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 مقدمه و بیان مسئله .1

 

ریزی، رغم طی کامل فرآیند بودجهشود که علیاطلاق میبه بخشی از وجوه عمومی 1«نقدینگی موقت خزانه»

طور موقت ها، بهتخصیص اعتبار و ایجاد تعهد پرداخت، به دلیل عدم فرارسیدن سررسید قانونی یا اجرایی پرداخت

ت تلقی عنوان منابع آزاد دولای و نه بهعنوان مازاد بودجهاین نوع نقدینگی نه به .ماندهای خزانه باقی میدر حساب

های ورودی و خروجی وجوه عمومی در عملیات مالی شود، بلکه نتیجه طبیعی عدم تطابق زمانی میان جریانمی

 .هاستدولت

ها از پیش تعیین شده، قطعی و غیرقابل اجتناب بوده و صرفاً ویژگی اساسی این منابع آن است که مصرف آن

رو، اختیار دولت نسبت به این وجوه، اختیار از این .شودمیها در خزانه عامل زمان موجب باقی ماندن موقت آن

مصرفی یا تخصیصی جدید نیست، بلکه محدود به مدیریت موقت وجوه با هدف حفظ توان ایفای تعهدات در 

 :کندالمللی پول این وضعیت را چنین تعریف میدر همین چارچوب، صندوق بین .سررسید مقرر است

رغم تخصیص قطعی و وجود تعهد شود که علیبخشی از وجوه عمومی اطلاق میقدینگی موقت خزانه به ن» 

ماند و صرفاً تا زمان ایفای طور موقت در حساب خزانه باقی میپرداخت، به دلیل عدم فرارسیدن سررسید، به

 (IMF, 2010, p. 3-9)« .تعهدات قابل مدیریت است

تبدیل به منابع آزاد دارد و مند، تعهدآور و غیرقابلانبر اساس این تعریف، نقدینگی موقت خزانه ماهیتی زم

ها، حفظ نقدشوندگی، بندی پرداختکارگیری آن باید با رعایت دقیق زمانگیری درباره نحوه بههرگونه تصمیم

به همین دلیل، مدیریت این  .های غیرضروری صورت گیردصیانت از اصل منابع و اجتناب از پذیرش ریسک

گذاری بلندمدت و سرمایه طور روشن از تصمیماتبندی و بهطبقه 2 «مدیریت نقدی دولت»فهوم نقدینگی ذیل م

 .دشو می های تأمین مالی دولت تفکیکسیاست

المللی تأکید دارند که عدم تفکیک مفهومی و عملی میان نقدینگی موقت خزانه و مازاد واقعی منابع نهادهای بین

 .دو اعتباری شو های مالیهای دولتی و افزایش ریسکسیاستی، اخلال در نظم پرداختتواند منجر به خطاهای می

(OECD, 2025, p. 10-12) رو، شناسایی دقیق این مفهوم، مبنای ضروری هرگونه بحث کارشناسی درباره از این

بازار سرمایه، محسوب کارگیری رسوب نقدینگی خزانه در بازارهای مالی، از جمله امکان، حدود و ابزارهای به

 .شودمی

  

                                                           
1 Temporary Treasury Cash Balance 
2 Government Cash Management 



 2  عنوان گزارش

 حساب واحد خزانه و منطق نگهداری نقدینگی موقت .2

خودیِ خود نشانه ناپذیر است و بهها امری اجتنابوقت در عملیات مالی دولتهای نقدی مگیری ماندهشکل 

در این چارچوب،  ؛ها استآنچه اهمیت دارد، چارچوب نهادی مدیریت این مانده .شودناکارآمدی مالی محسوب نمی

حساب واحد خزانه به دولت است، شرط مدیریت کارآمد نقدینگی دولت پیش TSA(3 (استقرار حساب واحد خزانه

حساب واحد  منطق .های نقدی موقت، را تجمیع و مدیریت کنددهد منابع نقدی خود، از جمله ماندهامکان می

بر تمرکز وجوه نقد دولت در یک ساختار حسابداری یکپارچه است که از پراکندگی منابع در  مبتنیخزانه 

زمان افزایش نیاز های راکد و همپراکندگی موجب انباشت مانده .کندها جلوگیری میهای متعدد دستگاهحساب

  شودمدت میبه استقراض کوتاه

سه کارکرد اصلی دارد: نخست، جلوگیری از راکد  خزانه حساب واحد از منظر مدیریت نقدینگی موقت، استقرار

سازی امکان مدیریت فعال دوم، فراهم، هانشده پیش از سررسید پرداختفیافته اما مصرماندن منابع تخصیص

و سوم، کاهش استقراض  ،ها و هموارسازی جریان نقدپرداختبندی های نقدی موقت از طریق بهبود زمانمانده

های مالی و ارتقای کارایی مدیریت منابع مجموعه این کارکردها موجب کاهش هزینه .رضروری دولتمدت غیکوتاه

 .شودعمومی می

مند در مجموع، حساب واحد خزانه نه صرفاً یک ابزار حسابداری، بلکه زیرساخت نهادی مدیریت منضبط و قاعده

، مانده عملیاتی و وجوه موقت قابل د شدهتعهنقدینگی موقت خزانه است که امکان تفکیک روشن میان منابع 

 .کندمدیریت را فراهم می

 

 MM( 4(  اصل بنیادین: تطابق سررسید .3

بر اساس  .پوشی در مدیریت نقدینگی موقت خزانه استچشماصل تطابق سررسید یکی از اصول کلیدی و غیرقابل 

گذاری این اصل، منابعی که دولت برای پرداخت تعهدات مالی آینده در اختیار دارد، باید فقط در ابزارهایی سرمایه

شود جریان نقدی دولت در رعایت این اصل باعث می .دا قبل از موعد پرداخت تعهدات باشهشوند که سررسید آن

  (OECD, 2025, p. 48) .یابد مدت غیرضروری کاهشموعد مقرر تامین شود و نیاز به استقراض کوتاه

گذاری در ابزارهای بلندمدت یا دارای ریسک قیمت، با اهداف به دلیل تعهدآور بودن نقدینگی موقت، سرمایه

تواند دسترسی به وجوه را در سررسید محدود کند و گذاری بلندمدت میسرمایه .مدیریت نقدینگی مغایرت دارد

                                                           

3 Treasury Single Account 

4 Maturity Matching 



 3 داری کل کشور/ مرکز امور خزانه و مدیریت نقدینگیخزانه

 
 

تغییرات نرخ بهره، ارزش منابع دولت را کاهش دهد؛ بنابراین، حفظ اصل سرمایه و اجتناب از نوسانات قیمت یا 

 .پذیرش ریسک قیمتی از اصول اساسی مدیریت این منابع است

های بینی جریانها و پیشبندی پرداختگذاری باید بر اساس هماهنگی با جدول زمانتمامی تصمیمات سرمایه

مدت نگه دارد، ریسک و کوتاهمدت را در ابزارهای کمدهد مازاد کوتاهر به خزانه اجازه میاین کا .نقدی انجام شود

 .بدون آنکه توانایی دولت در انجام تعهدات مالی تحت تأثیر قرار گیرد

وجوه موقت همچنین باید در ابزارهایی نگهداری شوند که امکان تبدیل سریع و بدون ریسک به وجه نقد را 

های نقدی و پاسخ به موقع، امکان مدیریت فعال جریانهای بهاین ویژگی، علاوه بر تضمین پرداخت .داشته باشند

 .کندمدت در نیازهای مالی یا شرایط اقتصادی غیرمنتظره را فراهم میتغییرات کوتاه

به عبارت دیگر، منابعی که  .شودگذاری و تعهدات آتی میاصل تطابق سررسید همچنین مانع از تضاد بین سرمایه

ها با زمان گذاری شوند که نقدشوندگی یا سررسید آنهایی سرمایهها است، نباید در داراییدولت متعهد به پرداخت آن

مدت و مدیریت ریسک عملیاتی را ممکن رعایت این اصل، استفاده بهینه از مازاد وجوه کوتاه .تعهدات همخوانی ندارد

 (OECD, 2025. P 15)  .ا اهداف محافظت از منابع عمومی و ثبات مالی دولت سازگار استکند و همزمان بمی

 

 امکان یا عدم امکان ورود نقدینگی موقت به بازار سرمایه  .4

هایی است که آن را مند، واجد ویژگیعنوان وجوهی دارای تعهد پرداخت قطعی و زماننقدینگی موقت خزانه، به

ای، هدف از مدیریت این نقدینگی، نه کسب بازده سرمایه .سازدآزاد یا مازاد دولت متمایز میطور ماهوی از منابع به

 .بلکه حفظ اصل منابع، تضمین ایفای تعهدات در سررسید مقرر و کاهش هزینه فرصت نگهداری وجوه نقد است

مدیریت نقدی دولت، از جمله  کارگیری این منابع در بازار سرمایه باید ذیل اصول بنیادینرو، هرگونه بهاز این

 .سازی ریسک و حداکثرسازی نقدشوندگی، ارزیابی شودتطابق سررسید، حداقل

صورت یکسان و بدون توجه به توان بهگذاری در بازار سرمایه را نمیهای مختلف سرمایهبر این اساس، روش

گذاری در بورس، های متعارف سرمایهز روشدر ادامه، هر یک ا .ماهیت نقدینگی موقت خزانه مورد استفاده قرار داد

 .شودها برای مدیریت نقدینگی موقت خزانه بررسی میهای آنپذیری، مزایا و محدودیتصرفاً از منظر امکان

 گذاری مستقیم در سهامسرمایه .4.1

خزانه با شده در بورس برای مدیریت نقدینگی موقت های پذیرفتهگذاری مستقیم در سهام شرکتسرمایه 

توان بر اساس سه معیار کلیدی مدیریت وجوه تحلیل این روش را می .های قابل توجهی مواجه استمحدودیت

 :عمومی انجام داد



 4  عنوان گزارش

ها به مدت نوسان قابل توجهی دارد و ارزش داراییقیمت سهام در کوتاه :هاریسک قیمتی و ارزش دارایی .1

بینی دقیق ارزش تواند امنیت سرمایه و پیشابراین، این روش نمیبن .گیردشدت تحت تأثیر شرایط بازار قرار می

 . نقدی منابع دولت را تضمین کند

ثباتی بازار، امکان تبدیل سریع سهام به وجه نقد بدون تحمل زیان همواره در شرایط بی ی:نقدشوندگ .2

 .داردنه تعارض این موضوع با اصل حداکثرسازی نقدشوندگی و الزامات عملیاتی خزا .شودتضمین نمی

بند مشخص نقدینگی موقت خزانه منابعی با تعهد پرداخت قطعی و زمان ت:تطابق با سررسید تعهدا .3

ریزی گذاری در سهام که سررسید و جریان نقدی مشخصی ندارد، با اصل تطابق سررسید و برنامهسرمایه .هستند

 .های دولت ناسازگار استپرداخت

داری به معاملات سهام، با ماهیت امانی منابع عمومی مغایرت ورود مستقیم خزانهاز منظر حقوقی و نهادی نیز، 

ناپذیر است، نباید در ها اجتنابها از پیش تعیین شده و پرداخت آنمنابعی که مصرف آن بدیهی است .دارد

تواند ارد، زیرا این امر میمدت در معرض نوسانات بازار قرار دها در کوتاهکار گرفته شوند که ارزش آنهایی بهدارایی

گذاری مستقیم ، سرمایهموضوعبا توجه به این  .های دولتی و افزایش ریسک مالی شودمنجر به اختلال در پرداخت

در سهام امکان بازده بالقوه بلندمدت دارد، اما از منظر مدیریت نقدینگی موقت خزانه، دارای ریسک بالا و 

بنابراین، این روش فقط در چارچوب  .سررسید تعهدات همخوانی ندارد نقدشوندگی محدود است و با تطابق

مدت دولت عنوان ابزاری غیرمرتبط با نقدینگی موقت قابل ارزیابی است و برای مدیریت منابع کوتاهبلندمدت و به

 .شودتوصیه نمی
 

 گذاری مستقیم در اوراق بدهیسرمایه .4.2 

هایی است که در صورت رعایت ضوابط دقیق و یکی از گزینهگذاری مستقیم در اوراق بدهی سرمایه 

اوراق بدهی به دلیل  .گیردکارگیری نقدینگی موقت خزانه مورد بررسی قرار میهای مشخص، برای بهمحدودیت

پذیر، انطباق های ریسکشده و سررسید معین، نسبت به سهام و سایر داراییبینیساختار مشخص، نرخ بازده پیش

های توانند ابزار موثری برای مدیریت دقیق جریانند نقدینگی موقت دارند و میمبا ماهیت تعهدآور و زمانبیشتری 

 .مدت دولت باشندنقدی کوتاه

ریزی دقیق برای پرداخت تعهدات آتی دارد، امکان هماهنگی ویژه در شرایطی که دولت نیاز به برنامهاین ابزارها، به

های فرصت، مدیریت ریسک توانند نقش مهمی در کاهش هزینهکنند و میرا فراهم میمیان منابع و مصارف نقدی 

 .و ارتقای امنیت منابع خزانه ایفا کنند

 :مزایا

 بینیوجود سررسید مشخص و قابل پیش .1
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های ورودی و اوراق بدهی دارای تاریخ سررسید معین هستند و این ویژگی امکان تطابق زمانی میان جریان

، ابزارهای دارای همکاری های اقتصادی و سازمان توسعه مطابق استانداردهای .آوردرا فراهم می خروجی وجوه

های توانند برای مدیریت ماندههای دولت هماهنگ باشند، میسررسید مشخص در صورتی که با زمان پرداخت

مدت و دقیق ریزی کوتاهویژگی، امکان برنامه این (OECD, 2025.P.12) .نقدی موقت مورد استفاده قرار گیرند

 .کندخزانه را فراهم کرده و از بروز کسری نقدی غیرمنتظره جلوگیری می

 ریسک قیمتی محدودتر نسبت به سهام .2

 .مدت هستندپذیر، اوراق بدهی دارای ثبات بیشتری در ارزش کوتاههای نوساندر مقایسه با سهام و سایر دارایی

تواند ارزش نقدینگی موقت دهد تا اصل منابع را حفظ کند و از نوسانات بازار که میزانه اجازه میاین ثبات به خ

شده بینیهمچنین، نرخ بازده مشخص یا قابل برآورد این اوراق، امکان مدیریت پیش .را کاهش دهد، جلوگیری شود

 .دهدمیکند و عدم قطعیت درآمدی خزانه را کاهش های نقدی را فراهم میجریان

 بینی و مدیریت شدهجریان درآمدی قابل پیش .3

این  .های درآمدی را دارندریزی دقیق و کنترل جریانمدت با نرخ بازده مشخص، قابلیت برنامهاوراق بدهی کوتاه

مدت و کاهش وابستگی ویژگی، علاوه بر کمک به مدیریت نقدینگی موقت، امکان تخصیص بهینه منابع مازاد کوتاه

 .کندمدت یا تأمین مالی جایگزین را فراهم میبه استقراض کوتاه

 :هاها و ریسکمحدودیت

 ریسک نقدشوندگی در بازار ثانویه .1

ثانویه، امکان فروش اوراق بدهی در زمان مورد نیاز بدون تحمل زیان یا هزینه در صورت کاهش عمق یا کارایی بازار 

ریسک، در صورت کاهش کند که حتی ابزارهای کمالمللی پول تأکید میصندوق بین .شوداضافی محدود می

 . (IMF, 2014, p. 15)مدت را با اختلال مواجه کنندتوانند توان خزانه برای مدیریت منابع کوتاهنقدشوندگی، می

  عدم تطابق سررسید با تعهدات خزانهاحتمال  .2

شدگی و کسری چنانچه سررسید اوراق بدهی از زمان ایفای تعهدات نقدی خزانه فراتر رود، منابع در معرض قفل

 مدتتواند منجر به نیاز به تأمین مالی جایگزین یا استقراض کوتاهاین امر می .گیرندنقدینگی در سررسید قرار می

 .شود و ریسک عملیاتی دولت را افزایش دهد

 مدت و بلندمدتنامناسب بودن اوراق میان .3

مدت مدت و بلندمدت، حتی در صورت ارائه درآمد ثابت، با ماهیت کوتاهتمرکز بر اوراق با سررسیدهای میان

دهد که استفاده از منابع خزانه در این تجربه و مطالعات داخلی نیز نشان می .نقدینگی موقت خزانه ناسازگار است

 .فزایش ریسک مالی ایجاد کندشده و ابینیهای پیشتواند اختلال در پرداختابزارها، می
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 ای مناسب برایتواند به عنوان گزینهگذاری مستقیم در اوراق بدهی میها، سرمایهبا توجه به مزایا و محدودیت

مدت و با نقدشوندگی مدیریت نقدینگی موقت خزانه مورد استفاده قرار گیرد، به شرط آنکه محدود به اوراق کوتاه

شود که ابزار هم با اصل حفظ منابع و نقدشوندگی همخوانی داشته باشد و هم این محدودیت باعث می .بالا باشد

 .با تطابق سررسید تعهدات خزانه هماهنگ باشد

مدت یا بلندمدت، حتی با درآمد ثابت، با اهداف مدیریت نقدینگی موقت و تطابق ستفاده از اوراق میاندر مقابل، ا

بنابراین، استفاده از اوراق بدهی  .تواند ریسک مالی و عملیاتی ایجاد کندبا تعهدات دولت ناسازگار است و می

حالی که اوراق بلندمدت باید از این چارچوب  شود، درعنوان ابزار مدیریت نقدینگی موقت توصیه میمدت بهکوتاه

 .حذف شوند

 های با درآمد ثابتصندوق .4.3

عنوان یکی از ابزارهای غیرمستقیم بازار سرمایه مطرح هستند و گذاری با درآمد ثابت، بههای سرمایهصندوق 

ها این صندوق .استفاده قرار گیرندای مکمل برای مدیریت نقدینگی موقت خزانه مورد عنوان گزینهتوانند بهمی

کنند و از گذاری میریسک سرمایهمدت، اسناد خزانه و سایر ابزارهای کمعمدتاً منابع خود را در اوراق بدهی کوتاه

 .گذاری مستقیم در بازار، انطباق بیشتری با ماهیت تعهدآور نقدینگی موقت دارنداین منظر، نسبت به سرمایه

 :مزایا

 کارانه پرتفویمحدود و ساختار محافظه ریسک قیمتی .1

ریسک، نوسان قیمتی کمتری نسبت به های با درآمد ثابت به دلیل تمرکز بر اوراق بدهی و ابزارهای کمصندوق

 .این ویژگی با اصل حفظ منابع و مدیریت محتاطانه نقدینگی موقت همخوانی دارد .های سهامی دارندصندوق

تواند به کاهش کارانه میکند که استفاده از نهادهای مالی با پرتفوی محافظهمی المللی پول اشارهصندوق بین

  (IMF, 2014, p. 18)  .کندهای نقدی موقت کمک ریسک مدیریت مانده

 تنوع دارایی و کاهش ریسک تمرکز .2

در ارزش  ها با توزیع منابع میان چندین ابزار بدهی، ریسک تمرکز را کاهش داده و ثبات بیشتریاین صندوق

 .کنندها نسبت به مدیریت مستقیم اوراق توسط خزانه ایجاد میدارایی

 ای و کاهش ریسک عملیاتی خزانهمدیریت حرفه .3

های عملیاتی، اجرایی و نظارتی خزانه را کاهش واگذاری مدیریت وجوه به نهادهای مالی دارای مجوز، ریسک

ای برخوردار است و امکان ت بالا باشد، از اهمیت ویژهاین موضوع در شرایطی که حجم نقدینگی موق .دهدمی

 .کندمدیریت بهینه منابع را فراهم می

 نقدشوندگی بالاتر نسبت به نگهداری مستقیم اوراق .4
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کنند و این ویژگی، های زمانی کوتاه را فراهم میهای با درآمد ثابت امکان ابطال واحدها در بازهبسیاری از صندوق

 .کندوجوه در سررسید تعهدات را تسهیل میدسترسی خزانه به 

 :هاها و ریسکمحدودیت

  NAV(5(هاریسک نرخ بهره و تغییر ارزش خالص دارایی .1

تواند تحت تأثیر تغییرات نرخ بهره یا شرایط های با درآمد ثابت میوجود ریسک پایین، ارزش واحدهای صندوق با

ریسک نیز از کند که حتی ابزارهای کمتأکید می های اقتصادی سازمان توسعه و همکاری  .بازار بدهی قرار گیرد

 .نوسانات قیمتی مصون نیستند و باید در چارچوب مدیریت محتاطانه استفاده شوند

 هاعدم کنترل مستقیم خزانه بر ترکیب دارایی .2

های دقیق داراییای بر سررسید و ترکیب داری کنترل کامل و لحظهگذاری مستقیم، خزانهدر مقایسه با سرمایه

های مشخصی در خصوص نوع اوراق، میانگین سررسید و حداقل بنابراین، لازم است محدودیت .صندوق ندارد

 .نقدشوندگی صندوق تعیین شود

 لزوم تضمین امکان برداشت سریع .3

خزانه به دسترسی تواند با نیاز ها میبر باشد، استفاده از صندوقدر صورتی که شرایط ابطال واحدها محدود یا زمان

از این رو، انتخاب صندوق باید با لحاظ دقیق مقررات  .فوری به منابع در سررسید تعهدات مغایرت پیدا کند

های با درآمد ثابت، در صورت اعمال ضوابط نظارتی صندوق .مدت صورت گیردنقدشوندگی و سررسید کوتاه

عنوان ابزاری مکمل برای مدیریت نقدینگی موقت بهتوانند گذاری، میگیرانه و محدودسازی افق سرمایهسخت

 .مدت و بسیار نقدشونده تلقی شوندخزانه مورد استفاده قرار گیرند، اما نباید جایگزین کامل ابزارهای کوتاه

ای مناسب و نسبتاً مطمئن برای گذاری با درآمد ثابت گزینههای سرمایهها، صندوقبا توجه به مزایا و محدودیت

 :نقدینگی موقت خزانه هستند، به شرط آنکه مدیریت

 ریسک باشدمدت و کمگذاری محدود به اوراق کوتاهسرمایه. 

 نقدشوندگی واحدها تضمین شده و امکان دسترسی سریع به وجوه فراهم باشد. 

 داری قرار گیردها و نظارت خزانهها و میانگین سررسید صندوق تحت محدودیتترکیب دارایی. 

مدت نقدشونده شوند، زیرا های با درآمد ثابت نباید جایگزین کامل ابزارهای کوتاهصندوق ن است کهنکته مهم ای

مدت یا بلندمدت، ممکن است ریسک نقدشوندگی و عدم تطابق با سررسید تعهدات در صورت تمرکز بر اوراق میان

 .خزانه افزایش یابد

 دولتی در ایرانگذاری با تمرکز بر اوراق های سرمایهصندوق . 4.3.1

                                                           
5 Net Asset value 
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های با درآمد ثابت هستند که ای از صندوقگذاری با تمرکز بر اوراق دولتی، زیرمجموعههای سرمایهصندوق 

ها در اوراق بدهی منتشرشده توسط دولت )مانند اسناد خزانه اسلامی، اوراق مشارکت دولتی بخش عمده دارایی آن

گذاران را تجمیع کرده و از طریق ها وجوه سرمایهاین صندوق .دشوگذاری میشده( سرمایهو سایر اوراق تضمین

 .دهندبینی تخصیص میریسک و با بازده قابل پیشای و تخصصی، آن را در ابزارهای کممدیریت حرفه

ها به ویژه در مدیریت نقدینگی موقت خزانه اهمیت دارد، زیرا وجوه موقت خزانه، استفاده از این نوع صندوق

تواند عدم دسترسی به منابع در سررسید می .بند و قطعی هستندنابع آزاد، دارای تعهدات مالی زمانبرخلاف م

های دولت و کاهش اعتماد مدت، افزایش هزینهها، افزایش نیاز به استقراض کوتاهمنجر به اختلال در پرداخت

ریسک کم، نقدشوندگی  :ی خود، از جملههای ذاتهای با تمرکز بر اوراق دولتی به دلیل ویژگیصندوق .عمومی شود

های عملیاتی و مالی خزانه ایفا توانند نقش موثری در کاهش ریسکمناسب و تطابق سررسید با تعهدات خزانه، می

 .کنند

ای به یا پرداخت سود دوره هاها بازدهی حاصل را معمولاً از طریق افزایش ارزش خالص داراییاین صندوق

گذار یا خزانه ای، نیاز به دانش تخصصی سرمایهکنند و مدیریت پرتفوی توسط تیم حرفهل میگذاران منتقسرمایه

 .دهدرا کاهش می

 های اوراق دولتیترکیب دارایی )پرتفوی( صندوق .4.3.1.1

ها معمولاً به شرح زیر ها، ترکیب دارایی این نوع صندوقبر اساس مقررات سازمان بورس و رویه عملی صندوق

 :است

  شامل اسناد خزانه اسلامی، اوراق مشارکت دولتی  :درصد( ۹۰تا  7۰اوراق دولتی و اوراق با درآمد ثابت )حدود

 .دهندریسک که هسته اصلی پرتفوی را تشکیل میو سایر اوراق بدهی کم

 ( 15تا  5سپرده و گواهی سپرده بانکی )برای افزایش نقدشوندگی، مدیریت جریان وجوه و کاهش  :درصد

 .مدتسک کوتاهری

  با هدف افزایش اندک بازدهی بدون پذیرش ریسک بالا :درصد( 1۰تا  5اوراق بدهی شرکتی و صکوک )حداکثر. 

 ( 7تا  3وجه نقد و معادل نقد )گذاری و های ابطال واحدهای سرمایهگویی به درخواستجهت پاسخ :درصد

 .تضمین نقدشوندگی

 .صندوق پایین باشد و نوسانات ارزش دارایی محدود باقی بماندشود که ریسک کلی این ترکیب باعث می

 :مزایا  

شود، گذاری میبا توجه به اینکه بخش عمده دارایی در اوراق دولتی سرمایه :گذاریریسک پایین سرمایه .1

 .ریسک نکول و عدم ایفای تعهد بسیار محدود است
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معمولاً بازدهی بالاتر یا حداقل قابل رقابت با سود ها این صندوق :بینیبازدهی نسبتاً پایدار و قابل پیش .2

 .دهندهای بانکی ارائه میسپرده

گیری در خصوص خرید، فروش و سررسید اوراق توسط مدیران تصمیم :هاای داراییمدیریت حرفه .3

 .دهدگذار را کاهش میشود و نیاز به دانش تخصصی سرمایهمتخصص انجام می

، امکان خرید و فروش واحدها در بورس وجود  ETF(6(های قابل معاملهدر صندوق :نقدشوندگی مناسب .4

 .های صدور و ابطالی نیز فرآیند خروج نسبتاً سریع استدارد و در صندوق

شود که ها معمولاً مشمول مالیات نمیگذاری در این صندوقسود حاصل از سرمایه :های مالیاتیمعافیت .5

 .دهدها را افزایش میجذابیت آن

 :هاو ریسک هامحدودیت  

ها توان رقابت با بازدهی های رونق بازار سهام، این صندوقدر دوره :بازدهی محدود در مقایسه با بازار سهام .1

 .های سهامی را ندارندسهام یا صندوق

ارزش  تواند بر ارزش اوراق و در نتیجه برهای پولی و نرخ سود میتغییرات سیاست :ریسک نرخ بهره .2

 .صندوق اثرگذار باشد داراییخالص 

 .در شرایط تورم شدید، بازده واقعی )پس از کسر تورم( ممکن است منفی شود :عدم پوشش کامل تورم بالا .3

 .شودهای عملیاتی میبخشی از بازده صندوق صرف کارمزد مدیریت و سایر هزینه :های مدیریتیهزینه .4

 

 در پرتفویهای فعال در ایران و سهم اوراق صندوق .4.3.1.2

توجهی صندوق با درآمد ثابت فعال هستند که تمرکز بالایی بر اوراق دولتی در بازار سرمایه ایران، تعداد قابل

این  .گیرندعنوان ابزاری مطمئن برای تخصیص منابع نقدینگی موقت خزانه مورد استفاده قرار میدارند و به

 :توان به دو دسته اصلی تقسیم کردها را میصندوق

 با درآمد ثابت های قابل معاملهصندوق .1

 درصد است 85تا  8۰ها معمولاً بیش از سهم اوراق با درآمد ثابت در پرتفوی این صندوق. 

 ها: امکان خرید و فروش واحدها در بورس، نقدشوندگی بالا، دسترسی سریع خزانه به منابع در صورت ویژگی

 .نیاز فوری

  ای است که ریسک نکول بسیار پایین باشد و بخش ها به گونهصندوقتحلیل عملیاتی: ترکیب پرتفوی این

 .گذاری شده استمدت سرمایهعمده منابع در اوراق دولتی کوتاه

 های صدور و ابطال با درآمد ثابتصندوق .2
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 های بانکی، اوراق درصد است و مابقی شامل سپرده ۹۰تا  75ها بین سهم اوراق دولتی در پرتفوی این صندوق

 .ی یا صکوک و وجه نقد استشرکت

 ای پرتفوی، کاهش ریسک عملیاتی های زمانی مشخص، مدیریت حرفهها: امکان ابطال واحدها در بازهویژگی

 .و نظارتی خزانه

 ها سازد تا در سررسید پرداختتحلیل عملیاتی: درصد بالای اوراق دولتی و وجود وجه نقد، خزانه را قادر می

همچنین، توزیع منابع میان چندین ابزار، ریسک تمرکز و نوسان را  .رسی داشته باشدبه منابع مورد نیاز دست

 .دهدکاهش می

ها با تمرکز دهد که این صندوقها نشان میهای آنها و امیدنامهای صندوقهای دورهدر مجموع، بررسی گزارش

عنوان ابزاری دهند و بهمحدود را ارائه میبینی، نقدشوندگی و ریسک بر اوراق دولتی، ترکیبی از بازده قابل پیش

های با این حال، توجه به محدودیت .توانند مورد استفاده قرار گیرندمکمل برای مدیریت نقدینگی موقت خزانه می

 .همچنان ضروری است ارزش خالص دارایی بازده و تأثیر نرخ بهره بر

ای مطمئن و گذاری با تمرکز بر اوراق دولتی گزینههای سرمایهها، صندوقها و محدودیتبا توجه به ویژگی

 :شوند، به شرط آنکهریسک برای مدیریت نقدینگی موقت خزانه محسوب میکم

 ریسک باشدمدت و کمسهم عمده پرتفوی در اوراق دولتی کوتاه. 

 نقدشوندگی واحدها تضمین شده و دسترسی خزانه به وجوه سریع باشد. 

 های نظارتی مشخص قرار گیردسررسید و سهم اوراق تحت محدودیت ها، میانگینترکیب دارایی. 

مدت ها ابزاری مکمل برای مدیریت نقدینگی موقت هستند و نباید جایگزین کامل ابزارهای کوتاهاین صندوق

 .بسیار نقدشونده شوند

 

 های مختلط و سهامیصندوق .4.4

کنند و هدف گذاری میهای خود را در سهام سرمایهداراییتوجهی از های مختلط و سهامی بخش قابلصندوق

شود ماهیت این ویژگی سبب می .ها کسب بازده بالاتر از طریق مشارکت در نوسانات بازار سرمایه استاصلی آن

مدت و بلندمدت باشد؛ امری که با گذاری میانها ذاتاً مبتنی بر پذیرش ریسک قیمتی و افق سرمایهاین صندوق

مدت است، سازگاری که مبتنی بر تعهد پرداخت قطعی و افق زمانی کوتاه زانهمدیریت نقدینگی موقت خ منطق

 .ندارد

 :مزایا

 مدت و بلندمدتامکان کسب بازده بالاتر در افق زمانی میان .1
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شوند، میهای رونق بازار شناخته عنوان ابزارهایی با بازده بالقوه بالاتر در دورههای سهامی و مختلط بهصندوق

گذاران ها را برای سرمایهاین ویژگی آن  د.شوگذاری میها سرمایهها در سهام شرکتزیرا بخشی از دارایی آن

 .سازددارای تحمل ریسک و افق زمانی بلند مناسب می

 ها:و ریسک هامحدودیت

 هاپذیری ارزش داراییریسک قیمتی بالا و نوسان .1

توجه، برای کند که ابزارهای مبتنی بر سهام، به دلیل نوسانات قیمتی قابلمیالمللی پول تصریح صندوق بین

وجود سهم بالای سهام در پرتفوی  (IMF, 2014, p. 14) .های نقدی موقت دولت نامناسب هستندمدیریت مانده

 .طور معناداری دچار نوسان شودمدت بهها در کوتاهشود ارزش داراییها موجب میاین صندوق

 مدتبینی ارزش دارایی در کوتاهقابلیت پیش عدم .2

بینی مدت قابل پیشهای مختلط و سهامی در افق کوتاهشود ارزش واحدهای صندوقنوسانات بازار سهام سبب می

ها، با الزامات کند که عدم قطعیت در ارزش داراییتأکید می های اقتصادیسازمان توسعه و همکاری .نباشد

 . های قطعی دولت در تضاد استریزی پرداختبرنامه

 عدم انطباق با اصل تطابق سررسید و نقدشوندگی .3

ها، شود و نقدشوندگی آنمدت و بلندمدت تعریف میها با افق زمانی میانگذاری در این صندوقماهیت سرمایه

این موضوع با اصل تطابق سررسید و ضرورت دسترسی  .شده نیستثباتی بازار، همواره تضمینویژه در شرایط بیبه

 . قطعی به منابع در مدیریت نقدینگی موقت خزانه مغایرت دارد

 تعارض با ماهیت امانی وجوه خزانه .4

کارگیری وجوه عمومی دارای تعهد پرداخت قطعی در ابزارهای پرریسک بازار سرمایه، با اصل احتیاط مالی و به

 .تواند منجر به افزایش ریسک مالی دولت شودناسازگار بوده و می داریوظیفه امانی خزانه

در چارچوب مدیریت  رخورداری از بازده بالقوه بالاتررغم بهای مختلط و سهامی، علیبر این اساس، صندوق

ها با شوند و استفاده از آنعنوان ابزارهایی پرریسک، نامتناسب و غیرقابل توصیه تلقی مینقدینگی موقت خزانه به

 .المللی مدیریت مالی دولت همخوانی ندارداستانداردهای بین

 

 ابزارهای مشتقه و کالایی .4.5

ابزارهای مشتقه و کالایی، از جمله قراردادهای آتی، اختیار معامله و ابزارهای مبتنی بر کالا، در بازارهای مالی 

ماهیت این ابزارها  .گیرندمورد استفاده قرار میسازی پرتفوی بازی یا متنوععمدتاً با هدف پوشش ریسک، سفته

ها مستلزم دانش تخصصی، های بازار است و استفاده از آنمبتنی بر نوسانات قیمت دارایی پایه و پذیرش ریسک
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ها را از حیث ماهوی با منطق مدیریت نقدینگی ها، آناین ویژگی .باشدتوجه میمدیریت فعال و تحمل ریسک قابل

 .سازده متمایز میموقت خزان

 :مزایا

 ها در بازارهای مالیسازی داراییامکان پوشش ریسک و متنوع .1

گذاری شناخته عنوان ابزاری برای پوشش ریسک نوسانات قیمت یا افزایش تنوع پرتفوی سرمایهابزارهای مشتقه به

بلندمدت یا فعالیت نهادهای های این کارکرد عمدتاً در چارچوب مدیریت دارایی (Hull, 2022, p. 3) .شوندمی

 .کندای معنا پیدا میمالی حرفه

 

 و ریسک ها: هامحدودیت

 هاپذیری شدید ارزش داراییریسک بالا و نوسان .1

کند که ابزارهای مشتقه به دلیل اهرم مالی، نوسانات قیمتی بالا و حساسیت المللی پول تصریح میصندوق بین

این  (IMF, 2014, p. 16) .مدت دولت نامناسب هستندهای نقدی کوتاهدههای بازار، برای مدیریت مانبه شوک

 .ویژگی با ضرورت حفظ اصل منابع و ثبات ارزش نقدینگی موقت خزانه در تعارض قرار دارد

 پیچیدگی فنی و افزایش ریسک عملیاتی .2

سازمان  .ریسک است گذاری، تسویه و مدیریتاستفاده از ابزارهای مشتقه مستلزم سازوکارهای پیچیده ارزش

های عملیاتی و نظارتی تواند ریسککند که پیچیدگی این ابزارها میتأکید می توسعه و همکاری های اقتصادی

 .کند توجهی برای بخش عمومی ایجادقابل

 عدم قطعیت در نقدشوندگی در زمان سررسید تعهدات .3

شده نیست و ممکن است بازار، همواره تضمینویژه در شرایط تنش نقدشوندگی ابزارهای مشتقه و کالایی، به

این عدم قطعیت با اصل تطابق سررسید و لزوم  .های معاملاتی با هزینه یا زیان همراه شودخروج از موقعیت

 .دسترسی قطعی به منابع در مدیریت نقدینگی موقت خزانه مغایرت دارد

 تعارض با ماهیت امانی وجوه عمومی .4

دارای تعهد پرداخت قطعی در ابزارهای پرریسک و پیچیده مالی، با اصل احتیاط مالی کارگیری وجوه عمومی به

 .طور معناداری افزایش دهدت را بهتواند ریسک مالی دولداری ناسازگار بوده و میو وظیفه امانی خزانه

، در چارچوب ها در بازارهای مالیرغم کارکردهای تخصصی آنبر این اساس، ابزارهای مشتقه و کالایی، علی

شوند و استفاده از عنوان ابزارهایی پرریسک، پیچیده و غیرقابل توصیه تلقی میمدیریت نقدینگی موقت خزانه به

 .المللی مدیریت مالی دولت همخوانی نداردها با استانداردهای بینآن
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 7های بازار پولصندوق .6.4

گذاری در بازارهای مالی شناخته ترین نهادهای سرمایهکارانهعنوان یکی از محافظههای بازار پول بهصندوق

حفظ اصل سرمایه، تأمین نقدشوندگی مستمر و ها نه کسب بازده بالا، بلکه شوند که مأموریت اصلی آنمی

اند هداری و مدیریت منابعی طراحی شدهطور ساختاری برای نگها بهاین صندوق .است مدتمدیریت وجوه کوتاه

های که دارای افق زمانی کوتاه و تعهد پرداخت قطعی هستند و از این حیث، جایگاهی متمایز از سایر صندوق

 .گذاری دارندسرمایه

سررسید بسیار کوتاه، کیفیت اعتباری گذاری در ابزارهایی با های بازار پول معمولاً ملزم به سرمایهصندوق

دولتی مدت، اوراق بدهی دولتی یا شبهاین ابزارها شامل اسناد خزانه کوتاه .هستند و ریسک نکول حداقلی بالا

های قانونی و نظارتی بر محدودیت .شودهای سپرده بانکی و سایر ابزارهای بازار پول میبا سررسید نزدیک، گواهی

توجه های قیمتی و اعتباری قابلاز پذیرش ریسکای طراحی شده است که گونهها، بهترکیب دارایی این صندوق

 . جلوگیری کند

کارانه و تمرکز بر های بازار پول، به دلیل ساختار محافظهکند که صندوقالمللی پول تأکید میصندوق بین

ها شوند و نقش آنمحسوب می« مدت دولتمدیریت نقدی کوتاه»نقدشوندگی، یکی از ابزارهای کلیدی در چارچوب 

برخلاف  (IMF, 2014, p. 18) .های دولتی استبندی پرداختتسهیل نگهداری وجوه عمومی بدون اخلال در زمان

گذاری ندارد، بلکه در ها ماهیت سرمایهگیری در خصوص استفاده از این صندوقهای بلندمدت، تصمیمگذاریسرمایه

 .گیردزمره تصمیمات عملیاتی مدیریت وجوه قرار می

های به دلیل سررسید کوتاه دارایی .است  هاهای بازار پول، ثبات نسبی ارزش خالص داراییدیگر صندوق ویژگی مهم

شود نوسان ها دارد و همین امر باعث میهای بازار تأثیر محدودی بر ارزش این صندوقپایه، تغییرات نرخ بهره یا شوک

این ویژگی را یکی از  سازمان توسعه و همکاری های اقتصادی ها حداقلی باشدها در مقایسه با سایر صندوققیمتی آن

های صندوق (OECD, 2025, p. 23) .ددانی دارای تعهد پرداخت قطعی میشروط اساسی برای بکارگیری وجوه عموم

شوند، زیرا ضمن حفظ اصل یافته معرفی میعنوان ابزارهایی مناسب برای مدیریت وجوه موقت و رسوببازار پول به

 .کنندریسک بازار سرمایه فراهم میهای پرمنابع، امکان دسترسی سریع به نقدینگی را بدون ورود دولت به فعالیت

داری و اصل احتیاط مالی دولت سازگاری نیز با وظیفه امانی خزانه ها از منظر نهادیبه همین دلیل، این صندوق

 .بالایی دارند

                                                           
7   Money Market Funds 
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ابزار مدیریت وجوه گذاری به معنای متعارف، بلکه های بازار پول نه یک ابزار سرمایهدر مجموع، صندوق

عنوان ی بهالمللشوند و دقیقاً به همین دلیل، در استانداردهای بینتلقی می مدت با حداقل ریسککوتاه

 .اندکارگیری نقدینگی موقت خزانه مورد تأکید قرار گرفتهترین گزینه برای بهمطلوب

 مزایا

 انطباق بالا با ماهیت نقدینگی موقت خزانه .1

شود که اصل سرمایه در برابر نوسانات ریسک موجب میمدت و کمهای بازار پول بر ابزارهای کوتاهتمرکز صندوق

   د.نه در سررسید بدون وقفه فراهم شومصون بماند و امکان ایفای تعهدات خزابازار تا حد زیادی 

 نقدشوندگی بسیار بالا و ریسک قیمتی حداقلی .2

ها از ثبات نسبی برخوردار است و های این صندوقهای پایه، ارزش خالص داراییبه دلیل سررسید کوتاه دارایی

 .دکنترین نوسان قیمتی را تجربه میگذاری، کمهای سرمایهدر مقایسه با سایر صندوق

 داریکاهش ریسک عملیاتی برای خزانه .3

ها، نیاز خزانه به مدیریت مستقیم ابزارهای مالی را کاهش داده و ای و ساختار شفاف این صندوقمدیریت حرفه

 .سازدهای اجرایی و نظارتی را محدود میریسک

 

 ها و ریسک ها:محدودیت

 با سایر ابزارهای بازار سرمایهبازده محدود در مقایسه  .1

های تر از صندوقهای بازار پول معمولاً پایینبا توجه به اولویت حفظ اصل سرمایه و نقدشوندگی، بازده صندوق

 .ای یا بازده بالا داشتها انتظار ایجاد سود سرمایهتر است و نباید از آنبا درآمد ثابت یا ابزارهای پرریسک

 مدتیط نرخ بهره کوتاهوابستگی بازده به شرا .2

های کاهش نرخ مدت قرار دارد و در دورههای بهره کوتاهطور مستقیم تحت تأثیر نرخها بهعملکرد این صندوق

   .ندکها را مخدوش نمیکارانه آنشود؛ هرچند این موضوع ماهیت محافظهها محدودتر میبهره، بازده آن

ترین و های بازار پول مطلوبللی مدیریت مالی دولت، صندوقالمدر مجموع، بر اساس استانداردهای بین

شوند و بیشترین همخوانی را با اصول احتیاط کارگیری نقدینگی موقت خزانه محسوب میسازگارترین ابزار برای به

 .مالی، تطابق سررسید و حفظ توان ایفای تعهدات عمومی دارند

 

 های سیاستیبندی و توصیهجمع .5

های ای ذاتی در عملیات مالی دولت، حاصل عدم تطابق زمانی میان جریانعنوان پدیدهخزانه، بهنقدینگی موقت 

از  .تبدیل به منابع آزاد داردمند و غیرقابلورودی و خروجی وجوه عمومی است و ماهیتی کاملاً تعهدآور، زمان
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مدت مدیریت نقدی کوتاه»در چارچوب گذاری دولت، بلکه رو، مدیریت این وجوه نه در زمره تصمیمات سرمایهاین

شود و هدف اصلی آن، حفظ اصل منابع، تضمین ایفای تعهدات در سررسید مقرر و کاهش هزینه تعریف می« دولت

 .فرصت نگهداری وجوه نقد است

بر این اساس، نخستین الزام سیاستی، تفکیک صریح مفهومی و نهادی میان نقدینگی موقت خزانه و منابع آزاد 

تواند منجر به برداشت نادرست از عدم رعایت این تفکیک می .مازاد دولت در نظام مالی عمومی کشور استیا 

های دولتی یافته، اتخاذ تصمیمات پرریسک در بازار سرمایه و در نهایت اخلال در نظم پرداختماهیت وجوه رسوب

شرط نهادی این تفکیک، نقشی اساسی در عنوان پیشنیز به  استقرار کامل و کارآمد حساب واحد خزانه .شود

 .کندتجمیع منابع نقدی، ارتقای شفافیت و امکان مدیریت منضبط وجوه موقت ایفا می

دهد که ورود نقدینگی موقت خزانه به این بازار، تنها در چارچوبی تحلیل ابزارهای مختلف بازار سرمایه نشان می

های مختلط گذاری مستقیم سهام، صندوقیری این وجوه در سرمایهکارگبه .بسیار محدود و مشروط قابل دفاع است

و سهامی، ابزارهای مشتقه و کالایی، به دلیل ریسک قیمتی بالا، عدم قطعیت نقدشوندگی و ناسازگاری با اصل 

تی ح .طور صریح غیرقابل توصیه تلقی شودتطابق سررسید، با الزامات احتیاط مالی دولت همخوانی ندارد و باید به

مدت با نقدشوندگی بالا و سررسید منطبق باید به اوراق کوتاه عمدتاًدر خصوص اوراق بدهی، استفاده از این ابزار 

شدگی منابع ریسک قفلباید با توجه به میمدت و بلندمدت اوراق میان استفاده ازبا تعهدات خزانه محدود گردد و 

 انجام شود.و کسری نقدینگی در زمان پرداخت 

ترین و سازگارترین ابزار برای مدیریت نقدینگی موقت خزانه عنوان مطلوبهای بازار پول بهاین میان، صندوقدر 

ها و ریسک، ثبات نسبی ارزش داراییمدت و کمکارانه، تمرکز بر ابزارهای کوتاهساختار محافظه .اندقابل شناسایی

های صندوق .با ماهیت تعهدآور وجوه خزانه تبدیل کرده استای منطبق ها را به گزینهنقدشوندگی بالا، این صندوق

 ها، میانگین سررسید و امکان ابطال سریعگیرانه بر ترکیب داراییبا درآمد ثابت نیز، در صورت اعمال قیود سخت

ند، اما نباید عنوان ابزار مکمل مورد استفاده قرار گیرتوانند بهمی به همراه اوراق بدهی )با اولویت اوراق کوتاه مدت(

 .مدت تلقی شوندجایگزین ابزارهای بسیار کوتاه

تمرکز صرف بر گذاری در حوزه مدیریت نقدینگی موقت خزانه در ایران مستلزم پرهیز از در نهایت، سیاست

محدودسازی دامنه  .محور و تأکید بر منطق عملیاتی و احتیاطی مدیریت وجوه عمومی استگذاریرویکرد سرمایه

داری با های نظارتی، ارتقای شفافیت و انضباط مالی و همسویی تصمیمات خزانهای مجاز، تقویت چارچوبابزاره

های عمومی، های مالی، به ثبات پرداختتواند ضمن کاهش ریسکالمللی مدیریت مالی دولت، میاستانداردهای بین

 .منجر شودمدت و افزایش کارایی نظام مالی کشور کاهش نیاز به استقراض کوتاه
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