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 مقدمه
 حاضر حال در هاآن از حاصل خدمات و محصولات از برداریبهره و زیربنایی هایپروژه اجرای برای مالی تأمین

 .شودمی محسوب توسعهدرحال کشورهای در ویژهبه کشورها روی پیش هایچالش ترینمهم از یکی عنوانبه

 فشار ناحیه این از دارند، قرار هادولت دوش بر بزرگ هایپروژه اجرای توسعهدرحال کشورهای در معمولاً ازآنجاکه

 و هاروش به اقتصادی بنگاه یک همانند هستند ناچار هادولت لذا .شودمی وارد هادولت بودجه روی بر زیادی

 مالی تأمین برای گوناگونی ابزارهای و هاروش باشند. خود نیاز مورد مالی منابع جذب پی در مختلف ابزارهای

 شرایط مالی، توان نیازها، به بسته و است خود به مربوط خواص و هاویژگی دارای هرکدام که دارد وجود

  (.۱۹۴1 ،پور مصطفی) شودمی گفته کار به و تبیین هاروش و ابزارها این ،هاآن ریسک میزان و گذاریسرمایه

منابع بودجه کشور ایفا کرد. در شرایط کنونی  تأمینرا در  تریپررنگ، انتشار اوراق مالی نقش ۱۹۴۱از سال 

همیت مالی، ا تأمینو رکود اقتصادی، استفاده از این ابزار  هاتحریممشکلاتی از قبیل اقتصاد ایران و با توجه به 

بحران بانکی و  گیریشکلجلوگیری از  منظوربهاستفاده از این ابزارها  لازم است . همچنینکندمیپیدا  دوچندان

برای اولین بار، استفاده از عملیات  ۱۹۴1منظور در لایحه بودجه سال  به اینقرار گیرد.  موردتوجهکنترل نقدینگی 

  است.  قرارگرفتهدستور کار  بازار باز در

س و سپ شدهمعرفی، یابندمیدر این گزارش، ابتدا مفهوم بازار بدهی و انواع اوراق مالی که در ایران انتشار 

. در ادامه انتشار اوراق مالی دولت، خواهد شدبرنامه ششم توسعه در خصوص انتشار اوراق مالی، احصاء  برآوردهای

 ترینمهم. در انتها گیردمیقرار  بررسی مورد ۱۹۴1در لایحه بودجه سال  هاشهرداریدولتی و  هایشرکت

در این خصوص  پیش رو هایچالش تریناصلیبررسی شده و  ۱۹۴1اوراق مالی در لایحه بودجه سال  هایویژگی

 . خواهد شدمطرح 

 بدهی اوراقانواع  و بدهی بازار مفهوم

 در رد.ک بندیتقسیم سرمایه و پول بازار دو به توانمی شوندگی، نقد سرعت و سررسید منظر از را مالی بازارهای

 سرمایه بازار در است. سال یک از کمتر هاآن سررسید که گیردمی قرار معامله مورد هاییدارایی پول بازار

 رد مشتقات و سهام بدهی، اوراق همانند مالی ابزارهای و گیردمی قرار معامله مورد بلندتر سررسید با هاییدارایی

  .یابدمی انتشار آن

 تسلط از و شده عمومی بخش بودجه تأمین به منجر دولت، توسط ۱بدهی بازار ابزارهای از استفاده

 تیئولمس بار اهشک ،یبده بازار یژگیو ینترمهم .کندمی جلوگیری پولی هایسیاست بر دولت، مالی هایسیاست

                                                           
1 - debt market or bond market 
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 شورک یمال ستمیس به پول قیتزر یبرا حاضر حال در ران،یا مورد در بود. خواهد دیتول یمال ینتأم در یزکمر کبان

 عنوان به یزکمر کبان است قرار هک یطیشرا در .شودیم وارد یزکمر کبان به یادیز فشار ود،کر از خروج برای

  بود. خواهد یرممکنغ ارک نیا ند،ک نترلک زین را تورم ،یپول گذاریاستس

 نهفته یبده بازار گسترش در نمود، اعتبار خلق هاتکشر یبرا بتوان ینگینقد شیافزا بدون هک مطلب نیا حلراه

 بپردازد تاس تورم نترلک هک خود یاصل تیمسئول به ایدن یزکمر یهاکبان ریسا مانند تواندیم یزکمر کبان است.

  .(۱۹۴1 )وحدانیان، ردیگ صورت یبده اوراق بازار قیطر از دیتول یمال ینتأم از یتوجهقابل بخش و

 اسناد خزانه، اسناد گروه سه به توانمی را شودمی ایجاد دولت توسط که بدهی بازار ابزارهای زمان، بعد از

 کرد. بندیتقسیم قرضه اوراق و بدهی

 12 تا روز چند بین هاآن سررسید که هستند دولتی مدت کوتاه بدهی اوراق : (bills-T) خزانه اوراق 

 .شوندمی بندیطبقه پول بازار ابزارهای عنوانبه اغلب کم ریسک و آسان شوندگی نقد دلیل به اوراق این .است هفته

 این فروش روش .گیردنمی تعلق بهره سررسید از قبل هاآن به و شوندمی فروخته اسمی ارزش تنزیل با اوراق این

 است. خزانه توسط هفتگی حراج اوراق

 ارزش به خزانه اوراق برخلاف و شوندمی منتشر ساله ۱1 و 7 ،1 ،۹ ،2 سررسیدهای در : بدهی اسناد 

 سررسید در اسناد اسمی ارزش و شودمی پرداخت ثابت نرخ با ماه شش هر هاآن بهره و شوندمی فروخته اسمی

 (.۱۹۴1)مصطفی پور،  شودمی بازگردانده

 در ایران توسط دولت افتهیانتشاراوراق بهادار 

اوراق بدهی هستند که در سایر کشورها متداول هستند. اوراق بدهی انتشاریافته در ایران را  الذکرفوقتعاریف  

اوراق مشارکت، اسناد خزانه اسلامی، اوراق تسویه خزانه و صکوک اجاره گروه اوراق قرضه، پنج  به توانمی

 کرد.  بندیطبقه

 در معینی )بهره سالانه( را مبالغ شودمی متعهد ناشر هاآن موجب به که هستند یاسناد : قرضه اوراق

یک  قرضه اوراق .کند بازپرداخت را مبلغ اصل سررسید، در و کند پرداخت دارنده به مشخص زمانی هایفاصله

 برخلاف صاحبان اوراق این دارندگان است. همراه مشخصی تعهدات با و است مالی تأمین یبرا مدت دراز بدهی ابزار

 پول هاآنهستند.  ناشر به دهندگانوام فقط درواقع و ندارند شرکت در یرأ حق یا مالکیت یادعا ،یعاد سهام

 را پس خود ٔسرمایه اصل نیز سررسید در و کنندمی دریافت بهره عوض در و دهندمی قرض ناشر به را خود

 مقابل در شده محافظت اوراق آن به که دارد وجود نیز اوراق از دیگری نوع. (2)بورس اوراق بهادار تهران گیرندمی

                                                           
 (http://tse.ir) سایت بورس اوراق بهادار تهران - 2
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 ارزش میان از سررسید هنگام در و شوندمی تعدیل تورم نرخ شاخص با همراه اوراق از نوع این .گویندمی تورم

 . شودمی محاسبه پرداخت مبنای عنوانبه باشد، بیشتر هرکدام تورم با شده تعدیل ارزش و اسمی

است  ی، اوراق بهادار ۱۹71،۹انتشار اوراق مشارکت مصوب مهرماه  نحوقانون  اساس بر : اوراق مشارکت

میل ایجاد، تک منظوربه موردنیازتأمین بخشی از منابع مالی  ی، برایکه با مجوز قانونی خاص یا مجوز بانک مرکز

هت لی جتأمین منابع ما یانتفاعی دولت مندرج در قوانین بودجه سالانه کشور یا برا-عمرانی هایطرح ٔتوسعهو 

اد اولیه مو ٔتهیه ی، ساختمانی و خدماتی شامل منابع مالی لازم برایسودآور تولید هایطرح ٔتوسعهایجاد، تکمیل و 

عمومی غیردولتی و  یو مؤسسات و نهادها هاشهرداریدولتی،  هایشرکت، توسط دولت، یتولید یواحد موردنیاز

 هایشرکتسهامی عام و خاص و  هایشرکتمذکور،  هایدستگاهوابسته به  هایشرکتو  المنفعهعاممؤسسات 

 را دارند از طریق یادشده هایطرح یکه قصد مشارکت در اجرا گذارانیسرمایهو به  شودمیتعاونی تولید منتشر 

 .(۱بورس اوراق بهادار تهران) گرددمیعمومی واگذار  ٔعرضه

 و یاقتصاد امور وزارت) لک داریخزانه هک است نامیبی ای و بانام بهادار اوراق : یاسلام خزانه اسناد

 ارانکمانیو پ کیبان هکشب ،یزکمر کبان به یدولت بخش هایبدهی برابر در و نموده منتشر نیمع دیبا سررس( ییدارا

 هایبانک ،یزکمر کبان اریدر اخت یاسم یبها به موردنظر ایسرمایه هایدارایی کتمل هایطرح در قرارداد طرف

 پنج تا ثرکحدا و سال یک از مترک دیسررس هایدورهبا  اسناد .دهدمی قرار ارانکبستان ریسا و ارانکمانیپ ار،کبستان

 و شودمی نیتضم ییدارا و یاقتصاد امور وزارت توسط دیدر سررس خزانه اسناد . بازپرداختشوندمی منتشر سال

 دولت از دیسررس در را یاسم مبلغ اوراق، دارندگان است. برخوردار هیثانو در بازار لیتنز تیقابل از د،یسررس از قبل

( قانون بودجه سال 1( تبصره )هدر آیین نامه اجرایی بند ) (.۱۹۴۱مجلس،  هایپژوهش)مرکز  کنندمیافت یدر

در پرداخت طلب طلبکاران تا زمان سررسید اسناد خزانه، معادل هشت  تأخیر هرسالمقرر شد به ازای  ۱۹۴1

ره ( تبصهاجرایی بند ) نامهآیینبه مبلغ بدهی مسجل اضافه شود. همچنین در  تأخیر هرسال( به ازای %1درصد )

مصوب شورای پول و اعتبار  سالهیکبانکی  هایسپردهحداکثر معادل سود  مقرر شد ۱۹۴7( قانون بودجه سال 1)

 تا پانزده درصد از زمان انتشار تا زمان سررسید اسناد خزانه اسلامی، به بدهی مسجل اضافه شود.

صادر  « اوراق خزانه»خاصی را با عنوان  یاسناد تعهدوزارت امور اقتصادی و دارایی،  : اوراق تسویه خزانه

سناد . این ادهدمیو در اختیار اشخاص حقیقی و حقوقی خصوصی و تعاونی طلبکار و متقابلاً بدهکار قرار  کندمی

 جمع مبلغ اوراق تسویه خزانه که. گیردمیقرار  مورداستفادهبه دولت  یادشدهاشخاص  تسویه بدهی منظوربهصرفاً 

                                                           
3 - Corporate bond 
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 هایبودجهخرجی در  -جمعی  صورتبه، گیردمیو در اختیار طلبکاران قرار  شودمیاین ماده صادر  موجببه

 (.۱۹۴۱و ارتقای نظام مالی کشور،  پذیررقابت)قانون رفع موانع تولید  شودمیسنواتی درج 

قابل نقل و انتقالی است که دارنده آن، مالک مشاع دارایی پایه  نامبییا  باناماوراق بهادار :  اجاره صکوک

و با مجوز  هاشهرداریاعتباری و  مؤسساتدولتی،  هایشرکتمالی  تأمیناین اوراق برای . باشدمیاجاره  قرارداد

 صورتبه تواندمیقراردادهای صکوک اجاره، . یابدمیاعتباری انتشار  مؤسساتو  هابانکبانک مرکزی و توسط 

 . 1تملیک باشد شرطبهاجاره و یا اجاره 

 توانمیکه در این خصوص  یابدمی، اوراق دیگری نیز در ایران انتشار مزبورلازم به ذکر است علاوه بر اوراق بدهی 

 به اوراق منفعت، اوراق مرابحه و اوراق سلف اشاره کرد. 

مالکیت مشاع دارنده آن بر مقداری معینی از منافع آتی  دهندهنشاناست که  بانامیاوراق بهادار   :منفعت اوراق

حقوق معین قابل نقل و انتقال برای یک دوره مشخص  هرگونهیا خدمات معین و  هادارایی کارگیریحاصل از به 

 (. ۱۹۴7)سازمان بورس اوراق بهادار،  است

مالکیت مشاع دارنده آن در دارایی مالی  دهندهنشانقابل نقل و انتقالی است که  باناماوراق بهادار   :مرابحه اوراق

اوراق مزبور، بازدهی ثابت داشته و قابل معامله در بازار )طلب( است که بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده است. 

 ثانویه هستند. 

 . ناشر اوراق سلف با واگذاری اوراق،شودمیاوراق بهاداری است که بر اساس قرارداد سلف منتشر :  سلف اوراق

به وکالت از طرف صاحبان کرده و دارایی مربوط را به قیمت معین در زمان آینده  آوریجمعوجوه متقاضیان را 

 مختلف طراحی کرد. هایکاربریبا  توانمی. اوراق سلف را کندمی خریدپیشاوراق 

 ششم توسعه برنامهدر  انتشاریافته اوراق

است که برای ارزیابی بودجه  هاییشاخص ترینمهم، یکی از داخلیو نسبت آن به تولید ناخالص دولت  هایبدهی

 هاامواین است که دولت در بازپرداخت  دهندهنشانهر چه قدر این نسبت بیشتر باشد، . رودمییک کشور به کار 

 یهابدهیاست که نسبت  شدهبینیپیشبرنامه ششم توسعه  (1ماده )بر اساس است.  ترناتوان خود  هایبدهیو 

( قرار گیرد. طبق این قانون، افزایش این سهم تا %۱1دولتی در سطح حداکثری چهل درصد ) هایشرکتدولت و 

 ممکن است. وزیران( با تشخیص وزیر امور اقتصادی و دارایی و هیات %۱1درصد ) وپنجچهلسقف حداکثر 

نه را حذف و اوراق بدهی را جایگزین این همچنین در طول برنامه ششم، دولت باید به تدریج اوراق تسویه خزا

 اوراق نماید.

هزار میلیارد تومان از منابع بودجه کل  2۱۴شده است که  بینیپیش ،ساله ششم توسعهپنج برنامهدر قانون 

شود. از این میزان، سهم فروش اوراق مالی مشارکت  تأمینمالی  هایداراییکشور در طی این دوره از محل واگذاری 

                                                           
 (۱۹۴1دستورالعمل اجرایی انتشار صکوک اجاره )ریالی( در سیستم بانکی ) - 1
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مالی  هایدارایی( برآورد واگذاری، تملک و تراز ۱جدول )هزار میلیارد تومان خواهد بود.  221و سایر اوراق مالی 

 .دهدمینشان  ۱۹۴1-۱۱11را در طی دوره 
برنامه ششم  در دولتمالی در جدول منابع و مصارف عمومی  هایداراییبرآورد واگذاری، تملک و تراز  -(8جدول )

 (: برنامه ششم توسعهمأخذ)توسعه )میلیارد ریال(

 عنوان شاخص
عملکرد 

8934 
8930 

 برنامه ششم توسعه هایسال
کل برنامه 

 ششم

رشد 

برنامه 

 8455 8933 8931 8939 8936 ششم

 هایداراییواگذاری

 مالی
28390915 09362810 44294415 469944 419944 028244 098244 2435925 519 

فروش اوراق مشارکت 

 و اوراق مالی اسلامی
850590 455555 920555 910555 445555 055555 005555 2255555 616 

سهام فروش

 دولتی هایشرکت
34493 865055 36055 68055 26055 5 5 814055 855- 

 218 856225 28244 28244 28244 28244 28244 8382810 25293 مالی هایداراییسایر 

 8916 8689042 028999 456999 236929 815929 253805 298055 29405 مالی هایداراییتملک 

 - 199891 43198 884198 838428 219428 299034 94182810 836959 مالی هایداراییتراز 

عمومی کل منابع بودجه

 کشور
2589891 234939912 9833335 9104002 4094249 0441341 6415151 29001048 8918 

 

برنامه  هایسالدرصد از کل منابع بودجه عمومی در طول  ۱1مالی سهم حدوداً  هایداراییطبق برآورد، واگذاری 

مالی در طی دوران  هایدارایی. این در حالی است که سهم اوراق از واگذاری دهدمیششم را به خود اختصاص 

( سهم اوراق مشارکت و اوراق 2( و )۱) نمودارهایدرصد افزایش خواهد یافت.  ۴13۹درصد به  7۹3۱برنامه ششم از 

 .دهدمیمالی و منابع بودجه عمومی در طی این دوره نشان  هایداراییمالی اسلامی از واگذاری 
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  8939-8932 یهاسالانتشار اوراق مالی در 

شمسی وجود داشت، اما  ۱۹71دهه  هایسالاوراق مالی همانند اوراق مشارکت در لوایح سالانه بودجه کشور از 

و توسعه بازار بدهی  از منابع بودجه سالانه را به خود اختصاص دادند ایملاحظهقابلاین اوراق سهم  ۱۹۴۱از سال 

 . در دستور کار دولت قرار گرفت

  ماههنهطی  ۱۹۴7( قانون بودجه سال 1)ز( تبصره ) بند احتساب اسناد خزانه اسلامیتاکنون با  ۱۹۴2از سال 

است که تا  منتشرشدهمیلیارد ریال انواع اوراق مالی اسلامی توسط دولت  ۱،۹11،۱۱1 درمجموعاول سال جاری 

۱132
۱131

۴31

۴32

131

731

131

131

۴31

۴31

۱131

۱131

۱۹۴1 ۱۹۴7 ۱۹۴1 ۱۹۴۴ ۱۱11

صد
در

7۹3۱

123۹

۴132

۴13۴ ۴13۹

11

11

11

11

71

71

11

11

۴1

۴1

۱11

۱۹۴1 ۱۹۴7 ۱۹۴1 ۱۹۴۴ ۱۱11

صد
ر
د

 (: محاسبات تحقیقمأخذ)و مالی به بودجه عمومی در طول برنامه ششمبرآورد نسبت فروش اوراق مشارکت  -(8نمودار )

 برنامه ششم یهاسالمالی در  یهاییدارابرآورد نسبت فروش اوراق مشارکت و مالی به واگذاری  -( 2نمودار )

 : محاسبات تحقیقمأخذ
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میلیارد ریال  ۱۹۹،21۱شده است و میلیارد ریال از اصل اوراق یادشده تسویه  ۱1۹،۱1۱تاریخ تنظیم این گزارش 

انواع میلیارد ریال  ۴۱2،۴۹۱ در حال حاضر های مشخص پرداخت خواهد شد.بندیدیگر نیز تا پایان سال در زمان

که تا  )ز( میلیارد ریال اسناد خزانه بند 11ر111با احتساب  ) اوراق مالی اسلامی دولت در دست خریداران است.

عدم انتشار مابقی ظرفیت سال  صورت در) ن سال با تسویه کامل اصل اوراقپایا تا پایان سال تسویه خواهد شد(

( 2و جدول )( ۹) نمودار تقلیل خواهد یافت.میلیارد ریال  7۴۴،111جاری( میزان اوراق دولت نزد خریداران به 

 .دهدمینشان  ۱۹۴7تا  آذرماه  ۱۹۴2میزان انتشار اوراق مالی اسلامی دولت را از سال 

 

  (8934-8939به تفکیک نوع ) افتهیانتشاراوراق  و سهم حجم -( 9نمودار )

 

 وبودجه(برنامهسازمان  و تجهیز منابع : امور پایش تعهدات دولت)مأخذ

 

 

 

 

 

1

۱11

211

۹11

۱11

111

111

1394 1395 1396 ۱۹۴7آذر 

ال
 ری

رد
لیا

می
ار 

هز

اوراق منفعت

اوراق سلف 

مرابحه

صکوک اجاره

اسناد خزانه اسلامی

اوراق مشارکت
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     میلیارد ریال(هزار به تفکیک سال و نوع اوراق ) تاکنون 8932میزان انتشار اوراق مالی اسلامی دولت از سال  -(2جدول )

 وبودجه(برنامهو تجهیز منابع سازمان  پایش تعهدات دولت: امور مأخذ)

 اوراق مشارکت سال
اسناد خزانه 

 اسلامی
 جمع اوراق منفعت اوراق سلف مرابحه صکوک اجاره

8932 85 5 5 5 5 5 85 

8939 0 85 5 5 5 5 80 

8934 05 05 0 5 5 5 850 

8930 05 205 66 88316 5 5 41016 

8936 92 925162 5 99191 0 05 440 

آذر 

8939 
5 950112 5 5 5 5 950112 

 8966142 05 0 806131 98 396149 849 جمع

 

که اسناد خزانه اسلامی بیشترین سهم  دهدمیاخیر، نشان  هایسالدر  انتشاریافتهبررسی سهم اوراق مالی 

اسناد خزانه به ترتیب  ۱۹۴7تا آذرماه  ۱۹۴۱طی بازه زمانی . انددادهبه خود اختصاص  انتشاریافتهرا در میان اوراق 

ر د کهاینبا توجه به . دهدمیدولت را تشکیل  انتشاریافتهاز اوراق مالی  % ۱11و  %72، %1۱، %۱1سهمی برابر با 

 حفظ قدرت منظوربه، ۱۹۴7و  ۱۹۴1 هایسالاجرایی مربوط به اسناد خزانه اسلامی در بودجه  هاینامهآیین

، اسناد مزبور جذابیت بیشتری را برای خریداران این اسناد شودمیاضافهخرید این اسناد، مبلغی به بدهی مسجل 

 . یجاد کندا

ال است. در س یافتهکاهش شدتبهگذشته  هایسالو فروش رفته در طول  انتشاریافتهحجم اوراق مشارکت 

، مجدداً ۱۹۴1( میلیارد ریالی اوراق مشارکت انتشار یافت. در سال 11111) هزارپنجاه شدهتعیین، کل مبلغ ۱۹۴۱

کاهش یافت. در سال  ۹2111به  ۱۹۴1 هایسالمیلیارد ریال اوراق مشارکت فروش رفت. این رقم در  11111

 هزار میلیارد ریال اوراق مشارکت فروش رفته است.   ۱731 تاکنون ۱۹۴7

 8931ر لایحه بودجه سال دتوسط دولت انتشار اوراق مالی 

 .دهدمیریال را تشکیل میلیارد هزار  ۱177 بربالغجمع منابع بودجه عمومی کشور رقمی  ،۱۹۴1در بودجه سال 

. از این مقدار، سهم دهدمیتشکیل مالی  هایداراییهزار میلیارد ریال از بودجه عمومی کشور را واگذاری  1۱1

در . هستهزار میلیارد ریال  ۱۱1 در منابع بودجه عمومی اوراق مالی اسلامیل از فروش و واگذاری صمنابع حا

 ق مالی احصاء شده است. ، ارقام مربوط به انتشار اورا۱۹۴1لایحه بودجه سال  (0تبصره )
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را نشان  ۱۹۴1حجم اوراق مالی انتشاریافته توسط دولت را در لایحه بودجه سال  بینیپیش (۹جدول )

اوراق مالی اسلامی، هزار میلیارد ریال اوراق مالی منتشر خواهد کرد.  ۱۱1سقف  تا در این سال دولت. دهدمی

 دهشدرجاسناد خزانه اسلامی )با سررسید حداکثر سه سال( و اسناد تسویه خزانه که در لایحه بودجه این سال 

 هزار میلیارد ریال خواهد بود.  21و  ۱۹1، 2۴1است، به ترتیب برابر با 

هزار میلیارد ریال  2۴1با حجم اوراق مالی اسلامی ، ۱۹۴1( لایحه بودجه سال 1( تبصره )بطبق بند )

 هایداراییتملک  هایطرحارزی و ریالی انتشار یابد. اوراق مزبور در وهله اول باید صرف  صورتبه تواندمی

 و استانی ایسرمایه هایدارایی تملک یهاطرح اعتبارات ،هادانشگاه ساماندهی هایطرح ،تمامنیمه ایسرمایه

در قانون  یافته خاتمه ایسرمایه هایدارایی تملک هایطرح نشدهپرداخت تعهدات همچنین و متفرقه هایردیف

 تأمین منظوربه تواندمیبخشی از اوراق از محل این بند، فروش نرود،  کهدرصورتیخواهد شد.  ۱۹۴1بودجه سال 

 به کار رود.  ایسرمایه هایداراییتملک  هایطرحاعتبار مطالبات معوق 

هزار میلیارد ریال، اسناد خزانه اسلامی با حفظ قدرت  ۱۹1است تا سقف مبلغ  شدهدادهبه دولت اجازه 

ا ب طلب طلبکاران دولت صادر خواهد شد. تأدیه منظوربهاسناد مزبور خرید و تا سررسید سه سال منتشر سازد. 

 یبینپیش، اندبودهدارای ویژگی حفظ قدرت خرید  اخیر هایسالدر  انتشاریافتهاسناد خزانه  کهاینتوجه به 

 همانند دو سال گذشته استقبال خوبی از این اوراق صورت بگیرد. شوندمی

و  هابدهیتهاتر  منظوربهنوع اول هزار میلیارد ریال اوراق تسویه خزانه  2، ۱۹۴1در لایحه بودجه سال  

 دولت منتشر خواهد شد. مطالبات

 است. شدهبینیپیش سال یکخزانه با سررسید کمتر از  اسنادهزار میلیارد ریال  ۱11مبلغ  همچنین 

استمرار جریان  منظوربه این امکان را دارد که دولت، ۱۹۴1( لایحه بودجه سال 1بند )ز( تبصره )مطابق 

( هزار میلیارد ریال اسناد خزانه با سررسید کمتر از یک ۱11) صدیککل کشور تا مبلغ  داریخزانه هایپرداخت

 . هستممنوع  ۱۹۴۴کند. مطابق این بند، انتقال تعهدات مربوط به این اسناد به سال  منتشرسال 

 ۱۹۴1ودجه سال در لایحه ب )هموارسازی درآمدها( مدیریت بهینه جریان منابع خزانه منظوربهاین بند 

ناد اسمالی با استفاده از  تمریندرآمدهای دولت در طول سال هموار نیست،  کهاینبا توجه به است.  شدهگنجانده

 انتشارا است، ب روروبهتا در مواقعی که با کمبود منابع،  کندمیخزانه با سررسید کمتر از یک سال، به دولت کمک 

 جریان نقدی خزانه را مدیریت کند. این اسناد 

( هزار میلیارد ریال از اصل و 11) پنجاهکه تا سقف  شدهداده(، به دولت این مجوز 1( تبصره )حبر اساس بند )  

 ۱۹۴7این رقم در قانون بودجه سال  ، را اوراق مالی منتشر کند.شودمیسررسید  ۱۹۴1سود اوراقی که در سال 

 ( هزار میلیارد ریال بوده است.۹1معادل سی )
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 میلیارد ریال()هزار  8931اوراق مالی انتشاریافته توسط دولت در لایحه بودجه سال  ینیبشیپ -(9جدول )

 کنندهتضمین موضوع انتشار نوع اوراق ناشر تبصره و بند ردیف
ارزش 

 اوراق

8 
 بند )ب( و بند )ج(

 1تبصره 
 دولت

اوراق مالی اسلامی 

 ارزی(-)ریالی

و  تمامنیمه ایسرمایه هایداراییطرح تملک  -

تملک  هایطرح، هادانشگاهساماندهی  هایطرح

متفرقه و  هایردیفاستانی و  ایسرمایه هایدارایی

 خاتمه ایسرمایهتملک دارایی  نشدهپرداختتعهدات 

 یافته

 واگذاریقابل الذکرفوق هایطرحاوراق فروش نرفته  -

 به تمام طلبکاران طرح مذکور است.

 235 دولت

2 

اسناد خزانه  دولت 1( تبصره هبند )

 اسلامی

)با سررسید تا سه 

 سال(

 نطلب طلبکارا تأدیه -

 895 دولت

 اسناد تسویه خزانه دولت 1بند )و( تبصره  9

قطعی دولت به اشخاص حقیقی و  هایبدهیتسویه  -

حقوقی )تعاونی و خصوصی( با مطالبات قطعی معوق 

 دولت از اشخاص مزبور

 25 دولت

 دولت 1بند )ز( تبصره  4

 اسناد خزانه

 )با سررسید

 ( سال یککمتر از 

 وبودجهبرنامهابلاغی از سوی سازمان  هایتخصیص -

 کشور )با اولویت اعتبارات استانی(
 855 دولت

0 
 1بند )ح( تبصره 

 دولت
اوراق مالی اسلامی 

 )ریالی(

بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده در سال  -

۱۹۴1 
 05 دولت

 035 هزار میلیارد ریال445با رعایت سقف انتشار  8931دولت در لایحه بودجه سال  برای اوراق  شدهبینیپیشظرفیت  85
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 8931در لایحه بودجه سال  هایشهرداردولتی و  یهاشرکتانتشار اوراق مالی توسط 

ارزی و ریالی  صورتبهاوراق مالی اسلامی را تا  شدهدادهدولتی اجازه  هایشرکتبه  ۱۹۴1در لایحه بودجه سال 

 هایطرحدولتی برای اجرای  هایشرکت، ۱۹۴1( لایحه بودجه سال 1کنند. بر اساس بند )الف( تبصره )منتشر 

هزار  ۱1تا سقف  توانندمی، )با مجوز شورای اقتصاد( خود محیطیزیستدارای توجیه فنی، اقتصادی، مالی و 

 کنند. منتشر میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی 

دولتی تابعه وزارت نفت و وزارت صنعت،  هایشرکت، به ۱۹۴1( لایحه بودجه سال 1)ط( تبصره ) دربند

هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی )ارزی یا ریالی( منتشر  ۹1که تا سقف  شدهدادهمعدن و تجارت این اجازه 

 که تا سقف سه میلیارد شدهدادهز )ی( به وزارت نفت این مجو دربند)با تصویب شورای اقتصاد(. همچنین  سازند

 کند.  منتشر دلار اوراق مالی اسلامی )ارزی یا ریالی( 

هزار  11تا سقف  توانندمی هاآنوابسته  هایسازمانکشور و  هایشهرداری،  شدهعنواندر کنار موارد 

( درصد اوراق مالی %11کنند. در این رابطه تضمین پنجاه )منتشر  اوراق مالی اسلامی )ریالی( میلیارد ریال 

هزار میلیارد ریال )نیمی از مبلغ فوق(، بار تعهدات دولت در قبال  27. با احتساب استبر عهده دولت   انتشاریافته

 یبینپیش( ۱جدول ) هزار میلیارد ریال خواهد شد. 1۱7، حدود ۱۹۴1در لایحه بودجه سال   انتشاریافتهاوراق 

 . دهدمینشان  ۱۹۴1را در لایحه بودجه سال  هاشهرداریدولتی و  هایشرکتانتشار اوراق مالی توسط 
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مأخذ: ))هزار میلیارد ریال( 8931دولتی در لایحه بودجه سال  هایشرکتتوسط  انتشاریافتهاوراق مالی  بینیپیش -(4جدول )

 (8931لایحه بودجه سال 

 کنندهتضمین موضوع انتشار نوع اوراق ناشر بند تبصره و ردیف
ارزش 

 اوراق

8 

بند )الف( و بند )ج( 

 )0(تبصره 
 دولتی هایشرکت

اوراق مالی 

 اسلامی )ریالی(

دارای توجیه  هایطرحاجرای -

فنی، اقتصادی، مالی و محیط 

زیستی )با تصویب شورای 

 اقتصاد(

 40 دولتی هایشرکت

 (0بند )ط( تبصره ) 2

تابعه  هایشرکت

وزارت نفت و وزارت 

صنعت، معدن و 
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نفت و وزارت صنعت، معدن 

 و تجارت

90 

 (0)ی( تبصره )بند  9

دولتی  هایشرکت

وزارت  ربطذیتابعه 

 نفت

اوراق مالی 

-اسلامی )ارزی

ریالی( )سررسید 

حداکثر پنج 

 سال(

بازپرداخت اصل و سود اوراق  -

 ریالی سررسید شده -ارزی

دولتی تابعه  هایشرکت

 وزارت نفت ربطذی

9 

میلیارد 

 دلار

 (0) تبصره( د) بند 

 کشور هایشهرداری

 هایسازمان و

 وابسته

 مالی اوراق

 (ریالی) اسلامی

 از( %05) درصدپنجاه حداقل -

 هایطرح به مذکور اوراق سقف

 و شهری ونقلحمل و شهری قطار

 واگذاریقابل مابقی درصدپنجاه

 .هست طرح طلبکاران به

( %05) درصدپنجاه تضمین

 و هاشهرداری عهده به

 بر ( %05) درصدپنجاه

 سازمان) دولت عهده

 (برنامه

00 

با لایحه بودجه سال  8939مالی در قانون بودجه سال  اوراق ازظرفیت استفاده  مقایسه 

8931 

با لایحه بودجه سال  ۱۹۴7قانون بودجه سال  مالی از طریق انتشار مالی در تأمینمیزان اجازه دولت در با مقایسه 

بر اساس  درصد ۱۱دولت حدود  اجازه انتشار اوراق توسطدر لایحه بودجه سال جاری، که  شودمی، مشخص ۱۹۴1

 ایهردیفاست. افزایش انتشار اوراق در  یافتهافزایش ( قانون برنامه ششم توسعه۱ارقام مندرج در جدول شماره )

 هایشرکتو  هاشهرداریدر لایحه بودجه سال جاری اوراق منتشره توسط است.  مشاهدهقابلجدول زیر  1و  2، ۱

 دولتی تغییری نکرده است.

بازپرداخت اصل و سود  منظوربهجدول( و اوراق مالی اسلامی  2افزایش انتشار اسناد خزانه اسلامی )ردیف 

علیرغم افزایش اوراق سررسید شده در سال جاری نسبت به این موضوع است که  جدول( نمایانگر 1اوراق )ردیف 
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عمرانی در سال جاری روی  هایطرحمالی  تأمین منظوربهالی بیشتر سال قبل، دولت همچنان به انتشار اوراق م

مقایسه  ۱۹۴1را با لایحه بودجه سال  ۱۹۴7( انتشار اوراق مالی در قانون بودجه سال 1جدول )آورده است. 

 . کندمی

 )هزار میلیارد ریال( 8931با لایحه بودجه سال  8939مقایسه اوراق مالی در قانون بودجه سال   -(0) جدول

 (8931)مأخذ: لایحه بودجه سال 

 نوع اوراق و موضوع انتشار ناشر ردیف

قانون 

 سال بودجه

8939 

لایحه 

بودجه سال 

8931 

درصد 

 تغییر

 دولت ۱
و  تمامنیمه ایسرمایه هایداراییتملک  هایطرح منظوربهاوراق مالی اسلامی 

 هادانشگاهساماندهی  هایطرح
211 2۴1 ۱2% 

 %۹7 ۱۹1 ۴1 اسناد خزانه اسلامی با سررسید تا حداکثر سه سال دولت 2

 دولت ۹
قطعی دولت به اشخاص حقیقی و  هایبدهیاوراق تسویه خزانه بابت تسویه 

 حقوقی )تعاونی و خصوصی( با مطالبات قطعی معوق دولت از اشخاص مزبور
21 21 1% 

 دولت ۱
 هایپرداختاستمرار جریان  منظوربهاسناد خزانه با سررسید کمتر از یک سال 

 کل کشور داریخزانه
۱11 ۱11 1% 

 %11 11 ۹1 بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده منظوربهاوراق مالی اسلامی  دولت 1

 دولتی هایشرکت 1
دارای توجیه فنی، اقتصادی، مالی و  هایطرحاوراق مالی اسلامی برای اجرای 

 محیطیزیست
۱1 ۱1 1% 

 دولتی هایشرکت 7
 هایطرحنفت و گاز وزارت نفت و  هایطرحاوراق مالی اسلامی )ریالی یا ارزی(

 وزارت صنعت، معدن و تجارت )با تصویب شورای اقتصاد( ایتوسعهزیربنایی و 
۹1 ۹1 1% 

 دولتی هایشرکت 1

 منظوربه نفتررسید حداکثر پنج سال توسط وزارت اوراق مالی اسلامی با س

 تضمین و بانکی تسهیلات شده، ارزی سررسید-ریالی اوراق سود و اصل بازپرداخت

 پیمانکاران به شده سررسید هایبدهیبازپرداخت  همچنین و شده سررسید

 %1 میلیارد دلار ۹ میلیارد دلار ۹

۴ 
کشور و  هایشهرداری

 وابسته هایسازمان
 %1 11 11 شهری و پرداخت به طلبکاران ونقلحملقطار شهری و  هایطرح

 توسط دولت  انتشاریافتهنرخ بازده اوراق 
درصد قرار داشت.  21در سطحی بالاتر از  انتشاریافتهزده اوراق مالی نرخ با، ۱۹۴1تا  ۱۹۴۹ هایسالدر فاصله بین 

بانکی، منجر به  هایسپردهو با ابلاغ بخشنامه بانک مرکزی در خصوص کاهش نرخ سود  ۱۹۴1در شهریور سال 

از  ،مالی با تحولات اخیر در اقتصاد ایران، نرخ بازده اوراقمالی شد.  تضمینکاهش نرخ بازده اسناد خزانه و اوراق 

 شهریورماهمیانگین موزون نرخ بازده اسناد خزانه اسلامی در مجدداً شروع به افزایش کرد و  ۱۹۴1اسفند سال 

سال جاری، نرخ بازده  شهریورماهارزی بانک مرکزی از  هایسیاستبا اتخاذ  درصد نیز رسید. ۹1سال جاری به 

را در  انتشاریافتهاوراق ( میانگین نرخ بازده ۱رسید. نمودار )درصد  21به زیر  ماهدیاوراق مزبور کاهش یافت و در 

 .دهدمینشان  ۱۹۴7 ماهدیتا  ۱۹۴۹طی دوره اسفند 
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 )درصد( 8939ماه تا دی 8939میانگین موزون نرخ بازده اوراق مالی از اسفند  -(4نمودار )
 ((www.ifb.ir)مأخذ: سایت سازمان فرابرس ایران )

 

 8931در لایحه بودجه سال  افتهیانتشاراوراق  یهایژگیو

است. ملاحظاتی  شدهگرفته، شرایط حال حاضر اقتصاد ایران در نظر ۱۹۴1در انتشار اوراق لایحه بودجه سال 

در ادامه  .اندجملهاز این  کنترل نرخ بهره، نقدینگی و جلوگیری از بحران بانکی، منظوربهعملیات بازار باز  ازجمله

 .شودمی، عنوان ۱۹۴1انتشار اوراق مالی در لایحه بودجه سال  هایویژگی ترینمهمبرخی از 

اخیر رو به افزایش بوده است،  هایسالدولت در  هایبدهیحجم  کهاینبا توجه به  :اجرای عملیات بازار باز -8

 ازارب عملیات را تشدید سازند. لذا انجام بانکیبحران حال حاضر نظام که  رادارنداین ظرفیت  ایجادشده هایبدهی

ار در برای اولین ب .است شده ناپذیراجتناب تورم کنترل و سود هاینرخ مدیریت منظوربه مرکزی بانک توسط باز

در صورت اجرای عملیات بازار باز توسط بانک مرکزی است تا  شدهدادهلوایح بودجه سنواتی، به دولت این اجازه 

، ۱۹۴1( لایحه بودجه سال 1مطابق بند )م( تبصره ) ها اقدام کند.های خود به بانکبدهی سازی بهادارنسبت به 

وراق ا گیری وثیقهو  در بازار ثانویه اوراق مالی اسلامی منتشره توسط دولت خریدوفروشانجام عملیات بازار باز و 

 یا دریافت خطوط اعتباری توسط بانک مرکزی تعیین تکلیف شده است. هابانکاضافه برداشت  درازایمذکور 

بانکی یک کشور سه ابزار نسبت سپرده قانونی، نرخ تنزیل مجدد و عملیات بازار باز را  نظامدر ، طورمعمولبه

عملیات بازار باز به معنای دخالت بانک مرکزی  .قرارداد مورداستفادهبرای کنترل حجم پول و نرخ بهره  توانمی

. تاسنقدینگی و نرخ بهره  کنترل متغیرهایی از قبیل حجم منظوربهاسناد خزانه و سایر اوراق  خریدوفروشدر 

بانک مرکزی با فروش حجم معینی از اوراق مالی، قادر است نقدینگی را در سطح اقتصاد منقبض و با خرید این 

۱۹

۱1

۱7

۱۴

2۱

2۹

21

27

2۴

۹۱

۹۹

میانگین موزون نرخ بازده اوراق تامین مالی میانگین موزون نرخ بازده اسناد خزانه
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 به ترتیب کاهش و افزایش خواهد یافت.بازار باز، نرخ بهره  خریدوفروشبا عملیات  عکس عمل کند. صورتبهاوراق 

 .منظور شده است ۱۹۴1زیر در لایحه بودجه سال عملیات بازار باز به شرح دو بند 

( م( بند )۱مطابق جزء )جهت جلوگیری از بحران در نظام بانکی کشور:  استفاده از اسناد خزانه -

 هایبدهی تومان از میلیارد هزار بیست سقف ، دولت مجاز است تا۱۹۴1( لایحه بودجه سال 1تبصره )

 ایجادشده ۱۹۴7 سال پایان تا مقررات و قوانین چارچوب در که هابانک به دولت شده حسابرسی و قطعی

 وانشبکه بانکی و افزایش ت هایداراییاین موضوع، افزایش کیفیت  .است، را اوراق بهادار سازی کند

، ضمن اینکه با کندمیمند از بانک مرکزی را قاعده هابانکرا در پی دارد و رابطه استقراض  هاآن دهیوام

های متقاضی خرید اوراق ها نزد بانک مرکزی، بانکاوراق مالی دولت توسط بانک توفیقتوجه به امکان 

 مالی دولت خواهند شد.

لایحه بودجه  (1بند )ب( تبصره ) (2جزء ) در: تعیین سقف مجاز برای اوراق منتشره تسویه نشده -

 هایسالاست. در بودجه سنواتی  شدهتعیینقف مجاز ، برای اوراق منتشره تسویه نشده س۱۹۴1سال 

 ۱۹۴1اخیر دولت قادر نبود که بیشتر از مقدار سقف اوراق منتشر کند، اما در لایحه بودجه سال 

 شدهتعیینسقف  التفاوتمابهاوراق موجود در بازار بازخرید شود، دولت قادر خواهد بود به ازای  کهدرصورتی

 هزار میلیارد ریال( و اوراق موجود در بازار اوراق منتشر کند.  2۴1در لایحه ) شدهتعیین مالیاتاوراق 

 ولتید اوراق انتشار انجام عملیات بازار باز: منظوربهایجاد نهاد واسط با مدیریت و مالکیت دولت  -

 تاس ضروری دینی موازین چارچوب در مناسب حقوقی ساختار ایجاد برای واسط نهادیک تأسیس مستلزم

 همم الزام این و باشند داشته  مشاع مالکیت  سود شراکت منظوربه مبنا، هایدارایی در گذارانسرمایه که

 و ابزارها توسعه قانون( ۱) ماده( ب) بند مفاد اساس بر. شودمی میسر واسط نهاد از استفاده طریق از

 جمهوری بهادار اوراق بازار قانون موضوع مالی نهادهای از یکی از است عبارت واسط نهاد مالی، نهادهای

 تشاران طریق از مالی تضمین به نسبت اسلامی عقود موضوع معاملات انجام با تواندمی که ایران اسلامی

 طتوس که هستند "محدود مسئولیت با شرکت "حقوقی قالب در واسط نهادهای و نماید اقدام بهادار اوراق

 ظارتن تحت و کنندمی فعالیت تجارت قانون اساس بر و شوندمی تشکیل مرکزی دارایی مدیریت شرکت

 رد خاصی حکم فقدان دلیل به حاضر حال در که شوندمی اداره مرکزی دارایی مدیریت شرکت مدیریت و

 طواس نهادهای از دولتی اوراق انتشار در دارایی و اقتصاد امور وزارت قوانین، در دولتی واسط نهاد با رابطه

 به متعلق کامل طوربه نهادها این آنکهحال .کندمی استفاده دولتی اوراق انتشار برای بازار قانون موضوع

 در نه دولت و قراردادند بهادار اوراق و بازار سازمان نظارت تحت و بوده مرکزی دارایی مدیریت شرکت

 جازها دولت است لازم لذا. ندارد نقشی دولتی کنونی بازار در واسط مالی نهادهای مدیریت در نه و مالکیت

 کیتمال و بوده برخوردار بورسی واسط نهاد با مشابه هایویژگی از که باشد داشته را واسطی نهاد تأسیس

 مجوز بودجه لایحه( 1) تبصره( م) بند( ۹) جزء در راستا همین در. باشد دولت اختیار در آن صددرصدی
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 عموضو واسط نهادهای از استفاده یا و دولت مالکیت و مدیریت با واسط نهاد تأسیس برای لازم قانونی

 رایب( ریالی-ارزی) بهادار اوراق انتشار برای مالکیت، انتقال با جدید مالی نهادهای و ابزارها توسعه قانون

 .است اخذشده دارایی و اقتصادی امور وزارت

( لایحه 1بند )و( تبصره ) ۱-2بر اساس جزء اجتماعی کشور:  تأمیندولت به سازمان  هایبدهیتسویه  -2

در راستای  نشده استفاده( از منابع %21است تا سقف بیست درصد ) شدهدادهبه دولت اجازه  ۱۹۴1بودجه سال 

-جمعی صورتبهو با استفاده از اسناد خزانه  ایجادشده ۱۹۴7قطعی دولت که تا پایان سال  هایبدهیتسویه 

 سال ماهه ۴ عملکرد اساس بر است ذکرشایاناجتماعی اختصاص دهد.  تأمینرا به سازمان  شودمیخرجی تسویه 

 جزء سازوکار اساس بر دولت با اجتماعی تأمین سازمان مطالبات از تومان میلیارد ۹1۹7 مبلغ مذکور، بند جاری

تعهدات  موجببهاجتماعی،  تأمینبیمه و  هایسازماندولت به  هایبدهی .است شده تسویه و تهاتر( و) بند( ۱)

 . است ایجادشدهرفاه اجتماعی  هایبرنامهخدمات و اجرای  تضمینقانونی دولت برای 

 

( لایحه بودجه 1: بر اساس بند)د( تبصره )هاشهرداری توسط منتشره اوراق درصد 05 بازپرداخت تضمین-۹

 ارقط هایطرح مالی تضمین منظوربهتوسط این نهاد را  منتشرشده، دولت تضمین بازپرداخت اوراق ۱۹۴1سال 

 بهبود از حمایت راستای در ریال بر عهده دارد. این اقدام هزار میلیارد 2731مبلغ  تا شهری را ونقلحمل و شهری

 . گیردمیکشور صورت  هایشهرداریشهروندان و کمک و حمایت از  برای شهری محیط

 ظرفیت (، با استفاده از1( تبصره )ه) دربند طلب طلبکاران دولت: تأدیهاستفاده از اسناد خزانه برای  -4

 است. شدهبینیپیش دولت طلب طلبکاران تأدیه خرید، قدرت حفظ با اسلامی خزانه اسناد از استفاده

 اسناد میلیارد ریال هزار ۱11انتشار ، ظرفیت(1) تبصره( ز) دربند: خزانه هایپرداختهموارسازی جریان  -0

 نقدی جریان مدیریت و خزانه هاپرداخت هموارسازی بابت سال یک از کمتر سررسید با سالی درون خزانه

 است.  شدهبینیپیش

همانند قانون بودجه سال : 8931 و 8939 لایحه بودجه سالدر  0تبصره  کمیته بند )ک(فعالیت تداوم -6

کشور، وزیر امور اقتصادی و  وبودجهبرنامهمتشکل از رئیس سازمان  ایکمیتهنیز،  ۱۹۴1، در لایحه سال ۱۹۴7

( نظارت خواهند کرد. 1بر نحوه انتشار اوراق مالی تبصره )بانک مرکزی، بر نحوه انتشار اوراق  کلرئیسی و یدارا

اسناد خزانه با سررسید کمتر از یک سال، اسناد تسویه خزانه و اوراقی که برای  لازم به ذکر است اوراق مربوط به

 بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسیده شده قبلی )بند ح( از این نظارت مستثنا خواهند بود. 
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 8931سال در پیش رو در رابطه با انتشار اوراق مالی در لایحه بودجه  یهاچالش نیترمهم

کی در نظام بانکداری کشور، عملیات بان کهایننظر به  :ساختار  مناسب برای عملیات بازار بازلزوم تشکیل  -8

 است که تعهدی اسلامیچالش مربوط به عملیات بازار باز، طراحی ابزارهای مالی  تریناصلیبدون ربا جریان دارد، 

برای پرداخت نرخ بهره از قبل را نداشته باشد. همچنین در حین دارا بودن این ویژگی، اوراقی باید طراحی شوند 

 . و در بازار عرضه شوند انتشاریافته سرعتبهکه 

م برای زلا نیازهایپیش تریناصلیعمق بالا در بازارهای ثانویه، یکی از نداشتن عمق کافی در بازار بدهی:  -2

. اقتصاد ایران به دلیل دارا نبودن بازار ثانویه با عمق کافی، به نسبت استکارا بودن عملیات بازار باز در یک اقتصاد 

 خواهد شد. مندبهرهکمتری از مزایای استفاده از عملیات بازار باز 

اخیر،  هایسالدر  کهاینبا توجه به  :موقعبهو لزوم بازپرداخت  هابدهیلزوم توجه دولت به پایداری -9

نینداخت، همچنان تداوم سیاست مذکور در قبال پرداخت  تأخیررا به  دولت تعهدات مربوط به اوراق مالی اسلامی

 قرار گیرد. موردتوجهاوراق باید  نزولو عدم  موقعبه

اسناد  در باب کهی مشکل تریناصلی: عدم زیان پیمانکاران طرف قرارداد با دولت منظوربهمدیریت بازار  -4

در حال  هرچند. است، فروش این اوراق با نرخ تنزیل شودمیمتوجه پیمانکاران که خزانه و اوراق مالی اسلامی 

با اجرای عملیات بازار باز بیشتر مدیریت  ، است یافتهکاهشحاضر با ورود و کنترل بانک مرکزی نرخ تنزیل اوراق 

 و کنترل خواهد شد.

مانکاران در زمان اعلام به پی منظوربهاجرایی  هایدستگاهعلاوه بر این، زمان سررسید اسناد خزانه برای 

قانونی و اخذ مجوزهای لازم بوده و  هایظرفیتانتشار اسناد خزانه اسلامی نیازمند وجود مناقصه مشخص نیست. 

ابراین . بنگرددمیکل کشور تعیین  داریخزانهزمان سررسید آن نیز بر اساس جریانات نقدی ورودی و خروجی آتی 

 ادشدهی موردنیازآن ارائه اطلاعات  تبعبهو  گیریتصمیمسهمیه از سوی آن سازمان، عملاً امکان  تا پیش از تعیین

 . نیستکل میسر  داریخزانهتوسط 

 



 

 
 

 

 



 8931اوراق مالی اسلامی در لایحه بودجه سال  

 
 90 - 83 صفحه 

 

 منابع 

(. دفتر مطالعات اقتصادی ۱۹۴۱). ، تحلیل انتشار اوراق بهادار توسط دولتکل کشور 8930بررسی لایحه بودجه سال 

 مجلس هایپژوهشمرکز 

(. عملیات بازار باز در چارچوب بانکداری بدون ربا، مطالعه موردی اسناد 8913) ، حسین و بازمحمدی، حسین.قضائی -

 پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزیخزانه اسلامی. 

 با توسعه ششم برنامه هایسال طول در دولت بدهی اوراق انتشار برای ریزیبرنامه(. 8939. )گرمابی، ابوالفضل -

 کشور وبودجهبرنامهامور اقتصاد کلان سازمان . DSAمدل  از استفاده

 7مجله اقتصادی. شماره بر بازار بدهی.  تأکیدمالی با  تضمینو ابزارهای  هاروش. نگاهی به (۱۹۴1). مصطفی پور، منوچهر -

 ۱7-۹2، صفحات  1و 

 کشور وبودجهبرنامهامور اقتصاد کلان سازمان بررسی بازار بدهی در ایران و جهان.  (.۱۹۴1وحدانیان، مجتبی. ) -

 https://www.mporg.ir                                           کشور                                      وبودجهبرنامهسایت سازمان  -

 https://www.seo.ir        سایت سازمان بورس و اوراق بهادار                                                                               -

 https://www.ifb.ir          ایران                                                                                          فرابرسسایت شرکت  -
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 نوشتیپ

 ششم توسعه سالهپنجقوانین مرتبط با برنامه 

 یاساس تحول بر یمبن یمقاومت اقتصاد یابلاغ یلک هایسیاست( ۱2بند ) اهداف تحقق منظوربه است موظف دولت -1  ماده

 مربوطه نیقوان مطابق را ریز اقدامات هابدهیت یریمد نیهمچن و دولت یو محاسبات یمال تیریمد نظام یارتقا و اصلاح و ساختارها در

 :دهد انجام

 ق:یطر از دولت هایبدهی یسامانده  -ت

 (%۱1درصدی ) ۱1در سطح حداکثر  یداخل ناخالص دیتول به یدولت هایشرکت و دولت یبده نسبت شاخص حفظ - ۱

 یعموم در بودجه درج قیطر از مربوطه سود هیتسو و دیتمد قیطر از هابدهی اصل یسامانده -2

 یاسلام یمجلس شورا بیتصو با یبده اوراق از استفاده و خزانه هیتسو اوراق یجیتدر حذف -۹

 دولت یبده هیتأد و مدتکوتاه یق بازارهایطر از یتعاون و یخصوص یحقوق و یقیحق اشخاص به دولت یبده هیتأد  -۱

 بلندمدت و مدتمیان یبده یابزارها قیاز طر یردولتیغ و یعموم ینهادها و کیبان نظامبه

 (:هابیمه و هیسرما بازار پول، آن )بازار ابزارهای یمال نیتأم جامع نظام قیتعم و گسترش منظوربه است مجاز دولت  -85ماده 

 بیترت به را شودمی ای شده یقطع۱۹۴1 سال انیپا تا هک یحقوق و یقیحق اشخاص به خود هایبدهی کل معادل  -الف

 ارانکطلب تیرضا سبک با بهادار اوراق انتشار قیطر از برنامه قانون یاجرا انیپا ، تاشودمی مشخص سازمان شنهادیپ به هک هاییاولویت

 از مصون و یسنوات بودجه نیدر قوان مندرج سقف تا رانیا یاسلام یجمهور بهادار اوراق قانون تیرعا با مذکور اوراق ه نماید.یتسو

 .یابدمی انتشار ،رسدمی وزیرانهیئت بیتصو به ییدارا و یاقتصاد اموروزارت  و سازمان شنهادیپ به که اینامهآیین طبق تورم،

 و ردهک یط معتبر مراجع در را یمراحل حسابرس و جادیا دولت توسط هک هاییبدهی برنامه، قانون یاجرا یابتدا از - تبصره

نرخ  معادل یسود از دولت توسط یبده پرداخت زمان تا باشند، نشده برخوردار عدم پرداخت بابت یشیافزا گونههیچ از و شده یقطع

 هک شود اضافه یبند دیبا مربوط یدر قراردادها .شوندمی برخوردار یزکمر کبان توسط شدهاعلام سپرده سود نرخ ثرکحدا تا تورم

 بپردازد. ارکطلب به را ورکمذ نرخ معادل مقرر زمان در خود یبده پرداخت عدم کهدرصورتی تا گردد ملتزم دولت آن موجببه

 را یخاص فیرد هرساله اصل(، و سود مذکور )اعم از بهادار اوراق با مرتبط هایپرداخت یبرا لازم اعتبار نیتأم منظوربه – ب

 برساند. یاسلام یمجلس شورا بیبه تصو و کند بینیپیش یسنوات بودجه حهیلا در

 تحت بهادار اوراق متشکل یدر بازارها فقط اوراق نیا معاملات و است تورم از مصون و بانام صادره بهادار اوراق  -تبصره

است.  بلااثر و یملغ ادشدهی یبازارها از خارج هاآن معاملات و مجاز ن بازارهایا مقررات تیرعا با و بهادار اوراق و بهابازار سازمان نظارت
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 اوراق دیاز سررس قبل دیبازخر نیتضم و مجاز شناور سود نرخ با به کسر )کمتر از ارزش اسمی( و  بهادار ن اوراقیا معاملات و عرضه

 و یاجرائ هایدستگاه ،هابانک .نیست مجاز ،هاآنکنترل  اشخاص تحت و یاعتبار و یمال مؤسسات و هابانک توسط مذکور بهادار

 با متناسب را گذارانسرمایه موردنیاز اطلاعات دیبا شودمی منتشر هاآن ین مالیتأم یبرا بهادار اوراق که یدولت هایشرکت

 ند.ینما منتشر ،رسدمی بهابازار یب شورایتصو که به یدستورالعمل

 اسلامیصکوک انتشار برایدولت  هایدارایی از استفاده منظوربه شودمی داده اجازه ییدارا و یاقتصاد امور وزارت به - پ

 وانتقالنقل نحوه به مربوطارات یاخت  تمرکز ت دولت ویمالک در و اموال هاداراییت یریمد و یسامانده و قانون نیا در شدهبینیپیش

)سادا(  یاجرائ هایدستگاه رمنقولیغ اموال اطلاعات جامع  سامانه یاجرا ضمن دولت، هایدارایی ریو سا رمنقولیغ و منقول اموال

( قانون 1اجرایی موضوع ماده ) هایدستگاهاموال  و هادارایی از استفاده و تیریمد  یبرا موردنیاز اقدامات انجام به نسبت مورد حسب

 در مندرج قیمصاد مقام معظم رهبری و زیر نظر  هایدستگاهانفال، اموال  استثنایبه 1/7/۱۹11مدیریت خدمات کشوری مصوب 

 رییتغ و نییتع ،ییشناسا ،یرسم توسط کارشناسان یابیارز رینظ یاسلام کوک انتشار پشتوانه منظوربه یاساس ( قانون1۹اصل )

 موضوع یاجرائ هایدستگاه هیند. کلک اقدام وزیرانهیئت بیتصو با مذکور فروش اموال ای وانتقالنقل هرگونه و یواگذار ،برداربهره

 میتنظ قانون 1۴( ماده ۱1) تبصره و کشور یعموم محاسبات قانون (۱۹7ماده) یاجرا در یکشور خدمات تیریقانون مد (1ماده )

 هیکل ثبت به نسبت قانون نیا ابلاغ خیتار از ماه سه ظرف مدت حداکثر لازم یهمکار ضمن اندمکلف دولت یمال مقررات از یبخش

 فاقد ای ت بودهیمالک سند یدارا نکهیا از اعم تصرف ای اریاخت در یادار یفضاها و هاساختماناملاک،  ،یاراض از اعم رمنقولیغ اموال

 ،برداربهره رییتغ استفاده، حق یواگذار یبرا مجوز هرگونه صدور ند.ینما اقدام سامانه در یملک ای یوقف ای ایاجاره باشند، تیسند مالک

 یاسلام کوک است. انتشار ممنوع یریرهگ شناسه )کد( اخذ و مذکور در سامانه اطلاعات ثبت بدون یدولت رمنقولیغ اموال فروش

 هادستگاه نیا اموال و هادارایی از استفاده و هیقوه مجر ریغ یومتکح ینهادهار یسا و مقننه قوه ه،یقضائ قوه به وابسته هایدستگاه یبرا

 .است هاآن مقام ترینعالی موافقت به مورد منوط حسب

 چهل اصل یکل هایسیاست یاجرا قانون تیو رعا وزیرانهیئت بیتصو با شودمی داده اجازه ییدارا و یاقتصاد امور وزارت به - ت

 بهادار انتشار اوراق پشتوانه عنوانبه ،هاشرکت در دولت سهام از بند نیا یاجرائ نامهآیین در چهارچوب و یاساس قانون ( ۱۱چهارم) و

 ند.ک( استفاده کوک) یاسلام

 یط در یعموم بودجه مصارف و منابع تعادل رفع عدم منظوربه را یاسلام خزانه اسناد است مجاز ییدارا و یاقتصاد امور وزارت - ث

 مزبور را اوراق سود و اصل بازپرداخت ییدارا و یاقتصاد امور وزارت اعلام حسب است لفکسازمان م .دینما منتشر یمال سال یک

 (%۱11صد درصد ) اوراق نیا بازپرداخت مربوط به ند. اعتباراتک منظور و بینیپیش سالانه بودجه حیلوا در املک صورتبه

 .شودمی یتلق یافتهتخصیص

........ 

 تیامن نیجهت تأم در یمقاومت اقتصاد یلک هایسیاست هفتم و ششم یبندها اهداف حصول یبرا است موظف دولت - 98 ماده

و  برنامه قانون یاجرا پایان در( %۴1درصد ) نودوپنج زانیم به یآبز و یدام ،یزراع یمحصولات اساس در ییخودکفا به لین و ییغذا

 دیتول هایزنجیره لیمکت و تیتقو مثبت، یتجار تراز به دنیرس ،یصادرات تیمز یدارا محصولات ویژهبه یشاورزک داتیش تولیافزا

جداول  در مندرج شرح به یمک هایشاخص به حصول جهت را ریز اقدامات یشاورزک وخاکآب وریبهره یارتقا و صادرات توسعه و

 دهد: انجام لیذ
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بند  تبصره مطابق پرداخت ،ینیتضم دیخر در پرداخت وقفه کهدرصورتی و یکشاورز محصولات ینیتضم دیخر موقعبه انجام -ب

( ۹۱برنامه، بند )ب( ماده ) قانون یاجرا طول بانکی. در نظام در ریتأخ از یناش خسارت جبران عنوانبه قانون نی( ا۱1)الف( ماده )

 المعانیموقوف رتیبخش مغا در را یبعد الحاقات و اصلاحات 2۱/1/۱۹11 مصوب یشاورزک یاساس محصولات دیخر نیتضم قانون

 .نمایدمی

 8931قوانین مرتبط با اوراق مالی در بودجه سال 

 :مقررات و قوانین رعایت با ۸۹۳۱ سال در شودیم داده اجازه -۵ تبصره

 دارای یهاطرح اجرای برای ریالی اسلامی مالی اوراق ریال( 00444444444444)میلیارد هزار وپنجچهل سقف تا دولتی یهاشرکت -الف

 خود، توسط سود و اصل بازپرداخت و تضمین با ،رسدیم اقتصاد شورای تصویب به که خود محیطییستز و مالی اقتصادی، فنی، توجیه

 .کنند منتشر

. کند واریز قانون این  (0) شماره جدول ۹۸4۸4۱ شماره یفردبه را حاصل منابع و منتشر ارزی(-)ریالی اسلامی مالی اوراق دولت -ب

 اعتبارات ،(۸) شماره پیوست در مندرج هادانشگاه ساماندهی یهاطرح و تمامیمهن اییهسرما هایییدارا تملک یهاطرح به واریزی منابع

 اییهسرما هایییدارا تملک یهاطرح نشدهپرداخت تعهدات همچنین و متفرقه هاییفرد و استانی اییهسرما هایییدارا تملک یهاطرح

 مربوط هایینههز و سود .شود هزینه کشور وبودجهبرنامه سازمان با مبادله نامهموافقت بر اساس تا یابدیم اختصاص قانون این یافته خاتمه

 .هست پرداخت قابل و بینییشپ قانون این( ۳) شماره جدول در مذکور اوراق انتشار به

 .هست ریال (0۳4444444444444) میلیارد هزار نود و دویست مبلغ سال پایان تا بند این محل از نشده تسویه منتشره اوراق مجاز سقف

 دستگاه رئیس تأیید با طرح همان اعتبار سقف در معوق مطالبات برای تبصره این )الف( و )ب( بندهای یهاطرح فروش نرفته اوراق -ج

 پیمانکاران، از اعم) مذکور طرح طلبکاران یتمامبه یواگذارقابل کشور وبودجهبرنامه سازمان و ربطیذ مالی امور مدیر حسابیذ و اجرایی

 ساماندهی یهاطرح بدهی تأدیه و اراضی تملک ازجمله هاپروژه و هاطرح هایینههز سایر همچنین و تجهیزات کنندگانینتأم مشاوران،

 .است (هادانشگاه

 سقف تا( کشور هاییاریده و هایشهردار امور سازمان) کشور وزارت تأیید با هاآن به وابسته یهاسازمان و کشور هاییشهردار  -د

 همان توسط آن سود و اصل بازپرداخت با و خود تضمین با ریالی اسلامی مالی اوراق( 004444444444444)  میلیارد هزار وپنجپنجاه

 اختصاص شهری ونقلحمل و شهری قطار یهاطرح به بند این موضوع اوراق سقف از (%04)درصدپنجاه حداقل .کنند منتشر هایشهردار

 .یابدیم

 

 و دولت (%04)درصدپنجاه نسبت به شهری ونقلحمل و شهری قطار یهاطرح اجرای برای اوراق این سود و اصل بازپرداخت تضمین 

 .هست کشور وبودجهبرنامه سازمان عهدهبر  دولت سهم (%04)درصدپنجاه تضمین و است هایشهردار (%04)درصدپنجاه
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 طلبکاران به یواگذارقابل کشور وبودجهبرنامه سازمان و مربوطه شهرداری تأیید با طرح معوق مطالبات سقف در بند این فروش نرفته اوراق

 .هست طرح

 سال سه تا سررسید با و خرید قدرت حفظ با را قانون ( این0) شماره جدول ۹۸4۸4۹ درآمدی ردیف موضوع اسلامی خزانه اسناد دولت،، -ه

 قوانین در اسناد این اصلکند. بازپرداخت  واگذار ریال (۸۹4444444444444) میلیارد هزار سی و صدیک سقف تا طلبکاران به و صادر را

( ۱)جدول و مربوطه فصل هاییفرد اعتبارات محل از است موظف کشور کل یدارخزانه و شودیم بینییشپ کشور کل سنواتی یهابودجه

 صادره هاییصتخص و اعتبار ابلاغ بر اساس صرفاً و بوده طلبکاران طلب یهتأد برای اسناد این نماید. اقدام آن تسویه به نسبت قانون این

 .گرددیم صادر قانون این در مندرج اییهسرما هایییدارا تملک و ایینههز اعتبارات محل از و کشور وبودجهبرنامه سازمان توسط

 -و

 و چهارچوب قوانین در که )تعاونی و خصوصی( حقوقی و حقیقی اشخاص به خود قطعی هاییبده خزانه، تسویه اسناد طریق از دولت -۸

( 04444444444444) میلیارد هزار بیست مبلغ تا مزبور اشخاص از دولت معوق قطعی ، با مطالباتیجادشدها ۸۹۳۱ سال پایان تا مربوط مقررات

 اشخاص از دولت قطعی مطالبات کند. تسویه خرجی-جمعی صورتبه (۳شماره) 0۱ ( و ردیف0شماره) جدول ۹۸4۸4۳ درآمدی ردیف موضوع

 با شدهمنتقل دولتی یهاشرکتبه  کشور مالی نظام ارتقای و یرپذرقابت تولید موانع رفع ( قانون0بند )پ( ماده ) اجرای در که الذکرفوق

 هایییدارا تملک یهاطرح بابت دولت از خصوصی( و حقوقی )تعاونی و حقیقی اشخاص مطالبات و مذکور یهاشرکتبهدولت بدهی

 یرغ اعتباری مؤسسات و هابانک هاییبده تسویه طریق از یبانک یرغ اعتباری مؤسسات و هابانک به یادشده بدهی اشخاص با اییهسرما

 است. تسویه قابل اسناد این یلهوسبه دولت به یبانک

 نهادهای ،(تعاونی و خصوصی) حقوقی و حقیقی اشخاص قطعی مطالبات متقاضیان، درخواست کهیدرصورت شودیم داده اجازه دولت به -0

 تا مربوط مقررات و قوانین چهارچوب در که تکالیفی بابت مقدسه یهاآستان و هایهاتحاد ،هابانک دولتی، یهاشرکت غیردولتی، عمومی

 و هابانک هاییبده تسویه طریق از یبانک یرغ اعتباری مؤسسات و هابانک به یادشده اشخاص بدهی با است یجادشدها ۸۹۳۳ سال پایان

 ظرفیت میزان تا ،یجادشدها ۸۹۳۳ سال پایان تا مربوط مقررات و قوانین در چهارچوب که مرکزی بانک به یبانک یرغ اعتباری مؤسسات

 جزء نشدهاستفاده

 تسویه زیر شرح به خزانه، تسویه اسناد انتشار طریق از خرجی-جمعی صورتبه کشور کل ۸۹۳۱ سال بودجه قانون 0( بند )و( تبصره  ۸ء )جز

 .نماید

 هر بدهی تسویه مجاز سقف .یا ممنوع محل این از پولی پایه افزایش .شودیم ثبت مرکزی بانک به دولت بدهی عنوانبه مزبور مبلغ

 .شودیم تعیین خردادماه پایان تا حداکثر بانک این توسط مرکزی بانک به اعتباری مؤسسه و بانک

 تأمین سازمان قطعی و شده یحسابرس مطالبات به اولویت با را جزء این موضوع مبلغ (%04)درصد بیست سقف تا است مجاز دولت -0-۸

 .دهد اختصاص اجتماعی

 از هابانک مطالبات وانتقالنقل امکان بند، این در شدهیفتعر فرآیند از هابانک حداکثری استفاده منظوربه است مجاز مرکزی بانک -0-0

 .نماید فراهم بانکیینب بازار در را دولت،
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 .است مجاز شرکت آن از هابانک مطالبات تسویه میزان به ایران نفت ملی شرکت در دولت سرمایه افزایش -0-۹

. گرددیمدرج  ۳جدول شماره  0۹4444-0۳( و ردیف 0جدول شماره ) ۹۸4۳4۸اعتبارات جمعی خرجی موضوع این بند، در ردیف درآمدی  -0-0

 موظف است پس از اعلام وزارت امور اقتصادی و دارایی، اعتبار تسویه شده را برای دستگاه اجرایی دارای بدهی ابلاغ نماید.  وبودجهبرنامهسازمان 

 خزانه اسناد ریال( ۸44،444،444،444) میلیارد هزار صدیک مبلغ تا کشور، کل یدارخزانه یهاپرداخت جریان استمرار منظوربه دولت -ز

 اولویت با)کشور وبودجهبرنامه سازمان سوی از ابلاغی هاییصتخص صرف را مزبور اسناد و منتشر سال یک از کمتر سررسید با اسلامی

 انتقال. هست کل کشور یدارخزانه یهاپرداخت تمامی بر مقدم سررسید، در اسناد این تسویه .نماید قانون این موضوع (استانی اعتبارات

 .است ممنوع بعد، سال به منتشره اسناد به مربوط تعهدات

 اوراق ریال( 04،444،444،444،444)  یلیاردهزار مپنجاه معادل تا ۸۹۳۱ سال در شده سررسید اوراق سود و اصل بازپرداخت برای دولت -ح

 .شودیم بینییشپ کشور کل سنواتی یهابودجه در اوراق این انتشار بر مترتب هایینههز و سود و اصل .نماید منتشر ریالی اسلامی مالی

 صنعت، وزارت یاتوسعه و زیربنایی یهاطرح و نفت وزارت مشترک هایدانم اولویت با گاز و نفت یهاطرح در گذارییهسرما منظوربه -ط

 در)ریالی و ارزی(  اسلامی مالی اوراق اقتصاد، شورای تصویب با و ربطیذ تابعه یهاشرکت طریق از مذکور یهاوزارتخانه تجارت، و معدن

 محل از مذکور یهاشرکت توسط اوراق این سود و اصل بازپرداخت و منتشر ریال( ۹0،444،444،444،444) میلیارد هزار وپنجیس سقف

 .نمایند تضمین( تجارت و معدن صنعت، وزارت یهاطرح برای)  طرح عایدات وزارت نفت( و  یهاطرح)برای   هایدانم همان تولید افزایش

 بانکی تسهیلات شده، سررسید ریالی-ارزی اوراق سود و اصل بازپرداخت برای ربطیذ تابعه دولتی یهاشرکت یقاز طر نفت وزارت -ی

 گاز و نفت بالادستی یهاطرح متقابل بیع قراردادهای پیمانکاران به شده سررسید هاییبده بازپرداخت همچنین و شده سررسید ینتضم و

 یهاشرکت .نماید منتشر وزیرانیئته تصویب با )ریالی یا ارزی(اسلامی مالی اوراق دلار( ۹،444،444،444)  میلیارد سه معادل سقف تا

 با بند این فروش نرفته اوراق. نمایند تسویه خود داخلی منابع محل از پنج سال تا حداکثر را منتشرشده اوراق سود و اصل اندموظف مذکور

 . هست هاطرح طلبکاران / پیمانکاران به یواگذارقابل کشور وبودجهبرنامه سازمان و نفت وزارت تأیید

 -ک

 سازمان رئیس از متشکل اییتهکم کشور، سرمایه و پول بازارهای در اسلامی مالی اوراق انتشار احتمالی تبعات مدیریت منظوربه -۸

 قانون این موضوع اوراق انتشار نحوه بر ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک کلیسرئ و دارایی و اقتصادی امور وزیر کشور، وبودجهبرنامه

 .شودیم تعیین کمیته این توسط منتشره اوراق اسمی سود یهانرخ .کرد خواهند نظارت

 .است مستثنا مذکور کمیته در بررسی هرگونه از تبصره ین)و(، )ز( و )ح( ا یبندهاموضوع دولت بدهی تسویه جهت منتشره اسناد و اوراق -0

 .هست بند ین( ا۸) جزء مشمول نیز شودیم منتشر دولت تضمین بدون که ییهادستگاه و هاشرکت به مربوط اوراق انتشار صدور نحوه -۹

 .است دولت به مربوط مالی اوراق انتشار مسئول دولت از نیابت به دارایی و اقتصادی امور وزارت -0

 .شودینم مالیات مشمول تبصره این اسناد و اوراق -ل
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 و باز بازار عملیات انجام ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک تورم، کنترل و سود یهانرخ مدیریت و پولی سیاست اجرای منظوربه - م

 انجام را اعتباری خط اعطای یا و هابانک برداشت اضافه یدرازا مذکور اوراق گیری وثیقه و دولت منتشره اسلامی مالی اوراق یدوفروشخر

 .دهدیم

 و ثانویه بازار در مرکزی، بانک و دولت منتشره اسلامی مالی اوراق یدوفروشخر به مجاز صرفاً ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک -۸

 .است مزبور بازار در شدهکشف هاییمتباق

 مرکزی، بانک توسط هابانک نزد دولتی اسلامی مالی اوراق یقتوف نیز و باز بازار عملیات اجرای صورت در ،شودیم داده اجازه دولت به -0

 سقف تا است، یجادشدها ۸۹۳۱ سال پایان تا مقررات و قوانین چارچوب در که هابانک به خود شده حسابرسی و قطعی هاییبده از بخشی

 .کند یبهادار ساز را ریال (044،444،444،444،444) میلیارد هزار دویست

 نهادهای از استفاده یا دولت مالکیت و مدیریت با واسط نهاد تأسیس به نسبت شودیم داده اجازه دارایی و اقتصادی امور وزارت به -۹

 معاملات این .نماید اقدامریالی( -)ارزی بهادار اوراق انتشار برای مالکیت، انتقال با جدید مالی نهادهای و ابزارها توسعه قانون موضوع واسط

 و هایتمعاف مشمول واسط، نهاد از استفاده عدم یا استفاده از نظرصرف بند، این موضوع اوراق انتشار به مربوط یهاپرداخت و هایافتدر و

 .شودیم کشور مالی نظام ارتقای و یرپذرقابت تولید موانع رفع قانون( ۸0)  ماده حکم یتمستثنا

 این موضوع اسلامی مالی اوراق انتشار پشتوانه عنوانبه دولت هایییدارا از رأساً شودیم داده اجازه دارایی و اقتصادی امور وزارت به -0

 .مارسد وزیرانیئته تصویب به مذکور وزارتخانه پیشنهاد به اجرا نحوه و معیار و ضوابط. نماید استفاده قانونی تشریفات رعایت بدون تبصره

( 0) شماره جدول در شدهبینییشپ سقف معادل حداکثر عمومی بودجه مصارف برای تبصره این موضوع اوراق از دولت استفاده سقف -ن

 .ندارد را عمومی بودجه در هایشهردار و هاشرکت به مربوط منتشره اوراق از مصرف اجازه و باشدیم توسعه ششم برنامه قانون

 وبودجهبرنامه سازمان توسط قانونی مبنای با آن تضمین و تعهد قبل از که بود خواهد مجاز صورتی در دولت از جدید طلب ایجاد -س

 .باشد صادرشده کشور

 و یرپذرقابت تولید موانع رفع قانون)پ(  بندموضوع مطالبات و هایبده و تبصره این)و(  بندموضوع هاییبده تأیید و رسیدگی مرجع -ف

 .شودیم تعیین دارایی و اقتصادی امور وزارت و کشور وبودجهبرنامه سازمان توسط کشور، مالی نظام ارتقای
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 89/4/8999قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت مورخ  اجرایی نامهآیین 

 ،وبودجهبرنامه سازمان ،ییدارا و یاقتصاد امور ارتوز ۸۹/0/۱۱ مورخ هـ۸400 ٔشماره کمشتر شنهادیپ به بنا ۸۱/0/۱۱ مورخ جلسه در وزیرانیئته

 ،۸۹۱۳ مصوب ،تکمشار اوراق انتشار نحوه قانون (۸0) ماده استناد به و بهادار اوراق بورس سازمان و رانیا یاسلام یجمهور یزکمر کبان

 .نمود بیتصو ریز شرح به را یادشده قانون ییاجرا نامهنییآ

 است: کاررفتهبه مشروح یمعان در ریز اصطلاحات نامهنییآ نیا در -1 ماده

 :ت.کمشار اوراق انتشار نحوه قانون قانون  

 یهانهیهز نیتأم بر علاوه یبرداربهره شروع از پس یمعقول مدت در هک است یطرح منظور دولت: یانتفاع - یعمران یهاطرح 
 کهینحوهب است یمال انتفاع انتفاع، از منظور د.ینما دیعا زین را دولت استیس از تیتبع به یمتناسب یهسرما کاستهلا و یجار
  باشد. پول به میتقو قابل و فروشقابل طرح یبرداربهره از یناش یهادهیفا

 متیق به رانیا یاسلام یجمهور یزکمر کبان مجوز ای قانون موجببه هک است ینامیب ای بانام بهادار اوراق ت:کمشار اوراق 
 نیقوان در مندرج دولت یانتفاع -یعمران یهاطرح یازموردن یمال منابع از یبخش نیتأم یبرا و نیمع مدت یبرا مشخص یاسم

 یهاتکشر دولت، توسط یدیتول یواحدها یازموردن یهاول مواد ٔیهته یبرا لازم یمال منابع نیتأم یبرا ای شورک سالانه بودجه
 ور،کمذ یهادستگاه به وابسته یهاتکشر و المنفعهعام مؤسسات و یردولتیغ یعموم ینهادها و مؤسسات و هایشهردار ،یدولت
 یاجرا در تکمشار قصد هک یگذارانهیسرما به و شودیم منتشر دیتول یتعاون یهاتکشر و خاص و عام یسهام یهاتکشر

  گردد.یم واگذار یعموم عرضه قیطر از رادارند یادشده یهاطرح

 ریاس سهام با یینها دیسررس در و منتشر عام یسهام یهاتکشر توسط هک است یاوراق سهام: با ضیتعو قابل تکمشار اوراق 
 شود.یم ضیتعو بهادار اوراق بورس سازمان در شدهیرفتهپذ یهاتکشر

 حققت زمان ای یینها دیسررس در و منتشر عام یسهام یهاتکشر توسط هک است یاوراق سهام: به یلتبدقابل تکمشار اوراق 
  گردد.یم لیتبد ت،کمشار اوراق طرح موضوع یهاشرکت سهام به هیسرما شیافزا

 :دارد. را تکمشار اوراق انتشار اجازه قانون، (۸) ماده موجببه هک است یردولتیغ ای یدولت دستگاه ناشر  

 :مبلغ اصل بازپرداخت ،یقطع و الحسابیعل سود پرداخت فروش، یبرا اوراق عرضه به نسبت ناشر طرف از هک است کیبان عامل 
 امور ریسا انجام و قانون (۱) ماده موضوع اتیمال پرداخت و سرک د،یسررس از قبل آن دیبازخر ای مربوط یدسررس در تکمشار اوراق

 ورزد.یم مبادرت تیملاع قرارداد طبق مرتبط،
 

 و تکمشار اوراق دارندگان منافع حفظ منظوربه و شودیم انتخاب یزکمر کبان طرف از هک است یحقوق ای یقیحق شخص ن:یام 
 ردکعمل و یمال یهاصورت و هاحساب ینگهدار نحوه وجوه، مصرف به نسبت طرح، در ناشر اتیعمل صحت از نانیاطم حصول

  یانتفاع -یعمران یهاطرح مورد در نیام فیوظا د.ینمایم اظهارنظر و یدگیرس مستمراً ،منعقدشده قرارداد موجببه ناشر ییاجرا
 که ولیتیمسئ نافی نامه،آیین این در مقرر ترتیب به امین مسئولیت شد. خواهد انجام وبودجهبرنامه سازمان تیلئومس به دولت

 .۳یستن آن جایگزین و نبوده دارد عهده بر هاشرکت حسابرس
 

 رانیا یاسلام یجمهور یزکمر کبان :یزکمر کبان  

                                                           
  -  اصلاحی بر اساس مصوبهٔ ۱۳/۱/۸۹ هیئتوزیران، شمارهٔ ۹۸۹۹۱/ ت 0۹04۸ هـ ۳
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 یانتفاع هک یزکمر کبان و وبودجهبرنامه سازمان ،ییدارا و یاقتصاد امور وزارت ندگانینما از بکمر است هیئتی ص:یتشخ هیئت 
 دهد.یم قرار دییتأ مورد را دولتیعمران یهاطرح بودن

 خواهند میسه مربوطه یهاطرح یاجرا از حاصل یمال یجهدرنت تکمشار زمانمدت و یاسم متیق نسبت به تکمشار اوراق دارندگان -2 ماده

  بود.

 "اشرن" نیب لکمو و لکیو ٔرابطه تکمشار اوراق فروش با است. تکمشار در آن ٔدارنده قدرالسهم زانیم ٔدهندهنشان تکمشار ٔورقه هر -3 ماده

  جهت فروش از حاصل وجوه مصرف به نسبت تواندیم اوراق دارانیخر طرف از التکو به "ناشر"شود.یم اوراق محقق داریخر و

 دشهخ التکو عنوان تحت یضیتفو اریاخت به اوراق انتقال د.ینما اقدام طرح به مربوط ییدارا و خدمت الا،ک هرگونه یدوفروشخر و طرح یاجرا

  است. معتبر و نافذ اوراق دارندگان و ناشر نیب اوراق دیسررس تا رابطه نیا و دینماینم وارد

 یعموم اموال و وجوه در یرقانونیغ تصرف مکح در مربوط، یهاطرح یاجرا ریغ در تکمشار اوراق یواگذار از حاصل وجوه مصرف -4 ماده

  شد. خواهد محسوب

 عامل ییدأبا ت انیمتقاض طرف از هک قانون مشمول یهاطرح یمال و یاقتصاد - یفن یهیتوج گزارش دییتأ کهیدرصورت یزکمر کبان -۵ ماده

 چارچوب در گزارش افتیدر خیتار از ماه یک مدت ظرف را لازم مجوز ت،کمشار اوراق انتشار طیشرا داشتن نظر در با شود،یم هئارا

  د.ینمایم صادر نامهنییآ نیا

 دییتأ و یموردبررس یزکمر کبان به ارسال از قبل دیبا ورکمذ یردولتیغ یهاطرح یمال و یاقتصاد -یفن یهیتوج گزارش -1 تبصره

  بود. خواهد ماه یک ثرکحدا عامل کبان زمانمدت رد.یگ قرار عامل

  شد. خواهد عمل نامهنییآ نیا (۱) ماده مطابق دولت، یانتفاع -یعمران یهاطرح در مورد -2 تبصره

 یمال و یپول یهااستیس به توجه با هرسال در قانون (0) ٔماده موضوع یهاطرح یبرا انتشارقابل تکمشار اوراق (سقف) زانیم ثرکحدا -6 ماده

  گردد.یم اعلام و نییتع اعتبار و پول یشورا توسط شورک

 وبودجهبرنامه سازمان شود. هئارا وبودجهبرنامه سازمان به دیبا دولت یانتفاع -یعمران یهاطرح یمال و یاقتصاد -یفن هیتوج گزارش -7 ماده

 ت،دول یانتفاع -یعمران یهاطرح بودن یانتفاع صیتشخ هیئت در ماه یک ظرف خود یارشناسک نظرات با همراه را مزبور گزارش

 قیطر از بودن یانتفاع مورد در را خود یقطع نظر ماه یک ظرف ثرکحدا صیتشخ هیئت و مطرح نامهنییآ نیا (۸) ٔماده در ورکمذ

  د.ینمایم اعلام ییاجرا یهادستگاه به وبودجهبرنامه سازمان

 ندهیآ سال بودجه ٔیحهلا در وبودجهبرنامه سازمان توسط باشد دهیرس صیتشخ هیئت دییتأ به هک یدولت یانتفاع -یعمران یهاطرح                

 ولتد یعمران تکمشار اوراق یافتهیصتخص سود و الحسابیعل سود و اصل بازپرداخت ینتضم شد. خواهد درج مشخص علامت با

  بود. خواهد قانون (۹) ٔماده طبق



 8931اوراق مالی اسلامی در لایحه بودجه سال  

 
 90 - 23 صفحه 

 

 یهاطرح یبرا انتشارقابل تکمشار اوراق (یفرد سقف) زانیم و (ینقد ریغ و ینقد آورده از اعم) طرح هر در ناشر ٔالشراکهسهم حداقل -8 ماده

 یزکرم کبان توسط ناشر یاعتبار و یمال تیوضع تیرعا با دولت( یانتفاع -یعمران یهاطرح یاستثنابه) تکمشار اوراق موضوع

  شود.یم نییتع

 شود.یم نییعت هیسرما بازار طیشرا به توجه با ،یزکمر کبان موافقت با و ناشر شنهادیپ به اوراق ٔعرضه و انتشار مراحل و طیشرا خ،یتار -9 ماده

  است. ریپذانکام یزکمر کبان دییتأ با عرضه مهلت دیتمد

 دیاب انتشار هیاطلاع متن برساند. عموم اطلاع به یجمع یهارسانه قیطر از را مراتب دیبا تکمشار اوراق انتشار مجوز اخذ از پس ناشر -11 ماده

  برسد. عامل ییدتأ به قبلاً

 ناشر به را شدهیآورجمع وجوه از برداشت اجازه یزکمر کبان مقرر، مدت در منتشرشده تکمشار اوراق درصد صد فروش صورت در -11 ماده

 مهلت دیتمد قیطر از دیبا یزکمر کبان ورکمذ مدت در منتشرشده تکمشار اوراق درصد صد فروش عدم صورت در داد. خواهد

 ناشر توسط عمناب یسرک نیتأم عدم صورت در د.ینما نییتع ناشر توسط را طرح یازموردن منابع ینتأم یچگونگ گرید طرق ای فروش

 تههف یک ظرف ثرکحدا را تکمشار اوراق دارندگان وجوه استرداد به مربوط هیاطلاع انتشار دستور یزکمر کبان مقرر، مهلت یط

  بود. خواهد ناشر ٔعهده امربر نیا از یناش یمال یهانهیهز داد. خواهد عامل به

 نیتأم به ملزم را ناشر خود، صیتشخ به د،یسرسر در تکمشار اوراق اصل بازپرداخت از نانیاطم حصول منظوربه یزکمر کبان -12 ماده

  د.ینمایم عامل نزد لازم یهانیتضم

 یینها دیسررس از پس ماه پنج ظرف طرح نیام توسط طرح یاجرا مهتخا از پس اوراق، دارندگان به پرداخت قابل یقطع سود زانیم -13 ماده

  د.یرس خواهد یزکمر کبان ییدتأ به و محاسبه

 نییتع یو با منعقدشده قرارداد یط را آن پرداخت بیترت و مربوط خدمات الزحمهحق زانیم و نیام اراتیاخت و فیوظا یزکمر کبان -14 ماده

 د.ینمایم

 اختبازپرد نیتضم یبرا را لازم قیوثا و ندک تعهد اوراق در مقرر یدهایسررس در را متعلق سود و اصل بازپرداخت است موظف ناشر -1۵ ماده

 عامل مقرر، یدهایسررس در تعهدات یفایا عدم صورت در دهد. قرار عامل اریاخت در عامل، توسط اوراق به سود متعلق و اصل

  لفکم

 واعان حساب بر شدهپرداخت الحسابیعل یسودها و یقطع یسودها التفاوتمابه پرداخت مهلت د.ینما اقدام رأساً روکمذ نیتضم محل از است

  بود. خواهد ،اوراق یینها دیسررس از پس ماه شش ثرکحدا اوراق

 اریاخت در و نیتأم مربوط یدهایسررس در ت،کمشار اوراق اصل و سود پرداخت جهت را لازم وجوه عامل اعلام طبق است موظف ناشر -16ماده

 تیاملع قرارداد در مقرر زانیم به منابع نیتأم ریتأخ التزام وجه پرداخت مشمول فوق، منابع نیتأم در ریتأخ هرگونه دهد. قرار عامل

  شد. خواهد
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 ارگرفتهقر زین یزکمر کبان دییتأ مورد تعهدات، آن و رفتهیپذ اوراق، فروش هنگام به هک است یتعهدات ریسا انجام به موظف ناشر -17 ماده

  است.

 موافقت هب منوط فروش یفتتخف و تکمشار اوراق لیتبد ای ضیتعو اریاخت ازجمله تکمشار اوراق دارندگان به یازیامت هرگونه یاعطا -18 ماده

 است. عامل توسط لازم ناتیتضم اخذ و یزکمر کبان

 خسارت لمشمو هاآن یاعطا در ریتأخ و گردد فایا موقعبه دیبا هک دیآیم حساببه یتعهدات ازجمله ازاتیامت گونهنیا یاعطا -تبصره

  بود. خواهد متیق یشافزا و یزمان ریتأخ از یناش

 زین عامل توسط رد(یگیم صورت بورس سازمان مجوز با که) بهادار اوراق بورس سازمان بر علاوه اوراق چنانچه است موظف ناشر -19 ماده

  هد.د قرار عامل اریاخت در تیعامل قرارداد طبق اوراق، یدبازخر جهت را لازم وجوه باشد، دیسررس از قبل دیبازخر قابل و معامله قابل

 و دینما پرداخت نیام و یزکمر کبان نیب منعقدشده دادقرار در مقرر بیترت به را نیام خدمات انجام الزحمهحق است موظف ناشر -21 ماده

 جداگانه رطوهب موردنظر در را یحسابرس سازمان موردقبول یاستانداردها با مطابق یحسابدار ستمیس اوراق، فروش از پس بلافاصله

 گذارد. مورداجرا به و مستقر خود، یهاتیفعال و اتیعمل ریسا از خارج و

  است. یمستثن ماده نیا مفاد از دولت یانتفاع - یعمران یهاطرح نیام - تبصره

 انتشار مجوز سبک از پس ن،یام اظهارنظر همراه را طرح ییاجرا ردکعمل و یمال تیوضع گزارش یحاو هیاطلاع است موظف ناشر -21 ماده

 یهاروزنامه از یکی قیطر از گرددیم نییتع یزکمر کبان توسط هک یمقاطع در ای ماه شش هر حداقل ،یبانک مرکز از هیاطلاع

  د.ینما منتشر رالانتشاریثک

 مربوط یهاگزارش و دینما اظهارنظر و یدگیرس طرح یمال یهاو صورت هاحساب ینگهدار وجوه، مصرف به نسبت است موظف ینام -22 ماده

  دهد. هئارا یزکمر کبان به باریک شش ماه هر ثرکحدا را

 مقررات و ضوابط با شدهانجام معاملات انطباق نیهمچن ،طرح در ناشر معاملات بر مکحا ضوابط و مقررات به نسبت است لفکم نیام -23 ماده

 نییعت یزکمر کبان با منعقدشده قرارداد موجببه هک یمدت ظرف است لفکم نیام نیهمچن د.ینما اظهارنظر و یدگیرس ،مربوط

  د.ینما اظهارنظر و یدگیرس طرح در ناشر یحسابدار یهاروش یتکفابه نسبت شود،یم

  د.ینمایم پرداخت شدهیینتع مقاطع در اتیمال سرک از پس را اوراق الحسابیعل سود و عرضه فروش یبرا را تکمشار اوراق عامل، -24 ماده

 .۱دینمایم بازپرداخت شدهیینتع هایدیسررس در را هاآن سود یا و اوراق مبلغ اصل عامل نامه،آیین این (۸0) ٔماده رعایت با -2۵ ماده

                                                           
  - اصلاحی بر اساس مصوبهٔ  مورخ ۱۱/۸/۸۱ کارگروه مسکن، موضوع مصوبهٔ  شمارهٔ  04۸۱۳/ ت/ ۹۱00۹ هـ مورخ ۱۳/۹/۸۳ هیئتوزیران ۱
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  د.ینمایم پرداخت یزکمر کبان دییتأ و اتیمال سرک از پس را تکمشار اوراق یقطع سود عامل، -26 ماده

 ییدارا و یاقتصاد امور وزارت توسط نامهنییآ نیا ابلاغ از پس ماه سه ثرکحدا قانون، (۱) ماده تبصره موضوع اتیمال پرداخت یچگونگ -27 ماده

  شود.یم نییتع یبانک مرکز و

  .۱ندینما منتشر سهام با ضیتعو و لیتبدقابل تکمشار اوراق توانندیم مربوط ضوابط تیرعا با عام یسهام یهاتکشر -28 ماده

 ورتص نیا در باشد. بهادار اوراق بورس سازمان در شدهیرفتهپذ یهاتکشر ریسا سهام با ضیتعو قابل است نکمم تکمشار اوراق -29 ماده

 اوراق یینها دیسررس تا را ورکمذ یهاتکشر سهام یموجود ض،یتعو قابل تکمشار اوراق زانیم به حداقل است موظف ناشر

  د.ینما ینگهدار تکمشار

 نهادشیپ به بنا العادهفوق یعموم مجمع صورت نیا در .باشد عام( یسهام) تکشر سهام به یلتبدقابل است نکمم تکمشار اوراق -31 ماده

 آن طی هک را یمهلت و طیشرا و دهدیم را تکمشار اوراق انتشار اجازه تکشر بازرسان ای بازرس خاص گزارش و مدیرهیئته

 مدیرهئتیه به را هیسرما شیافزا ٔاجازه و نییتع نندک لیتبد تکشر سهام به را خود اوراق توانست خواهند اوراق گونهینا دارندگان

  .خواهد داد

 باشد. سهام به لیتبد ای ضیتعو قابل تواندیم الحسابیعل سود و یقطع سود التفاوتمابه - تبصره

 واهدخ یمنتف تکشر العادهفوق یعموم مجمع بیتصو با تکمشار اوراق با یلتبدقابل سهام دیخر در تکشر سهامداران حقت قدم -31 ماده

  بود.

 به تکمشار ٔرقهو ضیتعو و لیتبد شود. دیق تکمشار ٔورقه در دیبا سهام به تکمشار ورقه لیتبد و ضیتعو بیترت و تکمشار طیشرا -32 ماده

 است. تکمشار ٔورقه ٔدارنده درخواست به منوط سهم

 تبازپرداخ مبلغ معادل مقرر مهلت انیپا در ماده همان در ورکمذ یعموم مجمع میتصم بر اساس تکشرٔ مدیرهیئته (۹4) ماده مورد در -33 ماده

 شیفزاا نیا ثبت از پس و داده شیافزا را تکشر هیسرما ،است شدهعرضه تکشر سهام به لیتبد جهت هک یتکمشار اوراق نشده

 تکشر به هک یاوراق ٔنشده بازپرداخت مبلغ معادل ورکمذ اوراق دارندگان به و ردک صادر خواهد دیجد سهام هاتکشر ثبت مرجع در

  داد. خواهد سهم اندردهک میتسل

 تکشر ت،کمشار اوراق موضوع هیسرما شیافزا تحقق زمان ای اوراق یینها دیسررس تا (۹4) ماده در ورکمذ مجمع میتصم خیتار از -34 ماده

 ای دینما اقدام هیسرما شیافزا ای اهشک به نسبت ای ندک منتشر سهام به یلتبدقابل ای ضیتعو قابل دیجد اوراق مشارکت تواندینم

 منافع میتقس ٔنحوه در ای ندک اندوخته میتقس به اقدام ای دهد اهشک سهام دیبازخر یقطر از را آن ای سازد کمستهل را خود هیسرما

 ،بشود سهام عدادت لیتقل ای سهام یاسم مبلغ یلتقل به یمنته هک واردشده یهاانیز یجهدرنت تکشر هیسرما اهشک بدهد. یراتییتغ

                                                           
  - اصلاحی بر اساس مصوبهٔ  ۱۳/۱/۸۹ هیئتوزیران، شمارهٔ  ۹۸۹۹۱/ ت 0۹04۸ هـ۱
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 شارکتم اوراق دارندگان گونهنیا .گرددیم زین دارندیم افتیدر خود اوراق لیتبد یجهدرنت تکمشار اوراق دارندگان هک یسهام شامل

  شوند.یم محسوب تکشر سهامدار ور،کمذ اوراق انتشار همان از

 ت،کمشار اوراق موضوع هیسرما شیافزا تحقق زمان ای تکمشار اوراق یینها دیسررس تا (۹4) ماده در ورکمذ مجمع میتصم خیتار از -3۵ ماده

 ینیناوع تحت سهامداران به وجه پرداخت ای صیتخص ای سهم دادن یطورکلبه و هیسرما اندوخته انتقال یجهدرنت یدجد سهام صدور

 هامس به را خود اوراق متعاقباً هک تکمشار اوراق دارندگان حقوق هکآن مگر ،بود خواهد ممنوع سهام انتشار منافع ای زهیجا لیقب از

 اتخاذ را لازم ریدابت دیبا تکشر فوق منظوربه شود. حفظ شوندیم کمال لیتبد یجهدرنت هک یسهام نسبت به نندکیم لیتبد تکشر

 یمال قوقح طیشرا همان تحت و نسبت به بتوانند نندکیم لیتبد تکشر سهام به را خود اوراق متعاقباً هک اوراق دارندگان تا ندک

  ند.ینما فایاست را ورکمذ

  نمود. نییتع داور توانیم نیطرف توافق صورت در تکمشار یقراردادها در -36 ماده

 را نامهنییآ نیا موضوع تکمشار اوراق اندموظف ییاجرا یهادستگاه ریسا و هایشهردار ،یدولت یهاتکشر و مؤسسات ها،وزارتخانه -37 ماده

  رند.یبپذ مربوط یقراردادها در معامله یهاطرف ٔیقهوث عنوانبه

 ٔیهکل قبول ٔمنزلهبه طرح نیام عنوانبه یحسابرس قرارداد انعقاد و عامل توسط تیعامل یقبول ناشر، یسو از اوراق انتشار مجوز یافتدر -38 ماده

 است. آن ییاجرا دستورالعمل و نامهنییآ نیا مقررات از یناش تعهدات و آثار

 )اوراق قرضه( کشوربخش چهار قانون تجارت 

وراق قرضها

 
 ۵1ماده 

 .قانون اوراق قرضه منتشر کند تواند تحت شرایط مندرج در اینشرکت سهامی عام می

ای است که معرف مبلغی وام است با بهره معین که تمامی آن یا اجزاء آن در موعد یا مواعد معینی ورقه قرضه ورقه قابل معامله -۵2ماده 

 .گردد. برای ورقه قرضه ممکن است علاوه بر بهره حقوق دیگری نیز شناخته شود یدمستردبا

 .شوندشرکت محسوب میدخالتی نداشته و فقط بستانکار  گونهیچهدارندگان اوراق قرضه در اداره امور شرکت  -۵3ماده 

 .یستننویسی و خرید اوراق قرضه عمل تجاری پذیره -۵4ماده 

گذشته و  تمام از تاریخ ثبت شرکتشده و دو سال  یهتأدشرکت  شدهثبتکلیه سرمایه  کهیوقتانتشار اوراق قرضه ممکن نیست مگر  -۵۵ماده 

 .آن به تصویب مجمع عمومی رسیده باشد دو ترازنامه

یشنهاد تواند بنا به پالعاده صاحبان سهام میباشد مجمع عمومی فوق نشدهبینییشپهرگاه انتشار اوراق قرضه در اساسنامه شرکت  -۵6ماده 

شرکت  رهمدییئتهتواند به انتشار اوراق قرضه را تصویب و شرایط آن را تعیین کند. اساسنامه و یا مجمع عمومی می مدیرهیئته

 .دو سال تجاوز نکند یک یا چند بار به انتشار اوراق قرضه مبادرت نماید یاکهتی اجازه دهد که طی مد

http://www.davoudabadi.ir/article/3845/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-51-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3846/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-52-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3847/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-53-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3848/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-54-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3849/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-55-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3850/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-56-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
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 .باشد متساوی باید( تجزیه صورت در) قرضه اوراق قطعات نیز و قرضه اوراق اسمی مبلغ انتشار بار هر در –تبصره 

 شدهبتثعیه انتشار اوراق قرضه کتباً به مرجع تصمیم راجع به فروش اوراق قرضه و شرایط صدور و انتشار آن باید همراه با طرح اطلا -۵7ماده 

اعلام شود. مرجع مذکور مفاد تصمیم را ثبت و خلاصه آن را همراه با طرح اطلاعیه انتشار اوراق قرضه به هزینه شرکت در روزنامه 

 .خواهد نمود یآگه یرسم

 

 .است ممنوع قرضه اوراق فروش برای آگهی هرگونه فوق ماده در مذکور تشریفات انجام از قبل –تبصره 

 :باشد امضاءشدهاطلاعیه انتشار اوراق قرضه باید مشتمل بر نکات زیر بوده و توسط دارندگان امضاء مجاز شرکت  -۵8ماده 

 .نام شرکت – ۸

 .موضوع شرکت – 0

 .شماره و تاریخ ثبت شرکت – ۹

 .مرکز اصلی شرکت – 0

 .مدت شرکت – 0

 .است شدهپرداختکلیه آن  کهینامبلغ سرمایه شرکت و تصریح به  – ۳

شرکت سابقاً اوراق قرضه صادر کرده است مبلغ و تعداد و تاریخ صدور آن و تضمیناتی که احتمالاً برای  کهیدرصورت – ۱

ه سهام ب یلتبدقابلاوراق قرضه سابق  کهیدرصورتمبالغ بازپرداخت شده آن و  ینچنهماست و  شدهنظر گرفتهبازپرداخت آن در 

 .که هنوز تبدیل به سهم نشده است اوراق قرضه گونهآنشرکت بوده باشد مقداری از 

 

 .شرکت سابقاً اوراق قرضه مؤسسه دیگری را تضمین کرده باشد مبلغ و مدت و سایر شرایط تضمین مذکور کهیدرصورت – ۱

 و گیرد و ترتیب محاسبه آنای که به قرضه تعلق میمبلغ اسمی هر ورقه و نرخ بهره ینچنهممبلغ قرضه و مدت آن و  – ۳

موعد یا مواعد و شرایط بازپرداخت اصل و  ینچنهماست و  شدهگرفتهبرای اوراق قرضه در نظر  که احتمالاًذکر سایر حقوقی 

 .قابل بازخرید باشد شرایط و ترتیب بازخرید اوراق قرضه کهیدرصورتپرداخت بهره و غیره و 

 .است هشدگرفتهتضمیناتی که احتمالاً برای اوراق قرضه در نظر  – ۸4

 .به سهام شرکت باشد مهلت و سایر شرایط تعویض یا تبدیل یلتبدقابلاگر اوراق قرضه قابل تعویض با سهام شرکت یا  – ۸۸

به تصویب مجمع عمومی صاحبان سهام  کهآنخلاصه گزارش وضع مالی شرکت و خلاصه ترازنامه آخرین سال مالی  – ۸0

 .رسیده است

ر اوراق قرضه را با قید شماره و تاریخ شرکت باید تصمیم مجمع عمومی و اطلاعیه انتشا 0۱پس از انتشار آگهی مذکور در ماده  -۵9ماده 

است در روزنامه  منتشرشدهشماره و تاریخ روزنامه رسمی که آگهی در آن  ینچنهمدر روزنامه رسمی و  منتشرشده یآگه

 .گردد آگهی کندشرکت در آن نشر می مربوط بههای کثیرالانتشاری که آگهی

 :است امضاء بشود مقررشدهورقه قرضه باید شامل نکات زیر بوده و به همان ترتیبی که برای امضای اوراق سهام  -61ماده 

 .نام شرکت – ۸

 .شماره و تاریخ ثبت شرکت – 0

http://www.davoudabadi.ir/article/3851/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-57-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3852/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-58-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3853/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-59-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3854/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-60-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA


 مرکز پژوهش توسعه و آینده نگری  
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 .مرکز اصلی شرکت – ۹

 .مبلغ سرمایه شرکت – 0

 .مدت شرکت – 0

 .مبلغ اسمی و شماره ترتیب و تاریخ صدور ورقه قرضه – ۳

 باشد(.  قابل بازخرید اگررقه قرضه )تاریخ و شرایط بازپرداخت قرضه و نیز شرایط بازخرید و – ۱

 .است شدهگرفتهدر نظر تضمیناتی که احتمالاً برای قرضه  – ۱

در صورت قابلیت تعویض اوراق قرضه با سهام شرایط و ترتیباتی که باید برای تعویض رعایت شود با ذکر نام اشخاص یا  – ۳

 .انداوراق قرضه را کرده یضتعهد تعومؤسساتی که 

 .در صورت قابلیت تبدیل ورقه قرضه به سهام شرکت مهلت و شرایط این تبدیل – ۸4

و  مدیرهئتیهلعاده باید بنا به پیشنهاد ااوراق قرضه ممکن است قابل تعویض با سهام شرکت باشد در این صورت مجمع عمومی فوق -61ماده 

 .خاص بازرسان شرکت مقارن اجازه انتشار اوراق قرضه افزایش سرمایه شرکت را اقلاً برابر با مبلغ قرضه تصویب کند گزارش

ی شده نویسبانک یا مؤسسه مالی معتبر پذیره یک یا چند یلهوسبهقبل از صدور اوراق قرضه باید  ۳۸افزایش سرمایه مذکور در ماده  -62ماده 

ارندگان سهام به د گونهینا بردادننویسی مبنی نویسی و شرایط آن و تعهد پذیرهپذیره گونهیناقراردادی که در موضوع  باش دو

جمع عمومی یب ماست نیز باید به تصو منعقدشدهنویسان پذیره گونهینابه آن بین شرکت و  مربوط یطشرااوراق قرضه و سایر 

 .برسد وگرنه معتبر نخواهد بود ۳۸مذکور در ماده 

 .نمود خواهد ینتعی کنند نویسیپذیره را هاشرکت سرمایه افزایش توانندمی که را مالی مؤسسات و هابانک شرایط اعتبار و پول شورای –تبصره 

 .منتفی خواهد بود خودخودبهحق رجحان سهامداران شرکت در خرید سهام قابل تعویض با اوراق قرضه  ۳0و  ۳۸در مورد مواد  -63ماده 

 .شرایط و ترتیب تعویض ورقه قرضه با سهم باید در ورقه قرضه قید شود -64ماده 

 .ورقه قرضه با سهم تابع میل و رضایت دارنده ورقه قرضه است یضتعو

م است آن را با سه یدشدهقتواند تحت شرایط و به ترتیبی که در ورقه ورقه قرضه در هر موقع قبل از سررسید ورقه می دارنده

 .شرکت تعویض کند

تواند اوراق قرضه جدید قابل تعویض یا تا انقضای موعد یا مواعد اوراق قرضه شرکت نمی ۳۸از تاریخ تصمیم مجمع مذکور در ماده  -6۵ماده 

تبدیل به سهام منتشر کند یا سرمایه خود را مستهلک سازد یا آن را از طریق بازخرید سهام کاهش دهد یا اقدام به تقسیم قابل

بلغ اسمی های وارده که منتهی به تقلیل مزیان یجهدرنتتغییراتی بدهد. کاهش سرمایه شرکت  منافع یمقستاندوخته کند یا در نحوه 

گردد دارند میتبدیل اوراق خود دریافت می یجهدرنتاوراق قرضه  که دارندگانسهام و یا تقلیل عده سهام بشود شامل سهامی نیز 

 .اندمزبور سهامدار شرکت بوده انتشار اوراققرضه از همان موقع دارندگان اوراق  گونهیناشود که و چنین تلقی می

انتقال اندوخته به سرمایه  یجهدرنتتا انقضای موعد یا مواعد اوراق قرضه صدور سهام جدید  ۳۸مجمع مذکور در ماده از تاریخ تصمیم  -66ماده 

طور کلی دادن سهم و یا تخصیص یا پرداخت وجه به سهامداران تحت عناوینی از قبیل جایزه یا منافع انتشار سهام ممنوع  وبِ

 کنند به نسبت سهامی که قرضه که متعاقباً اوراق خود را با سهام شرکت تعویض می دارندگان اوراق که حقوقآنخواهد بود مگر 

http://www.davoudabadi.ir/article/3855/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-61-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3856/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-62-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3857/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-63-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3858/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-64-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3859/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-65-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.davoudabadi.ir/article/3860/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-66-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
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فوق شرکت باید تدابیر لازم را اتخاذ کند تا دارندگان اوراق قرضه که متعاقباً اوراق خود را با  منظوربهشوند حفظ شود.معاوضه مالک می یجهدرنت

 .همان شرایط حقوق مالی مذکور را استیفا نمایند فتحتکنند بتوانند به نسبت سهام شرکت تعویض می

سان در نویشود بانام بوده و تا انقضای موعد یا مواعد اوراق قرضه وثیقه تعهد پذیرهرضه صادر میسهامی که جهت تعویض با اوراق ق -67ماده 

ا انقضاء سهام ت گونهیناباشد و نزد شرکت نگاهداری خواهد شد اوراق قرضه دائر به تعویض سهام با اوراق مذکور می برابر دارندگان

واهد سهام در دفاتر شرکت ثبت نخ گونهینا وانتقالنقلدارندگان اوراق مزبور بوده و به  انتقالقابلفقط  اوراق قرضهموعد یا مواعد 

 .احراز گردد با سهمتعویض ورقه قرضه  کهیوقتشد مگر 

رضه قشود مادام که این تعویض به عمل نیامده است تا انقضاء موعد یا مواعد اوراق سهامی که جهت تعویض با اوراق قرضه صادر می -68ماده 

 .و توقیف نخواهد بود ینتأم قابل

ای که اجازه انتشار اوراق قرضه لعادهابه سهام شرکت باشد در این صورت مجمع عمومی فوق یلتبدقابلاوراق قرضه ممکن است  -69ماده 

اوراق خواهند توانست اوراق خود را به سهام شرکت تبدیل کنند تعیین  گونهیناشرایط و مهلتی را که طی آن دارندگان  دهدیرام

 .خواهد داد مدیرهیئتهبه  را یهسرماو اجازه افزایش 

 بازپرداختر پایان مهلت مقرر معادل مبلغ شرکت بر اساس تصمیم مجمع عمومی مذکور در همان ماده د مدیرهیئته ۳۳در مورد ماده  -71ماده 

است سرمایه شرکت را افزایش داده و پس از ثبت این افزایش در  شدهعرضهای که جهت تبدیل به سهام شرکت اوراق قرضه

اند هجدید صادر و به دارندگان اوراق مذکور معادل مبلغ بازپرداخت نشده اوراقی که به شرکت تسلیم کرد ها سهامشرکتمرجع ثبت 

 .سهم خواهد داد

 یمصمتو گزارش خاص بازرسان شرکت اتخاذ  مدیرهیئتهنا به پیشنهاد به سهم مجمع عمومی باید ب یلتبدقابلدر مورد اوراق قرضه  -71ماده 

 .به سهم نیز باید رعایت شود یلتبدقابلدر مورد اوراق قرضه  ۳0و  ۳۹مواد  ینچنهمو 

 

 

 

 

 

http://www.davoudabadi.ir/article/3861/%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%87-67-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
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