
  

  

  

  

  

  

  

  

  چكيده

عنوان جايگزيني براي اوراق قرضه در بانكداري اسـلامي و خريـد و فـروش آن              شدن اوراق استصناع به   عملياتي  

نيازمنـد تـدبر و تعمـق بيـشتر و انجـام كارهـاي              ب اجراي سياسـت عمليـات بـازار بـاز،           توسط بانك مركزي در قال    

  .تر است كارشناسي گسترده

ارسـال  قدر شـيعه   الاتي تنظيم و براي مراجع عالي  ؤهيت فقهي عقد استصناع س     جهت تشخيص ما   در اين راستا  

 بـه  صورت عقدي مـستقل و يـا در قالـب بيـع، اجـاره و جعالـه                 بهيابيم كه اكثريت مراجع       ميها در  با دقت در پاسخ   . شد

ت، لاوه بـر صـح  عقـد ع ـ صورت عقد مستقل، بيـع، اجـاره ايـن       صورت انشاء آن به   صحت اين عقد اعتقاد دارند و در          

اين در همه صور مـذكور صـحت        بنابر. قالب جعاله عقدي جايز است    لازم خواهد بود و در صورت انشاء آن در          عقدي  

توان قرارداد استـصناع منعقـد    اين اساس ميبر .  مبلغ قرارداد در مجلس عقد نيست     اين عقد منوط به پرداخت تمام     

دهنده آن در  را كه حكايت از دين واقعـي انتـشار         اوراق استصناع    صورت نقدي،  جاي پرداخت همه مبالغ به     هنمود و ب  

اي طراحـي    گونـه  ن اوراق بـه   اي ـ. به طرف مقابل تحويل نمـود     عنوان سند بدهي،      آينده دارد، به   سررسيد مشخص در  

 خريـد و  تواند به كه قابليت خريد و فروش در بازار ثانويه اوراق بهادار را خواهد داشت و بانك مركزي نيز مي  شود    مي

  .اقدام نمايدروش آن ف

ري، ريـسك، نقدشـوندگي ايـن       در انتقال تابع تقاضا عبارت از ثروت، بازدهي انتظاري، تـورم انتظـا            ثر  ؤعوامل م 

 ي،رگـذا   هـاي سـرمايه     انتظاري فرصت نتقال تابع عرضه عبارت از سوددهي       سياست انبساطي بانك مركزي و عوامل ا      اوراق و   

  .باشند بودجه دولت و سياست انقباضي پولي ميتورم انتظاري، وضعيت كسري 

سـرگردان،   هاي كوچك و آوري سرمايه از طريق انتشار اين اوراق با مجوز رسمي دولت و بانك مركزي و با جمع        

و ديـد  غيردولتـي تـدارك   هـاي دولتـي و      ها، شركت    وزارتخانه هاي اقتصادي  توان منابع لازم را براي اجراي طرح        مي

تـر از     گماشـت و مهـم     و به گسترش بازار سرمايه و تنوع بخشي آن همـت          كرده  مين مالي   أرا ت كسري بودجه دولت    

كارگيري اوراق قرضـه، ابـزار    با توجه به ممنوعيت بهره در بانكداري اسلامي و به تبع آن عدم امكان به   توان    همه، مي 

 نقـدينگي در اختيـار بانـك        مناسبي را براي اعمال سياست انبساطي و انقباضي پولي جهـت كنتـرل حجـم پـول و                 

  .مركزي قرارداد

بانـك مركـزي،     ،(OMO)  عقد استصناع، اوراق استصناع، سياسـت پـولي، ابـزار پـولي، عمليـات بـازار بـاز                  : كليدي كلمات

  .بانكداري اسلامي
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 مقدمه -1
 زياديان زممدتلي و تدوين مقالاتي در اين زمينه   عنوان ابزار پو   از معرفي اوراق استصناع به    

اوراق قرضـه در بانكـداري      عنـوان جـايگزيني بـراي       دن اين اوراق بـه    كربراي عملياتي . گذردينم

خريد و فروش آن توسط بانك مركزي در قالب اجراي سياست عمليات بازار باز، هنوز               اسلامي و   

تدبر وتعمـق بيـشتر و انجـام        اي وجود دارد كه نيازمند        مشكلات ويژه  هاي طي نشده بسيار و     راه

  .تر است كارشناسي گسترده كارهاي

ناع بـا اسـتناد بـه       در اين راستا مقاله حاضر ضمن بيان اجمالي معناي اصطلاحي عقد استص           

لزوم ايـن عقـد مـورد        مشروعيت، صحت و   ،گرفته از برخي مراجع تقليد شيعه     استفتائات صورت 

ري اوراق گي ـ  چگونگي اسـتفاده از ايـن عقـد بـراي شـكل      ،به اختصار سپس  . گيرد  أكيد قرار مي  ت

هاي   بيان و منحني  هاي اين اوراق      آنگاه ويژگي . رددگ عنوان يك ابزار پولي تشريح مي     استصناع به 

ثر در انتقـال تـابع   ؤدرگام بعدي عوامل م ـ  . گردد  عرضه و نقطه تعادلي اين دو معرفي مي        تقاضا و 

ياسـت  ثـروت، بـازدهي انتظـاري، تـورم انتظـاري، ريـسك، نقدشـوندگي ايـن اوراق و س                (تقاضا  

گـذاي، تـورم      هاي سرمايه   سوددهي انتظاري فرصت  (و انتقال تابع عرضه     ) انبساطي بانك مركزي  

ملاحظـات  . گـردد  تبيـين مـي  ) انتظاري، وضعيت كسري بودجه دولت و سياست انقباضي پـولي         

  .دهد پاياني، بخش نهايي مقاله را تشكيل مي

هـاي    آوري سـرمايه    كزي و با جمع   از طريق انتشار اين اوراق با مجوز رسمي دولت و بانك مر           

هـا،    هـاي اقتـصادي وزارتخانـه      تـوان منـابع لازم را بـراي اجـراي طـرح             كوچك و سرگردان، مي   

 و بـه     كـرد  مين مـالي  أكـسري بودجـه دولـت را ت ـ       ديـد،   غيردولتي تدارك    هاي دولتي و    شركت

 خريـد ايـن   تـوان بـا   تر از همه، مي ت گماشت و مهمبازار سرمايه و تنوع بخشي آن هم  گسترش  

هـا و فـروش ايـن اوراق در بـازار           هاي عامل و تنزيل مجدد آن      اوراق توسط بانك مركزي از بانك     

 ابزار مناسبي براي اعمال سياست انبساطي و انقباضي پولي در اختيـار    ،ثانويه بورس اوراق بهادار   

  .اين بانك قرارداد

انك مركزي، ضمن تأمين مالي     كنار اوراق مشاركت دولتي و ب     ترتيب اوراق استصناع در      بدين

تواند تا حدودي خـلاء وجـود اوراق قرضـه در كـسري               ها و رونق بخشي به بازار سرمايه مي        طرح

  .پر نمايدرا ها و اعمال سياست پولي در نظام اسلامي  بودجه دولتي و تأمين مالي طرح

  

  معناي  اصطلاحي استصناع -2

 بين دو شخص اعم از حقيقـي و حقـوقي   استصناع يا قرارداد سفارش ساخت قراردادي است     
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كــه  هــاي مــشخص در آينــده اي بــا ويژگــي اجــراي پــروژهمبنــي بــر توليــد كــالايي خــاص يــا 

شـده كـه بخـشي از آن    هـاي توافـق   در ازاي گرفتن مبالغ آن در زمان  ) پيمانكار(گيرنده    سفارش

يكي كار و يا حتـي  صورت اقساط به تناسب پيشرفت فيز    صورت نقد و بخشي از آن به      تواند به   مي

ساله، متعهـد     ساله تا ده   مدت يا بلندمدت مثلاً يك      بندي كوتاه    بر اساس زمان   مستقل از آن باشد،   

 خـود تهيـه و در زمـان         اوليه و كالاهاي موردنياز براي اجـراي پـروژه را مـستقيماً            شود مواد   مي

هنده نيز در صـورت     د  و سفارش . دهنده تحويل دهد    كالا يا پروژه موردنظر را به سفارش       مشخص

  . آن را تحويل خواهد گرفت،تطابق كامل كالا يا پروژه با مشخصات قيد شده در قرارداد

 :نكات زير در تعريف استصناع قابل توجه است

دو طرف داشـته باشـد كـه شـرايط عمـومي            ، بايد   است) عقد(استصناع از آنجا كه قرارداد       -1

صـورت  با تراضي خود كه به  گشته و طرفين     دارا   را...) نظير اختيار، عقل، بلوغ، و    (قراردادها  

تواننـد افـراد حقيقـي يـا           مـي  هـا  آن.  نماينـد  ءشـود، آن را امـضا       ايجاب و قبول نمايان مي    

  .هاي اقتصادي و غيراقتصادي باشند ها و بنگاه سسات و شركتؤنمايندگاني از نهادها، م

 . قرارداد، توليد و ايجاد آن استكالا يا طرح در زمان انعقاد قرارداد معدوم است و مقصود از -2

شود و در كالاهاي طبيعـي نظيـر    يابد كه ساخته مي     استصناع در مورد كالاهايي جريان مي      -3

توانـد    مـي 1يابد فروش اين كالاها در قالـب سـلم   ها و سبزيجات و حبوبات جريان نمي    ميوه

 .ع قراردادتوان در قالب عقد استصنا بندي اين كالاها را مي گرچه بسته. محقق شود

 كـه  اي گونهخوبي تبيين گردد بههاي پروژه موردنظر به  در استصناع بايد اوصاف كالا يا ويژگي       -4

 .گونه ابهام و جهالتي در بين نباشد هيچ

بلكـه  . مبلغ قرارداد بايد معلوم و معين باشد ولي لازم نيست در مجلس عقد پرداخت شـود        -5

  ورت بيعانـه قبـل از شـروع كـار و باقيمانـده             ص ـ بخشي به  ،توان با توافق طرفين قرارداد      مي

 صـورت كـل بـه  طوربندي خاص و يـا بـه   آن با زمانبه تناسب پيشرفت فيزيكي كار يا مستقل از   

 .اقساط به سازنده يا پيمانكار پرداخت شود

هـاي    مواد اوليه و ساير تجهيزات مورد نياز براي ساخت كالا با همه خـصوصيات و ويژگـي                 - 6

 بـه تـدارك   دهنده موظـف   گيرنده تدارك ديده شود و سفارش        سفارش  توسط بايدموردنظر  

شـود    خدماتي مي پردازد شامل همه كالاها و        دهنده مي    و مبلغي كه سفارش    اين امور نيست  

 . تدارك ديده شودبايدكه براي تحويل نهايي كالا يا طرح مورد قرارداد 

                                                 
معناي گردن نهادن و اطاعت كردن است كـه بـه آن   پيش فروش غله است و همچنين عقد يا بيع سلم هم به       : لمس١

  .بيع سلم گويند
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ملزم دهنده    رارداد، سفارش در صورت تطابق كالا يا طرح موردنظر با مشخصات مذكور در ق            -7

 .باشد  و انجام تعهدات متقابل ميبه تحويل

 

  ماهيت فقهي عقد استصناع در ديدگاه مراجع -3

 ...جعالـه و    سـلم و    آيا عقد استصناع در چهارچوب حقوقي عقدهاي متعارف نظير بيع، اجـاره،             

ف بگنجـد طبيعـي      اگر در چارچوب عقدهاي متعـار      ؟گيرد و يا اينكه عقد مستقلي است        قرار مي 

شود و اگر عقـد    بر اين عقد نيز بار مي      ن شرايط ويژه آن عقود همان احكام      داشت صورت است در 

نـد و  گيركه عقلاء براي آن درنظـر مـي   مستقلي محسوب شود لازم است ماهيت آن و چارچوبي 

  .كنند تبيين شود بدان عمل مي

ز مراجع عاليقـدر شـيعه، استـصناع        اي ا ، با ارسال نامه   براي اطمينان از صحت عقد استصناع     

   :آيدعمل آمد كه متن آن در ذيل ميبه

 تهيـه  بـراي  اقتـصادي  هاي بنگاه يا عادي مردم گاهي مستحضريد چنانچه احترام، و سلام با

 در، ساخت سفارش مانند. دهند  مي ساخت سفارش كالاها آن سازنده خود، به  نياز مورد كالاهاي

 قـراردادي  طـي  سـازنده  مـوارد  ايـن  در ... و بيمارسـتان  خانه، پيما،هوا كشتي، اتومبيل، پنجره،

 و دهـد  تحويـل  مـشخص  تاريخ در ساخته معين مشخصات با را موردنظر كالاي شود مي متعهد

 مثـال  بـراي  (بپردازد مشخص بندي زمان طبق را معيني مبلغ شود مي متعهد نيز دهنده سفارش

   قراردادهـا  ايـن  در). تحويـل  از پس ماه دو از عدب% 25 و تحويل زمان% 50 پرداخت، پيش% 25

  .است سازنده عهدهبه مصالح و اوليه مواد معمول طور به

  .فرماييد راهنمايي زير الاتؤس به نسبت است مستدعي

  است؟ صحيح قراردادي چنين آيا -1

 قـود ع از يكي قالب در ،است معروف استصناع عقد به عربي كشورهاي در كه قرارداد اين آيا -2

  است؟ مستقلي عقد يا گيرد مي قرار متعارف

  جايز؟ عقد يا است لازم عقد آيا باشد، مستقل عقد استصناع عقد كهدرصورتي -3

گونـه پاسـخ     و مكـارم شـيرازي ايـن   اي، بهجت، صـانعي   لنكراني، خامنه   مرحوم فاضل  :آيات عظام 

  :دادند

  ) رحلت سه روز قبل از23/3/1386( :فاضل لنكرانيآيت اله مرحوم 

حساب آمده مگر اينكه خيار در آن قرار دهند يا مشمول خيـارات عامـه    عقد مستقل به ظاهراً

  .شود و شرايط كلي صحت معاملات از جمله عدم جهالت بايستي در آن رعايت شود
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  )24/3/1386( :ايآيت اله خامنه

چـه  ت اگـر  مول ادله صحت و نفوذ بيع اس ـاست و مش قرارداد مذكور از مصاديق بيع و شر     

شرايط بيع نسيه و بيع سلف را ندارد زيرا شرايط مذكوره شرايط حكـم اسـت و نـه قيـد مقـوم                       

  .موضوع و عقدي لازم است

  )29/3/1386( :بهجتآيت اله 

 عقد مذكور عقد اجاره است كه استيجار كرده و شرايط اجاره را دارد و اگر عمل نكنـد بـه مقـدار                      

  .گيرد عمل اجرت مي

  )14/3/1386( :صانعيآيت اله 

  .اين عقد عقدي مستقل و لازم است ال صحيح وچنين قراردادي در فرض سؤ

  )19/3/1386( :مكارم شيرازيآيت اله 

درصورتي اين قرارداد صحيح است كه جنس موردنظر از تمام جهـات تعيـين شـود و تمـام                   

جـنس بـراي   صورت يك قرارداد صوري است و به هنگام آمـاده شـدن   پول را بپردازد درغير اين   

  .صورت احكام بيع را دارددر اين گيرد و  معامله نهايي صورت مي،تحويل

صـورت  ثريت مراجـع يـا بـه      يابيم كه اك    هاي مذكور در متن و پيوست درمي       با دقت در پاسخ   

 و درصورت انـشاء آن      اله به صحت اين عقد اعتقاد دارند      و يا در قالب بيع، اجاره، جع      عقدمستقل  

، بيع، اجاره اين عقد علاوه بر صحت، لازم خواهد بود و درصورت انشاء آن               صورت عقد مستقل  به

 صـحت ايـن عقـد منـوط بـه      ،در قالب جعاله عقدي جايز است و بنابراين در همه صـور مـذكور       

االله مكارم شيرازي اين  عقد       تتنها به نظر آي    پرداخت تمام مبلغ قرارداد در مجلس عقد نيست و        

  .رو بايد در مجلس عقد كل مبلغ قرارداد پرداخت گردد صحيح دارد و از اين سلم قابليت تدر قالب عقد

  

  گيري و انتشار اوراق استصناع چگونگي شكل -4

 ـ      يرگذا  نظر به اهميت اجراي سرمايه     اي و يـا حتـي    ي يـا منطقـه  هاي زيربنايي در سـطح ملّ

هـا    يرگـذا   مايهمحدودتر و در عين حال محدوديت اعتبارات تخصيصي لازم براي اجراي اين سر            

سـسات تابعـه و همچنـين       ؤهـا و م     هاي دولتـي و شـركت       ها و سازمان    زمان حاضر، وزارتخانه   در

سسات پولي و اعتباري بـراي  ؤهاي تجاري و تخصصي و م    هاي سهامي عام همچنين بانك      شركت

هاي حقيقي يا حقـوقي      توانند با شخصيت    هاي موجود، مي    احداث واحدهاي تابعه يا تكميل طرح     

شوند، به دو صـورت مـستقيم يـا غيرمـستقيم زيـر،               صورت مناقصه به همكاري دعوت مي      به كه

  : نمايندءقرارداد استصناع امضا
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سـازي،    راههاي بزرگ نظير      سفارش ساخت طرح  ؤسسات مذكور   نهادها و م  : استصناع مستقيم  -الف

 را بـه  ...هـاي موجـود و    و يا حتـي تكميـل طـرح   هاي كوچك و بزرگ     سازي  سدسازي، مجتمع 

صورت مبـالغ  جاي پرداخت همه يا بخشي از مبالغ بهه اين نهادها ب،پيمانكاران بدهند در مقابل   

رسد يا    رسيد به اتمام مي   دي، به آنان اوراق استصناع با سررسيد مشخص كه طرح در آن سر            نق

رداد داده  ساله و يا تلفيقي از آنها بـه تناسـب قـرا   5 ساله يا 3 ساله،   2 در حال اتمام است مثلاً    

 بـيش از    ،شـده در ايـن اوراق      مبالغ اسـمي درج    ،رسيدطبيعي است بسته به زمان سر     . شود  مي

البتـه ايـن اوراق     . باشـد   مـي ) بـود   كه قرار بر پرداخـت نقـدي مـي        درصورتي(مبلغ نقدي طرح    

درصورتي قانوني و معتبر خواهد بود كه با ضمانت وزارت اموراقتـصادي و دارايـي يـا سـازمان                   

پيمانكـاران و مجريـان ايـن    . ريزي و با مجوز رسمي بانك مركزي منتشر شود      و برنامه  مديريت

 در اختيار دارند طـرح را  توانند با منابع ديگري كه احياناً    ها پس از اخذ اوراق استصناع مي        طرح

-و در. به پيش ببرند و در زمان سررسـيد تمـام مبلـغ اسـمي را دريافـت نماينـد       آغاز نموده و  

توانند همه يا بخشي از ايـن اوراق را در   به هر دليل به پول نقد نياز داشته باشند مي        كه  صورتي

يا بايد در اين زمينه آن را فعـال نمـود و    طبق فرض، بازار ثانويه فعال وجود دارد و(بازار ثانويه   

د و بفروشـن ) هاي عامل نيز طبق قانون مجاز به اعمال تنزيل در ارتباط با اين اوراق باشند              بانك

اشخاص حقيقي يـا    . هاي عامل داده و با نرخ تنزيلي توافقي به وجوه نقد دست يابند             يا به بانك  

 تنزيـل  كه اين اوراق را يا بانك عاملي   ،اق را در بازار ثانويه در اختيار گرفتند       حقوقي كه اين اور   

ق طلـب نماينـد   رسيد صبر نموده و مبالغ اسمي را از انتشاردهنده اورا توانند تا سر    نمود نيز مي  

 ،كـار  صورت مطابق برخي فروض و به تناسب شـرايط اقتـصادي و وضـعيت كـسب و                و در اين  

تواننـد قبـل از     بـه پـول نقـد مـي      اينان نيز درصـورت نيـاز     . دنبيشترين سود را عايد خود نماي     

هاي عامل ديگر مراجعه و بـا فـروش اوراق استـصناع بـه وجـوه         رسيد به بازار ثانويه يا بانك     سر

  .ي موردنياز دست يابندنقد

بـا   هـا و مؤسـسات مـستقيماً    در قرارداد استصناع مستقيم، وزارتخانه:  استصناع غير مستقيم  -ب

دادنـد امـا زمـاني كـه      و اوراق استصناع را به خودشان مـي   شدند   پيمانكاران وارد مذاكره مي   

زء ن ج ـ د و پيمانكـار   وهـاي كوچـك تبـديل ش ـ        طرح كوچك باشد و يا طرح بزرگي به طرح        

يا تخصص و توان لازم را به هر جهـت    وارد مذاكره شوند و مستقيماً...   با وزارتخانه و   نتوانند

 تمايلي بـه انعقـاد چنـين قـراردادي        و يا اساساً   نداشتهاوراق استصناع در بازار ثانويه      براي فروش   

ناع ببندنـد و    توانند با يك بانك معتبـر قـرارداد استـص           سسات مي ؤها و م    نداشته باشند، اين نهاده   

عنوان واسطه خود بـا پيمانكـاران طـرف قـرارداد     اوراق استصناع را به بانك بدهند، بانك اكنون به     

ء منعقـد   د قرارداد استصناع ديگري بـا پيمانكـاران جـز         توان  صورت بانك مي    اين شود و در    مي
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سـب بـا   صورت اقـساطي و متنا هنگام قرارداد و بخش ديگري را بهنمايد و بخشي از مبلغ را   

تواند تـا سررسـيد اوراق استـصناع       بانك نيز مي  . دهدپيشرفت كار به اين پيمانكاران تحويل       

دهنده آن طلب نمايد و يا اينكـه بـا مراجعـه بـه بـازار             سررسيد را از انتشار   و كل مبلغ    صبر  

، بـه پـول نقـد دسـت         متناسب با مدت باقيمانده تا سررسيد     ثانويه و با تن دادن به تنزيل و         

رسيد نگهـداري كننـد يـا در     توانند اين اوراق را تا زمان سر        خريداران اين اوراق نيز مي     .يابد

  .بازار ثانويه به فروش برسانند

تواند از ايـن طريـق منـابع           هم دولت مي   ،عنوان ابزار سياست مالي   با ورود اوراق استصناع به    

موردنيـاز  مالي  ند منابع   توا  گذاري اقدام و هم بخش خصوصي مي       رد نياز را جذب و به سياست      مو

  .هاي اقتصادي را تأمين نمايد براي طرح

  

  اعمال سياست پولي از طريق اوراق استصناع -5

ها از بازار ثانويـه ايـن        ها بفروشند يا بانك     اوراق استصناع را به بانك     ،كه پيمانكاران درصورتي

 بـا   يا در صورت نياز به نقدينگيدكننتوانند تا زمان سررسيد صبر       ها مي  اوراق را خريداري كنند، بانك    

هـا   كـه بـا تـصويب قـانون، بانـك       ا درصـورتي  ام. دست آورند هفروش اين اوراق نقدينگي لازم را ب      

بتوانند اين اوراق را به بانك مركزي داده و با تنزيل، وجوه مـورد نيـاز را از بانـك مركـزي اخـذ                        

چـارچوب   در ايـن . يابـد  لي تحقـق مـي  صورت حجم پول افزايش  و سياست انبساطي پو     اين كنند در 

به   تمام يا بخشي از اين اوراق استصناع را بسته         ،تواند از طريق عمليات بازار باز       بانك مركزي مي  

سياسـت  هاي اقتصادي با تنزيل خريداري و با پرداخت مبالغ مربوطه اقـدام بـه اجـراي               موقعيت

 بـه وضـعيت   اخت قيمت بـالا نـسبت     انبساطي پولي نمايد يعني در شرايط ركود اقتصادي با پرد         

 انگيزه براي خريد اين اوراق را افزايش دهد و از اين طريق حجم نقدينگي و به تبع                  ،موجود بازار 

 و بالعكس در شـرايط رونـق اقتـصادي          افزايش دهد را  آن مخارج كل و اعتبارات مؤسسات پولي        

 بـه مـردم فروختـه و از ايـن           تـري  با قيمت پايين  را  مال نموده و اوراق     سياست انقباضي پولي اع   

  .طريق از نقدينگي موجود در جامعه بكاهد

هـاي پـولي در طـول     عنوان ابزار مناسبي براي سياسـت  هتواند ب   الذكر درصورتي مي   روند فوق 

 هاي گوناگون اقتصادي    هاي مختلف در بخش     زمان مورد استفاده قرار گيرد كه اوراق استصناع طرح        

زمان بـا فرارسـيدن      نوع وسيعي منتشر شده باشد و همواره نيز هم        هاي متفاوت و با ت    با سررسيد 

اسـتمرار  برخـي ديگـر     سررسيدها، اوراق ديگري منتـشر شـود تـا بـا جـايگزيني برخـي نـسبت بـه                    

هـا، ميـزان       و بانك مركزي بتواند با محاسـبه تفاضـل خريـد و فـروش              شود ممكن   سياستگذاري
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  .خوبي كنترل نمايدهاضي يا انبساطي بهاي انقب دينگي لازم در جامعه را با سياستنق

خواهد وارد بـازار اوراق   ل بار كه بانك مركزي مي    او : اين است  ،اي كه بايد بدان پرداخت      نكته

عمـلاً  را افـزايش دهـد،        خواهـد سـقف آن       يا هر وقت كه مي     بخرداستصناع شود تا اين اوراق را       

 ايـن   بانـك مركـزي وارد  دليلـي  به چـه   شود، صورت ناخواسته اعمال مي    سياست انبساطي پولي به   

  كه اقتصاد نيازمند اين سياست نيست؟ ورطه شود در حالي

ال بايد بيان داشت در اغلب كشورها بانك مركـزي اوراق بهـادار منتـشر                اين سؤ  بهدر پاسخ   

كند تا از ابتدا انقباض پولي صورت پذيرد، بلكه بانك مركزي براي اعمال سياست پولي خود                  نمي

. پولي انبساطي استكند و اين به معناي سياست  قرضه منتشر شده دولت را خريداري مي    اوراق  

توانند با افزايش يا كاهش حجـم اوراقـي كـه در اختيـار مـردم قـرار               ها مي دولتبدين معني كه    

كه بانك مركزي وارد     تا زماني . اضي مالي اقدام نمايند   دهند به اعمال سياست انبساطي يا انقب        مي

سياسـت پـولي اتفـاق      گونـه    ، هـيچ  ه ايـن اوراق را خريـداري نكـرد        ، و از بازار ثانويه    هدصحنه نش 

كه بانك مركزي اقدام به خريد اوراق قرضه دولتي نمايد در اين صـورت سياسـت        اما هنگامي افتد    نمي

 ،پـس . يابـد  شود يعني پايه پولي و به تبع آن حجم نقدينگي افزايش مي      پولي عملي مي   انبساطي

كند سياست انبساطي پـولي    و اين اوراق را خريداري ميشدهلي كه بانك مركزي وارد بازار   او بار

كند و  در بسياري از كشورها نظير آمريكا اين دولت است كه اوراق قرضه چاپ مي          . افتد اتفاق مي 

  .)445، ص 2برانسون، ج (نه بانك مركزي 

  در كيفيـت ورود بانـك مركـزي   اين شيوه عملكردي بانك مركزي دقيقاً همان چيزي است كه 

  سياسـت انبـساطي   اين بازار ابتـدا  يعني با ورود بانك مركزي در    .به بازار اوراق استصناع مطرح شد     

  .پذيرد پولي صورت مي

 دخالت بانك مركـزي در بـازار        ،علاوه بر اين در برنامه سوم توسعه جمهوري اسلامي ايران         

  ايـن .)177، ص1382فرجـي،  ( بيني شـد  ي پيشپول از طريق خريد و فروش اوراق مشاركت دولت   

يعنـي در   .  همان كاركردي را خواهد داشت كه اوراق استصناع پيشنهادي مقالـه دارد            خود دقيقاً 

  . سياست پولي انبساطي اعمال خواهد شد،ابتداي ورود بانك مركزي و خريد اين اوراق

 به تبع آن افـزايش نقـدينگي    اينكه با توجه به نياز جامعه به افزايش پول پر قدرت و مضافاً

 خريد ارز از دولت را تواند با هماهنگي لازم بخشي از        بانك مركزي مي   ،متناسب با رشد اقتصادي   

 هاي تابعه منتشر و كـسري بودجـه   جاي آن اوراق استصناعي كه بخش دولتي و شركت   متوقف و به  

   تـا همـان ميـزان پـول         هاي عامـل خريـداري كنـد       مين مالي نمودند را از طريق بانك      أخود را ت  

  .پر قدرت اما از طريق خريد اوراق استصناع وارد اقتصاد شود

 ويژگي افزايش نقدينگي از طريق خريد اوراق استصناع، فـراهم شـدن زمينـه               ،در عين حال  
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ها همراه با تنزيل در بـازار ثانويـه اوراق بهـادار            اعمال سياست انقباضي پولي به جهت فروش آن       

ت خريد ارز از دولت براي اعمال سياست انقباضي لازم است بانـك مركـزي در     ا در صور  ام. است

ها قيمت را كاهش دهد كـه بـا توجـه بـه ثبـات               بازار، ارز بيشتري تزريق كند و براي فروش آن        

  . ارز و ملاحظات جانبي، تقويت پول داخلي مطلوبيت چنداني ندارد نسبي نرخ

ارزي نظر كنيم كه با افزايش قيمت نفت درآمـد      هاي اخير صرف    شايان ذكر است اگر از سال     

  دولـت افـزايش چــشمگيري داشـت و دولــت كـسري بودجــه خـود را از طريــق فـروش ارز بــه       

هاي قبل كه قيمت نفت پـايين بـود برگـرديم، ملاحظـه       تأمين مالي كرد و به سالبانك مركزي 

داد و  ا افـزايش مـي  كنيم كه دولت از طريق استقراض از بانك مركزي حجم پـول پرقـدرت ر         مي

هـا را   طـور معمـول قـرض    جا كـه دولـت بـه    يافت و از آن عملاً سياست انبساطي پولي تحقق مي   

صورت طبيعـي   در اين . كند، سياست انقباضي در استقراض معنا و مفهومي ندارد          بازپرداخت نمي 

كـه اگـر    گذاشـت؛ درحـالي   اقتصاد بر جاي مـي بود افزايش پول پرقدرت آثار نامطلوب خود را بر      

هاي مشخص صورت پذيرد، اساسـاً حجـم      تأمين مالي از طريق فروش اوراق استصناع براي طرح        

  .كليّ منتفي است يابد و سياست پولي و افزايش پول پرقدرت به پول در ابتدا افزايش نمي

 در مجموعه اوراق بهادار قابـل قبـول         ،چه گذشت اگر طبق قانون اوراق استصناع       علاوه بر آن  

)Collateral paper(ايـن  ،توانند درصورت دارا بودن منابع مـازاد  هاي تجاري مي  قرار گيرد بانك 

و در نيمـه دوم سـال كـه بـا مـشكل             . عنوان تنزيل خريـداري نماينـد     اوراق را با كسر مبلغي به     

شوند، بانك مركزي اين اوراق را تنزيل مجدد نموده و وجـوه موردنيـاز را در                 نقدينگي مواجه مي  

ن اوراق بـا    تواند با عرضـه اي ـ      سپس بانك مركزي درصورت صلاحديد مي     . 1 آنان قرار دهد   اختيار

و . تر در بازار ثانويه بورس اوراق بهادار به اعمال سياست انقباضي پولي اقـدام نمايـد         قيمت پايين 

 پذيرفت را تا حدودي خنثـي   سياست انبساطي كه به جهت تنزيل مجدد اين اوراق صورت         عملاً

  ه به اين نكته نيز لازم است كه هزينه اعمال سياست انقباضـي از ايـن طريـق نـسبت                    توج. كند

 .تر خواهد بود فروش اوراق مشاركت خود اقدام نمايد، بسيار پايين  به ساًأكه بانك مركزي ر صورتيبه

طـور مثـال ورقـه     ل كـرد؛ بـه   درصد تنزي15براي مثال اگر بانك مركزي اين اوراق را با نرخ        

  واحد خريد و اين ميزان را به بانك پرداخـت،   85 سال آينده     رسيد يك   واحدي را با سر    100 استصناع

 واحـد  83 درصـد يعنـي    17اكنون جهت ايجاد انگيـزه بـراي خريـداران، ايـن اوراق را بـا نـرخ                  

                                                 
 بـه   البته هم اكنون نيز اين تسهيلات به ويژه در نيمه دوم سال در قالب اوراق بهادار قابل قبول از سوي بانك مركـزي                       1

يابد ولي امكان سياست انقباضي در پايـان    نقدينگي در پايان سال افزايش ميبه اجبارشود و عملاً و      يها داده م    بانك

 .سال وجود ندارد
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 درصد است؛ پس بانك مركزي توانـسته اسـت بـا           2صورت نرخ نهايي تنزيل       د و در اين   فروش  مي

. دي كن ـآور  واحد نقدينگي را از اقتصاد جمع83صورت هزينه، حدود   اضافي به  درصد   2پرداخت  

از ، ا در قالـب اوراق مـشاركت    اين ميـزان پـول ر       بخواهد خود  كنيد اگر بانك مركزي   فرض  ل  حا

شـده در      اعـلام  بر مبناي نرخ سـود مـشاركت      (درصد  5/15  بايد كم   دست آوري كند،    جمع جامعه

 درصد در يك دوره زماني      5/15 مشاركت بپردازد؛ يعني حداقل      خريداران اوراق به  ) 1384سال  

 كه براي تأمين مالي آن، چه بـسا    دهد مشخص بيش از اصل مبلغ مشاركت به مردم برگشت مي         

 اوراق ،جـاي اوراق مـشاركت    كه به مجبور باشد اوراق مشاركت اضافي نيز بفروشد؛ ولي درصورتي        

  طـور مثـال     ها بخرد، خواهد توانست با نرخ تنزيل بيشتري بـه          استصناع را با نرخ تنزيل معيني از بانك       

به طرز محـسوسي   درصد به خريداران بفروشد؛ پس نرخ نهايي تنزيل يا هزينه اعمال سياست پولي               2

 .)64، ص1385نظرپور،(  حكايت داردكاهش خواهد يافت و اين از كارايي مناسب اوراق استصناع

  .صورت نموداري تبيين شده است بعد بهچگونگي گردش اوراق استصناع در صفحه
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   چگونگي گردش اوراق استصناع:1- نمودار

  

  

 

 

سياست (وراق استصناع توسط دولت انتشار ا

و بخش خصوصي ) انبساطي مالي  

با مجوز رسمي) ها تأمين مالي طرح(  

 
 

كننده اوراق  پيمانكار دريافت

)استصناع مستقيم(  

  

كننده اوراق  بانك دريافت

 )استصناع غير مستقيم(

  
صبر تا زمان 

سررسيد و دريافت 
 تمام مبلغ اسمي

 

فروش به اشخاص 
حقيقي يا حقوقي 
همراه با تنزيل در 
 بازار ثانويه

 

فروش به بانك 

 همراه با تنزيل

صبر تا زمان 

سررسيد و دريافت 

 تمام مبلغ اسمي

 

فروش همراه با 

تنزيل در بازار 

 ثانويه

 

فروش به بانك مركزي 

آغاز (همراه با تنزيل 

)سياست انبساطي پولي  

صبر تا زمان 
سررسيد و 
دريافت تمام 

غ اسميمبل  

 
فروش همراه با 
تنزيل در بازار 
 ثانويه

 
فروش به بانك 
 همراه با تنزيل

 

 

 تنزيل فروش همراه با
 در بازار ثانويه 

)سياست انقباضي(  

صبر تا زمان 
سررسيد و دريافت 
 تمام مبلغ اسمي

)سياست انقباضي(  

 

ها فروش به بانك  

)سياست انقباضي(  



  مقالات هجدهمين همايش بانكداري اسلامي     مجموعه                                                               16

 

 

  مشروعيت فقهي خريد و فروش اوراق استصناع -6

جايز نباشـد، گرچـه اعطـاي ايـن     ) تنزيل(كه فروش دين به كمتر از مبلغ اسمي   درصورتي

 ايـن   بـازار ثانويـه بـراي   گيـري   ولي شكلدهنده به پيمانكار مشكلي ندارد اوراق از طرف سفارش 

 كه سررسـيد   ن اوراق به مبلغ اسمي آن      تمايلي به خريد اي    زيرا خريداران نوعاً  . اوراق ممكن نخواهد بود   

 شـيعه   ين معاملـه بـه اعتقـاد مـشهور فقهـاي          جا كه ا   ولي از آن  . آن در زمان آينده است، ندارند     

  شيعه و مـشهور عالمـان       از فقهاي  گرچه برخي . گيري است   ل شكل صحيح است، بازار ثانويه نيز قاب     

  .اهل سنت اعتقاد به صحت آن ندارند

يز نـدانيم،  كه فروش دين را به فرد ثالث به كمتر از مبلغ اسمي آن جـا        همچنين درصورتي 

توان اين اوراق را به       زيرا دراين صورت تنها مي    .  اوراق دچار مشكل خواهد شد     ثانويه اين  بازار باز

البته ممكن است در شـرايط خاصـي كـه          . قبل از زمان سررسيد فروخت    انتشاردهنده اين اوراق    

 قابل اعتنا نيست، به واسطه فراهم شدن منابع داخلي و مستقل بـراي انتـشاردهنده چنـين مـوقعيتي          

  از كـارايي مطلـوبش     ولي فروش به خود مديون و نه به اشخاص ثالث به كلي اين اوراق را              . تحقق يابد 

  .دانند بلااشكال ميرا  نيز فروش به اشخاص ثالث ت فقهاولي اكثري. كند ساقط مي

 يابيم، اين اوراق حـاكي از بـدهي واقعـي   ميهيت اوراق استصناع در كه با دقت در ما     نكته ديگر اين  

دهنده آن به پيمانكار است؛ يعني به ازاي تعهدي كه پيمانكار براي اجراي طرح مـشخص                  انتشار

دهنده در چـارچوب      دهد، سفارش   دهنده طرح مي    ه سفارش هاي مربوط ب    با همه شرايط و ويژگي    

نظيـر  . دار اسـت    دهد كه اين اوراق مـدت       جاي پول نقد به او اوراق استصناع مي        عقد استصناع به  

 چك تضميني در    ،جاي پول نقد    شود به   اي كه بين افراد و پيمانكاران منعقد مي         كه در معامله    اين

 هاي  هاي معمولي در تاريخ     ود يا پس از اتمام قرارداد چك      شده پرداخت ش     هاي از پيش تعيين     زمان

واسـطه    ين واقعي حاكي است كه به     حويل شود؛ پس اوراق استصناع از د      معيني به طرف مقابل ت    

دين در اين اوراق، خريد و فروش ايـن ديـن           بودن    با ملاحظه واقعي  . عقدشرعي و عرفي ايجاد شده    

  .است جايز ها اسلامي نيز مطابق فتواي اكثر فقدر فقه

منابع مالي مـورد    از جمله ابزارهايي است كه جهت تأمين        » بيع دين « در بانكداري اسلامي،  

واحدهاي توليدي، بازرگاني و خدماتي از طريق تنزيل اسناد و اوراق تجاري متعلق بـه ايـن                 نياز  

ز خريـد  كـه مجـو  شايان ذكر است . گيرد ها طبق ضوابط مربوط مورد استفاده قرار مي       قبيل واحد 

  و مقررات اجرايي آن اسـت      )خريد دين (نامه موقت تنزيل اسناد و اوراق تجاري          ها آيين   وسيله بانك   دين به 

 و تـصويب رسـيده   شوراي پول و اعتبار به 26/8/1361و هفتاد و يكمين جلسه مورخ   كه در چهارصد  
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رع و قـانون اساسـي شـناخته    مغاير با موازين ش ـ آرا  متعاقباً در شوراي نگهبان نيز مطرح و با اكثريت          

  ).244ص : 1384هدايتي و همكاران، (نشده است 

مـدت جهـت تـأمين     كه در قانون، خريد دين از جمله تسهيلات اعطايي كوتاه          با توجه به اين   

رسيد ايـن نـوع       رود كه سر    شمار مي   مالي نيازهاي مالي واحدهاي توليدي، بازرگاني و خدماتي به        

رسد اوراق استصناع بايد بـا دقـت          نظر مي   ، به )همان(ز يك سال باشد     تواند بيش ا    تسهيلات نمي 

 اوراقـي  ترديد از نظر فقهـي اوراق استـصناع بـه    ين مجموعه قرار گيرد؛ ولي بي   نظر بيشتري در ا   

رو فـروش آن در چـارچوب مباحـث فقهـي      شود كه از دين واقعي حاكي اسـت؛ از ايـن      مي گفته

هـا بـه      دارند، در بازار ثانويه يا بانك       دهنده آن دريافت مي     از انتشار بار    وسيله پيمانكاران كه اول     به

. مـانع اسـت   رسـيد، بـلا   اشخاص حقيقي يا حقوقي همراه با تنزيل مبلغ اسـمي بـه تناسـب سـر             

تواننـد دوبـاره بـه     همچنين اشخاصي كه از پيمانكاران در بازار ثانويه ايـن اوراق را خريدنـد مـي      

و حقوقي بفروشند و هر چند بار كه اين معامله اتفـاق بيفتـد، از               اشخاص ديگري اعم از حقيقي      

  .نظر فقهي بلامانع است

  

  هاي اوراق استصناع ويژگي -7

گونـه دخـالتي در مـديريت         دارندگان اوراق استـصناع نظيـر دارنـدگان اوراق قرضـه هـيچ             -1

  راجعـه  تواننـد بـا م   هاي اقتصادي ناشر اوراق ندارند و تنها در سررسيد مشخص مـي       فعاليت

  .هاي عامل مبلغ اسمي درج شده در اين اوراق را دريافت دارند به بانك

توانند براساس عرضه و تقاضاي بازار بـراي ايـن اوراق قبـل از                دارندگان اوراق استصناع مي    -2

 اين اوراق را خود مستقيماً به افراد حقيقي يا حقوقي همراه بـا تنزيـل   ،فرارسيدن سررسيد 

با مراجعه به بانك يا فروش در بازار بورس مبلغ تنزيل شده كه كمتر             به فروش رسانند و يا      

از مبلغ اسمي درج شده در اوراق است را متناسب با مدت باقيمانده تـا سررسـيد دريافـت                  

 گونه ريـسك مـستقيمي      هيچ كنندق تا زمان سررسيد صبر      بنابراين اگر دارندگان اين اورا    . دارند

 ـرا آنواهند شد اما اگر بخواهند قبل از سررسيدرا از ناحيه اين اوراق متحمل نخ     فـروش  ه ب

برسانند بسته به شرايط رونق و ركود و نرخ هاي سود اعـلام شـده توسـط بانـك مركـزي،            

از ايـن رو بـازدهي ايـن       . قيمت بازاري اين اوراق از قيمت اسمي آن فاصله خواهـد گرفـت            

  .ش متفاوت خواهد بودگيري راجع به نگهداري يا فرو  تصميمنوعاوراق بسته به 

 اين اوراق ،كه تا زمان سررسيد   لازم است انديشيده شود درصورتي     با توجه به تمهيداتي كه     -3

را نزد خود نگه دارند اصل سرمايه و سود حاصل از تغيير قيمت افرادي كه اوراق استصناع                 
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آن را به   كه بخواهند قبل از سررسيد       اما درصورتي . شود  ملاً تضمين مي  خريداري نمودند كا  

             ت نگهـداري ايـن اوراق      فروش برسانند اگر اقتصاد در شرايط عادي باشد متناسـب بـا مـد

تر شدن بـه زمـان سررسـيد عايـد           سودي معادل افزايش قيمت اين اوراق به جهت نزديك        

اما اگر اقتصاد از حالت عادي به شرايط ركود يا رونق سوق يابد و              . دارندگان آن خواهد شد   

. د به رونق و يا بالعكس منتقل شود واريانس سود بسيار تغيير خواهد كـرد          يا از شرايط ركو   

شود و در شرايط ديگر ممكن است از مبلغ اصل   اصل سرمايه حفظ مي،در برخي از شرايط 

  .نيز كاسته شود) قيمت خريد استصناع(سرمايه 

اوراق از قـدرت    وجود آيد، اين    كه بازار بورس ثانوي فعالي براي اوراق استصناع به         درصورتي -4

كه افراد با مراجعه به بـازار بـورس در          معني بدين .ي برخوردار خواهند بود   نقدشوندگي بالاي 

توانند اين اوراق را قبل از سررسيد منـدرج در ايـن اوراق بـه فـروش                   نرخ تنزيل جاري مي   

 رو درجـه نقـدينگي ايـن اوراق كمتـر از     از ايـن . ينگي موردنظر دست يابند رسانده و به نقد   

هاي بانكي است كه ميزان سـود آن از پـيش كـاملاً معـين اسـت و بيـشتر از اوراق                      سپرده

رو سهامي است كه ارزش بازاري آن معين نيست و بسته بـه قيمـت روز آن دارد و از ايـن                    

  .بيني كرد توان براي آن پيش سود معيني را نمي

ي تكميلـي خـود     هـا   هاي سهامي عام براي احداث واحدهاي تابعه شركت يـا طـرح             شركت -5

كـه ايـن    معنيبدين. توانند اوراق استصناع قابل تبديل يا تعويض با سهام منتشر نمايند            مي

كه مبالغ اسمي مندرج در اين اوراق را در زمان سررسـيد بـه مالكـان             جاي اين  ها به   شركت

توانند معادل ايـن مبـالغ، اوراق سـهام            درصورت تمايل مالكان مي    ،اين اوراق تحويل دهند   

  .كننداين شركت را دريافت 

 كـه  شودميعنوان امتياز براي دارندگان اين اوراق تلقي        زماني به  ،البته اين تبديل يا تعويض    

ها از ارزش اسمي مندرج در آن بالاتر و تقاضا براي خريـد سـهام                 ارزش بازاري سهام اين شركت    

  .ها زياد باشد اين شركت

  

  استصناعثر بر تقاضا و عرضه اوراق عوامل مؤ -8

 بيـان شـد، اوراق بهـاداري اسـت كـه            گونه كه قـبلاً    اوراق استصناع يا سفارش ساخت همان     

 .شـود  صورت قانوني منتشر مـي    يردولتي به هاي دولتي و غ   ها يا شركت  ها، سازمان خانه  توسط وزارت 

ر روي اين اوراق درج اين اوراق داراي سررسيد زماني مشخص است كه توسط انتشاردهنده آن ب           

و  شـود صورت درصـدي بـر آن نوشـته نمـي         خلاف اوراق قرضه بازدهي مشخصي به     شود و بر  يم
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تواننـد تـا زمـان    باشند مـي مي) پيمانكاران(گيرندگان  دارندگان اين اوراق كه درگام اول سفارش      

سررسيد صبر نموده و تمام مبلغ اسمي آن را بـدون كـم و كاسـت از انتـشاردهنده آن دريافـت        

مين أگيرندگان به علت نيـاز بـه نقـدينگي و ت ـ            ياري از موارد از آنجا كه سفارش      ولي در بس  . كند

دارنـد  د تا در سررسيد مبالغ درج شـده را دريافـت   نتوانند منتظر بمانگذاري نمي مخارج سرمايه 

نـرخ  . ها به پول نقد دست يابنـد      اي ندارد كه اين اوراق را در بازار ثانويه برده و با تنزيل آن             چاره

 اگـر فـرض كنـيم       مثلاً. تواند متفاوت باشد   نيز بسته به شرايط رونق يا ركود اقتصادي مي         تنزيل

دهنده و     سفارش ، ريال باشد  900پذيردت نقدي كاري كه توسط پيمانكار در آينده انجام مي         يمق

 ريال با سررسـيد  1000دهنده اوراق استصناع به مبلغ  كنند كه سفارشپيمانكار با هم توافق مي  

ايـن    برل ديگر دريافت و سرانجام كار را تحويل داده و در زمان سررسيد مبلغ اسمي درج شده       سايك

كـه ارزش    ملاحظـه ايـن     ريال در زمان سررسيد با     1000توافق پرداخت   . اوراق را دريافت نمايد   

قرارداد بـا   كه  ماني ز .نسيه از نظر فقهي هيچ منعي ندارد       ريال است نظير معاملات      900نقدي آن 

باشـد و    ريـال 900كه قـرارداد بـر روي   ريال فيمابين منعقد شده باشد نه اين     1000حظه تأخير ملا

ريـال   1000د بـه خـود يـا بـه توافـق فيمـابين بـه        چون طرف متقابل قادر به پرداخت آن نيست خو        

 ريال با سررسيد يكسال رضايت خـويش  1000افزايش يابد و پيمانكار با دريافت اوراق استصناع      

اگـر  . تواند در زمان سررسيد كـل مبلـغ اسـمي را دريافـت دارد             پس پيمانكار مي  . نمايدرا اعلام   

تر به پول نقد دست يابد، بايد با قيمت كمتر از مبلغ سررسيد و متناسب بـا زمـان             بخواهد سريع 

بينـي رونـق و ركـود        بـا پـيش    مـثلاً . فـروش برسـاند   هرا ب باقيمانده تا سررسيد در بازار ثانويه آن      

.  ريـال بفروشـد    950 و 850ترتيب به قيمت  د اين اوراق را به    تواني پس از عقد قرارداد مي     اقتصاد

به ساخت  )  درصدي 15يعني تنزيل   (  ريال 850تواند با دريافت  ونق پيمانكار مي  زيرا در شرايط ر   

 چـون در   ايـن بـر  عـلاوه   . و ساز مشغول شود و با پايان كار، كار ديگري را با قيمت بالاتر بپذيرد              

لـذا  . شود ارزش حقيقي پول نيز تا زمان سررسيد كـم خواهـد شـد          تورم ايجاد مي   ،ايط رونق شر

ولـي  . دسترسي يابد ) ولو مقداري كمتر  (براي پيمانكار به صرفه خواهد بود كه زودتر به پول نقد            

شـود  ها و عدم رونق كسب و كار مواجه مـي           جا كه اقتصاد با كاهش قيمت      شرايط ركود از آن    در

ايـن  )  درصـدي  5يعنـي تنزيـل     (ريال  950 حاضر است تنها با قيمت     دارنده اوراق استصناع مثلاً   

  .فروش برسانداوراق را به
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  منحني تقاضا و عرضه اوراق استصناع -9

كننـدگان خاصـي    ضاكنندگان و عرضـه    داراي تقا  ،كالاها و خدمات   اوراق استصناع نظير همه   

مين أكنندگان اوراق كساني هستند كه پول نقد در اختيار دارند و تمايل دارنـد بـا ت ـ       تقاضا .است

 اين افراد بـا ورود بـه بـازار بـورس اوراق بهـادار             . كنند سودي را عايد خود      ،مالي يك فعاليت اقتصادي   

اسمي اين اوراق در زمـان معاملـه و قيمـت           التفاوت قيمت    ته به سود انتظاري حاصل از ما به       بس

كـه قيمـت    بر ايـن اسـاس درصـورتي   . نمايندميام اسمي درج شده بر آن به خريد اين اوراق اقد   

كـه قيمـت اسـمي       كمتر و زمـاني    اسمي اين اوراق بالا باشد چون انتظار سوددهي كمتري دارند         

 قيمـت اسـمي اوراق استـصناع و    اين بين بنابر.كردپايين باشد تعداد بيشتري خريداري خواهند   

  .نرخ تنزيل رابطه معكوس وجود دارد

كه ايـن اوراق را        كنندگان اوراق استصناع درگام اول پيمانكاراني هستند       عرضه سوي ديگر از  

اكنـون   و هـم     دهنده دريافت نموده    نده از سفارش  با سررسيد مشخص به ازاي انجام كاري در آي        

 اين اوراق را با تنزيل به متقاضيان در بـازار بـورس بفروشـند و    جهت نياز به نقدينگي حاضرند  به

پرداخته ه يا باواسطه به خريد اين اوراق        واسطاند كه بي  كنندگان افرادي هاي بعدي عرضه  در گام 

اي از ايـن دو طيـف       عـه گـسترده   مجمو. و اكنون به هر دليلـي تمايـل بـه نقـدكردن آن دارنـد              

كه قيمـت اسـمي ايـن اوراق بـالا باشـد            درصورتي. دهندل مي كنندگان اين اوراق را تشكي     عرضه

كنندگان تمايـل دارنـد مقـادير بيـشتري از ايـن اوراق را بـه فـروش               عرضه) ريال1000حداكثر(

 حتي در شـرايط يكـسان اقتـصادي مـثلاً         . يابدبرسانند و اگر قيمت پايين باشد اين مقادير كاهش مي         

اق به دلايل گوناگون نظير نيـاز بـه نقـدينگي و انتظـارات           دارندگان اين اور   ،دوران ركود يا رونق   

  .دهنداوتي را پيشنهاد هاي متفهاي دولت ممكن است قيمتدرباره قيمت، تورم و سياست

  

  تعادل عرضه و تقاضا اوراق استصناع -10

تمايل بـه خريـد آن بـا قيمـت          افتد كه مقاديري كه تقاضاكنندگان      تعادل هنگامي اتفاق مي   

 .كنندگان در همان قيمت حاضـر بـه عرضـه آننـد         معادل مقاديري باشد كه عرضه     دقيقاًند  معيني دار 

 اوراق استـصناع     وقتي كه منحني تقاضا و عرضه در قيمـت         Cتعادل در نقطه     1يعني در نمودار    

در محـور عمـودي   . افتـد  كنند، اتفاق مـي  ميليون ريال با هم تلاقي مي3 ريال و مقدار   850برابر

يابـد و   خلاف محور عمودي سمت چپ، نرخ تنزيل از بالا به پـايين افـزايش مـي               سمت راست بر  

  .باشدبيانگر رابطه معكوس قيمت اوراق استصناع و نرخ تنزيل مي
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 مازاد عرضه و در     ، ريال براي اوراق استصناع    950شود در قيمت    كه ملاحظه مي   گونه همان

كننـدگان حاضـرند     درصـدي عرضـه    5در نرخ تنزيـل     . ا وجود دارد   مازاد تقاض  ، ريال 750قيمت  

 ميليون ريال اوراق استصناع عرضه كنند ولي تقاضاكنندگان در اين نرخ تنهـا حاضـرند             5تقريباً  

 درصـدي  25 ميليون ريال اوراق قرضه تقاضا كنند و عكس اين حالـت در نـرخ تنزيـل                1تقريباً  

كه يك سال زودتـر پـول        كننده تنها براي اين     درصدي عرضه  5زيرا در نرخ تنزيل     . افتداتفاق مي 

آمـده   دسـت ه ريـال ب ـ 950 ريال از دست خواهد داد و درعوض با 50نمايد تنها دريافت  را   خود

   ريـال از دسـت داده سـود   50سال زودتر به فعاليـت اقتـصادي بپـردازد و بـيش از           تواند يك مي

سال تنها   واسطه حبس پولش به مدت يك     ه كه ب  مقابل تقاضاكننده از آن جهت     در. دست آورد هب

رو بسيار كمتر از ميزان عرضـه شـده تقاضـا      آورده رضايت چنداني ندارد از اين     دست  هب  ريال 50

 ـ   .  درصدي اتفاق خواهد افتاد    25كند و عكس اين حالت در نرخ تنزيل         مي خـوبي   هنمودار فـوق ب

  .كشدتصوير ميا بهرابطه عكس نرخ تنزيل و قيمت حقيقي اوراق استصناع ر

صورت قراردادي ترسيم شده و قيمت در محور عمـودي           تقاضا و عرضه به    1در نمودار شماره  

   بـه مـا كمـك   گـر چـه     سمت چپ و تعداد در محور افقي نشان داده شده و دو محـور عمـودي                 

 ـ    كندمي خـوبي تـشخيص و ارتبـاط معكـوس قيمـت      ه كه در نقطه تعادل ميزان نرخ تنزيـل را ب

خوبي تشخيص و ارتباط معكوس قيمت حقيقـي اوراق         وراق استصناع و نرخ تنزيل را به      حقيقي ا 

هـاي  كـه نـرخ    ايـن اسـت      1ولي ويژگي نامطلوب نمودار     . استصناع و نرخ تنزيل را درك نماييم      

قرار گرفته است زيرا با رفتن به سمت صورت غيرمعمول در محور عمودي سمت راست        تنزيل به 
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توانيم با رسم نمودار ديگري نـرخ تنزيـل را          ما مي . يابدي افزايش كاهش مي   جاهبالا نرخ تنزيل ب   

هـاي   نـرخ  ، بنابراين با بالا رفتن از محور مختـصات        .تنها در محور عمودي سمت چپ قرار دهيم       

گرچه قراردادن نرخ تنزيل در محور عمودي سـمت چـپ مـشكلي را              . يابدتنزيل نيز افزايش مي   

 شـيب   ، شيب مثبت و منحني عرضـه      ، منحني تقاضاي اوراق استصناع    كه  و آن اين   كندميايجاد  

كنيم بـا توجـه بـه     حركت ميC و سپسB به سمت   Aولي هنگامي كه از نقطه      . خواهد داشت منفي  

رابطه معكوس اوراق و نرخ تنزيل بدين معناست كه قيمت اوراق استصناع در حال كاهش و از ايـن رو         

كـه  گونه همان .صورت قابل توجيه است   همين عرضه اوراق نيز به     منحني .مقادير در حال افزايش است    

ولي بـا   . متعارف منفي و مثبت است    غير شود عرضه و تقاضاي اوراق داراي شيب       آشكار مي  2از نمودار   

بنگـاهي كـه   . گونـه توجيـه نمـاييم    توانيم عرضه و تقاضـاي غيرمتعـارف را بـدين       جدد مي گذاري م نام

ع است در واقع تقاضا كننده وجوهي است كـه خريـداران ايـن اوراق بـا آن                  كننده اوراق استصنا    عرضه

 (Loanable funds) وجوه قـرض گرفتنـي   اين وجوه اصطلاحاً. اري نمايندرا خريدخواهند آن وجوه مي

بالا باشـد ميـزان تقاضـاي وجـوه     زيل پترتيب بايد انتظار داشته باشيم اگر نرخ تن   اينبه .شود  ناميده مي 

صـورت  همـين بـه . يابـد  و اگر اين نرخ پايين باشد ميزان تقاضا افـزايش مـي         شود مي ي كم گرفتن قرض

پس اگـر نـرخ   . كنندگرفتني را عرضه مي قرض استصناع كساني هستند كه وجوه    تقاضاكنندگان اوراق   

 نمـودار . كننـد  و اگر پايين باشـد مقـادير كمتـري عرضـه             يتنزيل بالا باشد انتظار داريم مبالغ بيشتر      

  .كشد اين موضوع را به تصوير مي2 ارهشم
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  .نيز دست خواهيم يافت  )Dr( با استفاده از تحليل فوق از جهت تئوريك به نرخ تنزيل تعادلي

  

  وتقاضاي اوراق استصناع كار خودكار عرضه و ساز -11

ر حالت ركودي   د. گيرد  هاي ركودي و تورمي شكل مي       سازوكار خودكار تعادلي در موقعيت    

 پـول و    هاي دولتي و خصوصي با محدوديت منابع مالي مواجـه و نيازمنـد              و شركت  ها  كه وزارتخانه 

، تمايل بيشتري به انتشار اوراق استصناع و سـاير اسـناد بـدهي دارنـد تـا بتواننـد         هستنداعتبار  

تقاضـاي پـول در      صورت و دراين  كنند ءخير انداختن مبالغ آن، اجرا    أهاي موردنظر را با به ت       طرح

 ركـودي نـرخ   دليل كمبـود پـول در شـرايط    از سوي ديگر به   . يابد  سطح كلان اقتصادي كاهش مي    

گذارد و از اين جهت افراد كمتـري         يه اوراق بهادار رو به افزايش مي      تنزيل اين اوراق در بازار ثانو     

 ،درنتيجـه . شـوند  ه اوراق استصناع و ساير اسناد بدهي خود با اين نـرخ تنزيـل مـي               ئحاضر به ارا  

در چنين وضعيتي اوراق  . كند  افزايش رو به گسترش تقاضاي پول در شرايط ركودي فروكش مي          

استصناع و ساير اسناد بدهي ممكن است خود در يك طرف معاملات قرار بگيرند كه حاصل اين            

كـس  ع. يند ايجاد مانعي جدي در مسير افزايش تقاضاي فزاينده پول در شرايط ركودي باشد             آفر

ار زماني عملي خواهـد  البته اين سازوكار خودك   . اين پروسه در شرايط تورمي تحقق خواهد يافت       

  . اوراق استصناع و ساير اسناد بدهي در اقتصاد وجود داشته باشد ازتنابهيعشد كه حجم م

  

  ثر در انتقال تابع تقاضاي اوراق استصناععوامل مؤ -12

 و  جهت انتشار اوراق جديد استـصناع كـاهش يابـد         ع به روشن است اگر قيمت حقيقي اوراق استصنا      

اي علت فرارسيدن مدت سررسيد و عدم انتشار اوراق جديد قيمـت آن افـزايش يابـد، از نقطـه      يا به 

اما اگر غير از قيمـت و       . روي منحني تقاضا به نقطه ديگري روي همان منحني منتقل خواهيم شد           

 ابت فرض نموديم تغيير كند بـا انتقـال منحنـي تقاضـا     عوامل ديگري كه در ترسيم نمودار ث  ،مقدار

  :شرح زير برشمردتوان بهاين عوامل را مي. مواجه خواهيم بود

 يابـد، مقـادير اوراق      "كـاهش يا  "كه ثروت تقاضاكنندگان اين اوراق افزايش       درصورتي:  1(W)ثروت  -1

يـا  "شـد افـزايش   ا مـي استصناع نسبت به مقاديري كه در همان قيمت يا همان نرخ تنزيـل تقاض ـ            

ــاهش ــد مــي"ك ــه. ياب ــه ســمت راســت  ب ــي تقاضــا ب ــل منحن ــا " همــين دلي ــل "چــپي    منتق

  .شودمي

                                                 
1 Wealth 
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 ساله تا پنج سـاله     كه اوراق استصناع داراي سررسيد مشخص يك       از آنجا : 1(ER)بازدهي انتظاري   -2

  سررسـيد  ساله و بيشتر است اگر خريداران حقيقي يا حقوقي تصميم داشته باشند تا زمـان                و ده 

صبر و سپس كل مبلغ اسمي درج شده را از انتشاردهنده آن دريافت نمايند، مبلغ اسـمي                 

رو  يش تعيين شده خواهد بـود و از ايـن         در زمان سررسيد تضمين و بازدهي اين اوراق از پ         

  .باشدبدون ملاحظه شرايط ركودي و رونق از ميزان بازدهي قطعي برخوردار مي

ل تصميم به صبر تا زمان سررسيد ندارند بلكـه قبـل از سررسـيد               اما اگر خريداران از او    

. پـذيرد تصميم به فروش داشته باشند، بازدهي انتظاري متفاوت از بازدهي قطعي شكل مي            

شـدن وضـعيت    ساله يا بيشتر اين اوراق با روشن       تواند در طول عملكرد يك    اين بازدهي مي  

ضـعيت ركـود يـا      بينـي و  املات و پيش  نرخ تنزيل و ميزان سوددهي، گستره و شفافيت مع        

 يابـد افـراد     "كاهشيا  "اگر بازدهي انتظاري اين اوراق افزايش       . گيردرونق اقتصادي شكل ب   

  تقاضا خواهندكرد و ايـن بـه معنـاي انتقـال    "كمتريا  "درهمان قيمت سابق مقادير بيشتر      

  اري سـاير   كـه اگـر بـازدهي انتظ ـ       همچنـان . باشـد  مـي  "چپيا  "منحني تقاضا به سمت راست      

 يابـد و بـازدهي انتظـاري اوراق         "افـزايش يـا   " مالي نظيـر اوراق سـهام كـاهش          هايدارايي

  .كند ميميل "چپيا "منحني تقاضا به سمت راست . استصناع ثابت بماند

توانـد بـر انتقـال منحنـي تقاضـاي اوراق           يك تغيير در تـورم انتظـاري مـي        : 2(EI)تورم انتظاري   -3

هـاي واقعـي     در تورم انتظاري در دارايي     "كاهشيا  " يك افزايش . اشدگذار ب   ثيرأاستصناع ت 

(Real Assets)   انتظـاري  "كـاهش يـا  " نظير خانه، زمين، طلا، اتومبيل منجر بـه افـزايش 

  هـا سـود بيـشتر     ايـن دارايـي    "فـروش يا  "شود خريد   ها شده و سبب مي    قيمت اين دارايي  

بـا   يابنـد ارندگان اوراق استصناع تمايـل مـي      شرايطي د در چنين   .  را عايد نمايد   "كمترييا  " 

  اي كمتـر    تورم انتظاري و ثبات بازدهي اين اوراق در هـر قيمـت داده شـده               "كاهشيا  "افزايش  

 اوراق استصناع نگهداري نمايند و اين به معناي انتقال منحني تقاضا به سـمت چـپ       "بيشتريا  "

دارندگان اوراق استـصناع تـشخيص      ري نگه  با فرض افزايش تورم انتظا     مثلاً. باشد مي "راستيا  "

تواننـد بـا مبـالغ    دهند اگر اين اوراق را حتي با نرخ تنزيلي بيشتر از نرخ بازار تنزيل نمايد مي         مي

مند شـوند   هاي واقعي خريداري نمايند و از افزايش قيمت آن در آينده بهره           دست آمده دارايي  هب

  .دهند ع را كاهش همين جهت تقاضاي خود از اوراق استصناو به

                                                 
1 Expected  Return 
2 Expected  Inflation 
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 اوراق  كه تقاضـاكنندگان  بازدهي انتظاري بيان شد درصورتي    كه در مورد    گونههمان: R(1(ريسك   -4

 تغيير قيمـت بـازار در قيمـت    منتظر فرارسيدن سررسيد اوراق استصناع باشند، اساساًتنها  

ثابـت   ،كرد و بر اين اساس چون قيمت       سررسيد و ارزش اسمي آن تغييري ايجاد نخواهند       

كـه   كنـد ريسك درصـورتي ظهـور مـي      . ها نخواهد شد  ماند ريسكي نيز متوجه آن    باقي مي 

يابد كه دارندگان ايـن اوراق  مواجه با واريانس در قيمت اوراق باشيم و اين زماني تحقق مي     

قبل از زمان سررسيد بخواهند براي كسب نقدينگي وارد بازار بورس شده و اوراق استصناع          

هـا نـسبت بـه      هاي اين اوراق فـرّار باشـد جـذابيت آن         كه قيمت درصورتي. ندرا تنزيل نماي  

 در ميـزان ريـسك      "كـاهش يـا   "بر ايـن اسـاس افـزايش        . هاي ديگر كم خواهد شد    دارايي

  . شودمتمايل "راستيا "شود منحني تقاضا به سمت چپ بازدهي اوراق استصناع سبب مي

2(L)نقد شوندگي    -5
  اوراق و دستيابي به پول نقد ميـزان نقدشـوندگي      سرعت و آساني فروش اين     : 

 ، يابـد  "كـاهش يـا   "كه نقدشوندگي ايـن اوراق افـزايش         درصورتي. دهد اوراق را نشان مي    اين

 حتي اگر حـق دلالـي بـازار    . شود مي متمايل "چپيا  "منحني تقاضاي اوراق به سمت راست       

 يابـد،   "كـاهش يا  "م افزايش   جهت هزينه معاملات سها     يابد و بدين   "كاهشيا  "سهام افزايش   

شـوندگي اوراق استـصناع ثابـت بـاقي      يافته و اگـر نقد  "افزايشيا  "م كاهش   نقدشوندگي سها 

 بـراي خريـد اوراق      "كمترييا   " تقاضاكنندگان تمايل بيشتر   گذشتههاي  بماند در همان قيمت   

نـي   منح "چـپ يـا   " به سـمت راسـت       تمايل و اين به معناي      دهنداستصناع از خود نشان مي    

  .تقاضاي اين اوراق خواهد بود

  مركـزي   با توجـه بـه جـواز و امكـان ورود بانـك             :E(CB3(سياست انبساطي بانك مركزي      -6

مركـزي  ق بانك يكي از تقاضاكنندگان عمده اين اورا   ،به بازار خريد و فروش اوراق استصناع      

قتصادي حجم پول را افزايش دهد      كه بانك مركزي بايد متناسب با رشد ا        در شرايطي . است

هاي پولي براي خود فراهم سازد با خريد ايـن اوراق             كه ابزاري براي اعمال سياست     و يا اين  

  . شودمتمايلشود منحني تقاضاي اين اوراق به سمت راست  هاي جاري سبب مي در قيمت

  :صورت زير بنويسيمتوانيم تابع تقاضاي اوراق استصناع را به پس مي

)CBL,R,EI,ER,f(W,D 8
I = 

  

                                                 
1 Risk 
2 liquidity 
3 Expextionray Monetry 
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   تابع عرضه اوراق استصناعتغييرثر در عوامل مؤ -13

 ايـن عوامـل را      .اع شـوند   منحني عرضه اوراق استـصن     تغييرتوانند سبب   عوامل متعددي مي  

  :شرح زير برشمرد توان بهمي

(EP)گذاريهاي سرمايه سوددهي انتظاري فرصت    - 1
 ايه ـها يا شركت  ها، سازمان خانه  اگر وزارت :  1

خير انـداختن وجـوه     أدولتي و غيردولتي تشخيص دهند كه با انتشار اوراق استصناع و به ت            

 گـذاري هاي سـرمايه  د از فرصت  نتوانها مي تناسب پيشرفت فيزيكي طرح    گذاري به رداختي سرمايه پ

د، حتـي   نياب مدت خود دست    بع بلندمدت يا كوتاه   د و به منا   نموجود در اقتصاد استفاده نماي    

 كننـد و ايـن سـبب       بيـشتري منتـشر مـي      هاي حقيقي موجود اوراق استـصناع اوراق      تقيمدر  

هـاي   طرح ها خصوصاً اين منافع در اغلب طرح    .  موجودي اوراق استصناع خواهد شد     افزايش

كـه    درصـورتي  مـثلاً . خـوبي نمايـان اسـت      هشود ب دار اجراي آن مي   عمومي كه دولت عهده   

نيازمند نيروگاه اتمي اسـت ولـي دولـت          ،يت منابع يل رشد اقتصادي و محدود    جامعه به دل  

خير در بازپرداخـت و دادن      أتوانند با ت ـ   مي ،هاي ساخت آن را متحمل شود     تواند هزينه نمي

 اعم از داخلي و خارجي در سررسيدهاي مشخص متناسب با           ،اوراق استصناع به پيمانكاران   

بـا   .دتي را عايد كـشور نمايـد      ساخت نيروگاه تعجيل نموده و منافع بلندم       پيشرفت كار، در  

تر اوراق استصناع، انگيزه بيشتري خواهد      دولت براي عرضه گسترده    ،تصديق چنين منافعي  

دارند نيز در شـرايط رونـق       هاي غيردولتي كه مجوز انتشار دريافت مي      براي شركت . داشت

صوصي  و خ ـهـاي دولتـي  تر از اسـتقراض از بانـك   دي انتشار اوراق استصناع به صرفه    اقتصا

يـا  " گـذاري افـزايش   هـاي سـرمايه     كه سوددهي انتظـاري فرصـت      پس درصورتي . خواهد بود 

  . خواهد شدمتمايل "چپيا " عرضه اوراق استصناع به سمت راست ، يابد"كاهش

 "كـاهش يـا   " وقتي تورم انتظاري افزايش      ،در يك نرخ تنزيل مشخص     : (EI)تورم انتظاري   -2

زيرا انتشار دهنده اين    . يابد مي "افزايشيا  "ستصناع كاهش   يابد هزينه واقعي انتشار اوراق ا     

بايـست بـه پيمانكـار پرداخـت نمايـد، اوراق استـصناع بـا          جاي پول نقدي كه مـي      هاوراق ب 

ساله يا بيشتر به او داده است و در واقع تفاوت قيمـت نقـدي و مبلـغ اسـمي               سررسيد يك 

   كـاهش   ،بـر ايـن اسـاس     . كنـد اوراق استصناع را نرخ نسيه يـا نـرخ تنزيـل مـشخص مـي              

 حجـم اوراق استـصناع در   "كـاهش يا " سبب افزايش  ، هزينه انتشار اين اوراق    "افزايشيا  "

  . خواهد بود"چپيا " منحني عرضه به راست تمايلمعناي  شود و اين بهيك قيمت معين مي

                                                 
1 Expected  Profitability  of  Investment  Opprtnities 
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(GB) وضعيت بودجه دولت   -3
دها و ها در بسياري از موارد به علت عدم تحقـق درآم ـ دولت: 1

هـاي  شوند و به شـيوه     با كسري بودجه مواجه مي     بيني شده   هاي پيش   ورت انجام هزينه  ضر

ها با فروش اوراق قرضه دولتـي،       دولت. مين مالي كنند  أمختلفي بايد اين كسري بودجه را ت      

  مين مـالي كـسري بودجـه    أاستقراض از بانك مركزي، استقراض خارجي يـا داخلـي بـه ت ـ          

هاي مناسب، انتشار اوراق استصناع است كـه از ايـن طريـق               ي از شيوه   يك  قطعاً .پردازندمي

هاي عمرانـي خـود ايـن اوراق را انتـشار           جاي پرداخت پول نقد در هزينه      هتواند ب دولت مي 

بر اين  . دخص نماي بيني پيشرفت كار، سررسيدهاي اين اوراق را مش         دهد و متناسب با پيش    

هاي سـابق  د در همان قيمتتوانواجه باشد مي ا كسري بودجه م   كه دولت ب   اساس درصورتي 

كـه از    و درصـورتي تصناع را افزايش دهداوراق بيشتري منتشر نمايد، يعني عرضه اوراق اس      

كـم بـا      اي مناسبي برخوردار باشـد از انتـشار ايـن اوراق سـرباز زنـد و كـم                 وضعيت بودجه 

دي را جايگزين نكند    فرارسيدن زمان سررسيد و پرداخت مبلغ اسمي، اوراق استصناع جدي         

 حجم اوراق استصناع بـه سـمت راسـت        ) كاهش( با افزايش    ، منحني عرضه  ،و از اين طريق   

  . خواهد شدمتمايل "چپيا "

آنچه كه گفته شد درصورتي بود كه دولت انتشار دهنده اوراق استصناع باشد ولـي ممكـن                 

ايـن صـورت    در.  نماينـد هاي غيردولتي نيز با مجوز رسمي اقـدام بـه انتـشار اوراق            است شركت 

توانـد در افـزايش ميـزان عرضـه ايـن اوراق توسـط بخـش         وضعيت بودجه دولت چه نقشي مـي   

  غيردولتي داشته باشد؟

 مين مـالي دولـت  أ به شيوه ت،رسد تغيير در عرضه اين اوراق توسط بخش غيردولتينظر مي  به  

 بانـك مركـزي يـا فـروش         مين مالي از طريـق اسـتقراض از       أكه ت  بستگي داشته باشد، درصورتي   

 تـورم انتظـاري افـزايش       ،دلارهاي نفتي به بانك مركزي صورت پذيرد با افزايش حجم نقدينگي          

 يعنـي تـورم   ريان خواهد يافتيابد و سازوكاري كه در تورم انتظاري بيان شد در اين مورد ج          مي

  .انتظاري موجب كاهش هزينه واقعي انتشار اوراق و عرضه بيشتر آن خواهد شد

با توجه به امكان ورود بانك مركزي به بازار خريد و        : 2اعمال سياست انقباضي بانك مركزي       -4

 كـه در  خواهـد بـود  كننده اين اوراق بانـك مركـزي      ترين عرضه  فروش اوراق استصناع مهم   

شرايطي كه اقتصاد نيازمند سياست انقباضي اسـت بـه عرضـه و فـروش ايـن اوراق اقـدام                    

 موجـود در شـرايط تعـادلي       عرضه و تقاضا در قيمت و مقـادير        ،ر هر زمان  كه د  جا  آناز  . كند  مي

                                                 
1 Governments budget 
2 Contractionory monetary Policy 
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قيمت اوراق استصناع را از طريق افـزايش نـرخ   كه اي ندارد جز آن چارهبانك مركزي    ،است

ز بتوانـد مقـادير مـورد نيـاز ا        براي ايـن اوراق     تقاضاي بيشتر   با ايجاد    تا   دهدتنزيل كاهش   

عناي انتقال منحني عرضه ايـن اوراق بـه سـمت راسـت     م و اين به  . نقدينگي را كاهش دهد   

  .نرخ تنزيل افزايش يابدهم شود هم قيمت كاهش و  است كه سبب مي

  :صورت زير بنويسيم  اوراق استصناع را بهتوانيم تابع عرضه پس مي

)cCBGB,EI,f(EP,SI = 

  آثار اقتصادي و سياستي اوراق استصناع -14

تواند آثـار اقتـصادي مثبـت زيـر را از خـود بـر جـاي                   استصناع مي  انتشار مرتب و نوبه نوي اوراق     

  .گذارد

  

  هاي اقتصادي  تأمين منابع مالي براي طرح-1-14

دنبـال آن تغييـر قـانون     بهـره در نظـام اقتـصادي اسـلام و بـه     با توجه به ممنوعيت و الغاي      

منـابع مـورد نيـاز      كـارگيري اوراق قرضـه بـراي تـأمين          هامكان ب ـ عمليات بانكي در ايران و عدم     

 عمـومي و غيردولتـي و       نهادهـاي ها و مؤسـسات و        هاي دولتي و شهرداري     ها و شركت    وزارتخانه

  خـلاء وجـود    تـا حـدودي     توانـد     هاي وابسته، اوراق استصناع مـي       المنفعه و شركت   مؤسسات عام 

 تـأمين هاي اقتصادي پرنموده و شيوه جديدي بـراي           اوراق قرضه را براي تأمين منابع مالي طرح       

  .ايجاد كندمالي 

  

   تأمين كسري بودجه دولت-2-14

 كـه اوراق قرضـه در ميـان   گونـه  د و همـان   نشـو   ها به دلايل مختلف دچار كسري بودجه مي         دولت

هاي تأمين مالي نسبت به تأمين مالي از طريق استقراض از بانك مركزي يا فـروش ارز بـه              شيوه

هاي ديگـر    شيوه، اوراق استصناع نيز در ميان  استهاي ممتازي برخوردار      بانك مركزي از ويژگي   

زيرا درصورت تأمين مالي كسري بودجـه دولـت از طريـق     . تأمين مالي از اولويت برخوردار است     

 پايه پـولي و بـه تبـع آن حجـم نقـدينگي      ،انتشار اوراق استصناع و نه استقراض از بانك مركزي     

  .يابد افزايش نمي

 كـه همزمـان بـا ورود        كـرد  اي تنظـيم   گونـه  اين اوراق را بـه    توان سررسيد      مي بر اين، علاوه  

هاي تأمين مالي شده، ناشر اين اوراق مبالغ اسمي درج شده بـر روي                 و توليدات طرح   محصولات

 اثـرات منفـي تـورمي بـسيار انـدكي در          اين امـر  . ناع را به دارندگان آن تحويل دهد      اوراق استص 
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سب با افـزايش تقاضـاي كـل، توليـد كالاهـا نيـز افـزايش                 چون متنا  گذارد  اقتصاد از خود بر جاي مي     

  .يابد مي

 از  ايـن طريـق،    فروش ارز به دولت و تأمين مالي كسر بودجه از            دانيمطوركه مي ضمناً همان 

سو موجب سياست انبساطي پولي ناخواسته شده و از سوي ديگر به علت ثابت بودن عملـي                 يك

بـرد و در    از بـين مـي    ن اعمـال سياسـت انقباضـي را         نرخ ارز و عدم امكان كاهش اين نرخ، امكا        

اما درصـورت تـأمين مـالي       . زا است يابد كه تورم  ميحجم پول بر قدرت به شدت افزايش        نتيجه  

  . حجم پول افزايش نخواهد يافت،ها از طريق انتشار اوراق استصناع طرح

  

  هاي كوچك و سرگردان آوري سرمايه  جمع-3-14

هاي مازاد و كوچك و بزرگ فراواني در اختيار افـراد اسـت               سرمايهتوان گفت     با اطمينان مي  

كه درصورت مديريت مطلوب و صحيح و كارا و ايجاد اعتمـاد مـردم نـسبت بـه بازگـشت اصـل             

ي و توليـد و در نتيجـه   رگـذا   را به سمت سـرمايه هاآنتوان  سرمايه و سود مناسب اقتصادي، مي    

 ، وجود اعتماد عمومي نسبت به اوراق استـصناع        درصورت. رشد اقتصادي بيشتر رهنمون ساخت    

هـاي اقتـصادي قـرار        اين اوراق به سهولت مورد پذيرش پيمانكاران و سازندگان كالاهـا و پـروژه             

 كـه منـابع در اختيارشـان كفـاف    رصـورتي خواهد گرفت و آنان نيـز اطمينـان خواهنـد يافـت د           

توانند با فروش همـراه بـا تنزيـل          ، مي دندههاي اقتصادي را      ي در اين كالاها و پروژه     رگذا  سرمايه

 به منابع موردنياز دست يابند و مردمـي كـه ايـن    ،هاي عامل اين اوراق در بازار بورس يا در بانك       

اي اندك   ررسيد در مدت زمان كم و با هزينه       كه قبل از س   مطمئن شوند   ند  ناوراق را خريداري ك   

چنـين درصـورت نگهـداري تـا زمـان      را خواهنـد داشـت و هم  آن امكان فروش همراه با تنزيـل    

فراهم شدن چنين   . توانند همه مبالغ اسمي مندرج در اين اوراق را در اختيار گيرند             سررسيد مي 

شرايطي سبب خواهد شد انگيزه نگهداري سرمايه كوچك و سرگردان در نزد خـود يـا ورود بـه                   

هاي نـامطلوب،     گري واسطه، مسكن، سكه و ارز و انجام        عرصه خريد كالاهاي با دوام اعم از زمين       

انـداز تغييـر يافتـه و        هاي مردم در انتخاب نوع نگهداري پـس         از افراد جامعه سلب شده و سليقه      

 و از ايـن طريـق بـر ميـزان        يابـد هاي توليـدي و عمرانـي پرثمـر سـوق             منابع موجود به فعاليت   

  .شودهاي خرد و كلان افزوده  يرگذا مشاركت مردم در سرمايه

  

  خشي به بازار سرمايه تنوع ب-4-14

گسترش بازارهاي سرمايه و فراگير نمودن و شفافيت اطلاعات جامع و گـسترده و تـسهيل        
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پـذيري   گريـزي و ريـسك   تناسـب روحيـات ريـسك    در خريد اوراق بهادار و تنوع بخشي اوراق به  

  .تواند شرايط مطلوبي را بر بازار سرمايه در هر كشوري ايجاد نمايد مي

ترديد حجم فيزيكي اوراق بهادار را افـزايش و بـر گـسترده انتخـاب                ناع بي ورود اوراق استص  

طـور   معـين بـه  كه اوراق استصناع داراي سررسيد مـشخص و  جا  علاوه بر اين از آن    . خواهد افزود 

، فردي كه اين اوراق را بـا قيمـت مشخـصي در بـازار     هستند ساله 10 ساله و يا 5 ساله، 2مثال  

ار مقـد  مقدار مـشخص سـرمايه را كـه همـان      ،داند كه در زمان سررسيد     خرد مي   اوراق بهادار مي  

دست خواهد آورد و     به )وسيله انتشار دهنده آن مشخص شده      كه به (اسمي اوراق استصناع است     

. ريـزي كنـد   برنامه بدون هيچ مخاطره و ريسكي روي آن مبلغ براي خود            تواند مي زمان خريد از  

، 1384نظرپـور،  (از شـرايط ركـود و رونـق اقتـصادي خواهـد بـود       البته قيمت قبل از سررسيد متأثر       

  .)104ص

در بازار سرمايه ايران علاوه بر سيستم بانكي، تنها ابـزاري كـه تـا حـدودي توانـسته رابطـه                     

هاي سـهامي عـام       توجهي بين صاحبان وجوه و متقاضيان آن برقرار كند اوراق سهام شركت            قابل

شود و روشن است كه اين مقـدار از    بهادار خريد و فروش مياست كه از طريق بازار بورس اوراق    

كنندگان و تقاضاكنندگان وجـوه را تـأمين كنـد و همـين               تواند اهداف و سلايق عرضه     تنوع نمي 

گـري    باعث شده تا بخشي از وجوه به سمت كشورهاي همسايه، بازارهـاي غيررسـمي و واسـطه                

  .)89، ص1381رحيمي، (كشيده شوند 

وسـط نهادهـاي دولتـي و       صـورت مـستمر و متنـوع ت        تصناع در كنار سـاير اوراق بـه       ق اس اگر اورا 

كننـدگان و   توانـد عرضـه   هـاي خـود مـي      صورتي گسترده منتشر شود، متناسب با ويژگي       غيردولتي به 

  تقاضاكنندگان خاصـي را بـه خـود جلـب نمـوده و بـازار سـرمايه و بـورس اوراق بهـادار را متنـوع و                           

سمت رقابت بيشتر و كـارايي    اوليه و ثانويه اين اوراق را به    تواند بازار    و اين روند مي    .غناي آن بيفزايد   بر

تفـاوت قيمـت   ال مابه(رود بازدهي اين اوراق    و با تحقق بازار رقابت كامل انتظار مي       . بالاتر رهنمون سازد  

  .سمت بازدهي سرمايه در بخش واقعي اقتصاد سوق يابد به) خريد و قيمت فروش

  

  عنوان ابزاري براي اعمال سياست پولي بانك مركزياوراق استصناع به -5-14

تواند با مجوز شوراي پول و اعتبار، از طريق عمليات بـازار بـاز در وضـعيت                   بانك مركزي مي  

سياسـت    ها در چارچوب خريـد ديـن واقعـي بـه            ركود اقتصادي با خريد اوراق استصناع از بانك       

تبـع آن بـر مخـارج كـل و اعتبـارات      پرقـدرت را افـزايش و بـه     انبساطي پولي اقدام ورزد و پول       

تر در بـازار بـورس    صادي اين اوراق را با قيمت پاييننهادهاي پولي بيافزايد و در شرايط رونق اقت      
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عرضه و حجم پول را كاهش دهد و در مجموع با خريـد و فـروش ايـن اوراق و اعمـال سياسـت            

هـا،    اشتغال بيشتر، تثبيت سطح عمومي قيمـت  :ظير اموري ن  ،پولي متناسب با وضعيت اقتصادي    

  .گيري نمايد ها و در نهايت رشد اقتصادي را هدف موازنه پرداخت

  

  گيرينتيجه

عنوان عقدي مـستقل يـا       تصناع توسط اكثريت مراجع عاليقدر به     با توجه به تصحيح عقد اس     

 اعمـال سياسـت     زاري بـراي  عنوان اب  و جعاله، طراحي اوراق استصناع به     در قالب عقد بيع، اجاره      

سـلم تـصحيح    كه عقد استصناع در قالب عقد       تنها درصورتي . پولي با مشكل فقهي مواجه نيست     

 مـشروعيت خريـد   كهجا و از آن. امكان طراحي اوراق استصناع با سررسيد آينده وجود ندارد  گردد،

 و فـروش ايـن   ييد شوراي نگهبان قانون اساسي قرار گرفـت، خريـد       أو فروش دين واقعي مورد ت     

 .مانع استوسط افراد حقيقي و حقوقي نيز بلااوراق در بازار ثانويه ت

تني تواند جايگزين مناسبي براي اوراق قرضه دولتي و بانك مركزي كه مب    اوراق استصناع مي  

اي كه بانك مركزي در كشورهاي اسلامي با خريد و فـروش            گونه بر نرخ بهره است تلقي شود به      

وظيفه محـوري خـود يعنـي تنظـيم، كنتـرل و هـدايت           تواند به   يات بازار باز مي    و عمل  اين اوراق 

  .گردش پول و اعتبار و اعمال سياست پولي و اعتباري عمل نمايد

عنوان مكملي بـراي   اق استصناع در كنار اوراق مشاركت دولتي و بانك مركزي و به      انتشار اور 

هـاي عمرانـي بخـش        كوتاه و بلندمدت طـرح    ي و تأمين مالي     رگذا  تواند شرايط سرمايه    ها مي آن

و بخش خصوصي را تسهيل نموده و ابزار پـولي مناسـبي در             ) ويژه هنگام كسر بودجه   به(دولتي  

 .اختيار بانك مركزي قرار دهد

تا قبل از ورود بانك مركزي به بازار خريد و فروش اوراق استصناع، اين اوراق صـرفاً كـاركرد              

با ورود بانك مركزي ابتدا سياست انبـساطي پـولي سـپس سياسـت              ابزارمالي خواهد داشت اما     

نظير خريد اوراق قرضـه     (كه در آغاز ورود بانك مركزي       جا  از آن . گيرد   تواند شكل   انقباضي پولي مي  

ارهـايي انديـشيده    يابد مناسـب اسـت راهك       سياست انبساطي تحقق مي   ) دولتي دركشورهاي ديگر  

صـورتي  لي بـه   رونـق قـرار دارد و سياسـت انبـساطي پـو            كه اقتصاد در وضعيت   شود كه درصورتي  

 مقالـه   در.  ابتـداي خـود تـا حـدودي خنثـي شـود            افزايد، اين سياست در    غيرضروري بر رونق مي   

 .كارهايي براي حل اين مشكل ارائه شدراه) 1385نظرپور، (ديگري 

انويه در دنيا، بازار    بهادار اوليه و ث   العاده بازارهاي سرمايه و بورس اوراق      رغم گسترش فوق    علي

گـويي بـه     ت و هنـوز از تنـوع لازم بـراي پاسـخ           سرمايه ايران بازاري در حال رشد و توسعه اس ـ        
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سو و متقاضيان دريافت سرمايه از سوي ديگـر بـراي فعاليـت در              گذاران از يك     سرمايه انتظارات

 آن در بـازار  كـارگيري  بـه   معرفي اوراق استصناع و.هاي مختلف اقتصادي برخوردار نيست    عرصه

 .تنوع و رونق بيشتر بازار سرمايه در ايران تلقي شودايجاد تواند عاملي براي  سرمايه مي

  براي اجرايي كـردن ايـن اوراق ضـمن معرفـي فراگيـر ايـن اوراق بايـد قـوانين و مقـررات نـاظر                         

شاركت در  البته قـوانين و مقـررات موجـود در زمينـه انتـشار اوراق م ـ              . تدوين گردد نيز  بر اجراي آن    

  .تواند الگوي مناسبي براي تدوين قوانين و مقررات مربوط به اوراق استصناع باشد كشور مي
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  پيوست

  :گونه پاسخ دادند الات مطرح شده در زمينه عقد استصناع اينؤ نيز به سبرخي ديگر از فقها

  )20/3/1386: (روحانيآيت اله 

  .د مذكور صحيح و مستقل و لازم استعق

  )16/3/1386: (لوي گرگانيعآيت اله 

اره اسـت و در  عقد مذكور صحيح است ولي عقد مستقلي نيست بلكـه در بعـضي مـوارد اج ـ          

   .بعضي موارد بيع است

  )30/3/1386: (حسيني شاهرودي آيت اله

گيـرد و اجـرت بـر عمـل معـين       قرارداد مذكور صحيح است و در قالب عقد اجاره قـرار مـي           

  .باشد و عقدي لازم است مي

  )6/4/1386: (منتظري  الهآيت

لات مـذكور عـوض و معـوض هـر دو       كـه در معـام     با توجه به اين    عقد مذكور صحيح است و    

صـورت اجـاره يـا جعالـه بـر       بيع اشكال دارد، ولي انشاء آن بهصورت   انشاء آن به   ،دار است   مهلت

ت و يا عقود مركب اس فلان چيز را بساز و تهيه مواد اوليه بر عهده تو      : كه بگويد  عمليات مثل اين  

صـورت عقـد مـستقل       كـه انـشاء آن بـه        طـور   همان. از چند عقد قابل تصوير است و مانعي ندارد        

صـورت اجـاره يـا عقـد          و اگـر بـه     آينده نيز مانعي ندارد   همچون تعهد طرفين به بيع و شراء در         

و بر هم زدن نحو جعاله باشد تا قبل از انجام عمل جايز است       ولي اگر به  . مستقل باشد لازم است   

  .آن مانعي ندارد
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 .20ماره  مجله تخصصي اقتصاد اسلامي، ش".سياست پولي
  

مشكلات و راه   «عمليات بازار باز از طريق اوراق استصناع        ".1385 .محمدنقي نظرپور،

 .، تابستان22 مجله تخصصي اقتصاد اسلامي، شماره ."»ها حل
  

) علـيهم الـسلام   ( مجله فقـه اهـل بيـت         ".استصناع ."1378 .هاشمي شاهرودي، سيد محمود   

 .19-20شماره 
  

 ")تخـصيص منـابع    (2عمليـات بـانكي داخلـي       ".1384 .اصغر و ديگران    هدايتي، علي 
  .مؤسسه عالي بانكداري ايران
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