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 خلاصه مدیریتی

رو به منظور تحليل و برآورد ظرفيت بازار ستترمایه در جذب اوراق بهادار استتلامی )صتتکو ( گزارش پيش

شار اورا      ساليانه انت ست. با تحليل روند  شده ا شاهد رشد      دولتی تهيه  سرمایه  سلامی دولتی در بازار  ق بهادار ا

هاي چه مثبت و چه منفی خود گير این نوع اوراق هستيم، که اقتصاددانان و فعالان بازار سرمایه نگرش   چشم 

سبت به واقعيت      را در این رابطه بيان کرده ست با رویکرد تحليلی ن شده ا سعی  ها و آمار اند. در این گزارش 

موجود بازار، جوانب مختلف انتشتتار اوراق بهادار استتلامی در نظر گرفته شتتده، و راهکارهایی عملی جهت  

در این راستتتا، ادامه گزارش به کاهش ریستتک و افزایش موفقيت این اوراق در بازار ستترمایه پيشتتنهاد دهد. 

 شکل زیر سازماندهی شده است:

  یمال نيایران جهت تامنيازهاي مختلف دولت جمهوري اسلامی    

 رانیا یاسلام يدولت جمهور يازهايو اوراق متناسب با ندولت به اوراق بهادار  ازين ییچرا  

 رانیدر ا یمال يبازارها يرهايمتغ تيبر وضع يمرور  

 یو مال یپول يهااستيسدولت از  يهايبده تیریو استقلال مد کيتفک   

 ی دولت یو ملاحظات مرتبط با اوراق بهادار اسلام یشناسبيآس  

 رانیدر ا یعملکرد بازار بده  

 1397در قانون بودجه  یاز اوراق بهادار دولت يریتصو  

 یدولت یجذب اوراق مال يبرا هیبازار سرما تيملاحظات لازم در ظرفآشکار شده و  اتيواقع 

( تامين کسري تراز  1)ن نمود: بخش بيا 3توان در الی را مینيازهاي دولت جمهوري اسلامی ایران به تامين م 

( 2عملياتی به علت مکفی نبودن درآمدهاي جاري دولت و تامين کستتري از ستتایر درآمدهاي غير عملياتی )

اي دولت  هاي سرمایه اي به علت عدم پوشش واگذاري تملک دارایی هاي سرمایه تامين هزینه تملک دارایی

 جبران خدمات بدهی از قبيل هزینه کارمزد و تامين مالی از منایع داخلی و خارجی.  ( تامين هزینه3و )

از توانایی مالی  رتهاي گذشتتته به دليل بر عهده گرفتن تعهدات بيشتتدر ستتالجمهوري استتلامی ایران ولت د

خود دچار کسري بودجه شده که در این ميان نبود ابزاري مناسب براي پوشش و تامين این کسري شرایط را 

دشتتوارتر نيز کرده بود. هر چند در گذشتتته این کستتري بودجه از طریق درآمدهاي نفتی تا حدودي جبران   

رشتتد شتتد. از پيامدهاي این امر نيز يشتتتر ها، کستتري بودجه بدليل تحریمهاي اخير بهشتتد، اما در ستتال می

به پيمانکاران      بدهی  بانکی   هاي دولت  بانک  بود. این در حالی استتتت که پيمانکاران        و نظام  يل   ها  و  به دل

بوجود کمبود نقدینگی در کل اقتصتتتاد کشتتتور    شتتتوند،با کمبود نقدینگی مواجه   اگر طلبکاري از دولت، 
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و واگذاري آن به  وراق بهادار استتتلامی هم ون استتتنادخزانهنتشتتتار ابا ا تواندآید. به هر حال، دولت میمی

 که مطالباتی از دولت دارند، نه تنها بدهی دولت با ایشان تسویه شده است بلکه عملاً هاییو بانک پيمانکاران

ل و دليل پشتتتيبانی قانون از آن، قابليت نقبا این کار، بدهی دولت به اوراق بهاداري تبدیل شتتده استتت که به

از آن جهت حائز اهميت     اوراق بهادار دولتی قابليت نقل و انتقال و معاملات ثانوي        انتقال خواهند داشتتتت.  

ست           شده و پيمانکاران دارنده آن به وجوه نقد د شدن آن در بازار فراهم  سيله امکان نقد  ست که به این و ا

ت آنها و نرخ ستتود بازار نيز کشتتف خواهد  بر این با معاملات ثانوي این اوراق، قيمپيدا خواهند کرد. علاوه

داري در ستتایر ها )وزارت اقتصتتاد یا وزارت خزانهشتتد. طبق ادبيات موجود، اوراق منتشتتره توستتط دولت  

شورها( به  سط ماليات دریافتی دولت   ک شتيبانی تو ستند و به همين    دليل پ سک نکول ه ها، داراي کمترین ری

اگر دولت در ایران بتواند در یک چارچوب  شتتود.دون ریستتک یاد میعنوان اوراق بدليل معمولا از آنها به

کند، قادر خواهد بود نه تنها  اقداممند و مطلوب توسعه مالی اقتصادکشور به انتشار اوراق بهادار اسلامی      نظام

ز گذاري بهينه مالی استتتفاده کند، بلکه دولت هم بخشتتی از نياز مالی خود را ااز اوراق در راستتتاي ستتياستتت

 ي بازار سرمایه در کشور خواهد شد.طریق انتشار اوراق بهادار اسلامی رفع خواهد کرد و هم منجر به توسعه

سري         ستاي کنترل اندازه ک صاد کلان راهکارهاي زیر در را صه بر مبناي ملاحظات اقت در نتيجه به طور خلا

 شود:تراز عملياتی توسط دولت توصيه می

 دولت شود.  يجار هاينهیحجم هز شیکه منجر به افزا یامتناع دولت از هر عمل 

 شیدر جامعه با هدف افزا یاتيجامع مال هايستم يس  سازي ادهيدولت و پ یاتيتلاش مال شیافزا 

  یاتيمال يو ممانعت از فرارها یاتيمال هايهیپاتلاش و 

   ست يس  سازي ادهيپ ض  هايا ص      یمقت صو سب )از جمله خ حذف  ،سپاري برون ،سازي یمنا

دولت و   يجار  هاي نه یهز يبا هدف کاهش اندازه     در بودجه و ...(  يرضتتتروريغ هاي نه یهز

 در اقتصاد یخصوصتوسعه سهم بخش 

 به غ            در عارف ) نابع مت حل م لت از م مدت دو تاه  هادار( م  ريکو ند یاز اوراق ب رفع  يبرا توا

 تنها راهکار ممکن است.  یاما در بلندمدت اصلاح و انضباط ساختار مالاستفاده کند  يکسر

تواند امور پروژه قابل انتشار هستند، دولت می و ي اوراق بهادار اسلامی با پشتوانه داراییاز آنجا که عمدهاما 

مورد نياز کشور را از طریق انتشار اوراق بهادار اسلامی  ايسرمایه هاي هاي مختلف تملک داراییو سرفصل 

شود. ضمن هاي عمرانی میق بهادار اسلامی مانع از کاهش و تاخير اجراي پروژهپوشش دهد. استفاده از اورا

 تواند از این طریق عدالت بين نسلی را نيز بهبود بخشدآنکه دولت می
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از بين انواع صکو ، دولت جمهوري اسلامی ایران صکو  مشارکت، اجاره، سلف، مرابحه و اسناد خزانه 

سفند     سلامی تا انتهاي ا شهرداري     ان 1396ا ست.  شار داده ا شارکت با تایيد بانک مرکزي  ت ها نيز از اوراق م

ستفاده کرده    سلامی ایران ا شهرداري جمهوري ا سرمایه  اند. در کل مانده اوراق دولت عمومی و  ها در بازار 

ان ، به ميز 1397هزار ميليارد ریال بوده استتتت. حال آنکه در قانون بودجه         448برابر  1396در انتهاي بهمن  

ها صتتتورت خواهد هاي دولتی و شتتتهرداريهزار ميليارد ریال نيز انتشتتتار اوراق براي دولت، شتتترکت 675

شان می      سهام ن سی ترکيب اوراق بهادار غير شار اوراق بهادار    پذیرفت. در کل برر سهم دولت از انت دهد که 

سفند    سفند   1394روند رو به رشدي از ا سهم آن در      1396تا ا شته است و  درصد به   73/53بازار بدهی از دا

ي توجه جدي دولت به ابزارهاي اوراق بهادار استتلامی در دهندهدرصتتد رستتيده استتت. این امر نشتتان 03/81

 اي است. تامين مالی نيازهاي بودجه

ساله         ست که به این م سبت به نيازهاي مختلف نيز متفاوت ا ستقراض و متعهد کردن دولت ن درنهایت، نوع ا

وجه داشتتتب به این معنا که آیا این استتتقراض به نيازهاي جاري دولت تخصتتيا می یابد یا به امور نيز باید ت

عمرانی، آیا این امور انتفاعی استتت و یا غير انتفاعیو و نکته دیگر اینکه کشتتورهاي دیگر معمولا  بر استتاس  

دارند اقدام به انتشتتار هاي رونق و رکود اقتصتتاد خود چرخه تجاري خود و شتتناختی که نستتبت به طول دوره

نمایند در حالی که کشتتور ما متاستتفانه طی تقریباً نيم قرن گذشتتته همواره دولت با کستتري بودجه  اوراق می

سط دولت         سلامی تو شار اوراق بهادار ا ستب و همه این موارد از فاکتورهاي مورد توجه در انت مواجه بوده ا

شد. لذا اگر بپذیریم که نرخ  شان دهنده نرخ بدون ریسک اقتصاد می    هاي اوراق دومی با شد  لتی در ایران ن با

نماید و میگذاران بخش خصتتوصتتی ایجاد بنابراین حد بالاي این نرخ، انتظار صتترف ریستتک براي ستترمایه

تواند جذابيت فعاليت هاي مولد را کاهش دهد. لذا توجه به امور مالی و توجه به ریسک علاوه  همين امر می

شار اوراق دولتی ضروري می نماید. از دیگر ملاحظات مهم در ارتباط با توسعه بازار بدهی     بر بازدهی در انت

ست       سيا ستقلال و در عين حال هماهنگی بين  ضرورت ا ست. باید  دولت  هاي پولی، مالی و مدیریت بدهی ا

ي هاي دولت و بانک مرکزي در ستتایر ابزارهادر نظر داشتتت که هرگونه عدم اطمينان نستتبت به ستتياستتت  

سرمایه را نيز مورد خدشه قرار دهد. موضوع خيلی مهم    سرمایه گذاري می  دیگر  تواند موفقيت و عمق بازار 

سلامی اگرچه مورد              سناد خزانه ا ست. ا سلامی ا سناد خزانه ا شار ا ساله بازي پانزي در انت ضرورت توجه به م

شار       صادي و مالی در انت ست اما ملاحظات اقت این اوراق از اهميت زیادي برخوردار تایيد فقهی قرار گرفته ا

تواند  به ایجاد جریان پانزي در  اقتصتتاد بينجامد و اعتبار دولت در فضتتاي بين المللی را مورد  استتت که می

و تعيين نرخ در آن افق  هاي زمانی بلندمدتتواند با افقستتوال قرار دهد. دولت جمهوري استتلامی ایران می 

هاي اقتصتتادي از بين ببرد و ور موثر باشتتد و  نااطمينانی را در ستتایر بخش براي ثبات مالی و اقتصتتادي کشتت 
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سرمایه گذاران خارجی نيز ایجاد نماید.  انگيزه سرمایه براي جذب اوراق بهادار دولتی اي براي   ظرفيت بازار 

 ت شود.ینيز در صورتی فراهم خواهد بود که  ملاحظات مذکور رعا 1397مصوب قانون بودجه 
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 ظرفیت بازار سرمایه در جذب اوراق بهادار اسلامی دولتی

 1یونس سلمانی

 2مجيد کریمی ریزي

 3زانيار احمدي

 مقدمه 1

، 4نارستتایی بازارها در راستتتاي رفع بر آنها، دولت در تمامی جوامع صتترف نظر از نوع نظام اقتصتتادي حاکم

گري وظایف تصدي اند و به فراخور آن، برگزیدهمنابع  ي دیگر تخصيا به عنوان شيوه  را 5اقتصاد دستوري  

نيازمند تجهيز مالی و تخصتتتيا    این وظایفها جهت انجام   دولتاند. عهده گرفته  و حاکميتی مخلتفی را بر 

هاي یکستتتاله   ي مالی دولت و تحت عنوان بودجه    ا در قالب برنامه    يها هستتتتند. این تجهيز و تخصتتت   هزینه 

ي دولت بر استتتاس ماهيت ي بودجههاي جهانی مرتبط با دولت، برنامهداستتتتاندار شتتتود. درریزي میبرنامه

اي و تراز واگذاري هاي ستتترمایهداراییواگذاري ها و درآمدها در قالب ستتته ترازب تراز عملياتی، تراز هزینه

عملياتی )جاري(   هاي  ي این امر استتتت که هزینه  کننده عملياتی بيان   شتتتود. تراز هاي مالی تنظيم می  دارایی

هاي  اي )هزینه هاي ستتترمایه   هاي تملک دارایی  ، هزینه (دولت باید از محل درآمدهاي جاري )عمدتاً ماليات           

و  )در ایران عمدتاً درآمدهاي نفتی(     ايهاي ستتترمایه   واگذاري دارایی درآمد حاصتتتل از   عمرانی( از محل  

 هاي مالی تامين شوند. گذاري داراییوا وجوه حاصل از هاي مالی از محلهاي تملک داراییهزینه

تواند بنا به اقتضاء شرایط اقتصادي جامعه اقدام به کسري     دولت می، 6ي عمومی مناسب ماليهاصول  بر اساس  

ها را از محل مازاد واگذاري     اي کند و این کستتتري هاي ستتترمایه    در تراز عملياتی و تراز واگذاري دارایی  

 ايمازاد تراز عملياتی و یا ستتترمایه      بالتبع در زمان رونق اقتصتتتادي که انتظار    هاي مالی جبران کند و    دارایی

رکيب طرف تتواند دولت میهاي مالی انتقال دهد. به عبارت بهتر، مقدار مازاد را به تراز دارایی دولت ،است
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شرط رعایت اصول      الت بين و عد ي عمومی مناسب ماليهمخارج و درآمدهاي بودجه را بنا مصالح جامعه به 

سلماً   سلی تغيير دهد. در این حالت م شده در دوره ارزش فعلی مجموع کسري بودجه  ن ي رکود با هاي ایجاد 

شده در دوره ارزش فعلی مجموع مازاد بودجه ها در مقام در واقع دولت. خواهد بودي رونق برابر هاي ایجاد 

سلی و اصو    سياست    خود ل ماليه عمومی در جهت ایفاي نقشگذار مالی مجاز هستند با رعایت عدالت بين ن

عمرانی را افزایش دهد و  حجم مخارج عملياتی و مخارج، تعهدات مالیبا ایجاد  در شتتترایط رکود اقتصتتتاد

اي خود را افزایش داده و از این محل اقدام به    ها و  درآمدهاي ستتترمایه      متقابلاً در زمان رونق ميزان ماليات    

 تسویه تعهدات مالی خود کند.

ن ه مسلم است در شرایط رکود اقتصادي امکان افزایش درآمدهاي مالياتی دولت نه تنها وجود ندارد بلکه     آ

هاي  هاي مالياتی موقت و یا حداقل عدم افزایش نرخ         دولت باید  به اعطاي معافيت         ،بدليل شتتترایط رکود  

پذیري  ذات تلاطم یران،در کشتتتورهایی نفتی هم ون ا  از ستتتوي  هاي مقطوع اقدام کند.   مالياتی و ماليات    

مدها                  به درآ جاري و عمرانی(  مه بودجه دولت )اعم از  مخارج  نا کاء بر مدهاي نفتی نيز ات را  ي نفتیدرآ

با امکان عدم تحقق درآمدهاي نفتی،            غيرمنطقی جلوه می دهد، چراکه چنين اتکایی علاوه بر مواجه بودن 

صادي می    ضاي اقت صميم   شود. در چني منجر به نااطمينانی در ف ضایی ت مدت و بلندمدت براي گيري ميانن ف

هاي مبادله درکل اقتصاد  ي بازار با پي يدگی خاصی مواجه شده و  در نتيجه  هزینه  عاملان اقتصادي در کليه 

اي افزایش یافته یابد. از اینرو تنها راهکار بهينه براي دولت جهت جبران مخارج جاري و ستتترمایهافزایش می

از  توستتتعه ابزارهاي مالی استتتلامی جهت جذب منابع مالی  نظام بانکی و یا استتتتقراض از  ،در دوران رکود

سپرده  شرایط رکود بر مبناي       پذیرنهادهاي غير ست که دولت در  ستدلال بر این ا اوراق بهادار خواهد بود. ا

سلامی  ش    ا ست بخش غير دولتی را جذب کرده و از محل این منابع  رایط لازم منابع مالی راکد و غيرمولد د

سب با دوره     ستگذاري مالی منا سيا صادي را فراهم می براي  ست    ي رکود اقت سيا سيدن  هاي کند. با به نتيجه ر

تواند بر اصتتتلاح  هاي رونق، دولت حال می   ي رکود و نهایتاً وقوع دوره  مذکور در خروج اقتصتتتاد از دوره 

هاي  کاهش مخارج جاري و افزایش پایه     ستتتاختار مالی خود دستتتت زده و با ایجاد مازاد در تراز عملياتی )       

سا  سرمایه ر درآمدهاي جاري دولت( و آزاد کردن منابع مالی از محل واگذاري داراییختامالياتی و  اي هاي 

گذاري خود به بخش خصتتوصتتی( منابع لازم براي تستتویه   خود ) از طریق واگذاري برخی از امور ستترمایه

 دست آورد. ي رکود را بهاي ایجاد شده در دورهبدهی

اي و مالی مواجه ستتترمایههاي ها در اقتصتتتاد ایران همواره با کستتتري تراز عملياتی، مازاد تراز داراییدولت

اي و مالی جبران سرمایه هاي اند. به عبارت بهتر کسري تراز عملياتی از طریق ایجاد مازاد در تراز داراییبوده

مالی بيشتتتر از محل حستتاب ذخيره ارزي، استتتقراض از نظام   هاي مازاد تراز در تملک داراییشتتده استتت. 



7 

 

ها در ایران قرار اوراق بدهی و بهادار اسلامی کمتر مورد توجه دولت انتشار  بانکی بوده است. به عبارت بهتر  

نشان   1397هاي اخير و هم نين توجه به قانون بودجه اما نرخ رشد استفاده از این ابزارها در سال    گرفته است 

   دهد دولت به توسعه استفاده از این ابزارها توجه جدي دارد.می

به انتشتتتار اوراق بهادار اختصتتتا. دارد. در این تبصتتتره، به دولت،   1397بودجه ستتتال لایحه  (5تبصتتتره )

ميليارد ریال داده شتتده  هزار 675انتشتتار اوراق مالی ریالی معادل ها اجازه هاي دولتی و شتتهرداريشتترکت

ست که   سال و       ار ميليارد ریال آنهز 520ا سيد بيش از یک سرر سناد   100اوراق با  هزار ميليارد ریال اوراق ا

ست که        سيد کمتر از یکسال ا سرر سلامی با  شرکت دولت   بههر دو  خزانه ا صا. دارد و  و  هاي دولتی اخت

سود اوراق سررسيد بار مالی ناشی از اصل و  هاي وابسته است.زار ميليارد ریال سهم شهرداري و سازمانه 55

هزار ميليارد ریال اوراق  30بدون در نظر گرفتن )هزار ميليارد ریال  350نيز در حدود  1397شتتتده در ستتتال 

ین حجم اوراق ایران ظرفيت پذیرش ا . سوال اساسی این است که آیا بازار سرمایه      خواهد بود (تسویه خزانه 

سط دولت  ست.        ردوهزار ميليارد ریال ( را دا 675) بهادار تو ساله ا سخ به این م ضر در پی پا در  گزارش حا

 این راستا، ادامه گزارش به شکل زیر سازماندهی شده است:

 یمال نينيازهاي مختلف دولت جمهوري اسلامی ایران جهت تام    

 رانیا یاسلام يدولت جمهور يازهايو اوراق متناسب با ندولت به اوراق بهادار  ازين ییچرا  

 رانیدر ا یمال يبازارها يرهايمتغ تيبر وضع يمرور  

 یو مال یپول يهااستيسدولت از  يهايبده تیریو استقلال مد کيتفک   

 ی دولت یو ملاحظات مرتبط با اوراق بهادار اسلام  یشناسبيآس  

 رانیدر ا یعملکرد بازار بده  

 1397در قانون بودجه  یاز اوراق بهادار دولت يریتصو  

 یدولت یجذب اوراق مال يبرا هیبازار سرما تيملاحظات لازم در ظرفآشکار شده و  اتيواقع   

  ي ريگ جهينت 

  مالی تامین جهت ایران اسلامی جمهوري دولت مختلف نیازهاي 2

نظام جهت شناسایی نيازهاي دولت جمهوري اسلامی ایران به تامين باید به ساختار بودجه رجوع شود. بر اساس         

هاي دولت  دریافتبين المللی پول تنظيم شده است،     که توسط صندوق   (GFS) دولت یمال يآمارها يبندطبقه

 و مالی هاي دارایی واگذاري و ايرمایهستتت هاي ، واگذاري داراییدرآمدها قالب در دارند که ماهيتی ببرحستتت

مالی   هاي  اي و تملک دارایی ستتترمایه    هاي  ها، تملک دارایی  هاي بودجه نيز در قالب هزینه      پرداخت  هم نين
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ها، درآمدها و پرداخت ختلافدادن کسري بودجه دولت در مفهوم ا شوند. در نتيجه به منظور نشانبندي میطبقه

 (:1391شوند)زارعی،اي و مالی به صورت زیر تعریف میسرمایه هاي عملياتی، داراییترازهاي 

ها و درآمدهاي تراز عملياتی که تفاضتتل بين هزینه (:دولت تراز عملکرد جاري)تراز عملیاتی الف( 

 در دولت که باشتتتد این دهندهنشتتتان تواندمی ت،دولت در بخش منابع و مصتتتارف بودجه دولت استتت 

وانسته به نوعی ت کهآن یا ته،ع موجود در اقتصاد ملی را داشمناب جذب فعاليت سالانه، مبادلات چارچوب

تراز عملياتی معياري از ثبات عمليات جاري دولت  . به عبارتی، تزریق کند در اقتصتتاد کشتتور منابع مالی

است و از تفاضل پرداخت هاي هزینه اي از درآمد هاي دولت بدست می آید. در واقع این تراز، ميزان     

)بانک مرکزي ج.ا. ایران، مدهاي عمومی را نشتتان می دهدآهاي جاري دولت توستتط درپوشتتش هزینه

1395).    

 ايیهسرما  هاي دارایی ییخالا تملک دارا تراز اي:یهسرما  هاي تملک دارایی )تراز( صخالب( 

 هاي  دارایی يواگذار  يناز تفاضتتتل ب  شتتتودیم يز گفته ن يو ماد  يعیطب ییکه به آن تراز ثروت و دارا  

ست م  ايسرمایه  هاي و تملک دارایی ايسرمایه  شان  تراز ینا آیدیبه د ست  ن  که دولت بهدهنده آن ا

 يرآمدهاشتتایان ذکر استتت د .استتت از آن کاستتته یاخود افزوده  يماد ییطور خالا بر ثروت و دارا

هستتتتند و در ستتتاختار بودجه کشتتتور، بخش عمده درآمد  يایهستتترما هاي دارایی يجزو واگذار ینفت

 شوند.ي را شامل میایهسرما هاي دارایی يواگذارحاصل از 

مالی تفاوت بين واگذاري  هاي تراز خالا تملک دارایی  :مالی هاي داراییراز خالص تملک  ج( ت

 قدر معادل که باشتتدمی دولت مالی عمليات کننده ستترفصتتل تراز . ایناستتت مالی هاي و تملک دارایی

گاهاً مالی  هاي راز خالا تملک دارایی(. ت1395است )بانک مرکزي،   ايسرمایه  و عملياتی تراز مطلق

 استتت که دولت به یندهنده اتراز نشتتان شتتودب چراکه ایننير ناميده می ینستتل ينب یانتقال منابع مال تراز

 ينستتل حاضتتر را برا  ياندازهاکه پسآن یابرداشتتت کرده  ي آیندههانستتل یطور خالا از منابع مال

سل  ست. به    یندهآ يهان شته ا ستفاده از  يريگتراز انواع وام ینا عبارتی کنار گذا شان   یندهمنابع آ و ا را ن

 اي رایهسرما هاي دارایی و خالا تملک ياتینکته قابل توجه آن است که مجموع دو تراز عمل .دهدیم

خالا   یقبودجه در نظر گرفت که از طر    (مازاد ) يکستتتر یگزینمعادل و جا   ی اغماض با کم  توانیم

ي کسر  يزانم توانیم یفتعر یننظر گرفتن ابا در  ینبنابرا .شود یم یمال ينتام یمال هاي دارایی تملک

  . آورد تدسروش به ینآن را از ا یمال ينو تام دولت
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سه تراز فوق   ساس  شناسایی کرد.     الذکر میحال بر ا توان نيازهاي دولت جمهوري اسلامی ایران به تامين مالی را 

 شود.در ادامه به معرفی این نيازها پرداخته می

 عملیاتیتامین کسري تراز  2-1

 هاي عملياتی دولت در طول زمان بدليل شو  مثبت درآمدهاي نفتی رشد داشته است اما در زمان شو       هزینه

ها از حجم آنها کاستتته نشتتده استتت. از ستتوي دیگر، بدليل منفی درآمدهاي نفتی بدليل تعهدآور بودن این هزینه

سهم کمتر بخش       صاد ایران و به تبع آن  شتر دولت در اقت صاد، درآمدهاي مالياتی دولت       سهم بي خصوصی از اقت

هاي عملياتی هاي عملياتی دولت را نداشتتته استتت. در نتيجه، همواره بخشتتی از هزینه  قادر به پوشتتش کل هزینه

ها در دولت نيازمند تامين مالی از منابع غير درآمدهاي عمومی )جاري( دولت بوده است. به صورت سنتی، دولت

ست    صاد ایران در را ستفاده کرده   اقت سري از درآمدهاي نفتی ا ص اند. اي جبران این ک صی عملاً منجر به  يچنين تخ

اي شتتده استتت. این به مفهوم برداشتتت بيشتتتر از منابع بين نستتلی و کاهش  ستترمایه هاي مازاد تراز تملک دارایی

شتتود و ما به بدهکار میهاي آتی گذاري دولت در اقتصتتاد استتت. در نتيجه این امر دولت نستتبت به نستتلستترمایه

مستتير از گذارد. چنين شتترایط مستتلماً اقتصتتاد را  هاي آتی باقی نمیازاي عادلانه نيز جهت این بدهی براي نستتل

به  اندازد.رشد اقتصادي را به تعویق می  بلندمدت سازد و قرار گرفتن آن در مسير   توسعه و رشد اقتصادي دور می   

هاي جاري نيز عمده مواقع قادر به پوشش کل کسري اي دولت به هزینهههر حال، تخصيا بخشی از منابع سرمای

ست به ایجاد مازاد در تراز تملک دارایی    ست و  دولت لاجرم د ست. به  تراز عملياتی نبوده ا هاي مالی نيز کرده ا

تقراض از عبارت بهتر دولت اقدام به تامين مالی از طریق ابزارهاي مالی )وام و تستتتهيلات از بانک مرکزي، استتت           

سهام،              شار اوراق بهادار غير شت از حساب ذخيره ارزي، انت سعه ملی، بردا صندوق تو ستقراض از  شبکه بانکی، ا

ها در ایران فزونی ي دولتترین دليل عدم تعادل در بودجهمهمواگذاري ستتهام و ...( کرده استتت. به طور کلی،  

ست.   هزینه سبت به درآمدهاي عمومی دولت ا ستاي هزینه    هاي عملياتی ن ساس این مطالب، دولت در را هاي بر ا

صورت عدم پوشش با درآمدهاي عمومی خود )عمدتاً ماليات( نياز        ستند در  شامل اقلام زیر ه عملياتی خود که 

 به تامين مالی دارد:

 جبران خدمات کارکنان 

 یخرید کالاها و خدمات مصرف 

 يابهره يهاپرداخت 

 ها(پرداخت ریو سا یاجتماع يایبلاعوض، مزا هاي)یارانه، کمکهانهیهز ریسا 
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 1ايبه صورت درون بودجه درآمدهاي قابل تخصياتاخر  و هزینه تقدم 

 (تومان)ارقام به هزار ميليارد  1396-1381ي زمانی وضعیت تراز عملیاتی بودجه دولت ج.ا.ا طی دوره :1جدول
 مصوب عملکرد وضعيت

 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390 1389 1388 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 سال

 75/346 01/283 71/201 32/178 68/147 44/106 53/117 61/89 53/84 22/84 96/62 50/57 10/47 57/33 62/27 00/23 کل بودجه عمومی

 10/174 99/145 37/112 76/97 74/71 82/56 45/54 43/38 65/46 93/37 82/29 11/23 04/20 36/10 88/7 20/6 درآمدهاي عمومی

 82/253 02/207 69/170 83/143 76/119 00/89 77/87 93/65 38/59 27/58 13/42 58/41 09/33 19/23 83/17 76/14 هاي جاريپرداخت

 72/79- 03/61- 31/58- 07/46- 03/48- 18/32- 32/33- 51/27- 72/12- 34/20- 31/12- 47/18- 05/13- 83/12- 94/9- 56/8- خالا تراز

 87/49 58/51 71/55 82/54 58/48 38/53 33/46 89/42 19/55 04/45 36/47 20/40 54/42 86/30 54/28 95/26 )درصد( بودجه کل از عمومی درآمدهاي سهم

 87/73 15/73 62/84 66/80 10/81 61/83 68/74 58/73 25/70 19/69 91/66 31/72 25/70 09/69 54/64 17/64 )درصد(بودجه کل از جاري هايپرداخت سهم

 00/24- 56/21- 91/28- 84/25- 52/32- 23/30- 35/28- 70/30- 05/15- 15/24- 55/19- 11/32- 71/27- 23/38- 00/36- 22/37- )درصد(خالا تراز از کل بودجه

 49/32- 48/29- 16/34- 03/32- 10/40- 16/36- 97/37- 72/41- 43/21- 90/34- 22/29- 41/44- 44/39- 34/55- 77/55- 00/58- )درصد(نسبت تراز به پرداخت هاي جاري

 52/22 31/40 11/13 75/20 74/38 43/9- 16/31 01/6 36/0 77/33 50/9 08/22 30/40 54/21 10/20 46/78 )درصد(رشد کل بودجه عمومی

 25/19 91/29 95/14 27/36 25/26 36/4 68/41 63/17- 99/22 21/27 02/29 35/15 44/93 39/31 21/27 61/16 )درصد(رشد درآمدهاي عمومی

 61/22 28/21 67/18 10/20 57/34 40/1 12/33 04/11 90/1 32/38 32/1 66/25 67/42 11/30 79/20 23/46 )درصد(رشد پرداخت هاي جاري

 63/30 66/4 57/26 07/4- 25/49 43/3- 15/21 17/116 44/37- 24/65 35/33- 49/41 69/1 09/29 15/16 18/79 )درصد(رشد کسري تراز عملياتی

  ماخذ: بانک مرکزي ج.ا.ا و محاسبات تحقيق
  

 اي سرمایه هاي ي تملک داراییتامین هزینه 2-2

ي دولتی به صتتورت بهينه در بخش ها و ایجاد رشتتد در اقتصتتاد، انباشتتت ستترمایهیکی از الزامات افزایش ظرفيت

گذاري دولت و حمایت از بخش موضتتوع ستترمایه   آلات، مستتکن و موجودي انبار استتت.  و ماشتتين  تجهيزات

هاي بخش خصتتوصتتی از هاي لازم براي توستتعه فعاليتخصتتوصتتی در قالب فراهم نمودن بستتترها و زیرستتاخت

 نيز در برخی مواردشود که گاهاً این وظيفه به صورت صریح و تکليف قانونی است و     وظایف دولت تعریف می

زمانيکه بودجه در کشور دچار   شود. به هر حال،  تعریف میاخلاقی دولت  اتبه صورت ضمنی و در قالب تعهد  

شتتود. این در حالی شتتود، دولت از این نقش خود غافل میمی )کستتري عملياتی مزمن( کستتري مالی ستتاختاري

نگه پایين را ت رشتتد اقتصتتادي ي کافی دولتی، ستترعاستتت که عدم ایفاي تعهدات دولتی براي تشتتکيل ستترمایه

شته  سعه      دا شد و تو ستيابی ر صادي به تعویق می و زمان د ست هزینه    افتد.ي اقت ساس نياز ا هاي تملک بر همين ا

اي دولت به هاي ستترمایهاي دولت که توستتط درآمدهاي حاصتتل از واگذاري تملک داراییهاي ستترمایهدارایی

اي دولت به هاي سرمایه ي تملک داراییهزینهتامين مالی شود.   ،شود صورت قهري یا اختياري پوشش داده نمی  

                                                

ها توستتط دولت  تر و به موقع پرداخت شتتود این در حالی استتت که هنوز درآمد مکفی براي این هزینههاي عملياتی دولت لازم استتت ستتریعبرخی از هزینه  1

ستتپس تامين مالی صتتورت گرفته را در زمان حصتتول درآمدهاي  کند و ها مذکور میحاصتتل نشتتده استتت. در نتيجه دولت بالجبار اقدام به تامين مالی هزینه 

 کند.عمومی مربوط به همان سال تسویه می
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ساس ماده یک قانون برنامه و بودجه کشور،     هاي طرحهزینه ست. بر ا طرح عمرانی  هاي عمرانی بودجه معروف ا

تصادي یا اجتماعی که  توجيهی فنی و اق منظور مجموعه عمليات و خدمات مشخصی است که بر اساس مطالعات    

هاي برنامه و با اعتبار معين براي تحقق بخشتتيدن به هدف طی مدت معينشتتود دستتتگاه اجرایی انجام میتوستتط

 هاي غيرثابت وابستتته در دوره مطالعه و اجرا و یاشتتامل هزینه گذاري ثابتستترمایه عمرانی پنجستتاله به صتتورت

سمتی از ه طالعات اجرا میم سه    تأمين میعمرانی هاي اجراي آن از محل اعتباراتزینهگردد و تمام یا ق شود و به 

 :گرددنوع انتفاعی و غير انتفاعی و مطالعاتی تقسيم می

برداري بهره منظور طرحی استتتت که در مدت معقولی پس از شتتتروع به     :طرح عمرانی انتفاعی  -الف  

از سياست دولت را نيز عاید    بی به تبعيتسرمایه سود متناس   هاي جاري و استهلا  علاوه بر تأمين هزینه

 .نماید

اجتماعی و عمليات    هاي رفاه  منظور طرحی استتتت که براي انجام برنامه    : طرح عمرانی غير انتفاعی  -ب 

گردد و هدف دولت اجرا می جهت تستتهيل کليه وظایفزیربنایی و یا احداث ستتاختمان و تأستتيستتات 

  .باشداصلی آن حصول درآمد نمی

هاي اجرایی دستگاه  منظور طرحی است که بر اساس قرارداد بين سازمان و یا سایر     :مطالعاتیطرح  -پ 

  .گرددمی متخصا براي بررسی خاصی اجرابا مؤسسات علمی و یا مطالعاتی
 (تومان)ارقام به هزار ميليارد  1396-1381ي زمانی بودجه دولت ج.ا.ا طی دوره ايهاي سرمایهتملک داراییوضعیت تراز  :2جدول

 مصوب وضعيت وضعيت

 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390 1389 1388 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 سال

00/23 کل بودجه عمومی  62/27  57/33  10/47  50/57  96/62  22/84  53/84  61/89  53/117  44/106  68/147  32/178  71/201  01/283  75/346  

32/10 ايسرمایه هايدارایی واگذاري  90/12  14/15  73/18  28/18  48/17  66/21  86/15  58/43  99/56  85/42  21/61  19/63  36/67  28/74  95/118  

48/5 ايهاي سرمایهتملک دارایی  38/7  23/7  76/11  56/14  78/14  30/22  82/19  28/21  90/28  23/15  02/22  95/29  20/27  10/42  37/71  

84/4 خالا تراز  52/5  91/7  97/6  72/3  70/2  - 64/0  - 96/3  29/22  09/28  62/27  19/39  24/33  16/40  18/32  58/47  

87/44 )درصد(اي از کل بودجههاي سرمایهواگذاري دارایی  72/46  10/45  77/39  79/31  76/27  72/25  76/18  63/48  49/48  26/40  45/41  44/35  39/33  25/26  29/36  

81/23 )درصد(بودجه کل از ايسرمایه هايدارایی تملک  72/26  54/21  98/24  32/25  47/23  48/26  44/23  75/23  59/24  31/14  91/14  80/16  48/13  88/14  60/19  

06/21 )درصد(خالا تراز از کل بودجه  00/20  57/23  79/14  47/6  29/4  - 76/0  - 68/4  88/24  90/23  95/25  54/26  64/18  91/19  37/11  70/16  

45/88 )درصد(نسبت تراز به پرداخت هاي عمرانی  84/74  40/109  21/59  57/25  30/18  - 86/2  - 96/19  74/104  20/97  41/181  01/178  99/110  65/147  44/76  20/85  

46/78 )درصد(رشد کل بوجه عمومی  10/20  54/21  30/40  08/22  50/9  77/33  36/0  01/6  16/31  - 43/9  74/38  75/20  11/13  31/40  52/22  

65/42 )درصد(ايسرمایه هايدارایی واگذاري رشد  05/25  35/17  70/23  - 40/2  - 38/4  94/23  - 78/26  74/174  78/30  - 81/24  83/42  24/3  59/6  28/10  14/60  

59/124 )درصد(ايسرمایه هايدارایی تملک رشد  79/34  - 02/2  69/62  74/23  50/1  94/50  - 14/11  40/7  78/35  - 31/47  58/44  04/36  - 19/9  78/54  52/69  

99/0 )درصد( رشد مازاد تراز سرمایه اي  04/14  23/43  - 95/11  - 56/46  - 36/27  - 60/123  87/519  - 54/663  00/26  - 66/1  87/41  - 18/15  81/20  - 87/19  86/47  

 ماخذ: بانک مرکزي ج.ا.ا و محاسبات تحقيق  
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 (از منابع داخلی و خارجی تامین مالیو کارمزد  هزینهخدمات بدهی )جبران هاي تامین هزینه 2-3

اي دولت نيز معروف هستتتتند براي   هاي بهره هاي جبران خدمات بدهی که تحت عنوان پرداخت       هزینه موضتتتوع 

هاي عملياتی ها هر چند جز اقلام هزینهشتتود. این هزینهبهره و کارمزد  ابزارهاي مالی تامين مالی دولت اتلاق می

شتتتود که به لحاا ماهيت از ستتتایر  ه استتتت اما از این نظر در نيازهاي مالی دولت تفکيک میدولت نيز شتتتناخت

هاي دولت  هاي جبران خدمات بدهیهاي عملياتی دولت متفاوت استتت. ضتتمن اینکه نرخ مربوط به هزینه هزینه

ین نرخ نقش هدایت و شود که ا )نرخ هزینه تامين مالی دولت( به عنوان بازده بدون ریسک اقتصاد نيز شناخته می   

کند. مستتتلماً نوع تامين مالی این نرخ )منبع     گذاري را ایفا می  هاي تامين مالی و ستتترمایه     دهی به کليه نرخ  علامت 

هاي مرتبط با تامين مالی و     تامين مالی، ستتتاختار تستتتویه و ستتتاختار زمانی آن( نقش استتتاستتتی در تعيين مولفه          

شور دارد. به ع   سرمایه  صاد ک شيوه گذاري در اقت سویه فرع بدهی نوان مثال، اگر دولت ترجيح دهد  هاي آن ي ت

هاي بدون ریسک بالا مواجه خواهد بود  بصورت صعودي باشد و بلندمدت باشد، مسلماً اقتصاد در آینده با نرخ        

را  و در نتيجه تامين مالی براي بخش خصوصی گران خواهد بود مگر آنکه بانک مرکزي با عرضه پول نرخ بهره   

هاي ستتاختار جبران خدمات بدهیهش دهد که مستتلماً پيامدهاي تورمی براي آن متصتتور استتت. به هر حال   کا

سی در جهت دهی    سا سرمایه دولتی نقش ا سپرده     گذاريهاي  صی و نهادهاي  صو پذیر دارد و این هاي بخش خ

هاي مالی و پولی آتی را نيز تواند سياست  شود و می مساله به عنوان ابزار سياست مدیریت بدهی دولت شناخته می    

 ها است. متاثر کند. در نتيجه سومين نياز دولت به تامين مالی در ارتباط با جبران خدمات بدهی

 گذاري مالی و مدیریت بدهی از طریق تغییر ترکیب ابزارهاي تامین کسري مالی دولتسیاست 2-4

امر اي عملياتی با ایجاد مازاد تراز دارایی ستترمایهکستتري تراز جبران ، 1ي عمومی مناستتبماليهبر استتاس اصتتول 

ست    صادي ا سري تراز عملياتی و دارایی نامطلوب از منظر اقت اي را با مازاد تراز سرمایه  هاي ، بلکه دولت باید ک

از اي، مقدار مازاد را به ترمالی پوشتتش دهد هم نين در زمان وجود مازاد تراز عملياتی و یا ستترمایه  هاي دارایی

 به  تواند ترکيب طرف مخارج و درآمدهاي بودجه را بنا       مالی انتقال دهد. به عبارت بهتر، دولت می       هاي  دارایی

سلی تغيير دهد  ي عمومی مناسب ماليهمصالح جامعه به شرط رعایت اصول      ارزش  به شرط آنکه،  و عدالت بين ن

هاي ایجاد شده  ودجهارزش فعلی مجموع مازاد ب رکود با ي هاي ایجاد شده در دوره فعلی مجموع کسري بودجه 

ست   خواهد بود. در واقع دولترونق برابر ي در دوره سيا ستند با رعایت عدالت بين   گذار مالیها در مقام  مجاز ه

نستتلی و اصتتول ماليه عمومی در جهت ایفاي نقش خود در شتترایط رکود اقتصتتاد با ایجاد تعهدات مالی حجم    

                                                

1 Sound Public Finance 
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سرمایه ارج عمرانی را افزایش دهد و متقابلاً در زمان رونق ميزان مالياتمخارج عملياتی و مخ اي ها و درآمدهاي 

تواند بدون آنکه خود را افزایش داده و از این محل اقدام به تسویه تعهدات مالی خود کند ضمن آنکه دولت می  

سرمایه  صرفاً با جذب منابع  حجم بودجه، تراز عملياتی و  سري مالی خود    اي را تغيير دهد،  شتر از ميزان ک مالی بي

   هاي خود را پيگيري نماید.هاي مدیریت بدهیترکيب ابزارهاي مالی خود را تغيير دهد و از این طریق سياست

 ميليارد تومان()ارقام به هزار 1396-1381ي زمانی بودجه دولت ج.ا.ا طی دوره هاي مالیتملک داراییوضعیت تراز  :3جدول

 مصوب عملکرد وضعیت

 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390 1389 1388 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 سال

00/23 منابع کل بودجه عمومی  62/27  57/33  10/47  50/57  96/62  22/84  53/84  61/89  53/117  44/106  68/147  32/178  71/201  01/283  75/346  

48/6  مالی هایدارایی واگذاری   83/6  07/8  33/8  11/16  66/15  62/24  01/22  60/7  09/6  77/6  73/14  37/17  98/21  74/62  70/53  

76/2  مالی هایدارایی تملک   41/2  15/3  25/2  36/1  06/6  65/3  33/5  39/2  86/0  22/2  90/5  54/4  82/3  89/33  57/21  

72/3 خالص تراز  42/4  92/4  09/6  74/14  60/9  98/20  68/16  21/5  23/5  55/4  84/8  83/12  16/18  85/28  14/32  

)درصد( بودجه کل از مالی هایدارایی واگذاری خالص   18/28  74/24  04/24  69/17  01/28  87/24  24/29  04/26  48/8  18/5  36/6  98/9  74/9  89/10  17/22  49/15  

)درصد( بودجه کل از مالی هایدارایی واگذاری   02/12  74/8  37/9  77/4  37/2  62/9  33/4  31/6  67/2  73/0  08/2  99/3  55/2  89/1  98/11  22/6  

)درصد( خالص تراز از کل بودجه  16/16  00/16  66/14  92/12  64/25  25/15  91/24  73/19  82/5  45/4  28/4  98/5  20/7  00/9  19/10  27/9  

)درصد( نسبت تراز به کل واگذاری های مالی  48/134  07/183  46/156  85/270  67/1081  56/158  33/575  85/312  18/218  65/609  62/205  83/149  46/282  24/475  13/85  04/149  

)درصد( رشد کل بوجه عمومی  46/78  10/20  54/21  30/40  08/22  50/9  77/33  36/0  01/6  16/31  - 43/9  74/38  75/20  11/13  31/40  52/22  

)درصد( ایسرمایه هایدارایی واگذاری رشد  24/1817  43/5  10/18  26/3  30/93  - 76/2  22/57  - 61/10  - 47/65  - 87/19  15/11  62/117  93/17  48/26  50/185  - 40/14  

)درصد(  ایسرمایه هایدارایی تملک رشد  94/675  - 67/12  36/30  - 59/28  - 33/39  40/344  - 81/39  23/46  - 20/55  - 07/64  08/158  23/166  - 96/22  - 91/15  13/787  - 37/36  

)درصد( مازاد تراز سرمایه ایرشد   - 03/20556  88/18  41/11  61/23  27/142  - 86/34  41/118  - 48/20  - 75/68  39/0  - 95/12  99/93  23/45  49/41  91/58  40/11  

  ماخذ: بانک مرکزي ج.ا.ا و محاسبات تحقيق 

چرایی نیاز دولت به اوراق بهادار و اوراق متناسب با نیازهاي دولت جمهوري اسلامی     3

 ایران 

از توانایی مالی خود  رتهاي گذشتتته به دليل بر عهده گرفتن تعهدات بيشتتدر ستتالجمهوري استتلامی ایران ولت د

دچار کسري بودجه شده که در این ميان نبود ابزاري مناسب براي پوشش و تامين این کسري شرایط را دشوارتر        

شتتد، اما در نيز کرده بود. هر چند در گذشتتته این کستتري بودجه از طریق درآمدهاي نفتی تا حدودي جبران می

هاي دولت به رشتتد بدهی شتتد. از پيامدهاي این امر نيز  يشتتتر  ها، کستتري بودجه ب دليل تحریمهاي اخير بهستتال 

با   اگر به دليل طلبکاري از دولت،    ها  و بانک  بود. این در حالی استتتت که پيمانکاران       و نظام بانکی   پيمانکاران  

شور     شوند، کمبود نقدینگی مواجه  صاد ک  تواندآید. به هر حال، دولت میبوجود میکمبود نقدینگی در کل اقت

که مطالباتی از  هاییو بانک و واگذاري آن به پيمانکاران وراق بهادار استتتلامی هم ون استتتنادخزانه   نتشتتتار ابا ا

ست بلکه عملاً       شده ا سویه  شان ت با این کار، بدهی دولت به اوراق بهاداري  دولت دارند، نه تنها بدهی دولت با ای

قابليت نقل و انتقال و  ل و انتقال خواهند داشتتت.دليل پشتتتيبانی قانون از آن، قابليت نقتبدیل شتتده استتت که به 

شدن آن در بازار      اوراق بهادار دولتیمعاملات ثانوي  سيله امکان نقد  ست که به این و از آن جهت حائز اهميت ا
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بر این با معاملات ثانوي این    فراهم شتتتده و پيمانکاران دارنده آن به وجوه نقد دستتتت پيدا خواهند کرد. علاوه         

ها ت آنها و نرخ ستتود بازار نيز کشتتف خواهد شتتد. طبق ادبيات موجود، اوراق منتشتتره توستتط دولت اوراق، قيم

صاد یا وزارت خزانه  سایر کشورها( به   )وزارت اقت شتيبانی توسط ماليات دریافتی دولت   داري در  ها، داراي دليل پ

اگر دولت  شود. دون ریسک یاد می عنوان اوراق بکمترین ریسک نکول هستند و به همين دليل معمولا از آنها به  

 اقداممند و مطلوب توسعه مالی اقتصادکشور به انتشار اوراق بهادار اسلامی در ایران بتواند در یک چارچوب نظام

ست     سيا ستاي  ستفاده کند، بلکه دولت هم بخشی    کند، قادر خواهد بود نه تنها از اوراق در را گذاري بهينه مالی ا

سلامی رفع خواهد کرد و هم منجر به توسعه    از نياز مالی خود را ا شار اوراق بهادار ا سرمایه در  ز طریق انت ي بازار 

هاي اخير، بازار اوراق بهادار اسلامی )صکو ( به صورت قابل توجهی    در سال علاوه بر این  کشور خواهد شد.  

فرهنگی آنها غير اسلامی   استب به طوریکه که، حتی کشورهایی که نظام اقتصادي و    در سطح جهان توسعه یافته  

اند. دليل این امر استتت و بيشتتتر تاکيد بر نظام تامين مالی متعارف دارند نيز به استتتفاده از این اوراق روي آورده  

ها و نهادهاي حاکميتی در کشتتورهاي اعم از نيازهاي شتترکت بالاي صتتکو  در رفع بيشتتتر به تنوع و قابليت

ا توجه به این شتتترایط، در مستتتاله تامين مالی نيازهاي مختلف دولت و           گردد. ب استتتلامی و غيراستتتلامی بر می 

ستفاده قرار می         هاي بهرهپرداخت شورها مورد ا سترده در ک صورت گ صکو  به  گيرد. توجه به این اي آن نيز 

تواند جهت رفع بخشتتی از نيازهاي مالی خود دهد که دولت جمهوري استتلامی ایران نيز میتجربيات نشتتان می

 . (1396)کریمی و سلمانی، به انتشار اوراق بهادار دولتی نماید اقدام

ي زیر نيازمند تامين مالی جمهوري استتتلامی ایران در چهار مقوله طور که در بخش قبلی بحث شتتتد دولتهمان

 هستند:

  تامين کسري تراز عملياتی 

 هاي مالیتامين هزینه تملک دارایی 

 هاي جبران خدمات بدهی تامين هزینه 

 سياستگذاري مالی و مدیریت بدهی 

صاد ایران همواره با کسري تراز عملياتی، مازاد تراز دارایی  دولت اند. اي و مالی مواجه بودهسرمایه  هاي ها در اقت

اي و مالی جبران شده است.   سرمایه  هاي به عبارت بهتر کسري تراز عملياتی از طریق ایجاد مازاد در تراز دارایی 

شود و  گذاري دولت در اقتصاد می اي منجر به کاهش سرمایه سرمایه  هاي است که مازاد ترازدارایی  این در حالی

تواند در پی داشتتته باشتتدب هم نين مازاد تراز  ي اقتصتتادي میاین مستتاله پيامدهاي منفی براي  رشتتد و توستتعه  

ي تامين مالی دولت براي بلکه نوع شيوهکند، مالی علاوه بر اینکه تعهدات آتی براي دولت ایجاد می هاي دارایی
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هاي کند. به هر حال در کشور ایران ایجاد مازاد تراز در تملک داراییایجاد این مازاد به شدت اقتصاد را متاثر می

در بين ابزارهاي مالی بيشتتتر از محل حستتاب ذخيره ارزي، استتتقراض از نظام بانکی بوده استتت. به عبارت بهتر    

ها در ایران قرار گرفته ري بودجه دولت، اوراق بدهی و بهادار استتتلامی کمتر مورد توجه دولتتامين مالی کستتت

 تيدولت و قابل یمال يازهايانواع نرفع  يقابل استتتفاده برا یخلاصتته اوراق بهادار استتلام در جدول زیر استتت. 

بخش هفت گزارش  در) بر استتاس تجربيات داخلی و جهانی ممکن استتت ارائه شتتده استتت عرضتته آنها در بازار

ست   « عملکرد بازار بدهی در ایران» شده ا شده       این جدول بر ا .(تجربيات ایران ارائه  شریعت تنظيم  صول  ساس ا

است و مسائل و ملاحظات اقتصاد کلان در آن لحاا نشده است. بر اساس ملاحظات اقتصاد کلان مسلما استفاده 

 ملياتی مطلوب نيست. از اوراق بهادار اسلامی براي جبران کسري تراز ع

 براي رفع انواع نیازهاي مالی دولت و قابلیت عرضه آنها در بازار قابل استفاده: خلاصه اوراق بهادار اسلامی 4جدول 

 اوراق بهادار اسلامی                                                            

انه نياز مالی دولت ج.ا.ا   
خز
اد 
سن
ا

ول 
ع ا
 نو
ره
جا
ا

وم 
ع د
 نو
ره
جا
ا

 

ف
سل

ت 
فع
من

تی 
دول
حه 
راب
م

 

اله
وک

ت 
رک
شا
م

 

 استصناع

رم
تو
از 
ن 
صو
م

 

ده
ازن
 س
ی و
 بان
ت
حد
و

 

هام
 س
 به
یل
بد
ل ت
قاب

 

ع، 
صنا
ست
ی)ا
کيب
تر

ره
جا
ت، ا
رک
شا
م

) 

تی
ليا
عم
از 
 تر
ي
سر
 ک
ش
کاه

 

      *  * * *  * جبران خدمات کارکنان

      * * * * *  * خدمات مصرفی خرید کالاها و

      *  * * *  * ايهاي بهرهپرداخت

هاي بلاعوض، مزایاي ها)یارانه، کمکسایر هزینه

 هااجتماعی و سایر پرداخت
*  * * *  * 

  

  

 
      *  * * *  * تقدم و تاخر تخصيا و تحقق درون بودجه اي

یی
ارا
ک د
تمل

ي 
ها

ایه
رم
س

 اي

 *   * * * * * * * * * هاي عمرانی انتفاعیطرح

 *   *  * * * * * * * انتفاعیعمرانی غير هاي طرح

      *  * * *  * طرح هاي مطالعاتی

      *  * * *  * تقدم و تاخر تخصيا و تحقق درون بودجه اي

 *  * * *  * هاي دولتتسویه اصل و فرع بدهی
  

  
 

 *   * * * * * * * * *  هاي دولتمدیریت بدهی 

 (1396کریمی و سلمانی )ماخذ: 

هاي عملياتی )جاري( دولت در اقتصاد ایران همواره روند رو به رشدي داشته است، به طوریکه  درآمدهاي هزینه

شش این هزینه  ست. از اینرو، دولت لاجرم بخشی از درآمدهاي ریالی نفت   عمومی دولت قادر به پو را  ها نبوده ا

کاهد و این کاهش در اي خود میهاي ستترمایهدهد و از حجم تملک داراییهاي عملياتی تخصتتيا میبه هزینه
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شو   شدید نيز می   زمانيکه که  شد، ت سلمانی و همکاران،    هاي منفی در درآمدي نفت رخ داده با (. 1396شود)

پوشتتش جبران کستتري تراز عملياتی نباشتتد،  اي دولت قادر به هاي ستترمایهزمانی که ایجاد مازاد در تراز دارایی

شتتود. به این مفهوم که هاي مالی دولت پوشتتش داده میميزان پوشتتش داده نشتتده، با ایجاد مازاد در تراز دارایی

شود. این  مالی می بخشی از کسري تراز عملياتی دولت به صورت مستقيم یا غيرمستقيم از طریق استقراض تامين       

هاي مالی با هدف تخصتتتيا مازاد اي و تراز داراییهاي ستتترمایهمازاد در تراز داراییدر حالی استتتت که ایجاد 

حاصل شده به جبران کسري تراز عملياتی دولت به هيچ وجه سياست مناسبی نبوده و پيامدهاي نامطلوب متنوعی    

ه از نگاه نستتل طور کتر چنين تخصتتيصتتی مشتتکل ناستتازگاري زمانی دارد. هماندر اقتصتتاد دارد. به عبارت دقيق

ي اخير این ناسازگاري و نابهينگی تخصيا هویدا است، اگر    ها و دههها در سال هاي مالی دولتجاري به برنامه

ساختار   سل   نظام بودجهبا همين  شور ادامه یابد، ن شدت    ریزي دولت در ک صيا نابهينه را با  هاي آتی نيز این تخ

دیگر این است که تامين مالی کسري تراز عملياتی دولت از محل    ي مهمبيشتري لمس خواهند کرد. یک مساله  

انتشتتار اوراق بهادار استتلامی هر چند از منظر شتتریعت مشتتکلی ندارد اما از منظر ملاحظات اقتصتتاد کلان ميستتر   

. باشند که مبتنی بر  دارایی هستند  هاي اقتصادي قابل تعریف می نيست. چراکه اوراق اسلامی عمدتاً براي فعاليت  

گيرد یا فعاليت اقتصتتتادي منجر به ایجاد یک دارایی    اقتصتتتادي مبتنی بر یک دارایی شتتتکل می   یعنی یا فعاليت  

گيري یک دارایی هاي جاري دولت نه مبتنی بر یک دارایی استتت و نه منجر به شتتکلشتتود. از آنجا که هزینهمی

باید توجه داشتتت که منابع حاصتتل از شتتر کرد. ها اوراق بهادار استتلامی منتمورد این هزینهتوان در شتتود نمیمی

سلامی به موضوعی خا. تعلق می گيرد و برخی دیگر را بانی می تواند در امور مختلف     برخی از اوراق بهادار ا

شار فقط به موضوع         شر می گردد منابع حاصل از انت شارکت یک پروژه منت به کار گيرد. براي مثال وقتی اوراق م

یا منابع حاصل از انتشار اوراق مرابحه فقط در خرید تجهيزات مورد استفاده قرار می گيرد.    پروژه تعلق می گيرد. 

اما اگر از اوراقی هم ون اجاره نوع دوم که بر اساس اوراق بهادار سازي دارایی هاي بانی منتشر می شود استفاده 

لبا براي تامين نقدینگی بانی منتشر می  گردد منابع حاصل از این اوراق قابليت استفاده در امور مختلف دارد که غا  

ي زیر قابل کستري تراز عملياتی دولت به طور خلاصته چند مستاله   بر استاس مباحث مذکور در ارتباط با   گردد. 

 بيان است:

 هاي جاري دولت شده است.ي هزینهي غيربهينهدرآمدهاي نفتی منجر به توسعه (1

 نيستند.پذیر هاي جاري دولت براي کاهش انعطافهزینه (2

هاي عملياتی دولت و پایين بودن تلاش مالياتی دولت کسري تراز عملياتی بدليل بالا بودن حجم فعاليت  (3

 رخ داده است.
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هاي مالی یک امر اي  و تراز داراییهاي سرمایه کسري تراز عملياتی از محل ایجاد مازاد در تراز دارایی  (4

 است. نامطلوب محسوب شده و دچار مشکل ناسازگاري زمانی

 .نشوداوراق بهادار اسلامی استفاده  حدالامکان از جهت جبران کسري تراز عملياتی (5

ي دولت جمهوري استتتلامی ایران ) بدليل    با توجه به مستتتائل فوق، ایجاد کستتتري در تراز عملياتی بودجه         

ین پيامدهاي جبران این نوع کستتتري و مطلوب نبودن بکارگيري اوراق بهادار استتتلامی در جهت جبران ا        

سري( امر مفيد و مثبتی تلقی نمی  ساس   ک سته     شود. بر همين ا ست شای ساختار    دولت ا صلاح  بودجه و  به ا

 شودبي میرعایت انضباط مالی مقيد شود. در این راستا توصيه

هاي جاري دولت شتتتود، امتناع کندب       از هر عملی که منجر به افزایش حجم هزینه    حدالامکان   دولت  (1

اي دولت از محل فروش نفت یا به هر دليل دیگري مازد بر ظرفيت جذب مایههاي سرحتی اگر دارایی

هاي جاري دولت را با اي شتتد، دولت به شتتدت مراقبت کند که هزینه هاي ستترمایهدر تملک دارایی

پذیر  هاي جاري دولت نستتتبت به کاهش انعطاف        اميدواري به این مازاد افزایش ندهد. چراکه هزینه        

ست و هر افزایش   ست که از محل تامين آن اطمينان  هزینهني ي جاري به مفهوم ایجاد یک تعهد مالی ا

 چندانی وجود ندارد. 

هاي جامع مالياتی در جامعه ستتتازي ستتتيستتتتمدولت تلاش مالياتی خود را افزایش دهد و اقدام به پياده (2

کند، چراکه  اقدامها کند. آن ه مستتتلم استتتت دولت نباید در شتتترایط رکودي به افزایش نرخ ماليات 

بردب  بلکه هاي اقتصادي را از بين می همين امر اند  رمق باقی مانده در بخش خصوصی براي فعاليت  

هاي مالياتی و ممانعت از فرارهاي مالياتی تمرکز          دولت بيش از هر چيزي باید بر افزایش تلاش و پایه     

 کند. 

خصتتوصتتی به عنوان یک شتتو   هاي عمرانی دولت علاوه بر شتتو  تقاضتتا بودن براي بخشفعاليت (3

سوب می       صی نيز مح ضه براي بخش خصو سرمایه   عر گذاري دولت در امور زیربنایی و شود. چراکه 

هاي بخش خصتتوصتتی در اقتصتتاد محستتوب   عمرانی به عنوان ترغيب کننده و تستتهيل کننده فعاليت

کاهد و یا می هاي عمرانی خودشتتتود. زمانی که دولت بدليل کستتتري تراز عملياتی از حجم پروژهمی
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برد. این امر اصلاح هاي مالياتی را از بين میاندازد، عملاً فرصت توسعه و رشد پایهآنها را به تعویق می

 کند. تر میتر و مشکلساختار مالی دولت را پي يده

ستتپاري، حذف ستتازي، برونهاي مقتضتتی مناستتبی )از جمله خصتتوصتتیدولت تا حد ممکن ستتياستتت (4

هاي جاري دولت و توستتتعه ي هزینهغيرضتتتروري در بودجه و ...(که منجر به کاهش اندازههاي هزینه

 شوند را بکار گيرد.   سهم بخش خصوصی در اقتصاد می

توان رویکردهاي مذکور را به صتتورت کامل پياده کرد اما پيگيري این رویکردها در مدت نمیهر چند در کوتاه

ي ي آن و در بلندمدت مسالهعملياتی، در ميان مدت تعدیل قابل ملاحظه مدت منجر به کاهش کسري تراز کوتاه

اي حل خواهد شد. دنبال کردن چنين روندي منجر   کسري تراز عملياتی دولت اصلاح کامل و  به صورت ریشه     

هاي معمول جبران کستتري تراز عملياتی دولت با تمام معضتتلات و پيامدهایی که براي اقتصتتاد  خواهد شتتد شتتيوه

ش  سلماً       ک ستيابی به موقعيت مذکور، م ست بدهند. د ضوعيت خود را از د ور و خود دولت دارد در طول زمان مو

مدت ناگزیر به استتتتفاده از مطلوب و برازنده دولت جمهوري استتتلامی ایران استتتت. به هر حال دولت در کوتاه

سرمایه درآمدهاي حاصل از واگذاري دارایی  ستاي تام هاي  ين کسري تراز عملياتی است اما   اي بوی ه نفت در را

ي هاي فوق قادر خواهد بود، رویهدر طول زمان با اصتتلاح ستتاختار مالی و رعایت انضتتباط مالی بر مبناي توصتتيه

صيا درآمدهاي نفتی به هزینه  صلاح کند و در نهایت ارتباط بين این دو مقوله تخ را قطع نماید.  هاي جاري را ا

صه بر مب  سري تراز      در نتيجه به طور خلا ستاي کنترل اندازه ک صاد کلان راهکارهاي زیر در را ناي ملاحظات اقت

 شود:عملياتی توسط دولت توصيه می

 دولت شود.  يجار هاينهیحجم هز شیکه منجر به افزا یامتناع دولت از هر عمل 

 شیدر جامعه با هدف افزا یاتيجامع مال هايستم يس  سازي ادهيدولت و پ یاتيتلاش مال شیافزا 

  یاتيمال يو ممانعت از فرارها یاتيمال هايهیپاتلاش و 

   ست يس  سازي ادهيپ ض  هايا ص      یمقت صو سب )از جمله خ حذف  ،سپاري برون ،سازي یمنا

دولت و   يجار  هاي نه یهز يبا هدف کاهش اندازه     در بودجه و ...(  يرضتتتروريغ هاي نه یهز

 در اقتصاد یخصوصتوسعه سهم بخش 

 به غ            در عارف ) نابع مت حل م لت از م مدت دو تاه  هادار( م  ريکو ند یاز اوراق ب رفع  يبرا توا

 تنها راهکار ممکن است.  یاما در بلندمدت اصلاح و انضباط ساختار مالاستفاده کند  يکسر
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شتوانه دارایی   از آنجا که عمدهاما  سلامی با پ ستند، دولت     و ي اوراق بهادار ا شار ه تواند امور و میپروژه قابل انت

مورد نياز کشتتور را از طریق انتشتتار اوراق بهادار استتلامی   ايستترمایه هاي هاي مختلف تملک داراییستترفصتتل

شتود. ضتمن   هاي عمرانی میپوشتش دهد. استتفاده از اوراق بهادار استلامی مانع از کاهش و تاخير اجراي پروژه   

 را نيز بهبود بخشد. تواند از این طریق عدالت بين نسلی آنکه دولت می

 مروري بر وضعیت متغیرهاي بازارهاي مالی در ایران 4

صادي  نهادهاي صادي نيز   و مالی منابع نيازمند خود هايفعاليت مالی تأمين براي اقت در مقابل برخی نهادهاي اقت

در هدایت گذاري آنها استتت. در این بين، بازارهاي مالی انداز یا ستترمایهداراي منابع مالی هستتتند که بدنبال پس

نظام هاي مالی به دو گروه بانک محور و بازار محور        کنند.  نقش ایفا می  هاي مولد گذاري به ستتترمایه    اندازها  پس

از طریق بانک  عمدتاً بندي می شتتوند. در نظام هاي بانک محور، تجهيز پس انداز ها و تخصتتيا اعتبارات طبقه

هاي ستتترمایه گذاري ستتتودآور به        شتتتود. در نظام هاي بازار محور، بازار ستتترمایه با ارایه فرصتتتت           میانجام  

نقش  انباشتتت ستترمایه و توستتعه اقتصتتادي در فعاليت هاي اقتصتتادي را تامين اندازکنندگان، منابع لازم جهتپس

در کشورهاي مختلف متفاوت   این دو نظام در بسياري از کشورها وجود دارند، ولی وزن آنها   تري دارد.برجسته 

ست  صاد  در. (1388:145)رحمانی،ا سب  هايجایگزین نبود و سرمایه  بازار عمق کم دليل به ایران اقت  تأمين منا

صاد  در مالی تأمين نظام بانکی، مالی سئوليت  هابانک و بودهمحوربانک یک نظام ایران اقت  تأمين در زیادي م

هاي  )مرکز پ وهشدارند  بلندمدت   و مدت کوتاه  مالی  تأمين  هم نين و بزرگ و کوچک  هاي بنگاه  مالی 

 شود.در ادامه وضعيت دو نهاد بازار سرمایه و بازار پول و بانکی پرداخته می(.  1395:3مجلس،

  اندازه بازار پول و بانکوضعیت نقدینگی و  1-4

تشکيل « هاي غيردیداريسپرده»و « هاي دیداريسپرده»، «اسکناس و مسکو »طور کلی از سه جزء نقدینگی به 

شان    می ست « شبه پول »و جزء آخر معرف « پول»دهنده شود. جمع دو جزء نخست ن در بين دو جزء نقدینگی،  .ا

بيشتتتري دارد و داراي ستترعت گردش بيشتتتري در اقتصتتاد استتت و در مقابل،   « نقدشتتوندگی»خاصتتيت « پول»

اعتباري و اوراق، براي خرید کالاها و خدمات مورد استتتفاده  تواند با استتتفاده از ابزارهاياگرچه می« پولشتتبه»

دار بانکی، از سرعت عنوان یک سپرده مدتقرار بگيرد، اما به دليل پایين بودن ميزان نقدشوندگی و ماهيت آن به

ست گردش پایين شبه     یکی از مهم .تري برخوردار ا صيات  صو ضد تورمی بودن آن در کوتاه ترین خ مدت پول، 

 منابع شتتتريب. اندرا که دارندگان این دارایی لااقل براي مدتی از هزینه و خرج کردن آن منصتترف شتتده استتت چ

  .شودیم یمال نيتام دار مدت يهاسپرده محل از یبانک شبکه
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هزار  75/41دهد که نقدینگی نشان می  1396مهر -1381ي زمانی بررسی روند کل نقدینگی در کشور طی دوره  

سال   تومانميليارد  ست یعنی     1396در مهر ماه  تومانهزار ميليارد 05/1403به   1381در  سيده ا شده   6/33ر برابر 

ست. پول نيز از   سال   27/18ا سيده   1396ماه  مهرهزار ميليارد تومان در  8/163به  1381هزار ميليارد تومان در  ر

هزار ميليارد تومان در مهر  25/1239رقم هزار ميليارد تومان به  49/23برابر(. هم نين شتتتبه پول از  97/6استتتت )

 1396درصد در سال    25/56برابر(. این شرایط باعث شده است که سهم شبه پول از        76/52رسيده است )   1396

هاي سود ترین عواملی که موجب این وضعيت شده، سطح نرخی از مهمبرسد. یک 1396درصد در مهر   33/88به 

در  داري مدتهافقدان جذابيت بازارهاي موازي، موجب جذب بيشتر سپرده   بوده است که در هاي بانکی سپرده 

مطالبات غيرجاري یا هم ون رغم تبعات مثبت، پيامدهاي نامطلوبی ستتيستتتم بانکی شتتده استتت. این موضتتوع به  

 نيز شده است.   هاهاي سمی و بدون نقدشوندگی بانکدارایی

ضه شده در هر جامعه به منظور کنترل تورم براي نهادهاي ناظر   تناسب ميزان نقدینگی با حجم کالا و خدمات عر 

دهد که نظام بانکی چقدر در . در واقع این تناستتب نشتتان میپولی هر کشتتور از اهميت بستتزایی برخوردار استتت

سعه  سبت نقدینگی به توليد ناخالا داخلی در       هاي فعاليت مولدتو ست. معيار ن شته ا خدماتی و توليدي نقش دا

ست که به رقم     43/39برابر با  1381سال   صد بوده ا سال     31/95در صد در  ست. طی دوره    1395در سيده ا ي ر

برابر شتتتده استتتت در حاليکه نقدینگی      42/12هاي جاري   کل توليد ناخالا داخلی به قيمت       1395الی  1381

ست    برابر 02/30 صرفی نيز طی دوره     شده ا سطح عمومی قيمت کالاها و خدمات م  15/9حدود ، 1381-1395)

  برابر شده است. 5/1کمتر از  1395-1381ي برابر شده است(. در نتيجه توليد حقيقی طی دوره
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 : وضعیت نقدینگی و اندازه بازار پول و بانک5جدول

  GDP   نقدینگی به تفکيک  )هزارميليارد تومان( +
 )هزار ميليارد تومان(

 سهم )درصد(

ت 
سب
ن

گی
دین
نق

 

 
به 

G
D

P
 

د(
رص
)د

 

 رشد )درصد(

 توليد ناخالا داخلی شبه پول پول کل نقدینگی شبه پول پول کل نقدینگی شبه پول پول کل نقدینگی سال

1381 75/41  27/18  49/23  90/105  00/100  75/43  25/56  43/39  09/30  77/27  95/31  64/38  

1382 66/52  74/21  92/30  16/130  00/100  28/41  72/58  46/40  12/26  00/19  66/31  91/22  

1383 59/68  28/25  31/43  70/163  00/100  86/36  14/63  90/41  25/30  31/16  04/40  77/25  

1384 10/92  79/31  31/60  99/202  00/100  52/34  48/65  37/45  29/34  75/25  27/39  00/24  

1385 42/128  45/41  97/86  22/244  00/100  28/32  72/67  58/52  43/39  39/30  20/44  31/20  

1386 03/164  57/53  46/110  73/324  00/100  66/32  34/67  51/50  73/27  23/29  01/27  97/32  

1387 14/190  55/52  59/137  77/388  00/100  64/27  36/72  91/48  92/15  - 91/1  56/24  72/19  

1388 59/235  17/60  42/175  75/410  00/100  54/25  46/74  36/57  91/23  50/14  50/27  65/5  

1389 89/294  87/75  02/219  58/503  00/100  73/25  27/74  56/58  17/25  10/26  85/24  60/22  

1390 26/354  76/89  50/264  63/639  00/100  34/25  66/74  38/55  13/20  30/18  77/20  02/27  

1391 69/460  67/113  02/347  19/734  00/100  67/24  33/75  75/62  05/30  64/26  20/31  78/14  

1392 55/639  60/119  95/519  40/993  00/100  70/18  30/81  38/64  82/38  22/5  83/49  30/35  

1393 38/782  76/120  63/661  75/1151  00/100  43/15  57/84  93/67  33/22  96/0  25/27  94/15  

1394 28/1017  70/136  58/880  42/1141  00/100  44/13  56/86  12/89  02/30  20/13  09/33  - 90/0  

1395 39/1253  03/163  36/1090  13/1315  00/100  01/13  99/86  31/95  21/23  26/19  82/23  22/15  

05/1403 1396مهر  80/163  25/1239  34/745  00/100  67/11  33/88  24/188  30/23  00/13  80/24  80/14  

  تحقيق بانک مرکزي ج.ا.ا و محاسباتماخذ: 
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 بورس اوراق بهادار سهام اندازه بازار 2-4

رشتتتد قابل توجهی داشتتتته استتتت   1395-1381ي زمانی ارزش معاملات در بورس اوراق بهادار ایران طی دوره

رسيده است. از    1395هزار ميليارد ریال در انتهاي سال   1100به  1381هزار ميليارد ریال در سال    23بطوریکه از 

 شش ماه ابتدایی هزار ميليارد تومان  4783به  1381رد تومان در سال هزار ميليا  118سوي دیگر ارزش بازار نيز از 

رستتيده استتت. از نظر ستتهمی نيز نستتبت ارزش معاملات به کل توليدناخالا داخلی کشتتور در ستتال  1396ستتال 

درصد رسيده است. نسبت ارزش جاري      09/4به  1395درصد بوده است که این رقم در سال     15/2برابر با 1381

 رسيده است.  1395درصد در سال  45/32به  1381د در سال درص 14/11توليدناخالا داخلی نيز از  ر بهبازا

  سهام بورس تهران و فرابورس ایراناندازه بازار ارزش معاملات و : 6جدول

 سال

 درصد()  GDPنسبت به  رشد )درصد( هزار ميليارد ریال

ارزش 
 معاملات

ارزش 
 ازاربجاري 

در انتهاي 
 دوره

هزینه ناخالا 
 داخلی

ارزش 
 معاملات

ارزش 
 جاري بازار

هزینه ناخالا 
 داخلی

ارزش 
 معاملات

ارزش 
 جاري بازار

1381 23 118 1059 190.8 44.18 64/38  2.17 11.14 

1382 67 310 1302 191.3 162.7 91/22  5.15 23.81 

1383 104 388 1637 55.2 25.2 77/25  6.35 23.70 

1384 59 326 2030 -43.4 -16.0 00/24  2.90 16.05 

1385 56 395 2442 -4.5 21.3 31/20  2.30 16.18 

1386 73 462 3247 30.2 17.0 97/32  2.25 14.23 

1387 137 449 3888 87.4 -2.8 72/19  3.53 11.55 

1388 186 654 4107 35.7 45.7 65/5  4.53 15.93 

1389 280 1235 5036 50.2 88.8 60/22  5.55 24.53 

1390 314 1616 6396 12.1 30.8 02/27  4.90 25.27 

1391 411 2200 7342 31.2 36.1 78/14  5.60 29.97 

1392 1267 4812 9934 207.9 118.7 30/35  12.75 48.44 

1393 892 3638 11517 -29.6 -24.4 94/15  7.74 31.59 

1394 1015 4427 11414 13.8 21.7 - 90/0  8.89 38.79 

1395 1100 4267 13151 8.3 -3.6 22/15  8.36 32.45 

1396نيمسال اول  493 4783 7336 -55.2* 12.1* 15/15* 6.72 65.20 

 ي مشابه در سال گذشته است.* رشد نسبت به دوره

 بانک مرکزي ج.ا.ا و محاسبات تحقيق گروه آمار و تحليل ریسک مرکز پ وهش سازمان بورس، ماخذ: 

 در بازارهاي مالی  بازدهی هزینه تامین مالی و هايوضعیت نرخ 3-4

گذاري توسط عاملين اقتصادي با تخصيا منابع مالی به یک فعاليت اقتصادي معين با هدف کسب سود        سرمایه 

گذاري هاي مختلف سرمایه گذاران بر اساس رفتار انتظار عقلایی همواره گزینه شود. سرمایه  در آینده تعریف می
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ساس ميزان  سه هاي آنها منافع و هزینه را بر ا شرایط مالی و حتی غير مالی    کنند و گزینهمی مقای سب با  اي که متنا

شان  ست را انتخاب می  خود ضوعی که آنها در انتخاب  مهم کنند.ا سرمایه ترین مو مدنظر قرار می گذاريگزینه 

منحصتر به فرد استت و بر    گذاريموضتوع سترمایه  استت. نرخ بازده هر   گذاريموضتوع سترمایه  دهند نرخ بازده 

شود. در کل نرخ بازده مورد  تعيين می مربوطههاي تاثيرگذار بر فرآیندهاي اجرایی، مالی و مدیریتی اساس مولفه 

 :به صورت زیر است گذاريگزینه سرمایهنياز هر 

 گذاري )نرخ بازدهی بدون ریسک حقيقی(ارزش زمانی پول در مدت سرمایه 

 گذاريسرمایه ر طول دورهنرخ تورم مورد انتظار د 

 هاي پروژه )صرف ریسک(ریسک 

 گذاريموضوع سرمایهشود. یعنی حداقل نرخ بازدهی که از ناميده می« نرخ بازده مورد نياز»مجموع این سه جزء 

بازده اي پيشتتنهاد دهد و این نرخ از نرخ گذار در پروژهپذیر نرخی را براي ستترمایهرود. لذا اگر ستترمایهانتظار می

گذار گذاري بدون ریسک، سرمایهدر یک سرمایه . گذار نخواهد پذیرفتمورد نياز آن پروژه کمتر باشد، سرمایه  

ها مطابق با این الگو گذاريهاي مورد انتظار مطمئن استتت اما بيشتتتر ستترمایهنستتبت به مقدار و زمان کستتب بازده

ها از طيف اوراق گذاريست آمده اطمينان ندارند. سرمایه  گذار، معمولا نسبت به درآمد به د باشند و سرمایه  نمی

سرمایه      ضوعات  سک تا مو شند.   بهادار بدون ری سک بالا متغير با سرمایه    گذاري با ری شتر  شاهده  بي گذاران اگر م

کنند که در مورد نرخ بازده مورد انتظار عدم قطعيت وجود دارد به نرخ بازده بالا نياز خواهند داشت. این افزایش 

صرف  منشا اصلی   شود.  در نرخ بازده مورد نياز بر روي نرخ بازده بدون ریسک اسمی، صرف ریسک ناميده می    

ران ذکر چند نکته بر اساس  گذاري در اقتصاد ای در ارتباط با بازدهی موضوعات سرمایه  ریسک نااطمينانی است.   

 ( ضرورت دارد:7جدول )

  اوراق بهادار دولتی به عنوان بازده بدون ریستتک اقتصتتاد در عمده کشتتورهاي توستتعه یافته عمدتاً بازده

گذاري در بخش صرف ریسک است که از بازده اوراق شود و بازده سایر موضوعات سرمایه  شناخته می 

فاوت استتتتت.    هادار دولتی مت بازدهی ستتتتایر           ب ناي تعيين  هادار دولتی مب بازده اوراق ب بارت بهتر  به ع

متاستتفانه در  ستترمایه و بخش حقيقی استتت. عم از بانکی، بازار ا غيردولتی گذاريموضتتوعات ستترمایه

 پول بازار به نسبت بدليل عدم توسعه بازار اوراق مالی دولتی و اندازه کوچک بازار سرمایه   اقتصاد ایران  

ها سایر بازارها  نه تنها قادر به هدایت نرخ منجر به این امر شده است که نرخ اوراق بهادار دولتی   بانک و

هاي مختلف طوریکه در ستتالبه راق نباشتتند بلکه خود این نرخ نيز متاثر از نرخ ستتود بانکی استتت. و او

شاهده می  ست         م سهام کمتر از نرخ اوراق بهادار دولتی ا سط بازدهی  سود بانکی و متو . البته شود نرخ 
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سود بانکی می  صولاً بخشی از    حتی زمانيکه نرخ اوراق بهادار دولتی کمتر از نرخ  هایی که هزینه رسد، ا

دهد تا جذابيت اوراق گذار اختصتتا. میرا به ستترمایه کندبازارگردانی دریافت میپذیر بابت ستترمایه

هاي انتشتتار اوراق گذار حداقل به ميزان نرخ ستتود بانکی باشتتد. این موضتتوع هزینه دولتی براي ستترمایه

( 7این موضتتوع بخوبی در جدول ) دهد.بهادار دولتی را براي دولت به صتتورت غيرمستتتقيم افزایش می

شارکت دولتی حداقل به اندازه             ساب اوراق م سود علی الح سط  ست. بطوریکه متو شده ا شان داده  ي ن

هاي بانکی است که به  گذاري یکساله است، به عبارت بهتر این نرخ  سود سپرده    هاي سرمایه سود سپرده  

   د و نه نرخ بازدهی اوراق بهادار  دولتی.شوعنوان بازده بدون ریسک در اقتصاد ایران شناخته می

  آن ه تعيين متاسفانه در نظام بانکی کشور ایران،   دیگر نرخ سود تسهيلات بين بانکی است.     موضوع مهم

سپرده کننده سرمایه ي ميزان جذب  ست نه نرخ     هاي  سود بين بانکی ا ستب نرخ  گذاري در نظام بانکی ا

سپرده    شيه سود  ساس این نرخ تعيين می      ها. به عبارت بهتر حا شبکه بانکی بر ا صلی  سود ا شود و نرخ  ي 

سود بين بانکی رشد کند. در این    ي نرخبه صورت مستقيم و غيرمستقيم به اندازه    دتوانها میسود سپرده  

رستتد اما ها به صتتفر میها و اعطاي آن به ستتایر بانکها از محل جذب ستتپردهستتود بانک حالت حاشتتيه

 قابل توجه بين این دو نرخ وجود دارد. همواره یک شکاف

 بازار که دهدیم نشتتان ياقتصتتاد رشتتد با بورس بازار متيق شتتاخا یبازده يهانرخ یهمخوان عدم 

 رشد  که باشد  ليدل نیا به تواندیم موضوع  نیا تمامی اقتصاد ایران نيست.   دهندهجهت رانیا در هیسرما 

 گرید ليدل و استتتت نفت یجهان يبازارها هم ون زابرون يهاشتتتو  از متاثر شتتتتريب رانیا ياقتصتتتاد

 تيکل يبرا یمناستب  ندهینما آن یافتگی توستعه  کمتر ليبدل رانیا در هیسترما  بازار که باشتد  نیا تواندیم

 . ستين رانیا اقتصاد

 طوریکه هاي بازدهی در اقتصاد ایران ناهمخوانی آنها با یکدیگر است. به موضوع دیگر در ارتباط با نرخ

ها نرخ تورم بيشتر از نرخ بازدهی اسمی اوراق دولتی، بازار سرمایه، رشد اسمی اقتصاد       در برخی از سال 

سود ب  ست  و نرخ  ضاً   انکی ا ضيه از    ها نيز این نرخو بع ستند. این ق خلاف جهت یکدیگر در حرکت ه

سوي دیگر نقش کم        ست و از  سود بانکی مربوط ا رنگ تحليل بنيادین در یکسو به دستوري بودن نرخ 

دليل این    باشتتتد. میدر بازار بورس   ي ناکارایی  و وجود پدیده   در بازار بورس   تغييرات قيمت ستتتهام  

 است. مربوط موضوع نيز به کوچک بودن اندازه بازار بورس در ایران و کمتر توسعه یافتگی آن

  مختلف اقتصادي با رشد اقتصادي    هاي تفاوت نرخ سود تسهيلات اعطایی به بخش   دیگرتر موضوع مهم

است. بازدهی بخش حقيقی اقتصاد )رشد اقتصادي( در عمده مواقع کمتر از نرخ سود تسهيلات اعطایی       

ي تامين مالی از نظام    به بخش حقيقی استتتت. به عبارت بهتر رشتتتد درآمد بخش حقيقی کمتر از هزینه      
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را نه براي توليد بلکه براي رفع ستتایر بانکی استتت و این بدین مفهوم استتت که بخش حقيقی تستتهيلات 

کنند و یا اینکه کارایی تستتهيلات بانکی پرداختی به نيازها و علایق مالی خود از نظام بانکی دریافت می

 بخش حقيقی از کارایی لازم برخوردار نيست.

 بازده بدون ریسک در اقتصاد ایران است. ي صحيحريشکلگ عدم بدليل عمدتاً فوق، موارد  

 هاي پولی و مالی سیاستهاي دولت از و استقلال مدیریت بدهیتفکیک  5

به صتتورت ستتنتی، ستتياستتت مدیریت بدهی به عنوان یک ستتياستتت مستتتقل اقتصتتاد کلان مطرح نبوده و تحت   

 (:10-12: 2007، 1معقول زیر بود )توگوگرفت. این امر بنا به دلایل هاي پولی و مالی قرار میسياست

اي( از طریق مدیریت مناستتتب    هاي بهره ها )پرداخت  هاي استتتتفاده از خدمات بدهی     الف( مدیریت تلاطم هزینه   

هاي مالی مدت در بخش مالی و هم نين مدیریت ریستتکها، نقش مهمی در ایجاد فضتتاي مستتاعد کوتاه بدهی

  گرفت.هاي دولت تحت سياست مالی قرار میمدیریت بدهیکند. به همين دليل بلندمدت ایفا می
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 هاي بازدهی و تامین مالی در بازارهاي مالی و بخش حقیقیانواع نرخ: 7جدول

 سال

بازده  نرخ سود )درصد(

شاخا 

 قيمت بورس

رشد 

اقتصادي 

 )اسمی(

نرخ تورم 

 )درصد(

 نرخ سود مورد انتظار تسهيلات بانکی به بخش هاي مختلف )درصد(

 سپرده 

 سرمایه

 یک گذاري

 ساله

بين  

 بانکی

متوسط  علی 

الحساب اوراق 

 مشارکت دولتی

و  بازرگانی   صادرات 

خدمات و 

  متفرقه

 و مسکن 

  ساختمان

 و صنعت 

 معدن

 کشاورزي 

1381 13 
 

15 69/34  6/38  8/15  17 22=< 14-15  15-17  13-14  

1382 13 
 

17 76/124  9/22  6/15  15 21=< 15 16 5/13  

1383 13 
 

17 45/6  8/25  2/15  14 21=< 15 15 5/13  

1384 13 
 

17 - 91/21  0/24  4/10  16 16=< 15 16 16 

1385 7-16  
 

5/15  82/3  3/20  9/11  14 14 13 14 14 

1386 7-16  
 

5/15  66/2  0/33  4/18  12 12 11 12 12 

 15حداکثر  1387
 

18 - 98/20  7/19  4/25  12 12 11 12 12 

1388 5/14  5/15  16 37/57  7/5  8/10  12 12 11 12 12 

1389 14 4/14  16-17 81/85  6/22  4/12  12،14 12،14 11،14 12،14 12،14 

1390 17 2/18  16-20 21/11  0/27  5/21  14،15 14،15 11،15 14،15 14،15 

1391 17 4/21  20 84/46  8/14  5/30  14،15 14،15 11،15 14،15 14،15 

1392 17- 5/21   2/23  20 71/107  3/35  7/34  14-15  14-15  11-15  14-15  14-15  

1393 22-24  27 22 - 86/20  9/15  6/15  22>= 22>= 14-16  22>= 22>= 

1394 18-20  47/24  18-21 28/28  - 9/0  9/11  20و21 20و21  16-14 20و21 20و21 

1395 15-15/5  62/18  15-21 - 73/3  2/15  15و18 18  8-17/5 18 18 9 

1396 15 1/18  15 14 8/14  10 18 18 18 18 18 

 ماخذ: بانک مرکزي ج.ا.ا و محاسبات تحقيق
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پولی  پولی نيز مطرح است، چرا که بانک مرکزي با سياست    ها به عنوان محور اصلی سياست   ب( مدیریت بدهی

هاي در دستتترس براي بخش عمومی از بين  پول و اوراق دولتی استتت و این عمل  ي ترکيب داراییتعيين کننده

 گيرد.عمليات بازار باز صورت می عمدتاً از طریق

را در این راستا   1هادهند، هموارسازي ماليات مالی قرار می ها را زیرمجموعه سياست  مطالعاتی که مدیریت بدهی

مانی           مطرح می يان موضتتتوع ستتتازگاري ز با ب عاتی نيز  طال ند و م بدهی     2کن به   مدیریت  هاي بخش عمومی را 

هر حال، توافق جمعی رو به رشتتدي در ارتباط با اینکه ستتياستتت مدیریت  کنند. بههاي پولی مرتبط میستتياستتت

  ها باید به عنوان یک سياست مستقل با اهداف سياستی و ابزارهاي مختا خود تعریف شود، وجود دارد. بدهی

این بود که حداقل در کوتاه مدت ستته هدف ستتياستتتی   یکی از دلایل اصتتلی براي تمرکززدایی مدیریت بدهی

ها(، تفکيک اهداف سياستی به صورت معتبر و در نهایت اثربخشی اجراي     بين سياست   بستان -مصالحه)بده شامل  

سياست      سياست   سياست مدیریت بدهی   دنبال شود. براي مثال، جایی که مقام مالی مسئول مدیریت  هاي مالی و 

به فضتتاي مالی مستتاعد در  استتت، مقام مالی ممکن استتت مایل باشتتد هزینه خدمات بدهی را با هدف دستتتيابی   

ها را طوري تنظيم کند ي بدهیمدت پایين نگه دارد)براي این کار کافی استتت دولت  ستتاختار زمانی بهره کوتاه

هاي بدهی هاي ابتدایی حداقل پرداختی را داشته باشد(. به هر حال،  این ممکن است تلاطم خدماتکه براي سال

ها شتتتوند. در حاليکه مقام       ها یا افزایش ماليات    ي مجبور به کاهش هزینه   هاي بعد  آینده را افزایش دهد و دولت   

از  یناش یاسياغلب در معرض فشار س   هادولتاست که   نیا تيواقعمالی باید به پيامدهاي بلندمدت تمرکز کند، 

ستی   هانهیقرار دارند که منجر به انتخاب گز یچرخه انتخابات سيا صل    شود. یمعکوس م ي  شابهاً، هدف ا ی مقام م

ها نيز باشد، این ممکن است منجر شود مقام پولی نرخ بهره پولی کنترل تورم استب اما اگر مسئول مدیریت بدهی

سک      هاي خدمات بدهیتواند هزینهرا پایين نگه دارد. این امر می سطح پایين نگه دارد، اما این موضوع ری را در 

ممکن استتتت، مقام پولی ستتتعی کند در راستتتتاي افزایش اعتبار      هاي بالا در آینده را در پی دارد. هم نين  تورم

بندي کندب این موضوع نيز ریسک افزایش تلاطم خدمات بدهی را به   شاخا  هاي خود، تورم را با بدهیسياست  

سياست   تواند از ایجاد چنين تضادهایی جلوگيري کرده و  مالی و پولی می دنبال دارد. تفکيک مدیریت بدهی از 

  . (1397)سلمانی، هاي پولی و مالی را بهبود بخشداستاعتبار سي

                                                

1 Tax Smoothing 

2 Time Consistency 
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ي بالایی را هاي خود باشتتدب بازار ممکن استتت نرخ بهره اگر دولت فاقد اعتبار لازم و کافی براي مدیریت بدهی

ستی            سيا ست  ساده ممکن ا شار بدهی بلندمدت به ارز داخلی تقاضا کند.  یا به طور  براي تحمل ریسک بالاي انت

اي براي انجام معامله شود بخش خصوصی هيچ انگيزه   توسعه بازار داخلی وجود نداشته باشد، این منجر می   براي 

کند تا اهميت توسعه بازار بدهی داخلی از  در بازار ثانویه نداشته باشد. بحث در ارتباط با استقلال ابزار کمک می   

ها ممکن است مقام مالی را یریت ضعيف بدهیمد از سوي دیگر،   منظر سياست ثبات اقتصاد کلان برجسته شود.     

کند، چراکه ساختار ضعيف بدهی ممکن است به صورت ناگهانی     هاي خود مجبور به تغيير جریان فعلی سياست  

تا از این  شودریزي شده خود هاي برنامههاي خدمات بدهی را افزایش دهد و دولت مجبور به کاهش هزینههزینه

ها تاثير خود را انجام دهد. بالعکس، سياست مالی ضعيف بر اثربخشی  مدیریت بدهی طریق بتواند تعهدات بدهی

سري/مازاد اوليه و ميزان بدهی       می سطح ک ست مخارج و ماليات  سيا شود را     گذارد، به طوریکه  شر  که باید منت

سرمایه    تعيين می ست،  سطح بيش از حد ا ض     کند. زمانی که این  شتري را تقا کنند و ا میگذاران صرف ریسک بي

سب با هرینه       شار ابزارهاي بدهی منا ست این موضوع انت ستيابی به ترکيب بدهی  ممکن ا هاي معقول و در نتيجه د

ست پولی نيز می     هدف سيا شده را محدود کند.  تواند اقدامات مدیران بدهی را محدود کندب به طوریکه گذاري 

اي با ارز خارجی را و هم نين انتشار بدهی با نرخ شناور    هتواند مقدار بدهیهاي نرخ ارز و نرخ بهره میسياست  

هاي بلندمدت، نرخ را محدود کند. براي مثال مدیران بدهی ممکن استتت احستتاس محدودیت در انتشتتار بدهی  

. براي مثال ستتترمایه    کنند هاي خيلی بالا   هاي با هزینه   و یا اقدام به انتشتتتار این بدهی      کنند ثابت و  با ارز داخلی    

ست       گذارا سيا ضعيف  ضع  هاي پولی دارند. ن انتظار تورم بالا و یا کاهش ارزش پولی ملی در آینده را بدليل مو

هاي بهره کوتاه مدت، هاي تورم یا نرخبندي شده به نرخ هاي شاخا گذاران بدهیتحت چنين شرایطی، سرمایه  

خارجی را ترجيح خواهند داد. در ادامه، هاي شاخا بندي شده به ارز هاي با سررسيد کوتاه مدت یا بدهیبدهی

سهم بالاي بدهی      ضعيف با   شناور یا بدهی مدت، بدهیهاي کوتاهساختار بدهی  هاي با ارز خارجی هاي با نرخ 

یا تقویت/تضتتتعيف پول داخلی را محدود کند و این            می بانک مرکزي براي افزایش نرخ بهره  ند تمایلات  توا

ي این مطالب بيانگر ضرورت تفکيک سياست    همه(. 10-12: 2007، 1)توگوکند تواند بحران بدهی را تسریع می

  هاي پولی و مالی است.مدیریت بدهی از سياست

در اقتصاد ایران در ارتباط با استقلال سياست مدیریت بدهی از سياست پولی و مالی اقدام جدي صورت نگرفته         

ستور         صورت د سود بانکی به  صاد ایران نرخ  ست. در اقت شود و نرخ اوراق دولتی نيز خود مبتنی بر  ي تعيين میا
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سود بانکی تعيين می  ست. از          نرخ  ست مالی و هم مدیریت بدهی ا سيا سئول  سوي دیگر مقام مالی هم م شود. از 

هاي پولی نيز سایه افکنده است. این موضوع مساله استقلال و سازگاري بين سوي دیگر حاکميت مالی بر سياست

جدي مواجه کرده استتت و آینده بازار بدهی دولت نيز بنا این مستتائل   صتتاد کلان را با چالشهاي اقتستتياستتت 

 هاي جدي مواجه شود.تواند در آینده با چالشمی

 شناسی  و ملاحظات مرتبط با اوراق بهادار اسلامی دولتیآسیب 6

انتشتتار اوراق بهادار استتلامی  هاي اخير به صتتورت محدود اقدام به دولت جهموري استتلامی ایران در طی ستتال 

شده در دولت          سلامی بکار گرفته  سناد خزانه ا ست. ا شارکت کرده ا سنادخزانه، اوراق اجاره و اوراق م هم ون ا

دولت به پيمانکاران بوده استتتت و اوراق مشتتتارکت و اجاره نيز براي تامين مالی   بيشتتتتر با هدف تستتتویه بدهی 

ست.   پروژه شده ا ستقيم تامين مالی          هاي عمرانی بکار گرفته  صورت غيرم سلامی به  سناد خزانه ا شار ا البته در انت

دهد که در ارتباط با اوراق ي کشور نشان می  به هر حال، تجربههاي عمرانی دولت هدف قرار گرفته است.  پروژه

وجود هاي جدي دولت جمهوري استتلامی ایران با هدف انتشتتار اوراق بهادار، چالش  هاي بهادار ستتازي دارایی

به شتتترایط و محدویت        با توجه  باید ملاحظاتی را در ارتباط        دارد. هم نين   ياوراق بهادارستتتاز  هاي کشتتتور 

بنا استتت بازار  1397حال آنکه در ستتال ی رعایت گردد. دولت با هدف انتشتتار اوراق بهادار استتلام هاي دارایی

 اي رشد کند. اوراق دولتی در ایران به صورت قابل ملاحظه

 شناسی مرتبط با اوراق بهادار اسلامی دولتی در ایرانیبآس 6-1

هادار دول      ناشتتتران اوراق ب جه قرار گيرد. از مهم برخی از ملاحظات توستتتط  چالش تی مورد تو ها و  ترین این 

 :1توان به موارد زیر اشاره کردملاحظات می

 2وجود تشتت اذیت کننده در انتشار اوارق بهادار اسلامی 1

 هاي انتفاعی و غيرانتفاعی عمرانی دولتشفاف طرح عدم تفکيک دقيق و 2

                                                

 : به شود مراجعه هاچالش نیا حيتوض يبرا 1

 مرکز تهران، بهادار اوراق بورس ستتازمان ،یدولت یاستتلام بهادار اوراق انتشتتار به مربوط ملاحظات و موانع ،(1396. )ونسی ،یستتلمان و ديمج ،يزیر یمیکر

 . 96-16-2017 گزارش کد ،1396 ماه وریشهر ،یاسلام مطالعات و توسعه پ وهش،
  مربوط یمال اوراق انتشار مسؤول دولت از ابتين به ییدارا و ياقتصاد امور وزارت» که است شده انيب صراحتاً 1397 يبودجه قانون 5 تبصره   بند در البته 2

 .«.است دولت به
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ستفاده از مزایاي بازار           3 سلامی ایران و منع ا شره توسط دولت جمهوري ا سلامی بودن اوراق بهادار منت ضرورت ا

 بدهی

 دولت جهت پشتوانه سازي آنها هاي عدم شناسایی دارایی 4

صوب قوانين از ارزش مورد نياز  5 ضوع اوراق بهادار دولتی و امکان وقفه    احتمال انحراف ارزش اوراق م براي مو

 در  تخصيا ارقام 

 نبود سازوکار قابل اطمينان براي تسویه حساب اوراق بهادار اسلامی 6

 گذاري بخش خصوصیهاي سرمایهعدم هماهنگی و سازگاري بين نرخ بازدهی اوراق بهادار دولتی با گزینه 7

 تامين مالی دولتلزوم توجه به عمق و ظرفيت بازار سرمایه در  8

 بندي اوراق بهادار دولتی در کشورعدم رتبه 9

 نوسانات نرخ ارز براي خریداران خارجی اوراق بهادار دولتی ایران عدم پوشش ریسک 10

 هاي زمانی مختلفعدم سازگاري بازدهی مشخا شده براي اوراق بهادار دولتی در افق 11

 ار اسلامی در صورت عدم توفيق موضوع اصلی قراردادبينی منابع احتياطی براي تسویه اوراق بهادعدم پيش 12

 دانش و نيروي متخصا مالی اسلامی و بکارگيري روشمند متخصصان این حوزه   ضرورت استفاده از 13

 نبود قانون دائمی در ارتباط با انتشار اوراق بهادار اسلامی دولتی 14

 دولت جمهوري اسلامی ایرانملاحظات ضروري جهت انتشار اوراق بهادار براي رفع نیازهاي  6-2

 :(1396)کریمی ریزي و سلمانی، ی وجود داردمال ينتأم يدو روش برا یکل به صورت

 1یبر بده یمبتن یمال ينتأم 

 2يتبر مالک یمبتن یمال ينتأم. 

و انتخاب  یمال يننوع تأم ینب غافل از آنکه اها مبتنی بر روش اول بوده استتتين مالی پروژهتأمرویکرد غالب در 

از تسهيلات دهندگان و   هاپرداختبين  عدم ارتباط اقتصاد به بار خواهد آورد.  يبرا ياريس بروش مشکلات   ینا

به وجود آید. در این حال  هادولتشتتود تا ریستتک عدم بازپرداخت توستتط   یمجریانات خروجی پروژه باعث 

امطلوبی نستتتبت به ثبات مالی و اقتصتتتادي ایجاد کنند که تبعات نیماقدام به چاپ پول و یا استتتتقراض  هادولت

ها خروجی و عایدات پروژه را به یی بکار گرفته شتتتود که این روشهاروشنماید. در این حالت بهتر استتتت  یم

                                                

1 Debt based financing 

2 Equity based financing 
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ي ناشتی از کستري بودجه مواجه   هابحرانستمت عایدات بخش واقعی اقتصتاد ستوق دهد. در این حالت کشتور     

شتتود، در صتتورتی موفقيت آميز خواهند بود ستتازکارهایی که براي تامين مالی طراحی مینخواهد بود. ابزارها و 

هاي هاي مالی واقتصتتادي آن در نظر گرفته شتتود. توجه به ملاحظات اقتصتتاد کلان در طراحی مدلکه همه جنبه

ائل مربوط به بحران ها، مغفول مانده است. توجه به مس  تامين مالی، علی رغم تاثيرگذاري فراوان در تمامی عرصه 

هاي مالی و ثبات اقتصتتتادي، ایجاد اهرم در اقتصتتتاد، کستتتري بودجه دولت، تورم و توزیع ریستتتک بين عوامل 

هایی ها تأثير گذارند. این مهم در پروژههاي تأمين مالی بر آن اقتصادي از جمله مسائلی است که ساختارها و مدل

یابد و عدم توجه به جریانات و تعهدات دولت نستتتبت به این             که دولت متولی امر آن استتتت نمود بيشتتتتري می   

دهد. لذا ارتباط بين جریانات و تعهدات هاي اقتصتتادي کلان را در وضتتعيت نامناستتب قرار می ها شتتاخاپروژه

صه      شاخ صاد که از  سيب ها را به حداقل         دولت با بخش واقعی اقت ست این آ سلامی ا صاد و مالی ا صلی اقت هاي ا

  (. 96گري و همکاران،رساند)عسمی

ست، لذا در تامين مالی دولت نيز باید          سلامی ا شریعت ا صول  شور ایران مبتنی ا از آنجا که جامعه و حاکميت ک

این اصتتتول به طور کامل رعایت گردد. به همين دليل استتتت که دولت ج.ا.ا از اوراق بهادار متعارف براي تامين 

ستفاده کند، نيازهاي مالی خود نمی سلامی نيازهاي خود را رفع نماید. در   تواند ا بلکه باید از طریق اوراق بهادار ا

هاي موضتتتوع اوراق با عایدات مربوطه اوراق بهادار استتتلامی نيز بدون استتتتثنا باید بين تعهدات مرتبط با فعاليت

رفتار  ترین عوامل تعيين کنندهستتتازگاري کامل وجود داشتتتته باشتتتد. هم نين باید توجه شتتتود که یکی از مهم

سایر گزینه گذاران در خرید اوراق بهادار دولتی، نرخ بازدهی این اوراق در قياس با نرخسرمایه  هاي هاي بازدهی 

گذاري استتتت. نرخ بازدهی اوراق بهادار دولتی به عنوان نرخ بازدهی بدون ریستتتک در اقتصتتتاد تلقی  ستتترمایه

سلماً این نرخ باید حداقل در بلندمدت در مقای   می سایر گزینه   شود. م سرمایه سه با بازدهی  گذاري غيردولتی هاي 

ي اعتباري که از درجات مختلف ریستتک برخوردار هستتتند، پایين باشتتد و هم نين این نرخ باید بر استتاس رتبه 

سک پروژه  صورت اولاًب تامين مالی بخش خصوصی به       دولت و ری شود. در غير این  ي مربوط به اوراق تعریف 

شود و ثانياًب اقتصاد به سمت توسعه غيرمعقول بازار بدهی دولتی و گسترش ادار دولتی تخليه مینفع بازار اوراق به

شا دولت حرکت می      ستمی با من سي صاد      ریسک  سود در اقت ساز وکار تعيين نرخ  ست در قدم اول  کند. لذا لازم ا

با اوراق دولتی مشتتخا  مبتنی بر واقعيت اقتصتتادي شتتکل گيرد. این امر در کشتتورهاي دیگر در بازار بدهی و  

شتتتود. اما متاستتتفانه به دليل عدم و جود بازار پول و بازارثانوي اوراق دولتی این امر در کشتتتور به صتتتورت   می

ستوري تعيين می  ساس نرخ   د صادي ندارد و بلکه به عنوان نرخ بدون    شود. بر این ا سنخيتی با واقعيت اقت ها هيچ 

يت    عال به شتتتکل          ل میهاي اقتصتتتادي واقعی را تعطي   ریستتتک ف ید نستتتبت  با لذا  به عنوان   کند.  بازاري  گيري 

گذاري توجه وی ه شود. بر این مبنا جهت جلوگيري از تعهدات دولتی بدون پشتوانه، لازم است تا اوراقی سياست
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هاي پولی توستتط ستتازگار با تامين مالی نيازهاي مختلف دولت، قابليت معامله در بازار ثانوي و اعمال ستتياستتت 

صاد کلان زیر در طراحی هر       بانک م ست ملاحظات اقت ساس مباحث مذکور، لازم ا شود. بر ا رکزي بکار گرفته 

 نوع اوراق بهاداري در ارتباط با تامين مالی دولت جمهوري اسلامی ایران رعایت شود:

 اسلامی بودن اوراق بهادار (1

 هاي موضوع اوراق با عایدات مربوطهسازگاري تعهدات مرتبط با فعاليت (2

هاي  زگاري نرخ بازدهی تعيين شتتتده براي اوراق با موضتتتوع فعاليت و نيز بازدهی ستتتایر گزینه          ستتتا (3

 گذاري بخش خصوصی)سازگاري بازدهی اوراق با ریسک(سرمایه

 امکان استفاده از اوراق بهادار دولتی به عنوان ابزار سياست پولی (4

 ه به اوراق مربوط سازگاري زمان سررسيد اوراق بهادار دولتی با عمر فعاليت (5

 ممانعت از ایجاد ریسک سيستمی با منشا دولت )ممانعت از اهرمی شدن اوراق بهادار دولت( (6

توزیع ریستتتک بين عوامل اقتصتتتادي بجاي انتقال ریستتتک به یک طرف قرارداد )کریمی ریزي  و          (7

 (.96سلمانی،

 در ایران عملکرد بازار بدهی 7

دچار کستتري مزمن تراز عملياتی استتت و براي رفع این کستتري  طور که قبلاً نيز بيان شتتدب دولت در ایران همان

کند. در واقع جبران کستتتري تراز عملياتی به بهاي اي میهاي ستتترمایهاقدام به ایجاد مازاد در تراز تملک دارایی

اي است. به  هاي سرمایه اي به تملک داراییهاي سرمایه عدم تخصيا تمام درآمدهاي ناشی از واگذاري دارایی  

سپس به هزینه   عبا شور به درآمد تبدیل و  صيا می رت بهتر ثروت ک ست  هاي عملياتی تخ یابد و این در حالی ا

اي را با تغيير  هاي ستترمایهو دارایی که اصتتول تامين مالی مناستتب دولت تاکيد بر این دارد که دولت باید ثروت 

صادي و اجتماعی تبدیل کند شکل به دارایی  بودجه دولت بر نفت  هيدم تک. به هر حال، عهاي پربازده از منظر اقت

گذار  ما   يها ییدارا يو وا نابع  مستتتتلزم تحقق ياهی ستتتر گذار  قیاز طر م تر از آن ی و مهممال  يها ییدارا يوا

به عبارت بهتر استتتتفاده از     استتتت. هاي مالی توستتتط دولت در آینده    ریزي براي تملک دوباره این دارایی  برنامه  

شود بلکه باید به عنوان منبع تامين   ظرفيت بازار اوراق بهادار براي دولت نباید به عنوان منبع جدید درآمدي تلقی 

مالی تلقی شتتتود. تفاوت منبع درآمدي با منبع تامين مالی در این استتتت که در منبع درآمدي دولت الزامی به              
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سویه ندا  سيار    رد اما موضوع تامين مالی تفکر و برنامه بازگرداندن درآمد و ت سویه ابزار مالی ب ریزي در ارتباط با ت

  مهمتر از جذب منابع مالی است.

صکو ،   سلامی ایران  از بين انواع  سناد خزانه        دولت جمهوري ا سلف، مرابحه و ا شارکت، اجاره،  صکو  م

يز از اوراق مشتتارکت با تایيد بانک مرکزي ها نداده استتت. شتتهرداري انتشتتار  1396 استتفنداستتلامی تا انتهاي 

در بازار ستترمایه در ها و شتتهردارياند. در کل مانده اوراق دولت عمومی جمهوري استتلامی ایران استتتفاده کرده

هزار  675، به ميزان 1397حال آنکه در قانون بودجه هزار ميليارد ریال بوده استتتت.  448برابر  1396انتهاي بهمن 

ها صتتورت خواهد پذیرفت. در کل هاي دولتی و شتتهرداريز انتشتتار اوراق براي دولت، شتترکت ميليارد ریال ني

شان می      سهام ن سی ترکيب اوراق بهادار غير شدي از      برر شار اوراق بهادار روند رو به ر سهم دولت از انت دهد که 

درصد رسيده است.     03/81درصد به   73/53داشته است و سهم آن در بازار بدهی از     1396 اسفند تا  1394اسفند  

 اي است. ي توجه جدي دولت به ابزارهاي اوراق بهادار اسلامی در تامين مالی نيازهاي بودجهدهندهاین امر نشان

 )ارقام به میلیارد ریال(، 1397و سررسید  1396-1394ي زمانی مانده اوراق در بازار بدهی طی دوره: 8جدول
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 34/31 93/14 73/53 176،815 55،420 121،395 26،395 95،000 40،000 0 0 5،000 50،000 94 اسفند ماه پایان

 23/27 43/14 34/58 332،528 90،533 241،995 47،995 194،000 75،000 20،000 0 49،000 50،000 95پایان اسفند ماه 

 95/13 02/15 03/81 717،615 100،121 617،494 35،995 50،000 260،000 57،380 5،000 49،000 160،119 96پایان اسفند ماه 

 87/15 06/7 07/77 262،082 41،587 220،495 18،495 0 137،000 10،000 5،000 0 50،000 سررسيد خواهند شد 1397در سال 

 مرکز پ وهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس :ماخذ
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 (الیر اردیلیارقام به م) از بازار سرمایه کشور آمار تأمین مالی :9جدول

 

 

 

 

 

 

 

 گذاري،سرمایه مشاور سبدگردان، هايشرکت شامل مالی نهادهاي سایر سرمایه افزایش و تأسيس شامل مالی نهادهاي سایر مالی *: تأمين

 .باشدمی مالی اطلاعات پردازش و سرمایه تامين

   یبده اوراق ثبت و انتشار بر نظارت اداره :ماخذ

  (الیر اردیلیارقام به م: انتشار انواع ابزارهاي تأمین مالی )10جدول

 96 سال عنوان نوع بازار
لی
 ما
ين
تأم
ي 
رها
بزا
ع ا
نوا
ر ا
شا
انت

 

 47،590 انتشار اوراق بهادار بدهی شرکتی *

 14،700 انتشار اوراق سلف موازي استاندارد شرکتی

 1،500 ها **ها و بانکاوراق مشارکت شهرداري

 0 گذاري عام و خا.**گواهی سپرده سرمایه

 110،119 اوراق مشارکت دولت 

 5،000 انتشار اوراق سلف موازي استاندارد دولتی

 21،500 اوراق اجاره دولتی***

 37،380 اوراق مرابحه دولتی

 50،000 اوراق منفعت دولتی

 348،234 اسناد خزانه اسلامی

 12،752 مسکن**** تسهيلات امتياز

 648،775  جمع کل 

 بورس سازمان توسط هاآن انتشار مجوز که است ساخت سفارش و مرابحه، رهنی اجاره، مشارکت، اوراق شامل بدهی بهاداراوراق *: 

 .است شده صادر

 96عملکرد  عنوان نوع بازار

ویه
 ثان
ه و
ولي
ر ا
ازا
ب

 

 850 هاي سهامی عامتاسيس شرکت

 173،704 هاي سهامی عام )مجوزهاي ارائه شده(افزایش سرمایه شرکت

 648،775 انتشار انواع ابزارهاي تأمين مالی

 5،195 در بورس و فرابورسها عرضه اوليه سهام شرکت

 828،524 جمع تامين مالی بازار اوليه و ثانویه

لی
 ما
ي
دها
نها

 

 175،214 ها نسبت به ابتداي سالافزایش ارزش صندوق

 10،571 سایر نهادهاي مالی*

 185،785 جمع تامين مالی نهادهاي مالی

 1،014،309 کل جمع 
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اوراق  ثانویه معاملات آغاز به مربوط خا. و عام گذاريسرمایه سپرده گواهی و هابانک و هاشهرداري مشارکت اوراق **: اطلاعات

 .است شده انجام بانکی شبکه طریق از هاآن اوليه عرضه که باشدمی فرابورس و بورس طریق از مذکور

 ميليارد 1،500 مبلغ و پرورش و آموزش وزارت هايبدهی تسویه براي دولت اجاره اوراق ریال ميليارد 20،000 مبلغ 95 سال در***: 

 واگذار مذکور هاي وزارتخانه طلبکاران به و منتشر فناوري و تحقيقات علوم، وزارت هايبدهی تسویه براي دولت اجاره اوراق ریال

  این اوراق در سال جاري آغاز شده است. ثانویه معاملات گردید،

 .شد گرفته نظر در طریق این از مالی تأمين معيار عنوان به مسکن تسهيلات امتياز معاملات *: ارزش***

 1397تصویري از اوراق بهادار دولتی در قانون بودجه  8

 56جدول زیر ارایه شتتده استتت. بر استتاس این قانون، درآمدهاي عمومی   در 1397منابع و مصتتارف بودجه 

شامل می    صد منابع عمومی دولت را  سرمایه شود، واگذاري دارایی در سهم واگذاري     28اي هاي  صد و  در

سهم هزینه     16هاي مالی برابر با دارایی ست.  شامل      76هاي جاري درصد ا درصد مصارف عمومی دولت را 

درصتد هم مربوط   8اي و هاي سترمایه مصتارف عمومی دولت مربوط به تملک دارایی  درصتد  16شتود،  می

درصتتد کل  20ي ها آن ه مشتتخا استتت اندازهبر استتاس این ستتهم دولت استتت.  مالیهاي تملک دارایی

درصتتتد کل بودجه مازاد در تراز  12بودجه، تراز عملياتی دچار کستتتري استتتت و براي جبران این کستتتري 

هاي درصد کل بودجه دولت عمومی نيز مازاد در تراز واگذاري دارایی  8اي و هاي سرمایه یواگذاري دارای

 مالی ایجاد شده است. 

 )هزار میلیارد ریال( 1397منابع و مصارف در قانون بودجه : 11جدول 

 مصارف منابع

9/2155 ي عمومیدرآمدها 9/2933 هاي عملياتیهزینه   

6/1075 واگذاري دارایی هاي سرمایه اي 0/620 تملک دارایی هاي سرمایه اي   

4/630 واگذاري داریی هاي مالی 9/307 تملک دارایی هاي مالی   

9/3861 جمع منابع عمومی دولت 9/3861 جمع مصارف عمومی دولت   

7/570 درآمدهاي اختصاصی  

-از محل درآمدهاي اختصاصی دولت

5/437 هزینه اي  

    

-دولتاز محل درآمدهاي اختصاصی 

2/133 سرمایه اي  

6/4432 منابع بودجه عمومی دولت 6/4432 مصارف بودجه عمومی دولت   

منابع بودجه شرکت هاي دولتی، موسسات 

2/8391 هاانتفاعی وابسته به دولت و بانک  

مصارف بودجه شرکت هاي دولتی، 

موسسات انتفاعی وابسته به دولت و 

2/8391 بانکها  

8/12823 جمع 8/12823 جمع   
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 مصارف منابع

3/598 کسر ميشود: اقلامی که دوبار منظور شده است  

کسر ميشود: اقلامی که دوبار منظور 

3/598 شده است  

5/12225 منابع بودجه کل کشور 5/12225 مصارف بودجه کل کشور   

 1397ماخذ: قانون بودجه 

صره   ست. در یک         1397بودجه  ( قانون5)تب شده ا صا. داده  شار اوراق بدهی اخت صدور مجوز براي انت به 

 : دسته کلی تقسيم کرد پنجتوان به نگاه کلی اوراق مطرح شده در این تبصره را می

  هستتتند که در بندهاي مختلف این با ستتررستتيد بيش از یکستتال دستتته اول انواع اوراق بدهی ریالی

ها هاي دولتی و شهرداريميليارد ریال به دولت، شرکت هزار 555ارزش تبصره مجوز انتشار آنها به 

 ست.داده شده ا

  صتتورت ریالی نيز بهاستتلامی  –ر اوراق مالی لاميليارد د 3اوراق ریالی، مجوز انتشتتار  علاوه بر- 

 (.5)بند ي تبصره هاي تابعه وزارت نفت داده شده استارزي به شرکت

 شده به  علاوه بر سویه بدهی  منظور دو مورد ذکر  سال  ت مطالبات  با 1396هاي قطعی دولت تا پایان 

صدور   (خرجی -صورت جمعی  به)دولت  سناد   20مجوز  سویه خزانه   (اوراق)هزار ميليارد ریال ا ت

 (.5)بند و تبصرهبه دولت داده شده است

       س  می است که با سررسيد زیر یک سال توسط دولت منتشر        لادسته چهارم بخشی از اسناد خزانه ا

»  دليل اینکه مطابق با متن بند ز هاي خزانه کشور است. به  شده و هدف آن استمرار جریان پرداخت  

برابر با باشتتد، رقم این اوراق انتقال تعهدات مربوط به این استتناد به ستتال آینده ممنوع می« 5تبصتتره 

 (.5هزار ميليارد ریال است )بند ز تبصره 100

      یمطالبات قطعانه تا ميزان یک ميليون ميليارد ریال با هدف تهاتر دسته پنجم انتشار اسناد تسویه خز 

 یدولت يهاو شرکت  یردولتيغ یعموم يو نهادها یو تعاون یو خصوص   یو حقوق یقياشخا. حق 

نه      خا عه وزارت بت    يو جهاد کشتتتاورز   روين يها تاب نه ی با که در    یفيتکل يها مت يق ارا از دولت، 

شتتده به  ادیاشتتخا.  یشتتده استتت با بده  جادیا 1395 لستتا انیچهارچوب مقررات مربوط تا پا

 يها و مؤستتستتات اعتبار بانک يهایبده هیتستتو قیاز طر یربانکيغ يها و مؤستتستتات اعتبار بانک

 است.   شده جادیا 1395سال  انیکه درچهارچوب مقررات مربوط تا پا يبه بانک مرکز یربانکيغ

شرکت   ساس مباحث فوق، دولت،  سال  شهرداري هاي دولتی و بر ا شار اوراق   1397ها در مجموع براي  اجازه انت

اوراق با سررسيد بيش از یکسال     ار ميليارد ریال آنهز 520 را دارند که  هزار ميليارد ریال 675مالی ریالی معادل 
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دولت و   بههر دو  هزار ميليارد ریال اوراق استتناد خزانه استتلامی با ستتررستتيد کمتر از یکستتال استتت که   100و  

   .اختصا. داردهاي وابسته شهرداري و سازمان نيز بهزار ميليارد ریال ه 55هاي دولتی اختصا. دارد و شرکت

شده   9 شکار  سرمایه براي جذب اوراق مالی   واقعیات آ و ملاحظات لازم در ظرفیت بازار 

 دولتی

اوراق بهادار استتتلامی دولتی ذکر چند هزار ميليارد ریال  675قبل از ارزیابی ظرفيت بازار ستتترمایه براي پذیرش 

  تواند بسيار مفيد باشد.مورد واقعيت آشکار شده می

 همبستگی بین عایدي سهام و نرخ بازده اوراق دولتی 1-9

ضه       سی که در ارتباط با عر سا سائل ا شور مطرح می   یکی از م سرمایه ک شد، این  ي اوراق بهادار دولتی در بازار  با

تواند به کاهش منابع مالی بازار سهام منجر شود. این   بالاي اوراق بهادار دولتی میموضوع است که عرضه حجم    

دیدگاه تاکيد بر این موضتتتوع دارد که بخشتتتی از اوراق بهادار دولتی از محل منابع مالی خارج از بازار ستتترمایه 

ق مالی دولتی رخ  خریداري خواهد شتتتد، به عبارت بهتر منابع مالی جدیدي جذب بازار ستتترمایه با خرید اورا                

سرمایه خریداري می  شود   خواهد داد اما بخش دیگري از اوراق مالی دولتی از محل همان منابع موجود در بازار 

به طوریکه تقاضاکنندگان اوراق مالی دولتی اقدام به فروش سایر اوراق بهادار بخصو. سهام خواهند کرد و از      

صورت خواهد گرفت. در نگاه کلی شاید این مساله چنين تحليل    محل منابع ایجاد شده خرید اوراق مالی دولتی  

شود که به هر حال معادل هر فروشی خریدي نيز صورت خواهد گرفت و صرفا مالکيت سایر اوراق بهادار مالی       

در بازار ستترمایه تغيير خواهد کرد. اگر منابع کافی در اختيار بازار ستترمایه باشتتد این تحليل صتتحيح استتت. اما    

اصلی این است که اگر حجم فروش سایر اوراق بهادار مالی بخصو. سهام بيشتر از تقاضا براي خرید         موضوع  

نرخ بازدهی در  و باشتتد، در این حالت کاهش قيمت براي اوراق مالی ليستتت شتتده براي فروش رخ خواهد داد  

سایر اوراق مالی موجود در بازار     سرمایه و  س کاهش میبازار  سایر اوراق مالی در  یابد. در واقع، بازار  هام و بازار 

تواند کند. این موضتتوع براي بازار ستترمایه در حال توستتعه کشتتور می    بازار به نفع اوراق بهادار دولتی نزول می

توان خود بگيرد و نمی هاي مختلف بهتواند حالتاما این موضوع در شرایط مختلف می   چالش جدي ایجاد کند.

  شود.دارد. در ادامه به هر یک از این موارد پرداخته میگفت کدام تحليل بيشتر مصداق 

 بازده بدون ریسکبا افزایش  بین بازدهی اوراق دولتی با اوراق غیردولتی همبستگی مثبت( الف

بازده سهام و اوراق مالی غيردولتی شامل دو بخش بازده بدون ریسک و صرف ریسک است. بازده بدون ریسک 

صفر      ی دولتی در نظر گرفته میمعادل با بازده اوراق مال سک نکول اوراق مالی دولتی برابر با  شود. به عبارتی ری
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به موجب بازده بدون ریستتک در اقتصتتاد دهد. شتتود و این به پشتتتوانه اعتبار مالی دولت رخ میگرفته میدر نظر 

سرمایه  سرمایه گذاران در مواجهه با گزینهتمامی  سرمایه گزینهگذاري، به صورت اوليه بازده  هاي  گذاري را هاي 

هاي غير دولتی حداقل باید گذاريکنند و انتظار دارند که نرخ بازده سرمایه با نرخ بازده بدون ریسک مقایسه می  

از گذاران بازده مورد انتظار سهامداران و سرمایه  در امور دولتی بيشتر باشد. در واقع    گذارياز ميزان بازده سرمایه 

افتد یابد. اتفاقی که با افزایش نرخ بازده بدون ریستتک اتفاق میگذاري غيردولتی افزایش میهاي ستترمایهگزینه

سرمایه    ست که  ضوعات      گذاري در امور غيردولتی به نفع امور دولتی کاهش میاین ا سته از مو صرفاً آند یابد و 

آنها افزایش یافته باشتتتد. در     گذاري در بخش غيردولتی قادر به جذب منابع مالی خواهند بود که بازده          ستتترمایه  

که این موضتوع ستبب افت    یابدمینيز افزایش  ستهام  نرخ بازده مورد انتظار بازده بدون ریستک با افزایش نتيجه، 

گردد. رابطه ارزش گذاري که به مدل گوردون ها میها از طریق ارزش گذاري سهام شرکت  ارزش نسبی قيمت 

م دارد و با افزایش نرخ بازدهی مورد انتظار، ارزش شرکت مورد بررسی مستقيمعروف است با نرخ بهره رابطه غير

نيز بخش صرف ریسک با افزایش نرخ    CAPMگذاري در مدل سرمایه  با استفاده از این فرمول کاهش می یابد. 

سک کاهش می  شامل عوامل تاثير گذار بر    یابد.بازدهی بدون ری سک عمدتاً   عوامل تاثير گذار بر بازده بدون ری

سرمایه ارزش ز سرمایه مانی پول در مدت  ست.  گذاريگذاري و نرخ تورم مورد انتظار در طول دوره  نرخ بازده  ا

عامل اصلی تاثيرگذار بر  شود.  بدون ریسک به عنوان نرخ مبادله کالاهاي جاري با کالاهاي آینده نيز شناخته می  

سک مجموعه فرصت    سرمایه بازده بدون ری ست. فرصت    گذاري موجود هاي  صاد ا سرمایه اقت گذاري نيز با هاي 

ها خود متاثر از مسير رشد بلندمدت اقتصاد هستند. به      گيرد که این ظرفيتهاي اقتصادي شکل می  ایجاد ظرفيت

سریع      شد  صاد با ر صت هاي جدیدي را ایجاد میظرفيت طوریکه یک اقت شتري  کند و در نتيجه فر هاي بهتر و بي

سرمایه  ساس تورم انتظاري تعيين می       اهم میگذاري فربراي  سک نيز بر ا سمی بازده بدون ری شود.  شود. بخش ا

صادي و تورم انتظاري را متاثر کند می         شد اقت سير بلندمدت نرخ ر ست هر آن ه که م شخا ا تواند حال کاملًا م

اصولاً در بلندمدت  بازده بدون ریسک در اقتصاد را تغيير دهد. عوامل تعيين کننده مسير بلندمدت رشد اقتصادي      

کنند. اما یک مستتتاله      میتغيير  و ميان مدت   مدت در کوتاه ل تعيين کننده تورم انتظاري   کنند و اما عوام   تغيير می

ست       سيا ست که  صاد ایران این ا ست و به      مهم در مورد اقت شور از ثبات برخوردار ني ضاي پولی ک هاي پولی  و ف

صلحتی نه قاعده    شور تغيير می   مند متغيرهاي پولی صورت م سط مقام پولی ک سان    تو ساله منجر به نو کند و این م

شود و از سوي دیگر در مورد ثبات بخش حقيقی بازده بدون ریسک نيز همه چيز به    تورم انتظاري در اقتصاد می 

سياست     هاي تجاري توسط مقام مالی و پولی بر می کنترل چرخه صاد کلان تحت تاثير  هاي گردد. اگر فضاي اقت

بينی باشتتد بوقوع شتتود و رشتتد اقتصتتادي مستتتمر و با ثبات به طوریکه مستتير آن قابل پيش  تلطيفصتتاد کلان اقت

هاي تجاري به صتتورت بهينه و مطلوب صتتورت پذیرد، بخش غيردولتی  بپيوندد و در یک کلام مدیریت چرخه
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شتتود مقولات قتصتتاد حاکم مینيز بهتر قادر خواهد بود بر مبناي چشتتم انداز مثبت اقتصتتادي و اطمينانی که در ا

گذاري جدید و با بازده بيشتري را تعریف کند. به عبارت بهتر اگر افزایش نرخ بازده بدون ریسک اقتصاد سرمایه

بخش  گذاريهاي اقتصتتتادي صتتتورت گيرد مستتتلماً بازده مورد انتظار موضتتتوعات ستتترمایهمبتنی بر بهبود بنيان

جه، بازده مورد انتظار اوراق مالی غير دولتی با بازده بدون ریستتک خصتتوصتتی نيز افزایش خواهد داشتتت. در نتي 

اما مساله اساسی در ارتباط با بازده بدون ریسک اقتصاد ایران این است که واقعا         همبستگی مثبت خواهد داشت.  

سپرد         سود  شودب نرخ  صاد تلقی  سک در اقت نرخ  هاي بانکی یاهکدام نرخ بازدهی به عنوان نرخ بازدهی بدون ری

بازدهی اوراق مالی دولتیو! با توجه به این موضوع که قيمت تمام شده تامين مالی براي نهادهاي دولتی در ایران   

 هاي بانکی است.ي نرخ سود سپردهحداقل به اندازه

 با افزایش صرف ریسک بین بازده اوراق دولتی با اوراق غیردولتی همبستگی منفی( ب

اوراق مالی غيردولتی متصور  است و آن نيز افزایش صرف ریسک )بدليل افزایش      حال شرایط دیگر در ارتباط  

هاي غيرسيستماتيک باشد. در    ریسک سيستماتيک( و هم نين افزایش بازدهی مورد انتظار بدليل افزایش ریسک    

صاد کلان بر می     این حالت بدليل ریسک  سلماً بخشی از آنها به فضاي اقت د منجر به گردهاي مترتب بر بازار که م

هاي سياسی شود )به عنوان مثال نوسانات نرخ ارز، نوسانات تورمی، ریسکنامساعد شدن فضاي اقتصاد کلان می

صادي خود خارج می      و ...( و در نتيجه شد اقت سير بلندمدت ر صاد از م صادي کاهش     ي این امر اقت شد اقت شود، ر

هاي بخش و از سوي دیگر بازده مورد انتظار از فعاليت شود  گذاري اقتصاد محدود می هاي سرمایه یافته و ظرفيت

یابد. تحت این فرآیند شتتتکاف بين بازده حقيقی        هاي مترتب بر آنها افزایش می   خصتتتوصتتتی بدليل ریستتتک    

خلاف جهت هم در یابد و این دو در هاي بخش خصتتتوصتتتی و بازده بدون ریستتتک حقيقی افزایش می فعاليت

واهد بر مبناي بازده بدون ریستتتک اقدام به انتشتتتار اوراق بهادار دولتی         حرکت خواهند بود. حال اگر دولت بخ    

لاجرم اقدام به تعيين دستتتتوري  نماید که مستتتلماً قادر به جذب منابع مورد نظر نخواهد بود، در این حالت دولت

شتتتود و می ها کشتتتيدهها نرخي عدم تعادلنماید و اقتصتتتاد بيشتتتتر به ورطهنرخ بازدهی اوراق بهادار دولتی می

هاي دولتی  توان به عدم پایداري بدهی     ها می افکند. از این چالش  اي بر آن ستتتایه می هاي جدید و پي يده    چالش 

 اشاره کرد.  

 هاي بازدهی و ریسک نظام بانکی و بازار سرمایهتعامل نرخ 2-9

تسهيم ریسک وظيفه بسيار مهم یک نظام مالی، و د، )بانک محوري یا بازار محوري( صرف نظر از نوع محوریت

سرمایه  سرمایه مورد نياز  و بازده ميان  صادي گذاران و تامين  ست.   نهادهاي اقت سرمایه   ا سب این امر  گذاران به تنا

گذاري کرده و در مورد انتخاب هر یک از گذاري را بر مبناي ریستتتک و بازده ارزشهاي ستتترمایهعمدتاً گزینه
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گذاران در ارتباط با تقاضتتاي اوراق بهادار دولتی نيز این اصتتل را رعایت خواهند گيرند. ستترمایهآنها تصتتميم می

سرمایه  سهام و      کرد. به عبارت بهتر  سک و بازده  سک و بازده این اوراق دولتی را با ری گذاران در بازار بدهی ری

سرمایه        سک و بازده  سرمایه و هم نين ری نرخ زمانيکه ها قياس خواهند کرد. گذاري در بانکسایر اوراق بازار 

شته باشد     سایر نرخ سود بانکی بالا وجود دا هاي بازدهی در اقتصاد حتی  ، با توجه به اینکه این نرخ بازدهی مبناي 

ي تامين مالی هم براي دولت و هم بخش خصوصی از طریق بازار سرمایه گيرد، مسلماً هزینهاوراق دولتی قرار می

شد  سازگاري         گران تمام خواهد  صی هيچ  صو سا این نرخ تامين مالی با بازدهی واقعی دولت و بخش خ و چه ب

همواره این موضتتوع مطرح بوده که تامين مالی در نظام اقتصتتادي بر محور نيز در بين اقتصتتادانان . نداشتتته باشتتد

شدو تحقيق      سرمایه با ست یا متاثر از بازار  شد بهتر ا شتر متاثر از این  هاي به عمل آمده در این خصو بانک با . بي

تري دارند. چراکه ترزیق رویکرد بوده استتت که عمده کشتتورهاي ستترمایه پایه، رشتتد اقتصتتادي با شتتيب تندي  

سبت به               صاد ن ضور تحليل گران مالی در این بخش از اقت سطه ح سرمایه به وا سوي بازار  صنعت از  نقدینگی به 

است. این مبحث متاثر از این مطلب است که در بازار    رین محکلاتسرمایه گذاري داراي با  هايپروژه و فرصت 

هاي ستترمایه عاتی و عملياتی، منابع مالی به آن دستتته از طرحلااط ستترمایه به واستتطه وجود کارآئی تخصتتيصتتی،

گردد که از توازن قابل قبولی ميان بازده و حداقل ریستتک برخوردار باشتتند. بر این استتاس از   گذاري تزریق می

سرمایه گ   سرمایه و نيز اصل کارآئی در این بازار، این      ذاران مییکسو  سطه نيروي متخصا در بازار  توانند به وا

اطمينان را کستتب نمایند که ستترمایه تزریق شتتده در وهله اول در جایگاه مطمئن و امنی بوده و در مراتب بعدي  

اگر چه بانک محور است،   نيز ننظام مالی ایرا(. 1388مگينسون، )دهدسود قابل توجهی را به سمت آنان سوق می   

سالم یکی از ضرورت هاي اصلاح و بهبود فضاي            شفاف و  سرمایه کارا،  ستقرار و حفظ یک بازار  ولی ایجاد، ا

ست          و توسعه  کسب و کار  ضا ا سرمایه متأثر از این ف شد و در مقابل، توسعه، اندازه و عمق بازار  با . کشور می با

ریسک اقتصاد امري خطا است و    گرفتن نرخ سود بانکی براي تعيين بازده بدون  توجه به این مساله نيز محور قرار 

ستمی می      سي صاد هزینه  کل ریسک نظام بانکی در این حالت تبدیل به یک ریسک  هاي گزافی شود که براي اقت

 کند. را تحميل می

 و مصلحتی بانک مرکزي و تخلیه بازار سرمایه ضربتیهاي سیاست 9-3

ستاي هدایت نقدینگی به کانال   سرمایه اقدام  بانک مرکزي گاهاً در را هاي خا. بدون لحاا اثرات آن بر بازار 

کند. نمونه این کند که این تصتتميمات به شتتدت بازار ستترمایه را متاثر میبه تصتتميمات مصتتلحتی و ضتتربتی می

ست    سه گانه بانک مرکزي در        ها سيا ستی  سيا سته  سفته بازي ارزي بود.   د 1396بهمن ماه  25ب ر ارتباط با کنار 

با نرخ سود  سپرده   یدو هفته اقدام به انتشار گواه  ياجازه داده شده برا  یبه شبکه بانک  شده یبراساس بسته طراح  
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این نرخ منجر به این شد که نرخ تمام شده تامين مالی براي اوراق مالی دولت طی همان دو هفته درصد کنند.  20

ها در بهمن و درصتتد رستتد. البته این مستتاله منجر به ابطال صتتندوق    20ت استتمی حداقل به افزایش و به صتتور

ها به ستمت گواهی ستپرده بانکی شتد. حال    به صتورت قابل توجه و جاري شتدن منابع صتندوق    1396استفندماه  

ساس قانون بودجه      شار اوراق مالی بر ا شود دولت اقدام به انت ستی را    کند و بانک مرکزي چنين  1397فرض  سيا

ها هستتتند از حجم تقاضتتاي اوراق مالی  تکرار کند. از آنجا که از خریداران اصتتلی اوراق مالی دولتی صتتندوق 

 دولتی کاسته خواهد شد و مسلماً اوراق مالی دولتی در بازار فروش کافی نخواهند داشت.

 1397تا فروردین  1396طی آبان  گذاريهاي سرمایهجریان نقد صندوق: 1نمودار  

 

 ساختار بودجه غیراختیاري، دولت غیرمتعهد و ریسک سیستمی 9-4 

کسري بودجه گذاري ندارد. در واقع ي اختياري و سياستدر ایران حجم و  ترکيب درآمد و مخارج دولت جنبه

شته و دولت   در ایران  شکل روبه  سابقه طولانی دا تراز ریکه بطواند. رو بودهها در قبل و بعتتتتتد از انقلاب با این م

دو ستتال  از به غير ايهاي ستترمایههمواره مقدار منفی بوده استتت. هم نين تراز داراییدر ایران عملياتی بودجه 

تراز  کستتريبخشتتی از جهت جبران  ها در ایران هموارهدولتدر واقع، مقادیر مثبت بوده استتت.  1388و  1387

بخشتتی دیگر نيز از طریق استتتقراض تأمين شتتده  و ه استتتداي کراقدام به ایجاد مازاد تراز ستترمایه عملياتی خود

هاي رونق اقتصادي مورد توجه قرار نگرفته است، که این هاي دولت در زماني بدهی، به عبارت بهتر تسویهاست

کسري مالی دولت در ایران   بر همين اساس  .گردداي دولت بر میامر نيز به ترکيب درآمدهاي عمومی و سرمایه 

گذاري ندارد. این در حالی است که انتشار اوراق بهادار   و ماهيت سياست   است ساختاري  سري بودجه  ناشی از ک 

سلامی   ستمی در کل بازارهاي مالی و نهایتا       یک دولت کاملاً متعهد را میا سي سک  صورت ری طلبد. در غير این 

 شود.بخش حقيقی اقتصاد حاکم می
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 ي بانک در راستاي هدایت منابع مالی به بازار سرمایهگذارهاي سرمایهمند کردن صندوقنظام  5-9 

سهل    ستقراض از نظام بانکی به عنوان یکی از  سري مالی دولت ا صاد ایران  ترین راهکارها براي تامين ک ها در اقت

درصتتتد کل توليد ناخالا      10مطرح بوده استتتت، به طوریکه امروزه حجم بدهی دولت به  نظام بانکی بيش از         

تحت  در اقتصاد ایران شده است.   « 1مالی یا سلطه  حاکميت»ي است. چنين شرایطی منجر به پدیده  داخلی کشور  

ي بانکی در کشتتور در نرخ بهره پيدا کرده استتت، بلکههاي پولی حالت انفعالی ستتياستتت اي نه تنها چنين پدیده

يلات براي واحدهاي  هاي مالی دریافت تستتته    ستتتو، هزینه ستتتطوح غيرمعقول قرار گرفته استتتت. این امر از یک   

هاي بانکی را افزایش داده استتت، در نتيجه اقتصتتادي را افزایش داده استتت و از ستتوي دیگر نرخ ستتود ستتپرده  

 1396و  1395در ستال  گذاري در بازار ستهام بيشتتر استت.    ها نستبت به سترمایه  گذاري در بانکجذابيت ستپرده 

اده استتت و با این عمل انتظار بر این بود که وجوه به هاي بانکی را کاهش دهاي ستتپردهستتياستتتگذار پولی نرخ  

شوند، اما بانک     سرمایه هدایت  صندوق سمت بازار  سرمایه ها با ایجاد  سود قابل توجه به   گذاري و پرداختهاي 

اند. حال اگر دولت در چنين شرایطی  ها  از بانک شده ها، مانع از خروج وجوه سپرده گذاران این صندوق سرمایه 

به انتشتتار اوراق بهادار استتلامی کند و منابع مالی جدید وارد بازار ستترمایه نشتتود، عملاً بازار اوراق دولتی    اقدام

سعه            سهام در حال تو شرایط به هيچ وجه مطلوب بازار  صاحب خواهد کرد. این  سهام را ت شی از وجوه بازار  بخ

ساله     صندوق کشور نيست. اما اگر دولت بتواند م شبکه ي  ستاي منافع کل اقتصاد نظام  ي باها در  مند نکی را در را

البته مطابق با ي بازار سرمایه کشور را به همراه داشته باشد.     کند، در این حالت چه بسا انتشار اوراق دولتی توسعه   

هاي با درآمد صندوق  1396در مهرماه  گذاريهاي سرمایه سازمان بورس درباره اصلاح اساسنامه صندوق     ابلاغيه 

ستند  ثابت شند.        50حداکثر  مجاز ه شته با سپرده دا سپرده بانکی و گواهی  صد  این درحالی بود که تا پيش از  در

صد 80حدود ابلاغيه این  صندوق  در سپرده پرتفوي  شکيل می هاي درآمد ثابت را  ها از این طریق اد و بانکدها ت

سپرده     شتري به  سود بي ست   ها مینرخ  سيا سود بانکی را   هاي بانکپرداختند و به نوعی  مرکزي در ارتباط با نرخ 

هاي با ها هستتتند. صتتندوقهاي با درآمد ثابت، زیرمجموعه بانکاغلب صتتندوقلازم بذکر استتت،  زدند.دور می

ها زمان به پشتوانه بانکهاي عادي بانکی پرداخت کرده و همدرآمد ثابت منبعی هستند که سودي بالاتر از سپرده

شوند مابقی سرمایه خود   ها مجبور میدرصدي براي سپرده، این صندوق    50ا اجراي سقف  ریسک پایينی دارند. ب 

                                                

1 Financial Dominance 
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سپرده      سبت به  سک بالاتري ن سود          ها دارد.را به بورس وارد کنند که ری ست نرخ  سيا شواهد آماري مرتبط با 

سالانه   شهریور     15بانکی  صدي در  ست.     1396در شد موید این مطلب ا س   در داجرا   ود بانکیستورالعمل نرخ 

گذاري با درآمد ثابت هاي سرمایههاي صندوق الحساب بانکی به سپرده  نرخ سودهاي علی  بود تاکيد شده  مذکور

هاي با با این عمل خروج سرمایه از صندوق   .الحساب مقرر در این بخشنامه خواهد شد   نيز مشمول نرخ سود علی  

که تحت نظارت سازمان  هاصورت گرفت و در عوض سایر صندوق خارج از نظارت سازمان بورس درآمد ثابت

 شد.ها نمیمنابع موفق عمل کردند چراکه محدودیت بانک مرکزي مشمول این صندوقجذب  در بورس بودند

 

  گذاريهاي سرمایهجریان نقد صندوق: 2نمودار  

 
 لزوم توجه به اوراق بلندمدت تر  6-9

اوراق بهادار دولتی این استتت که ستتررستتيد اوراق بهادار دولتی با چه افق زمانی دیگر در انتشتتار یک چالش مهم

تواند کوتاه مدت، ميان مدت و بلندمدت تنظيم شتتود. تنظيم شتتود.  به عبارتی ستتررستتيد اوراق بهادار دولتی می 

هاي مالی ياست دهد که دولت بدنبال س تر باشد، این امر نشان می  هرچقدر سررسيد اوراق بهادار دولتی بلندمدت  

آورد )و دولت  نه تنها براي دولت حسن شهرت بدنبال می   هاي مالی مبتنی بر قاعدهاست. سياست    مبتنی بر قاعده

ست       می سيا شهرت در  سن  شود(ب بلکه منجر  هاي پولی و مالی بهرهگذاريتواند از پيامدهاي مطلوب این ح مند 

گذاري شکل بگيرند.  ر کسب و کارهاي اقتصادي و امور سرمایه   هاي بلندمدت دریزيشود قراردادها و برنامه می

يدا می        در نتيجه  به ثبات گرایش پ مالی  بازارهاي  مالی می      ي همين امر نيز،  بازارهاي  ند  کنند و حتی کارایی  توا

ست    سيا سایر       بهبود یابد. اگر دولت به  شد، به این مفهوم که دولت نرخ بازدهی  شهرت خود پایبند با سن  هاي ح

مدت( خود را طوري تعيين نکند که با  نرخ بازدهی اوراق بلندمدت خود در         مدت و ميان  راق ) اوراق کوتاه او
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تناقض باشتتد، در این حالت عاملين اقتصتتادي در بازار ستترمایه تصتتميمات خود را بر مبناي نرخ بازدهی اوراق با  

شرایطی را       سيد بلندمدت تنظيم خواهند کرد، این امر به تنهایی  صادي در بازار  فراهم میسرر کند که عاملين اقت

گذاري شوند. در چنين شرایطی، به احتمال زیاد،  عمق   ي تامين مالی و سرمایه سرمایه با افق بلندمدت وارد مقوله 

یابد و شتترایط  براي جذب اوراق بهادار دولتی، بدون کاهش اندازه بازار ستتهام و اوراق بازار ستترمایه افزایش می

 شود.يز فراهم میغيردولتی ن

 توجه به نقدشوندگی و کارایی بازار در زمان انتشار اوراق دولت 7-9

هاي مالی براي خرید اوراق مدت و بلندمدت بازارسرمایه در ارتباط با جذب سرمایه  هر چند ممکن است در ميان 

هاي زمانی، بخصتتو. تمامی افقتواند موفق عمل کند، اما در ي بازار ستتهام میبهادار دولتی بدون کاهش اندازه

مدتب باید ظرفيت بازار سرمایه در انتشار اوراق بهادار دولتی به شدت مورد توجه قرار گيرد. در واقع انتشار کوتاه

  اوراق بهادار اسلامی باید در حدي صورت گيرد که نقدشوندگی کلی بازار و کارایی آن را کاهش ندهد.  

 يو باز انتشتتار با نرخ ها یقبل ياوراق با نرخ بالا دیدولت با بازخر یمال نینرخ تام ها کاهش يستتترات توجه به ا 8-9

 است ریکه امکان پذ یدر مقاطع نییپا

شتتود بازخرید اوراق دولت در بازار در زمان قبل از یکی از کارهایی که در کشتتورهاي درحال توستتعه انجام می

شتتود بخشتتی از اوراق مالی ستترمایه استتت. این عمل منجر میهاي مختلف بازار ستتررستتيد آنها بر استتاس مکانيزم

دولت در بازار سرمایه از نقدشوندگی بالایی برخوردار باشند. این موضوع منجر به افزایش جذابيت اوراق بهادار     

سرمایه  دولتی و هم نين افزایش بازدهی ضمن آنکه دولت می   گذاران میآنها براي  تواند در زمانيکه بازار شود. 

تر نيز تزریق ر شرایط مساعد کارایی و نقدشوندگی قرار دارد اوراق بازخرید شده را دوباره به بازار با نرخ پایين    د

ضوع منجر می  اي دولت بر روي هاي دورهشود نرخ بازدهی اوراق دولت به عبارت نرخ پرداخت کند که این مو

 یابد.اوراق کاهش می
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 نتیجه گیري 10 

بخصو. اوراق مبتنی    –اي در مورد انتشار اوراق بهادار  به اقتصاد کشور و تصميمات جزیره    عدم نگاه سيستمی  

سک در          -بر دین صحيح در ارتباط با تعيين نرخ بدون ری ست هاي نا سيا ساختار زمانی نرخ بهره و  عدم توجه به 

سود بانکی، بر هم زننده نرخ     ور خواهد بود و این عامل در اقتصاد کش   هاي بازدهیاقتصاد و تعيين دستوري نرخ 

. مساله دیگري که باید توجه داشت ورود در بازي پانزي است. ادعا    شود می يهاي اقتصاد شو  منشا بسياري از   

در برخی ناخالا داخلی در حال افزایش استتت و  توليدها به نستتبت بر این استتت که ایجاد بدهی توستتط دولت

از این نرخ فاصتتله زیادي دولت ج.ا.ایران رستتد و بدهی نيز میدرصتتد اقتصتتاد  100کشتتورها این نرخ به بيش از 

 یاقتصتتاد دولت کی رانیاقتصتتاد ا اول آنکهر مورد ایران ملاحظاتی وجود دارد. د اما باید توجه داشتتت که .دارد

 وجود ندارد اما یقيعدد دق نهيزم نیدر اهر چند . اندازه آن افزایش یافته است که به صورت مداوم   یاستب دولت 

بدهی دولت  از سوي دیگر،   در دست دولت قرار گرفته است.   رانیدرصد اقتصاد ا   80که  دهدیبرآوردها نشان م 

ست،    40تقریباً  ست. لذا     درصد از این ميزان بدهی د  70درصد توليد ناخالا داخلی ا ولت به بخش خصوصی ا

اً در کشتتورهاي استتت. مستتلم  بخش خصتتوصتتی درامدهاي  برابر 4/1بدهی دولت به بخش خصتتوصتتی حدود  

سهم         برخوردار از بازارهاي بدهی توسعه یافته این رقم بخشی از درآمدهاي بخش خصوصی خواهد بود چراکه 

ست.         سه با بخش دولتی آنها به مراتب بزرگتر ا ستقراض و متعهد کردن  بخش خصوصی در اقتصاد در مقای نوع ا

له نيز باید توجه داشتتتب به این معنا که آیا این دولت نستتبت به نيازهاي مختلف نيز متفاوت استتت که به این مستتا

استتتتقراض به نيازهاي جاري دولت تخصتتتيا می یابد یا به امور عمرانی، آیا این امور انتفاعی استتتت و یا غير               

سبت به         شناختی که ن ساس چرخه تجاري خود و  شورهاي دیگر معمولا  بر ا طول انتفاعیو و نکته دیگر اینکه ک

نمایند در حالی که کشتتور ما متاستتفانه طی د اقتصتتاد خود دارند اقدام به انتشتتار اوراق میرونق و رکو هايدوره

با کستتري بودجه مواجه بوده استتتب و همه این موارد از فاکتورهاي مورد   دولت نيم قرن گذشتتته هموارهاً تقریب

شد. لذا اگر بپذیریم که نرخ        سط دولت می با سلامی تو شار اوراق بهادار ا هاي اوراق دولتی در ایران توجه در انت

صتتترف ریستتتک براي   این حد بالاي این نرخ، انتظار باشتتتد بنابر نشتتتان دهنده نرخ بدون ریستتتک اقتصتتتاد می  

تواند جذابيت فعاليت هاي مولد را کاهش دهد. ماید و همين امر مینمیگذاران بخش خصتتوصتتی ایجاد ستترمایه

از دیگر لذا توجه به امور مالی و توجه به ریستتک علاوه بر بازدهی در انتشتتار اوراق دولتی ضتتروري می نماید.   

هاي ملاحظات مهم در ارتباط با توسعه بازار بدهی دولت ضرورت استقلال و در عين حال هماهنگی بين سياست     

شت که هرگونه    پولی، مالی و مدیریت ست. باید در نظر دا ست      بدهی ا سيا سبت به  هاي دولت و عدم اطمينان ن
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تواند موفقيت و عمق بازار ستترمایه را نيز مورد خدشتته قرار بانک مرکزي در ستتایر ابزارهاي ستترمایه گذاري می

ضوع خيلی مهم  دهد. سلا         مو سناد خزانه ا شار ا ساله بازي پانزي در انت ضرورت توجه به م ست.  دیگر  سناد  می ا ا

خزانه استتلامی اگرچه مورد تایيد فقهی قرار گرفته استتت اما ملاحظات اقتصتتادي و مالی در انتشتتار این اوراق از  

تواند  به ایجاد جریان پانزي در  اقتصتتاد بينجامد و اعتبار دولت در فضتتاي اهميت زیادي برخوردار استتت که می

و تعيين  بلندمدت زمانی هايتواند با افقوري استتتلامی ایران میبين المللی را مورد ستتتوال قرار دهد. دولت جمه

سایر بخش      شد و  نااطمينانی را در  هاي اقتصادي از بين  نرخ در آن افق براي ثبات مالی و اقتصادي کشور موثر با

 يهایبده يبر رو یمال یمهندستتتاینکه، ضتتتمن نماید. اي براي ستتترمایه گذاران خارجی نيز ایجاد ببرد و انگيزه

اي اوراق بهادار استتتلامی دولتی را هاي دورهتواند نرخ پرداختمی افتهیستتتاختار  يدولت و استتتتفاده از ابزارها

 بازار سرمایه براي جذب اوراق بهادار دولتی ظرفيتکاهش و هم نين نقدشوندگی اوراق دولتی را افزایش دهد. 

   ت شود.ینيز در صورتی فراهم خواهد بود که  ملاحظات مذکور رعا 1397مصوب قانون بودجه 
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