
 اختمان هاي دولتي و بودجه ريزي عملياتي س
 ۱ دكتر محمد آئيني

 : چكيده

 بودجه ريزي عملياتي دولت، نيازمند تعيين دقيق بهاي تمام شده خـدمات ارائـه
 شده توسـط دسـتگاه هـاي اجرايـي دولتـي اعـم از وزارت خانـه هـا، سـازمان هـا و

 ل توجـه در تعيـين يكي از اقـلام عمـده و داراي سـهم قابـ . هاي دولتي است شركت
 قيمت تمام شده، هزينه تامين فضاي اداري، دفتر كـار و سـاختمانهاي اداري و سـاير

 هاي مورد نياز است كه بدليل غير جاري بودن هزينـه هـاي مربـوط پنهـان ساختمان
 همچنين هزينه هاي فرصت هاي از دست رفتـه سـرمايه هـاي جـايگزين و . ماند مي

 حبس شده در اين ساختمان ها،به با رويكرد تـأمين مـالي ها و خواب سرمايه النفع عدم
 . مجدد يا پشتوانه ارزش هاي  و منافع جاري و آتي نهفته در آنها شايسته توجه است

 مقاله بدنبال جلب توجه عزيزان قانونگذار،بودجه ريز و برنامـه ريـز و مسـئول در
 نقـش هزينـه چاچوب يك بحث علمي و بررسي ادبيات و سابقه موضوع در دنيـا بـه

 ساختمان هاي دولتي و نحوه بهره برداري از منافع آنها در بودجـه ريـزي عمليـاتي و
 بيان مزاياي آن،و در تركيب با مفهـوم تـأمين مـالي مجـدد، بـدنبال  معرفـي منـابع

 اي جديدي از رهگذر فرآيند تبديل به اوراق بهادار نمودن ساختمان هاي دولتي بودجه
 يااز طريق شركت هاي سرمايه گـذاري زمـين ومسـتغلات موجود به صورت مستقيم

 . براي رفع بسياري از تنگناهاي بودجه اي است

1. udro.org.ir@ aeeni_m
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 : مقدمه
 بودجه ريزي عملياتي دولت، نيازمند تعيين دقيق بهاي تمام شده خـدمات ارائـه
 شده توسـط دسـتگاه هـاي اجرايـي دولتـي اعـم از وزارت خانـه هـا، سـازمان هـا و

 كي از اقـلام عمـده و داراي سـهم قابـل توجـه در تعيـين ي . هاي دولتي است شركت
 قيمت تمام شده، هزينه تامين فضاي اداري، دفتر كـار و سـاختمانهاي اداري و سـاير

 هـاي هاي مورد نياز است كه تاكنون، تامين فضاهاي مزبور و خريد ساختمان ساختمان
 ع دولتـي در اختيـار اداري مورد نياز، از محل درآمد عمومي و رديف هاي بودجه و مناب

 هاي سـرمايه اي و يـا وزارت خانه ها،سازمان ها و شركت هاي دولتي، در قالب هزينه
 هزينه تأمين تجهيزات  صورت گرفته است كه بدليل غير جاري بودن هزينـه مربـوط
 و عدم ارائه صورت هـاي مـالي مـورد نظـر قـانون تجـارت  از سـوي دسـتگاههاي

 . ن مي ماند مزبور،هزينه هاي  مربوط پنها
 با ياري خداوند متعـال در ايـن مجـال بـرآنيم تـا ضـمن جلـب توجـه عزيـزان
 قانونگذار،بودجه ريز و برنامه ريز و مسئول در چاچوب يـك بحـث علمـي بـا بررسـي
 ادبيــات و ســابقه موضــوع در دنيــا رويكــردي را ارائــه نمــاييم كــه در آن بــا اجــراي

 تمان هاي دولتي راهكاري بـراي تـامين ريزي عملياتي و واگذاري اموال و ساخ بودجه
 منابع جديد جهت تأمين مالي طرح هـاي عمرانـي دولـت و ايجـاد اسـتفاده از تـوان

 در ايـن راسـتا در ايـن مقالـه پيشـنهاد . سرمايه گذاران كوچك و خرد به دست آوريم
 واگذاري ساختمان هاي دولتي كنوني در قالب اوراق بهادار به بخش خصوصـي مـورد

. ار مي گيرد بررسي قر



 : طرح اوليه
 طرح اوليه آن است كه شركت هاي دولتي صرفاً اجازه يابنـد نسـبت بـه اجـاره
 نمودن ساختمان هاي مورد نياز اقدام نمايند و ساختمان هاي دولتي موجود در فرآينـد
 تبديل به اوراق بهادار نمودن به صورت مستقيم يـا از طريـق شـركت هـاي سـرمايه

 . ت به عموم مردم عرضه شود گذاري زمين ومستغلا
 در ادامه براي بررسي اين طرح لازم است در حد مجال ايـن مقالـه  بـه مبـاني

 . نظري و تجارب مشابه دنيا پرداخته شود

 مباني نظري و بررسي تطبيقي
 مباني نظري مقاله، برپايه دو محور مفهومي استوار است مفهوم اول به موضـوع

 ي به دارايي هاي مالي و معامله دارايي هـاي فيزيكـي امكان تبديل دارايي هاي فيزيك
 بـه . از جمله زمين و مستغلات همانند سهام شركت ها در بازار سـهام بـر مـي گـردد

 و مفهـوم . مد نظر مـي باشـد » ۱ تبديل به اوراق بهادار كردن « عبارت ديگر، مفهوم
 ين مبـاني لذا ضرورت دارد بـراي تبيـ . است ۲ دوم، مفهوم شركت هاي سرمايه گذاري

 . تئوري ادبيات بحث در حد اختصار به دو مفهوم پيش گفته بپردازيم
 اعـم از دارايـي هـاي مشـهود و " هـا ۳ تبديل به اوراق بهادار نمـودن دارايـي «
 هاي نامشهود، براساس اين فرضيه ايجاد شده است كه مـي تـوان بـه پشـتوانه دارايي

 اوراق بهـاداري را ) بادلـه دارد هر چيز و مـايملكي اسـت كـه ارزش م ( هرگونه دارايي
 به عنوان مثال، بانك مسكن براساس و بـا پشـتوانه . منتشر و در بازار سرمايه فروخت

1 Securitization 
2 Investmemt Companies 
3  Asset securitization
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 اقساط برگشتي از وام هاي پرداختي بابت خريد و يا احـداث مسـكن توسـط دريافـت
 كنندگان تسهيلات، اوراق مشاركت منتشـر نمايـد و بـه منـابع مـالي جديـدي بـراي

 اين مثال مي تواند براي انواع دارايي هـا، . لات بيشتر، دسترسي پيدا كند اعطاي تسهي
 كه داراي منافع جاري و آتي مي باشند و مي توانند يك جريان نقدينگي را در حـال و
 آينده داشته باشند، تعميم يابد و اين خود، پايه گذار نوعي خاص از نوآوري اسـت كـه

 ري فرايندي است كه از طريق آن واسطه هـاي اين نوآو . در نهادهاي مالي ريشه دارد
 مالي، به ويژه شركت هاي سرمايه گذاري مي توانند اوراق بهاداري را با پشتوانه انـواع

 قطعاً اين فرايند، بر انواع نهادها و . دارايي هاي مالي منتشر و در بازار سرمايه بفروشند
 ادي در جهان را زيـر سـلطه دارايي هاي مالي اثر مي گذارد و همه مراكز فعاليت اقتص

 اين فرايند شامل يك كاسه كردن يا تجميـع وام هـا و فـروش نـوعي . خود مي گيرد
 اين پديده بـراي كليـه وا هـاي رهنـي، . اوراق بهادار با ضمانت وبه پشتوانه آنها است

 هاي ساخت مسكن و مطالبات مربوط به اجاره يا اجاره به شرط تمليك مسـكن در وام
 در مقايسه با بزرگ ترين بخش بـازار دارايـي هـاي بـا . م ها، كاربرد دارد كنار ساير وا

 امـا اوراق بهـادار بـا پشـتوانه . اسـت ۱ پشتوانه، بازار بهادار با پشتوانه وام هاي رهني
 دارايي هاي غير از وام هاي رهني نيز انتشار يافته است كه اولين سـابقه آن بـه سـال

 از شواهد محكم ما در اين قسمت براي تبـديل بر مي گرددكه اين سابقه يكي ۱۹۸۵
 تبـديل بـه اوراق بهـادار . به اوراق بهادار كردن دارايي مشهود و يا فيزيكي مي باشـد

ــدگان و ــراي صــادركنندگان اوراق، وام گيرن ــياري ب ــافع بس ــا، من ــي ه ــردن داراي  ك
 فـروش . گذاران دارد و باعث بـه كـارگيري كارآمـدتر سـرمايه هـا مـي شـود سرمايه

 از سوي ديگر سرمايه گذاراني كه در اوراق بهادار بـا . ها، سرمايه را آزاد مي كند ارايي د
 پشتوانه ساير دارايي ها، سرمايه گذاري مي كنند، بدين ترتيب منابع سرمايه اي بـيش

 تبـديل بـه اوراق بهـادار . تري در خدمت بنگاه هاي مالي و غيرمالي قرار مـي دهنـد
 ي راكد را به اوراق بهادار نقد شدني تـر مبـدل مـي كنـد و كردن، دارايي ها و وام ها

1.  Mortgage – backed securities (MBS)



 حتي خطر اعتباري را كاهش مي دهد چرا كه اوراق بهادار مزبور، پشتوانه محكمـي از
 سبد متنوع دارايـي هـا و وام هـاي مختلـف را دارد و سـرمايه گـذاران بـدين ترتيـب

 اين فراينـد بـا . د مجموعه اي از فرصت هاي سرمايه گذاري جديد را فراروي خود دارن
 تنظيم مجدد جريان نقدي دارايي ها، تامين مالي خارج از ترازنامه را ممكـن نمـوده و
واسطه هاي مالي را از تكيه بر دارايي هاي خود جهت تامين مالي اعتبارات رهـا مـي

 ايـن . البته فرايند تبديل به اوراق بهادار كردن محدود به بازار مالي آمريكا نيسـت . كند
 ، نخستين فـروش عـام ۱۹۹۱ مثلاً در سال . ها به ساير كشورها نفوذ كرده است شيوه

 . اوراق بهادار با پشتوانه دارايي ها در كانادا رخ داد
 . زمين و مستغلات درصد مهم و قابل توجهي از ثروت جهان را شامل مي شـود

 ا در درصد از كل ثروت كشور هـا ر ۵۰ تا ۴۰ اجماع بر اين است كه زمين و مستغلات
 اگربه طريقي امكان معامله اغلب اين دارايي ها در بازار سهام فراهم مـي . بر مي گيرد

 شد قطعاً شاهد اتفاق عجيبي در بازار سرمايه به ويژه بازار سرمايه زمـين و مسـتغلات
 وقتي كه سهام شركت هايي با مبلغ سرمايه اندك در بـازار سـهام معاملـه . مي بوديم

 د اين امكان براي دارايي هايي كه ارزش بالايي دارند نيز فـراهم مي شوند بنابراين باي
 ) زمين و مسـتغلات ( اما براي تحقق اين موضوع لازم است دارايي هاي فيزيكي . باشد

 تبـديل ) دارايـي مـالي ( كه در حال حاضر در دسترس مي باشند، ابتدا به اوراق بهـادار
 تبديل به اوراق بهادار نمـودن زمـين و . شوند تا در بازار سهام قابليت معامله پيدا كنند

 ارزش اوراق . مستغلات، به مفهوم صـدور اوراق بهـاداري بـا پشـتوانه ارزش آنهاسـت
 . مذكور، متناسب با نوسان ارزش دارايي واقعي پشتوانه، تغيير خواهد كرد

 در ادبيات مديريت مالي، مهمترين كاركرد طراحي اوراق بهـادار، تـامين مـالي
 بديهي است هـر گونـه اوراق بهـادار بـراي . ف نهاد مالي منتشركننده است براي اهدا

 انتشار بايد داراي پشتوانه اي مطمئن و قابل قبـول باشـد تـا اعتمـاد خريـداران اوراق
اميد نامه طرح هاي سرمايه گـذاري . مزبور را فارغ از ميزان و نوع بازده آن جلب نمايد
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 تضمين دولت و يا بانك هاي عامل كه بـر در شركتهاي سرمايه گذاري سهامي عام،
 اساس توجيه فني، اقتصادي و مالي پروژه ها و طـرح هـاي پيشـنهادي بـراي انتشـار

 مثال هايي از ايـن دسـت بـه شـمار مـي . اوراق مشاركت در كشور صورت مي پذيرد
 هرگونـه جريـان . پشتوانه مورد بحث ما مي تواند داراي مصاديق مختلفي باشـد . روند

 جريان نقدينگي مورد انتظار درآينده، دارايي ثابت و جاري و انـواع امتيـازات و مالي يا
 بـا . حقوق مالي و غيرمالي و نظاير اينها مي تواند به عنوان پشتوانه به كار گرفته شـود

 اين نگاه، بازار ثانويه رهن يا رهن ثانويه و يا تأمين مالي مجـدد رهنـي در بحـث مـا
 رهن ثانويه، اين است كـه بـه پشـتوانه اقسـاط وام هـاي مفهوم بازار . جاي مي گيرد

 كه به صورت ماهانه توسط موسسـه يـا بانـك وام دهنـده ...) خريد مسكن و ( رهني
 از ( دريافت مي شود و اطمينان نسبي از استمرار جريان وجـوه مزبـور، اوراق بهـاداري

 ي افـزايش تـوان را صادر نمود و بدين طريق، منابع جديدي برا ) جمله اوراق مشاركت
 . مالي و يا وام دهي موسسه يا بانك وام دهنده فراهم آورد

 ملاحظه مي شود، به پشـتوانه دارايـي جـاري و حسـابهاي دريـافتي موجـود در
 ترازنامه موسسه يا بانك وام دهنده و همچنين وثيقه هاي دريافت شده، اوراق بهـادار

 اين مثال را مـي . رت مي پذيرد ديگري انتشار پيدا مي كند و تامين مالي مجددي صو
 توان تعميم داد و به پشتوانه تمام دارايي هاي واقع در سمت چـپ ترازنامـه نهادهـا و
 بنگاه هاي مالي و اقتصادي كه انتظار مـي رود در آينـده داراي جريانـات وجـوه و يـا

 اوراق بهاداري منتشـر نمـود و منـابع مـالي جديـدي را بـراي توسـعه . عايداتي باشد
 تبـديل بـه اوراق « يتها و يا عمليات جديد بدست آورد و همـين اينهـا در مقولـه فعال

 خلاصه مي شود » بهادار كردن
 تجربه دنيا نشان از امكان پذيري تبديل هر گونه دارايي بـه اوراق بهـادار و

 هاي رهني در ايـالات متحـده بازار وام . تامين مالي مجدد براي مقاصد مورد نظر دارد
در . هاي رهني مسكوني بوده اسـت بهادار كردن وام نة فرايند تبديل به اوراق اولين نمو



 : رسـد فروش مـي دهندگان اوليه به هاي رهني متعلق به وام اين فرايند، قراردادهاي وام
 گـذاراني فروختـه شود، و دوباره بـه سـرمايه بندي مي شكل جديدي بسته ها به اين وام

 ايـن . برنـد مدهاي ناشي از اصل و بهره سـود مـي از جريان درآ " شود كه مستقيما مي
 . شود گيرندگان انفرادي مسكن تأمين مي جريان درآمدي توسط وام

 هـر نـوع ( كـه هـر چيـزي نشان دادن اين مطلب اسـت بالا ذكر مثال هدف از
 قلمرو بحث ارائه شده كل جهان اسـت و . بهادار درآيد صورت اوراق تواند به ، مي ) بدهي
 زارهاي مالي ايالات متحده، انگلستان و سـاير بازارهـاي اروپـايي محـدود به با طبيعتاً
 نيـز قابـل تعـدي توسـعه و حتـي ايـران چه گفته شد به كشورهاي در حال آن . نيست
 با توجه به ارزش و حجم بسيار بالاي عايدي زمين و مستغلات مي توان تبـديل . است

 مـوده و منـابع زيـادي را جهـت به اوراق بهادار نمودن زمين و مسـتغلات، را اتخـاذ ن
 . تأمين مالي در بخش ساختمان و ساير بخش هاي اقتصاد كشور ايجاد نمود

 همينطور كه در ابتداي اين بخـش آورده شـد مفهـوم ديگـري كـه بايـد بـدان
 شـركت سـرمايه . پرداخت مفهوم شركت هاي سرمايه گذاري زمين و مستغلات است

 جا گرد مي آورد و از جانب سرمايه گـذاران، گذاري نهادي مالي است كه وجوه را يك
 در واقع شركت هاي سرمايه گذاري واسطه هاي مالي اي هستند كه . دارايي مي خرد

 به عامه مردم سهام مي فروشند و عوايد حاصـله را در سـبد متنـوعي از اوراق بهـادار
 سرمايه گذاري مي كنند هر سهمي كه فروخته مي شود نماينـده نسـبت متناسـبي از
 بدره اوراق بهاداري است كه شركت سرمايه گذاري به وكالت از طـرف سـهامدارانش

نوع اوراق بهاداري كه خريداري مـي شـود بـه هـدف سـرمايه گـذاري . اداره مي كند
 . شركت برمي گردد

 در دنيا شركت هاي سرمايه گذاري، داراي ماهيت صندوق هاي سرمايه گـذاري
صـندوق هـاي بـا : به سه نوع تقسيم مي شوند هستند و در يك   طبقه بندي عمدتاً
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 صـندوق هـاي . ۳ و صندوق سرمايه گذاري غيرفعال ۲ ، با سرمايه ثابت ۱ سرمايه متغير
 ، همواره آماده اند ۴ سرمايه متغير، بيش تر به صندوق سرمايه گذاري مشترك معروفند

 يمتـي كـه كه به عامه مردم، سهام جديد بفروشند و در صورت تقاضاي سهامدار، به ق
 برابر نسبت متناسبي از ارزش خالص بازار مجموعه دارايي هاي مالي آنهاست، كـه در

 بـرخلاف صـندوق . خاتمه هر روز محاسبه مي شود، سهام موجود را بـاز خريـد كننـد
 هاي سرمايه گذاري مشترك، صندوق هاي با سرمايه ثابت مثل هر شـركت سـهامي

 . د را بازخريد نمي كنند ديگر سهم مي فروشند و معمولاً سهام خو
 شركت هاي سرمايه گذاري، به دليل تنـوعي كـه در اوراق بهـادار دارنـد خطـر
 سرمايه گذاري كمتري دارند، چرا كه سرمايه گذار بـا سـرمايه گـذاري در شـركت، در

 اوراق بهاداري كه بـه چنـدين . گستره وسيعي از اوراق بهادار مختلف مالكيت مي يابد
 ست، به هرحال اين تنوع خطر كل بدره شركت سرمايه گـذاري را بخش بازار متعلق ا

 . كاهش مي دهد
 يكي از نهاد هايي كه در بخش مسكن، ساختمان و توسعه شهري و بـه معنـاي
 عام تر بخش زمين و مستغلات كشورهاي غربي  توسعه يافته طراحـي و اجـرا شـده

ـــت عنـــوان ـــه گـــذاري تحـ ــيس نهــــادهاي سرمـايـ ــت، تأسـ  Real « اسـ

EstateInvestment  Trusts « يا به اختصار ريت ) REIT ( اين مؤسسـات . مي باشد 
 در واقع يك نوع ابزار سرمايه گذاري هسـتند كـه بـا اهـداف خـاص و بـا اسـتفاده از

 . مهندسي مالي طراحي شده اند

1 Open­end Funds 
2 Closed­end Funds 
3 Unit­trust 
4 Mutual Invest ment Funds



 شركتهاي سرمايه گذاري زمين و مستغلات سنتي در واقع يك نوع
 سرمايه ثابت مي باشند كه منحصراً براي با ۱ صندوقهاي مشترك سرمايه گذاري

 و يا هر ۳ ، دارايي هاي مرتبط با اوراق قرضه رهني ۲ نگهداري دارايي هاي واقعي
 اين ابزار سرمايه گذاري توسط كنگره آمريكا در سال . دوي آنها ايجاد مي گردند

 با هدف فراهم نمودن فرصت سرمايه گذاري در داراييهاي واقعي براي سرمايه ۱۹۶۰
 نيز بهره مند شوند، ۴ گذاران به گونه اي كه از مزاياي شركتهاي سرمايه گذاري

 براي اينكه جذابيت سرمايه گذاري در شركتهاي سرمايه گذاري زمين و . ايجاد گرديد
 افزايش يابد، بر اساس مصوبه كنگره آمريكا اين گونه شركت ها ) ت ها ري ( مستغلات

 ين مالياتي ويژه حاكم بر آنها، از پرداخت با فرض تبعيت از شرايط مندرج در قوان
 زياد بودن تعداد سهامداران و پرداخت بخش اعظم درآمد . ماليات شركتي معاف شدند

 مشمول ماليات به سهامداران به عنوان سود تقسيمي از جمله شرايط و الزامات براي
اري قبل از ايجاد شركتهاي سرمايه گذ . بهره مندي از معافيت هاي مالياتي است

 زمين و مستغلات، سرمايه گذاران دارايي هاي واقعي مورد نياز خود را فقط از
 با ايجاد شركتهاي سرمايه گذاري ). نه از بازارسهام ( خريداري مي كردند ۵ بازاركالا

 ۶ زمين و مستغلات امكان معامله دارايي هاي واقعي به شكل يك شركت و يا تراست

ارت ديگر سرمايه گذاران با هدف خريد به عب . در بازار سهام فراهم گرديد ۶ تراست
 مي توانند سهام شركتهاي سرمايه ۷ مجموعه اي از دارايي هاي واقعي و يا وثايق

 بنابر اين ماهيت . را از بازار سهام خريداري نمايند ) ها ريت ( گذاري زمين و مستغلات

1 Closed­end fund 
2 Real properties 
3 Mortgaged­related assets 
4 Investment trusts 
5 Property market 
6 Trust 
7 Mortgages
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 ولت و مفهوم ريت ها  موجب مي گردد تا سرمايه گذاران جزء و كوچك بتوانند به سه
 . در بخش زمين،مسكن وساختمان سرمايه گذاري نمايند

 ها نزديك ريت در سالهاي اخير ميزان سرمايه بازار حقوق صاحبان سهام
 همانند شركت هاي سرمايه گذاري با . ميليارد دلار تخمين زده شده است ۱۶۰ به

 ها بايد سهام منتشره خود را به عموم عرضه نمايند ريت سرمايه ثابت،
 ها بـا هدف ايجاد يك ابزارسرمـايه گذاري براي ريت قانون ايجاد كننده

 سرمايه گذاران كوچك در بخش زمين و مستغلات، محدوديت هاي با اهميتي را در
 ها براي اينكه ريت . ارتباط با عمليات و سرمايه گذاري هاي آنها تعيين نموده است

 : د بايد محدوديت هاي زير را بپذيرند بتوانند از تسهيلات مالياتي مقرر بهره مند شون
از درآمد سالانه مشمول ماليات خود را به % ۹۰ حداقل . ۱

 . سهامدارانشان پرداخت نمايند
 سهامدار ۵ سهامدار و اينكه نبايد بيش از ۱۰۰ داشتن حداقل . ۲

 ) ۵ / ۵۰ قاعده ( درصد سهام ريت را دارا باشند ۵۰ مجموعاً بيش از
 زمين و مستغلات بوده و عمليات آنها سرمايه گذاري در بخش . ۳

 داراي ارزش افزوده باشد نه اينكه صرفاً به عنوان يك معامله گر وارد
 . بخش گردند

 درآمد ناخالص آنها از اجاره، درآمد بهره، سودحاصل % ۹۰ حداقل . ۴
 ها و ساير منابع زمين و مستغلات ريت از فروش دارايي ها و يا سهام ساير

. بدست آيد



 ص آنها ازسوددارايي هاي واقعي، سود درآمد ناخال % ۷۵ حداقل . ۵
 ها و ساير منابع ريت حاصل از فروش دارايي هاي واقعي و يا سهام ساير

 . زمين و مستغلات بدست آيد
 بايد شامل زمين و ريت از كل دارايي هاي % ۷۵ حداقل . ۶

 . مستغلات، وثايق، وجه نقد و اوراق بهادار دولتي باشد
 با هر كدام از محدوديت هاي فوق، ها در تطبيق خود ريت عدم موفقيت

 ملاكي براي عدم صلاحيت آنها در برخورداري از مزاياي مالياتي و يا مستثني شدن
 بخشي از درآمدشان از معافيت مالياتي در سطح شركتي است

 با توجه به اين تجربه دنيا كه به شدت نيز گسترش يا فته است، به نظر
 يزيكي و تجاري ميتوانند به اوراق بهادار تبديل شده و مي رسد تمام دارايي هاي ف

 هرچند ممكن است با توجه به حجم بزرگ . قابليت  معامله در بازار سهام پيدا نمايند
بازار دارايي هاي واقعي فرآيند تبديل اين دارايي ها به اوراق بهادار به كندي پيش

 . رود

 مطالعه تطبيق راه كار پيشنهادي نهايي بر اساس مباني نظري و
 راه كار پيشنهادي نهايي به عنوان نتيجه اين مقاله در سه گام  بصورت خلاصـه

 .: بيان مي گردد
 وزارت خانه ها،سازمان ها و شركت هاي دولتي،هزينه اجاره يا معـادل اجـاره . ۱

 . بهاي ساختمان هاي مورد بهره برداري خود را در بودجه ساليانه خود درج نمايد
 قابليت درآمد زايي و عايدات جاري ساليانه ساختمان ها در قالب به پشتوانه . ۲.۱

اجاره يا عايدي قيمتي    سـاختمان هـا، مـي تـوان سـاختمان هـاي دسـتگاه هـا و
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 هاي دولتي را كه بسيار قابل توجه بوده تبديل به اوراق بهادار نمود و به عموم شركت
 مردم عرضه نمود

 ابتـدا شـركت هـاي سـرمايه گـذاري براي تحقق مناسب عدالت اجتماعي . ۲.۲
 زمين ومستغلات مشابه شرايط ريت ها تشكيل و سهام خود را به عموم مردم عرضـه
 نمايند و از محل وجوه گردآوري شده،ساختمان هاي دولتي يا سهام آنهـارا خريـداري

 تمايند
 دولت با توجه به الزام قانون برنامه چهارم توسعه كل كشور، منابع حاصـله در . ۳

 ازوكاري تشويقي در اختيار سيستم بانكي كشور قـرار دهـد تـا بـراي تـأمين منـابع س
 ساخت و توليد واحدهاي مسـكوني و نوسـازي واحـد هـاي فرسـوده در بافـت هـاي

 كه ايـن . فرسوده شهري، تسهيلات مناسب با كارمزد و سود ترجيحي پرداخت نمايند
 ش توليد واحدهاي مسـكوني و تسهيلات مي تواند با تقويت سيستم بانكي براي افزاي

 از بين بردن شكاف بين حداكثر توليد و تعداد واحدهاي مورد  نياز و همچنين نوسازي
 . بافت هاي فرسوده شهري به كار رود

 مزاياي راه كار پيشنهادي
 مهمترين مزيت راه كار پيشـنهادي، محاسـبه نمـودن هزينـه اسـتفاده از منـافع

 يمـت تمـام شـده خـدمات ارائـه شـده از سـوي جاري سـاختمان هـاي دولتـي در ق
 از رهگذر اين اقدام ضمن تدقيق و واقعي شدن قيمت تمام . هاي دولتي است دستگاهـ

 شده و امكان بودجه ريزي دقيق تـر، فضـاي مناسـبي بـراي رقابـت مـديران بخـش
 فـراهم ۱ يعنـي شـرايط بـازي عادلانـه . خصوصي با بخش غير دولتي فراهم مي گردد

1 Fair game



 رت هاي مالي شركتهاي دولتي، عملكرد و كارآمدي مديران دولتي را در صو . گردد مي
 بسيار بهتر از آن چيزي كه الان ديده مي شود، نشان مي دهد

 وقتي هزينه هاي ساليانه و ماهيانه و حتـي روزانـه اجـاره محـل از سوي ديگر،
 مشخص و ملموس شود تلاش براي صرفه جـويي آغـاز مـي گـردد و رقابـت منفـي

 اي توسعه فضاي اداري و برزگ تركردن اتاق خود جـاي خـود را بـه صـرفه موجود بر
 . جويي خواهد داد

 اماكاركردهاي قابل توجهي براي بخش دوم پيشنهاد كه تأمين مـالي مجـدد از
 طريق تبديل اوراق بهادار نمودن سـاختمان هـاي دولتـي بـا تشـكيل شـركت هـاي

 برخـي از آنهـا بشـرح زيـر اشـاره سرمايه گذاري زمين و مستغلات وجود دارد كه بـه
 . شود مي

 فراهم نمودن فرصت سرمايه گذاري در دارايي هاي واقعي . ۱
 براي سرمايه گذاران به گونه اي كه ) درمقابل داراييهاي مالي مانند سهام (

 در حاليكه . ( از مزاياي شركتهاي سرمايه گذاري نيز بهره مند شوند
 دار و دارايي هاي مالي شركتهاي سرمايه گذاري عموماً در اوراق بها

 سرمايه گذاري مي نمايند نه در دارايي هاي واقعي اما اين امكان يعني
 سرمايه گذاري در دارايي هاي واقعي براي خريداران سهام شركت هاي

 .) سرمايه گذاري زمين و مستغلات وجود دارد
 حمايت از اقشـار ضـعيف و متوسـط جامعـه و گسـترش عـدالت . ۲

 دن بستر مناسبي كه سرمايه گـذاران جـزء و كوچـك اجتماعي با فراهم نمو
 بتوانند بـه سهولت درپـروژ ه هـاي بخـش زميــن و مسـتغلات و توسـعه
 شهري كه در ايران از ارزش افزوده فوق العاده اي برخوردار اسـت سـرمايه

. گذاري نمايند
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 فراهم شدن امكان مديريت تخصصي در بخش زمين و . ۳
 مستغلات

 ك سرمايه گذاري در بخش زمين و طراحي ابزارهايي كه ريس . ۴
 به عنوان مثال يك سرمايه گذار به جاي . مستغلات را مديريت نمايند

 سرمايه گذاري در يك واحد مسكوني و يا يك پروژه وابسته به بخـش
 مسكـن، در پروژه هـاي مخـتلف و بزرگ سرمـايه گذاري مي كـند و در

 . واقع پرتفوي تشكيل مي دهد
 تأمين مالي پروژه هـاي سـاخت و توسـعه و فراهم نمودن زمينه . ۵

 در ايـن صـورت، . بهسازي شهري از طريق منـابع عظـيم در اختيـار مـردم
 بسياري از پروژه هاي توسعه شهري كه انتفاعي مي باشند، معطل اعتبارات
 قطره چكاني دولت و شهرداري ها، باقي نخواهند ماند و مشـاركت بخـش

 سرمايه و پس انـدازي گسـترده خواهـد غيردولتي و آحاد مردم با هر توان،
. شد

 فراهم نمودن زمينه مشاركت بيشتر بخش خصوصي در رشد و . ۶
 توسعه اقتصادي

 تنوع بخشيدن به ابزارهاي سرمايه گذاري در بخش زمين و . ۷
 مستغلات

 جلوگيري از انحصار و رانت در اين بخش با توجـه بـه اينكـه در . ۸
 اي خاصي وجود دارد از اينرو تعداد و ميزان سهام مالكان ريت محدوديت ه

 امكان تسلط تعداد اندكي سرمايه گذار عملاً منتفي است و ريت هـا توسـط
 در نتيجـه پـروژه هـاي . تعداد زيادي از سهام داران كوچك اداره مي شـود

بزرگ ساخت و ساز مسكن و يا پـروژه هـاي نوسـازي شـهري و يـا بهـره



 د و عامه مردم مـي تواننـد برداري در اختيار گروه هاي خاص قرار نمي گير
 . از مزاياي اين نوع پروژه ها بهره مند گردند

 در بخش كلي اقتصاد نيز بـا توجه بـه آشـفتگي سـاير بازارهـاي . ۹
 مالي و فرار سرمايه ها به سمت بازارهـاي خـارجي،اين راه كـار مـي توانـد
 اعتماد مردم را جلب نمـوده و آنـان را بـراي هـدايت سـرمايه هايشـان بـه

 هاي مولد بويژه پروژه هاي ملي بازسازي و نوسازي بافتهـاي فرسـوده بخش
 بـه نظـر . شهري و پروژه هاي انبوه سازي مسكن تشويق و ترغيـب نمايـد

 نگارنده در صورت طراحي درست و مناسب اين ابزار و حمايت هاي قانوني
 راه كـار . از آن به سرعت مي توان به همه اهداف فوق الذكر دست يــافت

 دي بـا مكانيزم هاي روشن، اعتماد بخش و با نظارت مناسـب،تا حد پيشنها
 بسيار زيادي مي تواند شرايط رواني جامعه و بي اعتمادي مردم به ابزارهاي

 با توجه به ماهيـت و . را بهبود بخشد .... موجود در بازار مانند پيش فروش و
 و جلـب ويژگي هاي ساختاري پيشنهاد ، تسريع در واگذاري امور بـه مـردم
 . مشاركت آنان جزء ذاتي و لاينفك طراحي و اجراي اين الگو است

 در صورت ساماندهي و هدايت اقيانوس سرمايه هـاي كوچـك و . ۱۰
 خرد مردم بـه سـمت خريـد ايـن اوراق، مـي تـوان بسـياري از واحـدهاي
 مسكوني خالي كه در انتظار خريدار مي باشـند،خريداري نمـوده و بـه بـازار

 بـديهي اسـت در ايـن صـورت، بـازار اجـاره داري نيـز . اجاره عرضه نمـود
 . ساماندهي و تنظيم مي گردد

 مي توان بسياري از ساختمانهاي مهم اداري، تجاري و خـدماتي . ۱۱
 و سرمايه هاي حبس شده در آنها، براي بكارگيري مجدد . را خريداري نمود

 د و توسط صاحبان آنها كه عمدتاً دولت و شهرداري ها مي باشـند آزاد نمـو
بـه . آنها بتوانند براي توسعه كشور و شهرها، گام هـاي ديگـري را بردارنـد
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 عنوان مثال وقتي يك پاركينگ طبقاتي توسـط ريـت هـا خريـداري شـود،
 از سـوي . شهرداري مي تواند وارد ساخت پاركينـگ عمـومي ديگـر گـردد

 ديگر، سهامداران شركت هاي پيشنهادي از درآمـد جـاري پاركينـگ بهـره
 . گردند مند مي

 با اين روش  مـي تـوان بـراي سـاخت سـاختمان هـاي بـزرگ، . ۱۲
 مجتمع هاي مسكوني چند صد واحدي،  پروژه هاي بزرگ توسعه بهسازي
 و نوسازي شهري، پذيره نويسي سـهام داشـته و بدينوسـيله آرزوي اجـراي
 بسيار هاي طرح ها را برآورده سـازند و حتـي باعـث افـزايش ميـزان نقـد

 ت هاي ساختماني در بورس و خارج از بورس گردنـد و شوندگي سهام شرك
بر رونق بخش بيفزايند
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 : هـاي رهنـي بديل به اوراق بهاء دار كردن وام ت « عبده تبريزي، حسين . ۴
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 بـا عايـدات ) اوراق سرمايه گـذاري ( طراحي ابزارمالي « . آييني،محمد . ۷

 نشـريه پژوهشـي مركـز تحقيقـات » عه تصادفي منطبق با موازين فقهي شي
. ۴ و ۳ ، ) ع ( دانشگاه امام صادق
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 » طراحي اوراق سرمايه گذاري بـا عايـدات تصـادفي « . آييني،محمد . ۸
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 رساله كارشناسي رشد، دانشكده مديريت دانشگاه امـام صـادق ، » مالي ايران
 . ۱۳۷۴ تهران آبانماه ) ع (

 دانشـكده مـديريت ، » سومين سـمينار مـديريت مـالي ايـران « اسناد . ۱۰
 . ۱۳۸۴ دانشگاه تهران، خردادماه

 مجموعه اسناد مطالعـاتي طـرح جـامع « . وزارت مسكن و شهرسازي . ۱۱
 .۱۳۸۴ مهرماه ، » مسكن

 . » راه كارهاي پيشبرد نوسازي بافـت هـاي فرسـوده « . آييني،محمد . ۱۲
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