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 كل كشور 1399سال  لايحه بودجه بررسي

 (5)تبصره . 35

 (دولتي مالي اوراق و عرضه يند انتشارفرا)

  

 

 

 

 

 

 مقدمه

اساس قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران مصوب سال در حال حاضر انتشار و عرضه اوراق مالي دولت بر

 يندافر به 1399 سال بودجه لايحه( 5تبصره ) از مختلفي بندهايگيرد. بر آن صورت ميمبتنيهاي و مقرره 1384

براي جبران  منبعي دولتيمالي  اوراق طريق از دولت مالي مينتأ است. كرده اشاره دولتيمالي  اوراقو عرضه  انتشار

  است. 1399 سال بودجه لايحه در كسري بودجه

هاي غيردولتي و البته ماهيت و اوراق مالي توسط دولت در مقايسه با شركتبا توجه به حجم قابل توجه انتشار 

هاي رسد كه حاكم كردن همه قواعدي كه براي شركتنظر ميبههاي غيردولتي، ملاحظات متفاوت دولت با شركت

نيز به  رسد كه دولتنظر ميبهخصوص انتشار و عرضه اوراق وضع شده است، بر دولت صحيح نباشد. درغيردولتي 

هاي اين انگاره معتقد است و از سال گذشته تلاش كرده از طريق مجوزهاي موردي در قانون بودجه، خود را از رويه

حاكم بر انتشار اوراق مالي كه از سوي سازمان بورس براساس قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران اعمال 

با مجوز ( (5)تبصره  «م»بند  «4»و « 3»هاي )جزء 1398ودجه سال اين روند از لايحه بكند. مستثنا شود، مي

 هاي پشتوانه اوراق دولتحذف تشريفات قانوني مربوط به داراييو  با مالكيت و مديريت دولتتأسيس نهادهاي واسط 

علاوه بر اين دو مجوز، مجوزهاي ديگري درخصوص ثبت اوراق دولتي و يا نحوه  1399آغاز شد؛ در لايحه بودجه سال 

 عرضه آنها آمده است. 

در ادامه به ابعاد و پيامدهاي روندي كه از سال گذشته درخصوص فرايند انتشار اوراق دولت و نحوه عرضه آن 

 شود.آغاز شده است؛ پرداخته مي

 

 1399 سال بودجه لايحه در دولتي اوراق و عرضه انتشار نديافر

 48 از 1398 سالقانون بودجه  با مقايسه در 1399 سال لايحه بودجه درمجوز داده شده  دولتي اسلامي مالي اوراق

اين براي سهولت در فرايند انتشار  است. داشته افزايش درصد( 95) تومان ميليارد هزار 94 به تومان ميليارد هزار

لايحه ( 5تبصره ) «ك»مختلف بند اجزاي تر از آن تسهيل فروش )عرضه اوليه( اوراق منتشر شده، در اوراق و مهم

 اجزاي شدن از فرايندهاي انتشار و عرضه اوراق در بازار سرمايه پيشنهاد شده است.مستثنا جهت  1399 سال بودجه

  به شرح ذيل است: (5)تبصره  «ك»بند  «6» و «5» و «4»
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 مجاز وزارتخانه اين است. دولت به مربوط مالي اوراق انتشار لئومس دولت از نيابت به دارايي و اقتصادي امور وزارت» :«4» بند

 و نويسيپذيره اسمي( قيمت از )كمتر كسر، به اوراق فروش حراج، تدريجي، عرضه ازجمله اوراق اوليه انتشار هايروش كليه از است

 مكلفند مورد حسب ايران اسلامي جمهوري مركزي بانک و بهادار اوراق و بورس سازمان نمايد. استفاده بازارها در خصوصي عرضه

 لازم تمهيدات اتخاذ و مذكور وزارت به دولت اسلامي مالي اوراق دارندگان آخرين فهرست جملهاز نياز مورد اطلاعات ارائه به نسبت

 فروش و خريد به مجاز اوراق، ثانويه بازار در ايران اسلامي جمهوري مركزي بانک نمايند. اقدام انتشار هايروش كليه از استفاده براي

 سياستگذاري راستاي در حراج( مكانيسم )ازجمله فروش يا خريد روش و فروش يا خريد حجم نظر از و بوده دولت اسلامي مالي اوراق

 .«دارد كامل اختيار خود پولي

 يا دولت مالكيت و مديريت با واسط نهادهاي تأسيس به نسبت شودمي داده اجازه دارايي و اقتصادي امور وزارت به» :«5» بند

 ريالي( ـ )ارزي بهادار اوراق انتشار براي مالكيت، انتقال با جديد مالي نهادهاي و ابزارها توسعه قانون موضوع واسط نهادهاي از استفاده

 .«كند اقدام

 اوراق انتشار پشتوانه عنوانبه دولت مطالبات و هادارايي از ساًأر شودمي داده اجازه دارايي و اقتصادي امور وزارت به» :«6» بند

 پيشنهاد به اجرا نحوه و معيار و ضوابط كند. استفاده بورس به مربوط قانوني تشريفات رعايت بدون تبصره اين موضوع اسلامي مالي

 .«رسدمي وزيران تهيئ تصويب به مذكور وزارتخانه

مربوط به »تنها عبارت  1399 سال بودجه لايحه «6» وجود دارد. در جزء 1398در قانون بودجه سال  لايحه عيناً «5» جزء

هر دوي اين دو جزء مربوط به فرايندهاي حاكم بر انتشار پس از تشريفات قانوني اضافه شده است.  1398 سال به قانون بودجه «بورس

هاي حاكم بر بورس داده شده است. اما جزء هايي غير از رويهاوراق است كه در آن به وزارت امور اقتصادي و دارايي مجوز اتخاذ رويه

 اوليه اوراق بيان شده، براي اولين بار است كه در لايحه بودجه آمده است.  )انتشار( هاي عرضهكه در آن مجوزهايي براي روش« 4»

 :عبارتند ازهاي عرضه روش اين

 تدريجي عرضه  .1

 حراج  .2

  اسمي( قيمت از )كمتر كسر به اوراق فروش  .3

  و نويسيپذيره  .4

 خصوصي عرضه  .5

نحوه انتشار و عرضه اوليه اوراق دولتي در قوانين بودجه خصوص درصورت موردي مجوزهايي بهدولت كه كلي اين رويه طوربه

خواهد شد. منجر نظمي در بازار سرمايه كند، صحيح نيست و البته به ايجاد بيميمستثنا گيرد و خود را از قوانين موجود سالانه مي

ضه اوراق مالي دولت با قواعد حاكم بر خصوص ضرورت تفاوت ميان قواعد حاكم بر انتشار و عردرچه ملاحظه دولت اگربه بيان ديگر 

هاي بلاوجهي را براي دولت ايجاد كرده است، اما علاج رسد و شرايط كنوني هزينهنظر ميبهانتشار و عرضه اوراق مالي شركتي صحيح 

هاي انتشار و عرضه يهخصوص انتشار و عرضه اوراق مالي دولتي است كه در آن تمام ابعاد و رودراين مشكل در ارائه يک لايحه مستقل 

بازار معاملات عمده، بازار معاملات خرد و ارتباط آنها با يكديگر و جايگاه بازار سرمايه در اين و ساختار بازار اوراق مالي دولت ) اوراق

 بيان گردد.  و ...( ميان و چگونگي ثبت معاملات و نقل و انتقال آنها
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ن بيان دقايق اي در قوانين كشور نيز ندارند بدوهاي كلي كه سابقهبيان عبارت لايحه بودجه،« 4»خصوص جزء درطور مشخص به

نااطميناني ن است باعث هايي در بازار اوراق مالي كشور نيز ايجاد خواهد كرد و ممكنظميآن، ضمن ايجاد زمينه بروز فساد، بيظرايف و 

 . ستابسا به ضرر خود دولت نيز چهكه  معاملات آن شودگذاران نسبت به اوراق و اعتمادي فعالان بازار و سرمايهبيو 

رسد كه ابعاد و چارچوب در حال حاضر اوراق مالي اعم از دولتي )غير از اسناد خزانه( و غيردولتي از طريق عرضه عمومي به فروش مي

هاي انتشار )عرضه( اوليه اوراق بيان شده براي روشاصلي آن در قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران بيان شده است. اما مصاديقي كه 

در عرض هم نيستند و با يكديگر  نويسي و عرضه خصوصي اولاًعرضه تدريجي، حراج، فروش اوراق به كسر )كمتر از قيمت اسمي(، پذيرهمثل 

 صورت كسر به فروش يا تدريجي عمومي، خصوصي، طوربه تواندمي كه است اوراق انتشار روش يک حراج نمونه؛ عنوانبهنقاط اشتراك دارند )

موضوعي  اساساًروش انتشار اوراق نيست و نويسي نيز پذيرد؛ پذيره صورت تدريجي عرضه صورتبه تواندمي خصوصي عرضه همچنين پذيرد.

عرضه  نه در لايحه بودجه و نه در قوانين موجود ابعاد و چارچوب آن بيان نشده است و لذا قابليت تفسير و تأويل دارد. ثالثاً ( و ثانيا1ًديگر است

اگر با فروش اوراق به كسر تركيب گردد و هيچ مكانيسم افشا و ايجاد  شفاف است، اما عرضه خصوصي يا تدريجي مخصوصاً عمومي كاملاً

 رابعاً. و كشف نرخ نيز ممكن است به شكل صحيح صورت نگيرد شودمي فراهمامكان بروز فساد  عيين نگردد، كاملاًشفافيتي هم براي آن ت

عرضه خصوصي اوراق با مبادلاتي كه در  نمونه رابطه ميان مثلاً برايساختار بازار اوراق مالي دولت در صورت تصويب لايحه نيز مشخص نيست. 

ها در متن لايحه بيان شده است، نيز كه در انتهاي اين روششود، مشخص نيست. عبارت بازارها دولت انجام مي بازار سرمايه روي اوراق مالي

 افزايد و مشخص نيست مراد دولت غير از بازار سرمايه، چه بازارهايي است.بر ابهام موجود مي

 دولتي اوراق مجاز اوليه گرانمعامله فهرست ارائه به موظف را اقتصاد وزارت ،لايحه 2(5) تبصره «ق» بنددر همين راستا در 

گران مجاز اوليه قرار است چه اين معامله آفريند كه اساساًلايحه بودجه، ابهامات ديگري مي« 4»اين بند نيز در ادامه جزء  كند.مي

 هاي موجود چيست. هايي دارند و ارتباط آن با رويهكاري انجام دهند و چه ويژگي

 

 پيشنهاد و بنديجمع

يامدهاي منفي كه در پبا توجه به نواقص، ابهامات و اشكالاتي كه متن لايحه درخصوص نحوه عرضه )انتشار( اوليه اوراق دولت دارد و 

چه در بحث نظارت  ورسد، تصويب اين مجوزها مشكلات زيادي را چه در بحث اجرا نظر ميبهبازار اوراق مالي دولت ايجاد خواهد كرد، 

قواعد حاكم بر انتشار اوراق  ها ميان قواعد حاكم بر انتشار و عرضه اوراق مالي دولت با)البته با عنايت به تفاوتيجاد خواهد كرد بر آن ا

هاي روش ببايست دولت در چارچو. بنابراين مي(ضروري است دولت با فوريت يک لايحه مستقل در اين خصوص ارائه كندشركتي، 

 ليه اوراق مالي خود را كارسازي كند. ، انتشار )عرضه( اوموجود

رس درخصوص درخصوص استفاده از نهادهاي واسط با مالكيت و مديريت دولت و يا بحث تبعيت از تشريفات قانوني مربوط به بو

 ايجاد نخواهد كرد.دي رسد تصويب آن مشكلات جنظر ميبههاي پشتوانه اوراق نيز اگرچه اولويت با ارائه يک لايحه مستقل است، اما دارايي

                                                                                       

خرید اوراق بهادار از ناشر و یا نماینده قانونی آن و تعهد پرداخت وجه کامل آن طبق قرارداد است. اين یند افرنويسي ( پذيره1384طبق قانون بازار اوراق )مصوب . 1
 آيد.كار ميبههاي نام برده در لايحه در تمامي روشيند افر
 به نسبت مجاز گران اولیهمعامله فهرست تعیین ضمن مرکزی، بانک توسط باز بازار عملیات اجرای از پس ماه دو ظرف است موظف دارایی و اقتصادی امور وزارت». 2

 عرضه در باز بازار عملیات از پس منتشره دولت اسلامی مالی اوراق %( از 30) سی درصد حداقل که به نحوی حراج طریق از اوراق اولیه عرضه الزامات سازیپیاده
 «.برسد به فروش مجاز اولیه گرانمعامله به اولیه


