
 جلو به رو گامی اسلامی خزانه اسناد

 : DEN-۳۱۳۷۶۱خبر کد بار ۷۴۶ بازدید: ۴۷۳۱/۶۳/۶۰ چاپ: تاریخ ۷۰۶۳ شماره - اقتصاد دنیای روزنامه

 

 فرازمند مهدی دکتر 

 آفاق امین گذاریسرمایه مشاور مدیرعامل

های مختلفی قابل بررسی است. این اوراق که انتشار اسناد خزانه اسلامی از دیدگاه

منظور تامین مالی دولت منتشر شده با تسویه بدهی پیمانکاران، بار دولت را به

 .تر خواهد کردسبک

، به دنبال ایجاد یک های انتفاعی دولتاین اوراق بر خلاف اوراق مشارکت طرح

بازار متشکل برای معامله، در عمل بازاری را تشکیل داد تا نرخ سود بدون ریسک 

میلیارد تومانی این اوراق با توجه به ۱۶بازی تجربه کنیم. اما حجمرا به دور از سفته

بر فاصله زیادی که با بازار پولی دارد در بازار سهام نیز عمق کم بازار فعلی علاوه

 .آیدقابل توجهی به شمار نمیعدد 

 .از سویی عدم حضور بازار گردان، این اوراق را با ریسک بیشتری همراه کرده است

های انتفاعی تردیدهایی را در بحث بدون ریسک بودن این سابقه دولت در عمل نکردن به تعهدات خود در مورد اوراق مشارکت طرح

 .آیدترین نقطه ضعف این اوراق نیز به حساب میجود آورده تا جایی که شاید بزرگاوراق که ضمانت آنها را به عهده دارد به و

 

دار شدن شود، در صورت خدشههای انتفاعی، در بورس ثبت میاین درحالی است که چون اوراق خزانه اسلامی بر خلاف اوراق طرح

 .المللی تهدید خواهد کردران را درعرصه بینتعهد دولت ریسک آن نه تنها اوراق دولتی بلکه کل بازار اوراق بهادار ای

نرخ »به این اوراق است. در تمام دنیا « نرخ بازده بدون ریسک»قابل تامل است اطلاق « اوراق اسناد خزانه»نکته دیگری که درباره 

با  شود. درباره اوراق مزبوریمدت و بلندمدت تعیین ممدت، میانها به سه شکل کوتاهداریبا توجه به اوراق خزانه« بازده بدون ریسک

 .است « مدتنرخ بازده بدون ریسک کوتاه»توان گفت: نرخ فعلی اغماض می

 

دهد دولت هم به فکر طراحی ابزارهای تامین توان یک گام رو به جلو دانست، چرا که نشان میبه هر حال انتشار اوراق مزبور را می

رکت اوراق مشا»تری نیز دارد به نام رسد دولت ابزار جدید مناسباست. اما به نظر میمالی جدید برای حل مشکلات تامین مالی خود 

از  های خود بپردازد. از آنجا که اوراق فعلی بازارتری به تسویه بدهیتواند از طریق آسانکه در صورت انتشار می« قابل تبدیل به سهام

ده و حتی تواند کمک بزرگی به دولت بوتری دارد میهای پایینبه سهام که نرخ نرخ بسیار بالایی برخوردارند انتشار اوراق قابل تبدیل

 .های سود نیز تاثیر کاهشی داشته باشدروی نرخ

http://www.donya-e-eqtesad.com/news/947304/
http://donya-e-eqtesad.com/3607/


گذارد که به جای تحویل پول نقد در سررسید سهام یا این اوراق که در سررسید، قابل تبدیل به سهام است دست دولت را باز می

صورت از به تعویق افتادن سازی قرار دارند را به بدهکاران ارائه دهد و به اینه در فهرست خصوصیهایی کپرتفویی، سهام شرکت

 .کندتعهدات خود نیز جلوگیری 

 

توانند در آینده این اوراق را با نرخ های خاص خود را به همراه دارد ازجمله اینکه میگذاران نیز جذابیتاز سویی این اوراق برای سرمایه

ی تبدیل به سهام کنند. در حال حاضر پیشنهاد انتشار این اوراق در سازمان برنامه و بودجه مطرح و در حال بررسی است که بالاتر

 .تواند بار زیادی از تعهدات دولت را کم کندانجامد بلکه میتنها به توسعه ابزارهای مالی جدید میدرصورت اجرا نه
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