
 

  
  
  

  مشترک بازار پول  گذاری یهصندوق سرما
  یرانا یالیر بانکی یندر بازار ب

  *نژاد یشمس یدسعیدس    
  **یهیبر ینحس

  
  دهيچك
لازم  يبه ابزارهـا  يازدرست آن ن ياجرا يهاست كه برا مهم بانك يفاز وظا ينگينقد يريتمد

 يريتو مد يمنابع مال يندر تأم يديتوانسته است نقش مف بانكي ينبازار ب يراخ يها است. در سال
 طبازار، تمام امـور مربـو   ينا كننده يمتنظ يگاهدر جا ي. بانك مركزيدنما يفاها ا بانك ينگينقد

 توانـد  يم ـ يدجد يبازار با خلق ابزارها يندر ا يپول ياستبه آن را برعهده دارد و جهت اعمال س
  داشته باشد.   يديآن نقش مف يبازار و كمك به اعضا ينا ييبر كارا
 ـ  يابزارها ينتر مشترك بازار پول از مهم گذاري يهسرما صندوق اسـت كـه در    بـانكي  ينبـازار ب
محتوا با اسـتفاده   ليو تحل يفيمقاله به روش توص ين. اشود ياستفاده م يو اسلام يغرب يكشورها

از ابـزار   توانـد  يم ـ يكـه بانـك مركـز    كنـد  يتلاش م يهفرض يندر اثبات ا يا از منابع كتابخانه
 يبـازار بـرا   يـن فعـال در ا  يابزارهـا  يگـر مشترك بازار پول در كنـار د  گذاري يهسرما وقصند

مقاله نشان  ينا يجبازار پول استفاده كند. نتا هاي ياستدر س بانكي ينكارآمدتر نمودن نقش بازار ب
صـندوق، راه را   يـن ا يلمناسب در تشـك  هاي ياستبا اتخاذ س تواند يم يكه بانك مركز دهد يم
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  مقدمه

ای مسـتقیم و غیرمسـتقیم های پولی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران از طریـق ابزارهـ سیاست
هـای سـود بـانکی و تعیـین سـقف  د. ابزارهای مستقیم سیاست پولی شامل کنترل نـرخشو اجرا می

اعتباری است؛ ابزارهای غیرمستقیم سیاست پولی نیز شامل مدیریت نسبت سپرده قـانونی، انتشـار 
باشـد.  هـا نـزد بانـک مرکـزی می اوراق مشارکت بانک مرکزی و کنترل و مدیریت سپرده ویژه بانک

گیـری از ظرفیـت بـازار  هـرهیکی از ابزارهـای غیرمسـتقیم سیاسـت پـولی، ب یادشدهبر موارد  افزون
هـا در  ها کمـک شـایانی نمایـد. ایـن روزهـا بانک تواند به تأمین مالی بانک می بانکی است که بین

بانکی  که بتوانند ریسک نقدینگی خود را کاهش دهند از معامله در بازار بین دلیلسراسر دنیا به این 
  برند.  سود می

ها بـه بانـک مرکـزی  یه پولی در کشور، بدهی بانکاصلی افزایش پا عواملدیگر یکی از  ازسوی
مقـام نـاظر  عنوان بـههـا  سـوء افـزایش بـدهی بانک آثارهای مرکزی برای جلوگیری از  است. بانک

هـا بـه  در این بـازار بانک 1.)١٣٨٣(بانک مرکزی،  کنند بانکی می ها اقدام به تأسیس بازار بین بانک
که عنوانی برای این چارچوب استقراض   »بانکی تسهیلات بین«دهند.  نیازهای مالی خود پاسخ می

کنند. با  ها از یکدیگر است، دارای نرخ سودی است که دو طرف با یکدیگر بر سر آن توافق می بانک
ریمـه بانـک مرکـزی بـرای اضـافه (نرخ ج لای سود استقراض از بانک مرکزیتوجه به نرخ بسیار با

است. نرخ  درصد١٨ها  و نرخ خط اعتبار بانک مرکزی برای بانک است درصد٣۴ها  برداشت بانک
بـانکی کمتـر  طبیعی است که نرخ سود تسهیلات بین است) درصد١٩٫۵تا  ١٨بانکی بین  بازار بین

های دارای مازاد، از  نگی توسط بانکتواند با تأمین کمبود نقدی بانکی می از این مقدار باشد. بازار بین
در نتیجـه مـانع افـزایش و ها به بانک مرکزی و افزایش پایه پولی جلوگیری کنـد  افزایش بدهی بانک

  تورم شود. 
تواند بـه افـزایش کـارایی سیسـتم  بانکی از طریق افزایش ابزارهای مالی متنوع می رشد بازار بین

تنـوع ایـن  اکنـون هممخـرب تـأمین نمایـد.  آثاردون داشتن ها را ب و نیازهای بانک کندپولی کمک 
نوع نیاز خـود از ایـن  براساستوانند  و این نهادها می استابزارها در کشورهای مختلف بسیار زیاد 

های قـانونی،  بانکی و وجود محدودیت کم بازار بین پیشینهدلیل  اما در ایران به کنند؛ابزارها استفاده 
و اسـت بانکی ایجاد نشـده  بازار بین یهای متنوع و متناسب با نیازهای اعضاحقوقی و شرعی، ابزار

  شود.   گذاری متقابل در این بازار استفاده می تنها از ابزار سپرده
                                                           

  .١٣٨٣ ماه ید مصوب یمرکز بانک یالیر  یبانک نیب بازار اتیعمل یی. دستورالعمل اجرا١
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اسـتفاده بـانکی  کشورهای دنیا همچون آمریکا و ژاپن در بازار بین دیگریکی از ابزارهایی که در 
گذاری  داشته باشد، ابزار صـندوق سـرمایه ایرانبانکی  ار بینتواند نقش مناسبی در باز و میشود  می

گذاری مشترک در بازار سرمایه ایران کمتر از یک  های سرمایه مشترک بازار پول است. ایجاد صندوق
انجـام  ١٣٩٣ها در بـازار پـول از سـال  رگیری این صندوقکا بهاما  ؛دهه است که اجرایی شده است

در  یگذار هیآن سـرما یت اصـلیـکه فعال استمالی  ینهاد یگذار سرمایههای  شده است. صندوق
خود، در سـود و  یگذار هیها) به نسبت سرما ان آن (بانککانواع مختلف ابزارهای مالی است و مال

و در  مجوز را جمـع دارای های هها و مؤسس ها وجوه بانک ند. این صندوقهست یکان صندوق شریز
ــوع ســرما ــون همکننــد.  گذاری می یهاوراق بهــادار متن ــا طراحــی صــندوق مشــترک  بانک اکن هــا ب

بـر  افـزونتواننـد  گذاری ایـن صـندوق می گذاری بازار پـول، بـا خریـد واحـدهای سـرمایه سرمایه
 های فاصـلهگذاری در این صندوق و کسب بازدهی مناسب، کمبودهای نقدینگی خود را در  سرمایه
و اشـخاص سـت ها بانک بـانکی بـرای فعالیـت ی بینگذار سرمایه. صندوق کنندتأمین  مدت کوتاه

مرکـزی و   هـای لازم از بانـک مجوز گرفتن. در این بازار که با کنندتوانند در آن فعالیت  حقیقی نمی
شـود کـه  هـا عرضـه می سازمان بورس و اوراق بهادار شکل گرفته است؛ اوراق مختلفی بـین بانک

  .را معامله کننداین اوراق  توانند ها متناسب با نیاز خود می بانک
بانکی در ایران و نشان دادن نقاط  تا با بررسی آخرین وضعیت بازار بین استتلاش در این مقاله 

بپـردازد ی طراحی یکی از ابزارهای قابل معامله در این بـازار سنج امکانضعف و قوت این بازار، به 
 .شود میکشورها از آن استفاده  دیگرکه در 
  

  وعپیشینه موض

هـا و نهادهـای مـالی و پـولی، بـازار  بانک مـدت کوتاهیکی از بازارهای مهم برای تـأمین نقـدینگی 
که ابزارهای مناسب با توجه بـه نیازهـا و شـرایط  را دارداین بازار کارایی لازم  وقتیبانکی است.  بین

بـانکی ایـران از سـال  بازار بـین هرچندنهادهای مالی آن کشور در آن بازار مورد معامله قرار بگیرد. 
در حـوزه ابـزار، نیـافتن دلیـل توسـعه  امـا بـه ،)١٣٩٠(بانک مرکزی، است  کردهر کا بهآغاز  ١٣٨٧

بـازار بـاره درمهـم نتوانسته کارایی مناسبی داشـته باشـد. در ایـن قسـمت بـه برخـی از مطالعـات 
  . شود پرداخته میهای مشترک بازار پول  مدت و صندوق بانکی، ابزارهای مالی کوتاه بین

بـانکی و ادبیـات  به شناسایی بازار بین نخست بانکی ریالی بازار بین) در کتاب ١٣٨۵حاجیان (
بـه شـرایط لازم  پایـانرایج موضوع و تجربه کشورهای مالزی، اندونزی، ژاپن و چین پرداختـه و در 

بار در ایـران  نخستیناب برای بانکی ریالی در ایران اشاره کرده است. در این کت برای ایجاد بازار بین
  نویس مقررات ناظر بر این بازار بحث شده است. های این بازار و پیش ویژگی درباره
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بـانکی در بانکـداری  ی فقهی تشکیل بـازار بینسنج امکان«در مقاله  )١٣٨٩(موسویان و الهی 
ابلیت استفاده آنها در بانکی متعارف و اسلامی و ق به بررسی برخی ابزارهای بازار پول بین» اسلامی
بانکی در ایران بیشـتر معطـوف بـه  آنها برای ابزار بین هایاند. پیشنهاد هبانکی ریالی پرداخت بازار بین

  موارد جایگزین این بازار است.
با بیان ابزارهای » مدیریت نقدینگی در بانکداری اسلامی«) در مقاله ١٣٨٩موسویان و کاوند (

 عنوان بـهبانکی اسلامی  ا و نهادهای مالی اسلامی، از تشکیل بازار بینه مدیریت نقدینگی در بانک
  کنند. های اسلامی یاد می مدیریت نقدینگی در بانک برایراهکار مناسبی 

گـذاری از  هـای سـرمایه عملکرد صندوق«) در مقاله ١٣٩٢منش ( مشایخ، شاهرخی و بشیری
در آنهـا  جنبه تئوریـک و عملکـرد واقعـی گذاری از های سرمایه به بررسی صندوق» تئوری تا عمل

پرداختـه  بنـدی معیارهـای مختلفـی اند. در این مقاله به معرفی و طبقه سطح ایران و جهان پرداخته
  .کنند گذاری استفاده می های سرمایه برای ارزیابی عملکرد صندوق پژوهشگرانشده است که 

بانکی مبتنی بر فقه امامیه  طراحی بازار بین«در رساله دکتری خود با عنوان  )١٣٩۵( نژاد یشمس
بانکی از منظر فقهی، حقوقی، مالی و اجرایـی   به بررسی جامع بازار بین» در نظام پولی و مالی ایران

بـانکی بـرای  کشور در این زمینه اقدام به طراحـی بـازار بین دیگرپردازد و ضمن بررسی فعالیت  می
  کند. م بانکی ایران مینظا

بررسـی بـازار سـرمایه ایـران و تعیـین «در مقاله  )١٣٩٣( اسلامی بیدگلی، بغزیان و آزادواری
به بررسی عوامـل مـؤثر بـر » ی مشترکگذار سرمایههای  عوامل تأثیرگذار بر بازدهی سالانه صندوق

گـذاری  صندوق سـرمایه ١٩ند. در این تحقیق ا هگذاری مشترک پرداخت های سرمایه بازدهی صندوق
نـد و اثـر ا همـورد بررسـی قـرار گرفت ١٣٩٠لغایت  ١٣٨٨مشترک بزرگ بازار سرمایه ایران طی دوره 

هـای صـندوق،  گذاری، نرخ رشد ارزش دارایـی عواملی مانند تعداد صنعت موجود در سبد سرمایه
قی و گذاری صندوق، درصد تملک صندوق توسـط اشـخاص حقـو تعداد صدور واحدهای سرمایه

  . ه استها سنجیده شد غیره بر بازدهی صندوق
بـه بررسـی بانـک مرکـزی  بانکـداری اسـلامیکتـاب  ٢در جلـد  )١٣٩۶موسویان و میثمی (

بانکی تـأثیر  بازار بین نویسند میپردازد. در این کتاب  های پولی بانک مرکزی می اسلامی و سیاست
توانـد بـا  مـی های اسـلامی ایـران هـم رکشو دیگربسزایی در اقتصاد کشور دارد و با توجه به تجربه 

گذاری  . در این کتـاب صـندوق سـرمایهکنداستفاده  بانکی بیناستفاده از ابزارهای اسلامی از بازار 
  .شود مییک ابزار مناسب برای این امر معرفی  عنوان بهمشترک 

ــدرتی ــایخ، ق ــدی ( و مش ــه )١٣٩٠محم ــاای  در مقال ــوان  ب ــندوق«عن ــر ص ــروری ب های  م
 و عوامل موفقیـت را معرفیگذاری مشترک  های سرمایه صندوق» گذاری مشترک و شاخصی سرمایه
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و  شود میگذاری مطرح  های سرمایه ند. در این مقاله مزایا، معایب و انواع صندوقنک را بیان میآنها 
  .شود پرداخته میها و توسعه اقتصادی  ن این صندوقبه بیان رابطه بی پایاندر 

گـذاری  های سرمایه انتخاب صندوق کننده نعوامل تعیی«) در مقاله ١٣٩٢( فر فعزیزی و شری
هـای  به بررسی عوامل کمی و کیفی مـؤثر بـر انتخـاب صـندوق» مشترک: رویکرد پژوهش آمیخته

گـذار از  توان به دانش و شناخت سـرمایه می. از جمله این عوامل پردازند میگذاری مشترک  سرمایه
گـذار، بـازده و  ی، عوامل محیطی، درجـه ریسـک گریـزی سـرمایهرسان عصندوق، تبلیغات و اطلا

  عملکرد صندوق اشاره کرد. 
به » بانکی در ایران ی بازار بینشناس بآسی«عنوان  باای  در مقاله )١٣٩٧نژاد و موسویان ( شمسی
بانکی را نبـود  های بازار بین یکی از چالش پایانو در  دپردازن میبانکی  شناسی بازار بین نقد و آسیب

  کنند. بانکی معرفی می ای جهت طراحی و تعیین نرخ بازار بین کمیته
کیـد بـر ابعـاد  ی بازار بینشناس بآسی«) در مقاله ١٣٩٣خوانساری ( بانکی ریالی در ایران بـا تأ

بـانکی  های توسـعه بـازار بین آن، چالشبانکی و معاملات رایج در  به تبیین اهمیت بازار بین» فقهی
بهبـود ایـن  برایریالی ایران با تأکید بر ابعاد فقهی و شرعی پرداخته و پیشنهادهای عملیاتی خود را 

  است. کردهها ارائه  بازار و رفع چالش
بانکی و ماهیـت و کـارکرد  مجزا به نقش بازار بین طور بهاند  هرچند توانسته های یادشده پژوهش

بـانکی و مـدل مناسـب  اما نقش این ابزار در بازار بین ،گذاری بپردازند صندوق مشترک سرمایه ابزار
تـا بـه  اسـتتـلاش  در نشده اسـت. ایـن مقالـه پژوهشمستقل  طور بهبرای کاربرد آن در این بازار 

  بررسی این موضوع بپردازد. 
  
  ی پژوهششناس روش

امـا در ایـن  اسـت؛فعالیت گسـترده خـود  آغازدر  اکنون همبانکی  بازار بین براساس مطالب پیشین
ولی و مـالی کشـور را نشـان دهـد. مدت کوتاه نیز توانسته است نقش بسیار مهم خود در ساختار پـ

هـا در حـوزه نهادسـازی و نیـز نبـود ارکـان مناسـب در ایـن بـازار، پیشـنهاد  دلیل برخی کاسـتی به
البتـه  ،بـانکی اسـت ر جدید برای بازار بینساختاکارشناسان مربوطه در این حوزه، ایجاد و طراحی 
و تلاش شده است تا بـه اصـلاح و تکمیـل  نیستاین ساختار جدید از ساختار فعلی این بازار جدا 

  روندهای فعلی بپردازد.
دنبـال  بـه پژوهشـگرگیـرد کـه  تحقیقات کاربردی قـرار می طبقهاین پژوهش از حیث هدف در 

معیارهای موجود در ساختارهای مالی و  براساسبانکی و طراحی آن  نبررسی مفهوم ساختار بازار بی
این بازار کـه مشـتمل بـر عناصـر، ابزارهـا و روابـط قـانونی و سخن، فقهی در ایران است. به دیگر 
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کلـی  صـورت خبرگان قرار گیـرد. از نظـر روش بـهحقوقی است باید از دید مالی و فقهی مورد تأیید 
بـر  پژوهشـگر افـزونتوصـیفی قـرار داد کـه −پیمایشی های پژوهش گروه توان این پژوهش را در می
و پاسـخ بـه  مسئلهت یوضع ییل چگونه بودن و چراین دلاییح و تبیتشره ی آنچه هست برسازیتصو

  پردازد. یم ها پرسش
بـانکی،  مربوط به موضوعات فقهی ابزارهـای پیشـنهادی در بـازار بین های پرسشبرای بررسی 

بانکی، مدیران  ن و مدیران ارشد بانک مرکزی در حوزه اعتباری و بازار بینان مسئولاای می پرسشنامه
های عضو این بازار  داری بانک بانکی، اداره اعتبارات و خزانه و کارشناسان مربوطه در حوزه بازار بین

بـا تـا شـد و نیز پژوهشگران این حوزه در پژوهشکده پولی و بانکی بانـک مرکـزی توزیـع و تـلاش 
  ها از تأیید کافی برخوردار باشد.  گیری قضاوتی و هدفمند، نتایج پرسشنامه نمونه

، اسـتادانمتخصـص شـامل  ١۵است که برای سنجش روایی صوری و محتوایی از نظر  گفتنی
هـای مختلـف و  بانکی در بانـک مرکـزی و نیـز مسـئولان ایـن بـازار در بانک متخصصان بازار بین
زا و نواقص موجود در این  های اصلی آسیب همؤلفر دستیابی به عوامل و منظوه کارشناسان مربوطه ب

 )2و روایـی محتـوایی 1ها (روایی صوری همؤلفبازار استفاده شده است و پس از سنجش روایی این 
 .آمد دست  بههای اصلی  همؤلف

  
  بانکی و اهداف آن بازار بین

اعتباری نسـبت  های همؤسس دیگرها و  بانکی یکی از اجزای بازار پول است که در آن بانک بازار بین
ورزنـد. هـدف از تشـکیل بـازار  مبـادرت مـی مدت کوتاهبه معاملات با یکدیگر جهت تأمین مالی 

اری ، برقـرمـدت کوتاههـا در  ها و تسهیل تأمین مالی منابع مـورد نیـاز بانک مدیریت نقدینگی بانک
دو نقش حیاتی در  کم دستهای پولی کشور است. این بازار  انضباط پولی و اجرای مؤثرتر سیاست

نقش آن مداخله فعالانه و مؤثر بانک مرکـزی در اجـرای  نخستینکند.  های مالی نوین ایفا می نظام
نگی را به بانکی کارآمد، نقدی دوم، بازارهای بین؛ های سود است سیاست پولی از طریق راهبری نرخ

دارای کسـری وجـوه انتقـال  های همؤسسـمالی دارای مازاد وجوه بـه  های مؤسسهشکل مطلوبی از 
بانکی کارآمد و قوی دارند  گذاران انگیزه بالایی برای ایجاد یک بازار بین دهند. بنابراین، سیاست می

لی نیـز بتواننـد بـه مـا های همطلوب نظر خود دست یابد و مؤسس تا بانک مرکزی بتواند به نرخ سود
بـانکی  شکل کارایی به مبادله نقدینگی در میان خود بپردازند. در مجموع، توسعه و تعمیق بـازار بین

  اند از: موارد مهم آن عبارتریالی نتایج مطلوبی را در پی خواهد داشت که 
                                                           
1. Face Validation    2. Content Validation  
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 ها؛ بانک ینگینقد یریتبهبود مد  
 ی؛ها از بانک مرکز کاهش اضافه برداشت بانک  

 ها؛  در بانک یو بحران مال یورشکستگ یسککاهش ر 

 ی؛منابع بانک یزتجه ینهو هز یلاتکاهش نرخ سود تسه 

 ی؛گذار یهو سرما یدیتول یواحدها یمال ینها در جهت تأم بانک یتوان مال یتتقو 

 و کمک به کنترل تورم. یدورنرخ سود کر یریتمد 

  
  بانکی در جهان و ایران تاریخچه بازار بین

 عنوان بـهبـانکی ژاپـن  گـردد. بـازار بین میبـاز سال پیش ١٠٠بانکی به بیش از  بازار بینبه کار  آغاز
اندازی شد. در ابتدا نحوه مبادله در ایـن بـازار، طبـق  بانکی از اوایل قرن بیستم راه بازار بین نخستین

 ١٩٢٧بحـران مـالی سـال  ولـیهـای رایـج بـود؛  توافق طرفین و بدون استفاده از وثایق و ضـمانت
هـایی جهـت اطمینـان از  ارگیری روشک بـهبانکی را بـه سـمت  کنندگان در بازار بین آمریکا، شرکت

  ).٢، ص١٣٨۵(حاجیان،  کردبازگشت وجوه، هدایت 
مرکزی  (که بانک  1ها از طریق دریچه تنزیل میلادی، اغلب بانک ١٩٢٠در آمریکا تا اوایل دهه 

هـای دارای  کردنـد و بانک برای تأمین وجوه استقراضی قرار داده بود) ذخایر مورد نیاز را تـأمین مـی
ای از  دهی ذخـایر مـازاد خـود نداشـتند. پـس از انجـام پـاره مازاد ذخایر هیچ راه خروجی برای وام

کردند، شروع  استقراض می از طریق دریچه مذکور تر پیشهای بزرگ که  رسمی، بانک مذاکرات غیر
بـانکی در  ترتیب، بـازار وجـوه بین این ؛ بهکردندای دارای مازاد ذخایر ه های بانک  به خرید موجودی

بـانکی  تـرین بازارهـای بین گیکی از بزر عنوان بهبانکی آمریکا  . امروزه بازار بینشکل گرفتآمریکا 
  .کنند دادوستد می 2شبه به روش یک ها ذخایر مازاد خود را معمولاً  است که در آن بانک

های مناسب  مدت که از ویژگی بانکی کشورهای غربی ابزارهای پولی کوتاه در بازار بین اکنون هم
 امــالی و پــولی ایــن کشــوره های همؤسســبــرای مــدیریت و کنتــرل وضــعیت نقــدینگی نهادهــا و 

. ایـن ابزارهـا اند هورها نیز شـدبانکی این کش زار بینموجب تسهیل مبادلات پولی در با ،برخوردارند
  به هم دارند:  یکنزد یها یژگیو، ولی گرچه متنوع هستند

  ؛بازپرداخت شوندشده باید سریع  ه چون وجوه وام داد ؛مدت هستند طورکلی کوتاه . به١
وســیله  ـن بــازار بــهابزارهــای ایـ؛ زیـرا ن اسـتآنها بسـیار پـایی نشدن . ریسک پرداخـت٢
  شود؛  گیرندگان مطمئن صادر می وام

                                                           
1. Discount Window    2. Interbank loans  
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وســیله بازارهــای  ابزارهــا بــه ایــنزیـرا  ؛ـردگیـ . دادوستد در مقادیر فـراوان صـورت مـی٣
  .دشون فروشی استفاده می عمده

بانکی در کشورهای اسلامی نیز با در نظر گرفتن اصول شـریعت در کشـورهایی ماننـد  بازار بین
دش شکل گرفته است. در این کشورها ابزارهای مـالی بیشـتر بـا مالزی، عربستان، اندونزی و بنگلا

 گاهها با آیین اسلام  ند. این مطابقتشو کردن آن با نرخ سود طراحی می حذف نرخ بهره و جایگزین
بـانکی  د. نخستین بازار پـولی بینشو وت از بازارهای متعارف منجر میبه طراحی ابزار جدید و متفا
ین ابزارهای بازار پول تر مهممعرفی شد. از جمله  ١٩٩۴مالزی در سال  اسلامی توسط بانک مرکزی

گذاری دولتی، مرابحه کالا، اسناد  در کشورهای اسلامی مضاربه، حواله بانکی ودیعه، اوراق سرمایه
  .)١٣٩٣ ،(خوانساریخزانه اسلامی و... است 

عمل اجرایی عملیات کمیسیون اعتباری بانک مرکزی دستورال ١٣٨٣دی ماه سال  ٢٧گرچه در 
آغـاز بـه کـار کـرده و  ١٣٨٧بانکی ایران از سـال  اما بازار بین کرد،بانکی ریالی را مصوب  بازار بین

طبق دستورالعمل بانک مرکزی، سه ابزار برای عملیات بـازار  .است داشته زیادیتاکنون رشد بسیار 
  .)١٣٨٣(بانک مرکزی، بانکی معرفی شده است  بین

واقـع    گذاری متقابل) است. در گذاری (سپرده سپرده سرمایهصورت  ابزار تودیع وجوه به نخستین
مـدت تودیـع کننـد.  منظور تأمین نقدینگی کوتـاه های خود را به توانند نزد یکدیگر سپرده ها می بانک

سـاله اسـت.  حـداکثر یـک و دو هفته، شبه، یک هفتهزمان یک  کم دستگذاری با  مدت این سپرده
. در ایـن شـود میها طبق توافق دو بانک تعیـین  الحساب سپرده لیطبق این دستورالعمل نرخ سود ع

گذاری کنـد و بـرای مبـالغ  کمتر از یک میلیارد تومان نزد بانک دیگری سپرده تواند بازار، بانک نمی
میلیون تومان اعمال شـود. ایـن سـپرده مشـمول پرداخـت  ۵٠٠بالاتر از این میزان، باید ضرایبی از 

خریدوفروش دین، اوراق مشارکت و : ند ازا معاملات مجاز عبارت دیگرشد. سپرده قانونی نخواهد 
انجـام کـه  آنجـا عاملات با موافقـت بانـک مرکـزی. ازم دیگرگواهی سپرده (عام، خاص و ویژه) و 

 ،یک از معاملات مجاز منوط به ابلاغ نحوه تسویه آن معامله به اعضا توسط بانک مرکزی اسـت هر
انـدازی کامـل سـامانه تسـویه اوراق  فروش اوراق مشارکت تا راهوط به خریدومعاملات مربرو  ازاین

ه ضـروری فروش دیـن ذکـر ایـن نکتـخریدوباره (تابا) به تعویق افتاده است. در بهادار الکترونیکی
حجـم  در عملدلیل مشکلات حقوقی، فقهی و قانونی در حوزه بیع دین،  به ١٣٩٣است که تا سال 

بـا تـدوین  ؛ ولـیبانکی از طریـق ایـن ابـزار انجـام شـده اسـت ت بازار بینبسیار اندکی از معاملا
رگیری این عقد در کا بهراه برای  در عملدستورالعمل اجرایی سه عقد استصناع، مرابحه و خرید دین 

  بانکی هموارتر شده است.   بازار بین
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تعداد اکنون  ولی هم است؛عضو بوده  ١٠بانکی  ر بازار بینکا بهبازار در زمان آغاز  یتعداد اعضا
بانکی  در بازار بین شده تنها ابزار استفاده اکنون همعضو افزایش یافته است.  ٣٠این بازار به  یاعضا

بـانکی را  آمار مشخصات عملیات بازار بین ٢و  ١صورت سپرده است. جدول  به ایران، تودیع وجوه
  دهد: نشان می ١٣٩۵تا  ١٣٨٧از سال 

  
  بانکی ایران ت بازار بین: حجم عملیا١جدول 

   منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
اهمیت بیش از حد ایـن بـازار  کننده بیانهای اخیر  افزایش بیش از حد حجم معاملات در سال

های پولی کشور است. با دخالت و ورود بانک مرکزی در این بازار و عرضه منابع  در تعیین سیاست
تـدای سـال تا نرخ تبادلات در این بازار کـه در اب شدهای متقاضی وجوه، اولاً موجب  مالی به بانک

سال کاهش یابد. البته میانگین نـرخ بـازار در پایان همان  درصد١٨به  درصد بود٢٩بیش از  ١٣٩۴
ثانیاً بـا کنتـرل ایـن  ؛بوده است درصد۵/٢۴برای تبادلات شبانه در حدود  ١٣٩۴بانکی در سال  بین

ها در افزایش نرخ تبادلات مالی در بازار پولی کشور  نرخ، بانک مرکزی توانست از رقابت میان بانک
 . نمایدها هموار  گذاری در بانک هو راه را برای کاهش سود سپرد کندممانعت 

  ١٣٩۵  ١٣٩۴  ١٣٩٣  ١٣٩٢  ١٣٩١  ١٣٩٠  ١٣٨٩  ١٣٨٨  ١٣٨٧ عنوان

حجم معاملات 
) یریگ سپرده−یگذار  (سپرده

  ریال میلیارد

۴،۵۵٠
  ١٢٠،٠٢٠

  ۴٣۵،٢٩٩
  ١،۴٠٠،٠۴١

  ١،٢١٣،٢٠١
  ٣،١١٠،٢١٩
  

۵۴۴
،

٣٨٩
،

١١
  ٢١،٩۶٩،١۴٨
  ٣٠،٩۵٧،١۵۴
  

  ٣١،۴٠٣ ٢٣٠٣١  ١٧٣٧١  ۵٨٨۶  ٢١١٠  ٣۵۴۴  ١٢۵٨  ٢١٠  ١٧  تعداد معاملات (فقره)

یلیاردهر معامله (م یانگینم
  ٩٨۶  ٩۵۴  ۶۵۶  ۵٢٨  ۵٧۵  ٣٩۵  ٣۴۶  ۵٧١  ٢۶٨  )یالر 

متوسط نرخ معاملات
  ١٨٫۶  ٢۴٫۵  ٢٧  ٢٣٫٢  ٢١  ١٨  ١۴  ١۶  -  (درصد)

کل کشور  ینگیحجم نقد
  )*یالر  یلیارد(م

١،٩٠١،٣۶۶
  ٢،٣۵۵،٨٨٩
  ٢،٩۴٨،٨٧۴
  ٣،۵۴٢،۵۵١
  ۴،۶٠۶،٩٣۵
  ۵،٩۴٧،٨۵٣
  ٧،٨٢٣،٨٣٠
  ٩،٢۴٠،٠٠٠
  ١٢،۵٣٠،٠٠٠

  

نسبت حجم معاملات بازار
کل  ینگیبه نقد بانکی ینب

  کشور
٠٪  ۵٪  ١۵٪  ۴٢  ٪٠۶٪  ۵١  ٪٢۴۵٪  ٢  ٪٢٣٧۴٧٪  

  ٪٢٣  ٪١٨  ٪٣١  ٪٢٩  ٪٣٠  ٪٢٠  ٪٢۵ ٪٢۴  -  ینگیرشد نقد
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  بانکی ایران شناسی بازار بین آسیب

 بانکی از زمـان تأسـیس تـاکنون اسـت؛ بـا رشد سریع حجم معاملات بازار بین دهنده نشانآمارها 
برخـی مشـکلات و ، ولـی ای داشته اسـت وجود این هرچند حجم معاملات افزایش قابل ملاحظه

بانکی کشـور، کـارایی و پویـایی مناسـبی ماننـد کشـورهای غربـی و  ها باعث شده بازار بین آسیب
 ند از:ا های پیش روی این بازار عبارت ین مشکلات و آسیبتر مهماسلامی نداشته باشد. 

  بانکی؛ ینمقررات مناسب بازار ب ینبه تدو نکردنتوجه 

  نرخ سود؛  یینتع سازوکارمشخص نبودن 

 ی؛فقه های یدگاهاختلاف د  

  بانکی؛ یندر بازار ب یدولت یها و بانک یبانک مرکزضعف نقش  

 فعال اوراق بهادار؛ یهبازار ثانو نبود 

 بودن معاملات؛ یاحتمال صور 

  آنها؛ ینگینقد یسکها و کنترل نامناسب ر بانک یاعتبار یبند رتبه نیافتنانتشار 

 یعتمنطبق با شر یمال یدر استفاده از ابزارها یناکاف یساز فرهنگ. 
در نظـام بـانکی و پـولی، دولـت در  همچنینحاکمیت فضای دولتی بر اقتصاد کشور و  دلیل به

عملیـات  صـورت بـههـای خـود  عامل برای پرداخت های شود تا از بانک شرایط اضطرار مجبور می
هـای مختلـف  تسهیلات تکلیفی، خرید و بازخرید انواع اوراق بهادار، مشارکت و تأمین مالی طرح

شود، باعـث بـرهم  ها می این عملیات که باعث برهم خوردن نظم نقدینگی بانک .کندو... استفاده 
آن افزایش یا کاهش تقاضا در این بـازار درنتیجه و  بانکی خوردن وضعیت تبادلات مالی در بازار بین

  کند.  و سیستم را دچار اختلال  شود
یکـدیگر و نیـز نهادهـای  هـا بـا بانـک میانروابط نامناسب  ها و داری بانک از سوی دیگر بنگاه

کند. نکته  بانکی را از تعادل خارج می شده و بازار بین منجر به ناکارآمدی فضای پولیآنها  وابسته به
بانکی برای تـأمین منـابع مـالی جهـت  ها و فشار بر بازار بین دیگر افزایش مطالبات غیرجاری بانک

 د.شو میمنجر به کارکردهای این بازار نهادهای دولتی و سفارش شده به آسیب  دیگرخرید تعهدات 
 اسـتتا حدودی طبیعی  یادشدههای  بانکی ایران، مشکلات و آسیب دلیل نوپا بودن بازار بین به

بـانکی ایـران، بـازنگری در  . کلید رونق بـازار بینبرطرف شودو باید با تدبیر لازم از سوی مسئولان 
گیری ابزارهای مالی جدید، ایجاد بازار ثانویه فعـال، رکا بهبانکی موجود، طراحی و  ساختار بازار بین

شـدن بانـک  تر تدوین کمیته مقررات فقهی و بانکی مطابق با شرایط فعلی بازار پولی کشور و فعـال
  مقام ناظر است. عنوان بهمرکزی 

گذاری مشـترک بـازار  بانکی دنیا صندوق سرمایه یکی از ابزارهای رایج قابل معامله در بازار بین
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د. در ادامـه صـندوق کنـ عـالان ایـن بـازار را برطـرف مـیکه بخش مهمـی از نیازهـای ف استول پ
  .شوند بررسی میگذاری مشترک بازار پول  سرمایه
  

  گذاری مشترک های سرمایه صندوق

در  یگذار هیسـرمای آنهـا ت اصلیهستند که فعال یمال یمشترک نهادها یگذار های سرمایه صندوق
 یکان صـندوق شـریـخـود، در سـود و ز یگذار هیان آن به نسـبت سـرماکمالاوراق بهادار است و 

و در سـبدهای  کننـد میآوری  ها وجـوه اشـخاص حقیقـی و حقـوقی را جمـع ند. این صندوقهست
مـدت بـازار  وتاهکگذاری (شامل سهام، اوراق مشارکت، ابزارهای با درآمد ثابـت، ابزارهـای  سرمایه

ها بـا  ترتیب این صندوق این . بهنمایند میگذاری  ها) در اوراق بهادار متنوع سرمایه پول و سایر دارایی
گیرنـد. اهـداف  گذاری در مقیاس بزرگ بهـره می گذاران کوچک از مزایای سرمایه گردآوردن سرمایه
هش ریسـک، نقدشـوندگی بـالا، ند از: تنوع بخشی اوراق بهـادار و کـاا ها عبارت کلی این صندوق

ذیری و تنوع. بـا توجـه بـه حضـور پ فین بودن هزینه معاملات و انعطاییی در مقیاس و پاجو صرفه
گران  گذاری بـرای معاملـه ها ایـن شـکل از سـرمایه ای در ایـن صـندوق مدیران و تحلیلگران حرفـه

  دارند.   ویژه یتجربه جذابیت گریز یا بی ریسک
 یابزارهــا ترین یاز اصــل یکــیعنوان  مشــترک در ســطح جهــان، بــه ذاریگ یهســرما یها صــندوق

مطـرح هسـتند. بنـابر آمـار شـرکت  ای یرحرفـهو غ یا حرفـه گذاران یهعمده سرما یبرا گذاری یهسرما
Strategic Insight مشـترک  گذاری یهسـرما یها صنعت صـندوق ینهدر زم یصورت تخصص(که به

 گذاری یهسرما یها صندوق های ییمجموع خالص دارا یلادی،م ٢٠١۴سال  پایان)، تا کند یم یتفعال
سـال  یـاندر پا یـاییجغراف یـهدلار بوده است. براساس ناح یلیونتر ٣١مشترک در سطح جهان بالغ بر 

مشـترک جهـان متعلـق بـه  گذاری یهسـرما یها صـندوق هـای ییدرصد از کل دارا۵٧، حدود ٢٠١۴
و کمتـر از  یانوسـیهو اق یادرصد متعلـق بـه آسـ۵/١١درصد متعلق به اروپا، ٣١ یکایی،آمر یها صندوق

ها از  درصـد صـندوق۴٢تعداد  یبیطور تقر . برحسب نوع صندوق، بهیقاستدرصد متعلق به آفر ٠/۵
مشترک بـازار پـول  یها درصد صندوق۶ یبی،درصد ترک٢٠درصد از نوع اوراق قرضه، ٢٢ ی،نوع سهم

). در ١٣٩١مشـترک،  گذاری یهسرما یها اند (صندوق متفرقه یها جزء صندوقمانده  یدرصد باق١٠و 
  مشترک در جهان ارائه شده است. گذاری یهسرما یها صندوق های ییارزش دارا ٢جدول 

 

 

 

 



 ١٣٩٨بهار و تابستان /  ٣١/ ش١۶سایران /  یاقتصاد یجستارها                                   ٢۵۶

 

ارقام به  -  ها) گذاری مشترک در جهان (به تفکیک قاره های سرمایه های صندوق یی: حجم خالص ارزش دارا٢جدول 
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  Investment Company Fact Book, 2018: منبع

  
گذاری مشـترک در  های سـرمایه ی، بیشـترین ارزش صـندوقالملل نگزارش این نهاد بی براساس

تعـداد کـل  ،استرالیا، ایرلند، فرانسه و انگلستان قرار دارد. همچنـینکشورهای آمریکا، لوکزانبورگ، 
صـندوق بـوده کـه  ۶۶٣۶٢در حدود  ٢٠٠٧گذاری در جهان در سال  های مشترک سرمایه صندوق
صـندوق  ٣۵١۶٣صـندوق رسـیده اسـت. اروپـا بـا  ٧٩۶۶٩بـه  ٢٠١۴در پایـان سـال آنها  تعداد
باشد و افراد شاغل در این  ترین قاره در این حوزه می وچکصندوق ک ١١٧١ترین قاره و آفریقا با  بزرگ

 Investment Company Fact(هزار نفر بوده است  ١۶٠، بالغ بر ٢٠١۴سال  پایانها تا  صندوق

Book, 2015.(  
انـد. سـاختار  شـده یجـادو ا یینتب یخوببه یگذار یهسرما یها صندوق یها یرساختز یزن یراندر ا
قـانون  یـزو ن یـرانمشترک در کشور ناظر به قانون بازار اوراق بهادار ا گذاری یهسرما یها صندوق یحقوق

 یمـال ی) قانون توسعه ابزارها و نهادها٢ماده ( .شده است یفتعر ید،جد یمال یتوسعه ابزارها و نهادها
صراحت دارد که سازمان ثبت اسناد و املاک کشور موظف است صرفاً با مجوز سازمان بورس و  یدجد
مشـترک  گذاری یهسـرما یها و صـندوق یرانموضوع قانون بازار اوراق بهادار ا یها راق بهادار، صندوقاو

که به  یدرا ثبت نما ییها صندوق دیگرو عرضه مسکن، و  یداز تول یتو حما یمندرج در قانون سامانده
ثبت  یخها از تار صندوق ین. اشوند یمحسوب م ینهاد مال یرانموجب مقررات قانون بازار اوراق بهادار ا
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نهاد  یکعنوان  مشترک به گذاری یهسرما یها سخن، صندوق دیگر به. باشند یم یحقوق یتشخص یدارا
ها بـه ثبـت  نـزد اداره ثبـت شـرکت یحقـوق یتعنوان شخص نزد سازمان بورس و اوراق بهادار و به یمال
مشترک  گذاری یه)، صندوق سرما٢٠بند  ١(ماده  یرانطبق قانون بازار اوراق بهادار ا همچنین،. رسند یم
و مالکان آن بـه نسـبت  باشد یدر اوراق بهادار م گذاری یهآن سرما یاصل یتاست که فعال یمال ینهاد«

  1.»یکندصندوق شر یانخود، در سود و ز گذاری یهسرما
یک نهاد حقوقی دارای ارکان مشـخص و بـا شـرح  عنوان بهگذاری مشترک  های سرمایه صندوق

کـه مسـئولیت سرپرسـتی و ست آنها ت مدیرهئها، هی باشد. بالاترین رکن صندوق وظایف معین می
گذاری، مـدیر  باشد. مشـاور/مدیر سـرمایه میآنها  های آن از وظایف اصلی نظارت کلی بر فعالیت

روش واحدهای صندوق، حسـابرس و مشـاوران کننده ف ه نقل و انتقال و توزیعمؤسساجرایی، امین، 
 باشند.  ها می حقوقی و نهاد ناظر از دیگر ارکان این صندوق

  
 گذاری مشترک در ایران های سرمایه وضعیت انواع صندوق

 ٢١٣ اکنـون همو  شـدراه انـدازی  ١٣٨۶گذاری مشترک در ایران در سـال  نخستین صندوق سرمایه
 ٧٢، ١٣٩٧صندوق فعال تا پایان خرداد مـاه  ٢١٣د دارد. از این صندوق در بازار سرمایه ایران وجو

صـندوق  ١٢۵صندوق مخـتلط،  ١۶گذاری مشترک در اوراق بهادار با درآمد ثابت،  صندوق سرمایه
  2گذاری سهام (اندازه کوچک و بزرگ). سرمایه

در آنهـا وجـود ها و ابزارهای مالی  ییها، ترکیب متنوعی از دارا با توجه به ماهیت و نوع صندوق
ها، اوراق بهادار با درآمد ثابت، گواهی سپرده و سپرده بانکی و پس از  دارد. بیشترین دارایی صندوق

های مختلط نیـز  آن اوراق بهادار با درآمد ثابت (انواع صکوک و اوراق مشارکت) است. در صندوق
سـرانجام هـای بـانکی اسـت.  های با درآمد ثابت، گواهی سپرده و سپرده ها، دارایی بیشترین دارایی

هـای آنهـا  های قانونی بیشتر دارایی گذاری در سهام هستند که بنا به محدودیت های سرمایه صندوق
  سهام و حق تقدم سهام است.

گذاری در بازارهـای مـالی ایـران  های سرمایه های صندوق ، کل دارایی١٣٩۴براساس آمار آبان 
 درصــد۵/۶١درصــد وجــه نقــد و ٣/١۶اوراق مشــارکت،  درصــد۵/١۶ســهام،  درصــد٧/۵شــامل 
گـذاری بـه مبلـغ  های سرمایه های صندوق از کل داراییسخن، باشد. به دیگر  های بانکی می سپرده

  3های بانکی است. میلیارد ریال سپرده ١٩۶،۵٣۵میلیارد ریال معادل  ۵۶٩،٣١٩
                                                           

  .www.seo.ir. سازمان بورس و اوراق بهادار ١
2. www.fipiran.com 

٣ .www.fipiran.com رانیا ی(مرکز پردازش اطلاعات مال (  
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گذاری مشترک بازار پول های سرمایه صندوق
1

  

کـه در  اسـت) Open Endگـذاری ( گذاری مشترک بازار پول یک صندوق سرمایه صندوق سرمایه
ــه، اوراق تجــاری،  مــدت کوتاهاوراق بــدهی  اوراق  دیگــربازخریــد و  نامــه توافقماننــد اوراق خزان

معمـول، همتـراز بـا  طور بـههـا  د. ایـن صـندوقکنـ گذاری مـی نهادهای دولتی سـرمایه مدت کوتاه
هـا یکـی از  شوند کـه بـازدهی بـالاتری دارنـد. ایـن صـندوق گرفته می گذاری بانکی در نظر سپرده
  باشند. بانکی می ها در بازار بین های مالی از جمله بانک کنندگان اصلی نقدینگی برای واسطه تأمین

صندوق مشترک بازار پول در آمریکا افتتاح شد. این صـندوق کـه رزرو  نخستین ١٩٧١در سال 
گذارانی طراحی شده بود کـه بیشـتر  گذاری شده بود برای سرمایه نام) The Reserve Fundفاند (
نقدشونده و با بازدهی کم بودنـد. در طـی چنـد  های سریعاً  مند به نگهداری پول نقد یا دارایی علاقه
نیـز افتتـاح صندوق بازار پول به یکباره چندین صـندوق مشـابه دیگـر  نخستیناز تأسیس  پسسال 

توسط فدرال رزرو بـه تصـویب  Qآمد که قانون  پدیداصلی این طرح زمانی  انگیزه، واقع شدند. در
های بانکی جـاری را  های بانکی دیگر حق پرداخت سود به سپرده رسید. براساس این قانون حساب

حفـظ حالـت های جاری بتوانند ضمن  ها شرایطی را فراهم کردند که حساب نداشتند. این صندوق
ها در اصـل بـرای کسـب بـازدهی  دریافت کنند. این صندوق ی نیزکم هرچند نقدینگی خود، سود

در ازای این بازدهی اضافی مقداری ریسک را نیز  آمدند و مسلماً  پدیدگذاری بانکی  بیشتر از سپرده
  ها تضمین شده نیستند.  د که این صندوقنشو د. این ریسک نیز از اینجا ناشی مینشو متحمل می

شده از سوی های خریداری  است که توجه به کیفیت داراییآن  ها این صندوق ۀدربار ۀ دیگرنکت
ای خـاص از  در دسـته ها، براساس نوع خود، باید حتماً  یعنی این صندوق؛ صندوق لازم الاجراست

گـذاری  سـرمایه مـدت کوتاهگذاری  گی بالا و دوره سـرمایهنقدشونداوراق با درآمد ثابت و با درجه 
های صندوق مشـترک بـازار  ن کار آن است که تا جای ممکن ارزش خالص دارایی. هدف از ایکنند

 به اندازه قیمت اسمی واحدهای صندوق باشد.   کم دست)، NAVپول (
  

  گذاری مشترک بازار پول های سرمایه های صندوق مزایا و ریسک

یجاد مزایـا و ث اهای مشخص، باع مالی با ویژگی ها در ابزارهای پولی و گذاری این صندوق سرمایه
  ند از:ا ها عبارت های این صندوق ترین مزیت د. عمدهشو های ذیل می ریسک
  ؛گذاران جزء هستند ابزاری مناسب و قابل استفاده برای سرمایه .١

                                                           
1. Money Market Mutual Funds 
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کنند و قابلیـت  های خرد و کلان به هر میزان و در هر زمان را فراهم می امکان جذب سرمایه .٢
  ؛نقدشوندگی سریع دارند

و تأثیرپـذیری  کننـد پیـروی نمیز بازار عرضه و تقاضا در تعیین قیمت هـر سـهم صـندوق ا .٣
   ؛مستقیمی از نوسانات بازار بر روی قیمت هر واحد صندوق ندارند

های صندوق برای خریداران و فروشندگان آن ساده است و قیمـت هـر  محاسبه قیمت واحد .۴
  ؛واحد بسیار شفاف است

های تخصصی بسیار متنوعی هستند و امکان حضـور فعـال و مسـتمر در بـورس از  قصندو .۵
   ؛دلیل ماهیت سرمایه باز وجود دارد های ماهانه عموم مردم به و مقرریطریق جذب نقدینگی 

ها بـه شـمار  هـا و بیمـه های بانک کسب سود برای ذخایر و اندوختـه برایای مطمئن  وسیله .۶
  ؛روند می

گذاری را  تـوان خطـر سـرمایه گذاری می های مالی با افزایش تنوع در سرمایه تئوری براساس .٧
سـبد  کاهش داد و کاهش قیمت یک سهم را با افزایش در سایر اوراق بهـادار جبـران کـرد. معمـولاً 

هـا سـهم و یـا اوراق مشـارکت متنـوع اسـت تـا خطـر  گذاری بزرگ حـاوی ده های سرمایه صندوق
  ؛دگذاری به حداقل برس سرمایه
 پذیر اسـت امکانهای مشخص در پایان هر روز  های صندوق با قیمت بازخرید سریع واحد .٨

  ؛(مشایخ، قدرتی و محمدی)
گـذاری  هـای مشـترک بـازار پـول در اوراقـی سـرمایه های مالیاتی: برخی از صـندوق مزیت .٩
ای ایـن شـود کـه دارنـدگان واحـده های مالیـاتی دارنـد و همـین موجـب مـی کنند که معافیت می

  ؛ها نیز از مزیت مالیاتی برخوردار شوند صندوق
مشـترک  گذاری یهسـرما یهـا شده در صندوق یگذار یهاوراق سرما یدکوتاه بودن سررس یلدل. به١٠

  ).١٣٩۵ نژاد، یمانند (شمس ینوسانات نرخ بهره محفوظ م یسکها از ر صندوق ینبازار پول عموماً ا
  

  :اند از عبارتهای مشترک بازار پول  های صندوق ریسک

گذاری  هـای سـرمایه گـذاری بـانکی صـندوق های سپرده ریسک اعتباری: برخلاف حساب. ١
ها در اوراقی با کیفیت بسیار  تضمین شده نیستند. اگرچه این صندوق طور عموم بهمشترک بازار پول 

ریسـک از  ولیباشند،  گذاران می ایهسرم ۀدنبال حفاظت از سرمای نمایند و به گذاری می بالا سرمایه
  ؛ها وجود دارد بین رفتن سرمایه افراد در این صندوق

آنهـا  هـا، بـازدهی های این صندوق دارایی مدت کوتاهدلیل امنیت و سررسید  هریسک تورم: ب. ٢
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 هایی مانند سهام با پذیرش ریسک بیشتر در مواقـع زیرا دارایی؛ های ریسکی است تر از دارایی پایین
 .)١٣٩۵ ،نژاد (شمسیشود  تورم بازدهی بیشتری نیز صاحب می

  
  گذاری مشترک بازار پول و حجم عملیات آنها های سرمایه انواع صندوق

 یها باشد، صندوق یم یکادر آمر یگذار یهسرما یها صندوق یکه متول 1ی،گذار یهمؤسسه سازمان سرما
و صـندوق بـازار پـول خـرد  یصندوق بازار پول نهاد یمشترک بازار پول را به دو دسته کل گذاری یهسرما
و  3یدولت 2یات،صورت بدون مالبازار پول به یها دو دسته، صندوق یناز ا یکهراست. در  کرده یمتقس
  د:  شو یآنها اشاره م یاتها و حجم عمل صندوق ینا یحوجود دارند. در ادامه به تشر 4یهاول

  
بازار پول نهادیگذاری مشترک  های سرمایه الف) صندوق

5
   

نـد و کن گذار تحمیل می گذاری کمی دارند، هزینه پایینی به سپرده ها محدودیت سرمایه این صندوق
صـورت امـانتی  شوند یا به ها و دولت تبلیغ می نمایند که توسط شرکت گذاری می سرمایه در اوراقی

ها  انتقال پول از حساب شـرکت شوند که امکان ای برقرار می گونه هها اغلب ب باشند. این صندوق می
 (نهادها) نزد بانک به صندوق فراهم باشد.

  
گذاری مشترک بازار پول خرد های سرمایه ب) صندوق

6
  

گـذاران فـردی  فروشـی در اصـل بـرای سـرمایه گذاری مشترک بازار پول خرده  های سرمایه صندوق
انـد.  را به خود اختصـاص داده ها های صندوق از کل دارایی درصد ٣٣ ها تقریباً  است. این صندوق

 های نهادی دارند، بازدهی دهی بالاتری نسبت به صندوق خدمات ۀها هزین که این صندوق آنجاییاز
  ها نیز کمتر است.  از این صندوقآنها 

های بـدون مالیـات،  گذاری مشترک بازار پول نهـادی و خـرد بـه صـندوق های سرمایه صندوق
  شوند: اولیه تقسیم میهای  های دولتی و صندوق صندوق
هـا و  در گواهی سپرده، اوراق تجاری شرکت های بازار پول اولیه: صندوقی که عموماً  . صندوق١

  نماید؛ گذاری می اوراق بهادار دولت آمریکا و در اوراق بدهی با نرخ سود متغیر سرمایه
هـا در وجـوه نقـد،  درصد از دارایـی٩٩٫۵ها  های بازار پول دولتی: در این صندوق . صندوق٢

                                                           
1. Investment Company Institute (ICI)  2. Tax- Exempt Money Market Funds  
3. Government Money Market Funds   4. Prime Money Market Funds  
5. Institutional Money Market Funds  6. Retail Money Market Funds  
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طورکامل وثیقه هستند. یک  شوند که به گذاری می سرمایه هایی نامه توافقاوراق بهادار دولتی و خرید 
اوراق دولتـی  دیگـرهای دولتی است که در اوراق خزانه یـا  صندوق اوراق خزانه یک نوع از صندوق

  ؛کند گذاری می سرمایه
گذاری  در ابزارهای مالی و پولی سرمایه ا اصولاً ه های معاف از مالیات: این صندوق . صندوق٣
 ها که از مالیات بر درآمد معاف هستند. ها و شهرداری نمایند که تحت نظارت ایالت می

 

 های مشترک بازار پول در آمریکا (میلیون دلار) های تحت پوشش صندوق : جمع کل ارزش دارایی٣جدول 

 
  Investment Company Fact Book, 2018منبع: 

 
گذاری بازار  های سرمایه از کل ارزش صندوق درصد٨٠معادل  ٢٠١٧در سال  ٣مطابق جدول 
هـم در  درصـد۴های بازار پـول اولیـه و  در صندوق درصد١۶های بازار پول دولتی،  پول در صندوق

 های معاف از مالیات قرار دارد.  صندوق
 
 
 
 
  

  تعداد صندوق )دلار ونیلی(م پوشش تحت یها ییجمع کل ارزش دارا

 یها صندوق  سال
معاف از 

  اتیمال

بازار  یها صندوق
  هیپول اول

بازار  یها صندوق
  یپول دولت

  جمع کل
 یها صندوق

  اتیمعاف از مال
 یها صندوق

  هیبازار پول اول
بازار  یها صندوق

  یپول دولت

۴٩٣،۶١،٨  ٨٠۴٨،٣۴١  ٩،۴٣،٨٣٢،٢٣  ٩٠،٢٠٨۶  ٢۴٣٣  ٩۴  ٢٠٠٨  ٢٠٠  

٣٩٨،٩٣۵  ١،١٠٧،٠٣  ١،٨٠٩،٩٢٣۵  ٣،٣١۵،٢٩  ٢٢٨  ٨٩٣۶  ٢٠٠٩  ١٨٠  

٣٣٠،٠٠۶  ١،۶١٨،۴٨  ٨٨۵۵،٢،٨٠٣  ٠٢١،۵١۴  ١  ٢٧٧  ٢١٠۶۵  ٢٠١٠  

٢٩١،۶١  ٩٧،۴٩٧٠،٠٧  ٢٩،١٧٨۵  ٢،۶٩٠،٩۵٢  ٢٠١  ٠۶۵  ١۶۶  ٢٠١١  

٢٨٧،۴٢۶  ١،۴٧۶،٩٢٨،٧  ٩٩٣۴٢  ٩،۶٩٣،١۶٢  ١٨٠  ٩۴١  ٢۵٢٠١٢  ٨  

٢٧٠،۶١  ١٢،۴٨۵،٩  ١٨٧۶١  ٢٣٠  ١٧٣  ٨٠٨،٧١٧،٢  ٢،٠٠٩۵٢٠١٣  ٢  

٢۶١  ٠،٧٨٧،۴۵٢،٧٢  ١،٠١٠،٧٨٣  ٣،٠٧١۴،۶۴١  ١۶٢١  ٣۶  ١۴٢٠١  ٨۴  

٢۵۴،١،٢٢  ١،٢٧٣،٠٧٧  ٩٣١۶،٧٣۵  ٢،٧۵۴،٧۴١  ٣۴۵  ١  ١٩٠۴۶  ٢٠١۵  

١٣٠،٢۶۶  ٣٧۵،٢٠١  ٢٣٠  ٨٩  ١٠٢  ٢،٧٢٨،١٣٧  ٢،٢٢١،٨٧٣  ٩٩٩۶  

١٣١،١٢۶  ۴۵۵،۴٢،٢  ٢٨۶٠،٧۵٢،٨  ٠۴٧،٣٠۴  ٧  ٨٣۴  ٢٢۵  ٢٠١٧  
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  های نهادی و خرد (میلیون دلار) های مشترک بازار پول به تفکیک صندوق های صندوق دارایی: خالص ارزش ۴جدول 

  مشترک بازار پول خرد گذاری یهسرما یها صندوق
  دلار) یلیون(م

  یمشترک بازار پول نهاد گذاری یهسرما یها صندوق
  دلار) یلون(م

جمع کل 
ارزش 
 یها صندوق

بازار پول 
 یلیون(م

  دلار)

  سال
 یها صندوق

معاف از 
  یاتمال

 یها صندوق
 یهبازار پول اول

 یها صندوق
بازار پول 

  یدولت
  جمع

 یها صندوق
معاف از 

  یاتمال

 یها صندوق
  یهبازار پول اول

 یها صندوق
  جمع یبازار پول دولت

٧٧  ٣٠٣،٢١٢۶،٨٧۶  ١،٣  ٢٨٩،٧٣١۶١٩٠  ٩،٨١٩،۴۶١،٠٧١ ٧،۴٧۴ ١،٢٠٠،۴٧۶ ٢،۴۶٢،۴٣،٨٣٢،٢٣ ١٧۶ ٢٠٠٨  
٢٣۵،٣٨٣  ۶٢١  ٣٠،٠٩٨۴،۴١،٠٧٩،٩  ٧٨۵١  ٩۶٣،۵۵١،١٧٩،٨٢ ٣۵ ٨٩٢،۵۵۶ ٢،٢٣۵،٩٣۴ ٣،٣١۵،٢٠٠٩ ٨٩٣  
٢٠۵،٩٧۵  ۵۶١٨٩  ٢،٢٠٣،۶٩۴  ٩۵١٢  ٧،٨٧٢۴،١،٠ ٠٣١۵۶،۶٩٣ ۶۶۵،١،٨ ٣٢٧۴۶،٠۵٢٠١٠ ٢،٨٠٣،٩٢٣ ١  
١٩۶،۴۵١  ۵۴٩،٧۶۴  ٢٠٣،۶٩  ٧٧۴٩  ٩،٨٩٢۵،٢۴٨٧٩،٨٨ ٧۵ ٧۶۶،١،٧ ٣٩٨۴١،۵٢ ٣٠،۶٩١،۴٢٠١١ ٢٢  
٢٠٢،٩٧۵  ۵۴٠،٠٨۶  ٢٠۵،۵٩  ١٣۴٨،۵٧۴  ٨۴،۴۵٩٣٧،٢ ١۶٧٢٣،٢٣ ١۶ ١،٧۴۴،٩۴٢ ٨،۶٩٣،۵٢٠١٢ ٢٢  
١٩۶،٢۶٢  ۵٣۴،٢٠  ٨١٨۵،٠۵۶  ٩٣۶،١٣۶  ٧۴،٣۵٩ ٠۵٧ ٠،٨٩٣۵۶،٩۵۴ ٢٠١٣ ٢،٧١٨،٣٣٣ ١،٧٨٢،١٩٧  
١٩٠،٠٠٣  ۵١۵،۵١٩٩  ٨٧،۵٩٠  ٣٣۵،٧٠،٧٨  ١٢٣۴ ٨١١،٢ ٩٣٨،١٠٣۵٢،٧٢ ١،٨٢٠،١٣٧ ٠۵،٢۶٢٠١ ٠۴  
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های صـندوق بـازار پـول در  گذاری از سـرمایه درصـد٣٣که در حدود  دهد نشان می ۴جدول 
 های بازار پول نهادی وجود دارد.  در صندوق درصد۶٣های بازار پول خرد و  صندوق

  
  خرد (برحسب درصد) گذاری مشترک بازار پول نهادی و های سرمایه های مالی در صندوق : ترکیب دارایی۵جدول 

 نوع صندوق  یو پول یمال یابزارها  ٢٠٠٨  ٢٠٠٩  ٢٠١٠  ٢٠١١  ٢٠١٢  ٢٠١٣ ٢٠١۴  ٢٠١۵  ٢٠١۶  ٢٠١٧

  کایاسناد خزانه دولت آمر   ٣٠٫۵  ٢۵٫۶  ٢٢٫٩  ٢٣٫٢  ٢۵٫۶  ٢٧٫١  ٢١٫٢  ١٧٫٢  ١٧٫٨ ١٩٫۴
 بیترک
 یها ییدارا
 در یمال

 یها صندوق
 یگذار  هیسرما

 بازار مشترک
  ینهاد پول
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 )یشرکتویبانکاسناد
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 کایاسناد خزانه دولت آمر ١٫٩ ٢٫٣ ٢٫٧ ٣٫١  ٣٫۴  ٢٫٢  ٢٫١  ١٫٩  ۵٫١  ۵٫٢

 بیترک
 یها ییدارا
 در یمال

 یها صندوق
 یگذار  هیسرما

 بازار مشترک
  خرد پول

 خزانهاوراقریسا ٠٫۵ ١٫٣ ١٫٩ ٣٫٨  ۴٫٢  ۴٫٣  ٢٫۶  ٢٫٨  ٢  ٠٫۶
  کایآمر  یاوراق کارگزاران دولت  ١٢٫٧  ٨٫٩  ٧٫٨  ٩٫٢  ۶٫٩  ۵٫٧  ۵٫١  ۵٫١  ٠٫٢  ٠٫٧
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 ییسپرده اروپایگواه ۴٫٧ ۵٫۵ ۶٫٧ ٣٫١  ٣  ٢٫٣  ١٫٧  ٠٫٩  ٠٫۵  ٠٫٨
 یاوراق تجار  ٣۴٫١ ٢٨٫١ ٢۴٫٣ ٢۴٫۶  ٢٣٫١  ٢٣٫٩  ٢٣  ٢٣٫۴  ٢۶٫٨ ٣٢٫۵
 )یشرکتویبانک(اسنادریسا ١٢٫۴ ٩٫٣ ٩٫۴ ٧٫٢  ٧  ۶٫٩  ۵٫۵  ۵  ١٫۴  ١٫۶
 (روز)دیمتوسط دوره سررس ۴٧ ۵٠ ۴۴ ۴٠  ۴۵  ۴۶  ۴۴  ٣١  ٣۴  ٣٠
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هـای بازخریـد،  نامـه توافقکه صندوق بازار پول نهادی بیشـتر در  دهد نشان می ۵اعداد جدول 
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صندوق بـازار پـول  کنند؛ ولی میگذاری  اوراق کارگزاران دولتی و اسناد خزانه دولت آمریکا سرمایه
 .کنند داری مینامه بازخرید نگه توافقاق تجاری و خرد اغلب منابع خود را در گواهی سپرده، اور

  
  گذاری مشترک بازار پول های سرمایه نظارت بر صندوق

 Stock Exchangeهای مشترک بازار پول کمیسیون معاملات اوراق بهـادار ( نهاد ناظر بر صندوق
Commission (برعهدهها را  گذاری و نظارت بر عملکرد این صندوق . این نهاد وظیفه قانوناست 

هـای بـا ریسـک کـم ماننـد  ین قـوانین ایـن نهـاد خریـد دارایـیتـر مهممثال یکی از  عنوان بهدارد. 
اوراق کم ریسـک  دیگرهای سپرده، اوراق خزانه دولت آمریکا، اوراق قرضه دولتی و ایالتی و  گواهی

گـذاری در  هاست. هـیچ صـندوقی حـق نـدارد کـه اقـدام بـه سـرمایه با کیفیت توسط این صندوق
. ایـن کمیسـیون بـر حسـن اجـرای چنـین قـوانینی کندها  هایی با ریسک بیشتر از این دارایی دارایی

  نظارت کامل دارد.
کمیسیون اوراق بهادار آمریکا برای پیشگیری از مشکلات اقتصـادی ماننـد آنچـه کـه در سـال 

نین در حوزه بازار سـرمایه ترین تغییرات قوا بزرگدر اقتصاد جهانی به وقوع پیوست، یکی از  ٢٠٠٨
های مشترک بازار پول به تصویب رساند. تمامی این تغییرات  و در رابطه با صندوق ٢٠١۴را در سال 

ها بوده است. از جمله ایـن تغییـرات کـاهش نـرخ بهـره،  پذیری صندوق در جهت افزایش انعطاف
هـا را  پـذیری صـندوق فاعتبارات و ریسک نقدشونگی پرتفوی بود. اگرچه ایـن اصـلاحات انعطـا

ضروری اسـت کـه  د که در آینده نیز اعمال تغییراتمعتقدن SECباز هم مسئولان  ولیافزایش داد، 
  . ز تغییرات کنونی نیز شدیدتر باشدممکن است ا

  
  های مشترک بازار پول مالیات در صندوق

معـاف از مالیـات مالیاتی بـه دو دسـته مشـمول مالیـات و دیدگاه های مشترک بازار پول از  صندوق
گذاری چه نوع صندوقی مناسب است به وضعیت مالیاتی او  شوند. اینکه برای هر سرمایه تقسیم می

هـای مشـترک بـازار پـول موظـف بـه  نیـز گفتـه شـد صـندوق تـر پیشکـه  طور همـانبستگی دارد. 
اوراق بهـادار ریسک و بـا کیفیـت هسـتند.  مدت، کم های با سررسید کوتاه گذاری در دارایی سرمایه

هـای  خزانه دولت آمریکـا، گـواهی مدت کوتاههای مشمول مالیات شامل اوراق  موجود در صندوق
سـرانجام هـای بـزرگ آمریکـا و  گذاری بانکی، اوراق تجاری با کیفیت بالا متعلق به شـرکت سپرده
هـداری های معاف از مالیـات مکلـف بـه نگ صندوق؛ ولی های با تضمین بازخرید است نامه توافق

هـای مشـترک بـازار پـول تـلاش  مدت هستند. صندوق اوراق بهادار شهرداری ایالتی و محلی کوتاه
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را بـه نسـبت   دارند و سـود دلار نگه یک) خود را روی NAVهای ( کنند تا ارزش خالص دارایی می
جه سود که امکان ایجاد تغییرات قیمتی و در نتی گفتنی استگذاری تقسیم کنند.  هر سرمایهۀ سرمای

هـای  گـذاران نسـبت بـه دارایـی هم مطابق با درصد مالکیـت سـرمایه سرمایه نیز وجود دارد که آن
های بازار پول مالیاتی  اوراق بهاداری که توسط صندوق، رو همینشود. از تقسیم میآنها  صندوق بین
 ؛تندمکلف به پرداخـت مالیـات هسـ کنند کسب میشوند، بابت هر میزان سودی که  نگهداری می

های خود از پرداخت مالیات  های معاف از مالیات، بابت درآمدهای حاصل از دارایی صندوق ولی
های بازار پولی که مشمول مالیات هستند نرخ بازدهی بیشـتری  صندوق عموماً هستند.  ایالتی معاف

  های معاف از مالیات دارند.  نسبت به صندوق
  

  بانکی ایران پول در بازار بینگذاری مشترک بازار  طراحی صندوق سرمایه

سـت. ها گذاری بانک متنوع بـرای سـرمایهبانکی فعلی ایران، نبود ابزارهای  یکی از نواقص بازار بین
بانکی ریالی ایران، تشکیل صندوق مشترک بازار پول اسـت.  یکی از ابزارهای مناسب برای بازار بین

آنهـا  و نیازهای استبانکی  ار فعالان بازار بینابزاری در اختی عنوان بهکشورها  دیگراین صندوق در 
ــواع صــندوق را در شــرایط لازم پوشــش می ــه بســترهای لازم در ایجــاد ان ــا توجــه ب های  دهــد. ب

گذاری  رسد طراحی صندوق سـرمایه به نظر می های اخیر ی سالگذاری مشترک در ایران، ط سرمایه
این بازار و نیز پاسخگویی بهتر  کردند به کارآمدتر توان بانکی ایران می مشترک بازار پول در بازار بین

  .بینجامدهای فعالان این بازار  به نیازمندی
گذاری مشترک بازار پول در بانک مرکـزی و تحـت  ، ایجاد یک صندوق سرمایهاین تحقیق مدل

  . استبانکی آن  مدیریت بخش بازار بین
 اسـتتشـکیل شـده  بـانکی بـازار بینهای عضو  این صندوق تنها با گردآوری منابع مالی بانک

منابع آن در ابزارهای با درآمد ثابت (اسناد خزانه اسـلامی، انـواع صـکوک، گـواهی سـپرده، اوراق 
آنهــا  و سررســید دارنــدکــه بــازدهی مطمــئن و مشــخص شــود  گذاری می ســرمایهمشــارکت و...) 

ها عرضه و کمبود  بانک دیگرا به توانند این منابع مالی ر ها در هنگام نیاز می . بانکمدت است کوتاه
تواننـد بـا  گذاری هسـتند می هایی که مایل به سـرمایه با این کار بانک کنند.نقدینگی خود را جبران 

هایی که منابع مالی نیاز دارند با  و بانک شوندمند  گذاری از مزایای آن بهره های سرمایه معامله واحد
گذاری مشترک بازار  دهند. اهداف تشکیل صندوق سرمایه های خود را پاسخ  ها نیاز فروش این واحد
  بانکی ایران شامل موارد ذیل است: پول در بازار بین

 ؛کنندگان ت. کسب بازدهی مطمئن و بدون ریسک برای مشارک١
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هـای دارای  هـای دارای مـازاد منـابع بـه بانک . ایجاد بستری برای هـدایت نقـدینگی از بانک٢
 ؛کسری منابع

 ؛های پولی بانکی و افزایش نقش این بازار در سیاست ازار بین. تعمیق ب٣
 ؛ها های مالی بانک یی. افزایش قدرت نقدشوندگی دارا۴
 ؛های سود با مدیریت نرخ سود صندوق مشترک بازار پول . هدایت نرخ۵
  .. کمک به کاهش استقراض از بانک مرکزی با فعال شدن صندوق مشترک بازار پول۶
  

  گذاری مشترک بازار پول   های سرمایه صندوقماهیت فقهی 

بانکی پرداختـه اسـت.  قانون عملیات بانکی بدون ربا تا حدودی به نحوه عملیات بازار بین ۶١ماده 
توانند تحت اشـراف بانـک مرکـزی و بـا  ها می بانک«آمده است  ۶١ذیل بخش ششم قانون در ماده 

ی متقابل، خرید دین متقابـل و مجـدد، گذار سپردهمانند استفاده از قراردادها و ابزارهای این قانون، 
گذاری مشترک از منـابع بانـک  های سرمایه خریدوفروش صکوک و گواهی سپرده و تشکیل صندوق

  ». بانکی استفاده کنند ها در چارچوب بازار بین مرکزی و سایر بانک
پول با مـدیریت بانـک ی مشترک بازار گذار سرمایهدر این رابطه پیشنهاد شده است که صندوق 

. در این رابطـه لازم اسـت شودبانکی طراحی و تأسیس  های عضو بازار بین مرکزی و همکاری بانک
سـرمایه بـاز ایجـاد  صـورت بـهبانکی پس از تأسیس ایـن صـندوق کـه  های عضو بازار بین تا بانک

دهند و در زمـان  گذاری در واحدهای این صندوق اختصاص د، منابع مازاد خود را به سپردهنشو می
کمبود نقدینگی واحدهای خود را بر مبنای قیمت روز واحدهای صندوق، آن را به فروش برسـانند. 

بازار پول مانند انواع صـکوک، اسـناد خزانـه  مدت کوتاهتواند در ابزارهای  منابع این صندوق هم می
داده شود. بانک مرکـزی نیـز  ها پاسخ تا در اسرع زمان به نیاز بانک شودگذاری  اسلامی و... سرمایه

مـدیریت ایـن ، برعهده بگیـرد. همچنـینضامن مسئولیت نقدشوندگی صندوق را  عنوان بهتواند  می
  .شود بانکی بانک مرکزی سپرده می صندوق به بخش بازار بین

گذاری مشترک بازار پـول براسـاس  فقهی و حقوقی ماهیت قرارداد در صندوق سرمایه دیدگاهاز 
کنـد و بـه نسـبتی کـه  گذاری می است که در آن طـرف قـرارداد در صـندوق سـرمایهعقد مشارکت 

کـه هنگـامی ها  بانک شود. صورت مشاع می های صندوق به ییگذاری کرده است مالک دارا سرمایه
. فروشـند میکمبـود منـابع اسـناد مشـارکتی  هنگـامو  کننـد میگذاری  مایه دارند سـرمایهرمازاد س
و ریسک هستند  کم بیشترو زیان اوراق، سهام و... شریک هستند (این اسناد  گذاران در سود سرمایه

ده باشند، خریداران ایـن  در شرایطی که این اسناد زیان ولی ؛شوند دلیل هم باعث زیان نمی همین به
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شوند) که این امر مورد تأیید شریعت بوده و کمیته فقهـی نیـز آن را تأییـد  اسناد نیز متحمل زیان می
اشـاره آنهـا  است که عقود دیگری نیز در این فرایند دخیل هستند که در ادامه بـه گفتنیاست.  کرده
گذاری مشـترک بـازار پـول  های سـرمایه صـندوق مشارکت اسـت کـه در عقد شرعی ولیشود؛  می

  محوریت دارد.
گذاری بازار پـول بـا انتشـار  صندوق مشترک سرمایه ویژه بهگذاری  های سرمایه متولیان صندوق

کنند. سپس بـه وکالـت از  می جمع ها از بانکرا وجوه عنوان قرارداد وکالت  بهگذاری،  اوراق سرمایه
گـذار  کنند. سـرمایه گذاری می طرف صاحبان اوراق، وجوه آنان را در انواعی از اوراق بهادار سرمایه

ا مراجعه به ضـامن (بانـک مرکـزی) بـا فـروش اوراق خـود اصـل تواند ب هر زمانی که خواست می
بیـاورد. هـر واحـد  دسـت  بهالوکالـه  حق عنوان بهسرمایه و سود حاصل را پس از کسر مبلغی معین 

های صندوق اسـت  قیمت سهم مشاع آن واحد نسبت به کل دارایی کننده گذاری بیان سرمایهگواهی 
کند. از لحـاظ فقهـی دارنـدگان واحـدهای  تغییر می ای مالیه راییکه متناسب با تغییرات قیمت دا

و ایـن موضـوع  دارندها مشارکت  گذاری به نسبت مالکیت خود در سود و زیان این صندوق سرمایه
ابزارهای مالی خریداری شده در ایـن صـندوق از  ،در مفاهیم اسلامی پذیرفته شده است. همچنین

مورد پذیرش کمیتـه فقهـی بـورس یـا آنها  مالی عملیات تمامیو  استنوع ابزارهای مالی اسلامی 
  بانک مرکزی قبل از انتشار قرار گرفته است. 

نتایج نظرات کارشناسان مربوطه در شورای فقهی بانک مرکزی و بورس، مدیران بانـک مرکـزی 
های با درآمد  ها، مدیران صندوق بانکی بانک بانکی، مدیران امور خزانه و بازار بین در حوزه بازار بین

... سرمایه و گذاری، تأمین های سرمایه کنند، شرکت افرادی که این اوراق را معامله می عنوان بهثابت 
صـورت زیـر  گذاری بازار پـول بـه مشترک سرمایهمباحث فقهی صندوق باره ال مطرح دربه چند سؤ

 است:
  

زار پولگذاری با فقهی ابزار صندوق مشترک سرمایه های پرسش: نتایج ۶جدول   

چگونهرینسبت به موضوعات زیاز منظر فقه ینظر جنابعال
است؟

ً
کاملا
 ینظر   موافقم موافقم

 مخالفم  مخالفم  ندارم
ً
 کاملا

نیاکههابانکیسو ازصندوقیواحدها فروش و دیخر 
 شده یگردآور  وکالت عقد قالب در آن ریمد توسط ها ییدارا

 .است
١۴٧٨٫  ٪٫٢٩۵٧٪  ۵٫٠۴٪  ٠٫٠٠  ٪٢٫١٠٪  

عقدقالبدرصندوقیهاییدارابرهابانک مشاع تیمالک
  ٪٠٫٠٠  ٪۴٫١٩  ٪١٠٫٠٩  ٪۵٠٫٠٠  ٪٣۵٫٧٢مشارکت

  
درصد فقها و کارشناسان مربوطه اعتقاد به انجـام معـاملات ٩٢از آن دارد که  نشان ۶جدول یجنتا
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درصـد آنهـا ٨۵ ینصندوق دارند. همچنـ یانبا متول ها بانک ینصندوق و در قالب عقد وکالت ب یندر ا
 صندوق در قالب عقد مشارکت است. های ییها بر دارا مشاع بانک یتمعتقدند که مالک

  
  گذاری مشترک بازار پول گذاری در صندوق سرمایه بازده سرمایه

گذاری، دو نـوع بـازدهی  های سـرمایه صـندوق دیگـرخریداران صندوق مشترک بازار پول همچون 
های موجود در صندوق مشترک بازار پـول  داراییناشی از تقسیم سود نقدی  نخست،دارند. بازدهی 

د شـو آنها پرداخـت مـی است که در پایان هر سال به دارندگان واحدهای صندوق به میزان مشارکت
  .)١٣٨٨ ،ابراهیمی و (نظرپور
موجـود در آن)  یمـال یها در صـندوق (ابزارهـا و زمان مشارکت بانک یزاناز م یناش ،دوم یبازده
آمـده و در زمـان بـا  دسـت  بهموجود در صـندوق  های ییدارا یمتق یشاز افزا یناش یبازده یناست. ا

باز) هستند  یه(سرما یرمتغ یهها سرما صندوق ینکه اآنجاصندوق، قابل محاسبه است. از NAVمحاسبه 
  آنها ندارد. یبر نقدشوندگ یبازار اثر چندان مشکلاتو  یرکود یطشرا دارند، ییبالا یو نقدشوندگ
صندوق مشترک بـازار پـول را محاسـبه  NAVطور روزانه  به یبانک مرکز بانکی ینبخش بازار ب باید
 یـنا یـدارانخر یبـازده یـزانمشـخص شـدن م یآن را بـرا یصدور و ابطال واحدها های یمتکند و ق

  برساند.  نکیبا ینبازار ب یصندوق به اطلاع اعضا ینمختص ا یتسا یقواحدها از طر
  
 گیری و پیشنهادها هنتیج

گذاری با توجه به مزایایی مانند مدیریت تخصصـی و کـاهش ریسـک  های مشترک سرمایه صندوق
آورند. در ایران نیز این قضیه اتفاق  دست  بهای در بازارهای مالی جهان  اند جایگاه بسیار ویژه توانسته

هـا دارد.  بازار سرمایه نشان از اهمیت ایـن صـندوقگذاری  های سرمایه افتاده است و تعدد صندوق
گذاری مشترک در بازار ایران وجود دارد و حجم مـدیریت پـول ایـن  صندوق سرمایه ٢١٣ اکنون هم

ها در تـأمین  رگیری ایـن صـندوقکا بـهکه نشان از رشد روزافزون  استها نیز رو به افزایش  صندوق
مـدنظر در ایـن مقالـه و مهـم نکـات  بـه اختصـار. نیازهای فعالان اقتصـادی و مـالی کشـور دارد

  ند از:ا عبارت باره لازم در این هایپیشنهاد
گذاری مشــترک در فضــای مــالی و پــولی کشــور  های ســرمایه . گســترش روزافــزون صــندوق١

های بـا درآمـد ثابـت  ها به سمت صندوق منابع بانک بزرگی ازهای اخیر بخش  که در سال طوری به
 ؛منتقل شده است

ــرمایه٢ ــدیریت ریســک س ــاهش و م ــا راه . ک ــواع صــندوق گذاری ب ــدازی ان ــترک  ان های مش
 ؛گذاری برای افراد حقیقی و حقوقی متناسب با نیازهای آنها سرمایه
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تـوان بـه مـدیریت بهتـر منـابع مـازاد  گذاری بازار پـول می . با ایجاد صندوق مشترک سرمایه٣
  ؛بانکی امیدوار شد زایش دادن نرخ سود بازار بینها بدون اف بانک دیگرها و تأمین کسری  بانک
. نظر به تشکیل این صندوق تحت نظارت بانـک مرکـزی، ایـن نهـاد بـا کمـک بخـش بـازار ۴
های  هـا، بـه اسـتفاده مناسـب از فرصـت بر تأمین نیازهای نقـدینگی بانک افزونتواند  بانکی می بین

هـای موجـود در ایـن  از طریق راهبری نرخ های پولی خود را و سیاست بپوشاندسودآور جامه عمل 
  ؛کندصندوق اجرا 

هـای  نرخ دیگرعنوان مرجعی برای  تواند به های موجود در صندوق مشترک بازار پول می . نرخ۵
توانـد  و در تنظیم مقدار تورم و کنترل نوسانات نـرخ ارز نیـز می گیردبازار پول و سرمایه مدنظر قرار 

 ؛نمایدی نقش ایفا
 یمرجع مناسـب تواند یصندوق م ینها، ا بانک یقمناسب وجوه نقد از طر یآور ورت جمع. در ص۶

از  یبخـش بزرگـ تواند یو م باشدبا انتشار انواع اوراق با درآمد ثابت  یکلان مل های گذاری یهسرما یبرا
 تواند یصندوق م ینحالت ا ین. در ادکند که دولت در دست انتشار دار خریداریرا  یاسناد خزانه اسلام

و  کنـد یداریخر یند یعب یق) را از طریمانکارانها و پ نهادها (بانک دیگردولت به  یاز بده یبخش بزرگ
  درست داشته باشد.  یده کشور با جهت ینگیدر حل معضلات نقد یکمک

 براسـاسبانکی  رگیری صندوق مشترک بازار پول در بازار بینکا به، یادشده های با توجه به مزیت
 مدل ارائه شده نیازمند شرایط و الزامات ذیل است:

  ؛بانکی در ایران . طراحی ساختار جدید بازار بین١
 ؛بانکی . تدوین دستورالعمل و قوانین جدید در حوزه بازار بین٢
 ؛بانکی ایران . ایجاد و طراحی ابزارهای مالی جدید در حوزه بازار بین٣
هـای عضـو بـازار  ابزارهـای مـالی جدیـد بـرای بانکهای آموزشی و شناخت  . برگزاری دوره۴
 ؛بانکی بین

 ؛بانکی . ایجاد بستر مناسب برای بانک مرکزی در جهت اعمال نقش کاراتر در بازار بین۵
ابزارهای متنوع (کمیتـه  دیگراین صندوق و  کردناجرایی  برایهای تخصصی  . تشکیل کمیته۶

 .فقهی حقوقی و...)
و درک بهتـر از نیازهـای حـوزه پـولی و مـالی  یادشـدهیی شدن شرایط د با اجراشو بینی می پیش

بـانکی کشـور و رونـق  در سیستم بـازار بین مدت کوتاهرگیری ابزارهای پولی کا بهکشور، بتوان شاهد 
  بیشتر این بازار باشیم. 
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