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 كل كشور 1399 سال لايحه بودجهبررسي 

 «5»تبصره  «ر»بند . 36

 (گذاري با درآمد ثابتهاي سرمايهصندوق)

 

 

         

 

 

 

 مقدمه

 لايحه؛ از بند اين است. مالي نهادهاي حوزه در گذاريقانون دنبالبه 1399 سال بودجه لايحه «5» تبصره «ر» بند

 گيريبهره با دولت ديگر؛ بياني به د.كنمي دولتي اوراق خريداري به مكلف را ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق

 خواهد منتشر آينده سال طي كه است خود بدهي اوراق براي تقاضا ايجاد دنبال به سرمايه بازار نهادي هايظرفيت از

 بخش مالي مينأت نرخ دهدمي افزايش را دولت استقراض ههزين آنكه برعلاوه دولتي؛ اوراق براي تقاضا كاهش كرد.

 شود اصلاح شكلي به حكم اين لايحه از بند اين ابعاد بررسي با تا است لازم لذا داد. خواهد افزايش نيز را غيردولتي

 بسياري منابع كه نيز كشور بانكي شبكه كند؛ مالي مينأت سرمايه بازار از مطلوب نرخ با بتواند دولت اينكه برعلاوه كه

 انتشار طريق از بتواند نيز غيردولتي بخش و نشود جدي مشكل دچار ،دارد قرار آن در سپرده شكل به هاصندوق از

  بپذيرد. دولت مالي مينأت از كمتري ثيرأت و شود مندبهره بازار ظرفيت از سرمايه؛ بازار در اوراق

 است: ذيل شرحبه 1399 سال بودجه لايحه «5» تبصره «ر» بند

 دولتي بهادار اوراق در صندوق هايدارايي كل از ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق گذاريسرمايه حداقل»

 (17) ماده «ب» بند هايماليات هايجريمه مشمول تكليف اين انجام عدم شود.مي تعيين درصد (% 50) پنجاه با برابر

 با همكاري به مكلف بهادار اوراق بورس سازمان و است كشور مالي نظام ارتقاي و پذيررقابت توليد موانع رفع قانون

 «.است حكم اين اجراي براي مالياتي امور سازمان

 سرمايه بازار در آنها كنوني شرايط بررسي و ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق معرفي از پس ادامه در

 شود.مي ارائه متن اين اصلاح براي هاييپيشنهاد

 

 سرمايه بازار در ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق

 بهادار اوراق بازار قانون با مطابق كه است سرمايه بازار مالي نهادهاي از يكي ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق

 است شده تعريف مالي نهادي عنوانبه 1388 سال مصوب مالي نهادهاي و ابزارها توسعه قانون و 1384 سال مصوب

 سود در خود؛ گذاريسرمايه ميزان با متناسب آن مالكان و است بهادار اوراق در گذاريسرمايه آن، اصلي فعاليت كه

  ند.هست شريك زيان و

 انواع در گذاريسرمايه مجاز ميزان سرمايه؛ بازار گرتنظيم و ناظر مقام عنوانبه بهادار اوراق و بورس سازمان

 كه ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق مجاز هاينصاب زير؛ جدول است. كرده تعريف را مالي ابزارهاي و اوراق

  دهد.مي نشان را است، بورس سازمان طرف از 28/11/1396 مورخ ابلاغيه با مطابق
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 ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق مجاز هاينصاب .1 جدول

 «ثابت درآمد با بهادار اوراق در» گذاريسرمايه هايصندوق هايدارايی ترکیب حدنصاب

 توضیحات گذاريسرمايه موضوع رديف

 صندوق هايدارايي كل از %75 حداقل بانكي دهسپر و بانكي سپرده گواهي ثابت، درآمد با بهادار اوراق در گذاريسرمايه 1

 صندوق هايدارايي كل از %30 حداقل بهادار وراقا و بورس سازمان طرف از انتشار مجوز داراي ثابت درآمد با بهادار اوراق -1-1

 صندوق هايدارايي كل از %50 حداكثر بانكي سپرده و بانكي سپرده گواهي -1-2

 صندوق هايدارايي كل از %40 حداكثر ناشر يك طرف از منتشره بهادار اوراق -1-3

 صندوق هايدارايي كل از %30 حداكثر ضامن يك توسط شده تضمين بهادار اوراق -1-4

2 
 يا تهران سبور در شده پذيرفته سهام معامله اختيار قرارداد و سهام تقدم حق سهام،

 ورسب در شده پذيرفته كالايي سپرده گواهي و ايران فرابورس دوم و اول بازار

 صندوق هايدارايي كل از %20 حداكثر و %5 حداقل

 ناشر منتشره سهام تقدم حق و سهام از %5 حداكثر ناشر يك طرف از منتشره سهام تقدمحق و سهام -2-1

 صندوق هايدارايي كل از %5 حداكثر سهام مانه معامله اختيار قرارداد و ناشر يك طرف از منتشره سهام تقدم حق و سهام -2-2

 صندوق هايدارايي كل از %5 حداكثر نعتص يك در شده بنديطبقه سهام معامله اختيار قرارداد و سهام تقدمحق سهام، -2-3

 صندوق سهام تقدم حق و سهام روز ارزش از %5 حداكثر سهام معامله اختيار قرارداد در خريد موقعيت اخذ -2-4

 سهام خريد معامله اختيار قرارداد در فروش موقعيت اخذ -2-5
 مجاز پرتفوي در موجود پايه سهام تعداد به حداكثر

 سهام در صندوق گذاريسرمايه

 صندوق هايدارايي كل از %5 حداكثر هابورس از يكي نزد شده پذيرفته كالايي سپرده گواهي در گذاريسرمايه -2-6

 «گذاريسرمايه هايصندوق» گذاريسرمايه واحدهاي 3

  %30 سقف تا و صندوق هايدارايي كل از %5 حداكثر

 نزد كه پذيرسرمايه صندوق واحدهاي تعداد از

 باشد.مي گذارانسرمايه

 .بورس سازمان :مأخذ

 

 در صندوق هايدارايي كل از درصد 30 حداقل گذاريسرمايه به مكلف ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق ؛1 جدول با بقاطم

 بندهاي با مطابق صندوق؛ هايدارايي كل مابقي هستند. بهادار اوراق و بورس سازمان طرف از انتشار مجوز داراي ثابت بادرآمد بهادار اوراق

  د.شومي گذاريسرمايه جدول

 به غيرسيستماتيك هايريسك كاهش و عايدي كسب منظوربه هستند، ريالي منابع مازاد داراي كه حقوقي و حقيقي اشخاص

 مشخصي سقف تا توانندمي گذاريسرمايه هايصندوق كنند.مي اقدام شود؛مي صادر صندوق توسط كه گذاريسرمايه 1واحدهاي خريداري

 گذارانسرمايه ؛گذاريسرمايه واحدهاي صدور با كنند. صادر گذاريسرمايه واحد شود،مي اعلام بهادار اوراق و بورس سازمان ازسوي كه

 اميدنامه و اساسنامه صندوق، ماهيت به توجه با صندوق مدير .است صندوق براي )پول( وجوه درعوض؛ و شود مي صندوق واحد مالك

 ترينمهم اسلامي( مالي اوراق و )سهام مختلط و سهامي ثابت، درآمد با هايصندوق كند.مي اقدام بهادار اوراق در گذاريسرمايه به آن

 بازار هايدارايي انواع به را خود پرتفوي تركيب بورس؛ سازمان مقررات با مطابق كه هستند كشور سرمايه بازار گذاريسرمايه هايصندوق

 درنتيجه كه يابدمي كاهش( يا )افزايش تغيير گذاريسرمايه واحدهاي قيمت هاصندوق عملكرد به توجه با دهند.مي اختصاص سرمايه

 فروش به را خود گذاريسرمايه واحدهاي توانندمي گذارانسرمايه كنند. زيان يا سود است ممكن گذاريسرمايه واحدهاي خريداران آن؛

  گويند.مي گذاريسرمايه واحدهاي ابطال اقدامي چنين به كه برسانند

                                                                                       

1. Units  
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 از نوع اين كل ارزش تاريخ اين در است. بوده عدد 78 ثابت؛ درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق عدادت1398 مهرماه انتهاي در

  است. بوده تومان ميليارد هزار 167 برابر هاصندوق

 است. آمده زير جدول در ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق دارايي تركيب به مربوط هايداده

 

  1398مهرماه به منتهی ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق دارايی ترکیب .2 جدول

 (تومان ميليارد به )ارقام

 سهام عنوان
 ثابت درآمد با بهادار اوراق

 غیردولتی( و دولتی )اوراق

 و سپرده گواهی

 بانکی سپرده
 ساير نقد وجوه

 09/0 27/0 32/54 76/34 56/10 درصد

 1509 4528 91105 58300 17711 ارزش

 .1398 سال گذاري،سرمايه هايصندوق عملكرد گزارش ،بورس سازمان رسمي سايتوب :مأخذ

 

 سازمان توسط شده مقرر سقف از درصد 4 حدود در (%54 از )بيش هاصندوق گذاريسپرده ميزان آيد؛برمي بالا جدول از كه طورهمان

 غالب بخش كشورها ساير در كنند. اقدام خود پرتفوي تركيب تصحيح به متخلف هايصندوق برخي است لازم و است بالاتر (% 50) بورس

  يابد.مي تخصيص گذاريسپرده به ناچيزي بسيار ميزان و دارد اختصاص غيردولتي( و دولتي از )اعم اوراق به گذاريسرمايه هايصندوق پرتفوي

 .دهدمي نشان را 1398 ماهمهر پايان در شده گذاريسرمايه واحدهاي و گذاريسرمايه واحدهاي صدور مجاز سقف زير جدول

 

  ثابت درآمد با هايصندوق شده( درا)ص شده گذاريسرمايه واحدهاي و شده داده مجوز واحدهاي .3 جدول

 واحد( )ميليون

 نشده گذاريسرمايه واحدهاي تعداد شده گذاريسرمايه واحدهاي واحدها سقف

10823 8548 2275 

%100 79 % 21 % 

 .گزارش محاسبات :مأخذ

 

 هزار 88 حدود در ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق نشده گذاريسرمايه واحدهاي (1398 مهرماه به )منتهي روز ريالي ارزش

  رسد.مي تومان ميليارد هزار 256 از بيش رقمي به گذاريسرمايه هايصندوق فعلي ارزش احتساب با كه است تومان ميليارد

 كند.مي اشاره سرمايه بازار در بدهي اوراق انواع مانده به زير؛ جدول
 

 تومان( ميليارد به )ارقام  1398مهرماه پايان در سرمايه بازار در بدهی اوراق انواع مانده .4جدول

 اوراق مانده حجم اوراق ناشر رديف

 94364 دولتي 1

 4400 شهرداري 2

 17254 شركتي 3

 116019 مجموع 4

 .بورس سازمان رسمي سايتوب :مأخذ
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 است: زير جدول شرحبه است شده پيشنهاد اسلامي مالي اوراق درخصوص 1399 سال بودجه لايحه در كه آنچه

 

 («12» تبصره و «5» تبصره) 1399 سال بودجه لايحه در شده داده مجوز اوراق .5 جدول

 رشد درصد 1399 سال بودجه لايحه 1398 سال بودجه قانون عنوان

 95 940 480 1دولت به شده داده مجوز ريالي اوراق مجموع

 .1399 سال بودجه لايحه مأخذ:

 

 اوراق انتشار افزايش برمبني ايمصوبه و برسد اسلامي شوراي مجلس تصويب به 1399 سال بودجه لايحه چنانچه شودمي بينيپيش لذا

 2شد. نخواهد بيشتر تومان ميليارد هزار 190 حدود رقم از دولتي اوراق بازار مانده 1399 سال طي نشود، آورده 1399 سال طي دولتي

 با گذاريسرمايه هايصندوق هايپرتفوي كل ارزش از درصد 50 حداقل 1399 سال بودجه لايحه با مطابق چنانچه حال؛ هر به

 3است. محتمل مالي نظام و گذاريسرمايه هايصندوق رفتار درخصوص زير سناريوهاي يابد؛ اختصاص دولتي اوراق به ثابت درآمد

 دباي هاصندوق 1399 سال بودجه لايحه «5» تبصره« ر» بند براساس ؛گذاريسرمايه هايصندوق كنوني ارزش ثبات فرض با  .1

  .باشند داشته خود پورتفوي در دولتي اوراق تومان ميليارد 83860 حدود

 اشاره 3 لجدو در كه نشده صادر واحد درصد 21 )حدود كنند؛ صادر را خود واحدهاي تمامي بتوانند هاصندوق كه درصورتي  .2

 تومان ميليارد رهزا 128 حدود ،نگهداري به ملزم را گذاريسرمايه هايصندوق بودجه لايحه باشد؛ نداشته تغييري واحدها قيمت و شد(

   .كرد خواهد خود پورتفوي در دولتي اوراق

 صورتاين در شود(؛ واحدها صدور از بيشتر گذاريسرمايه يواحدها )ابطال شوند كوچك گذاريسرمايه هايصندوق چنانچه  .3

 هاصندوق كه ميزاني به يافت. خواهد كاهش دولت( )استقراض دولتي اوراق خريداري از ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق سهم

 از قسمت اين اجرايي ضمانت به توجه با يافت. خواهد كاهش آن؛ مالي نهادهاي و سرمايه بازار از دولت استقراض ظرفيت شوند؛ كوچك

 اندازه شدن كوچك 4است، كرده استناد كشور مالي نظام ارتقاي و پذيررقابت توليد موانع رفع قانون (17) ماده «ب» بند به كه لايحه

 هاينرخ افزايش و ماند خواهد نتيجهبي اشبدهي اوراق براي تقاضا افزايش براي دولت هدف از بخشي لذا .رسدمين نظربه بعيد هاصندوق

  انجامد.مي دولت استقراض هزينه افزايش به خود اين كه داد خواهد نتيجه را مالي بازارهاي در بهره و سود

 به دهد.نمي ارائه گذاريسرمايه هايصندوق پرتفوي تركيب تغيير براي زماني مهلت يا و گذار فرايند ؛«5» تبصره« ر» بند متن  .4

 آينده؛ سال اول كاري روز ابتداي در تا است لازم گذاريسرمايه هايصندوق كه است آن دهندهنشان تبصره بند اين اطلاق ديگر؛ بياني

 بودن ثابت فرض با دولتي؛ اوراق در هاصندوق دارايي از درصد 50 حداقل گذاريسرمايه منظوربه لايحه؛ طبق دهند. تغيير را تركيب اين

 تومان ميليارد 25560 حداقل تا است لازم است؛ بوده تومان ميليارد 167718 گزارش تهيه زمان در كه گذاريسرمايه هايصندوق ارزش

                                                                                       

هزار میلیارد ریال است. همچنین سقف استفاده از منابع حاصل از  500در برنامه ششم توسعه مجوز استفاده از منابع حاصل از واگذاری اوراق در بودجه تا سقف . 1
 هزار میلیارد ريال است. 880واگذاري اوراق در جداول كلان بودجه برابر 

 .1399بیني شده در لايحه بودجه سال هزار میلیارد تومان پیش 94هزار میلیارد تومان مانده اوراق دولتي امسال و 3/94مجموع. 2
شود، رفتارهاي سنجي يا آماري استفاده شود. آنچه كه در اين قسمت اشاره مياقتصادبیني و هاي پیشتر لازم است تا از مدلبیني دقیقمنظور بررسي و پیشبه. 3

 محتمل است.
با نرخ  139۵باشد در سال  غیربانکی شامل بنگاهداری و نگهداری سهامهای ها و مؤسسات اعتباری که منشأ آن فعالیتسود بانک»دارد كه اين بند بیان مي. 4

 «.د( برس% ۵۵وپنج درصد )به پنجاهشود تا سه واحد به درصد نرخ مذکور افزوده می شود. پس از آن، هر سال( مشمول مالیات می% 28وهشت درصد )بیست
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 دفعتاً چنانچه اعتباري مؤسسات و هابانك از هاسپرده خروج يابد. كاهش هاسپرده گواهي و بانكي شبكه در هاصندوق هايگذاريسپرده از

   كند. نقدينگي مشكلات دچار را غيربانكي اعتباري مؤسسات و هابانك از برخي است ممكن پذيرد؛ صورت

 منتشر سرمايه بازار در خود مالي تأمين براي غيردولتي هايشركت كه )اوراقي غيردولتي اوراق در لايحه اين ديگر مهم دلالت .5

 50 حداكثر و سهام در گذاريسرمايه به درصد 5 حداقل دولتي، اوراق به هاصندوق پرتفوي از درصد 50 حداقل تخصيص است. كنند(مي

 بازار طريق از نتواند شود. روروبه مشكلاتي با طريق اين از مالي تأمين در غيردولتي بخش كه شودمي سبب 1،گذاريسپرده به درصد

 2رانيبرون پديده شاهد يابد تغيير هاصندوق پرتفوي تركيب ،1399 سال بودجه لايحه طبق چنانچه واقعدر كند. استفاده سرمايه

 يافت. خواهد افزايش غيردولتي بخش كلي، درحالت و هابنگاه براي مالي مينأت هزينه و بود خواهيم سرمايه بازار در غيردولتي هايشركت

 طرف از تقاضا كاهش سبب خود؛ كه شودمي منجر خدمات( يا )كالاها نهايي محصول قيمت افزايش به مالي؛ مينأت هزينه افزايش

  شد. خواهد اقتصادي مختلف هايبخش در ركود و كنندگانمصرف

 

 پیشنهاد و بنديجمع

 را مالي تأمين هزينه كه بازار در هانرخ افزايش از جلوگيري ضرورت و 1399 سال بودجه در مالي اوراق انتشار به دولت نياز به توجه با

 طرف از و آن طريق زا مالي تأمين و مالي اوراق انتشار از غيردولتي هايشركت خروج از جلوگيري البته و داد خواهد افزايش دولت براي

 1399 سال بودجه لايحه «5» تبصره «ر» بند شودمي پيشنهاد بانكي؛ شبكه و ثابت درآمد با هايصندوق سرمايه، بازار اقتضائات ديگر؛

 شود: اصلاح ذيل شرحبه

 

 پیشنهادي متن

 

 

 

 

 

 سپرده هايگواهي در گذاريسرمايه و گذاريسپرده به ثابت درآمد با هايصندوق پرتفوي سهم درصد 35 پيشنهاد، اين براساس

 حداكثر كه مابقي و 3يابدمي اختصاص سهام هايتقدم حق و سهام به درصد 5 حداقل داشت، خواهد اختصاص اعتباري سساتمؤ و هابانك

 يابد.مي تخصيص غيردولتي و دولتي بدهي اوراق مجموعبه ؛است درصد 60

  داراست: را زير هايمزيت است؛ آمده 1399 سال بودجه لايحه در كه آنچه با مقايسه در مذكور پيشنهاد

                                                                                       

 طبق دستورالعمل كنوني سازمان بورس و اوراق بهادار. 1

2. crowding-out 
تواند گذاري ميالعمل فعلي سازمان بورس اين مقدار بیان شده است. چنانچه حجم انتشار اوراق دولتي و غیردولتي زياد باشد؛ اين مورد سرمايهطبق دستور. 3

 حذف شود. 

سهم  مجموع 1399پايان سال  به تدريج تاگذاري با درآمد ثابت موظفند به نحوي عمل كنند كه هاي سرمايهصندوق»

. شود صددر 35 حداكثر صندوق هايدارايي كل از سپرده گواهي و غيربانكي اعتباري سساتؤم و هابانك در گذاريسپرده

پذير و ارتقاي نظام ( قانون رفع موانع توليد رقابت17ماده ) «ب»هاي بند هاي مالياتعدم انجام اين تكليف مشمول جريمه

 .«كم استحمالي كشور است و سازمان بورس اوراق بهادار مكلف به همكاري با سازمان امور مالياتي براي اجراي اين 
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 سرمايه بازار از غيردولتي بخش رانيبرون پديده كاهش و غيردولتي بخش توسط اسلامي مالي اوراق بيشتر انتشار به پيشنهاد اين  .1

 ميليارد 2422 آبان پايان تا غيردولتي بخش شده منتشر اوراق حجم بهادار؛ اوراق و بورس سازمان ماهآبان گزارش طبق كند.مي كمك

 مالي اوراق سهم ديگر؛ بياني به است. بوده تومان ميليارد 49174 حدود با برابر زماني بازه همان در منتشر دولتي اوراق حجم و تومان

 1است. بوده درصد 44/4 برابر 1398 سال ابتدايي ماهه 8 طي منتشره اوراق كل از غيردولتي بخش اسلامي

 آن اطلاق از و تاس نكرده بيان را دولتي اوراق به هاصندوق پرتفوي از درصد 50 تخصيص براي زمانبندي بودجه لايحه پيشنهاد  .2

 پرتفوي تركيب غييرت در زياد سرعت كنند. اقدام مزبور نسبت رعايت به هاصندوق تا است لازم 1399 سال ابتداي از كه آيدبرمي چنيناين

 از سپرده روجخ شود؛ كاهشي هاصندوق سودآوري آن؛ تبعبه و يابد كاهش دولتي اوراق هاينرخ اينكه برعلاوه تا شودمي سبب هاصندوق

 بيشتري زماني فرصت ابتث درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق پيشنهاد؛ اين مطابق كند. ثرمتأ را بانكي بين بازار و شود جاداي نيز هابانك

  نشود. ايجاد هم هارتفويپ تغيير ناگهاني تغيير در شده اشاره پيامدهاي و مخاطرات و دهند تغيير را خود پرتفوي تركيب بتوانند تا دارند

 سرمايه بازار و انكيب شبكه ناظر مقام است سالياني كه بانكي شبكه و ثابت درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق ميان رابطه انضباط  .3

 اجرايي ضمانت و قانوني پشتوانه با دهند؛ تطبيق مزبور ضوابط با را خود اندنتوانسته هاصندوق از بسياري اما هستند؛ آن تعديل دنبال به

 آن؛ عملي نتيجه و ستا قرارداده رابطه اين اصلاح بر را هدف پيشنهاد اين است. دستيابي قابل نهادها اين اقتضائات رعايت همچنين و آن

 داده نشان نيز هانيج تجربه بود. خواهد اسلامي مالي اوراق انتشار طريق از مالي مينتأ در غيردولتي و دولتي بخش براي ظرفيت ايجاد

 كمتر و كنندمي گذاريسرمايه شركتي و دولتي اوراق در را خود پرتفوي تركيب بيشتر ثابت؛ درآمد با گذاريسرمايه هايصندوق كه است

  شود.مي اقدام هابانك در گذاريسپرده به

 

 

 

                                                                                       

 ماه بوده است. با توجه به انتشار اوراق دولتي در آذرماه؛ سهم انتشار اوراقآخرين اطلاعات منتشره توسط سازمان بورس در زمان تهیه اين گزارش مربوط به آبان. 1
 تا انتهاي آذرماه كمتر نیز خواهد بود. 1398شركتي در بازار از ابتداي سال 


