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چکیده
هاي دولت و لزوم ینههزی مالتأمینضرورت توجهبا 
ها، در ینههزین ای مالتأمیني براکارآمدي هاروشی بررس
ینۀ مزگرفته در حاضر، ابتدا به اختصار مطالعات صورتمقالۀ
بررسی و سپس یاسلامی به انواع اوراق بهادار بخشتنوع

هاي ینههزیفی با استفاده از منابع معتبر، انواع توصروش به
یین تبصکوكیق طرها از ی آنمالتأمیندولت و نحوه 

ش ین دو پرسایابی به پاسخ دستین مقاله درصدد اگردد. یم
ترینیشبي، دارایاسلامیمالياز ابزارهایککدام) 1است: (
دولتیمالیازهاينتأمین) در یريپذانعطافکاربرد (دامنه 

دولت با سهولت یمالیازهاياز نیککدام) 2(؟باشندیم
گرفته هاي صورتیبررسیج نتا؟شودیمیمالتأمینیشتريب

ین تریشبي دارای اسلاماسناد خزانه کهین است ادهنده نشان
اق اورهاي دولت بوده و پس از آنینههزی مالتأمیندر کاربرد

ر یري دپذانعطافترین یشبي دارااستصناع و اوراق جعاله 
هاي مرتبطینههزی، طرفباشند. از یمهاي دولت ینههزتأمین

مینتأیشتري بیاز دولت با سهولت موردني کالاهاید خربا 
ی عمراني هاطرحي اجراهاي مرتبط با ینههزشوند. یمی مال

ي هارتبهتمام در یمهنی عمراني هاطرحیل تکمینه هزید و جد
ي قرار دارند.بعد
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Abstract

With respect to financing government
expenditures and Due to the necessity of
analysis of effective ways of financing these
expenditures, this paper reviews literature on
the Islamic Securities and with a descriptive
method, explains government expenditures
and ways of financing them. This paper seeks
to answer two questions: (1) which of Islamic
Securities has more flexibility to finance
government expenditures? (2) Which of
government expenditures can be financed
more easily? Results show that Islamic
Treasury Bills, Istisna' and Ju'alah sukuks
have more flexibility in financing
government expenditures.In other hand,
government spending on purchasing required
goods can be financed easily. Next in rank are
government spending on new development
projects and the cost of performing
incomplete development projects.
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مقدمه.1
پیرامون پدیدة رشد مخارج عمومی، ي اخیر هاسالدر 
هاي مالی آن و اثري که بر اقتصاد دارد، بحثتأمیننحوة

ی شدهمالتأمینی عموم. مخارج استشدهفراوانی مطرح 
ي متفاوت رشد را تحتاگونهبهمنابع مختلف، واسطهبه

دامک. لکن سئوال اصلی این است که دهندیمقرار تأثیر
نیترشیبانحراف و نیکمتري دارای مالتأمینمنبع 

هتوجاین پرسشانطباق با شرایط اقتصادي است؟ 
. با استهها به خود معطوف نمودسالنیاي را در ادیز
ی المتأمینی منابع نسبتیاهمی بر سر اجماعوجود، نیا

.استهرفتینپذصورت 
)، انتظار 2007(12و همکارانرلیاستهبر اساس مطالع

،راتژي مالی مناسب در بین کشورهااستهبر این است ک
بسته به حجم درآمدها، سطح و ترکیب مخارج، سطح 

و سطح وسیعی ، منابع طبیعی، نهادهاي عمومیهایبده
هاي منحصر به فرد کشورها متفاوت از سایر ویژگی

ا ببه شرایط مختلف هر کشور، توجهبنابراین، با ؛ باشد
ی مالی، آثار متفاوتتأمیني متفاوت هاروشي ریکارگبه

د.خواهد شبر رشد اقتصادي کشورها پدیدار 
ي در حال توسعه از کشورهاموضوع البته در نیا
وجود با کهبرخوردار است؛ چرا بیشتريتیاهم
يمنابع، امروزه اکثر کشورهانیاتأمینمتنوع يهاوهیش

داشته و یفراوانیعمومیبدهزانیم،در حال توسعه
رو روبهشیها سال به سال با افزااز آنيتعداديهایبده

شتریب،گذشتهنی. از ا)214:1992، 13اچپراست (
در یفراوانيازهایهنوز ن،در حال توسعهيکشورها

خود دارند. بهياقتصاديربناهایجهت ساخت و بسط ز
داخل و از یمالدیمنابع جدزیتجهازمندیمنظور ننیا

است که درآمد یدر حالنیکشور هستند. اخارج از 
ام نظییعلت ضعف کاراکشورها، اغلب بهنیدولت در ا

اقتصاد با يساختاريهااز مشکلیو برخیاتیمال

12. Easterly et. al.

نی؛ بنابرااستهرو بودروبهيجديهاتیمحدود
و لئاز مسایکی،بودجهيکسریمالتأمینیچگونگ
در حال يکشورهادرها دولتیشگیهميهادغدغه
.استهتوسع

ت جهیمتفاوتيهاتا به حال روشکهآنتوجهقابل
فیمتعارف تعريبودجه در اقتصادهايکسرتأمین
نی. افزون بر ایو خارجیمانند استقراض داخل،اندشده
دارند که به ییهابیو عهاتیها مزروشنیاز اکیهر 

؛ ها اقدام کردبه انتخاب آندیموجود باتینسبت وضع
ار بودجه دولت، انتشيکسرتأمینيراه برانیترجیاما را

ملاحظاتبهتوجهباتردیدبی.استهاوراق قرض
یادهپقابلمی اسلادرجامعهی مالتأمینابزار نیا،شرعی
گستره وسیعی ازخدمات وامروزهنیست. شدن

تواند که میی اسلامی وجودداردمالبازاردرمحصولات 
رفعي بودجه دولت را کسرتأمینخلأ اوراق قرضه در 

که در بازارهاي مالی ییابزارهانیدتری. از جددینما
، ردیگیممورد استفاده قرارریاخيهااسلامی در سال

منظور، این مقالهنیهم. بهاشاره نمودصکوك به توانیم
از اوراق بهادر کیکدامنمایدبررسی کهدر صدد است 

ت هاي دولمالی مخارج و هزینهتأمیناسلامی که قابلیت 
ي دارابندي متعارف را دارند، در ساختار بودجه

تأمیني) در ریپذانعطاف(کاربرددامنه نیترشیب
ي ازهایناز کیکدام؟ وباشندیمی دولت مالي ازهاین

؟شودیمی مالتأمیني شتریبی دولت با سهولت مال
ین سئوالات، ابتدا انواع اوراقایی به گوپاسخمنظور به

کردکاریت و ماهبه توجهی شده و با معرفی اسلامبهادار 
توانند یمها توسط آنکههاي دولت ینههزاوراق، انواع 

، ی در یک جدولبررسیج نتایان و بی شوند، مالتأمین
ردکاربترین یشبکهی اوراقیت، نهاارائه خواهد شد. در 

توسطکههایی ینههزها داشته و ینههزی مالتأمینرا در 
ج یتانی هستند با استفاده از مالتأمیناوراق مختلف قابل 

13. Chapra
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گیرد.یمجدول، مورد تجزیه و تحلیل قرار
فاده از ي استبرای اساسازینشیپکهداشت توجهدیبا

ي دولت، هانهیهزی مالتأمینی فوق در مالي ابزارها
امر نیا. باشدیماوراق نیاي برافعال ۀیثانووجود بازار 

هیسرمادر بازار مذکوراوراق بهادار کهشودیمموجب 
بازار و با نیاقیطري بودجه دولت از کسرعرضه و 

یخزائنظرپور و (.ی شودمالتأمیني مردم هاهیسرما
بررسی عملیات «عنوان ي تحتامقالهدر ،)21: 1391

نحوة» (صکوك)اوراق بهادار اسلامی بازارهاي ثانویه 
ر اوراق را از منظنیاي برافعال هیثانوي بازار ریگشکل

وسازی قرار داده و بررسی مورد اسلامفقه معاملات 
اند.نمودهحیتشری خوببهرا ي موجود آنکارها

تحقیقاتیادب.2
. پیشینه تحقیق2-1

ةکنندادارهنهاد قانونی عنوانبهامروزه دولت نه تنها 
یک واحد اقتصادي که فعالیت آن عنوانبهکشور، بلکه 

د، اقتصادي دارکلیي ریگجهتدر کنندهنییتعنقشی 
وضع لهیوسبه، دولت کلی. در حالت باشدیممطرح 
یی را هاتیمحدودي خود را اعمال و هااستیسقوانین، 

هژیوبهمخارج دولت . آوردیمپدید هابخشبراي سایر 
تواندیم، آموزش و سلامت هارساختیزبر روي 

زیربناي رشد باشد.
ی مخارج دولت و مالتأمینرابطۀ میان نحوةمورددر 

. این استشدهي انجام ادیزرشد اقتصادي مطالعات 
ی از مطالعات تجربی و توجهموضوع بخش قابل 

تئوریک را که پیش از این درگیر شناسایی اجزاء مخارج 
عمومی و پی بردن به ارتباط آن با رشد بودند، به خود 

)، کینگ و1990(14. مطالعات بارواستاختصاص داده 

14. Barro
15. King & Rebelo
16. Palovos & Yip
17. Miller & Russek
18. Espinosa-Vega & Yip
19. Greiner & Semmler
20. Basu

ترنوفسکی )، 1995(16پو ییووسیپال)، 1990(15ربلو
و وگا-نوزایاسپ)، 1997(17روسکو لری، م)1996(
20)، باسو2000(19)، گرینر و سِملر1999(18پیی

)، 2003(22)، گالی2001(21)، صدیقی و مالک2001(
و 2005(24)، چاترجی و ترنوفسکی2005(23هانگ
کریستی و ، )2008(25فوتاگومی و دیگران)، 2007
ي مختلف هاروشی به آثار همگ،)2012(26ریوجا

، ابزارهاي اتیمالي دولت از جمله انواع هانهیهزی مال
(استقراض از 27بدهی نظیر اوراق قرضه و انتشار پول

چوناما؛ اندي پرداختهاقتصادبانک مرکزي) بر رشد 
موضوع این مقاله بیشتر ابزارهاي مالی اسلامی براي 

قیق تحمالی کسري بودجه دولت است پیشینۀتأمین
.شودیممالی اسلامی متمرکز تأمینبیشتر در راستاي 

که کندیمشنهادیپیقیدر تحق،)1373(یمقدس
از محل منابع خود، ياعتباریماليهاها و مؤسسهبانک

و دهیصورت نقد خردولت را بهازیمورد نيکالاها
دار به دولت بفروشند و دولت در مدتهیصورت نسبه

و نیبا مبالغ معیکالاها، اسناد مالنیادیبرابر خر
ها و) به بانکیدولتدیخرقمشخص (اورايدهایسررس

به مردمهیها در بازار ثانوبپردازد و آنیماليهامؤسسه
.کنندافتیبفروشند و پول نقد دريبانک مرکزای

کیکندیمشنهادیخود پقیدر تحق،)1381فرد (یفراهان
دولت را ازیمورد ني، کالاهایخصوصیمالۀمؤسس

ه بهیصورت نسبهيشتریبمتیها را به ق، آندهیخر
ها، اسناد آندیدولت بفروشد و دولت در برابر خر

مشخصيدهایو با سررسنیمعیبا مبالغ اسميبهادار
دهد و لیفروشنده تحوهدولت) بی(اوراق بده

به فروش برسانند.يدارندگان اوراق در بازار ثانو

21. Seddiqui & Malik
22. Ghali
23. Hung
24. Chatterjee  & Turnovsky
25. Futagami et. al.
26. Christie & Rioja
27. Seigniorage
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ۀبررسی اوراق قرض«در مقاله ،)1384(يآبادصالح
یقهفیبا بررس،»اسلامی در مالزي از دیدگاه فقه امامیه

، ینصورت تبابهدیو شرط بازخرعیدر بدیشرط بازخر
جهیتننیقرارداده و به ایرا مورد بررسنهیالععیصحت ب

باطل بوده؛ در هیامامفقه از نظر نهیالععیکه برسدیم
و شقوق آن از جمله یاوراق قرضه اسلامیطراحجهینت

هیفقه امامدگاهیاز ديدر مالزیخزانه اسلامۀاوراق قرض
.استشدهمردود شمرده 
اوراق بهادار استصناع «در مقاله ،)1384نظرپور (

ضمن،»یپولاستیسيبراي(سفارش ساخت) ابزار
حیتصحبهی، آن از نظر فقهتیعقد استصناع و ماهنییتب

ینیگزعنوان جایآن پرداخته و صکوك استصناع را به
همکاران و انیموسوکند.یمیاوراق قرضه معرفيبرا
اوراق بهادار (صکوك) «ي با عنوان امقالهدر ،)1387(

ز پس ا» جعاله؛ ابزاري براي توسعه صنعت گردشگري
ی و مالي و موانع گردشگرصنعت تیوضعی بررس

ر دکهي ابالقوهصنعت و نقش نیاي توسعه اقتصاد
ی اتیلمعي هامدلداشته باشد، تواندیمکشوراقتصاد 

جعاله را ارائه صکوكقیطرصنعت از نیای مالتأمین
تمام انواع کهکنندیمحیتصردر مقاله هاآن. ندینمایم

ایحیصحهیامامشده در مقاله بر اساس فقه انیبجعاله 
نیاتواندیممذکوراست. دارنده اوراق حیتصحقابل 

ای آن بهره ببرد یپرداختاوراق را نگه داشته و از سود 
فروش برساند.بههیثانوخواست، در بازار کهی زمانهر 

صکوك «ي با عنوان امقالهدر ،)1388فرد (یفراهان
» کو پوشش ریسسلف؛ ابزاري مناسب براي تأمین مالی 

ی اتیلمعی مدل اسلامي کشورهاگریدبا استفاده از تجربۀ
و نیقوانو هیامامانتشار اوراق سلف متناسب با فقه 

دیتأکو ضمن کردهرا ارائه رانیاهیسرمامقررات بازار 
چیهاوراق نیاهیاولي بازار هامعاملهکهموضوع نیابر 
هیثانوي بازار هامعاملهکهداردیمانیبندارد، کلیمش

ی عمومو قواعد عتیشرنیموازگرچه بر اساس 
هانیقفدگاهیداما بر اساس ،استحیتصحمعاملات قابل 

، اشکالنیارفت از ي برونبراي واست. اشکالمحل 
ی و صلحوکالتي واگذاري، موازسلف رینظیی راهکارها

.دهدیمشنهادیپسلف را عیمب
صکوك «عنوانتحتي امقالهدر ،)1388(انیموسو

مناسب براي بازار پول و سرمایۀلیمرابحه، ابزار ما
ي و بنددسته، اوراق مرابحه را در چهار گروه »اسلامی

) 2ی، (مالتأمیني برااوراق مرابحه ) 1: (دینمایمی طراح
) اوراق مرابحه 3ی، (نگینقدتأمیني برااوراق مرابحه 

لیتبد) 4ي و (تجاريهاشرکتۀیسرمالیتشکي برا
ها ي مطالبات بانکبرای به اوراق بهادار رهناوراق مرابحه 

ی انواع اوراق مرابحه بررسي ضمن و. هانگیزیلو
ي ارهایمعی و شرعنیموازاز جهت انطباق با مذکور
نوع اول و چهارم اوراق کهدهدیمي، نشان اقتصاد

مجاز بوده و درعهیشمرابحه فقط بر اساس فقه مشهور 
خاطر داخل کشور قابل انتشار است و نوع سوم، به

ي داخل کشور براو اهل سنت هم عهیشی با فقه هماهنگ
ی مناسب است؛ اما نوع دوم با المللنیبي سطح براو هم 

. باشدینمرو است و قابل انتشار ي روبهجدی فقهمشکل 
ی شرعمشکلکهیصورتدر مذکوری انواع اوراق تمام

د.هستنهیثانونداشته باشند، قابل انتشار در بازار 
تحت یدر مقاله مشترک،)1390همکاران (و انیموسو

سنجی فقهی طراحی اسناد خزانه اسلامی در امکان«عنوان 
ۀوراق خزانانواع ایبه بررس» بازارهاي مالی اسلامی

پرداخته و یشرعنیاز جهت انطباق با موازیاسلام
ه دولت بونیکه دیدر صورتیاسلامۀصحت اسناد خزان

، یو عمومیخصوصيهاو مؤسسههارکتها، شبانک
يمانند قراردادهایکالاها و خدمات واقعدیاز خریناش

توانیفرض منیاند و با اباشد را مجاز دانستهيمانکاریپ
به نام نییپاسکیمدت با رها اوراق بهادار کوتاهآنۀیبر پا

منتشر کرد.یاسلامۀاسناد خزان
هکي مشاهده نشده امطالعهکنونتاکهنیابه توجهبا 

نیترشیبکهیی ابزارهای، اسلامی مالي ابزارهاانیماز 
یمعرفي دولت دارند، هانهیهزی مالتأمینرا در کاربرد
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ی مختصر انواع اوراق بهادار معرف، در ادامه پس از دینما
یک پردازیم که کداممیموردنظر به بررسی این موضوع 

تأمینتوان توسط این ابزارها هاي دولت را میاز هزینه
ی آن دسته از معرفبخش، نیای اصلمالی نمود. هدف 

را درکاربردنیترشیبکهی است اسلاماوراق بهادار 
تا به کهی موضوعي دولت دارند؛ هانهیهزی مالتأمین

.استشدهپرداخته نحال به آن
ی المي ابزارهاکی یمعرفغالباً به نیشیپمطالعات 

ی اوراق را حقوقی و فقهي هاجنبهی پرداخته و اسلام
ي ابزارهای معرفرغمیعللکناند، مورد بحث قرار داده

ه مطالعکنونی، تاشرعنیموازی مختلف در چارچوب مال
قیطردولت از ي بودجۀکسری مالتأمیننحوةکهی مدون

اوراق را مورد بحث قرار داده باشد، مشاهده نیاانتشار 
حاضر به دنبال مرتفع اساس، مقالۀنیا. بر استشدهن

دنبال آن است تا با بهو بوده یاساسخلأ نیانمودن 
نیرتریکاربردپذ، نیشیپمطالعات جینتاي از ریگبهره

یماليازهاینتأمین) در صکوكی (اسلامی مالي ابزارها
ی دولت مالي ازهاینی طرفی نموده و از معرفرا دولت

اوراق نیاواسطه ی بهمالتأمینرا از منظر سهولت در 
.دینماي بندرتبه

مالی اسلامیتأمیندر صکوكگاهیجا.2-2
ی عربدراصل برگرفته از واژه » صکوك«اصطلاح

. استچکو آن نیز برگرفته شده از واژه فارسی صک
هاوراق قرضنیگزیجای اسلامی مالابزارکیصکوك

اعم از مالی و (هاییازدارای مشاعآن حق دارندةواست
هاآنقبال اوراق درنیا(کهینیمعاموالافیزیکی) ی

ین دِو یا حکایت ازارداردیدراختشده) رامنتشر
ینی که از یک دِانتشاردهنده آن دارد، ذمهمشخصی بر

طورهبگرچه . استهفعالیت واقعی اقتصادي نشأت گرفت
کوك ازص» اسلامیاوراق قرضۀ«عنوان بهمعمول، 

از کیکه هیچدر حالی،اوراق قرضه مبتنی بر عقد قرض است. 28
ند.باشمبتنی بر عقد قرض نمی، انتفاعی اسلامیابزارهاي مالی

اوراق «به ماهیت آن بهتراست نام توجهشود ولی بایادمی
28.برآن نهاد» بهادار اسلامی

سازمان حسابداري و 17استاندارد شرعی شماره 
گونهنی، صکوك را ا29حسابرسی نهادهاي مالی اسلامی

ارزش اسمی یکسان که هایی با گواهی: «استهتعریف کرد
نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ ات پذیرهیملپس از اتمام ع

خریدار به ناشر است و دارندة اسمی مندرج در آن توسط 
ها، منافع حاصل از اي از داراییا مجموعهیک یآن مالک 
گذاري ک فعالیت سرمایهیا یک پروژه ینفع ا ذيیدارایی و 

این .)1386:21پهلوان و رضوي، (».شودخاص می
تعریف با توجه به فقه اهل سنت تنظیم گردید. در فقه 

ک معامله و قرارداد نظیر یدر تواندیامامیه صکوك م
براي پرداخت وجوه يالهیعنوان وسقرارداد استصناع به

دینی در ذمه انتشاردهنده آن ،ابد و پس از انتشاریانتشار 
.)1389:7، یتلقی گردد (نظرپور و خزائ
ة ندیشاهد روند فزایجهانيهم اکنون در بازارها

از یبرخکهيطور، بهمیصکوك هستفاده ازاست
،یاسلاميجذب منابع کشورهايبرایغربيکشورها

است، منتشر ويصکوك را که فاقد هرگونه شبهه ربو
خود از آن استفاده يگذارهیسرمايهاپروژهيبرا
ی ولبوده زیناچاوراق در ابتدا نیاگرچه حجم .کنندیم

.  افتگسترش یسرعتبه
)، نشان داده 1جدول (حجم صکوك منتشر شده در 

نمودار شده است. قابل ذکر است که ارقام ذکر شده در 
)، تنها مربوط به صکوك منتشر شده در بازارهاي 1(
صکوك منتشر شده در کهیصورتی است. در المللنیب

بازارهاي داخلی کشورها به آن اضافه شود، ارقام قابل 
ي مشاهده خواهد شد.املاحظه

29. AAOIFI
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هب، عمدتاً ریاخدر چند سال صکوكبازاررشد و وسعۀ 
دري گذارهیسرماگسترشوجادیادرنقش آن لیدل

به این . استي مطرح شدهواقتصادي سودآور هاطرح
ي برای مناسب مالي ابزارهاتداركدلیل که 

ي را فراهم اقتصادرشداسباب سوکیازي گذارهیسرما
گسترش وتوسعۀ موجبگریدي سوازوآوردیم

ي جوامع براهر دو کهشودیمی اسلامی مالي بازارها
صکوكنیای است. علاوه بر اتیحي لازم و امری اسلام

کنترلي براي ابزارعنوانبهکهآن را دارد تیقابل
ی پولیانقباضی و انبساطي هااستیسی و اعمال نگینقد

.ردیگمورد استفاده قرار
قابل طرح است، صکوكي براکهي گریدکارکرد

يکسری مالتأمیني برای مالي ابزارهانیااستفاده از 
صکوكي ریکارگبه. در صورت باشدیمبودجه دولت 

ودجۀ ي بکسری مالتأمینکاهشبه توانیممنظور، نیبد
ي) مرکزبانکانتشار پول (استقراض از قیطردولت از 

ي سرکتأثیری و پولیۀ پااز بسط توانیمبود و دواریام
ي ریگجلوي اقتصادي هایسامانبناریسابودجه بر تورم و 

کلیرابه دو دسته صکوكتوانیطورکلی مبهنمود.
ی.عانتفاصکوكی و رانتفاعیغصکوك:نمودمیتقس

کوكصرینظی (رانتفاعیغصکوكانتشار کهجا از آن
ده و بورخواهانهیختینتنها با الحسنه)قرضاوقف و ی

ي برااوراق نیاتملکاوراق با نیادارانیخرناشران و 
ي ارخواهانهیخامور ، قصد دارند در نیمعی زمانمدت 

راق اونیاواسطه انتشار بهکهالحسنه چون وقف و قرض
یمالي ازهاینتأمینباشند، میسه، ردیپذیمصورت 
نیاي برااست، مقاله نیامورد نظر کهگونه دولت آن

. نخواهدشدلیتحلنبوده و لذا واردریپذامکاناوراق 

کهی هستند انتفاعصکوك، صکوكگریدگروه
هستند:میتقسقابل ریزصورت به

ی : گروهمبتنی برخرید و فروش دینصکوك)1(
استصناع، مرابحه صکوكاز اوراق بهادار اسلامی چون 

ي طراحی اگونهبازدة بهی ازجهت اسلامو اسناد خزانۀ 
اً نوعهیاولازانتشارها پس آنفروشودیخراند که شده
لینزتی درج شده بر اوراق براساس اسممبلغازکمتربه 
، صورتداردنیداز آن تیحکاآن اوراق کهی نید
آن اوراق درمدت زمان مشخص به صاحبوردیپذیم

ي شده و مبلغداریخرالتفاوت نرخ مابهکهسود معینی 
.یابندمی، دستاستدیسررسدری اسم
و داد:مبتنی برخرید و فروش داراییصکوك)2(

، هیثانواوراق بهادار اسلامی در بازار نوع ازنیاستد 
ره جااصکوكی برخرید و فروش دارایی است، مانند مبتن

، مضاربه، مزارعه و مشارکتو اجاره به شرط تملیک، 
درکهي عقدبازدهی این اوراق بسته به نوع . مساقات

باشد رمتغیاثابت یتواندیماست گرفته شدهکاربهها آن
ي عقود براي همچون اجاره ثابت و امبادلهي عقود برا(

، مضاربه، مزارعه و مساقات مشارکتی چون مشارکت
).متغیر
ۀمونن:و فروش منفعتدیبرخرمبتنی صکوك)3(
اوراق در منافعنیا. صاحبان باشدیممنفعت صکوكآن 

هستند.کیشریی داراکحاصل از استفاده از ی
يهاییداراو فروش دیخری بر مبتنصکوك)4(

مالکسلف) درواقع، صکوكاوراق (نیاداریخری: آت
ساخته و ندهیآقرار است در کهیی خواهد بود دارا
ي گردد.ولیتحو

تشار انتیقابلو صکوكي ریپذانعطافبا توجه به 
ی، عمراني و اقتصادي هاپروژهی انواع مالتأمیني برا

میلیون دلار آمریکا).(صکوك شرکتی و دولتی بین المللی منتشر شده،.1جدول
کل2001200220032004200520062007نوع صکوك/سال

800102127819923826022785--شرکتی
25080011801000600135039509130دولتی
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زم وجوة لاتواندیماوراق نیاي هالیپتانسي از ریگبهره
ي جامعه اقتصادي مختلف هابخشی از مالی بانیپشتي برا

ي و خدمات را فراهم آورده و کشاورز، عیصنااز جمله، 
د. ها گردبخشنیای دولت در مالي ازهاینتأمینمنجر به 

ي هاتلاشنمودن مباحث و یاجرائامر نیاالبته لازمه 
ییشناسابا کهاست، چرا حوزه نیامحققان کیتئور

ي اقتصاد اوراق قرضه تلاش شده تا حدود کارکردها
ی و خلأ راحطکارکردهاي اوراق متناسب با آن ادیز

طبق گزارشاوراق مرتفع گردد. نیای از عدم انتشار ناش
30GCC،انواع صکوك منتشرشده در فاصله حجم

ی المللنیبي در بازارهاي لادیم2007تا 2001يهاسال
0,3درصد اجاره، 43,6بدین صورت بوده است که 

درصد مشارکت،27,5درصد منفعت،2,2درصد سلم، 
درصد 2,4درصد مضاربه، 18,4مرابحه، درصد5

گواهی اجاره بوده است.درصد0,7استصناع و 
لیتحل.3
. صکوك و تأمین بودجه3-1
. ابزار صکوك اسناد خزانۀ اسلامی درتامین 3-1-1

بودجه 
بر یاست که مبتنیمالي، ابزاریاسلامۀاسناد خزان

گانکنندو تأمیننفعاني، ذینظام بانکبه دولت یبده
کل وزارت امور يدارخزانهلهیوسمنابع بوده و به

ا بتواندی. دولت مشودیمنتشر مییو داراياقتصاد
، اوراق یواقعيهامربوط به مبادلهيانعقاد قراردادها

ها، بانکاریدر اختنیّمعدیسررسيبهادار خزانه را برا
کنندگانتأمینایمدت کوتاهيهاپروژهمانکارانیپ
طور کلّی طلبکاران دولت قراردهد و بهيجاريازهاین

مدت و کوتاهيجاريهانهیو هزازهایراه ننیو از ا

30.Global Research GCC

:1389، فردياریو الهدآبادیکند (بیخود را تأمین مال
4(.

هاي دولتی) جهت ها و شرکتخانه(وزارتدولت
ي مانند خرید کالاها و خدمات، تجارانجام مبادلات 

ي هانهیهزتأمینهاي عمرانی، ها و پروژهاحداث طرح
بهشیخونیشیپي هایبدهپرداخت نیهمچني و جار
ی قیحقي هاتیشخصبا تواندیمها نهادها و بنگاهریسا

جاي پرداخت دار شده و بهی وارد معاملات مدتحقوقای
ناد اسآنانته، به چک یا سفماننداسناد بدهی متعارف؛ 

لیتحوی اسلامبدهی استاندارد شده به نام اسناد خزانۀ 
اسناد افتیدري جابهکههاي تجاري دولت دهد. طرف

توانند ، میاندکردهافتیدربدهی متعارف، اوراق خزانه 
تا سررسید منتظر بمانند و مبلغ اسمی اسناد را دریافت 

د رو شونی روبهمالتیمحدودبا کهی صورتکنند و در 
ر اوراق خود را دتوانندیم، کننددایپبه پول نقد ازینو 

ماندهیباقبه تناسب مدت هیثانوي بازارهادیگر ابورس ی
عرضه کنند (بفروشند).لیتنزبا دیسررستا 
دجهبوتأمینصکوك اوراق استصناع در ابزار.3-1-2

قراردادي است ،استصناع یا قرارداد سفارش ساخت
بین دو شخص اعم از حقیقی و حقوقی مبنی بر تولید 

ي مشخص هایژگیوي با اپروژهکالایی خاص یا اجراي 
تن در ازاي گرفشودیممتعهد رندهیگسفارشدر آینده که 

ي توافق شده که بخشی از آن هازمانمبالغ آن در 
اقساط بهصورتبهنقد و بخشی صورتبهتواندیم

از آن مستقلحتیتناسب پیشرفت فیزیکی کار و یا 
ه مدت یا بلندمدت مثلاً ي کوتابندزماناساس باشد، بر
ساله، مواد اولیه و کالاهاي مورد نیاز خود براي یک تا ده

اجراي پروژه را مستقیماً خود تهیه و در زمان مشخص 
د هتحویل ددهندهسفارشکالا یا پروژه مورد نظر را به 

نیز در صورت تطابق کامل پروژه با دهندهسفارشو 
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آن را تحویل ،ده در قراردادمشخصات قید ش
.)22: 1386کمیجانی و نظرپور، (گرفتخواهد

هایی با ارزش اسمی یکسان استصناع، گواهیصکوك
گر نویسی، بیانات پذیرهملیکه پس از اتمام عباشندیم

پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط خریدار به ناشر 
.گرددیمانتشاردهنده آن تلقی ذمهینی در دِبوده و 

صکوك استصناع، کارکردي نظیر اوراق قرضه 
،، با کوپن صفر دارد. اوراق قرضه با کوپن صفر31اسلامی

همان اوراق تنزیلی هستند. گرچه هیچ پرداخت سود یا 
، نرخ سود در تفاوت بین ردیگینمه آن تعلق کوپنی ب

قیمت اسمی اوراق و ارزش تنزیلی آن مستتر است. 
.شوداوراق قرضه اسلامی در قالب قرارداد بیع انجام می

،) همچنین صکوك استصناع1385:115صالح آبادي، (
هاي ي بازخرید است. توافقهاتوافقاز جهاتی مثل 

گذارهیسرماگرمعاملهبازخرید قراردادي است که یک 
اوراق بهادار است، این اوراق را به طرف دیگر ندةکه دار

که بعداً آن را با ردیپذیمو همزمان فروشدیممعامله 
.)1384:190هال،کند (قیمت معین و بالاتري بازخرید 

رارداد ی قفعلدهنده ارزش انتشارزیندر صکوك استصناع 
يریتأخو به جهت دینمایمساخت را نزد خود محاسبه 

در پرداخت وجوه دارد، مبلغ مندرج دیسررستا زمان که
. ندکیمنییتعقرارداد ساخت ندهیآرا ارزش دیسررسدر 
اردیخرانواع صکوك استصناع، اکثرجهت در نیهمبه 

ی درج شده اسممبلغ زانیمبه دیسررسدر زمان داندیم
کهی استمبلغاز شیبمبلغ نیاداشت و خواهدافتیدر

متیقبر اساس آن او یاستهي نمودداریخراو از بازار 
صکوكتوانیمجهت نیا. از استشدهبا او رفتار 

نمودیتلقدیبازخري هاتوافقاستصناع را مشابه اوراق 
.)190: 1391ی، خزائ(نظرپور و 

جا که در ماهیت اوراق قرضه، قرض همراه با زیاده از آن. 31
د.باشاسلامی به اوراق قرضه صحیح نمیواژة، اطلاقاستهنهفت

بر اساس قرارداد کهی را نیدِصرفاً ،اوراقدارانیخر
را تاسهآمدمانکاریپاسازنده یتیملکی و به بانذمهبر 
ي مورد نظر کالااطرح یمالکلکني نموده، داریخر

انتویماوراق استصناع، تیماهبه توجه. باستندین
ی عمراني هاطرحاحداث ۀنیزمی دولت در مالي ازهاین

برطرفتماممهینی عمراني هاپروژهلیتکمزینو دیجد
تأمینازمندیندولت کهیصورتی، در طرفنمود. از 

ي خاص بوده، هایژگیوي داراکهي اهیسرماي کالاها
ارانمانکیپرا به کالاسفارش ساخت آن تواندیمباشد، 

يکالای ساخت مالتأمینمورد نظر خود داده و اقدام به 
.دینماکالاآن تأمیننظر خود و لذا مورد

بودجهتأمینصکوك اوراق مرابحه در ابزار.3-1-3
توان تعریف خاطر اختلاف انواع اوراق مرابحه، نمیبه

؛ اما در نگاه عام نمودجامع و دقیقی از این اوراق بیان 
ي است که بهادار، اوراقاوراق مرابحهتوان گفت: می

مالیییداراورت مشاع، مالک صبهها آندارندگان 
حاصلاساس قرارداد مرابحه که بر) هستندینی(د

ی ثابت داشته و قابل فروش بازدهین اوراق . ااستشده
:1385ی، بانکی پول(پژوهشکده باشدیمي ثانودر بازار 

کلیطور ید فقه شیعه را بهمرابحه مورد تأی. اوراق)8
بندي نمود:توان به دو دسته تقسیممی
ینوع، باننیدر اخرید دارایی: اوراق مرابحه -

ؤسسه مسیتأسایخود، اقدام به انتخاب یمالتأمینيبرا
. واسط با کندیبه منظور خاص با عنوان واسط میمال

،هیسرماتأمینشرکت قیانتشار اوراق مرابحه از طر
کرده و يآور(مردم) را جمعیمالگذارانهیوجوه سرما

را از یبانازیمورد نيبه وکالت از طرف آنان کالا
و يداریرت نقد خرصو(فروشنده) بهدکنندهیتول
یبالاتر به بانمتیبه قهیمرابحۀ نسعیصورت ببه
، مشخصدیکه در سررسشودیمتعهد می. بانفروشدیم
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ه بهیسرماتأمینشرکت قیکالا را از طرهینسمتیق
تا توانندیدارندگان اوراق برساند. دارندگان اوراق م

ایند و فاده کناستهمنتظر بمانند و از سود مرابحدیسررس
به فروشياوراق خود را در بازار ثانودیقبل از سررس

برسانند.
کهیروش، باننیدر ای: وراق مرابحه رهنا-
ی) رهنیاقساطفروش (صورت مرابحهبهیی راهاییدارا

باتواندی، ماستهخانوارها واگذارکردها وبه بنگاه
وراق مرابحه به الاتیتسهازکردن مطالبات حاصل لیتبد

ام، اقدمنظورنیاي . براکنددیتجدراخود، منابعبهادار
حه،اوراق مرابواسط با انتشار. کندیمواسط سیتأسبه 

، سپس به وکالت از يآوررا جمعگذارانهیوجوه سرما
مرابحه را به لاتیتسهازي حاصل هاطرف آنان، قرض

دمتعهی . بانکندیمي داریخری زبانایلیتنزمتیق
های قرضاسمي مشخص مبلغ دهایسررسدرکهشودیم

تأمینشرکت قیطرازوکرده افتیدربدهکارانازرا 
به دارندگان اوراق برساند. دارندگان اوراق هیسرما

ه منتظر بمانند و از سود اوراق استفاددیتا سررستوانندیم
ار ز، اوراق خود را در بادیقبل از سررستوانندیکنند و م

.)1388:12(موسویان، بفروشنديثانو
به تعاریفی که از دو نوع اوراق فوق ارائه توجهبا 

توان به انتشار اوراق مرابحه خرید دارایی گردید، تنها می
داشت؛ چرا که توجههاي دولت مالی هزینهتأمینبراي 

تواند کاربرد داشته باشد اوراق مرابحه رهنی زمانی می
ه داشتکه دولت در جایگاه بانی اوراق، از کسی طلبی

کردن مطالبات خود، اقدام به باشد و براي تبدیل به نقد
جایی که هدف اما از آن؛ انتشار اوراق مرابحه رهنی نماید

تأمینبررسی ابزارهاي مالی اسلامی براي،مقاله
هاي دولت که در قسمت قبل بدان اشاره شد هزینه

هتوج. باباشد، اوراق مرابحه رهنی مورد نظر نیستمی
هاي دولت درتوان هزینهبه ماهیت اوراق مرابحه، می

ی مالتأمیناي را خرید کالاهاي مصرفی و سرمایهزمینۀ
نمود.

شرط اجاره بهصکوك اوراق اجاره/ابزار.3-1-4
بودجهتأمینک در ملیت

آن اره، اوراق بهاداري است که دارندةاوراق اج
که شودصورت مشاع، مالک بخشی از دارایی میبه

و انیموسو(استشدهبراساس قرارداد اجاره واگذار
کار در اوراق اجاره به روش.)1385:78، فردیفراهان

صورت است که مؤسسه مالی بعد از کسب مجوز این
لازم، اوراق بهاداري را تحت عنوان اوراق اجاره منتشر 

د گرها به مردم، منابع لازم را با واگذاري آنو کرده 
اي کالاهاي سرمایه،آورد؛ سپس با استفاده از آن منابعمی

با قرارداد اجاره به متقاضیان و مصرفی بادوام را خریده،
ي دهایسررسها را در بهاي آنگذارد؛ سپس اجارهوامی

احبان ر صتیااخصورت سود در مقرر وصول کرده، به
.)277: 1384زاده، مجتهد و حسندهد (اوراق قرارمی

اوراق نیااز توانیماوراق اجاره، تیماهبه توجهبا 
ازیني مورد اهیسرماي کالاهادیخری مالتأمینۀنیزمدر 

اشر مالی نمؤسسۀکهصورت نیادولت استفاده نمود. به 
تواند با استفاده از منابع حاصل از اوراق اجاره می

اي مورد نیاز لاهاي سرمایهواگذاري اوراق، کا
هاي وابسته به ها، نهادها و شرکتمؤسسهها، خانهوزارت

صورت بهو اري نمودهها را خریددولت و شهرداري
قرارداد اجاره در اختیار آنان قرار دهد؛ کالاهایی چون 

،رسه، دانشگاه، هواپیما، کشتی، سدزمین، ساختمان، مد
و ... .اتوبان، پارك

بودجهتأمینصکوك اوراق مزارعه در ابزار.3-1-5
اوراق بر دارندگانسند مالکیت مشاع ،اوراق مزارعه

یِ معین است که به قرارداد زراعهاي زمین یا زمین
ندیفرآ. استشدهمزارعه براي کشت و زرع واگذار 

صورت است که یک شخصیت انتشار اوراق به این
هاي اولیه و حقوقی مانند وزارت کشاورزي با مطالعه
الی ممؤسسۀشناسایی اراضی مناسب زراعت، به تأسیس 

با گرفتن مؤسسهکند؛ سپس آن خاص اقدام می
سازي آن زم، متناسب با قیمت خرید و آمادهمجوزهاي لا
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وسیله بانک اراضی، اوراق مزارعه را منتشر و به
ا گاه بگذارد. آنگذاري در اختیار متقاضیان میسرمایه

هاي حاصل از واگذاري اوراق، آن اراضی را وجه
کند، سپس اراضی را خریداري و براي زراعت آماده می

ا گذارد تان بدون زمین وامیبه قرارداد مزارعه به کشاورز
روي آن زراعت کنند و در پایان سال زراعی، محصول 

الی ممؤسسۀدست آمده را طبق قرارداد تقسیم کنند. به
گرفتن سهم صاحبان اوراق از محصول، بعد از تحویل

فروشد و سود حاصله را بین صاحبان را در بازار میهاآن
الی مۀمؤسسانی که کند. این رویه تا زماوراق تقسیم می

1386، انیموسو(شودنحل نشده، همه ساله تکرار میم
، داستیپاوراق نیاتیماهاز کهگونه همان.)79:الف

ی مورد مالمنابع توانیمواسطه انتشار اوراق مزارعه به
ي الاهاکتأمیني و کشاورزبخش ي توسعۀبرادولت ازین

جامعه را فراهم نمود.ازینموردی مصرف
بودجهتأمینصکوك اوراق مساقات در ابزار.3-1-6

گان اوراق اوراق مساقات سند مالکیت مشاع دارنده
معین است که به قرارداد مساقات جهت يهاباغبر باغ یا 

انتشار در این اوراق ندیفرآ. استشدهباغداري واگذار 
شباهت فراوانی به اوراق مزارعه دارد. در این اوراق نیز 
یک شخصیت حقوقی فعال در بخش کشاورزي با 

هاي اولیه و شناسایی اراضی مناسب باغداري، به مطالعه
کند سپس آن مالی خاص اقدام میمؤسسۀتأسیس 
با گرفتن مجوزهاي لازم، متناسب با قیمت خرید مؤسسه

ک وسیله بانو بهسازي باغ، اوراق مساقات منتشرمادهو آ
ا گاه بگذارد. آنگذاري در اختیار متقاضیان میسرمایه

هاي حاصل از واگذاري اوراق، آن اراضی را وجه
کند، سپس باغ را به خریداري و براي باغداري آماده می

گذارد تا روي آن کار قرارداد مساقات به باغبانان وامی
قرارداد دست آمده را طبق کنند و در پایان، محصول به

هم گرفتن سمالی بعد از تحویلمؤسسۀتقسیم کنند، 
فروشد ها را در بازار میصاحبان اوراق از محصول، آن

این کند.و سود حاصله را بین صاحبان اوراق تقسیم می

مالی منحل نشده، همه ساله مؤسسۀکه رویه تا زمانی
اوراق نیاتیماهاز کهگونه همانشود.تکرار می

ابع منتوانیمواسطه انتشار اوراق مساقات به، داستیپ
ي وکشاورزبخش ۀي توسعبرادولت ازینی مورد مال

جامعه را فراهم نمود.ازیموردنی مصرفي کالاهاتأمین
بودجهتأمینصکوك اوراق مضاربه در ابزار.3-1-7

بر اساس عقد کهي است بهاداراوراق مضاربه، اوراق 
يواگذار. ناشر اوراق مضاربه با شودیمی طراحمضاربه 

، در کردهي آورجمعاوراق را انیمتقاضاوراق، پول 
و در ردیگیکارمبهی) بازرگاني سودآور (اقتصادتیفعال

را بر اساس سودی،مالهر دوره انیپااهر معامله یانیپا
خود و انیمي اوراق نوشته شده، روکهیی هانسبت

. دارندگان اوراق، نقش کندیممیتقسصاحبان اوراق 
نقش عامل قرارداد مضاربه را دارند.،و ناشر اوراقمالک

ي قرارداد قلمرواوراق مضاربه از نظر قلمرو، تابع 
نییتبو اهل سنت در عهیشي فقهاانیم. استهمضارب
ي عقد مضاربه، اختلاف وجود دارد. به اعتقاد قلمرو

یبازرگان، مضاربه به تجارت و عهیشي فقهامشهور 
ي، مانند اقتصادي هاتیفعالریسااختصاص دارد و 

.شودینمي و صنعت را شامل دامپروري، باغدارزراعت، 
يفقهاو مشهور عهیشي فقهای از برخمقابل، در نقطۀ

ي عقد مضاربه در همۀقلمرومتأخر اهل سنت، به توسعۀ
: 1378ی، هاشمیبن(ي قائل هستنداقتصادي هابخش
اگر اوراق مضاربه بخواهد در نیبنابرا؛ )303-302

منتشر شود و مخاطب عموم مردم رانیاي مثل کشور
ي امور تجارت و قلمرودر دیبا، به ناچار ردیگقرار 

ي اقتصادي هابخشریسای باشد و شامل بازرگان
، مشارکتاز اوراق توانیمها ي آن بخشبرا. شودینم

ی استفاده اسلاماوراق بهادارگریدامزارعه، مساقات و ی
تنها مذکوراوراق نیبنابرا؛ )1386:444، انیموسوکرد (

ياهیسرمای و مصرفي کالاهادیخرنهیزمدر توانندیم
باشند.گذارتأثیرواردات قیطراز ژهیوبهدولت 
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بودجهتأمینصکوك اوراق جعاله در ابزار.3-1-8
کار یا (ییدارامشاع تیمالکاوراق جعاله، اوراق 

براساس قرارداد جعاله تعهد انجام و کهخدمتی) است 
(موضوع قرارداد عمل. بعد از پایان استشدهتحویل آن 

جعاله)، صاحبان اوراق، مالک مشاع نتیجه عمل خواهند 
است خدمت یا دارایی فیزیکی بود. نتیجه عمل ممکن

اساس، نیا). بر 1387:151، و همکارانانیموسو(باشد
ی المتأمیناقدام به توانیمانتشار اوراق جعاله قیطراز 

ی عمراني هاطرحلیتکم، دیجدی عمراني هاطرح
نیاي) خدمات نمود. در سپارمانیپ(دیخر، تماممهین

، در قالب قرارداد جعالهتوانیمچارچوب دولت 
است ساخت، ممکنکهعمل کي انجام یواگذار

مانکاریپخدمت را به کانجام یاباشد و یراتیتعم
قرارداد جعاله، اقدام به نیاواگذار نموده و به پشتوانه 

.دینماانتشار اوراق جعاله 
بودجهتأمینصکوك اوراق منفعت در ابزار.3-1-9

رانگیبکهي هستند بهاداری مالاوراق منفعت اسناد 
دهنیآمنافع اخدمات ینیمعدارنده آن بر مقدار تیمالک
ي پرداخت مبلغ ازادر کهیی با دوام است داراکاز ی
ی حق اقامت گواهمانند ؛ استشدهي منتقل وی به نیمع

ي روز معلوم، حق استفاده از خدمات برانیمعدر هتل 
ز ، حق استفاده انیمعسال اي ترم یبرای دانشگاه آموزش

ساعت پرواز به مقصد مشخص و حق استفاده از کی
:1384، انیبیحب(نیمعي سال براعمره اخدمات حج ی

76-75(.
نتأمیي برادارد و اجیحتای نگینقدی به گاهدولت 

حاصل از ةندیآی از منافع بخشآن حاضر است 
نیهمي برا. دکنواگذار شیپي بادوام خود را از هاییدارا

ولت د،یعن؛ یکرداز اوراق منفعت استفاده توانیممنظور 
یی خود، اوراق منفعت منتشر و دارای از منافع بخشي برا
. دنکواگذار انیمتقاضی به نیمعها را در مقابل مبلغ آن

شده نییتعو در زمان کنندصبر توانندیمدارندگان اوراق 
قبلتوانندیمکهطور مند شوند؛ همانیی بهرهدارااز آن 

واگذار گرانیدمدت اوراق مزبور آن را به دنیرساز 
ازیردنموی مالمنابع توانیمقیطرنیا، از نیبنابرا؛ کنند

ي هاطرحلیتکمو دیجدی عمراني هاطرحي اجراي برا
ي از برداربهرهرا فراهم و در مقابل حق تماممهین

واگذار نمود.نیمعي مدت برارا مذکوري هاییدارا
بودجهتأمینصکوك اوراق سلف در ابزار3-1-10

ها براي جبران کسري بودجه مورد نیاز برخی از دولت
ها و مواد خام المللی محصولفروش بینخود به پیش

کنند، این کار باعث انتقال بخشی از ارزش اقدام می
ویژه زمانی که شود. بهکشور میبه خارج از ملیافزوده 

دولتی به علت نیاز مالی شدید احتیاج به تأمین مالی دارد 
ف دیگر به علت وضعیت خاص سیاسی و و از طر

اقتصادي قیمت فروش مواد خام پایین است. در این 
ا هتواند با انتشار اوراق سلف محصولموردها دولت می

یا مواد خام را به مردم بفروشد. سپس در سررسید به 
ها یا مواد خام وکالت از طرف صاحبان اوراق، محصول

فروخته با صاحبان صورت نقد در بازارهاي جهانی را به
اوراق تسویه کند. به این ترتیب کسري بودجه دولت 

شود و تفاوت قیمت نقد و سلف، در قالب سود تأمین می
اساس، نیا. بررسداوراق سلف به مردم کشور می

قیطري دولت، از براي مطرح شده هانهیهزاز کیچیه
.ستندینی مالتأمیناوراق قابل نیاانتشار 
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3---+++استصناع

ید و فروش خر
ییدارا

اجاره/ اجاره به 
کیملتشرط 

+++---3

1---+--مزارعه

1---+--مساقات

1---+--مضاربه

2----++مشارکت

1---+--مرابحه

3-+--++جعاله

ید و فروش خر
منفعت

2----++منفعت

ي قراردادها
یآت

صفر------سلف

667121کلجمع
ي تحقیقهاافتهمنبع: ی

صکوك اوراق مشارکت در تأمین ابزار.3-1-11
بودجه

ي ارزش داراي هایوگواهاسناداوراق مشارکت، 
ي اندازراهوجوة لازم جهت عیتجمي براوهستندکسانی

ی مالتأمینایموجودي هاطرح، توسعهدیجدي هاطرح
. شوندیمی بر عقد شرکت استفاده مبتني کارهاکسب و 

، مالکسهم خود از مشارکتزانیمدارندگان اوراق به 
.شوندیمي آن هاییداراو طرح

د توانیماوراق دولت نیا، با انتشار بیترتنیابه 
لیتکماو یدیجدي هاپروژهي اجراي براي لازم هانهیهز

مطرح . موارددینمای مالتأمینرا ساختهمهیني هاپروژه
)، 2جدول (در قالب توانیمقسمت را نیاشده در 

ی اسلام، اسناد خزانۀبه جدولتوجهبا خلاصه نمود. 
انواع اوراق بهادار ریساانیمدر را انعطاف نیترشیب

ت ی دولمالي ازهاینکلیهی عبارتبهی دارا هستند. اسلام
اوراقنیاقیطراز توانیمي بودجه را کسري جبران برا

اوراق، اوراق استصناع و نیای نمود. پس از مالتأمین
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ریاسانعطاف برخوردار هستند. درجۀنیترشیبجعاله از 
. در رندیگیمي قراربعدي هاگاهیجاانواع اوراق بهادار در 

ي هانهیهزاز کیچیهاوراق سلف قیطراز کهنیاتینها
ي کالاهاتأمینی نمود. مالتأمینتوانینمنظر را مورد
ی توسط انواع مختلف اوراق بهادار آساندولت به ازینمورد 
ي ابرازینی مورد مال. منابع شوندیمی مالتأمینی اسلام
ي هاطرحلیتکمو دیجدی عمراني هاطرحي اجرا

ي مورد نظر هانهیهزریسابه نسبت تماممهین
تأمینيبرا، دولت گریدعبارت تر هستند. بهالوصولسهل

داشته اریاختي را در شتریبی مالي ابزارهاهانهیهزنیای مال
.استهي مواجکمترتیمحدودو با 

مالیتأمینهاي دولت ونحوةانواع هزینهیبررس.3-2
ریزي متعارفدر بودجه

ارزیابی ودر ایراندولتي بودجۀکسربا تعریف 
نشان داد توانی، م1391تا 1382سالمالی ازتأمین
مالی بودجه در شرایط کسري از بازارهاي مالی تأمین

ار آثاستپذیري گسترده قادرلامی با درجه انعطافاس
ه بودجفیطبق تعرمنفی کسري بودجه را کاهش دهد.

يهادر دو بخش درآمدها و پرداخت، دولتیعموم
درآمد یعمومي. بخش درآمدهاشودیارائه میعموم

دها و بخش درآمگرینفت و دات،یحاصل از مال
. ردیگیمرا در بریو عمرانيها، اعتبارات جارپرداخت
صورت ها بهو پرداختیعموميدرآمدهاانیتفاوت م

بخش لیها در ذدرآمدها نسبت به پرداختيکسر
، بودجه مانند ي. از نظر حسابدارشودیدرآمدها درج م

نظردر تراز است؛ اما از شهیهميگریهر تراز د
ایدويهايبندو مصارف دولت و دسته، منابعياقتصاد

مازاد ایبودجه يمانند کسریمیها، مفاهچندگانه آن
يهادگاهیها را از دآنتوانیکه مکندیبودجه را خلق م

دولت منابعکلیطور کرد. بهلیتحلوهیتجزیگوناگون
و ثروت یی، فروش دارایاتیمالياز محل درآمدها

. از شودیمزی(تعهد) تجهیبدهایجاد) و فت(درآمد ن
رج مخایدر سه قالب اصلزیمصارف دولت نگریطرف د

و بازپرداخت يگذارهی)، سرمایو عمراني(جاریمصرف
، همکارانو یمیصمي(جعفرردیگیمصورتهایبده

1385:33.(
مالی در بودجهونیاز دولت به بازارهاي پولی ۀدرج.3-3

عمرانی جدید و تکمیل هاي اجراي طرح-الف
:تمامهاي نیمهطرح

هاي عمرانی جدید همواره ساماندهی طرحموضوع
در دستور کار دولت و مجلس شوراي اسلامی بوده 

ادي، اقتصساله توسعۀهاي پنجکه از برنامهطوريبهاست. 
ي اجتماعی و فرهنگی گذشته مورد پیگیري جد

ماده » ب«بند به توان می،عنوان نمونه. بهاستهگرفتقرار
سوم و ماده ۀبرنام) قانون62دوم، ماده () قانون برنامۀ5(
چهارم توسعه اشاره نمود. در ماده ۀبرنام) قانون32(
اقتصادي، اجتماعی و رنامۀ پنجم توسعۀ) قانون ب215(

هاي جدید فرهنگی نیز مجدداً موضوع ساماندهی طرح
هاي به قسمی که شروع طرح،قرار گرفتهتوجهمورد 

جدید در طول این برنامه منوط به تحقق دو شرط 
تصویب مطالعات توجیهی فنی، اقتصادي، مالی و «

برآورد «و » زیست محیطی و رعایت پدافند غیرعامل
دگردی» منابع مالی مورد نیازتأمیندقیق و اطمینان از 

ریزي و نظارت راهبردي رئیس جمهور، (معاونت برنامه
ایجاد ارتباط منطقی بین تعداد بر این اساس، .)5: 1391
هاي عمرانی در دست اجرا و میزان اعتبارات موردپروژه

ده شهاي درنظرگرفتهاي اجراي پروژهنیاز، شرط لازم بر
و نظارت يزیرمعاونت برنامهگزارش مطابق باشد. می

3013تعداد 1391طی سال ، جمهورسیرئيراهبرد
ه کاستهرسیدتصویبملی بهطرح عمرانی در سطح 

هاي قبل از آن، با رشد مواجه بود.نسبت به سال
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اعتبار مصوب طرح هاي عمرانی در سال هاي مختلف.1شکل 

.2، ص 1392، يجمهورریزي و نظارت راهبردي ریاستبرنامهمعاونتمنبع: 

هاي بر اساس برآوردهاي صورت گرفته، اعتبار کل طرح
از محل درآمد عمومی حدود 1391عمرانی در سال 

هاي جدید هزار میلیارد ریال بوده که سهم طرح8/2083
درصد 5/9میلیارد معادل هزار1/199از این اعتبار حدود

هاي به حجم پروژهتوجهبا .)9ص : همانباشد (می
أمینتهاي مختلف و نیاز به شده در سالعمرانی تصویب

و از طرفی با عنایت به هاي مترتب بر آنمالی هزینه
مالیاتی و ناکارآمدي نظام مالیاتی کشور ۀمحدود بودن پای

نتأمیو همچنین آثار مخرب استقراض از بانک مرکزي، 
يهادغدغهنیتراز مهمیکیهاي مذکورطرحهیسرما

وشودیمشمردهياقتصادگذاراناستیمردان و سدولت
را، ساختیمالتأمینيهاوهیمربوط به شيهامیتصم
يرهاابزانیتراز شاخصیکیهیسرمابیو ترکهیسرما

است.کشوریعملکرد دولت و نظام مالنییتع
طی برآوردي که در سال: تمامهاي نیمهتکمیل طرح

، براي اتمام استهگرفتها صورتدر مورد این هزینه1392
هزار 6/1598هاي در دست اجرا اعتباري معادل پروژه
9/34. استهگردیدهاي آینده برآوردرد ریال در سالمیلیا

هاي شروع شده قبل از پروژهدرصد تعهدات مربوط به 
هاي درصد آن متعلق به پروژه9/31چهارم توسعه، برنامۀ

درصد مربوط 10شروع شده در طول برنامه چهارم توسعه، 
هاي درصد مربوط به پروژه4/3، 1389هاي سال به پروژه

هاي جدید سال پروژهدرصد مربوط به 9/19و 1390سال 

ریزي و نظارت راهبردي معاونت برنامه(باشدمی1391
.)9: 1392رئیس جمهور، 

شود، میزان مشاهده می)1شکل (طور که در همان
هاي مختلف هاي عمرانی در طول سالاعتبارات طرح

ود در موجبه سابقۀتوجهروندي رو به رشد داشته، لکن با 
ده ه منابع در نظر گرفته شکلیتأمیناین زمینه، دولت توان 

هاي عمرانی را نداشته و بخش قابل براي اجراي طرح
نیست. بر اساس گزارش تأمینی از آن قابل توجه
ار اعتبتأمینداري کل، میزان پرداختی خزانه بابت خزانه
باشد. قابل درصد اعتبار مصوب می5/35هاي عمرانی طرح

که اعتباراتیذکر است که تخصیص اعتبار تنها در مورد 
ها درآمد عمومی است، مصداق دارد. آنتأمینمحل 

درآمدها بینیاعتبارات سایر منابع متناسب با تحقق پیش
شود.ي اجرایی هزینه میاهتوسط دستگاه

درصد، 4/3، سهم اعتبارات امور عمومی 1391در سال 
درصد و امور 4/11درصد، امور اجتماعی 2امور دفاعی 
باشد. براي اجراي تمامی درصد می1/83اقتصادي 

برداري هاي عمرانی در دست اجرا و به بهرهطرح
هزار میلیارد ریال برآورد 7/3033ها، مبلغ رساندن آن

غی هاي گذشته و مبلگردیده که با احتساب پرداختی سال
درصد آن 3/47مبادله شده، حدود 1391که در سال 

پرداخت آینده هايتأمین گردیده و باقیمانده در سال
).3: صهمانخواهد شد (
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ي عمرانی جدید و نیمه تمامهاطرحاجراي .3جدول
اسناد خزانه 

داري 
اسلامی

اجاره به استصناع
شرط 
تملیک

تعداد پوشش عقودمنفعتجعالهمشارکت

ابزارمالیشش ++++++
ي تحقیقهاافتهی: منبع

دولت از اي: کالاهاي مصرفی و سرمایهتأمین-ب
تأمینازمندیخود نییامور اجراجهتسو در کی

در اکثر مواقع بهگریداست و از سويیمتنوعيکالاها
به اریدر اختیبودجه و عدم منابع کافيکسرعلت

صورت نقد قادر نبوده مربوطه بهدیخري هانهیهزتأمین
. دولت داردتیاولوي و ضرورها آنتأمینی طرفو از 
تواند اقدام به انتشار انواع صکوك در میمواقع نیدر ا

.ي متنوع نمایددهایسررس

ايتأمین کالاهاي مصرفی و سرمایه.4جدول

اسناد خزانه 
داري اسلامی

اجاره به استصناع
شرط تملیک

تعداد پوشش مرابحهمساقاتمزارعهمشارکت
عقود

هفت ابزارمالی+++++++

ي تحقیقهاافتهی:منبع

گاه دولت : ) خدماتسپاريپیمان(دیخر-ج
ي رااجازمندینخودي اتوسعهيهاهدفيریگیمنظور پبه

ی خدمات برخانجامزینوی عمراني اپروژهوهاطرح
يبا کسرییاروبه هنگام رویدولت؛ اماخاص است

ست؛یقادر نمیصورت مستقامور بهنیبودجه به انجام ا
امور را به نیمواقع، دولت انجام انیدر چننیبنابرا

خود به انتشاريهایواگذار کرده و در برابر بدهگرانید
در چنین مواقعی، . کندبهادار اسلامی اقدام میوراق ا

ی مواقع برخي خود در بالایی اجرادولت با وجود توان 
میمستقصورت بههاپروژهو هاطرحي سرکاز انجام ی

امر را نیا. علت ورزدیمامتناع 

ی، فقدان کافمانند عدم بودجه نقد عواملیدر توانیم
یی دولت، لزوم اجراي متخصص در بدنه روهاین

گونهنیاوجو کرد. دولت در ي و... جستسپاربرون
ه گفتي انجام طرح پیشتقاضا، طیشراموارد از واجدان 

نیا. در کندیمآن را پرداخت نهیهزرا کرده و در عوض 
هاي هدفتأمینی قراردادهاي خاصی به طشرایط دولت 

نقدوجوهجا که در حال حاضر خود اقدام کرده و از آن
آن ، منابعنداردراخوديهاپرداختي فایالازم جهت 

.دینمایمرا از طریق بازار سرمایه تأمین 

) خدماتسپاري(پیماندیخر.5جدول

تعداد پوشش عقودجعالهداري اسلامیاسناد خزانه

دو ابزارمالی++

ي تحقیقهاافتهی:منبع
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موارد دولت یدر برخهاي جاري (وجه نقد): هزینه-د
رو روبهینگیبودجه از نوع نقديبا کسریعللبه
منظور پرداخت حقوق و طور مثال، دولت به؛ بهشودیم
دهنیدر آایلازم را ندارد يکارمندان خود منابع نقديدیع

شده دیدولت سررسیافتیدرلاتیاز تسهیبخشکینزد
. در دها ندارجهت بازپرداخت آنیو دولت منابع کاف

نقد داشته و مبرم به وجوه ازی، دولت نينوع کسرنیا
راهکارنقدوجوه تأمین رازیغروبهشیپمشکل 

ناد، اساین متغیر یک ابزار مالیی ندارد. براينیگزیجا
.کندیمداري پوشش مالی ایجاد خزانه
يهااز مشکلیکیهاي معوقه: تأمین بدهی-ه

، رانیوکار در اقتصاد اروبه رشد صاحبان کسب
یهاست. بخش عمومبه آنی بخش عمومهايبدهی

کالاها و خدمات دیخود به خريازهایتأمین نيبرا
هستندییهاتیاز فعالیعمرانيهاطرح. کندیاقدام م

یمعوق بخش عمومونیکه به شدت تحت تأثیر د
بخش يجا که دولت و نهادهااند. از آنقرارگرفته

و یعمرانيهاطرحيکارفرمانیتربزرگیعموم
دریعیوسیماليکشور هستند، تعهدهاياقتصاد

بارهنیدر ایدر برابر بخش خصوصیبخش عموم
یدر بخش عمومیمالیانضباطیاست. بهشکل گرفت

ر دیبخش خصوصمطالباتو عدم پرداخت به موقع 
يبرايانهیمتعدد و پرهزيامدهایارتباط، پنیا

براي این متغیر یک ابزار وکار دارد. صاحبان کسب
.کندیمداري پوشش مالی ایجاد ، اسنادخزانهمالی

يریگجهینتو بحث
صورتنیبدتوانیممقاله را نیاشده در مطالب ارائه

ي نمود:بندجمع
لت، دوۀبودجيتأمین کسريراه برانیترمناسب -1

با توجه به ملاحظات است. لکنانتشار اوراق قرضه
ی در جامعۀ اسلامی قابل پیاده مالتأمینابزار نی، اشرعی

.شدن نیست

منظور، امروزه گستره وسیعی ازخدمات ونیهمبه
صکوكی اسلامی از جمله مالبازاردرمحصولات 

تأمینتوانند خلأ اوراق قرضه در شده که مییمعرف
.دینماي بودجۀ دولت را پر کسر
صورت نیابه توانیمي دولت را هاهزینه -2
، دیجدی عمراني هاطرحي اجرا) 1(ي نمود:بندمیتقس

تأمین) 3، (تماممهینی عمراني هاطرحلیتکم) 2(
) 5ي، (جاري هانهیهز) 4ي، (اهیسرمای و مصرفي کالاها

ي هاطرحی بده) 6ي) خدمات، (سپارمانیپ(دیخر
.هایبدهریسای و قبلشده لیتکم

اسناد خزانۀ کهی از آن است حاکنتایج تحقیق -3
ادار انواع اوراق بهریساانیمانعطاف را در نیترشیبی اسلام
ي برای دولتمالي ازهاینهیکلی عبارتبهی دارا هستند. اسلام

تأمیناوراق نیاقیطراز توانیمي بودجه را کسرجبران 
اوراق، اوراق استصناع و جعاله از نیای نمود. پس از مال
وراق انواع اریسادرجۀ انعطاف برخوردار هستند. نیترشیب

کهنیاتینها. در رندیگیمي قراربعدي هاگاهیجابهادار در 
نظر را ي موردهانهیهزاز کیچیهاوراق سلف قیطراز 
ی نمود.مالتأمینتوانینم

ازینمورديکالاهادیمرتبط با خريهانهیهز-4
يهانهی. هزشوندیمیتأمین ماليشتریدولت با سهولت ب

لیتکمۀنیو هزدیجدیعمرانيهاطرحيمرتبط با اجرا
قرار دارند.يبعديهادر رتبهتماممهینیعمرانيهاطرح
منابع

نظام ). «1390(، سودابهسراجیان، اعظم و احمد
ی شناسوکار: آسیبریزي و بهبود محیط کسببودجه

.»سازوکارهاي ایجاد تعهدات مالی در بخش عمومی
.58-54تابستان،،132مارهشي اقتصاد،هاتازهۀفصلنام

.)1387(حسنیدمحمدسینی، خمهاشمی یبن
. قم: دفتر انتشارات 2لدج،»مراجع عظامالمسائل یحتوض«

یه قم.علمین حوزه مدرسی وابسته به جامعه اسلام
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اوراق «).1389فرد (یارياله،و محمودیژن، بیدآبادب
ی پولي ابزارها) ويوارزیالی (ریرربويغقرضه 
.گزارش پژوهشی». ي بدون ربامرکزي بانکدار

تهران: ». صکوك). «1385(یبانکی و پولپژوهشکدة 
ی.بانکی و پولپژوهشکده 

). 1386ید و رضوي، سید روح ا... (، حمپهلوان
یریت مد.»تعریف، انواع و ساختار: اوراق صکوك«

پژوهشی توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و 
.گزارش پژوهشیاوراق بهادار.

یزي، عزویزاده، محمدعل؛، احمدصمیمیيجعفر
بررسی رابطه بلندمدت کسري بودجه «).1385(خسرو

و عملکرد اقتصاد کلان در ایران: یک تحلیل نظري و 
ماره، ش6دوره، ياقتصادي هاپژوهشۀفصلنام.»تجربی

4 ،25-46.
درآمدي بر اوراق منفعت و ). «1384(یدمجیبیان، حب

یش هماین چهارممجموعه مقالات ». مبانی شرعی آن
س.یت مدرترب، تهران:  دانشگاه یاسلامدوسالانه اقتصاد 

اقتصاد ). «1371(یاستنلیشر،فویگردورنبوش، رودر
ترجمه دادگر، یدا... و منجذب، محمد رضا. ». کلان
.انتشارات سروش: تهران

اوراق قرضه یبررس«).1384(ی عل،صالح آبادي
یپژوهشۀفصلنام.»هیفقه امامدگاهیاز ديدر مالزیاسلام

.95-113، بهار،25ماره، شع)دانشگاه امام صادق (
». بازارهاي مالی اسلامی). «1385(یعلصالح آبادي، 

ع).صادق (تهران: انتشارات دانشگاه امام 
ياقتصادهايیاستس«).1381(ید، سعفردیفراهان
.یاسلامیشهپژوهشگاه فرهنگ و اند:تهران».در اسلام
».ارز و بانکداريپول، ). «1371(یوسفی،فرج

.یبازرگانچاپ و نشر شرکت: تهران
سب صکوك سلف؛ ابزاري منا). «1388(-------

اد اقتصفصلنامۀ». براي تأمین مالی و پوشش ریسک
.32-7بهار، ، 33، شماره یاسلام
تأمین «).1386(، محمدنقیاکبر و نظرپور،یجانیکم

.»اوراق استصناعقیاز طرياقتصاديطرح هایمال
،یلاماسیتأمین مالالمللینیکنفرانس بمجموعه مقالات

.فیشریدانشگاه صنعتمرکز مطالعات:تهران
يپول و بانکدار«. )1384(، علیزادهحسنومجتهد، احمد

.یو بانکیپژوهشکده پول:تهران».یماليو نهادها
ریزي و نظارت راهبردي رئیس جمهور معاونت برنامه

جدید هاي عمرانی ملیوضعیت طرحگزارش ). «1391(
اي، امور نظارت بودجه سرمایهدفتر».1391در سال 

معاونت نظارت راهبردي.
: یپولهاي یاستس«. )1373، محمدرضا (یمقدس
رامومعاونت:تهران». یگزینجاعنوان ي بهابزارانتخاب 

یی.داراوي اقتصاداموري وزارت اقتصاد
صکوك مزارعه و «.)1386(یدعباسسیان، موسو

. »مساقات؛ ابزاري مناسب براي توسعه بخش کشاورزي ایران
.95-71تابستان، ،26، شماره یاسلامفصلنامۀ اقتصاد 
ی اسلامی مالي ابزارها«). 1386(-------

.یاسلامیشه اندپژوهشگاه فرهنگ و تهران: )».صکوك(
ی مالصکوك مرابحه، ابزار «).1388(-------

امۀلندوفص».یاسلامیه سرماي بازار پول و برامناسب 
.31-9بهار و تابستان،، 11شماره ي،اقتصادي جستارها
.)1385(.، سعیدفردیفراهانیدعباس و سیان، موسو

اقتصاد فصلنامۀ».وراق بهادار اجاره (صکوك اجاره)ا«
.93-71زمستان، ، 24، شماره یاسلام

یوي، گیلیاسمع، مجتبی و کاوندیدعباس؛سیان، موسو
اوراق بهادار (صکوك) جعاله؛ ابزاري ). «1387(حمیدرضا

، یسلامافصلنامۀ اقتصاد ». براي توسعه صنعت گردشگري
.169-141، ، زمستان3شماره 

ی،خزائیدعباس؛ نظرپور، محمدنقی و سیان، موسو
سنجی فقهی انتشار اسناد خزانه امکان). «1390(ایوب

فصلنامۀ اقتصاد ». اسلامی در بازارهاي مالی اسلامی
.116-87، زمستان، 40، شماره یاسلام

اوراق بهادار استصناع ). «1384(یمحمدنقنظرپور، 
لنامۀ فص». (سفارش ساخت) ابزاري براي سیاست پولی
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.110-81، زمستان، 20، شماره یاسلاماقتصاد 
پوشش «).1389(ی، ایوبخزائی و ، محمدنقنظرپور

.»ریسک صکوك استصناع دربازاربورس اوراق بهادار
.26-3، زمستان،81، شمارههاي اقتصادي نامه مفیدیاستس

طراحی و بررسی انواع صکوك ). «الف1391(------
ي هاپژوهش». بل انتشار در بورس اوراق بهاداراستصناع قا

.201-183، پاییز، 52، شماره یراناي اقتصاد

ه ویبررسی عملیات بازارهاي ثان«). ب1391(------
یش همامجموعه مقالات ».اوراق بهادار اسلامی (صکوك)

، یاسلامیدگاه اقتصاد دیران و ای مالي بازارهاي هاچالش
یت مدرس.ترباقتصاد دانشگاه پژوهشکده

مدیریت مبانی مهندسی مالی و «). 1384جان (هال، 
.یعلصالح آبادي،، سجاد وترجمه سیاح».ریسک

.گزارش پژوهشیشرکت کارگزاري مفید.
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