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یکی  بــایــد  را  اســامــی«  مــالــی  »اوراق  انــتــشــار 
کشور  اداره  جهت  در  دولــت هــا  مالی  ابــزارهــای  از 
کرد. بر این اساس، از یک سو انتشار اوراق  معرفی 
تولید  جهت  روشـــی  اســامــی  صــکــوك  یــا  مشارکت 
ح های تملك دارایی های  نقدینگی برای اجرای طر
کشور  عــمــرانــی  ح هــای  طــر پیشبرد  و  ســرمــایــه ای 
از روش های  یکی  ابــزار  این  از سوی دیگر،  و  است 
کنترل  برای  مردم  دست  در  نقدینگیِ  جمع آوری 

تورم محسوب می شود.
اوراق،  برای  ذکرشده  کاربردهای  به  توجه  با 
شرایط و نحوه انتشار و عرضه این اوراق و صکوك 
منبع  ایــن  و  شــده  شناسایی  مختلف  قوانین  در 
اجرای  بــرای  اعتبار  تأمین  منابع  از  یکی  به عنوان 
ح ها و برنامه های دولت محسوب شده است.  طر
همچنین، با توجه به اینکه انتشار اوراق و صکوك 
تملك  برای  اعتبار  تأمین  روش های  از  یکی  مزبور، 
به طور  می شود،  محسوب  سرمایه ای  دارایی های 
ویژه، در قوانین بودجه سالانه کل کشور پیش بینی 
از  و یکی  اوراق و صکوك متداول است  این  انتشار 

منابع مهم تأمین اعتبار محسوب می شود.
در خصوص اوراق مالی اسامی توجه به این 
که علی الاصول این دسته از اوراق  نکته لازم است 
)موضوع  عمومی«  »درآمــدهــای  از  متمایز  مالی 
و  می باشند  عمومی(  محاسبات  قــانــون   10 مــاده 

‌‌محمدامین‌ابریشمی‌راد
گروه حقوق دانشگاه سمنان عضو هیئت علمی 

الزامات حقوقی 
کم بر انتشار  حا
اوراق سلف نفتی

قطعاً فصل ممیز آن ها را باید ملزم بودن دولت به 
است  روشن  بنابراین،  دانست.  آن ها  بازپرداخت 
تضمین  و  هستند  تعهدزا  و  بدهی  اوراق،  این  که 
بایستی  تــعــهــدات  و  بــدهــی هــا  ایـــن  بــازپــرداخــت 
همان  طریق  از  علی الاصول  و  مستقل  به صورت 
پشتوانه  دارای  اوراق  انتشار  تا  شود  تأمین  ح  طر
صــورت،  ایــن  غیر  در  بــاشــد؛  توجیه پذیر  و  علمی 
اثرات مثبت  اوراق واجد  از  نوع  این  انتشار  نه تنها 
کشور  بــرای  بدهی  تولید  بلکه  نیست،  اقتصادی 
کشور را به  می  تواند واجد آثار مخربی باشد و عماً 
مرز ورشکستگی برساند. بنابراین، استفاده از این 
ح های  طر بودجه  تأمین  جهت  مالی  ابزار  و  عامل 
احتیاط  بــا  بــایــد  ســرمــایــه ای  ــای  دارایـــی هـ تملك 

زیادی صورت بگیرد.
کــه در  ح هــایــی  ایــن واقــعــیــت، طــر بــر  مبتنی 
قوانین بودجه سنواتی تأمین اعتبارشان منوط به 
هر  به  که  صورتی   در  است،  صکوك  و  اوراق  انتشار 
دلیلی در دوره تعیین شده به پایان نرسند یا فروش 
نشود،  مواجه  خــریــداران  استقبال  با  مزبور  اوراق 
ممکن است به صورت نیمه کاره رها شوند. در این 
و  ح عمرانی  به طولانی شدن طر توجه  با  صورت، 
ح ها  گاهی از نظر فنی اتمام آن طر استهاك سازه ها 
از توجیه لازم برخوردار نیست و در نتیجه سرمایه 
از بین خــواهــد رفــت.  ح هــا  بـــرای آن طــر مــصــروف 
از  ح  طــر آن  مالی  تأمین  که  صورتی   در  بنابراین، 
طریق انتشار اوراق بوده باشد، تنها بدهی مربوط 
به آن ها برای دولت ها باقی خواهد ماند. با توجه 
می آید  دست  به  نتیجه  این  ذکر شده،  مقدمه  به 
استفاده  با  بناست  که  ح هایی  طر انتخاب  در  که 
دولت ها  شوند،  انجام  صکوك  و  اوراق  اعتبارات  از 
باید نهایت دقت و توجه را داشته باشند و تنها آن 
که دارای توجیهات فنی لازم  ح هایی  از طر دسته 
داشته  را  منابع  این  از  بهره گیری  امکان  هستند، 
باشند. بر این اساس، ماده )3( قانون نحوه انتشار 
اوراق  انتشار  که  اوراق مشارکت مقرر داشته است 
مورد  مالی  منابع  تأمین  به منظور  تنها  مشارکت 
و  ح های عمرانی »انتفاعی«  اجرای طر نیاز جهت 
کشور  کل  سالانه  بودجه  قوانین  در  که  میزانی  به 

پیش بینی می شود، مجاز است.
انتشار  با  گذشته  سالیان  طی  در  متأسفانه،  
بی رویه و بی ضابطه اوراق مالی مختلف به استناد 
کــشــور و سررسید  ــل  ک ــودجــه ســالــیــانــه  ب قــوانــیــن 
ــواع جدیدی  انـ انــتــشــار  ــا، شــاهــد  بــســیــاری از آن هـ

اوراق  ســود  و  اصــل  بازپرداخت  به منظور  اوراق  از 
ــد موجب  ــوان ــی ت ــر م ــن امـ کــه ایـ قــبــلــی بـــوده ایـــم، 
انباشت بدهی های دولت و در درازمدت منجر به 
که  اســت  حالی  در  ایــن  شــود.  کشور  ورشکستگی 
علی الاصول نباید از این ابزار مالی به عنوان روشی 
جهت بازپرداخت اصل و سود اوراق قبلی استفاده 
موجود  مالی  شرایط  بر  مبتنی  اساس  این  بر  کرد. 
باید  اســامــی  مالی  اوراق  صــدور  در  کــشــور،  بــرای 

کمال احتیاط را مبذول داشت:
اعتبار  تأمین  برای  تنها  باید  اوراق  این  یکم(‌
اقتصادی  توجیه  که  شوند  پیش بینی  ح هایی  طر

لازم را داشته باشند.
اعــتــبــارات جهت  کــمــبــود  بــه  تــوجــه  ــا  ب دوم(‌
سرمایه ای،  دارایــی هــای  تملك  ح های  طر اجــرای 
سالیانه  بودجه  قوانین  در  که  داشــت  توجه  باید 
ح هــای جدید  ــدن طــر تــا حــد امــکــان از اضــافــه ش
که  بودجه  لایحه   »1« شماره  پیوست  جــدول  به 
دارایــی هــای  تملك  ح هــای  طــر »اعتبار  بــه  مــربــوط 
کرد تا اعتبارات موجود  سرمایه ای« است جلوگیری 

ح های نیمه تمام شود. صرف تکمیل طر
مالی اسامی  اوراق  انتشار  باید جلوی  سوم( 
سررسید  اوراق  سود  و  اصل  بازپرداخت  به منظور 

گرفته شود. شده 
توصیف های  بر  مبتنی  و  موجود  شرایط  در 
از جهات  نفتی،  اوراق سلف  انتشار  ذکرشده، خبر 
مختلف شکلی و ماهوی واجد ابهامات و اشکالاتی 
را  اوراق  از  نوع  این  خصوص  در  نگرانی ها  و  است 
افزایش می دهد. به همین دلیل انتشار این نوع از 

اوراق جدید باید با ماحظات ذیل صورت بگیرد:
مجلس . 1 تصویب  با  باید  اوراق  هرگونه  انتشار 

شورای اسامی و از طریق اصاح قانون بودجه 
کشور صورت بگیرد. کل  سالیانه 

انتشار . ۲ اوراق، سقف مجاز جهت  همانند سایر 
کل  سالیانه  بودجه  قوانین  در  باید  اوراق  این 

کشور مشخص شود.
محل مصرف درآمد حاصل از فروش این اوراق . 3

ح های  طر صــرف  تنها  و  باشد  مشخص  باید 
به عنوان  آن  از  و نباید  شــود  انتفاعی  عمرانی 

منبع تأمین هزینه های جاری استفاده شود.
و . 4 اوراق  ایــن  فــروش  بــودن  تعهدزا  به  توجه  با 

بیشتری  احتیاط  بــا  باید  پیشین،  تجربیات 
کرد. نسبت به انتشار این نوع اوراق اقدام 


