارد چرا كه در اوراق مشاركت علاوه بر 
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شود بر  هاي مفيد و مولدّ هدايت مي وراق به سمت فعاليتكنترل حجم و هزينه پول، اطمينان هست كه منابع حاصل از ا
در جامعه  توليديخلاف اوراق قرضه دولتي كه در مواردي صرفاً براي تامين كسري بودجه و استقراض است و هيچ نقش 

شاركت را هاي دولتي، رتبه سوم انتشار اوراق م ها و شركت بعد وزارتخانه براساس آمارها بانك مركزي .)88(همان:  ندارد
  خود اختصاص داده است. به

 سررسيد و بالا سود نرخ به توجه با نقدينگي كاهش و پولي پايه تقويت جهت مشاركت اوراق بار نخستين براي 1379 سال
 اصلي عوامل از و بوده پولي يا پديده ايران در تورم كه است داده نشان مختلف مطالعات. گرفت قرار توجه مورد كم

 در نقدينگي افزايش و يكسو از) بانكي سيستم از استقراض( بانكي سيستم به دولت بدهي توجه قابل زايشاف آن، افزايش
 نيمهمتر عنوان به( كشور نفتي درآمدهاي در بالا نوسانات به توجه با و يشرايط نيچن تحت. است ديگر سوي از جامعه
 سيستم اعتبارات حجم گذاري،سرمايه هايپروژه اجراي در دولت نياز مورد مالي منابع كاهش به تيعنا با و) يدرآمد منبع

 هايفعاليت تسريع به كمك منظور به حلي راه يافتن و اقتصادي هايبنگاه نقدينگي مشكل حلبراي  .افتي كاهش بانكي
 لازم ديسودمن ولي بوده مدت كوتاه تجربه اين چه اگر. گرفت قرار توجه مورد مشاركت اوراق از استفاده دولت، عمراني

  .است شده حاصل) عمراني بودجه از سهم و عمراني طرحهاي اجراي(

  )الير ارديليم(                                  يعمران بودجه و شده منتشر مشاركت اوراق سهيمقا. 17 جدول
	)درصد( يعمران يهابودجه درمشاركت اوراق سهم)يمالاستيس(مشاركتاوراقانتشارزانيميعمران يها بودجه	سال
73	6/9583 75 78/0	
74	1/13172 225 7/1	
75	6/20073 5/400 9/1	
76	6/20292 5/2471 1/12	

77	9/17549 2833 1/16	

78	7/26782 2378 8/8	
79	4/22443 2380 6/10	

80	5/22379 6100 2/27	

81	52776 8577 2/16	

82	57772 1/11796 4/20	

83	63930 18590 29	

84	117638 18000 3/15	

85	145571 1/15775 8/10	

86	147715	8/22558	2/15	

  ) 86 تا 81 يسالها( رانيا ياسلام يجمهور يمركز بانك ترازنامهاستخراج از : مأخذ
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 كل، نقدينگي با سهيمقا در منتشره اوراق حجم بودن كم علت به 79 تا 73 هايسال فواصل در 17شماره  جدول مطابق
 مطلوبيت هنوز ولي يافته افزايش اوراق حجم بعد هايسال در چه اگر. است نداشته تورم بر يچندان ريتاث وراقا نيا انتشار
صورت بالقوه اين  ريزي صحيح به اين مهم دست يافت زيرا به توان با برنامه البته مي .است نشده حاصل نظر مورد و كافي

توان از اين ابزار براي كنترل  دهد كه مي وراق مشاركت نشان ميظرفيت وجود دارد و روند مثبت و روبه رشد انتشار ا
  نقدينگي استفاده كرد.

 يجاد تنوع در بازار سرمايهاـ 3

در بازار سرمايه ايران علاوه بر سيستم بانكي، تنها ابزاري كه تا حدودي توانسته است رابطه قابل توجهي بين صاحبان وجوه 
هاي سهامي عام است كه از طريق بازار بورس اوراق بهادار خريد و فروش  سهام شركتو متقاضيان وجوه برقرار كند اوراق 

كنندگان و متقاضيان وجوه را تامين كند و  همه عرضهاهداف و سلايق تواند  شود و روشن است كه اين مقدار از تنوع نمي مي
تجربه  .گري كشيده شوند و واسطه همين باعث شده تا بخشي از وجوه به سمت كشورهاي همسايه، بازارهاي غير رسمي

بندي مشخص منتشر و عرضه شود متناسب با  دهد اگر اوراق مشاركت به اندازه كافي و با زمان چند سال گذشته نشان مي
 بخشد به بازار سرمايه تنوع و غناي بيشتر مي  كنندگان و متقاضيان وجوه را پاسخ داده هاي خود بخشي از عرضه ويژگي

تواند جاي خالي سهام  اوراق مشاركت به جهت داشتن سررسيد معين با سود انتظاري مشخص مي .)89 :1381 ،رحيمي(
  .)123: 1376 ،عقيلي( ممتاز و تا حدودي اوراق قرضه را پر كند و مشتريان خود را در بازار سرمايه پيدا كند

 نرخ سود رسازي ساختا بهينهـ 4

ساختاري كار آمد براي تعيين نرخ سود است كه نقش اساسي در رونق و ركود يكي از مباحث مهم تمام اقتصادها رسيدن به 
مطابق تعاليم اسلام بهترين وضعيت براي اقتصاد آن است كه قيمت تمام كالاها و خدمات از جمله  .گذاري دارد سرمايه

 وايات وقتي از پيامبر اكرماي متناسب با عرضه و تقاضا و در بازار آزاد تعيين شود بطوري كه مطابق ر كالاهاي سرمايه
، عاملي( كنند گذاري كنند حضرت پاسخ منفي داده تعيين قيمت را به بازار واگذار مي شود كه كالاها را قيمت درخواست مي

ز كه گاه به دلايلي بازار امنافات ندارد البته اين  اقتصاد نيز اين واقعيت را به تجربه دريافته است. دانش ،)431 :17ج  ،تا  بي
كند به عنوان حمايت از  شوند در اين صورت دولت مسئوليت پيدا مي ها تحميلي مي حالت رقابت خارج شده قيمت

بعد از انقلاب به دليل شرايط جنگ تحميلي و بعد از  هاي پذيرفته شده در بازار دخالت كند. هاي عادلانه با روش قيمت
تسهيلات بانكي به صورت دستوري توسط شوراي پول و اعتبار ها و  سپردهسود  جنگ به جهت شرايط خاص اقتصادي نرخ

وجود اوراق  .شود گذاري مي شود در نتيجه بخش مهم بازار پول و سرمايه خارج از سيستم عرضه و تقاضا قيمت تعيين مي
ستقبال ميزان ا تواند ميدولتي و خصوصي و با نرخ سودهاي انتظاري مختلف  مختلف و با انواعمشاركت با سررسيدهاي 

سازي ساختار تعيين  مدت موجب بهينهگذاران چراغ دهد و در بلند براي سياست ،مردم از آنها را در جامعه منعكس كرده
  .)89- 91: 1381 ،رحيمي( شود نرخ سود 

  كشور مالي توسعه در مشاركت اوراق نقش .5



21 

 

 مالي هاي سيستم. دارد وجود اقتصادي درش و مالي توسعه ميان مثبت رابطه بلندمدت در دهدمي نشان تجربي مطالعات
 بر نظارت اندازها، پس تجهيز و تجميع گذاري،سرمايه هايفرصت درباره اطلاعات كسب طريق از توانند مي كارآمد
  .شوند ياقتصاد رشد افزايش نهايت در و منابع بهتر تخصيص موجب... و شركتي حاكميت اعمال و هاگذاري سرمايه

  . گيرد مي قرار بررسي مورد پولي گذاريسرمايه كيفيت و پولي توسعه به مربوط شاخصهاي ،مالي وسعهت ابعاد بخش اين در
 پولي پايه به نسبت مركزي بانك مشاركت اوراق مانده مالي، توسعه در پولي سياستهاي نقش به مربوط شاخصهاي از يكي
 حيث از پولي هاي سياست اجراي و باز بازار عمليات بسط و توسعه مركزي، بانك مشاركت اوراق انتشار از هدف. باشد مي

  .شد آغاز كشور در 79 سال از مركزي بانك مشاركت اوراق انتشار هدف اين با. باشد مي نقدينگي مديريت

 پولي سياستگذاري كيفيت و پولي بخش توسعه مولفه. 18 جدول

  سال	مالي توسعه مولفه
1379138013811382 1383 1384 1385 1386	

	7	9/7	9/4	4/13	9/12	3/14	7/9	9/1	پوليپايهبه مشاركت اوراق مانده
  ) 86 تا 81 يسالها( رانيا ياسلام يجمهور يمركز بانك ترازنامهاستخراج از : مأخذ

 غيرمستقيم پولي هاي سياست گسترش از شاخصي پولي پايه به مركزي بانك شده فروخته مشاركت اوراق مانده نسبت
 مثبت كه است پولي پايه رشد بر اوراق فروش رشد سرعت فزوني دهنده نشان 83 تا 79 سال از مذكور شاخص رشد. است

هاي ابتدايي اجراي اين سياست يعني  اين روند نزولي بوده ولي نسبت به سال 86تا  84هاي  هرچند در سال .دشو مي ارزيابي
  .اين رشد مثبت بوده است 1379سال 

 گذاري سرمايه ـ افزايش مشاركت مردم در5

دهد كه وجود ابزارهاي مالي با بازدهي حداقل در حد نرخ تورم با قابليت نقدينگي بالا (امكان  تحقيقات اقتصادي نشان مي
انتشار  .دهد انداز تغيير مي هاي مردم را در نوع نگهداري پس اي اندك) سليقه خريد و فروش در مدت زمان كم با هزينه

دهد كه بجاي  اندازكنندگان ايراني مي بالاي خريد و فروش در بازار ثانوي اين امكان را به پس اوراق مشاركت با قابليت
نگهداري كالاهاي بادوام، ارز، سكه، جواهرات، زمين، خانه و... اقدام به خريد و نگهداري اوراق مشاركت كنند و 

حتي در برخي كشورها افزون  .)123- 124 :1376 ،عقيلي( هاي مولدّ هدايت شود گذاري اندازهاي آنان به سمت سرمايه پس
تواند  ها كه خيلي هم مي كنند يكي از اين انگيزه ها نيز براي تشويق مردم به مشاركت استفاده مي بر انگيزه سود از ساير انگيزه

فاده از اين فرست ها با است موثر باشد علاقه شهروندان به آباداني شهر محل سكونتشان است در ايران نيز برخي از شهرداري
 دهد. هاي فعال در اين عرصه را نشان مي سهم شهرداري ،11اند. جدول شماره  اقدام به انتشار اوراق مشاركت كرده

  هاي ملي ارزي جهت تامين مالي پروژه اوراق مشاركتـ6

برخي كشورهاي مسلمان  المللي اوراق مشاركت توسط شباهت زياد اوراق مشاركت به اوراق سهام ممتاز و تجربه انتشار بين
هاي ملي فراهم آورده است.  المللي جهت تامين مالي ارزي پروژه زمينه مساعدي براي انتشار اوراق مشاركت در سطح بين



22 

 

انتشار اوراق مشاركت ارزي در چارچوب قانون برنامه  اقدام به انتشار اين اوراق نمود. 1388ايران نيز براي اولين بار سال 
  ،16، 15براي تامين مالي طرح هاي توسعه فازهاي  وراساس تصميم كارگروه مربوطه، يك ميليارد يورو و ب 1388بودجه 

  .1منتشر شد 1388سال ميدان گازي پارس جنوبي با عامليت بانك ملت از نيمه اسفند ماه  18و  17

  هاي اوراق مشاركت ارزي ايران ويژگي
به ارزش يك ميليارد يورو از نيمه دوم  بانك ملت در چهار مرحله و جمعاًاولين اوراق مشاركت ارزي ايران كه با عامليت 

باشد. برخي از  هايي است كه بيانگر ماهيت فقهي، حقوقي و اقتصادي اين اوراق مي منتشر شد، داراي ويژگي 1388اسفند 
  :2اوراق منعكس شده عبارتند از پشتها كه در  اين ويژگي

گذاري در اين اوراق، همراه ساير دارندگان اوراق، با شركت نفت و  ن سرمايهدارنده اين اوراق به تناسب ميزا .1
  كند. ميدان گازي پارس جنوبي مشاركت مي 18تا  15گاز پارس، در تامين مالي تاسيسات فني فازهاي 

از طرف صاحبان  وري وآ راق ، وجوه حاصل از فروش را جمعبانك ملت به عنوان عامل توزيع و فروش او .2
 دهد. اختصاص مي 1هاي مذكور در بند  هت تامين مالي پروژهاوراق ج

هاي شش ماهه به  هاي مربوطه در دوره درصد در سال بوده كه در قبال ارايه كوپن 8الحساب اوراق  سود علي .3
 شود. صاحبان اوراق پرداخت مي

 د شد.از سررسيد نهايي، توسط امين محاسبه و اعلام خواه ماه پس 5سود قطعي پروژه، حداكثر  .4

درصد بين صاحبان اوراق توزيع شده و  1درصد در سال) از سود قطعي تا  8الحساب ( التفاوت سود علي مابه .5
 مابقي به عنوان حق مديريت به شركت نفت و گاز پارس تعلق خواهد داشت.

ين بانك ملت به عنوان شخص ثالث بازخريد اوراق را در سررسيد نهايي و قبل از آن مطابق جدول ذيل تضم .6
 كند. مي

ال 
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  مدت مورد محاسبه 	دوره بازخريد
	براي پرداخت سود

  نرخ سود قابل اعمال
	)به درصد(  تا تاريخ از تاريخ

	5/5 به تعداد كل روزهاي نگهداري 2011../../ 2010../../  اول

	6 به تعداد كل روزهاي نگهداري 2012../../ 2011../../	دوم
	7 به تعداد كل روزهاي نگهداري 2013../../ 2012../../سوم

	(علي الحساب) 8	به تعداد كل روزهاي نگهداري2013در سررسيد نهايي ../../

                                                             
 .1388اسفند  15. پايگاه اطلاع رساني دولت به تاريخ  1
 ها، به سايت بانك ملت مراجعه شود . براي اطلاع كامل از ويژگي 2
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  در ايران	شناسي انتشار اوراق مشاركت آسيب
نيست، در اين قسمت   توان موفق دانست لكن بدون اشكال و نارسايي گرچه انتشار اوراق مشاركت را در مجموع مي

  .شود مالي نقد و بررسي مي و حقوقي -تجربه انتشار اوراق مشاركت از منظر فقهيلاً اجمالي صورت كام به

  رانيا مشاركت اوراق شناسي فقهي و حقوقي آسيب. 1
  مشاركت اوراق يفقه تيماه. 1/1

 رابطه بودن مشخص و شفاف ، عدمرانيا در مشاركت اوراق انتشار ي و حقوقيفقه مسائل نهيزم در مبهم موارد ازيكي 
هاي اجرايي  نامه مواد قانون و يا آئيناز يك  هيچ .است يگذار هيسرما موضوع ييدارا و ناشر با اوراق دارندگان يحقوق
 به استناد بادانان  از حقوق يبرخكند و به همين جهت است كه  اي به ماهيت قرارداد و رابطه حقوقي بين عناصر نمي اشاره
تاسيس  اوراق مشاركت ؛معتقدندهاي اوراق مشاركت با عقد شركت،  ا بيان برخي تفاوتو ب مشاركت، اوراق قانون 1 ماده

 يحال در )67 :1381شيروي، ( ندهست كيشر پروژه سود در تنها اوراق، دارندگانحقوقي مستحدثه است كه بر اساس آن 
تنها در ماده يك  .اوست مال هيسرما كه رديگ يم تعلق يكس به و است هيسرما اصل تابع سود ي،فقه مسلم قواعد طبق كه

اي كوتاه به ماهيت قرارداد  اشاره ،) به تصويب هيات دولت رسيده1389( اًكه اخير اوراق مشاركت ارزي نامه اجرايي آئين
  .دارد

  يثانو و هياول بازار در اوراق فروش و ديخر. 2/1

 در نيا و است ساكت اوراق يثانو و ياول بازار معاملات يفقه نييتب به نسبت مشاركت اوراق يياجرا نامه نيآئ و قانون
  .)58-59: 1390(موسويان و سروش،  گردديم افراد حقوق رفتن نيب از اناًياح و برداشت سوء موجب اختلاف موارد

   اوراق دارندگان حقوق. 3/1

 ليتبد يگريد طرح به بخواهند اي و رود نيب از يكل بطور اي نديبب خسارت پروژه كار ياثنا در چنانچه شركت عقد در
 همه مشاركت اوراق قانون طرف كي از كه است يحال در نيا .است روشن يمدن قانون و يفقه نيمواز مطابق همه كنند،
 ارجاع يمدن قانون در شركت عقد چون ينيمع عقد و قرارداد به گريد طرف از و كندينم نييتب را شركت و شركا مسائل

 اوراق صاحبان حقوق تيشفاف عدم به توان يم ران،يا در مشاركت اوراق يفقه يهاچالش و امابه نقاط از نيبنابرا. دهدينم
  .)59(همان:  نمود اشاره مشاركت اوراق اركان نيب يمال روابط يحقوق و يشرع مستندات و

  مشاركت اوراق در سود و هيسرما اصل نيتضم. 4/1

 سود پرداخت و ديسرس در اوراق دارندگان هيسرما اصل زپرداختبا مشاركت، اوراق انتشار قانون  5 تا 3 مواد اساس بر
 اوراق مورد در و شود يم نيتضم و تعهد دولت توسط دوره، انيپا در آن يقطع سود و نيمع مقاطع در آن الحسابيعل

 را رناش تعهدات عامل بانك ،يخصوص ا) ييعمران يهاطرح ياستثنا به( يعموم يهادستگاه توسط شده منتشر مشاركت
 ديسررس در را متعلقه يسودها و اصل پرداخت بانك نياخود  زين يمركز بانك مشاركت اوراق مورد در. كنديم نيتضم
تواند به معناي تضمين عمليات پرداخت باشد كه در اين  اين تضمين مي .كنديم نيتضم عامل يهابانك قيطر از مقرر،
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سو و رويه عملي ناشرين اوراق از سوي ديگر اين تضمين را به صورت مشكل  فقهي ندارد لكن ابهام نظري از يك 
  .(همان) با موازين فقهي و حقوقي قرارداد شركت ناسازگار است الحساب تبديل كرده كه قطعاً تضمين نرخ سود علي

  بانك مركزي مشاركت اوراق ابهام فقهي خاص. 5/1

طرح و پروژه خاص اقتصادي  ، درها ها و شركت خانهوزارتاوراق مشاركت بانك مركزي بر خلاف اوراق مشاركت 
كند اين  چه در گزارش خود بانك آمده و مدت زمان سررسيد يك ساله نيز اقتضا مي شود بلكه چنان گذاري نمي سرمايه

آن در و منابع حاصل از  شود منتشر ميها  سطح عمومي قيمتافزايش نقدينگي مازاد و مهار  آوري معاوراق تنها براي ج
ي داشته كند و اگر سود اوراق قرضه پيدا مي ي شبيهاين اوراق ماهيت ،بنابراين .شود گذاري نمي فعاليت اقتصادي سرمايههيچ 

البته اخيراً پيرو تذكرات مختلفي كه مطرح گرديد بانك  كند. گذاري نيست و شبهه ربا پيدا مي باشد سود حاصل از سرمايه
هاي  گذاري معادل فروش اوراق مشاركت بانك مركزي، از محل سرمايه مركزي جمهوري اسلامي ايران مدعي است كه

پردازد و در مقابل پول خود بانك مركزي  ها را به آنان مي گذاري ، و سود آن سرمايههخود به صاحبان اوراق اختصاص داد
  1.كند گذاري بكار رفته بود آزاد كرده و براي كنترل حجم پول بلوكه مي را كه قبلاً در سرمايه

  رانيا مشاركت اوراق يمال شناسي آسيب. 3

 اوراق انتشار مالي) مدل( ساختار بعد دو از راايران  مشاركت اوراق هاينارسايي و مشكلات توانمي مالي مهندسي منظر از
  .)48-50: 1390(موسويان و سروش،  قرارداد بررسي مورد مشاركت اوراق هايويژگي نيز و مشاركت

  مالي مدل. 1/3

  چند آسيب جدي از ناحيه مالي است.مالي اوراق مشاركت ايران داراي  مدل

  ركت واسطنبود ش .1
. از جمله اين استاز نظر مهندسي مالي آن بودن ناشر و باني اوراق، مهمترين آسيب  ييكدر مدل مالي اوراق مشاركت، 

 جزا اشاره كرد.توان به ريسك بالاي اوراق و عدم برخورداري از سيستم حسابداري ممشكلات مي

  اوراق ياعتبار رتبه نبود .2

 الحسابعلي سود و اصل بازپرداخت تضمين اوراق، دارندگان سكير كاهش جهت و يموسسات نيچن نبود ليدل به رانيا در
 نيا بر يمبتن مشاركت اوراق انتشار نحوه قانون  4 ماده موضوع وثايق بر تاكيد. دارد قرار اوراق ناشر برعهده عملاً اوراق

 .است موضوع

  نيام بودن يقيحق . امكان3

                                                             
 .26/11/85هيم شيباني، روزنامه سرمايه، مورخ . گزارش رئيس بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، ابرا1
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 يقيحق كه يصورت در. باشد زين يقيحق يفرد توانديم اوراق نيام ،ايران مشاركت اوراق انتشاركنوني  مقررات اساس بر 
 خواهد يپ در را منافع تعارض بروز احتمال اي و يكاف فرصت و توان از نبودن برخوردار مانند يمتعدد مشكلات نيام بودن
 .داشت

 اوراق مشاركت منتشره عدم تنوع .4

دهد اوراق مشاركتي كه تاكنون منتشر شده از جهت متغيرهاي اساسي تنوع لازم را ندارد و  نشان مي عملكرد اوراقبررسي 
وليه، هاي ا رفت با كسب تجارب سال كه انتظار مي در حالي .گذاران تناسب داشته باشد هاي متفاوت سرمايه تواند با سليقه نمي

اوراق مشاركتي كه از جهت ميزان بازده، دوره پرداخت سود، سررسيد، ناشر، ضامن، بازخريد، قابليت فروش در بازار بورس 
د و از اين طريق ند و توجه صاحبان وجوه مازاد را جلب كننبه بازار بياي ،دنو قابليت تبديل به سهام و... متنوع باش

  .)167 :1381 (ميرمطهري، دكننهاي بخش خصوصي هدايت  ويژه فعاليت اقتصادي بههاي  هايي را به سوي فعاليت سرمايه

  شنهاداتيپگيري و  نتيجه

ها به دنبال استفاده هاي اقتصادي سبب شده تا شركتها و طرحممنوعيت استفاده از ابزارهاي ربوي جهت تامين مالي بنگاه
ها و تواند به تامين مالي شركتشود كه مي ارهاي مالي محسوب مياز ابزارهاي جايگزين باشند. اوراق مشاركت از جمله ابز

ودجه رغم بالا بودن طرفيت اين ابزار براي تامين مالي پروژه هاي ملي و كسري ب بهرسد ها كمك نمايند. به نظر ميطرح
هاي اشتباه پولي و  رخي سياستتوان به اعمال ب دليل اين امر را مي .اندازة كافي از آن استفاده نشده است دولت و... ولي به

  هاي اقتصادي اعم از دولتي و خصوصي از قابليت اين ابزار دانست. نيز عدم اطلاع و شناخت بسياري از مديران بنگاه
با توجه به سپري شدن چندين سال از زمان انتشار اوراق مشاركت و تصويب قوانين و مقررات مربوط به آن، به نظر 

آن فرارسيده است تا مقررات حاكم بر انتشار اين ابزار مالي مورد بازنگري جدي قرار گيرد. در اين رسد هم اكنون زمان  مي
، بستر 1388و نيز قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد در سال  1384زمينه تصويب قانون بازار اوراق بهادار در سال 
 اند.يد براي اوراق مشاركت فراهم نمودههاي مالي جدحقوقي مناسبي را براي بازبيني و طراحي مدل
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