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 :هاماليه شهرداري

 ها به بازارهاي مالي. دسترسي شهرداري4

 و منابع استقراضي 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 چكيده

رشد شتابان جمعيت شهري، افزايش درآمد شهرنشينان و واگذاري برخي از وظايف دليل بهدر كشور ما 

ات پيوسته سير صعودي دارد. اين در حالي است مؤسس، تقاضا براي خدمات اين هاشهرداريدولت به 

و خدمات  هازيرساختو تقاضا براي  هاشهرداريهمگام با افزايش وظايف  هاشهرداريكه منابع مالي 

به سمت بازارهاي مالي براي تجهيز منابع مالي  هاشهرداريحركت  رواينازيابد. نمي ايششهري، افز

شهر و در مواردي پوشش كسري موقت بودجه جاري، امري زيربنايي هاي مالي پروژه تأمينمنظور به

كليدي آن است كه در غياب بسترهاي نهادي و قانوني مناسب و  مسئلهخواهد بود. ناپذير اجتناب

معوق هاي ات رگولاتور ذيربط، امروزه شاهد انباشت بدهيمؤسسدولت مركزي و  مؤثرنظارت 

 هستيم.ها شهرداري

در زمينه استقراض از ها هدف از اين گزارش، بررسي وضعيت بازارهاي مالي و عملكرد شهرداري

 بررسي است.  اينبرمبناي ها سياستراهبردها و ارائه وضع موجود و هاي آنها و تشريح نارسايي

ي مالي و استقراض از بازارهاي مالي هاصندوقدر اين گزارش به تجربه چند كشور در زمينه اداره 

 هاشهردارينيز اشاره شده است. مرور تجربه جهاني گوياي آن است كه ايجاد صندوق مالي مشترك 

نيز تجربه موفقي  هاصندوقامروزه در جهان قرين موفقيت بوده است. مشاركت بخش خصوصي در اين 

سده بيستم ميلادي اوايل خلاف در جهان امروز، بر هاشهردارياز كار درآمده است. گفتني است كه 

 ي تخصصي خود نيستند. هابانکتأسيس  دنبالبه

مواجه شدن با سركوب مالي در نظام بانكداري دليل به هاشهرداريتجربه ايران بيانگر آن است كه 

در حد نيازهاي خود دست يابند. همچنين بسترهاي نهادي و  ،تجهيز منابع ماليتوانند به نمي كشور

رويه بي قانوني لازم براي استقراض آنها از بازارهاي مالي چندان فراهم نيست. در عين حال استقراض

كلانشهرها موجب تشديد بحران مالي در سطح اقتصاد ملي و اقتصاد خرد شده هاي برخي از شهرداري

 است.

تسهيل دسترسي منظور بهي مناسب هاسياستر اين گزارش تلاش شده است راهبردها و د 

 اين راهبردها شامل موارد زير است: شود.ارائه به بازارهاي مالي  هاشهرداري

  ،هايشهردارساسي و الزامات استقراض اصول ا -
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  ها،و بهبود ارزش اعتباري آن هايشهردارگيري ريسک اعتباري اندازهنحوه  -

  ،و ساختار بدهي آنها هايي شهردارهايبار بده گيرينحوه اندازه -

  ها،بيروني شهرداري دهي مالي، افشاي اطلاعات مالي و حسابرسيگزارشضرورت  -

  ،هايشهردارتضمين بازپرداخت بدهي الزامات قانوني لازم براي  -

  ،هاي شهرداريمالي پروژه تأمين قواعد مربوط به -

 و نظارت بر آنها. هايشهردارهاي قانوني و مقرراتي لازم براي استقراض چارچوبضرورت تنظيم  -

 

 مقدمه

، گوياي آن است كه ساكنان شهرها و مشاركت مردم در انتخابات شوراهاي اسلامي شهر و ده

ريت روستاهاي كشور به حق تمايل دارند با ورود اعضاي جديد به شوراهاي شهر و ده، شيوه مدي

بهبود يابد. اما نكته در اينجا است كه عملكرد شوراها و شهرداران جديدي كه ها و دهياريها شهرداري

عمده وابسته به مسير طي شده طور به در كلانشهرها به دلايل مختلفويژه به آنها انتخاب خواهند كرد،

 قبلي خواهد بود.

دليل بهها رونق نفتي مواجه بود، شهرداريكه اقتصاد كشور با  1380واقعيت اين است كه در دهه 

خود كردند. اما در هاي و اخذ انواع عوارض ساختماني، اقدام به انبساط مالي بودجه وسازساخترونق 

طولاني داد و همين امر نسبتاً در شهرها جاي خود را به ركود  وسازساخت، رونق 1390دهه اوايل 

 شهرهاي بزرگ شد.هاي مالي شهرداري موجب بر هم خوردن توازن منابع و مصارف

بزرگ و مزمن بودجه خود را هاي سي از دولت مركزي، تلاش كردند كسرينيز به تأها شهرداري

تأخير منقول خود و به غيربا انتشار اوراق بدهي، استقراض از سيستم بانكي فروش اموال منقول و 

 شهرداري قراري هاطرحلاك آنها در محدوده انداختن پرداخت مطالبات پيمانكاران و شهرونداني كه ام

انبساطي مالي در غياب قوانين ناظر هاي سياستحل كنند. اين موقتاً مشكلات مالي خود را  ،گرفتمي

با بازارهاي پول و سرمايه، امروزه بار بدهي سنگيني را بر دوش شهرداران جديد ها بر ورود شهرداري

هاي در آينده نزديک ممتنع است. اگر به بحران بدهي آن اصل و فرعبازپرداخت گذاشته است كه 

بزرگ و متوسط را بيافزاييم معلوم خواهد شد كه چرا تمام نيمهعمراني ي هاطرح ها مسئلهشهرداري

 دهه اخير است. وابسته به مسير طي شده آنها در هاشهرداريمسير آينده 

و  هاشهرداريقصور دولت و مجلس در تنظيم و اصلاح قوانين موجود در حوزه ماليه دليل به

رگولاتور بازارهاي مالي، بيم آن عنوان بههمچنين غفلت بانک مركزي و سازمان بورس اوراق بهادار 

ي هاطرحبه سيستم بانكي، پيمانكاران بزرگ و كوچک و ها معوق شهرداريهاي رود كه بدهيمي

مي كه تكميل آنها به حجم عظيمي از منابع مالي نياز دارد، به بحران مالي جديدي در كنار تمانيمه
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در معرض ها بازنشستگي بيانجامد و تعدادي از شهرداريهاي صندوقو  هابانکبحران مالي دولت، 

 ورشكستگي قرار گيرند.

قدان بستر مناسب نهادي و تگي بازارهاي مالي از يكسو و فنيافدليل توسعهبه متأسفانه در ايران

گيري مناسب از امكانات بازارهاي مالي تاكنون قادر به بهره هايشهردارقانوني لازم در اين حوزه، 

هاي اصل و فرع بدهيبازپرداخت از  اند،اند و در مواردي كه به منابع مالي مورد نظر دست يافتهنبوده

 اند.خود باز مانده

اجمالي اصول و مفاهيم رايج در  طوربهبا توجه به اهميت مسائل فوق، در اين گزارش، ابتدا 

شود. سپس سابقه و وضعيت موجود نهادهاي مالي تخصصي و بسترهاي بازارهاي مالي تشريح مي

كشور در ي هايشهردارارزيابي خواهد شد. در بخش سوم نيز به عملكرد  هايشهردارقانوني استقراض 

ي وضع موجود بررسي خواهد شد. در هايو نارسايينه استقراض از بازارهاي مالي اشاره خواهد شد زم

ي مناسب در زمينه ايجاد بسترهاي نهادي و قانوني هاسياستبخش پاياني گزارش، به ارائه راهبردها و 

 خواهيم پرداخت. هايشهردارلازم و نيز بهبود ارزش اعتباري 

 

 بازارهاي مالياصول و مفاهيم  .1

 ييهايدارايي مالي هايدارايشود. ي مالي در آن مبادله ميهايدارايبازار مالي بازاري است كه 

قرار دارند. دارايي نامشهود  هايداراينامشهودند. وام بانكي، اوراق قرضه و اوراق سهام در زمره اين 

ينده است. اصطلاحات دارايي مالي، برخلاف دارايي مشهود، بيانگر حق قانوني نسبت به منفعتي در آ

 .(1376)فيوزي و همكاران،  روندمي كاربهجاي يكديگر ابزارهاي مالي و اوراق بهادار معمولاً به

بنابر يک اصل اقتصادي، قيمت هر دارايي مالي برابر است با ارزش فعلي جريان نقدي حاصل از 

همين دليل قيمت دارايي هقين مشخص نباشد. بآن دارايي در آينده، ولو آن كه اين جريان نقدي به ي

 اطميناني رابطه نزديک دارد.خطر يا ريسک و نامالي با 

اي مستقيم با مفهوم قيمت دارد. اگر جريان نقدي مورد بازده مورد انتظار هر دارايي مالي رابطه

 ر آن را محاسبه كنيم.توانيم نرخ بازده مورد انتظاانتظار و قيمت يک دارايي مالي را داشته باشيم، مي

ي آن و درجه قطعيت جريان هاينوع دارايي مالي )يعني اين كه ابزار بدهي يا سرمايه باشد(، ويژگ

كند. براي مثال اوراق قرضه بانک مركزي )كه در ايران اوراق نقدي مورد انتظار آن را تعيين مي

شود، با قيمت ثابتي به خريداران يم ي پولي منتشرهاسياستشود( كه براي اجراي مشاركت ناميده مي

است و بانک مركزي متعهد شده است نرخ سود آن را  سالهيکاين اوراق مشاركت مدت  شود.عرضه مي

سال نيز اصل قيمت اوراق را در هر سه ماه يكبار محاسبه و به خريداران آن بپردازد و در انتهاي يک

قطع بانک مركزي به تعهدات خود عمل خواهد طور به دانند كهخواهد پرداخت. از آنجا كه مردم مي
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كنند. اما به هر حال بازده واقعي اوراق مشاركت مذكور بستگي كرد، با اطمينان اقدام به خريد آن مي

 به نرخ تورم در كشور دارد. 

درصد در سال باشد و نرخ تورم در اقتصاد كشور در  17مشاركت  سود اوراقدر مثال فوق اگر  

درصد در سال خواهد بود. بنابراين هر چند در  2درصد، بازده واقعي اين دارايي  15ورد نظر دوره م

اينجا خطر سوخت شدن مطالبات مردم تقريباً صفر است، اما خطر اقتصادي )مربوط به ثبات اقتصاد 

 دارد.تأثير كلان( بر بازده واقعي دارايي 

رهاي بدهي و بازارهاي سهام تقسيم كرد. گفتني توان به يک اعتبار به بازابازارهاي مالي را مي

بندي بازارهاي مالي به اعتبار است كه در اين گزارش به بازار سهام نخواهيم پرداخت. راه ديگر طبقه

بازار پول وجود دارد كه آن را مدت سررسيد حق مالي است. براي مثال بازاري براي ابزار بدهي كوتاه

بازار سرمايه تر وجود دارد كه آن را دارايي مالي با سررسيد طولانينامند و بازار ديگري براي مي

خوانند. در اين بررسي به بازار نوع دوم نظر داريم. در مواردي بازارهاي پول و سرمايه در عمل چنان مي

 شود.مي كنند كه تميز ميان آنها دشوارمي در تعامل و تداخل با يكديگر فعاليت

 بندي كرد:زير طبقهشرح به توانرهاي مالي را ميدر بازاكنندگان مشاركت

 ،خانوارها 

 ي ملي و فراملي،هاكتشر 

 ي ملي،هادولت 

 هاي وابسته به دولت ملي،سازمان 

 ي استاني يا ايالتي،هادولت 

 (،هايشهردار ازجملهي محلي )هادولت 

 هاي فراملي.سازمان 

تري از اند. در تعريف جامعي ماليهايدارايكننده يا مبادلهكننده فوق توليدكنندگان مشاركت

 شوند.نيز وارد مي بازار ماليكنندگان ناظران و تنظيمدر بازار، كنندگان مشاركت

يابي، افزودن بر نقدينگي و قيمتفرآيند بهبود  :از سه كاركرد اقتصادي بازارهاي مالي عبارتند

دارند: يكي هزينه جستجو و نوع هزينه در برت كه معاملات دو هاي معاملات. گفتني اسكاهش هزينه

آورد. مي هاي جستجو را پايينديگري هزينه كسب اطلاعات. وجود بازار مالي سازمان يافته هزينه

گذاري يک دارايي مالي است، يعني مقدار و ي سرمايههايهاي ملازم با ويژگهاي اطلاعات، هزينههزينه

بي ها بازتارود. در بازارهاي مالي كارآمد قيمتدارايي انتظار مي اي كه ازاحتمال وقوع جريان نقدينگي

 (.25ص  همان.اندركاران بازار است )وسيله همه دستاز كل اطلاعات گردآوري شده به
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 هايشهردارمالي  تأمينتجربه ساير كشورها در زمينه  .2

برعهده  وظايف جديدي هايشهرداري عدم تمركز اداري، هاسياستاجراي دليل به در دنياي امروز

ي هامالياتبا اختيارات بيشتر براي وضع لزوماً ي محلي هاحكومتگيرند. انتقال وظايف جديد به مي

است. به همين روزافزون  هايشهردارشكاف ميان منابع و مصارف مالي  رواينازمحلي همراه نيست. 

ترسي به بازارهاي مالي داخلي و حتي دليل در بسياري از كشورهاي پيشرفته و در حال توسعه، دس

تجربه سه كشور كلمبيا، هند و به  گزارشي اهميت روزافزون يافته است. در اين قسمت از المللينب

ي جنوبي در آفريقا. سپس تجربه خواهد شدي مالي اشاره هاصندوقجمهوري چک در زمينه اداره 

 رسد كه اين تجارب ارزندهمي چنين به نظر بررسي خواهد شد.زمينه استقراض از بازارهاي مالي 

 آيد. كاربهتواند با جرح و تعديلات لازم در كشور ما نيز مي

 

 MDF(1(ي عمران شهرداري هاصندوقتجربه  .1-2

گذاري در عمران شهري و هستند كه براي سرمايهدولتي نيمهات مؤسسي عمران شهرداري، هاصندوق

ي صورت سازوكاربه معمولاً هاصندوقدهند. اين وام مي هايشهردارهاي شهري به احداث زيرساخت

صورت به كنند. در اين وضعيتكار ميعرضه اعتبارات آغاز بهمنظور بهميان دولت مركزي و محلي 

هاي مالي كه در امر وام دادن به گيرند. اما بعداً به شكل واسطهشكل ميدولتي نيمههاي سازمان

در  ،اندتخصص يافته و كنندگذاري مياتي كه در امور زيربنايي شهرها سرمايهمؤسسيا  هايشهردار

آيند و منابع مالي مورد نياز خود را كفا در ميصورت خودبه هاي ماليآيند. در اين وضع اين واسطهمي

 كنند.مي تأمينالمللي از بازارهاي مالي داخلي و يا بينرأساً 

را  هايشهردارهاي عمراني ، سرمايه استقراضي لازم براي پروژههايشهرداري عمراني هاصندوق

 2.دهندقرار ميآنها  ي تخصصي در اختيارهاکباناي مشابه بانک جهاني و به شيوه

 

 (MDF)  هاشهرداريي عمران هاصندوقالگوهاي  .2-2

كه امروزه در كشورهاي در حال توسعه متداول تر است، اساساً به مثابه جانشين  MDFاولين نوع 

ها، موجب اين برنامهكنند. بهدولت به مقامات محلي ايفاي نقش مياي سرمايهي بلاعوض هاکكم

ي هامواغالباً گيرد و قرار مي هايشهرداراي كمتر از قيمت بازار در اختيار سرمايه مورد نياز با هزينه

تر اعطاي ها از شرايط آسانMDFكنند. اين قبيل ي بلاعوض اعطا ميهاکاي را همراه با كميارانه

                                                 

1. Municipal Development Funds   

2. World Bank (2010) , Innovation in Municipal Finance 
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و اعمال  هايشهردارها در تر در زمينه تهيه پروژهانهسختگيرتحميل استانداردهاي منظور بهاعتبار 

 د.كننگذاري استفاده ميهاي سرمايههاي دولت در زمينه اجراي پروژهاولويت

و  هايشهردارآنها  آمده است. وجودبهبراي پل زدن به بازار اعتبارات خصوصي  MDFنوع دوم 

ي هامات وامؤسسكنند، اين ي مالي را براي تجهيز منابع مالي از طريق بازار خصوصي آماده ميهابخش

ي هاکبانقيدوشرط پردازند. اينها سرمايه را از طريق تصميمات بيخود را براساس نرخ بهره بازار مي

گان خصوصي دهندواماز آنها  دهند.ات اعتباري خصوصي ديگر، تخصيص ميمؤسستجاري يا 

بي از نظر كنند كه كارنامه خورا بپذيرند و تلاش مي هايشهرداري هامخواهند كه ريسک اعتباري وامي

در جمهوري چک شكل  MDFهاي اين نوع برجاي بگذارند. يكي از نمونه هايشهردارارزش اعتباري 

گيرد. براي اين منظور از تضمين دولت وجوه لازم را از خارج كشور وام مي MDFگرفته است. در آنجا 

به  هاکبان. اين دهدي خصوصي داخلي وام ميهاکبانمركزي برخوردار است. سپس اين وجوه را به 

رأساً گذاري را ي سرمايههاطرحانتخاب و تهيه  هايشهرداردهند. وام مي هايشهردارنوبه خود به 

دهند و كليه ريسک بازپرداخت را ي تجاري تجزيه و تحليل اعتبار را انجام ميهاکبانگيرند. برعهده مي

 تأييدوام داده آنها  ي تجاري را كه بههاکبانارزش اعتباري صرفاً دولتي نيمه MDFگيرند. برعهده مي

 كند.مي

 طوربههاي نوع اول MDF هاي دقيق يكديگر در نظر گرفت.را نبايد بديل MDFاين دو الگوي 

 هايشهرداربخش خصوصي به ازسوي  اند كه هيچ نوع واميمعمول در محيط هايي مطرح شده

د در نتوانشود و در آنجا مقامات عمومي اعتقاد دارند كه بازارهاي اعتباري خصوصي نميپرداخت نمي

 توسعه يابند.مدت و ميانمدت كوتاه

 

 در كشورهاي در حال توسعه هاشهرداريهاي صندوق عمران نمونه .3-2

 اي هو تبديل آن به بانک توسع 1فيندترگيري شكل الف(

صندوق  1989در كلمبيا دولت آن كشور را واداشت كه در سال  هايشهردارفقدان بازار مالي براي 

ه مالي است كه مؤسس( را تجديد ساختار كند و فيندتر را بنياد نهد. اين يک FFDUعمران شهري )

ا ب MDFيک صورت به ه در كلمبيا ابتدامؤسستحت نظر مقررات بانكي كلمبيا فعاليت دارد. اين 

كننده ه امكانات تنزيل مجدد و تسهيله در نقش ارائمؤسسگيري بازار شروع به فعاليت كرد. اين جهت

فيندتر تنها نمونه موفق يک نهاد مالي رده دوم  كرد.عمل مي هايشهرداري تجاري به هاکباني هاموا

 دهد. مي و محلي واماي هي منطقهاحكومتدر جهان است كه بدون ضمانت دولت ملي به 

                                                 

1. FINDETER 
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را آنها  دهيبود و از اين طريق كيفيت فني وام هاکبانتوسط  فيندتر، مكمل ظرفيت ارزيابي پروژه

گرفتند. فيندتر برخلاف برخي از ي تجاري را خود برعهده ميهاکريس هاکبانبخشيد. اما بهبود مي

MDFار را از طريق توجه ويژه به ها كه در زمينه فقرزدايي نيز وظايف معيني را برعهده دارند، اين ك

هاي مربوط به خدمات هاي نهادي ضعيفي دارند و از طريق اولويت دادن به پروژهشهرهايي كه ظرفيت

 داد.مي آب و بهداشت( انجامعمدتاً اساسي )

مستقيماً ميلادي،  2010در آغاز دهه اي هه قبل از تبديل آن به يک بانک توسعه منطقمؤسساين 

كرد. مي ه رده دوم عملدهندوامصورت هداد، بلكه از طريق بخش بانكي و بنمي وام هايشهرداربه 

درصد آن را از  85توانست تا مي و محلي وام داد،اي هات منطقمؤسسمشخص هر بانكي كه به  طوربه

. 1سال بود 3شد و دوره استراحت آنها مي سال پرداخت 12حداكثر براي  هامفيندتر قرض كند. اين وا

ي كلمبيا كه تعداد كل آنها به هايشهردارسوم غيرمستقيم به دوطور به همؤسساين  2000تا سال 

ي كوچک و متوسط هايشهرداره كار خود را روي مؤسسرسيد وام داده بود. اين مي واحد 1000

 8اني و توسعه سازم هامدرصد وا 75 هاراهآبرساني، فاضلاب و احداث هاي متمركز كرده بود. پروژه

ي تجاري ملزم هاکبان هايشهردارداد. در صورت نكول وام توسط مي را به خود اختصاص هامدرصد وا

گيرد. اما در اين مي آنها قراربازپرداخت ضمانت  هايشهرداربه پرداخت تعهدات خود هستند. درآمد 

در زمينه تهيه برنامه ي فني لازم را هاکكم هايشهرداره به مؤسسمورد سقفي تعيين شده است. اين 

و خريد و تدارك تجهيزات و ها ي مناقصهبرگزارمالي، تكميل مدارك درخواست وام ي هابينيپيشكار، 

 دهد.ميارائه مواد 

شدت بهها آن مؤسس از بانکتقاضاي وام و صدمه جدي ديد  2002-2000فيندتر از بحران مالي 

ي اين پذيري مالي موجب آسيبهايتنوع در داراي ي بهره و فقدانهانرخكاهش يافت. عدم انعطاف 

 ه در آن زمان شد. براي مقابله با اين بحران تدابير زير انديشيده شد:مؤسس

 ،تنزيل مجدد خودكار 

 وام،مدت  مرتبط كردن نرخ بهره به 

 انرژي و ونقلحملي اعطايي شامل توريسم، محيط زيست، ارتباطات، هامايجاد تنوع در وا ،

 گازرساني،

 گ و غيره،ي ليزينهاكتوام شامل شركنندگان ايجاد تنوع در دريافت 

 اداري،هاي كاهش شديد هزينه 

 بسيار درخور توجه است: 2000فيندتر در دهه  دستاوردهاي 

  كسب رتبه اعتباريAAA  ه داخلي مؤسسازDaff and Pheleps، 

                                                 

وسط يكي از برگزار شده ت  2005اين اطلاعات در يك سمينار آموزشي كه توسط بانك جهاني در ماه مارس سال  .1

 ه شده است.كارشناسان كلمبيا ارائ
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  1990اعطاي يک ميليارد دلار وام از سال، 

 71 سال است، 8داراي مدتي بيش از  هامدرصد وا 

 كنند،مي ي اعتباري را تحملهاکكليه ريس هاکبان 

  هاي ظرفيت و توانايي لازم را براي تهيه پروژه هايشهردارفيندتر موفق شده بود در

 آورد. وجودبهي گذارسرمايه

 ه با آن مواجه بود عبارتند از:مؤسسي اصلي كه اين هاچالش

 هايبا بده هاييعدم انطباق دارا، 

 ،مديريت ريسک 

 ،حاشيه سود اندك 

  مربوط به فقرزدايي،هاي روي پروژه هايگذارتمركز سرمايه 

  ويژه مسكن،هي جديد بهابخشتوجه به 

  ي تنزيل مجدد.هاروشضرورت بهبود 

اي، را تجربه كرد و با تبديل آن به يک بانک توسعهاي هه تحول نهادي عمدمؤسساين  2012در سال 

كند. در مي براي ارتقاي رفاه شهروندان كلمبيا ايفااي هشريک استراتژيک منطقعنوان بهامروزه نقش مهمي 

 مد.آه سهامدار اصلي آن به شمار ميمؤسسدرصد سهام اين  92.55دولت با در اختيار داشتن  2016سال 

توانند مي در نزد اين بانکي خود هامبخش خصوصي و عمومي علاوه بر تنزيل واهاي اكنون هويتهم

ساله دريافت كنند كه  15وام صورت به خود را از آنزيربنايي ي گذارسرمايههاي درصد هزينه 100معادل 

 فيندتر شامل موارد زير است:ي هامسه سال آن مربوط به دوره استراحت است. مصارف مجاز وا

 نيازهاي سرمايه در گردش، تأمين -

 قبلي از اين طريق،هاي ن كردن بدهيو جايگزيها تنزيل بدهي -

كار به ياها ، خريد داراييهازيرساختي كه با هدف توسعه گذارسرمايههاي مالي پروژه تأمين -

آب آشاميدني، مسكن،  بخش اقتصادي از قبيل بهداشت و درمان، 11جديد در هاي بستن فناوري

 گيرد.مي صورت ، انرژي و غيرهونقلحمل

 بانكي.هاي ضمانتنامهمديريت وجوه بخش عمومي و صدور  -

 توان گرفت اين است كه:مي ه مالي در كلمبيامؤسسكه از تجربه اين اي هي عمدهادرس

مانده كشور، نقش تواند در بهبود وضعيت شهرها و نواحي عقبمي دولتياي هيک بانک توسع -

 مهمي را ايفا كند.

 ي محلي مهم است.هادولتثبات اقتصاد كلان براي استقراض در سطح  -

 عنصر كليدي در موفقيت است. هايشهرداري فني به هاکكم -
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 ز اهميت حياتي است.حائزيربنايي هاي مشاركت بخش خصوصي در پروژه -

 1.اعتباري مهم استي هاکتوجه به ريس -

 2:نادو -صندوق تاميل ب(

 MDF ،شهري و بازارهاي سرمايه محلي را فراهم هاي ساختزير تأميننياز مبرم ارتباط ميان ها

 (TNUDP)ايالتي تاميل نادو در هند پروژه عمران شهري تاميل نادو  دولت 1988ورند. از سال آمي

را مالي شده بود، اج تأمينوابسته به بانک جهاني  (IDA)المللي توسعه را كه از محل منابع آژانس بين

واحد زاغه مسكوني و اجزاي ديگر بود. در اين پروژه  72000كرد. اين پروژه مشتمل بر ارتقاي وضعيت 

آمد و تا  وجودبه (MUDF)صندوق عمران شهري شهرداري صورت به يک برنامه وام و كمک بلاعوض

شهرداري(  110شهرداري )از مجموع  90پروژه فرعي در  500دولتي بيش از  MUDF، 1996اكتبر 

 توان گفت ايجاد صندوق عمران شهري شهرداريميدرواقع  مالي كرده بود. تأميننادو را  -در تاميل

(MUDF) .يكي از اجزاي پروژه مزبور بود 

ن صندوق را با ا دامنه كار ايحكومت ايالتي تاميل نادو را ترغيب كرد ت MUDFموفقيت 

ات محلي مؤسسشهري و تسهيل عملكرد بهتر هاي زيرساختداشت به جذب سرمايه خصوصي به چشم

 دسترسي به بازارهاي سرمايه گسترش دهد.منظور بهشهري 

تبديل به يک واسطه مالي مستقل از نظر مالي و حقوقي شد  MUDF، 1996در سال  روايناز

ه جديد همان صندوق عمران شهري مؤسسمشاركت داشت، اين  كه در آن سرمايه و مديريت خصوصي

وجوه شهرداري در  ه بيانگر آن است كه صرفمؤسس. تجديد ساختار (TNUDF)نادو است  -تاميل

ي هايگذارخصوصي در مقياس كوچک به سرمايه تواند موجب جلب سرمايهها ميبرخي از پروژه

 شهري شود.

ه مديريت دارايي به نام شركت با مسئوليت مؤسستوسط يک  TNUDFمديريت وجوه  اكنون

ه اخير از مؤسسشود. انجام مي  (TNUIFSL)شهري تاميل نادوهاي زيرساختمحدود خدمات مالي 

آمده است. مديريت جديد موجب جلب تخصص  وجودبهنادو و بخش خصوصي  -مشاركت دولت تاميل

ات بخش مؤسسهايي شده كه توسط مالي پروژه تأمينمديريت بخش خصوصي در زمينه انتخاب و 

يي كه ارزش اعتباري بالايي هايشهردارشود و موجب تسهيل دسترسي عمومي يا خصوصي اجرا مي

گذاران دارند به بازار سرمايه خصوصي شده است. قرار شده سهم دولت از طريق فروش آن به سرمايه

ي بازار نزديک شود. يک برنامه جداگانه براي پرداخت اهنرخي بهره وام به هانرخعلاقمند تقليل يابد و 

 تأمينها و يي كه در جهت فقرزدايي است، مانند ارتقاي وضع زاغههايگذاركمک بلاعوض براي سرمايه

نشينان توسط شركت مديريت دارايي در دست انجام است. اين شركت به هزينه اسكان مجدد زاغه

                                                 

 /http://www.findeter.gov.co     توان به سايت زير مراجعه كرد:براي اطلاعات بيشتر مي .1

2. www.tnudf.com/tnudf.asp. 
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گذاري و بهبود مديريت مالي خودشان ياري هاي سرمايهوژهدر زمينه تهيه چنين پر هايشهردار

 دهد.مي

 زير تعيين شده است:شرح به اهداف صندوق براساس آخرين اطلاعات مندرج در سايت مربوطه،

 شود.مي شهري كه موجب بهبود استانداردهاي زندگي مردمهاي زيرساختهاي مالي پروژه تأمين -

ي مستقل و گذارشهري از طريق سرمايههاي زيرساختتسهيل مشاركت بخش خصوصي در  -

 عمومي.-مشاركت بخش خصوصي

كمک به حل مسائل منظور بهبلاعوض هاي ايفاي نقش پنجره مكمل براي پرداخت كمک -

 فقراي شهري.

توانمند سازي آنها براي دستيابي به منظور بهمحلي شهري هاي بهبود مديريت سازمان -

 مالي.استقراض از بازارهاي 

ات خصوصي كه در زمينه ايجاد مؤسس( و كليه هاشهرداري ها وشهري محلي )شركتهاي سازمان

 توانند از اين صندوق وام دريافت كنند.مي شهري فعاليت دارند،هاي زيرساخت

 انتشار اوراق قرضه در آفريقاي جنوبي .2-4

سرنگوني رژيم آپارتايد در آفريقاي جنوبي، اصلاحات اساسي در نظام حكومت محلي در  دنبالبه 

صورت  1997بعد از بحران مالي  هايشهردارآمد. تجديد ساختار  وجودبهي آن كشور هايشهردار

 زير خلاصه كرد:شرح به توانمي گرفت. وجوه بارز اصلاحات را

با ايجاد شهرهاي متروپل كه از نظر اداري و اجرايي يكپارچه شده بودند ، جدايي نژادي رژيم  -

 گرديد. پذيرمحروم بودند امكانقبلاً خدمات شهري به نقاطي كه ارائه گذشته منسوخ شد و 

و درآمدها در سه سطح مختلف دولت، ها ي مربوط به هزينههامسئوليتتخصيص روشن  -

ي مالي ريزبرنامهرا تسهيل كرد و بدين ترتيب  هايشهردارو درآمدهاي ها هزينه بينيپيشقابليت 

 ميسر گرديد. هايشهرداربراي مدت بلند

 تر دولت قانونمند شد.ي انتقالي دولت مركزي به سطوح پايينهاپرداخت -

 را تضمين نكند. هايشهرداري هاممقرر گرديد دولت مركزي به هيچوجه وا -

 وضع شد. هايشهردارچارچوب مشخصي براي حل بحران مالي  -

 درجه بالايي از شفافيت، افشاي اطلاعات و مشورت با ذينفعان رعايت گرديد. -

 هايشهردارمالي در سطح  تأميناصلاحات فوق چارچوب قانوني مناسبي براي حكمراني و  

آورد. اصلاحات ياد شده در سايه اهتمام و پيگيري دولت مركزي و مطالعات و تحقيقات  وجودبه

گسترده و مستمر در حوزه عدم تمركز و حكمراني در سطح محلي تحقق يافت. يكي از اين مطالعات 
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ي جنوبي و با شركت گسترده كارشناسان داخلي و آفريقامهم كاري بود كه تحت نظر وزارت ماليه 

 صورت گرفت. هايشهرداري در زمينه استقراض لالملينب

انجام  هايشهردارتحقيقاتي را در زمينه استقراض  1998وزارت ماليه آفريقاي جنوبي در سال  

شده در اين تحقيق با مختصر تغييراتي به تصويب دولت رسيد و بدين ترتيب ارائه پيشنهادهاي  1.داد

آمد. اكنون  وجودبه هايشهردارر اوراق قرضه توسط نهادي و قانوني مناسبي براي انتشا چارچوب

، نحوه كسب مجوز براي انتشار هايشهردارمقررات انتشار اوراق قرضه، ساختار بدهي، محدوديت بدهي 

 اوراق قرضه، نحوه نظارت و دخالت دولت در مواقع نكول بدهي مشخص شده است.

 كه: اساختاري سربلند بيرون آمد بدين معندشوار تعديل فرآيند شهرداري ژوهانسبورگ از   

  آمد. وجودبهبراي فقرا ويژه بهبهبود نماياني در عرضه خدمات شهري 

 ي تجاري وابسته به آن هاكتسازماندهي مناسبي براي عرضه خدمات توسط شهرداري و شر

 انجام گرفت.

 .مديراني به كار گرفته شدند كه در تراز جهاني بودند 

  در شهرداري بهبود يافت.ها و هزينهمديريت درآمدها 

  رتبه اعتباري شهرداري ژوهانسبورگ به سطح  2003در سالAZA .ارتقا يافت 

در چارچوب مقررات موجود اقدام به انتشار اوراق قرضه  2004شهرداري ژوهانسبورگ در سال  

كرد. رشد جمعيت تجهيز مدت بلندميليون دلار منابع مالي  300در دو نوبت كرد و از اين طريق 

ي بزرگي كه در گذشته اجرا نشده بود، موجب شد هايگذارشهري، نگهداري خدمات شهري و سرمايه

ي ژوهانسبورگ بعد از نابودي رژيم آپارتايد در آفريقاي جنوبي نياز شديد به منابع مالي پيدا ركه شهردا

واقع انتشار اوراق قرضه شد. در وبي بهكند. همين امر موجب روي آوردن شهرداري پايتخت آفريقاي جن

مالي آن از طريق استقراض از سيستم بانكي  تأميننيازهاي مالي شهرداري چنان بزرگ بود كه امكان 

وام براي انطباق بيشتر آن با مدت  مقدور نبود. در عين حال نياز به متنوع كردن منابع مالي و افزايش

 انتشار اوراق قرضه اقدام كند. كرد بهمي ، شهرداري را ناگزيرهايعمر داراي

مركب از  Capexنام هبي امهمالي برنا تأميناهداف انتشار اوراق قرضه دو چيز بود: يكي  

برخي از بازپرداخت ي شهر و توزيع برق و ديگري هاخيابانآب شهري، ترميم  تأميني هاطرح

 ي با بهره بالا كه از گذشته باقيمانده بود.هايبده

و بانک توسعه آفريقاي جنوبي منتشر شد و درآمدهاي  IFCاوراق قرضه شهرداري توسط  

 150ساله به ارزش  6اصل و فرع آن قرار گرفت. يكسري اوراق قرضه بازپرداخت شهرداري تضمين 

                                                 

1. RTI, Formulation of a Regulatory Framework For Municipal Borrowing in South Africa, Final 

Report, Draft, 4 december, 1998. 
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 12منتشر شد. در نوبت ديگري در همان سال اوراق قرضه  2004ميليون دلار در يک نوبت در سال 

 شد.مي مان مبلغ منتشر شد كه بعد از سه سال قابل تبديل به نقدبه هاي هسال

 

 مالي در ايران انواع نهادهاي .3

، در كشورهاي مختلف توسط وسازساخت ازجملهي گذارتجهيز منابع مالي براي كليه موارد سرمايه

گيرد. اين نهادها در شكل قانوني مبناي فعاليت بازار پول )منابع مي گوناگون صورتهاي نهاد

هاي شركت، هابانکشبه، هابانک مدت(. انواع نهادهاي مالي شاملاند )منابع بلندمدت( و سرمايهكوتاه

 ات امين و بورس هستند.مؤسسي و گذارسرمايههاي صندوقات اعتباري، مؤسسبيمه و بازنشستگي، 

منابع مالي بيشتر به طرف بازار سرمايه است. شرايط  تأمينگرايش به  ،يافتهتوسعهكشورهاي  در

بازار مسكن و واحدهاي تجاري  ازجمله هاياقتصادي، درجه توسعه بازار سرمايه، وضعيت بازار انواع داراي

 منابع مالي از بازار پول و يا سرمايه است. تأميننحوه كننده مشخص ،و شرايط نهادهاي مالي كشور

منابع مالي از  تأمينرغم تفوق نظام بانكي، در دهه گذشته گرايش بيشتر به طرف در ايران نيز به

 بازار سرمايه مشهود بوده است.

منابع  تأميندر جهت اي هرسمي گستردغيردر بازار مالي ايران به جهت سركوب مالي، بازار مالي 

خدمات و مسكن فعال ي هابخشدر ويژه به )يک سال تا پنج سال(مدت و ميانمدت كوتاهويژه به مالي

 و مازادهاي منابع مالي در بازار سرمايه كشور را نشانها دماسنجي كمبودصورت به است. اين بازار

 كشور را نشاندر سطح كلان ها يگذارچنين روند بازده انتظاري سرمايهرسمي همغيردهد و بازار مي

درصد است. توسل  36معتبر يا با وثيقه مطمئن حداقل هاي رخ بازده در اين بازار براي امضادهد. نمي

 محتمل است. غيرريسک و بسيار پرها به اين بازار ازسوي شهرداري

 

 بانک مركزي  .1-3

اثرگذاري بر پايه  پولي با توانهاي سياستو دولت، و مجري  هابانکبانكدار عنوان بهبانک مركزي 

ات دولتي مؤسسدولت و ، هابانکرا براي متقاضيان خود اعم از اي هتواند منابع مالي گستردمي پولي،

ات مالي تحت نظارت بانک مركزي مؤسستوانند از طريق مي نمايد. در مرحله بعد اين منابع تأمين

 د.نان قرار گيرگذارها( در اختيار سرمايهبانکعمدتاً )

انتشار اوراق مشاركت و گواهي سپرده، توافق بانک مركزي از  در صورت هاهاي شهرداريپروژهدر 

لحاظ تعيين سقف نرخ طريق بانک عامل الزامي است. بانک مركزي در تعيين نحوه انتشار اين اوراق به

بانک مركزي الوكاله بانک عامل دخالت مستقيم دارد. مقامات پولي سود و نرخ سپرده قانوني و نرخ حق

تأثير كنند. در جدول زير مي اعلام هاکباندامنه عوامل ياد شده را هرساله در بسته سياستي و نظارتي 
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استفاده آنها  تواند ازمي شهرداريهاي ابزارهاي مالي كه پروژه بانک مركزي در موردي هايگيرتصميم

خط اعتباري لازم از بانک مسكن نيز بايد  تأمينبانک مركزي در تأييد نمايد، نشان داده شده است. 

پايه پولي بر رويه بي مورد توجه قرار گيرد. البته بانک مركزي به جهت اثرگذاري نامطلوب گسترش

 نمايد.مي در اعطاي اعتبارات رعايترا و ضوابط معيني ها محدوديت ،تورم

 

 بانک مركزيتأثير  .1جدول 

 گواهي سپرده اوراق مشاركت اعتباريخط  بانک مركزيي هايگيرتصميم

      )وثيقه( تضمين

 تصميمات كليدي

       بانک مركزي تأييد

       تعيين سقف نرخ سود

     - نرخ ذخيره

     - الوكالهتعيين سقف نرخ حق

     - تعيين شخص امين و يا بازارگردان

 

 يبانكشبهات مؤسسو  هابانک. 2-3

ي اشتغال دارند و تحت نظارت بانک مركزي دهوامو ها مديريت سپردهبه قبول و عمدتاً ات مؤسساين 

 كرد: بنديتوان در سه زيرمجموعه طبقهمي ي رابانكشبهات مؤسسو  هابانکكنند. مي فعاليت

توان مي را هابانکمنابع مالي دارند.  تأمينباشند كه سهم بزرگي در مي هابانکاول،  زيرمجموعه

دولتي، ي هابانکات بانكي از نظر مالكيت به مؤسسكرد. بندي طبقهبه دو دسته تجاري و تخصصي 

براي ناپذير ، ضرورتِ گريززيرمجموعهباشند. مشاركت اين ميبندي طبقهخصوصي و يا مختلط قابل 

 است.ها ي شهرداريگذارسرمايههاي شروع و موفقيت پروژه

منابع  تأميندر زمينه اي هيک بانک تخصصي دولتي فعاليت گستردصورت به در ايران بانک مسكن

مالي بخش مسكن دارد. تسهيلات پرداختي بانک مسكن در قالب عقودي مانند مشاركت مدني )ساخت 

 شود.مي به متقاضيان ارائه الحسنهقرضمسكن(، فروش اقساطي )خريد مسكن(، جعاله )تعمير( و 

مربوط به اعطاي تسهيلات عمدتاً  وسازساختتجاري دولتي در زمينه اعتبارات ي هابانکفعاليت 

دوره زماني كوتاه و درواقع  باشد.مي مشاركت مدني براي احداث و ساخت واحدهاي مسكوني و تجاري

ي براي گذاربراي مشاركت در سرمايه هابانکين اين نوع تسهيلات، به ينرخ سود بالاتر و ريسک پا

 انگيزه كافي داده است. وسازساخت

پرداخت شود، منحصر به  وسازساختبراي مدت تسهيلات بلند هابانکدر صورتي كه در اين 

خاص خواهد بود. براساس قراردادهاي منعقده بين وزارت راه و شهرسازي و هاي و برنامه هاطرح

هاي تسهيلاتي به گروهتجاري جهت تشويق احداث، نوسازي و بهسازي مسكن، ي هابانکتعدادي از 
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براي اجراي ابلاغيه بانک مركزي جمهوري اي همختلف اعطا شده است. در همين راستا تفاهمنام

، بين 1386توليد مسكن در سال هاي اسلامي ايران درخصوص اعطاي تسهيلات بانكي ويژه برنامه

و تجارت منعقد شده  مسكن، ملي، ملت، صادرات، رفاه كارگراني هابانکوزارت راه و شهرسازي و 

دولتي )خصوصي، غيراست. در اين تفاهمنامه اعطاي تسهيلاتي از محل منابع بانک به سازندگان 

 دولتي( جهت موارد زير تصويب شده است:غيرات و نهادهاي عمومي مؤسستعاوني و 

 اياحداث واحدهاي مسكوني اجاره، 

 برداري از زمينبهرهاث مسكن در قالب واگذاري حق سازي زمين و احدآماده، 

 فرسوده و نامناسب شهريهاي احداث مسكن در بافت، 

 توليد صنعتي ساختمانهاي نوين و شيوههاي احداث مسكن با فناوري، 

 داخلي و خارجيهاي انبوه با سرمايهصورت به احداث مسكن، 

 1.نوسازي و بهسازي مسكن روستايي 

منابع مالي هستند كه در سطح  تأمينپذير و فعال در امر ات سپردهمؤسسدوم، ساير  زيرمجموعه

و  الحسنهقرضهاي صندوقات اعتباري، مؤسسمالي اشتغال دارند، مانند هاي محدودتري به فعاليت

صورت به اتمؤسس، استفاده از منابع اين گونه هاهاي شهردارياعتبار. نظر به وسعت پروژههاي تعاوني

 ويت باشد.تواند در اولنمي مستقيم

وظايف يک بر علاوه ي هستند كهبانكشبهات مؤسسسوم از  زيرمجموعهات امين نيز مؤسس

مالي يا مستغلات هاي اماني نيز داراييصورت به تسهيلات مالي،كننده تأمينپذير و ه سپردهمؤسس

 اخير در ايران فعال نيست.  زيرمجموعهنمايند. مي مشتريان خود را در جهت منافع مالكان اداره

 تجاري و بانک شهري هابانک بانک مسكن،، هاطرحبا توجه به وسعت ها شهرداريهاي براي پروژه

 نيازهاي مالي پروژه مشاركت داشته باشند و از اولويت بالا برخوردارند.  تأمينتوانند در مي

 

 بازنشستگيهاي صندوقبيمه و هاي شركت .3-3

 ي آنها را فراهمگذاري برخوردارند كه زمينه سرمايهاز منابع مالي بالايها با تجميع حق بيمه بيمههاي شركت

ات مؤسسرسد منابع مالي اين مي بيمه متعددي در ايران فعال هستند. اما به نظرهاي سازد. شركتمي

بيمه هاي زيرا منابع شركتكلانشهرها مورد توجه قرار گيرد. هاي شهرداريهاي مالي پروژه تأميننتواند در 

 شوندگي بالايي داشته باشند. ند كه قابليت نقدگردمي يگذارهايي سرمايهدر فعاليت عموماً

هستند كه به جهت تجميع اي هبيمهاي بازنشستگي نيز شكل خاصي از شركتهاي صندوق

مالي برخوردارند. با كسورات بازنشستگي افراد و سپس پرداخت تدريجي آن به بازنشستگان از منابع 

                                                 

دفنر تجهيز  ریزی و توسعه،رنامه، معاونت ب1386رت مسکن و شهرسازی در سال ها با وزامستندات تفاهمنامه بانک .1

 تخصصی عمران و بهسازی شهری ایران.های مردمی شرکت مادرمنابع مالی و مشارکت
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براي تعهدات آتي در مقابل بازنشستگان ها صندوقامكانات مالي  ،ي اين منابع و كسب سودگذارسرمايه

ولي دو نهاد اصلي در اين  ،متعددي در اين زمينه فعال هستندهاي صندوقيابد. در ايران مي افزايش

هاي داراي شركتها صندوق. اين استاجتماعي و بازنشستگي كشوري  تأمينزمينه صندوق 

ي كه هر دو صندوق به جهت جريان از آنجايها باشند. در مورد پروژه شهرداريمي ي نيزگذارسرمايه

باشد. البته در صورت بالا مي منابع مالي از طريق آنان محدود تأمينوجوه با كسري مواجهند، احتمال 

هاي اصل و سود تسهيلات پروژهبازپرداخت انتفاعي و تضمين كافي براي هاي بودن نرخ بازده پروژه

مالي و يا مستغلات خود يک منبع بالقوه در امر هاي با تبديل داراييها صندوقانتفاعي، اين غير

 مشاركت هستند. 

ي در شركت بيمه بانكشبهات مؤسسو  هابانکموجود در هاي در برخي از كشورها، سپرده

شركت بيمه طبيعتاً شود. مي يک شركت دولتي تحت نظر بانک مركزي است بيمهغالباً ه كها سپرده

يک نهاد مالي در تجهيز منابع فعال است. عنوان بهمند بوده و بهرهاي هاز منابع مالي گستردها سپرده

ها ( تشكيل صندوق ضمانت سپرده1389)مصوب  در ايران هر چند در قانون برنامه پنجم توسعه

عملاً ها وظيفه بيمه سپرده رواينازبيني شده بود، در عمل گامي در اين جهت برداشته نشد. پيش

عهده بانک مركزي است. آخرين نمونه دخالت بانک مركزي در اين زمينه مربوط به ساماندهي بر

 ه اعتباري كاسپين است.مؤسسان گذارمطالبات سپرده

 

 2يگذارگران سرمايهمعاملهو  1يگذارسرمايههاي صندوق. 4-3

از اي همتقابل، منابع مالي اشخاص را در مجموعهاي صندوقي معروف به گذارسرمايههاي صندوق

سهم يافته توسعهدر بازارهاي مالي كشورهاي ها صندوقكنند. اين مي يگذارمالي سرمايههاي دارايي

اين  ازجملهي فعال در بورس ايران گذارسرمايههاي بسيار بالايي به جهت منابع در اختيار دارند. شركت

به ها با توجه به نياز گسترده اين پروژهها، شهرداريهاي مالي پروژه تأمينهستند. به جهت ها صندوق

تواند نمي نيز در حال حاضرها صندوقگونه بازار سرمايه، منابع اين مالي و از طرفي شرايط حباب منابع

 مورد توجه قرار گيرد. 

منتشر شده  ي نيز قرار دارند كه اوراق بهادار جديداًگذارگران سرمايهدر اين مجموعه، معامله

 در سطح گسترده ورا يكجا خريداري نموده و يا ضمانت خود صورت به ان راگذارتوسط سرمايه

تخصصي تشكيل هاي فروشند. در ايران چنين شركتمي خرد به اشخاص حقيقي و حقوقيصورت به

و يا ضامن، بخشي از وظايف عامل صورت به هابانکولي در انتشار اوراق مشاركت،  ،نگرديده است

                                                 

1. Mutual Funds 

2. Investment Dealers 
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هايي براي راي انتشار گواهي سپرده نيز شركتدهند. بمي ي را انجامگذارگران سرمايهمعامله

 .استآنها  د و اين وظيفه به عهدهنگردمي بازارگرداني و بازخريد اوراق گواهي سپرده معرفي

 

 رسميغيرنهادهاي بازار . 5-3

به جهت سركوب مالي و فزوني تقاضاي منابع مالي بر عرضه آن، لاجرم تقاضاي اضافي اشخاص و 

شود. ريسک بالاي فعاليت مي تأمينرسمي غيرصورت به از طريق منابع مالي بخش خصوصيها بنگاه

درصد در ماه يا  3در اين بازار موجب گرديده كه كف نرخ سود براي امضاهاي معتبر و وثيقه مطمئن 

هاي ات عمليات صرافي از طريق مضاربه و شركتمؤسسدرصد در سال باشد. نوع شناخته شده اين  36

در بازار سياه اعتبارات عملاً كوچكند و متمركز و غيرباشد. اين نهادها بسيار مي فروش اقساطي اتومبيل

 مورد توجه قرار گيرند. ها شهرداريهاي توانند در پروژهنمي فعالند و

 

 نهادها و ابزارهاي مالي در قانون ساماندهي و حمايت از توليد و عرضه مسكن .6-3

به تصويب رسيده است و چگونگي ايجاد نهادها و ابزارهاي مالي جديد را  1387اين قانون در سال 

 موجب قانون مذكور وزارت امور اقتصادي و دارايي موظفدهد. بهمي مالي مسكن توضيح تأمينبراي 

 رشده است با همكاري بانک مركزي جمهوري اسلامي ايران و وزارت مسكن و شهرسازي از طرق زي

 نمايد: تأميندر كشور را منابع مالي مورد نياز براي توليد مسكن 

 بازار رهن ثانويه و انتشار اوراق مشاركت به پشتوانه تسهيلات رهني ايجاد، 

 سرمايه در حوزه مسكن تأمينهاي اندازي شركتراه، 

 اجاره و صورت به منابع مالي توليد مسكن تأمينواسپاري )ليزينگ( در هاي استفاده از شركت

 ،تمليک اجاره به شرط

 رسيدهاي و استصناع با سر انتشار اوراق مشاركت و ساير ابزارهاي مالي اسلامي مانند صكوك

 ،مختلف

 خارجي در توليد انبوه مسكن گذارانسرمايه هجذب مشاركت و سرماي، 

  در داخل و خارج با هدف جذب منابع براي  گذاري مشتركسرمايههاي صندوقاستفاده از

 توليد انبوه مسكن.

همانند صكوك مطابق محور سرمايهابزارها و اوراق مالي منتشره در بازار  اين قانون كليهموجب به

 .باشداز ماليات معاف مي اوراق مشاركت

ازمان بورس دستورالعمل انتشار اوراق مشاركت به پشتوانه تسهيلات رهني در اداره پژوهش س

اين موجب بهها مربوط است بايد گفت شهرداريها كه به شهرداريتا جايي  تهيه و تنظيم شده است
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توانند از مي قيمت( فعاليت داشته باشند و در اين كار)ارزان توانند در توليد مسكن اجتماعيمي قانون

  هاي فوق بهره گيرند.رابزا

 

 در ايران هايشهردارنهادهاي مالي تخصصي  .4

 و بانک شهر خواهيم پرداخت.ها صندوق مشترك شهرداريدر اين قسمت به توضيح فعاليت 

 

 1هايشهردارصندوق مشترك  .1-4

مواد الحاقي به  (108)ماده موجب بهو  1335ي كشور براي نخستين بار در سال هايشهرداراتحاديه 

ايجاد منظور بهت وزيران تأسيس گرديد. اين سازمان ئاساسنامه مصوب هيموجب بهقانون شهرداري و 

شروع به  هايشهردارالمللي هاي بيني كشور و برقراري ارتباط با اتحاديههايشهردارهماهنگي بين 

بود.  1346فعاليت كرد. اساسنامه اين سازمان بارها تغيير يافت كه آخرين تغيير آن مربوط به سال 

 ي كشور پس از انقلاب اسلامي متوقف گرديد. هايشهردارلازم به ذكر است كه فعاليت اتحاديه 

مكمل ادامه فعاليت اتحاديه عنوان به هايشهردارقانون تشكيل صندوق مشترك  1354در سال 

سي ماده و ده تبصره به تصويب مجلس شوراي ملي رسيد.  مذكور و عاملي جهت تحقق اهداف آن در

يک سازمان وابسته به وزارت عنوان به هايشهرداربه استناد ماده يک اين قانون، صندوق مشترك 

 كشور تشكيل شد.

 شده بود: بينيپيشزير شرح به وظايف و اختيارات صندوق در قانون مذكور

ي عمراني و خريد هاطرحبراي انجام  هايشهرداري بلاعوض به هاکاعطاي وام و كم (الف

 آلات و تجهيزات.ماشين

دريافت كمک بلاعوض يا وام به منظور بهي عمراني شهري كه هاطرحمطالعه و بررسي  (ب

 صندوق ارائه شده است.

 در زمينه مسائل مالي. هايشهردارراهنمايي و ارشاد  (ج

 ات اعتباري داخلي و خارجي.مؤسسو  هاکبانتحصيل وجوه از طريق دريافت وام از  (د

 اركان صندوق عبارت بودند از:

ور و رئيس ، وزير مشاداراييكشور، وزير امور اقتصادي و مجمع عمومي متشكل از وزير  .1

 سازمان برنامه و بودجه،

                                                 
هاي سونجي ايجواد بانوك تخصصوي شوهرداريركزي جمهووري اسولامي ايوران، امكوان. پژوهشكده پولي و بانكي و بانك م1

 .173-171ص  ،1382ي، آبان كشور، گزارش نهاي
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شورا متشكل از يكي از معاونان وزارت كشور به انتخاب وزير كشور، يكي از معاونان سازمان  .2

برنامه و بودجه وقت و يكي از معاونان وزارت امور اقتصادي و دارايي به انتخاب وزير امور اقتصادي و 

ي كشور و سه نفر از افراد بصير و مطلع در امور فني و هايشهردارت مديره اتحاديه ئ، رئيس هيدارايي

 ،هايشهردارمالي 

سال سابقه خدمت باشند  10رئيس صندوق: از بين كساني كه حداقل داراي درجه ليسانس و  .3

 گردد،مجمع عمومي صندوق انتخاب ميبا پيشنهاد وزير كشور و تصويب 

و تصويب مجمع عمومي انتخاب  داراييصندوق كه با پيشنهاد وزير امور اقتصادي و  حسابرس .4

 گردد.مي

ي عمراني خود را كه براي اجراي آن هاطرحموظف بودند  هايشهردارقانون مذكور موجب به

 تأييدمقام آن به پس از تصويب انجمن شهر يا قائم نيازمند دريافت وام يا كمک بودند مشخص نموده و

كرد(. مي كفايت هايشهرداري مراكز استان، دفاتر هايشهرداردفاتر فني استان برسانند )در مورد 

كمک صورت به صندوق مشترك، اقدامات لازم جهت عقد قراردادازسوي  سپس در صورت تصويب

درآمد ي بسيار كمهايشهرداربا اين توضيح كه كمک بلاعوض به  .گرفتبلاعوض يا وام صورت مي

  1.تعلق داشت

ي مالي بلاعوض بسياري به هاکو كم هامرغم عمر كوتاه خود واهب هايشهردارصندوق مشترك 

كرد. با اين توضيح كه بررسي مي نيز نظارتآنها  پرداخت كرد و همچنين در نحوه هزينه هايشهردار

قانون مذكور، )پس از تشكيل صندوق(  (28)ماده موجب بهدهد مفاد قانون صندوق مشترك نشان مي

اند، مگر با تصويب انجمن وجه حق اخذ وام از هيچ مرجع و به هيچ عنوان نداشتهبه هيچ هايشهردار

 بود. اپايتخت از اين قاعده مستثن صندوق مشترك. فقط شهرداري تأييدشهر و 

 مالي صندوق تأمينع قانون تشكيل صندوق، مناب (5)ماده موجب بهلازم به توضيح است كه 

 ذيل تعيين شده بود:شرح به

 ي مستقيم.هامالياتقانون  (166)درآمد موضوع ماده  (الف

 اي.مربوط به طرز تقسيم عوايد حاصله از اجراي قانون لغو عوارض دروازه نامهآيينموضوع  %5 (ب

 شد.ساله در بودجه كل كشور منظور ميكمک دولت به صندوق كه همه (ج

 همين قانون، وظايف صندوق عبارت بودند از: (6)ماده موجب به

                                                 
 هاي عمراني و تجهيزات ذيل بود:. اعطاي كمك بلاعوض محدود و منحصر به طرح1

 ،ايجاد غسالخانه، گورستان، رختشورخانه و كشتارگاه -
 ،گيرسيل بند وهاي حفاظتي از قبيل سيلطرح ايجاد -
 ،هااحداث و آسفالت كوچه -
 ،آمبولانسآلات خدمات شهري نظير خريد ماشين -
 ،ايجاد يا توسعه تأسيسات فاضلاب -
 هاي عمومي.ايجاد پارك -
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آلات و ي عمراني و خريد ماشينهاطرحبراي انجام  هايشهرداراعطاي وام و كمک بلاعوض به  .1

 ،تجهيزات لازم

براي دريافت وام يا كمک  هايشهرداري عمراني شهري كه توسط هاطرحمطالعه و بررسي  .2

 ،بلاعوض تهيه شده بود

 ،در زمينه مسائل مالي هايشهردارمايي و ارشاد راهن .3

ات اعتباري داخلي و خارجي با رعايت مؤسسو  هاکبانتحصيل وجوه از طريق دريافت وام از  .4

 قوانين و مقررات مربوط.

ي كه در اين مقاله به آن اشاره كرديم، گام مهم و المللينايجاد اين صندوق با توجه به تجارب ب

موجب بهصندوق  1362در سال بوده است.  هايشهردارمنابع مالي مورد نياز  تجهيزبراي اي همترقيان

ماده واحده عمده دلايلي كه براي انحلال صندوق توسط مخبر كميسيون شوراها و امور داخلي كشور 

مجلس شوراي اسلامي به هنگام قرائت لايحه انحلال صندوق مشترك  1/12/1361در جلسه 

 د، عبارت بودند از:ذكر گردي هايشهردار

كنند و ها و اعتباراتشان كه درخواست ميو هزينه هايشهرداربعد از انقلاب مسائل مربوط به  .1

نظر حوزه معاونت هماهنگي و امور عمراني در وزارت كشور قرار گرفته و  يشان دقيقاً زيرهايدريافت

 ه ادامه فعاليت صندوق مشترك نيست.نيازي ب

وق از راه شرعي به دست نيامده و وزارت كشور مكلف است برخي از درآمدهاي صند .2

 توزيع نمايد. هايشهردارنيل به خودكفايي بين منظور بهدرآمدهاي شرعي و قانوني را 

ي بزرگ بيشترين توجه خود را به شهرهاي هايشهردارصندوق با اعمال نفوذ و رابطه با  .3

 دارد.بزرگ معطوف مي

صندوق در اختيار معاونت هماهنگي و امور عمراني وزارت  و دارايي هايپس از انحلال، موجود

به توزيع  ، وزارت كشور اقدام«19»تبصره  «ج»بند  كشور قرار گرفت. طبق ماده واحده مذكور در قالب

 نمود. هايشهرداراين منابع بين 

 

 1هايشهردارايجاد بانک تخصصي . 2-4

ي هايشهردارسنجي ايجاد بانک تخصصي وزارت كشور موضوع امكان معاونت هماهنگي امور عمراني

يج بررسي كشور را به پژوهشكده پولي و بانكي بانک مركزي جمهوري اسلامي ايران سپرد. نتا

 هاي اين تحقيق بيانگر آن است كه:انتشار يافت. يافته 1382ماه پژوهشكده مزبور در آبان

                                                 
ماه هاي كشور، آبانسنجي ايجاد بانك تخصصي شهرداري. پژوهشكده پولي و بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، امكان1

1382. 
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بخشي از منابع مالي مورد نياز  تأمينصندوق( جهت  ايجاد يک نهاد مالي تخصصي )بانک يا .1

 .ضروري است هايشهردارو همچنين نظارت بر منابع دريافتي و تنظيم امور مالي  هايشهردار

ي غيردولتي هاکبانتوان به استناد ماده واحده تأسيس را مي هايشهرداربانک تخصصي  .2

 .ات عمومي غيردولتي قرار دارندمؤسسدر زمره  هايشهردارتأسيس كرد. چرا كه  1379مصوب سال 

ات قانون پولي و بانكي ، الزامهايشهرداريكي از ابهامات موجود در زمينه ايجاد بانک تخصصي  .3

تواند در اين بانک مركزي مي نزد بانک مركزي است كه هايشهرداربر نگهداري منابع كشور مبني

 زمينه به هر بانک ديگري عامليت بدهد.

آورد.  وجودبهمل شهرداري تهران در زمينه ايجاد بانک پيشگام بود و تعاوني اعتباري شهر را در ع

تهران، هاي ي شهرداريدارسهامه مالي و اعتباري شهر با مجوز بانک مركزي و با مؤسسدر گام نخست 

ميليارد ريال  1500معادل اي هساير كلانشهرهاي كشور و شهروندان )اشخاص حقيقي( و با سرماي

فعاليت خود را رسماً آغاز كرد. به ادعاي مديران  21/11/1387ه در تاريخ مؤسسگرديد و اين تأسيس 

مشهود ها ه بر حوزه عملكرد شهرداريمؤسسو كارآمدي اين تأثير فعاليت، مدت  بانک شهر، در طول

و خدمات مالي و اعتباري و ها ر ظرفيتبرداري از ساين به نظر آنها براي سهولت و بهرهگرديد، لك

رسيد كه با توجه به مي گسترش دايره مشتريان داخلي و خارجي، ايجاد بانک شهر ضروري به نظر

از سويي افزايش سرمايه توسط فراوان مديران ارشد شهرداري تهران و كلانشهرها و هاي پيگيري

مجوز ثبت بانک شهر توسط بانک  29/11/1388ميليارد ريال، در تاريخ  2000داران تا سقف سهام

 17/12/1388شوراي عالي پول و اعتبار كشور صادر و اين بانک در تاريخ  تأييدمركزي با هماهنگي و 

 اهداف اين بانک عبارت است از: افتتاح گرديد.

 ،مردمشهر در سراسر كشور براي  ايجاد زمينه دسترسي آسان براي استفاده از خدمات بانک .1

 ،معيارهاي استاندارد ن و اجراي برنامه جامع بانكداري الكترونيكي بر اساستدوي .2

هاي مختلف بازار و طراحي خدمات نوين براساس نيازهاي آنها با رويكردهاي نيازسنجي گروه .3

 ،نوين بازاريابي

 ،شهري هايهاي خارجي جهت اجراي پروژهجذب سرمايه .4

 ،عمراني و خدماتي اي صنعتي،هگذاري پروژهتوسعه خدمات بانكداري سرمايه .5

عمراني سودآور شهرها در جهت آباداني و  هاي فني وگذاري در پروژهاعمال اولويت سرمايه .6

 .سازندگي آنها

تبريز،  مشهد، كرج، تهران،) شهر بزرگ 8ي هاشهرداريعبارتند از:  سهامداران اصلي بانک شهر

نها آشهر بزرگ ديگر كه سهم هر يک از  8درصد سهام و  89/60با جمعاً اصفهان، قزوين و قم(  شيراز،

درصد سهام، شركت توليدي و  5صندوق ذخيره كاركنان شهرداري تهران با  .درصد است 1كمتر 

 26/3درصد سهام و ساير سهامداران حقوقي و حقيقي با  83/4توزيعي كاركنان شهرداري تهران با 
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درصد سهام خود و كنترل بر  10ا در دست داشتن درصد سهام. گفتني است كه شهرداري تهران ب

درصد  20و توزيعي كاركنان شهرداري، نزديک به  يسهام صندوق ذخيره كاركنان و شركت توليد

 1.سهام بانک شهر را در اختيار دارد

عمر كوتاه اين نهاد مالي تخصصي، قضاوت در مورد كم و كيف عملكرد آن دليل بههر چند  

شواهد موجود گوياي ان است كه شهرداري تهران تسهيلات فراواني از اين بانک دشوار است، اما 

  خود به بانک را ندارد.هاي دريافت داشته كه توان مالي لازم براي بازپرداخت اصل و فرع بدهي

ي كشور نيست و هاشهرداريعمراني هاي مالي پروژه تأميندر خدمت صرفاً بانک شهر ضمناً 

 ال دارد.غاشت سودآورهاي مالي پروژه تأمينمانند يک بانک خصوصي به عملاً 

 

 هايشهرداراستقراض  .5

 ها از سيستم بانكي. استقراض شهرداري1-5

توانند از بانک مركزي وام مي هايشهردار( قانون پولي و بانكي كشور، 13ماده )« 3»بند موجب به

ز بانک مركزي موجب افزايش پول است كه استقراض ااين نكته بر همگان آشكار  دريافت كنند.

گردد. بديهي مي نقدينگي موجب افزايش نقدينگيفزآينده شود و آن هم با توجه به ضريب مي قدرتپر

 شود. لذامي زا محسوباست افزايش نقدينگي بيش از رشد اقتصاد كشور و تقاضاي پول عاملي تورم

ر نهاد بخش عمومي از بانک مركزي در وضعيت عادي زيانبار توان گفت كه استقراض شهرداري يا همي

تسهيلات بانكي  هايشهرداربه مستقيماً رسد بانک مركزي هرگز مي است. در عمل نيز به نظر

 ي كارگزار اين كار را انجام داده است.هاکباننپرداخته است، بلكه از طريق 

با توجه  هايشهردار، استقراض 1346سال مصوب  ،هايشهردارمالي  نامهآيين (40)اساس ماده بر

قانون شهرداري بايد با اجازه و تصويب انجمن شهر )شوراي اسلامي شهر(  (45)از ماده  «19»به بند 

صورت گيرد و در موقع استقراض مورد مصرف وجوه استقراضي تعيين و كيفيت استرداد آن كه از 

وام و طرز استهلاك مشخص و برطبق مدت  محل درآمدهاي عمومي يا اختصاصي خواهد بود و بهره و

 آن عمل شود.

مكلفند كليه  هايشهردارقانون پولي و بانكي كشور،  (12)ماده  «هـ»بند  «1»صره تبموجب به

وجوهي را كه در اختيار دارند، منحصراً نزد بانک مركزي جمهوري اسلامي ايران بسپارند و كليه 

 (10)ماده  «ز»بند موجب بهعمليات بانكي خود را از طريق بانک مركزي انجام دهند. گفتني است كه 

وجود دارد و  هاکبانن پولي و بانكي كشور، امكان اعطاي نمايندگي از ناحيه بانک مركزي به ساير قانو

 را برعهده دارد. هايشهردارهاي در عمل بانک ملي ايران نگاهداري حساب

                                                 

 .1396سایت بانک شهر ، امور سهامداران، خرداد  .1
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 پذيرد:مي انجامبه دو صورت زير  هايشهردارلازم به يادآوري است كه اعطاي وام به 

عامليت اين كار را  تواندمي قانون پولي و بانكي( (13)ماده  «3»جراي بند بانک مركزي )در ا (الف

 هده گيرد.عآن بانک اعطاي تسهيلات و اجراي ساير مفاد قرارداد را بر ،ي دولتي بدهدهاکبانبه يكي از 

اعطاي منظور به هاکبان( اداره نظارت بر 5092بخشنامه )ن ب/موجب به هاکبانچنانچه  (ب

مبادرت به اعطاي تسهيلات نمايند، در اين  هايشهرداربخشي از نياز  تأمينتسهيلات لازم براي 

 تأييدصورت طرح مورد نظر بايد از نظر فني و مالي موجه باشد و مشتركاً توسط بانک و شهرداري 

 گردد.

ارسال و پس  همراه نظر بانک عامل براي بانک مركزيبه هر صورت، درخواست اخذ تسهيلات به

هاي شود. متاسفانه بانک مركزي فاقد سازوكار و روالاز موافقت كميسيون اعتباري، تسهيلات اعطا مي

رسد كه اين نقش مي چنين به نظر رواينازاست. هيشهرداري هاياداري روشن بر نظارت بر وضع بده

، اين نهاد هايشهردارمالي محول شود. در صورت ايجاد صندوق مشترك  هايشهرداربايد به سازمان 

 مالي در موضع مناسبي براي اعمال اين نظارت خواهد بود.

ي كشور اعطاي تسهيلات هايشهردارلايحه اصلاح نظام مديريت مالي و درآمدي  (7)در ماده 

 زير است:شرح به آور شده است. مفاد اين مادهاز نظر قانوني الزام هايشهرداربانكي به مدت كوتاه

ات وابسته به آنها در سه ماهه مؤسسي كشور و هايشهرداركاهش مشكل نقدينگي منظور به»

و با رعايت قانون پولي و  هايشهرداراول هر سال بانک مركزي جمهوري اسلامي ايران در مقام بانكدار 

 ابسته را مكلف نمايد تاات ومؤسسي عامل طرف حساب شهرداري و هاکبانبانكي كشور، موظف است 

ماه د همان بانک را تا پايان فرورديندوازدهم گردش مالي حساب درآمد سال قبل آنها نزمعادل يک

و قابل تسويه تا پايان همان سال در اختيار  سالهيک الحسنهقرضصورت به سال بعد در قالب اعتبار

 «.ات وابسته هر شهر قرار دهدمؤسسشهرداري و 

ها و عدم انطباق توزيع زماني دريافتدليل به هايشهردارش است كه پذير هر چند اين نكته قابل

باشند، ولي احياي رسم تسهيلات مدت ي خود ممكن است نيازمند دريافت تسهيلات كوتاههاپرداخت

باشند مانند هر مدت مايل به دريافت تسهيلات كوتاه هايشهردارتكليفي هيچ توجيه منطقي ندارد. اگر 

يد به سيستم بانكي مراجعه و درصورت برخورداري از ارزش اعتباري لازم نسبت به مشتري ديگري با

ناگزير به  هايشهرداردريافت تسهيلات اقدام كنند. مزيت اين شيوه در آن است كه در اين صورت 

را براي نشان دادن ارزش اعتباري  هاکبانرعايت انضباط مالي خواهند شد و اطلاعات مالي مورد نياز 

 خواهند كرد. ارائه خود توليد و 

توانند با مراجعه در عمل مي ي وابسته به شهرداريهاكتهاي مستقل و شر، سازمانهايشهردار

ي هايشهردارو بلندمدت اقدام كنند. از آنجا كه مدت بانكي نسبت به اخذ تسهيلات كوتاه به سيستم
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توانند وثيقه معتبر مورد نياز براي دريافت ارزش ميداشتن اموال غيرمنقول باليل دبه شهرهاي بزرگ

 رسد، در اين زمينه با مشكل حادي مواجه شوند.نظر نميهتسهيلات بانكي را به سهولت فراهم آورند، ب

 

 هايشهردارانتشار اوراق قرضه توسط  .2-5

اجازه داده  هايشهردار، به 1376ام شهريور مصوب سي ،حوه انتشار اوراق مشاركتقانون ن (1)در ماده 

ي وابسته به هاكتالمنفعه و شرات عاممؤسساز آنجا كه در قانون  .شده اوراق مشاركت منتشر سازند

ي سهامي عام و خاص نيز براي انتشار اوراق مشاركت مجاز شناخته هاكتي مذكور و شرهادستگاه

توانند نسبت به مي نيز هايشهرداري وابسته به هاكتات و شرمؤسستوان نتيجه گرفت كه مي اند،شده

 انتشار اوراق مشاركت اقدام كنند.

شوند بايد مي مالي تأمينيي كه از اين طريق هاطرحقانون، موجب بهاما نكته در اينجاست كه 

توان از مي را هاطرحباشند. در اين صورت قسمتي از منابع مالي مورد نياز اين گونه  سودآوري هاطرح

و يا از طريق بورس اوراق بهادار مجاز مستقيماً مالي كرد. خريد و فروش اين اوراق  تأميناين طريق 

ي هاطرحرسد كه قانونگذار با محدود كردن انتشار اوراق مشاركت به مي چنين به نظردرواقع  است.

 تأمينتواند براي نمي ترتيب شهرداريانتفاعي در نظر داشته از معاملات ربوي جلوگيري كند. بدين 

انتفاعي خود اوراق قرضه منتشر سازد و اصل و فرع آن را از محل درآمدهاي خود و ي غيرهاطرحمالي 

كند. با توجه به اين كه بخش مهمي از بازپرداخت ي بلاعوض دريافتي از دولت هاکيا كم

در  ين محدوديت فاقد وجاهت منطقي است.انتفاعي است، اغيرها عمراني شهرداريهاي يگذارسرمايه

 دنيا نيز چنين محدوديتي متداول نيست.

ي وابسته و مستقل آن تنها زماني مجاز به انتشار اوراق هاكتشر ات ومؤسسشهرداري يا 

آن بر علاوه بانک عامل باشد و تأييدباشند كه گزارش توجيه فني و اقتصادي آنها مورد مي مشاركت

(. در صورت (5)اق مشاركت به بانک عامل بسپارند )ماده ورا سوداصل و بازپرداخت تضمين كافي براي 

 مشاركت را از محل تضمين پرداخت خواهد كرد. سود اوراقعدم ايفاي تعهدات، بانک عامل اصل و 

 (.(7)گيرد )ماده مي درصد تعلق 5به سود متعلق به اوراق مشاركت ماليات مقطوعي معادل 

ملكرد اجرايي طرح را همراه ناشر موظف است هر شش ماه يكبار گزارش وضعيت مالي و ع

نظر امين در مقاطعي كه بانک مركزي تعيين خواهد كرد از طريق يكي از جرايد كثيرالانتشار اظهار

 (.18/5/1377مصوب  ،قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت نامهآيين (21)منتشر كند )ماده 

 از طريق انتشار اوراق قرضه اين است كه: هايشهردارلازمه تجهيز منابع مالي توسط 

از سيستم بانكي  هايشهرداربستر نهادي و قانوني لازم براي انتشار اوراق قرضه و استقراض  ،اولاً

 آيد. وجودبه
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دهي مالي زارشم و سيستم مالي مناسب براي گبتوانند به يک ساختار مالي سال هايشهردار ،ثانياً

 جلب اعتماد شهروندان و نظام بانكي دست يابند.منظور به

ي كشور مهيا نيست. واقعيت اين هاشهرداريهاي فوق فعلاً در اغلب متأسفانه هيچ يک از زمينه

ي هاطرحشوند. اما نمي تلقي سودآوري هاطرح اساساً هايشهرداربنايي ي زيرهايگذاراست كه سرمايه

ها و ي سازمانگذاري سرمايههاطرحهاي فرسوده )مانند طرح نواب در تهران( و برخي از بافتبازسازي 

را براي  هايشهردارتلقي شود. بدين ترتيب قانونگذار دست  سودآورتواند مي ي شهرداريهاكتشر

 انتفاعي بسته است.ي غيرهاطرحانتشار اوراق مشاركت در 

 

 هاشهرداري و بدهي بار مالي استقراض. 3-5

شهر و جمعيت آنها از  1245به  373( تعداد شهرهاي كشور از 1395-1355) سال اخير 40در 

ميليون نفر افزايش يافته است. بديهي است كه رشد درخور توجه  15/59ميليون نفر به  85/15

 ت.و خدمات شهري شده اسها زيرساختجمعيت شهري در اين دوره زماني موجب افزايش تقاضا براي 

هزار نفر و كمتر(  30بدون عوض برابرساز دولت فقط به شهرهاي كوچک )هاي چون كمک

دليل بههزار نفر است،  200تا  30شود و بخش بزرگي از شهرهايي كه جمعيت آنها بين مي پرداخت

خدمات شهري نيستند تا چه رسد به  تأمينتجهيز منابع براي  ايه اقتصادي ضعيف خود حتي قادر بهپ

كسري بودجه مزمن مواجهند و اگر دست به استقراض  ابغالباً بنايي، اين شهرها زيرهاي يرگذاسرمايه

 خود نخواهند بود. هاي اصل و فرع بدهيبازپرداخت هم بزنند قادر به 

وش تراكم و تغيير با فرها شهرداري 1380در دهه  وسازساخترونق دليل بهاما در كلانشهرها 

اند تا حدودي جامع و تفصيلي، توانستهي هاطرحكاربري اراضي شهري در مغايرت آشكار به مقررات 

تركيدن حباب قيمت مستغلات شهري  دنبالبهاما در اين شهرها نيز  گليم خود را از آب بيرون بكشند.

 روايناز محدود شد.ها شهرداريمد به اين سو، اين منبع درآ 1391سال ي از گذارو ركود سرمايه

بسيار  دلايل مختلفمقياس خود كه به بزرگهاي كلانشهرها براي اجراي پروژههاي شهرداري

 از چند طريق اقدام كردند: اند،هزينهپر

 ها.استقراض از بانک -يكم

  انتشار اوراق مشاركت. -دوم

مسكوني و هاي عمده مجتمع منقول با نهادهاي ذينفوذ و سازندگانغيرفروش اموال  -سوم

 تجاري.

داد، مانند دولت نمي را هاشهرداريدر مواردي كه منابع فوق كفاف مخارج اين دسته از  -چهارم

 باز زدند.لبات پيمانكاران خود سرمركزي از پرداخت مطا
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 توان به تجربه شهرداري تهران در دهه اخير اشاره كرد:مي براي نمونه

هزار ميليارد تومان  6تا  5، شهرداري تهران 1396، در سال كل بانک مركزي رئيسبه گفته  -

 بدهكار است. هابانکبه 

منابع مالي طرح نواب و بهسازي و نوسازي بافت  تأمينشهرداري تهران تاكنون براي   -

سازمان  1388اقدام كرده است. در سال  فرسوده اطراف بزرگراه امام علي به انتشار اوراق مشاركت

مالي طرح بهسازي و نوسازي بافت فرسوده امام علي اقدام به  تأميننوسازي شهرداري تهران براي 

 ميليارد ريال نمود.  400انتشار اوراق مشاركت به ميزان 

هر چند از ميزان دقيق بدهي شهرداري تهران به پيمانكاران اطلاع دقيقي در دسترس  -

 است. ها بدهينيست، شواهد موجود گوياي سنگين بودن اين 

هاي خود به پيمانكاران شهرداري تهران در چند سال اخير براي پرداخت اين بخش از بدهي -

 منقول شهرداري كرده است.غيرعمده اقدام به فروش گسترده اموال منقول و 

 اند،رغم عدم تمايل شهروندان از آن سود جستههب هايشهردارعملاً منبع مالي ديگري كه  -

كه شهرداري در قبال تصرف اراضي و مستغلات شهري كه در  ااست. بدين معنمالي اجباري  تأمين

آنها  را محاسبه و به صاحبان هايدارايگيرد، بايد ارزش روز اين ي عمراني آن قرار ميهاطرحمحدوده 

اراضي  ها پس از سلب مالكيت از مالكان خصوصي اينشود كه مدتمسترد دارد. اما در عمل مشاهده مي

زند و بدين ترتيب اعتبارات با بهره و مستغلات، شهرداري از پرداخت بدهي خود در زمان مقرر سرباز مي

دارد. علت هزينه منفي اعتباراتي كه بدين رغم ميل آنان دريافت ميفي را از شهروندان به اجبار و بهمن

است. اين  هاپرداختسارت تأخير شود وجود تورم دو رقمي در كشور و عدم جبران خترتيب دريافت مي

شود و مالي نه از نظر قانوني و نه از نظر اخلاقي وجاهت ندارد و موجب بدبيني شهروندان مي تأمينشيوه 

 ناپذير است.رسد جبرانر به آنان ميصدمات مالي و روحي كه از اين رهگذ

قرار  در موقعيت نامناسبي را وضعيت مالي آنهااخير، هاي در سالها سير صعودي بدهي شهرداري

ثباتي اقتصاد كشور در شود و موجب بيمي داده است. اين وضعيت بحران مالي بخش عمومي تلقي

 آمده است كه: وجودبهسطح كلان خواهد شد. اين بحران بدان سبب 

اي هو در زمان اجراي آن نقش سازندها شوراهاي شهر در هنگام تصويب بودجه شهرداري ،اولاً

اصلاحيه بودجه در اواخر سال مالي عادت ارائه ند. شهرداران به تخلف از مفاد بودجه مصوب و ندار

 اند.كرده

اند و نه قواعد روشني براي مراجعه گذاشتهها دولت و مجلس نه سقفي براي بدهي شهرداري ،ثانياً

نمايندگان مجلس در مورد جدي دو طرح اخير هاي كاستي اند.دادهارائه به بازارهاي مالي ها شهرداري

 خود گواه روشن اين مدعا است. هاشهرداريكشور و مديريت جامع هاي درآمد پايدار شهرداري
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، ساختار زماني هايشهرداري هايلاعات دقيقي از ميزان بدهاط هايشهردارسازمان  ،ثالثاً

 آن در اختيار ندارد.  تأمينهاي آتي و منابع آن در سالبازپرداخت ، نوع ديون، اقساط هايبده

ها شهرداري روايناز اند.را ملزم به شفافيت نكرده هايشهردار شوراهاي شهر و وزارت كشور ،رابعاً

 كنند.در گزارشات رسمي خود چنين اطلاعاتي را منتشر نمي

ماليه تواند عواقب وخيمي را براي اقتصاد كشور و ي كشور ميهايشهرداري هايفقدان نظارت بر بده 

ي مالي ممكن است ميان عملكرد دولت مركزي و هاسياستاز ديد اجراي  دولت در برداشته باشد.

آيد. اگر دولت مركزي بخواهد با كنترل كسري بودجه خود سياست مالي  وجودبهتعارض  هايشهردار

ي مزمن و هايد كسرهاي خودستي در بودجهبا گشاده هايشهردارهمزمان طور به گيرد و كاربهانقباضي را 

 تورمي خود موفق نخواهد بود.ي ضدهاسياستقابل توجهي داشته باشند، دولت مركزي در اجراي 

 هايشهرداررا تقبل كند، در اين صورت  هايشهرداري هايبدهبازپرداخت اگر دولت مركزي 

اي براي بررسي و ات مالي نيز انگيزهمؤسسها نخواهند داشت و جويي در هزينهاي براي صرفهانگيزه

آنها  براي اعطاي تسهيلات به هايشهردارگذاري هاي سرمايهارزيابي دقيق مالي و اقتصادي پروژه

 نخواهند داشت.

از نظر وضع عوارض باز باشد، كسري بودجه و استقراض بالاي امروز بيانگر  هايشهرداراگر دست 

خواهد بود. اين امر با توجه  هاياصل و فرع بدهبازپرداخت نده براي ي محلي بالاتر در آيهامالياتوضع 

تواند خطرناك باشد. تعهدات مالي را كه يک شوراي شهر تصويب هاي سياسي ميبه وجود چرخه

 فت.پذير بعدي كه توسط شوراي ديگر انتخاب شده نخواهد كند شهردارمي

جود نداشته باشد استقراض كه ابزاري است و هايشهرداراگر توانمندي براي نظارت بر بدهي 

تواند به هاي مالي، خود ميبراي ايجاد تعادل ميان منابع و مصارف مالي و جلوگيري از ايجاد بحران

 و دولت مركزي بيانجامد. ايجاد بحران در سطح شهرداري

 

 ي پيشنهاديهاسياستراهبردها و  .6

به بازارهاي مالي  هايشهرداري پيشنهادي براي بهبود دسترسي هاسياستدر اين بخش، راهبردها و 

 خواهد شد.ارائه  دريافت تسهيلات بانكي و انتشار اوراق بدهي،منظور به

هاي قانوني براي تسهيل دسترسي و چارچوب هاسياستراهبردها و صورت به نكاتي كه

م است كه در آينده خواه ناخواه أگرش توشود، اساساً با اين نبه بازارهاي مالي مطرح مي هايشهردار

بازارهاي مالي ايران هرچند با وقفه زماني در مسير طي شده توسط بازارهاي مالي جهان گام خواهند 

هاي هاي اداري را خواهد گرفت. واسطهها و دستورالعملنهاد و قواعد و قوانين بازار، جاي بخشنامه

ريسک ها برعهده خواهند گرفت و در آن صورت محاسبه تري در اين بازارمالي خصوصي نقش پررنگ
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رغم روند عمومي اهميت خواهد يافت. در عين حال به هايشهردارارزش اعتباري و اعتباري 

سازي بخش بانكي و مالي، در آينده نقش دولت در تنظيم بازارهاي مالي و كنترل آزادسازي و خصوصي

اساسي با آنچه امروز طور به خواهد بود. اما اين نقشز اهميت همچنان حائ هايشهرداري هايبده

 شاهد آن هستيم متفاوت خواهد بود.

 در اين قسمت مسائل زير را توضيح خواهيم داد:

  هايشهرداراصول اساسي و الزامات استقراض 

 معناي ريسک اعتباري و ارزش اعتباري 

 بدهي شهرداري و ساختار بدهي بار 

 اطلاعات و حسابرسيدهي مالي، افشاي گزارش 

 هايشهردارها و وثايق لازم براي وام تضمين 

 هاي شهرداريتأمين مالي پروژه 

 هايشهردارگري لازم براي ساماندهي استقراض هاي قانوني و تنظيمچارچوب 

 

 هايشهرداراصول اساسي و الزامات استقراض . 1-6

عمومي يا خصوصي به دو نوع تسهيلات مالي ه مؤسساشاره شد، مانند هر قبلاً همانطور كه  هايشهردار

 نياز دارند:

براي پوشش تفاوت زماني جريانات مالي ورودي و خروجي آن در مدت تسهيلات اعتباري كوتاه -اول

 ظرف يک سال مالي.

باشند. اين امر مي خدمات شهري به شهروندانارائه و ها موظف به ايجاد زيرساخت هايشهردار -دوم

آنها  حجم عظيمدليل به گذاريهاي سرمايهگذاري هنگفتي است. بخشي از هزينهسرمايهگاه مستلزم 

ي اين است گذاربراي سرمايهمدت بلندمالي شود. مزيت استقراض  تأمينناگزير بايد از طريق استقراض 

 .هاي مختلف توزيع كردي را ميان نسلگذارسرمايههاي توان بار مالي پروژهمي كه از اين طريق

 اما در اين زمينه چند مشكل عمده وجود دارد:

فقدان بستر قانوني دليل به اما اند،از انتشار اوراق بدهي منع نشدهقانوناً  هايشهردارهر چند  .1

مند لأ قانوني براي ضابطهاز سيستم بانكي خ هايشهردارلازم براي انتشار اوراق قرضه و استقراض 

 دارد؛وجود  هايشهرداركردن استقراض 

فاقد ساختار مالي سالم براي جلب اعتماد شهروندان و نظام بانكي براي غالباً  هايشهردار .2

 باشند.و يا اعطاي وام بانكي ميآنها  خريد اوراق قرضه
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قابل طرح خواهد بود كه سؤال اين  ،اگر در ضرورت استفاده از اين ابزارهاي مالي ترديدي نباشد

 هدايت كرد. هايشهردارخصوصي را از طريق بازار سرمايه به سمت  توان منابع مالي بخشچگونه مي

لازم را داشته  1ارزش اعتباريگان دهندوامبراي دستيابي به اين هدف بايد از نظر  هايشهردار

 باشند. اين امر بدان معناست كه:

 ني از استقراض خود داشته باشند.درآمد كافي براي پشتيبا .1

مالي و تجربه لازم را براي اتخاذ تصميمات مناسب در زمينه  بايد ظرفيت مديريت و ظرفيت .2

 دست آورند.هاستقراض ب

 ي نيازمند قرار گيرد.هايشهرداري مالي و فني لازم در اختيار هاکكم .3

 هايشهرداركه  بدين معنا بازار است. سازوكاراين ديدگاه متضمن اصول تخصيص منابع براساس 

كنند نه از منظر گذاري ميها و جوامع از منظر مالي اقدام به جذب سرمايهبرپايه قابليت قبول پروژه

ها و متقاضيان منابع اين بر آن دلالت دارد كه پروژهبر علاوه ها. اين ديدگاهمطلوبيت اجتماعي پروژه

گذاران ديگر براي سرمايه مالي بايد از چنان جذابيتي برخوردار باشند كه بتوانند با شقوق موجود

 خصوصي رقابت كنند. 

جذب سرمايه خصوصي به شهرداري از طريق سيستم بانكي و بورس اوراق بهادار و افزايش ميزان 

 هاي شهري، به دلايل مختلف مطلوب است.مالي زيرساخت تأميني بخش خصوصي براي دهوام

 هايشهرداري ملي و محلي منابع مالي محدودي در اختيار دارند. استقراض به هادولتآن كه  -اول

مالي پيش خود بيشتر  تأميني خود را در مقايسه با هايگذاردهد كه حجم سرمايهاين امكان را مي

 كنند.

گيري سازگاري كامل دارد. آن كه استقراض از بخش خصوصي با اصل عدم تمركز در تصميم -دوم

مالي  تأمينتعيين كنند و براي رأساً هاي خود را توانند اولويتي بدين ترتيب ميجوامع محل

 ي مورد نياز به بازار سرمايه مراجعه نمايند.هايگذارسرمايه

ها خواهد شد و پروژه هايشهردارآن كه اقتصاد بازار موجب تخصيص منابع مالي به آن دسته از  -سوم

تر در مالي سالم تأميني مديريت و هاروشين امر موجب تشويق كه ارزش اعتباري بيشتري دارند. ا

 دهد.را توسط دولت ملي يا استاني كاهش ميآنها  شود و ضرورت سرپرستيسطح محلي مي

ي مناسب براي هاسياستهاي نهادي و قانوني و چارچوبارائه اين گزارش  يكي از اهداف

از بخش خصوصي با مراجعه به بازار سرمايه است. براي رسيدن به اين مقصود  هايشهرداراستقراض 

 هايي لازم است:شرطپيش

                                                 

1. Credit Worthiness  
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ي هايابتدا بايد فهرست كاملي از بدهي گذشته: هاينياز به روشن شدن وضعيت بده .1

لي نظام بانكي، دولت و ساير نهادهاي مالي و غيرمالي تهيه شود. فعالان بازار ما شهرداري به مردم،

 هاي شهرداري به اين اطلاعات نياز مبرم دارند.مالي پروژه تأمينبراي اتخاذ تصميم به 

سفانه هنوز قواعد روشني براي عدم پرداخت ديون أمتگان: دهندوامنياز به حل مشكلات  .2

ات مالي وضع نشده است. ايجاد قواعد مشخص در مورد پيامدهاي مؤسسشهرداري به شهروندان و 

دگان مفيد خواهد بود. در عين گيرنوامگان و هم براي دهندوامهم براي ها، پرداخت بدهيعدول از 

هاي بيني حمايتپيشمنظور به حال بايد دست طرفين در زمان مذاكره براي اعطاي وام و دريافت وام،

 لازم در قرارداد باز باشد.

تأخير آنها در بازپرداخت ها، ريشهرداي هايبا اعلام بدهي اطلاعاتي: هامنياز به بهبود نظا .3

انتشار يافته همراه با بهبود قبلاً كه اي هاوراق قرض اطلاعات لازم در مورد نرخ بهرهارائه  ديون خود،

ميان اعتبارات خوب و بد  د كرد كهندر بازار اين توانايي را پيدا خواهكنندگان نظام حسابداري، شركت

يي كه عملكرد خوب دارند، از اين هايشهردار ي اطلاعاتي بهبود نيابد،هامل شوند. اگر نظاتميز قائ

 ابهامات بيشتر زيان خواهند ديد.

ي بايد در اختيار عموم قرار گذارهاي سرمايهسنجي فني، مالي و اقتصادي پروژهگزارش امكان 

اري است تا زماني كه نظام اطلاعاتي موجود به شرحي كه مطرح شد بهبود نيافته اين حداقل ك گيرد

 سازي انجام داد.توان در جهت شفافكه مي

پايدار، قابل بدون داشتن درآمد  :هايشهرداربيني براي درآمدهاي كافي و قابل پيش .4

استقراض درواقع  فايده خواهد بود.بيتنظيم چارچوبي براي استقراض شهرداري بيني و كافي، پيش

عمده روي منابع درآمدي خود طور به يي كههايشهردارشهرداري در اين وضعيت عاقلانه نخواهد بود. 

دارند، سرنوشت خود را در اختيار دارند. هر براي اين كار را متكي هستند يا ظرفيت و توانايي لازم 

ي مالي دولت نياز خواهد داشت. هاکآوري كند به كمشهرداري كه نتواند منابع درآمدي كافي جمع

مطلع  هاکقرار باشد در بازار مالي اقدام به استقراض كنند، بايد از ميزان اين كم هايشهرداراگر اين 

 هاي آتي باشند.تداوم آن در سال بينيپيشباشند و قادر به 

بندي، توانايي درك تأثيرات بايد توانايي بودجه هايشهردارقرضه: كننده ظرفيت دريافت .5

بيني شده در بودجه خود گذاري پيشهاي سرمايهي خود، اجراي پروژههايفرع بده اصل وبازپرداخت 

بايد قادر به تحليل و ارزيابي  هايشهردارد. نگذاري را داشته باشريزي استراتژيک براي سرمايهو برنامه

آمادگي لازم را  هايشهردارسباب و لوازم فراهم نباشد، گذار خود باشند. اگر اين اهاي سرمايهپروژه

ي فني و آموزش هاکهاي خود نخواهند داشت. كمگذاران در پروژهبراي درگير كردن جامعه سرمايه

 ها ضرورت تام دارد.پرسنل در اين زمينه
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 1گيري ريسک اعتباري شهرداري و بهبود ارزش اعتباري آناندازه .2-6

دليل به ه قرار دارد.دهندوامده و گيرنواممالي توانايي ارزيابي ريسک توسط  تأميندر مركز هر سيستم 

در اغلب كشورهاي در حال  هايشهردار، بازار وام براي هايشهرداري تعيين ريسک اعتباري هايدشوار

توسعه چندان پيشرفته نيست. تلقي بازارهاي مالي اين است كه با استفاده از اطلاعات مندرج در 

 را برآورد كرد.آنها  درستي ريسک اعتباريتوان بهنمي هايشهرداربودجه و گزارشات مالي 

در اعطاي وام به يماً مستقاند بخش خصوصي را در برخي از كشورهاي در حال توسعه، توانسته

آنها  اي ايجاد شده كه كارهاي مالي تخصصي و ويژهدرگير كنند. در كشورهاي ديگر واسطه هايشهردار

ش ريسک جتجهيز منابع مالي از بخش خصوصي و اعطاي وام به مقامات محلي است. در زمينه سن

 روشن داده شود:و كننده قانعهاي زير پاسخهاي بايد به پرسشها اعتباري شهرداري

در بازار اعتباري شهرداري كنندگان تمام شركت ؟چه كسي بايد ارزش اعتباري را بسنجد (الف

گذار چون پول خود را به اين كار اختصاص ه يا سرمايهدهندوامنياز به ارزيابي ريسک اعتباري دارند. 

اعتباري شهرداري را برآورد دهد بيش از ديگران نگران ريسک اعتباري است و تمايل دارد ارزش مي

ده نيز علاقمند است ريسكي را كه با اخذ وام متقبل گيرنواميافته مالي كند. اما در يک بازار توسعه

اي كه در حال حاضر و در آينده بايد پرداخت شود محاسبه كند و اثر احتمالي آن را بر نرخ بهرهمي

 كند بسنجد.

هرداري زماني داراي ارزش اعتباري خواهد بود كه يک شارزش اعتباري شهرداري چيست؟  (ب

طور به ه را برآورده سازد. شهرداري يک شهر ممكن است كهدهندواماستقراض او معيارهاي ريسک 

داراي ارزش اعتباري باشد آنها  كند. اما يكي ازارائه ات اعتباري مؤسسهمزمان دو درخواست وام را به 

بيني هاي اعتباري مشخصي كه در قرارداد وام پيشبه حمايت مسئلهو ديگري فاقد ارزش اعتباري. اين 

 شده بستگي خواهد داشت.

هيچ سطح معيني از ريسک اعتباري وجود ندارد كه بتوان ارزش اعتباري شهرداري را بر اساس 

اي و هر دولت ملي خود بايد تصميم بگيرد كه چه مقدار ريسک را در هدهندوامه مؤسسآن سنجيد. هر 

كنند، پذيرد. در وضعيتي كه بازارهاي مالي براساس قواعد بازار كار مياعطاي وام به شهرداري مي

ات اعتباري ممكن است در مؤسسشود. برخي از ي بهره بالاتر جبران ميهانرخريسک اعتباري بالاتر با 

 نرخ بهره بالاتر ريسک اعتباري بيشتري را بپذيرند. ازاي دريافت

 هايشهردارگر، خود بايد قواعد مشخصي را براي ارزش اعتباري دولت مركزي در نقش تنظيم

 وضع كند.

                                                 

1. Peterson, George E. (March 1998 ), Measuring local government Credit Risk And Improving 

Creditworthiness Prepared For World Bank. 
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است. هر چند آنها  اعتبار تأميني شهرداري و اوراق قرضه شهرداري دو روش متداول براي هاموا

هاي مهمي دارند، اما ارزيابي ريسک كنند تفاوتدو را پشتيباني مياين ابزارها و بازارهايي كه اين 

 اعتباري در هر دو مورد يكسان است.

شود. اما بايد توجه داشت كه بازار اعتبارات روي ريسک اعتباري مطالعه ميصرفاً در اين گزارش 

ي ديگري نيز باشد. ريسک نرخ بهره، ريسک نرخ ارز )زماني كه هاکتواند در بردارنده ريسمي هايشهردار

ه نتواند قبل از سررسيد وام اسناد آن را دهندوامريسک نقدينگي )زماني كه  اعتبارات ارزي دريافت شود(،

 به يكديگر ارتباط دارند.  هاکدر بازار ثانويه به فروش رساند(. اما به هرحال بايد توجه داشت كه انواع ريس

ريسک اعتباري، مخاطره عدم بازپرداخت اقساط وام در زمان تعيين شده است. ريسک اعتباري 

 همچنين شامل اندازه نسبي و دوره احتمالي عدم بازپرداخت وام است.

ريسک اعتباري معمولاً براساس مقياس نسبي  ؟گيري ريسک اعتباري چيستنحوه اندازه (ج

بندي كنند، طبقهبندي ميلي كه ريسک اعتباري را طبقهات مستقمؤسسشود. اما گيري مياندازه

را از نظر  هايشهردار Standard & poorه مؤسسگيرند. براي مثال مي كاربهخاصي را در اين زمينه 

 كند:بندي ميريسک اعتباري به سه گروه طبقه

 AAA- ري بسيار بالا است.اقابليت بازپرداخت اصل و بهره بدهي توسط شهرد 

BBB-  شرايط نامساعد اقتصادي يا تغيير وضعيت به احتمال زياد موجب تضعيف توانايي

 بازپرداخت اصل و بهره بدهي خواهد شد.

B- ري توانايي بازپرداخت اصل و بهره اقساط وام را دارد. اما احتمالاً شرايط ادر حال حاضر شهرد

 يا تمايل به پرداخت خواهد شد. وكار، اوضاع مالي يا شرايط اقتصادي مانع توانايينامساعد كسب

است. در  1الملليمعيار بانک تسويه بين هايشهرداريكي از معيارهاي سنجش ريسک اعتباري 

تعيين شده بود. اما نسبت مزبور در مقررات بازل  8 هاکباننسبت كفايت سرمايه براي  ،1مقررات بازل 

شده  ي اعطاهامنسبت سرمايه بانک به مانده وا اين نسبت اشاره دارد به تدريج افزايش يافت.هب 3و  2

برحسب ريسک هر  هامهاي كفايت سرمايه، مانده واي معوق. در محاسبه نسبتهامآن پس از كسر وا

 شود.بخش اقتصادي موزون مي

شود كه اين نوع گيرند. يعني فرض ميي اعطايي به دولت مركزي )هر كشور( وزن صفر ميهاموا

گيرند. اما موافقتنامه بازل با مي 1وكار ضريب ي اعطايي به صاحبان كسبهاموا ند.كبدون ريس هاموا

از كشوري به كشور  هايشهردارات تحت پوشش آن مانند مؤسستوجه به اين كه رابطه دولت مركزي و 

را برعهده بانک مركزي هر كشور قرار داده است. بدين آنها  كند، تعيين ضريب وزنيديگر تفاوت مي

 ترتيب اين وزن بايد بين صفر و يک باشد.

                                                 

1. Bank for International Settlements 
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بر نسبت كفايت  هايشهردار ازجملهي مختلف هابخشي كشور به هاکباني هامدرواقع تركيب وا

هاي متفاوتي براي ي مختلف هزينههابخشگذارد و به همين دليل وام دادن به ميتأثير آنها  سرمايه

 در بر خواهد داشت. هاکبان

است. اما بانک مركزي  2/0در هلند صفر و در جمهوري چک  هايشهردار براي وام BISنسبت 

 .(7ص  ،همانجاآفريقاي جنوبي اين نسبت را يک در نظر گرفته است )

در ايالات متحده، اروپا،  هايشهرداربندي اعتبارات همراه با بازارهاي اوراق قرضه امروزه رتبه

با توجه به اين كه بخش مهمي از  سرعت در حال رشد است.تين و بخشي از آسيا و آفريقا بهمريكاي لاآ

غالباً دست آمده است، روش مرسوم در آن كشور هبندي ريسک اعتباري در ايالات متحده بتجربه رتبه

 رود.مي كاردر كشورهاي ديگر نيز به

ي به ي محلي بيش از هر جاي ديگر دنيا از نظر درآمدهادولتو  هايشهرداردر ايالات متحده 

در سطح محلي وضع و وصول  هامالياتاند. اين ي محلي و بهاي خدمات محلي وابستههاماليات

در ايالات متحده نسبت به  هايشهردارشود كه سمت درآمدي بودجه شود. اين امر موجب ميمي

 شرايط اقتصادي منطقه و محل و تصميمات محلي در مورد نرخ ماليات محلي بسيار حساس باشد.

در ايران مانند بسياري از كشورهاي در حال توسعه ديگر تصوير متفاوتي وجود دارد. در نتيجه  اما

مطرح است  مسئلهاين  خصوصبهي اعتباري را بايد در جاهاي ديگر جستجو كرد. هاکبيشترين ريس

يي است كه از سياست دولت مركزي در قبال هاکسيستماتيک است. يعني ريس هاکكه اغلب ريس

 مربوط است. هايشهردارشود. يا به قواعد حاكم بر استقراض توسط محلي ناشي مي دولت

 ي مالي دولتهاپرداختبه  وابستگي شهرداري 

گاه  هاپرداختاند. اين ي دولت وابستههاپرداختدر كشورهاي در حال توسعه به  هايشهرداراغلب 

هاي جاري شهرداري، مشاركت در هزينه تأمين، پرداخت انتقالي براي هايهشكل پرداخت بلاعوض سرما

بيني ترتيباتي براي پرداخت كسري بودجه پيشصورت به درآمد براساس فرمول خاص و برخي اوقات

درصد درآمد  90استثناي شهر پراگ( تا در جمهوري چک )به هاپرداختاست. اين  هايشهردار

برزيل، آرژانتين، كلمبيا، هند، اندونزي و  لهازجمشود و در بسياري از كشورها شهرداري را شامل مي

 درصد است. 50روماني بيش از 

از اين ماليات و همچنين نحوه ها هم شهرداريسافزوده، در ايران با تصويب قانون ماليات ارزش

ينده اين آمشخص شده است. با توجه به سهم فزها وصول و توزيع برخي از عوارض مهم شهرداري

اين امر سبب تسهيل محاسبه توانايي پرداخت اصل و بهره بدهي  ها،شهرداري درآمدها در بودجه

 شود. مي هايشهردارتوسط 
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 هاو جاري به شهردارياي هتعهداتي را براي كمک بلاعوض سرمايقانوناً رغم ان كه دولت ايران به

توان با اطمينان نمي ديگر،از سالي به سال ها نوسانات اين نوع كمکدليل بهگرفته است، اما برعهده 

تا چه حد سبب تسهيل محاسبه توانايي پرداخت اصل و بهره بدهي توسط ها گفت كه اين نوع كمک

 .شودمي هايشهردار

 مسائل قانوني مربوط به عدم بازپرداخت بدهي توسط شهرداري 

احتمال دريافت مبلغ وام در  :ست ازا عبارت هايشهردارگان به دهندوامبخشي از ريسک اعتباري 

توانند تعطيل نمي هايشهرداردگان خصوصي، گيرنوامصورت نكول بدهي توسط شهرداري. برخلاف 

راهي براي غالباً  رواينازمشكلات مالي يا ورشكستگي متوقف كنند.  دليلبهشوند و كار خود را 

براساس مذاكره و  هاپرداختندي مجدد شود. مثلاً زمانبمي رفت از اين نوع مشكلات انديشيدهبرون

 تفاهم.

روشن حقوقي و قانوني در زمينه تدابيري كه در زمان عدم توانايي پرداخت اصل فرآيند هرگاه يک 

ه دهندوامات يا اشخاص مؤسسو نوع اقساط بدهي توسط شهرداري اتخاذ خواهد شد، وجود داشته باشد 

در زمان وقوع  هاپرداختبندي در احساس امنيت خواهند كرد. يكي از مسائل مهم شامل تعيين اولويت

كالاها و كنندگان كاران، كاركنان شهرداري، عرضهت. بايد مشخص شود كه از ميان طلبمشكلات مالي اس

 د.اند چه كساني اولويت دارنديگر كساني كه اعتباراتي در اختيار شهرداري گذاشته

شود كه بازپرداخت ديون چنين تصور ميغالباً  شود.ديگر به نقش دولت مربوط مي مسئله 

ضمني توسط دولت تضمين شده است. از منظر دولت شفافيت كامل در زمينه  طوربهشهرداري 

هاي شهرداري مناسب نيست. چرا كه در اين صورت عدم پرداخت قرضه مسئلهبرخورد دولت با 

رود. با اين حال اين نكته مهم است كه هاي خاص از دست ميآن در واكنش به موقعيتي پذيرانعطاف

هاي اداري در بازار اعتبارات دانسته شود كه يک تضمين عمومي دولتي وجود دارد و همچنين روال

بايد متضمن حق فرآيند بايد مشخص باشد. اين  هايشهرداري هايرسيدگي به عدم بازپرداخت بده

بايد اهميت  هايشهرداركاهش ريسک اعتباري باشد و منظور بهضباط مالي بر شهرداري اعمال ان

 مديريت اعتبارات را از اين طريق درك كنند.

ه دهندوامقواعد قانوني براي وثيقه وام و تضمين آن نيز اهميت دارد. روشن بودن شرايطي كه 

تواند با به خود بهره گيرد و ضوابطي كه مي تواند از تضمين براي دريافت مانده اصل و فرع مطالباتمي

 اجرا گذاشتن حكم دادگاه نسبت به فروش وثيقه اقدام كند، مهم است.

 شرايط اقتصادي 

 تأمين وسازساختي محلي يا عوارض هامالياتدر جايي كه شهرداري بخش مهمي از درآمد خود را از 

تأثير مين دليل ريسک اعتباري آن ه كند، رونق و ركود اقتصادي بر وضع درآمد شهرداري و بهمي
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ع عوارض ساختماني انها از انوآمدهاي آشهرهاي ايران كه بخش اعظم دردر كلان مسئلهاين  گذارد.مي

 ز اهميت است.، حائشودمي تأمين

به دو دليل  هايشهردارزمن و پرنوسان براي ي تورم مهانرخهرگاه نرخ تورم در جامعه بالا باشد، 

 خواهد آورد: وجودبهمشكلات مالي 

تواند افزايش يابد. نيز به تناسب تورم مي هايشهردارآن كه مخارج جاري و عمراني  -يكم

 بندي شده باشند.اگر دستمزدها و قراردادها با تورم شاخص خصوصبه

ي بهره بالا خود محدوديت هانرخگذارد. آن كه نرخ تورم بر نرخ بهره بازار اعتبارات اثر مي -دوم

دهد. در ضمن انباشته شدن مانده شدت افزايش ميهرا ب هايكند. چرا كه اقساط بدهمالي ايجاد مي

و فرع بدهي خود  تواند منجر به ناتواني شهرداري در بازپرداخت اصلمي با نرخ بهره مركب بالاها بدهي

 به طلبكاران شود.

 ايم.دو رقمي و پرنوسان بودهي هامسال اخير در ايران شاهد تور 40گفته روشن است كه در نا

 بايد برداشته شود هايشهرداريي كه براي افزايش ارزش اعتباري هامگا 

جدول راهنمايي براي ارتقا و بهبود  (Peterson, 1998,P11)در گزارش پترسون براي بانک جهاني 

هاي نظام مالي و نظام شده است. مطابق اين جدول در حوزهارائه ارزش اعتباري بخش شهرداري 

توان مي حقوقي بايد اقدامات و تدابير مشخصي اتخاذ و انجام شود. بر اساس مندرجات گزارش مذكور

 كرد.ارائه  وزارت كشورهاي و دهياري هايشهردارزير را به سازمان هاي توصيه

 هاي نظام ماليدر حوزه .1

 اين حوزه خود به دو زيرحوزه تقسيم شده است:

 :هايشهردارجريانات مالي بين دولت مركزي و  -يكم

و عوارض  هامالياتاز  هايشهردارلازم است قوانين مشخصي براي تعيين نحوه برخورداري  (الف

 ها وضع شود.هرداريبه شي انتقالي دولت هاپرداختو  مشترك

 گرفته شود. كاربههاي ثابتي براي مشاركت در درآمدهاي مالياتي مشترك فرمول (ب

 درآمدهاي محلي: -دوم

 بايد بر نرخ عوارض محلي نظارت كند. هايشهردارسازمان 

 هاي عمرانيدر حوزه وجوه پروژه .2

 دار:مسئلههاي قرضه -يكم

 دار تعيين كند.مسئلهي هامبايد سقف مشخصي را براي حداكثر وا هايشهردارسازمان  (الف

 عمراني نظارت كند.هاي بر عملكرد واقعي پروژه (ب

 ارزيابي اعتبارات: -دوم
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 هاي شهرداري يک نرخ مخاطره اعتباري نسبت دهيم.لازم است به هر يک از قرضه( الف

ه تخصصي مستقل مراجعه مؤسسه يک شود بمي براي انجام ارزيابي ريسک اعتباري، توصيه (ب

 آيد. وجودبهاي براي اين كار قسمت ويژه هايشهردارشود و يا در سازمان 

ي قبلي مقايسه كنيد و در صورت نياز روش ارزيابي هايبيندار واقعي را با پيشمسئلهي هاموا (ج

 مخاطره ريسک اعتباري را مورد تجديدنظر قرار دهيد.

 ي:دهوامسياست  -سوم

 دار دارند وام جديدي نپردازيد.مسئلهيي كه وام هايشهرداربه  (الف

 دار دارند پرداخت نشود.مسئلهيي كه وام هايشهردارهيچ كمک بلاعوض دولتي به  (ب

 در حوزه حقوقي .3

 ي نكول شده و به اجرا گذاشتن وثيقه توسط دادگاه وضع كنيد.هامقواعد قانوني روشني را براي مقابله با وا

 هاي ماليكنترل .4

هاي خودكاري را براي مداخله دولت در بودجه شهرداري در مواقعي كه شهرداري از روال (الف

 زند تعيين كنيد.ي خود سرباز ميهامبازپرداخت وا

اختيار لازم را براي برقراري توازن در بودجه شهرداري از طريق تقليل كننده به تيم مداخله (ب

 .بدهيد ها و افزايش عوارضهزينه

 و ساختار بدهي آنها هايشهرداري هايبار بده. 3-6

ي قبلي و هايي آن )شامل بدههايبراي تجزيه و تحليل وضعيت اعتباري شهرداري، مبلغ و زمانبندي بده

هاي مالي و توانايي ي شهرداري از نسبتهايز اهميت است. براي محاسبه بار بدهئاستقراض پيشنهادي( حا

 زيرند:شرح به هاي مورد استفادهنسبت شود.پرداخت اقساط بدهي خود استفاده ميشهرداري براي 

 ،به درآمدهاي جاري شهرداري هاينسبت اقساط بده .1

 ،به كل درآمدهاي شهرداري هاينسبت اقساط بده .2

 ،نسبت كل بدهي به پايه عوارض مالي .3

 بدهي سرانه شهرداري هر شهر. .4

شهرداري را براي سنجش وضعيت مالي  2و مازاد كل 1عملياتيهاي فوق بايد مازاد بر نسبتعلاوه

 آن مورد استفاده قرار دهيد.

تلقي  هايي شهرداري عامل مهمي در ناتواني آن براي بازپرداخت بدههايساختار زماني بده

بيني و معتدلي است. افزايش ناگهاني انه قابل پيشيشود. ساختار مناسب بدهي داراي اقساط سالمي

                                                 

1. Operating Surplus 

2. Total Surplus 
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مالي  تأمينسال معين بايد بازپرداخت شود خطرناك است و ممكن است يي كه در يکهايبدهمبلغ 

 خود مستلزم دريافت وام جديد باشد. ،آن

 

 هاي بدهي شهرداريخلاصه بودجه و نسبت .2جدول 

 بودجه عملياتي
 درآمدهاي جاري:

 منابع درآمد شهرداري 

 ي مشتركهاماليات 

 شهرداريي جاري دولت به هاپرداخت 

 شود:كسر مي

 مخارج جاري شهرداري

 مازاد عملياتي

 هايپرداخت اقساط بده 

 گذاريسرمايه 

  شامل:اي سرمايهدرآمدهاي 

  هايدارايفروش 

 هاي انتقال از دولتدريافت 

 مازاد )كسري( كل

 در صورت كسري نياز به استقراض
 

 شرح زيرند:ههاي ريسک از نظر ساختار بدهي بساير شاخص

 ،بدهي خارجي عمده 

 هايرسيدهاي بزرگ براي بازپرداخت بدهسر، 

 مدت،مقدار زياد بدهي كوتاه 

 شود.انه شهرداري را شامل مييبدهي جديدي كه سهم بزرگي از درآمد سال 

 

 دهي مالي، افشاي اطلاعات مالي و حسابرسيگزارش .4-6

اهميت است. هر حائز قابل اعتماد  اين كار براي هرگونه تحليل اعتباري دسترسي به اطلاعات مالي

دهند، ميارائه  هايشهرداردر وضع موجود به نحوي گزارش مالي خود را به سازمان  هايشهردارچند 

 پاسخگوي الزامات قانوني و اداري است.صرفاً اما اين گزارش 

خورد. ات اعتباري نميمؤسسكند به درد بازارهاي مالي و گزارشات مالي كه شهرداري تهران تهيه مي

شود. از اين گذشته درآمدهاي مستمر در كنار ساير منابع مالي ميارائه گزارشات براساس حسابداري نقدي 

از بودجه جاري مجزا نيست. همچنين تصوير  هاسرمايهشود. در مواردي بودجه بندي ميدر يک گروه طبقه
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ارائه ي متعلق به شهرداري هاكتبه آن و شر ات وابستهمؤسسجامع و كاملي از وضع مالي شهرداري، 

 رود.مي كاربهمنبع درآمد براي متوازن نشان دادن بودجه عنوان بهشود. استقراض نمي

گزارشات مالي يک ارائه موظف به  هايشهردارقانوناً بايد گزارشات مالي ساده و يكسان شود و 

 شكل به دولت مركزي شوند.

آيد. انجام حسابرسي در وضعيت كنوني به عمل نمي هايشهردارحسابرسي مستقل از عملكرد مالي 

باشد. اين مطلب  هايشهرداردولت مركزي بايد جزو الزامات قانوني  تأييدات مستقل و مورد مؤسستوسط 

 از نظر مالي فاقد منطق است. شود، اساساًمي كه شهردار خود ذيحساب شهرداري تلقي

مورد نياز  هايهاي مالي بايد براساس دستورالعمل زير تهيه شود تا بتوان اطلاعات و نسبتگزارش

 را از آن استخراج كرد.

 كاربرد اطلاعات مالي براي ارزيابي ريسک اعتباري و بهبود ارزش اعتباري شهرداري .3جدول 

 :مندي لازم براي بهبود ارزش اعتباري نظامهامگا
 گيرد.شهرداري را استاندارد كنيد تا اطلاعات مهم براي بازارهاي اعتباري را در بردهي مالي گزارش .1

 آور كنيد.هاي شهرداري را الزامهافشاي كليه گزارشات مالي و بودج .2

 اجباري كنيد.قانوناً ي شهرهاي بزرگ را هايارحسابرسي مستقل گزارشات مالي شهرد .3

 نظارت قرار دهيد.مورد  هايشهرداررا توسط سازمان آنها  هاي ماليو نسبت هايشهرداري هايبازپرداخت بده .4

 تنظيم كنيد. هايشهردارقواعدي را براي تعيين سقف بدهي  .5

 معيارهاي ريسک اعتباري شهرداري:

ريسک  هاي بالا بيانگرنسبت اقساط بدهي به بودجه جاري و نسبت بدهي به مازاد عمليات شهرداري را محاسبه كنيد. نسبت .1

 اعتباري بالاتر است. حدي را كه فراتر از آن در وضعيت قرمز قرار خواهيم داشت بايد مشخص كرد.

 .تري از وضعيت مالي شهرداري به عمل آورددرصد باشد بايد تحليل دقيق 15نسبت اقساط بدهي به كل درآمد اگر بيش از  .2

عمده به يک منبع مالي محلي  طوربهبه درآمد حاصل از عوارض محلي، زماني مفيد است كه شهرداري  هاينسبت مانده بده .3

 تواند نرخ عوارض را تغيير دهد.ميوابسته است و 

 نسبت بدهي سرانه را با نسبت مشابه براي كشور مقايسه كنيد. .4

 مجاز براي تعيين عوارض محلي رسيده است يا خير. يهانرخدهد كه آيا شهرداري به سقف ي درآمد محلي نشان ميپذيرانعطاف .5

 قوت بودجه محلي: .6

اگر مازاد عملياتي بودجه مثبت و رو به افزايش باشد بودجه محلي قوي است. وضع شهرداري هر كلانشهر را با وضع  (الف

 كلانشهرهاي ديگر كشور مقايسه كنيد.
 مازاد كل اگر براي چند سال متوالي مثبت باشد، بودجه شهرداري قوي است. (ب

 ساختار بدهي .7

 هاي ريسک اعتباري زير استفاده كنيد:شاخص براي ارزيابي ساختار بدهي از

 بدهي بالاي ارزي، 

 هايانه زياد در اقساط بدهينوسانات سال 

 مدتي كه بايد بازپرداخت شود،ي كوتاههايحجم زياد بده 

 مالي بودجه.  تأمينتكاي زياد به استقراض براي ا 
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 تضمين بازپرداخت بدهي شهرداري .5-6

ان بدهي شهرداري بوده است، تعهد عمومي براي پرداخت باز نظر تاريخي مهمترين ضمانتي كه پشتي

اين تعهد عمومي، شهرداري ملزم به بازپرداخت اصل و فرع بدهي خود در زمان موجب بهبدهي است. 

 باشد.بيني شده است و موظف به اتخاذ تدابير لازم براي اين مقصود ميپيش

رنگ باخته است. چرا كه براي مثال در گذشته  «تعهد عمومي به پرداخت»اما در عمل اين 

توانستند برحسب نيازهاي مالي خود، نرخ عوارض محلي را تغيير در ايالات متحده مي هايشهردار

تدريج اختيارات كنند. اما به تأمينابع مالي لازم را براي بازپرداخت ديون خود دهند و از اين طريق من

در اين زمينه محدود شده است. در ايران نيز از اختيارات شوراهاي اسلامي شهرها در اين  هايشهردار

 زمينه كاسته شده است. 

سياسي ديگري در عمل نيز ممكن است وقتي مديريت شهرداري از يک جناح سياسي به جناح 

نگيرد و نسبت به بازپرداخت ديوني كه در برعهده  شود، مدير دوم تعهدات مالي مدير اول رامنتقل مي

آمده حساسيت نشان ندهد. به همين دليل است كه ضمانت بازپرداخت بدهي  وجودبهدوره قبل از او 

 هاي زير باشد:شهرداري بايد به يكي از صورت

  هايمالي بده تأميناختصاص درآمد مشخص براي، 

 ملكي، وثيقه 

 تواند دولت مركزي باشد.تضمين طرف سوم كه مي 

نه شهرداري و نه  اما نكته در اينجاست كه اگر دولت مركزي بدهي شهرداري را تضمين كند،

هاي ي پروژهسودآوري قرضه يا هاکات اعتباري انگيزه كافي براي ارزيابي دقيق ريسمؤسسو  هاکبان

شوند را نخواهند داشت. بدين ترتيب تضمين دولت مالي مي تأمينگذاري كه از اين طريق سرمايه

هاي ذينفع خودشان ملزم به ارزيابي موجب خواهد شد كه بازار اعتبارات شهرداري كه در آن طرف

گذاري هزينه بازاري باشند و شهرداري بايد تصميم بگيرد كه آيا منابع سرمايهمخاطرات اعتبارات مي

 درستي توسعه نيابد.هكند، بسرمايه را توجيه مي

تري وثيقه گرفتن بخشي از درآمد شهرداري بابت بازپرداخت اصل و فرع بدهي آن روش مناسب

عيني از توان براي مثال درصدي از درآمد حاصل از عوارض نوسازي و يا درصد ماست. در اين وضع مي

 افزوده را به پرداخت اصل و فرع بدهي اختصاص داد.ارزشدرآمد قانون ماليات 

روشن و شفافي براي تخصيص اين بخش از درآمد به بازپرداخت آن  سازوكاردر هر حال بايد 

بسا بتوان با هزينه كمتري هش خواهد يافت و چهشدت كاهوضع شود. در اين صورت ريسک اعتباري ب

 منابع استقراضي را تجهيز كرد.
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صاحب املاك و مستغلات فراوان  هايشهردارما كه مانند اروپاي شرقي و روسيه در كشور 

به تجربه  هاکبانتوان از وثيقه ملكي براي دريافت وام استفاده كرد. در كشورهاي ديگر باشند، ميمي

روش و وثيقه بپذيرند كه قابليت فعنوان بهرا  هايشهرداراند كه تنها بايد آن بخش از مستغلات دريافته

 انتقال مالكيت آن به بخش خصوصي وجود دارد.

بلكه به  ،وثيقه وام، نه تنها به قيمت بازار بستگي داردعنوان بهي مستغلات شهرداري گذارارزش

هاي قانوني طولاني باشد، هاي قانوني براي به اجرا گذاشتن وثيقه نيز بستگي دارد. اگر روالروال

يي، سرعت و دقت محاكم قضايي در وثيقه ملكي خواهند داشت. كارآش پذير رغبت كمتري به هاکبان

 اين ميان نيز مهم است. 

شود، بيمه كردن اوراق قرضه براي بهبود و تا جايي كه به اوراق قرضه و انتشار آن مربوط مي

توانايي تجهيز منابع مالي در كشورهاي پيشرفته متداول است. براي مثال در ايالات متحده در حدود 

در بردارنده تضمين طرف سوم براي بازپرداخت اصل و فرع بدهي از  هايشهردارنيمي از اوراق قرضه 

هاي تخصصي است. اما نكته در اينجاست كه بازار وسيعي براي بيمه اعتبارات ات بيمهمؤسسطريق 

اي وجود هگر كاهش يابد. در ايران چنين بازار گستردبايد شكل گرفته باشد تا در مجموع ريسک بيمه

 تواند بسيار بالا باشد.مي هايشهردارندارد. لذا هزينه بيمه اوراق قرضه 

 

 هاي شهرداريمالي پروژه تأمين .6-6

مالي پروژه به معناي دقيق كلمه  تأمينمالي اعتباري است. در  تأمينمالي پروژه نوع معيني از  تأمين

آيد منحصراً توسط جريانات درآمدي كه در مي وجودبهگذاري مالي پروژه سرمايه تأمينبدهي كه براي 

مالي پروژه  تأمينشود. ي پروژه پشتيباني ميهايدارايتوسط  ،عايد خواهد شد آينده از محل اين پروژه

هايي نظير گيرد. در بخش عمومي نيز در پروژهدر بخش خصوصي صورت ميغالباً در شكل كامل آن 

كامل  طوربهاري از خطوط مترو و غيره زماني كه بهاي خدمات آنها بردآب و فاضلاب، بهره تأمين

يابد. در هر گيرد، مصداق ميميبرعهده  متعلقه را دولتهاي شود و يارانهمي توسط شهروندان پرداخت

هاي انتفاعي را به ي وابسته به شهرداري نيز پروژههاكتات و شرمؤسسحال ممكن است شهرداري، 

ي پروژه هاياز محل عايدات و ارزش دارايآنها  اصل و فرع بدهيبازپرداخت مورد اجرا بگذارند كه 

 تضمين شود.

به موفقيت پروژه  ه و هم شهرداريدهندوامات مؤسسگذاري هم هاي سرمايهمالي پروژه تأميندر 

 ها با دقت صورت گيرد.فايده اين پروژه -هر دو طرف است كه تحليل هزينه علاقمندند. لذا به نفع

گذاري، نرخ بازده داخلي مالي پروژه و مخاطرات مربوط به آن هاي سرمايهمالي پروژه تأميندر 

 كند.است كه ارزش اعتباري پروژه را تعيين مي

 ت:هاي بخش عمومي اساساً به دو شكل اسمالي پروژه تأمينمخاطرات 
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ي ذاتي پروژه از ديد اقتصادي و مالي است. اما پذيريک مجموعه از مخاطرات مربوط به توجيه .1

و مقررات گري تنظيمدسته دوم مخاطرات سياسي است. اين مخاطرات شامل مخاطرات مربوط به 

مقررات ممكن است اجازه ندهند تعرفه آب و فاضلاب يا بهاي كننده كه مقامات وضع ااست. بدين معن

است. اين خطر وجود دارد خطرات رقابت ساير خدمات عمومي افزايش يابد. مخاطره ديگر مربوط به 

 قرار دهد.تأثير هاي رقيب توسط دولت به تصويب برسد و تقاضاي پروژه را تحت كه پروژه

 پروژه توسط دولت.ريسک مصادره  :ست ازا مخاطره ديگر از اين دست عبارت .2

 

 هايشهردارهاي قانوني و مقرراتي لازم براي استقراض چارچوب .7-6

 در مورد انتشار اوراق بدهي توسط شهرداري بايد به نكات زير توجه كرد:

 انتشار اوراق بدهي الف(

ها وضع شود و از بايد از نظر حقوقي چارچوب واحدي براي انتشار اوراق بدهي توسط كلانشهر .1

ها وزارت كشور فهرست كلانشهرهاي و دهياري هايشهردارتبعيض در اين زمينه اجتناب شود. سازمان 

 را منتشر خواهد كرد.

)تأسيسات شهري و  هاي شهريمالي زيرساخت تأمينانتشار اوراق بدهي فقط بايد محدود به  .2

مالي بودجه جاري شهرداري و يا  تأمينهاي عمران شهري( شود و از انتشار اوراق بدهي براي پروژه

 اجتناب شود؛ هايشهردارمالي خدمات شهري توسط  تأمين

هاي ذيربط مناطق هاي عمران شهري توسط معاونتمالي پروژه تأمينتواند براي شهرداري مي .3

 اي وابسته و مستقل خود اوراق بدهي منتشر نمايد.هشهرداري و سازمان

مستقل عمل خواهند كرد و از اين نظر تابع طور به ي شهرداري از نظر انتشار اوراق بدهيهاكتشر .4

 باشند.مقررات قانون تجارت و اساسنامه قانوني خود مي

مجاز به انتشار هاي وابسته و مستقل شهرداري به هيچ وجه ي نسل دوم و سوم و سازمانهاكتشر .5

 اوراق بدهي نخواهند بود.

گان به شهرداري براي اطمينان از وصول مطالبات خود حق دهندوامخريداران اوراق بدهي و كليه  .6

 خواهند داشت:

 مطلع شوند.  از وجوه انتقالي دولت به شهرداري (الف

 تعيين كنند. هيئتي را براي اعمال كنترل و بازرسي مخارج و يا ساير عمليات شهرداري (ب

ي آن هايقانون بايد سهمي از درآمدهاي مشخص شهرداري به بازپرداخت بدهموجب بهج( 

 اختصاص يابد.
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 افشاي اطلاعات و مقررات بازار (ب

افشاي اطلاعات توسط ناشر اوراق بدهي مطرح است. اين خواسته براساس اين نظريه عمدتاً در اينجا 

آنها  شود و بهمي هايشهرداراستوار است كه اطلاعات بهتر موجب كاركرد كارآمدتر بازار سرمايه براي 

 زيرند:شرح به دهد كه اعتبار خوب را از بد تشخيص دهند. پيشنهادهاي كليدي در اينجاامكان مي

 كنند:يي كه اقدام به استقراض ميهايشهردار .1

 گذاري باشند.بايد ملزم به افشاي همه اطلاعات مهم در مورد تصميمات سرمايهقانوناً  (الف

 حداقل اطلاعات تعيين شده توسط مقررات را افشا كنند. (ب

ارائه فوق را  «الف»براساس استانداردهاي بازار، اطلاعات كافي براي برآوردن نيازهاي قانوني بند  (ج

 دهند.

انه و نيز در هنگام وقايع يسالصورت به بايد خواسته شود اطلاعات مورد نياز را حداقل هايشهرداراز  .2

 بگذارد انتشار دهند.تأثير گذاري تواند بر تصميمات سرمايهمهمي كه مي

كنندگان مشاركتبايد تخلف از افشاي اطلاعات و الزامات ثبت آن عمل مجرمانه تلقي شود و همه  .3

در عمل مجرمانه مسئول شناخته شوند. مقامات انتخابي و انتصابي بايد موظف به تحقيق و نظارت در 

 زمينه اجراي مقررات افشاي اطلاعات باشند.

 گذاري در معرض دسترسي همگان قرار گيرد.هاي سرمايهاقتصادي پروژه -بايد مطالعات ارزيابي فني .4

 ج( ساختار قرضه يا بدهي

ساختار بدهي از نظر زماني بايد با جريانات درآمدي شهرداري هماهنگ باشد. لذا ايجاد بدهي براساس 

 شود:توصيه مي رواينازتواند مشكل ساز شود. ساختار ساده بازپرداخت مي

بندي ود را براساس نيازهاي خود ساختارامكان داده شود كه تعهدات مالي خ هايشهرداربايد به  .1

 كنند.

شان يهايو بده هايدارايرا از اعمال مديريت پيچيده بر  هايشهرداربايد از وضع مقرراتي كه  .2

 دارد اجتناب ورزيد.باز مي

هاي تواند منجر به ايجاد وضعيتدر عين حال بايد از استفاده از ابزارهاي مالي مشتقه كه مي .3

 پرهيز داشت.شود كاري شده و سودهاي دست آميزمالي مخاطره

مدت ي كوتاههاياعمال محدوديت بر بدهي شهرداري: از آنجا كه خطر انباشته شدن بده .4

ضروري است. در اين زمينه پيشنهادهاي  هايشهرداروجود دارد، اعمال محدوديت بر ميزان بدهي 

 كليدي عبارتند از: 

 شهرداري به ميزان مورد نياز:مدت محدود كردن استقراض كوتاه 
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مبودهاي نقدينگي براي انجام عمليات جاري با در نظر داشتن جريانات براي پركردن ك( الف

 سال مالي قابل وصول است.درآمدي كه در ظرف يک

ي مالي بلاعوض مشخص و هاکشهرداري با توجه به كماي سرمايهبراي پركردن نيازهاي  (ب

 منتشر خواهد شد.اي كه در ظرف سال مالي اي كه دريافت خواهد شد يا اوراق قرضهبينانهواقع

 خود ظرف سال مالي باشد.مدت شهرداري بايد ملزم به بازپرداخت بدهي كوتاه 

  گذاري در مستغلات، كارخانجات و تجهيزات.مدت به سرمايهبلندمحدود كردن بدهي 

 د( صدور مجوز بدهي

مطرح است كه چه مقاماتي در داخل شهرداري و ساير قلمروهاي دولت مركزي بايد به سؤال در واقع اين 

 زير است:شرح به كليديپيشنهادهاي مجوز لازم را براي استقراض بدهند. در اين زمينه  شهرداري

 راي شهر مطرح و به تصويب آن برسد.پروژه استقراض بايد در شو .1

تواند سقفي را تعيين كند و اختيارات شوراي شهر ميمدت در مورد دريافت تسهيلات كوتاه .2

 لازم را به شهردار بدهد.

مگر آن كه تضمين دولت ضروري  ،تصويب استاندار و وزارت كشور يا دولت ضروري نيست .3

 .باشد

 هاکمالي ترجيحي و ساير كم تأمين( ـه

 شود:در اين زمينه توصيه مي

شود. اين ارائه ي فني و آموزشي به پرسنل شهرداري براي دسترسي به بازار سرمايه هاکكم .1

تواند در ميها و دهياري هايشهردارتوان از بخش خصوصي خريداري كرد. سازمان را مي هاکنوع كم

 آموزشي برقرار كند.مدت هاي كوتاهاين زمينه دوره

را مشروط به مشاركت سرمايه خصوصي  هايشهرداري انتقالي دولت به هاپرداختتوان مي .2

 كرد.

را تضمين يا  هاکبانبه  هايشهرداراوراق مشاركت يا بدهي  هايشهرداراگر قرار باشد سازمان  .3

تواند از محل مي هايشهرداري دريافت دارد. پرداخت بدهي اهمالزحبايد براي اين كار حق ،بيمه كند

ي مشترك در اجراي قانون ماليات ارزش افزوده، از محل وجوهي كه به حساب تمركز وجوه هاماليات

در زمان توزيع اين وجوه  هايشهردارشود انجام شود. در عمل سازمان واريز مي هايشهردارسازمان 

 ي خود را كسر خواهد كرد.هاپرداخت هايشهردارميان 

دولت به شكل اعطاي مستقيم وام يا اعطاي مالي مستقيم توسط  تأميني هاکبايد از كم .4

 يارانه سود تسهيلات بانكي و غيره اجتناب شود.
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 و( قابليت نقدينگي و بازار ثانويه

گذاران از وجود مدت. اگر سرمايهبلندي هامبراي واويژه بهاهميت بسيار است، حائز قابليت نقدشوندگي 

مدت خواهند كرد. چرا كه در اين صورت بلندتر اقدام به پرداخت قرضه بازار ثانويه مطمئن باشند راحت

 فروش رسانند.ه توانند در بازار ثانويه باند مينيز اوراق بدهي را كه خريداري كرده

شوند نيز براي افزايش قابليت اغلب يا تمام عواملي كه موجب استحكام بازارهاي اوليه مي 

پيشنهادهاي ت )نااطميناني( بزرگترين دشمن بازارها است. نقدشوندگي مفيد هستند. عدم قطعي

  كليدي در اين زمينه ايجاد بهبود در افشاي اطلاعات عبارتند از:

 اطلاعات ارزيابي پروژه، افشاي 

 گذاران،عات مربوط به سهام سرمايهافشاي اطلا 

  الذكر.( فوق2)شرح به دگانگيرنوامافشاي اطلاعات توسط 

 مداخله و جبران ز( نظارت،

ي گسترده هاماين گزارش نياز به سيستپيشنهادهاي اصلاح نظام حسابداري شهرداري و اجراي 

مداخله بايد فرآيند دهد. اما تا آن زمان تدابير ديگري ضروري است. آوري اطلاعات را كاهش ميجمع

 كليدي در اين زمينه به اين شرح است:پيشنهادهاي باشد. ساده و روشن 

ي پيشنهاد شده در هامت بر قابليت و سلامت فني و اقتصادي پروژه تا زماني كه سيستنظار .1

 ( اجرا نشده و فرايندهاي حسابداري مستقر نگرديده ضروري است.2قسمت )

ات و اشخاص اعتبار دهنده از مؤسسيابد كه شهرداري يا سطح دوم مداخله زماني ضرورت مي .2

 در شهرداري مستقر سازد. دادگاه بخواهند يک هيئت بازرسي مالي

 كند بايد قدرت وسيعي داشته باشد.هيئت يا فردي را كه دادگاه براي اين منظور تعيين مي (الف

حداقل خدمات ضروري بايد حفظ شود يعني نبايد به بهانه بازپرداخت تعهدات، شهرداري از  (ب

 خدمات ضروري باز ماند.ارائه 

نكول بدهي خود توسط شهرداري مصون باشند روش براي آن كه اعتباردهندگان در مقابل  .3

 بيني شود به نحوي كه:اي بايد پيشجبراني روشن و ساده

 پردازد ردگيري كنند.حق داشته باشند وجوهي را كه دولت به شهرداري مي( الف

حق داشته باشند وضع ماليات اضافي را در محدوده شهرداري كه بدهي آن به تعويق افتاده ( ب

 ند.اعمال كن

 حق داشته باشند هيئت كنترل و بازرسي مالي را تعيين كنند.( ج

 حداقل خدمات شهرداري در هر وضعيتي بايد تضمين شود:ارائه  .4

 ،آوري زبالهجمع( الف
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 ،خدمات اتوبوسراني و مترو( ب

 نگهداري فضاي سبز.( ج

 بايد وضع شود كه شامل: هايشهردارقانون روشني در مورد ورشكستگي  .5

 باشد.آنها  قوق اعتباردهندگان و اولويتح( الف 

و ساير تعهدات قراردادي  هايمشخص كند كه در چه زماني و تحت چه شرايطي بده( ب 

 تواند قابل بازپرداخت باشد.مي هايشهردار

 ح( اجرا

 شود:هاي سياستي اين گزارش پيشنهاد ميبراي اجراي توصيه

تهيه و  هايشهردارتوسط سازمان  هايشهرداريک لايحه جامع در زمينه مقررات ناظر بر استقراض  .1

 شود.ارائه براي تصويب به هيئت دولت و مجلس شوراي اسلامي 

 اجرا شود. هايشهردارلايحه فوق پس از تصويب توسط  .2

 قرار دهد. هايشهرداري فني و آموزشي مورد نياز را در اختيار هاکكم هايشهردارسازمان  .3
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