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چكیده
ابعاد مختلف اقتصاد مقاومتی ابتدا توسط مقام معظم رهبری و بعد از ایشان توسط کارشناسان 
در موارد مختلفی تبیین شده است. از جنبه های بسیار مهم این اقتصاد، بخش مالی اقتصاد و 
تأمین مالی از طریق بازارهای مالی می باشد. بازار اسناد خزانه اسلامی یکی از موارد مطرح و 
تأثیرگذار در بازار بدهی که بخشی از  بازارهای مالی است، می باشد و از این طریق از عوامل 
قابل توجه تأثیرگذار بر اجرای اقتصاد مقاومتی در ایران می باشد. بنابراین به دلیل اهمیت 
بازار اسناد خزانه اسلامی در تطبیق با اقتصاد مقاومتی و اثرگذاری بر اقتصاد ایران، در این 
تحقیق با استفاده از روش کتابخانه ای، ابتدا  اصول اقتصاد مقاومتی مرتبط با اسناد خزانه 
از روش تحلیل سلسله  با استفاده  این اصول توسط کارشناسان  اسلامی استخراج و سپس 
مراتبی)AHP(، بررسی و رتبه بندی شده است. در ادامه  انواع اصلی اسناد خزانه اسلامی با 
هر یک از اصول اقتصاد مقاومتی تطبیق داده شده و در نهایت، با استفاده از اصول مربوطه  
اقتصاد  اصل  استخراج هفت  با  است.  مقاومتی طراحی شده  اقتصاد  با  منطبق  اسناد خزانه 
مقاومتی در ارتباط با اسناد خزانه اسلامی، نتایج تحقیق نشان می دهد که اولا اسناد خزانه 
اسلامی رایج، به جز اسناد خزانه سرمایه گذاری )مطابقت در 4 مورد( در اکثر موارد با اصول 
اقتصاد مقاومتی همخوانی ندارند. ثانیا، طراحی اسناد خزانه بر دو محور »تعدیل با تورم« و 
»قیمت گذاری توسط بازار )مناقصه(« بجزدر موارد بازار ثانویه اسناد خزانه اسلامی و اسناد 
خزانه هموارسازی بودجه، این اسناد را با اصول اقتصاد مقاومتی هم جهت می کند و می توان 

از این اسناد برای تحقق اقتصاد مقاومتی بهره برد. 

واژگان کلیدي:  اسناد خزانه اسلامی، اصول اقتصاد مقاومتی، بازار اولیه، بازار ثانویه.

1. این مقاله استخراج شده از پایان نامه »بررسی میزان بهینه بدهی دولتی و بررسی اجزاء آن از دیدگاه اسلامی در 
ایران« دوره دکتری است.
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1-مقدمه و بیان مسأله

به دنبال افزایش تهدیدات اقتصادی بر ایران، الگوی اقتصاد مقاومتی1 از سوی مقام معظم 
رهبری مطرح شد. تغییر در اهداف، مبانی، سیاست ها و برنامه ها از الزامات حرکت در 
اقتصاد مقاومتی است)اکرمی و همکاران، 1396(. این الگو دربرگیرنده مجموعه ای از 
سیاست های اقتصادی همچون سیاستهای پولی و مالی است)خالقیان میمند و همکاران، 
1395(. اقتصاد مقاومتی در پی مقاوم سازی، بحران زدایی و ترمیم نهادهای فرسوده و 
ناکارآمد موجود اقتصادی است)جورکش و همکاران، 1396(. جایگاه اقتصاد مقاومتی به 
عنوان یک نظام اقتصـادي، کـاملًا متفاوت از یک حوزة کاربردي یا یک راهبرد اقتصادي 

خاص یا حتی یک مکتب اقتصادي است)سیفلو، 1393(.
 برخی از سیاست های اقتصاد مقاومتی عبارت اند از: مبارزه با فساد، ارتقای بهره وری 
از طریق تقویت رقابت پذیری، ترویج تولید ملی از مسیر مصرف داخلی، تخصیص بهینه 
منابع مالی از طرق صرفه جویی در هزینه های عمومی کشور، تقویت سرمایه انسانی، بهبود 
برنامه ریزی و مدیریت، توسعه کارآفرینی و توانمندسازی نیروی کار، و توسعه عدالت 
اجتماعی)انصاری، 1395(. در بند نهم ابلاغیه سیاستهای کلی اقتصاد مقاومتی تقویت 
همه جانبه نظام مالی کشور مد نظر قرار گرفته است)اکرمی و همکاران، 1396(. بخش 
پولی و مالی یکی از اجزای اصلی اقتصاد در تأمین مالی به عنوان یکی از اجزای تولید است، 
لذا یکی از ملزومات تحقق اقتصاد مقاومتی، بخش پولی و مالی اقتصاد می باشد و طراحی 

یک نظام مالی متناسب از ضروریات تحقق اقتصاد مقاومتی می باشد.
از مسائل مهمی که در سالهای اخیر اهمیت و گستردگی فراوانی در بودجه های 
سنواتی کشور پیدا کرده، و اثرات قابل توجهی را در بازارهای مالی داشته، مسئله اسناد 
خزانه اسلامی است. این اسناد به منظور تسهیل تأمین مالی دولت، و انتقال )تسویه( 
بدهی های گذشته و ایجاد بدهی های جدید برای دولت به کار می رود. برخی کارشناسان 
این روش را مناسب برای جبران کسری بودجه دولت به طور گسترده می دانند؛ در حالی 
که برخی دیگر معتقدند اصولا این اسناد در موارد متعددی با اصول اقتصاد مقاومتی در 
ایران همخوانی ندارد و لذا در همه انواع آن قابل استفاده نیست و تنها برخی از انواع این 
اسناد در راستای اقتصاد مقاومتی می باشند. در نظر این کارشناسان انتشار گسترده اسناد 
خزانه در شرایط فعلی با اصول اقتصاد مقاومتی همخوانی نداشته و با توجه به روند انتشار 
این اسناد از سوی دولت در سالهای اخیر، انتشار این اسناد می تواند موجب تأثیرات منفی 
گسترده و جدی بر بازارهای مالی و از این طریق مانعی جدی و قابل توجه در راه اجرای 
اقتصاد مقاومتی  باشد. لذا انتشار و فروش این اسناد، می تواند تأثیرات قابل توجهی بر اجرای 
1. Economic Strength
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اقتصاد مقاومتی در بازارهای مالی و از این طریق بر اقتصاد کشور داشته باشد. لذا بررسی 
این اوراق یکی از ضروریات تحقق اقتصاد مقاومتی در بازارهای مالی و در کشور می باشد.

در این تحقیق سه سوال اصلی مطرح می گردد، سوال اول این است که اصول اقتصاد 
مقاومتی در بازار اسناد خزانه چیست؟ این اصول با استفاده از روش کتابخانه ای جمع آوری 
گردیده و با استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی)AHP( مورد بررسی و رتبه بندی 
قرار می گیرد. سوال دوم این است که اسناد خزانه اسلامی رایج به چه میزان با اصول 
اقتصاد مقاومتی منطبق می باشند. و سوال سوم این است که اسناد خزانه منطبق با اصول 
اقتصاد مقاومتی چگونه طراحی می گردد و دارای چه ویژگی هایی می باشد. برای پاسح 
به دو سوال آخر، تطبیق انواع اسناد خزانه اسلامی با اصول اقتصاد مقاومتی و طراحی 
اسناد خزانه متناسب )و نه اسناد مالی دیگری، نظیر انواع صکوک، اوراق مشارکت و ...( 
با اقتصاد مقاومتی به صورت تحلیلی انجام می شود. در این تحقیق بعد از بررسی سابقه 
تحقیق، ابتدا نگاهی اجمالی به تعریف اسناد خزانه و اسلامی رایج داشته و سپس انواع 
اصول اقتصاد مقاومتی مرتبط با بازار اسناد خزانه به صورت تفصیلی استخراج و بررسی 
می شود؛ این اسناد با استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی)AHP( در معرض نظرات 
کارشناسان قرار گرفته و مورد بررسی و رتبه بندی قرار می گیرند. بعد از آن، به تطبیق 
انواع اسناد خزانه، با اصول مقاومتی استخراج شده پرداخته و در نهایت، اسناد خزانه 

مرتبط با اقتصاد مقاومتی استخراج می گردد. 
 

2-ادبیات موضوع و پیشینه
1-2-ادبیات نظری

1-1-2-معرفی اسناد خزانه
الف-اسناد خزانه متعارف: 

در ادبیات مالی، اسناد خزانه، اوراق بهاداری هستند که گواه تعهد ناشر )به طور عموم 
دولتها( به بازپرداخت مبلغ اسمی آنها در آینده است. این اوراق به پشتوانه تعهد و اعتبار 
کامل خزانه داری کل منتشر می شوند و کوپن بهره ندارند)خادم الحسینی اردکانی و 
موسویان، 1391(. در اقتصادهای متعارف، رایج ترین راه برای تأمین کسری بودجه دولت، 
انتشار اوراق قرضه به ویژه اسناد خزانه است. این اوراق به گونه ای منتشر می شود که در 
بازار ثانویه قابل خرید و فروش باشند. این اسناد در حقیقت حاکی از مبلغی بدهی است، 
که با تنزیل به فروش می رسد و مهمترین کاربردهای آن به شرح ذیل است)موسویان و 

همکاران، 1390(:
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تأمین کسری بودجه دولت؛  •
سرمایه گذاری کوتاه مدت؛  •

پدید ساختن نرخ بهره کف در بازارهای پولی و مالی؛  •
اعمال سیاستهای پولی از طریق عملیات بازار باز  •

ب-اسناد خزانه اسلامی:
انتشار اسناد خزانه معمول، قابل تعمیم به نظام مالی اسلامی نیست؛ زیرا اگر چه 
این اسناد فاقد کوپن بهره هستند و در بدو انتشار با کسر از مبلغ اسمی به فروش 
می رسند؛ اما مانند اوراق قرضه ماهیت ربوی دارند)خادم الحسینی اردکانی و موسویان، 
1391(. اما اسناد خزانه اسلامی، اوراق بهادار با نام و یـا بـینـامی است که خزانه داري 
کل بـا سررسـید معـین منتشر نموده و در برابـر بـدهی هـاي بخـش دولتـی بـه 
بانـک مرکـزي و شبکه بانکی، دولت به پیمانکاران طرف قـرارداد در طرحهاي تملک 
دارایی هاي سرمایهاي مورد نظر بـه بهاي اسـمی در اختیار بستانکاران قرار می دهد. 
این اسناد با دورههاي سررسید کمتر از یک سال و حداکثر تا پنج سال منتشر میشوند. 
بازپرداخت اسناد خزانه در سررسید توسط وزارت امـور اقتصادي و دارایی تضمین 
میشود و قبل از سررسید، از قابلیت تنزیل در بازار ثانویه برخوردار می باشند)قضاوي 
و بازمحمدي، 1389(. این اوراق همانند برخی از انواع صکوک کوپن پرداخت سود 
ندارد. این روش موجب کشف نرخ »به کسر« به قیمت پایینتر از قیمت اسمی درج 
شده بر روی آن می شود)قلیچ، 1394(. اسناد خزانه اسلامی هیچ گونه پرداخت میان 
دوره  ای تحت عنوان سود ندارد و سرمایه گذاران از مابه التفاوت قیمت خرید اوراق و 
ارزش اسمی دریافتی آن در سررسید، منتفع می شوند. انواع این اسناد در ایران به طور 
گسترده استفاده می شود. دو نوع این اسناد، اسناد خزانه تبدیل بدهی و اسناد خزانه 

افزایش بدهی، می باشند؛ که هر یک نیز دارای انواع مختلفی می باشد. 
2-1-2- اصول اقتصاد مقاومتی در بازار اسناد خزانه:

 بندهای متعددی از سیاست های اقتصاد مقاومتی، با بازار اسناد خزانه مرتبط است؛ 
پایین جامعه)بند1(، سهم بری عادلانه عوامل در  بر نقش طبقات  با تأکید  توسعه 
زنجیره  تولید تا مصرف)بند5(، ایجاد ثبات در اقتصاد ملی و تقویت بخش واقعی)بند9(، 
صرفه جویی در هزینه های عمومی کشور)بند 16(، اصلاح نظام درآمدی دولت با افزایش 
سهم درآمدهای مالیاتی)بند17(، شفاف و روان سازی نظام توزیع و قیمت گذاری)بند 
23(، از این موارد است. پرهیز از غالب کردن بخش مجازی اقتصاد)بازار پولی و مالی( 
بر بخش حقیقی و فعال سازی سیستمهای حمایتی پولی و مالی و بیمه ای بخش تولید 
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برای تحرک در اقتصاد داخلی را نیز می توان از دیگر موارد نام برد)میلانی، 1394(. 
به طور کلی نه مورد از اصول اقتصاد مقاومتی در بازار اسناد خزانه، با استفاده از منابع 
مختلف علمی استخراج می گردد. اما با توجه به نزدیکی این مفاهیم و همپوشانی 
آنها، این موارد در این بخش به شش مورد تقلیل مییابند. به عبارت دیگر اصل »عدم 
قیمت گذاری« جزوی از اصل »ضوابط فقهی«؛ »اصلاح توزیع درآمد« مشابه اصل 

»عدالت« و »تأمین کسری بودجه دولتی« مشابه »مدیریت مصرف« می باشد.
1-رعایت ضوابط فقهی:

برای  توانمندسازی جامعه  بدنبال  اقتصاد مقاومتی مجموعه سیاستهایی است که 
رویارویی با تکانه های اقتصادی بوده و بر فرهنگ اسلامی استوار است)انصاری، 1395(. 
به عبارت دیگر، اقتصاد مقاومتی محصول اقتصاد اسلامی است)اسدی،1393( و یا شکل 
ویژه ای از نظام اقتصادی اسلام است)خالقیان میمند و همکاران، 1395(. بنابراین بدون 
رعایت ضوابط فقهی، اقتصاد مقاومتی حاصل نمی شود. ممنوعیت اکل مال به باطل، 
ممنوعیت ضرر و ضرار و ممنوعیت غرر از جمله مهمترین این موارد می باشد)صدرایی 

و میدانی، 1390(. 
از مهمترین ضوابط فقهی در ارتباط با اسناد خزانه، بحث عدم ربوی بودن اسناد خزانه 
اسلامی است. این مسئله در فقهای اهل سنت و شیعیان مورد توافق می باشد. در بیع 
دین به عنوان یکی از عقود اصلی اسناد خزانه، در صورت انجام ربا، فقهای هر دو مذهب 
قائل به اشکال شده اند. بعضی از فقهای اهل سنّت، بیع دین به مدیون و به غیرمدیون 
را در ازای پرداخت کمتر، تحت عنوان »حط و تعجیل« منع کرده اند و دلیل بر منع، را 
شباهت آن به ربا می دانند)جواهری، 1405 ه.ق:83(. کسانی که خرید و فروش بدهی 
را جایز می دانند؛ معامله را مشروط به رعایت سلامت از ربا می دانند)فراهانی، 1377، 
ج15: 64(. بنابراین سلامت از ربا یکی از ضروریات اصلی بازار اسناد خزانه محسوب 

می گردد. در مورد اسناد خزانه اسلامی در این زمینه اختلاف نظر وجود دارد.
همچنین با استفاده از متون فقهی اصل »عدم تعیین قیمت« استخراج می گردد. 
بند 23 از سیاستهای کلی اقتصاد مقاومتی مبنی بر شفاف و روان سازی نظام توزیع و 
قیمت گذاری و روزآمدسازی شیوه های نظارت بر بازار، بر یک نظام قیمت گذاری صحیح 
تأکید می کند و از سوء استفاده از شرایط اضطرار مردم نهی می کند. اسلام در این باره 
که فردي مضطر شده و می خواهد کالاي خود را به قیمتی کمتر بفروشد، توصیه به 
خریدن به عدالت از طرف خریدار می کند. اما در غیر اینصورت، اینگونه سوء استفاده 
از بیچارگی مردم حرام است)مطهري، 1403، صص380-382(. معامله مضطر، هر 
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چند باطنا و قلبا مایل نباشد، معامله اي صحیح است. فرد دیگري که در مقابل مضطر 
قرار می گیرد حق ندارد از اضطرار او سوء استفاده کند)مطهري، 1368، صص 217-

219(. تعیین دستوری قیمت ها، به ضرر اقتصاد و موجب افت کیفیت محصولات و در 
بلند مدت موجب کاهش تولید و عدم تعادل در بازارها و در نهایت موجب کاهش رفاه 
عمومی می شود. بنابراین در شرایط عادی و طبیعی بازار، هیچ کس حق قیمت گذاری 
ندارد و قیمت توسط بازار و توافق طرفین تعیین می شود)موسویان و بهاری، 1392(. 
تعیین مدل قیمت گذاری کالاها و خدمات، افزون بر مسائل فقهی و حقوقی، آثار 
متعددی روی متغیرهای کلان اقتصادی چون سرمایه گذاری، اشتغال، تولید، عرضه 
کل و سطح عمومی قیمت ها بر جای می گذارد و از محورهای اساسی در پیاده سازی 
اقتصاد مقاومتی به شمار می رود. اما دولت در انواع اسناد خزانه اسلامی )برای مثال 
اسناد فروش اقساطی و جعاله و اسناد تحویلی به طلبکاران( از یک نظام قیمت گذاری 
دستوری )محاسبه میزان تنزیل اسناد( بهره می برد. و برای مثال طلبکاران در بسیاری 
موارد چاره ای جز دریافت اوراق دولتی را ندارند و با فروش آن اوراق در بازار ثانویه، در 

بسیاری از موارد حتی به اصل پول خود نیز نمی رسند. 
2- رعایت عدالت:

در نظر شهید مطهری، عدالت از آن جهت که جنبه فردي دارد و یک حسنه اخلاقی 
است، دون مرتبه احسان است و از جهت اجتماعی فوق احسان است عدالت تنها یک 
حسنه اخلاقی نیست، بلکه یک اصل اجتماعی بزرگ است)مطهري، 1403، صص 
147-155(. بنابراین دو تفسیر عمده از عدالت را می توان عدالت در سطح خرد و 

کلان نام برد. 
الف-عدالت خرد: عدالت یعنی مساوات و برابري، مراعات حقوق، و قرار دادن هر چیز در 

جاي خود)دیرباز، 1380: 3(. درآمدي که به کار مستقیم، مثل کار کارگر، و یا منفصل)غیر 
مستقیم(، مثل کار ذخیره شده در ابزار تولید، و جز آن مبتنی نباشد، ممنوع و غیر 
قانونی است. بنابراین هیچ کس نمی تواند بدون انجام کار، درآمد تضمین شده اي کسب 
نماید)صدر، 1357، ج2: 247(. کار، یگانه مجوز اساسی مطالبه اجرت از صاحب واحد 
اقتصادي است، و بدون آن دلیلی براي اخذ اجرت نخواهد بود)صدر، 1357، ج2، ص243(. 
بهره مندی صاحبان اسناد خزانه از تفاوت قیمت خرید و قیمت اسمی اوراق در سررسید، 
باید بر اساس عدالت باشد و خریدار اوراق در قبال تلاش و کار به این حق رسیده باشد. 
به همین دلیل است که در اسناد ربوی انتقال درآمد از نگاه اسلام بی عدالتی بوده و مورد 
پذیرش نیست)مطهري، 1378، ص101(، این توزیع درآمد بی عدالتی آشکاري است 
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که به عدم توزیع عادلانه ثروت بین عوامل تولید منجر می شود)عیوضلو، 1375، ص4(. 
ب-عدالت کلان:

عدالت در سطح کلان باید قوام و ثبات اقتصادي را تضمین بکند. عدالت به معناي توازن 
و تناسب و یا وضع بایسته است که در آن مصلحت اجتماع مقدم بر مصلحت فرد است. 
لذا در مورد جامعه و مصالح عمومی نیز باید هر چیزي در جاي خود قرار گیرد و اموال 
و ثروتها باید موجبات قوام و استواري جامعه را فراهم بسازد)عیوضلو، 1384، ص101(. 
تدوین قواعد مالکیت، و قراردادهاي کار و توزیع درآمد میان کار و سرمایه باید بر اساس 
مصالح جامعه و در جهت تحقق وحدت، تعادل و توازن اجتماعی باشد)رستمی، 1384: 
184(. مال در جامعه در حکم خون است که باید به صورت موزون در تمام بدن انسان 
گردش کند)عیوضلو، 1384، ص218(. بنابراین اسناد خزانه اسلامی نیز برای رعایت 

عدالت کلان باید موجب قوام و تعادل اجتماع بشود. 
یکی از نتایج اصلی عدالت در سطح کلان، اصلاح توزیع درآمد در جامعه می باشد. 
بـا عملیـاتی کردن اقتصاد مقاومتی، منابع به طور عادلانه در میان اقشار مختلف 
توزیع می شود)زاهدی وفا و دیگران، 1396(. توزیع درآمد شامل توزیع قبل از تولید، 
توزیع در حین تولید)سهم عوامل تولید( و بازتوزیع می باشد و توزیع تابعی یکی از 
موارد تعیین کننده توزیع نهایی است)نجفی علمی، 1390، صص131-136(. بند)5( 
از سیاستهای کلی اقتصاد مقاومتی، چنین بیان می دارد: سهم بري عادلانه عوامل در 
زنجیره تولید تا مصرف متناسب با نقـش آنهـا در ایجاد ارزش. بنابراین یکی از اصول 
اقتصاد مقاومتی را می توان اصلاح توزیع درآمد در جامعه به نفع فقرا از طریق تعیین 

سهم عادلانه برای عوامل تولید از جمله سرمایه دانست. 
در بند)1( از سیاستهای اقتصاد مقاومتی، بر افزایش درآمد افراد کم درآمد جامعه 
تأکید شده است. سود انواع اوراق خزانه عمدتا از طریق مالیات و دیگر سیاستهای 
بازتوزیع دولتی به دارندگان اوراق پرداخت می گردد. لذا اثرات توزیعی انتشار انواع 
اوراق خزانه بستگی به اثرات توزیعی پرداخت سود به دارندگان اوراق از بودجه عمومی 
دولت )اینکه دریافت کنندگان سود عمدتا از کدام دهک درآمدی باشند( و اثرات توزیعی 
تأمین این مبلغ از مالیات ها و یا دیگر درآمدهای دولتی)اینکه پرداخت کنندگان مالیات 
عمدتا از کدام دهک باشند( می باشد. این مسئله دارای ادبیات مجزایی در اقتصاد و 
نیازمند تحقیقات مفصلی برای ایران می باشد. در برخی تحقیقات، مالیات در ایران 
عمدتا تأثیر قابل توجهی بر توزیع درآمد نداشته و یا توزیع را به ضرر فقرا تغییر می دهد. 
چراکه ضعف نظام مالیاتی کشور باعث می گردد عمده فشار مالیاتی بر بخش تولید و 
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حقوق بگیران باشد و مشاغل دلالی و غیرمولد را در بر نگیرد)سالم و نادمی، 1395(. 
اثر خنثی یا منفی مالیات بر توزیع درآمد در ایران ناشی از اسناد خزانه، زمانی شدیدتر 
می گردد که منابع حاصل از مالیات که باید برای سیاستهای حمایت از فقرا هزینه گردد، 
برای پرداخت سود اسناد خزانه)به خصوص هزینه های مصرفی دولت( هزینه گردد. 

3- ثبات مالی: 
از اهداف اقتصـاد مقـاومتی اسـتحکام بخشیدن به کشور و غیرقابل نفوذ ساختن آن 
در برابر دشمن، مقاوم در ساخت درونـی خـود و متلاطم نشدن با تغییرات گوناگون 
در مقابــل بحــرانهــا و جزر و مدهای بینالمللی است)سیفلو، 1393(. در شرایط 
ثبات اقتصادی نرخ رشد اقتصادی ثابت و پایدار، نرخ تورم پایین و تقریبا ثابت، و نرخ 
بیکاری نزدیک نرخ طبیعی، و کسری بودجه پایین است)خالقیان میمند و دیگران، 
1395(. اصطلاح »فنریت اقتصاد« واژه ای مشابه »اقتصاد مقاومتی« است که شامل 
دو مفهوم »توانایی اقتصاد برای بهبودی سریع از شوکهای اقتصادی تخریب کننده« 
و »توانایی اقتصاد برای ایستادگی در برابر اثرات این شوکها« می باشد؛ برای مثال اگر 
کسری های مزمن وجود داشته باشد توان اقتصاد برای بهبود اثرات شوکهای مخالف 

به شدت محدود می شود)جورکش و همکاران، 1396(. 
افزایش بدهی دولت موجب عدم پایداری و بی ثباتی می شود. در سال هاي اخیر به 
دلیل کاهش صادرات و قیمت نفت، دولت با شوک درآمدي شدیدي مواجه شده و با 
انباشت بدهی هاي دولت، بی ثباتی هاي مالی و پولی بیشتر شده است)کرمی و بیات، 
1396(. همچنین افزایش انتشار اوراق خزانه موجب افزایش نرخ بهره و افزایش سریعتر 
بدهی های دولتی که با نرخ بهره رشد می یابند، می شود. از طرف دیگر افزایش نرخ سود، 
موجب افزایش سرعت رشد نقدینگی در نظام بانکی و در نهایت بی ثباتی های گسترده 

و عمیق در رشد قیمتها، توزیع درآمد و اقتصاد نیز می گردد.1
4-مدیریت مصرف:

از اصول اقتصاد مقاومتی کاهش مصرف و پرهیز از اسراف است؛ در نظر رهبر معظم 
انقلاب مسئله مدیریت مصرف، یکی از ارکان اقتصاد مقاومتی است)محسنی زنوزی و 
صادق وند، 1396(؛ و در این مقاله مصرف بخش دولتی مد نظر می باشد. در سیاستهای 
اقتصاد مقاومتی در بند 18 به افزایش سالانه  سهم صندوق توسعه ملی از منابع حاصل از 
صادرات نفت و گاز تا قطع وابستگی بودجه به نفت اشاره گردیده است. بنابراین بودجه 
دولتی به منظور کاهش وابستگی به نفت باید کاهش)اولویت اول( و یا جایگزین)اولویت 
دوم( گردد و در مواردی هم که جایگزین مناسبی در کوتاه مدت وجود ندارد، بر 

1. برای کسب اطلاعات بیشتر در این باره می توانید به منابع و مقاله های مرتبط با ادبیات خلق پول رجوع نمایید.
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اساس نظر کارشناسان می توان از اسناد خزانه استفاده کرد. البته، انتشار اسناد خزانه 
اسلامی به خصوص در نوع افزایش بدهی، اگر چه در کوتاه مدت، موجب رفع نیاز 
نقدینگی می شود، اما در بلند مدت باید توسط دولت با نرخ سود، پرداخت گردد و این 
امر دولت را با منابع بدون هزینه )در کوتاه مدت( که و بازپرداخت آن منابع)در بلند 
مدت( که عمدتا بار آن بر دوش دولتهای آینده می باشد، مواجه می کند. اسناد تبدیل 
کننده بدهی، با تعویق بدهی منجر به افزایش این بدهی به میزان نرخ بهره مشخص 
شده توسط دولت می گردد و چنانچه این درصد از مجموع تورم و رشد حقیقی تولید 
ناخالص داخلی بالاتر باشد، این مسئله به افزایش نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص 
داخلی )به عنوان شاخص سنجش بدهی( منجر می گردد؛ و از این جهت برخلاف 
اقتصاد مقاومتی است. اسناد خزانه اگر به صورت واقعی با بازار و نرخ بازار تنظیم شوند 
و همچنین اگر عمدتا در بخش های غیرمصرفی منتشر گردد، می تواند موجب کاهش 

و مدیریت مصرف دولتی گردد.
از جهت دیگر، این اسناد می تواند به جای طلب پیمانکاران از دولت به آنها پرداخت 
گردد و پیمانکاران نیز با فروش اسناد خود در بازار ثانویه، به بخشی از مبلغ بدهی خود 
دست پیدا کنند. ناشر یا دولت در زمان کسری بودجه می توانند به انتشار این اسناد 
پرداخته و درآمد حاصل از فروش این اسناد را برای جبران کسری بودجه به کار ببرند. 
همچنین دولت می تواند وسایل و خدمات مورد نیاز خود را در ازای تحویل اسناد خزانه 
به صاحبان کالاها و یا پیمانکاران خدمات واگذار نمایند. لذا این اسناد ابزار مطمئنی 

برای جبران کسری بودجه دولت می باشد.
5- توسعه کارآفرینی: 

یکی از اهداف مهم اقتصاد مقاومتی، گسترش خصوصی سازی در راستای سیاستهای 
کلی اقتصاد مقاومتی و خروج اقتصاد از دستان دولت می باشد)محمدی سیاهبومی، 
1396(. سیاست های کلی اقتصاد مقاومتی در ادامه و تکمیل سیاست های گذشته، 
خصوصاً سیاست های کلی اصل 44 قانون اساسی بیان شده است. در بند اول این 
سیاست ها عبارت »... توسعه کارآفرینی و به حداکثر رساندن مشارکت آحاد جامعه 
در فعالیت هاي اقتصادي با ...« بیان شده است. بنابراین این سیاستها باید در راستای 
تأمین مالی تولید از طریق بخش خصوصی باشد. اسناد خزانه، یک دین برای دولت بوده 
و باید در زمان سررسید، اصل و سود آن پرداخت گردد. افزایش نرخ بهره و برونرانی 
بخش خصوصی1 از نتایج افزایش عرضه اسناد خزانه )به ویژه اسناد خزانه مصرفی( از 
طرف دولت می باشد. این اثر موجب کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی و توسعه 
1. Crowding out
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کارآفرینی می گردد. 

6-برون گرایی:
در کنار سرمایه گذاری داخلی و تأمین مالی از منابع داخلی، سرمایه گذاری با استفاده از 
منابع خارجی نیز در اقتصاد مقاومتی مطرح می باشد و در ادبیات اقتصادی، سرمایه گذاری 
خارجی همراه با انتقال تکنولوژی می تواند منجر به رشد اقتصادی و برون گرایی اقتصادی 
گردد. در راهبرد برون گرایی اقتصاد مقاومتی با حفظ استقلال سیاسی و اقتصادی کشور، 
معیار اصلی، تعامل اقتصادی با جهان است و موجب تشویق سرمایه گذاری خارجی برای 
صادرات می گردد)شقاقی شهری، 1396، ص16(. همچنین یکی از علل فاصله از تحقق 
اقتصاد دانش بنیان که یکی از ارکان اقتصاد مقاومتی است، ضعف در سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی می باشد)زیرک، 1394، ص:39(. در حال حاضر تعداد قابل توجهی 
از خریداران در بازار اسناد خزانه اسلامی از سرمایه گذاران خارجی می باشند. و این 
مسئله می تواند به تأمین مالی در این بازار کمک قابل توجهی کند. این مسئله همراه 
با دیگر الزامات اقتصاد مقاومتی، می تواند موجب ارتقای تولید ملی و برون گرایی گردد.

2-2-پیشینه پژوهش: 
در تحقیقات انجام شده، تا به حال به مسئله تطبیق اسناد خزانه با اصول اقتصاد 
مقاومتی به صورت مجزا پرداخته نشده است و از این نظر مطالعات اقتصاد مقاومتی در 
حوزه اسناد خزانه اسلامی دارای کاستی می باشد. این تحقیق از این جهت کاملا جدید 
بوده و می تواند در سیاستهای کلان دولتی بسیار راهگشا باشد. اما برخی تحقیقات 
مشابه، در زمینه های اقتصاد مقاومتی در بازارهای مالی، وجود دارد که هیچ یک از 
آنها به بررسی بازار اسناد خزانه از نگاه اصول و سیاستهای اقتصاد مقاومتی نپرداخته 
است و این مقالات تنها به صورت کلی به بررسی نسبت اقتصاد مقاومتی و بازارهای 
مالی پرداخته اند. همچنین برخی دیگر از این تحقیقات به بررسی اسناد خزانه از 
نگاه اسلامی و امکان سنجی انتشار این اسناد از نگاه مبانی اسلامی پرداخته اند. نقطه 
مشترک اغلب این تحقیقات، تحلیل جریان غالب اقتصاد در زمینه بازار بدهی همراه 
با پذیرش الزامات رایج آن می باشد. اما نوآوری اصلی مقاله حاضر نسبت به مطالعات 
پیشین، علاوه بر جامعیت و نوآوری در زوایای بررسی اسناد خزانه، و همچنین بررسی 
مشخص این اسناد از نگاه اقتصاد مقاومتی، بررسی این اسناد خارج از جریان غالب 
اقتصاد می باشد. در نهایت در طراحی جدید این اسناد که بر اساس سیاستها و اصول 
اقتصاد مقاومتی صورت می گیرد، چهارچوب های جریان غالب با چهارچوبهای دیگری 
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جایگزین گردیده است. بنابراین هر چند مقالات گذشته را نمی توان مشابه مقاله حاضر 
دانست اما به هر صورت می توان مقالاتی را که بیشترین تشابه را با مقاله حاضر دارند 

به صورت ذیل بیان نمود: 

مهمترين يافته هااهداف و يا سوالات اصلینويسنده)سال(-روش

مهدی و همکاران)1393(-
توصیفی-تحلیلی

بررسی نقش بازار سرمایه در 
اقتصاد مقاومتی

جذب  در  سرمایه  بازار  برجسته  نقش 
سرمایه، تولید و ایجاد شفافیت در جهت 

اقتصاد مقاومتی 

خالقیان میمند و همکاران)1395(
-توصیفی-پیمایشی تحلیل سلسله 

)AHP(مراتبی

بررسی سیاستهای مالی تحت 
راهبرد اقتصاد مقاومتی

نقش برجسته »ایجاد نظام جامع اطلاعات 
اقتصادی افراد« در سیاست مالی مبتنی 

بر راهبرد اقتصاد مقاومتی

نظرپور و همکاران)1396(
-توصیفی-تحلیلی

)AHP(تحلیل سلسله مراتبی

آثار اجرای سیاستهای ابلاغی 
اقتصاد مقاومتی بر بازار 

سرمایه

با اجرای شاخص های اقتصاد مقاومتی، 
بازار سرمایه مثبت و اثرگذار خواهد بود

یارمحمدی و همکاران)1396(
-توصیفی-تحلیلی رتبه بندی 

)Topsis( معیارها، روش تاپسیس

معیارهای تأمین مالی مطلوب 
در بازار سرمایه از منظر اقتصاد 

مقاومتی

معیارهای ریسک و بازدهی، نقدشوندگی 
توجیه پذیری  مالی،  تأمین  ابزارهای 
تأمین مالی و همسویی ابزارهای تأمین 
مالی با عدالت اقتصادی به ترتیب بیشترین 

اهمیت را در اقتصاد مقاومتی دارند.

خادم الحسینی اردکانی و موسویان 
)1391(

-توصیفی-تحلیلی

طراحی مدل های عملیاتی 
اسناد خزانه اسلامی برای 

کسری بوجه دولتی

طراحی سه مدل عملیاتی اسناد خزانه 
اسلامی: خرید کالا، خرید خدمات و تأمین 

وجوه نقد

موسویان و همکاران)1390(
-توصیفی-تحلیلی

امکان سنجی طراحی اسناد 
خزانه اسلامی در بازارهای 

مالی اسلامی

اگر دیون دولت واقعی باشد، می توان اسناد 
خزانه اسلامی منتشر نمود و خرید و فروش 

آنها هم مانعی ندارد

3-روش تحقیق: 
به منظور رتبه بندی اصول اقتصاد مقاومتی در بازار اسناد خزانه، و استفاده از این اصول به 
عنوان شاخص هایی برای ارزیابی انواع اسناد خزانه اسلامی رایج فعلی و همچنین به عنوان 
شاخص هایی برای طراحی اسناد خزانه در راستای اقتصاد مقاومتی بعد از استخراج انواع 
اصول اقتصاد مقاومتی در بازار اسناد خزانه، پرسشنامه ای1 تنظیم گردید و با استفاده از 

1. منبع پرسشنامه: حبیبی، آرش، ایزدیار، صدیقه، و اعظم سرافرازی )1393(، تصمیم گیری چندمعیاره فازی، 
انتشارات کتیبه گیل
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نظرات 10 نفر از خبرگان با استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی)AHP(، این شاخص ها 198
مورد رتبه بندی قرار گرفت. شاخص های مورد نظر به صورت زیر فهرست گردیده است:

نمادگزينه هارديف

X1رعایت ضوابط شرعی 1

X2عدالت2

X3ثبات مالی3

X4مدیریت مصرف4

X5عدم تعیین قیمت5

X6اصلاح توزیع درآمد6

X7توسعه کارآفرینی7

X8برون گرایی8

X9تأمین کسری بودجه دولتی9

در این تحقیق بعد از اتمام فرایند تکمیل پرسشنامه توسط کارشناسان اقتصادی، 
اهمیت نسبی معیارهای مختلف در بازار اسناد خزانه نسبت به تأمین اهداف اقتصاد 
مقاومتی تعیین گردید. در نهایت با استفاده از مقایسات زوجی، معیارها و محاسبه 
نرخ سازگاری با استفاده از نرم افزار Expert Choice که به منظور تحلیل مسائل 
تصمیم گیری چند معیاره با استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی)AHP( طراحی 
شده، صورت گرفت. بعد از این مرحله دو اصل از این نه اصول و معیارها که از نظر 
کارشناسان دارای کمترین وزن بوده اند، از اصول اقتصاد مقاومتی در بازار اسناد خزانه 
حذف گردیده و در ادامه تنها بر اساس هفت اصل باقی مانده که دارای بیشترین وزن 

بوده اند تصمیم گیری انجام گردید. 
بعد از استخراج این هفت اصل، این اصول با انواع مختلف اسناد خزانه اسلامی که در ایران 
به کار گرفته شده است اعم از انواع اسناد خزانه در بازار اولیه و همچنین اسناد خزانه در 
بازار ثانویه تطبیق داده شده است و نتایج به صورت تفصیلی و همچنین به صورت خلاصه 
در جدول پایانی بیان گردیده است. بعد از این تطبیق، در نهایت با استفاده از این اصول 
استخراج شده، به طراحی اسناد خزانه مقاومتی در تمام انواع مورد بحث آن، پرداخته 
شده است و خلاصه نتایج نیز در جدول پایانی بیان گردیده است. در برخی موارد نیز به 
علت عدم امکان تطبیق برخی اصول بنیادین اقتصاد مقاومتی در بازار اسناد خزانه، در 

مورد مربوطه، از نگاه نویسنده امکان طراحی وجود نداشته است. 
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4-یافته های تحقیق: 
بعد از استفاده از پرسشنامه و تحلیل نتایج بر اساس روش تحلیل سلسله مراتبی، و 
 ،»)X9(و »تأمین کسری بودجه دولت »)X8(نرم افزار مربوطه، دو اصل: » برون گرایی
دارای کمترین وزن دهی از نظر کارشناسان بوده و در نهایت از فرایند تصمیمگیری خارج 

گردیدند. نتایج مربوطه به صورت زیر می باشد. 

همانگونه که مشاهده می شود، نرخ ناسازگاری برابر 0.1 و شاخص های هشتم و 
نهم نیز دارای کمترین اهمیت می باشند. شاخص دوم که همان شاخص عدالت است 
نیز دارای بیشترین وزن می باشد. با استفاده از نتایج این مرحله، فرایند تطبیق این 

شاخص ها و اصول را با انواع اسناد خزانه به صورت زیر ادامه می دهیم.
1-4-استخراج اسناد خزانه منطبق با اقتصاد مقاومتی: 

در این بخش، ابتدا به تطبیق اسناد خزانه اسلامی رایج با اصول اقتصاد مقاومتی مستخرج 
در بخش قبل پرداخته و سپس با استفاده از این تطبیق، به طراحی اسناد خزانه منطبق 

با اقتصاد مقاومتی پرداخته می شود. 
1-1-4-تطبیق اسناد خزانه اسلامی رایج با اصول اقتصاد مقاومتی: 

اسناد خزانه شامل اسناد در بازار اولیه )شامل دو نوع اصلی( و بازار ثانویه می باشند. در 
این بخش این دو، از نظر تطبیق با اصول اقتصاد مقاومتی، مورد بررسی قرار می گیرد.

1-1-1-4-اسناد خزانه در بازار اولیه:

در بازار اولیه انواع مختلفی از اسناد خزانه وجود دارد. اما به طور کلی می توان این اسناد 
را در دو نوع کلی تقسیم نمود. اول، اسنادی که در قبال بدهی دولت به طلبکاران اعم 
از پیمانکاران و دارندگان اوراق سررسیدشده و یا به منظور جبران حقوق و دستمزد 
کارگران واگذار می شود و به عبارتی تبدیل بدهی دولت به صورت اسناد خزانه محسوب 
می گردد. دوم، اسنادی که باعث افزایش بدهی دولت می گردد؛ این اسناد شامل 
اسنادی است که دولت در قبال خریدهای جدید خود در قالب عقد نسیه )عمدتا 
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کالاهای مصرفی(، خرید خدمات یا جعاله )عمدتا سرمایه گذاری( و یا استقراض جهت 
هموارسازی بودجه خود )بدون یک عقد مشخص همانند نسیه یا جعاله؛ و تنها به 
عنوان استقراض کوتاه مدت( انجام می دهد1. در زیر هر یک از این اسناد، به ترتیب به 

صورت تحلیلی با اصول اقتصاد مقاومتی تطبیق داده می شود. 
الف- اسناد خزانه نوع اول )تبدیل بدهی(:

رعايت ضوابط شرعی: ایجاد تأخیر در پرداخت بدهی همراه با مبلغی اضافی، در نظر همه 
علمای شیعی از مصادیق ربای جاهلی محسوب می گردد. اما تعدیل این مبلغ در برابر 
تورم، بر اساس نظر عده ای از فقها در شرایط مشخصی چنین حکمی ندارد. لذا این اصل 
از اقتصاد مقاومتی در شرایطی که میزان مبلغ اضافی که به بدهی اسمی افراد اضافه 

می گردد متفاوت از تورم باشد، رعایت نمی گردد. 
عدالت: از نگاه خرد، قدرت خرید طلبکاران دولتی، با نرخی غیر از تورم تغییر می کند و از 
نگاه عدالت کلان و به منظور حفظ توازن مالی بودجه ای دولت، اگر بدهی های دولتی با 
نرخی به مراتب بالاتر از نرخ تورم افزایش یابد، بعد از گذشت زمان نسبت مجموع بدهی 
دولتی نسبت به بودجه دولتی)با فرض تجربه رایج رشد تولید ناخالص داخلی( پایدار نبوده و 
رشد می کند و در نهایت دولت بدهکارتر می شود و بودجه  دولتی به مرور نامتوازن می گردد. 
ثبات مالی: تبدیل بدهی دولت از طریق انتشار اسناد خزانه با توجه به نرخ سود)متفاوت 
از مجموع تورم و رشد داخلی(، منجر به افزایش بدهی دولت و ناپایداری بیشتر بدهی 

دولت می گردد. 
مديريت مصرف: تبدیل بدهی با انتشار این اوراق)در وضعیت فعلی(، منجر به افزایش 
فزاینده بدهی و هزینه دولت )به جای کنترل مصرف فعلی( می گردد، لذا انتشار این اوراق 

با این اصل از اقتصاد مقاومتی همخوانی ندارد. 
عدم تعیین قیمت:  قیمت اسناد تبدیل بدهی در بودجه های سنواتی توسط دولت 
مشخص می گردد و پیمانکاران چاره ای جز قبول قیمت اعلامی دولت ندارند)این قیمتها 
در سالهای مختلف متفاوت است و دارای ثبات نیست(. باید یک قیمت عادلانه در این 

زمینه مشخص و پرداخت گردد. 
اصلاح توزيع درآمد: اسناد تبدیل بدهی به علت اینکه معمولا توسط پیمانکاران در 
بازار ثانویه فروخته می شوند2، و صرفاً دارندگان منابع مازاد مالی هستند که از رهگذر 
سرمایه گذاري در بازار ثانویه اسناد خزانه اسلامی از منافع اصلی این اوراق منتفع می شوند. 
لذا در حال حاضر توزیع درآمد حاصل از این اوراق به ضرر طبقات کم درآمد جامعه می باشد. 

1. برای اطلاعات بیشتر ر.ک: موسوی، سید سعید)1396(، و موسویان و همکاران)1390(.
2. برای اطلاعات بیشتر ر.ک: همان.
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توسعه کارآفرینی: اسناد تبدیل بدهی به علت رفع نیاز پیمانکاران، که عمدتا بخش 
خصوصی هستند، می تواند اثر مثبتی بر گردش پول در این شرکتها و تأمین مالی برای 

دیگر پروژه ها داشته باشد. 
ب- اسناد خزانه نوع دوم )افزایش بدهی(:

در این بخش انواع اسناد خزانه نوع دوم )افزایش بدهی( که شامل: اسناد خرید نسیه، 
جعاله و هموارسازی بودجه می باشد، در هر مورد بررسی می شود.

رعايت ضوابط شرعی: در صورتی که افزایش بدهی دولتی حاصل از خرید کالا به 
صورت نسیه و یا خرید خدمت به صورت جعاله توسط دولت باشد، و به صورت صوری 
نباشد، جزو عقود شرعی می باشد. اما در اوراق هموارسازی بودجه به علت عدم وجود 

یک عقد مشخص جنبه شرعی وجود ندارد.
عدالت: عدالت اقتضا می کند که فروش نسیه و یا انجام جعاله توسط دولت با قیمت 
عادلانه و بازاری انجام گیرد و به هیچ یک از طرفین معامله ظلم نشود. لذا دولت باید 
به منظور فروش این اوراق، نسبت به ریسک و رشته مورد نظر، مناقصه های شفاف 
مرتبط را بر اساس قیمت عادلانه و بازاری برگزار نماید؛ در حال حاضر قیمت گذاری 
در این زمینه به صورت دستوری انجام می شود. در اوراق هموارسازی بودجه، با توجه 
به عدم انتقال مالکیت )و عدم عقد مشخص(، نرخی برای این اوراق متصور نبوده و 

این پرداخت عادلانه نمی باشد. 
ثبات مالی: افزایش بدهی در هزینه های مصرفی دولت، مستقیما موجب عدم ثبات 
مالی می گردد. در صورت سرمایه گذاری و بازگشت هزینه های انجام گرفته )به صورت 
کارشناسی شده( این موارد تناقضی با اصل ثبات مالی ندارد. اوراق هموارسازی بودجه 
باعث افزایش بدهی در ابتدای سال مالی شده و در طول سال، توسط منابع بودجه ای 
پرداخت می شود، و از طریق نرخ سود موجب افزایش بدهی دولت در پایان سال می شود. 
مديريت مصرف: انتشار این نوع اسناد در صورتی که برای هزینه های مصرفی دولت 
باشد، موجب افزایش مصرف می شود. در صورت سرمایه گذاری و بازگشت هزینه های 
انجام گرفته )اوراق جعاله( و در اوراق هموارسازی بودجه)به علت قید بازگشت منابع 

تا پایان سال( افزایش مصرف قابل توجهی ایجاد نمی شود. 
عدم تعیین قیمت: به علت امکان فروش این اوراق در بازار، دولت نرخ بهره بانکی را معیار 
قیمت این اوراق قرار می دهد. این در حالی است که با توجه به نوع، شرایط و ریسک 
کالا و خدمات فروخته شده، این اوراق باید دارای قیمت های مختلفی باشد. این مسئله 
نیازمند برگزاری مناقصه برای کشف قیمت عادلانه و بازاری در این زمینه می باشد. 
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اصلاح توزيع درآمد: در یک ساده سازی اقتصادی، اگر اسناد افزایش بدهی مرتبط با 
سرمایه گذاری باشد، این اسناد موجب افزایش تولید و درآمد دولت در آینده و اصابت 
منافع حاصل از تولید به اقشار کم درآمد می گردد. اما در اوراق خزانه مصرفی به علت 
عدم بازگشت مبلغ اسناد و ابهام در هزینه کرد این اسناد)تحریک یا عدم تحریک تولید( 
اثرات توزیعی این اسناد با ابهام مواجه می گردد. همچنین در اسناد هموارسازی بودجه، 

انتقال درآمد به نفع دارندگان سرمایه می باشد.
توسعه کارآفرينی: اوراق سرمایه گذاری منجر به انجام پروژه های جدید و افزایش 
به  وجوه  انتقال  به  منجر  اسناد مصرفی  بخش خصوصی می گردد.  سرمایه گذاری 
هزینه های مصرفی دولت می گردد؛ و با توجه به ابهام در نحوه هزینه کرد اوراق توسط 
دولت )تحریک یا عدم تحریک تولید(، نتایج این مسئله با ابهام روبرو می باشد. در اوراق 
هموارسازی بودجه دولت نیز به علت انتقال سرمایه خصوصی به دولت در مدت زمان 

مشخص، انتشار این اوراق منجر به برون رانی بخش خصوصی می گردد. 
2-1-1-4-اسناد خزانه در بازار ثانویه:

رعايت ضوابط شرعی: از نگاه مشهور فقها تنزیل دین برای شخص ثالث، که عمدتا 
از آن به عنوان عقد شرعی بازار ثانویه نام برده می شود، مشروع می باشد. اما برخی از 
علما همانند شهید مطهری، امام خمینی)ره(، و امام خامنه ای، این بیع را برای شخص 

ثالث، به علت وجود شبهه ربوی جایز نمی دانند. 
عدالت: یکی از موارد عدالت، ارتباط درآمد و کار انجام شده است؛ لذا در بازار ثانویه 
باید درآمد خریدار و فروشنده اوراق بر اساس کار باشد، در صورتی که پرداخت مبلغ 

اضافی در اوراق بر اساس زمان است؛ لذا عدالت از این جهت وجود ندارد. 
ثبات مالی: بازار ثانویه بر روی میزان بدهی دولت تأثیری ندارد و تنها انتشار اوراق در 

بازار اولیه منجر به افزایش بدهی دولتی می گردد. 
مديريت مصرف: بازار ثانویه بر روی افزایش بدهی دولت تأثیر ندارد. 

عدم تعیین قیمت: در بازار ثانویه قیمت اسناد خزانه توسط عرضه و تقاضا مشخص 
می گردد؛ اما با توجه به نظر برخی علما مبنی بر عدم شرعی بودن این بازار، اصول 
تعیین قیمت در این بازار همانند دیگر بازارها نبوده و اصولا این بازار ربوی محسوب 

می شود. لذا این اصل اختلافی می باشد.
اصلاح توزيع درآمد: مالکان اولیه اسناد، با یک نرخ تنزیل مزایای اسناد را به دارندگان سرمایه 
اضافی منتقل می کنند، و منتفعان اصلی در بازار ثانویه نسبت به نرخ سود این اوراق در نهایت، 
خریداران اوراق و صاحبان سرمایه می باشند، لذا در بازار ثانویه، این اصل رعایت نمی شود. 
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توسعه کارآفرينی: بازار ثانویه، یک نهاد موازی و رقابتی برای سرمایه گذاری است که 
با وجود این بازار، به علت عدم ریسک موجود در این بازار، سرمایه گذاری در بازارهای  
واقعی کاهش می یابد)به خصوص در شرایط نرخ سود بالا(. و با افزایش این نرخ، 

سرمایه گذاری کمتر می شود. 
2-1-4-طراحی اسناد خزانه منطبق با اقتصاد مقاومتی:

به دلیل ناتوانی نظریات اقتصادي موجود در حل معضلات کشورهاي درحال توسعه، 
شمول قواعد اقتصادي مکتب مرسوم در دنیاي واقعی از طرف مکاتب بدیل محل 
تشکیک واقع شده است)داوودی و جعفریه، 1393(. مقام معظم رهبري می فرمایند: 
»اینها نشان می دهد که نظریه پردازي هاي غربی، در زمینه سیاست، در زمینه اقتصاد، 
نظریه هایی ناقص، عقیم و بی خاصیتی است، ما را بیشتر تشویق می کند که برویم به 
درون خودمان مراجعه کنیم و فکر اسلامی و اندیشه اسلامی را پیدا کنیم1 . لذا اگرچه 
ممکن است نظریه های اقتصاد نئوکلاسیک از سوی برخی به عنوان راهکارهایی برای 
تحقق سیاستهای اقتصاد مقاومتی تلقی شوند، اما باید مبانی و ساز و کار تحقق آن را 
در مکتب اقتصاد اسلامی جستجو کرد)امیری طهرانی زاده، 1394(. بنابراین طراحی 
اسناد خزانه مرتبط با اقتصاد مقاومتی و ماهیتا متفاوت از اسناد خزانه متعارف، به 
لحاظ نظری امری ممکن است. بعد از طراحی اسناد خزانه متناسب با اقتصاد مقاومتی، 
این اسناد با اصول اقتصاد مقاومتی در بازار اسناد خزانه مورد تطبیق قرار می گیرند و 
در جدول مربوطه به صورت خلاصه این امر نشان داده می شود. شایان ذکر است به 
علت شرایط تحقیق حاضر، تطبیق اصول اقتصاد مقاومتی برای انواع اسناد خزانه در 
جدول نهایی صرفا مبتنی بر نظر محقق و بر اساس یافته های تحقیق تنظیم شده است.

1-2-1-4-اسناد خزانه در بازار اولیه:

الف- اسناد خزانه نوع اول )تبديل بدهی(: با توجه به انواع اصول اقتصاد مقاومتی، و 
نکات مطرح شده در تطبیق اسناد خزانه تبدیل بدهی، و همچنین تأکید آیات و روایات 
اسلامی به مهلت به بدهکار و عدم اضافه مبلغی در برابر زمان، به نظر می رسد به منظور 
رفع موارد عدم تطبیق اصول اقتصاد مقاومتی بر این اسناد و رعایت عدالت کلان، باید 
در طراحی این اسناد، نرخ آن را تغییر داد. به طوری که این نرخ با تورم تعدیل گردد. 
در این صورت بسیاری از اصول اقتصاد مقاومتی رعایت می گردد. در ضمن اینکه بر 

اساس نظر دسته ای از فقها و کارشناسان این امر دارای وجه شرعی نیز می باشد2. 

1. بیانات رهبر معظم انقلاب در دیدار جمعی از استادان دانشگاه ها. 1390/6/2
2. برای اطلاعات بیشتر ر.ک: یوسفی، احمد علی)1381(، بررسی فقهی نظریه های جبران کاهش ارزش پول )2(، 

مجله فقه اهل بیت علیهم السلام.
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ب- اسناد خزانه نوع دوم )افزايش بدهی(:چند نکته برای تطبیق این اسناد با اقتصاد 
مقاومتی مطرح می باشد: اول، از آنجا که اسناد خزانه هموارسازی بودجه دولت، بدون 
یک عقد مشخص می باشد، لذا پرداخت زیاده به این اسناد ربوی می باشد و طراحی 
اسناد اقتصادی مرتبط ممکن نمی باشد. دوم، نرخ اسناد خزانه نسیه و خرید خدمت 
)جعاله(، بر اساس مناقصه به صورت شفاف برگزار شده، استخراج گردد و از تعیین 
نرخ به صورت دستوری پرهیز گردد. سوم، تکیه دولت باید بر اسناد خزانه نوع دوم 
مقاومتی از نوع سرمایه گذاری باشد تا مصرفی چرا که اصول اقتصاد مقاومتی با اسناد 

سرمایه گذاری مقاومتی بیشتر از اسناد خزانه مصرفی مقاومتی منطبق می باشد. 
2-2-1-4-اسناد خزانه در بازار ثانویه:

از هفت اصل اقتصاد مقاومتی، این بازار بدون تردید تنها دو اصل را دارا می باشد. و از آنجا 
که افراد در سرمایه گذاری وجوه خود، بازدهی بیش از تورم را انتظار دارند، در بازار ثانویه 
قیمت گذاری بر اساس تورم، از نظر اجرا مشکل و دور از ذهن به نظر می رسد. لذا طراحی 
بازار ثانویه سازگار با اقتصاد مقاومتی دور از ذهن بوده و به نظر می رسد ادامه و گسترش 
بازار ثانویه اسناد خزانه فعلی با اصول اقتصاد مقاومتی ناسازگار می باشد. در جدول زیر 

خلاصه مراحل تطبیق انواع اسناد خزانه با اصول اقتصاد مقاومتی بیان گردیده است:
جدول1- مقايسه اسناد خزانه اسلامی رايج و مقاومتی از نظر اصول اقتصاد مقاومتی در ايران

اصول اقتصاد 
مقاومتی در بازار 

اسناد خزانه

اسناد 
خزانه نوع 

اول
)تبدیل 
بدهی(

اسناد اسناد خزانه نوع دوم)افزایش بدهی(
خزانه

 در بازار 
ثانویه

اسناد خزانه مقاومتی**

سرمایهمصرفی
 گذاری

هموار 
سازی 
بودجه

نوع اول
نوع دوم

فی
صر

سرمایهم
 گذاری

***اختلافی-**-رعایت ضوابط فقهی

***-----رعایت عدالت

*-**-*--ثبات مالی

*-****--مدیریت مصرف

***اختلافی----عدم تعیین قیمت

درآمد توزیع  *؟*--*؟-اصلاح 

تأمین مالی 
بخش خصوصی

*؟*--*؟*

**درباره اسناد خزانه اسلامی که برای هموارسازی مخارج بودجه دولت استفاده می گردد )از نوع دوم(، و همچنین بازار ثانویه 
اسناد خزانه اسلامی، باید گفت که به علت ماهیت این دو بازار، طراحی اسناد خزانه متناسب با اقتصاد مقاومتی در این دو مورد از نظر 

نویسنده ممکن نبوده و اصولا این دو مورد با مبانی اقتصاد مقاومتی همخوانی ندارد.   
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5-جمع بندی و نتیجه گیری
از جنبه های بسیار مهم در اقتصاد مقاومتی که ابعاد مختلف آن ابتدا توسط مقام معظم 
رهبری و بعد از ایشان توسط کارشناسان در موارد مختلفی تبیین شده است، تأمین مالی 
در نظام اقتصاد مقاومتی، از طریق بازارهای مالی می باشد. در حال حاضر بازار اسناد خزانه 
اسلامی بخش قابل توجهی از بازار بدهی و یکی از موارد مطرح و تأثیرگذار بر بازارهای 
مالی بوده و از این طریق یکی از عوامل تأثیرگذار بر اجرای اقتصاد مقاومتی در ایران 
می باشد. اسناد خزانه اسلامی، هر چند با اسناد خزانه رایج)ربوی(، ماهیتا متفاوت است 
اما در مواردی با یکدیگر مشابه می باشند. اسناد خزانه اسلامی دارای دو نوع اصلی اسناد 
خزانه تبدیل بدهی و اسناد خزانه افزایش بدهی می باشد؛ که نوع دوم نیز دارای سه نوع 
اصلی: اسناد خزانه مصرفی، اسناد خزانه سرمایه گذاری و اسناد خزانه هموارسازی بودجه 
می باشد. در این مقاله که در نوع خود بدون سابقه می باشد، ضمن استخراج اصول اقتصاد 
مقاومتی در بازار اسناد خزانه، این اصول ابتدا با روش تحلیل سلسله مراتبی)AHP(، با 
استفاده از نظر کارشناسان مورد بررسی و رتبه بندی قرار گرفته و در نهایت از نه اصل مورد 
بررسی، هفت اصل باقی ماند. سپس با استفاده از این اصول، انواع اسناد خزانه اسلامی مورد 
تطبیق قرار گرفته  و در نهایت نیز اسناد خزانه متناسب با سیاست های اقتصاد مقاومتی 

مورد طراحی قرار گرفته است. 
بررسی اصول اقتصاد مقاومتی مرتبط با بازار اسناد خزانه اسلامی، نشان می دهد 
که این اصول به ترتیب اهمیت عبارتند از: رعایت عدالت، اصلاح توزیع درآمد، رعایت 
ضوابط فقهی، ثبات مالی، توسعه کارآفرینی، عدم تعیین قیمت، و مدیریت مصرف. بعد 
از تطبیق اسناد خزانه اسلامی با اصول اقتصاد مقاومتی در بازار اسناد خزانه، مشخص 
گردید که انواع این اسناد در موارد متعددی با این اصول ناهمخوانی دارند. و اسناد خزانه 
هموارسازی بودجه دولتی )جزو اسناد خزانه افزایش بدهی( و اسناد خزانه تبدیل بدهی 
بیشترین ناهمخوانی را با اصول اقتصاد مقاومتی و اسناد خزانه سرمایه گذاری )جزئی از 

اسناد خزانه افزایش بدهی(، بیشترین همخوانی را با اقتصاد مقاومتی دارد.
در طراحی اسناد خزانه اقتصاد مقاومتی، این نوع از اسناد دارای دو عنصر اصلی: 
»تعدیل با تورم« و »قیمت گذاری توسط بازار )از طریق مناقصه(« می باشند و اسناد خزانه 
مقاومتی به علت ماهیت بازار ثانویه و اوراق هموارسازی بودجه دولتی )از اوراق افزایش 
بدهی( برای این دو بازار قابلیت طراحی ندارد. با طراحی اسناد خزانه مقاومتی برای اسناد 
خزانه تبدیل بدهی )نوع اول( و اسناد خزانه مصرفی و سرمایه گذاری )دو نوع از اسناد خزانه 
افزایش بدهی( مشخص گردید که اسناد طراحی شده با اصول اقتصاد مقاومتی بیشترین 
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تطبیق را دارا می باشند؛ به طوری که اسناد تبدیل بدهی و اسناد سرمایه گذاری در همه 
موارد و اسناد خزانه مصرفی حداقل در سه مورد با این اصول تطبیق دارد. به منظور تبیین 
توصیه های سیاستی نیز باید بیان نمود که اولا انواع اسناد خزانه اسلامی فعلی که توسط 
دولت مطرح شده و مورد استفاده قرار می گیرد، در بسیاری موارد با اقتصاد مقاومتی 
همخوانی ندارد و برای برخی انواع اسناد خزانه اسلامی این عدم تطبیق بیشتر است. لذا 
دولت باید در انتشار و فروش این اسناد با توجه به مباحث بالا بازنگری جدی داشته باشد. 
ثانیا اسناد خزانه سرمایه گذاری مقاومتی و اسناد خزانه تبدیل بدهی مقاومتی نسبت به 
اسناد خزانه مصرفی مقاومتی، دارای تطبیق کامل و بالاتری با اصول اقتصاد مقاومتی 

می باشند و لذا به استفاده از این اسناد بیشتر توصیه می شود. 
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