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 دهيچک

دولت با  ،يافته  ار اوراق بدهي توسعهاخير، باعث تشديد کسري بودجه دولت شده و با نبود بازهاي  کاهش درآمدهاي نفتي در سال

شود دولت بدون اتکا به منابع بانک مرکزي و  توانايي دولت براي انتشار اوراق بدهي باعث مي. ها مواجه شده است انباشتي از بدهي

 .دهد مي را افزايش  گيري و اجراي سياست پولي بانک مرکزي در تصميم ستقلالها مخارج خود را تأمين کند و اين امر ا يا بانک

منظور مديريت نقدينگي پرداخته و  به عمليات بازار بازتواند با خريد و فروش اوراق بدهي دولتي در بازار ثانويه به  بانک مرکزي مي

 . مدت کاهش دهد ي تأمين مالي کوتاهها را برا هاي بانک بانکي هزينه گيري اين اوراق در بازار بين يا با وثيقه
به دولت بدهي و تسويه ساماندهي  از ميان ابزارهاي بازار بدهي دولتي تاکنون تنها اسناد خزانه اسلامي به منظور

هاي اين  يافته. شناسي بازار اسناد خزانه اسلامي است ، تحليل آماري و آسيبهدف اين پژوهش .استاستفاده شده پيمانکاران 

ريسک نبوده و  دهد اسناد خزانه اسلامي در ايران برخلاف اسناد خزانه متعارف در کشورهاي ديگر، جزء اوراق کم پژوهش نشان مي

و اي دارد  بازار نقدشوندهديگر، اسناد خزانه اسلامي از سوي . کنندگان در بازار، اين اوراق داراي ريسک نکول است از نظر مشارکت

 .داشته باشدوجود براي انتشار بيشتر تقاضاي کافي از اين اوراق توان انتظار داشت که  مي
 

 .بازار اوراق بدهي، اسناد خزانه اسلامي، عمليات بازار باز :کليــديواژگان 

 .JEL :H63, E52بندي طبقه
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 مقدمه  .6

  شثود دولثت   انتشار اوراق قرضه است که باعث  مثي   ،دولتبودجه کسري مالي  تأمينهاي متداول  از راه

در . اجرايثي ناايثد  هثاي خثود را    و هزينه ردهبتواند از محل درآمدهاي آينده خود در زمان حال خرج ک

شود و درآمدهاي نفتثي نيثز    مي تأمينسهم قابل توجهي از مخارج دولت توسط درآمدهاي نفتي  ،ايران

هاي گذشته نوسانات زيادي را تجربه کرده و موجث  نااايثداري درآمثدهاي دولثت شثده        در طول سال

يافته  عهآمدن کسري بودجه و نبود بازار اوراق بدهي دولتي توس وجود بهکاهش درآمدهاي نفتي و . است

هاي اولي  ثباتي هاي مالي، موج  بي ثباتي آوردن بي وجود به باجبران کاهش درآمدهاي نفتي،  منظور به

هاي اخير به دليل افت قيات جهثاني نفثت و کثاهش رثادرات نفثت بثه دليثل         در سال. نيز شده است

 ،هثاي دولثت   هيالاللي، دولت با شوک درآمدي شديدي مواجثه شثده و بثا انباشثت بثد      هاي بين تحريم

 .هاي مالي و اولي بيشتر شده است ثباتي بي

آمده تنها به بانث  مرکثزي محثدود نشثده و شثبنه بثانني و        وجود بههاي مالي  ثباتي اثرات بي

 کشثور  قانون برنامه سوم توسثعه  تصوي  از ايشتا . ثر کرده استأاياانناران بخش خصوري را نيز مت

بثه   ،ولي اث  از آن  ،کسري بودجه دولت از طريق منابع بان  مرکزي وجود نداشت تأمينمانعي براي 

 قانون ۱۱۱ مادهبند ج تبصره و توسعه برنامه چهارم  2، بند ب ماده توسعه برنامه سوم 96موج  ماده 

از . کسري بودجه دولت از محل استقراض از بان  مرکزي مانوع شده است تأمين ،توسعه انجم برنامه

و نبود بثازار اوراق بثدهي دولتثي، کسثري بودجثه      ( ۱7۱6) کشور روع قانون برنامه سوم توسعهسال ش

ها نيز به دليل عدم بازگشت اين منثابع از سثوي    شده و بان  تأميندولت به ناچار از منابع شبنه بانني 

 . اند از بان  مرکزي اضافه برداشت داشته ،جبران منابع مورد نياز منظور به ،دولت
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تواند از  مي و منطبق با شريعت، ۱کامل، بالغتوسعه بازار اوراق دولتي نين شرايطي ايجاد و در چ

و شثبنه  طلبنثار از دولثت   ايااننثاران  بثراي   هاي دولت به اوراق بدهي، منابع مالي طريق تبديل بدهي

بانني با وثيقه قثرار  تواند در رورت نياز به نقدينگي در بازار بين  شبنه بانني نيز مي .فراهم ناايدبانني 

. تثر دريافثت کنثد    هثاي سثود اثايين    مثدت خثود را بثا نثر      منابع مالي مورد نياز کوتاه ،دادن اين اوراق

تواند هاانند اياانناران، اوراق دريافتي از دولثت را در بثازار ثانويثه عرضثه و      شبنه بانني مي ،هاچنين

 . کند تأميننقدينگي مورد نياز خود را 

 محور کسثري بودجثه دولثت   زارتأمين مالي با سهم 2يق بازار اوراق بدهي دولتي،با توسعه و تعا

محور بودن نظام تثأمين   به اين ترتي  با توجه به بان . يابد افزايش مي محورن باتأمين مالي به نسبت 

توانثد   شبنه بانني به جاي تأمين مالي بخشي از کسري بودجه دولت، منابع خود را مثي  ،مالي در ايران

 .قرار دهدبخش خصوري  مولدهاي  فعاليتر اختيار د

هثا، دولثت را از    انتشار اوراق بدهي دولتي علاوه بر برطرف کردن مشنل تنگناي اعتباري بانث  

ده و از ايثن  کثر نياز  مالي کسري بودجه احتاالي بي تأمين منظور بهها  استقراض از بان  مرکزي و بان 

 .يابد افزايش مي گيري و اجراي سياست اولي مرکزي در تصايم استقلال بان رو با کاهش سلطه مالي، 

با برقرار شدن بازار اوراق بدهي دولتي که از نقدشوندگي و عاق کافي برخوردار است، بان  مرکزي بثه  

مدت دولتثي در بثازار ثانويثه     تواند با خريد و فروش اوراق بدهي کوتاه گذار اولي مي عنوان نهاد سياست

امنان عاليثات  . مديريت نقدينگي و تقاضاي کل اقتصاد بپردازد منظور به 7اليات بازار بازعاين اوراق به 

. دهثد  اجراي سياست اولي در اختيثار بانث  مرکثزي قثرار مثي      برايابزار غيرمستقيم جديدي  ،بازار باز

نثر  بهثره بثه    کريدور  از طريقتواند نر  بهره را  عاليات بازار باز از طريق تغيير عرضه در بازار اول مي

______________________________________________________ 
 ي وگثر مثال   فروشثنده، واسثطه   دار،يث خر ماننثد بثازار را    يث است که تاام ارکان  يکامل بازار يدولت اوراقاز بازار  منظور .۱

 ياسثت کثه ارکثان آن بثه حثد اعلث       يبثازار  زيث بالغ ن يبازار اوراق دولت ازمنظور . داشته باشد به اطلاعات معاملات يدسترس

 .باشندکارآمد  ومتنوع  يمال يابزارها ،يباشند و هم خارج ياوراق هم داخل دارانيخر مثلاً. باشند دهيرس

 .است شده بح  خلاره طور به وستيا در که دارد ييازهاين شيا يدولت اوراق بازار توسعه و جاديا .2
3. Open Market Operation(OMO) 
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هاي عاليات بازار باز در مقايسه با تغييرات رشد اايه  از مزيت. نر  بهره هدف بان  مرکزي نزدي  کند

 . اذير بودن سياست اجرا شده است شود، بازگشت اولي که به رورت متداول انجام مي

در ايثن   ايجثاد اعتبثار   ،از شروط مهم موفقيت دولت در حفظ و توسعه بازار بدهي اوراق بدهي 

چثون دولثت ارداخثت     ،شود اوراق بدهي دولتي به عنوان اوراق بدهي بدون ريس  تلقي مي. بازار است

گثذاران بثالقوه    سرمايه. داند و به آن اايبند است ارل و سود اين اوراق را به عنوان تعهد قطعي خود مي

متعادل کردن ريس  و بازده  دهند اوراق بدهي دولتي را به عنوان ي  دارايي اَمن به منظور ترجيح مي

 سثوي اما اگر اطاينان کافي از ارداخت سثود و ارثل اوراق بثدهي از     ؛سبد دارايي خود نگهداري کنند

افثزايش يافتثه و    (به دليل وجود ررف ريسث  )دولت وجود نداشته باشد، نر  بازده انتظاري اين اوراق 

مثالي   تثأمين امنان ادامه  ت تداوم اين رفتاردر رور ،هاچنين .يابد مالي دولت افزايش مي تأمينهزينه 

 .شود از طريق بازار اوراق بدهي با تهديد مواجه مي

 چهثار در  ،کثار گيثرد   تواند در بازار اوراق دولتي طراحي و به ابزارهايي که دولت مي ،کلي طور به

اوراق مشارکت و سثاير رثنوک اجثاره و مرابحثه و      ،اوراق تسويه خزانه ،اسناد خزانه :شامل دسته کلي

بخثش  راهناري که دولت براي ساماندهي بدهي خود به اياانناران  .گيرند قرار مي اوراق مصون از تورم

بثه ايااننثاران    (اسثلامي )اسثناد خزانثه    ارائثه  ،است دهکراستفاده  اژوهشاين  انجامخصوري تا زمان 

آغثاز کثرد و    ۱76۱ين اسناد خزانه اسلامي را از مهرمثاه  نخستار دولت انتش .استطلبنار از دولت بوده 

دهاين سري از اين اوراق بهادار در اختيار اياانناران طلبنار قرار گرفته کثه از طريثق    ،حاضر در حال

هثاي   اين است که بثا اثايش ويژگثي    اين اژوهشهدف . فرابورس ايران در بازار ثانويه قابل مبادله است

بررسي روند تغييرات بازدهي اوراق، کشش تقاضثاي اوراق و منحنثي    :شاملنه اسلامي آماري اسناد خزا

شناسي به دولت و بان  مرکزي  اين آسي . شناسي بازار اين اوراق بپردازد بازده اوراق به تحليل و آسي 

و  دهکرتعايق آن را فراهم  جهتشرايط مناس   ،هاي بازار اين اوراق کند تا با شناخت آسي  کا  مي

گذاري اولي و مالي اسثتفاده   هاي مختلف سياست هاي بالقوه بازار اوراق بدهي دولتي در حوزه از ظرفيت

 .ندکن
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در قسثات  . دشثو  ادامه مقاله به اين شرح است که، در قسات دوم ايشينه اثژوهش ارائثه مثي   

در قسثات   گرفتثه و مالي در بازار اوراق بدهي دولتي در ايران مورد بررسي قثرار   تأمينسوم، ابزارهاي 

چهارم، اسناد خزانه اسلامي به عنوان ابزار فعال تسثويه بثدهي دولثت بثه ايااننثاران مثورد تحليثل و        

 .اختصاص دارد هاي سياستي و توريه گيري قسات ااياني نيز به نتيجه. گيرد شناسي قرار مي آسي 

 پيشينه پژوهش .2

بثازار  : بخشي به توسعه بثازار سثرمايه   شتاب»با عنوان  يبا انتشار گزارش 2۱۱۲در سال  ۱مجاع جهاني اقتصاد

توسثعه  کشثورها را بثه تسثريع در     بثدهي،  با بيان منافع توسعه بازار اوراقتا  کردتلاش  «شرکتيبدهي اوراق 

کا  به رشد اقتصادي، توسثعه جايگثاه بخثش خصورثي در اقتصثاد، تقويثت       . بدهي تشويق کندبازار اورق 

تقويثت نظثم و    سثرانجام، سازي منابع ايجاد اعتبثار و تثأمين مثالي در اقتصثاد و      نوعگذاري، مت فرآيند سرمايه

 .از جاله منافع توسعه بازار اوراق بدهي است که در اين گزارش اشاره شده است شفافيت بازار

اوراق تحليل و انجام ارلاحات سياسثتي در راسثتاي توسثعه بثازار      برايچارچوبي ( 2۱۱۱) 2نوئل

دهد که توسثعه   نشان مي ويهاي  يافته. دهد ميبدهي در کشورهاي در حال توسعه و يا در حال گذار ارائه 

 . دارد جهت هم تأثيربازار بدهي در کشورهاي در حال توسعه، بر فرآيند توسعه اقتصادي کشور 

ر اوراق بثدهي  بثازا  مسألهالاللي، به ارزيابي  با اتخاذ روينردي بين (2۱۱۱) 7دالنار و هاننوک تن

بر اساس ارزيابي تجربه کشورهاي گونثاگون در دهثه اخيثر، در زمينثه      گزارشاين . دنارداز ميشرکتي 

هثاي   يافتثه . اردازد ترين مسائل مرتبط در اين زمينه مي توسعه بازار اوراق بدهي شرکتي به تحليل مهم

در کشورهاي گوناگون بثه لحثا    دهد که در دهه اخير، بازار اوراق بدهي شرکتي  نشان مي اژوهش آنها

بثازار   هاچنثين، . اسثت  اثرگثذار بثوده  اقتصاد  حقيقيبر بخش  ايوسته طور بهو  بازار بزرگتر شدهحجم 

بثر ايثن، اث  از     افثزون  .حرکت کثرده اسثت  نيز الاللي شدن  به لحا  قلارو به سات بين اوراق بدهي

مثدت   مثالي کوتثاه   تثأمين ، بازار اوراق بدهي شرکتي به عنوان حد فارلي بثين  2۱۱۲بحران مالي سال 

______________________________________________________ 
1. World Economic Forum 
2. Noel 
3. Tendulkar and Hancock 
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 منظثور  بثه  مناسثبي خاص ظرفيت و توانثايي   طور بهمالي بلندمدت نقش آفريني کرده و  تأمينبانني و 

 . ه استشتت به نيازهاي مالي کوچ  و متوسط را به خوبي دااارائه خدم

رسثد   وجود بازار اوراق مشارکت بر اقتصاد ايران به اين نتيجه مي تأثيربا بررسي ( ۱7۲7)ليان جلا

وجود اوراق مشارکت بر متغيرهاي اقتصاد کلان ايثران   ،است ناچيزکه چون حجم اوراق در اين بازار بسيار 

افثزايش يابثد تثا بخثش     کند که سهم اوراق مشارکت در بازار ايران  ايشنهاد مي ،سپ  .نداشته است تأثير

 .و اثرات مثبت آن بر اقتصاد آشنار شود اذير شده امنانمالي توليد از اين طريق  تأمينبيشتري از 

با توجه به محدود بودن بازار بدهي در ايران در مقايسه با کل بازار مالي و وجود منثافع توسثعه   

رورت گرفته در داخل امنان انتشار  ، مطالعات تجربيي ديگربازار اوراق بدهي بر اساس تجربه کشورها

هاي فقهي و شرعي مورد بررسثي قثرار داده و بثه دنبثال معرفثي       اوراق بدهي را با در نظر گرفتن جنبه

سثلياي   ،به عنوان مثال. هاي ابزارهاي بدهي متعارف در دنيا هستند ابزارهاي بدهي جايگزين با قابليت

گيثري   شثدن و کثارا بثودن اوراق رثنوک، نتيجثه      اذيرفتهبر سه ويژگي قانوني بودن،  تأکيدبا ( ۱76۱)

الاللثي در ايثران اسثت و دولثت بايثد از       کند که اين اوراق جايگزين مناسبي براي اوراق قرضه بثين  مي

 .کارگيري اين اوراق در بازار اوراق بدهي حاايت کند به

ي در بازارهثاي  سنجي فقهي طراحي اسناد خزانثه اسثلام    به امنان( ۱76۱)موسويان و هانارن 

طراحثي   بثراي دهد که اسثتفاده از عقثد بيثع     نشان مي آنها هاي اژوهش يافته. اردازند مالي اسلامي مي

هاي خصوري اشنال شثرعي   ها و بياه ها، بان  اسناد خزانه بر اساس ديون دولت به اياانناران، شرکت

هاي دولتثي بثه دليثل     ها و بياه ان ب ،ها که انتشار اين اوراق براي بان  مرکزي، شرکت در حالي ،ندارد

 . اتحاد مالنيت، اشنال دارد مسألهغيرحقيقي بودن دين و 

 منظثور  بثه سنجي استفاده از اسثناد خزانثه اسثلامي را     نيز امنان( ۱7۲6)قضاوي و بازمحادي 

دهد که امنثان فقهثي و    نشان مي آنها هاي اژوهش يافته. دهند گذاري اولي مورد توجه قرار مي سياست

ا  از بررسثي و  . گذاري اولي وجود دارد کاربرد سياست منظور بهاقتصادي انتشار اسناد خزانه اسلامي 

تصوي  انتشار اسناد خزانه اسلامي در شوراي فقهي بان  مرکزي و کايته فقهي سازمان بورس و اوراق 

ي دولثت اسثتفاده شثده    تاکنون، از  اسناد خزانه اسلامي به عنوان تنها ابثزار بثده   ۱76۱بهادار، از مهر 
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شناسثي   با توجه به نواا بودن بازار اين اوراق تاکنون اژوهشثي در مثورد تحليثل آمثاري و آسثي      . است

شناسثي   اين است که با تحليل آماري و آسي  اين اژوهشهدف . اسناد خزانه اسلامي انجام نشده است

 .ي را ار ناايدموجود در خصوص مطالعات داخلي اسناد خزانه اسلام اين اوراق، خلأ

 کشور در بازار اوراق بدهی دولتی مالی تأمينابزارهای  .9

و )دررثد آن بثه بثازار اوراق بثدهي دولتثي       7، تنها ۱76۲ماه سال  در اايان آبانبازار مالي ايران از کل حجم 

دررثد آن مربثوط بثه     9۱ مانده حجم بازار مالي به ترتيث   از باقي .اختصاص داشته است( هاي دولتي سازمان

، اوراق منتشرشثده از  ۱767تثا اايثان سثال     .دررد مربوط به بازار اوراق سرمايه بوده است 7۱شبنه بانني و 

بثوده و اوراق بثدهي   ( اوراق مشثارکت، اجثاره، مرابحثه و گثواهي سثپرده خثاص      )نوع اوراق بدهي بلندمثدت  

مدت بثدون کثوان دارد،    مي که ماهيت اوراق کوتاهاسناد خزانه اسلا. مدت تا آن زمان منتشر نشده است کوتاه

مرحلثه ديگثر در    6در  ۱76۲منتشر شثد و اث  از آن تثا نياثه دوم سثال       ۱76۱براي نخستين بار در مهر 

بثا توجثه بثه حجثم محثدود اوراق بثدهي       . هزار ميليارد ريال واگذار شده اسثت  ۱2۱مجاوع به ارزش اساي 

نسبت به کل بازار مالي ايران هاچنان سهم بازار اوراق بثدهي تغييثر    ،مدت منتشرشده در دو سال اخير کوتاه

اوراق بثازار بثدهي   بنابراين، با توجه به حجم ناچيز بثازار بثدهي، توسثعه    . چنداني نداشته و بسيار ناچيز است

هثاي ايشثين دولثت بثه اوراق بثدهي بثا جثذب         و حتثي تبثديل بثدهي    تأمين مثالي دولثت   منظور بهدولتي 

 .کند اي ايدا مي اهايت ويژه( الاللي اندازهاي بين و حتي ا ) داخلي اندازهاي ا 

. اسثتفاده کنثد  تأمين مالي متنوع ابزارهاي براي توسعه و افزايش عاق بازار بدهي لازم است دولت از 

گثذاران بثالقوه را در بثازار اوراق بثدهي      تنوع اوراق بدهي دولتي نيازهاي مربوط به ترجيحات متنثوع سثرمايه  

ابزارهثايي کثه   . تأمين کرده و با جذب منابع مالي بيشتر، حجثم تثأمين مثالي دولثت افثزايش خواهثد يافثت       

اوراق  ،دسثته کلثي اوراق تسثويه خزانثه     چهاردر د، کار گرفته شون  توانند در بازار اوراق دولتي طراحي و به مي

اهداف، محاسثن و   ۱جدول در  .گيرند قرار مي 2اسناد خزانهو  ۱از تورم اوراق مصونمشارکت، اجاره و مرابحه، 

گفتثه بثه رثورت     ابزارهثاي اثيش  به رورت کوتاه ارائه شده و در ادامه، هري  از معاي  هري  از اين ابزارها 

 .مشخص شود کشور شود تا کارکرد و جايگاه اين ابزارها در بازار اوراق دولتي يتري تشريح م کامل
______________________________________________________ 

1. Treasury Inflation Protected Securities (TIPS) 
2. Treasury Bill 
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 در بازار اوراق دولتی مالی تأميناهداف، محاسن و معايب ابزارهای . 6جدول 

 معايب محاسن فاهدا مالی تأمينابزار 

 اوراق تسويه خزانه
تسثثويه بثثدهي دولثثت بثثا     -

 دولتيطلبناران غير 
 شفاف شدن ترازنامه دولت -

 استقلال اياانناران -
 فاقد هزينه مالي براي دولت -
 عدم نياز به تأمين منابع نقد -

کاهش درآمثدهاي نقثدي دولثت     -
 در خزانه کل کشور

، ٭اوراق مشااااارکت
 اجارهو  مرابحه

آوري منثثثابع نقثثثد و  جاثثثع -
تسثثثويه بثثثدهي دولثثثت بثثثا  

از طريثق   طلبناران غيردولتثي 
 وجوه حارله

در دسثثتيابي بثثه منثثابع نقثثد  -
 زمان انتشار

 بلندمدتداراي سررسيد  -
امنان تاديد آن در سررسثيد   -

 ٭٭با انتشار اوراق جديد
 مالي دولت هاي هزينه افزايش -

 اوراق مصون از تورم

تسثثويه بثثدهي دولثثت بثثا . ۱
 طلبناران غيردولتي

در دستيابي به منابع نقد  .2
 انتشارزمان 

 داراي سررسيد بلندمدت -
بثثثراي ايجثثثاد اطاينثثثان  -

 خريثثداران بثثالقوه ايثثن اوراق
مبني بر حفظ ارزش سرمايه 

 در برابر تورم
مالي دولت بثا نثر     تأمين -

باعثث   ،متناسثث  بثثا تثثورم  
گريثثز  شثثود دولثثت تثثورم مثثي

باشثثد و انگيثثزه کثثافي بثثراي 
. کنتثثرل تثثورم داشثثته باشثثد

از  انتشار ايثن اوراق  بنابراين،
ايثثثن جهثثثت داراي منثثثافع 

 .اجتااعي است
و  کنترل انتظثارات تثورمي   -

جلوگيري از ورود تقاضثاهاي  
بازانه به بازارهثاي طثلا،     سفته
 مسنن و ارز

اي هزينثثه مثثالي بثثر  افثثزايش -
هثاي   به خصثوص در دوره  دولت
 تورمي

 اسلامی اسناد خزانه

بثدهي دولثت   دهي  سامان -
 طلبناران غيردولتي هب
ارائه به ايااننثاران بثراي    -

 ي جديدها اجراي اروژه

فاقثثد هزينثثه مثثالي بثثراي   -
 دولت
استفاده از اين اوراق توسط  -

 بثثراي انجثثامبانثث  مرکثثزي 
 عاليات بازار باز

مثثدت  کوتثثاهداراي سررسثثيد  -
 (ينسالکاتر از )
زمثان  عدم امنثان تاديثد در    -

 لزوم تسويه نقدي و سررسيد

شود، اما چون کارکردي مشابه با اوراق بدهي دارد، در اين جثدول در کنثار    جزء عقود اسلامي مربوط به بازار بدهي محسوب نايهرچند اوراق مشارکت ٭
 .ساير اوراق بدهي اسلامي ذکر شده است

 Revolving  ٭٭
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 اوراق تسويه خزانه .9-6

هثاي   تعاوني و خصورثي بثه دسثتگاه    ،حقوقي ،بدهي اشخاص حقيقي تسويهبه منظور  اين اسناد ررفاً

ايثن اوراق  . شثود  مياستفاده  ،که متقابلاً به دولت بدهنار هستندات دولتي مؤسسها و  اجرايي و شرکت

توانند از محل آن نسبت به تسثويه بثدهي خثود بثا      قابل واگذاري به غير بوده و دارندگان اين اوراق مي

گونه است که دستگاه دولتي  اين سازوکار. ندکناقدام  ات دولتيمؤسسها و  هاي اجرايي و شرکت دستگاه

ايثن   ؛کنثد  طلبنار ارداخثت مثي  حقيقي يا حقوقي  شخصبدهنار، بدهي خود را از طريق اين اوراق به 

اوراق دريثافتي خثود را بثه دسثتگاه دولتثي       ،بدهنار اسثت  ديگر هاي دولتي که خود به دستگاه شخص

 . دشو مي تهاترهاي متقابل  و به اين ترتي  بدهي کردهطلبنار واگذار 

 اجارهو  ، مرابحهاوراق مشارکت .9-2

رثاح   ، در نظثام مشثارکت   .شثود  انجام ميعقد مشارکت مدني  هماهيت حقوقي اوراق مشارکت بر ااي

به جاي دادن قرض و گرفتن بهره، کل يا بخشي از سثرمايه مثورد نيثاز مؤسسثه اقتصثادي را       انداز ا 

و در اايثان هثر دوره مثالي،     شدهکند و بر اساس توافق با کارفرما، در سود و زيان آن شري   مي تأمين

کثه در قثرارداد توافثق شثده، بثين رثاح        ي ها، سود به دست آمده بر حس  نسبت ا  از کسر هزينه

 . شود تقسيم مي( کارفرما) سرمايه و عامل اقتصادي

که دارندگان آن بثه رثورت مشثاع، مالث  دارايثي مثالي        اوراق بهاداري است نيز اوراق مرابحه

. اسثت  مثال مال  و طلبنار آن  ،قاورا  هستند که بر اساس قرارداد مرابحه حارل شده و دارنده( ديني)

 . را دارد هفروش در بازار ثانوي يتبازدهي ثابت داشته و قابل ،اين اوراق

مالنيت مشثاع دارنثدگان آن در دارايثي بثر      دهنده  اوراق اجاره نيز اوراق بهاداري است که نشان

در اوراق اجاره حق استفاده از منافع يث  دارايثي يثا    . شود مبناي انتشار اوراقي است که اجاره داده مي

از آنجثا کثه ايثن    . شثود  بها از مال  به شخص ديگري منتقل مثي  ها، در قبال اجاره اي از دارايي مجاوعه

توان آن را در بازار ثانويه و به قياتي کثه توسثط عوامثل بثازار      مي ،اوراق بيانگر مالنيت مشاع فرد است

 . معامله کرد ،شود تعيين مي
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اين اوراق اين است کثه ماهيثت بلندمثدت دارنثد و امنثان تاديثد آن در        تاامويژگي مشترک 

 .سررسيد با انتشار اوراق جديد وجود دارد

 اوراق مصون از تورم .9-9

ي هاي قياتث  تورم يني از شاخصنر  سود ارداختي در زمان سررسيد براساس  بدهي، در اين نوع اوراق

 بثدهي اوراق . شثود  دقيق و شفاف تعيين مي طور به (يا هر شاخص ديگرييا توليدکننده  کننده مصرف)

  ۱.قابل طراحي استاوراق مشارکت، اجاره و وکالت اساس  مصون از تورم بر

مرکز آمار ايثران   اکنون هم زيرا ؛ن اوراق، تورم استهاي طراحي اي در حال حاضر يني از چالش

را محاسثبه و گثزارش   کننثده و توليدکننثده    شاخص قيات مصثرف تورم  مستقل از همو بان  مرکزي 

 منثد  نظثام  طور به نهادهاي گزارش شده توسط اين دو  تورم هاي زماني مربوط به مقايسه سري. کنند مي

بر اساس شاخصي که در مثورد آن اخثتلاف    بدهي طراحي و انتشار اوراق ،بنابراين. از هم متفاوت است

اخثتلاف بثين تثورم    دررثد  اقتصثادي يث  واحثد    چثون از منظثر    ؛اذير نيسثت  امنان ،نظر وجود دارد

دهم دررد بثازده دارايثي نيثز    ي  اما در مباح  مالي  ،استنظر  ررفقابل  نهادشده توسط دو   گزارش

در زمثان انتشثار ايثن     ،بنثابراين  .است و قابل توجه گذار بسيار مهم سرمايهبراي ارداخت سود از منظر 

ه رورت شفاف اعلام شود که تورم مورد نظر که بر اساس آن سثود اوراق ارداخثت خواهثد    باوراق بايد 

 .است آماري مربوط به کدام نهاد ،شد

مشثنل ديگثري کثه هاچنثان      ،مسثوول گثزارش تثورم باشثد     نهاداگر تنها ي   سوي ديگر،از 

 بثر کثه  اابرجاست اين است که مانن است برخي از خريداران اوراق مصون از تورم، تورم اعلام شده را 

از آنجا که شخص مورد نظر احتاثالاً الگثوي    زيرا ؛دنپذيرن ،شود اساس مخارج خانوار ناونه محاسبه مي

با توجه به ايننثه   ،بنابراين. کند مصرفي متفاوتي با خانوار ناونه دارد، تورم متفاوتي احساس ميمخارج 

______________________________________________________ 
در . ابعاد فقهي انواع رنوک قابل ايوند به تورم نيازمند تحليل فقهي حقوقي است که از حورله ايثن بحث  خثارج اسثت    . ۱

توانثد مطالعثه    منثد مثي   هکه خواننثده علاقث  ( ۱76۱مانند خوانساري و اعتصامي، )رورت گرفته اين زمينه مطالعات بسياري 

 .ناايد
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لازم است مفهوم تورم بثه رثورت کامثل بثه عاثوم       ،بازارهاي مالي بايد از شفافيت بالا برخوردار باشند

 . گذاران و خريدارن اين اوراق توضيح داده شود سرمايهويژه  بهمردم 

  خزانهاسناد  .9-4

اسثناد  . شثود  که بدون کوان سثود منتشثر مثي    استاز ابزارهاي بازار مالي با ماهيت بدهي  اسناد خزانه

 ۲2و  29، ۱7، ۱سررسيدشثان   در بيشثتر مثوارد  شثود و   خزانه با سررسيد کاتر از ينسال منتشر مثي 

افتي آن در سررسثيد،  التفاوت قيات خريد اوراق و ارزش اساي دري گذاران از مابه سرمايه. اي است هفته

 ،هاچنثين  .، ضان آننه امنان فروش آن در بازار ثانويه ايش از سررسيد وجود داردمنتفع خواهند شد

نهثادي بثه وثيقثه    و سثازمان  هر ات مالي يا مؤسسها،  توانند آن را در هري  از بان  دارندگان اوراق مي

ر اساس قرض با بهثره اسثت کثه محاسثبه     اي که در اقتصاد متعارف طراحي شده ب اسناد خزانه. بگذارند

. شود توسط دولت فروخته مي (کاتر از قيات اساي) گرفته و به کسر  اين قرض به شنل تنزيلي رورت

شود، استفاده  و از نظر فقه اسلامي ربا محسوب مي شتهچون اين اوراق ماهيت قرض با بهره دا ،بنابراين

 .اذير نيست از اين اوراق در بازارهاي مالي اسلامي امنان

 ۱76۱ين بار توسط بان  مرکثزي طراحثي و در سثال    نخستبراي  ۱7۲۱اسناد خزانه اسلامي در سال  

هاي انجام شده در کايتثه   با بررسي. ين بار اجازه انتشار اين اوراق در قانون بودجه داده شدنخستبراي 

، اسناد (ابزار خريد و فروش دين)فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، بر اساس قرارداد بيع الدين 

 ،اسناد خزانثه اسثلامي   .ها و کارکردي مشابه با اسناد خزانه متعارف طراحي شد خزانه اسلامي با ويژگي

ي  ميليثون   برابراين اوراق را که مبلغ اساي شود  د ميمتعهدولت  در آناوراق بهادار با نامي است که 

دولثت  هدف اوليه از انتشار اين اوراق توسثط  . به دارنده آن ارداخت ناايدسررسيد  تاريخدر ريال است 

اي با قيات  هاي سرمايه هاي تال  دارايي هاي خود بابت طرح به منظور سامان دادن به بخشي از بدهي

وجه تسايه کلاه اسلامي در عبثارت اسثناد   . است بودهطلبناران غيردولتي اساي و سررسيد معين به 

توانثد سثند    غيراسثلامي کثه مثي    ديگر خزانه اسلامي، آن است که بر خلاف اسناد خزانه در کشورهاي



 

 6931 بهار، 77، شمارهچهارمسال بيست و فصلنامه روند،   
 

 

121 

اقتصثادي و   حقيقيهاي ناشي از معاملات  ررف باشد، اسناد خزانه اسلامي بايد بر مبناي بدهي ۱بدهي

 .نه ديون روري و غير واقعي انتشار يابد

گونه است که وزارت امور اقتصادي و دارايي به ناايندگي  فرآيند انتشار اسناد خزانه اسلامي اين

، اسثناد خزانثه اسثلامي را از محثل رديثف      هاي دولت به اياانناران خصورثي  بر اساس بدهي از دولت

يافتثه و  ربثط نيثز بثر اسثاس بودجثه اختصثاص      هاي ذي دستگاه .کند منتشر مي ،يافتهبودجه اختصاص

از احراز هويثت   ا . دنکن ميست اياانناران طلبنار از دولت را به بان  عامل معرفي فهربندي،  اولويت

 ،سثپ  . شود ميست اياانناران به فرابورس ايران اعلام فهراطلاعات لازم توسط بان  عامل،  دريافتو 

عرضثه و  توانند نسثبت بثه    عات در سامانه معاملات ثبت شده و اياانناران ميروز کاري، اطلا ۱۱ظرف 

 .فروش اسناد خزانه اسلامي در فرابورس اقدام کنند

حقثوق و  ارداخثت  رديثف   هثم اولويت ارداخت اسناد خزانه اسلامي را در تاريخ سررسيد دولت 

عنثوان بثدهي ماتثاز دولثت در نظثر      بثه  هاي خود را  اين نوع از بدهيداده و قرار مزاياي کارکنان خود 

داري کل کشور نيز ارداخت مبلغ اساي اسناد خزانثه اسثلامي را در سررسثيد اوراق     خزانه. است گرفته

ن در تثاريخ  بازارداخت آ اين تعهدنامه به امضاي وزير امور اقتصادي و دارايي رسيده و. ده استکرتعهد 

در رورت ايفاي کامل اين تعهدات توسثط دولثت، اسثناد خزانثه      ،بنابراين .سررسيد تضاين شده است

هرچه اعتبار دولت . شود خواهد شد و سب  کس  اعتبار توسط دولت ميريس  ننول  اسلامي عاري از

تواند کا  کند تا دولت حجم بيشثتري از ايثن اوراق را بثا     مي ،در بازار اوراق بدهي دولتي افزايش يابد

 .ش رساندهزينه مالي کاتر به فرو

امثا منتشثر    ،بيني شثد  ايش ريالميليارد هزار  ۲۱به ميزان  ۱762اسناد خزانه در بودجه سال 

 ريثال ميليثارد  هثزار   ۱۱بيني شد که از آن مقثدار   ايش ريالميليارد هزار  7۱نيز  ۱767در سال . نشد

بيني شثده   ايشيال ر ميلياردهزار  ۲۱انتشار اسناد خزانه اسلامي به ميزان  ۱76۱در سال . منتشر شد

 ناثاد معثاملاتي   .آن باقي مانده اسثت  ريال ميلياردهزار  ۱۱آن منتشرشده و  ريال ميلياردهزار  ۱۱که 

با قيات اساي هر ورقثه   ۱76۱ين بار در تاريخ مهرماه نخستبراي « ۱ اخزا»نام  بااسناد خزانه اسلامي 

______________________________________________________ 
1. I Owe You (IOU)  
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، تثاکنون  ۱اث  از اخثزا    .عرضثه شثد   در بازار فرابورس ۱76۱اسفند  27ي  ميليون ريال و سررسيد 

ريثال  هزار ميليارد  ۱۱با مبالغ ي   هر ۱۱اخزا  ،... ،2در قال  ناادهاي اخزا خزانه اسلامي  ديگر اسناد

 . شده استمنتشر به تدريج  با سررسيدهاي مختلف و کاتر از ي  سال

 ايران اسلامی بازار اسناد خزانهشناسی  و آسيبتحليل  .4

هاي آماري و اقتصادسنجي بثه تحليثل و آسثي  شناسثي بثازار اسثناد        روش استفاده از در اين بخش با

هثاي   تواند به دولت کاث  کنثد تثا بثا آسثي       هاي اين بخش مي يافته. شود ارداخته ميخزانه اسلامي 

 جهثت تا شرايط مناسث  بثراي انتشثار ايثن اوراق      ،موجود در اين بازار آشنا شده و به رفع آنها بپردازد

از شثرايط   درسثتي کند تثا ارزيثابي    به بان  مرکزي کا  مي ،هاچنين. دشومنابع دولت فراهم  نتأمي

 . به دست آورده و امنان انجام عاليات بازار باز بر روي اين اوراق را بررسي ناايدبهادار بازاري اين اوراق 

 تاريخ انتشار و پذيرش در بازار ثانويه .4-6

ي در بازار ابزارهاي نوين مالي فرابورس ايران، عرضه اوليه اين اوراق از در اي اذيرش اسناد خزانه اسلام

 27سررسثيد   بثه تثاريخ   با قيات اساي هر ورقه ي  ميليون ريثال و و  ۱با نااد اخزا  ۱76۱مهرماه  ۲

گثذاري   وزارت امور اقتصثادي و دارايثي بثوده و شثرکت سثپرده      ،ناشر اين اوراق. آغاز شد ۱76۱اسفند 

بثه عنثوان بانث     مرکزي مبلغ اساي اسناد خزانه اسلامي را در روز سررسيد از طريق بان  ملي ايثران  

براسثاس تنليثف قثانون بودجثه      ،در ايثن دوره  .کند به حساب دارندگان نهايي اين اوراق واريز ميعامل 

ميليارد ريال اسناد خزانه اسلامي منتشر و اذيرش شده است و حداقل  هزار ۱۱کل کشور  ۱767سال 

عرضه  برايهزار ورقه تعيين شده که بايد از سوي دارندگان اين اوراق  ۱۱۱حجم اوراق در عرضه اوليه 

  .اوليه تعهد شود

دولت به تدريج به ايااننثاران طلبنثار از دولثت در ازاي مقثدار طلث  اسثناد خزانثه اسثلامي         

طلبنثار  ست ايااننثاران  فهرمشخص شدن تدريجي  علتتخصيص تدريجي به علت . دهد ص ميتخصي

معرفثي   فرآينثد . هسثتند  آنانمعرفي آوري و  گردهاي مختلف دولتي در حال  دستگاه که استاز دولت 

وزارت شثود و اث  از عبثور از     شروع ميکشور  سازمان برنامه و بودجهاز به ترتي  ست اياانناران فهر

 ،۱76۱نياثه دوم سثال   در . شود ختم ميفرابورس  بهبان  ملي  و و دارايي، بان  مرکزي ياقتصادامور 
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، ۱اث  از اخثزا   . اسثت  ريال بودهميليارد  ۱۱۱ تا 7۱۱اياانناران تقريباً هر هفته  مطالبات اعلام حجم

هثزار   ۱۱بثا مبثالغ   هريث    ۱۱اخثزا   ،... ،2در قال  ناادهثاي اخثزا   خزانه اسلامي  ديگر تاکنون اسناد

 (.2جدول )شده است منتشر به تدريج  ريال با سررسيدهاي مختلف و کاتر از ي  سالميليارد 

 تاريخ انتشار و سررسيد اسناد خزانه اسلامی. 2جدول 

 (هفته)مدت سررسيد  تاريخ سررسيد تاريخ انتشار نماد

 2۱ 27/۱2/۱76۱ ۱۲/۱۱/۱76۱ ۱اخزا 

 7۱ 2۱/۱9/۱76۲ ۱۱/۱۱/۱76۱ 2اخزا 

 79 2۱/۱۱/۱76۲ ۱2/۱۱/۱76۱ 7اخزا 

 ۱۱ 2۱/۱۲/۱76۲ ۱7/۱۱/۱76۱ ۱اخزا 

 ۱2 ۱6/۱6/۱76۲ ۱۱/۱۱/۱76۱ ۲اخزا 

 79 2۲/۱2/۱76۲ ۱۱/۱۱/۱76۲ 9اخزا 

 ۱7 ۱2/۱۲/۱769 2۲/۱9/۱76۲ ۱اخزا 

 ۱9 27/۱۲/۱769 7۱/۱9/۱76۲ ۲اخزا 

 ۱۱ ۱7/۱9/۱769 ۱۲/۱۲/۱76۲ 6اخزا 

 ۱۲ ۱7/۱۱/۱769 2۲/۱۱/۱76۲ ۱۱اخزا 
 .تارنااي شرکت فرابورس ايران، تاريخچه آمار معاملات: مأخذ

 نقدشوندگی و عمق بازار .4-2

اذيرفتثه شثده در فرابثورس نشثان     اوراق به کل  خزانه اسلامي را اسناد نسبت معاملات روزانه ۱شنل 

، (۱76۱مهثر   ۲)، در نخستين روز اثذيرش اسثناد خزانثه اسثلامي در فرابثورس      شنلمطابق . دهد مي

کشف قيات به رورت اوليثه   برايواگذارشده به اياانناران اوراق  کلدررد از  ۱قانون حدود  براساس

اسثناد خزانثه    روزانه اما با گذر زمان نسبت معاملات ؛به بازار عرضه شده و مورد مبادله قرار گرفته است

هثاي نوسثان در    يني از علثت  .کاهش يافته استي به کل اسناد خزانه اذيرفته شده در فرابورس اسلام

. اي وارد بثازار شثده اسثت    بثه رثورت مرحلثه   اسناد خزانه اسلامي  نسبت معاملات روزانه اين است که

در  به ارزش بازار براي اسناد خزانه اسلامي در دوره مثورد بررسثي  حجم معاملات روزانه نسبت  متوسط
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بثا وجثود   . دررثد اسثت   ۲براي اسناد خزانه در کشور آمرينا تقريباً  و هاين نسبت ۱دررد ۲/۱حدود 

تثوان چنثين    اي نظير آمرينا، ناي يافته درردي اين نسبت بين کشور ايران با کشور توسعه 6۱اختلاف 

  .داردنتيجه گرفت که اسناد خزانه اسلامي ريس  نقدشوندگي بالايي 

 به کل اسناد خزانه پذيرفته شده در فرابورس روزانه نسبت معاملات. 6شکل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .تارنااي شرکت فرابورس ايران، تاريخچه آمار معاملات: مأخذ

 .رسم شده است 29/۱۲/۱76۲ تا ۲/۱۱/۱76۱از تاريخ  ۱۱تا  ۱اين شنل براساس آمار معاملات اسناد خزانه اسلامي : توضيح

بازدهي انتظاري اسناد خزانه اسلامي با حجم معاملات روزانثه ارتبثاط معنثاداري    دهد  نشان مي 2شنل 

به بيان ديگر، در روزهايي که اين اوراق با حجم معاملات نسبتاً بالايي مواجه بوده، نثر  اوراق دچثار تغييثر    . ندارد

و دارندگان اين اسثناد بثه راحتثي    اي دارد  بازار نقدشوندهناد خزانه اسلامي توان گفت اس نشده است؛ بنابراين، مي

  .توانند در رورت نياز به اول نقد اوراق خود را بدون ررف ريس  نقدشوندگي به فروش رسانند مي

______________________________________________________ 
 .است ۱76۲ ماه آذر به مربوط نسبت دو نيا محاسبه .۱
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 حجم معاملات و بازدهی تاسررسيد روزانه اسناد خزانه اسلامی. 2شکل 

 
 .تارنااي شرکت فرابورس ايران، تاريخچه آمار معاملات: مأخذ

 .رسم شده است 29/۱۲/۱76۲ تا ۲/۱۱/۱76۱از تاريخ  ۱۱تا  ۱اين شنل براساس آمار معاملات اسناد خزانه اسلامي : توضيح

 بازده انتظاری و ريسک نکول .4-9

. شثود  عرضثه و تقاضثا در هثر روز معثاملاتي کشثف مثي       سثازوکار قيات اسناد خزانه اسلامي از طريق 

با توجه به قيات و تاريخ سررسيد، بثازدهي انتظثاري ايثن اوراق در روزهثاي معثاملاتي قابثل        ،بنابراين

( و دارايثي  ياقتصثاد  امثور  وزارت)بازارداخت اين اوراق توسثط دولثت    با توجه به ايننه. محاسبه است

بثدون ريسث     گثذاران  ن دولت، اين اوراق بايد از منظر سثرمايه است، در رورت معتبربودتضاين شده 

معنثاداري از نثر  سثود     طثور  بثه اسناد خزانه اسلامي بازدهي  رود، ميانتظار  ،بنابراين .تلقي شودننول 

شثود کثه    مثي  مشاهده 7شنل در  با اين حال،. باشدبيشتر ن مدت و يا بلندمدت بانني هاي کوتاه سپرده

مثدت   هاي کوتاه هاواره در دوره مورد بررسي نر  بازده انتظاري اسناد خزانه اسلامي از نر  سود سپرده

 تثوان اسثتنباط کثرد    مي. معناداري بيشتر و با تلاطم بالايي هاراه بوده است طور بهو يا بلندمدت بانني 

تضثاين   ي و دارايياقتصاد امور وزير سويهرچند ارداخت مبلغ اساي اين اوراق در تاريخ سررسيد از 

يث  رثرف    داراياسثناد  اين نر  بازده انتظاري اما در ذهن خريداران اسناد خزانه اسلامي  ،شده است

y = 0/00x + 24/05 
R² = 0/00 
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 (هزار عدد 60)حجم معاملات روزانه 
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ينثي از شثرايط اوراق مثورد    . شثوند  ناثي بدون ريس  تلقي  در بازار اين اوراق ننول است؛ ا ريس  

  ۱.دون ريس  بودن اوراق استاستفاده توسط بان  مرکزي براي عاليات بازار باز، ب

طور مستقيم  به اسناد خزانه اسلامي عرضه شده در بازار ثانويه را اشخاص حقيقي با توجه به ايننه

در واقثع،   انثد،  اري کثرده خريثد  2مشترک گذاري هاي سرمايه به رورت غيرمستقيم و از طريق رندوق ياو 

بنثابراين،   اسناد خزانه اسلامي هستند، انتقال يافته، بخشي از بدهي دولت از اياانناران به مردم که دارنده

 .نسبت به بازارداخت به موقع اين اوراق ي  روز ايش از زمان سررسيد اقدام ناايدبايد دولت 

 های بانکی نرخ سود سپردهدر مقابل  (60تا اخزا 6اخزا)اسناد خزانه اسلامی نرخ بازدهی .  9شکل 

 
 (.هاي سود بانني سياست اولي، نر )و تارنااي بان  مرکزي  (تاريخچه آمار معاملات)تارنااي شرکت فرابورس ايران، : مأخذ

ماهثه   7هثاي   مشثارکت بثا کثوان   اوراق  ۱762قانون بودجثه   76مطابق با بند دولت  ۱762در سال 

 7جثدول   مطثابق  .رده بثود بازارداخت کوان و ارثل ايثن اوراق را ضثاانت کث     نيز منتشر کرد که خود دولت

______________________________________________________ 
بثانني ايثن    هثاي  بايد توجه داشت که يني از دلايل بالاتر بودن نر  سود اسناد خزانه اسلامي نسبت به نر  سود سثپرده .  ۱

در تعيثين قياثت ايثن اوراق     ،بنثابراين  ،گذاري سهم بزرگي در خريد و فورش اين اوراق دارنثد  هاي سرمايه است که رندوق

نقش مهاي دارند؛ اما ايننه دقيقا چه ميزاني از افزايش بازده انتظاري اسناد خزانه اسلامي مربثوط بثه ايثن اديثده اسثت در      

بثا   ويثژه  بثه ان با توجه به نوسانات بالاي نر  سود انتظاري اسناد خزانه اسثلامي  هاچن ،ا . حال حاضر قابل سنجش نيست

 .نزدي  شدن به سررسيد، فرضيه ريسني بودن اين اوراق قابل رد نيست
2. Mutual Funds 
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ارداخثت  روز  ۱۱6 تا 2۱ تأخير  با اين اوراق را ديگر هاي شود که دولت بجز آخرين کوان، کوان مشاهده مي

ايفثاي تعهثدات    ايشينهاز ديد خريداران اسناد خزانه اسلامي،  وجود ررف ريس  ارلي از دلايل. کرده است

 ۱تواند حجم بدهي انبوه دولثت باشثد   ميدليل ديگر نيز . دولت نسبت به ارداخت اوراق مشارکت دولتي است

رکثود حثاکم بثر اقتصثاد      نيزدولت به دليل کاهش قيات نفت و  درآمدهايکه دانند  و آحاد اقتصادي نيز مي

نتوانثد بثه   مانثن اسثت   دن کسثري بودجثه   آمث  وجثود  بهکاهش يافته و با ( کاهش درآمدهاي مالياتي) ايران

 2.عال کند ،تعهدات خود در قبال ارداخت اين اوراق بدهي

 تضمين شده توسط دولت دولت در پرداخت سود اوراق مشارکتتأخير . 9جدول 

 (روز)تأخير مدت  تاريخ واريز کوپن از سوی دولت تاريخ سررسيد کوپن شماره کوپن

۱ ۱9/۱۱/۱762 7۱/۱۱/۱767 ۲۱ 

2 ۱9/۱2/۱767 ۱6/۱۱/۱767 9۲ 

7 ۱9/۱۲/۱767 2۱/۱۲/۱767 2۱ 

۱ ۱9/۱۲/۱767 26/۱۲/۱767 27 

۲ ۱9/۱۱/۱767 2۱/۱2/۱767 ۱۲ 

9 ۱9/۱2/۱76۱ ۱۱/۱9/۱76۱ ۱۱6 

۱ ۱9/۱۲/۱76۱ ۱۱/۱9/۱76۱ 29 

۲ ۱9/۱۲/۱76۱ ۱9/۱۲/۱76۱ ۱ 

 (.مليبان  )بان  عامل اوراق: مأخذ   

بازده انتظثاري ايثن    ۱شنل . اند سررسيد شده ۱تا  ۱تا زمان انجام اين اژوهش، اسناد خزانه اسلامي 

. دهثد  روز ايش از بسته شدن نااد معاملاتي در فرابورس تا روز بسثته شثدن ناثاد نشثان مثي      ۱۲اوراق را از 

 -معرفثي شثده اسثت    ۱ااد اخزا که با ن-دهد نر  بازدهي نخستين اسناد خزانه منتشرشده  نشان مي 7شنل 

روز معثاملاتي   2نوسانات زيادي را تجربه کرده است؛ افثزون بثر ايثن، در     ،روز ايش از تاريخ سررسيد ۱۲در 

بثراي   نهثايي اوراق   دررد نيز فراتر رفتثه اسثت؛ چثون دارنثده     ۱۲آخر اين اوراق، نر  بازده انتظاري حتي از 

ورول کند، بنابراين، در روزهثاي نزديث  بثه سررسثيد     دولت  را ازمطالبات خود  بايد آن اسايدريافت مبلغ 

______________________________________________________ 
1. Stiglitz and Weiss. (1981). 
2. Goldstein and Woglom. (1992). 
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در روزهثاي  بثر ايثن مبنثا    . عرضه اوراق افزايش يافته، در نتيجه، نر  بازده انتظاري آن افثزايش يافتثه اسثت   

انتظاري به تناسث    نر  بازده ،در نتيجه ،بازار اين اوراق با رف سنگين فروش مواجه شده منتهي به سررسيد

وقوع چنثين اتفثاق ناخوشثايندي     براي مقابله بالازم است  ،بنابراين .افزايش يافته است تن ريس  ننولبالارف

کنندگان در بازار اين اوراق را آسثوده خثاطر ناايثد کثه      دار کشور با ي  سياست ارتباطي مؤثر مشارکت خزانه

دولثت موجثود بثوده و يث  روز     مربوط به ارداخت اين اوراق در حال حاضر در حساب  ريالميليارد هزار  ۱۱

اگرچثه   ،توسط دولثت  ۱البته بازارداخت به موقع اخزا  .خواهد شد واريزدارندگان حساب از سررسيد به  ايش

را در  ۱تثا اخثزا    2موج  حذف ررف ريس  ننول ساير اوراق نشد، اما شي  رعودي بازدهي انتظاري اخزا 

 . ، کاهش داد۱روزهاي ااياني معاملات نسبت به اخزا 

 روز پيش از سررسيد 61منحنی بازده انتظاری اسناد خزانه اسلامی تا . 4شکل 

 
 .شرکت فرابورس ايران، تاريخچه آمار معاملاتتارنااي : مأخذ

از تاريخ سررسيد تا آخرين روز  ايشروز  ۱۲را از  ۱تا  ۱اين ناودار نر  بازده انتظاري اسناد خزانه اسلامي : توضيحات

تاريخ سررسيد اسناد خزانه اسلامي با ناادهاي . دهد معاملاتي اين اوراق به رورت طيف رنگي آبي تا خاکستري نشان مي

 .است ۱76۲آبان  2۱و  ۱76۲مهر  2۱، ۱76۲شهريور  2۱، ۱76۱اسفند  27به ترتي   ۱، اخزا7، اخزا2، اخزا۱اخزا

در کل دوره مسثيري نزولثي را    ۱۱تا اخزا  ۱انگين بازده انتظاري اخزا دهد مي نشان مي ۲شنل 

بثه عنثوان    ۲شثنل  اگر اين اوراق بدون ريس  ننول بودند، شي  نزولي مشاهده شثده در . کند طي مي

۱۲ 

2۱ 

2۲ 

7۱ 

7۲ 

۱۱ 

۱۲ 

۲۱ 

 ۱اخزا  7اخزا  2اخزا  ۱اخزا 

ی
ار

تظ
ه ان

زد
با

-
صد

در
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، ۱اگرچه بازارداخت به موقع اخثزا . هاي سود در آينده بود حاکي از کاهش نر  ۱ساختار زماني نر  سود

نسبي اطاينان به دولت در بازارداخت اسناد خزانه اسلامي شده اسثت، امثا هاچنثان    حاکي از افزايش 

 ،در واقثع . کنندگان در بازار اين اوراق، داراي ريسث  ننثول اسثت    اسناد خزانه اسلامي از نظر مشارکت

شود، به دليثل   تر مي علت نزولي بودن اين شنل اين است که هرچه تاريخ سررسيد اسناد خزانه نزدي 

. دهثد  يابد و ميانگين بازدهي در کل دوره را افثزايش مثي     ننول دولت، بازدهي اوراق افزايش ميريس

است کثه   ۱تا اخزا  ۱دهد که بالاترين ميانگين بازدهي اسناد خزانه مربوط به اخزا  اين ناودار نشان مي

بثازدهي کاتثري   ميثانگين   ،انثد  خزانه اسلامي که هنوز سررسثيد نشثده   ديگر اند و اسناد سررسيد شده

شااره از اسناد خزانه اسلامي هاچنان  ۱۱ريس  ننول دولت هاچنان و ا  از انتشار  ،بنابراين. دارند

      .اي جدي است لهأمس

 ۱۲در  ۱تثا اخثزا    ۱شود که ميانگين بازده انتظاري اخزا  مشاهده مي ۲شنل در  افزون بر اين،

ايثن ننتثه   . بازدهي هري  از اين اوراق در کل دوره استاز سررسيد هاواره بالاتر از ميانگين  ايشروز 

 ،هاچنثين . باقياانثده تثا سررسثيد ايثن اوراق اسثت      ناچيزدهنده ريس  ننول دولت در روزهاي   نشان

و ميثانگين   اثيش روز  ۱۲در  ۱شود که شناف موجود بين ميثانگين بثازده انتظثاري اخثزا      مشاهده مي

 ۱اخثزا   ،در واقثع . بيشتر اسثت  ۱تا اخزا  2ين شناف در اخزا در کل دوره نسبت به ها ۱بازدهي اخزا 

شد و چون دولت اين آزمون را به خثوبي   آزمون اعتبار دولت در ارداخت مبلغ در سررسيد محسوب مي

 . کاهش يافت ۱نسبت به هاين شناف در اخزا  ۱تا اخزا  2شناف به ازاي اخزا اين گذراند، 

 

 

 

 

 

______________________________________________________ 
1. Term Structure 
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 منحنی بازده انتظاری اسناد خزانه اسلامی. 1شکل 

 
 .تارنااي شرکت فرابورس ايران، تاريخچه آمار معاملات: مأخذ

تر نسبت بثه   اسناد خزانه اسلامي با سررسيد طولاني ،شود مشاهده مي 9شنل  طور که در هاان

 مطابق ادبيات، معاثولاً . اند تري را تجربه کرده نوسانات قياتي اايين ،اسناد خزانه اسلامي سررسيد شده

اما اين امنثان نيثز    ۱،مدت بيشتر است نوسانات قيات اوراق بدهي بلندمدت نسبت به اوراق بدهي کوتاه

مثدت حساسثيت    وجود دارد که در برخي حالات اوراق بدهي بلندمدت نسثبت بثه اوراق بثدهي کوتثاه    

در مورد اسناد خزانه اسلامي نيز به دلايل گفته شده در بالا هاين حالت  2.باشند قياتي کاتري داشته

 . غيرمتداول برقرار است

 

 

 

 

______________________________________________________ 
1. Freund. (1970). 
2. Malkiel. (2015). 
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 ميانگين بازده انتظاري اسناد خزانه اسلامي در کل دوره

 روز قبل از سررسيد ۱۲ميانگين بازده انتظاري اسناد خزانه اسلامي 

 سررسيد شده
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 نوسانات تغييرات قيمت روزانه اسناد خزانه اسلامی. 1شکل 

 
 .تارنااي شرکت فرابورس ايران، تاريخچه آمار معاملات: مأخذ

اين است که آيا رفتار معتبثر دولثت در ارداخثت مبلثغ      ،ارداخته مي شود ننته ديگري که به آن

 گذاران به دولت شده است يا خير؟ هاسناد خزانه سررسيد شده در موعد مقرر سب  افزايش اعتااد سرماي

ضراي  معادله رگرسيون نر  بازده انتظاري اسثناد خزانثه اسثلامي را بثر      برآوردنتايج  ۱جدول 

ين اسناد خزانه منتشرشثده  نخستشود  مشاهده مي. دهد و تعداد روز تا سررسيد نشان مي أعرض از مبد

واحد دررد بثه   ۱/۱متوسط  طور بهمعناداري با هر روز نزدي  شدن به تاريخ سررسيد،  طور به( ۱اخزا )

ذاران گث  با توجه به ارداخت ايش از موعد اين اوراق اعتاثاد بثه سثرمايه   . نر  بازده آن اضافه شده است

بازارداخت به موقثع اسثناد    ،بنابراين ؛شود مشاهده ناي ۱و  7، 2برگشته و چنين روندي در مورد اخزا 

 .گذاران شده است خزانه سررسيد شده توسط دولت، سب  افزايش اعتبار اين اوراق نزد سرمايه
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 سررسيد تاريخ به شدن نزديک با اسلامی خزانه اسناد انتظاری بازده نرخ تغييرات. 4جدول 

 متغير وابسته

 نرخ بازده انتظاری
 تعداد روز تا سررسيد عرض از مبدأ

 ۱اخزا 
*6/۱7 

(۱7/۲) 

*۱2/۱- 

(7۱/۱) 

 2اخزا 
*۲/27 

(7۲/۱) 

۱9/۱ 

(۱2/۱) 

 7اخزا 
*6/27 

(29/۱) 

۱7/۱ 

(۱2/۱) 

 ۱اخزا 
*۲/22 

(۲9/۱) 

۱9/۱ 

(۱۱/۱) 

ايش از تاريخ سررسيد تا آخرين روز معاملاتي نااد مربوطثه  معاملاتي  روز ۱۲ز نر  بازده انتظاري را ا روزانهاين ناودار نتايج برآورد رگرسيون : توضيحات

 .دهد دررد و اعداد درون ارانتز انحراف معيار ضري  برآورد شده را نشان مي ۱۱معناداري ضري  رگرسيون در سطح  *علامت . دهد نشان مي

 کشش تقاضای اوراق بدهی دولتی. 4-4

ايثن اسثت کثه     ،وجثود دارد ( نظير اسناد خزانه اسلامي)ديگري که در مورد اوراق بدهي دولت  ارسش

انثدازه بثازار اوراق بثدهي در     ،ديگثر  بيثان دهي منتشر ناايد؟ يثا بثه   تواند اوراق ب دولت تا چه اندازه مي

ين فرضيه اين است که انثدازه يث    نخستکشورهاي در حال توسعه و اقتصادهاي نوظهور چقدر است؟ 

بثا ارائثه شثواهدي ايثن     ( 2۱۱9) ۱اما برگر و وارنثاک  ؛کننده اندازه بازار اوراق بدهي است  اقتصاد تعيين

ها در توسعه بثازار   گذاري کنند که نهادها و نوع سياست استدلال مي آنها ،در واقع. کنند فرضيه را رد مي

دهند کثه   مطالعات متعددي نشان مي. کنند اوراق بدهي نقش دارند و اندازه بازار اين اوراق را تعيين مي

تثر، کسثري    تر، تورم اثايين  اقتصادهايي که سيستم مالي عايق در( دولتي يا شرکتي)بازار اوراق بدهي 

حساب سثرمايه بثازتري دارنثد، بزرگتثر و توسثعه       نيزتري و  بودجه بزرگتر، مباني حقوقي و قانوني قوي

 2.تر است يافته

______________________________________________________ 
1. Burger and Warnock 
2. La Porta, et al. (1997); Claessens, et al. (2007); Jeans and Guscina. (2006); Eichengreen and 
Luengnaruemitchai. (2006)., Mehl and Reynaud. (2005). 
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يافتگي اين بثازار دو روي يث  سثنه هسثتند و      اندازه بازار اوراق بدهي و ميزان توسعه ،بنابراين

اسثناد   ،ن طلبنثار اتواند به ايااننثار  ها مي يرگذا هاي نهادي و کيفيت سياست ناس  ظرفيتدولت به ت

 2شثنل   طثور کثه در   هاثان . منتشر ناايد ،هاي جديد انجام اروژه برايخزانه اسلامي تحويل دهد و يا 

روز  بين نر  بازده انتظاري اسناد خزانه اسلامي با حجم معاملات رورت گرفتثه در هثر   ،نشان داده شد

تقاضثاي کثافي از ايثن اوراق در بثازار     توان احتاال داد که فعثلاً   ا  مي ،ارتباط معناداري وجود ندارد

سثال دارنثد، دولثت موظثف      اما با توجه به ايننه اسناد خزانه اسلامي سررسيد کاتر از ي  ؛وجود دارد

مطثابق  )ازارداخت ناايد به رورت نقدي ب ،است اين حجم بدهي انبوه را که به اوراق بدهي تبديل شده

 . (نثدارد  را ايشثين براي بازارداخت اوراق سررسيد شثده  اين اوراق قابليت انتشار اوراق جديد  ۱جدول 

سررسيد است و اگر دولثت  تاريخ در  آنارداخت باز چگونگيدر انتشار اين اوراق ننته کليدي  ،بنابراين

اندازي مجدد بثازار بثدهي    راهدهد و  ز دست مياعتبار خود را ا ،ننول کند بدهي خود اوراقدر ارداخت 

  .شود با خطر جدي مواجه مي

 گيری نتيجه. 1

بودجثه  کسثري  مالي  تأمينهاي متداول  انتشار اوراق قرضه در اثر نوسانات درآمدهاي دولت يني از راه

هاي خود را هاوار ساخته  هزينه  شود دولت امنان انتشار اوراق قرضه در چنين شرايطي باع  مي. است

دولت حجم بدهي در مورد ايران بالارفتن . و از محل درآمدهاي آينده خود در زمان حال استفاده ناايد

ابزارهثايي  . ندان کرده استنياز دولت به بازار اوراق بدهي را دو چ ها و بان  مرکزي به اياانناران، بان 

هثاي خثود بپثردازد و عاثق بثازار       مالي و ساماندهي بدهي تأمينتواند با استفاده از آنها به  که دولت مي

اسناد خزانه اسلامي، اوراق تسويه خزانه، اوراق مصون از تورم و اوراق مشثارکت،   ،بدهي را افزايش دهد

 . مرابحه و اجاره است

تسثويه بخشثي از    منظثور  بثه دولت تنها از ابزار اسناد خزانه اسثلامي   ،هتا زمان نگارش اين مقال

بثا توجثه بثه    . هاي دولتي به اياانناران طلبنار بخش خصوري بهره بثرده اسثت   بدهي دولت و شرکت

بثثا روينثثردي آمثثاري بثثه تحليثثل و  ايثثن اثثژوهشنوظهثثور بثثودن بثثازار اوراق بثثدهي دولتثثي در ايثثران 

و در بازار ثانويه فرابورس عرضه  شدهمي که تاکنون توسط دولت منتشرشناسي اسناد خزانه اسلا آسي 
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دهد که اسناد خزانه اسلامي برخلاف اسناد خزانثه   نشان مي اژوهشاين  هاي يافته. ارداخته است ،شده

کننثدگان در بثازار، ايثن اوراق داراي     و از نظر مشثارکت  نبودهريس   بدون ي ديگرمتعارف در کشورها

شود از منحني ساختار زمثاني   وجود ريس  ننول اين اوراق باع  مي. سوي دولت است ريس  ننول از

اين اوراق براي هدف  ،هاچنين ؛نر  سود نتوان در مورد تغييرات آتي نر  بهره اطلاعاتي به دست آورد

شثود کثه    مشثاهده مثي   ،در عين حال. جانبي عاليات بازار باز توسط بان  مرکزي قابل استفاده نيست

ناايثد، اعتبثارش    و مبلغ اوراق را در سررسيد ارداخت مي دادههرگاه دولت رفتار معتبري از خود نشان 

. يابثد  گثذاران کثاهش مثي    يافته و ريس  ننول اوراق ديگر مشابه نزد سثرمايه   گذاران افزايش نزد سرمايه

و دارندگان اين اسناد بثه  اي دارد  نقدشونده بازاردهد که اسناد خزانه اسلامي  نتايج نشان مي ،هاچنين

توانند در رورت نياز به اول نقد اوراق خود را بدون ررف ريس  نقدشوندگي در بازار ثانويه  راحتي مي

 .تقاضاي کافي از اين اوراق در بازار فرابورس وجود داردتوان احتاال داد که  ا  مي. به فروش رسانند
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 نيازهای ايجاد و توسعه بازار اوراق بدهی دولتی پيش: پيوست

نيازهاي نهادي، زيرسثاختي و   آميز بازار اوراق دولتي به سه دسته کلي ايش  نيازهاي ايجاد موفقيت ايش

شثفافيت ميثزان بثدهي     ۱،معتبر و اايثدار نيازهاي نهادي شامل دولت  ايش. سياستي قابل تقسيم است

. منضثبط و هااهنثب بثين بانث  مرکثزي و دولثت اسثت       هثاي اثولي و مثالي     اجثراي سياسثت  دولت، 

هثاي نظثارتي، ماليثاتي و قثانوني کارآمثد،       زيرسثاخت  ،بانني سالم نظامنيازهاي زيرساختي شامل  ايش

اعاثال  نيازهثاي سياسثتي شثامل     و ايش بوده کننده هاي مالي رقابت سيستم مالي آزاد هاراه با واسطه

، ارداخت به موقع بازده اوراق دولتي و کنترل نسبت کسثري  ارزي و حساب سرمايهبهينه هاي  سياست

نيازها در ادامه با تفصيل بيشتري توضثيح داده   هري  از اين ايش. الص داخلي استبودجه به توليد ناخ

 .شده است

هاي مالي و فيزينثي دولثت    دارايي نيز ودولت  2اوراق بدهي دولتي توسط اعتبار :نهادی نيازهای پيش •

تعثددي  گذاران بالقوه م شود سرمايه اعتااد عاومي نسبت به اوراق بدهي موج  مي. شود اشتيباني مي

نسبت به خريد اوراق بدهي دولتي به عنوان ي  دارايي بدون ريس  و بثا عايثدي قطعثي نسثبت بثه      

 موقثع  هاي سياسي داخلي و عدم ارداخت بثه  اگر به دلايلي از قبيل نااايداري. خريد آن مبادرت ورزند

تثرين   ايثن اوراق مهثم   ،شود وارد اي خدشه اعتااد اين به سررسيد تاريخ در دولتي بدهي اوراق از يني

 قابثل  دولثت  بثراي  آننثه  بثا از دسثت خواهثد داد و    ،ويژگي خود را که هاان بدون ريس  بودن است

براي برخي اهداف جانبي مانند عاليات بازار باز توسط بان  مرکزي قابل استفاده  ،شد نخواهد تعايق

 .نخواهد بود

نيثاز، دولثت را در    اين ايش. دي استنيازهاي نها شفافيت ميزان بدهي دولت يني ديگر از ايش

توانند بثه دولثت اعتاثاد و اطاينثان داشثته       دهد که به مردم نشان دهد مي معرض اين آزمون قرار مي

آنگثاه   ،گيري کرده و آن را به آحاد جامعه اعلام کند اگر دولت ميزان بدهي خود را اندازه. باشند يا خير

دهثد تثا    به مردم اجثازه مثي   ،خود جل  کند و از سوي ديگر تواند اعتااد عاومي را به مي ي،سو از ي 

______________________________________________________ 
1. Credible and Stable Government 
2. Credit 
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ريس  عدم ارداخت ارل و سود اوراق  نيزتري از ميزان بازدهي اوراق دولتي منتشرشده و  دقيق برآورد

در رورت عدم اعلام مجاوع بدهي دولت به مردم، در مثورد ميثزان   . دولتي در سررسيد به دست آورند

تواننثد در   مردم ناي ،هاچنين. توان از قبل اظهارنظر جدي داشت دم نايتقاضاي اين اوراق از سوي مر

 . مورد ميزان ريس  اوراق دولتي نظر قطعي داشته باشند

نيازهثاي نهثادي    نيثز ينثي ديگثر از اثيش     منضبط و هااهنباولي و هاي مالي  سياست اجراي

دهي اوراق بلندمثدت بثدهي دولتثي    باز از کانالانتظارات تورمي . ايجاد و توسعه بازار بدهي دولتي است

 اايبنثدي  ،بنابراين. کند را از طريق انتشار اوراق بدهي بلندمدت تعيين ميمالي دولت  تأمينهاي  هزينه

بثراي لنگرکثردن انتظثارات     ها و محدود بودن تورم در ي  بازه مشثخص  گذاران به ثبات قيات سياست

هثاي اثولي و    انتظارات تورمي نيز نيازمند اجراي سياستکنترل تورم و . است ضروري ،تورمي بلندمدت

هاي اولي و مالي علاوه بر انطباق  سياست. مالي منضبط و هااهنب از سوي بان  مرکزي و دولت است

. موجث  تغييثر آن نشثود    ۱محثور بثوده و ناسثازگاري زمثاني     با شرايط جاري اقتصاد کلان، بايد قاعثده 

 ،ننتثه ديگثر ايننثه   . ايد به رورت هااهنب با ينديگر اجثرا شثود  هاي اولي و مالي ب سياست ،هاچنين

 بثراي گثذاران داخلثي و خثارجي     سثرمايه   اي باشثد کثه انگيثزه    هاي مالي بايد به گونه مديريت سياست

دريافت  وکرد  اگر دولت توان کافي در مديريت هزينه. گذاري در اوراق بدهي دولتي افزايش يابد سرمايه

 تثأمين و هزينثه   بثوده  کنند با ريس  بالايي مواجثه  گذاران احساس مي شد، سرمايهنداشته بارا ماليات 

 . مالي اوراق دولتي افزايش خواهد يافت

بثا  . دارددولتي بدهي بازار اوراق  توسعهسلامت نظام بانني نقش مهاي در  :نيازهای زيرساختی پيش  •

تغييثر در   ،بنثابراين  ،هثا هسثتند   ، بانث  توجه به ايننه يني از بازيگران ارلي بازار اوراق بدهي دولتثي 

 ،حثال . ي بر نر  بازدهي اوراق خواهد داشثت مؤثرها نقش  ميزان تقاضا و عرضه اين اوراق توسط بان 

هثا تصثايم بگيرنثد بثراي      آنگاه مانن اسثت بانث    ،چنانچه سلامت نظام بانني با مشنل مواجه باشد

بثازار   ديگثر  قرار دهنثد کثه فعثالان    تأثيرتحت  حداکثرکردن سود خود نر  بازدهي اوراق را به نحوي

______________________________________________________ 
1. Time Inconsistency 
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توانثد   سثلامت نظثام بثانني مثي     ،بنثابراين . رو شثوند  هبثا زيثان روبث   ( گذاران داخلي و خارجي سرمايه)

 . دهد کاهشگذاران داخلي و خارجي را  هاي سرمايه نگراني

از  .دوشث  مثي منجثر  دولتي  بدهي گري مالي به کاهش نقدشوندگي بازار ثانويه اوراق واسطه نبود

بثا  . گري مالي، افشاسازي اطلاعات نظام بانني و تقويت نظارت بر شبنه بانني اسثت  ارکان ارلي واسطه

توانثد   مثي  ،شثود  توجه به ايننه شبنه بانني يني از ارکان فعال در بازار اوراق بدهي دولتي محسوب مي

طلاعات شبنه بثانني بثه رثورت    عدم انتشار ا. در فرآيند خريد و فروش اين اوراق نقش جدي ايفا کند

آورد کثه فعاليثت    وجود بهبر عالنرد شبنه بانني مانن است اين مخاطره را  مؤثرشفاف و نبود نظارت 

هثا باشثد و در ايثن شثرايط      شبنه بانني در بازار اوراق دولتي تنها در جهت حثداکثرکردن سثود بانث    

ا بثر معثاملات بثازار مترتث  دانسثته و      داخلي و خارجي اوراق دولتثي ريسث  بثالايي ر    ديگر خريداران

قثرار   بثانني در شثرايط بحثران    شبنه چنانچه ننته ديگر اين است که. يابد نقدشوندگي بازار کاهش مي

بازار بثين بثانني يثا     مانندکه بازارهاي مهاي  چرا ؛شدتر خواهد  ، توسعه بازار اوراق دولتي مشنلگيرد

وجود بازار توافق بازخريد ينثي  . وانند به شنل مناس  عال کنندت ناي نيز احتاالاً ۱بازار توافق بازخريد

بين طيفي چون دريافت و ارداخت تسهيلات  ؛از ارکان مهم توسعه بازار ثانويه اوراق بدهي دولتي است

 تواند از طريق توافق بازخريثد  ها، مي ات مالي و شرکتمؤسسها،  بان  از قبيل کنندگان بازار از مشارکت

از اين طريق هاي مبادلاتي  ريس  اعتباري و هزينه امنان ،بنابراين ،انجام شود و مطاونبه رورت امن 

 .دياب ميکاهش 

اهايت  نيازهاي سياستي به عنوان ايش هاي حساب سرمايه و نر  ارز سياست :نيازهای سياستی پيش •

در گثذاران خثارجي    براي جذب سرمايه ويژه بهدولتي بدهي آميز بازار اوراق  موفقيتتوسعه  در فراواني

هاي خود در خصوص خريد اوراق بدهي يث    گيري گذاران خارجي براي تصايم سرمايه. دارد اين بازار

دولت به بازدهي اوراق، ررف ريس  نر  ارز و ررف ريس  ننول دولثت در بازارداخثت اوراق توجثه    

توانند بثر هريث  از    هاي اولي و مالي مي هاي حساب سرمايه و نر  ارز هاراه با سياست سياست. دارند

______________________________________________________ 
1. Repurchase Agreement Transactions 
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و افزايش سود بازار اول توانند به افزايش نر   هاي نامناس  نيز مي ها اثر بگذارند و سياست اين ريس 

مثدت شثده و بثه     چنين نوساناتي مانع از انتشار اوراق با سررسثيد طثولاني  . نوسان نر  ارز منجر شود

علاوه بر  بازار ارزبايد توجه داشت که  ،هاچنين. سازد وارد ميطاه نقدشوندگي بازار ثانويه اين اوراق ل

کننثدگان   در اختيار مشارکتنيز اوراق  بازدهاطلاعاتي در مورد ريس  نر   ،اطلاعات مربوط به نر  ارز

دولتي بثا ريسث  بيشثتري    بدهي دهد تا در مواقعي که خريد اوراق  مي علامتو به آنها  دادهبازار قرار 

افثزايش  . دولتثي نااينثد   بثدهي  قبل هاراه است، بتوانند ارزهاي خارجي را جثايگزين اوراق نسبت به 

اوراق دولتي و نر  ارز منجثر   بازدههاي  تواند به افزايش نوسانات نر  هاي داخلي مي آربيتراژ ارز با اول

سياست اثولي  وضعيت بازار ارز را هاواره ررد کرده و در گذاران  سياستشايسته است  ،بنابراين. شود

 .منجر نشودهاي خود لحا  کنند تا نوسانات بازار ارز به نوسان در بازار اوراق بدهي  و مديريت بدهي
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