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 های صنعت نفتاوراق بدهی، ابزاری برای تامین مالی پروژه

 )با تاکید بر اسناد خزانه اسلامی( 
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 چكیده
 یکی باشد،شده می مدیریت و دارهدف گذاري سرمایه گرو در کشوري هر اقتصادي توسعه و رشد

 اساسی هاي گذاري سرمایه پیوسته به صورت به که است نفت صنعت ایران اقتصاد مهم بخشهاي از

 روشن و دهد ادامه خود فعالیت به المللی، بین داخلی و اقتصادي شرایط به توجه با بتواند تا دارد نیاز

بازار باشد.  می آن مناسب ابزارهاي از استفاده و مالی تأمین خود نیازمند نیز گذاري سرمایه که است

هاي اقتصادي و مالی نوین است به نحوي که به  بدهی، یکی از مهمترین و موثرترین اجزاء نظام

بود که هم نظریه اقتصادي و هم تجربه کشورهاي مختلف توسعه یافته و در توان مدعّی  جرات می

یابی به نظام مالی پویا، عمیق و کارا بدون وجود  دهد دست حال توسعه در چند دهه اخیر، نشان می

 .پذیر نیست بازار بدهی سالم با کارکرد مناسب و عمق کافی اساسا امکان

وجه کافی به بدهی هاي دولت از یک سو و حمایت از  با توجه به شرایط ایران که نیازمند ت

بایست هدایت منبع مالی به سمت شریان درآمدزایی کشور)فروش انرژي( از سوي دیگر دارد می

پروژه هاي صنعت نفت در کانون توجه قرار گیرد تا بتوان با توسعه اینگونه منابع توان تولیدي و 
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توصیفی سعی در  -ايرو با استفاده از روش کتابخانهپیشمقاله  .ثروت افزایی کشور را تقویت نمود

 باشد.هاي صنعت نفت میترسیم راه حل مناسب تامین مالی پروژه

باشد. در این تحقیق روند یکی از ابزارهاي تامین مالی در بازار بدهی، استفاده از اسناد خزانه می

-فت بیان شده است. نتایج نشان میهاي صنعت ناستفاده از اسناد خزانه جهت تامین مالی پروژه

 .کندهاي دولت کمک میدهد استفاده از روش ترسیمی این تحقیق به کاهش حجم بدهی
 

 .ابزارهاي مالی، اوراق بدهی، اسناد خزانه، صنعت نفت های كلیدی: واژه

  JEL : Z12, E44, E62, G24طبقه بندی 
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 مقدمه -1
آید. براي این هاي توسعه پایدار کشور به حساب میهاي مولد از ضرورتگذاريامروزه سرمایه

هاي مختلف اقتصادي هاي مورد نیاز بخشگذاريبایست منابع مالی متناسب با سرمایهمنظور می

فراهم گردد. صنعت نفت به دلیل درآمدزایی از یک سو و تامین منابع انرژي از سوي دیگر همواره 

 پیوسته به صورت نفت هاي اقتصادي بوده است. صنعتي براي دیگر بخشسازرکن اصلی تصمیم

 به المللی، بین داخلی و اقتصادي شرایط به توجه با بتواند تا دارد نیاز اساسی هايگذاري سرمایه

 از استفاده و مالی تأمین خود نیازمند نیز گذاري سرمایه که است روشن و دهد ادامه خود فعالیت

 (7923باشد)موسویان و همکاران،می آن مناسب ابزارهاي

 یافته تفکیک تکامل قابل دوره سه طی توسعه، حال در کشورهاي در نفتی هاي پروژه مالی تأمین

 می مالی تأمین المللی بین نفتی هاي شرکت توسط هاي نفتی پروژه بیشتر 7307 دهه از : قبل:است

 وارد و کننده صادر کشورهاي دولت ها، شرکت بر علاوه 7327 ابتداي دهه و7307 دهه شدند. در

 بین و ملی نفتی هاي شرکت امروزه .نمودند نفت بخش در برجسته نقشی به ایفاي شروع نفت کننده

 قرار گرفته بهتري مالی شرایط ( در8772تا 8777 هاي سال )طی نفت قیمت افزایش دلیل المللی به

 براي یا و کنندحمایت می نفتی هايپروژه از هادولت و المللی بین نفتی هايشرکت اینکه اند. به رغم

 به ها پروژه این سرمایه تأمین جدید براي ابزار از متنوعی طیف اما نمایند،می فراهم مالی منابع ها آن

 (7939 )فتحه و همکاران،.شودمی گرفته کار

بازار مشتقات سه رکن بازار بدهی در کنار بازار سهام و یکی از این ابزارها، بازار بدهی است. 

دهند که هدف این بازار، ایجاد مکانیزمی براي تامین مالی کوتاه اصلی بازار سرمایه را تشکیل می

بازار بدهی یا اوراق قرضه  .مدت، میان مدت و بلندمدت مخارج بخش خصوصی و دولتی است

 شوندو ستد می یا اسناد با مبلغ سود ثابت داد(قرضه)هاي بدهیبازاري است که در آن برگه

بازارهاي بدهی، براي تامین مالی شرکت هاي بزرگ و با حجم دارایی هاي فیزیکی باال مناسب 

ترین گزینه هستند. دلیل تمایز این بازارها، امکان استفاده از دارایی هاي ملموس و فیزیکی به 

ام بانکی نقش مهمی عنوان وثیقه است که در تامین مالی چه از طریق بازار بدهی و چه از طریق نظ

یکی از ابزارهاي بازار بدهی، اسناد  .دارد و از این جهت، وجه مشترك بازار بدهی و نظام بانکی است

تواند باشد که به عنوان ابزاري با ریسک سرمایه گذاري اندك)به پشتوانه دولتی بودن( میخزانه می

مدت )با تاکید بر خاصیت ضد ابزاري قدرتمند در جهت تامین بدهی هاي دولت در فاز کوتاه 

هاي بلندمدت عمل نماید و تورمی( و تامین مالی پروژه هاي بالادستی در صنعت نفت وگاز در دوره

همچنین انتشار این اوراق در دو شکل ریالی و ارزي با تاکید بر تدوین نرخ موثر و اسمی مطلوب 

 باشد. از این ابزار مالی میجهت سرمایه گذاران داخلی و خارجی از دیگر مزایاي استفاده 
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تحلیلی، به دنبال اثبات این -اي و به روش توصیفیرو با استفاده از منابع کتابخانهدر مقاله پیش

-توان بر پایه اوراق بدهی با تاکید بر اسناد خزانه، ابزاري با ریسک سرمایهفرضیه هستیم که می

کرد. براي این منظور ابتدا ادبیات موضوع و هاي نفتی طراحی گذاري اندك براي تامین مالی پروژه

-هاي صنعت نفت، مدلهاي تامین مالی پروژهپیشینه تحقیق مرور شده؛ سپس با بیان انواع روش

ها هاي عملیاتی بررسی شده و سرانجام با ارائه راهکاري به حل مشکل تامین مالی این پروژه

 پرداخته شده است.

 

 قادبیات موضوع و پیشینه تحقی -2
کنند و دهندگان را گواهی می اوراق بهادار، اسنادي هستند که درآمد یا دارایی آتی قرض

دهد. این نشان می (ناشران)همچنین تعهداتی را که براي افراد یا بنگاههاي منتشرکننده این اوراق

زیان دهنده مشارکت دارنده گواهی در سود و  اوراق از منظر اینکه گواهی مالکیت دارنده آن نشان

مانند )و اوراق دارایی (مانند اوراق قرضه)ناشر است یا تنها سند مؤید بدهی است، به اوراق بدهی 

 .تقسیم میشود (سهام

کند تا به دارنده این گیرنده تعهد می اوراق بدهی، توافقی قراردادي است که ضمن آن قرض

 بهره و)در دورههاي زمانی مشخص (بیشتر در قالب پول)مقدار مشخصی دارایی (ابزار مالی)اوراق

 (تاریخ سررسید)پرداخت کند. سررسید ابزارهاي بدهی  تا یک زمان مشخص )پرداختهاي اصلی

تعداد سالها از زمان ایجاد بدهی تا زمان پایان مدت تعهد است. ابزارهاي مالی را با توجه به تاریخ 

 در صورتیکه)و بلندمدت (متر باشددر صورتیکه سررسید یک سال و ک)مدت سررسید آنها به کوتاه

اند. در مقابل ابزارهاي بدهی، اوراق دارایی  بندي کرده تقسیم(سررسید بیشتر از یک سال باشد

ها و  درآمد پس از هزینه)دهنده شریک بودن دارنده آن در درآمد خالص وجود دارند که نشان

سود قابل )یی اغلب پرداختهاي دورهايو دارایی یک بنگاه یا واحد اقتصادي است. اوراق دارا (مالیات

گیرند زیرا کنند و همه آنها در زمره اوراق بلندمدت جاي میرا براي دارندگان آنها فراهم می )تقسیم

توان شود، میاز منظر دیگر و با توجه به اوراقی که در بازار مبادله می .تاریخ سررسید معینی ندارند

دلیل اینکه ابزارهاي بدهی که در بازار  ازار سرمایه تقسیم کرد. بهبازارهاي مالی را به بازار پول و ب

مدت هستند، حداقل نوسان قیمت را دارند و حداقل ریسک متوجه آنان  شوند کوتاهپول مبادله می

 .است

تواند منافع گوناگون به همراه داشته باشد که برخی از  ایجاد بازار بدهی در هر اقتصادي می

 :اند رتها عبا مهمترین آن

 کمک به کشف قیمت منابع به صورت غیردستوري بر اساس ریسک، بازده و سررسید اوراق -
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 هاي مالی توسط دولت کمک به اعمال سیاست -

 هاي پولی توسط بانک مرکزي کمک به اعمال سیاست -

 تقویت قابل توجه نقدشوندگی در بازارهاي پول و سرمایه -

 دهایجاد ارتباط معقول و مشخص بین ریسک و باز -

 هدایت نقدینگی به مسیر صحیح و جلوگیري از رشد بازارهاي ناسالم رقیب -

 بهبود شفافیت در بازارهاي مالی -

 ایجاد تنوع در بازارهاي مالی -

 کاهش فشار بر شبکه بانکی و بانک مرکزي جهت تامین مالی -

 بازارهاي پول و سرمایه (Yield Curve) کمک به کشف منحنی بازده -
 

توان تاکید کرد که  در واقع مهمترین کارکردهاي بازار بدهی هستند و میمواردي که ذکر شد، 

توانند این کارکردها را به شیوه صحیح اجرائی  در صورت نبود بازار بدهی، سایر بازارهاي مالی نمی

هاي دولتی  کنند. به عنوان مثال، نقش بازار بدهی در تامین مالی نیازهاي دولت و مدیریت بدهی

تواند با کمک این بازار نیازهاي مالی خود را به صورت  است. در واقع دولت میبسیار اساسی 

هاي گذشته  تواند با انتشار اوراق جدید، بدهی مستقیم از بازار تامین مالی کند. همان طور که می

 (.ها هاي گذشته را به آینده منتقل کند )مدیریت بدهی خود را تسویه کرده و از این طریق بدهی

تواند از بازار بدهی جهت اجراي عملیات بازار باز استفاده کند.  گذار پولی می سیاست همچنین،

هاي پولی انبساطی  تواند با خرید اوراق بدهی، نسبت به اعمال سیاست در واقع بانک مرکزي می

هاي انقباضی را به اجرا بگذارد. این در حالی  اقدام کرده و با فروش اوراق در موارد لزوم، سیاست

است که در صورت نبود بازار بدهی با عمق کافی، بانک مرکزي مجبور خواهد بود تا با انتشار 

هاي پولی مورد نظر خود را اعمال کند. این روش در مقایسه با  مستقیم اوراق بانک مرکزي، سیاست

ق، هاي بسیاري را در زمینه انتشار اوراق، بازاریابی اوراق، پرداخت سود اورا روش قبل، هزینه

ها،  بازخرید اوراق در سررسید و غیره، به بانک مرکزي تحمیل خواهد کرد و پرداخت این هزینه

 .گذاري پولی را با مشکل مواجه خواهد کرد سیاست

به سوي راه اندازي بازار  7330اکثر اقتصادهاي نوظهورمانند مالزي، برزیل و کره جنوبی از سال 

، تجربه بحران بانکی 7332-7330طی سال هاي  د.شده اناستقراضی و انتشار این اوراق متمایل 

کشورهاي آسیاي جنوب شرقی نشان داد عدم تنوع در نهادهاي واسطه گري مالی باعث تشدید و 

ل کانال هاي اصلی واسطه گري مالی در یک اقتصاد، لانی شدن بحران می شود. در صورت اختلاطو

هاي قابل استفاده از تبدیل پس انداز ها به سرمایه براي)غیر از سیستم بانکی(وجود مسیر هاي دیگر
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اهمیت بازار اوراق استقراضی به عنوان یکی از منابع تامین مالی  .کندگسترش بحران جلوگیري می

و کند شدن رشد اقتصادي کشورها افزایش  8772- 8770در سال هاي پس از بحران اقتصادي 

یستم بانکی براي تامین منابع مورد نیاز خود و دلیل این امر تکیه کمتر شرکت ها به س .یافت

 .همچنین افزایش استقراض دولت ها بود

 

 )میلیارد دلار( 2112های در سال . ارزش اوراق بدهي داخلي كشورهای منتخب به تفكیک بخش1جدول

 مجموع های ماليشركت های غیرماليشركت دولت عمومي كشور

 77321 8722 372 2930 ژاپن

 1072 8789 7781 7207 چین

 7113 139 137 373 کره

 071 7 7 071 هند

 978 32 779 737 مالزي

 773 78 0 777 اندونزي

 " Summary of Debt Securities Outstandings". Bank for International Settelmentsمنبع: 

 

 
 )درصد( 2112های مختلف از اوراق بدهي داخل كشورهای منتخب در سال . سهم بخش2جدول

 
 " Summary of Debt Securities Outstandings". Bank for International Settelmentsمنبع: 
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 )میلیارد دلار( 2112. ارزش اوراق بدهي بین المللي كشورهای منتخب در سال 3جدول

 
 " Summary of Debt Securities Outstandings". Bank for International Settelmentsمنبع: 

 

بیشترین سهم از اوراق بدهی بین المللی مربوط به کشورهاي همانطور که ملاحظه می گردد،  

به طور متوسط بیشترین  ت.درصدي اس 8/77درصدي و آمریکا با سهم  2/71مانگلستان با سه

میان  در .شودمنتشر می (به جز بانک ها)اوراق بدهی بین المللی در جهان توسط شرکت هاي مالی

ول فوق، تنها در کشور اندونزي بیشترین اوراق بدهی بین المللی توسط اکشورهاي منتخب جد

-دولت عمومی منتشر می شود. در اغلب این کشورها، شرکت هاي مالی در انتشار اوراق بدهی پیش

 .رو هستند

 توان به موارد ذیل اشاره کرد: در خصوصات پیشینه تحقیق نیز می

 پروژه فاینانس ریسک در تخصیص قاعده و روش بررسی به تحقیقی در (،8773) 7هریکورت

 در تعارض صورت در و معتقدند دانسته ریسک تقسیم تعهد یک را پروژه فاینانس ها آن اند، پرداخته

 راستاي در بوك هند یک تحقیق، این نتیجه . داد خواهد روي ریسک نامناسب تخصیص قرارداد، این

 .باشدمی تا عمل تئوري از پروژه فاینانس مفهوم توسعه

 چهار با 8779تا  8773 ي ها سال بین شده انجام تحقیقات بررسی به ( ،8771)8ارنست و یوانگ

 است: پرداخته زیر اصلی موضوع

 پروژه مالی تأمین چوب قانونی چهار و قراردادي ترتیبات (7

  پروژه انتخاب هاي روش و پروژه ریسک گیري اندازه (8

 خصوصی و عمومی بخش با آن ارتباط و پروژه توسعه شدن جهانی (9

 .انرژي بخش هاي توسعه پروژه (1
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 قراردادهاي تحت انرژي هايه پروژ مالی تأمین ساختاري، لحاظ از معتقدند (8779)9گتی

 حد تا ها پروژه این .پذیرد انتقال می و مالکیت ساخت، طریق از زیادي  (TOB)صورت   بلندمدت

 .باشندمی خصوصی و دولتی کنندگان میان شرکت ریسک عقلانی تخصیص کننده منعکس زیادي

 عملکرد و تکمیل براي خطرات فرض کلی طور به دهندگان و وام خصوصی مالی کنندگان تأمین

 .دارند نظر در را پروژه

 هاي دارندریسک خویش کنترل تحت مناطق در عمدتا که هایی پروژه تمام در تقریبا ها دولت

 نظر در سیاسی( و تحولات تورم سوخت، هزینه هاي ارز، تبدیل واحد، عملکرد را)مانند اي گسترده

 .گیرند می

 دهی وام در ها بانک مشارکت بر میزان سیاسی ریسک تأثیر به تحقیقی در (،8778)1گروپر

 جهت وام دریافت سیاسی، ریسک وجود در شرایط گرفتند نتیجه و پرداخته پروژه مالی تأمین جهت

 سیاسی ریسک بلکه قوانین تنها نه که است این تحقیق دیگر این نتیجه .یابد می افزایش مالی تأمین

 سیاسی، ریسک و قانون متغیر دو گرفتن نظر در با .گذارد می تأثیر دریافت وام قراردادهاي بر نیز

 مالی تأمین در بیشتري نفوذ قانون به نسبت سیاسی ریسک که داد نشان این تحقیق هاي بررسی

 .پروژه دارد

سرمایه گذاران  کشور، بالاي بالقوه جذابیت رغم به میکند، بیان (،7921) خزائنی و احمدي

 از امکان استفاده عدم عامل دو در را آن دلایل و ندارند علاقه ایران در گذاري سرمایه به خارجی

 ي ریسک هاي سرمایه گذار و قانونی محدودیتهاي دلایل به کشور در المللی بین قراردادهایی

 . است کرده خلاصه

 توسعه میادین زمینه در قراردادي هاي روش انواع اجمالی مطالعه (، به7920) اصیلی و همکاران

 دو در قرارداد دریافتی طرفین در نفت قیمت نهاي نوسا تأثیر براي آنها مالی ساختار بررسی و نفتی

 دهد می نشان وي بررسی هاي .پرداخته است تولید، در مشارکت و متقابل بیع خدماتی قرارداد نوع

براي  هستند، پایین بسیار نفت جهانی که قیمتهاي شرایطی در متقابل بیع خدماتی قراردادهاي که

 قراردادي گزینه انتخاب نفت، جهانی قیمتهاي افزایش انتظار در شرایط و داشته جذابیت پیمانکار

 دارد. ارجحیت در تولید مشارکت

 متقابل قراردادهاي بیع ساختار حقوقی ابعاد بررسی به اي مقاله در (،7922) اسمعیلی و میاسلا

 افزایش همچنین و فعلی سطح تولید حفظ براي خارجی نفتی هاي شرکت جذب ضرورت و پرداخته

 .است شده را یادآور اقتصادي توسعه چهارم برنامه در مقرر میزان به آن

 صنعت مالی خارجی تأمین ي ها روش ارزیابی و شناسایی هدف با (،7923) واحدي و خانی

 ساخت، مستقیم، گذاري اعتباري سرمایه خطوط ، تضمینی هاي وام ، فایناس ، یوزانس نفت)شامل
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 و ریسک مجموع و سرمایه هزینه معیار ریسک، سه با را متقابل( بیع همچنین و انتقال و مالکیت

 رتبه از حاصل نتایج در .اند نموده مقایسه و مراتبی ارزیابی سلسله تحلیل روش با سرمایه هزینه

 FD، فاینانس اعتباري، تضمینی هاي وام اعتباري، خطوط(AHP) مطالعه مورد هاي روش بندي

،BOT ، گردید تعیین یوزانس متقابل و بیع ترتیب، به. 

 در تأمین )صکوك( اسلامی محور پروژه ابزارهاي کاربرد (،7937) خادم الحسینی و موسویان

 نشان هاي پژوهش یافته .اند داده قرار بررسی مورد را گاز و نفت بخش هاي گذاري سرمایه و مالی

 در سلف، و استصناع صکوك اجاره، چون ابزارهایی از د توان می ایران نفت ملی شرکت که دهد می

 از توانند می نیز عمومی پیمانکاران نماید. همچنین استفاده نفت بالادستی بخش مالی تأمین سبد

 مهندسی، و طراحی (EPCF) هاي پروژه مالی تأمین براي رویکردهاي در استصناع و اجاره صکوك،

 .کنند استفاده مالی خود تأمین و ساخت تأمین،

 هاي سال نفتی طی غیر و نفتی از اعم کشور ارزي درآمدهاي بررسی به (،7939) زندیه و زندیه

 صنعت بالادستی به بخش غیرقطعی منابع اختصاص منابع، بندي دسته در ها آن .اند پرداخته اخیر

 کشور زیربنایی بخش و نفت توسعه صنعت براي را ... و فاینانس ، متقابل بیع از استفاده و نفت

 نفت، صنعت توسعه صرف نفتی، منابع باید شرایط حاضر در اند ده نمو پیشنهاد و ندانسته صحیح

 .گردد بلندمدت و مسائل ها زیرساخت ، زیربنایی ي ها طرح

 حوزه پروژه هاي در استفاده مورد مالی تأمین هاي روش بررسی با ( ،7931حسینی و قبادي)

 هاي پروژه براي مناسب تأمین مالی هاي روش انتخاب به نسبت خبرگان نظر از گیري بهره با و انرژي

 مالی تأمین هاي اند.روش نموده تاپسیس اقدام گیري تصمیم روش از استفاده با ایران پالایشگاهی

و  TOB سود ، در مشارکت هاي که در نهایت روش بوده روش پانزده استفاده قابل و مناسب

 .اند شده مشخص برتر هاي عنوان روش به تولید به ترتیب در مشارکت

قرارداد  که گرفت نتیجه نفتی قرارداد نوع پنج آماري تحلیل (، با7933) ذاکرنیا و حبیب الهی

 توجه با ، باید تولید در مشارکت روش و غیرکارا دولتی منابع از مالی تأمین قرارداد منسوخ، امتیازي

 و دولت توسط تأمین منابع تحریم، درشرایط اینکه ضمن .گردد اصلاح کشور مقررات و شرایط به

 گذاري سرمایه نیازهاي از تواند بخشی می داخلی سازندگان و پیمانکاران براي ملی توسعه صندوق

 .سازد مرتفع را وگاز نفت صنعت در

در پایان لازم به ذکر است که علی رغم منافع قابل توجه بازار بدهی و اینکه کارکردهاي این 

ها را انجام دهند، بازار بدهی کشور از عمق کافی  توانند آن بدیل است و سایر بازارها نمی بازار بی

نیازهاي  برخوردار نیست. در واقع، عمق پائین بازار بدهی کشور باعث شده این بازار نتواند به



 (یبر اسناد خزانه اسلام دیصنعت نفت )با تاک های پروژه یمال نیتام یبرا یابزار ،یاوراق بده /   333

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331 زمستان/  54شماره   

سازي  ذینفعان نظام مالی به شیوه صحیح پاسخ دهد. این مسئله ضرورت تعمیق بازار و متنوع

 .کند ابزارهاي موجود در آن بر اساس ریسک، بازده و سررسید را مطرح می

 

 برخي ایرادات شكلي و محتوایي به توسعه بازار بدهي در ایران

دم کشش اقتصاد ایران براي عرضه بیشتر اوراق در هایی مخالفان بازار بدهی، ع یکی از استدلال

دانند.  یافته و بزرگ می این بازار است. در واقع، توسعه بالاي بازار بدهی را ویژه اقتصادهاي توسعه

( رابطه مثبتی میان رشد BISالمللی ) این در حالی است که بر اساس تحقیق بانک تسویه بین

هاي  ر بدهی این کشورها وجود دارد. به عبارت دیگر، بخشاقتصادي کشورهاي نوظهور و توسعه بازا

عمومی و خصوصی در این کشورها همزمان با افزایش تولیدات خود تمایل بیشتري به فعالیت در 

کنند. از سوي دیگر، یک بازار بدهی  بازار بدهی محلی براي تامین مالی مورد نیاز خود پیدا می

هاي مالی را کاهش داده  پذیري کشورها به بحران ادي، آسیبیافته ضمن افزایش کارآیی اقتص توسعه

که این بازارها هنگام کمبود منابع بانکی  شود؛ چرا ها می یا موجب تخفیف در اثرات این نوع بحران

 شوند. ها محسوب می در واقع یک بازار جایگزین براي تامین مالی شرکت

دهد که اکثر اقتصادهاي  بدهی نشان میطور که اشاره شد روندهاي جهانی توسعه بازار  همان

)بحبوحه بحران مالی کشورهاي آسیایی(  7330نوظهور مانند مالزي، چین و کره جنوبی نیز از سال 

اند. بنابراین ارتباط مستقیمی میان  به سوي توسعه بازار بدهی و انتشار اوراق بدهی متمایل شده

 وجود آمده است.رشد اقتصادي این کشورها و توسعه بازار بدهی به 

ژانویه  73اندازي شد. در تاریخ  در این کشور راه 7339بورس اوراق بهادار کره جنوبی، در سال 

دولت کره جنوبی سه بورس این کشور شامل بورس اوراق  0778اساس قانون شماره  بر 8773

آغاز توسعه  بهادار، بورس فیوچرز و بورس کوسدك با هم ادغام شدند و بورس کره را تشکیل دادند.

گردد. این کشور در این مدت توانست بازار  باز می 7330هاي  بازار بدهی این کشور نیز به سال

که حجم اوراق بدهی کره جنوبی تا پایان  طوري بدهی خود را به شکل مناسبی توسعه دهد؛ به

بیشترین میلیارد دلار بوده است. در این کشور، بازار بدهی  7277میلادي بیش از  8772مارس 

سهم را از بازارهاي مالی در اختیار دارد و بعد از آن بازارهاي سهام و پول در مراتب بعدي قرار 

سوم از بازار بدهی این کشور براي تامین مالی شرکتی مورد استفاده  گیرند. همچنین حدود یک می

 گیرد. قرار می

میلادي شاهد آغاز به کار بورس شانگهاي )یکی از دو بورس  7337در چین نیز در سال 

بازار ششمین بورس بزرگ جهان است.   مستقل این کشور( بودیم. بورس شانگهاي از حیث ارزش

)یک سال پس از بورس شانگهاي( آغاز به کار  7337دیگر بورس چین، شنزن نام دارد که در سال 
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 0377میلادي، حدود  8772شده از سوي چین نیز تا پایان مارس  ق بدهی منتشرکرد. مانده اورا

 درصد است. 88ها  میلیارد دلار است که سهم تامین مالی شرکت

 8779طور مستقل، فعالیت خود را آغاز کرد. در سال  میلادي به 7321بورس مالزي، در سال 

میلیارد  983ر بورس مالزي، معادل شرکت فهرست شده د 322ارزش بازار سرمایه صاحبان سهام 

 7307دلار برآورد شد. بازار بدهی این کشور نیز همچون دیگر اقتصادهاي نوظهور در دهه 

گذاري شد. در این دهه دولت مالزي از این اوراق به منظور تامین مالی بودجه عظیم خود  پایه

اي تسهیلات بانکی، دولت با انگیزه کرد. به دنبال بحران مالی آسیا و افزایش شدید تقاض استفاده می

تامین مالی کسري بودجه دولت و ایجاد منابع جایگزین براي تامین مالی بخش خصوصی با پوشش 

سال توانست به  73ریسک، به فکر توسعه بازار بدهی افتاد. بر این اساس این اقتصاد نوظهور طی 

توان به توسعه  مله این دستاوردها میدستاوردهاي مهمی در توسعه بازارهاي بدهی دست یابد. از ج

صکوك اسلامی در این کشور اشاره کرد که علاوه بر تقویت بازار بدهی، مالزي را به الگویی در میان 

کشورهاي اسلامی بدل کرد )در حال حاضر مالزي بیشترین سهم را در بازار صکوك جهان به خود 

المللی کرده است(. این کشور  ر صکوك بیناختصاص داده و اولین کشوري است که اقدام به انتشا

میلیارد دلار اوراق بدهی )عمدتا اوراق اسلامی( در اختیار دارد.  911در حال حاضر در مجموع 

میلادي، کشور  8777نگاهی به روند توسعه بازار بدهی در این کشور خالی از لطف نیست. در سال 

درصد اوراق  03کرد که از این میزان، حدود  میلیارد دلار اوراق صکوك مشارکتی منتشر 92مالزي 

درصد اوراق عادي  09این نسبت به  8777درصد آن اوراق اسلامی بودند. در سال  87عادي و تنها 

هاي بعد نیز تداوم یافت تا اینکه در سال  درصد اوراق اسلامی تغییر کرد. این روند در سال 80و 

درصد و سهم  19زسوي مالزي، سهم اوراق عادي به میلیارد دلار اوراق صادر شده ا 07از  8773

درصد رسید که حکایت از افزایش چشمگیر این اوراق اسلامی و تقاضاي  30اوراق اسلامی به 

روزافزون آن در کشور مذکور دارد. بر اساس آخرین آمار در دسترس، حجم اوراق بدهی مالزي تا 

ده است. در مجموع این سه کشور )کره میلیارد دلار رسی 911میلادي به  8772پایان مارس 

درصد از کل بازار بدهی کشورهاي نوظهور را به خود اختصاص  08جنوبی، چین و مالزي( جمعا 

 دادند.

توسعه این بازار می باشد. ها  نرخ سود بانک با در این بازار اوراقدیگر عدم انطباق نرخ  انتقاد

کند. از طرفی نیز  بازارها را جذب بازار بدهی می تر و نقدینگی دیگر ها را سخت تامین مالی شرکت

دانند. در نگاه اول شاید نقد  نرخ بالاي این اوراق را مانعی براي رونق گرفتن معاملات بازار سهام می

مطرح شده از سوي این افراد منطقی ارزیابی شود اما نباید اوراق بدهی را با اوراق مشارکت یکسان 

شوند.  راي سود ثابتی بوده و دارندگان این اوراق ریسکی را متحمل نمیفرض کرد. اوراق مشارکت دا
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اوراق مرابحه و اوراق اجاره اما از تحولات کلان اقتصادي تاثیر پذیرفته و نرخ ثابتی ندارند. به عنوان 

مثال با کاهش نرخ بهره، قیمت اوراق مورد بررسی افزایش یافته در نتیجه شاهد کاهش نرخ سود 

یم بود. به عبارت دیگر این ساز و کار بازار است که نرخ بازدهی اوراق بدهی را تعیین آنها خواه

 کند. می

تر از  یادآوري این نکته نیز ضروري است که سهم اوراق بدهی موجود در کشورمان بسیار کوچک

نکی کننده نرخ بهره در اقتصاد باشد. در واقع این نرخ سود بین با آن است که هنوز بخواهد تعیین

کند. بنابراین، نرخ سود بازار  است که با سهمی بسیار بالاتر، نرخ سود سایر بازارها را تعیین می

دنیاي »هاي  بدهی به نوعی معلول فضاي اقتصاد کلان است و نه علت آن. از سوي دیگر، بررسی

درآمد  هاي دهد حجم بالایی از انباشت تقاضا براي این اوراق از سوي صندوق نشان می« اقتصاد

 ثابت وجود دارد.

موضوعات  بهره ماندن بخش خصوصی اقتصاد از دولتی بودن اوراق بدهی منتشره در بازار و بی

. این در حالی است که نگاهی به آخرین آمار اوراق منتشر شده در بورس و باشددیگر مورد توجه می

وراق است. در حال حاضر فرابورس حاکی از سهم تقریبا یکسان بخش دولتی و غیردولتی از این ا

هزار میلیارد ریال از این اوراق در  732میلیارد ریال اوراق بدهی در بورس و  298هزار و  39

ها  درصد بوده و غیردولتی 33فرابورس منتشر شده است که در مجموع سهم دولت از اوراق مذکور 

ق بدهی خیلی بیراه به درصدي دارند. نسبتی که در مقایسه به آمار جهانی اورا 13سهمی حدود 

میلیارد دلار  700هزار و  90میلادي در مجموع  8772رسد. در کشور آمریکا تا پایان مارچ  نظر می

 32درصد اوراق به تامین مالی دولت و  11اوراق بدهی منتشر شده است که از این میان حدود 

نگلستان نیز وضعیتی هاي مالی و غیرمالی بوده است. ا درصد نیز در خدمت تامین مالی شرکت

میلیارد دلار اوراق بدهی منتشر شده در  377هزار و  3مشابه کشور آمریکا دارد، به طوري که از 

میلیارد دلار در دست بخش  829هزار و  9میلیارد دلار در سیطره دولت و  290هزار و  8این کشور 

پردازد و  مالی بخش خصوصی میخصوصی قرار دارد. نیمی از بازار بدهی کشور فرانسه نیز با تامین 

هاي دولتی است. بازارهاي بدهی کشورهاي هند و ژاپن اما عمدتا در  نیمی دیگر در اختیار پروژه

خدمت تامین مالی دولت قرار دارند، به طوري که صد درصد بازار بدهی محلی کشور هند به تامین 

 رسد. میدرصد  01مالی دولت اختصاص دارد و این رقم در کشور ژاپن به 

کژنمایی حقوق سهامداران با توسعه اوراق بدهی است. هرچند رقابت میان ، یکی دیگر از نکات

شود.  گذار متضرر می بازارهاي بدهی و سهام عموما وجود دارد، اما این به این معنا نیست که سرمایه

ذاران فراهم گ یافته باشد، فرصت جدیدي براي سرمایه اتفاقا در شرایطی که بازار بدهی توسعه

جا و سود مناسبی را  توانند دائما بین بازار بدهی و بازار سهام سرمایه خود را جابه شود که می می
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کسب کنند. بنابراین، مخالفت با توسعه بازار بدهی به بهانه حفظ حقوق سهامداران نوعی مطالبه 

 شود. نادرست محسوب می

ها و فعالان اقتصادي را  ا بازارها، بلکه بنگاهترین معضلاتی که نه تنه در کشورمان یکی از مهم

درگیر خود ساخته است، کمبود نقدینگی است. کمبودي که باید از طریق چهار موتور اصلی اقتصاد 

گذاري خارجی، بازار پول و بازار سرمایه تامین مالی شود. اما در  گذاري دولتی، سرمایه یعنی سرمایه

هاي  رسد تامین مالی لازم براي بنگاه نبع نخست، به نظر میحال حاضر با توجه به محدودیت سه م

سال از  37روي اقتصاد ایران است.  ترین گزینه پیش مناسب  خصوصی و دولتی از طریق بازار سرمایه

قانون و مقررات تشکیل بورس اوراق  7913گذرد. در سال  تاسیس بازار اوراق بهادار در ایران می

یحه تشکیل بورس اوراق بهادار تهران در اردیبهشت این سال در مجلس بهادار تهران را تهیه و لا

 شوراي ملی تصویب شد.

هاي تامین مالی اسلامی و همچنین  هاي متعددي در روش هاي اخیر با ایجاد نوآوري در سال

هاي زیادي  تنوع گسترده در اوراق با درآمد ثابت همچون صکوك اجاره، مرابحه و استصناع، ظرفیت

وسعه بازار بدهی در کشورمان به وجود آمد. با این وجود در حال حاضر بازار اوراق با درآمد براي ت

طور که شایسته است خلأ ناشی از مشکلات  ثابت همچنان نقش پررنگی در تامین مالی نداشته و آن

لید درصد از تو 8/ 2نظام بانکی را پر نکرده است؛ به طوري که ارزش بازار بدهی که در حال حاضر 

هاي  درصد ارزش بازار سهام را از آن خود کرده است. در این میان بررسی 2/ 9ناخالص داخلی و 

( GDPدهد که نسبت بازار بدهی به تولید ناخالص داخلی ) کشور نشان می 73از « دنیاي اقتصاد»

توسعه  درصد است. بنابراین، 723درصد و نسبت آنها به بازار سهام حدود  779این کشورها بیش از 

بازار بدهی گامی مهم در مسیر توسعه و رشد اقتصادي ایران خواهد بود. این در حالی است که 

پنج بهانه ضدتوسعه در بازار )هاي زیادي در مسیر رشد و توسعه این بازار نوپا وجود دارد. سنگ

 (بدهی

 

 ضرورت های توسعه بازار بدهي در ایران

 :بازار بدهی در ایران را بیش از پیش آشکار می سازدشرایط ذیل ضرورت توسعه با نگاهی به 

 وضعیت ایران در شاخص رقابت پذیري جهانی و تضعیف زیر شاخص توسعه مالی -

 افزایش فشار تامین مالی به بانک هاي کشور و فاصله گرفتن بانک ها از کارکرد اصلی خود   -

 پرداختی ي مطالبات غیرجاري بانک ها در مقایسه با کل تسهیالت لاحجم با -

 کسري تراز عملیاتی بودجه دولت و لزوم تحقق منابع از طریق واگذاري دارایی هاي مالی -



 (یبر اسناد خزانه اسلام دیصنعت نفت )با تاک های پروژه یمال نیتام یبرا یابزار ،یاوراق بده /   332

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331 زمستان/  54شماره   

پذیری جهاني به تفكیک برخي از اركان اصلي رتبه و امتیاز ایران از نظر شاخص رقابت -4جدول

 2112و  2114در سالهای 

 
 

از افزایش امتیاز در ارکان نهادها پذیري بیش از هر چیز ناشی  بهبود امتیاز ایران در شاخص رقابت

امتیاز ایران تنها در رکن  .و موسسات، کارایی بازار نیروي کار و آمایش تکنولوژیکی بوده است

توسعه بازار مالی تضعیف شده که به نظر می رسد ناشی از تنزل عملکرد ایران در بخش بازار بورس 

 .بوده است

 

 (2112-2112های توسعه بازار مالي )زیرشاخص -2جدول

 
 منبع: مجمع جهانی اقتصاد
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ضعیف ترین عملکرد ایران در توسعه بازار مالی مربوط به معیارهاي سهولت دسترسی به وام و 

به نظر می رسد کاهش امتیاز ایران در شاخص توسعه ،  در دسترس بودن خدمات مالی بوده است

 .دسترسی به وام بوده است بازار مالی بیش از هر چیز ناشی از عملکرد ضعیف در سهولت

در مقابل تورم  7931ت پرداختی طی شش ماهه نخست سال لادرصدي تسهی 1/3افزایش 

بیشترین کاهش  .ت پرداختی در این بازه استلادرصدي، گویاي رشد واقعی منفی تسهی 3/71

به ترتیب در بخش هاي مسکن و ساختمان  7931ت پرداختی شش ماه نخست لاحقیقی در تسهی

 17، تقریبا 39جم مطالبات غیرجاري بانک هاي کشور در سال ح نعت معدن مشاهده می شودو ص

 ت اعطایی بانک ها را در این سال در برلااز کل تسهی ددرص 7/78هزار میلیارد تومان بوده است که 

 (7933)بانک مرکزي، . .گیرد می

 

 كاركردهای انتشار اوراق بدهي توسط دولت
باشد. با داراي کسري بودجه بوده و مخارج آنها از درآمدیشان بیشتر می هاطور معمول دولت به

دنبال راههاي از بین بردن کسري بودجه و یا حداقل تخفیف این  ها بهتوجه به این مسئله دولت

عنوان یک مشکل  حل فوري براي حل کسري بودجه به طور کلی هیچ راه باشند. بهکسري می

ها و افزایش منابع درآمدي اهش کسري بودجه، کاهش مصارف و هزینهتاریخی وجود ندارد. براي ک

و (نفت و گاز)دولت همانند درآمدهاي مالیاتی، فروش دارایی و ثروت همانند منابع طبیعی 

طور کلی، انتشار اوراق قرضه، افزایش پایه  به .شودتعهدات توصیه می ها وهمچنین کاهش بدهی

ستکاري و پایین نگه داشتن نرخ بهره و دیگر ابزارهاي افزایش هاي دولتی؛ د پولی؛ کاهش هزینه

وري، از  خارجی، فروش مالکیت دولتی و افزایش بهره رشد اقتصادي؛ افزایش مالیات و کمک مالی

 باشند.  راههاي دیگر تأمین کسري مالی دولتی می

می زیر موارد از یازهان این که هستند مالی منابع تأمین نیازمند مختلف دلایل به همواره ها دولت

 :باشند گرفته توانند نشأت

 گذشته هاي پروژه اجراي هاي هزینه بابت دولت بدهی  -

 براي کند، می اقدامی خدمات و کالاها خرید به خود نیازهاي تأمین براي عمومی بخش -

 اما کند. می منعقد قرارداد خصوصی پیمانکاران با بزرگ و کوچک هاي عمرانی طرح اجراي

 .کند عمل خود مالی به تعهدهاي نتواند گوناگون علل به است ممکن

 جدید هاي پروژه انجام جهت منابع به دولت اساسی نیاز -

 دولت بدهی و بودجه کسري تأمین جهت مرسوم ابزارهاي از ناشی اقتصادي مخرب آثار -
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 تأمین براي راهها ترین آسان از یکی شود مواجه بودجه کسري با دولت اگر نظري ازدیدگاه

 راه این از دولت بودجه کسري اگر هست بدیهی اما است؛ مرکزي بانک از بودجه،استقراض کسري

 درخواهد را تورم نرخ رشد آن متعاقب و نقدینگی افزایش جدید، پول پولی،خلق پایه بسط شود تأمین

 سازوکار بهترین ساختن پدید و پدیده این کنترل جهت طراحی ابزارهایی و شناسایی بنابراین داشت.

 (449ص اردکانی، الحسینی خادم موسویان،(است اقتصادي هر ضروریات از

 درآمد(ثروت و دارایی فروش مالیاتی، درآمدهاي محل از دولت منابع طورکلی به اقتصادي نظر از

 اصلی قالب سه در نیز دولت مصارف دیگر طرف از شود. می تجهیز )تعهد( بدهی ساختن وپدید )نفت

 جعفري( گیرد می صورت ها بدهی بازپرداخت و گذاري سرمایه ،)عمرانی و جاري(مصرفی  مخارج

 (.22ص.،7921 دیگران، و صمیمی
 

 های صنعت نفتهای تامین مالي پروژهروش
 یافته تفکیک تکامل قابل دوره سه طی توسعه، حال در کشورهاي در نفتی هاي پروژه مالی تأمین

 می مالی تأمین المللی بین نفتی هاي شرکت توسط هاي نفتی پروژه بیشتر 7307 دهه از است: قبل

 وارد و کننده صادر کشورهاي دولت ها، شرکت بر علاوه 7327 ابتداي دهه و 7307 دهه شدند. در

 بین و ملی نفتی هاي شرکت امروزه .نمودند نفت بخش در برجسته نقشی به ایفاي شروع نفت کننده

قرار  بهتري مالی شرایط ( در8772 تا 8777 هاي سال )طی نفت قیمت افزایش دلیل المللی به

 حمایت می نفتی هاي پروژه از ها دولت و المللی بین نفتی هاي شرکت اینکه رغم به .اند  گرفته

 سرمایه تأمین جدید براي ابزار از متنوعی طیف اما نمایند، می فراهم مالی منابع ها آن براي یا و کنند

 (7939 )فتحه، شود می گرفته کار به ها پروژه این

 

 1791 دهه از قبل مالي تامین
ابعاد  تمام بر قوي اي سیطره دنیا نفتی بین المللی عظیم شرکتهاي معدود ،7307 دهه از قبل تا

همچنین  و می گرفتند شکل تازه که ملی شرکت هاي دوران این در داشتند. گاز و نفت صنایع

 توسعه اي برخوردار و اکتشافی تهاي فعالی براي کافی مالی منابع و تجارب از هاي منطق شرکتهاي

 از که منابع مالی و روز تکنولوژي از برخوردار بین المللی شرکتهاي دوران، این طی لذا نبودند.

 بانکهاي منابع مالی از یا خود اختیار در مالی منابع از می شدند محسوب دنیا اقتصادي غولهاي

 اجرا را پروژه ها منطقه اي با کوچک شرکتهاي کارگیري به با و اعتباري و مالی مؤسسات و تجاري

 خلاصه پروژه ها خدمات جانبی بخشهاي در عموما منطقه اي شرکتهاي مشارکت البته می نمودند.

 .است دوره در این نفتی پروژه هاي مالی تامین الگوي بیانگر نمودار می شد.
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 1791 دهه از قبل نفتي هایپروژه  مالي تامین الگوی -1نمودار

 یافته هاي پژوهشگر منبع:

 

 1791 و 1791 دهه های در مالي تامین
توسعه  و ملی شرکت هاي تقویت و رشد و کشورها گاز و نفت منابع ملی سازي به میل توسعه با

 بازارهاي مالی شدن پیچیده تر و یکسو از گاز و نفت ذخایر دارنده کشورهاي در عملیاتی شرکت هاي

 نیز و گاز نفت پروژه هاي مالی تامین مکانیزم هاي و فرایندها دیگر، سوي از منطقه اي و جهانی

 و بودجه هاي افزایش یافته گاز و نفت پروژه هاي انجام در دولتها نقش دوره این در شد. پیچیده تر

 شد. تزریق آن مجددا به صنعت این توسعه براي خام نفت صادرات از حاصل درآمدي منابع از کلانی

ویژگی  ازجمله فعالیتهاي آنها گسترش و دوره این در چندجانبه و دو مالی مؤسسات شکل گیري

 ذیل موارد در را میتوان دوره این ویژگی هاي مجموعه می شود. محسوب دوره این مهم هاي

 برشمرد:

ذخایر  دارنده کشورهاي میل و گاز و نفت صنعت پایین دستی فعالیتهاي توسعه -

ارزش ساز  حلقه هاي به ورود طریق از ذخایر این از بیشتر منافع جذب براي هیدروکربوري

 پایین دستی؛ صنایع

 چارچوب هاي قراردادي؛ در ساختاري تغییرات و تولیدي منفعتی نفت از بیشتر سهم مطالبه -

 تقاضا؛ و عرضه بخش هاي در گاز و نفت عرصه بازیگران تعداد شدید افزایش -

 ملاحظات و ریسکی پارامترهاي بیشتر تحلیل و شناخت و بیشتر گریزي ریسک به میل -

 مربوطه؛

 دنیا؛ نقاط اغلب در کشوري ریسک افزایش -
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 نفتی؛ کشورهاي اغلب صنعتی و دولتی ساختارهاي ضعف -

 میزبان؛ کشورهاي در روشن و شفاف قوانین فقدان -

 اقتصادي. و بازاري عوامل بر سیاسی پارامترهاي غلبه -

 .دهدنشان می دوره این در را نفت صنعت پروژه هاي مالی تامین کلی چارچوب 8 شماره نمودار

 

 
 1791 و 1791 دهه های در نفت صنعت پروژه های مالي تامین الگوی -2نمودار 

 یافته هاي پژوهشگر منبع:

 

 1771بعد از دهه  مالي تامین
همزمان  و جهانی اقتصاد انفعالات و فعل و گاز و نفت بازارهاي تجاري فضاي شدن پیچیده تر

 تامین مالی ساختارهاي گاز و نفت کار و کسب فضاي به بیشتر بازیگران و مالی تامین کنندگان ورود

 و کویت عراق و جنگ با نفت صنعت در 7337 دهه تحولات است. نموده دگرگون دوره این طی را

 تلاش و عرضه کاهش ظرفیت از ناشی خام نفت قیمت شدید افزایش شد. آغاز آن پیامدهاي و بحرانها

 ورود دلایل مهمترین کویت از و عراق خلأ کردن پر براي عربستان خصوص به اوپک کشورهاي

 می شود. عرصه محسوب این به بیشتر بازیگران

براي  کشورها نفت ملی شرکت هاي بیش از پیش و مستقیم ورود دوره این مهم نکات از یکی

فنی  تجارب افزایش با همزمان صرف خدماتی قراردادهاي انواع گسترش و مستقیم مالی تامین

 روشهاي تامین توسعه همچنین بود. خام نفت فروش از ملاحظه قابل درآمدهاي و ملی شرکت هاي

می  دوره محسوب این ویژگی هاي مهمترین از شرکتی مالی تامین براي کمتر میل و پروژه اي مالی



 321 / یشادمهر یمحمدطاهر احمد و محمدحسین مهدوی عادلی ی،احمد دمحمدرضایس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331 زمستان/  54شماره  

می  تضمین را تامین کنندگان مالی سرمایه بازگشت دولتها و شرکتها که سابق روال برخلاف شود.

 اقتصادي و فنی ارزیابی امکان سنجی و مطالعات طریق از که پروژه ویژگی هاي دوره این در کردند،

 می شود. محسوب سرمایه بازگشت تضمین کننده می شود، حاصل

 ساختاري، فنی، جهات از را جامعی و دقیق بسیار مطالعات مالی تامین کنندگان لذا

 تا می دهند انجام پیشنهادي پروژه هاي روي زیست محیطی و امنیتی اجتماعی، سیاسی،اقتصادي،

 را دوره در این مالی تامین کلی الگوي 1نمودار برسند. 3 سرمایه گذاري براي نهایی تصمیم به مرحله

 .می دهد نشان

 

 
 1771 دهه از بعد نفتي پروژه های مالي تامین الگوی -3نمودار 

 یافته هاي پژوهشگر منبع:

 

 اسناد خزانه و جایگاه آن در تامین مالي
توافق  تجاري، انواع اوراق بهادار در بازار پول عبارتند از: اسناد خزانه،گواهی سپرده، اوراق

اوراق قرضه  از:  بانکی، و... انواع اوراق بهادار در بازار سرمایه عبارتند هاي بین یی سپردهلابازخرید ط

 اوراق قرضه دولت، اوراق قرضه محلی، اوراق قرضه بانکها و موارد دیگر.  ،سهام، اوراق رهنی، شرکتی
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گذاري است که نشاندهنده یک وام  در یک تعریف، اوراق قرضه یک نوع از سرمایه :اوراق قرضه

از یک بانک،  دهنده است. در این مسئله همانند گرفتن یک وام گیرنده و یک قرض بین یک قرض

گیرنده  عنوان انتشاردهنده اوراق، یک قرض دهنده و دولت یا یک شرکت به یک فرد میتواند قرض

خواهد بود. در این وام، انتشاردهنده اوراق قرضه، قول میدهد که پرداختهاي منظم بهره با نرخ 

 .مشخص را تا تاریخ معینی به مقداري که وام گرفته است، بپردازد

ماده  79دستورالعمل انتشار اوراق مشارکت را در  7909بانک مرکزي در سال  :تاوراق مشارك

دستورالعمل مـذکور، انـتشار اوراق مشارکت را در چارچوب عقد مشارکت مدنی قرار  .تصویب کرد

، (7) الشرکه دارنده آن است. طبق ماده دهد. بر این اساس، بهاي هر ورقه مشارکت سهم می

،اوراق مشارکت، اوراق بهاداري 7909زي مرتبط با اوراق مشارکت در سال دستورالعمل بانک مرک

است که بـا مـجوز بـانک مرکزي جمهوري اسالمی ایران براي تأمین بخشی از منابع مالی مورد نیاز 

در چارچوب عقد مشارکت (استثناي امور بازرگانی به)هاي سـودآور تـولیدي و خـدماتی  طرح

دهنده  شود. هر ورقه نشان طرح که مالکیت آن را دارد منتشر می مدنی توسط سازمان مجري

الشرکه دارنده آن در مشارکت است. با فروش اوراق مشـارکت رابـطه وکیل و موکل  میزان سهم

بین سازمان و خریدار اوراق مشارکت محقق میشود. سازمان بـه وکـالت از طـرف خـریداران اوراق 

فروش هرگونه  اصل از فروش اوراق جهت اجراي طرح و خریدومیتواند نسبت به مصرف وجوه ح

اي  انتقال اوراق در رابطه وکالت موجود خـدشه .، خدمت و دارایی مربوط به طرح اقدام نمایدالاک

 .نماید و ایـن رابـطه تـا سررسید اوراق بین سازمان و دارندگان اوراق نافذ و معتبر است وارد نـمی

صورت مشاع، مالک بخشی از دارایی است  بهاداري است که دارنده آن بهاوراق  :صكوک اجاره

کننده یا بانی واگذار شده است. در صکوك اجاره حق  که منافع آن براساس قرارداد اجاره به مصرف

اي از داراییها در برابر اجاره بها از مالک به شخص دیگري  مجموعه استفاده از منافع دارایی یا

 .شود منتقل می

کل  داري نامی است که خزانه این اسناد، اوراق بهادار با نام و یـا بی :ميلاناد خزانه اساس

هاي بخـش  بـا سررسید معـین منتشر نموده و در برابـر بـدهی( وزارت امور اقتصادي و دارایی)

ي ها دولتـی بـه بانـک مرکـزي، شبکه بانکی و پیمانکاران طرف قـرارداد در طرحهاي تملک دارایی

هاي بستانکار، پیمانکـاران و  اي مورد نظر بـه بهاي اسـمی در اختیـار بانـک مرکـزي، بانک سرمایه

هاي سررسید کمتر از یک سال و حداکثر تا پنج  سـایر بستانکاران قرار میدهد. این اسناد با دوره

دي و دارایی شوند. بازپرداخت اسناد خزانه در سررسید توسط وزارت امـور اقتصا سال منتشر می

اسناد خزانه  .تضمین میشود و قبل از سررسید، از قابلیت تنزیل در بازار ثانویه برخوردار است

 اي تحت عنوان سود نخواهند داشت و سرمایه می بدون سود بوده و هیچگونه پرداخت میاندورهلااس
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سررسید، منتفع خواهند التفاوت قیمت خرید اوراق و ارزش اسمی دریافتی آن در  به گذاران از ما

 .شد. دارندگان اوراق، مبلغ اسمی را در سررسید از دولت دریافت میکنند

اوراقی است که دولت این اوراق را صادر کرده و در اختیار  (:یا تسویه خزانه)اوراق تسویه 

بدهکار قرار میدهد جمع مبلغ اوراق ابلا اشخاص حقیقی و حقوقی خصوصی و تعاونی طلبکار و متق

صورت  موجب این ماده صادر میشود و در اختیار طلبکاران قرار میگیرد، به تسویه خزانه که به

 .هاي سنواتی درج میشود خرجی در بودجه -جمعی 

حظه میشود، در ابتداي انتشار اوراق مشارکت، این اوراق با استقبال لا، مذیلچنانچه در جدول 

الیف مندرج در قانون بودجه براي انتشار اوراق خوبی در فروش مواجه شدند. روند رو به رشد تک

مشارکت طی سالهاي اولیه انتشار و عملکرد این ابزار در بازار پول، دولت و شرکتهاي دولتی را بر 

ت استفاده لاجاي اخذ تسهی عنوان یکی از روشهاي جذب نقدینگی به آن داشت از این ابزار به

 .کنند

 
 )هزار میلیارد ریال( 1393-1373روند انتشار كل اوراق مشاركت طي سالهای  -2جدول 

 میزان فروش میزان انتشار سال
 عملكرد

 )درصد  فروش به انتشار(

7922 0/70 0/70 777 

7923 1/703 2/732 20 

7937 8/38 3/38 30 

7927 1/887 1/719 23 

7938 3/12 3/91 07 

7939 3/98 9/8 0 

 7933ها،نشریات ادواري، گزیده آمارهاي اقتصادي و بخش بازار سرمایه، تارنماي بانک مرکزي، بخش نشریات و پژوهشمنبع: 

 

حظه میشود؛ لابا وجود استقبال خوب از اوراق طی سالهاي اولیه انتشار، همانگونه که در نمودارم

استقبال از اوراق  موفقیت فروش اوراق مشارکت طی سالهاي اخیر نزولی بود که نشان میدهد

نظر میرسد پایین بودن  مشارکت نسبت به حجم انتشار این اوراق به مرور زمان کم شده است. به

و ممنوعیت بازخرید اوراق مشارکت قبل از (در مقایسه با نرخ تورم)نرخ سود حقیقی اوراق مشارکت

 یل اصلیلاگوناگون از دهاي سیاستی ـ نظارتی بانک مرکزي در سالهاي  سررسید موجود در بسته

 .شوندکاهش در فروش این اوراق محسوب می
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میلیارد ریال مصوب  777.777از  7931ماهه سال  3عمل آمده در  همچنین بنابر تحقیقات به

می و صکوك، منابع حاصل از فروش اوراق مشارکت و لاانتشار اوراق مشارکت و اسناد خزانه اس

میلیارد ریال از عملکرد واگذاري  87.777بوده که  17703می و صکوك برابر لااسناد خزانه اس

می و صکوك و مبلغ لااز محل انتشار اسناد خزانه اس 31ماهه سال3هاي مالی در مقطع  دارایی

میلیارد ریال آن نیز از محل انتشار اوراق مشارکت بوده است که درمجموع نسبت به  87.703

 .استدرصد تحقق یافته  2/12دوازدهم  - مصوب نه

 

 
 1393-1373طي سالهای  (درصد فروش به انتشار)روند موفقیت فروش اوراق مشاركت -4نمودار 

 یافته هاي پژوهشگر منبع:
 

 ایران در های صنعت نفتپروژه مالي تأمین حل های استفاده از اسناد خزانه برایراه
 به خود قطعی هاي بدهی تسویه براي دولت که است جدیدي بدهی اوراق اسلامی، خزانه اسناد

 اسناد و متعارف خزانه اسناد با جدید، اوراق این .است کرده معرفی 7938 سال از بخش خصوصی

 این دوره طول در تفاوت نخستین .دارد تفاوتهایی می شد منتشر اسلامی انقلاب از که پیش خزانه

 سه، یک، زمانی دوره هاي در و کوتاه مدت ماهیتاً متعارف خزانه اسناد که این به رغم .است اوراق

 صدور امکان هم سه سال تا دوره هاي براي اسلامی خزانه اسناد اما میشود یکساله صادر و ماهه شش

 سودي نرخ میکند، نزدیک قرضه اوراق به را خزانه اسناد اجرایی نظر از تفاوتی که دومین دارد. را

 از آن بازدهی که متعارف خزانه اسناد برخلاف است. شده گرفته در نظر اوراق این براي که است

 تعیین سود نرخ اسلامی خزانه اسناد می آید، به دست آن قیمت بازاري و اسمی قیمت بین تفاوت

دوره  در و کوپن صورت به بهره نرخ این البته دارد. اصل بدهی مبلغ درصد بیست تا حداکثر شده

 طلبکاران به دولت بدهی مبلغ اصل به انتشار همان ابتداي در بلکه نمی شود، پرداخت متناوب هاي

 مسجل بدهی هاي براي تنها اوراق این که این است تفاوت است. سومین پرداخت قابل و شده اضافه
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 را باشد( دولت که(ناشر دوش بر بدهی جدید ایجاد ظرفیت بنابراین و است استفاده قابل پیشین

 است مشخص نیز اوراق این از به دست آمده منابع مصرف محل که است این موضوع این لازمه ندارد،

 که ویژگی هایی می رسد به نظر.کرد استفاده نمیتوان دیگر هايمحل در حاصله منابع از بنابراین و

 دو با میکند نزدیک قرضه به اوراق را بدهی اوراق این کارکرد شد، بیان اسلامی خزانه اسناد مورد در

 اینکه دوم و ندارد را بدهی جدید ایجاد قابلیت اسلامی خزانه اسناد قرضه، اوراق برخلاف که تفاوت

 شد خواهد گفته این پس از البته است. مشخص قرضه اوراق برخلاف خزانه اسناد منابع مصرف محل

 نمی توان وجود دارد، اسلامی خزانه اسناد و قرضه اوراق بین که حقوقی ماهوي تفاوت به دلیل که

 .دانست منطبق یکدیگر با را عنوان دو این

 :است شده ارائه اسلامی خزانه اسناد و خزانه اسناد متعارف، خزانه اسناد بین تفاوت زیر جدول در

 

 اسناد خزانه متعارف 
اسناد خزانه قانون 

1349 

اسناد خزانه اسلامي 

 1374آیین نامه 

 طول  دوره اوراق
اي، سه کوتاه مدت، چهارهفته

 ماهه، شش ماهه و یک ساله

سه ماهه، شش ماهه و یک 

 ساله

یک سال، دو ساله و سه 

 ساله

 بیست درصد شش درصد  - بهره

 دارد دارد دارد معافیت مالیاتی

 مصرف نامشخص-ایجاد بدهی نوع بدهی
تنخواه گردان  -ایجاد بدهی

مورد استفاده خزانه داري 

 کل

ایجاد شده -بدهی مسجل
در طرح هاي تملک دارایی 

 هاي سرمایه اي

 هر دو بی نام بی نام اسنناد بی نام یا بانام

 

  اسلامي خزانه اسناد حقوقي ماهیت
 حقوقی ماهیت شناخت که دارد اهمیت جهت این از اسلامی خزانه اسناد حقوقی ماهیت بحث

 یک هر که را تکالیفی دیگر جهت از و میکند ساده را آن فقهی تحلیل امکان طرفی از نهاد جدید این

 برخوردار آن از طرفین که را حقوقی همچنین و کنند رعایت اسناد این انتشار در بایدطرفین  از

 که است حاکم اصولی حقوقی قالب هاي از استفاده بر این علاوه بر .روشن می سازد را میشوند

 .می کند فراهم را اصول این رعایت ارزیابی امکان قالب ها، این حقوقی با اعمال تطابق شناخت

اسناد  این انتشار از پیش که حقوقی رابطه باید اسلامی خزانه اسناد حقوقی ماهیت تبیین براي

 بررسی می آید به وجود طرفین براي اسناد این انتشار از پس که تعهداتی و حقوق و داشته وجود

 بین منعقده قراردادي از منبعث است، طرفین متوجه انتشار از پیش که تعهداتی و حقوق .کرد
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 پیمانکاري قرارداد به صورت عمدتاً آیین نامه مفاد به توجه با که(قرارداد این به موجب .است طرفین

 کند.اسناد پرداخت وي به پیمانکار تعهدات ایفاي قبال در را مبلغی تا است موظف شده دولت است(

 تعهدات و حقوق و میشود صادر دولت توسط پرداخت این براي به عنوان جایگزینی اسلامی خزانه

 و حقوق ایجاد و سابق تعهدات سقوط به منجر که سازوکار این .ایجاد میکند طرفین براي را جدیدي

 می کند. نزدیک » تعهد تبدیل « به  را اسناد این صدور فرآیند حقوقی میشود جدید تکالیف

 استحقوقی  عمل از عبارت است شده بررسی مدنی قانون 839  و 838 مواد در که تعهد تبدیل

پیشین  تعهد از متفاوت که دیگري تعهد و کنند ساقط را موجود تعهد می کنند توافق طرفین که

  : از عبارتند تعهد تبدیل شرایط .نمایند آن جایگزین را است

 شود.می پیشین التزام جانشین التزام جدید آن طریق از که التزام دو تعاقب -

  .عناصر از یکی در تعهد دو بین اختلاف -

 .تعهد تبدیل قصد -
 

 نتایج ازجمله .است حقوقی عمل این اثر اولین اصلی تعهد سقوط که دارد آثاري تعهد تبدیل

 نخواهد تعلق لاحق تعهد به سابق تعهد تضمینات تعهد تبدیل در"که  است این اصلی سقوط تعهد

 ماده مدنی( 3)قانون  "گرفت

 است. تعهد تبدیل قرارداد ویژه شرایط تابع که است جدید تعهد ایجاد تعهد تبدیل اثر دومین

 .باشد موجل میتواند جدید تعهد است بوده حال سابق تعهد که صورتی بنابراین در

 این به دانست. تعهد تبدیل نوعی میتوان را اسلامی خزانه اسناد انتشار شده ارائه توضیحات با

 با داشته وجود غیردولتی طلبکاران و دولت بین اسناد انتشار از پیش که قراردادي رابطه معنا که

 دولت جدید حقوقی رابطه در میشود. آن جایگزین جدید حقوقی رابطه و شده ساقط این اسناد انتشار

 اسناد دارنده به مشخص تاریخ در را مشخص مبلغی اسلامی خزانه اسناد انتشار با که متعهد میشود

 با اسناد این مبلغ محاسبه مبناي و است پیشین قرارداد همان دولت تعهد سبب اگرچه پرداخت کند.

 تعهد مبلغ با جدید تعهد مبلغ اینکه به دلیل اما میشود، مشخص پیشین قرارداد به مبلغ توجه

 تأخیر هرسال ازاي به درصد 87 به علاوه پیشین تعهد مبلغ جدید، تعهد مبلغ( متفاوت است پیشین

 خزانه اسناد اساس، این میشود. بر جایگزین جدید تعهد و شده منتفی تعهد قبلی عملاً ،)است

 این بر اضافه درصد 87  +سابق تعهد مبلغ پرداخت مبنی بر دولت گواهی تعهد حقیقت در اسلامی

 را قرضه اوراق با اسناد این تفاوت ماهیت این فهم است. در پرداخت تأخیر سال هر ازاي به مبلغ

 اوراق دارد، اسلامی خزانه اسناد با قرضه اوراق که غیرماهويتفاوتهاي  علاوه بر زیرا میکند. روشن

 در یا معین دوره هاي در مشخص سود به علاوه اصل بدهی پرداخت به ناشر تعهد بیانگر قرضه
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 عقد که درحالی می گیرد. تعلق بهره آن به که قرض است عقد تعهد، این مبناي عقد است. سررسید

 شرایط تغییر به دلیل آن مبلغ که پیمانکاري است قرارداد اسلامی، خزانه اسناد صدور مبناي

 می رسد. به نظر منتفی اسناد، انتشار این بودن ربوي شبهه ترتیب، بدین است. شده تعدیل اقتصادي

 اسلامي خزانه اسناد بر حاكم قانون

 اسناد و قرضه اوراق انتشار قانون براساس اسلامی انقلاب از پیش خزانه اسناد انتشار که آنجا از

 تغییر به توجه با که میشود متبادر ذهن به سؤال این است، می گرفته صورت 7912 خزانه مصوب

 انقلاب از پس اگرچه گفت باید پاسخ در .خیر یا دارد اجرا قابلیت قانون این ایران، سیاسی در نظام

 نگهبان نظریه شوراي به توجه با نشده،اما وضع 7912 مصوب قانون با متناقض ایران، قانونی اسلامی

 همین به را 7912 مصوب سال قانون مواد از برخی کرده و اعلام شرع خلاف را قرضه اوراق انتشار که

 تفاوت این به دلیل علاوه بر است. ممتنع نیز متعارف خزانه اسناد انتشار است، کرده ابطال دلیل

 دارد،اصولاً وجود 7912 سال قانون موضوع خزانه اسناد و اسلامی خزانه اسناد بین که ماهیتی

 .داشت نخواهد موضوعیتی اسلامی خزانه اسناد بر مزبور قانون حاکمیت

بند  تعریف با اسناد این که آنجا از است. اسناد این انتشار شدن اجرایی نحوه مورد در نکته دومین

قانون  همین 22 ماده به موجب و دارد تطبیق 7921 مصوب بهادار اوراق بازار یک قانون ماده 81

است.  بهادار اوراق و بورس سازمان نزد آن ثبت نیازمند اولیه، بازار در بهادار اوراق عمومی عرضه

 بهادار به اوراق و بورس سازمان صلاحیت اینکه مبنی بر باشد داشته وجود ابهامی است ممکن اگرچه

 صورتی که در و دارد وجود عمومی عرضه هاي حوزه در تنها بهادار اوراق بازار قانون 88 ماده موجب

 در اینکه به دلیل بنابراین نیست. شده پذیرفته صلاحیتی چنین باشد، خصوصی به صورت عرضه

 است، خصوصی نوعی به عرضه و است مشخص خریداران تعداد اسلامی، خزانه اسناد عرضه اولیه

 .بود خواهد منتفی نیز بورس سازمان صلاحیت و دانست عمومی را عرضه این بنابراین نمیتوان

 

 خزانه تسویه اوراق و اسلامي خزانه اسناد تفاوت

 حقوقی و حقیقی اشخاص به دولت بدهی هاي تسویه براي که است اوراقی خزانه، تسویه اوراق

قانون  "ي"بند  در ابتدا که اوراق این می رود. به کار هستند نیز بدهکار دولت به متقابلاً خصوصی که

 موانع رفع قانون تصویب با ادامه در رسید، تصویب به و شد طراحی کشور، کل 7931بودجه سال 

 8ماده  بند الف از به موجب شد. تبدیل دائمی قانونی به کشور مالی نظام ارتقاي رقابت پذیر و تولید

 :گرفت نظر در خزانه تسویه اوراق براي میتوان را زیر اخیرالذکر،خصوصیات قانون

 می رود به کار دولت قطعی بدهی هاي تسویه براي -

 .باشند شده قطعی و ایجاد 7938 سال پایان تا که دارد کاربرد بدهی هایی تسویه براي تنها -
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 .بود خواهد دولت به خصوصی بخش بدهی هاي تسویه براي صادره اسناد از استفاده تنها -

 

 تومان میلیون صد مبلغ و کرده منعقد را قراردادي نیرو وزارت با الف شخص شود فرض اگر مثال براي

سازمان  به تومان میلیون 12 مبلغ مالیاتی تکالیف به دلیل همزمان و است طلبکار وزارتخانه این از

 این دریافت منظور(کرده خریداري را خزانه تسویه اوراق میتواند است، بدهکار کشور مالیاتی امور

 امور سازمان به خود بدهی تسویه براي است(و ناشر عنوان به دارایی و اقتصادي امور وزارت اوراق از

 طرفین بین که جدید حقوقی رابطه که گفت میتوان توضیح این با دهد. قرار استفاده مالیاتی مورد

 با اوراق این می کند. نزدیک "حواله عقد "به را اوراق این ماهیت می شود، برقرار تسویه خزانه اوراق

 :دارد را زیر تفاوتهاي خزانه اسلامی اسناد

 قرار بدهی اوراق بنديدسته در خزانه، تسویه اوراق هم و اسلامی خزانه اسناد هم اگرچه 

 ایجاد مطالبات تسویه براي تنها و دارد محدودتري کارکرد اسلامی خزانه اسناد میگیرند، اما

 پیمانکاران به محدود هم آن و سرمایه اي دارایی تملک و طرحهاي عمرانی اجراي در شده

 اشخاص همه براي خزانه تسویه اوراق است،اما استفاده قابل دولت از طلبکار خصوصی

 .بود خواهد استفاده قابل خصوصی حقوقی و حقیقی

 است، شده پیش بینی اوراق این ثانویه معاملات امکان اسلامی، خزانه اسناد موجد قوانین در 

 باقی سؤال این است.بنابراین نشده ذکر صراحتاَ خزانه تسویه اوراق مورد در مطلبی اما چنین

 خیر؟ یا نماید واگذار دیگري به را آن میتواند اوراق این دارنده که آیا میماند

 است،  طرف دو به محدود میگیرد قرار اسلامی خزانه اسناد انتشار منشأ که قراردادي طرفین

 حقوقی یا حقیقی شخص دارند:نخست نقش طرف سه خزانه تسویه اوراق انتشار در اما

 به که اجرایی دستگاه دوم است، بدهکار آن به و طلبکار دولت از که همزمان خصوصی

 دستگاه سوم و میشود صادر او بدهی تسویه براي اوراق است و بدهکار خصوصی شخص

 بابت را شده صادر تسویه اوراق است ملزم و قانوناً است طلبکار خصوصی شخص از که اجرایی

 باشد. پذیرا خصوصی شخص از خود طلب

هاي صنعت نفت را نمودار ترسیمی زیر راه حل استفاده  از اسناد خزانه جهت تامین مالی پروژه

 دهد. نشان می

فرآیند قدرمطلق پایه پولی همانگونه که در روند توزیعی نمودار ملاحظه می گردد در این مسیر 

« خالص بدهی دولت به بانک مرکزي»، «هاي خارجی بانک مرکزي خالص دارایی»)تشکیل شده از 

هاي بین اجزاي  تغییري نخواهد کرد و صرفا نسبت(« خالص بدهی شبکه بانکی به بانک مرکزي»و 

دهنده پایه پولی تغییر خواهند کرد؛ در نتیجه اثر تورمی حاصل از افزایش پایه پولی نخواهد  تشکیل
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در یکی از اهداف اساسی اش که همانا کنترل تورم می باشد یاري می نماید و از  و دولت را داشت

 سوي دیگر بدهی ها دولت را کاهش خواهد داد.

 
 

از سوي دیگر در بند اول از بخش اول از قسمت سوم منابع حاصل از واگذاري دارایی هاي مالی 

منابع حاصل از فروش اسناد خزانه ،که اختصاص به  7933لایحه پیشنهادي بودجه دولت در سال 

هزار میلیارد ریال و به طور  803اسلامی و اوراق مشارکت و صکوك اجاره دارد،پیشنهاد می نماید 

هزار میلیارد ریال منتشر گردد،که دلیلی دیگر بر  03اخص منابع حاصل فروش اسناد خزانه اسلامی 

 .اهمیت بررسی نرخ اوراق مذکور می باشد
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 ی و بحثگیرنتیجه -3
( رابطه مثبتی میان رشد اقتصادي کشورهاي BISالمللی ) بانک تسویه بین گزارشبر اساس 

هاي عمومی و خصوصی  نوظهور و توسعه بازار بدهی این کشورها وجود دارد. به عبارت دیگر، بخش

 بدهی محلی در این کشورها همزمان با افزایش تولیدات خود تمایل بیشتري به فعالیت در بازار

یافته ضمن  کنند. از سوي دیگر، یک بازار بدهی توسعه براي تامین مالی مورد نیاز خود پیدا می

هاي مالی را کاهش داده یا موجب تخفیف  پذیري کشورها به بحران افزایش کارآیی اقتصادي، آسیب

قع یک بازار که این بازارها هنگام کمبود منابع بانکی در وا شود؛ چرا ها می در اثرات این نوع بحران

 شوند. ها محسوب می جایگزین براي تامین مالی شرکت

با توجه به شرایط ایران که نیازمند توجه کافی به بدهی هاي دولت از یک سو و حمایت از  

بایست هدایت منبع مالی به سمت شریان درآمدزایی کشور)فروش انرژي( از سوي دیگر دارد می

قرار گیرد تا بتوان با توسعه اینگونه منابع توان تولیدي و پروژه هاي صنعت نفت در کانون توجه 

 .ثروت افزایی کشور را تقویت نمود

بدون تردید بهره گیري از منابع مالی نیازمند ترسیم سازوکارهاي معین و قانونی است که در 

در  گام نخست اهداف کوتاه مدت و بلند مدت ناشر)سرمایه پذیر( و سرمایه گذار را تامین نماید و

یکی از بازار نماید) تعیین نرخ سود واقعیگام بعد با ایجاد بازار بدهی، کمک شایان توجهی به 

 می باشد(. تعیین نرخ سود واقعی در اقتصاد بدهی کارکردهاي بازار 

هاي متفاوتی به منظور ارزیابی عملکرد  شاخصسرمایه گذار نیز در پی دستیابی به 

هاي ریسک، بازده، نقدشوندگی، تنوع  توان به شاخص نوان مثال میع به خود می باشد گذاري سرمایه

بازده از اهمیت بسزایی برخوردار است. زیرا بازده در ادبیات    میان شاخص این و بتا اشاره کرد. در

گذاري را بر  هاي مختلف سرمایه گیرد و معمولا فرصت روزمره مردم بسیار مورد استفاده قرار می

گذاري و  در حوزه سرمایه .دهند ر بازده آنها با یکدیگر مورد سنجش قرار میمبناي مقایسه مقدا

، از آنجا که در ایران، (Fixed Income Securities)درآمد ثابت طور ویژه در حوزه اوراق بهادار با به

بیشتر اوراق داراي ضامن بانکی هستند و در نتیجه ریسک نکول یا عدم پرداخت آنها در سررسیدها 

باشد. یکی از ابزارهاي بازار بدهی، استفاده از اسناد خزانه می  .طور کامل پوشش داده شده است به

هاي صنعت نفت بیان شده در این تحقیق روند استفاده از اسناد خزانه جهت تامین مالی پروژه

 کند. هاي دولت کمک میاست. استفاده از این روش به کاهش حجم بدهی
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  منابعفهرست 
هاي نوین تامین  ها و روش (، مروري بر شیوه7922سلامی میلانی، پریسا و اسمعیلی، شاهپور )ا (7

 .7327ها، دنیاي اقتصاد، شماره  مالی پروژه

(، ارزیابی نقش قراردادهاي 7920اصیلی، محسن و جاویدي، محمد حسین و قاضی، رضا ) (8

کنفرانس بین المللی برق،  تضمینی ظرفیت در پایداري بلند مدت بازار برق، بیست و سومین

 تهران

و  هاي حقوقی اسناد خزانه اسلامی بررسی جنبه، کل کشور 7933 بررسی لایحه بودجه سال (9

  هاي سنواتی عملکرد آن در بودجه

(، بررسی اثر روش 7938جعفري صمیمی، احمد و خزایی ایوب ، منتظري شورکچالی، جلال ) (1

پژوهشی راهبرد اقتصادي، -یران، فصلنامه علمیتامین مالی بر رشد سودآوري بنگاه ها در ا

 سال دوم، شماره هفتم.

 با مقایسه در اسلامی دربازارهاي بهادارسازي (، اوراق7931) و قبادي ،معصومه حسینی، زهرا (3

 گذاري،سال سرمایه دانش پژوهشی علمی دنیا، فصلنامه عمده در بازارهاي بهادارسازي اوراق

 33تابستان/ هجدهم شماره/ پنجم

(، مدیریت ریسک در پروژه هاي کلان با رویکرد 7921خزائنی، گرشایب و احمدي، لوزا )  (2
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