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مشاركت بدون ريسك
اوراق مشاركت، شراكتي منفي يا سودمند

د...
صا

اقت
 

 علي‌اكبر سرباز شندي

اینکه مي‌گویند ما انس��ان‌ها موجوداتی هس��تیم که 
فقط به دنبال کسب منافع مالی و... هستیم جمله پر 
‏بی راهی نیس��ت. اصلا ما عادت کرده‌‌ايم که به دنبال 
روش‌های نوین و ابداعی خودمان باشیم برای ‏کسب 
درآمد بالاتر. ای��ن روش‌ها به حدی پیش مي‌رود که 
خیل��ی از ما با توجه به اصلی که در اول ‏گفتیم حتی 
بدون اطلاع از چگونگی برخی از این روش‌ها در آن‌ها 

‌سرمايه‌گذاري 
و  مي‌کنی��م 
اگر به ‏سودی 
رسیدیم بادی 
در غ��ب‌ غب 
مي‌اندازی��م و 
از فوای��د این 
کار و شناخت 
از  خودم��ان 
بازارش ‏تعریف 

‌کنی��م  مي
وای  و  و... 
ب��ه روزی که 
‌سرمايه‌گذاري 
ما به شکست 

منته��ی 
هر  به  ش��ود. 
اوراق  ح��ال. 

‏مشارکت، اوراق قرضه و اوراق سهام یکی از روش‌هایی 
که بعضی‌ها را به عرش اعلا مي‌رساند و ‏بعضی را... در 
این شماره به بررسی این روش‌های نوین کسب درآمد 

پرداخته‌‌ايم. ‏

 مشارکت یعنی چه؟؟‏
‏»مش��ارکت« عبارت است از شریک شدن چند نفر یا 
چند شخصیت حقیقی یا حقوقی با یکدیگر ‏برای انجام 
کاری خاص. مشارکت اقتصادی در قانون، پیش بینی 
شده و برای این منظور اوراقی هم ‏چاپ شده است که 
خریداران مي‌توانند به مق��دار مصوّب در قانون آن را 
خری��داری کنند. پولی که ‏هر یک از خریداران به این 
منظور مي‌پردازد سرمایه انجام کارهای اقتصادی مورد 

نظر را به وجود ‏مي‌آورد.‏

 اوراق مشارکت به چه اطلاق مي‌شود؟
‏»اوراق مشارکت« به هر گونه برگه‌‌‌اي گفته مي‌شود که 
نشان دهنده مقدار سهام معیّنی برای انجام ‏کارهای 
مشارکتی اقتصادی خاصی در نظر گرفته شده است. 
بر اس��اس قرارداد بین طرفین، مبلغ ‏معینی برای این 
در  اوراق 
نظ��ر گرفته 
و  مي‌ش��ود 
اف��راد به هر 
ان��دازه ک��ه 
در  بتوانن��د 
آن ش��رکت 
 . مي‌کنن��د
که  آن  ‏برای 
اوراق  ای��ن 
س��میت  ر
قانون��ی پیدا 
کن��د، ی��ک 
ی��ا  بان��ک 
مرکز  ی��ک 
ی  د قتص��ا ا
اوراق  ای��ن 
از ‏ط��رف  را 
مؤسسان شرکت مورد نظر چاپ مي‌کند و به خریداران 
تضمین مي‌دهد که اصل پول آنان و ‏سود سرمایه شان 
پرداخت خواهد شد. اوراق مشارکت جزو اوراق بهادار 
اس��ت و در بازار س��هام ‏قابل خرید و فروش‌، البته به 
شرط آن که در بازار سهام پذیرفته شود. نتیجه خرید 
اوراق مش��ارکت ‏در نهایت، شریک شدن در کارهای 

اقتصادی مورد نظر است.‏
البته کار اقتصادی باید مش��روع باشد. سود حاصل از 
کار انجام ش��ده هم به نسبت مشارکت اعضا، ‏تقسیم 
مي‌شود. و این تفاوتی نمي‌کند که سود از راه سرمایه 
اوراق مش��ارکت به دست آمده باشد یا ‏از راه شراکتی 
دیگر؛ چون ممکن اس��ت چند نفر بدون چاپ اوراق 
مشارکت، با داشتن سرمایه‌‌‌اي ‏معیّن یک کار اقتصادی 

انجام دهند. اگر این کار س��ود شرعی داشته باشد، به 
نس��بت سرمایه‌‌‌اي که هر ‏کس ‌س��رمايه‌گذاري کرده 
است، در س��ود ش��ریک خواهد بود. اما تفاوت اوراق 
مشارکت با ‌‏‏سرمايه‌گذاري در شرکت‌های خصوصی در 
این اس��ت که در خرید اوراق مشارکت، اوراق رسمی 
ک��ه ‏به تضمین بانک رس��یده و پرداخت اصل پول و 
سود علی الحس��اب را ضمانت کرده است، در اختیار 
‏سرمایه گذاران قرار مي‌گیرد. اما شرکت‌های خصوصی 
چنین رویه‌‌‌اي ندارند؛ عده‌‌‌اي از افراد با ‏اعتمادی که به 
یکدیگر دارند شرکتی تأسیس مي‌کنند و سود حاصل 

شده را به نسبت سرمایه شان ‏تقسیم ميك‌‌نند. ‏
هر برگ از اوراق بهادار مقدار مش��ارکت فرد را معین 
مي‌کند. این اوراق به راحتی قابل تبدیل به پول ‏است؛ 
مانند چک یا سفته. همان گونه که در چک یا سفته 
بانک��ی، که آن‌ه��ا را صادر کرده، تعهد ‏نموده اس��ت 
وجهش را بپردازد، این اوراق هم فی نفس��ه ارزش��ی 
ندارد، بلکه ارزش سندی دارد و به ‏همین دلیل، معتبر 
اس��ت. سودی هم که از آن به دست مي‌آید متناسب 
با سرمایه هر شخص است. و ‏در حقیقت سود سرمایه 

او است.‏
مي‌توان گفت: این اوراق نوعی سند است که مالکیت 
شخصی را معیّن مي‌کند و دولت و ناظران ‏قانونی هم 
برای��ش ارزش قایلن��د. ارزش قانونی آن هم به لحاظ 
دلالت س��ندی آن اس��ت که تعهد ش��ده ‏اصل مبلغ 
پرداخت ش��ده در ازای آن و س��ود آن مبلغ پرداخت 

شود.‏
در تاریخ 21 مرداد س��ال 76 لایحه‌‌‌اي از طرف دولت 
به مجلس فرستاده شد. این لایحه در خصوص ‏نحوه 
انتشار اوراق مشارکت بود. مجلس آن را تصویب کرد، 
اما در خصوص انطباق آن با قانون ‏اساس��ی، ش��ورای 
نگهبان نسبت به ماده 7 این قانون اعتراضی وارد کرد؛ 
چون مبلغ حاصل از فروش ‏این اوراق جزو درآمدهای 
عمومی اس��ت و درآمدهای عمومی دولت بر حسب 
اصل 53 قانون ‏اساس��ی باید به خزانه داری کل واریز 
ش��ود. بنابراین، لازم اس��ت وزیر اقتص��ادی و دارایی 
حس��اب ‏دیگری نزد خزان��ه داری کل برای واریز این 
وجوه تعیین کند. براس��اس ماده 7 لایحه مزبور، باید 
‏ظرف مدت ده روز از تاریخ پرداخت یا تأسیس، وجوه 
جمع آوری ش��ده به حس��ابی که توسط خزانه ‏داری 

این اوراق نوعی سند است که مالیکت شخصی را معیّن ميک‌ند و 
دولت و ناظران ‏قانونی هم برایش ارزش قایلند. ارزش قانونی آن هم 
به لحاظ دلالت سندی آن است که تعهد شده ‏اصل مبلغ پرداخت 
شده در ازای آن و سود آن مبلغ پرداخت شود.‏
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کل تعیین مي‌شد، واریز شود. قانون مذكور به مجلس 
شورای اسلامی ارجاع شد و پس از ‏اصلاح، مجدداً در 
تاریخ 76/7/2 به ش��ورای نگهبان ارسال شد و مورد 

تایید قرار گرفت.‏
براس��اس این قانون، در راس��تای اج��رای طرح‌های 
عمرانی ـ انتفاعی دولت، به دس��تگاه‌های ذی ربط و 
‏همچنین شرکت‌های سهامی عام و خاص اجازه داده 
مي‌شود طبق مقررات این قانون، بخش‌هایی از ‏منابع 
مالی مورد نیاز برای انجام این طرح‌ها را با چاپ اوراق 
مش��ارکت از مردم جمع آوری کنند و ‏س��ود حاصل 
شده از این طرح‌ها را پس از تعیین قطعی به سرمایه 
گذاران بپردازند. س��ودی که این ‏شرکت‌ها به صورت 
علی الحس��اب به مردم مي‌پردازند قدر متیقّنی است 
که برای این طرح‌ها در نظر ‏گرفته مي‌شود. بانک‌ها با 
ش��ناختی که از طرح مورد نظر دارند، موضوع را برای 
تأیی��د به بانک ‏مرکزی اطلاع مي‌دهند، بانک مرکزی 
هم پس از بررس��ی و تأیید س��ودآور ب��ودن طرح، به 
بانک‌ها ‏اجازه چاپ و عرضه اوراق مشارکت را مي‌دهد 

و اصل سرمایه و سود اوراق قرضه را تأیید مي‌کند.‏
بيش از چهارده س��ال از تجربه اقتصادي كش��ور در 
انتش��ار و بهره مندي از اوراق مشاركت پس از ‏انقلاب 
مي گذرد و اين تجربه در سه طرح مورد استفاده قرار 

گرفته است.‏
اس��تفاده نهادهاي عمومي و سازمانهاي خاص نظير 
شهرداريها، شركتها و مؤسسه‌هاي دولتي يا ‏وابسته به 
دولت و نيز اس��تفاده خود دولت براي تأمين نيازهاي 
مندرج در بودجه سنواتي س��ال‌هاي ‏اخير، مي تواند 
مؤيد اين واقعيت باش��د كه تمامي اوراق مش��اركت 
منتشر ش��ده بدون توجيه اقتصادي، ‏دولتي و يا شبه 

دولتي بوده اند.‏
اگرچه از ابتداي انتشار اوراق همواره اصطلاح »تضمين 
سود و اصل« توسط منتشركنندگان وعده ‏داده شده، 
اما همگان ديدند و شنيدند كه در سال 77 نخستين 
طليعه ناكامي در فروش  100 ‏درصدي اوراق مشاركت 
رق��م خورد، چرا كه هم حجم نقدينگي كاهش يافته 
ب��ود و هم فروش ‏اوراق به ميزان قابل تأمل دو هزار و 
250 ميليارد ريال و هم ماهيت اوراق به لحاظ جهت 
گيري ‏س��رمايه گذاري، اين عدم استقبال كاملًا قابل 
پيش بيني بود و بدين ترتيب اولين علايم ناكارآمدي 

‏استفاده از 
بازار  ا��ين 
پول��ي ب��ا 

اقتصاد  حاكميت 
ساير  براي  دولتي 

بخش��هاي عمومي و 
نيمه دولتي نمايان ‏شد.‏

پس از آن واقعه اقتصادي تلخ اين سؤال همواره مطرح 
اس��ت كه انتشار اوراق مش��اركت تاكنون و ‏تداوم آن 
در آينده توج��يه اقتصادي دارد يا اينكه بهترين ابزار 
براي سرپوش گذاشتن بر نرخ واقعي ‏تورم، نقدينگي و 

چالشهايي از اين دست است؟

 اوراق مشاركت و تحليل موافقان و مخالفان‏
مخالفان انتش��ار اوراق مشاركت معتقدند كه ماهيت 
اين اوراق نسبت به قبل )اوراق قرضه( تغييري ‏نكرده 
اس��ت و روكيرد اصلي آن نوعي اس��تقراض دولت از 
مردم و شبكه بانكي كشور است و ‏عملكرد چند سال 
اخير نش��ان مي دهد اين ابزار در دست بانك مركزي 
و دولت نتوانس��ته اس��ت به ‏طور كامل باعث كنترل 
اوليه حجم نقدينگي در س��طح مورد انتظار و س��وق 
دادن س��رمايه‌هاي موجود ‏در جامعه به سمت اهداف 

اقتصادي كشور شود.‏
آنان مي‌گويند؛ تداوم فرايند كنوني كي نوع »خريدن 
زمان« براي »تأخير« در مواجه ش��دن با ‏واقعيت‌هاي 
اقتصادي كش��ور اس��ت و چاره‌اي جز توقف اين روند 

وجود ندارد.‏
در نقطه مقاب��ل اقتصاددانان و مس��ؤولان اقتصادي 

مدافع انتشار اوراق نيز دلايلي براي گفتن دارند.‏
دكتر مهدي تقوي، كارشناس پولي و مالي مي گويد: 
بهتر است به جاي اينكه دولت پول اضافي ‏‏!چاپ كند 
و به دس��ت س��ازمانها و وزارتخانه‌ها بدهد، آنان را به 
انتش��ار بيش از پيش اوراق مش��اركت ‏تشويق نمايد، 
چرا كه اين اوراق، پول نقد محس��وب مي ش��ود و با 
بهره 15/5 درصدي كه البته قابل ‏توجه هم هست مي 
تواند اعتماد مردم را جلب و نقدينگي سرگردان آنان 

را جذب كند.‏
اين اقتصاددان ادامه م��ي دهد: به عقيده من، خريد 
اوراق مش��اركت به ويژه براي افرادي كه اهل ‏ريسك 
اقتصادي نيستند بسيار مفيد و مايه آرامش است، چون 
با تضمين نهاد منتشر كننده اوراق ‏هيچ گونه استرسي 

ناشي از شكست سرمايه گذاري وجود ندارد.‏
وي به كمبود اعتبارات برخي نهادها اش��اره و تصريح 
مي كند: با كمبود اعتبارات اجرايي برنامه‌هاي ‏توسعه، 
اگر اوراق مش��اركت براي تأمين منابع بودجه منتشر 
نش��ود چه بايد كرد؟ و آيا خط كشي��دن بر ‏اين ابزار 
مالي جهت واگذاري دارايي‌هاي مالي توجيه منطقي و 

اقتصادي خواهد داشت؟
تقوي مي‌گويد: نفي اين اب��زار مهم براي مهار كردن 
بخش��ي از نقدينگي و كنترل ت��ورم در كنار ‏ناكارآمد 

ساير  ش��دن 
ي  ه��ا ر ا بز ا
مال��ي موج��ود 
به معن��اي انفعال 
نظام بانكي و انزواي 
بازار پولي كشور از ‏چرخه 

اقتصاد است.‏
دكتر فرهاد خرمي اقتصاددان ديگري است كه‌، اوراق 
مش��اركت را كيي از ابزارهاي پذيرفته شده ‏اقتصادي 

مي داند.‏
او معتقد اس��ت: اس��تفاده از اين ابزار همچون برخي 
ديگر از ابزار اقتصادي نه تنها في نفس��ه منفي ‏تلقي 
نمي‌ش��ود، بلكه نتايج مثبتي ه��م دارد اگرچه داراي 

نقايص و پيامدهايي نيز هست.‏
به عقيده وي، آنچه كه در انتشار اين اوراق مهم است 
اين است كه اين كار تا چه ميزان در جوامع ‏مختلف و 
شرايط زماني متفاوت، مي‌تواند اهداف كمي و يكفي 
موردنظر منتشركنندگان را محقق ‏سازد، براي مثال 
آيا انتش��ار اوراق باعث جذب سرمايه‌هاي مردمي به 

عرصه‌هاي واقعي اقتصاد ‏مي‌شود يا خير؟
او بر ماهيت اهداف انتش��ار اوراق، جهت گيري‌ها در 
انتخ��اب ابزار در بخش‌هاي مختل��ف اقتصادي ‏نظير 
امور زيربنا��يي، خدماتي، بازرگاني، توليدي، صنعتي، 
كشاورزي و ... به عنوان عواملي تأيكد ‏مي‌ورزد كه در 
كنار ساز و كار بازدهي اقتصادي اين اوراق و الزامهاي 
محدود كننده و مشوق‌هاي ‏تحركي كننده مشخص 
ميك‌ند انتش��ار آن براي تأم��ين نقدينگي مورد نياز 
بخش‌هاي گوناگ��ون اقتصاد ‏خواهد بود و يا بالعكس 

همچون ابزاري مخرب عمل ميك‌ند!‏
ا��ين اقتصاددان ادام��ه مي‌دهد: متأس��فانه برخي از 
س��ازمان‌هاي قرض گيرنده فكر ميك‌نند آنچه كه از 
‏مردم جذب كرده‌اند، پول بادآورده است! در حالي كه 
بايد از ابتدا به فكر بازگرداندن اصل و س��ود ‏در موعد 
مقرر باشند، چون آنچه كه قرض گرفته‌اند براي دولت 

تعهدات آينده را در پي دارد.‏
خرم��ي تصريح ميك‌ند: منتش��ركنندگان اوراق بايد 
قبل از هر چيزي كي تحليل »هزينه- منفعت« ‏انجام 
دهند و ببينند كه آيا وام��ي كه مي‌گيرند براي آنان 
صرفه اقتص��ادي دارد يا خير، چ��ون اگر طرح ‏مورد 
نظر بازدهي نداشته باشد اوراق مشاركت فقط بدهي 
سازمان و وزارتخانه مقروض را بالاتر ‏مي‌برد، بنابراين 
مجبور مي‌ش��وند بار ديگر از دولت درخواست بودجه 
كنند و اصلًا تضميني نيس��ت ك‏ه با درخواس��ت آنان 

موافقت قطعي شود.‏
به گفته اين اقتصاددان، براي نمونه وزارت نيرو كه در 
حال حاضر اوراق مشاركت به فروش ‏مي‌رساند چنانچه 
تحليل نكند و زمان بهره برداري از نيروگاه‌هاي اعلام 
ش��ده و ميزان فروش و س��ود ‏احتمالي آن را برآورد 
نكند، ممكن اس��ت حتي نتواند در پرداخت اصل وام 

خود به مردم موفق عمل ك‏ند.‏

اوراق مشاركت به ويژه براي افرادي كه اهل ‏ريسك اقتصادي 
نيستند بسيار مفيد و مايه آرامش است، چون با تضمين نهاد 
منتشر كننده اوراق ‏هيچ گونه استرسي ناشي از شكست 
سرمايه گذاري وجود ندارد.‏


