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 چكیده

اسناد خزانه اوراقی هستند که گواه پرداخت مبلغ اسمی مندرج در اوراق در زمان آینده توسط ناشر 

به علت مالی مرسوم،  یها انتشار اسناد خزانه به شیوه معمول آن در نظام. باشند یم( ها دولتطورمعمول  )به

رو متخصصان مالی اسلامی کشور اقدام به  . ازایننیست پذیر در نظام مالی اسلامی امکان، ها آن ماهیت ربوی

داری کل  نامی است که خزانه اسناد خزانه اسلامی اوراق بهادار بانام و یا بیطراحی اسناد خزانه اسلامی نمودند. 

های بخش  رسید معین و بدون کوپن سود منتشر نموده و در برابر بدهیوزارت امور اقتصادی و دارایی با سر

های  پیمانکاران طرف قرارداد، به بهای اسمی در اختیار بانک مرکزی، بانکو  دولتی به بانک مرکزی، شبکه بانکی
رسی قرارگرفته و شده ازنظر فقهی و قانونی موردبر مدل ارائهدهد.  بستانکار، پیمانکاران و سایر بستانکاران قرار می

گذاری اسناد خزانه تاکنون موردبررسی قرار  قابلیت اجرا دارد ولی نرخ مناسب جهت تنزیل و درواقع مدل ارزش

به نظر تعیین نرخ تنزیل مناسب این اوراق تبیین گردد.  مناسب نگرفته است. در این مقاله سعی خواهد شد مدل

بهترین مقیاس برای سنجش و تعیین نرخ تنزیل یا قیمت گزاری اسناد خزانه اسلامی میانگین بازدهی  رسد یم

صادرشده است. یعنی در اسناد خزانه اسلامی خرید کالا،  ها آنآن بازاری است که این اسناد در ازای طلب 

ا از آن خریداری نموده است. در میانگین بازدهی برآوردی در آن بازاری است که دولت کالاهای موردنیاز خود ر

برداری آن پروژه یا طرح عمرانی خاص  اسناد خزانه اسلامی خرید خدمت، میانگین نرخ بازدهی حاصل از بهره

وجوه، میانگین برآوردی نرخ بازدهی معاملات طلا در افق زمانی اسناد  نیتأمو در اسناد خزانه اسلامی  هست

 .هستمنتشره بهترین ملاک تعیین نرخ 
 

 .گذاری دارایی گذاری، نرخ تنزیل، قیمت اسناد خزانه اسلامی، اوراق بهادار سازی، ارزش های کلیدی: واژه

 49/41/49تاریخ پذیرش:        2/6/49تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ی ها دولتمنابع مالی موردنیاز جهت رشد و توسعه است.  نیتأم کشورهایکی از مسائل پیش روی تمامی 

در کشورهای  غالباًولی  کنند یماستفاده  مالی خود نیتأمی متنوعی جهت ها روشکشورها مختلف از 

بانک مرکزی، شبکه را نداده و میزان بدهی عمومی دولت به  ها نهیهزتوسعه منابع درآمدی دولت کفاف  درحال

. کشور ما نیز از این هستتوجهی بوده و دارای سیر رشد سالیانه  و... مبلغ قابل پیمانکاران طرف قرارداد بانکی،

ی اقتصادی کشور ها رساختیزکشاورزی و صنعت و  های بخشو با توجه به نیازهای فراوان  قضیه مستثنا نبوده

ی تجهیز منابع مالی جدید و ها روشی دولت مواجه هستیم لذا نیازمند نوآوری و خلق ها یبدهبا حجم انباشته 

های مختلف عمرانی و  تزریق آن به سیستم اقتصادی کشور هستیم. این در حالی است که مخارج دولت در بخش

ی سیستم اقتصادی کشور باعث ها ضعفو  ها میتحرجاری سیر فزاینده داشته و فشارهای اقتصادی و سیاسی و 

گردیده است عواملی همچون کاهش درآمدهای نفتی،  ها نهیهزکفایت درآمدها با  کاهش درآمدهای دولت و عدم

ی بانکی و دشواری انتقال درآمدهای کشور به درون، ضعف در سیستم مالیاتی و فرار مالیاتی گسترده ها میتحر

(؛ توجه به مطالب ذکرشده 2، ص 4831نصیری زاده و همکاران، ) تورمعلاوه افزایش نرخ  مؤدیان مالیاتی و به

 .رساند یمیت یافتن ابزاری کارآمد جهت حل مشکل کسری بودجه دولت را شدت اهم
مانند استقراض داخلی  کنند یمی متعددی استفاده ها روشجهت مواجهه با مشکل کسری بودجه از  ها دولت

ی عمرانی و جاری و ها نهیهزی ریاضت اقتصادی و کاهش ها استیسو استقراض خارجی، افزایش نرخ مالیات، 

 نیتر متداول. هستها از دایره بحث ما خارج  ی هر یک از این روشها یژگیودولت و... که بررسی ابعاد و خدماتی 

 نیتر مهمویژه اسناد خزانه است. اسناد خزانه همچنین  کسری بودجه دولت، انتشار اوراق قرضه به نیتأمروش 

)قضاوی و  شود یمسرعت معامله  ی پولی دولت است زیرا نقد شوندگی بالایی دارد و بهها استیسابزار اعمال 

. اما به علت ماهیت ربوی اسناد هست( لذا این ابزار در اقتصاد متعارف بسیار پرکاربرد 4، ص 4834بازمحمدی، 

اسناد فاقد کوپن بهره  زیرا اگرچه این نیستاستفاده  خزانه متعارف این ابزار در بازارهای مالی اسلامی قابل

؛ اما مانند اوراق قرضه ماهیت ربوی دارند. رسند یمهستند و در بدو انتشار با کسر از مبلغ اسمی به فروش 

دیگر انتشار اسناد خزانه به شیوه مرسوم آن برای تامی مالی عمومی بودجه دولت با محدودیت کاربرد  عبارت به

( لذا اندیشمندان 441ت. )موسویان، خادم الحسینی اردکانی، ص عقد قرض در نظام مالی اسلامی روبرو اس

مسلمان اقدام به طراحی ابزاری جایگزین اسناد خزانه متعارف کردند که به لحاظ شرعی و قانونی قابلیت اجرا 

 داشته باشد و آن را اسناد خزانه اسلامی نامیدند.

داری کل وزارت امور اقتصادی و دارایی با  ست که خزانهنامی ا اسناد خزانه اسلامی اوراق بهادار بانام و یا بی 
 و های بخش دولتی به بانک مرکزی، شبکه بانکی سررسید معین و بدون کوپن سود منتشر نموده و در برابر بدهی

های بستانکار، پیمانکاران و سایر  پیمانکاران طرف قرارداد، به بهای اسمی در اختیار بانک مرکزی، بانک

ی دولت به ها یبدهدرواقع اسناد خزانه اسلامی بر مبنای مکانیسم اوراق بهادار سازی  دهد. قرار میبستانکاران 

های سررسید کمتر از یک سال و  این اسناد با دوره .ردیگ یمشکل  ها یبدهمختلف و انتقال این  های بخش

زارت امور اقتصادی و دارایی شوند. بازپرداخت اسناد خزانه در سررسید توسط و حداکثر تا پنج سال منتشر می
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لذا مشکل فقهی و  شود و قبل از سررسید، از قابلیت تنزیل در بازار ثانویه برخوردار خواهند بود. تضمین می

 قانونی انتشار اسناد خزانه برطرف گردیده است ولی مکانیسم قیمت گزاری این اوراق تبیین نگردیده است.

 سیاری برای اقتصاد کشور دارند ازجمله:منافع و مزایای ب اسناد خزانه اسلامی

های  داری کل وزارت امور اقتصادی و دارایی برای تسویه بدهی خزانه برایابزار مالی مناسبی ایجاد  (4
 انباشته

کمتر معاملاتی  هزینهبا تر و  گردش روان وهای بستانکار و پیمانکاران  گشایش در وضعیت مالی بانک (2

 وجوه مالی در اقتصاد

بانک مرکزی با توسط عملیات بازار باز با استفاده از ایجاد امکان انجام  نقدینگی در اقتصادمدیریت  (8

 (444)موسویان، خادم الحسینی اردکانی، ص  خریدوفروش اسناد خزانه در بازار ثانویه

 

مقاله پیش رو در پی آن است که به تبیین مدل مناسب قیمت گزاری اسناد خزانه اسلامی بپردازد. بدین 

پیدا  ها آنی به ها یبدههای مختلف دارد  معنی که دولت در پی قراردادهایی که بر اساس مبادلات خود با بخش

مند به  ران یا سایر کسانی که علاقهرا تبدیل به اوراق کرده و در اختیار طلبکا ها یبدهو سپس این  کند یم

تا یا اینکه تا سررسید اوراق صبر کنند و مبلغ اسمی  دهد یمگذاری در اوراق بهادار دولتی هستند قرار  سرمایه

 سؤالمندرج در اوراق را دریافت کنند یا اینکه آن را در بازار ثانویه تنزیل کرده و به فروش برسانند حال 

 جهت تنزیل اسناد خزانه دولتی باید از چه طریقی کشف شود.اینجاست که نرخ مناسب 

 

 شناسی پژوهش روش -2

گذاری اسناد خزانه اسلامی با  منظور ارائه مدل قیمت و در آن به ستتحلیلی ا –پژوهش حاضر از نوع توصیفی 

اسلامی پرداخته و بر اساس ای و نظرات خبرگان به تحلیل و بررسی انواع اسناد خزانه   استفاده از منابع کتابخانه

 .گذاری مناسب ارائه گردیده است ماهیت هریک، مدل قیمت

 
 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -3

 نیازهای مالی دولت 
 توانند یممنابع مالی هستند که این نیازها از موارد زیر  نیتأمهمواره به دلایل مختلف نیازمند  ها دولت

 باشند: گرفته نشأت

 ی گذشتهها پروژهی اجرای ها نهیهزبدهی دولت بابت  (4

ی ها طرح، برای اجرای کند یمنیازهای خود به خرید کالاها و خدمات اقدامی  نیتأمبخش عمومی برای 

. اما ممکن است به علل گوناگون نتواند به کند یمعمرانی کوچک و بزرگ با پیمانکاران خصوصی و قرارداد منعقد 

 مل کند.تعهدهای مالی خود ع

 ی جدیدها پروژهنیاز اساسی دولت به منابع جهت انجام  (2
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 کسری بودجه و بدهی دولت: نیتأمآثار مخرب اقتصادی ناشی از ابزارهای مرسوم جهت  (8

کسری بودجه،  نیتأمها برای راه نیتر آسانازنظر نظری اگر دولت با کسری بودجه مواجه شود یکی از 

شود بسط پایه پولی،  نیتأماگر کسری بودجه دولت از این راه  هستاستقراض از بانک مرکزی است؛ اما بدیهی 

خلق پول جدید، افزایش نقدینگی و متعاقب آن رشد نرخ تورم را درخواهد داشت. بنابراین شناسایی و طراحی 
)موسویان،  سازوکار از ضروریات هر اقتصادی است.ابزارهایی جهت کنترل این پدیده و پدید ساختن بهترین 

 (449خادم الحسینی اردکانی، ص 

طورکلی منابع دولت از محل درآمدهای مالیاتی، فروش دارایی و ثروت )درآمد نفت( و  نظر اقتصادی به از

رفی . از طرف دیگر مصارف دولت نیز در سه قالب اصلی مخارج مصشود یمپدید ساختن بدهی )تعهد( تجهیز 

، ص 4831)جعفری صمیمی و دیگران،  ردیگ یمصورت  ها یبدهگذاری و بازپرداخت  )جاری و عمرانی(، سرمایه

 یی جهت پوشش نیازهای مالی خود هستند.ها روشهمواره در پی یافتن  ها دولت(. 88

 عامه به آن عرضه و عادی سهام انتشار نشده، تقسیم سود شامل عمدتاً سرمایه بر مبتنی منابع طورکلی، به

 خارجی مشترک گذاری سرمایه و سهام خرید حق فروش سهام، خرید تقدم حق فروش ممتاز، سهام فروش مردم،

 طبق اعتباری تسهیلات انواع مشارکت، اوراق رهنی، و بانکی یها وام دربرگیرنده بدهی بر مبتنی منابع. است

 یها شرفتیپ به توجه با. است... و دین خرید مضاربه، تملیک، شرط به اجاره اقساطی، فروش نظیر اسلامی عقود

 به تبدیل مفهوم گروه این به است، شده حاصل غرب دنیای در گذشته دهه دو طی حوزه این در که گیری چشم

 .شود افزوده تواند یم نیز کردن بهادار اوراق

انتشار اوراق قرضه و اسناد خزانه در کشورهای دنیا جهت جبران کسری بودجه رواج فراوان دارد ولی در  
استفاده نمود لذا اندیشمندان  ها آناز  تواند ینمکشورهای اسلامی به علت ربوی بودن این ابزارهای کارآمد 

های کشورهای مسلمان برطرف شود و هم مسلمان اقدام به طراحی اسناد خزانه اسلامی نمودند تا هم نیاز دولت

 مطابق ضوابط اسلامی باشد.

که اسناد خزانه اسلامی ریشه مفهوم اوراق بهادار سازی دارند ابتدا به تبیین مفاهیم اوراق بهادار سازی و  ازآنجایی

 .میپرداز یمسپس به معرفی اسناد خزانه اسلامی 
 

 ها تاریخچه اوراق بهادار سازی دارایی 
آغاز شد.  4491های رهنی در دهه  ها به اوراق بهادار با تأمین مالی ساختاریافته مجموعه تبدیل دارایی

دهنده بودند و تا زمان سررسید وام یا  ها اساساً وام ، بانک4491های قبل از دهه  ( در دهه2111، 11)فیزل، 

ها و  وسیله سپرده ها عمدتاً به این وام کردند. ها را نگهداری می گیرنده، وام بازپرداخت کل وام توسط وام

رفتند. البته پس از  شدند که تعهد مستقیم بانک به شمار می وسیله بدهی تأمین مالی می اوقات هم به بعضی

ها  سادگی به تقاضای فزاینده وام مسکن پاسخ دهند. بانک جنگ جهانی دوم، مؤسسات سپرده پذیر نتوانستند به

های  رو شرکت های افزایش منابع تأمین مالی را دریافتند. ازاین آمده و روش فرصت پیش های مالی، و سایر واسطه

گذاری توسعه دادند تا بتوانند ریسک اعتباری  گذاران بیشتر، ابزارهای سرمایه تأمین سرمایه برای جذب سرمایه
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دهی نماید.  اساسی را سازمانهای  های نقدی ناشی از وام های مربوط به مالک تفکیک و جریان دارایی را از ریسک

سرعت  اگرچه توسعه ساختارهای تبدیل رهن به اوراق بهادار چندین سال به طول انجامید، ولی اعتباردهندگان به

گذاران  ، ترکیب فناوری بهتر و سرمایه4431ها را تشخیص دادند. از اواسط دهه  فرآیند انتقال انواع دیگر وام

ها به اوراق بهادار در بازارهای سرمایه شده است. نرخ رشد اکثر قریب  بدیل داراییسرعت بیشتر ت تر منجر به آگاه
ها  هایی که از تبدیل دارایی شده همانند افزایش تعداد شرکت های به اوراق بهادار تبدیل اتفاق تمام انواع دارایی به

 (4836توجه بوده است. )پهلوان، رضوی،  کنند قابل به اوراق بهادار استفاده می

  

 1ها تعریف اوراق بهادار سازی دارایی 

تجاری اوراق  های بانکهای مالی مانند  ، فرایندی است که در آن واسطه"ها داراییتبدیل به اوراق بهادار کردن 

های مؤسسه مالک  داراییفروشند. در این فرآیند،  گذاران می خرید و فروش را مستقیماً به سرمایه بهادار قابل

شود، در عوض تأمین وجوه توسط  آن موسسه جدا می از ترازنامه (دهنده مؤسسه وام) 2یدارایی یا بان

خرند و این ابزار نمایانگر بدهکاری مزبور است،  مبادله را می شود که یک ابزار مالی قابل گذارانی انجام می سرمایه

تبدیل به اوراق بهادار "عریفی دیگر: (. در ت4831)نجفی،  .ای صورت پذیرد دهنده اولیه مراجعه که به وام بدون این
شده و اوراق بدهی قابل  های تجاری حذف های مالی مانند بانک کردن، فرآیندی است که در آن واسطه

ای از  ، مجموعه8درواقع یک شرکت تأمین سرمایه "شود. گذاران فروخته می خریدوفروش مستقیماً به سرمایه

فروشد  گذاران بیرونی می بدهی را برای تأمین مالی آن مجموعه به سرمایههای مالی را جمع نموده و اوراق  دارایی

 (.4831)نجفی، 

 

 سازوکار تبدیل به اوراق بهادار سازی 

 های رهنی عنوان اولین نمونه فرآیند تبدیل به اوراق بهادار کردن وام متحده به های رهنی در ایالات بازار وام

رسد، این  دهندگان اولیه به فروش می های رهنی متعلق به وام قراردادهای واممسکن بوده است. در این فرآیند، 

شود که مستقیماً از جریان  گذارانی فروخته می شود و دوباره به سرمایه بندی می ها به شکل جدیدی بسته وام

 برند. درآمدهای ناشی از اصل و بهره سود می

شود و سپس این اقساط به امین که  دهنده انجام می به قرض گیرنده های ماهانه اصل و بهره، توسط قرض پرداخت

 شود. نماینده منافع دارندگان اوراق بهادار است، داده می

ای که نیاز به  های رهنی( به اوراق بهادار، شرکت یا مؤسسه ها )ازجمله وام طورکلی در فرآیند تبدیل دارایی به

کند و آن دسته از  می "(SPC9یا  SPV ،SPEقصد خاص )شرکت با م"تأمین مالی دارد، اقدام به تأسیس یک 

فروشد. شرکت با  می (SPV)های نقدی آتی هستند به شرکت با مقصد خاص  های خود را که دارای جریان دارایی

های مذکور را فراهم کند، اقدام به انتشار اوراق  برای اینکه وجه لازم برای خرید دارایی SPVمقصد خاص یا 

وجوهی را که از محل  SPVکند. سپس  گذاران عرضه می کند و آن را به عموم سرمایه نه دارایی میبدهی با پشتوا

گذارانی که  کند. سرمایه های مالی به بانی پرداخت می فروش اوراق بدهی به دست آورده است، بابت خرید دارایی
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های مالی شرکت با مقصد  ل از داراییهای نقدی حاص اند، از محل جریان اوراق بدهی با پشتوانه دارایی را خریده

 کنند. خاص بازدهی کسب می

 باید: بهادار اوراق به ها ییدارا تبدیل فرآیند انجام در که لازم به ذکر است

 (مشابه یها ییدارا از دسته یک کردن بهادار اوراق به تبدیل) باشند همگن ماهیت ازنظر ها ییدارا (4

 .باشد نیز یکسانی سررسید و ساختار دارای و بوده مشابه باید شرایط و مدت ازلحاظ موردنظر اعتبارات (2

 

  ها ییدارامزایای تبدیل به اوراق بهادار نمودن 

مالی به شیوه سنتی  نیتأمنسبت به  ها ییداراافزایش بازدهی سرمایه: فرآیند اوراق بهادار سازی  (4

 ای( به سرمایه کمتری نیاز دارد. )ترازنامه

 مالی نیتأمهای افزایش روش (2

مالی باشد. این  نیتأممنبع ارزانی برای  تواند یم: فرآیند اوراق بهادار سازی ها ییدارابهبود بازدهی  (8

 .شود یمکاهش هزینه باعث افزایش بازدهی 

که وابستگی به منابع بانکی یا وجوه اندک نهادهای مالی  طوری یافتنی: به متنوع نمودن منابع مالی دست (9

 .ابدی یمکاهش 

ی خاص )برای نمونه، زمانی که نوع وام دهی ها ییدارازان مواجهه با ریسک اعتباری: برای کاهش می (1

 ها ییداراموجب حذف برخی از  تواند یم ها ییدارا، اوراق بهادار سازی ابدی یممرتبط با ترازنامه گسترش 

 از ترازنامه گردد.(

فرآیند اوراق بهادار  معمولاً: ها ییارادهماهنگی و تنظیم منابع مالی جهت دستیابی به انواع معینی از  (6

تر ازآنچه در سایر بازارها وجود دارد  مالی با سررسید بلندمدت نیتأمی ها روشسازی موجب تقویت 

 .شود یم

، ها ییدارافرآیند اوراق بهادار سازی  معمولاًکه  گذاری: ازآنجایی کسب مزیت نظارتی و سیاست (9

، ازنظر وجود دینما یمرا برطرف  شود یمگذاران  مخاطراتی که موجب نگرانی برخی از ناظران و قانون

 .(69، 2111)فیزل، منافعی را به دنبال داشته باشد.  تواند یممالی  نیتأمی ها وهیشبرخی از 

 

 باشد، داشته اجرا قابلیت کشور در مختلفی یها حوزه در تواند یم ها ییدارا کردن بهادار اوراق به تبدیل فرآیند

 :از عبارت است ها حوزه این ازجمله

 اعتباری و مالی مؤسسات و ها بانک -

 به توجه با. دارد اختیار در را رهنی یها وام کل از وسیعی حجم کشور بانکی شبکه در مسکن بانک

 اوراق انتشار به اقدام خود، رهنی یها وام وثایق مجموعه به اتکا با تواند یم مزبور بانک منابع، محدودیت

 رهنی یها وام در درگیر منابع ترتیب این به. رساند فروش به بهادار اوراق بورس طریق از و نموده مشارکت

 به توجه با بانک. ردیگ یم قرار بانک اختیار در جدیدی منابع و آزادشده مجدداً مزبور ابزار اعمال واسطه به
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 باشد، بالاتر نیز بانک سرمایه هزینه جاری نرخ از است ممکن که منابع نوع این از استفاده مالی نیتأم هزینه

 اوراق یها نهیهز جبران برای آن بازده نرخ که گیرد کار به ییها طرح و معاملات در را حاصله وجوه باید

 .باشد کافی مشارکت
 

 لیزینگ یها شرکت -

 شرط به اجاره قراردادهای عبارتی به یا و ای سرمایه اجاره قراردادهای قالب در که ییها شرکت تمامی

 شناسایی به اقدام خود دفاتر در ،کنند یم اشخاص به خود فیزیکی یها ییدارا واگذاری به اقدام تملیک

 ناشی مطالبات مشابه ها ییدارا گونه این که کنند یم «ای سرمایه اجاره دریافتنی اجاره» عنوان تحت مطالباتی

 واسطه به توانند یملیزینگ  یها شرکت امروزه. است بهادار اوراق به تبدیل قابلیت دارای رهنی یها وام از

 توسعه به اقدام مزبور، یها ییدارا در درگیر منابع کردن آزاد و خود مطالبات کردن بهادار اوراق به تبدیل

 باشند مجبور که آن بدون شوند، معاملات بازار رونق باعث و خودکرده رسانی خدمات دامنه و ها تیفعال حجم

 را بانکی تسهیلات دریافت به مربوط طولانی نسبتاً قانونی مراحل و بانکی تسهیلات از استفاده بالای هزینه

 واگذاری با یا و بیمه مؤسسات از نامه بیمه دریافت با توانند یم مؤسسات گونه این بر آن، علاوه. کنند تحمل

 نهادی، گذاران سرمایه و افراد به مشارکت اوراق فروش یا و مطالبات آوری جمع به مربوط خدمات انجام
 یابند. دست تری مطلوب مالی عملکرد به و داده کاهش را خود یها تیفعال ریسک

 

 بازرگانی مؤسسات و ها شرکت -

 انجام و کالا فروش از ناشی مطالبات را بازرگانی مؤسسات و ها شرکت یها ییدارا از توجهی قابل بخش

 از بخش آن.( تجاری مطالبات) دهند یم تشکیل را شرکت فعالیت اصلی موضوع که دهد یم تشکیل خدماتی

 مدت نسبتاً کوتاه وصول گردش دوره دارای معمولاً است، عادی یها فروش به مربوط که ها شرکت مطالبات

نسبتاً  سررسیدهای دارای است، اقساطی یها فروش با مرتبط که مطالبات از دیگری بخش که درحالی است،

 اقدام توانند یم نقدینگی به نیاز صورت در ها شرکت. است بیشتر نیز آن وصول عدم ریسک و بوده تر طولانی

 یها لیتحل و ها یبررس انجام نتیجه که آن شرط به کنند، مزبور یها ییدارا کردن بهادار اوراق به تبدیل به

 قانونی، یها تیمحدود سرمایه، افزایش امکان بهره، نرخ شرکت، استقراض ظرفیت به توجه با شرکت مالی
 تبدیل روش که دهد نشان دیگر، راهکارهای واسطه به مالی نیتأم هزینه درنهایت و بازدهی و ریسک میزان

 کمتری ریسک مستلزم و بوده تر عملی یا تر ارزان دیگر مالی نیتأم یها روش به نسبت کردن بهادار اوراق به

 .است

 

 بانک مرکزیدولت و  -

از فرایند اوراق  توانند یمدر مواقعی که با کسری بودجه مواجه هستند  ها دولتسطح،  نیتر یعالدر 

منابع مالی موردنیاز خود بپردازند  نیتأمبهادار سازی از طریق انتشار اسناد خزانه اسلامی استفاده نموده و به 

 که در ادامه توضیحات آن ارائه خواهد شد.
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  پژوهشپیشینه 
درزمینه اسناد خزانه اسلامی منابع و مقالات محدودی وجود دارد و پژوهشگران مسلمان کمتر به این موضوع 

 از: اند عبارت ها آنکه برخی از  اند پرداخته

مالی اعتباری از محل منابع خود  مؤسساتو  ها بانککه  کند یم( در تحقیقی پیشنهاد 4898مقدسی )

دار به دولت بفروشند و دولت در برابر خرید  مدت صورت نسیه صورت نقد خریده و به کالاهای موردنیاز دولت را به

مالی  مؤسساتو  ها بانکاین کالاها اسناد مالی با مبلغ معین و سررسیدهای مشخص )اوراق خرید دولتی( به 

 دریافت کنند. شده و پول نقد مردم یا بانک مرکزی فروخته انویه بهدر بازار ث ها آنبپردازد و 

یک موسسه مالی خصوصی، کالاهای موردنیاز  کند یم( نیز در پژوهش خود پیشنهاد 4834فراهانی فرد )

 اسناد ،ها آنصورت نسیه به دولت بفروشد و دولت در برابر خرید  را به قیمت بیشتری به ها آندولت را خریده، 

ی مشخص )اوراق بدهی دولت( به فروشند تحویل دهد و دارندگان دهایسررساری با مبالغ اسمی معین و با بهاد

 برسانند. بازار ثانوی به فروش در را ها آناوراق 

با بررسی شرط  "بررسی اوراق قرضه اسلامی در مالزی از دیدگاه فقه امامیه"( در مقاله 4839آبادی ) صالح

را موردبررسی قرارداده و به این نتیجه  نهیالعصورت تبانی، صحت بیع  شرط بازخرید به بازخرید در بیع دین و
که بیع العینه ازنظر اسلامی باطل بوده؛ درنتیجه طراحی اوراق قرضه اسلامی و شقوق آن ازجمله اوراق  رسد یم

 شده است. خزانه اسلامی در مالزی از دیدگاه فقه امامیه مردود شمرده

بانکی در بانکداری  سنجی فقهی تشکیل بازار بین امکان"ای با عنوان  ( در مقاله4834ی )موسویان و اله

ی پیش رو اسلامی ازجمله ایران، ها بانکبانکی سنتی و تجربه برخی  ضمن بررسی فقهی ابزارهای بین "اسلامی

 .کنند یمبانکی معرفی  ینعنوان یکی از ابزارهای کاربردپذیر در بازار ب خریدوفروش اسناد خزانه اسلامی را به

باز در چارچوب بانکداری بدون ربا؛  آرعملیات باز "( در تحقیقی با عنوان 4841قضاوی و بازمحمدی )

ضمن معرفی اسناد خزانه اسلامی، چگونگی کاربرد این اوراق در اعمال  "مطالعه موردی: اسناد خزانه اسلامی

وکار قانونی انتشار اسناد خزانه اسلامی و لایحه پیشنهادی ی پولی و مالی را تشریح کرده؛ سپس سازها استیس

 .کنند یمخود برای این اوراق را تبیین 

سنجی فقهی طراحی اسناد خزانه اسلامی در بازارهای  امکان "( در مقاله 4841موسویان، نظرپور و خزایی )

به بررسی انواع اوراق خزانه اسلامی از جنبه انطباق با موازین شرعی و صحت اسناد خزانه اسلامی  "مالی اسلامی

و عمومی، ناشی از خرید کالاها و خدمات ی خصوصی ها موسسهو  ها شرکت، ها بانککه دیون دولت به  درصورتی

اوراق بهادار  ها آنبر پایه  توان یمو با این فرض  اند دانستهواقعی مانند قراردادهای پیمانکاری باشد را مجاز 
 اسناد خزانه اسلامی منتشر کرد. مدت با ریسک پایین به نام کوتاه

به بررسی فقهی اسناد  "سناد خزانه اسلامیمهندسی مالی ا"( در مقاله 4844خادم الحسینی و موسویان )

خزانه متعارف پرداخته و سپس بر اساس مکانیسم تنزیل دین به ارائه مدلی عملیاتی جهت انتشار اسناد خزانه 

 .پردازند یم ی دولت به طلبکارانها یبدهاسلامی به پشتوانه 

کدام از  ولی هیچ اند هموردبررسی قرارداداز ابعاد مختلف  ی گذشته اسناد خزانه اسلامی راها پژوهشتحقیقات و 
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که در این مقاله به این جنبه پرداخته خواهد  اند نپرداختهگذاری این اوراق  به بررسی مکانیسم و مدل قیمت ها آن

 شد.

 

 تعریف و ماهیت اسناد خزانه اسلامی 
ه اسلامی استفاده کنند. اسناد از سازوکار اوراق بهادار سازی جهت انتشار اسناد خزان توانند یم ها دولتاسناد 

منابع بوده و  کنندگان تأمیننفعان و  نظام بانکی، ذی خزانه اسلامی، ابزاری مالی است که مبتنی بر بدهی دولت به

گونه که دولت با انعقاد قراردادهای  . به اینشود یمداری کل وزارت امور اقتصادی و دارایی منتشر  وسیله خزانه به

ی ها پروژه، پیمانکاران ها بانکی واقعی، اوراق بهادار خزانه را برای سررسید معین در اختیار ها مبادلهمربوط به 

و از این راه نیازها و  دهد یمطورکلی طلبکاران دولت قرار  نیازهای جاری و به کنندگان تأمینمدت یا  کوتاه

 نیتأموسیله دولت برای  راق ابتدا در بازار اولیه به. این اوکند یممالی  نیتأممدت خود را  ی جاری و کوتاهها نهیهز

سپس در بازار ثانویه  شود یمی معوق دولت منتشر ها یبدهی جاری و عمرانی و نیز بازپرداخت ها نهیهزمالی 

ی پولی موردنظر را برای ها استیسبا خریدوفروش این اوراق،  تواند یم. بانک مرکزی نیز شود یمخریدوفروش 

 (.9 ص، 4834دینگی اعمال کند. )بیدآبادی و الهیاری فرد، تنظیم حجم نق
جای  که دولت به انتشار اسناد خزانه اسلامی بر اساس استاندارد کردن اسناد بدهی دولت است، به این بی آن

پرداخت اسناد بدهی متعارف مانند چک و سفته، اوراق بهادار استانداردشده از جهت مبلغ، مدت و کیفیت تسویه 

( این اوراق 443. موسویان و خادم الحسینی، ص دهد یمبلیت خریدوفروش در بازار ثانویه رادارند، تحویل که قا

و یک دارایی بالقوه برای دارندگان اوراق هستند که قابلیت معامله  باشند یمداری دولت  درواقع گواه طلب از خزانه

 در بازارهای ثانویه رادارند.

 

 انواع اسناد خزانه اسلامی

 تواند یمی خود ها یبدهگذاری و بازپرداخت  مخارج مصرفی، سرمایه نیتأمکسری بودجه و  نیتأمدولت برای 

 مدت یا بلندمدت منتشر کند: مدت، میان صورت کوتاه انواع اسناد خزانه را به

 اسناد خزانه اسلامی خرید کالا -

ای و  یک سری اقلام سرمایه نیتأمی اقتصادی نیازمند ها بنگاهو  ها سازماندولت مانند تمام نهادها، 

 تواند یمکه دولت با کسری بودجه مواجه است  های محوله خود است. هنگامی وظیفه مصرفی در جهت انجام

صورت نسیه و البته با مبلغی بیش از قیمت نقد خریداری کند و بلافاصله به انتشار اسناد خزانه  را به ها آن

کسری بودجه دولت جهت خرید  نیتأممنظور  ؛ ازآنجاکه اوراق منتشرشده در این شیوه بهدولتی اقدام کند

 معروف هستند.« اسناد خزانه اسلامی خرید کالا»کالاهای موردنیاز خویش است، این اوراق در اصطلاح به 

 اسناد خزانه اسلامی خرید خدمت -

ی ها پروژهو  ها طرحای خود نیازمند اجرای  منظور پیگیری اهداف توسعه در برخی مواقع به ها دولت

عمرانی و نیز انجام برخی خدمات خاص است؛ اما دولت به هنگام رویارویی با کسری بودجه به انجام این امور 
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دیگران واگذار کرده و در  به صورت مستقیم قادر نیست؛ بنابراین در چنین مواقع، دولت انجام این امور را به

ی دولت ها یبده. کند یماقدام  ها یبدهدار به ارزش اسمی  ی خود به انتشار اسناد خزانه مدتها یبدهبرابر 

 وسیله دیگران است. و اجرای خدمات به ها پروژههای مقرر بابت انجام  گونه موارد بیانگر پرداخت در این

دجه روبرو بوده و به پرداخت نقد در قبال دیون خود قادر از طرفی دولت نیز ممکن است با کمبود بو
به انتشار اسناد خزانه با  ها طرحرو دولت در چنین مواقعی متناسب بازمان بندی پیشرفت  ازاین نباشد.

 .کند یمی متنوع اقدام دهایسررس

 وجوه نیتأماسناد خزانه اسلامی  -

دولت  مثلاًای که  گونه به شود یمقدینگی روبرو در برخی موارد دولت به عللی با کسری بودجه از نوع ن

توان بازپرداخت تسهیلات خود را  مثلاًجهت پرداخت حقوق وعیدی کارمندان منابع نقدی لازم را ندارد یا 

وجود نقد  نیتأمغیراز  ندارد. در این نوع کسری، دولت نیاز مبرم به وجود نقد داشته و مشکل پیش رو به

ی اسناد خزانه اسلامی قادر به ها تیمزگیری از  راهکار جایگزینی ندارد؛ بنابراین در این مواقع دولت با بهره

حل این مشکل است. اسناد خزانه اسلامی متناسب با این کسری باید سرانجام وجوه مازاد اقتصاد را 

 آوری و به حل این مشکل کمک کند. جمع

تری نسبت به دیگر انواع اسناد خزانه اسلامی داشته و برای  اسلامی کاربرد گستردهاین نوع اسناد خزانه 

وجوه نقد برای خزانه  نیتأمالبته هدف اصلی این نوع اسناد  هر نوع کسری بودجه دولت کاربرد دارد؛ نیتأم

با اسناد خزانه اسناد خزانه اسلامی در مقایسه  نیتر هیشبدولت است. این نوع اسناد خزانه ازنظر کارکردی 

مدت(  طور عمده با سررسید سه ماه و کمتر )کوتاه غربی بوده و بر اساس دارایی پایه است. این نوع اسناد به
 .شود یممنتشر 

وجوه مبتنی بر دارایی پایه سهل البیع )مانند طلا( است که در وهله نخست  نیتأماسناد خزانه اسلامی 

یابی به نقدینگی به انعقاد دو قرارداد مجزا و مستقل از هم  در تملیک دولت است؛ سپس دولت جهت دست

؛ رساند یمبه این صورت که ابتدا با انجام معامله بیع نقد دارایی خود را در بازار به فروش  ؛کند یماقدام 

. سرانجام دولت به ارزش اسمی بیع نسیه خرد یمسپس به همان میزان از راه بیع نسیه از آن دارایی از بازار 

گذاران )فروشندگان دارایی نسیه( در جهت ایفای  به انتشار اسناد خزانه اسلامی اقدام کرده و به سرمایه

 .دهد یمتعهدها تحویل 

ی مالی پرداخته و متناسب با ها ییداراگذاری  ی قیمتها مدلپس از تبیین موضوع موردبحث به بررسی انواع 

 گردد.این اوراق ارائه می گذاری های اسناد خزانه اسلامی مدل قیمتویژگی
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 گذاری سهام قیمت های مدل -4

کند:  بندی می های مالی را در گروه اصلی دسته گذاری دارایی طورکلی رویكردهای ارزش داموداران به
(Damodaran, 2012) 

 های ورودی رویکرد تنزیل جریان (4

های مورد انتظار برای کل شرکت یا دارایی  جریانهای مالی از طریق تنزیل  گذاری دارایی در این رویکرد ارزش

 گیرد. مالی با نرخ تنزیل مناسب صورت می

 ارزشیابی مبتنی بر رویکرد تنزیل جریان نقد: های تکنیک

 روش تنزیل سود سهام نقدی 

 روش جریان نقد عملیاتی 

 روش جریان نقد آزاد 

 ای رویکرد ارزشیابی مقایسه (2

ها و مقایسه با  های مشابه و بر اساس نسبت از طریق مقایسه با دارایی در این رویکرد ارزش دارایی مالی
 شود. های مشابه و اوراق بهادار مشابه تعیین می شرکت

 ارزشیابی مبتنی بر رویکرد ارزشیابی نسبی: های تکنیک

 نسبت قیمت بر درآمد 

 نسبت قیمت بر جریان نقد 

 نسبت قیمت به ارزش دفتری 

 نسبت قیمت به فروش 

 ارزشیابی اقتضایی رویکرد (8

های است که شبیه اختیار معامله هستند بدین معنا که دارای  گذاری دارایی این رویکرد مخصوص ارزش 

ها افزایش یا  برخی جریانات یا منابع ارزشمند مالی احتمالی هستند یعنی در شرایط خاصی ممکن است ارزش آن

که قیمت نفت افزایش پیدا کند برای  ت نفتی درصورتیگذاری یک شرک مثال در ارزش عنوان کاهش پیدا کند. به

یابد لذا ارزش  ها جدید نفتی را هم استخراج کند منابع شرکت افزایش می صرفه خواهد بود که میدان شرکت به

 تبع آن قیمت سهام شرکت افزایش خواهد یافت و برعکس. شرکت و به

باشند که به علت اینکه موضوع بحث ما نیستند  می های متعدد ها و مدل هر یک از رویکردهای فوق دارای روش
 پردازیم. ها می ها را به مجالی دیگر واگذار نموده و صرفاً به کلیات آن بررسی جزئیات آن

 

 ی پژوهشها افتهی -5

 گذاری اسناد خزانه اسلامی مدل قیمت

بررسی است. این اوراق در وهله اول  گذاری اسناد خزانه اسلامی در دو مرحله قابل گذاری یا ارزش قیمت

ها  شود و آن ها تحویل داده می داری دولت به ارزش اسمی طلبی که طلبکاران از دولت دارند به آن توسط خزانه
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کند. در مرحله دوم اشخاص یا نهادهای  زیل میپذیر تن این اوراق را در بازارهای مالی یا نزد نهادهای مالی ریسک

 دهند. اند در بازار ثانویه مورد معامله قرار می که این اوراق را از دارندگان اولیه خریداری نموده

گردد و این  قیمت اسناد خزانه در بازار ثانویه تابع عرضه و تقاضا بوده و لذا از این رهگذر کشف قیمت می

کنیم. ولی نرخ تنزیلی اولیه اسناد خزانه چگونه باید تعیین گردد؟ سؤال  موکول میبخش را به پژوهشی دیگر 
اصلی این مقاله که در پی پاسخ به آن هستیم یافتن مدل تعیین نرخ تنزیل اسناد خزانه اسلامی است که بر 

 گیرد. گذاری اسناد خزانه اسلامی صورت می اساس آن قیمت

ات نقدی بوده و فقط در یک مرحله در سررسید معادل مبلغ اسمی مندرج که این اوراق فاقد جریان ازآنجایی

باشند  استفاده نمی های تنزیلی برای ما قابل گردد مشابه اسناد خزانه متعارف بوده و مدل در اوراق پرداخت می

 چون سؤال اصلی ما یافتن همان نرخ تنزیل است تا بر اساس آن قیمت بهینه را کشف نماییم.

ها مخصوص شرایطی هستند که با  باشند چون این مدل استفاده نمی قتضایی هم در اینجا قابلهای ا مدل

که در اینجا با اوراق  احتمالات یا عوامل خارجی مواجه باشیم که ارزش دارایی را افزایش یا کاهش دهد درحالی

ل احتمالی و شرایط داری دولت بوده و هیچ عام بدون ریسکی مواجه هستم که ضامن بازپرداخت آن خزانه

 ای در کار نیست. اقتضایی

ابزار جهت تعیین نرخ تنزیل مناسب اسناد خزانه  نیتر مناسبای و نسبی هم که شاید  ی مقایسهها مدل

اسلامی باشند به علت شرایط خاص اقتصادی کشور و دستوری بودن نرخ سود انواع اوراق بهادار موجود در 

برای ما راهنمای مناسبی باشند. چراکه در این صورت  توانند ینم ها آنهمه  بازارهای مالی و یکسان بودن نرخ

گذاری شده و  صورت غلط و دستوری قیمت گذاری سایر انواع اوراق بهادار و صکوک موجود در کشور به مانند نرخ
. توضیح آنکه ی دارایی که به پشتوانه آن اوراق بهادار منتشرشده است لحاظ نخواهد شدها یژگیومبنای علمی و 

و  ها سکیرنظر از  غلط در اقتصاد کشور شاهد آن هستیم که انواع اوراق بهادار منتشره با صرف متأسفانه به

مالی صورت گرفته، نرخ تورم، نرخ بازده پروژه و...  نیتأمی ماهیتی قراردادها، دارایی که به پشتوانه آن ها تفاوت

صورت علمی توجه نمی و به عوامل اثرگذار در تعیین نرخ بازده به همگی دارای نرخ بازدهی یکسان و معین بوده

 1نرخ بازدهی اوراق مشارکت که ماهیتی ریسکی دارد و بر اساس مکانیسم تسهیم ریسک و بازده مثلاًشود. 

ی بانکی باشد شاهد ها سپردهی مالی بدون ریسک مثل ها ییدارادارای نرخ بازدهی بالاتری نسبت به  ستیبا یم

ای مانند صکوک اجاره و  ی بانکی یا اوراق بهادار مبادلهها سپردهآن هستیم که نرخ بازدهی آن با نرخ بازدهی 

 .هستصکوک مرابحه یکسان 
 

 ارائه راهكار تعیین نرخ اسناد خزانه اسلامی

مورداستفاده قرار خواهد  ها ییداراعنوان نرخ پایه سایر  و به هستبا توجه به اینکه نرخ اسناد خزانه نرخ مبنا 

 در سود نرخ اگر صورت علمی و کارشناسی تعیین گردد. با دقت بالا و به ستیبا یمگرفت تعیین نرخ بازدهی آن 

شد و  خواهد مواجه مشکل لازم با مالی از مقدار مناسب قرار گیرد دولت در جذب و تجهیز منابع تر پایین سطحی
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اگر در سطحی بالاتر قرار گیرد علاوه بر اینکه هزینه زیادی برای دولت به بار آورده است، به علت اینکه نرخ 

 .شود یمباعث افزایش نرخ در تمامی بازارهای مالی کشور  هستاسناد خزانه نرخ مبنا در بازارهای مالی 

متناسب تعریف  باشند یمو فاقد ریسک  دگردن یمداری دولت منتشر  با توجه به اینکه این اوراق توسط خزانه

تر نرخ بازدهی آن  صورت دقیق نماینده نرخ بازدهی اقتصادی کشور و به ستیبا یمنرخ بازدهی بدون ریسک 
 .گردند یممالی بخش منتشر  نیتأمبخشی باشند که جهت 

گزاری اسناد خزانه بهترین مقیاس برای سنجش و تعیین نرخ تنزیل یا قیمت  رسد یمدیگر به نظر  عبارت به

صادرشده است. پس باید انواع اسناد  ها آناسلامی میانگین بازدهی آن بازاری است که این اسناد در ازای طلب 

 تعیین نرخ را مشخص نمود. سمیمکان ها آنصورت مجزا بررسی کرده و برای  خزانه را به

 اسناد خزانه اسلامی خرید کالا -

را  ها آن تواند یمای و مصرفی موردنیاز خود  گونه که ذکر شد دولت جهت تهیه اقلام سرمایه همان

در  مالی این اقلام به انتشار اسناد خزانه دولتی اقدام کند. نیتأمصورت نسیه خریداری نموده و برای  به

اسناد خزانه اسلامی خرید بهترین روش تعیین نرخ بازده یا همان نرخ تنزیل  رسد یمچنین حالتی به نظر 

کالا، میانگین بازدهی برآوردی در بازه زمانی اوراق منتشرشده در آن بازاری باشد که دولت کالاهای موردنیاز 

 خود را از آن خریداری نموده است.

و دولت از این اسناد جهت  اند ساله منتشرشده اگر اسناد خزانه اسلامی خرید کالا با سررسید یک مثلاً

ساله بازار  نرخ بازدهی برآوردی یک توان یمآلات موردنیاز خود استفاده کرده است  تجهیزات و ماشینخرید 

 آلات را ملاک تعیین نرخ قرارداد. تولیدکننده این تجهیزات و ماشین
 

 اسناد خزانه اسلامی خرید خدمت -

ی عمرانی توسط ها پروژهو  ها طرحاسناد خزانه خرید خدمت در مواقعی که دولت نیازمند اجرای 

و از این طریق طلب پیمانکاران از  گردند یمپیمانکاران است ولی منابع مالی کافی موردنیاز را ندارد منتشر 

 .کند یممالی  نیتأمدولت را 

برداری  بهترین مقیاس برای تعیین نرخ، میانگین نرخ بازدهی حاصل از بهره رسد یمدر این حالت به نظر 

 ستیبا یممالی شده است  نیتأممثال اگر ساخت یک بزرگراه  عنوان آن پروژه یا طرح عمرانی خاص باشد به

 عنوان نرخ تنزیل اسناد خزانه تعیین شود. وری آن بزرگراه به میانگین عایدات حاصل از بهره
 

 وجوه نیتأمزانه اسلامی اسناد خ -

 نیتأماقدام به انتشار اسناد خزانه اسلامی  تواند یم شود یمدر مواقعی که دولت کسری نقدینگی روبرو 

صورت  یک دارایی سهل البیع مانند ذخایر طلای بانک مرکزی نماید. به این صورت که ابتدا به وجوه بر پایه

صورت نسیه خریداری  ؛ سپس به همان میزان طلا از بازار بهدرسان یمنقد دارایی خود را در بازار به فروش 

 .کند یم

وجوه، میانگین  نیتأمبهترین مقیاس برای تعیین نرخ اسناد خزانه اسلامی  رسد یمدر این حالت به نظر 
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وجوه با  نیتأماگر اسناد خزانه اسلامی  مثلاً نرخ بازدهی معاملات طلا در افق زمانی اسناد منتشره باشد.

ملاک تعیین نرخ  تواند یمساله  نرخ بازدهی معاملات طلا در افق زمانی یک اند ساله منتشرشده سررسید یک

 قرار گیرد.
 

 و بحث گیری نتیجه -6

های  در این مقاله پس از بررسی تعریف، اهمیت و جایگاه اسناد خزانه اسلامی و تبیین انواع مدل

ها جهت استفاده در تعیین نرخ تنزیل مناسب اسناد  کدام از آن های مالی بیان شد که هیچ گذاری دارایی قیمت

نقدی بوده و فقط در یک مرحله در که این اوراق فاقد جریانات  باشند زیرا ازآنجایی خزانه اسلامی مناسب نمی

های  گردد مشابه اسناد خزانه متعارف بوده و مدل سررسید معادل مبلغ اسمی مندرج در اوراق پرداخت می

باشند چون سؤال اصلی ما یافتن همان نرخ تنزیل است تا بر اساس آن قیمت  استفاده نمی تنزیلی برای ما قابل

ها مخصوص شرایطی  باشند چون این مدل استفاده نمی ایی هم در اینجا قابلهای اقتض بهینه را کشف نماییم. مدل

که در  هستند که با احتمالات یا عوامل خارجی مواجه باشیم که ارزش دارایی را افزایش یا کاهش دهد درحالی
حتمالی و داری دولت بوده و هیچ عامل ا اینجا با اوراق بدون ریسکی مواجه هستم که ضامن بازپرداخت آن خزانه

ابزار جهت تعیین نرخ  نیتر مناسبای و نسبی هم که شاید  ی مقایسهها مدلای در کار نیست.  شرایط اقتضایی

تنزیل مناسب اسناد خزانه اسلامی باشند به علت شرایط خاص اقتصادی کشور و دستوری بودن نرخ سود انواع 

 برای ما راهنمای مناسبی باشند. توانند ینم ها آنه اوراق بهادار موجود در بازارهای مالی و یکسان بودن نرخ هم

مورداستفاده  ها ییداراعنوان نرخ پایه سایر  و به هستلذا بیان با توجه به اینکه نرخ اسناد خزانه نرخ مبنی 

صورت علمی و کارشناسی تعیین گردد و با  با دقت بالا و به ستیبا یمقرار خواهد گرفت تعیین نرخ بازدهی آن 

متناسب تعریف نرخ  باشند یمو فاقد ریسک  گردند یمداری دولت منتشر  توجه به اینکه این اوراق توسط خزانه

تر نرخ بازدهی آن بخشی  صورت دقیق نماینده نرخ بازدهی اقتصادی کشور و به ستیبا یمبازدهی بدون ریسک 

بهترین مقیاس برای سنجش و  رسد یمدیگر به نظر  عبارت . بهگردند یممالی بخش منتشر  نیتأمجهت  باشند که

تعیین نرخ تنزیل یا قیمت گزاری اسناد خزانه اسلامی میانگین بازدهی آن بازاری است که این اسناد در ازای 

بازدهی برآوردی در آن بازاری است  صادرشده است. یعنی در اسناد خزانه اسلامی خرید کالا، میانگین ها آنطلب 

که دولت کالاهای موردنیاز خود را از آن خریداری نموده است. در اسناد خزانه اسلامی خرید خدمت، میانگین 

وجوه،  نیتأمو در اسناد خزانه اسلامی  هستبرداری آن پروژه یا طرح عمرانی خاص  نرخ بازدهی حاصل از بهره
 .معاملات طلا در افق زمانی اسناد منتشره بهترین ملاک تعیین نرخ هستمیانگین برآوردی نرخ بازدهی 

 

 فهرست منابع 
 ( بررسی فرآیند تأمین مالی از طریق انتشار اوراق صکوک، پایان4831نجفی، مهدی؛ ،)  نامه کارشناسی ارشد

 دانشکده معارف اسلامی و مدیریت دانشگاه امام صادق )ع(.

 ( خ4844موسویان، سید عباس؛ ،) ،مهندسی مالی اسناد خزانه اسلامی"ادم الحسینی اردکانی، مجید" ،

 .91اقتصاد اسلامی، شماره 



الهي حبیبنیا و محمدهادي  احسان ذاکر/  يبر چارچوب اوراق بهادار ساز يمبتن ياسناد خزانه اسلام يگذار متیارائه مدل ق  

51 

 

 5931 تابستان/ ام هجدهشماره  / پنجمسال 

 ( اوراق صکوک تعریف، انواع و ساختار، تهران: سازمان بورس و اوراق 4841پهلوان، حمید، رضوی، روح الله؛ ،)

 بهادار )گزارش پژوهشی(.

 ( کسری 4831نصیری زاده، حمیدرضا و همکاران؛ ،)92های  بودجه و تورم در اقتصاد ایران طی مهروموم-

 ؛ چاپ دوم، تهران: انتشارات صنم.19

 ( عملیات بازار باز در چارچوب بانکداری بدون ربا مطالعه 4841قضاوی، حسین؛ بازمحمدی، حسین؛ ،)

 موردی: اسناد خزانه اسلامی؛ تهران: پژوهشکده پولی و بانکی )گزارش پژوهشی(.

 عنوان جایگزین؛ تهران: معاونت امور  های پولی: انتخاب ابزار به (، سیاست4898؛ )مقدسی، محمدرضا

 اقتصادی وزارت امور اقتصادی و دارایی.

 ( سیاست4834فراهانی فرد، سعید؛ ،) .های اقتصادی در اسلام، تهران: پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی 

 در مالزی از دیدگاه فقه امامیه؛ فصلنامه پژوهشی (، بررسی اوراق قرضه اسلامی 4839آبادی، علی؛ ) صالح

 .2، شماره السلام علیهدانشگاه امام صادق 

 ( امکان4834موسویان، سید عباس؛ الهی، مهدی؛ ،) بانکی در بانکداری  سنجی فقهی تشکیل بازار بین

 .83اسلامی، فصلنامه علمی پژوهشی اقتصاد اسلامی، شماره 

 سنجی فقهی طراحی اسناد خزانه  (، امکان4834حمدتقی؛ خزایی، ایوب؛ )موسویان، سید عباس؛ نظرپور، م

 .91اسلامی در بازارهای مالی اسلامی؛ فصلنامه علمی پژوهشی اقتصاد اسلامی، شماره 

 ( بررسی رابطه بلندمدت کسری بودجه و 4831جعفری صمیمی، احمد؛ علیزاده، محمد؛ عزیزی، خسرو؛ ،)

 .9های اقتصادی، شماره  تحلیل نظری و تجربی؛ فصلنامه پژوهش عملکرد اقتصاد کلان در ایران:

 ( و ابزارهای پولی بانکداری 4834بیدآباد، بیژن؛ الهیاری فرد، محمود؛ )(، اوراق قرضه غیر ربوی )ریالی و ارزی

 مرکزی بدون ربا )گزارش پژوهشی(.
 Damodaran, Aswath (2012): Investment valuation. Tools and techniques for determining the 

value of any asset, 3rd ed. Hoboken, N.J: Wiley (Wiley finance). 

 Alford.A, (1992), The Effect of the Set of Comparable Firms on the Accuracy of the Price-

Earnings Valuation Method, Journal of Accounting Research, vol.30, No1. 

 Angelo.L.D, (1990), Equity Valuation and Corporate Control, The Accounting Review, P100. 

 Ahmad Manjoo,faizal, (2005), securitization: an important recipe for islamic banks a syrvey, 
review of islamic economics: Jornal of the international association for Islamic Economics and 
the Islamic foundation, Vol. 9, No. 1, pp.53-74 

 ها یادداشت

                                                
1
 Asset securitization 

2
 Originator 

3
 Investment Bank 

4
 Special Purpose Vehicle (SPV) or Special Purpose Entities (SPE) or Special Purpose Company (SPC) 

5
 Profit & Loss Sharing 

 


