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  مقدمه

چنـدان خوشـایند در ادبیـات اقتصـادي      کسري بودجه دولت مفهومی آشنا، قدیمی و نه

به علت نقص زیربناهاي هایی همچون ما که  کشور است. تامین کسري بودجه در کشور

کمتر توان اخذ درآمدهاي مالیاتی را دارنـد و یـا آنکـه تـوان لازم را     نهادي و اقتصادي 

آوري  انـداز مثبتـی از جمـع    قـوس رکـودي، چشـم   دارند اما به علت نشست اقتصاد در 

شـود:   حل آسان و البته پرهزینه ختم مـی  به یک راه ، تنهادرآمدهاي مالیاتی وجود ندارد

  استقراض دولت از نظام بانکی.

زا بایسـتی بـه    حل پرهزینـه و تـورم   براي ممانعت از رجوع مکرر دولت به این راه

الاجـرا و کـاربردي جهـت تـامین مـالی       لبررسی و طراحی ابزارهاي مالی مشروع، سه

با توجه به الزام ابزارهاي مالی قابل کاربرد در کشور به  کسري بودجه دولت روي آورد.

تـوان در ایـن مسـیر از ابزارهـاي اقتصـاد       تبعیت از اصول حقه شریعت اسـلامی، نمـی  

  متعارف همچون اوراق قرضه دولتی استفاده نمود.

یابیم که اوراق خزانه اسلامی و سـایر انـواع    لامی درمیبا نگاهی به ادبیات مالی اس

صکوك همچون صکوك اجاره، استصـناع، مرابحـه از جملـه ابزارهـاي مـالی اسـلامی       

توان کاربردپذیري آنان را در تامین مالی کسري بودجه دولت مورد مطالعه  هستند که می

سـال اخیـر نسـبت    دهد که در چنـد   و پژوهش قرار داد. تحقیقات جهانی نیز نشان می

هـاي قبـل     حجم استفاده از صکوك دولتی به کل صکوك منتشر شده در مقایسه با دوره

  .(IIFM, 2013, pp. 18-19)رشد چشمگیري داشته است 

تواند براي تامین مالی خود بدان متوسل در این میان یکی از ابزارهایی که دولت می

هـاي   ها و پـروژه  به حجم عظیم طرحشود، انتشار اوراق مشارکت دولتی است. با توجه 

ها  المنفعه دولت، استفاده از اوراق مشارکت دولتی براي تامین مالی این دسته از طرح عام

. مسلم است که کاربرد شود پیشنهاد میبه عنوان یک راهکار تامین کسري بودجه دولتی 

 ،فعه دولتیالمن هاي عام کسري بودجه تامین مالی طرحرفع اوراق مشارکت دولتی جهت 

کـه بـه روش تحقیـق     مقالـه سازد. ایـن   مطرح میهاي اقتصادي، مالی و فقهی را  چالش

 این موضوع بـوده هاي فقهی  در پی بررسی مهمترین چالش اي تهیه شده است، کتابخانه
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سازد. با این مقدمه، سوال اصلی  ها را به تحقیقات آتی موکول می و ورود به سایر چالش

  شود: اینگونه طرح می شپژوهاین 

، پرداخـت سـود بـه    1المنفعـه دولتـی   هـاي عـام   با توجه به عدم سودآوري پـروژه «

هـا، چـه    هاي این دسته از پروژه دارندگان اوراق مشارکت دولتی تامین مالی کننده هزینه

  »وجه شرعی دارد؟

 
  . پیشینه تحقیق1

 آثـار  و ها ویژگی ارکان، تبیینبه  مشارکت، اوراق تاریخچه بیان ضمن) 1386( موسویان

 حقـوقی  و روابـط  فقهـی  ماهیـت  سـپس  و پرداخته اوراق این انتشار عملکرد اقتصادي

 است نتیجه گرفته وقرار داده  با یکدیگر را در این نوع اوراق مورد توجه مربوط عناصر

) 1387( نیـا  صـابري  .دولـت اسـت   بودجـه  کسري تامین راه ترین مناسب اوراق این که

 مشـارکت،  اوراق و تمایز شباهت وجوه بررسی به مشارکت، اوراق اقسام بررسی ضمن

 مشـارکت،  اوراق فقهـی  بررسـی  است. وي سپس ضـمن  پرداخته سهام و قرضه اوراق

 .است کرده ارائه را حلهایی راه و نموده بیانرا  اوراق این حقوقی و ابهامات شرعی

 نشـان  مشـارکت  اوراق بـر  حـاکم  مقررات در تدقیق ) با بیان اینکه1388(اسکینی 

 و مضـاربه  نه دارد، را شرکت عقد ماهیت صاحبان ورقه، و ناشر میان رابطه که دهد می

امـوال   و ناشـر  نماید که علت این امر آن اسـت کـه امـوال    آن، اشاره می امثال و قرض

 و شـوند  مـی  ممـزوج  مشـارکت  موضـوع  طـرح  در مشـارکت  اوراق صاحبان) وجوه(

 شـرکت  عقـد  ایشان با تاکید بر این نکته که لازمه .گردد می برقرار آنها مشاع بر مالکیت

 تضـمین  دارد که اگـر  باشند، بیان می سهیم شرکت زیان و سود در طرفین که این است

 عـدم  شـرط  منزله به امر این بگیرد، عهده به ناشر خود اوراق را صاحب سود و سرمایه

 توسـط  و) شـرکا  از یکـی ( ورقـه  صـاحب  به نفـع  طرح دهی زیان وجود با حتی زیان،

  تعارض دارد. شرکت عقد ذات با که است دیگر شریک

 ابزارهـاي  از اسـتفاده  ) با بیان این نکتـه کـه ممنوعیـت   1390موسویان و سروش (

 دنبـال  بـه  ها تا شرکت شده سبب اقتصادي هاي طرح و ها بنگاه مالی تأمین جهت ربوي

مالی معرفـی   ابزارهاي جمله را از مشارکت اوراق باشند، جایگزین ابزارهاي از استفاده
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نمایـد. ایشـان در کنـار     کمـک  ها طرح و ها شرکت مالی تأمین به تواند می که نمایند می

اند. ایشـان   شناسی فقهی به آسیب شناسی مالی و اقتصادي این اوراق نیز پرداخته آسیب

مشـارکت   اوراق فقهـی  مشـکل  ارند که مهمتریند شناسی فقهی بیان می در بخش آسیب

است. این محققین در این بخـش اشـاره    مشارکت اوراق سود و اصل تضمین به مربوط

 متوجـه  مشارکت از حاصل زیان و سود شرکت، عقد به مقتضاي حالیکه در کنند که می

 تضـمین  از نشـان  اوراق، ایـن  گذشته اوراق مشارکت و عملکرد قانون شرکاست، همه

  اند. داشته یافته تحقق سود و الحساب علی سود سرمایه، اصل بازپرداخت

) پس از تبیین علل بوجود آورنده تورم در ایـران طـی چنـد    1390شعبانی و قلیچ (

دهه اخیر به نقش اوراق بهادار اسلامی پرداخته و با بررسی فقهـی جـواز چهـار اوراق    

ع به واکاوي نقش این اوراق در کاهش بهادار اسلامی مشارکت، اجاره، مرابحه و استصنا

انـد کـه اوراق مـذکور     اند. ایشان در این پژوهش نتیجه گرفته و کنترل تورم اشاره داشته

قادرند بر کاهش تورم پولی، تورم ناشی از فشار هزینه، تورم ناشی از فشـار تقاضـاهاي   

  بخش واقعی و تا حدي کاهش تورم وارداتی اثرگذاري مثبت داشته باشند.

 گونـه  دو هـاي  تفـاوت  پژوهش خـود،  ) در1391زاده سروستانی و سرشار ( حسن

 اوراق و بـورس  سـازمان  نیـز  و مرکزي بانک مجوز با ایران در منتشره اوراق مشارکت

 آمار چون مختلفی ابعاد از خارجی کشورهاي در منتشر شده مشارکت و صکوك بهادار

 قـرار  تحلیـل  و واکـاوي  مورد فقهی بررسی و انتشار کار و ساز ارکان، انتشار، تعاریف،

سـاختاري   هاي ضعف رفع و ایران در مشارکت صکوك انتشار جهت و پیشنهاداتی داده

  .است نموده ارائه فعلی مشارکت اوراق

 کـه  دارد وجـود  نظـر  چنـدین  مشـارکت  اوراق شود کـه در خصـوص   مشاهده می

اخـتلاف نیـز    مـوارد  برخـی  در اما دانند می روش بهترین را اوراق این ها  بسیاري از آن

تاکنون پژوهشی درخور  که است آن گرفت نتیجه توان می مجموع در آنچه وجود دارد.

المنفعـه دولتـی و    هـاي عـام   توجه در زمینه بررسی فقهی سـود اوراق مشـارکت طـرح   

شود) انجام نشده است  هاي بعدي بدان اشاره می ها و اشکالاتی آن (که در بخش  چالش

  باشد. این پژوهش داراي نوآوري و ارزش افزوده میو از این حیث 
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  اوراق مشارکت. 2

  حقوقی اوراق مشارکتـ  ماهیت فقهی .2-1

مشـارکت  در عقـد   اسـت. مبتنـی بـر عقـد مشـارکت     اوراق مشـارکت    از لحاظ فقهی،

الشرکه به نحو مشاع مالک هستند و بـه نسـبت سـهم     هر یک از شرکا در مال (شرکت)

این عقـد در اصـطلاح بـه مفهـوم اجتمـاع      گردند.  آورده خود در نفع و ضرر سهیم می

نحو مشاع است. به بیان دیگـر شـرکت قـراردادي     حقوق مالکین متعدد در شی واحد به

هم مشاعی از کل مساوي نسبت است که در آن هر کسی مال خود را در ازاي تملک س

  ).47، ص1378کند (هادوي تهرانی،  مال او به مجموع اموال دیگران تملیک می

در اوراق مشارکت، به یک طریق ناشر اوراق تنها بخشی از سرمایه را تهیه و بخش 

نحو مشاع و بـه تناسـب    نماید. خریداران اوراق به دیگر را از خریداران اوراق تامین می

شـوند. از   ورده خود با ناشر اوراق در یک فعالیت اقتصـادي وارد شـرکت مـی   سرمایه آ

گـردد،   آنجایی که امکان مدیریت طرح از سوي دارندگان اوراق به سـختی ممکـن مـی   

تواند به عنوان وکیل دارندگان اوراق، مدیریت طرح را برعهده بگیـرد. در ایـن    ناشر می

را هم در رابطه با صاحبان اوراق ایفا وضعیت، ناشر افزون بر نقش شریک، نقش وکیل 

خواهد نمود. بدیهی است ناشر بنا به قبول این مسئولیت اضافی، بخشی از سـود را بـه   

الوکاله و  گرداند. سود حاصله از طرح، پس از کسر حق الوکاله از آن خود می عنوان حق

  ود.ش ها به نسبت آورده، بین ناشر و دارندگان اوراق تقسیم می سایر هزینه

طریق دیگر آن است که کل سرمایه مورد نیاز بانی، از طریـق فـروش اوراق تـامین    

گردد و ناشر اوراق تنها مدیریت طرح را به عنوان وکیل دارندگان اوراق، برعهده گیرد. 

در این صورت، دارندگان اوراق مالک طرح و سود حاصله از آن هستند و ناشـر اوراق  

، 1386سـازد (موسـویان،    الوکالـه از آن خـود مـی    ن حـق تنها بخشی از سود را به عنـوا 

  ).409ص

از جمله ملاحظات فقهی اوراق مشارکت، شفاف بـودن رابطـه حقـوقی دارنـدگان     

اوراق با ناشر و سرمایه مورد استفاده در طرح مورد نظر اوراق است. ایـن در صـورتی   

دقیقـاً مشـخص   است که در اوراق مشارکت فعلی، رابطه حقوقی طرفین شفاف نبوده و 

رو ایـن   شـود یـا طریـق دوم! از ایـن     نیست که این رابطه در قالب طریق اول اجرا مـی 
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تواند اوراق مشارکت را دچار شبهه فقهی گرداند چراکه از لحاظ فقهـی بنـا    ملاحظه می

گیرد کـه   بر قاعده تبعیت نماء از اصل، سود تابع اصل سرمایه است و به کسی تعلق می

آفرین در ایجاد سود، تنها  است. کارگزار و وکیل و سایر عوامل نقش مالک سرمایه بوده

بها برداشـته و اصـل سـود بـه      سهم خود را با عناوینی چون اجرت، حق الوکاله، اجاره

رو لازم اسـت، نقـش فقهـی طـرفین اوراق در عقـد       گیرد. از این مالک سرمایه تعلق می

  مشارکت به خوبی مشخص و معلوم باشد.

براساس قانون نحوه انتشـار اوراق مشـارکت مصـوب شـهریور     حقوقی،  اما از بعد

، اوراق مشارکت اوراق بهاداري است که با مجوز قانونی خاص یا مجـوز بانـک   1376

براي تأمین بخشی از منابع مالی مورد نیاز به منظـور ایجـاد، تکمیـل و توسـعه      مرکزي،

 تـأمین  بـراي  یا کشور سالانه بودجه قوانین در مندرج دولت انتفاعی–هاي عمرانی طرح

 و سـاختمانی  تولیـدي،  سـودآور  هاي طرح توسعه و تکمیل ایجاد، منظور به مالی منابع

سـط  تو تولیـدي،  واحـد  نیـاز  مورد اولیه مواد تهیه براي لازم مالی منابع شامل خدماتی

ها و موسسـات و نهادهـاي عمـومی غیردولتـی و      هاي دولتی، شهرداري دولت، شرکت

هـاي سـهامی    هاي مذکور، شرکت هاي وابسته به دستگاه المنفعه و شرکت عامموسسات 

گذارانی کـه قصـد    شود و به سرمایه هاي تعاونی تولید منتشر می عام و خاص و شرکت

  گردد. هاي یاد شده را دارند از طریق عرضه عمومی واگذار می مشارکت در اجراي طرح

دارد کـه   ن انتشار اوراق مشارکت بیـان مـی  نامه اجرایی قانو آیین 3ماده براین  علاوه

از ایـن مـاده   ». هر ورقه مشارکت نشان دهنده قدرالسهم دارنده آن در مشارکت اسـت «

گردد که دارنده ورقه، به نسبت مبلـغ اسـمی هـر ورقـه در سـرمایه طـرح        مشخص می

ه بـا  رو دارندگان اوراق مشارکت، داراي مالکیت مشاع همرا کند؛ از این مالکیت پیدا می

  هستند. ناشر

 ، لازم اسـت پرداخت نشـود به موقع  اوراقاز آنجا که ممکن است کوپن دارندگان 

ضامنی وجود داشته باشد که پرداخت اصل و فرع تسهیلات را در سررسـیدهاي معـین   

امـا در   ،تضمین نماید. بر اساس قوانین و مقررات، وجود ضامن به اختیار ناشـر اسـت  

شـود. چـون اوراق از نـوع    یف آن به امـین منتقـل مـی   صورت عدم وجود ضامن، وظا

مشارکت است و در قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت ذکر شده که ناشر باید تضـامین  
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بنابراین در این نوع خاص از  .هاي سود دارندگان اوراق قرار دهد کافی را براي ضمانت

ین به عنـوان حـافظ منـافع    هاي لازم را در اختیار ام اوراق مشارکت نیز باید ناشر وثیقه

همچنین از آنجاکه انتقال اوراق در بازار ثانویه، خللی به رابطه  .ددهگذاران قرار سرمایه

توانـد در بـازار ثانویـه     سازد، این اوراق می وکالت بین صاحبان اوراق و ناشر وارد نمی

  مورد مبادله و معامله قرار گیرد.

  

  محاسن اوراق مشارکت .2-2

  داراي چند مزیت است: اوراق مشارکت

هاي اقتصادي اعم از کشاورزي، خدمات، بازرگـانی و   این اوراق شامل تمام بخش .1

 مدت تا بلندمدت منتشر شود. هاي کوتاه تواند براي طرح شود و می صنعت می

در کاربرد این اوراق به عنوان ابزار سیاستگذاري دولتی، دولت خـود شـریک    .2

گذاران شده و از این حیث با امکان تضـمین اصـل سـرمایه دارنـدگان      سرمایه

گـذاران در خریـد اوراق    اوراق، به عنوان شریک آنان موجب اعتمـاد سـرمایه  

(مثـل   شود. علت این امر هم آن است که در عقد شـرکت یکـی از شـرکاء    می

تواند چنین تعهد نماید که اگر طرح مورد مشارکت با ضرر مواجـه   دولت) می

را به تنهایی بر عهده گرفته و بازپرداخـت  وارده به اصل سرمایه شد، کل ضرر 

 شرکاء (دارندگان اوراق) را ضمانت نماید.سهم 

این اوراق همانند سهام، قابل تبادل و انتقال به دیگري و خریـد و فـروش در    .3

 بازار ثانویه است.

توانـد جهـت    این اوراق قابلیت تجدید چاپ را دارد به این معنا که دولت می .4

مـدت تـا بلندمـدت،     هـاي میـان   مدت و یا تمدید طرح هاي کوتاه تجدید طرح

اوراق را مجدداً منتشر سازد و با وجوه به دست آمده مطالبات اوراق قبلـی را  

 جایگزین شرکاي قدیم نماید.تسویه کرده و به نوعی شرکاي جدید را 

هاي عمرانـی،   با انتشار اوراق مشارکت مدنی با موضوعیت مشارکت در پروژه .5

هـاي خـرد و کـلان    آوري بخشی از نقدینگی سرگردان و سـرمایه امکان جمع

جامعه و هدایت آن به سمت تولید و توسعه اقتصادي فراهم شده که این امـر  
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صاد همراه شود به تقویت بخـش عرضـه   اگر با مدیریت و تدبیر صحیح در اقت

، 1390(شـعبانی و قلــیچ،   نمایـد کمـک مـی  و مهـار تـورم در بلندمـدت    کـل  

  .)138ص

  

  المنفعه هاي عام طرح اوراق مشارکت براي. 3

هـاي جـاري،    بندي کرد: هزینـه  توان به سه دسته مشخص تقسیم هاي دولتی را می هزینه

رانی نادرآمدزا و یا کـم درآمـدزا (نـاظر بـه     هاي عم هاي عمرانی درآمدزا و هزینه هزینه

  المنفعه و عمومی). و تهیه کالاها و خدمات عام تیهاي زیرساخ پروژه

 –هاي عمرانی  در قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت انتشار این اوراق تنها در طرح

مجاز دانسته شده است. اگر فرض شود که محدودیت قانونی براي اسـتفاده از   2انتفاعی

هـاي دسـته سـوم رفـع شـود، از آنجاکـه سـود قطعـی اوراق           وراق مشارکت در پروژها

آیـد و بـا    بدسـت مـی  هـا   بـا هزینـه  ارزش حال پروژه التفاوت  مابهمشارکت از ارزیابی 

گیرد، امکان استفاده از اوراق مشارکت جهت تـامین   دارندگان اوراق تسویه صورت می

المنفعه داراي  هاي عام زم به اشاره است که طرح. لاالمنفعه وجود دارد هاي عام مالی طرح

  باشد. مالیت بوده و از این حیث خللی به ارکان عقد مشارکت وارد نمی

از دولـت  در صورت اسـتفاده  شود آن است که  سوال اصلی که در اینجا مطرح می

پرداختـی بـه   هاي فقهی براي سـود   چه چالشالمنفعه،  هاي عام اوراق مشارکت در طرح

توان به رفع آنان اقدام نمود؟ در ادامه سعی  وجود خواهد داشت و چگونه میاوراق این 

  شود. در یافتن پاسخی براي این پرسش می

  

  المنفعه هاي عام فقهی سود اوراق مشارکت دولتی در طرح هاي . چالش4

هایی قابل تصور است. برخـی از   المنفعه چالش هاي عام براي سود اوراق مشارکت طرح

المنفعـه قابـل    عـام  هاي طرح طور خاص براي اوراق مشارکت دولتی در ها به الشاین چ

بریم. برخـی دیگـر از ایـن     از آن نام می» هاي دسته اول چالش«طرح است که با عنوان 

هاي انتفاعی نیز قابل  ها خاص این نوع اوراق نبوده و براي اوراق مشارکت طرح  چالش

مـورد اشـاره قـرار    » هـاي دسـته دوم   چـالش «نوان جا آنان را با ع طرح است که در این
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پردازیم. لازم بـه اشـاره    خواهیم داد. در ادامه به مهمترین موارد این دو دسته چالش می

 است. شناسایی و احصاءاي  ها با استفاده از روش تحقیق کتابخانه  است که این چالش

  

  هاي دسته اول . چالش4-1

  المنفعه هاي عام . چالش ماهیت سود اوراق مشارکت طرح4-1-1

شـود. در خصـوص    هـاي سـودآور بکـار گرفتـه مـی      اوراق مشارکت عمدتاً براي طرح

المنفعه، گرچه خیر و منفعت آن به همـه   هاي ملی و زیربنایی از نوع عام اندازي طرح راه

داران انتظار داشت که  توان از سرمایه رسد ولیکن در منطق اقتصادي نمی افراد جامعه می

خود را بدون دریافت سود و صرفاً از روي اهداف اجتماعی و خیرخواهانه هاي  سرمایه

هـاي   هـا بـه ایجـاد و سـاخت طـرح       در اختیار دولت قرار دهند تا دولت با این سرمایه

تـوان اسـتفاده از اوراق    غیرانتفاعی و مفید به حال جامعـه اقـدام نمایـد. بنـابراین نمـی     

  صاد متصور شد.مشارکت بدون سود را در شرایط واقعی اقت

هـاي   بنابراین اگر دولت قصد استفاده از اوراق مشارکت جهت تـامین مـالی طـرح   

المنفعه، غیرانتفاعی و غیرسودآور داشته باشد مطمئناً باید اوراقی سـودآور را منتشـر    عام

شود. به عبارت دیگر  سازد که در این وضعیت با چالش ماهیت سود پرداختی مواجه می

هـاي   شود که سود پرداختـی بـه دارنـدگان اوراق مشـارکت طـرح      این پرسش طرح می

المنفعه از کدام محل بوده و داراي چه ماهیتی خواهـد بـود؟ از سـوي دیگـر بـراي       عام

المنفعه دولتی، عموماً بازاري جهت کشـف قیمـت وجـود نـدارد.      هاي عام اینگونه طرح

هـا بـه چـه     ینگونـه طـرح  شود که قیمت نهایی ا بنابراین پرسش دیگر اینگونه مطرح می

  گردد؟ نحوي تعیین می

هـاي مشـارکتی صـرفاً معطـوف بـه       در پاسخ باید اذعان نمود کـه سـود در پـروژه   

توان براي ساخت یـک   اندازي نیست، کماآنکه می ها پس از اتمام و راه درآمدزایی طرح

ساختمان فرهنگسرا و یا پارك و بوستان عمومی کـه پـس از اتمـام فرآینـد احـداث و      

برداري، درآمدزایی چندانی ندارد هم اوراق مشارکت منتشـر نمـود. روشـن     هنگام بهره

هـاي   با هزینهارزش حال پروژه التفاوت  مابهارزیابی است که سود این اوراق بر حسب 

المنفعـه   هاي عام گردد. با این وصف، طرح موضوع مشارکت در انتهاي دوره محاسبه می
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کننـده سـرمایه    مینأبراي محاسبه سود اوراق مشارکت ت توانند داراي ارزش حال نیز می

  باشند.ساخت خود 

نحو مشاع در مالکیت نهـایی   حل آن است که از آنجا که دارندگان اوراق به یک راه

دولت (ناشر) قادر است بعد از اتمام طرح، سهم دارندگان اوراق را  طرح سهیم هستند،

طور یکجا و یا تدریجاً از آنان خریداري کند. همچنین با توجه به عدم وجود خریدار  به

فرد بودن شخصیت خریدار در نهاد دولت، قیمت بازاري  در بخش غیردولتی و منحصربه

توانـد قیمـت پیشـنهادي خریـد      ولت مـی رو د براي این طرح قابل تصور نیست؛ از این

در آن  3الحسـاب  نحوي تعیین نماید که اصل سـرمایه و سـود علـی    انحصاري خود را به

المنفعه است، در یک  هاي عام لحاظ شود. از آنجاکه دولت تنها متقاضی خرید این طرح

رمایه کننده قیمت نیز او خواهد بود و با انتخاب قیمتی که اصل س بازار انحصاري تعیین

التفـاوت سـود قطعـی بـا سـود       الحساب اعلام شده را پوشـش دهـد، مابـه    و سود علی

رساند. به عبارتی فقدان بـازار رقـابتی و خریـداري غیـر از      الحساب را به صفر می علی

  الحساب محاسبه گردد. شود سود قطعی برابر با سود علی دولت، موجب می

 سـاده  قاعـده  المنفعـه  عـام  اردادهـاي قر بـراي  سود محاسبه دانیم در از آنجاکه می

 عمـل  در امـا)  است ممکن نظر مقام در (گرچه ها پروژه آتی منافع فعلی ارزش محاسبه

المنفعـه   هاي عـام  است، با این روش، دشواري محاسبه ارزش حال براي پروژه ناممکن

وش المنفعه به ر به عبارت دیگر اگر قرار باشد نفع یک پروژه ملی عام .شود برطرف می

مزایده و براساس منطق بازار رقابتی تعیین شود مشـخص نیسـت بتـوان بـر روي یـک      

طور کامل پوشش دهد به نتیجه رسید؛ اما دولت  قیمت نهایی که نفع ملی آن پروژه را به

توانـد   در یک بازار انحصاري کـه خـود تنهـا خریـدار آن منفعـت عمـومی اسـت مـی        

ه را با هـدف تحقـق سـود انتظـاري اوراق،     الشرکه دارندگان اوراق مشارکت پروژ سهم

  تعیین قیمت کرده و از آنان خریداري نماید. 

هاي تشویقی براي ایجـاد تقاضـاي اوراق    تواند جهت اعمال سیاست البته دولت می

المنفعه، مبلغی را تعیین نماید که از  هاي عام هاي آتی در سایر طرح مشارکت براي دوره

ندکی بیشتر باشد. مشـخص اسـت کـه بـا خریـد سـهم       الحساب اعلام شده ا سود علی
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رسـد و دولـت مالـک کـل طـرح       دارندگان اوراق مشارکت، عقد شرکت به پایـان مـی  

  گردد. می

ممکن است در اینجا دو شبهه پدید آید؛ اول آنکه از آنجاکه دولـت تنهـا خریـدار    

ایی را اي در یک بـازار کـاملاً انحصـاري اسـت، شـاید قیمـت نه ـ       المنفعه هاي عام طرح

نحوي تعیین کند که تنها اصل سرمایه دارنـدگان اوراق بازگشـت داده شـود و میـزان      به

سود پرداختی به حد صفر برسد، به عبارتی با تعیین قیمت انحصاري خریـد در سـطح   

پایین، تنها موجب بازگشت اصل سرمایه شده و سود قطعی را منتفی نماید. شـبهه دوم  

ین در عقود، شاید دارندگان اوراق مشارکت نخواهنـد  آنکه بر اساس اصل رضایت طرف

سهم مشارکت خود را به دولت بفروشند در این حالت مشـارکت بـه پایـان نرسـیده و     

  شود. طرح مهیاي تسویه و پرداخت نمی

توان بیان داشت کـه از آنجاکـه شـخص ثالـث ضـمانت       در پاسخ به شبهه اول می

گیرد و در ازاي ایـن پـذیرش تعهـد، از ناشـر      میالحساب را برعهده  پرداخت سود علی

(دولت) اسناد و وثایق معتبر دریافت نموده است، دولت هیچگـاه قیمـت نهـایی طـرح     

که موجب اجراي تعهد شخص ثالث و بالتبع جبران  کند نمینحوي اعلام   المنفعه را به عام

هـاي   دولتی در دورهآن شود. افزون براین دولت براي از دست ندادن بازار سایر اوراق 

گذاري پایین بـراي   زمانی آتی، نیازمند حفظ اعتبار و وجاهت خود است و امکان قیمت

  رسد. نظر می الحساب شود، نامحتمل به طرح که منجر به عدم پوشش سود علی

در خصوص شبهه دوم باید گفت که اولاً به دلیل آنکه غیر از دولت، متقاضی براي 

الشرکه بـه دولـت بـه معنـاي      عه وجود ندارد، عدم فروش سهمالمنف هاي عام خرید طرح

توانـد   حبس سرمایه و ایجاد زیان براي دارندگان اوراق خواهد بود. دوم آنکه دولت می

در هنگام فروش اوراق مشارکت، از قراردادهاي تبعی همچـون اختیـار خریـد اسـتفاده     

سـازد کـه    ق، آنان را متعهد میکند. بدین نحو که با خرید اختیار خرید از دارندگان اورا

در صورت تقاضاي خرید دولت، سهم مشاع خود را به وي بفـروش برسـانند. در ایـن    

  رود. الشرکه خود به دولت از بین می حال امکان ممانعت دارندگان اوراق از فروش سهم

طور کلـی دو دیـدگاه وجـود دارد.     در رابطه با جواز فقهی قرارداد اختیار خرید، به

شود آن است که ایـن قـرارداد بـه     ه اول که عمدتاً مربوط به فقهاي اهل تسنن میدیدگا
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است؛ بدین معنا که در ازاي دریافت مبلغی، حـق خریـد بـه شخصـی     » بیع حق«نوعی 

شود. از آنجاکه این بیع درباره حقوقی صحیح است که قبل از انجام معاملـه   فروخته می

توان کاربرد بیع حـق را   له ایجاد شده باشد، میشکل گرفته باشد و نه آنکه با خود معام

را از لحاظ فقهی براي مسئله مورد نظر ما داراي شـبهه دانسـت. امـا دیـدگاه دوم بیـان      

است؛ بدین مفهوم که فروشنده اختیار خرید، در » تعهد«دارد که حق خرید از جنس  می

ابل، موضوع تعهد شود که در هنگام تقاضاي طرف مق مقابل اخذ وجهی معلوم متعهد می

را به انجام برساند. در این دیدگاه، اختیار خرید یک قرارداد جدید بوده و زیرمجموعـه  

توان آن را بیشـتر بـه قـرارداد بیمـه مشـابه دانسـت        گیرد؛ بلکه می قرارداد بیع قرار نمی

  ).221، ص1386(موسویان، 

را در رابطـه بـا   با پذیرش دیدگاه دوم، دیگر لازم نیست که ارکـان و شـرایط بیـع    

قرارداد اختیار خرید بررسی نماییم؛ چراکه این قرارداد در قالب یک قرارداد جدید و نه 

قراراداد بیع صورت یافته است. بنابراین تنهـا کـافی اسـت ضـوابط عمـومی قراردادهـا       

باطل، ممنوعیت ضرر، ممنوعیت ربا و ممنوعیـت غـرر در    همانند ممنوعیت اکل مال به

نماید  رسد این قرارداد تمامی این ضوابط را اجابت می ی شود. به نظر میمورد آن بررس

  ).150، ص1389نیا،  نیا و سیدي و لذا داراي مشروعیت فقهی است (معصومی

بر این پایه، کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار کشور نیز با پذیرش دیـدگاه  

ت اصولی همچـون واقعـی و قابـل    دوم بدین نتیجه رسیده است که این قرارداد با رعای

دارایی پایه بدون اشکال شرعی خواهد بود (تارنماي مرکز تحقیقـات  نقل و انتقال بودن 

  اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار، بخش مصوبات شوراي فقهی).

المنفعه توسط دولت و  هاي عام اما افزون بر روش پیشنهادي خرید انحصاري طرح

سـاخت کـه    دومی را مطرح راهکارتوان  الحساب، می سود علیتعیین قیمت متناسب با 

المنفعـه و   هـاي عمرانـی عـام    تواند مشکل مشارکت عمومی در پروژه میرسد  نظر می به

  .وجود نیاید غیرسودآور دولت را به نحوي حل کند که شبهه فقهی به

هـا    دولت در مرحله اول، در هنگام ارزیـابی پـروژه   این روش بدین طریق است که

چنین فرض نماید که این پروژه توسط بخش خصوصی ساخته شـده و قـرار اسـت از    

آنگـاه بـا تخمـین     کنندگان وجهی در قبال اسـتفاده از آن دریافـت نمایـد.    استفادهعموم 
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سـود قطعـی   را بـرآورد و  حـال آن  ي آتی این پروژه، ارزش حقیقی ها و هزینه درآمدها

اوراق را محاسبه و با دارندگان اوراق تسویه نمایـد. سـپس در مرحلـه دوم، دولـت بـا      

کننـدگان   المنفعه حکومتی، سهم عموم مصرف اختصاص یارانه جهت اجراي اهداف عام

 هزینـه  کننـدگان،   جاي مصرف دولت به را خود پرداخت نماید. به عبارتی (حق استفاده) 

المنفعـه (جهـت    هـاي عـام   به بیان بهتر، در این روش طرح .ردازدبپ را پروژه از استفاده

شود و در نهایت دولـت خـود بـه جـاي      استخراج قیمت نهایی آن)، درآمدزا فرض می

شود و  ها را متقبل می کنندگان از منافع عامه)، هزینه استفاده از طرح عموم مردم (استفاده

نماید. در این حالت سود اوراق  پرداخت میکنندگان، یارانه  نوعی به عموم این استفاده به

  قابل دفاع خواهد بود.

به عنوان نمونه فرض شود دولت جهت ساخت یک پـل و یـا جـاده بـین شـهري      

نماید. جهت محاسبه و تسویه سود قطعـی در انتهـاي پـروژه     اوراق مشارکت منتشر می

ننـد عـوارض)   کننـدگان از طـرح (هما   موضوع مشارکت، میزان هزینه پرداختی اسـتفاده 

متناسب با استحصال سود انتظاري بـرآورد شـده و سـود قطعـی دارنـدگان اوراق (در      

المنفعـه   شود؛ سپس در قدم دوم دولت با توجه به اهـداف عـام   انتهاي پروژه) تعیین می

کنندگان، پرداخت عوارض را بر عهده گرفته و آن را در قالب  حکومتی از طرف استفاده

  دارد.   کنندگان را از پرداخت هزینه معاف می دهد و استفاده رار مییارانه مورد محاسبه ق

  

  المنفعه هاي عام طرح عدم مشارکت دارندگان اوراق در زیان احتمالی. چالش 4-1-2

گـذاران وجـود دارد و    هایی اسـت کـه در اکثـر سـرمایه     گریزي یکی از خصیصه ریسک

اي تامین کسري بودجه خود از ناحیـه  توان آن را انکار نمود. اگر بنا باشد دولت بر نمی

نحـوي رفتـار نمایـد کـه افـراد       ریزي کند مجبور است بـه  انتشار اوراق مشارکت برنامه

گـذاران و خریـداران اوراق مشـارکت درآینـد. ایجـاد       گریز نیز در دایره سـرمایه  ریسک

در زیـان   آنـان عدم مشـارکت  منظور پوشش ریسک متقاضیان و  هاي مختلف به تضمین

هاي مورد مشارکت، موجب ایجاد چـالش مخالفـت بـا مقتضـاي عقـد و       طرح مالیاحت

  پردازیم.  تر این چالش می به بررسی دقیق ادامهدر سازي اوراق شده است.  صوري
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از دو ناحیـه قابـل بررسـی اسـت:      عدم مشارکت دارندگان اوراق در زیان احتمالی

دوم تضمین سود انتظـاري. در خصـوص   ناحیه اول تضمین اصل سرمایه است و ناحیه 

تضمین اصل سرمایه، به فتواي برخی از فقها در عقد مشارکت برخی از شرکا جواز آن 

را دارند که خسارت احتمالی را پذیرا شـده و در نتیجـه اصـل سـرمایه سـایر شـرکا را       

الحسـاب در   علـی  پرداخت سود). اما تضمین 287، ص1391تضمین نمایند (موسویان، 

بـوده کـه محـل چـالش     ، به معناي تعهد به پرداخت نرخ حداقلی سود مشارکت اوراق

گردانـد؛ کمـا    گذاران را از دریافت حداقل سود آسوده می است. این تعهد، خیال سرمایه

آنکه در سررسید اوراق و پس از پایان طرح مورد مشارکت، امکان بیشـتر شـدن سـود    

التفاوت این دو نـرخ بـراي دارنـدگان     الحساب و دریافت مابه قطعی نسبت به سود علی

توان  آن است که آیا می شود میمطرح  در اینجاکه  پرسشی اوراق وجود خواهد داشت.

دارنــده اوراق را از تحمــل زیــان معــاف دانســت و حــداقل ســودي را تحــت عنــوان  

  الحساب براي وي تضمین نمود؟ علی

شـدن در   یماست، سهبدیهی است اگر در عقدي که متضمن مزج و اختلاط اموال 

وجود واقعی نخواهد داشت (اسکینی،  ،زیان مقصود طرفین نباشد عقد شرکت از اساس

شرکا در عقد شرکت به تناسـب سـهم    ،قانون مدنی 578). بر اساس ماده 13، ص1388

رو باید اذعان داشت که لازمـه صـحت    خود در مال مشاع در زیان شرکت دارند. از این

زیان و ضرر موضوع مشارکت است هرچند که میزان تحمـل  عقد شرکت، مشارکت در 

   طور توافقی تعیین گردد. تواند بین شرکا به زیان می

اما از سوي دیگر بنا به شرایط موجود اقتصـادي و نیـاز بـه جـذب سـرمایه افـراد       

حداقل میزان سود انتظاري را در قالـب  » ضمانت«توان با تدبیري به نام  ، میگریز ریسک

تواند به روح مشـارکت لطمـه وارد    گرچه این عامل می الحساب تضمین نمود علیسود 

و خللی به گر دارد  گذار توسط بیمه بیمه مسئولیت بیمه مشابهاین تضمین ماهیتی . سازد

سازد و تنها شبهه طرف ضمانت کننده مطرح اسـت کـه    ماهیت عقد مشارکت وارد نمی

  خواهد شد. در موارد بعدي به تفصیل بدان پرداخته

الحساب و عدم تحمـل   علی  البته ممکن است این شبهه طرح شود که تضمین سود

باطل را فـراهم   به زیان با مقتضاي عقد مشارکت در تضاد است و همچنان شبهه اکل مال
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سازد. در پاسخ باید اعلام نمود که تضمینی که ماهیـت بیمـه مسـئولیت دارد مسـیر      می

دهد و به معناي امحاي کامل ضرر و زیان نیسـت. بـه    ر میورود ضرر بر طرفین را تغیی

شود و  تر در قدم اول زیان امر مشارکت (در صورت وقوع) به طرفین وارد می بیان دقیق

شود. پس  در قدم دوم معادل این ضرر و زیان از جانب ضامن به متضررین پرداخت می

رفین مشـارکت بـه دوش   مشخص است که ماهیتاً زیان از بین نرفته و تنهـا از دوش ط ـ 

رو مشخص است که تضمین به نوعی جبـران خسـارت    ضامن منتقل شده است. از این

وارده به طرفین مشارکت است و نه امحاي خسارت. پذیرش مسئولیت جبران خسارت 

در شرایط وقوع ضرر و زیان احتمالی، در مسئله بیمه نیـز مسـبوق بـه سـابقه اسـت و      

  اشد.ب چالش فقهی بر آن وارد نمی

نکته مهمی که در این بخش باید مورد اشاره قرار گیرد آن است که مطالب فوق در 

هاي انتفاعی صادق است  خصوص بروز ضرر احتمالی بیشتر براي اوراق مشارکت طرح

المنفعه که دولت در  هاي عام المنفعه دولتی. توضیح بیشتر آنکه در طرح هاي عام  تا طرح

کنـد،   که دارندگان اوراق مشارکت را از آنان خریداري میالشر یک بازار انحصاري سهم

رسد چراکه مشتریان غیردولتی در یک بازار  ترین حد خود می امکان وقوع زیان به پایین

رقابتی براي این طرح وجود ندارد که طرح نهایی شده را با قیمتی خریداري کنند که نه 

د؛ اما در هم به نوعی هدر رفته بنمای تنها سود انتظاري را محقق نسازد بلکه اصل پول را

شود، دولت  المنفعه دولتی که توسط انتشار اوراق مشارکت تامین مالی می هاي عام  طرح

الشرکه دارندگان اوراق، احتمال زیان آنان  گذاري انحصاري و البته هدفمند سهم با قیمت

  رسد.  مرتفع به نظر می رو این شبهه براي این دسته از اوراق برد و ازاین را از بین می

  

   . چالش ضمانت سود توسط ناشر4-1-3

الحساب به خودي خود منافی با ارکان  در بخش قبل مشخص شد که تضمین سود علی

و ماهیت عقد مشارکت نیست و به نوعی جبران خسارت وارده به طرفین متضرر در امر 

ه اگر تضمین سود شود آن است ک مشارکت است. چالش جدیدي که در اینجا مطرح می

صاحب اوراق و جبران ضرر احتمالی توسط خود ناشر انجام شود، ایـن امـر بـه منزلـه     

دهی طـرح مشـارکتی بـوده و ضـمن      شرط عدم زیان طرف مقابل حتی در شرایط زیان
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صوري شدن عملیات مشارکت، با ذات عقد شرکت در تعارض است. روشن است کـه  

راه بـا سـود ثابـت، شـبهه ربـوي شـدن ایـن        با نزدیک شدن امر مشارکت به قرض هم

  گردد.  عملیات به شدت تقویت می

توان این چالش را تا حدي مرتفع در نظـر   گرچه بر حسب استدلال بخش قبل، می

ارایـه  براي رفع ایـن چـالش   حلی را  راهاي  براي رفع هرگونه شبههقانونگذار داشت اما 

گذاري خریدار اوراق مشارکت  رمایهحل که همان تضمین س داده است. بر اساس این راه

) است، ضرر و زیان احتمـالی  همچون ناشر مشارکت طرفینتوسط شخص ثالث (و نه 

شـود. بـه عبـارتی حـدوث ضـرر و تحمـل آن توسـط طـرفین          دارنده اوراق جبران می

مشارکت در قدم اول رخ داده و سپس بلافاصله در قـدم دوم از سـمت شـخص ثالـث     

شـود. بـا    جبران مالی میالحساب)  (حدفاصل تا سود علید شده معادل ضرر و زیان وار

توجه به رخداد واقعی قدم اول و جبران ضرر در قـدم دوم و آن هـم توسـط شخصـی     

ناشـر   توسط سود از این جهت ضمانت ه وشدنعقد شرکت وارد ارکان ثالث، خللی به 

  منتفی خواهد بود.

اي  ر احتمالی در مشارکت عـده به بیان دیگر تضمین هر شخص ثالثی بر جبران ضر

همانگونـه  عقد شرکت آن افراد با یکدیگر ندارد. این تضمین ذات با یکدیگر، منافاتی با 

گر دارد و همـانطور کـه    گذار توسط بیمه ماهیتی همانند بیمه مسئولیت بیمهکه بیان شد 

گـذاري بیمـه    شریک در یک شرکت قادر است مشارکت خود را در یـک امـر سـرمایه   

، ضرر دارنده  تواند تعهد نماید که در صورت ضرردهی طرح ید، شخص ثالث هم مینما

بـدین روش   نمایـد.  پرداخت به وي الحساب را  اوراق را متقبل شده و معادل سود علی

الشرکه  تواند به متقاضیان اوراق این تعهد را بدهد که در سررسید، سهم شخص ثالث می

دهنده میزان سود انتظـاري   خریداري شود که پوششنحوي  بهآنان از موضوع مشارکت 

  الحساب) باشد. (علی

هـاي    در اوراق مشـارکت طـرح  حال سوالی که در اینجا مطرح است آن است کـه  

شود، چـه   المنفعه که بر اساس عقد شرکت مابین دارندگان اوراق و دولت منتشر می عام

  تواند نقش شخص ثالث را داشته باشد؟ نهادي می
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نامـه اجرایـی قـانون نحـوه انتشـار اوراق مشـارکت        آیین 15ماده حقوقی،  از لحاظ

ناشر موظف اسـت بازپرداخـت   «دارد که:  هیئت وزیران)، بیان می 18/5/1377(مصوب 

اصل و سود متعلق را در سررسیدهاي مقرر در اوراق تعهد کند و وثـایق لازم را بـراي   

در اختیـار عامـل قـرار     ،4سط عامـل متعلق به اوراق تو  تضمین بازپرداخت اصل و سود

دهد. در صورت عدم ایفاي تعهدات در سررسیدهاي مقرر، عامل مکلف است از محـل  

التفاوت سودهاي قطعی و سودهاي  اقدام نماید. مهلت پرداخت مابه تضمین مذکور رأساً 

شده بر حساب انواع اوراق حداکثر شـش مـاه پـس از سررسـید      الحساب پرداخت علی

  ».راق، خواهد بوداو نهایی 

  تضمین بازپرداخت اصـل و سـود  این ماده، بانک عامل به عنوان شخص ثالث بربنا

شود و در عوض آن از ناشر در قبال تعهدي که  دار می مشارکت را عهدهمتعلق به اوراق 

دارد وثایق لازم را دریافت  بازپرداخت اصل و سود متعلق در سررسیدهاي مقررمبنی بر 

 گـر  بیمه بین اطلاعات تقارن یهی است در این حال مشکلی نیز از ناحیه عدمدارد. بد می

  گذار ایجاد نخواهد شد. بیمه و

افزون بر پاسخ فوق باید اذعان نمود که در این مـورد نیـز هماننـد مـورد قبـل، در      

الشرکه دارنـدگان   المنفعه که دولت در یک بازار انحصاري سهم هاي عام خصوص طرح

تـرین حـد خـود     کند، امکان وقوع زیان به پایین را از آنان خریداري میاوراق مشارکت 

رود. از ایـن جهـت    رسیده و نیاز به ورود شخص ثالث جهت جبران زیان از بـین مـی  

  شود. شبهه فوق به خودي خود مرتفع می

  

  هاي دسته دوم . چالش4-2

  . چالش اتحاد مالکیت در ضمانت بانک عامل دولتی4-2-1

نامه اجرایی قـانون نحـوه انتشـار     آیین 15طور که در بخش قبلی بیان شد مطابق ماده  آن

بانک عامل به عنوان شخص ثالث  هیئت وزیران)، 18/5/1377اوراق مشارکت (مصوب 

نکتـه  شـود.   دار مـی  مشارکت را عهـده متعلق به اوراق   تضمین بازپرداخت اصل و سود

آن است که اگر بانک عامـل بانـک دولتـی باشـد،      حائز اهمیتی که در اینجا وجود دارد
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هم خـوردن صـدق    موجب به(ناشر اوراق) ها با دولت  اتحاد مالکیت این دسته از بانک

  شود. این اوراق میدر ضمان شخص ثالث به بانک جهت عاملیت 

 داشـته  وجـود  »مالکیـت  اتحـاد «بین دو نفر  که توضیح اینکه از لحاظ فقهی زمانی

تـوان آن دو را داراي دو   باشـند، نمـی   واحـدي  حقـوقی  اي شخصـیت دار یعنـی  باشد،

 ناشر و شخص به اصطلاح ثالـث  جا نیز اگر بین این حساب آورد. در شخصیت مجزا به

ورود ایـن شـخص (ثالـث) بـه مقولـه تضـمین        باشـد،  داشـته  وجـود  »مالکیت اتحاد«

و سـود  شد و همانند ضمانت خود ناشر بر پرداخت اصـل   خواهد ها، صوري پرداخت

روشن است که این اتحاد مالکیت موجـب ایجـاد شـبهه     شود. الحساب تعریف می علی

 و حقیقـی  هاي فعالیت اصل موضوع مورد ضمانت، خود درگیر در اینکه فقهی شده ولو

  باشد. اقتصادي مشروع

به شرطی است که منابع پشتیبان بانک عامل  وقوع اتحاد مالکیت در این مسئلهالبته 

هاي  الحساب و جبران زیان از منابع حاصل از سپرده دولتی در تضمین پرداخت سودعلی

هـاي غیردولتـی (هماننـد     هاي دولتی باشد و نه منابع حاصل از سـپرده  دولت و شرکت

از منبـع  هاي مردم) و یا فروش سهام به بخش غیردولتی. به بیـان دیگـر تضـمین     سپرده

منـابع دولـت   جـزو   ،هاي اشخاص حقیقی یا حقوقی غیردولتی نزد بانک دولتـی  سپرده

برهم زننده صدق عنوان شخص ثالث که شمار نخواهد آمد و لذا دیگر اتحاد مالکیت  به

  .دادنخواهد باشد، رخ به بانک عامل 

تواننـد در قالـب شـخص ثالـث،      هاي خصوصی نیز مـی  بانک ،افزون بر این روش

چنانچه به سبب عدم تحقق سود ملیت تضمین اوراق را برعهده بگیرند. بدیهی است عا

الحسـاب   انتظاري طرح مورد مشارکت، بانک عامل به جبران ضرر و پرداخت سود علی

تواند بر حسب توافق از پیش انجـام شـده بـا ناشـر      به دارندگان اوراق اقدام نماید، می

  اوراق (دولت)، به وي رجوع نماید.

گري بانک عامل به عنـوان شـخص    توان چنین نتیجه گرفت که ضمانت ابراین میبن

المنفعـه بایـد    هـاي عـام   الحساب اوراق مشارکت دولتی طرح ثالث بر تضمین سود علی

هاي دولتی با منابع غیردولتی خود صورت پذیرد.   هاي خصوصی و یا بانک توسط بانک

همـراه بـا سـپردن    سررسیدهاي مقـرر   بازپرداخت اصل و سود متعلق دربه ناشر تعهد 
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هاي عامل را از پذیرش ضمانت در نقـش شـخص ثالـث تـا      وثایق معتبر، دغدغه بانک

 سازد. حدود زیادي مرتفع می

  

  اي اوراق پیش از اتمام پروژه . چالش پرداخت سود دوره4-2-2

اختیـار   الشرکه دارندگان را بر اساس حق آنگونه که بیان شد دولت با اتمام پروژه، سهم

دهنـده اصـل پـول و سـود      خریدي که در اختیار دارد و با قیمت انحصاري که پوشـش 

کنـد. حـال    الحساب اعلام شده است به صورت دفعی و یا تدریجی خریداري مـی  علی

ماهه و یا...) که تـا پـیش از    ماهه، سه اي (یک سوال آن است که سودهاي پرداختی دوره

  شود، داراي چه ماهیتی هستند؟ داخت میاتمام طرح به دارندگان اوراق پر

رسد آن است که ناشر (دولت) به اندازه نرخ اعـلام   نظر می راهکاري که در اینجا به

اي، مبلغی را تحت عنوان قرض به دارندگان اوراق تملیک  هاي دوره شده براي پرداخت

دارندگان اوراق کند. با اتمام طرح و اعلام قیمت نهایی آن، مبلغ کل قابل پرداخت به  می 

شود. در این هنگام دولت میزان پولی را  الشرکه به دولت) مشخص می (فروشندگان سهم

الشرکه  اي به دارندگان اوراق قرض داده است را از کل مبلغ خرید سهم که به طور دوره

شود. در این حالت  آنان کسر نموده و مابقی را به آنان پرداخت کرده و مالک کل طرح می

  ده شده توسط ناشر، تسویه شده و دیگر دینی بر عهده طرفین نخواهد بود.قرض دا

  

  شوند چالش سود پرداختی به دارندگان اوراق که پیش از سررسید از بازار خارج می. 4-2-3

هاي مقرر پرداخـت   هاي موجود آن است که دارندگان اوراق که در دوره یکی از چالش

ا فروش اوراق در بازار ثانویه پـیش از فرارسـیدن   اند، ب سود، سود خود را دریافت کرده

) بـا قیمـت   ذکر شـده در بنـد فـوق   سررسید و تسویه قرض دریافت شده (بنا بر روش 

شوند و دیگر امکان دسترسی به آنان  الشرکه خود از طرح، از بازار خارج می نهایی سهم

  شود. جهت تسویه فراهم نمی

کت، قـراردادي بـر حسـب بیـع     در بازار ثانویه اوراق مشارهمانگونه که اشاره شد 

فروشـد و آن   الشرکه خود را به شخص دیگري مـی  شود و دارنده اوراق سهم محقق می

. دارنده اولیه اوراق بر حسـب سـودهاي   شود شخص جایگزین وي در امر مشارکت می

اي مقرر که دریافت کرده است، نسبت به ناشر مقروض و مدیون است و بایسـتی   دوره
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الشرکه خود از طرح، دیـن خـود را    مبلغ قرض از قیمت نهایی سهمدر سررسید با کسر 

تسویه نماید. اگـر تـا پـیش از فرارسـیدن سررسـید و تسـویه دیـن، او قصـد فـروش          

تواند با استفاده از عقد حواله، ناشـر را بـه دریافـت دیـن      الشرکه خود را نمود، می سهم

ه خریـدار اول اوراق، بـري   دهد. در این حالت ذم ـ خود از خریدار جدید اوراق حواله 

توانـد بـراي    گردد. این حوالـه مـی   شده و به جاي آن ذمه خریدار دوم مشغول ناشر می

خریداران سوم و چهارم و... نیز تکرار گردد. بدیهی است در زمان سررسید در انتهـاي  

هاي حوالـه شـده بـه وي     دوره مشارکت، دارنده اوراق (خریدار نهایی) مبلغ دین (دین

اي مقرر متعهد شده است) را با  وه دیونی که خود بر اساس دریافت سودهاي دورهعلا به

  نماید.  الشرکه خود از طرح مورد مشارکت، تسویه می کسر از قیمت نهایی سهم

  

  گیري نتیجه

تواند براي تامین مالی خود بـدان متوسـل شـود، انتشـار     یکی از ابزارهایی که دولت می

المنفعـه   هـاي عـام   ها و پروژه ت. با توجه به حجم عظیم طرحاوراق مشارکت دولتی اس

ها به عنـوان   دولت، استفاده از اوراق مشارکت دولتی براي تامین مالی این دسته از طرح

. مسلم است کـه کـاربرد اوراق   شود پیشنهاد مییک راهکار تامین کسري بودجه دولتی 

 ،المنفعـه دولتـی   اي عـام ه ـ کسري بودجه تامین مـالی طـرح  رفع مشارکت دولتی جهت 

در پـی  صرفاً  مقالهاین  که سازد هاي اقتصادي، مالی و فقهی را با خود مطرح می چالش

هـا را بـه    و ورود بـه سـایر چـالش    این موضوع بودههاي فقهی  بررسی مهمترین چالش

  ساخته است.تحقیقات آتی موکول 

 هـاي  طـرح  دولتـی در طور خاص بـراي اوراق مشـارکت    ها به برخی از این چالش

ایـم و   از آن نـام بـرده  » هـاي دسـته اول   چالش«المنفعه قابل طرح است که با عنوان  عام

خـاص ایـن نـوع اوراق نبـوده و بـراي اوراق مشـارکت        ،هـا   برخی دیگر از این چالش

هـاي دسـته    چـالش «هاي انتفاعی نیز قابل طرح است که در اینجا آنان را با عنوان  طرح

  ایم. ه قرار دادهمورد اشار» دوم

هاي شناسایی شده براي این موضوع در دسته اول عبارت  ترین چالش از جمله مهم 

عدم مشارکت المنفعه، چالش  هاي عام است از چالش ماهیت سود اوراق مشارکت طرح
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، چالش ضمانت سود توسط ناشر و از جمله مهمترین دارندگان اوراق در زیان احتمالی

در دسـته دوم عبـارت اسـت از چـالش اتحـاد مالکیـت در       هاي شناسایی شـده   چالش

هـاي   اي اوراق مشـارکت طـرح   ضمانت بانک عامل دولتی، چالش پرداخت سـود دوره 

المنفعه پیش از اتمام و چالش سود پرداختی به دارندگان اوراق که پیش از سررسید  عام

  شوند. از بازار خارج می

الحسـاب اوراق   ین سـود علـی  دهـد کـه اگـر تضـم     ها نشان مـی  بررسی این چالش

المنفعه با ماهیتی مشابه بیمـه مسـئولیت همـراه بـوده و توسـط       هاي عام مشارکت طرح

شخص ثالث (غیرناشر) و با منابعی غیردولتی (جهت منع شبهه اتحـاد مالکیـت) انجـام    

المنفعه محاسبه شـده و توسـط    پذیرد و نیز سود اوراق از ارزیابی ارزش حال طرح عام

گذاري و خرید انحصاري گـردد، چـالش و مـانعی بوجـود نخواهـد آمـد.        تدولت قیم

اي اوراق مشـارکت   توان با استفاده از عقد قرض، شبهه پرداخت سود دوره همچنین می

المنفعه پیش از اتمام و با استفاده از عقد حواله، شبهه پرداخـت سـود بـه     هاي عام طرح

  شوند، را مرتفع ساخت. ارج میدارندگان اوراق که پیش از سررسید از بازار خ

هـاي   باشد؛ گرچه براي هر یک از چـالش  در پایان ذکر یک نکته داراي اهمیت می

هایی ارایه گردید، ولیکن پیشنهاد نگارنده آن است که در کنـار   حل فوق با ملاحظاتی راه

، از ظرفیت سایر اوراق بهادار اسلامی در در شرایط ضرورت استفاده از اوراق مشارکت

المنفعه همچون اوراق استصناع و اوراق جعاله نیز اسـتفاده   هاي عام تهیه و ساخت طرح

توان با راهکارهاي فقهی حقوقی تا حدي مانع شـبهات در   شود. بدیهی است گرچه می

گریـز شـد، امـا در     استفاده از اوراق مشارکت خصوصاً براي جذب منابع افـراد ریسـک  

پذیري است و نبایـد   ارکتی ذاتاً محفوف به ریسکنهایت باید اذعان داشت که عقود مش

از عقود در جایگاهی خارج از ماهیت ذاتیشان استفاده فـراوان نمـود. حلیـت و جـواز     

اي در سایر ابزارهاي مالی اسلامی که مستلزم پرداخت نرخ سـود   استفاده از عقود مبادله

تواند از بار و  د، میشو گریز می ثابت است فارغ از آنکه موجب جذب منابع افراد ریسک

هاي پیش آمده براي ابزارهاي مالی اسلامی از جنس مشارکتی کاسته و هر  حجم چالش

  برداري قرار دهد. یک از عقود اسلامی را در مسیر حقیقی و ذاتی خود مورد بهره
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  ها یادداشت

                                                             
هایی است که غیر از دولت،  در این پژوهش آن دسته از پروژهالمنفعه  هاي عام پروژهمنظور از  1

بخش دیگري مایل به خرید و استفاده از آن نیست. با این تعریف به عنوان نمونه، نهاد و یا 

ساخت جاده و یا اتوبـانی کـه بخـش خصوصـی میـل بـه خریـد آن و اخـذ عـوارض از          

 موضوع بحث تلقی شده است. از کنندگان آن را دارد، خارج استفاده

هاي جاري  تامین هزینه برداري علاوه بر طرحی است که در مدت معقولی پس از شروع بهره 2

 1و استهلاك سرمایه به تبعیت از سیاست دولت سود متناسـب را نیـز عایـد نمایـد (مـاده      
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