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-نقدشوندگی اسناد خزانه اسلامی در بازار ثانویه و اقبال عمومی به آن در فضای سرمایه

ای جهت های بودجه گذاری و داد و ستد و اثرپذیری آن از طریق سازوکارها و محدودیت

 کنترل تورم 
 1نمکی علیرضا ده 

 2امیرمحمد صادقی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 حسابرس دیوان محاسبات استان مرکزی  - 1
 لرستان حسابرس دیوان محاسبات استان  - 2

 چکیده: 

د با کسااری بودجد اساات  هها در مواجهای تأمین مالی دولتاوراق قرضااد دولتی ی ی ار رو  انتشااار
و بلندمدت تبعاتی همچون انباشااات بدهیا باتر تن هزیند بهرها  مدتکوتاهابزار در اساااتفاده ار این 

سایر مزایای گذرایی همچون عدم تغییر پاید پولی و کاهش اثر صادی را در کنار   ییراتورم ناپایداری اقت
خصوصاً  ندهیدر آها را تواند دولتلذا استفاده ار این ابزار بدون توجد بد آثار مالی و اقتصادی آن می ؛دارد

ش لات جدی  سری بودجد با م شرایط تورمی و ک ضوع  روروبددر  سی این مو کند  در این مقالد بد برر
پرداختیم کد چنانچد بارارهای ثانوید و مالی کاملاً  عال و مورد توجد عامد باشند و با ایجاد شرایطی کد 

سند  عنوانبد تنهانداوراق دولتی  تواند در شودا می یریکارگبدا بل د بد عنوان یک دارایی باارر یک 
در این رمان کد   های اقتصاااادی اثرگذار باشااادمواجد با برور شاااو بارارهای مالی و اقتصاااادی 

در بارارهای ثانوید و مالی حضور  عالی دارند و تقاضا برای اسناد بیش ار عرضد آن باشدا  گذاراندیسرما
شیممی سناد دولتی با صرف نقدینگی در ا شاهد یک   نظر گر تدهای در بعد ار برور تورما روید  توانیم 

تواند شامل تغییر در میزان حجم انتشار اسنادا برای تأثیر بر صرف نقدینگی باشد کد این می شده مالی
شااود  ل ن در شاارایط کنونی ایرانا روید باعث ایجاد شاارایط باثبات در رمان برور نوسااانات قیمتی می

بد  تد روکد استفاده ار اسناد خزاند اسلامی و حجم نقدینگی طی سنوات گذش حسب مشاهداتا ار آنجا
تواند با گستر  بارارهای مالی دولت می  ای داردرشد بوده استا توجد بد این موضوع ضرورت  زاینده
سناد ستفاده  و بارار ثانوید ) رابورس و بورس( و بد تبع آن ا سلامی و ا ار آن بد عنوان  رمانهمخزاند ا

 یمحدودساردر کنار  اباارر رایی یک سند مالی معتبر در اقتصاد و مبادتت تجاری تحت عنوان یک دا
سطدبددر بارارهای مالی غیرمولد  یبارسفتد شفا یت در این حورها  وا صلاح نظام مالیاتی و  سبدا  لدیو

شره و کنترل  سناد خزاند منت شوندگتغییر حجم ا شی ار آن در بارارهای مالیا گرد   ینقد  صرف نا و 
 های مالی و پولی مدیریت نماید نقدینگی در اقتصاد و انتظارات تورمی را در کنار سایر سیاست

نقد  بودجدا تعادل اقتصادیا بارارهای مالی و ثانویدا تورما اسناد خزاند اسلامیا واژگان کلیدی:

  یشوندگ
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 مقدمه 

ای و ضروری خودا همراه با کسری منابع مالی جهت  های توسعدکشورهای در حال توسعد بد جهت انبوه پروژه

ترین بنگاه های اقتصادی خود رو بد رو هستند  در این کشورهاا نهاد دولت بد عنوان بزرگمالی طرح  تأمین

مالی بد جهت کاهش   تأمینت؛ لذا چگونگی  ای اسهای راهبردی و توسعدپروژه  یسارادهیپاقتصادیا متصدی اجرا و  

های کشورهای در حال ها بد ویژه دولتهای همیشگی دولتاثرات کسری بودجد احتمالیا ی ی ار مسائل و دغدغد

 اثرگذار و مهم متغیرهای مؤثرا مالی یهااست یس  اتخاذ در هادولت عمده (  ابزارهای2016توسعد است  )تنگ ن را 

 و تقاضای   عرضد  ابزارهاا  این  انقباضی  و   انبساطی  تغییرات  ار  استفاده  با  قادرند  هادولت   باشندمی   بودجد دولت  در

 عاملی  خود  پویاا   ضای  یک   در  (ا بودجد)  دولت   مصارف  -درآمد  تغییر در ار ناشی تأثیرات  این   نمایند متأثر  را  اقتصاد

  آن د  بد  توجد  با   بود  خواهد  بلندمدت  و  مدت  کوتاه  در  آن  ناپایداری  یا  پایداری  و  ماراد( بودجد)  کسری  تغییرات  بر

 تأمین  هایرو    بد   توجد   لزوم  دهدامی   ا زایش  اقتصاد  در  را  گذاریسرماید   اقتصادیا  یهابنگاه  با  دولت  تصفید بدهی

 آن  یریپذب یآس  بد  منجر  و  ن رده  وارد  لطمد  اقتصادی  نظام  استح ام  بد  درعین حال  و  کمتری دارند  معایب  کد  مالی

 بد شرایطی   بدهی   پایداری  کنار  در  مالی  پایداری   یابدمی  اهمیت   نمایدا تأمین  را   اقتصاد  پذیریانعطاف   و هدف  نشود

 تعهد  هایهزیند و پرداخت دیون توانایی  برای آن د بدون خود مخارج و درآمدها بین بتواند دولت کد شودمی  عنوان

 منابع   در  تعادل  عدم  ایرانا  در کشور  ا(1399)  هم اران  و  صدرایی  کند   ایجاد  تعادل  آیدا  بد وجود  تهدیدی  دادها

 نابرابری  این   است  داده  قرار  مالی  ناپایداری  و  بودجد  کسری  شرایط  در  را  هادولت  همواره  آن  مصارف  و  بودجد  درآمدی

  اندشده  شدید  کسری  و  تغییرات  دستخو   قیمتیا  هایشو   دلیل  بد  هادولت  نفتی  درآمدهای  کد  هاییدوره  در

  عنوان   بد   هاادولت   برای  مالی  پایداری  بد  دستیابی   رو   این  ار    است  گذاشتد  ایران  اقتصاد  بر  مخربی   شدتبد   تأثیرات

 اقتصادی   کلان  ثبات  و  اقتصادی  رشد   بد  دستیابی  مانند  ریادیا  منا ع  ددهندهی نو  و  شدهمطرح  اقتصادی  هدف  یک

رشد    نرخ  بودن  بیشتر  یعنی  بدهی  پایداری تأمین  در  بودجد  پایداری  تأمین  شرط  ( 1396  دیگرانا  و   لاحتی)  باشدمی

 تأمین  در  هارو   نیار ا  ی ی  ( 2017است  گیلارد و کمپ )  دولت  بدهی  رشد  نرخ  بد  نسبت  داخلی  ناخالص  تولید

  تواندمی   منتشرشده  اوراق  نوع  بد   بستد  مالی  تأمین  نوع  این    است  بهادار  اوراق   انتشار  ار  گیریبهره  بودجد  کسری  مالی

  و  باشد صدرایی  داشتد   عمل ردی  شاخص  یک  عنوان  بد  دولت  مالی  پایداری  بر   مخربی   اثرات  بعدی  هایدوره  در

  طلب اران  اختیار  در  استاندارد  بهادار  اوراق  تواند می   دارند کد دولت( بیان می 1389)  الهی  و    موسویان (1399)  هم اران

  طرف  ار یک  ابتدا  اوراق  رسانند  این   رو   بد  ثانوید  بارار  در  و  هابانک نزد    را  اسناد  این  توانندمی   نیز  آنان  و  دهد  قرار

 تصفید  جهت   اوراق   کد   هستند  غیردولتی  دیگر طلب اران   سوی   در   و   دارد  قرار   اوراق  این   ناشر   نقش   در   دولت  بد عنوان 

 اسمی   ارر   تفاوت  بد  ما  ار  انتفاع  قصد  بد  کد  سومی  طرفا طرف  دو  این  کنار  در   شودمی  منتشر  هاآن  مطالبات

 اسناد   ار  (  استفاده1399)  هم اران  و  دارد صدرایی  وجود  نیز  نمایندمی   خرید  اقدام بد  اوراقا   شده  تنزیل  ارر    و  اوراق

 چهار ماه   سررسید  با  ریال  میلیون  400مبلغ    بد  اسناد  این  انتشار  و  1320  سال  بد  بار  اولین  برای  ایران  در  دولتی  خزاند

 بارار   در  مالی  ابزارساری  در حوره  اسلامی  مالی  هاینوآوری  ار  پس  بار  اولین  برای  اسناد  این  انتشار  اما؛  گرددیبارم

بارار (  ار شروط مهم مو قیت دولت در حفظ و توسعد  1392  موسویانا)شد    ری پذام ان   7/8/1394  تاریخ  در  سرماید
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بارار است  یبده این  اعتبار در  ایجاد  را بد  بالقوه ترجیح می  گذاراندیسرما   اوراق بدهیا  اوراق بدهی دولتی  دهند 

ا اگر اطمینان کنندعنوان یک دارایی امن بد منظور متعادل کردن ریسک و بارده سبد دارایی خود نگهداری  

ی ار پرداخت سود و اصل اوراق بدهی ار سوی دولت وجود نداشتد باشدا نرخ بارده انتظاری این اوراق )بد  کا 

یابد  همچنینا در صورت تداوم  مالی دولت ا زایش می   تأمیندلیل وجود صرف ریسک( ا زایش یا تد و هزیند  

ضمناً   (  1396  بیات  و   کرمی)شود  مالی ار طریق بارار اوراق بدهی با تهدید مواجهد می  تأمین این ر تار ام ان ادامد  

می  اسلامی  خزاند  سرماید اسناد  ابزار  یک  عنوان  بد  سرماید   مدتکوتاهگذاری  تواند  می برای  کد  خواهند گذارانی 

شوند   ر ثانوید خرید و  رو  می شود  اسناد خزاند اسلامی در بارانقدشوندگی دارایی خود را حفظ کنندا محسوب می

های پولی مورد نظر را برای تنظیم حجم نقدینگی اعمال  تواند با خرید و  رو  این اوراقا سیاست بانک مرکزی می

 آید می  شمار  بد  منابع  بهیند  تخصیص   رایند  مهم  ابعاد  ار  ی ی   ( نقدشوندگی 1395نماید  )نظری پور و صدراییا  

 ریان  تحمل  بدون  و   رمان   هر  در   نقد  وجد  بد   دارایی  آن   تبدیل  قابلیت  طریق   ار  مالی  ایی دار  یک  نقدشوندگی   قابلیت

 تبدیل  نقد   وجد  بد  رمان   هر  در   بارار  در  کا ی   رو    طریق   ار   توان می   را  معاملد  قابل   بهادار  اوراق    شودارریابی می 

 تبدیل  سرمایدا  بارار  ویژه  بد  مالی  بارارهای  کارکردهای  نیترمهم  ار  ی ی   ندارد  ریان وجود  قبال  در   تضمینی  اما  کردا

  بد   مربوط  ریسک  صرف  کاهش  و  بهادار  اوراق   قابلیت نقدشوندگی  ا زایش  سپس  و  بهادار  اوراق  بد  هایی دارا  انواع

ابزارهای  ام ان   آوردن   راهم  طریق   ار  سو   یک  ار  مالی  بارارهای   است   نقدشوندگی   ضمن  سرماید   و   پول  ترکیب 

  مقرراتا  و وضع  ساروکارها  بهبود  طریق  ار   دیگر  سوی  ار  و  نمایندمی  تسهیل  را  نقد  پول  بد  دسترسی  بهیندا  تخصیص

  بد   مردم  وجوه  طریق   این  ار  تا  کنندمی  تبدیل  جامعد  آحاد  برای  جذاب  و  امن  محیطی   بد  را  بهادار  اوراق  بارار   ضای

  گردند  منتفع  تولیدی  های عالیت  سود  ار  مردم  آحاد  دیگرا  طرف  ار  و  شود  آبیاری  تولید  صحند  و  یابد  راه  صحند تولید

(  با توجد 1389باشد )سعیدیا    بات  نقدشوندگی  جملد  ار  و   راهم   شرایط  برخی  اگر   است   پذیرام ان   موارد   این  همد

 های بدهی مالی دولت و حتی تبدیل    تأمیندر ایرانا توسعد بارار بدهی اوراق دولتی بد منظور    یبارار بدهبد حجم ناچیز  

پس  جذب  با  بدهی  اوراق  بد  دولت  داخلی  پیشین  حتی  )اندارهای  ویژهالمللیبین   اندارهایپس و  اهمیت  پیدا (  ای 

دارای تصمیمات   گذاراندیسرمامل و پویا و  وقتی کد بارارها کا  (ا1974بنا بر نظر بارو )   (1396  بیات  و  کرمی)   کندمی

و   یگرمعاملدشوند و هیچ محدودیتی در  های گوناگون مواجد می ر تاری همگرا و متوارن هستند و با اقسام مالیات

دولتی   هایبدهی نقدشوندگی ندارندا توارن باید در شرایطی برقرار شود کد در آن مردم تمایل و انگیزه ریادی بد  

های مختلف طی ادوار جاری ن معتقدند ار قرار معلوم باید همان بدهی قابل خرید ار دولت را با انواع مالیاتندارندا چو

حجم تجارت در بارار ثانوید    1993تا    1986(ا طی دوره  1996طبق پژوهش صورت گر تد توسط پاور )   و آتی بپردارند

میلیارد دتر( ا زایش پیدا   273تا    7طریق اسناد دولتی )ار  مالی ار    تأمیندر آمری اا بد دلیل ایجاد بدهی دولتی جهت  

بد ارمغان آورد بل د یک پل ارتباطی   دارانسهامکرد  بارار مزبور ند تنها  قط نقدشوندگی بیشتر معاملات را برای  

امر یا در   های پولی و مالی برقرار کرد  در این خصوصا مبلغ و ارر  میزان اسناد دولتی در ابتدایقوی بین سیاست 

ها را در بارار ثانوید خواهد بود  ارر  مرتبط با حجم مبادتت آتی ناشی ار این گوند دارایی  کننده نییتعرمان انتشارا 

با توجد بد این د کم رنگ بودن اسناد خزاند دولتی در بارارهای مالی و  ضای تجارت عمومیا موجب تضعیف ابزاری 

ابودجد  برای متأثر کردن  این موضوع تمرکز می  ثباتیبقتصاد متلاطم و  ای دولت  با روی  این مقالد  شودا ما در 
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کردیما رمانی کد اسناد خزاند دولتی مورد اقبال عموم در بارارهای مالی و حتی تجارت قرار بگیرد و دارای قابلیت 

این اسنادا   یبارار مالنشان داد با گستر     توانمی معاملد بات و نقدشوندگی ریاد یا صرف نقدشوندگی باشدا  

گذاران در بارار حاکم بر اسناد دولتی متأثر شود و  سرمایدتواند تا حد خیلی ریادی متأثر ار ر تار  چرخد تورم می

ریزی و بد تبع آن  پذیری در  رآیند بودجدتواند موجب ا زایش شدید کارایی و انعطاف این موضوع این نیز می

ین بنابراین ا ؛  حجم انتشار اسناد خزاندا مدت سررسید و     جهت برقراری توارن و پایداری مالی و کنترل تورم شود

داخلی پیشین کد بیشتر بر پیامدهای اقتصادی اسناد خزاند اسلامی و بد طور محدود  یهاپژوهش پژوهش نسبت بد 

نحوه   داشتد   دادوستدبر  تمرکز  ثانوید  بارار  در  اسناد  و سهولت این  نقدشوندگی  لزوم  مورد  در  را  ایده جدیدی  اندا 

این اسناد و پیامدهای مثبت و منفی آن بر    یو تجارالی  گری اسناد خزاند اسلامی حین گستر  بارارهای ممعاملد

  کندمی بودجد و تورم ارائد 

 پیشینه پژوهش 

های کا ی در مورد نقدشوندگی اسناد خزاند در بارار سرمایدا صورت نگر تد استا ل ن پیرامون  در داخل پژوهش

 های انجام شده بد شرح ریر است: موضوعات مشابدا پژوهش 

(ا با موضوع بررسی تأثیر انتشار اسناد خزاند اسلامی بر پایداری مالی در دولت ایران با  1399هم اران )صدرایی و  

  خزاند  اسناد  بدهی ار  اوراق  سایر  کنار   در  دولت   کد  شرایطی  در  روی رد مدل تعادل عمومی پویای تصاد یا نشان دادند

است    شده  گر تد  نظر   در  مالی  پایداری  شاخص  عنوان  بد   مطالعد  در   کد  تولید  بد   بدهی   نسبت   بردامی   بهره  اسلامی 

 و  دهدمی  نشان  را  دولت  بودجد  مالی  ناپایداری  نفتیا  شو   و  پولی  شو   وریابهره  هایشو   رمان  در  بلندمدت  در

  مصر یا  و  عمرانی  مخارج  شو   و  ارری  شو   آپا  مار   خصوصیا  بخش  گذاری سرماید  هایشو    مقابل در  در

  شناسیآسیب(ا در پژوهشی تحت عنوان تحلیل آماری و  1396کرمی و سعید بیات )  .دهدمی  نشان  بودجد را  پایداری

ای دارد و دارندگان این اسناد بد راحتی بارار اسناد خزاند اسلامیا دریا تند کد اسناد خزاند اسلامی بارار نقد شونده

ا بدون صرف ریسک نقدشوندگی در بارار ثانوید بد  رو  رسانند   توانند در صورت نیار بد پول نقد اوراق خود ر می

(ا 1395احتمال داد کد تقاضای کا ی ار این اوراق در بارار  رابورس وجود دارد  ذاکر نیا و حبیب الهی )  توانمیپس 

« عنوان  ساریبهادار  اسلامی مبتنی بر چارچوب اوراق    اسناد خزاند گذاری  ای با عنوان »ارائد مدل قیمتدر مقالد

گذاری اسناد خزاند اسلامی میانگین باردهی دارند کد بهترین مقیاس برای سنجش و تعیین نرخ تنزیل یا قیمتمی

یعنی در اسناد خزاند اسلامی خرید کاتا نرخ ؛  صادر شده است  هاآنآن باراری است کد این اسناد در ارای طلب  

است کد دولت کاتهای مورد نیار خود را ار آن خریداری نموده است     تنزیلا میانگین باردهی برآوردی در آن باراری

آن پروژه یا طرح عمرانی    یبرداربهره در اسناد خزاند اسلامی خرید خدمت نرخ تنزیلا میانگین نرخ باردهی حاصل ار  

برآورد نرخ باردهی معاملات طلا در ا ق   نیانگیموجوه نرخ تنزیلا    تأمینخاص هست و در اسناد خزاند اسلامی  

(ا در پژوهشی تحت عنوان شناسایی 1395رمانی اسناد منتشره بهترین ملا  تعیین نرخ هست  نظر پور و صدرایی )

های موجود در  رآیند انتشار اسناد خزاند اسلامی در بارار اوراق بهادار ایرانا دریا تند کد ار میان ریسک  یبندرتبد و  

های نرخ سود بان یا نقد شوندگی اوراقا  ت بارار ثانویدا ار منظر خبرگان بارار سرمایدا احتمال وقوع ریسکو عملیا
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ا نقدشوندگیا  ی سود بان های نرخ  ها است و شدت تأثیر وقوع شرایطی کد ریسکتورم و نرخ ارر بیشتر ار سایر ریسک

  (ا نشان 1388)  طاهری  و  محسنی  ر است  موسویا اعتباری و تورمی را ایجاد نمایدا ار اهمیت باتیی برخودا

 بین   اولیدا  ماراد  با  تجاری  یها لیس   عامل  بین  اولیدا رابطد  ماراد  یا  تولید  بد  بدهی  نسبت  بین  ایران  در  دهندمی

(ا با بررسی تأثیر وجود بارار  1383برقرار است  جلالیان )  رابطد منفی اولید ماراد با  تولید بد  موقت مخارج نسبت

رسد کد چون حجم اوراق در این بارار بسیار ناچیز استا وجود اوراق  اوراق مشارکت بر اقتصاد ایران بد این نتیجد می 

ر بارار کد سهم اوراق مشارکت د  کندمی مشارکت بر متغیرهای اقتصاد کلان ایران تأثیر نداشتد استا سپس پیشنهاد  

شده و اثرات مثبت آن بر اقتصاد    پذیرام انمالی تولید ار این طریق    تأمینایران ا زایش یابد تا بخش بیشتری ار  

 آش ار شود  

در اقتصاد اسناد دولتی را بد عنوان ابزار پولی در کنار بارار ثانوید در    توان می کد    ( نشان دادند 2018برانتسن و والر )

تواند های آتی نیز مینامد و یا جهت پرداختقرار دادا ضمن این د بد عنوان وثایق و ضمانت تجارت مورد استفاده  

  کد  تصاد ی  پویای  عمومی  تعادل  یک مدل  اساس   (ا بر 2012)  هم اران  و  مورد قبول عامد و دارای اعتبار باشد  ولد

 کسری   و  هابدهی  سریع  کاهش  رایب  اقتصادی  اقدامات تثبیت  دهندامی  نشان  است  شده  برآورد  اسپانیا  کشور  برای

بلندمدت  تواندمی  ولی  کردا  نخواهد  را کم  مدتکوتاه  هایهزیند  رشد  اگرچد  بودجدا  ا زایش  ار  ناشی  ریسک  در 

 پویا  ساریشبید  روی رد  یک  (ا در2007) جهانی  بانک   دهد  کاهش  را  شدید  یک ناپایداری  ایجاد  در  دولت  هایبدهی

بد    ترکید   اقتصاد  شرایط  چنانچد  دهدمی  نشان  و  داده  قرار  ی موردبررس  ترکید  کشور  در  را  بودجدمالی    پایدار  وضعیت

 کمتری  نگرانی   و سیاستگذار  یا ت  خواهد  کاهش  داخلی  ناخالص  تولید  بد  عمومی  بدهی  نسبت  دهدا  ادامد  مسیر  همین

در   مالی  پایداری  بحث   ( برای2003)  اوروس ی  و   داشت  بارنت  خواهد  دولت  مالی   پایداری  بر   تورم  تغییرات  تأثیر  ار

  بر   مبتنی  باید  هادولتمالی    یهااست یس پایداری  این د   نخست   دارند؛می   بیان   را   مورد  دو   نفت  تولیدکننده  یکشورها

 بخشی  کد  است  ریپذام ان   صورتی  تنها در  کشورها  این  در  مالی  پایداری  بد  حصول  این د   دوم  و   باشد  غیرنفتی  بودجد

 غیرنفتی  بودجد  کسری  مالی  تأمین  بد  هایی دارا  این  متعلق بد   بهره  و  شود  تبدیل  مالی  هایدارایی   بد  نفت  درآمد  ار

 یابد  اختصاص

 : تعریف و تاریخچه اسناد خزانه اسلامی

بیان می 1391)  دیگران  و  ا شاری  یک  همواره  و  شده  پول  بد  تبدیل  ایران  در  بودجد  هایکسری  تمام  دارند کد( 

 بودجد  کسری  مالی  تأمین  متداول  یاراهدشود   می   اتخاذ  دولت  هایبدهی   تأمین  غیرمسئوتند برای   مالی   سیاست

 کرده خرج  حال  رمان  در خود  آینده  درآمدهای  محل  ار  دولت بتواند  شودمی  باعث  کد  است  قرضد  اوراق  انتشار  دولتا

 شود می   تأمین  نفتی   درآمدهای  توسط   دولت  مخارج  ار   توجهی  قابل   سهم  در ایرانا    نماینداجرایی    را  خود  هایهزیند   و

دولت شده   درآمدهای  موجب ناپایداری  و  کرده  تجربد  را  ریادی  نوسانات  گذشتد  سنوات  طول  نفتی نیز در  درآمدهای  و

 توسعد یا تد بد منظور  دولتی  بدهی   اوراق  بارار  نبود  و   بودجد  کسری  آمدن  بد وجود  و  نفتی   درآمدهای  کاهش   است

 در    است  شده  اولی تر نیز  یهایثباتی ب  موج  مالیا  یهایثباتی ب  آوردن  بد وجود  با  نفتیا   درآمدهای  کاهش  جبران

 شو    با  دولت  المللیاهای بیندلیل تحریم  بد   نفت  صادرات  کاهش  و  نفت   جهانی  قیمت  ا ت   دلیل  بد  اخیر  هایسال
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(  1396کرمی و بیات  )  است  شده  بیشتر  مالی  هایدولتا بی ثباتی  هایبدهی   انباشت  با  و  شده  مواجد  شدیدی  درآمدی

  تصفید   تأخیر در  و  کشورها  سایر  در  دولت   هایبدهی   مالی  تأمین  اثربخش  مدیریت   برای  مفید  ابزارهای  ارجملد

  یا   سررسید  در  اسناد  (  این1999  نتادوپوی)  است   دولتی  خزاند   اسناد  انتشار  دولتیا  محدود  منابع  با  هابدهی   نقدی

سررسید  خزاند  اسناد  انتشار  با  یا  دولت  احتمالی  درآمدهای  با تصفید  با   مالی   تأمین  نوع  این   شوندمی   جدید 

 بدهی تعویق ضمن  دولت دهدمی اجاره  هستندا مالی روبرو منابع شدید رکود با  هادولت کد رمانی در الخصوصیعل

  رشد  تسهیل  و  یریپذب یآس  کاهش  جهت  بد   دیگر  هایحوره   در  را   موجود خود  مالی  منابع   رونقا  هایدوره  بد   خود

پیشنهاد داده است کد دولت در برابر خرید   برای اولین بار (  1373مقدسی )(   2013و دیگرانا    کابیشک)  نمایند  صرف

باشند ای میگوند  ارائد نمایند  این اسناد بد هابانک نموده و بد  رسید مشخص منتشرسر کات برای خود اسناد مالی با

منابع مالیا در صورت نیارا آن را در بارار ثانوید بد بانک    تأمینخواهند بود برای    و مؤسسات مالی قادر  هابانک کد  

 انتقال و انتقال بدهیبفرو  رسانند  این اولین بار است کد در متون پژوهشی ابزاری برای قابلیت    مرکزی و یا مردم

 گفتد  کلی  مال  هر  بد  دین   است  دین  خرید  بر  مبتنی  بهاداری  اوراق  اسلامیا  خزاند  دولت عنوان شده است  اسناد

  و  مسجل است  بدهی  و  دارد  شرعی  صحیح  مبنای  بدهی  این د    رض  با   است  دیگر   رد  ار   رد  یک  طلب  شود کدمی

   رو    با   بفروشد  قیمت اسمی  ار  ترکم  قیمتی  با  ثالث  شخص  بد  را  بدهی  ار  بخشی  یا  تمام  تواندمی   دائن  صوریا  ند

 بفرو   مجدد  را  دین  کد   است  میسر  جدید نیز  مالک  برای  ام ان  این  و   شودمی  واگذار   دائن  غیر  بد   دین  مال یت  دین

  کنندگانن یتأم  و  ذینفعان   بان یا  نظامبد   دولت   مسجل  بر بدهی  مبتنی  مالی  ابزاری  اسلامیا   خزاند   اسناد  بنابراین؛  رساند

 (  1391 موسویانا  و اردکانی) شودمی منتشر دارایی و اقتصادی امور کل ورارت داریخزاند  بد وسیلد و بوده منابع

نیز   1393شدا اما منتشر نشد  در سال    بینیپیشهزار میلیارد ریال    50بد میزان    1392اسناد خزاند در بودجد سال  

انتشار اسناد خزاند    1394هزار میلیارد ریال منتشر شد  در سال    10شد کد ار آن مقدار    بینیپیشهزار میلیارد ریال    30

هزار میلیارد   10هزار میلیارد ریال آن منتشر شده و    40شده کد    بینیپیشهزار میلیارد ریال    50اسلامی بد میزان  

« برای نخستین بار در تاریخ مهرماه 1آن باقی مانده است  نماد معاملاتی اسناد خزاند اسلامی با نام »اخزا  ریال  

در بارار  رابورس عرضد شد  پس ار    1394اسفند    23با قیمت اسمی هر ورقد یک میلیون ریال و سررسید    1394

هزار میلیارد ریال   10هر یک با مبالغ    10ا    ا اخزا  2اسناد دیگر خزاند اسلامی در قالب نمادهای اخزا    تاکنون ا  1اخزا  

 با سررسیدهای مختلف و کمتر ار یک سال بد تدریج منتشر شده است  

 نقش اسناد خزانه اسلامی در بودجه سالیانه:

 ناکارآمد   بودجد   را در   خود   مسئلد  این   است  دولت  مالی  پایداری  بد   رسیدن   در  مهم  مانع   یک  عنوان   بد   ضعیف  ح مرانی 

  است  مالی  پایداری  بد  رسیدن  در  گام مناسبی  هدفا  بد رسیدن  در  تعهد  و  مناسب  یگذارهدف   دهدنشان می  دولت

 بین  بتواند  دولت  کد  شودمی   عنوان  شرایطی  بد  بدهی  پایداری  کنار  در  مالی  پایداری   ( 1399)  هم اران  و  صدرایی

 آیدا  بد وجود  تهدیدی  ا اشده   داده  تعهد  های هزیند   و   دیون  پرداخت   توانایی  برای  آن د   بدون  خود  و مخارج  درآمدها

 های بدهیپایداری    گرو  در  را  بودجد  (ا پایداری2016)  اکٌیموتو  و  آرمسترانگ   (2009  کربایا  و  بارل)  کند  ایجاد  تعادل

  اوراق   عظیم  انباشت   بودجد و  کسری  تداوم  را   شودمی  مالی  بد ناپایداری  منجر  کد  مهم  چالش   دو  و   دانستد  دولت
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ای هزیند  منبع  یک  عنوان  بد   اوراق  ریاده  پرداخت   دانندمی   شدها  منتشر  بودجد  کسری  مالی  تأمین  برای  کد  دولتی

  پانزی   باری  را وارد  دولت  هابدهی  ا زایش  استمرار   داد  خواهد  قرار  تأثیر  تحت  را  دولت  مالی  پایداری  جدیدا

 مالیاتی   ملیا درآمد  درآمد  کاهش  (  با1991  بوهنا)  شودمی  منجر  را  مالی  ناپایداری  نهایت  در  کد  کرد  خواهد

 ها آن   پرداخت  کد  است  ار مطالبات  انبوهی  با  مواجد  دولت  سوی   یک  ار  صورت  این  در   یابدمی  کاهش  نیز  دولت

  بد   منجر   مسئلد  این   شودمی  روبرو  خود  کاهش درآمدهای  با  آینده  در  دیگر  سوی  ار  و  نموده  موکول  آینده  بد  را

 هر  شودامی   مواجد  وریبهره   شو  با  دولت  رمانی کد  در  رو  سیاست مداراند  یک  شود می   دولت  بودجد  ناپایداری

  دولتا   بدهی   انداختن  ریتأخ  بد  یا  و  مالی  تأمین  برای   دین  انتشار اوراق   یا   و  بدهی  اوراق   انتشار  مالی  تأمین  رو   دو

 انداختن  تأخیر  بد  یعنی  اسلامی  خزاند  اسناد  ار  استفاده  نفتیا  و  پولی  هایشو رمان    نماید و درمی   ناپایدارتر  را  بودجد

و  بدهی   ابزار دو هر ار استفاده نیز ارری های شو  با اقتصاد  شدن روبرو رمان  در  نیست اقدام مناسبی بدهی تسوید

قضاوی   ( 1399)  هم اران  و  است صدرایی  بهتری  انتخاب  بدهی  اوراق  انتشار  بلندمدتا  در  اگرچد  شودمی  توصید  دینا

گذاری پولی مورد توجد استفاده ار اسناد خزاند اسلامی را بد منظور سیاست   یسنجام ان (ا نیز  1389و بارمحمدی )

دهد کد ام ان  قهی و اقتصادی انتشار اسناد خزاند اسلامی بد منظور نشان می  ها آنهای پژوهش  دهند  یا تدقرار می

سلامی در شورای  قهی پولی وجود دارد  پس ار بررسی و تصویب انتشار اسناد خزاند ا   یگذاراستیس  یریکارگبد 

ا ار اسناد خزاند اسلامی بد عنوان تنها  تاکنون  1394بانک مرکزی و کمیتد  قهی سارمان بورس و اوراق بهارا ار مهر  

(ا با تأکید بر سد ویژگی قانونی بودنا پذیر تد شدن و کارا بودن  1391ابزار بدهی دولت استفاده شده است  سلیمی )

در ایران است و    المللیبینکد این اوراق جایگزین مناسبی برای اوراق قرضد    کندمی  یریگجد ینتاوراق ص و ا  

 این اوراق در بارار بدهی حمایت کند  یریکارگبد دولت باید ار 

  طورهمان بد شرح جدول ذیلا    1399الی    1395با توجد بد آمار اسناد خزاند منتشر شده و واگذار شده طی سنوات  

مالی مخارج   تأمینهای  ها ار ابزار اسناد خزاند بد عنوان ی ی ار رو  مان استفاده دولتگردد طی رکد مشاهده می

تر در این حوره است  نظر بد این د  دولت رو بد ا زایش بوده استا کد حاکی ار اهمیت موضوع و لزوم توجد تخصصی

  خزاند بد گستر  استفاده ار ابزار اسناد  در اقتصاد داشتد باشدا لذا با توجد    راتورمتواند اثری  کسری بودجد دولت می

آن بر اقتصاد و بارارهای مالی   یرگذاریتأثدر بودجد سالیاندا ضرورت استفاده صحیح ار آن در کنار بسط و گستر   

با اهمیت و قابل توجد بوده است  آمار میزان    العاده وق و پولی بد جهت موقعیت خاص استراتژیک اقتصاد ایرانا  

ار منابع درآمدی دولت مستخرجد ار    دهندهلیتش سلامی منتشرشده طی چهار سال گذشتد و درصد  اسناد خزاند ا 

 های تفریغ بودجد دیوان محاسبات کشور در جدول ذیل درج شده است:گزار 
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 )مبالغ به میلیون ریال(  ( سهم اسناد خزانه منتشره از میزان کل منابع بودجه کشور1جدول )

 سال ردیف 

)شامل   کشور  بودجه  منابع  کل  میزان 

واگذاری   و    هایداراییدرآمد،  مالی 

 ای(سرمایه

خزانه   اسناد  میزان 

 منتشر شده 

درصد  

 دهندهلیتشک

1 1396 11,379,270,000 91,380,000 %8/0 

2 1397 13,051,560,000 342,460,000 %2 

3 1398 19,354,660,000 350,000,000 %2 

4 1399 23,915,590,000 517,000,000 %1/2 

 

 اسناد خزانه اسلامی و جایگاه آن در بازار سرمایه و تجارت: 

با انتشار گزارشی با عنوان »شتاب بخشی بد توسعد بارار سرماید: بارار اوراق    2015مجمع جهانی اقتصاد در سال  

بدهی شرکتی« تلا  کرد تا با بیان منا ع توسعد بارار اوراق بدهیا کشورها را بد تسریع در توسعد بارار اوراق بدهی 

ا متنوع گذاریسرماید خصوصی در اقتصادا تقویت  رآیند    تشویق کند  کمک بد رشد اقتصادیا توسعد جایگاه بخش

مالی در اقتصاد و سرانجاما تقویت نظم و شفا یت بارار ار جملد منا ع توسعد بارار   تأمینساری منابع ایجاد اعتبار و  

 مالی  تأمین  سهم  دولتیا  بدهی   اوراق   بارار  تعمق   و   توسعد  اوراق بدهی است کد در این گزار  اشاره شده است  با 

  با  ترتیب این  بد   یابدمی   ا زایش  محور  بانک  مالی  تأمین  بد دولت در این خصوصا نسبت  بودجد  کسری  بارارمحورا

  دولتا  بودجد  کسری  ار  بخشی  مالی  تأمین  جای  بد  بان ی  شب د  ایرانا  در  مالی  تأمین  نظام  بودن  محور  بانک  بد  توجد

( 2000)  نوئل  (  1396  بیات  و  کرمی)  دهد   قرار   خصوصی  بخش  مولد  های عالیت  اختیار  تواند درمی   را  خود  منابع

  و  توسعد   حال  در  کشورهای  در  اوراق بدهی   بارار   توسعد  راستای  در  سیاسی   اصلاحات  انجام و  تحلیل  برای   چارچوبی

  بر  توسعدا  حال  در  کشورهای  در  بدهی  توسعد بارار  کد  دهدمی  نشان  وی  هاییا تد   دهدمی   ارائد  گذار  حال  در  یا

 دارد  هم جهت تأثیر کشور اقتصادی توسعد  رآیند

  پردارندمی   بدهی شرکتی  اوراق  بارار  مسئلد  ارریابی  بد  االمللیبینروی ردی    اتخاذ  در  (ا2014تندال ار و هان و  )

  بد   شرکتی   بدهی   اوراق   بارار   توسعد رمیند    در  اخیرا   دهد  در  گوناگون  کشورهای  تجربد  ارریابی   اساس  بر  گزار   این

 بارار  اخیرا  دهد  در   کد  دهدمی  نشان  هاآن  های پژوهشیا تد   پرداردمی  رمیند  این   در  مرتبط  مسائل  ن یترمهم  تحلیل

 اقتصاد  حقیقی  بخش  بر  پیوستد  طوربد   و  شده  تربزرگ  بارار  حجم  بد لحاظ  گوناگون  کشورهای  در  شرکتی  بدهی   اوراق
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ا زون     کرده است   حرکت   نیز  شدن  المللیبین سمت    بد  قلمرو  لحاظ  بد   بدهی  بارار اوراق  همچنینا   است  بوده   اثرگذار

 مدت کوتاه   تأمین  بین    اصلی  حد  عنوان  بد   شرکتی  بدهی   اوراق   بارار  2008سال    مالی  ار بحران   پس  بر اینا 

  خدمات  ارائد  منظوربد   مناسبی  توانایی  و  ظر یت  خاص  طوربد  و  کرده  ینیآ ر نقش   بلندمدت  مالی  تأمین  و  بان ی

 استدتل  شواهدی  ارائد  با  ا(2006)  وارنا   و  برگر   است    داشتد  یخوببد   را   متوسط  و  کوچک  مالی  نیارهای  بد

 تعیین  را   اوراق  این  بارار  انداره   و  دارند   نقش  بدهی  اوراق  بارار   توسعد   در  هاگذاریسیاست   نوع   و  نهادها  کد  کنندمی

 مالی   سیستم  کد  اقتصادهایی  در(  شرکتی  یا  دولتی)  بدهی  اوراق  بارار  کد  دهندمی  نشان  متعددی  مطالعات   کنندمی

  دارندا  بارتری  سرماید  حساب  نیز   و  ترقوی  قانونی   و   حقوقی  مبانی  اتربزرگ   بودجد   کسری  تراپایین  تورم  تراعمیق

 است   ترا تدیتوسعد  و تربزرگ

 ابزار پیشنهادی  مشمول  هایبدهی   انواع  اسلامیا   خزاند  اسناد  معر ی  ( با1389)  بارمحمدی  و  قضاویبر همین اساس  

 اسناد   عنوان  با  اسنادی  ( نیز ار2007)  ح یم   نمایندمی   معر ی  را  ابزار  این  ثانوید  و  اولید  برشمرده و بارارهای  را  خود

 هادولت  برای  را  پولی  ابزار  یک  ماهیت  و  بوده  وانتقالنقل   قابل  اسناد  این   بردمی   اسلام نام  در  ر یپذقابل   خزاند

تواند کمک کند تا دولت حجم بیشتری دارند  ل ن هر چد اعتبار دولت در بارار اوراق بدهی دولتی ا زایش یابدا می 

 (  1396 بیات و کرمی) ار این اوراق را با هزیند مالی کمتر بد  رو  برساند 

بنابراینا با توجد بد  ؛  شودعرضد و تقاضا در هر رور معاملاتی کشف می  ساروکارقیمت اسناد خزاند اسلامی ار طریق  

است    محاسبد  قابل  معاملاتی  رورهای  در  اوراق  این  انتظاری  باردهی  سررسیدا  تاریخ  و  توجد قیمت  این د    با  بد 

دارایی( تضمین شده استا در صورت معتبر دولتا این بارپرداخت این اوراق توسط دولت )ورارت امور اقتصادی و  

ا باردهی اسناد خزاند اسلامی رودبنابراینا انتظار می؛  گذاران بدون ریسک ن ول تلقی شوداوراق باید ار منظر سرماید 

هر چند استنباط کرد    توانمی  های کوتاه مدت و یا بلند مدت بان ی بیشتر نباشد بد طور معناداری ار نرخ سود سپرده

پرداخت مبلغ اسمی این اوراق در تاریخ سررسید ار سوی وریر امور اقتصاد و دارایی تضمین شده استا اما در ذهن 

خریداران اسناد خزاند اسلامی نرخ بارده مورد انتظاری این اسناد دارای یک صرف ریسک ن ول است؛ پس این اوراق  

ط اوراق مورد استفاده توسط بانک مرکزی برای عملیات بارار بارا  شوند  ی ی ار شرایدر بارار بدون ریسک تلقی نمی

 (  1396 بیات و کرمی)بدون ریسک بودن اوراق است  

با توجد بد اطلاعات مندرج در جدول ذیلا همان طور کد قابل ملاحظد استا ارر  معاملات اسناد خزاند طی سنوات 

دهدا بخش قابل توجهی ار بارار  رابورس ایران را تش یل می رو بد ا زایش بوده است و این میزانا    1399الی    1396

با توجد بد رونق بارار  رابورس و ا زایش معاملاتا این موضوع نسبت کمتری   1399و    1398های  لی ن طی سال 

حالا بزرگی ارر  معاملات اسناد خزاند در بارار  رابورس   را ارر  معاملات  رابورس تش یل داده است  علی ای 

 دهندها رو بد جلو بودن بسط بارار مالی در این حوره است   نشان
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 )مبالغ به میلیون ریال( ( میزان اسناد خزانه معامله شده در بازار بورس2جدول )

 سال ردیف 
مجموع میانگین ارزش معاملات 

 اسناد خزانه طی سال 

میانگین ارزش معاملات فرابورس 

 طی سال

نسبت ارزش  

معاملات  

اسناد به  

 فرابورس 
 32% 257ا977 922ا318 1396 1

 45% 115ا627ا1 323ا739 1397 2

 20% 128ا990ا3 580ا811 1398 3

 6/6% 182ا149ا16 144ا061ا1 1399 4

 

 اسناد خزانه دولتی و اهمیت آن یگر معامله قابلیت نقدشوندگی و 

  را  مالی  کد پایداری  است   دومی  مسیر  ثانویدا  بارار  وجود  دلیل  بد  دولت  ار  پیمان اران  مطالبات  نقدشوندگی  قابلیت

  ثانویدا  بارار  در  پیمان اران  بد  شده  خزاند داده  اسناد  تنزیل  ام ان  با   داد  خواهد  قرار  تأثیر  تحت  غیرمستقیم  صورتبد 

 ی هاطرح  اجرای  برای  منابع  این  مجدد  تزریق  ام ان  مسئلد  و این  شده  آراد  خصوصی  بخش  پیمان اران  شده  قفل  وجوه

( نقدشوندگی یک دارایی عبارت 1398  توکلیانا  و  شهرکی  صدرائیا)  دهدمی  اقتصاد ا زایش   بد  را  جدید  پیمان اری

 تأمیناست ار قابلیت خرید یا  رو  آن دارایی در کمترین رمان و هزیند مم ن  ی ی ار کارکردهای بارار سرمایدا  

نقدشوندگی است  در حقیقیت بارارهای ثانوید ضمن  راهم کردن نقدشوندگیا ار طریق کشف قیمت و توانایی انتقال 

( نقدشوندگی معیارهای ریادی داردا کد 1390گردند )حسینی و هم ارانا  د سرماید میریسکا باعث کاهش هزین

 (  2007گیری تمام ابعاد آن نیستند )روبینا هیچ کدام قادر بد انداره 

 نقدشوندگی  مالیا  مناسب بارارهای  عمل رد  برای  سهاما  بارار شاخص  نوسانات  و  اقتصادی  شرایط بد توجد  با  امروره

 پیدا   دوچندان  اهمیتی  آیدامی   شمار  بد   تهران  بهادار  اوراق   بورس  در  گیریتصمیم  یهامؤلفد   نیترمهم  ار  ی ی  کد

 حجم  میانگین   شدها   ستد   و   داد   شرکت  یک  سهام  کد   رورهایی  تعداد   خریداران سهاما  تعداد نظیر عواملی   است  کرده

باشد )محمدراده و اختیاریا می   مؤثر  نقدشوندگی  بر میزان   شدها   منتشر  سهام  کل  بد   نسبت  روراند   ستدهای  و  داد

 سرماید  ساختار  با   مرتبط   تصمیمات  و   نقدشوندگی  بین   کد   رسیدند  نتیجد   این  (ا بد 2009)  لیپسون  و   مورتل    (1395

 نشان  نتایج  این   شودمی  سهام  انتشار  میزان  ا زایش  باعث  نقدشوندگی  ا زایش  همچنین  و   وجود دارد  قوی  ارتباط

 برای  خود  هایانتخاب  در  و  شده  مندبهره  ترپایین  انتشار  هایمزایای هزیند  ار  ترنقدشونده   هایشرکت   کد  دهدمی

  ار  استفاده  بد  تمایل  و   دارد  بیشتری  نقدشوندگی  هاآن   سهام  کد  ییهاشرکت   و   روندمی   سهام  سراغ  بد   مالی  تأمین

 رو  و باتترین   یشنهاد یپترین قیمت    تفاوت بین پایین(1395  اختیاریا  و   محمدراده)  است  ترپایین  مالی  اهرم
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شود  هرچد ش اف عرضد و تقاضا کمتر باشدا سهام یا اوراق  قیمت پیشنهادی خریدا ش اف عرضد و تقاضا نامیده می 

  تعداد تقسیم حاصل ار معیار معاملات: این (  گرد  1996ار قابلیت نقدشوندگی باتتری برخودار است )رویانا 

  و  عرضد  ش اف با  نسبت  این کدییارآنجا  آیادمای  بد دست   شرکت جریان در سهام تعداد  بر  شده معاملد سهام

بد  ار  هاپژوهش  ار  بسیاری  در  داردا  مع وس  همبستگی  تقاضا    شودمی  استفاده  نقدشوندگی  معیار  عنوان   آن 

 هرچاد و اسات معااملات روانای میازان بیانگر در جریان ساهام تعاداد باد شدهمعاملد ساهام ناسبت باودن باتتر

  (ا معتقد2009جوردیا )  ( 1388)نوبهارا    باشد   باتتر  نقدشوندگی  دهندهنشان  توانادمای   باشادا  بیاشتر  ناسبت  ایان

  سطح نقدشوندگی   و  است   مربوط  نقدشوندگی  تغییرات  بد   ریسک  کد  است  این  منطقی  های رضید   ار  ی ی  کد  است

  عنوانبد   معاملاتی  های عالیت  نوسانات  و   سهام  انتظار  مورد  بارده  بین  رابطد  تحقیق  نیدر ا   است  مؤثر  دارایی   بارده  بر

 بررسی  مورد  نقدشوندگی  در  مباحث  ترینمهم  ار  ی ی  عنوان  بد  مشارکت  اوراق  همچنین  و   نقدشوندگی  شاخصی برای

گذاری لذا نقدشوندگی اسناد بدهی دولتی در سطوح مختلف خرد و کلان اقتصادی و تصمیمات سرماید    گر ت  قرار

 خواهد بود   رگذاریتأثجهت ایجاد برقراری توارن   دیبارار سرماا راد  عال در سطح اقتصاد و 

اسناد خزاند و  رابورس بارار مالی  های جدول ذیل نشان میداده ارر  معاملات  با آنا در دهد کد حجم  مرتبط 

مقایسد با حجم نقدینگی  عال در اقتصاد بسیار کم بوده است کد بیانگر عدم اقبال کا ی عمومی و ناکا ی بودن بارار 

  آنجا کدبر حجم پول در گرد  در اقتصاد ایران استا لی ن ار    یرگذاریتأثمالی درگیر در اسناد خزاند در راستای  

استفاده دولت  ار اسنادتجرما  ار عوامل داخلی و خارجی مؤثر    ها  ناشی  نامم ن ساختد و تورم  را   بر اقتصاد خزاند 

 کماکان رو بد ا زایش بودها استفاده کاراتر اسناد خزاند در این خصوص کاملاً پر اهمیت است  

 )مبالغ به میلیون ریال(   با حجم نقدینگی سهیدر مقا( حجم ارزش معاملات اسناد خزانه 3جدول )

 سال ردیف 

مجموع  

میانگین 

ارزش  

معاملات  

اسناد خزانه  

 طی سال

میانگین ارزش  

معاملات  

فرابورس طی  

 سال

میانگین حجم  

 نقدینگی طی سال 

نسبت  

ارزش  

معاملات  

اسناد به  

 فرابورس 

نسبت  

ارزش  

فرابورس  

به حجم  

 نقدینگی 

نرخ 

 تورم 

 6/9% 000007/0% 32% 13,927,780,000,000 257ا977 922ا318 1396 1

 9/26% 000009/0% 45% 16,905,220,000,000 115ا627ا1 323ا739 1397 2

 8/34% 00001/0% 20% 21,527,560,000,000 128ا990ا3 580ا811 1398 3

 2/34% 00005/0% 6/6% 30,877,080,000,000 182ا149ا16 144ا061ا1 1399 4
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 اسلامیحجم میزان معاملات صورت گرفته از بابت اسناد خزانه 

ایا جهت بودجد  ساروکارناشی ار نقد شوندگی بارار اسناد دولتی با استفاده ار  ینگینقدصرف  یکاردست -2-5

 کنترل تورم

های نسبی تغییر خواهند و قیمت  خوردههمبدها در بارارهای دیگر  های ارر غالب در بارارا تعادل قیمتبا تغییرات قیمت

کرد  در این شرایط  رض کنید دارنده اسناد خزاند اسلامی کد مو ق بد  رو  اسناد خزاند خود در بارار سرماید نشده 

راق خود را تا سررسید نگد دارد و در سررسید مبلغ اسمی را دریا ت )بد دلیل عدم وجود متقاضی( مجبور استا او

 شدت بد ای  ای بد دلیل تعدیل قیمت ارر غالب در بارار ار سود سرمایدسرماید  هایداراییکند  در این  اصلد سایر  

برخوردار شده  ثابتی    کدی درصورتاند   باتتری  باردهی  ار  اوراق  (  1395  صدراییا   و  پور   نظری)   برخوردارنددارنده 

  بد   است؟   پولی  سیاست  گذر  برای  کانالی  ایران  اقتصاد  در  سهام  بارار  آیا  مقالد  در  ا(1384)  مهدوی  و  حداد  کشاورر

  شرطیا  تلاطم  بین  ارتباط  ایشان  راستا  این   در   پرداختند  پولی  سیاست  انتقال  ساروکار  در  سهام  بارار  نقش  بررسی

  بد دست  نتایج   دادند  قرار  توجد   مورد  را  پول  عرضد   پولی  متغیرهای  شرطی   تلاطم  و   سهام  بارار   بارده  شرطی   واریانس

  رشد  نرخ  میزان  سمت  ار  علیت  کد  داد  نشان  شد  گر تد  کار  بد  ایشان  توسط  کد  یاقتصادسنج  هایمدل  ار  آمده

  اعتبارات  میزان   در  تلاطم  ا زایش  و  دارد  وجود  سهام  بارار  بارده  سمت  بد   خصوصی  بخش   بد   پرداختی  اعتبارات

  رشد  نرخ  سمت  ار  علیت  همچنین   شودمی  سهام  بارار  بارده  در  تلاطم  ا زایش  باعث  خصوصی  بخش  بد  پرداختی

 بارده  کاهش  باعث  پول  عرضد   رشد   نرخ میزان  در  تلاطم  ا زایش   و   دارد  وجود  سهام بارار بارده  سمت   بد  پول  عرضد

 بارار سهام شامل اسناد دولتی اثرگذاراست  شود کد این موضوع بر کلیت می  سهام بارار

های مالی و پولی ار جملد بودجد سالیاند متصور و سیاست   دیبارار ثانولذا همواره رابطد مستقیم و اثرگذاری  ی مابین  

  آن  ار   کد   باشدمی   نقدینگی   کلان  مدیریت  برای   پولی   ابزارهای سیاست  ار  ایمجموعد   دارای  مرکزی  است  بانک 

اهمیت نقدشوندگی    شوندمی  پول  حجم  و   بهره  یهانرخ  در  تغییر  باعث  کد  کرد  اشاره   بارار بار  عملیات  بد  توانمی  جملد

 یا  کاهشا   کد  در  است   قابل   یخوببد   حاضر  حال  باشد  دربرای عمل رد مناسب بارارهای مالیا بسیار برجستد می 

 اصول   توسط  کد  شود  هادارایی  قیمت  در  بزرگ  سقوط  یک  ایجاد  باعث  است  مم ن  نقدشوندگی   تبخیر  آنا   ار   بدتر

 تجارت شرایط  بد   خرد   نقدینگی   کندمی   ایفا  مهمی  نقش  کلان   و  خرد   سطح  در  نقدینگی   باشدنمی   توجید   خود قابل

  دارد  اشاره  بالع س  و  مالی  هایدارایی   بد  نقد   پول  تبدیل  قیمت  تأثیر  و  حجم  سرعتا  یعنی هزیندا   ردیا  هایدارایی

  (1389 درخشانا)

 کد  پردارندمی  روندی  لیوتحلد ی تجز  بد:  مالی  در بارارهای  نقدشوندگی  و  پول  در مقالد(ا  2010)  اوستبرگ  و  ایبروگ

 راستای  در   هستند  مواجد  کمتر  شرایط بودجد   با  هاآن  کد  کندمی   رمانی  در  نقدینگی  باریابی   بد  اقدام  بانک   آن   طریق  ار

 تجاری   هایبا  عالیت  بان ی  بین  بارار  در  سختی  ا زایش  کد  انددریا تد  هاآن  ا« عقب  بد  نقدینگی  کشش»  تجارت

(ا 2013پیتر )  است  جرج  ارتباط  در  دارند  کمتری  نقدشوندگی  کد  ییهاآن   بد  نسبت  بات  نقدشوندگی  با  سهام  در  بیشتر

آن   و  پولی  سیاست  عنوان  تحت  ایمقالد  در   این د  بر   دال  انداداده   نشان  شواهدی  سهام  بارار  نقدشوندگی   بر  اثر 
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 یورو  منطقد   بارار   سد   در  سهام  بارار  ا زایش نقدشوندگی  باعث  اروپا  مرکزی  بانک  توسط  انبساطی  پولی  هایسیاست 

تواند با ا زایش نقدشوندگی در بارار ثانوید سیاست انتشار می  هادولتلذا حتی     است  شده(  ایتالیا  و  آلمان   رانسدا)

   قرار دهد اسناد را تحت تأثیر

مسئلد دیگری کد در مورد تبعات تورمی و وجود باردهی متفاوت در سایر بارارها در حیطد اسناد دولتی وجود دارد این 

اسناد دولتی با   دادوستدشود و  است کد در شرایطی کد نرخ باردهی جدیدی در خارج ار بارار اسناد خزاند ایجاد می

شده در اسنادا دائماً در جستجوی کسب باردهی   گذاریسرماید و منابع    گیرددرصد باردهی کم و پایین صورت می

 عال در این اسنادا کاملاً متوجد ریسک پنهان ناشی ار محصور منابع  علی و آتی خود   گذاراندیسرماکا ی هستندا  

بارار اوراق دولتی می  اند )تامارا و وی توریاا شوند کد قبلاً در این بارار وجود داشتد و ار آن اطلاع کا ی نداشتد در 

فظ و نگهداری اسناد خزاند دولتی در خصوص ح  گذاراندیسرمادر ر تار    دنظریتجد( کد این موضوع باعث  2021

 شود شود و این مسئلد نیز منجر برور تبعات خارجی ناشی ار انتقال منابع ار بارار اسناد دولتی بد سایر بارارها می می

 تنزیل  پیمان ار ثانوید توسط بارار در اسناد کد اررشی و دولت ار دریا تی اسمی ارر  تفاوتال بد ما حسابداری ارنظر

 خصوصی  بخش   ثروت  ا زایش   بد   و منجر  گر تد  قرار   اسنادا  خریدار    بنگاه  یا  خانوار   ترار   منابع   بخش   در   اشودمی

 اقتصادیا   پاید  هایمدل  اساس  بر  خصوصی  بخش  ا زایش ثروت  ( 1398توکلیانا    و  شهرکی  صدرائیا)  شودمی

 های بدهی   انداختن  تعویق  بد  در  اسلامی  خزاند  اسناد  ار  دولت  لذا استفاده   شد  اقتصادی خواهد  رشد  در  تحر   بد  منجر

 متأثر   را  درآمدهای دولت  تواندمی  نیز  خصوصی  بخش  ثروت  ا زایش  کانال  ار  ابزارا  این  ثانوید  بارار  و قابلیت  خود  حال

 مالی   تأمین برای آن  ار  گیریبهره در  استمرار  و  اسلامی   خزاند   اسناد  ار   استفاده  نماید  ایجاد  را   مالی  پایداری  و  نموده

 شود  می  منجر آنا انداختن تعویق  بد دولت و هایبدهی

  بد  نسبت  کد دارند  قرار دولتی طلب اران  ار  انبوهی  این صورت در   یابد ا زایش  سرماید  و پول بارار  در اسناد حجم کد

 این   هجوم   بد  منجر  مسئلد  این   شوندمی  اطمینان  عدم  دچار  سررسیدا  اسمی در  ارر   بد  اوراق  این  تسوید   ام ان

 بارار   در  اسناد  عرضد  ا زایش   شوندمی  خود  مطالبات  آنی   نمودن   نقد   قصد  بد   اسناد  برای تنزیل   ثانوید   بارار  بد   ا راد

اقتصاد  سود  نرخ  متوسط  تنزیلا  نرخ   ا زایش  با   شودمی   ثانوید  بارار  در  تنزیل  نرخ  ا زایش  بد  ثانوید منجر   نیز  در 

 اقتصادی   رشد   بر منفی  نتیجد تأثیر در  و خصوصی  بخش   گذاریسرماید   کاهش  بد  منجر   مسئلد  این   یابدمی   ا زایش

انتشار1398  توکلیانا  و  شهرکی  صدرائیا)  شودمی  تنگنای   مش ل  کردن  برطرف  بر  علاوه  دولتی  بدهی  اوراق  (  

احتمالی بی    بودجد   کسری  مالی  تأمین   بد منظور  هابانک  و   مرکزی  بانک  ار   ار استقراض  را   دولت  اهابانک   اعتباری

 ا زایش  پولی  سیاست   اجرای  و  گیریتصمیم  در  مرکزی  بانک   استقلال  مالیا  سلطد   کاهش  با  این رو   ار  و  کرده  نیار

بد    مرکزی  بانک  استا  برخوردار  کا ی  عمق   و  نقدشوندگی  ار  کد  دولتی  بدهی  اوراق  بارار  شدن   برقرار  با  .یابدمی

  بد  اوراق   ثانوید این   بارار  در  دولتی  مدتکوتاه  بدهی  اوراق   رو    و   خرید  با   تواند می   اولی  گذاراست یس  نهاد  عنوان 

 (  1396 بیات و کرمی  )بپردارد اقتصاد کل تقاضای و نقدینگی مدیریت منظوربد  بار بارار عملیات
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بد کارگیری شده بنابراین در شرایطی کد تمامی ظر یت پایداری  برقراری  اقتصادی جهت  بد  های  اندا بدون توجد 

های مختلفی ار توارن یا پایداری  ای  عال خیلی قدرت کا ی جهت ایجاد حالتهای بودجدابزارهای مالیا سیاست

بد  ردتر و خاص  ندارند  هر رمان کد حالت پایداری منحصر  باشدا سیاست پولی بدون در نظر گر تن ترل  ر 

های پولی  عال  دهد  بد علاوه سیاست هاا در ایجاد پایداری کارایی خود را ار دست میماهیت مالی این سیاست

تواند منجر بد ایجاد چندین باشند  در طرف دیگر سیاست پولی می  کنندهتعیینتمایل دارند کد در برور حالت پایداری  

 وق تماماً   یساروکارهاباشد  کلید  دوام دارد و بقید ناپایدار می   هاآن اقتصادی شود کد تنها ی ی ار  شرایط توارن  

شده است  رمانی کد بات ارریابی شودا مم ن   یگذارهدف نرخ تورم با چد نرخی    بلندمدتبستگی بد این دارد کد در  

اما رمانی ؛ لی  عال بیشتر وجود نداشتد باشدهای پو های پایداری محدودی حتی در شرایط وجود سیاست است حالت

شده استا احتمال ریاد بدون    نظر گر تدو نرخ تورم پایین در    کندمیکد بانک مرکزی یک روی رد  عال را دنبال  

شود  این بدین معنی است کد سیاست پولی های مالیا یک توران پولی مشخصی ایجاد میتوجد بد وجود سیاست 

رسیم کد شرایط متعادل کارایی خود را در جای خود دارد  نهایتاً بد این نتیجد می  جادکنندهیابزار   عال بد عنوان یک ا

و این موضوع بد ماهیت سیاست پولی مربوطد    کندمیهای پولی رو متزلزل  مبادتت در بارار ثانوید تثبیت سیاست

شوند  های مالی میحاکم بر سیاست  نندهکثبت ها  قط موجب تقویت و تضعیف شرایط نیز بستگی داردا این سیاست 

بر قرار است کد در شرایط     ( 2018  پرکوراس  و  دومینگوژ) این موضوع  های پولی غیرتورمی سیاست   بلندمدتلذا 

های پولی با ادوار تورمی دارای نوسان پیش رو هستیما سیاست بلندمدتکارایی خود را دارندا اما در شرایطی کد در 

 خواهند داشت   عال خیلی تأثیر ن

دارند و تقاضا برای اسناد بیش ار عرضد آن استا دولت قادر است   پررنگرمانی کد عامد مردم در بارار ثانوید حضور  

میزان انتشار اسنادا باردهی و صر د واقعی اسناد دولتی را تغییر دهد  نتیجتاً در رمانی کد   یکاردست تا ار طریق  

؛ نرخ تورم و حجم اسناد دولتی ابزاری مؤثر خواهد بود  توأمانریزی با محدودیت مواجد است نحوه استفاده  بودجد 

ار وجود   باور وجود داردا صرف نظر  این  بد عنو  چند حالتبنابراین  بد  ان گزیند پیش متوارن  روا همواره دسترسی 

های پایداری باثبات با ابهام همراه بوده است و شرایط جدیدی ار راه ارهای مختلف )ار جملد اسناد دولتی و  حالت

 گیرد برقراری حالت پایداری پیش رویمان جهت اجرا قرار می منظوربد ( دیبارار ثانو

( 1991( و لیپر )1981(ا سارجنت و واتس )1968م شده  رید من )های کم و بیش مرتبط انجابا توجد بد پژوهش 

های پولی و مالی های انجام شدها تعداد ریادی ار پژوهشگران روی نحوه استفاده ار ترکیب سیاستدر میان پژوهش

(ا ضمن 2005در شرایط مختلف مطالعاتی داشتند  طبق مطالعد و پژوهش صورت گر تد توسط کارنزونری و دیبا )

مربوط بد مصرف نقدینگی متوجد شدندا صرف ایجاد شده ناشی ار نقدشوندگی اسناد   محدودکنندهبرقراری شرایط  

پی بد این موضوع بردند کد   هاآندارای اثرات تبعی محیطیا قابلیت استفاده در بارار کاتیی یا مصر ی را نیز دارد   

شده مربوط  اخذشود کد بتواند شدیداً بر تصمیمات می نرخ بهره و یک سیاست مالی غیر عال رمانی موجب پایداری

گذار باشدا  لذا رمانی کد نقدشوندگی اسناد خزاند همراه با مزیت متوجد سرماید     باشد  رگذاریتأثها  بد سایر سیاست 

تو و ویلیام  تری ار توارن ایجاد کرد  در چنین شرایطیا آندولفابا استفاده ار ابزار اسناد دولتیا شرایط متنوع  توانمی
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(ا در پژوهش خود  رض را بر این گذاشتند کد در مناطق مختلف دنیا اسناد یا اوراق قرضد بد عنوان  2005سون )

های ابزار پولی پذیر تد شده و قانونی باشدا آنان نشان دادند کد رمانی کد اسناد صرف نقدینگی دارندا ایجاد دوره

( نشان دادا در محیطی کد پول نقد بد  2018دولفاتو و مارتین )عاری ار تورم مم ن است  در همین راستا آن

عنوان ابزار پولی خیلی جایگاهی نداردا  رض را بر این گذاشتند کد اسناد دولتی در  ضای داد و ستد و چرخد  

ر دهای آتی  ای برای پرداختجهت تضمین یا وثیقد میرمستقیغاقتصادی هم مستقیماً بد عنوان یک ابزار پولیا هم 

(ا نشان دادند کد اگر ایجاد هر گوند تعهد و دین 2018دارای اعتبار و مورد پذیر  است  والر و برسنتسن )  جامعد

بارار   ارر   یا تضمین شودا  وثیقد  عنوان  بد  اسناد  این  ار  استفاده  بد  ایجاد   هایبدهی محدود  دولتیا خود مسبب 

 های دارایی ار جاری و آتی و نحوه مصرف )وجد نقدا  شودا حتی رمانی کد مالیات طی ادواقتصادی می  هایشو 

بنابراینا چنانچد بارار ثانوید بد انداره کا ی گسترده و اسناد خزاند اسلامی ؛  شودای( دستخو  تغییرات نمیسرماید

یا صرف   نقدشوندگی  برقراری شرایط  با  باشدا  آن  ار  توجهی  قابل  ار طریق    ینگینقدبخش  اسناد خزاند  در مورد 

ریزیا با ایجاد برقراری سیاست مالی بودجد  ند ی رآمیزان اسناد منتشرها سررسید اسناد و دیده شدن در    یکاردست

ایجاد   توان میبد واسط مدیریت نقدینگی در اقتصاد    بلندمدتجهت کنترل تورم در    یترندیهزکمتر و   عالا ابزار  عال

 کرد 

 یریگجهینت

در   راتورم ریزی و نحوه اجرای آن نقش بد سزایی در پایداری اقتصاد داردا ل ن شرایط کسری بودجد و  رآیند بودجد

در   هادولت   کندمیدچار محدودیت    این شرایط  دولت را در مواجد با کنترل اوضاع در  یساروکارهااقتصادا ابزار و  

 در  هارو   نیار ا ی ی  نمایندمختلف می طرق ار خود مالی نتأمی  بد  اقدام آنا جبران شرایط کسری بودجد و برای

  بودجد  کسری  مالی  تأمین   در  بهادار  اوراق  انتشار  .است  بهادار  اوراق   انتشار  ار  گیریبهره   بودجد   کسری  مالی  تأمین

 این مقابل در ولی باشدا رگذاریتأث دولت  مخارج تصفید مالی بد واسطد پایداری بهبود بر  تواندمی سوی یک ار دولت

 هایدوره  در  تواند می   نداردا  یا  و  بردارددر  نیز  را   اوراق   رع  بارپرداخت  کد  شده  اوراق منتشر  نوع  بد   بستد   مالی  تأمین  نوع

 مالی  تأمین  مزیت  ترینباشد  مهم  داشتد  عمل ردی  شاخص  یک  عنوان  بد  دولت  مالی  پایداری  بر  اثرات مخربی  بعدی

 مناسب   رو   یک  عنوان  بد  اغلب  رو   این  .است  پولی  پاید  در  تغییر  عدم  اوراق  انتشار  طریق  ار  دولت  بودجد  کسری

روی دیگری   اما؛  گیردمی   قرار  استفاده  مورد  تورما  ا زایش   و  بحران ارری   ایجاد  بدون   دولت  کسری  تأمین  برای   مؤثر  و

 تورم  ابر   ایجاد  بد  منجر  احتمال دارد کد  اولا   دارد  را   خود  خاص   خطرات  طریق  ار این  مالی  تأمین  استمرار   نیز داردا 

دولت  کد   رمانی  شود؛  آینده  در میبدون محدودیت  بدهی  ایجاد  بد  اقدام  ناپایداری ها  بد  منجر  موضوع  این  کنند 

خصوصی بد    بخش   گذاریسرماید   کاهش  بد   منجر   بان یا  نظام  ار  وام  دریا ت  مانند   نیز   رو    این  دوما   اقصادی شود

 کسری  لذا  و  بعدی شده  دوره  در  دولت  مالی  تأمین  هزیند  ا زایش  بد  منجر  ضمناً  شودمی  باتر تن هزیند بهرهجهت  

اوراق بدهی کاملاً ملموس   ی ریکارگبد لذا توجد اهمیت بسیار باتی نحوه     کند می  شدیدتر  بلندمدت  در  را  بودجد

است  ل ن با ایجاد شرایطی کد اوراق دولتی ند تنها بد عنوان یک سند با ارر ا بل د چنانچد بد عنوان یک دارایی 

 هایشو  گذاران در شرایط  تر کردن بارار و منشأ جلب توجد عامد و سرماید تواند جهت گستردهشودا می  یریکارگبد 
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های پولی  عال یک روید و روی رد جدیدی ار چگونگی استفاده مؤثر و کارآمد سیاست  اقتصادی باشد  این مقالد

ا در بارارهای ثانوید  گذاراند یسرما  رمانی کد  کندمی تحت شرایطی کد اقتصاد دچار بی ثباتی و ابهام استا ارائد  

بارار اوراق بدهی و رمانی کد  و مالی حضور  عالی داشتد باشندا با بزرگ تقاضا برای اسناد بیشتر ار تر کردن 

کد اسناد دولتی در    نجاستیاتوانیم شاهد یک صرف نقدینگی در اسناد دولتی باشیم و  عرضد آن باشدا ما می 

ای دارد  در چنین موقعیتیا  شرایط تورمی و رمانی کد تعادل و پایداری اقتصاد متزلزل و غیر کارا استا نقش سارنده 

بردیم کد   بد این موضوع پی  بات و پایین سیاست ما  را  بد ترتیب شرایط ثبات تورمی  های پولی  عال و غیر عال 

های پولی و  شود و باعث بهبود سیاست کنند  علاوه بر اینا صر د ایجاد شده مزبور جایگزین انتظارات تورمی میمی

می هستندا  تعادل  و  پایداری  معین  شرایط  ایجاد  جهت  در  ابزاری  کد  برمالی  ار  بعد  روید شوند   تورما  در ور  های 

تواند در برگیرنده تغییر در میزان حجم انتشار اسنادا برای اثر پذیری صرف نقدینگی باشد کد  نظرگر تد شده مالی می

های ما این موضوع را شود  در نهایتا بررسی این روید باعث ایجاد شرایط باثبات در رمان ایجاد نوسانات قیمتی می

کردن بارار مالی اسناد دولتی و بات بردن حجم داد و ستد معاملات اسناد دولتی در بارار تر  رساند کد با بزرگ می

سیاست در  جدید  روید  یک  ایجاد  ثانویدا  مالی  می  کندمیهای  طریق  کد  ار  و   یکاردستتواند  نقدینگی  صرف 

کد آثار   ایط کنونی ایران   ل ن در شرکندمی تا حدی ریادی شرایط نرمالی برای کنترل تورم  راهم    نقدشوندگی آن 

تورمی و کسری بودجد دولت و تبع آن حجم نقدینگی طی سنوات گذشتد روبد رشد بوده استا این موضوع بیش ار  

درآمدی دولت ار طریق  رو  نفت   یاراهد  المللیبینهای  در شرایطی کد تحریم   خصوصبد شودا  بیش احساس می 

در بارار س دا دترا مس ن و     شدت گر تد استا    یبارسفتدصادی مانند  های غیر مولد اقترا مختل نموده و  عالیت

دهدا در شرایط کنونی با بات ر تن استفاده دولت ار اسناد خزاند  حالا با توجد بد این د مشاهدات ما نشان می  علی ای

د بد این د حجم و ا زایش تورم و با توج  ی نگینقد(ا ا زایش حجم  1399الی    1395اسلامی طی سنوات گذشتد )

شودا پیشنهاد ار گرد  نقدینگی در اقتصاد ایران محسوب می   یکوچ معاملات اسناد خزاند در  رابورس بخشی  

و همچنین استفاده ار   شود کد با گستر  بارار مالی اسناد خزاند اسلامی در کنار بارار ثانوید ) رابورس و بورس(می

 یمحدودساربا    دادوستددا در مبادتت تجاری مانند وثیقدا ضمانت و  آن بد عنوان یک سند مالی معتبر در اقتصا

غیرمولد    یبارسفتد  مالی  بارارهای  می   واسطد بد در  دولت  حورها  این  در  شفا یت  و  مالیاتی  نظام  با  اصلاح  تواند 

  نقدینگی  حجم اسناد خزاند منتشره بد واسطد کنترل نقدشوندگی و صرف ناشی ار آن در بارار مالیا گرد  یکاردست

 در اقتصاد و انتظارات تورمی را مدیریت نماید 
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