
اوراق اجاره روی دارائی طلبکاران؛
ایرانبازار سرمایه طریق راهکار جدید برای تسویه دیون دولت از 

سید عباس موسویان
دانشیار پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی

مجتبی کاوند
(ع)دانشجوی دکتری دانشگاه امام صادق 

1395دی ماه 



2



بیان مسئله
تکلیفتعیینکهمعتقدنداقتصادینظرانصاحبوداردخصوصیبخشبهکهاستهائیبدهیدولت،هایچالشازیکیامروزه•

.استایراناقتصادفعلیرکودازعبورشاه‌کلیدپیمانکاران،بهآنپرداختودولتبدهی‌های

رشدوزاییاشتغالتوسعهبهکهجدیدپروژه‌هایشروعامکانپیمانکاران،توانکاهشضمن،دولتبدهی‌هایانباشته‌شدن•
.می‌بردبینازرامی‌شود،منجرتولید

بهادامهدروبانکینظامبهزنجیره‌ایبه‌صورتدولتبدهی‌هایاکثربدهی‌،متشکلبازارنبوددلیلبهگذشتهسال‌هایدر•
داشت؛همراهبهاقتصاددرپدیدهدورونداین.می‌شدمنتقلمرکزیبانک
،دولتتعهداتنشدنانجامدلیلبهبانکیمنابعقفل‌شدن.الف•
مرکزیبانکازدولتاستقراضدلیلبهپولیپایهرشد.ب•

زمینهواندمی‌تایراندربدهیبازارتشکیلکارشناسان،اعتقادبه.استشدهکشوردرتورمیرکودزمینه‌سازپیامددواینکه•
.آوردفراهمرارکودازغیرتورمیخروج



متعارفبدهیاوراق بازار معرفی 
لندمدتبمالیتأمینبهنیازکهراناشرانی،(قرضهاوراق)بدهیبازارهایمتعارف،اقتصادهایدر•

سررسیددارایوثابتدرآمدبااوراقدرراخودوجوهدارندقصدکهگذارانیسرمایهبهدارند
.کنندمیمرتبطکنند،گذاریسرمایهبلندمدت

ازوسیعیطیف،ناشرانبرایهائیفرصتایجادبامعمولا یافتهبلوغداخلیقرضۀاوراقبازاریک•
.کندمیارائهخصوصیبخشوشهرداری هادولت،مالیتأمینبرایراهافرصت

مرکزیدولتسویازکهاستمعاملهقابلبهاداراوراقبرایبازاریدولتی،قرضهاوراقبازار•
.استشدهمنتشر

سالیکمعمولا )بلندمدتسررسیدباوثانویبازاردارایقرضهاوراقرویبازارایناصلیتمرکز•
معمولا )مشخصیهایدورهدروهستندکوپندارایمعمولاهاقرضهاوراقاین.است(تربیشیا

.کنندمیپرداختبهره(سررسیدتاماههسه



اقتصاد متعارف  و ایران وضعیت بازار اوراق بدهی در 
بدهیبازارهایفقراتستوندولتیهایقرضهاوراقتوسعه،حالدرویافتهتوسعهکشورهایدر•

.می دهندتشکیلرا(ثابتدرآمدبااوراق)

یامالیهایدارائیپشتوانۀبهنهدولتاعتبارواعتمادپشتوانۀبهمعمولادولتیهایقرضهاوراق•

.شوندمیمنتشرفیزیکی

آن درالبتهدارد؛وجودبدهیاوراقداخلیناخالصتولیددرصد ۱۰۰بالیپیشرفتهکشورهایدر•

دولتبدهی هایسهمایرانمورددر.هستهمخوش حساباستبدهکاراگردولتکشورها

.نمی رسدهمدرصد ۳۰بهواستپایینبسیارداخلیناخالصتولیدبهنسبت



وضعیت بازار اوراق بدهی در کشورهای منتخب
بازار اوراق بدهی دولت مرکزی در کشورهای منتخب بر اساس نوع ابزار مالی و سررسیدجدول 

نام کشور
میانگین سررسید به سالمبلغ منتشره به میلیارد دلار

رماوراق مرتبط با تواوراق با نرخ شناوراوراق با نرخ ثابتمجموع
ز اوراق مرتبط با ار

خارجی
سررسید اوراق

سررسید 

ماندهباقی
7/5-9/110464/98051646/10770آمریکا
6/6-4072/37308/330کانادا

8-6/3097/160799/690مکزیک
119/5-6/803/6003/20کلمبیا
3/4-6/7956/3273/1618/3018/4برزیل

5/145/1309/01/09/172/12پرو
8/15-22413/168907/5510انگلیس
6/8898/8558/33002/106اسپانیا
9/14582/13122/434/781/256/115/6آلمان

7/1375/105302/204/82/4لهستان
9/76/3-3/421/346/67/1چکجمهوری

9/76/3-3/421/346/67/1مجارستان



وضعیت بازار اوراق بدهی در کشورهای منتخب
بازار اوراق بدهی دولت مرکزی در کشورهای منتخب بر اساس نوع ابزار مالی و سررسیدجدول 

نام کشور
میانگین سررسید به سالمبلغ منتشره به میلیارد دلار

رماوراق مرتبط با تواوراق با نرخ شناوراوراق با نرخ ثابتمجموع
ز اوراق مرتبط با ار

خارجی
سررسید اوراق

سررسید 

ماندهباقی
7/1375/105302/204/82/4لهستان
6/8898/8558/33002/106اسپانیا
08/64/128/7-3/3815/374بلژیک
3/004/103/6-627/61روسیه
2/1797/101345/4307/65/4ترکیه

9/2576/23803/1903/94/6استرالیا
2/3-0-8/1108/11عربستان

5/1545/1540007/92/6مالزی
7/941/841/1005/02/147/9اندونزی
2/682/680005/113/6سنگاپور
6/06/122/9-3/794/772/1فیلیپین

1/01/00009/148/9تایلند
2/108/6-6/7-7/463456جنوبیکره

3/212/14-1179/8602/30جنوبیآفریقای



بیان مسئله
وجودایراندردولتیقرضهاوراقانتشارامکاناسلام،دررباممنوعیتبهتوجهبا•

.اندنمودهارائهجایگزینکارهایراهاسلامیاندیشمندانرو،اینازندارد

أمینتبرایکهاستاسلامیبهاداراوراقانتشارجایگزین،مالیابزارهایازیکی•
.کرداستفادهآنازمی توانهاشرکتوشهرداری هاها،دولتمالی

انتشارباتوانندمیخوددیونتسویهیاوخودبودجهکسریتأمینبرایهادولت•
راودخدیونیاتأمینراخودبودجهکسرینقدینگی،کسبواسلامیبهاداراوراق

.نمایندتسویه

هادارباوراقازانواعیبدهیپرداختسررسیدونیازنوعبهتوجهبامی توانددولت•
.می شوداشارهآنهامهمترینبهکهنمایدمنتشراسلامی



کارهای پرداخت بدهی دولت راه
مرکزیبانکازاستقراض-۱

سرمایهبازارطریقازمالیتأمین-2

اسلامیخزانهاسناد-2-۱

(صکوک)اسلامیبهاداراوراق-2-2

مشارکتاوراق-۳-2-۱

اجارهاوراق-۳-2-2

منفعتاوراق-۳-2-۳

سلفاوراق-۳-2-4

مرابحهاوراق-۳-2-5



داخلی بر اساس نوع ناشرصکوک تجربه کشورهای اسلامی در انتشار  

شرکتی
37%

شبه دولتی
5%

دولتی
58%

2۰۱5تا دسامبر 2۰۱5ژانویه -داخلیانتشار صکوک 

دلار14869

دلار1770

دلار23174



داخلی بر اساس نوع   قرارداد پایه صکوک تجربه انتشار 

بیع به ثمن آجل
وکالت6%

1%

مشارکت
4%

ترکیبی
اجاره0%

15% مضاربه
1%

مرابحه
72%

سلف
1%

استصناع
0%

2۰۱5تا دسامبر 2۰۰۱ژانویه -انتشار صکوک دولتی در سطح ملی

دلارمیلیون4519

دلارمیلیون287057

دلارمیلیون2024

دلارمیلیون19 دلارمیلیون5538دلارمیلیون16514

دلارمیلیون57633

دلارمیلیون1738

دلارمیلیون22122



اوراق اجاره
آندۀدارنمشاعمالکیتنشان‌دهندۀکهاستانتقالیونقلقابلنامبابهاداراوراق•

درقبولمورداجارۀقراردادهایانواع.استاجارهاوراقانتشارمبنایداراییدر
فروشاختیاربااجارهوتملیک،شرطبهاجاره:ازاستعبارتاجارهاوراقانتشار
،معینقیمتبااجارهسررسیددردارایی

مالینظامارتقایوپذیررقابتتولیدموانعرفعقانون(2)مادهببنداساسبر•
وحقیقیاشخاصقطعیمطالباتتسویهجهتشدهدادهاجازهدولتبهکشور،
.نمایدمنتشر«اجارهاوراق»دولتیهایشرکتودولتازتعاونیوخصوصیحقوقی

اوراقتومان‌میلیاردهزار10انتشاراجازۀدولتبه،1394سالبودجهقانونطبق•
.استشدهدادهاجاره

واندمی‌تبهاداراوراقبهدولتبدهی‌هایتبدیلطریقازسرمایهبازارراستادرهمین•
.باشدداشتهدولتبدهی‌هایتسویهدرکلیدینقش



مدل های عملیاتی اوراق اجاره
آمادگینیزواجارهاوراقانتشارجهتخودهایدارائیانتقالدردولتهایمحدودیتبهتوجهبا•

دجدیمدلدواجاره،اوراقانتشارجهتدولتبهخوددارائینهادناختیاردربرایدولتطلبکاران
.استشدهطراحیدولتیاجارهاوراقانتشارجهت

دولتسپس.کندمیواگذاردولتبهنسیهفروشصورتبهراخوددارائیدولتطلبکاراول،مدلدر•
طلبکارهباستفادهبرایرادارائیواسطنهادسپس.می کندمنتشرمالیتامیناجارهاوراقآنروی

طلبدارائینسیهفروشبابتدولتازچونولیکندپرداختبهااجارهبایدطلبکار.دهدمیاجاره
.دهدمیحوالهدولتبهرادارائیازاستفادهبهایاجارهپرداختدارد،

بروکندمیواگذارگذارانسرمایهبهنقدفروشصورتبهراخوددارائیدولتطلبکاردوم،مدلدر•
استفادهبرایرادارائیواسطنهادسپس.دهدمیانجاممالیتامیناجارهاوراقمتداولمدلاساس

طلبکاربهدومیتملیکشرطبهاجارهقرارداددردولتآنگاه.دهدمیتملیکشرطبهاجارهدولتبه
.می کنندتهاترراهمدیگربدهی هایدولتباطلبکارومی کندواگذار



اوراق اجاره دولتی در ایران
آناساسبراجارهاوراقانتشارودولتبهدارایینسیهفروش.۱



نظر کمیته فقهی در مورد مدل اول
دونببیععقدشرایطرعایتبادولتبهطلبکارشخصدارائینسیهفروش-۱

.استاشکال

نسیهصورتبهخودطلبکارازدولتکهایدارائیرویبراجارهاوراقانتشار-2
.استاشکالبدونخریده

ازدولتطلبکارشخصبهگذارانسرمایهازوکالتبهواسطسویازدارائیاجاره-۳
.استصحیحاجارهعقدشرایطرعایتباتملیکشرطبهاجارهعقدباب

اینبهدولتبهطلبکارشخصسویازگذارانسرمایهبهبهااجارهپرداختحواله-4
معادلدریافتبرایراگذارانسرمایه،(طلبکارشخص)دهندهحوالهکهصورت

.تاسصحیححوالهعقدشرایطرعایتبادهد،حواله(دولت)شوندهحوالهبهبهااجاره



اوراق اجاره دولتی در ایران
دولتطلبکاراشخاصدارائیتملیکشرطبهاجارهبرمبتنیاجارهاوراقمدل-2



دوممدل مورد  نظر کمیته فقهی در 
.استصحیحویدرخواستبهبنادولتطلبکاردارائیرویبراجارهاوراقانتشار-1

یاقساطپرداختصورتبهدولتبهواسططرفازدارائیتملیکشرطبهاجاره-2
.استصحیح

باتملیکشرطبهاجارهقالبدرطلبکاربهدولتطرفازدارائیمجدداجاره-۳
.استصحیحقراردادابتدایدرجایکصورتبهبهااجارهکلپرداخت

شرطهباجارهقراردادمحلازدولتطلبباطلبکاربهدولتاولیهبدهیبینتهاتر-4
.استصحیحتملیک

وسطتآنتملیکدولت،بهواسططرفازدارائیتملیکازبعداوراقسررسیددر-5
.استصحیحطلبکارشخصبهدولت



نتیجه گیری 
وغیردولتیعمومینهادهایدولتی،هایشرکتپیمانکاران،بهدولتبدهیانباشت•

.استفعلیشرایطدردولتاصلیهایچالشازیکیمرکزیبانک

کهاینبرعلاوهمرکزیبانکازاستقراضمانندهابدهیتسویۀبرایمتداولکارهایراه•
بهبایدبنابرایننیستدولتهایبدهیانبوهحجمگویپاسخاست،اشکالتیدارای
.بودجدیدکارهایراهدنبال

.دنمواشارهسرمایهبازارطریقازدولتمالیتأمینبهتوانمیراهکارهااینجملهاز•

ازکییکهداردوجودسرمایهبازارطریقازدولتمالیتأمینبرایمختلفیابزارهای•
مستلزمکهآندلیلبهاجارهاوراقمتداولمدل.استدولتیاجارهاوراقابزارهااین

قانونیلحاظبهدولتاموالانتقالوباشدمیواسطبه(دولت)بانیازدارائیانتقال
واصلاحلمداینبایدبنابرایننیستمناسبدولتمالیتأمینبراینیست،مقدور
.شودتعدیل



نتیجه گیری 
برایجدیدیهایمدلحواله،واجارهاقساطی،فروشعقدترکیبازاستفادهبامقالهایندر•

.استشدهارائهسرمایهبازارطریقازدولتمالیتآمین

سپس.کندمیواگذاردولتبهنسیهفروشصورتبهراخوددارائیدولتطلبکاراول،مدلدر•
تفادهاسبرایرادارائیواسطنهادسپس.می کندمنتشرمالیتامیناجارهاوراقآنرویدولت

نسیهفروشبابتدولتازچونولیکندپرداختبهااجارهبایدطلبکار.دهدمیاجارهطلبکاربه
.دهدمیحوالهدولتبهرادارائیازاستفادهبهایاجارهپرداختدارد،طلبدارائی

وکندمیواگذارگذارانسرمایهبهنقدفروشصورتبهراخوددارائیدولتطلبکاردوم،مدلدر•
برایرادارائیواسطنهادسپس.دهدمیانجاممالیتامیناجارهاوراقمتداولمدلاساسبر

تملیکشرطبهاجارهقرارداددردولتآنگاه.دهدمیتملیکشرطبهاجارهدولتبهاستفاده
.می کنندتهاترراهمدیگربدهی هایدولتباطلبکارومی کندواگذارطلبکاربهدومی
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از بذل توجه
استادان و دانشجویان محترم

کمال تشکر را دارم


