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 )۴( كل كشور۱۳۸۴بودجه سال درباره لايحه
 تحليل وضعيت اوراق مشاركت 

 
 
 
 

 
 
 

هاي   واگذاري داراييز اجزايعنوان يكي ا هب) دولتي(سياست انتشار اوراق مشاركت 
هاي  مين مالي طرحأهاي ت ترين روش عنوان يكي از مهم ههاي گذشته ب مالي، در طي سال

تمايل روزافزون بر استفاده از ابزار . عمراني دولت مورد استفاده قرار گرفته است
ي چون ها و عوامل اوراق مشاركت توسط دولت در طي ساليان گذشته ناشي از نگرش

 . .الوصول بودن منابع حاصل از آن و عدم تأثير آن بر نقدينگي است سهل
 :استبندي  قابل دسته در چهار طبقه ۱۳۷۳سال  از همنتشراوراق مشاركت  

به موجب ـ هاي دولتي دسسات و نهاؤ اوراق مشاركت منتشره توسط م)الف
 .مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشاركت

هاي دولتي به موجب قانون  ولت و شركت اوراق مشاركت منتشره توسط د)ب
 .نحوه انتشار اوراق مشاركت

هاي   اوراق مشاركت منتشره توسط بانك مركزي در جهت اعمال سياست)ج
 . قانون برنامه سوم)۹۱(پولي به موجب ماده 

ها به   اوراق مشاركت منتشره توسط بانك مركزي جهت تقويت سرمايه بانك)د
 .مه سوم توسعه قانون برنا)۹۳( ماده موجب

لت، تورم و  آثار انتشار اوراق مشاركت بر بودجه دوبا توجه بهدر اين گزارش 
هاي  دولتي، عرضه اوراق مشاركت توسط دولت و شركتگذاري بخش غير سرمايه

 .تري مورد بررسي قرار خواهد گرفت دولتي با تفصيل بيش
 

 مقدمه
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قانون برنامه دوم توسعهدراوراق مشاركتعرضه . ۱
 
 
 
 

طور معمول  ه، ب۱۳۶۳ل پس از تصويب قانون عمليات بانكداري بدون ربا در سا
انتشار اوراق قرضه به جهت دارا بودن قيد بهره متوقف گشت، لكن با توجه به تاكيد 
برنامه دوم توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي مبني بر استفاده از ابزارهاي مالي 

 در ۱۳۷۳جديد و متنوع، مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشاركت در چهارم تير ماه 
. و پنجمين جلسه شوراي پول و اعتبار به تصويب آن مرجع رسيد  يستو ب هشتصد

هاي اجرايي مقررات مزبور به عهده  الذكر تهيه دستورالعمل موجب مصوبه  اخير به
بانك مركزي گذاشته شد و بانك مركزي نيز در شهريور ماه همان سال دستورالعمل 

 و عملا از نيمه كردي و تصويب اجرايي مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشاركت را نهاي
گذاران قرار   جديد يعني اوراق مشاركت مورد استفاده سرمايهيدوم همان سال ابزار

مين منابع مالي در كشور أگرفت و بدين ترتيب در زمينه كاربرد ابزارهاي جديد ت
 . شددوره جديدي آغاز 

ها  صاحبان آن ده وقابل انتقال به غير بواين بوده كه  اوراق مذكورهاي  از ويژگي
الحساب  سود عليو  داشتند مشاركت ها طرح اجراي از ناشي سود در خود سهم به نسبت

ها و نهادهايي در  لذا سازمان. ه بودشد درصد تعيين ۲۰اوراق منتشر شده در سطح 
از  .كردندهاي مختلف اقتصادي  سطح محدود اقدام به انتشار اين اوراق در پروژه

هاي كلي حاكم بر تدوين برنامه دوم توسعه اقتصادي،  ا سياستسوي ديگر مطابق ب
مد اهای کار اوراق مشارکت به عنوان يکی از روشاجتماعي و فرهنگي، استفاده از 

 .  امر قرار گرفتمسئولان، مدنظر مالی های پولی و سياست
ناظر بر انتشار  مقررات مصوبه موجب به كه را مشاركتي اوراق وضعيت  )۱( جدول

. دهد نشان ميمنتشر شده را هاي مختلف دها و نها راق مشاركت توسط سازماناو
 .دوششايان ذكر است كه سقف انتشار اين اوراق توسط شوراي پول و اعتبار تعيين 
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 )۱۳۷۶-۱۳۷۳(هاي  وضعيت اوراق مشاركت منتشر شده طي سال. ۱جدول 

نام منتشر  نام اوراق مشاركت
 كننده اوراق

تاريخ 
اولين 

 شارانت

مدت 
اوراق 

 )سال(

مبلغ 
مصوب 

)ميليارد ريال(

مبلغ منتشر شده 
و فروش رفته 

 )ميليارد ريال(

نرخ سود 
الحساب  علي

)درصد در سال(

 يشهردار طرح نواب
 ۲۰ ۲۵۰ ۲۵۰ ۱۳۷۳۴مهر  تهران

طرح شهر سالم و 
بازسازي حرم 
)ع(حضرت عبدالعظيم 

شهرداري تهران 
و توليت آستان 
حرم حضرت 

 ظيمعبدالع

 ۲۰ ۷۰ ۷۰ ۱۳۷۴۵/۲آبان 

 طرح ثامن
شركت 

سازان  مسكن
 خراسان

مرداد 
۱۳۷۵ ۵ ۸۰ ۸۰ ۲۰ 

 ۲۰ ۱/۵۱۳ ۱/۵۱۳ ۴ ۱۳۷۵دي  ايران خودروطرح توليد پيكان جديد

شركت عمران  هاي جديد شهرك
 شهرهاي جديد

ارديبهشت 
۱۳۷۶ ۳ ۳/۱۱۰ ۳۵ ۲۰ 

 بازار تبريز
شركت توسعه و 

عمران 
 آذربايجان

 ۲۰ ۵۰ ۱۰۰ ۴ ۱۳۷۶آذر 

 ۲۰ ۱/۹۹۸ ۴/۱۱۲۳ ___ ___ ___ جمع كل
 )ميانگين(

 .هاي مختلف بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران ـ گزارش اقتصادي سال: مأخذ

 
 ميليارد ريـال اوراق مشـاركت بـا    ۱/۹۹۸لذا در مجموع در دوره مذكور به ميزان      

تلـف منتشـر و بـه       ها و نهادهـاي مخ       درصد توسط سازمان   ۲۰الحساب    نرخ سود علي  
و  قـانون برنامـه دوم توسـعه،         »۸۵«تبصـره    مطابق   ۱۳۷۴ ماه    بهمندر  . فروش رسيد 

توسـط  اولين سري از اوراق مشاركت دولتـي         قانون بودجه سال مذكور      »۶۸«تبصره  
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 ۳۰بـه ميـزان     (هـا     وزارت مسكن و شهرسازي جهت تكميل عمليات اجرايي بيمارستان        
 در سـال    .انتشـار يافـت   )  درصـد  ۲۰ه و با نرخ سـود        سال ۵ميليارد ريال در سررسيد     

قانون بودجه سال مذكور بـه دولـت اجـازه          » ۱۶«تبصره  » هـ« نيز به موجب بند      ۱۳۷۵
هاي عمراني ملي و اسـتاني بـه          ها و پروژه    داده شد جهت تسريع در اتمام عمليات طرح       

الي كه مشخصاً اين شيوه تأمين م.  ميليارد ريال اوراق مشاركت منتشر كند۲۵۰ميزان 
قل بـه واسـطه     هاي اقتصـادي مشـخص و داراي بـازدهي اسـت، حـدا              معطوف به طرح  

كرد منـابع ناشـي از       هاي انتشار دهنده اوراق در هزينه       و دستگاه  ها  سازمانمحدوديت  
فروش اوراق مذكور مگر در طـرح مشـخص شـده و لـزوم پرداخـت سـود براسـاس                    

 .دشو بازدهي از اوراق قرضه ربوي متمايز مي
 

 

هاي  ور، اوراق مشاركت منتشر شده توسط دولت، شركتبز قانون م)۱(مطابق ماده 
قانون قرار اين دولتي مشمول سسات و نهادهاي عمومي غيرؤ م،ها دولتي، شهرداري
هاي  هاي مذكور مجاز به انتشار اوراق مشاركت جهت اجراي طرح گرفت و دستگاه

همچنين . شدندساختماني و خدماتي  ي،هاي سودآور توليد عمراني انتفاعي و طرح
 ميزان انتشار اوراق شد مقرر »قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت« )۳(براساس ماده 

هاي  ها نيز كه به نحوي مجري طرح  و شهردارييهاي دولت مشاركت دولتي، شركت
عملكرد فروش . دوشهاي بودجه سنواتي تعيين   در قالب تبصرههستندعمراني دولت 

 به ترتيب ذيل ۱۳۸۴-۱۳۷۶هاي  هاي دولت طي سال  و شركتيق مشاركت دولتاورا
 : بوده است

 

قـانون نحـوه انتشـار«اوراق مشـاركت پـس از تصـويبوضعيت  . ۲
 »اوراق مشاركت
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 اوراق مشاركت دولتي) الف
 ۱۳۸۳-۱۳۷۵هـاي   بيني شده براي فروش اوراق مشاركت دولتي طـي سـال    يزان پيش م

 كـه بـا فـرض تحقـق كامـل رقـم             اسـت بـوده    ميليارد ريـال     ۲۹۲۰۰در مجموع معادل    
لكـرد ميـزان فـروش اوراق مشـاركت دولتـي طـي       مع ،۱۳۸۳ال  بيني شده براي س     پيش

 .  ميليارد ريال خواهد بود۲۸۷۰۹دوره مذكور معادل 
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 ميزان فروش اوراق مشاركت دولتي. ۲جدول 

نرخ سود  مصوبه قانوني سال
 )درصد(

تاريخ 
 انتشار

مدت اوراق 
مشاركت 

 )سال(

مبلغ مصوب 
)ميليارد ريال(

مبلغ فروش 
)ميليارد ريال(

. ب.ق» ۱۶«تبصره » هـ«بند  ۱۳۷۵
۷۵ ۲۰ ___ ___ ۲۵۰ ۰ 

اسفند  ۲۰ ۷۶.ب. ق»۱۶«تبصره » هـ«بند  ۱۳۷۶
۱۳۷۶ ۳ ۲,۲۵۰ ۲,۱۷۴ 

آذر  ۲۰ ۱۳۷۷قانون بودجه سال  ۱۳۷۷
۱۳۷۷ ۳ ۲,۵۰۰ ۲,۵۰۰ 

شهريور  ۱۹ ۷۸.ب.ق» ۴۸«تبصره » الف«بند  ۱۳۷۸
۱۳۷۸ ۴ ۲۰۰۰ ۱,۸۸۴ 

مرداد  ۱۹ ۷۹.ب.ق» ۴۸«تبصره » الف«بند  ۱۳۷۹
۱۳۷۹ ۴ ۲,۰۰۰ ۲,۰۵۰ 

 »۴۰«تبصره » هـ«و » الف«بند  ۱۳۸۰
 ۲,۳۰۵ ۲,۴۰۰ ___ ___ ۱۷ ۸۰.ب.ق

آذر  ۱۵ ۸۱.ب.ق» ۲۱«تبصره » ن«بند  ۱۳۸۱
۱۳۸۱ ۵ ۲,۴۰۰ ۲,۴۹۸ 

 »۲۱«تبصره » ن«بند   ـ ۱جزء  ۱۳۸۲
 ۸۲.ب.ق

۱۷ ۱۳۸۲ ___ ۵,۴۰۰ ۵,۲۹۸ 

 »۲۱«تبصره » ن«ـ بند ۱جزء  ۱۳۸۳
 ۸۳.ب.ق

۱۷ ۱۳۸۳ ___ ۱۰,۰۰۰* ۱۰,۰۰۰* 

» ۱«تبصره » الف«ند  ـ ب۱جزء  ۱۳۸۴
 ۸۴.ب.ق

۱۷   ۷,۰۰۰* ۷,۰۰۰* 

 ۳۵,۷۰۹ ۳۶,۲۰۰ جمع كل اوراق منتشره و فروش رفته
 از گزارش وضع مـالي دولـت،   ۱۳۸۲ از قوانين بودجه سنواتي و عملكرد سال    ۱۳۸۱-۱۳۷۵هاي    عملكرد سال : مأخذ

 . كل كشور ـ وزارت امور اقتصادي و دارايي استخراج شده استداري همعاونت هزينه و خزان
 .۱۳۸۴ و لايحه بودجه سال ۱۳۸۳مصوب قانون بودجه سال  *
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مصوب اوراق مشاركت با فرض رقـم مصـوب لايحـه بودجـه سـال               ميزان  لذا مجموع   
 ميليارد ريال خواهد بود، كه با فرض تحقق رقم مـذكور در سـال               ۳۶۲۰۰ معادل   ۱۳۸۴
 ميليارد ريـال    ۳۵۷۰۹ معادل   ۱۳۸۴-۱۳۷۵هاي    ، ميزان اوراق فروش رفته طي سال      آتي

نامه  و بـه موجـب تصـويب   ۱۳۸۲ كـه در سـال    شايان ذكر اسـت    .)۲جدول  (خواهد شد   
 ميليارد  ۲۳۸۵معادل  (قانون بودجه   » ۲۱«تبصره  » م«هيأت وزيران بخشي از منابع بند       

جمـع كـل     لذا با احتساب رقم مـذكور        .از طريق اوراق مشاركت تأمين شده است      ) ريال
 ۳۸۰۹۴ و   ۳۸۵۸۵مصوب و فـروش رفتـه اوراق مشـاركت دولتـي بـه ترتيـب معـادل                  

 .خواهد بود ۱۳۸۴-۱۳۷۳هاي  طي سالميليارد ريال 
 
 هاي دولتي اوراق مشاركت شركت) ب

هـاي بودجـه      هـاي دولتـي در قالـب تبصـره          كل اوراق مشاركت منتشره توسط شركت     
بـرآورد   ميليارد ريال است كه با توجـه بـه رقـم             ۱۶۲۳۰ معادل   ۱۳۸۳-۱۳۷۴هاي    سال
عملكرد فـروش   .  ميليارد ريال خواهد بود    ۱۹۴۳۰معادل  اين رقم    ۱۳۸۴ براي سال    شده

 بـه ميـزان     ۱۳۸۴-۱۳۸۲هـاي     اوراق مذكور با فرض تحقق رقم منظور شده براي سال         
 ).۳جدول ( ميليارد ريال است ۱۷۱۰۷
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 هاي دولتي اوراق مشاركت منتشره توسط شركتوضعيت . ۳جدول 

نرخ سود  مصوبه قانوني سال
 )درصد(

تاريخ 
 انتشار

مدت اوراق 
مشاركت 

 )سال(

مبلغ مصوب 
 )ميليارد ريال(

مبلغ فروش 
 )ميليارد ريال(

 ۳۰ ۳۰ ۱۳۷۴۵بهمن  ۲۰ ۷۴.ب. ق»۶۸«تبصره  ۱۳۷۴
۱۳۷۵ ___ ___ __ ___ ___ ___ 
۱۳۷۶ ___ ___ ___ ___ ___ ___ 
 ۳۰۰ ۳۰۰ ۱۳۷۷۳آبان  ۲۰ ۷۷.ب. ق»۴۸«تبصره  ۱۳۷۷
و » د«، »ج«، »ب«بنــــدهاي   ۱۳۷۸

 ۷۸.ب.ق» ۴۸«تبصره » هـ«
آبان الي  ۱۹

۱۳۷۸بهمن 
 ۴۰۰ ۱۲۰۰ ۴ الي ۳

تبصـره  » ج«و  » ب«بندهاي   ۱۳۷۹
 ۷۹.ب.ق» ۴۸«

 ۳۰۰ ۵۰۰ ۱۳۷۹۳آبان  ۱۹

و » د«، »ج«، »ب«بنــــدهاي   ۱۳۸۰
 ۸۰.ب.ق» ۴۰«تبصره » و«

تير الي  ۱۷
۱۳۸۰اسفند

 ۲۷۰۰ ۲۷۰۰ ۵ الي ۳

 »۲۱«تبصــــره » س«بنــــد  ۱۳۸۱
 ۸۱.ب.ق

تير الي دي  ۱۵
۱۳۸۱ 

 ۴۶۷۷ ۵۶۰۰ ۵ الي ۳

 تبصـره   » ن«بنـد   ــ    ۲جزء   ۱۳۸۲
 ۸۲.ب. ق»۲۱«

۱۷ ۱۳۸۲ ___ ۲۶۰۰ ۲۶۰۰* 

تبصــره » ن«بنـد  ــ   ۳جـزء   ۱۳۸۳
 ۸۳.ب. ق»۲۱«

۱۷ ۱۳۸۳ ___ ۳۲۰۰ ۳۲۰۰* 

تبصـره  » الف «بند  ـ ۲جزء   ۱۳۸۴
لايحــه بودجــه ســال    » ۱«

۱۳۸۴ 

۱۷ ___ ___ ۳۲۰۰ ۳۲۰۰* 

 ۱۷۱۰۷ ۱۹۴۳۰ جمع كل اوراق منتشره و فروش رفته
هـاي     و گزارش اقتصادي و ترازنامـه بانـك مركـزي جمهـوري اسـلامي ايـران سـال                  ۱۳۸۳ -۱۳۷۳هاي    قوانين بودجه سال  : مأخذ
۱۳۷۳-۱۳۸۱. 

 .۱۳۸۴-۱۳۸۲ هاي  فرض تحقق كامل رقم مصوب در سال*
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١٠

۱۳۸۴اوراق مشاركت در لايحه بودجه .۳
 
 

 

بينـي شـده از محـل فـروش اوراق            در لايحه بودجـه سـال آتـي ميـزان منـابع پـيش              •
 ميليـارد ريـال     ۷۰۰۰معـادل   » ۱«تبصـره   » الـف « بنـد    ۱مشاركت دولتي مطابق با جـز       

 . بيني شده است پيش
به هيأت وزيران اجـازه داده شـده اسـت بـراي تكميـل      » الف« بند  ۳همچنين در جزء     •

 ميليارد ريال اوراق    ۳۲۰۰اي تا مبلغ      هاي سرمايه   هاي تملك دارايي    عمليات اجرايي طرح  
آن از منــابع داخلــي ) ســود(مشــاركت منتشــر كنــد كــه بازپرداخــت اصــل و جــايزه  

  .هاي دولتي استفاده كننده خواهد بود شركت
نيز هيأت وزيران اجازه يافتـه اسـت تـا در صـورت انتشـار      » ۱«تبصره » پ«در بند    •

اي نيمه تمـام كـه سـال          هاي سرمايه   هاي تملك دارايي    اوراق مشاركت جهت اتمام طرح    
عنـوان سـود اوراق       هـاي مـذكور را بـه        اعتبارات طرح است   ۱۳۸۵ و   ۱۳۸۴ها    خاتمه آن 

هـاي مربوطـه     وراق مشاركت بر عهده شـركت     بازپرداخت اصل ا  (منتشره پرداخت كند    
 ). خواهد بود

ها و غيرقطعي بودن اعتبـارات لازم جهـت           با توجه به تغيير مكرر سال اتمام طرح       
 ۱۳۸۳سـال   . هـاي كارشناسـي دارد      ها تصويب حكم اين بند نياز به بررسي         اتمام طرح 

ئـه گـزارش    ارا. دن صادر شده بود   ا و مع  ايعهاي فصول صن    اين مجوز فقط براي طرح    
تواند به شفاف شدن اين حكم كمك كنند زيرا بـا              مي ۱۳۸۳عملكرد اين تبصره در سال      

توانـد    شـود مـي     كه اوراق مزبور به صورت سه يا چهار ساله منتشـر مـي              توجه به اين  
 . رو سازد هاي آتي با تعهدات جديدي روبه بودجه دولت را در سال

لايحه بودجه كـل    ) ۱(يوست شماره   لازم به ذكر است كه با توجه به اطلاعات پ         
 است  ۸۵ و   ۸۴هايي كه سال خاتمه آن        كشور، مجموع اعتبار برآورد شده براي طرح      

 . ميليارد ريال است۶۱۸،۱۰حدود 
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١١

 اثر عرضه اوراق مشاركت بر بودجه عمومي دولت. ۴

 بـه   ۱۳۸۴لايحه بودجه سال    » ۲«تبصره  » د« كه به موجب بند      بر موارد مزبور     علاوه •
هـا و خاتمـه يـافتن         ات طـرح  دولت اجازه داده شده به منظور تسـريع در اجـراي عملي ـ           

 ۱۳۸۴رسـند در سـال     به اتمام مي۱۳۸۵ و ۱۳۸۴هاي  هايي كه در سال ها و پروژه   طرح
نسـبت بـه    ... با اولويت فصول كشاورزي، منابع آب، صنايع و معادن، محيط زيسـت و            

 ميليارد ريال از طريق حساب ذخيره ارزي يـا فـروش اوراق             ۴۱۸۳۴تأمين اعتبار مبلغ    
» م«بنـد    ( مزبـور  بخشي از منابع بنـد       ۱۳۸۳ و   ۱۳۸۲هاي    در سال . ام كند مشاركت اقد 

از طريـق فـروش اوراق   ) ۱۳۸۲ و ۱۳۸۳هـاي   قوانين بودجه سنواتي سال  » ۲۱«تبصره  
» ۲«تبصـره   » د« گرديده است و لذا تكرار اين رويه در خصـوص بنـد              مشاركت تأمين 

ني شده در خصوص انتشار بي  به نوعي انحراف از سقف پيش   ۱۳۸۴لايحه بودجه سال    
 . اوراق مشاركت دولتي در قانون برنامه چهارم توسعه خواهد بود

 
 
 

 

 دباي فروش اوراق مذكور مي از حاصل منابع »مشاركت اوراق انتشار نحوه« نقانو مطابق
از سوي ديگر، تضمين . كندهاي عمراني را تأمين   اجراي طرحهاي هزينهبخشي از 

اوراق بر عهده دولت گذاشته  اين يافته تحقق سود و الحساب علي سود و اصل ازپرداختب
بر دولت   مالي جديدي راتعهدات، هر ساله بار وعن  اعتبارات تأمين بنابراين  .است دهش

بديهي است در صورت عدم كارايي وجوه حاصله از فروش اوراق . كند تحميل مي
 تأمين بازپرداخت لحاظ از  ر،سودآو عمراني هاي طرح سمت به آن هدايت عدم و شاركتم

 بودجه دولت متوجهاي  مدت مشكلات عديده ميان در آن سود و مذكور اوراق اصل
 بابت سود، ١نظر گرفته شده در بودجه دولت ت درا كل اعتباراين حالبا . كردخواهد 

 ۱۳۸۴ -۱۳۷۳هاي  هاي دولتي طي سال جايزه و اصل اوراق مشاركت دولت و شركت
                                                 

 . ، ارقام مصوب بودجه است١٣٧٩ اعتبارات دولت بابت پرداخت سود، جايزه و اصل اوراق مشاركت از سال .1
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١٢

  ميليارد ريال ۵/۲۵۹۶۷ مبلغ ، كه از اين ميزاناست ميليارد ريال ۵/۲۷۰۰۱معادل 
 ميليارد ريال سود اوراق ۱۰۳۴مربوط به جايزه و بازپرداخت اصل اوراق مشاركت و 

 هاي دولتي از بابت بازپرداخت سود، لذا كل مانده بدهي دولت و شركت .استمذكور 
كه ـ ميليارد ريال خواهد بود  ۵/۲۸۱۹۹جايزه و اصل اوراق مشاركت منتشره معادل 

هاي دولتي از   درصدي اوراق مذكور، تعهدات دولت و شركت۱۷نرخ سود به با توجه 
 ميليارد ريال ۴۷۹۴هاي آتي به ميزان  بابت بازپرداخت فقط سود اوراق مذكور در سال

هاي برنامه  هاي دولتي در سال لذا تعهدات فعلي دولت و شركت .افزايش خواهد يافت
 . ميليارد ريال خواهد بود۵/۳۲۹۹۳ رم معادلچها

 قـانون بودجـه سـال    »٢١« تبصره »س« بند ٥شايان ذكر است كه به موجب جزء     
و ١٣٨٣ و   ١٣٨٢هـاي   قانون بودجه سـال    »٢١« تبصره   »ن« بند   ٣ و همچنين جزء     ١٣٨١
هـاي    اوراق مشـاركت شـركت     ۱۳۸۴ لايحه بودجـه سـال       »١« تبصره   »الف« بند   ٣جزء  

اجـراي ايـن مهـم    . نفـع پرداخـت گـردد    هاي ذي  از محل منابع داخلي شركت     ديبا دولتي  
 دولت بابت تأمين مالي اوراق مشـاركت فـروش رفتـه را             هاي  هزينهتواند بخشي از     مي

كه با فـرض تحقـق ارقـام مربـوط بـه انتشـار اوراق مشـاركت                  طوريه  ب. كاهش دهد 
مانده دولـت از بابـت       باقي، حجم تعهدات    ١٣۸۴ -۱۳۸۲ هاي هاي دولتي در سال    شركت

 ميليارد ريال ٥/١١٠٩٢و اصل اوراق مشاركت منتشره معادل    سود   ،بازپرداخت جايزه 
دولـت در   رصدي اوراق مشاركت، تعهدات فعلـي        د ١٧خواهد بود، كه با توجه به سود        

كـه اغلـب     بـا توجـه بـه ايـن        .باشـد   مـي  ميليـارد ريـال      ٢/١٢٩٧٨هاي آتي معـادل      سال
به جهـت ماهيـت زيـر       (گذاري دولت از محل  اوراق مشاركت دولت           ههاي سرماي   زمينه

 در نتيجه بـه جهـت       ، درصد است  ۱۷تر از     معمولاً داراي بازده كم   ) ها  آنساختي بودن   
هاي   بايد از محل ديگري به غير از بازده طرح          بازپرداخت سود و اصل اوراق مشاركت       

 .حاصل از اوراق مشاركت در بودجه تأمين مالي شود
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١٣

 اثر عرضه اوراق مشاركت بر تورم. ۵
 
 
 

از سوي ديگر انتشار اوراق مشاركت با هدف كنتـرل تـورم بـا توجـه بـه نبـود بـازار                  
ثانويه و همچنين قابليت فروش اين اوراق قبل از سررسيد آن، منجر به تضعيف بازار               

آوري نقـدينگي نيسـت    خواهد شد و لذا نه تنها قادر به جمع     ) با فرض وجود آن   (ثانويه  
آثـار اقتصـادي انتشـار    . كند ار نقدينگي، تورم را تشديد مي  انداختن آث  به تعويق بلكه با   

اوراق مشاركت معمولاً يك يا دو سال پس از انتشار آن قابل مشاهده اسـت و اگرچـه                  
كند، امـا بـا توجـه بـه         ي مي آور  اين اوراق بخشي از نقدينگي موجود در جامعه را جمع         

خريـد اوراق قبـل از       اصل و سود به خريداران در زمان سررسيد و تضـمين             پرداخت
هاي عامل در واقع تنها در مقطع فعلي باعث تحديد نقدينگي  زمان سررسيد توسط بانك

. شود  شود ولي در مرحله بعدي همان نقدينگي به اضافه سود به اقتصاد تزريق مي               مي
آوري نقـدينگي ايجـاد بـازار         لذا جهت تبديل اوراق مشاركت به ابزار مؤثر بـراي جمـع           

هم كردن سازوكار خريد و فـروش اوراق مشـاركت در ايـن بـازار بـراي                 ثانويه و فرا  
 .شود بخش خصوصي و شبكه بانكي ضروري تلقي مي
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١٤

 روند افزايش تعهدات دولت بابت سود، جايزه و بازپرداخت اصل اوراق مشاركت. ۴جدول 
 )د ريالميليار(                                         هاي دولتي  توسط دولت و شركت

جايزه و بازپرداخت اصل اوراق  سود پرداختي سال
 مشاركت 

 جمع كل 

۱۳۷۳ ∗ ∗ ∗ 
۱۳۷۴ ∗ ∗ ∗ 
۱۳۷۵ ∗ ۵/۳ ۵/۳ 
۱۳۷۶ ∗ ۷/۳ ۷/۳ 
۱۳۷۷ ∗ ۲۷۹ ۲۷۹ 
۱۳۷۸ ۸۲ ۱۲۹۳ ۱۳۷۵ 
۱۳۷۹ ۹۰ ۳۴۸۹ ۳۵۷۹ 
۱۳۸۰ ۲۰۸ ۳۷۸۰ ۳۹۸۸ 
۱۳۸۱ ۳۹۰ ۱۸۰۰ ۲۱۹۰ 
۱۳۸۲ ۹۸ ۳/۴۵۸۷ ۳/۴۶۸۵ 
۱۳۸۳ ۹۸ ۵۳۳۷ ۵۴۳۵ 
۱۳۸۴ ۶۸ ۵۳۹۵ ۵۴۶۳ 

 ۵/۲۷۰۰۱ ۵/۲۵۹۶۷ ۱۰۳۴ جمع كل
 ۱۳۸۴ و لايحه بودجه ۱۳۸۳-۱۳۷۳هاي  قوانين بودجه سال: مآخذ

 . مصوب بودجه است۱۳۸۴-۱۳۷۹هاي  ارقام مربوط به سود، جايزه و بازپرداخت اصل اوراق مشاركت طي سال. ۱
هـاي دولتـي از محـل         صل اوراق مشاركت منتشر شده توسـط شـركت        ، پرداخت بابت سود، جايزه و بازپرداخت ا       ۱۳۸۰تا سال   . ۲

محـل   مقـرر شـد مـوارد مـذكور از           ۱۳۸۱از سال   . يافت  اختصاص مي ) هاي اعتباري متمركز    رديف(اعتبارات بودجه عمومي دولت     
ريـزي    رنامـه هاي مربوطه و تضمين سازمان مـديريت و ب          ها و با تصويب هيأت مديره و مجمع عمومي شركت           منابع داخلي شركت  

 .پرداخت شود
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١٥

  غيردولتيگذاري بخشهاي سرمايهاثر عرضه اوراق مشاركت بر طرح. ۶
 

 درصـدي اوراق مشـاركت و تضـمين دولـت در     ۱۷از سوي ديگـر بـا توجـه بـه نـرخ       
خصوص بازپرداخت اصل و سـود اوراق مـذكور بـه همـراه برخـورداري از معافيـت                  

گـذاري ديگـر بـه يـك ابـزار مـالي              هاي سرمايه   مالياتي، اوراق مذكور در قياس با طرح      
ايـن امـر در بلندمـدت       . اسـت شده  ئن براي خريداران تبديل     جذاب بدون ريسك و مطم    

هاي اقتصادي با احتساب ماليات و ريسـك   منجر به اين خواهد شد كه بسياري از طرح 
با (هايي حائز توجيه اقتصادي هستند        زيرا تنها طرح  . از چرخه سودآوري خارج شوند    

ايـن در حـالي     . ند درصد بازدهي داشته باش ـ    ۳۵كه بيش از    ) احتساب ماليات و ريسك   
 يهاي اقتصادي مولد محدود     است كه چنين سطحي از بازدهي در عمل تنها در فعاليت          

 .پذير است امكان
 
 
 

هـاي آتـي بـر تـورم، از            تأخيري انتشـار اوراق مشـاركت در سـال         آثاربا توجه به    . ۱
افزايش رقم عرضه اوراق مشاركت به بيش از اهداف موردنظر برنامه چهارم توسـعه              

 .وگيري به عمل آيدجل
هاي دولتي در جهـت كنتـرل         تر اوراق مشاركت دولت و شركت        جهت اثربخشي بيش   .۲

 اصـلاح  بـه دولـت  الزام گذاري بخش غيردولتي،      هاي سرمايه   تورم و اثرگذاري بر طرح    
از قبـل   اوراق  قانون نحوه انتشـار اوراق مشـاركت جهـت اصـلاح نـرخ سـود فـروش                  

 . سررسيد مدنظر قرار گيرد

 بندي و پيشنهادات جمع. ۷



 

 

 
 ۷۲۴۰: شماره مسلسل  شناسنامه گزارش

تحليـل وضـعيت اوراق     ) ۴( كـل كشـور      ۱۳۸۴دربـاره لايحـه بودجـه سـال         : عنوان گزارش 
 مشاركت

 
 

  مطالعات برنامه و بودجه: نام دفتر
 سيامك يادگاري  :تهيه و تدوين
 علي پناهي: ساير همكاران

 محمد قاسمي  :ناظر علمي
  و محاسباتكميسيون برنامه و بودجه :متقاضي

 ـــــ: ويراستار
 

 : ها سي آني و معادل انگلهاي كليدي واژه
 )Bond(اوراق مشاركت . ۱
 )Budget Bill(لايحه بودجه . ۲
 )Capital Expenditure(اي  هاي سرمايه هزينه. ۳

 :خذ تهيه گزارشآمنابع و م
ــه . ۱ ــدي و هزينـ ــاد درآمـ ــزارش ابعـ ــال  گـ ــي سـ ــاركت طـ ــه اوراق مشـ ــاي اي عرضـ هـ

هــاي مــالي، معاونــت امــور اقتصــادي وزارت امــور  دفتــر تحقيقــات سياســت. ۱۳۷۴-۱۳۸۳
 .۱۳۸۳اقتصادي و دارايي، مهر 

 .۱۳۸۴ و لايحه بودجه سال ۱۳۸۳-۱۳۷۳هاي  قوانين بودجه سال. ۲
داري كـل     معاونـت هزينـه و خزانـه      . ۱۳۸۳-۱۳۷۳هاي    گزارش وضع مالي دولت در سال     . ۳

 .راييكشور ـ وزارت امور اقتصادي و دا
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٢

    .هاي مختلف گزارش اقتصادي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران سال. ۴

 


