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 چكيده

براي تسويه مطالبات طلبكاران غيردولتي  1112اسناد خزانه اسلامي، ابزار مالي جديدي است كه از سال 

ي ديگر آيد، در كشورهاشمار ميجمله اوراق بدهي بهاز دولت معرفي شده است. اين نوع از اسناد كه از

يد. در ايران اسناد خزانه آشمار ميمدت بههاي بودجه دولت در كوتاهعنوان ابزاري براي جبران كسريبه

اي كه پيش از انقلاب اسلامي ايران اسلامي معرفي شده با اسناد خزانه متعارف و همچنين اسناد خزانه

حال حاضر در نظام درهايي دارد. تگرفت تفاوبراي تأمين كسري بودجه دولت مورد استفاده قرار مي

عنوان اوراق دارايي و اسناد خزانه اسلامي و اوراق تسويه صكوك اجاره و اوراق مشاركت بهحقوقي كشور، 

 شوند. خزانه به عنوان اوراق بدهي تعريف مي

اي نرخ سود برساله قابل تعريف است. حداكثر اسناد خزانه اسلامي براي بازه زماني چندماهه تا سه 

درصد مبلغ اصل بدهي است. همچنين اسناد خزانه اسلامي تنها براي بدهي  22اسناد خزانه اسلامي 

ث اقع از منظر مباحودر مسجل پيشين قابل استفاده است و ظرفيت ايجاد بدهي جديد براي دولت ندارد.

( قانون مدني آمده است و عقد 211( و )212است كه در مواد )« تبديل تعهد»انه نوعي زفقهي، اسناد خ

 مبناي صدور اسناد خزانه اسلامي، قرارداد پيمانكاري است. 

ناشر. طلبكاران غيردولتي )پيمانكاران(، بانك عامل و  :اركان اسناد خزانه اسلامي عبارتند از 

جري هاي اجرايي ممدنظر در اسناد خزانه اسلامي، پيمانكاران طرف قرارداد با دستگاهپيمانكاران 

 هاي عمراني است. طرح

هاي سنواتي كشور مورد توجه واقع شده است. در سال در بودجه 1112سال از اسناد خزانه اسلامي  

حال بيني شد كه عملكردي نداشت با اينريال اسناد خزانه اسلامي پيشهزار ميليارد  62، مبلغ 1112

ماهه  1نيز عملكرد  1114در سال و است  هزار ميليارد ريال عملكرد داشته 12، حدود 1111در سال 

 هزار ميليارد ريال است. 22آن 

هاي اخير در اقتصاد هاي تدريجي استفاده از اسناد خزانه اسلامي در سالرغم اينكه ظرفيتعلي 

حال لازم است كه سازوكار درج اين اوراق در بودجه ساليانه شفاف شود. نافزايش يافته است با اي نايرا

بيني شده است هزار ميليارد ريال اسناد خزانه اسلامي پيش 71، به ميزان 1111لايحه بودجه سال در 

 تواند متوسل شدن كسرينظر گرفته شده شفاف نيست. اين امر ميدر ، اعتبار اما در طرف مصارف بودجه

 جه شود. بودجه توسط دولت را تقويت كند كه لازم است در تصويب بودجه به اين امر تو
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 مقدمه

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

دهد. اين اوراق از منظر اينكه كننده اين اوراق )ناشران( را نشان ميهاي منتشرافراد يا بنگاهتعهدات 

هي در سود و زيان ناشر است يا تنها دهنده مشاركت دارنده گواگواهي مالكيت دارنده آن يعني نشان

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

(Matthews, Giuliodori & Mishkin, 2013: 24) 

اوراق بدهي توافقي قراردادي هستند كه ضمن آن »توان گفت: ميدر تعريف ديگر اوراق بدهي 

كند تا به دارنده اين اوراق )ابزار مالي( مقدار مشخصي دارايي )بيشتر در قالب پول( گيرنده تعهد ميقرض

پرداخت  2(تا يك زمان مشخص )تاريخ سررسيد 1(هاي اصليهاي زماني مشخص )بهره و پرداختدر دوره

است.  4ها از زمان ايجاد بدهي تا زمان پايان مدت تعهدتعداد سال 1سيد ابزارهاي بدهيسرر «.نمايد

مدت )در صورتي كه سررسيد يكسال و كمتر ها به كوتاهابزارهاي مالي را با توجه به تاريخ سررسيد آن

قابل ماند. در بندي كرده)در صورتي كه سررسيد بيشتر از يك سال باشد( تقسيم بلندمدتباشد( و 

دهنده شريك بودن دارنده آن در درآمد خالص )درآمد وجود دارند كه نشان 1ابزارهاي بدهي، اوراق دارايي

هاي ها و ماليات( و دارايي يك بنگاه يا واحد اقتصادي است. اوراق دارايي اغلب پرداختپس از كسر هزينه

جاي  بلندمدتها در زمره اوراق كند و همه آنها فراهم ميرا براي دارندگان آن 6(اي )سود قابل تقسيمدوره

از منظر ديگر و با توجه (. Matthews et al, 2013: 25) تاريخ سررسيد معيني ندارندزيرا گيرند مي

د. سيم كرتوان بازارهاي مالي را به بازار پول و بازار سرمايه تقشود، ميبه اوراقي كه در بازار مبادله مي

 حداقل نوسان قيمتو به همين دليل مدت هستند شوند كوتاهابزارهاي بدهي كه در بازار پول مبادله مي

 دهد.است. جدول زير وضعيت بازار پول در لندن را نمايش مي اين اوراقمتوجه كمي را دارند و ريسك 

 

 

 

 

 

                                                 
1. Principal Payments 

2. Maturity Date 

3. Debt Instrument 
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6. Dividends 



 

 اصلي بازار پول )بازار پول لندن( هاي. ابزار3جدول 

 رابزا نوع
 (سال پايان در پوند،)ميليارد  مبلغ

3332 0222 0223 0236 0235 

 7/16 1/41 6/47 1/1 1 خزانه اسناد

 1/1 1/24 4/1 11 21 بانكي اسناد

 1/411 1/112 1/221 2/111 11 نگيسپرده استرل يگواه

 4/17 1/11 11 11 1 تجاري اسناد

 1/111 7/111 4/111 111 11 بانكي بين هايسپرده

 )نوامبر( 1/271 )نوامبر( 4/121 1/171 2/211 - (Gilt repos) طلايي بهادار اوراق
Sources:1. www.bankofengland.co.uk/statistics/bankstats and ONS online 
2. http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/annualreport/2015/boereport.pdf

 

 3،گواهي سپرده 0،اسناد بانكي 1،در بازار پول عبارتند از: اسناد خزانه ابزارهاي اصليانواع در مجموع 

ه انواع اوراق بهادار در بازار سرمايهمچنين و ...  6طلايياوراق بهادار  1،بانكيهاي بينسپرده 6،اوراق تجاري

اوراق قرضه دولت، اوراق قرضه محلي، اوراق قرضه  1،اوراق قرضه شركتي 7،عبارتند از: سهام، اوراق رهني

 و...  هابانك

 در ايران انواع اوراق بهادار مورد استفاده براي تأمين مالي دولت -

 ارها در قوانين مختلفشود. اين ابزدر ايران از ابزارهاي مالي متنوعي براي تأمين مالي دولت استفاده مي

شود و جايگاه در جدول زير انواع اوراق بهاداري كه براي تأمين مالي دولت استفاده مياند، معرفي شده

 ها آمده است.قانوني آن

 

 

 

 

 

 

                                                 
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 

http://www.bankofengland.co.uk/statistics/bankstats
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 در نظام حقوقي كشور اوراق بهادارانواع  .0 جدول

 نوع اوراق جايگاه قانوني عنوان قانوني

 اوراق بهادار اسلامي )صكوك(
پذير و قانون رفع موانع توليد رقابت (26)ماده 

 ارتقاي نظام مالي كشور
 اوراق بهادار بدهي و دارايي

 اوراق صكوك اجاره
 قانون رفع موانع( 2)ماده « ب»بند قوانين بودجه و 

 پذير و ارتقاي نظام مالي كشورتوليد رقابت
 اوراق دارايي

 اوراق تسويه خزانه

 ن رفع موانع توليدقانو (2)ماده  «الف»بند 

 پذير و ارتقاي نظام مالي كشوررقابت

 كل كشور 1114 سال  قانون بودجه

 اوراق بدهي

 اوراق دارايي قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت و ... اوراق مشاركت

 بدهياوراق  كل كشور 1114قانون بودجه سال  اسناد خزانه اسلامي
 .هاي تحقيق: يافتهمأخذ

 

الملل براي تأمين مالي اي كه در سطح بينعنوان اسناد خزانهبها اسناد خزانه متعارف در ادامه ابتد

شود ها كاربرد دارد معرفي خواهد شد، سپس سير قانوني استفاده از اسناد خزانه در ايران بررسي ميدولت

از ارائه اين بخش،  گيرد. هدفاسناد خزانه اسلامي مورد ارزيابي قرار ميحقوقي هاي و در نهايت ويژگي

مشابه با هدف شناسايي كاربرد آن و نحوه درج  اوراق اي اسناد خزانه اسلامي و ساير بررسي مقايسه

براي  يبندي و پيشنهادهايدر نهايت جمع منابع و مصارف حاصل از انتشار اين اوراق در بودجه است.

 ارائه خواهد شد. 1111درج در لايحه بودجه سال 
 

 

 خزانه متعارفاسناد . 3

شود. نرخ مدت است كه توسط دولت فدرال منتشر ميكوتاهبدهي ابزار اسناد خزانه در ايالات متحده 

هاي بهره ساير اوراق بهادار در بازار پول است. بهره اسناد خزانه دولت ايالات متحده مبنايي براي نرخ

توان تري برخوردار است و اين امر را ميي پاييناسناد خزانه در مقايسه با ساير اوراق بهادار از بازده

معلول چند عامل دانست. نخست اينكه اين اوراق عاري از هرگونه ريسك اعتباري هستند زيرا توسط 

ها تضمين شده است. دوم اينكه، اين اوراق نقدشوندگي بسيار بالايي دولت ايالت متحده بازپرداخت آن

 آيد از هرگونه ماليات معاف است. مي دستبهاز اين اوراق بهادار دارند. سوم اينكه، درآمدهايي كه 

به موجب قانون، بايد سررسيدي كمتر از يك سال داشته باشند. سري در ايالات متحده اسناد خزانه 

اي، انه از طريق حراج رقابتي، براي سررسيدهاي چهارهفتهير هفتگي يا ماهطومنظمي از اين اوراق به

 عمدتاًآيد مي دستبهشود. منابعي كه از فروش اين اسناد ساله صادر ميش ماهه و يا يكسه ماهه و ش



 

آيد ناشي از مي دستبهشود. دريافتي و بازدهي كه از اين اسناد مي 1هاي بودجه موقتيصرف كسري

 آيد مي دستبهتفاوت قيمتي است كه بين قيمت اسمي و قيمتي كه در حراج معين شده، 

(Parameswaran, 2011: 245-247).  در بيان ديگر، اين اسناد در سررسيد در قالب مبلغ معيني

شوند و هيچ پرداختي به صورت بهره ندارند. نحوه محاسبه بهره در اين اسناد )قيمت اسمي( پرداخت مي

ه ناشر ك شود كمتر از قيمتي استگونه است كه قيمت معاملاتي كه در ابتدا اين اوراق فروخته ميبه اين

 2212تعهد كرده در زمان سررسيد پرداخت نمايد. براي مثال، ممكن است شخصي در آگوست سال 

دلار وصول  1122توان در نوامبر آن را به مبلغ دلار خريداري كند كه مي 1411اسناد خزانه به ميزان 

 كرد.

ار اوراق قرضه به ويژه ترين راه براي تأمين كسري بودجه دولت، انتشدر اقتصادهاي متعارف، رايج

شود كه در بازارهاي ثانويه قابل خريد و فروش باشند. منتشر مياي گونهبهاسناد خزانه است. اين اوراق 

هاي ترين كاربردرسد و مهمبدهي است كه با تنزيل به فروش مي مبلغآن  اين اسناد در حقيقت حاكي از

 شرح ذيل است: آن به

 تأمين كسري بودجه دولت؛  .1

 مدت؛گذاري كوتاهابزار مالي مناسب براي سرمايه  .2

 نرخ بهره در بازارهاي پولي و مالي؛ حداقل ابزار مالي مناسب براي پديدار ساختن  .1

موسويان، )هاي پولي از طريق عمليات بازار باز ابزار مالي بسيار مناسب براي اعمال سياست  .4

 .(11 :1112خزائي، و  نظرپور

اند جاي دريافت اسناد بدهي متعارف، اسناد خزانه دريافت كردهبههاي تجاري دولت كه طرف

توانند تا سررسيد منتظر بمانند و مبلغ اسمي اسناد را دريافت كنند و در صورتي كه با محدوديت مي

توانند اوراق خود را در بازار بورس يا ديگر بازارهاي رو شوند و نياز به پول نقد پيدا كنند، ميمالي روب

تواند به مانده تا سررسيد با تنزيل عرضه كنند. بر اين اساس، دولت ميثانويه به تناسب مدت زمان باقي

ت مدتأمين مالي در كوتاه داري كل را برايجاي پول نقد اسناد بدهي استاندارد با تعهد پرداخت خزانه

يا  توانند تا سررسيد صبر كرده، مبلغ اسمي اوراق را دريافت كنند،منتشر كند. دارندگان اين اسناد مي

و  ويانموس)توانند با كسري از قيمت اسمي، اوراق و اسناد بدهي دولت را در بازار ثانويه تنزيل كنند مي

  .(14 :1112ديگران، 

 

 اسناد خزانه در حقوق موضوعه

بودجه  هايكسريتأمين مالي خزانه و بر علاوهدهد، اسناد خزانه در ايران بررسي حقوق ايران نشان مي

                                                 
1. Temporary Shortfalls 
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نتشار اآمده از  دستبهتوان از منابع ديگري نيز پيدا كرده است. براي مثال مي ركردهايموقتي دولت، كا

كرد. اين استفاده در واقع اسناد خزانه  استفاده گذاري هاي عمراني و سرمايهها و پروژهاين اسناد در طرح

 قوانين جمهوريكند. در اين بخش، وضعيت اسناد خزانه در را به اوراق قرضه يا اوراق مشاركت نزديك مي

 ت.ايران بررسي شده اساسلامي 

 

 تاريخچه قانوني

اجازه داد براي پرداخت  داراييبه وزارت  قانونگذاربود كه   1122ماه شهريور 27نخستين بار در تاريخ  براي

اگرچه در اين مصوبه اسناد خزانه  1مطالبات بانك ملي از دولت، پانصد ميليون ريال اسناد خزانه صادر نمايد.

كه همواره با اسناد خزانه همراه است، يعني معافيت مالياتي را به هايي تعريف نشده بود، اما يكي از ويژگي

بر اين، براي بازپرداخت اين سند نرخ بهره در نظر گرفته شده بود كه اسناد منتشره علاوههمراه خود داشت. 

 ((.1ساخت )ماده )را با آنچه تحت عنوان اسناد خزانه در اقتصاد متعارف وجود دارد متمايز مي

وزيران و چه در قالب  هيئتهاي مصوب نامهاز آن و در قالب مصوبات مختلف، چه در حد آيين پس

ره هاي اسناد خزانه منتشبيني كرد. اين مصوبات و ويژگيمصوبات قانوني، انتشار اسناد خزانه را پيش

 ها در جدول زير نمايش داده شده است:طبق آن

                                                 
 ، مجلس شوراي ملي.1211. قانون اجازه صدور پانصد ميليون ريال اسناد خزانه مصوب 1



 

 اد خزانه اسنقوانين و مقررات مربوط به . 3جدول 

 مشخصات مصوبه
نهاد 

 هكنندتصويب

تاريخ 

 تصويب
 هاي سند منتشرهويژگي

 بنام اوراقي صدور اجازه

 به وزارت خزانه اسناد

 ماده( 32) دارايي

 وزيران هيئت
آبان 

1141 

 حداكثر تا ميزان سه ميليارد ريال 

 نام و در وجه حاملبي 

 انهيشش درصد بهره سال 

 معاف از ماليات 

 هاي دولتي يا امور عمراني و توليدي و يا و شركت هابانكهاي دولتي يا افزايش سرمايه ساختمان ايجاد منظوربه وجوه حاصله

 رسد.هاي ديگر ميگذاريسرمايه

تعيين مصارف وجوه 

حاصله از انتشار اسناد 

 خزانه

 1141 وزيران هيئت

 ايران رهني بانك اختيار در سياحان جلب سازمان نياز مورد هايتمانساخ ايجاد منظوربه وام عنوانبه ريال ميليون سي مبلغ 

 شود؛ گذارده

 ذاريگسرمايه منظوربه ايران نفت ملي شركت طرف از شده تعهد مبلغ از قسمتي پرداخت براي دلار ميليون هشت ريالي ارز هم 

 امريكن؛ پان شركت در

 ايران جنوب شيلات سهامي شركت سرمايه در دارايي وزارت نقدي سهميه پرداخت براي ريال ميليون هفتاد 

  قانون انتشار اسناد خزانه

 ماده( 07)
مجلس شوراي 

 ملي
1141 

  ساله خواهد بود.ماهه و يكماهه، ششمدت و سهكوتاهاسناد 

  ميليارد ريال 12تا سقف 

 انهيشش درصد بهره سال 

 .درآمد اين اسناد از ماليات معاف است 

 كار بهها هاي دولتي يا مصارف ديگر دولتي و وام شهرداريو شركت هابانكله براي امور عمراني و توليدي يا افزايش سرمايه وجوه حاص

 شود.گرفته مي

 كند.وزارت دارايي هرساله بهره خزانه را در بودجه دولت منظور مي 



  ها مجلس شوراي اسلامي وهشمركز پژ

 مشخصات مصوبه
نهاد 

 هكنندتصويب

تاريخ 

 تصويب
 هاي سند منتشرهويژگي

 اسناد انتشار قانون

 30قرضه ) اوراق و خزانه

 ماده(

مجلس شوراي 

 يمل
1141 

 ؛((1) يابد )مادهمي انتشار مالي سال جريان در كل داريخزانه مالي احتياجات تأمين براي كه است ناميبي اسناد خزانه اسناد 

 ؛((1)شد )ماده  خواهد تعيين دارايي وزير موافقت و كل داريخزانه پيشنهادبه  خزانه اسناد سري هر نوع و بهره نرخ و عرضه تاريخ و ميزان 

  ؛((11))ماده  داري كل واقع خواهد شدخزانهگردان مورد استفاده عنوان تنخواهبه خزانه اسنادوجوه حاصل از انتشار 

 ؛((11)بود )ماده  خواهد ساليك و ماهشش و ماهسه هايبه مدت خزانه اسناد 

 محل از مورد حسب را شده منتشر قرضه راقاو و خزانه اسناد بهره و اصل پرداخت جهت لازم وجوه است موظف دارايي وزارت 

 ؛((21))ماده  دهد قرار ايران مركزي بانك اختيار در كشور كل بودجه در منظور اعتبارات محل از يا قرضه اوراق يا خزانه اسناد فروش

 .نسخ تمامي قوانين سابق 

 يهاماليات قانون

 مستقيم

مجلس شوراي 

 اسلامي
1166 

 :است معاف ماليات پرداخت از زير مواد در عنوان هر به يدريافت سود - (141) ماده

 .خزانه اسناد و دولتي قرضه اوراق به متعلق جوايز .1

 اسلامي مجازات قانون
مجلس شوراي 

 اسلامي
1112 

 اصخ قوانين در مقرر مئراج يا زير مئجرا از يكي مرتكب ايران حاكميت قلمرو از خارج در كه غيرايراني يا ايراني شخص هر ـ(1) ماده

 حكم صدور به ايران از خارج در مئجرا اين به رسيدگي هرگاه و شودمي مجازات و محاكمه ايران اسلامي جمهوري قوانين طبق گردد،

 :كندمي محاسبه را شده اجرا محكوميت ميزان تعزيري، هايمجازات تعيين در ايران دادگاه شود، منتهي آن اجراي و محكوميت

 از شده تضمين يا شده صادر مشاركت اوراق و خزانه اسناد جعل همچنين و ايران بانكي تعهدآور اسناد يا رايج اسكناس جعل (ث

 داخل رايج مسكوكات مورد در قلب سكه ترويج يا تهيه يا دولت طرف

 3330قانون بودجه سال 
مجلس شوراي 

 اسلامي
1111 

نام و بانام، صادر كرده و مي با حف  قدرت خريد را با سررسيد يك تا سه سال به صورت بيدولت مجاز است اسناد خزانه اسلا .42

كشور  عمومي ( قانون محاسبات22اي مطابق ماده )هاي سرمايههاي تملك داراييمنظور تسويه بدهي مسجل خود بابت طرحبه

( ريال به طلبكاران غيردولتي واگذار نمايد. 62۰222۰222۰222۰222اسناد مزبور را به قيمت اسمي تا سقف شصت هزار ميليارد )

 شده محسوب 1114 مصوب –عنوان ابزار مالي موضوع قانون بازار اوراق بهادار اسناد مزبور از پرداخت هرگونه ماليات معاف بوده و به

 .شوندمي صادر دارايي و اقتصادي امور وزير امضاي با و

 مايد.بيني نين اعتبار اسناد مزبور در زمان سررسيد، رديف خاصي را در لايحه بودجه سنواتي پيشمنظور تأمدولت به -«3»تبصره 



 

 مشخصات مصوبه
نهاد 

 هكنندتصويب

تاريخ 

 تصويب
 هاي سند منتشرهويژگي

ستد در بازار ثانويه برخوردار بوده و سازمان بورس و اوراق بهادار بايد ترتيبات انجام واسناد خزانه اسلامي از قابليت داد -«0»تبصره 

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

ي عامل براي توزيع و بازپرداخت اسناد خزانه پس از سررسيد توسط بانك مركزي جمهوري اسلامي هابانكتعيين  -«3»تبصره 

 پذيرد.ايران و وزارت امور اقتصادي و دارايي صورت مي

 است. خريد و فروش اين اوراق توسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران ممنوع -«6»تبصره 

ماه از زمان تصويب اين قانون توسط وزارت امور اقتصادي و دارايي تهيه و به تصويب نامه اجرايي اين بند ظرف سهآيين -«5»تبصره 

 رسد.وزيران مي هيئت
 

 3333قانون بودجه 
مجلس شوراي 

 اسلامي
1112 

 «4»تبصره 

 و دكن صادر بانام، يا و نامبي صورتبه سالسه تا يك سررسيد با را دخري قدرت حف  با اسلامي خزانه اسناد است مجاز دولت (ط

 به كشورعمومي  محاسبات قانون( 22) ماده مطابق ايسرمايه هايدارايي تملك هايطرح بابت خود مسجل بدهي تسويه منظوربه

 پرداخت از مزبور اسناد. نمايد واگذار غيردولتي طلبكاران به ريال( 12۰222۰222۰222۰222) ميليارد هزار سي سقف تا اسمي قيمت

 امور وزير امضاي با و شده محسوب 1/1/1114 مصوب بهادار اوراق بازار قانون موضوع مالي ابزار عنوان به و بوده معاف ماليات هرگونه

 .شودمي صادر دارايي و اقتصادي

 صورت در .نمايدمي بينيپيش سنواتي بودجه لايحه در را خاصي رديف سررسيد، زمان در ورمزب اسناد اعتبار تأمين منظوربـه دولت -

 دارايي و اقتصادي امور وزارت توسط سررسيد، در اسلامي خزانه اسناد دولت، عمومي بودجه در مصوب اعتبار تكافوي يا وجود عدم

 .است باقي خود قوت به شده ياد اسناد تسويه زمان تا حكم اين. است پرداخت و تأمين قابل سال همان عمومي درآمد محل از

 ثانويه همعامل انجام ترتيبات بايد بهادار اوراق و بورس سازمان و است برخوردار ثانويه بازار در ستدوداد قابليت از اسلامي خزانه اسناد- 

 .كند فراهم فرابورس يا بورس بازار در را آنها

 و راناي اسلامي جمهوري مركزي بانك توسط سررسيد از پس اسلامي خزانه اسناد بازپرداخت و يعتوز براي عامل يهابانك تعيين -

 .پذيردمي صورت دارايي و اقتصادي امور وزارت



  ها مجلس شوراي اسلامي وهشمركز پژ

 مشخصات مصوبه
نهاد 

 هكنندتصويب

تاريخ 

 تصويب
 هاي سند منتشرهويژگي

 .است ممنوع ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك توسط اوراق اين فروش و خريد -

 جمهور،رئيس راهبردي نظارت و ريزيبرنامه معاونت توسط قانون نايـ تصويب زمان از ماه سه ظرف بند اين يياجرا نامهآيين -

 .رسدمي وزيران هيئت تصويب به و شودمي تهيه ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك و دارايي و اقتصادي امور وزارت

 3336قانون بودجه سال 
مجلس شوراي 

 اسلامي
1111 

 «4»تبصره 

نام و يا بانام، صادر كند و صورت بيسال بها حف  قدرت خريد را با سررسيد يك تا سهدولت مجاز است اسناد خزانه اسلامي ب (ط

شده برق و آب با قيمت التفاوت قيمت تماماي و مابههاي سرمايههاي تملك داراييمنظور تسويه بدهي مسجل خود بابت طرحبه

به  1166/ 6/ 1كشور مصوب  عمومي( قانون محاسبات 22)هاي برق و آب مطابق ماده تكليفي فروش آن در سنوات قبل به شركت

ريال به طلبكاران غيردولتي واگذار نمايد. اسناد مزبور از پرداخت ( 12۰222۰222۰222۰222)قيمت اسمي تا سقف پنجاه هزار ميليارد 

محسوب  1114/ 1/ 1اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران مصوب  عنوان ابزار مالي موضوع قانون بازارهرگونه ماليات معاف بوده و به

 شود.شده و با امضاي وزير امور اقتصادي و دارايي صادر مي

ر صورت كند. دبيني ميمنظور تأمين اعتبار اسناد مزبور در زمان سررسيد، رديف خاصي را در لايحه بودجه سنواتي پيشدولت بـه .1

ر مصوب در بودجه عمومي دولت، اسناد خزانه اسلامي در سررسيد، توسط وزارت امور اقتصادي و دارايي عدم وجود يا تكافوي اعتبا

 شده به قوت خود باقي است. از محل درآمد عمومي همان سال قابل تأمين و پرداخت است. اين حكم تا زمان تسويه اسناد ياد

ويه برخوردار است و سازمان بورس و اوراق بهادار بايد ترتيبات انجام معامله ستد در بازار ثانواسناد خزانه اسلامي از قابليت داد .2

 ثانويه آنها را در بازار بورس يا فرابورس فراهم كند.

ي عامل براي توزيع و بازپرداخت اسناد خزانه اسلامي پس از سررسيد توسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران هابانكتعيين  .1

 پذيرد.دي و دارايي صورت ميو وزارت امور اقتصا

 خريد و فروش اين اوراق توسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران ممنوع است. .4

 ريزي كشور، وزارت امورماه از تاريخ تصويب ايـن قانون توسط سازمان مديريت و برنامهي اين بند ظرف مدت سه ينامه اجراآيين .1

 رسد.وزيران مي هيئتشود و به تصويب ري اسلامي ايران تهيه مياقتصادي و دارايي و بانك مركزي جمهو
 



 

 مشخصات مصوبه
نهاد 

 هكنندتصويب

تاريخ 

 تصويب
 هاي سند منتشرهويژگي

 بند اجرايي نامهآيين

 سال بودجه قانون «60»

 كشور كل 3330

 1112 وزيران هيئت

 هايطرح بابت خريد قدرت حف  با خود مسجل هايبدهي تسويه منظوربه دولت كه ناميبي يا نام با اسناد: اسلامي خزانه اسناد

 ماليات از معاف اسناد اين. نمايدمي واگذار غيردولتي طلبكاران به معين سررسيد و اسمي قيمت با ايسرمايه هايدارايي تملك

 .باشندمي

 ءجز اجرايي نامهآيين

 «4» تبصره «ط»بند « 5»

 3333 سال بودجه قانون

 كشور كل

  1111 وزيران هيئت

بند  اجرايي نامهآيين

 قانون «4» هتبصر «ط»

 كل 3336 سال بودجه

 كشور

 1114 وزيران هيئت

 نام يا باناماسناد بي 

 هاي مسجلانتشار جهت تسويه بدهي 

 با حف  قدرت خريد 

 معاف از ماليات 

 يك، دو يا سه ساله 

  ريالهزار ميليارد  12سقف 

  3335لايحه بودجه سال 

 كل كشور
 ــــ ــــ

 نام يا باناماسناد بي -

 هاي مسجلانتشار جهت تسويه بدهي -

 معاف از ماليات -

 سالهيك، دو يا سه -

 هزار ميليارد ريال 75سقف  -
  



 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش

 

 

 اسناد خزانه اسلامي. 0

خود به بخش قطعي هاي اسناد خزانه اسلامي، اوراق بدهي جديدي است كه دولت براي تسويه بدهي

معرفي كرده است. اين اوراق جديد، با اسناد خزانه متعارف و اسناد خزانه كه  1112خصوصي از سال 

وت در طول دوره اين اوراق است. هايي دارد. نخستين تفاشد تفاوتپيش از انقلاب اسلامي منتشر مي

 سالههاي زماني يك، سه، شش ماهه و يكمدت و در دورهكوتاه رغم اين كه اسناد خزانه متعارف ماهيتاًبه

سال هم امكان صدور را دارد. دومين تفاوتي هاي تا سهشود اما اسناد خزانه اسلامي براي دورهصادر مي

است كه براي اين اوراق در  سوديكند، نرخ ه اوراق قرضه نزديك مياسناد خزانه را ب از نظر اجراييكه 

خلاف اسناد خزانه متعارف كه بازدهي آن از تفاوت بين قيمت اسمي و قيمت نظر گرفته شده است. بر

تعيين شده حداكثر تا بيست درصد مبلغ اصل  سودآيد، اسناد خزانه اسلامي نرخ مي دستبهبازاري آن 

شود، بلكه در همان هاي متناوب پرداخت نميدهي دارد. البته اين نرخ بهره به صورت كوپن و در دورهب

ابتداي انتشار به اصل مبلغ بدهي دولت به طلبكاران اضافه شده و قابل پرداخت است. سومين تفاوت اين 

دهي اين ظرفيت ايجاد بهاي مسجل پيشين قابل استفاده است و بنابراست كه اين اوراق تنها براي بدهي

 تدسبهجديد بر دوش ناشر )كه دولت باشد( را ندارد، لازمه اين موضوع اين است كه محل مصرف منابع 

 توان استفاده كرد. هاي ديگر نميآمده از اين اوراق نيز مشخص است و بنابراين از منابع حاصله در محل

اين اوراق بدهي را به كاركرد اسلامي بيان شد،  هايي كه در مورد اسناد خزانهويژگيرسد نظر ميبه

اسناد خزانه اسلامي قابليت ايجاد بدهي  ،خلاف اوراق قرضهبر كهدو تفاوت با كند اوراق قرضه نزديك مي

 البته پس خلاف اوراق قرضه مشخص است.جديد را ندارد و دوم اينكه محل مصرف منابع اسناد خزانه بر

دليل تفاوت ماهوي حقوقي كه بين اوراق قرضه و اسناد خزانه اسلامي وجود به از اين گفته خواهد شد كه

 توان اين دو عنوان را با يكديگر منطبق دانست.دارد، نمي

 اسناد خزانه و اسناد خزانه اسلامي ارائه شده است: در جدول زير تفاوت بين اسناد خزانه متعارف،
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 انواع اسناد خزانه ها و مشتركات. تفاوت6 جدول

 اسناد خزانه متعارف 
قانون  اسناد خزانه

3361 

نامه سناد خزانه اسلامي آيينا

3336 

طول دوره 

 اوراق

اي، مدت چهار هفتهكوتاه

ماهه و ماهه، ششسه

 سالهيك

ماهه و ماهه، ششسه

 سالهيك
 سالهساله و سهساله، دويك

 رصدبيست د شش درصد - بهره

معافيت 

 مالياتي
 دارد دارد دارد

 نوع بدهي
مصرف  -ايجاد بدهي

 نامشخص

 ـ ايجاد بدهي

 مورد گردانتنخواه

 كل داريخزانه استفاده

ايجاد شده در  -بدهي مسجل

 هايدارايي تملك هايطرح
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 اسناد خزانه اسلامي و مباحث فقهي آنحقوقي ت ماهي. 3-0

 ت اهميت دارد كه شناخت ماهيت حقوقي اين نهاداز اين جه ياسناد خزانه اسلام يحقوق تيماه بحث

كند و از جهت ديگر تكاليفي را كه هر يك از طرفين تحليل فقهي آن را ساده ميجديد از طرفي امكان 

ن شوند را روشو همچنين حقوقي را كه طرفين از آن برخوردار مي بايد در انتشار اين اسناد رعايت كنند

هاي حقوقي اصولي حاكم است كه شناخت تطابق اعمال حقوقي بر اين بر استفاده از قالبعلاوهسازد. مي

  كند.امكان ارزيابي رعايت اين اصول را فراهم مي ،هابا اين قالب

ه پيش از انتشار اين اسناد ك يرابطه حقوق ه اسلامي بايدين ماهيت حقوقي اسناد خزانيبراي تب

آيد بررسي كرد. وجود ميهوجود داشته و حقوق و تعهداتي كه پس از انتشار اين اسناد براي طرفين ب

. بين طرفين استمنعقده منبعث از قراردادي  ،حقوق و تعهداتي كه پيش از انتشار متوجه طرفين است

ظف دولت مو صورت قرارداد پيمانكاري است(هب نامه عمدتاًه با توجه به مفاد آيينموجب اين قرارداد )كهب

عنوان شده است تا مبلغي را در قبال ايفاي تعهدات پيمانكار به وي پرداخت كند. اسناد خزانه اسلامي به

جاد اي شود و حقوق و تعهدات جديدي را براي طرفينصادر ميتوسط دولت جايگزيني براي اين پرداخت 

د شود فرآينكند. اين سازوكار كه منجر به سقوط تعهدات سابق و ايجاد حقوق و تكاليف جديد ميمي

 كند.نزديك مي «تبديل تعهد»را به صدور اين اسناد حقوقي 
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قانون مدني بررسي شده است عبارت از عمل حقوقي  1(211) و( 212)كه در مواد  تعهد تبديل

ند تعهد موجود را ساقط كنند و تعهد ديگري كه متفاوت از تعهد پيشين كناست كه طرفين توافق مي

التزام  تعاقب دو التزام كه از طريق آن. 1است را جايگزين آن نمايند. شرايط تبديل تعهد عبارتند از : 

 قصد تبديل تعهد.. 1اختلاف بين دو تعهد در يكي از عناصر. . 2شود. جديد جانشين التزام پيشين مي

وط جمله نتايج سقتعهد آثاري دارد كه سقوط تعهد اصلي اولين اثر اين عمل حقوقي است. از تبديل

 2.«در تبديل تعهد تضمينات تعهد سابق به تعهد لاحق تعلق نخواهد گرفت...»تعهد اصلي اين است كه 

ابراين ست. بنقرارداد تبديل تعهد ا دومين اثر تبديل تعهد ايجاد تعهد جديد است كه تابع شرايط ويژه

 تواند موجل باشد.در صورتي كه تعهد سابق حال بوده است تعهد جديد مي

توان نوعي تبديل تعهد دانست. به اين معنا با توضيحات ارائه شده انتشار اسناد خزانه اسلامي را مي

شار اين انتدولتي وجود داشته با دولت و طلبكاران غيرناد بين بطه قراردادي كه پيش از انتشار اسكه را

در رابطه حقوقي جديد دولت متعهد شود. اسناد ساقط شده و رابطه حقوقي جديد جايگزين آن مي

شود كه با انتشار اسناد خزانه اسلامي مبلغي مشخص را در تاريخ مشخص به دارنده اسناد پرداخت مي

مبناي محاسبه مبلغ اين اسناد با توجه به سبب تعهد دولت همان قرارداد پيشين است و كند. اگرچه 

دليل اينكه مبلغ تعهد جديد با مبلغ تعهد پيشين متفاوت بهاما  ،شودمبلغ قرارداد پيشين مشخص مي

تعهد  ، عملاًبه ازاي هرسال تأخير است(درصد  22علاوه )مبلغ تعهد جديد، مبلغ تعهد پيشين به است

بر اين اساس، اسناد خزانه اسلامي در حقيقت گواهي  .شوديمزين قبلي منتفي شده و تعهد جديد جايگ

اضافه بر اين مبلغ به ازاي هر سال تأخير در درصد  22پرداخت مبلغ تعهد سابق +  بربنيمتعهد دولت 

اي هبر تفاوتعلاوهزيرا كند. ميپرداخت است. فهم اين ماهيت تفاوت اين اسناد با اوراق قرضه را روشن 

ر تعهد ناشر به پرداخت اصل ماهوي كه اوراق قرضه با اسناد خزانه اسلامي دارد، اوراق قرضه بيانگغير

هاي معين يا در سررسيد است. عقد مبناي اين تعهد، عقد قرض علاوه سود مشخص در دورهبدهي به

انه اسلامي، قرارداد پيمانكاري حالي كه عقد مبناي صدور اسناد خزگيرد. دراست كه به آن بهره تعلق مي

دليل تغيير شرايط اقتصادي تعديل شده است. بدين ترتيب، شبهه ربوي بودن انتشار است كه مبلغ آن به

 1رسد.مي نظرهباين اسناد، منتفي 

                                                 
 (191). ماده 1

 :شودیحاصل م لیتعهد در موارد ذ لیتبد
 یاز اسباب، تراض یبه سبب شودیممقام آن که قائم یدیبه تعهد جد یتعهد اصل لیکه متعهد و متعهدله به تبد یوقت. 1

 .شودیم یبر یصورت متعهد نسبت به تعهد اصل نیدر ا ندینما
 .دیمتعهد را ادا نما نیمتعهدله قبول کند که د تیبا رضا یکه شخص ثالث یوقت.1
 .دیمنتقل نما گرید یکس متعهد را به الذمهیمافمتعهدله  که یوقت. 2

 (192) ماده
 باشند.معامله آن را صراحتاً شرط کرده  نيکه طرفنینخواهد گرفت مگر ا تعهد سابق به تعهد لاحق تعلق ناتيتضمتعهد،  لیتبد در

 یمدن قانون( 192) ماده. 1

اينكه اين اوراق گواهي و سند وجود دين و تعهد به بازپرداخت آن در مدت معين است،  دليلهب. در مورد معامله اوراق صادره 2

تفكيكي به شرح ذيل  آن با عنوان بيع دين تطبيق دارد كه مبحثي مشهور در بين فقهاست. در مورد بيع دين، خريد و فروش
 وجود دارد:

 الف( بيع دين به مديون



 

 اركان اسناد خزانه اسلامي. 0-0

 بيان شده است. 1114سال قانون بودجه  «6»تبصره  «ط»نامه بند ركان اسناد خزانه اسلامي در آيينا

با حكم  1111لايحه بودجه سال « 1»تبصره « ـه»دليل انطباق فراواني كه جزء بهنيز  1111براي سال 

 لذا اركان اين اوراق كه ذيلاً نامه تنفيذ شود.شود اين آيينبيني ميمشابه در سال گذشته دارد، پيش

دولتي كاران غيرباين اركان عبارتند از: طلاشت. نيز تفاوتي نخواهد د 1111شود در سال بررسي مي

 شود.)پيمانكاران(، بانك عامل، ناشر كه به ترتيب بررسي مي

 دولتيطلبكاران غير. 3-0-0

اند كه دولتي، پيمانكاران غيردولتي معرفي شدهالذكر، طلبكاران غيرنامه فوقآيين( 1)ماده  «د»در بند 

كنندگان و و توليد ايهاي تملك دارايي سرمايهيي مجري طرحهاي اجراطرف قرارداد با دستگاه

اران كه پيمانكنشان ساخت كه براي ايناند. البته بايد خاطربوده نندگان غيردولتي آب و برقكعرضه

يت اي موضوع فعالهاي تملك دارايي سرمايهغيردولتي مشمول اين بند قرار داشته باشند، لازم است طرح

بر تعريف طلبكاران ، علاوه(1)ماده  «ل»در بند  قانونگذارن بودجه درج شده باشد. ايشان در قواني

غيردولتي، پيمانكاران را نيز تعريف كرده است. البته بايد توجه داشت كه ممكن است طلبكاران غيردولتي 

تنها  (1)ماده  «ب»اساس بند كه اسناد خزانه بربنابراين، اينكاران طلبكار غيردولتي باشد. اعم از پيمان

حوزه جوازي  ندر واقع محدودكردشود براي پرداخت بدهي مسجل به پيمانكاران غيردولتي استفاده مي

 ، پيمانكاران را كساني«ل»در بند  قانونگذار است كه قانون به دولت براي انتشار اين اسناد داده است.

يل رابطه عام و خاص مطلقي كه بين لدبهاند. بنابراين، دانسته است كه طرف قرارداد دولت واقع شده

انه زبرخي از طلبكاران دولتي از دريافت اسناد خ طلبكاران دولتي و پيمانكاران دولتي وجود دارد، عملاً

مانند. براي مثال، ممكن است فروشنده زميني كه در نزديكي محل اسلامي بابت طلبشان از دولت باز مي

وده است، زمين خود را به دولت فروخته باشد و بابت اين فروش مبلغي اجراي طرح عمراني مالك اراضي ب

قانون بودجه، طلبكار غيردولتي  «6»تبصره  «ط»اساس بند طلبكار باشد. در اين صورت اين شخص بر

تواند بابت طلب خود از دولت تقاضاي اسناد خزانه اسلامي هاي عمراني به حساب آمده و ميبابت طرح

نامه اين تبصره، شمول پيمانكار غيردولتي طرف قرارداد با دولت بر وي صدق اساس آييننمايد؛ اما بر

ذار، گاگرچه با توجه به اجازه قانونكند لذا اسناد خزانه اسلامي به وي تعلق نخواهد گرفت. بنابراين، نمي

                                                 
به اين معنا كه سند گواهي تعهد به بازپرداخت مبلغي معين در زماني مشخص )سند وجود دين( به خود مديون فروخته 

 دو حالت مورد بررسي است:شود. حكم اين فرض در 
افتد و به . فروش دين حال يا موجل، در صورتي كه ثمن آن موجل باشد، كه در اين صورت بيع دين به دين اتفاق مي1 

 نظر اكثريت فقهاي شيعه باطل است و در حقيقت مصداق دين به دين است.
كه در اين صورت فقهاي شيعه اتفاق نظر در  . فروش دين حال يا موجل به خود مديون در صورتي كه ثمن حال باشد،1 

 صحت اين بيع دارند.
 ب( بيع دين به غيرمديون

كه در اين فرض نيز در صورتي كه ثمن  به اين معنا كه گواهي وجود دين به شخص ديگري غير از خود مديون فروخته شود
 .(99-99، صص 1291و ديگران،  )موسويانموجل باشد بيع باطل است و در صورت نقد بودن ثمن معامله صحيح خواهد بود 
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اي ونهگامه بهنآيين تعارضي ندارد، اما بهتر بود كه« 6»تبصره « ط»امه با مفاد بند ناين ماده از آيين

 شد كه اين بخش از طلبكاران نيز بتوانند طلب خود را با استفاده از اين اسناد تسويه كنند.تنظيم مي

 بانك عامل .0-0-0

بانك عامل بانكي است كه پس از تعيين توسط وزارت  ،الذكرنامه فوقآيين (1)ماده « ي»بر اساس بند 

مركزي، از طرف ناشر نسبت به عرضه اسناد خزانه اسلامي، پرداخت اصل  امور اقتصادي و دارايي و بانك

 ورزند.قيمت اسمي اسناد پس از سررسيد و انجام ساير امور مربوط مبادرت مي

 ناشر .3-0-0

ناشر اين اسناد، وزارت امور اقتصادي و دارايي است كه به نامه، آيين( 1)ماده « ك»موجب بند به

 كند.ت اين اوراق را منتشر مينمايندگي از دول

 بازخريد .6-0-0

بيني شده است بر اين پيش مزبور،نامه يينآ( 12)بازخريد اسناد خزانه اسلامي پيش از سررسيد در ماده 

داري كل كشور مجاز شده است تا هر زمان قبل از سررسيد با تأمين وجه از محل اعتبارات اساس خزانه

را در بازار ثانويه به قيمت روز بازخريد كند. اما دو نكته مهم در اين زمينه مصوب، اسناد خزانه اسلامي 

 وجود دارد:

نخست اينكه بايد بين پرداخت قيمت اسمي اوراق در سررسيد و بازخريد اوراق تفاوت قائل شد چه 

ت مشود كه با قياينكه در بازخريد اوراق قيمت به مبلغي كه در بازار تعيين شده است خريداري مي

 اسمي تفاوت دارد.

موظف دولت  11141قانون بودجه سال « 6»تبصره « ط»از بند « 1»قسمت نكته ديگر اينكه در 

شده تا اعتبارات لازم براي بازپرداخت قيمت اسمي اسناد خزانه اسلامي را در لوايح بودجه ساليانه 

اجراي اين  ريزين مديريت و برنامهسازما اجرايي اين بند نامهآيين( 1)ماده موجب بهبيني كند. پيش

ه و ذيل ماد قانون اساسيودوم پنجاهاگرچه با توجه به وجود عموماتي مانند اصل  عهده دارد.تكليف را بر

وجود اين حكم لازم نبوده است، اما براي رفع ابهام از  11662قانون محاسبات عمومي مصوب  (11)

كم كه در ادامه اين حرسد به خصوص ايناست، مفيد به نظر مي هايي كه مترتب بر انتشار اين اوراقهزينه

نظر  بههاي ساليانه هم تأكيد شده است. اما هاي مربوط به عامليت در بودجهبر لزوم درنظرگفتن هزينه

در صورت عدم وجود يا تكافوي »دارد: كه اشعار مي قانون بودجه« 6»رسد متن ذكر شده از تبصره مي

                                                 
در  .کندیم ینيبشيپ یبودجه سنوات حهیرا در لا یخاص فیرد د،ياعتبار اسناد مزبور در زمان سررس نيمنظور تأمبـه. دولت 1

توسط وزارت امور  د،ير سررسد یدولت، اسناد خزانه اسلام یاعتبار مصوب در بودجه عموم یتکافو ایصورت عدم وجود 
به  ادشدهیاسناد  هیحکم تا زمان تسو نیو پرداخت است. ا نيقابل تأم الهمان س یاز محل درآمد عموم ییو دارا یاقتصاد

 است. یقوت خود باق

ها و رتخانهكند وزاهاي جاري مستمر كه نوعاً انجام آن از يكسال مالي تجاوز ميدر مورد آن قسمت از هزينه -(15ماده ). 1

كند منعقد نمايند . ي كه مدت اجراي آن از سال مالي تجاوز مييتوانند براي مدت متناسب قراردادهامؤسسات دولتي مي
انه خود اعتبارات لازم براي پرداخت تعهدات مربوط را مقدم بر ساير يها و مؤسسات مذكور مكلفند در بودجه سالوزارتخانه

 اعتبارات منظور نمايند .



 

بودجه عمومي دولت، اسناد خزانه اسلامي در سررسيد توسط وزارت امور اقتصادي و اعتبار مصوب در 

به خوبي تنظيم نشده، و حالات « دارايي از محل درآمد عمومي همان سال قابل تأمين و پرداخت است

 زير در اجرايي شدن آن قابل تصور است. 

ناد خزانه در قانون بودجه مصوب هاي مربوط به اساعتبار لازم براي پرداخت مبالغ اسمي و هزينه .1

بودجه سالانه كل كشور ... از »دارد قانون اساسي كه اشعار مي ودومپنجاهنشده باشد. با توجه به اصل 

ه و با توجه ب «.گرددطرف دولت تهيه و براي رسيدگي و تصويب به مجلس شوراي اسلامي تسليم مي

هايي و درآمدها در قوانين بودجه است، عدم درج هزينه هايد درج تمام هزينهؤاصل جامعيت بودجه كه م

 ودومپنجاهكه بخش عمومي مكلف به پرداخت آن است، تخلف از اين اصل به حساب آمده و نقض اصل 

اسناد خزانه اسلامي در »بيني كرده است كه قانون اساسي خواهد بود. در اين فرض، ذيل ماده پيش

و دارايي از محل درآمد عمومي همان سال قابل تأمين و پرداخت سررسيد توسط وزارت امور اقتصادي 

سؤال اين است كه وقتي اعتباري مصوب نشده است چگونه از محل درآمدهاي عمومي قابل  «.است

پرداخت خواهد بود؟ آيا دولت اجازه دارد بدون تصويب مجلس شوراي اسلامي و در قالب قوانين بودجه 

 ده و يا مخارجي را انجام دهد؟ ساليانه درآمدهايي را كسب كر

هاي اسناد خزانه اسلامي صادره وجود اعتبار كافي براي پرداخت قيمت اسمي و ساير هزينه .2

بيني كرده است كه از محل درآمدهاي عمومي مخارج مرتبط نداشته باشد. در اين صورت ذيل ماده پيش

ا چرا كه درآمده كندجه را با اشكال روبرو مياجراي بودرسد اين با اين اسناد پرداخت شود. اما به نظر مي

هاي بودجه تراز بوده و به اصطلاح متناظر با همه منابع مصارفي در بودجه در نظر گرفته شده و هزينه

ز ساير برداشت اهاي اسناد خزانه اسلامي را نكند است و بنابراين اگر اعتبار تصويب شده تكافوي هزينه

قانون اساسي را با اشكال و دسترسي به اهداف ودوم پنجاهمصرح در اصل ها حدود صلاحيت مجلس رديف

 .كندبودجه را با مشكل روبرو مي

 فرمول تعيين قيمت اسمي اسناد .5-0-0

قانون بودجه كل كشور، فرمولي براي تعيين قيمت اوراق  «6»تبصره  «ط»نامه اجرايي بند اساس آيينبر

اين قانون قيمت اين نوع  (1)، ماده «ب»بيني شده است. بند ي پيشاسناد خزانه اسلام عنوانبه منتشره

به ازاي يك سال تأخير در پرداخت طلب تعيين درصد  22حداكثر تا علاوه به اسناد را مبلغ بدهي مسجل

 كرده است.

 ستد ثانويهدادو. 4-0-0

كشور، دادوستد اين كل  1114قانون بودجه سال  «6»تبصره  «ط»اجرايي بند نامه آيين( 11)ماده 

تبط با نامه مرپذير دانسته و سازمان بورس را موظف كرده تا آييناسناد را تنها از طريق بازار ثانويه امكان

دستورالعمل پذيرش و عرضه اسناد خزانه اسلامي در »اين عمليات را تهيه و تدوين كند. به اين منظور، 



 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش

 

 

به تصويب هيئت مديره سازمان بورس و  1114ماه شهريوردر « بازار ابزارهاي نوين مالي فرابورس ايران

 اوراق بهادار رسيده است.

 

 قانون حاكم بر اسناد خزانه اسلامي. 3-0

اساس قانون انتشار اوراق قرضه و اسناد خزانه از آنجا كه انتشار اسناد خزانه پيش از انقلاب اسلامي بر

كه با توجه به تغيير نظام سياسي  شودتبادر ميبه ذهن م سؤالگرفته است، اين صورت مي 1141مصوب 

در پاسخ بايد گفت اگرچه پس از انقلاب اسلامي ايران،  .يا خيرقابليت اجرا دارد اين قانون در ايران، 

اما با توجه به نظريه وضع نشده،  1141قانوني متناقض با قانون مصوب 

و برخي از مواد قانون مصوب 1ن كه انتشار اوراق قرضه را خلاف شرع اعلام كردهشوراي نگهبا 

اين  ربرا به همين دليل ابطال كرده است، انتشار اسناد خزانه متعارف نيز ممتنع است. علاوه 1141سال 

جود دارد، و 1141دليل تفاوت ماهيتي كه بين اسناد خزانه اسلامي و اسناد خزانه موضوع قانون سال به

 داشت.حاكميت قانون مزبور بر اسناد خزانه اسلامي موضوعيتي نخواهد  اصولاً

. از آنجا كه اين اسناد با تعريف بند نكته در مورد نحوه اجرايي شدن انتشار اين اسناد استدومين 

همين قانون  1(22)موجب ماده بهو تطبيق دارد  11142صوب قانون بازار اوراق بهادار م( 1)ماده « 24»

  .نيازمند ثبت آن نزد سازمان بورس و اوراق بهادار است عرضه عمومي اوراق بهادار در بازار اوليه،

صلاحيت سازمان بورس و اوراق بهادار  بر اينكهابهامي وجود داشته باشد مبنياست اگرچه ممكن 

وجود دارد و در صورتي  4هاي عمومينون بازار اوراق بهادار تنها در حوزه عرضهقا( 22)به موجب ماده 

نكه در عرضه دليل ايصورت خصوصي باشد، چنين صلاحيتي پذيرفته شده نيست. بنابراين بهكه عرضه به

اوليه اسناد خزانه اسلامي، تعداد خريداران مشخص است و عرضه به نوعي خصوصي است، بنابراين 

 ان اين عرضه را عمومي دانست و صلاحيت سازمان بورس نيز منتفي خواهد بود.تونمي

                                                 
 نظريه فقهاي محترم شوراي نگهبان راجع به بهره اوراق قرضه: 1.

 :و پيروهاي مربوطه 15/11/12۷2مورخ هـ /9۷1عطف به نامه شماره  ،رياست محترم مجلس شوراي اسلامي
جلسه رسمي  ازين شرعي دراز نظر مغايرت با مو 6/11/12۷2هـ مورخ  299/ت 11911وزيران به شماره ت ئهيتصويبنامه 

ماه يكهزار و سيصد و هفتاد و هفت حضرات آقايان فقها شوراي نگهبان مطرح و نظريه فقها معظم شورا مورخ دهم فروردين
 شود:شرح زير اعلام ميهب

وط به و من 12۳9قانون انتشار اسناد خزانه و اوراق قرضه مصوب سال ( 11تصويبنامه مذكور چون مستند به ماده )( 1
 رعايت ضوابط مربوط و ترتيبات مذكور در آن قانون است و آن ماده اخذ بهره بر اوراق قرضه را

 جائز دانسته است خلاف موازين شرع شناخته شد.
و پرداخت  الذكر انتشار اوراق قرضه چون اخذفوققانون ( 19و  1۷و  1۳و  12و  11و  11و  11و  11و 9و  ۷و  6مواد )( 1

قانون اساسي  چهارموسيله به استناد اصل بر اوراق قرضه تجويز نموده است خلاف موازين شرع شناخته شد و بدينبهره را 
 گردد.جمهوري اسلامي ايران ابطال مواد مذكور اعلام مي

 احمد جنتي -دبير شوراي نگهبان 

عين و يا منفعت وانتقال براي مالك نقللي قابلـ اوراق بهادار: هر نوع ورقه يا مستندي است كه متضمن حقوق ما«1۳»بند  1.

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

با رعايت مقررات اين قانون  «سازمان»منوط به ثبت آن نزد  «وليهبازار ا»اوراق بهادار در  «عمومي هعرض» ـ( 11) ه. ماد2

 اوراق بهادار به هر طريق بدون رعايت مفاد اين قانون ممنوع است. «عمومي هعرض»باشد و مي

 .فروش جهت عموم به منتشره بهادار اوراق عرضه. 1



 

عرضه عمومي در قانون بازار اوراق بهادار در مقابل عرضه خصوصي  اما در پاسخ بايد گفت كه اولاً

گذاران نهادي. بنابراين، عرضه كار رفته كه عبارت است از عرضه اوراق بهادار به سرمايهدر همان قانون به

اي است كه در عمومي در اين قانون در مقابل هر عرضه با تعداد خريداران مشخص نيست، بلكه عرضه

قانون بازار  (27)مستفاد از مفهوم مخالف ماده  گيرد. ثانياًگذاران نهادي قرار ميمقابل عرضه به سرمايه

س و اوراق بهادار در نظارت رساند كه صلاحيت سازمان بوركه اوراق معاف از ثبت را بر شمرده، چنين مي

شمارش شده  (27)بر اوراق بهادار صلاحيتي عام است كه برخي از استثنائات اين صلاحيت در ماده 

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

 1دانسته است. را معاف از ثبت

 

 اسلامي و اوراق تسويه خزانهتفاوت اسناد خزانه . 6-0

هاي دولت به اشخاص حقيقي و حقوقي خصوصي اوراق تسويه خزانه، اوراقي است كه براي تسويه بدهي

ال قانون بودجه س «ي»رود. اين اوراق كه ابتدا در بند كار ميهبه دولت بدهكار نيز هستند ب كه متقابلاً

 يرپذرقابت يدقانون رفع موانع تولامه با تصويب طراحي شد و به تصويب رسيد، در اد 2،كل كشور 1114

الذكر، قانون اخير( 2)از ماده  «الف»موجب بند به قانوني دائمي تبديل شد. به كشور ينظام مال يو ارتقا

 توان براي اوراق تسويه خزانه در نظر گرفت:خصوصيات زير را مي

 رود.كار ميهاي قطعي دولت بهبراي تسويه بدهي .1

 ايجاد و قطعي شده باشند. 1112هايي كاربرد دارد كه تا پايان سال ي تسويه بدهيتنها برا .2

 هاي بخش خصوصي به دولت خواهد بود.تنها استفاده از اسناد صادره براي تسويه بدهي .1

براي مثال اگر فرض شود شخص الف با وزارت نيرو قراردادي را منعقد كرده و مبلغ صد ميليون 

ميليون تومان به سازمان  12دليل تكاليف مالياتي مبلغ بهو همزمان  نه طلبكار استتومان از اين وزارتخا

تواند اوراق تسويه خزانه را خريداري كرده )منظور دريافت اين اوراق امور مالياتي كشور بدهكار است، مي

امور مالياتي  از وزارت امور اقتصادي و دارايي به عنوان ناشر است( و براي تسويه بدهي خود به سازمان

رابطه حقوقي جديد كه بين طرفين اوراق تسويه توان گفت كه مورد استفاده قرار دهد. با اين توضيح مي

                                                 
 ابزار عنوان به «یاسلام خزانه اسناد» ییشناسا خصوص در 11/2/1292 مورخ بهادار اوراق و بورس یعال یشورا مصوبه 1

 عنوان به را «یاسلام خزانه اسناد» بهادار، اوراق بازار قانون( ۳) ماده «۳» بند و( 1) ماده «1۳» بند اساسبر شورا: یمال
 بورس از یخارج یارهاباز و هابورس در معامله قابل اوراق نیا. نمود بیتصو و ییشناسا بهادار اوراق بازار قانون یمال بازار
 .باشدیم بهادار اوراق و بورس سازمان نزد ثبت از معاف بهادار، اوراق بازار قانون( 1۷) ماده «5» بند استناد به و بوده

را که در  یو خصوص یتعاون یو حقوق یقيخود به اشخاص حق یقطع یهایبده شودیبه دولت اجازه داده م -( ی. 1

( از اشخاص  یها و مؤسسات دولتدولت )وزارتخانه یشده، با مطالبات قطع جادیا 1291سال  انیاارچوب مقررات مربوط تا پچ
صادر « خزانه هیاوراق تسو»را با عنوان  یخاص یاسناد تعهد ،ییراو دا یمنظور وزارت امور اقتصاد نیکند. بد هیمزبور تسو

اسناد صرفاً  نی. ادهدیر و متقابلًا بدهکار قرار مطلبکا یو تعاون یخصوص یو حقوق یقياشخاص حق اريو در اخت کندیم
 .رديگیقرار م همورد استفاد یها و مؤسسات دولتو شرکت یياجرا یهابه دستگاه ادشدهیاشخاص  یبده هیتسومنظور به
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اين اوراق با اسناد خزانه  د.كنمي كنزدي 1«عقد حواله»ود، ماهيت اين اوراق را به شخزانه برقرار مي

 هاي زير را دارد:اسلامي تفاوت

گيرند، بندي اوراق بدهي قرار ميمي و هم اوراق تسويه خزانه، در دستهاگرچه هم اسناد خزانه اسلا .1

هاي اما اسناد خزانه اسلامي كاركرد محدودتري دارد و تنها براي تسويه مطالبات ايجاد شده در اجراي طرح

است،  ههم محدود به پيمانكاران خصوصي طلبكار از دولت قابل استفاد اي و آندارايي سرمايه عمراني و تملك

 اما اوراق تسويه خزانه براي همه اشخاص حقيقي و حقوقي خصوصي قابل استفاده خواهد بود.

بيني شده است، اما در قوانين موجد اسناد خزانه اسلامي، امكان معاملات ثانويه اين اوراق پيش .2

د كه ماني ميباق سؤالذكر نشده است. بنابراين اين  چنين مطلبي در مورد اوراق تسويه خزانه صراحتاَ

 تواند آن را به ديگري واگذار نمايد يا خير؟آيا دارنده اين اوراق مي

گيرد محدود به دو طرف است، طرفين قراردادي كه منشأ انتشار اسناد خزانه اسلامي قرار مي .1

اما در انتشار اوراق تسويه خزانه سه طرف نقش دارند: نخست شخص حقيقي يا حقوقي خصوصي كه 

اجرايي كه به شخص خصوصي بدهكار است  دولت طلبكار و به آن بدهكار است، دوم دستگاهزمان از هم

شود و سوم دستگاه اجرايي كه از شخص خصوصي طلبكار است و و اوراق براي تسويه بدهي او صادر مي

 پيشنهاد ملزم است اوراق تسويه صادر شده را بابت طلب خود از شخص خصوصي پذيرا باشد. قانوناً

 ، مطالعه مستقلي انجام شود.«اوراق تسويه خزانه»ود در مورد ماهيت حقوقي شمي

 

 ايعملكرد بودجه. 5-0

  :دهدرا نمايش مي 1114-1112جدول زير عملكرد اسناد خزانه اسلامي در سال 

ميليارد ريال()  

 .هاي مختلفآمار مالي دولت در سال :مأخذ
 

اي اين نوع اسناد بايد گفت اين است كه انتشار اين اي كه در مورد عملكرد بودجهبر اين نكتهعلاوه

 ها موارد زير است:ايي دارد كه از جمله آنهاسناد هزينه

 اصل بدهي مسجل دولت به طلبكاران غيردولتي .1

                                                 
منتقل  یبه ذمه شخص ثالث ونیذمه مد از یموجب آن طلب شخصهاست که ب ی: حواله عقدیمدن قانون (۷11) ماده 1

 .ندیگویم هيعلمحال محتال ،شخص ثالث را را طلبکار ،ليمح را ونیمد. گرددیم

 شرح
3330 3333 3336 

 ماهه( نهعملكرد ) قانون عملكرد قانون عملكرد قانون

 22271 12222 2 12222 2 12222 مشاركت اوراق

 22222 12222 1647 12222 2 62222 اسناد خزانه

  12222   - - صكوك اجاره



 

 درصد ساليانه( 22سود تعلق گرفته به بدهي تسجيل شده ) .2

 هاي انتشارهزينه .1

 هزينه عامليت بانك عامل .4

 .ودشو محل تأمين آن مشخص  ها در قوانين بودجه ساليانه درج بنابراين لازم است همه اين هزينه

 

 كل كشور 3335لايحه بودجه سال « ـه»بررسي بند . 4-0

كل كشور، به دولت اجازه داده شده تا سقف  1111لايحه بودجه سال « 1»تبصره  «ـه»موجب بند به

 هزار ميليارد ريال، براي تسويه بدهي مسجل خود به طلبكاران غيردولتي اسناد خزانه صادر كند. 71

 1114قانون بودجه سال  «6»تبصره  «ط»در جزء  1114در سال  حكم پيشنهادي، با حكمي كه

 صورت زير برشمرد:هتوان بهاي اين دو حكم را ميمصوب شد، مشابهت دارد. تفاوت

تكليف به درج رديف خاص براي تأمين اعتبار اسناد مزبور در لايحه بودجه حذف شده است.  .1

ين قانون اساسي و همچنوسوم پنجاهو  ودوماهپنجدليل اينكه طبق اصول رسد حذف اين بند، بهمي نظرهب

قانون محاسبات عمومي، همه منابع و مصارف بايد در لايحه بودجه درج شود، خللي به قواعد  (1)ماده 

 .كندنميحقوقي حاكم بر بودجه وارد 

نيز نظر فوق وجود  1114قانون بودجه سال « 6»تبصره  «ط»، بند «1»و  «1»در مورد بندهاي  .2

از  دليل معاف بودن اين اسنادبا اين توضيح كه حذف تعيين بانك عامل براي توزيع اسناد خزانه بهدارد؛ 

جبران  1111قانون بودجه سال  «1»نامه اجرايي تبصره ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، در آيين

 خواهد شد.

نابراين بيني نشده، بمي پيشيك از قوانين دائمي، انتشار اسناد خزانه اسلادليل اينكه در هيچبه .1

البته به عنوان  ، باقي بماند.«1»تبصره « ـه»لازم است كه در صورت تأييد انتشار اين نوع اسناد، بند 

 يك راهبرد كلي، لازم است احكام مربوط به انتشار اين اسناد در قوانين دائمي مورد حكم قرار گيرد.

 

 ناد خزانه اسلامي. رقم در نظر گرفته شده براي انتشار اس7-0

 بهادار اوراق ساير همراه به اسلامي خزانه اسناد انتشار عملكرد شد، مشخص فوق جدول در كه طورهمان

 71 رقم بينيپيش رسد،مي نظر به بنابراين. است بوده ريال ميلياردهزار  71 حدود در دولت، توسط منتشره
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 . برخي ملاحظات درباره انتشار اسناد خزانه3

اي در هاي سرمايهدارايي هاي تملكاسناد خزانه اسلامي صرفاً براي پرداخت ديون ناشي از اجراي طرح

دد رداخت مطالبات پيمانكاران درصني دولت در پادليل ناتوعبارت ديگر بهبهشود. سنوات قبل منتشر مي

است. اما نكته مهم آن است كه دولت اين موارد جويي برآمده است كه انتشار اين اسناد يكي از چاره

ايي و ها شناسايجاد و انباشت بدهي أمنشاگر است. نپرداخته  بدهيبه علت و ريشه اصلي ايجاد تاكنون 

هاي عمراني عمل خواهد كرد. ما با انبوهي از طرح ينها همچون مسكجويي نشود، پرداخت بدهيچاره

ه فاقد توجييا از ابتدا  هاها هستيم و از جانب ديگر بسياري از اين طرحمالي آنمين أت مواجه و ناتوان از

 د.انپذيري خود را از دست دادهمزيت و توجيهاتمام طرح زمان  درخير أتاند و يا با و اقتصادي بودهفني 

هزار ميليارد ريال وجود دارد كه  122هزار طرح عمراني با اعتباري بالغ بر  1ضر بيش از حال حادر

هاي هزار ميليارد ريال براي اتمام طرح 4222ها حداقل طبق برآورد 1در موعد مقرر خاتمه نيافته است.

( حداكثر 1111-1111هاي اخير )اي نياز است. اين در حالي است كه در سالهاي سرمايهتملك دارايي

اگر  ميليارد ريال نبوده است.هزار  222از  شهاي عمراني در هر سال بياعتبار تخصيص يافته به طرح

هاي عمراني با اسناد خزانه اسلامي به شيوه فعلي منتشر شود و به فروش رود، به معناي اتمام طرح

گين بازپرداخت اسناد سررسيد هاي چند برابري برآوردهاي اوليه بوده و دولت نيز با تعهدات سنهزينه

 هاي آتي مواجه خواهد بود.در سالشده 

هاي انتظار اين است كه دولت و مجلس ابتدا تكليف خود را در ارتباط با اين حجم انبوه طرحبنابراين 

اه به عنوان يكي از راهكارهاي حل مشكلات از ابزارهايي مانند اسناد گتمام عمراني روشن كنند و آننيمه

نه اسلامي استفاده شود. در غير اين صورت با گذشت چند سال از انتشار اين اسناد كشور با معضل خزا

 ها روبرو خواهد شد.ديگر انباشت بدهي

 

 پيشنهادبندي و جمع

ين د. انربكار ميهمدت بكوتاههاي ها براي پوشش كسرياسناد خزانه، نوعي از اوراق بهادار است كه دولت

در كشورهاي مختلف براي سررسيدهاي كمتر از يك سال صادر شده، بدون كوپن بهره بوده نوع از اوراق 

 آورد، تفاوتمي دستبهباشد. منفعتي كه خريدار اسناد خزانه متعارف از تملك آن و معاف از ماليات مي

كمتر  تيبين قيمت بازاري و قيمت اسمي آن است، با اين توضيح كه خريداري كه اسناد خزانه را در قيم

ي التفاوت بين قيمت اسماز قيمت اسمي خريداري كرده است، در سررسيد با دريافت قيمت اسمي از مابه

 شود.و قيمت بازاري برخوردار مي
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هاي دولت براي پرداخت بدهي 1141، اسناد خزانه متعارف با نام اسناد خزانه از سال در ايراناما 

از اسناد با اسناد خزانه متعارف اين بود كه اسناد خزانه داراي  به بانك ملي معرفي شد. تفاوت اين نوع

گرفت. پس از گردان خزانه مورد استفاده قرار ميدرصدي بود كه تنها براي تنخواه 6كوپن و نرخ بهره 

برخي از مواد ناظر بر انتشار اسناد انقلاب اسلامي و با توجه به لزوم حذف ربا از نظام بانكداري اسلامي، 

سناد اموضوع دليل منتفي شدن بر اين، بهسوي شوراي نگهبان خلاف شرع شناخته و ابطال شد. علاوهاز

 از محل بحث خارج شد. خزانه، قوانين مربوط به آن نيز 

، قانون بودجه به دولت اجازه داد براي تسويه مطالبات خود با طلبكاران غيردولتي 1112از سال 

جديدي به نام اسناد خزانه اسلامي مبادرت ورزد. اين اسناد اگرچه در در سقف معيني به انتشار اسناد 

نام شباهت با اوراق قرضه متعارف و اسناد خزانه پيش از انقلاب دارد، اما با اين اوراق چند تفاوت دارد. 

ابراين شود و بنسال منتشر مينخست اينكه اسناد خزانه اسلامي براي سررسيدهاي يك سال، دوسال و سه

ده فرمولي تعيين شاين اسناد تعيين قيمت اسمي مدت بودن را در خود ندارد. دوم اينكه براي كوتاهد قي

به ازاي هر سال تأخير در پرداخت درصد  22علاوه مبناي مبلغ تعهد مسجل بهاست كه قيمت اسمي بر

 كاربرد دارد وهاي مسجل سابق تنها براي تسويه بدهيوم اينكه، اين نوع از اسناد شود. سمحاسبه مي

و چهارم اينكه محل مصرف منابع اين نوع از اسناد  شودبنابراين ابزار ايجاد بدهي جديد محسوب نمي

 مشخص است و بنابراين با اسناد خزانه متعارف از اين منظر اختلاف نظر دارد. 

 از منظر حقوقي، اسناد خزانه اسلامي گواهي تعهد دولت به پرداخت مبلغي مشخص در زمان

 موجبهبمشخص است كه منشأ آن رابطه حقوقي است كه پيش از اين بين پيمانكار و دولت برقرار شده و 

توافق جديد )كه همزمان با صدور اسناد است(، مبلغ آن تغيير پيدا كرده است. اين فرآيند جايگزيني 

بديل ت»ق با عنوان شود، در حقوتعهدات سابق با تعهدات جديد را كه منجر به سقوط تعهدات پيشين مي

ناد در اسدليل اينكه مبلغ اضافه شده به بدهي مسجل شود. از منظر فقهي نيز، بهشناخته مي« تعهد

 دليل تغييراتناشي از تبديل تعهد و حاصل ارزيابي جديد ارزش فعاليت پيمانكار بهخزانه اسلامي 

اصل سرمايه )كه سبب اين تعهد عقد بر تعهد بازپرداخت اقتصادي است، با اوراق قرضه كه گواهي مبني

رسد شبهه ربوي بودن به آن نظر ميتفاوت دارد و بنابراين، بهعلاوه بهره مشخص است، قرض است( به

 وارد نيست.

هنوز براي انتشار اسناد خزانه اسلامي قانون مستقلي وجود ندارد و تنها در قوانين بودجه سنواتي 

ولاً ساله دارند و اصادر شده است. قوانين بودجه سنواتي نيز ماهيت يكها مجوز صبه نحوي براي انتشار آن

هاي تهيه شده نيز تاحدودي با هم مغايرت نامهكه آييني نيست. ضمن آنقانونگذاربودجه سنواتي جاي 

 وفراهم شدن زمينه لازم براي انتشار  منظورهبشود. لذا اندركاران ميداشته و باعث سردرگمي دست

هاي نامهو آيين اسناد ضروري است قانون خاص براي حدود و ثغور اين اسناد تهيه شودفروش خريد و 
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 اجرايي نيز مبتني بر همين قانون تهيه شود و مبناي عمل قرار گيرد.

تمام انتظار اين است كه دولت و اي نيمههاي سرمايههاي تملك داراييبا توجه به حجم انبوه طرح

اه به عنوان يكي از گها روشن كنند و آنرا در ارتباط با اين حجم انبوه طرح مجلس ابتدا تكليف خود

ت صورت با گذشاينراهكارهاي حل مشكلات از ابزارهايي مانند اسناد خزانه اسلامي استفاده شود. در غير 

 ها روبرو خواهد شد.چند سال از انتشار اين اسناد كشور با معضل ديگر انباشت بدهي

 كي هيچ در اسلامي خزانه اسناد انتشار اينكه به توجه با شودمي پيشنهاد نيز 1111 سال بودجه براي

لايحه  «1»تبصره  «ـه»حكم مربوط به انتشار اين اسناد در بند  نيست، حكم داراي دائمي موضوعه قوانين از

، به نظر 1114ال دليل عملكرد ضعيف اوراق بهادار منتشره توسط دولت در سبهباقي بماند. با اين وجود 

ي و منجر به تعميق كسربرآورد شده رسد رقم در نظر گرفته شده براي انتشار اسناد خزانه اسلامي بيشمي

 شته هاي گذعملكرد سالبنابراين لازم است اين مبلغ كاهش يافته و جداول بر مبناي شود؛ بودجه دولت مي

هاي مربوط به چاپ و انتشار اين اوراق را از محل هتواند هزينبر اين، هرچند دولت مياصلاح شود. علاوه

هاي مالي بهتر است هاي متفرقه پرداخت كند، اما به جهت افزايش شفافيت بودجه و تسهيل نظارترديف

 اي درج شود.هاي جداگانهها نيز در رديفاين هزينه
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