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 كل كشور 1394بررسي لايحه بودجه سال
)»6«تبصره(تحليل جايگاه اوراق در بودجه. 57

)ويرايش اول(

دهيچك

و آحاد مردم ها، تأمين مالي دولت تأمينيكي از منابع همانند سنوات.باشدمي مالي از بدنه اجتماع

كل كشور نيز منابع حاصل از فروش اوراق بهادار در ذيل منابع 1394گذشته در لايحه بودجه سال 

آنهاي نتايج بررسي.بودجه درنظر گرفته شده است ست كه تحققا اين پژوهش حاكي از

و فروش بيني پيش م 110هاي انجام شده درباره اولاًً انتشار ريليهزار ال اوراق بهادار توسط دولت،يارد

و فروشيثان م 185اً انتشار ريليهزار تابعهيها شركت،يدولتيها ال اوراق بهادار توسط وزارتخانهيارد

و شهردار لايآنها و خوشي، امكانپذ1394سال حه بودجهيها در نانه است، لذا كسري بودجهيبر نبوده

اوراق بهادار كه جزء منابعاليرهزار ميليارد 110ها ناشي از فروش دولت از محل عدم تحقق وصولي

و.عمومي تلقي شده است، دور از انتظار نخواهد بود خاص اوارق طوربهاز طرف ديگر انتشار اين اوراق

و عملكرد ومينپوشيي بوده كه قابل چشممشاركت داراي ملاحظات قانوني هايلذا نگران باشد

سيدرخصوص چگونگ طرياقتصاد مقاومتيكليها استيكمك به تحقق اهداف وق انتشارياز اوراق

جد خصوصاً .استياوراق مشاركت

 مقدمه

ازريغ( بهاداري گذشته، بخشي از منابع بودجه امسال را منابع حاصل از فروش اوراقها سالهمانند

از.دهندميتشكيل)سهام درواقع بخش دولتي، قسمتي از كسري درآمدهاي خود را با استقراض

باوسيله پرداخت بدين.دهدميپوشش1مردم و چندساله اصل اوراق از حجمي فصلي سود اوراق بالاتر

دراي اين شكل تسويه بدهي حال با بدهي.افتدمي ميزان استقراض به تعويق و البته موجل اما بيشتر

يدر ادامه ابتدا باز.به بازي پونزي مشهور استاست كه در ادبيات اقتصادياي مقياس غيردولتي شيوه

جايپونز آنيو سگاه آن دنبالبه، شوديميمعرف طور بسيار خلاصهبهيا بودجهيهاياستگذاريدر

و سهيم بودن مردم در پروژه.1 مت،هاي ناشر اوراق مشاركت است در عقود مشاركتي اصل بر مشاركت سفانه آنچه كه اتفاقأاما
ويافتد، تعيين سود ثابت سال مي و اوراق سررسيد شده است تأمين مالي سودانه در همان. ها طور كه در ادامه اشاره خواهد شد، اين امر

م اسناد خزانه اسلامي از وضوح بيشتري برخوردار است؛ دولت بدهي حال خود را با استقراض از مردم به بدهي خر با حجميؤاي
.كند بيشتر تبديل مي
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س»6«تبصره احكام دريسنجياقتصاد مقاومتيكليها استيبا و مختلفيبندهايادامه بررس ده

.رديگيمقرار اشاره مورد»6«تبصره 

يپونزشبهيخطر تسويه بدهي با بدهي؛ باز.1

به هاي بلندمدتيگذار سرمايه، داري در اقتصاد سرمايه مي تأمين بدهيوسيله غالباً در.گردند مالي

يكياقتصادنيچن ان را به گذار سرمايهي در كسب سود مناسب، تمايل گذار سرمايه، سابقه موفق

و افزايش سطح  مييها بدهيي از محل ايجاد گذار سرمايهتداوم در.بخشد جديد فزوني فرض اساسي

 باقي خواهدها بدهيتر از ميزان تعهدات همواره بزرگهايگذار سرمايهچنين حالتي آن است كه سود 

 ها تأييد توسط واقعيت سلطه دارد، اين فرض لزوماًآندرها لكن در جهاني كه عدم اطمينان، ماند

بازار، هميشه مؤثركه تقاضاي كنندمينهاي بازار هيچ تضميني فراهم فرآيندعبارت ديگر،به.شودمين

و كارفرمايان را قادر به ايفاي تعهدات بدهي شان براي ايجاد سودي به اندازه كافي بزرگ، كه بانكداران

شبيرو ورود به يك بازي پونزي ازاين.كند، كافي باشد آنيا و جديدتره به معناي ايجاد بدهي بيشتر

در بازي پونزي هنگامي كه سود واقعي بازار.دور از انتظار نخواهد بودقبلي،يها بدهيبراي بازپرداخت 

نهاي امكان پرداخت بهره ، بهره پول مشتريان اوليه از محل سرمايه مشتريان دهدميوعده داده شده را

و ادامه فعاليت بستگي به وجود يك جريان پيوسته جذب افراد جديد.شودميجديد پرداخت پايداري

1.تخواهد داش

يا پونزي گيم يا بازي پونزي در اصطلاح علم گفتهها شركتاقتصاد به نوعي عملكرد مالي افراد

از شود مي و كوچك دار بهرهيها وامتر براي پس دادن بزرگ دار بهرهيها وامگرفتنقيطركه تر قبلي

نامگذاري از زندگي يك ريشه اين.دندهميرا شكل» پونزي گيم« اقدام كردهاستمرار اين روند

گونه دارايي نداشت، مبلغ قابل وي كه هيچ.گيردميتئنش» پونزي«ايتاليايي به ظاهر خلاق به نام

هئه با ارالاستقراض كرد، اما بلافاصاي توجهي را براي چند روز از يك مؤسسه مالي يا يك صراف حرفه

بالاي خود به صراف ديگري، مبلغ كلانتري با عنوان دليلي بر اعتبار مالي سند اين استقراض بزرگ به

و طبيعتاً پونزي اين.كردبلافاصله بدهي اول خود را پرداخت مدت بازپرداخت بيشتر از وي قرض كرد

و البته هيچ يك از مؤسسات مالي يا صرافان بابت وام دادن به وي، روش را تا پايان عمر خود ادامه داد

2.مبلغ بسيار زيادي نيز به وي قرض داده بود قطعاً متضرر نشدند بجز آخرين مورد كه

و محسن خدا.1 و اقتصاد، شماره بخش،وهاب قليچ، مهدي تقوي ،8اثرات تعهدات بدهي در شكنندگي نظام بانكي، فصلنامه پول
.1390تابستان

مي هرچند آنچه كه اهميت دارد تذكر به اين روش تأمين مالي زيان.2 ب آور ذكر است كه از شيوه پونزي تقريراتهباشد، اما لازم
ميمتفاوتي ارائه شده است، در ذيل منبع دو تقرير متف :گردد اوت ارائه

)20تا15از- صفحه6(7 شماره جديد، دوره،1388 پاييز رسمي، پونزي يا شارلاتانيسم مالي؛ غلامحسين دواني؛ حسابدار) الف
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همي الملل بيندليل خريداري اوراق قرضه هرچند امروزه به كشورها توسط يكديگر، رابطه در

از شودمياي ايجاد شده كه نقد نشدن اوراق يك كشور به ضرر همه منجر تنيده رو، بيشتر اينو

و بايد، اماكنندميي يكديگر جلوگيريها بدهيقابل پرداخت بودن غير كشورها از اعلام ورشكستگي

پايانها بدهيتوجه داشت كشورها قابل قياس با فردي چون پونزي كه با مرگ خود به روند فزاينده

ي پياپيها استقراضهايش رهايي يابد، اين از شر بدهي تواند نمي از آنجا كه هرگز كشوري.نيستندداد،

ميكنندهو پشتيباني و اگر فكري به حالشان نشود، باعث يكديگر، باقي اقتصاد كشور اضمحلالمانند

و سرانجام روزي بايد پرداخت شوندها بدهي؛ زيرا اين شوند مي .تعهدات پولي هستند

 به تعويق روش مذكوردر سطح اقتصاد كلان هرچه تعداد واحدهايي كه تعهدات خود را با

و ضعيفاندازند، بيشتر مي و احتمال وقوع باشدميتر باشد، قدرت نظام مالي آن اقتصاد كمتر است

يلالملنيبياعتباريبندن امر در رتبهيايخارج نمود1.مالي در آن بسيار بيشتر خواهد بودهاي بحران

مأثر كشورها كه مت اياز .مشهود است،باشديمين بدهيزان

مشاركت واقعي خريداران اين اوراقبر مبتنيمنظر قانوني انتشار اوراق مشاركت در ايران از

و.باشد مي اند، اماي سهيمگذار سرمايههاي زيان پروژه اين بدان معناست كه صاحبان اوراق در سود

اشودميطور كه در ادامه توضيح داده همان ب، در عمل سمت قرض گرفتنه ين مشاركت

مالي بدهي تأمينلذا شايد بتوان گفت مصداق.دهندگان اوراق از بدنه جامعه سوق يافته استانتشار

.از مردم شده استها شركت

و پيامـدهاي  ـاز طرف ديگر هرچند كه انتشـار اوراق در ايـران آن هماننـد كشـورهاييالمللـنيب

ي اعتباري تاكنون براي ايران مصداق خارجي نداشـته اسـت، امـا بند رتبه، چرا كه باشدمين يافته توسعه

و قرار گرفتن ايران در اين الملل بينفارغ از رشد تعاملات مالي ي هـا بدهيي، با انباشت حجم بند رتبهي

اگر مردم نسبت به اوراق بهادار دولتي بدبين شده يا بـه هـركه شوديممطرح سؤالنيا دولت

و بخـش دولتـي چگونـه تـوان دليل ديگر تمايل به خريد اين اوراق را نداشته باشند، دولت

ايـن عـدم امكـان!مالياتي خواهد داشت؟و از منابع نفتي غير تسويه اين اوراق را با منابعي

و تأمينانديشي متصور، لزوم دور وها شركتمالي دولت بجـز هـايي را بـا شـيوه ...ي دولتي

مي بدهيهاي شيوه .سازد محور محرز

:قابل دسترس در آدرس زير 1390 ماه بهمن27شما، نشريه كرد؟، مرتضي اصفهاني،چه غربدرو چيست گيم پونزي)ب
http://www.shoma-weekly.ir/fa/news/453/%D 9% BE%D 9%88% D 9%86% D 8% B 2% DB %8 C-%DA %AF 
%DB %8 C% D 9%85 -% DA  %86% DB %8 C% D 8% B 3% D 8% AA-%D 9%88 -%D 8% AF%D 8% B1-
%D 8% BA%D 8% B 1% D 8% A8-%DA %86% D 9%87 -%DA %A 9% D 8% B 1% D 8% AF 

و محسن خدابخش،.1 و اقتصاد، شماره وهاب قليچ، مهدي تقوي ،8اثرات تهدات بدهي در شكنندگي نظام بانكي، فصلنامه پول
 1390تابستان
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»6«تبصره بندهاييبررس.2

 كل كشور 1394حه بودجه ساليلا»6«تبصرهيخلاصه بر بندهايمرور.1-2

»6«تبصره»الف«بند.1-1-2

ا يبانيپشتو دفاع،يشهرسازو راه نفت، رو،ينيها وزارتخانه تابعهو وابستهيها شركتبهن بنديطبق
 داده اجازهيجهادكشاورزو تجارتو معدن صنعت، اطلاعات،يفناورو ارتباطات مسلح،يروهاين

 ارديليم هزار كصدي سقفتا 30/6/1376 مصوب مشاركت اوراق انتشار نحوه قانونتيرعابا شود مي
يمالوياقتصاد،يفنهيتوجيدارايانتفاعيها طرحياجرايبراالير) 100,000,000,000,000(

 مشاركت اوراق ...و گانيهمسابا مشترك گازو نفتنياديميها طرحوها پروژهياجراتياولوبا خود
 مصوب دولتيمال مقرراتازيبخشميتنظ قانون)88( مادهتيرعاباوياسلام صكوكايويالير

 اصل درخصوص خودنيتضمبا رسد،يم اقتصاديشورابيتصوبهكهييها طرحيبراو 27/11/1380
.ندينما منتشر سود،و

»6«تبصره»ب«بند.2-1-2

ا ) 50,000,000,000,000( ارديليم هزارپنجاه مبلغتا شودمي داده اجازه دولتبهن بنديبر اساس
يها طرحياجرا منظوربهآن سودو اصل بازپرداختبا خودنيتضمبايالير مشاركت اوراقالير

 ...و كند منتشر مشاركت اوراق انتشار نحوه قانون طبقويمالوياقتصاد،يفنهيتوجيدارايانتفاع
از قبلو پول بازاردرها دستگاهريساوها بانك،ها شركتاز اعميدولت بخشبه اوراقنيايواگذار
.است ممنوعديسررس

»6«تبصره»ج«بند.3-1-2

ا بهيواگذار قابل تبصره،نيا»ب«و»الف«يبندهايها طرح نرفته فروش مشاركت اوراقن بنديطبق
 تأييدبا طرح معوق مطالبات سقفدر طرح همان زاتيتجه كنندگان تأمينو مشاوران مانكاران،يپ
.است جمهورسيرئيراهبرد نظارتويزير برنامه معاونتو ربطيذ حسابيذويياجرا دستگاهسيرئ

.ستين عامل بانك توسطديسررساز قبلد،يبازخر قابل شده، واگذار اوراق

»6«تبصره»د«بند.4-1-2

 طوربه شودمي داده اجازه آنهابه وابستهيها سازمانو كشوريهايشهرداربهاساس بند مذكور بر
 هفتاد سقفتا كشور وزارت اطلاعباو رانياياسلاميجمهوريمركز بانك مجوزبايانفراداي مشترك

با خودنيتضمباياسلام صكوكو مشاركت اوراقالير) 70,000,000,000,000( ارديليم هزار
.ندينما منتشرهايشهردار توسطآن سودو اصل بازپرداخت
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»6«تبصره»هـ«بند.5-1-2

ا بهيشهر قطاريها طرحياجرايبرا مشاركت اوراق سودو اصل بازپرداختنيتضمن بنديطبق
.است صفرياتيمال نرخباهايشهردار%)50( درصد پنجاهو دولت%)50( درصد پنجاه نسبت

»6«تبصره»و«بند.6-1-2

و مشاركت اوراق فروش محضبه است موظف رانياياسلاميجمهوريمركز بانك»و« بند بر اساس
 معاونتبهراآن گزارش ها،يشهردارويياجرايها دستگاهيازسوياليرويارزياسلام صكوك
) كشوركليدار خزانه(ييداراوياقتصاد امور وزارتو جمهورسيرئيراهبرد نظارتويزير برنامه
.دينما اعلام

»6«تبصره»ز«بند.7-1-2

 مشاركت اوراق سودو اصل بازپرداختوديبازخر،يواگذار نحوهيياجرا نامهنييآطبق بند مزبور
با تبصرهنيا»الف« بند منتشره اوراقازها شركتازكيهر سهمو»و«تا» الف«يبندها موضوع
و جمهورسيرئيراهبرد نظارتويزير برنامه معاونت ران،ياياسلاميجمهوريمركز بانكيهمكار
بيتصوبهو شودميهيته قانوننيا ابلاغازپس دوماهتا حداكثرييداراوياقتصاد امور وزارت
.رسديم رانيوز هيئت

»6«تبصره»ح«بند.8-1-2

.است معافاتيمال پرداختاز قانوننيا موضوع شده منتشرياسلام صكوكو مشاركت اوراق

»6«تبصره»ط«بند.9-1-2

 ناميب صورتبه سالسهتاكيديسررسباراديخر قدرت حفظباياسلام خزانه اسناد است مجاز دولت

وياهيسرمايهاييدارا تملكيها طرح بابت خود مسجليبدههيتسو منظوربهو كند صادر بانام،ايو

و مابه و آب با قيمت تكليفي فروش آن در سنوات قبل به شركت التفاوت قيمت تمام شده برق هاي برق

 ارديليم هزاريس سقفتاياسممتيقبه كشوريعموم محاسبات قانون)20( ماده مطابقآب

 هرگونه پرداختاز مزبور اسناد.دينما واگذاريردولتيغ طلبكارانبهالير) 30,000,000,000,000(

....و بوده معافاتيمال

»6«تبصره»ي« بند.1-2- 10

را شود بدهي به دولت اجازه داده مي و خصوصي و حقوقي تعاوني هاي قطعي خود به اشخاص حقيقي

و وزارتخانه( ايجاد شده، با مطالبات قطعي دولت 1392كه در چارچوب مقررات مربوط تا پايان سال ها

و دارايي، اسناد. از اشخاص مزبور تسويه كند) مؤسسات دولتي بدين منظور وزارت امور اقتصادي

و حقوقي خصوصي» اوراق تسويه خزانه«تعهدي خاصي را با عنوان و در اختيار اشخاص حقيقي صادر
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و متقابلاً ميو تعاوني طلبكار شده ظور تسويه بدهي اشخاص يادمنبه اين اسناد صرفاً. دهد بدهكار قرار

و شركت به دستگاه مي هاي اجرايي و مؤسسات دولتي مورد استفاده قرار .گيرد ها

»6«تبصره»ك«بند.1-2- 11

و و تعاوني از دولت و حقوقي دولت مجاز است جهت تسويه مطالبات قطعي اشخاص حقيقي

از. صكوك اجاره منتشر نمايدهاي دولتي تا سقف ده هزار ميليارد ريال اوراق شركت اوراق مزبور

وپ ....رداخت هرگونه ماليات معاف بوده

»6«تبصره»ل«بند.1-2- 12

و شهرسازي اجازه داده و فروش اوراق مشاركت به ميزان پانزده شودميبه وزارت راه نسبت به انتشار
باها آزادراهيها طرحريال جهت اجراي) 15,000,000,000,000( هزار ميليارد تضمين بازپرداختو

و سود اوراق مزبور از محل عوايد حاصل از و عوارض آزادراه(ي مذكورها طرحاصل هاي حق دسترسي
.با رعايت مفاد قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت اقدام نمايد) احداث شده

بهيبندهاو ملاحظاتليتحل.2-2 »6«تبصره مربوط

�����.���	
��
� �����
�� ����� 
� ����� 

، به طور معمول انتشار اوراق قرضه به 1362بدون ربا در ساليات بانكداريب قانون عمليپس از تصو

ق تيجهت دارا بودن وي، اجتماعيد برنامه دوم توسعه اقتصاديكأد بهره متوقف گشت، لكن با توجه به

و متنوع،يجديمالياز ابزارهاهاستفادبريمبن،ياسلاميمجلس شورا 1374مصوب ساليفرهنگ د

ت شديدر شورا1372رماهيمقررات ناظر بر انتشار اوراق مشاركت در چهارم و اعتبار مصوب اوراق.پول

:استيبند چهار طبقه قابل دستهدربه بعد 1372از ساليالير مشاركت منتشره

و نهادهامؤسساوراق مشاركت منتشره توسط)الف  موجب مقررات ناظر بر انتشاربهيدولتيات

،اوراق مشاركت

و)ب موجب قانون نحوه انتشار اوراقبهيدولتيها شركتاوراق مشاركت منتشره توسط دولت

،ياسلاميمجلس شورا 1376مصوب سال مشاركت

سياوراق مشاركت منتشره توسط بانك مركز)ج ميپوليها استيدر جهت اعمال واد به موجب

ياسلاميمجلس شورا 1387توسعه مصوب سال قانون برنامه سوم)93(و)91(

1.قانون برنامه سوم توسعه)93(به موجب مادهها بانكهيت سرمايجهت تقو)د

و جهتها دولتيانضباط مال به خصوصاًيمشكلات مهم اقتصاديده در كنترل مباحث مربوط

 
هاي مجلس شوراي تحليل وضعيت اوراق مشاركت، مركز پژوهش)4(كل كشور 1384سال درباره لايحه بودجه،سيامك يادگاري.1

.2ص،7240مسلسلشماره اسلامي، دفتر مطالعات بودجه،
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بسينگي، نقديه پوليرشد پا تنين انضباط ماليابهيا در دورهيرو اگر دولتنيااز.است مؤثراريو تورم

ب و دورهيوجود آمدن مشكلاتهندهد باعث ويقانونيملاتأت.گردديميبعديها در همان دوره

كل(يعملكرد ميبه(ن اوراق صورت گرفته استيا رامونيپ)يالبته به شكل به عنوان مثال توان

شم گزارش كر 12250و 12293مسلسل اره هاي به ايبا عنا)دمراجعه ايت به ضرورت نين موضوع در

سهايبيبخش آس و ذ.شوديمر اوراق بحثيمترتب بر انتشار اوراق مشاركت ازيل به برخيدر

ميملاحظات بندها :گردديمرتبط با اوراق مشاركت اشاره

تب)الف و بررسييعدم بودنيق انتفاعيدقين

يمشاركت اوراقاز دستهآنبه دولت،يعمرانيها طرح مشاركت اوراق قانون اوراق مشاركت،بر اساس

 عرضهو منتشريانتفاعيعمرانيها طرح توسعهوليتكم اجرا،يبرا دولت توسطكه شوديمق اطلا

 اوراق انتشار نحوه قانون)1( ماده تبصره مفاد طبق دولت،يعمرانيها طرح بودنيانتفاع.شوديم

و بودجه سازمان،ييداراوياقتصاد امور وزارت ندگانينما:از مركبيهيئت توسط1،مشاركت و برنامه

 مشاركت، اوراق انتشار نحوه قانونيياجرا نامه آيين مفاد استنادبهو شوديمنييتعيمركز بانك

 فروش قابل طرح،يبردار بهرهازيناشيهادهيفاكهينحوبه استيمال انتفاع،يانتفاع طرحاز منظور

.باشد پولبهليتبد قابلو

بسيمالنيتأميها طرحنيطور كه در عناو همان يها طرح،ها طرحازياريشده مشاهده شد،

تبينها طرحنيال به پوليت تبديباشند كه قابليم...ويازجمله آبرسانييربنايز و تعرييازمند فين

د.دارد يك ترتيب، اينبه.است مركزي بانك برعهده،ها طرحازيبخش ارزيابيو گر بررسيياز طرف

آن اوراق انتشاربه دهي نظم مسئوليت دولتي نهاد مشاركتي را برعهده دارد كه بخش غالب

و وابسته انتشار دادهيها شركترا  بودن اوراق مبهميلذا تحقق شرط انتفاع،اند دولتي

.است

 بودنيت شبهه ربويو تقوها زان سود حاصل از پروژهيمييعدم شناسا)ب

 موضوعيها طرح اجراياز حاصل سوددر مشاركت اوراق دارندگان مقررات انتشار اوراق مشاركت طبق

 سررسيدتا مربوط طرحكه بود خواهد معنادار صورتيدر مشاركت اين.هستند شريك مشاركت اوراق

يا سازي آماده اراضيو يابد خاتمه مشاركت اوراق به طرح توليدي كالاهاييااتتأسيسو ابنيه شده

 دهديم نشان كشوردر مختلفيها طرحياجرا تجربه.شود تعيين طرح سود نهايتدرو برسد فروش

يبرازملا زمان مدتكهژهيوبه رسند،ينم اتمامبه شدهينيبشيپ زمان مدتدرها طرحنيا اغلب كه

ازبود نواب طرحياجرا توقف،از ساير مصاديق اين امر.شوديم افزوده طرح دورهبهزين فروش  كه

.است مشاركت اوراق موضوعيها طرحجمله

).1(هيئت وزيران، ماده 18/5/1377اجرايي قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت، مصوب نامه آيين.1



AB@?<=�را>ا�;:
6789 5و14__________________________________________________ 


 اراضييا نيابد خاتمه مقرر زماني محدودهدر مشاركت اوراق موضوع طرح چنانچه

 فروش اوراق سررسيدتا شده ساخته كالاهاييا طرحاتتأسيسو ابنيهيا شده سازي آماده

نباشد ناممكنكهيدرصورتيو ارزش نقد قطعي سود تعيين طبيعي طوربه باشد، نرفته

 توقفو شده بيني پيش دورهاز بيش زماني مدتدرها طرح اجراي اينبر علاوه.بود خواهد مبهم

 منتج زيانبهياشد خواهد سود كاهش نتيجهدروها هزينه رفتن بالا موجبآن اجراي طولدر طرح

.است نشده بيني پيش مشاركت اوراق مقرراتدر شده ياد مواردبا برخورد چگونگي.شود مي

 افتهياوراق مشاركت انتشاريماليها گزارشبريبانك مركزناقص نظارت)ج

 مستلزم آن،از خودداري حتييا عملهر دادن انجامكه بدانيم شده فتهپذيررا بنيادي فرض اين اگر

يا مشاركت اوراقدر گذاران سرمايه گيري تصميم است، آگاهيو درست گيري تصميم لازمهو گيري تصميم

 توسط ديگري گيري تصميم نوعهريا اوراق انتشارو صدور مورددر گيري تصميمو ديگر بهادار اوراق نوع هر

 اوراقبه مربوط مقرراتدر.باشد اطلاعاتبر كه متكي بود خواهد منطقي صورتيدر مختلف مراجع

 است شده بيني پيش مشاركت اوراق انتشار نحوه قانون اجرايي نامه آييندرو مركزي بانك مصوب مشاركت

 امين، اظهارنظر همراهرا طرح اجرايي عملكردو مالي وضعيت گزارش حاوياي اطلاعيه اوراق، ناشر كه

 هاي روزنامهاز يكي طريقاز شودمي تعيين مركزي بانك توسطكه مقاطعيدريا ماه6هر حداقل

و صراحت قانونيرغم اهميعل.كند منتشر كثيرالانتشار اجرايي نامه آيين)21(موضوع ماده(ن امريايت

 كافي اجرايي ضمانت فاقد الزام، اين)هيئت وزيران 18/5/1377مصوب قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت

.افته استيانتشاريماليها گزارشيط كنونيضمانت اجرا شران عدميايعمل ثمره.است

تب)د و بررسييعدم و سود اوراق مشاركتيپروسه واگذارين و بازپرداخت اصل

يها طرح اكثردر مشاركت اوراق سود نرخ آنكه حال است؛ ضروري امريك واقعي، سود نرخ تعيين

يك عملدر دولتييها شركت.نشود تعيينها طرح اين بازدهيبا ممكن است هماهنگ دولتي

و شفاف اطلاعاتكه كنندمي تعيينرا سود نرخآن براساسو دهندمي ارائه خود بازدهياز تخمين

يكاز غيرواقعي سود نرخ رو، ايناز.نيست دسترسدر بازدهي اين تخمين چگونگي زمينهدر روشني

.دهدمي افزايشرا اوراق سررسيد زماندر دولت مالي بار طرح

جد اوراق مشاركت از منابع حاصل از فروشياحتمالپرداخت سود مخالف متن مـادهزيندياوراق

باشـد؛يمـ) هيئت وزيـران 18/5/1377مصوب(نحوه انتشار اوراق مشاركت اجرايي قانون نامه آيين)4(

اجـراي غيـر مشـاركت در مصـرف وجـوه حاصـل از واگـذاري اوراق:ن قانون ذكر شده اسـت كـهيا در

و اموال عمومي محسوب خواهد شد طرح .هاي مربوط، در حكم تصرف غيرقانوني در وجوه

بريبر نكات فوق تحق علاوه و بيپيرسق پهرامون  نامه آيين)15(و)13( وادموستن موضوعيوقوع

ذ الذكر فوق :استميالزاليبه قرار
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)13(ماده«

اجراي طرح توسط امين طرح ظرف به دارندگان اوراق، پس از خاتمه ميزان سود قطعي قابل پرداخت

و به  .بانك مركزي خواهد رسيد تأييدپنج ماه پس از سررسيد نهايي محاسبه

)15(ماده

و سودهاي علي مهلت پرداخت مابه.. .. الحساب پرداخت شده برحسب انواع التفاوت سودهاي قطعي

.»ماه پس از سررسيد نهايي اوراق، خواهد بود6اوراق حداكثر 

 احتمال جايگزيني بخش دولتي به جاي بخش خصوصي)ـه

ازيبـا افـزايكـه بخـش دولتـ شوديماطلاقيتيبه وضعـيجبرينيا جانشيـ1تزاحم ش اسـتقراض

خـارج كـردهيرا از دسترس بخش خصوصيخود، منابع ماليهايگذارهيسرماشيمنظور افزا جامعه به

بديبخش خصوصيگذارهيسرماموجب كاهش  و ازيبخـش دولتـيگـذارهيسرماب سهمين ترتيشده

ميكل اقتصاد افزايگذارهيسرما و اسـناد مشـاركت اوراق انتشاراز حجم اين افزايش.ابدييش صـكوك

 بخـش جـاي بـه عمومي بخش جايگزيني موجب مدت كوتاهدر حداقل حالت بهتريندرميخزانه اسلا

و غيردولتـي بخشبه مشاركت اوراق انتشار سنگين هاي هزينه تحميل2.شـد خواهد خصوصي

 دولتـييهـا بخـشبا بخش اين رقابت توانايي عدم نتيجهدرو آنان راهسربر متعدد موانع

و محدوديبا توجه به ظرف.است زمينه ايندر مشكلاتاز ديگر يكي يهـا بانـكت مشخص

بهيپرداخت تسهيبرايتجار و وام افتنيصيان عام، تخصيو متقاضيخصوصيها بخشلات

و وابسته به دولت انتشاريدولتيتوسط نهادها كه اكثراًيبه اوراق مشاركتها بانكنيا منابع

.شوديمين منابع از دسترس بخش خصوصيا افته است، موجب خروجي

نيـا الحسـابيعلـ سود نرخ اندك تفاوت رغمبه دهد،يم مزبور نشان استيسياجرا كوتاه تجربه

نيتضـم ازجملـه، گوناگونليدلابه) موارد اغلبدر(يبانك نظام بلندمدتيها سپرده سود نرخبا اوراق

 سـرعتو مشـاركت اوراقيقطعـ سـودو الحسـابيعلـ سـودو اصـل بازپرداخـتدر معتبريها بانك

بـا.اسـت بوده توجه قابل استيسنياازميعمو استقبال مجموعدر مشاركت، اوراقي نقدشوندگي بالا

حـحاتيترجيكيتوجه به نزد ميگذار سپردهث طول دورهياز ري، و نرخ سوديزان ان گذارـ سپرده سك

خريبانك خريا داران اوراق مشاركتيبه و مين حجم استقبال يتوانست در نظام بـانكيد اوراق مشاركت

.شده استيريگد اوراق جهتيكه به سمت خر3محقق گردد

1. Crowding Out 
ب 1391سال گزارش بررسي بودجه.2 هاي مجلس شوراي، مركز پژوهش12250شماره مسلسلهكل كشور، اوراق مشاركت ريالي،

و بودجه .اسلامي دفتر مطالعات برنامه
مي گذاري بانكي از قبل اين سپردهافزايش منابع.3 .ها در تجهيز منابع بخش خصوصي افزايش دهد دهي بانك توانست توان وام ها
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 ات ناشرمؤسسوها شركتمبهم بودن محاسبه سود)و

 انتخاب امين عنوانبه حسابرسي سازمان شده منتشر تاكنونكهيدولتيها شركتمشاركت اوراق در

از مشاركت اوراق موضوعيها طرح مالي هاي صورت موقعبه ارائهو تهيه عدم علتبه اما است؛ شده

 تعداد،)قطعي سود تعييندر شده مطرح موارد مطابق( اوراق صادركنندهيها دستگاه طرف

كه است گزارشي تعداداز كمتر بسيارو شمار انگشت مزبور سازمان طرفاز شده صادريها گزارش

درو بوده مشروط سازمان نظر شده، صادريها گزارشاز برخيدر.شدمي منتشرو عرضه بايد تاكنون

 امردر صادركننده دستگاه جانبازكه هايي محدوديتياها حسابدر عمده هاي اشكال علتبه مواردي

 اوراقيها طرح مالييها گزارشبه نسبت اظهارنظراز حسابرسي سازمان شده، ايجاد رسيدگي

 صادركنندهيها دستگاه تنبيهيا منفي پيامداز شواهدي حال، اينبا.است كرده خودداري مشاركت،

در امين حسابرس ناموافق اظهارنظرياها طرح مالي هاي صورت موقعبه ارائهو تهيه عدم علتبه اوراق

 عدم علتبه اوراق صادركنندهيها دستگاه تنبيهيا منفي پيامداز شواهدي حال، اين با1.نيست دست

.نيست دستدر امين حسابرس ناموافق اظهارنظرياها طرح مالي هاي صورت موقعبه ارائهو تهيه

د بهياز طرف د اوراق منتشر شده قبل از اتمام پروژه، نحوه محاسبهيدن سررسيرس علت فرا گر

و سوديهز .مبهم استيو سودرسانياوراق قبل از بازدهنيا نه

 با عملكرد تحقق يافته عدم تناسب ميزان انتشار)ز

معيبررس مياليمورد توجه در تحليهااريحجم اوراق مشاركت از يبررسيدر راستا.باشدين اوراق

و،2و1ن اوراق در جداوليا حجم و فروخته شده توسط دولت حجم اوراق مشاركت انتشار يافته

در سال) بجز اوراق منتشره بانك مركزي( هرچند عملكرد اين اوراق.ه استشدبانك مركزي ارائه 

در توجهي مواجه بوده است، اما همانبا كاهش قابل) ميليارد ريال 11,600( 1392 يبندهاطور كه

اين در مشاركت مشهود است پيشنهاد حجم اوراق كل كشور 1394حه بودجه ساليلا»6« تبصره

 ، اگر ميانگين فروش اين اوراق در چهارسال گذشته مدنظر.است2ميليارد ريال235,000معادل لايحه

از(ريال ميليارد 84,590قرار گيرد، با توجه به اينكه اين ميانگين  ) ميليارد تومان 8,500كمتر

نباشد مي .باشدمي، انتظار فروش سه برابري اين مقدار در سال آتي موجه

ساله باشد، حجم سررسيد چهارمشاركت اوراقپيشين سررسيد هاي از طرف ديگر اگر مطابق دوره

 15,870ميليارد ريال خواهـد بـود، ايـن درحـالي اسـت كـه تنهـا 52500شده اين اوراق در سال آتي 

مـدنظر3لايحـه هـاي شده در سمت تملك دارايـي درصد از حجم سررسيد30ميليارد ريال يعني تنها

 
هاي اقتصادي انتشار اوراق مشاركت، مركز بررسي تطبيقي جنبه.48كل كشور 1391درباره لايحه بودجه سال،صمد عزيزنژاد.1

ا پژوهش .18ص،12293مسلسل شماره قتصادي، هاي مجلس شوراي اسلامي، دفتر مطالعات
.ميليارد ريال اسناد خزانه پيشنهاد شده است 60,000ميليارد ريال است كه كه حجم 295,000مجموع حجم اوراق در لايحه مذكور.2
.1394لايحه بودجه كل كشور سال4جدول شماره.3
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ان بيني ترتيب تحقق پيش بدين.گرفته است قرار و فـروش هاي هـزار 110جام شـده دربـاره اولاًً انتشـار

ريليم و فروشيال اوراق بهادار توسط دولت، ثانيارد م 185اً انتشار ال اوراق بهـادار توسـطيرارديليهزار

و شهرداريها شركت،يدولتيها وزارتخانه و خـوش پذير ها امكانيتابعه آنها لـذا نانـه اسـت،يب نبـوده

ريـال هـزار ميليـارد 110ها ناشي از فـروش كسري بودجه دولت از محل عدم تحقق وصولي

1.اوراق بهاداركه جزء منابع عمومي تلقي شده است، دور از انتظار نخواهد بود

ط.1جدول اخ پنجيعملكرد اوراق مشاركت ريليم(ريساله )اليارد

درصد فروش از انتشارفروشانتشارنوعسال
89,42087,78698يابودجه1389
90,00090,000100ياربودجهيغ1389
82,16748,44259يابودجه1390
10,0004,04740ياربودجهيغ1390
120,44996,48780يابودجه1391
00ياربودجهيغ1391
18,50011,59862يابودجه1392
00ياربودجهيغ1392
00يابودجه1393
00ياربودجهيغ1393

رس:مأخذ .)258797/93شمارههب 16/9/1393نامه مورخ(يبانك مركزمياطلاعات

اخ پنجيطيعملكرد اوراق مشاركت بانك مركز.2 جدول ريساله
ريليم( )اليارد

درصد فروش از انتشارفروشانتشارسال
138900
139000
1391100,00046,86747
139230,00021,93573
139300

.همان: مأخذ

 منـابعريساازرا لازم وجوهنيتأم امكان،ينگينقد كمبودوياقتصاد موجودطيشرا گر،يديازسو

 عنوانبه،)يدولت بخش مورددرژهيوبه( عامليها بانكجهينتدر.ندكيميمنتف ناشران درآمد

 منـابعاز واقـعدرايـ خود منابع محلازرا اوراق مبلغ اصلر شونديممكن است ناگز ضامن،

نيـا.شوند مشاركت اوراق دارندگاننيجانشبيترتنيابهو كنند بازپرداخت گذاران سپرده

و محورهاي.1كل كشور 1394بررسي لايحه بودجه سال.1 )ويرايش اول(گيري تصميمنكات مهم
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يهـا بانكتا شوديم سبب بلكه دارد، منافات مشاركت اوراق انتشاريها هدفبا تنهانه امر

دهيـچيپيحقـوقويمـالت مشـكلاريدرگ مشاركت اوراقكننده صادريها دستگاهو عامل

هـزار ميليـارد ريـال 200همين راستا سخنان اخير رئيس كل محترم بانك مركزي پيرامـوندر.شوند

ميؤم 1393اوراق مشاركت سررسيد شده تا انتهاي سال  �.باشد يد ادعاي فوق

ه در رفع عدم تطابق سودهاينقص بازار ثانو)ح

يبرا ضمانت كسانيطيشرا وجودو مشاركت اوراقيبرا درست كاركردباهيثانو بازاركي وجود عدم

 تطابق عدمكه شده موجب دولت متفاوت توسطهاي مختلف با بازدهييها طرح مشاركت اوراق

.شود اوراقاز استقبال عدم سبب مختلف اوراق مورد سودها در

 مسائل اساسي اوراق مشاركت.3 جدول

و احتمال جايگزيني بخش دولتي به جاي بخش خصوصيبررسي دقيق انتفاعي بودنعدم تبيين
وعـدم شناسـايي ميـزان ســود حاصـل از پـروژه هــا

 تقويت شبهه ربوي بودن
و مؤسسات ناشر مبهم بودن محاسبه سود شركت  ها

هاي مالي اوراقنظارت ناقص بانك مركزي بر گزارش
 مشاركت انتشار يافته

 ميزان انتشار با عملكرد تحقق يافتهعدم تناسب

و بازپرداخـت و بررسي پروسه واگـذاري عدم تبيين
و سود اوراق مشاركت  اصل

 نقص بازار ثانويه در رفع عدم تطابق سودها

)»ط«بند(يل اسناد خزانه اسلاميتحل.2-2-2

يمركز بانكيمالويپوليها سياستنيهمچنويگذار سرمايهيبرا مناسبيابزار،ياسلام خزانه اسناد

 اسناد.دارد اوراقريسابه نسبتييازهايامتوهايژگيو خزانه اسناد،)يربو( متعارفهيسرما بازاردر.است

.كنندمي برطرفآن انتشاربارا خودازينها دولتكه شده محسوبها دولت بودجهيكسر پوششيبرايابزار

را خودييداراينقدشوندگ خواهندميكه استيانگذار سرمايهيبرا مدت كوتاهيگذار سرمايه ابزار علاوه، به

.است مدت كوتاهيگذار سرمايهيبرايموفق ابزاررونيهماز.كننديگذار سرمايه حال،نيعدرو كرده حفظ

يتخصصيفقهتهيكم توسط خاصطيشرايبرختيرعابا خزانه اسناد انتشار بودنيشرع

 خزانه اسناداز افتراقيبراودهيرسبيتصوبه 30/6/1390خيتاردر بهادار اوراقو بورس سازمان

نيا نام درجيپدر.است گرفته نام»ياسلام خزانه اسناد« خاصيهايژگيوتيرعاليدلبه متعارف

هم 116,000. و اكنون روي دست بانك ميليارد تومان اوراق مشاركت سررسيد شده ميليارد تومان هم تا پايان 4,000ها مانده
به20شوند؛ بنابراين امسال سررسيد مي و بازخريد قبل از سررسيد نزد هزار ميليارد تومان اوراق مشاركت دليل ضمانت بازپرداخت

و واسطه سيستم بانكي باقي مانده است كه اين مسئله موجب كاهش توان تسهيلات ... ها ايجاد كرده است گري مالي را براي بانك دهي
:قابل دسترسي در آدرس زير

http://www.farsnews.com/newstext.php?nn=13931014000619 
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هيثانو بازار جاديايبرارا خوديآمادگ بهادار اوراقو بورس سازمان،1391 سال بودجهحهيلادر اوراق

 بابت دارد، مانكارانيپبهكههايييبده براساس تواندمي دولت1.است كرده اعلام اوراقنيا

وديخرتيقابلباونيمع قطعاتبا شده استاندارديمال اسناد نقد، پول پرداختنيجابهشيهايبده

.دهدليتحويماليبازارهادر فروش

ب و متفاوت استيخصوصويدولتيها بانكبه دولتيبدهشرايط اين عقد،بر مبتنيذكر استهلازم

 كرده شركتيمردمهاي پروژهدريدولتيها بانك اما اگر،ردنداياشكاليخصوصيها بانكيبرا اوراق انتشار

يواقع اسنادبهليتبد قابل باشد، كرده معاملهيدولت شركتبا اگر اما،شتهنداياشكال اوراق انتشارد،نباش

به دولتيبده درخصوص.شود نمي محسوبيشرع،اوراقنيايبرا خزانه اسناد اوراق انتشارو بودهن

ا.كرد منتشرياسلام خزانه اسناد توانمي المنفعه، عاماتمؤسس ذيدر :ل قابل ارائه استين راستا ملاحظات

ويمنوط به عمل به منوميد صحت اوراق خزانه اسلايطور كه در فوق اشاره گرد همان.1 ات قانون

بان اوراقيايقانونيها ظرافت گياست كه .رديد در اجرا بدقت مورد مداقه قرار

از.2 ميك سال سررسياسناد خزانه متعارف عمدتاً تا كمتر كه در متنيشوند در حاليد

به.ك تا سه سال در نظر گرفته شده استيد،يزمان سررسيشنهاديپ كهيا با توجه ين اوراق دارايان

از) سه با اوراق مشاركتيدر مقا(بلندمدت،يمالنيتأمين اوراق برايا باشند، در نظر گرفتنيكوپن نم

مهيسرمايآن برايماليهاتيجذاب .كاهديگذاران

پ.3 مطابق مادهياهيسرمايهاييتملك دارايها طرحمسجل بابتيبده«شنهاد عبارتيدر

غ ....2)1366مصوب(ميقانون محاسبات عمو)20( بهيتصر.ذكر شده است» ...يردولتيبه طلبكاران ح

ا بخشيويدولتيها بانك،يمربوط به بخش خصوصياهيتملك سرمايها طرحنيا نكهيا به

و شامليردولتيغميعمو را طبقيز.استيباشد؛ ضرورينميدولتيها شركتبوده

يبه استثنا(يدولتيها شركتيهايبورس، انتشار اسناد در مورد بدهيته فقهيمصوبات كم

3.ندارديوجاهت شرع)ها بانك

با توجه به اينكه هنوز.پذيري بازار توجه داشت در مورد ميزان انتشار اين اوراق بايد به كشش.4

 
و بان.37كل كشور 1393سال بررسي لايحه بودجه.1 هاي مجلس شوراي اسلامي، گروه بازارهاي كي، مركز پژوهشحوزه پولي

.13428مسلسل شماره مالي، 
مي1366سال قانون محاسبات عمومي مصوب)20(ماده.2  قابل بدهي ميزان تعييناز است عبارت تسجيل-)20( ماده«: دارد بيان

.»بدهي كننده اثباتو مدارك اسناد موجببه پرداخت
كه.3 و بيمه هاي دولت به بانك مركزي، شركت خزانه براي بدهي اسناددرصورتي شود، به جهت عدم تفكيك ها منتشر هاي دولتي

و نهادهاي تابعه دين حقيقي در واقع وجود ندارد، بنابراين وقتي دولت سندي را به بانك مركزي يا شركت  مالكيت حقوقي بين دولت
را يا بيمه دولتي مي و آنها سند مذكور مي دهد مي در بازار كند فروشند؛ در حقيقت دولت توسط آنان از مردم استقراض با شرط زياده

هاي بررسي اسناد خزانه اسلامي، صمد عزيزنژاد، مركز پژوهش.40كل كشور 1391بررسي لايحه بودجه سال.ك.ر(و اين رباست 
.)12281شماره مسلسل،مجلس شوراي اسلامي
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و عملكردي نداشته است اين اوراق با وجود اجازه انتشار در دو قانون بودجه سنوات قبل منتشر نشده

دريا عملكرد.پذيري آن نظر داد توان در مورد ميزان تحقق نمي  1393به ساليمنتهيها سالن اوراق

بهيا لذا لحاظ كردن1،صفر بوده است الحصول بودجهياز منابع قطعيعنوان جزئن بخش از منابع

نميصح .باشديح

نيان اوراق، عملكرديا رصفر بودن عملكرديغن اوراق، با فرضيا صرفنظر از عملكرد گذشته.5

سايي پولسياستگذاربستهيها ثر از نرخأمتياوراق در سال آت .باشدميهانير جانشيو عملكرد

)»ي«بند(ه خزانهيل اوراق تسويتحل.3-2-2

رسياوليبرا هايجهت تهاتر بدهيه خزانه به عنوان سنديران اوراق تسوياياقتصادمين بار در اسناد

لايا.و مطالبات مطرح شده است ذ 1394حه بودجه سالين ابداع در ل اوراق بهاداريكل كشور در

ايبد. جاد شده استيا شيع بودن بيوه تهاتر، بررسين دقشيآن را منوط به وضوح و اطلاعات يترقيتر

ا. كند مي كليدر بياين راستا ملاحظات ذهن اوراق ميشرح .باشديل

 مسائل اوراق اسناد خزانه اسلامي.4جدول

حوزه تملكهايي كه درعدم تصريح در مالكيت طرح
.شوند دارايي تعريف مي

و پيامدها  عدم شفافيت در ماهيت، نحوه تهاتر، لوازم

و ماهيت حقوقي اوراق تسويه خزانه و شيوه اجراابهام در تعريف نامعين بودن حجم مدنظر
و بهنامهآيينعدم تصويب دنبال آن عدم امكان بررسي ابعاد حقوقي اوراق تسويه خزانهاين اوراق

)»ك«بند(مربوط به صكوك اجارهيهاليتحل.4-2-2

.سنواتي به دولت اجازه انتشار اوراق صكوك اجاره داده شده استهاي بار در لايحه بودجه براي اولين

.استبودجه مستلزم بررسي بيشتري هاي مالي در لايحه تأمينبديع بودن اين روش

صكوك.، صكوك اجاره استدر بازار سرمايه ايران يكي از مهمترين انواع صكوك معرفي شده

 اجاره در حقيقت اوراق بهاداري است كه دارنده آن به صورت مشاع، مالك بخشي از دارايي است كه

در صكوك اجاره حق استفاده.يا باني واگذار شده استكننده منافع آن براساس قرارداد اجاره به مصرف

.شودمي بها از مالك به شخص ديگري منتقل در برابر اجارهها، از دارايياي از منافع دارايي يا مجموعه

و بها را در ابتداي دوره، انتهاي دوره، با سررسيدهاي توان اجارهمي مدت قرارداد اجاره مشخص است

فصيماه است كه بيانگر مالكيت2از آنجا كه صكوك اجاره اوراق بهاداري.انه پرداخت كرديلي يا سالانه،

 
)258797/93شمارهبه 16/9/1393نامه مورخ( مركزياطلاعات رسمي بانك.1
مي:انواع اوراق اجاره.2 ميطور خلاصهبه. بندي كرد هاي مختلفي دسته توان به روش اوراق اجاره را  توان اين اوراق را براساس نوع عقد
و براساس نوع باني به دو اور دستهدو به و اوراق اجاره به شرط تمليك و مؤسسات مالي دسته شركتاق اجاره عادي ها بانك( هاي عادي

و ليزينگ و اعتباري غيربانكي مي. تقسيم نمود)هاو مؤسسات مالي توان اوراق اجاره را با توجه به هدف انتشار به سه دسته شامل يا
و اوراق اجاره رهني تقسيم نمود .اوراق اجاره تأمين دارايي، اوراق اجاره تأمين نقدينگي
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و به قيمتي كه به وسيله عاملمي مشاع فرد است، شود،مي بازار تعيينهاي توان آن را در بازار ثانويه

ذ.معامله كرد ميند صكوك اجاره را به تصويل فرآينمودار .كشدير

و عملندينمودار فرآ  ات صكوك اجارهيانتشار

مييكي از ان به مشكل كه هاي بزرگي شركت معمولاً.گذاري خريد، صكوك اجاره است توان براي سرمايه واع اوراق بهاداري كه
ت مالي برمي به) املاك خود مثلاً(سيس يك شركت ثانويه، بخشي از داراييأخورند با مي را و صورت صوري به اين شركت فروشند

در.كنندمي) به شرط تمليك(خودشان اين اموال را از اين شركت اجاره حال؛ شركت دوم بخشي از اين ملك را به صورت چندين سهم
و فايده بورس مي مي اش براي خريدار اين است كه در اجاره فروشد مي بها شريك و پس از پايان مدت اجاره هم سهمش را پس دهد شود

م اجاره.گيردو اصل پولش را پس مي در قالب(شود، يعني نسبت به اصل سرمايه هرچه بيشتريبهايي هم گرفته سود او محسوب
مي) بها اجاره .شود گيرش آمده باشد، درصد سود محسوب

:رويه اجرايي انتشار اوراق اجاره
مي،باني جهت مشخص نمودن شيوه تأمين مالي به يكي از نهادهاي داراي مجوز مشاوره عرضه.1 .نمايد مراجعه
را مشاور عرضه به نمايندگي.2 و اوراق بهادار موافقت اصولي تأمين مالي از طريق انتشار اوراق اجاره از باني، از سازمان بورس

.نمايد دريافت مي
مييمشاور عرضه جهت تعيين نهاد واسط به شركت مدير.3 .نمايدت دارايي مركزي مراجعه
مي واسط براي تأمين مالي از طرف باني به انتشار پس از اخذ مجوز، نهاد.4 .ورزد صكوك اجاره مبادرت
مي.5 .دهد نهاد واسط دارايي موجود را به باني اجاره
از واسط پرداخت نهاد.6 مي دارايي را بين سرمايه هاي منظم اجاره بهاي حاصل .نمايد گذاران توزيع
و.7 به پس از پايان مدت اجاره مي سپردهفروش دارايي به باني، نهاد واسط مبلغ اسمي اوراق صكوك را .نمايد گذاران بازپرداخت
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ذيمبتن ميبر مقدمات مذكور ملاحظات :شوديل ارائه

بورس ضمانت اشخاص حقوقي تحت كنترل باني براي ايفاييعاليطبق دستورالعمل شورا.1

ن با توجه به اينكه دولت باني انتشار اوراق صكوك اجاره است، ابهامي1.باشدميتعهدات باني قابل قبول

تواند ضامن او شوند در اينكه چه شخصيت حقيقي يا حقوقي بجز دولت يا نهادهاي وابسته آن مي

و ضامن، تخلف از دستورالعمل كنوني،وجود اين ابهام در كنار پاسخ اوليه.وجود دارد واحد بودن باني

ميذهنهباين اوراق را  .سازد متبادر

و سازمان.2 از آنجايي كه انتشار اوراق صكوك اجاره در ذيل حوزه دو نهاد نظارتي بانك مركزي

ازي، وهرباشدمي بورس اوراق بهادار درياك و نحوه نظارت مختص خود را دارد، اتحاد ن دونهاد ساختار

هاي اين اوراق بهادار نيازمند تصريح در تصميمو هماهنگي اين نهادها در تعامل با اركانها دستورالعمل

و تعيين تكليف نحوه نظارت بر اجراي اين اوراق است 2.اتخاذ شده

اوليه هاي بودجه در ذيل سرفصل»6«تبصره موجود در هاي مالي تأمينكلان آثارهرچند.3

ب هايي اوراق صكوك، ريسكدولتي غير ذكر است كه همانند ساير بانيانه گزارش اشاره گرديد، اما لازم

و تصريح است دولتي وجود دارد كه نيازمند تصميميها شركتاز جمله ريسك عدم بازدهي  چرا.گيري

راها كه اين نوع ريسك 3.خواهد داشت دنبالبهتبعات كلان كسري بودجه

و قانوني اوراق صكوك اجاره.4  گر از ملاحظاتيديكيدور از انتظار بودن تحقق شرايط شرعي

البته ازجمله4.اوراق صكوك اجاره از مصاديق حيل رباستبرخي از فقهاطبق نظر.ن اوراق استيا

م فته شدن واقعي عقد پذير مجاز بودن اين حيل منوط به تحقق شرايطي ازجمله.باشديحيل مجاز ربا

و بعد از  5. ....ن اجاره استآبيع

.)عالي بورس شوراي 23/8/1390، اصلاحية مصوب 11/5/1389مصوب(دستورالعمل انتشار اوراق اجاره)5(ماده»1«تبصره.1
و بازار.ك.ر.2 تابستان هاي اقتصاد، پول؛ گفتگو با دكتر علي سعيدي، فصلنامه تازه به صكوك اجاره؛ نيازمند همكاري بازار سرمايه

.136، شماره 1391
و مديريت آن، تازه ريسك نيت، محمدجواد پاك.3 .1391تابستان، 136شماره هاي اقتصادي، هاي صكوك اجاره
:به شرح ذيل است تفاوت صكوك با اوراق قرضه اوراق ربوي با درآمد ثابت.4

.حاكي از تعهد بدهي هستندصكوك بيانگر مالكيت يك دارايي مشخص است درحالي كه اوراق قرضه فقط.1

و صحيح باشد.2 پذيرفته هايي كه از نظر اسلام درحالي كه در اوراق قرضه دارايي. دارايي موضوع اوراق صكوك از نظر شرعي بايد مجاز

.تواند پشتوانه اوراق قرار بگيرد نيست نيز مي

و با اعتبار.3 مياوراق قرضه به اعتبار صادركننده يا ناشر آن وابسته است ،شود در حالي كه اعتبار صكوك به ناشر بستگي ندارد آن سنجيده

.بلكه به ارزش دارايي پشتوانه بستگي دارد

.فروش صكوك در بازار ثانويه فروش مالكيت يك دارايي است اما فروش اوراق قرضه فروش بدهي است.4

و در نتيجه ارزش خود ورقه صكوك وجود دارد در حالي كه اصل بدهي در اوراق قرضه قابليت.5 در صكوك امكان افزايش اصل دارايي

.افزايش ندارد

و اوراق قرضه هم شامل قابليت نقدشوندگي در بازار ثانويه، درجه5در برابر اين بندي اعتباري توسط مؤسسات تفاوت، وجوه تشابه صكوك
و عرضه هستند رتبه و تنوع در طراحي ، قابليت افزايش اعتبار .بندي

به.5 .1391تابستان، 136شماره هاي اقتصادي، عنوان حيله ربا، گفتگو با سيدعباس موسويان، تازه صكوك اجاره
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 خزانه اسناد( دولت بهادار اوراق فروشاز حاصل منابع بودجه، جداولدر درج نحوه نظراز.5

ويقيحق اشخاص مطالباتهيتسو صرفكهالير ارديليم هزار60 زانيمبه) اجاره صكوكوياسلام

ونيدهيتسو عنوان تحتويماليهاييدارا تملكبه مربوط بخشدرديبا،شودمي دولتازيحقوق

 بخش حداقل لذاو است نشده توجه مهمنيابه 1394سال بودجهحهيلادر.شود آورده دولت

 دولتيعموم بودجهيساز متعادلبه دولت، منابعريسابابيتركدر رقمنياازيا عمده

1.است كرده كمك

 مسائل اوراق صكوك اجاره.5جدول
و نحوه نظارت بر اوراق هاي اوراقنظر نگرفتن ريسكدر)نهاد ناظر(ابهام در ضامن

و قانونيحاصل از فروش اوراق در جداول بودجهعدم درج منابع ملاحظات شرعي

 هاي كلي اقتصاد مقاومتي با سياستانتشار اوراق تطبيق.3

وكمك به بايدياقتصاد مقاومتسياستگذار اقتصادي در شرايط يكي از اهداف و مالي  ثبات اقتصادي

با در بخش واقعي براي تحقق اين مهم لازم است اولاً. پذيري محيط اقتصاد باشد بيني افزايش پيش

و گذاري دولت هاي سرمايه در برنامهتوجه به منابع محدود كشور،  تجديدنظر اساسي صورت گرفته

ازسويو هاي بازدهي بلندمدت برداشته شود هاي سنگين با افق گذاري ها بابت سرمايه تعهدات بانك

بر اين اساس تأمين سرمايه در گردش واحدهاي. ديگر بايد حفظ سطح توليد در دستور كار قرار گيرد

و مواد اوليه وارداتي دارند بسيار مهم خصوص آنها توليدي به كه وابستگي بيشتري به كالاهاي واسطه

. زيادي افزايش يافته استنياز واحدهاي توليدي به سرمايه در گردش در شرايط جديد به ميزان. است

2.ها تأمين سرمايه در گردش واحدهاي توليدي را در اولويت قرار دهند شود بانك بنابراين توصيه مي

هاي كلي اقتصاد مقاومتي امكان اخذ رهنمود وجود هاي متفاوت سياست بديهي است از بخش

و مرتبط اما مصرح،دارد بند)»6«تبصره(ها با اين بخش از لايحه بودجه ترين بخش اين سياست ترين

از هاي كلي اقتصاد مقاومتي سياست»9« بندراهبرد. هاي كلي است سياست»9«  عبارت است

 ملي، اقتصاد نيازهايبه پاسخگويي هدفبا كشور مالي نظام جانبه همه تقويتو اصلاح«

.»واقعي بخشتقويتدر پيشگاميوملي اقتصاددر ثبات ايجاد

و تقويت بخش خصوصي اشاره دارد، لذا بايسته است دو بخش نهايي اين بند به دو اصل ثبات

و تخصيص يك و تقويت) بودجه(ساله كشور نظامنامه سياستگذاري تجميع نه تنها مانع ثبات اقتصاد

 
و محورهاي تصميم.1كل كشور 1394بررسي لايحه بودجه سال.1 .)ويرايش اول(گيري نكات مهم
صص1391تابستان،136هاي اقتصاد، شماره سياست پولي مقاومتي، تازه نيلي،فرهاد.2 ،10-11.
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كه جهت. آنها باشد كنندهتياشد بلكه تقوبخش خصوصي نب گيري دولت بايد به اين سمت باشد

و در راستاي تأمين سرمايه در گردش توليدات 1394ها در ارتباط با بودجه سال بانك هماهنگ

متد،دهي شون داخلي، جهت شد همان. گونه نيست سفانه اينأاما با طور كه در ادامه اشاره خواهد

و فروش اين حجم اوراق بهادار در يك هاي هاي دولت در سال سال به مجموع بدهي انتشار

بهميشود كه اين امر آتي افزوده مي از طرف ديگر فروش اين. آسيب بزندثبات اقتصاد تواند

مييمقدار اوراق بخش ب توانست در دسترس از نقدينگي كشور را كه را اشدبخش خصوصي

و عملاً ميكنندو تأمين مالي كنندهتيتقواز دسترس خارج نموده .شوده بخش دولتي

د ه در گردشي، مسئله سرماين مسائل بخش خصوصياز مهمتريكيكهييگر از آنجاياز طرف

و سهم قابل توجهي از مطالبات بخش خصوصي و شركتمطالبزين بوده  هاي دولتي است، ات از دولت

پ هاييشنهاديپ در لايحه بودجه سال»6«تبصره»ي«در بند»ه خزانهياوراق تسو«شنهاديمانند

مبه. استارائه شده 1394 اينظر ضعيرسد تنها يك گذشتهيهاف سالين بند با توجه به عملكرد

ب دهنده توليد نباشد بلكه ايجاد ممكن است نه تنها رونقعمليات حسابداري بوده كه  روكراسيوكننده

.ز باشدين

و نت يريگجهيبحث

ت سايملأملاحظات قابل و دريدر مورد اوراق مشاركت نياو نقديران وجود دارد كه بررسيار اوراق

مراين ابزار ماليايينكات شكل اجرا و مداقه قرار كه تنها اوراق مشاركتيياز آنجا.دهديمورد توجه

.پرداخته شده استن اوراقياتر جامعيرصفر بوده است، به بررسيغيعملكرديدارا

ح تيا در مورديو قانونيطه عملكرديدو مـأن اوراق قابل  ـمثـال طـور بـه.باشـديمل مـهب رسـدينظـر

از بلندمدت غالباًها طرحنياد طرح مورد مشاركت نبوده، چراكهياز عوااقساط اوراق پرداخت  و كمتـر 4بوده

نميسال به بازده5اي در،رسـنديخود ازيـا لذا بالاجبار پرداخـت سـود اوراق هـا طـرحن دسـته

عايغيمشاركت از منابع مـورد مشـاركت، ازجملـه حاصـل از فـروش اوراقيها طرحداتير از

ممشاركت در دوره بعد 2امـا اسـتيعـيطب هـا طـرح بـودن بلندمـدت از طـرف ديگـر.رديگي، صورت

علبجزـيد سازوكاريبا اولاً:ن مورد مدنظر استيا ملاحظه در  نامـه آيينيدر طراحـ الحسابيسود

د و از طـرف طرحيده شود تا ناشران موظف به پرداخت سود قبل از بازدهياوراق مشاركت نبوده

و بازدههيتسويبرايگر الزام كافيد كامل طـرح وجـود داشـتهيحساب كامل هنگام اتمام طرح

 ـثان.شـوندينمـيو شـرعيدهندگان مجبور به تخلـف قـانون له انتشاريوسنيبد؛باشد ديـبااًي

د.شودياتيو عمليبلندمدت طراحييبناريزيها طرحيمالنيتأمگريديها روش يگـرياحتمـال
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.د اوراق مشـاركت اسـتيسررسـيكه در مورد اوراق مشاركت متصور است، معاوضه اوراق بـا اوراق در انتهـا

د به ايعبارت بـيگر احتمال و سـود اوراق مشـاركتيپرداخـت نقـديجـاهنكه بانك عامـل در مقابـل اصـل

جديسررس .وجود دارد را بفروشديديد شده، معادل آن اوراق مشاركت

و تنها اوراق مشاركتها سالطي و صكوك اجاره عملكردي نداشته ي گذشته اوراق خزانه اسلامي

و فروش يافته است م(هرچند كه عملكرد اوراق مشاركت.انتشار در) نتشره بانك مركزيبجز اوراق

در با كاهش قابل توجهي مواجه بوده است، اما همان) ميليارد ريال11,600( 1392سال طور كه

ميليارد 235,000، 1394فوق مشهود است پيشنهاد حجم اين اوراق در لايحه بودجه سال مطالب 

گيرد، با توجه به اگر ميانگين فروش اين اوراق در چهارسال گذشته مدنظر قرار.ريال است

از(ميليارد ريال 84,590اينكه اين ميانگين  ، انتظار باشدمي) ميليارد تومان 8,500 كمتر

ن .باشدميفروش سه برابري اين مقدار در سال آتي موجه

ساله باشد، حجم چهارپيشين سررسيد اوراق مشاركت هاي از طرف ديگر اگر مطابق دوره

ميليارد ريال خواهد بود، اين درحالي است كه تنها 52,500سررسيد شده اين اوراق در سال آتي 

1لايحههاي شده در سمت تملك دارايي درصد از حجم سررسيد30ميليارد ريال يعني تنها 15870

ا بيني ترتيب تحقق پيش بدين.گرفته است مدنظر قرار و فروش هاي انجام شده درباره  110ولاًً انتشار

م ريليهزار و فروشيال اوراق بهادار توسط دولت، ثانيارد م 185اً انتشار ريليهزار ال اوراق بهاداريارد

و شهرداريها شركت،يدولتيها توسط وزارتخانه و همچنيتابعه آنها و فروشيها 5/12ن انتشار

لايورو اوراق بهادار ارزيارديليم و خوشي، امكانپذ1394سال حه بودجهيدر لذا نانه است،يبر نبوده

اوراق ريالهزار ميليارد 110ها ناشي از فروش كسري بودجه دولت از محل عدم تحقق وصولي

و صكوك اجاره(بهادار  كه جزء منابع عمومي تلقي) اسناد خزانه اسلامي، اوراق مشاركت

.شده است، دور از انتظار نخواهد بود

اسناد(از نظر نحوه درج در جداول بودجه، منابع حاصل از فروش اوراق بهادار دولت

و صكوك اجاره هزار ميليارد ريال كه صرف تسويه مطالبات60به ميزان) خزانه اسلامي

و حقوقي از دولت مي و شود، بايد در بخش مربوط به تملك دارايي اشخاص حقيقي هاي مالي

د به اين مهم توجه 1394سال در لايحه بودجه.شديمولت آورده تحت عنوان تسويه ديون

و لذا حداقل بخش عمده به نشده است اي از اين رقم در تركيب با ساير منابع دولت،

. سازي بودجه عمومي دولت كمك كرده است متعادل

پميت به موارد مذكوريبا عنا :ل را ارائه كرديذ هايشنهاديتوان

.1394لايحه بودجه كل كشور سال4جدول شماره.1
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ايد اوراق مشاركت توسط بانك عامليدرمورد لزوم منع بازخر اوراق مشاركت نامهر آيينييتغ.1

ب خر(يبانكنيتبادلات بيعدم .)هان بانكيدوفروش

اوراق اوراق بهادار خصوصاًيبراجهت اقبال مردميسازو فرهنگهيثانو فراهم آوردن بازار.2

ا مشاركت .ن بازاريدر

 جداولدر اوراقيانتظاريبازده زانيمو سود زانيمد،يسررس دوره،ارقام لحاظ كردن.3

.بودجهحهيلا وستيپ

.يند انتشار اوراق بهادار توسط بخش خصوصيل فرآيو تسهيد مقتضيتمه.4

و بازرسيگذارو قانون كارسازويبازطراح.5 و عاملان اوراق بهادارينظارت .بر ناشران

تعيالزام تبيين ابعاد حقوق.6 .ه خزانهيتسون اوراقيا نامهب آيينيتصوفين تكلييو

و سازوكار دقيق تسويه.7 .ه خزانهياوراق تسو الزام تعيين حجم

و مĤخذ  منابع

هاي مجلس شوراي اسلامي، مركز پژوهشانتشار اوراق مشاركت ريالي،.13ركل كشو 1391لايحه بودجه سال درباره.1
.12250مسلسل شماره دفتر مطالعات بودجه، 

هاي اقتصادي انتشار اوراق مشاركت، مركز بررسي تطبيقي جنبه.48كل كشور 1391درباره لايحه بودجه سال.2
.12293مسلسل شماره هاي مجلس شوراي اسلامي، دفتر مطالعات اقتصادي، پژوهش

.منابع در متن ذكر شده استساير.3
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اوراق در بودجـه گـاهيجالي ـتحل.57 كل كشور 1394بودجه سالحهيلايبررس:عنوان گزارش
)اولشيرايو()»6«تبصره(

)گروه بازارهاي مالي(مطالعات اقتصادي:نام دفتر
و تدوين  نژاد اسماعيل رحيمي:تهيه

 صمد عزيزنژاد:همكار
 محمد سليماني، رضا زماني:ناظران علمي

و محاسبات برنامهكميسيون:متقاضي ، بودجه
 ـــــــ:ويراستار تخصصي

 ـــــــ:ويراستار ادبي

:هاي كليدي واژه
 اوراق مشاركت.1

 تسويه خزانهاوراق.2

 اوراق صكوك اجاره.3

 خزانه اسلامي اسناد.4

 1394سال لايحه بودجه.5

 29/10/1393:تاريخ انتشار


