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Abstract 
The issuance of government securities plays an important role in financing budget 

deficits. Due to the usury of various types of conventional treasury securities, 
government sukuk has been designed as an alternative to conventional treasury in the 
Islamic Republic of Iran. Despite years of experience, financing the government 
through government securities faced serious challenges, which has called into 
question the government's continued access to this source of funding. The present 
article deals with the determining challenges of government financing through the 
issuance of Islamic securities and provides related solutions with a practical approach. 

In this study, using the content analysis of library documents and interviews 
with experts, the supply and demand side, and functional and jurisprudential 
challenges of government securities are analyzed. Then, practical solutions are 
presented, including; the establishment of a primary dealer system, the 
establishment of a securities issuance committee, and the adoption of a relevant 
permanent law, not to force the banking system to buy securities, strengthening 
the market depth with the Utilization of fintechs, creation of information system 
for debt market, reforming determining coupon rate system, use of innovative 
contracts and development of market tools. 
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 1یاستیس يو ارائه راهکارها هیدر بازار سرما یاوراق دولت یشناس بیآس

 5ربانیمحمد  ،4، سید محمد افقهی3فریدونی، محمد مهدي 2محمد توحیدي
 
 

 چکیده
به . باتوجه کندیم فایمختلف ا يبودجه کشورها يدر تأمین کسر یسهم مهم ،یانتشار اوراق بهادار دولت

اوراق خزانه متعارف در  نیگزیعنوان جابه یانواع اوراق خزانه متعارف، صکوك و اسناد خزانه اسلام بودنيربو
رغم تجربه چند ساله،  یگرفته است. عل ارمورد استفاده قر ریاخ يهاشده و در سال یطراح رانیا یاسلام يجمهور

 یدسترس يداریرو است که پا روبه يجد ییهااوراق با چالش نیدولت از محل انتشار ا یتأمین مال ندیهمچنان فرآ
ر پژوهش، د يکاربرد يکردیحاضر با اتخاذ رو يرا با سوال مواجه کرده است. مقاله  یمنبع تأمین مال نیدولت به ا

 .ردازدپیمرتبط م يو  صکوك و ارائه راهکارها یدولت از انتشار اسناد خزانه اسلام یتأمین مال یشناس بیبه آس
ناظر به سمت  يهاو مصاحبه با خبرگان، چالش يا اسناد کتابخانه نیمضام لیمطالعه با استفاده از تحل نیا در

 ییارهاقرار گرفت. سپس به ارائه راهک لیاستخراج و مورد تحل یاوراق دولت یو فقه يا، کارکردعرضه، سمت تقاض
 جادیو بازارگردان، ا هیگر اولبه استفاده از معامله توانیها مها پرداخته شد که از جمله آنجهت بهبود چالش یاتیعمل
عمق بازار با  تیقواوراق، ت دیبه خر یمرتبط، عدم اجبار شبکه بانک یقانون دائم بیانتشار اوراق بهادار و تصو تهیکم

بهادار،  قاورا يگذاراصلاح نظام نرخ ،یبازار بده يمحتوا دیو تول یسامانه اطلاع رسان جادیا ها،نتکیاز ف يریگبهره
 اشاره نمود. ینوآورانه و توسعه ابزار معاملات ياستفاده از قراردادها

 .بودجه يکسر دولت، یتأمین مال ،یاسلام خزانه اوراق ،یدولت وراقا واژه هاي کلیدي:
 .G23, E42, H61 طبقه بندي موضوعی:

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2023.11983.1987 
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 مقدمه

 و ياقتصاد يهامیتحر از متاثر ینفت يدرآمدها يداریناپا کنار در یعموم يهانهیهز پرسرعت رشد
مخاطرات جدي باوجود  شده است. ریاخ يهادر سال دولت بودجه يکسر دیتشد سبب نفت متیق نوسانات

 وهیش نیتر همواره به عنوان ساده ياستقراض از بانک مرکز ،دولت یمال یانضباطیب و تورم شیافزامانند 
از  بار،انیزخواهد داشت. با توجه به تبعات  یروش را در پ نیحال ا نی. با ااست بوده مطرحدولت  یتأمین مال

دولت ممنوع  توسط ي) استقراض از بانک مرکزبعد توسعه نیو به موجب قانون سوم توسعه (و قوان 1381سال 
بودجه  يبه جهت تأمین کسر هادولت. پس از آن زمان، )1393، ی، داوودي و جلال جهانی(صمصام شد

و  دولت يوس از منابع بازگشت عدم لیدل بهحال  نیا با. ندآورد يرو یخود، به تأمین منابع از شبکه بانک
 و افتهی شیافزا ياضافه برداشت از بانک مرکز ،یشبکه بانک به یدولت يهادولت و شرکت يبالا يبدهکار

 . )1398 معصومی مطلبی، علیزاده و فرجی یزدي،( است داشته یپ در رابالا  تورم وی پول هیپا شیافزا
کمتر  بیبودجه با آس يکسر یتأمین مال يهاحلراه جمله از) خزانهاوراق بهادار (اوراق  انتشار

 نرخ نییتع جمله از یمختلف يکارکردها يدارا دولت، یتأمین مالبر  افزون اوراق نیا .)2019، 1(مشکیناست
ابزار،  نیبودن ا ي. با توجه به ربو)2020، 2ت(پرونکرتاس بهره نرخ یزمان ساختار نیهمچن و سکیر بدون
 . و مورد استفاده قرار گرفته است یدولت طراح یتأمین مال براي یاسلامو اسناد خزانه  یبهادار اسلام اوراق

 
دار  ت .1نمو ه نسب د ت یب ه دول ص دیتول ب خال خل نا  یدا
س(بر  ه اسا د  )tradingeconomics.com يهادا
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2. Preunkert 
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 یبده يدرصد 50 حدود  زانیمو  کشور در یدولت بهادار اوراق انتشار تیوضع يواکاو
نشان از  ،)1نمودار جهان( يکشورها ریآن با سا سهیو مقا یداخل ناخالص دیتول به نسبت دولت

 ولتد ندهیآ يهاسال مولد یتأمین مالاز  یبخش دنیدوش کش بهاوراق در  نیا يبالا تیظرف
 هاي دولتچارچوب بازار سرمایه کشور مدیریت بدهی ری دلامه اوراق بهـادار اسـعتوسـ .دارد

 کند از سوي دیگر، به شرط توجهکند و پیامدهاي نامطلوب آنها را حداقل میپذیر میرا انعطاف
ودن دولت ببه ظرفیت بازار سرمایه در میزان و زمان انتشار اوراق بهادار دولتی و همچنین منضبط 

در تسویه اوراق به توسعه بازار سرمایه کمک خواهد کرد (سلمانی، یاوري، اصغرپور و سحابی، 
1397( 
 طوربودجه خود به  يتأمین کسر يدولت برا ر،یاخ يهاسال در یبده بازار توسعه با

 )1400(مقصودي، اسلامی بیدگلی و خطیر،  آورده يرو یبهادار اسلام اوارق انتشارروزافزون به 
اوراق مرابحه عام، سلف، منفعت،  ،یاسناد خزانه اسلام قالب در اوراق نیا انتشار به کنون تا و

 وراقا نیا از دولت استفاده حال نیا با. است پرداختهخود  یتأمین مال ياجاره و مشارکت برا
انتشار اوراق  یبه چگونگ هاي مختلفی ناظرچالش ریاخ يهاسال در. است نبوده چالش بدون
 مطالعه نتاکنو بالا، تیاهم با وجود. ی و استفاده دولت از منابع حاصل شده مطرح شده استدولت

 و هاچالش حل راهکار ارائه و یدولت یانتشار اوراق بهادار اسلام یشناسبیآس نهیزم در یجامع
 یابیهاوراق و عارض نیانتشار ا ندیفرآ ی. بررساست نگرفته صورت در کشور بازار نیا توسعه

 حیصح یدهجهت به دولت، یتأمین مال در ابزار نیا ییکارا بهبود بر افزون شده، یط ریمس
 همطالع در .شد خواهد منجر کشور بهادار اوراق بازار یحت و یدولت بهادار اوراق بازار توسعه
 .است گرفته قرار یبررس موردانتشار آن  ندیو فرآ یدولت یبهادار اسلام اوراق يهاچالشحاضر 

 
 مبانی نظري

أمین مالی ت برايبا توجه به تحریم ربا در شریعت اسلام دولت ایران از ظرفیت عقود اسلامی 
  شود:به انواع اوراق دولتی منتشره اشاره می زیرنیازهاي خود استفاده کرده است. که در 

در  1394دولت جمهوري اسلامی ایران انتشار اوراق خزانه را از سال اسناد خزانه اسلامی: 
دو نوع اسناد خزانه  ،یبودجه سنوات نیدر قوان). 1396دستور کار خود قرار داد (کرمی و بیات، 

وع اول که ن یدارند. اسناد خزانه اسلام گریکدیبا  یمتفاوت يشده که کارکردها یمعرف یاسلام
اده مورد استف یدولت به بخش خصوص يهایبده هیبه منظور تسو شد و یمعرف 1392در سال 
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پوشش  برايشد و  یمعرف 1395 لنوع دوم که در سا یو اسناد خزانه اسلام ردیگیقرار م
 در اسناد خزانه .)203-210، صص 1397 ،ینیخزانه کاربرد دارد (حس یموقت يهايکسر

 ) قانون5تبصره (»  ز«بند  ییاجرا نامهنیی) آ1ماده (» ث«به موجب بند اسلامی نوع دوم و 
 صرف تعهدات، توانیاسناد را م نیکل کشور، مبالغ حاصل از انتشار ا 1396بودجه سال 

 ساس،ا نینمود. بر ا ییاسترداد سپرده در دستگاه اجرا ایپرداخت و  شیپ ای یقطع نهیهز ای
 ود،کاران بطلب یمطالبات قطع هینوع اول که محدود به تسو یبر خلاف اسناد خزانه اسلام

 دیجد یبده جادیا يبرا ایسابق  يهایبده هیتسو يبرا توانینوع دوم را م یاسناد خزانه اسلام
 مورد استفاده قرار داد.

تجربه انتشار اوراق مشارکت مربوط به انتشار اوراق  نخستین: یدولت مشارکت اوراق
بر می گردد. اوراق مشارکت دولتی به موجب قانون  1373مشارکت بانک مرکزي در سال 

مندرچ  انتفاعی دولت-بانک مرکزي براي تأمین بخشی از منابع مالی مورد نیاز طرح هاي عمرانی
 مالی مورد نیاز جهت ایجاد، تکمیل، نوسازي در قوانین بودجه سالانه کشور یا براي تأمین منابع

و توسعه طرح هاي سودآور تولیدي، ساختمانی و خدماتی، توسط دولت، شرکت هاي دولتی، 
گاه تشهرداري ها، نهادهاي عمومی غیردولتی، موسسات عام المنفعه و شرکت هاي وابسته به دس

د (حسن زاده و شر می شوو شرکت هاي سهامی عام و خاص و شرکت هاي تعاونی منت یادشده
 ).72، ص1391سرشار، 

) قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقاي 2بر اساس بند ب ماده (: یدولت اجاره اوراق
تسویه مطالبات قطعی اشخاص حقیقی و حقوقی  براي اجازه داده شدهدولت نظام مالی کشور، به 

اوراق اجاره دولتی  .کندمنتشر » جارهاوراق ا«هاي دولتی خصوصی و تعاونی از دولت و شرکت
ا اشخاص تسویه مطالبات خود ب برايبر روي دارایی فیزیکی و مالی قابلیت انتشار دارند و دولت 

 . کنندحقیقی و حقوقی اقدام به انتشار اوراق اجاره می
 می گیرد مورد استفاده قراراوراق منفعت است که براي تأمین نقدینگی  :یدولت منفعت اوراق

اوراق منفعت، اوراق بهادار با نامی  و بانی می تواند آن را در هر موضوعی به مصرف رساند.
 يریکارگآن بر مقدار معینی از منافع آتی حاصل از به همالکیت مشاع دارند هدهنداست که نشان

وانتقال براي یک دوره زمانی ها یا ارائه خدمات معین و هرگونه حقوق معین قابل نقلدارایی
دولت تا به امروز از ). 1، ماده 1396سازمان بورس و اوراق بهادار،  رهیمدئتی(همشخص است 
 بازپرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده استفاده کرده است. براي اوراق منفعت 
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هستند که دارندگان آنها به صورت مشاع مالک  ياوراق مرابحه، اوراق بهادار :مرابحه اوراق
سرمایه  ، بازار(موسوبان ) هستند که بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده استینی(د یمال ییدارا

اي که توسط دولت منتشر شده، اوراق مرابحه عام یکی از انواع اوراق مرابحه ).498اسلامی، ص
نوع دیگري از اوراق مرابحه است که در آن به بانی این اجازه داده میشود تا  این اوراق است.

منابعی که در ازاي انتشار و فروش اوراق بدست می آورد را صرف خرید کالاها و خدمات 
د. از شو . با این تفاوت که در این نوع اوراق مرابحه کالاها و خدمات از قبل تعیین نمیکند

طرف دارندگان اوراق به بانی وکالت داده میشود که کالا ها و خدمات مورد نیاز خود از محل 
. 1و سپس آن را در قالب بیع مرابحه به خود بفروشد کندوجوه جمع آوري شده، خریداري 

ده اهاي اجرایی استفخرید کالاها و خدمات مورد نیاز دستگاه برايدولت از انتشار اوراق مرابحه 
 کند. می

وشنده می شود که در آن فر گفتهسلف به نوعی فروش اوراق سلف موازي استاندارد دولتی: 
بهاي کالا را پیشاپیش به صورت نقد دریافت می کند و در مقابل تعهد می کند که کالاي 

). 205، ص 1384مشخص شده را در تاریخ معینی در آینده به خریدار تحویل دهد (بنی هاشمی، 
ئت به تصویب هی» دستور العمل اجرایی عرضه و معامله قرارداد سلف نفت« 19/9/1390اریخ در ت

مدیره سازمان بورس رسید. وزارت اقتصادي و دارایی به نمایندگی از دولت جمهوري اسلامی 
 ند.کتأمین نقدینگی اقدام به فروش اوراق سلف نفتی در بورس انرژي ایران می برايایران 

 دسته دو به توانیم را اوراق نیا ه،یعرضه به بازار سرما چگونگیو  یاتیعمل وهیبا توجه به ش
...) و اجاره منفعت، سلف، عام، مرابحه اوراق(شامل  یدولت صکوك و یاسلام خزانه اوراق

 داشته و پس از ثبت در سامانه یبده هیکارکرد تسو ی. هرچند اوراق خزانه اسلامدکر میتقس
 موسسات و هیبه بازار سرما یدولت صکوك شود،یم اعطا طلبکار مانکارانیپ به میمستق فرابورس،

  .کندیم فایا را یدولت يهاتیفعال یتأمین مال نقش و شده عرضه یمال
 

 پژوهش نهیشیپ
 و یراحط با رابطه در ژهیو به يمتعدد مطالعات آنها انتشار و یدولت بهادار اوراق با رابطه در

با  ی) در پژوهش1391( یاردکان ینیالحسو خادم انی. موسواست گرفته صورت هاآن کارکرد
سه  یدولت به طراح یمال يازهایانواع ن يبندبا دسته »یاسناد خزانه اسلام یمال یمهندس«عنوان 
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و نظرپور  یاضیمتفاوت پرداخته اند. ف يکردو خرج دیاسناد خزانه در سررس یاتیعمل یمدل مال
ملک ت يهاطرح یتأمین مال يبرا یاستفاده از اسناد خزانه اسلام«با عنوان  ی) در پژوهش1394(

 یالتأمین م يبرا یاستفاده از اسناد خزانه اسلام یسنجبه امکان» دولت ياهیسرما يهاییدارا
اوراق  نیز اا استفادهگرفته اند که  جهیدولت پرداخته و نت ياهیسرما يهاییتملک دارا يهاطرح

 نیا يبردارو بهره لیدر تکم ریاز تاخ ،یعمران يهاها و پروژهطرح يضمن تأمین اعتبار اجرا
هاي فقهی اوراق مشارکت دولتی براي ) به بررسی چالش1394قلیچ (. کندیم يریها جلوگطرح

ظرپور ن دهد.دهد و جهت رفع این چالش پیشنهاداتی ارائه میالمنفعه میهاي عامتأمین مالی طرح
 یاسناد خزانه اسلام يهاسکیر يبندو رتبه ییشناسا«با عنوان  ی) در پژوهش1396( يادیو ص

 تیهااوراق پرداخته و در ن نیمرتبط با انتشار ا يهاسکیر یبه بررس »رانیدر بازار اوراق بهادار ا
مال احت ارزو نرخ  یتورم، بازارگردان ،ینقدشوندگ ،ینرخ سود بانک يهاسکیاند که ر افتهیدر

عملکرد  یشناسبیآس«با عنوان  ی) در گزارش1396( يدارند. موسو يشتریوقوع و شدت اثر ب
شیوه انتشار، مبانی فقهی و عملکرد اسناد خزانه پرداخته  یشناسبیبه آس »یاسناد خزانه اسلام

 ،يزنک مرکو با هیهمچون تشابه آثار استقراض دولت از بازار سرما ییهابیبه آس ياست. و
 يپونز يآمدن باز دیخطر پد ،یبازار بده قیبا تعم لبازار پو يابزارها تیتقو تیاغراق در ظرف
 با یگزارش در زین) 1396( یو سلمان یمیکرشدن قراردادها اشاره کرده است.  يو خطر صور

الشچ و موانع یبررس در »یدولت یاسلام بهادار اوراق انتشار به مربوط ملاحظات موانع« عنوان
 عدم ه،شد منتشر بهادار اوراق در تشتت به یدولت یاسلام بهادار اوراق انتشار با مرتبط يها

 يهاییدارا ییشناسا عدم ه،یثانو بازار يریگشکل عدم ،یرانتفاعیغ و یانتفاع يهاطرح کیتفک
 دمع ه،یتسو يبرا یاطیاحت منبع و نانیاطم قابل سازوکار نبود ،يسازپشتوانه جهت دولت

 در یکاف عمق نبود ،یخصوص بخش يگذارهیسرما يهانهیگز و یدولت اوراق نرخ یهماهنگ
رمی و ک. اند کرده اشاره اوراق انتشار ندیفرآ یتخصص يروین و دانش در ضعف و هیسرما بازار

اي هپردازد. یافتهشناسی اوراق خزانه میاي به تحلیل آماري و آسیب) نیز در مقاله1396بیات (
دهد که اسناد خزانه اسلامی برخلاف اسناد خزانه متعارف در کشورهاي دیگر نشان می هاآن

کنندگان در بازار این اوراق داراي ریسک نکول است و بدون ریسک نبوده و از نظر مشارکت
ان چنین نتایج پژوهش نش. همنیستقابل استفاده  ،انجام عملیات بازار باز به منظورهمچنین 

ي اوراق ) با استفاده از نمونه1397د خزانه اسلامی بازاري نقدشونده دارد. قلیچ (دهد که اسنا می
هاي ابعاد، ارکان و ساختار عملیاتی این اوراق براي اجرا در وکالت منتشره در مالزي محدودیت
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توان یهاي فقه امامیه، مرسد که با استفاده از ظرفیتپردازد. وي به نتیجه میاقتصاد ایران می
را توسعه بخشیده و جهت تأمین مالی دولت جمهوري اسلامی ایران مورد استفاده  یادشدهالگوي 

 سبتن مرکزي بانک مشارکت اوراق که کنندگیري می) نتیجه1398عبادي و بیگدلی (قرار داد. 
با عنوان  ی) در پژوهش1398( همکارانو  یی. صدرادارد بهتري کارکرد دولتی مشارکت اوراق به
 جهینت »یاقتصاد مقاومت یابلاغ يهااستیها و اهداف سدر تحقق مولفه ینقش اسناد خزانه اسلام«

وکارها از کسب تیهمچون حما ییرهایّمتغ نیمتأثر نمودن ا قیگرفته اند که اسناد خزانه از طر
 اسناد« يمقاله در) 1399( یوملک پوررضادارد.  یاثر مثبت یمتبر تحقق اقتصاد مقاو یمل دیو تول

 آن يایمزا و یاسلام خزانه اسناد انواع یبررس به »یتأمین مال در نینو يابزار: یاسلام خزانه
بانک و مانکارانیپ به هایبده هیتسو بودجه، يتأمین کسر در ابزار نیا آنها، منظر از. اند پرداخته

 .کنندیم فایا يدیمف نقش پول و هیسرما بازار قیتعم و توسعه و یمال نظام به یبخش انضباط ها،
و انتشار  یاوراق بهادار دولت یبه بررس یادشده يهاپژوهش شود،یمکه مشاهده  گونههمان

تأمین  در یبده ابزار از دولت استفاده يهاچالش یبررس به اغلب حال نیا با ،اند کرده اشارهآن 
هاي موسوي هرچند پژوهش .اند نپرداخته آن با مرتبط راهکار ارائه و خود يها تیفعال یمال

شناسی تأمین مالی دولت از انتشار اوراق ) به آسیب1396) و کریمی ریزي و سلمانی (1396(
دهد که با افزایش سهم تأمین بهادار اسلامی دولتی پرداخته اند، با این حال مشاهدات نشان می

 هاي متعددمایه، چالشهاي اخیر و توسعه بازار سرکسري بودجه دولت از اوراق بهادار در سال
هاي کلان و این مطالعات اغلب به چالش افزون برجدیدي در این حوزه پدید آمده است. 

هاي عملیات انتشار و معاملات (که خود هاي کارکردي پیشروي اوراق پرداخته و چالشچالش
 يضرور ،ينظر منظر از رو نیا از زند) را مدنظر قرار نداده اند.هاي سطح کلان دامن میبه چالش

ر و انتشا یاوراق بهادار دولت ییو اجرا یاتیعمل ،یقانون يهاچالش بهاي جامع در مطالعه که است
 ارائه نهاآ رفع يبرا يانانهیب واقع يراهکارها مند،با رویکردي نظام آن در کشور پرداخته شده و

 .شود
 

 روش پژوهش
 پژوهش یفیک کردیرو و بوده یفیتوص تیماه نظر از و يکاربرد هدف نظر ازمطالعه  نیا

 لیتحل مطالعه اسناد و مصاحبه به عنوان روش گردآوري و از از نی. همچناست دهکر دنبال را
 و شونده تکرار يهایژگیو نیمضام. شد استفاده هاداده لیو تحل هیمضمون به عنوان روش تجز
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 سوالات با رابطه در خاص يادهیا ای تجربه دهندهنشان پژوهشگر نظر از که اند متن در يزیمتما
 سطح سه در مضمون لیتحل روش. )2012، 1کوئین و نامیمک ،(گستهستند پژوهش یاصل

 دست به نی(مضام دهندهسازمان)، متن در موجود يدیکل نکات و(کدها  هیپا نیمضام مشخص
 اصول رندهیبرگ در یعال نی(مضام ریفراگ نیمضام و) هیپا نیمضام صیتلخ و بیترک از آمده

 را هاآن انیم رابط و نیمضام از یکل يانقشه و گرفته انجام) کل کی عنوان به متن بر حاکم
 ).1397(کمالی، دهدیم ارائه

 انتخاب یبرفروش گلوله با مصاحبه مورد خبرگان ،ياکتابخانه مطالعات لیتکم جهت به
 لیحلت روش با مطالعات یخروج. افتی ادامه ينظربه اشباع  دنیمصاحبه تا رس ندیو فرآ شده

 قالب در يا هیپا نیمضام. شداستخراج  ياهیپا مضمون 18 و هیگو 153 و گشته یبررس مضمون
 گروه به مضمون لیتحل یخروج. شدند يبنددسته ریمضمون فراگ 1و  دهندهسازمان مضمون 4

 سازمان و مجلس يهامرکز پژوهش اندانشگاه، کارشناس یعلم اتیعضو ه از متشکل( یکانون
 مورد تائید قرار گرفت. اعتبار، ثیح از و شده ارائه) بورس

 
ل  دو ه .1ج حب ت مصا هشفهرس ن پژو دگا  شون

 مسئولیت شغلی ردیف مسئولیت شغلی فیرد
 مدیر اداره اسناد خزانه شرکت فرابورس ایران 9 رئیس اسبق سازمان بورس و اوراق بهادار 1

2 
 اداره تأمین مالی و اوراق بهادار اسلامیرئیس 

 وزارت امور اقتصادي و دارایی
10 

هاي مجلس کارشناس امور مالی مرکز پژوهش
 شوراي اسلامی

3 
نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار  ةادار ریمد

 ی سازمان بورس و اوراق بهاداربده
 کارشناس مرکز پژوهش سازمان بورس و اوراق بهادار 11

4 
مدیر گروه بازارها و ابزارهاي مالی مرکز پژوهش 

 سازمان بورس و اوراق بهادار
 کارشناس شرکت تأمین سرمایه لوتوس پارسیان 12

5 
کارشناس اداره عملیات بازار باز بانک مرکزي 

 جمهوري اسلامی ایران
 کارشناس شرکت تأمین سرمایه تمدن 13

6 
معاون برنامه ریزي و توسعه شرکت 

 اري مرکزيگذسپرده
 گذاريمدیر شرکت سرمایه 14

7 
مدیر سابق ابزارهاي نوین مالی شرکت فرابورس 

 ایران
 کارشناس امور اقتصادي 15

 کارشناس امور اقتصادي 16 وکار شرکت فرابورس ایرانمدیر توسعه کسب 8

                                                                                                                                      
1. Guest, MacQueen & Namey. 
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 یدولت بهادار اوراق انتشار يهاچالش
هاي انجام شده با خبرگان استخراج شده است. مضامین پایه از متن و مصاحبه 2درجدول 

به آن افزوده  ریفراگ نیمضام و دهندهسازمان نیمضام ه،یپا نیمضام مجدد یدهسازمان از پس
 .شده است

 
ل  دو ش .2ج فراگیراهیپا نیمضام گزار ه و  د هن د ن   ي، سازما

 مضمون فراگیر دهندهسازمان مضمون ايهیپا مضمون متن ردیف

1 
عدم عرضه زمانمند اوراق صکوك دولتی و اسناد 
خزانه، منجر به دشواري انجام برنامهریزي لازم و 

 شودمدیریت موثر بازار توسط سازمان بورس می

منظم  يبندعدم زمان
 در انتشار اوراق

هاي سمت چالش
 عرضه

هاي اوراق چالش
 دولتی

2 

 توسط نرخ تیریمد بازار، در اوراق عرضه با زمانهم
 انیم یهماهنگ وجود. است لازم يمرکز بانک
فروش موفق اوراق  يلازمه ان،یمجر و ناظران ناشران،

 است. یدولت

 یعدم هماهنگ
 یمتول ينهادها

3 

اوراق خزانه اسلامی در کشور با سررسید بالا و بدون 
ود تا ششود که همین مساله منجر میاقساط منتشر می

تمایل کمتري براي خرید این اوراق را خریداران 
 داشته باشد.

 اوراق يبالا دیسررس
خزانه و عدم 

 پرداخت کوپن

4 
 منتشر کسانی يدهایعموما در سررس یدولت اوراق

 فیط تیمطلوبتا با  شودیممساله منجر  نیشده و هم
 .باشد نداشته یهمخوان افراداز  یعیوس

 در اوراق انتشار عدم
 متنوع يدهایسررس

5 
 يبرا آن ترنییپا نرخ و لاتیتسه افتیدر سهولت

 انتشار از شیب هادولت که است شده باعث دولت
 .باشند تهداش یبانک شبکه از استقراض به علاقه اوراق،

 انتشار تیعدم جذاب
 يبرا یاوراق دولت

 دولت

6 

 کشور اقتصاد يبرا یخوب حلراه خزانه اوراق انتشار
 سازمان ی وزارت اقتصاد ورسانضعف اطلاع اما. است

 اوراق معاملات و اوراق انتشار کیتفک در بورس
اي ی، منجر به سوءتفاهم فعالین بازار و فشار رسانهبده

 در این حوزه شده است.

 یرسان عدم اطلاع
مناسب انتشار اوراق 

در  یبهادار اسلام
 هیبازار سرما

7 

 ،یبحران مواقع در توانندینم اغلب اوراق دارانیخر
 طور هب. کنند نقد یسادگ به را خود بهادار اوراق ییدارا
 هیرماس بازار در یدولت بهادار اوراق ینقدشوندگ یکل

 .است نییپا ما

 نییپا ینقدشوندگ
 یاوراق دولت

هاي سمت چالش
 تقاضا
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 مضمون فراگیر دهندهسازمان مضمون ايهیپا مضمون متن ردیف

8 

 در شورک یداخل ناخالص دیتول به یبده نسبت هرچند
 به الح نیا با است، مناسب کشورها ریسا با سهیمقا
 به توانینم ،یبده بازار در یکاف تیظرف نبود لیدل

 .کرد استفاده فرصت نیا از یخوب

 بازار نییپا عمق
 ی در کشوربده

9 

ورود دولت به فروش  وهیو ش ياقتصاد يهاتلاطم
اوراق  داریخر یمال موسساتاوراق، باعث شده که 

نرخ  راتییتغ. باشندبازار هم  سکیدر معرض ر یبده
 دولت یبدهاوراق  يرا برا يادیز یمتیق راتییسود، تغ

 .شودیم دارندگان انیز به منجر گاه که است زده رقم

 متیق ينوسان بالا
 هیاوراق در بازار ثانو

10 

تورم بالاي اقتصاد و هم افزایش نرخ سود به تناسب 
افزایش تورم، موجب زیان خریداران اوراق بدهی 

ها از چنین شرایطی، افزایش هزینهشود. چرا که در می
درآمد ناشی از اوراق پیشی گرفته و عملا از ارزش 

ها در طول زمان کاسته دارایی و قدرت خرید آن
 شود.می

نرخ سود واقعی 
منفی اوراق دولتی 

 گذارانبراي سرمایه

11 

 ثباع موجود ابهامات. بالاست رانیا اقتصاد در ابهام
 يهاتیموقع اخذ به یلیتما گذارهیسرما تا است شده

کوتاه اتیلعم سمت به شتریب و باشد نداشته بلندمدت
 .کند حرکت يبازسفته و مدت

ازانه و بسفته لاتیتما
انداز  نبود چشم

 واضح ياقتصاد

12 

 را یبانک منابع اوراق، دیخر به یبانک شبکه الزام
 نیب بازار به ورود به مجبور را هابانک و کرده خشک

 ندیفرآ نیا. کندیم يمرکز بانک از استقراض و یبانک
 خلق زا يریجلوگ در یبده اوراق انتشار منفعت اساس

 .بردیم نیب از را ینگینقد

 ثرا در ینگینقد خلق
 دیخر به هابانک الزام

 یدولت اوراق

هاي کارکردي چالش
 13 اوراق

 و تهنداش یمناسب تیوضع سهام بازار که یطیشرا در
 نیسنگ ارانتش است، نبوده بازار نیا در یکاف ینگینقد

 ازارب به دنیرس بیآس به منجر ریاخ يها ماه در اوراق
 .است شده سهام

 امسه بازار به بیآس
 قاعدهیب انتشار اثر در

 یبده اوراق

14 

 اوراق با آن کم فاصله و یدولت اوراق يبالا نرخ
 به منجر د،بدهن يشتریب سود دیبا تبعا که ،یشرکت
هیرماس يبرا یشرکت صکوك يها تیجذاب کاهش
 .است شده یبده بازار يمبنا خوردن هم بر و گذاران

پدیده جایگزینی و 
کاهش سهم بخش 
خصوصی از منابع 

 مالی
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 مضمون فراگیر دهندهسازمان مضمون ايهیپا مضمون متن ردیف

15 

 انتشار اوراق یبر خلاف هدف اصل ر،یسنوات اخ یط
 يهاطرح ياجرا يکه تأمین منابع لازم برا یمال

 حلراه از استفاده سهولتاست.  ییربنایو ز یعمران
 شرط و دیقیب استفاده و یتأمین مال يبرا اوراق انتشار
 دقت هادولت تا شد خواهد منجر حلراه نیا از دولت

 خود یواقع يدرآمدها شیدر افزا یکاف يزهیانگ و
 ته شوند.ابزار وابس نیو در بلندمدت به شدت به ا نداشته

یب شیافزا خطر
 دولت یمال یانضباط

16 

هاي گذشته به دولت اجازه داده شده بود که از منابع سال در
سرجمع براي تسویه اوراق سررسید شده استفاده کند. این 

ی داري با مشکل نقدینگامر منجر می شود حتی اگر خزانه
مواجه با شد، تسویه توسط دولت صورت گیرد. در واقع، 

یازمند ن فاده از اوراق بهادار دولتی بیش از توجه به انتشارتاس
 .آن است تسویه تمرکز جدي در مقوله

ع بینی مناب عدم پیش
جهت بازپرداخت 

 منابع

17 

 و با خواست یتبرع صورت به ارزش کاهش جبران
گزارش یحال برخ نیشده است، با ا رفتهیپذ بدهکار

 اداره توسط ارزش کاهش نرخ نییتع از یحاک ها
 نیا. است طلبکاران با جلسه در دولت در اوراق انتشار

 .کندیم ناكشبهه را یپرداخت وجوه مساله

 عدم لیدل به ربا شبهه
 جبران ملاحظات

 ارزش کاهش
 هاي فقهیچالش

18 

 همیضم یواقع اتیواقعا عمل ایکه آ ستین مشخص
 از ر؟یخ ای دارد وجود شده منتشر یدولتصکوك 

 انتشار ملاحظات که رسدیم نظر به موجود يندهایفرآ
 .ودشینم گرفته يجد اوراق نیا انتشار در یاسلام اوراق

 لیدل به ربا شبهه
 قرارداد شدن يصور

 اوراق

 
 و یرقابت ،یفقه عرضه، ندیفرآ تقاضا، و معاملات به ناظر مختلف يهاچالش مطالعه نیا در
 و کلان ياقتصاد يهاچالش منابع، استفاده در دولت سوءعملکرد با مرتبط يهاچالش نیهمچن

 صورت به اکنون. گرفت قرار لیتحل مورد و استخراج اوراق انتشار یجانب آثار به ناظر يچالشها
 .میپردازیم موارد نیا یبررس به یلیتفض

 
 اوراق عرضه سمت يهاچالش

 اوراق انتشار درمنظم  يبندزمان عدم. 1
ات واضح اطلاع دیمسئولان با ،یبازار اوراق بهادار دولت ياز توسعه و نگهدار یبه عنوان بخش

امل: کند که ش هیته يخزانه دار يها اتیو عمل یعموم یو به موقع در رابطه با ساختار اوراق بده
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 ينقد يفروش مجدد  و موجود ایو  دیانتشار، مشخصات اوراق منتشر شده، برنامه بازخر میتقو
 یاساس ياز چالش ها یکیانتشار اوراق  گاهیتوقف گاه و ب ).2001، 1آفام(آيباشد یم خزانه

 است.  رانیدر ا یانتشار اوراق دولت
ه عنوان د. بشو یسال اعلام م يدر ابتدا یانتشار اوراق دولت یبرنامه زمان ایدن يکشور ها ریدر سا

 منتشر يلادیم سال شروع از شیپ را حراج میتقو يدارخزانه وزارت سیو انگل کایمثال در آمر
 نیچن هم. شودینم منتشر اوراق انتشار يبرا یرسم میتقو چیه رانیا در که ستیحال در نیا. 2کند یم

 لغو اوراق انتشار ه،یسرما بازار بر اوراق انتشار یمنف ياثرگذار بر یمبن ها لیتحل لیدل به گاهی
از ته . گذششود می تقاضا کاهشمنجر به  وآسیب رسانده  اوراق هیثانو بازار موضوع نیا. 3شودیم

)، شودیعطا ما مانکارانیبه پ میمستقبه طور موارد، با توجه به ساختار اوراق خزانه (که اوراق  نیتمام ا
 موسسات به اوراق عرضه که چرا. است یمعنیب یبده بازار به اوراق عرضه يبندزمان از بحث اساسا

 .بود خواهد مانکارانیپ يبعد میتصم گرو در هیسرما بازار گذارانهیسرما و یمال
 

 متنوع يدهایسررس با اوراق انتشار عدم. 2
 نرخ نشانگر شود،یم برده نام آن از زین بازده نرخ یمنحن عنوان به که بهره نرخ یزمان ساختار

 ).232، ص. 2020(ساندرز و کُرنت،  تاس کسانی تیفیک با و مختلف يهادیسررس با اوراق بهره
 يهانرخ ندهیآ راتییتغ با رابطه در بازار فعالان انتظارات دهنده نشان بهره نرخ یزمان ساختار

 استخراج جهت یاست. معمولا از اوراق دولت یپول استیس تیاز وضع هاآن یابیارز و بهره
 در یدولت اوراق انتشار عدم لیدل به حال، نیا با. شودیم استفاده بهره نرخ یزمان ساختار
 .ستین ممکن کشور در بازده نرخ یمنحن استخراج مختلف، ياهدیسررس
 تاثرا يدارا متنوع يدهایسررس با اوراق انتشار که است داده نشان هایبررس گر،ید يسو از
 یمصرف رفتار با متناسب يهابیترک با اوراق انتشار اساس، نیا بر. اند یلیتکم و ینیجانش یمصرف

، (آلن دهد کاهش زین را انتشار در دولت يهانهیهز اوراق، يبرا تقاضا شیافزا بر افزون تواندیم
 . )2020، 4کستل و ویتور

                                                                                                                                      
1. IMF 

) و تارنماي بانک انگلستان (به آدرس newyorkfed.orgبراي اطلاع بیشتر به تارنماي بانک مرکزي نیویورك (به آدرس . 2
bankofengland.co.uk.مراجعه کنید ( 

 اشاره نمود.  1400آبان ماه سال  18توان به لغو انتشار اوراق مالی اسلامی دولتی مقرر به عنوان مثال می. 3
4. Allen, Kastl & Wittwer. 
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 یمتول ينهادها یهماهنگ عدم. 3
 هادولت يدارخزانه توسط معمولا یدولت اوراق انتشارکشور،  یدولت اوراق انتشار تجربهدر 
 نیا شارانت این در حالیست که اشته است،د آن در یکم دخالت يمرکز بانک و گرفته صورت

تأمین  بر افزون که چرا. است يمرکز بانک و دولت يدارخزانه يبالا یهماهنگ مستلزم اوراق
 نیهمچن و سکیر بدون نرخ شامل پول بازار مهم يرهایمتغ نییتع به اوراق نیا دولت، یمال

 ).40، ص. 2014، 1(وَجس پردازندیم اقتصاد در بهره نرخ یبازده یمنحن
 ولتد چراکه کنند دنبال را یمتفاوت یاستیس اهداف يمرکز بانک و دولت است ممکن

 ينهاد یهماهنگ عدم. است یپول يهااستیس مسئول يمرکز بانک و یمال يهااستیس مسئول
 تلاطم. دابی شیافزا یناگهان طور به اقتصاد بهره نرخ ،یدولت اوراق عرضه با تا شودیم موجب

 يها نهیزه شیافزا موجب و داده شیافزا را جامعه یتورم انتظارات ،یپول آثار بر افزون بهره نرخ
 حاصل بهره نرخ شیافزا ).2001اف، امد (آيشویم بهادار اوراق از یآت یتأمین مال در دولت

 سهام يبازارها تلاطم و یبازده بر ،یپول يهااستیس در تداخل بر افزون ،یدولت اوراق انتشار از
). در چنین شرایطی، کنترل نرخ 33، ص. 2018، 2(منا و توبال گذاردیم  اثر ییکالا يبازارها و

 بر افزون بهره در بازار باز منجر به افزایش نقدینگی جامعه و به وجود آمدن تورم خواهد شد.
 يرکزبانک م یپول يها استیس يازهایبا ن شهیهم یانتشار اوراق بهادار دولت زانیزمان و م ن،یا

ار حجم به انتش ازین نداردلازم را  ینگیار نقدکه باز یهنگام دولتو ممکن است  بودهمنطبق ن
 چهکند که  يریگمیتصم دیبا يبانک مرکز یطیشرا نیچن در. باشد داشتهاوراق بهادار  يبالا

  ).2001اف، ام(آي دهد قرار بازار اریاخت در ینگینقد زانیم
 

 دولت يبرا یانتشار اوراق دولت تیجذاب عدم. 4
 ،یهبد بهادار اوراق انتشار و یبانک شبکه از استقراض يهاروش مخرب، آثار از نظر صرف

 و یبانک لاتیتسه يگذارنرخ قواعد تفاوت. هستند گریکدی نیگزیجا دولت یتأمین مال در
 هشبک از استقراض تیمطلوب که است زده رقم را یطیشرا ریاخ يهاسال در یبده بهادار اوراق

 یه. چرا که نه تنها نرخ سود اوراق بداست یبده اوراق انتشار نهیهز از شتریب مراتب به یبانک
 تیالزامات شفاف انتشار، یاتیعمل يهانهیشده است، بلکه هز فیتعر لاتسهیاز نرخ سود ت شتریب

                                                                                                                                      
1. Vajs 
2. Menna and Tobal 
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 مرتبط هیسرما بازار زشیر با را اوراق انتشار(که  ریاخ يهاشده در سال جادیا یاجتماع نهیو هز
 . است افزوده اوراق انتشار یضمن و حیصر يهانهیهز بر ،)داندیم

 
 هیدر بازار سرما یبهادار اسلام اوراق انتشار مناسب یرساناطلاع عدم. 5

بازار  هب یصکوك و اسناد خزانه اسلام متفاوت یاتیعمل ندیفرآ و کارکردها به توجه با
به عنوان  .تاس متفاوت ياقتصاد يرهایمتغ ریو سا سهام بازار شاخص بر اوراق نیا ریتاث ه،یسرما

مثال، هرچند به گفته برخی خبرگان انتشار صکوك دولتی منجر به جذب منابع مالی از بازار 
شود، اما اوراق خزانه پس از انتشار به طلبکاران تحویل شده و تنها بخشی از آن با سرمایه می

 بورس ازمانسمناسب  یعموم یرساناطلاع عدم حال نیا با شود.وقفه در بازار سرمایه فروخته می
اشتباه برخی فعالان بازار در تشخیص انواع اوراق منتشر شده  به منجر ها،بورس و بهادار اوراق و

 .شودمی
 

 سررسید بالاي اوراق خزانه و عدم پرداخت کوپن. 6
وش به فر یلیبه صورت تنز در کشور کسالیاز  شیب يهادیسررس با یاسلام يخزانه اوراق

و به تبع آن  1رشید شیافزا سبب گونه انتشار اوراقنیا. ندارد يادوره انیگونه سود مچیرفته و ه
. پیامد این شودافزایش حساسیت این اوراق به تحولات متغیرهاي اقتصادي و افزایش ریسک می

، 2اتفاق، افزایش بازده مورد انتظار خریداران و کاهش تقاضاي اوراق است (ساندرز و کُرنت
 ).249، ص. 2020
 

 دولتی اوراق يو تقاضا معامله يهاچالش
 یدولت اوراق نییپا ینقدشوندگ. 1

به عنوان به شمار رفته و این اوراق اوراق دولتی هاي ترین ویژگیاز مهم ینقدشوندگ
 بهادار اوراق ). با این حال،2018، 3مشکین و اکینزشوند (شناخته میبهادار ترین اوراق نقدشونده

ه تنها ن وجود ریسک نقدشوندگی،. ندستین برخوردار یکاف ینقدشوندگ از کشور در یدولت
 یناش بیآس به بحران، طیشرا در تواندیم ، بلکهداشته استرا به همراه  قاورا يکاهش تقاضا

 .زند دامن یبانک هجوم از

                                                                                                                                      
1. Duration  
2. Saunders and Cornett 
3. Mishkin and Eakins 
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 کشور در یبده بازار نییپا عمق. 2
 است ییدارا متیبدون اثر بر ق میبازار در جذب سفارشات حج تیقابل يعمق بازار به معنا

 ادجیاز ملزومات ا یکیدارد.  یمیاثر مستق ینقدشوندگ زانیعمق بازار در م). 2022، 1(هایس
 ،یحقوق شخص ایفرد  کیباشد که  ادیز يبازار به قدر گرانیبازار کامل آن است که تعداد باز

 انیمشتر افراد در بازار اعم از یتمام ،يبازار نیچن درشود.  متیق رییمنجر به تغ یینتواند به تنها
کروگمن ( داشت نخواهند را متیق رییتغ تیقابل ییتنها به و بوده ریپذمتیکنندگان، قعرضهو 

 سو کی از اوراق دوام با عرضه انیجر جمله از يادیز عواملمعلول  مساله نیا). 2018، 2و ولز
 ).2006، 3(لوسیو است گرید ياز سو يابزرگ و حرفه يگذاران نهادهیسرما وجود و

 
ل دو د .3 ج دا ق حجم و تع دو ل يها صن د در هیسرما بازار در فعا   1401 نیفرور

 )fipiran.com تیسا: منبع(
 هاصندوق حجم صندوق تعداد 

 الیر اردیلیم 3،830،181 97 ثابت درآمد با
 الیر اردیلیم 20،665.17 20 مختلط

 
 حجم). 3جدول (هستند کشور بازار در ثابت درآمد با صندوق 97 حاضر حال در

 465 . این در حالیست کهاست تومان اردیلیم هزار 385 حدودا یبده بازار در فعال يهاصندوق
 حجم از که است شده منتشر هايشهردار و یشرکت ،یدولت اوراق انواع تومان اردیلیم هزار

 و تعدادجهت افزایش عمق بازار و رسیدن به بازار کامل،  رو نیا از. 4است ترشیب هاصندوق
 .یابد شیافزا باید کشور یبده بازار در فعال گذاريي سرمایههاصندوق حجم
 

 هیثانو بازار در اوراق متیق يبالا نوسان. 3
مطالعات نشان داده است که نوسانات موجود در بازدهی اوراق بهادار دولتی، شاخصی 
توانمند در در پیشبینی وضعیت متغیرهاي آتی اقتصاد از جمله تغییرات تولید ناخالص داخلی، 

ازار مدت، وضعیت بازدهی ب سطح تولید و مصرف در اقتصاد، نرخ بیکاري و همچنین در کوتاه

                                                                                                                                      
1. Hayes 
2. Krugman and Wells 
3. Lucio 

 استخراج شده است. seo.irاین آمار از تارنماي سازمان بورس و اوراق بهادار به آدرس . 4
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اوراق از  متیق يبالا نوسان. )343، ص. 2021، 1، فلکشتاین و گاندي(کرمرز سرمایه است
 ارباز سکیر شیافزااست چراکه موجب  هیبازار ثانو درداشت و معامله اوراق نگه يهاچالش

 . است داریخر یمال موسسات
 

  گذاراندولتی براي سرمایهاوراق . نرخ سود واقعی منفی 4
 یبخش همواره نبوده و گذارانهیسرما منفعت یبررس يبرا یقیدق سنجه اوراق یاسم سود نرخ

تورم بالا در اقتصاد  لیدل به ). 2019(مشکین، دشویم یخنث یتورم اثر وجود با ،یپرداخت سود از
 يخود سود يگذار هیاوراق نه تنها از سرما دارانیخر ،یقیشدن نرخ سود حق یو منف رانیا
 گذارانهیسرما بنابرایندهند. یاز دست م زیخود را ن دیقدرت خربخشی از بلکه  ،)2برده(نمودار ن

 هشت) ندایردولتیو غ ی(اعم از دولت یاوراق بده دیبه خر یلیتما زین زیگرسکیبه شدت ر
اعم از  مختلف يهاییدارا دیبا خر دهندیم حیترج و )1398 ي،آباددولت ینیحس و انی(صلوات

 .کنند يگذارهیسرما را خود یمال منابع ،طلا، دلار و مسکن

 

دار  خ .2نمو د نر قع سو د( یوا ق) درص ه اورا د ل یط یب  مختلف يهاسا
 )کشور آمار یمل مرکز و بهادار اوراق و بورس سازمان يدادهها: منبع(

                                                                                                                                      
1. Cremers, Fleckenstein, & Gandhi. 
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  واضح ياقتصاد اندازچشمبازانه و نبود تمایلات سفته. 5
 اصلی نیازهايپیش از یکی کشور، اقتصادي آینده در ابهام عدم و اقتصادي پذیريبینیپیش

 بلندمدت را گذاريسرمایه ریسک اقتصاد، پذیريبینیپیش عدم. است بدهی بازارهاي توسعه
 یرهايمتغ یآت یتاز وضع واضح اندازچشم وجود عدمکه  چرا. کاهدمی آن حجم از و برده بالا

 بازانهسفته هايفعالیت مطلوبیت به و کاسته گذاريسرمایه مطلوبیت ازمانند نرخ ارز،  ياقتصاد
 بالاي نوسان و...) و هاجنگ، 19 ید(کوو جهانی هايبحران اقتصادي، هايیم. تحرافزایدمی

 کشور اقتصادي اندازچشم بالاي ابهام و کلان متغیرهاي بالاي نوسان به منجر دولت هايسیاست
 .است شده
 

 کارکردي اوراق دولتی يهاچالش
 یاوراق دولت دیدر اثر الزام بانکها به خر ینگی. خلق نقد1

 جادیا از يریجلوگ دولت، توسط بهادار اورق انتشار یاصل يایمزا از شد گفته که همانطور
ه خرید ها ببا این حال در صورت الزام بانک. است يمرکز بانک از دولت استقراض اثر در تورم

هاي بانک در اوراق دولتی، منابع نقد از دارایی چشمگیري اوراق دولتی، و درگیر شدن بخش
کند. این موضوع منجر به کاهش منابع مازاد در بازار بین بانکی و در ها کاهش پیدا میبانک

در  هدایت نرخ سود بانکی براينتیجه افزایش نرخ سود در این بازار خواهد شد. بانک مرکزي 
نرخ سود، مجبور به تزریق نقدینگی در این بازار خواهد شد. این امر در نهایت مزیت  1دالان

 أمین مالی غیر تورمی دولت) را زیر سوال خواهد برد. مهم انتشار اوراق دولتی (ت
 

 قاعده اوراق بدهی . آسیب به بازار سهام در اثر انتشار بی2
 ياراثرگذحال  نیو اوراق سهام متفاوت است، با ا یاوراق بده انیدر نگاه اول، مشتر هرچند

 همراه هب سهام بازار بر را یمنف تبعات بهره، نرخبر  یدولت یاوراق بهادار اسلام يقاعدهیانتشار ب
موجب  سک،یبدون ر ییبه عنوان دارا ،یبهادار اسلام اوراق سود نرخ شیافزا. داشت خواهد

 گذارانهیسرما نهیبه سبدسهام در  سهمکرده و  رییبازار تغ یو بازده سکیر تعادلتا  شودیم
 نوسانات. هرچند بسته به )207-205، صص. 2018 ،2کین و مارکوس (بادي، ابدی کاهش

 هیسرما بازار نییاپ عمق لیدل بهحال  نیبا ا ست،یسبد چندان بالا ن نهیبه نسبت راتییکوچک، تغ

                                                                                                                                      
1. Corridor  
2. Bodie, Kane & Marcus 



 یاستیس يو ارائه راهکارها هیدر بازار سرما یاوراق دولت یشناس بیآسفریدونی و همکاران:  240 

ه منجر ب ،و دوران رکود بازار بالا حجمدر  یدولت یانتشار اوراق بهادار اسلام یزمانهم کشور،
 اهد شد.بازار خو تیوضع محسوس راتییتغ وموجود  ینگیرفتار نقد رییتغ

 
 یاز منابع مال یکاهش سهم بخش خصوصپدیده جایگزینی و . 3

 یبازده نیترنیپائ لیدل نیهم به و شوندیم شمرده سکیر بدون اوراق عنوان به یدولت اوراق
 یسکیر رفص به توجه با ،یشرکت اوراق مانند ابزارها ریسا. دارند یمال يابزارها ریسا به نسبت را

 و یدولت اوراق بازده رانیا سرمایه بازار در با این حال. داشت خواهند يبالاتر بازده دارند، که
 کارآمد يگذارنرخ نظام وجود عدممساله که از  نیاندارد.  يریگچشم تفاوت یشرکت اوراق
در رقابت با دولت در  یبخش خصوص یمنجر به ناتوان رد،یگیم نشات کشور در یبده اوراق

اوراق شرکتی بخش کمی از بازار بدهی در کشور را شامل . استانتشار و فروش اوراق شده 
 ).3نمودار شود (می

 

 

دار  ت .3نمو دول ق  اورا ه یسهم  د ها یاز بازار ب ی مختلف يکشور ي(ب سآ (بانک  و )2022، 1ا
ن،یا يمرکز  )1400 را

                                                                                                                                      
1. BIS 
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منجر به ي، گذارنرخ نظام يناکارآمددر اثر  ،یبه اوراق دولت گذارانهیسرما منابع جذب
شود می یخصوص بخش منابع جذب در دولت ینیگزیجاهمان  ای ،1ینیگزیجا اثر يدهیپد

 یصیصتخ ییکارا افول ،یخصوص بخش دسترس در منابع کاهش بر افزون که) 2022، 2(توآتی
 .)2020، 3، پاگانو و پانیزارا به همراه دارد(هوآنگ یمال يبازارها

 
 دولت یمال یانضباطیب شیافزا خطر. 4

ه عدم مدیریت درست منجر ب کلان يهااندازه در بهادار اوراق انتشار در دولت تاماختیار 
 4دنانطغل توسط دولت شده و ممکن است دولت جهت بازپرداخت بدهی خود درگیر هزینه
وي، (موس کندرا بازپرداخت  خود یاوراق قبل د،یبا انتشار اوراق جد شود به طوري که بدهی
 به صورت روزافزون خواهد بود. یانتشار بده ازمندین دولت صورت نیا در. )24، ص. 1396

 منابع ورود عدم واوراق  نیانتشار ا لهیوس به یعموم يهبودج يجار يهاپرداخت انجام
 نکهیبر ا افزون و کندیموجود را دو چندان م چالش ،یعمران يهاطرح به اوراق انتشار از حاصل

 .داشت نخواهد همراه به زین یآت يدرآمدها گذارد،یم یباق دولت يبرا ییبالا یبده
 

 منابع بازپرداخت به منظور منابع ینیبشیپ عدم. 5
دولت  يها یسطح بده يداریها منجر به پایبازپرداخت بده يمنابع برا ینیبشیعدم پ

ام به اقد ،یقبل يهایبازپرداخت بده يبرا شودیدولت هر ساله مجبور م جهینت درخواهد شد و 
وراق بلندمدت دولت به انتشار روزافزون ا یمساله به وابستگ نی. اکند دیانتشار اوراق بهادار جد

 اوراق ياعتبار سکیر اوراق، بازپرداخت براي یآت يدرآمد منابع ینیبشیپ عدمخواهد افزود. 
 یبده تیریمد ادارهکشورهاي دیگر . در دهدیم شیافزا را دارانیخر انتظار مورد یبازده ورا 

 از تأمین منابع نانیبر اطم افزوندارد تا  فهی) وظکندیم تیفعال يدارخزانه نظر تحت(که  یدولت
، 2018، 5(جانسون و پاپیوآنو حاصل کند نانیاطم بازپرداخت امکان از دولت ازیمورد ن یمال

 ).6ص. 
 

                                                                                                                                      
1. Crowding out effect 
2. Touati 
3. Huang, Pagano & Panizza 
4. Roll over 
5. Jonasson and Papaioannou 
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 اوراق یفقه يهاچالش
 دولتی . شبهه ربا به دلیل صوري شدن قرارداد اوراق1

 جادیا بورس، سازمان یفقه تهیکم توسط شده فیتعر یاسلام خزانه اوراق یاصل کارکرد
 طوري بهت. بوده اس هیبازار سرما يایبا استفاده از مزا مانکارانیپرداخت مطالبات دولت به پ ابزار

 بازار در را نآ بتوانند که داد آنها به را امکان این خود، طلبکاران به خزانه اسناد ارائه با دولت که
 عنیی خزانه اسناد متعارف کارکرد سمت به حاضر، درحال دولت حال نیا با. کنند نقد ثانویه

 عدم دلایل از یکی که است درحالی این. است رفته »بودجه کسري شده ریزيبرنامه مالی تأمین«
 بیع دنش صوري دغدغه ،»ثالث شخص به دیِن بیع« با(ره)  ینیخم امام نظیر فقها برخی موافقت

 .)25. ص ،1396 ي،(موسو است ربوي استقراض نیت با دین
 

 . شبهه ربا به دلیل عدم ملاحظات جبران کاهش ارزش2
 دیرخ قدرت تواند یم بخواهد دولت اگر بهادار، اوراق و بورس سازمان یفقه مصوبه مطابق

 اب قرارداد متن در مبلغ، شیافزا نیا اما. کند حفظ خزانه اوراق دیسررس تا انتشار زمان از را
مستحب  قت،یقح در. باشد وفا حسن باب از و داوطلبانه دیبا بلکه شود درج دینبا زین مانکارانیپ

تعهد  با خواست خود و بدون ،يگرید زهیهر انگ ایحساب  هیتسو ریاست که بدهکار بابت تاخ
 دهد. شیمبلغ بازپرداخت خود را افزا ،یقبل

گهبان باشد ن يشورا دییقانون و تأ بیبا تصو دیمسجل شده، با یمبلغ به اصل بده شیافزا
داوطلبانه و از  ستیبایذکر شود. بلکه م مانکارانیمبلغ، در متن قرارداد پ شیافزا نیا دینبا یول

به صورت  دیبا ،دیحفظ قدرت خر براي یمبلغ بده شیافزا نیا گرید انیباشد. به بباب حُسن وفا 
سازمان  یفقه تهیم(ک مانکارانیدولت و پ نیب یقرارداد حقوق کیباشد نه  یقانون فیتکل کی

از اقسام  مهلت دیتمد يازا در یبده مبلغ شیافزا که چرا). 139بورس و اوراق بهادار، جلسه 
 یمذاکرات در اقتصاد وزارت عمل صحنه در اما. )121. ص ،1387 ،(طوسى است یجاهل يربا
 چه اگر. کنندیم نییتع را خزانه اسناد انتشار زمان تا دیخر قدرت حفظ دارد، مانکارانیپ با که

انه در اسناد خز یجاهل يشبهه ربا بروزسبب  حال نیا با شود،یمن واردمتن قرارداد  درنرخ  نیا
 .شودیم
 

 راهکارها
 . دشویم ارائه ریز يراهکارها شده، عنوان يهاجهت پاسخ به چالش به
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 هیاول گرمعامله سازوکار از استفاده .1
. است شده مطرح يهاچالش از ياریبس به پاسخ يبرا یمناسب حلراه هیاول گرمعامله از استفاده

در  هیگر اولمعامله کیاوراق، از  يمناسب به بازار ثانو یجهت ساختارده ایدن يکشور ها ریدر سا
دارد اوراق را به صورت عمده از دولت  فهیوظ ینهاد مال نی. اشودیانتشار اوراق استفاده م ندیفرآ
 يگر. معامله)2020(آلن و همکاران،  نموده و به صورت خرد در بازار به فروش رساند يداریخر
از  تیحما هدف با و عمده فروشندگاندولت) و  یبده تیریدولت (اداره مد انیم یتوافقدر  هیاول

 يهاواسطه ه،یگران اول. معاملهشودیم منعقد یدولت اوراق هیو ثانو هیاول يعملکرد و توسعه بازارها
(آرنون ده اند انتخاب ش یدر بازار اوراق بهادار دولت ینقش تخصص يفایا يهستند که برا یبزرگ یمال

شامل  یخاص یفیوظا ای، تعهدات ازاتیامت یبرخ افتیدر يموسسات در ازا نیا). 2005، 1و یوگلُینی
 انجام دهند: یانتشار اوراق بهادار دولت يبرارا  ریموارد ز

 ؛بازار انگذارهیخزانه دولت و سرما واسط. عمل به عنوان 1
 ؛شفرو شیپ قیگذاران قبل از انجام حراج و از طرهیاوراق بهادار با جذب منافع سرما عی. توز2
 ؛هیو ثانو هیاول يدر بازارها ینگینقد ي. فراهم کردم فور3
 ؛یاوراق بهادار دولت یبازارگردان خدمات ارائه. 4
 ؛هاواسطه یدهنبازار بادوام و سازما لیتشکبا  متیکشف کارآمد ق به کمک. 5
 ؛یاوراق دولت يایگذاران در رابطه با مزاهیو آموزش به سرما یرساناطلاع. 6
 نهیبه شکل به قرارداد مفاد و اوراق انتشار يبندزمان میتنظ يرا. مشاوره به دولت ب7

 ).19-15، صص. 2010، 2(جملوك

 میظتنکه بر  یبر آثار مثبت افزون ،یدر انتشار اوراق دولت هیاول گرانمعامله از استفاده
 و دهیبخش سهولت را ينهاد انیم تعاملات داشت، خواهد یدولت بهادار اوراق انتشار يبند زمان

منجر به  شتریب ینقدشوندگ. نمود خواهد کمک اوراق بهتر ینگینقد تیریمد در هیسرما بازار به
 گذارانهیسرما توسط اوراق ينگهدار سکیکاهش ر نیو همچن متیبهبود کارکرد کشف ق

 کرد خواهد يریجلوگ دارانینرخ سود مورد انتظار خر شیافزا ازبه  و) 2015، 3(پوتر شده
 ).18، ص. 2020، 4(پرونکرت

                                                                                                                                      
1. Arnone & Ugolini 
2. Gemloc 
3. Potter 
4. Preunkert 
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 نیا وجودداده است که  نشاندر کشور هند  هیاول گرانمعامله از استفادهتجربه  ت،ینها در
 فروش و یابیبازار با گرانمعامله نیا که چرا. شودیبازارها م شیاز پ شیموجب توسعه ب نهادها
 توسعه را اوراق انیمشتر سبد و شده ينهاد گذارانهیسرما از يترگسترده فیط انیم اوراق

 یضمن دانش گذاران،هیسرما با هیاول گرانمعامله تریو تخصص کینزد ارتباط نی. همچندهدیم
 میتنظ و قرارداد یطراح عرضه، يبندزمان درکه   آوردیم وجود به نهادها نیا يبرا را یمناسب

 ).2015، 1(پدمانابهان آمد خواهد ناشران کمک به دهایسررس
 

 هیثانو يتقاضا و عرضه تیریمد در بازارگردان از استفاده. 2
 توجه با لاعم و داشته ارتباط یدولت صکوك اوراق با شتریب هیاول گرمعامله از استفاده حلراه

انتشار  ي. چرا که در الگوستیممکن ن هااز آن نهیاستفاده به ،یاسلام خزانه اسناد انتشار ندیفرآ به
. شودیم اعطا دولت طلبکاران به ،يمورد طور به و مایمستق نظر مورد اوراق ،یاسناد خزانه اسلام

 حضور مندازینهمچنان  هیدر بازار ثانو یاسلام خزانه اسناد ینقدشوندگچالش  لیدل بهحال  نیا با
تأمین  تیحاضر در بازار است که مسئول گرانمعامله از. بازارگردان بود میخواه بازارگردان
 ).2، ص. 2021، 2(پوسر کندیم ییاجرا و رفتهیپذدو طرفه را  ینقدشوندگ
 اوراق، نیا ینقدشوندگ شیمنجر به افزا یبازار اسناد اوراق خزانه اسلام دراز بازارگردان  استفاده

بر در  زونافاست که  بیان. لازم به شد خواهد یمتیق نوسانات کاهش نیهمچن و متیق کشف بهبود
پوشش  ابزار موثر وجودمختلف،  يدهایبا سررس یاز اسناد خزانه اسلام یمتنوع سبدداشتن  اریاخت

سکیر نصورت،یرایغ در که چرا. است یالزام خزانه اسناد یبازارگردان يبرا زینرخ بهره ن سکیر
 بر یبازارگردان گاهیجا قبول از را یمال موسسات ،یاوراق بده مدتکوتاه معاملات در موجود يها

 ).2001اف، ام(آي کندیم جادیا اخلال هاآن تیفعال در ای و داشته حذر
 

 یدولت یاسلام بهادار اوراق انتشاردر  ينهاد و یقانون یهماهنگ شیافزا .3
پول  مهم بازار يرهایمتغ نییتع دردولت،  یعلاوه بر تأمین مال یدولت بهادار اوراق انتشار

 (وَجس، گذارند اثرنرخ بهره در اقتصاد  یبازده یمنحن نیو همچن سکیشامل نرخ بدون ر
 یاز انتشار اوراق در بازار، هماهنگ شیدولت پ يداراست تا خزانه ازین نی. بنابرا)40، ص. 2014

 برقرار سازد. هیسرما بازار و پول بازار ناظر ينهادهالازم را با 

                                                                                                                                      
1. padmanabhan 
2. Poser 
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در سال  یاوراق بهادار دولت رامونیآمده پ شیپ يهاچالشتوجه به  بابه ذکر است که  لازم
متشکل از سازمان برنامه بودجه و وزارت  ياتهیکم، 1401 سال بودجه قانون موجب به، 1400

ار انتشار اوراق بهاد یتبعات احتمال تیریبا هدف مد يمرکزو بانک  ییو دارا يامور اقتصاد
 يهادسازن بودجه، قانون نبودن یدائم به توجه باحال  نیشده است، با ا لیتشک یدولت یاسلام

تا سازوکار  شودیم شنهادیپ رو نیا از. گرفت نخواهد رتبلندمدت صو یلازم جهت هماهنگ
 و هیسرما ازارب متقابل اثراتبا توجه به  نیهمچنشود.  بیو تصو هیراستا ته نیدر ا یدائم یقانون

 هیتوص ياتهیکم نیسازمان بورس و اوراق بهادار در چن تیعضو ،یدولت یاسلام بهادار اوراق
با تشریک مساعی نهادهاي دخیل، فرآیند اتخاذ تصمیم انتشار این کمیته وظیفه دارد تا . شودیم

 اوراق را تعیین تکلیف کند. 
 

 سال يدر ابتدا اوراق انتشار سالانه برنامه یرساناطلاع. 4
 که است یحلراه یفصل ای سالانه صورت به یانتشار اوراق بهادار دولت میتقو یرسانطلاعا

اطلاع نگونهیا. 1اند گرفته شیپ در بازارها يریپذینیبشیپ شیافزا جهت به کشورها از ياریبس
از جمله  تصاداق تیاهم با يرهایمتغ با رابطه در ياقتصاد نیفعال انتظارات لیتعد به منجر هایرسان
 یهماهنگ به منجر انتشار برنامه یرساناطلاع نی. همچنشد خواهدو نرخ بهره  ینگینقد تیوضع

 اطلاعدولت است.  یتحقق اهداف تأمین مال در هابهتر آن یهمراه و ربطيذ ينهادها شتریب
 يزیربرنامه بااوراق  دیخر انیتا متقاض شودیم منجر یدولت اوراق يبندزمان از یمال موسسات

مساله منجر به  نیا ت،ینها در .دهندیم انجام را خود دیخرلازم را فراهم آورده و  منابعبهتر، 
 هب يبهتر عمل اریاخت جهینت در که شد خواهد هیاول گرانمعامله توسط اوراق فروششیپامکان 

، 2، کیم و یانگ(بروکس کندیم ارائه بهتر متیق کشف و انیمشتر به یبخشتنوع براي هاآن
2014.( 
 

 یمال يفناور تیتقو با یبده بازار عمق شیافزا. 5
 يشتریب انیو قابل فهم، مشتر شده يسازیشخص خدماتبا ارائه  3تکنیف يوکارهاکسب

 زانیم شیدر افزا یمثتب ریتاث وکارهاکسب نیا ظهور. کنندیم یرا به جذب خدمات متنوع مال

                                                                                                                                      
 ) مراجعه کنید.treasury.govداري آمریکا (به آدرس براي مثال به وبسایت وزارت خزانه. 1

2. Brooks, Kim, & Yang 
 ).2022د(موگانیی و همکاران، اشاره دار یوکار نوآورانه در ارائه خدمات مالکسب يهاو مدل دیجد يهايبه کاربرد فناور »تکنیف«مفهوم . 3
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، 2021، 1(گارگانو و روسی است شده یمال يبازارها در مردم مشارکت نیهمچن و اندازپس
 یبررس به ،یمصنوع هوش يفناور استفاده با یشخص یمال تیریمد يهاتکنیف .)2ص. 
 و مصرف يالگو بهبود براي یشنهاداتیپ و پرداخته افراد روزانه کردخرج و درآمد تیوضع
هیسرما يهاصندوق در يگذارهیسرمای و بازنشستگ دوران يزیربرنامه، اندازپس شیافزا

 مختلف یمال موسسات ،از سوي دیگر. کندیم ارائه) ثابت درآمد با يهاصندوق شامل( يگذار
 و نترنتیا يفناور از استفاده با يگذارهیسرما يهاصندوق و یسبدگردان يهاشرکت جمله از

 را يشتریب انیمشتر و کرده ترکینزد هدف جامعه به را خود خدمات هوشمند، همراه تلفن
 شیفزاا بازارها عمق و هدایت شده یمال يبازارها به بیشتري نقد وجوه در نتیجه. کنندیم جذب

 ).2022، 2زاده حصاري، یان، یین، سان، گونگ و تقی(موگانییابدییم
 

  سالکی از شیب دیسررس با خزانه اسنادکوپن در  پرداخت. 6
کاهش دیرش اسناد و کاهش بازدهی  يبرا مناسب یحلراهکوپن  ياسناد خزانه دارا ارائه

 ودهب یجیبه صورت تدر تواندیم نید لیتنز با توجه به اینکه. بود خواهدمورد انتظار خریداران 
 تهی(کمنیست مترتب، از منظر فقهی نیز اشکالی به این راهکار ستیآن ن یبه پرداخت دفع یو الزام

 ).184تا  182سازمان بورس و اوراق بهادار، جلسات  یفقه
 

 متنوع يدهایسررس در اوراق انتشار .7
ند. از کانتشار اوراق در سررسیدهاي متنوع به استخراج ساختار زمانی نرخ سود کمک می

 جادیتنوع، ام يدهایاوراق با سررس یلیو تکم ینیجانش يبا توجه به اثرات اقتصادسوي دیگر، 
 اثرگذار دارانیخر تیمطلوب شیمختلف در افزا يدهایبا سررس اوراق نهیبه بیترک از يسبد
 ).2020(آلن و همکاران، داد خواهد کاهش را دولت یتأمین مال نهیهز تقاضا، شیافزا با و بوده

 به یبخشتنوع در یاتیعمل يهاتیاولو به توجه، بازارهاي نوظهورخصوص در  به
 مدتاهکوت اوراق انتشار کشورها از ياریبسدارد.  ییبالا تیاهم شده منتشر اوراق يدهایسررس

 تربلندمدت يدهایسررس مرحله، نیا در تیموفق از پس و داده قرار خود ییاجرا تیاولو در را
و  یسطح سواد مال گذاران،هیسرما اعتماددر  توانیم را مساله نیا لیدل. کنندیم امتحان را

و اغلب  رشیجستجو کرد. اوراق بلندمدت با توجه به د بازارعمق  نیهمچن وآنان  لیتحل ییتوانا

                                                                                                                                      
1. Gargano and Rossi 
2. Muganyi, Yan, Yin, Sun, Gong, & Taghizadeh-Hesary. 
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مانند  یمتنوع يو ابزارها شتریب ينهاد گذارانهیبا تعداد سرما ییبازارها ازمندین شتر،یب اندازه
 ).2001اف، ام(آي خواهند بود دیقرارداد بازخر

 
 یاسلام بهادار اوراق یرساناطلاع سامانه جادیا .8

توسط سازمان بورس  درلحظه و ساده مستقل،به طور  یبده بازار یرساناطلاع سامانه جادیا
موثر باشد.  اطلاعات گردش در ضعفمشکل  حلدر  تواندیم يادیز حد تا ،و اوراق بهادار

 یبده اوراق حجم ،یو شرکت یدولت یانتشار انواع اوراق بده يبندزمان مانند یاطلاعاتانتشار 
 خزانه اسناد ورود نسبت ه،یثانو بازار در هاآن تبادل زانیم و یدولت و یبده کیتفک به شده منتشر
 با کسیر بدون اوراق دیتا سررس ینرخ اوراق، نرخ بازده ه،یثانو بازار به شده منتشر یاسلام
 با مرتبط یآموزش يمحتوا و يگذارهیسرما يها صندوق یمعرف همراه به مختلف، يدهایسررس
 .بود خواهد ازین مورد ياسامانه نیدر چن یبده بازار در میرمستقیغ و میمستق يگذارهیسرما
 

 یاسلام بهادار اوراق يگذارنرخ نظام اصلاح. 9
 و موسسات مرتبط با آن یبازار بده قیاوراق مستلزم توسعه و تعم يگذارنرخ نظام اصلاح

همراه  به يبندرتبه موسساتو  يگذارهیسرما يهاصندوق ه،یسرماتأمین  موسساتاز جمله 
 يا نهادهالازم است ت نیهمچناست.  یبازار با اقتضائات بازار بده نفعالا ییآشنا سطح شیافزا

نرخ را به عرضه و  نییتا حد امکان تع و کرده احتراز اوراق يگذارنرخ به ورود از ینظارت
 بازار در را يانحصار رقابت ساختار و کردهواگذار  گذارانهیناشران و سرما انیم يتقاضا

تعارضات موجود در عرصه  کاهش و دولت دخالت عدم باصورت،  نیا در. کنند ادهیپ صکوك
 اوراق بازار يعملکر يهاشاخص يارتقاصکوك عرضه شده و  تیفیک بهبود ،يگذارنرخ
 .)181-179. ص ،1399 ،پور و قوام، قزلباش، رستمییسروستانزاده (حسن شد خواهد یبده

 
 عدم اجبار نظام بانکی به خرید اوراق  . 10

 اوراق دیخر به) دهانیز يهابانک به ویژه( یبانک شبکه اجبار از تنها نهکه  شودیم شنهادیپ
 ،یبانک نیازار بب ینگینقد تیو با توجه به وضع يمرکز بانک مشورت با بلکه شود، يریجلوگ

. گردد ارائه هات توسط بانکشقابل نگهدا یبده زانیم حداکثر يبراخاص  ینسبت یطور فصل به
متفاوت  بانک هر ینگینقد زانیخالص م ایو  هیسرما تیکفا زانیمبسته به  تواندینسبت م نیا

 .شود فیتعر
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 یدولت یاوراق بهادار اسلام انتشار نوآورانه يقراردادهااز  استفاده. 11
و اوراق  ندویشاخص پ(مانند اوراق نوآورانه  يقراردادهااستفاده از با پوشش نیازهاي بیشتر، 

 اخصش اوراق. شودمی یتقاضا و توسعه بازار اوراق بهادار دولت شیافزامنجر به  )مصون از تورم
با  1يو توسعه اقتصاد يهمکار سازمانعضو  يمراتب در کشورها به ریاخ يهاسال در وندیپ

 را تورم پوشش تیقابل که مشابه، ابزار از استفاده تیقابل زین رانیا درآزموده شده است.  تیموفق
انتشار اسناد  ای) و 139سازمان بورس و اوراق بهادار، جلسه  یفقه تهی(کمباشد داده دولت به

ات سازمان بورس و اوراق بهادار، جلس یفقه تهی(کم سهام به لیتبد قابلو اسناد  وندیپ شاخص
 شده است. دیتائ یفقه تهی) توسط کم184 تا 182

 ممکن زین بازار به شده ارائه يابزارها يبالا اریبس تنوع که نمود توجه دیبا حال نیا با
، افام(آي داشت خواهد همراه به را بازار شدن یچندبخش و یدگیچیپ شیافزا چون یعوارض
را به  گذارانهیسرما يهاتیمطلوب ،یطیمح اقتضائات تحلیلبا باید  هادولتبنابراین  ).2001

 .کنند دیجد اوراق ارائه به اقدام سپسو  کرده یبررس یخوب
 

 یدولت یاسلام بهادار اوراقبازار  يابزار توسعه. 12
 ثال،م عنوان به. دارد ییبالا تیاهم زین یمعاملات يابزارها توسعه اوراق، نوآوري در کنار در

 کرد خواهد کمک ترمدتکوتاه ای ترکوچک گذارانهیسرما به دیبازخر قرارداد مانند يابزار
در اوراق بلندمدت  يشتریب نانیخود، با اطم ینگینقد سکیبازار و ر سکیر پوشش با تا

 یتمثب اثر یدولت بهادار اوارق یو بر نقدشوندگ) 2019، 2ه (کُرادین و مادالونیکرد يگذارهیسرما
معاملات  یو قانون یفن بستر جادیا ا). ی40-39، صص. 2020، 3، گریل و لمبرت(فریتچ دارد

 به مختلف، گذارانهیسرما انیم یبهتر اوراق بهادار دولت صیبر تخص افزون 4»صدور هنگام«
 نطوریو هم بازارها ییکارا شیافزا ،)22، ص. 2002، 5کوساُ(آياوراق  بهتر متیق کشف

 . کندیم مک) ک268. 2، 2014(بروکس و همکاران،  هیاول گرانمعامله سکیکاهش ر

 بزارا توسعه است، معطوف اوراق ينقد انتشار به دولت یتأمین مال هرچند گر،ید يسو از
 شیافزا به اوراق، نیمعامله و تاخت نرخ سود ا اریاخت ،یآت يمانند قراردادها مرتبط مشتقه

                                                                                                                                      
1. Organization for Economic Coorperation and Development (OECD) 
2. Corradin & Maddaloni 
3. Fritsche, Grill, & Lambert. 

4 .When issued2021شود که هنوز منتشر نشده و قابل خرید و فروش نیست(چن، نامه معامله بر اوراق بهاداري گفته می: به توافق.( 
5. IOSCO 



 1402، پاییز 63ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  249 
 

 منجر ینقدشوندگ شیافزا و) سکیامکان پوشش ر لی(به دل شتریب گذارانهیسرما جذب یی،کارا
 معاملات يبسترساز از پس بنابراین. )2007، 1افام، بانک جهانی و آيديسی(ااُيشودیم

 .آورند فراهم را مشتقهابزار  توسعهاقدامات لازم نیاز است   گرانمیتنظ ،ينقد
 

 يریگجهیو نت بحث
 ياهمیمتاثر از تحر ینفت يدرآمدها يداریدر کنار ناپا یعموم يهانهیرشد پرسرعت هز

ده است. ش ریاخ يهابودجه دولت در سال يکسر دینفت سبب تشد متیو نوسانات ق ياقتصاد
. کندیم فایمختلف ا يبودجه کشورها يمهم در تأمین کسر یسهم یدولت بهادار اوراق انتشار

عنوان به یو اسناد خزانه اسلام صکوكانواع اوراق خزانه متعارف،  بودنيبه ربوباتوجه 
 مورد ریاخ يهاشده و در سال یطراح رانیا یاسلام ياوراق خزانه متعارف در جمهور نیگزیجا

آن  سهیو مقا یناخالص داخل دیدولت به تول يهایبده تیوضع یبررساست.  گرفته قرار استفاده
 دولت صتفر و یتأمین مال در بهادارانتشار اوراق  يبالا تیجهان، نشان از ظرف يکشورها ریبا سا

 .دارد محل نیا از خودمولد  يهاتیفعال یدر تأمین مال
در کشور و اصلاح و بهبود  یدولت یتجربه چند ساله انتشار اوراق بهادار اسلام با وجود

 روروبه يجد ییهاچالش با محل نیا از یمالتأمین  همچنان آن، با مرتبط يندهایفرآ چندباره
به  نظر کرده است. روبرو ابهامرا با  یمنبع تأمین مال نیدولت به ا یدسترس يداریاست که پا

دولت از  یتأمین مال يهاچالش جامع ییشناسا هدف با را پژوهش نیا موضوع، يبالا تیاهم
 يدکریرو اتخاذ با حاضر مقاله در. میآغاز کرد یاصلاح يو ارائه راهکارها یاوراق بهادار اسلام

 پسس. میو مصاحبه با خبرگان و صاحبان تجربه پرداخت يابه انجام مطالعات کتابخانه يکاربرد
به سمت عرضه، سمت تقاضا،  ناظر مختلف يهاچالش مون،مض لیبا استفاده از فن تحل

 بازاربه عدم بلوغ  ها. عموم چالشمیکرد لیتحل و استخراج کارکردي و فقهی اوراق دولتی را
 در دولت یدقتیب نیهمچن و یماهنگه عدمنامتناسب اوراق بهادار،  يگذارنرخ کشور، یبده

 متنوع مناسب مرتبط بوده است. ابزار از استفاده عدمو  يبندزمان
هاي زیر و راه حل شد پرداخته هاچالش بهبود جهت یاتیعمل ییراهکارها ارائه به سپس

براي اوراق خزانه و استفاده از  بازارگردان از استفادههاي موجود ارائه شد؛ بهبود چالش براي

                                                                                                                                      
1. OECD, World Bank, & IMF 
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 تهیکم جادیاافزایش هماهنگی قانونی و نهادي در انتشار از طریق  ،گر اولیه در سایر اوراقمعامله
اطلاع رسانی برنامه انتشار اوراق در ابتداي  مرتبط، یدائم قانون بیتصو و بهادار اوراق انتشار
بیش  پرداخت کوپن در اسناد خزانه با سررسید، هاگیري از فینتکتقویت عمق بازار با بهرهسال، 

هاي متنوع، فرهنگ سازي و ارتقاء سواد مالی، عدم اجبار سال، انتشار اوراق در سررسیداز یک
 نظام اصلاح ،ی اوراق بهادار اسلامیرساناطلاع سامانه جادیا اوراق، دیخر بهشبکه بانکی 

 عنوان به ینوآورانه و توسعه ابزار معاملات ياوراق بهادار، استفاده از قراردادها يگذار نرخ
 موارد نیا حیصح يسازادهیپ با رسدیم نظر به. شد ارائه موجود يندهایفرآ یاصلاح يراهکارها

 راهمف اوراق انتشار ابزار از دولت استفاده براي يداریپا فرصت موجود، يهاو حل شدن چالش
هاي پیاده سازي حل هاي ارائه شده و چالشهاي آتی راهشود که در پژوهشپیشنهاد می .شود

 ها مورد بررسی قرار گیرد.آن
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 نابعم
 تهران، بهادار اوراق بازار نماگرهاي و هاشاخص گزارش)، 1400(رانیا یاسلام يجمهور يبانک مرکز
 .تهران

 هیحوزه علم نیقم: جامعه مدرس د،یتقل مراجع المسائل حیتوض)، 1385محمد حسن ( ،ینیخم یهاشم یبن
 . یقم، دفتر انتشارات اسلام

 انریاوراق مشارکت منتشره در ا یقی). مطالعه تطب1391. (اریيمهد ،سرشار ؛نیحس ،یزاده سروستانحسن
 . 98-69), 1(2 ،یاسلام یمال قاتیتحقو صکوك مشارکت. 

). 1399. (قوام نیمحمدحس و یعل پور،یرستم ؛محمد قزلباش، ؛نیحس ،یزاده سروستانحسن
. رانیا یبانک امنظ منابع زیتجه در یرقابت صکوك بازار راهکار ارائه و یبانک صکوك یشناسبیآس

 .189-157، 81 ،یاسلام ياقتصاد یعلم فصلنامه
 یدوفصلنامه علم(نوع اول)،  یاسناد خزانه اسلام یو حقوق یفقه لی)، تحل1397محمدرضا. ( ،ینیحس

 222-197، صص 15، شماره 8دوره  ،یاسلام یمال قاتیتحق یپژوهش
). اثرات انواع بدهی هاي دولت 1397بهرام. ( ،سحابی ؛حسین ،اصغرپور ؛کاظم ،یاوري ؛یونس ،سلمانی

، فصلنامه بورس اوراق بهادار .دولتیبر بازار سهام در ایران: ضرورت توسعه ابزارهاي مالی اسلامی 
11)42 .(96-135. 

 قیطر از هابنگاه یتأمین مال يها چالش). 1398. (يآباددولت ینیحس يدمهدیس ؛نیمحمدام ان،یصلوات
 .یاسلام يمجلس شورا يها). تهران: مرکز پژوهشیاسلام یمال(اوراق  صکوك انتشار

خلق پول در نظام  يها نهی). هز1393گوروان. ( یجلال جهان و زیپرو ،يداود ؛نیحس ،یصمصام
 .104-71)، 4(55 ي،پژوهشنامه اقتصاد .یاسلام یمتعارف و راهکار تأمین مال يبانکدار

. تهران: المکتبۀ المرتضویۀ لإحیاء هیالامام الفقه یف المبسوط). 1387. (حسن بن محمد ابوجعفر طوسى،
 الآثار الجعفریۀ.

. يگذاراستیمضمون و کاربرد آن در مطالعات س لیتحل یشناس). روش1397. (ییحی ،یکمال
 .208-189)، 2(8 ،یعموم يگذاراستیس

 .139 جلسه). 1395. (بهادار اوراق و بورس سازمان یفقه تهیکم
 .184 و 183، 182 جلسات). 1397. (بهادار اوراق و بورس سازمان یفقه تهیکم

 1396قانون بودجه سال  ،یاسلام يشورا مجلس

 یاتیو فرار مال هی). برآورد اقتصاد سا1398. (یزجید یمحمد و سجاد فرج زاده،یعل ؛یمطلب یمعصوم
 .100-69 ،يمقدار اقتصاد یپژوهش یعلم فصلنامهدولت.  یانضباط مال يرهایاز متغاستفادهبا
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 توسعه در دولت نقش یبررس). 1401. (ررضایام ،ریخط ؛دیسع ،یدگلیب یاسلام ؛یمجتب ،يمقصود
 . 494-461), 57(15 ،بهادار اوراق بورس فصلنامه ).ش.ه 1396 تا 1384( رانیا هیبازارسرما

 يها. تهران: مرکز پژوهشیاسلام خزانه اسناد عملکرد یشناس بیآس). 1396. (دیدسعیس ،يموسو
 .یاسلام يمجلس شورا
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