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 چکیده 

تا تعهدات دولت  ،سازی مقدار مناسب وجه نقد، در زمان مناسب و در محل مناسب استطور ساده به معنای فراهممدیریت نقدی به

 .شود ءترین شکل ممکن ایفاصرفهبه مقرون

، توانایی تهیه حساب واحد خزانههای بانکی دولت و استقرار اند از: تمرکز حسابهای اصلی مدیریت نقدی مدرن عبارتویژگی

ی. ایجاد گذاری مازاد ذخایر نقدمدت و ظرفیت سرمایههای نقدی، استفاده از ابزارهای تأمین مالی کوتاههای دقیق جریانبینیپیش

ها و نهادهای عمومی سودمند است، بلکه تنها برای دولتها، نهیک چارچوب منسجم برای مدیریت نقدی با برخورداری از این ویژگی

 .دهندگان نیز منافع قابل توجهی به همراه داردها و وامهای دولتی، بانککنندگان پرداختنفعان از جمله دریافتیبرای سایر ذ

نشده بینیهای پیشها با کاهشای که در بسیاری از کشورها اعمال شد، دولتو اقدامات قرنطینه 19-گیری اخیر کوویدمهبا توجه به ه

 مواجه گیریهمه با مرتبط بهداشتی مخارج و مالی محرک هایبسته از ناشی های عمومیدرآمدها و افزایش قابل ملاحظه هزینه

 .است یافته اهمیت دیگری زمان هر از بیش اکنون کارآمد، و یافتهساخت دولتیِ نقدی مدیریت نظام یک وجود رو،این از. شدند

کشور از مناطق مختلف جهان، با سطوح  24های نقدی و مدیریت نقدی در بینی جریانهای پیشبررسی رویه گزارشهدف این 

های مطلوب است. این بررسی بر مبنای اطلاعات ا رویهها بهای فنی گوناگون و سنجش میزان انطباق آنمتفاوت درآمدی و ظرفیت

انجام شده و همچنین  2019و  2018های بینی جریان نقدی و مدیریت نقدی در سالهای بانک جهانی درباره پیششده در کارگاهارائه

 .گیردیافته بهره میهای سایر کشورهای در حال ظهور و توسعهاز تجربیات و رویه

هایی همراه است؛ هرچند دهد که اجرای کامل مدیریت نقدی مدرن همچنان با چالشکشورهای مختلف نشان میمطالعات موردی 

بینی اند. پیشظام حساب واحد خزانه در اغلب کشورها رایج شده و پس از بحران مالی جهانی، ذخایر نقدینگی ایجاد یا تقویت شدهن

ها اغلب محدود است. ساختار بینیاست، زیرا دقت، افق زمانی و تواتر این پیشای است که نیازمند بهبود های نقدی حوزهجریان

سازد. همچنین شواهد کشورها حاکی از آن است که ظرفیت قابل توجهی برای تقویت نهادی پراکنده، مدیریت نقدی را دشوارتر می

مدت برای پوشش کمبودهای نقدی وجود دارد. هماهنگی میان مدیریت بدهی و مدیریت نقدی و نیز استفاده از ابزارهای کوتاه

رسد، زیرا بسیاری از کشورها ذخایر نقدینگی خود را بدون دریافت بازده، تری به نظر میهای نقدی ضعف بزرگگذاری ماندهسرمایه

 .کنندنزد بانک مرکزی نگهداری می

 مقدمه

های نقدی، وجود سازوکارهای بینی جریانوه نقد، مستلزم پیشگذاری وجعنوان فرایند گردآوری، توزیع و سرمایهمدیریت نقدی، به

های ورودی مدت برای تأمین فاصله زمانی میان جریانها و وصول درآمدها، استفاده از ابزارهای مالی کوتاهکارآمد برای انجام پرداخت

( 2001میان نهادهای مختلف است. استورکی )های نقدی و هماهنگی مؤثر و خروجی نقد، برخورداری از ظرفیت ایجاد بازده بر مانده

کند تا تعهدات دولت عنوان در اختیار داشتن میزان مناسب پول، در زمان مناسب و در مکان مناسب تعریف میمدیریت نقدی را به

مرتبط با مدیریت ( نیز مدیریت نقدی را راهبرد و مجموعه فرایندهای 2004شود. ویلیامز ) ءترین شکل ممکن ایفاصرفهبهبه مقرون

داند؛ چه در درون بخش دولتی و چه در تعامل دولت با های نقدی دولت میمدت و ماندههای نقدی کوتاههزینه جریانکارآمد و کم

های نقدی، بینی جریانبینانه در پیشهای قابل اتکا و مفروضات واقعاثربخشی مدیریت نقدی به فراهم بودن داده .هاسایر بخش

یافته و نقدشونده اوراق بدهی و بازار های بانکی، وجود بازارهای ساختهای نقدی از طریق یک نظام متمرکز حسابریانتجمیع ج

های ( عناصر یا بلوک2010( و ویلیامز )2009لینرت ) .شده وابسته استو برخورداری از چارچوب نهادی و قانونی شفاف و تعریف پول
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اند کردهاستقرار یک چارچوب منسجم و کارآمد مدیریت نقدی باید مدنظر قرار دهند، شناساییسازنده اصلی را که کشورها برای 

های های دولتی شده و ریسکپذیری پرداخت(، مدیریت نقدی کارآمد موجب افزایش اطمینان2004گفته ویلیامز )به .(1)جدول 

رساند و از ری وجوه نقد بلااستفاده توسط دولت را به حداقل میدهد. افزون بر این، نگهداعملیاتی، سوءمدیریت و تقلب را کاهش می

 .کندمی ایجاد مستقیم جوییصرفه شودمی نگهداری بازده بدون معمولاً که طریق کاهش نیاز به استقراض برای تأمین نقدینگی

سیاری از کشورهای توسعه د )مانند ایالات متحده، کانادا، پرتغال و یافته و در حال ظهور یا اقدام به ایجاپس از بحران مالی جهانی، ب

ستان( یا تقویت ذخایر نقدینگی کرده شیه اطمینان وجوه نقد، فراهمایجاد ذخایر (. هدف از 2018اند )کروز و کوچ، مجار سازی حا

شده وبینیهای نقدی پیشبرای مواجهه با خروج ست. با ریزینامهمدتِ براجتناب از مراجعه به بازار برای تأمین مالی کوتاه ن شده ا ن

 این نوساااانات و نقدی هایجریان بینیپیش در خطا میزان به عوامل ساااایر کنار در این حال، از آنجا که اندازه ذخیره نقدینگی

های بینی دقیق جریانهای مرتبط با پیشخوبی اهمیت و شدت چالشذخایر نقدی به انباشت راهبرد طراحی است، وابسته هاجریان

 .دهدنقدی را بازتاب می

 های کلیدی مدیریت نقدیمشخصه1 جدول

های مطلوب در مدیریت نقدی دولت های اساسی رویهویژگی

 (2010)ویلیامز، 

 (2009)لینرت، های کلیدی مدیریت نقدی مدرن ویژگی

 خزانه واحد حساب ساختار استقرار و دولت نقدی هایمانده مرکزت

(TSA) 

 های نقدی دولت و استقرار ساختار حساب واحد خزانهتمرکز مانده

(TSA) 

 ریزی نقدیوجود درک روشن از دامنه و پوشش چارچوب برنامه 

مدت ورودی و کوتاههای نقدی های دقیق جریانبینیتوانایی انجام پیش

 خروجی

مدت ورودی و های نقدی کوتاههای دقیق جریانبینیتوانایی انجام پیش

 خروجی

 رخورداری از چارچوب مناسب برای پردازش معاملات و نظام حسابداریب 

های ادل اطلاعات میان مدیران نقدی، نهادهای وصول درآمد و دستگاهبت

 ط(کننده )و دفاتر مرتباجرایی هزینه

موقع اطلاعات میان خزانه مرکزی، نهادهای وصول درآمد، تبادل به

 یا دفاتر خزانه کننده وهای اجرایی هزینهدستگاه

نامه رسمی میان وزارت امور اقتصادی و دارایی و بانک وجود توافق

 های متقابلهای اطلاعاتی و حدود مسئولیتمرکزی درخصوص جریان
 هاتعریف شفاف مسئولیتاستقرار ترتیبات نهادی و 

های مدرن و چارچوب مناسب پردازش معاملات و رخورداری از نظامب

های دولتی با حداقل مراحل اجرایی و اتکا حسابداری )پردازش تراکنش

های نوین بانکی، پرداخت و های الکترونیکی( و همچنین نظامبه تراکنش

 تسویه

 و تسویه های نوین بانکی، پرداختگیری از نظامبهره

مدت )مانند اسناد خزانه، قراردادهای بازخرید و استفاده از ابزارهای کوتاه

دار و سایر ابزارها( برای مدیریت های مدتبازخرید معکوس، سپرده

 های نقدیهای زمانی جریانها و عدم تطابقمانده

 مدت در مدیریت نقدیاستفاده از ابزارهای بازارهای مالی کوتاه

 یکپارچگی و هماهنگی میان مدیریت بدهی و مدیریت نقدی قوی و یکپارچه میان مدیریت بدهی و مدیریت نقدیهماهنگی 

 

های نقدی ای وجود دارد، زیرا نگهداری ماندهنوعی رابطه مبادله از سوی دیگر، میان اندازه ذخیره نقدینگی و هزینه نگهداری آن

های معوق دولت های نقدی و اثربخشی مدیریت نقدی، از انباشت بدهیبینی جریانیشرو، دقت در پمستلزم تحمل هزینه است. ازاین

، بسیاری از 19-گیری کوویددهد. در پی همهها را کاهش میکند و ریسکها کمک میجویی در هزینهجلوگیری کرده، به صرفه

ها نقباض مواجه شدند. در نتیجه، درآمدهای دولتای اعمال کردند و اقتصادها در سطح جهانی با اهای قرنطینهکشورها محدودیت

گیری افزایش پیدا کرد. با توجه به های محرک مالی و مخارج بهداشتی مرتبط با همهواسطه بستههای نقدی بهکاهش یافت و خروج

ی تبدیل شد. ، مدیریت نقدی به مؤثرترین شکل ممکن بیش از پیش به چالشی جد19-قطعیت در طول بحران کوویدافزایش عدم
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دهد از ها امکان میمدیریت فعال نقدی به دولت .تواند بسیار راهگشا باشدهای سایر کشورها میآموختهدر چنین شرایطی، درس

های مرکزی کمک های نقدی دولت نزد بانکسازی جریانای از ابزارهای تأمین مالی استفاده کنند؛ امری که به متعادلطیف گسترده

دهد. مدیریت کارآمد نقدی همچنین به توسعه بازارهای های مرکزی را کاهش میبینی نقدینگی بانکطعیت در پیشقکرده و عدم

(. با این حال، در برخی موارد مدیریت نقدی برای اهدافی متفاوت به کار 2004کند )ویلیامز، مدت کمک میکارای اوراق بهادار کوتاه

 (.2016هدلی و میلر، )«بندی نقدیسهمیه»مالی از طریق فرایندی موسوم به  هایشود؛ از جمله حفظ کنترلگرفته می

بینی جریان نقدی و مدیریت نقدی در کشاااورهایی از مناطق مختلف جهان، با ساااطوح های پیشبررسااای رویه گزارشهدف این 

های مطلوب اسااات. این بررسااای بر مبنای اطلاعات های فنی گوناگون و درجات مختلف انطباق با رویهمتفاوت درآمدی، ظرفیت

بینی جریان نقدی و مدیریت نقدی در ک جهانی درباره پیشهای بانشااود که در کارگاهکشااوری انجام می 24شااده توسااط ارائه

شته 2019و  2018های سال شیلی، کلمبیا، گینه : اندکننده عبارتکشورهای شرکت اند.مشارکت دا آلبانی، آنگولا، بولیوی، برزیل، 

، اسلوونی، 1رومانی، رواندا، صربستان، سیشلاستوایی، اسواتینی، گامبیا، غنا، هندوراس، کوزوو، لسوتو، نیجریه، مقدونیه شمالی، پرو، 

ای همچون یافتههای کشااورهای در حال ظهور و توسااعهاز تجربیات و رویه گزارشافزون بر این، . آفریقای جنوبی، تایلند و اروگوئه

می هره  ب یز  ن یکااا  مر تحااده آ م نیااا و ایااالات  یتااا بر ترکیااه،  تغااال، ساااوئااد،  پر هنااد،  مجااارساااتااان،  یردفرانسااااه،                 .گ

 

 درآمد سطح و منطقه کیتفک به هاکارگاه کنندگانشرکت1 شکل

اند، طور گسترده بررسی شدهتر در ادبیات موجود بههای مدیریت نقدی اثربخش را که پیشقصد ندارد تمامی ویژگی گزارشاین 

های مدت برای پوشش شکافاستفاده از ابزارهای کوتاههای نقدی، بینی جریانپیش؛ بازخوانی کند؛ بلکه بر برخی ارکان حیاتی از جمله

تجربیات عملی برگرفته  .تمرکز دارد گذاری مازاد وجوه نقد و هماهنگی میان مدیریت نقدی و مدیریت بدهیجریان نقدی، سرمایه

 در تفاوت وجود با که دهدمی نشان اندشده بررسی درآمد سطح یا منطقه اساس بر تفکیک بدون که ای مرتبط از کشورهااز نمونه

 همسو شدهپذیرفته و صحیح هایرویه با توانمی همچنان کشور، هر قوت نقاط و هامحدودیت ها،ویژگی گرفتن نظر در با و رویکردها

 ؛شوداز چهار بخش تشکیل شده است که به شرح زیر خلاصه می گزارشاین  .بود

های ش دوم، ابزارهای تأمین مالی برای پوشش شکافبخ .دهدهای نقدی ارائه میجریانبینی بخش اول، مروری کوتاه بر مبانی پیش

های بخش سوم، رویه .کندهای ورودی و خروجی نقد و نیز هماهنگی میان مدیریت نقدی و مدیریت بدهی را بررسی میمیان جریان

                                            
 جزیره واقع در اقیانوس هند، نزدیک به شمال جزیره ماداگاسکار.)بهشت آفریقا( 115مجموع جزایری است که متشکل از  1
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سطح درآمد

درآمد متوسط روبه بالا درآمد متوسط روبه پایین

درآمد بالا درآمد کم
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در نهایت، بخش چهارم  .دهدرا مورد بررسی قرار می TSA گذاری مانده مازاد حساب واحد خزانهمرتبط با ذخیره نقدینگی و سرمایه

 .کندهای سیاستی ارائه میبندی کرده و توصیهها را جمعیافته

 های نقدیبینی جریانپیش: 1بخش 

سازی میزان مناسب وجه نقد، در زمان مناسب و در مکان مناسب، برای اجرای مدیریت نقدی فرایندی است که هدف آن فراهم

تواند رسد، اما اجرای عملی آن میپرداختی دولت است. این تعریفِ مورد پذیرش عمومی در ظاهر ساده به نظر میتعهدات 

نفع مربوط )مکان مناسب( برانگیز باشد. در صورتی که کل مبلغ مورد نیاز )میزان مناسب( در زمان لازم )زمان مناسب( به ذیچالش

 «Rکالیبراسیون سه»توانبعدی را میرداخت و حتی نکول مواجه شود. این فرایند سهمنتقل نشود، دولت ممکن است با معوقات پ

است که  Rمدیریت نقدی، هنر تعادل میان سه در میزان، مکان و زمان است. « هادرست»نمایانگر یکی از  R طوری که هرنامید؛ به

بینی رو، این امر مستلزم برخورداری از ظرفیت قوی پیشازاین در این تعادل هیچ یک از آنها در هیچ برهه زمانی نباید سقوط کند.

 .های نقدی و توانایی اجرای برآوردهای نقدی استجریان

 ماهه سه افق در ترجیحاً های ورودی و خروجی نقد در هر مقطع زمانیسازی شکاف میان جریانهدف اصلی مدیریت نقدی، حداقل

 انتظار مورد هایپرداخت و درآمدها باید نقدی مدیران نیاز، مورد هایپرداخت «مناسب زانمی» تعیین برای منظور، بدین. است آتی

 و دارند نیاز فوری نقدینگی به همواره تقریباً اجرایی هایدستگاه اینکه به توجه با. کنند شناسایی را هاشکاف و کرده بینیپیش را

 بنابراین،. نیست ایساده کار هاآن ارائه زمان در پرداخت هایدرخواست تمامی به گوییپاسخ است، محدود معمولاً دسترس در منابع

کنند. این رویه به مدیران نقدی کمک بندی میها و سررسیدها طبقهاساس اولویت بر را هاپرداخت نخست، گام در نقدی مدیران

 .صورت منظم انجام دهندنفعان را بهرای ذیسازی کرده و فرایند تأمین منابع بهای پرداخت را مرتبکند تا درخواستمی

 های نقدیبینی جریانحاکمیت و چارچوب نهادی پیش -1-1

 ءهای نقدی نقشی کلیدی در اطمینان از ایفای کامل تعهدات پرداختی دولت و جلوگیری از انباشت معوقات ایفابینی جریانپیش

ریزی و مدیریت منابع دولت نداشته باشد و پیوندهای کند. با این حال، چنانچه مدیریت نقدی جایگاه مناسبی در چرخه برنامهمی

های نقدی ارائه دهد و اطلاعات قابل ضعیفی با مدیریت بدهی برقرار کند، مدیر نقدی قادر نخواهد بود برآوردهای دقیقی از جریان

های گونه که رویهرو، همانهای اجرایی، بانک مرکزی و بازارها قرار دهد. ازاینگیران، دستگاهدر اختیار تصمیمموقعی را  و به ءاتکا

ها میان نهادهای مختلف برای مدیریت اثربخش نقدی کنند، استقرار ترتیبات نهادی مناسب و تعیین شفاف مسئولیتصحیح تأیید می

 .امری ضروری است

ای و بر اساس های بودجهها در چارچوب سقفن یکی از ارکان مدیریت مالی عمومی قوی، به حفظ پرداختعنوامدیریت نقدی، به

گیران را در های مالی را بهبود بخشد و تصمیمبینیگرایی پیشتواند واقعکند. این امر همچنین میهای مصوب کمک میتخصیص

شود و ابزاری برای ریزی محسوب نمیمدیریت نقدی بخشی از چرخه بودجهشناسایی اقدامات اصلاحی مالی یاری دهد. با این حال، 

ها از اعتبار کافی برخوردار نیستند و مخارج در چارچوب منابع در اعمال کنترل مالی نیست. در مقابل، در کشورهایی که بودجه

ای، یر داده و ترکیبی از اصلاحات بودجهها را تغیها ممکن است در مرحله اجرای بودجه اولویتدسترس قابل تأمین نیست، دولت

ای عمل های بودجههای اجرایی در حدود سقفکار گیرند تا اطمینان حاصل شود دستگاهبندی نقدی را بهکنترل تعهدات و سهمیه

 .(2016)هدلی و میلر، کرده و اهداف کلان مالی محقق شود
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یا تنها برخی (طور کامل )مانند شیلیریت بودجه تلقی کرده و آن را یا بهدر این راستا، برخی کشورها مدیریت نقدی را بخشی از مدی

طور کامل یا اند. افزون بر این، در برخی کشورها مدیریت نقدی بهدر اداره بودجه مستقر کرده (2از وظایف آن را )مانند غنا و سیشل

بینی ها پیشهمچنین مواردی وجود دارد که در آن( یهشود )مانند اسواتینی، لسوتو و نیجرجزئی در دفتر حسابدار کل انجام می

ا)هدلی و میلر، های کلان اقتصادی در گامبیشود؛ برای مثال، واحد تحلیل سیاستهای نقدی توسط واحدهای دیگری انجام میجریان

2016). 

 

 هاکارگاه در کنندهشرکت یکشورها در ینقد تیریمد مسئول یاصل ینهادها 2 شکل

ریزی منابع خود را ندارند؛ زیرا تخصیص های اجرایی انعطاف لازم برای برنامهحاکم است، دستگاه بندی نقدیسهمیهدر محیطی که 

های بخشی را برای ریزی فعالیتشود. این وضعیت برنامهشدت متمرکز میبینی بوده و مدیریت منابع مالی بهنقدینگی غیرقابل پیش

 .تواند پیامدهای منفی بر ارائه خدمات عمومی داشته باشدده و میها دشوار کروزارتخانه

صورت یک شده، مدیریت نقدی وظیفه خزانه بوده و یا بهنشان داده شده است، در اغلب کشورهای ارزیابی 2گونه که در شکل همان

طور ها مستقر است. همچنین بهن بخشصورت پراکنده در میاا به( یواحد تخصصی مستقل )مانند آفریقای جنوبی، کوزوو و رواندا

هستند )از جمله در کلمبیا، کوزوو، پرو، رومانی، اسلوونی،  یکپارچهگسترده گزارش شده که وظایف مدیریت نقدی و مدیریت بدهی 

دهد میکه یک پیمایش اخیر نشان راستاست؛ چنانیافته همهای کشورهای توسعهاین وضعیت با رویه(. آفریقای جنوبی و تایلند

 (.2018)کروز و کوک،  امری رایج است  OECDیکپارچگی مدیریت نقدی و بدهی در کشورهای عضو 

تواند میان کشورها بنابراین ترتیبات نهادی می .وجود ندارد ،، هیچ الگوی نهادی واحدی که برای همه کشورها مناسب باشدبا این حال

کارها درون ها و گردشمدیریت نقدی اثربخش تضمین شود. تعریف شفاف مسئولیتهای اصلی متفاوت باشد، مشروط بر آنکه ویژگی

ترتیبات نهادی و »دهنده استقرار های داخلی منظم و وجود ظرفیت تحلیلی، نشانو میان نهادهای مسئول مدیریت نقدی، کنترل

 .( است2009شده توسط لینرت )معنای تعریفبه« های مناسبمسئولیت

                                            
 جزیره واقع در اقیانوس هند، نزدیک به شمال جزیره ماداگاسکار.)بهشت آفریقا( 115مجموع جزایری است که متشکل از  2
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واحد مدیریت وجه نقد  دفتر مدیریت بدهی

سایر خزانه
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 منبع شودها انجام میکه در آن تمامی درآمدهای دولت وصول و پرداختTSA  حساب واحد خزانهدهی، وط گزارشنظر از خطصرف

ای رایج در کشورهاست و با توجه به اینکه درآمدهای مالیاتی و رویه TSA .آیدمی شماربه نقدی مدیران برای واقعی هایداده اصلی

شود. با این حال، در بسیاری همواره به ارز داخلی نگهداری می TSA اصلی در نظامبخش عمده مخارج به ارز محلی است، حساب 

شود )مانند آلبانی، های ارزی استفاده میوجود دارد که عمدتاً برای تراکنش TSA های ارزی نیز در چارچوباز کشورها حساب

، این TSA  اند، در صورت استقراربررسی شده گزارشهای عمومی، در تمامی کشورهایی که در این مطابق رویه ا(.آنگولا و کلمبی

های ارزی وجود داشته باشد. شود و حساب اصلی به ارز محلی است، حتی اگر زیرحسابحساب نزد بانک مرکزی نگهداری می

ستقر خود را م TSA در مدیریت نقدی را به رسمیت شناخته و اخیراً نظام TSA کشورهایی نظیر لسوتو و نیجریه نقش محوری

 .اندکرده

توان که از جمله دلایل آن می (تنها شمار اندکی از کشورها هنوز فاقد نظام حساب بانکی متمرکز هستند )برای مثال گینه استوایی

اجرای تدریجی های پرداخت و پردازش اشاره کرد. در چنین شرایطی، به محدودیت پراکندگی شعب بانک مرکزی و ناکافی بودن نظام

 .شودمی توصیه موجود هایمحدودیت لحاظ با از طریق تجمیع وجوه دولت در تعداد کمتری حساب TSA نظام

کند، مدیران نقدی همچنان باید برای اطمینان از یافته فراهم میهای نقدی تحققاطلاعات قابل اتکایی از جریان TSA اگرچه

های اجرایی، اطلاعات تکمیلی را از ای دستگاههای هزینهو برنامه ها با برآوردهای درآمدی سازمان امور مالیاتیبینیسازگاری پیش

 .نهادهای عمومی گردآوری کنند

که در غنا چهار واحد مختلف از وزارت امور مالی در این فرایند است؛ چنان یک تلاش جمعیهای نقدی بینی جریانطور کلی، پیشبه

های های نقدی است؛ واحد مالی وزارتخانه دادهبینی جریانره بودجه مسئول پیشنقش دارند. در غنا، واحد مدیریت مخارج عمومیِ ادا

اطلاعات  اداره تأمین منابع مالی خارجیکند؛ کند؛ اداره مدیریت بدهی اطلاعات مربوط به خدمت بدهی را تهیه میمالی را ارائه می

دهد و سازمان یافته درآمد و مخارج را ارائه میهای تحققدادهسازد. افزون بر این، بانک مرکزی غنا ها را فراهم میها و کمکوام

های کند. همچنین اداره حسابرسی و حسابداری کل ماندهبینی درآمدها را تأمین میشده و هم پیشهای وصولدرآمدهای غنا هم داده

مدیریت نقدی و مدیریت خزانه برقرار  هایکند. هماهنگی میان این نهادها از طریق کمیتههای بانکی را برآورد مینقدی حساب

 .دهند و خروجی هر یک ورودی دیگری استصورت هفتگی تشکیل جلسه میشود که بهمی

 و مالیاتی سازمان کنار در گونه که اشاره شد، تعاملاتی میان مدیریت نقدی، اجرای بودجه، مدیریت بدهی و سیاست پولیهمان

 مدیریت وظایف هرگاه مقابل، در. است ضروری امری نهادیبین و نهادیدرون هماهنگی رو،ازاین دارد؛ وجود اجرایی هایدستگاه

 منجر نقدی هایجریان تردقتکم هایبینیپیش به تواندمی سازمانی هایناکارایی و شده دشوارتر هماهنگی باشد، پراکنده نقدی

 مانند کشورهایی منظور، بدین. اندکرده ایجاد فنی یا و عالی سطح در هاییکمیته کشورها از بسیاری ها،نارسایی این رفع برای. شود

عنوان اعضای کمیته دارند؛ در برخی موارد، سایر بولیوی، شیلی، غنا، مقدونیه شمالی و رومانی، وزارت امور مالی و بانک مرکزی را به

ی های هماهنگیر آلبانی، اسواتینی، گامبیا و رواندا، کمیتهکنند )مانند بولیوی و غنا(. در کشورهایی نظنهادهای دولتی نیز مشارکت می

دهند، هرچند در برخی کشورها ها ماهانه تشکیل جلسه میاند. معمولاً این کمیتهصرفاً از واحدهای وزارت امور مالی تشکیل شده

 .صورت هفتگی جلسه دارند )مانند بولیوی، مقدونیه شمالی و غنا(های فنی بهتیم

 های نقدیبینی جریانهای پیشرویه -1-2
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 هایاولویت براساس عمدتاً  را هاپرداخت، نقدی مانده بودن ناکافی صورت در هاریزی جریان نقدی، دولتبینی و برنامهدر نبود پیش

بینجامد  ازحد یا کمتر از نیازاستقراض بیش به تواندمی مالی منابع ناکارای تخصیص شرایطی، چنین در. دهندمی انجام سیاسی اقتصاد

های اعتباری ایجاد بینی برای تخصیص نقدینگی، شکافگو و قابل پیشها را افزایش دهد. فقدان سازوکار پاسخها و ریسکو هزینه

جود دارد، مدیریت های نقدی وبینی جامع و دقیق جریانکند. در مقابل، هنگامی که پیشکرده و تأمین مالی دولت را دشوار می

دامنه پوشش، افق بینی، شناسی پیشنفع واریز شود. افزون بر روشکند وجوه لازم در زمان مناسب به حساب ذینقدی تضمین می

 .اهمیت حیاتی دارند R» سه»ها نیز برای دستیابی به تعادل صحیح بینیپیش زمانی و تواتر

هایی برای وصول و تخصیص منابع عمومی تر است و رهنمودها و سقفگستردهگذاری ملی بودجه دولت حاصل فرایندهای سیاست

های های بخشی، دستگاهریزی، وزارتخانههای مالی و برنامهریزی راهبردی، نهادهایی مانند وزارتخانهکند. مرحله بودجهتعیین می

های سیاستی، مقامات بودجه، گیرید. بر پایه جهتکنهای جامعه مدنی را درگیر میکننده و حتی نهادهایی چون گروهبزرگ هزینه

 اندازه درباره اطلاعاتی بودجه اینکه به توجه با. کنندمی تهیه ایبودجه واحد هر مخارج و درآمدها برآورد شامل بودجه رسمی را

ی را بر اساس بودجه تهیه ر نقدی در گام نخست برنامه سالانه جریان نقدمدی دهد،می ارائه حقذی نهادهای و مخارج و درآمدها

 ؛است (Top-down) ای از رویکرد بالا به پایینکند. این فرایند نمونهمی

 مرور ارقام کلان بودجه؛ 

 ای به مبنای نقدی؛ها از مبنای بودجهتبدیل داده 

 های تاریخیهای تحلیلی بر دادهکارگیری مدلهای ماهانه، هفتگی و روزانه با بهبینیتولید پیشTSA؛ 

 گذارند؛ها و مقررات دولت که بر وصول درآمدها و مصرف منابع عمومی اثر میلحاظ تغییرات احتمالی سیاست 

  (3افزودن اقلام احتیاطی )شکل. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بینی جریان نقدی: بالا به پایین در برابر پایین به بالارویکردهای پیش3شکل 

 

 با. است آتی ماه سه برای ترجیحاً و های روزانه دقیق برای حداقل یک ماه آیندهبینینقدی، پیشبینی جریان خروجی اصلی پیش

 رو،ازاین. دهدنمی را هاپرداخت سررسید و وجوه ورود دقیق زمان تعیین اجازه غالباً ایبودجه هایداده تواتر و ریزدانگی حال، این

بالا 

به 

 پایین

پایین

به  

 بالا

 

 جریان نقدیپیش بینی 

TSA 

 احتمالات
 تخصیص بودجه

تغییرات در مقررات و 

 سیاست ها 

 بدهی دولت

 تخمین درآمد بودجه

نهادهای فرا بودجه  دفاتر منطقه ای/ ناحیه ای

 ای 

 سازمان های درآمدی

 سازمان های هزینه ای
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 ، مدیران نقدی رویکرد بالا به پایین را با رویکرد پایین به بالاءهای قابل اتکابینیپیشو تولید  R سه مناسب تعادل به دستیابی برای

های توانند اولویتاول دارند و بهتر می کننده اطلاعات دستهای هزینهکنند. از آنجا که نهادهای وصول درآمد و دستگاهتلفیق می

ها دریافت کنند. افزون ند از طریق رویکرد پایین به بالا، اطلاعات روزانه از آنتوانهای فردی را تعیین کنند، مدیران نقدی میتراکنش

 توجهی قابل سهم بودجه از خارج نهادهاییا  هاصندوق که جایی ویژهبه بر این، در برخی کشورها پوشش بودجه دولت محدود است

یا تحت اختیار مدیریت  TSA در صورت قرار داشتن در چارچوب) نهادها این از مستقیماً را مفقود اطلاعات باید نقدی مدیران و دارند

 .خذ کنندأ ی(نقد

ها کمک بینیتوانند به دقت پیشصندوقداران هستند که مییا  کانال دیگر گردآوری اطلاعات در رویکرد پایین به بالا، دفاتر محلی

های نقدی به ارز داخلی تواند جریانو خدمت بدهی می کنند. با توجه به بزرگی بدهی عمومی در بسیاری از کشورها، استقراض دولت

های دولتی و کارمزدهای های مورد انتظار تضمینلحاظ بدهی عمومی، فراخوان از طور معناداری تغییر دهد؛ بنابراینو خارجی را به

 .تضمین، جزء لاینفک رویکرد پایین به بالاست

 های نقدیبینی جریاندامنه پوشش پیش -1-3

ریزی و اجرای بودجه طور مستقیم تحت تأثیر میزان اثربخشی برنامهدیریت نقدی بخشی از فرایند مدیریت مالی عمومی است و بهم

شوند، های دولت مرکزی که در قانون بودجه تعیین میهای مخارج دستگاهقرار دارد. در اصل، درآمدهای مورد انتظار و سقف

ویژه کشورهای در حال توسعه به آیند. با این حال، در بسیاری از کشورهاای نقدی به شمار میهبینی جریانهای اصلی پیشورودی

ها یا نهادهای خارج از بودجه )مانند و نوظهور، دامنه پوشش بودجه دولت محدود است؛ زیرا بخشی از منابع عمومی از طریق صندوق

شود. با وجود این، هرگاه این نهادها یا و آفریقای جنوبی( مصرف می یافته )مانند غناهای اختصاصویتنام( و یا از طریق حساب

طور رسمی تحت پوشش بودجه داری انجام دهند، حتی اگر بههای خزانههای خود را از طریق حسابها و پرداختها دریافتحساب

 .های نقدی منظور شوندبینی جریاننباشند، باید در پیش

شود. با ها و مدیریت نقدی حیاتی است و در اغلب کشورها به دولت مرکزی محدود میبینییشبرای تعیین پوشش پ TSA دامنه

تواند از دولت مرکزی می TSA و های حسابداری و کنترل، دامنه مدیریت نقدیاین حال، بسته به میزان تمرکززدایی و انطباق نظام

 گویپاسخ عمومی مالی نهادهای و هابانک ویژهبه های دولتیاصولاً شرکت). هگسترش یابد )مانند فرانس به سطح دولت عمومی

 هاآن به ایسرمایه انتقالات تنها دولت، نقدی جریان بینیپیش در روازاین برخوردارند؛ مالی استقلال از و بوده خود هایمدیرههیئت

 و تلقی دولتی واحد عنوانبه یا دهد انجام حاکمیتی وظایف دولتی شرکت یک اگر اما. شودمی لحاظ دولت به پرداختی سهام سود و

 .بگنجاند هابینیپیش در را آن مالی تأمین نیازهای باید نقدی مدیر شود، درج بودجه در یا

بالای »های بهره بدهی و کارمزدهای خدمت بدهی در زمره اقلام المللی پول، پرداختبراساس راهنمای آمار مالی دولتِ صندوق بین

های بینی جریان. با این حال، در فرآیند پیششود شوند، در حالی که بازپرداخت اصل بدهی در بودجه منظور نمیبندی میطبقه« خط

 لحاظ کامل طوربه اعم از اقلام بالای خط و پایین خط نقدی، مدیران نقدی باید اطمینان حاصل کنند که کلیه اقلام مرتبط با بدهی

 .اندشده

، در زمره اقلام خارج از بودجه خصوصی–ها و تعهدات ناشی از قراردادهای مشارکت عمومیاحتمالی، از جمله تضمین وامتعهدات 

رو، ها بر عهده دولت است. ازاینشوند و در صورت تحقق )فراخوان(، پرداخت آنگیرند. این تعهدات در اغلب کشورها پایش میقرار می
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بینی های بالقوه تعهدات احتمالی باید در پیشنشده، فراخوانبینیهای پیشناشی از پرداخت منظور جلوگیری از بروز نکولبه

 .های نقدی منظور شوندجریان

 هابینیافق زمانی و تواتر پیش -1-4

این کشورها های نقدی فراهم سازد؛ با این حال، حتی در بینی جریانتری برای پیشتواند افق بلندمدتهای چندساله میرواج بودجه

های نقدی بینی جریانجز در موارد استثنایی، افق پیشآید و بهنیز بودجه سالانه مصوب پارلمان همچنان سند محوری به شمار می

قد، ن) بینی و مدیریت نقدی تحت تأثیر عواملی نظیر ابزارهای پرداختای، پیشرود. افزون بر برآوردهای بودجهاز یک سال فراتر نمی

های تجاری(، ظرفیت نهادی مدیریت نقدی در سطوح دولت کارگزاران پرداخت )بانک مرکزی یا بانک (،های الکترونیکیاختچک، پرد

بنابراین، افق زمانی و تواتر (. 2016)میلر و هاردلی،  مرکزی و محلی و نیز عمق و نقدشوندگی بازار اوراق بدهی و بازار پول قرار دارد

 .توجهی داردهای قابلاز پارامترها وابسته بوده و در میان کشورها تفاوت ایها به مجموعهبینیپیش

ساله، سالانه، ماهانه، هفتگی و روزانه های سههای جریان نقدی را در افقبینیبرخی کشورها )مانند آفریقای جنوبی و آلبانی( پیش

جود دارد )مانند آنگولا و نیجریه(. در اغلب کشورها، های ماهانه وبینیکنند؛ در مقابل، در برخی کشورها تنها پیشتهیه می

 و شمالی مقدونیه هندوراس، کلمبیا، بولیوی،) روزانه و( 3سیشل) هفتگی ،(کوزوو) ماهانه های سالانه با تواترهای متفاوتبینیپیش

صورت ها بهطوری که در بیشتر موارد بازبینیها نیز میان کشورها متفاوت است؛ بهبینیپیش حال، عین در. شودمی تهیه (اروگوئه

 .شود، اما در برخی کشورها این بازبینی صرفاً ماهانه استهفتگی یا روزانه انجام می

 های نقدی: آفریقای جنوبیبینی گسترده جریانپیش : 1جعبه 

ای گونهکند که دولت بتواند جریان نقدی خود را بهمکان را برای آفریقای جنوبی فراهم میهای نقدی این ابینی گسترده جریانپیش

های نقدی دولت بر نقدینگی نظام جریان ، اثرمواره نقدینگی کافی برای ایفای تعهدات خود در اختیار داشته باشدهکه مدیریت کند 

مالی را خنثی کند؛ 

بازدهی وجوه  و

مازاد نقدی را 

 .ازدحداکثر س
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بینی در نقدینگی آن است که از بروز نوسانات بزرگ و غیرقابل پیشیافته جریان نقدی های توسعهبینییکی از اهداف اصلی پیش

داری ملی آفریقای جنوبی درآمدها، ها، خزانهبینینظام بانکی جلوگیری شود و سیاست پولی تضعیف نگردد. در چارچوب این پیش

های نقدی را برای افق از آن در ماندههای داخلی و خارجی، تأمین مالی نیازهای استقراضی و تغییرات ناشی مخارج، سررسید بدهی

 .کندمی برآورد (بالا شکل مطابق) ساله و با تواترهای مختلفسه

های بینی جریانها، افق زمانی و تواتر پیشبینیبانک جهانی، قابلیت اتکای پیش (DEMPA) ابزار ارزیابی عملکرد مدیریت بدهی

های ماهانه بینیکند. بر اساس این شاخص، ارائه پیشارزیابی می 11.1(DPI) نقدی را از طریق شاخص عملکرد مدیریت بدهی

 A و برآوردهای روزانه شرط کسب بالاترین امتیاز B ، ارائه تفکیک هفتگی شرط کسب امتیازC حداقل الزامات برای کسب امتیاز

ها حداقل الزامات درصد آن 28د که تنها کشور در حال توسعه انجام شده بو 80در  DEMPA هایارزیابی 2019است. تا پایان سال 

 های آبی(، ستون5اند )شکل یا بالاتر را احراز کرده

. 

 

 یجهان بانک DEMPA یهاگزارش منبع (بالاتر ای C ازیامت) اندکرده احراز را الزامات حداقل DEMPA یابیارز در که ییکشورها سهم 5شکل 

های روزانه جریان نقدی تهیه کنند؛ با این حال، حتی در بینیمطلوب باید پیش، کشورها در حالت DEMPA شناسیمطابق روش

. افزون بر این، دای پوشش داده شوشود کل سال بودجهها ماهانه باشد )حداقل الزام(، توصیه میبینیصورتی که تفکیک زمانی پیش

ی سال بعد هنوز در دسترس نباشد، مدیران نقدی باید ااز آنجا که در مقاطع نزدیک به پایان سال مالی ممکن است ارقام بودجه

 .ای آتی را نیز داشته باشندهای ابتدایی سال بودجههای نقدی ماهتوانایی برآورد جریان

 بینی درآمدهاپیش -1-5

اقلام اصلی مالیاتی )مانند مالیات  ولاا شود؛ زیرابینی درآمدها عمدتاً با استفاده از رویکرد بالا به پایین انجام میدر اغلب کشورها، پیش

دهند ای از کل درآمدها را تشکیل میها و حقوق گمرکی بخش عمدهها و مالیات بر ارزش افزوده( و مالیاتبر درآمد، مالیات شرکت

فصلی مشخصی درآمدها از الگوی  ثانیا های مالیاتی بودجه سالانه وجود دارد؛بینیها در پیشو برآوردهای نسبتاً دقیقی از آن

 ضمن اینکه، این های ماهانه و هفتگی را از ارقام سالانه استخراج کرد؛های تاریخی، تفکیکتوان با استفاده از دادهبرخوردارند و می

 .کندرویکرد امکان اعمال تعدیلات ناشی از تغییرات سیاستی و مقرراتی دولت، تحولات کلان اقتصادی و شرایط مالی را فراهم می
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کنند. با این حال، در می ءشده توسط سازمان امور مالیاتی اتکاهای ارائهبینین اساس، در بیشتر کشورها مدیران نقدی به پیشبر ای

های کلان بینیبینی درآمدها توسط واحد مدیریت نقدی )مانند پرو(، دفتر سیاست مالی )تایلند( یا واحد پیشبرخی کشورها پیش

 اعطایی هایوام از ناشی مطالبات و هاکمک سهام، سود نظیر در مورد درآمدهای غیرمالیاتی .شود( انجام می4اقتصادی )سیشل

تک ها متفاوت بوده و امکان ردیابی تکرویکرد پایین به بالا است؛ زیرا سطح تفکیک این جریان از استفاده بینی،پیش روش بهترین

 .ها وجود داردآن

 بینی جریان نقدی در پرومدل پیش .2جعبه 

بینی جریان نقدی استفاده ی مبتنی بر سناریوهای پیشاز یک رویکرد کمِِّ TSA ریزی مالی حساب واحد خزانهپرو برای تدوین برنامه

؛ گردندنی میبیهای متفاوتی پیششوند که هر یک با مدلبندی میهای ورودی نقدی به پنج گروه طبقهکند. در گام نخست، جریانمی

منابع مربوط به عملیات اعتباری ، شده مستقیممنابع وصول، ها و انتقالاتکمک، شدهمنابع تعیین، ها(عادی )مانند مالیات منابع

 .رسمی

ی شوند، در حالی که سایر منابع درآمدبینی میهای اقتصادسنجی سری زمانی پیشمنابع عادی )درآمدهای مالیاتی( با استفاده از مدل

ها )مانند مخارج عمومی طور مشابه، مخارج نیز بر اساس ماهیت آنبه .گردندهای رشد برآورد میهای متحرک و نرخاز طریق میانگین

شوند. بندی میای( طبقهها و سایر مزایای اجتماعی، کالا و خدمات، مخارج جاری و مخارج سرمایهشامل حقوق و دستمزد، مستمری

بینی شده و سایر انواع مخارج از طریق های اقتصادسنجی سری زمانی پیشمنابع عادی با استفاده از مدل شده ازمخارج تأمین

 .5شوندهای پرداخت برآورد میهای رشد و برنامههای متحرک، نرخمیانگین

 بینی مخارجپیش -1-6

اختیاری تا حد کند و ماهیت مخارج غیرن میهای مخارج را تعییبا توجه به اینکه بودجه دولت از طریق تخصیص اعتبارات، سقف

های بینی مخارج اطمینان بیشتری دارند. با این حال، به دلیل وجود وقفهبینی است، مدیران نقدی معمولاً در پیشزیادی قابل پیش

های ز پیش به دادهبینی مخارج بیش ازمانی میان تخصیص اعتبارات و پرداخت واقعی از حساب واحد خزانه، مدیران نقدی در پیش

توانند اطلاعات مفیدی درباره زمان پرداخت های تاریخی میکنند. افزون بر این، قوانین و مقررات و دادهمی ءاتکا TSA تاریخی

 .های بزرگ و منظم فراهم کنندتراکنش

 دولت سیاستی تصمیمات یرثتأ تحت شدتبه انتقالات و هایارانه ای،سرمایه مخارج خدمات، و کالا مانند در مقابل، مخارج اختیاری

 تلاش به نسبت توجه،قابل هایپرداخت با بزرگ هایبرنامه و هاپروژه بر تمرکز رو،ازاین. است دشوارتر هاآن بینیپیش و دارند قرار

 پدیده و اعتبارات تخصیص تقویم پی در و کشورها از بسیاری در این، بر افزون. است کاراتر مخارج، اقلام تمامی بینیپیش برای

 در که طوریبه دارند؛ شدیدی فصلی الگوی ایسرمایه مخارج و خدمات و کالا ویژهبه اختیاری مخارج ،«بده دست از یا کن مصرف»

 .یابدتوجهی افزایش میطور قابلای پایانی سال حجم مخارج بههماه در و ترضعیف عملکرد سال ابتدای

                                            
 جزیره ماداگاسکار.)بهشت آفریقا( جزیره واقع در اقیانوس هند، نزدیک به شمال 115مجموع جزایری است که متشکل از  4
 منبع: وزارت اقتصاد و دارایی پرو 5
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های عمرانی یا تعیین دقیق زمان نیاز به کالا و خدمات نیستند، قادر به ارزیابی شرایط فیزیکی پروژهاز آنجا که مدیران نقدی 

شوند که این امر بینی مخارج اختیاری محسوب میهای اجرایی بهترین منبع اطلاعاتی برای پیشهای بخشی و دستگاهوزارتخانه

 .مصداقی از رویکرد پایین به بالا است

های های کیفی نیز حاوی اطلاعاتی هستند که در مدلهای اجرایی، قضاوتهای دریافتی از دستگاهی و دادههای کمِّدر کنار تحلیل

های منابع ها را با توجه به قابلیت اتکای دادهبینیدهند پیشها به مدیران نقدی امکان میکمی قابل انعکاس نیستند. این قضاوت

 .بینی تعدیل کنندیشمختلف و عملکرد گذشته نهادها در پ

 ابزاری برای اجرای رویکرد پایین به بالا: سامانه درخواست نقدی ترکیه .3جعبه 

 200اندازی کرد. بیش از صورت برخط راههای دولتی بههای دستگاهآوری داده، ترکیه یک سامانه اینترنتی برای جمع2011در سال 

 :کنندطریق این سامانه ثبت میکاربر با تواترهای مختلف اطلاعات خود را از 

 صورت ماهانه با بینی وصول درآمدهای خود را بههای مخارج و پیشبرنامه : های اجراییهای بخشی و سایر دستگاهوزارتخانه

صورت هفتگی  تواند در طول ماه و بهها میبینیکنند. این پیشبت میثیافته تفکیک روزانه و بر اساس اعتبارات تخصیص

 .بازبینی شود

 ها و سایر شده توسط واحدهای تعهدی وزارتخانهدستورات پرداخت در انتظار ثبت: ادارات حسابداری مرکزی و استانی

 .دهندصورت روزانه گزارش میها را بهدستگاه

های نقدی ماهانه، استفاده ریانهای روزانه جبینی تفکیکویژه در پیشها، بهطور گسترده از این دادهداری بهواحد مدیریت نقدی خزانه

 .6کندمی

 های بدهیادغام داده -1-7

های نقدی بینی جریانهای ورودی ناشی از انتشار بدهی جدید، از اجزای اساسی پیشهای بهره و اصل بدهی، همراه با جریانپرداخت

خدمت بدهی و استقراض را در اختیار مدیران های مربوط به بینیروند. رویه متعارف آن است که مدیران بدهی، پیشبه شمار می

نقدی قرار دهند. افزون بر این، مدیران نقدی معمولاً با دفتر مدیریت بدهی برای دریافت اطلاعات مربوط به تعهدات احتمالی که 

 .ممکن است تحقق یابند، هماهنگی نزدیکی دارند

های های ارزی یا سایر انواع بدهیهای مرتبط با تورم، بدهیبدهیهای با نرخ شناور، های نقدی مرتبط با بدهیبینی جریانپیش

 بعضی نهادهاشود و اغلب توسط متغیر، مستلزم استفاده از سناریوهای کلان اقتصادی است که لزوماً توسط مدیران بدهی تهیه نمی

انند در تعیین سیاست ذخیره نقدینگی و تو. سناریوهای شوک میشودمانند بانک مرکزی یا واحد کلان وزارت امور مالی تدوین می

 .مفید باشند (MTDS) مدت مدیریت بدهینیز در طراحی استراتژی میان

 

 

                                            
 داری و دارایی ترکیهمنبع: وزارت خزانه 6
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 هابینیدقت پیش -1-8

های مدیریت مالی عمومی حیاتی است؛ زیرا این های دقیق و قابل اتکای جریان نقدی برای تدوین و اجرای سیاستبینیتهیه پیش

های معوق از انباشت بدهی کنند؛گیری و اتخاذ اقدامات اصلاحی مالی را فراهم میکلیدی لازم برای تصمیمطلاعات ا هابینیپیش

 .رسانندرا به حداقل می هزینه نگهداری نقدینگی کنند وجلوگیری می

ها و بینیف میان پیشتوانند موجب انحراتغییرات سیاستی دولت یا کمبود اطلاعات می ،های بیرونیبا این حال عواملی نظیر شوک

ای را به ها، کشورها سازوکارهای پایش و اقدامات پیشگیرانهبینییافته شوند. برای کاهش این انحرافات و بهبود دقت پیشارقام تحقق

چند ها را ارزیابی کنند، هربینیدهد عملکرد پیشگیرند. پایش برخط مانده حساب واحد خزانه به مدیران نقدی امکان میکار می

ای، تر شدن برآوردهای بودجهبینانههای قوی بانکداری و پرداخت الکترونیکی است. واقعتحقق این امر مستلزم وجود زیرساخت

های آورتر برای جلوگیری از پرداختهای الزامبینی و طراحی چارچوبهای اجرایی نسبت به هزینه خطاهای پیشسازی دستگاهآگاه

 .ها هستندبینیمله اقدامات مؤثر در ارتقای دقت پیشبزرگ و غیرمنتظره، از ج

ها و شناسایی بینییافته، نقش مهمی در افزایش دقت پیششده و تحققبینیهای نقدی پیشبازبینی منظم انحرافات میان جریان

ق انحرافات در مقاطع مختلف های تاریخی امکان تحلیل دقیبینیمنشأ خطاها دارد. در این راستا، نگهداری یک پایگاه داده از پیش

کننده کشور شرکت 24مورد از  9سازد. با این حال، تنها های نقدی را فراهم میهای زمانی میان برآورد و تحقق جریانسال و وقفه

ها در بینیمند عملکرد پیشدهد ارزیابی نظاماند؛ امری که نشان میهای خود را ارائه کردهبینیهای دقت پیشها، شاخصدر کارگاه

 .ای مهم برای بهبود باشدتواند حوزهطور گسترده انجام نشده و میاغلب این کشورها به

 هابینیپیش میان انحرافات مدیریت برای مهمی ابزار .شودتفصیل بررسی میبه گزارشکه در بخش سوم  ذخیره نقدینگی در نهایت

 ها،بینیپیش به نسبت مخارج افزایش یا درآمدها کاهش صورت در حتی که دهندمی اطمینان ذخایر این. است یافتهتحقق مقادیر و

 .باشد داشته وجود سررسید در دولت تعهدات ایفای برای کافی نقدینگی

 های جریان نقدیتامین کسری :2بخش 

منظور ایفای قدامات لازم را بهها بتوانند اشرطی اساسی برای آن است که دولتبرآوردهای دقیق و قابل اتکای مانده نقدی، پیش

بر آن( صرفاً به میزان موردنیاز استفاده شود و  مرتبطهای ای که منابع استقراضی )و هزینهگونهموقع تعهدات خود انجام دهند؛ بهبه

 .از استقراض غیرضروری اجتناب گردد

سازی هزینه و ریسک، تعهدات بدهی با رویکرد حداقلتضمین دسترسی به منابع لازم برای تأمین مخارج یا کسری بودجه و ایفای 

مدیریت  .ها نهفته استهدف مشترک مدیریت بدهی و مدیریت نقد است. تفاوت اصلی این دو حوزه در افق زمانی مورد توجه آن

 :مانده نقدی دولت شامل دو وظیفه اصلی است

 تأمین منابع برای پوشش کمبودهای نقدی؛. 1

 ؛سازی هزینه نگهداری نقدمنظور حداقلهای نقدی بهماندهگذاری سرمایه . 2

 بینیپیش و است نوسان در وضعیت دو این بین مازاد یا کمبود های نقدی خوددولت بسته به وضعیت فعلی و مورد انتظار مانده

 نقدی، موقت کمبودهای پوشش برای مدتکوتاه ابزارهای از استفاده اگرچه. شودمی محسوب وظیفه دو هر زیربنای نقدی هایجریان
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 که دارد توجیه زمانی تنها نقدی مانده گذاریسرمایه که داشت توجه باید اما شود،می تلقی بدهی و نقد مدیریت میان اصلی پیوند

 .یابدمی افزایش نقد نگهداری هزینه صورت این غیر در چراکه نباشد، استقراض حال در دولت

های مرتبط برای پوشش کمبودهای موقت نقدی به طول دوره عدم تعادل نقدی مورد انتظار و هزینهانتخاب ابزارهای مورد استفاده 

 ،و ذخایر نقدی مدتها در مدیریت نقد و بدهی و جایگاه اوراق خزانه کوتاهبا آن بستگی دارد. ابزارهای تأمین مالی مورد استفاده دولت

 .دهدنقطه تلاقی این دو حوزه را نشان می

 

 

 یینگمدیریت نقد

 

 

 

 

 مدیریت بدهی                                                                                                                                          

 

 

 

 یبدهمدیریت  و ینگینقد تیریمد یبرا یمال نیتأم یابزارها 6شکل

 

 بزارهای تأمین مالیا -2-1

 :ای از ابزارها پوشش داده شود، از جملهتواند از طریق مجموعهکمبودهای موقت نقدی می

پرداخت( با سقف زمانی )یا پیشمدت انک مرکزی معمولاً یک خط اعتباری کوتاهب: برداشت از بانک مرکزیتسهیلات اضافه .1

منظور اجتناب از آثار تورمی و اختلالات ارزی دهد. بسیاری از کشورها این ابزار را بهو مقداری مشخص در اختیار دولت قرار می

صورت استثنایی و تحت ها به، تأمین مالی پولی دولت19–اند. با این حال، در دوره بحران کوویدمحدود یا ممنوع کرده

هایی از حیث هزینه پذیری مزیت دارد، اما محدودیتتر مورد استفاده قرار گرفت. این ابزار از نظر انعطافگیرانههای سهلارچوبچ

 .و سقف اعتباری نیز به همراه دارد

 تأمین مالی دولت توسط بانک مرکزی .4جعبه 

مأموریت بانک مرکزی از نیازهای تأمین مالی دولت امری های پولی و مالی، تفکیک با وجود پیوندهای انکارناپذیر میان سیاست

 .ها جلوگیری شده و انضباط مالی تقویت شودهای نامطلوب در اجرای هر یک از این سیاستضروری است تا از تداخل

های خطوط اعتباری بانک اوراق تجاری معامله ریپو

 تجاری

 (       CBتسهیلات اضافه برداشت)   

 اسناد خزانه سپر نقدینگی

 نرخ ثابت اوراق قرضه خزانه

 وام های تجاری دو و اوراق قرضه دولتی

 چند جانبه

 ی داخلیاوراق قرضه ارز

اوراق قرضه مرتبط با 

 تورم و نرخ شناور

 صکوک

اوراق قرضه 

موضوعی 

)مثلا اوراق 

 سبز(

 استقراض درون دولتی         
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را مجاز  هاداختپرکشور استفاده از پیش 57کشور مورد بررسی،  152دهد که از میان می ( نشان2012) و همکاران ژاکوم های یافته

کشور هرگونه اعطای اعتبار از سوی بانک مرکزی به دولت را ممنوع  51دهند و کشور اجازه اعطای اعتبار )وام( را می 40دانند، می

کشور انجام شده نیز بر ضرورت محدودتر کردن شرایطی که  80در  2019که تا پایان سال  DEMPA هایاند. نتایج ارزیابیکرده

 .طور مستقیم از مقام پولی استقراض کند، تأکید داردواند بهتدولت می

 

 

. (Dامتیاز)نداشده هیچ سقف قانونی برای استقراض مستقیم از بانک مرکزی تعیین نکردهسوم کشورهای ارزیابی نزدیک به یک

در مقابل، اندکی کمتر از ، وجود چنین محدودیتی است. C ، حداقل الزام برای کسب امتیازDEMPA که طبق چارچوب حالیدر

هایی حداکثر تا دو هفته چهارم کشورها تأمین مالی پولی را از نظر قانونی ممنوع کرده یا آن را صرفاً به شرایط اضطراری و دورهیک

ای که گونهطور قابل توجهی میان مناطق مختلف جهان متفاوت است؛ بهافزون بر این، رویکردها به .(A امتیاز) اندمحدود ساخته

سوم کشورهای اروپایی و آسیای مرکزی  اند، در حالی که بیش از دواکثریت کشورهای آمریکای لاتین حداقل امتیاز را کسب نکرده

 .اندها بالاترین امتیاز را به دست آوردهدر آخرین ارزیابی

ک مرکزی ژاپن با خرید اوراق بدهی دولتی در در واکنش به بحران مالی جهانی، بانک مرکزی ایالات متحده، بانک مرکزی اروپا و بان

گذاران نهادی( قرار دادند تا ثبات بازارهای مالی ها و سرمایهازار ثانویه، نقدینگی لازم را در اختیار دارندگان اوراق )از جمله بانکب

 تسهیلات در که گونهآن هامدت نقدی دولتهای کوتاههای مرکزی پوشش عدم تعادلحفظ شود. در این موارد، هدف بانک

، 19کووید گیریهمه از ناشی مالی تأمین نیازهای افزایش با زمانهم و اخیر دوره در حال، این با. نبود ،شودمی دنبال برداشتاضافه

23.80%
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0%

20%

40%

60%

80%

AFR EAP ECA LAC MNA SAR

توسط منطقه DPI7.3امتیاز از 

A B C D



 های صحیح مدیریت نقدینگیرویه

21 

 

مستقیم تأمین طور ها را بهاند که از طریق خرید اوراق بدهی دولتی در بازار اولیه، دولتهای مرکزی اجازه دادهبرخی کشورها به بانک

 .زمان از دارندگان اوراق در بازار ثانویه نیز حمایت به عمل آورندمالی کنند و هم

اند؛ در حالی که در های مرکزی اندونزی، تایلند و مالزی اقدام به خرید اوراق دولتی در بازار اولیه کردهدر این چارچوب، بانک

جنوبی، مکزیک، فیلیپین، لهستان، رومانی، آفریقای جنوبی، ترکیه و مالزی،  کشورهایی نظیر شیلی، کلمبیا، مجارستان، هند، کره

عنوان خریدار اوراق در بازار ثانویه ایفای نقش کرده است )برزیل و جمهوری چک نیز برای انجام این اقدام خواستار مقام پولی به

های موقت نقدی ناشی از بحران،  برای مقابله با عدم تعادلاند(. افزون بر این، بانک مرکزی فیلیپین اخیراًاصلاح قوانین مربوط شده

 .داری را برقرار کرده استمیان بانک مرکزی و اداره خزانه (Repo) عاملات بازخریدم

  )Repo(7قراردادهای بازخرید .2

ها شده است. دولتتعیینها در تاریخی مشخص و با قیمتی از پیش این معاملات شامل فروش موقت اوراق دولتی با تعهد بازخرید آن

کنند. وجود وثیقه )اوراق دولتی( ریسک نقدشوندگی و هزینه تأمین مالی از این ابزار برای پوشش کمبودهای موقت نقدی استفاده می

 .تر باشدنسبت به استقراض بدون وثیقه ارزان ،شود این ابزاردهد و باعث میرا کاهش می

 8های تجاریخطوط اعتباری بانک .3

مدت تر است که بیشتر برای نیازهای بسیار کوتاهاما معمولاً پرهزینه ،ای سادههای تجاری گزینهراض مستقیم و بدون وثیقه از بانکاستق

 .های شفافیت و سقف مواجه استگیرد و با محدودیتو اضطراری مورد استفاده قرار می

  9اوراق تجاری .4

 بازار، عمق ابزار، این اصلی مزیت. کنندمی استفاده نقد مدیریت برای المللیبین ارزهای به عمدتاً ها از اوراق تجاریبرخی دولت

 .است رایج بسیار اروپایی بدهی مدیریت دفاتر میان در ابزار این. است انتشار بندیزمان در پذیریانعطاف و استانداردسازی

 10دولتیاستقراض درون 

در حساب واحد خزانه یا ایجاد سازوکارهای خاص، امکان تطبیق مازاد و کسری نقدی میان ها با تجمیع منابع نهادهای عمومی دولت

 .کندکنند. این رویکرد نیاز به استقراض از بازار را کاهش داده و به ثبات نقدینگی سیستم مالی کمک میواحدهای دولتی را فراهم می

 11دولتی: استفاده بهینه از منابع دولتاستقراض درون: 5جعبه 

برداری بهتر از وجوه تواند فراتر از صرفاً بهرهمی (General Government – GG) گسترش استفاده از منابع دولت عمومی

باشد و شامل ایجاد سازوکارهای استقراض خارج از بازارهای مالی با ترتیبات حکمرانی  (TSA) شده در حساب واحد خزانهتجمیع

های دولتی گیرند؛ چراکه برخی شرکتندرت تمامی واحدهای مشمول دولت عمومی را در بر می مشخص نیز شود. این سازوکارها به

 باقی ترتیبات این از خارج معمولاً دارند نیاز سرمایه بازار به مستقیم دسترسی و حکمرانی و مالی استقلال به که های دولتییا بانک

 کاهش را بازار از استقراض به نیاز و داده گسترش را «دولت نقدی هایمانده» اندازه و دامنه سازوکارهایی چنین که آنجا از. مانندمی

                                            
7 Repo transaction 
8 Commercial bank credit lined 
9 Commercial paper 
10 Intra- government borrowing 
11 Funding Instruments for Cash and Debt Management 
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آوری یا تزریق نقدینگی د انجام عملیات جمعتوانمی امر این و شده ترکوچک مالی نظام در خروجی و ورودی هایجریان دهند،می

 .های مرکزی در چارچوب سیاست پولی را تسهیل کندتوسط بانک

حساب دولتی از جمله  5000شود، متشکل از حدود که نزد بانک مرکزی فرانسه نگهداری می (TSA) واحد خزانه حساب :فرانسه 

شده از بودجه دولت و همچنین نهادهای ای، نهادهای تأمینهای محلی و منطقهاست. این نمایندگان شامل دولت« نمایندگان خزانه»

کنند. هدف اصلی این تمرکز، گذاری میوجوه خود را نزد خزانه فرانسه سپرده خارجی مانند اتحادیه اروپا هستند که بخشی از

داری که آژانس خزانهسازی منبع تأمین مالی مکمل برای دولت و کاهش حجم عملیات تأمین مالی در بازارهاست. برای آنفراهم

های روزانه دقیق جریان بینیکند، علاوه بر پیش بتواند هزاران تراکنش روزانه ناشی از دارندگان متعدد حساب را مدیریت فرانسه

رود در روز بعد انجام شود را حداکثر تا اند هر تراکنشی با مبلغ بیش از یک میلیون یورو که انتظار مینقدی، نمایندگان خزانه موظف

 .بعدازظهر به خزانه اطلاع دهند 4ساعت 

های گواهی»مأموریت یکپارچه مدیریت بدهی و نقد، مجاز به انتشار در چارچوب  مؤسسه مدیریت خزانه و بدهی عمومی :پرتغال

دولتی برای واحدهای اداری بخش عمومی فراهم ها یک سازوکار استقراض دروناست. این گواهی» (CEDIC) ویژه بدهی عمومی

این ابزار، تقویت یکپارچگی، گذاری کنند. هدف دهند مازاد نقدی خود را سرمایههای بخش عمومی امکان میکنند و به شرکتمی

توانند ها میپذیری در مدیریت بدهی عمومی و مازاد نقدی نهادهای عمومی است. برای ایجاد انعطاف، این گواهیسازی و انعطافبهینه

های سود اند. نرخگذار قابل معاملهماه( مستهلک شوند و همچنین میان نهادهای سپرده 12با توافق طرفین پیش از سررسید اصلی )

 .شودبانکی تعیین میهای بازار بینتوسط مؤسسه و بر مبنای نرخ

مدت دولت فراتر از انتشار اسناد خزانه )هم برای مدیریت بدهی و هم مدیریت نقد( از طریق منابع زیر تأمین مالی کوتاها: کلمبی

 ت:گسترش یافته اس

 های ویژهصندوق 

 های عواید نفتیصندوق 

 که بخشی از لتی منابع نهادهای دوTSA .هستند 

عنوان منبع تأمین ها بهطور موقت از آنتواند بهکنند و خزانه میگذاری را تجمیع میهای سرمایههای ویژه عمدتاً منابع پروژهصندوق

کمبودهای موقت نیز برای پوشش  میلیارد دلار(. منابع صندوق عواید نفتی 8.1معادل  2019مدت استفاده کند )در پایان کوتاه مالی

یافته به نهادهای گیری از این دو منبع و نیز منابع تخصیص(. برای بهره2019میلیارد دلار در دسامبر  5.9روند )نقدی به کار می

 .کندبانکی و نرخ اوراق دولتی( منتشر میهای بینهای مبتنی بر بازار )نرخبا نرخ ، خزانه اسناد تعهدیTSA مشخص در

گذاری مازاد نقدی به شود و وظیفه سرمایهحساب واحد خزانه نزد بانک مرکزی آفریقای جنوبی نگهداری می :آفریقای جنوبی

، واگذار شده (Corporation for Public Deposits – CPD)«های عمومیشرکت سپرده»شرکت تابعه صددرصدی آن، یعنی 

شود. واحدهای زیرملی تأمین می (SOCs) های دولتینی و شرکتهای استاگذاری از دولت مرکزی، دولتاست. منابع قابل سرمایه

گذاری کنند، در حالی که دولت مرکزی از این سرمایه CPD اند مازاد نقدی خود را نزدهای دولتی منتخب موظفو برخی شرکت

های درصد میانگین مانده 70از ، بیش 2018/2019های کند. در سالمنابع عمدتاً برای مدیریت نقد و نیز مدیریت بدهی استفاده می

های از توانند در چارچوب سقفهای استانی نیز میتوسط دولت مرکزی استقراض شده بود. دولت CPD شده نزدروزانه نگهداری

 .مدت نقدی استفاده کنندهای کوتاهشده از این مخزن منابع برای تأمین عدم تعادلپیش تعیین
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 آفریقای جنوبیاستقراض درون دولتی در   7شکل 

 

 

 

           سرمایه گذاری                                                                             

                                                                استقراض مالی موقت                                              سرمایه گذاری                                      

 استقراض مالی موقتتامین مالی                     

                                                                                     

  سرمایه گذاری                                                                    

 

 

 

را « هاها و بدهیمدیریت یکپارچه داراییساله راهبرد سه»طور سالانه  به 2013داری از سال اداره کل بدهی عمومی و خزانه و:پر

های بخش عمومی غیرمالی را شناسایی کرده و از جمله اهداف آن، بهبود ها و بدهیکند. این سند دامنه کامل داراییمنتشر می

 ؛2018یه درصد تولید ناخالص داخلی در ژوئ 16ها، از مجموعی معادل تمرکز منابع در حساب واحد خزانه است. در سمت دارایی

 3.4 درصد مربوط به منابع اختصاصی خزانه عمومی؛ 

 3.7 یافته و متعهدشده؛ها و منابع تخصیصدرصد مربوط به صندوق 

 4.5 درصد منابع نهادهای عمومی نزد نظام مالی خصوصی؛ 

 3.6 ؛درصد منابع نهادهای عمومی نزد خزانه عمومی است 

نمایانگر منبعی اضافی برای تأمین مالی مورد چهارم هستند،  مشخص و هدفمندعمدتاً منابع  دوم و سوم در حالی که اقلام

 .متمرکز شده است TSA موقت است که عمدتاً در

 (T-bills)  اسناد خزانه .5

 نشان داده شده 6 گونه که در شکلاین اوراق، اوراق بدون کوپن با سررسیدهایی از چند هفته تا حداکثر یک سال هستند. همان

تواند با رویکردی د. در مدیریت نقد، انتشار اسناد خزانه میشوو هم مدیران بدهی استفاده می اسناد خزانه هم توسط مدیران نقد، است

 سررسیدها و نقدی فوری نیازهای با متناسب عرضه حجم که طوریبه شود؛ انجام منظم انتشارهای قالب در لزوماً  نه پذیرانعطاف

 هزینه مبادله مدیریت برای بدهی مدیران اصلی ابزارهای از یکی خزانه اسناد مقابل، در. گردد تعیین نقد کمبود دوره طول با متناسب

 .درومی شمار به( تجاری هایبانک بر متمرکز) متنوع گذارانسرمایه پایگاه نبود در مالی تأمین بزرگ نیازهای پوشش یا بدهی ریسک

 

 دولت ملی

 دولتی نهادهای

 دولت های محلی

              مرکزیبانک 

 آفریقای جنوبی

 

 

شرکت سپرده های 

عمومی                   

 (تابعه)شرکت 
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 و مدیریت بدهی ینگیهماهنگی میان مدیریت نقد -2-2

 : تر اشاره شد، اسناد خزانه دو کارکرد متفاوت دارندطور که پیشهمان

ها متمرکز است و بنابراین تقاضا برای شدت در بانکگذاران بهویژه در کشورهایی که پایگاه سرمایهبازتأمین مالی بدهی، به  .1

 شود؛مدت محدود میاوراق بدهی دولتی به سررسیدهای کوتاه

 .کمبودهای موقت نقدیپوشش  .2

ها نسبتاً ثابت بماند، هرچند نوسانات انه در فاصله سالرود موجودی اسناد خزبا توجه به موقتی بودن نیازهای نوع دوم، انتظار می

شوند، تغییرات قابل توجهی در طول سال مشاهده شود. در مقابل، زمانی که اسناد خزانه عمدتاً برای مدیریت بدهی استفاده می

تعیین شده است  (MTDS) مدت مدیریت بدهیگذاران )تقاضا( و آنچه در راهبرد میانها تابعی از اشتهای سرمایهانده آنم

 .خواهد بود ،)عرضه(

های مالی معمولاً از طریق انتشار اوراق بلندمدت خزانه )بیش از یک سال( پوشش در میان ابزارهای اختصاصی مدیریت بدهی، شکاف

روند. با این حال، حتی در کشورهایی که اسناد های موقت نقدی به کار میدر حالی که اسناد خزانه برای عدم تعادلشود، داده می

شود تا بسته به پذیری لازم به مدیران بدهی داده میانعطاف و اندگذاری یا تفکیک شدهعنوان ابزار مدیریت نقد برچسب خزانه به

اسناد خزانه منتشر نمایند.  ،ای بیش از دوره دیگرتر یا بلندتر کنند و در دورهپرتفوی بدهی را کوتاه شرایط بازار، با رویکردی تاکتیکی

تر است؛ در حالی که کشورهایی با گذاران متنوع و امکان تأمین مالی بلندمدت شایعیافته با پایگاه سرمایهاین امر در بازارهای توسعه

 .اندهای مالی متکیاسناد خزانه برای پوشش شکاف یافته بیشتر بهبازارهای کمتر توسعه

 منطبق باید اوراقی با سررسید مشخص های غیرضروری استقراض فراتر از دوره کمبود نقدی، در حالت مطلوببرای اجتناب از هزینه

گیرند )فرانسه، مجارستان، پذیر از ابزارها را برای مدیریت نقد به کار میانعطاف یابرخی مجموعه. شود منتشر نقد کمبود دوره طول با

کنند )آلبانی، برزیل، ماهه بسنده می 12و  6، 3هند، آفریقای جنوبی(، در حالی که برخی دیگر عمدتاً به اسناد خزانه با سررسیدهای 

 .کلمبیا، غنا، مقدونیه شمالی، رومانی و رواندا(

گیرند، پذیرتری برای تأمین کمبودهای موقت نقدی به کار میمدت انعطافاست حتی در کشورهایی که ابزارهای کوتاهشایان ذکر 

شوند )در هند اسناد خزانه و اسناد خزانه مدیریت نقد وجود طور منظم منتشر میماهه نیز به 12و  6، 3اسناد خزانه با سررسیدهای 

اند(. این اسناد استاندارد، علاوه بر ایجاد انعطاف عنوان ابزار مدیریت نقد تعریف شدهاسناد خزانه بهدارد و در فرانسه و مجارستان نیز 

کنند. در برخی می ءدهی مرجع قیمتی در بخش کوتاه منحنی بازده ایفادهی، نقش مهمی در شکلمدیران ببرای مدیران نقد و 

شود )شیلی، هندوراس(. در کشورهای دیگر، مدت توسط بانک مرکزی انجام میاهکشورها این کارکرد عمدتاً از طریق انتشار اسناد کوت

 قیمتی مراجع حفظ براید ی مدیریت بدهی و نقسنت اهداف علاوه بر دفاتر مدیریت بدهی این اسناد را در قالب برنامه انتشار منظم

 .12(ترکیه کلمبیا، برزیل،) کنندمی منتشر ءاتکا قابل

 برای مدیریت نقدینگی و بدهی (T-Bills) مدتمنتخب استفاده از اوراق خزانه کوتاههای نمونه: 6جعبه 

شوند، یعنی طور انحصاری برای مدیریت نقدینگی استفاده میهب (ثابت نرخ با خزانه اوراق_BTF) مدتخزانه کوتاه اوراق ه:فرانس

شود، در حالی که ماهه برگزار می سه BTF هفتگی برای هایمزایده«. هموارسازی نوسانات وضعیت نقدی دولت در طول سال»برای 

                                            
 .(2019و  2018بینی جریان نقدی و مدیریت نقد )های بانک جهانی درباره پیششده در کارگاهنهادهای مدیریت بدهی و مطالعات موردی ارائهو  های دفاترسایتوبمنبع:  12
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بینی شود، استفاده مدت پیشهای جریان نقدی طولانیشوند و تنها زمانی که کسریندرت صادر میساله بهماهه و یک 6اوراق 

های BTF امکان صدورمدت غیرمنتظره، انعطاف بیشتری وجود دارد و های کوتاهشوند. از سوی دیگر، برای مدیریت کسریمی

 .هفته فراهم است 7تا  4تر، با سررسید معمولاً بین کوتاه

شوند، یعنی برای هموارسازی اوراق خزانه تخفیفی با سررسید سه و دوازده ماه برای مدیریت نقدینگی استفاده می ن:مجارستا

هفته( همراه با استفاده از  6مدت )معمولاً یفی کوتاهنوسانات نقدینگی ناشی از تغییر نیازهای مالی در طول سال. اوراق خزانه تخف

 .کنندمعاملات بازخرید معکوس )ریپو( ابزارهای مکمل برای مدیریت کسری نقدی موقت را فراهم می

 مدت، اوراق خزانه مدیریت نقدی و استفاده از تسهیلاتعدم تطابق جریان نقدی دولت مرکزی از طریق صدور اوراق خزانه کوتاهد: هن

شود. اوراق خزانه برای بانک مرکزی هند مدیریت می (Ways and Means Advances – WMA) «یها و وسایل مالراه»

انعطاف بیشتری به دولت  WMA شوند، در حالی که اوراق مدیریت نقدی وروز صادر می 364و  182، 91سررسیدهای ثابت 

 .شوندهای محلی نیز ارائه مین به دولتروز استفاده شوند و همچنی 90توانند تا دهند و میمی

صورت هفتگی در چارچوب استراتژی مدیریت بدهی صادر ماه به 12و  9، 6مدت با سررسید اوراق خزانه کوتاه: آفریقای جنوبی

 .شوندشوند، در حالی که اوراق مشابه با سررسید سه ماه یا کمتر برای مدیریت نقدینگی استفاده میمی

عنوان بخشی داری )بهصورت هفتگی و با هدف تأمین مالی عملیات خزانهماهه به 12مدت با سررسید مرجع اوراق خزانه کوتاه :کلمبیا

 تاریخ به بسته و گردندمی منتشر ماهه سهشوند. ابزارهایی با سررسید ثابت در طول هر دوره از ابزارهای مدیریت نقدینگی( منتشر می

شود و تمرکز اصلی در روزهای مختلف هفته انجام می تماه متغیر است. صدور اوراق خزانه بلندمد 12تا  9 بین هاآن سررسید انتشار،

طور کلی با مدت؛ هرچند این انتشارها بهگویی مستقیم به نیازهای نقدینگی کوتاهآن بر مدیریت و بازپرداخت بدهی است نه پاسخ

 د.شونوضعیت نقدینگی دولت هماهنگ می

شوند؛ سررسید واقعی منتشر می صورت هفتگی و متناوب از طریق بازانتشارماه به 12و  6مدت با سررسید اوراق خزانه کوتاه :لبرزی

ماه متغیر است. این اوراق بیشتر بخشی از استراتژی بدهی هستند )حمایت از توسعه بازار و مدیریت سیاست  3تا  6ماه و  9تا  12بین 

 .نقدینگی پولی( تا صرفاً مدیریت

ماه هستند. تا پایان  12و  6، 3مدت با سررسید مدت برای مدیریت نقدینگی و بدهی شامل اوراق خزانه کوتاهابزارهای کوتاه ا: غن

             مدت کرد و آنها از طریق بازانتشار اوراق میانساله صادر می داری یکروزه، دولت اوراق خزانه 364، به جای اوراق خزانه 2018

دهنده چندکارکردی بدهی را مشخص کرده و نشانمدیریت شدند. این تغییر مرز بین مدیریت نقدینگی و سال یا بیشتر( منتشر می 2)

 .13دشاز این اوراق تشکیل می 2019ماهه سوم کل بدهی ناخالص صادرشده در سه ٪50مدت است، چرا که بیش از اوراق خزانه کوتاه

شوند، از منظر مبتنی بر ارز خارجی، اوراق مبتنی بر تورم و اوراق با نرخ بهره شناور که در بازار داخلی منتشر میدر حالی که اوراق 

های خارجی به ارز دارند، یوروباندها و وام (T-bonds) کنند که اوراق خزانه با نرخ می ءمدیریت نقدی همان نقشی را ایفا

های خاصی به همراه دارند. این موضوع ممکن است ها به ارز خارجی است، ویژگیی مرتبط با آنهای نقدخارجی به دلیل آنکه جریان

سازی منابع باشد. همچنین، منابع حاصل ممکن است به ارز خارجی نگهداری شوند مستلزم ترتیبات ویژه با بانک مرکزی برای داخلی

                                            
 یهای مدیریت بدهسازمانر و های دفاتسایتمنبع: وب 13
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ارزیِ مجزا عمل کنند.  ذخیره احتیاطی نقدینگیعنوان در نتیجه بههای ارزی مورد استفاده قرار گیرند و تا برای پرداخت بدهی

 .ارزی هستند ذخیره احتیاطی نقدینگیکشورهایی مانند برزیل، شیلی، آفریقای جنوبی و ترکیه دارای 

یژه برای تأمین وای منعقد شوند، بههای توسعههای تجاری و بانکتوانند در داخل کشور و از طریق بانکهای تجاری همچنین میوام

شوند، در بسیاری از ها اخذ میجانبه برای تأمین مالی پروژه منابعی که از خارج و از سوی بستانکاران دوجانبه یا چند. هامالی پروژه

 TSA نهصورت جداگانه از منابع اصلی حساب واحد خزاهای بلاعوض(، باید بهکننده در مورد کمکموارد بنا به الزام بستانکار )یا اعطا

هایی غیر از مخارج مرتبط با پروژه نخواهند شد. عدم تطابق احتمالی نگهداری شوند تا اطمینان حاصل شود که این منابع صرف هزینه

توان آن ای که میاضافی شود؛ هزینه منابع نگهداریتواند منجر به هزینه و زمان استفاده از منابع می های پرداخت وجوهمیان تاریخ

گذاری موقت سرمایه شامل است ممکن ترتیبات این. داد کاهش منابعکننده را از طریق ترتیبات حاکمیتی خاص و با توافق تأمین

 .بندی میان پرداخت و مصرف منابع باشدتر زمانتنظیم دقیق یاوجوه نقد )برای مثال در اوراق خزانه( 

، اوراق است ها مورد استفاده قرار گرفتهطور فزاینده برای تأمین مالی پروژههای اخیر بهزارهای بدهی که طی سالیکی دیگر از اب

های دیگر شامل اوراق آبی و اوراق اجتماعی است. ها اوراق سبز از بیشترین محبوبیت برخوردارند. نمونهاست که در میان آن موضوعی

هایی به کار گرفته شوند که واجد الزامات روژهشود که باید منحصراً در پمی وراق منجر به ایجاد منابعدر رویکرد متعارف، انتشار این ا

مشخصی مانند پایداری، سازگاری با محیط زیست و اهداف اجتماعی هستند. از منظر مدیریت بدهی، ضروری است مشخص شود که 

های نقدی مرتبط شوند. از منظر مدیریت نقدی، جریانو در آن ادغام می گیرنداین ابزارها چگونه در راهبرد مدیریت بدهی جای می

 ،حاصل منابع مصرفشود، هرچند نحوه کنند که برای اوراق خزانه اعمال میهایی پیروی میبا اوراق موضوعی معمولاً از همان رویه

 .تری استگیرانههای خاص و سختتابع دستورالعمل

گیرد، صکوک )یا اوراق منطبق با شریعت( است. اگرچه از منظر رهای اسلامی مورد استفاده قرار میآخرین ابزار بدهی که در کشو

ای طراحی گونهها بهطراحی بدهی، صکوک شباهت زیادی به اوراق خزانه با نرخ ثابت دارد، اما معمولاً با هدف تأمین مالی پروژه

شده است و بازدهی وی به عملکرد ها یا فعالیت اقتصادی تأمین مالیراییحق مالکیت نسبت به دا دارای صکوک دارنده»شود که می

بندی تعهدات پرداختی دولت باید همانند سایر نقدی، صکوک از نظر زمان یتاز دیدگاه مدیر«. های پایه وابسته استدارایی

 .های بدهی تلقی شود و مستلزم هماهنگی نزدیک با مدیران بدهی استپرداخت

ان مدیریت نقدی و مدیریت بدهی تا حد زیادی به ابزارهای تأمین مالی برای ایفای تعهدات دولت مرتبط است، اما به هماهنگی می

 هاراستای این دو حوزه، عملیات مدیریت بدهیشود. یکی دیگر از ابعاد مهم برای تسهیل و تقویت عملکرد هماین موضوع محدود نمی

هستند که با هدف مدیریت ریسک بازتأمین مالی و ریسک  ترین این عملیاتاوراق از رایج بازخرید اوراق دولتی و تبدیل. است

 .شوندهای کوتاه انجام مینقدینگی و جلوگیری از نیاز به استقراض سنگین در دوره

أمین مالی را افزایش ریسک بازت شود،می ایجاد بازاردر مورد اوراق مرجع که غالباً با هدف توسعه به ویژه ها تمرکز سررسید بدهی

 های سطوح پایین ماندهشود. اگر این سررسیدها با دورهبازتأمین مالی، بازخرید یا تبدیل اوراق مدیریت میدهد و از طریق پیشمی

 کند های نقدینگی شوند. در چنین شرایطی، حتی اگر دولت بتواند بدهی خود را تمدیدتوانند منجر به تنشزمان شوند، میهم نقدی

و بازار نیز نسبت به توانایی آن در این زمینه تردیدی نداشته باشد، ممکن است به دلیل نبود نقدینگی کافی در زمان مناسب، پرداخت 

های رو، تاریخسایر تعهدات به تعویق بیفتد؛ مشکلی که ناشی از اختلال در جریان نقدی است نه ناتوانی در بازتأمین مالی. ازاین

های نقدی کمک کنند، هرچند ریزی شوند که به هموارسازی نوسانات ماندهای برنامهگونهد تا حد امکان بهسررسید بدهی بای
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 تحقق در ایشدهاثبات نقش یادشده ابزارهای. سازدمی محدود را سررسیدها پراکندگیهای مربوط به اوراق مرجع، دامنه سیاست

 .دارند هاآن میان ذاتی هایتعارض کاهش و نقدی مدیریت و بدهی مدیریت اهداف زمانهم

تواند گام نخست مناسبی برای تقویت ارتباط میان مدیریت نقدی های هماهنگی میایجاد سازوکارهای رسمی مانند تشکیل کمیته

حال توسعه  اند. چندین کشور درویژه در کشورهایی که این وظایف در واحدهای سازمانی مختلف توزیع شدهو مدیریت بدهی باشد، به

بینی جریان نقدی و تقویت پیوند میان این ها بر بهبود پیشاند که تمرکز اصلی آنهای اخیر چنین ترتیباتی را اتخاذ کردهطی سال

ها بستری رسمی برای تبادل اطلاعات و های اوراق بوده است. با وجود آنکه این کمیتهمدت و حراجبرآوردها و راهبرد بدهی کوتاه

توانند کنند، در صورتی که ارتباط میان مدیریت نقدی، مدیریت بدهی و مدیریت بودجه ضعیف باشد، نمیبهتر فراهم می هماهنگی

های معوق جلوگیری کنند. جریان اطلاعات و تعامل بندی نقدی یا انباشت بدهیهای نادرستی مانند سهمیهتنهایی از بروز رویهبه

( نقدی تخصیص و بودجه مدیریت مانند) هافعالیت و( هاحراجگیری درباره ریت خزانه و تصمیمها )مانند مدیرسمی با سایر کمیته

 .است حیاتی شوند،می لحاظ گیریتصمیم فرآیند در مؤثر طوربه نقدی مدیریت هایکمیته هایخروجی اینکه از اطمینان برای نیز

اند که در آن مدیریت نقدی و مدیریت بدهی توسط یک واحد کار گرفته ای را بهدر مقابل، بسیاری از کشورها الگوی نهادی یکپارچه

های رسمی. از جمله این سازمانی است نه تشکیل کمیتهشود؛ در این حالت، نیاز اصلی هماهنگی درونسازمانی واحد انجام می

هایی از ترتیبات نهادی ریتانیا اشاره کرد. نمونهب و توان به کلمبیا، فرانسه، مجارستان، هند، پرو، رومانی، اسلوونی، تایلندکشورها می

 .اتخاذشده توسط برخی کشورها در پیوست ارائه شده است

های مختلف به کار گرفته شوند تا توانند توسط مدیران نقدی و بدهی در ترکیبشده در این بخش میابزارهای تأمین مالی معرفی

تر یافتها حداقل هزینه ممکن در دسترس است. هرچه بازار بدهی و بازار پول توسعهاطمینان حاصل شود که نقدینگی در زمان نیاز و ب

کنند. با این حال، فرمول واحدی برای پوشش شکاف تأمین مالی استفاده می ابزارها از تریگستردهباشند، کشورها معمولاً از دامنه 

 بازار هایمحدودیت به توجه صورت در نیز ابزار محدودی دادتع با حتی و باشد مناسب شرایط و کشورهاوجود ندارد که برای همه 

 .یافت دست نقدی مدیریت اهداف به توانمی مالی

های مکرر نقدی مواجه تعادلکنند و با عدمبزرگ )دارای بازده( نگهداری می ذخیره احتیاطی نقدینگیبه موازات آن، کشورهایی که 

گذاران بخشی به پایگاه سرمایهتنوع مانند اقداماتی بر را خود تمرکز توانندمی و ندارند ابزارهانیستند، لزوماً نیازی به استفاده از همه 

رو هستند، صرفاً با افزایش تعداد ابزارهای تأمین مالی قادر به رفع قرار دهند. در مقابل، کشورهایی که با کسری ساختاری بودجه روبه

تر اما اقدامات ساده به باید مرتبط، هایزیرساخت و پول بازار متنوع ابزارهایار توسعه کمبود منابع نخواهند بود. بنابراین، در کن

 .دولتیاثرگذار نیز توجه شود؛ از جمله شفافیت برای فعالان بازار، هماهنگی با مدیران بدهی و بانک مرکزی و استقراض درون

 های نقدیو مدیریت مازاد مانده ذخیره احتیاطی نقدینگی: 3بخش 

مدیریت  هایسیاست از بخشی مطرح شد (T-bills) مدتمشابه آنچه در خصوص اوراق خزانه کوتاه ذخیره احتیاطی نقدینگیایجاد 

هایی که عمدتاً، اما نه صرفاً، در مدیریت نقدی رود؛ ریسکها به کار میبرای کاهش ریسک ذخیره این .نقدی و مدیریت بدهی است

های مرتبط با نوسانات بازار( وجود دارند. از آنجا پرداخت( و در مدیریت بدهی )بازتأمین مالی و ریسک)نقدینگی، عملیاتی، تسویه و 

های ای میان هزینه و ریسکاست، همواره مبادلهع مناب نگهداری نقدینگی بزرگ به معنای افزایش هزینه ذخایراحتیاطیکه انباشت 

و  موردنیاز نقدی مانده بهینهتوان با تعیین اندازه د دارد. این هزینه را مینقدی وجو ذخیرهمورد انتظار برای پوشش توسط این 
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 نقدینگی ذخایر گذاری وجوهی که مصرف فوری ندارند به حداقل رساند. رویکردهای متفاوتی در کشورها برای تعیین اندازهسرمایه

 .(7 جعبه) دارد وجود

 نقدینگی (ذخایردخیره احتیاطی) تعیین اندازه :7جعبه 

هایی ترکیبی از چند عامل است. در ادامه، نمونه معمولاً بلکه نیست، واحد پارامتر یک تابع الزاماً ذخیره احتیاطی نقدینگیتعیین اندازه 

از  2017در سال  (OECD) اقتصادی توسعه و همکاری سازمان پیمایش اساس بر کشورها در نقدینگی ذخایر اندازه تعییناز نحوه 

 ؛شودمی ارائههای خاص کشورهاعضو و نیز رویهکشور  35

 

 

شود و ها بالاست( تعیین مینقدینگی بر اساس میانگین مخارج سه روز پایانی ماه قبل )که تمرکز خروجی ذخیره حداقل: آلبانی

 شود.میمشخص  جاری ماه نخستسقف آن بر مبنای مخارج مورد انتظار هفته 

 ذخیرهشود. همچنین ماه نیاز بازتأمین مالی بدهی داخلی در نظر گرفته می 6 پوشش هدف با نقدیحداقل غیررسمی مانده : لبرزی

 .روز( 1500های سررسیدشونده طی ای برای بدهی خارجی وجود دارد )با سقفی معادل بدهیجداگانه

 پروفایل تاریخی هایداده پایه بر و میلیون دلار 170حدود  یک رقم اسمی صورتبه( غیررسمی صورتبه) نقدیحداقل مانده  :اغن

 .شودمی تعیین خط بالای اقلام و بدهی سررسید

گذاری وجوه نقد، حداقل مانده نقدینگی تعیین نشده است؛ اما در صورت تصمیم به سرمایه ذخیرهسطح مشخصی برای : رومانی

 .است الزامی گذاریسرمایهمیلیون یورو( طی دوره  200)حدود  شدهگذاریغیرسرمایه

 .باشد آتی مخارج هفته دو حداقلدهنده پوشش باید نقدی  حداقل مانده د:تایلن

( 1لحاظِ ) ازشود و سطح آن های آتی تعیین میهای سررسیدشونده در ماهدرصدی از بدهی صورتبه نقدیحداقل مانده  : هترکی

ها و ( برآورد ورودی3شده در شرایط تنش )ریزیامه( سهم تأمین مالی برن2های پرنوسان )کاهش متوسط تقاضای بازار در دوره

 شود.می( پروفایل سررسید تعهدات بدهی محاسبه 4های سالانه و )خروجی

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

سایر

بدهی احتمالی ضمنی 

بدهی احتمالی صریح 

مشخصات باز خرید بدهی

انحرافات مبتنی بر درآمد

انحرافات مبتنی بر هزینه 

(2017نظر سنجی سازمان همکاری و توسعه اقتصادی،)جنبه هایی برای تعریف ذخیره نقدی 



 های صحیح مدیریت نقدینگیرویه

29 

 

ماه  12) شدید تنششود که حداقل هدف آن پوشش خدمت بدهی در یک دوره صورت یک بازه تعریف مینقدی به ذخیره :هاروگوئ

 .14رودهای نقدی نیز برای تعیین این بازه به کار میی مبتنی بر نوسان تاریخی جریانبدون انتشار جدید( است. محاسبات آمار

 گذاری مازاد وجوه نقدنیازهای سرمایهپیش -3-1

هایی دارد که همواره شرطدهد؛ با این حال، پیشرا کاهش می منابع نگهداریگذاری وجوه نقد بلااستفاده در بازار، هزینه سرمایه

بینی قابل اتکای جریان نقدی، ، پیشTSA  تجمیع وجوه نقد ذیل حساب واحد خزانه اند ازهای اساسی عبارتفراهم نیست. ویژگی

گذاری دسترسی به ابزارهای سرمایه ،هاگذاریسرمایه اجرای و نقدینگی ذخیره میزانهماهنگی مناسب با مدیریت بدهی، توان تعیین 

 .گذاریو زیرساخت بازار و طراحی سیاست سرمایه

بودن نقدینگی در حال و آینده آگاه گذاری روشن است. دولت باید از دسترسبودن این ارکان پیش از سرمایهدلایل اهمیت فراهم

شده داشته تعریفهای ریسک از پیشسیاست و تدوین کند سازی آنرا بشناسد و سیاستی برای حداقل منابع نگهداریهزینه  ، باشد

  .کند مشخص بیشتر یا کمتر هزینه برابر در های پذیرش ریسک کمتر یا بیشترباشد که جایگاه دولت را میان گزینه

نیاز به نگهداری های موقت نقدی، موقع برای پوشش کسریهای دقیق جریان نقدی و تأمین مالی بهبینیتوان دولت در تولید پیش

بینی دقیق مبتنی بر پیش .کند(دهد )هرچند حذف نمیکاهش می را نگهدارینقدینگی( و در نتیجه هزینه  ذخایرهای نقدی )مانده

سازی و پردازش صحیح و ترتیبات نهادی کارآمد است. با این های پرحجم، ذخیرههای مناسب، گردآوری دادهشناسی و رویهروش

مدت تواند نیاز به استقراض کوتاهرایط برخورداری از برآوردهای قوی، نوسانات جریان نقدی و مسائل عملیاتی میحال، حتی در ش

 مالی بازارهایبودن ابزارهای لازم، سطح توسعه موقع به دسترسغیرمنتظره ایجاد کند. از سوی دیگر، توان دولت برای تأمین منابع به

 هایسیاست و نقدینگی ذخیره احتیاطیاندازه  ،ها، این مؤلفه7 جعبه عوامل کنار در. دارد بستگی هازیرساخت استحکام و

 .کنندمی تعیین را نگهداری هزینه سازیحداقل برای گذاریسرمایه

بر شود. این کشور گذاری میدر بازار پول سرمایه TSA مانده دردر سوئد، مانده نقدی هدف صفر است؛ زیرا کل مانده روزانه باقی

های گذاری سریع ماندههای ناشی از مسائل عملیاتی و همچنین سرمایهمنظور پوشش کسریتوان فوری خود برای تأمین مالی به

 .اتکا دارد ،نقدی پس از تسویه روزانه تعهدات

بحران مالی جهانی  مدیران نقدی پس از، بانکیدولتی و بینبا این حال، حتی در کشورهای پیشرفته با بازارهای نقدشونده اوراق 

 .اندتر اتخاذ کرده و اقدام به انباشت یا افزایش ذخایر احتیاطی نقدینگی کردهرویکردی محتاطانه

واسطه عوامل ساختاری و ملاحظات نهادی، از جمله کشورهایی دلیل ضعف نقدشوندگی بازار داخلی، بلکه عمدتاً بهزیل و پرو نه بهبر

در مقابل، برخی کشورها فاقد هدف رسمی برای نگهداری  .کننداحتیاطی نقدینگی را نگهداری میهستند که بالاترین سطح ذخایر 

های مالی یافته مدیریت نقد یا محدودیتهای کمتر توسعهتواند ناشی از چارچوبذخیره احتیاطی نقدینگی هستند؛ که این امر می

 .، هندوراس، لسوتو، نیجریه، مقدونیه شمالی و روانداباشد، از جمله آنگولا، بولیوی، گینه استوایی، گامبیا، غنا

                                            
 بانک نقدی مدیریت و نقدی جریان بینیپیش هایکارگاه در شدهارائه کشورها موردی مطالعات و نقدینگی ذخایر هایرویهدرباره  2017در سال  OECD پیمایشمنبع:  14

 .(2019و  2018) جهانی
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های نقدی بلااستفاده، عامل مهمی در تعیین نظر از وضعیت هر کشور، ترتیبات با بانک مرکزی درخصوص پرداخت سود به ماندهصرف

گذاری را در بازار پول سرمایههای نقدی دولت شود. برای نمونه، فرانسه بخش عمده ماندهاندازه ذخیره احتیاطی نقدینگی محسوب می

های عملیاتی و فناوری اطلاعات گذاری( برای پوشش ریسککند، اما ذخیره احتیاطی محدودی را نزد بانک مرکزی )بدون سرمایهمی

)وزارت  پذیرد. همچنین، نحوه انتقال سود و زیان بانک مرکزی به خزانهمنظور کاهش ریسک میدارد و هزینه متناظر آن را بهنگه می

 .ای در این زمینه داردکنندهدارایی( نقش تعیین

 منابع نگهداریسازی هزینه حداقل -3-2

یافته هاست، این بدان معنا نیست که کشورهای کمترتوسعهشرطپیشتحقق گذاری فعال مازاد نقدینگی در بازار مستلزم اگرچه سرمایه

های نقدی برای کاهش ها و خروجیبندی ورودیبهبود تطبیق زمان اقدام، نخستین. دهند کاهش را نگهدارینتوانند هزینه 

های نقدی از طریق بندی نقدی که هدف آن هموارسازی ماندهها )از جمله مازاد نقدی( است؛ اقدامی متفاوت از سهمیهتعادلعدم

گذاری زمانی میان مخارج بزرگ و صله( فا1سازی تقویم پرداخت مخارج و وصول درآمدهاست. این مسیر دوطرفه است: )هماهنگ

توجه. همچنین های قابلهای وصول درآمدهای بزرگ به این خروجیکردن تاریخ( نزدیک2سررسیدهای بزرگ بدهی )و بالعکس( و )

د؛ هرچند تر شونزدیک پایین نقدیهای مورد انتظارِ مانده حجم انتشارها به دوره که کرد تنظیم طوری را استقراضتوان برنامه می

بینی گذاران، این کار همواره عملی یا مطلوب نیست. تطبیق جریان نقدی باید بر پیشپذیری نزد سرمایهبینیدلیل ارزش نظم و پیشبه

 .بالا( استوار باشدبهقوی جریان نقدی و هماهنگی نهادی مستحکم )رویکرد پایین

حداقل  عنوانبه که امری است؛ های بازارترجیحاً با نرخTSA  هایمانده دومین راه، ترتیبات با بانک مرکزی برای پرداخت سود به

 ذخایر) مناسب نقدی ماندهگیری درباره تصمیم»تصریح شده است. این بُعد از شاخص،  DEMPA (DPI 11.2) الزام در شاخص

 کشورها میان مرکزی بانک توسط سود پرداخت شرایط. سنجدمی را «دولت بانکی هایحساب در آن مدیریت اثربخشی و( نقدینگی

کنند؛ در حالی که پرو و بولیوی های بازار دریافت میهای نقدی خود را با نرخبرزیل، کلمبیا و ترکیه مانده دارد چشمگیری تفاوت

ستفاده دار بانک مرکزی اهای مدتشیلی و اسلوونی از سپرده .چنین پرداختی ندارند )در بولیوی پرداخت به تورم وابسته است(

 کرده سپاریبرون( مرکزی بانک)زیرمجموعه « های عمومیشرکت سپرده»گذاری نقدینگی را به کنند و آفریقای جنوبی سرمایهمی

دارند )مانند آلبانی، گامبیا، غنا، هندوراس، را نزد بانک مرکزی بدون دریافت سود نگه می TSA هایمانده نیز کشورها برخی. است

 رایگان خدماتصورت ارائه های قانونی وجود دارد و جبران بهدر برخی موارد محدودیت ه(.سیشل، تایلند و اروگوئنیجریه، رواندا، 

شود، شود. حتی وقتی سود بانک مرکزی به خزانه منتقل میانجام می TSA عملیات با مرتبط معمولاً دارایی وزارت به مرکزی بانک

تواند مسیر مناسبی باشد )ترکیه و در مقابل اخذ کارمزد خدمات می TSA هایبه ماندهتقویت شفافیت مقرراتی برای پرداخت سود 

 .چنین اصلاحاتی را اجرا کرد( 2011در سال 

 های نقدی در بازارگذاری ماندهسرمایه -3-3

تواند قدی دولت در بازار میهای نگذاری ماندهها، سرمایهشرطبودن پیشفراتر از امکان دریافت سود از بانک مرکزی، در صورت فراهم

های قیمتی کمک نماید؛ هرچند از طریق تقویت مرجع دولتی اوراق و پول بازارطور جانبی به توسعه بازدهی بهتری ایجاد کند و به

 .دقت پایش شودکند که باید بهریسک اعتباری طرف مقابل را ایجاد می

بینی جریان رهای مالی بسیار حیاتی است. مقام پولی از دریافت اطلاعات پیشگذاری در بازاهماهنگی با بانک مرکزی هنگام سرمایه

 مالی سیستم نقدینگی بر هاجریان این زیرا کند؛می استقبال گذاریسرمایه و مدتکوتاه استقراض از ناشی هایجریان جمله از نقدی
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ای که گونهکنند؛ بهرقابت ناخواسته با بانک مرکزی جلوگیری می از نقدی مدیران اطلاعات، گذاریاشتراک با. گذارندمی اثر

زمان نقدینگی را خشک های پولی با لحاظ نیازها یا مازاد نقدی دولت اجرا شود و دو نهاد در یک سوی بازار قرار نگیرند )یا همسیاست

ریان نقدی و مدیریت نقدینگی بانک مرکزی را نیز بینی جگذاری کامل مازاد نقدی در بازار، پیشنکنند یا تزریق نکنند(. سرمایه

 شود.می گرداندهبازکند؛ زیرا نقدینگی دولت فوراً به بازار تسهیل می

 به توجه با تا کنند استفاده ابزار یک از بیش از بودندسترس صورت در توانندگذاری، مدیران نقدی میدر خصوص ابزارهای سرمایه

 ز:ا اندعبارت ابزارها ترینرایج. یابند دست بازدهو  های متفاوت ریسکپذیری دولت، به ترکیبریسک و گذاریسرمایه زمانی افق

هاست؛ زیرا بدون وثیقه است، تاریخ سررسید ترین روشترین و سادههای تجاری یکی از سریعگذاری نزد بانکسپرده: اهسپرده

های سازی بازده، ماندهدهد. برای مثال، هند برای بیشینهازدهی مناسبی ارائه میآور ندارد )امکان تمدید خودکار( و معمولاً بالزام

 این نکول، صورت در داراییگذارد. با این حال، به دلیل ریسک اعتباری بانک پذیرنده و نبود پشتوانه نقدی دولت را به مزایده می

تواند راهبرد مناسبی باشد، هرچند ها میبخشی میان بانکشود. تنوعمدت محدود میشبانه یا بسیار کوتاه هایدوره به معمولاً روش

 .مستلزم ارزیابی و پایش مستمر ریسک اعتباری چندین طرف مقابل است

امر یا از طریق بازخرید  ای رایج در مدیریت نقدینگی است؛ اینکارگیری مازاد نقدی برای خرید اوراق دولتی رویهبه :اوراق دولتی

شود. رویکرد دوم گذاری در اوراق حاکمیتی سایر کشورها )مانند اسلوونی( انجام مییا با سرمایهو اوراق داخلی دولت در بازار ثانویه 

دلیل ه بهگیرد و در این میان، اوراق خزانه ایالات متحدعمدتاً در مدیریت ذخایر احتیاطی نقدینگی ارزی مورد استفاده قرار می

شود. افزون بر این، گذاری محسوب میترین ابزار سرمایهگذاری دلاری، متداولنقدشوندگی بسیار بالا، ریسک اعتباری ناچیز و قیمت

کنند که در برخی گذاری متقابل بدون ریسک ارزی استفاده میکشورهایی مانند فرانسه، بلژیک، هلند و آلمان از ترتیبات سپرده

 .صورت اوراق دولتی همراه استذ وثیقه بهموارد با اخ

 چه و( سپرده گواهی مانند) مالی نهادهای توسط صادره اوراق چه تر رایج استگذاری در اوراق شرکتی کمسرمایه: اوراق شرکتی

وجود  زودهنگام بازخریدگزینه  باید یا دولتی، اوراق به نسبت ترپایین نقدشوندگی دلیلبه(. بدهی و تجاری اوراق مانند) هاشرکت

. ارزیابی و پایش مستمر ریسک شودمدت تا بلندمدت انتخاب شود تا بازدهی بالاتر حاصل گذاری میانداشته باشد یا افق سرمایه

 ینقدینگکند، هرچند بخش عمده ای است که از گواهی سپرده و اوراق تجاری استفاده میبریتانیا نمونه .اعتباری در اینجا حیاتی است

 .نمایدگذاری میمعاملات ریپو معکوس سرمایه در را

های پیشین، مزیت گذاری مدیران نقدی است. با وجود برخی معایب نسبت به گزینهترین ابزار سرمایهاحتمالاً رایج :سریپو معکو

عتباری ناشر وثیقه )اغلب جای ریسک اعتباری طرف مقابل، در معرض ریسک اوجود وثیقه است؛ بنابراین دولت به آنکننده تعیین

انجامد. این ابزار معمولاً تر میافزاید و ریسک کمتر به بازدهی پایینگیرد. مدیریت وثیقه پیچیدگی و هزینه میخود دولت( قرار می

 را معامله نقدشوندگی ریسک ،که غالباً اوراق دولتی است نقدشوندگی وثیقه. شودماه استفاده می 3–1های چند هفته تا برای دوره

 وضعیت این ،(است خنثی بدهی بر فعلی ارزش خالص اثر) کرد ابطال را اوراق توانمی وثیقه اجرای صورت در هرچند. کندمی تعیین

 .مدت نیاز داردنقدینگی کوتاه به ،معامله سررسید در دولت زیرا نیست؛ مطلوب
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 ینقد مازاد یگذارهیسرما یبرا کشورها یبرخ استفاده مورد یابزارها 2 جدول

 باز خرید

 معکوس

 بهادار اوراق بهادار اوراق سایر

 خرید باز  /دولتی

 بانک های سپرده بانکی های سپرده

 مرکزی

 ها کشور نام

      

 آلبانی     

 برزیل     

 شیلی     

 کلمبیا     

 فرانسه     

  مجارستان     

 هند     

 پرو     

 اسلوونی     

 سوئد     

 ترکیه     

 انگلستان     

 آمریکا     

 

 و لندیتا شل،یس رواندا، ،یرومان ،یشمال هیمقدون ه،یجرین لسوتو، کوزوو، هندوراس، غنا، ا،یگامب ،ینیاسوات ،ییاستوا نهیگ آنگولا، یکشورها نکته
است و شامل فقدان ظرفیت فنی، نبود مجوز قانونی، یا نداشتن دلایل این امر متغیر . اندنکرده یگذارهیسرما بازار در را خود ینقد مازاد اروگوئه

  می باشد. دنقدینگی مازا
بینی جریان نقدی و مدیریت نقدینگی بانک جهانی های پیشهای کشورها در کارگاههای مدیریت بدهی و ارائههای دفاتر/آژانسسایتمنابع: وب

 .(2019و  2018های )سال

طور مستقیم با سطح توسعه بازارهای مالی مرتبط است؛ به عبارت گذاری نقدینگی در بازار بهکه سرمایهدهد تجربه کشورها نشان می

کننده دارد. تعمیق بازارهای بدهی داخلی و بازار پول، هدف ها و بازیگران بازار نقش تعییندیگر، در دسترس بودن ابزارها، زیرساخت

 .مدت ضروری استاست و برای تحقق این هدف، تدوین یک برنامه میان زیمرکمشترک مدیران نقد و بدهی، همچنین بانک 

های گذاری فعال ماندهدهد که بر اساس آن، سرمایه( رویکرد جالبی در خصوص توالی اصلاحات مدیریت نقد ارائه می2019لینرت )

 .مراحل اولیه ایجاد شوند های پشتیبان لازم باید درشود، زیرا ستوننقدی در مراحل پایانی اصلاحات انجام می

شود، در حوزه مدیریت نقد، هدایت می (MTDS) مدت مدیریت بدهیدر حالی که اجرای مدیریت بدهی بر اساس استراتژی میان

ها مدیریت ریسک اعتباری و ها. این سیاستگیرند تا استراتژیگذاری انجام میهای سرمایهها بیشتر بر مبنای سیاستگذاریسرمایه

کنند. های مقابل و ابزارهای مالی تعیین میهایی برای میزان مواجهه با طرفدهند و معمولاً سقفک نقدینگی را پوشش میریس

 .دهدها را در کشور شیلی نشان میای از این سیاستنمونه 3جدول 
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 یلیش نقد تیریمد در یگذارهیسرما استیس 3 جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پرتفوی داخلی  نوع دارایی   

حداکثر محدودیت بر اساس 

 داخلی(ابزار) درصد پرتفوی 

ابزارهایی با  سر 

 3تا  1رسید 

                      سال

 ) مرتبط با تورم(

 3تا  1ابزارهایی با  سر رسید 

 سال)نرخ ثابت(

بازار پول)ابزارهای                     

 سال( 1کوتاه تر از 
  

 ارز داخلی

 سپرده های بانک مرکزی ×     100%

100% × × × 

توسط ابزارهای منتشر شده 

 بانک مرکزی

 مخازن معکوس ×     50%

60% × × × 

سپرده های بانک های 

 تجاری

20%     × 

صندوق های سرمایه گذاری 

 مشترک بدهی کوتاه مدت 

 ارز خارجی)دلار آمریکا(

 سپرده های بانک مرکزی ×     100%

100%   × × 

ابزارهای منتشر شده توسط 

 بانک مرکزی

 معکوسمخازن  ×     50%

45%     × 

سپرده های بانک های 

 تجاری

20% 100% 

حداکثر محدودیت براساس 

طبقه دارایی)درصد پرتفوی 

 داخلی(

 

 

 پرتفوی بین المللی نوع دارایی 

حداکثر محدودیت بر 

                    اساس ابزار

 پرتفوی داخلی() درصد 

ابزارهایی با  سر 

           سال 3تا  1رسید 

 ) مرتبط با تورم(

 1ابزارهایی با  سر رسید 

 سال)نرخ ثابت( 3تا 

بازار پول)ابزارهای          

 سال( 1کوتاه تر از 
 

 ارز خارجی

 اوراق قرضه دولتی × × × 100%

50% 

  
 سرمایه گذاری های شبانه ×

  
 بانکیسپرده های  ×

  
 گواهی سپرده ×

  
× 

صندوق های سرمایه گذاری مشترک 

بدهی کوتاه مدت)صندوق بازار پول 

 ها(ETFو 

20% 100% 

حداکثر محدودیت براساس طبقه 

 دارایی)درصد پرتفوی بین المللی(
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 های کلیدییری و یافتهگنتیجه. 4بخش 

های برای واکنش به کاهش مدیریت کارآمد نقدینگی دولتبار دیگر نشان داد که  19-گیری اخیر کوویدبحران مالی جهانی و همه

نشده درآمد و افزایش مخارج، امری حیاتی است. شرایط نامطمئن اقتصادی و وضعیت نامطلوب بازارها، وضعیت نقدی دولت بینیپیش

بینی جریان نقدی ناکارآمد دارند. در مقابل، مدیریت ای ضعیف و پیشهای بودجهکشورهایی که کنترل ویژه در کند، بهرا تضعیف می

طور مشخص کند؛ این ابزارها بههای معوق جلوگیری میها و انباشت بدهیکند که از تأخیر در پرداختمدرن نقد ابزارهایی فراهم می

 :اند ازعبارت

 های بانکیتجمیع حساب. 

 های روزانه جریان نقدی حداقل برای سه ماه آیندهبینیتهیه پیش. 

 کم هماهنگی بدون وقفه( مدیریت نقد و مدیریت بدهیسازی )یا دستیکپارچه. 

 بینی تمهیدات لازم برای شرایط بحرانیپیش. 

های وسط بانک جهانی و یافتههای مدیریت نقد برگزارشده تای از کارگاههای متخصصان در مجموعههای کشوری، مبتنی بر ارائهنمونه

دهد که اجرای کامل مدیریت مدرن نقد همچنان یک چالش جدی است. اگرچه نظام حساب واحد ، نشان میDEMPA هایارزیابی

 .های مهمی همچنان باقی مانده استدر اغلب کشورها وجود دارد، اما چالش TSA خزانه

نقدینگی در بسیاری از اقتصادهای پیشرفته و نوظهور، بر ضرورت پوشش  ذخایرپس از بحران مالی جهانی، راهبردهای ایجاد 

بینی و نوسانات جریان نقدی دلالت دارد. افزون بر این، احتمال بروز اختلال مجدد در بازار های ناشی از خطاهای پیشریسک

بینی جریان نقدی ن چارچوب، پیشنقدینگی را ضروری ساخته است. در ای ذخیرههای مرتبط با بانکی، بازنگری در سیاستبین

بطوری که در های کلیدی مدیریت مالی عمومی، در بسیاری از کشورهای در حال توسعه نیازمند بهبود است؛ عنوان یکی از حوزهبه

 .ها مشهود استکننده در کارگاهها در میان کشورهای شرکتبینیدقت پیشو تحلیل   DEMPA هایارزیابی

های مطلوبی هستند ها، از جمله رویهبینیروزرسانی مستمر پیشای، تفکیک هفتگی یا روزانه و بهمعادل سال بودجهافق زمانی حداقل 

ها برای دستیابی به اند. هماهنگی نهادی میان دستگاهکه کشورهایی مانند کلمبیا، آفریقای جنوبی و اروگوئه به کار گرفته

ها بینیدهد که پوشش، افق زمانی و بسامد پیشهای کشورها نشان می. بررسی رویههای دقیق جریان نقدی حیاتی استبینیپیش

در بسیاری موارد محدود است. در این راستا، تجمیع وظایف مدیریت نقد در یک واحد مشخص، ایجاد چارچوب ساختاریافته برای 

ت نقد، بودجه، مدیریت بدهی و اجرای سیاست پولی ها و اطلاعات و استقرار سازوکارهای رسمی هماهنگی میان مدیریگردآوری داده

 .و دقیق باشد ءهای قابل اتکابینیتواند گام نخست مؤثری برای ارتقای توان تولید پیشمی

گذاری مازاد نقدی در بازار )یا نزد بانک مرکزی(، های موقت نقدی و نیز سرمایهدر خصوص استفاده از ابزارها برای جبران کسری

گونه که بینی جریان نقدی است. هماندرآمد حتی بیش از حوزه پیشویژه کشورهای کم کشورهای در حال توسعه به ها درچالش

 DPI شده حداقل امتیاز یا بالاتر را در شاخصدرآمد ارزیابیکشور کم 80درصد از  8تنها که  دهدنشان می DEMPA هایارزیابی

 .منطقه از پنج منطقه مورد بررسی، هیچ کشوری به این حداقل امتیاز نرسیده استاند و در سه )مدیریت نقد( کسب کرده 11.2
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تر و را تقویت، شفاف (T-Bills) مدتبینی جریان نقدی و انتشار اسناد خزانه کوتاهتوان ارتباط میان پیشدر برخی کشورها می

 ذخایررسد، زیرا بسیاری از کشورها تری به نظر میگذاری وجوه نقد بلااستفاده ضعف بزرگتر کرد. با این حال، سرمایهمنسجم

 .کنندنقدینگی خود را بدون دریافت بازده نزد بانک مرکزی نگهداری می

های موقت نقدی از ابزارهای متعددی استفاده کنند که از نظر افق زمانی و درجه توانند برای پوشش کسریمدیران نقد می

صرفاً به انتشار اسناد خزانه ، شدهت هستند. با این حال، اغلب کشورهای در حال توسعه ارزیابیپذیری متناسب با نیازهای متفاوریسک

های نیافتگی بازار پول، فقدان چارچوبکنند؛ عمدتاً به دلیل توسعهمدت متکی هستند و از معاملات بازخرید )ریپو( استفاده نمیکوتاه

دولتی که در وثیقه در صورت نکول طرف مقابل. در مقابل، استقراض درون های مربوط به نقدشوندگیقانونی مناسب و نگرانی

ای برای کشورهایی تواند گزینهای مورد استفاده قرار گرفته، میطور فزایندهاقتصادهای نوظهور )مانند کلمبیا، پرو و آفریقای جنوبی( به

 .یافته استها کمتر توسعهباشد که بازار اوراق بدهی دولتی آن

درآمد، بلکه در کشورهای با سطوح درآمدی مختلف نیز محدود تنها در کشورهای کمهای نقدی در بازارها نهگذاری فعال ماندهایهسرم

های مدیریت نقد بانک جهانی شرکت کردند، تنها آلبانی، بولیوی کشوری که در کارگاه 24یا اساساً وجود ندارد. از میان است 

کنند. ضعف گذاری می، پرو، اسلوونی و آفریقای جنوبی اعلام کردند که مازاد نقدی خود را در بازار سرمایهمرزی(، شیلی، کلمبیا)برون

 .ترین دلایل این شکاف استنیافتگی بازار پول از مهمشده رسمی و توسعهنقدینگی تعریف ذخایربینی جریان نقدی، نبود در پیش

های نقدی باید گذاری ماندههای نقدی و چه برای سرمایهی مالی چه برای پوشش کسریاز سوی دیگر، شفافیت در استفاده از ابزارها

کند. کشورهایی مانند ترکیه، مجارستان، تر فراهم میکارگیری راهبردهای پیشرفتههمواره در اولویت باشد، زیرا زمینه را برای به

کنند. هماهنگی میان های سالانه بدهی خود درج میقد در گزارشهای مشخصی درباره مدیریت نبریتانیا و فرانسه برای نمونه، بخش

های های غیرضروری استقراض و ارسال سیگنالنقد و بانک مرکزی برای جلوگیری از تحمیل هزینهمدیران مدیران بدهی و 

 .کننده به بازار، امری اساسی استگمراه

مدت در تمامی ابعاد مدیریت نقد وجود دارد؛ توجهی برای بهبودهای کوتاهقابلدهد که فضای بندی، تجربه کشورها نشان میدر جمع

گذاری های موقت نقدی و سرمایهبینی جریان نقدی، استفاده کارآمد از ابزارهای تأمین مالی برای کسریاز جمله ارتقای دقت پیش

ین راستا، تقویت ظرفیت فنی مدیریت نقد، بهبود ساختار منظور کاهش هزینه نگهداری نقدینگی. در اهای حساب واحد خزانه بهمانده

سازد نقدینگی خود را بهتر مدیریت کرده و با ها را قادر میهای مالی، بدهی و پولی، دولتحکمرانی و ارتقای هماهنگی با سیاست

 .آشکار شد مؤثرتر مقابله کنند 19-گیری کوویدگونه که بار دیگر در همهزا همانشرایط تنش
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 بدهی در کشورهای منتخبمدیریت ضمیمه: ترتیب نهادی مدیریت نقدینگی و 

شود. این بدهی در برخی از کشورهای منتخب پرداخته میمدیریت در این بخش، به ساختار و ترتیب نهادی مدیریت نقدینگی و 

تواند بدهی دارند که میمدیریت ینگی و های مدیریت نقدسازی و هماهنگی فعالیتهایی در زمینه یکپارچهکشورهای منتخب تجربه

 .عنوان الگو برای بهبود مدیریت مالی عمومی کمک کندبه سایر کشورها به

 

 کلمبیا

داری بدهی را از طریق مدیریت عمومی اعتبار و خزانهمدیریت سازی مدیریت نقدینگی و دولت کلمبیا فرآیند یکپارچه

های مالی دیگر نهادهای عمومی ر، وظایف مدیریت نقدی، نقدینگی اضافی و داراییانجام داده است. در این کشو  (DGCPTN)ملی

تدریج از این ویژه نوآورانه است و بسیاری از کشورهای دیگر نیز بهطور مشترک زیر نظر یک مدیریت قرار دارد. این رویکرد بهبه

 .اندبرداری کردهرویکرد کلی برای نگاه به ترازنامه بخش عمومی بهره

 

 

 

 

 

 

 

 

 ی کلمبیامل یدارخزانه و یعموم اعتبار کل اداره به مربوط یسازمان ساختار 8 شکل

 

 

 

 

 

 

 تامین مالی داخلی

 خزانه داری

 تامین مالی خارجی

 سایر نهادها تامین مالی

 مدیریت ریسک

 دولت هاتامین مالی چند جانبه و 

 PPPخصوصی -مشارکت عمومی

 عملیات

مدیریت عمومی اعتبار و                                          

 (DGCPTNخزانه داری)

 

 



 های صحیح مدیریت نقدینگیرویه

37 

 

 فرانسه

های پشتیبانی مشترک نظیر های این واحد از طریق بخشدر فرانسه، واحد مدیریت نقدینگی در دفتر بدهی مستقر است. فعالیت

شود. هماهنگی و تعامل میان واحد مدیریت نقدینگی و دفتر بدهی بسیار انجام میفناوری اطلاعات، کنترل داخلی و مدیریت ریسک 

کند. این امر باعث داری و اوراق قرضه دولتی کمک میتر در زمینه اوراق خزانهساده و غیررسمی است و این به اتخاذ تصمیمات سریع

 .شودیکپارچگی بیشتر در فرآیندهای مالی می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فرانسه یدارخزانه وزارتنمودار سازمانی  9 شکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 آنتوان درون معاون مدیر اجرایی

 مدیریت نقدینگی

 آنتونی رکن مدیر اجرایی

 ارتباطات تحقیقات عملیاتی (OATسبز)اوراق قرضه سبز اقتصاد کلان دفتر پشتیبانی مدیریت بدهی

 فناوری اطلاعات دبیرخانه کل

 کنترل داخلی و مدیریت ریسک

یر کل خزانه داری باسو مد -اودیل رنود

 رئیس آژانس خزانه داری فرانسه 

 استراتژیککمیته  
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 مجارستان

قرار دارد  Government Debt Management Agency در مجارستان، بدهی عمومی تحت مدیریت یک نهاد مستقل به نام 

که تحت مالکیت وزارت امور مالی است. این نهاد علاوه بر مدیریت بدهی، مسئول مدیریت نقدینگی نیز هست. این نهاد یکپارچگی 

 .دهدنقدینگی را تحت یک ساختار سازمانی واحد انجام میمدیریت کامل مدیریت بدهی و 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (یبده و ییدارا تیریمد) AKK یسازمان رساختا 10شکل 

 مدیر عامل

 هیئت مدیره

 وزیر دارایی، بنیانگذار

 اداره امور حقوق و شرکتی

 هیئت نظارت

  داخلیحسابرس 

 اداره تدارکات و تامین

اداره پشتیبانی فروش خرده 

 فروشی

 اداره استراتژی

 اداره بازارهای سرمایه

 اداره فناوری اطلاعات

 اداره حسابداری

 اداره تسویه 

 اداره تحلیل اقتصادی

 حسابرس

 اداره مدیریت ریسک

اداره برنامه ریزی و انتشار 

 داده ها

 معاون مدیر عامل 

 اداره خزانه داری

 اداره ارتباطات بازاریابی


