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 1وهاب قلیچ

 

Ȁƾʒψȴ 

گذارد. در عضلات قدیمی اقتصاد ایران بوده که اثرات نامطلوبی بر متغیرهای اقتصادی برجای میکسری بودجه یکی از م

شود که اقتصاد ایران جهت تامین کسری بودجه دولتی عمدتاً از طریق ایجاد پایه پولی و بالتبع آن ایجاد تورم پولی اقدام می

جایگزین جهت رفع این نوع کسری بودجه، استفاده از اوراق  هایحلاثرات نامطلوب آن بر کسی پوشیده نیست. یکی از راه

بهادار اسلامی است. این پژوهش سعی دارد ظرفیت این اوراق را در تامین این کسری مورد بررسی نظری قرار دهد. معرفی 

 ی جهت افزایشهای سیاستصکوک اجاره، استصناع و اسناد خزانه اسلامی به عنوان سه نمونه از این اوراق و ارائه توصیه

 دهد.های انتهایی این پژوهش را شکل میجذابیت خرید این اوراق بخش
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ȎȁǺƾǯǺ . 

کسری بودجه دولت دارای دو منشاء ساختاری و غیرساختاری است. در حالت ساختاری، کسری بودجه دولت در نتیجه عدم 
بندی جه اولویتیگاهی در نت یاین عدم هماهنگ آید.دولت در بلندمدت به وجود می ین دخل و خرج عمومیب یهماهنگ
در بلندمدت  یو اجتماع یاقتصاد یربناهایت زیبا هدف تقو یش مخارج عمرانیهای کلان اقتصادی همچون افزاسیاست
ند. در حالت غیرساختاری، وقوع یک شوک خارجی همچون وقوع خشکسالی و قحطی )خصوصاً برای کشورهایی کیبروز م

اً های نفتی )خصوصسازد(، کاهش قیمت نفت و اعمال تحریماورزی سهم زیادی از بودجه دولت را تامین میکه تولیدات کش
ا ای رتواند سمت درآمدهای بودجهسازد( و... میبرای کشورهایی که صادرات نفتی سهم زیادی از بودجه دولت را تامین می

 کاهش داده و کسری بودجه را به وجود آورد.

( و رابطه علیت گرانجری، جهت شناسایی SVARی که نگارنده با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساختاری )بنا به تحقیق
انجام داده است، نتیجه گردیده که  1۶۱1الی  1۶۳۱های های تجاری در اقتصاد ایران در حدفاصل سالعوامل بروز چرخه

ای تولید ناخالص داخلی و ایجاد رشد جزء چرخهشوک کسری بودجه در کنار شوک نرخ ارز حقیقی در ایجاد نوسانات 
 (.۸۲-۵۴: 1۶۱۶های تجاری اقتصاد ایران نقش مهمی داشته است )قلیچ، چرخه

 طور صریح پاسخ دهد؛این پژوهش سعی دارد به سه پرسش مهم به

 . آیا از لحاظ نظری اوراق بهادار اسلامی ظرفیت تامین کسری بودجه دولت را دارد؟ 1

 تواند این نقش مهم را ایفا نمایند؟ تنی بر کدامیک از عقود اسلامی می. اوراق مب۸

. با توجه به این حقیقت که در وضعیت فعلی اقتصاد کشور، عدم جذابیت اوراق بهادار دولتی نقش مهمی در پایین بودن ۶
فزایش جذابیت این اوراق توان جهت اسطح تقاضا و به تبع آن سطح عرضه این اوراق داشته است، چه راهکارهایی را می

 برای خریداران توصیه کرد؟

نامطلوب  شناسی کسری بودجه به اثراتتوضیح مختصر ترتیب مطالب بدین نحو است که پس از بیان سابقه پژوهش و مفهوم
ودجه های تامین کسری بشود. سپس روشکسری بودجه دولت و وضعیت کسری بودجه دولتی در اقتصاد ایران پرداخته می

ولتی مورد اشاره قرار گرفته و تامین مالی کسری بودجه از طریق اوراق بهادار اسلامی و الزامات آن مورد بررسی نظری قرار د
گیرد. در ادامه قابلیت صکوک اجاره، صکوک استصناع و اسناد خزانه اسلامی به عنوان سه نمونه از اوراق بهادار اسلامی می

های های سیاستی جهت افزایش جذابیت خرید این اوراق بهادار بخشگردد. توصیهدر رفع کسری بودجه دولت تشریح می
 دهند.پایانی این پژوهش را تشکیل می

ȏǊȂȄɇȨ ȁǯƥƢǇ . 

رد مو یكالاهاد، محل منابع خواز  یراـعتبا مالی یاـمؤسسههو ها ميكند كه بانكد تحقيقي پيشنها( در 1۶۳۶ي )مقدس
د سنا، اين كالاهاابر خريد ابردر لت و دوشند ولت بفردوبه دار تسيه مدنـرت وـهصبـه و دـخري دـنقرت وـه صبـرا لت ز دونيا
زار بادر نها دازد و آبپر مالی یمؤسسههاو ها لتي( به بانكدوخريد )اوراق مشخص  یسيدهارسرو ين ـالغ معـبا مب مالی

 يافت كنند.درنقد ل پوو شند وبفر یيا بانك مركزدم ثانويه به مر
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ه، خريدرا لت ز دونيارد مو یكالاها، صوصيخـ مالیسه ـك مؤسـد يـكنميد پيشنهاد تحقيق خودر ( نيز 1۶۲1د )فريهانارف
معين  سميابا مبالغ  یداربهاد سنا، انهاآبر خريد ابردر لت و دوشد وت بفرلـدوه ـسيه بنـرت وـه صبـ یشترـبه قيمت بيرا نها آ
 برسانند.  وش به فره یثانوزار بان اوراق در ندگاو دارهد دتحويل ه شندولت( به فردو بدهي)اوراق مشخص  یيدهاسـرا سربـو 

دجه دولت، بو یسرکن یتام یبرا یت آن را دارد که به صورت ابزار مناسبی( با بیان اینکه اوراق سلف قابل1۶۲۲فرد )فراهانی
دهد ینشان م ار گرفته شود،کبه  یزکمر کله بانیبه وس یگذاری پولاستیو س کسی، پوشش ریاقتصا یهابنگاه ین مالیتام
عد عت و قواین شریه آن گرچه براساس موازیبازار ثانو یهاندارد اما معامله یلکچ مشیه اوراق سلف هیبازار اول یهاه معاملهک

ال کاش نیبرون رفت از ا یال است، براکهان محل اشیدگاه مشهور فقیح است اما براساس دیمعاملات قابل تصح یعموم
 شود.یشنهاد میپ ییارهاکراه

 یها در اجرایها و شهرداربودجه وزارتخانه یسرکاهش کها، تکشر ین مالی( با بیان اینکه تام1۶۱۱موسویان و سروش )
اوراق قرضه است،  یاربردهاکاز  یات بازار باز، بخشیق عملیاز طر یپول یهااستیس یز اجرایو ن یو عمران یمل یهاطرح
به وجود آورده بود. خلاء  یاسلام یشورهاکه یپول و سرما یبازارها یبرا ین ابزار چالش مهمیا یت ربویدارند ماهیاذعان م

 یابزارها یاسلام، به طراح یاقتصاد یهاران مسلمان را برآن داشت تا با مراجعه به آموزهکحاصل از حذف اوراق قرضه، متف
 رد اوراقکعمل یت است. بررسک، ابداع اوراق مشاریعلم یهان تلاشیج ایاز نتا یکیآورند.  ی( روکوک)ص یاسلام یمال
ن یتر از اافته، اما استفاده گستردهیتحقق  یه مورد نظر طراحان تا حدودیدهد اگرچه هدف اولیران نشان میت در اکمشار
 ق آن است.یدق یهمه جانبه و بازنگر یشناسبیازمند آسیابزار ن

دولت در تامین  یواقع یازهایمتناسب با ن یاسناد خزانه اسلام یاتیعمل یها( مدل1۶۱1موسویان )الحسینی اردکانی و خادم
« تیماه»تهیه شده، ابتدا با توجه به دو بُعد  یلیتحل -یفیه به روش توصکن تحقیق یاند. در اکرده یبودجه را با طراح یسرک
ه مدل س یبودجه پرداخته و سرانجام به طراح یسرکبا  ییارویرو دولت به هنگام یمال یازهایانواع ن یبندبه دسته« زمان»و 
 د خدمات ویالا، خرکد یبودجه جهت خر یسرکت یز ماهیگوناگون و ن یزمان یهااسناد خزانه مطابق با بازه یاتیعمل یمال
 ن وجوه نقد مبادرت شده است.یتام

 یمتناسب با بخش بالادست یپروژه محور اسلام ین مالیتام یافتن ابزارهایدر  ی( در تحقیقی سع1۶۱1موسویان و حدادی )
ت دو یبا رعا یپروژه محور اسلام یابزارها یتوان با طراحیمزبور را م ین مالیه این مقاله، تامیاند. بنا به فرضنفت داشته

( انجام یفقه یانبودن )منطبق بودن بر مب ید خود طرح( و اسلامی)بازپرداخت منابع با استفاده از عوا یشرط پروژه محور
اجاره، استصناع و سلف،  کوکچون ص ییتواند از ابزارهایران مینفت ا یت ملکه شرکدهد یپژوهش نشان م یهاافتهیداد. 

اجاره و استصناع در  کوکتوانند از صیم یاران عمومکمانین پیند. همچنکنفت استفاده  یبخش بالادست ین مالیدر سبد تام
 نند.کخود استفاده  یهاپروژه ین مالیتام یبرا EPCF یردهایکرو

در حوزه  کوکاستفاده از ص یان سنجکشور، امک یرنفتیبر ساختار صادرات غ ی( ضمن مرور1۶۱۶مزینی و همکاران )
ج این پژوهش از آن یاند. نتارا به انجام رسانده یو ساختار ی، فقهیاتیشور از ابعاد عملکالاها و خدمات( کصادرات )
قابل استفاده در حوزه صادرات  کوکان صیموجود از م یاز ساختارها یریگو با هدف بهره ینونکط یدر شرا هکحکایت دارد 

ن ین در تامشد یاتیت عملیاستصناع، قابل کوکت، مرابحه، اجاره و جعاله(، صک)شامل استصناع، مضاربه، مشار یرنفتیغ
من الاها را دارد. ضکصادرات  ین مالیشدن در تام یاتیت عملیمضاربه، قابل کوکو ص یو مهندس یصادرات خدمات فن یمال
 یاتیعمل -یبوم یت الگویشدن در هر دو حوزه را دارد. این پژوهش در نها یاتیت عملیز قابلیت نکمشار کوکه صکنیا

 را ارائه داده است.  یو مهندس یو خدمات فن ییالاکصادرات  کیکبه تف کوکانتشار هر سه نوع ص
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یابیم که کمتر تحقیقی در بعد نظری، متمرکز بر بررسی صکوک در جایگاه تامین کسری پژوهش درمی با نگاهی به سابقه
بودجه دولت از نگاه اقتصاد کلان بوده و عمده تحقیقات صورت گرفته محدود به ابعاد اقتصاد خرد و نگاه بخشی به این 

پردازد ، به بررسی این نکته میIS – LMد کلان و مدل شده است. این تحقیق با نگاهی از دریچه اقتصاابزار مالی اسلامی 
ق هایی دارد و آیا اوراکه یک ابزار مالی در صورتی که بخواهد در تامین کسری بودجه دولت مفید باشد نیاز به چه ویژگی

 هاید که در پژوهشآیهای این تحقیق بشمار میمند هست یا خیر؟ این کاوش از نوآوریها بهرهبهادار اسلامی از این ویژگی
هایی جهت افزایش جذابیت اوراق بهادار ای برای آن مشاهده نشده است. همچنین ارائه توصیهمشابه دیگر محققین، سابقه

 آید.های مهم و کاربردی این تحقیق به حساب میاسلامی در منظر خریداران از دیگر بخش

ȐǸȅȃǫǺ .ȁƳƽȅƥ ʏǂǈɒ κǇƢǿǋ 

ها با برابری منابع و مصارف همیشه در تعادل و تراز است. اما از لحاظ اقتصادی به مانند ترازنامه از نظر حسابداری، بودجه
 یه مخارج دولت از درآمدهاکشود ایجاد می یشود که کسری )مازاد( هنگاممفاهیمی چون کسری و یا مازاد بودجه طرح می

د که مخارج دولت از درآمدهای آن بیشتر گردد. طبق تعریف شوشتر )کمتر( گردد. کسری بودجه دولت هنگامی ایجاد مییآن ب
هرگاه علاوه بر مخارج سالیانه مملکتی که اعتبارات لازم در بودجه برای آنها منظور شده »ای ایران، ای برنامهگزارش بودجه

ت لایحه بخصوصی ای پیش آید و اعتبار منظور شده تکافوی مخارج را ننماید، دولالعادهاست، در طول سال خرج فوق
 (. 1۶۴۵)سازمان برنامه و بودجه، « کند.جهت تحصیل اعتبار جدید به مجلس پیشنهاد می

 

ȑǼơǂʑơ ƽƢǐƬǮơ ǁƽ κƬǶȄƽ ȁƳƽȅƥ ʏǂǈɒ ƪʒǠǓȄ . 

تاکنون همواره با مسئله کسری بودجه مواجه بوده  1۶۲۱دهد که دولت جمهوری اسلامی ایران از سال ( نشان می1شکل )
 است.

 ǵψǋȎŷ ȄκƬƻơƽǂȨ ƍƢȂƾǺƕǁƽ ƪʒǠǓ(ǴƢʑǁ ƽǁƢʒǷʒǺ) ƪǶȄƽ ȁƳƽȅƥ ʏǂǈɒ Ȅ ƢȂ 

 
 زمانی اقتصادی بانک مرکزی ج.ا.ا.: بانک اطلاعات سریمنبع
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 ǴȄƾƳȎ- ƢȍǷǻǟ ǃơǂƫ κƫǁơǀɟơȄ ǎǶƢƻ Ȅ ʏǁơƽʐʑơƢȂ ʏǺǂǇȁʑơ ʏơȖ  ǴƢǇ ȁȂƢǺȎȐȖȐ (ǼƢǺȅƫ ƽǁƢʒǷʒǺ) 

κƫƢʒǷǻǟ ǃơǂƫ 

ƾǺƕǁƽ ʏǁƢƳ ȁǿʑǄȂ κƫƢʒǷǻǟ ǃơǂƫ 

 )کسری( -۶۲۵۵۸ 1۱11۳۵ ۳۶۳۲1

ʐʑơǁơƽ ʏƢȂ
ȁʑƢǺǂǇʏơ 

 درآمد

 )عمدتاً نفتی(

تملک دارایی های سرمایه ای 
 )هزینه عمرانی(

 های سرمایه ایخالص واگذاری دارایی

 + )مازاد(۸۳۳۲۱ ۸۶۴۵۸ ۴1۸۶1

ʐʑơǁơƽ ʏǁơǀɟơȄ ǎǶƢƻ Ȅ κƫƢʒǷǻǟ ǃơǂƫ ǝȅǻƴǺȁʑƢǺǂǇ ʏƢȂʏơ 1۱۳۴۶- )کسری بودجه( 

 زارت امور اقتصادی و دارایی: گزارش ومنبع

 

ȒǉȄǁ .κƬǶȄƽ ȁƳƽȅƥ ʏǂǈɒ ǽʒǺƢƫ ʏƢȂ 

آید، اما در این میان، نکته مهم آن است که هیچ ترین مسائل کشور به حساب میگرچه کسری بودجه جزو اضطراری
ریق از دو ط حل فوری برای حل این مشکل تاریخی وجود ندارد. طبیعی است که دولتی که با کسری بودجه مواجه است،راه
 «.افزایش منابع درآمدی»و « هاکاهش مصارف و هزینه»تواند به فکر جبران کسری بودجه باشد: می

به طور کلی منابع دولت از محل درآمدهای مالیاتی، فروش دارایی و ثروت همانند منابع طبیعی نفت و گاز و ایجاد 
گذاری و بازپرداخت الب مخارج مصرفی، مخارج سرمایهشود. مصارف دولت نیز در سه قها )تعهدات( تجهیز میبدهی
 پذیرد.ها )تعهدات( صورت میبدهی

های آن بابت برقراری نظم و امنیت و در نگاه کلاسیکی اگر درآمدهای دولت از محل مالیات و عوارض کمتر از هزینه
ای جز کاهش مخارج دولت اد تعادل چارهکند و برای ایجامور قضایی و تامین کالاهای عمومی باشد، کسری بودجه ظهور می

ک، های کلاسیهای دولت افزون بر هزینهوجود ندارد. اما در نگاه کینزینی به دلیل وجود اشتغال ناقص عوامل تولید، هزینه
 یقتواند از طرها با کسری بودجه مواجه شود میشود و اگر دولت بر اثر این هزینهگذاری نیز میهای سرمایهشامل هزینه

 استقراض به تامین مالی خود اقدام نماید.

های اجتماعی افزایش آن، تامین کسری بودجه در های بنیادی اخذ درآمدهای مالیاتی و حساسیتبا توجه به محدودیت
اقتصاد ایران عموماً از طریق فروش بیشتر ثروت ملی )نفت و گاز(، یا ایجاد تعهدات بیشتر )استقراض داخلی و خارجی( 
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همچون تسهیلات تکلیفی در سایه اعمال  1ن انتشار اوراق مشارکت با کارکرد اوراق قرضه و یا عملیات شبه مالیهمچو
 .۶پذیردانجام می ۸سلطه مالی

هایی را به همراه دارد. فروش بیشتر ثروت ملی نفت و گاز تابع عوامل داخلی چون ها محدودیتانتخاب هر یک از این راه
ید و میزان مصرف داخلی و نیز تابع عوامل خارجی چون وضعیت تقاضا و قیمت بازار جهانی، سهم ظرفیت استخراج و تول

المللی است. افزون بر این، حاکمیت نگاه های سیاسی بینای و جهانی و وضعیت تحریمو جایگاه ایران در بازارهای منطقه
ین آیندگان در راستای بسترسازی توسعه پایدار، بر حجم اسازی ثروت ملی برای منافع فرانسلی به منابع طبیعی و لزوم ذخیره

سازد. افزاید. مورد دیگر آنکه با فروش نفت و گاز، دولت ارز حاصل را نزد بانک مرکزی تبدیل به ریال میها میمحدودیت
جدید در طرف ها و اسکناس و اعتبارات های خارجی در طرف داراییبه عبارتی در ترازنامه بانک مرکزی اقلام دارایی

دهد که اگر همگام با رشد اقتصادی نباشد تورم را برای رو سیاست انبساطی پولی رخ مینشیند. از اینهای بانک میبدهی
 (.1۶۸-1۶۵: 1۶۱۱آورد )شعبانی و قلیچ، اقتصاد به ارمغان می

ت از حساب ذخیره ارزی، همچنین افزایش تعهدات دولت همچون استقراض از خارج، استقراض از نظام بانکی، برداش
ش انداز ناخالص بخانتشار اوراق قرضه، عملیات شبه مالی و غیره تابع عواملی چون میزان ظرفیت و تقاضای داخلی، پس

 ، توان نظام بانکی و میزان اعتبار دولت نزد تامین اعتبارکنندگان خارجی است.4خصوصی، سیاست هدفگذاری تورم

 

ȓǃơ ȁƳƽȅƥ ʏǂǈɒ κǶƢǺ ǽʒǺƢƫ . ǁơƽƢȃƥ ǬơǁȄơ ǭʑǂǗ 

الاجرا، زا بایستی به طراحی ابزارهای مالی مشروع، سهلهای پرهزینه و تورمحلبرای ممانعت از رجوع مکرر دولت به راه
انداز )منبع حقیقی( جهت تامین مالی کسری بودجه دولت روی آورد چراکه تولید و خلق نقدینگی کاربردی و مبتنی بر پس
 آورد )ر.ک. جلالیانداز نخواهد بود و معضلات بزرگتری را برای اقتصاد به ارمغان میگزین پستوسط نظام بانکی جای

توان در (. با توجه به الزام ابزارهای مالی قابل کاربرد در کشور به تبعیت از اصول حقه شریعت اسلامی، نمی1۶۱۵نائینی، 
 ی استفاده نمود.این مسیر از ابزارهای اقتصاد متعارف همچون اوراق قرضه دولت

یابیم که اسناد خزانه اسلامی و سایر انواع صکوک همچون صکوک اجاره، استصناع، با نگاهی به ادبیات مالی اسلامی درمی
توان کاربردپذیری آنان را در تامین مالی کسری بودجه دولت مورد مطالعه مرابحه از جمله ابزارهای مالی اسلامی هستند که می

دهد که در چند سال اخیر نسبت حجم استفاده از صکوک حکومتی به کل صکوک ( نشان می۸. جدول )و پژوهش قرار داد
 های قبل رشد چشمگیری داشته است.منتشر شده در مقایسه با دوره

                                                           
1  Quasi Fiscal 
2  Fiscal Dominance 

های مالی ای از سیاستهای دولتی زیرمجموعهریت تراز بانکها باشد و بر نظام بانکی سلطه مالی داشته باشد، مدیدر صورتیکه دولت مالک بانک ۶
های خهای تکلیفی با نرهای بخشی مصوب و ارائه تسهیلات تبصرهها مکلف به رعایت تخصیصشمار آمده و در تخصیص منابع، بانکدولت به
 (1۵۶: 1۶۱۵ینی، مالی موسوم است )جلالی نائشوند. این امر در ادبیات موضوع به عملیات شبهاداری می

4Inflation Targeting Policy 
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 ǴȄƾƳȏ ŷ ǼƢȃƳ ǁƽ ɐȅψǏ ǁƢǌƬǾơ ƪʒǠǓȄ 

 ƺʑǁƢƫ κƬǺȅψƷ ɐȅψǏ 
 ȁƦǋ ɐȅψǏ
κƬǺȅψƷ 

κƬɒǂǋ ɐȅψǏ 

 ɐȅψǏ ǁƢǌƬǾơ
κǷƻơƽ 

 ۴1۴ ۸۴ ۵۳۴ ۸۱1۱الی ۸۱۱1

الی ژانویه  ۸۱11
۸۱1۶ 

۳۱۴ 11۴ ۴1۱ 

 ɐȅψǏ ǁƢǌƬǾơ
ǽʒƥκǷǷǻǶơ 

 ۴۳۲ 1۵۴ 1۲۴ ۸۱1۱الی ۸۱۱1

الی ژانویه  ۸۱11
۸۱1۶ 

۴۵1 ۴1۵ ۴۵۴ 

Source: (IIFM, 2013) 

 

استفاده  های کشورهای اسلامی جهت تامین مالی بودجه خود از آنانای از انواع صکوک حکومتی که دولتدر ادامه نمونه
 گذرد:اند از نظر میکرده

- ǂǘǮ ǁƽ ȀǁƢƳơ ɐȅψǏ 

های نفتی، گازی و نیز (، پروژه1های کلانی همچون شهر تجهیزات پزشکی حمد )مدینة حمد الطبیةدولت قطر در پروژه
شار تاعتبارات صادراتی از سازوکارهای صکوک حکومتی منتفع شده است. به عنوان نمونه دولت قطر در جریان نخستین ان

 ۸۱۱۶حدود یک میلیارد دلار تامین مالی نمود. همچنین در سال  ۸نویسی مازاد مشتریصکوک هفتصد میلیون دلاری با پذیره
هایی را از دولت قطر دولت قطر اوراقی را با سررسید هفت ساله در قالب صکوک اجاره منتشر ساخت. ناشر اوراق دارایی

های های مورد نظر را به دولت اجاره داده است. اجارهاضیان فروخته سپس داراییخریداری کرده و به صورت اوراق به متق
 (.۲۳: ۸۱۱۵دریافتی از دولت قطر توسط ناشر مابین صاحبان اوراق تقسیم شده است )آدام و توماس، 

- ǽʑǂƸƥ ǁƽ ȀǁƢƳơ ɐȅψǏ 

ساله و با وک را در سررسید پنجاین صک ۸۱۱۶های زیرساختی خود در سال دولت بحرین جهت تامین مالی انواع پروژه
واحد پایه منتشر ساخت. این صکوک در تالار  ۳۱شش ماهه دلار امریکا به علاوه  ۶بازدهی نرخ شناور با توجه به لایبور

                                                           
1 Hamad Medical City 
2 Oversubcribed 
3  Libor  
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میلیون  ۸۴۱کننده اصلی آن بوده است. میزان انتشار بورس سهام بحرین پذیرش شده و شرکت مدیریت نقدینگی بحرین تنظیم
 (.۲۴: ۸۱۱۵نی بر اجاره به شرط تملیک مجموعه پزشکی سلمانیه بوده است )آدام و توماس، دلار و مبت

- ʏǄǶƢǺ ǁƽ ȀǁƢƳơ ɐȅψǏ 

ساله و بخشی و توسعه ابزارهای عملیات بازار باز و تامین مالی خود این صکوک را در سررسید پنجدولت مالزی جهت تنوع
منتشر ساخت.  این صکوک در  1ه علاوه تفاوت ارزش نرخ خرید و فروشبا بازدهی بر اساس لایبور شش ماهه دلار امریکا ب

( ۶)مرکز بانکداری خارجی مالزی ۸المللی لابوآنتالار بورس سهام لوگزامبورگ، تالار بورس بحرین و تالار بورس مالی بین
ان ملیک بیمارستکننده اصلی آن بوده است. این صکوک مبتنی بر اجاره به شرط تتنظیم HSBCپذیرش شده و شرکت 

و مجموعه اداری حکومتی جالان دوتا بوده است )آدام و توماس،  5، مجموعه مسکونی حکومتی جالان دوتا4سیلایانگ
۸۱۱۵ :۲۳.) 

- ǽʑǂƸƥ ǁƽ ǝƢǿǐƬǇơ ɐȅψǏ 

و طرح  ۸۱۱1( طرح تقویت پل شیخ خلیفه بن سلیمان در سال IDBدولت بحرین با واسطه بانک توسعه اسلامی )
 را در قالب صکوک استصناع تامین مالی کرده است. ۸۱۱۵بندر خلیفه بن سلیمان در سال  سازیاستحکام

- ǊɒơǂǺ ǁƽ ǝƢǿǐƬǇơ ɐȅψǏ 

و طرح تولید برق هفت  ۸۱۱۴اغادیر در سال  –( طرح آزادراه مراکش IDBدولت مراکش با واسطه بانک توسعه اسلامی )
 کرده است. را در قالب صکوک استصناع تامین مالی ۸۱۱۵منطقه در سال 

 

ȔǁơƽƢȃƥ ǬơǁȄơ ǖǇȅƫ ȁƳƽȅƥ ʏǂǈɒ ǽʒǺƢƫ ƩƢǺơǄǶơ . 

ȔșȎ ǴƾǺ ǃơ ȀƽƢǫƬǇơ Ƣƥ .IS- LM 

 بر اساس رابطه اولیه تعادلی درآمد ملی خواهیم داشت:

(۸    )C + I + G = Y = C + S + T 

(۶                      )G – T = S – I 

                                                           
1 Credit Spread 
2Labuan 
3Malaysias Offshore Banking Center 
4 Selayang Hospital 
5Jalan Duta 
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انداز . با افزایش کسری بودجه باید خالص پس1جه دولت است(، بیانگر کسری بود T –Gعبارت سمت چپ رابطه فوق )
های مالی بخش انداز خصوصی همان افزایش دارایی( نیز افزایش یابد. این افزایش در خالص پسS – Iخصوصی )

خصوصی است که با افزایش تعهدات بخش عمومی )دولت( بر اثر افزایش کسری بودجه و متعاقب آن افزایش استقراض 
 (.۵۱۲: 1۶۲۳دهد )برانسون، را به سمت راست حرکت می ISر اوراق( متناظر است و منحنی )انتشا

ها به افزایش خالص رو دارد که هر کدام از این روشدولت برای تامین کسری بودجه )از طریق انتشار اوراق( سه راه پیش
های غیربانکی و فروش اوراق به بخششود. روش اول های مالی بخش خصوصی به میزان کسری بودجه منجر میدارایی

ها به جریان کند، مجدداً این پولهای ناشی از فروش اوراق را هزینه میعموم مردم است. از آنجاکه دولت عایدات و پول
های بدون تغییر(. ولی خالص دارایی LMماند )منحنی اقتصاد بازگشته و در نتیجه میزان پول موجود در جریان ثابت می

 به سمت راست(. ISیابد )حرکت منحنی خش خصوصی به میزان اوراق فروخته شده افزایش میمالی ب

 ISدهد و علیرغم حرکت های تجاری توسط دولت است. این عمل نیز ذخایر را تغییر نمیروش دوم، فروش اوراق به بانک
انک مرکزی توسط دولت است. ماند. سومین روش، فروش اوراق به ببدون حرکت باقی می LMبه سمت راست، منحنی 

کند. دولت با خرج نمودن های موجود در آن بانک استفاده میدر این روش دولت با اعطای اوراق به بانک مرکزی از سپرده
ی ها به ذخایر اضافی بانکسازند این سپردههای تجاری روانه میاین وجوه و انتقال آن به بدنه اقتصاد، آنها را به سوی بانک

به سمت راست متمایل  LMو از طریق مکانیسم ضریب فزاینده پولی موجب افزایش عرضه پول شده و منحنی تبدیل 
 شود.گفته می« ۸پولی کردن بدهی»شود. غالباً به روش تامین مالی کسری بودجه از طریق فروش اوراق به بانک مرکزی می

 امل موجودی چنین نوشت: توان ارزش اسمی کسری بودجه دولت را در وضعیت تعادل کحال می

(۵    )BD = P. [g – t(y)] = 0 

از وضعیت  y(، 1ISبه سمت راست ) 0IS( ضمن حرکت منحنی gشود با افزایش مخارج دولت )(، فرض می۸در شکل )
 آید.( به وجود میBDرسد و کسری بودجه )می 1yگیرد و به حد فاصله می *0yتعادل کامل موجودی 

  

                                                           
سازی روابط، هر دوی این درآمدها را توأمان با ت. جهت سادهدر اقتصاد ایران، عموماً سهم درآمدهای نفتی بیش از درآمدهای مالیاتی بوده اس 1

 ایم.( لحاظ نمودهTیکدیگر و با نشانه )
2 Monetization of Debt 
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 ǵψǋȏ ŷ  κǿƸǿǺIS- LM Ǽƕ ǽʒǺƢƫ Ȅ ȁƳƽȅƥ ʏǂǈɒ ƽƢƴʑơ ǸƢɠǿȂ 

 

کند تا جایی که تعادل کامل ( حرکت می1LMبه سمت راست ) 0LMبا تامین کسری بودجه از طریق افزایش پول، منحنی 
ایجاد شود. اما اگر تامین کسری بودجه از طریق انتشار اوراق صکوک بدون خلق پول باشد، با  *1y= yموجودی در نقطه 

( 2ISبه سمت راست و بالا ) 1ISهای مالی بخش خصوصی به میزان اوراق فروخته شده، منحنی ص داراییافزایش خال
 به وجود آمده و کسری بودجه مرتفع شود. *1y= yکند تا جایی که تعادل کامل موجودی در نقطه حرکت می

را تابعی از  yتغییر یک متغیر و درآمد را علامت نرخ زمانی  Dدر حجم پول،  1اگر کسری بودجه را همان نرخ زمانی تغییر
g  وM زا بوده و افزایش در نظر بگیریم. همچنین با این فرض که شرایط طرف عرضه اقتصاد برونy قیمت ،P  را افزایش
 دهد؛ برای روش خلق پول خواهیم داشت:می

 (۴  )▀╜

▀◄
= DM = P [y (M, g)].[g – t (y (M, g))]     

(۳            )           ἎἙ

Ἑ
= ὁ

Ἑ
  [Pǰ.(g-t) - Pt´] 

 و برای انتشار اوراق: 

(۳)ἬἌ

ἬἼ
= DB = P [y (M, g, B, K)].[g – t (y (M, g, B, K))]     

  (۲                                        )ἎἌ

Ἄ
= ὁ

Ἄ
  [Pǰ.(g-t) - Pt´] 

و حالتی که خلق پول و یا انتشار اوراق برای تامین کسری بودجه دولت به کار گرفته شود که پایداری مدل در دملاحظه می
شود، بدین وابسته است که تغییرات قیمت نسبت به تعدیل درآمد حقیقی، آهنگ کندتری داشته باشد. با توجه به شرایط می

یرات چنین بیان داشت که امکان پیشی گرفتن تغیتوان ها عمدتاً ریشه پولی دارد، میاقتصاد ایران و اینکه افزایش سطح قیمت
رو تر از حالت رقیب است. از اینقیمت نسبت به تعدیل درآمد حقیقی در روش تامین کسری بودجه با خلق پول محتمل

کاهش ارزش اسمی کسر بودجه توسط خلق پول نسبت به تامین مالی کسری بودجه از مسیر انتشار اوراق، با دشواری بیشتری 
رو انتشار اوراق سیاست بهتری برای رفع کسری بودجه دولت خواهد بود. لازم به ذکر است که شیوع رو است و از اینروب

                                                           
1  The Time Rate of Change 
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تبیین مزیت داشتن سیاست تامین کسری بودجه با اوراق نسبت به سیاست خلق پول در تحقیقات اقتصادی، ما را از اثبات 
 دارد.می و استدلال بیشتر باز

 

ȔșȏƯ ǂƯơ ǙƢƸǶ .ǴƾǺ ǁƽ ƩȄǂ 

 ( را به صورت ذیل در نظر بگیریم:aحال اگر ثروت حقیقی خالص )

 (۱          )a = (K+R+B)/P 

K  ارزش موجودی سرمایه که با ارزش کل سهام سهامداران به علاوه ارزش موجودی ساختمان، زمین و کالاهای مصرفی =
 شود.گیری میبادوام اندازه

R  مرکزی= ارزش ذخایر مردم نزد بانک 

B .ارزش پولی صکوک دولتی که به مردم فروخته شده است = 

یابد؛ به عبارت دیگر ( همگام با کسری بودجه دولت افزایش میR( و ذخایر )Bتعهدات دولت در دست بخش خصوصی )
ا بدر هنگام تامین کسری بودجه، با فروش صکوک دولتی به مردم و یا فروش صکوک دولتی به بانک مرکزی و معاوضه 

دهد. افزایش در ها، ثروت حقیقی را افزایش میزیاد شده و با فرض ثبات قیمت Rو  Bهای پولی )همان خلق پول(، مانده
 به سمت راست حرکت کند. ISشود که منحنی بخشد و موجب میانداز را کاهش و مصرف را افزایش میثروت حقیقی، پس

-=Bخرد، های پولی، صکوک میهای تجاری در عوض ماندهمرکزی از بانکنکته مهم آن است که در ابتدای امر وقتی بانک 
∆R ∆ها از این ذخایر به عنوان اعتبار بوده و اثر خالص آن بر روی ثروت جامعه صفر است. ولی در مرحله دوم، وقتی بانک

 ها چه به عنوان حسابنزد بانک دهند و اعتبارگیرندگان آنان را به عنوان سپردهکنند و به دیگران اعتبار میاستفاده می
حداقل از طریق نرخ ذخیره قانونی افزایش یافته بدون  Rسپارند، میزان گذاری وکالتی میالحسنه و یا حساب سرمایهقرض
شود )ر.ک. به سمت راست منتقل می ISرو در این مرحله ثروت حقیقی افزایش یافته و منحنی کاسته شود. از این Bآنکه از 
همانند یک اثر تقویتی )ازدحام  ISشود که اثر ثروت از حیث انتقال منحنی رو ملاحظه می(. از این۶۴۲: 1۶۲۳، برانسون
 نماید.و کاهش حجم کسری بودجه دولت کمک می y( عمل کرده و به افزایش سطح 1درونی

شود ولی از آنجاکه پول زیاد می (، تقاضایaشرایط متفاوت است. با افزایش ثروت حقیقی ) LMاما در مورد انتقال منحنی 
شود، افزایش تقاضای پول از افزایش اولیه ثروت کمتر ها در سبد دارایی توزیع میافزایش ثروت روی همه انواع دارایی

یابد؛ در افزایش می∆ Mاگر کسری بودجه دولت با خلق پول تامین شود، عرضه پول به اندازه ∂(. m/∂a< 1خواهد بود )
□ی پول به اندازه حالیکه تقاضا

Ἡ
 (Ў╜  >□

Ἡ
برای  LMیابد. بنابراین مازاد عرضه پول به وجود آمده و منحنی افزایش می (

شود. اما اگر کسری بودجه دولت با انتشار صکوک دولتی تامین گردد، به سمت پایین و راست منتقل می yسطح ثابتی از 
گردد و تقاضای پول افزایش یافته و منجر به بروز مازاد تقاضا در بازار پول میماند در صورتیکه عرضه پول بدون تغییر می

 سازد.را به سمت بالا و چپ منتقل می LMمنحنی 

                                                           
1 Crowding In  
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(، مشخص است که اثر ثروت در تامین کسری بودجه دولت با خلق پول تغییر کیفی ۸با ملاحظه توأمان نتیجه فوق و شکل )
به سمت راست حرکت دارند و این اثر به کاهش  ISو  LMهای د چراکه هر دوی منحنیکندر رسیدن به پایداری ایجاد نمی

نماید؛ اما در تامین کسری بودجه دولت با صکوک حرکت دو منحنی درخلاف یکدیگر بوده و امکان کسری بودجه کمک می
 LMشود، ولی اگر انتقال منحنی امین میبیشتر باشد پایداری ت ISسازد. اگر میزان انتقال منحنی بروز ناپایداری را آشکار می

گذاری بیش از افزایش مصرف، کاهش یافته و در نتیجه بر اثر ( سرمایه1ای )ازدحام بیرونیبیشتر باشد، طی یک اثر تخلیه
به سمت  ISو  LMرو نیاز است که برآیند دو منحنی گردد. از این، کسری بودجه بیشتر شده و وضعیت ناپایدار میyکاهش 

 افزایش یابد. yاست حرکت داشته و به عبارتی ر

(، از جمله مهمترین الزامات ۲در رابطه ) Pو  t´توان چنین بیان داشت که با توجه به علامت مثبتنتیجه این بخش را می
 راوراق بهادار جهت تامین کسری بودجه دولت و یا به عبارتی شرط پایداری فرآیند تعدیل موجودی و کاهش کسری بودجه د

◐⸗انتشار اوراق آن است که 

⸗║
ان توان به یقین بیان داشت میزبزرگتر از صفر باشد. با تحقق این نکته کلیدی است که می 

که شود. به بیان دیگر، هنگامیبیشتر خواهد بود و پایداری مدل تامین می LMنسبت به انتقال منحنی  ISانتقال منحنی 
y*>y  باشد وB ل افزایش باشد، افزایش حجم اوراق )اوراق( در حاy  را به سمتy* سازد برده و کسری بودجه را مرتفع می

 (.11۱-11۴: 1۶۱۵)عیسوی و قلیچ، 

 

ȔșȐǵɒ ʏƢǓƢǯƫ Ȅ ȁǓǂǟ ʏƢǔǪ ǁƽ ǵʒǷƸƫ . 

صرفاً برای طرف تقاضای اقتصاد است و برای آنکه سیاستی جهت تامین کسری بودجه در کلیت  LM–ISتحلیل در منحنی 
( را مورد بحث قرار دهیم. در روش خلق پول AD & ASاد اندیشه شود لازم است که فضای عرضه و تقاضای کل )اقتص

که این حجم پول افزوده ( اما هنگامیLM–ISمدت تولید اندکی افزایش یابد )تحلیل بر روی منحنی ممکن است در کوتاه
ه شود. این افزایش به حدی خواهد بود کفزاینده چند برابر می گیرد، از طریق ضریبشده به اقتصاد در نظام بانکی قرار می

طرف عرضه توان جذب آن را نخواهد داشت. در این هنگام است که مازاد تقاضا و به دنبال آن تورم به وجود آمده و مشکل 
( شیبی نزدیک ASه کل )سازد. بر این نکته باید این را هم افزود که در اقتصاد ایران منحنی عرضکسری بودجه را تشدید می

را  yها افزوده و به سمت راست تنها بر شدت افزایش سطح عمومی قیمت ADنهایت دارد و مازاد تقاضا و انتقال به بی
رساند. در صورتی که انتشار صکوک با فرض تقویت بخش تولید یاری نمی *yجهت جبران کسری بودجه و نزدیک شدن به 

دهد )عیسوی شود سوق میدر آن امحا می که کسری بودجه  *yرا به  yه سمت راست برده و را ب ASدر بلندمدت، منحنی 
 (.11۱: 1۶۱۵و قلیچ، 

 

ȕκǷǺ ƾʒǶȅƫ ǊʑơǄǪơ ǁƽ κǺ˫Ǉơ ǁơƽƢȃƥ ǬơǁȄơ ǊǯǾ . 

◐⸗حال که مشخص شد مثبت بودن 

⸗║
د نشان الزام کلی اثرگذاری هرگونه اوراق بهاداری بر تامین کسری بودجه است، بای 

 دهیم که این الزام در صکوک به عنوان اوراق بهادار اسلامی که مطابق با اصول شریعت است، وجود دارد.

                                                           
1 Crowding Out  
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های اقتصادسنجی انجام پذیرد؛ ولیکن به علت در گرچه مطلوب آن بود که این مدعا با آزمون آماری و با استفاده از مدل
به مهمترین  ایم. در ادامهدجه به ناچار متوسل به استدلالات نظری شدهکننده کسری بودسترس نبودن سری زمانی صکوک تامین

 شود:این استدلالات اشاره می

 

ȕșȎκǶƢǺ ǭʒǻǠƫ .Ȏ 

ندازه های مالی به نسبت ادر این بخش باید متذکر دو مقدمه شد. نخست آنکه تعمیق مالی به معنای گسترش حجم فعالیت
به »های مالی دانسته شده است و اینگونه تعریف شده که لی مترادف تعمیق داراییاقتصاد کشور بوده و در ادبیات پولی و ما

)خلعتبری، « های غیرمالی باشدهای مالی بیش از سرعت افزایش داراییشود که سرعت افزایش داراییحالتی عنوان می
گردد. اقتصادهایی که سرمایه میگذاری در بازار (. تعمیق مالی از راه افزایش سرمایه، موجب افزایش حجم سرمایه1۶۳1

های مبادله شده در آن بازارهای عمیق مالی دارند، دارای نقدینگی بالای بازار سرمایه هستند؛ که این امر ارزش ذاتی دارایی
( نیز در تعریف تعمیق مالی به شاخصه افزایش 1۱۲۸) ۶(. بانک جهانی1۱۱۲، ۸بخشد )لوین و زروسرا افزایش می
های افزایش اند که تعمیق مالی یکی از راهدارد. نظریات اقتصادی به این نتیجه رسیدههای مالی اشاره مییموجودی دارای

(. مسیر اثرگذاری تعمیق مالی بر رشد اقتصادی از طریق افزایش حجم ۸۱۱۶، 4تولید و رشد اقتصادی است )فیسمن و لاو
( است. R&Dاهش ریسک و افزایش حجم تحقیق و توسعه )های مبادلاتی، کگذاری، کاهش هزینهانداز و سرمایهپس

تر گیرند که بازارهای اعتباری عمیق( با مطالعه تعمیق مالی در کشورهای اروپای شرقی نتیجه می۸۱۱۳هارتمن و همکاران )
د که دهدهند. همچنین تحقیقات نشان میوری اقتصادی، تخصیص مجدد سرمایه را ارتقا میاز طریق افزایش رشد بهره

وچک است های کشاخصه کلیدی تعمیق مالی گسترش دسترسی به وجوه برای افراد زیادی نظیر کارآفرینان بالقوه و شرکت
 (.۸1: ۸۱۱۲اند )بانک اندونزی، که تاکنون از بازارهای مالی محروم بوده

ه فعالیت د و کاملاً بستگی به نتیجشومقدمه دوم آنکه در صکوک مبتنی بر عقود مشارکتی، سود و یا زیان از قبل تعیین نمی
د، این گیرای که عمدتاً در آن مبادله واقعی کالا یا خدمات صورت میاقتصادی دارد؛ همچنین صکوک مبتنی بر عقود مبادله

ظرفیت را دارد که در صورت اجرای صحیح و اصولی آن بر اساس بازده بخش واقعی تنظیم شوند. این رفتار باعث ایجاد 
قتصادی های کاذب اشود. همچنین در تأمین مالی اسلامی، فعالیتچه بیشتر بخش مالی و بخش حقیقی اقتصاد می پیوند هر

و برآیند این رسازد ممنوع است. از اینپذیر مینشده در بازارهای مالی آسیببینیکه ثبات اقتصادی را در برابر تحولات پیش
دهد که استفاده صحیح و واقعی از صکوک این دو مقدمه چنین نتیجه میشود. جمع رویدادها، منتج به تعمیق مالی می

 تواند به افزایش تولید در سطح کلان بیانجامد.می

  

                                                           
1Financial Deepening 
2 Levine & Zervos 
3World Bank 
4 Fisman & Love 
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ȕșȏǼǁƢǯƬǺƢǾ ƩƢǟ˫Ǘơ ǵψǌǺ ǊȂƢɒ .Ȏ 

ها گذاران در ارزیابی بهتر پروژهکمک زیادی به سرمایه ۸افشای اطلاعات مالی لازم و بالا رفتن سطح اطلاعات متقارن
ولدترین ها به سوی مگیری با ابهام کمتر صورت گرفته و در نتیجه سرمایهشود که فرآیند تصمیمماید. این امر موجب مینمی
های اقتصادی متمایل شوند. این رویداد در نهایت، منجر به افزایش سطح تولید و رشد اقتصادی خواهد شد )بوید و بخش

ای  به علت (. این در شرایطی است که در صکوک مبتنی بر عقود مبادله۱۶۸۱، 4و استیگلیتز و گرینوالد 1۱۲۳، ۶پرسکات
وجود نرخ سود معین، مشکل اطلاعات نامتقارن وجود ندارد. در نتیجه امکان مدیریت ریسک به عنوان کانالی برای توسعه 

 شود.مالی و رشد اقتصادی فراهم می

 

ȕșȐǆȨ ƪʑơƾȂ Ȅ Ǟʒǻƴƫ .ƽǂƻ ʏƢȂǃơƾǾơ 

رفه اندازها، دستیابی به صتوانند با افزایش پساندازهای افراد جامعه مؤثرتر عمل نمایند، میکه در تجمیع پسهای مالی نظام
، 5ای بر رشد اقتصادی داشته باشند )هریسون، ساسمن و زیراگذاری، اثر قابل ملاحظهپذیر ساختن سرمایهمقیاس و امکان

گذاران کوچک و جزء، بیم که حجم منابع مالی خرد در دست سرمایهیاوضعیت اقتصاد کشور در می (. با مشاهده1۱۱۱
 آورد.گذاری و استفاده در راه تقویت تولید و رشد اقتصادی فراهم میفرصتی مناسب جهت سرمایه

انداز افراد با سطوح درآمدی های خرد ناشی از پستحقیقات نشان داده است که صکوک این قابلیت را دارد که سرمایه
(. ۱۱: 1۶۲۴فرد، ت را تجمیع کند و آن را در کانال ایجاد ارزش افزوده اقتصادی هدایت نماید )موسویان و فراهانیمتفاو

ای به حال تولید ملی نداشته و صرفاً حجم تقاضای مصرفی را متاثر سازد. تجمیع وجوهی که شاید حالت غیرتجمعی آن فایده
 .6تواند به افزایش تولید منجر گرددیدی تعمیق مالی میاندازهای خرد به عنوان نتیجه کلو هدایت پس

بندی کرد که استفاده از صکوک با شرایط ذکر شده باعث افزایش تعمیق مالی و ارتقای سطح توان چنین جمعبنابراین می
ها و به تبع اندازشود. این دو عامل نیز به نوبه خود موجب تجهیز و هدایت پسسازی میاطلاعات متقارن از کانال شفاف

توانیم از گردد. برای نمایش بهتر مسیر اثرگذاری این موارد بر افزایش تولید ملی میگذاری و تولید ملی میآن افزایش سرمایه
 SIنشانگر شاخص تعمیق مالی،  FDنشانگر میزان صکوک با شرایط ذکر شده،  Bای استفاده نماییم. اگر مشتق زنجیره

گذاری باشد و همچنین از سوی دیگر اثر مثبت نشانگر سرمایه Iانداز، نشانگر پس Sرن، نشانگر شاخص اطلاعات متقا
 Zاستفاده از صکوک با لحاظ شرایط بر روی شاخص تعمیق مالی و شاخص اطلاعات متقارن را تجمیع نموده و با علامت 

 نمایش دهیم:

                                                           
1 Asymmetric Information 
2 Symmetric Information 
3  Boyd & Prescott 
4 Stiglitz & Greenwald 
5 Harrison, Sussman & Zeira 

 تواند در اینتجربه افزایش سطح تولید کشورهای اسلامی همچون مالزی، بحرین، امارات و قطر در نتیجه استفاده از ابزارهای مالی اسلامی می 6
 ((۸۱۱۵( و آدام و توماس، )۸۱1۸) HSBCارش بخش بانکداری اسلامی بانک بخش رهگشا باشد )ر.ک. گز
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 ای را که عبارتی مثبت است، بدین نحو تعریف نماییم:ه مشتق زنجیرهتوان نتیجآنگاه می
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ȖȁǾȅǻǾ .ƪǶȄƽ ȁƳƽȅƥ ʏǂǈɒ ǞǪǁ ǁƽ ȀƽƢǫƬǇơ ǵƥƢǮ κǺ˫Ǉơ ǁơƽƢȃƥ ǬơǁȄơ ǃơ ʐʑƢȂ 

آوری ابزارها و جمع با استفاده از اینتوان ادعا نمود که دولت قادر است امروزه با گسترش ابزارهای مالی اسلامی می
های احتمالی خود بپردازد. این تامین مالی با استفاده از انتشار برخی از های بخش خصوصی به تامین بودجه و کسریسرمایه

 باشد. در ادامه صکوک اجاره، صکوک استصناع و اسناد خزانه اسلامی به عنوان سه نمونه ازپذیر میانواع صکوک امکان
 .1گرددتواند در مسیر تامین کسری بودجه دولتی بکار گرفته شود تشریح میاوراق بهادار اسلامی دارای بازدهی ثابت که می

 

ȖșȎȀǁƢƳơ ɐȅψǏ  . 

ر د یه به صورت اجاره اعتبارکمشهود  ییدارا یکسان بوده و بر یک یهاه معرف ارزشکاست  یصکوک اجاره اوراق بهادار
انتشار صکوک اجاره و  یتواند مبنایم یین دارایرد، دلالت دارد. ایگیقرار م یو حقوق یقیحق ا اشخاصیار شخص یاخت

مشهود و منافع مترتب بر آن را بر اساس عقد اجاره در  یین دارایاز ا یرد. دارندگان اوراق اجاره بخشیپشتوانه آن قرار بگ
 ار خواهند داشت.یاخت

ن یشود که دولت بتواند توسط این اوراق به تاممین کسری بودجه دولتی، موجب میکاربرد صکوک اجاره در جایگاه ابزار تا
ر متکد و یازمند است، اقدام نمایخود بدانها ن یهاتیفعال یها و اجراایفای مسئولیت یه در راستاکبادوام خود  یهاییدارا

مهار شود )شعبانی و  یه پولیرشد پا یزان اجیاز مهمتر یکیشود که متوسل به استقراض شود، مسلماً این امر موجب می
 (.1۵1: 1۶۱۱قلیچ، 

جاد یاستفاده موثر دولت از این ابزار با هدف تامین کسری بودجه به دو روش قابل تصور است: روش اول آنکه دولت با ا
ها، موسسات، ارتخانهاز وزیبادوام مورد ن یو مصرف یاهیسرما یهایین دارایبه عنوان ناشر اوراق به تام یانهاد واسطه یک

 د.ینمایوابسته به خود اقدام م یهاتکنهادها و شر

زه باشد، اجاره به شرط تملیک این انگیاز آنجا که استفاده از کالا توسط مستاجر نیازمند محافظت و نگهداری صحیح وی می
از آنجاکه مزایای این اوراق برای دارنده دهد. همچنین های جانبی را کاهش میرا در مستاجر بیشتر کرده و از این بابت هزینه

التفاوت قیمت خرید و فروش کالای مورد اجاره است؛ با استفاده از اجاره به شرط تملیک، بها و مابهآن، سهمی از اجاره

                                                           
 لالبته استفاده از انواع دیگر ابزار مالی اسلامی همچون صکوک مرابحه و صکوک مشارکت نیز جهت تامین کسری بودجه دولت قابل بررسی و تحلی 1

 شود.است که بنا بر محدودیت حجم تحقیق حاضر، موکول به تحقیقات آتی می
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ی از های ناشریسک کاهش شدید قیمت کالا در انتهای دوره نسبت به قیمت خرید منتفی شده و کلیه منافع در همان اجاره
شود. بنابراین اجاره به شرط تملیک از این دو حیث بر اجاره عادی مزیت دارد و توصیه اجاره به شرط تملیک استیفاد می

گردد از این عقد به جای عقد اجاره عادی استفاده شود. روش عملیاتی این صکوک در نقش تامین مالی کننده کسری می
 نمایش داده شده است. ۶بودجه دولت در شکل 

 

ψǋ ǵȐ ŷ  ƪǶȄƽ ȁƳƽȅƥ ʏǂǈɒ ǽʒǺƢƫ ƪȃƳ υʒǷǻƫ Ǖǂǋ ȁƥ ȀǁƢƳơ ɐȅψǏ ǃơ ȀƽƢǫƬǇơ ǴȄơ ǉȄǁ 

 

 دهد.دولت پیشنهاد انتشار صکوک اجاره به ناشر می .1

گذاران با خرید این اوراق، وجوه کنند و سرمایهناشر این اوراق را در حجم مورد درخواست بانی )دولت( منتشر می .۸
دهند که امکانات و تجهیزات ند. دارندگان اوراق ضمن خرید اوراق به ناشر وکالت میسازخود را به ناشر منتقل می

 لازم را با این وجوه از بازار تهیه نموده و آن را از سوی دارندگان اوراق به دولت اجاره به شرط تملیک دهد.

ا مراجعه به بازار با استفاده در صورتیکه امکانات و تجهیزات مورد نیاز دولت در بازار موجود باشد، ناشر اوراق ب .۶
کند. اما در صورتیکه این از وجوه دارندگان اوراق و به وکالت از آنان، آن امکانات و تجهیزات را خریداری می

تواند سفارش تهیه آن را )از طریق عقد امکانات و تجهیزات مورد نیاز دولت در بازار موجود نباشد، ناشر می
 کنند.گزاران بدهد. کارگزاران پس از تهیه و تولید این تجهیزات، آن را به ناشر منتقل میاستصناع و یا وکالت( به کار

ناشر امکانات و تجهیزات تهیه شده را به وکالت از مالکان آن )دارندگان اوراق( به دولت اجاره به شرط تملیک  .4
بهای استفاده از این ارههای مشخص بر حسب قرارداد تعیین شده اجدهد. در مقابل دولت به صورت دورهمی

د. آینماید. در اینجا دارندگان اوراق موجر و دولت مستاجر به حساب میامکانات و تجهیزات را به ناشر پرداخت می
بهای استفاده از آن هر دو با هم بهای پرداختی به میزانی است که در انتهای دوره اصل سرمایه به انضمام اجارهاجاره

بها در روش اجاره به شرط تملیک بیشتر از میزان ق تامین شده باشد. بدیهی است میزان اجارهبرای دارندگان اورا
 بها در روش اجاره عادی خواهد بود. اجاره
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 نماید. ناشر دربهای دریافتی از دولت را بر حسب میزان سهم و اوراق دارندگان اوراق بین آنان توزیع میناشر اجاره .5
الوکاله را دارد. در انتهای دهد، حق برداشت مبلغی تحت عنوان حقوکالت ارائه میازای خدماتی که تحت عقد 

دوره، با پرداخت مبلغی اندک و یا به طور رایگان )بنا به توافق انجام شده در مفاد قرارداد( امکانات و تجهیزات به 
گان اوراق تحویل گرفته خواهد مالکیت دولت )مستاجر( در خواهد آمد. در این زمان، اوراق توسط ناشر از دارند

 شد.

 یو مصرف یاهیسرما یهاییاوراق به صاحبان وجوه، دارا یوجوه و اعطا یآورروش دوم بدین نحو است که ناشر پس از جمع
ها را طبق عقد الت از صاحبان وجوه از خود دولت خریداری کرده و سپس به وکالت از دارندگان اوراق، آن داراییکرا به و
. در این روش، دولت در زمان انتشار صکوک اجاره، مبلغ قابل توجهی را از 1دهدبه دولت اجاره می یکبه شرط تملاجاره 

پردازد. سپس به مرور زمان با استفاده از درآمدهای آتی اصل متقاضیان اوراق دریافت نموده و به تامین کسری بودجه خود می
نماید. همانند روش اول، در ها( را به دارندگان اوراق پرداخت میهای داراییبوجوه به انضمام سود اوراق )در قالب اجاره

سررسید اوراق، امکانات و تجهیزات اجاره داده شده به صورت رایگان و یا در مقابل عوضی معین که در قرارداد اجاره معین 
تامین دارایی و روش دوم را صکوک  توان صکوک با هدفآید. روش اول را میمیشده است، به تملیک مستاجر )دولت( در

 با هدف تامین نقدینگی نامید.

 نمایش داده شده است.  ۵روش عملیاتی این صکوک در نقش تامین مالی کننده کسری بودجه دولت در شکل 

 

 ǵψǋȑ ŷ ƪǶȄƽ ȁƳƽȅƥ ʏǂǈɒ ǽʒǺƢƫ ƪȃƳ υʒǷǻƫ Ǖǂǋ ȁƥ ȀǁƢƳơ ɐȅψǏ ǃơ ȀƽƢǫƬǇơ ǸȄƽ ǉȄǁ 

 

  

                                                           
1  Sale and Lease Back 
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دهند که است با این توضیح که دارندگان اوراق ضمن خرید اوراق به ناشر وکالت می ۶در شکل  ۸ و 1. همانند موارد ۸و  1
امکانات و تجهیزات لازم را با این وجوه از دولت تهیه نموده و آن را از سوی دارندگان اوراق به خود دولت اجاره به شرط 

 تملیک دهد. 

ه دارندگان اوراق و به وکالت از آنان، بخشی از امکانات و تجهیزات دولت . ناشر اوراق با مراجعه به دولت با پرداخت وجو۶
کند. در این وضعیت دارندگان اوراق خریدار امکانات و تجهیزات و دولت فروشنده آن خواهند بود. دولت با را خریداری می

 ورزد.آورد به تامین کسری بودجه خود مبادرت میوجوهی که بدست می

و تجهیزات خریداری شده را به وکالت از مالکان آن )دارندگان اوراق( به دولت اجاره به شرط تملیک . ناشر امکانات 4
بهای استفاده از این امکانات و های مشخص بر حسب قرارداد تعیین شده اجارهدهد. در مقابل دولت به صورت دورهمی

ای بهآید. اجارهوراق موجر و دولت مستاجر به حساب مینماید. در این وضعیت، دارندگان اتجهیزات را به ناشر پرداخت می
پرداختی به میزانی است که در انتهای دوره اصل سرمایه به انضمام اجاره استفاده از آن هر دو با هم برای دارندگان اوراق 

 تامین شده باشد.

نماید. ناشر در ازای اوراق توزیع می بهای دریافتی از دولت را بر حسب میزان سهم و اوراق بین دارندگان. ناشر، اجاره۴
الوکاله را دارد. در انتهای دوره، با پرداخت دهد، حق برداشت مبلغی تحت عنوان حقخدماتی که تحت عقد وکالت ارائه می

( رمبلغی اندک و یا به طور رایگان )بنا به توافق انجام شده در مفاد قرارداد( امکانات و تجهیزات به مالکیت دولت )مستاج
 در خواهد آمد. در این زمان، اوراق توسط ناشر از دارندگان اوراق تحویل گرفته خواهد شد.

ه را دارند و صاحبان اوراق ید و فروش در بازار ثانویت خرین اوراق قابلیدر اینجا ذکر دو نکته ضرورت دارد. اول آنکه ا
ن یت امیند. قیمنتقل نما یگریپس گرفته و به هر شخص دت مشاع بازکیتوانند سهم خودشان را از مالیاجاره در هر زمان م
های مشابه و نرخ تورم واقعی گذاریسرمایه یچون نوع قرارداد اجاره، نرخ سود اوراق، نرخ بازده یر عواملیاوراق تحت تاث

 و انتظاری قرار دارد.

ه هنگام کق ین طریتثبیتی استفاده شود. بد یراستگذایس یبرا یتواند به عنوان ابزاریصکوک اجاره م یبهادوم آنکه نرخ اجاره
ن یا دیخر یگذاران را براهیل سرمایبهای اوراقی که خود منتشر کرده است، تماش اجارهیوقوع کسری بودجه، دولت با افزا

هت ج اوراق بالا برده و انگیزه فروش اوراق را در بین صاحبان اوراق کاهش بخشد و بدین روش بخشی از نقدینگی جامعه را
 نماید.تامین مالی خود جذب 

 

ȖșȏǝƢǿǐƬǇơ ɐȅψǏ  . 

های دولتی و بخش ها، شرکتای دولت، شهرداریهای عمرانی و توسعهتواند به تامین مالی طرحیصکوک استصناع م
های دارای ارزش یکسان هستند و برای تجمیع وجوه لازم جهت ساخت خصوصی کمک نماید. این صکوک، اسناد و گواهی

 شوند که تحت تملک دارنده صکوک است.یی استفاده میکالا

ساخت و ساز و عمرانی  یهازات و هم ساخت و تکمیل پروژهیالاها و تجهکتواند برای ساخت صکوک استصناع هم می
 رانیهای عمبکار گرفته شود. از آنجاکه دولت در تامین اهداف خود نیازمند تهیه و استفاده از کالا و خدمات و نیز پروژه

توان استفاده از صکوک خورد، میای در تامین این اهداف به مشکل برمیهای بودجهاست و بعضاً به علت محدودیت
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استصناع را ابزاری برای تامین کسری بودجه دولت به طور غیرمستقیم قلمداد نمود و سطح مراجعه به سیاست استقراض از 
 بانک مرکزی را کاهش داد.

از این ابزار با هدف تامین کسری بودجه حداقل به دو روش مستقیم و غیرمستقیم قابل تصور است: در استفاده موثر دولت 
ارد، را ند یل پروژۀ خاصیمکا تیهایی که به علت کسری بودجه توان مالی احداث، توسعه و م، دولت در زمانیروش مستق
ار کمانیل پروژه مدنظر را به پیمکشخص، ساخت و تم یدهایسپردن تعهد به پرداخت بها و اجرت پروژه در سررس یدر ازا
ه کسر ن و بید معیپرداخت وجه نقد از صکوک استصناع با سررس ین سفارش به جایدهند. در ایسفارش م یارانکمانیا پی

 یه اسمجد اوراق و اخذ ویتواند تا زمان سررسیار مکمانیشود. پیتر از قیمت مندرج بر روی آن( استفاده م)با قیمتی پایین
م، یقرمستید. در روش غیل نمایه تنزید، آن اوراق را در بازار ثانویه زودتر از سررسکا آنیرده و کدهنده صبر اوراق از سفارش

ها سفارش ک، دولت به واسطه بانیمال یاران در ورود به بازارهاکمانیا عدم رغبت پیگاه به علت بزرگ بودن پروژه و 
ن یز ایها نکدهند؛ بانیها قرار مکار بانیدهند و در عوض صکوک استصناع را در اختیم را یل پروژه خاصیمکساخت و ت

ها کد. بانینمایپروژه را از منابع خود به آنان پرداخت م یاران جزء سپرده و بهاکمانیتر به پکوچک یهاپروژه را در قالب پروژه
: 1۶۲۵ر، ند )نظرپویل نمایه تنزین اوراق را در بازار ثانوید ایسررسه زودتر از کا آنیرده و کد اوراق صبر یتوانند تا سررسیم

1۱۸-۱۲.) 

گذاری در این نوع صکوک با تفریق قیمت خرید از قیمت اسمی آن، مشخص از آنجاکه در زمان خرید، سود حاصل از سرمایه
کوک لت دارد. روش عملیاتی این صاست این ابزار یک ابزار با سود ثابت بوده و تناسب بیشتری با اهداف سیاستگذاری دو

 نمایش داده شده است. ۴در نقش تامین مالی کننده کسری بودجه دولت در شکل 

 

 ǵψǋȒ ŷ ƪǶȄƽ ȁƳƽȅƥ ʏǂǈɒ Ȁƾǿǿɒ κǶƢǺ ǽʒǺƢƫ ǊǯǾ ǁƽ ǝƢǿǐƬǇơ ɐȅψǏ 
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 یازا در دهد. این پیشنهادالعمل کاری به ناشر میدولت پیشنهاد انتشار صکوک استصناع را در قالب قرارداد حق .1
 .1مشخص خواهد بود یدهایسپردن تعهد به پرداخت بها و اجرت پروژه در سررس

های ناشر با مراجعه به پیمانکار مطابق درخواست دولت، سفارش ساخت و یا تکمیل امکانات، تجهیزات و یا پروژه .۸
رسید مشخص در دهد. همچنین به جای پرداخت پول، صکوک استصناع با سرعمرانی لازم دولت را به وی می

 .۸گیرداختیار پیمانکاران قرار می

ه زودتر از کا آنیرده و کدهنده، صبر آن از سفارش ید اوراق و اخذ وجه اسمیتوانند تا زمان سررسیپیمانکاران م .۶
 ند.یل نمایگذاران و متقاضیان اوراق تنزه نزد سرمایهید، اوراق را در بازار ثانویسررس

های عمرانی سفارش شده توسط پیمانکاران، این موارد به ناشر تحویل زات و یا پروژهپس از ساخت امکانات، تجهی .4
 شود.داده می

دهد. البته بنا بر مفاد قرارداد دولت های عمرانی تمام شده را به دولت تحویل میناشر امکانات، تجهیزات و یا پروژه .5
 یی انجام دهد.تواند تحویل و استفاده از این موارد را پیش از اتمام نهامی

پردازد. البته نیازی نیست که حتماً این پرداخت در انتهای کار دولت بها و اجرت پروژه را مطابق قرارداد به ناشر می .6
تواند در حین ساخت موارد سفارش داده به صورت قسطی این مبلغ را پرداخت نماید. انجام پذیرد بلکه دولت می

 گیرد.قرار می 5و  4پیش از موارد  6در این حالت مورد 

گذاران الوکاله خود به دارندگان اوراق )پیمانکاران و یا سرمایهناشر مبالغ دریافت نموده از دولت را پس از کسر حق .۳
 گیرد.بازار ثانویه( منتقل نموده و اوراق را از آنان بازپس می

امعه از ج ینگیاز نقد یبخش یآورهت جمعج یاز مزایای مهم اقتصادی صکوک استصناع آن است که این اوراق ابزار مناسب
ها تنها در بلندمدت بر بخش ل پروژهیمکن ساخت و تیاست. البته ا یدیو تول یعمران یهات آنها به سمت پروژهیو هدا
بازده  ه ویه توجکاست  ییهاها به سمت پروژههیت مناسب سرماین تاثیر منوط به هدایل اقتصاد اثرگذار بوده و اکعرضه 
 داشته باشند.  یخوب یاداقتص

توان بخشی از وابستگی به ارزهای نفتی جهت تامین حُسن دیگر این روش آن است که  با بکارگیری صکوک استصناع می
توان از آن یاد کرد مربوط به استقراض دولت از بانک مرکزی مخارج عمرانی و تولیدی را تقلیل بخشید. مزیت دیگر که می

ی کند، سیاست انقباضها را بازپرداخت نمیباشد. از آنجا که معمولاً دولت قرضپایین است، می در مواقعی که قیمت نفت
در این مرحله چندان مفهومی ندارد؛ در حالیکه با جایگزینی استفاده از این ابزار تا حدی که پاسخگوی نیازهای دولت باشد، 

رو استفاده از صکوک استصناع با ورود بانک مرکزی به بازار (. از این5۲-5۱: 1۶۲5آید )نظرپور، این مشکل به وجود نمی

                                                           
تواند در قالب عقد استصناعی مستقل صورت پذیرد و نام استصناع اول بگیرد. سپس ناشر و یا واسط با پیمانکاران استصناع البته این پیشنهاد می 1

 دوم را منعقد سازند.
ی شده را به پیمانکاران منتقل سازد؛ در این وضعیت اوراقی به آورحالت دیگر آن است که ناشر مستقیماً اوراق را در بازار فروخته و وجوه جمع ۸

 شود.پیمانکاران داده نمی
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م های مالی برای کاهش تورگیری انتشار اوراق در راستای اعمال سیاستثانویه آن به منظور اعمال سیاست پولی و نیز جهت
 (.1۵۱-1۴1: 1۶۱۱آید )شعبانی و قلیچ، موثر به نظر می

بایستی اذعان نمود که مشهور فقهای شیعه تنزیل اسناد تجاری در نزد شخص  در خصوص تنزیل این اوراق در بازار ثانویه،
ثالث را در صورتیکه سند واقعی و حقیقی باشد، از مصادیق بیع دین برشمرده و برای آن قائل به حکم جواز هستند )مراجع 

 بر اساس قرارداد شرعی استصناع (. از آنجاکه در صکوک استصناع، اسناد تحویل داده شده به پیمانکاران۸، ج1۶۲۶تقلید، 
 توان جواز خرید و فروش این اوراق در بازار ثانویه را استحصال نمود.و در مقابل انجام فعالیت واقعی و نه صوری است، می

 

ȖșȐκǺ˫Ǉơ ȁǾơǄƻ ƽƢǿǇơ .Ȏ 

مساوی  از مقدار دین یا تواند آنرا به شخص دیگر به کمتردر فقه اسلامی چنانچه دینی به عهده شخصی باشد، صاحب دین می
با آن بفروشد و نظر مشهور فقها این است که مدیون باید تمام آنچه بر ذمه اوست به مشتری دین بپردازد. این دیدگاه فقهی 

 شود.مبنای نوعی معاملات مالی است که به آن اصطلاحاً خریدِ دین یا بیع دین گفته می

، دین گردد. به عبارت دیگرطه یکی از اسباب بر ذمه شخص دیگری ثابت میشود که به واسبه هر مال کلی گفته می« دین»
شوند، طلبی است که یک فرد از فرد دیگر دارد. با فرض اینکه بدهی مبنای صحیح شرعی داشته و بدهی حقیقی محسوب 

شخص ثالث با قیمتی کمتر شوند( به های داین محسوب میها را )که جزء داراییتواند تمام یا بخشی از این بدهیداین می
شود و این امکان برای مالک جدید نیز میسر از قیمت اسمی بفروشد. با فروش دین، مالکیت دین به غیر داین واگذار می

است که دین را مجددا ًبه فروش برساند. در اصطلاح حقوقی، بیع دین به تنزیل آن دسته از اسناد و اوراق بهادار )سفته و 
 ن حاکی از بدهی )دین( ناشی از معاملات تجاری است، دلالت دارد.برات( که مفاد آ

تواند به تامین کسری بودجه دولتی یاری رساند، اسناد اما از جمله اوراق بهادار اسلامی که بر پایه خرید دین استوار است و می
ای دولت به پیمانکاران و بخش هداری کل کشور منتشر شده و بر پایه بدهیخزانه اسلامی است. این اوراق توسط خزانه
باشد. این اوراق بازدهی کاملا مشخص داشته و از سود انتظاری و یا سود خصوصی در قبال خرید خدمات پیمانکاری می

الحساب برخوردار نیست. همچنین این اوراق همانند برخی از انواع صکوک کوپن پرداخت سود ندارد و در ابتدای فروش علی
رخ شوند. این روش موجب کشف نفروخته می« به کسر»از قیمت اسمی درج شده بر روی آن یا به اصطلاح  تربه قیمت پایین

آورد. این اوراق کاربرد خوبی برای پیمانکاران طلبکار از دولت دارد بدین معنا سود بدون ریسک سرمایه در بازار را فراهم می
ری کل کشور، متناسب با بدهی خود اسناد خزانه دریافت نموده و با مراجعه داتوانند با مراجعه به خزانهکه این پیمانکاران می

 به بازار ثانویه آن اوراق را به فروش رسانند.

افزون بر این، از جمله کارکردهای مهم اسناد خزانه اسلامی در اقتصاد کلان، ابزار سیاستگذاری پولی در قالب عملیات بازار 
 (. ۳1: 1۶۱۱ی برای اوراق مشارکت بانک مرکزی به حساب آید )قضاوی و بازمحمدی، تواند جایگزین خوبباز است و می

های دولت مرتبط در این میان یکی از مهمترین مفاهیم کسری بودجه دولت مفهومی است که کسری بودجه را با بدهی
های اخیر (. در سال۳: 1۶۳۵گیری حاصل شده باشد )بانک مرکزی، کردن منابعی که از محل وام سازد. یعنی هزینهمی

                                                           
1 Islamic Treasury Sukuk 

 گیرند.خزانه اسلامی، همانند صکوک جزو ابزارهای تامین مالی مبتنی بر بدهی به حساب می آیند و عموماً خارج از دسته بندی صکوک قرار می اسناد
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های دولتی( به بانک مرکزی و شبکه بانکی کشور و همچنین مجموع بدهی بخش دولتی )شامل دولت و موسسات و شرکت
ای و پیمانکاران های سرمایههای تملک داراییهای اجرایی به پیمانکاران طرف قرارداد در اجرای طرحرقم بدهی دستگاه

ایی به های اجرملاحظه بوده است. بدیهی است افزایش بدهی دستگاهه و ساختمان بسیار قابل های صنعتی و راسایر بخش
پیمانکاران، به موجب اثر تسری، افزایش مطالبات معوق بانکی از سوی ایشان را به دنبال خواهد داشت. در این شرایط، از 

ی خود نیاز به ابزار مالی سازگار با معیارهای اسلامی هاهای احتمالی برای تسویه بدهیطرفی دولت با توجه به کسری بودجه
و  های خصوصیرسانی آنها به بخشهای شبکه بانکی و افزایش توان خدماتدارد و از سوی دیگر، بهبود کیفیت دارایی

 های بخش دولتی است.دولتی در گرو کاهش بدهی

 نمایش داده شده است. ۳بودجه دولت در شکل اما سازوکار عملیاتی این ابزار در نقش تامین مالی کننده کسری 

 

 ǵψǋȓ ŷ κƬǶȄƽ ȁƳƽȅƥ ʏǂǈɒ ǽʒǺƢƫ ǁơǄƥơ ȀƢϋʑƢƳ ǁƽ κǺ˫Ǉơ ȁǾơǄƻ ƽƢǿǇơ κƫƢʒǷǻǟ ǴƾǺ 

 

 

های قابل تبدیل به اسناد خزانه اسلامی و اهداف سیاستی خود پیشنهاد دولت با توجه به کسری بودجه و حجم بدهی .1
 . 1دهدمیانتشار این نوع اوراق را به ناشر 

ز کنندگانِ امکانات و تجهیزات مورد نیاهای پیمانکاران و تهیهناشر، اسناد خزانه اسلامی را به کسر متناسب با بدهی .۸
 دهد.دولت به آنان تحویل می

کنندگانِ امکانات و تجهیزات مورد نیاز دولت )طلبکاران( اسناد و مدارک دال بر بدهی دولت را پیمانکاران و تهیه .۶
 دهند.ناشر تحویل میبه 

                                                           
 به هدف رعایت اختصار، ناشر، امین و وکیل و ... سایر نهادهای انتشاردهنده اوراق در یک نمایه نشان داده شده است.در این نمودار 1
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کنندگان امکانات و تجهیزات مورد نیاز دولت )طلبکاران( که اینک دارندگان اسناد خزانه اسلامی پیمانکاران و تهیه .4
ن توانند این اوراق را در بیگذاران نیز مینمایند. سرمایهگذاران تنزیل میهستند، این اوراق را در بازار در بین سرمایه

 و معامله قرار دهند. خود مورد مبادله

العمل ناشر )آنطور که تعهد نموده الوکاله و حقدر سررسید مقرر، دولت معادل قیمت اسمی اوراق به علاوه حق .5
 گیرد.دهد و اسناد و مدارک دال بر بدهی خود را از وی تحویل میاست( را به ناشر تحویل می

گذاران تحویل گرفته و مبلغی معادل ، اوراق را از سرمایهالعمل خودالوکاله و حقناشر در سررسید پس از کسر حق .6
 دهد.قیمت اسمی اوراق به آنان تحویل می

: شودهای بخش دولتی از دو مرحله تشکیل میشود، سازوکار اسناد خزانه اسلامی جهت تامین بدهیآنطور که ملاحظه می
خزانه معادل آن به پیمانکاران طرف قرارداد و سایر کل( با اسناد داریهای مسجل دولت )خزانهاول، جایگزینی بدهی

 بستانکاران و دوم، امکان تنزیل این اوراق در بازار ثانویه.

جتماعی، های بیمه و تأمین اکل، بانک مرکزی، شبکه بانکی، پیمانکاران، سازمانداریبازار اولیه اسناد خزانه اسلامی بین خزانه
شود. در این بازار قانون محاسبات عمومی ایجاد می ۲ایر بستانکاران موضوع ماده های عمومی غیردولتی و سبرخی نهاد

ازار تواند بشوند. بازار ثانویه این ابزار میکل معاوضه میداریهای مسجل خزانهاسناد خزانه اسلامی به قیمت اسمی با بدهی
بر مبنای ضوابط بیع دین و بر حسب شرایط عرضه و و یا بورس اوراق بهادار باشد. در این بازار، این اوراق  1بانکیبین

ان کل نیز این امکداریشوند. در هر زمان، خزانهتقاضای وجوه در بازار مالی، به قیمتی متفاوت با قیمت اسمی، دادوستد می
 آوری نماید )قلیچ،عهای خود، اوراق را به قیمتی کمتر از قیمت اسمی از بازار جمهنگام بدهیرا دارد که در قبال پرداخت زود

 کند،های ملی استفاده میای پیمانکاران در پروژه(. البته این اوراق در جایی که دولت از خدمات پروژه۸۱1-1۱۳: 1۶۱۶
 توان از این اوراق استفاده نمود.قابلیت انتشار دارد؛ ولیکن در مواردی که دولت به پول نقد نیاز دارد، نمی

توان به سایر مزایای اقتصادی استفاده از این کسری بودجه دولت توسط اسناد خزانه اسلامی می افزون بر مزیت تامین مالی
ابزار نیز اشاره داشت. از جمله آنکه به دلیل تضمین پرداخت در سررسید توسط وزارت امور اقتصادی و دارایی، این اوراق 

های شبکه بانکی و افزایش توان مالی آنها برای ارائه دارای ریسک نکول نخواهند بود. همچنین موجب بهبود کیفیت دارایی
ها و ایفای تعهدات آنها به تر پروژههای خصوصی و دولتی و افزایش توان مالی پیمانکاران در اجرای سریعخدمات به بخش
ه دولت را دجشود و انضباط مالی و شفافیت بوهای دولت میبراین موجب بهبود مدیریت بدهیشود. علاوهشبکه بانکی می
 دهد.افزایش می

تواند در مواقعی که نیاز به سیاست انقباض و انبساط پولی دارند، از طریق خرید و فروش این علاوه براین، بانک مرکزی می
مدت گذاری در دوره کوتاهتواند برای سرمایه(. همچنین این ابزار می1: 1۶۱۶اوراق به این سیاست دست بزنند )موسویان، 

 گذاری نمایند، مفید فایده باشد.خواهند نقدشوندگی دارایی خود را حفظ کنند و در عین حال، سرمایهگذارانی که مییهو سرما
افزون براین، اسناد خزانه اسلامی توان آن را دارد که یک معیار سنجش برای بازدهی و سودآوری سایر ابزارهای مالی باشد. 

شود. به همین جهت اگر بخواهیم رف به عنوان یک کف برای همه ابزارها شناخته میبه طوریکه نرخ بهره اسناد خزانه متعا
 یک بازار سرمایه تمام عیار اسلامی داشته باشیم به یک ابزار مالی نیاز داریم که کف نرخ سود را تعیین کند.

                                                           
1  Interbank Market 
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 1۶۱۶آمدی لایحه بودجه ، در جریان بررسی بخش در1۶۱۸لازم به اشاره است که مجلس شورای اسلامی در سیزدهم بهمن 
این لایحه موافقت نمود که براساس آن، دولت مجاز گردیده اسناد خزانه اسلامی با حفظ  ۳کل کشور، با بند )ط( تبصره 

ت منظور تسویه بدهی مسجل خود بابنام و یا بانام، صادر کند و به صورت بیسال به  قدرت خرید را با سررسید یک تا سه
کشور به قیمت اسمی تا سقف سی هزار عمومی  ( قانون محاسبات۸۱ای مطابق ماده )های سرمایهاییهای تملک دارطرح

 عنوان ابزار مالیمیلیارد ریال به طلبکاران غیردولتی واگذار نماید. این اوراق از پرداخت هرگونه مالیات معاف بوده و به 
وب شده و با امضای وزیر امور اقتصادی و دارایی صادر ( محس۱1/۱۱/1۶۲۵موضوع قانون بازار اوراق بهادار )مصوب 

 .1شوندمی

 

ȎȗȁʒǏȅƫ .ǁơƽƢȃƥ ǬơǁȄơ ƾʑǂƻ ƪʒƥơǀƳ ǊʑơǄǪơ ƪȃƳ κƬǇƢʒǇ ʏƢȂ 

عدم جذابیت اوراق بهادار دولتی نقش مهمی در پایین بودن سطح تقاضا و به تبع آن سطح عرضه این اوراق داشته است. از 
بایست به افزایش جذابیت اوراق برای خریداران اقدام نمود. در ادامه چند ین اوراق میرو جهت افزایش میزان خرید ااین

 گردد:راهکار برای دستیابی به این هدف توصیه می

 

ȎșȎȗǴƢǠǪ .Ǽƕ ȁƥ κǇǂƬǇƽ ƶǘǇ ǉǂƬǈɟ Ȅ ǬơǁȄơ ȁʑȅǾƢƯ ǁơǃƢƥ ʏǃƢǇ 

هستند؛ چراکه هر دو از ضریب ریسک بسیار های بلندمدت بانکی در جذب منابع مالی رقیب یکدیگر اوراق بهادار و سپرده
گذار در هر دو مورد از یک سود حداقلی مطمئن برخوردار خواهد بود. اما آنچه هر یک که سرمایهپایینی برخوردارند به نحوی

ار به دها در اوراق بهاهاست که این قابلیتکند، قدرت نقدشوندگی آنتر میاز این دو نوع ابزار را نسبت به دیگری جذاب
است. تاکنون به علت نقصان در سازوکار بازخرید اوراق قبل از سررسید، دارندگان اوراق جهت فروش  بینی شدهنحوی پیش
رو ممنوعیت بازخرید اند. از ایننمودههای مختلف مواجه میها را با ریسکو این بانک های عامل مراجعه داشتهبه بانک

کاهد. رساند اما با کاهش قدرت نقدینگی اوراق از جذابیت آن مینفعی به نظام بانکی می های عامل گرچهاوراق توسط بانک
سازد که دارندگان اوراق در مواقع نیاز به نقدینگی، آن را از طریق بازار ایجاد بازار ثانویه فعال و گسترده این زمینه را فراهم می
واگذار نمایند. در این راستا نمایندگان مجلس شورای اسلامی در  ثانویه تامین نموده و نقش شراکت خود را به فرد ثالثی

تصویب کردند تمامی  1۶۱۶دی  1۱پذیر و ارتقای نظام مالی کشور در تاریخ ادامه رسیدگی به لایحه رفع موانع تولید رقابت
زار خارج از بورس انجام معاملات ثانویه اوراق مشارکت و سایر اوراق بهادار اسلامی )صکوک( صرفا از طریق بورس یا با

 شود. 

ایت افزاری، حمافزاری و سخترسانی به مشتریان در خصوص چارچوب و سازوکار بازار ثانویه، تسهیل فرآیندهای نرماطلاع
ها و نوسانات شدید قیمتی با لحاظ سقف و کف بازه قانونی از حقوق مشتریان در بازار ثانویه، کنترل بازار از بروز شوک

                                                           
 تاریخ با ایبرگه هزار ۵۱۱ حجم در اسلامی خزانه اسناد بانام اوراق بار نخستین ، برای1۶۱۵شایان ذکر است در روز چهارشنبه هشتم مهرماه  1

 و هزار ۱۱۱ قیمت عرضه و به ایران فرابورس مالی نوین ابزارهای بازار طریق از ،"اخزا" معاملاتی نماد در ،1۶۱۵ ماه اسفند ۸۶ به منتهی سررسید
 .(1۶۱۵۱۳۱۲۱۱۱۱۲۶: ، شماره۱۲/۱۳/1۶۱۵شد )خبرگزاری فارس،  قیمت کشف ریال ۴۱۱
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های زمانی مشخص، نظارت بر معاملات بازار ثانویه و جلوگیری از بروز فساد و تخلفات اداری و مالی دوره قیمتی در
 تواند بستر مناسبی جهت به نتیجه رسیدن این بازار باشد.می

 ن ورسد نیاز است تا گذر زمان محاسگذرد به نظر میالبته با توجه به مدت زمان محدودی که از تصویب این لایحه می
های این بازار را قابل آزمون سازد. به هر تقدیر این فرصت نقدشوندگی برای اوراق بهادار در حالی است که بازدریافت ضعف
راق را نسبت تواند اوتر در قالب جریمه است و میهای بلندمدت بانکی تا قبل از سررسید، نیازمند قبول سودآوری پایینسپرده
 بلندمدت بانکی دارای مزیت و جذابیت بیشتر سازد. گذاریهای سرمایهبه سپرده

نهاد نمود توان پیشسازی بازار ثانویه اوراق و گسترش دسترسی به آن برای آحاد افراد جامعه، مینکته دیگر آنکه جهت فعال 
 های ایجاد وزمینه نحو فعال حضور ندارد اولاًهای بازار سرمایه بهکه در مناطقی از کشور که در حال حاضر دفاتر کارگزاری

مدت( و ثانیاً تا زمان تاسیس و فعال شدن این دفاتر در سراسر کشور، ریزی شود )برنامه میانسازی اینگونه دفاتر برنامهفعال
ریزی رنامهرود با این بمدت(. انتظار میاز شبکۀ گستردۀ شعب بانکی برای خرید و فروش اوراق استفاده گردد )برنامه کوتاه

 ی عموم مردم به بازار ثانویه اوراق بهادار تسهیل شده و موجبات رونق این بازار فراهم شود.دسترس

 

ȏșȎȗɞǿȂƢǻȂ  .κǷǟ ƽȅǇ ʏǃƢǇƤʒǮǁ ʏƢȂǁơǃƢƥ ƽȅǇ Ƣƥ ƣƢǈƸǶơ 

های شبکه بانکی و یا موسسات پولی و اعتباری غیرمجاز، بالا بودن نسبی نرخ سود بازارهای رقیب همچون نرخ سود سپرده
تواند انگیزه افراد را برای تقاضای اوراق بهادار دولتی بازانه همچون سکه، طلا و ارز میاوراق منتشره، بازارهای سفتهسایر 

کاهش دهد. جای تردید نیست که هرچند اوراق منتشره دارای سود منطقی و مناسب با شرایط اقتصادی داشته باشد اما 
به سمت  گذاریه نرخ سود بالاتر را داشته باشند، مقداری از متقاضیان سرمایهبازانه و ریسکی پیشنهاد ارایبازارهای سفته

دو نوع  توانگردند. جهت رفع این مشکل میاینگونه بازارهایی که اتفاقاً ارزش افزوده اقتصادی چندانی هم ندارند متمایل می
 پیشنهاد مطرح ساخت:

ها توان سود  اوراق بهادار را متناسب با این نرخاوراق منتشره می اول آنکه با توجه به مشخص بودن نرخ سود بانکی و سایر
لندمدت های بتعیین نمود. مسلماً با ایجاد امکان خرید و فروش این اوراق در بازار ثانویه، این دسته از اوراق نسبت به سپرده

 بانکی با نرخ سود مشابه دارای مزیت نسبی خواهند شد.

موسسات غیرمجاز پولی و  بازانه همچون طلا، سکه و ارز و یا فعالیتای موازی و عموماً سفتهدوم آنکه جهت کنترل بازاره
ارتی های نظنمایند باید از افزایش و تقویت روشهای مصوب نظام بانکی را ارایه میهای سود بالاتر از نرخاعتباری که نرخ

بخشی و ش در بازار آزاد تقاضا شده باشد(، آگاهی)همچون نظارت بر عرضه ارز دولتی که ممکن است صرفاً جهت فرو
های غیرمتعارف در این نوع بازارهای موازی استفاده نمود. گذاران نسبت به مخاطرات پذیرش ریسکاعلام هشدار به سرمایه

اهد بل که شهای قبازانه نسبت به دورهذکر است مدیریت و تدبیر دولت یازدهم در کنترل بازارهای موازی و سفتهلازم به
 شود.جلو و مثبت ارزیابی میایم حرکتی رو بهنوسانات شدید در اینگونه بازاراها بوده
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ȐșȎȗκǷʑƾƦƫ ǁơƽƢȃƥ ǬơǁȄơ ǃơ ȀƽƢǫƬǇơ .Ȏ  

توان ترتیبی مهیا نمود که اوراق به اوراق بهادار تبدیلی بدل شود. استفاده در برخی از اوراق بهادار همچون اوراق مشارکت می
تواند از جمله موارد ایجاد انگیزه برای خریداران اوراق باشد. این نوع اوراق این حق را به دارندگان خود اوراق میاز این 
ای در سررسید و یا مقاطع زمانی پرداخت سود به سهام تبدیل کنند. دهد که اوراق را بر اساس فرمول از پیش تعیین شدهمی

سهام دریافت  ۸شود در صورت تمایل به ارزش اوراق خوداوراق بهادار درخواست می ها از دارندگانبه عبارتی در این زمان
صورت قیمت اوراق خود را دریافت و یا در غیراین 4و در صورت نیاز به نقدینگی، آن را در بازار ثانویه مبادله نمایند ۶کنند

 و از شرکت خارج شوند. 

حقوق صاحبان سهام برای دارنده این اوراق ارزش افزوده و جذابیت بیشتر اختیار تبدیل اوراق به سهام و سهیم شدن در رشد 
 تری را دارند چراکه(. همچنین این اوراق تبدیلی نسبت به سهام عادی ریسک پایین۸۱۱۱، 5کند )عبداله و اسماعیلایجاد می

راق همگروه آن نیز کاهش یابد در یابد که ارزش سایر اوتر از ارزش اسمی خود کاهش میارزش این اوراق زمانی به پایین
حالیکه سهام اینگونه نیست. همچنین برحسب تجربه این اوراق از نوسانات کمتری در مقایسه با سهام برخوردار هستند؛ 
همچنین تجربه تاریخی نشان داده که سهام پایه اوراق تبدیلی به دلیل داشتن ویژگی مشابه اوراق با درآمد ثابت از بازدهی 

 (.1۶۱۸باشد )ذوالفقاری، مند مینسبت به اوراق غیرتبدیلی بهره بالاتری

انتخاب کرد. سهام ممتاز نوعی از اوراق « سهام ممتاز»توان سهام پایه را از نوع جهت افزایش جذابیت اوراق تبدیلی می
د. این سهام از سود ثابتی مثل های ناشر، حق یا ادعای معین بیشتری داربهادار است که دارنده آن نسبت به درآمدها و دارایی

برخی از اوراق بهادار برخوردار است، چراکه پرداخت سود این سهام، نسبت به سود سهام عادی، اولویت و حق تقدم داشته 
و باید به طور کامل پرداخت شود حتی اگر ناشر به هر دلیل ورشکسته شود. لازم به اشاره است که سهام ممتاز را اوراق بهادار 

های سهام عادی و اوراق قرضه را با هم دارا هستند. سهام ممتاز مثل سهام عادی زمان نامند چون ویژگینیز می 6بیترکی
تواند دچار افزایش قیمت شود؛ ولی از سوی دیگر با توجه به دریافت سود ثابت در گروه اوراق بهادار سررسید ندارند و می
یت بیشتر تواند به جذاباستفاده از اوراق تعویضی و یا سایر انواع اوراق تبدیلی میگیرد. افزون براین با درآمد ثابت قرار می

 پردازد.به معرفی مهمترین انواع این اوراق می ۶این اوراق منتج گردد. جدول 

  

                                                           
0 Convertible 

تواند قابل تعویض الحساب هم میالتفاوت سود قطعی و سود علی( مابه1۶۳۳نتشار اوراق مشارکت )مصوب قانون نحوه ا ۶۱بنا بر تبصره ماده  ۸
 یا تبدیل به سهام باشد.

 .توان از سبد سهام استفاده نمودجهت جلوگیری از اثرات سوء عرضه یکباره سهام ارایه شده به بازار و افت قیمت آن می ۶
توسط فروشنده اوراق به خریدار اوراق است و منعی « حق سهامدار شدن»یلی پیش از سررسید، دربردارنده فروش به لحاظ فقهی فروش اوراق تبد 4

 از این جهت ندارد.
5 Abdullah & Ismail 
6 Hybrid  
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 ǴȄƾƳȐ Ĩ κǷʑƾƦƫ ǬơǁȄơ ǝơȅǾơ 

 توضیحات انواع اوراق تبدیلی 

1 
 اوراق تبدیلی به سهام ممتاز

Convertible preferred stock 

های اوراق بدهی و سهام عادی هردو سهام ممتاز سهامی است که از ویژگی
 برخوردار است.

۸ 
 اوراق تعویضی

Exchangeable 

اوراق تعویضی این قابلیت را دارند که با سهامی غیر از سهام ناشر که در 
 حال حاضر در مالکیت ناشر است جایگزین شوند.

۶ 
 اوراق تبدیلی الزام آور

Mandatory Convertibles 

مدت هستند و معمولا بازده بالاتری را نسبت اغلب دارای سررسید کوتاه
طور خودکار در زمان سررسید به کنند. بهبه سهام پایه آن نصیب دارنده می
شوند. در صورتی که در زمان سررسید تعداد معینی از سهام پایه تبدیل می

کن باشد، تعداد سهام قابل ورقه، ارزش سهام پایه آن در حداقل مم
ای باشد که از زیان وی ممانعت به گونهگذار باید بهتخصیص به سرمایه

 عمل آید.

۵ 
 اوراق تبدیلی همراه با قرارداد اختیار

Convertible Bond Option 

حق اختیار همراه با اوراق تبدیلی ابزاری مناسب برای اشخاصی است که 
 از جزء ریسک اعتباری آن هستند.به دنبال تفکیک اوراق تبدیلی 

۴ 
 العمراوراق تبدیلی مادام

Perpetual Convertible Bond 

از انواع اوراق است که تاریخ سررسید خاصی ندارند و صرفا سود آ نها 
 شود.طور منظم پرداخت میبه

 

ȑșȎȗǝ˫Ǘơ .κȂƢɟƕ Ȅ κǾƢǇǁȁʑƢǺǂǇ ǼƢƦƷƢǏ ȁƥ κǌƼƥ 

تقاضای خرید اوراق بهادار دولتی، نباید دریچه نگاه را به پایتخت و چند شهر بزرگ  برای افزایش جذابیت و گسترش سطح
تواند به افزایش فروش کشور محدود کرد. بدون شک جذب سرمایه افراد در شهرهای کوچک و حتی روستاهای کشور می

یندهای اوراق اطلاعات و آگاهی کافی گذاران نسبت به قوانین و فرآاوراق کمک برساند. اما از آنجاکه بخشی از این سرمایه
گریزانه، خرید هر نوع اوراق )ولو در شرایط تضمین اصل پول و ارزش اسمی اوراق( ندارند، بنا بر تفکرات سنتی و یا ریسک

 ههای بانکی و یا خرید طلا و زمین بدهند از سایر مسیرها همچون سپردهپندارند و ترجیح میرا فعالیتی به شدت ریسکی می
های عمومی و سازی )چه در سطح رسانهرو نیاز است نسبت به آموزش و فرهنگانداز سرمایه خود اقدام نمایند. از اینپس

چه در سطح نظام آموزشی( در خصوص خرید اوراق بهادار  اقدامات درخوری صورت گیرد. استفاده از جراید، صداوسیما، 
 باشند. ای موثر برای این منظور میدفاتر مشاوره محلی، کتب درسی از جمله ابزاره

 



 
 

28 

 

ȒșȎȗǝȅǿƫ .ǼƢʑǂƬǌǺ ǭʑ˫Ǉ ƤǈƷ ǂƥ ǬơǁȄơ ȁƥ κǌƼƥ 

اوراق بهادار موجود، موضع ضعیفی نسبت به تنوع سلایق مخاطبان از سه منظر ریسک، سررسید و بازده دارد و این امر 
منظر از طریق مواردی چون ورود موضوع  بخشی به این سهشک دایره متقاضیان این اوراق را محدود ساخته است. تنوعبی

ت های میان مدت و بلندمدبخشی به سررسید اوراق در دورهتر و سودآورتر در اوراق مشارکتی و یا تنوعهای ریسکیبه پروژه
 تواند طیف بیشتری از افراد با سلایق گوناگون را متقاضی خرید این اوراق گرداند.می

 

ȓșȎȗȀɇʑȄ Ʃ˫ʒȃǈƫ ʏơǂƳơ . 

تر و یا تسهیل در شرایط خرید و فروش اوراق همچون ، پرداخت سود اوراق در تواترهای زمانی کوتاه1افیت مالیاتیمع
 تواند جذابیت این اوراق را افزایش دهد.سازی امکان مبادلات الکترونیکی اوراق میفراهم

ر دولتی، کماکان بخشی از اوراق به مرحله البته ممکن است با اجرای تمامی تدابیر فوق جهت افزایش تقاضای اوراق بهادا
ن فروش نرفته را به شخص ثالث و یا پیمانکاران، مشاورانویس اوراق بهتواند با استفاده از متعهد پذیرهفروش نرسد. دولت می

 (.۵۱۳ -۴۱۵: 1۶۱۵واگذار نماید )قلیچ،  ۸های عمرانی تا سقف مطالباتکنندگان تجهیزات همان طرحو تامین

 

ǵψǋ Ȕ Ĩ ǁơƽƢȃƥ ǬơǁȄơ ƪʒƥơǀƳ ǊʑơǄǪơ ƪȃƳ ʐʑƢȂǁƢψȂơǁ 

 

                                                           
 کل کشور به این موضوع اشاره کرده است. 1۶۱۵قانون بودجه  ۳بند ح  و ط از تبصره  1
 کل کشور به این موضوع اشاره کرده است. ۱۵1۶قانون بودجه  ۳بند ج از تبصره  ۸

راهکارهایی جهت 
افزایش جذابیت  

اوراق بهادار

ǁơǃƢƥ ʏǃƢǇ ǴƢǠǪ
 Ȅ ǬơǁȄơ ȁʑȅǾƢƯ
χǘǇ ǉǂƬǈɟ
Ǽƕ ȁƥ κǇǂƬǇƽ

 ʏǃƢǇ ɞǿȂƢǻȂ
 ƽȅǇ

ƥ ƣƢǈƸǶơ κǷǟ Ƣ
 ʏƢȂǁơǃƢƥ ƽȅǇ
ƤʒǮǁ

 ǃơ ȀƽƢǫƬǇơ
 ǁơƽƢȃƥ ǬơǁȄơ
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ȎȎȁƴʒƬǾ .ʏǂʒɟ 

کسری بودجه یکی از معضلات قدیمی اقتصاد ایران بوده که همواره اثرات نامطلوبی بر متغیرهای اقتصادی برجای گذاشته 
های عمرانی و برداشت حوری و رشد اقتصادی، تاخیر در ثمردهی طرگذاری، کاهش تولید، بهرهاست. تورم، کاهش سرمایه

در اقتصاد ایران جهت تامین کسری  آیند.ترین آثار سوء کسری بودجه دولتی به حساب میاز حساب ذخیره ارزی از شایع
وشیده شود که اثرات نامطلوب آن بر کسی پبودجه دولتی عمدتاً از طریق ایجاد پایه پولی و بالتبع آن ایجاد تورم پولی اقدام می

های جایگزین، استفاده از اوراق بهادار اسلامی جهت رفع این نوع کسری بودجه است که محور اصلی حلاز راهنیست. یکی 
 این پژوهش را شکل داده است.

شناسی کسری بودجه به اثرات نامطلوب کسری بودجه دولت و وضعیت در این تحقیق پس از بیان سابقه پژوهش و مفهوم
های تامین کسری بودجه دولتی مورد اشاره قرار گرفته ران پرداخته شده است. سپس روشکسری بودجه دولتی در اقتصاد ای

و تامین مالی کسری بودجه از طریق اوراق بهادار اسلامی و الزامات آن بررسی شده است. در ادامه قابلیت صکوک اجاره، 
لامی در رفع کسری بودجه دولت تشریح گردیده صکوک استصناع و اسناد خزانه اسلامی به عنوان سه نمونه از اوراق بهادار اس

 اند.های پایانی این پژوهش را تشکیل دادههای سیاستی جهت افزایش جذابیت خرید این اوراق بهادار بخشاست. توصیه

ق انتیجه نهایی نشان داد که شرط پایداری فرآیند تعدیل موجودی و کاهش کسری بودجه با انتشار اوراق این است که این اور
های اوراق بهادار دهنده سطح تولید باشند والا کاهش کسری بودجه، پایدار نخواهد بود. همچنین بررسی ویژگیافزایش

اسلامی در تامین این شرط بیانگر این نکته بود که تعمیق مالی، کاهش مشکل اطلاعات نامتقارن و تجمیع و هدایت 
آورند. افزون براین معرفی ای تامین این شرط را به نمایش درمیزنجیرهاندازهای خرد از جمله عواملی هستند که مشتق پس

قابلیت صکوک اجاره، صکوک استصناع و اسناد خزانه اسلامی به عنوان سه نمونه از اوراق بهادار اسلامی نشان داد که با 
 بودجه خود یاری رساند. تواند دولت را در تامین کسریهای لازم، استفاده از این سه اوراق میسازی زمینهفراهم

بازار  سازیهای فعالعلاوه براین در بخش پایانی توصیه گردید که جهت افزایش تقاضای خرید این نوع اوراق، از سیاست
الحساب با سود بازارهای رقیب، استفاده از اوراق سازی سودعلیثانویه اوراق و گسترش سطح دسترسی به آن، هماهنگ

بخشی به اوراق بر حسب سلایق مشتریان و اجرای بخشی به صاحبان سرمایه، تنوعرسانی و آگاهیبهادار تبدیلی، اطلاع
 تسهیلات ویژه استفاده گردد.
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 ǞƥƢǿǺ κǇǁƢǪ 

 زمانی اقتصادی بانک مرکزی ج.ا.ا.بانک اطلاعات سری -
 مرکزی.(، بررسی مفاهیم و آثار کسری بودجه، تهران: گزارش داخلی بانک 1۶۳۵بانک مرکزی ) -
 ، دی ماه.1۶۴1–1۶۳۳(، حساب جریان وجوه ایران 1۶۲۶های اقتصادی )بانک مرکزی، اداره حساب -
های اقتصاد کلان، ترجمه عباس شاکری، تهران: نشر نی، چاپ (، تئوری و سیاست1۶۲6برانسون، ویلیام اچ. ) -

 یازدهم.
زیابی عملکرد در ایران، تهران: انتشارات (، سیاست پولی؛ مبانی نظری و ار1۶۱۵جلالی نائینی، سید احمدرضا ) -

 پژوهشکده پولی و بانکی.
(، مهندسی مالی اسناد خزانه اسلامی، فصلنامه اقتصاد 1۶۱1الحسینی اردکانی، مجید و سید عباس موسویان )خادم -

 .۵۴اسلامی، سال دوازدهم، شماره 
 ، تهران: انتشارت شباویز.المللی(، مجموعه مفاهیم پولی، بانکی و بین1۶۳1خلعتبری، فیروزه ) -
(، اوراق مشارکت قابل تبدیل به سهام، ابزاری برای تامین مالی اسلامی، ماهنامه بورس، 1۶۱۸ذوالفقاری، مهدی ) -

 .1۱۸شماره 
 ای در ایران، تهران: انتشارات سازمان برنامه و بودجه.(، گزارش بودجه برنامه1۶۴۵سازمان برنامه و بودجه ) -
(، قابلیت اوراق بهادار اسلامی در مهار تورم به عنوان ابزار سیاستی )مطالعه 1۶۱۱اب قلیچ )شعبانی، احمد و وه -

 .۵۶، شماره 11موردی: اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه و استصناع(، فصلنامه اقتصاد اسلامی، سال 
 (، ترجمه و تبیین شرح لمعه، قم: دارالعین، چاپ دوم.1۶۳۲شیروانی، علی ) -
در جبران کسری بودجه دولت به عنوان ابزار  یت اوراق بهادار اسلامی(، قابل1۶۱۵وهاب قلیچ ) عیسوی، محمود و -

 .۴۳سیاستی، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی، سال پانزدهم، شماره 
، فصلنامه اقتصاد کسیو پوشش ر ین مالیتام یمناسب برا یسلف؛ ابزار کوک(، ص1۶۲۲فرد، سعید )فراهانی -

 .۶۶ماره سال نهم، ش ،یاسلام
 .یشه اسلامیدر اسلام، تهران: پژوهشگاه فرهنگ و اند یاقتصاد یهااستی(، س1۶۲1د )یفرد، سعفراهانی -
 (، فراگرد تنظیم تا کنترل بودجه، تبریز: انتشارات احرار، چاپ اول.1۶۳۳وند، اسفندیار )فرج -
 (.1۶۴1قانون پولی و بانکی کشور ) -
عملیات بازار باز در چارچوب بانکداری بدون ربا؛ مطالعه  (،1۶۱۱قضاوی، حسین و حسین بازمحمدی ) -

 .۱موردی: اسناد خزانه اسلامی، تهران: پژوهشکده پولی و بانکی، گزارش پژوهشی شماره 
های تجاری اقتصاد جمهوری (، تحلیل قابلیت ابزارهای مالی اسلامی در اثرگذاری بر چرخه1۶۱۶قلیچ، وهاب ) -

 دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی.اسلامی ایران، رساله دکتری 
(، راهکارهایی برای افزایش جذابیت خرید اوراق مشارکت دولتی، مجموعه مقالات بیست و 1۶۱۵قلیچ، وهاب ) -

 ششمین همایش بانکداری اسلامی، تهران: انتشارات موسسه عالی آموزش بانکداری ایران.
 مدرسین حوزه علمیه قم. المسائل، قم: جامعه(، توضیح1۶۲۶مراجع تقلید ) -
بخش صادرات  ین مالیتام یاتیعمل یالگو ی(، طراح1۶۱۶مزینی، امیرحسین و سعید قربانی و نسرین صلح خواه ) -

های رشدوتوسعه پایدار(، سال های اقتصادی )پژوهشران، فصلنامه پژوهشیدر اقتصاد ا کوکبا استفاده از ص
 .۸چهاردهم، شماره 

 ین، تهران: معاونت امور اقتصادیگزیبه عنوان جا ی: انتخاب ابزاریپول یهااستیس (،1۶۳۶، محمدرضا )یمقدس -
 .ییو دارا یوزارت امور اقتصاد
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 (، تهران: پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی.1(، بازار سرمایه اسلامی)1۶۱1موسویان، سیدعباس ) -
رسانی بازار سرمایه )سنا(، مورخ ه اطلاع(، اسناد خزانه اسلامی؛ از الف تا ی، پایگا1۶۱۶موسویان، سیدعباس ) -

1۶/۱۸/1۶۱۶. 
ت در کانتشار اوراق مشار یو مال ی، اقتصادیفقه یشناسبی(، آس1۶۱۱موسویان، سیدعباس و ابوذر سروش ) -

 .1۵ران، فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال چهارم، شماره یا
اجاره )صکوک اجاره(، فصلنامه اقتصاد اسلامی،  (، اوراق بهادار1۶۲۴فرد، )موسویان، سیدعباس و سعید فراهانی -

 .۸۵ش
 ین مالی( در تامکوک)ص یپروژه محور اسلام یاربرد ابزارهاک(، 1۶۱1) یان، سیدعباس و جواد حدادیموسو -

 (.۳ یاپی)پ 1، سال چهارم، شماره یبخش نفت و گاز، دو فصلنامه معرفت اقتصاد اسلام یها یه گذاریسرما
 .۸۲ایگاه اوراق مشتارکت در نظام اقتصادی اسلامی، مجله معرفت، شماره (، ج1۶۳۲مومن، محمد ) -
 تا(، جواهرالکلام فی شرح شرائع الاسلام، بیروت: دار احیاء التراث العربی، هفتم.باقر )بیبننجفی، محمدحسن -
صاد امه اقت، فصلنیاست پولیس یبرا ی(، اوراق بهادار استصناع )سفارش ساخت( ابزار1۶۲4، )ینظرپور، محمدنق -

 .۸۱، شماره یاسلام
ها(، فصلنامه اقتصاد حل(، عملیات بازار باز از طریق اوراق استصناع )مشکلات و راه1۶۲5، )ینظرپور، محمدنق -

 .۸۸، شماره یاسلام
(، مبانی فقهی اوراق مشارکت، مجموعه مقالات دهمین همایش بانکداری اسلامی، 1۶۳۲هادوی تهرانی، مهدی ) -

 عالی بانکداری ایران.تهران: موسسه 
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 های پژوهشیگزارش       

 نویسندگان /نویسنده گزارشکد  عنوان

1394 

 وند، حمید قنبری، امین جعفری، لیلا محرابی مهرداد سپه MBRI-RR-94013 های مرکزیهای بانکی منتخب و نقش بانکحکمرانی شرکتی در نظام

 حسین میسمی، حسین توکلیان MBRI-PN-94012 مند توسط بانک مرکزی طراحی ابزارهای اسلامی جهت ارائه تسهیلات قاعده

 احمد بدری IFRS MBRI-PP-94011 گذاری: ارتقای پاسخگویی در مدل کسب و کار بانکداری بدون ربا، همگرا باهای سرمایهصورت عملکرد سپرده

 ژاله زارعی MBRI-PN-94010 گذاری تورمیقواعد مالی و هدف

 حسین میسمی MBRI-RR-94009 عملیات بازار باز در بانکداری مرکزی نوین و تحلیل آن از منظر فقهی

 وهاب قلیچ و رسول خوانساری MBRI-PN-94008 های کلی اقتصاد مقاومتی در نظام بانکیعوامل موثر بر تحقق سیاست

 پیر پائولو بنینو، سالواتور نیستیکو MBRI-WP-94007 ناخنثایی عملیات بازار باز

 ابوالفضل خاوری نژاد MBRI-RR-94006 دار برآورد ارزش خدمات خانگی کشور با تأکید بر خدمات زنان خانه

 زادهحمید زمان MBRI-PN-94005 افق زمانی گذار به تورم تک رقمی پایدار در سایه سیاست پولی و ارزی

 ژاله زارعی و ایلناز ابراهیمی MBRI-TR-94004 ۴109های مختلف بانکداری مرکزی در سال برگزیدگان حوزه

 علی بهادر MBRI-RP-94003 آثار اقتصادیهای ارزی: دسته بندی، شناسایی و نظام

 زهرا خوشنود، پی یر اِی. بولتز MBRI-WP-94002 مرکزی جمهوری اسلامی ایرانقدرت قانونی بانک 

 مریم همتی MBRI-WP-94001 معرفی یک شاخص شرایط پولی جدید برای اقتصاد ایران

1393 

 فرهاد نیلی و مرضیه اسفندیاری MBRI-RR-93042 وام در خانوارهای شهری گیری تقاضا برایمندی از وام و شکلعوامل موثر بر بهره

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PN-93041 ها و تقاضا برای منابع مالیای بنگاهساختار هزینه

 لیلا محرابی MBRI-TR-93040 ۴109بندی موسسات مالی اسلامی برتر جهان در سال رتبه

 سعید بیات، سیدعلی مدنی زاده، هومن کرمی MBRI-PN-93039 تورم و رشد اقتصادی در ایران هایتحلیل پویایی

 مجید عینیان، امینه محمودزاده MBRI-PN-93038 بررسی آمار و اطلاعات حوزه تأمین مالی

 مهشید شاهچرا و ماندانا طاهری  MBRI-PN-93037 گری مالی شبکه بانکی کشورارزیابی ساختار ترازنامه و واسطه

 سید احمدرضا جلالی نائینی و محمدامین نادریان MBRI-PP-93036 چارچوبی برای اصلاح سیاستگذاری پولی در ایران

 زارعی ژاله MBRI-PP-93035 سازی آن در ایرانقواعد مالی و پیاده

 حمید زمان زاده MBRI-PR-93034 0141دی ماه « مدت اقتصاد کلان ایرانانداز کوتاهچشم»گزارش ادواری 

 سیدعلی مدنی زاده، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-PR-93033 0141گزارش ماهانه پیش بینی تورم، دی ماه 

  زاده،مریم همتی و حسین توکلیانحمید زمان MBRI-PP-93032 مدترهنگاشت بانکداری مرکزی ایران در افق میان

 ایلناز ابراهیمی MBRI-PN-93031 تجربه شیلی، ترکیه و برزیل در بازنگری چارچوب سیاست پولی 

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93030 تنگنای اعتباری از شواهد خرد تا پیامدهای کلان

 حسین میسمی MBRI-PN-93029 ولیصکوک بیع دین به عنوان ابزار سیاست پ

 زادهمحمدحسین رحمتی و سیدعلی مدنی MBRI-PP-93028 رکود تورمی و راهکارهای خروج

 MBRI-PP-93027 های آماری و عوامل آنرکودتورمی در ایران: نظم
 زاده،فاطمه نجفیمحمدحسین رحمتی، سیدعلی مدنی

 MBRI-PP-93026 رمدیریت نرخ ارز تحت نظام ارزی خزنده در کریدو

،علی بهادر، حسین باستانزاد، حسین حمید زمان زاده

 توکلیان

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93025 هاهای مسموم بانکجاری یا داراییمطالبات غیر

 حمید زمان زاده MBRI-PR-93024 (0141ماه آبان ) «مدت اقتصاد کلان ایرانانداز کوتاهچشم»گزارش ادواری 

 MBRI-PR-93023 (0141تابستان  ) گزارش فصلی متغیرهای اقتصاد کلان

دکتر سیدعلی مدنی زاده، دکتر رامین مجاب، سجاد ابراهیمی، 

 سعید بیات، مجید عینیان، هومن کرمی

 دکتر سیدعلی مدنی زاده، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-PR-93022 (0141ماه آبان) نه پیش بینی تورمگزارش ماها

 سجاد ابراهیمی MBRI-PR-93021 (0141ن گزارش فصلی تولید صنعتی ایران )تابستا

http://www.mbri.ac.ir/Default.aspx?PageName=News&ID=232016&Language=1
http://www.mbri.ac.ir/Default.aspx?PageName=News&ID=221997&Language=1
http://www.mbri.ac.ir/Default.aspx?PageName=News&ID=221997&Language=1
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 نویسندگان /نویسنده گزارشکد  عنوان

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93020 شکست بازار اعتبارات 

)حساب اقماری محیط زیست  محیط زیستی و اقتصادی ایران سیستم حسابهای ادغام شده 

 (SEEAIRANن)ایرا
MBRI-RR-93019 ابوالفضل خاوری نژاد 

 هادی حیدری MBRI-PN-93018 هابررسی اثرات دور اول و دوم تحولات اقتصاد کلان بر ترازنامه بانک

 زادهرسول خوانساری، ماندانا طاهری، حمید زمان MBRI-PN-93017 هاحلها و راهگذاری خاص: کاستیدار سرمایهگواهی سپرده مدت

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-WP-93016 بینی تورم ایران با استفاده از منحنی فیلیپسپیش

 فرهاد نیلی و امینه محمودزاده MBRI-PP-93015 اری و اعتباریهای تجچرخه

 رامین مجاب MBRI-PP-93014 کنندهارتباط پول و قیمت؛ با تمرکز بر اجزای شاخص قیمت مصرف

 اعظم احمدیان MBRI-PN-93013 پذیری ارزیابی پویایی صنعت بانکداری ایران با تأکید بر رقابت

 ایلناز ابراهیمی MBRI-PN-93012 های اساسیشرطال و پیشگذاری تورم؛ لزوم اعمهدف

 مریم همتی MBRI-PP-93011 ضرورت بازسازی چارچوب ارتباطی بانک مرکزی

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-WP-93010 متغیر های غیرخطی و زمانکنترل اثرات ناپایداری و شکست ساختاری تورم با مدل

 وهاب قلیچ و فرشته ملاکریمی MBRI-PN-93009 شریعت در قراردادهای بانکی راهکاری در جهت تقویت رعایت اصول

 زهرا خوشنود و مرضیه اسفندیاری  MBRI-PN-93008 المللیها بر اساس استانداردهای بینارزیابی سرمایه بانک

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-WP-93007 بینی تورم ایران با استفاده از عوامل مشترک اجزای شاخص قیمت کالاها و خدماتپیش

 مجید عینیان MBRI-PN-93006 وضعیت صنایع در دوره های رونق و رکود

 لیلا محرابی  MBRI-PN-93005 ارزیابی وضعیت مطالبات غیرجاری در نظام بانکی ایران و مقایسه آن با سایر کشورها

 لیلا محرابی  MBRI-PN-93004 های تامین مالی اسلامی در کشورهای مختلفمعرفی روش

 زهرا خوشنود  MBRI-PP-93003 نامه سرمایه بال سهاسناد توافق سپر سرمایه مخالف چرخه سندی از جمله

 رسول خوانساری  MBRI-PP-93002 بانکی ریالی در ایران با تأکید بر ابعاد فقهیشناسی بازار بینآسیب

 سامان قادری MBRI-RR-93001 اثر پسماند جانشینی پول در ایران
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 متیمریم ه MBRI-9228 ضرورت بازسازی چارچوب ارتباطی بانک مرکزی

 مریم همتی MBRI-9227 گذاری پولیاستقلال بانک مرکزی؛ گام نخست در پیشبرد اهداف سیاست

 حامد عادلی نیک MBRI-9226 تأثیر نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی بر مطالبات غیرجاری بخش بانکی؛ رهیافت اقتصادسنجی

( و ارزیابی آن به عنوان سازوکار 0141-01۳1 ها بر بخش واقعی اقتصاد ایران )اثرات پویای حجم کل بدهی

 هشداردهنده وقوع بحران مالی
MBRI-9225 احمدعلی رضایی 

 اعظم احمدیان MBRI-9224 014۴-0140های ها در سبد دارایی، بدهی، سود و زیان در سالارزیابی عملکرد بانک

 اعظم احمدیان MBRI-9223 (0140-0141ها  )تحلیل سهم از بازار بانک

 اعظم احمدیان MBRI-9222 (0140-0141های ایران )های سلامت بانکی، در بانکارزیابی شاخص

 لیلا محرابی MBRI-9221 در اقتصاد جهانی  گذاریانداز و سرمایهسای در بحران اقتصادی جهان و تحولات پهای توسعهتجربه بانک

 وهاب قلیچ، لیلا محرابی MBRI-9220 های ایرانی(وضعیت آماری موسسات مالی اسلامی برتر در جهان )با تأکید بر نقش بانک

 لوحجت تقی MBRI-9219 پایداری تورم و عوامل موثر بر آن در اقتصاد ایران

 دکتر محمداسماعیل توسلی و وهاب قلیچ MBRI-9217 مالیات تورمی در ترازوی عدالت

 رسول خوانساری، رضا یارمحمدی MBRI-9216 مدیریت ثروت اسلامی

 فرشته ملاکریمی MBRI-9215 های فقهی پیرامون مسأله جبران کاهش ارزش پولبررسی دیدگاه

 ماندانا طاهری، فرهاد نیلی MBRI-9214 راق بهادار تهرانشده در بورس اوهای صنعتی پذیرفتههای مالی بنگاهتحلیل عاملی نسبت

 رسول خوانساری، حسین میسمی، لیلا محرابی MBRI-9213 مدت و کاربردهای آن در بانکداری و مالی اسلامیصکوک کوتاه

 سید مهدی برکچیان، سعید بیات، هومن کرمی MBRI-9212 بینی تورم در اقتصاد ایرانجعبه ابزار پیش

 حسین میسمی MBRI-9211 گذاران در بانکداری بدون ربامحاسبه سود قطعی سپرده

 اعظم احمدیان MBRI-9210 (0141و  0184های ارزیابی عملکرد صنعت بانکداری در ایران )مقایسه سال
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 نویسندگان /نویسنده گزارشکد  عنوان

 حمید قنبری MBRI-9209 نگاهی به چارچوب قانونی، نهادی و نظارتی ورشکستگی بانک

 اعظم احمدیان MBRI-9208 ی عملکرد شبکه بانکی در تأمین مالی تولیدهاتحلیل شاخص

 مصعب عبدالهی آرانی MBRI-9207 بسترهای تشکیل منطقه بهینه پولی بین کشورهای سازمان همکاری اقتصادی )اکو(

حاکمیت شرکتی، نظارت و مقررات احتیاطی در موسسات مالی اسلامی: گزارش پنجمین روز مدرسه زمستانه بانکداری 

 اسلامی
MBRI-9206 حسین میسمی 

 وهاب قلیچ MBRI-9205 استانداردهای حسابداری و حسابرسی در موسسات مالی اسلامی: گزارش چهارمین روز مدرسه زمستانه بانکداری اسلامی

 لیلا محرابی MBRI-9204 های اسلامی: گزارش سومین روز مدرسه زمستانه بانکداری اسلامییریت دارایی و بدهی در بانکمد

 رسول خوانساری MBRI-9203 بانکداری اسلامی های اسلامی: گزارش دومین روز مدرسه زمستانهمدیریت ریسک در بانک

 فرشته ملاکریمی MBRI-9202 اصول و مقررات شرعی در معاملات و تأمین مالی: گزارش اولین روز مدرسه زمستانه بانکداری اسلامی

 حسین میسمی MBRI-9201 های بانکداری و مالی اسلامیتورم و جبران کاهش ارزش پول از دیدگاه اسلامی: گزارش هفتمین جلسه نقد پژوهش
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 حسین میسمی MBRI-9111 های بانکداری و مالی اسلامیپولی کردن کسری بودجه از منظر اقتصاد اسلامی: گزارش ششمین جلسه نقد پژوهش

 فرشته ملاکریمی MBRI-9110 ربا)بخش اول(مجموعه روایات 

 فرشته ملاکریمی MBRI-9109 بررسی فقهی و حقوقی وثایق بانکی

 فرهاد نیلی و مرضیه اسفندیاری MBRI-9108 عوامل مؤثر بر استفاده خانوارهای شهری از انواع خدمات مالی

 زهرا خوشنود MBRI-9107 تحولات سیستم مالی در ایران ضرورت معرفی رهنمود جدیدی در مدیریت ریسک نقدینگی با توجه به

 لیلا محرابی MBRI-9106 ساختار بانکداری اسلامی در کشورهای اسلامی: نمونه موردی کشور مالزی

 حسین میسمی MBRI-9105 شناسی ربا و بهرهمفهوم

 وهاب قلیچ MBRI-9104 تورق چیست؟

 لیلا محرابی MBRI-9103 انداز اقتصاد اسلامی بر بحران مالی جهانیچشم

 لیلا محرابی MENA MBRI-9102وضعیت بانکداری اسلامی در کشورهای منطقه 

 ایلناز ابراهیمی MBRI-9101 بحران یورو؛ ریشه های پیدایش و سناریوهای آینده
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 حسین قضاوی، حسین بازمحمدی MBRI-9008 (0141) تابستان  عملیات بازار باز در چارچوب بانکداری بدون ربا 

 فرهاد نیلی MBRI-9007 (0141)پاییز  شناسی اقتصاد ریاضیکتاب

 سید صفدر حسینی MBRI-9006 (0141) بهار های دولتی ایرانبرآورد قدرت بازاری در شبکه بانک

 کرمی، پیمان قربانیابوالفضل ا MBRI-9005 (0141) تابستان های اساسی تغییر واحد پول ملی؛ تجربه ونزوئلاجنبه

 دلحسین معصومی، محمد روشن MBRI-9004 (0141) تابستان های بیمه سپردهاصول اساسی اثربخشی نظام

 زهرا سلطانی ، زهرا خوشنود ، طاهره اکبری آلاشتی MBRI-9003 (0141) بهار های کوچک و متوسطساز و کارهای تأمین مالی شرکت

 وهاب قلیچ MBRI-9002 (0141 ) بهاربانکداری اخلاقی در جهان

 حسین قضاوی MBRI-9001 (0141) بهار مالیات تورمی دلار
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 زاده ، اعظم احمدیانعلی حسن MBRI-8911 بورس اوراق بهادار در ایران و برخی کشورهای منتخب

 امیر حسین امین آزاد، حسین معصومی MBRI-8910 قانون بانک مرکزی فدراسیون روسیه

 مهدی منجمی MBRI-8909 های پولی و قیمت نفتسیاست

 هادی حیدری، زهرا زواریان، ایمان نوربخش MBRI-8908  مدیریت نقدینگی وجوه نقد صندوق شعب با استفاده از مدل انتشار

 لیلا محرابی MBRI-8907  گذاری استانیمصوبه تشکیل مراکز خدمات سرمایه

 مهشید شاهچرا MBRI-8906  بررسی برنامه پنجم توسعه کشور

 طاهره اکبری آلاشتی MBRI-8905  ن خدمات فنی و مهندسیکنندگانامه اجرایی حمایت از صادرآیین
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 پرستو شجری MBRI-8903  نقش یوآن درموفقیت تجاری چین
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 نویسندگان /نویسنده گزارشکد  عنوان

 کریم زاده، لیلا نیلفروشانمجید صامتی، سعید دائی MBRI-8902  ادوار تجاری و آزمون علیت گرنجر

 اصلحسین میسمی، محسن عبدالهی، مهدی قائمی MBRI-8901 اقتصادی استفاده از نهاد وقف در تامین مالی خرد اسلامی-سنجی فقهیامکان
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