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كل كشور1391بررسي لايحه بودجه سال

انتشار اوراق مشاركت ريالي.13

 يدهكچ

دولت،(براي بخش عمومي 1391در احكام ماده واحده لايحه بودجه سال

و شركت شهرداري درصد83هزار ميليارد ريال يعني معادل 556) هاي دولتي ها

و فرآورده . بيني شده است پيشانتشار اوراق مشاركت هاي نفتي منابع حاصل از نفت

پناز نظر قانوني برخي از اين احكام و پنجاه جاهموجب نقض اصول وپنجم وسوم

 1376و مغاير قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت مصوب شهريوريقانون اساس

.است

انتشار اوراق مشاركتيدرخواست شده برايهزار ميليارد ريال از مجوزها 78

و مصارف ماده واحده لايحه بودجه منظور است كه دولت با تضمين  در سقف منابع

افزايش حجم حضوريشار اوراق مشاركت توسط بخش عمومافزايش انت.است نشده

و منابع در دسترس دولتدولت در اقتصاد  در را در پي داشته و بخش عمومي

مي سال دريدرخواست انتشار اوراق مشاركت بخش عموم. كند هاي آينده را محدود

ازازيجاريمقايسه با توليد ناخالص داخل درصد9به 1387درصد در سال1كمتر

ارزشيدرصد، برا13به1ازينقدينگياين نسبت برا. خواهد رسيد 1391در سال 

و برا 193به17معاملات سهام از  14به1ازيبخش غيردولتيها سپردهيدرصد

از محليهاي آتي بخش عموم برآورد تعهدات بالقوه سال.درصد خواهد رسيد
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و سود اوراق مشاركت ريال سالدر هزار ميليارد ريال 114ازيبازپرداخت اصل

از 1395در سال هزار ميليارد ريال 594به 1391 درصد80خواهد رسيد كه بيش

و شركت .هاي دولتي است آن متعلق به دولت

 مقدمه

ابر مبتنيت ابزار ماليكاوراق مشار و از جزيبدهي با بازدهي انتظاري است ءن نظر

پسيبرات ابزاريكمشاراوراق.ي استابزارهاي مالي اسلامي انتفاع و جذب اندازها

دركو جلب مشاريز منابع ماليتجه زيعمرانيها طرحيمالتأمينت مردم ييربنايو

،يدولتيهاتكشريو خدماتي، ساختمانيديسودآور توليهاو طرحيدولت

و نهادهايشهردار و مؤسسات شريردولتيغيعموميها ويهاتكو وابسته به آنها

شريهمچن شريسهاميهاتكن و و خاص ازيـكي.استيديتوليتعاونيهاتكعام

براييمنابع مالزيتجهت،كاوراق مشارياقتصادردهايكاركنيمهمتـر

وهيسرما د.استدولت بودجهيسـرك ماليتأمينايگذاري ردهايكاركگرياز

اكاقتصادي اوراق مشار بهيگاركبهران،يت در س ري آن است پولي توسطيعنوان ابزار

طركمركبان .زي استكمركت بانكق انتشار اوراق مشاريزي از

اكانتشار اوراق مشار ازيت در به 1373سال ران بافتينوساز منظورو

و اجرا و با برنامه پروژه بزرگراه نوابيفرسوده توسط شهرداري تهران آغاز شد

و در پي تصو دركب قانون نحوه انتشار اوراق مشاريدوم توسعه اقتصادي تداوم ت

اياز آن تار.افتيگسترش 1376سال شامل دولت،(ن سو، بخش عمومييخ به
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شر شهرداري و بانكمركهاي دولتي، بانتكها، ويپ) هاي دولتيكزي شتاز انتشار

سالي17زي طي مدتكمركبراساس گزارش بان.ت بوده استكاوراق مشارفروش 

اكه از انتشار اوراق مشارك) 1373-1389( مييت در هزار 333گذرد، حدود ران

ريليم اكشده است صادرتكال مجوز انتشار اوراق مشاريارد ميه از زان حدودين

م 295 ريليهزار هكزيكمركت بانكمشارجز اوراقب1.ال به فروش رفته استيارد

سك ساياربرد بهتكر اوراق مشارياست پولي دارد، تأمين منظور هاي بخش عمومي

به،گذاري عرضه شده استهيهاي سرما مالي طرح قانون)13(رغم صراحت ماده اما

م مبني 1376 ماهوريت مصوب شهركنحوه انتشار اوراق مشار ويبر ارائه گزارش زان

ت منتشره طي هر سال همراه با اظهارنظر درخصوص آثاركانواع اوراق مشار

بهكاقتصادي انتشار اوراق مذ وونيسيمكور و بودجه و امور هاي برنامه محاسبات

و دارا و دارايياقتصادي كو بانييمجلس شوراي اسلامي توسط وزارت امور اقتصادي

اكمر تايزي جمهوري اسلامي اكران، زمينون گزارشي در عييطب. است نشدهنه ارسالين

بيري درباره تصويگمين گزارشي تصمياست در فقدان چن شتر اوراقيب اجازه انتشار

مشيبس 1391ت در سالكمشار شدكار لاكن درحالي استيا.ل خواهد حه بودجهيه در

م 556بيدولت از مجلس درخواست تصو 1391سال  ريليهزار تكال اوراق مشاريارد

اسكاليير و فرآورده83ه معادلكت رده لا درصد منابع حاصل از نفت حهيهاي نفتي در

م 672( 1391بودجه سال ريليهزار .است)اليارد

ا نيدر ب اجازه انتشار اوراقيه در تصوكات مهميكن گزارش ضمن برشمردن

پاران، اداره اعتبارات، انتشار اوراق مشاركت از آغاز تاكنونياياسلاميجمهوريزكمركبان.1 گاهي،

ا اطلاع .1390ران،يرساني بانك مركزي جمهوري اسلامي
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لاكت به بخش عموميكمشار د مورد توجهيبا 1391حه بودجه ساليه در بررسي

گندگانينما ازيرد، تصويمحترم مجلس شوراي اسلامي قرار آتري يتعهدات بالقوه

ركاز محل انتشار اوراق مشاريبخش عموم آاليت ) 1395-1391(ندهيي طي پنج سال

.شود ارائه مي

تكات مهم در انتشار اوراق مشاركن.1

 ات قانونيكن.1-1

، 1376 ماهوريمصوب شهرتكقانون نحوه انتشار اوراق مشار)3(موجب مادهبه)الف

و شهرداريتكشر1،دولت نتأمين ها صرفاً براي هاي دولتي از جهتيمالي مورد

و خدماتي مجازيهاي سودآور تول هاي عمراني انتفاعي، طرح اجراي طرح دي، ساختماني

اكبه انتشار اوراق مشار يينامه اجرانييآ)1(براساس ماده.ن قانون هستنديت موضوع

وزئيه 1377 ماهوريت مصوب شهركه انتشار اوراق مشارقانون نحو هاي ران، طرحيت

يبردار پس از شروع بهرهيه در مدت معقولكاستييها عمراني انتفاعي دولت طرح

ازيبه تبعيسود متناسب،هيسرماكو استهلايجاريهانهيهزتأمينبر علاوه ت

نيس عاياست دولت را بهيانتفاع مال منظور از انتفاع،.ندكديز فاكينحو است يهادهيه

و قابل تقويبردار از بهرهيناش .م به پول باشديطرح قابل فروش

ا.1 و سود علييمنظور از اوراق مشاركت دولت در و سودن قانون، اوراقي است كه بازپرداخت اصل الحساب

و نظارت راهبردي ها يا معاونت برنامه يكي از وزارتخانهافته آن توسطيتحقق  ا.ن شده باشديتضم ريزي نيدر

ات گزارش به ن دولت، هرچند كه دولت ناشر آن نباشد، اوراق مشاركت دولتيف، اوراق مشاركت با تضمين تعريبع

. در نظر گرفته شده است
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د بهياز طرف تكقانون نحوه انتشار اوراق مشار)1(موجب تبصره ماده گر

ه قرار است از محلكهاي عمراني انتفاعي دولت، طرح1376 ماهوريمصوب شهر

پ مالي شوند،تأمينتكانتشار اوراق مشار ح بودجهيلوايعمرانيها وست طرحيدر

شدكلكانهيسال به،شور با علامت مشخص درج خواهد رغم صراحت قانوني اما

لا پيمانند لوابه 1391حه بودجه ساليفوق، در وستيح بودجه سنواتي قبل، در

لا طرح اييهاه چه طرحكحه بودجه مشخص نشده استيهاي عمراني ست از قرار

اجرا»4-11«و»3-11«،»2-11«،»1-11«محل مجوزهاي درخواست شده در بندهاي 

ا و چه بخشي از منابع مالي تأمينتكها از محل فروش اوراق مشارن طرحيشود

ا. شود مالي مي ميياز ه مجوزهاي درخواست شده براي انتشاركتوان گفتن نظر

شركاوراق مشار و لاهايتكت توسط دولت در هك 1391حه بودجه ساليدولتي

در حدود م 470رقمي ريليهزار احيارد ام قانون نحوه انتشار اوراقكال است،

طرحيدرخصوص عناو(تكمشار و حجم منابعين هركها اختصاصكيه به

نيرا رعا) ابدي مي .رده استكت

حيهاافتيدرهيلكسوم قانون اساسيو موجب اصل پنجاهبه)ب يها سابدولت در

مكل متمركيدار خزانه بهو همه پرداخت شوديز موجب ها در حدود اعتبارات مصوب

م دركه اوراق مشارك از آنجا.رديگيقانون انجام ت از اقلام منابع دولت است، حداقل

آنكتكمورد آن بخش از مجوزهاي انتشار اوراق مشار و سود ه بازپرداخت اصل

مييتوسط دولت تضم قانون نحوه انتشار اوراق)3(ه در مادهك همچنان(شودن

اكمشار مييت ،»2-11«شامل بندهاي) شودن اوراق بنام دولت شناخته
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لا»6-11«درصد بند50و»11-4«،»11-3« 78به مبلغ 1391حه بودجه ساليدر

م ريليهزار بايارد زييد در قسمت واگذاري دارايال، و ر سرفصل انتشاريهاي مالي

ايه در وضعك درحالي.ت درج شودكاوراق مشار ن ارقام در سقف مادهيت فعلي

لا و لذا تصويواحده و مصارف دولتيحه بودجه درج نشده است ر فعلي از منابع

ا و مييمخدوش است لذا،شود تا سقف اعتبارات مصوب نامعلوم باشدن امر موجب

رسكوان محاسباتيد از.ها نخواهد بود به حسابا حسابرسييدگييشور قادر به

مييا م78هكتوان گفتن نظر ريليهزار از مجوزهاي درخواست شده براييارد ال

شركانتشار اوراق مشار و لاتكت توسط دولت در حه بودجه ساليهاي دولتي

لاك 1391 و مصارف ماده واحده در سقف منابع اند، حه بودجه منظور نشدهيه

.خواهد شد1وپنجم قانون اساسيو پنجاه وسوم موجب نقض اصول پنجاه

 ات اقتصاديكن.2-1

درهيسرما)الف ا گذاري وهيران از دو بخش سرماياقتصاد گذاري بخش دولتي

تشهيسرما ازهيسرما.ل شده استيكگذاري بخش خصوصي گذاري بخش دولتي

شبيمحل بخشي از منابع حاصل از نفت، بخشي از تسه ت،كمشاري، اوراقكه بانكلات

كليد: وپنجم اصل پنجاه.1 م وزارتخانهيهاه حسابيوان محاسبات به سايدولتيها سسات، شركتؤها، ريو

ميكه به نحوييها دستگاه ميبيكنند به ترتياز انحا از بودجه كل كشور استفاده رسيكه قانون مقرر يدگيدارد

هينمايميا حسابرسي هزيد كه و هر وجهيانهيچ در محل خود به مصرفياز اعتبارات مصوب تجاوز نكرده

و مدارك مربوطه را برابر قانون جمع وان محاسبات، حسابيد. ده باشديرس و اسناد غيو گزارش تفريآور ها

ميتسلياسلاميبودجه هر سال را به انضمام نظرات خود به مجلس شورا بايا.دينمايم د در دسترسين گزارش

.عموم گذاشته شود
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و تسهتكمنابع داخلي شر فايب(لات خارجييهاي دولتي و مالي تأمين)نانسيع متقابل

د. شود مي لاتيگذاري بخش خصوصي از منابعي مانند تسههيگر، سرمايازسوي

دركي، فروش سهام، فروش اوراق مشاركه بانكشب گذاري خارجي،هيافت سرمايت،

شيافت تسهيدر پستكرلات خارجي، منابع داخلي و  انداز بخش خصوصي جهت ها

ميتأمين م.ندك مالي استفاده گذاريهيمالي سرماتأمينه برايكان ابزارهاي فوقيدر

ب ، منابع خارجي)ار بخش دولتي استيه انحصاراً در اختك(جز نفت قابل استفاده است،

شر)ط خاص خود را دارديبه آن شرايه دسترسك( هك(هاتكو منابع داخلي

شريانحصاراً در اخت متأمينر ابزارهاييسا) هاستتكار ويمالي ان دو بخش دولتي

و خاصكخصوصي مشتر ا. ني دارديت جانشيبوده ه، با فرض ثابتكن معنييبه

وليه معمولاًك(سالكيبودن حجم وجوه قابل استقراض در  مقدار مشخصي است

ن ميافزا)ستيشاخصي براي سنجش آن طر زان استقراضيش قيبخش دولتي از

دركانتشار اوراق مشار و شبيافت تسهيت مكه بانكلات زان دسترسي بخشيي،

ا رايخصوصي به هم. اهش خواهد دادكن منابع دليبه اتيه در ادبكل استين

ا پدياقتصادي به تي اطلاقيني جبري به وضعيجانش.نديگو مي1ني جبرييده جانشين

بهشيه بخش دولتي با افزاكشود مي شيمنظور افزا استقراض از جامعه

وكاز دسترس بخش خصوصي خارج را هاي خود، منابع مالي گذاريهيسرما رده

بدشده گذاري بخش خصوصيهياهش سرماكموجب  گذاريهيب سهم سرماين ترتيو

چن. ابديميشيل اقتصاد افزاكگذاريهيبخش دولتي از سرما پديتحقق ايدهين

1. Crowding out 
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و افزاكوسبكفضاي ود شدن تواند موجب محد مي ش حجميار براي بخش خصوصي

ا. شودحضور دولت در اقتصاد ميياز ش انتشار اوراقيتوان گفت، افزان نظر

لاكمشار در ش حجميافزاباعث 1391حه بودجه ساليت توسط بخش عمومي

در اقتصاد اشده حضور دولت بايو وكهاي سياستن برنامه پنجم لي نظام

نتوسعه  .ستيسازگار

سهيت بخش عمومي در لواكدرخواست انتشار اوراق مشار)ب اخح بودجه ريسال

مقا) 1389-1391( بهيلان اقتصادي مانند تولكرهاييسه با متغيدر د ناخالص داخلي

نقدمتيق و سپردهيهاي جاري، غ نگي، ارزش معاملات سهام ردولتي نزديهاي بخش

مي1اطلاعات جدول. فته استايي رشد قابل توجهيكه بانكشب دهد نسبت نشان

يكد ناخالص داخلي جارييت به تولكانتشار اوراق مشاريمجوزها درصدكمتر از

رس 1391درصد در سال9به 1387در سال  نقديا.ديخواهد ازين نسبت براي 1نگي

از13به و براي سپرده 193به17درصد، براي ارزش معاملات سهام هاي درصد

غ ازيبخش رس14به1ردولتي .ديدرصد خواهد
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 لان اقتصاديكرهاييسه با متغيت در مقاكمجوزهاي انتشار اوراق مشار.1جدول

م( 1391-1387هاي طي سال ريليارقام به هزار ـ درصديارد )ال

شرح

مجوز انتشار

تكاوراق مشار

د ناخالصيتول

)1(ي جاريداخل
)2(ينگينقد

 ارزش

)3( سهام معاملات

يها سپرده

غ )4(ي ردولتيبخش

 نسبت مقدار نسبت مقدارنسبتمقدار)5(نسبت مقدار مقدار

138724 3,641 6/01,9011137 171,744 1

138830 4,188 7/02,3561184 162,164 1

1389110 4,816 22,9494218 502,724 4

1390356 5,538 63,59810 251 142 3,296 11

1391556 6,369 94,38913 288 193 3,988 14

و پايگاه اطلاع:مĤخذ و قوانين بودجه سنواتي .زيكمركرساني بان لوايح

قيمتوسط ساده رشد تول)1( درصد بوده26حدود) 1386- 1380(جاري طي دوره هايمتيد ناخالص داخلي به

انيازا. است قيرشد، ارقام تولن نرخيرو با فرض ثابت بودن هاي هاي جاري براي سالمتيد ناخالص داخلي به

.برآورد شده است 1387-1391

رو با فرض ثابتنيازا. درصد بوده است22حدود 1389-1386هاي نگي براي ساليمتوسط ساده رشد نقد)2(

ا .برآورد شده است 1391-1390هاي نگي براي سالين نرخ رشد، ارقام نقديبودن

غ متوسط ساده رشد سپرده)3( شبيهاي بخش درصد21حدود 1389-1386هايي براي سالكه بانكردولتي نزد

انيازا. بوده است غن نرخ رشد، ارقام سپردهيرو با فرض ثابت بودن شبيهاي بخش ي برايكه بانكردولتي نزد

.برآورد شده است 1391-1390هاي سال

سا)4( .درصد برآورد شده است15با نرخ رشد 1391-1390هايلارقام ارزش معاملات سهام براي

.ريت به متغكنسبت مجوز انتشار اوراق مشار)5(

بهكانتشار اوراق مشار)ج وت بخش عمومي معني قرض از منابع آتي بخش عمومي

آو بخش عمومي در سال ردن منابع در دسترس دولتكمحدود  نده از محليهاي

و بازپرداخت اصل  چنالذ،ت منتشر شده استكاوراق مشارسود هكميين تصمياخذ

و مصارف دولت مت منابع نأهاي بعدي را بيثر خواهد ساخت . شتري استيازمند دقت
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ركتعهدات بالقوه آتي بخش عمومي از محل انتشار اوراق مشار.2  الييت

زينشوركاي هاي بودجه بندي طبقههك1در چارچوب نظام آمارهاي مالي دولت

ميدر صورت ناقص به مر شود، بخش عمومي علاوه آن قالب ارائه 2زيكبر دولت

شر رنده شهردارييدربرگ و ويهاي تحت ادارة دولتتكها ا متعلق به دولت

ن سازمان و مؤسسات مالي دولتي ه از چارچوبكييشورهاكدر اغلب.ز هستيها

ميدهي مالي دولت نظام آمارهاي مالي دولت براي گزارش نند، بخشك استفاده

در مجموعههمثاب عمومي را به رو اي و رد مالي واحدي را براي ارائهكينظر گرفته

پ و حسابش گرفتهيگزارش بودجه به مجلس در تلف اند بهيهاي تيژه وضعيو قي،

و آتي بخش عمومي را در قالب جدولي تحل مييتعهدات فعلي ا. نندك لي ارائه نيدر

وظيا راستا، دولت براي و همچنييگوفه پاسخيفاي ت،يت اصل شفافين رعاياش

ز و تعهدات آتي را جهت بررسي رمجموعه بخش عمومي شامل بدهييگزارش مالي ها

مييتقد .ندكم مجلس

ا بهيدر ب ران ازيرغم گذشت وير(تكسال از انتشار اوراق مشار17ش الي

شر شهرداريشامل دولت،(ه نهادهاي بخش عمومييلكتوسط) ارزي هايتكها،

و بان نون در زمان بررسي بودجه گزارش جامعي دربارةكتا) هاي دولتيكدولتي

و آتي ناشي از اوراق مشاريم ت به مجلس شوراي اسلامي ارائهكزان تعهدات فعلي

و لذا مجوزها و ارزيير(تكانتشار اوراق مشارينشده است درك) الي ه مجلس

1. Government Finance Statistics (GFS) 
و سازمان وزارتخانه رندهيدربرگ.2 و مؤسسات ها، ادارات يقرار دارند، نهادهايكه تحت فرمان دولت مركزيها

ويرانتفاعيغ و مناطق استز ادارات كل استانين وابسته به دولت و شهرها .ها
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ميام قانون بودجهكچارچوب اح در به بخش عمومي نظر گرفتن دهد، معمولاً بدون

و سود اوراق مشار ا قابل انتشاريافتهيت انتشاركتعهدات ناشي از بازپرداخت اصل

، مجلس به بخش 1390عنوان مثال در قانون بودجه سالبه. هاي آتي است در سال

م 356هكعمومي اجازه داده است ريليهزار ركال اوراق مشاريارد ويت 5/12الي

ركاوراق مشار.ندكت ارزي منتشركورو اوراق مشاريارديليم الي اجازه داده شدهيت

و فرآورده62درواقع حدود  م 571(هاي نفتي درصد منابع حاصل از نفت ارديليهزار

طييطب. است 1390قانون بودجه سال)الير عي است با افزودن مجموع سود اوراق

دريش خواهديرقم فوق افزا اي چهارساله به آن، دوره و اي جه تعهدات بودجهينت افت

مييهاي آتي بخش عمومي را افزا سال ا. دهدش ت ارزيكن رقم، اوراق مشارياگر به

لا 1390سال براي انتشار 1391سال حه بودجهيو مجوزهاي درخواست شده در

ركاوراق مشار و ارزي را اضافهيت اينكالي از ات فراوانيران تعهديم بخش عمومي

و ارزيير(تكمحل فروش اوراق مشار آ) الي . نده خواهد داشتيبراي چهارسال

بهنيازا مي رو، و تصم نظر ت توجه به تعهداتكم درباره اوراق مشاريرسد در بررسي

مديشاكمكآتي ناشي از آن هاي آتي بخش عموميت تعهدات بودجه ساليرياني به

.ردكخواهد 

ركآتي بخش عمومي از محل انتشار اوراق مشار برآورد تعهداتـ  الييت

ري از تعهدات بالقوه آتي بخش عمومي از محل انتشاريمنظور نشان دادن تصو به

ركاوراق مشار آيت ارائه شده7تا2جداول) 1395-1391(ندهيالي طي پنج سال
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تفيقانونيت فروش رفته از محل مجوزهاكمانده اوراق مشار2جدول. است كيكبه

مي 1389- 1386يها ساليطيبخش عمومينهادها مي. دهد را نشان شود مشاهده

بخش عمومي براي) سال5تا3نيب(ت فروش رفتهكه براساس مدت اوراق مشارك

م 190حدود 1393اصل اوراق تا سال  ريليهزار . ال تعهد دارديارد

ذيشا ملاكر استكان تف دستهكه نهادهاي بخش عمومي،كيكبندي اوراق به

و سود بوده استكنينهاد تضم رندهيت دولت دربرگكرو، اوراق مشارنيازا. ننده اصل

آنيهكاوراقي است  وي از وزارتخانهكيا ناشر نندهكنيا سازمان تضميهاي دولتي

و نظارت راهبرديير آن معاونت برنامه . بوده است) دولت(زي

ايمجوزها4و3جداول ركوراق مشارانتشار در قانون بودجه سالياليت

لا 1390 مي 1391حه بودجه ساليو ا. دهد را نشان ن مجوزها، بخشيبراساس

ا م 912ران مجاز به انتشاريعمومي ريليهزار ركال اوراق مشاريارد دويت الي طي

ميا. شودمي 1391و 1390سال  ازتكزان از اوراق مشارين  135(برابر5/1كمتر

و فرآورده) درصد لا منابع حاصل از نفت  672( 1391حه بودجه ساليهاي نفتي در

م ريليهزار . است)اليارد

ركبررسي درصد تحقق انتشار اوراق مشار طييت نشان)8جدول(سال17الي

و متوسط89ل دوره معادلكتكه درصد تحقق انتشار اوراق مشاركدهد مي درصد

ه درصدك از آنجا. درصد بوده است89معادل نيز 1389-1386درصد تحقق دوره 

و متوسط درصد تحقق دورهكتحقق و معادلكي 1389-1386ل دوره درصد89سان

 1390در ساليت بخش عمومكانتشار اوراق مشار منظور برآورد است، لذا به
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ت بخشكبرآورد انتشار اوراق مشارو 1390قانون بودجه ساليبراساس مجوزها

مي 1391حه بودجه ساليلايبراساس مجوزها 1391در ساليعموم هكشود فرض

ا. درصد باشد89ت معادلكدرصد تحقق فروش اوراق مشار و5ن اساس جداوليبر

مي6 م 812حدود 1391و 1390ه در دو سالكدهد نشان ارد از اوراقيليهزار

ركمشار رسالي مجوز داده شده براي بخش عمومي به فروشيت .ديخواهد

د علييبا افزودن دو فرض و مدت اوراق به اطلاعات گر درباره نرخ سود الحساب

توان برآوردي از تعهدات بالقوه آتي بخش عمومي از محل انتشار اوراق فوق، مي

ركمشار بيت مي بررسي. دست آوردهالي غكه مدت اوراق مشاركدهد ها نشان ازيت ر

ب)ساله استكيمعمولاًهك(زيكمركت بانكاوراق مشار سال بوده است،5تا3ني،

اك ميه در شرت طرحكان اغلب اوراق مشارين و نتكهاي عمراني 5اي4زيهاي دولتي

مييابر. ساله بوده است ركشود اوراق مشارن اساس فرض و 1390هاي الي ساليت

. ساله منتشر شوندچهاردهاييبا سررس 1391

دركيكنظام بانيو نظارتياعتبارهاي پولي، استيس)5(موجب ماده به شور

و اعتباريمصوب شورا 1390سال  عليك، حداپول الحساب اوراق ثر نرخ سود

ركمشار تع20الييت ا.ن شده استييدرصد  1391ه نرخ فوق در سالكنيبا فرض

علييز تداومين ركالحساب اوراق مشار ابد، نرخ سود درصد فرض شده20الييت

.ستا

ازيبخش عموميآتيها تعهدات بالقوه سالج برآورديو نمودار نتا7جدول

پيرتكمحل اوراق مشار ميشيالي را با توجه به فروض مشاهده. دهد گفته نشان

و سود اوراق 1395ه در سالكشود مي بخش عمومي از محل بازپرداخت اصل
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ركمشار م 594الي با تعهد احتمالييت ريليهزار اكالي مواجه استيارد ميه در انين

و شهرداري هر سهم دولت مكها م83زانيدام به ريليهزار شريارد و سهم هايتكال

م 427دولتي  ريليهزار دركعي است اجازه انتشار اوراق مشاريطب. ال استيارد ت

هاي بعد از آن اضافه به حجم تعهدات بخش عمومي در سال 1394- 1392هاي سال

.ردكخواهد 

پايارقام برآوردي فوق با استفاده از حداقل اطلاعات انتشار گاهيافته در

بكمركرساني بان اطلاع تغهزي و با نييدست آمده است تغير فروض ارقام ر خواهدييز

تع،ردك و جلوگ دات سالهلذا با توجه به حجم برآوردي ازيهاي آتي بخش عمومي ري

و آثار منفي ناشي انباشت بدهي مها آناز ها لازم است مجلس شوراي عوق شدن

دق و از محل مصرف اينتريقياسلامي اطلاعات و تعهدات داشته باشد گونه اعتبارات

راك و همچنين برنامه دولت براي تأديه اين تعهدات به دقت يفيت استفاده از اين منابع

.ندكبررسي 
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ت فروش رفته از محل مجوزهاي قانونيكمانده اوراق مشار.2جدول

م( 1389-1386هاي نهادهاي بخش عمومي طي سالكيكبه تف ريليارقام به )اليارد

مبلغ فروش رفته مبلغ مصوبديخ سررسيتارخ انتشاريتار نهاد

 دولت

1386 1391 3,000 2,538 

1387 1391 9,800 9,799 

1388 1392 10,500 10,497 

 22,833 23,300 جمع دولت

 هاي دولتيتكشر

1386 1391 750 712 

1389 1392 41,470 30,544 

1389 1393 45,084 40,297 

 71,553 87,304 هاي دولتيتكجمع شر

ها شهرداري

1387 1391 2,000 2,000 

1388 1391 5,000 5,000 

1388 1392 2,200 2,200 

1389 1392 3,850 3,850 

1389 1393 14,100 10,763 

 23,813 27,150ها جمع شهرداري

 هاي دولتيكبان
1389 1392 8,405 8,405 

1389 1393 78,319 62,946 

 71,351 86,724 هاي دولتيكجمع بان

 189,550 224,478 جمع بخش عمومي

اكمركرساني بان گاه اطلاعيپا:خذأم .رانيزي جمهوري اسلامي
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ركمشارمجوزهاي انتشار اوراق.3جدول  1390الي در قانون بودجه ساليت
م( ريليارقام به )اليارد

بند ماده

 واحده
 مبلغ نندهكنيسازمان تضم ناشر

 20,000 دولت دولت»48«بند

»ب«جزء

»48«بند

و وابستهيدولتيهاتكشر  تابعه

و ترابر يوزارت راه
 40,000 دولت

»پ«جزء

»48«بند

ن ازيوزارت شريطر رو يهاتكق

و وابست هتابعه
 10,000 دولت

 8,000)سهم پنجاه درصدي(دولتها شهرداري»51«بند

» الف«جزء

»48«بند

و تابعه وزارتخانهيهاتكشر يها وابسته

مسين و شهرسازكرو، نفت، و ترابرين يو راه

هاي دولتيتكاز محل منابع شر

 هاي عاملكن بانيبه تضم
200,000

و سازمانكيهايشهردار»50«بند  70,000ها شهرداريوابستهيها شور

ها شهرداري»51«بند
ها شهرداري

)سهم پنجاه درصدي(
8,000 

ركانتشار اوراق مشاريمجوزهاجمع 356,000 1390 سال در قانون بودجهبخش عموميياليت

.شوركلك 1390قانون بودجه سال:خذأم
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ركمشارمجوزهاي انتشار اوراق.4جدول لايت  1391حه بودجه ساليالي در
م( ريليارقام به )اليارد

 مبلغ نندهكنيسازمان تضم ناشربند ماده واحده

 20,000 دولت دولت»4-11«بند

»2-11«بند
ويدولتيهاتكشر و وابسته وزارت راه تابعه

 شهرسازي
 20,000 دولت

ن»3-11«بند ازيوزارت شريطر رو و وابستيهاتكق  30,000 دولتهتابعه

ها شهرداري»6-11«بند
 دولت

)سهم پنجاه درصدي(
8,000 

»1-11«بند

و تابعه وزارتخانهيهاتكشر رو،ينيها وابسته

و شهرساز و پشتينفت، راه يباني، دفاع

و فناوريروهاين ويمسلح، ارتباطات اطلاعات

و تجارت  صنعت، معدن

هايتكاز محل منابع شر

نيدولتي به تضم

 هاي عاملكبان

400,000

و سازمانكيهايشهردار»5-11«بند  70,000ها شهرداري وابستهيها شور

ها شهرداري»6-11«بند
ها شهرداري

)سهم پنجاه درصدي(
8,000 

ركانتشار اوراق مشاريمجوزهاجمع 556,000 1391سال بودجهحهيلادر بخش عموميياليت

.شوركلك 1391حه بودجه ساليلا:خذأم



012/.-�را,ا�+*
()'& %و$#_________________________________________ �


 1390ت بخش عمومي در سالكبرآورد انتشار اوراق مشار.5جدول

 1390براساس مجوزهاي قانون بودجه سال
م( ريليارقام به )اليارد

مبلغ مصوب نهاد
برآورد رقم

�انتشار
برآورد مدت

 اوراق

برآورد نرخ سود

)درصد(الحساب علي

420 69,420 78,000 دولت

420 178,000 200,000 هاي دولتيتكشر

420 69,420 78,000ها شهرداري

-- 316,840 356,000جمع بخش عمومي

.محاسبات تحقيق:مأخذ

.درصدي89با فرض تحقق∗

 براساس مجوزهاي 1391ت بخش عمومي در سالكبرآورد انتشار اوراق مشار.6جدول

م( 1391حه بودجه ساليلا ريليارقام به )اليارد

برآورد مدت اوراق�برآورد رقم انتشارمبلغ مصوب نهاد
 برآورد نرخ سود

)درصد(الحساب علي

420 69,420 78,000 دولت

420 356,000 400,000 هاي دولتيتكشر

420 69,420 78,000ها شهرداري

-- 494,840 556,000جمع بخش عمومي

.همان:مأخذ

.درصدي89با فرض تحقق∗
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ت رياليكهاي آتي بخش عمومي از محل اوراق مشار تعهدات بالقوه سال.7جدول
)ارقام به ميليارد ريال(

 نهاد
جمع13911392139313941395

اصلسوداصلسوداصلسوداصلسوداصلسوداصلسود

13,88469,420115,446161,673 69,420 10,49727,768027,768 17,18012,33728,846دولت

115,66030,544111,60440,297106,800178,00071,200356,000452,562605,553 47,299712هاي دولتيتكشر

13,88469,420118,724157,411 69,420 27,768 6,05029,4705,521 17,5047,00030,107هاشهرداري

71,251 622,946000032,317 8,4058,694 12,046011,578هاي دولتيكبان

94,02020,049186,19055,496177,536108,764162,336316,84098,968494,840719,060995,988جمع بخش عمومي

 1,715,048 593,808 479,176 286,300 241,686 114,069جمع

و محاسبات تحقيقزي جمهوري اسلاميكمركرساني بان پايگاه اطلاع:خذĤم .ايران

 1395-1391ت طي دورهكنمودار تعهدات بالقوه آتي بخش عمومي از اوراق مشار
م( ريليارقام به )اليارد

114,078

241,686
286,300

479,176

593,808
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و فروش اوراق مشاريم.8جدول پاكزان انتشار  1389ان ساليت از آغاز تا
م( ريليارقام به )اليارد

 درصد تحقق زان فروشيم زان انتشاريم سال انتشار

1373 7575100 

1374 225 225 100 

1375 401 401 100 

1376 2,548 2,472 97

1377 3,130 3,130 100 

1378 2,450 2,377 97

1379 2,380 2,380 100 

1380 6,100 6,099 100 

1381 6,100 5,377 88

1382 11,885 11,796 99

1383 19,700 18,590 94

1384 17,000 17,000 100 

1385 19,200 15,775 82

1386 33,050 23,510 71

1387 11,800 11,299 96

1388 17,700 17,697 100 

1389 179,420 156,805 87

89 295,008 333,164 جمع

 متوسط درصد تحقق

 1389-1386دوره
--89

.همان:خذأم
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پ جمع و  شنهادهايبندي

لاكدر اح دولت)»11«بند6تا1اجزاي( 1391حه بودجه ساليام ماده واحده

م 556درخواست انتشار  ريليهزار از83ه معادل معادلكاليارد درصد منابع حاصل

و فرآورده لا نفت م 672( 1391حه بودجه ساليهاي نفتي در ريليهزار است،)اليارد

شر دولت، شهرداري(براي بخش عمومي  و از نظر. رده استك) هاي دولتيتكها

ا احيقانوني برخي از و قانون نحوه انتشاريام مغاكن ر برخي از اصول قانون اساسي

:است 1376 ماهوريت مصوب شهركاوراق مشار

وكانتشار اوراق مشاريدرخواست شده برايمجوزها نخست، ت توسط دولت

لايدولتيهاتكشر رقمك 1391حه بودجه ساليدر م 470در حدوديه ارديليهزار

نيدرخصوص عناو(تكقانون نحوه انتشار اوراق مشار)3(و)1(مواد ال است،ير

و حجم طرح هركيمنابع ها مكيه به نيرا رعا) ابديياختصاص اسكت .ترده

م78رقم دوم، ريليهزار انتشار اوراقيدرخواست شده برايال از مجوزهايارد

لاك تضمين شدهت توسط دولتكمشار و مصارف ماده واحده حهيه در سقف منابع

و پنجاه اند، موجب نقض اصول پنجاه بودجه منظور نشده ق وسوم يانون اساسوپنجم

.خواهد شد

هاي دولت براي انتشار اوراقب درخواستياز نظر اقتصادي، براي تصو

نكمشار زكت توجه به :ر لازم استيات

لايت توسط بخش عمومكش انتشار اوراق مشاريافزا.1 حه بودجه ساليدر

به 1391 اشدهش حجم حضور دولت در اقتصاديافزامنجر بايو ليكهاي سياستن
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و ننظام .ستيبرنامه پنجم توسعه سازگار

سهيدر لوايت بخش عمومكدرخواست انتشار اوراق مشار.2 سالح بودجه

مقا) 1391-1389(رياخ د ناخالصيمانند توليلان اقتصادكيرهايسه با متغيدر

قيداخل و سپرده،ينگينقد،يجاريهامتيبه بخشيها ارزش معاملات سهام

شبيردولتيغ نسبت مجوزها انتشار اوراق. افته استييرشد قابل توجهيكه بانكنزد

در9به 1387درصد در سال1ازيجاريد ناخالص داخليت به تولكمشار درصد

رس 1391سال  ارزشيدرصد، برا13به1ازينگينقدين نسبت برايا.ديخواهد

و برا 193به17معاملات سهام از  غيها سپردهيدرصد به1ازيردولتيبخش

رس 14 .ديدرصد خواهد

بهكانتشار اوراق مشار.3 معني قرض از منابع آتي بخشت بخش عمومي

و محدود  آو بخش عمومي در سال ردن منابع در دسترس دولتكعمومي ازيهاي نده

و بازپرداخت اصل اوراق مشار .ت منتشر شده استكمحل سود

از محل اوراقيبخش عموميآتيهاج برآورد تعهدات بالقوه سالينتا.4

ركمشار مياليت از محل بازپرداختيبخش عموم 1395ه در سالك دهدينشان

و سود اوراق مشار ركاصل م 594يبا تعهد احتمالياليت ريليهزار مواجهياليارد

رقم براي سالهكاست  مي 114تنها 1391اين . شود هزار ميليارد ريال تخمين زده

شردرصد اين85حدود و .هاي دولتي استتكتعهدات از آن دولت

ن و اقتصادي فوقكبا توجه به :شودمي شنهاديپركالذ ات قانوني

آنكتكآن بخش از مجوزهاي انتشار اوراق مشار.1 و سود ه بازپرداخت اصل
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مييتوسط دولت تضم قانون نحوه انتشار اوراق)3(ه در مادهك همچنان(شودن

اكمشار مين اوراق بناميت ،»3-11«،»2-11«شامل بندهاي) شود دولت شناخته

لا»6-11«و پنجاه درصد بند»11-4« هزار78به مبلغ 1391حه بودجه ساليدر

ريليم بايارد زييد در قسمت واگذاري دارايال، و ر سرفصل انتشار اوراقيهاي مالي

.ت درج شودكمشار

و حجم منابعن طرحيعناو.2 تكانتشار اوراق مشار قرار است از محلهكيها

و شر پتأمين هاي دولتيتكدولت لا وست طرحيمالي شود در حه بودجهيهاي عمراني

.آورده شود 1391سال 

م.3 ت مصوبكقانون نحوه انتشار اوراق مشار)13(لف شود مادهكدولت

م مبني 1376 ماهوريشهر و انواع اوراق مشاريبر ارائه گزارش هركزان ت منتشره طي

مذسال بهكهمراه با اظهارنظر درخصوص آثار اقتصادي انتشار اوراق ور

و داراونيسيمك و امور اقتصادي و محاسبات و بودجه مجلس شورايييهاي برنامه

.ندكاسلامي را اجرا 
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 انتشار اوراق مشاركت ريالي.13كل كشور 1391بررسي لايحه بودجه سال:عنوان گزارش

و بودجه:نام دفتر )بودجهگروه(مطالعات برنامه

و تدوين  بهزاد لامعي:تهيه

 زاده فاتحيمحسن محمد قاسمي،:علميانناظر

و محاسبات: متقاضي و بودجه  كميسيون برنامه

 ـــــ:ويراستار تخصصي

 ـــــ: ويراستار ادبي

 ـــــ:هاي كليدي واژه

 6/12/1390: تاريخ انتشار


