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 کل کشور 1400لايحه بودجه سال  بررسی

 در اوراق بهادار با درآمد ثابت گذاری های سرمايهصندوق. 61

 به نام خدا

 

 

 

 
 چكيده

گونه كه از عنوان آن مشخص است، تسهيل با درآمد ثابت هماندر اوراق بهادار گذاري هاي سرمايههدف از ايجاد صندوق

گذاري غيرمستقيم اشخاص حقيقي و حقوقي در اوراق مالي است؛ اما تأسيس اين نهاد مالي در ايران با انحراف سرمايه

ها براي جذب سپردهگذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت هاي سرمايهصندوقاز اين نقش مهم صورت گرفته است. 

هاي اخير با تأخير و در سالاگرچه هاي مصوب شوراي پول و اعتبار بوده است. هايي فراتر از نرخها و با نرختوسط بانك

ها اصلاح شده است. ايجاد پشتوانه قانوني براي تسريع اين روند اصلاحي هاي اين نوع از صندوقسبد دارايي ،با سرعت كم

بر اصلاح تركيب علاوه ،با درآمد ثابتهاي گذاري صندوقبسيار مؤثر خواهد بود. با كاهش سقف سپرده در سبد سرمايه

 ها و دولت از طريق انتشار اوراق مالي نيز ايجاد خواهد شد. گذاري، فضايي براي تأمين مالي مستقيم بنگاهسرمايه

هاي با درآمد ثابت ارائه كرده گذاري صندوقدولت پيشنهادي درخصوص تركيب سبد سرمايه 1399در لايحه بودجه سال 

اين حكم وجود ندارد و  1400انحصار در خريد اوراق مالي منتشره ازسوي دولت بود. در لايحه بودجه سال  ،مشكل آنبود كه 

هاي با درآمد ثابت و ايجاد گذاري صندوقهاي مجلس آن است كه در راستاي اصلاح سبد سرمايهلذا پيشنهاد مركز پژوهش

هاي صندوق بانكي توسط گذاري و خريد گواهي سپردهريق اوراق مالي، سقف سپردهها و دولت از طظرفيت براي تأمين مالي بنگاه

 رسد. بدرصد  30به  1400تدريج كاهش يافته و در پايان سال به 1400در طول سال گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمايه

 

 مقدمه 

 %50كه حداقل نموده بود هاي با درآمد ثابت اشاره داشته و آنها را مكلف گذاري صندوقبه نحوه سرمايه 1399لايحه بودجه سال 

 1399اين حكم در قانون بودجه سال  ولي 1،به اوراق بهادار دولتي اختصاص دهندرا هاي با درآمد ثابت گذاري صندوقاز سرمايه

هاي با درآمد ثابت وجود ندارد. از آنجا كه نيز چنين حكمي درخصوص صندوق 1400. در لايحه بودجه سال تصويب نشد

طور عمده در اوراق مالي اسلامي )اعم از دولتي و غيردولتي( به دباي گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابتهاي سرمايهصندوق

گذاري در اوراق بهادار با هاي سرمايهصندوقهاي هاي بانكي بخش قابل توجهي از داراييكنند و درحال حاضر سپردهگذاري مايهسر

گذاري براي اصلاح سبد سرمايه 1400 سال شود كه از ظرفيت قانون بودجهرا به خود اختصاص داده است؛ پيشنهاد ميدرآمد ثابت 

گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت استفاده شود. اين اقدام باعث افزايش تقاضا براي اوراق مالي ها به سرمايهنها و هدايت آصندوق

هاي صندوقاسلامي دولتي و غيردولتي و بهبود وضعيت تأمين مالي براي آنها خواهد شد. اين گزارش پس از بررسي اجمالي وضعيت 

.دكنخصوص اشاره ميدر بازار سرمايه كشور به احكام پيشنهادي در اين د ثابت گذاري در اوراق بهادار با درآمسرمايه

                                                                                       

( درصد % 50پنجاه ) با برابر دولتی بهادار اوراق در صندوق هایدارایی کل از ثابت درآمد با گذاریسرمایه هایصندوق گذاریسرمایه حداقل. 1
 مالی نظام ارتقای و پذیررقابت تولید موانع رفع ( قانون17ماده ) «ب» بند هایمالیات هایجریمه مشمول تکلیف این انجام عدم شود.تعیین می

 است. حکم این اجرای برای مالیاتی امور سازمان با همکاری به مکلف بهادار اوراق بورس و سازمان است کشور
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 گذاري با درآمد ثابت سرمایه يهاصندوق

گذاران حقيقي و حقوقي يكي از انواع نهادهاي مالي است كه منابع مالي را از سرمايهگذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت هاي سرمايهصندوق

كند. واحدهاي عادي گذاري ميويژه اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمايههاي مالي بهكند و در طبقات مختلفي از داراييميآوري جمع

گذاري سرمايه صورت صندوق مزبور، صندوقكه در اين)تواند در بازار معامله شود ميگذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت هاي سرمايهصندوق

 گذاري باشد.بر صدور و ابطال واحدهاي سرمايهو يا آنكه مبتني (شودمي ناميده (ETF)با درآمد ثابت قابل معامله در بورس 

 ند:هستگذاري داراي كاركردهاي زير هاي سرمايهصندوق

  سرمايه بازار در غيرمستقيم گذاريسرمايه به كمك،  

  هاي موجود در صندوقبه دارايي بخشيتنوع طريق از گذاريسرمايه ريسك كاهش،  

  مالي هايدارايي تخصصي و ايحرفه مديريت، 

  اقتصادي بزرگ هايپروژه و هابنگاه بدهي اوراق مالي مينأت و خرد مالي منابع جذب، 

  گذاريسرمايه هايهزينه كاهش و اسيمق به صرفه از گيريبهره. 

 

 گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت هاي سرمایهصندوق گذاريسرمایه به مربوط مقررات

 گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابتهاي سرمايهصندوقهاي مجاز سازمان بورس و اوراق بهادار، نصاب 12/8/1399طبق ابلاغيه مورخ 

 در جدول زير آمده است.

 

 گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت هاي سرمایهصندوقهاي مجاز نصاب .1جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .سازمان بورس و اوراق بهادار: مأخذ
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هادار با درآمد بهاي صندوق را به اوراق از كل دارايي %75گذاري با درآمد ثابت موظفند حداقل ؛ صندوق هاي سرمايه2طبق جدول 

هاي گذاري در گواهيگذاري و سرمايهحداكثر ميزان سپردهاختصاص دهد. براساس اين جدول،  ثابت، گواهي سپرده بانكي و سپرده بانكي

 گذاري كنند. طبق بندهاي جدول سرمايه دگذاري را بايهاي صندوق است و مابقي سبد سرمايهاز كل دارايي %50سپرده 

 30ثابت از  هاي با درآمدف صدور واحدهاي صندوقسق 26/8/1399عالي بورس مورخ بر اين، مطابق با مصوبه جديد شورايعلاوه

هاي هاي صندوقيياز ارزش كل دارا %25هزار ميليارد تومان افزايش يافته است. همچنين همواره حداقل 50هزار ميليارد تومان به 

 شود.  گذاري ميمايهمذكور در اوراق بهادار با درآمد ثابت منتشره توسط دولت با تضمين سازمان برنامه و بودجه كل كشور سر

 

 كشور سرمایه بازار در گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت هاي سرمایهصندوق وضعيت

آنها  مورد 86است كه بوده مورد  256 )اعم از بادرآمد ثابت، مختلط و ...( گذاريهاي سرمايه، تعداد كل صندوق1399 ماهآبان تا

ماه گذاري در پايان آبانهاي سرمايهارزش كل صندوق 1اند.درآمد ثابت در بازار سرمايه ثبت شدهگذاري با عنوان صندوق سرمايهبه

هاي صندوق مربوط بههزار ميليارد تومان( 5/260درصد آن ) 84است كه بوده هزار ميليارد تومان  310جاري بيش از سال

بازار سرمايه  گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابتهاي سرمايهصندوقاست. تركيب سبد گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمايه

 .استشرح جدول زير ماه بهدر انتهاي آبان

 

  1399هاي سرمایه گذاري با درآمد ثابت منتهي به آبان تركيب دارایي صندوق. 2جدول 

 مجموع نقد و سایر بانكي سپرده و سپرده گواهي اوراق بهادار با درآمد ثابت )اوراق دولتي و غيردولتي( سهام عنوان

 5/260 5/8 8/118 8/106 8/25 ارزش

 100 3/3 6/45 41 9/9 درصد

 .محاسبات گزارش :مأخذ

 اند.ارقام به هزار ميليارد تومان است و براي سهولت گرد شده توضيح:

 

 گذاري در اوراقهاي سرمایهصندوقگذاري در سبد دارایي سهم سپردهنشان داده شده است  2طور كه در جدول همان

گذاري با ترين صندوق سرمايهبزرگ باشد.هزار ميليارد تومان( مي 8/118درصد ) 6/45 طور متوسطبه بهادار با درآمد ثابت

است را به رد تومان هزار ميليا 17گذاري خود كه معادل از سبد سرمايه %56هزار ميليارد تومان ارزش دارد كه  30درآمد ثابت حدود 

 ها در مياندر بانك گذاريكمترین سهم سپرده. تخصيص داده است بانكي هاي سپردهگذاري در گواهيگذاري و سرمايهسپرده

كه نشان از تخلف فاحش برخي  تبوده اس %17/95گذاري و بيشترین سهم سپرده %08/0هاي با درآمد ثابت صندوق

 . ها داردصندوق

 دهد.را نشان مي گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابتهاي سرمايهصندوقگذاري نمودار زير روند سپرده

 

 
                                                                                       

1. https://cfi.codal.ir/fa/?instituteKind=4&instituteType=6&limit=10&offset=1 
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 گذاري هاي سرمایهصندوقگذاري ها در تركيب سبد سرمایه، سهم سپرده1 نمودار

 سال گذشتهطي یكدر اوراق بهادار با درآمد ثابت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گزارش. محاسبات :مأخذ

 

 رسيده است. %6/45جاري به ماه سالها با شيب ملايمي كاهش يافته است و در انتهاي آبانگذاري صندوقاساس نمودار بالا، ميزان سپردهبر

هاي هاي صندوقدر سبد داراييبانكي و خريد گواهي سپرده  هادر بانك گذاريجاري، سهم سپردهماه سالهاي آبانطبق داده

صندوق  22است، اما  (درصد )سقف تعيين شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار 50درآمد ثبات درمجموع كمتر از  گذاري باسرمايه

شود كه ها سبب مينصاب مزبور توسط این صندوق رعایتاند. گذاري با درآمد ثابت اين نصاب سازمان را رعايت نكردهسرمايه

هاي سپرده كاهش یابد و این مقدار ظرفيت را براي گذاري در گواهيسرمایهها و هزار ميليارد تومان از سپرده 5/4حدود 

 گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت یا سهام فراهم آورد.سرمایه

گذاري غيرمستقيم اشخاص حقيقي و حقوقي در اوراق مالي سرمايه ،گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابتهاي سرمايهصندوقمنطق تأسيس 

گذاري در اوراق بهادار با درآمد هاي سرمايهصندوقم از دولتي و غيردولتي بوده است، اما تأسيس آنها در ايران با اين منطق سازگار نبوده است و اع

د انتشار اوراق اند. البته كمبوهاي مصوب سود سپرده شوراي پول و اعتبار بودههاي سود بالاتر از نرخابزاري براي جذب سپرده و اعطاي نرخ ثابت

 نوع و مانده اوراق مالي منتشر شده در بازار سرمايه كشور نشان داده شده است. 3مالي نيز در اين وضعيت دخيل بوده است. در جدول 

 

 )هزار ميليارد تومان(   1399در بازار سرمایه در پایان آبان سال مالي مانده انواع اوراق  .3 جدول
 درصد اوراقحجم مانده  ناشر اوراق ردیف

 %82.2 206 دولتي 1

 %2.2 5.5 شهرداري 2

 %15.5 39 شركتي 3

 %100 250.6 مجموع 4

 .سازمان بورس و اوراق بهادار 1399 ماهگزارش آبان: مأخذ
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هاي اخير نزولي بوده است و تركيب طي سال گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابتهاي سرمايهصندوقگذاري روند سپرده

گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت درحال اصلاح است، اما اين روند بسيار كند بوده است. درحال هاي مزبور به سمت سرمايهصندوق

ها ايجاد شده است كه بتوانند خصوص توسط دولت، اين امكان براي صندوقانتشار اوراق مالي اسلامي بهبالاي حاضر با توجه به حجم 

 گذاري خود داشته باشند. سهم بالاتري از اوراق را در سبد سرمايه

 

 بندي و پيشنهادجمع

و رابطه ميان آنها و شبكه بانكي، گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت هاي سرمايهصندوقگذاري اصلاح و تنظيم سبد سرمايه

ند. اين هدف اهاددنها خود را با ضوابط مزبور تطبيق شود، اما روند آن بسيار كند است و بسياري از صندوقهاست كه پيگيري ميمدت

 آن و همچنين رعايت اقتضائات اين نهادها قابل دستيابي است.  براي پشتوانه قانوني و ضمانت اجراييايجاد با 

توسط  بانكي هاي سپردهگذاري در گواهيو سرمایه هادر بانك گذاريشود سقف سپردهاین اساس پيشنهاد مي بر

 .تعيين شود %30 گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابتهاي سرمایهصندوق

ها و در بانك گذاريسقف سپردهچه ، چنانگذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابتهاي سرمايهصندوقبا فرض اعداد و ارقام كنوني 

كاهش يابد كه سبب  %30به  %6/45ها از معناي آن است كه سهم سپردهبه ،تعيين گردد %30 هاي سپرده بانكيگذاري در گواهيسرمايه

و دولت ها شهرداريخصوصي، هزار ميليارد تومان ظرفيت براي خريداري اوراق مالي اسلامي منتشر شده توسط بخش  40شود بيش از مي

شود. درمجموع هرچند اصل بر اين ميمحسوب و بخش خصوصي  ها، شهرداريبه تأمين مالي مستقيم دولت مهمي ايجاد شود كه كمك

( قانون 52ودوم )اصل پنجاه خلاف ايگيرد و درج احكام غيربودجه صورتاست كه تصويب چنين احكامي بايد در قوانين و مقررات دائمي 

سابقه بوده و اثري كه تصويب اين حكم بر تقاضاي به اينكه پيشنهاد چنين احكامي در لايحه بودجه مسبوق به ولي با توجه ،ي استاساس

 د.شوپيشنهاد مي 1400در بودجه سال  ها دارد، حكم زير جهت تصويبگذاري اين صندوقخريد اوراق دولتي و اصلاح سبد سرمايه

 

 حكم پيشنهادي

 

 

 

 

 

 

 

 گذاريم سپردهسه 1400پايان سال  تاكه  نمايندنحوي عمل با درآمد ثابت موظفند بهدر اوراق بهادار گذاري هاي سرمايهصندوق»

ن بورس و اوراق سازما. باشد %30 حداكثر صندوق هايدارايي كل ازبانكي  سپرده گواهي و غيربانكي اعتباري سساتؤم و هابانك در

گذاري در هاي سرمايهصندوقرا براي  1400طي سال  آنمكلف است برنامه اجراي مسئول حسن اجراي اين حكم بوده و بهادار 

حكم مزبور را در  اي. همچنين سازمان بورس و اوراق بهادار مكلف است گزارش عملكرد اجرنمايد بلاغا اوراق بهادار با درآمد ثابت

 .«اقتصادي مجلس شوراي اسلامي را ارائه نمايد جه و محاسبات و كميسيونماهه به كميسيون برنامه، بودمقاطع سه


