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 چکیده
ز آنجا که افراوانی همراه بوده است و  یهاچالشدر دولت ها همواره با   بودجه، یکسر نیتأمچگونگی 

 یاجتماع یت منفاثرا نیکمتر یبا اوراق و اسناد دارا نیروش تأمبراساس مطالعات و پژوهش های انجام شده 
ی رتامین کسلکن  است، یفراوان یایمزا یکه دارابوده  یاسناد خزانه اسلامی از انواع این اوراق یک و است

ا بانتشار  زانیتن مو تناسب نداش مانکارانینداشتن پ لیتما لیاز قب مشکلاتی یدارا زینبودجه از این طریق 
 رس )نبودفرابو زاردر با دیکاهش ارزش شد تیو در نها ینقدشوندگ سکی)نبود تقاضا(، ر افتهیعملکرد تحقق 

زانه خاسناد  یبرا نمانکارایپ رشیعوامل موثر بر پذ در این مطالعه به بررسی تقاضا در بازار( را دارد، لذا
بر  دل تحقیقمبه بررسی  ییحداقل مربعات جز روش ازپرداخته شد که برای این مهم با بهره گیری  یاسلام

 شیفزااصله اح جیبراساس نتا ی پرداخته شد.عمران یطرح ها مانکارانیپده از اساس اطلاعات جمع آوری ش
 و رخ تورمن شیزااف گریاز طرف د و مثبت داشته ریتاث یاسناد خزانه اسلام رشیبر پذ مانکاریپ یها ییدارا

وسط تب اسناد ای جذکه بر دارد یمنف ریتاث یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م هیدر بازار ثانو لینرخ تنز
 پیمانکاران بایستی این متغیرها کنترل گردند.
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 بیان مساله

جر من اتیمال شیاست. بطور مثال افزا ییهاچالش یبودجه، دارا یکسر نیتأم یهااز روش کیهر 

 یهات)دولت و شرک یبه بخش دولت لاتیها حاضر به پرداخت تسهو بانک شودیم یتیبه نارضا

و  یداود یلمختلف از قب (. مطالعات1390و سروش،  انی)موسو ستندین شتریب زانیم کی( از یدولت

 نیکمتر یبا اوراق و اسناد داراکسری بودجه  نیاز آن است که روش تأم ی( حاک1389)ی صمصام

ده شنجام اها در طول سال از طرف دیگر در طول یکسال مالی، هزینه است. یاجتماع یاثرات منف

ن بار رای اولیمی بیابند، لذا ایده ایجاد اسناد خزانه اسلااما عمده درآمدها در زمان خاصی تحقق می

ر داسناد  ت. علی رغم مزایای مختلف اینمطرح شد، که دارای مزایای فراوانی اس 1392در سال 

کلاتی بامش تامین مالی بودجه، لکن دغدغه این است که این اوراق با افزایش سهم آن در بودجه

از  یادیزد حجم گذشته و آمار موجو قاتیطبق تحقمشابه سایر اوراق بهادار روبرو شود، بطور مثال 

صد اوراق در 20، در شش ماهه اول ، تنها 1390سال بررسی اوراق منتشره فروش نرفته است در 

بینی قرار فروش اوراق مورد باز 1390در مهر ماه سود نرخ  شی، با افزادیمشارکت به فروش رس

روش فبه درصد اوراق منتشره  40تنها حدود  1390سال  انیسبب شد تا پا تیگرفت که درنها

با  ی بعد نیزدر سال هااوراق  نید ا(. عملکر1391 ،یاقتصاد یها استیها و س ی)اداره بررسبرسد 

کمتر  1397ال یا در س است افتهیگاهاً انتشار ن گریمواجه بوده است، از طرف د یکاهش قابل توجه

 درصد تحقق داشته است.  50از 

ها و به طبع کاهش درآمدهای نفتی ، رکود اقتصادی و کاهش همچنین امروزه به دلیل تحریم

ای با مشکلات مختلف از قبیل های تملک دارایی سرمایهاعتبار طرحدرآمدهای مالیاتی، تخصیص 

های درصدی روبرو شده است )گزارشات تفریغ بودجه سال 40تخصیص اعتبار متوسط کمتر از 

های اخیر از قبیل انتشار اسناد خزانه هایی در قوانین بودجه سال( لذا راه حل1397تا  1391

 نظام به دولتی بخش های انباشتهبدهی بر مبتنی اسلامی نهخزا اسلامی دیده شده است. اسناد

 بودجه قوانین در مذکور ایهای سرمایهدارایی تملک هایحدرطر طرف قرارداد پیمانکاران بانکی،

 از دیگر برخی و اجتماعی تامین و های بیمهسازمان به دولت ها و تعهداتبدهی سالانه، بازپرداخت

 و های اسمیقیمت با متحدالشکل، صورت به اسناد، این شوند.می تعریف کل داریهای خزانهبدهی

 داد و ستد قابلیت و در سررسید بازپرداخت تضمین با سود، کوپن بدون متنوع، سررسید هایدوره

 در و یافته انتشار کشور کل داریخزانه و هزینه معاونت توسط ثانویه، بازار سررسید در از پیش تا

 1366مصوب  عمومی محاسبات قانون با مطابق که های اجراییدستگاه مسجل هایقبال بدهی

 که بدهی بر مبتنی و ابزاری مالی ترتیب، این گیرد. بهمی قرار طلبکاران اختیار در شود،می تعریف

 معرفی کشور رسمی مالی بازار به است، ثانویه برخوردار بازار در داد ستد و قیمت کشف قابلیت از

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

7 
] 

                             2 / 30

http://mieaoi.ir/article-1-1269-fa.html


 279         1401 زمستان، چهل و یکمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

هایی از قبیل تمایل نداشتن پیمانکاران و تناسب نداشتن شود. اما این روش نیز دارای چالشمی

میزان انتشار با عملکرد تحقق یافته )نبود تقاضا(، ریسک نقدشوندگی و در نهایت کاهش ارزش 

ر بر عوامل موثشدید در بازار فرابورس )نبود تقاضا در بازار( را دارد، لذا این تحقیق برآن است که 

مشابه  هایی و در پی بررسی فرضیه ی بررسی کند.اسناد خزانه اسلام پذیرش پیمانکاران برای

 فرضیه های زیر بود:

ختلف مناطق منرخ تنزیل در بازار ثانویه بر پذیرش اسناد خزانه اسلامی توسط پیمانکاران  -

 تاثیر منفی و معنادار دارد.

 ارد.دعنادار ی و مپیمانکاران مناطق مختلف تاثیر منف  نرخ تورم بر پذیرش اسناد خزانه اسلامی -

 د.دارایی های پیمانکار بر پذیرش اسناد خزانه اسلامی تاثیر مثبت معنادار دار -

یشینه بر پ موضوع و سپس مروری اتیاختار مقاله به صورتی است که پس از مقدمه، ابتدا ادبس

تفسیر  به روش حداقل مربعات جزیی و  تخمین  روش کار،موضوع ارائه شده و پس از آن ضمن 

 .ارائه میگردد لازمبندی و پیشنهادات  انجام گرفته است. و در نهایت جمع ضرایب

 

 ادبیات موضوع:

ی م  داری گـهن یـیداراانواع از  یموعـه اجخود را در قالـب م یهایی فرد دارا کی یعیبه طور طب

 ،ینکباهای  د، سـپردهقشـامل پـول ن یا موعهجتوان به م یفرد م کی ییدر سبد دارا مثلاً ،کند

 صیخصتر شیوه د یریگ میتصمهر فرد به هنگام  .ردک، ارز، سهام و ... اشاره بادوام، طلا یهالاکا

وق ه سایر شقبهر یک از آنها با توجه و بازده یسک به ر ادشدهیوق قاز ش کیبه هر  شیخو ییدارا

 نیتوبQئوریرا براساس ت هاییدارا گرید متیکانال ق( 2007) نیشکم (.1394توجه کرد )طماسبی، 

متأثر  قیاز طر ی. وی معتقد است که بازار پولکندی م انیب( 1971ی )انیگلیمود ثروت و اثر( 1996)

جام شده ان ادیئوری تکانال با دو  نیبگذارد که ا ریاقتصاد تأث یبر بخش واقع تواندیم هاییکردن دارا

سهام  متیق ی. وقتداندی سهام بر اقتصاد مؤثر م متیرا ق یبازار پول نیتوب Q . تئوریردیگیم

تقاضای  شیکه خود، افزا شودیرا سبب م هیسرما نهیکاهش هز و نیتوبQ شیافزا ابدی یم شیافزا

 (1398) واحدی و همکاران ،  دارد یپ در کل را دیتول تیو در نها گذاری هیسرما

برای تسویه مطالبات طلبکاران  1392مالی جدیدی است که از سال  ابزار سناد خزانه،ا

غیردولتی از دولت معرفی شده است. این نوع از اسناد که ازجمله اوراق بدهی به شمار می آید، در 

کشورهای دیگر به عنوان ابزاری برای جبران کسری های بودجه دولت در کوتاه مدت به شمار می 

ه اسلامی معرفی شده با اسناد خزانه متعارف و همچنین اسناد خزانه ای که آید. در ایران اسناد خزان

پیش از انقلاب اسلامی ایران برای تأمین کسری بودجه دولت مورد استفاده قرار می گرفت تفاوت 
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 اوراقهایی دارد. درحال حاضر در نظام حقوقی کشور، صکوك اجاره و اوراق مشارکت به عنوان 

 ه اسلامی و اوراق تسویه خزانه به عنوان اوراق بدهی تعریف می شوند.دارایی و اسناد خزان

. رل و ناشک عاماسناد خزانه اسلامی عبارتند از: طلبکاران غیردولتی )پیمانکاران(، بان ارکان

ی ستگاه هااد با داند که طرف قرارد طلبکاران غیردولتی، پیمانکاران غیردولتی معرفی شدهمنظور از 

آب  ردولتیهای تملک دارایی سرمایه ای و تولیدکنندگان و عرضه کنندگان غی حاجرایی مجری طر

د ل این بنمشمو و برق بوده اند. البته باید خاطرنشان ساخت که برای اینکه پیمانکاران غیردولتی

وانین قن در قرار داشته باشند، لازم است طرح های تملک دارایی سرمایه ای موضوع فعالیت ایشا

 ناد خزانهاساشر ن. که طرف قرارداد دولت واقع شده اند کسانی اندپیمانکاران . ده باشدبودجه درج ش

نه خزاو  ندکر می ، وزارت امور اقتصادی و دارایی است که به نمایندگی از دولت این اوراق را منتش

، مصوب باراتداری کل کشور مجاز شده است تا هر زمان قبل از سررسید با تأمین وجه از محل اعت

 اسناد خزانه اسلامی را در بازار ثانویه به قیمت روز بازخرید کند. 

 اوراق . اینعمده این اسناد با سایر اوراق بهادار، در سررسید آن و پرداخت سود است تفاوت

 52و  26، 13، 4و اغلب سررسیدشان به صورت می باشد  نیز سررسید کمتر از یک سال دارای

تحت عنوان  یادوره انیپرداخت م گونهچیسلامی بدون سود بوده و های است. اسناد خزانه اهفته

آن  یتافیرد یاوراق و ارزش اسم دیخر متیالتفاوت قاز مابه گذارانهیداشت و سرما ندسود نخواه

فت دریا منتفع خواهند شد. دارندگان اوراق، مبلغ اسمی را در سررسید از دولت د،یدر سررس

یشتری بشوندگی اوراق در مقایسه با دیگر ابزارهای بازار پول از درجه نقدهمچنین، این  کنند.می

 . (1389)موسویان و همکاران،  است اربرخورد

است.  بوده محمل استفاده از این ابزار برای اولین بار، موضوع تسویه مطالبات پیمانکاران

وانند تا ت می کنند و ت میپیمانکاران در ازِای مطالبات قطعی خود اسناد خزانه اسلامی را دریاف

ز که قبل اا اینیسررسید منتظر باشند تا رقم اسمی مندرج در اسناد خزانه اسلامی را دریافت کنند 

تر قیمتی کم به( ستاکه در این مورد، بازار فرابورس ایران )سررسید، اسناد خود را در بازار ثانویه 

ضوع به ین موظ قدرت خرید نبود و بعداً اتنزیل کنند. این مدل در مراحل اولیه واجد مقوله حف

البات سمی مطاموجب آن، به رقم  عنوان یکی از ویژگی های اسناد خزانه اسلامی اضافه شد، که به

مدت  اهد کوتپیمانکاران درصدی معادل نرخ مصوب شورای پول و اعتبار افزوده شد. همچنین، اسنا

ابزار  از اینن ر زماواقع، به مرو ساله منتشر شد. دربا سررسید کمتر از یک سال نیز در کنار اسناد یک

این اسناد  در راستای هموارسازی مخارج جاری و تأمین مالیِ جدید دولت نیز بهره برداری شد.

 کوتاه مدت به اسناد نوع دوم مشهور شده اند.
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بلاغ ای مهورجسوی معاون اول رئیس  مطابق آیین نامه اجرایی اسناد خزانه اسلامی که هرساله از

 می شود، تعریف اسناد خزانه اسلامی به شرح زیر است:

ت به که دول کشور اسناد با نام یا بی نام موضوع بند .... تبصره .... قانون بودجه سال .... کل

 های تسویه بدهی های مسجل خود با حفظ قدرت خرید بابت طرحهای تملک دارایی"منظور 

عین به سید مبا قیمت فروش در بورس به قیمت اسمی و سرر سرمایه ای و مابه التفاوت قیمت ....

 "می نماید. این اسناد معاف از مالیات می باشند. طلبکاران واگذار

 در. است هشد واقع توجه مورد کشور سنواتی بودجه های در 1392 سال از اسلامی خزانه اسناد

 نداشت، ردیعملک که شد بینی پیش اسلامی خزانه اسناد ریال میلیارد هزار 60 مبلغ ، 1392سال 

، 1393 و در سال است داشته عملکرد ریال میلیارد هزار10 حدود ، 1393 سال این حال در با

اری و در بودجه های سنواتی نیز مورد تصویب و واگذ  1398و  1397، 1396،  1395،  1394

 اسلامی به شرح ذیل اند: خزانه اسناد های تسویه قرار گرفته اند. ویژگی

ز مابه ذار اگاین اوراق هیچ گونه پرداخت میان دوره ای تحت عنوان سود نخواهد داشت سرمایه  -

 التفاوت قیمت خرید اوراق و ارزش اسمی دریافتی آن  در سر رسید منتفع خواهد شد.

 اخت اینازپردضامن این اسناد وزارت امور اقتصادی و دارایی بوده و خزانه داری کل کشور ب -

لغ خت مباوراق در سررسید را در زمره دیون ممتاز دولت در نظر می گیرد. بنحوی که پردا

فته و را گراسمی اسناد خزانه اسلامی در سررسید، هم ردیف با پرداخت حقوق کارکنان دولت ق

 درجه اهمیت و اضطرار صورت می پذیرد. با همان 

ر آنها ب قیمت واین اوراق پس از پذیرش ، قابلیت معامله در فرابورس ایران را خواهند داشت  -

می اسلا حسب عرضه و تقاضا تعیین می شود، ضمن آنکه هزینه کارمزد معاملات اسناد خزانه

 است. معادل کارمزد سایر معاملات اوراق بهادار با درآمد ثابت 

و نهادهای  قانون توسعه ابزارها 7مطابق قوانین بودجه سنواتی و همچنین تبصره یک ماده  -

 مالی جدید اسناد مزبور از پرداخت هرگونه مالیات معاف است.

، بوع خوداه متکلیه پیمانکارانی که مطالباتی از دولت دارند می توانند با مراجعه به دستگ -

ی ای دولتتگاه هطریق دریافت اسناد خزانه اسلامی را ارایه دهند. دستقاضای تسویه مطالبات از 

اران یمانکپدر چارچوب ضوابط خود نسبت به معرفی متقاضی به بانک عامل اقدام خواهند کرد. 

ساب حماره پس از مراجعه به بانک عامل و تکمیل اطلاعات هویتی و اعلام اطلاعات تماس و ش

امی یق تمانک عامل تحویل خواهند گرفت . این اسناد از طربانکی خود، این اسناد را از ب

ی اه هاکارگزاری های عضو فرابورس ایران قابلیت فروش نیز خواهند داشت . همچنین دستگ

 .ت پذیردن صوراجرایی نیز می توانند اوراق دریافت نموده  و درکمتر از یک سال باید تسویه آ
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 اسناد و تسویه وجوه، وظیفه پرداخت قیمت اسمیشرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار  -

 خزانه اسلامی در سررسید را از طریق بانک عامل بر عهده دارد.

 اسناد ستا مجاز دارایی و اقتصادی امور وزارت قانون برنامه ششم، 10مطابق بند )ث( ماده 

 مالی لکسای طی در عمومی بودجه مصارف و منابع تعادل رفع عدم به منظور را اسلامی خزانه

 ارایید و اقتصادی امور وزارت اعلام حسب است سازمان برنامه و بودجه مکلف. نماید منتشر

 منظور و ینیپیش ب سالانه بودجه لوایح در کامل به صورت مزبور را اوراق سود و اصل بازپرداخت

 .شود یم تلقی تخصیص یافته%(  100) صددرصد اوراق این بازپرداخت مربوط به اعتبارات. کند

، ردیف رمایهسقانونگذار برای کاهش ریسک اسناد خزانه اسلامی در نظر پیمانکاران و بازار  -

 هاخت مابتسویه اسناد خزانه اسلامی اختصاص داده است و حتی در مواردی پرد ای برای بودجه

 داری کل دانسته است. های خزانه پرداخت ازای این اسناد را مقدم بر تمامی

اما  ده است.یده شدستد در بازار ثانویه از طریق بورس یا فرابورس برای این اسناد قابلیت دادو -

اد از ین اسنامرکزی به معاملات اسناد خزانه اسلامی ممنوع شمرده شده است. همچنین  ورود بانک

 اند. ابتدا معاف از مالیات بوده

ایی این نامه اجر یینآ 1393بر مواد مندرج در قانون بودجه، دولت در ابتدای سال  علاوه

نامه  ین آییناکند.  در میانه همان سال اصلاح نمود و هرساله آن را تمدید می موضوع را تصویب و

فیت سلامی، کیتعاریف هر یک از ارکان موضوع اسناد خزانه ا ماده است که این مواد 13مشتمل بر 

 هبازار ثانوی حفظ قدرت خرید،تسویه، موضوع  های مسئول، نحوه انتشار و واگذاری، وظایف دستگاه

 1394های  ی سالاست و برا نامه اجرایی محدود و... را تعیین کرده است. تغییرات سالیانه در آیین

تومانی  یلیارد، سقف هزار م 1394نامه سال  صرفاً ارقام تعدیل شده است. مثلاً در آیین 1395و 

میلیارد  1500 این رقم به 1395برای سال برای هر بار انتشار در نظر گرفته شده است، درحالیکه 

درصد  15به  20افزایش یافته است. همچنین نرخ سود مرجع برای حفظ قدرت خرید از  تومان

 تغییر کرده است.

نامه اجرایی اسناد خزانه اسلامی، وزارت امور اقتصاد و دارایی موظف است به  براساس آیین

های متناوب، اسامی طلبکاران را  جرایی ذیربط در دورههای ا و از طریق دستگاه نمایندگی از دولت

بر  ها موظفند بعد از دریافت ابلاغیه وزارت اقتصاد مبنی دستگاه واقع همه به بانک تحویل دهد. در

خود را بعد از تأیید ذیحسابی به همراه نام  های قطعی ها، بدهی تعیین سهمیه هر یک از دستگاه

شرایط افراد، اسامی آنها را به  د. بانک عامل نیز بعد از احراز هویت وافراد به بانک عامل تحویل دهن

شده، ارزش  کند. سپس فرابورس براساس کد معاملاتی دارندگان احراز شرکت فرابورس اعلام می
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گذاری  اسمی اسناد را به نام ایشان ثبت نموده و اسامی دارندگان اسناد خزانه را به شرکت سپرده

 (.1396صدرایی،  و نظرپور)کند  ر و تسویه وجوه ارائه میاوراق بهادا مرکزی

زار های معاملاتی باشود و در سامانهاسناد خزانه اسلامی به صورت الکترونیکی منتشر می

اجعه به توانند با مریابد. پیمانکاران میسرمایه به صورت الکترونیکی به پیمانکاران تخصیص می

زارت ولزوم،  حساب خود را اعلام کنند و در صورتتسویه است دستگاه یا وزارتخانه بدهکار، درخو

ختصاص اودجه امور اقتصاد و دارایی به نمایندگی از دولت جمهوری اسلامی ایران از محل ردیف ب

تواند ار مییمانککند. همچنین پیافته، با انتشار اسناد خزانه اسلامی حساب پیمانکار را تسویه می

ریق را از ط د، آننگهداری کند یا در صورت نیاز به وجه نقد قبل از سررسی این اوراق را تا سررسید

 .فرابورس ایران به فروش برساند

 ده درنکته مهم درخصوص اسناد خزانه اسلامی آن است که اسناد خزانه تصویب و منتشر ش

ی ماهو ، با اسناد تصویب و منتشر شده در دو سال بعد، نوعی تفاوت 1394و  1393های  سال

ت های قبلی دول اسناد خزانه منتشر شده، بابت بازپرداخت بدهی ، کلیه 1395دارند تا پیش از سال 

های  ر سالعبارت دیگر، بدهی دولت د به بوده است. (های عمرانی عمدتاً طرح)به پیمانکاران 

 1395ی ها الساما در  شد. ، تسویه میبعد گذشته، از طریق واگذاری اسناد خزانه اسلامی در سال 

 بلکه به نکاران،های گذشته به پیما بخشی از اسناد خزانه منتشر شده، نه برای تسویه بدهی 1396و 

لی ایجاد شده واقع تفاوت اص منظور تأمین مالی دولت در همان سال مورد استفاده قرار گرفت. در

الیان ه سمسجل شد های ، منحصر در بدهی1395که اسناد خزانه اسلامی بعد از سال  این است

 سال ولت دردهای عمرانی نبوده، بلکه برای تأمین مالی  پیش به پیمانکاران و یا مخصوص پروژه

حفظ  ه برایالبت کار رفته است. های غیرعمرانی نیز به جاری و همچنین برای تأمین مالی هزینه

 به بعد مبلغی در نظر گرفته شده است. 1396قدرت خرید اسناد در آیین نامه سال 

درصد  2.44درصد،  0.33به ترتیب  1395لغایت  1393تشار اسناد خزانه اسلامی طی سنوات ان

درصد از منابع دولت طی مدت یاد شده را تامین نموده است و تاکنون بازپرداخت اسناد یاد  6.57و 

 1394مهرماه  8شده بدون تاخیر صورت گرفته است. اولین مرحله از اسناد خزانه اسلامی در تاریخ 

در فرابورس  1394اسفند ماه  24میلیارد تومان( با تاریخ سررسید  40هزار ورقه ) 400در حجم 

ریال کشف قیمت شد. اسناد خزانه اسلامی کوتاه مدت  900،500ایران منتشر گردید و به مبلغ 

 است.مورد استفاده قرار گرفته  1395 سابقه تاریخی نداشته و برای اولین بار در قانون بودجه سال

می گیرند معمولاً نسبت به طرح هایی که با مطابق گزارشات طرح هایی که اسناد مورد مناقصه قرار 

نقد منتشر می شوند دارای متقاضی و پیمانکاران کمتر و  همچنین قیمت های پیشنهادی بالاتری 
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ز اسناد از سوی پیمانکاران می باشد لذا این می تواند زنگ خطری برای پروژه هایی باشد که ا

 استفاده می کنند  لذا بایستی دید چه عواملی بر پذیرش اسناد توسط پیمانکاران موثر می باشد. 

برای پول، به سه مسئله اساسی  پیمانکاران به عنوان یک بنگاهتقاضای  باید توجه داشت که

ینه سازی(، پول بر پایه مبانی اقتصاد خرد )به عنوان یک مسئله به یعنی اثبات و استخراج تقاضای

مقیاس برای تراز پولی، و تفسیر نقشی توجه شده است که تراز  وجود یا نبود صرفه های ناشی از

داشته باشد. تلاش های انجام شده برای پاسخ به مسائل  پولی در فرایند فیزیکی تولید می تواند

کردی که پول را به قالب سه رویکرد نظریه انبار، روی مذکور و برآورد تقاضای بنگاه برای پول، در

طور مستقیم در تابع تولید بنگاه وارد می کند و رویکرد مبتنی بر نظریه ثروت تفکیک پذیر است. 

نظریه انبار، سرآغازی برای استخراج تقاضای پول و ( 1956) 2( و توبین1952) 1پژوهش بامول

ز طریق حداقل سازی اقتصادی در نگهداری پول ا تلاشی برای عقلایی نشان دادن رفتار عامل های

نرخ بهره اندازه گیری می شود و هزینه تبدیل  هزینه ها )شامل هزینه فرصت نگهداری پول که با

براین در چارچوب دیدگاه نقش پول در تابع  دارایی های نقد و غیر نقد به یکدیگر( است. علاوه

ده اى بهره ور در تولید به به عنوان نها نشان داده است که تراز حقیقی پول (1969) 3تولید، نادیری

پول بخشی از سرمایه به کار گرفته  خدمت گرفته می شود. به بیان دیگر از دیدگاه وى، ترازحقیقی

مانند جلوگیری از ضرر به واسطه  شده بنگاه است که فرایند تولید بنگاه را اغلب به طور غیرمستقیم

نگهداری تراز حقیقی پول،  .یل می کندتسه تغییر در قیمت های سرمایه و نیروی کار و نرخ بهره

از نقد شدن غیرضروری  عدم اطمینان از تأمین پرداخت های جاری را کاهش مى دهد و در نتیجه

تلاش کرد چارچوب نظری ( 1972) 4سایر دارایی ها جلوگیری می کند. در همین راستا، سیوینگ

پول از بهره وری  بهره وری تراز حقیقی ورود تراز پولی را به تابع تولید تبیین کند. به اعتقاد وى،

تولید با نهاده  فنى عوامل تولید مانند سرمایه و نیروی کار متمایز است. به بیان دیگر، بنگاه یک تابع

دریافتی  های فیزیکی دارد و خرید نهاده ها و میزان تولید آن، یک موضوع فنی است. علاوه بر این،

این  شود و تبدیل اسناد نگهداریهای خالص حاصل از عملیات تولید، می تواند به صورت نقد یا 

 دارایی ها به یکدیگر با هزینه ثابتی میسر است. بر این اساس، در بنگاه ها سود در دو گام حداکثر

ین خالص می شود. در گام نخست، ترکیبی از نهاده ها و تولیدی شناسایى مى شود که بیشتر

را ایجاد کند. از این رو، خرید نهاده ها و فروش محصول تولیدی صرفاً به جنبه های  دریافتی ها

است، اما عدم تطابق زمانی میان دریافت ها و پرداخت ها، انگیزه ای برای  فیزیکی و فنی منوط

                                                                                                                   
1 Baumol 
2 Tobin 
3 Nadiri 

4 Saving 
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اید میزان بهینه به وجود می آورد. در گام دوم، بنگاه ب )اسناد(اوراق نگهداری تراز حقیقی پول و

در دو نوع دارایی نگهداری شود و چنین تصمیمی فقط  دریافت های خالص را تعیین کند که باید

بحث مذکور، سود بنگاه منوط به نگهداری پول  جنبه مالی بنگاه را نشان می دهد. در چارچوب

دل سازی پول به فرایند تصمیم گیری، مانع از م است، اما نبود عمل متقابل بین دو گام مذکور در

هزینه های  (1974) فیشر ،عنوان یک نهاده می شود. برای ایجاد وابستگی درونی میان این دو گام

او فرض می کند که یک واحد تبدیل دارایی ها،  تبدیل دارایی ها را به نیروی کار پیوند می زند.

د به طور مستقیم به تراز طریق، تولی نیازمند استفاده از خدمات یک واحد نیروی کار است و از این

پولی، موجب نیاز به تبدیل های  حقیقی پول مربوط می شود. در نتیجه، افزایش نگهداری تراز

، به منظور تکمیل کار فیشر .اضافی مى شود که موجب کاهش نیروی کار برای تولید خواهد بود

ه اعتقاد وى، افزایش در رهیافت ریاضی برای استخراج تابع تقاضا را ارائه کرد. ب (1980) فینرتی

پولی بزرگتری است. علاوه بر  متوسط نرخ تولید با ثابت ماندن متوسط سطوح نهاده ها، نیازمند تراز

نهاده ها، سبب کاهش  این، هنگامی که متوسط نرخ تولید، ثابت است، افزایش متوسط سطوح

که مسیر توسعه  داده است مبادلات و در نتیجه کاهش نیاز به تراز پولی خواهد شد. فینرتی نشان

معتقد است که  بنگاه با و بدون تراز پولی به عنوان یک نهاده، یکسان نخواهد بود و به همین دلیل

)کمیجانی و طباطبایی ،  می تواند باشد منظور کردن تراز پولی در تابع تولید، فرمول بندی بهتری

نقدشوندگی )کولینز و  -2ثروت و  -1طبق مطالعات دو عامل بر تخصیص دارایی موثرند:  .(1391

 یو بازده را برا سکیانتظارات ر دیبا ک،یاستراتژ ییدارا صیتخص یاجرا یبرا (.2009استمپلی، 

طبق این مدل ها از آنجایی که بنگاه  (.2011)ایچنه و همکاران،  میکن نییتع ییطبقات مختلف دارا

برای استخدام نهاده پول نقد لازم دارد، لذا قدرت نقد شوندگی اسناد بر تقاضای پیمانکاران موثر می 

اکثر پیمانکاران که متقاضی بالفعل اوراق خزانه اسلامی هستند، به دنبال  باشد. از طرف دیگر،

ند که چه از نظر تئوری های تقاضای پول اسلامی حداکثر کردن ارزش ثروت )یا سود خود( می باش

و چه تئوری های اقتصاد کلاسیک مورد قبول است و توسط الگوی فوق تشریح می شود،  حتی در 

سئوال را مطرح ( و 1956) 1میلتون فریدمن تئوری تقاضایشرایط واقعی تر  بطور مثال  مطابق 

در واقع طبق تئوری بهینه سازی ترکیب دارند؟ ینگه م یا سایر دارایی ها را کرد که چرا مردم پول

مام عواملی داراییها ، اشخاص به دنبال ماکزیمم کردن ارزش ثروت مالی خود می باشند بنابراین ت

ریدمن تقاضای واقعی پولفکه بر هر نوع دیگر دارایی مؤثر است، بر تقاضای پول نیز اثر دارد. 

                                                                                                                   
1 Milton Friedman 
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( مقداری مثبت است. چرا mrعایدی انتظاری پول )گیرد اما عقیده دارد که را در نظر می 

 گردد.( میmrهای جاری مشمول دریافت بهره )که نگهداری پول در برخی حساب

ؤثر بر تر عوامل مهای تقاضای پول، شناسایی کاملویژگی نظریه پول فریدمن نسبت به دیگر نظریه

امل شثروت و هزینه فرصت پول تقاضای پول است. برای حصول به این نتیجه، فریدمن عامل 

 کند.ها را به طور دقیقی تعریف میعایدی انتظاری دیگر دارایی

های جاری نیست بلکه ارزش فعلی کلیه درآمدهای به عقیده فریدمن، ثروت فقط ذخیره دارائی 

د روی کارفز نیراناشی از مالکیت فرد )ثروت غیرانسانی( به اضافه ارزش فعلی کلیه درآمدهای ناشی 

 اند، ارزشادلهاست )ثروت انسانی(. زیرا همانطور که ثروتهای غیرانسانی قابل خرید و فروش و مب

 تند.وش هسهای انسانی( تا حدی قابل خرید و فرفعلی درآمدهای ناشی از نیروی کار نیز )ثروت

 لکالبته برای  .است های مالی مانند اوراق بهادار، سهام و غیره جزئی از ثروت غیر انسانی افرادثروت

روت ثنوع  شوند. بنابراین، بطور کلی دوهای مالی جزء ثروت محسوب نمیجامعه این نوع دارائی

 وجود دارد: 

 ثروت انسانی که ارزش فعلی درآمدهای ناشی از نیروی کار است. -1

دوام و ای باثروت غیرانسانی که شامل ارزش فعلی اوراق بهادار و اوراق سهام، پول، کالاه -2

 ستهای انسانی اهای غیرانسانی بیشتر از ثروتهاست. اصولاً نقدینگی ثروتر داراییدیگ

 ه ترکیب ثروتعنوان عامل محدودکننده و لذا در کنار متغیر ثروت، ب ( 2018)کان و پرتنر، 

 شود. نیز اهمیت دارد. این محدودیت به صورت زیر تعریف می

  

)(
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 عامل مهمی است که بر تقاضای فردی پول مؤثر است. hنسبت 

 آید: ه دست میب hبنابراین، تاکنون تابع تقاضای پول فریدمن به عنوان تابعی از ثروت و نسبت 

 
 نسبت ثروت انسانی به غیر انسانی است.  hثروت و  Wدر این تابع، 

اسب صت منعنوان هزینه فرفریدمن در کنار متغیرهای مربوط به ثروت، متغیرهای دیگری را ب

، اما ه استکند. این هزینه فرصت همان نرخ بهرگیرد و در تابع تقاضای پول وارد میدر نظر می

ها یییگر دارااری دگیرد، بلکه عایدی انتظمانند کینز تنها نرخ بهره روی اوراق قرضه را در نظر نمی

یدی رخ عانل نرخ بهره اوراق قرضه، کند. به طور کلی وی چهارنوع عایدی شامرا نیز معرفی می

ا در رانسانی  رمایهانتظاری اوراق سهام، نرخ عایدی انتظاری کالاهای بادوام و نرخ عایدی انتظاری س

 گیرد.نظر می

الاهای ها و یا دیگر کبه طور مثال، اگر فرد بجای نگهداری پول، اوراق قرضه یا سهام شرکت

کند. این پوشی میکرد که با نگهداری پول از آنها چشممی کرد، درآمدی کسببادوام خریداری می

 ز انگیزهمی نیباید توجه داشت که در اقتصاد اسلا درآمد از دست رفته همان هزینه فرصت پول است

 (1392بورس بازی برای تقاضای ثروت و پول وجود دارد. ) میرمعزی، 

اسب صت منی را بعنوان هزینه فرفریدمن در کنار متغیرهای مربوط به ثروت، متغیرهای دیگر

، اما ه استکند. این هزینه فرصت همان نرخ بهرگیرد و در تابع تقاضای پول وارد میدر نظر می

ها یییگر دارااری دگیرد، بلکه عایدی انتظمانند کینز تنها نرخ بهره روی اوراق قرضه را در نظر نمی

یدی رخ عاندی شامل نرخ بهره اوراق قرضه، کند. به طور کلی وی چهارنوع عایرا نیز معرفی می

ا در رانسانی  رمایهانتظاری اوراق سهام، نرخ عایدی انتظاری کالاهای بادوام و نرخ عایدی انتظاری س

 شوند. ه میگیرد.در ادامه هر یک از موارد مربوط به هزینه فرصت پول بیشتر توضیح دادنظر می

 نرخ بهره انواع اوراق قرضه: الف(

دهند. ر میر قران نرخ بهره اوراق قرضه و تغییرات آن در آینده را بعنوان هزینه فرصت مدنظفریدم

dtنرخ اوراق باشد، تغییرات آن Biاگر 

idi BB /

Bو یا 

B

idt

di 1
.

خواهد بود. عبارت زیر به عنوان نرخ  

 بهره انواع اوراق قرضه در تابع تقاضای پول فریدمن لحاظ شده است. 

B

B
B

idt

di
i

1

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هنده شان دندهد. درصد تغییرات مثبت این عبارت، نرخ بهره و تغییرات آن را در زمان نشان می

ثابت  Biدارد. اگر مساوی صفر شود یعنی  Biحکایت از کاهش و درصد تغییرات منفی  Biافزایش

ه بایش نرخ بهره با نرخ خاصی افزایش یابد نشانگر ضرر است. زیرا افز iماند. با این مفهوم اگر می

ثبت و را م مفهوم کاهش قیمت اوراق و نشانه ضرر فرد است. افزایش نرخ بهره درصد تغییرات آن

Bموجب کاهش

B
B

idt

di
i

1
.

شود. این کاهش به مفهوم ضرر فرد از بابت نگهداری اوراق قرضه می 

 است. 

گردد. یمیابد، یعنی سود عاید فرد اگر طرف دوم این عبارت منفی شود کل حاصل افزایش می

پول  قاضایتاین سود حاصل از نگهداری اوراق قرضه است. هر اندازه این سود بیشتر باشد، فرد 

 کمتری خواهد داشت. بنابراین خواهیم داشت: 




















)
1

.(,,

)(
)()(

B

B
B

D

idt

di
ihWFM

 
 ب( عایدي انتظاري اوراق سهام:

نشان داده  Eiعایدی انتظاری اوراق سهام شامل دو جزء است. جزء اول آن سود سهام است که با 

شود، یمرفته شود و همانند نرخ اوراق قرضه تغییرات این نرخ نیز به صورت انتظاری در نظر گمی

Eیعنی: 

E

idt

di 1
.

. جزء اول همانند نرخ بهره اوراق قرضه عبارت،
)

1
.(

E

E
E

idt

di
i 

شود لحاظ می 

 Biانند ماست.  Eiقسمت دوم آن رشد  که قسمت اول آن سود و یا نرخ بازدهی کنونی سهام است و

 ست. لازمورم ادوم عایدی انتظاری سهام، تیابد. جزء، با افزایش این نرخ نگاهداری پول کاهش می

ت. اگر رم اسهایی دارد که یکی از آنها مسئله توبه توضیح است که سهام، با اوراق قرضه تفاوت

ت. این د یافی سهام نیز با تورم افزایش خواههاانتظار تورم در آینده وجود داشته باشد، قیمت

pdtافزایش با عبارت

dP 1
.

شود که مبین نرخ تورم است. با افزایش تورم، یعنی جزء نشان داده می 

عنی،  یدوم  دوم تقاضای پول کاهش خواهد یافت. بنابراین در تابع تقاضای کل مجموع جزء اول و

pdt

dp

i

di
i

E

E
E

1
.

 
 شود، لذا خواهیم داشت: در تابع تقاضای پول قرار داده می
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)]
1
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1
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1
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)()(

pdt

dp

idt

di
i

Bdt

di
ihWFM

E

E
E

B
B

D 




 
 ج( نرخ عایدي انتظاري کالاهاي بادوام:

pdtعایدی انتظاری کالاهای بادوام، نرخ تورم، یعنی

dp 1
.

است. با افزایش قیمت کالاهای بادوام  

 ز: ااست  یابد. بنابراین، تقاضای پول عبارتمی فرصت مناسب پول افزایش و تقاضای پول کاهش

 

])
1

.(),
1

.
1

.(),
1

.(,,[(

)()()(
)()(





pdt

dp

pdt

dp

idt

di
i

idt

di
ihWFM

E

E
E

B

B
B

D

 
 د( عایدي انتظاري سرمایه انساني:

گذاری رمایهستواند با انجام عایدی انتظاری سرمایه انسانی در واقع افزایش درآمدی است که فرد می

هنر و  تواند روینگهداری پول میروی دانش و هنر خود، به دست آورد. به عبارت دیگر، فرد بجای 

ن ول از ایاری پگذاری کند و بازدهی خویش را بالا ببرد. بدیهی است فرد با نگهددانش خود سرمایه

 .کند. اثر این نوع بازدهی در ثروت و درآمد آتی فرد مستتر استپوشی میبازدهی چشم

 هـ( سایر عوامل مؤثر بر تقاضاي پول: 

طح سنها، کند که بر تقاضای پول مؤثر است. از جمله آنیز معرفی می فریدمن عوامل دیگری را

کند،  تقاضا ها فرد برای تأمین مایحتاج خود ناچار است پول بیشتریبا افزایش قیمتهاست. قیمت

ای بر تقاض عامل بنابراین قدرت خرید پول بر تقاضای پول مؤثر است. برای در نظر گرفتن تأثیر این

ثبت مپول  کند که اثر آن بر تقاضایها را در تابع تقاضای پول وارد میقیمت پول فریدمن سطح

ی پول خود ( در تابع تقاضاUها )است. علاوه بر این، فریدمن عامل دیگری را تحت عنوان سلیقه

شود. از رح میکنندگان بلکه برای تولیدکنندگان نیز مطکند. این عامل نه فقط برای مصرفوارد می

رای بنیز  کنندگان در تقاضای پول مؤثر است. از طرف دیگر، تولیدکنندگانلیقه مصرفیک طرف س

ی د. تقاضادارن های جاری خود، پرداخت دستمزد، خرید مواد اولیه و غیره به پول نیازانجام هزینه

 ارد.تگی دتکنولوژی، عوامل بازاری و غیره بسپول تولیدکنندگان به عواملی مانند سطح فروش،

 توان تابع تقاضای پول فریدمن را به صورت زیر بیان کرد:ترتیب، می بدین

UP
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 درآمد دائمی توان بجای آن،( با درآمد دائمی رابطه نزدیک دارد و میWبه عقیده فریدمن، ثروت )

(pyرا قرار داد. چنانچه قبلاً نیز ذکر شد، از نظر فریدمن، عایدی انتظاری پول ) (mr مقدار مثبت و )

ین کسر شود تا بدها،باید از عایدی انتظاری هر یک از داراییثابتی است، بنابراین در تابع وی می

 ترتیب عایدی خالص هر دارایی محاسبه و لحاظ شود. 

)نتظاری ا( و تورم Er(، بازدهی انتظاری اوراق سهام )Brاگر بازدهی انتظاری اوراق قرضه )
e) 

 به صورت زیر تعریف شوند: 

pdt

dp

pdt

dp

idt

di
ir

idt

di
ir

e

E

E
EE

B

B
BB

1
.

1
.

1
.

1
.









 
 شوند. بازدهی خالص هر دارایی به صورت زیر محاسبه می

)(=  خالص بازدهی انتظاری اوراق قرضه   - mB rr  

)(= خالص بازدهی انتظاری اوراق سهام   - mE rr  

)(= خالص تورم انتظاری   - m

e r 

 . (2019)اپولوت، توان متغیرهای تعریف شده را در تابع تقاضای پول قرار داداکنون می

UPrrrrrhyFM m

e

mEmB

pD ,)(),(),(,,[(
)()()()()()( 

   
ثلاً مداد  حال می توان بجای پول تقاضا پول یکی از ترکیب های دیگر ثروت را مد نظر قرار

تقاضای اسناد خزانه اسلامی
aM  :بنابراین تقاضای اسناد خزانه به شرح ذیل می باشد 

aa

e

aEaB

pa rUPrrrrrhyFM ,,)(),(),(,,[(
)()()()()()( 

 
 

 توابع تقاضای اسناد پیمانکاران در مناطق مختلف و همچنین متقاضیان در فرابورس نیزبنابراین 

ثروت و نسبت ثروت انسانی به غیر انسانی و  هزینه  نرخ نکول اسناد،ی از قبیل تحت تاثیر عوامل

ب اسناد شامل  نرخ بهره انواع اوراق قرضه و  تغییرات آن را در زمان ،عایدی انتظاری فرصت مناس

)نرخ  اوراق سهام شامل سود سهام  وعایدی انتظاری سهام و نرخ عایدی انتظاری کالاهای بادوام

 ( باشد. از طرف دیگر، تولیدکنندگان نیزUها )تورم( و د( عایدی انتظاری سرمایه انسانی و  سلیقه
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اسناد نیاز  یهای جاری خود، پرداخت دستمزد، خرید مواد اولیه و غیره به پول بجابرای انجام هزینه

تکنولوژی، عوامل بازاری و غیره  ،عالیتدارند. تقاضای اسناد تولیدکنندگان به عواملی مانند سطح ف

ی عیاثر توز - 1رتند از عبا ثار تورمدر تشریح اثر عوامل مثل تورم باید توجه داشت که آ بستگی دارد.

 به .مجدد درآمد و ثروت در جامعه می گردد عیتورم منجر به توز عی،یاثر توز در-ی. اثر تولید - 2و 

... هستند ثروتمندتر می و طلا، املاك ن،یمعنی که افرادی که دارای ثروت های واقعی مانند زم نیا

گذاری کرده اند سهم آنان از ثروت جامعه  هیسرما های مالی ییشوند و برعکس افرادی که در دارا

 امر موجب نیمی کند و ا دایهای مالی کاهش پ ییدارا دیبرای خر تقاضا جهیو در نت افتهیکاهش 

تورم، افراد برای  دییبرابر اثر تول در سهام می گردد. متیهای مالی مانند ق ییدارا متیق کاهش

 شیآنها با افزا متیکه ق ندیبنما ییرف کالاهاخود را ص پول دهندیم حیحفظ ارزش ثروت خود ترج

.  این موضوعات گذاری می کنند  هیدر بخش واسطه گری و دلالی سرما لذا .ابدی می شیتورم افزا

 (  مور تایید قرار گرفته است.2019و آپولوت ) (2018در مطالعات عبداللهی )

اند در اق نتواست که ناشر اور نیا یگذاران در اوراق بده هیدغدغه همه سرماباید توجه داشت 

 نادذارانِ اسگ هیاسرم یِنگران نیرفع ا یبه همراه سود را بازگرداند. برا یمبلغ اسم د،یسررس خیتار

 قوقح اختقبل از پرد یاول و حت تیدولت بازپرداخت سود و اصل پول اوراق را در اولو خزانه،

 سکیر اسناد نیا نکول ندارند. سکیرو اسناد خزانه ر نیکارکنان خود قرار داده است؛ ازا

 دیار بخرر بازدبهادار را  اوراق است که شما یمعن نیبه ا ینقدشوندگ سکیهم ندارند. ر ینقدشوندگ

نه سناد خزاوراق ا. ادیمواجه شو مشکل نقد کردن اوراق با ای داریکردن خر دایو در زمان فروش، در پ

 نیا یبرا یشوندگنقد سکیر نیشوند، بنابرا یم عاملهتومان در فرابورس م اردهایلیروزانه م ،یاسلام

ید لکن با .دیقد کناوراق خود را ن دیتوانی م یبه راحت که دیوجود ندارد و مطمئن باش بایاوراق تقر

یدمن ز نظر فرافاده توجه داشت که حجم این اسناد نسبت به بازار فعلاً بسیار کم می باشد.لذا با است

 عوامل موثر بر پذیر اسناد خزانه توسط پیمانکاران مورد بررسی قرار می گیرد.

 

 پیشینه تحقیق

 ، ( 2020همکاران ) انکوکپورنو و درخصوص تقاضای دارایی های مالی تحقیقات مختلفی از قبیل  

قلی در انجام شده است . بظور مثال  (1401اسکندری )و  (2019همکاران )و  ظفر ،(2020) آفتاب

بار در  نینخست یخانوار در حضور بازار مسکن برا ییانتخاب سبد دارا (،1390زاده و طهوری متبن )

ها شامل: سهام. ارز.  ییبه دارامربوط  یمنظور داده ها نیا یقرار گرفته است. برا یمورد بررس رانیا

مورد استفاده قرار گرفته است.  1370-1385دوره  ی. اوراق مشارکت و مسکن طیسکه. سپرده بانک

 یریرگدوره مورد نظر. با به کا یها ط ییدارا یهمبستگ بیو ضرا سکی. ریپس از محاسبه بازده
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 ییها در سبد دارا ییدارا بی. ترکMATLABو استفاده از نرم افزار  انسیوار -نیانگیمدل م

از  کیهر  یمختلف برا یو لحاظ وزن ها یساز هیمدل با شب نیخانوارها استخراج شده است. ا

 هاخانوار یخانوارها بدون حضور مسکن و بر اساس طبقه بند ییدارا نهیبه بیها. ابتدا ترک ییدارا

گردد. سپس  یم نییتع یریپذ سکیر زانیم یو بر مبنا سکیمتوسط و پر ر سکیر ،سکیبه: کم ر

 یو انتخاب آن از سو ییحضور مسکن در سبد دارا ایکه: آ ردیگ یقرار م یموضوع مورد بررس نیا

 ییخواهد شد؟ مرز کارآ ویپرتفول بیترک رییو تغ ییسبد دارا یو بازده سکیخانوارها باعث بهبود ر

 ییدهد مسکن دارا ین منشا جیشود و نتا یها است. استخراج م ییسبد دارا نیکه پوش کاراتر

خواهد  ییباشد که موجب انتقال مرز کارآ یمسکن م متیدر دوره رونق ق ییدر سبد دارا یمهم

 ایپو یشرط یاستفاده از روش همبستگ (1394) یحکمتو  یریجهانگ مطالعه یهدف اصل  .شد

(DCC-GARCHبرا )نرخ ارز.  یها یروزانه بازده یدر داده ها یساختار همبستگ یبررس ی

 جیاست. نتا 31/06/1392تا  01/05/1390 یدوره زمان یسکه طلا ط متیشاخص بازار سهام و ق

 یهمبستگ نینرخ ارز و سکه طلا و همچن ازدهب نیب ادیز یشرط یاز وجود همبستگ یمطالعه حاک

 نکهیا نییتع ی. براتیبازده شاخص بازار سهام با نرخ ارز و سکه طلا است. در نها نیکم ب یشرط

 DCCمدل  جیگذار مناسب است. از نتا هیسرما یسهام برا ایارز. سکه طلا  یاز بازارها کیکدام 

نشان داد  یساز نهیبه جیتز استفاده شده است. نتایمارکوو ییسبد دارا یساز نهیحل مساله به یبرا

زار سهام در با یگذار هیبه سرما یگذار هیقابل سرما ییاز دارا یکه بهتر است بخش قابل توجه

 د.ابیاختصاص 

افت یقیقی علی ایحال درخصوص پذیرش اسناد خزانه اسلامی به دلیل جدید و نو بودن آنها تح

ارائه نوان ع( با 1395تحقیق ذاکرنیا و حبیب الهی ) نشده است، از محدود تحقیقات می توان به

د اهد شخو یسعی، بر چارچوب اوراق بهادار ساز یمبتن یاسناد خزانه اسلام یگذار متیمدل ق

 یراب اسیقم نیرسد بهتر یم گردد. به نظر نییاوراق تب نیمناسب ا لینرخ تنز نییمدل مناسب تع

ست ا یازارب آنی بازده نیانگیم یاسناد خزانه اسلام یگزار متیق ای لینرخ تنز نییسنجش و تع

 نیانگیم ،کالا دیخر یدر اسناد خزانه اسلام یعنیطلب آن ها صادرشده است.  یاسناد در ازا نیکه ا

. موده استن یردایخود را از آن خر ازیموردن یاست که دولت کالاها یدر آن بازار یبرآورد یبازده

طرح  ایروژه پآن  یحاصل از بهره بردار ینرخ بازده نیانگیخدمت، م دیخر یخزانه اسلام اسناد در

املات مع یهنرخ بازد یبرآورد نیانگیوجوه، م نیتأم یو در اسناد خزانه اسلام هست خاص یعمران

 نرخ هست. نییملاك تع نیبهتر منتشره اسناد یطلا در افق زمان
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 روش کار

شده  یکم ،یفیک یاز داده ها و یفیاز روش توص ق،یسوالات تحق تیبا توجه به ماه قیتحقدر این 

 یر جمع آورباشد و ابزا یم یدانیو م ی، کتابخانه ا قیروش تحق .شود یاستفاده م قیتحق یبرا

 ،یه اکتابخان نابعم قیابتدا از طر نیباشد. بنابرا یو استفاده از پرسشنامه م یبردار شیف یداده ها

ع ه موضوبمربوط  یها هیو نظر اتی( ادبیعلم یها تی)سا مختلف یمقالات و منابع علم ات،ینشر

غاز امه آاستخراج اطلاعات از پرسشن قیاز طر قیتحق یگردد. سپس مرحله اصل یم نیتدو قیتحق

ا کمک ب دزیاو مدل  یافزار و با استفاده از معادلات ساختارنرم قیاز طر تیگردد. و درنها یم

مناطق  در مانکارانیپ توسط یاسلام اسناد خزانه پذیرشعوامل موثر بر  دمنیپول فر یتقاضا

 : تاستفاده شده اس لیذ یها اطلاعات از روش یجمع آور ی. لذا براشودیم نییمختلف تع

 .شود ی، استفاده م نیمتخصص یها هینظر یگردآور ی: از ابزار پرسشنامه برایدانیم روش

( هیت ثانولاعا)اط قیتحق اتیو ادب  نهیشیاطلاعات مربوط به پ یگردآور ی: برایکتابخانه ا روش

  .استفاده شده است یاز روش کتابخانه ا

ه از کشد. با یدر مناطق مختلف م یعمران یطرح ها مانکارانیشامل پ قیتحق نیا یمکان قلمرو

 یورت مصبا استفاده از جدول مورگان   یرینمونه گ یمتخصص بصورت تصادف یگروه ها نیا نیب

 نیه، در اپرسشنام قیداده ها از طر یداده ها و جمع آور یبودن برخ یفیتوجه به ک با .دریپذ

 شود. یاستفاده م قالب مدل ذیل ی دراز معادلات ساختار قیتحق

 

 
 ( مدل پژوهش1نمودار )

 ماخذ: مدل پرتفولیو )سبد دارایی(

 

پذیرش اسناد 
خزانه اسلامی 

ن توسط پیمانکارا

نرخ نکول 
اسناد

نرخ تورم

دارایی های 
پیمانکار

نرخ تنزیل در 
بازار ثانویه 

نرخ بهره 
بانکی

هزینه 
فرصت اسناد
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 تخمین مدل

 385عداد ت مشتمل بر قبل از براورد مدل به بررسی ویژگی های جمعیت شناختی نمونه آماری که

 وحصیلات تشامل: جنسیت، سطح  این وِیژگی ها. می باشد پرداخته شده است نفر از پیمانکاران

 .( می باشد2بوده که وضعیت آنها در نمونه مورد بررسی به شرح نمودار )سابقه کار 
 

 
 

 ( ویژگي هاي جمعیت شناختي نمونه مورد بررسي2نمودار )

 

 توصیف متغیرهاي تحقیق

ق سازی شده از طریبه توصیف متغیرهای تحقیق براساس مقادیر مقیاس مطالعهدر این بخش از 

د های مورهای آماری متغیرجزئیات دقیق شاخصمیانگین صورت گرفته، پرداخته شده است. 

 است.شده نشان داده  ول ذیلدر جد مطالعه تحقیق
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 ( بررسي توصیفي متغیر هاي تحقیق1جدول)

 میانگین تعداد متغیر تحقیق
انحراف 

 معیار
 واریانس

 کشیدگی چولگی

 آماره
انحراف 

 ضریب
 آماره

انحراف 

 ضریب

 نرخ نکول اسناد

385 

3.0400 0.90760 0.824 0.077 0.124 
-

0.533 
0.227 

 0.121 0.052 0.534 0.73056 4.0290 نرخ تورم
-

0.642 
0.257 

 یها ییدارا

 مانکاریپ
3.4936 0.88669 0.786 0.039 0.133 

-

0.500 
0.264 

در  لیتنز نرخ

 هیبازار ثانو
3.0140 0.94067 0.885 0.006 0.168 

-

0.682 
0.197 

 0.950 0.97479 3.0455 یبهره بانک نرخ
-

0.048 
0.204 

-

0.849 
0.287 

فرصت  نهیهز

 اسناد
3.8392 0.57614 0.332 0.015 0.151 

-

0.181 
0.232 

 0.142 0.021 0.722 0.84254 2.4356 پذیرش اسناد
-

0.600 
0.225 

 

دگی و کشی دارای چولگی مثبتمتغیر های تحقیق متوسط و بیش از آن بوده  و اکثرا  میانگین

که  است 1.96است. قدرمطلق انحراف ضرایب چولگی و کشیدگی این متغیر کوچکتر از  یمنف

دهد که یشان مانحراف توزیع و منحنی در مقایسه با توزیع نرمال است. چولگی مثبت ن مبیانگر عد

شیدگی ه و کگیری واقع شدهای دور افتاده از حول میانگین در دامنه راست مقیاس اندازهمشاهده

های ص. شاخبرخوردار است یها در حول میانگین از تراکم کمتربیانگر این است که مشاهده یمنف

ماری نمونه آ است که وضعیت این متغیر در نیحاکی از ا پیمانکاراناز نظر پذیرش اسناد  یفتوصی

 متوسط است.   کمتر از تیدر حد اهم

 

 گیريروایي ابزار اندازه

 1میانگین واریانس استخراج شده های پنج سازه مدل، به شاخصبرای قضاوت در مورد روایی معرف

و همبستگی بین متغیر های پنهان استناد شده است. میانگین واریانس استخراج شده هر شش 

                                                                                                                   
1 AVE 
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است که از وجود روایی همگرایی و توان دوم همبستگی بین هر شش سازه  50/0سازه بزرگتر از 

کوچکتر از میانگین واریانس استخراج شده است که از وجود روایی تشخیصی حمایت کرده است. 

گیری از روا و مناسب بودن ابزار های محاسبه شده برای روایی در بخش اندازهاخصبنابراین ش

( نمایش داده شده 3( و )2گیری در جدول )سنجش حمایت کرده است. نتایج روایی ابزار اندازه

 است.

 

 ها( نتایج روایي و تشخیصي ابزار سنجش سازه2جدول شماره )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (AVE) هاي متغیر مدلسازه

اسنادنرخ نکول   0.881 

 0.784 نرخ تورم

مانکاریپ یها ییدارا  0.914 

هیدر بازار ثانو لیتنز نرخ  0.956 

یبهره بانک نرخ  0.979 

فرصت اسناد نهیهز  0.731 

اسناد رشیپذ  0.764 
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 ( نتایج روایي از روش همبستگي بین متغیر هاي پنهان3جدول شماره )

 

ی 
ی ها

دارای

پیمانکار
نرخ بهره 
 

ی
بانک

 

ل در 
نرخ تنزی

بازار ثانویه
 

نرخ تورم
نرخ نکول  

اسناد
 

ت 
هزینه فرص

اسناد
ش  

پذیر

اسناد
 

 0 0 0 0 0 0 0.956 مانکاریپ یها ییدارا

 0 0 0 0 0 0.989 0.08 یبهره بانک نرخ

 0 0 0 0 0.977 0.11 0.01 هیدر بازار ثانو لیتنز نرخ

 0 0 0 0.885 0.06 0.10 0.06 نرخ تورم

 0 0 0.938 0.02 0.03 0.04 0.06 نکول اسنادنرخ 

 0 0.854 0.01 0.03 0.02 0.03 0.10 فرصت اسناد نهیهز

 0.874 0.08 0.61 0.65 0.01 0.10 0.37 اسناد رشیپذ

 

 گیرياعتبار ابزار اندازه

 ها اشاره دارد. برای قضاوت در موردهای مرتبط به هر یک از سازهاعتبار به همسانی درونی پاسخ

و 2 "ترکیبی اعتبار"، "1آلفای کرونباخ"های: ضرایب های پنج  سازه مدل، به شاخصاعتبار معرف

و ضرایب آلفای کرونباخ بیشتر از  70/0استناد شده است. اعتبار ترکیبی هر شش سازه بیشتر از 

ست. ها حمایت کرده ااست که از وجود اعتبار همسانی درونی و ترکیبی ابزار سنجش در سازه 0.5

 نمایش داده شده است. 4نتایج اعتبار ابزار سنجش در جدول 
 

 هاي مدل مفهومي تحقیق با دو روش مختلف( نتایج اعتبار ابزار سنجش سازه4جدول شماره )

 یبیاعتبار ترک سازه
آلفای 

 کرونباخ
 نتیجه بررسی

 .سازه از اعتبار کافی برخوردار است 0.745 0.979 مانکاریپ یها ییدارا

 .سازه از اعتبار کافی برخوردار است 0.703 0.955 یبهره بانک نرخ

 .سازه از اعتبار کافی برخوردار است 0.704 0.979 هیدر بازار ثانو لیتنز نرخ

                                                                                                                   
1 Cronbach's Alpha  

2 Composite Reliability 
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 یبیاعتبار ترک سازه
آلفای 

 کرونباخ
 نتیجه بررسی

 .سازه از اعتبار کافی برخوردار است 0.716 0.990 تورم نرخ

 .سازه از اعتبار کافی برخوردار است 0.716 0.996 نکول اسناد نرخ

 .سازه از اعتبار کافی برخوردار است 0.975 0.897 فرصت اسناد نهیهز

 .سازه از اعتبار کافی برخوردار است 0.845 0.907 اسناد رشیپذ

 

 مدل مفهومي برازندگي ارزیابي

های برازندگی به ارزیابی کلی در مورد توانمندی در مدل ساختاری با رویکرد واریانس محور، شاخص

پردازد که در این جا از ها میها با سازه و روابط بین سازهبینی در روابط بین معرفو قدرت پیش

شدهدر  و شاخص کوواریانس های مشاهده 1شاخص های میزان واریانس تبیین شده برای هر رابطه 

 آمده است.5جدول
 

 هاي خوبي برازش مدل برازندگي مدل مطالعه( شاخص5جدول شماره )

 *R2 CV-comمقادیر نام متغیر

 0.445 0.893 اسناد رشیپذ

 * مثبت بودن این شاخص نشانه کیفیت مطلوب است

 

 ها براورد ضرایب مسیر

 ذیل اند:با توجه به نتایج بر اورد ها ضرایب مسیر ها به شرح جدول 

 

 

 

 

                                                                                                                   
1R2  
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 ياسناد خزانه اسلام رشیپذعوامل موثر بر  نتایج آزمون تاثیر: (6) شماره جدول

 سازه اثرپذیر سازه اثرگذار

 ضریب تأثیر و آماره آزمون

 ضریب
انحراف 

 معیار

قدر مطلق 

 tآماره 
 احتمال

 مانکاریپ یها ییدارا

اسناد  رشیپذ

 یخزانه اسلام

0.2901 0.0616 4.709 0.000 

 -0.0150 یبهره بانک نرخ
0. 

0046 
3.260- 0.000 

 0.000 10.491- 0.0061 -0.064 هیدر بازار ثانو لیتنز نرخ

 0.000 -9.903 0.0652 -0.6461 تورم نرخ

 0.000 9.371- 0.0644 0.6034- نکول اسناد نرخ

 0.000 7.907- 0.0754 0.5962- فرصت اسناد نهیهز

 

 تفسیر ضرایب

 مانکاریپ يها یيدارا -

د ی مور، انتظار این است که در جامعه آمارمدل های سبد دارایی با استناد به پایه نظری

 می داشتهانه اسلامیزان پذیرش اسناد خزبر مثبت تاثیر  افزایش میزان دارایی های پیمانکارمطالعه،

ر تاثیریب فته ضگریابی ساختاری صورت . با توجه به اینکه براساس نتایج بدست آمده از معادلهباشد

بوده و از آنجا که  0.2901 برابر با یاسناد خزانه اسلام رشیپذ میزان بر مانکاریپ یها ییدارا میزان

نابراین فرضیه است، ب بزرگتر 96/1از مقدار بحرانی ( 4.709 )قدر مطلق آماره آزمون محاسبه شده 

 ییدارا زانیتاثیر مستقیم از م وجود دال بر  مخالفرد شده و فرضیه  %95در سطح اطمینان  صفر

 شیزااف گریبه عبارت د پذیرفته شده است. یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م مانکاریپ یها

لیل حصول که د دارد مثبت ریثتا یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م مانکاریپ یها ییدارا زانیم

یمانکار پبرای  پیمانکار توانایی مالی لازم رااین نتیجه این مطلب  است که افزایش دارایی های 

 فراهم می سازد تا اسناد خزانه اسلامی را به عنوان بهای خدمات خود بپذیرد.

 ينرخ بهره بانک -

، انتظار این است که در جامعه آماری مورد  مدل های سبد داراییبا استناد به پایه نظری 

داشته باشد. با توجه به  یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م منفیتاثیر  نرخ بهره شیمطالعه،افزا

 نرخ بهره زانیم رییابی ساختاری صورت گرفته ضریب تاثاینکه براساس نتایج بدست آمده از معادله

بوده و از آنجا که قدر مطلق آماره آزمون  -0.0150برابر با  یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م

بزرگتر است، بنابراین فرضیه صفر در سطح اطمینان  96/1بحرانی  از مقدار( 3.260محاسبه شده ) 
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 یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیرد شده و فرضیه مخالف دال بر وجود تاثیر از نرخ بهره بر م 95%

 یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانینرخ بهره بر م زانیم شیافزا گریپذیرفته شده است. به عبارت د

نرخ بهره هزینه مالی تامین  شیمطلب است که افزا نیا جهینت نیحصول ا لیدارد که دل منفی ریتاث

 یاسناد خزانه اسلام پذیرش یبرامالی پروژه های  پیمانکار را افزایش داده لذا پیمانکار توانایی لازم 

ندارد چرا که برای جبران هزینه های بهره نیازمند وجوه نقد می خدمات خود  یرا به عنوان بها

 .باشد

 :هیدر بازار ثانو لیرخ تنزن -

، انتظار این است که در جامعه آماری مورد  مدل های سبد داراییبا استناد به پایه نظری 

داشته  یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م یتاثیر منف هیدر بازار ثانو لینرخ تنز شیمطالعه،افزا

 رییابی ساختاری صورت گرفته ضریب تاثباشد. با توجه به اینکه براساس نتایج بدست آمده از معادله

بوده و از آنجا -0.064برابر با  یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م هیدر بازار ثانو لینرخ تنز زانیم

بزرگتر است، بنابراین  96/1( از مقدار بحرانی 10.491که قدر مطلق آماره آزمون محاسبه شده )

در  لیرد شده و فرضیه مخالف دال بر وجود تاثیر از نرخ تنز %95فرضیه صفر در سطح اطمینان 

 زانیم شیافزا گریپذیرفته شده است. به عبارت د یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م هیبازار ثانو

 نیحصول ا لیدارد که دل یمنف ریتاث یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م هیدر بازار ثانو لینرخ تنز

موجب کاهش قدرت نقد شوندگی اوراق  هیدر بازار ثانو لینرخ تنز شیمطلب است که افزا نیا جهینت

 ناداس رشیپذ یبرا مانکاریپتمایل لذا  می گردد و از سویی ارزش حال اوراق را کاهش می دهد

 .کاهش می دهدخدمات خود  یبه عنوان بها یخزانه اسلام

 :نرخ تورم -

د ری مور، انتظار این است که در جامعه آما مدل های سبد داراییبا استناد به پایه نظری 

ه ا توجه بباشد. داشته ب یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م یتاثیر منف تورمنرخ  شیمطالعه،افزا

ر ب تورمرخ ن زانیم ریضریب تاث براورد شدهری یابی ساختااینکه براساس نتایج بدست آمده از معادله

آماره آزمون  بوده و از آنجا که قدر مطلق -0.6461برابر با  یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیم

سطح اطمینان  بزرگتر است، بنابراین فرضیه صفر در 96/1( از مقدار بحرانی 9.903محاسبه شده ) 

 یه اسلامخزان اسناد رشیپذ زانیبر م تورمرد شده و فرضیه مخالف دال بر وجود تاثیر از نرخ  95%

 یسلامازانه اسناد خ رشیپذ زانیبر م تورمنرخ  انزیم شیافزا گریپذیرفته شده است. به عبارت د

کاهش  موجب تورمنرخ  شیمطلب است که افزا نیا جهینت نیحصول ا لیدارد که دل یمنف ریتاث

ار برای پیمانک و در نتیجه تمایل می گردد مانکاریپ  ارزش آتی اوراق و درنتیجه کاهش درآمد های

 .پذیرش اوراق کاهش می یابد 
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 :اسنادنرخ نکول  -

د ری مور، انتظار این است که در جامعه آما مدل های سبد داراییبا استناد به پایه نظری 

ا باشد. ب اشتهد یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م ینرخ نکول اسناد تاثیر منف شیمطالعه،افزا

رخ ن زانیم ریثتا یابی ساختاری براورد شده ضریبتوجه به اینکه براساس نتایج بدست آمده از معادله

ا که قدر مطلق بوده و از آنج-0.6034برابر با  یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانینکول اسناد بر م

رضیه صفر در بزرگتر است، بنابراین ف 96/1( از مقدار بحرانی 9.371آماره آزمون محاسبه شده )

 زانیر مباسناد  رد شده و فرضیه مخالف دال بر وجود تاثیر از ن نرخ نکول %95سطح اطمینان 

سناد بر ول انرخ نک زانیم شیافزا گریپذیرفته شده است. به عبارت د یاسناد خزانه اسلام رشیپذ

ست که اطلب م نیا جهینت نیحصول ا لیدارد که دل یمنف ریتاث یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیم

رآمد دتحقق  وافزایش عدم اطمینان پیمانکار نسبت به وصول اسناد نرخ نکول اسناد موجب  شیافزا

 . ابدی یاوراق کاهش م رشیپذ یابر مانکاریپ لیتما جهیو در نتوی می گردد 

 :فرصت اسناد نهیهز -

رد ری مو، انتظار این است که در جامعه آما مدل های سبد دارایی با استناد به پایه نظری

با  ته باشد.داش یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م یفرصت اسناد تاثیر منف نهیهز شیمطالعه،افزا

 زانیم ریتاث یابی ساختاری براورد شده ضریبتوجه به اینکه براساس نتایج بدست آمده از معادله

ز آنجا که قدر بوده و ا-0.5962برابر با  یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیفرصت اسناد بر م نهیهز

راین فرضیه صفر بزرگتر است، بناب 96/1( از مقدار بحرانی 7.907اره آزمون محاسبه شده ) مطلق آم

 زانیاد بر مفرصت اسن نهیرد شده و فرضیه مخالف دال بر وجود تاثیر از هز %95در سطح اطمینان 

سناد ارصت ف نهیهز زانیم شیافزا گریپذیرفته شده است. به عبارت د یاسناد خزانه اسلام رشیپذ

لب است مط نیا جهینت نیحصول ا لیدارد که دل یمنف ریتاث یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م

و در  گردد یم مانکاریپ  زیانو  افزایش هزینه های اقتصادیفرصت اسناد موجب  نهیهز شیکه افزا

 . ابدی یاوراق کاهش م رشیپذ یابر مانکاریپ لیتما جهینت

 

 نتیجه گیري

در کشور ایران همواره از مشکلات مطرح در اقتصاد ایران بوده و چگونگی  بودجه یکسرمساله 

 یتیمنجر به نارضا اتیمال شیبطور مثال افزا برخورد با آن نتایج خاص به هر روش را به همراه دارد،

ها حاضر به پرداخت بانکاز طرفی  و شده و فشار زیادی به صنایع و مصرف کنندگان وارد می اورد

با  نیروش تأم. ستندین شتریب زانیم کی( از یدولت یها)دولت و شرکت یبه بخش دولت لاتیتسه

اسناد در  نیمختلف ا یایبه مزا تیبا عنابوده و  یاجتماع یاثرات منف نیکمتر یاوراق و اسناد دارا
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اوراق بهادار روبرو  ریمشابه سا یاوراق بامشکلات نیاست که ا نیبودجه، لکن دغدغه ا یمال نیتام

 ازطرفی است که از آن جمله می توان به عدم تقاضای کافی و مقبولیت برای آن ها اشاره نمود.

 یاتیمال یو کاهش درآمدها یو رکود اقتصاد ینفت یکاهش درآمدها ها میتحر لیامروزه به دل

متوسط کمتر از  صیتخص لیبا مشکلات مختلف از قب ای¬هیسرما ییتملک دارا های طرح صیتخص

بنابراین بررسیعوامل موثر بر روش های تامین مالی پروژه های عمرانی روبرو شده است  یدرصد 40

از اهمیت ویژه ای برخوردار  مانکارانیپتوسط  یاسناد خزانه اسلام رشیعوامل موثر بر پذمن الجمله 

 .است که در این مطالعه به آن پرداخته شد

نرخ )لامی ،مدلی متشکل از عوامل موثر بر پذیرش اسناد خزانه اسبرای دستیابی به این مهم 

فرصت  نهیهزی، ره بانکبه نرخ،  هیدر بازار ثانو لیتنز نرخ، مانکاریپ یها ییدارا،نرخ تورم،نکول اسناد

ز ستفاده ابا ا ( با توجه به مبانی نظری استخراج گردید که مشاهدات لازم برای براورد مدلاسناد

د و اوری گردی نفر از پیمانکاران و متخصصان در زمینه  پروژه های عمرانی جمع 385پرسشنامه از 

اصله حتایج نمدل مورد یررسی با استفاده از روش حداقل مربعات جزیی براورد گردید که براساس 

این بنابر شتهدا بتمث ریثتا یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م مانکاریپ یها ییدارا زانیم شیافزا

ی مر فراهم مانکامی توان نتیجه گرفت افزایش دارایی های پیمانکار توانایی مالی لازم را برای پی

رخ ن زانیم شیافزاسازد تا اسناد خزانه اسلامی را به عنوان بهای خدمات خود بپذیرد.همچنین 

نتیجه  می توان براینبنادارد  یمنف ریتاث یاسناد خزانه اسلام رشیپذ زانیبر م هیدر بازار ثانو لیتنز

 درت نقدارزش حال اوراق موجب کاهش قباکاهش  هیدر بازار ثانو لینرخ تنز شیافزا گرفت که

 یوان بهابه عن یخزانه اسلام ناداس رشیپذ یبرا مانکاریپتمایل لذا شوندگی اوراق می گردد 

 زانیمبر  تورمنرخ  زانیم شیافزاکاهش می دهد . از طرف دیگر بر اساس نتایج خدمات خود 

رزش آتی موجب کاهش ا تورمنرخ  شیکه افزاچرا دارد  یمنف ریتاث یاسناد خزانه اسلام رشیپذ

ذیرش برای پ و در نتیجه تمایل پیمانکار می گردد مانکاریپ  اوراق و درنتیجه کاهش درآمد های

 عه تاییده مطالبتا توجه به این نتایج می توان عنوان نمود که هر سه فرضی .اوراق کاهش می دهد 

 گردیده است.

 

 پیشنهادات برمبناي نتایج تحقیق

  به تصمیمم گیران در دولت پیشنهاد می گردد: در فرایند مناقصات انتخاب پیمانکار در طرح

های تملک دارایی سرمایه ای میزان داریی های پیمانکار به عنوان یک عامل مهم و تاثیر گذار 

در نظر گرفته شود و پیمانکارانی انتخاب گردند که میزان دارایی های بیشتری نیز داشته باشند 
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تنها به عامل هزینه  توجه نگردد چرا که پیمانکار با دارایی بیشتر امکان قبول اسناد خزانه و 

 اسلامی را داراست.

  وردن پایین آ ا بات.به پیمانکاران پروژه های عمرانی تسهیلات ویژه با نرخ بهره کمتر اعطا گردد

د.البته گرد آن ها فراهمهزینه های مالی موجبات و امکانات پذیرش اسناد خزانه اسلامی برای 

لیت فعا می بایست تمهیدات لازم برای حصول اطمینان از اینکه تسهیلات مذکور در راستای

 پیمانکاری مصرف گردد اندیشیده شود.

 یل تما نرخ تنزیل اسناد خزانه اسلامی نسبت به سایر اوراق کمتر در نظر گرفته شود تا

 .ابدپیمانکاران برای پذیرش این اوراق افزایش ی

 رخ ی با اعمال سیاست های پولی انقباضی مناسب موجبات کاهش نگذاران اقتصاد استیس

 تورم را فراهم آورند.

 

 پیشنهادات براي تحقیقات آتي:

 به محققین و پژوهشگران پیشنهاد می گردد که:

 ش ده از روستفافاکتور ها و عوامل موثر بر پذیرش اسناد خزانه اسلامی توسط پیمانکاران با ا

 مورد بررسی قرار گیرد تاکسونومی رتبه بندی شبکه ای  و 

 یر های متغ تاثیر پذیرش اسناد خزانه اسلامی توسط پیمانکاران در کنار سایر متغیر ها بر

 تصادی بررسی گردد. کلان اقتصادی من الجمله تورم و رشد اق

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

7 
] 

                            27 / 30

http://mieaoi.ir/article-1-1269-fa.html


 ي، حمید آسایشگرشاسب دیسع، سپهوند يمرتض .../ اسناد خزانه اسلامي رشیعوامل موثر بر پذ نییتع          304

 

 منابع

سهام،  یهاتلاطم بازار زیمطالعه آثار سرر"( 1394) دیفر یصمد،  حکمت و لیخل ،یریجهانگ  .1

 192-159(، 56)15 ،ی، پژوهشنامه اقتصاد"طلا، نفت و ارز

ان ، دیو "1393تا  1390گزارشات تفریغ بودجه دولت برای سال های مالی "( 1399، )- .2

 محاسبات کشور

ان ، دیو" 1394تا  1390گزارشات تفریغ بودجه دولت برای سال های مالی "( 1400)، - .3

 محاسبات کشور

 اقتصادی مهپژوهشنا فصلنامه ، "کنیم چه عمرانی ناتمام های طرح با"( 1386)  احمد ، توکلی .4

نامه ، دو فصل"تحلیل فقهی و حقوقی اسناد خزانه اسلامی"( 1397حسینی، سید محمدرضا ) .5

 (1397)پیاپی  1، شماره8مالی اسلامی، سال تحقیقات 

 ، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نمایه در 1390خلاصه تحولات اقتصادی کشور .6

http://www.cbi.ir 
، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نمایه در  1391خلاصه تحولات اقتصادی کشور .7

http://www.cbi.ir 
در  هینما ران،یا یاسلام یجمهور ی، بانک مرکز 1397کشور یخلاصه تحولات اقتصاد .8

http://www.cbi.ir 
 ی، انتشارات شهید بهشت"پول و بانکداری"( 1389داودی ، پرویز و حسین، صمصامی ) .9

اوراق  کل کشور، 1391گزارش بررسی بودجه سال "( 1390دفتر مطالعات برنامه وبودجه ) .10

، مرکز پژوهش های مجلس شورای  12250گزارش به شماره مسلسل  ،"مشارکت ریالی

 اسلامی

ناد اس یگذار متیارائه مدل ق" (1395)ی اله بیحب،  یمحمد هادو  ، احسان ایذاکرن .11

سال  ، یگذار هیفصلنامه دانش سرما ،"یبر چارچوب اوراق بهادار ساز یمبتن یخزانه اسلام

 18پنجم، شماره 

ل ک 1394بودجه سال  حهیلا ی( بررس1393) زنژادیصمد، عزو  لینژاد، اسماع یمیحر .12

 مجلس ی، مرکز پژوهش ها«( 6»اوراق در بودجه ) تبصره  گاهیجا لیکشور  تحل

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

7 
] 

                            28 / 30

http://www.cbi.ir/
http://mieaoi.ir/article-1-1269-fa.html


 305         1401 زمستان، چهل و یکمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

د، شماره ، فصلنامه راهبر"اسلامی بهادار اوراق توسعه ضرورت"( 1391سلیمی،  علیرضا ) .13

 21، سال 65

 و  یربهره و" (1392) دیحم شیآساو  فرد، فاطمه سادات یمحمد ا،یثر ،یجفرود یشعبان .14

 بروجرد. ران،یا یدانشگاه یکتب تخصص ،"یاتیعمل سکیر تیریمد

 هدور ،"حقیقات اقتصادی، ت ییپورتفوی دارا کیرآورد در ب"( 1394، )فرامرز ی،طهماسب .15

  4 هشمار ، 50

 و سیشنا آسیب:  عمرانی های طرح اجرایی و فنی نظام" ،( 1390) عبدالله، نژاد، فتحی .16

  39 شماره ،10 سال ، پژوهش و مجلس ،"راهکارها

امه ن پایان ،"آسیب شناسی اقتصادی و حقوقی اوراق مشارکت" (1389فراهانی، مهدی ) .17

 .ارشد. موسسه علوم بانکی کارشناسی

پول  یتقاضا یرخطیغ برآورد"( 1394) ،دوستی نیحس، داحسانیسو محمدحسن ،فطرس .18

 یها استیصلنامه پژوهشها و س، ف" (1390- 1352)رانیتورم در ا یسطح آستانها نییو تع

 153- 178،  73و سوم، شماره ستیب سال یاقتصاد

رای تامین باستفاده از اسناد خزانه اسلامی  "(1394فیاضی محمد تقی ،نظرپور محمد نقی ) .19

اره ،شم فصلنامه اقتصاد و بانکداری اسلامی "مالی طرحهای تملک دارایی سرمایه ای دولت

 108-83م ،صفحه سیزده

ر دوره ها د ییانتخاب سبد دارا" ( 1390) نیمت یمسعود، طهور واکبر  یزاده ، عل یقل .20

-71، (3)11(، یاقتصاد ی)پژوهشها داریرشد و توسعه پا ی، پژوهش ها"رکود و رونق مسکن

92 

ینگی در عوامل تعیین کننده نقد"(، 1391طباطبایی زواره ) ،حمیدرضا و کمیجانی، اکبر .21

 3،  17ال ، فصلنامه  برنامه و بودجه ، س"بنگاه های تولیدی  یک رویکرد تقاضای پولسطح 

 1395بررسی لایحه بودجه سال گ "( 1394عمومی ) بخش بودجه دفتر مطالعات گروه .22

های  اسلامی و عملکرد آن در بودجه های حقوقی اسناد خزانه . بررسی جنبه 50کل کشور 

عباس و  سید موسویان ز پژوهش های مجلس، گزارش، مرک"1395سنواتی و بودجه سال 

در  مشارکت اوراق انتشار مالی و اقتصادی فقهی، شناسی (، آسیب1-1390) ابوذر ، سروش

 ، سال چهارم 14ایران، فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

7 
] 

                            29 / 30

http://mieaoi.ir/article-1-1269-fa.html


 ي، حمید آسایشگرشاسب دیسع، سپهوند يمرتض .../ اسناد خزانه اسلامي رشیعوامل موثر بر پذ نییتع          306

 

 یقهف یامکان سنج"(، 1389) ،ییخزا وب،یا ی وعباس، نظرپور، محمد نق دیس ان،یموسو .23

اد قتصا یپژوهش یفصلنامه علم ،"یاسلام یمال یدر بازارها  یاسناد خزانه اسلام یطراح

 40، سال دهم، شماره  ،یاسلام

 1384 درباره لایحه بودجه سال"( 1383) قاسم، محمد، علی ، پناهی، سیامک ،یادگاری .24

 ، مرکز پژوهش های مجلس شورای اسلامی"مشارکت ( تحلیل وضعیت اوراق4کل کشور )

25. Aftab, M. (2020). "Behavioral Biases as Predictors of Investment Decision 

of Individual Investors in Pakistan (June 5, 2020)." Available at SSRN: 

https://ssrn.com/abstract= 3619580or http://dx.doi.org/10/2139/ssrn.3619580 

26. Collins, P. & Stampfli, J. (2009). "Static vs. Dynamic Investment Policy: 

Matching Asset Management to Investor Risk Preferences", Retrieved from 

http://www.ideas.repec.org 
27. Eychenne, k, Martinetti, S, roncalli, p (2011),  " Strategic Asset 

Management”., Applied Financial Economics 

28. Galbács, P., (2017), "the Friedman-Lucas Transition in Macroeconomics A 

Structuralist Approach" 2https://doi.org/10.1016/B978-0-12-816565-

2.00002-6020, Pages 77-161 
29. Kuhn, M., & Prettner, K. (2018). "Population age structure and consumption 

growth: evidence from National Transfer Accounts". Journal of Population 

Economics, 31(1):  135- 153 
30. Nkukpornu, E., Gyimah, P., & Sakyiwaa, L. (2020). "Behavioural Finance 

and Investment Decisions: Does Behavioral Bias Matter?." International 

Business Research, 13, 65. 

31. Opolot, J., (2019), "a Re-estimate of the Money Demand Function in 

Uganda. Bank of Uganda", Bank of Uganda Working Paper Series Working 

Paper No. 15/2019 
32. Zafar, u, Zaman A, Nazar H. Phulpoto, Sohail A. Memon, Raza M. Pahore, 

M. Imran, Zuhaibuddin Bhutto. (2019). I"mpact of Psychological Biases and 

Personality Traits on Investor Trading Behavior". IJCSNS International 

Journal of Computer Science and Network Security, VOL. 19 No. 8.    

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

7 
] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            30 / 30

http://dx.doi.org/2139/10/ssrn.3619580
http://mieaoi.ir/article-1-1269-fa.html
http://www.tcpdf.org

