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 كل كشور 4931لايحه بودجه سال بررسي 

 . تحليل انتشار اوراق بهادار توسط دولت11

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 چكيده

مالي و  تأميناوراق بهادار توسط دولت و روند تبديل بدهي به اوراق، از اين جهت كه نوعي  انتشار

از  متوسل به جبران كسري بودجه هادولتجبران كسري بودجه از محل منابع داخلي بوده و ديگر، 

 بودجه پيشنهادي لايحه كه داشت توجه بايد اما ،است مزيت داراي ،شوندمين طريق افزايش پايه پولي

 اين افزايش امكان همچنين ومربوط به دولت  بهادار اوراق برابري دوونيم حداقل افزايش با 1331 سال

 فعلي شرايط و تهگذش يهاسال تجربه به توجه با 1،گذشته سال برابري 1 حداقل حدود تا اوراق

 اقدام اين. است نموده خصوصي بخش به متعلق وجوه از بالايي حجم استقراض به اقدام عملاً اقتصاد،

 تراز ظاهري اصلاح براي و نفت قيمت كاهش و دولت بودجه شديد كسري از حاصل ظاهر دراگرچه 

 دولتي، بخش كارآيي عدم از ناشي و اقتصاد ساختاري مشكلات در ريشه حقيقتاً اما ،باشدميبودجه 

 اصلي مشكلات از يكي جهت اين از ؛باشدمي دولت ديزا هايهزينه برخي افزايش و اقتصادي ركود

 مباني بررسي با. است ايران اقتصاد در خصوصي بخش جدي حضور عدم ايران اقتصاد در ساختاري

 رسدمي نظربه اوراق انتشار ايساختاره و گذشته يهاسال در اوراق انتشار تجربه و اوراق انتشار نظري

 نرخ وضعيت به توجه با و بيشتر ركود بيشتر، ساختاري مشكلات به منجر اوراق از حجم اين فروش

 پيشنهاد گذشته، يهاسال تجربه با لذا. بشود بانكي بحران سمت به حركت به منجر بانكي، سود

 فراهم جدي و صحيح نحو به ايبودجه اوراق مخصوصاً اوراق عملكرد در نظارتي هايسازوكار شودمي

 درصد 24ضريب  با تسويه، اوراق بجز اوراق، مصوب ميزان هاسازوكار اين انجام صورت در و شود

 دولتي سهامباقيمانده  واگذاري از حاصل درآمدهاي از هاهزينه بقيه و شود اصلاح بودجه در و محاسبه

 و ضرورغير مخارج كاهش و درصد 10 از يشب مالياتي فرار از جلوگيري ،شده خصوصي يهابانك

 يك است لازم ضمن در. باشد كارشناسي صورتبه دولتي، يهاشركت و هادارايي واقعي واگذاري

 و شده تشكيل مراحل تمام در اوراق ناظران شفاف همراهي با زوايا تمام از شفافيت برخط سامانه

 ساختار اصلاح به منجر دتوانمي امر اين برساند؛ مشتريان و مردم عموم انظار به را اوراق كامل وضعيت

 كلي يهاسياست گيريجهت به توجه با – اوراق اين صحيح كاركرد براي ايمقدمه و شده اوراق انتشار

                                                 
 مشاركت اوراق فروش مجوز»: است آمده چنين «د» بند «5»بصره ت در متأسفانه كه است جهت اين از حداقل عبارت. 1

 سال بودجه لايحه «11» تبصره در همچنين و« است نافذ 1935 سال در صدور سال شده تعيين سقف تا گذشته سنوات
 . دارد وجود پيشنهادي بهادار اوراق انتشار ميزان برابري دو افزايش امكان ،1935



 

 ها مجلس شوراي اسلامی مركز پژوهش  _________________________________________________ 

 

2 

 بخش به دولتي بخش مالكيت انتقال و - اوراق از متنوع استفاده در مقاومتي اقتصاد همانند نظام

انباشته خود از جانب مانده اوراق بهادار  هايبدهيابت بازپرداخت . همچنين دولت بايد بشود خصوصي

 .كند لحاظ بودجه در را مربوطه منابع قبل، يهاسالدولتي نزد شبكه بانكي در 

 
 

 

 مقدمه

. با توجه به باشدميبيشتر  يشانداراي كسري بودجه بوده و مخارج آنها از درآمد هادولتمعمول  طوربه

هاي از بين بردن كسري بودجه و يا حداقل تخفيف اين كسري راه دنبالبه هادولتاين مسئله 

وجود  يخييك مشكل تار عنوانبهحل كسري بودجه  يبرا يفور حلراه چيكلي ه طوربه. باشندمي

دولت همانند  يمنابع درآمد شيو افزا هانهيكاهش كسري بودجه، كاهش مصارف و هز برايندارد. 

ها و بدهي كاهش)نفت و گاز( و همچنين  يعيو ثروت همانند منابع طب ييروش داراف ،ياتيمال يدرآمدها

دولتي؛  هايهزينهكلي، انتشار اوراق قرضه، افزايش پايه پولي؛ كاهش  طوربه 1.شودمي توصيهتعهدات 

مالي  دستكاري و پايين نگه داشتن نرخ بهره و ديگر ابزارهاي افزايش رشد اقتصادي؛ افزايش ماليات و كمك

. در باشندميهاي ديگر تأمين كسري مالي دولتي ، از راهوريبهرهفروش مالكيت دولتي و افزايش  2،خارجي

. شودميمحسوب  4هادولتهاي معمول كاهش كسري و يا افزايش دارايي يكي از راه 3اين ميان اوراق قرضه

انواع اوراق مشاركت، صكوك و  ، انتشار1331دولت جمهوري اسلامي ايران، در بودجه پيشنهادي سال 

نسبت به سال گذشته داراي رشد درمجموع است كه  كرده پيشنهاد رااوراق خزانه اسلامي مربوط به دولت 

 . دهدميتشكيل  نيزرا  دولتدرصد منابع عمومي  10بوده و حدود  يدرصد 110

. بعد از بررسي شودمي يبررسكلان آن در اقتصاد  آثارانتشار اوراق دولتي و  ابتدادر اين گزارش 

 ايران درانتشار اوراق  رويپيشتحليل نظري انتشار اين اوراق، مشكلات و  بندهاي مربوط به اوراق

 بهادارهاي سياستي حاصل از بررسي ابعاد مختلف اوراق . در پايان نيز نتايج و توصيهشودمي تحليل

 .شد خواهد بررسيدولتي 

 

 اوراق انتشار نظري تحليل. 4

يك عنصر لازم براي تحليل انتشار اين  بهادار، كاركردهاي خرد و كلان اوراق رسدمي نظربهز آنجا كه ا

اوراق مشاركت، اوراق خزانه اسلامي و اوراق  حقيقيكاركرد  اجمالي بررسي با. لذا ابتدا باشدمياوراق 

                                                 
 . 1931 قليچ،وهاب . 1

2. Smith, 2013.  

 هر و بوده يكسان آنها، نظري كاركرد از جداي دو، اين واقعي كاركرد زيرا مشاركت، اوراق گفت توانمي كلي، طوربه يا و. 9

 . باشندمي يكساني نتايج داراي دو

 درآمد و ولتيدبين هداياي ،(Exactionss And Impact Fees) عمومي هايماليات وضع سرمايه افزايش ديگر هايراه از. 1

 . (Elmer, 2005) باشدمي دولتي بخش
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اقتصادي اوراق  آثارو سپس  آنها را تحليل كرده آثارصكوك اسلامي در مقايسه با اوراق قرضه متعارف، 

 . شودمي قرضه در اقتصاد متعارف بررسي

 

 اوراق اسلامي در مقايسه با اوراق متعارف بررسي. 4-4

پردازيم و سپس بعد از آن با بررسي گذرا به مفاهيم و تعاريف مرتبط مي صورتبهدر اين بخش ابتدا 

 :رد حقيقي آنها خواهيم پرداختملكشرايط و عملكرد فعلي اوراق مورد بحث، به تحليل ع

 تعاريف و جايگاه قانوني( الف

كنند و همچنين دهندگان را گواهي مياوراق بهادار، اسنادي هستند كه درآمد يا دارايي آتي قرض

. اين اوراق از منظر دهدميكننده اين اوراق )ناشران( نشان هاي منتشرتعهداتي را كه براي افراد يا بنگاه

مشاركت دارنده گواهي در سود و زيان ناشر است يا تنها  دهندهنشانمالكيت دارنده آن  اينكه گواهي

سند مؤيد بدهي است، به اوراق بدهي )مانند اوراق قرضه( و اوراق دارايي )مانند سهام( تقسيم 

  1.شودمي

ن اوراق كند تا به دارنده ايگيرنده تعهد ميكه ضمن آن قرض استتوافقي قراردادي  ،اوراق بدهي

هاي زماني مشخص )بهره و )ابزار مالي( مقدار مشخصي دارايي )بيشتر در قالب پول( در دوره

 4. سررسيد ابزارهاي بدهيكندپرداخت  3(تا يك زمان مشخص )تاريخ سررسيد 2(هاي اصليپرداخت

توجه به تاريخ است. ابزارهاي مالي را با  1ها از زمان ايجاد بدهي تا زمان پايان مدت تعهدتعداد سال

 كهدر صورتي) بلندمدتسال و كمتر باشد( و  سررسيد يك كهدر صورتي) مدتكوتاهبه آنها  سررسيد

وجود  1اند. در مقابل ابزارهاي بدهي، اوراق داراييبندي كردهسررسيد بيشتر از يك سال باشد( تقسيم

ها و ماليات( و پس از هزينهشريك بودن دارنده آن در درآمد خالص )درآمد  دهندهنشاندارند كه 

را  7(اي )سود قابل تقسيمهاي دورهدارايي يك بنگاه يا واحد اقتصادي است. اوراق دارايي اغلب پرداخت

تاريخ  زيراگيرند جاي مي بلندمدتدر زمره اوراق آنها  كنند و همهفراهم ميآنها  براي دارندگان

 توانمي، شودمياز منظر ديگر و با توجه به اوراقي كه در بازار مبادله ) 8سررسيد معيني ندارند.

اينكه ابزارهاي بدهي كه در بازار پول  دليلبهه بازار پول و بازار سرمايه تقسيم كرد. بازارهاي مالي را ب

 هستند، حداقل نوسان قيمت را دارند و حداقل ريسك متوجه آنان است. مدتكوتاه شوندميمبادله 

 

                                                 
1. Matthews، Giuliodori، & Mishkin، 2013، p. 24.  

2. Principal payments 

3. Maturity date 

4. Debt instrument 

5. Expiration date 

6. Equities 

7. Dividends 

8. Matthews et al. ، 2013، p. 25.  
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اوراق  3،گواهي سپرده 2،اسناد بانكي 1،انواع اوراق بهادار در بازار پول عبارتند از: اسناد خزانه

و... . انواع اوراق بهادار در بازار سرمايه عبارتند  1توافق بازخريد طلايي 1،بانكيهاي بينسپرده 4،تجاري

اوراق قرضه دولت، اوراق قرضه محلي، اوراق قرضه  8،اوراق قرضه شركتي 7،از: سهام، اوراق رهني

ارف، در زير به تعريف برخي اوراق و و موارد ديگر. بعد از آشنايي اجمالي با انواع اوراق متع هابانك

 سپس جايگاه قانوني آنها خواهيم پرداخت.

 قرضه اوراق 

يك وام بين يك  دهندهنشانگذاري است كه در يك تعريف، اوراق قرضه يك نوع از سرمايه

دهنده است. در اين مسئله همانند گرفتن يك وام از يك بانك، يك فرد گيرنده و يك قرضقرض

گيرنده خواهد بود. در انتشاردهنده اوراق، يك قرض عنوانبهدهنده و دولت يا يك شركت ضد قرتوانمي

هاي منظم بهره با نرخ مشخص را تا تاريخ كه پرداخت دهدمياين وام، انتشاردهنده اوراق قرضه، قول 

 3.ي به مقداري كه وام گرفته است، بپردازدعينم

  اوراق مشاركت 

كرد.  بيماده تصو 13اوراق مشاركت را در  انتشارستورالعمل د 1373در سال  يبانك مركز

 نيدهد. بر ايقرار م يدستورالعمل مـذكور، انـتشار اوراق مشاركت را در چارچوب عقد مشاركت مدن

 ي، دستورالعمل بانك مركز(1)الشركه دارنده آن است. طبق ماده هر ورقه مشاركت سهم ياساس، بها

است كه بـا مـجوز بـانك  ياوراق بهادار ،اوراق مشاركت»، 1373سال  مرتبط با اوراق مشاركت در

 يديسـودآور تـول يهاطرح ازيمورد ن ياز منابع مال يبخش نيتأم يران برايا ياسلام يجمهور يمركز

طرح كه  يتوسط سازمان مجر ي( در چارچوب عقد مشاركت مدنيامور بازرگان ياستثناه)ب يو خـدمات

الشركه دارنده آن در مشاركت سهم زانيم دهندهنشان. هر ورقه شودميد منتشر آن را دار تيمالك

اوراق مشاركت محقق  داريسازمان و خر نيو موكل ب لياست. با فروش اوراق مشـاركت رابـطه وك

نسبت به مصرف وجوه حاصل از فروش  تواندياوراق م داراني. سازمان بـه وكـالت از طـرف خـرشودمي

. ديمربوط به طرح اقدام نما ييوفروش هرگونه كالا، خدمت و داراديطرح و خر ياجرااوراق جهت 

 نياوراق ب ديرابـطه تـا سررس ـنيو ا دينمايوارد نـم ياانتقال اوراق در رابطه وكالت موجود خـدشه

 10.سازمان و دارندگان اوراق نافذ و معتبر است

                                                 
1. Treasury bills 

2. Bank bills 

3. Certificates of deposit 

4. Commercial paper 

5. Interbank deposits 

6. Gilt repurchase agreements 

7. Mortgages 

8. Corporate bonds 

9. Investment Industry Association Of Canada, Bonds, An introduction to bond basics, January 2008 

 : آدرس به ،1911 ماهاسفند ران،یا هیسرما بازار در ریکاربردپذ یمال یابزارها ییشناسا. 10

http://imps. ac. ir/uploads/1_11_59_8. pdf 
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 صكوک اجاره 

 براساساست كه منافع آن  يياز دارا يمشاع، مالك بخش صورتهباست كه دارنده آن  ياوراق بهادار 

 اي ييواگذار شده است. در صكوك اجاره حق استفاده از منافع دارا يبان ايكننده قرارداد اجاره به مصرف

 1.شودميمنتقل  يگريدر برابر اجاره بها از مالك به شخص د هادارايياز  يامجموعه

 اسناد خزانه اسلامي 

داري كل )وزارت امور اقتصادي و دارايي( بـا است كه خزانه ناميبياد، اوراق بهادار با نام و يـا اين اسن

 وبخـش دولتـي بـه بانـك مركـزي، شبكه بانكي  يهاهيسررسيد معـين منتشر نموده و در برابـر بـد

بهاي اسـمي در  مورد نظر بـه ايسرمايههاي هاي تملك داراييپيمانكاران طرف قـرارداد در طرح

. اين اسناد با دهدميي بستانكار، پيمانكـاران و سـاير بستانكاران قرار هابانكاختيـار بانـك مركـزي، 

. بازپرداخت اسناد خزانه در شوندميهاي سررسيد كمتر از يك سال و حداكثر تا پنج سال منتشر دوره

و قبل از سررسيد، از قابليت تنزيل در  دشوميسررسيد توسط وزارت امـور اقتصادي و دارايي تضمين 

تحت  يادورهانيپرداخت م گونهچياسناد خزانه اسلامي بدون سود بوده و ه 2.استبازار ثانويه برخوردار 

 يافتيدر ياوراق و ارزش اسم ديخر متيالتفاوت قاز مابه گذارانهيعنوان سود نخواهند داشت و سرما

دارندگان اوراق، مبلغ اسمي را در سررسيد از دولت دريافت  منتفع خواهند شد. د،يآن در سررس

 3.كنندمي

  اوراق تسويه 

اوراق تسويه و يا تسويه خزانه، اوراقي است كه دولت اين اوراق را صادر كرده و در اختيار اشخاص 

 يهجمع مبلغ اوراق تسو دهدميبدهكار قرار  حقيقي و حقوقي خصوصي و تعاوني طلبكار و متقابلاً

 ـ جمعي صورتبه گيرد،مي قرار طلبكاران اختيار در و شودمي صادر ماده اين موجببه كه زانهخ

 4.شودمي درج سنواتيهاي بودجه در خرجي

 

                                                 
 . 1931 كاشف، و حكمت حسيني،. 1

 . 1983 بازمحمدي، و قضاوي. 1

3. http://www. ifb. ir/FAQ. aspx?Id=1 

 . اسلامي شوراي مجلس 1939 سال مصوب توليد، موانع رفع قانون (1) ماده از بخشي. 1
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 برخي. انواع اوراق بهادار منتشره در ايران براي تأمين مالي دولت و 4جدول 

 اين اوراق با مرتبط قوانين 
عنوان 

 قانوني
 متن ماده مرتبط قوانين برخي

اوراق بهادار 

اسلامي 

 )صكوك(

( قانون رفع موانع 21ماده )

پذير و ارتقاي توليد رقابت

 نظام مالي كشور
، بند «1»تبصره « الف»بند 

« ب»و بند « 1»تبصره « د»

لايحه بودجه « 20»تبصره 

 1331سال 

اسلامي كليه معاملات ثانويه اوراق مشاركت و ساير اوراق بهادار  -(21ماده )

)صكوك( از قبيل اوراق مرابحه و اسناد خزانه اسلامي صرفاً از طريق بورس يا 

بازار خارج از بورس موضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران 

 .شودميانجام 
مالكيت  دهندهنشاناوراق مرابحه، اوراق بهادار قابل نقل و انتقالي است كه 

ي مالي ناشي از فروش كالا، يا خدمتي است كه نقل مشاع دارنده آن در داراي

 قرارداد مرابحه حاصل شده است. براساسو انتقال آن شرعاً جايز بوده و 

 صكوك اجاره

( قانون رفع 2ماده )« ب»بند 

پذير و موانع توليد رقابت

 ارتقاي نظام مالي كشور

است از اوراق  قانون عبارت ينقانون رفع موانع توليد: اوراق صكوك اجاره در ا

مشاع دارنده در منافع  يتبهادار قابل نقل و انتقال كه نشان دهنده مالك

 مورد اجاره باشد. ييدارا
( دستورالعمل شوراي عالي بورس: اوراق بهادار با نام قابل 1ماده )« الف»بند 

انتشار  يمبنا يي،آن در دارا همشاع دارند يتاست كه مالك ينقل و انتقال

 است.اوراق اجاره 

اوراق تسويه 

 خزانه

  ( 2ماده )« الف»بند

قانون رفع موانع توليد 

پذير و ارتقاي نظام رقابت

 مالي كشور

  1»تبصره « و»بند »

كل  1331لايحه بودجه سال 

 ركشو

 خيماه از تار 1( قانون رفع موانع؛ حداكثر ظرف مدت 2ماده )« الف»بند 

و  يقيد به اشخاص حقخو يقطع يهايقانون، بده نيالاجرا شدن الازم

سال  انيرا كه در چارچوب مقررات مربوط تا پا يو خصوص يتعاون يحقوق

( يها و مؤسسات دولتدولت )وزارتخانه يشده، با مطالبات قطع جاديا 1332

 ،ييدارا و ياقتصاد امور وزارت منظور نيبد. كند هيتسو مزبور اشخاص از

 در و كنديم صادر «خزانه هيتسو اوراق» عنوان با را يخاص يتعهد اسناد

 بدهكار متقابلاً و طلبكار يتعاون و يخصوص يحقوق و يقيحق اشخاص ارياخت

 به شده ادي اشخاص يبده هيتسو منظوربه صرفاً اسناد نيا. دهديم قرار

 موجببه كه خزانه هيتسو اوراق مبلغ جمع. رديگيم قرار استفاده مورد دولت

 يجمع صورتبه رد،يگيم قرار طلبكاران اريتاخ در و شودمي صادر ماده نيا

 .شودمي درج يسنوات يهابودجه در يخرج ـ

اوراق 

 مشاركت

قانون نحوه انتشار 

 اوراق مشاركت
، «1»تبصره « ج»بند 

، بند «1»تبصره « الف»بند 

« د»و بند « 1»تبصره « ب»

لايحه بودجه « 1»تبصره 

 1331سال 

 يمجوز بانك مركز ايقانون  موجببهست كه ا ينام يب اياوراق بهادار بانام 

 يو برا نيمدت مع يمشخص برا ياسم متيبه ق رانيا ياسلام يجمهور

 دولت يانتفاع -يعمران يها طرح ازيمورد ن ياز منابع مال يبخش نيتأم

 ازين مورد يمال منابع نيتأم يبرا اي كشور ساليانه بودجه نيقوان در مندرج

و  يساختمان ،يديسودآور تول يها  طرح توسعه و ليتكم جاد،يا جهت

 يواحدها ازيمورد ن هيمواد اول هيته يلازم برا يشامل منابع مال يخدمات

 يها و مؤسسات و نهادها يشهردار ،يدولت يها توسط دولت، شركت يديتول

وابسته به  يها المنفعه و شركت و مؤسسات عام يردولتيغ يعموم

 يتعاون يها عام و خاص و شركت يسهام يها مذكور، شركت يها دستگاه

 يها طرح يكه قصد مشاركت در اجرا يگذاران هيشود و سرما يمنتشر م ديتول

 .گردد يواگذار م يعرضه عموم قيشده را دارند از طر ادي

اسناد خزانه 

 اسلامي

لايحه « 1»تبصره « هـ»بند 

 كل كشور 1331بودجه سال 
قدرت خريد را با سررسيد يك دولت مجاز است اسناد خزانه اسلامي با حفظ 

 نام و بانام صادر كند.بي صورتبهتا سه سال 
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 اوراق اسلامي تطبيقي مختصر ررسي( بب

، اين است كه هريك از اوراق مذكور داراي تعريف رسدمي نظربهآنچه از تعاريف اوراق مختلف اسلامي 

بدون توجه به ارتباط بازار مالي و بازار و كاركرد متفاوتي بوده و از اين نظر با اوراق مشابه مصطلح كه 

با توجه به نرخ سود تضمين شده  لذا، تفاوت خواهد داشت. باشندميواقعي، داراي نرخ سود ثابتي 

 اوراق اسلامي، در زير به بررسي تطبيقي اين اوراق با اوراق رايج خواهيم پرداخت: 

 مشاركت اوراق  

نظر پرداخت نرخ سود  از، عملكرد واقعي و كلان اين اوراق متأسفانه و به اذعان اكثر كارشناسان امر

بدون توجه به  -مشخص با عملكرد كلان و واقعي اوراق قرضه تفاوت اساسي ندارد و از اين جهت 

عملكرد كلان اوراق اسلامي را با اوراق قرضه مصطلح يكي دانست. اين  توانمي - مباحث شرعي مسئله

در هر شرايط اقتصادي توسط منتشركننده اوراق و عدم اتصال  پرداخت سود مشخص موجب بهتشا

آيد اين دست ميهها بكه از مجموع بررسي همتأسفانه آنچ البته. گرددميبخش پولي به بخش واقعي 

موجب توليد كالا و  است كه حتي اين عملكرد هم تحقق نيافته است و متأسفانه اوراق مذكور اكثراً

. امتياز اصلي فروش اوراق مشاركت در بازخريد اين شودمي بدهي تعويق بموج بيشترخدمات نشده و 

گذاري به سپرده سرمايه نسبتجريمه كمتري  نرخبوده است كه  هابانكاوراق قبل از سرسيد توسط 

مدت از اين اوراق استفاده گذاران با رويكرد كوتاهيكساله بابت آن اخذ شده است. بنابراين سرمايه

  1بوده است. هابانكمنابع تنخواه ناشران اوراق نزد  ازسويمنابع بازخريد  اند ونموده

به شرعي بودن اين قراردادها و  مجلس هايپژوهش مركزاگرچه  نكته ديگر در اين است كه

نظرات فقها در اين رابطه معتقد و معترف است، اما مسئله اين است كه در ارتباط با اقتصاد كلان، 

يك مسئله از ديد خرد نگريست و بعد از بررسي شرعي مسئله از ديد خرد بايد همين  تنها به توانمين

از نگاه پرداخت نرخ سود  رسدمي نظربهبنابراين  2.مسئله را از ديد كلان نيز مورد بررسي قرار داد

د. اگر ميان كاركرد اوراق اسلامي منتشر شده و اوراق قرضه تفاوتي قائل بو توانمين عملاً تضمين شده،

كه ريسك عدم  ايگونهبهاوراق مشاركت و يا هر اوراق اسلامي ديگر، را نتوان به بازار واقعي مرتبط كرد 

براي  يعهده مشتريان و انتشاردهندگان آن نيز باشد، لذا هيچ دليلتحقق كاركرد واقعي اين اوراق به

توليدي در بازار كالا و  عملاًزيرا افزايش بدهي دولت از طريق انتشار اين اوراق وجود نخواهد داشت. 

 خدمات رخ نداده و تنها تعويق بدهي همراه با مقداري اضافه نتيجه انتشار اين اوراق خواهد بود.

 صكوک  

 چيزي نتيجهعمل  در ،از نوع عقد جداي ،باشدمي اجاره در عمل شامل قرارداد اجاره صكوكاگرچه 

                                                 
  .1931. بازمحمديحسين، . 1

 وجود كشور شمال سمت به افراد مسافرت به ايرادي هيچ فقهي لحاظ از. نمود تبيين مثال يك با توانمي را ديدگاه اين. 1

 چيزي منطقاً مسئله اين نتيجه كنند؛ سفر شمالي مناطق به يكديگر با بخواهند شورك افراد همه كه كنيم فرض اما ندارد،
 . بود نخواهد كشور اداره در اختلال جز
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 چنين توانمي اما دارد؛ وجود متفاوتي و مختلف نظرات سئلهم اين درباره البته. نيست ثابت بازده جز

 خريدار افراد به را ثابتي اجاره دولت اگر مثلاً آيا كه است اين اينجا در اصلي نكات از يكي كه كرد بيان

 با ،شود نقصان دچار مختلفي علل بهزمان اجراي عقد  درمنابع درامدي دولت و  پردازدمي صكوك اين

 مسئله اين آيا ثانياً و بكند تأمين معين زمان يك در را اجاره اين هزينه دتوانمي دولت لاًاو تحليلي چه

قيمت اين اجاره از  كه آنجا از يا خير؟ و ثالثاً باشدمي اقتصادي و پولي بخش تگيبسهم داراي لزوماً

 قيمت اين آيا اشدب كمتر اين از بازار واقعي قيمت اگر و است شده تعيينبراي چند سال  مثلاً ،قبل

 و برعكس. به هر صورت خير يا بود خواهد ديگر مباني و عدالت با مطابق المالبيت جيب از اجاره بالاتر

از نحوه انتشار صكوك اجاره و موارد مشابه ديگر در نظر گرفت و  توانمي را فراواني اشكالات عملاً

ت دانست كه امروزه اين تفكر و مسئله منجر به انتشار اين اوراق را نوعي حيله براي توجيه نرخ سود ثاب

كاركرد اوراق  عملاً . لذا1است شده دولت از بانكي شبكه غيرجاريحجم بالاي بدهي دولت و مطالبات 

 نظربه و نداشته تفاوتي بدهي افزايش و بدهي در تأخير همان و مشاركت اوراق كاركرد باصكوك نيز 

 .برد نام اسلامي كاركرد با اوراق يك عنوانبه اوراق اين از توانمين جهت اين از رسدمي

 اسلامي خزانه اسناد 

 اسناد خزانه اسلامي در چند مورد از اسناد خزانه متعارف متفاوت است: 

رغم اينكه اسناد خزانه متعارف ماهيتا نخستين تفاوت در طول دوره اين اوراق است. به .1

اما اسناد خزانه اسلامي  ،شودميساله صادر اهه و يكم 1هاي زماني يك، سه، و در دوره مدتكوتاه

 سال هم امكان صدور را دارد. هاي تا سهبراي دوره

است كه  سوديكند، نرخ دومين تفاوتي كه ماهيتاً اسناد خزانه را به اوراق قرضه نزديك مي .2

از تفاوت بين  براي اين اوراق در نظر گرفته شده است. برخلاف اسناد خزانه متعارف كه بازدهي آن

تعيين شده حداكثر تا  آيد، اسناد خزانه اسلامي نرخ بهرهدست ميقيمت اسمي و قيمت بازاري آن به

 درصد مبلغ اصل بدهي دارد. 20

هاي مسجل پيشين قابل استفاده است سومين تفاوت اين است كه اين اوراق تنها براي بدهي .3

ر )كه دولت باشد( را ندارد، لازمه اين موضوع اين و بنابراين ظرفيت ايجاد بدهي جديد بر دوش ناش

در  ،دست آمده از اين اوراق نيز مشخص است و بنابراين از منابع حاصلهاست كه محل مصرف منابع به

 استفاده كرد. توانميهاي ديگر نمحل

فرمولي  1334قانون بودجه كل كشور، در سال « 1»تبصره « ط»نامه اجرايي بند آيين براساس

، ماده «ب»شده است. بند  بينيپيشاسناد خزانه اسلامي  عنوانبهاي تعيين قيمت اوراق منتشره بر

به ازاي يك  درصد 20( اين قانون قيمت اين نوع اسناد را مبلغ بدهي مسجل به علاوه حداكثر تا 1)
                                                 

 در كه آنجا از و شودمي اقتصاد حقيقي بازار از مالي بازار شدن جدا به منجر اوراق نوع اين كه است اين مسئله دليل. 1

 جبران حقيقي بازار در است شده ايجاد مالي بازار در كه را خود بدهي تواندنمي اختاريس ناكارايي علتبه دولت موارد اكثر
 . شودمي بانكي بخش به دولت بدهي به منجر موارد اكثر در مسمكاني اين جهت اين از لذا كند
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 است هآمد مباحثي نيز ذيل در كه گونهنهما البته ،سال تأخير در پرداخت طلب تعيين كرده است

ساليانه به مبلغ بدهي  درصد 20اي از فقها و صاحبنظران اضافه شدن نظر عده براساس رسدمي نظربه

 كند.مسجل دولت به پيمانكاران، اين نوع اوراق را از منظر فقهي داراي شبهه ربوي مي

پرداخت  يراصرفاً ب ياي كه بايد در اينجا مد نظر قرار داد اين است كه اسناد خزانه اسلامنكته

 عبارتبه. شودميدر سنوات قبل منتشر  ايسرمايه يهادارايي تملك يهاديون ناشي از اجراي طرح

 انتشار كه است برآمده جوييچاره درصدد پيمانكاران مطالبات پرداخت در دولت ناتواني دليلبه گريد

 . هاستجوييچاره آن از يكي اسناد اين

اين اوراق گواهي و سند وجود دين و تعهد به بازپرداخت آن در مدت  اينكه دليلبهاز نگاه فقهي 

البته معين است، خريد و فروش آن با عنوان بيع دين تطبيق دارد كه مبحثي مشهور در بين فقهاست. 

اي از علما اين معاملات بحث فقهي اين نوع معامله داراي ابعاد وسيعي است؛ اما در بسياري موارد عده

از خود غير گواهي وجود دين به شخص ديگريهمچنين در نظر تمام علما اگر  1.دانندرا شرعي نمي

معامله  ،ثمن موجل باشد بيع باطل است و در صورت نقد بودن ثمن كهدر صورتيمديون فروخته شود 

، پيمانكاران 1334ماهه سال  3بخش عمده خريداران اسناد خزانه اسلامي در  2صحيح خواهد بود

هايي كه در ويژگي رسدمي نظربه 3؛دولت بوده كه بخشي از آن در بورس دادوستد شده استطلبكار از 

كند و تنها دو تفاوت مورد اسناد خزانه اسلامي بيان شد، اين اوراق بدهي را به اوراق قرضه نزديك مي

 پوشي است. د بين اين دو عنوان وجود دارد كه قابل چشمشدر بالا بيان  كهكوچك 

 سويهاوراق ت 

 براي اوراق تسويه خزانه اسلامي در نظر گرفت: توانميخصوصيات زير را 

 رود.كار ميهاي قطعي دولت بهبراي تسويه بدهي .1

 هاي بخش خصوصي به دولت خواهد بود. صادره براي تسويه بدهي اوراقاستفاده از  .2

 .گيرد، نوعي عقد حواله استقراردادي كه مبناي انتشار اين اوراق قرار مي .3

 از. دانست اساسي مشكلي داراي بتوان را است اسلامي عقود از كه حواله اوراق رسدمين نظربه

 . شودمي مالي هايگيپيچيد كاهش موجب و شده تسويه بدهكاران و دولت بدهي جهت، اين

 

                                                 
 باشد، مؤجل دو هر کهیرتصو در نید مقابل در نید فروش: اندنموده بيان چنين بارهينا در انقلاب معظم رهبر مثال براي. 1

 زين باشد مؤجل یگرید و حال یکی ای حال دو هر اگر اط،ياحت بنابر ن،يهمچن. باشد دهيرس دو آن اجل هرچند است، باطل
 : منبع. است حرام و ربا میببر بالا را نید مبلغ آن مقابل در اما م،يکن دارمدت است حال که را ینید اگر. است باطل

http://farsi. khamenei. ir/news-content?id=11815 

 . 38-31صص ،1930 همكاران، و موسويان. 1

 . 1931 بازمحمدي،حسين، . 9
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  متعارف اقتصاد در قرضه اوراق آثار نظري تحليل. 2-4

سازي اطمينان، تنوع 1،بينيپيشبه يك درآمد قابل  توانميهاي اوراق قرضه براي خريدار آن، از مزيت

ريسك قيمتي اشاره و  از معايب آن به ريسك عدم تعهد و يا ريسك اعتباريو  و انتخاب 2هاسبد دارايي

از استقراض از بانك مركزي  غير اين موضوع كه بتوان براي تأمين كسري بودجه دولت راهكاري 3.كرد

اي در اقتصاد كشور مطرح بوده است. از ابزارهاي مالي در اين زمينه، دغدغه عنوانبهارائه كرد، همواره 

هدف اصلي از اين موارد اگرچه  . البتهكرداشاره  مشابه مواردو  ، اسناد خزانهقرضهبه اوراق  توانمي

هاي گذاري و همچنين ابزاري براي سياستاز آن براي سرمايه توانميكسري بودجه دولتي است، اما 

 .4پولي استفاده نمود

 مثبت آثار. 4-2-4

 كنترل تورم (الف

باعث كاهش حجم در گردش پول مردم و انتقال اين  1قرضهاستقراض از بخش خصوصي و انتشار اوراق 

افزايش  ،. همچنين از جهت ديگردهدميهاي توليدي شده و از اين طريق تورم را كاهش پول به بخش

منجر به عدم  اوراق، باعث افزايش هزينه استقراض و كاهش رشد و نهايتاً ناينرخ سود حاصل از انتشار 

دوباره كاهش تورم خواهد شد. البته در نظر برخي انديشمندان، عدم مديريت اوراق  در نهايتتقاضا و 

 1.د منجر به تورم نيز بشودتوانميقرضه و اوراق مشابه 

 هدايت نقدينگي به سمت توليد  (ب

آوري هرچـه يك ابزار سياست پولـي، گـزيـنه و راهكـاري براي جـمع عنوانبهلتي فـروش اوراق دو

در ادبيات نظري اقتصاد، انتشار اوراق  7.باشدميبيشتر نقديـنگي موجود و هدايت آن به سمت توليد 

ب هاي توليدي و يا خدماتي قطعا موجمشاركت و اوراق مشابه و هدايت منابع مالي به سمت انواع پروژه

اي كه در اينجا وجود دارد، اين است كه اين اوراق اما نكته. شودميگذاري رفاه و افزايش سرمايه

 منظوربهاز اوراق  استفادهكار گرفته شوند و از معاملات صوري و در جهت توليد به مشخصاً

 شدت پرهيز شود.به تأخير در بدهي

 كاهش كسري بودجه دولتي (ج

، جهت تأمين بخشي از منابع مالي مورد نياز جهت ايجاد، تكميل و توسعه كلي طوربه قرضهاوراق 
                                                 

1. Income Predictability. 

2. Diversification. 

3. INVESTMENT INDUSTRY ASSOCIATION OF CANADA, Bonds, An Introduction to Bond Basics, 

January 2008. 

 . 1931 اسلامي، شوراي مجلس هايپژوهش مركز. 1

 براي نظري ادبيات اين ،شد بيان بالا در آن تحليل كه خزانه اسناد و صكوك مشاركت، اوراق ثابت سود نرخ به توجه با .5

 . داشت خواهد كاربرد نيز خزانه اسناد و صكوك و مشاركت اوراق

 در اوراق ـنیا بازپرداخـت کـه شـوندیمـ بازپرداخت ندهیآ هـايـاتيمال توسـط شـده منتشـر قرضـه اوراق بودجـه، کسـر زمان در. 1

 . (1930 هاشمي، و آزادهشريف) دینمایمـ عمـل یتـورم هـايـاتيمال ماننـد و بردیم بالا را گردش در پـول حجـم د،يسررسـ زمـان

 . اقتصاد در مشاركت اوراق نقش پور،وليعلي  و عباسي معصومه. 1
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)مركز  1شودمياز طريق عرضه عمومي منتشر  و... هاي سودآور توليدي، ساختماني، خدماتيطرح

 (. 1332هاي مجلس شوراي اسلامي، پژوهش

 تأمين مالي از داخل (د

. در واقع بخش باشدميز بدنه اجتماع و آحاد مردم ، تأمين مالي اهادولتهاي تأمين مالي يكي از روش

. يكي از اهداف انتشار دهدميدولتي بخشي از كسري درآمدهاي خود را با استقراض از مردم پوشش 

، مشاركت عموم مردم دانسته شده است. اين مشاركت موجب نزديكي دولت و مردم در قرضهاوراق 

 موارد مختلفي خواهد شد.

 منفي آثار. 2-2-4

 منظوربههاي فراواني بوده و كاركرد اصلي آن نيز تأمين مالي داراي مزيت قرضهنفسه، اوراق هرچند في

اين روش يك روش استقراض دولت از مردم  ، اما اصولاًباشدميافزايش توليد در بخش حقيقي اقتصاد 

 علتبهكن است دولتي است و مم كارآييو عدم  2كسري بودجه دولت دهندهنشانمعمول،  طوربهو 

برخي  زيرشود. در بمشكلات متعدد ديگري نيز  وانحراف از كاركرد اصلي خود، منجر به كاهش توليد 

 .شودمياز مشكلات نظري اين مسئله بيان 

  كارآييجاي بخش خصوصي و تقليل جايگزيني بخش دولتي به( الف

هاي خود، منابع خود را از گذارييهكه بخش دولتي با افزايش سرما شودميبه وضعيتي اطلاق  3،تزاحم

 نظربه. شودميگذاري بخش خصوصي دسترس بخش خصوصي خارج كرده و موجب كاهش سرمايه

موجب كاهش سهم بخش خصوصي در  مدتكوتاهاين سياست در بهترين حالت و حداقل در  رسدمي

درجه آزادي  نيار و معكوس بديكننده رابطه معندر بررسي كارشناسان، نتايج تأييد 4.شودمياقتصاد 

اقتصاد ايران نشان داده  تجربههمچنين  1.باشدميو كسري بودجه، براي كشورهاي ناآزاد  1اقتصادي

و  شودميكمتر و كاهش توليد در كل كشور  كارآيياست كه حضور بيشتر دولت در اقتصاد، باعث 

 .باشدميقاومتي در تضاد هاي اقتصاد موچهارم قانون اساسي و سياستبا اصل چهل منطقاً

 پونزي و كاهش اعتبار بخش دولتي بازي (ب

هاي قبلي ايجاد بدهي بيشتر و جديدتر براي بازپرداخت بدهي معنايبهتعريف از بازي پونزي  يك

كننده از بازي پونزي بيشتر باشد، قدرت است؛ در سطح اقتصاد كلان هر چه تعداد نهادهاي استفاده

                                                 
 . 1939 اسلامي، شوراي مجلس هايهشپژو مركز. 1

2. Weil, David N. , Fiscal policy, THE CONCISE ENCYCLOPEDIA OF ECONOMICS,  

http://www. econlib. org/library/Enc/FiscalPolicy. html 

3. Crowding Out 

 .1939 سال در اسلامي شوراي مجلس هايپژوهش مركز بودجه یهاگزارش از برگرفته. 1

 ـتيمالک یحقـوق ـتيامن اقتصـادي، و یبازرگـان نيقـوان حـدود دولـت، انـدازه چـون ییهـالفـهؤم اقتصـادي، آزادي از منظور. 5

 یمـال بـار کـار،وکسـب اينامـهنيـیآ سـاختار و الملـلنيب تجارت آزادي سالم، پـول بـه یدسترسـ افـراد، هـايیـیدارا
 . باشــدمي مبادلــه آزادي و یپــول و یمــال آزادي گــذاري،هیســرما آزادي دولـت،

 . 1931 هاشمي، و آزادهشريف. 1
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 يارزش فعل نياگـر تفـاوت بـ 1.د كمتر و احتمال وقوع بحران مالي بيشتر استنظام مالي آن اقتصا

به صفر نباشد و مازادي وجـود داشـته باشـد  كيدرآمد و مخارج دولت در يك زمان مشخص، نزد

اي كـه اوراق قرضـه يمعنـ ـنيبدسـت آورد. بـه ا يروش پـونزي منـافع ـقياز طر توانـديدولـت مـ

به گفته بسياري از  2.اندازندمي انيبـه جر شـهيـال منتشـر كـرده و آن را بـراي همدر زمـان ح

واقعي بالاتر از بازدهي واقعي سرمايه، حاصل يك بازي شبه پونزي در غير كارشناسان، نرخ سود

 بازارهاي مالي است.

 اصلاح صوري ترازنامه( ج

 صورتبهتأمين كسري بودجه دولت  منظوربه قرضهدر نظر كارشناسان، در برخي موارد آوردن اوراق 

و براي همگان نيز عدم تحقق كامل فروش  باشدميها و مخارج صوري و تنها به قصد توازن بين هزينه

كند و يك مسئله . اين اوراق ترازنامه همراه با كسري را اصلاح ميباشدمياي مشخص اوراق، مسئله

 .رسدمي نظربهكننده و نامطلوب گمراه

 افزايش احتمالي نرخ سود بانكي( د

همچنين اوراق مشابه آنها بحث رابطه منفي و  در ادبيات اقتصادي يكي از مباني نظري اوراق قرضه 

بين قيمت اوراق قرضه و نرخ سود بانكي است. از اين جهت عرضه اوراق مشاركت منجر به كاهش 

گفت يكي از  توانمياز طرف ديگر  3.شودمينرخ سود بانكي  احتماليقيمت اوراق مشاركت و افزايش 

وسيله هنرخ بهره عمومي بوده و نرخ بهره عمومي نيز ب 4كننده قيمت اوراق قرضهاولين عوامل تعيين

علاوه بر اين براي فروش اوراق مشاركت، بايد  1.شودميشرايط سلامت اقتصادي در سطح كلان تعيين 

ين جهت نيز منجر به افزايش تقاضا براي منابع بانكي و يا منابع بانكي به اين سمت هدايت شده و از ا

 كاهش عرضه سپرده به سيستم بانكي و افزايش سود خواهد شد.

 آسيب ديدن رشد اقتصادي ـ(ه

در ادبيات نظري مرتبط با اوراق قرضه، براي تشويق خريداران به خريد اوراق قرضه، نرخ بهره افزايش 

. با افزايش نرخ بهره، هزينه استقراض شوندمييد اوراق قرضه تشويق يافته و از اين طريق مردم به خر

 اين از 1.تبع آن رشد اقتصادي كاهش خواهد يافتگذاري و بهافزايش يافته و احتمالاً سطح سرمايه

 دولت حركت و بودجه كسري به منجر دوباره و يافته كاهش ماليات همانند دولت عمومي منابع جهت

 .شودمي داخلي و خارجي راضاستق انواع سمت به

                                                 
 . 1931قليچ، تقوي و خدابخش، . 1

 . 1931 هاشمي، و آزادهشريف. 1

3  . Smith, Clifford W. , Bonds, THE CONCISE ENCYCLOPEDIA OF ECONOMICS, http://www. econlib. 

org/library/Enc/Bonds. html 

 .آن تقاضاي و عرضه طبيعتاً و .1

5. Economics and the Bond Market, http://www. bondsquawk. com/bond-school/economics-and-the-bond-

market/ 

6. http://www. raymondjames. com/occhino/pdfs/Bonds. pdf 

http://www/
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 عدم ارتباط با بخش حقيقي اقتصاد (و

 به منجر تنها نشوند گرفته بكار اقتصاد حقيقي بخش در قرضه اوراق از حاصل منابع اگر

نظر كارشناسان اين روند در نهايت به  براساس. شودمي ناشرينهاي و افزايش بدهي تعويق

اط بخش حقيقي با پولي اقتصاد، موجب مصونيت رود و ارتبمي سمت بحران بانكي پيش

 4.شودميو نهادهاي مالي از بحران  هابانك

 

 ايران در بهادار اوراق انتشار اجرايي روند و عملكرد بررسي

خوبي در  استقبال با اوراق اين ،اوراق مشاركت انتشار ابتداي در، شودمي، ملاحظه 2 جدولچنانچه در 

به رشد تكاليف مندرج در قانون بودجه براي انتشار اوراق مشاركت طي  فروش مواجه شدند. روند رو

آن داشت از اين  هاي دولتي را برو عملكرد اين ابزار در بازار پول، دولت و شركت انتشار اوليههاي سال

  2ند.كنجاي اخذ تسهيلات استفاده هاي جذب نقدينگي بهيكي از روش عنوانبهابزار 

 

 4939-4979هاي طي سال 9ر كل اوراق مشاركت. روند انتشا2جدول
 ميليارد ريال( هزار)              

 فروش ميزان انتشار ميزان سال
 عملكرد

 (انتشار به فروش درصد)
1373 071/0 071/0 100 
1374 2/0 2/0 100 
1375 4/0 4/0 100 
1376 1/2 1/2 97 
1377 1/3 1/3 100 
1378 1/2 4/2 97 
1379 4/10 3/1 51 
1380 1/11 1/11 97 
1381 1/24 4/22 93 
1382 3/23 4/28 97 
1383 4/41 8/38 94 
1384 8/33 8/27 82 
1385 7/41 0/38 83 
1386 8/73 3/41 63 
1387 8/11 3/11 96 
1388 7/17 7/17 100 

                                                 
 . 1931 ش،خدابخ و تقوي قليچ،. 1

 . 1931 عظيمي،. 1

 . هاستشهرداري و( ايبودجه غير اي،بودجه) دولتي مشاركت اوراق مجموع مشاركت اوراق كل از منظور. 9
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 فروش ميزان انتشار ميزان سال
 عملكرد

 (انتشار به فروش درصد)
1389 4/173 8/111 87 
1390 2/32 1/12 57 
1391 4/220 4/143 65 
1392 1/48 1/34 71 
1393 1/32 3/2 7 

 يگزيده آمارها ،ي، نشريات ادوارهاو پژوهش اتينشربانك مركزي، بخش  تارنماي مآخذ:

 .بخش بازار سرمايهي و اقتصاد

 

ملاحظه  1كه در نمودار  همانگونه انتشار، اوليههاي استقبال خوب از اوراق طي سال وجود با

از  استقبال دهدمياخير نزولي بود كه نشان  هايسالاوراق مشاركت طي  فروش موفقيت ؛شودمي

 بودن پايين رسدمي نظربهشده است. اوراق مشاركت نسبت به حجم انتشار اين اوراق به مرور زمان كم 

 از قبل مشاركت اوراق بازخريد ممنوعيت و( تورم نرخ با مقايسه در) مشاركت اوراق حقيقي سود نرخ

 اصلي دلايل از گوناگون هايسال در مركزي بانك نظارتي ـ سياستيهاي بسته در موجود سررسيد

 1.شوندمي محسوب اوراق اين فروش در كاهش

 

 4939-4979هاي اوراق مشاركت )درصد فروش به انتشار( طي سال فروش موفقيت. روند 4نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 .محاسبات محقق مأخذ:

 

بيشترين فروش اوراق مشاركت رخ داده است و  1383در سال  الذكر،فوق جدولبرابر اطلاعات  

 رخ داده است.  1330سال  در فروش افت بيشترين

 عبارتند از: 1330ال در سال از مهمترين دلايل عدم استقب

تغيير در سياستگذاري نحوه عرضه اوراق مشاركت و كاهش درجه نقدشوندگي و حذف قابليت . 1

                                                 
 . 1931 عزيزنژاد،. 1

http://www.cbi.ir/section/1379.aspx
http://www.cbi.ir/SimpleList/LatestEconomicData_fa.aspx
http://www.cbi.ir/SimpleList/LatestEconomicData_fa.aspx
http://www.cbi.ir/category/4130.aspx
http://www.cbi.ir/category/4130.aspx
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 Tبدون توجه به ايجاد ساختارهاي مناسب در بازار پول و سرمايهغير انتقال به

  ،زش ريالوجود شرايط نامساعد اقتصادي و رونق بازارهاي سفته بازي )طلا و ارز( و كاهش ار .2

 . كندنبود يك بازار مطمئن استقراض كه بتواند نقدينگي سيال را جذب . 3

ميليارد ريال مصوب  110000از  1334ماهه سال  3در  آمده عملبه تحقيقاتهمچنين بنابر 

انتشار اوراق مشاركت و اسناد خزانه اسلامي و صكوك، منابع حاصل از فروش اوراق مشاركت و اسناد 

هاي ميليارد ريال از عملكرد واگذاري دارايي 20000كه  بوده 40071مي و صكوك برابر خزانه اسلا

 20071ماهه سال جاري از محل انتشار اسناد خزانه اسلامي و صكوك و مبلغ  3مالي در مقطع 

نسبت به مصوب نه درمجموع كه  است بودهميليارد ريال آن نيز از محل انتشار اوراق مشاركت 

 درصد تحقق يافته است. 1/48دوازدهم 

 

 4939-4934هاي شده در بودجه طي سال بينيپيش. وضعيت اوراق مشاركت با ميزان 9جدول
 (ريالميليارد  هزار)

 در بودجه بينيپيش سال
محل  انتشار از

 بودجه
 فروش از محل بودجه

 درصد فروش به

 در بودجه بينيپيش

1381 8 4/6 3/9 0/49 
1382 8 9/9 9/8 1/23 
1383 13/2 7/11 15/6 1/18 
1384 12/7 11/7 11/7 0/92 
1385 18/4 14/4 11 0/60 
1386 41 29/5 21/1 0/51 
1387 10 11/8 11/3 1/13 
1388 20 13/5 13/5 0/68 
1389 110 89/4 85/5 0/78 
1390 356 82/2 41/3 0/12 
1391 250 120/4 96/5 0/39 
1392 392 18/5 12/5 0/03 
1393 296 32/5 2/3 0/01 
 .ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك از شده اخذ اتاطلاع مأخذ:

 ايبودجهغير اوراق شامل و دهدمي نشان را بودجه قانون محل از رفته فروش و يافته انتشار اوراق انتشار ميزان فوق جدول اعداد *

 .شودمين

اوراق مشاركت به ميزان مصوب آن  فروش، ميزان 1334توجه به عدم دسترسي به آمار عملكرد فروش اوراق مشاركت در سال  با **

 درصد 1/48 از بيشتر بينانهخوش صورتبه دارايي و اقتصادي امور وزارت از شده اخذ آمار و مركزي بانك سايت درطبق آمار موجود 

 . بود نخواهد

-1330) روش اوراق مشاركتهاي افت فدر بودجه طي سال بينيپيشبه ذكر است ميانگين هندسي درصد فروش به  لازم ***

 .دارد اوراق اين فروش در موفقيت عدم از نشان كهدرصد بود  3( حدود 1333
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 4939-4934هاي شده در بودجه طي سال بينيپيش. وضعيت اوراق مشاركت با ميزان 2نمودار

 

 

 

 

 

 

 
 

 .محاسبات محقق مأخذ:

 

اوراق مشاركت در بودجه طي  بينيشپيآمار  شودميالذكر ملاحظه كه در نمودار فوق گونهنهما

 آمار با دياوراق داراي اختلاف زيا انتشار ميزانتقريباً رو به رشد بوده ولي  1387-1333هاي سال

 :است استنباط قابل ذيل موارد فوق نمودار به توجه با استاوراق مشاركت در بودجه  بينيپيش

 قوانيندر  مشاركت اوراق انتشار كمتر از سقف مصوب هاسالكليه  در مركزي بانك اولاً -

 و هيدسود وضعيت بر بانك اين ارزيابي و نظارت دليلبهامر  اين استكرده  صادر انتشار مجوز بودجه

 و ناشر ازسوي شده اعلام سود مقايسه همچنين و اوراقمتقاضي انتشار  يهاطرح انتظار مورد بازده

 بازدهي باهاي طرح براي نتيجه در است بوده كزيمر بانك توسط اوراق اين عملكرد واقعي سود بررسي

 . است نشده صادر انتشار مجوز پايين انتظار مورد

هاي سال طي و نبوده مناسبي روند داراي مشاركت اوراق فروش فوق، نمودار به توجه با ثانياً -

ك تعديل سقف انتشار اوراق مشاركت توسط بان عليرغمي عبارتبهنزولي بوده است  1331-1333

 مركزي، همان ميزان نيز در فروش موفقيت كمتري داشته است.

 

 4931بررسي بندهاي مربوط به اوراق بهادار در بودجه سال . 2

 الير ارديليم هزار 271 مبلغ كشور، كل 1331 سال بودجه لايحه يمال يهادارايي يواگذار بخش در

 كرده ينيبشيپ اسلامي صكوك و كتمشار اوراق و ياسلام خزانه اسناد فروش از محل دولت منابع

 110عمراني،  يهاطرح ياجرا يبرا مشاركت اوراق فروش الير ارديليم هزار 10 مبلغ نياز ا است.

مبلغ  و يحقوق و يقيحق اشخاص يقطع مطالبات هيتسو منظوربه صكوك اسلامي الير ارديليم هزار

 منابع به مربوط الير ارديليم هزار 10 غمبل است. ياسلام خزانه اسناد فروش الير ارديليم هزار 71

 ارديليم هزار 110 اما است، شده منظور ايسرمايه يهادارايي تملك بخش در اوراق مشاركت از حاصل
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 تملك بخش در است دولت مسجل و يقطع يهابدهي هيتسو منظوربه اسلامي كه صكوك الير

 هادارايي تملك بخش در منابع از بخش نيا كه آنجايي از نيبنابرا .است نشده منظور يمال هايييدارا

 بخش در خود يكسر پوشش يبرا منابع نيا از كه دولت دارد وجود تصور نيا است،نشده  منعكس

  .كرد خواهد استفاده منابع

 اين از بخشي درباره مذكور منابع كردهزينه هايرديف درج عدم رسدمي نظربه اساس اين بر

 كه معناست بدين مذكور، منابع كردهزينه هايرديف درج عدم .شكال داردا قانوني لحاظ به منابع

 اوراق فروش طريق از را خود عمراني و جاري هايهزينه اعتبارات از كسري بخشي خواهدمي دولت

 است اساس همين بر است، دولت بودجه كسري پوشش نوعي به كه تأمين كند خزانه اسناد و صكوك

 11 ريال( ميليارد هزار 10قبل ) سال با مقايسه صكوك اسلامي در وراقا فروش جاري سال در كه

 1رسيده است. ريال ميليارد هزار 110شده و به  برابر

ي دولتي و هاشركتاحكام مربوط به انتشار اوراق بهادار توسط دولت و  ابتدادر اين بخش 

اين اوراق و ميزان انتشار  نوع اوراق و محل مصرف براساس 1331ها در لايحه بودجه سال شهرداري

 مصوب آورده شده است.

 

 ها يي دولتي و شهردارهاشركت. احكام مربوط به انتشار اوراق بهادار توسط دولت و 1جدول 

 ميليارد ريال( هزار)      4931در لايحه بودجه سال        

 محل مصرف

رقم 

پيشنهادي 

 4931سال 

 ناشر نوع اوراق
شماره تبصره و 

 بند

هاي نفت و گاز گذاري در طرحيهسرما

 با اولويت ميادين مشترك
10 

اوراق 

مشاركت 

 ريالي -ارزي 

–وزارت نفت از طريق 

 ي دولتي تابعه ذيربطهاشركت

تبصره « ج»بند 

«1» 

هاي انتفاعي داراي توجيه فني، طرح

 اقتصادي و مالي
100 

اوراق 

 مشاركت

 يا و ريالي

 صكوك

 اسلامي

عه ي وابسته و تابهاشركت

هاي نيرو، نفت، راه و وزارتخانه

شهرسازي، ورزش و جوانان، دفاع 

و پشتيباني نيروهاي مسلح، 

ارتباطات و فناوري اطلاعات، 

صنعت، معدن و تجارت و جهاد 

 كشاورزي و سازمان انرژي اتمي

تبصره « الف»بند 

«1» 

هاي انتفاعي داراي توجيه فني، طرح

هاي تملك اقتصادي و مالي )طرح

تمام مندرج نيمه ايسرمايههاي ييدارا

 ((1در پيوست )

10 

 اوراق

 مشاركت

 ريالي

 دولت
تبصره « ب»بند 

«1» 

                                                 
 مركز عمومي بخش مطالعات دفتر گيري،تصميم محورهاي و مهم نكات. 1 كشور، كل 1935 سال بودجه لايحه بررسي. 1

 .1931 ماهبهمن اسلامي، شوراي سمجل هايشپژوه
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 محل مصرف

رقم 

پيشنهادي 

 4931سال 

 ناشر نوع اوراق
شماره تبصره و 

 بند

اين اوراق  درصد 10اختصاص حداقل 

 هاي قطار شهريبه طرح
70 

 اوراق

 و مشاركت

 صكوك

 اسلامي

هاي كشور و شهرداري

 هاي وابستهسازمان

تبصره « د»بند 

«1» 

 بابت خود مسجل بدهي تسويه

 و ايسرمايههاي دارايي هاي تملكطرح

 آب و برق شده تمام قيمت التفاوتمابه

 سنوات در آن فروش تكليفي قيمت با

 آب و برق يهاشركت به قبل

71 
 خزانه اسناد

 اسلامي
 دولت

تبصره « ـه»بند 

«1» 

 اشخاص به خود قطعي هايتسويه بدهي

 خصوصي و تعاوني حقوقي و حقيقي
 نامشخص

 هتسوي اوراق

 خزانه
 دولت

تبصره « و»بند 

«1» 

 هاي كليسياست اجراي در تسريع

 تباراعتأمين  منظوربه مقاومتي اقتصاد

 ستاد مصوب هايپروژه نياز مورد

 مقاومتي اقتصاد فرماندهي

 برابر دو

 مجوزهاي

 لايحهدر  مندرج

 1331بودجه 

 اوراق

 اسلامي
 «11»تبصره  دولت

 ازني مورد ارزي و ريالي مالي تأمين

 فني، توجيه داراي كه ايتوسعه هايطرح

 و ناوگان زيرساخت در مالي و اقتصادي

 و ونقللحم شقوق مختلف تجهيزات

 و عمران و جديد شهرهاي توسعه و مسكن

 شهري بهسازي

 ميليارد دلار 1
 بهادار اوراق

 ريالي و ارزي

 با يا و مسكن مستقلاً بانك

 ملي توسعه صندوق مشاركت

 تبصره« د»بند 

«18» 

 نامشخص نامشخص
 مالي اوراق

 اسلامي
 دولت

تبصره « الف»بند 

«20» 

271 

مجموع اوراق بهادار 

منتشره توسط 

دولت و 

 ي دولتيهاشركت

341 

مجموع كل اوراق 

منتشره توسط 

دولت و 

ي هاشركت

دولتي و 

 هايشهردار

 

 نظربه، 1331 لسا بودجه لايحه در اسلامي مختلف اوراق به مربوط موارد بررسي از بعد

 .باشد مفيد نيز 1334 سالقانون بودجه  عملكرد بااين اوراق در لايحه  انتشار ميزانمقايسه  رسدمي
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 4931سال  بودجه قانون و 4931 سال بودجه حهي. مقايسه وضعيت اوراق بهادار در لا1جدول 
 ميليارد ريال، درصد( هزار)

 عنوان

4931 4931 
رشد لايحه 

به  4931

 4931قانون 

قانون 

 بودجه

عملكرد 

 ماهه 3

 3درصد عملكرد 

 به نسبتماهه 

 دوازدهمنه مصوب

 حهيلا

 بودجه

فروش اوراق مشاركت و 

 اسناد خزانه و صكوك
110 071/40 1/48 271 110 

 .1331 سالبودجه  حهيو لا 1334بودجه سال  قانون :خذآم

 

 اوراق انتشار رويپيش مشكلات. 9

، اما باشندمي شده شناختهو اوراق مشابه، در تئوري اقتصادي داراي كاركردهاي اگرچه اوراق مشاركت 

. لذا در اين بخش به مشكلات ناظر بر اجرا در باشدميمسئله اصلي انتشار اين اوراق در مقام اقدام 

 گذرا پرداخته خواهد شد. صورتبهارتباط با انتشار اوراق، 

 نظربهنظارت بر انتشار اوراق مشاركت وجود دارد، اما  يبرا ييهانامهنييگـرچـه مقررات و آ

كار و  ييانتشار اوراق مشاركت همانند اينكه مبلغ، نحوه فروش، ابعاد اجرا يكه هنوز مسائل فن رسديم

برآورد نرخ سود و  يهاآن نظارت خواهد كرد و همچنين روش يياجرا يهاانيبر جر ياينكه چه كس

كامل براي عموم مشخص نشده است.  طوربه د،يسود و تعهد خر ليط تعداوراق، ضواب يسودآور نييتع

و  انيگذاران با مجرهيسرما يو حقوق يها، روابط فني، مالطرح يو مال يهمچنين انجام مطالعات فن

 يو موارد مشابه در مقام عمل دارا تياوراق مشاركت به اسناد مالك ليها و امكان تبدبرداران طرحبهره

 1.باشدمي يدگيچيابهام و پ

 

 اوراق فروش براي اقتصادي ظرفيت نبود و اوراق بالاي حجم. 4-9

 اوراق، حد از بيش انتشار براي ريزيبرنامه به نسبت گذشته هايسال در همواره اقتصادي كارشناسان

و نزولي بوده  كاملاً فروش اوراق تحقق، درصد شد بيان قبل بخش درگونه كه همان 2اند.داده هشدار

 انتشار يا و بازارها ديگر جذابيت رسدمي نظربه. نمود بيان مسئله اين براي را متعددي علل توانمي

اين اوراق در  به نسبت كم اقبالعمده يكي از علل  طوربهباشد. اما  هاتعل اين از اوراق اين حد از بيش

و  حجم بالاي نسبي اين اوراق بانكي دانست؛ لذا حقيقينرخ بالاي سود  بتوان شايد رادو سال گذشته 

                                                 
 : آدرس به ،1911 ماهاسفند ران،یا هیسرما بازار در ریکاربردپذ یمال یابزارها ییشناسا .1

http://imps. ac. ir/uploads/1_11_59_8. pdf 

 اين بر 1931 سال بودجه پيشنهادي لايحه درباره گذشته سال در خود گزارش در مجلس هايپژوهش مركز مثال براي .1

 . است كرده تأكيد باشد،مي برآوردبيش داراي است شده گرفته نظر در فروش براي كه اوراقي كه مسئله
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 در نهايتمسئله  اينموجب عدم فروش واقعي و  سود بانكي در اقتصاد، منطقاً حقيقيافزايش نرخ 

 110منجر به كسري بودجه و مشكلات ناشي از آن خواهد شد. اين مسئله با توجه به رشد حدود 

اهميت  1331در سال  عمومي عمنابدرصدي اين اوراق از  10درصدي ميزان پيشنهادي اوراق و سهم 

 بيشتري نيز پيدا خواهد كرد. 

درآمد ناشي از فروش اوراق مشاركت و اسناد خزانه و صكوك  1334در قانون بودجه سال 

 271برابر  1331هزار ميليارد ريال بود كه اين رقم در لايحه پيشنهادي بودجه سال  110اسلامي برابر 

منابع حاصل از فروش اوراق بهادار به منابع عمومي دولت در قانون هزار ميليارد ريال شده است. نسبت 

درصد شده است.  10برابر  1331درصد و در لايحه پيشنهادي بودجه سال  1برابر  1334بودجه سال 

كه رشد  است كرده رشد برابر دو 1334 سال به نسبت 1331بنابراين اين نسبت اوراق مذكور در سال 

 .رسدمي نظربه بعيد بسيار اوراق مقدار اين فروش انتظار لذا. رودبالايي به شمار مي

 

 . وضعيت منابع حاصل از فروش اوراق بهادار در مقايسه با منابع عمومي6جدول 

 )هزار ميليارد ريال، درصد(    4931و  4931هاي دولت در سال       

 اوراق فروش از حاصل منابع نسبت

 (صددر) دولت عمومي منابع به بهادار

 و مشاركت اوراق فروش از حاصل منابع

 صكوک و اسلامي خزانه اسناد

 عمومي منابع

 دولت
 سال

1 110 2363 1394 

10 275 2674 1395 

 همان. خذ:آم

 

  بودن انتفاعي دقيق بررسي و تبيين عدم. 2-9

ند منتشر هاي عمراني دولت، كه انتفاعي هستطرح برايقانون اوراق مشاركت، اوراق مشاركت  براساس

نامه اجرايي قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت، منظور از طرح . به استناد مفاد آيينشودميو عرضه 

هاي ناشي از آن، قابل فروش و قابل تبديل به پول باشد. از اين جهت، انتفاعي، طرحي است كه فايده

ستا يكي از تقسيمات اوراق در همين را 1.هاي دولتي با ابهام روبرو خواهد بودانتفاعي بودن طرح

- دولتي»، تقسيم اوراق مشاركتي به اوراق مشاركتي شوندميمشاركت كه براي انتشار مصوب 

از نظر انتفاعي بودن، بتوان  رسدمي نظربهاست.  3«ايجهغيربود-دولتي»و اوراق مشاركت  2«ايبودجه

گذاري سبت بيشتر در جهت سرمايهتر و به ناي را از نظر كاركرد واقعيبودجهغير اوراق مشاركت

 ، تكيه بر اين اوراق بيشتر باشد.شودميدانست. لذا توصيه 

                                                 
 . 1939 اسلامي، شوراي مجلس هايپژوهش مركز. 1

 . شودمي بينيپيش آنها سود و اصل بازپرداخت انهيسال بودجه قوانين در كه مشاركتي اوراق .1

 . شودمي تأمين كنندههاستفاد هايشركت داخلي منابع محل از آنها سود و اصل ختبازپردا كه مشاركتي اوراق .9



 

 ___________________________________________________________  

 

21 

 : منتشره اوراق بر بورس سازمان و حسابرسي سازمان مركزي، بانك ناقص نظارت. 9-9

متأسفانه در برخي موارد، بانك مركزي و يا مقامات ناظر ديگر نظارت كافي و صحيحي بر بكارگيري 

. شودميركت و يا عقود مشابه ندارند. و اين مسئله منجر به عدم كاركرد صحيح اين عقود عقود مشا

 نظربهامين اوراق منتشره انتخاب شده است؛ اما  عنوانبهسازمان حسابرسي در عمده موارد  همچنين

شروط . همچنين در برخي موارد نيز اين سازمان نظر ماست نشده ايجاد انتظار مورد شفافيت رسدمي

 رسدمي نظربهدر اين ميان  1.ننموده است اظهارنظرها برخي از محدوديت علتبهصادر نموده و يا 

ي طلبكار و هاشركت، در جهت تسويه بدهي 1334اوراق مشاركت به فروش رفته در سال  از بسياري

 2.، فروخته شده استهاشركتگذاري برخي جهت سرمايه

، به انواع اشخاص حقوقي عمومي 1371وه انتشار اوراق مشاركت در سال در ايران، با تصويب قانون نح 

هاي خود اقدام كنند. با و خصوصي اجازه داده شده تا از طريق انتشار اين اوراق به تأمين مالي فعاليت

هاي بانك مركزي در بررسي و واگذاري برخي صلاحيت 1384تصويب قانون بازار اوراق بهادار در سال 

ها به سازمان بورس از يك طرف و معافيت بخشي از ي دولتي و شهرداريهاشركتوجيهي هاي تطرح

 وجود آمد.هاي ابهام در نظارت بر انتشار اين اوراق باشخاص حقوق عمومي و خصوصي از طرف ديگر، گونه

 موضوع، اين. تاس اوراق اين انتشار به ناظر قانوني نواقص و هاپيچيدگي ابهامات، مشكلات، از يكي بنابراين

 سبب را بورس سازمان و مركزي بانك يعني سرمايه و پول بازارهاي بر ناظر نهاد دو هايصلاحيت تداخل

 بازار قانون( 27) و( 21)مواد  و مشاركت اوراق انتشار نحوه قانون از( 4) و( 3) مواد است لازم لذا. است شده

 . كند مشخص را نهاد دو اين از هريك صلاحيت مرز كه شوند اصلاح ايگونهبه بهادار اوراق

تعريف اسناد انتشار اين اوراق، بايد مشخص شود.  ناظر اسلامي، خزانه اوراق با ارتباط در همچنين

 موجببهتطبيق دارد و  13843( قانون بازار اوراق بهادار مصوب 1ماده )« 24»خزانه اسلامي با بند 

نيازمند ثبت آن نزد سازمان بورس و  هادار در بازار اوليه،همين قانون عرضه عمومي اوراق ب 4(20ماده )

قانون بودجه سال « 1»تبصره « ط»نامه اجرايي بند كه آيين رسدمي نظربه لذااوراق بهادار است، 

اجرايي شده است و در مقام اجرا سبب انتشار  1333و  1332هاي كه پيش از اين نيز در سال 1334

با قانون بازار اوراق بهادار مغايرت  ونظارت سازمان بورس و اوراق بهادار شده  اسناد خزانه اسلامي بدون

 . باشد داشته

اسناد خزانه اسلامي بايد نزد سازمان بورس و اوراق بهادار به ثبت برسد، مگر اينكه  اصولاً بنابراين 

اين اسناد را معاف  به آن داده شده، (27)ماده « 1»شوراي عالي بورس به استناد اختياري كه در بند 

                                                 
 . 1930 اسلامي، شوراي مجلس هايپژوهش مركز. 1

 . است آمده دستهب مركزي بانك كارشناسان برخي اظهارنظر به توجه با نظر، اظهار اين. 1

عين و يا وانتقال براي مالك نقل متضمن حقوق مالي قابل ـ اوراق بهادار: هر نوع ورقه يا مستندي است كه«11»بند  .9

مفهوم ابزار مالي و اوراق بهادار در متن اين . معامله را تعيين و اعلام خواهد کرد، اوراق بهادار قابل «شورا». منفعت آن باشد
 . قانون، معادل هم در نظر گرفته شده است

با رعايت مقررات اين قانون « سازمان»منوط به ثبت آن نزد « بازار اوليه»ر اوراق بهادار د« عمومي هعرض»( ـ 10ماده ). 1

 . اوراق بهادار به هر طريق بدون رعايت مفاد اين قانون ممنوع است« عرضة عمومي»باشد و مي
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، انتشار اسناد خزانه را از ثبت در بورس معاف 1333از ثبت بداند. براي مثال اين شورا در خردادماه 

 كرده است.

 

 اوراق انتشار و گذاريسرمايه در شفافيت عدم. 1-9

هاي موضوع هاي مالي طرحموقع صورتعدم تهيه و ارائه به علتبهها، تجربه انتشار اوراق در برخي سال

ي صادر شده كه هاگزارشكننده اوراق و تعداد بسيار كم ي صادرهادستگاهاوراق مشاركت، از طرف 

 1شفافيت است. فاقداي مبهم و البته در برخي موارد داراي اشكالات فراوان نيز بوده است، تجربه

ه مشخص نشده هاي عمراني لايحه بودجدر بخش پيوست طرح 1331همچنين در لايحه بودجه سال 

هايي قرار است از محل فروش اوراق مشاركت، خزانه اسلامي و يا صكوك تأمين مالي است كه چه طرح

علاوه اينكه مكانيسم تعيين ؛ بهباشدميشود و اين مسئله نيز خود نوعي عدم شفافيت در مرحله نتيجه 

. از طرف 2ت نيز شفاف نيستهايي كه اوراق مشاركت جهت تأمين مالي آنها منتشر شده اسسود پروژه

ها، سررسيد اوراق منتشر شده، قبل از اتمام عدم رعايت برنامه زمانبندي در برخي پروژه علتبهديگر، 

همچنين در  3.و از اين جهت نيز نحوه محاسبه سود اوراق مشاركت مبهم خواهد بود رسدميپروژه فرا 

خريدوفروش شده و يا در موارد مربوط به صوري  صورتبهبسياري موارد، اوراق مشاركت منتشره 

بر عدم شفافيت، منجر به مشكلات شرعي و يا . اينگونه موارد علاوهشوندميكار گرفته نقرارداد به

 ربوي بودن نيز خواهد شد. شبهه

 

 فعلي اوراق با قبلي اوراق تسويه خطر. 1-9

در مقابل اسكناس در  يان است كه عدهآ افتديآنچه در بيشتر موارد و در عمل درباره اوراق اتفاق م

 يهادستگاهاز  يدولت يهابانكاوراق به مطالبات  نيا زين انيو در پا كننديم افتيخود سود در بيج

بابت  يبانك ستميدولت به س ياز بده ياكه درحال حاضر بخش عمده يطوربه شودمي ليتبد يياجرا

پرداخت سود احتمالي اوراق مشاركت از منابع از  4.است ياصل و سود اوراق بهادار منتشر شده قبل

نامه اجرايي قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت )مصوب ( آيين4فروش اوراق جديد مخالف متن ماده )

مصرف وجوه حاصل از واگذاري اوراق  ،اين قانون براساس؛ باشدميهيئت وزيران(  18/1/1377

قانوني در وجوه و اموال عمومي محسوب  غير م تصرفهاي مربوط، در حكاجراي طرحغير مشاركت در

 1.خواهد شد

                                                 
 . 1939 اسلامي، شوراي مجلس هايپژوهش مركز. 1

 نيز هنوز شفافيت عدم اين مطلب، اين عليرغم اما بود؛ شده ذكر نيز 1931 سال در هاپژوهش مركز گزارش در مطلب اين 1

 . خوردمي چشمبه

 . 1939 اسلامي، شوراي مجلس هايپژوهش مركز. 9

 . 1931 سلامي،. 1

 . 1939 اسلامي، شوراي مجلس هايپژوهش مركز. 5
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 بانكي سيستم منابع بر فشار. 6-9

سسات مالي ؤو م هابانك، توسط شودميدرحال حاضـر، سود اغلب اوراق مشاركتي كه در كشور منتشر 

ي ي تجاري براهابانك. با توجه به ظرفيت مشخص و محدود 1شودميمعتبر و يا دولت، تضمين 

ها به اوراق هاي خصوصي و متقاضيان عام، تخصيص يافتن اين وامپرداخت تسهيلات و وام به بخش

بر اينكه ابتدائا توسط نهادهاي دولتي و وابسته به دولت انتشار يافته است، علاوه مشاركتي كه اكثراً

عدم  لتعبهامر در مرحله بعدي  اين 2شودميموجب خروج اين منابع از دسترس بخش خصوصي 

. اين مسئله نيز شودمي افزايش بدهي دولت و فشار به سيستم بانكي موجبكاركرد صحيح اوراق 

د. شواهد موجود حاكي از اين است كه وايجاد مشكلات كلان و ساختاري كشور ش باعث دتوانمي

ي هابانكبه ي دولتي در بازپرداخت اصل و سود اين اوراق هاشركتعدم ايفاي تعهدات دولت و  دليلبه

 3.گيرندو سيستم بانكي تحت فشار قرار مي هابانكعامل، اين 

 

 هابانك جاريغير مطالبات افزايش و بانكي شبكه به دولت بدهي افزايش. 7-9

هاي دولت به شبكه بانكي عمدتاً ناشي از مطالبات از دولت، طبق ترازنامه تلفيقي شبكه بانكي، بدهي

 يط 4.باشندميي دولتي هاشركتكه بانكي و مطالبـات از مؤسسات و اوراق مشاركت دولتي نزد شب

كه ناشران آن اوراق توان پرداخت اصل  اندبودهشده مواجه  دياز اوراق مشاركت سررس يها با انبوهسال

از ناشران، اصل و فرع مبلغ اوراق را به  ابتيبه ن هابانكو درواقع  اندنداشتهرا آنها  مبلغ معادل

ناشر اضافه  يهادستگاهاز  هابانكبه سرفصل مطالبات  يو مبالغ پرداخت اندهپرداخت كرد ندارايخر

اوراق  1.شده است دياوراق سررس نيهم يبات معوق شبكه بانكلمطا شياز علل افزا يكيشده است. 

 جذب نقدينگي از مردم است و اثر ضدتورمي دارد، اما معنايبهمردم خريد شود  ازسويمشاركت اگر 

بلوكه شدن نقدينگي و خارج شدن از دور مبادلات است و  معنايبهخريداري شود  هابانكاگر توسط 

 1منابع كمتري براي ارائه تسهيلات خواهند داشت. هابانكدر نتيجه 

 و تومان ميليارد هزار 2 حدود مركزي دولت 1334 سال بهاركه تا پايان  دهدمينشان  هابررسي

 و سررسيد مشاركت اوراق بابت تومان ميليارد هزار 20 حدود نيز هاريرداشه و دولتي يهاشركت

  .هستند بدهكار بانكي شبكه به شده تسويه

 1333ي بزرگ كشور در پايان سال هابانكمانده اوراق مشاركت دولتي نزد برخي  7در جدول 

ي بزرگ هابانكد برخي ؛ مانده اوراق مشاركت دولتي نزشودميآورده شده است. همانگونه كه ملاحظه 

                                                 
 . اقتصاد در مشاركت اوراق نقش پور،وليعلي  و عباسي معصومه. 1

 . 1939 اسلامي، شوراي مجلس هايپژوهش مركز. 1

 . 1931 ،همان. 9

 . 1983 بازمحمدي، و قضاوي. 1

5. http://khabaronline. ir/detail/100811/E2/530conomy/macroeconomics 

 . اقتصاد در مشاركت اوراق نقش ،پوروليعلي  و عباسي معصومه 1
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 . باشدميكه رقم قابل توجهي  باشدميهزار ميليارد تومان  21بيش از  1333در پايان سال 

 مشاركت اوراق ريال ميليارد هزار 132 معادل حجمي نيز 1334 سال در كه است توجه قابل

 4 .شودمي سررسيد ارزي اوراق يوروميليارد 1/1 و ريالي

 

 4939ي بزرگ در پايان سال هابانكمشاركت دولتي نزد برخي . مانده اوراق 7جدول 
 ميليارد ريال( هزار)

 بانك

مانده اوراق مشاركت 

 4939دولتي در سال 

 )ميليارد ريال(

 مطالبات از دولت

سهم مانده اوراق 

مشاركت به مطالبات از 

 دولت

 24/2 1/43 4/2 بانك سپه

 46/2 1/494 2/24 2بانك ملي ايران

 43/4 6/441 3/496 3بانك مسكن

 26/2 3/443 2/94 بانك تجارت

 33/0 3/82 0/32 صادرات ايران بانك
 13/0 7/8 2/1 بانك رفاه كارگران

 11/0 2/130 2/274 بانك ملت
  2/192 1/213 جمع

 . 1333در پايان سال  هابانكترازنامه حسابرسي شده  مأخذ:

 

ميانگين حسابي سهم مانده اوراق مشاركت به مطالبات از دولت نزد  شودمي مشاهده هك همانگونه

 : كردعنوان  توانميدرصد بوده است. بنابراين  37برابر  1333ي بزرگ در پايان سال هابانكبرخي 

ي بزرگ هابانكنمايانگر سهم بالايي از مانده اوراق مشاركت دولتي نزد برخي ها اين نسبت -

 از دولت است.  هابانكطالبات اين به كل م

ي مذكور نكرده هابانكدولت اقدام به بازپرداخت بدهي خود به  ،الذكربا توجه به آمار فوق -

 از دولت تلقي كرد. هابانكمطالبات  نوعيمانده اين اوراق را به  توانمياست. بنابراين 

 ي بزرگهابانكمطالبات درصد به حجم  97بايد حداقل به اندازه  منطقاًدر اين شرايط 

 كشور از دولت اضافه شود. منتخب 

                                                 
 . 1931فرشيد عظيمي، . 1

 مانده باقي تغيير بدون 1939 سال در رقم اين كه است اين بر فرض و است شده استخراج 1931 سال براي رقم اين. 1

 . است

 هايسال در مهر مسكن طرح اوراق و رفته فروش منتشره چهارساله و سه مشاركت اوراق بازخريد مجموع رقم اين. 9

 . است 1939 و 1931

 سررسيد ارزي مشاركت اوراق يورو ميليون 800 يدارا 1939 سال پايان در بانك اين ملت، بانك  از شده اخذ آمار براساس. 1

 دارد وجود ريسك و احتمال اين بنابراين. نيست موجود بانك ترازنامه در اين و است هنكرد تسويه را آنها دولت كه بوده شده
 اين تبديل يبرا است ذكربه لازم. شود نمي وارد هانكبا ترازنامه در كه باشند وضعيتي چنين داراي نيز هابانك ساير كه

 . است شده استفاده( ريال91.000 برابر) 1939 سال در يورو نرخ كمترين از ريال به بدهي

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D8%B3%D9%BE%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D9%85%D9%84%DB%8C_%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D9%85%D8%B3%DA%A9%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D8%B1%D9%81%D8%A7%D9%87_%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%A7%D9%86
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 بحران احتمالي ايجاد و بانكي سود نرخ چسبندگي. 3-9

 يتنبيه يبه ابزارها يتوسل بانك مركزو  1332كاهش تورم نقطه به نقطه پس از خردادماه  عليرغم

 طوربهسود،  يمرس يها، نرخ1334و  1333 يهادر سال يبانك يهاجهت كاهش نرخ سود سپرده

پيش  يهاجاري، همچنان بالاتر از نرخغير كمبود نقدينگي و افزايش بيش از حد مطالبات علتبهعمده 

و  يمذكور در نظام پول ينهادها يغيررسم ي. لذا مشكل اعسار و ورشكستگباشدمي 1332از خردادماه 

رونق در  يشود و مانع احيا ليبددر اقتصاد كشور ت 1يثبات مال يبرا يعميق ديبه تهد توانديم يمال

نسبت به تورم بالا بوده و در بخش  هابانكو اين درحالي است كه نرخ سود  2اقتصاد شود يبخش حقيق

 حقيقيحقيقي چنين بازدهي وجود ندارد. لذا اگر اوراق مشاركت و يا اوراق مشابه آن بخواهد در بخش 

 وريبهرهاقتصاد و نرخ  حقيقياق كمتر از بخش گذاري شود، بايد نرخ سود اين اوراقتصاد سرمايه

، فروش اين اقتصاد وريبهرهسودهاي بالاتر بانكي نسبت به نرخ  علتبهكه در اين حالت  3سرمايه باشد

جدي داراي ترديد خواهد بود. در حالت دوم، اگر نرخ سود اوراق بالاتر از نرخ واقعي  صورتبهاوراق 

 ، قطعاًحقيقياخت اصل و سود تضميني اين اوراق نيز با استفاده از بخش اقتصاد باشد، بازپرد وريبهره

خريد و  گونهحبابو  واقعيغير دچار مشكل بوده و به اجبار بايد اين اوراق در بخش بازارهاي مالي

 در شرايط فعلي يعني حركت به سمت بحران بانكي و مالي. مسئلهده و اين شفروش 

 

 دولتي بودجه كسري تشديد. 3-9

دولتي، اگر نتواند كاركرد واقعي خود را انجام غير انتشار اوراق مشاركت و يا انواع اوراق مشابه دولتي و يا

هاي تر در سالجدي صورتبهمنجر به افزايش بدهي دولت و كسري بودجه در سال انتشار و  دهد، قطعاً

موقت و نه ساختاري  صورتبها . همچنين انتشار اين اوراق با توجه به شرايط فعلي تنهشودميآينده 

 كاهش خواهد داد. -البته در صورت تحقق فروش اوراق–اسمي  صورتبهكسري بودجه دولت را 

 

 شبهه ربوي بودن اوراق. 42-9

واقعي در پروژه انتفاعي است. از اين  مهمترين تفاوت عملياتي اوراق مشاركت با اوراق قرضه، مشاركت

 نييكي از مشكلات اوراق مشاركت ا 4.رو دقت در تحقق اين ملاحظه فقهي، بسيار مهم خواهد بود

سود  آيا والحساب است؟ يو عل ستين ياوراق قطع نيتوان گفت كه سود امي يراستهب اياست كه آ

از آن  شتريب ايكمتر  گاهچيو ه شودمياعلام  است كه يزيبرابر آن چ قاًياوراق دق نيپرداخت شده ا

                                                 
1. financial stability 

 . 1931 اسلامي، شوراي مجلس هايپژوهش مركز. 1

 براي خالص دسو نرخ حداكثر لذا شود،مي ديگر موارد و عامليت چاپ، هايهزينه صرف اوراق سود از سهمي كه آنجا از. 9

 . باشد اقتصاد در سرمايه وريبهره نرخ از كمتر بايد اوراق، خريداران

 1931 اسلامي، شوراي مجلس هايپژوهش مركز. 1
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اوراق اگرچه  بنابراين 1.اوراق را دامن زند نيبودن ا يربو هشبه توانديموارد م اين ؟شودميمقدار ن

 رسدمي نظربهشرعي است اما با نگاهي به عملكرد واقعي اين اوراق  كاملاً مشاركت از نظر برخي

 اوراق با اوراق قرضه تفاوتي ندارد.  كلي و كلان، كاركرد اين صورتبه

 

 بودجه لايحه در اوراق انتشار با مرتبط يهاتبصره مورد در كارشناسي اظهارنظر. 1

و بندهاي مرتبط با انتشار اوراق بهادار  هاتبصرهدر مورد  هاكارشناسي و پيشنهاد اظهارنظر 8در جدول 

 آورده شده است. 1331در لايحه بودجه سال 

 

 كارشناسي اظهارنظر ظرين مباني

 افت همچنين و حال به تا 1330 سال از اقتصاد كلان اوضاع به توجه با و 3 جدول به توجه با .4

 فروش ميانگين لذا ،1330 سال از بودجه آن مصوب به نسبت مشاركت اوراق فروش عملكرد شديد

 سال چهار اين هندسي ميانگين. است گرفته قرار نظر مد 1334-1330 دوره طي مصوب به اوراق

 . ه استبود درصد 3 حدود

براي  مركزي بانك سايت در موجود آمار طبق آن مصوب ميزان به مشاركت اوراق فروش ميزان .2

 اوراق فروش ميزان دارايي، و اقتصادي امور وزارت از شده اخذ آمار طبقو  درصد 40 حدودماهه 10

آمار موجود  براساسبوده است. بنابراين  1/48 در حدود دوازدهمنه مصوب به نسبت خزانه و مشاركت

 درصد نخواهد بود.  1/48بيشتر از  اوراق اين فروش ميزان رسدمي نظربه بينانه خوش صورتبه

از همين عملكرد نيز مربوط به اوراق مشاركت فروش  توجهيبا توجه به اينكه ميزان قابل  همچنين .9

 شودمحاسبه  1334اينكه اين ميزان اوراق از بودجه  در مورد حتيلذا  باشدمي 1333نرفته از سال 

 .دارد ترديد جاي

 ديگر و پيمانكاران و ندارد فروش بازار به نيازي خود؛ بدهي تسويه كاركرد به توجه با خزانه اوراق .1

فروش اوراق خزانه را  توانمين . لذاهستند آن خريد به مجبور موارد بسياري در دولتي طلبكاران

 قاضاي بازار دانست. ت دهندهنشان

 دولت بدهي تعويق به منجر عملاً و نداشته واقعي كاركرد اوراق موارد از بسياري در سفانهأمت .1

 .باشندمي وضعيتي چنين داراي نيز مشاركت اوراق موارد از برخي در حتي. گردندمي

نظر  براساس لذانيست  موجودي منتشر شده هاگزارش درعملكرد صكوك  آمار سفانهأمت .6

 .است بوده صفر حدودكارشناسان ميزان عملكرد اين اوراق 

 

                                                 
 . 1981 محمودي، و فطرس. 1
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  گيرينتيجه

 اوراق، سودهاي الذكر و با فرض اينكه وضعيت كلان اقتصادي و نرخموارد فوق به توجه با

و با توجه به ميزان فروش اوراق مشاركت كه نمايانگر  1هاي گذشته باشدسال روند داراي

كل بودجه  به دولتينسبت فروش اوراق  ثباتاگر فرض  ،باشدمي هتقاضاي بازار در اين زمين

نيز  اوراق اينميزان فروش  عنوان كرد؛ توانمي خوشبينانه صورتبهباشد، عمومي دولت 

 درصد بيست 4931در مقايسه با سال  4931براي سال  عمومي دولتبودجه بايد همانند 

 هزار 66تا سقف  بايد هايتاًاي نولتي بودجه، كل اوراق د4931لذا براي سال   2.كند رشد

 . شودمنتشر مصوب و  درصد 21 حدود در يا و 3ريال ميليارد

 

 :هاتبصره جداول در كارشناسي اظهارنظر. 4

                                                 
 افزايش موجب مسئله اين باشد، بانكي سود نرخ از بالاتر اوراق اين نرخ اگر است آمده نظري مباحث در كه همانطور. 1

 . شد خواهد امر اين نامناسب آثار و بانكي سود نرخ دگيچسبن

 10 حدود در رشد اين كه باشدمي درصد 13 حدود در گذشته سال به نسبت عمومي بودجه رشد است ذكر به لازم. 1

 . است شده لحاظ درصد

 و درصد 18 عملكرد ضريب اب ميزان اين باشد؛ ريال ميليارد هزار 110 گذشته سال در دولت اوراق كل مصوب ميزان اگر . 9

 سال بودجه لايحه در اوراق درصدي 150 رشد به توجه با لذا. بود خواهد ريال ميليارد هزار 11 حدود برابر درصدي، 10 رشد
 سال ايبودجه دولتي اوراق است لازم بنابراين. بود خواهد 0/11 حدود در ،(1/1* 0/1* 0/18: )برابر  عملكرد ضريب ،1935
 . گردد تعديل 0/11 يبضر با 1935
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 كل كشور 4931ي مرتبط با انتشار اوراق بهادار در لايحه بودجه سال هاتبصرهدر مورد  هاكارشناسي و پيشنهاد اظهارنظر. 3جدول 

هاي كلي نظام و قوانين تطبيق با سياست تبصره -ندب

 دائمي

 هاكارشناسي و پيشنهاد اظهارنظر

 تابعه دولتي شركت طريق از نفت وزارت به ـ«4»تبصره  «ج»بند 

 منظوربه اقتصاد شوراي تصويب با شودميداده  اجازه بطيرذ

مشترك  ميادين اولويت با گاز و نفت هايطرح در گذاريسرمايه

 سرمايه بازار طريق از ريالي – ارزي مشاركت اوراق انتشار به تنسب

 با ( ريال100000000000000000ميليارد ) هزار پنجاه سقف در

 محل نفت از وزارت توسط اوراق اين سود و اصل بازپرداخت تضمين

 اقدام سال همان مصوب ارقام به مذكور نسبت ميادين توليد افزايش

 .كند

 14»ا اهداف بند اين بند در مطابقت ب» 

هاي كلي اقتصاد مقاومتي است كه بر سياست

نفت و  ديتول يهاتياهميت حفظ و توسعه ظرف

 كند. مشترك تأكيد مي نياديدر م ژهيگاز، بو

  در مطابقت با اهداف « 1»تبصره  «ج»بند

برنامه ششم توسعه  يكل يهااستيس «28»بند 

 لي)از قب يصنعت يراهبرد يهااست كه به حوزه

ونقل، مواد حمل ،يمينفت، گاز، پتروش عيصنا

اطلاعات و ارتباطات،  يساختمان، فناور شرفته،يپ

 بيضر شيافزا و( يآب و كشاورز ا،يهوافضا، در

 .دهدمي اولويت آنها، در شرفتهيپ يهايفناور نفوذ

 قانون در آن به مربوط پيشنهادي رقم و تبصره از بند اين اينكه به توجه با .1

بنابراين با فرض رعايت ميزان مصوب سال قبل،  .شده است تكرار 4931 سال بودجه

 .است تأييد مورد انتشار ميزان اين حداكثر

 قانون پولي و بانكي كشور (11)ماده « ج»بند  براساسمركزي  بانك كهييآنجا از .2

 لتعاد عدم از يريجلوگ منظوربه است لازم .باشدمي كشور ارزي يهاسياست يمتنظ مسئول

 بايد لذا ،كند عمل مستقل صورتبه ارزي مشاركت اوراق انتشار مجوز اعطاي در ارزي، بازار

. يردگ قرار يدنظرتجد و يبررس مورد يهسرما بازار يقطر از ارزي مشاركت اوراق موضوع انتشار

 برمبني قانون رفع موانع توليد و ارتقاي نظام مالي كشور (21)ماده همچنين با توجه به 

 ،ي دولتي توسط سازمان بورس و اوراق بهادارهاشركتي مجوز انتشار اوراق مشاركت اعطا

 با مجوز بانك»عبارت  بنابراين. كنداين سازمان مجوز انتشار اوراق مشاركت ريالي را صادر 

مشاركت ارزي اضافه شود و  اوراق پس از عبارت انتشار «يرانا ياسلام جمهوري مركزي

 .شودحفظ  «ريالي»پس از كلمه  «بورس و اوراق بهادار با مجوز سازمان» عبارت

لايحه بودجه « 1»كلي تبصره  طوربه  «1»تبصره  كليت

اينكه بر انتشار انواع اوراق  دليلبه 4931سال 

هاي اقتصادي بهادار اسلامي براي تأمين مالي طرح

داراي توجيه فني و اقتصادي و مالي تأكيد 

نوان نمود كه اين ع توانميبنابراين  .ورزدمي

هاي سياست« 3»تبصره در مطابقت با اهداف بند 

 تيبر اصلاح و تقوكلي اقتصاد مقاومتي مبتني

به  ييكشور با هدف پاسخگو ينظام مال جانبههمه

و  يتصاد ملثبات در اق جاديا ،ياقتصاد مل يازهاين

 «1»و بند  يبخش واقع تيدر تقو يشگاميپ

 و اصل بازپرداخت و ديبازخر واگذاري، نحوه يياجرا نامهنييآ نيتدو و ميتنظ وضوعم .1

 از كيهر سهم نييتع و هايشهردار و دولت اوراق ،يهاي دولتشركت مشاركت اوراق سود

 كشور ريزيبرنامه تيريسازمان مد مركزي، بانك همكاري با گذشته هايسال در كه هاشركت

 است. نشده بود، آورده شده ميتنظ و هيته ييدارا و اقتصادي امور و وزارت

 1331سال  بودجه حهيلا در منتشره صكوك و مشاركت اوراق ياتيمال تيمعاف موضوع .2

 را موضوع نيا توانمي است. دهينگرد ينيبشيقانون رفع موانع توليد پ (23)ماده  براساس

 توسعه ششم برنامه يياجرا ازين مورد احكام حهيلا (1ماده ) «1»بند  حيناصح ريتفس از يناش

ششم  برنامه يط ديجد ياتيمال تيمعاف ايو  حيترج ف،يتخف هرگونه برقراري كه دانست

 ستين دييجد مبحث اوراق، ياتيمال تيمعاف نيا گريد عبارتبه .است نموده ممنوع را توسعه

 .شودمذكور  بند مفاد مشمول كه

http://farsi.khamenei.ir/speech-content?id=25365#37
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هاي كلي نظام و قوانين تطبيق با سياست تبصره -ندب

 دائمي

 هاكارشناسي و پيشنهاد اظهارنظر

 بربرنامه ششم توسعه مبتني يكل يهااستيس

و  يمال نينظام جامع تأم قيگسترش و تعم

 با( هامهيو ب هيآن )بازار پول، بازار سرما يابزارها

 و يداخل يحقوق و يقيحق اشخاص مشاركت

 جهت در هيسرما بازار مؤثر سهم شيافزا و يخارج

 كاهش و يداريپا و ثبات و يگذارهيسرما توسعه

 كشور ياقتصاد و يتجار يهافعاليت يريخطرپذ

 يمال نظام سلامت و تيشفاف يارتقا بر ديتأك با

 اين در مطرح ايرادات بايد ايحال، علي. است

 اوراق انتشار ميزانالبته  و شود مرتفع هاتبصره

 .شود واقع تجديدنظر و بررسي مورد بهادار

تشار اوراق مربوط به هر طرح به تفكيك، ها )زمان انناظر و جداول زمانبندي اين طرح .3

درصد فروش، زمان اجراي طرح، فازهاي طرح، اتمام طرح و سودآوري، بازپرداخت  بينيپيش

 كاملاً يك سامانه متمركز صورتبهسود پروژه به خريداران اوراق و گزارش اين روند( بايد 

ها بايد مشخص باشد؛ رحمشخص باشد. نظر كارشناسي در ارتباط با ميزان انتفاعي بودن ط

بايد مشخص شود.  بندياولويتو مسئول اين  ترههاي زودبازدبايد با طرحها اولويت طرح

 بايد با مناطق محروم و روستايي باشد. ها همچنين اولويت طرح

 بينيپيشدر چند مورد مبالغ محاسبه شده جهت پرداخت سود اوراق، با ميزان اوراق  .4

 نها همخواني ندارد.شده و سود مورد نظر آ

 هايطرح براي منتشره مشاركت اوراق سود پرداخت بابت 622222-9 فيرد در .1

 كه است شده ينيبشيپ بودجه حهيلا در الير ونيليم 2222222مبلغ  دولت يعمران

 .باشدمي الير ونيليم 702210222 زانيم به دولت توسط پرداخت تعهد در مبلغ

 ياسلام خزانه اسناد اصل بازپرداخت به مربوط «4»جزء  422222 فيرد در .1

 4712) الير ونيليم 4701220222 غمبل اي دولتهيي سرماهادارايي تملك هايطرح

قابل پرداخت توسط دولت  مبلغ كه يدرصورت است، شده بينيپيشميليارد تومان( 

 .باشدمي( تومان ميليارد هزار 1) الير ونيليم 1202220222 زانيم به

 تابعه و وابسته يهاشركت به -«1»تبصره  «الف»بند 

 و دفاع جوانان، و ورزش شهرسازي، و راه نفت، هاي نيرو،وزارتخانه

 صنعت، اطلاعات، فناوري و ارتباطات مسلح، نيروهاي پشتيباني

 اجازه ايران اتمي انرژي سازمان و كشاورزي جهاد تجارت و و معدن

مصوب  مشاركت وراقا انتشار نحوه قانون رعايت با شودميداده 

 ميليارد هزار يكصد سقف تا 30/1/1371

 انتفاعي هايطرح اجراي ( ريال براي1000000000000000000)

 وها پروژه اجراي اولويت با خود مالي و اقتصادي فني، توجيه داراي

 3»بند  اهداف با قتمطاب در تبصره اين» 

 اصلاح برمبتني مقاومتي اقتصاد كلي هايسياست

 «1»بند  و كشور مالي نظام جانبههمه تقويت و

 برمبتني توسعه ششم برنامه كلي هايسياست

 و مالي تأمين جامع نظام تعميق و گسترش

( هابيمه و سرمايه بازار پول، بازار) آن ابزارهاي

 .است

 اين به شايد مشاركت، اوراق انتشار نحوه قانون عبارت ذكر ،«1» هتبصر «الف» بند در .1

 بررسي در مركزي بانك صلاحيت و ببخشد 1371 سال قانون به جديد اعتباري كه بوده دليل

 قانون( 4) ماده موضوع اجراي يهادستگاه ساير و) هاشهرداري و دولتي يهاشركت هايطرح

 . كند برطرف را مربوطه قانوني نقص و احيا را( مشاركت اوراق انتشار نحوه

، نحوه مصرف وجوه حاصله از انتشار اوراق مشاركت در مورد «1»تبصره « الف»در بند  .2

 ارزيابي مشخص نيست.  جهتي موضوع تبصره هاشركتهريك از 

 ، تعريف مشخصي ندارد. «1»تبصره « الف»عبارت صكوك اسلامي در بند  .3

 كردن محدود درواقع شودمي مشاهده« 1» تبصره «الف» دبن در كه قانونگذاري نوع اين .4
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 هايآب مهار و همسايگان با مشترك گاز و نفت ميادين هايطرح

 هايطرح برقي، نقليه وسائط هويژبه نقلوحمل هايطرح مرزي،

 كن،شيرين آب هايطرح تكميل و احداث آب، تأمين و آبرساني

 و هاي آبخانهتصفيه فاضلاب، انتقال و آوري جمع شبكه تكميل

 و احداث برق، توزيع و هاي انتقالشبكه برق، هايفاضلاب، نيروگاه

ي هافرآورده به گاز تبديل ورزشي، تمامنيمه هايطرح تكميل

اوراق  يافته،توسعه كمتر و محروم مناطق همچنين و شيميايي

 قانون (88) هماد رعايت با و اسلامي صكوك يا و ريالي مشاركت

 تصويب به كه هاييطرح براي و دولت مالي مقررات از بخشي تنظيم

 و سود، اصل درخصوص خود تضمين با ،رسدمي اقتصاد شوراي

 .نمايند منتشر

 كهدر صورتي بنابراين،. است هاشركت در امور اين گيريتصميم در مجاز نهادهاي صلاحيت

 انتشار مورد در گيريتصميم در صلاحيت كه هاشركت اين 1عالي شوراي يا عمومي مجمع

 اين كند، بينيپيش حاصله وجوه براي خاصي مصرف دارد، را شركت براي تعهدزا بهادار اوراق

 .بود نخواهد اجرايي بنابراين و بوده بودجه قانون حكم با مغاير تصميم

 بودجه قانون در آن به مربوط پيشنهادي رقم و تبصره از بند اين اينكه به توجه با .1

با فرض رعايت ميزان مصوب  بنابراينشده است  تكرارمشابه  صورتبه 4931 سال

 .است تأييد مورد انتشار ميزان اين حداكثربل، سال ق

 پنجاه مبلغ تا شودميداده  اجازه دولت به -«1»تبصره  «ب»بند 

 ريالي مشاركت اوراق ( ريال100000000000000000ميليارد ) هزار

 اجراي منظوربه آن سود و اصل بازپرداخت با خود تضمين با

 قانون طبق و مالي و اقتصادي فني، توجيه داراي هاي انتفاعيطرح

 رديف به را أخذ شده وجوه و منتشر مشاركت اوراق انتشار نحوه

به  واريزي منابع كند. واريز قانون اين 1 جدول 310102 هشمار

 1 پيوست در مندرج تمامنيمه ايسرمايه هايدارايي تملك هايطرح

 نسازما با موافقتنامه مبادله براساس تا يابداختصاص مي قانون اين

 به اوراق واگذاري اين شود. هزينه كشور ريزيبرنامه و مديريت

 پول بازار در هادستگاه ساير و هابانك ،هاشركت از اعم دولتي بخش

 .است ممنوع سررسيد از قبل و

 3»بند  اهداف با مطابقت در تبصره اين» 

 اصلاح برمبتني مقاومتي اقتصاد كلي هايسياست

 «1»بند  و كشور مالي نظام جانبههمه تقويت و

 برمبتني توسعه ششم برنامه كلي هايسياست

 و مالي تأمين جامع نظام تعميق و گسترش

( هابيمه و سرمايه بازار پول، بازار) آن ابزارهاي

 .است

الحساب و سود تحقق ، تضمين بازپرداخت اصل و سود علي«1»تبصره « ب»در بند  .1

( قانون نحوه انتشار اوراق 3به استناد ماده )يافته اوراق مشاركت صادره توسط دولت، 

هاي خاصي از محل اعتبارات رديف»نامه اين قانون، بايد ( آيين7مشاركت و همچنين ماده )

كل كشور  ساليانهكه توسط سازمان برنامه و بودجه به همين منظور در قوانين بودجه 

كه  دهدميل نشان انجام شود. بررسي جداو« به عمل خواهد آمد شودمي بينيپيش

مربوط به تضمين بازپرداخت  هايهزينهمربوط به انتشار اين اوراق و همچنين  هايهزينه

 الحساب در جداول بودجه وجود ندارد.سود علي

هاي انتفاعي .... و اجراي طرح منظوربه»عبارت  رسدمي نظربه، «1»تبصره « ب»در بند  .2

انتشار اوراق مشاركت استفاده از اين منابع را تنها در  زائد است، چرا كه در قانون نحوه« مالي

 هاي انتفاعي دولت مجاز دانسته است.مورد طرح

. است زائد «كند واريز....  را شده اخذ وجوه» عبارت همچنين ،«1» تبصره «ب» بند در .3

                                                 
 .1911 مصوب ،مشاركت اوراق انتشار نحوه قانون( 1) ماده« 1» تبصره. 1



 

 ______________________________________________________________________________________________________  

 

31 

هاي كلي نظام و قوانين تطبيق با سياست تبصره -ندب

 دائمي

 هاكارشناسي و پيشنهاد اظهارنظر

 را خود هايدريافت كليه است موظف دولت اساسي، قانون وسومپنجاه اصل براساس كه چرا

( 1) ماده و اساسي قانون دوموپنجاه اصل از مستفاد و كند متمركز داريخزانه هايبحسا در

 .شود درج كشور كل بودجه در بايد مصارف و منابع كليه كشور، عمومي محاسبات قانون

 بودجه اوراق به مربوط پيشنهادي رقم و تبصره از بند اين اينكه به توجه با .1

 هزار 42 برابر آن ميزان كه شود محاسبه درصد 21 ضريب با است لازم باشدمي

 .باشدمي ريال ميليارد

 هايطرح نرفته فروش مشاركت اوراق - «1»تبصره  «ج»بند 

 پيمانكاران، به واگذاري قابل تبصره، اين «ب»و « الف» بندهاي

 مطالبات سقف در هاطرح همان تجهيزات كنندگانتأمين و مشاوران

 و ذيربط ذيحساب ،اجرايي دستگاه رئيس با تأييد طرح معوق

 قابل واگذارشده، اوراق است. كشور ريزيبرنامه و مديريت سازمان

 .نيست عامل بانك توسط سررسيد از قبل بازخريد،

 از مشاركت اوراق ،«1» تبصره «ج» بند در 

 به دولت بدهي عنوانبه دتوانمين شرعي منظر

 ماده از بند ناي و شود واگذار دولت از طلبكار افراد

 در آن كاركرد و مشاركت اوراق قانوني تعريف با

 هايسياست بر حاكم روح با بنابراين است تضاد

 . باشدمي تضاد در كشور دائمي قوانين و نظام كلي

 .شودمي داده ماده از بند اين حذف پيشنهاد شده، مطرح دلايل به بنا

هاي ازمانس و هاي كشورشهرداري به - «1»تبصره  «د»بند 

 مجوز با انفرادي يا مشترك طوربه شودميداده  اجازه آنها به وابسته

 كشور وزارت تأييد با و ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك

 ميليارد هزار هفتاد سقف تا ها(دهياري وها )سازمان شهرداري

 با اسلامي صكوك و مشاركت اوراق ريال( 700000000000000000)

نحوه  قانون رعايت با آن سود و اصل ازپرداختب با خود تضمين

 هاشهرداري توسط آن اجرايي نامهآيين و مشاركت اوراق انتشار

 اين موضوع اوراق سقف از( %10) درصد پنجاه حداقل كنند. منتشر

 .يابدمي اختصاص شهري قطار هايطرح به بند

 شده تعيين سقف تا گذشته سنوات مشاركت اوراق فروش مجوز

 و اصل بازپرداخت تضمين .است نافذ 1331 سال در صدور سال

« 1» تبصره «د»در بند  اسلامي صكوك اوراق

دچار ابهام است و همچنين اين اوراق از لحاظ 

 نحوه انتشار انتشار داراي مغايرت قانوني با قانون

 در تبصره از بند اين بنابراين .مشاركت است اوراق

 كلي هايسياست بر حاكم كلي روح با مغايرت

 رفع تيبايس كه است كشور دائمي قوانين و نظام

  .شود ابهام

 اما ندارد، مشخصي تعريف بند اين در اسلامي، صكوك اوراق ،«1» تبصره «د» بند در .1

 مالي نظام ارتقاي و پذيررقابت توليد موانع رفع» قانون( 21) ماده در آن مصاديق از بعضي

 شده برشمرده اسلامي خزانه اسناد و مرابحه اوراق اسلامي، بهادار اوراق عنوان تحت «كشور

. است ابهام موجد جهت دو از اسلامي، صكوك اوراق تعريف بودن روشن عدم اين. است

 صكوك اوراق و مشاركت اوراق اقلام از هركدام منتشره ارقام بين تفكيك اينكه، نخست

 انتشار نحوه قانون رعايت با بايد بند اين موضوع اوراق انتشار اينكه، دوم. نيست روشن اسلامي

 است مشاركت اوراق انتشار به ناظر تنها قانون اين كه حالي در بگيرد، صورت مشاركت اوراق

در اين  بنابراين. است ممنوع اوراق ساير به قانون اين مفاد سرايت و ديگر اوراق ساير نه و
بند اوراق صكوک اسلامي داراي تعريف روشن باشد و تفاوت آن با اوراق مشاركت 

 .شودخص درموضوع قانون مبناي انتشار مش

 نحوه قانون( 4) ماده طبق كه وظايفي كليه بهادار، اوراق بازار قانون( 21) ماده موجببه .2
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 به نسبت شهري قطار هايطرح اجراي براي مشاركت اوراق سود

 نرخ باها شهرداري( %10) پنجاه درصد و ( دولت%10پنجاه درصد )

 برعهده دولت سهم( %10)درصد پنجاه تضمين و است صفر مالياتي

 .شدباميكشور  ريزيبرنامه و مديريت سازمان

. شد واگذار بهادار اوراق و بورس سازمان به بود مركزي بانك برعهده مشاركت اوراق انتشار

 هاشهرداري توسط منتشره مشاركت اوراق بازار، قانون( 27) ماده «الف» بند براساس اگرچه

 در بورس سازمان صلاحيت ثبت، و طرح توجيه بررسي بين تفكيك با اما است، ثبت از معاف

 «1»تبصره  «د» بند در. شد شناخته رسميت به اشخاص، اين هايطرح توجيه بررسي مورد
 اوراق انتشار نحوه قانون رعايت با» و «مركزي بانك مجوز با» عبارات بودجه، لايحه

. كندمي احيا را هاشهرداري هايطرح بررسي در كزيمر بانك صلاحيت ،«مشاركت
 انتشار مورد در بهادار اوراق و بورس سازمان صلاحيت ماده اين تصويب با بنابراين،

 .شودمي منتفي هاشهرداري توسط مشاركت اوراق

 بهادار اوراق دركننده خيره رشد 4931 سال بودجه لايحه در اينكه به توجه با .3
 اوراق فروش مجوز» عبارت «1»تبصره  «د» بند در بنابراين .دارد وجود منتشره

 «است نافذ 4931 سال در صدور سال شده تعيين سقف تا گذشته سنوات مشاركت
  .دهدمي افزايش شدتبه را 4931 سال در منتشره اوراق آمار و نيست پذيرش قابل

 قانون در آن به مربوط پيشنهادي رقم و تبصره از بند اين اينكه به توجه با .4

 قبل، سال مصوب ميزان رعايت فرض با بنابراين است شده تكرار 4931 سال بودجه

 .است تأييد مورد انتشار ميزان اين حداكثر،

 حفظ با اسلامي خزانه اسناد است مجاز دولت -«1»تبصره  «ـه»بند 

 بانام، يا و نامبي صورتبه سال سه تا يك سررسيد با را خريد قدرت

 هاي تملكطرح بابت خود مسجل بدهي تسويه منظوربه و كند صادر

 قيمت با آب و برق شده تمام قيمت التفاوتمابه و ايسرمايههاي دارايي

 هماد مطابق آب و برق يهاشركت به قبل سنوات در آن فروش تكليفي

 اسمي قيمت به 1/1/1311كشور مصوب  عمومي محاسبات ( قانون20)

 به ( ريال710000000000000000) دليارمي هزار هفتادوپنج سقف تا

 ماليات هرگونه پرداخت از مزبور اسناد .كند واگذار غيردولتي طلبكاران

 بازار قانون (4)ماده  براساسبصره بند از ت اين

سال  مصوب ايران اسلامي جمهوري بهادار اوراق

است كه بر ايجاد ابزارهاي مالي جديد  1384

ورزد و همچنين در تطابق با اهداف مبادرت مي

هاي كلي اقتصاد مقاومتي سياست« 3»بند 

 ينظام مال جانبههمه يتبر اصلاح و تقومبتني

برنامه ششم  يكل يهااستسي «1»كشور و بند 

نظام جامع  يقتوسعه مبتني برگسترش و تعم

 تسويه براي اسناد اين آن، كاركرد و اسلامي خزانه اسناد انتشار از هدف به توجه با. 1

 اسناد اين خريداران عمده طوربه هك شودمي منتشر دولت از غيردولتي طلبكاران مطالبات

 سال در اوراق اين فروش ضعيف عملكرد به توجه با ولي باشندمي خصوصي بخش پيمانكاران

 .گيرد قرار جدي بازنگري مورد اوراق اين انتشار ميزان بايد 1334

 بودجه اوراق به مربوط پيشنهادي رقم و تبصره از بند اين اينكه به توجه با. 2

هزار  43كه ميزان آن برابر  شوددرصد محاسبه  21لازم است با ضريب  باشدمي

 .باشدمي ميليارد ريال
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 جمهوري بهادار اوراق بازار قانون موضوع مالي ابزار عنوانبهو  بوده معاف

 امور وزير امضاي با و شده محسوب 1/3/1384مصوب  ايران اسلامي

 دادوستد از قابليت اسلامي خزانه اسناد .دشوميصادر  دارايي و اقتصادي

 ترتيبات بايد بهادار اوراق و بورس سازمان و است برخوردار ثانويه بازار در

 و خريد كند. فراهم فرابورس يا بورس بازار در را آنها ثانويه معامله انجام

 ممنوع ايران اسلامي جمهوري مركزي توسط بانك اوراق اين فروش

 .است

 يهآن )بازار پول، بازار سرما يو ابزارها يتأمين مال

 ( است.هايمهو ب

 1331 سال در شودميداده  اجازه دولت به -«1»تبصره  «و» بند

 و تعاوني حقوقي و حقيقي اشخاص به خود قطعي هايبدهي

 1333 سال پايان تا مربوط مقررات چارچوب در كه را خصوصي

ت دول قطعي مطالبات «هخزان تسويه اوراق» با صادر ه،شد ايجاد

 بدين كند. تسويه مزبور اشخاص از ي(دولت مؤسسات وها وزارتخانه)

 با را خاصي تعهدي اسناد دارايي، و اقتصادي امور وزارت منظور

 و خصوصي حقوقي و حقيقي اشخاص اختيار در و كندعنوان مي

 صرفاً اسناد اين .دهدمير قرا بدهكار متقابلاً و طلبكار تعاوني

و  اجرايي يهادستگاه به شده ياد اشخاص بدهي تسويه منظوربه

 .گيردقرار مي استفاده مورد دولتي مؤسسات و هاشركت

 و پذيررقابت توليد موانع رفع قانون (2) ماده براساس

 و اقتصادي امور وزارت كشور، مالي نظام ارتقاي

 تسويه اوراق» عنوان با را خاصي تعهدي اسناد دارايي،

 و حقيقي اشخاص اختيار در و كندمي صادر «خزانه

 بدهكار متقابلاً و طلبكار تعاوني و خصوصي حقوقي

 بدهي تسويه منظوربه صرفاً اسناد اين. دهدمي قرار

 قرار استفاده مورد دولت به شده ياد اشخاص

 موجببه كه خزانه تسويه اوراق مبلغ جمع. گيردمي

 قرار طلبكاران اختيار در و شودمي صادر ماده ينا

هاي بودجه در خرجي ـ جمعي صورتبه گيرد،مي

 با مطابقت در بند اين بنابراين .شودمي درج سنواتي

 اهداف با تطابق در همچنين و توليد موانع رفع قانون

 برمبتني مقاومتي اقتصاد كلي هايسياست «3»بند 

بند  و كشور مالي نظام جانبههمه تقويت و اصلاح

 برمبتني توسعه ششم برنامه كلي هايسياست «1»

 ابزارهاي و مالي تأمين جامع نظام تعميق و گسترش

 .است( هابيمه و سرمايه بازار پول، بازار) آن

 اين انتشار جهت اين از وخزانه مشخص نيست  تسويه انتشار اوراق ميزاندر اين بند  .1

 .است ابهام داراي اوراق

جهت  يخرج ـ يجمع صورتبهرا ‹‹ اوراق تسويه خزانه››دولت بايد ميزان انتشار  .2

 .كندو تعهدات خود و همچنين ميزان اوراق منتشره معين ها بدهيسازي شفاف
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 دائمي

 هاكارشناسي و پيشنهاد اظهارنظر

 اجراي در تسريع براي شودميداده  اجازه دولت به -«46»تبصره 

 نياز مورد اعتبار تأمين منظوربه مقاومتي اقتصاد هاي كليسياست

بر  علاوه مقاومتي، اقتصاد فرماندهي ستاد هاي مصوبپروژه

 است، نسبت شده منظور ي اجراييهادستگاه بودجه در كه اعتباراتي

اي هزينه اعتبارات درصد 10 تا حداكثر بودجه منابع از استفاده به

 هاي تملكاعتبارات طرح درصد 1 و )ششم و اول فصول ياستثنابه(

هاي طرح مالي تأمين براي همچنين و ايسرمايههاي دارايي

 مجوزهاي برابر دو تا حداكثر اسلامي اوراق انتشار به انتفاعي، نسبت

 و مديريت پيشنهاد سازمان با 1331 سال بودجه در مندرج

 براي مقاومتي اقتصاد فرماندهي ستاد تصويب و كشور ريزيبرنامه

 مورد هاي اقتصاديپروژه وها طرح ها،برنامه اجراي اعتبار تأمين

 .دهد قرار استفاده

 هاي در اين تبصره بر نيل به اهداف سياست

كلي اقتصاد مقاومتي تأكيد شده است كه بر اين 

تجويز حداكثر دو برابر ارزش اوراق بهادار  امبن

صورت گرفته  1331موجود در لايحه بودجه سال 

كننده منتظره و خيرهغير است كه با توجه به رشد

تشار اوراق در لايحه امسال نسبت به سال ماقبل ان

برانگيز و قابل تأمل است بازپرداخت اين اوراق شك

هاي دولت است كه كه متعاقب آن انباشت بدهي

هاي كلي اقتصاد مغاير با روح حاكم بر سياست

اصلاح  برمبنيها اين سياست« 3»مقاومتي و بند 

 .كشور است ينظام مال جانبههمه تيو تقو

 رشد 4931 سال بودجه لايحه در بهادار اوراق انتشار حجم اينكه به توجه با

 از حجم اين بازپرداخت نحوه و است داشته ماقبل سال به نسبت يامنتظرهغير

 ارزش برابر دو حداكثر انتشار امكان و تجويز بنابراين دارد ابهام و سؤال جاي اوراق

 به و نبوده منطقي و پذيرش قابل امسال، بودجه در موجود پيشنهادي بهادار اوراق

 در را دولت بدهي و كندمي موكول آينده به را دولتهاي بدهي بازپرداخت نوعي

 .شود حذف نيز بخش اين شودميپيشنهاد  لذا. دهدمي افزايش آينده
 

 مبلغ تا شودميداده  اجازه دولت به - «43»تبصره  «الف»بند 

 واگذاري محل از ( ريال10000000000000هزار ميليارد ) پنجاه

 سرمايه افزايش به شهرسازي و راه وزارت اختيار در غيرمنقول اموال

 عنوانبه آن اساسنامه اصلاح با و مسكن بانك غيرنقدي و يا نقدي

 مشترك پيشنهاد به كه تخصصي  –اي توسعه بانك يك

ن سازما و دارايي و اقتصادي امور و شهرسازي و هاي راهوزارتخانه

 رسدميوزيران  هيئت تصويب به كشور ريزيبرنامه و مديريت

 دهد. اختصاص

 بانك ماهيت در ابهام دليلبه تبصره از بند اين در

 اين مغايرت و مسكن بانك تخصصي –اي توسعه

 نهاد عنوانبه مركزي بانك بر حاكم ضوابط با بند

 كلي هايسياست با مغايرت بانكي، شبكه بر ناظر

 . دارد وجود كشور دائمي نينقوا و نظام

. يابد تغيير ‹‹تخصصي –اي توسعه بانك›› به مسكن بانك عنوان است؛ شده عنوان بند اين در

 و ويژگيها از خود عمل دامنه و اهداف به توجه با اي عموماًتوسعه يهابانك است ذكر شايان

 صرف اتكاي عدم نظير يهاي ويژگي بودن دارا با هابانك اين .برخوردارند مشخصي معيارهاي

 و سپرده به تسهيلات نسبت بودن بالا بودن، دولتي منابع، تجهيز در سپردهاي منابع به

 يهابانك از اي كشور،توسعههاي برنامه در استفاده براي بلندمدت عمدتاً تسهيلات اعطاي

 و نمايند عاليتف ندتوانمي مختلفيهاي زمينه اي درتوسعه يهابانك. شوندمي منفك تجاري

 دتوانمي ايتوسعه بانك يكاين  براساس .كندمي تربرجسته را آنها تخصصي جنبه امر اين

 حوزه در كه تخصصي يهابانك لكن ،كند فعاليت تخصصي–اي توسعه مالي نهاد يك عنوانبه

 تخصصي -ريتجا يهابانك نوعي به و اي نيستندتوسعه بانك لزوماً نمايند،مي فعاليت خاصي

 به توجه با .كندنمي صدق هابانك اينگونه اي درتوسعه بانك يك هايگيويژ كه هستند

 مزبور بانك داندمي ذكر شايان مسكن، اي بانكترازنامه اطلاعات به نظرامعان و مذكور مراتب

 هايگيويژ و عملكرد لكن آيد،مي شمار اي بهتوسعه فعاليت، و تأسيس اهداف عدبُ از گرچه
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 دائمي

 هاكارشناسي و پيشنهاد اظهارنظر

 از و بوده تجاري يهابانك مشابه عموم از سپرده جذب به بالا اتكاي جمله از آن كنوني

پيشنهاد  بنابراين. دارد زيادي اي فاصلهتوسعه بانك يك استاندارد هايويژگي وها خصيصه

 .شود حذف مذبور بند؛ شودمي

 استحصال با است مجاز مسكن بانك -«43»تبصره  «ب» بند

 اختيار در غيرمنقول اموال از ناشي مالي تسهيلات و دينق جريان

هاي صندوق انواع اندازيراه طريق از شهرسازي و راه وزارت

 بانكي جديد محصولات و بهادار اوراق و و ساختمان زمين انداز،پس

 .كند اقدام مسكن بخش در خود دهيتسهيلات ظرفيت يارتقا به

 اموال از است شده داده اجازه تبصره از بند اين در

 افزايش جهت شهرسازي و راه وزارت منقولغير

 شود استفاده مسكن بانك دهيتسهيلات ظرفيت

 و رسدمي نظربه منطقي و مناسب امر كل در كه

 كلي هايسياست بر حاكم روح با مطابقت در

 برمبني هاسياست اين «3»بند  و مقاومتي اقتصاد

 در كشور يمال نظام جانبههمه تيتقو و اصلاح

 .است تطابق

 نظارت اعمال لزوم دليلبه ،‹‹بانكي جديد محصولات›› عبارت از پس تبصره، اين «ب» بند در

 و مركزي بانك ابلاغي مقررات و ضوابط چارچوب در›› عبارت قيد ،هابانك بر مركزي بانك

 . باشدمي ضروري ‹‹بانك آن از لازم مجوزهاي اخذ از پس

 مالي تأمين با دتوانميمسكن  بانك -«43»تبصره  «ج»بند 

 قراردادهاي طريق ازها دارايي مديريت خدمات و يافته ساختار

 يهاشركت وها سازمان وكالت با پذيرش و مشاركت واگذاري،

 برمبتني مالي تأمين خدمات انواع هئبه ارا غيردولتي و دولتي

 وها انسازم به متقابلاً بپردازد. آنها هاي غيربازارپذيردارايي

 قراردادهاي انعقاد به نسبت شودميداده  اجازه دولتي يهاشركت

 .نمايند اقدام موارد قانوني ساير رعايت با مذكور

انجام انواع خدمات « 18»تبصره « ج»بند  در

تأمين مالي و انعقاد هرگونه قرارداد بانك مسكن 

دولتي و غيردولتي داده  يهاشركت وها با سازمان

و  هاشركتدر راستاي تأمين مالي شده است كه 

ولي به  شودد مفيد واقع توانمينهادهاي مذكور 

« 3»جانبه نظام مالي )بند لحاظ تقويت همه

 نقش دنبايهاي كلي اقتصاد مقاومتي(، سياست

 ناديده را هاشركت اين مالي تأمين در بورس بازار

 در محوربانك مالي تأمين نظام از بايد و گرفت

)با  ديگر بازارهاي از مالي تأمين ويس به كشور

 .نمود حركت( بازارها اين تقويت

 

 با مسكن بانك خصوصهب و هابانك بر مركزي بانك نظارت ،«18»تبصره  «ج» بند در 

 هرگونه انعقاد و مالي تأمين خدمات انواع انجام و است نياز مورد ماده، اين در جديد ساختار

 ابلاغي مقررات و ضوابط چارچوب دردولتي بايد  يهاشركت وها سازمان با بانك اين قرارداد

 در›› عبارت ،‹‹غيردولتي و دولتي يهاشركت›› عبارت از پس. بنابراين باشد مركزي بانك

 آن از لازم مجوزهاي اخذ از پس و مركزي بانك ابلاغي مقررات و ضوابط چارچوب
 .شودلحاظ  ‹‹بانك
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 دائمي

 هاكارشناسي و پيشنهاد اظهارنظر

 منظوربه شودميداده  اجازه مسكن بانك به -«43»تبصره  «د»بند 

 داراي كه ايتوسعه هايطرح نياز مورد ارزي و ريالي مالي تأمين

شقوق  تجهيزات و ناوگان زيرساخت در مالي و اقتصادي فني، توجيه

 و عمران و جديد شهرهاي توسعه و مسكن و نقلوحمل مختلف

( 1000000000000ميليارد ) پنج معادل سقف تا شهري بهسازي

 به صدور نسبت ملي توسعه صندوق مشاركت با يا و مستقلاً ردلا

 مركزي بانك ضوابط رعايت با ريالي و ارزي بهادار اوراق انواع

 نرخ متعارفغير نوسانات ريسك .كند اقدام ايران اسلامي جمهوري

 ملي صندوق توسعه با هاي مشتركطرح در مذكور منابع از ارز

 شد. خواهدسازي مصون صندوق توسط

 «10» بند با مغايرت در «18»تبصره  «د» بند

( 17) ماده و ششم برنامه كلي هايسياست

 توسعههاي برنامه احكام از برخي تنظيم لايحه

 توسعه صندوق اعطايي تسهيلات كه است كشور

 ارز نرخ نوسانات ريسك و بوده ارزي اًصرف ملي

 همچنين. است تسهيلاتكننده دريافت برعهده

 به تسهيلات اعطاي ايبر گيري تصميم

 گذاريسرمايه راهبرد برمبناي متقاضيان،

 و وظايف ءجز و بوده آن نظامنامه و صندوق

 در. باشدمي صندوق عامل هيئت اختيارات

 عوايد از بخشي تبديل هدف با صندوق نهايت

 و گازي ميعانات و گاز و نفت فروش از ناشي

 و مولد ماندگار، هايتثرو به نفتي هايفرآورده

 سهم حفظ زين و اقتصادي زاينده هايسرمايه

 و گاز و نفت منابع از ندهيآ هايلنس

 به توجه با و شودمي تشكيل نفتي هايفرآورده

 صندوق منابع صندوق، اساسنامه «ط» بند

 خصوصي، هايشبخ مصرف به بايد متعلق

 مؤسسات به متعلق اقتصادي هايهبنگا و تعاوني

 توسعه و يدتول براي غيردولتي عمومي

 و مالي فني، توجيه داراي هاييگذارسرمايه

 بانك براي جايگاهي اينجا در و برسد اقتصادي

 وجود دولتي تخصصي بانك عنوانبه مسكن

 .ندارد

 ريالي و ارزي بهادار اوراق دلار ميليارد 1 معادل انتشار درخواست بند اين در «د» بنددر 

 متعارفغير نوسانات ريسك تضمين و ملي توسعه صندوق مشاركت با يا و مسكن بانك توسط

 ابهاماتي داراي صندوق، و مسكن بانك مشتركهاي طرح در مذكور صندوق توسط ارز نرخ

 :شمرد گونهاين توانمي اختصار به را هاابهام اين. است

 ،تغييرات با كه پنجم برنامه قانون (84) ماده) ملي توسعه صندوق اساسنامه در اول 

 صندوق اعطايي تسهيلات ،(شودمي تكرار توسعه هايبرنامه دائمي احكاممجموع در اندكي

 . است تسهيلاتكننده دريافت برعهده ارز نرخ نوسانات ريسك و بوده ارزي اًصرف

 ،گذاريسرمايه راهبرد برمبناي متقاضيان، به تسهيلات اعطاي براي گيريتصميم دوم 

 .باشدمي صندوق عامل هيئت اختيارات و وظايف ءجز و بوده آن نظامنامه و صندوق

 .شودمي داده تبصره از بند اين حذف پيشنهاد شده ذكر دلايل به بنا
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 هاكارشناسي و پيشنهاد اظهارنظر

 ماليات و سهام سود است مجاز دولت - «43»تبصره  «ـه» بند

 افزايش عنوانبه را مسكن بانك 1334 سال عملكرد به متعلق

 .كند منظور بانك اين سرمايه

 نظام و بانكي شبكه ويتتق راستاي در بند اين

 هايسياست «3»بند  با مطابقت در و كشور مالي

 .باشدمي مقاومتي اقتصاد كلي

 دولت براي است «مجاز» عبارت و است نشده مكلف تكليف، انجام جهت دولت بند اين در

 تغيير «است مكلف» به «است مجاز» عبارت ؛شودمي پيشنهاد بنابراين. نيست آورالزام

 .يابد

 معادل تا شودميداده  اجازه دولت به  -«22»تبصره  «الف»د بن

 اسلامي مالي اوراق پيمانكاران، و هابانك به خود هاي مسجلبدهي

 منتشره اوراق يا اوراق اين فروش از حاصل منابع محل از و منتشر

 .كند تسويه را هاي خودبدهي از بخشي يا تمام فروش نرفته،

 دچار مختلفهاي جنبه از «20» تبصره از بند اين

 بر حاكم روح با تناقض در و است ابهام

 . است دائمي قوانين و نظام كلي هايسياست

 است مطرح موجود ايرادات تبصره از بند اين در: 

 است. نشده ياسلام اوراق از يمشخص فيتعر .1

 .ستين مشخص آن نرخ و زانيم و حجم .2

 .ستين معلوم آن نيتضم مرجع .3

 است. دهنش معلوم زين آن مدت .4

 است. نامعلوم مجوز صدور مرجع .1

 .است مبهم ريخ اي دارد را هيثانو بازار در معامله تيقابل اوراق نيا نكهيا .1

 .باشد اريياخت امر نيا ديبا كه يصورت در باشندمي اوراق نيا افتيدر به مجبور هابانك .7

هزار ميليارد  412اوراق از  انتشار ميزان شودمي پيشنهاد لذانيامده است و در جداول پيوست بدان اشاره شده است  4931حه سال لاي تبصره بندهاي در دولت به مربوط مصوب صكوک اوراق اينكه عليرغم** 

 .شود هزار ميليارد ريال 96درصد تغيير يافته و برابر  21با ضريب  4931 سال پيشنهادي هريال در لايح
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  گيرينتيجه

كاهش قيمت نفت  از ناشيدر ظاهر اگرچه  ،مشابه اسلامي بهادار اوراق انواع و مشاركت اوراق انتشار

عدم كفايت بالاي منابع  نشاندهندهدر مرحله اول  اما ،كند اصلاح را بودجه ترازنامهد توانميبوده و 

مدي ساختاري در بخش دولتي و آدولتي براي مخارج دولتي بوده و اين كسري بودجه حاصل از ناكار

 باو با ساختار دولتي اقتصاد ايران ارتباط مستقيم دارد.  باشدميهاي اقتصادي بخشهمچنين ديگر 

 برابري دوونيم رشد، 1331 سال پيشنهادي بودجه لايحه در اسلامي اوراق به مربوط بندهاي بررسي

 را آن از بيشتر حتي و برابري 1 رشد از بيش اجازه دولت به كه ديگري بندهاي البتهو  اوراق اين

بودجه خود و  كسري جبراننياز شديد مالي دولت براي  نشاندهندهتجربه گذشته  براساسو  1دهدمي

 شرايط اين با لذا؛ باشدميبسيار بيشتر  هايهزينهحاكي از تعويق اين بدهي انباشت شده به آيندگان با 

از محل اوراق  را -آن از بيشتر حتي يا و -درصد از منابع عمومي خود  10دولت در نظر دارد حدود 

 بهادار اسلامي تأمين كند. 

نظير  نامناسب قيدهاي برخي وصوري بودن اوراق  احتمال علتبهعملكرد كلان اوراق،  متأسفانه

حاكي از تشابه عملكرد اين اوراق با اوراق متعارف ربوي  ،تعيين حداقل نرخ سود در برخي موارد

حد اوراق مشابه خارجي  تااوراق  اين ،اوراق نيز همين نادرست عملكرد علتبهاقتصادي بوده و حتي 

گذاري و اوراق بودجه در اقتصاد بايد سرمايه كلينيز بازدهي و كاركرد مثبت نداشته است. كاركرد 

افزايش توليد و مشاركت حقيقي خريداران اوراق باشد. اما متأسفانه تجربه اخير ايران در انتشار اين 

 و دولت بدهي تعويق به منجر تنهااز اين اوراق  برخي جهت اين از وده اوراق اين مسئله را نشان ندا

و همچنين افزايش مشكلات سيستم  بعدي يهادولت به آنها انتقال و بدهي اين انباشت و افزايش

كسري بودجه ساختاري و انتشار  دهدمياست. همچنين نتايج نشان  شدهبانكي نظير مطالبات معوق، 

مدي اقتصادي حاصل از عدم حضور جدي بخش دولتي در ايران و ركود آج ناكاري از نتايئاوراق، جز

هاي جهتگيري انتشار صحيح اوراق در راستاي سياستاگرچه  البته- ،اقتصادي بوده و با انتشار اوراق

تر مدي اقتصادي بيشتر و ساختاريآاين حضور كمتر و ناكار -كلي برنامه ششم و اقتصاد مقاومتي است

 . شودمي

 نظربه اما ،باشدمي منفي و مثبت فراوان كاركردهاي داراي مذكور اوراقلحاظ نظري  از اگرچه

وضعيت عملكرد و  در شرايط فعلي با توجه به وضعيت نظارت بر اين اوراق اوراق، انتشار رسدمي

بودجه  ردو انتشار اوراق مورد ذكر  نبودهگذشته و شرايط فعلي حاكم بر اقتصاد با اين حجم، مناسب 

 ركود تشديد و بانكي سود نرخ چسبندگيبخش خصوصي،  خروجبه  منجرعمده  صورتبه، 1331سال 

                                                 
 شده تعيين سقف تا گذشته سنوات مشاركت اوراق فروش مجوز: است آمده چنين «دال» بند «5»تبصره  در متأسفانه .1

 .است نافذ 1935 سال در صدور سال
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. شودمي اقتصاددانان برخي انتظار مورد بانكي بحران سمت به تريعسر حركت و اقتصاد واقعي بخش در

 بانكي سود نرخ بودن تربالا به توجه با باشد، هابانك نرخ از بالاتر اوراق اين سود الحسابعلي نرخ اگر

 سود نرخ بودن كمتر علتبهدر نتيجه و  گذاريسرمايه از حاصل اقتصادي وريبهره نرخ به نسبت

 اوراق اين از توانمين الحساب،علي نرخ اين به نسبت فعلي شرايط در گذاريسرمايه از حاصل

 سود نرخ ميزان از تريينپا ابالحسعلي سود نرخ اگر همچنين داشت؛ انتظار را واقعي گذاريسرمايه

 اوراق اين است ممكن موارد برخي در و بود خواهد انتظار از دور اوراق اين واقعي فروش باشد، بانكي

 .گيرد قرار معامله مورد صوري صورتبه

بايد  كه استاز مهمترين مواردي  يكيشفافيت  عدم متأسفانهبر اوراق بهادار ضعيف بوده و  نظارت

 خريد انتشار، مختلف مراحل تمام در شفافيت وجود عدم، شودا اوراق بهادار اسلامي رعايت در ارتباط ب

 .دارد وجود اوراق اين سوددهي و كارگيريهب و

و  رود فروش به مذكور اوراق همه كه رسدمين نظربه فعلي اقتصادي ظرفيت به توجه با 

 با تسويه اوراق البته دارد؛ حكايت اوراق اين درصد 21 حدود در واقعي فروش از هابينيپيش

 .بود خواهد قبولي مورد كاركرد داراي فعلي وضعيت

 اسناد تومان ميليارد هزار 1 حدود دولت، 4931 سال بودجه قانون براساس نيز طرفي از

 بودجه لايحة در ولي ،كند آن تسويه به اقدام 4931 سال در بايد كه است كرده منتشر خزانه

 مابقي نيست مشخص و است شده بينيپيش تومان ميليارد هزار 71/4 صرفاً 4931 سال

 .شود تسويه بايد چگونه آن( تومان ميليارد هزار 21/9)

 

 سياستي هايپيشنهاد

اين حجم با تجربه گذشته و در شرايط فعلي منجر به  با اوراق نتشارسياست ا رسدمي نظربه نهايت در

در اقتصاد شده و با اسناد بالادستي نظام همانند اقتصاد  تبلندمدركود بيشتر و مشكلات ساختاري و 

 برايرفع موانع توليد همخواني نداشته باشد. لذا  قانونكلي برنامه ششم و  هايسياست ،مقاومتي

 :شودمي بيان زير هايپيشنهاداصلاح اين وضعيت 

 كاركرد ازجداي  -ين حد تا ا اسلامي بهادار اوراق طريق از مالي تأمين فعلي، شرايط در اصولاً. 1 

 شرايط در اوراق اين ساختار بايد اوراق اين از استفاده براي و نشده توصيه -اوراق اين نظري صحيح

هاي انتفاعي حقيقي وكار نظارتي و مصرف اوراق در طرحساز؛ شودهمراه  ساختاري اصلاحات با اجرايي

 تأخير، جريمه با مشابه ركردهايكا ترويج عدم و مشخص سود نرخ وجود عدمو كارشناسي شده، 

 منجر -فروش امكان از جداي –. تأمين شرايط و ساختارهاي فروش اوراق باشندمي موارد اين از برخي

 .شودمي اقتصادي مثبت بسيار آثار و آن فروش و اوراق انتشار در محدوديت عدم به
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د و ركود اقتصادي است. لذا كسري بودجه حاصل از ساختارهاي اقتصا اوراق، انتشار اصلي علت. 2 

 ،بخش دولتي و بخش خصوصي كارآيياز افزايش  عمدتاً، دولت كسري بودجه خود را شودميپيشنهاد 

فروش سهام دولتي در . 1خصوصي جبران بكند. اين منابع پيشنهادي عبارتند از:  بخش رونق افزايش

. 3 ،اصلاح نظام پرداخت يارانه درصد فرار مالياتي و 10جلوگيري از حدود . 2 ،ي خصوصيهابانك

و  هاشركت واقعيفروش . 4 ،ضرور همانند سمينارهاي فراوان و موارد مشابهغير هايهزينهكاهش 

 هاي دولتي قابل واگذاري با كارشناسي مناسب.دارايي

بدون توجه به كاركرد واقعي و كلان اوراق در اقتصاد، توجه به مطالب فوق، بنابراين  با. 3 

، ميزان حجم قابل فروش رسدمي نظربهشنهادي بسيار بالاي اوراق به صلاح نبوده و حجم پي

 و محاسبه درصد 21 ضريب باواقعي اوراق بهادار مربوط به بودجه در شرايط فعلي حداكثر 

مشكلات كسري بودجه حاصل از عدم تحقق اين اوراق، پيشنهاد  علتبه؛ لذا شود اعمال

 درصد 21 ضريب با 4،تسويه اوراق بجز ،ايبودجه شنهاديپي اوراق همه، حجم شودمي

 . شود اعمال و محاسبه

 قانوني مشكلات تعييندر انتشار اوراق و همچنين در  شفافيتاز موارد بسيار مهم،  يكي. 4 

 تمام در شفافيت منظوربه لذا. است اوراق اين عملكرد بر نظارت و اوراق انتشار مجوزدهنده نهادهاي

 در زمينه اين در رسانياطلاع پايگاه يك شودميپيشنهاد  اوراق، اين كارنامه و عملكرد و شارانت مراحل

 بازدهي، ميزان ها،اولويت اين مبناي و اوراق گذاريسرمايه هاياولويت اوراق، با مرتبط مراحل تمام

م مردم و مشتريان آگاهي عمو منظوربهو در تمام مراحل  شدهمشابه، ايجاد  موارد ديگر و مصرف موارد

 .باشد روزبه كاملاً اين اوراق

 

 و مآخذ منابع

 يدولت يهاشركت و مؤسسات مشاركت اوراق يحقوق تيماه و ساختار درخصوص يتأملات. عايرب ،ينياسك .1

 زمستان ،(13 ياپيپ) 4 شماره ،13 دوره تطبيقي، حقوق هايپژوهش پژوهشي علمي فصلنامه ،يخصوص و

1388. 

 .ي ملي، سپه، مسكن، تجارت، صادرات و رفاههابانكبرسي شده ترازنامه حسا .2

ها، شركت يمال نينقش صكوك اجاره و اوراق مشاركت در تأم .كاشفمعصومه حكمت،  ،حسيني، علي .3

 .1332، بهار 8 نشريه پژوهش حسابداري، سال دوم، شماره

، تاريخ 3110ي اقتصاد، شماره هاي انتشار اوراق بدهي در ايران، روزنامه دنياچالش .سلامي، غلامرضا .4

13/1/1334. 

بحران  يكالبدشكاف نرخ سود بانكي: يهاي مجلس شوراي اسلامي، معمامركز پژوهش .زاده، محمدجوادشريف .1

                                                 
 . فاقد رقم يا مبلغ مشخصي است 1935اوراق تسويه در لايحه بودجه سال . 1
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