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چکیده

تاریخ دریافت: 97/12/11
تاریخ پذیرش: 98/2/29

بررسی اهداف و عملکرد انتشار اوراق مالی در قوانین بودجه 
سنواتی و چالش‌های پیش روی آن )انتشار اوراق مالی؛ یک فرصت 

یا یک تهدید(

     مجید حسنی1
      علیرضا ابراهیم قزوینی2

     حمزه ملکیان3

یکی از دغدغه‌های اصلی دولت‌ها خصوصاً در کشورهای در حال توسعه، چگونگی تأمین مالی برای 
نیل به اهداف و سیاست‌های اقتصادی خویش است. بکارگیری صحیح سیاست‌های پولی و مالی اتخاذ 
شده و همچنین ابزارهای موجود تأمین مالی در دستیابی به اهداف و برنامه‌ها، افزایش سطح خدمات 
اجتماعی و بالا بردن سطح رفاه عمومی نقش تعیین کننده‌ای خواهد داشت. بنابراین، بکارگیری صحیح 
ابزارهای مالی و دستیابی به اهداف پیش بینی شده حائز اهمیت می‌باشد. هدف تحقیق حاضر، تشریح 
و ارزیابی انواع اوراق مالی به عنوان ابزارهای مورد استفاده در تأمین منابع بودجه سالانه، میزان دستیابی 

به اهداف پیش بینی شده و چالش‌های پیش روی آن می‌باشد.
برای دســتیابی به اهداف تحقیق با استفاده از روش تحقیق توصیفی – استنادی؛ قوانین بالادستی، 
قوانین بودجه ســنواتی و دیگر قوانین مصوب مورد بررســی قرار گرفت و ضمن ارائه مبانی نظری و 
پیشینه انتشــار اوراق مالی در ایران، به ارزیابی و تعریف انواع اوراق انتشار یافته از جمله اوراق قرضه، 
اوراق مشارکت، اسناد خزانه، اسناد خزانه اسلامی و صکوک اسلامی پرداخته شد. سپس با استفاده از 
روش توصیفی - تحلیلی عملکرد سالانه انتشار اوراق بهادار اسلامی و میزان دستیابی به اهدف پیش 
بینی شــده در دوره زمانی 1390 الی 1395 مورد تحلیل قرار گرفت. نتایج بررسی‌ها نشان می‌دهد، 
اهداف استفاده از ابزارهای مالی به طور کامل محقق نشده و 73 درصد از این اوراق از جمله اسناد خزانه 
اسلامی، مرابحه، صکوک اجاره و سلف موازی به منظور تسویه بدهی مسجل دولت منتشر گردیده است.

واژگان کلیدی: اوراق قرضه، اوراق مشارکت، اسناد خزانه اسلامی، صکوک اسلامی، بازی پونزی

1- کارشناس ارشد مدیریت دولتی
2- کارشناس ارشد مدیریت دولتی

h.malekian_1989@yahoo.com :3 - نویسنده مسئول، کارشناس ارشد حسابداری، عضو پیوسته انجمن حسابداری ایران، ایمیل
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1- مقدمه
توســعه طرح‌های زیربنایــی و صنایع اصلی و مادر، توســعه و پویایی اقتصاد در هر کشــور را به 
همراه دارد. اولین و اصلی‌ترین گام برای توســعه زیرساخت‌های اقتصادی و بالابردن سطح معیشت، 
شــاخص‌های رفاه عمومی و در نهایت دستیابی به عدالت اجتماعی در هر کشور، تأمین و بکارگیری 
تمامی منابع مالی موجود می‌باشــد. یکــی از دغدغه‌های اصلی دولت‌ها خصوصاً در کشــورهای در 
حال توســعه، چگونگی تأمین مالی برای نیل به اهداف و سیاست‌های اقتصادی خویش است. تأمین 
منابع مالی به عنوان بازوی توانمند نهادهای مالی و از عوامل مهم در تعمیق نظام مالی هر کشــوری 
محسوب می‌شوند )سلیمی، 1391. 292(. اغلب کشورهای در حال توسعه که اقتصادشان دولتی بوده 
و دولت‌ها نقش تعیین کننده‌ای در تعیین مسیر اقتصادی آن‌ها دارند؛ به دلیل ضعف‌های موجود در 
نظام درآمد عمومی و عدم تعادل در دخل و خرج عمومی از یک سو و بالا بودن سهم دولت در اجرای 
پروژه‌های عمرانی و صنعتی از سوی دیگر، همواره با محدودیت و کمبود منابع روبه رو هستند. ضمن 
اینکه اکثر کشــورهای یاد شده میزان بدهی عمومی فراوانی داشته و بدهی تعدادی از آن‌ها سال به 
سال رو به افزایش است )چاپرا، 1992. 214(. بدهی‌های دولت، ناشـی از انباشـت کسـری بودجه و 
نرخ بهره مربوط به بدهی معوقه می‌باشد و افزایش مداوم کسری بودجـه می‌تواند بدهی انباشت شده 
را در طول زمان افزایش دهد و اثرات زیـان بـاری را بـر اقتصـاد و حجـم فعالیت اقتصادی هر کشور، 
به خصوص در کشورهای درحال توسـعه داشـته باشـد )محمودی نیا و همکاران، 1395. 87(. موارد 
یاد شــده دولتمردان و تصمیم گیرندگان را ناگزیر به کاربرد سایر روش‌های تأمین مالی برای اجرای 
طرح‌های زیربنایی و عمرانی، جبران کســری بودجه‌ای و تأمین منابع برای تســویه بدهی‌های معوق 
خویش نموده اســت. یکی از روش‌های استفاده از منابع مالی جامعه و به کارگیری آن در پروژه‌های 

تولیدی و سرمایه‌گذاری‌های زیربنایی انتشار اوراق از جمله انواع اوراق مالی می‌باشد.
صرف تأمین مالی بدون توجه به نتایج بکارگیری منابع موجود نمی‌تواند به بازگشــت ســرمایه و 
پرداخت بدهی‌های دولت کمک کند؛ لذا متوســل شــدن به ســرمایه گذاری بخش خصوصی جهت 
توســعه زیرساخت‌ها تنها هدف دولت‌ها در کشــورهای توسعه یافته نبوده بلکه آن‌ها علاوه بر تأمین 
ســرمایه، در جستجوی افزایش کارایی خدمات ارائه شده نیز می‌باشند )حقیقت و پورپرتوی، 1392. 
50(. بکارگیری صحیح سیاست‌های پولی و مالی اتخاذ شده و همچنین ابزارهای موجود تأمین مالی 
در دستیابی به اهداف و برنامه‌ها، افزایش سطح خدمات اجتماعی و بالا بردن سطح رفاه عمومی نقش 
تعیین کننده‌ای خواهد داشــت. بنابراین، بکارگیری صحیح ابزارهای مالی و دستیابی به اهداف پیش 

بینی شده حائز اهمیت می‌باشد.
با عنایت به سهم بالای بخش عمومی در اقتصاد ایران؛ بخش مهمی از منابع تأمین اعتبار و اهداف 
و سیاست‌های کلان اداره امور عمومی کشور، در بودجه ریزی سالانه لحاظ شده و به تصویب مجلس 
شورای اســامی می‌رسد. مطابق با ماده )1( قانون محاســبات عمومی مصوب )1366(، بودجه کل 
کشور برنامه مالی دولت است که برای یک سال مالی تهیه و حاوی پیش‌بینی درآمدها و سایر منابع 
تأمیــن اعتبار و برآورد هزینه‌ها برای انجام عملیاتی که منجر به نیل سیاســت‌ها و هدف‌های قانونی 
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می‌شود. بودجه یک کشور نشان دهنده جایگـاه دولـت در اقتصـاد و بـه عبـارتی تعیین کننده حدود 
دخالت دولت در اقتصاد ملی جامعه است. هدف تحقیق حاضر، تشریح و ارزیابی اوراق مالی به عنوان 
ابزارهای مورد اســتفاده در تأمین منابع بودجه ســالانه، میزان دستیابی به اهداف پیش بینی شده و 

چالش‌های پیش روی این اوراق می‌باشد.

2- مبانی نظری و ادبیات تحقیق
در این بخش، تاریخچه انتشــار اوراق مالی در ایران و تعاریف قانونی برای اوراق منتشــر شده ارائه 
گردیده و همچنین به منظور ارزیابی چالش‌های پیش روی انتشــار اوراق، مبانی نظری بازی پونزی4 

نیز تشریح می‌شود.

2-1- پیشینه قانونی انتشار اوراق مالی
با توجه به اهمیت تصویب قانون عملیات بانکی بدون ربا )مصوب 1362( در بکارگیری انواع و روند 
انتشــار اوراق مالی، در تحقیق حاضر، بررســی و کنکاش سیاست‌های انتشار و بکارگیری انواع اوراق 
مالی از ســوی دولت و همچنین، روند صدور مجوزهای انتشــار انواع اوراق در قوانین بودجه سالانه و 
دیگر قوانین مصوب از سال 1320 تا کنون، به صورت سیر قانونی انتشار اوراق قبل و بعد از تصویب 

قانون عملیات بانکی بدون ربا طبقه بندی و ارائه می‌شود.

2-2- سیر قانونی انتشار اوراق مالی قبل از تصویب قانون عملیات بانکی بدون ربا
بــا نگاهی به قوانین و مقررات مصوب ملاحظــه می‌گردد، برای اولین بار در ماده )2( قانون اصلاح 
قانون بودجه سال 1320 کل کشور )مصوب آبان ماه 1320(5 به وزارت دارایی مجوز انتشار چهارصد 
میلیون ریال اسناد خزانه با سررسیدهای چهار ماهه داده شد. نکته جالب توجه در خصوص مجوز یاد 
شــده این اســت که دولت در فروردین ماه سال 1321 با تصویب قانون اجازه انتشار هفتصد میلیون 
ریال اســکناس اضافی، قانون یاد شده را ملغی نمود.6 در ادامه و در سال 1322 و به منظور پرداخت 
مطالبات بانک ملی، مجوزی دیگر برای وزارت دارایی به منظور انتشار پانصد میلیون ریال اسناد خزانه 

صادر گردید.7
به دنبال ملی شــدن صنعت نفت و به دلیل قطع شدن ناگهانی رقم قابل ملاحظه درآمد حاصل از 
فروش نفت در سال 1329 چالش‌ها و مشکلاتی در امور مالی کشور به وجود آمد. در پی این رویداد 
و به منظور فائق آمدن بر مشکلات موجود، در دی ماه سال 1330 ماده واحده‌ای تحت عنوان قانون 

4 . Ponzi Game
5 . »وزارت دارایی مجاز است تا مبلغ چهارصد میلیون ریال اسناد خزانه با سررسیدهایی که از چهار ماه تجاوز نکند در 

جریان گذاشته و اعتبار لازم برای بهره آن در بودجه هر سال منظور دارد ...«
6 . ماده )4( قانون اجازه انتشار هفتصد میلیون ریال اسکناس اضافی )مصوب 1321(

7 . ماده )1( قانون اجازه صدور پانصد میلیون ریال اسناد خزانه )مصوب 1322/06/27(
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اجازه انتشــار دو میلیارد ریال برگ‌های وام یکصد ریالی به دولت به تصویب رســید که بر اساس آن 
باید اوراق قرضه ملی بلندمدت دو ساله با سود شش درصد منتشر می‌گردید.

پس از آن و تا آغاز دهه 1340، مجوزی برای انتشار اوراق داده نشد و عموماً تأمین منابع از طریق 
دیگر روش‌ها از جمله اســتقراض از سیســتم بانکی صورت می‌گرفت تا اینکه هیات وزیران در آبان 
ماه ســال 1341 بر اساس تصویبنامه‌ای به وزارت دارایی مجوز انتشار سه میلیارد ریال اوراقی به نام 
اســناد خزانه صادر نمود. در بهمن ماه ســال 1343 قانون انتشار اسناد خزانه به تصویب رسید که بر 
اســاس آن به وزارت دارایی اجازه داده شد که با تصویب هیأت وزیران تا مبلغ ده میلیارد ریال اسناد 
خزانه منتشــر نماید. از جمله ویژگی و امتیازات این اسناد شامل عدم مشمول مرور زمان بهاء و بهره 
آن، معافیت بهره اســناد خزانه از پرداخت مالیات، موظف بودن کلیه ادارات دولتی به منظور پذیرش 
اسناد نامبرده در مقابل پرداخت‌های مالیاتی و پذیرش به عنوان وجه تضمین در سازمان‌های دولتی 

و ادارات بود.
 در ســال 1346 به منظور تأمین اعتبار لازم برای تقویت بینه دفاعی و اجرای برنامه‌های عمرانی 
کشــور در تبصره )33( قانون بودجه همان ســال، به وزارت دارایی مجوز انتشــار اوراق قرضه تا ده 
میلیارد ریال داده شــد که سقف تأمین قسمتی از هزینه‌های وزارت جنگ تا میزان سه میلیارد ریال 
تعیین شــده بود.8 علاوه بر تبصره یاد شده، در سال 1346 به استناد قانون انتشار اوراق قرضه بانک 
کشــاورزی )مصوب 1346/4/15( مجوز انتشــار اوراق قرضه به میزان حداکثر سه میلیارد ریال داده 
شد. بر اساس ماده واحده یاد شده مجوز انتشار اوراق به دو صورت سه ساله با بهره 6.5 درصد و پنج 

ساله با بهره 7 درصد بوده است.
در ادامه تأمین اعتبارات قســمتی از هزینه‌های وزارت جنگ، تبصره )5( قانون بودجه سال 1347 
نیز به این موضوع اختصاص یافته و بر اساس آن سقف اوراق قرضه دفاعی موضوع تبصره )33( قانون 
بودجه سال 1346 کل کشور که می‌باید در سال 1347 انتشار می‌یافت؛ تا میزان چهار هزار و پانصد 
میلیون ریال تعیین گردید که در آبان ماه ســال مذکور بــا تصویب قانون اصلاح تبصره )33( قانون 
بودجه ســال 1346 کل کشور، سقف انتشــار اوراق به بیست میلیارد ریال افزایش داده شد. در سال 
1348 همچنان موضوع تقویت بینه دفاعی مورد توجه بوده و در تبصره )5( قانون بودجه آن ســال 

سقف انتشار اوراق قرضه منتشره در سال بودجه‌ای مذکور تا میزان ده میلیارد ریال تعیین شد.
با تصویب قانون انتشــار اسناد خزانه و اوراق قرضه در تاریخ 1348/7/2، قانون انتشار اسناد خزانه 
مصــوب بهمن ماه 1343، تبصره )33( قانون بودجه ســال 1346 و قانون اصلاح تبصره )33( قانون 
بودجه سال 1346 کل کشور لغو گردید. با نگاهی به قانون انتشار اسناد خزانه و اوراق قرضه می‌توان 
به این نتیجه رسید که هدف قانون گذار از تصویب قانون مذکور، به نوعی ارائه یک چارچوب مشخص 
و سرو سامان دادن به تاریخ، نوع و میزان و بهره انتشار دو نوع اوراق بدهی اسناد خزانه و اوراق قرضه 

و دیگر موضوعات مهم در این خصوص بوده است.
 پس از تصویب قانون انتشــار اسناد خزانه و اوراق قرضه، مجوزهایی در خصوص انتشار اوراق با در 

8 . تبصره )12( قانون بودجه سال 1346
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نظر گرفتن مفاد قانون یاد شــده صادر گردید. از جمله آن می‌توان به قانون اجرای برنامه نوســازی 
عباس آباد )مصوب خرداد ماه ســال 1350(9 اشاره کرد که بر اساس آن به شهرداری پایتخت اجازه 
تملک و تصرف کلیه ارضی، عرصه و اعیان، مستحدثات و حق کسب و پیشه املاکی را که با تصویب 
انجمن شــهر تهران و تأیید وزارت کشور در برنامه نوســازی عباس‌آباد واقع شده را با پرداخت بهای 
عادله به صورت اوراق قرضه طبق مقررات این قانون داده شــده بود. طی ســال‌های 1350 تا 1357 
حدود 10.5 میلیارد ریال از این اوراق تحویل مالکین اراضی عباس آباد گردید. )رحیمی، 72، 1381(

همچنین، تصویب قانون تبدیل قبوض اقساطی خرده مالکان مشمول قانون تقسیم و فروش املاک 
مورد اجاره به زارعین مستأجر و ملحقات آن به اوراق قرضه )مصوب 1353/12/6( که به استناد ماده 
)1( آن خرده مالکانی که املاک آنان به زارعین مســتأجر به اقساط دوازده ساله فروخته شده است، 
می‌توانســتند با مراجعه به بانک تعاون کشــاورزی ایران قبوض اقساطی بدهی زارعین را به نام بانک 

مزبورظهرنویسی نموده و معادل بهای نقدی ملک خود از اوراق قرضه دریافت کنند.10
علاوه بر قوانین یاد شــده، به اســتناد ماده )4( قانون گسترش مالکیت واحدهای تولیدی )مصوب 
1354( ســازمان مالی گسترش واحدهای تولیدی تشکیل گردید. با توجه به اینکه مقرر گردیده بود 
که در مقابل سهام انتقالی از واحدهای تولیدی به سازمان یادشده اوراق قرضه تحویل شود؛ این اوراق 
از ســال 1354 تا 1356 در چهار ســری جمعاً به مبلغ 45 میلیارد ریال منتشر گردید که مبلغ 44 
میلیارد ریال آن در اختیار صاحبان واحدهای تولیدی مشمول قانون قرار گرفت. مدت این اوراق دو، 
ســه و پنج ساله و میزان بهره آن مساوی نرخ‌های بهره اوراق قرضه دولتی برای مدت‌های مشابه بود 
)همان، 73(. همچنین، در طول ســال‌های 1354 الی 1358 اوراق قرضه‌ای از ســوی بانک توسعه 
کشــاورزی به منظور تأمین قســمتی از منابع مالی مورد نیاز خود منتشر گردید. در سال 1358 نیز 
به دنبال مصوبه شــورای انقلاب، دولت اجازه انتشار 350 میلیارد ریال اوراق قرضه بدون جایزه بابت 
بدهی خود به بانک مرکزی را دریافت نمود. این مجوز به عنوان آخرین مجوز انتشار اوراق قرضه برای 
دولت محسوب می‌شــود. پس از انقلاب اسلامی و تصویب قانون عملیات بانکی بدون ربا در شهریور 
1362، علاوه بر عملیات بانکداری غیر متعارف، بهره‌گیری از ســایر ابزارهای ربوی نیز ممنوع و بدین 
ترتیب پرونده استقراض عمومی از طریق انتشار اوراق قرضه بسته شد. )موسویان و کریمی، ۱۳۸۸(

9 . به استناد ماده )2( قانون مذکور »بهای اراضی تصرف شده به صورت اوراق قرضه به مالکان پرداخت گردیده و وزارت 
دارایی از اوراق قرضه موضوع قانون انتشاراسناد خزانه و اوراق قرضه مصوب سال 1348 به میزان مورد احتیاج در اختیار 
شهرداری خواهد گذارد. مدت اوراق قرضه موضوع این ماده هفت سال و بهره آن صدی 9 در سال است که در پایان هر 

شش ماه توسط بانک مرکزی یا بانک‌های عامل آن قابل پرداخت خواهد بود.«
10 . مطابق با ماده )4( قانون مذکور »اوراق قرضه موضوع ماده یک بر اســاس قانون انتشــار اسناد خزانه و اوراق قرضه 
مصوب مهر ماه 1348 تحت یک سری مشخص منتشر گردیده و حداکثر میزان آن معادل بهای نقدی قبوض مذکور در 

ماده یک و تاریخ انتشار آن دو ماه پس از تصویب این قانون خواهد بود...«
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2-3- سیر قانونی انتشار اوراق بعد از تصویب قانون عملیات بانکی بدون ربا
پس از ممنوعیت انتشــار اوراق قرضه محدودیت‌هایی در سیاســت‌های پولی و مالی کشور ایجاد 
گردید و در سیاســت گذاری‌های کلان نیز موضوع انتشار اوراق نادیده گرفته شد به عنوان نمونه در 
برنامه پنجســاله اول توسعه نیز هیچگونه اشاره‌ای به انتشار اوراق نشده و در بخش سیاست‌های کلی 
برنامه، تقویت پول ملی، کاهش رشد نقدینگی و کنترل تورم را از طریق کاهش کسری بودجه مورد 
نظر قرارداده و اســتقراض از سیستم بانکی و بانک مرکزی به عنوان تنها راه جبران کسری بودجه و 
تأمین منابع لحاظ گردیده اســت. در سال آخر برنامه پنجساله اول توسعه برای اولین بار و به منظور 
نوسازی بافت‌های فرسوده و اجرای پروژه بزرگراه نواب شهرداری تهران اقدام به انتشار اوراق مشارکت 
با نرخ ســود علی الحســاب 20 درصد نمود. با عنایت به ضرورت اســتفاده از ابزار اوراق برای اجرای 
طرح‌های عمرانی و تأمین کسری‌های بودجه سنواتی دولت؛ در برنامه پنجساله دوم توسعه بر اهمیت 
انتشــار اوراق مشارکت و سرمایه‌گذاری به عنوان یکی از روش‌های کارآمد سیاست‌های پولی و مالی 
اشــاره شــد.11 در بند )الف( تبصره )85( قانون برنامه مذکور و برای تجهیز سرمایه در بخش مسکن، 
به وزارت مســکن و شهرسازی )سازمان ملی زمین و مسکن( اجازه انتشار اوراق مشارکت را از طریق 
بانک مســکن داده شــده است. در همین راستا و ســر انجام پس از مطالعات گسترده تیم اقتصادی 
کشــور، به منظور تکمیل عملیات اجرایی طرح‌های بیمارســتانی، تسریع در اتمام عملیات طرح‌ها و 
پروژه‌های عمرانی اســتانی و ملی، در بندهایی از بودجه سنواتی سال‌های 1374 و 1375 به سازمان 
برنامه و بودجه، وزارت امور اقتصادی و دارایی و همچنین وزارت راه و شهرســازی مجوز انتشار اوراق 
مشــارکت داده شد.12در نهایت در ســال 1376 قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت به تصویب مجلس 
شــورای اسلامی رسید. همچنین به اســتناد ماده )12( قانون مزبور، آیین نامه اجرای این قانون در 
شــهریور ماه 1377 بنا به پیشنهاد مشترک وزارت امور اقتصادی و دارایی، سازمان مدیریت و برنامه 
ریزی )برنامه و بودجه(، بانک مرکزی و ســازمان بورس اوراق بهادار به تصویب هیأت وزیران رســید. 
در راســتای حسن اجرای نظام پولی و مالی کشور و همچنین به‌منظور تقویت پایه سرمایه بانک‌ها و 
افزایش توان حضــور بانک‌های ایرانی در بانکداری بین‌المللی، در مواد )91(13 و )93(14 قانون برنامه 
پنجســاله سوم توسعه به بانک مرکزی و دولت اجازه انتشــار اوراق مشارکت داده شده است. در بند 
)ح( ماده )10( قانون برنامه پنجســاله چهارم توســعه نیز به‌منظور اجرای سیاست‌های پولی به بانک 
مرکزی جمهوری اسلامی ایران، اجازه داده شده که از ابزار اوراق مشارکت و سایر ابزارهای مشابه در 

11 . جزء )2-1-1( بند )2( بخش سوم قانون برنامه پنجساله دوم توسعه
12 . تبصره )68( قانون بودجه سال 1374، بند )هـ( تبصره )16( و تبصره )39( قانون بودجه سال 1375

13 . »به بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران اجازه داده می‌شود باتصویب شورای پول و اعتبار، علاوه بر موارد مندرج 
در بند )6( ماده )20( قانون عملیات بانکی بدون ربا مصوب 1362.6.8 از اوراق مشارکت بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

ایران به شرط عدم مغایرت با قانون عملیات بانکی‌بدون ربا استفاده نماید.«
14 . »به‌منظور تقویت پایه ســرمایه بانک‌ها و افزایش توان حضور بانک‌هــای ایرانی در بانکداری بین‌المللی، به دولت 
اجازه داده می‌شود که درسالهای برنامه سوم، حداکثر تا مبلغ پنج هزار میلیارد ریال اوراق مشارکت ویژه برای تقویت پایه 

سرمایه بانک‌ها، منتشر نماید‌.«
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قالب عقود اســامی‌موضوع قانون عملیات بانکی بدون ربا )مصوب 1362( با تصویب مجلس شورای 
اسلامی استفاده نماید.

مطابق با بند )الف( ماده )83( قانون برنامه پنجســاله پنجم توســعه: »به بانک مرکزی اجازه داده 
می‌شــود در چهارچوب قانون بودجه سنواتی جهت تأمین مالی پروژه‌های زیربنایی توسعه‌ای دولتی 
نسبت به انتشار اوراق مشارکت و انواع صکوک اسلامی در بازارهای بین‌المللی اقدام نماید.« همچنین 
در بند )ب( ماده یاد شده نیز آمده است »به شرکت‌های دولتی و شهرداری‌ها اجازه داده می‌شود در 
راستای تأمین منابع ارزی طرح‌های سرمایه‌گذاری خود، پس از تأیید وزارت امور اقتصادی و دارائی و 
بانک مرکزی، اقدام به انتشار اوراق مشارکت و انواع صکوک اسلامی نمایند.«. در بند )ف( ماده )224( 
قانون برنامه مذکور نیز عنوان گردیده: »به منظور تأمین منابع ارزی مورد نیاز طرح‌های دارای توجیه 
فنی و اقتصادی و مالی و زیســت محیطی شرکت‌های دولتی اجازه داده می‌شود در حدود ارقام مقرر 
در قوانین بودجه سنواتی حسب مورد نسبت به صدور اوراق صکوک اسلامی و یا اوراق مشارکت ارزی 
در بازارهای مالی داخلی و خارجی با رعایت ضوابط بانک مرکزی و در سقف مقرر در ماده )81( این 

قانون اقدام نمایند.«
همانطور که ملاحظه می‌گردد در قانون برنامه پنجساله پنجم توسعه، هدف انتشار اوراق مالی تنها 
به عنوان ابزار سیاســت‌های پولی فراتر رفته و با لحاظ ماده )1( قانون نحوه انتشــار اوراق مشارکت 
)مصوب 1376(، انتشار اوراق مالی را به منظور مشارکت عمومی در اجرای طرح‌های عمرانی انتفاعی 
دولت مندرج در قوانین بودجه سالانه کل کشور و طرح‌های سودآور تولیدی و ساختمانی و خدماتی 
به دولت، شرکت‌های دولتی شهرداری‌ها موسسه‌ها و نهادهای عمومی غیردولتی در نظر گرفته است. 
همچنین در برنامه توسعه مذکور، با لحاظ قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید )مصوب 1388( 

علاوه بر اوراق مشارکت بر انتشار دیگر اوراق از جمله صکوک اسلامی نیز توجه شده است.
در طول برنامه‌های دوم، ســوم و چهارم، مجوزهای صدور اوراق مندرج در قوانین بودجه ســنواتی 
مربوط به انتشــار اوراق مشــارکت بوده است و در راســتای اجرای سیاست‌های پولی مشخص شده 
در قوانین برنامه‌های پنجســاله توسعه مذکور، انتشار اوراق مشــارکت، عمدتاً به منظور تأمین مالی 
پروژه‌های عمرانی، تکمیل طرح‌های نیمه تمام، سرمایه گذاری در طرح‌های انتفاعی و در دست اجرا، 

قطار شهری و همچنین نوسازی بافت‌های فرسوده شهری بکار گرفته شده است.
با نگاهی به قوانین بودجه ســنواتی مصوب در طول برنامه پنجســاله پنجم توسعه )طی سال‌های 
1395-1390(، ملاحظه می‌گردد به طور مشخص در قوانین یاد شده علاوه بر انتشار اوراق مشارکت 
مجوز انتشــار دیگر اوراق مالی از جمله: صکوک اســامی، اسناد خزانه اسلامی، اوراق مرابحه و سایر 
اوراق اســامی داده شده اســت. نکته قابل تأمل در قوانین بودجه سنواتی سال‌های مذکور این است 
که در این قوانین ضمن توجه به انتشار انواع اوراق مالی در تأمین مالی پروژه‌های زیربنایی توسعه‌ای 
دولتی و تأمین منابع ارزی طرح‌های ســرمایه‌گذاری دارای توجیه فنی و اقتصادی و مالی و زیســت 
محیطی از انتشار اوراق به منظور پرداخت بدهی دولت به طلبکاران و تسویه مطالبات قطعی اشخاص 

حقیقی و حقوقی و تعاونی‌ها و دیگر موارد داده شده استفاده شده است.
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در ادامه، تعاریف قانونی انواع اوراق مالی منتشر شده که در قالب بودجه سنواتی و دیگر قوانین در 
ایران منتشر شده است ارائه می‌گردد.

2-4- انواع اوراق مالی )تعاریف و ویژگی‌ها(: 
در طی ســال‌های اخیر مطالعات زیادی در خصوص انواع اوراق تأمین مالی و مزایا و معایب آن‌ها 
ارائه گردیده است. در این بخش تعاریف قانونی اوراقی که از سال 1320 تا به امروز در بخش دولتی 

منتشر شده است ارائه می‌گردد.
1( اوراق قرضه: مطابق با ماده )2( قانون انتشار اسناد خزانه و اوراق قرضه )مصوب 1348( »اوراق 
قرضه اوراق بی‌نام یا بانامی اســت که برای تأمین قســمتی از اعتبارات مورد نیاز برنامه‌های عمرانی 
یا دفاعی انتشــار می‌یابد.«. پیشینه انتشار اوراق قرضه گویای این است که در طول سال‌های انتشار 
اوراق هدف قانون گذار در نظر گرفته شده و برای تأمین بوجه برنامه‌های عمرانی و دفاعی اوراق قرضه 
انتشار یافته است. ویژگی اصلی اوراق قرضه نرخ سود معین این اوراق است. این سود بر اساس نرخی 
از ســرمایه و نه سود واقعی در نظر گرفته می‌شود و در مواردی کمی مانند اسناد بلندمدت، این نرخ 

متغیر است و متناسب با نرخ تورم در نظر گرفته می‌شود. )تسخیری، 1387،10(.
2( اسناد خزانه: مطابق با ماده )1( قانون انتشار اسناد خزانه و اوراق قرضه )مصوب 1348( »اسناد 
خزانه اسناد بی‌نامی است که برای تأمین احتیاجات مالی خزانه‌داری کل در جریان سال مالی انتشار 
می‌یابد.« اوراق خزانه فقط بر مبنای تخفیف به فروش می‌رســند. تخفیف به سرمایه گذاران، اختلاف 
ما بین قیمتی که آن‌ها پرداخته‌اند با ارزش اســمی می‌باشــد که در سررسید دریافت خواهند کرد. 
)فرانســیس و تیلور15، ترجمه پور رضوان روح،1377، 59( با توجه به ماهیت قرض و بهره این اوراق، 

در ایران انتشار آن ممنوع اعلام گردید.
پــس از تصویب قانون عملیات بانکی بدون ربا در ســال 1362 و ممنوعیت انتشــار اوراق بدهی 
متعارف )اوراق قرضه و خزانه( و همچنین به دلیل بالا بردن سهم دولت در اجرای پروژه‌های عمرانی و 
صنعتی، رشد نقدینگی و کمبود منابع مالی دولت به تدریج تفکر بهره‌گیری از اوراق مشارکت مردمی 

در فعالیت‌های اقتصادی گسترش یافت.
3( اوراق مشــارکت: مطابق ماده )1( قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت مصوب 1376 »به منظور 
مشــارکت عمومی در اجــرای طرح‌های عمرانی انتفاعی دولت مندرج در قوانین بودجه ســالانه کل 
کشور و طرح‌های سودآور تولیدی و ساختمانی و خدماتی به دولت، شرکت‌های دولتی، شهرداری‌ها، 
موسسه‌ها و نهادهای عمومی غیردولتی شرکت‌های سهامی عام و خاص و شرکت‌های تعاونی تولیدی 
اجازه داده می‌شود قسمتی از منابع مورد نیاز را از طریق انتشار و عرضه عمومی اوراق مشارکت تأمین 
نمایند.« به طور خلاصه می‌توان گفت اوراق مشــارکت، نوعی ابــزار تأمین اعتبار طرح‌های عمرانی 
دولت، شهرداری‌ها، شرکت‌های دولتی و ... به شمار می‌رود و منبع آن اندوخته‌ها و منابع مالی مردم 
اســت. بزرگ‌ترین ابهامات و چالش‌های اوراق مشارکت عبارت است از عدم رتبه بندی ناشران اوراق 

15 . Francis & Taylor
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مشارکت، فقدان مرجع قانونی ناظر، عدم حضور و کم رنگ بودن بخش خصوصی، ابهام در مزیت‌های 
اوراق منتشره، ابهام در آثار اظهارنظر امین16، فقدان ضمانت اجرایی در مورد انتشار اطلاعات، تشکیل 
نشدن بازار ثانویه، ابهام در سود قطعی، سود علی الحساب و شبه ربوی بودن آن و عدم عطف برخی 

از اوراق مشارکت به طرحی خاص. )تنانی و حسین پور، 157-1393،166(
‌4( اسناد خزانه اسلامی: »اسناد با نام یا بی‌نامی که دولت به منظور تسویه بدهی‌های مسجل خود 
با حفظ قدرت خرید بابت طرح‌های تملک دارایی‌های ســرمایه‌ای با قیمت اســمی و سررسید معین 
به طلبکاران غیردولتی واگذار می‌نماید. این اســناد معاف از مالیات می‌باشــند.«17 وجه تسمیه کلمه 
اســامی در عبارت اسناد خزانه اسلامی آن است که برخلاف اســناد خزانه در کشورهای دیگر غیر 
اسلامی که می‌تواند بدهی صرف باشد، اسناد خزانه اسلامی باید بر مبنای بدهی‌های ناشی از معاملات 

حقیقی اقتصادی و نه دیون صوری و غیر واقعی انتشار یابد )کرمی و بیات، 1396، 125 و 126(
5( صکوک اســامی: صکوک گواهی‌هایی است با ارزش اسمی یکســان که پس از اتمام عملیات 
پذیره نویســی، بیانگر پرداخت مبلغ اســمی مندرج در آن توســط خریدار به ناشر است و دارنده آن 
مالک یک یا مجموعه‌ای از دارایی‌ها، منافع حاصل از دارایی یا ذینفع یک پروژه یا یک فعالیت سرمایه 
گذاری خاص می‌شــود. )سلمانپور زنوز و همکاران، 1395،86(. نکته مثبت در اوراق صکوک وابسته 
بودن آن به دارایی می‌باشــد. انتشــار جهانی صکوک از 87.9 میلیارد دلار در سال 2016 به 116.7 
میلیارد دلار در ســال 2017 افزایش یافته اســت.18 از جمله انواع صکوکی که در طی سال‌های اخیر 
در قالب بندهای قانون بودجه ســنواتی منتشر شده اســت می‌توان به صکوک اجاره، مرابحه و سلف 

اشاره کرد.
 صکوک اجاره: به اســتناد بند )ز( ماده )1( آیین‌نامه اجرایی بند )ز( تبصره )۶( قانون بودجه سال 
۱۳۹۴ کل کشــور )مصوب 1394( »اوراق بهادار اســامی با نام که با مجوز بانک مرکزی به قیمت 
اسمی مشخص برای مدت معین منتشر می‌شود و دارنده آن به صورت مشاع، مالک بخشی از دارایی 

می‌باشد که منافع آن براساس قرارداد اجاره به مصرف‌کننده یا بانی واگذار می‌شود.«.
اوراق مرابحه: در بند )1( ماده )1( دســتورالعمل انتشــار اوراق مرابحه )مصوب 1390( این اوراق 
به این شــکل تعریف شده است: »اوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقالی است که نشان‌دهندهٔ مالکیت 
مشــاع دارنده آن در دارایی مالی )طلب( است که براساس قرارداد مرابحه حاصل شده است.« منظور 
از قرارداد مرابحه، فروش دارایی به بیشتر از قیمت خرید آن با ذکر میزان سود و مبلغ پرداختی بابت 

16 . مطابق ماده )22( آیین نامه اجرایی قانون نحوه انتشــار اوراق مشــارکت »امین موظف است نسبت به مصرف وجوه، 
نگهداری حســاب‌ها و صورت‌های مالی طرح رســیدگی و اظهار نظر نماید و گزارش‌های مربوط را حداکثر هر شش ماه 
یک بار به بانک مرکزی ارائه دهد.« همچنینبه اســتناد ماده )23( »امین مکلف اســت نسبت به مقررات و ضوابط حاکم 
بر معاملات ناشــر در طرح همچنین انطباق معاملات انجام شــده با ضوابط و مقررات مربوط رسیدگی و اظهار نظر نماید. 
همچنین امین مکلف است ظرف مدتی که به موجب قرارداد منعقد شده با بانک مرکزی تعیین می‌شود، نسبت به کفایت 

روشهای‌حسابداری ناشر در طرح رسیدگی و اظهار نظر نماید.«
17 . بند )الف( ماده )1( آیین‌نامه اجرایی بند )۴۲( قانون بودجه سال ۱۳۹۲ کل کشور )مصوب 1392(

18 . IIFM ANNUAL SUKUK REPORT. APRIL 2018
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خرید می‌باشد19.
قرارداد ســلف: یکی از مهم‌ترین موردهای اســتفاده از صکوک از جمله صکوک سلف، تأمین مالی 
بنگاه‌های اقتصادی اســت که در آینده می‌توانند محصولات خــود را تحویل نمایند. به عبارت دیگر 
قرارداد ســلف نوعی قرارداد پیش فروش محصولات می‌باشــد. در ســال‌های اخیر به منظور فروش 
محصولات نفتی و همچنین محصولات استراتژیک از قراردادهای سلف استاندارد استفاده شده است.. 
به اســتناد بند )19( ماده )1( قرارداد ســلف استاندارد »قراردادی است که براساس آن عرضه کننده 
مقدار معینی از دارایی پایه را مطابق مشــخصات قرارداد سلف استاندارد در ازای بهای نقد به فروش 

می‌رساند تا در دورهٔ تحویل به خریدار تسلیم نماید.«
اوراق تســویه خزانه: در سال‌های اخیر و به منظور تســویه بدهی‌های دولت به اشخاص حقیقی و 
حقوقی با مطالبات قطعی دولت از اشــخاص مزبور اجازه انتشــار اسناد تعهد آور خاصی تحت عنوان 
اوراق تســویه خزانه به دولت داده شــده است. به استناد بند )ب( ماده )1( آیین نامه اجرایی بند )و( 
تبصره )5( قانون بودجه ســال 1396»اســناد تعهدی خاصی که به منظور تسویه بدهی‌های قطعی 
دولت به اشخاص متقاضی با مطالبات قطعی دولت از اشخاص مزبور توسط وزارت صادر و در اختیار 

اشخاص طلبکار و متقابلًا بدهکار قرار می‌گیرد.«
با توجه به اهمیت منابع انتشــار اوراق بدهی به عنوان منابع تأمین کســری بودجه می‌توان منابع 
حاصل از بکارگیری و انتشار اوراق مالی را به عنوان منابعی برای فراهم نمودن رشد و توسعه اقتصادی 

به شمار آورد.

2-5- بازی پونزی20 و عدم پایداری بدهی دولت
یکی از ویژگی‌های اقتصاد ســرمایه داری افزایش تعهدات بدهی و فاصله گرفتن آن از حد تعادلی 
خویش اســت. سیاســت‌های پولی و مالی زاینده بدهی‌های دولتی و به دنبال آن بحران‌های اقتصاد 
ســرمایه داری در طی ســال‌های اخیر بر ضرورت توجه به پایداری بدهی بیش از پیش افزوده است. 
اصطلاح پایداری بدهی به ســطح بدهی اشاره دارد که به یک کشور اجازه می‌دهد بدهی‌های حال و 
آینده خود را بدون هیچ گونه تمدید یا انباشــت تعهدات تأمین نماید. پایداری به این معنا نیست که 
بودجه می‌بایست همیشه در توازن باشد، اما زمانی که کسری‌ها بیش از اندازه شوند و بدهی افزایش 

یابد قدرت پرداخت دیون دولت در مخاطره قرار می‌گیرد. )فتاحی و همکاران، 1393، 68(
به دلیل عدم انسجام در سیاست‌های اقتصادی دولت و اخذ تصمیمات لحظه‌ای و افزایش بی سابقه 
هزینه‌ها که با پشــتوانه افزایش درآمد نفتی انجام گرفته امروزه به وضعیتی رســیده که دولت بدون 
استقراض نمی‌تواند منابع مورد نیاز خود را تأمین نماید، نرخ رشد اقتصادی در سال‌های اخیر نیز به 
خوبی نشــان می‌دهد این استقراض‌ها تأثیری در رشــد اقتصادی کشور نداشته و تنها به تورم بخش 
پولی منجر شده است. )کمیجانی و گودرزی فرهانی، 1394، 8( بنابراین ضروریست در سیاست‌های 

19 . بند )9( ماده )1( دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه )مصوب 1390(
20 . Ponzi Game
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پولی و مالی، بر پایداری بدهی و عدم اتخاذ سیاســت‌هایی که منجر به برهم زدن توازن مالی و صرفاً 
افزایــش بدهی‌های دولت می‌گردد؛ توجه ویژه شــود. آنچه که در قوانین بودجه ســنواتی به عنوان 
موضوع نگران کننده مطرح اســت انتشــار اوراق مالی به عنوان جایگزینی برای اوراق بدهی از قبل 
منتشــر شده می‌باشد که به نوعی بکارگیری ترفند بازی پونزی می‌باشد. در بازی پونزی هنگامی که 
ســود واقعی بازار امکان پرداخت بهره‌های وعده داده شــده را نمی‌دهد، بهره پول مشتریان اولیه از 
محل ســرمایه مشتریان جدید پرداخت می‌شود. )قلیچ و همکاران،1390،123( آنچه که مسلم است 
وابســتگی بدهی‌های جاری بر درآمدهای مورد انتظار در آینده اســت که عدم تحقق درآمد منجر به 

عدم بازپرداخت بدهی و متعاقب آن بی اعتمادی در طرف مقابل می‌شود.
به عبارت دیگر، بازی پونزی به تداوم در ایجاد بدهی دولت گفته می‌شــود. در این حالت دولت در 
بازپرداخت بدهی خود با مشــکل مواجه شــده و به ایجاد بدهی جدید اقدام می‌کند. از اینرو، دولت 
همواره بدهکار بوده و قادر به کاهش میزان بدهی نخواهد بود. )دفتر تحقیقات و سیاســت‌های مالی، 
1395( در ســطح اقتصاد کلان هر چه تعداد واحدهایی که تعهدات خود را با بازی پونزی به تعویق 
می‌اندازند، بیشــتر باشد، قدرت نظام مالی آن اقتصاد کمتر است و ضعیف‌تر می‌شود و احتمال وقوع 

بحران‌های مالی در آن کشور بیشتر خواهد شد. )آنتونی،2006، نقل از قلیچ و همکاران(

3- روش تحقیق
تحقیق حاضر از نظر هدف کاربردی می‌باشد و برای دستیابی به اهداف تحقیق با استفاده از روش 
تحقیق توصیفی – اســتنادی؛ قوانین بالادســتی، قوانین بودجه سنواتی و دیگر قوانین مصوب مورد 
بررسی قرار گرفت و ضمن ارائه مبانی نظری و پیشینه انتشار اوراق مالی در ایران، به ارزیابی و تعریف 
انواع اوراق مالی انتشــار یافته پرداخته شــد. سپس با اســتفاده از روش توصیفی - تحلیلی عملکرد 
ســالانه انتشار اوراق و میزان دستیابی به اهدف پیش بینی شــده در دوره زمانی 1390 الی 1395 

مورد تحلیل قرار گرفت.

4- یافته‌های پژوهش
4-1- بررسی مجوزهای انتشار اوراق مالی و عملکرد سالانه

در قوانین بودجه ســال‌های 95-1392 به دولت مجوز انتشــار اوراق مشارکت، اسناد خزانه، اوراق 
صکوک و ســایر اوراق اســامی برای اجرای طرح‌های عمرانی، پرداخت بدهی دولت به طلبکاران و 
تسویه مطالبات قطعی اشخاص حقیقی و حقوقی و تعاونی‌ها و دیگر موارد داده شده است که به شرح 

جدول شماره )1( می‌باشد.
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جدول شماره )1(: سقف‌های تعیین‌شده برای انتشار اوراق بهادار اسلامی برای سال‌های 1392-95
مبالغ به میلیارد ریال

بند قانون سالردیف
نوع اوراقبودجه

نرخ سود و 
مدت اوراق 
منتشر شده 

توسط سازمان 
برنامه بودجه

سقف 
ریالی اوراق 
پیش بینی 
شده در 
بودجه

عملکرد 
سازمان 

برنامه بودجه 
در انتشار 

اوراق

نسبت 
عملکرد 
به پیش 

بینی

موضوع

اوراق بند 19239
مشارکت

 4 - %‌20
15%50.0007,700ساله

اجرای طرح‌های انتفاعی و 
طرح‌های تملک دارایی‌های 
سرمایه‌ای نیمه‌تمام مطابق 
جدول شماره )18( قانون

بند 292
)2-40(

اوراق 
مشارکت 
و صکوک 

اسلامی

 4 - %‌20
اجرای طرح‌های قطار شهری39%16,0006,200ساله

393
بند )ب( 
تبصره 

)6(

اوراق 
مشارکت

 3.5 - %21
ساله

 4 - %‌22
ساله

30.000927%3

اجرای طرح‌های انتفاعی دارای 
توجیه فنی، اقتصادی و مالی 
و طرح‌های تملک دارایی‌های 
سرمایه‌ای نیمه‌تمام مندرج در 

پیوست شماره )1( قانون

493

بندهای 
)د( و 
)هـ( 

تبصره 
)6(

اوراق 
مشارکت 
و صکوک 

اسلامی

 %‌22 ،%‌21
و %‌18 - 4 

ساله
اجرای طرح‌های قطار شهری70,00014,600%21

594
بند )ب( 
تبصره 

)6(

اوراق 
مشارکت

 %‌18 ،%‌16
و %‌21 - 4 

ساله
50.00049,430%99

اجرای طرح‌های انتفاعی دارای 
توجیه فنی، اقتصادی و مالی 
و طرح‌های تملک دارایی‌های 
سرمایه‌ای نیمه‌تمام مندرج در 

پیوست شماره )1( قانون

694
بند )د( 
تبصره 

)6(

اوراق 
مشارکت 
و صکوک 

اسلامی

‌18% - 2 و 4 
اجرای طرح‌های قطار شهری26%70,00018,000ساله

794
بند )ک( 
تبصره 

)6(

اوراق 
صکوک 

اجاره

 4 - %‌18
50%10,0005,000ساله

تسویه مطالبات قطعی اشخاص 
حقیقی و حقوقی خصوصی و 
تعاونی از دولت و شرکت‌های 

دولتی
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بند قانون سالردیف
نوع اوراقبودجه

نرخ سود و 
مدت اوراق 
منتشر شده 

توسط سازمان 
برنامه بودجه

سقف 
ریالی اوراق 
پیش بینی 
شده در 
بودجه

عملکرد 
سازمان 

برنامه بودجه 
در انتشار 

اوراق

نسبت 
عملکرد 
به پیش 

بینی

موضوع

895
بند )ب( 
تبصره 

)5(

اوراق 
مشارکت

 4 - %‌15
100%50،00050,000ساله

به‌منظور اجرای طرح‌های انتفاعی 
دارای توجیه فنی، اقتصادی 
و مالی و طرح‌های تملک 

دارایی‌های سرمایه‌ای نیمه‌تمام 
مندرج در پیوست شماره )1(

995
بند )د( 
تبصره 

)5(

اوراق 
مشارکت 
و صکوک 

اسلامی

3%‌1670,0002,043% - 4 ساله

حداقل پنجاه‌درصد )50%( از 
سقف اوراق موضوع این بند به 

طرح‌های قطار شهری اختصاص 
می‌یابد.

1095
بند )هـ( 
تبصره 

)5(

اسناد خزانه 
100%075,00075,000% - 1 سالهاسلامی

تسویه بدهی مسجل خود بابت 
طرح‌های تملک دارایی‌های 

سرمایه‌ای و مابه‌التفاوت قیمت 
تمام‌شده برق و آب با قیمت 
تکلیفی فروش آن در سنوات 
قبل به شرکت‌های برق و آب

تبصره 1195
)36(

اوراق اسناد 
خزانه و یا 
سایر اوراق 

اسلامی

‌15% و %‌20 
-‌4 ساله

‌20%–2 ساله
‌0% - یک و 

2 ساله

400,000236,467%59

پرداخت بدهی دولت به 
طلبکاران از جمله بانک‌ها، 
پیمانکاران، شهرداری‌ها و 
بدهی‌های مربوط به خرید 

محصولات استراتژیک 
کشاورزی

تبصره 1295
)37(

اوراق اسناد 
خزانه و یا 
سایر اوراق 

اسلامی

‌16% و %‌20- 
4 ساله

 2 - %‌20
ساله

80,00078,898%99
جهت تسویه تمام یا بخشی 
از بدهی‌های سازمان بیمه 

سلامت ایران

56%971,000544,265جمع

با توجه به اطلاعات ارائه شــده در جدول شــماره )1(، در مجموع و طی سال‌های 1392 تا 1395 
)به اســتنثناء صکوک اجاره منتشــر شــده موضوع بند )ح( تبصره )5( قانون بودجه سال 1395( به 
دولت و شــهرداری‌ها و ســازمان‌های وابسته به آن، مجوز انتشــار انواع اوراق بهادار اسلامی تا سقف 
971,000 میلیارد ریال داده شــده است. همانطور که ملاحظه می‌گردد بیشترین سقف تعیین شده 
مربوط به تبصره )36( قانون بودجه ســال 1395 و کمترین سقف نیز مربوط به بند )ک( تبصره )6( 

قانون بودجه سال 1394 می‌باشد.
با بررسی‌های به عمل آمده از داده‌های جمع آوری شده ملاحظه گردید، طی سال‌های یاد شده از 
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محل بندهای ذکر شده در جدول فوق مجموعاً به ارزش 544,265 میلیارد ریال اوراق منتشر گردیده 
اســت که به میزان 56 درصد از ســقف مشخص شده در قانون بودجه می‌باشد. ضمن اینکه، از محل 
بند )ح( تبصره )5( قانون بودجه ســال 1395 به میزان 22,000 میلیارد ریال صکوک اجاره منتشر 
شــده است. این مقایسه حاکی از آن است که طی سال‌های 95-1392 از تمام سقف تعیین‌شده در 

قانون برای انتشار اوراق بهادار اسلامی بهره گرفته نشده است.
در نمودار شماره )1( مقایسه بین سقف تعیین شده و عملکرد انتشار اوراق ارائه می‌گردد.

نمودار شماره )1( مقایسه سقف ریالی اوراق پیش بینی شده در قانون با میزان اوراق انتشار یافته
 

به طور کلی، اوراق انتشار یافته از محل بندهای ذکر شده را می‌توان به 6 نوع اسناد خزانه اسلامی، 
اوراق مشــارکت، اوراق مرابحه، صکوک اجاره، سلف و مطالبات شهرداری‌ها طبقه بندی نمود که در 

جدول ذیل استناد قانونی و حجم اوراق منتشر شده ارائه می‌گردد.
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جدول شماره )2(: انواع اوراق بدهی منتشر شده
حجم انتشار )میلیارد ریال(استناد قانونینوع اوراقردیف

بند )هـ( تبصره )5( قانون بودجه 1395 و تبصره )36( اسناد خزانه اسلامی1
180.000قانون اصلاح بودجه سال 1395

اوراق مشارکت2

بندهای )39( و )2-40( قانون بودجه 1392؛ بندهای 
)ب(، )د( و )هـ( تبصره )6( قانون بودجه 1393؛ بندهای 
)ب( و )د( تبصره )6( قانون بودجه 1394؛ بندهای )ب( 

تبصره )5( و )د( تبصره )5( قانون بودجه 1395؛

148.900

تبصره )36( و )37( قانون اصلاح قانون بودجه سال اوراق مرابحه3
1395118.498

اوراق صکوک اجاره4
بند )ک( تبصره )6( قانون بودجه 1394؛ بند )ح( تبصره 
)5( بودجه سال 1395 و تبصره )36( قانون اصلاح قانون 

بودجه سال 1395
71.000

22.867تبصره )36( قانون اصلاح قانون بودجه سال 1395اوراق سلف5
25.000تبصره )36( قانون اصلاح بودجه سال 1395مطالبات شهرداری‌ها6

566.265جمع
نمودار شماره )2(: سهم هر یک از اوراق از مجموع اوراق انتشار را نشان می‌دهد.

نمودار شماره )2(: اوراق منتشر شده به تفکیک )ارقام به میلیارد ریال(

همان‌طور که ملاحظه می‌گردد، بیشــترین سهم اوراق منتشره مربوط به اسناد خزانه اسلامی بوده 
که 32 درصد از کل اوراق انتشار یافته را در شامل می‌شود و کمترین سهم نیز مربوط به اوراق سلف 

و مطالبات شهرداری‌ها بوده که 0.04 درصد از کل اوراق انتشاریافته می‌باشد.
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4-2- بررسی روند تسویه اصل و بهره اوراق انتشار یافته
متناســب با تاریخ سررسید اوراق انتشــار یافته و فروش رفته، بخشی از اصل و سود اوراق در طی 
ســال‌های قبل از سال 1396 تسویه گردیده است. نحوه تسویه مابقی اصل و سود اوراق منتشر شده 
متناســب با تاریخ سررسید و به تفکیک در طی ســال‌های 1396 الی 1399 به صورت جدول ذیل 

است:
جدول شماره )3(: روند تسویه اصل و سود اوراق منتشر شده طی سال‌های 1396-1399

سال 1399 )میلیارد ریال(سال 1398 )میلیارد ریال(سال 1397 )میلیارد ریال(سال 1396 )میلیارد ریال(

جمع اصل سوداصل
جمع اصل سوداصلو سود

جمع اصل سوداصلو سود
جمع اصل و سوداصلو سود

سود

186.28862.338248.626123.84959.415183.26563.43038.452101.882167.54115.106182.6487

 مطابق با جدول در مجموع، بدهی ناشــی از اوراق فروخته شــده از سال 1392 تا سال 1395 که 
می‌بایست در طول سال‌های 1399-1396 تسویه گردد، مبلغ 419,716 میلیارد ریال بوده که مبلغ 
541,108 میلیارد ریال مربوط به اصل و مبلغ 175,311 میلیارد ریال مربوط به سود اوراق می‌باشد.

در نمودار شماره )3( نحوه تسویه اصل و سود اوراق فروش رفته در طی سال‌های 1396 تا 1399 
ارائه گردیده است.

نمودار شماره )3(: میزان تسویه اصل و سود اوراق فروش رفته در طی سال‌های 1396 تا 1399

 همان‌طور که در نمودار هم مشــخص است، متناسب با تاریخ سررسید، بیشترین تسویه اوراق در 
سال 1396 و کمترین تسویه در سال 1398 صورت می‌گیرد.
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4-3- نتایج ارزیابی عملکرد انتشار اوراق بدهی طی دوره تحقیق
بــا نگاهی به عملکرد انتشــار اوراق بدهی در طول دوره ملاحظــه می‌گردد در مجموع 365,417 
میلیارد ریال )به میزان 73 درصد مجموع اوراق منتشر شده( انواع اوراق اسناد خزانه اسلامی، مرابحه، 
سلف و ... به‌منظور تسویه بدهی‌های مسجل طرح‌های تملک دارایی‌های سرمایه‌ای؛ مابه تفاوت قیمت 
تمام‌شــده برق و آب با قیمت تکلیفی فروش آن در ســنوات قبل به شرکت‌های برق و آب؛ پرداخت 
بدهــی دولت به طلبــکاران از جمله بانک‌ها، پیمانکاران، شــهرداری‌ها و بدهی‌های مربوط به خرید 
محصولات اســتراتژیک کشــاورزی و همچنین بدهی‌های سازمان بیمه ســامت ایران و تنها میزان 
148.900 میلیارد ریال )27 درصد از مجموع اوراق منتشــر شــده( جهت اجرای طرح‌های انتفاعی 
دارای توجیــه فنی، اقتصادی و مالی و طرح‌های تملک دارایی‌های ســرمایه‌ای نیمه‌تمام و طرح‌های 

قطار شهری و انتشار یافته است.
همچنین، با توجه به مبانی قانونی ارائه شــده در جدول شــماره )1( و مقایسه آن با میزان اوراق 
فروش رفته ملاحظه می‌شــود که در طی دوره زمانی تحقیق به میزان 524,511 میلیارد ریال )73 
درصد کل اصل و ســود اوراق فروش رفته در طول ســال‌های 95-1392( بدهی بابت فروش اوراق 
اســناد خزانه، مرابحه، صکوک اجاره و ســلف موازی، ایجاد گردیده که مطابق با قوانین یاد شده، این 
اوراق به منظور تسویه بدهی مسجل دولت به بانک‌ها، پیمانکاران، شهرداری‌ها و مهم‌تر اینکه تسویه 
اصل و ســود اوراق سررسید شده گردیده است. به دیگر سخن، در طی سنوات اخیر، بر خلاف هدف 
اصلی انتشــار اوراق مالــی که تأمین منابع لازم برای اجرای طرح‌های عمرانی و زیربنایی می‌باشــد؛ 
بخش عمده انتشــار اوراق مالی صرف تعهدات هزینه‌ای کشور شده و آن بخش از اوراق بدهی انتشار 
یافته بابت ساماندهی و تسویه بدهی‌های مسجل دولت نیز از هدف اصلی خویش منحرف گردیده، به 
طوری که به منظور تسویه اصل و سود اوراق مذکور در تاریخ سررسید اوراق جدید منتشر شده است.
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4-4. نگاهی به قانون بودجه سال 1396
در جدول شماره )4(، میزان اوراق مالی در نظر گرفته شده در بندهای تبصره )5( و بند )و( تبصره 

)16( بودجه سال 1396 ارائه می‌گردد.
جدول شماره )4(: سقف‌های تعیین‌شده انتشار اوراق بهادار اسلامی در بندهای تبصره )5( و 

بند )و( تبصره )16( بودجه سال 1396

سقف ریالی بند قانون بودجهردیف
بابتنوع اوراقاوراق

بند )الف( تبصره 1
)5(100,000

اوراق مشارکت 
ریالی و یا 

صکوک اسلامی

اجرای طرح‌های دارای توجیه فنی، اقتصادی و مالی خود با اولویت 
اجرای طرح )پروژه( های میادین نفت و گاز مشترک با همسایگان 
و مهار آب‌های مرزی، طرح‌های حمل و نقل به‌ویژه ریلی با اولویت 
مطالعه طرح و اجرای خط سواحل مکران- سراوان و استان خراسان 
رضوی و وسایط نقلیـــه برقـی، مسکـن و توسعه شهری و روستایی، 
طرح‌های آب‌رسانی و تأمین آب شرب و کشاورزی و احیای قنوات، 

احداث و تکمیل طرح‌های آب‌شیرین‌کن و ...

بند )ب( تبصره 2
)5(200,000

اوراق بهادار 
اسلامی اسلامی 
)اسناد مشارکت 

و صکوک(

طرح‌های تملک دارایی‌های سرمایه‌ای نیمه‌تمام و طرح‌های ساماندهی 
دانشگاه‌ها مندرج در پیوست شماره )1(

بند )د( تبصره 3
اوراق مشارکت و 50,000)5(

صکوک اسلامی
حداقل پنجاه‌درصد )50%( از سقف اوراق موضوع این بند به طرح‌های 

قطار شهری

بند )ه‍( تبصره 4
اسناد خزانه 95,000)5(

اسلامی

بابت طرح‌های تملک دارایی‌های سرمایه‌ای و مابه‌التفاوت قیمت 
تضمینی محصولات کشاورزی با قیمت فروش در بورس به قیمت 

اسمی به طلبکاران

اوراق تسویه 50,000بند )و( تبصره )5(5
خزانه

بدهی‌های قطعی خود به اشخاص حقیقی و حقوقی تعاونی و خصوصی 
را که در چهارچوب مقررات مربوط تا پایان سال 1395 ایجاد شده، با 

مطالبات قطعی دولت

اسناد خزانه 100,000بند )ز( تبصره )5(6
اسلامی

صرف تخصیص‌های اولویت‌دار ابلاغی از سوی سازمان برنامـه و بودجه 
کشـور

بند )ح( تبصره 7
اوراق بهادار 50,000)5(

بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسیدشده در سال 1396اسلامی

بند )ط( تبصره 8
اوراق مشارکت 50,000)5(

سرمایه‌گذاری در طرح‌های نفت و گاز با اولویت میادین مشـترکارزی- ریالی

بند )ی( تبصره 9 *
3 میلیارد دلار)5(

اوراق بهادار 
اسلامی

ارزی- ریالی
بازپرداخت اصل و سود اوراق مشارکت ارزی– ریالی سررسیدشده

بند )و( تبصره 10
اسناد خزانه 175,000)16(

اسلامی
پرداخت بابت بدهی دولت به پرداخت بدهی دولت به طلبکاران از 

جمله بانک‌ها، پیمانکاران، شهرداری‌ها و سایر

969,000جمع
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مطابق با جدول شــماره )4(؛ قانونگذار محتــرم از محل بندهای تبصره )5( و بند )و( تبصره )16( 
بودجه ســال 1396 در مجموع اجازه انتشــار اوراق بهادار اســامی ریالی- ارزی به مبلغ 969,000 
میلیارد ریال داده است. با مقایسه این مبلغ با جمع منابع عمومی دولت در این سال می‌بینیم که در 

سال 1396 انتشار اوراق بهادار اسلامی برابر 27.9 درصد از منابع عمومی می‌باشد.
بــا توجه به ویژگی‌های خاص اوراق بهادار اســامی در تأمین منابــع دولت برای تکمیل و اجرای 
طرح‌های تملک ســرمایه‌ای، اگرچه در صورت بهره‌برداری از ظرفیت کامل قانونی اوراق مالی، جلب 
مشــارکت آحاد جامعه در توسعه کشــور، اهداف ارتقای تولید و اشتغال نیز محقق خواهد گردید؛ اما 
لزوم توجه به نحوه تأمین مالی لازم به منظور بازپرداخت اصل و سود اوراق، همچنین کنترل و انتشار 
برنامه‌ریزی شــده و صحیح نوع اوراق، بیش از پیش حائز اهمیت اســت. در صورت عدم توجه به این 
مهم، انتشار اوراق منجر به ایجاد بدهی بابت تسویه بدهی‌های سنواتی می‌شود. به عبارت دیگر، دولت 
ناچار می‌گردد به منظور تسویه اصل و سود بدهی‌هایی که در گذشته ایجاد گردیده و بابت آن‌ها اوراق 
منتشــر نموده است؛ با استفاده از ترفند پونزی اوراق جایگزین منتشر نماید که این مهم نوعی آینده 
فروشــی به حســاب می‌آید. کما اینکه، در بند )ح( و )ی( تبصره )5( قانون بودجه سال‌های 139621 
نیز به ترتیب به دولت و وزارت نفت از طریق شــرکت‌های دولتی تابعه ذی ربط به منظور بازپرداخت 
اصل و ســود اوراق سررسید شده در سال مذکور، اجازه انتشار اوراق بهادار اسلامی اسلامی تا معادل 

50,000 میلیارد ریال و 3,000,000,000 دلار داده شده است.
نتیجه این امر می‌تواند دســتاوردهای اقتصادی دولت در تأدیه بدهی با بســتانکاران خود را مورد 
چالش قرار داده و بی اعتمادی جامعه به اوراق بدهی منتشــره شــده و در نهایت از بین رفتن اقبال 
خرید و یا پذیرش اوراق و عدم تسویه بدهی را به همراه خواهد داشت که نتیجه آن توقف طرح‌های 
عمرانی و تحمیل هزینه‌های مالی و کســری بودجه را بر دولت ایجاد می‌نماید. ضمن اینکه در دراز 
مدت، چالش دولت در تسویه بدهی‌های ایجاد شده منجر به برهم زدن تعادل بدهی گردیده و زمینه 

تضعیف قدرت نظام مالی اقتصاد و احتمال وقوع بحران‌های مالی در کشور را فراهم خواهد نمود.

21 . بند )ح( قانون بودجه ســال 1396: »به دولت اجازه داده می‌شــود جهت بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده 
در سال 1396 تـا معــادل پنجاه هزار میلیارد )50.000.000.000.000( ریال‌اوراق بهادار اسلامی با سررسید تا پنجساله 
منتشر نماید. اصل و سود و هزینه‌های مترتب بر انتشار این اوراق در بودجه‌های سنواتی کل کشور پیش‌بینی می‌شود.«

بند )ی( قانون بودجه ســال 1396:‌»به وزارت نفت از طریق شرکت‌های دولتی تابعه ذی‌ربط اجازه داده می‌شود به‌منظور 
بازپرداخت اصل و ســود اوراق مشارکت ارزی- ریالی سررسیدشده، تسهیلات بانکی و تضامین سررسیدشده و همچنین 
بازپرداخت بدهی‌های سررسیدشــده به پیمانکاران قراردادهای بیع متقابل طرح‌های بالادستی نفت و گاز تا سقف معادل 
ســه میلیارد )3.000.000.000( دلار از محل انتشار اوراق بهادار اسلامی ارزی- ریالی با رعایت قانون نحوه انتشار اوراق 
مشارکت مصوب 1376/6/30 با اصلاحات و الحاقات بعدی و یا قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب 
1384/9/1 با تصویب هیأت وزیران اســتفاده نماید. شرکت‌های مذکور موظف‌اند اصل و سود اوراق منتشرشده را حداکثر 

تا پنج‌سال از محل منابع داخلی خود تسویه نمایند.«
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5- نتیجه گیری
نتایج بررســی‌ها نشان می‌دهد که اهداف استفاده از ابزارهای نوین مالی به طور کامل محقق نشده 
اســت و 73 درصد از اوراق مالی از جمله اوراق اســناد خزانه اسلامی، مرابحه، صکوک اجاره و سلف 
موازی به منظور تسویه بدهی مسجل دولت بابت مسجل دولت به بانک‌ها، پیمانکاران، شهرداری‌ها و 
مهم‌تر اینکه تسویه اصل و سود اوراق سررسید شده گردیده است. بر خلاف هدف اصلی انتشار اوراق 
مالی که تأمین منابع لازم برای اجرای طرح‌های عمرانی و زیربنایی می‌باشــد؛ بخش عمده انتشــار 
اوراق مالی صرف تعهدات هزینه‌ای کشور شده و آن بخش از اوراق بدهی انتشار یافته بابت ساماندهی 
و تســویه بدهی‌های مسجل دولت نیز از هدف اصلی خویش منحرف گردیده، به طوری که به منظور 

تسویه اصل و سود اوراق مذکور در تاریخ سررسید اوراق جدید منتشر شده است.
از میان اوراق بدهی منتشــر شده، اوراق صکوک، به دلیل داشتن پشتوانه دارایی از مقبولیت قابل 
قبولی برخوردار است؛ به طوری که در طی سال‌های اخیر در سطح بین المللی نیز شاهد رشد انتشار 
آن می‌باشــیم. با توجه به حجم دارایی‌هــای مازاد دولت و مجوز بند )پ( مــاده )10( قانون برنامه 
پنجســاله ششم توسعه، به عنوان راه کار کاربردی تحقیق حاضر پیشنهاد می‌گردد دولت از پتانسیل 
اوراق صکوک بیشتر استفاده نموده و قبل از انتشار سایر اوراق نسبت به شناسایی محل تأمین منابع 

لازم برای بازپرداخت به موقع اصل و سود اوراق انتشار یافته اقدام نماید.

منابع
تســخیری، محمد علی، مبانی شــرعی اوراق بهادار اسلامی )صکوک(، فصلنامه علمی پژوهشی 11

اقتصاد اسلامی، 1387، صفحه 7-22
تنانی، محسن و حسین پور، امیر حسین، اوراق مشارکت؛ مباحث، مشکلات، ابهامات، نارسایی‌ها 22

و پیشنهاداتی در جهت حل آن‌ها، فصلنامه پژوهش حسابداری، 1394، صفحه 149-168.
حقیقت، جعفر و پورپپرتوی، میر طاهر. بررســی اقتصادی روش‌های مختلف تأمین مالی پروژه 33

احداث انبار نفت اســتراتژیک تهران، فصلنامه اقتصاد محیط زیســت و انرژی، بهار 1392، صفحات 
.49-73

دفتر تحقیقات و سیاســت‌های مالی، معاونت امور اقتصادی، وزارت امور اقتصاد و دارایی؛ تأثیر 44
بدهی بانکی بخش دولتی بر رشد اقتصادی و کانال اثرگذاری آن، 1395

رحیمی، زهرا؛ بررســی آثار اقتصادی انتشار اوراق مشارکت و روش‌های گسترش کاربرد آن در 55
تأمین مالی؛ تهران: پژوهشکده پولی و بانکی، 1381، صص 65-135.

ســلمانپور زنوز، علی؛ رحیم زاده، فرزاد و شــکوهی فرد، ســیامک، نقد و بررسی ابزارهای مالی 66
کاربرد پذیر )صکوک( در بانکداری و مالیه عمومی، مجله اقتصادی، شــماره 1 و 2، 1395، صفحات 

73-90
ســلیمی، علیرضا؛ ضرورت توسعه اوراق بهادار اسلامی، فصلنامه راهبرد، زمستان 1391، صفحه 77

291-318
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فتاحی، شهرام؛ حیدری دیزگرانی، علی و عسکری، الناز، بررسی پایداری بدهی دولت در اقتصاد 88
ایران، فصلنامه سیاست‌های مالی و اقتصادی، سال دوم، 1393، صفحات 67-86

فرانســیس و تیلور، تئوری و مشکلات ســرمایه گذاری‌ها )اوراق قرضه خزانه نهادهای دولتی و 99
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