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 مقدمه

يا تأمين) جبران كسري تراز مالي(فروش اوراق مشاركت يكي از منابع بودجه عمومي دولت است كه اغلب براي تأمين منابع مالي دولت

و روبنايي بخش پروژه مي هاي زيربنايي )1376 سال مصوب(انتشار اوراق مشاركتهبراساس قانون نحو. شود هاي مختلف اقتصاد استفاده

منتشر ....اوراق مشاركت، اوراق بهاداري است كه با مجوز قانوني خاص يا مجوز بانك مركزي، براي تأمين بخشي از منابع مالي مورد نياز«

و به سرمايه مي ميههاي ياد شده را دارند از طريق عرض گذاراني كه قصد مشاركت در اجراي طرح شود .»گردد عمومي واگذار

م اوراق و سهيم نمودن سرمايهاق اور اما،مغاير شرع استبتني بودن بر بهره قرضه به جهت هاي اقتصادي گذاران در فعاليت مشاركت

مي،تنها با مانع مواجه نيستنهو پرداخت سودهاي واقعي اوراق صكوك يكي از ابزارهاي تأمين مالي اسلامي. باشد بلكه مورد تشويق نيز

س است كه از استقبال بي قراردادهاي شرعي اوراق بهاداري هستند كه براساس«طبق تعريف صكوك،. طح جهان برخوردار استنظيري در

و نشان منتشر مي .»باشندمي دارندگان آن، در دارايي مبناي انتشار اوراق دهنده مالكيت مشاع شوند

و لايحه بودجه در قوانين  1390اوراق مشاركت ارزي

بر) 224(ماده»ف«در جزء در هاي دولتي اجازه داده شده تا جهت تأمين منابع ارزي طرح نامه پنجم به شركتقانون هاي داراي توجيه

و يا اوراق مشاركت ارزي در بازارهاي  حدود ارقام مقرر در قوانين بودجه سنواتي حسب مورد نسبت به صدور اوراق صكوك اسلامي

س و در و خارجي با رعايت ضوابط بانك مركزي . اين قانون اقدام نمايد)81(قف مقرر در ماده مالي داخلي

مي دولت همه و انتشار اوراق مشاركت پيشنهاد و پس از تصويب مجلس جواز انتشار ساله ارقامي را جهت تأمين مالي از طريق فروش دهد

به5/12مبلغ 1390در لايحه بودجه. را خواهد داشت از«عنوان مجموع ميليارد يورو اوراق مشاركت ارزي يا صكوك اسلامي سهميه استفاده

و سازمان دستگاه1جدول. در نظر گرفته شده است)20جدول(» قانون برنامه پنجم توسعه) 224(موضوع ماده  و ميزان هاي انتشار ها دهنده

به. دهد سهميه هريك براي انتشار را نشان مي به واگذاري»د«و»ج«،»ب«هاي جزء 1389قانون بودجه ماده واحده»3«ذكر است كه در بند لازم

و يا اوراق مشاركتصاوراق  و1صدور حداكثربه»ب«در جزء. اشاره شده است كوك اسلامي اوراق جهت از اين ميليون يورو 500ميليارد

و ازجمله طرح( هاي دولتي اي انتفاعي مربوط به شركت زيربنايي توسعه هاي تأمين مالي پروژه و خاك به انتشار»ج«، در جزء)كشاورزيهاي آب

و پخشو ميليارد يورو توسط شركت1، شركت گازتوسط يورو ميليارد1، شركت نفتتوسط ميليارد يورو5حداكثر مبلغ   يورو ميليارد2پالايش

و نوسازي صنايع ايراننيز»د«در جزء. اشاره شده است شركت پتروشيميتوسط و نوسازي، ساز)ايدرو( به سازمان گسترش مان توسعه

و)ايميدرو( صنايع معدني ايران و پشتيباني نيروهاي مسلح  ميليارد2مبلغ انتشار جمعاً ونقل اجازه صنعت حمل، صنايع وابسته به وزارت دفاع

مي. داده شده است يورو .تكرار شده است 1390عيناً در لايحه بودجه 1389شود كه ارقام انتشار قانون بودجه مشاهده

)مبالغ به ميليون يورو( سهميه استفاده از اوراق مشاركت ارزي يا صكوك اسلامي جدول

 1390لايحه بودجه 1389قانون بودجه دستگاه/ موضوع رديف

20جدول 1500»3«بند»ب«ءجز 1500 دولتي هاي شركتبه مربوط انتفاعياي توسعه زيربنايي هاي پروژه1

20جدول 5000»3«بند»ج«ءجز 5000 نفت ملي شركت2

20جدول 1000»3«بند»ج«ءجز 1000 گاز ملي شركت3

20جدول 1000»3«بند»ج«ءجز 1000 نفتي هاي فرآورده پخشو پالايش شركت4

20جدول 2000»3«بند»ج«ءجز 2000 پتروشيمي شركت5

6
و دفـاع وزارت بـه وابسـته صـنايع ايميـدرو،و ايـدرو هـاي شركت

 ونقل حمل صنعتو مسلح نيروهاي پشتيباني
20جدول 2000»3«بند»د«ءجز 2000
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و از موارد درج شده در قانون بودجه به هيچ) تا انتهاي آذر( 1389طي سال مانع اصليمشكلات اجرايي انتشار صكوكيك عمل نشده

ميبراياوراق مشاركت ارزالبته سه مرحله از مراحل انتشار،اين اقدام شد ) ميليون يورو 750به ارزش(ي پارس جنوبيگاز دانيتوسعه

شد 1389به عامليت بانك ملت در سال هي شايان1.انجام با 1388ت وزيران براي انتشار اين اوراق در تيرماهئذكر است كه مصوبه و

2.صورت گرفته بودكل كشور 1388ماده واحده قانون بودجه سال»6«بند»هـ«استناد به جزء

و صكوك  بررسي انتشار اوراق مشاركت ارزي

به باني، ريسك پايين، شفافيت ترازنامه شركت)باني(كننده توان به افزايش نقدينگي تأمين مالي ازجمله مزاياي اوراق صكوك مي دليل تر براي خريداران

و توسعه بازار مالي از طريق تبديل داراييوجود پشتوانه داراي به. ها به اوراق بهادار اشاره كردي حقيقي شدت مورد توجه به همين سبب اين اوراق

مي سرمايه ميبه. باشد گذاران مي رسد هدف اصلي دولت تأمين بخشي از هزينه نظر به همين جهت. باشد هاي خود از طريق تأمين مالي خارجي

كهشو پيشنهاد مي به.شودتأكيد بيشتري اصطلاح صكوكبرواژه اوراق مشاركت ارزي در متن در كنارد اوراق مشاركت«كارگيري اصطلاح زيرا

حاكي از آن3ازسوي ديگر در مورد اوراق صكوك مصوبات كميته فقهي بورس اوراق بهادار. الملل مفهوم متداولي نيست در فضاي اقتصاد بين» ارزي

مشاست كه تحت شرا آنيطي اين اوراق از نظر شرعي و امكان استفاده از . هاي دولتي وجود دارد مالي طرحها براي تأمين كل ندارند

را هاي اقتصادي، محدوديت بايد توجه داشت كه وجود تحريم و در چنين شرايطي درخصوص هايي تأمين منابع ارزي ايجاد كرده

.ر موفق نباشدواحتمال دارد فروش اوراق ارزي در خارج از كش

براي اين اوراق كه انتشار در صورتي. وجود دارد ريسك اين اوراق استاوراق مشاركت ارزي اي كه در باب انتشار مسئله عمده

و زمانهايي كه بازده آنها پروژه و،، منتشر شودبرداري كوتاه باشد بهره مطمئن دغدغه كمتري در مورد خريداران ريسك كاهش يافته

و فرع دريافت  به20موضوعات مطرح شده در جدول.خود خواهند داشتوجوه اصل و و لايحه در اين مورد اجمال داشته طور كلي نوع

و يا ميزان فروش اين اوراق دشوار است،برداري از پروژه مشخص نيست زمان بهره البته از آنجا كه انتشار. لذا اظهارنظر در مورد امكان

يا(اوراق مشاركت  و دستگاه برايدر واقع ايجاد بدهي) ارزي ريالي و بخش دولت بر ها و سود مترتب هاي اقتصادي است لذا پرداخت اصل

و بودجه آن به دولت شد هاي سال ها و متداول بين ميزان اوراق مشاركت انتشار حفظ نسبت بنابراين،. هاي آتي تحميل خواهد هاي معمول

و منابع درآمدي بودجه به هاي آتي يافته و معقول مي كاملاً ضروري مي نظر و رعايت احتياط هاي تواند عامل پيشگيري وقوع كسري رسد

و احتمالاً بدهي و دولتي شود مزمن .هاي سنگين عمومي

هاپيشنهاد

و شهرت بين زيرا. از واژه صكوك استفاده شود شود در متن قانون صرفاً پيشنهاد مي و المللي برخ اوراق صكوك از مقبوليت وردار هستند

با احتمالاً،المللي انجام شود هاي استاندارد بين كه انتشار اين اوراق در چارچوب باتوجه به استقبال جهاني از اوراق صكوك، در صورتي

س 1389توانايي فروش اين حجم از اوراق با توجه به سابقه سال. موفقيت همراه خواهد بود ميبه. ال استؤمحل در نظر اين رسد دولت

. الزام شود13894ماده واحده قانون بودجه سال»3«بند»ب«نامه مطرح شده در جزء زمينه به تهيه آيين

و امكان تصميم پيشنهاد مي گيري بهتر جداول پيوست مربوط به انتشار اين اوراق همراه با نوع، حجم، شود جهت افزايش شفافيت

و شرايط اوراق در اختيار نمايند . گان قرار گيردزمان، مكان

1. http://www.dolat.ir/NSite/FullStory/?id=195815 
2. http://www.dolat.ir/NSite/FullStory/?id=178691 

و مضاربه(اين كميته تاكنون چهار نوع از انواع صكوك.3 ر) 11/5/1389مصوب(ضمناً دستورالعمل. را بررسي نموده است) اوراق اجاره، استصناع، مرابحه ويه اجراييو

. انتشار اوراق اجاره در سازمان بورس تهيه شده است

و نظارت راهبردي رئيسي اين جزء به پيشنهاد معاونت برنامهينامه اجراينيآ«: در قانون چنين آمده است.4 و با همكاري وزارت امور ريزي و دارا جمهور وياقتصادي ي

هي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران به ميتئتصويب .»رسد وزيران


