
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 كل كشور 1400بررسي لايحه بودجه سال 

هاي هاي واگذاري سهام دولت در قالب صندوقآسيب. 15

 سياستي  هاي( و ارائه پيشنهادETFپذير )گذاري معاملهسرمايه
 

 

 

 

 اولدوره يازدهم ـ سال 

 300شماره ثبت: 

 شماره چاپ: 

 تاريخ چاپ: 

 220: موضوعي كد

 17304: مسلسلشماره 

 1399ماه بهمن

 هاي اقتصادي معاونت پژوهش

 دفتر: مطالعات اقتصادي 



 خدا نام به

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مطالب فهرست

 1 .............................................................................................................................................................................................. چكيده

 1 ............................................................................................................................................................................................... مقدمه

 2 ................................................... (ETF) بورس در معامله قابل گذاريسرمايه هايصندوق كاركردهاي و ماهيت. 1

 3 ............................... 1399 سال بودجه قانون مصوب( ETF) بورس در معامله قابل گذاريسرمايه هايصندوق عملكرد. 2

 4 ................................... 1399 سال بودجه قانون مصوب( ETF) بورس در معامله قابل گذاريسرمايه هايصندوق هايآسيب. 3

 4 .................................................................................................................... دولتي هاي ETF حكمراني چالش. 1-3

 5 .................................................. دولتي هاي ETF درخصوص بودجه قانون اجراي به مربوط هايچالش. 2-3

 5 ................................................................................. سهام بازار نظم و گذارانسرمايه انتظارات در اخلال. 1-2-3

 7 ......................................................................................... بورس در معامله قابل صندوق غيرفعال ماهيت. 2-2-3

 9 .................................................................................. سهام از شكل اين واگذاري در دولت زياد النفععدم. 3-2-3

 11 ................................................................................................................................................................. پيشنهاد و بنديجمع

 



 

 

 

1 

 كل كشور 1400بررسي لايحه بودجه سال 

هاي هاي واگذاري سهام دولت در قالب صندوقآسيب. 15

 ( و ارائه پيشنهادهاي سياستي ETFپذير )گذاري معاملهسرمايه

 

 

 

 

 
 

 

 چكيده

هاي دولت مجاز است سهام متعلق به خود را از طريق صندوق 1399طبق قانون بودجه سال 

نيز  1400د. اين پيشنهاد در لايحه بودجه سال كنواگذار  (ETF)گذاري قابل معامله در بورس سرمايه

 (ETFگذاري قابل معامله در بورس )سرمايه، دو صندوق 1399طبق قانون بودجه سال مطرح شده است. 

واحدهاي آن در بازار  مدتينويسي و پس از سيس، پذيرهيكم توسط دولت تأارايكم و پالايشموسوم به د

  معامله شد.سرمايه 

نظام در  1399سال براي اولين بار در  براي فروش سهام دولت هاكارگيري اين صندوقطراحي و به

ريزي كشور مطرح شده است. لذا واكاوي و ارزيابي تجربه اين شكل از واگذاري سهام دولت قانوني و بودجه

 گيري هرچه بهتر سياستگذاران و مجريان نظام مالي و اقتصادي رهگشا باشد.تواند در عرصه تصميممي

پردازد كل از واگذاري سهام دولت ميهاي ماهوي و اجرايي اين شها و آسيبگزارش حاضر به چالش

همچنين دهد. ارائه مي 1400حذف اين شكل از واگذاري را در لايحه بودجه سال  و درنهايت پيشنهاد

منظور كاهش يكم پيشنهاد اجرايي بهخصوص دو صندوق قابل معامله دولتي دارايكم و پالايشدر

بر غيرفعال به فعال تبديل شوند و بتوانند مبتنيها از شكل صندوقهاي اين دو صندوق آن است كه آسيب

 .هاي خود را داشته باشدامكان خريد و فروش سهام موجود در سبد داراييشرايط بازار سرمايه 

 

 مقدمه  

يكي از انواع نهادهاي مالي است كه منابع مالي را از  (ETF)هاي قابل معامله در بورس صندوق

، اشخاصي كه هاكند. از طريق اين نهادگذاري ميهاي مالي سرمايهگذاران جذب و در انواع داراييسرمايه

صورت غيرمستقيم توانند بهدانش و يا زمان كافي براي رصد و بررسي بازارهاي مالي را ندارند، مي

وق قابل معامله در بورس صند 58، در بازار سرمايه كشور 1399ماه دي18 تا تاريخگذاري كنند. سرمايه

سيس تأ 1399موجب قانون بودجه سال ها دولتي است و بهمورد از اين صندوق 2كه  وجود داشت

وزارت امور نيز  1400آمده است، لايحه بودجه سال  1399چه كه در قانون بودجه سال اند. مشابه آنشده
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 (ETF)گذاري قابل معامله در بورس هاي سرمايهي و دارايي را مجاز دانسته تا از طريق صندوقاقتصاد

 دولتي را واگذار كند. هايسهام دولت و شركت

يدي گذاري قابل معامله تجربه جدهاي سرمايهها در قالب صندوقواگذاري سهام دولت در شركت

ام متعلق به لذا ضروري است تا اين شكل از واگذاري سهدر بازارهاي مالي و نظام اقتصادي كشور بود. 

ها به قهاي اين صندودولت مورد واكاوي و ارزيابي قرار گيرد. اين گزارش پس از مروري بر ويژگي

هاي مزبور در دو . چالشده استكه اين نوع واگذاري ايجاد كركند اشاره ميهايي شناسي و چالشآسيب

با  چالش مربوط به حكمراني صندوق و دولتي بودن آن است كه مغايرشود. اولين دسته ارائه مي

 هاي دسته دوم مربوط به اجرايقانون اساسي است. چالش (44) وچهارمچهل هاي كلي اصلسياست

زارش گهاي مزبور در بازار سرمايه است. در انتهاي سيس و عمليات صندوقأقانون بودجه درخصوص ت

 ها ارائه شده است.ها و آسيبي رفع و كاهش چالشسياستي برا هايپيشنهادنيز 

 

 (ETF)گذاري قابل معامله در بورس هاي سرمايهصندوقماهيت و كاركردهاي . 1

يكي از انواع نهادهاي مالي است كه منابع مالي  (ETF)گذاري قابل معامله در بورس هاي سرمايهصندوق

هاي مشخصي كه در اساسنامه و اميدنامه را در حوزه آنآوري و گذاران حقيقي و حقوقي جمعرا از سرمايه

گذاران صندوق كه دارندگان واحدهاي كند. سرمايهگذاري ميشود، سرمايهصندوق تعيين مي

آوري شده را در دهند و صندوق وجوه جمعشوند، وجوه را به صندوق ميگذاري ناميده ميسرمايه

 قابل هايصندوق مالي هايدارايي ترينمهم از مالي اوراق و امكند. سهگذاري ميهاي مالي سرمايهدارايي

 خاصي هاي( كه در داراييETF)هاي قابل معامله در بورس سيس صندوقأتجربه ت. است بورس در معامله

گذاري قابل هاي سرمايهنيز وجود دارد. تفاوت صندوق 1كنند مثل اوراق قرضه دولتيمي گذاريسرمايه

گذاري پذير بودن واحدهاي سرمايهگذاري در معاملههاي سرمايهبا ديگر صندوق (ETF)معامله در بورس 

گذاري گذاري غيرقابل معامله در بورس، فردي كه خواهان سرمايههاي سرمايهآن در بازار است. در صندوق

احد دهد و صندوق در ازاي دريافت وجوه وي، وست، درخواست خريد خود را به صندوق ميادر صندوق 

گذاري درخواست فروش خود را به صندوق طور مشابه، دارنده واحد سرمايهكند. بهگذاري صادر ميسرمايه

 د.شوگذاري خارج ميسرمايه وقكند و از صنددهد و در ازاي ابطال واحد، منابع ريالي دريافت ميمي

داراي كاركردهاي متعددي در نظام مالي  (ETF)گذاري قابل معامله در بورس هاي سرمايهصندوق

 شرح زير است:ترين آنها بهكه برخي از مهم هستند و اقتصادي

 ،گذاري غيرمستقيم و تخصصي شدن بازار سرمايه و معاملات آنكمك به سرمايه -

 ،يگذاربخشي سبد سرمايهگذاران حقيقي و حقوقي از طريق تنوعگذاري براي سرمايهكاهش ريسك سرمايه -
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 ،هاي مالياي و تخصصي داراييمديريت حرفه -

 ،اقتصادي بزرگ هايپروژه و هامين مالي بنگاهأو ت خرد مالي منابع جذب -

 .گذاريهاي سرمايهمقياس و كاهش هزينه گيري از صرفهبهره -

 

 1399 سال مصوب قانون بودجه (ETF)گذاري قابل معامله در بورس هاي سرمايهعملكرد صندوق. 2

وزارت امور اقتصادي و دارايي مجاز  ،1399قانون بودجه سال  «2» تبصره «الف»بند  «2»طبق جزء 

مانده مجريه و باقي قوه زيرمجموعه ياجراي هايدستگاه دولتي هاياست تا تمام يا بخشي از سهام و دارايي

هاي هاي مشمول واگذاري را در قالب صندوقهاي دولتي در بنگاهسهام متعلق به دولت و شركت

 ،1399 سال بودجه قانون 5 جدول واگذار كند. براساس (ETF)گذاري قابل معامله در بورس سرمايه

 .شود دولت نصيب بودجه از بند اين محل از درآمد تومان ميليارد هزار 7/6 كه است شده بينيپيش

برابر رديف مشخص شده در قانون  3چنانكه در ادامه بيان خواهد شد، درآمد دولت از اين محل حدود 

 بوده است. 1399 سال بودجه

 «2»نيز اين شكل از واگذاري براي دولت مجاز شمره شده است. جزء  1400در لايحه بودجه سال 

اين لايحه به وزارت امور اقتصادي و دارايي اجازه داده است تا مشابه با قانون  «2»تبصره « الف»بند 

هاي هاي متعددي ازجمله صندوقهاي دولتي از روشبه واگذاري سهام دستگاه 1399بودجه سال 

 90، 1400لايحه بودجه سال  5اقدام كند. براساس جدول  (ETF)گذاري قابل معامله در بورس سرمايه

 بيني شده است.محل براي دولت پيشاين ارد تومان درآمد از هزار ميلي

دو صندوق  1399قانون بودجه سال  «2»تبصره « الف»تا زمان تهيه اين گزارش براساس بند 

 نويسي شده است. سيس و پذيرهدر بازار سرمايه كشور تأ( ETF) در بورس گذاري قابل معاملهسرمايه

است كه شامل « (دارايكم) يكممالي گريواسطه گذاريمايهسر صندوق»اولين صندوق موسوم به 

باشد. در مي (بانك صادرات، بانك تجارت، بانك ملت، بيمه اتكايي امين و بيمه البرز)نهاد مالي  5سهام 

تخفيف  درصد 20جاري صورت گرفت، با لحاظ نويسي اين صندوق كه در اوايل سالبازه زماني پذيره

نويسي واحدهاي در پذيره 1هزار ميليارد تومان جذب منابع صورت گرفت. 8/5 ،دولتاعطا شده توسط 

پاياني واحدهاي  در زمان بازگشايي اين صندوق، قيمت 2ميليون نفر شركت كردند. 5/3اين صندوق حدود 

 انيگذارسرمايهبراي  درصد 129معناي بازدهي حدود تومان بوده است كه به 22878صندوق حدود 

 . نداگذاري كردهنويسي در اين صندوق سرمايهره پذيرهاست كه در دو

 گذاري سرمايه صندوق»ايجاد شد،  1399دومين صندوق دولتي كه طبق قانون بودجه سال 

                                                 

1. https://etf.mefa.ir/fa-IR/etf.mefa/12882/news/view/25948/195567/Staging 

2. http://dolat.ir/detail/339718 
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شركت پالايشگاه تهران، پالايشگاه بندرعباس،  4است كه مشتمل بر سهام « (پالايش) يكمپالايش

 نيمه در كه صندوق اين نويسيپذيره زماني بازه . درباشدپالايشگاه اصفهان و پالايشگاه تبريز مي

اساس قانون بر دولت كه سقف مجاز تخفيف درصد 30با درنظر گرفتن تخفيف  گرفت، صورت جاريسال

 از بازار سهام جذب كند. منابع تومان ميليارد هزار 8/13 بوده است، دولت توانست 1399 سال بودجه

هر شخصي كه در تومان بوده است. به بياني ديگر،  11374پاياني اين صندوق در روز بازگشايي قيمت 

 درصد 30با احتساب نويسي اين صندوق مشاركت كرده است، در پايان معاملات روز بازگشايي روز پذيره

 كرده است. كسب بازدهي درصد  13حدود  ،اين صندوقواحدهاي تخفيف دولت به خريداران 

هزار  6/19موع دولت توانسته است از واگذاري اين دو صندوق در بازار سهام حدود مجدر

 7/6، 1399كه در قانون بودجه سال  ميليارد تومان جذب منابع مالي كند. اين درحالي است

 بيني شده بود. ها پيشهزار ميليارد تومان درآمد از محل واگذاري اين صندوق

 

 1399 سال مصوب قانون بودجه (ETF)گذاري قابل معامله در بورس هاي سرمايههاي صندوقآسيب. 3

هاي متعددي جاري، چالشطي سال (ETF)هاي قابل معامله در بورس واگذاري سهام دولت در قالب صندوق

هاي ها و چالشتوان آسيببندي ميهايي را براي بازار سرمايه ايجاد كرد. در يك تقسيمو آسيب اشتد

  كه عبارتند از: داد را در دو دسته قرار( ETF) بورس در معامله قابل گذاريهاي سرمايهصندوق

 ،هاي دولتي ETFحكمراني  چالش. 1

  ،هاي دولتي ETFه درخصوص هاي مربوط به اجراي قانون بودجها و آسيبچالش. 2

 د.شوها اشاره ميترين چالشبندي به برخي از مهمدر ادامه براساس اين تقسيم

 

 هاي دولتي ETFحكمراني  چالش .1-3

اكان دولت مديريت شود تا كمهاي قابل معامله در بورس سبب ميواگذاري سهام دولت در قالب صندوق

 خلاف اسناد بالادستي است. مالكيت آن را منتقل كند و اين برعهده داشته باشد و تنها سهام خود را بر

ها مشروط بر آنكه سيس اين صندوقكه تأ تأكيد شده است 1400يحه بودجه سال حال در لانبا اي

. همچنين ابهام دارد «بلندمدت»كه البته عبارت  پذيردمديريت دولت در آن بلندمدت نباشد، انجام مي

گذاري ها آمده است كه دارندگان واحدهاي عادي سرمايه( اساسنامه اين صندوق7ماده ) «1»ذيل تبصره 

ساله ششم توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي جمهوري ها پس از پايان قانون برنامه پنجاين صندوق

ي در مجمع را أو اعمال ر درصد از واحدهاي عادي، حق حضور 1/0اسلامي ايران در صورت تملك حداقل 

دهم گذاري عادي معادل يكدهم درصد از واحدهاي سرمايهازاي تملك هر يكخواهند داشت. همچنين به

شود و دارندگان ي از آراي دارندگان واحدهاي ممتاز به نسبت تملك هريك كسر ميحق رأ درصد از كل
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 خواهند كرد.  اعمال حق رأيي خود گذارنسبت تعداد واحدهاي ممتاز سرمايهبه واحدهاي ممتاز 

ها پس از گذاري در واحدهاي اين صندوقبيني ورود بخش خصوصي به سرمايهحال پيشبا اين

رسد كه اشخاص حقيقي يا حقوقي نسبت نظر ميمل است و بعيد بهششم محل تأ سالهقانون برنامه پنج

واحدهاي ممتاز صندوق اقدام كنند تا بتوانند منظور اخذ به خريداري حجم بالايي از واحدهاي عادي به

ها گيري كنند. لذا در عمل صندوقهاي داخل صندوق حضور يابند و تصميمدرنهايت در مجامع شركت

ضمن اينكه مقررات  1.اجرا نخواهد شدخصوص در دست دولت باقي خواهد ماند و اسناد بالادستي در اين

 تواند آن را تغيير دهد. راحتي ميت وزيران است و دولت بههيئها مصوبه مربوط به حكمراني اين صندوق

 

 هاي دولتي ETFهاي مربوط به اجراي قانون بودجه درخصوص چالش. 2-3

هاي متعددي ها آسيبدولتي، در مقام اجرا نيز اين صندوق هاي ETFمربوط به ماهيت  در كنار چالش

 د. شوترين آن اشاره ميمهم براي بازار سرمايه ايجاد كردند كه در ادامه به

 گذاران و نظم بازار سهام اخلال در انتظارات سرمايه .1-2-3

هايي از طرف مقامات دولتي جاري كه بازار سرمايه با رونق و استقبال عمومي همراه شد، تشويقاز ابتداي سال

هاي صندوق دولت در قالب بر واگذاري سهامهايي مبنيبراي حضور مردم در بازار سهام صورت گرفت و وعده

ا در اذهان عموم رحمايت از بازار سهام انتظار هاي مكرر، تشويقانجام شد. اين ( ETF)قابل معامله در بورس 

 .هاي متعلق به دولت صورت گرفتبر افزايش قيمت سهام شركتمبنيها بينيو پيشمردم ايجاد كرد 

 صندوق به شركت پنج در دولت به متعلق سهام واگذاري، 1399 سال بودجه قانون مجوز اساسبر

 با نويسيپذيره دوره شروع با همزمان. پذيرفت صورت صندوق واحدهاي نويسيپذيره و شد انجام دارايكم

 انتظار اين كشور اجرايي مقامات تشويقات و كيداتتأ همچنين و سال ابتداي در سهام ربازا رشد به توجه

 سود تحقق. داشت خواهد ايملاحظه قابل سود دارايكم صندوق كه آمد وجودبه سهام بازار فعالان ميان در

( صندوق است و اين NAV) دارايي ارزش خالص افزايش معنايبه دارايكم صندوق در گذاريسرمايه بالاي

 صندوق داخل هايشركت آنكه دليلبه. است سرمايه بازار درها شركت آنامر مستلزم افزايش قيمت سهام 

داد و بازار را با قرار مي ثيرتأقيمتي آنها كليت بازار را تحت  رشد لذا بودند، برخوردار بالايي بازاري ارزش از

 معامله قابلهاي كرد. جدول زير، افزايش قيمت سهام متعلق به دولت كه در قالب صندوقرشد مواجه مي

 دهد. نشان مي جاريسال ماهمرداد نيمه تا سال ابتداي از را 2است واگذاري قابل بورس در

  

                                                 

 طریق از دولتی هایشرکت و دولت سهام واگذاری»با عنوان  گزارشي در اسلامي شوراي مجلس هايپژوهش مركز. 1

منتشر شده  11/2/1399كه در تاريخ  17017به شماره مسلسل  «(ETF) معامله قابل گذاری سرمایه های صندوق سازوکار

 درخصوص اين چالش اظهارنظر كرده است. تفصيل است، به

 هاي شفاهي مسئولان اقتصادي دولت ارائه شده است. برده در جدول براساس مصاحبههاي نامشركت. 2
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  1399ها از ابتداي سال تا نيمه مرداد سال رشد قيمت سهام دولت در شركت .1جدول 

 وزنو مقايسه آن با شاخص كل و هم

 سهام متعلق به دولت داخل صندوق نام صندوق رديف
بازده سهام از ابتداي 

 *سال تا نيمه مرداد

1 

 دارايكم

 %477 بانك صادرات

 %492 تجارتبانك  2

 %233 بانك ملت 3

 %129 بيمه اتكايي امين 4

 %326 بيمه البرز 5

6 

 دارادوم

 يكم()پالايش

 %561 پالايش نفت تهران

 %256 پالايش نفت تبريز 7

 %770 پالايش نفت اصفهان 8

 %438 پالايش نفت بندرعباس 9

10 

 سومدارا

 %353 فولاد مباركه اصفهان

 %344 ايرانملي مس  11

 %742 سايپا 12

 %1018 ايران خودرو 13

 %470 وزن()ميانگين هممتعلق به دولت ميانگين رشد قيمت سهام  14

 %200 وزنشاخص هم 15

 %296 شاخص كل بورس 16

 .هاي گزارشيافته :مأخذ

 نيز لحاظ شده است. ها* براي محاسبه بازده، قيمت پاياني سهام درنظر گرفته شده است و افزايش سرمايه

 

و  هاي بازار سهام )شاخص كل، رشد قيمت سهام متعلق به دولت از رشد شاخص1براساس جدول 

 زيادي ، بخشستها بالاوزن( بيشتر است. همچنين با توجه به اينكه ارزش بازاري اين شركتشاخص هم

 است. بوده ها ثر از رشد اين شركتاز رشد بازار سهام )شاخص كل( متأ

وزن هاي متعلق به دولت با رشد شاخص همحال، مقايسه ميانگين رشد قيمت سهام شركتبا اين

 سهام زاريدر هر دو محاسبه ارزش بازيرا دست آورد، تري براي تحليل بازار بهتواند معيار مناسبمي

 دولت به متعلق هايشركت سهام قيمت رشد ، ميانگين1اساس محاسبات جدول لحاظ نشده است. بر

بور است طي دوره مز –ها فارغ از اندازه بازاري شركت -تر از رشد شاخص بازار سهام شبي درصد 235

هام حركت سنحوي كه فراتر از بازار دهنده افزايش بيشتر قيمت سهام متعلق به دولت بوده بهكه نشان

 اند. ردهاند و نقدينگي بيشتري به خود جذب كاند و داراي تقاضاي بيشتري بودهكرده

بر كسب سود بالا ناشي از گذاري در صندوق دارايكم، انتظارات مبنيتحقق سود بالاي سرمايه

هاي دليل آنكه وعده واگذاري سهام شركتهاي بعدي دولت را ايجاد كرد. بهگذاري در صندوقسرمايه

 ي در پيش گرفت.ها روند صعودبعدي داده شد، قيمت سهام پالايشگاه پالايشگاهي در قالب صندوق

ها سبب شد تا بازار سهام تحت توقوع پيوست، جهش قيمتي اين شركچه كه در سهام بانكي بهمشابه آن
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 وزن افزايش مجددي را تجربه كنند. و شاخص كل و هم ثير قرار گيرد و قيمت سهامتأ

 ماهيت غيرفعال صندوق قابل معامله در بورس . 2-2-3

است  1جاري توسط دولت ايجاد شد، از نوع غيرفعالمعامله در بورس كه در سالهاي قابل ماهيت صندوق

طور تواند بههاي غيرفعال، مدير صندوق نميگيرند. در صندوققرار مي 2هاي فعالكه در مقابل صندوق

بل گذاري را تغيير بدهد و دارايي درون صندوق تنها به ميزان بسيار اندكي قافعال تركيب پرتفوي سرمايه

تواند به شكل فعال يكم، مدير صندوق نميهاي دارايكم و پالايشطور مشخص در صندوقتغيير است. به

هاي گذاري صندوق دخالت كند و آن را متناسب با شرايط بازار و فرصتدر تركيب سبد سرمايه

 تغيير دهد. كند ياگذاري اصلاح سرمايه

رمايه و سهاي بسياري را براي بازار غيرفعال چالشصورت هاي قابل معامله دولتي بهاداره صندوق

  :دشوترين آن اشاره ميها ايجاد كرده است كه در ادامه به دو مورد از مهممديريت اين صندوق

 عدم موفقيت در بازارگرداني صندوق -

 خالص ارزش به گذاريهاي سرمايهي صندوقواحدها بازار قيمت كردن نزديك صندوق با هدف بازارگردان

 واحدها در صندوق حضور دارد.  معاملات نقدشوندگي افزايش و 3(NAV) صندوق واحدهاي هايدارايي

رس اشاره هاي قابل معامله در بوطور صريح به مسئله بازارگرداني صندوقمصوبات هيئت وزيران به

 عنوانبه دولت تخفيف از درصد 5 ،27/1/1399 مورخ وزيران هئيت مصوبه «3» بند كند. طبقمي

 هيئت مصوبه «الف» بند «3» جزء همچنين براساس .يافت خواهد تخصيص دارايكم بازارگرداني صندوق

 احدهايو بازارگرداني به يكمصندوق پالايش نويسيپذيره مبلغ از درصد 5 ،29/5/1399 مورخ وزيران

 .شودمي محسوب صندوق هايدارايي جزو و يابدمي اختصاص صندوق

 8/5از  ددرص 5ميليارد تومان ) 290مصوبات مبلغ بازارگرداني براي صندوق دارايكم حدود طبق اين 

 ليارد تومان( است.هزار مي 8/13 از درصد 5ميليارد تومان ) 690يكم حدود هزار ميليارد تومان( و براي پالايش

ر بازار وجود يمت واحدها دها و قشود كه فاصله زيادي ميان ارزش خالص داراييحال در عمل ديده ميبا اين

 ست.ا خصوص صندوق دارايكم بيشترر. اين چالش دبازارگرداني كاركرد اصلي خود را نداشته استو  دارد

ا را طي گذاري و قيمت بازاري واحدهنمودار زير شكاف ميان ارزش خالص دارايي واحدهاي سرمايه

 .(دهدرا نشان مي بازار)محور افقي روزهاي معاملاتي  دهدماهه نشان ميدوره يك

  

                                                 

1. Passive Fund 

2. Active Fund  
هاي صندوق )سهام، اوراق مالي، گذاري، ارزش كل داراييهاي واحدهاي صندوق سرمايهمنظور از ارزش خالص دارايي. 3

 گذاري است. سرمايهها و وجه نقد( تقسيم بر تعداد واحدهاي سپرده
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  (NAV)گذاري ارزش خالص دارايي واحدهاي سرمايه .1نمودار 

 )تومان(    1399سال  ديقيمت بازاري واحدهاي صندوق دارايكم از نيمه آبان تا نيمه  و

 
 

 

 

 

 

 .محاسبات گزارش :مأخذ

 

ها تفاوت مشخص است، همواره ميان قيمت بازاري واحدها و ارزش خالص دارايي 1طور كه از نمودار همان

بيشتر نيز شده است. اين پديده در روزهاي ابتدايي بازگشايي اين  آذرماهوجود داشته است و اين نسبت در 

براي مثال ( بيشتر بوده است. NAVهاي صندوق )از ارزش خالص داراييواحدها  قيمتصندوق برعكس بود و 

صندوق حدود  NAVهزارتومان بوده است،  33گذاري حدود در روزي كه قيمت پاياني هر واحد سرمايه

صندوق  NAVبيشتر از  درصد 30هزار تومان بوده است. به بياني ديگر، قيمت واحدهاي صندوق حدود 5/25

 از ارزش خالص دارايي واحدهاي صندوق است. حال حاضر قيمت واحدها بسيار كمتر درمعامله شده است. 

كاركرد بازارگردان صندوق آن است كه اين شكاف را از ميان بردارد كه تجربه درخصوص اين 

توان غيرفعال صندوق حاكي از عدم موفقيت بازارگرداني اين صندوق بوده است كه عمده دليل آن را مي

 نظر گرفت.  بودن صندوق در

مدير  ، زيراها اتفاق نيفتدشود كه در عمل بازارگرداني براي صندوقسبب ميغيرفعال بودن صندوق 

تواند متناسب با شرايط بازار نسبت به فروش سهام داخل صندوق و كسب منابع نقد براي حمايت صندوق نمي

 دامن خواهد زد. بازي در بازار سرمايهاز واحدهاي صندوق اقدام كند. اين مسئله نيز به افزايش نوسان و سفته

گذاري صندوق دارايكم و ارزش سهام موجود در اين صندوق، با توجه به فاصله ميان ارزش واحد سرمايه

هاي صادرات، تجارت و ملت در قالب داراسوم كه هيئت دولت با آن واگذاري مابقي سهام دولت در بانك

در شرايط كنوني  زيرا ،نتيجه خواهد ماندييا بيشتر در عمل ب درصد 20ه تخفيف ئبا ارا 1،موافقت كرده است

واحدها درحال معامله است و تر از ارزش خالص دارايي درصد پايين 30تا  20قيمت بازاري دارايكم حدود 

 وجود دارد. اراناكنون در بازار اين فرصت براي خريدچه رغبتي به خريداري اين واحدها باشد، همچنان

خلاف بازارگرداني صندوق دارايكم يكم برارگرداني در صندوق پالايشهاي مربوط به بازيكي از چالش

                                                 

1. https://www.irna.ir/news/84075916 
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تر، بوده است. به بياني شفاف 1بالاتر از  1در بسياري از مواقع NAVبه  واحدها آن است كه نسبت قيمت

نويسي واحدهاي صندوق هزار تومان كه قيمت پذيره 10صندوق از قيمت  NAVدر بسياري از موارد 

منظور حمايت بهفعال در بازار سرمايه حال نهادهاي حقوقي ولي با اين ،تر بوده استپايين يكم بود،پالايش

 كردند. هزار تومان خريداري مي 10از واحدهاي صندوق آن را به قيمت بالاتر يعني 

بياني  كننده نمايان خواهد شد. بههاي مالي نهادهاي حمايتاثر مالي اين نوع حمايت در صورت

ود طور عمده اشخاص حقوقي هستند و خهيكم بكنندگان واحدهاي پالايشكه حمايت آنجاديگر، از 

ران خريدن ند، لذا خريداري واحدهاي صندوق بالاتر از ارزش خالص آن، چيزي جز گهستدار داراي سهام

 شان ندارد. هاي ماليو شناسايي هزينه بالا در صورت

دارندگان  هاي پالايشگاهي،روزهاي معاملاتي با كاهش قيمت سهام شركت ي ازرسياحال، در ببا اين

شان اراييدهزارتومان خالص  10يكم وارد محدوده زيان شدند و از ارزش گذاري پالايشواحدهاي سرمايه

ن صندوق قيمت پاياني واحد اي 1399ماه دي 24در روز بودند، كاسته شد.  پرداخت كرده كه به دولت

اي خود چه واحدهاند، چناني اين صندوق شركت كردهنويسافرادي كه در پذيرهمان رسيد و تو 6073به 

 .اندن كردهزيا درصد 40حدود معادل تومان  3900 بيش از ازاي هر واحدبهرا به فروش نرسانده باشند، 

ر بورس كه دمله هاي قابل معاهاي آينده دولت از طريق واگذاري صندوقمين ماليتواند تأاين رويداد مي

 نيز ديده شده است، را دچار اخلال كند.  1400 سال در لايحه بودجه

 گذاريكاهش نقدشوندگي سهام و واحدهاي سرمايه -

ها ندوقصغيرفعال بودن صندوق منجر به كاهش شناوري سهام شركت در بازار سهام خواهد شد. در اين 

ت، به فروش تواند سهام داخل صندوق را در زماني كه با افزايش تقاضا و رشد قيمت مواجه اسمدير نمي

 د. شومند گذاري بهرههاي ديگر سرمايهبرساند و از فرصت

صندوق  مديرراي سهام داخل صندوق در بازار تقاضاي زيادي وجود دارد، همچنين در شرايطي كه ب

راي سهام بازار ايجاد بتواند اين تقاضا را پاسخ دهد و با ورود نقدينگي زياد به بازار سهام، تورم قيمتي نمي

 كند.ات شديد در بازار ايجاد ميشود كه زمينه را براي نوسانمي

 واگذاري اين شكل از سهام  النفع زياد دولت درعدم. 3-2-3

ود در خدولت مجاز است براي واگذاري سهام  1400و لايحه بودجه سال  1399طبق قانون بودجه سال 

 درصد تخفيف اعمال كند. 30گذاري قابل معامله حداكثر هاي سرمايهقالب صندوق

، اعطاي تخفيف بوددر شرايطي كه سهام متعلق به دولت با تقاضاي شديدي در بازار سهام همراه 

فروشي با لحاظ كسري بودجه در فروشي است. اين ارزاندر فروش سهام دولت مصداق روشني از ارزان

                                                 
بر همين يكم سابقه معاملاتي كمتري در بازار در مقايسه با صندوق دارايكم دارد، لذا مبتني. با توجه به اينكه صندوق پالايش1

يه تفاوت داشته باشد، اين ها ارائه شده است و طبيعي است در شرايطي كه وضعيت بازار سرماسابقه كم در بازار تحليل
 شود.نيز مرتفع مي هاچالش
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 . چندان قابل توجيه نيست 1399سال 

قابل معامله  گذاريسرمايهالنفع دولت در واگذاري سهام خود را كه در قالب صندوق جدول زير عدم

ده سهام براي اين منظور ضروري است تا تفاوت بهاي تمام ش .هددنشان مي ،دارايكم عرضه كرده است

ه را در به صندوق دارايكم فروخته شده است و خالص ارزش فروش سهام فروخته شد كهمتعلق به دولت 

نويسان لي پذيرهاز منابع ماكه لازم است تا بهاي تمام شده سهام داخل صندوق  ،به بياني ديگر .نظر گرفت

به حساب دولت رفته است و خالص ارزش فروش سهام داخل صندوق كه دارايي واحدهاي صندوق 

ين دو اتفاوت ميان  .مد نظر قرار گيرد ،شودصندوق و دارندگان واحدهاي سرمايه گذاري محسوب مي

 ارندگاند عايدي درصد جدول آخر ون. ستدهدالنفع دولت از اين شكل واگذاري را نشان ميعدم ،لفهؤم

 دهدمي ننشا ستون اين .دهدمي نشان را 1399 تيرماه به منتهي دوره در گذاريسرمايه عادي واحدهاي

 يرصد تخفيفد 20م بسيار بيشتر از يكدارا صندوق واحدهاي در گذاريسرمايه از نويسانپذيره عايدي كه

 شركت نويسيپذيرهدوره  در كه گذارانيسرمايه درمجموع هايت. درنبوده است كه دولت به آنها داده است

 .دناهكردكسب  اشاره مورد دوره در عايدي درصد 203 ،اندكرده

 

 دارايكم قابل معامله  صندوق واگذاري سهام خود در قالب در دولت النفععدم .2جدول 

 )ميليارد تومان(     1399طي دوره منتهي به تيرماه 

 بهاي تمام شده سهم از صندوق سهام رديف
خالص ارزش 

 فروش

النفع عدم

 دولت

عايدي  درصد

 دارندگان واحدها

 %310 3316 4384 1068 %24.5 بانك صادرات 1

 %302 3938 5242 1304 %29.4 بانك تجارت 2

 %160 4738 7704 2966 %43.1 بانك ملت 3

 %119 207 381 174 %2.1 بيمه البرز 4

 %52 39 114 75 %0.6 بيمه امين 5

 %203 11947 17825 *5878 %100 مجموع 6

 .صندوق دارايكم 31/4/1399وضعيت پرتفوي منتهي به براساس صورت محاسبات گزارش :مأخذ

تمام شده سهام  ميليارد تومان است، صرف هزينه بازارگرداني صندوق شده است. بهاي 290نويسي كه حدود درصد از ميزان پذيره 5* 

 ميلياد تومان متعلق به بازارگرداني است.  290ميليارد تومان بوده است و  5588در صندوق 

 

ورس بقابل معامله در  ل صندوقالنفع دولت از واگذاري سهام خود به شك، عدم2اساس جدول بر

ولت به دجاري كه سهام متعلق به واقع، طي تيرماه سالبوده است. درهزار ميليارد تومان  12حدود 

 5878دولت از واگذاري سهام خود  ارزش ريالي كسب شده برايصندوق دارايكم واگذار شده است، 

مان ماه، در انتهاي ه دارايكم ي صندوقكه خالص ارزش فروش آن براميليارد تومان بوده است درحالي 

 ميليارد تومان بوده است. 17825حدود 

 



 

 

 

11 

ل خرد به شكتوانست سهام خود را است كه دولت مياتفاق افتاده حالي اين شكل از واگذاري در

در نيمه خرد م منابع بيشتري از بازار، تقاضاي شديد بازار سها بر جذبعلاوه يا بلوكي واگذار كند تا

ل خرد در جاري را نيز پاسخ دهد. البته ذكر اين نكته لازم است كه فروش سهام به شكابتدايي سال

ها در رضهعطوري كه نظم بازار سهام برهم نخورد و اين است به بندي شدهنزما بازار مستلزم برنامه

 . انجام شودمدت ميان

 

 بندي و پيشنهادجمع

اي پر از چالش و آسيب جاري تجربهبورس توسط دولت در سالهاي قابل معامله در سيس صندوقأت

براي نظام مالي و اقتصادي بود كه لازم است درخصوص ادامه واگذاري سهام متعلق به دولت به اين 

 مل جدي صورت پذيرد. تأشكل، 

 به متعلق سهام شود كه با توجه به عمق بازار و ملاحظه شرايط بازار سهام، واگذاريپيشنهاد مي

 در تبصره ETFواگذاري سهام دولت از روش  همچنينصورت خرد و يا بلوكي صورت گيرد. به دولت

 د.شو، حذف 1400يحه بودجه سال لا «2»

فعلي در بازار سرمايه لازم  (ETF) بورس در معامله قابل گذاريهاي سرمايهخصوص صندوقدر

تا بتوانند نسبت به خريد و فروش سهام  ها از غيرفعال به فعال تبديل شونداين صندوقاست تا 

هاي اجرايي همچنين عبارت دستگاهداخل صندوق و اجراي بهتر كاركرد بازارگرداني صندوق اقدام كنند. 

 بايست اصلاح صورت گيرد. دليل تعاريف متعدد قانوني با ابهام مواجه است و لذا در اين زمينه نيز ميبه

 د:شوپيشنهاد مي 1400در بودجه سال جهت تصويب  اصلاحات زيردرنهايت 

 

 :1400لايحه بودجه سال  «2»تبصره « الف»بند « 2»حذف بخش آخر جزء اصلاح صدر و  -

   اجرايي هايدستگاه دولتي هايدارايي و سهام از بخشي يا تمام است مجاز دارايي و اقتصادي امور وزارت .2

مهوري وسعه اقتصادي اجتماعي و فرهنگي جقانون برنامه ششم ت (29)موضوع ماده  مجريه قوه زيرمجموعه

 مشمول هايدر بنگاه دولتي هايشركت و دولت به متعلق سهام ماندهباقي و( 1400-1396اسلامي ايران )

سي اسا ( قانون44وچهارم )چهل اصل كلي هايسياست اجراي قانون در مندرج هايروش مطابق را واگذاري

كند.  اريزو 310502رديف  به را حاصله واگذار نمايد و منابع بعدي الحاقات و اصلاحات با 20/3/1387مصوب 

 مشروط( ETF) بورس در معامله قابل گذاريسرمايه هايصندوق قالب در سهام واگذاري فوق، هايروش برعلاوه

 با سفارش تثب روش به سهام عرضه يا و نباشد بلندمدت براي دولتي مديريت با هاصندوق اين تشكيل اينكه به

 است:  مجاز نيز زير شرايط

هاي تابعه در بورس اوراق بهادار تهران يا فرابورس وزارت امور اقتصادي و دارايي مجاز است سهام شركت .2-1

هاي دولتي قرار دارند در چارچوب هاي تابعه آنها و يا بانكي يا شركتيهاي اجراايران را كه در مالكيت دستگاه

گذاري قابل معامله هاي سرمايههاي مندرج در اين جزء واگذار نمايد. در صورت واگذاري در قالب صندوقروش



 

 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش  
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ت خارج از جلسه رسمي لاگذاري، انتقال سهام مذكور در قالب معامهاي سرمايهدر بورس، پس از ايجاد صندوق

ها امكانپذير است. عرضه سهام شركت هاي يادشده به عمومها و عرضه واحدها و صندوقت بين صندوقلامعام

مشمول تخفيف است. ميزان  درصد گذاري تا سقف سيهاي سرمايهبه روش ثبت سفارش يا در قالب صندوق

 .شودت وزيران تعيين ميئتخفيف توسط هي

 هاي دولتي مجازند با هماهنگي وزارت امور اقتصادي و دارايي نسبت بهسسات و شركتؤها، مزارتخانهو .2-2

صورت نقد يا غيرنقد در قالب انتقال ريال به (10000000000)ها با حداقل سرمايه ده ميليارد تأسيس صندوق

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران يا فرابورس ايران اقدام نمايند هاي فهرستسهام دولت از شركت

گذاري فروش واحدهاي سرمايههاي خريد و خذ سفارشازم در هاي لاهاي دولتي مكلفند همكاريبانك .2-3

  صندوق و يا سهام موضوع اين مصوبه را از طريق شعب خود انجام دهند

هاي مذكور را براي تصويب عالي بورس مكلف است سازوكار نحوه اجراي اين جزء و اساسنامه صندوقشوراي .2-4

شده توسط وي، از طرف  ده معرفياي پيشنهاد نمايد كه وزير تخصصي مربوطه يا نماينگونهت وزيران بهئدر هي

ليت اعمال مديريت و حقوق مالكانه واحدهاي ئوگذاري ممتاز صندوق، مسعنوان دارنده واحدهاي سرمايهدولت به

ييد وزير امور اقتصادي و دارايي به أنويسي به تدرصدي از مبلغ پذيره. گذاري را برعهده داشته باشدسرمايه

 .يابدي مذكور اختصاص ميهابازارگرداني واحدهاي صندوق

 

 : 1400 سال بودجه لايحه «2»تبصره  «الف» بند «2»بند الحاقي ذيل جزء  -

 الحاق گردد: « واريز كند»عبارت زير پس از جمله 

 بورس در معامله قابل گذاريسرمايه هايصندوق قالب در سهام وزارت امور اقتصادي و دارايي مجاز به واگذاري»

(ETF .نيست ) طور فعال يكم بتواند بههاي دارايكم و پالايشموظف است، ترتيبي اتخاذ نمايد كه صندوقدولت

 «.نسبت به خريد و فروش سهام خود در بازار و اجراي عمليات بازارگرداني اقدام كنند

 



 

 

 

 

 

 

 

 17304: مسلسلشماره   گزارش شناسنامه
هاي واگذاري سهام آسيب. 15 كل كشور 1400بررسي لايحه بودجه سال  گزارش: عنوان

 سياستي  هاي( و ارائه پيشنهادETFپذير )گذاري معاملههاي سرمايهدولت در قالب صندوق

 

 

 

 اقتصادي )گروه بازارهاي مالي(مطالعات  دفتر: نام

 محمدامين صلواتيان :تدوين و تهيه

 ، سيدعلي روحانيغياثيآبادي، موسي شهبازيسيدمهدي حسيني دولت علمي: انناظر

 محمد برزگر خسروي :همكار
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