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 مقدمه

ی ی اخیر پولهادههیی است که اقتصاد ایران با آن مواجه است. برای هاچالش ترینمهمکسری بودجه یکی از 

یران ی اهادولتی و رفتار بندبودجهغالب در  هیروشدن کسری بودجه، فروش نفت و استفاده از درآمدهای آن 

یی رهایغمت ترینمهمدنبال آن کسری بودجه همواره از  منابع بودجه و به تأمینی هاروشبوده است. به همین خاطر 

 است که بر وضعیت اقتصاد ایران را اثرگذار است. 

ای های سرمایهعملیاتی، تراز واگذاری دارایی ترازِ ها و درآمدها در قالب سهینهی دولت بر اساس ماهیت هزبودجه

های عملیاتی این امر است که هزینه یکنندهانیباتی شود. تراز عملیهای مالی تنظیم میو تراز واگذاری دارایی

های ای )هزینههای سرمایههای تملک دارایی(، هزینههای جاری )عمدتاً مالیاتدرآمد)جاری( دولت باید از محل 

های های نفتی( و هزینهدرآمدای )در ایران عمدتاً های سرمایهحاصل از واگذاری دارایی درآمدعمرانی( از محل 

 (.1397شوند)سلمانی،  تأمینهای مالی های مالی از محل وجوه حاصل از واگذاری داراییملک داراییت

را رعایت  گانهسههای مدت الزاماً ترازهای مالی خود و مصالح کوتاهها با توجه به مشکلات و چالشدولت 

د حسابداری بودجه همواره تراز باش ازنظرشود ها منجر میدرآمدها و بر مبنای ماهیت هزینه یسینوبودجهکنند نمی

ای هها به تفکیک در هر سه حوزه عملیاتی، تملک داراییدرآمدها و اما این الزاماً به این مفهوم نیست که هزینه

تار با کسری های ساخمصالح اقتصادی یا به دلیل چالش به بناممکن است ها ای و مالی نیز تراز هستند. دولتسرمایه

های حاصل از واگذاری دارایی درآمدمواجه شوند و برای جبران این کسری لاجرم به مازاد در تراز عملیاتی 

 روی بیاورند.  ای یا مالیسرمایه
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ایران  در روش واگذاری دارایی مالی برای جبران کسری بودجه است. ترینمهم بدهی توسط دولت انتشار اوراق

 ،در نظر گرفته شد در قانون بودجهسه هزار میلیارد تومان ا حجم حدود ب 1393سال برای اولین بار این اوراق در 

ورد مالی، بیشتر م تأمینی هاروشی اخیر با توجه به شرایط اقتصادی و محدودیت در سایر هاسالاما این مهم در 

 درمجموعج با هجده مرحله حرا ورماهیشهرتا پایان  1400برای سال  کهیطوربهاست.  قرارگرفته هادولتتوجه 

 مالی کرده است. تأمیندر این سال  تومان اردیلیم 245هزار و  124

) بر اساس  1398که نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی در ایران در سال  دهدیبرآوردهای کارشناسی نشان م

به  1.استدرصد  52در حدود  1399درصد و در سال  48حدود  (آمارهای بانک مرکزی از تولید ناخالص داخلی

هزار میلیارد سایر  200هزار میلیارد اسناد خزانه و حدود  70با تخمین انتشار حدود  1400برای سال  رسدیمنظر 

 2افزایش یابد. تواندیمدرصد  60اوراق بدهی، این نسبت تا حدود 

وراق با انتشار اروش  ترقیدقبه بررسی  ازآنپسو  شدهاشارهمالی دولت  تأمینی هاروشدر این گزارش ابتدا به 

. نحوه انتشار و معامله اوراق بحث دیگری است که شودیمی آنان پرداخته هاتفاوتتوضیح اوراق مختلف و 

اد مالی در اقتص تأمین، نتایج و عملکرد این روش منتشرشدهی اوراق هادادهبا بررسی  ازآنپس. شودیممطرح 

 .شودیمارائه  هاشنهادیپو  بندیجمعو در آخر نیز  شدهانیبایران 

 مالی کسری بودجه تأمینمنابع  -1

در اقتصاد ایران بوده است. هر دولتی نیز با  هادولتی هادغدغه ترینمهممالی کسری بودجه همواره از  تأمین

ان کسری ، روشی را برای جبریزیربودجهتوجه به شرایط اقتصادی و منابع در دسترس، بدون توجه به اصلاح نظام 

                                                      

 /1619370https://rc.majlis.ir/fa/report/show  ،99های مجلس، مهر مرکز پژوهش 23017180گزارش به شماره مسلسل  1

 ی مختلف". هابخشی دولت ایران به هابدهی"برآورد با استفاده از محاسبات گزارش سازمان برنامه و بودجه با عنوان  2

https://rc.majlis.ir/fa/report/show/1619370
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مختلف  یهادولتمالی کسری بودجه توسط  تأمیناذ کرده است. به همین خاطر راهکارهایی که جهت بودجه اتخ

ش آن منجر به پولی شدن کسری بودجه و افزای بلندمدتبدون توجه به نتایج و اثرات اقتصادی  غالباً اتخاذشده

 صورتبهراض از بانک مرکزی به ایجاد بدهی و استق توانیماین اقدامات  نیترمرسومنقدینگی شده است. از 

 اشاره کرد. میرمستقیغمستقیم و 

 استقراض یلهوسهب مالی منابع تأمین جهت لازم منابع کهشود می گفته ییهاروش به بدهی بر مبتنی یمال تأمینروش 

 به مانیز بازه یک در شده دریافت اعتبار اصل بدهی، بر مبتنی مالی تأمین هایروش تمام در. آیدیم دست به

 قدرت و بنگاه اصلی مالکان مالکیت حفظ روش این اصلی مزیتشود. می بازپرداخت شده توافق بهره همراه

. اندواجهم ی مختلفیهاسکیربدهی و  پرداخت تعهد با همواره بدهی بر مبتنی هایروش. است هاآن گیریتصمیم

 تا سه از ندرتبه آن بازپرداخت زمانمدت و نیست شکیبایی و صبور سرمایه بدهی، محل از آمدهدستبه سرمایه

 . رودمی فراتر سال پنج

 اندارتعب است متداول ما کشور در هاآن از استفاده که بدهی بر مالی مبتنی تأمینی هاروش ترینمهمبرخی از 

مالی  تأمینی ای مختلف برهاروشاز: صندوق توسعه ملی، تسهیلات بانکی، انتشار اوراق مختلف. در ادامه ابتدا به 

 .شودیماوراق پرداخته  از انتشارمالی با استفاده  تأمینبه بررسی  ازآنپسو  شودیمکسری بودجه اشاره 

 انتشار پول -1-1

م و یا مستقی صورتبه ینوعبهها های جبران کسری بودجه، انتشار پول است. در این روش، دولتیکی از روش 

نند و این استقراض، خالص بدهی دولت به بانک مرکزی را افزایش کاز بانک مرکزی استقراض می غیرمستقیم

 درنهایتو  داده شافزایرا  پایه پولیاین استقراض  سازی نداشته باشدو با فرض اینکه بانک مرکزی توان عقیم داده

انتشار اوراق  مالی از طریق تأمین. این روش، در مقایسه با شودافزایش نقدینگی در اقتصاد کشور منجر به  تواندیم
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 تواندیم یافتهافزایشنقدینگی  ازجملهمقابله با عوارض این روش است، اما ی ابدون هزینه بهره ،برای دولت

ق ی انتشار اوراابهرهی هانهیهزبالاتر از  مراتببهیی هانهیهزشود و در صورت عدم مدیریت شرایط  دردسرساز

 .آیدتبعات آن به شمار می ترینمهم ازجملهافزایش تورم در آینده، خواهد داشت که 

 نتشار اوراقا -1-2

. این اوراق کنندیماقدام به ایجاد بدهی از طریق انتشار اوراق  ها برای جبران کسری بودجه،در این روش، دولت 

 درواقع. رسندیمی بهره متفاوتی را به فروش هانرخمالی در اقتصاد با  تأمینبا توجه به شرایط اقتصادی و هزینه 

با هزینه بهره اوراق نیز مواجه استقراضی که از طریق اوراق انجام داده است در این روش، دولت علاوه بر اصل 

به امید کسب درآمد  هادولت درواقع شودیمنیز شناخته  ندهیآاستقراض از  عنوانبهمالی  تأمین. این نحوه شودمی

ی آینده با بهبود عملکرد خود و دستیابی به درآمدهای هالساتا در  کنندهای آتی از اقتصاد استقراض میدر سال

 پرداخت کند. شانبهرهرا به همراه  شدهانجامی هااستقراضبیشتر این 

ی جذاب است و از طرفی با افزایش تقاضا برای وجود هانرخدولت برای فروش اوراق خود مجبور به پیشنهاد 

 درفروشها موفقیت دولت . علاوه بر اینشودیمنرخ بهره در اقتصاد مازاد در اقتصاد منجر به افزایش قیمت پول و 

کافی در اقتصاد وجود نداشته باشد،  اندازهبهاوراق، منوط به وجود خریدار اوراق در بازار است. اگر خریدار 

زمینه پولی  مجدداً تواندیشوند و این امر مها یا بانک مرکزی به خرید اوراق میها مجبور به الزام بانکدولت

 شدن کسری بودجه را فراهم کند

 استقراض از خارج -1-3

ها المللی است. در این روش، دولتها، استقراض از نهادهای بینمالی کسری بودجه دولت تأمینروش دیگر برای  

ده دجه استفامالی کسری بو تأمین، از منابع خارجی برای و یا گرفتن وام از طریق فروش اوراق یا استقراض مستقیم
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اند، در توشود و حتی میها منجر میکنند. این روش، به افزایش بدهی خارجی کشور و کسری تراز پرداختمی

ی هایبدهاما در صورت عدم توانایی دولت در مدیریت و تسویه  .مدت منجر به تقویت پول ملی نیز شودکوتاه

ا توجه به ب چنینهمدنبال داشته باشد.  دولت را به یورشکستگ ازجمله توجهیقابلمشکلات  تواندیمخارجی 

 هاتدولکسری بودجه  تأمینراهکار مناسبی برای  لزوماً دهندهوامی نهاد های هادخالتی به نسبت بالا و هانرخ

 نیست.

 هافروش دارایی -1-4

و به  کنندها عرضه میهای خود را برای غلبه بر کسری بودجه در بازار داراییها داراییدر این روش، دولت 

هزینه و تبعات آن برای اقتصاد های دیگر کمفروشند. این روش، برخلاف روشخریداران داخلی یا خارجی می

اما باید توجه داشت که فروش دارایی به معنی کاهش توانایی دولت برای درآمدزایی در آینده خواهد  .است کمتر

ال درآمدهای آتی آن باشد، درواقع این فروش دارایی ح باارزشبود. بر اساس تئوری نیز، اگر قیمت دارایی برابر 

 همان قرض گیری از آینده است. نوعیبهنیز، 

 هادارایی یمولدساز -1-5

و یا  کنندینماستفاده  ییدرآمدزابرای  هاآنزیادی بوده که یا از  رمنقولیغی منقول و هاییدارامالک  هادولت

یکی از  تواندیمی دولت هاییدارابرای مدیریت  یزیربرنامه. دریگینمقرار  استفادهکارا مورد  صورتبهاینکه 

 ی جبران کسری بودجه و اصلاح آن باشد.راهکارها

 اصلاح نظام مالیاتی -1-6

عریف است. ت ریناپذاجتنابضرورت  درآمدهاقلم درآمدی دولت بوده و اصلاح آن برای افزایش  ترینمهممالیات 

مالیاتی  یفرارهاه جامع اطلاعاتی برای محاسبه دقیق مالیات، جلوگیری از ی مالیاتی مناسب، ایجاد سامانهاهیپا
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ی درآمدهامنجر به افزایش  تواندیمرآمد همگی بر مجموع د اتیاخذ مال،تعریف مناسب ضرایب مالیاتی و  

 مالیاتی شده و نیاز دولت را به انتشار بدهی کاهش دهد.

 هچراکی مبتنی بر بدهی،  ریشه در مالیات ستانی دارند هاروش الخصوصیعلمالی  تأمینی هاروشدرواقع اکثر 

ی گذشته را جبران کنند. بنابراین هر چه قدر نظام هایکسرمالیات ستانی در آینده  واسطهبهباید  هادولت درنهایت

 ند.یفا کنقش موثرتری را در کاهش کسری بودجه و انضباط مالی دولت ا تواندیمباشد  ترکاملمالیاتی کاراتر و 

 های دولتاصلاح ساختار هزینه  -1-7

اجرای هدفمند آن، هم توجه داشت.  هانهیهز، باید به سمت درآمدهاعلاوه بر سمت  برای جبران کسری بودجه،

 برای جبران کسری بودجه نیز موردنیازتنها دولت دارایی خود را برای آینده حفظ خواهد کرد، بلکه منابع نه

 .عنوان منبع درآمد دائمی در آینده مورد استفاده قرار گیردهتواند بو می شدهتأمین

 جذب مشارکت بخش خصوصی  -1-8

به بخش خصوصی و یا از طریق سازوکار مشارکت عمومی  هاپروژهواگذاری کامل  صورتبه تواندیماین روش 

مکلف به در نظر و دولت  قرارگرفتهی توسعه نیز مورد توجه هابرنامه( انجام شود. این مهم در PPPخصوصی )

 مالی در بودجه شده است. تأمیناین نوع از  گرفتن

 استقراض از نهادهای حاکمیتی  -1-9

دیگر جبران موقت کسری بودجه، استقراض از سایر نهاد های حاکمیتی مثل صندوق توسعه ملی است که  حلراه

 نوعیبهدر آینده همچنان  هایبدهاین  مالی نیز مبتنی بر بدهی بوده و با توجه به لزوم بازپرداخت تأمیناین نوع از 

 تواندیم. این نوع از استقراض با توجه به نوع آن، علاوه بر هزینه نرخ بهره شودیماستقراض از آینده محسوب 

 ی ناشی از تسعیر ارز را نیز در بربگیرد.هانهیهز ازجملهی دیگری هانهیهز
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 کسری بودجه در ایرانمالی  تأمینبررسی  -2

، 1398در سال که کسری بودجه  کهیطوربهداشته است  توجهیقابلرشد  1399ه کشور در سال سری بودجک

. این رقم است یافتهافزایش 1399هزار میلیارد تومان در سال  275به رقم هزار میلیارد تومان بوده است  105برابر با 

 میلیارد تومان خواهد رسید.هزار  307مجلس به حدود  یهاپژوهشبر اساس تخمین مرکز  1400برای سال 

ری اما مسئله این است که کس ،(. باید این نکته مهم را در نظر داشت که کسری بودجه لزوما بد نیست1)نمودار

 تأسفانهمبودجه در زمان رکود اقتصادی تشدید و در زمان رونق اقتصادی باید تحدید و حتی تبدیل به مازاد شود. 

ای تجاری هکسری بودجه ساختاری و مزمن است، کسری بودجه مستقل از چرخه دلیل اینکهه در اقتصاد ایران ب

ران یک سیگنال منفی برای فضای اقتصاد کلان ای عنوانبهشود از کسری بودجه شود. همین امر منجر میتنظیم می

 یاد شود. 
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 3انکسری بودجه )عملیاتی( برحسب هزار میلیارد توم: 1نمودار 

 

 های مجلس شورای اسلامیبانک مرکزی و مرکز پژوهش :ذماخ

های بعد بیش از درصد و در سال 48متوسط  1394شود که انتشار اوراق بهادار از سال ( ملاحظه می2در نمودار )

های مالی های داراییدرصد از واگذاری 50درصد کسری بودجه را پوشش داده است. به عبارت بهتر حداقل  50

هزار میلیارد تومان  120، دولت بیش از ورماهیشهرتا پایان  هم 1400برای سال  ولت در بازار بدهی متمرکز است.د

درصد  60پیش رو و تخمین کسری بودجه، احتمالا این نسبت به بیش از  یهاماهاوراق فروخته است که با توجه به 

 خواهد رسید.

                                                      

 تخمینی است. 1400رقم مربوط به کسری بودجه  3
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 مالی کسری بودجه تأمینمنابع ترکیب  :2نمودار 

 

 های مجلس شورای اسلامیهای بانک مرکزی و  مرکز پژوهشذ: گزارشماخ

 

 مالی دولت تأمینانواع اوراق  -3

 اقسام اوراق -3-1

به طرق  توانیمعمده ناشی از تقاضای بازار است. اوراق را  طوربهظهور و توسعه انواع و طبقات مختلف اوراق  

شر تواند بر مبنای قراردادها و عقودی باشد که اوراق بر مبنای آن منتمی اوراقی بندمیتقسد. ی نموبنددستهمختلفی 

های فنی و تجاری خود اوراق باشد. و یا ویژگی اوراقهای موضوع انتشار شود یا بر مبنای ماهیت و نوع داراییمی

139913981397139613951394139313921391139013891388

تسهیلات خارجی 0%1%2%0%0%0%0%1%2%1%0%0%

استفاده از پول های بلوکه شده 13%0%0%0%0%0%0%0%0%0%0%0%

برداشت از صندوق توسعه ملی 13%42%22%18%1%4%0%0%0%0%14%60%

واگذاری شرکت های دولتی 9%3%9%7%12%43%89%78%76%82%75%29%

فروش اوراق مالی 58%53%64%74%86%48%6%0%0%0%0%0%

(همت)ارزش کل  2751565860.162.821.917.314.76.767.65.3

برگشتی سال های قبل 0%0%3%1%1%2%4%21%21%16%5%10%
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. )توحیدی و یارمحمدی،  ره شده استاشابر اساس معیارهای گوناگون  اوراقی مختلف هایبندطبقه (1شکل)در 

1396) 

 : اقسام اوراق مالی اسلامی1شکل 

 

 انواع اوراق بر اساس نوع  عقود -3-2

لامی با توجه به تعدد عقود اس آنگاهاین اوراق باشد،  هیپای اوراق بر اساس قراردادها و عقود بندمیتقساگر روش 

 4بر این اساس، سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی طراحی نمود. اقاورتوان انواع متنوعی از می

 2شکل شماره  به شرحرا  اوراقنوع  14، بر اساس نوع قراردادهای شرعی پایه، اشیشرع 17در استاندارد شماره 

 معرفی نموده است.

                                                      

4 - AAOIFI: Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions. 

اقسام اوراق

سر رسید ساختار پایه
نوع انتقال 

مالکیت
نوع ناشر

ه میزان استفاد
ااز اعتبار افزاه

ماهیت سود محل انتشار نوع ناشر نوع عقود
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 عقد نوع اساس: انواع اوراق مالی اسلامی بر 2شکل 

 

 اوراق بیع دین )اسناد خزانه اسلامی( -3-2-1

ملک های تهای خود بابت طرحتصفیه بدهی منظوربهاست که دولت  یباناماسناد خزانه اسلامی، اوراق بهادار 

 .کنداسمی و سررسید معین به طلبکاران غیردولتی واگذار می متیباقای های سرمایهدارایی

ع مالی و از مناب شدهفروختهلت به رقمی کمتر از قیمت اسمی به خریداران اسناد خزانه مرسوم در دنیا توسط دو

شود اما به دلیل اشکالات فقهی وارد بر این روش، دولت جمهوری های دولت پرداخت میحاصل از فروش، بدهی

در اق ورکند. دارنده اواگذار می یردولتیغاسلامی ایران، این اوراق را صادر و به شکل مستقیم به طلبکاران 

 .رساندنیاز به وجه نقد، این اوراق را در بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس ایران به فروش می صورت

معنای  می بهلا. درواقع، انتشار اسناد خزانه اسشودیمی دین و بدهی دولت محسوب ملاماهیت اسناد خزانه اس

اران، پرداخت چک و سفته به طلبک یجابهه دولت استانداردکردن دیون و اسناد بدهی دولت است. به این بیان ک

که ازنظر مبلغ، مدت و کیفیت تسویه و قابلیت خریدوفروش در بازار  دهدیاین اسناد را به طلبکاران تحویل م

 (17، 1399)توحیدی، .اندثانوی استانداردسازی شده

یل مه به یکی از اسباب دین حاصح فقهی، مال کلی ثابت در ذمّه یک فرد به نفع دیگری است کلادین در اصط

میگویند. سبب دین دو  «غریم»یا  «دائن«و به دیگری  «مدین»یا  «مدیون»، به کسی که مال بر گردن اوست شود

(که در  622: 2،ج  2911موسوی خمینی، ).قهری مانند ضمانت  1و  قرض کردن.اختیاری مانند  2گونه است: 

عقدنوع

مزارعه مساقات وکالت مضاربه مشارکت مشارکت سلم اعاستصن مرابحه اجاره
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به دو نوع تفکیک  (بدهی). همچنین در ادبیات فقهی، دین شودیمحسوب ممی از نوع اختیاری لااسناد خزانه اس

. در نوع اول طلبکار این دارمدت.دین مؤجل و  1و  (سررسید شده دارمدتبدون مدت یا (.دین حال  2: شودیم

اختیار را دارد که هر وقت خواست طلب خود را تقاضا کند و بر بدهکار واجب است در اولین فرصت ممکن، 

دین خود را پرداخت کند. در نوع دوم، طلبکار باید تا سررسید طلب صبر کند. با فرارسیدن سررسید طلبکار حق 

انه . اسناد خز(همان)مطالبه طلبش را دارد و با مطالبه وی، بر مدیون واجب است که بدهی خود را پرداخت نماید 

 .شودیدار محسوب ممی از نوع دین مؤجل و مدتلااس

منظور تسویه اسناد تعهدی خاصی هستند که بهاین  است. اسناد تسویه خزانهی از اسناد مبتنی بر بیع دین نوع دیگر

نقدی توسط اشخاص متقاضی مشمول  صورتبهدرصد آن  25مطالبات قطعی معوق دولت )مشروط به پرداخت 

خاص یادشده رات عمرانی به اشهای قطعی دولت بابت اعتبابه دستگاه طلبکار( از اشخاص متقاضی مشمول با بدهی

بدهی وزارت نیرو به یک پیمانکار با بدهی همان پیمانکار به سازمان امور مالیاتی تهاتر  مثالعنوانبهشود. صادر می

ویه بدهی منظور تسشود که بهشود. همچنین اسناد تسویه خزانه نوع دوم، شامل اسناد تعهدی خاصی میو تسویه می

بدهی  )از طریق تسویه یبانک ریغاعتباری  یهاها و موسسهبه بانک مرکزی یا بانک اشخاص متقاضی مشمول

های است، با بدهی ایجادشده 1396به بانک مرکزی( که تا پایان سال  یبانک ریغاعتباری  یهاها و موسسهبانک

مانکار دارد، و آن پی وزارت نیرو به یک پیمانکار بدهی مثالعنوانبهشود. قطعی دولت به این اشخاص صادر می

یره به بانک مرکزی بدهی داشته باشد، در این حالت زنج موردنظربانک  کهدرصورتینیز به یک بانک بدهی دارد، 

ک بدهی تبدیل به بدهی دولت به بان تاًیو امکان تهاتر و تسویه بدهی اولیه وجود دارد و نها شدهتکمیلبدهی 

 .مرکزی خواهد شد
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 اوراق مضاربه -3-2-2

و کار از طرف شخص  )مالک( طرفازیکآن سرمایه  موجببهمشارکت در سود است که عبارت از  مضاربه

گفت مضاربه، به مشارکت مبتنی بر سهم دلالت دارد که  توانی. به عبارتی مشودیم تأمین )عامل/مضارب( دیگر

دشان ند، سود را بین خوابر اساس توافقی که کرده درنهایتاز سرمایه طرف دیگر استفاده کرده و  شخص عامل

 گذارانهیشده تا بتواند اوراق را منتشر کند و از سرما سیتأس واسط، یک مضاربه نیز اوراق. در کنندیتقسیم م

تخصص و نیروی کار خود و منابعی که از ناشر اخذ کرده است در جهت  واسطهبهکند. بانی  تأمینوجه نقد 

 برانیپادر  ،دیآیدست مه این قرارداد ب واسطهبهسودی که  هرگونه. ارددیبرممدیریت هر چه بهتر این منابع گام 

. نهاد واسط نیز به کمک عواید حاصل شودیتقسیم م هاآنو عامل بین  مالک )صاحب سرمایه(اساس توافق بین 

 . کندیتوزیع م هاآندارندگان اوراق را بین  یادوره یهااز قرارداد مضاربه، پرداخت

اربه شبیه ساختار مشارکت است و زمانی کاربرد دارد که بانی مالک دارایی واقعی مشهود نبوده یا ساختار مض 

ربرد کا یاتوسعه یهاخاص برای طرح صورتبه اوراقسرمایه لازم برای خرید دارایی را نداشته باشد. این نوع 

 . خوردیپروژه گره م یدارد و ساختار آن به سودآور

 اوراق وکالت -3-2-3

که به نمایندگی از  ردیپذیم طرف کیآن موجببهو  شودیقراردادی است که بین دو طرف بسته موکالت، 

 یذارگهیسرمارا به نمایندگی از طرف خود، برای  شخصیک  گذارانهیطرف دوم عمل نماید. در حقیقت، سرما

 هاآنو امین  گذارانهیل سرماوکی عنوانبهکه توسط نماینده  ییهایییا دارا هایگذارهیاز سرما یادر مجموعه

 یزمانمدترا برای  هایگذارهی، وکیل بر اساس خبرگی خود سرماازآنپس. کنندیاست، انتخاب م شدهیداریخر

رای را ب شدهحاصلبازده  واسط حاصل شود. سپس، موردنظرکه در توافق آمده است، مدیریت کرده تا بازده 
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، طورمعمولبه. ردیگیکار مه پرداخت شود، ب گذارانهید توسط ناشر به سرماکه بای ی راادوره یهاپرداخت تأمین

. در سررسید اوراق، شودیپاداش انگیزشی به وکیل پرداخت م عنوانبه یاسود بیش از مقادیر توزیع دوره هرگونه

 .کندیپرداخت م نگذاراهیرا نقد کرده و درآمد حاصل از انحلال را به سرما اوراقپرتفوی  یگذارهیمدیر سرما

 (1396)یارمحمدی و همکاران، 

ییر داراد یگذارهیمالی جهت تملک یا سرما تأمین منظوربهبانی  وسیلهبههستند که  ییهایاوراق وکالت گواه 

وکالت مشابه ساختار مضاربه بوده و این اوراق بیانگر مالکیت  اوراق. ساختار شودی، کالاها یا خدمات منتشر مها

ها یا این اوراق است. در مرحله بعد، این تملک یاهی، کالاها یا خدمات پاهاییدر دارا هاآنارندگان مشاع د

را از طرف دارندگان اوراق مدیریت کند. دارندگان اوراق  هاآنتا  ردیگیدر اختیار وکیل قرار م هایگذارهیسرما

یرا به دست م هاآنحق کسب سود ناشی از  را پذیرفته و در عوض، هایگذارهیها و سرماریسک این تملک

 . (1392، فریمیسل)آورند

 اوراق اجاره -3-2-4

 :شوندیمی بندطبقهگروه،  5اجاره نیز بر  اوراقی، بندمیتقسدر این 
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 انواع اوراق اجاره :3شکل 

 

قرارداد با توجه به نوع نیاز بانی وجود ندارد. انتخاب نوع  ذکرشدهشرعی هیچ ترجیحی بین قراردادهای  ازنظر

انتشار اوراق صورت پذیرفته و عموماً مبتنی بر عوامل مختلفی چون اهداف اقتصادی، دسترسی به دارایی پایه، 

ناشر(، چارچوب مقرراتی کشوری که ناشر قصد انتشار اوراق دارد و ) یبانسطح بدهی شرکت، رتبه اعتباری 

مرابحه، اجاره،  اوراقدر بازار جهانی،  مورداستفادهساختارهای  نیترمحبوب .گرددیمملاحظات مالیاتی تعیین 

ساختارهای مزارعه، مساقات و مغارسه تقریباً جایگاهی در بازار جهانی  کهیدرحالوکالت و مشارکت هستند، 

 ندارند. اوراق

 نیترعیشااجاره،  اوراق بها است.پرداخت اجاره یدرازااجاره شامل انتقال منفعت یک دارایی به شخص دیگر 

 نیترساده عنوانبه)بر اساس مبلغ انتشار( و از منظر مفسران  ردیگیماست که مورد استفاده قرار  اوراقساختار 

 . شودیم، در نظر گرفته اندافتهیتوسعهی که اوراقدر مقایسه با دیگر انواع ساختارهای  اوراقساختار 

جاره
ق ا

اورا
مالکیت دارایی های اجاره داده شده

.مالکیت خدماتی که در آینده انجام می شوند

مالکیت خدمات مشخص

مالکیت منافع دارایی های موجود

وندمالکیت منافع دارایی هایی که در آینده ساخته می ش
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ساختار آن ساده بوده و توسط هر دو گروه  چراکه .خوردار استاز محبوبیت خاصی بر اوراقاین نوع 

 یبندبهرتلازم به ذکر است که مؤسسات  .است شدهرفتهیپذاسلامی  گذارانهیسرمامتعارف و  گذارانهیسرما

مانند  ی مشهودهاییدارااجاره شامل انتقال مالکیت یا منفعت/خدمات  اوراقاند. نیز این اوراق را پذیرفته یالمللنیب

دهنده است که نشان اوراقی هایگواهاملاک و مستغلات، هواپیما یا کشتی از بانی به نهاد واسط از طریق انتشار 

است. سپس دارایی توسط نهاد واسط برای یک دوره  گذارانهیسرمایی برای هاییدارامالکیت منافع مشاع چنین 

 (1396. )یارمحمدی و همکاران، شودیمنی اجاره داده مشخص که معمولاً با سررسید اوراق منطبق است، به با

ی حاصل از قرارداد اجاره متناسب با نسبت مالکیت در دارایی پایه بهاهااجارههر دارنده اوراق، مستحق دریافت 

ی قابل پرداخت ادوره، برابر با مقدار توزیع کندیمرا پرداخت  هاآنکه نهاد واسط  بهاهااجارهاست. مقدار این 

، منتشرشده اقاورتواند توسط نرخی ثابت یا متغیر )مانند لایبور( بسته به نوع . این مقدار میهستدر آن زمان  اوراق

وارد یک تعهد خرید شود که بر اساس آن، این حق به نهاد واسط  تواندیممحاسبه شود. در تاریخ انتشار، بانی 

اعمالی که  متیباقیا در سررسیدهای معین  اوراقزمان نکول  در هاییداراتا بانی را ملزم به خرید  شودیمداده 

، نماید. ی استادورهی توزیع هازماندر  نشدهپرداختولی  گرفتهتعلقعلاوه هرگونه مبلغ مساوی مبلغ اصلی به

 هاستفاد اوراق گذارانهیسرمای به ادوره، برای پرداخت مبالغ توزیع شودیمپولی که توسط نهاد واسط دریافت 

ی بانی به نهاد واسط تحت قرارداد اجاره مربوطه هاپرداخت، وابسته به اوراقی هاپرداخت ازآنجاکهخواهد شد. 

. تنها دهندیم قرار مدنظر، رتبه اعتباری بانی را اوراقو تعهد خرید است، مشابه با اوراق قرضه شرکتی، دارندگان 

تا در صورت  آورندیمفراهم  اوراقن امکان را برای دارندگان با پشتوانه دارایی، معمولاً مستندات، ای اوراقدر 

توسط بانی متناسب با تعهد خرید، که دارندگان اوراق را  هاییدارانکول، در مقابل عدم بازپرداخت قیمت خرید 
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، حق ادعا دهدیمدر موقعیتی مشابه دارندگان اوراق قرضه تحت عنوان اوراق قرضه تضمین نشده معمولی قرار 

 اشته باشند.د

 اوراق منفعت -3-2-5

وق، تجاری است. اعطای این حق یهاتیدر ساختار منفعت، دارایی مبنای انتشار ظرفیت یا حق استفاده از فعال  

 اشکال مختلفی داشته باشد.  تواندیم هاییبسته به ماهیت دارا

ک خدمات یا منافع آینده از یآن بر مقدار معین  هسند مالی بهاداری است که بیانگر مالکیت دارند ،ورق منفعت

مانند گواهی حق اقامت در هتل معین  .است شدهمنتقلپرداخت مبلغ معینی به وی  درازایدارایی بادوام است که 

برای روز معین، حق استفاده از خدمات آموزشی دانشگاه برای ترم یا سال معین، حق استفاده از یک ساعت پرواز 

 . (1385)نجفی،  ز خدمات حج یا عمره برای سال معینبرای مقصد معین و حق استفاده ا

دارایی  عنوانبهکه  دیآیم حساببهنامشهود  یهایی، یکی از انواع دارا5تلفن همراه یاعتبارهای زمانی کوپن

، حقوق مالکیت معنوی، هایی. دیگر انواع داراشودیکار گرفته مه مبنای انتشار برای معاملات مالی اسلامی، ب

 . شودیمربوط به قراردادهای بازاریابی پتروشیمی، را شامل م یهایمربوط به جریان برق و بده یهاتعرفه

توسط شرکت مخابراتی عربستان سعودی استفاده شد.  2007، اولین بار در سال (Airtimeاعتباری ) زمانی ساختار

خاص برای اپراتورهای  طوربهود که یک ابزار مالی اسلامی جدید ب دهندهنشاندر آن زمان، این نوع ساختار 

، شرکت مخابرات 2010بود. سپس در سال  شدهیطراحمخابراتی که همواره دارایی فیزیکی محدودی دارند، 

شار هنوز موفق به انت هرچندخود اتخاذ نمود  اوراقامارات متحده عربی )اتصالات(، این نوع ساختار را برای برنامه 

                                                      

5 .Mobile ‘airtime’ vouchers 
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به ارزش  سالهپنج منفعت اوراق، شرکت ارتباطات قطری اوریدو، 2013ر ماه دسامبر نشده است. د اوراقاین نوع 

، شرکت هواپیمایی امارات متحده عربی، برای 2013دلار آمریکا را منتشر نمود. همچنین در سال  میلیارد 1.25

 عنوانبهسافران را م آتی حاصل از فروش بلیت به دلار، درآمد میلیاردخود به ارزش یک  سالهده اوراقانتشار 

ین همچن است. اوراقدهنده رشد نوآوری در ساختار . استفاده از ساختار منفعت، نشانقرارداداوراق پایه دارایی 

را جذاب ساخته  اوراقاین نوع  شیازپشیب پایه، یهاییدارا عنوانبه هاییانعطاف شریعت در پذیرفتن این نوع دارا

 (1396)یارمحمدی، است.

فعت بیانگر مالکیت دارنده آن بر مقدار معینی خدمات یا منافع آینده از یک دارایی بادوام است که من اوراق

است مانند گواهی حق اقامت در هتل معین برای روز معین، حق  شدهمنتقلپرداخت مبلغ معینی به وی  درازای

و  ک ساعت پرواز برای مقصد معیناستفاده از خدمات آموزشی دانشگاه برای ترم یا سال معین، حق استفاده از ی

قابل  نامیمنفعت در حالت خاص اوراق بهادار بانام یا ب اوراقحق استفاده از خدمات حج یا عمره برای سال معین. 

فع مالکیت مشاع دارندگان آن بر منا دهندهنشاننقل و انتقالی است که بر اساس عقود اسلامی منتشر گردیده و 

از عین یا  توانندیو دارندگان اوراق م شدهمنتقلپرداخت مبلغی معین  درازایکه  هستم بادوا یهاییآینده دارا

 گردند.  مندبهرهمعادل مالی منافع 

 اوراق استصناع -3-2-6

شود. تعریف می «برای تولید کالایی خاص برای خریدار دکنندهیتولسفارش یک » عنوانبهاستصناع  طورکلیبه  

 مشاع مالک دارایی صورتبهصناع( اوراق بهاداری هستند که دارندگان آن همچنین اوراق سفارش ساخت )است

 مالی هستند که بر اساس عقد استصناع حاصل شده است.
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عرف  اهدر نگ. استواژه استصناع در لغت از باب استفعال از ماده صنع و به معنای طلب و سفارش ساخت چیزی 

سازد. داد ببندد که کالای مشخصی را در زمان معینی برایش باستصناع عبارت است از اینکه کسی با صنعتگر قرار

از طرفین در مقابل مبلغی معین ساخت و تحویل پروژه  یکیآن موجببهدر اصطلاح استصناع قراردادی است که 

گفت قرارداد  توانیم درواقع. ردیگیدیگر به عهده )ذمه( م طرفبهیا کالای مشخص در زمان معینی را نسبت 

ف و اوصا انیبابدهنده به سازنده کالا سفارش وسیلهبهع قراردادی است که در آن ساخت کالایی استصنا

خته سا شرا برای موردنظرتا در مدتی معین سازنده با تهیه مواد اولیه، کالای  شودیمشخصات آن سفارش داده م

 وسازساختجهت  فروش اوراق،از محل  شدهیآورجمعوجوه استصناع،  اوراقساختار در تحویل دهد.  اوو به 

اجاره را به بانی تحت قرارداد  هاییدارا شودیامین متعهد م ،اوراقدر این نوع . شودیمگرفته کار ه یک پروژه ب

مشخص اجاره دهد. در قرارداد استصناع، مبلغ قرارداد تا سررسید و تحویل کالا  یابرای دوره الذمهموصوف فی

اجاره را از مستأجر اخذ کرده و برای  یهاپرداختشیپ. وکیل )امین( این دشویقسطی پرداخت م صورتبه

 . ردیگیبه صاحبان اوراق بکار م یادوره یهابازپرداخت

یوارد یک قرارداد تعهد خرید شود که طبق این قرارداد، این حق به امین داده م تواندیدر تاریخ انتشار، بانی م

 اوراقاعمالی که برابر با اصل  متیباق هاییمقرر بانی را مجبور به خرید دارا یدهایتا در زمان انحلال یا سررس شود

  است، نماید.  نشدهپرداختاما  گرفتهتعلقکه  یاهر مقدار توزیع دوره علاوهبه

و  ندیگویمواژه استصناع در لغت از باب استفعال از ماده صنع است و به معنای طلب و سفارش ساخت چیزی را 

ید عرف استصناع عبارت است از اینکه کسی یا صنعتگر )مثل نجار( قرارداد ببندد که کالای مشخصی را در از د

غی آن یکی از طرفین در مقابل مبل موجببهزمان معینی برایش بسازد. در اصطلاح استصناع قراردادی است که 
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. ردیگیدیگر به عهده )ذمه( م رفطبهمعین ساخت و تحویل پروژه یا کالای مشخصی در زمان معینی را نسبت 

 (. 1387های زیرساختی کلان مناسب است )موسویان، مالی پروژه تأمینبرای  ژهیوبهاستصناع  اوراق

 اوراق مرابحه -3-2-7

قرارداد مرابحه، قراردادی بین خریدار و فروشنده کالا برای تحویل دارایی است. قیمت دارایی، شامل هزینه  

 صورتبهیا  اقساط صورتبهقیمت را  تواندی. خریدار مکندیت که فروشنده دریافت مسودی اس علاوهبهدارایی 

، آوردیدست مه مرابحه ب اوراقعوایدی که از انتشار  واسطهبهیکجا درآینده به فروشنده پرداخت نماید. ناشر 

بیشتر از قیمت  یمتیباقنی کنندگان خریداری نموده، سپس آن کالایی را که خریده است به باکالاهایی را از عرضه

معوق، مرتبط با سررسید اوراق مرابحه است. همچنین اقساطی که  یها. دوره پرداختفروشدی، مشدهیداریخر

 . شودی، جهت پرداخت به صاحبان اوراق استفاده مشودیگوناگون دریافت م یهااز بانی طی زمان

بانی صاحب دارایی واقعی مشهود نبوده یا سرمایه لازم برای که  ردیگیمرابحه زمانی مورد استفاده قرار م اوراق

به  کندیم یآورجمع گذارانهیکه از سرما ییهاپول واسطهبهخرید دارایی را نداشته باشد. در این ساختار، ناشر 

 . بانی نیز ملزم است درفروشدیبانی را خریداری کرده و به بانی م موردنیازدارایی  هاآنوکالت از طرف 

 را به ناشر پرداخت کرده تا ناشر آن اقساط را در اختیار دارندگان اوراق قرار دهد سررسیدهای مشخص اقساط آن

 . (1396)یوسفی مقدم، 

سائل به دلیل م چراکهبرخوردار نیست  گذارانهیاوراق مرابحه در برخی از کشورها از جذابیت لازم در میان سرما

فروخته شوند.  صرفبه توانندیاوراق بازار ثانوی وجود ندارد و این اوراق نم شرعی، در آن کشورها برای این نوع

 هاآنکه میان علمای  شودیبدهی محسوب م دوفروشیخراین نوع اوراق در حقیقت همان  دوفروشیخرچون 

 ری. این دیدگاه بیشتر در میان کشورهای شورای همکادانندیشرعی نم آن را دوفروشیخرمحل اختلاف بوده و 
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. البته اوراق داندیو پاکستان جریان دارد. اما کشور مالزی بازار ثانوی اوراق مرابحه را غیرشرعی نم فارسجیخل

مورد معامله واقع شود که بخش  تواندیو پاکستان در صورتی م فارسجیخلمرابحه در کشورهای شورای همکاری 

امل ابزارهای قابل معامله همچون اجاره، مشارکت و که ش اوراق یهاییاز دارا تربزرگکوچکی از یک پرتفوی 

 . ]طبق قاعده غلبه اکثریت[ یا مضاربه هستند را شامل شود

 اوراق سلف -3-2-8

ساس آن بر اسلف )سلم( است که  اوراقگیرد، که کمتر مورد استفاده قرار می اوراقیکی دیگر از ساختارهای  

 آیندهتا در  رساندیبهای نقد به فروش م درازایخصات خاص ، مقدار معینی از دارایی پایه را با مشکنندهعرضه

ان تحویل، کیفیت، کمیت، مک ازنظر، کالا باید بروز غرربه خریدار تسلیم نماید. برای جلوگیری از آن دارایی را 

 نظراتفاقاین امر  و دو طرف بر شدهنییتعقبل از بستن قرارداد  ،ترتمامهرچهتاریخ تحویل و زمان تحویل با شفافیت 

، ناشر به نمایندگی از فسل اوراق. در قرارداد شودیمسرمایه سلف شناخته  عنوانبه دیخرشیپقیمت داشته باشند. 

فروش مجدد کالاها قبل از  ازآنجاکه. شودیمحسوب م کالابوده و بانی فروشنده  کالاصاحبان اوراق خریدار 

]بنا بر  ممکن نیستثانوی این اوراق در بازار  دوفروشیخر، شودیمالکیت واقعی منجر به فروش بدهی )دین( م

ی بانی را هاشرکتی استاندارد به ناشر، هاییداراعلاوه بر این، الزام به تحویل . دیدگاه برخی فقهای اهل سنت[

 برای رعایت این امر با مشکل مواجه ساخته است. 

 اوراق مشارکت -3-2-9

شوند شریک میدیگر  یهامساوی یا به شکل صورتبهسرمایه  در قرارداد هر یک از طرفینمشارکت،  موجبهب

 .و در سود و زیان شریک شوند کنند اقدامبرای ایجاد یک پروژه جدید یا سهیم شدن در یک پروژه خاص تا 

 آن در یک طرح است.  همشارکت دارند دهندهنشان، مشارکت اوراقگفت  توانیم درواقع
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 گرد هم آوردناست. قرارداد مشارکت شامل  شدهگرفته، همکاریای مشارکت از کلمه عربی شرکت به معن

 باهم ز قبلاحاصله را بر اساس توافقی که  یشراکتی است. شرکا، سودها صورتبهسرمایه بین دو یا چند نفر 

ی مواقعو در  شدهرهیذخدر قرارداد،  موردتوافقسود مازاد بر مقدار سود  هرگونه. کنندیبین خود تقسیم م اند،کرده

 . ردیگیکفایت نکند، مورد استفاده قرار م یاکه سود حاصل شده برای پوشش دادن میزان توزیع سود دوره

)مشارکت قراردادی(  یشرکت عقد -1: شناسدیگسترده از مشارکت را به رسمیت م دودسته طورکلیبهشریعت 

 )مشارکت در اموال(.  غیرعقدیشرکت  -2و 

که  در حالی است، های، نیروی کار یا بدههاییبین بانی و امین برای ترکیب داراشامل قرارداد  یشرکت عقد

خواهد شد. هنگام  هاییاست که منجر به مالکیت مشترک بانی و امین در دارا یاشامل معامله غیرعقدیشرکت 

 ت، ضروری است که ماهیغیرعقدییا شرکت  یبر مبنای شرکت عقد اوراقساختار  بارهدر یریگمیتصم

ی مشخص شود. اگر هیچ دارای خیرموجود است یا  اوراقانتشار  پایه برایبانی و اینکه آیا دارایی  وکارکسب

انتخاب  یمشهودی وجود نداشته باشد که بتواند به مشارکت در انطباق با شریعت کمک کند، ساختار شرکت عقد

 .(1388)کریمی،  دیآیم حساببهبهتری 

برد دارد که بانی مالک دارایی واقعی مشهود نبوده یا سرمایه لازم برای خرید دارایی ساختار مشارکت زمانی کار 

مالی یک  ینتأممشارکت برای تجهیز منابع جهت ایجاد یا توسعه یک پروژه یا  از قرارداد، رونیازارا نداشته باشد. 

 نیتر، مشارکت یکی از متداول2008در سال  AAOIFIبیانیه  انتشار . قبل ازشوداستفاده می وکارکسبفعالیت 

مبنای انتشار به قیمت اسمی در اوراق  یهاییانتقاد بیانیه از خرید داراولی . شدیمحسوب م اوراقساختارهای 

 مشارکت، منجر به کاهش استفاده از این ساختار در بازار شد.



  

23 

 

 اوراق جعاله -3-2-10

که  یتا در برابر عمل شودی)جاعل( متعهد مآن، فرد  موجببه( است که ی)قرارداد یفقها، جعاله عقد انیر بد

از: جاعل،  اندعبارتمعنا، ارکان جعاله  نی. در ادیپرداخت نما -به عامل -ینی، پاداش معشودیانجام م یو یبرا

جعاله عبارت : » کندیم فیتعر گونهنیاجعاله را  ،یقانون مدن 561ماده در  فعل عامل(، جعل. جهیعامل، عمل)نت

 .«نیمع ریغ ایباشد  نیطرف مع کهنیااعم از  یاجرت معلوم در مقابل عمل یام شخص به ادااست از التز

طبق عقد  هاییدارا نیهستند که ا ییاز دارا یمشاع، مالک بخش صورتبهاست که دارندگان آن  یاوراق بهادار

که بر اساس قرارداد جعاله، است  ییمشاع دارا تی. اوراق جعاله، اوراق مالکشودیها استفاده مجعاله در پروژه

عمل )موضوع قرارداد جعاله(، صاحبان اوراق، مالک  انیاست. بعد از پا دهیآن مقرر گرد لیتعهد انجام و تحو

 باشد. یکیزیف ییدارا ایعمل ممکن است خدمت  جهیعمل خواهند بود. نت جهیمشاع نت

 شیو با نحوه پرداخت از پ نینامع ای نیمع زمانمدت یاست که برا ینامیب ایبانام  یاوراق جعاله، ابزار مال-

اوراق جعاله به دو صورت با  ؛است افتهیانتشار یهاییاوراق، مالک دارا نی. دارندگان اابدییانتشار م شدهنییتع

)با  مدتکوتاهانتشار آن به دو روش  د،ی. در صورت دارا بودن سررسشودیمنتشر م دیو بدون سررس دیسررس

 .سال( است کیاز  شتریب دیسال( و بلندمدت )با سررس کیاز کمتر  دیسررس

 مقایسه اوراق -3-2-11

ی زمانی هابازهاز جهت امکان انتشار در  ،در قسمت قبل شدهیبررسخلاصه انواع اوراق  طوربه 1ر جدول شماره د

ینکه جهت ا مختلف، نوع بازدهی ، ریسک و بازار ثانویه با یکدیگر مقایسه شده است. اوراق خزانه اسلامی از

در بازار  توانندیمکه خریداران  الخصوصیعلریسک نکول ندارند برای خریداران اوراق جذابیت بیشتری دارد 

ثانویه نیز این اوراق را معامله کنند و به همین جهت از نقدشوندگی بالایی نیز برخوردار هستند. برخی اوراق دیگر 
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فات امکان تعیین شود قطعی و ثابت در هنگام قرارداد وجود ندارد. مانند مضاربه، مشارکت، منفعت، مزارعه و مسا

 به همین خاطر ریسک بیشتری نسبت به اخزا داشته فلذا دارندگان آن نیز انتظار بازده بیشتری نسبت به اخزا دارند.

 : مقایسه انواع اوراق مالی اسلامی1جدول 

 بازار ثانویه ریسک نکول زدهینوع با دوره انتشار نام اوراق

 اخزا
مدت و مدت، میانکوتاه

 بلندمدت
 دارد ندارد سود ثابت

 مضاربه
مدت و مدت، میانکوتاه

 بلندمدت
 ندارد دارد )سود انتظاری(سود متغیر 

 وکالت
مدت و بلند مدت، میانکوتاه

 مدت
 ندارد دارد و متغیر سود ثابت

 دارد دارد ابتسود ث بلند مدت مدت و میان اجاره

 دارد دارد )سود انتظاری(سود متغیر بلند مدت منفعت

 دارد دارد سود ثابت مدت و بلندمدتمیان استصناع

 مرابحه
مدت و مدت، میانکوتاه

 بلندمدت
 دارد دارد سود ثابت

 ندارد دارد یرسود متغ مدت و بلندمدتمیان سلف

 دارد دارد )ظاریسود انت(سود متغیر  مدت بلند مدتمیان مشارکت

 جعاله
مدت، بلند مدت، میانکوتاه

 مدت
 ندارد دارد سود ثابت

 ندارد دارد )سود انتظاری(سود متغیر  مدتمدت و میانکوتاه مزارعه

 ندارد دارد )سود انتظاری(سود متغیر  مدتمدت و میانکوتاه مساقات

 

 مالی دولت تأمیننقش اوراق قابل انتشار در  -4

خدمات،  دیخر ،یاهیو سرما یمصرف یکالاها تأمینمعوقه،  یهایبده ،یجار یهانهیهز برایدولت  خلاصه طوربه

 مالی برای آن تأمیناقدام به انتشار اوراق و  تماممهین یعمران یهاطرح لیو تکم دیجد یعمران یهاطرح یاجرا

 .کندیم
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مالی برخی از  تأمینبرای  استفادهقابلختصات و م هایژگیوعقود و اوراق مبتنی بر آن با توجه به  از هرکدام

لاصه خ صورتبهکسری بودجه دولت  تأمیندهی اوراق بهادار اسلامی جهت ی دولت است. میزان پوششهانهیهز

 آمده است:   (2)در جدول 

 کسری بودجه تأمیندهی اوراق بهادار اسلامی جهت : میزان پوشش2جدول 

 

دف همالی دولت دارد.  تأمینکه اسناد خزانه اسلامی بیشترین انعطاف را برای استفاده جهت  شودیممشاهده 

اعمال  یابزار بازار پول برا ترینمهماوراق  نیاست. ا بودجه دولت یکسر تأمین یانتشار اسناد خزانه اسلام یاصل

از ایران  دولت .اندازدیم قیخود را به تعو یهایدولت با انتشار اسناد خزانه، بده نیاست؛ بنابرا یپول یهااستیس

 نیمع دیو سررس یاسم باقیمت یاهیسرما یهاییتملک دارا یهاخود بابت طرح یهایبده تسویه یبرا اسناد

هادار اوراق ب

 اسلامی

های هزینه

 جاری

های بدهی

 معوقه

ی کالا مصرف تأمین

 ایو سرمایه

خرید 

 خدمات

اجرای 

های طرح

عمرانی 

 جدید

 هایتکمیل طرح

 عمرانی نیمه تمام

             اسنادخزانه اسلامی

    -    - - استصناع

       - - - جعاله

    -    - - اجاره

     - - - - مشارکت

     - - - - منفعت

 - - -   - - سلف

 - - -   - - مزارعه

 - - -   - - مساقات

 - - -   - - مضاربه

 - - -   - - مرابحه

 1400: موحد،: ماخد 
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اوراق را در بازار  نیا توانندیطلبکار دولت م مانکارانیپ .کندیواگذار م یردولتیبه طلبکاران غ میمستق طوربه

 کنند. افتیفرابورس به فروش برسانند و طلب خود از دولت را در یمال نینو یابزارها

 تواندینماشته و دولت مده است سایر اوراق انعطاف کمتری نیست به اخزا د«آ 2که در جدول شماره  طورهمان

یی بر نحوه و موارد مصرف اوراق هاتیمحدود درواقعاستفاده کند.  هاآنمالی خود از  تأمینبرای هر نوع 

 دارند. هادولتقرار دارد و به همین دلیل نیز جذابیت کمتری برای  شدهفروخته

 یسینورهیپذفرآیند انتشار و  -5

ن صورت است که وقتی دولت بخواهد اوراقی را منتشر کند، وزارت اقتصاد، فرآیند انتشار اوراق مالی اسلامی به ای

عامل اجرایی است و انتشار آن تحت نظر کمیته بند )ک( تبصره پنج قانون بودجه )کمیته مدیریت تبعات احتمالی 

 .شودانتشار اوراق مالی اسلامی در بازارهای پول و سرمایه کشور( انجام می

 وبودجهبرنامهاز منابع و مصارف بودجه که با مشارکت وزارت اقتصاد و سازمان  شدهانجامپس از برآورد  درواقع

ه شود و اعضای کمیتاز محل انتشار اوراق اسلامی مشخص می تأمینبرای  موردنیازشود، میزان کسری انجام می

 کلسیرئو  وبودجهبرنامهن سازما سیرئ( قانون بودجه که شامل وزیر امور اقتصادی و دارایی، 5بند )ک( تبصره )

 .دهندیمرکزی است مجوز انتشار م بانک

 یبرا، (شونده یمال تأمین)شرکت  یبان کی مرحله در که است صورتنیبد یاسلام بهادار اوراق انتشار مراحل

ار، ادجهت انتشار اوراق به ازیموردن هیاول طیشرا احرازخود به مشاور عرضه مراجعه کرده و پس از  یمال تأمین

 سازمان یسو از یاصول موافقت صدور. شودیسازمان بورس و اوراق بهادار صادر م یاز سو یموافقت اصول

. است هیسرما بازار یمرکز ییدارا تیریمد شرکت یسو از واسط نهاد صیتخص به منوط بهادار، اوراق و بورس

 ار اوراق انتشار از حاصل وجوه و مودهن منتشر را بهادار اوراق لازم، یمجوزها کسب از بعد یمال واسط شرکت
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 اوراق تیماه با متناسب اوراق، دارندگان طرف از وکالت به را شدهیآورجمع وجوه سپس. کندیم یآورجمع

 اوراق یمال واسط نهاد اجاره، اوراق درمثال،  ی. براردیگیکار مه که در قرارداد آمده است، ب یخاص مورد در

 هاییدارا دیخر صرف گذاران،هیسرما طرف از وکالت به را اوراق انتشار از حاصل وجوه و نموده منتشر را اجاره

 د،یسررس انیدر پا ای دهدیاجاره م یبه و کیشرط تملصورت اجاره بهو به دینمایم ییدارا/فروشنده یبان از

 کی توانندیم ییفروشنده دارا و ی)بان.کندیم عیتوز اوراق دارندگان نیب را وجوه و رساندهرا به فروش  ییدارا

 یمنابع مال گذاران،هیسرما از وجوه یآورجمع از پس یمال واسط نهاد مرابحه، اوراق در ایشخص باشند(. 

 یو به بان کندیم یبان ازیموردن یهاییدارا دیخر صرف گذارانهیسرما طرف از وکالت بهرا  شدهیآورجمع

 .روشدفیم یاقساطصورت بالاتر به یباقیمت

 

 

 

 6مراحل انتشار اوراق -5-1

 ( مراجعه بانی به مشاور عرضه1مرحله 

، واجد ازآنپس. ردیپذیممالی از سوی بانی توسط مشاور عرضه صورت  تأمیندر این مرحله، دریافت تقاضای 

ذیل  هگان 6. قالب این ارزیابی، مطابق بندهای ردیگیمقرار  یموردبررس اوراقشرایط اولیه بودن بانی جهت انتشار 

 :است

                                                      

 بر گرفته از شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه 6



  

28 

 

 دستورالعمل انتشار اوراق باشد. 2قالب حقوقی بانی متناسب با ماده -1

 آن در ایران باشد. تیفعالبانی در ایران به ثبت رسیده و مرکز اصلی -2

، هابانکسال مالی اخیر مثبت باشد. در خصوص  2مجموع جریانات نقدی حاصل از عملیات شرکت در -3

ی واسپاری )لیزینگ( تحت نظارت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، هاکتشرمؤسسات مالی و اعتباری و 

 گذشته مثبت باشد. سالهکیدر دوره مالی  هاآنلازم است جریان نقدی حاصل از عملیات 

، مؤسسات مالی هابانکدرصد باشد. این نسبت برای  90سال مالی اخیر حداکثر برابر  2نسبت بدهی شرکت در -4

 درصد است. 95برابر  هانگیزیلو اعتباری و 

 اظهارنظری مالی دو سال مالی اخیر آن مردود یا عدم هاصورتبازرس و حسابرس شرکت در خصوص  اظهارنظر

 نباشد.

پرداخت اقساط و حسب مورد بهای خرید دارایی مبنای انتشار و نیز سایر وجوهی که بانی ملزم به  کهدرصورتی

و یا مؤسسات مالی و اعتباری دارای مجوز از بانک مرکزی در خصوص  هاکبانتوسط  هستپرداخت آن به ناشر 

ایت بندهای باشد، رع شدهگرفتهضمانت بانک یا مؤسسه مالی و اعتباری دارای مجوز پیش از انجام تعهد و تضمین 

 .یستنالزامی  فوق 4و  3

اشد، قرارداد مشاوره منعقد نموده و وارد ب اوراقچنانچه مطابق موارد مشروح، بانی واجد شرایط اولیه جهت انتشار 

 .ابدییمو چنانچه شرایط را احراز ننماید، مراتب خاتمه  شودیم 2 ٔ  مرحله

 ( تهیه مستندات و ارائه به سازمان بورس و اوراق بهادار جهت صدور موافقت اصولی2مرحله

 :هستبخش  4این مرحله مشتمل بر 
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 .ور عرضهمالی توسط مشا تأمینتهیه گزارش توجیهی  (1

مالی توسط یکی از حسابرسان معتمد سازمان در  تأمیندر خصوص گزارش توجیهی  اظهارنظربررسی و  (2

 رابطه با موارد زیر:

o رعایت مقررات 

o عدم کنترل ضامن توسط بانی 

o شرایط دارایی 

o اطلاعات مالی آتی 

س و ی سازمان بوراهفرمپیگیری و مذاکره با ارکان زیر و اخذ اعلام قبولی سمت توسط ایشان مطابق  (3

 اوراق بهادار

o )ضامن )در صورت وجود 

o عامل فروش 

o  سینورهیپذمتعهد 

o بازگردان 

ازمان ی سهافرممذاکره با فروشنده دارایی و دریافت اعلام موافقت فروشنده با فروش دارایی مطابق  (4

 بانی و فروشنده شخص واحد نباشند( کهدرصورتی)

 ست نمودن مدارک ذیل جهت ارسال به سازمان:تکمیل فرم تقاضای موافقت اصولی و پیو (5

o  مالی تأمینگزارش توجیهی 

o حسابرس بانی در خصوص گزارش توجیهی اظهارنظر 

o  مالی از طریق انتشار اوراق تأمینمصوبه رکن ذیصلاح بانی در خصوص اجازه 

o هسال مالی اخیر بانی )در صوری که قبلاً از طریق سامان 2ی مالی حسابرسی شده هاصورتحساب 

 کدال به سازمان ارائه نشده است(

o  بانی )در صوری که قبلاً از طریق سامانه کدال به سازمان ارائه نشده  شدهثبتآخرین اساسنامه

 است(.

o یک نسخه از قرارداد بانی با مشاور عرضه 
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o اسناد مالکیت دارایی مبنای انتشار 

o دارایی مبنای انتشار یهانامهمهیب 

o  و املاک کشور یا سایر مراجع ذیصلاح مبنی بر نبود محدودیت یا منع  اسنادثبتتأییدیه سازمان

 قانونی، قراردادی یا قضایی برای انتقال دارایی، منافع و حقوق ناشی از آن )در صورت لزوم(

o  گزارش کارشناس یا کارشناسان منتخب کانون کارشناسان رسمی دادگستری در خصوص عمر

با کانون کارشناسان رسمی دادگستری  شدهانجاممکاتبات اقتصادی دارایی و ارزش آن به همراه 

 در خصوص معرفی کارشناس یا کارشناسان مربوطه یا سایر مدارک مرتبط مطابق مقررات

o  ی مالی اخیر جهت ارائه به مجمع عمومیهادورهبانی برای انجام  رهیمدئتیهگزارش فعالیت 

o  توسط سازمان )در صورت جدایی بانی  شدهنییتعی هافرماعلام موافقت فروشنده دارایی مطابق

 از فروشنده(

o  ی سازمانهافرمنامه قبولی سمت ارکان زیر مطابق 

 ضامن 

  سینورهیپذمتعهد 

 عامل فروش 

 بازار گردان 

یمیعنی صدور موافقت اصولی  3 ٔ  مرحلهذیل، فرآیند وارد  ٔ  مرحلهبر این اساس، پس از مراحل فوق و طی دو 

 .گردد

o ی موافقت اصولی از حیث شکلی و محتوایی توسط سازمان بورس و اوراق رسیدگی به تقاضا

 روز 30بهادار ظرف مدت 

o تعیین و معرفی نهاد واسط )ناشر( توسط شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه 

 ( صدور موافقت اصولی3مرحله 

 ( تنظیم قراردادهای ارکان4مرحله
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ان را مطابق فرمت سازمان بورس و اوراق بهادار تنظیم و ارک نیمابیفمشاور عرضه تمامی قراردادهای  (1

 .دینمایمتحویل  ناشر  درنهایتی امضاء از ارکان نموده و آورجمعپس از اخذ تأییدیه از ناشر، اقدام به 

 دهدیممشاور عرضه مدارک ذیل را نیز پس از تأیید ناشر و اخذ امضا از ارکان مربوطه، به ناشر تحویل  (2

o بت اوراقفرم تقاضای ث 

o  و تقاضانامه پذیرش اوراق یسینورهیپذپرسشنامه 

o  پذیرش اوراقرجیستری تعهدنامه بانی و ضامن و ناشر 

o  اوراق یسینورهیپذبیانیه ثبت و اعلامیه 

 عامل پرداخت عنوانبهی مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه گذارسپردهقبولی سمت شرکت  (3

 دادها در صورت وجود به ناشروجه التزام قرار نامهضمانتتحویل چک/ (4

تحت عنوان الزامات اخذ مجوز انتشار و افتتاح حساب  5 ٔ  مرحله، فرآیند وارد گفتهشیپپس از طی فرآیندهای 

 . گرددیماوراق 

 

 

 ( الزامات اخذ مجوز انتشار و افتتاح حساب اوراق5مرحله

ار توسط ناشر )نهاد واسط( جهت صدور در این مرحله صورت ارسال مستندات زیر به سازمان بورس و اوراق بهاد

 :ردیپذیم انتشارمجوز 

 بیانیه تقاضای ثبت اوراق (1

 فرم تقاضای ثبت اوراق (2

 یک نسخه از قراردادهای منعقده میان ارکان (3

و املاک کشور یا سایر مراجع ذیصلاح مبنی بر نبود محدودیت یا منع قانونی،  اسنادثبتتأییدیه سازمان  (4

 ای انتقال دارایی، منافع و حقوق ناشی از آنقراردادی یا قضایی بر



  

32 

 

 اوراق یسینورهیپذاعلامیه  (5

 وجه التزام قراردادها در صورت وجود نامهضمانتتصویر چک/ (6

ت با موافق شدهارائهکه آیا تقاضای صدور مجوز انتشار از حیث مستندات  شودیم، این موضوع بررسی ازآنپس

سازمان بورس و اوراق بهادار مطابقت دارد یا خیر.  در صورت عدم  توسط شدهنییتعی هافرماصولی صادره و 

انچه قابل و چن  ابدییمنباشد، فرآیند خاتمه  ریپذامکانتطابق مستندات، چنانچه امکان انجام اقدامات اصلاحی 

نتشار . در صورت تطابق مستندات، صدور مجوز اردیگیماصلاح باشد، بررسی مزبور مجدداً در دستور کار قرار 

. بر این اساس، ارسال مدارک ذیل توسط شرکت مدیریت ردیپذیمتوسط سازمان بورس و اوراق بهادار صورت 

 :گرددیمدارایی مرکزی بازار سرمایه به بورس/فرابورس جهت انتشار اوراق الزامی 

o  پذیرش اوراق رجیستریتعهدنامه بانی و ضامن و ناشر و 

o  پذیرش اوراق تقاضانامهو  یسینورهیپذپرسشنامه 

o تصویر قراردادهای منعقده میان ارکان 

o  یسینورهیپذتصویر بیانیه ثبت و اعلامیه 

 .  گرددیمو انتشار اوراق آغاز  یسینورهیپذتحت عنوان شروع  6سپس مرحله 

 و انتشار اوراق یسینورهیپذ( شروع 6مرحله

 :ردیپذیمو مشاور عرضه صورت  در این مرحله، انتشار اوراق و انجام مراحل ذیل با همکاری ناشر

 شدهنییتعاوراق از طریق عامل فروش در مهلت  عرضه (1

 اوراق به سازمان بورس در صورت لزوم از طریق مشاور یسینورهیپذارائه درخواست تمدید مهلت  (2

در صورت عدم فروش کامل اوراق در مهلت مقرر و  یسینورهیپذتوسط متعهد  ماندهیباقخرید اوراق  (3

 یسینورهیپذدید احتمالی مطابق قرارداد تعهد دوره تم
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 اوراق عرضه( تکمیل فرآیند 7مرحله 

 پرداخت کارمزدهای ارکان انتشار توسط بانی (1

 انتقال رسمی دارایی مبنای انتشار (2

 ی توسط مدیریت دارایی مرکزیگذارسپردهاز شرکت  اوراقدریافت فهرست خریداران  (3

 ناشر حساببهط عامل فروش واریز وجوه حاصل از انتشار اوراق توس (4

ارسال درخواست تأییدیه تکمیل انتشار اوراق و اجازه برداشت وجوه توسط ناشر به سازمان بورس و  (5

 پرداخت به بانی به همراه ارائه مدارک ذیل:

o ناشر پس از انتشار اوراق حسابمانده 

o فهرست خریداران اوراق 

o  ی مبنای انتشاردارای وانتقالنقلمدارک و مستندات و قراردادهای 

و درخواست مجوز پرداخت وجوه از سازمان  یسینورهیپذ( صدور تأییدیه تکمیل 8حله مر

 بورس

صدور اجازه برداشت وجوه به ناشر توسط سازمان بورس و اوراق بهادار جهت پرداخت به بانی/ فروشنده  (1

 دارایی

 بانی/فروشنده دارایی توسط نهاد واسط حساببهواریز وجوه  (2

 ی اقساط تا سررسیدادورهی هاپرداخت( شروع معاملات ثانویه و 9مرحله 

 واریز اقساط توسط بانی به نهاد واسط (1

 ی مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به دارندگان اوراقگذارسپردهپرداخت اقساط از طریق شرکت  (2
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 نحوه معامله اوراق -6

به خرید اوراق از ناشر و یا . شودیمانجام  یسینورهیپذ صورتبهخرید اوراق پس از انتشار یا همان بازار اولیه 

پس از اتمام  .گویندمی یسینورهیپذنماینده قانونی وی و پرداخت یا تعهد پرداخت وجه کامل آن طبق قرارداد، 

 تمعاملادر روزهای فعالیت بازار بورس در بازار ثانویه  توانندیمدارندگان و متقاضیان اوراق  یسینورهیپذفرآیند 

 خود را انجام دهند. 

لیه مرکزی است. علاوه بر آن ک یگذارسپردهکد معاملاتی فعال در سیستم شرکت  داشتناوراق مستلزم  معامله

بانکی متمرکز به همراه شماره شبا که به نام  حسابشمارههنگام خرید اوراق یک  ستیبایخریداران اوراق م

متعاقباً کد اخذ شده را  ستیبایاق اعلام نمایند و کارگزار نیز مشخص دارنده باشد، جهت واریز سود و اصل اور

اعلام نماید و سود و اصل مبلغ دارندگان اوراقی که شماره حساب  یگذارسپردهبه همراه شماره حساب به شرکت 

بت نکی، نسو با مراجعه دارنده اوراق و اعلام شماره حساب با داشتهنگهمتمرکز خود را اعلام ننمایند را نزد خود 

 .مایدن به پرداخت وجوه مذکور اقدام می

حسب مورد توسط ناشر یا بانی اوراق پرداخت خواهد شد.  یسینورهیپذ لازم به ذکر است کلیه کارمزدها و هزینه

، سود یسیونرهیپذلذا کارگزاران خریدار، نباید مبلغی بابت کارمزد از مشتریان اخذ کنند. همچنین در طول دوره 

بر اساس در بازار ثانویه نیز کارمزد معاملات . گرددیروزشمار اوراق از خریداران اوراق اخذ نم حسابالیعل

 .مصوب سازمان از خریداران و فروشندگان دریافت خواهد شد یهانرخ

 عملکرد بازار بدهی -7

 نسبت آن  تغییرات . این شاخصشودیم یریگاندازه اوراقارزش بازار اوراق در فرابورس ایران بر اساس شاخص 

 شده است: داده نشان 3شماره  جدول در قبل سال پایان و قبل ماه به
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 : شاخص صکوک3جدول 

 

 : فرابورس ایرانماخذ 

 .در نمودار زیر نمایش داده شده است نیز شاخص صکوک فرابورس ایران سالهکیروند 

 شاخص صکوک فرابورس سالهکید رون: 3نمودار 

 

 فرابورس ایران :ماخذ 

دهد، ترکیب بازار سرمایه ایران به گزارش درصد از کل بازار سرمایه ایران را تشکیل می 6بازار اوراق بدهی حدود 

 سازمان بورس اوراق بهادار به شرح زیر است:
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 )ارزش معاملات( 1400 شهریور در منتشرشده  یمالسهم بازارها از کل بازار : 4نمودار 

 

 مأخذ: مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس

ول زیر در جد مالی صورت گرفته از طریق انتشار انواع اوراق بدهی به تفکیک ماهیت ناشر تأمینارزش کل 

 121نسته است از طریق انتشار اوراق بیش از دولت توا 1400 ورماهیشهربرای مثال تا پایان  .نمایش داده شده است

 درصد از سهم بازار بدهی را در اختیار دارد. 91مالی کند و تا به این جا بیش از  تأمینهزار میلیارد تومان 

%34, سهام

بازار فیزیکی و بورس

ETFs, 8%%9, کالا

%49, اوراق بدهی

ارزش معاملات به تفکیک نوع بازار
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 مالی صورت گرفته از طریق انتشار انواع اوراق بدهی به تفکیک ماهیت ناشر تأمینارزش کل : 4جدول 

 

 : مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورسماخذ 

 5اره در جدول شم آن منتشرکنندهدر بازار بدهی ایران به تفکیک نوع ورقه و  منتشرشدهسهم هر یک از اوراق 

 آمده است.
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 1400تابستان  یتا انتها یمانده اوراق بده: 5 جدول

 مانده اوراق بدهی 99در شهریور  درصد از کل 1400در شهریور  درصد از کل

 دولتی 85.43% 86.5%

 اسناد خزانه اسلامی 29.00% 35.4%

 اوراق اجاره 1.85% 0%

 اوراق سلف موازی استاندارد 2.11% 3.7%

 اوراق مرابحه 36.87% 40%

 اوراق مشارکت 3.40% 0.7%

 اوراق منفعت 12.21% 6.7%

 شهرداری 2.34% 1.5

 اوراق مشارکت 2.34% 1.5%

 شرکتی 12.23% 11.9%

 اوراق اجاره 5.41% 5.5%

 اوراق رهنی 0.64% 0.3%

 اوراق خرید دین 0.01% 0%

 گاماوراق  0.00% 0.1%

 اوراق سلف موازی استاندارد 3.37% 3.8%

 اوراق مرابحه 1.09% 1.3%

 اوراق مشارکت 0.38% 0.1%

 اوراق منفعت 1.35% 0.8%

 مجموع کل 100.00% 100.00%

 : مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورسماخذ 

درصد از کل اوراق مانده را در  12حدود  1400شهریور  31شود که مانده اوراق بدهی شرکتی در ملاحظه می

ه است این تومان رشد داشت اردیلیم 260.، اوراق بدهی منتشره از سوی شهرداری نسبت به سال گذشته ردیگیبرم

اینکه سهم بیشتری از بازار بدهی را از آن خود کرده است اما به  رغمیعلدر حالی است که اوراق بدهی دولتی 

 هزار میلیارد تومانی داشته است. 60لحاظ ارزش کاهشی حدود 
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از  کهیطورهببا توجه به افزایش انتشار اوراق توسط دولت، متوسط نرخ بهره اوراق نیز روند افزایشی داشته است 

درصد در اواخر  14، با شروع افزایش انتشار اوراق نرخ بهره نیز از حدود1399پس از یک کاهش از ابتدای سال 

بودن  دارادامهرسد با توجه به رسیده است. به نظر می 1400درصد در انتهای شهریور  23به حدود  1399 خردادماه

 اعدا بالاتری را نیز تجربه کند. دتوانیمانتشار اوراق تا پایان سال این نرخ 

 ناشر تیماه کیمنتشره به تفک یتعداد مانده اوراق بده سالهکیروند : 5نمودار 

 

 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس :ماخذ 

میلیارد  1215000و به  یافتهافزایشدرصد  25نزدیک به  99نسبت به سال  1400ماهه سال  6انتشار اوراق بدهی در 

 ریال رسیده است.
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هزار میلیارد  125،  1400بودجه سال  حهیلا مالی یهاییدارابند اول از قسمت منابع حاصل از واگذاری بر اساس 

هزار  70است که از این مقدار،  مقررشدهمی لاو واگذاری انواع اوراق بهادار اس تومان برای منابع حاصل از فروش

ر بر اساس است. از طرف دیگ شدهگرفتهدر نظر می لانفت یا سایر اوراق مالی اس فروششیپیلیارد تومان بابت م

هزار میلیارد تومان  300دود ح 1400ی مجلس، تخمین میزان کسری بودجه برای سال هاپژوهشگزارش مرکز 

مالی از فروش  تأمینبرای  شدهگرفتهظر که دولت میزان در ن رسدیمبا توجه به این ارقام به نظر  7خواهد بود.

نشدن سایر منابع هم چنان برای  تأمینماهه ابتدایی انجام داده است، اما با توجه به  6را در  1400اوراق در کل سال 

ه قرار به تخمین کسری بودجه و با فرض اینک توجهرفع کسری بودجه خود نیازمند انتشار و فروش اوراق است. با 

هزار میلیارد تومان  121که دولت با فروش  رسدیمشود، به نظر  تأمینری از طریق فروش اوراق باشد همه کس

 رودیمکند و به همین دلیل انتظار  تأمینماه اول  6را در  موردنظرمیلیارد تومان  370درصد از  33توانسته حدود 

 زاینده باشد.مالی از طریق انتشار اوراق همچنان ف تأمینسهم  1400که تا پایان سال 

اسناد خزانه  منتشرشدهدرصد از کل اوراق بدهی  57هزار میلیارد ریال معادل  760، ورماهیشهرتا پایان  دولت

ی که در مورد اسناد خزانه اسلامی وجود دارد این است که این اوراق در بخش انکتهاسلامی منتشر کرده است. 

های که انگیزه کندیمآن این علامت را به ذهن متبادر  توجهابلقخدمات نیز کاربرد دارد و به همین دلیل انتشار 

 هایهای خدماتی خود مانند حقوق و دستمزد و دیگر هزینهاصلی دولت برای انتشار این اوراق، جبران بدهی

 جاری بوده است.

                                                      

7 https://rc.majlis.ir/fa/report/show/ 1677079 

https://rc.majlis.ir/fa/report/show/1677079
https://rc.majlis.ir/fa/report/show/1677079
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 کاربرد اوراق دولت -8

 و مدیریت نقدینگی مالی تأمین -8-1

 از گرفتنیاریبا  توانندمی اسلامی مالی هایمؤسسه و هابانک ست.ا نقدینگی مدیریت برای مناسبی بسیار شیوه

 کهچنان و اوراق به خرید باشند داشته مازادی نقدینگی اگر که صورت این به کنند، مدیریت را خود نقدینگی آن،

 نقدی منابع مازاد یا کسری این راه از و کنندمی اقدام ثانوی بازارهای در هاآن فروش به داشتند، نقدینگی به نیاز

 (1386کنند. )تسخیری، می مدیریت را خود

  پولی یگذاراستیستسهیل  -8-2

ه طور کنندگی خود استفاده نموده و یا بتواند مستقیماً از قدرت تنظیمدر اجرای سیاست پولی، بانک مرکزی می

وک در ت )اسکناس و مسکغیرمستقیم از اثرگذاری بر روی شرایط بازار پول به عنوان انتشار دهنده پول پرقدر

ز ده اترین ابزارهای غیر مستقیم بانک مرکزی استفااز مهم .های نزد بانک مرکزی( استفاده نمایدجریان و سپرده

 و یتوسط ابزار اصل ،یتوسط بانک مرکز یپول یهاسیاست این بهینه یاجراکه اوراق بدهی بانک مرکزی است 

و مداخله در بازار  یه به بانکها انعطاف لازم را در مدیریت نقدینگک گیردیعملیات بازار باز صورت م یمحور

 .نمایندیاعطاء م یپول

 ؛ستاعملیات بازار باز  یو اجرا یسیاست انقباض یاز جمله ابزارها یو عرضه اوراق مشارکت بانک مرکز انتشار

یمسدود م یزد بانک مرکزشده و وجوه این اوراق نکاسته یکه با عرضه این اوراق از حجم نقدینگ یطورهب

 یو کاهش پایه پول یبانک مرکز یهابدهینیز انتشار این اوراق موجب افزایش جزء  ی. در بخش پایه پولگردد

گذار . در واقع سیاستسازدیرا فراهم م یخواهد شد. لذا در مجموع انتشار اوراق موجبات کاهش رشد نقدینگ

 سازد.به نرخ تورم پایین را میسر  یدستیاب ،یاز طریق کنترل نقدینگتا در مواقع لزوم  نمایدیرا قادر م یپول
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 عملیات ریپو -8-3

گذار دیگری واگذار کرده گذار، اوراق بهادار خود را به سرمایهسرمایه کیآن بر اساسریپو قراردادی است که 

 شدهنییتعاز قبل  و بالاتر قیمتباشود که همان اوراق بهادار یا معادل آن را در آینده و متعهد می زمانهمطور و به

  .بازخرید کند

ها مشروط بانک« انجام عملیات بازار باز و اعطای اعتبار در قبال اخذ وثیقه»اجرایی  نامهوهیشمطابق دستورالعمل و 

 مالی که نیاز مؤسساتبر این اساس  .بانک مرکزی استفاده کنند مدتکوتاهتوانند از اعتبارات به تودیع وثیقه می

از طریق قرارداد ریپو از  هاآنبا استفاده از اوراق و وثیقه قرار دادن  توانندیمدارند  مدتکوتاهنقدینگی  تأمینبه 

د گذاری که دارای وجوه نقهای سرمایهها و صندوقها، شرکتسایر مؤسسات مالی مانند بانکبانک مرکزی و یا 

 مالی کنند. تأمین مازاد هستند،

 1400 در سال بین بانکی نمای کلی بازار: 6نمودار 

 

 : بانک مرکزیماخذ 
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شان داده ن بر اساس آخرین گزاری منتشر شده تویط بانک مرکزی، نمای کلی بازار بین بانکی 6در نمودار شماره 

ه عنوان نرخ بهره مبنا دنبال مدیریت نرخ بهره بین بانکی بشده است. بانک مرکزی با در نظر گرفتن کریدور به

درصد  8ثبت نرخ حدود با 1399است. با گسترش شیوع کرونا و کاهش تقاضا اعتبار، نرخ بین بانکی در بهار سال 

افزایش انتشار اوراق در بازار بین بانکی و انجام عملیات ن بابه کمترین مقدار خود در دو سال اخیر رسید. پس از آ

ف دیگر بهبود چشم انداز و افزایش تقاضا اعتبار، این نرخ شروع به افزایش ریپو توسط بانک مرکزی و از طر

 کرد.

آورده است. بر اساس داده  1399و  1398بازار بین بانکی را برای دو سال نیز جزییات معاملات  6جدول شماره 

که این خود  افزایش قابل توجهی داشته است 1398نسبت به سال  1399های منتشر شده، حجم معاملات در سال 

 تر بانک مرکزی در این بازار است.بیانگر حضور فعال
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 1399و 1398های  به تفکیک ماه در سال بین بانکی عملکرد بازار: 6جدول 

 

 بانک مرکزیماخذ 

 گذاریسرمایه هاصندوق -8-4

ذاری بدون گگزینه برای سرمایه بینی سود، بهترینگذاری مشترک با درآمد ثابت و پیشهای سرمایهصندوق

های بانکی، ها در منابعی با درآمد ثابت مثل سپردهحجم وجوه این دسته از صندوق نیشتریب چراکهریسک هستند. 

های شود و تنها بخش کوچکی از داراییگذاری میاوراق مشارکت و سایر اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمایه
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و  شدهراهمفها بینی نرخ سود در این صندوقامکان پیش بیترتنیابهیابد. یصندوق به خرید سهام اختصاص م

 شود. ماهه پرداخت میماهه یا سههای یکها در دورهاین صندوق شدهینیبشیپ، سود طورمعمولبه

طرف دیگر مدیریت ریسک و سرمایه انجام داده و از  توانندیم هاصندوق منتشرشدهبنابراین با استفاده از اوراق 

( سهم بالای ارزش 7در نمودار )ی متنوعی را فراهم کنند.  هانهیگز هاآنبرای گذاران سرمایهمتناسب با ترجیحات 

( هم حجم ناچیز معاملات خرد در کل حجم معاملات کل اوراق 8در معاملات اوراق و نمودار) معاملات حقوقی

 در معاملات اوراق باشد. یگذارهیسرما یهاصندوقبیانگر سهم بالای  تواندیمکه  دهدیمنشان 

 ارزش معاملات اشخاص حقیقی و حقوقی در اوراق بدهی سالهکیروند : 7نمودار 

 

 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس: ماخذ 
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 بدهی به تفکیک نوع معاملات حجم معاملات اوراق سالهکیروند : 8نمودار 

 

 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس: ماخذ

 مدیریت سرمایه -8-5

 مسیر در اقتصادی فعالان است. ینانینااطم و ریسک مدیریت برای مناسبی بسیار ابزار منتشرشدهاوراق 

 بازده جهت از اسلامی مالی ابزارهای تنوع هستند. مواجه ریسک و بازده هایموقعیت از با انواعی گذاریسرمایه

 گذارانسرمایه یهاقهیباسل متناسب و گذاریسرمایه شرایط با متناسب تا دهدمی را امکان این آنان ریسک به و

 (1386کنند. )تسخیری،  مدیریت را خود ریسک و کرده بهادار اوراق انتشار به مالی اقدام

 کشف نرخ سود بدون ریسک مورد انتظار بازار -8-6

د های بازده اوراق، نرخ سوعلاوه بر نرخی متفاوت در بازار بدهی دهایرسبا انتشار و معامله اوراق مختلف با سر 

مبنایی برای  تواندیمو این  قابل کشف است ردیگیبرمآتی نیز که فواصل زمانی سررسیدهای های مختلف را در 

توسط نرخ بهره اوراق معامله برای هر روز در نمودار م و مدیریت انتظارات فعالین اقتصادی باشد. یگذاراستیس

 نشان داده شده است. 9شماره 
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 : میانگین نرخ سود اوراق منتشرشده9نمودار 

 

 : فرابورس ایرانماخذ

 فراهم آوردن بستر لازم برای توسعه ابزارهای مالی بازار -8-7

ولی نرخ بازده این اوراق نرخ سود بدون ریسک در  مالی است تأمین منتشرشدهکه هدف اصلی اوراق  هرچند

گذاری سایر ابزارهای مالی در نظام مالی استفاده عنوان معیاری برای نرختواند بهدهد که میاقتصاد را نشان می

 شود.

 بندیجمع -9

 تأمین یهاروش رینتمهم از. است مواجه آن با ایران اقتصاد که است هاییچالش ترینمهم از یکی بودجه کسری

 ،بانکی تسهیلات ملی، توسعه صندوق به توانیم است متداول ما کشور در هاآن از استفاده که بدهی بر مبتنی مالی

 در هک روشی اما. شد مطرح گذشت که مباحثی درها آن از هرکدام توضیح که کرد اشاره مختلف اوراق انتشار

 روش، این در. بود بدهی اوراق انتشار از استفاده با مالی تأمین روش گرفت، قرار یموردبررس بیشتر نوشتار این

 به توجه با اوراق این. کنندیم اوراق انتشار طریق از بدهی ایجاد به اقدام بودجه، کسری جبران برای هادولت

 .رسندیم فروش به را متفاوتی بهره یهانرخ با اقتصاد در مالی تأمین هزینه و اقتصادی شرایط
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 رقط به توانمی را اوراق. است بازار تقاضای از ناشی عمده طوربه اوراق مختلف طبقات و انواع توسعه و رظهو

 مبنای بر قاورا که است عقودی و قراردادها مبنای بر اوراق بندیتقسیم ،هانیا از یکی. نمود بندیدسته مختلفی

یژگیو و شد اشاره است ممکن دولت توسط آن تشاران که اوراقی از نوع چند به اساس این بر شودمی منتشر آن

 جاری، هایهزینه دسته چند در را دولت یهانهیهز اگر. گرفت قرار یموردبررس هرکدام یکاربردها و ها

 تکمیل و جدید عمرانی هایطرح اجرای خدمات، خرید ای،سرمایه و مصرفی کالاهای تأمین معوقه، هایبدهی

 برخی مالی تأمین برای استفادهقابل شیهایژگیو به توجه با اوراقآر  هرکدام یریم،بگ نظر در عمرانی هایطرح

 .اردد دولت مالی تأمین برای جهتنیازا را انعطاف بیشترین اسلامی خزانه اسناد که است، دولت یهانهیهز از

 اوراق کل از درصد 57 معادل ریال میلیارد هزار 760 ،1400 ورماهیشهر پایان تا خود، مالی تأمین جهت دولت

 این اردد وجود اسلامی خزانه اسناد مورد در که یا. نکتهاست کرده منتشر اسلامی خزانه اسناد منتشرشده بدهی

 ذهن هب را علامت این آن توجهقابل انتشار دلیل همین به و دارد کاربرد نیز خدمات بخش در اوراق این که است

 و حقوق مانند خود خدماتی هایبدهی جبران اوراق، این انتشار برای ولتد اصلی هایانگیزه که کندیم متبادر

 .است بوده جاری هایهزینه دیگر و دستمزد

 از کهیطورهب است داشته افزایشی روند نیز اوراق بهره نرخ متوسط دولت، توسط اوراق انتشار افزایش به توجه اب

 .است رسیده 1400 شهریور انتهای در رصدد 23 حدود به 1399 خردادماه اواخر در درصد 14حدود

 اجرای تسهیل. باشد داشته تواندیم نیز دیگری کارکردهای دارد، دولت برای که مالی تأمین بر علاوه اوراق انتشار

 آوردن مفراه و بازار انظار مورد ریسک بدون سود کشف سرمایه، مدیریت ریپو، عملیات انجام و پولی سیاست

 ضرورت شیازپشیب را دولت یهایبده و اوراق انتشار مدیریت که استها آن ازجمله مالی ایابزاره توسعه زمینه

 .کندیم پیدا
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در  تواندیم هاآنتعهدات دولت بدون مدیریت و توجه به بازپرداخت  هیرویبعلاوه بر این کارکردها، افزایش 

ی عمرانی انتفاعی؛ مشکلات هاطرحام ادامه خود تبدیل به مشکل جدیدی برای اقتصاد ایران شود. عدم انج

این  منجر به تاًینهااز این طریق؛ همچنین عدم امکان دریافت مالیات بالاتر در آینده  یارزآورنفت و  درفروش

که دولت برای بازپرداخت بدهی خود دوباره دست به استقراض از بانک مرکزی زده و چرخه  شودیممسئله 

 0در اقتصاد ایران بروز کندایجاد تورم و تبعات آن دوباره 

 

 منابع و مآخذ -10

 سرمایه بانک ملت، تهران. تأمین(، راهنمای انتشار صکوک، شرکت 1390سرمایه بانک ملت ) تأمین -

(، مبانی شرعی اوراق بهادار اسلامی )صکوک(، مجله اقتصاد اسلامی، 1386تسخیری، محمدعلی )  -

 .27شماره 

، ، مدیریت پژوهش"ی اقتصاد مقاومتیهااستیسایه در تحقق نقش بازار سرم"( 1393توحیدی، محمد، )  -

 توسعه و مطالعات اسلامی،

(. بررسی تحلیلی وضعیت بازار اوراق بهادار اسلامی )صکوک( در 1396توحیدی. م و یارمحمدی. ر. ) -

 ایران و جهان . تهران: مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی گروه بازارها و ابزارهای مالی.

 (. راهنمای انتشار صکوک )نسخه چاپ اول(. تهران: کیومرث.1391ی ارمکی. ع. )قاسم -

 قانون مدنی جمهوری اسلامی ایران -

، «مالی از طریق صکوک اجاره تأمینی مالیاتی هاچالشبررسی »،1388دولتی، نیکو؛ جعفری، ابوالفضل،   -

 فصلنامه مطالعات اقتصاد اسلامی، سال دوم، شماره دوم.

 ش(، تحریر الوسیله، تهران: مؤسسه تنظیم و نشر آثار امام خمینی )ره( 1385، روح الله )موسوی خمینی -

 2تا(، استفتائات جدید، جموسوی خمینی، روح الله )بی -
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می گروه بازارها و ابزارهای مالی لاسازمان بورس و اوراق بهادار مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اس -

گزارش : 96-14-2017کننده: مجتبی کاوند  تهیه (صکوک)می لابندی ابزارهای مالی اس عنوان: طبقه

 1396کد تاریخ گزارش: مرداد 

 فصلنامه علمی اقتصاد و بانکداری اسلامی، شماره بیست و هشتم، ، رضا یارمحمدی  ،محمد ،توحیدی -

ی ابندی اوراق بهادار اسلامی )صکوک( از منظر معیاره شناسی و طبقه نوع 41-76صفحات - 1398پاییز  -

 گوناگون 

 یهاپژوهش«نشریه علمی  ،تحلیلی بر ابعاد فقهی اسناد خزانه اسالمی منتشره در ایران ،محمد ،توحیدی -

  99ـ  44: 4،سال اول، شماره  1399زمستان ،  »راهبردی بودجه و مالی

 یاثرات اقتصاد کلان انواع بده، 1397، یبهرام سحاب ،اصغرپور نیحس ،یاوریکاظم  ،ونسی ،یسلمان -

 32شماره  1397تابستان  یاقتصاد یمدل ساز قاتیتحق، رانیدولت در ا یها

بورس اوراق بهادار به روش آزمون  یاطلاعات ییکارا یبررس، 1389، رزوری؛ زهرا ش یمصطففر  یمیسل -

 31-1، صفحه 1389، زمستان 5، شماره 1 دوره، اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس، انسینسبت وار

، بودجه دولت است ؟ یکسر تأمینانتشار اوراق تا چه زمان راه حل ، 1400 موحد، سجاد؛ -

https://www.sena.ir/  
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	اوراق تأمین مالی دولت (Autosaved) - Copy
	پشت جلد منتخب-LL

