


اسناد خزانه اسلامی در تحقق نقش 

و اهداف سیاست های ابلاغی اقتصاد مقاومتی مؤلفه ها 

محمدنقی نظرپور 

صدراییحسین محمد 



بیان مسئله

بازار  سرمایه استخزانه یک ابزار نوین مالی اسلامی در اسناد -

استکه به سرعت مورداستفاده و بهره برداری دولت قرارگرفته -

ی بررسی این ابزار و کارکردهای آن در چارچوب مؤلفه های اصلی اقتصاد مقاومتلذا لزوم -

.  قدرت این ابزار در تأمین اهداف سیاست های ابلاغی، امری ضروری استو -

اقتصاد مقاومتی

ی نقش آفریناهمیت 
بازار سرمایه 

در
تأمین اهداف 

سیاست های ابلاغی
مقاومتیاقتصاد 

ابزار سازی مالی در بازار سرمایه
مبتنی بر 

حداکثر اثربخشی ابزارها در 
تبیین مولفه های اقتصاد مقاومتی

به نتایج می تواند منجر
پوشش نقاط ضعف و 
ن تاکید بر نقاط قوت ای

ابزار در فرایند اجرا 
باشد



سئوال اصلی، روش تحقیق و فرضیه

مؤلفه‌هایمی‌تواندکانال‌هاییچهطریقازاسلامیخزانهاسناد:مقالهاصلیسؤال•
ماید؟نمحققراابلاغیسیاست‌هایدربندهایمستتراهدافومقاومتیاقتصاداصلی

منابعازهاستفادوتوصیفی-تحلیلیروشبهاتکاباسؤالاینبهپاسخگوییجهت•
قطریازاسلامی،خزانهاسنادکهمی‌پردازیمفرضیهاینبررسیبهکتابخانه‌ای،

‌هایبدهیشفافیتکارآفرینی،ایرانی،کارگروکارازحمایتملی،تولیدازحمایت
‌هایمؤلفهبرنفت،بهدولتوابستگیکاهشومنابعازحداکثریاستفادهدولت،
.تاثیرگذاراستمقاومتیاقتصاد

مولفه‌هایبرمتغیرهاایننمودنمتأثرطریقازخزانهاسنادمثبتاثرازحکایتنتایج•
.داردمقاومتیاقتصاد



موضوع و پیشینه تحقیقادبیات 

"سياست پولی؛ انتخاب ابزاري به عنوان جـايگزين"(: 1373)مقدسی 

"سياست اقتصادي در اسلام"(: 1381)فراهانی فرد 

"بررسی اوراق قرضه اسلامی در مالزي از ديدگاه فقه اماميه"( : 1384)صالح آبادي 

انکداري امکان سنجی فقهی تشکيل بازار بين بانکی در ب"(: 1389)موسويان و الهی 
"اسلامی

عمليات بازار باز در چارچوب بانکداري بدون ربا، "(: 1389)قضاوي و بازمحمدي 
"مطالعه موردي اسناد خزانه

امکان سنجی فقهی طراحی اسناد خزانه اسلامی "(: 1389)موسويان، نظرپور و خزائی 
»در بازارهاي مالی اسلامی

"مهندسی مالی اسناد خزانه اسلامی"(: 1391)خادم الحسينی اردکانی و موسويان 

استفاده از اسناد خزانه اسلامی براي تأمين مالی طرح هاي"(: 1394)فياضی و نظرپور
"تملک دارايی هاي سرمايه اي دولت

ر ارائه مدل قيمت گذاري اسناد خزانه اسلامی مبتنی ب"(: 1395)ذاکرنيا و حبيب الهی 
، "چارچوب اوراق بهادار سازي

"مرجع بانکداري اسلامی"(:2007)حکيم 

"مؤلفه ها و شاخص هاي اقتصاد مقاومتی"( : 1391)ممبينی 
"اقتصاد مقاومتی و مؤلفه هاي آن"( :1392)تاري و کاويانی 

"اقتصاد مقاومتی در بيانات مقام معظم رهبري"(: 1392)عربی 
در مؤلفه هاي اقتصاد مقاومتی در ادبيات رايج و"« (1392)شهبانی و نخلی 

"بيان مقام معظم رهبري
نقش بورس اوراق بهادار در تحقق عنوان »(: 1393)نظرپور و لطفی نيا 

«مقاومتیسياست هاي کلی اقتصاد 
"شاخص هاي تاب آوري"(: 1394)غياثوند و عبد الشاه 

ی در بررسی و تبيين الگوي اقتصاد مقاومت"(: 1393)فشاري و پورغفار 
«ايراناقتصاد 

برآورد شاخص تاب آوري "(: 1395)لاجوردي، ابونوري و بشارتی 
"اقتصادي ايران و ارائه راهکارهاي بهبود

استاقتصاد مقاومتیپیرامونمطالعاتی که 

تی، مطالعات نیز در خصوص چیستی اقتصاد مقاوم
ای تبیین تعاریف و مفاهیم مرتبط با آن و روش ه
تحقق سیاست های ابلاغی اقتصاد مقاومتی

استاسلامیپیرامون اسناد خزانه که مطالعاتی 

ابزار و مطالعات بیشتر پیرامون چیستی اینین ا
مباحث مرتبط با آن از منظر حقوقی، فقهی،

.معاملات در بازار ثانویه و کارکردهای آن است

مطابق آنچه در مطالعات مختلف
استآمده 

ار اثرگذاری و اثرپذیری بازنحوه 
سرمایه به صورت عام و ابزارهای

ازار مالی اسلامی مورد انتشار در ب
سرمایه به صورت خاص و 

این اثرگذاری ها، مجاری 
به صورت جامع بررسی نشده 

.  است

ه با توجه به آنکه مطالعازاین رو 
زار حاضر به بررسی رابطه یک اب

مالی نوین اسلامی با اقتصاد
ری و مقاومتی و به نحوه تأثیرپذی

تأثیرگذاری این ابزار بر آن را 
می پردازد و رابطی بین ادبیات

مرسوم بازار سرمایه و 
اد کارکردهای بازار بدهی با اقتص

مقاومتی است، لذا در نوع خود 
.مطالعه ای نوین و مفیدی است



مولفه های اقتصاد مقاومتی

مولفه های 
یاقتصاد مقاومت

ظم بر مبنای سخنان مقام مع
رهبری و مطالعات صورت 

کرفته

حمایت از 
تولید 
ملی

حمایت از 
بخش 

مردمی در 
اقتصاد

استفاده 
حداکثری از 

منابع 
موجود در 

کشور

کار
آفرینی

توجه به 
کیفیت 

تولیدات 
داخلی

حمایت از 
کار و 
کارگر

مبارزه با 
مفاسد 

اقتصادی

توجه به 
تولیدات 

دانش بنیان

اصلاح الگوی 
مصرف بخش 

دولتی و 
مردم

دید 
بلندمدت

کاهش 
وابستگی

به تولیدات 
نفتی



تاثیرگذاری اسناد خزانه بر مولفه های اقتصاد مقاومتی 

؛ رگذار استدر اقتصاد مقاومتی تاثیاقتصاد کلان پایداری برمولفه های اسناد خزانه کهمسیرهایی ( الف

1

3

نقد شدن مطالبات پیمانکاران

بازار    ثانویه

انتشار اسناد خزانه

پیمانکاری پروژه های جدید لتأثیر بر اشتغا

کاهش هزینه های مالی و هزینه های فرصت

دولت برای 
تأمین مالی 

بدهی خود به 
از پیمانکاران نی

به استقراض 
خارجی و یا 

فروش 
دارایی های 
سرمایه ای 

ندارد

امکان شروع : تشکیل سرمایه
طرح های پیمانکاری تملک 

دارایی های سرمایه ای و پروژه های 
عمرانی دولت 

کاهش هزینه های تولید  رفتار هموار شاخص بهای
تولیدکننده در این دوره

رفتار هموار شاخص قیمت 
مصرف کننده در دوره بعدی

4

2



 کنند؛ را تأمین میدر اقتصاد مقاومتی کارایی بازارهای خرد مؤلفه های اسناد خزانه که مسیرهایی ( ب

نقد شدن مطالبات پیمانکاران

بازار    ثانویه

انتشار اسناد خزانه

پیمانکاری پروژه های جدید

امکان تحرک جغرافیای نیروی کار با
امکان اشتغال در طرح های جدید در 

سایر نقاط کشور

افزایش انعطاف پذیری نیروی کار

تحرک سرمایه

علامت دهی به 
بازار نرخ سود 

کوتاه مدت و قدرت 
قیمت گذاری در 
تعیین قیمت پول

که در تضاد با مؤلفه 
کاهش قدرت 

قیمت گذاری دولتی 

است 

3
2

1

4



ین را تأمدر اقتصاد مقاومتی توسعه اجتماعی یمؤلفه های شاخص هااسناد خزانه که مسیرهایی ( ج
می کنند؛ 

نقد شدن مطالبات پیمانکاران از
منابع مازادی غیر از منابع دولت 

افتادن تصفیه نقدیبه تأخیر و 
دولت با طلبکاران

بازار    ثانویه

انتشار اسناد خزانه

ر امکان تخصیص بودجه بیشت
برای طرح های توسعه اجتماعی

ن و یا تأمی( خدماتی-تولیدی)
مالی این طرح ها با استفاده از  

اراعطای اسناد خزانه به پیمانک

کاهش فقر از طریق امکان انجام پروژه 
ایی های جدید برای پیمانکاران و اشتغال ز

تأمین مؤلفه های پایداری اقتصاد

توزیع درآمد از طریق 
اجرای طرح هایپیوستاری 

اقتصادی
تأمین 
مالی 

پروژه های 
عمرانی 
بهداشتی

2

4

3

1



تیمولفه های اقتصاد مقاوم

ان ی که مولفه های اقتصاد مقاومتی را هممطالعاتبرمبنای 
اقتصاد تاب آور و آسیب ناپذیر می دانندمولفه های 

مسیرهای تاثیرگذاری اسناد خزانه بر تحقق مولفه های اقتصاد مقاومتی

اقتصاد
مقاومتی

صاد مؤلفه هایی که پایداری اقت
کلان را تأمین می کنند

ل تشکی
سرمایه

افزایش 
دارایی های 

خارجی

کاهش 
نرخ 

بیکاری

کاهش و 
ثبات تورم
شاخص 

بهای 
کالاهای 
مصرفی

سطح 
رقابت 
داخلی

عدم دخالت 
دولت در 

تعیین 
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تحرک 
جغرافیایی

کارنیروی 

انعطاف 
 پذیری 
رنیروی کا

تحرک 
سرمایه

افزایش
بهداشت
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فقر

افزایش درصد
بودجه دولت

برای 
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اجتماعی

توزیع 
درآمد
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مسیر‌هفت‌گانه‌تاثیرگذاری‌اسناد‌خزانه‌بر‌مولفه‌های‌اقتصاد‌
مقاومتی‌در‌سخنان‌مقام‌معظم‌رهبری‌و‌مطالعات‌موجود

یاثرگذاربهقادرمسیر،هفتازاسلامیخزانهاسناد
ییعنمقاومتیاقتصاداصلیمؤلفههفتبرمثبت
،ایرانیکارگروکارازحمایتملی،تولیدازحمایت

تشفافیاشتغال‌زایی،معنایدرالبتهکارآفرینی
کاهشومنابعازحداکثریاستفادهدولت،بدهی‌های
.هستنفتبهدولتوابستگی



: مؤلفه کاهش وابستگی دولت به نفت( الف

بهولتد.نداردوجودخزانهاسنادنامبهابزاریکههستیمشرایطیدرکهنماییمفرض•
اید؛نماتخاذراراهساده‌ترینداردامکانپیمانکار،بهخودبدهینقدیتصفیهجهت

.نفتفروشازناشیمنابعازاستفاده
ودخبدهیدولتگیرد،قرارمورداستفادهبدهی‌ها،ازقلمایندرخزانهاسنادچنانچه•

رایبامکاناینبنابراین،.می‌کندپرداختبهاداراوراقباتعهد،تبدیلبه‌صورترا
.بیاندازدتأخیربهراخودبدهینقدتصفیهکهداردوجوددولت

گردشردنقدینگیفقدانمشکلاتوکردهنقدبازاردررااوراقاینمی‌تواندپیمانکار•
خودیدسررستامی‌توانددولتاینکناردر.ببردبینازبعدیطرحانجامبرایراخود
.کندمجهزنقدی،تصفیهبرایدیگریمالیمنابعبهرا



موجوداستفاده حداکثری از منابع (ب

وازادمسرمایه‌هاینمودندرگیروخزانهاسنادثانویهبازارتشکیل•
استفادهبهسرمایه‌گذارانومالیمازادمنابعدارندگانراکد

.شودمیمنجرموجودمنابعازحداکثری



مؤلفه دید بلندمدت( ج

هیبدکوتاه‌مدتدوره‌هایدرنمی‌تواندبلندمدتبرنامه‌ریزیبدوندولت•
.کندپرداختخزانه،اسنادانتشارطریقازراخود

نابعمتأمینبرایمتقنیبرنامه‌ریزیاوراق،عرضهروزدربایددولتدرواقع•
‌گونه‌ایبه.بنمایدسررسیددراوراقنهاییدارندگانباتصفیهجهتبهنقد
در.ردنپذیصورتسررسیدزماندراسنادتصفیهدرنکولیهیچ‌گونهکه
.دادخواهنددستازراخودلازماعتباراسناداینصورتاینغیر



مؤلفه حمایت از تولید ملی( د

دیبعپروژه‌هایانجامدرمالیمضیقهازراداخلیپیمانکاراسنادانتشار•
نیزراخارجیپیمانکارانبهارائهقابلیتاسناداینالبته.ساختخواهدرها
ودوجپیمانکاراناینبرایارزنرخنوساناتریسکصورتایندرکهدارد
.دارد



مؤلفه مبارزه با مفاسد اقتصادی( ه

بدهی،میزانوحجمشدنمشخصودولتیبدهی‌هایشفافیتامکانمجرایاز•
.می‌نمایدتأمینرااقتصادیفسادبامبارزهمؤلفه

فراینددرارطلبکارپیمانکارانازمشخصیلیستکلخزانه‌داریاولاا‌کهترتیببدین•
داشت،نخواهدوجوددیگرنقدیتصفیهازآنجاکهثانیاا‌داشت،خواهداختیاردرانتشار
وطلاییامضایدارندگانازسوءاستفادهووجوهنمودننقدواسطه‌گرانحضورامکان
می‌رودبینازنیزپیمانکارانبرایدولتازطلبکردننقدبرایارتشاءورشوهامکان

.استفسادبامبارزهدرخیزمفسدهکانال‌هایازیکیرفتنبینازمعنیبهاینکه
هواسطدخالتبدونعاملبانکتوسطنقدبه‌صورتبدهینیز،اوراقسررسیددر•

.می‌شودریختهنگه‌داشته‌اندسررسیدتارااوراقکهپیمانکارانیبه‌حساب



مؤلفه کارآفرینی( و

بطلنشدنمنجمدبه‌واسطهرااشتغال‌زاییمعنایدرکارآفرینیمؤلفه•
.سازدمیمحققپیمانکاران

پیمانکاربازار،قیمتاساسبروکسربهطلب‌هاکردننقدامکانبابنابراین•
فرایندلذا.نمایدخودجدیدپروژه‌هایراه‌اندازیبهاقدامبودخواهدقادر
.می‌شودتأمیننیزاشتغالتولید



مؤلفه حمایت از کار و کارگر ایرانی( ز

وقفه‌یبدونپروژه‌هاممتداجرایامکانطریقازکارگروکارازحمایت•
بایقبلپروژه‌هایتصفیه‌حسابعدمیاوگردش‌درسرمایهنبودازناشی
.می‌شودمحققدولت

ارانپیمانکپیمانکاران،نزدخزانهاسنادمزیت‌هایشدنفراگیرجهتبه•
طشرایدرزیراداشتخواهندبیشتریتمایلدولتپروژه‌هایانجامبرای
.دارنداطمینانآن‌ها،بادولتتصفیهبهنسبتجدید



مراحل انتشار و  معاملات ثانویه اسناد خزانه اسلامی

نیاز طلبکار 

به منابع مالی

تصفیه بدهی دولت به بانک های تجاری

تصفیه بدهی دولت به پیمانکاران بخش خصوصی

تصفیه بدهی دولت به نهادهای عمومی غیردولتی بک
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بانک های تجاری

نهادهای عمومی غیردولتی

منابع مالی جهت اجرای پروژه های 
جدید
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تصفیه نقدی در سررسید 
به ارزش اسمی

تصفیه نقدی در سررسید 
به ارزش اسمی دولت

حمایت از تولید ملی  دید بلندمدت
حمایت از بخش مردمی 

در اقتصاد
استفاده حداکثری از 

کشورمنابع موجود در 
کاهش وابستگی به 

تولیدات نفتی

1234

کیفیتتوجه به 
تولیدات داخلی  

توجه به تولیدات 
دانش بنیان

اصلاح الگوی مصرف 
مردمبخش دولتی و 

حمایت از کار و کارگر کارآفرینی 
مبارزه با مفاسد 

اقتصادی

567
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ی 

مقاومت
ت موجود  

طالعا
ی و م

ظم رهبر
ن مقام مع

ی بر سخنا
مبتن



آسیب‌شناسی‌اسناد‌خزانه‌اسلامی‌در‌مسیر‌تحقق‌مؤلفه‌های‌
اقتصاد‌مقاومتی

تمعاملااسناد،انتشاراجراییفرایندهایازحفاظتدراهتمامفقدان(الف•
.سررسیددرتصفیهوثانویه

وثانویهمعاملاتاسناد،انتشاراجراییفرایندهایچنانچهمرحلههردر•
شود،روبرونظارتحسنواجراحسندراهمالباسررسیددرتصفیه

ارابزیکماومی‌یابدکاهشاسنادایناقتصادیکارکردهایبهاطمینان
ازبرخیتحققدرمؤثرینقشکهراسرمایهبازاربدهیبازاردرمؤثر

.دادخواهیمدستازمی‌نماید،ایفامقاومتیاقتصادمؤلفه‌های



.استمواجهایگستردههاییریسکبااسناداین؛خزانهاسنادریسک های(ب•
اسناد؛نکولریسک•
شوندگی؛نقدریسک•
سیاسی؛ریسک•
شریعت؛ریسک•



دو جنبه قابل توجه در ریسک شریعتریسک شریعت 

یشرعتقیداتجنبهازنخستکرد،بررسیجنبهدوازمی‌توانراشریعتریسک•
.انتشارفرایندانجامنحوهمنظرازدوموحقیقیسرمایه‌گذاران

بیع‌در.استدینبیعبرخزانهاسنادانتشارمبنایداشتاذعانبایدنخستجنبهدر•
.استمجازباشدواقعیدینیدین،درصورتی‌کهفقهامشهورثالثفردبهدین

کناردررادینخریدعقد1389سالدرنیزایرانتوسعهپنجمبرنامهقانون98ماده•
مایهسربازاروبانکینظاماساساینبر.استشمردهمجازمرابحهواستصناععقود

.ارددوجودنیزدیگریهایدیدگاهحالعیندر.نماینداستفادهعقداینازمی‌تواند
آنایمبنبرویابدتحققواقعیدِینبودمراقببایدنیزاجراییفرایندهایمنظراز•

یسکرازنمونه‌ایمی‌تواندغیرواقعیبدهیمبنایبراوراقانتشار.شودمنتشراوراق
.باشدشریعت



مالیبعمنامحدودیتازآنجاکهپیمانکاران؛بهاسناداختصاصفرایندشدنطولانی(ج•
مهاداوپیمانکارعملکردکهاستمعضلاتیمهم‌ترینازیکیگردشدرسرمایهو

الیممنابعسریعتأمینبرآن‌هاتمایللذامی‌سازد،روبرومشکلباراویفعالیت
وأمتیاوطولانیخزانهاسناداعطایفرایندچنانچه.استبعدیپروژه‌هایانجامجهت

.داشتدنخواهخزانهاسناددریافتبهتمایلیپیمانکارباشد،ویبرایدشواری‌هاییبا
پروژه‌هایازانبوهیوشدنخواهدحلنیزوینقدینگیمشکلصورتایندر

.شدنخواهداجراییداشت،راویتوسطاجراامکانکهاقتصادی



اسنادرپیمانکاچنانچهثانویه؛بازاردرتنزیلنرخغیرمنصفانهکشف(د•
مایهسرتأمینبرایوکرددریافتبدهیتصفیهجهتبهدولتازراخزانه

بازارممکانیساگرشد،ثانویهبازاردرفروشبهمجبورجدید،کارگردشدر
ایرستوسطبازاردراسنادبازخریدنرخ‌هایکهباشدترتیبیبهثانویه

یتذهنبرمسئلهایننباشد،منصفانهپیمانکارنگاهازسرمایه‌گذاران
راثدولتازبعدیطلب‌هایبرایخزانهاسنادمجدددریافتدرپیمانکار
.گذاشتخواهد



عارفمتکوتاه‌مدتخزانهاسنادبرخلافاسلامیخزانهاسنادازآنجایی‌که(ه•
انامکآنسررسیددرلذامی‌شود،منتشرمسجلبدهیبرمبتنیهمواره
دولتنبنابرایونداردوجودقبلیاسنادتصفیهبرایجدیداسنادانتشار
یآتدرآمدیمنابعازروشنیچشم‌اندازاسنادانتشارازپیشاستموظف
ردکهزینهبرایرامشخصیردیفسنواتی،بودجهدریاونمایدتهیهخود
تفاقاتصفیهبرایتأخیریاسناد،تصفیهزماندرتادهداختصاصاسناد
.نیافتد



وتنفبهاتکاکاهشمقاومتیاقتصاداصلیمؤلفه‌هایازیکی(و•
نهخزااسنادانتشاربهاقدامدولتچنانچه.بودآندرآمدیمنابع
ایدرآمدهازراسررسیددراسناداینتصفیهمالیمنابعونماید
دولتنبنابرای.استمقاومتیاقتصادخلافاینکند،تأمیننفتی

سبدنمایدتلاشبایدمقاومتیاقتصادمؤلفه‌هایتحققبه‌منظور
درجدیآسیبیکمسئلهاین.نمایدمتنوعراخوددرآمدی
.تاساسلامیخزانهاسنادسویازمقاومتیاقتصادتحققفرایند



کباناگرمردمی؛مازادوجوهازطریقازخزانهاسنادمالیتامین(ز•
ولینمایندایفاءراموثرینقشاوراقاینخریددرتوانندمیها

راقاواینازمردمیخریدسهمتاشودمدیریتایبگونهشایسته
.یابدکاهشهابانکسهموشدهبیشتر



اسناد خزانه اسلامی آسیب شناسی 

مسیر تحقق مؤلفه های اقتصاد مقاومتیدر 

فقدان اهتمام در حفاظت از 

فرایندهای اجرایی انتشار اسناد، 

دمعاملات ثانویه و تصفیه در سررسی

ریسک های اسناد خزانه

طولانی شدن فرایند اختصاص اسناد
به پیمانکاران

در کشف غیرمنصفانه نرخ تنزیل
بازار ثانویه

عدم تمایل 
پیمانکاران در 
استفاده از این 

ابزار برای 
تصفیه طلب

مسدود شدن 
کانال تأثیر بر 

مؤلفه های اقتصاد 
مقاومتی

ریسک سیاست

ریسک نقد 
شوندگی

ریسک شریعت 

ریسک نکول 

استفاده از درآمد نفت
در فرایند تصفیه

اد عدم تأمین مؤلفه های اقتص
ریق مقاومتی قابل تأثیر از ط

اسناد خزانه



نتایج

ر توسط مؤلفه کاهش وابستگی دولت به نفت از طریق کانال فروش اسناد در بازار ثانویه به کس
أخیر انداخته، چراکه دولت می تواند تصفیه بدهی خود را تا زمان سررسید به ت. پیمانکاران، متأثر می شود

.  منابع مالی دیگری غیر از فروش نفت تأمین کند

رود سرمایه های مؤلفه استفاده حداکثری از منابع موجود نیز از مسیر تشکیل بازار ثانویه اسناد خزانه و و
.  مازاد و راکد توسط دارندگان منابع مازاد و سرمایه گذاران تحقق می یابد

:گرفتهبرمبنای مولفه های اقتصاد مقاومتی برگرفته از سخنان مقام معظم رهبری و مطالعات صورت

از طریق تأثیر بر خزانهبر مبنای مولفه های اقتصاد مقاومتی بر گرفته از مفاهیم تاب آوری و انعطاف پذیری اقتصاد، اسناد 
 کند، می تواند را در اقتصاد مقاومتی تأمین میتوسعه اجتماعی و خرد بازارهای کارایی ، اقتصاد کلانپایداری که مؤلفه هایی 

. بر اقتصاد مقاومتی مؤثر باشد



م و میزان شفافیت و مبارزه با فساد از طریق امکان شفافیت بدهی های دولتی و مشخص شدن حجمؤلفه 
.بدهی تأمین می شود

محققانپیمانکارطلبنشدنمنجمدبه واسطهرااشتغال زاییمعنایدرکارآفرینیمؤلفهخزانه،اسناد
اقدامبودواهدخقادرپیمانکاربازار،قیمتاساسبروکسربهطلب هاکردننقدامکانبابنابراین.می سازد

.می شودتأمیننیزاشتغالتولیدفرایندلذا.نمایدخودجدیدپروژه هایراه اندازیبه

 درهسرماینبودازناشیوقفه یبدونپروژه هاممتداجرایامکانطریقازنیزکارگروکارازحمایت
.می شودمحققدولتباقبلیپروژه هایتصفیه حسابعدمیاوگردش

ا از مضیقه مالی در تأمین می شود که انتشار اسناد پیمانکار داخلی رترتیب مؤلفه حمایت از تولید ملی بدین 
.  انجام پروژه های بعدی رها خواهد ساخت

 تواند در تحقق مؤلفه دید بلندمدت، بر اساس این اصل است که دولت بدون برنامه ریزی بلندمدت نمی
.  دوره های کوتاه مدت بدهی خود را از طریق انتشار اسناد خزانه، پرداخت کند



نتایج

تحققیندفرادرراآسیب هاییشریعتریسکوسیاسیریسکشوندگی،نقدفقداننکول،ریسک های

.می نمایندایجادخزانهاسنادمسیرازمقاومتیاقتصادمؤلفه های

داشت،توجهدیجآسیبیکبه عنوانآنبهبایدمقاومتی،اقتصادبرخزانهاسناداثرگذاریمجاریهفتدرکهمسئلهمهم ترین

.استسررسیددرتصفیهوثانویهمعاملاتاسناد،انتشاراجراییفرایندهایازحفاظتدراهتمامفقدان

این موارد منجر به شکل گیری 

.فضای عدم اطمینان برای این ابزار و اخلال در اثربخشی کارکردهای اقتصادی و مالی آن در بازار سرمایه می شود



با تشکر

از 

حسن توجه شما


