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Abstract 

Considering the importance of the issues surrounding resistance economics 

and the essential role of the capital market in fulfilling the objectives of the 

policies stated therein, it would be necessary to survey the functions of modern 

Islamic financial instruments in the capital market to be utilized promptly by 

the government. Treasury documents are one of those instruments and the 

main question in this article is how they can serve to attain the resistance 

economics objectives. To answer the question, by adopting the analytical-

descriptive method and using library resources, we have verified the 

hypothesis that Islamic Treasury documents can affect the components of the 

resistance economics through supporting national production, Iranian labor, 

entrepreneurship, transparency of government debt, maximum use of the 

resources and reducing the government's dependence on oil.  
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 چکيده
مین آفرینی بازار سرمایه در تأبا توجه به اهمیت مباحث پیرامون اقتصاد مقاومتی و اهمیت نقش

ازآنجاکه اسناد خزانه یک ابزار نوین مالی اسلامی و های ابلاغی اقتصاد مقاومتی، اهداف سیاست
ررسی گیرد، لزوم بت قرار میبرداری دولاستفاده و بهره سرعت موردباشد و بهدر بازار سرمایه می

های اصلی اقتصاد مقاومتی و همچنین قدرت این این ابزار و کارکردهای آن در چارچوب مؤلفه
 های ابلاغی، امری ضروری است. ابزار در تأمین اهداف سیاست

اند توهایی میمقاله حاضر این است که اسناد خزانه اسلامی از طریق چه کانالسؤال اصلی 
؟ های ابلاغی را محقق نمایدهای اصلی اقتصاد مقاومتی و اهداف مستتر دربندهای سیاستمؤلفه

ای، تابخانهو استفاده از منابع ک توصیفی -تحلیلیگویی به این سؤال با اتکا به روش جهت پاسخ
پردازیم که اسناد خزانه اسلامی، از طریق حمایت از تولید ملی، حمایت به بررسی این فرضیه می

و کاهش  منابع های دولت، استفاده حداکثری ازاز کار و کارگر ایرانی، کارآفرینی، شفافیت بدهی
حکایت از  وهش،پژ است. نتایج تأثیرگذار های اقتصاد مقاومتیوابستگی دولت به نفت، بر مؤلفه

  اقتصاد مقاومتی دارد. یهامؤلفهاثر مثبت اسناد خزانه از طریق متأثر نمودن این متغیّرها بر 
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 مقدمه

 و شرایط به بستهبودجه خود،  کسری مالی تأمین برای داخلی اقتصاد از دولت استقراض
 ،نااطمینانی منجربه تواندمینیز  بدهی ابزارهای ترکیب همچنین اقتصاد، ساختار

 یجهدرنت. شودو...  اندازپس کاهش مالی، منابع به خصوصی بخش دسترسی محدودیت
 باقی ازارب سیستم در اختلال و عمومی منابع تخصیص در ناکارایی اینکه برعلاوه امر این

 ادیاقتص رشد طبعهبو  شودمی اقتصاد در خصوصی بخش نقباضاموجب  ماند، خواهد
 ناپایداری بهمنجر تواندمی شرایطی چنین استمرار بلندمدت در حتی یابد، کاهش تواندمی

یاوری، سحابی و ، سلمانی) شود اقتصادی بلندمدت رشد کاهش و دولت هایبدهی
(. ازجمله ابزارهای بدهی مفید برای مدیریت اثربخش تأمین مالی 9، ص. 5931، اصغرپور

ها با منابع محدود های دولت در سایر کشورها و تأخیر در تسویه نقدی بدهیبدهی
مدت است. این اسناد در سررسید یا با درآمدهای احتمالی دولتی، انتشار اسناد خزانه کوتاه

ی . این نوع تأمین مالشوندتسویه می یا با انتشار اسناد خزانه با سررسید جدیددولت 
دهد ها با رکود شدید منابع مالی روبرو هستند، اجازه میکه دولتالخصوص درزمانیعلی

های های رونق، منابع مالی موجود خود را در حوزهدولت ضمن تعویق بدهی خود به دوره
 آور، که ازجمله تعابیر اقتصاد تابرشد تسهیل و مزمن یریپذآسیب کاهشدیگر به جهت 

 ,Kubitschek, Jaskiewicz, Linakis & McGirr, 2013)صرف نمایند  استو مقاوم 

p.24 .) در فرابورس  70/70/5931در تاریخ بار برای اولیناسناد خزانه اسلامی در ایران
ام بانکی، نظبر بدهی دولت بهمبتنیایران منتشر شد. این اسناد، یک ابزار مالی است که 

داری کل وزارت امور اقتصادی و وسیله خزانهکنندگان منابع بوده و بهذینفعان و تأمین
(. این اوراق ابتدا 9، ص. 5935اردکانی و موسویان، الحسینیخادم) شوددارایی منتشر می
و عمرانی و نیز بازپرداخت  های جاریوسیله دولت برای تأمین مالی هزینهدر بازار اولیه به

شود، لذا شود، سپس در بازار ثانویه خریدوفروش میهای معوق دولت منتشر میبدهی
عنوان دولت در نقش ناشر این اوراق قرار دارد و در سوی دیگر طرف بهدر این اسناد یک

نار ر کشود. دکاران غیردولتی هستند که اوراق جهت تسویه مطالبات آنها منتشر میطلب
تفاوت ارزش اسمی اوراق و ارزش انتفاع از مابه قصدبهطرف سومی که این دو طرف، 

 نمایند نیز وجود دارد.تنزیل شده اوراق، اقدام به خرید می
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های آنکه ریشه در مباحث حقوقی، فقهی و موجب ویژگیسناد خزانه اسلامی بها
 برای دولت در تأمین مالی راهگشاو معاملاتی در بازار ثانویه دارد، یک ابزار مالی مناسب 

ند تواهای آن )تأمین کسری بودجه( هست. در کنار این، اسناد خزانه میمدت بدهیکوتاه
مدت مورداستفاده قرار گیرد. گذاری کوتاهدر قالب یک ابزار مناسب مالی برای سرمایه

ک ان استفاده بانارائه نشانک به بازارهای پولی و مالی درخصوص نرخ سود بازارها و امک
های دیگر این های پولی از طریق عملیات بازار باز، از مزیتمرکزی در اعمال سیاست

 (.9-2، ص. 5937، موسویاناردکانی و الحسینیخادماسناد است )
سرمایه  آفرینی بازاربا توجه به اهمیت مباحث پیرامون اقتصاد مقاومتی و اهمیت نقش

، ازآنجاکه 23/55/5932لاغی اقتصاد مقاومتی در تاریخ های ابدر تأمین اهداف سیاست
سرعت مورداستفاده و اسناد خزانه یک ابزار نوین مالی اسلامی در این بازار است که به

برداری دولت قرارگرفته است، لزوم بررسی این ابزار و کارکردهای آن در چارچوب بهره
غی، های ابلار تأمین اهداف سیاستهای اصلی اقتصاد مقاومتی و قدرت این ابزار دمؤلفه

این است که اسناد خزانه اسلامی مقاله حاضر اصلی  سؤال درواقعامری ضروری است. 
ر داصلی اقتصاد مقاومتی و اهداف مستتر  هایمؤلفهتواند هایی میاز طریق چه کانال

به روش  ااتکبا  سؤالگویی به این پاسخ برایهای ابلاغی را محقق نماید؟ سیاست بندهای
پردازیم که ای، به بررسی این فرضیه میو استفاده از منابع کتابخانه توصیفی -تحلیلی

اسناد خزانه اسلامی، از طریق حمایت از تولید ملی، حمایت از کار و کارگر ایرانی، 
 زاهای دولت، استفاده حداکثری ، شفافیت بدهیزاییاشتغالکارآفرینی البته در معنای 

است.  ذارثیرگهای اقتصاد مقاومتی تأمؤلفهو کاهش وابستگی دولت به نفت، بر  منابع
 . دارداقتصاد مقاومتی  هایلفهؤبر مرها نتایج حکایت از اثر مثبت این متغیّ

ترتیب است: در بخش اول ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش اینساختار مقاله به
بر بتنیهای اقتصاد مقاومتی مید بر مؤلفهموردبررسی قرارگرفته است؛ در بخش دوم با تأک

گرفته، مسیرهایی که انتشار اسناد خزانه اسلامی منتج به تحقق این  مطالعات صورت
شده است که چگونه اسناد شده است؛ در بخش سوم، بررسیارائهنیز شود، ها میمؤلفه

ر د ؟نماید های ابلاغی را تأمینتواند اهداف مستتر دربندهای سیاستخزانه اسلامی می
 گردد.بندی و نتایج ذکر میجمع نهایت
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  ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق. 7

دی بنمجموعه مطالعات موجود در حوزه مرتبط با موضوع تحقیق به دو بخش تقسیم
شود. یک حوزه مربوط به مطالعاتی است که پیرامون اسناد خزانه اسلامی هست. این می

ن ابزار و مباحث مرتبط با آن از منظر حقوقی، فقهی، مطالعات بیشتر پیرامون چیستی ای
معاملات در بازار ثانویه و کارکردهای آن است. مطالعات اسناد خزانه از منظر آنکه 

دهد، تا صورت جامع ماهیت، کارکردها و نحوه استفاده از این ابزار را پوشش میبه
یین اد مقاومتی، تبحدودی جامع است. بخش دوم مطالعات نیز در خصوص چیستی اقتص

های ابلاغی اقتصاد مقاومتی های تحقق سیاستتعاریف و مفاهیم مرتبط با آن و روش
تاکنون نظریه یا تجربه مدون و مکتوب و یا پیشینه است. در این حوزه باید عنوان داشت 

نظری یا عملی درباره اقتصاد مقاومتی نبوده است. تمام مطالعات صورت گرفته در قالب 
 لحابااین هستدر حد روشن شدن تعاریف و ابعاد مزبور  مقالات، بعضاًها و نیسخنرا

اقتصاد مقاومتی در فضای اقتصادی کشور مطالعاتی  شدنمطرحطی چند سال اخیر و با 
است که  شدهانجامو عواملی که در تحقق آن نقش دارند  در قالب تعاریف در این باب

مطالعات در خصوص  سناد خزانه، آورده شده است.ادامه پس از مطالعات مرتبط با ادر 
گردد نوین بودن این ابزار و توصیف شرایط می خاطرنشانشرح زیر است، اسناد خزانه به

و محتوا و کارکرد این ابزار منجربه آن شده که در همه مطالعات روش تحقیق روش 
  تحلیلی باشد: -توصیفی

گذاری اسناد خزانه ارائه مدل قیمت» با عنوانای ( در مقاله5931) الهیذاکرنیا و حبیب
بهترین مقیاس برای دارند که ، عنوان می«بر چارچوب اوراق بهادارسازینیاسلامی مبت

ازاری می میانگین بازدهی آن بلااسناد خزانه اسگذاری سنجش و تعیین نرخ تنزیل یا قیمت
 صادرشده است.  هاآنطلب  یدرازااست که این اسناد 

برآورد شاخص »( در پژوهشی با عنوان 5931) ، ابونوری و بشارتیلاجوردی
آوری ، ضمن تشریح مفهوم تاب«آوری اقتصادی ایران و ارائه راهکارهای بهبودتاب

ادی آوری اقتصهای آن را شناسایی کرده و برای اقتصاد ایران شاخص تاباقتصاد، مؤلفه
آوری و رشد تولید ناخالص شاخص تاب دهد که بیناند. نتایج نشان میرا محاسبه نموده

 ای مثبت و معنادار وجود داشته است. ، رابطه5935تا  5901های داخلی ایران طی سال
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استفاده از اسناد خزانه اسلامی برای » ای با عنوان( در مقاله5931) فیاضی و نظرپور
تشار بر انمبتنیپیشنهاد روشی  «ای دولتهای سرمایههای تملک داراییتأمین مالی طرح

ها و پردازند که ضمن تأمین اعتبار کافی برای اجرای طرحاسناد خزانه اسلامی می
های عمرانی نیز برداری از طرحهای عمرانی، از بروز تأخیر در تکمیل و بهرهپروژه

 جلوگیری شود. 
 مرور، با «آوریهای تابشاخص» شی با عنواندر پژوه( 5931) غیاثوند و عبدالشاه

آوری اقتصاد با مفهوم دارند که رویکرد تاب، بیان میجهانی تجربیات و اقتصادی متون
ها، منظور حفظ عملکرد یک سیستم به هنگام مواجه با مخاطرات و تهدیداتخاذ تدابیری به

ای اقتصاد هها و مؤلفهقرابت بسیار نزدیکی با اقتصاد مقاومتی دارد. در این مطالعه شاخص
آوری و شاخص تاب 2(، گروه پژوهشی سنتیننتال2772) 5بنای مطالعات لیوآور بر متاب

 شده است. بندیجهانی، طبقه
بررسی و تبیین الگوی اقتصاد »ای با عنوان ( در مقاله5939) فشاری و پورغفار
های های اقتصاد مقاومتی و ریاضتی، مؤلفه، ضمن تشریح تفاوت«مقاومتی در اقتصاد ایران

و توجه به نخبگان و  11اصلی اقتصاد مقاومتی را حمایت از تولید ملی، توجه به اصل 
 داند. میهای نوین ها و تکنولوژیاستفاده از فناوری

نقش بورس اوراق بهادار در تحقق » شی با عنواندر پژوه( 5939) نیانظرپور و لطفی
ها و الزامات اقتصاد مقاومتی حمایت از تولید ، مؤلفه«های کلی اقتصاد مقاومتیسیاست

ملی، مدیریت منابع ارزی، مدیریت مصرف، استفاده حداکثری از منابع، حرکت براساس 
گی به بنیان و کاهش وابستدن اقتصاد، مقاوم بودن اقتصاد، اقتصاد دانشبرنامه، مردمی کر

 اند. درآمد نفتی عنوان نموده
، «های آناقتصاد مقاومتی و مؤلفه»( در پژوهشی با عنوان 5932) تاری و کاویانی

 های بخشهای اقتصاد مقاومتی را در دو حوزه بلندمدت مانند استفاده از ظرفیتمؤلفه
سازی سبد درآمد، جایگزینی سرمایه انسانی با لاح الگوی مصرف، متنوعخصوصی، اص

مدت برقراری اقتصاد مقاومتی را استفاده از فیزیکی و ارتقاء سرمایه اجتماعی و  کوتاه
پتانسیل همبستگی مردم، کنترل مصرف، ارتقا تولید ملی، مردمی کردن اقتصاد عنوان 

 اند. کرده
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اقتصاد مقاومتی در ادبیات  هایمؤلفه» شی با عنوانژوهدر پ( 5932) شعبانی و نخلی
حمایت از تولید ملی، حمایت از بخش مردمی در  «رایج و در بیان مقام معظم رهبری

نی، به تولید و کارآفری ویژهاقتصاد، استفاده حداکثری از منابع موجود در کشور، توجه 
، بنیاندانشتوجه به تولیدات حمایت از کار و کارگر، توجه به کیفیت تولیدات داخلی، 

، بلندمدت اصلاح الگوی مصرف بخش دولتی و مردم، مبارزه با مفاسد اقتصادی، دید
 .اندردهکاقتصاد مقاومتی عنوان  هایمؤلفه ترینمهمکاهش وابستگی به تولیدات نفتی را 

، «ریاقتصاد مقاومتی در بیانات مقام معظم رهب» ای با عنوان( در مقاله5932) عربی
های اقتصاد مقاومتی را در چارچوب نوآوری و شکوفایی، اصلاح الگوی مصرف، مؤلفه

 بندیگونه، حمایت از تولید داخلی، حمایت از عوامل تولید داخلی طبقه کار جهاد
 نموده است. 

مهندسی مالی اسناد » ی با عنوانش( در پژوه5935) اردکانی و موسویانالحسینیخادم
و ارائه سه مدل مالی اسـناد خزانه اسلامی کاربردپذیر در نظام به معرفی  «خزانه اسلامی

مالی کشورهای اسلامی پرداخته که هر یک بـرای هـدف و بازه زمانی خاص 
 . اندشدهطراحی

بر « های اقتصاد مقاومتیها و شاخصمؤلفه»ای با عنوان ( در مقاله5935) ممبینی
 های اقتصاد مقاومتی را کارآفرینی، حرکتترین مؤلفههممبنای بیانات مقام معظم رهبری، م

براساس برنامه، کاهش اسراف و وابستگی به خارج، مدیریت مصرف، حمایت از تولید 
ساد، مدت، مبارزه با فداخلی، کاهش تولید نفت، مردمی کردن اقتصاد، پرهیز از دید کوتاه

 داند.یبنیان مهای دانشمدیریت منابع ارزی و توجه به شرکت
عملیات بازار باز در چارچوب » ی با عنوانشدر پژوه( 5903) قضاوی و بازمحمدی

اقدام به بررسی جامع ابزار مالی اسناد  «مطالعه موردی اسناد خزانه ربا؛بانکداری بدون
با معرفی اسناد خزانه اسلامی، در شوند که متذکر می همچنیناند. خزانه اسلامی نموده

کل وزارت امور اقتصادی و دارایی  داریمالی مناسبی در اختیار خزانهوهله اول ابزار 
گیرد. از این راه، انضباط مالی مطلوبی نیز بر های انباشته آن قرار میبرای تسویه بدهی

در وهله دوم، با گشایشی که در وضعیت مالی  د.شوعملکرد مالی دولت حاکم می
یت شود، شفافتانکاران از دولت حاصل میهای بستانکار، پیمانکاران و سایر بسبانک
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تی های معاملاتر و هزینه، گردش وجوه مالی در اقتصاد روانیافتهافزایشها ترازنامه بانک
اسناد خزانه که اصطلاحاً عملیات  خریدوفروشیابد و سرانجام، بانک مرکزی با کاهش می

 قتصاد کشور بپردازد. تواند به مدیریت نقدینگی در اشود، میمی بازخواندهبازار 
فقهی تشکیل بازار  سنجیامکان» ای با عنوان( در مقاله5903) موسویان و الهی

فاده استعنوان یکی از ابزارهای قابلاسناد خزانه را به «در بانکداری اسلامیبانکی بین
 کنند. معرفی می

فقهی طراحی  سنجیامکان» ای با عنوان( در مقاله5903) موسویان، نظرپور و خزائی
، به ، ضمن معرفی اسناد خزانه اسلامی«اسناد خزانه اسلامی در بازارهای مالی اسلامی

در ادامه چگونگی  همچنینپردازند. بررسی تاریخی انتشار این ابزار در ایران می
ربا را معرفی کرده و مبانی انه در چارچوب عملیات بانکی بدونگیری اوراق خزشکل

 نمایند. بزار و معاملات آن در بازار اولیه و ثانویه را بررسی میفقهی انتشار این ا
به معرفی  «سیاست اقتصادی در اسلام» ی با عنوان( در کتاب5905) فردفراهانی

پردازد. وی در این کتاب به معرفی ابزاری به جهت تأمین ابزارهای جدید تأمین مالی می
به  هنسیو فروش  نقدیاز طریق خرید  منابع مالی برای خرید تجهیزات موردنیاز دولت

 پردازد. دولت می
مطابق آنچه در مطالعات مختلف آمده است، نحوه اثرگذاری و اثرپذیری بازار سرمایه 

صورت خاص و صورت عام و ابزارهای مالی اسلامی مورد انتشار در بازار سرمایه بهبه
رو با توجه به آنکه ازاینصورت جامع بررسی نشده است. ها، بهمجاری این اثرگذاری

نحوه مطالعه حاضر به بررسی رابطه یک ابزار مالی نوین اسلامی با اقتصاد مقاومتی و به
ازار پردازد و رابطی بین ادبیات مرسوم بتأثیرپذیری و تأثیرگذاری این ابزار بر آن را می

نوین  اید مطالعهسرمایه و کارکردهای بازار بدهی با اقتصاد مقاومتی است، لذا در نوع خو
 و مفیدی است.

 

 اقتصاد مقاومتي  هایمؤلفهاسناد خزانه اسلامي و تحقق . 7

نحوه تأثیر افزایش و کاهش )تسویه( بدهی دولت بر اقتصاد ملی، مکاتب مختلفی را 
های مدت با افزایش بدهیکوتاه در براساس دیدگاه متعارفدرگیر خود نموده است. 
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با اثر  گذاری بخش خصوصیاما در بلندمدت سرمایه ،یابدمی دولت، تقاضای کل افزایش
هایی که در دوره بر نظر کینز، دولتهمچنین منطبق .شودمواجه می( ازدحام) 3جایگزینی

ساختار اقتصاد را در دوره  عملاًکنند، قادر خواهند بود میکسری بودجه ایجاد رکود 
 هایشوند، بدهیوفور درآمد روبرو می رکود رونق بخشند و ثانیاً در دوره رونق که با

 برافزایش، علاوههای دولتخود را تسویه نمایند. ازجمله مزایای کاهش )تسویه( بدهی
نیز کاهش فضای نااطمینانی دولت است که مانع از استقراض  گذاری خصوصیسرمایه

های دولت، ترین مسأله در تأمین مالی بدهیشود.مهمهای کم از خارج میدولت با هزینه
های مرسوم تأمین مالی ها است. یکی از روشنحوه و چگونگی تأمین مالی این بدهی

در کشورهای ها ها از بانک مرکزی است. افزایش بدهیکسری بودجه، استقراض دولت
هماهنگ با دولت و برای تأمین بانک مرکزی شود که منجر میدارای کسری ساختاری، 

های وی، به دولت وام داده و این کسری را با بدهی و بودجه دولت یبخشی از کسر
نظر از آثار مخرب تأمین مالی از طریق پول پرقدرت انتشار پول، تأمین مالی نماید. صرف

نماید. تأمین مالی های پولی دیگر را منفعل می(، این سیاست، سیاست4)حاکمیت مالی
بخش خصوصی نیز منجربه های خود به دهیهای تجاری برای تسویه بدولت از بانک

های سود در بخش پولی نرخ تیدرنهاکاهش منابع مالی مازاد در سیستم بانکی شده و 
 لیم اقتصاد بازگشت قابلیتها، دهد. معایب هر دو روش تأمین مالی بدهیرا افزایش می

ترین زمان ممکن را دچار اخلال در سریع پیشین حالت به زابرون شوك یک با مواجهه در
پذیری اقتصاد انعطاف باهدفکه این خود  (Blanchard & Katz, 1992, p. 4)نماید می

اقتصاد مقاومتی مغایر است. با توجه به آنکه تسویه بدهی دولت با  هایدر صدر سیاست
و  خه تولید، اشتغالدهد و چرگذاری را در اقتصاد افزایش میهای اقتصادی، سرمایهبنگاه

های تأمین مالی که معایب دو آورد، لزوم توجه به سایر روشمصرف را به حرکت درمی
حال به استحکام نظام اقتصادی لطمه وارد نکرده و منجربه روش مذکور را ندارند و درعین

د د. اسنایابپذیری اقتصاد را تأمین نماید، اهمیت میپذیری آن نشود و هدف انعطافآسیب
 سرعتبهبرای دولت که  راهگشایک ابزار مالی مناسب و  عنوانخزانه اسلامی به

عنوان یک جزء از بازار بدهی در بازار ، بهبرداری قرارگرفته استو بهره مورداستفاده
ها( مدت دولت )کاهش بدهیهای کوتاهسرمایه، از طریق تسهیل در فرآیند تسویه بدهی
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ین و نماید. این اولاقتصاد ملی و رشد اقتصادی را متأثر می و تأخیر در تسویه نقدی آن،
ترین کانال تأثیرگذاری استفاده از اسناد خزانه اسلامی بر اقتصاد ملی است. بنابراین مهم

با توجه به مؤثر بودن استفاده از این ابزار در اقتصاد کشور، سؤال اصلی این است که آیا 
 های اصلیتواند در قالب یک ابزار بدهی مؤلفهن میاسناد خزانه اسلامی و کارکردهای آ

در برخی مطالعات و منعطف را تأمین نماید.  0ناپذیرو آسیب 6، مقاوم5آوریک اقتصاد تاب
ات از برخی تعابیر در ادبی سازی مفهوم اقتصاد مقاومتی،صورت گرفته به جهت نظریه

اد مقاومتی را همان اقتصاد است. در این مطالعات اقتص شدهاستفادهاقتصاد متعارف 
اد اقتص هایمؤلفهاقتصاد مقاومتی را همان  هایمؤلفهدانند و می ناپذیرآسیبو  آورتاب
م معظم مقا سخنان، برگرفته از شدهانجام. در برخی دیگر از مطالعات شمارندبرمی آورتاب

در معنای نخست،  اقتصاد مقاومتی استنتاج شده است. هایمؤلفه مستقیماًرهبری، 
از تشکیل سرمایه، افزایش عبارتنداقتصاد مقاومتی برگرفته از مطالعات،  هایمؤلفه

های خارجی دولت، کاهش نرخ بیکاری، کاهش و ثبات تورم، افزایش سطح دارایی
ایه، کار، تحرك سرمکار، تحرك جغرافیایی نیروینیروی پذیریانعطافرقابت، افزایش 

دجه دولت برای توسعه اجتماعی، توزیع مناسب درآمد، افزایش کاهش فقر، افزایش بو
سطح آموزش و بهداشت، توسعه بازارهای محصولات، کنترل معاملات ارزی، تنوع 

دخالت دولت در تعیین دخالت دولت در تعیین دستمزدها، عدمکار، عدممهارت نیروی
ریق ها از طاین مؤلفهلی. ها، بالا بودن قدرت اتحادیه و بالا بودن سطح رقابت داخقیمت

وند. شپایداری اقتصاد کلان، کارایی بازارها در سطح خرد و توسعه اجتماعی، تأمین می
قاومتی اقتصاد م هایبندی بر مؤلفهروند تأثیرگذاری انتشار اسناد خزانه در این تقسیم

 شرح زیر است.به

 

ه از مطالعات های برگرفتلفهبر مؤانتشار اسناد خزانه اسلامي مطابقثير . بررسي روند تأ7-7

 آورمللي در خصوص اقتصاد مقاوم و تابالبين

د خزانه کنند؛ با انتشار اسناهایی که پایداری اقتصاد کلان را تأمین میالف( در بخش مؤلفه
کار هستند در هر زمان که در سایر و امکان معاملات ثانویه آن، پیمانکارانی از دولت طلب

باشند، با فروش اسناد خود در بازار ثانویه،  نیاز به منابع مالی جدید داشته های خودپروژه
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کنند. های راه و سدسازی و...( میهژای )مانند پروهای سرمایهاقدام به تأمین مالی پروژه
( را در طول زمان و در کشور 5 مسیراین امکان، عملیات تشکیل و انباشت سرمایه )

ست. گذاری ابین انباشت سرمایه در دو دوره ممتد، همان سرمایهنماید. تفاوت تسهیل می
هایی نظیر ریسک اعتباری دولت و نکول چنانچه عملیات انتشار اسناد خزانه با ریسک

عنوان یک ابزار ها را مدیریت نماید، این اسناد بهوی، روبرو نباشد و دولت این ریسک
تی در تسویه با دولت قرارگرفته و دولت مالی کارآمد، مورد وثوق سایر پیمانکاران دول

های خود استفاده نماید. در تواند با فراگیر شدن آن، از این ابزار در تأمین مالی بدهیمی
های های خارجی برای تأمین مالی بدهیاین صورت امکان فروش و یا واگذاری دارایی

ازآنجاکه پیمانکاران  حال(. درعین2دولت نیز، تا حدود زیادی کاهش خواهد یافت )مسیر 
های آنان نیز قابلیت انجام خواهد داشت، گیرند سایر پروژهدر تنگنای مالی قرار نمی

( در 9رو اسناد خزانه و قابلیت بازار ثانویه آن منجربه کاهش بیکاری )مسیر ازاین
 شود.مدت میکوتاه

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مقاومتي ازهای اقتصاد (: مبادی تأثيرگذاری اسناد خزانه بر مؤلفه7شکل )
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های تولیدی باشد، انتشار اسناد خزانه های پیمانکاران دولتی، از نوع طرحچنانچه پروژه
 های جدید، آنها را به سمتو تسریع دسترسی پیمانکاران به منابع مالی موردنیاز برای طرح

تمام شده محصولات کاهش های مالی، قیمتکاهش هزینه تأمین مالی گران سوق نداده، با
های بعدی، شاخص قیمت یابد. باثبات و یا کاهش شاخص قیمت تولیدکننده، در دورهمی

(. همه این موارد در کنار هم 1دهد )مسیر کننده نیز رفتار پایداری از خود نشان میمصرف
کلان که معادل  ثباتی اقتصادکلان در برابر بیهمراه دارند. ثبات اقتصاد  را بهثبات اقتصاد کلان 

ی کیعنوان اقتصاد کلان به ثبات قرار دارد. است، نیز Volatilityو  Instabilityدو واژه لاتین 
(، 5337) 0خـان و فرانکـل از مطالعات پـس مـشخص طـوربـهی اقتـصاد رشـد از عوامل

های ثبات شاخص .است قرارگرفتهتوجه مورد( 5339) 57( و فیشر5339) 3ایسترلی و ربلو
یع گرایی سربودن نرخ تورم و کسری بودجه انباشت سرمایه و همچنین هماقتصادی در کم

(، شماتیک 5)طور مشخص در شکل شود. بهنرخ ارز واقعی به نرخ ارز تعادلی تعریف می
 ست. ا شدهدادهصورت مصور، نمایش ثبات اقتصاد کلان به شیبرافزاثیر اسناد خزانه تأ

( 2772) دیگرانکنند؛ لیو و هایی که کارایی بازارهای خرد را تأمین میب( در بخش مؤلفه
کار، پذیری بازار نیرویبهره، انعطافکارایی بازارهای خرد را در تحرك سرمایه، کنترل نرخ

، مزددخالت در تعیین دستکار، عدمکار، تحرك جغرافیایی نیرویهای نیرویتنوع مهارت
 دانند.  گذاری میدخالت دولت در قیمتهای کارگری، عدمبالابودن قدرت اتحادیه

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 های اقتصاد مقاومتي ازبر مؤلفه : مبادی تأثيرگذاری اسناد خزانه(7)شکل 
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انتشار اسناد  
 خزانه

  پیمانکاری
 های جدیدپروژه

امکان تحرك جغرافیای نیروی  
کار با امکان اشتغال در 

های جدید در سایر نقاط  طرح
 کشور

پذیری  افزایش انعطاف
 کارنیروی

 تحرك سرمایه

علامت دهی به بازار 
مدت و  نرخ سود کوتاه

گذاری در قدرت قیمت
تعیین قیمت پول که در 
تضاد با مؤلفه کاهش 

گذاری  قدرت قیمت
 دولتی است

9 
2 5 

1 



 7931پاييز و زمستان (، 71)پياپي  لاو، شماره نهمسال                              711

توان اذعان داشت، یکی از کارکردهای اسناد خزانه اسلامی ارائه بر این اساس می
سود ر قیمتی در بازارهای مالی یعنی نرخترین متغیّنشانک به بازارهای مالی در تعیین مهم

ین خصوص اسناد خزانه عاملی برای تعیین قیمت بازار پول توسط است، چنانچه در ا
(. 5ها در تعارض است )مسیر دخالت دولت در تعیین قیمتعدم دولت شود، با مؤلفه

( 2تواند به تحرك سرمایه و کارایی تخصیصی )مسیر اسناد خزانه از طریق بازار ثانویه می
هر زمان با تنزیل طلب خود در بازار ثانویه، توانند در کمک کند. ازآنجاکه پیمانکاران می

ف ها متوقهای آند و از این طریق سایر طرحنماین های خود تأمینوجه نقد برای سایر طرح
 (. 9و  1شود )مسیر نشود، بازار کار متأثر می
ها توسعه اجتماعی را در اقتصاد مقاومتی تأمین هایی که شاخصج( در بخش مؤلفه

پایداری اقتصاد کلان و کارایی بازارهای خرد تنظیم و تأمین شوند، به  کنند؛ چنانچهمی
عاً نماید. قطگذاری اجتماعی اقدام مینظر دولت با فراق بیشتری نسبت به سیاست

ابد ییندهایی منجربه افزایش اشتغال شوند، فقر در جامعه کاهش میفرآ کهدرصورتی
ها توسط پیمانکاران، وستاری انجام طرحبا تأمین اشتغال به دلیل پی ( زیرا5)مسیر 
های اجتماعی و ناامنی یعنی فقر در جامعه خود یکی از عوامل مؤثر در ایجاد بحرانخودبه

های اجتماعی و ناامنی با اشتغال رفع خواهد شد؛ که این با ادبیات اقتصادی رابطه بحران
 (.51 .ص ،5902 مرتبط است )بشیریه،

های پیمانکاری، توزیع مجدد درآمد در استمرار انجام طرحواسطه زایی بهاشتغال
تواند از طریق انتشار همین اسناد (. در کنار این دولت می2کند )مسیر جامعه را ایجاد می

های فیزیکی سلامت و بهداشت )ساخت بیمارستان و...( پیمانکاران را در حوزه طرح
نکاران با منابعی غیر از منابع دولتی در (. با نقد شدن مطالبات پیما9ترغیب نماید )مسیر 

 -های توسعه اجتماعی )تولیدیامکان تخصیص بودجه بیشتر برای طرحمدت، کوتاه
وت قها با استفاده از اعطای اسناد خزانه به پیمانکار خدماتی( و یا تأمین مالی این طرح

 است. شدهدادهنشان نیز این مسیرها  (9)(. در شکل 1یابد )مسیر می
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 های اقتصاد مقاومتي ازبر مؤلفه اسناد خزانه: مبادی تأثيرگذاری (9)شکل 

 های مؤثر بر توسعه اجتماعيطريق مؤلفه
 هاي تحقيقنبع: يافتهم

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

 های اقتصاد مقاومتي (: مبادی تأثيرگذاری اسناد خزانه بر مؤلفه2شکل )

 هاي تحقيقمنبع: يافته

نقد شدن مطالبات  
پیمانکاران از منابع 
مازادی غیر از منابع  

دولت و با تأخیر افتادن  
نقدی دولت با   تسویه

 کارانطلب

 بازار    ثانویه

 انتشار اسناد خزانه

امکان تخصیص بودجه بیشتر برای 
  -های توسعه اجتماعی )تولیدیطرح

ها با  خدماتی( و یا تأمین مالی این طرح
 استفاده از  اعطای اسناد خزانه به پیمانکار

 کاهش فقر
 های پایداری اقتصادتأمین مؤلفه

توزیع درآمد از طریق 
های  پیوستاری انجام طرح

اقتصادی با تأمین مالی از  
 این طریق

تأمین مالی 
های  پروژه

 عمرانی بهداشتی

2 

1 

9 

5 

 اقتصاد

 مقاومتی

هایی که پایداری مؤلفه
 نندکاقتصاد کلان را تأمین می

 تشکیل

 سرمایه

افزایش 
های دارایی

 خارجی

کاهش نرخ 
 بیکاری

کاهش و 
ثبات تورم 
شاخص 
بهاشی 

سطح 
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 داخلی

دخالت عدم
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تحرك 
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ا از هایی که اقتصاد مقاومتی ر، کلیه مسیرهای تأثیرگذاری اسناد خزانه بر مؤلفه(1)در شکل 
 کنند، آورده شده است. طریق پایداری اقتصاد، کارایی بازارها و توسعه اجتماعی را تأمین می

 

سخنان مقام  های برگرفته ازلفهؤثير انتشار اسناد خزانه اسلامي مطابق مبررسي روند تأ .7-7

 رهبری
ترین بندی شود، مهممبنای سخنان مقام معظم رهبری طبقههای اقتصاد مقاومتی برنچه مؤلفهچنا

های مذکور مورد تأکید مطالعات مرتبط، حمایت از تولید ملی، حمایت از بخش مردمی در مؤلفه
اقتصاد، استفاده حداکثری از منابع موجود در کشور، کارآفرینی، حمایت از کار و کارگر، توجه 

و  بنیان، اصلاح الگوی مصرف بخش دولتیبه کیفیت تولیدات داخلی، توجه به تولیدات دانش
 بلندمدت، کاهش وابستگی به تولیدات نفتی است. مردم، مبارزه با مفاسد اقتصادی، دید

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 عمليات اسناد خزانههای اقتصاد مقاومتي و : مؤلفه(5)شکل 

 هاي تحقيقمنبع: يافته
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ها در نحوه اثرگذاری اسناد خزانه اسلامی و مجاری این تأثیر در تأمین این مؤلفه
شده است، مبنای شناسایی این اثرگذاری تمرکز نویسندگان بر انتشار نشان داده (1)شکل 

خصی ه شرط بدهی شکاسناد خزانه برای پرداخت بدهی دولت به شبکه بانکی )درصورتی
به شخص دیگر محقق شود و اتحاد بین دو شخصیت نباشد )در صورت اتحاد بین دو 
شخص احتمال وقوع وجه صوری بودن معامله روی بدهی و دریافت تنزیل از اسناد 

و موجب حرمت خواهد بود(، پرداخت بدهی دولت به  افتهیشیافزا شدتبه شدهحاصل
 هایهای تملک داراییقراردادهای انجام کار در طرحپیمانکاران بخش خصوصی )بابت 

سنواتی و سرفصل بودجه  ای و زیربنایی مصرح در بودجههای توسعهای و طرحسرمایه
عمرانی( و پرداخت بدهی دولت به نهادهای عمومی غیردولتی )بدهی دولت به 

تی و درمانی و ونقل، ارائه خدمات ارزان بهداشها بابت توسعه زیربناهای حملشهرداری
صورت است که ابتدا میزان تخصیص یند انتشار بدینآ، مسیر فر(1)...( است. در شکل 

و این میزان نزد شرکت  شدهمشخصداری وزارت اقتصاد انتشار اسناد خزانه در خزانه
ی و های تجارکاران دولتی که پیمانکاران خصوصی، بانکگذاری مرکزی به طلبسپرده

شود. چنانچه یردولتی هستند، در بازار اولیه، تخصیصی داده مینهادهای عمومی غ
کاران به منابع مالی نیاز داشته باشند، این اسناد را در بازار ثانویه به افراد حقیقی و طلب

نند، کانتفاع از تنزیل اسناد اقدام به خرید می قصدبهگذار که حقوقی در قالب سرمایه
 نقدهبانه اسلامی، دولت موظف به تسویه وجوه اسناد فروشند. در سررسید اسناد خزمی

کاران که اسناد را تا سررسید نگاه ریال به بخشی طلب ونیلیمکیو به ارزش اسمی 
-که اسناد را به کسر ارزش اسمی در بازار ثانویه خریده یحقوقاند و افراد حقیقی و داشته

  باشد.اند، می
خش توان به دو بهای اقتصاد مقاومتی را میمؤلفهیندهای اثرگذاری این اسناد بر فرآ

اد خزانه معنای این است که اسنشده است. اثر مستقیم بهیز تقسیماثر مستقیم و اثر سرر
ریز ناشی کند. اثر سرهای اقتصاد مقاومتی را متأثر میای از مؤلفهصورت مستقیم، مؤلفهبه

ای از توانند مؤلفهکه درنهایت میپیوسته از عناصری است همشدن مجموعه بهیاز ط
های اقتصاد مقاومتی را محقق سازند و یا در تحقق آن نقش اصلی ایفا کنند. در مؤلفه

ر حال باید توجه داشت داینجا صرفاً به بررسی اثر مستقیم پرداخته خواهد شد. درعین
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 به نقصان دررار اسناد، هرگونه کوتاهی که منجهر مرحله از امور اجرایی و نظارتی انتش
های اصلی اقتصاد مقاومتی نخواهد تنها اثر مثبت بر مؤلفههای این ابزار شود، نهمزیت

کانال  0، (2)داشت، در برخی موارد منجر به تأثیر منفی نیز خواهد شد. مطابق شکل 
اصلی و مستقیم برای تأمین با اهداف مستتر در هفت مؤلفه از یازده مؤلفه اقتصاد مقاومتی 

 ده شده است. آور
مسیر، قادر به  0مشخص است، اسناد خزانه اسلامی از  (1)گونه که در شکل همان

مؤلفه اصلی اقتصاد مقاومتی یعنی حمایت از تولید ملی، حمایت از  0اثرگذاری مثبت بر 
دولت،  هایزایی، شفافیت بدهیکار و کارگر ایرانی، کارآفرینی البته در معنای اشتغال

 منابع و کاهش وابستگی دولت به نفت هست.  ثری ازاستفاده حداک
الف( مؤلفه کاهش وابستگی دولت به نفت: این مؤلفه از طریق کانال فروش اسناد 

(. فرض نماییم که در 5شود )مسیر در بازار ثانویه به کسر توسط پیمانکاران، متأثر می
قدی ن تسویهبه جهت  شرایطی هستیم که ابزاری به نام اسناد خزانه وجود ندارد. دولت

ترین راه را اتخاذ نماید؛ استفاده از منابع ناشی از بدهی خود به پیمانکار، امکان دارد ساده
فروش نفت. با این منابع پیمانکار طلب خود را وصول کرده و در پروژه دیگری مشغول 

تی مشکلات دیگری چون شود. وابستگی تأمین مالی بدهی از بخش درآمدهای نفمی
کند که این های قیمت نفت به اقتصاد را ایجاد میشکنندگی ناشی از تکانهایش ضریبافز

ها، خود خلاف اقتصاد مقاومتی است. چنانچه اسناد خزانه در این قلم از بدهی
صورت تبدیل تعهد، با اوراق بهادار مورداستفاده قرار گیرد، دولت بدهی خود را به

ا نقد بدهی خود رتسویه ان برای دولت وجود دارد که کند. بنابراین، این امکپرداخت می
 اندازد، ازآنجاکه پرداختنقد را به تأخیر میتسویه که دولت . درحالیندازدیببه تأخیر 

اند توارزش اسمی این اوراق در سررسید توسط دولت تعهد شده است، لذا پیمانکار می
نگی در گردش خود را برای انجام این اوراق را در بازار نقد کرده و مشکلات فقدان نقدی

تواند تا سررسید خود را به منابع مالی طرح بعدی از بین ببرد. در کنار این دولت می
 نقدی، مجهز کند. تسویه دیگری برای 

اشاره به استفاده  2مؤلفه استفاده حداکثری از منابع موجود: مسیر شماره ب( 
تشکیل بازار ثانویه اسناد خزانه و درگیر منابع موجود دارد. در این حوزه،  حداکثری از
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گذاران موردتوجه های مازاد و راکد دارندگان منابع مازاد مالی و سرمایهنمودن سرمایه
 قرار دارد. 

یر واسطه انتشار اسناد خزانه )مسبلندمدت: تحقق مؤلفه دید بلندمدت به ج( مؤلفه دید
های تواند در دورهریزی بلندمدت نمیاست که دولت بدون برنامه استوار( بر این اصل 9

مدت بدهی خود را از طریق انتشار اسناد خزانه، پرداخت کند. درواقع دولت باید کوتاه
ا دارندگان ب تسویهریزی متقنی برای تأمین منابع نقد به جهت در روز عرضه اوراق، برنامه

ان در تصفیه اسناد در زمنکولی  گونههیچکه  ایگونهنهایی اوراق در سررسید بنماید. به
 اسناد اعتبار لازم خود را از دستصورت این سررسید صورت نپذیرد. در غیر این

  خواهند داد.
شود. در اینجا ، محقق می1د( مؤلفه حمایت از تولید ملی: این مؤلفه از طریق مسیر 

بعدی  هایپروژهمشخص است که انتشار اسناد پیمانکار داخلی را از مضیقه مالی در انجام 
رها خواهد ساخت. البته این اسناد قابلیت ارائه به پیمانکاران خارجی را نیز دارد که در 

 این صورت ریسک نوسانات نرخ ارز برای این پیمانکاران وجود دارد.
های ، از مجرای امکان شفافیت بدهی1( مؤلفه مبارزه با مفاسد اقتصادی: مسیر ـه

میزان بدهی، مؤلفه مبارزه با فساد اقتصادی را تأمین دولتی و مشخص شدن حجم و 
در  ی از پیمانکاران طلبکار راداری کل لیست مشخصترتیب که اولاً خزانهنماید. بدینمی
رد، نقدی تا پیش از سررسید وجود ندا تسویهیند انتشار در اختیار خواهد داشت، ثانیاً فرآ

ءاستفاده از دارندگان امضای طلایی و گران نقد نمودن وجوه و سوامکان حضور واسطه
رود امکان رشوه و ارتشاء برای نقد کردن طلب از دولت برای پیمانکاران نیز از بین می

های مفسده خیز در مبارزه با فساد است. در معنی از بین رفتن یکی از کانالکه این به
حساب واسطه بهصورت نقد توسط بانک عامل بدون دخالت سررسید اوراق نیز، بدهی به

 شود.اند ریخته میداشتهپیمانکارانی که اوراق را تا سررسید نگه
واسطه زایی را به، مؤلفه کارآفرینی در معنای اشتغال2و( مؤلفه کارآفرینی: کانال 

ر ها به کسسازد. بنابراین با امکان نقد کردن طلبمنجمد نشدن طلب پیمانکاران محقق می
 های جدید خودپروژه اندازیاقدام به راهپیمانکار قادر خواهد بود و براساس قیمت بازار، 

 شود. نماید. لذا فرایند تولید اشتغال نیز تأمین می
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، حمایت از کار و کارگر از طریق 0ز( مؤلفه حمایت از کار و کارگر ایرانی: کانال 
و یا در گردش ی ناشی از نبود سرمایه ها بدون وقفهامکان اجرای ممتد پروژه

شود. در کنار این و به جهت فراگیر های قبلی با دولت محقق میحساب پروژهیهتسوعدم
یل های دولت تماهای اسناد خزانه نزد پیمانکاران، پیمانکاران برای انجام پروژهشدن مزیت

ینان ها، اطمط جدید نسبت به تسویه دولت با آنزیرا در شرای ،بیشتری خواهند داشت
 دارند.

صورت مستقیم، قادر است در مسیر تحقق کانال، به 0خزانه از طریق این اسناد 
 گیری شدت تأثیر در هر یک ازهای اقتصاد مقاومتی مورداستفاده قرار گیرد. اندازهمؤلفه

گیری از تجربه انتشار تواند موضوع پژوهشی دیگری باشد. بهرهاین مسیرها، خود می
بنیان صنعتی و دانش -های تجاری، تولیدد دین شرکتاسناد خزانه برای انتشار اوراق خری

 های غیردولتی از مزایای تأمینگیری بخشها به جهت حداکثر نمودن بهرهبزرگ و تعاونی
های اقتصادی غیردولتی، بررسی امکان انتشار اسناد خزانه شوندگی برای انجام پروژه نقد

ای ثبات اقتصادی، مسیره های بلندمدت دولت در شرایطبرای تأمین مالی بدهی
 ها را تصور کرد.توان آنغیرمستقیمی است که می

 

 های اقتصاد مقاومتيشناسي اسناد خزانه اسلامي در مسير تحقق مؤلفهآسيب. 9

عنوان یک به باید به آن 2-2شده در بخش شناساییمجرای  0له که در مسأ ترینمهم
 عبارتنداز: توجه داشت،  آسیب جدی

یندهای اجرایی انتشار اسناد، معاملات ثانویه و اهتمام در حفاظت از فرآالف( فقدان 
یندهای اجرایی انتشار اسناد، معاملات رسید است. در هر مرحله چنانچه فرآدر سر تسویه

حسن اجرا و حسن نظارت روبرو شود، اطمینان  دردر سررسید با اهمال  تسویهثانویه و 
ار در بازار بدهی باز مؤثریابد و ما یک ابزار ین اسناد کاهش میبه کارکردهای اقتصادی ا

ماید، از ناقتصاد مقاومتی ایفا می هایمؤلفهدر تحقق برخی از  مؤثریسرمایه را که نقش 
با کاهش اطمینان به کارکردهای این ابزار، پیمانکاران تمایل کمتری دست خواهیم داد. 

 که مجرایخود از دولت خواهند داشت. درصورتیبرای دریافت این اسناد در قبال طلب 
ه پیمانکاران رفتبدهی دولت به پیمانکاران وجود نداشته باشد، رفته تسویهمناسبی برای 
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های تملک سرمایه یا زیربنایی دولت بخش خصوصی تمایل کمتری جهت انجام پروژه
اران ها را به پیمانکوژههای خود یا باید پرخواهند داشت. بنابراین دولت برای اجرای پروژه

ها، سپاری نماید و یا جهت تهییج و ترغیب پیمانکاران به پذیرش پروژهخارجی برون
ها پیشنهاد دهد. در صورت نخست، شده، به آنیمت تمامپروژه را باقیمت بالاتری از ق

های خارجی خواهد رسید )حتی اگر از عوامل تولید ایرانی طرفصرف انجام پروژه به
نجام پروژه استفاده شود( و در صورت دوم، خلاف مؤلفه اصلاح الگوی مصرف در ا

 دولت، عمل خواهد شد. 
های اقتصاد هایی که امکان دارد اسناد خزانه را مسیرهای تحقق مؤلفهسایر آسیب

نوعی منجر به کاهش تمایل استفاده از این ابزار در بازار اولیه و مقاومتی قرار دهد و به
رح زیر شمنظور تأمین مالی پیمانکار در بازار ثانویه شود بهبرای خرید آن بهتمایل عدم

 شود.بندی میتقسیم
معنی اتخاذ تدابیر و راهکارهایی است های اسناد خزانه؛ اقتصاد مقاومتی بهب( ریسک

آوری آن در برابر مخاطرات و های اقتصاد کشور و افزایش تابکه منجربه کاهش ریسک
(. در این معنا مجموعه 520-522 ص.، ص5931، غیاثوند و عبدالشاه) ها استتنش

شود نیز ازجمله های بخشی میهایی که در هر بخش منجر به مدیریت ریسکفعالیت
های بخشی نیز کاملاً با اهداف اهداف اقتصاد مقاومتی است و در مقابل رهاکردن ریسک

عنوان یک جزء از اجزاء می نیز بهاقتصاد مقاومتی در تعارض است. اسناد خزانه اسلا
اسناد  های مرتبط با اینهایی است، بنابراین شناسایی ریسکاقتصاد کشور دارای ریسک
 کند و استفاده از آن را در بازار اول و دوم با نارا تهدید می که در مقام اجرا موفقیت آن

 از:خزانه عبارتند های اسنادریسک تریننماید، ضروری است. مهماطمینانی مواجه می
o  داری مرکزی و به پشتوانه اسناد خزانه اسلامی توسط خزانهریسک نکول اسناد؛

ود. شهای تجاری، بخش خصوصی و پیمانکاران منتشر میهای دولت به بانکبدهی
 از انجام وعدهو یا سرباززدن وی همواره برای این اسناد، ریسک ورشکستگی دولت 

اسمی بدهی در سررسید وجود دارد. این ریسک همان خود و تحقق پرداخت ارزش 
اوراق است. در ادبیات مالی ریسک نکول عبارت است از اینکه  99ریسک نکول

 طرف از قرارداد نتواند به تعهد خود در قرارداد عمل نماید. یک
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o که بازار اوراق بهادار از عمق کم در نقد کردن دارایی شوندگی؛ درصورتی ریسک نقد
شدن دارایی در آن پایین باشد، اوراق با ریسک  باشد و یا سرعت نقدبرخوردار 

نقدشوندگی برای دارندگان آن روبرو خواهد بود. این ریسک هم برای متقاضیان 
 کاران دولت که دارنده اسناد خزانه هستند وجود دارد. گذاری و هم برای طلبسرمایه

o وجود  به هاقتصادی دولتریسک سیاسی؛ این ریسک به دلیل تصمیمات سیاسی و ا
می بدهی مبلغ اس تسویهبگیرد  باره تصمیمیکمثال چنانچه دولت بهعنوانآید. بهمی

خصیص ای تکرد منابع بودجه خود در سررسید اسناد را به دلایل مختلفی نظیر هزینه
های دیگر طرح کرد در سایر و یا هزینههای نقدی پرداخت یارانهشده به داده

 ، با این ریسک روبرو خواهیم بود. ندازدیببه تعویق اقتصادی، 
o توان از دو جنبه بررسی کرد، نخست از جنبه ریسک شریعت؛ ریسک شریعت را می

یند انتشار. در یقی و دوم از منظر نحوه انجام فرآگذاران حقسرمایه تقیدات شرعی
ر است. د الدینجنبه نخست باید اذعان داشت مبنای انتشار اسناد خزانه بر بیع

 که دین، دینی واقعیالدین به فرد ثالث مشهور فقها درصورتیخصوص جواز بیع
عقد  5903قانون برنامه پنجم توسعه ایران نیز در سال  (30)اند. ماده باشد را پذیرفته

خرید دین را در کنار عقود استصناع و مرابحه مجاز شمرده است. بر این اساس نظام 
تواند از این عقد استفاده نمایند. گرچه برخی از فقها نظیر میبانکی و بازار سرمایه 

دارند فروش سفته یا برات ناشی از بدهی مسجل به کمتر عنوان می )ره(،امام خمینی
 داننداشکال است ولی فروش آن به غیرمدیون به کمتر را ربا و حرام میفاقد 

خرید بدهی توسط شخص الله خراسانی، نیز آیت .(505ص.  ،5932خمینی، موسوی)
تفاق دانند که نباید این معامله ابر احتیاط واجب، جایز نمی ثالث به قیمت کمتر را بنا

گذارانی که مقلد این مراجع لذا سرمایه .(121 .، ص5900خراسانى، وحید) بیافتد
خزانه از منظر این افراد  بزرگوار هستند مجاز به استفاده خرید دین نبوده و اسناد

ای اجرایی نیز در هر مرحله از یندهباشند. از منظر فرآریسک شریعت میدارای 
ید فقیهان و کمیته فقهی سازمان بورس تشار امکان دارد که اصول مورد تأییند انفرآ
صورت کامل اجرایی نشود، مثلاً دِین، غیرواقعی باشد و بر مبنای آن اوراق منتشر به

این بدهی را محل  خریدوفروش همه فقیهاناست و بدهی غیرواقعی  زآنجاکهاشود، 



 711                             محمدحسين صدرايي و ديگران/  های ابلاغيها و اهداف سياستخزانه در تحقق مؤلفهنقش اسناد 

از  ایتواند نمونهاند، لذا انتشار اوراق بر مبنای بدهی غیرواقعی میدانسته اشکال
 ریسک شریعت باشد.

 

 محدودیت منابع ازآنجاکه؛ یند اختصاص اسناد به پیمانکارانطولانی شدن فرآ( ج
معضلاتی است که عملکرد پیمانکار و ادامه  ترینمهمیکی از مالی و سرمایه در گردش 

ت سریع منابع مالی جه تأمینبر  هاآنسازد، لذا تمایل فعالیت وی را با مشکل روبرو می
با  توأمیند اعطای اسناد خزانه طولانی و یا بعدی است. چنانچه فرآ هایپروژهانجام 

ه دریافت اسناد خزانه نخواهد داشت. در هایی برای وی باشد، پیمانکار تمایلی بدشواری
ه اقتصادی ک هایپروژهاین صورت مشکل نقدینگی وی نیز حل نخواهد شد و انبوهی از 

 امکان اجرا توسط وی را داشت، اجرایی نخواهد شد. 
صفانه نرخ تنزیل در بازار ثانویه؛ چنانچه پیمانکار اسناد خزانه را از کشف غیرمن( د

سرمایه در گردش کار جدید،  تأمینبدهی دریافت کرد و برای  تسویهدولت به جهت 
 هایرخنبازار ثانویه به ترتیبی باشد که  مکانیسممجبور به فروش در بازار ثانویه شد، اگر 

ن پیمانکار منصفانه نباشد، ای گذاران از نگاهبازخرید اسناد در بازار توسط سایر سرمایه
ی بعدی از دولت هامجدد اسناد خزانه برای طلبله بر ذهنیت پیمانکار در دریافت مسأ

 اثر خواهد گذاشت.
متعارف همواره  مدتکوتاهاسناد خزانه  برخلافاسناد خزانه اسلامی  کهازآنجایی (ـه
شود، لذا در سررسید آن امکان انتشار اسناد جدید برای بر بدهی مسجل منتشر میمبتنی

پیش از انتشار اسناد دولت موظف است  بنابراینو  یه اسناد قبلی وجود نداردسوت
روشنی از منابع درآمدی آتی خود تهیه نماید و یا در بودجه سنواتی، ردیف  اندازچشم

رای ب تأخیریاسناد،  یهسوتاسناد اختصاص دهد تا در زمان  کرد هزینهمشخصی را برای 
 برافزایش یدر چهارچوب ریسک نکول اثر روانی منف تأخیر هرگونهیه اتفاق نیافتد. سوت

 از این اسناد خواهد گذاشت. برداریبهرهتمایل پیمانکاران برای 
اصلی اقتصاد مقاومتی کاهش اتکا به نفت و منابع درآمدی آن  هایمؤلفهیکی از  (و

ر یه این اسناد دسوبود. چنانچه دولت اقدام به انتشار اسناد خزانه نماید و منابع مالی ت
، این خلاف اقتصاد مقاومتی است. بنابراین دولت کند تأمینسررسید را از درآمدهای نفتی 
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اقتصاد مقاومتی باید تلاش نماید سبد درآمدی خود را متنوع  هایمؤلفهتحقق  منظوربه
یند تحقق اقتصاد مقاومتی از سوی اسناد خزانه این مسأله یک آسیب جدی در فرآنماید. 

 اسلامی است. 
منجربه تزریق نا اطمینانی به کارکردهای اسناد خزانه  درنهایت، (ـ)ه تا (الف)موارد 

 رفتهرفته، کاران دولتی و در برخی موارد خواهد شد. در این صورتدر اذهان طلب
شود رنگ میکمیه طلب خود با این ابزار سواستفاده از اسناد خزانه و تمایل پیمانکاران به ت

ی را اقتصاد مقاومت هایمؤلفهآن این ابزار  که با استفاده از هاییکانالو بنابراین مجموعه 
مستقیم با یکی از  صورتبه، تحقق نخواهد یافت. مورد )و( نیز خود کردمی متأثر
اقتصاد مقاومتی یعنی کاهش وابستگی به نفت در تعارض است. این روابط در  هایمؤلفه
 است. شدهدادهنمایش  (2)شکل 

 

 

 
 
 
 
 

 
 

 

 
 

 های اصلي اقتصاد مقاومتي شناسي اسناد خزانه اسلامي در تأمين مؤلفه: آسيب(6)شکل 

 هاي تحقيقمنبع: يافته

 گيریبندی و نتيجهجمع

اهداف  نتأمیگذاران اقتصادی بر سیاست تأکیدهای اقتصاد مقاومتی، تبا ابلاغ سیاس
 هااین سیاست (3)و  (5) دربندهایموارد مصرح  ازجملهاست.  متمرکزشدهبندهای آن 

های یندفقدان اهتمام در حفاظت از فرآ
اجرایی انتشار اسناد، معاملات ثانویه و 

 در سررسید تسویه

 های اسناد خزانهریسک

یند اختصاص فرآشدن طولانی
 به پیمانکاران اسناد

  زیلتن نرخ غیرمنصفانه کشف
 ثانویه بازار در

تمایل عدم
پیمانکاران در 
استفاده از این 

ابزار برای 
 طلبتسویه 

مسدود شدن 
ر ب تأثیرکانال 

 هایمؤلفه
اقتصاد 
 مقاومتی

 سیاست ریسک

 شوندگی نقدریسک 

 ریسک شریعت

 ریسک نکول

 استفاده از درآمد نفت
 در فرایند تصفیه

های اقتصاد مقاومتی عدم تأمین مؤلفه
 قابل تأثیر از طریق اسناد خزانه
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ازی کلیه ستأمین شرایط و فعال، کندجدی توصیف می صورتبهسرمایه را  بازارکه نقش 
 باهدفنظام مالی کشور  جانبههمهاصلاح و تقویت کشور و  امکانات و منابع مالی

قویت و پیشگامی در ت در اقتصاد ملی ثبات جادیاگویی به نیازهای اقتصاد ملی، پاسخ
ی های ابلاغصدر سیاستمذکور در اهداف  تأمینصاد است. در راستای اقت بخش واقعی

سهیل ت نسبت به طراحی ابزار مالی نوینی به جهت ، متولیان بازار سرمایهاقتصاد مقاومتی
ابع در کنندگان منبانکی، ذینفعان و تأمین نظامبههای مسجل دولت بدهی یهسوتیند فرآ

 .داننمودهبازار فرابورس ایران اقدام 
 و مورداستفاده سرعتبه است کهاسناد خزانه یک ابزار نوین مالی اسلامی  ازآنجاکه

، لزوم بررسی این ابزار و کارکردهای آن در چارچوب رداری دولت قرارگرفتهببهره
غی، های ابلااهداف سیاست تأمیناصلی اقتصاد مقاومتی و قدرت این ابزار در  هایمؤلفه

 سؤالین دنبال پاسخ به ابهحاضر متکی بر این اصل که  مقاله بنابراینامری ضروری است. 
اصلی اقتصاد  هایمؤلفهتواند هایی میاست که اسناد خزانه اسلامی از طریق چه کانال

روش  بر؟ مبتنینماید تأمینهای ابلاغی را سیاست دربندهایمقاومتی و اهداف مستتر 
یک  عنوانبه انتشار اسناد تأثیرگذاریی، مسیرهای امطالعات کتابخانه و توصیفی -تحلیلی

استفاده  (2-2)بخش  دهدمینشان  جینتاابزار نوین مالی در بازار سرمایه شناسایی شد. 
، مو مستقی نحو مساعدی از طریق مسیرهای مشخصاز اسناد خزانه اسلامی، قادر است به

حمایت از تولید ملی، حمایت از کار و کارگر ایرانی، کارآفرینی البته در معنای  مؤلفه 0
ی و کاهش وابستگ منابع ازهای دولت، استفاده حداکثری ، شفافیت بدهیزاییاشتغال

رت در صونماید. البته باید لحاظ شود که  متأثرمثبت،  صورتبهدولت به نفت را 
اد های پیرامون این اسنآسیب ،و نظارتی اسناد خزانهیندهای اجرایی توجه متولیان فرآعدم

 آمدهدستهبنتایج  اصلی اقتصاد مقاومتی را منحرف خواهد کرد. هایمؤلفهبر  تأثیرمسیر 
 شرح زیر است:موجز به صورتبه

که پایداری اقتصاد کلان، کارایی  هاییمؤلفهبر  تأثیراسناد خزانه از طریق  .5
که ، کندمی تأمیناعی را در اقتصاد مقاومتی بازارهای خرد و توسعه اجتم

 . (5-2)بخش  باشد مؤثربر اقتصاد مقاومتی  تواندمی

 در سخنان مقام معظم رهبری: شدهمطرح هایمؤلفهبرمبنای  .2
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 کاهش وابستگی دولت به نفت از طریق کانال فروش اسناد در بازار  مؤلفه
یه سوت دتوانمیدولت  اکهچرشود. می متأثرثانویه به کسر توسط پیمانکاران، 

انداخته، منابع مالی دیگری غیر از  تأخیربدهی خود را تا زمان سررسید به 
 کند.  تأمینفروش نفت 

 استفاده حداکثری از منابع موجود نیز از مسیر تشکیل بازار ثانویه اسناد  مؤلفه
های مازاد و راکد توسط دارندگان منابع مازاد و خزانه و ورود سرمایه

 یابد. گذاران تحقق میسرمایه

  این اصل است که دولت بدون  اساس، بربلندمدت دید مؤلفهتحقق
بدهی خود را از  مدتکوتاههای تواند در دورهریزی بلندمدت نمیبرنامه

 طریق انتشار اسناد خزانه، پرداخت کند. 

 د پیمانکار انتشار اسناشود که می تأمین ترتیبدینبحمایت از تولید ملی  مؤلفه
 های بعدی رها خواهد ساخت. داخلی را از مضیقه مالی در انجام پروژه

 تی و های دولبدهی امکان شفافیتشفافیت و مبارزه با فساد از طریق  مؤلفه
 .شودمی تأمینمشخص شدن حجم و میزان بدهی 

  ،دن منجمد نش واسطهبهرا  زاییاشتغالکارآفرینی در معنای  مؤلفهاسناد خزانه
سر به ک هاطلب. بنابراین با امکان نقد کردن سازدمیطلب پیمانکاران محقق 

 هایپروژهاندازی اهر و براساس قیمت بازار، پیمانکار قادر خواهد بود اقدام به
 . شودمی تأمینیند تولید اشتغال نیز جدید خود نماید، لذا فرآ

 بدون وقفه هاپروژهاز طریق امکان اجرای ممتد نیز  حمایت از کار و کارگر 
قبلی با  هایپروژه حسابیهسوتعدمدر گردش و یا سرمایه نبود ناشی از 

 . شودمیدولت محقق 
 

ب یک آسی عنوانبهباید به آن  بالا، شدهشناساییمجرای  0له که در مسأ ترینمهم .9
یندهای اجرایی انتشار اسناد، شت، فقدان اهتمام در حفاظت از فرآجدی توجه دا

 یه در سررسید است.سومعاملات ثانویه و ت
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