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 تعاریف و کلیات:
 

تی هستند که برای محافظت از نوعی از اوراق قرضه دول(TIPS) شده در برابر تورماوراق خزانه محافظت     

شاخص قیمت  وراق بر اساس تغییراتاند. ارزش اصلی این اگذاران در برابر تورم طراحی شدهسرمایه

ها رشد زایش قیمتهمگام با اف خریدارانکند که سرمایه شود و تضمین میتنظیم می  (CPI)کنندهمصرف

 .کندمی

کنند و ار کوپن پرداخت میر شش ماه یکبهداری سنتی، مانند اوراق خزانهدر کشور آمریکا اوراق مصون از تورم 

بر اساس تغییرات  TIPS گردانند. اما برخلاف اوراق سنتی، اصل سرمایه دردر سررسید، اصل سرمایه را بازمی

شده شود. از آنجا که نرخ کوپن ثابت بر روی اصل سرمایه تعدیلمیتعدیل  (CPI)کنندهشاخص قیمت مصرف

 .کندغییر میتشود، ارزش دلاری کوپن نیز با تورم اعمال می

 شود که نسبتگیری میداری اندازهمنتشرشده توسط خزانه« نسبت شاخص»تورم از طریق  متناسب با تعدیل

وط به در محاسبات مرب در تاریخ انتشار اوراق است.پایه   (CPI)به (CPI) فعلیشاخص قیمت مصرف کننده 

 از طریقشده اصل سرمایه تعدیل ند.کای خود استفاده می شاخص تورم، هر کشور از شاخص تورم داخلی یا منطقه

شده سرمایه تعدیل اصل )تورم(،CPI  شود. با افزایشضرب اصل سرمایه اولیه در نسبت شاخص محاسبه می

در سررسید،  کشور آمریکا طبق قوانین مالی کند.(، کاهش پیدا میکاهش آن )تورم منفی ا یابد و بافزایش می

کند. این محافظت در شده یا اصل اولیه )هر کدام که بیشتر باشد( را دریافت میگذار اصل سرمایه تعدیلسرمایه

رت تورم منفی ممکن است های کوپن در صوشود و پرداختبرابر تورم منفی تنها برای اصل سرمایه اعمال می

ریسک هستند، اما بازده و امنیت کمبه دلیل دارا بودن تضمین دولت، اوراق معمولاً این  .کمتر از مقدار اولیه باشند

 نیز المللیگذاران بینبرای سرمایه برخی از این نوع اوراق .آن بستگی به ثبات اقتصادی کشور صادرکننده دارد

 .قابل خریداری هستند
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 (TIPSاوراق مصون از تورم ) های کلیدیویژگی
 

 محافظت در برابر تورم

 اصل این اوراق ارزش (Principal) شودبا نرخ تورم )یا کاهش تورم( تعدیل می. 

 شود، بنابراین با افزایش تورم، سود شده محاسبه میبهره بر اساس ارزش تعدیل مربوط به هایپرداخت

 .شودپرداختی نیز بیشتر می

 دوره ای سود پرداخت

 اما مبلغ واقعی بهره متغیر است چون بر شودپرداخت می به صورت شش ماههبهره ثابت  معمولا نرخ ،

 .شودشده محاسبه میاساس ارزش تعدیل

  باشد،  %2داشته باشید و تورم سالانه  %1با نرخ کوپن  دلار 1،000 به ارزش اوراق مصون از تورممثال: اگر

خواهد  دلار 10.20دلار =  1،020از  %1 یابد و پرداخت بهره شماافزایش می دلار 1،020 ارزش اصل به

 (.دلار 10بود )به جای 

 (محافظت در برابر کاهش تورم )تورم منفی

 ارزش اسمی اولیه یا  گذارسرمایهیابد، اما در زمان سررسید، د، ارزش اصل کاهش میاگر تورم منفی شو

 .کندرا دریافت می (شتر باشدبی که )هرکدام شدهارزش تعدیل

 مقایسه اوراق قرضه رایج با اوراق قرضه مصون از تورم
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 ملاحظات مالیاتی

  )رزش اصل اشما باید مالیات را هم بر سود پرداختی و هم بر افزایش  در برخی کشورها )نظیر آمریکا

های ایالتی لیاتهر چند این اوراق از ما .مبلغ را تا زمان سررسید دریافت نکنید( بپردازید)حتی اگر این 

 و محلی معاف هستند. 

 تنوع در سررسید

 شوندمنتشر می ساله 30ساله و  10ساله،  5 با سررسیدهای در کشور آمریکا این اوراق. 

، اما ساختار و نام آنها اندشده منتشرشور جهان ک 25حداقل در  (TIPS) شده در برابر تورماوراق خزانه محافظت

 :کنندشر میمنترا تورم مصون از اوراق قرضه  بیشترین حجم کشورهااین ممکن است متفاوت باشد. در حال حاضر، 

 سوئد -9 ااسترالی -8 ژاپن -7 ایتالیا -6 آلمان -5 فرانسه -4 کانادا -3 انگلستان -2آمریکا  -1

 .مکزیک -11 برزیل -10

   TIPS مزایا و معایب
 

ها ها و ریسکزیتباشند که این مها و معایبی میمزیتمانند سایر انواع اوراق بدهی، دارای هاوراق مصون از تورم 

ن مزایا و معایب گذاران در این اوراق است؛ در ادامه؛ به برخی از مهمتریگاهی متوجه ناشر و گاهی متوجه سرمایه

 پردازیم:اوراق مصون از تورم می

 مزایا

 (برخلاف اوراق قرضه معمولی) شده در برابر تورممحافظت تضمین. 

 به دلیل تضمین دولت( تقریباً بدون ریسک اعتباری( 

 (.چون نرخ سود ثابت است) بینیقابل پیش نسبتاً بازده 

 معایب

 هره آن بنرخ  ،نسبت به برخی اوراق دیگر )چون حفاظت از تورم در قیمت آن لحاظ شده است بازده کمتر

 .(شودتر از اوراق قرضه معمولی تعیین میمعمولا پایین

 (مالیات بر افزایش ارزش اصل، حتی اگر دریافت نشود) کارایی مالیاتی پایین. 

  ،ممکن است بازده واقعی منفی داشته باشداین اوراق در شرایط تورم پایین. 
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 کنند؟میچرا دولتها از اوراق مصون از تورم استفاده 
 

ه انتشار و چ؛ در حقیقت اگر پردازیمها از اوراق قرضه مصون از تورم میدر این قسمت به دلایل استفاده دولت

؛ ولی همچنان هایی از زمان به دلیل شرایط متغیرهای کلان اقتصادی متوقف گردیده استفروش این اوراق در برهه

گیرد. اهم این ها قرار میدر شرایط تورمی مورد استفاده دولت این اوراق به عنوان ابزاری جهت مدیریت نقدینگی

 باشد:دلایل به شرح ذیل می

 کارگذاران محافظهجذب سرمایه: 

o و در نهایت  گذارانی که نگران تورم هستند را جذب کندتواند از طریق این اوراق، سرمایهدولت می

 .انجامداین کار به توسعه بازار بدهی می

o  هستند های بازنشستگی جذاببرای بازنشستگان و صندوقاین اوراق. 

 کاهش هزینه استقراض در بلندمدت: 

o اوراق معمولی خواهد  بهبت های کمتری نستورم کمتر از حد انتظار باشد، دولت پرداخت نرخ اگر

نرخ  های پولی و مالی موثر که به روند نزولیبه عبارت دیگر، در صورت اتخاذ سیاست .داشت

های تامین مالی دولت در درازمدت تواند از هزینهر کشور بینجامد، انتشار این اوراق میتورم د

 نیز بکاهد.

  دولتافزایش اعتبار: 

o ؛ به عبارت دهنده تعهد دولت به کنترل تورم و شفافیت مالی استانتشار اوراق ضد تورم نشان

های کاهش تورم اتخاذ سیاستدیگر، انتشار این نوع اوراق، سیگنالی از طرف دولت در خصوص 

 شود.در آینده به جامعه و فعالان اقتصادی تلقی می
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 ریسکهای انتشار اوراق مصون از تورم برای دولت:
 

  تشدید تورمهزینه بالاتر در صورت: 

o تواند میامر این  ؛ل و سود بالاتری پرداخت کندها شود، دولت باید اصبینیاگر تورم بیشتر از پیش

 و حتی به بحران بدهی در حالت شدید آن منجر گردد. بودجه را افزایش دهدکسری 

 بدهی-مارپیچ تورمی" امکان ایجاد" (Inflation-Debt Spiral) 

o ماند )یا افزایش تورم بالا می اما همچنان کنددولت اوراق ضد تورم منتشر می در چنین حالتی

دولت  و در نتیجه آن کندتصاعدی رشد می صورتارزش اصل و سود اوراق به (؛ بنابراینیابدمی

(، )سیاست مالی انقباضی ها را افزایش دهدمالیات شده، یا بایدایجاد های پرداخت بدهیبازبرای 

قتصاد را به ااین چرخه معیوب،  و در نهایت (کندکه تورم را بیشتر می) پول جدید چاپ کند یا

 .دهدسوق می ابرتورم سمت

 مثال تاریخی: 

o نتشار اوراق که با تورم ساختاری دست به گریبان بودند، با ا زیمبابوه و ونزوئلا کشورهایی مانند

 .فقط بحران را تشدید کردندمصون از تورم 

 پیچیدگی مدیریت بدهی: 

o از  تر، مدیریت بدهی دولتی را پیچیدهمتناسب با شاخص تورم تعدیل مداوم ارزش اصل اوراق

مینه مدیریت در چنین شرایطی اتخاذ رویکردهای بروز و متناسب در ز؛ کندمی اوراق قرضه عادی

 بازپرداخت اوراق ضروری است.

 وابستگی به شاخص تورم: 

o یابدمی نباشد، اعتبار اوراق کاهش گذارانسرمایه اگر شاخص تورم مورد استفاده مورد اعتماد 

 یابد.)مثال کشور ترکیه(. در چنین شرایطی اقبال خریداران به این اوراق کاهش می

 جایگزین نشدن برای اصلاحات ساختاری: 

o های پولی نامناسب( را درمان مانند کسری بودجه یا سیاست) علت تورم نه تنها این اوراق

دلیل تشدید کسری  توانند در درازمدت به، بلکه میکنند و فقط یک مسکن موقت هستندنمی

 بودجه دولت، ریسک وقوع بحران بدهی را تشدید نمایند.

 ریسک نقدشوندگی: 

o ثبات، ممکن است بازار ثانویه برای این اوراق عمق نداشته باشد و دولت مجبور در اقتصادهای بی

 .های بالاتر شودبه پرداخت نرخ
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  :ریسک سررسید 

o  ًعهدات آینده ساله( منتشر کند و تورم همچنان بالا بماند، ت 10اگر دولت اوراق بلندمدت )مثلا

ون از تورم با بنابراین هر گونه تصمیم در خصوص انتشار اوراق مص .یابدآن به شدت افزایش می

های پایداری انداز آتی شاخصتر، نیازمند توجه کامل به وضعیت کنونی و چشمسررسید بلندمدت

 باشد. یبدهی در بازه زمانی مورد نظر م

  ریسک اعتباری (Default Risk): 

o و نکول  ها نیز ممکن است با مشکل بازپرداختدر صورت تداوم تورم افسارگسیخته، حتی دولت

دهی بمواجه شوند )مانند بحران  المللی و متعاقب آن کاهش رتبه اعتباریدولت در سطح بین

 .(آرژانتین

 برای اوراق مبتنی بر ارز خارجی نرخ ارز ریسک(): 

o کنند که در صورت برخی کشورها اوراق ضد تورم را به ارزهای خارجی )مثل دلار( مرتبط می

 .کندکاهش ارزش پول ملی، بازپرداخت را دشوار می

 پیش نیازهای انتشار اوراق مصون از تورم )خصوصاً در کشورهای دارای تورم بالا(
 

های ریسک ومزایا  همزمان یک تصمیم اقتصادی پیچیده است که تورم بالا در کشورهای با انتشار اوراق ضد تورم

ا پیش نیازهایی به شرح تاما به هر حال، قبل از اتخاذ چنین تصمیمی لازم است  ها دارد.قابل توجهی برای دولت

 ذیل مورد ملاحظه قرار گیرند:

 .مارهای مربوط به آن به صورت منظمو انتشار آ شاخص تورم مستقل و قابل اعتمادتعریف  .1

ناشی از  تهسال( انتخاب شود تا ریسک تعدیل انباش 3تا  1) مدتسررسید کوتاهدر انتشارهای اولیه  .2

 .کاهش یابد بازپرداخت اوراق

 تورمی ناشی از محاسبه اصل و سود با ضریب شدهاعمال شود تا بدهی تعدیل محدودیت حجم انتشار .3

 .کنترل گردد

 .های تورم انجام شودبرای مهار ریشه همزمان مالی و پولیاصلاحات  .4
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 :توان این اوراق را با امنیت نسبی منتشر کردمی دو حالت تنها دربه عبارت دیگر در شرایط وجود تورم مزمن 

 (Inflation Anchor) "ر تورمیلنگ"شرط اول: وجود 

 فسارگسیختهبا روند نزولی( باشد، نه تورم ا ٪20مثلاً تورم ) هدف تورمی معتبر یعنی اقتصاد دارای یک. 

اوراق ضد تورم منتشر کرد، اما چون تورم مهار  2022-2021های ترکیه در سال به عنوان مثال کشور

 نیز با شکست مواجه گردید. انتشار این اوراقنشد، 

 پرداخت بدهیبازشرط دوم: وجود منبع درآمدی مطمئن برای 

 نه نقدینگی  های واقعی )وباشد و یا با مالیاتدرآمد ثابت و غیر تورمی می در چنین شرایطی دولت دارای

 دهد. محور( درآمدهای خود را افزایش می
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 هاها و شکستتجربیات انتشار اوراق مصون از تورم در سایر کشورها: موفقیت
 

اق در ر ابتدا تاریخچه به کارگیری این اورد ،گیری از اوراق مصون از تورمبه منظور تدقیق در امکان سنجی بهره

 گردد:ب( کشورهای مشابه با ایران ارائه می دو بخش الف( کشورهای پیشرو،

 الف ( کشورهای پیشرو 

ایحال در اند؛ علیتر اشاره شد؛ کشورهای متعددی در جهان اقدام به انتشار این اوراق کردههمانگونه که پیش

باشد؛ لذا لازم است در ابتدا شار این اوراق متعلق به ایالات متحده آمریکا میحال حاضر بیشترین حجم انت

 اشاره مختصری به تاریخچه انتشار این اوراق در کشور آمریکا نماییم:

 ایالات متحده آمریکا-1

آمریکا با انتشار نمود.  )TIPS( 1اقدام به انتشار اوراق مصون از تورم 1997کشور آمریکا برای نخستین بار در سال 

TIPS های دولتی و ایجاد شده در برابر تورم، به کاهش هزینه بدهیهای محافظتتوانست ضمن جذب سرمایه

رهای کلیدی مدیریت به یکی از ابزاپذیرفته شد و  آمریکا به سرعت در بازار سرمایه TIPSثبات مالی کمک کند. 

 تبدیل شد. های دولتبدهی

  

                                                           

1  -Treasury Inflation-Protected Securities  
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 2اوراق مصون از تورم در کشور آمریکاتاریخچه انتشار 

 

 (202۴–2020های اخیر )در سال TIPS وضعیت انتشار

 :2022–2020سالهای

o ای، تقاضا بر19-گیری کوویدبا افزایش تورم در دوران پس از همه TIPS طور قابل توجهی به

را اق جدید اوراین نوع اوراق را افزایش داده و  عرضه داری آمریکاخزانهبه همین دلیل  .رشد کرد

 ( منتشر نمود.ساله 30، و 10، 5با سررسیدهای مختلف )

 :2023سال 

o ( 2~تورم در آمریکا همچنان بالاتر از سطح هدف فدرال رزرو٪ )(؛ ٪4–3 حدود) ماند باقی

ها را ضهبعضاً حجم عراین اوراق در به صورت منظم منتشر نموده و  همچنان داریخزانهبنابراین 

 افزایش داد.

 

 

                                                           

سعه و - 2 شار اوراق برای دولت، مرکز پژوهش، تو شناور با نرخ تورم؟ واکاوی مزایا و معایب انت صون از تورم یا اوراق  سازمان بورس و  مجید کریمی، اوراق م سلامی  مطالعات ا

 . 1397اوراق بهادار،
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 تاکنون: 202۴از سال 

o (، همچنان2024در نیمه اول  %3کاهش نسبی تورم )نزدیک به وجود ا ب TIPS صورت ماهانه به

 .شودعرضه می

 

 (United Kingdomریتانیا )ب -2

 یا (TIPS)اقدام به انتشار اوراق مصون از تورم یا  1981بار در سال  اولینکشور انگلستان برای 

 Index-linked Gilts توانست موفقیت قابل توجهی در جذب  ذکورمانتشار اوراق با  نمود. این کشور

ارزش واقعی  ات گذاران اجازه دادگذاران و مدیریت ریسک تورم داشته باشد. این اوراق به سرمایهسرمایه

تر و ریسک های خود را با هزینه واقعی پایینگذاری خود را حفظ کنند و به دولت کمک کرد تا بدهیسرمایه

 د.. این تجربه باعث شد که کشورهای دیگر نیز این ابزار مالی را بپذیرننماید تورمی کمتر مدیریت

 

 (Canadaکانادا ) -3

 اقدام به انتشار اوراق مصون از تورم با نام (1985تا  1981)1980اواسط دهه کشور کانادا برای نخستین بار در 
3RRBs کانادا با انتشار اوراق  نمود. کشورRRBs  را کنترل کند و جذابیت بازار  1980توانست تورم بالا در دهه

گذاران در بازارهای مالی این کشور بدهی خود را افزایش دهد. این اوراق باعث افزایش شفافیت و اعتماد سرمایه

 د.گردی

 ایران:شابه با مدارای اقتصاد ب ( کشورهای 

ایی مانند ترکیه سنجی استفاده از اوراق مصون از تورم در ایران، مقایسه تطبیقی با کشورهبه منظور بررسی امکان

 گردد، راهگشارائه میاو آرژانتین به دلیل وجوه تشابه اقتصاد ایران با اقتصاد این دو کشور به دلایلی که در ادامه 

 خواهد بود:

 هاتقیم شدید نوسانات و مزمن تورم

 رقمی دو تورم ایران، در. اندبوده مواجه تورم بالای هاینرخ با اخیر هایدهه در همگی آرژانتین و ترکیه ایران،

 با اخیر هایسال در نیز ترکیه است. رفته فراتر نیز درصد 40 از گاه و داشته استمرار هاسال از بسیاری در

 تورم تجربه نیز آرژانتین ت.اس رسیده درصد 70 از بیش به تورم نرخ هایی،دوره در و بوده مواجه بالا هایتورم

                                                           

3 - Real Return Bonds 
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 درصد 100 از بیش آن سالانه تورم نرخ اخیر، هایسال در و داشته را  "4ابرتورم" قالب در حتی شدید، بسیار

با رعایت ملاحظات  کشور سه هر در را تورم برابر در سازمصون ابزارهای به نیاز مشترک، ویژگی این. است بوده

 .کندمی ناپذیراجتناب مربوطه در زمینه سیاستگذاری اقتصادی،

 ملی پول به اعتماد کاهش و ارز نرخ نوسانات

 و مکرر وساناتن با ارز بازار ایران، در. است داشته قرار ارز نرخ شدید ثباتیبی تأثیر تحت کشور سه هر اقتصاد

 رژانتینآ .است بوده مواجه لیر ارزش شدید سقوط با اخیر هایسال طی نیز ترکیه ست.ا مواجه نرخ چندگانگی

 حفظ ایبر زهانگی نوسانات، این .دارد ارزی شدید هایکنترل و ملی پول ارزش کاهش در طولانی یسابقه نیز

 .است کرده تقویت را تورم از مصون اوراق چون ابزارهایی طریق از خرید قدرت

 رسمی آمارهای به پایین اعتماد

 تریپایین سطح در تورم، شاخص ویژه به اقتصادی رسمی هایشاخص به عمومی اعتماد کشور، سه هر در

 مورد رسمی هایشاخص های زمانینیز در برخی از برهه ایران در .دارد قرار یافته توسعه کشورهای به نسبت

 CPI دقیق مارهایآ انتشار در صراحت به دولت هایی،دوره در نیز آرژانتین در. اندگرفته قرار بازار فعالان تردید

 .گذاردمی منفی تأثیر اند،وابسته هاشاخص این به که اوراقی جذابیت بر موضوع این. است داشته مداخله

 بدهی اوراق طریق از مالی تأمین به هادولت ستگیواب

 از یکی وانعن به بدهی اوراق انتشار به و بوده روروبه بودجه کسری مزمن مشکلات با هادولت کشور، سه هر در

 از مصون راقاو جمله از جدید اوراق انتشار است شده باعث وابستگی ین. ااندکرده تکیه خود مالی تأمین منابع

 موفقیت در یمهم نقش بازپرداخت، توان و مالی بازار توسعه سطح حال، اینا بد. گیر قرار کار دستور در تورم،

 .دارد ابزارها این

 رمایه محدود با نقد شوندگی پایینبازار س

 تنوع و کافی،نا عمق پایین، نقدشوندگی مانند هاییچالش با سه هر آرژانتین و ترکیه ایران، در مالی بازارهای

عه توس نیازمند تورم از مصون اوراق توسعه شودمی موجب شرایطی چنین .اندمواجه مالی ابزارهای اندک

 .باشد مالی سازیفرهنگ وزیرساخت 

 

                                                           

4 - Hyperinflation 
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 اقتصاد در گسترده دولتی مداخلات

 داخلهم دستوری، گذارینرخ مستقیم نظیر دولتی مداخله از درجاتی با کشور سه هر در اقتصادی گذاریسیاست

 کارهای و ساز توانندمی مداخلات این مواجه است؛ معاملاتی هایمحدودیت و بانکی بهره کنترل ارز، نرخ در

 .بگذارند منفی اثر مصون از تورم اوراق کارایی بر و کرده اختلال دچار را اوراق بازار طبیعی

 تورم از مصون اوراق انتشار مستقیم تجربه

 دولت میلادی، 2000 دهه اوایل از ترکیه در ؛دارند را تورم از مصون اوراق انتشار سابقه دو هر آرژانتین و ترکیه

 که شد رمنتش  CER-indexed قاورا نیز آرژانتین در .کرد تورم وابسته به شاخص خزانه اوراق انتشار به اقدام

 .کردمی محافظت رسمی تورم نرخ برابر در گذاران راسرمایه

 در ابزار این بهتر طراحی به تواندمی کشورها اینبه دست آمده در   نتایج دقیق بررسی بر اساس موارد ذکر شده،

 .کند کمک ایران

 

 تجربه ترکیه 

 

گذاری و کارکرد اوراق خزانه مصون از ( به بررسی ساختار، نحوه قیمت2021، یاووز )در یک مطالعه دانشگاهی     

داری ترکیه منتشر میلادی توسط خزانه 1998تورم در بازار سرمایه ترکیه پرداخته است. این اوراق که از سال 

ها، حفظ ارزش واقعی متصل بوده و هدف اصلی از طراحی آن( CPIکننده )شدند، به شاخص قیمت مصرف

های مالی، لگذاران در برابر تورم بالا و مزمن در اقتصاد ترکیه بود. نویسنده در این پژوهش با استفاده از مدسرمایه

تورم  های پنهانی مانند کاهشتلاش کرده است مکانیزم داخلی این اوراق، تأثیر تورم بر بازدهی واقعی و ریسک

(Deflation.را تحلیل کند ) 

دهد که اوراق مصون از تورم ترکیه شامل نرخ کوپن اسمی ثابتی هستند که پرداخت آن هر مطالعه نشان میاین 

های گردد. در دورهتعدیل می CPIشود، اما اصل و سود آن متناسب با شاخص رسمی بار انجام میشش ماه یک

گذاران را حفظ کنند ، این اوراق توانستند قدرت خرید سرمایه(2020و  2018 ،2001های تورم شدید )مانند سال

هره ب، نرخ 2020تا  2005های های سالمایند. بر اساس دادهها جلوگیری ندارایی و کاهش ارزش و از فرسایش

های نشستگی، شرکتهای بازدرصد باقی مانده و ابزار جذابی برای صندوق 6تا  2واقعی این اوراق عمدتاً در محدوده 

 اند.گذاران نهادی بودهبیمه و سرمایه

ها، ترین آسیبهای ساختاری این اوراق نیز اشاره کرده است. از جمله مهمبا این حال، پژوهشگر به برخی چالش

توان به پایین بودن نقدشوندگی در بازار ثانویه، تمرکز مالکیت اوراق در دست مؤسسات بزرگ، و اثرگذاری می

دهد که در صورت بروز کاهش دود این ابزار بر کنترل مستقیم تورم اشاره کرد. همچنین، یاووز هشدار میمح
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گذاری این اوراق دقت خود را از دست داده و ممکن است های سنتی قیمت(، مدلDeflationغیرمنتظره تورم )

 ای برای دولت ایجاد شود.های نهفتهریسک

گذاری گیرد که اوراق مصون از تورم، در صورتی که در بستری از سیاسته مینتیج پژوهش بندی، ایندر جمع

، حمایت از کاهش ریسک تورم جهت توانند ابزاری مؤثر درمی بینی طراحی شوند،مالی و پولی پایدار و قابل پیش

قیق، سیاست نرخ جه به طراحی دها در گرو توگذار، و مدیریت بدهی دولت باشند. با این حال، موفقیت آنسرمایه

 ای است.بهره، نقدشوندگی بازار، و ملاحظات بلندمدت بودجه
 

 تجربه آرژانتین 
 

های پیاپی تورم دنبال موجمیلادی و به 1970بار در دهه در کشور آرژانتین، اوراق مصون از تورم برای نخستین

منتشر شدند، به شاخص   VNA(5( معرفی شدند. این اوراق که ابتدا تحت عنوان 80و  70های شدید در دهه

ها در برابر تورم فزاینده طراحی شدند. ( وابسته بودند و با هدف حفظ ارزش واقعی داراییCPIکننده )قیمت مصرف

که نرخ دلار  1991در سال   6ادامه داشت، اما با اجرای سیاست تثبیت ارزی 90این مرحله از انتشار تا اوایل دهه 

 در برابر پزو تثبیت شد، نیاز به اوراق تورمی کاهش یافت و این نوع اوراق عملاً کنار گذاشته شدند.

گذاران و ایجاد ، دولت آرژانتین برای بازسازی اعتماد سرمایه2001پس از بحران ارزی و اقتصادی گسترده در سال 

 مصون از تورم کرد. در همین راستا، شاخصی به نامبازار بدهی داخلی مجدداً اقدام به معرفی اوراق 
7 CER  طور جدی به بعد، دولت به 2016تعریف شد که اساس اوراق جدید قرار گرفت. از سال  2002در سال

ویژه  شود. این اوراق بهتعدیل می CERها متناسب با را آغاز کرد که اصل و سود آن Boncerانتشار اوراقی با نام 

 ایفا گذارانسرمایه واقعی ارزش حفظ در مهمی ( نقش٪50 از بیش سالانه تورم )نرخی با تورم شدید هایدر دوره

 .کردند

ویژه از سال ترین ابزار پوشش تورمی در بازار سرمایه آرژانتین تبدیل شدند. بهبه مهم CERدر دهه اخیر، اوراق 

گذاران افزایش یافت. های ارزی و کنترل سرمایه، جذابیت این اوراق برای سرمایهبعد، با اعمال محدودیت به 2019

رژانتین از کل بدهی داخلی آ CERسهم اوراق  2024المللی، در سال گذاری بینهای سرمایهطبق گزارش بانک

توجهی فراهم کنند؛ برای نمونه، برخی ابلدرصد رسید. این ابزار توانستند بازده واقعی مثبت و ق 60به بیش از 

درصد را  50ای تا بیش از الانهگذاری کرده بودند، بازدهی سگذاری که در این اوراق سرمایههای سرمایهصندوق

 تجربه کردند.

ها، ترین آسیبهای جدی نیز همراه بوده است. یکی از مهمبا وجود مزایای برجسته، تجربه آرژانتین با چالش

اعتمادی عمومی به آمارهای رسمی ایش سریع هزینه بدهی عمومی در اثر تورم بالا بوده است. همچنین، بیافز

                                                           

5 - Valores Nacionals Ajustables 

6 - ConvertibilityPlan 

7 - Coeficiente de Estabiliza Cion de Referencia 
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ها شد. بازار ثانویه آن شکل گرفت، باعث کاهش جذابیت این اوراق در برخی دوره 2007تورم که از حدود سال 

سازی شکایت م شفافیت دولت در شاخصگذاران از عدنیز با مشکلات نقدشوندگی مواجه بوده و برخی از سرمایه

 اند.داشته

های سیاستی و توان گفت که تجربه آرژانتین در استفاده از اوراق مصون از تورم، با وجود چالشدر مجموع، می

گذاران ز سرمایهو محافظت ا دولته است نقش مهمی در تأمین مالی ساختاری، نسبتاً موفق بوده و این ابزار توانست

های ماری، سیاستآتورم ایفا کند. با این حال، دوام و اثربخشی این ابزار در بلندمدت نیازمند شفافیت  در برابر

 باثبات پولی، و توسعه بازار بدهی ثانویه است.

 

 تجربه سایر کشورها 

 

اند، از مواجه بودهثباتی پولی هایی با تورم بالا یا بیعلاوه بر ترکیه و آرژانتین، کشورهای دیگری نیز که در دوره

اند. از جمله این گذاران استفاده کردهابزار اوراق مصون از تورم برای تثبیت بدهی عمومی و حمایت از سرمایه

 ئیل، کلمبیا و ژاپن اشاره کرد.توان به برزیل، هند، اسراکشورها می

 

و  ORTNاز اوراق تورمی موسوم به با ابرتورم مواجه بود، دولت  1990تا میانه دهه  1980در برزیل، که از دهه 

تعدیل شده )اوراق خزانه  B-NTNتری با عنوان ، از ابزار مدرن«8طرح ریل»پس از اجرای  1994سپس از سال 

تورم بالا بازدهی  با هایاین اوراق توانستند در دوره ( استفاده کرد.IPCAکننده بر اساس شاخص قیمت مصرف

ویژه های اخیر، بهای از بدهی عمومی را شکل دهند. با این حال، در سالواقعی مثبت ایجاد کنند و بخش عمده

ها از کل بدهی، د دولت به این اوراق و افزایش سهم آنح، وابستگی بیش از 2020و  2015های مالی پس از بحران

 های مالی شده است.های بهره و ریسکباعث رشد چشمگیر هزینه
 

اخص قیمت شانتشار اوراق مصون از تورم آغاز شد. طراحی اولیه این اوراق براساس  2013در هند نیز از سال 

( اوراقی RBIرو شد. در ادامه، بانک مرکزی هند )( بود که با استقبال بسیار محدودی روبهWPIفروشی )عمده

سبتاً کوچک بیشتری قرار گرفت. هرچند بازار این اوراق هنوز نمنتشر کرد که مورد توجه  CPIجدید بر مبنای 

دهد که طراحی صحیح شاخص پایه و نرخ کوپن، در موفقیت این ابزار نقش است، اما تجربه هند نشان می

 ای دارد.کنندهتعیین

 

                                                           

ده )تعدیل شده( بر شمعرفی یک واحد غیرپولی شاخص طرح با این  اجرا شد. 1994برنامه ای جامع برای تثبیت اقتصاد برزیل بود که در سال  )Plano Realطرح ریل) - 8

م مزمن کشور را به تورم موفق شد نرخ ابرتور ،است پولی سخت گیرانهیکنار اصلاحات مالی و س در  (Real)و سپس جایگزینی آن با واحد پولی جدید   URVبه نام  اساس تورم

 تک رقمی کاهش داده و ثبات اقتصادی ایجاد کند.
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شود. این یتعدیل م CPIها با شاخص طراحی شدند که بازپرداخت آن COLTES UVRدر کلمبیا، اوراقی به نام 

گذاران در محیط تورمی، های اخیر با هدف توسعه بازار بدهی داخلی و افزایش جذابیت برای سرمایهاوراق در دهه

نقش مؤثری  تر است، اما این ابزاریافته پاییناند. گرچه نقدشوندگی این بازار نسبت به کشورهای توسعهمنتشر شده

 .است در تثبیت مالیه عمومی ایفا کرده
 

( مواجه Deflationها )در موردی متفاوت، ژاپن با اینکه عمدتاً با تورم پایین یا حتی کاهش سطح عمومی قیمت

ایت از بازده کرد. هدف اصلی این اوراق، حم JGBiاقدام به انتشار اوراق تورمی موسوم به  2004بوده، در سال 

رکود اقتصادی بود. اگرچه تأثیر این ابزار بر رشد  اخلی در فضایگذاران بلندمدت و تحریک تقاضای دواقعی سرمایه

 بدهی دولت بدمورد استفاده در س همچنان یکی از ابزارهای کلیدی JGBiاقتصادی ژاپن محدود باقی ماند، اوراق 

ها، ریسک واقعی سرمایه هش قیمتدهند در محیط تورمی یا کاگذاران اجازه میشوند و به سرمایهمحسوب می

اند و کمک کرده توسعه بازار بدهی ژاپن به وجود تورم پایین و رکود مزمن،با ت کنند. این اوراق، خود را مدیری

 ای منحصر به فرد از کاربرد اوراق مصون از تورم در اقتصادهای پیشرفته هستند.نمونه
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 مطالعه موردی: کشور ایران  -اوراق مصون از تورم 
 

ر مالی اسلامی( د Inflation-Linked Sukukیا  Inflation-Protected Securitiesتورم )اوراق مصون از      

کنند. این یمتورمی ایفا  در شرایط به عنوان ابزاری نوآورانه در بازارهای مالی، نقش کلیدی در مدیریت ریسک

(، قدرت CPIکننده )های تورمی مانند شاخص قیمت مصرفشاخص و بازدهی پیوند برقرار کردن میاناوراق با 

 گذاران را حفظ کرده و پتانسیل بالایی برای تأمین مالی پایدار دولت و بخش خصوصی دارند. خرید سرمایه

مشروط بر رعایت اصول ، مصون از تورم  11و مشارکت  10، مرابحه9بر اساس موازین فقه امامیه، انتشار اوراق اجاره

پذیر است. این امر از طریق ساختارهای ترکیبی مانند عقود اجاره و ضرر امکان 12شرعی مانند ممنوعیت ربا، غرر

شود. از منظر حقوقی، این اوراق با قانون بازار محقق می 13مرابحه و اختیار معامله تبعی - متوالی، الگوهای سلف

یی برای تعریف شاخص تورمی های اجرانامهسازگار است، اما نیازمند اصلاحات در آیین( 1384اوراق بهادار )مصوب 

بخشی به بازار سرمایه بر مزایایی چون کاهش هزینه تأمین مالی، تنوع 14متعدد داخلی هایرسمی است. پژوهش

های های فقهی غرر و ریسکپیچیدگی هایی مانندو مدیریت ریسک سیستمی تأکید دارند، در حالی که چالش

 ست. تورمی نیازمند راهکارهای قانونی و نظارتی ا

های ساختاری و مزمن تورم به عنوان یکی از چالش، های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانبر اساس گزارش     

های گذاران و بنگاهدرصدی، نه تنها قدرت خرید خانوارها، سرمایه 40-20های متوسط بالای اقتصاد ایران، با نرخ

های مدت، عمرانی و زیرساختی را با ریسک های بلنددهد، بلکه فرآیند تأمین مالی پروژهاقتصادی را کاهش می

های سالنقطه در  به مرکز آمار ایران، تورم نقطه های منتشره توسطسازد. بر اساس آمارقابل توجهی همراه می

و فشار بر  گردیدهجذابیت اوراق با نرخ ثابت  درصد رسیده، که این امر منجر به کاهش 50اخیر گاهی به بیش از 

 به هاآن بازدهی کهسیستم بانکی و بودجه دولتی را افزایش داده است. در این زمینه، اوراق مصون از تورم 

 در TIPS 15اوراق است، نظیر ( پیوند خوردهPPI)یا شاخص قیمت تولیدکننده  CPI مانند تورمی هایشاخص

که از سال بریتانیا در  16Giltsاوراق  وداری این کشور معرفی گردید توسط خزانه 1997که در سال  متحده ایالات

                                                           

9 Ijarah Sukuk 

10 Murabahah Sukuk 

11 Musharakah Sukuk 

12 Gharar -  ل ضرر غیر منطقی را که به دلیل ابهام در موضوع یا شرایط معامله ، احتما شودمیغرر در فقه اسلامی به عدم قطعیت یا خطر نامشروعی اطلاق

 و معامله از نظر شرعی باطل می سازد. کندمیبرای طرفین ایجاد 

13 Embedded call/put options 

 های انجام شده ارائه خواهد شد.وهشای از نتایج پژهای بعدی، خلاصهدر بخش - 14

15 Treasury Inflation-Protected Securities 

16 Index-Linked Gilts 
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اند. این اوراق ریسک تورمی عمل کرده 17هجینگبه عنوان ابزاری مؤثر برای انتشار آن آغاز گردیده است،  1980

ها( کنند، بلکه برای ناشران )مانند دولتکاهش ارزش واقعی بازدهی محافظت می در برابر گذارانسرمایهاز نه تنها 

در  شود.تر محاسبه میدهند، زیرا نرخ واقعی بهره پایین، هزینه تأمین مالی را کاهش مینزولیدر شرایط تورمی 

استوار است، ( 1362عملیات بانکی بدون ربا )مصوب  نظام مالی اسلامی ایران، که بر پایه اصول فقه امامیه و قانون

، ممنوعیت غرر و ربا( و 18سؤال کلیدی این است: آیا این اوراق با موازین شرعی )مانند قاعده لاضرر ولا ضرار

 های اجرایی آن( سازگار است؟نامهو آیین 1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب نظیر مقررات حقوقی )

ای و مقایسه با تجربیات(، به واکاوی ابعاد تحلیلی، کتابخانه-شناسی ترکیبی )توصیفیبا تکیه بر روش مطالعهاین 

های پذیری انتشار این اوراق با تأکید بر پژوهشهدف اصلی، ارزیابی امکانو  پردازدفقهی، حقوقی و اجرایی می

 است. کوک اسلامی(صدر مورد AAOIFI 20و IMF 19های المللی )مانند گزارشداخلی و بین

 بررسی فقهی اوراق مصون از تورم 
 

تواند مشروط بر رعایت اصول کلیدی شریعت در قالب عقود مشروع از منظر فقه امامیه، اوراق مصون از تورم می

ق( 1409تا؛ حر عاملی، )طوسی، بی "ضرارضرر و لالا" قاعده. مشارکت طراحی شود و مرابحه اسلامی مانند اجاره،

کند. در اوراق اجاره، سازد، زیرا تورم ضرری نامشروع بر مالک تحمیل میجبران کاهش ارزش پول را واجب می

به این صورت که در قرارداد اولیه، شرایطی مانند است،  پذیرمکانبها از طریق عقود اجاره متوالی اشناورسازی اجاره

شود تا اجاره بها در به صورت صریح ذکر مینرخ ثابت( نحوه محاسبه بازدهی اوراق )برای مثال: فرمول تورم + 

الله آیت رهبر فقید انقلاب تار با فتاوای مراجعی ماننداین ساخهای بعدی بر اساس این شرایط تعدیل شود. دوره

هش پذیر کابینیهای پیشتا( سازگار است، زیرا از ربا اجتناب کرده و غرر را با فرمولخمینی )تحریر الوسیله، بی

، (1394 همکاران، و موسویان) "تورم از مصون اجاره اوراق مالی – فقهی بررسی"دهد. برای مثال، در مقاله می

بها متناسب با کاهش گذاری، تصویب قانون تغییر اجارهراهکارهایی مانند شرط تعدیل قرارداد بر اساس فرمول نرخ

 بهای متنوع پیشنهاد شده است.ههای متعدد با اجارارزش پول، و تبدیل اوراق به اجاره

سازد، بدون اینکه به تضمین مرابحه پیشنهاد شده که نرخ را شناور می - برای اوراق مرابحه، الگوی ترکیبی سلف   

ق( تأکید دارد که مرابحه باید بر پایه سود واقعی باشد، و 1404( منجر شود. نجفی )جواهر الکلام، رباسود ثابت )

سود  نحوه محاسبه کند. در اوراق مشارکت،تورم این شرط را برآورده می میان بازدهی اوراق و برقرار کردن پیوند
                                                           

17 Hedging 

ساندن به خود یا دیگران را در معاملات و اعمال ن - 18 ضرر ر ساس حدیث نبوی هرگونه  ست که بر ا صلی ا سلامی ا ضرار در فقه ا ضرر و لا ضررهای  کندمیفی قاعده لا و جبران 

 نامشروع مانند کاهش ارزش پول ناشی از تورم را مشروع می داند.

 صندوق بین المللی پول - 19

) The Accounting & Auditing Organization for Islamic Financial سااازمان حسااابداری و حسااابرساای برای موسااسااات مالی اساالامی - 20

Institutions) 
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، زیرا بر پایه اشتراک در سود و زیان بنا شودانجام می الحساب شناور با استفاده از اختیار معامله تبعی فقهیعلی

کمیته فقهی سازمان بورس و صوبات پیشین مهمخوانی دارد. ( 1375الله مکارم شیرازی )شده و با استفتائات آیت

این ساختارها را مشروط بر نظارت شرعی و استفاده از مجاز بودن  1402تا  1398طی سالهای  اوراق بهادار ایران

تغییر "دهد که تورم به عنوان . تحلیل فقهی نشان میاست تأیید کرده بانک مرکزی CPIهای رسمی مانند شاخص

در  بدون ایجاد غرربایست این جبران میضرری است که باید جبران شود، اما ( 1391ن، )موسویا "در ارزش پول

است که ریسک را 22شدههای جاسازیو گزینه  21های شرطیشامل فرمولی عنوان شده . راهکارهامعامله باشد

 گردد:؛ در این بخش، شرح مختصری از راهکارهای مذکور ارائه میکنندتوزیع می

 شرطی:های فرمول .1

ار مشخص در قرارداد اولیه است که بر اساس آن، بازدهی ک و های شرطی به معنای تعیین یک فرمول یا سازفرمول

( به صورت شناور و مشارکت الحساب در اوراقبها در اوراق اجاره یا سود علیههای قرارداد )مانند اجاریا پرداخت

ها از پیش در قرارداد گنجانده می شوند شود. این فرمولمی ( تعدیلCPIهای اقتصادی )مانند متناسب با شاخص

عنوان مثال در اوراق  تا از غرر جلوگیری کنند زیرا طرفین قرارداد از ابتدا از نحوه محاسبه بازدهی آگاه هستند. به

 تواند به صورت زیر باشد:اجاره مصون از تورم، فرمول می

 ( CPIبر اساس خ تورم سالانه )( + نر%5نرخ ثابت )مثلا  =بها نرخ اجاره

استانداردهای  ( و همچنین باق1421، تحریر الوسیلهالله خمینی )ره( )ها با فتاوای مراجع مانند آیتاین فرمول

AAOIFI  کنند.سازگارند زیرا شفافیت و قطعیت را تضمین می 

 های جاسازی شده:گزینه .2

نتخاب در ساختار قرارداد اوراق بهادار است که به طرفین قرارداد های جاسازی شده به معنای گنجاندن حق اگزینه

دهد بر اساس شرایط خاص )مانند تغییرات تورم( اقداماتی مانند خرید، فروش یا تعدیل قرارداد را انجام اجازه می

طراحی می شوند. در   24یا اختیار فروش  23ها به صورت اختیار خریددهند. در چارچوب مالی اسلامی این گزینه

شود )انصاری، المکاسب، فقه امامیه، اختیار معامله )خیار( به عنوان حقی برای فسخ یا تعدیل قرارداد شناخته می

های جاسازی شده مانند دهد که برای اوراق مشارکت مصون از تورم، از گزینهق(. موسویان پیشنهاد می 1415

شود می ها به صورت شرط ضمن عقد در قرارداد اولیه گنجانده. این گزینهاختیار خرید یا فروش تبعی استفاده شود

توان شرط کرد پذیر کنند. برای مثال در اوراق مشارکت می( را امکانمتناسب با تورمتا سود علی الحساب شناور )

                                                           

21 - Conditional formulas 

22 - Embedded options 

23 - call option 

24 - put option 
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بازخرید کند. این  ( فراتر رفت، ناشر موظف است اوراق را با قیمت مشخصی%30مثلا که اگر تورم از حد معینی )

 الله مکارم شیرازی سازگار است، زیرا بر پایه اشتراک در سود و زیان روش با فتاوای مراجعی مانند آیت

 کند.( بنا شده و از ربا اجتناب میمبنای مشارکت) 

 مثال عملی:

تواند از گذار میمایهدر این نوع از اوراق مشارکت مصون از تورم، اگر سود پروژه به دلیل تورم کاهش یابد، سر

د اولیه به صورت ( استفاده کرده و اوراق را به ناشر بازگرداند. این گزینه در قرارداPut Optionاختیار فروش )

انطباق  وشود تا شفافیت ( جاسازی می%5، بازخرید با قیمت اسمی +  %25مثلا در صورت تورم بیش از شرطی )

هایی مانند مجهول بودن نرخ تورم آینده پرداخته های فقهی، به چالشهمچنین، در بررسیشرعی حفظ شود. 

شده )مانند تورم های از پیش تعیینهای رسمی و فرمولبا استفاده از شاخصدر شرایط عادی اقتصاد شده، که 

 شود. حل می( %2سالانه + 
 

 بررسی حقوقی اوراق مصون از تورم در ایران 
 

که اوراق بهادار را به عنوان ( 1384از دیدگاه حقوقی، انتشار این اوراق در چارچوب قانون بازار اوراق بهادار )مصوب 

های اجرایی برای نامهبا این حال، نیاز به اصلاح آیین 25پذیر است.کند، امکاناسناد مالکیت قابل معامله تعریف می

رکزی یا مرکز آمار( وجود دارد تا از اختلافات قراردادی جلوگیری بانک م CPIتعریف شاخص تورمی رسمی )مانند 

. تواند برای شناورسازی نرخ استفاده شودکه می دهداجازه شرط ضمن عقد را می 26(222شود. قانون مدنی )ماده 

انگاری شده، اما با تأیید کمیته جرم (27مجازات اسلامیقانون  595ماده موضوع در حقوق کیفری، معاملات ربوی )

تورمی را افزایش -ارزیاوراق بدهی  ریسک ،المللیهای بینتحریم گردد. همچنینفقهی، این ریسک برطرف می

های حقوقی چارچوب تنظیم نیازمنددر صورت تصمیم دولت مبنی بر انتشار این نوع اوراق، این امر دهد، که می

  تورمی است.-ارزی مانند قراردادهای ترمنعطف

 

 

                                                           

 نفعت آن باشد. برای مالک عین و یا م انتقال ( قانون بازار اوراق بهادار: اوراق بهادار هر نوع ورقه یا مستندی است که متضمن حقوق مالی قابل نقل و1( ماده )24بند ) - 25

شد که بتوان آن را معادل مالی (222)ماده تفسیر حقوقی  - 26 صورتی که تعهد مالی یا تعهدی با ، متعهدله می تواند عوض فعهشدانست مانند حق خیار یا حق  قانون مدنی: در 

دتی که برای او مقدور اساات ، م در مالی آن را به طور تقویم مطالبه کند و در این صااورت محکمه، تقویم کرده و حکم به تادیه آن خواهد داد ، مگر اینکه متعهد، تعهد خود را

 انجام دهد. 

ق و نیز معادل مورد ربا به عنوان ضربه شلا 74به شش ماه تا سه سال حبس و تا  ،مرتکبین اعم از ربا دهنده، ربا گیرنده و واسطه بین آنها علاوه بر رد اضافه به صاحب مال  -27

 جزای نقدی محکوم می گردند.
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 :های اسلامی و ایرانیمروری بر پژوهش
 

، "سنجی فقهی انتشار اوراق اجاره، مرابحه و مشارکت مصون از تورم در بازار سرمایه ایرانامکان"(. 1395توحیدی، محمد و اعتصامی، امیرحسین ). 1

 .26، شماره با رویکرد اسلامی جستارهای اقتصادیفصلنامه 

، به بررسی امکان طراحی است شده منتشر با رویکرد اسلامی جستارهای اقتصادیفصلنامه  دودر  فوق کهپژوهش 

و انتشار اوراق بهادار اسلامی مصون از تورم در چارچوب فقه امامیه و بازار سرمایه ایران پرداخته است. این مطالعه 

های تورمی مانند شاخص قیمت شاخصبا تمرکز بر مسئله اصلی شناورسازی نرخ بازدهی اوراق بر اساس 

پرداخته و امکان استفاده از این ابزارها  (، به تحلیل فقهی و مالی اوراق اجاره، مرابحه و مشارکتCPIکننده )مصرف

را در ساختارهای مالی اسلامی ایران ارزیابی کرده است. هدف پژوهش ارائه راهکارهایی برای طراحی اوراقی است 

برای  گذاران را حفظ کنند.موازین شرعی، بتوانند در اقتصاد تورمی ایران قدرت خرید سرمایهکه ضمن انطباق با 

تحلیلی استفاده شده است که شامل بررسی متون فقهی کلاسیک مانند -انجام این پژوهش، از روش توصیفی

ات جهانی در زمینه های مالی مدرن مانند مطالعالمکاسب شیخ انصاری و جواهر الکلام نجفی، و همچنین تحلیل

های مالی، در آمریکا( است. این روش با ترکیب تحلیل متون فقهی و داده TIPSاوراق مصون از تورم )مانند 

 .سنجی شرعی و عملی این اوراق را مورد ارزیابی قرار داده و از منابع معتبر فقهی و مالی بهره برده استامکان

شار اوراق اجاره، مرابحه و مشارکت با نرخ شناور در بازار سرمایه ایران دهد که انتهای این پژوهش نشان مییافته

برای اوراق به طوری که پذیر است. رعایت اصول شرعی مانند اجتناب از ربا و غرر امکان مشروط بر ،از نظر فقهی

 نماید( تعدیل CPIد بها را بر اساس شاخص تورم )ماننکه اجاره شوداجاره، از ساختار عقود اجاره متوالی استفاده 

اوراق مرابحه، الگوی ترکیبی  درو آورد. های شرطی در قرارداد اولیه، شفافیت لازم را فراهم و از طریق فرمول

کند. برای سازد و از تضمین سود ثابت )ربا( جلوگیری میمرابحه پیشنهاد شده که نرخ بازدهی را شناور می-سلف

قواعد  الحساب را فراهم کرده است، که باامکان تعدیل سود علی، ار معامله تبعیاوراق مشارکت نیز، استفاده از اختی

در بخش پژوهش  کند.همخوانی دارد و از عدم قطعیت نامشروع جلوگیری می فقهی مانند لاضرر ولاضرار

سازی شوند توانند به عنوان ابزاری مؤثر در بازار سرمایه ایران پیادهکه این اوراق می بیان نموده استگیری نتیجه

بخشی به ابزارهای گذاران، کاهش هزینه تأمین مالی برای دولت، و تنوعو مزایایی مانند حفظ قدرت خرید سرمایه

ق(، 1415مانند المکاسب )انصاری،  مالی اسلامی را به همراه داشته باشند. این مطالعه با استناد به منابع فقهی

، چارچوبی عملی برای طراحی این Shen (1998)28ق(، و منابع مالی جهانی مانند 1404جواهر الکلام )نجفی، 

این روش در تامین مالی  سازیهای عملی برای پیادهاین پژوهش شامل مثال همچنین اوراق ارائه داده است.

 است. های عمرانیپروژه

                                                           

28 -Shen (1998),features and Risks of Treasury inflation Protection Securities, Economic Review, Federal Reserve Bank 
of Kansas City. 
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 .58، فصلنامه اقتصاد اسلامی، شماره "مالی اوراق اجاره مصون از تورم -بررسی فقهی" ،(139۴، سیدعباس و همکاران ). موسویان2

های تورمی در چارچوب فقه به تحلیل امکان انتشار اوراق اجاره با بازدهی شناور بر اساس شاخص مذکورپژوهش 

ران، به بررسی فقهی امامیه پرداخته است. این مطالعه با تأکید بر جذابیت این اوراق در اقتصادهای تورمی مانند ای

رای انطباق با اصول شرعی مانند ممنوعیت ربا و راهکارهایی ب وبها در این اوراق پرداخته و مالی شناورسازی اجاره

رید غرر ارائه کرده است. هدف پژوهش، ارائه ساختاری شرعی برای اوراق اجاره است که بتواند قدرت خ

اده از منابع تحلیلی است و با استف -شناسی این پژوهش توصیفیروش گذاران را در برابر تورم حفظ کند.سرمایه

لمکاسب ق(، و ا1410ق(، کفایة الأصول )آخوند خراسانی، 1414العرب )ابن منظور، انفقهی کلاسیک مانند لس

. این روش با المللی به تحلیل فقهی و اقتصادی پرداخته استق(، و همچنین مطالعات مالی بین1415)انصاری، 

های یافته ه است.های مالی، امکان طراحی اوراق اجاره مصون از تورم را بررسی کردداده ترکیب متون فقهی و

توان از چند راهکار فقهی برای پذیر است و میدهد که انتشار اوراق اجاره با بازدهی شناور امکانپژوهش نشان می

(، تصویب CPIبها بر اساس شاخص تورم )مانند این منظور استفاده کرد. این راهکارها شامل شرط تعدیل اجاره

 بهای متنوع است.جاره متوالی با اجارهاارزش پول، و تبدیل اوراق به عقود  بها متناسب با کاهشقانون تغییر اجاره

کنند. های شرطی، از غرر جلوگیری میهمخوانی دارند و با استفاده از فرمول ضرارلا این ساختارها با قاعده لاضرر و

ورم سالانه به علاوه یک نرخ تبها هر سال بر اساس نرخ توان در قرارداد اولیه شرط کرد که اجارهبرای مثال، می

ون از تورم که اوراق اجاره مص گیری عنوان نموده استدر بخش نتیجهپژوهش  این تعدیل شود.( ٪3ثابت )مثلاً 

توانند به عنوان ابزاری برای حفظ ارزش سرمایه و برای تأمین مالی در اقتصاد تورمی ایران مناسب هستند و می

 ت استفاده شوند.های تأمین مالی دولکاهش هزینه

تحقیقات مالی دو فصلنامه ، "سنجی فقهی اوراق مشارکت مصون از تورمامکان"(. 1396آبادی، علی؛ کاوند، مجتبی ). موسویان، سیدعباس؛ صالح3

 .2، شماره 6 سالاسلامی، 

های تورمی الحساب شناور بر اساس شاخصبه بررسی امکان طراحی اوراق مشارکت با سود علی مطالعه فوق

گذاران در برابر تورم، به تحلیل فقهی و مالی این با هدف حفظ قدرت خرید سرمایه پژوهشپرداخته است. این 

پیشنهاد داده است. هدف اوراق پرداخته و ساختارهایی برای انطباق با اصول شرعی مانند ممنوعیت ربا و غرر 

شناسی روش های بلندمدت در ایران است.پژوهش ارائه راهکارهایی برای استفاده از این اوراق در تأمین مالی پروژه

ق(، الحدائق 1415تحلیلی است و با استفاده از منابع فقهی مانند فرائد الاصول )انصاری،  -این پژوهش توصیفی

 Kramerق(، و همچنین منابع مالی مدرن مانند 1409ائل الشیعة )حر عاملی، ق(، و وس1405الناضرة )بحرانی، 

سنجی فقهی را با بررسی متون شرعی و ، به تحلیل شرعی و اقتصادی پرداخته است. این روش امکان29(2013)

                                                           

29 -Kramer,W.(2013).Inflation-linked Bonds in Islamic Finance, Opportunities and Challenges, Islamic Finance News. 
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اور دهد که طراحی اوراق مشارکت با نرخ شنهای پژوهش نشان مییافته .های مالی جهانی ترکیب کرده استمدل

توان از ساختار دوبخشی )نرخ واقعی + جبران تورمی( استفاده کرد. برای این منظور، اختیار پذیر است و میامکان

دهد در صورت تغییرات غیرمنتظره تورم، قرارداد را تعدیل گذار اجازه میمعامله تبعی پیشنهاد شده که به سرمایه

و با قواعد فقهی مانند اشتراک  الله مکارم شیرازی همخوانی داردآیت یا فسخ کند. این ساختار با فتاوای مراجع مانند

توانند به عنوان گیری پژوهش این است که اوراق مشارکت مصون از تورم مینتیجه در سود و زیان سازگار است.

 یه کمک کنند. بخشی بازار سرماهای عمرانی در ایران استفاده شوند و به تنوعابزاری مؤثر برای تأمین مالی پروژه

 .، انتشارات پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی"(1بازار سرمایه اسلامی )"(. 1391. موسویان، سیدعباس )۴

سنجی فقهی و امکان به تحلیل جامع ابزارهای مالی اسلامی در ایران پرداخته و به طور خاص به الذکرفوقکتاب 

طالعه با هدف توسعه مالی اوراق بهادار اسلامی با نرخ شناور، از جمله اوراق مصون از تورم، توجه کرده است. این م

راهکارهایی برای  ومرابحه و مشارکت پرداخته بازار سرمایه اسلامی در ایران، به بررسی عقود مشروع مانند اجاره، 

ای و فقهی است و شناسی این پژوهش کتابخانهانطباق این ابزارها با شرایط اقتصادی تورمی ارائه داده است.روش

ق(، و همچنین 1404ق( و جواهر الکلام )نجفی، 1415با استفاده از منابع فقهی کلاسیک مانند المکاسب )انصاری، 

تون شرعی و مطالعات است. این روش با ترکیب مالی مدرن، به بررسی ابزارهای مالی اسلامی پرداخته های متحلیل

دهد که شناورسازی های پژوهش نشان مییافته مالی، چارچوبی نظری و عملی برای طراحی اوراق ارائه کرده است.

پذیر شده امکانجاسازی هایی و گزینههای شرطابحه و مشارکت با استفاده از فرمولها در اوراق اجاره، مرنرخ

ایران اجرا  توانند در بازارضرار و ممنوعیت غرر همخوانی دارند و میاست. این ابزارها با قواعد فقهی مانند لاضرر ولا

گیری نتیجه اده کرد.بهای شناور استفتوان از عقود اجاره متوالی با اجارهدر اوراق اجاره، می شوند. برای مثال،

وری است و پژوهش این است که توسعه بازار سرمایه اسلامی با ابزارهای نوین مانند اوراق مصون از تورم ضر

 گذاران کمک کند. های ثابت ربوی و افزایش جذابیت بازار برای سرمایهتواند به کاهش وابستگی به نرخمی

زایا و اوراق مصون از تورم یا اوراق شناور با نرخ تورم؟ واکاوی م"(. 1397) اوراق بهادار و . مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس5

 "معایب

های تورمی، به بررسی های دولتی و کاهش ریسکبا هدف ارزیابی کاربرد این اوراق در مدیریت بدهی گزارش فوق 

اقتصادی  -شناسی این پژوهش تحلیلیروش های این ابزار در بازار سرمایه ایران پرداخته است.ها و فرصتچالش

، به تحلیل IMFالمللی مانند بیننهادهای های و گزارش (CBI) های بانک مرکزی ایراناست و با استفاده از داده

 سنجی اجراییسیاستی پرداخته است. این روش با بررسی تجربیات جهانی و شرایط اقتصادی ایران، امکان

دهد که اوراق مصون از تورم های پژوهش نشان مییافته را ارزیابی کرده است. ون از تورمسازی ابزار اوراق مصپیاده

گذاران را حفظ های دولتی کمک کنند و با کاهش ریسک تورمی، قدرت خرید سرمایهتوانند به مدیریت بدهیمی

وجود دارد. این همچنان در اجرا سازی فقهی و نیاز به بومی 30ابرتورم هایی مانند ریسککنند. با این حال، چالش

                                                           

30 - Hyper-Inflation 
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گیری نتیجه ها استفاده شود.برای شناورسازی نرخ CPIهای رسمی مانند دهد که از شاخصگزارش پیشنهاد می

اید تواند به توسعه بازار سرمایه اسلامی کمک کند و بپژوهش این است که انتشار آزمایشی این اوراق در ایران می

 ن بورس انجام شود.با نظارت کمیته فقهی سازما

، بررسی پتانسیل بهره گیری از ابزارهای مختلف مصون از تورم برای سرمایه گذاران در ایران، نشریه بین المللی علوم 2022آنابای و دیگران،  -6

  31سلامت

قتصاد های مصون از تورم در اگذاریبه تحلیل پتانسیل سرمایه که به زبان انگلیسی منتشر گردیده است، این مقاله

گذاران خرد و کلان، به ایران پرداخته است. این مطالعه با هدف ارزیابی بازدهی و ریسک این ابزارها برای سرمایه

های کمی شناسی این پژوهش مبتنی بر مدلروش است. بررسی جایگاه این اوراق در بازار سرمایه ایران پرداخته

های بانک بازدهی است. این روش با استفاده از داده - ریسکبرای تحلیل  33مارکوویتزو مدل  VAR 32 مانند مدل

های پژوهش نشان یافته های مالی جهانی، عملکرد اوراق مصون از تورم را بررسی کرده است.مرکزی ایران و مدل

ورم گذاران ایرانی در شرایط تهای تورمی، برای سرمایهبا شاخص میان بازدهی به دلیل پیوند این اوراقدهد که می

آل توانند به عنوان ابزاری ایدهگیری پژوهش این است که اوراق مصون از تورم مینتیجه مزمن مناسب هستند.

 گذاران ایرانی استفاده شوند و به کاهش ریسک تورمی کمک کنند. برای سرمایه

بانک  ه پولی و بانکیکد، گزارش پژوهشی، پژوهش"در نظام مالی ایران پیوند طراحی اوراق بهادار اسلامی تورم"(. 139۴)خوانساری و اعتصامی . 7

 .مرکزی

در تأمین  تورم اوراق صکوک مصون ازاین مطالعه با هدف مهار تورم ساختاری ایران، به بررسی امکان استفاده از 

ستفاده از ا طراحی ابزار است و با -شناسی این پژوهش تحلیلیروش های اقتصادی پرداخته است.مالی پروژه

طراحی این اوراق پرداخته است. این روش با بررسی شرایط های سیاستی، به های بانک مرکزی و تحلیلداده

 مصون از تورمکوک صدهد که های پژوهش نشان مییافته اقتصادی ایران، راهکارهای عملی ارائه کرده است.

اری مالی کمک کنند. این اوراق با عقود اسلامی مانند ، به پایدCPIهای رسمی مانند توانند با پیوند به شاخصمی

 به عنوان ابزاری برای مهار توانندگیری پژوهش این است که این اوراق مینتیجه اجاره و مرابحه سازگار هستند.

 تورم و تأمین مالی پایدار استفاده شوند.

 

 

                                                           

31 - Annaby, Z. et al. )2022(. "Investigating the potentiality of various inflation-protected investments for investors in 
Iran" ،International Journal of Health Sciences. 

32 - Vector Auto-regression 

33 - Markowitz 
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 مزایا و معایب انتشار اوراق مصون از تورم در ایران: 
 

ند که منجر به همانگونه که در بخش مقدمه نیز اشاره گردید؛ اوراق مصون از تورم دارای مزایای متعددی می باش

زایای این اوراق مجذابیت این اوراق برای سرمایه گذاران و ناشران در کشور گردیده است. در این بخش به برخی از 

  پردازیم:، میاز منظر اقتصادی، فقهی و اجرایی

 در ایران اوراق مصون از تورم انتشار مزایای

 :حفظ ارزش واقعی سرمایه و قدرت خرید .1

، ارزش (CPI)کننده های تورمی مانند شاخص قیمت مصرفبازدهی به شاخص دادن اوراق مصون از تورم با پیوند

کنند. در اقتصاد ایران، که نرخ تورم به طور واقعی سرمایه را در برابر کاهش قدرت خرید ناشی از تورم حفظ می

، این ویژگی برای های اخیر تجربه نموده استرا طی دهه (بانک مرکزی ایراناعلام ) درصد 40تا  20متوسط بین 

های بازنشستگی و نهادهای مالی حیاتی است. این اوراق با تعدیل بازدهی بر اساس گذاران خرد، صندوقسرمایه

. در مانندمیهای خود در امان قعی داراییکه از کاهش ارزش وا دهندگذاران اطمینان میسرمایهبه نرخ تورم، 

م مزمن به ویژه به خانوارهای با درآمد ری اقتصادی کمک کند، زیرا تورتواند به کاهش نابرابایران، این مزیت می

لاضرار )حر عاملی، وسائل  وراق با جبران کاهش ارزش پول، با قاعده فقهی لاضرر ورساند. این اثابت آسیب می

(. 1394، کنند )موسویانگذاران جلوگیری میق( همخوانی دارند، زیرا از ضرر نامشروع به سرمایه1409الشیعة، 

گذاران ونقل را برای سرمایههای حملهای بلندمدت مانند زیرساختگذاری در پروژهاین ویژگی همچنین سرمایه

 کند.تر میجذاب
 

  . کاهش هزینه تأمین مالی برای ناشران2

های مالی را برای ناشران )مانند دولت یا شرکت اوراق مصون از تورم در شرایط کاهش انتظارات تورمی، هزینه تأمین

های ثابت است. در تر از نرخدهند، زیرا نرخ واقعی بهره در این اوراق معمولاً پایینخصوصی( کاهش میدولتی و 

ها به ابزارهای مالی وابسته آهن یا نیروگاههای عمرانی مانند سدسازی، راهایران، که دولت برای تأمین مالی پروژه

های کمی مانند توجهی کاهش دهند. برای مثال، مدللهای مالی را به طور قابتوانند هزینهاست، این اوراق می

VAR  در پژوهشAnnaby ( 2022و همکاران ) ،اند که این اوراق نشان دادهکه در بخش قبلی به آن اشاره گردید

درصد کاهش دهند. این کاهش هزینه به ویژه  10تا  5توانند هزینه تأمین مالی را بین در اقتصادهای تورمی می

خوانساری شود )تر محاسبه مییابد، مشهود است، زیرا نرخ واقعی بهره پایینکه تورم انتظاری کاهش میدر شرایطی 

قانون اساسی(  43از منظر فقهی، این مزیت با اصول اقتصاد اسلامی مانند منع اسراف )اصل . (1394و اعتصامی ،

دهد تا بدون ژگی همچنین به دولت امکان میدهد. این ویتر تخصیص میهمخوانی دارد، زیرا منابع مالی را بهینه

 .های زیرساختی را تأمین مالی کندهای ربوی، پروژهافزایش بدهی
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 بخشی به بازار سرمایه و افزایش نقدشوندگی. تنوع3

بخشی به بازار سرمایه ایران کمک گذاران، به تنوعاوراق مصون از تورم با ارائه ابزاری جدید و جذاب برای سرمایه

 گذاران داخلی و خارجیتوانند با جذب سرمایهدهند. این اوراق میاین بازار را افزایش می 34کنند و نقدشوندگیمی

، به توسعه بازار اسلامی کمک کنند. برای مثال، تجربه بازارهای اسلامی مانند مالزی نشان در بازار بورس ایران

این اوراق با (. Kramer2013, اند )درصد افزایش داده 15ک با نرخ شناور، نقدشوندگی بازار را تا صکوداده که 

 یهای اقتصادکنند و به سیاستکار را به بازار جذب میگذاران محافظهتر در برابر تورم، سرمایهای امنارائه گزینه

قانون  43کنند. از منظر فقهی، این ابزار با اصل منع انحصار )اصل برای کاهش وابستگی به سیستم بانکی کمک می

این مزیت همچنین به (. 1394دهد )موسویان، اساسی( همخوانی دارد، زیرا تنوع ابزارهای مالی را افزایش می

 .شودافزایش شفافیت و رقابت در بازار سرمایه منجر می

 
 . مدیریت ریسک سیستمی و کاهش وابستگی به ربا۴

گذاران، به مدیریت ریسک سیستمی ها، دولت و سرمایههای تورمی برای بانکاوراق مصون از تورم با کاهش ریسک

شوند( برای های ثابت )که اغلب به ربا منجر میکنند. در شرایط تورم مزمن، نرخدر اقتصاد ایران کمک می

های ربوی را کاهش د بازدهی به تورم، وابستگی به نرخارند. این اوراق با پیوندگذاران و ناشران ریسک بالایی سرمایه

ق( 1409املی، و قاعده لاضرر ولا ضرار )حر ع( 275داده و با اصول فقهی مانند ممنوعیت ربا )سوره بقره، آیه 

توانند ریسک نشان داده که این اوراق می( 1395) توحیدی و اعتصامیسازگار هستند. برای مثال، پژوهش 

 AAOIFIتر سود و زیان کاهش دهند. این ابزار همچنین با استانداردهای شرعی توزیع عادلانهسیستمی را با 

تواند به کاهش فشار بر سیستم کند. در ایران، این مزیت میهمخوانی دارد، زیرا از تضمین سود ثابت اجتناب می

المللی، که های بینشرایط تحریم این ویژگی به ویژه در(. 1391بانکی و افزایش ثبات مالی کمک کند )موسویان، 

 دهند، اهمیت دارد.های ارزی و تورمی را افزایش میریسک

 
 . مزایای اجتماعی و اقتصادی کلان5

اوراق مصون از تورم با کاهش تأثیرات منفی تورم بر خانوارها و اقتصاد، مزایای اجتماعی و اقتصادی کلان به همراه 

به نابرابری درآمدی و کاهش طبق آمارهای اعلامی مراجع معتبر نظیر مرکز آمار ایران دارند. در ایران، تورم مزمن 

این اوراق با حفظ ارزش سرمایه، به کاهش این نابرابری کمک . درآمد منجر شده استقدرت خرید خانوارهای کم

 بریتانیا با اوراقکنند. برای مثال، تجربه کنند و با مهار تورم انتظاری، ثبات اقتصادی را تقویت میمی

 Linked Gilts-Index از منظر . 35درصد کاهش دهد 2تواند تورم انتظاری را تا نشان داده که این ابزار می

قانون اساسی( همخوانی دارند، زیرا از ضرر به اقشار  43فقهی، این اوراق با اصل عدالت اقتصادی در اسلام )اصل 

                                                           

34 -Liquidity 

35 -Hendricks,D (2014). Inflation-linked Securities: A Global Perspective .Journal of Financial Markets. 
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های خرد به بازار سرمایه، به این ابزار همچنین با جذب سرمایه(. 1394کنند )موسویان، ضعیف جلوگیری می

نفت و  فروش های اقتصاد مقاومتی برای کاهش وابستگی بهمشارکت عمومی در اقتصاد کمک کرده و با سیاست

ها و کاهش بیکاری منجر تواند به توسعه زیرساختاین مزیت در بلندمدت می 36.راستا استافزایش خودکفایی هم

 شود.

باشد هایی نیز میهای و ریسکدر کنار مزایای عنوان شده برای اوراق مصون از تورم، انتشار این اوراق دارای چالش

رخی دیگر در ها عمومیت داشته و کم و بیش در کلیه اقتصادها وجود دارند؛ در حالی که بکه برخی از این ریسک

 ز اهمیت است. تر بوده و توجه به آنها حائر دارد؛ پررنگای که کشور ایران در حال حاضر در آن قراشرایط ویژه
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 در ایران اوراق مصون از تورم انتشار هایها و ریسکچالش
 

 ریسک ابر تورم. 1

در اقتصادهای با تورم مزمن مانند  و مهمترین آنها اوراق مصون از تورم مهم هاییکی از چالش37ابرتورمریسک 

 (،2023درصد رسیده )بانک مرکزی ایران،  50ها به بیش از که نرخ تورم در برخی سال شرایطی در؛ ایران است

های ناشر وارد کند، تواند فشار مالی سنگینی بر دولت یا شرکتتعهد ناشر به پرداخت بازدهی متناسب با تورم می

که در دهد نشان میIMF (2020 )شده فراتر رود. برای مثال، گزارش بینیویژه اگر تورم از سطوح پیشبه

های دولت را توانند هزینهاوراق مصون از تورم می ،کنترل برسداقتصادهای با تورم بالا، اگر تورم به سطوح غیرقابل

 های دولت از محل بازپرداخت تعهدات ناشی از اوراق می تواند به پایداریافزایش هزینه درصد افزایش دهند. 20تا 

ها این ریسک در ایران به دلیل وابستگی به درآمدهای نفتی و تأثیر تحریم بدهی دولت آسیب وارد نماید. همچنین

 تواند به ضرر غیرمشروع برای ناشر منجر شود، که با قاعده لاضرر وشود. از منظر فقهی، این ریسک میتشدید می

( 1395این ریسک، پژوهش توحیدی و اعتصامی )ق(. برای مدیریت 1409ضرار در تضاد است )حر عاملی، لا

گنجانده شوند تا از فشار مالی بیش از حد بر ناشر در قراردادهای اولیه  38های تورمیدهد که سقفپیشنهاد می

همانگونه که در مطالب پیشین نیز عنوان گردید پیش شرط اصلی انتشار اوراق مصون از تورم،  جلوگیری شود.

 اری است.نزولی بودن تورم انتظ
 

  . پیچیدگی طراحی و پذیرش عمومی2

های تورمی مانند شاخص قیمت بازدهی با شاخص دادن طراحی اوراق مصون از تورم به دلیل نیاز به پیوند

توجهی های فنی و شرعی قابلو انطباق با اصول فقهی مانند اجتناب از غرر و ربا، پیچیدگی (CPI)کننده مصرف

است که باید در قرارداد اولیه شفاف شده های جاسازیو گزینه های شرطیدارد. این پیچیدگی شامل تدوین فرمول

ق( سازگار شوند. در ایران، 1409و قاعده لاضرر ولا ضرار )حر عاملی،  AAOIFIباشند تا با استانداردهای شرعی 

گذاران خرد به دلیل عدم آگاهی که تجربه محدودی در انتشار این اوراق وجود دارد، پذیرش عمومی توسط سرمایه

برانگیز است. برای مثال، ( چالشCPIکافی از این ابزارها و پیچیدگی محاسبات بازدهی )مانند تعدیل بر اساس 

دهد که عدم نشان می( 1397) و اوراق بهادار مطالعات اسلامی سازمان بورسمرکز پژوهش، توسعه و پژوهش 

درصد کاهش دهند. این چالش  30توانند پذیرش این اوراق را تا های محاسباتی میآموزش عمومی و پیچیدگی

تر است. گذاری هنوز به ابزارهای سنتی وابسته است، پررنگدر بازارهای نوظهور مانند ایران، که فرهنگ سرمایه

ها( و نهادهای نظارتی مانند سازمان بورس برای علاوه بر این، نیاز به هماهنگی بین نهادهای ناشر )دولت یا شرکت

                                                           

37 - Hyperinflation risk 

38 -Inflation caps 
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های این موضوع نیازمند برنامه(. 1394، خوانساری و اعتصامیدهد )طراحی این اوراق، پیچیدگی را افزایش می

 گذاران است.اعتماد سرمایه سازی ساختارها برای جلبآموزشی گسترده و ساده

 
 پذیری. ریسک نقد3

نگی مواجه شوند، اوراق مصون از تورم به دلیل پیچیدگی و تازگی در بازار سرمایه ایران، ممکن است با ریسک نقدی

قتصاد ایران، که حجم به این معنا که خرید و فروش این اوراق در بازار ثانویه به راحتی انجام نشود. این ریسک در ا

تر است برجسته معاملات اوراق بهادار اسلامی در مقایسه با بازارهای جهانی مانند مالزی یا بحرین محدود است،

(Kramer ،2013 .)هادارو اوراق ب برای مثال، گزارش مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس 

کار کاهش گذاران محافظهوراق را برای سرمایهتواند جذابیت این ادهد که نقدشوندگی پایین مینشان می( 1397)

ویژه در شرایط تر انتخاب کنند. این ریسک بهدهند ابزارهایی با قابلیت نقدشوندگی سریعها ترجیح میدهد، زیرا آن

شود. از منظر فقهی، کنند، تشدید میالمللی، که جریان سرمایه را محدود میهای بیننوسانات اقتصادی یا تحریم

گذار تواند به غرر منجر شود، زیرا عدم اطمینان در فروش اوراق ممکن است به ضرر سرمایهشوندگی پایین مینقد

خصوصاً دانان فعال برای کاهش این ریسک، نیاز به توسعه بازار ثانویه قوی و حضور بازارگر(. 1394باشد )موسویان، 

 شود.در مراحل اولیه انتشار این نوع از اوراق توصیه می

 
 های حقوقی و نظارتی. عدم توسعه زیرساخت۴

های حقوقی و نظارتی مواجه است. قانون ساخت انتشار اوراق مصون از تورم در ایران با چالش عدم توسعه کافی زیر

رچوب کلی انتشار اوراق را فراهم چا( 1385نامه اجرایی آن )مصوب و آیین( 1384بازار اوراق بهادار )مصوب 

تواند به اند. این کمبود میاند، اما مقررات خاص برای اوراق مصون از تورم هنوز به طور کامل تدوین نشدهکرده

و  ورسبمرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان عدم شفافیت در انتشار و نظارت منجر شود، پژوهش 

های رای شاخصدارد که بدون اصلاحات حقوقی، مانند تعیین استانداردهای نظارتی ب تأکید( 1397) اوراق بهادار

یابد. از منظر فقهی، نبود چارچوب حقوقی مشخص گذاران کاهش میتورمی و قراردادهای شناور، اعتماد سرمایه

این چالش (. 1391، یابد )موسویانتواند به غرر منجر شود، زیرا عدم قطعیت در اجرای قراردادها افزایش میمی

ا ایران نیازمند تا حدی رفع شده است، ام AAOIFIاقتصادهای اسلامی مانند مالزی با تدوین استانداردهای سایر در 

برقراری کانالهای ارتباطی و نیازمند  مساله این . (1394، خوانساری و اعتصامیسازی این استانداردها است )بومی

 ، بانک مرکزی و کمیته فقهی است.و اوراق بهادار مان بورسبین ساز های لازمهماهنگیانجام 
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 های عملیاتی و اجرایی. ریسک5

های محاسباتی در تعیین از جمله پیچیدگی، های عملیاتی و اجرایی متعددریسکاجرای اوراق مصون از تورم با 

های تورمی، و مشکلات هماهنگی بین نهادهای مالی مانند با شاخص مرتبطبازدهی شناور، خطاهای سیستمی 

های فناوری ایران که زیرساخت کشور دراین مشکلات . همراه است و ناشران و اوراق بهادار ها، سازمان بورسبانک

اعتماد  و گردیدهها یا خطا در محاسبات منجر توانند به تأخیر در پرداختدر حال توسعه هستند، میهمچنان مالی 

آمریکا  TIPSبرای مثال، تجربه جهانی نشان داده که خطاهای محاسباتی در اوراق  39دهند.گذاران را کاهش سرمایه

از (. Shen ،1998گذاران شد )درصدی اعتماد سرمایه 5باعث کاهش ( 1997) این اوراق های اولیه انتشاردر سال

توانند به غرر منجر شوند، زیرا عدم دقت در اجرای قراردادها به عدم قطعیت برای ها میاین ریسک نیز منظر فقهی

های محاسباتی پیشرفته و نظارت ها، نیاز به توسعه سیستمکاهش این ریسک(. 1394انجامد )موسویان، طرفین می

این چالش در بلندمدت با آموزش  و البته طلبدو اوراق بهادار/بانک مرکزی را می دقیق کمیته فقهی سازمان بورس

 .های فناوری قابل مدیریت استو بهبود زیرساخت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 .1397، و اوراق بهادار مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس - 39
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 اتپیشنهاد وگیری نتیجه
 

توان نتیجه گرفت که این های انجام شده در زمینه اوراق مصون از تورم در اقتصاد ایران، میبا توجه به بررسی

ابزارهای مالی به عنوان بخشی از بازار بدهی اسلامی، پتانسیل بالایی برای کاهش ریسک تورمی و تامین مالی 

من در ایران منجر به کاهش ارزش پول ملی و پایدار دولت و بخش خصوصی دارند. در شرایطی که نرخ تورم مز

های تورمی گذاران شده است، اوراق مصون از تورم از طریق تنظیم اصل و سود بر اساس شاخصنااطمینانی سرمایه

مالی  –می توانند به عنوان ابزار هجینگ موثر از کاهش قدرت خرید سرمایه گذاران جلوگیری نمایند. منابع فقهی 

توان با استفاده از عقود ترکیبی )مانند اوراق این اوراق با موازین فقه امامیه سازگار هستند و می دهد کهنشان می

های تورمی اجرا شوند، این امر به توسعه بازار سرمایه اسلامی کمک اجاره یا مرابحه شناور( و یا با افزودن آپشن

بودجه دولت به درآمدهای نفتی و چاپ پول که  تواند به کاهش وابستگیکند همچنین انتشار چنین اوراقی میمی

عامل اصلی تورم ساختاری در اقتصاد ایران است، کمک کند. در نهایت شواهد تجربی از کشورهای مشابه نشان 

کنند بلکه به افزایش عمق بازار مالی و جذب سرمایه خارجی منجر دهد که این اوراق نه تنها تورم را کنترل میمی

 هایی مانند نوسانات ارزی و عدم شفافیت آماری در ایران کارایی آنها را تحت تاثیر قرارچالششوند هرچند می

دهد. با این وجود، موفقیت این اوراق در این امر نهفته است که دولت و بانک مرکزی تا چه میزان در کنترل می

و به تبع آن نرخ بهره، انتشار اوراق نرخ تورم موفق باشند؛ به عبارت دیگر، در صورت نزولی بودن تورم انتظاری 

جویی برای دولت راهکاری غیرتورمی و مطمئن جهت تامین مالی محسوب تواند علاوه بر صرفهمصون از تورم می

انداز افزایشی نرخ تورم در اقتصاد کشور، انتشار این اوراق تنها در قالب مسکن شود؛ ولی در صورت وجود چشم

تواند با تحمیل مدت می نده فروش اوراق دولت عمل کرده و در میان مدت و درازموقت و تا حدودی تسهیل کن

بار مالی ناشی از تعهدات فزاینده این نوع اوراق به بودجه دولت و عدم نظارت کافی به بحران بدهی منجر گردد. 

های شت تحریمهای فعال شدن مکانیسم ماشه و بازگکه ریسک 40انتشار این اوراق در تاریخ تهیه این گزارش

و سایر اخبار و رخدادهای تاثیر گذار بر کسری بودجه دولت، فضای  41سازمان ملل، انحلال و ادغام بانک آینده

احتیاط دوچندانی را از جانب   42نماید،اقتصادی کشور را از بعد افزایش نقدینگی و تشدید تورم تهدید می

اطمینانی کنونی و تثبیت شرایط اقتصادی کشور و به طلبد. بدیهی است با کمرنگ شدن فضای ناسیاستگذار می

ها، کنترل نقدینگی و کاهش نرخ تورم نتیجه رسیدن اقدامات دولت و بانک مرکزی در حوزه مدیریت ناترازی

                                                           

 .1404آبانماه  دهم - 40

 .8868شماره ، 4041آبان  3تکلیف سهامداران، سپرده گذاران و بدهی های ادغام شده، کدام بانک ها در مسیر آینده هستند؟، روزنامه ایران،  - 41

شور ،به گزارش مرکز آمار ایران  -42 صرف کننده خانواردهای ک سبت به ماه قبل 1404ماه  مهردر  شاخص قیمت م صد افز 5، ن سبدر شابه ایش و ن ت به ماه م

 (1404آبان  6)روزنامه آسیا،  درصد افزایش داشته است. 48.6سال قبل، 
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توان از اوراق مصون از تورم به عنوان ابزاری موثر و کارا جهت جذب منابع مالی به منظور تامین مالی دولت به می

 مند گردید.های زیرساختی و بلندمدت بهرهپروژهویژه در 

ویکردهای علمی ربرداری حداکثری از اوراق مصون از تورم، پیشنهادهای زیر که بر اساس در ادامه، به منظور بهره

 شود: المللی تنظیم گردیده است؛ ارائه میو تجربیات بین
 

 توسعه چارچوب قانونی و فقهی  .1

قهی و سایر فتدوین استانداردهای یکپارچه از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار ایران، با همکاری کمیته 

ف شاخص داری، برای انتشار اوراق مصون نرخ تورم شامل تعرینهادهای مرتبط نظیر بانک مرکزی و خزانه

های به موقع صل در کنار پرداختهای تنظیم خودکار محاسبه سود و اگرایانه و معتبر و مکانیسمتورمی واقع

طمینان حاصل گذاران از سازگاری با اصول اقتصاد اسلامی اتواند ضمن جلب اعتماد سرمایهو بدون تاخیر می

 شود. 

 

 های پولی و مالی هماهنگی با سیاست .2

( بانک OMOز )انتشار این اوراق در هماهنگی کامل با عملیات سیاستهای پولی و مالی نظیر عملیات بازار با

تنظیم حجم  وبینی تاثیر انتشار اوراق بر متغیرهای کلان مانند تورم و رشد اقتصادی مرکزی به منظور پیش

من کشور ایران، انتشار این نوع اوراق با توجه به سناریوهای تورمی، ضروری است. با توجه به وضعیت تورم مز

نزی بیافتد؛ این ز تورم از محل چاپ پول و یا بازی پادر صورتی که دولت به دام بازپرداخت سود اوراق مصون ا

 نهایت به های دولت، کسری بودجه دولت را تشدید نماید و درتواند با تهدید وضعیت پایداری بدهیامر می

های گسترده ینکول دولت در بازپرداخت تعهدات خود و یا در صورت تحمیل آن به شبکه بانکی کشور به ناتراز

 هی گردد.و ابرتورم منت

 

 گذاری آموزش و ترویج سرمایه .3

های بازنشستگی( به نهادی )مانند صندوق گذاران خرد وهای آموزشی تخصصی برای سرمایهاجرای برنامه

مصون از تورم و آموزش  بازده اوراق -ها باید بر تحلیل ریسک شود. این برنامهمنظور تقویت تقاضا پیشنهاد می

 بر رشد اقتصادی کشور تمرکز کنند.پیامدهای مثبت این اوراق 
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 پایش و ارزیابی عملکرد  .۴

 از در مطالعات صورت گرفته، در خصوص ایجاد یک سیستم نظارت مداوم بر عملکرد اوراق با استفاده

شود پس از های کلیدی مانند نرخ بازده واقعی و ضریب همبستگی با تورم تاکید شده و پیشنهاد میشاخص

زوم اصلاحاتی لربی بیشتری برای ارزیابی مزایا و معایب این اوراق انجام شود و در صورت اجرا، تحقیقات تج

های متناسب با شرایط اقتصادی های تورمی( و یا سایر گزینهمانند آپشنهای مشتقه )گیری از گزینهمانند بهره

 کشور ایران اعمال گردد.

 

 همکاری بین المللی   .5

با در نظر  دهد که در بلند مدت الگوبرداری از تجربیات موفق سایر کشورهامیتجربیات سایر کشورها نشان 

توان امکان ها، میتواند مفید باشد. در صورت کاهش تحریمگرفتن ملاحظات فقهی و بومی کشور ایران می

را  ،(IDB)های مالی پیشرفته از طریق همکاری با نهادهایی مانند بانک توسعه اسلامی دسترسی به فناوری

 مورد بررسی بیشتر قرار داد و در صورت امکان از این ظرفیت استفاده نمود.
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 منابع:
 

، سلامیاسازمان انتشارات پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه ، (1بازار سرمایه اسلامی)سیدعباس،  موسویان، .1

 .1391سال

سنجی فقهی انتشار اوراق اجاره، مرابحه و مشارکت مصون امکان" ،توحیدی، محمد و اعتصامی، امیرحسین .2

 .1395، 26، شماره  با رویکرد اسلامی جستارهای اقتصادی، فصلنامه "از تورم در بازار سرمایه ایران

صاد فصلنامه اقت ،"مالی اوراق اجاره مصون از تورم -بررسی فقهی"،موسویان، سیدعباس و همکاران  .3

 .1394، 58اسلامی، شماره 

ن از امکان سنجی فقهی اوراق مشارکت مصو "،، علی، کاوند، مجتبی؛ صالح آبادیموسویان، سیدعباس .4

 .1396، 2، شماره 6.تحقیقات مالی اسلامی، سال "تورم 

یا اوراق  اوراق مصون از تورم" ،و اوراق بهادار مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس .5

 .1397، "کاوی مزایا و معایبشناور با نرخ تورم؟ وا

گذاران در گیری از ابزارهای مختلف مصون از تورم برای سرمایهآنابای و دیگران، بررسی پتانسیل بهره .6

 .2022، ایران، نشریه بین المللی علوم سلامت

ش پژوهشی، گزار "در نظام مالی ایران پیوندطراحی اوراق بهادار اسلامی تورم  " ،خوانساری و اعتصامی .7

 .1394، پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزی
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                                                        داري كل كشورخزانه

هاي عمومی و روابط مالی دولتمرکز مدیریت بدهی  
 
 

 
 

                          

ري بدهی : گردآوري و تالیف  هاي دولتاداره مدیریت ریسک، تدوین راهبردها و پایش پایدا

 1404ماه      اسفند

 

 

 

https://iridmo.mefa.ir 

 
Riskmgn@mefa.gov.ir 

https://sokhan.mefa.ir:/8082 

https://iridmo.mefa.ir/
mailto:Rahbord@mefa.gov.ir
https://sokhan.mefa.ir:8082/

