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 چکیده

ی هایو افزایش فعالیت صندوق تثبیت در بازار سرمایۀ کشور، شائبه 9911بعد از نوسانات شدید قیمتی در بازار سرمایه در سال 

 تا صندوق تثبیت شودتلاش می پژوهشدر این در خصوص نحوۀ دخالت و تعارض منافع در فعالیت این صندوق مطرح گردید. 

ر کشورهای د بازار های تثبیتصندوق در بستر رویکردی تطبیقی با ،رکرد، افشا و نوع منابع، کاماهیتبازار سرمایۀ ایران، از حیث 

صندوق های نظران بازار سرمایه، آسیبمطالعه و سپس با مراجعه به آراء و نظرات خبرگان و صاحب چین، آلمان و بنگلادش

طالعۀ که با روش کیفی و تلفیقی از مهای این پژوهش یافته شناسایی و وضعیت مطلوب ترسیم شود.ت بازار سرمایۀ کشور یتثب

یت های صندوق تثبگذاریحکایت از آن دارد که روش بهینه برای سرمایهبا خبرگان انجام شده است،  عمیقتطبیقی و مصاحبۀ 

زین رائۀ راهکار جایگابا هدف  پژوهشالگوی پیشنهادی بر این مبنا،  بازار سرمایه، روش غیرمستقیم و از طریق نهادهای مالی است.

 صورت مدل مفهومی ارائه شده است. مناسب برای مداخلۀ صندوق در بازار سرمایه به

 : ثبات مالی، صندوق تثبیت بازار، بازار سرمایه، صندوق در صندوقکلمات کلیدی
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 مقدمه

در هلند و سپس  9199بعد از آنکه اولین بورس ها در سال 

انگلیس و فرانسه شکل گرفتند، بورس نیویورک نیز بعد از 

گیست، ) تشکیل شد 9911موافقتنامه برتونوودز در سال 

سال از توسعۀ بورس،  122شت بیش از (. پس از گذ9119

های های مالی و شکست در بازارهای سهام در سالبحران

در ایالات متحده، اهمیت نظارت و تنظیم در  9199تا  9111

بازارهای مالی ادراک شد که منجر به ایجاد ساختارهای 

ایجاد پیچیده و چندلایۀ بازارهای اوراق بهادار جدید گردید. 

و اوراق بهادار و  بورسی همچون کمیسیون نهادهای نظارت

 9191و  9199های نیز به سالالات متحده یبانک مرکزی ا

ها از آن زمان تاکنون، بازارهای مالی شاهد شوک. گرددباز می

 ها و نهادهای ناظر،دولتهای متعدد بوده که و بحران

 کردعمل. توسعۀ بازار و اندبه انها نشان دادههای مختلف واکنش

مناسب آن از جمله موضوعات پیچیده در اقتصاد سیاسی است. 

همواره بین اصلاحات و آزادسازی در یک سو و ثبات و کنترل 

در سوی دیگر، و همچنین ایجاد تعادل میان آنها، تنش وجود 

پس از بحران در بازار (. 1291گیراردین و لیو، داشته است )

تلاطم بازار در  ، نهادهای ناظر بر9199سهام در اکتبر سال 

های مختلفی را برای ای نمودند و سیاستطی روز توجه ویژه

امل ها شبینی کردند. بسیاری از بورسکنترل تلاطم پیش

 حد نوسان، تنظیم وهایی نظیر های آسیایی، از سیاستبورس

گذاری درخصوص معاملات متکی بر حساب تضمین، مقررات

 استفاده نمودند 9بازارحساب یا صندوق تثبیت  از و استفاده

بعدها قوانین و مقررات مربوط به حد نوسان . (9119استول، )

های خودکار مدار تغییر کنندهبه معیارهای مربوط به قطع

عنوان داد )گرچه در بسیاری از کشورها همچنان دامنۀ نوسان 

معیار اصلی برای محدود کردن نوسانات بازار و تک سهم است( 

 یا حساب تثبیت بازار باقی ماندهاستفادۀ از صندوقاما فلسفۀ 

های مالی، یکی از منابع برای مرتفع و همچنان در بحران

ار در باز گذاران و کاهش تلاطمنمودن مشکل اطمینان سرمایه

کشورهایی نظیر کرۀ جنوبی،  سرمایه، منابع صندوق است.

کویت، چین، هنگ کنگ و تایلند، ژاپن، روسیه، تایوان، 

بنگلادش از جمله کشورهایی هستند که صندوق تثبیت بازار 

گرچه برخی وجود صندوق تثبیت در آنها تشکیل شده است. 

 آزاد ن را مخالف فلسفۀ بازارر بازار و آرا نوعی مداخلۀ دولت د

دانند اما برخی دیگر، بر مثمر ثمر ثمر میدانسته و آن را بی

نین سیگنال مثبت بودن مداخلۀ دولت در بازار سهام و همچ

گذاران در بازار سرمایه فرض برای بالا بردن اطیمنان سرمایه

صندوق تثبیت بازار  . (1219مینچن و همکاران، ) اندکرده

قانون رفع موانع  19بند الف مادۀ  سرمایه در ایران براساس

پذیر و ارتقای نظام مالی کشور مصوب تولید رقابت

بوجود آمده است. این  مجلس شورای اسلامی، 12/21/9911

به منظور کنترل و کاهش »دارد: اشعار می 19بند از مادۀ 

ای یا فرادستگاهی بازار سرمایه کشور در مخاطرات سامانه

 هایهای مالی و اقتصادی و اجرای سیاستشرایط وقوع بحران

عمومی حاکمیتی در شرایط مذکور و به منظور حفظ و توسعه 

حوزه بازار سرمایه، صندوق تثبیت شرایط رقابت منصفانه در 

بازار سرمایه به عنوان نهاد مالی تحت نظارت سازمان بورس و 

و  شوداوراق بهادار، با شخصیت حقوقی مستقل تأسیس می

طبق اساسنامه خود و در چارچوب مصوبات هیأت امنا متشکل 

از وزیر امور اقتصادی و دارایی، رئیس کل بانک مرکزی، رئیس 

یت و برنامه ریزی کشور، رئیس هیأت عامل سازمان مدیر

صندوق توسعه ملی و رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار 

همچنین براساس « توسط هیأت عامل فعالیت می نماید.

های این بند، ادارۀ صندوق بر عهده هیئت عامل خواهد تبصره

بود و سازمان حسابرسی به عنوان حسابرس ـ بازرس قانونی 

ماید. همچنین سازمان بورس و اوراق بهادار با نآن فعالیت می

تواند بخشی از تصویب شورای عالی بورس و اوراق بهادار، می

منابع داخلی خود را به شکل سپرده در اختیار این صندوق 

قرار دهد. صندوق توسعه ملی نیز مجاز است تا یک درصد 

های خود در ( از منابع سالانه خود را از طریق سپرده9۱)

های عامل در این صندوق سپرده گذاری کند. علاوه بر کبان

ای، مخاطرات این، شرایط و معیارهای مخاطرات سامانه

های مالی و نیز شرایط و مقررات فعالیت فرادستگاهی و بحران

و انحلال صندوق، ارکان صندوق و وظایف و اختیارات هیئت 

امنا و هیئت عامل به موجب اساسنامه صندوق تثبیت بازار 

براساس (. 9911سرمایه است )مجلس شورای اسلامی، 

بندهای پ، ت و ث اساسنامۀ شرکت مصوب هیئت وزیران در 
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ای عبارت است از اطرات سامانه، مخ29/29/9911تاریخ 

نوسانات ناشی از خصوصیات خاص شرکت از جمله نوع 

محصول، ساختار سرمایه، سهامداران عمده و امثال آن. 

همچنین نوسانات فرادستگاهی عبارت است از نوسانات ناشی 

از تحولات کلی بازار و اقتصاد که مختص به شرکت خاصی 

 .آیدبازار به وجود مینمی باشد و در اثر حرکت های کلی 

عنوان نوسانات شدید در نماگرهای بازار شرایط بحران نیز به

سهام در دوره زمانی مشخص تعریف شده است )هیئت وزیران، 

ترکیب هیئت امنای صندوق حکایت از دولتی بودن  (9911

سازمان بورس و اوراق بهادار را مختار  ،قانون آن دارد و گرچه

ساب صندوق تثبیت نموده اما براساس بر واریز منابع به ح

مصوبۀ هیئت مدیرۀ سازمان بورس و اوراق بهادار در سال 

، منابع صندوق از محل 9129و اصلاح ان در سال  9911

، شرکت رایان بورس و اوراق بهادار کارمزدهای نظارتی سازمان

 مدیریت فناوری )که هر دو شرکت تحت شرکت ،بورس

و همچنین هستند( بورس و اوراق بهادار مالکیت سازمان 

ین تأمهای خود انتظام و نهادهای مالی بخشی از کارمزد تشکل

 9911شده است )هیئت مدیرۀ سازمان بورس و اوراق بهادار، 

های مالی منتشر شده از سوی (. براساس صورت9129و 

و  9911، 9919های سازمان بورس و اوراق بهادار در سال

میلیارد  19،222میلیارد ریال،  1،222مبالغ  به ترتیب 9122

میلیارد ریال  11،222میلیارد )مجموعاً حدود  19،222ریال و 

اری گذملیارد تومان( در صندوق تثبیت سرمایه 1،522معادل 

نموده است. از آنجایی که هیئت عامل صندوق به تأیید 

رسد و هر سه عضو صلاحیت سازمان بورس و اوراق بهادار می

 و بورس و اوراق بهادار پیشنهادی از سوی ریاست سازمان آن

تأیید هیئت امنا است، و همچنین از آنجایی که سازمان بورس 

عنوان نهاد ناظر بازار سرمایه است و صندوق و اوراق بهادار به

دهد رعایت انصاف را داشته باشد، باید در فعالیتی که انجام می

وق از سوی سازمان بورس و به واسطۀ تأمین منابع مالی صند

رسد در مداخلۀ مستقیم صندوق در نظر میو اوراق بهادار، به

بازار سرمایه )و به دلیل عدم استقلال صندوق از سازمان بورس 

در و اوراق بهادار( احتمال بروز تعارض منافع وجود دارد. لذا 

لیت گیری و فعامقاله تلاش شده است تا با مقایسۀ شکلاین 

 ای بینمقایسه تثبیت بازار در سایر کشورها، هایصندوق

شرایط صندوق تثبیت در ایران و صندوق تثبیت در کشورهای 

ل و با تلفیق نتایج حاص صورت گیردو بنگلادش  ، آلمانچین

 نظران بازارهایاز مطالعۀ تطبیقی با نظرات خبرگان و صاحب

ان رمالی، مدل بهینۀ فعالیت صندوق تثبیت بازار سرمایه در ای

به دلیل نزدیک بودن بازار چین ارائه گردد. در این راستا، 

به بازار سرمایۀ کشور از منظر رخدادهای سال اش هسرمای

های و شباهت آن به مدل بازار از منظر محدودیت 1295

قوانین و وجود ، بنگلادش به دلیل موجود در بازار سهام

 عنوان یکی ازو آلمان بهمقررات شبیه به بازار سرمایه ایران 

یافته که مشخصاً صندوق تثبیت در آن کشورهای توسعه

به عنوان کشورهای مورد مطالعه انتخاب  بوجود آمده است

 شکل، این به و سطح این در حال به تا که آنجا از  اند.شده

 تواندمی مطالعه این نتایج است، نشده انجام کشور در پژوهشی

 و دستاوردها نماید. برطرف را موجود مطالعاتی خلأهای

 مبنای تواندمی مطالعه این از برآمده پژوهشی پیشنهادهای

 ارباز تثبیت صندوق در مدیریتی ایحرفه گذاریسیاست

 حیث از آن عملکرد و جایگاه بهبود به و گیرد قرار سرمایه

  کند. کمک بازار هایکمک به تلاطم

 گیریخصوص شکل ادبیات موضوع درابتدا ادامۀ پژوهش، در 

س سپهای صندوق تثبیت مورد بررسی واقع شده و و ویژگی

مشابه در این حوزه مورد بررسی قرار  هایپژوهشپیشینۀ 

یت های تثب، با بررسی شرایط صندوقدر نهایت .گرفته است

 جایگزینهای مدلو اخذ نظرات خبرگان،  در سه کشور مد نظر

  .ستاگردیده ممکن برای فعالیت صندوق تثبیت پیشنهاد 

 پژوهش پیشینۀ و نظری مبانی

های تضمین بیش از بحرانهای ها یا حسابسابقۀ ایجاد صندوق

که  هاییمالی، بیشتر در بازار کالاها قابل رؤیت بود. صندوق

برای ایجاد ثبات در یک کالای خاص ایجاد شده بودند. 

در برزیل یا  1عنوان مثال صندوق تثبیت بازار مسبه

در کشورهای نفتی مانند روسیه که  9نفتهای ثبیت صندوق

برای ایجاد ثبات قیمتی در یک کالای خاص بوجود آمدند 

های نفتی بیشتر نقش صندوق توسعۀ ملی یا )گرچه صندوق

صندوق ثروت ملی در سایر کشورها را ایفا نمودند(. در کنار 

های تثبیت ، صندوق1222های کالا محور، در دهۀ صندوق
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 هاداریهای مرکزی یا خزانهنیز که با محوریت بانک 1نرخ ارز

شد، اقداماتی برای تثبیت نرخ ارز در یک کشور در ایجاد می

داری ایالات متحده از داد. خزانهمقابل سایر ارزها انجام می

جمله پیشگامانان ایجاد چنین صندوقی است که سبد دارایی 

ست. اما صندوق داده اآن را ارزهایی نظیر یورو و ین تشکیل 

ی های مختلف مالدر دو دهۀ اخیر و به دلیل بحران تثبیت بازار

ای هها که به صندوقمورد توجه قرار گرفته است. این صندوق

ا اند ینیز معروف است، یا مستقلاً ایجاد شده 5هامداخلۀ دولت

ذیل صندوق ثروت ملی یا صندوق توسعۀ ملی ایجاد 

ت بازار، از طریق خرید تک های تثبیاند. صندوقگردیده

به  های قابل معاملهگذاری صندوقها یا واحدهای سرمایهسهم

کنند. این سهام در بازار کمک می کاهش سقوط قیمت

ها از یک سو با تزریق نقدینگی به بازار و ایجاد تقاضا، صندوق

کنند و از سوی دیگر، ها جلوگیری میاز کاهش قیمت

ها از حمایت از بازار محسوب دهندۀ سیاست دولتنشان

. گردندشوند که موجب افزایش اطمینان در بازار سهام میمی

های دهد که صندوقعملی نیز نشان می هایپژوهشنتایج 

ها و تبدیل شدن سقوط به بحران تثبیت از کاهش زیاد قیمت

؛ هوانگ و 1221)چن و همکاران،  کنندمالی جلوگیری می

های تثبیت، به این علت که غالباً صندوق(. 1291همکاران، 

ها در بازار موجب اختلال در عملکرد بازار آزاد دخالت دولت

های خود در بازار سهام را پس از به ثبات شود، موقعیتمی

لوکاس و همکاران، کنند )رسیدن وضعیت بازار نقد می

 1295هایی مانند کشور چین که از سال (. اما در نمونه9192

های تثبیت بوجود آمدند، دلیل صقوط بازار سهام، صندوقو به 

های تثبیت تعداد زیادی از سهام همچنان در مالکیت صندوق

، بازار اصلی سهام 1295باقی مانده است. در تابستان سال 

سهام مواجه شد. طی سه ماه،  چین، با کاهش شدید قیمت

ه لقیمت غالب سهامی که در دو بورس شانگهای و شنزن معام

درصد کاهش یافت )لازم به ذکر است که  12شد، بیش از می

برند(. درصدی بهره می 92هر دو بورس از دامنۀ نوسان 

منظور ایجاد وقفه در سقوط بازار و همچنین تأمین نقدینگی به

ه عنوان تیم ملی )کدر بازار، دولت چین اقدام به ایجاد تیمی به

 شد(، متشکلمی های تثبیت محسوبهمان صندوق یا حساب

گذاری تشکیل داد و بیش های سرمایهها و صندوقاز شرکت

رد. ها به بازار تزریق کتریلیون یوآن از طریق این شرکت 9.9از 

( و برانرمیر و همکاران 1212براساس مطالعۀ آلن و همکاران )

 1295های تثبیت در چین در بحران سال (، صندوق1212)

بازار چین را  Aبازار سهام نوع  درصد از کل ارزش 9بیش از 

خریداری نمودند )لازم به ذکر است که سهام در چین حداقل 

مخصوص  Aشود. سهام نوع تقسیم می Hو  A ،Bبه سه نوع 

شرکت های سهامی عام ثبت شده در چین هستند و صرفاً 

توسط اشخاص چینی و اشخاص خارجی واجد شرایط امکان 

سهام  Bگذاری در آنها وجود دارد. سهام نوع سرمایه

های سهامی عام ثبت شده در چین هستند و به دلار شرکت

شوند. این سهام توسط آمریکا یا دلار هنگ کنگ معامله می

اشخاص چینی و اشخاص خارجی قابل معامله است. سهام نوع 

H های سهامی عام ثبت شده در سرزمین اصلی سهام شرکت

کنگ کنگ و به دلار هنگی در بورس هنگچین هستند ول

شوند. محدودیتی برای معاملۀ این سهام برای معامله می

اشخاص داخلی و خارجی وجود ندارد. سایر انواع سهام در 

و  N، سهام نوع Pچین عبارت است از سهام قرمز، سهام نوع 

های دهد که در سالآمارهای معاملاتی نشان می.  Sسهام نوع 

های ، مالکیت سهام توسط صندوق1295از سال  ثبات و پس

تثبیت همچنان ادامه داشته و همچنان سهم زیادی از سهام 

عنوان مثال در سال ها است. بهقدر مالکیت این صندو Aنوع 

تریلیون یوآن  9.9شرکت به ارزش  9222سهام بیش از  1299

رغم اینکه ها قرار داشته است. علیدر اختیار این صندوق

اهدی درخصوص رفتار معاملاتی صندوق تثبیت در چین شو

وجود ندارد اما از آنجایی که معاملات آن از جنس مداخلۀ 

گذاران شود و از منظر سرمایهدولت در بازار محسوب می

گردد، )حقیقی و حقوقی( نوعی حمایت از بازار محسوب می

هایی که حجم معاملات های بحرانی یا در زماندر زمان

گذاری های سرمایهگذاری و صندوقهای سرمایهشرکت

یابد، رفتاری مثبت برای ثبات قیمت سهام طلقی افزایش می

 شود. می

 هایدولت کرۀ جنوبی و تایلند نیز، از طریق ایحاد صندوق

های تثبیت بازار سهام و با استفاده از ظرفیت شرکت

 گذارانها، سرمایههای بیمه، بانکگذاری، شرکتسرمایه

های پذیرفته شده، روش غیرمستقیم برای نهادی، و شرکت
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مداخلۀ در بازار سهام را انتخاب نمودند. صندوق تثبیت بازار 

تریلیون وون  1با تزریق  9112سهام در کرۀ جنوبی در سال 

درصد از  1میلیارد دلار( یا به صورت تقریبی  5.11)معادل 

ند با ه در تایلکل ارزش بازار سهام، تشکیل شد. صندوقی مشاب

های فعال در صنعت عضو متشکل از کارگزاران، و شرکت 95

مالی تشکیل شد. این صندوق از نوع با سرمایۀ ثابت بود که 

میلیون دلار  911میلیارد باهات )معادل  5مجموع سرمایۀ ان 

درصد از کل ارزش بازار سهام تایلند بود. کرۀ جنوبی  9بود( یا 

وان صندوق تضمین سهام، برای اقدام دیگری نیز تحت عن

انجام داد که از آن طریق  9112ثبات بازار سهام خود در سال 

گذاران درصد بازدهی سالانه را برای سرمایه 92حداقل 

تریلیون وون )معادل  1.1تضمین نمود. این صندوق با سرمایۀ 

های میلیارد دلار( که از طریق منابع صندوق 9.9

بود، تشکیل گردید. گرچه این گذاری تأمین شده سرمایه

ر گذاری نهادی دصندوق نقدشوندگی و نقش آفرینی سرمایه

های هایی که متوجه شرکتبازار را افزایش داد اما زیان

گذاری نمود، فراتر از های سرمایهگذاری و صندوقسرمایه

برخلاف  (. 9119استول، منافع عملیاتی این صندوق بود )

متعارف که در پی کسب سود بوده  گذاریهای سرمایهصندوق

و به همین دلیل به دنبال بهینه نمودن سبد دارایی خود 

های تثبیت در پی ایجاد ثبات در قیمت هستند، صندوق

ها، به دلیل اینکه منابع دولتی در سهامند. لذا این صندوق

)ورونسی و کنند اختیار دارند، ریسک کمتری را قبول می

به همین خاطر، (. 1295گلدستین،  ؛ باند و1292زینگلاس، 

ا های تثبیت بهای سنگین، صندوقمنظور اجتناب از زیانو به

داری سهامی که احتمال شکست یا سقوط راهبرد خرید و نگه

قیمت آتی آن پس از دورۀ شکست یا بحران بازار کمتر است، 

 شوند. وارد بازار می

 های مخالف مداخلۀ دولتپژوهش-الف

های مداخلۀ دولت، تثبیت معروف به صندوقهای صندوق

ها برای خنثی ای هستند که توسط دولتهای ویژهصندوق

کردن نوسانات غیرمتعارف بازار و همچنین واکنش سریع 

نشان دادن به اثرات رویدادهای مهم و اساسی داخلی و 

. لوکاس (1219مینچن و همکاران، ) شوندخارجی، تشکیل می

بر این نکته تأکید دارد که عملکرد در پژوهش خود ، (9192)

خودکار بازار )دست نامرئی بازار( به خودی خود، کارایی لازم 

( 1221و همکاران ) اثر است. چانرا داشته و مداخلۀ دولت بی

سهام  99به این نتیجه رسیدند که نقدشوندگی  در مقالۀ خود

یل سنگ، پس از کاهش شناوری به دلبرتر شاخص هانگ

 مداخلۀ دولت برای خرید سهام، کاهش یافته است. خان و باتو

شواهدی در تأیید مؤثر بودن مداخلۀ خود  پژوهشدر  (1299)

نیافتند.  1229دولت روسیه در بحران مالی بازار سهام در سال 

ای به مداخلۀ صندوق ملی تثبیت ( در مقاله1299هوآنگ )

سهام جهت اثرگذاری بر بازار تایوان در بازار قراردادهای آتی 

ی و گران بازار آتبازار نقد سهام و متعاقباً بیش واکنشی معامله

بی نتیجه بودن مداخلۀ صندوق، پرداخته است. باند و 

به این نتیجه رسیدند که  پژوهشی( در 1295گلدشتاین )

تواند محتوای اطلاعاتی قیمت در بازار می سیاست مداخله

ای به ( در مقاله1299پاسکوارلو ) سهام را دچار خدشه نماید.

این نتیجه رسیده است که مداخلۀ دولت قانون تک قیمتی 

کند و منجر به بودن در بازارهای آربیتراژی را نقض می

( در 1291گذاری اشتباه خواهد شد. چی و لی )قیمت

بستۀ نجات بازار مالی ناخواستۀ برخی از عواقب  ،پژوهشی

اند. مورد بررسی قرار دادهرا  1295دولت چین در سال 

نوسندگان به دلیل ماهیت مبهم بستۀ نجات، به این نتیجه 

 یمتیاطلاعات ق تواندمیدولت  رشفافیمداخله غ اند کهرسیده

ای به این نتیجه در مقالهنیز ( 1212برونومیر ) .را کاهش دهد

رسیده است که مداخلۀ دولت چین در بازار سهام، وضعیت 

 ها را بدتر کرده است.اطلاعاتی قیمت داراییکارایی 

 های موافق مداخلۀ دولتپژوهش-ب

هایی که مخالف مداخلۀ دولت از مقالات و پژوهش در مقابل

هر طریقی من جمله از طریق صندوق تثبیت در بازار سرمایه 

مقالات متعددی نظری مخالف درخصوص مداخلۀ  هستند،

اند که در ( بر این عقیده1229). دایموند و راجان دارنددولت 

ای مانند تزریق ها باید اقدامات مداخلههای مالی، دولتبحران

 پژوهش( در 1221نقدینگی به بازار داشته باشند. لیو و یو )

ند که صندوق تثبیت در تایوان از به این نتیجه رسیدخود 

جلوگیری 9111های سهام در بحران سال کاهش بیشتر قیمت
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، ضمن ای با عنوان( در مقاله1221سو و همکاران )کرده است. 

و تزریق  9119کنگ در سال مطالعۀ بحران بازار سهام هنگ

سهم شاخص  99کنگ برای خرید میلیارد دلار هنگ 922

هانگ سنگ، به این نتیجه رسیدند که خریدهای دولتی 

موجب بازده مثبت و کاهش تلاطم در قیمت سهام شده است. 

درخصوص  مشابهی پژوهش( در 1221) اکامباهوت و کاداپ

ند که بازدهی مضاعف کنگ، به این نتیجه رسیدبحران هنگ

کنگ برای حداقل ناشی از خرید سهام توسط دولت هنگ

هشت هفته دوام داشته و بر اثر اطلاعات و نه اثر قیمتی آن 

ای به این نتیجه ( در مقاله1229اند. سو و ییپ )تأکید نموده

کنگ به کاهش نوسانات کوتاه مداخلۀ دولت هنگرسیدند که 

مدت بازار کمک کرده اما درخصوص اثرگذاری بلند مدت آن، 

 پژوهشی،( در 1299عدم قطعیت وجود دارد. یائو و همکاران )

به این نتیجه  1221ضمن مطالعۀ مداخلۀ دولت چین در سال 

معتبر و مثبت از سوی دولت جهت  لاند که سیگنارسیده

ازار سهام مفید و اثربخش باشد. تواند برای بحمایت از بازار می

( در پژوهشی بر سقوط بازار سهام 1291نگ و همکاران )هوآ

که  اندتمرکز کرده و به این نتیجه رسیده 1295چین در سال 

درصد از ارزش تولید  92نجات بازار توسط دولت بیش از 

را از طریق جلوگیری از نکول  1291خلی در سال ناخالص دا

 و افزایش نقدشوندگی ایجاد کرده است. 

 های مربوط به ایجاد صندوق تثبیتپژوهش-ج

های تثبیت، به موضوع مداخلۀ مقالات دیگر دربارۀ صندوق

ها نپرداخته و صرفاً ایجاد صندوق تثبیت را مورد مطالعه دولت

 از منظر حقوق ،ای( در مقاله1221اند. شائو وو )قرار داده

 هایخصوصی و حقوق عمومی به موضوع قانونگذاری صندوق

( در پژوهشی به 1221تثبیت بازار پرداخته است. جین لانگ )

در  های مالیاهمیت ایجاد صندوق تثبیت برای مدیریت بحران

ای ( در مقاله1212بازار سهام چین پرداخته است. سایمون )

یجاد صندوق تثبیت بازارهای مالی در ضمن بررسی مبانی ا

، به موضوع طرح 1221-1229آلمان پس از بحران مالی 

های صورت گرفته توسط ضمانت این صندوق و میزان ضمانت

ضمن  ،( در پژوهشی1219صندوق پرداخته است. سانکار )

 ، بهدر آلمان اشاره به قانون صندوق تثبیت بازارهای مالی

تزریق منابع این صندوق به ریسک فراگیر )سیستمی( و 

هایی که از منظر ریسک سیتمی دارای اهمیت هستند بانک

ضمن  ،ای( در مقاله1211و همکاران ) مینچنپرداخته است. 

ت بازار در چین در یهای تثببررسی رفتار معاملاتی صندوق

های که صندوق انددورۀ پس از بحران به این نتیجه رسید

ل سقوط قیمتی آنها در آینده در سهامی که احتما ،تثبیت

 کنند.گذاری میکمتر است سرمایه

که  دهدبررسی ادبیات موضوع در مقالات فارسی نیز نشان می

گرچه مقالاتی در حوزۀ ثبات در بازارهای مالی به نگارش 

ای درخصوص صندوق تثبیت به قلم درآمده است اما مقاله

 نگارش درنیامده است.

 پژوهش هایپرسش

 ذیل که است این پژوهش این کلی و اصلی هایپرسش 

 ندوقص قوت و ضعف نقاط ترینمهم شناسانه،آسیب رویکردی

 یک پرتو در کارکرد و ماهیت حیث از سرمایه بازار تثبیت

 دنیا رد سرمایه بازار تثبیت هایصندوق با تطبیقی مقایسۀ

 با مطابق ایرانی اندرکاراندست و نظرانچیست؟ صاحب

 یران،ا زیربنایی بازار سرمایه در و اقتصادی هایزمینه و شرایط

 در سرمایه بازار تثبیت صندوق هایچالش از برداشتی چه

 بهبود برای را کارهاییه راهچ اساساً و دارندشرایط فعلی 

 مدل ؟کنندمی پیشنهاد حیث این از صندوق این وضعیت

 مناسب فعالیت صندوق تثبیت بازار سرمایه در ایران چیست؟

 پژوهشروش 

 قیتطبی هایروش از تلفیقی و کیفی روش به حاضر پژوهش

 ایهسرم بازار اندرکاراندست و صاحبنظران با قیعم مصاحبۀ و

 پژوهش، در استفاده مورد ترکیبی روش در است. شده انجام

ر د بازار سرمایه تثبیت هایصندوقساز و کارهای معمول  ابتدا

ساختار و ساز و کار  حیث با تطبیقی مطالعه بستر دنیا در

 سپس و شد بررسی ایران سرمایه بازار تثبیت صندوق فعالیت

 یتطبیق مطالعه از حاصل نظریِ ادبیات از برآمده هایپرسش

 همصاحب روش با پژوهش، موضوع با مرتبط هاینظریه دیگر و

 رارق سرمایه بازار اندرکارانمتخصصان و دست اختیار در عمیق

 لیتفصی کارشناسی، عمیق، مبسوط و هایدیدگاه تا گرفت
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 هایاهدیدگ و نظرات این برآیند ترتیب، شود. بدین احصاء آنها

 کنونی وضعیت شناسیآسیب ضمن تواندمی کارشناسی

 لوبمط وضعیت کارکرد، حیث از سرمایه بازار تثبیت صندوق

 اصلی شرو سنتی، طور به تطبیقی روش کند. ترسیم نیز را آن

 به که اجتماعی علوم از ایشاخه -تطبیقی اجتماعی علوم

 دهش تلقی -است مند علاقه جوامع بین هایشباهت و هاتفاوت

 نبهتری رنیز د کیفی یا عمیق مصاحبه .(9999است )ریگین، 

 شخص یک آن در که رویدادی از است عبارت آن شکل

 و علایق آزادانه تا کندمی تشویق را دیگران (گرمصاحبه)

 نفوذ اظلح به مصاحبه که قابلیتی .کنند واگو را خود تجربیات

 نآ دارد شوندهمصاحبه ذهنی هایواقعیت در گسترده و عمیق

 ستا کرده تبدیل اجتماعی علوم مطالعات در برتر یشروه ب را

 گروه دو شامل پژوهش این آماری جامعه (.9999)لیندلف، 

 روهگ .است ایران در سرمایه بازار اندرکاراندست و صاحبنظران

 تشکیل سرمایه بازار متخصصان و پژوهشگران را نخست

 و مدیران شامل نیز (اندرکاراندست) دوم گروه و دندهمی

 پژوهش این گیرینمونه .است سرمایه بازار ایحرفه فعالان

 برخلاف .است نظری گیرینمونه ،کیفی هایروش با مطابق

 ،است آماری منطق با مطابق گیری نمونه که کمی هایروش

 رد .شودمی استفاده نظری گیرینمونه از کیفی هایروش در

 لکهب ،نیست معیار نمونه حجم بزرگی ،گیرینمونه نوع این

 ،ظرین اشباع نقطه است. نظری اشباع نقطه تابع نمونه تعداد

 وردم واقعیت از کامل نسبتاً تصویری آن در که اینقطه یعنی

 را واقعیت از ما دانش ،جدید هاینمونه و شود کسب بررسی

  (.9991)حریری،  سازدن دگرگون

 گرپژوهش دسترسی به توجه با حاضر، پژوهش در، میان این در

 از یک هر سرآمدان و نظرانصاحب از شده تلاش ،هانمونه به

 صورت به نمونه انتخاب ،پژوهش موضوع با مرتبط هایحوزه

حصراً این روش که من .گیرد صورت یبرف گلوله شیوه با کیفی

 زا را هانمونه ،رودمی کار به مصاحبه بر مبتنی هایپژوهش رد

 هچ دنبال به پژوهشگر دانندمی که اشخاصی معرفی طریق

 ،روش این در .آوردمی گرد است، هاییویژگی چه با افراد

 ابانتخ را فردی پژوهشگر که شودمی آغاز زمانی گیرینمونه

 معرف و شوندهمصاحبه دوگانه نقش است حاضر که کندمی

  (.9999)لیندلف،  کند ایفا را (مصاحبه برای بعدی فرد اعلام)

 لشام ،خبرگان گروه دو در هانمونه ،پژوهش هدف به نیل برای

 زاربا ایحرفه اندرکارانفعالان و دست و متخصصان و اساتید

سال سابقۀ فعالیت در بازار سرمایه  92که دارای حداقل 

یا دکتری مالی، حسابداری و هستند و مدرک کارشناسی ارشد 

 ندهدفم گیرینمونه شیوه با و بندیطبقه دارند، یا اقتصاد

 ،ضرحا پژوهش در ،ترتیب بدین .شدند انتخاب برفی گلوله

اساتید و متخصصان  از تن 91 با عمیق مصاحبه با نظری اشباع

 دهآم دست بهبازار سرمایه  ایحرفه اندرکارانو فعالان و دست

 است.

 های پژوهشیافته

 از حاصل هاییافته بخش دو در توانمی را پژوهش هاییافته

اختار س حیث از سرمایه بازار تثبیت صندوق تطبیقی مقایسه

 از برآمده هاییافته همچنین و و ساز و کار فعالیت

در  کرد. ارائه ایران در بازار خبرگان با عمیق هایمصاحبه

 ازارب تثبیت مرحلۀ اول، ساختار و ساز و کار فعالیت صندوق

سرمایه در ایران و سه کشور چین، آلمان و بنگلادش مورد 

ساختار و ساز و کار فعالیت صندوق تثبیت بررسی قرار گرفت. 

آلمان و بنگلادش  بازار سرمایه در هر کدام از کشورهای چین،

 به شرح زیر بوده است.

 در چینبازار سرمایه صندوق تثبیت 

بازار سهام چین یک چرخۀ رونق و رکود اساسی در سال 

(. 1212آلن و همکاران، را شاهد بوده است ) 1291-1295

به سقط  1295شاخص ترکیبی بورس شانگهای، در ژوئن سال 

 951معادل  واحد رسید و رشدی 5،999تاریخی خود یعنی 

( را نشان 1291درصد نسبت به تاریخ مشابه در سال گذشته )

داد. پس از یان تاریخ، بازار سهام چین شاهد سقوط بازار می

روز معاملاتی، شاخص ترکیبی  99بوده است. ظرف مدت 

کند. درصد سقوط می 92واحد معادل  9،199بورس شانگهای 

 9،222حدود  ،1295در برخی از روزهای معاملاتی جولای 

سهم به شدت کاهش قیمت داشته و به کف حد نوسان قیمتی 

یو لبرخورد نمودند و منجر به ایجاد رکود شدید در بازار شدند )

(. به منظور حفظ ثبات در بازار مالی، 1299و همکاران، 

ای از اقدامات را برای نجات بازار نهادهای نظارتی مجموعه
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ین اقدامات، سازماندهی یک سهام در پیش گرفتند. در میان ا

های تیم ملی )در قالب صندوق تثبیت بازار( متشکل از شرکت

گذاری، که اقدام به خرید مستقیم سهام )یا واحدهای سرمایه

های قابل معامله( با وجوه تزریق شده از سوی دولت صندوق

برونرمیر و نمودند، جزو اقدامات مهم دولت بود )مرکزی می

در این میان دولت مرکزی پنج گروه حساب  (.1212همکاران، 

عنوان صندوق تثبیت ایجاد نمود. گروه اول از معاملاتی به

های تثبیت، متشکل از دو حساب معاملاتی یا حساب صندوق

گذاری و یک دو شرکت کاملاً دولتی )یک شرکت سرمایه

گذاری اول( که شرکت سبدگردان متعلق به شرکت سرمایه

تشکیل شده بود و  1229ری از سال گذاشرکت سرمایه

های مالی دولتی و گذاری در شرکتمسئولیت آن سرمایه

اعمال حقوق مالکانه به نیابت از دولت بود. این شرکت در سال 

های دولتی را شرکت Aسهم زیادی از سهام نوع  1295

خریداری نمود و در خمین سال مدیریت سهام خریداری شده 

)یعنی شرکت سبدگردانی( واگذار کرد. را به زیر مجموعۀ خود 

 رکتگروه دوم متشکل از یک حساب معاملاتی مربوط به ش

تأسیس  1299بود که در سال  1تأمین مالی اوراق بهادار چین

شده بود و وظیفۀ اصلی آن تأمین منابع مالی و اوراق بهادار 

لازم برای فرایند معاملات با استفاده از حساب تضمین )خرید 

ت عنوان شرکتی که مالکیو فروش استقراضی( بود. به اعتباری

آن کاملاً در اختیار دولت بود، این شرکت نیز اقدام به 

خریدهای سنگین در سهام نمود و یکی از عوامل ثبات بازار 

شود. گروه سوم متشکل از ده حساب معاملاتی محسوب می

شرکت تأمین مالی اوراق بهادار چین نزد شرکت سبد گردان 

های سبدگردانی در این شرکت( بود که توسط ربوط به طرح)م

منظور اجتناب از افشای اطلاعات با اهمیت این شرکت و به

درصد در  5ناشی از تغییر مالکیت در سهام )تغییر بیش از 

مالکیت هر سهم( و ایجاد شک در بازار، ایجاد شد. گروه چهارم 

های مشتمل بر پنج حساب معاملاتی مختص صندوق

شرکت تأمین مالی اوراق بهادار چین گذاری وابسته به سرمایه

های بود که این شرکت به صورت مشترک با شرکت

گذاری دیگر برای تخصیص بهینه و اثربخش نقدینگی سرمایه

 12به بازار، تشکیل داده بود. به هر صندوق مبلغی بالغ بر 

 11، بیش از 1295میلیارد یوآن تزریق شد که در پایان سال 

های آن حفظ شده بود. مدیریت این درصد از ارزش دارایی

صندوق برای استفاده از منابع عمومی مضاف بر منابع دولتی 

گذاران جهت اعلام کرد هیچگونه کارمزدی از سرمایه

گروه پنجم  گذاری در بازار سهام اخذ نخواهد کرد.سرمایه

شامل سه حساب معاملاتی سکوهای معاملاتی )صرافی( 

بود که وظیفۀ   9علق به سازمان ملی ارزهای خارجی چینمت

عنوان ذخایر ارزهای تریلیون دلار آمریکا به 9مدیریت بیش از 

ها در مسائل خارجی چین را بر عهده دارد. ماهیتاً این پلتفرم

های خارجی برای ذخایر طلا و ارز و گذاریمربوط به سرمایه

آغاز به  1295در بحران  های ارزی ایجاد شده بودند امادارایی

نمودند و نقدینگی به بازار تزریق کردند.  Aخرید سهام نوع 

 های تثبیت در چینهمانطور که در بالا نیز اشاره شد، صندوق

طوری نیز به در سهامداری ادامه دادند به 1295پس از بحران 

ها )یکی از حداقل یکی از این صندوق 1212که در سال 

 Aمیان ده سهامدار بزرگ در سهام نوع  اعضای تیم ملی( در

درصد  12شرکت که بالغ بر  911جای گرفت که مالکیت بیش 

شود را در اختیار داشت. مضاف بر می Aاز مجموع سهام نوع 

های تثبیت چین بیش از این، مالکیت سهام در تمام صندوق

 1.21یا معادل  1212میلیارد یوآن در پایان سال  9،922

باقی ماند )ژو و  Aدرصد از مجموع ارزش بازار سهام نوع 

ها . درخصوص نحوۀ عملکرد این صندوق(1211همکاران، 

صرفاً این موضوع قطعی است که اقدام به خرید سهام با ارزش 

احتمال اثرگذاری آنها بر بازار بازار بالا و شناوری زیاد )که 

بیشتر است و همچنین از منظر احتمال ثبات قیمتی آنها در 

اند و افشای اطلاعات مشخصی آینده بیشتر بود( انجام داده

ها بر سایر فعالین بازار اثر کردن اقدامات صندوقبرای بی

صورت نگرفته و حتی تلاش شده است تا نوع سهامداری 

که نیاز به افشای اطلاعات با اهمیت باشد. ای نباشد گونهبه

ها و عمومیت میزان معاملات، از طریق آمار معاملات بورس

 نهاد ناظر مشخص شده است.

 صندوق تثبیت بازار سرمایه در بنگلادش

و توسط  1219در سال  9صندوق تثبیت بازار سرمایه

کمیسیون بورس و اوراق بهادار بنگلادش )که یک نهاد دولتی 

کند( و دولت اعضای هیئت مدیرۀ آن را انتخاب میاست 
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سود تقسیمی  1عنوان امینتأسیس گردید. این صندوق به

عنوان توزیع نشده یا سهام جایزه، و همچنین وجوهی که به

نویسی نزد ناشر قرار گرفته اما بازپس داده نشده و حق پذیره

تقدم سهام استفاده نشده که همگی به هر علتی بیش از سه 

کند. وجوه و سهام سال نزد ناشر باقی مانده است عمل می

گذار یا سهامدار و موجود در صندوق در صورت ادعای سرمایه

اثبات آن در هر زمان قابل بازگرداندن است )اساساً منابع اصلی 

دهند(. های مجهول المالک شکل میاین صندوق را دارایی

ر ساندن بازامنابع موجود در صندوق تثبیت جهت به ثبات ر

سرمایه از طریق تأمین نقدینگی برای خرید یا فروش سهام 

گذاری در اوراق بهاداری غیر از پذیرفته شده در بازار، سرمایه

سهام، و اعطای تسهیلات به نهادهای مالی، و خرید اعتباری 

یا فروش استقراضی اوراق بهادار پذیرفته شده، مورد استفاده 

درصد از منابع نقد صندوق به خرید  12شود. حداکثر واقع می

درصد  52و فروش مستقیم اوراق بهادار پذیرفته شده، حداقل 

درصد از منابع  92به اعطای وام به نهادهای مالی، و حداکثر 

گذاری در اوراقی غیر از سهام تخصیص نقدی به سرمایه

گذاری این صندوق صرفاً های سرمایهیابد. تغییر در نصابمی

ت هیئت مدیرۀ صندوق و پذیرش کمیسیون بورس با درخواس

و اوراق بهادار امکانپذیر است. ترکیب هیئت مدیرۀ صندوق 

رئیس  -9عضو به صورت زیر چینش شده است:  99متشکل از 

هیئت مدیره منصوب از سوی کمیسیون بورس و اوراق بهادار، 

سه عضو غیر از رئیس هیئت مدیره منصوب از سوی  -1

 -1نمایندۀ بورس داکا؛  -9اوراق بهادار؛  کمیسیون بورس و

گذاری مرکزی؛ نمایندۀ سپرده -5نمایندۀ بورس چیتاگونگ؛ 

های نمایندۀ کانون شرکت -9نمایندۀ طرف مقابل مرکزی؛  -1

نمایندۀ حسابداران  -9سهامی عام پذیرفته شده در بورس؛ 

خبره یا حسابداران مدیریت و هزینه یا تحلیلگران خبره به 

مدیر عملیات  -1خاب کمیسیون بورس و اوراق بهادار؛ انت

شود. هر صندوق نیز یکی از اعضای غیر رسمی محسوب می

ای سه ساله که برای یک یک از اعضای هیئت مدیره برای دوره

ی های مدیریتشوند. کمیتهدوره قابل تمدید است انتخاب می

ت؛ کمیتۀ مدیریت عملیا -9هیئت مدیرۀ صندوق عبارتند از: 

کمیتۀ مدیریت ریسک.  -9ها و حسابداری؛ کمیتۀ حساب -1

کمیتۀ عملیات صندوق مسئولیت انتخاب و نظارت بر مدیر 

عملیات و پاسخگویی در قبال عملکرد صندوق را بر عهده دارد 

و مدیر عملیات صندوق مسئولیت تمامی اقدامات اجرایی 

ر ی بهای مالصندوق را عهده دار است. مسئولیت تهیۀ صورت

ها و حسابداری است و صندوق موظف به عهدۀ کمیتۀ حساب

های مایل شش ماهه و سالانه به کمیسیون است. ارائۀ صورت

 .الزامی برای افشای اطلاعات صندوق به عموم وجود ندارد

 آلمانصندوق تثبیت بازار سرمایه در 

 1221-1229های مالی در آلمان که از بحران مالی تنش

های آلمان در گذاری بانکو ریشه در سرمایهگرفت نشأت می

 1229های رهنی آمریکا داشت، در سال اوراق با پشتوانۀ وام

های رو به وخامت گذاشت و متعاقباً بر نظام بانکی، پرداخت وام

بانکی، و بازار سرمایۀ آلمان نیز اثر گذاشت. این موضوع منجر 

یمت اوراق به ایجاد عدم قطعیت در بازار سرمایه درخصوص ق

گذاران بهادار، شفافیت اطلاعاتی و کاهش اطمینان سرمایه

گذاری در بازار سرمایۀ آلمان شد. بازار به خودی برای سرمایه

خود قادر به ایجاد ثبات در بازار مالی و بازگرداندن اطمینان 

(. جهت مقابله با این شرایط و 1292هافنر، به بازار نبود )

بازار اروپا، کشورهای عضو منطقۀ  همچنین مشکل نقدینگی در

برنامۀ جامع اقدام برای بازگرداندن  1229یورو در سال 

را ایجاد نمودند.  92اطمینان و اقدامات متناسب کشورهای اروپا

های اساسی این برنامه، تزریق منابع نقدی به یکی از قسمت

نهادهای مالی برای تأمین مالی صحیح اقتصاد و همچنین 

های دچار مشکل بود. کمی پس از ۀ کارای بانکترمیم سرمای

تبیین این برنامۀ جامع، مجلس آلمان قانون ثبات بازارهای 

ای از اقدامات جهت ایجاد ثبات را برای اجرای بسته  99مالی

بازار مالی به تصویب رساند. این قانون از سه بخش تشکیل 

مل شا1ایجاد صندوق ثبات بازار مالی، مادۀ  9شد: مادۀ می

تا  9تواند انجام دهد و مادۀ معیارها و اقداماتی که صندوق می

اصلاح موقت قانون بانکداری، قانون نطارت بر بیمه و قانون  1

ورشکستگی آلمان. این قانون، ایجاد صندوق ثبات بازار مالی 

را در قالب یک تراست ویژۀ دولتی تصویب   91معروف به سافین

را برای مدیریت آن  99ثبات مالی کرد و متعاقباً سازمان فدرال

ایجاد نمود. این صندوق برای ایجاد شرایط ابتدایی جهت غلبه 

بر کمبود نقدینگی و تقویت سرمایۀ نهادهای مالی فعال در 
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بازارهای مالی ایجاد شد. راهبردهای صندوق برای ایجاد ثبات 

تزیرق  -9در بازارهای مالی در چهار راهکار تجمیع شد: 

طرح ترمیم سرمایه.  -1سپر ریسک؛  -9تضامین؛  -1سرمایه؛ 

همچنین صندوق مجاز شد تا از طریق انتشار اوراق بدهی تا 

، کمیسیون اروپامیلیارد یورو، تأمین مالی نماید ) 922سقف 

ها ها یا مداخلۀ دولت(. کمیسیون اروپا کمک دولت1229

طوری که اولویت خاصی به یک شرکت یا صنعت یا منطقه به

داند و تزریق سرمایه نیز مشمول همین ده شود را ممنوع میدا

ممنوعیت بود اما کمیسیون اروپا به صندوق تثبیت اجازه داد 

، کشور عضو کیدر اقتصاد  یرفع اختلال جدمنظور تا به

)کمیسیون اروپا، ها صورت دهد تزریق منابع به شرکت

 امور کنترل سازمان فدرال ثبات مالی بر عهدۀ وزارت(. 1291

ای سه نفره که توسط وزیر مالی آلمان است و توسط کمیته

 شوند، مدیریتامور مالی و با مشورت بانک مرکزی منصوب می

شود. یک کمیتۀ راهبری بین وزارتی مسئولیت راهبری می

های اصلی صندوق را برعهده دارد اما مدیریت صندوق سیاست

متشکل از یک  بر عهدۀ وزارت امور مالی است. کمیتۀ راهبری

عضو نمایندۀ صدر اعظم، یک عضو نمایندۀ وزارت امور مالی، 

یک عضو نمایندۀ وزارت دادگستری، یک عضو نمایندۀ وزارت 

های آلمان است. اقتصاد و فناوری، و یک نفر نمایندۀ ایالت

میلیارد یورو وام  92تواند حداکثر وزارت امور مالی آلمان می

ق و اجرای راهبردهای خود اخذ منظور تأمین مالی صندوبه

نماید. در صورت موافقت کمیسیون بودجۀ مجلس، امکان اخذ 

میلیارد یورو وام بیشتر نیز وجود دارد. هر نهاد مالی تا قبل  92

میلیارد یورو برای  92قادر بود تا سقف  1221دسامبر  99از 

تجدید ساختار سرمایۀ خود از صندوق دریافت نماید.  

منابع مالی به صورت وام و مستقیم از سمت نهادهایی که 

نرخ  صورت میانگینشود ملزمند تا بهصندوق به آنها تزریق می

درصدی را به صندوق پرداخت نمایند مگر آنکه  1تا  9ای بهره

 صندوق برای تجدید ساختار سرمایۀ نهادها از منابع غیر دولتی

از  ابعهایی که قابلیت اخذ مناستفاده نموده باشد. شرکت 

 های بازنشستگی،ها، صندوقصندوق را دارند عبارتند از بانک

گذاری(، های سرمایهگذاری )شامل صندوقهای سرمایهشرکت

 ای،های هلدینگ بیمهای و شرکتهای بیمهها، شرکتبورس

هایی که صندوق اقدام به های هلدینگ مالی. شرکتو شرکت

کرد، براساس میاعصای تسهیلات یا خرید سهام در آنها 

توانستند تقسیم سود به سهامداران غیر از شرایط صندوق نمی

صندوق تثبیت، داشته باشند مگر آنکه منابع کافی برای 

بازگرداندن کمک صورت گرفته از صندوق را در اختیار داشته 

ها باشند. همچنین پرداخت حقوق و مزایا به مدیران شرکت

یین شد. پرداخت پاداش به هزار یورو سالانه تع 522حداکثر 

منوع شود، نیز ممدیران تا زمانی که از منابع دولتی استفاده می

گردید. مؤسسات مالی نیز متعهد شدند تا در قبال دریافت وام 

های کوچک و یا خرید سهام از سوی صندوق، به شرکت

ت بازار مالی یمتوسط وام دهند. بر این اساس، صندوق تثب

 ها ورودمستقیم در ایجاد ثبات عموم شرکتآلمان به صورت 

صورت محدود و از طرق مشخص نسبت به تزریق نکرد اما به

ها اقدام نمود. صندوق منابع مالی یا خرید سهام شرکت

هیچگونه افشای اطلاعاتی صورت نداده و صرفـاً منابع مالی که 

صورت غیر مستقیم وارد غالب نهادهای مالی شده است، از به

 افشای اطلاعات آنها قابل رؤیت است.طریق 

گذاری ساختار و مدل سرمایه ای بینمقایسه 9جدول 

 با آلمان و های تثبیت در سه کشور چین، بنگلادشصندوق

شیده به تصویر ک را ایران ساختار صندوق تثبیت بازار سرمایۀ

های تثبیت در کشورهای مورد این جدول صندوق است.

وابستگی به دولت، شخصیت حقوقی بررسی را از شش منظر 

ها و مدل فعالیت، نحوۀ تأمین گذاریصندوق، نوع سرمایه

منابع، مقررات و الزامات مربوط به افشا یا عدم افشای اطلاعات، 

و نحوۀ مدیریت صندوق، با صندوق نثبیت بازار سرمایۀ کشور 

 نماید.مقایسه می

اکثر موارد، شود، در نیز مشاهده می 9همانگونه که در جدول 

ساز و کار فعالیت صندوق تثبیت بازار سرمایه ایران با ساختار 

های تثبیت در ســه کشــور چین، آلمان و بنگلادش صــندوق

ــیوۀ   همخوانی دارد. اما تفاوت اســـاســـی، در ســـاختار و شـ

صورت که رویۀ غالب در گذاری صـندوق است، بدین سـرمایه 

های مورد های تثبیت در کشــورهای صــندوقگذاریســرمایه

گذاری غیر مستقیم است اما در ایران، بررسـی، روش سرمایه 

ــتقیم در بازار ورود و مداخله کرده   ــندوق به طور مس خود ص

 است.
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 های تثبیت بازار در چین، آلمان، بنگلادش و ایرانمقایسۀ تطبیقی صندوق -1جدول 

 ایران آلمان بنگلادش چین 

وابستگی 

 صندوق
 دولتی دولتی دولتی

)گرچه در اساسنامه لفط غیر  دولتی

دولتی ذکر شده است اما ترکیب 

و تأمین سرمایه از محل هیئت امنا 

حکایت از بودجۀ سنواتی دولت، 

 دولتی بودن آن دارد(

شخصیت 

 حقوقی صندوق

فاقد شخصیت 

حقوقی )متشکل از 

ای از مجموعه

 نهادهای مالی(

 دارای شخصیت حقوقی مستقل دارای شخصیت حقوقی مستقل مستقلدارای شخصیت حقوقی 

نوع 

 گذاریسرمایه
 مستقیم غیرمستقیم مستقیم و غیرمستقیم غیرمستقیم

 نوع فعالیت

گذاری در سرمایه

نهادهای مالی 

 دولتی

گذاری مستقیم حداکثر سرمایه

 درصد از منابع صندوق در 12

سهام و قابلیت اعطای حداکثر 

درصد منابع صندوق به  52

اعطای تسهیلات به نهادهای 

 مالی.

اعطای تسهیلات، تجدید 

ساختار سرمایه نهادها و 

مؤسسات مالی، خرید و فروش 

انواع اوراق غیر از سهام، ارائۀ 

 تضامین برای اوراق بدهی.

گذاری مستقیم در اوراق سرمایه

 بهادار

 دولت المالکاموال مجهول دولت تأمین منابع

منابع سازمان بورس و اوراق بهادار، 

های خود انتظام و صندوق تشکل

 توسعۀ ملی

الزام بر افشای 

 اطلاعات
 ندارد

صرفاً به هیئت مدیره و نهاد 

 ناظر
 صرفاً به دولت

صرفاً به هیئت امنا و سازمان بورس و 

 اوراق بهادار

 مدیریت

متکی بر مدیریت 

مالی و نهادهای 

 تحت نظارت دولت

دارای هیئت مدیره و کمیتۀ 

 مدیریت عملیات

ذیل مدیریت وزارت امور مالی 

)یک نهاد مستقل با عنوان 

 سازمان ثبات بازارهای مالی(

 هیئت امنا و هیئت عامل

 با عمیق هایمصاحبه از برآمده هاییافته دوم، مرحلۀ در

 اصلی و محوری هایپرسش گرفت. قرار بررسی مورد خبرگان

ار ساخت خصوص در شوندگانمصاحبه هایدیدگاه کسب برای

 ریانج در که و ساز و کار فعالیت صندوق تثبیت بازار سرمایه

 :بود زیر شکل به گرفت قرار آنها اختیار در عمیق مصاحبۀ

تا چه اندازه مداخلۀ صــندوق تثبیت در بازار ســرمایه را    -9

ــما در خصــوص چالش  دانید؟مثمر ثمر می ــتدلال ش های اس

 رویۀ فعلی فعالیت صندوق تثبیت بازار سرمایه چیست؟

مناسب گذاری مدل سرمایه اسـتدلال شـما در خصـوص    -1

 چیست؟ برای ساختار صندوق 

های رویۀ فعلی و مدل مناســب چالش از کدام هر با رابطه در

 هایداده بازبینی و بررسی از حاصل هاییافته ،گذاریسرمایه

 هایپرسش به شوندگانمصاحبه هایپاسـخ  از آمده دسـت  به

 نرم محیط در حاصــل اطلاعات تحلیل و تجزیه ســپس و بالا

 :کرد ارائه زیر صورت به توانمی را ای دی کیو مکس افزاری
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هاای رویۀ فعلی فعالیت صااندوق تثبیت بازار  چاالش 

 سرمایه

 زاربا ایحرفه اندرکاراندستفعالان و  اسـاتید و متخصصان و 

 صـــندوق فعالیت فعلی های رویۀترین چالشســـرمایه، مهم

ــرمـایـه را    بـازار  تثبیـت  از ابعاد مختلف مورد مداقه قرار سـ

 تفعالی محدودۀ نبودن دهند. این ابعاد عبارتند از مشخصمی

 و صندوق نوع در ای، ابهاماسـاسنامه  بندهای/ سـهام  بازار در

 ۀمداخل شکل به توجه با شبهه آن، ایجاد گذاریسرمایه نحوۀ

 و بهادار اوراق و بورس ســازمان بین منافع صــندوق، تعارض

 سهام رد گذاریسرمایه بر سرمایه، تأکید بازار تثبیت صندوق

 بودن صندوق، کوچک مالی منابع نبودن سـاز، پایدار شـاخص 

ــندوق، دولتی اندازۀ  عدم مالکانه و حقوق اعمال و بودن صـ

بصورت مبسوط توضیح  1اطلاعات که در جدول  کامل افشای

  داده شده است.

 در ایران های فراروی صندوق تثبیت بازار سرمایهابعاد و وجوه مختلف چالش -2جدول 

 شواهدنمونۀ  مؤلفه و ابعاد لهمسئ

ش
چال

ت 
ق تثبی

صندو
ت 

ی فعالی
ی رویۀ فعل

ها
در 

بازار سرمایه
 

مشخص نبودن 

محدودۀ 

فعالیت در بازار 

 بندهای سهام/

 ایاساسنامه

تأسیس شده است، حضور دائمی این صندوق سرمایه  بازار در ثبات ایجاد هدف با بازار تثبیت صندوقاز آنجایی که 

مدت یا دائمی( های زمانی که در آن باید فعالیت کند )کوتاه مدت، میان مدت، بلند های تعادل بازار و بازهدر زمـان 

ای و فرادستگاهی، نوساناتی را مد نظر قرار داده است مشـخص نیست. اساسنامۀ صندوق با تعریف مخاطرات سامانه 

های بحران که شود، در زمانکه غالباً در بازار وجود دارد؛ لذا ایجاد ثبات در بازار که با ورود این صـندوق حاصل می 

قانون  19علاوه بر این، گرچه براساس بند  شـود، قابل رؤیت نیسـت.  یاصـل م تی شـدید و پی در پی ح کاهش قیم

یا  ایرفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشــور، صــندوق به منظور کنترل و کاهش مخاطرات ســامانه

های عمومی فرادســتگاهی بازار ســرمایه کشــور در شــرایط وقوع بحران های مالی و اقتصــادی و اجرای ســیاســت  

اکمیتی در شـرایط مذکور و به منظور حفظ و توسـعه شـرایط رقابت منصفانه در حوزه بازار سرمایه تأسیس شده    ح

ای یا خصــوص شــرایط وقوع مخاطرات ســامانه اســت اما اســاســنامه )که تنها ســند در دســترس عموم اســت( در 

تعریف بدون ذکر شرایط در متن  های مالی سخنی به میان نیاورده و صرفاً در قالبفرادسـتگاهی و همچنین بحران 

)گرچه ممکن است هیئت امنا تعریف مشخصی از این موارد داشته باشد اما  اسـاسنامه، موضوع مسکوت مانده است 

عنوان صـندوق بازارگردانی فعالیت  . لذا صـندوق در حال حاضـر به  خصـوص چیزی در اختیار عموم نیسـت(   در این

 است.نموده و مدت زمان فعالیت آن دائمی 

نوع ابهام در 

و  صندوق

نحوۀ 

گذاری سرمایه

 آن

عنوان صندوق نوع صـندوق در اسـاسنامه مشخص نشده است اما در مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، صندوق به  

دارای مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار، این صندوق های بازارگردانی تعریف شـده اسـت. برخلاف سایر صندوق  

کند بوده و نسـبت به بازارگردانی سـهام مشـخصی که طی قرارداد با ناشر اقدام به بازارگردانی آن می    فاقد مؤسـس 

های اخصاصی بازارگردانی، تعهد مشخصی برای بازارگردانی نداشته و صرفاً مبتنی نیست. لذا بر خلاف سایر صندوق

ه به اینکه صندوق منابع صندوق توسعۀ ملی را با توج کند.بر نظرات هیئت عامل اقدام به بازارگردانی در سـهام می 

های سود آور گذاریکند، صندوق باید ضرورتاً سرمایهدرصد( دریافت می 99صـورت سـپرده )تسـهیلات با سـود     به

 شود.گذاری در سهام میانجام دهد و تقریباً بجای صندوق اختصاصی بازارگردانی، تبدیل به صندوق سرمایه

ایجاد شبهه با 

شکل توجه به 

مداخلۀ 

  صندوق

صـورت فعالانه اقدام به خرید و فروش ســهام  در بازار سـهام به شــکل مسـتقیم بوده و صــندوق به  مداخلۀ صـندوق  

های مالی صـندوق، حجم خرید از حجم فروش فاصله دارد اما مدیریت صندوق،  کند )گرچه در بررسـی صـورت  می

فعالیت گستردۀ صندوق و باتوجه به اینکه فعالیت صندوق برای عموم قابل رصد مدیریت فعال اسـت(. درخصـوص   

کننده قانون بازار مبنی بر انجام اقداماتی که نوعاً منجر به ایجاد ظاهری گمراه 11مادۀ  9نیســت، احتمال نقض بند 

بهادار شــود، با مجوز و چرا  های کاذب و یا اغوای اشــخاص به انجام معاملات اوراق از روند معاملات یا ایجاد قیمت

 سبز سازمان بورس و اوراق بهادار، وجود دارد.
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منافع  تعارض

بین سازمان 

بورس و اوراق 

بهادار و 

صندوق تثبیت 

 بازار سرمایه

هایی در صــندوق، باعث ایجاد معنی ســوء اســتفاده از آن نیســت، اما وجود وابســتگیگرچه وجود تعارض منافع بها

 بیت بازار سرمایه، اعضای هیئت عامل به پیشنهادثشـود. براسـاس اسـاسـنامۀ صـندوق ت     منافع میشـرایط تعارض  

شـوند. این در حالی است که مسئولیت تأیید  سـازمان بورس و اوراق بهادار و تصـویب هیئت امنا انتخاب می   رئیس

 صلاحیت این اشخاص بر عهدۀ سازمان بورس است.  

رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار و تزریق منابع مالی از ســوی ســازمان از ســوی  اعضــای هیئت عاملپیشــنهاد 

نوعی ایجاد وابسـتگی بین صـندوق و سازمان بورس و اوراق بهادار ایجاد کرده و   بورس و اوراق بهادار به صـندوق، به 

 دهد.وق را افزایش میدمتعاقباً احتمال مداخلۀ سازمان بورس و اوراق بهادار در فعالیت صن

أکید بر ت

گذاری سرمایه

در سهام 

 سازشاخص

ــد     ــد. مقص ــته باش ــت اثر قابل توجهی بر بازار داش ــته اس ــرمایه نتوانس ــندوق تثبیت بازار س در چارچوب فعلی، ص

کرد منابع صـندوق تثبیت بازار سـرمایه شفاف نیست. صندوق تثبیت بازار سرمایه   گذاری و چگونگی هزینهسـرمایه 

 .تبدیل گردد ایجاد رانت برای ابزاری تواند بهمی شفافیت، بدون

درصدی صندوق تثبیت  99داندن سود رگذاری صندوق و همچنین لزوم بر برگمشـخص نمودن معیارهای سـرمایه  

سهام  صرفاً در صندوق تثبیت بازار سرمایهبازار سـرمایه به صـندوق توسـعۀ ملی این شـائبه را ایجاد کرده است که     

ــاز و ســهمشــاخص عنوان یک کند و متعاقباً بهگذاری میالاً رشــد قیمتی مناســبی دارند ســرمایه هایی که احتمس

کند. همچنین تعارض منافعی که در بالا بدان اشـاره شـد و اهمیت سیاسی شاخص   صـندوق بازارگردانی عمل نمی 

ه کند کذاری گشـود تا صندوق تثبیت بازار سرمایه در سهامی سرمایه برای سـازمان بورس و اوراق بهادار، باعث می 

 احتمال افزایش شاخص کل بازار از آن طریق نیز وجود داشته باشد.

پایدار نبودن 

منابع مالی 

 صندوق

تأمین سرمایۀ  شود:اسـاس اسـاسـنامۀ صـندوق، منابع مالی صـندوق تثبیت بازار سـرمایه از سه محل تأمین می       بر

سپرده گذاری یک واحد  صندوق تعیین نشده است(؛های سـنوانی )در اسـاسـنامه سرمایۀ    صـندوق از طریق بودجه 

درصـد از منابع سـالانه صـندوق توسعه ملی از طریق سپرده های خود نزد بانک های عامل با تصویب هیأت امنای    

بخشـی از کارمزدهای تعریف شـده توسـط سـازمان بورس و اوراق بهادار با تصویب شورای عالی بورس و      صـندوق؛ 

ونه منابع پایداری برخوردار گاین بدان معنا است که صندوق از هیچ پرده گذاری در صندوق.اوراق بهادار از طریق س

که سـرمایۀ صندوق در آن تعریف شده است )و به نظر صرفاً سرمایۀ صندوق نه تزریق منابع   9نیسـت و غیر از بند  

گیری و بوده و قابل بازپسگذاری ســـپرده 9و  1های ســـنواتی مد نظر بوده اســـت(، بندهای مالی از طریق بودجه

همچنین نیازمند تصـویب هیئت امنای صـندوق توسـعه و شـورای عالی بورس و اوراق بهادار اسـت )گرچه شورای      

 عالی بورس به دلیل مزیتی بازاری، میزان مشخصی از کارکزدهای سامان را به صندوق تثبیت تخصیص داده است(.

کوچک بودن 

 اندازۀ صندوق

 ،فرض منابع واریزی صـندوق توسعۀ ملی و سازمان، به نسبت ارزش بازار سرمایه و ارزش معاملات  اندازۀ صـندوق با 

 9،222،222های بازارگردانی مجموعاً چیزی بیش از ، ارزش ســایر صــندوق9129بســیار اندک اســت. در شــهریور 

شک ملزم به اجرای ران دارند، بیهزار میلیارد تومان( اسـت و با توجه به قراردادهایی که با ناش ـ  922میلیارد ریال )

هزار  12تا  92رسـد حجم منابع صندوق تثبیت بازار سرمایه که شاید چیزی بین  تعهدات خود هسـتند. به نظر می 

های اختصاصی بازارگردانی(، به عنوان درصد منابع صندوق 12میلیارد تومان منابع در اختیار داشـته باشـد )حدود   

 دار نباشد.رساند، معنیت میصندوقی که بازار را به ثبا

دولتی بودن و 

اعمال حقوق 

 مالکانه

عنوان یک نهاد مالی غیر دولتی در اسـاسـنامه تعریف شــده است اما امکان   گرچه صـندوق تثبیت بازار سـرمایه به  ا

توجه  با یئت امنا، حکایت از دولتی بودن آن دارد. هدریافت بودجۀ ســنواتی در قالب ســرمایه و همچنین ترکیب  

دوق شود، فعالیت صنگذاری صندوق تثبیت بازار سرمایه از سوی هیئت امنا تعیین میهای سـرمایه اینکه سـیاسـت  

درخصـوص خرید مستقیم سهام و ایفای نقش آن در مجامع و اعمال حقوق مالکانۀ شرکتی، به نوعی ورود دولت به  

 شود.ب میگذاری دولتی( محسوحریم بخش خصوصی )و در برخی موارد سرمایه

افشای عدم 

 کامل اطلاعات

گذاری مستقیم صندوق تثبیت در منتشر شده است ولی سرمایه 9122برای سال مالی صندوق  هایگرچه صـورت ا

خصوص مداخلۀ صندوق در هر سهم است. این موضوع رصدپذیری  بازار سـهام نیازمند افشـای اطلاعات بیشـتر در   

شود شفافیت در بازار بیشتر شود. در اینخصوص به همراه داشـته و موجب می  را گذارانبیشـتر برای عموم سـرمایه  

ای و حداقل مورد لازم برای افشــای اطلاعات، معیار انتخاب ســهام و همچنین شــرایط بحران، مخاطرات ســامانه   

 مخاطرات فرادستگاهی باید مشخص شود.
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 قگذاری مناسب برای ساختار صندومدل سرمایه

ــخ  ــلاح رویۀ فعلی فعالیت دهندهپـاسـ ها با تأکید بر لزوم اصـ

ــرمایه، راهکارهای  ــنـدوق تثبیت بازار سـ را برای تدوین  یصـ

ــنهاد     ــرمایه پیش ــندوق تثبیت بازار س ــب ص ــاختار مناس س

ــت  9همـانطور که در جدول  . کننـد می ــده اسـ این ارائه شـ

ــه عبارتند از لزوم ــتقیم فعالیت راهکارها بطور خلاص  غیرمس

( مایهسر بازار در فعالیت میزان) سرمایه بازار تثبیت صـندوق 

 نهادهای و ابزارها از ای، اســتفادهاســاســنامه هاینقص رفع و

 و ممســتقی غیر مداخلۀ بر مســتقیم، تأکید مداخلۀ جایگزین

ــندوق، کنترل منفعل فعالیت ــازم بین منافع تعارض ص  انس

 هب سرمایه، توجه بازار تثبیت صـندوق  و بهادار اوراق و بورس

 تثبیت، توسعۀ صـندوق  منابع تخصـیص  در سـهام  انواع تمام

ــندوق، انتقال مالی منابع تـأمین  راهکـارهـای    به منابع صـ

 در اطلاعات کرد و افشــایهزینه بر نظارت و فعال نهادهای

 احتمالی هایزمان و گذاریسرمایه کلان راهبردهای خصوص

ــاتیـد و خبرگان مورد  از منظر . همچنین بـازار  بـه  ورود اسـ

گذاری غیرمستقیم پرسـش، غالب مشـکلات از طریق سرمایه  

 صندوق در بازار قابل رفع است.

 صندوق تثبیت بازار سرمایه در ایران ساختار برای مناسب گذاریسرمایه ابعاد مدل -3جدول 

 شواهد مؤلفه و ابعاد مسئله

راهکارهای 

بهبود شرایط 

صندوق تثبیت 

 در بازار سرمایه

لزوم فعالیت غیرمستقیم 

صندوق تثبیت بازار 

سرمایه )میزان فعالیت 

و رفع  در بازار سرمایه(

 ایهای اساسنامهنقص

 بازار رد ثبات ایجاد هدف با بازار تثبیت ه نظر من وجود صندوقباینکه صـندوق باشد یا نباشد،  

تقویت  ســرمایه بازار فعلی حجم با متناســب ایدآن هم ب ســرمایه ضــروری هســت واتفاقاً حجم

ــرایط فعلی گردد؛ ــازیثباتنباید بازار را رها کند و  حاکمیت در ش بازار باید مورد توجه قرار  س

رای گذاری کند یا حداقل بصورت غیرمستقیم در بازار سهام سرمایهبهتر است صندوق به .بگیرد

گذاری غیرمستقیم، حضور صـورت سرمایه گذاری مسـتقیم نصـابی مشـخص شـود. در     سـرمایه 

 گذاری بلند مدت آن بدون مشکل خواهد بود.  دائمی صندوق و سرمایه

استفاده از ابزارها و 

نهادهای جایگزین 

 مداخلۀ مستقیم

 توانند ریســک معاملات را پوشــش دهند.بهتر اســت از ابزارها و مشــتقاتی اســتفاده کرد که می

ــندوق باید از طریق  ــورت ابزارها و نهادهامنابع ص ــود و   و به ص ــتقیم در بازار هزینه ش غیرمس

 صندوق نباید کنترل مستقیم روی معاملات بازار داشته باشد

های اختصاصی طوری که در سایر صندوقتواند از نوع صـندوق در صندوق باشد به صـندوق می 

 کند. گذاری میگذاری در سهام سرمایههای سرمایهبازارگردانی و صندوق

گذاری مستقیم در سهام، از طریق تزریق منابع مالی در قالب جای سـرمایه ه تواند بصـندوق می 

ز بازار سـهام را تقویت کند. صـندوق باید مجاز باشــد در شرایط مناسب   یوام به نهادهای مالی ن

   .گذاری کند و مداخلۀ مستقیم در بازار نداشته باشدبازار، در سایر اوراق بهادار سرمایه

تأکید بر مداخلۀ غیر 

مستقیم و فعالیت منفعل 

 صندوق 

سایر نهادهای مالی  از طریقمنفعل  تصورصـورت غیرمسـتقیم و به  صـندوق به گذاری سـرمایه 

های اختصـاصی بازارگردانی  خصـوص صـندوق  گذاری صـدور و ابطالی به های سـرمایه )صـندوق 

  .صورت گیردها( سبدگردانی

ین بمنافع  تعارضکنترل 

سازمان بورس و اوراق 

بهادار و صندوق تثبیت 

 بازار سرمایه

 گذاریمداخلۀ مسـتقیم سـازمان بورس و اوراق بهادار در بازار سهام باید کمتر شود. اگر سرمایه  

گذاری مســتقل از از طریق نهادهای زیرمجموعه صــورت پذیرد، به دلیل ایجاد یک لایۀ ســرمایه

 با توجه به تعددیابد. بهرحال ض منافع تا حدودی کاهش میصـندوق تثبیت بازار، موضوع تعار 

ــازمان بورس و اوراق   نهادهای مالی و راهبردهای مشــخص آنها، موضــوع تعارض منافع میان س

 ادار و صندوق تثبیت باقی است.به
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تمام انواع سهام توجه به 

در تخصیص منابع 

 صندوق تثبیت 

 ساز هزینه گردد. یکبا تأکید بر سهام شاخص منابع صـندوق نباید در راسـتای تقویت شـاخص   

راهبردهای گذاری تزریق شــود. های ســرمایهتواند این باشــد که منابع به صــندوقپیشــنهاد می

گذاری که در تمام انواع سـهام توزیع شـده اسـت و الزام ســازمان    های سـرمایه مختلف صـندوق 

شـود تا صرفاً  برای هر سـهم، موجب می بورس و اوراق بهادار برای در اختیار داشـتن بازارگردان  

 ساز نباشد.تمرکز منابع صندوق بر سهام شاخص

توسعۀ راهکارهای تأمین 

 منابع مالی صندوق

های بازارگردانی امکانپذیر نیست. صندوق گذاری عموم مردم در صندوقدر حال حاضـر، سرمایه 

ــندوق چند  تثبیت می ــندوق در ص ــرمایه NAVتواند یک ص گذاری عموم در این و با امکان س

شــده در اســاســنامه نیز بهره برد. منابع صــندوق صــندوق باشــد و در عین حال از منابع تعریف

توســعۀ ملی، منابع ســازمان بورس و اوراق بهادار و منابع عمومی، قابلیت تفکیک از یکدیگرند و 

ــندوق تثبیتمی NAVبرای هر کـدام یک   ــرمایه می توان در نظر گرفت. صـ تواند غیر بازار سـ

ــدور و ابطال برای عموم به   ــندوق، در ص ــندوق در ص ــندوق دوره ماهیت ص ــورت یک ص ای ص

(Interval Fund  عمـل کنـد. به )ــش ماهه، طوری که در مقاطع مختلف )به عنوان مثال شـ

ــدور و ابطال را فراهم کند و در غیر از این مواقع، امکان خرید و فروش در بازار ثانوی  امکان صـ

ــته باشــد(.  ــندوق نســبت به اندازۀ کل صــندوق     وجود داش های در مقام مقایســه، اندازۀ ص

بازارگردانی و اندازۀ ارزش کل بازار و ارزش معاملات، بسـیار کوچک اسـت. با توجه به مشکلات   

واریزی صــندوق توســعۀ ملی به صــندوق تثبیت بازار ســرمایه، باز کردن تأمین منابع صــندوق 

 تواند به رشد منابع صندوق کمک کند.گذاران، میروی عموم سرمایهتثبیت بر 

انتقال منابع به نهادهای 

فعال و نظارت بر 

 کردهزینه

موضـوع صندوق تثبیت بازار به شکلی هست که بهرحال دخالت دولت در بازار را در پی خواهد  

های ریق شرکتگذاری از طگذاری مسـتقیم یا سرمایه داشـت. به خصـوص در صـورت سـرمایه    

گذاری در ســایر ســبدگردانی، این مشــکل همچنان پابرجا خواهد بود. به نظر باز همان ســرمایه

ر ددر صورتی که صندوق تثبیت بازار سرمایه، کند. ها مشـکل را تا حدودی مرتفع می صـندوق 

 اعمال حقوق مالکانه رفع خواهد شد.کند، مشکل گذاری ها سرمایهسایر صندوق

در  لاعاتافشای اط

خصوص راهبردهای 

گذاری و کلان سرمایه

های احتمالی ورود زمان

 به بازار

 چند شـود. اینکه  ترشــفاف بورس از صــندوق این حمایت و فروش و خرید لازم اسـت سـازوکار  

 صــندوق این کارکرد اســت، بوده چگونه حمایت این ســازوکار اند،گرفته قرار حمایت مورد نماد

 نماد بزرگ، باید مشــخص گردد. چند یا و بازار کل شــاخص از یا بوده اســت بازار کل از حمایت

های تثبیت بازار در کشـورهای مطرح شــده، صندوق تثبیت  در مقام مقایسـه با سـایر صـندوق   

ها داشــته باشــد. در صــورت عدم اســتفاده از منابع نباید افشــای اطلاعات مانند ســایر صــندوق

های احتمالی ورود به بازار و گذاری و زمانراهبردهای کلان سرمایهعمومی، صـندوق صرفاً باید  

ــتفاده   ــندوق از منابع عمومی اس ــالانه را پیگیری نماید. اما چنانچه ص همچنین ارائۀ گزارش س

صـندوق )حداقل در سـمت منابع عمومی( و همچنین افشــای شش ماهۀ    NAVکند، اعلام می

گذاری صـندوق باید برای عموم افشــا شود. بدون  ههای مالی و راهبردهای کلان سـرمای صـورت 

شـــک در هر دو حالت، افشـــای پرتفوی صـــندوق )با توجه به ماهیت مداخلۀ مســـقیم یا غیر 

مسـتقیم آن در بازار( نباید افشـا شود تا ویژگی ایجاد ثبات، برای این صندوق و بدون رو شدن   

 ها، باقی بماند.  گذارینوع سرمایه

های مطالعۀ تطبیقی و نظرات خبرگان و با توجه به یافته جایگزین های مفهومیبیان مدل

، خلاصه گردیده است 9و  1که در جدول  ای بازارفعالان حرفه

 مناسب آن است که صندوق تثبیت بازار سرمایه:
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 صورت غیر مستقیم در بازار سرمایه مداخله داشته به

 باشد؛باشد و مدیریت آن غیر فعال 

  از سایر نهادهای مالی موجود در بازار سرمایه برای

 مداخله و تزریق منابع استفاده کند؛

 های صندوق گذاریانصاف و یکپارچگی در سرمایه

 شود( رعایت شود؛گذاری می)سهامی که در آن سرمایه

  راهکارهای دیگری غیر از منابع فعلی )صندوق توسعۀ

 تجهیز منابع بیابد؛ملی و منابع سازمان بورس( برای 

 گذاری صندوق موجب بروز تعارض منافع و مدل سرمایه

 اعلام نظر مستقیم سازمان بورس و اوراق بهادار نشود؛

 ای برای افشای راهبردهای کلان صندوق وجود رویه

 داشته باشد.

های .  پس از بررسی تطبیقی و اخذ نظرات خبرگان، مدل

داشته  الذکر راشرایط فوقکه قابلیت تأمین گذاری زیر سرمایه

ان تثبیت بازار سرمایۀ ایرصندوق برای ساختار فعالیت باشد، 

 :شودپیشنهاد می

: اساساً عنوان صندوق در صندوقصندوق تثبیت به -9

صورت مستقیم در بازار سهام مداخله صندوق بجای آنکه به

ها گذاری سایر صندوقتواند در گواهی سرمایهنماید می

های صندوقکند و از طریق تزریق منابع مالی به گذاریسرمایه

گذاری، ثبات در بازار ایجاد نماید. در این حالت و متکی سرمایه

گذاری، میزان های سرمایهبر افشای اطلاعات صندوق

ها نیز مشخص و قابل رصد است. در این گذاری صندوقسرمایه

گذاری صندوق سرمایه -9 روش دو حالت قابل تصور است:

 11گذاری در سهام )حدود های سرمایهتثبیت در صندوق

هزار  599گذاری در سهام با ارزشی حدود صندوق سرمایه

گذاری صندوق تثبیت در سرمایه -1میلیارد ریال( 

صندوق اختصاصی  95های بازارگردانی )حدود صندوق

میلیارد ریال(. مدل  9،292بازارگردانی با ارزش بازاری حدود 

 نشان داده شده است. 9روش در شکل  مفهومی این

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 صندوق تثبیت بازار سرمایه درقالب صندوق در صندوق -1شکل 

 خرید سهام از بازار

گذاری در بورس و بازار خارج بورسسرمایه  

های اختصاصی بازارگردانیصندوق گذاری در سهامهای سرمایهصندوق   

گذاری صندوق تزریق منابع مالی از طریق خرید گواهی سرمایه

 ها

گذاری صندوق در صندوقتزریق منابع مالی از طریق خرید گواهی سرمایه  

 صندوق تثبیت بازار سرمایه

منابع مالی سازمان 

 بورس و اوراق بهادار
منابع مالی صندوق  سایر منابع

 توسعۀ ملی



 انو همکار میثم حامدی/ مطالعه تطبیقی و کیفی صندوق تثبیت بازار سرمایه و ارائه مدل جایگزین

 

عنوان صندوق با قابلیت صندوق تثبیت به -2

 با روشمدل : تفاوت این گذاری و اعطای تسهیلاتسرمایه

گذاری صندوق قبلی در این است که علاوه بر امکان سرمایه

تواند با گذاری، صندوق میهای سرمایهدر سایر صندوق

تصویب هیئت امنا، تا سقف معینی نسبت به اعطای تسهیلات 

برای بکارگیری در خرید اعتباری اقدام کند. همچنین صندوق 

د توانگذاری میهای سرمایهگذاری در صندوقعلاوه بر سرمایه

های سبدگردانی و گشایش سبدهای مختلف، از طریق شرکت

ت نماید. مدل مفهومی گذاری در سهام متفاواقدام به سرمایه

 نشان داده شده است. 1این روش نیز در شکل 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 گذاری و اعطای تسهیلاتبازار سرمایه با قابلیت سرمایهصندوق تثبیت  -2شکل 

 و پیشنهادها گیرینتیجه

و شـکست بازارهای سهام، نظارت  پی در پی های مالی بحران

ــوعی با رادر بـازارهای مالی   گـذاری قـانون و   اهمیتبه موضـ

ــت.  ــوک  همواره بازارهای مالیتبدیل کرده اس ــاهد ش ها و ش

هــا و نهــادهــای نــاظر، دولــت و انــدهــای متعــدد بودهبحران

در این میان، ایجاد اند. نها نشـان داده آهای مختلف به واکنش

 های اصــلیحلراهیکی از نیز  تثبیت بازار صــندوقو توســعۀ 

گذاران و کاهش برای مرتفع نمودن مشـکل اطمینان ســرمایه 

در ایران، صــندوق تثبیت . اســتبوده  در بازار ســرمایه تلاطم

ــاس بند الف مادۀ  ــرمایه، بر اسـ قانون رفع موانع  19بازار سـ

ــوب    تولیـد رقـابـت    ــور مصـ پـذیر و ارتقـای نظـام مالی کشـ

مجلس شـورای اسـلامی بوجود آمد. شرایط و    12/21/9911

ــامانه ــتگاهی و معیارهای مخاطرات سـ ای، مخاطرات فرادسـ

ــرایط و مقررات فعالیت و انحلال   بحران هـای مـالی و نیز شـ

صـــندوق، ارکان صـــندوق و وظایف و اختیارات هیئت امنا و 

هیئت عامل به موجب اسـاسنامه صندوق تثبیت بازار سرمایه  

های اخیر، جایگاه اســت. این صــندوق به خصــوص طی ســال

مهمی در کنترل نوســـانات بازار داشـــته اســـت، اما همواره، 

ــته    انتقادهایی ــندوق وجود داش ــاختار و کارکرد ص نیز به س

ــاختار و نحوۀ    ــت. در این پژوهش، در ابتـدا، مـاهیت، سـ اسـ

های تثبیت بازار سرمایه در سه کشور چین، فعالیت صـندوق 

ــتفاده از رویکرد   ــی گردید و با اسـ آلمـان و بنگلادش بررسـ

ــنـدوق   های فعال در هر یک از این تطبیقی، نقـاط افتراق صـ

صـندوق تثبیت بازار ســرمایه در ایران شناسایی  کشـورها، با  

ها در دنیا در شـد. بعد از آن، ادبیات فعالیت این نوع صـندوق  

ای بازار قرار گرفت و نظرات اختیـار خبرگـان و فعـالان حرفه   

های رویکرد فعلی و مدل بهینۀ این افراد در خصـــوص چالش

ــرمایه در ایران از طریق     ــنـدوق تثبیت بازار سـ فعـالیـت صـ

احبه گردآوری شد. در نهایت، مدلی جایگزین در خصوص مص

 خرید سهام از بازار

گذاری در بورس و بازار خارج بورسسرمایه  

 اعطای تسهیلات

گذارانسرمایه  

های کارگزاریشرکت  

 اعطای تسهیلات

گذاریهای سرمایهصندوق های شرکت 

گذاریتزریق منابع  در قالب سرمایه  

 صندوق تثبیت بازار سرمایه

تزریق منابع مالی از طریق خرید گواهی 

گذاری صندوق در صندوقسرمایه  

منابع مالی سازمان بورس 

 و اوراق بهادار

منابع مالی صندوق  سایر منابع

 توسعۀ ملی
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ــرمایۀ ایران   ــندوق تثبیت بازار س ــاختار و نحوۀ فعالیت ص س

دهد صندوق نتایج پژوهش حاضـر نشـان می   طراحی گردید. 

ایی هتثبیت بازار سرمایۀ کشور از منظر خبرگان دچار چالش

نظیر مداخلۀ مسـتقیم صندوق در بازار سرمایه، شفاف نبودن  

ــرمـایه  رویـه  گذاری و زمان مداخله، تعارض منافع و هـای سـ

ــازمان بورس و اوراق بهادار در رویه  های مـداخلۀ احتمالی سـ

ساز، گذاری در سهام شاخصگذاری صندوق و سرمایهسـرمایه 

ــندوق   ــوص منابع صـ و همچنین نحوۀ تـأمین منابع به خصـ

 هایبررســی صــندوقنتایج توســعۀ ملی اســت. علاوه بر این، 

ات در کشــورهای چین، آلمان و بنگلادش، حاکی از وجود ثب

ــندوق تفـاوت  ــاختار و نحوۀ فعالیت این صـ ها با هـایی در سـ

صـندوق تثبیت بازار سـرمایه در ایران است. رویکرد غالب در   

گذاری غیرمســتقیم صــندوق تثبیت و این کشــورها، ســرمایه

ن یمتعاقباً مداخلۀ غیرمسـتقیم دولت در بازار سرمایه است. ا 

در حالی اســت که در ایران، صــندوق تثبیت بازار ســرمایه به 

از طرفی، از آنجایی که کند. طور مستقیم در بازار مداخله می

هیئت عامل صندوق به تأیید صلاحیت سازمان بورس و اوراق 

رسـد و هر سه عضو آن پیشنهادی از سوی ریاست  بهادار می

ز آنجایی که ســازمان و تأیید هیئت امنا اســت، و همچنین ا 

عنوان نهاد ناظر بازار سرمایه سـازمان بورس و اوراق بهادار به 

ــندوق باید در فعالیتی که انجام می ــت و صـ دهد رعایت اسـ

انصـاف را داشته باشد، و به واسطۀ تأمین منابع مالی صندوق  

رســد در  نظر میاز ســوی ســازمان بورس و اوراق بهادار، به 

ــرمایه )و به دلیل عدم   ــندوق در بازار س ــتقیم ص مداخلۀ مس

ــازمان بورس و اوراق بهادار( احتمال   اســتقلال صــندوق از س

ــارکتبروز تعارض منافع وجود دارد.  کنندگان در دیدگاه مشـ

این پژوهش نیز در امتداد تجربۀ کشورهای مورد بررسی قرار 

ــت  قیم دولت در گرفتـه و حاکی از تأکید بر عدم مداخلۀ مسـ

بازار و لزوم تغییر در ســاختار و نحوۀ فعالیت صــندوق اســت. 

ــاحب ــیم الگوی خبرگان و صـ ــرمایه، در ترسـ نظران بازار سـ

دودن زمطلوب برای فعالیت صـندوق تثبیت بازار سرمایه، بر  

نقش مداخلۀ مســتقیم صــندوق تثبیت بازار ســرمایه در بازار 

 د.کننتأکید میسهام و همچنین رفع مشکلات ساختاری آن 

ســاختار و نحوۀ شــد های پژوهش، پیشــنهاد بر اســاس یافته

ــندوق، مطابق با تجربه   المللی و نظرات های بینفعـالیـت صـ

گذاری غیرمســتقیم تغییر یابد. بر خبرگان، به مدل ســرمایه

های پیشنهادی این پژوهش، صندوق بجای آنکه اسـاس مدل 

 تواندماید، میصـــورت مســـتقیم در بازار ســـهام مداخله نبه

گذاری سایر در گواهی سرمایه عنوان صـندوق در صـندوق،  به

های اختصاصی بازارگردانی( )به خصـوص صندوق ها صـندوق 

های صندوقگذاری کند و از طریق تزریق منابع مالی بهسرمایه

های سبدگردانی و گشایش گذاری یا از طریق شرکتسـرمایه 

ــبـدهـای مختلف، ثبـات در بـازار ایجـا      د نماید. همچنین سـ

تواند با تصویب هیئت امنا، تا سقف معینی نسبت صندوق می

ــهیلات برای بکارگیری در خرید اعتباری اقدام  به اعطای تسـ

کنندگان در این تحقیق، بر امکان علاوه بر این، مشارکتکند. 

گذاری عموم در این صــندوق )با توجه به عدم امکان ســرمایه

های اختصاصی بازارگردانی( صندوقگذاری عمومی در سرمایه

 تأکید نمودند.

با توجه به عدم انتشـــار کامل اطلاعات در خصـــوص مداخلۀ 

ــرمایه، انجام پژوهش تجربی در     ــنـدوق تثبیـت بـازار سـ صـ

خصــوص میزان اثربخشــی این صــندوق میســر نبود. نتایج و 

ورد م کشور سه مدل پیشنهادی این پژوهش، مبتنی بر تجربۀ

بوده که  های حاصـل از مصاحبه با خبرگان بررسـی و دیدگاه 

ــرایطمی  یذهن غالب الگوهای و محیطی تواند تحت تأثیر ش

ــی و یا دیدگاه  قرار گیرد. ــورهای مورد بررس ای هبا تغییر کش

ــارکـت   نابراینب تواند تغییر یابد.کننـدگان، نتایج نیز می مشـ

ــنهاد ــودمی پیش ــابه که ش با توجه به تجربۀ  تحقیق این مش

 د.شو ای دیگر نیز انجامکشوره

 منابع

(، روش تحقیق کیفی، تهران، انتشارات 9991حریری، نجلا )

 واحد علوم تحقیقات دانشگاه آزاد اسلامی.

(، روش تطبیقی، فراسوی راهبردهای 9999ریگین، چارلز )

 کمی و کیفی، ترجمه محمد فاضلی، تهران، نشر آگه.

های تحقیق کیفی روش(، 9999لیندلف تامس و برایان تیلور)

در علوم ارتباطات، ترجمه عبداله گیویان، تهران، نشر 

 همشهری.

، قانون رفع موانع تولید 9911مجلس شورای اسلامی، 

 پذیر و ارتقای نظام مالی کشور.رقابت
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 ، اساسنامۀ صندوق تثبیت بازار سرمایه.9911هیئت وزیران، 

، 9129و  9911هیئت مدیرۀ سازمان بورس و اوراق بهادار، 

مصوبه در خصوص کاهش کارمزدهای ارکان بازار از معاملات 

سهام و حق تقدم سهام در بورس و فرابورس و تخصیص 

گذاری سرمایه صندوق و تثبیت صندوق کارمزد ارکان به
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Abstract 

After the severe price fluctuations in the capital market in 2019 and the increase in the activity of the 

stabilization fund in the country's capital market, doubts were raised about the way of interference and 

conflict of interests in the activity of this fund.  

In this research, Iran's capital market stabilization fund has been studied in terms of its nature, function, 

disclosure, and type of sources, applying a comparative approach with market stabilization funds in 

China, Germany, and Bangladesh. Then, by referring to the opinions and comments of experts and 

academicians, defects, problems, and deficiencies of the capital market stabilization fund have been 

identified and the optimal alternative status has been drawn. The findings of this research, which was 

conducted by a qualitative method and integration of comparative study and in-depth interviews with 

experts, indicate that the optimal method for capital market stabilization fund investments is the indirect 

method through financial institutions. On this basis, the proposed research model is presented in the 

form of a conceptual model with the aim of providing a suitable alternative solution for fund intervention 

in the capital market. 
Keywords: Financial Stability, Market Stabilization Fund, Capital Market, Fund of Fund 
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