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نقدي بر آيين نامه اجرايي انتشار 
 اوراق مشاركت ارزي

1. مقدمه
در جزء ب بند 3 قانون بودجه سال جاري آمده است:

صدور  شرايط  بررسي  از  پس  مي شود  داده  اجازه  دولت  »به 
ـ دولتي  ارزي  به صورت  اوراق مشاركت  يا  و  اوراق صكوك اسلامي 
و با تأييد معاونت برنامه ريزي و نظارت راهبردي رئيس جمهور نسبت 
 )1,500,000,000( ميليون  پانصد  و  ميليارد  يك  حداكثر  صدور  به 
مالي  تأمين  مشاركت جهت  اوراق  يا  و  اسلامي  اوراق صكوك  يورو 
پروژه هاي زيربنايي توسعه اي انتفاعي مربوط به شركت هاي دولتي )از 
جمله طرح هاي آب و خاك و كشاورزي( اولويت دار در بازارهاي مالي 
بين المللي اقدام نمايد. بازپرداخت و تضمين اصل و سود اين اوراق با 

شركت هاي مذكور مي باشد. 
و  برنامه ريزي  معاونت  پيشنهاد  به  جزء  اين  اجرايي  آيين نامه 
اقتصادي  امور  وزارت  همكاري  با  و  جمهور  رئيس  راهبردي  نظارت 
هيأت  تصويب  به  ايران  اسلامي  مركزي جمهوري  بانك  و  دارايي  و 

وزيران مي رسد«.

در اواخر مرداد ماه 1389 آيين نامه اجرايي اين جزء به تصويب 
به  اجرايي مذكور  آيين نامه  درباره  مقاله،  اين  در  وزيران رسيد.  هيأت 

نكاتي قابل تأمل پرداخته مي شود.

2. متن
• اوراق مشاركت از اولين ابزارهای تأمين مالی اسلامی است 	

نوسازی  طرح  مشاركت  اوراق  انتشار  با   1373 سال  از  كه 
با  است.  شده  گرفته  به كار  تهران،  شهرداری  توسط  نواب، 
نحوه  قانون  ناشران،  ساير  توسط  ابزار  اين  كاربرد  گسترش 
قانونگذار  به تصويب  در سال 1376  اوراق مشاركت  انتشار 
مالی  تأمين  قانون،  تصويب  از  بعد  سال های  در  رسيد. 
طرح های گوناگون سرمايه گذاری با استفاده از انتشار اوراق 
به نظر  اين حال،  با  است.  يافته  بيشتری  مشاركت گسترش 
می رسد كه در چندين سال گذشته شيوه اجرايي انتشار اوراق 
ابزار تأمين مالی اسلامی هم خوانی  مشاركت با ماهيت اين 

چندانی نداشته است.

 
1
موضوع جزء ب بند 3 قانون بودجه  1389

حسين بازمحمدي * 

* كارشناس اداره بررسی ها و سياست های اقتصادی بانك مركزی جمهوري اسلامي ايران.
نظرات نويسنده در اين نوشته لزوماً با نظرات بانك مركزی مطابق نيست.
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• مشاركت 	 عدم  مشاركت،  اوراق  بر  وارد  ايراد  مهم ترين 
از  ناشی  فايده های  كليه  در  اوراق  مالكان  و  ناشر  واقعی 
سرمايه گذاری مشترك است. سود علی الحسابی كه در حال 
اوراق  به خريداران  تأخير در مصرف  پاداش  به عنوان  حاضر 
مشاركت پرداخت می شود و اغلب در سررسيد اوراق قطعی 
نيز منظور می شود، برآورد تقريبی از متوسط نرخ تورم در دوره 
مشاركت است و ارتباط مشخصی با نرخ بازگشت سرمايه2 در 
طرح سرمايه گذاری معين موضوع اوراق مشاركت و عايدی 

سرمايه ای3 ناشی از آن را ندارد.
• در توضيح بند 2 فوق، يادآوری اين نكته لازم است كه طبق 	

انتشار اوراق مشاركت )مصوب 1376(،  ماده 2 قانون نحوه 
زمان  مدت  و  اسمی  قيمت  نسبت  به  اوراق  اين  دارندگان 
شريك  مربوط  طرح  اجرای  از  حاصل  سود  در  مشاركت، 
اجرايي  آيين نامه   3 ماده  با  مطابق  همچنين  بود.  خواهند 
قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت )مصوب 1377(، هر ورقه 
مشاركت نشان دهنده ميزان قدرالسهم دارنده آن در مشاركت 
از  حاصل  فايده های  كليه  ـ  سود  تسهيم  بنابراين،  است. 
مبناي  بر  بايد  اوراق  دارندگان  و  ناشر  بين  ـ  سرمايه گذاری 
قدرالسهم آنها در سرمايه گذاري طرح صورت گيرد. از آنجا 
كه اموال منقول و غيرمنقول طرح موضوع اوراق مشاركت 
در زمان اجرای طرح )مثلًا به دليل تورم داخلی، تورم خارجی، 
افزايش ارزش دارايي ها و يا تغييرات نرخ ارز( با تغيير ارزش 
مواجه مي شوند، تحقق عايدی يا زيان سرمايه ای كاملًا قابل 

انتظار است. 
• در سال هاي گذشته، تغييرات سالانه قيمت دارايي ها انطباق 	

چندانی با نرخ تورم سالانه نداشته است. شيوه اجرايي جاری 
در  ناشر  كه  است  صورت  اين  به  مشاركت  اوراق  مورد  در 
پايان دوره اوراق، قيمت اسمی اوراق را كه در زمان انتشار 
اوراق تعهد نموده است به دارندگان اوراق می پردازد و نرخ 
سود علی الحساب اوراق را قطعی اعلام می كند. گزارش امين       
ـ كه در مورد اوراق مشاركت دولتی عموماً سازمان حسابرسی 
و در مورد ساير اوراق از بين شركت های حسابرسی خصوصی 
انتخاب می شود ـ نيز در هيچ موردی موجب بازدهی واقعی 
بالاتر برای دارندگان اوراق نسبت به سود علی الحساب اوليه 

نشده است.

• برای توضيح بيشتر، می توان گفت كه به دليل ماهيت مبتنی 	
بر عقد شراكت اوراق مشاركت، با انتشار هر ورقه مشاركت، 
ايجاد  اوراق  ناشر و مالكان  بين  در واقع يك شركت مدني 
مي شود. اگرچه مي توان به اين شركت مدني ماهيتي حقوقي 
داد، ليكن با اجتناب از هزينه هاي اضافي و كاهش بروكراسي، 
در شكل مدني نيز ناشر و مالكان اوراق بايستی تبعات عقد 
ناشر و  پيامدها، مشاركت  اين  از جمله  بپذيرند.  را  مشاركت 
سرمايه گذاری  زيان های  و  فايده ها  كليه  در  اوراق  مالكان 
مشترك بر مبنای قدرالسهمی است كه از نسبت آورده نقدی 
طرفين يا معادل ارزش روز آن به كل ارزش سرمايه گذاری 

در آغاز شراكت به دست می آيد. 
• يكی از معيارهايي كه برای تسهيم درست منافع و زيان های 	

قرار  استفاده  مورد  می تواند  همواره  مشترك  سرمايه گذاری 
گيرد، معيار ارزش خالص دارايي ها4 يا ارزش ويژه طرح است. 
مشاركت واقعی ايجاب می كند كه ارزش ويژه طرح، مبنای 
انتشار اوراق مشاركت كه به صورت ارزش حال خالص كليه 
پايان دوره مشاركت تعريف  دارايي ها و بدهی های طرح در 
می شود، پايه ای برای محاسبه نرخ سود قطعی سرمايه گذاری 
بارز  ويژگی  باشد.  مشاركت  از  حاصل  فايده های  تسهيم  و 
واقعی  سود  نرخ  محاسبه  امكان  كه  است  اين  معيار  اين 
سرمايه گذاری در مقاطع زمانی پيش از سررسيد نهايي اوراق 
با  ـ  اوراق  دست دوم  بازار  شكل گيری  بنابراين  و  مشاركت 

سازوكاری كه در ادامه می آيد ـ  فراهم مي شود.
• ابزار تأمين سرمايه5 هستند. اعلام 	 اوراق مشاركت و سهام، 

يا  و  ناشر  توسط  مشاركت  موضوع  ويژه طرح  ارزش  منظم 
ماهه( چنانچه  دوره های سه  در  )مثلًا  اوراق مشاركت  امين 
از  ناشی  ـ  انتظار طرح  مورد  سود  نرخ  تعديل های  اعلام  با 
چشم انداز آتی بازار توليدات و يا فعاليت طرح است ـ همراه 
باشد، دارای اين فايده چشم گير است كه موجب ايجاد بازار 
قدرت  افزايش  نتيجه  در  و  مشاركت  اوراق  برای  دست دوم 

اوراق  انتشار  اجرايي  شيوه  گذشته  سال  چندين  در 
اسلامی  مالی  تأمين  ابزار  اين  ماهيت  با  مشاركت 

هم خوانی چندانی نداشته است
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اوراق  مورد  در  ديدگاه،  اين  از  می شود.  اوراق  نقدشوندگی 
مشاركت، همچون سهام نيز ناشر بايد به صورت مرتب نرخ 
سود مورد انتظار خود از اجراي طرح را ارائه نمايد. تغييرات 
بازار  در  مشاركت  ورقه  هر  قيمت  زمان،  طي  در  نرخ  اين 
اوراق  بين  تفاوت هايي  البته،  مي كند.  متأثر  را  دست دوم 
مشاركت و سهام در يك شركت سهامی عام وجود دارد كه 

موجب تمايز اين دو ابزار مالي از يكديگر مي شود.
• اوراق 	 كارگزار  بررسی،  مورد  آيين نامه   1 ماده  ط  بند  در 

بين المللی  يا  داخلی  مالی  مؤسسه  يا  بانك  ارزی  مشاركت 
تعريف شده است. عبارت »بين المللی« در اينجا مبهم است و 
مشخص نيست كه آيا فقط بانك های داخلی كه دارای شعبه 
يا نمايندگی در كشورهای ديگر هستند را شامل می شود، يا 
بدون  يا  با سرمايه  را كه  مالی خارجی  بانك ها و مؤسسات 
فعاليت  كشور  چندين  در  و  شده اند  تشكيل  ايرانی  سرمايه 

دارند نيز دربر می گيرد.  
• سود 	 نرخ  تعيين  بررسی،  مورد  اجرايي  آيين نامه   2 ماده  در 

كارگروهی  عهده  بر  ارزی  مشاركت  اوراق  علی الحساب 
مركب از نمايندگان معاونت برنامه ريزی و نظارت راهبردی 
رئيس جمهور، وزارت امور اقتصادی و دارايي و بانك مركزی 
روش  تعميم  است.  شده  گذاشته  ايران  اسلامی  جمهوری 
اجرايي فعلی انتشار اوراق مشاركت ريالی به اوراق مشاركت 
ارزی، ابهام و اشكال موجود در مورد نحوه تعيين نرخ سود 
علی الحساب اين اوراق را مضاعف می كند؛ زيرا در اين مورد 
استفاده از پيش بينی نرخ تورم داخلی، نرخ بهره در بازارهای 
مالی خارجی و يا آن گونه كه در جزء ط ماده 1 آيين نامه آمده 
به  سرمايه گذاری  بازدهی  نرخ  تخمين  محول كردن  است، 
كارگزار اوراق و يا هر نرخ ديگری به جز نرخ سود مورد انتظار 
طرح كه طی زمان همراه با تغييرات ارزش ويژه طرح تعديل 
مشاركت  اوراق  علی الحساب  سود  نرخ  به عنوان  می شود، 
مشاركتی  ماهيت  از  دفاع  غيرقابل  دورشدن  موجب  ارزی، 

اين گونه تأمين مالی خواهد شد.
• شرط بازخريد پيش از سررسيد اوراق مشاركت توسط بانك 	

 4 ماده  در  كه  اسمی،  قيمت  به  اوراق  كارگزار  يا  و  عامل 
آيين نامه تصريح شده است، دارای اين اشكال اساسی است 
كه هزينه های تأمين مالی ناشر را افزايش می دهد و موجب 

حذف امكان تشكيل بازار دست دوم برای اين اوراق )موضوع 
مواد 19 و 20 آيين نامه( می شود.

• مكلف 	 كارگزار  يا  و  عامل  بانك  آيين نامه،   5 ماده  در 
ماده  اين  نمايند.  خريداری  را  فروش نرفته  اوراق  می شوند 
می تواند  و  بوده  عامل  بانك  و صلاحديد  اختيارات  با  مغاير 
مورد  در  عامل  بانك های  به  مركزی  بانك  دستورالعمل  با 
ضوابط سرمايه گذاری در دارايي های مالی مغاير باشد. ضمن 
آنكه اين ماده و تبصره آن در مورد نحوه تأمين مالی بانك 

عامل نيز ساكت است.
• ماده 14 آيين نامه، به معنای شناورسازی حق مديريت ناشر 	

از سود قطعی اوراق مشاركت است. به نظر نمی رسد كه چنين 
شرطی موجب تغيير ماهيت و ابطال عقد مشاركت شود. با 
اين حال، لازم است اين شرط همراه با ضرايبی كه در صورت 
نرخ سود علی الحساب در مورد  از  بالاتر  تحقق سود قطعی 
تسهيم سود مازاد بين ناشر و دارندگان اوراق اعمال خواهد 

شد، در اميدنامه اوراق6 و قرارداد مشاركت تصريح شود. 
• در مواد 19 و 20 آيين نامه به بازارهای اوليه و ثانويه اوراق 	

مشاركت ارزی اشاره شده است. ظاهراً اين بازارها در داخل 
آنها  در  معاملات  تنها  و  شود  تشكيل  می تواند  نيز  كشور 
تهران هم اكنون  بهادار  اوراق  بورس  زيرا  بود؛  خواهد  ارزی 
محسوب  بين المللی  بازاری  خارجيان،  ستد  و  داد  امكان  با 
پيامد خطير  آيين نامه مورد بررسی دو  می شود. بدين ترتيب، 
برای اقتصاد كشور به دنبال خواهد داشت: اولًا، فشار تقاضای 
ارز برای خريد اوراق توسط بانك ها، مؤسسات مالی و ساير 
ثانياً، موجب تسريع فرآيند  سرمايه گذاران را تشديد می كند. 
دلاريزه شدن اقتصاد،7 يا تسلط پول خارجی و حذف پول ملی 

از جريان معاملات در داخل كشور می شود. 
• بازار يا بازارهای هدف اوراق مشاركت ارزی موضوع آيين نامه 	

تقريبی  برآورد  مشاركت،  اوراق  علی الحساب  سود 
و  است  مشاركت  دوره  در  تورم  نرخ  متوسط  از 
طرح  در  سرمايه  بازگشت  نرخ  با  مشخصی  ارتباط 
سرمايه گذاری معين موضوع اوراق مشاركت و عايدی 

سرمايه ای ناشی از آن ندارد
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آيين نامه  اين  در  است.  نامشخص  كاملًا  بررسی،  مورد 
اوراق  عرضه  مرسوم  سازوكارهای  به  اشاره ای  هيچ گونه 
بهادار در بازارهای مالی خارجی نشده است. از آنجا كه اوراق 
بازارهای  در  آن  مالی اسلامی است، عرضه  ابزار  مشاركت، 
از  مجوز  دريافت  مستلزم  عموماً  اسلامی  كشورهای  مالی 
نيز عرضه  بازارهاست. در ساير كشورها  اين  هيأت شريعت 
اوراق بدون اعلام رتبه بندی اعتباری ناشر و يا اوراق، عملًا 

غيرممكن و يا بسيار پرهزينه است. 

3. جمع بندی
مالی  تأمين  برای  اوراق مشاركت  اولين  انتشار  از  دو دهه  به  نزديك 
همچنان  حال،  اين  با  می گذرد.  كشور  در  سرمايه گذاری  طرح های 
ايرادهايي به رويه های اجرايي انتشار اين اوراق وارد است. مهم ترين 
مالكان  و  ناشر  بين  واقعی  مشاركت  حس  برانگيخته نشدن  ايراد، 
سود  از سرمايه گذاری مشترك است.  ناشی  فايده های  اوراق در كليه 
علی الحسابی كه اكنون به عنوان پاداش به تعويق انداختن مصرف حال 
و ترجيح مصرف در آينده به خريداران اوراق مشاركت پرداخت می شود 
و اغلب در سررسيد اوراق قطعی نيز قلمداد می شود، برآورد تقريبی از 
نرخ  با  ارتباط مشخصی  و  است  دوره مشاركت  در  تورم  نرخ  متوسط 
بازگشت سرمايه در طرح سرمايه گذاری معين موضوع اوراق مشاركت 
و عايدی سرمايه ای ناشی از آن ندارد؛ در حالي كه هر ورقه مشاركت 
نشان دهنده ميزان قدرالسهم دارنده آن در مشاركت است و تسهيم سود 
ـ كليه فايده های حاصل از سرمايه گذاری ـ بين ناشر و دارندگان اوراق 
بايد بر مبناي قدرالسهم آنها در سرمايه گذاري طرح صورت گيرد. يك 
راه حل بسيار مفيد برای رفع اين كاستی آن است كه ناشر اوراق همانند 
مدير يك شركت سهامی عام به ارائه گزارش های منظم به دارندگان 

اوراق مشاركت )بازار مالی( در مورد ميزان پيشرفت طرح مبنای انتشار 
اوراق، ارزش ويژه طرح و تغييرات نرخ بازده سرمايه گذاری با توجه به 
تغييرات ارزش دارايي ها و بدهی ها و چشم انداز بازار محصولات طرح 
موظف باشد. نتيجه قابل توجه ديگر اين راه حل آن است كه امكان 
تشكيل و داد و ستد اوراق مشاركت در بازار دست دوم را فراهم می كند؛ 

ضعفی كه اوراق مشاركت در چندين سال گذشته از آن رنج برده اند.
بودجه سال جاری  قانون  ارزی، كه در  اوراق مشاركت  در مورد 
قرار  توجه  وزيران مورد  آيين نامه مورخ 1389/5/27 هيأت محترم  و 
علی الحساب  نرخ سود  تعيين  نحوه  بر  وارد  اشكال  و  ابهام  گرفته اند، 
نرخ  پيش بينی  از  استفاده  مورد،  اين  در  می شود.  مضاعف  اوراق  اين 
بازارهای مالی خارجی و يا آن گونه كه در  تورم داخلی، نرخ بهره در 
جزء ط ماده 1 آيين نامه آمده است، محول كردن تخمين نرخ بازدهی 
نرخ سود  به جز  نرخ ديگری  يا هر  و  اوراق  كارگزار  به  سرمايه گذاری 
مورد انتظار طرح كه در طی زمان همراه با تغييرات ارزش ويژه طرح 
تعديل می شود، به عنوان نرخ سود علی الحساب اوراق مشاركت ارزی، 
موجب دورشدن غيرقابل دفاع از ماهيت مشاركتی اين گونه تأمين مالی 

خواهد شد.
آيين نامه  بر  آمد،  متن  در  آنچه  شرح  به  نيز،  ديگری  ايرادهای 
مورد بررسی وارد است كه مهم ترين آنها تعبيه شرط بازخريد پيش از 
سررسيد اوراق مشاركت توسط بانك عامل و يا كارگزار اوراق به قيمت 
اسمی، مكلف نمودن بانك عامل و يا كارگزار اوراق به خريداری اوراق 
و چگونگی  عامل  بانك  و صلاح  به صرفه  توجه  بدون  فروش نرفته، 
تأمين مالی آن و ابهام در بازار يا بازارهای هدف اوراق مشاركت ارزی 
مي باشند. اميد است در بازنگری اين آيين نامه، ايرادهای مطرح شده به 
شيوه ای شايسته حل شود و جايگاه اوراق مشاركت را به عنوان يكی از 
اولين ابزارهای تأمين مالی مبتنی بر احكام شريعت، در بازارهای مالی 

كشورهای مسلمان، تثبيت نمايد.   

پي نوشت ها:

1- موضوع تصويب نامه شماره 117000 /ت 44981هـ مورخ 5/27/ 1389 هيأت 
محترم وزيران.

2- Rate of Return
3- Capital Gain
4- Net Asset Value
5- Capital Instrument 
6- Prospectus 
7- Dollarization 

مشاركت  اوراق  انتشار  نحوه  قانون   2 ماده  طبق 
)مصوب 1376(، دارندگان اين اوراق به نسبت قيمت 
اسمی و مدت زمان مشاركت، در سود حاصل از اجرای 
با  مطابق  همچنين  بود.  خواهند  مربوط شريک  طرح 
)مصوب 1377(، هر  قانون  اجرايي  آيين نامه   3 ماده 
دارنده  قدرالسهم  ميزان  نشان دهنده  مشاركت  ورقه 

آن در مشاركت است.
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