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 اوراق بهادار دولتی  بازار  گران اولیه درمعاملهنقش و ساختار عملیاتی 

 **و عبداله یاوران بخشایش *زاده قربانعلیرضا 

 

   دهیچک

گران اولیه همچنان معامله  نبود،  در ایران ای از تنگناهای موجود در حوزه بازار بدهی دولتراستتا با یی  گستتردهیک دهه گذشتته و هم در

های حراج مناستتب برای  توان گفت که یراحی مدلمییور کلی هب ؛روی دولت مطرح بوده استتتهای پیشترین چالشعنوان یکی از مهمبه

بخشتتی به بازار بدهی و ت ش برای  در نقتدشتتوندگی باای اوراق بدهی، تقریع اعتمتاد و اعتبتار و عمعثر  ؤمفروش اوراق بدهی، ایفتای نقش 

گران قتصاد از جمله کارکردهای حیاتی معاملهشناسایی و رفع نیازهای منتشرکنندگان و دارندگان این اوراق متناسب با متغیرهای بنیادین ا

مند گری اولیه بهرههای معاملهخود از وجود ستیستتم  ییافته متناستب با قلمروتوستعهکشتورهای   بیشتترشتود  هر چند که می برشتمردهاولیه 

نظیر عدم استتقرار هایی  لفهؤمواستطه  هب  لیو ،در حال افقایش استتدر تعمیع بازار بدهی کشتورهای نوههور نیق   هاستیستتماین بوده و ستهم  

ضتع   ستراناام،قیمت در شتبکه بانکی و  های بهره در نظام مالی کشتور، واگذاری تممین مالی به خلع پول ارزانای ستازگار از آبشتار نر آرایه

گری اولیه در بازارهای سترمایه و بدهی همچنان مورد ففلت ستازی یک ستیستتم معاملهجدی بازار بدهی در تممین مالی اقتصتاد ایران، پیاده

یافته در با تمملی بر تاربیات کشورهای توسعه  ت ش شده است  ،پژوهشبازار سترمایه و دولت قرار گرفته است  در این گذاران  ستیاستتجدی 

و استتقرار این ستیستتم پرداخته شتود تا نهادهای ناهر بازار پول و  اندازیاستاستی راههای  لفهؤمگری اولیه، به اندازی ستیستتم معاملهزمینه راه

ویژه بازار بدهی دولت( را هر  هگری اولیه کارآ، عمع بازار بدهی )باندازی یک ستیستتم معاملهکردن آنها بتوانند از مستیر راهلحاظسترمایه با  

نفع های ذیانتظارات یرف  نیقمالی و سرمایه و  یازهای توستعه بازارهای چرا که آنها به بهترین شتک  ن ؛صتورت تدریای افقایش دهندهچند ب

گذاران را به اوراق دولتی اعتماد سترمایه تواننداولیه میگران معامله ،بر این  افقونشتناستند و همواره در ت ش برای رفع آنها هستتند   را می

 در این نوع از بازارها شوند یی  اکارداده و موجب افقایش گذاری افقایش  عنوان یک سرمایهبه
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   مقدمه   .1

بر ثروت و رفاه آنها، رفتار فعالان گذاری برای افراد، اثر مستقیمی  های سرمایهنظام مالی با ایجاد فرصت

بندی  ساختار نظام مالی بسیار پیچیده بوده و بر اساس یک بخش  1.کنندگان دارداقتصادی و مصرف

می  معمولاًکلی،   مالی مطالعه  ابزارهای  و  مالی  نهادهای  مالی،  بازارهای  قالب سه بخش  در  شودر  د. 

راستا با بهبود وضعیت رود همگفته، انتظار میصورت وجود یک اکوسیستم هماهنگ از سه بخش پیش

مستقیمی از نظام مالی نیز بر تولید ناخالص داخلی کشور   افزودهارزشمالی در اقتصاد ایران،    تأمین

دهی وجوه مازاد از سمت افرادی لحاظ تخصصی، نظام مالی موجب جهتاضافه شود. افزون بر این و به

شود. این امر  گذاری مولد ندارند به سمت افرادی که چنین فرصتی را دارند، میهای سرمایهکه فرصت

بهمی واسطه  صورت مستقیمتواند  واسطه)بدون  و  نهادها  )از طریق  غیرمستقیم  و  مالی(  های  گرهای 

مالی غیرمستقیم مسیر اصلی و اولیه حرکت وجوه  تأمینانجام پذیرد؛ با این توضیح که مرحله  2مالی( 

ها و فعالان اقتصادی  شود. اگرچه بیشتر توجه رسانه گیرندگان قلمداد میدهندگان به قرضمازاد از قرض

مالی، بازار سهام از اهمیت بسیار کمتری نسبت به بازار   تأمینلی از نظر  وازار سهام متمرکز است،  بر ب

 کند.  مالی اقتصاد ایفا می تأمینای در برخوردار بوده و این بازار بدهی است که نقش برجسته  3بدهی 

طبقه  مختلف،  منظرهای  از  مالی  جداگانهبندیبازارهای  خود   ایهای  به  موجود  ادبیات  در  را 

از اختصاص داده اولیه و خرید و فروش در بازاری غیر  از منظر عرضه  برای مثال، بازارهای مالی  اند. 

عرضه اولیه به بازارهای اولیه و ثانویه، از منظر سررسید، به بازارهای پول و سرمایه، از منظر بدهی و  

ار پول( و از منظر ساختار بازار به بازارهای بورس و خارج  مالکیت، به بازارهای سهام و بدهی )شامل باز

تقسیم  بورس  میاز  این    4. شوندبندی  اساسی  محور  که  آنجا  تبیین    پژوهشاز  بر    مؤثرهای  مؤلفه بر 

 
1. Mishkin. (2022). p 50. 

2. Ibid. p 7. 

 و   عموم  رابطه  کی پول،  با  یبده  سططند  رابطه  که  آنجا  از  یلوو بازار پول مصطططلح اسططت،    یبازار بده کیچند که تفک هر  .3

  بازار   از  اعم  یبده  بازار  ،نیبنابرا(،  سطتندین  پول  ،یبده  اسطناد  همه یول  ،هسطتند  یبده  سطند  هاپول)همه    اسطت  مطلق  خصطوص

 .شودیم  شامل  زین   را پول  بازار  نجایا  ما منظور و  است پول
4. Mishkin. (2022). pp 73-75. 
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از میان سه بخش مهم نظام مالی، تمرکز این    ،گری اولیه استوار است، بنابرایناندازی سیستم معاملهراه

نه به نظر نویسندگان، نهادهای مالی شامل دو بخش مطالعه بر روی  ادهای مالی استوار خواهد بود. 

سپردهمؤسساصلی   )بانکات  اتحادیهپذیر  تعاونیها،  و  ها،  دیگرها  و  موارد  غیرسپردهمؤسس(  پذیر  ات 

شرکت)واسطه  مالی،  معامله  تأمینهای  های  کارگزاران،  شرکتمالی،  صندوق گران،  بیمه،   هایهای 

نقشی    معمولاًها، اغلب نهادهای مالی مختلف،  وجود برخی شباهت  با( هستند.  موارد دیگربازنشستگی و  

ها فعالیتی دارند  بانک  ،گیرند که نهادهای دیگر قادر به انجام آن وظیفه نیستند. برای مثالرا برعهده می

گری برعکس. در حوزه معامله  ها هستند وهای با درآمد ثابت ناتوان از انجام وظایف بانککه صندوق 

تسهیل   با ات مالی هستند که  مؤسسگران اولیه نهادها و  اولیه نیز وضع به همین منوال است. معامله

فروش اوراق بهادار دولتی توسط منتشرکننده اوراق، باعث گسترش معاملات در بازارهای اولیه و ثانویه،  

گران زمان، معاملههم  طوربهشوند.  اوراق بهادار می  های مبادلاتی و تسهیل فرآیند انتشارکاهش هزینه

در مواقعی که نقدینگی زیاد است( تأثیر مثبتی بر   ویژهبهموقع )مالی به  تأمینتوانند از طریق  اولیه می

البتهکاهش بدهی عمومی دولت  ،های استقراض و در نتیجهکاهش هزینه ذکر این  ها داشته باشند. 

اولیه  سرعت در حال تغییر و توسعه هستند و معاملهنکته ضروری است که بازارها به بر    افزونگران 

اولیه و ثانویه افزایش نقدینگی در بازارهای  می  ،شناخت بازارهای  از این دو بازار حمایت و به  توانند 

سرمایه  نیزو    یادشده  اعتماد  نمایندافزایش  کمک  اصلی  1. گذاران  نقش  پژوهشاین    هدف  بررسی   ،

 ی گراستقرار سیستم معاملهطراحی و  مسائل عملیاتی و فنی مربوط به  بررسی    نیز گران اولیه و  معامله

اولیه بازار را بهتر اوراق بهادار دولتی است؛ چرا که معاملهاولیه برای رفع نیازهای توسعه بازار   گران 

عمومی  شناسندمی بدهی  مدیریت  آنها  نهایی  که هدف  است  نهادهایی  مشابه  آنها  عملکرد  . است  و 

گری اولیه هستند،  هایی که دارای سیستم معاملهکشور برخی ازتجربیات  به ،پژوهش این  همچنین در

می که    .شودپرداخته  است  مهم  نکته  این  به  دارای   بیشترتوجه  حاضر  حال  در  صنعتی  کشورهای 

معاملهسیستم  و    ،همچنین،  هستنداولیه    یگرهای  توسعه  حال  در  بازارهای  دارای  تعداد کشورهای 

این  که  نوظهور   است.استفادهم  سیستاز  افزایش  به  رو  آن هستند،  بررسی  حال  در  یا  و  البته   کرده 

 
1. Martin. (2023). P 2 and Allen, Jason; Kastl, Jakub and Wittwer, Milena. (2020). p 3. 
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از آن باید    پیش نیازهایی است و  پیشفرآیند پیچیده و دارای  گران اولیه یک  سازی سیستم معاملهپیاده

از قبیلپاسخ پرسش اولیه ضروری است؟  : آیا وجود معاملههایی   منصوبتوسط چه کسی باید  گران 

روشنی مشخص  به؟ وظایف و امتیازات آنها چه باید باشد؟ چگونه باید عملکرد آنها را ارزیابی کرد؟  شوند

 ند.شو

اولیه   گریبه این شرح است که پس از مقدمه به بررسی جایگاه سیستم معامله  مقالهساختار این  

الگویی برای معرفی   عنوانبهتواند  طولانی است و می  پیشینهدر برخی از کشورهای مختلف که دارای  

پردازد. بخش بعدی به معیارهای گری اولیه در بازارهای داخلی کشور ما استفاده شود، میسیستم معامله

ی مالی اختصاص دارد. در بخش نقش آنها در توسعه بازارها  نیزگران اولیه و  انتخاب و تعهدات معامله

مالی دولت و متغیرهای کلان اقتصادی    تأمینهای  گران اولیه بر هزینهاندازی معاملهسوم به آثار راه

می این  پرداخته  پنجم  و  چهارم  بخش  در خصوص   مقالهشود.  عملیاتی  مسائل  و  الزامات  بررسی  به 

ش ششم و هفتم تجربه چند کشور در خصوص پردازد و در بخگری اولیه میاندازی سیستم معاملهراه

گری اولیه در ایران را مورد بحث قرار گری اولیه و نیز جایگاه سیستم معاملهاستفاده از سیستم معامله

 .شودگیری میبندی و نتیجه در بخش پایانی نیز، نکات اصلی این مطالعه جمع .دهدمی

 ی موضوع  اتیادب و  فیارتع . 2

د، توسعه بازارهای مالی یک پیش نیاز حیاتی برای توسعه نظام مالی است ش که در مقدمه ذکر    طورهمان

انعطاف به نظام مالی امکان  از وجود مقدار کافی پول و سرمایه،  پذیری بیشتری را و حصول اطمینان 

در مواقعی    ویژهبهبازارهای مالی بر مدیریت بدهی عمومی کشور    کاراییافزایش    ،بر این  افزوندهد.  می

های گران اولیه یکی از روش که دولت با کسری بودجه مواجه است، اثرگذار خواهد بود. معرفی معامله

او    1بر توسعه بازارهای مالی است  مؤثر از    یشافزا  ،هیاول  گرانمعاملهعملکرد    ی معرف  ی ف اصلاهدیکی 

 اصلاحیه بر اساس    ین،افزون بر ا  2است.  یهبازار ثانو  درو امکان عملکرد روان    یهبازار اول  یو اثربخش  ییکارا

اولمعامله  ی،عموم  ی قانون بده انجام   یبرا  ییکه وزارت دارا  شوندیاطلاق م   ی مال  نهادهایبه    یهگران 
 

1. Martin. (2023). p 2. 

2.  Babuşcuand Hazar. (2012). 
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افزون   1انتخاب کرده است. یهو ثانو  یهاول ی و بهبود بازارها ی خاص در بازار اوراق بهادار دولت های یتفعال

در بازار   یو بازارساز  بازات بازار  یانجام عمل  جهت  به  ی مال  ی در بازارها  یهگران اولنقش معامله  ین، بر ا

 یستم س 3(، 2005) اوگولینیو  آرنون گفته به البته 2.است یاتیاوراق قرضه، بازار مشتقات و بازار پول، ح

 یو گروه   عمومی  بدهی  مدیر  یعنی  بازار  اصلی  بخشدو    یناست که ب  دوطرفه 4یتوافق  یهاول  یگرمعامله

 یه اول  یآن، عملکرد و توسعه بازارها  یجهدر نت  تا  شودیمشترک منعقد م  یاستراتژ  یکگران با  از معامله

 نخستین   یبرا  یهاول  گرانمعامله  .یابدبودجه دولت بهبود    یمال   ینو سپس، تأم  یاوراق بهادار دولت  یهو ثانو

  یه،اتحاد  اینکشور    22شدند و پس از آن در    یمعرف   یتانیابر  کشور  در  و  1986اروپا در سال    یهبار در اتحاد

 1960  سال  در  یهاول  گرانمعامله، متحدهیالاتدر ا  همچنین.  است  شده  اجرایی  اولیه  گریمعامله  یستمس

عنوان به نیز آنهادهند. یرا انجام م یفهوظ ینا نهاد 25و در حال حاضر  دش ی معرف متحدهیالاتبه بازار ا

اجرا در  مقابل  رزرو    یپول  یاستس   یطرف  ا  .5. نمایندمینقش    ایفایفدرال  بر  وانگ   ین،افزون  جوزف 

و معتقد   کند می  ی بازار باز فدرال رزرو معرف  یات عمل  ی اصل  یو مجر  یمال  یستمرا قلب س  یهاول  گرانمعامله

آنها   مال   یابزارها و محصولات مال  6سوپرمارکت است که  آنها در نظام  به نقش مهم  با توجه   ی،بوده و 

  کند می  یانب  یزوانگ ن  8. نمایدمی  یمعرف   یواسطه مال  یک  یزو ن  7یهبانک در سا  یکرا    یهاول  گرانمعامله

 یق از طر  تواندمیو آن    دهدمیانجام    یهاول  گرانمعامله  یقخود را صرفاً از طر  یپول  یاتکه فدرال رزرو عمل

چرا که آنها از طریق   ؛ نظام مالی دست یابد  یکتار  یایبه تمام زوا  یرمستقیمغ   صورتبه   یهاول  گرانمعامله

    9.ندهستگذاری این نقدینگی با همه نهادهای مالی در ارتباط نقدینگی و قیمت تأمین

اوراق بهادار    گران اولیه در بسیاری از کشورها برای تشویق و افزایش معاملاتمعامله  ،بر این  افزون

توانند  اند که با این عملیات، آنها نیز میدولتی و افزایش اعتماد در بازار اوراق قرضه دولتی معرفی شده
 

1. Law Amending the Law on Public Debt, RS Official Gazette, No 95/2018. 

2. Gupta. (2021). p 2/6. 

3. Arnone and Ugolini. (2005). p 2. 

4. Agreement. 

5. Martin. (2023). p 11. 

 .فروشندیم  گذارانهیسرما  به  سپس، و  یگذارمتیق  ،ینگهدار  ،یداریمختلف اوراق را خر  انواع. 6

اسطت که    یربانکیغ  یمال  یهانهادها و واسططه  یبرا  یاصططلاح  (، Shadow Banking System)  هیسطا  یبانکدار سطتمیسط .7

 .دهندیارائه م  را  یها اما خارج از مقررات و نظارت ناظران بانکمشابه بانک  یخدمات
8. Wang. (2021). pp 48-49. 

9. Wang. (2021). p 51. 
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ازای امتیازات خاص، دارای البته معامله  1. گذاران خارجی کمک نمایندبه جذب سرمایه اولیه در  گران 

فهرستی از   ،1جدول  در مورد نقش و عملکرد خود در بازار اوراق بهادار دولتی خواهند بود. در    تعهداتی

دولت و بانک مرکزی و متناسب با شرایط و ساختار بازار باره  در  گران اولیهمعاملهامتیازات اعطاشده به  

 مالی هر کشور ارائه شده است.

 گران اولیهمعامله های( اعطاشده به امتیازات )مزیت .1 جدول

 . هیاول یهادر حراج مت یارائه ق منظور ( بهی)اختصاص  یانحصار یدسترس

 .یعموم ی بده  ریمد با   یطرف قرارداد اختصاص

  توافق   قالب  در  3مند قاعده  یر یبازار باز و اعتبارگ  اتیعمل  یاجرا  یبرا  2ی مرکز  بانک  با  یطرف قرارداد اختصاص

 (. پوی)ر   دیبازخر 

 .یررقابتیغ هایشنهادیبه پ  یاختصاص یدسترس

 . کارگزاران یمعاملات ستمیسبه   یاختصاص یدسترس

 .یعموم ی بده  ریمد  ه اطلاعات و مشاوره ب   ارائه

 . هیاول ی هاشرکت در دور دوم حراج

 .یسینو رهیپذ  یدر کارمزدها فیتخف

 ."گر اولیهمعامله"استفاده از عنوان 

 قیمت در حراج اوراق قرضه.  هایارائه پیشنهاد)بیشتر( برای    زمان اضافی

 ارز خارجی(.   انتشار)مانند سوآپ و  ی دیگر در ابزارها عمومیبدهی با مدیر  طرف قرارداد 

 .معافیت مالیات بر درآمد معاملات اوراق بهادار

برای بخشی میفقط    دیگر  گرانمعاملهدر حالی که  )  پیشنهاد قیمت برای کل اوراق منتشرشده   ارائه از    توانند 

 (. ه پیشنهاد دهندشداوراق منتشر

      
 .(2001). پول یالملل بین صندوق  ی: نظرسنجمأخذ  

 
1. Martin. (2023). p 2. 

  داشطتهانجام    تیقابل  ،یپول  اسطتگذاریسط  یاعلام  یهانرخ  نیو در بالاتر یپول  اسطتیحفظ سط  یدر راسطتا  یسطتیبا  ازیامت  نیا .2 

 .باشد
3. Tobias and Burke. (2009). 
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که به ی هستند  امتیازات  و دولت دارای  در روابط خود با بانک مرکزیگران اولیه  معامله،  1مطابق جدول  

 . دهدرا میمؤثر ای گونهوظایف خود به انجام  آنها امکان

معامله  ،دیگر  سویاز   به  اعطاشده  امتیازات  قبال  به  در  توجه  با  نیز  و  اولیه  حساس  گران  نقش 

گران معامله  تعهداتفهرستی از    ،2جدول  در    ند.داریا ضمنی  و  تعهدات صریح  ، آنها  اولیه  انگرمعامله

 ارائه شده است.دولت و بانک مرکزی و متناسب با شرایط بازارهای مالی هر کشور باره در اولیه

 گران اولیه تعهدات معامله .2 جدول 

   .هادر حراج قیمت پیشنهاد

 ، مرکز مدیریت)بانک مرکزی، وزارت دارایی  های نظارتیدهی به سازمانگزارشو  تحلیل بازار  ، تجزیه و  ارائه اطلاعات 

 1.(موارد دیگر  و بدهی

 گذاران خرد. سرمایهبدهی در میان جایگاه اوراق  ارتقای حمایت و 

 . ذخایر ثانویه تأمیندرصد مشخصی از اوراق بهادار دولتی برای نگهداری 

 .هانویسی در حراجاوراق بهادار دولتی بر حسب میانگین مبالغ پذیرهنویسی تعهد پذیره

 کمک به توسعه بازار اوراق بهادار دولتی.

 .بین بانکی  هایمشارکت در تعیین نرخ

 پایانی اوراق بهادار دولتی. های ارائه قیمت

 مشارکت در عملیات بازار پول.

 رعایت مقررات احتیاطی.

   مشارکت در تحقیق و پژوهش.

 .(2001).پول  یالمللبین صندوق  ی: نظرسنجمأخذ

امت  با بالا،  جداول  اطلاعات  به  کنار    یازاتتوجه  در  تعهدات  جدا  یکدیگرو  بخش  از    یرناپذییو 

توسعه   یبرا  راهیچراغ   عنوانبه  توانمی  آنها و از    هستنددر حال توسعه    ی در اقتصادها  یکل  یاستراتژ

و   کرد.    یهاول  گریمعامله  یستمس  سازیپیادهبازار  امت  اکنوناستفاده  اساس  بر  تعهدات   یازاتو  و 

 2.است 3 جدولشرح  به اولیه گرانمعامله هاینقش، 2و   1 هایجدولمندرج در  یهاول گرانمعامله

 
1  . Arnone and Ugolini. (2005). p 3. 

2. Arnone and Ugolini. (2005). p 2. 
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 گران اولیه معامله نقش .3 جدول

 .بازارهای اولیه و ثانویه درواسطه نقدینگی فوری و بی کنندهتأمین

 بخشی به آن.ایجاد بازار ثانویه کارآ برای اوراق دولتی و عمق

 دولت. منابع لازم در کسری بودجه تأمینکمک به 

 .مجدد یمال تأمینبازار و   سکیکاهش ر

 کمک به اجرای عملیات بازار باز با هدف تعدیل نیازهای روزانه برای افزایش و کاهش ذخایر. 

 .بازار گران ی با باز   لاعاتو تبادل اط میو ارتباط مستق  یاوراق بهادار دولت هی از بازار ثانو  تیحما 

 و ثانویه.  اولیه هایدر بازار انگذارو سرمایه عمومی بین مدیر بدهی گریواسطه

 . گذارانمنافع سرمایهمنظور حفظ اوراق بهادار در بازارهای ثانویه به باردیگرنویسی و توزیع  پذیره

 .توسط دولت یسی نو رهیپذ  یهانهیهز نشدنپرداخت لیدلهب  یانتشار اوراق قرضه دولت نه یکاهش هز

 ای بهینه.گونهبهو کشف قیمت   مداومصورت پیوسته و  به  مالی بازارهای  یارتقا

 .در مورد جذابیت اوراق بهادار ارکان بازار   بهارائه اطلاعات و آموزش 

بهمشاورارائه    بدهی عمومی و  دولت  ه  ایجادبا    موارد دیگر، مدیر  برای توسعه    هدف  و اتخاذ راهبردهای مناسب 

 و ابزارهای مالی.  بازارها 

 .در بازارهای اولیه و ثانویه 1بازارسازی   مشارکت در عملیات

 (.2001پول .) المللیینصندوق ب یمأخذ: نظرسنج

 و   توسعه  در  اولیه  گرانمعامله  نقش   بر  مختلف  هایپژوهش  اینکه  وجود  با  نیز  و  بالا  موارد  بر  افزون

 در   لازم  منابع  اختصاص  و  بازار  اطلاعات  ارائه  دولتی،  بهادار  اوراق   ثانویه  و  اولیه  بازارهای  نقدشوندگی

  پیامدهای  اولیه،  گریمعامله  سیستم  یک  سازییادهپ   2کنند، می  تأکید  دولتی  بهادار  اوراق   نویسیپذیره

   .داشت خواهد همراهبه  نیز مشکلاتی  و منفی
 

  یو معاملات  یمال  یکه در بازارها شطودیم  گفته یافراد متخصطصط  ایبه نهاد، شطرکت   (Market Makerصططلاح بازارسطاز )ا 1.

. کنطدیم  لیطآنهطا را تعطد  در برخی مواقعو فروش را ارائطه و    دیطخر  مطتیحجم و ق هطایشطططنهطادیو پ کننطدیم  تیط)دو طرفطه( فعطال

  متیق  نیب ( spread)و از تفاوت    آورندیفراهم م  یمال  یبازارها  یتوازون را برا زیو ن   دنیبخشطططو عمق  ینگیبازارسطططازان نقد

 .برندیو فروش سود م  دیخر
2. Arnone and Iden. (2003). 
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  اولیه  گریمعامله  سیستم  یک   سازیپیاده  فرآیند  در  است  ممکن  که   مشکلاتی   ترین مهم  از   یکی

 ممکن   که  است  حالی   در   این  و  شودمی  اضافه  مالی  نظام   ساختار   به  نهاد  یک   که  است  این   آید،  وجودبه

 مشکل   .باشد   نشده  فراهم  کافی  طوربه  مالی  نظام  در  نهاد  این  کارایی  و   اثربخشی  به  مربوط  الزامات  است

گران معامله شمار مختلف نشان داده است که  های پژوهشگران اولیه است. معامله شماردیگر مربوط به 

 به رفتار انحصاری توسط این نهاد منجر خواهد شد.   اولیه محدود است و این امر احتمالاً

گران اولیه، این معامله  عنوانبههای مالی  نهاداز    اندک  با انتخاب گروهی،  گفتهپیشافزون بر دو مورد  

ممکن است   ،دیگر  سویدولت تعهدات آنها را ضمانت کرده است. از  شود که  احساس می  در جامعه  خطر

گر اولیه به پشتوانه دولت اقدام در این ضمانت خطر اخلاقی نهفته باشد و آن بدین معناست که معامله

با این حال تا  چرا که معتقد است دولت از آنها حمایت خواهد کرد.    ؛ آمیزی نمایدبه رفتارهای مخاطره

تدوین قوانین مناسب، نظارت و ارزیابی، افزایش  مانند  )  سیستماین  توان با طراحی دقیق  حد زیادی می

 ، 4جدول  در  که در ادامه به آنها اشاره خواهیم کرد.    از عوامل منفی بالقوه اجتناب کرد  تعداد و رقابت( 

 ارائه شده است. اولیه یگرمعاملهسیستم  معایبفهرستی از 

 اولیه  یگرمعامله سیستم  معایب .4 جدول

 .دیگر گذارانایجاد انصار، کاهش رقابت و امکان جلوگیری از مشارکت سرمایه

 .ها با توجه به نگهداری اوراق بهادار دولتی در پرتفوی خوداحتمال دستکاری در قیمت

 گران اولیه و ارائه امتیازات خاص به آنها. توجه بیشتر مدیر بدهی عمومی به منافع معامله

 های نظارت به تناسب آن.در خصوص رعایت قوانین و مقررات و افزایش هزینه نظارت منظملزوم  

 توسط دولت.  اعطای وضعیت ویژه یا تضمین اعتبار آنها تلقی  

 ی.عدم تقارن اطلاعات امکان ایجاد

 گران اولیه. اندکی از معامله شمارخطر وابستگی به  

 گران اولیه. کم معامله شماراحتمال تبانی در قیمت و در نتیجه عدم انعکاس واقعی قیمت اوراق با توجه به 

 (.2001پول. ) المللیینصندوق ب یمأخذ: نظرسنج

موارد   به  توجه  با  و  این حال  به شرایط و    گفته،پیشبا  بسته  اشاره کرد که  نیز  نکته  این  به  باید 

یافتگی  مقتضیات هر کشور، نحوه و میزان استفاده از این نهاد مالی متفاوت است. احتمالاً عدم توسعه
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توان از پشتیبانی کافی از رفتارهای رقابتی در یک بازار غیرعمیق را می نبود پس از آن،بازارهای مالی و  

رد. البته کشورهایی نظیر آلمان و نیوزلند برشمگری اولیه  های معاملهسازی سیستمپیاده  جمله دلایل عدم 

با اتکا به بازارهای بدهی دولتی عمیق  گری اولیه و صرفاًنیز وجود دارند که بدون داشتن سیستم معامله

 بالایی از خود نشان دهند.    کاراییاند  توانسته 

 مالی دولت و متغیرهای کلان اقتصادی   تأمین های  گران اولیه بر هزینهاندازی معاملهآثار راه  .3

بخش  هایپژوهش  هاییافته که  است  داده  نشان  آمر  یمال   ثباتیبیو    ناپایداریاز    یمختلف  و   یکادر 

نوع   ینو ا  2است  بوده1امن  هایداراییاز نبود    یناش ها،بحران بالا در زمان بروز   یبا توسعه مال  یاقتصادها

دارا اساس  یی،از  و    ینقش  اقتصاد  عملکرد  بهبود  مال  بخشیثباتدر  نظام  معامله،    یتقابل  3دارد.   ی به 

و شرط   قیدبی  یهو تسو  یاعتبار  یسکنبود ر  4نامطلوب،   رویدادهای  برابر   در  ارزش  حفظ  شوندگی،نقد

ق در  برا  ترینمهماز    یاسم  یمتآنها  تقاضا  است،  ییدارا  یعوامل  ا  5امن  بر  و    ین،افزون  دارندگان 

خر  گذارانسرمایه هنگام  در  ترس  هایداراییفروش    یاو    یدآنها  نادرست  یامن،  انتخاب  بابت  آنها   6از 

ا  7ندارند.  به نظر    ین با  اقتصاددانان و    رسدمیوجود،  را   هایدارایی  ی در حوزه مال  قانونگذارانکه  امن 

 8.دانندمیمدرن  ی نظام مال بنایسنگ 

 

)اوراق خزانه( اسطت و توسطط دولت عرضطه    یاسطکناس، سطپرده و اوراق بده  مسطکوک،  (Safe Assets)امن    یهاییدارا. 1

  ،یو بازار مشطتقات مال  یبانکنیدر بازار ب   قهیوث  ،یسطبد مال  تیریدر مد  ینگینقد نیتأم  یامن منبع اصطل  یهاییدارا.  شطوندیم

  بخش   توسطط  دشطدهیتول  امن  ییدارا. هسطتند یپول  یهااسطتیو اعمال سط  مدتسطود کوتاه  یهانرخ  یریگدر شطکل  یاریمع

  به  و داده  دسطت  از  را  خود  امن تیماه  سطرعت  به  مندنظام  یهاسطکیر  بروز  با  آنها  که  چرا  نامند؛یم  امنشطبه  ییدارا  را  خصطوص

 .شوندیم  لیتبد  رنقدیغ  یهاییدارا

 .2ص(.  1400. )یبوستان و   یدولاب   یحاج  ،یامن در ثبات مال  یهاییدارا  نقش. 2
3. Gorton, Gary and Guillermo Ordoñez. (2013). p 1. 

4. Caballero, Ricardo, Emmanuel Farhi, and Pierre-Olivier Gourinchas. (2017). p 1. 
 .6(. ص1400. )یو بوستان   یدولاب   یحاج  ،یامن در ثبات مال  یهاییدارا  نقش. 5

6. Adverse Selection 

7. Gorton, Gary. (2017). p 1. 

8. Gourinchas, Pierre-Olivier and Jeanne, Olivier. (2012). p 10. 
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از جمله دولت، بانک   یمختلف  ی توسط نهادها  توانندمی  ی امن مال  هایداراییگفت    توانمی  ین،همچن    

حجم   یانمنتشر شوند. از م  غیرمالی  هایشرکتو    یمال  هایشرکت  ی، محل  هایدولت  ها، بانک  ی،مرکز

توسط   منتشرشدههر کشور، معمولاً اوراق    یو البته در درون قلمرو اقتصاد  ی مال  هایداراییاز    ایگسترده

ها  بودن اوراق منتشرشده توسط دولتد. دلیل امنشوترین دارایی امن مالی قلمداد میمهم  عنوانبهدولت  

و    یافتگی بازارهای مالی، تورم و نرخ ارز: در داخل قلمرو اقتصادی هر کشور و متناسب با توسعهتأکید )

ناشر( و نقدشوندگی بالای آنها است و    عنوانبهود ریسک اعتباری دولت )نبدر هر کشور(    دیگر  عوامل

منابع   ین)تأم1ی بده   غلتاندن.  2  یات،مال  دریافت.  1:  یقاز سه طر  هادولتکه    شودمی  یانب  گونهاین  معمولاً

بودن   ی. در صورت ناکاف 3( و  یدبازپرداخت اوراق بهادار موجود در بازار از محل انتشار اوراق جد  برایلازم  

 .  سازندمی مطمئن را اوراق  دارندگان  یگرصورت پول و چاپ آن و موارد دبه ی، توان انتشار اوراق بده 

بازده    یمنحن  ی،مال  هایداراییتمام    یبرا  کارآبازار    یک  یددولت در تمه  هایبدهی  یتنظر به اهم    

  ینقش اساس   یاشاعه پول  سازوکار  یزو ن   هادارایی  ینا  گذاریارزش و    گذاریقیمتدر    یدولت  ی اوراق بده

 یانقباض  یپول  هایسیاستبازده معتبر در اقتصاد، انتقال    یمنحن  یکوجود    ینکها  علاوه،به.  کندمی  یفاا

 . بخشدمی یل را تسه یبانک مرکز انبساطیو 

در   توانیممی  یم،گذر کن  یا دن  ی مال  یدر بازارها  ینهبه  یطمرتبط با شرا  یموضوع   یاتحال، اگر از ادب    

  نقدشوندگی  یلاز قب هایی چالش یدارا یراندر ا ی . بازار بدهییمنما  شناسیآسیب یرانا یمورد بازار بده 

 طور همانحوزه است.    ینمتخصص در ا  یبودن، حجم مبادلات کم و ضعف وجود نهاد مال  عمقکم  یین،پا

پ  نهادها  یانب  یشترکه  اصل  یمال   یشد،  بخش  دو    ها،اتحادیه  ها،بانک)  پذیرسپردهمؤسسات    یشامل 

کارگزاران،   ی،مال   ینتأم  هایشرکت  ی،مال  هایواسطه)  پذیرغیرسپرده( و مؤسسات  یگرو موارد د  ها تعاونی

 یه اول   گرانمعامله( هستند و حضور  یگرو موارد د  ی بازنشستگ  های صندوق   یمه،ب هایشرکت  گران،معامله

 گران معاملهبازار است.    ینبه ا  بخشیعمقو    یاز الزامات توسعه بازار بده   ایحرفه  ی نهاد مال  یک  عنوانبه

آن   ی تعادل در عرضه و تقاضا  یجادکمک به ا  یزو ن یامن مال   هایدارایی  یعو توز  ینگهدار  ید، با خر  یهاول

  یامن مال   های داراییاز    یکی  عنوانبه  ی دولت  ی به اوراق بده  توانندمی  یه،و ثانو  یهاول  یدر بازارها  ییدارا

 
1. Roll Over. 
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 گری معامله  یستمداشته باشند. س  سزاییبهنقش    یاستی س  های نرخاز    یتحما  ینهو در زم  یدهاعتبار بخش

اوراق،    ینبه ا  بخشیتنوع  منظوربهبه جامعه و کمک به دولت    یدولت  ی اوراق بده  یافزون بر معرف   یهاول

امن  ییآن دارا یجبران کسر یزاوراق و ن ینا شناوری یبضر یشاوراق و افزا ینبازار ا یتبا تقو تواندمی

 . یداوراق کم نما ینو دارندگان ا گذارانسرمایه  یاوراق را برا ینا یسکر 1در بازار،   هامالی

یک نهاد مالی    عنوانبه گران اولیه  با توجه به روند صعودی انتشار اوراق بدهی، حضور معامله  ، بنابراین    

های بخشی به بازار اوراق بدهی، ایجاد ثبات در نرخسزایی به معرفی اوراق بدهی، عمقهدر ایران، کمک ب

بودجه دولت، افزایش  مالی و اصلاح ساختار    تأمینهای  گذاری، مدیریت هزینهبهره، کاهش ریسک سرمایه

 نماید. بهبود رفاه اقتصادی می  سرانجام،بخشی در نظام مالی و و ثبات کارایی

 اولیه   ی گراندازی سیستم معاملهبرای راه  لازمالزامات    .4

نها فراهم  عملکرد آ  بهبود  برای  مناسبمحیطی    باید   اابتداولیه،    یگراستقرار سیستم معامله  فرآینددر  

ممکن است   ، با این حال  ؛است  زیربه شرح  اولیه    یگراندازی سیستم معاملهمهم برای راه  الزامات.  دشو

 2. پذیر نباشدامکان الزامات در هر کشور این

کننده  بهره اوراق بهادار دولتی منعکس  هایضروری است که نرخ .  شود  یآزادساز  یدبا   بهرهنرخ  .  1-4

 .نمایدرا تضمین  بهینهتقاضا و عرضه واقعی در هر دو بازار اولیه و ثانویه باشد تا کشف قیمت 

  یت حراج حما  یستمشود تا از س  یمتنظ   یطوربه   یعموم  یبده  یرو مد  یهگران اولمعامله   ینب  روابط  . 2-4

  بنابراین،، تخصیص اوراق بهادار در بازار اولیه است  اصلی سازوکار ،حراج با توجه به اینکه سازوکار .دشو

کشف قیمت منصفانه و شفاف، نواقص این سازوکار برطرف و    باای باشد تا  گونهبه  طراحی حراج باید

 ای بهینه تخصیص یابند. گونهمنابع توسط بازارهای مالی به

 
1. Inhoffen, Justus and Lelyveld ,Iman van. (2023). pp 8-30. 

2. Arnone and George. (2003). p 10. 
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دولت باید استراتژی صدور   .داشته باشد  یاستراتژ  یانتشار اوراق بهادار دولت  ی برا  یددولت با   . 3-4

گذاری عوامل مدتی را برای سرمایهافق میانبدین وسیله  کند که    ریزیطرح ای  گونهبدهی خود را بهاوراق  

 . نمایدبازار اولیه و ثانویه فراهم 

صدور   در استراتژیدولت   جذاب در دسترس باشد.   ی از اوراق بهادار با طراح  یاحداقل مجموعه .  4-4

این .  قرار دهدسررسیدهای مختلف    بااز انواع مختلف اوراق بهادار  و  باید تعداد معین    بدهی خوداوراق  

بهتر مدیریت    باعثو    کمک کرده پرتفوی خود    بخشی به در جهت تنوع گذاران  تواند به سرمایهمیامر  

 د.شوتوسط آنها ریسک 

این بدان معناست  . گیرد قرار   مدنظر اوراق  عرضه   در ییگذاران نهایهسرما ی و تعداد کاف ظرفیت   . 5-4

تقاضای بالقوه بین افراد  خود را با بررسی    نیازهای مالی   تأمینمنظور  اوراق بهادار به  عرضه  که دولت باید 

 .  نمایدو بخش مالی برآورد 

تلاش با  مقامات باید    متعهد باشد.   ،(ی )بازار محور  کندی م  یینکه بازار تع  یجیبه نتا  یددولت با  . 6-4

. در این زمینه،  را بدهند   مؤثرایفای نقش  اندازی بازار اولیه و ثانویه به نیروهای رقابتی اجازه  راه   برای

اوراق بهادار دولتی    فقط  خودپرتفوی  در  که    در نظر گرفتعنوان گروهی  گران اولیه را نباید بهمعامله

نقدینگی و شفافیت بیشتری آغازگر یک بازار یا گروهی که    عنوانبه  به آنها   باید  نگهداری نمایند؛ بلکه

 نگاه شود.کنند، می اعطابه بازار 

با توجه به   .باشد  داشته   وجود  دیگر  گران از معامله   یت حما  ی برا  یهبازار ثانو  در  یکاف  ی بده  اوراق  . 7-4

از شرکت کافی  تعداد  وجود  بازار،  دولتی  اندازه  بهادار  اوراق  در  کافی  حجم  و  بازار  در  فعال  کنندگان 

   اولیه مهم است. یگرمنتشرشده برای توجیه سیستم معامله

گران معاملهبه    تضمین  ارائه  منظوربهمهم    یاین شرط  باشد.   یه متعهد به توسعه بازار ثانو  ید دولت با  . 8-4

اوراق بهادار رقابت   معاملهمستقیم با دولت در    طوربهاست تا در بازار ثانویه  بازار    دیگر  اولیه و فعالان

 فروش مستقیم اوراق بهادارکرده و نباید  نخواهند کرد. مقامات باید از مداخله مستقیم در بازار خودداری  

 از آن جلوگیری نمایند.یا   ومحدود را 



  1403 تابستان و بهار ، 93 و 94 یها، شمارهشتم هو  ستیروند، سال ب فصلنامه                                    84

اولیه توسعه سیستم معامله از کشورهای کوچک در حال    نیزاولیه و    یگردر مراحل  در بسیاری 

 بودنمحدود. کنندگان کافی در حراج اوراق بهادار دولتی وجود نداشته باشدتوسعه، ممکن است شرکت 

چرا که این امر موجب   ؛نخواهد بوداولیه مناسب    یگراندازی سیستم معاملهشروع راه   آنها برای  شمار

 شمار در کشور شیلی محدودبودن    ، مثال  عنوانبهخواهد شد.    در حراج   1یمتق  های پیشنهادکاهش  

اندازی این سیستم  بودن اندازه بازارهای مالی مانعی برای راهکنندگان و در کشور لتونی کوچکشرکت

   بوده است.

 اولیه  یگر اندازی سیستم معاملهعملیاتی در راه  موارد  .5

آن   نقش   نیزو  ی مالی  بازارها  باید به مسائل عملیاتی موجود در   گری اولیهاندازی سیستم معاملهدر راه

  مختلفی سطوح  دارای    ، برخی از کشورهادهند  چرا که مطالعات نشان می  ؛توجه داشت  ی مال  نظامثبات  در  

معامله با  اولیه  گراناز  مختلف  و  معامله  مثال،  عنوانبه.  ندهست  عملکردهای  دارای  و  هند  اولیه  گران 

به معامله  2هگران وابستمعامله نسبت  نیاز  گراناست که گروه دوم  سرمایه کمتری دارند. در    به  اولیه 

متناسب با  کشورها ممکن است  ،بنابراین .گران اولیه ملزم به خرید سهام در حراج هستندایتالیا، معامله

 دهند.   گسترشرا ایجاد و الزامات و اهداف جداگانه  ی اولیه باگرمعاملهاستراتژی خود سیستم 

  ، مدنظر قرار گیرد  گر اولیهاندازی سیستم معاملهه باید در راهعملیاتی ک  به موارداین بخش  اکنون در  

، مقام نظارت،  خارجی گران اولیه، نهادهای مالی مرجع انتصاب، تعداد معاملهمعیارهای انتخاب،  از قبیل 

 .  شوداشاره مینامه رفتاری و شفافیت آیین ناظر،

 انتخاب  یارهایمع . 1-5

در بازارهای اولیه و ثانویه اوراق بهادار    نقش آنها  متناسب باگران اولیه باید  معیارهای انتخاب برای معامله

 کنندگانشرکت  شماراین معیارها بر    عیطبیطور  به.  باشدمالی    نظامثبات    حمایت آنها در  نیزو    دولتی

حفظ یک بازار ایجاد و  برای    برگزیده  نهادهایو میزان رقابت در بازارهای اوراق بهادار دولتی و توانایی  

 
1. Bidding. 

2  .Satellite Dealers  عاملهم( گران وابستهSD)  گر  عنوان معاملهبه یاست که مجوز معتبر از بانک مرکز یمال  ینهاد یبه معنا

 است.  جیرا  یفروشها(، فروش و خرده)شعبه  یمانند بانکدار  یمختلف  عیوابسته در صنا  اتی. عملدارندوابسته  
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بستگی   کشور  در هر توسعه اقتصادی و پیچیدگی بازار    میزانگذارد. معیارهای انتخاب به  تأثیر می  ، فعال

 . ندیستو مطلق نوجه جامع به هیچ و این معیارها  شتهدا

خالص  بر حسب    معمولاًکه    است  1( ی)قدرت مال   ی مال  یتانتخاب، ظرف  یارمع  ینترو مهم  نخستین

کند. گران اولیه صدق میاین معیار در مورد همه معامله  و   شودسرمایه خالص بیان میها و یا  دارایی

 است: زیرترین آنها به شرح که مهم اهمیت ظرفیت مالی وجود دارد ایی برفراواندلایل 

این    نظراز  توان  گر اولیه را میهمه متقاضیان معامله  و  گیری استقابل اندازه  ظرفیت مالی  •

 .  دکرارزیابی  معیار 

نیاز    کمترین • این است  تضمینسرمایه مورد  دارای ظرفیت مالی    نهادهای مالیکه  کننده 

 .  انتخاب شونددر هر دو بازار اولیه و ثانویه  گری اولیهمعاملهبرای ایفای نقش   مناسب

چرا که این امر موجب کاهش خطر   ؛کندمالی به ایجاد اعتماد در بازار کمک می  ظرفیت •

  2. مشکلات مالی احتمالی در آینده خواهد شد

   . کندمحدود می نهادها گران اولیه را به معتبرترین عملکرد معامله •

و همچنان به تعهدات   کرده مقاومت  و مشکلات  توانند در برابر موانع  میگران اولیه  معامله •

 . نمایند خود عمل 

  زیر توان به موارد  در این خصوص می.  توجه کردسلامت مالی نیز    بر این موارد باید به  افزون

   د:کراشاره 

 معامله با اوراق بهادار دولتی.    برای  انحصاریاستفاده    منظوربهمقدار معینی از سرمایه    تعیین •

گر  معاملهاز  جهت حمایت  گر اولیه بهمتعهد معامله  عنوانبه دیگر  تعیین یک شخص حقوقی •

 . آتی مشکلات مالییا  و  ه با کسری منابعه مواجدر صورت  اولیه

 گر اولیهمعامله  ای پر ریسک است. در بازار اولیه، یکبودن برای یک نهاد مالی حرفه گر اولیهمعامله

در برخی ممکن است در پرتفوی خود اوراق بهاداری را داشته باشد که این اوراق ممکن است گران و یا  

 
1  . Arnone and George. (2005). p 16. 

2. Martin. (2023). p 4. 
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ای رقم بخورد که گونه ممکن است شرایط بازار پس از حراج به  ،غیرقابل فروش باشد. همچنین  موارد

 مشابه، در بازار ثانویه، یک  طوربهد.  شو  گر اولیه متوجه اشتباه خود در ارزیابی قیمت بازار اوراق معامله

ممکن است اوراق بهادار را با قیمت بالا خریداری و یا ارزان فروخته باشد و در نتیجه، گر اولیه  معامله

زیان   و  ضرر  اهمیت  شومتحمل  بالا  مالی  قدرت  به  نیاز  حالت  این  در  که  داردد  معیار فراوانی  این   . 

 .  کند ترین نهادها و با حداقل خطر مشکلات مالی آتی محدود میسالمرا به  گران اولیهمعامله

گر  معامله  عنوانبهتوانند  ها خود میاولیه، بانک  یگرمعامله  با سیستم   یافتهتوسعه کشورهای    بیشتردر  

کشورهای   ویژهبرخی از کشورها به  در  ، با این حال  1. اولیه، بدون تعیین شخص حقوقی جداگانه عمل کنند 

یک شرکت تابعه یا شخص   ،اولیه  یگر معاملهبر نقش    افزونکنند که  را ملزم می  ها در حال توسعه، بانک

در نهایت    2. کشور هند(  ،مثال  عنوانبهنمایند )   تعیینهای معاملاتی خود  حقوقی جداگانه برای فعالیت

این   موردترین  مهماست، اما  اولیه متفاوت    یگردر کشورهای دارای سیستم معامله  هااستراتژی   اگر چه

اینکه آیا از منظر مقرراتی  و    ای مدیریت شوندحرفه   طوربه  هافعالیتشده و  پوشش داده  ها است که ریسک 

داشته کشور بستگی  هر  ممکن است به شرایط    ،یا خیر  یک شرکت فرعی جداگانه است  تعییننیاز به  

شود که باید با را شامل می  چشمگیری  هایهای تابعه جداگانه هزینهنیاز به شرکت  ، باشد. با این حال

 مزایای نظارتی و استراتژیک سنجیده شود. 

  گر اولیهنقش معامله  متقاضی مالی    نهادهای  (.بازار  در  بودندر بازار است )فعال  یتدوم فعال  یارمع

و در  های برگزارشده در بازار اولیه  یا بانک مرکزی در حراج   با مدیر بدهی عمومیمشارکت فعال    باید

 توسط . معیارهای فعالیت بازار ممکن است داشته باشنداوراق بهادار  از طریق خرید و فروشبازار ثانویه 

مشارکت فعال   ،عین حالدر  .  آنها سنجیده شودحجم معاملات  یا    گران اولیه وسهم بازار معاملهمیانگین  

در انجام وظایفی است که به آن اختصاص  گر اولیهدهنده توانایی یک معاملهدر بازار، بهترین معیار نشان 

 داده شده است.

 
1. Arnone and George. (2005). p 16. 

2. Ibid. pp 16-18. 
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باید  گر اولیه  نقش معاملهمتقاضی   سوم است.  یار مناسب، مع یفناور های یرساختو ز انسانی  نیروی

در خصوص فعالیت در بازارهای لازم  های  زیرساخت   ،متخصص و همچنیننیروی انسانی توانا و  دارای  

برای لازم های فناوری اولیه باید زیرساخت انگرمعامله ، بر این افزونباشد.  گونه کارآ و اثربخش مالی به

 باشد. عموم مردم را داشته نیز  و  ی دیگرهابانکبانک مرکزی و  ، دولتمعاملات اوراق بهادار با  انجام

برخی از  کشور مورد استفاده قرار گیرند.    شرایط هرتوانند بسته به  نیز می  انتخاب  دیگر  یارهایمع

 است: زیرآنها به شرح 

 .گران اولیهمعامله بندی اعتباریرتبه  منظور سنجشهب الزامات تعیین •

 . اوراق قرضهاوراق از قبیل سایر  معامله •

 . گران برای اهداف نظارتیمعاملهانجمن داخلی عضویت در  •

 ارائه یک طرح کسب و کار مشتمل بر استراتژی و اهداف آنها در رابطه با بازارهای مالی.  •

ترین معیارهای انتخاب برای رایج  دو معیار اول )ظرفیت مالی و میزان فعالیت در بازار(  با این حال، 

این  مکمل    معمولاً  ی دیگراند و معیارهاکشورها آنها را معیار قرار داده  بیشترکه    گران اولیه استمعامله

باید تایلند    در  اولیه  گرانمعامله  مثال،   عنوانبه  . باشد  متفاوت کشور    هر  در  ممکن استو    ند هست  دو مورد

 پیشینهو    تجربهباشند، در حالی که سنگاپور به حداقل رتبه اعتباری،  داشته  سیستم مدیریت ریسک  

در    تقاضای عضویت و مشارکتگران اولیه  معامله نیز ازدارد. بریتانیا و غنا    توجه  ی دیگرخوب در بازارها

  .را دارندبورس اوراق بهادار 

 1انتصاب  مرجع . 2-5

اولیه میمعامله بانک گران  عمومی،  بدهی  مدیر  اقتصاد،  وزارت  قبیل  از  مختلف  مقامات  توسط  توانند 

وزارت اقتصاد   گران اولیه توسطمعامله ، تعیینترین رویهرایجمشترک منصوب شوند.  طوربهمرکزی و یا  

، ایرلند، هلند، پرتغال کشورهای مجارستان  مانندکشورهای فرانسه و ژاپن( و مدیر بدهی عمومی )  مانند)

مدیریت در نهایت مسئولیت  چرا که    ؛اما در حقیقت، هر دو مرجع یکسان هستند  ،اسپانیا و بریتانیا( است

 گران اولیه معامله با وزیر اقتصاد است. وزارت اقتصاد بهترین موقعیت را هم برای انتصاب  بدهی عمومی 

 
1. Gemloc. (2010). pp 9-10. 
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گران اولیه را برای معامله تواندبه بهترین وجه می و هم برای مدیریت آنها دارد و مدیر بدهی عمومی

های انتصاب توسط وزارت اقتصاد از این جهت سودمند است که فرصت همچنین،  انجام کار ترغیب نماید.

 نماید. گران اولیه ایجاد میمعامله دولت را برای دیگر  هایافزایی با حوزههم

این بر  اولیه  معامله انتصاب  ، افزون  مرکزیگران  بانک  باز   توسط  بازار  عملیات  با  آنها  پیوند  باعث 

وزارت اقتصاد و بانک  گری اولیه در جهت نیازهایمعامله از آنجا که طراحی سیستم  ،با این حال .  شودمی

 . در انتصاب دخیل باشند  یادشدهتوانند هر دو مقام ، میاست مرکزی

 اولیه  گرانمعامله  تعداد . 3-5

 نظر   هیچ  البته.  شودمی  رقابت  از  قبولیقابل  درجه  ایجاد  باعث  اولیه  گرانمعامله  مناسب  تعداد  انتخاب

ا  ندارد؛   وجود   اولیه  گرمعامله  شمار  تعیین  خصوص  در  قطعی م   ینبا  نظر  به  شمار   رسدیوجود،  که 

به  اقدام تازگیبهکه  یسلندمثال، ا عنوان به 1باشد.  یرنهاد متغ  25تا حدود  5معمولاً از  یهاول گرانمعامله

  ین،انتخاب کرده است. افزون بر ا را یهگر اولمعامله 3کرده است، تنها  یهاول یگرمعامله یستمس یستأس

طور متوسط  کشورها، به  شتریدر ب  یهاول  انگرمعاملهشمار    نیانگیمکه   دهندمینشان    هابررسیشواهد و  

 2. است بوده نهاد  15 تا 10 نیب

اساس   م  3ی،نظرسنج  یک بر  نظر  اولمعامله  شمارکه    رسد یبه  س  یکشور  یبرا  یهگران    یستم با 

  یشبا افزا  کهنشان دادند    کنندگانشرکت  ینظرسنج  ینا  در.  است  نهاد  15  یباًتقر  ،موفق  یهاول  یگرمعامله

منتشرشده   بهادار  اوراق  زمان،    و حجم  طول  در  آنها  اولمعامله  شمارمعاملات    مانند)  یشفزاا  یهگران 

کانادا و سوئد(.    یاست )مانند کشورها  یافتهتعداد کاهش    ین ، اآنها و هند( و با کاهش    یلبرز  کشورهای

.  است  یهگران اولمعامله  شمار   یبر روند کاهش  یگری د  دلیل   ی، ادغام صنعت خدمات مال   ین، بر ا  افزون

 یل دل  ی در پ   که  بود  یدهرس  نهاد   46به    1988در سال    یهگران اولمعامله  شمار،  یکامثال در آمر  عنوانبه

اوراق قرضه   یبرا  یهاول  گرمعامله  20  یشکشور اتر  ،در حال حاضر.  یافتکاهش    نهاد  25به    گفته،پیش

 
1. Breuer. (1999). p 4. 

 .5و اخوان، ص    ی(، بنان 1)  هیگران اولمعامله .2
3. Arnone and Ugolini. (2005). p 14. 
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و   9چک و بلغارستان هر کدام    ی، جمهور 11لهستان    ،13و فنلاند هر کدام    یکدارد. بلژ  خود  یدولت

 هیاول  گرانمعامله  حد   از  ش یب  شمار  رسد یم  نظر  به   اساس،   نیا  بر  1دارند.   یهاول  گرمعامله  8دانمارک  

 .است کرده  رنگکم  ،تیفعال یهافرصت کاهش  لیدلبه را آنها زهیانگ

 یه گر اولمعامله   عنوانبه  یمؤسسات خارج . 4-5

گری افزایش واسطه   ،کشور  هرگر اولیه در  معامله  برایخارجی    نهادهایبه    اعطای مجوزاصلی    از دلایل

  باید   این دلایل بودن بیشتر سرمایه برای اعتبار، تخصص بیشتر و افزایش رقابت است.  مالی، در دسترس

خارجی در بازار اوراق بهادار   در اعطای مجوز به نهادهای  ،؛ بنابراینسنجیده شوند  نیزنظارتی    با معیارهای

این.  صورت پذیرددولتی باید دقت زیادی   انتصاب معامله  چنانچه  ،افزون بر  اولیهمرجع  خواهان   گران 

،  المللیاستانداردهای بینبرای این امر به    باید   ، باشند  گر اولیهمعامله  عنوانبه  های خارجیجذب بانک

،  محلی   آنها با استانداردهایانطباق    کشور خارجی و تعیین درجهاستانداردهای نظارتی    بررسی دقیق

های بانک خارجی توسط حسابیید  أ ، تخارجیدر کشور  چارچوب حقوقی و حاکمیت شرکتی  بررسی  

حساب شرکت  خارجی،  المللیبین  رسییک  کشور  در  انتصاب  مرجع  با  محلی  انتصاب  مرجع  مذاکره   ،

برای خود و  هکردن معاململزم تعیین متعهد  به  اولیه خارجی  نماید.    موارد دیگرگر  این حال، توجه  با 

  چرا که آنها  ؛ داشته باشندتر  طلبانهفرصترفتار   محلی های های خارجی ممکن است نسبت به بانکبانک

   خواهند داشت.مالی محلی  نظامحساسیت کمتری نسبت به 

 نظارت  . 5-5

  ؛ گران اولیه است نظارت بر معامله  ،در توسعه بازار اوراق بهادار دولتی  و مهم  اساسی  هایبخشیکی از  

نیازهای نقدینگی   تأمیندر  دهند که  مالی را تشکیل می  نهادهایاصلی از    یگران اولیه گروهمعامله  چرا که

 .  سزایی دارندهنقش بهای پولی اجرای سیاست در نیزدولت و 

 
1. Martin. (2023). p 5. 
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معکلی  طوربه بر  نظارت  اولیه  امله،  اساس    معمولاًگران  تعیین  30بر  سازمان  اصل  توسط  شده 

بهادارالمللی کمیسیون بین اوراق  بر  تاس  1های  اصول  این  از سرمایه  هدف  اساس سه.  ، گذارانحمایت 

 . است ،اوراق بهادار و در نهایت کاهش ریسک سیستماتیک کارآ و شفافبازاری منصفانه، اطمینان از 

این بر  انتصاباولیه،    یگراستقرار سیستم معامله  فرآیند   در  ،افزون  نوع عملیات مجاز  باید    مرجع 

تعیینتوسط معامله را  اولیه  اساس  کند  گر  این  بر  بر معامله  ،تا  اولیه در  نظارت  قانونی  گران  چارچوب 

 . صورت پذیردمناسب 

 ظر امقام ن . 6-5

عملکرد   بردارای اختیار نظارتی  گری اولیه، مقاممعاملهسیستم  اندازیراه  بسیار مهم است که در ابتدای

اولیه  معامله این امر  . نامزدهای اصلیدشومشخص  گران  یا مرجع   و  بانک مرکزی  ،وزارت دارایی  برای 

از وزارت دارایی باشدکه می- نظارتی مسئول بازار سرمایه برای   برگزیده  مقام  2.هستند  -تواند بخشی 

معامله بر  از جنبه نظارت  برخی  برای  است  اولیه ممکن  بگران  نظارت  نظارتیسازمان  اهای   دیگر   های 

گران اولیه به وزارت دارایی سپرده شود، ممکن است تا . برای مثال، اگر نظارت بر معاملهنماید  همکاری

گران اولیه به گر نظارت بر معاملهمشابه، ا  طوربهتکیه کند.    هاناظر بانک  عنوانبهحدی به بانک مرکزی  

 دیگر   گران اولیه غیربانکی به نهادهای نظارتیبانک مرکزی سپرده شود، ممکن است در نظارت بر معامله

 باشد و این بانک   بانک مرکزی  مقام ناظر  افزون بر این، چنانچه.  متکی باشد)مرجع نظارتی بازار سرمایه(  

است که بخش نظارت بر   ضروری،  اجرایی نماید های پولی را  با استفاده از اوراق بهادار دولتی سیاست

مرجع نظارتی به    چنانچهبا این حال،  .  از بخش سیاست پولی متمایز باشد  روشنیگران اولیه بهمعامله

خوبی با اهداف  نهاد باید بهیک نهاد نظارتی متفاوت از بانک مرکزی یا وزارت دارایی واگذار شده باشد، آن  

 اولیه آشنا باشد.   یگرمعامله سیستمهای کلی سیاست پولی و هدف دولت از ایجاد و رویه

 
1. International Organization of Securities Commissions (IOSCO). 

2. Arnone and Ugolini. (2005). p 38. 
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نهاد ناظر باید استانداردهای احتیاطی، استانداردهای مدیریت ریسک و کنترل داخلی و استانداردهای  

گر باعث معامله  هایفعالیت  د کهشون حاصل  اطمینا  تا  حاکم بر رفتار تجاری و بازار را تنظیم و اجرا کند

 شود.اختلال در بازار نمی

معامله  ، 5جدول   بر  نظارت  مسئول  نهادهای  از  ارائه فهرستی  را  آنها  تعهدات  اجرای  و  اولیه  گران 

مسئولیت اصلی   که  در مورد نهادی  ینقش مهم  نظام مالی،  حل توسعهاشرایط تاریخی و مر  1. د کنمی

گران اولیه بانک معامله  بیشتر. در شرایطی که  خواهد داشتگران اولیه را به عهده دارد،  نظارت بر معامله

 . به بانک مرکزی وجود داشته باشدنظارت به واگذاری مسئولیت بیشتری ، ممکن است تمایل باشد

 اولیه در کشورهای مختلف  گرانمقام ناظر بر معامله  .5 جدول

 دیگر اتمؤسس بانک مرکزی ی دارخزانه/ ییدارا وزارت
 آمریکا   متحدهایالات

 آرژانتین 
 ارمنستان 

 بلژیک 
 کانادا 
 فنلاند 
 فرانسه 
 یونان 

 ایسلند 
 ایتالیا 

 قزاقستان 
 جنوبی کره

 مکزیک 
 مراکش 

 هلند
 پرتغال
 اسپانیا 

 انگستان 

 آمریکا  متحدهایالات
 ارمنستان 

 برزیل 
 کانادا 

 جمهوری چک 
 غنا

 یونان 
 هند

 مکزیک 
 مراکش 

 نروژ 
 سنگاپور 

 سوئد 
 تایلند 

 

 استرالیا: آژانس مالی فدرال 

 مقررات اوراق بهادار میتنظ ونیسیغنا: کم

 یدولت یبده ت یر ی: آژانس مد ونانی

 یدولت یبده ت یر یمجارستان: آژانس مد 

 ی بده تی ری مد ی: آژانس ملسلندیا

 هند: انجمن بورس و اوراق بهادار هند 

 ی دارخزانه  تی ریمد  ی : آژانس ملرلندیا

 ی مل تیامن  ونیسیقزاقستان: کم

 : بورس اوراق بهادار جنوبیکره

 ی عموم ی بده  تیر یه مد مؤسسپرتغال: 

 ی ه نظارت بر امور مالمؤسس سوئد: 

 ی انگلستان: اداره خدمات مال

 

 .(2001). ی پولالملل بین : نظرسنجی صندوق مأخذ 

 
1. Arnone and Ugolini. (2005). p 40. 
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 ی رفتار  نامهن ییآ . 7-5

نامه رفتاری آیین  ی به ناماولیه، سند مهم  یگراندازی سیستم معاملهراه یکی دیگر از مسائل مربوط به  

این   .کندمالی فعال در بازار ثانویه اوراق بهادار دولتی را تعریف می  نهادهایهای  که اصول و رویه   است

مربوط به سیستم    گری و اصول اخلاقیی، گزارش معاملات  هایو رویه  استانداردها  باید شامل   نامهآیین

بازارهای مالی را ارتقا داد.  نسبت به    اعتماد عمومی  وسیله آن بتوان سطحهگری اولیه باشد تا بمعامله

 را تهیه و  نامه رفتاریپس از آن یک آیینتا  گران ایجاد شودممکن است انجمنی از معاملهبرای این امر 

 تصویب کند. 

 ت یشفاف . 8-5

 د. شوو باعث افزایش اعتماد آنها می  برای عموم دارد  صریحاطلاعات کامل، دقیق و    وجود  اشاره بهشفافیت  

 :  دشوباید مورد توجه واقع  در شرایط کنونی دو جنبه از شفافیت

 های عملیاتی.  و رویه الزاماتها، مربوط به اهداف سازمانی، مسئولیت  هایجنبه  •

 مربوط به قیمت بازار، حجم معاملات و موقعیت بازار.  هایجنبه  •

مشترک توسط صندوق    طوربه  تازگی بهکه    مدیریت بدهی عمومی  نامهشیوه،  نخستبا توجه به مورد  

شده است، خواستار شفافیت و پاسخگویی از سوی نهادهای درگیر با   ارائهی پول و بانک جهانی المللبین

های مهم مادی عملیات مدیریت جنبه "  بایدخاص،    طوربه  و  ها و عملیات مدیریت بدهی استسیاست

باید یک جدول زمانی مشخص برای انتشار اوراق قرضه با جزئیات    ،همچنین  "ود.عموم افشا ش  برایبدهی  

نیازهای مالی تا حد امکان دقیق   بندی،برنامه بودجه  شود تا علاوه بر توجه بهایجاد    آنها  مبالغ و سررسید

آ  افزون  1شوند. بینی  پیش این،  سیاست ینی بر  در  شفافیت  و  نامه  پولی  صندوق    2ی مال های  توسط  که 

 ین روابط و معاملات بانک مرکزی با طرف  المللی پول به تصویب رسیده است، خواستار افشای عمومی بین

 .استدر عملیات پولی خود  معامله

 
1. Peter G. Dunne, 2007 

2. Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies 
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 گری اولیهشده از سیستم معاملهتجربه استفادهمزایا و معایب     .6

)کانادا، ارمنستان، استرالیا، غنا، هند، ایتالیا، کنیا، اسپانیا و تایلند(    چندین کشورتجربه  در بازار اولیه،  

با ارائه بخشد و  نویسی را بهبود مییا پذیره  فرآیند حراجاولیه    یگرکه سیستم معامله  نشان داده است

بازار مالی  اطلاعات  لهستان(  های  و  هلند  مراکش،  ایتالیا،  عمومی حمایت )مجارستان،  بدهی  مدیر  از 

درنمایدمی ثانویه،  باره.  نقدینگی    موجبکشورها    بیشتر  در  بازار  شدهبهبود  های فعالیت  به  و  بازار 

)بازارسازی   تایلند کمک کرده است  نروژ، سنگاپور و  ایرلند، کره،  ایسلند، هند،  توسعه و    و در  (کانادا، 

ثانویهعم بازار  مناسب  سعودی، )  لکرد  عربستان  موریس،  اندونزی،  مجارستان،  شیلی،  کانادا،  استرالیا، 

بانک مرکزی در کشورهایی که این   عملیات پولی   بارهدرداشته است.    نقش مهمی  (سنگاپور و اسپانیا

  ،متحدهایالاتبخشیده است )اجرای سیاست پولی را تسهیل    گران اولیهمعاملهوجود    ،را دارندسیستم  

 (. تایلند و برزیل، هند، کنیا 

ایجاد   رااولیه  یگرنقطه ضعف سیستم معامله ترین شده در چندین کشور، مهمبر مزایای ارائه افزون

این امر به که    اند بیان کرده  دیگر   گذارانانحصار، کاهش رقابت و امکان جلوگیری از مشارکت سرمایه

های غیررقابتی در ده و باعث ایجاد قیمتشمنجربرخی از فعالان بازار  امتیازی نابرابر و ناعادلانه برای  

می وجود  بازار  و  )کانادا(  منظم  نظارت  امر  این  البته  که  )اندونزی(  دقیق نامهشیوهشود  نظارتی  های 

 توازون ایجاد شود )مکزیک(تعهدات و امتیازات بین  باید  همچنین،)عربستان سعودی( را طلبیده است. 

  هاهای پژوهشیافته  ،بر این  افزونرا تا حد امکان کاهش داده شود )برزیل(.  های اطلاعاتی  عدم تقارنو  

کننده  اعطای وضعیت ویژه یا تضمین  عنوانبهاشتباه(  )به  تواندمی  "گر اولیهمعامله"نام    نشان داده است که

 .)آمریکا( تلقی شودبرای آنها اعتبار 

 گری اولیه در ایران سیستم معامله  .7

در ایران، اکنون به بررسی نقش نهادهای   یادشدهنهاد مالی  نبودگران اولیه و با توجه به اهمیت معامله

اولیه در بازارهای پول و سرمایه ایران   گریها در جایگاه سیستم معاملههای بیمه و بانکمالی، شرکت

 شود.  از منظر قوانین و مقررات حاکم بر آنها پرداخته می ،و همچنین
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نهادهای مالی    قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران،  1در بازار اوراق بهادار، مطابق ماده  

گذاری، گردانان، مشاوران سرمایهگران، بازارکارگزاران، کارگزاران/معامله شامل    فعال در بازار اوراق بهادار

رتبه  صندوق مؤسسات  سرمایهبندی،  شرکتهای  سرمایهگذاری،  شرکتهای  پردازش گذاری،  های 

است و از منظر کارکردی عبارت  های بازنشستگی  های تأمین سرمایه و صندوق اطلاعات مالی، شرکت

فعال    عنوانبهگران  معامله مالی  می  طوربهنهادهای  نظر  به  و  است  قید شده  و مشخص  رسد  صریح 

 ده است.  کربینی گران اولیه را در این قانون پیشقانونگذار نقش معامله

شرکت  بیمهدر خصوص  ماده  های  مطابق  ت  31ها،  بیمه أ قانون  و  ایران  مرکزی  بیمه  گری  سیس 

ایرانی که کلیه سهام آنها با نام  های سهامی عام  وسیله شرکت ه عملیات بیمه در ایران ب  ،1350مصوب  

، البته وفق  انجام خواهد گرفت  ،ثبت رسیده باشند  بوده و با رعایت این قانون و طبق قانون تجارت به

عالی بیمه با شورای   شودآن عملیات بیمه اطلاق  ه  ی که بی هاتشخیص فعالیت  یادشدهماده    2  تبصره

بود اینخواهد  بر  افزون  آیین  ،؛  بیمه مصوب شورای مؤسسگذاری  رمایهس  60نامه  وفق  بیمه ات  عالی 

 یگذارهیمجاز است در مجموع حداکثر پانزده درصد منابع سرما  مهیه بمؤسس(،  24/12/1388)مورخ  

سازمان   ایو    ی ایراناسلام  یجمهور   یبانک مرکز  دییمورد تأ   یو مال  یپول  یدوره را در ابزارها  یابتدا

 عنوان به اولیه  گران  معامله  نقش عملیاتی  منظر  از  ،. بنابرایندینما  یگذارهیبورس و اوراق بهادار سرما

بهادار  فعال   ی مال  ینهادها اوراق  بازار  قانون  در  ق  حیصر  طوربه  که  است  د یو مشخص  نظر   ، شده  به 

 ده است.کر ینیبشی قانون پ  نیرا در ا هیاول یگرنقش معامله بیمه نیز قانونگذار رسدیم

وفق ماده   بانک،  پولی و  بازار  پولی کشور )مصوب    58در  بانکی و  بانک  1339خرداد    7قانون   ،)

و بر اساس مواد این   شدهصورت شرکت سهامی مطابق قانون بازرگانی تشکیل ه ای است که به مؤسس

ها به  ورزد و به موجب ماده واحده قانون تسری امتیازات خاص بانکقانون به عملیات بانکی اشتغال می

ها  شده برای بانکبینی(، کلیه امتیازات پیش27/01/1381ات اعتباری غیربانکی مجاز )مصوب  مؤسس

ست. افزون بر این و به موجب مقررات ات اعتباری غیربانکی نیز تسری داده شده امؤسسبه این قبیل  

صد و سی و پنجمین جلسه شورای پول و اعتبار  هزار و یکناظر بر عملیات مجاز بانکی )مصوبه یک
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ای از عملیات که  قانون پولی و بانکی کشور، مجموعه   30ماده    "ب"( و وفق بند  27/10/1390مورخ  

، انجام تمام یا یادشدهمقررات    5و به موجب ماده  ها مجاز به انجام آنها هستند، عنوان شده است  بانک

مندرج در این مقررات توسط بانک منوط به درج آن در اساسنامه آنها    هایبخشی از عملیات و فعالیت

رسد با توجه به فهرست مجموعه عملیات و تصویب در شورای پول و اعتبار است. از این رو به نظر می

های مجاز  خاص در مجموعه فعالیت  طوربهگری اولیه  های معاملهمقررات، انجام فعالیتاین  قیدشده در  

گری اولیه در حوزه بانکی،  سازی سیستم معاملهمنظور اجرا و پیادهبه  ، بنابراین  ؛ نشده استبانکی قید  

گری اولیه و نیز ی درک و شناخت کافی از نقش معاملهو بانک  یقانون پول  یاجرا  ی متولابتدا بایستی  

گری معامله  احتمالی آن در سیاست پولی داشته باشد تا بتواند نسبت به اعطای مجوز فعالیت  پیامدهای 

 گیری نماید. ها تصمیماولیه به بانک

اولمعامله  باره در  ، افزون بر این ا  هیگران  های  ، صرفاً در بودجه سنواتی کل کشور در سالرانیدر 

اشاره شده  1400و    1399 آن  اساس  به  این  بر  اقتصاد  ،است.  امور  دارا  یوزارت  است   ییو  موظف 

سازی نشده است.  را تعیین نماید که تاکنون سازوکار اجرایی آن پیاده  مجاز  هیگران اولفهرست معامله

سازی عملیاتی پیاده  برایبر شناخت سازوکارهای اجرایی    افزونالبته این اقدام مستلزم آن است که  

بانک مرکزی،    یی، و دارا  یوزارت امور اقتصادگران اولیه، تمامی ارکان متولی این امر از جمله  معامله

گران اولیه نامه اجرایی معاملهتنظیم آیین  برایبورس و اوراق بهادار و سازمان برنامه و بودجه  سازمان  

گری متناسب با مقتضیات زمانی و اقتصادی حاکم بر کشور، ابتدا به درک مشترکی از سیستم معامله

نیز دستیابی  اولیه برسند تا بتوانند با یکدیگر همکاری و هماهنگی لازم در خصوص ضوابط اجرایی و  

   های کلان اقتصادی داشته باشند. به هدف

، در ایران و بر اساس قوانین و مقررات از جمله قوانین بودجه سنواتی کل  گفتهپیش بر موارد    افزون

های عمومی دولت را ندهد و  در شرایطی که درآمدهای عمومی به هر دلیل تکافوی تأمین هزینهکشور، 

از سایر دارایی های خود  به اصطلاح کسری تراز عملیاتی وجود داشته باشد، دولت مجبور به استفاده 

در )   و مالی  ها(سایر دارایی  در برخی مواردنفت و گاز و    در بیشتر موارد)  ایهای سرمایهدارایی  شامل
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ها  الشرکه متعلق به دولت در شرکت شامل انتشار انواع اوراق مالی یا واگذاری سهام و سهم  بیشتر موارد

توسط دولت  یک دارایی امن مالی(    عنوانبه)  1مالی اسلامی   انتشار انواع اوراق   همچنین،  است.  (ها و بنگاه

از هزینه اعتبار بخشی  از نظر حجم،  بابت تأمین  از مبلغ،  های خود طی سنوات اخیر،  تنوع و استفاده 

ی چشمگیر های اخیر دستخوش تحولات  در سال  ،اثرگذاری بر بازار بدهی   نظراز  نیز  ابزارهای مختلف و  

هزار میلیارد تومان در   5/10  بلغم  میزان انتشار انواع اوراق مالی اسلامی از  ،مثال  عنوانبهشده است.  

بود  1394سال   اوراق مشارکت  به  بهه است)که فقط منحصر  هزار   5/218و    5/182،  4/202  مبالغ  ( 

وزارت امور اقتصادی و دارایی   همچنین،  2.است  رسیده  1401و    1400  ،1399های  میلیارد تومان در سال

شده  ارقام تعیین از دولت و بر اساس    یندگیمجاز است به نمابه موجب قانون بودجه کل کشور در هر سال،  

 ی هاروش  هیاز کل  و اقدام    یاسلام  ی با سازمان برنامه نسبت به انتشار اوراق مال  ی هماهنگ  با   ،در بودجه

)کمتر  حراج، فروش اوراق به کسر ، یجیق به طلبکاران، عرضه تدراورا لیاوراق از جمله تحو  هیانتشار اول

   ( استفاده کند.هی)بازار پول و بازار سرما در بازارها یسینورهی( و پذ یاسم متیاز ق

بدهی دولتی   اوراق  ایران، فروش  فعلی  توسط دولت    معمولاًدر شرایط  و  سازوکار حراج  از طریق 

ات اعتباری غیربانکی  مؤسسها و  شود. در این سازوکار، بانک)وزارت امور اقتصادی و دارایی( انجام می

تحت نظارت بانک مرکزی و سایر نهادهای مالی تحت نظارت بیمه مرکزی و سازمان بورس اوراق بهادار، 

یابی شرکت بانکی بانک مرکزی و سامانه مظنهسامانه بازار بینهای خود را هر هفته از طریق  سفارش 

ثبت و سپس ایران  این سفارش  ، فرابورس  ایران  فرابورس  امور بانک مرکزی و شرکت  وزارت  به  را  ها 

ارسال میتصمیم  برایاقتصادی و دارایی   فرآیندگیری  این  به پذیرش کلیه   ،نمایند. در  الزامی  وزارت 

 

جمله اجاره، وکالت، مرابحه عام و منفعت( و   )از  یاوراق مشططارکت، انواع صططکوک اسططلام  ریبا نام نظ  یوراق بهادار اسططلاما. 1

مدت    یمشخص برا  یاسم  متیو مقررات مربوط، به ق  نیو منطبق بر قوان   یکه در چارچوب عقود اسلام  یاسناد خزانه اسلام

 .شوندیبه نرخ صفر م  اتیاوراق مشمول مال  نیا.  شوندیمنتشر م  یارز  ای  یالیصورت ربه  نیمع

 .6ص  ،1401در سال   یعموم  یهایبده  تیرینامه عملکرد مدژهیو .2
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وزارت اقتصاد عرضه   ،شده در حراج ندارد. در نهایتده و یا فروش کلیه اوراق عرضه شدریافت  هایپیشنهاد

 اوراق به تمامی برندگان را در همان هفته انجام خواهد داد.  

گری ، در فرآیند حراج برگزارشده در ایران، سیستم معاملهگفتهپیشحال و با توجه به موارد  با این  

گران اولیه نیز گری اولیه، معاملهاندازی سیستم معاملهد. با راهنهی ندارگران اولیه جایگااولیه و معامله

نظارت بانک مرکزی و نهادهای مالی   باات اعتباری غیربانکی  مؤسسها و  توانند در کنار سایر بانکمی

تحت نظارت بیمه مرکزی و سازمان بورس اوراق بهادار، در حراج اوراق بدهی دولتی شرکت نمایند و  

 ، د. افزون بر اینشومند  بهره  یادشده   3گران اولیه مندرج در جدول  های معاملهبدهی ایران از نقش  بازار

گذار بازار پول و سرمایه به عموم مردم دهنده تعهد دولت و مقررهتواند نشانگران اولیه میوجود معامله

افزایش   خصوص  عملکرد    کاراییدر  باشد.  عمومی  بدهی  مدیریت  استراتژی  نیز  و  مالی  بازارهای 

و  معامله بازارهای مالی  فرآیند نوسازی  به  اولیه  ایران کمک رویه  نیزگران  در  بهادار  اوراق  انتشار  های 

گران اولیه مطرح شده  ن تنها مزیتی که در ارتباط با معاملهسزایی خواهد کرد. البته در ایران تاکنوهب

بودجه سنواتی کل کشور در سال  ،است به  آنها کارمزد   1402و    1401های  مربوط  است که مطابق 

اولیه اوراق مالی اسلامی دولت، مشمول مالیات به نرخ صفر  معامله . بنابراین با توجه موارد  استگران 

گری اولیه به عوامل مختلفی نظیر مراحل توسعه معامله  سیستم  کارایید که  کرتوان بیان  ، مییادشده 

خاص   هاینقش و ویژگیهای قانونی در هر کشور بستگی دارد و ممکن است  ظرفیت  و  بازارهای مالی

 . یابد توسعه اقتصادی تغییر  طی فرآینداولیه در  یگرسیستم معامله

راه  ،بنابراین خصوص  در  ایران  معاملهدر  سیستم  اولیهاندازی  خصوص   اابتد  ،گری  در  بایستی 

داری توسط خزانه ویژهبهنیازهای آن اهتمام و جدیت لازم از سوی وزارت اموراقتصادی و دارایی و پیش

گری اولیه اندازی سیستم معاملهقانونی که در آن اشاره به راه  د. تاکنون تنها مقررهیرکل مدنظر قرار گ

که وزارت امور اقتصادی   است  1400ماده واحده قانون بودجه    5از تبصره    «ق »مربوط به بند    ،شده است

سازی الزامات عرضه اولیه گران اولیه را تعیین و نسبت به پیادهو دارایی موظف شده است فهرست معامله

 گران اولیه مجاز، اقدام نماید. ریق حراج به معاملهاوراق از ط



  1403 تابستان و بهار ، 93 و 94 یها، شمارهشتم هو  ستیروند، سال ب فصلنامه                                    98

های  مجموعه وزارت امور اقتصادی و دارایی کشور باید سعی در استفاده از ظرفیت  ، بر این اساس

توان به اندازه مناسب بازار ها میاندازی این سیستم داشته باشد. از جمله این ظرفیتموجود برای راه 

از   دولت  اسلامی  مالی  بانک  نظراوراق  قبیل  از  متنوع  مالی  نهادهای  بزرگ،  وجود  خصوصی  های 

های بزرگ فعال در بازار سرمایه و کارگزاری  تأمینهای  گذاری با درآمد ثابت، شرکتهای سرمایهصندوق 

را اندازی یک سیستم معاملهتواند شرایط مطلوب برای راه د که میکرسرمایه کشور اشاره   اولیه  گری 

و   گفتهپیشبر موارد  افزون، مقالهاکنون و با توجه به مقتضیات فعلی در زمان نگارش این نماید. فراهم 

توجه به مسائل فنی و عملیاتی، مجموعه وزارت امور اقتصادی و دارایی در بازارهای پول و سرمایه با  

اهم نماید. از گری اولیه فرسازی کارآ و اثربخش سیستم معاملهپیاده  براینیازهای دیگری را  باید پیش

وزارت امور   همچنین،های زمانی است.  جمله این موارد وجود استراتژی در انتشار اوراق با ارائه تقویم

شده بازار متعهد و نزدیک به قیمت روز و بر مبنای مقتضیات های تعییناقتصادی و دارایی باید به قیمت

انتشار اوراق بهادار دولتی مصون   افزون بر این،  عرضه و تقاضا به انتشار اوراق مالی اسلامی اقدام نماید.

وزارتخانه قرار گیرد )با توجه به شرایط اقتصادی حاکم در ایران و ایجاد  این  های  از تورم در استراتژی 

های تورم بسیار بالاتر از نرخ سود اوراق بهادار، انتشار اوراق دولتی  دلیل وجود نرخهانتظارات تورمی ب

از تورم می تنوعمصون  انتشار و  برای  عالی  باشد(.  تواند جذابیت بسیار  اوراق داشته  ،  همچنینبخشی 

گران برای معاملهمناسب  اوراق بهادار دولتی، سیستم نظارتی    انتشار  برای  یک چارچوب قانونی وجود  

تسویه و  پرداخت  بهادار دولتی، سیستم  ب  پویا در معاملات  های اوراق  ثانویه  و  )هاولیه  (،  T+0صورت 

البته ذکر این نکته ضروری .  گری اولیه در ایران باشداندازی سیستم معاملهالزامات دیگر راه  ءتواند جزمی

اساس نیروهای عرضه و تقاضا، توسعه بازار ثانویه و    است که دولت نیز باید برای آزادسازی نرخ سود بر

با توجه به   ، فی در این بازار تلاش بیشتری داشته باشد تا در نهایت وجود تنوع اوراق بهادار دولتی کا

در نظر   عضو در نظام مالی خودیک    عنوانبه را  گران اولیه  معاملهشرایط کلی بازارهای مالی در ایران،  

 .گیرد
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 گیری و سناریوی پیشنهادی برای ایراننتیجه  .8

   گیرینتیجه  . 8-1

بر اینکه به بهبود    افزونتوسعه و هماهنگی بین سه بخش بازارهای مالی، نهادهای مالی و ابزارهای مالی  

و اثربخشی نظام مالی و در   کارایی  ی شود، باعث توسعه و ارتقامالی در اقتصاد منجر می  تأمینوضعیت  

نیز می رفاه در جامعه  افزایش  نظر  شونهایت  از  و  اساس  این  بر  مالی    تأمیند.  نهادهای  توسعه  مالی، 

اوراق بدهی   ویژهبهبخشیدن به بازارهای مالی و ابزارهای مالی تواند اقدامی ارزشمند در راستای عمقمی

از چالش  البته یکی  باشد.  این زمینه،  روی  پیشهای مهم  دولتی  با معاملهنبدر  نهادی مرتبط  گری ود 

ی در این توسعه داشته چشمگیرتواند سهم  گران اولیه میگری اولیه و نقش معاملهاست. سیستم معامله

معامله اولیه میباشد.  بوده و  گران  باز  بازار  عملیات  اصلی  و مجری  مالی  قلب سیستم  توانند در حکم 

های حراج مناسب برای فروش طراحی مدلموجب    ،گذارانبین دولت و سرمایه  نهاد مالی واسط   عنوانبه

تزریق اعتماد و اعتبار به بازار   ه،یو ثانو  هیاول  یدر بازارهابخشی  و عمق   ینگ ینقد  ش یافزا  ،اوراق بدهی

و نوآوری در   یسازساده  ، مالی مجدد  تأمینکاهش ریسک بازار و    ،تیمبادلا  یهانهیکاهش هز  ،بدهی 

به بررسی مزایا، معایب،    پژوهشدر این    شوند.ی و ارائه مشاوره در زمینه مدیریت بدهی میتجار  یهاهیرو

پیش پیادهتعهدات،  به  مربوط  عملیاتی  مسائل  معاملهنیازها،  سیستم  شد.سازی  پرداخته  اولیه    گری 

های پولی بانک مرکزی از قبیل عملیات بازار باز، بر مشارکت در اجرای سیاست   افزونگران اولیه  معامله

ن،  همچنیتوانند در بازار سرمایه نیز فعالیت نمایند و اطلاعات معاملاتی را در اختیار مقامات قرار دهند.  می

 10تا  5بین گران اولیه را بهینه معامله شمارگرفته در این زمینه در کشورهای مختلف، مطالعات صورت

بر کاهش در انحصارگرایی، رقابت در بین آنها را   افزونآنها    شماراند که البته افزایش در  نفر بیان کرده

 دهد. افزایش می

 پیشنهادی  سناریوی . 8-2

گری اولیه، باید به دارای سیستم معامله  دیگر  اندازی این سیستم در ایران نیز مطابق کشورهایبرای راه 

از بر اساس قوانین و مقررات حاکم توجه شود.    الزامات و معیارهای لازم   نیزمسائل اجرایی و عملیاتی و  

گر اولیه انتخاب شوند، بسیار معامله  عنوانبه  نهادهای مالی، این موضوع که چه گروهی از  اجرایینظر  م
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قبیل از  اصولی  به  باید  امر  این  برای  است.  برای انت  مهم  غیرمنصفانه  مزایای  از  اجتناب  شفاف،  خاب 

هماهنگ، مشخصشرکت نظارت  خارجی،  تواناییکنندگان  پیچیدگی  شدن  میزان  و  فنی  و  مالی  های 

ابزارهای مالی موجود و مشارکت در بخش  نهادهای از نظر  توجه شود.  های مختلف بازار  مالی داخلی 

اندازی ارکان بازار برای راه  میانرسد هماهنگی به نظر می ،مقالهافزون بر این و از منظر نویسندگان این 

سیستم   مهم کارآ  صورتبهاین  اثربخش  کلی  و  اصول  از  اساس  است.  یادشدهتر  این  طیف   دبای   ،بر 

ایران  گسترده بازارهای مالی  از ارکان  اوراق بدهی دولت    ویژهبه ای  اقتصادی و    شاملبازار  امور  وزارت 

به یک نظر   ی دیگردارایی، بانک مرکزی، سازمان بورس و اوراق بهادار، سازمان برنامه و بودجه و نهادها

 برای و هماهنگی لازم را در بین خود    فتهیامشترک با توجه به قوانین و مقررات حاکم در کشور دست 

نیز بر حسب تجربه کشورهای مختلف در خصوص   یعملیاتاز نظر    وجود آورند.ه اندازی این سیستم براه

 د:شوپیشنهاد می زیرگری اولیه، موارد اندازی سیستم معاملهراه

کننده عرضه و تقاضا در بازارهای اولیه و ثانویه اوراق های سود اوراق دولتی باید منعکسنرخ (1)

رو ضروری است نرخ  بر آن نرخ تورم انتظاری است. از این  مؤثرترین عامل  بدهی باشد که مهم

جهت و با هم تناسب  سود اوراق دولتی در بازار اولیه با نرخ سود اوراق دولتی در بازار ثانویه هم

 کامل داشته باشند.  

اوراق    متیکارآمد ق  و کشف  مالی دولتی اوراق    صیتخص  یاصل  سازوکاربا توجه به اینکه حراج   (2)

وجود شفافیت در حراج از قبیل اعلام نوع آن و تعهد عملی به آن   ،بنابراین ،است هی بازار اولدر 

 ضرورت دارد. 

های  های برگزارشده مجموعه متنوعی از اوراق را با سررسیدها و نرخدولت در هر یک از حراج  (3)

وراق با نرخ  های خاص نظیر ادن اوراق با جذابیتکراضافه  ،نهمچنیکوپن مختلف ارائه نماید.  

 د. شومصون از تورم، موجب جذب بیشتر خریداران بالفعل و بالقوه در بازار اوراق دولتی می

دولت باید استراتژی و تقویم زمانی مناسب برای انتشار حجم مشخصی از اوراق مالی اسلامی   (4)

باید نسبت به   پیاپیهای  انتشار اوراق دولتی طی حراج   ،دولتی خود ارائه نماید. افزون بر این
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های تجاری منعطف باشد و در هر مقطع زمانی به تناسب تقاضای بالقوه در بازار، نسبت دوره

 د.  شوبه عرضه اوراق اقدام 

بر بررسی    افزونات اعتباری غیربانکی،  مؤسسها و  گر اولیه توسط بانکبرای انجام نقش معامله (5)

گر  ی، نقش معاملهمجاز بانک   یهاتیفعالاقتصادی آن در کشور، باید بر حسب ضوابط    پیامدهای 

بینی و به تصویب شورای پول و  ات اعتباری غیربانکی پیشمؤسسها و  اولیه در اساسنامه بانک

های بیمه متناسب با قوانین حاکم در آن حوزه، . این امر در خصوص شرکتاعتبار رسانده شود

 د. شوپیشنهاد می

مشترک بین ارکان بازار، مدیر بدهی عمومی )وزارت امور اقتصادی و دارایی(   نگرشاز ایجاد    پس (6)

راه  عنوانبه به  اقدام  انتصاب،  معاملهمرجع  انتخاب  و  امر  اندازی  این  برای  نماید.  اولیه  گران 

دوره آزمایشی    ابتدا یک  ، مالی  نهاد گر اولیه به یک  معامله  نقشاز اعطای    پیشد  شوپیشنهاد می

فعالیت ارزیابی  آن  برای  شودنظر    درهای  نقش    ،سپس  ،گرفته  این  اعطای  خصوص  در 

 د. شوگیری تصمیم

می (7) انتصاب  راهمرجع  از  پس  معاملهتواند  سیستم  ابتدا  اندازی  اولیه،  از  گری  ثابتی  تعداد 

بندی نسبت به رتبه  ماههاز یک بازه زمانی مثلاً شش  پسو    را مدنظر قرار دهدگران اولیه  معامله

  را  جدید  گر اولیهمعاملهیک  و  حذف  را    یبندنفر در رتبه   نیآخر  سرانجام،آنها اقدام نمایند و  

 عنوان به  ،هر شش ماه، مؤسساتی که بالاترین امتیاز را دارنددیگر در    بیانبه  جایگزین نماید؛  

اولیه  معامله را. این سیستم امکان  شوند می  انتخابگر    به مدیر بدهی عمومی  انعطاف بیشتر 

 . دهدرا کاهش می اولیه گرانانگیزه تبانی معامله،  بر افزایش رقابت افزونو دهد می

 هیاول  گرانمعامله  یاندازراه  برای  یشنهادیپ   یبندزمان  برنامه ،  6، در جدول  گفتهپیشبا توجه به موارد  

 ارائه شده است.
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 هیاول  گرانمعامله یاندازراه برای یشنهاد یپ یبندزمان برنامه .6جدول 

 )ماه(مدت شرح ف یرد

1 
بدهی بنیادین توسط مرکز مدیریت  های عمومی و روابط مالی وزارت امور  انجام مطالعات 

 1اقتصادی و دارایی 
1 

2 

بانک مرکزی، سازمان بورس    یی، و دارا  ی اقتصادوزارت امور    میانبرگزاری جلسات هماهنگی  

به بودجه  و  برنامه  و سازمان  بهادار  اوراق  به منظور  و  استراتژی مشترک در    دستیابی  یک 

 گران اولیه خصوص معامله

2 

 4 گری اولیه و تصویب آنها نویس مستندات مقرراتی مربوط به سیستم معاملهتدوین پیش 3

4 
های سنوات آتی گری اولیه در بودجهمقرراتی مربوط به سیستم معاملهبینی مستندات  پیش

 دولت
9 

5 
بانک    یی،و دارا   یوزارت امور اقتصادسازی الزامات و موضوعات فنی و عملیاتی میان  پیاده

 مرکزی، سازمان بورس و اوراق بهادار و سازمان برنامه و بودجه 
4 

6 

تعیین جزئیات مربوط به    ،انگیزشی و همچنین-تعهدیتدوین یک قرارداد جامع و متوازن  

ها و تعهدات و مزایا و معیارهای انتخاب در خصوص  این سیستم از قبیل نحوه برگزاری حراج

 گران اولیه معامله

1 

7 
های با درآمد  سرمایه، صندوق تأمینهای های بیمه، شرکتها، شرکتاصلاح اساسنامه بانک

 صلاح مرتبط با آنها و تصویب در مراجع ذی  موارد دیگرو های بزرگ ثابت، کارگزاری
3 

8 

بینی انتشار اوراق توسط وزارت اقتصاد متناسب با مقتضیات کشور از  ارائه یک برنامه پیش

گران اولیه و انتشار  خانه با معاملهقبیل نرخ تورم و ارز و نیز نحوه نظارت و تعاملات آن وزارت

 این اطلاعات 

5 

9 
گران اولیه  سرد )ارقام بزرگ اما غیرواقعی( و تست گرم )ارقام کوچک اما واقعی( معاملهتست  

 بندی آنها در یک دوره آزمایشی توسط وزارت اقتصاد و سپس رتبه
6 

 

  آنهطا  بطه  منطابع  بخش  در  کطه انجطام داده  یدولطت مططالعطات  یو روابط مطال  یعموم  یهطایبطده  تیطریمرکز مطد  خصطططوص  نیا  در.  1

 .است  دهش  اشاره
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