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Abstract 
Floating rate issuance is one of the financial innovations that has attracted the attention 

of the public and private sectors in recent decades. Basically, financiers are looking for 
access to less expensive financial resources, and investors are also looking for high-yield, 
low-risk investment opportunities. Accordingly, the design of this tool should be in a way 
to bring the utility of both parties to a satisfactory point, which is provided according to 
the conditions, expectations and economic policies. When the government enters as an 
economic policy maker, this issue takes on other dimensions, so the issue of economic 
management of the country, management of government debts and liabilities, the amount 
of money and liquidity, formation of interest rates in the economy and its relationship with 
budget deficits, management of economic cycles and its determination is of great 
importance that should be considered in the design of this tool. Treasury inflation 
protected securities are a type of floating-rate securities that are often issued by 
governments, so they need to be studied more carefully in order to be more localized. The 
present article uses a descriptive-analytical method to examine the advantages and 
disadvantages of issuing securities for the government. The results of this study show that 
the economic effects of Treasury Inflation Protected Securities are very different from 
floating-rate securities, and given the current economic situation of the country with high 
and variable inflation rates, treasury inflation protected securities are recommended. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 88-51، صص 0410  تابستان، 85، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 واکاوی مزایا و معایب اوراق مصون از تورم پایه شناور در مقابل

 1اوراق نرخ شناور با تاکید بر انتشار این اوراق توسط دولت

  4، مجید کریمی3، یونس سلمانی2وحید نکویی

 

 

 چکیده
های اخیر مورد توجه بخش عمومی و بخش انتشار اوراق با نرخ شناور یکی از ابداعات مالی است که دردهه

گذاران سرمایه دسترسی به منابع مالی با هزینه کمتر و کنندگان مالی به دنبالخصوصی قرار گرفته است. اصولا تأمین
گذاری پر بازده و کم ریسک هستند. بر این اساس طراحی این ابزار باید به نحوی باشد های سرمایهنیز به دنبال فرصت

های استگذاریو سی هاتا مطلوبیت دو طرف را به نقطه رضایت بخشی برساند که این امر با توجه به شرایط، انتظار
شود. زمانی که دولت به عنوان سیاستگذار اقتصادی وارد شود، این مسئله ابعاد دیگری نیز پیدا اقتصادی تأمین می

ها و تعهدات دولت، میزان حجم پول و نقدینگی، مسأله مدیریت اقتصادی کشور، مدیریت بدهی پسکند، می
ن آن از های اقتصادی و تعییبودجه، مدیریت چرخه هایهای سود در اقتصاد و ارتباط آن با کسریگیری نرخشکل

اهمیت زیادی برخوردار است که باید در طراحی این ابزار مورد توجه قرار گیرد. اوراق مصون از تورم یکی از انواع 
تری مورد شود، براین اساس نیاز است تا با دقت نظر بیشها منتشر میتوسط دولت بیشتراوراق با نرخ متغیر است که 
تحلیلی مزایا –بیشتری بومی سازی شود. مقاله حاضر با استفاده از روش توصیفی  ه هایمطالعه قرار گیرد تا با ملاحظ

ون دهد آثار اقتصادی اوراق مصنشان می پژوهشه است. نتیجه این کردو معایب انتشار اوراق را برای دولت بررسی 
به  ر تفاوت دارد و باتوجه به وضعیت کنونی اقتصادی کشور ناظراز تورم پایه شناور در مقابل اوراق نرخ شناور بسیا

 د.ون از تورم پایه شناور توصیه می شونرخ تورم بالا و متغیرّ، اوراق مص
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 مقدمه

های گذاری، وجود نرخای اساسی کشورهای درحال توسعه در امور سرمایههیکی از چالش

تورم بالا است. بدلیل وجود تورم بالای ناشی از مسائل ارزی و پولی در این کشورها، موضوع 

شده است. عدم همخوانی  روبروای داخلی و خارجی با مشکلات عدیده شاملگذاری سرمایه

تورم و  هایگذاری فیزیکی و مالی با نرخسرمایه های ا موضوعهای مورد توافق در ارتباط بنرخ

 یلمگذاران داخلی و خارجی متضرر شوند و شود که سرمایههای مرتبط با آن، باعث میریسک

گذاری در بخش حقیقی اقتصاد به صورت مستقیم یا از طریق بازارهای مالی چندانی به سرمایه

فته دهند به سمت بازارهای سمی ترجیحدر شرایط تورمی واسط نداشته باشند. عاملان اقتصادی 

، های تورم استهای بازدهی آنها متناسب با نرخبازانه)طلا، ارز، مسکن و...( که تغییرات نرخ

باتی ثهای مولد اقتصادی بیش از پیش دچار بیشود فعالیتمتمایل شوند. این موضوع باعث می

ینی ببازار سرمایه ابزار اوراق مالی مصون از تورم پیشو رکود شوند. برای رفع این معضل، در 

ای ههای تورم و ریسکگذاران دیگر از تغییرات نرخشده است. بر مبنای این اوراق، سرمایه

د گذار به وجوبر آنها متضرر نخواهند شد و اطمینان خاطر از این ناحیه برای سرمایه مترتب

های گذشته بسیار رشد کرده است اما هنوز در سال 1یوندآید. اگرچه بازار اوراق قرضه تورم پمی

 ،2های عمومی است)وسترهاتترین ابزار تأمین مالی بدهیاوراق قرضه معمولی، اصلی

 (.2112، 3سیوسیت

اخص بر اساس ش بیشترشوند و ها منتشر میتوسط دولت به طور عمدهاوراق مصون از تورم 

اق آیند. اوربه کمک تأمین مالی بخش خصوصی می نرخ بهره در اقتصاد داخلی و یا خارجی

اقتصادی و با در نظرگرفتن وضعیت ادوار تجاری کشورها  ه هایمصون از تورم بر اساس ملاحظ

مان ایران نیز کمیته فقهی ساز شوند. درها و تأمین مالی ارزان منتشر میو با هدف مدیریت بدهی

راق )اجاره و مشارکت( با نرخ اجاره/سود مصون از ای با عنوان اوبورس و اوراق بهادار، مصوبه

تورم به تصویب رساند. در این مصوبه نرخ کوپن اوراق، شناور در نظر گرفته شده است و این 

هند دی اوراق منتشره را متناسب با تورم رشد میدر حالی است که در سایر کشورها، ارزش پایه

 شود. این دو رویکرد متفاوت دراق محاسبه میو نرخ کوپن ثابت و بر مبنای ارزش متغیر اور
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ارتباط با اوراق مصون از تورم، ضرورت موضوع شناسی صحیحی نسبت به معرفی این اوراق را 

کند. در اوراق مصون از تورم متعارف در جهان، درآمد واقعی در طول دوره، برجسته می

رو، این اوراق یک فرصت مشخص است ولی درآمد اسمی در آینده مشخص خواهد شد. از این 

، 2113، 1است )کرامرگذاران برای مصون ماندن از تورم ای از سرمایهعالی برای طیف گسترده

چنین  لزوما  حال آنکه، در اوراق مصون از تورم مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار (. 2ص 

 یادی قرار گرفته استنخواهد بود. به هر حال، اوراق مصون از تورم در سالیان اخیر مورد توجه ز

ن فرانسه و انگلیس از سوی بزرگتری ،و حجم انتشار آن در جهان و در کشورهایی از جمله آمریکا

 . (1، ص 2114، 3، کانگ2)رودریگز ناشران این اوراق بهادار چند ده برابر شده است

ر قالب ت دها و تسهیلادر ایران شورای پول واعتبار هر سال با تعیین نرخ سود انواع سپرده

بسته سیاستی و نظارتی بانک مرکزی، نرخ سود در نظام مالی کشور را به صورت دستوری 

ها از یک سو و بالا و متغیرّ بودن نرخ تورم از سوی کند. تعیین نرخ دستوری سودمشخص می

 دیگر منجر می شود در بسیاری از موارد نرخ بازدهی واقعی سرمایه گذاران با در نظر گرفتن نرخ

 شوند. از سوی دیگر در شرایطی روبروتورم سالانه، کمتر از تورم باشد و در عمل آنها با زیان 

ممکن  نبنابرایو  که انتظار کاهش تورم وجود دارد، ریسک انتشار اوراق برای ناشران بالا است

ینه زهای آینده به جهت تورم با هاست ناشران بر اساس نرخ ثابتی، اوراق منتشر کنند و در سال

های اخیر اقتصاد ایران که انتشار اوراق مشارکت یا اجاره شوند، مانند سال روبروواقعی بالایی 

الحساب کنونی ریسک بالایی برای ناشران دارد. تاکنون در دو مرحله اوراق اجاره با سود علی

بر اساس  هبا نرخ شناور توسط دولت منتشر شده است که نرخ این اوراق نیز نه بر اساس تورم بلک

های موجود چنانچه ابزارهایی باتوجه به چالش .4شودنرخ سود بانکی به صورت سالانه تعدیل می

ستقبال رود که با اطراحی و منتشر شوند که نرخ بازدهی آنها متناسب با تورم باشد، انتظار می

 شود.  روبروناشران و سرمایه گذاران در بازار سرمایه 

بر تعاریف و خاستگاه انتشار اوراق مصون از تورم پایه شناور و اوراق در این مقاله با مروری 

بهادار نرخ شناور، تحلیلی در رابطه با انتشار اوراق متناسب با شرایط اقتصادی ایران ارائه خواهد 
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ود. در شبررسی می پژوهشداخلی و خارجی مرتبط با  پژوهش هایشد. در بخش دوم، پیشینه 

د. در بخش چهارم، به رویکردهای شومعرفی می 1با نرخ کوپن متغیر بخش سوم، انواع اوراق

شود. در بخش پنجم تعریف، تاریخچه، موجود در متغیرّ کردن اوراق بهادار اسلامی پرداخته می

د. در بخش ششم، مزایا و معایب شومی بیانمزایا و نحوه تعدیل تورم در اوراق مصون از تورم 

د. در بخش هفتم اوراق مصون شو ها بررسی میتورم توسط دولت انتشار اوراق قرضه مصون از

از تورم پایه شناور در مقابل اوراق مصون از تورم نرخ شناور)رویکرد موجود( مورد تحلیل قرار 

 گیرد.می گیرد و در نهایت در بخش پایانی نیز جمع بندی و نتیجه گیری صورت می

 

  پژوهشپیشینه 

عی در مورد اوراق مصون از تورم پایه شناور و وجوه تفاوت تاکنون در ایران پژوهش جام

های متعددی مرتبط با اوراق مصون از آن با اوراق نرخ شناور صورت نگرفته است، اما پژوهش

های آن در ادامه اشاره  تورم در داخل و خارج از کشور انجام شده است که برخی از نمونه

 شود.می

، «گذاری در اوراق مصون ازتورمسرمایه»ای با عنوانمقاله(، در 2112) 2رینالدی و همکاران

، سپس به اندضمن بیان چرایی و فلسفه اوراق مصون از تورم، سازوکار این اوراق را تبیین کرده

گذاری در آن را اند و در ادامه نحوه سرمایهمقایسه این اوراق با اوراق قرضه متداول پرداخته

ی که برای بانک مرکزی اروپا با پژوهش( در 2112) 3ستلگارسیا وریک توضیح داده اند.

انجام دادند، به بررسی بازار این اوراق در « اوراق مصون از تورم از دیدگاه بانک مرکزی»عنوان

 های انتخابها و منافع این اوراق برای ناشران، سرمایه گذاران و عموم جامعه، ملاکاروپا، هزینه

(، در 2113) 4کرامر اند.این اوراق برای سیاستگذاران پرداخته شاخص مرجع و مزایای اطلاعاتی

چرایی طراحی اوراق مصون از تورم، « ای بر اوراق مصون از تورممقدمه»ای با عنوانمقاله

های ریاضی عملکرد آن، وضعیت انتشار آن در نقاط مختلف دنیا، جزئیات فنی، جنبه چگونگی

های آن را مورد بررسی قرار داده گذاری و ریسکزشمالی این اوراق و عملکرد تاریخی، ار

 ،چشم انداز ابزارهای مالی با درآمد ثابت»ای با عنوان(، در مقاله2114) 5رودریگز و کانگ است.

                                                                                                                                   
1. Floating rate notes (FRNs) 
2. Rinaldi & Etal 
3. Garcia & Rixtel   
4. Kramer 
5. Rodriguze & Kung 



 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  65 

 

های موثر بر بازدهی این اوراق، ، ضمن معرفی این ابزار مالی، عواملاوراق مصون از تورم

 د.انهای انتشار آن را بررسی کردهاین اوراق در سالها و عملکرد ها، چالشبرتریها و ریسک

، به معرفی اوراق مصون از تورم و «اوراق مصون از تورم»(، در مقاله ای با عنوان 2114) 1هوبر

گذاری در این اوراق سرمایه برایگذاران های آن پرداخته و راهکارهایی را به سرمایهویژگی

نقش اوراق قرضه »ای با عنوان(، در مقاله2112)، 3سیوسیت 2وسترهات، پیشنهاد داده است.

ابتدا به رشد قابل توجه اوراق قرضه متصل  ،«درحال افزایش، اما هنوز نسبتا کم ،4متصل به تورم

ن ای با وجودشود که چرا در ادامه پاسخ داده میو کنند های گذشته اشاره میبه تورم در سال

تأمین مالی ابزار اصلی مورد استفاده اوراق قرضه  برای هنوز در بازارهای مالی ،هدتوسعه گستر

دهد که اوراق متصل به تورم از مشکل کمبود ند. نتایج این پژوهش نشان میهستمعمولی 

ها تمایل کمتری برای استفاده از اوراق متصل به علاوه بر این دولت .برندنقدشوندگی رنج می

سانات نسبت کسری دولتی است. در این مقاله از تورم دارند زیرا این اوراق تقویت کننده نو

(، در پژوهشی 2112)، 2وی ،2کیم ،5دامیکو شود.شواهد تجربی برای اثبات این ادعا استفاده می

نکاتی در مورد اوراق مصون از تورم؛ محتوای اطلاعاتی از قیمت اوراق مصون از »با عنوان

 به عنوان اوراق قرضه واقعی بدون ریسک تصورکه اوراق مصون از تورم  کردند، ابتدا بیان «تورم

د که شومی های ساختاری بدون آربیتراژ نشان دادهشدند اما در این مقاله با استفاده از مدلمی

ین بار منتشر شد، نخستزمانی که برای  2112-2112اوراق مصون از تورم در طول بحران مالی 

 ،ریسک فراهم آورد. این فاصله در بازدهی بازدهی واقعی بیشتری نسبت به اوراق قرضه بدون

 ،کندنشان از نقدینگی کمتر اوراق مصون از تورم نسبت به اوراق خزانه معمولی را منعکس می

دهد عوامل دیگری مثل تاخیر شاخص بندی، محافظت از کاهش نتایج این پژوهش نشان می

(، در 2113)، 2لیدارند. کایقیمت در اوراق مصون از تورم نقش کمتری در تبیین این بازدهی 

و تاخیرهای 3گذاری با اوراق قرضه تورم پیوندتخصیص سبد سرمایه»ای با عنوانمقاله
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3. Ciocyte, Ona 

4. Inflation-Linked Bonds 

5. Stefania D’Amico 
6. Don H. Kim 

7. Min Wei 
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های آن با شاخص قیمتی مرتبط پیوند را که پرداخت قیمت اوراق قرضه تورمِ 1«سازی شاخص

ق قرضه امیزان بهینه اور ،گذاریتخصیص سبد سرمایه به منظورسپس  ،کنداستخراج می است

ه تاخیر ک کند میبیان  پژوهششود. این بندی محاسبه میمتناسب با تورم و تاخیرهای شاخص

دهد و از این رو های آینده را تحت تاثیر قرار می گذاریمتغیرهای وضعیت سرمایه

تفاده گذاری خود از اوراق تورم پیوند اسگذاران بیشتری برای پوشش ریسک سبد سرمایهسرمایه

فشار قیمتی در »(، در پژوهشی با عنوان2121) ،3دامیان رومرو، 2لویس سبالوس کرد. خواهند

های یه، به تحلیل تاثیر تغییر توص«مدتمدت، توصیه کوتاهبازار اوراق قرضه دولتی، اثر بلند

ایی جمشاور مالی در بازار اوراق قرضه داخلی در یک اقتصاد هدفمند بر اساس تورم بر جابه

در هر  ییرچشمگد فشار قیمتی شوبیان می پژوهشپردازند. در این پرتفوی می هایانجری دوباره

های تغییر سبد دو نوع اوراق قرضه معمولی و اوراق قرضه مصون از تورم بعد از توصیه

 های دولت بهدرآمدکند که پیشنهاد میپژوهش، شود. نتایج این  گذاری مشاهده میسرمایه

در اوراق مصون از تورم نسبت به اوراق قرضه عادی این مسئله  به ویژه ،صورت مداوم تغییر یابد

ر تاثیر د هرچند این کاشوپژوهش بیان میبر این نتایج در این  افزونیابد. اهمیت بیشتری می

ها و نامتقارن و اساسی بر هزینه بودجه بنگاه اتتورمی ندارند اما تاثیر هایزیادی بر انتظار

 ت.خانوارها خواهد داش

(، در زمینه اوراق بهادار اسلامی مصون از 1333کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار )

( به بررسی امکان 12/11/1333و  3/11/1333) 111و  111های شماره تورم در ایران، در جلسه

انتشار اوراق مشارکت مصون از تورم پرداخته است. این نهاد پس از بحث و بررسی پیرامون 

اقتصادی و فقهی موضوع، الگوهای سود علی الحساب شناور، استفاده از حق اختیار مباحث 

فروش و استفاده از حق اختیار خرید و فروش را تایید کرد. در نتیجه کمیته فقهی سازمان بورس 

تشار ان کرد.با ارائه برخی راهکارها، اجازه انتشار اوراق اجاره و مشارکت مصون از تورم را صادر 

اند، انتشار اوراق اجاره با چند عقد اجاره متوالی که در ضمن قرارداد اجاره اول شرط شدهاوراق 

مشارکت با پرداخت سود علی الحساب بر مبنای نرخ تورم به اضافه درصد مشخصی از طرف 

بانی یا ناشر به دارندگان اوراق به عنوان قرض و تسویه در سررسید بر مبنای سود واقعی پروژه، 
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ی با ا ه(، در مقال1334راه نشین ) ده است.شراهکارهای کمیته فقهی سازمان بورس بیان ازجمله 

اوراق تاخت تورم، ابزار محافظت در مقابل ریسک تورم )بررسی تطبیقی با مالی » عنوان

، ضمن معرفی اوراق تاخت تورم به عنوان ابزار مناسبی برای پوشش ریسک تورم برای «اسلامی

 ردهکای را برای تصحیح تاخت نرخ تورم پیشنهاد ار قرارداد مرابحه دورهطرفین تجاری، راهک

مالی اوراق اجاره مصون -بررسی فقهی»ای با عنوان(، در مقاله1334موسویان و همکاران ) است.

سی فقهی برر دیدگاه ، امکان انتشار اوراق اجاره با بازدهی شناور و مصون از تورم را از«از تورم

گذاری، ای مختلفی مانند شرط تعدیل قرارداد بر اساس یک فرمول نرخکرده و راهکاره

بها به میزان کاهش ارزش پول و تبدیل اوراق اجاره با نرخ شناور به تصویب قانون تغییر اجاره 

بهاهای متعدد مستند به فرمول تورم به اضافه درصدی مشخص پیشنهاد  های متعدد با اجارهاجاره

دهد که امکان انتشار اوراق مصون از تورم با نرخ شناور در پژوهش نشان می اند. نتایج اینهکرد

طراحی »ی با عنوانپژوهش(، در 1334خوانساری و اعتصامی ) قالب اوراق اجاره وجود دارد.

 ، پس از معرفی و تبیین کارکرد اوراق مصون«اوراق بهادار اسلامی تورم پیوند در نظام مالی ایران

مشکلات فقهی آن، قابلیت اوراق بهادار اسلامی به منظور طراحی به صورت از تورم و بررسی 

ده و چهار نوع اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه و وکالت را با یکدیگر کرتورم پیوند را ارزیابی 

دهد به جز اوراق مرابحه، سایر اوراق این قابلیت را نشان می پژوهشاند. نتیجه این مقایسه کرده

فقهی  هایگذاری و وجود چالشهای سرمایهوکالت به دلیل انعطاف بیشتر در زمینهدارند. اوراق 

امکان »(، در مقاله با عنوان1335توحیدی و اعتصامی) کمتر، بین این اوراق در اولویت است.

، ضمن «سنجی فقهی انتشار اوراق اجاره، مرابحه و مشارکت مصون از تورم در بازار سرمایه ایران

اند. های اوراق مصون از تورم به تجزیه و تحلیل فقهی اوراق مصون از تورم پرداختهتبیین کارکرد

امکان استفاده از این سازوکار در ساختار اوراق بهادار اسلامی اجاره،  پژوهشدر ادامه این 

مرابحه و مشارکت بررسی شده است. در این پژوهش برای شناورکردن اوراق اجاره از چند عقد 

اند، استفاده شده است. همچنین برای که ضمن قرارداد اجاره اول شرط شده اجاره متوالی

شناورسازی اوراق مشارکت، امکان شناورسازی سودهای علی الحساب بر اساس فرمولی 

ر این است. د شدهمشخص و هم امکان استفاده از اختیار معامله تبعی در ساختار اوراق تبیین 

د. شومرابحه استفاده می_ترکیبی سلفحه از الگوی جدید مقاله برای شناورسازی اوراق مراب

که امکان انتشار اوراق اجاره، مرابحه و مشارکت مصون از  دهد می نشان پژوهشنتیجه این 

ای با (، در مقاله1332تورم بر اساس موازین فقه امامیه امکان پذیر است. موسویان و همکاران )
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، به بررسی ابعاد شرعی اوراق مصون «صون از تورمامکان سنجی فقهی اوراق مشارکت م»عنوان

های از تورم بر اساس فقه امامیه پرداخته اند. در ادامه این پژوهش، مستندات شرعی بودن مدل

ان نشان می دهد که امک پژوهشده است. نتایج این شمصوب کمیته فقهی سازمان بورس بیان 

رابطه  ،الحساب شناور وجود دارد طراحی اوراق مشارکت مصون از تورم با نرخ سود علی

حقوقی میان ارکان اوراق مشارکت مصون از تورم از عقود اسلامی مورد تایید شرع همراه با 

اند که کارکرد اوراق مصون از تورم را نیز به نحوی طراحی شده ،استشرایط و احکام آن 

ه و حق اختیار فروش بداشته باشند. برای شناور کردن نرخ نیز می توان از حق اختیار خرید 

 د. کرصورت همزمان استفاده 

های پیشین، تاکنون درباره تعاریف انواع شناورها و نحوه ارتباط اوراق با با توجه به پژوهش

های مختلف های قبل راهصورت گرفته است اما هیچ یک از پژوهش های پژوهشنرخ تورم 

ا یکدیگر از منظر اقتصادی تحلیل و مقایسه مصون سازی اوراق با نرخ تورم و انواع شناورها را ب

به دنبال آن است که اوراق مصون از تورم پایه شناور را در مقابل اوراق  پژوهشنکرده است. این 

مصون سازی اوراق با تورم هست را تحلیل اقتصادی  براینرخ شناور که رویکرد کنونی کشور 

تورم پایه شناور با اوراق نرخ شناور بسیار دهد اوراق مصون از کند. نتایج این پژوهش نشان می

  .شود متفاوت است و باتوجه به شرایط اقتصادی کشور اوراق مصون سازی پایه شناور توصیه می

 

  1معرفی اوراق با نرخ کوپن متغیّر

 ردکوپن اوراق قرضه، نرخ بهره پرداختی به صاحبان اوراق است که به دارندگان اوراق 

پرداخت کوپن، اوراق قرضه به اوراق با نرخ  دیدگاهشود. از اخت میدوره حیات اوراق پرد

ر عبارتند شوند، از جمله اوراق با نرخ کوپن متغیکوپن ثابت و اوراق با نرخ کوپن متغیر تقسیم می

 از:

 هایی که درآمد بنگاه دهد، تا زماناوراقی که به ناشر اجازه می :6اوراق قرضه درآمدی

 را با تأخیر پرداخت کند یا پرداخت نکند. این اوراق وابستهپن بسیار پایین است، کو

شود. همچنین از این اوراق برای آهن استفاده میهای توسعه ریلبرای پروژه بیشتر

 د.وشسهام ممتاز یک ناشر منتشر می بازسازماندهی ورشکستگی یا جایگزینی
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 در زمان تنگدستی و دهد که اجازه می اوراقی که به ناشر :1اوراق قرضه تعویقی

 را به تعویق اندازد.  سال پرداخت کوپن 5اختلالات مالی شرکت، تا 

 های مربوط به کوپن آن بر اساس شاخص تورم )انواع اوراقی که پرداخت :6اوراق قرضه مبتنی بر تورم

ای رهای تورم گره خورده است. این اوراق، بشود. در این اوراق نرخ کوپن به شاخصتورم( تعدیل می

حمایت دارندگان اوراق و داشتن قدرت خرید در مقابل نرخ تورم طراحی شده است. نمونه این اوراق، 

 شود.سال منتشر می 21و  11، 5اسناد خزانه مصون از تورم دولتی است. این اوراق برای مدت 

 های مربوط به کوپن آن بر اساس اوراقی که پرداخت :6اوراق قرضه مبتنی بر نرخ بهره

 شود.  خص نرخ بهره )شاخص بازاری نرخ بهره( تعدیل میشا

 های مربوط به کوپن آن برای سال های اوراقی که پرداخت :4اوراق قرضه با نرخ کوپن افزایشی

درصد، سال دوم  5 مختلف، متفاوت و از پیش تعیین شده است. به عنوان نمونه برای سال اول

  شود.های افزایشی دیگری پرداخت مینرخ بعد تا سررسید،های درصد و برای سال 2.5

 مدت انتشار تا  در هنگاماوراقی که نرخ کوپن آن  :6اوراق قرضه با نرخ کوپن کاهشی

 یابد. این اوراق به رچر، معروفند. سررسید کاهش می

 این  )مانند نرخ ارز خارجی، نفت، شاخص سهام، و...( : 5اوراق قرضه مبتنی بر شاخص

 شوند. س شاخص قیمتی اعلام شده در پرداخت کوپن تعدیل میاوراق نیز بر اسا

از بین اوراق با نرخ کوپن متغیر اوراق قرضه با نرخ شناور که به شناورها معروفند از عمومیت بیشتری در بخش 

  شوند.این اوراق مبتنی بر نرخ بهره بوده و بر اساس نرخ بهره بازاری تعدیل می بیشترخصوصی برخوردار هستند. 

 

 رویکردهای موجود در متغیرکردن سود در اوراق بهادار اسلامی 

( اوراق 2 ،2( اوراق با نرخ سود شناور1به صورت کلی دو رویکرد برای متغیرّ سازی اوراق وجود دارد: 

مل را به صورت کا بالااست تا تفاوت دو رویکرد  تلاش شده پژوهش. در این 2مصون از تورم )پایه شناور(

 .ندکد و مزایا و معایب اقتصادی هریک را متناسب با شرایط کنونی اقتصاد ایران تحلیل تبیین کن
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 عریف اوراق با نرخ شناور ت

های سود شناور یا تعدیل سود بر اساس یک اوراق بهادار با نرخ شناور یا شناورها، اوراقی با پرداخت

شدید نرخ بهره در اواخر  های نوسان هدورین بار در خلال نخست . شناورهاهستندمعیار از پیش تعیین شده 

منتشر شدند. از آنجایی که اوراق با نرخ شناور ممکن است با هر معیاری مرتبط شوند، پرداخت  1321دهه 

غییر کوپن پرداختی این اوراق برابر با نرخ بهره منعطف یا ت هماره. استبهره آنها بر اساس یک فرمول متغیرّ 

به عنوان مثال تغییر شاخص قیمت  ،یک مدت زمان تعریف شده استدر یک شاخص معین در طول 

های متوالی به اضافه یک میزان دامنه سود ثابت که بر اساس درصد بیان می شوند. مصرف کننده در سال

گفته می شود  1نرخ های مرجع ،تعدیل سود اوراق در اوراق شناور استفاده می شوند برایبه نرخ هایی که 

ت سه، و به صور است)نرخ بین بانکی لندن که برای دلار آمریکا و دیگر ارزها  2: نرخ لایبورکه عبارتند از

؛  5؛ نرخ پایه4ها  ؛ شاخص هزینه صندوق 3شش ماهه و سالانه اعلام می شود(؛ نرخ صندوق فدرال رزرو

اق ؛ ترکیب اور 2؛ شاخص پایداری سررسید اوراق خزانه 2نرخ تورم یا شاخص قیمت مصرف کننده

و سالانه (؛ نرخ ارز مبادلاتی با  )به صورت سه ماهه، شش ماهه 3؛ نرخ اوراق خزانه 2تجاری فدرال رزرو

؛ نرخ شناور ممکن است مجموعه ای ترکیبی از موارد بالا باشد؛ به عنوان مثال نرخ  11نرخ بهره خارجی

 نرخ لایبور سه ماهه. اضافهده ساله به  CMTپایه منهای 

 

 11تورم اوراق مصون از

 تعریف اوراق مصون از تورم 

ان گذارشود تا از سرمایهاوراق مصون از تورم، اوراق بهاداری است که با تورم مرتبط می

در برابر تاثیرات منفی تورم حمایت کند. ارزش اسمی اوراق مصون از تورم با تورم افزایش 

است  بهره در این اوراق ثابتگذاری این اوراق کمتر است. نرخ یابد بنابراین ریسک سرمایهمی

و به صورت فصلی پرداخت می شود. هدف اوراق مصون از تورم اطمینان از حفظ قدرت خرید 
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از طریق مرتبط کردن بازدهی اوراق با تورم در طول دوره انتشار آن است. اوراق مصون از تورم، 

روزه این اوراق با در آمریکا معرفی شد. ام 1332جدید است که سال  کمابیشیک ابزار مالی 

 بیشتر. اوراق مصون از تورم (1، ص. 2114، 1ریکس)هنِدساله منتشر می شوند 31تا  5سررسید 

ها نرخ اسمی اوراق را بر اساس انواع مختلف تورم شوند و همه دولتها منتشر میتوسط دولت

 .ودشنرخ کوپن به صورت درصدی از نرخ اسمی به صورت ثابت بیان می  ،تعدیل می کنند

 2،5تومان باشد و نرخ کوپن نیز  1111برای نمونه اگر قیمت اسمی این اوراق، در زمان انتشار 

درصد افزایش یابد قیمت اسمی  11درصد بیان شود، آنگاه در صورتی که نرخ تورم به اندازه 

تومان یعنی  1111درصد  2،5تومان در نظر گرفته می شود و نرخ کوپن بر اساس  1111اوراق 

تومان پرداخت می شود. بنابراین اوراق مصون از تورم بر مبنای نرخ پایه شناور انتشار  22،5

یابد. ویژگی تعدیل تورم روی پرداخت کوپن اوراق مصون از تورم، با مفهوم تعدیل تورم  می

در ارزش اسمی اوراق ارتباط دارد. نرخ کوپن در زمان انتشار به طور ثابت مشخص شده است. 

شش ماهه، نرخ کوپن اعلامی اوراق در ارزش اسمی تعدیل شده  ، در پرداخت کوپناز این رو

بر اساس تورم ضرب می شود. اگر تورم مثبت باشد و ارزش اسمی اوراق افزایش یابد، پرداخت 

اوراق مصون (. 1-2، ص. 2114، 3و کانگ 2)رودریگرزکوپن اوراق نیز افزایش خواهد یافت

دهی اوراق به یک شاخص تورمی، قدرت خرید سرمایه گذاران را از تورم با پیوند دادن باز

ه این تواند ابزار بسیار مفیدی باشد. البتکند که برای کشورهای با نرخ تورم بالا، میحفظ می

نکته را نباید فراموش کرد که افق زمانی بلند مدت حتی در شرایط باثبات و با تورم پایین نیز 

 .تحت تاثیر تورم قرار خواهد گرفت چشمگیری، به صورت ارزش واقعی اوراق قرضه اسمی

دلار امروز در  111سال، اگر متوسط تورم تنها یک درصد باشد، ارزش  31برای مثال، در طول 

دلار  42درصد شود، این ارزش به  2،5دلار خواهد شد و اگر متوسط تورم  24سال آینده  31

 (.2113وبر، درصد ( )ه 51خواهد رسید )کاهش ارزشی بیش از 

 

 های اوراق مصون از تورم مزیت

 این اوراق مزایای متعددی برای ذینفعان دارد که در ادامه به مهمترین آنها می پردازیم:

                                                                                                                                   
1. Hendricks 

2. Rodriguez 

3. Kung 
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 مزایا برای ناشران 

ارج ها را خواهد داد. مختر بدهی ها و داراییانتشار این اوراق به ناشر امکان تطبیق دقیق .1

های مهم آتی دولت نقد واقعی خواهد بود. دارایی یها دهای آتی دولت جریانو درآم

اقعی های اقتصادی ودرآمدهای مالیاتی آینده خواهد بود که تحت تاثیر تورم و فعالیت

بیق های دولتی مرتبط با تورم باشد سبب تطگیرد. این که حداقل بخشی از بدهیقرار می

 خواهد بود.ها و کاهش ریسک تورم برای دولت ها و بدهیبهتر دارایی

زیرا در این اوراق صرف ریسک  ،هزینه انتشار این اوراق برای ناشر کمتر خواهد بود .2

های بنابراین اوراق مصون از تورم، کشورها را برای کاهش هزینه .تورم وجود ندارد

 سازد.تأمین مالی مجدد پیش بینی شده توانمند می

ا بدون نگرانی از کاهش تورم برای اوراق مصون از تورم امکان انتشار اوراق بلندمدت ر .3

 ناشران فراهم می کند.

 کند.های دولتی کمک میبدهی 1اوراق مصون از تورم به هموارسازی دیرش .4

تی با که اوراق دول کنندگذارانی استقراض شود که ناشران از سرمایهانتشار این اوراق سبب می .5

اسمی  هاییابند که بدهیمنابعی دست می ها وارزش اسمی را نخواهند خرید و از این طریق به پول

ب ها تطبیق مناسشود بدهیدر واقع انتشار اوراق مصون از تورم باعث می تخصیص داده نشده است.

ها و در صورتی که تطبیق بدهی .ها بر اساس ارزش واقعی برای ناشران داشته باشدتری با دارایی

می بنابراین ریسک تور ،زش اسمی صورت می گیردها برای ناشران اوراق عادی بر اساس اردارایی

یابد. از جهت دیگر برای ناشران اوراق مصون از تورم در مقایسه با ناشران اوراق عادی کاهش می

، گذاران در برابر افزایش نرخ تورماوراق مصون از تورم با توجه به حفاظت از ارزش واقعی سرمایه

گذاران نه تنها و افزایش تعداد سرمایه کنندگذاری اقدام سبب می شود افراد بیشتری برای سرمایه 

ن مالی را گذاران ومنابع خاص تأمیشود، بلکه تاکید روی سرمایهسبب ارزانتر شدن تأمین مالی می

 دهد.کاهش داده که به نوبه خود ریسک سیستماتیک را کاهش می

 
 گذاران مزایا برای سرمایه

های واقعی عکس العمل نشان ها در بازدهیم به جابجاییاز آنجایی که اوراق مصون از تور .1

 گذاران نوسان کمتری خواهد داشت.های سرمایههای اسمی، بازدهیمی دهد نه بازدهی

                                                                                                                                   
1. Duration 
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پیش بینی نشده نرخ تورم و کاهش  های های ناشی از نوسانگذاران در برابر زیانسرمایه .2

 کند.قدرت خرید محافظت می

ه ها می باشد، از آنجا کتنوع سازی در پرتفوی دارایی برایتورم  استفاده از اوراق مصون از .3

بنابراین ابزار مناسب برای تنوع سازی و  است،ها کم همبستگی این اوراق با سایر دارایی

 (.2، ص.2113، 1)سرمایه گذاری استاندارد زندگیاست کاهش ریسک پرتفوی 

های یت پرتفوی صندوقاین اوراق می تواند به عنوان یک مولفه مهم در مدیر .4

های تتوانند سیاسکه به وسیله آن می برداشت شودهای بیمه بازنشستگی و شرکت

 هایشان را داشته باشند.ها و بدهیدارایی همخوانی

 
 مزایای عمومی 

با توجه به ویژگی اوراق مصون از تورم در پوشش ریسک تورم، این اوراق به جلوگیری  .1

هایی خواهد انجامید که های واقعی در دورهالی به داراییاز انتقال ثروت از دارای م

ای در مورد تورم آینده وجود دارد. دلیل این مسئله آن است که در نگرانی فزاینده

صورت نبود اوراق مصون از تورم، در صورت وجود انتظارات تورمی فزاینده، 

ز برای مصونیت ا زیرا روشی مطمئن ،های واقعی بیشتر شدهگذاری در داراییسرمایه

تورم خواهد بود. بنابراین وجود اوراق مصون از تورم در کنار اوراق با نرخ بهره اسمی 

به افزایش و باثبات شدن نرخ پس انداز کمک خواهد کرد. این بحث ممکن است 

ت تورمی کفایت پس اندازها یا انتظارا نبودارتباط بیشتر با کشورهایی پیدا کند که از 

 (.15، ص 2112ی برند )گارسیا و ریکستل،نوسانی رنج م

 ،ندکانتشار اوراق مصون از تورم به تقویت اعتماد و اعتبار دولت در جامعه کمک می .2

رحله برای کاهش م به راستیتواند این بدهی ها را متورم کند. اگر دولت زیرا دولت نمی

د بود فع دولت خواهتورم بلندمدت برنامه داشته باشد، انتشار اوراق مصون از تورم به ن

گذاران می دهد. این جنبه به ویژه برای اقتصادهای نوظهور که و نشانه مثبتی به سرمایه

توانایی تأمین مالی مجدد با انتشار اوراق مصون از تورم در ارز رایج  تنهابرخی از آنها 

 خودشان دارند، اهمیت پیدا می کند.

 است.تورمی  هایزله ابزار بالقوه در جهت تخمین انتظاراوراق مصون از تورم برای سیاستگذاران به من .3

                                                                                                                                   
1. Standard Life Investment 
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)یا بالعکس(  گیرندگاندهندگان به وامبینی نشده سبب انتقال غیر ارادی ثروت از وامتورم پیش .4

ان و دهنگشود. پیوند دادن بازدهی به تورم سبب می شود اثرات بازتوزیعی آن بین واممی

شار تورمی بازار جزء مزایای انت تشخیص انتظارهای د. توانایی برایگیرندگان کاهش یابوام

 تواند اطلاعاتگذاران است. اوراق مصون از تورم میاوراق قرضه مصون از تورم برای سیاست

، 1334هایش داشته باشد )توحیدی، سازی سیاستمفیدی برای بانک مرکزی در جهت پیاده

 (.11-11صص 

 

 اور در مقابل اوراق نرخ شناورتبیین فقهی اوراق مصون از تورم پایه شن

 ها با ثمن مجهول و نامعینّ، غرری هستند، حکم به بطلان این گونهکه معاملهفقیهان امامیه با استناد به این

اند و قانون مدنی ایران نیز با توجه به پیشینه فقهی، لزوم معلوم و معینّ بودن مورد معامله از جمله ها دادهمعامله

کرده است. در استدلالی که برای تبیین فقهی اوراق نرخ شناور  بیانی صحت قراردادها ثمن را شرط اساس

شود که شرط صحت عقود، معلوم و مشخص بودن عوضین در هر گیرد به این نکته پرداخته میصورت می

د. در استدلال وبنابراین باید در اوراق نرخ شناور نیز رابطه این اوراق با قاعده نفی غرر بررسی ش .قرار داد است

رارداد باعث تشکیل ق هنگامد که اگر مجهول و نامعینّ بودن ثمن در شوشرعی بودن اوراق نرخ شناور بیان می

د شودر مورد وجود غرر همچنین بیان می .هایی وجود نخواهد داشتغرر نشود، علتی بر بطلان چنین معامله

ی ت، غرر، اصطلاحی شرعی نیست بلکه مفهوم عرفاز آنجایی که حقیقت شرعی درباره غرر اثبات نشده اس

و اگر ثابت شود که مفهوم غرر در عرف تغییر یافته است، به دنبال آن،   (321، ص 2ق، ج1412دارد) مراغی، 

)نرخ د که صرف شناورسازی نرخ کوپنشودر اوراق با نرخ شناور استدلال می .حکم نیز تغییر خواهد یافت

 کار تعیین آن به طور کامل مشخصوبلکه فرمول و ساز ،دشوجهالت در ثمن نمیاجاره( باعث یا نرخ سود

ضمن عقد برای  توان از ابزار شرطبنابراین می ،کندبه نحوه تعیین نرخ شناور کفایت می ،است و این میزان علم

ل به هتعدیل نرخ بر اساس یک فرمول مشخص استفاده کرد و اگر حتی فرض را بر این بگذاریم که مطلق ج

د، در اوراق با نرخ شناور می توان برای حل مشکل غرر شواست و باعث بطلان قرارداد می غرر شاهدنرخ نیز 

از روش شرط تعدیل قرارداد و تغییر نرخ به میزان کاهش ارزش پول و انحلال اوراق با نرخ شناور به اوراق با 

پایه شناور  ،از تورم درپناهاما در مورد اوراق (. 1334نرخ های متفاوت استفاده کرد)موسویان و همکاران، 

م شویوجود غرر در اوراق با نرخ شناور مواجه نمی مسائل و مشکلات فقهی همانند شبهۀ مشخص است که با

ن)نرخ نرخ کوپ ،بر خلاف اوراق با نرخ شناور از ابتدای قرارداد ،زیرا در مورد اوراق مصون از تورم پایه شناور

نرخ  و د نرخ پایه استشوورت درصد ثابت و دقیق مشخص و چیزی که متغیرّ میه( به صسود یا نرخ اجار
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واقعی  ارزش و پایه نیز در واقع نشان دهنده یک دارایی واقعی است که با کاهش ارزش پول در هنگام تورم

اوراق نرخ  رمشکلات و مسائلی که د ، بنابرایندشونرخ کوپن)نرخ اجاره( جبران میدارایی پایه با افزایش 

ه زیرا آن نرخی ک اوراق مصون از تورم پایه شناور نیست شویم هیچ یک در موردمی با آنها روبروشناور 

 . استکند مبتنی بر اصل دارایی واقعی متناسب با تورم افزایش پیدا می

 
 هااوراق مصون از تورم توسط دولت

( تعدیل 1هکنندشاخص بهای مصرف یشترببازده)کوپن( اوراق مصون از تورم بر اساس شاخص تورم )

در انگلستان منتشر شد. پس از آن،  1321بار، به طور گسترده در سال  نخستینشود. این اوراق می

( و 2114(، ژاپن)2113(، ایتالیا)1332(، فرانسه)1332(، آمریکا)1334(، سوئد)1331(، کانادا)1325استرالیا)

ی بودند که اقدام به انتشار اوراق قرضه مصون از تورم کردند. در ترین کشورهایمهم ( از جمله2112آلمان)

های اخیر، اوراق مصون از تورم در بازارهای نوظهور )به ویژه برزیل، مکزیک، ترکیه و آفریقای جنوبی( سال

این میان  هاست و درنیز در حال گسترش است. بیشترین سهم انتشار اوراق مصون از تورم مربوط به دولت

کا بیشترین سهم از بازار اوراق قرضه مصون از تورم را به خود اختصاص داده است. این اوراق در آمریکا آمری

با انتشار اوراق مصون از تورم  در پیوند رویدادهایاند. در رابطه با به نام اوراق خزانه مصون از تورم معروف

 زیر اشاره کرد: واردمی توان به صورت خلاصه به م 1332دولتی در آمریکا از سال 

 
 : وقایع مرتبط با انتشار اوراق مصون از تورم دولتی در آمریکا 1جدول

 وقایع مرتبط با انتشار اوراق مصون از تورم دولتی در آمریکا سال

1332 
 ساله بود 11سررسید این اوراق  بار منتشر شد.  نخستیناوراق قرضه دولتی مصون از تورم برای  1332ژانویه 23

 ژانویه، آوریل، ژولای و اکتبر منتشر شد.15این اوراق بر اساس نرخ تورم اعلامی در 

 سال توسط خزانه داری آمریکا منتشر شد.5اوراق بهادار دولتی مصون از تورم برای مدت  1332ژوئن  1332

 ساله منتشر شد. 31اورق قرضه دولتی مصون از تورم  1332آوریل  1332

 تشار اوراق قرضه دولتی مصون از تورم متوقف شد.در این سال ان 1332

1333 
، اوراق بهادار مصون از تورم به صورت تیپس )جداکردن کوپن به عنوان اوراق مستقل( منتشر شد. این 1333مارچ 

 مسئله باعث شد تا نقدشوندگی اوراق بهادار مصون از تورم تقویت شود.

 ساله، یکبار در سال و در اکتبر منتشر شده است. 31از تورم  از این سال به بعد اوراق بهادار مصون 2111

 بار در سال افزایش یافت. 4ساله، به  11حراج اوراق  2113در اکتبر  2113

                                                                                                                                   
1. Consumer Price Index  
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 تحلیل اقتصادی اوراق مصون از تورم پایه شناور در مقابل اوراق با نرخ شناور)رویکرد موجود(

پایه شناور)رویکرد اقتصاد متعارف( در مقابل های اوراق مصون از تورم برای درک بهتر تفاوت

های  یژگیای واوراق با نرخ شناور)رویکرد کمیته فقهی سازمان بورس(، نیازمند به تحلیل مقایسه

 های اوراق با نرخ شناور در مقابل اوراق مصونهریک از این دو نوع اوراق با یکدیگر هستیم تا تفاوت

 های متفاوت این دو اوراق مقایسهین منظور در جدول زیر ویژگید. به اشواز تورم پایه شناور روشن 

 می شوند. ها به صورت کامل توضیح دادهاند که در ادامه هر یک از تفاوتشده تطبیقی

 
های متفاوت اوراق با نرخ شناور در مقابل اوراق مصون از : مقایسه تطبیقی ویژگی 6جدول

 تورم پایه شناور

 خ شناور)رویکرد موجود(های اوراق با نرویژگی
های اوراق مصون از تورم پایه ویژگی

 شناور)رویکرد اقتصاد متعارف(

 ایدر اوراق با نرخ شناور نرخ کوپن)نرخ سود(، شناور و ارزش پایه

 شود.اوراق منتشره ثابت در نظر گرفته می

کوپن)نرخ سود( در اوراق مصون از تورم پایه شناور نرخ

 ده،ش ای اوراق منتشرالیکه ارزش پایهاوراق ثابت است در ح

 کند.متناسب با تورم تغییر می

رویکرد منتخب کمیته فقهی سازمان بورس در مصون سازی از تورم است که در 

 مورد اوراق مشارکت و اوراق اجاره  مورد استفاده قرار گرفته است.

 رایبرویکرد رایج اقتصاد متعارف که در کشورهای مختلف 

 گیرد.از تورم مورد استفاده قرار میمصون سازی 

نرخ کوپن)نرخ سود( در انتشار اوراق با نرخ شناور بر اساس انتظارات 

 .کنداست و برای قرض گیرنده و قرض دهنده نااطمینانی ایجاد می

ق ای اورادر انتشار اوراق مصون از تورم پایه شناور، ارزش پایه

ین ریسک بنابرا ،یابدمتناسب با تورم افزایش می

 گذاری این اوراق کمتر است.سرمایه

در هنگام انتشار اوراق با نرخ شناور، ناشر)دولت( باید تعهدات مالی 

 بیشتری پرداخت کند.

در هنگام انتشار اوراق مصون از تورم پایه شناور، ناشر)دولت( 

 تعهدات مالی کمتری پرداخت می کند.

ت بدهی ناشر)دولت( می شود تورمی باعث اخلال در مدیری_در شرایط رکود

 .شودتواند منتهی به بی ثباتی اقتصاد که می

تورمی باعث مدیریت بدهی دولت و بازپرداخت تعهدات _در شرایط رکود

 کند.شود و اقتصاد باثبات بیشتری را فراهم میمی

 نرخ کوپن بر اساس انتظارات تورمی شناور و متغییر است.
مت اسمی اوراق به نرخ کوپن به صورت درصدی از قی

 شود.صورت ثابت پرداخت می

بازدهی اوراق با نرخ شناور نسبت به اوراق مصون از تورم پایه شناور 

 شناور به افزایشدر نتیجه انتشار اوراق با نرخ ،بیشتر خواهد بود

 انجامد.های سود مورد انتظار در اقتصاد مینرخ

ر به اوراق با نرخ شناور کمتبازدهی اوراق مصون از تورم پایه شناور نسبت 

در نتیجه نسبت به اوراق با نرخ شناور، نرخ سود مورد انتظار را به  ،خواهد بود

 کند.نرخ تعادلی اقتصاد نزدیک تر می

ران بح_تورمی می تواند باعث ایجاد مارپیچ تورم_در شرایط رکود

دایت ثباتی هبدهی برای دولت شود درنتیجه اقتصاد را به سمت بی

 د.کن

تورمی با کاهش تعهدات ناشر)دولت( نسبت به اوراق با _در شرایط رکود

صاد و اقت گیردبحران بدهی برای دولت شکل نمی_نرخ شناور مارپیچ تورم

 د.گردبه سمت تعادل و ثبات برمی

 پژوهشهای : یافتهمنبع

 

 ،ناورراق با نرخ شمقابل او شناور درهای انتشار اوراق مصون از تورم پایهدر رابطه با تفاوت

 اهمیت هستند: داراینکات زیر 
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 بیشتررم اوراق مصون از تو .یابنداوراق دولتی مصون از تورم بر مبنای نرخ پایه شناور انتشار می .1

 ،ها نرخ اسمی اوراق را بر اساس انواع مختلف تورمشود و همه دولتها منتشر میتوسط دولت

 شود.صدی از نرخ اسمی به صورت ثابت بیان میکنند و نرخ کوپن به صورت درتعدیل می

ه این موضوع به نوعی بازتاب دهند ،شونداوراق مصون از تورم در دنیا به صورت بلندمدت منتشر می .2

ولت نیز آگاه شود. داین نکته است که متوسط نرخ بهره بلندمدت در اقتصاد توسط دولت تعیین می

چون پایۀ  ،ندکدولت نیز به صورت اسمی افزایش پیدا می است که با افزایش تورم درآمدهای مالیاتی

در  ،مالیاتی به صورت اسمی افزایش یافته است. زمانی که دارایی پایه و ارزش آن نادیده گرفته شود

ابد، چراکه وقتی نرخ کوپن با تورم افزایش یا کاهش ی ،شودآن قطع می درآمدواقع ارتباط بین دارایی با 

 ود. شنادیده گرفته می ،ارایی و عوامل بنیادین در تعیین قیمت محصول دارایینقش ارزش د در عمل

در همه این کشورها در زمان انتشار این اوراق نرخ تورم پایینی وجود داشته است و تورم  .3

نرخ  2و  1در نمودارهای نیز تا زمان انتشار برقرار بوده است. برای نمونه  تک رقمی

 انگلستان به تصویر کشیده شده است. و های آمریکاتورم در کشور

 
 : نرخ تورم در کشور آمریکا1نمودار

 
 : نرخ تورم در کشور انگلستان6نمودار
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شود و به شوند. این اوراق توسط دولت منتشر میدر انگلستان این اوراق با عنوان لینکر شناخته می

نرخ اسمی آنها بر  ،ر آمریکاشاخص قیمت خرده فروشی متصل است و همانند اوراق مصون از تورم د

یمت اسمی ، نسبت به قها به صورت درصد ثابتشود و نرخ کوپن آناساس این شاخص قیمتی تعدیل می

 درصد از بازار اوراق دولتی را به خود اختصاص داده است.  25د. این اوراق در حال حاضر شوتعیین می

بات در اقتصاد، اوراق مصون از تورم، ( به دلیل مدیریت بدهی دولت و تعهدات آن و ایجاد ث4

شود و کوپن اوراق، ثابت است و بر اساس قیمت اسمی متصل می ،به قیمت اسمی اوراق

متفاوت از شناورسازی نرخ اوراق صکوکی است که در  چالشید. این شو، تعدیل میسالانه

ق در اقتصاد اکمیته فقهی سازمان بورس به تصویب رسیده است. بنابراین در مصون سازی اور

متفاوت  تیبه درسبا دو رویکرد  ،متعارف و روش برگزیده توسط کمیته فقهی سازمان بورس

مصون سازی اوراق با تورم، نرخ برای شویم به گونه ای که در اقتصاد متعارف می روبرو

 در حالی که در رویکرد منتخب کمیته فقهی سازمان ،ای شناور استکوپن ثابت و ارزش پایه

اق نرخ اور ،مصون سازی اوراق برخلاف رویکرد مرسوم اقتصاد متعارف به منظور ،بورس

ه دهیم کنشان می پژوهش. در این استای اوراق ثابت در حالی که ارزش پایه ،شناور است

تصاد ها( دارند و رویکرد مرسوم اقآثار متفاوتی برای ناشران)دولت به درستیاین دو رویکرد 

زی پایه نسبت به رویکرد منتخب کمیته فقهی سازمان بورس یعنی متعارف یعنی شناورسا

دارد. زیرا همانطور که در زیر با استفاده از محاسبات کمی نشان  برتریشناورسازی نرخ سود 

ها اوراق مصون از تورم را با رویکرد منتخب کمیته فقهی داده خواهد شد در زمانی که دولت

اد در مقایسه با رویکرد مرسوم اقتص ،دهندر انتشار میسازمان بورس یعنی رویکرد نرخ شناو

یشتر ب . علاوه بر مشکل تعهدهایمتعارف، تعهدات مالی بیشتری را باید پرداخت کنند

دهد در حالت رویکرد منتخب این پژوهش نشان می ه هایهمانطور که محاسب ،هادولت

دهی جای اوراق پایه شناور بازکمیته فقهی سازمان بورس یعنی حالت اوراق با نرخ شناور به 

های سود مورد انتظار در می تواند به افزایش نرخ چالشاوراق بیشتر خواهد بود که این 

 اقتصاد دامن بزند. 

دولت و نرخ بازده داخلی  پن سالانه دولت، ارزش فعلی تعهدهای( از نظر پرداخت کو5

تی مصون از تورم به های اساسی وجود دارد. ارزش اسمی اوراق بهادار دولتفاوت

 شود:صورت زیر محاسبه می

1(1 )t t tV V    
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 tو  tی ارزش اسمی اوراق بهادار مصون از تورم در سال دهندهنشان tVکه در آن، 

اید برای حالت پایه شناور ای که دولت بکوپن سالانهاست. همچنین  tی تورم در سال نشاندهنده

 شود:و نرخ شناور بپردازد با استفاده از روابط زیر محاسبه می

1( )t t tC V r    

t tB rV  

ای دولت در حالت کوپن خت دورهراپ دهندهبه ترتیب نشان rو  tC ،tBکه در آن، 

ای دولت در حالت پایه شناور و نرخ بازدهی ثابت اوراق مصون ، پرداخت دورهtشناور در سال 

دولت نیز از روابط زیر استفاده خواهد  تعهداتی ارزش فعلی کل از تورم است. برای محاسبه

 شد:
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ی ارزش فعلی تعهدات دولت در به ترتیب نشاندهنده 0NPVBو  0NPVCه در آن، ک

ده داخلی محاسبه نرخ باز برایحالت کوپن شناور و حالت پایه شناور در سال صفر است. همچنین 

 شود:قرار داده میدو حالت اوراق مصون از تورم، ارزش فعلی دو پروژه برابر با صفر 

2

0 1 10 / (1 )BB NPVB r       2

0 1 10 / (1 )CC NPVC r    
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ی نرخ بازده داخلی اوراق مصون از تورم به ترتیب نشاندهنده Brو  Cr، بالادر دو رابطه

، دو نوع اوراق مصون از 3در جدول  ارابطه همبتنی بر نرخ شناور و پایه شناور است. بر اساس 

در حالتی که نرخ کوپن شناور باشد، نسبت به حالتی که نرخ کوپن ثابت اند. تورم محاسبه شده

مثال  کند. به عنواندولت تعهدات مالی بیشتری را پرداخت می ،)قیمت اسمی اوراق شناور( است

که سال منتشر کند، به طوری 15ر تومان با عم 1111اگر دولت اوراق مصون از تورم به ارزش 

زش ار نیز متغیر باشد، بر اساس محاسبه های درصد باشد و نرخ تورم 4بخش ثابت نرخ کوپن 

تعهد مالی دولت در حالت نرخ کوپن شناور )حالت مصوب کمیته فقهی( بیشتر از حالت  ،فعلی

هی اوراق دولت در (. ضمن آنکه بازد1پایه شناور )حالت متعارف غربی( خواهد بود )جدول 

های حالت کوپن شناور بیشتر از پایه شناور است یعنی انتشار اوراق کوپن شناور به افزایش نرخ

 سود مورد انتظار در اقتصاد دامن می زند.  

 
: محاسبات تعهدات مالی دولت در انتشار اوراق مصون از تورم مبتنی بر پایه شناور در  6جدول

 کوپن شناورقیاس با مدل مبتنی بر نرخ 

t 
2 

 
1 2 3 4 5 2 2 2 3 11 11 12 13 14 15 

t
  21/1  41/1  31/1  43/1  33/1  23/1  21/1  51/1  21/1  33/1  33/1  42/1  31/1  11/1  12/1  

tV  1111 1211 1221 2124 3131 4124 5142 2122 3222 14222 13222 22352 32252 53512  55223 24432 

tC  -1111 241 441 341 423 323 223 241 541 241 323 323 512 341 141 212 

tB  -1111 42 22 22 125 122 212 242 321 533 231 1154 1542 2111 2211 2521 

/t tC B   11/5  55/2  23/3  22/3  24/2  33/1  32/1  42/1  12/1  42/1  35/1  33/1  12/1  12/1  12/1  

0NPVC 1،421،312 تعهدات دولت در حالت کوپن شناور بیشتر پایه شناور است 

 در نظر گرفته شده است لذا نرخ تنزیل در طول زمان متغیر است( 14/1)نرخ تنزیل برابر با تورم سالانه به علاوه 
0NPVB 1،152،424 

 بازدهی اوراق نرخ کوپن شناور همواره بیشتر از اوراق پایه شناور است. 32/1 کوپن شناور

 22/1 پایه شناور یعنی با انتشار اوراق کوپن شناور نرخ بهره اقتصاد افزایش پیدا خواهد کرد.

 پژوهشهای : یافتهمنبع

 

های تورمی بالا در های اخیر، وجود نرخدهه درفی دولت ( با توجه به انضباط مالی ناکا2

با وجود انتشار اوراق مصون  ،دولت از بانک مرکزی وام خواهیاقتصاد ایران، احتمال 

مالی دولت، وجود  هایاز تورم و در نتیجه نهادینه شدن مارپیچ افزایش تورم و تعهد

یت و اطلاع رسانی در زمینه شفاف بالابردنتورمی در اقتصاد ایران و لزوم  هاینوسان

های مرجع توسط مقام پولی، استفاده از اوراق بهادار مصون از تورم )به شکلی که نرخ
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در کمیتۀ فقهی تصویب شده است یعنی با شناور سازی کوپن با نرخ تورم( برای نیازهای 

 شود.مالی دولت جمهوری اسلامی ایران در شرایط جاری توصیه نمی

ناد های اخیر با استفاده از اسسال درمقوله اصلی این است که دولت  ،اقتصاد ایران( در رابطه با 2

ارد بدهی ها، سعی دسازی بدهی خود به شبکه بانکی و تهاتر بدهیتسویه خزانه، اوراق بهادار

خود به شبکه بانکی و بخش غیربانکی را به بدهی دولت به بانک مرکزی تبدیل کند. حال 

ورم پولی و مالی در مقابله با شوک برونزای ت یاست که سیاستگذار کارآشاین موضوع نیز 

های درآمدهای نفتی، کارایی و کارآمدی مناسبی از های ارزی و شوکزا همچون شوک

افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی نیز بر ناکارآمدی مقام  در عملدهد و خود نشان نمی

وراق انتشار ا در عمل،. حال در چنین شرایطی زندها بیشتر دامن میمالی در تثبیت قیمت

انکی بیشتر دولت را به سمت بانک مرکزی و نظام ب ،مصون از تورم مبتنی بر نرخ کوپن شناور

تشار زیرا ان، گیردبحران بدهی دولت شکل می_دهد و مارپیچ تورمدر تأمین مالی سوق می

به زمانی که اوراق مصون از مالی دولت نسبت  هایشود تعهداوراق نرخ شناور باعث می

ین در شرایط . بنابراشداثبات  پژوهشدر این  و استکند، بیشتر تورم پایه شناور منتشر می

ی تواند سبب افزایش بدهتورمی همانند شرایط فعلی کشور، انتشار اوراق نرخ شناور می

 هایهدشناور تع درحالی که انتشار اوراق مصون از تورم پایه .دولت و ایجاد بحران بدهی شود

بنابراین در شرایط تورم بالا انتشار اوراق مصون  ،آوردمالی کمتری برای دولت به وجود می

  د.شونه اوراق نرخ شناور( پیشنهاد میاز تورم پایه شناور)

تورمی و همچنین تورم ساختاری و پولی -اساسی این است که اقتصاد ایران دچار رکود چالش( 2

ک دارایی در حقیقی ی درآمدیش تورم به مفهوم این نیست که بازده تولید یا افزا بنابرایناست. 

تر شود به همان میزان در رکود فرو حال افزایش است. در چنین حالتی اقتصاد هر چقدر تورمی

رود. به عبارت بهتر، با افزایش تورم و در صورت انتشار اوراق اجارۀ مصون از تورم توسط می

 در چنین شرایطیاگر حال  ،دهدپرداخت اجاره خود را بیشتر از دست میدولت، مستاجر قدرت 

ش تولید اوراق اجاره به بخ شده فرض شود مستأجر دولت است، دولت بجای اینکه از منابع منتشر

های بیشتر که با تورم رشد کرده اند، به بخش  بپردازد، مجبور خواهد بود برای پرداخت اجاره

. است یرکود در بخش خصوص ژرفایش ،ات فشار بیاورد که نتیجه آنت مالیتولید برای پرداخ

ارایی ارزش د هرگزحال آنکه ممکن است تورم بدلیل افزایش قیمت ها در بخش خدمات باشد و 

اجاره داده شده بدلیل رکود حاکم بر اقتصاد تغییر نکرده باشد. بنابراین اوراق نرخ شناور با نادیده 
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در  را قطع می کند درآمدش آن، در واقع ارتباط بین دارایی واقعی با گرفتن دارایی پایه و ارز

 ،کندصورتی که اوراق مصون از تورم پایه شناور ارتباط بین دارایی پایه و ارزش آن را حفظ می

بنابراین در اوراق مصون از تورم پایه شناور بر خلاف اوراق نرخ شناور ارزش دارایی و عوامل 

تورمی -ودکند و در شرایط رکرا ایفا می چشمگیریمت محصول دارایی نقش بنیادین در تعیین قی

  دارد.   برتریاستفاده از اوراق مصون از تورم پایه شناور به اوراق نرخ شناور 

های متمایز اوراق مصون از تورم پایه شناور در مقابل اوراق با نرخ در این مطالعه، بعد از بیان ویژگی

طیفی  5پیامدهای اوراق مصون از تورم در اقتصاد ایران، اقدام به طراحی پرسشنامه ارزیابی  برایشناور، 

متخصص  31لیکرت )خیلی مخالف، مخالف، نظری ندارم، موافق و خیلی موافق( شد و پرسشنامه بین 

نفر متخصص در  11حوزه اقتصاد مالی، بازار سرمایه و بخش عمومی توزیع شد. روایی پرسشنامه توسط 

شد. همچنین بعد از جمع آوری پرسشنامه نهایی،  انجامتدوین پرسشنامه بررسی و اصلاحات لازم مرحله 

ها به این صورت کمی شدند که به کاملا  مخالف، مخالف، نه  ای پرسشگزینه 5در ابتدا طیف لیکرت 

اقدام به ارزیابی ادامه  تخصیص یافتند. در 5تا  1و نه مخالف، موافق و کاملا  موافق به ترتیب امتیازهای موافق 

دهنده آن است به دست آمد و این عدد نشان 22/1پایایی پرسشنامه شد. آلفای کرونباخ پرسشنامه برابر با 

 4 نتایج حاصل از تحلیل پرسشنامه در جدولکه پرسشنامه مورد استفاده، از پایایی لازم برخوردار است. 

 است. بالاهای تحلیل انگرنشارائه شده است. نتایج این پرسشنامه نیز 
 

 : نتایج حاصل از تحلیل پرسشنامه 4جدول

 میانگین پرسش ردیف
 تفاوت

 3از  میانگین

 انحراف

 معیار
 tآماره 

 سطح

 معناداری

 11/1 21/3 15/1 52/1 52/3 آیا نرخ تورم در اقتصاد ایران قابل پیش بینی است؟ 1

 21/1 53/1 12/1 11/1 11/3 ی کند؟آیا ارزش بدهی های دولت متناسب با تورم رشد م 2

 12/1 32/2 13/1 45/1 45/3 آیا نرخ بازده بدون ریسک در اقتصاد ایران با توجه به نرخ سود بانکی شکل می گیرد؟ 3

 15/1 43/1- 12/1 22/1- 24/2 آیا نرخ ریسک غیر سیستماتیک در ارتباط با اوراق بدهی و اوراق دارایی یکسان است؟ 4

 12/1 44/2 12/1 42/1 42/3 شناور مبتنی برارزش پایه منجر به بهبود ثبات اقتصادی  )دولت( در ایران می شود؟آیا نرخ  5

 22/1 23/1- 14/1 13/1- 32/2 آیا نرخ شناور مبتنی بر نرخ کوپن منجر به بهبود ثبات اقتصادی دولت می شود؟ 2

 42/1 25/1 12/1 13/1 13/3 ی شود؟آیا شناور کردن نرخ اوراق منجر به کاهش هزینه دولت م 2

 11/1 24/3 15/1 52/1 52/3 آیا نوع شناور بودن تاثیری بر کاهش هزینه های دولت و انگیزه سرمایه گذاری در اقتصاد ایران دارد؟ 2

 11/1 21/2 12/1 51/1 51/3 آیا افزایش بار مالی تعهدات دولت، اثری در بهبود وضعیت متغیرهای کلان اقتصاد دارد ؟ 3

تواند به بهبود وضعیت آیا انتشار اوراق در مقابل سایر روش های ایجاد بدهی می 11
 اقتصادی دولت و کشور کمک کند؟

32/3 32/1 12/1 12/2 15/1 

 11/1 25/5 12/1 21/1 21/3 آیا شناور کردن نرخ اوراق اثری به توسعه بازار بدهی دولت می کند؟ 11

 11/1 43/4 14/1 21/1 21/3 ه بهبود سیاست های پولی بانک مرکزی منجر می شود؟آیا شناور کردن اوراق ب 12

 پژوهشهای : یافتهمنبع
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صاد دهد در شرایط خاص اقتن دانشگاهی نیز نشان میابنابراین همانگونه که نظر متخصص

 قهای اوراق مصون از تورم پایه شناور با اوراتورمی، دقت به تفاوت-ایران یعنی شرایط رکود

 های متمایز کننده اوراق مصون از تورم پایه شناورنرخ شناور بسیار مهم است. با توجه به ویژگی

در مقابل اوراق با نرخ شناور، استفاده از رویکرد موجود یعنی اوراق با نرخ شناور برای 

 د و اوراقشونمی پیشنهادبا توجه به پیامدهای منفی تبیین شده در این پژوهش  ،ناشر)دولت(

 دارد.  برتریمصون از تورم پایه شناور نسبت به اوراق نرخ شناور 

 

 گیری جمع بندی و نتیجه

پیامدهای نامطلوبی را برای اقتصاد کشور به  ،های اخیرسالدر بالا بودن نرخ تورم ایران 

های فراوان برای توسعه اوراق بهادار ای که با وجود تلاشبه گونه ،همراه داشته است

نبود  .کوک(، تاکنون موفقیت شایسته را در بازارسرمایه ایران به دست نیاورده استاسلامی)ص

گذاری، افزایش هزینه انتشار اوراق برای بانی)ناشر( و درنتیجه جذابیت اوراق برای سرمایه

ی حقوق واقعنکردن ها بر روی نظام بانکی و رعایت مالی برخی از پروژهتحمیل بار تأمین

رمی، تو هاینرخ سود اوراق است. در شرایط انتظار نداشتن ز جمله آثار انعطافگذاران اسرمایه

چون ممکن است نرخ تورم چنان افزایش یابد که  ،گذاران تمایلی به خرید اوراق ندارندسرمایه

از سوی دیگر در شرایط انتظار  ،سود واقعی آنان منفی و ارزش دارایی آنها را کاهش دهد

 زیرا ممکن است ناشران بر اساس ،ر این اوراق برای ناشران بالا استکاهش تورم ریسک انتشا

 های آینده به جهت کاهش تورم با هزینهو در سال کنندنرخ مشخص و ثابتی این اوراق را منتشر 

ناظر به آثار مخرب تورم در عدم جذابیت  ،های بالاشوند. با توجه به چالش روبرو یواقعی بالای

 گذاران در ایران، ایده طراحیانتشار اوراق هم برای ناشران و هم برای سرمایهتأمین مالی از طریق 

تواند هم در افزایش کارایی و کاهش هزینه انتشار و هم در و انتشار اوراق مصون ازتورم می

 غیره منتظره تورم مفید باشد.  های ناشی از نوسانهایهت کاهش زیانج

رویکردهای متفاوتی وجود دارد که در  ،نرخ تورممصون سازی اوراق بهادار با  به منظور

اوراق مصون از تورم پایه شناور)حالت متعارف غربی ( و اوراق نرخ  این مقاله دو حالتِ

. در گرفتقرار  مورد بررسیشناور)حالت مصوب کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار( 

اعث ب ،یابد)رویکرد موجود (نتشار میاوراق با نرخ شناور ا زمانی کهاین مقاله نشان داده شد 

در این حالت در واقع ارتباط بین دارایی با  ،شود دارایی پایه و ارزش آن نادیده گرفته شود می
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ر دشود زیرا زمانی که نرخ کوپن اوراق با نرخ تورم افزایش یا کاهش یابد، آن قطع می درآمد

شود. ت محصول دارایی نادیده گرفته میعمل نقش ارزش دارایی و عوامل بنیادین در تعیین قیم

آن و ایجاد ثبات در اقتصاد، اوراق مصون  ه دلیل مدیریت بدهی دولت و تعهدهایب ،بر این افزون

از تورم پایه شناور، به قیمت اسمی اوراق متصل می شود و کوپن اوراق، ثابت است و بر اساس 

ی شناورسازی نرخ اوراق صکوک اشی ازن ،متفاوت چالشد. این شوقیمت اسمی سالانه تعدیل می

است که در کمیته فقهی سازمان بورس به تصویب رسیده است. در این مقاله نشان داده شد 

در مقایسه با اوراق مصون ازتورم حالت متعارف غربی که  ،که نرخ کوپن شناور است زمانی

ت تری را پرداخمالی بیش هایدولت تعهد ،نرخ کوپن ثابت و قیمت اسمی اوراق شناور است

ضمن اینکه بازدهی اوراق دولت در حالت کوپن شناور بیشتر از پایه شناور است به این  ،کندمی

های سود مورد انتظار در اقتصاد دامن می زند. معنا که انتشار اوراق کوپن شناور به افزایش نرخ

ته های گذشسال در شد که با توجه به شرایط اقتصادی ایران و دولت در این مقاله نشان داده

 دولت را به سمت بانک مرکزی و نظام بانکی در تأمین ،بر نرخ کوپن شناور استوارانتشار اوراق 

های این بحران بدهی دولت شکل می گیرد. به هر حال یافته-مالی سوق می دهد و مارپیچ تورم

ها ولتباط مالی ناکافی دهای تورمی بالا در اقتصاد ایران، انضمقاله نشان می دهد با توجه به نرخ

دولت از بانک مرکزی با وجود انتشار اوراق مصون از  وام خواهیهای اخیر، احتمال دههدر 

رمی در تو هایمالی، وجود نوسان هایتورم و در نتیجه نهادینه شدن مارپیچ افزایش تورم و تعهد

ولی، ای مرجع توسط مقام پهشفافیت و اطلاع رسانی در زمینه نرخ بالابردناقتصاد ایران و لزوم 

استفاده از اوراق بهادار مصون از تورم به شکلی که در کمیته فقهی سازمان بورس تصویب شده 

است یعنی با شناور سازی نرخ کوپن با تورم برای نیازهای مالی دولت جمهوری اسلامی ایران 

، ز تورم پایه شناورهای اوراق مصون ا برتریشود و با توجه به نمی پیشنهاددر شرایط جاری 

 دارد.  برتریانتشار اوراق مبتنی بر پایه شناور و نرخ ثابت در شرایط جاری 
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