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 مقدمه

هاي غيردولتي براساس قانون بازار اوراق بهادار در حال حاضر انتشار و عرضه اوراق مالي دولت همانند ساير شركت

منظور تسهيل اجراي قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد بهو  1384جمهوري اسلامي ايران مصوب سال 

 گيرد. صورت مي هابر آنهاي مبتنيمقررهو  1388مصوب سال  سيچهارم قانون اساوهاي كلي اصل چهلسياست

ت و لبته ماهيهاي غيردولتي و ابا توجه به حجم قابل توجه انتشار اوراق مالي توسط دولت در مقايسه با شركت

هاي شركت رسد كه حاكم كردن همه قواعدي كه براينظر ميهاي غيردولتي، بهملاحظات متفاوت دولت با شركت

به اين  رسد دولت نيزنظر ميخصوص انتشار و عرضه اوراق وضع شده است، بر دولت صحيح نباشد. بهغيردولتي در

را از  ه، خودانگاره معتقد است و از سال گذشته تلاش كرده است كه از طريق مجوزهاي موردي در قانون بودج

ي ري اسلامار جمهواساس قانون بازار اوراق بهادبورس برسوي سازمان هاي حاكم بر انتشار اوراق مالي كه ازرويه

 شود، مستثني كند. ايران اعمال مي

نهادهاي واسط با  با مجوز تأسيس( «5»تبصره  «م»بند  «4»و « 3»هاي )جزء 1398اين روند از لايحه بودجه سال 

ه يحه بودجلا؛ در نه اوراق دولت آغاز شدهاي پشتوامالكيت و مديريت دولت و حذف تشريفات قانوني مربوط به دارايي

ست. در آمده ا خصوص ثبت اوراق دولتي و يا نحوه عرضه آنهادرعلاوه بر اين دو مجوز، مجوزهاي ديگري  1399سال 

ص مستثني احكامي درخصو« 5»نيز در بندهاي مختلفي از تبصره  1399گزارش كميسيون تلفيق لايحه بودجه سال 

 هد شد. عرضه اوراق مالي دولت از قوانين جاري آمده است كه در ادامه بررسي خوا انتشار وفرايند كردن 

 ست؛ بلكههادها نيناوراق مالي ساير  وميان انتشار اوراق مالي دولت  قائل شدن ت تفاوتراصلي در ضروله ئمس

نظمي در يو بضمن ايجاد اختلال  ،له است. ورود موردي در قوانين موقتار به اين مسئذنحوه ورود قانونگ

ها آن است كه شز پژوهفرايندهاي كنوني در حوزه اجرا، انسجام قوانين را نيز از بين خواهد برد. لذا پيشنهاد مرك

 دولت طي يك لايحه مستقل به اصلاح فرايند انتشار و عرضه اوراق مالي دولت اقدام كند. 
 

 1399 سال ق لايحه بودجهانتشار و عرضه اوراق دولتي در گزارش كميسيون تلفييند افر

و به تبع آن گزارش كميسيون تلفيق لايحه  1399حجم انتشار اوراق مالي اسلامي دولتي در لايحه بودجه سال 

افزايش قابل توجهي داشته است. براي سهولت در فرايند  1398در مقايسه با قانون بودجه سال  1399بودجه سال 

و بند  «ك»فروش )عرضه اوليه( اوراق منتشر شده، در برخي از اجزاء بند  تر از آن تسهيلانتشار اين اوراق و مهم

جهت مستثني شدن از فرايندهاي انتشار و عرضه اوراق در بازار احكامي ، 1399لايحه بودجه  «5»تبصره  «ق»

 سرمايه پيشنهاد شده است.
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 «5»تبصره  «ك»بند  «4»جزء 

 گزارش كميسيون تلفيق 1399 سال لايحه بودجه

 اليم اوراق انتشار مسئول دولت از نيابت به دارايي و اقتصادي امور وزارت

اوليه  انتشار هايروش كليه از است مجاز وزارتخانه اين است. دولت به مربوط

 قيمت از كسر، )كمتر به اوراق فروش حراج، تدريجي، عرضه جملهاز اوراق

 سازمان نمايد. استفاده بازارها در خصوصي عرضه و نويسيپذيره اسمي(

 مورد حسب ايران اسلامي جمهوري مركزي بانک و بهادار و اوراق بورس

 اندارندگ آخرين فهرست جملهاز  نياز مورد اطلاعات ارائه به نسبت مکلفند

 ستفادها براي لازم تمهيدات اتخاذ و مذكور وزارت به اسلامي دولت مالي اوراق

 در نايرا اسلامي جمهوري مركزي نکبا نمايند. اقدام انتشار هايروش كليه از

 و دهبو دولت اسلامي مالي اوراق فروش و خريد مجاز به اوراق، ثانويه بازار

 حراج( مکانيسم )ازجمله فروش يا خريد روش و فروش يا خريد حجم نظراز

 .دارد كامل خود اختيار پولي سياستگذاري راستاي در

 مالي اقاور انتشار لئومس ولتد از نيابت به دارايي و اقتصادي امور وزارت

 انتشار هايروش كليه از است مجاز وزارتخانه اين است. دولت به مربوط

 از ركسر، )كمت به اوراق فروش حراج، تدريجي، عرضه ازجمله اوليه اوراق

 نمايد. استفاده بازارها در خصوصي عرضه و نويسيپذيره اسمي( قيمت

 سبح ايران اسلامي جمهوري ركزيم بانك و بهادار و اوراق بورس سازمان

 نآخري فهرست جملهاز نياز مورد اطلاعات ارائه به نسبت مكلفند مورد

 لازم تتمهيدا اتخاذ و مذكور وزارت به اسلامي دولت مالي اوراق دارندگان

 مهوريج مركزي بانك نمايند. اقدام انتشار هايروش كليه از استفاده براي

 مالي اوراق فروش و خريد مجاز به اوراق، هثانوي بازار در ايران اسلامي

 فروش يا خريد روش و فروش يا خريد حجم نظراز و بوده دولت اسلامي

 ختيارخود ا پولي سياستگذاري راستاي در حراج( سازوكار مكانيسم )ازجمله

 .دارد كامل

 

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

در  وماًه البته لزهاي ديگري كچارچوب اصلي آن در قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران بيان شده است. در متن لايحه روش

شده  يق حذفن تلفدر گزارش كميسيو عرضه خصوصي روش عرض يكديگر نيز نيستند، براي عرضه اوراق پيشنهاد شده است كه البته

وانين قق با ساير م تطبيهاي بيان شده كلي است و تعريف و حدود و ثغور آنها نيز مشخص نشده است، در مقااست. با توجه به اينكه روش

 ميان قيمت )فاصله مقدار كسر ،فروش اوراق به كسرعنوان نمونه مشخص نيست در روش بهو در مقام اجرا مشكلاتي ايجاد خواهد كرد. 

حوه اجراي ت كه نله از اين جهت مهم اسئشود؟ اين مسرود( چگونه و در چه شرايطي تعيين مياسمي و قيمتي كه اوراق به فروش مي

 ساساًاايران  نکته مهم آن است كه در قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلاميهاي دولت اثرگذار است. اين روش بر هزينه

كم ر متن حد «بازارها»از سوي ديگر عبارت  قواعد حاكم بر آن نيز مشخص نيست. و طبيعتاً فروش اوراق به كسر مطرح نشده

رسد كه بازار نظر ميبه «5»تبصره « ق»بند كه در حال حاضر تنها يك بازار اوليه وجود دارد. با توجه به متن چراپيشنهادي ابهام دارد؛ 

 بوده كه البته ابعاد و مختصات آن هم مشخص نيست.  نظرمدديگري غير از آنچه در حال حاضر وجود دارد، 

 

 «5»تبصره  «ق»بند 

 گزارش كميسيون تلفيق 1399 سال لايحه بودجه

 زي،مرك بانک توسط باز بازار عمليات اجراي از پس ماه دو ظرف است موظف دارايي و اقتصادي امور وزارت

 راجح طريق از اوراق اوليه عرضه الزامات سازيپياده به نسبت مجاز گران اوليهمعامله فهرست تعيين ضمن

 اوليه ضهعر در باز بازار عمليات از پس منتشره دولت اسلامي مالي اوراق %( از 30) سي درصد حداقل كهنحويبه

 برسد، اقدام كند. به فروش مجاز اوليه گرانمعامله به

 بدون تغيير
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ا را ي كه آنهكند، به اشخاص خاصاوراق مالي كه منتشر مي از سي درصددنبال آن است كه حداقل بهدر اين بند نيز دولت 

ازار در همين ب ن حراجنامد و البته معيارهاي آنها را نيز مشخص نكرده است، بفروشد. اما مشخص نيست آيا ايگران اوليه ميمعامله

شرايط و  -رسدنظر ميبهگونه كه اين-ست كنوني است يا يك بازار خاص براي اين اشخاص ايجاد خواهد شد و اگر حالت دوم ا

زار ات باعملي ط اجرايسوي بانك مركزي، شرازهاي اين بازار چيست. از سوي ديگر با توجه به اجرايي شدن عمليات بازار باز چارچوب

 موضوع است. باز در صدر اين حكم بلا

 مدتاًعوثيقه كه  ر ازايدعمليات بازار باز و اعطاي اعتبار  كلي با توجه به تحولاتي كه در حوزه سياستگذاري پولي )اجرايطوربه

لبته ان مسائل و به اي اوراق مالي دولت است( و افزايش حجم انتشار اوراق مالي دولت، ضروري است بازار اوراق مالي دولت با توجه

ت است. ق مالي دولخصوص بازار اورادركه اين نيازمند يك لايحه مستقل د شوطراحي  تسهيل در فرايند انتشار و عرضه اوراق باز

گر اوراق مالي حراج ،داريهاين بانك مركزي است كه به نمايندگي از خزان ،عنوان نمونه در كشورهايي مثل تركيه، كانادا يا پاكستانبه

ن سلامي ايرامهوري ار جكه قانون اوراق بهادااينواسطه به ،دولت است؛ اين در حالي است كه بانك مركزي در چارچوب قوانين موجود

ز به ارد كه نياجود دونيز  ياي ندارد. به همين سياق مسائل مهم ديگردر چارچوب بازار سرمايه نوشته شده است، چنين وظيفه اساساً

 بازنگري و بازطراحي دارد. 

 

 «5»تبصره  «ك»بند  «5»جزء 

 گزارش كميسيون تلفيق 1399سال  لايحه بودجه

 به نسبت شودمي داده اجازه دارايي و ادياقتص امور وزارت به

 از استفاده يا دولت مالکيت و مديريت با واسط نهادهاي تأسيس

 با جديد مالي نهادهاي و ابزارها قانون توسعه موضوع واسط نهادهاي

 ند. ك اقدام ريالي( )ارزي ـ بهادار اوراق انتشار براي مالکيت، انتقال

 با واسط اينهاده تأسيس به نسبت شودمي داده اجازه دارايي و اقتصادي امور وزارت به

 و ابزارها هقانون توسع موضوع واسط نهادهاي از استفاده با يا دولت مالكيت و مديريت

يس و تأس ريالي( ـارزي ) بهادار اوراق انتشار براي مالكيت، انتقال با جديد مالي نهادهاي

 كند.  قداما اسلامي مربوط - ق ماليهاي دولت براي انتشار اورانهاد مولدساز دارايي

 

ت ز مجلس درخواسامجوز تأسيس نهاد واسط دولتي را براي تسهيل فرايند انتشار اوراق مالي  1398دولت در لايحه بودجه سال 

هاي سياست منظور تسهيل اجرايبهقانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد  (1)كرد كه مجلس هم موافقت كرد. نهاد واسط در ماده 

مالي موضوع  نهاد واسط؛ يكي از نهادهاي»گونه تعريف شده است: اين 1388مصوب سال  قانون اساسي (44) وچهارمكلي اصل چهل

ز طريق مين مالي ابه تأ اسلامي نسبت تواند با انجام معاملات موضوع عقودقانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران است كه مي

ميسيون تلفيق نسبت به كاين مجوز درخواست شد. در متن مصوب  مجدداً 1399در لايحه بودجه سال . «اق بهادار اقدام نمايدانتشار اور

جاي كلمه بهاست  گونه كه در جدول بالا مشخص. همانكرده استمعنا يببه نوعي لايحه تغييراتي صورت گرفته است كه متن حكم را 

از  «يالير» واژهر . از سوي ديگدشوآمده است كه باعث شده متن متعارض  «با»كلمه  ،تلفيق مصوب كميسيون در متن ،در لايحه« يا»

موجب  ،اين تغيير . لذاشودصورت ريالي منتشر ميبهمتن لايحه حذف شده است و اين در شرايطي است كه عمده اوراق مالي دولت 

راق ن بازار اوازوكار قانوبايست همان سدولت مي ،و براي انتشار اوراق رياليدر شود صااوراق مالي ارزي  رايتنها بمذكور مجوز شود مي

 بهادار جمهوري اسلامي ايران را دنبال كند كه در تعارض با هدف دولت براي پيشنهاد اين حكم است. 

اضافه شده است كه  «سلامي مربوطهاي دولت براي انتشار اوراق مالي انهاد مولدساز دارايي»در انتهاي متن مصوبه اجازه تأسيس 
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وظيفه اين نهاد مشخص نيست. همه، تر از و مهمآن دولت در لايحه آن را درخواست نكرده بود. ماهيت اين نهاد، ساختار، نحوه كاركرد 

نهاد »ده شده است، اما اي در قوانين بازار سرمايه دارد و تنها مجوز نهاد واسط دولتي دانهاد واسط كه در صدر اين حكم آمده بود، سابقه

ممكن است از جهت  ؛ ضمن آنكهندارددر قوانين و مقررات كشور اي هيچ سابقه كه توسط كميسيون تلفيق به متن اضافه شده،« مولدساز

 هم مبهم است.محل تأمين اين هزينه  كه توسعه تشكيلات براي دولت هزينه داشته باشد

 

 «5»تبصره  «ك»بند  «6»جزء 

 گزارش كميسيون تلفيق 1399 سال لايحه بودجه

 از ساًأر شودمي داده اجازه دارايي و اقتصادي امور وزارت به

 مالي اوراق انتشار پشتوانه عنوانبه دولت مطالبات و هادارايي

 قانوني تشريفات بدون رعايت تبصره اين موضوع اسلامي

 به اجرا نحوه و معيار و ضوابط كند. استفاده بورس به مربوط

 رسد.مي وزيران هيئت تصويب به مذكور وزارتخانه شنهادپي

 مطالبات و هادارايي از ساًأر شودمي داده اجازه دارايي و اقتصادي امور وزارت به

 ون رعايتبد تبصره اين موضوع اسلامي مالي اوراق انتشار پشتوانه عنوانبه دولت

انتقال ونقلعادي قراردادهاي  كند. استفاده بورس به مربوط قانوني تشريفات

 ارمعي و ضوابط شود.هاي موضوع اين جزء در حكم سند رسمي محسوب ميدارايي

 رسد.مي وزيران هيئت تصويب به مذكور وزارتخانه پيشنهاد به اجرا نحوه و

 

هاي نتقال دارايياونقلقراردادهاي عادي »از لايحه دولت حذف و جمله  «مربوط به بورس»نيز « 5»تبصره  «ك»بند  «6»در جزء 

حدود و  ،«مربوط به بورس»به لايحه دولت اضافه شده است. حذف عبارت  «شودموضوع اين جزء در حكم سند رسمي محسوب مي

عنوان به ،البات دولتها و مطشود كه در استفاده از داراييثغور عدم رعايت تشريفات قانوني را عموميت داده است و اين معنا مستفاد مي

راي بسناد رسمي اتر از دفاالحاقي نيز ضرورت استفاده  عبارتنيازي به رعايت هيچ قانوني نيست.  ،ه انتشار اوراق مالي اسلاميپشتوان

 را در حكم ين خصوصاهاي پشتوانه اوراق را از بين برده است و متن قراردادهاي عادي منعقده در انتقالات داراييونقلرسمي شدن 

دد ولت حذف گرمالي د هاي مربوط به انتشار اوراقروكراتيك و هزينهوشود برخي از روندهاي باين امر باعث ميداند. اسناد رسمي مي

 كه در جهت حركت كلي دولت در مسير تسهيل فرايند اوراق مالي است.

 

 هاپيشنهادبندي و جمع

كلي طوربهلت و ل فرايند عرضه اوراق مالي دواولويت آن است كه تسهيكلي طوربهكه در متن داده شد،  هاييتوضيحبه با توجه 

 ؛ي شودپيگير در قالب يک لايحه مستقلچارچوب انتشار و عرضه اوراق مالي دولت و بازيگران آن و ارتباط ميان آنها 

ي اق مالر اورنظمي در بازاباعث ايجاد بي ،مجوزهاي موردي براي مستثني شدن نسبت به قوانين موجود درخصوص انتشار اوراق مالي

فيت محدود واسطه ظربه ،دولت خواهد شد. از سوي ديگر حدود و ثغور مجوزهاي درخواست شده ازسوي دولت براي انتشار اوراق مالي

ر نين و هم داير قواسشود كه اين نيز باعث ايجاد مشكلات هم در مقام تطبيق با صورت دقيق مشخص نميبه ،هاي بودجهبندها و تبصره

 هد شد. مقام اجرا خوا

هاي مربوط به بورس درخصوص نحوه انتشار اوراق مالي براي دولت ايجاد كرده است هاي مالي و اجرايي كه رعايت رويهبا توجه به هزينه

عطاي مجوز تأسيس نهاد واسط يا استفاده از نهادهاي واسط موجود به و حجم قابل توجه انتشار اوراق مالي دولت در سال آينده، ا

هاي پشتوانه اوراق مالي دولت در صورت رعايت انتقال داراييونقلدرخصوص مجوز عدم رعايت تشريفات مربوط به بورس دولت و يا 
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تأسيس نهاد مولدساز گونه كه بيان شد . البته همانمشکلات جدي ايجاد نخواهد كردملاحظات شرعي مربوط به انتشار اوراق مالي، 

 .گرددپيشنهاد نميلت نبوده و ماهيت و چارچوب و وظايف آن نيز مشخص نيست، كه در متن لايحه دو هاي دولتدارايي

  1اصلاحات پيشنهادي در جدول زير بيان شده است.

 

 متن پيشنهادي متن مصوب كميسيون تلفيق 

 «ك»بند  «4»جزء 

 «5»تبصره 

 اوراق ارانتش ولسئم دولت از نيابت به دارايي و اقتصادي امور وزارت

 كليه از است مجاز وزارتخانه اين است. دولت هب مربوط مالي

 شفرو حراج، تدريجي، عرضه جملهاز اوليه اوراق انتشار هايروش

 استفاده بازارها در نويسيپذيره اسمي( قيمت از كسر، )كمتر به اوراق

 سلاميا جمهوري مركزي بانك و بهادار و اوراق بورس سازمان نمايد.

 جملهزا نياز مورد اطلاعات ارائه هب نسبت مكلفند مورد حسب ايران

 و كورمذ وزارت به اسلامي دولت مالي اوراق دارندگان آخرين فهرست

 اقدام انتشار هايروش كليه از استفاده براي لازم تمهيدات اتخاذ

 وراق،ا ثانويه بازار در ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك نمايند.

 حجم رنظ از و بوده دولت اسلامي مالي اوراق فروش و خريد مجاز به

 رد سازوكار حراج( )ازجمله فروش يا خريد روش و فروش يا خريد

 .دارد كامل خود اختيار پولي سياستگذاري راستاي

 اوراق ارانتش لئومس دولت از نيابت به دارايي و اقتصادي امور وزارت

 كليه از است مجاز وزارتخانه اين است. دولت به مربوط مالي

 شفرو حراج، تدريجي، عرضه ازجمله اوليه اوراق ارانتش هايروش

 بازارها در نويسيپذيره اسمي( قيمت از كسر، )كمتر به اوراق

 مركزي بانك و بهادار و اوراق بورس سازمان نمايد. استفاده

 اتاطلاع ارائه به نسبت مكلفند مورد حسب ايران اسلامي جمهوري

 دولت اسلامي مالي وراقا دارندگان آخرين فهرست جملهاز نياز مورد

 هكلي از استفاده براي لازم تمهيدات اتخاذ و مذكور وزارت به

 راناي اسلامي جمهوري مركزي بانك نمايند. اقدام انتشار هايروش

 سلاميا مالي اوراق فروش و خريد مجاز به اوراق، ثانويه بازار در

 فروش يا خريد روش و فروش يا خريد حجم نظراز و بوده دولت

 يارخود اخت پولي سياستگذاري راستاي در سازوكار حراج( ازجمله)

 .دارد كامل

 «ك»بند  «5»جزء 

 «5»تبصره 

 به نسبت شودمي داده اجازه دارايي و اقتصادي امور وزارت به

 از با استفاده دولت مالكيت و مديريت با واسط نهادهاي تأسيس

 مالي اينهاده و ابزارها قانون توسعه موضوع واسط نهادهاي

و  ()ارزي بهادار اوراق انتشار براي مالكيت، انتقال با جديد

 اليمهاي دولت براي انتشار اوراق تأسيس نهاد مولدساز دارايي

 كند. اسلامي مربوط اقدام -

 به نسبت شودمي داده اجازه دارايي و اقتصادي امور وزارت به

 از دهستفاا يا با دولت مالكيت و مديريت با واسط نهادهاي تأسيس

 ديدج مالي نهادهاي و ابزارها قانون توسعه موضوع واسط نهادهاي

و  (ليريا - )ارزي بهادار اوراق انتشار براي مالكيت، انتقال با

 - اليهاي دولت براي انتشار اوراق متأسيس نهاد مولدساز دارايي

 كند. اقدام اسلامي مربوط

 «ك»بند  6جزء 

 «5»تبصره 

 از ساًأر شودمي داده اجازه دارايي و تصادياق امور وزارت به

 اليم اوراق انتشار پشتوانه عنوانبه دولت مطالبات و هادارايي

 قانوني تشريفات بدون رعايت تبصره اين موضوع اسلامي

هاي موضوع انتقال داراييونقلقراردادهاي عادي  كند. استفاده

 معيار و شود. ضوابطاين جزء در حكم سند رسمي محسوب مي

 هيئت تصويب به مذكور وزارتخانه پيشنهاد به اجرا نحوه و

 رسد.مي وزيران

با رعايت  شودمي داده دارايي اجازه و اقتصادي امور وزارت به

 و هادارايي از ساًأرقواعد شرعي مربوط به انتشار اوراق مالي 

 وضوعم اسلامي مالي اوراق انتشار پشتوانه عنوانبه دولت مطالبات

 ادهاستف مربوط به بورسقانوني  تشريفات بدون رعايت تبصره اين

زء در هاي موضوع اين جانتقال داراييونقلقراردادهاي عادي  كند.

 به اجرا نحوه و معيار و شود. ضوابطحكم سند رسمي محسوب مي

 رسد.مي وزيران هيئت تصويب به مذكور وزارتخانه پيشنهاد

 «5»تبصره  «ق»بند 

 از پس ماه دو ظرف است موظف دارايي و اقتصادي امور وزارت

 تفهرس تعيين ضمن مركزي، بانك توسط باز بازار عمليات اجراي

 وليها عرضه الزامات سازيپياده به نسبت مجاز گران اوليهمعامله

 %( از 30) سي درصد حداقل كه به نحوي حراج طريق از اوراق

 عرضه رد باز بازار تعمليا از پس منتشره دولت اسلامي مالي اوراق

 د.برسد، اقدام كن به فروش مجاز اوليه گرانمعامله به اوليه

 كلحذف 

 

                                                                                       

هايي كه زير آنها خط كشيده شده است، به هايي كه روي آن خط كشيده شده است، به معناي آن است كه پيشنهاد حذف داده شده است و بخشبخش. 1
 باشد. معناي متن پيشنهادي الحاقي مي


