
ماهـنامه بورس- شماره 102

ماهـنامه بورس- شماره 102 تیر ماه   441392

له
قا

م

   تامين مالی از طریق 

صندوق های سرمایه گذاری ارزی

ی 
میل

ط 
ربا

ن 
ژگا

م
س

ور
ن ب

زما
سا

س 
شنا

ار
 ک

دار
ها

ق ب
ورا

 و ا



ماهـنامه بورس- شماره 102

45ماهـنامه بورس- شماره 102 تیر ماه   1392

له
قا

م

یه گ��ذاری      س��اختار صندوق ه��ای سرما

ارزی 

دغدغ��ه اساس��ی مدی��ران شرکت ه��ا، تامی��ن 

مال��ی بنگاه ه��ای اقتص��ادی تح��ت مدیری��ت 

اس��ت. از ای��ن رو هم��واره در جس��تجوی یاف��ن 

راهکاره��ای نوی��ن در جه��ت دس��تیابی ب��ه منابع 

مال��ی جدی��د هس��تند.راهکارها و ابزاره��ای نوین 

مال��ی از یک س��و مناب��ع مالی م��ورد نی��از بنگاه ها 

را تامی��ن و از س��وی دیگ��ر منجر ب��ه پویای��ی بازار 

سرمای��ه می گ��ردد. از ای��ن رو در راس��تای رش��د، 

رونق و ش��کوفایی اقتصاد، س��ازمان ب��ورس و اوراق 

به��ادار ب��ر آن ش��د ت��ا اب��زاری را طراحی و ب��ه بازار 

سرمای��ه معرف��ی نماید ک��ه قادر ب��ه تأمی��ن اهداف 

ف��وق باش��د. اساس��نامه و امیدنام��ه صندوق ه��ای 

سرمایه گ��ذاری ارزی در تاری��خ 90/03/23 ب��ه 

تصوی��ب هی��أت مدی��ره س��ازمان ب��ورس و اوراق 

بهادار رسید.

ه��دف از تش��کيل صن��دوق ارزی، جم��ع آوري 

وج��وه از سرمايه گ��ذاران و اختص��اص آن ه��ا ب��ه 

سرمایه گ��ذاری در دارایی ه��ای ارزی از قبی��ل 

تعه��د پرداخ��ت بانک��ی، اوراق به��ادار ارزی و 

س��پرده ها  و گواه��ی س��پرده بانک��ی ارزی اس��ت. 

عاوه ب��ر این ها صن��دوق در دارایی های��ی از جمله 

س��پرده هاي باني ریال��ی و اوراق به��ادار ریالی نیز 

سرمایه گذاری می کند. 

ه��ر سرمایه گ��ذار ب��ه منظ��ور سرمایه گ��ذاری 

در صن��دوق سرمایه گ��ذاری ارزی در ابت��دا بای��د 

اق��دام ب��ه خری��د واحده��ای سرمایه گ��ذاری نماید. 

واح��د سرمايه گ��ذاري کوچکري��ن ج��زء سرماي��ة 

صندوق اس��ت ک��ه ب��ه دو ن��وع مدیریت��ی و عادی 

تقس��یم می ش��وند. واحده��ای سرمایه گ��ذاری 

ع��ادی در ط��ول دوره پذیره نویس��ی اولي��ه ی��ا 

پ��س از تش��کیل صن��دوق ص��ادر مي ش��ود. ای��ن 

ن��وع واحده��ای سرمایه گ��ذاری قابل ابط��ال ول��ی 

ز  ب��ل پي��ش ا نتق��ال هس��تند. در مقا بل ا غیرقا

شروع دورة پذیره نویس��ی اولی��ه، مؤس��س ي��ا 

مؤسس��ان بای��د تم��ام واحده��ای سرمایه گ��ذاری 

مدیریت��ی صن��دوق را خری��داری ک��رده و مبل��غ 

مبن��ای آن ه��ا را به ص��ورت نقدی به حس��اب بانکی 

صن��دوق در شرف تأس��یس، واری��ز نماین��د. از جمله 

ویژگی ه��ای ب��ارز ای��ن واحده��ای سرمایه گ��ذاری 

غیر قابل ابطال ولی قابل انتقال بودن آنها است.

ری  یه گ��ذا ز آنک��ه واحده��ای سرما پ��س ا

 ، ق و صن��د ن  سس��ا مو س��ط  تو یت��ی  یر مد

پذیره نویس��ی و تقاض��ای ثبت صن��دوق تکمیل و به 

ي تولي��دی  حده��ا ي��ن روزه��ا وا ا
بي��ش از ه��ر زم��ان ديگ��ري ب��ه وج��ه نقد 
ي  يده��ا غل��ب خر . ا زمن��د هس��تند نيا
آن��ان ب��ه ص��ورت نق��دي انج��ام مي ش��ود 
ز تس��هيات ب��ا  ه ا د س��تفا ن ا م��كا و ا
ري  ي بس��يا ر ب��را ا خ��ت م��دت د ا پرد
د  ج��و و ي  د قتص��ا ا ي  ه ه��ا بنگا ز  ا
ز نقدينگ��ي  رد. مقادي��ر زي��ادي ا ن��دا
س��تمزد  ، د ت لي��ا خ��ت ما ا صرف پرد
ولي��ه  د ا ركن��ان، بيم��ه، خري��د م��وا كا
ي��ن  ا ك��ه  د  ت مي ش��و لا ش��ن آ ما و 
ي��ش ت��ورم  فزا لي��ل ا ينه ه��ا ب��ه د هز

روزبه روز در حال افزايش هستند.
ي  ي تولي��د ه��ا حد ز وا ري ا  بس��يا
نك ه��ا  با ب��ه  س��نگيني  ي  هي ه��ا بد
دارن��د ك��ه تاكن��ون موف��ق ب��ه پرداخ��ت 
ند. آنه��ا ه��ر آنچ��ه را ك��ه  آن نش��ده ا
قس��اط  خ��ت ا مي فروش��ند صرف پردا
ن��ش  گ��ر امكا قب��لي خ��ود مي كنن��د و ا
ي  ي��د جد ت  تس��هيا ت��ا  بن��د  بيا ا  ر
ن  ب��ه ج��را ا  ر ن  آ كنن��د  ف��ت  يا ر د
هزينه ه��ا اختص��اص مي دهن��د و ب��از 

هم بدهكارتر مي شوند.
بع ش��ان  ره منا نك ه��ا ني��ز هم��وا  با
مح��دود ب��وده و ت��وان تام��ن نقدينگ��ي 
 . رن��د ا د را ند قتص��ا ز كل ا م��ورد ني��ا
البت��ه بانك ه��ا راغب ت��ر بوده ان��د ت��ا ب��ه 
بخش هاي��ي مانن��د ب��ازرگاني و تج��ارت 
تس��هيات بپردازن��د. زي��را س��ودآوري 
ر ص��ورت  ي��ن بخش ه��ا بيش��ر و د ا
ب��ه   ، ن تش��ا تسهيا ن  ش��د ق  مع��و
آس��اني مي توانن��د معوق��ات خ��ود را ب��از 
پ��س گيرن��د. در ح��الي ك��ه اي��ن ام��كان 
درخص��وص بخ��ش تولي��د وج��ود ن��دارد 
س��ط  ني تو رگا ز ي ب��ا ي��را شركت ه��ا ز
دو ت��ا س��ه نف��ر تش��كيل و مديري��ت 
حت��ي  ا ر ب��ه  نك ه��ا  با و  ند  مي ش��و
دره  ل آنه��ا را مص��ا م��وا نن��د ا مي توا
ف��ت كنن��د.  و معوق��ات خ��ود را دريا
ن  حب��ا ل صا م��وا هن��د ا گ��ر بخوا م��ا ا ا
ي  لي��د ي تو ه��ا حد نه ه��ا و وا رخا كا
را مص��ادره كنن��د ب��ا معض��ل بي��كاري 
رگ��ران مواج��ه مي ش��وند ك��ه پ��اي  كا
نهاده��اي مرتب��ط ب��ا اي��ن موض��وع را 

ني��ز ب��ه ماج��را ب��از مي كن��د. راه ح��ل 
ز فع��الان  تام��ن نقدينگ��ي م��ورد ني��ا
قتص��ادي» خري��د دي��ن« اس��ت. ب��ر  ا
ح��د  ي��ن وا ي��د د رك��رد خر ی كا مبن��ا
تولي��دي كالاي خ��ود را ب��ه مغ��ازه دار 
مي فروش��د و 20درص��د آن را نق��د و 
مابق��ي را ب��ه ص��ورت س��فته و م��دت دار، 
ه  كنن��د ليد تو  . می کن��د ف��ت  یا ر د
ن��ك  ي��ن س��فته ها را ب��ه با ن��د ا مي توا
تحوي��ل ده��د ت��ا بانك ه��ا در قب��ال آنه��ا، 
پرداخت ه��اي او را ب��ر عه��ده گيرن��د. ب��ا 
اي��ن راه��كار بي آنك��ه مي��زان نقدينگ��ي 
در جامع��ه افزاي��ش ياب��د، ني��از م��الي 
 . د مي ش��و م��ن  تا ن  گا كنن��د ليد تو
نن��د س��فته ها را  نك ه��ا مي توا زي��را با
ن��ك  ن��وني ب��ه با ه قا ن س��پرد به عن��وا
ي��د  گ��ر خر . ا ي��ل دهن��د مرك��زي تحو
دي��ن در نظ��ام اقتص��ادي ب��ه كار گرفت��ه 
ن��د ف��روش محص��ولات  ، مي توا ش��ود
ي��ش ده��د. در  فزا خ��ل را ا تولي��د دا
نتيج��ه تولي��د كارخانه ه��ا بيش��ر ش��ده 

و درآمد آنها افزايش مي يابد.
نه��ا  آ ه  م ش��د تما قيم��ت  حت��ي   
ي��ن رون��د  . ا ب��د ه��ش مي يا ني��ز كا
بي ش��ك ه��م ب��ه نف��ع مصرف كنن��ده 
و ه��م ب��ه نف��ع توليدكنن��ده، خواه��د 
ن��ك مرك��زي ب��راي حاي��ت  ب��ود. با
خ  ن��د ن��ر ا ن مي تو ز توليدكنن��دگا ا
ق را ني��ز  ورا ي��ن ا د ا ي��ل مج��د تنز
كاه��ش ده��د. س��ازمان ب��ورس و اوراق 
ن تدوین کنن��ده و  ر ب��ه عن��وا دا به��ا
تنظی��م کنن��ده مق��ررات و مناس��بات 
ب��ازار سرمای��ه ب��ر آن ش��د ت��ا ب��ا تدوین 
م��ه  نا مید مه و ا س��نا سا ی��ب ا و تصو
ی  ر ا یه گ��ذ ما سر ی  ق ه��ا و صند
ارزی، اب��زار مناس��بی را ب��رای تامی��ن 
لان  ن و فع��ا ن��ا زرگا ل��ی با ب��ع ما منا
ی  ی بهره من��د ی   و   ب��را د قتص��ا ا
ه��ی  زد ز ی��ک با ن ا را ا یه گ��ذ سرما
مناس��ب از طری��ق سرمایه گ��ذاری در 
صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری فراه��م 
آورد. در ادام��ه س��از و کار عملیات��ی 
رزی  ری ا ا یه گ��ذ ی سرما وق ه��ا صند

به تفضیل تشریح می شود. 

مقدمه

 هدف از تشکيل

 صندوق ارزی،

 جمع آوري وجوه

 از سرمايه گذاران

 و اختصاص آن ها

 به سرمایه گذاری

 در دارایی های

 ارزی از قبیل تعهد

 پرداخت بانکی،

 اوراق بهادار ارزی و

 سپرده ها  و گواهی

 سپردۀ بانکی ارزی

است
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هم��راه م��دارک لازم از قبی��ل اساس��نامه و امیدنامة 

مص��وب مجم��ع صن��دوق، قبول��ی س��مت ارکان، 

فهرس��ت هوی��ت و اقامت��گاه مؤسس��ان و تأييدية 

بان��ک مبن��ی ب��ر واری��ز ارزش مبن��اي واحده��ای 

سرمایه گ��ذاری مدیریت��ی ب��ه س��ازمان ب��ورس و 

اوراق به��ادار ارس��ال ش��د. مج��وز پذی��ره نویس��ی 

توس��ط س��ازمان ص��ادر می ش��ود. در صورتی ک��ه 

حداق��ل واحده��ای سرمایه گ��ذاری تعیین ش��ده 

پذیره نویس��ی ش��ده باش��د، آنگاه س��ازمان اقدام به 

ص��دور مج��وز فعالی��ت می نمای��د.

   ارکان اجرایی و نظارتی صندوق

اس��اس و ش��الوده ه��ر نظام��ی، مبتنی ب��ر ارکان 

آن اس��ت. در ی��ک مش��اهده دقی��ق، ماحظ��ه 

می ش��ود که ش��اه کلی��د موفقی��ت در بیش��ر نظام 

ه��ا، ارکان و س��اختار مدیریت��ی آنه��ا ب��وده اس��ت. 

بدی��ن منظ��ور  نم��ودار س��ازمانی ای��ن صندوق ه��ا 

ب��ه نح��وی طراح��ی ش��ده ک��ه کارکرده��ای اجریی 

و نظارت��ی ب��ه نح��و مناس��ب، اج��را ش��ود. ارکان 

صن��دوق ب��ه دو دس��ته، ارکان اجرای��ی و نظارت��ی 

طبقه بن��دی می ش��ود. ارکان اجرای��ی ش��امل مدیر، 

ضام��ن نقدش��وندگی و ضام��ن ج��ران خس��ارت یا 

س��ود اس��ت. ارکان نظارت��ی نی��ز ش��امل متول��ی و 

حس��ابرس صندوق اس��ت. در نم��ودار پایی��ن صفحه 

س��اختار س��ازمانی ی��ک صن��دوق سرمایه گ��ذاری 

ارزی، ارایه ش��ده اس��ت.  

   مجم��ع صن��دوق: مجم��ع صن��دوق از اجتاع 

دارن��دگان واحده��ای سرمایه گ��ذاری مدیریت��ی 

ن��د  تش��کیل می ش��ود. مجم��ع صن��دوق می توا

اساس��نامه، امیدنام��ه، مدي��ر، متولي، ضام��ن جران 

خس��ارت یا س��ود، ضام��ن نقدش��وندگی، مدیر ثبت 

و حسابرس را تغییر دهد. 

   مدی��ر: مدی��ر صن��دوق ی��ک ش��خص حقوقی 

اس��ت ک��ه دارای مجوز س��بدگردانی اس��ت و عموما 

از بی��ن کارگ��زاران و شرکت ه��ای تأمی��ن سرمای��ه 

انتخاب می ش��ود. از جمل��ه وظایف مدی��ر صندوق 

عب��ارت اس��ت از: انتخ��اب مدی��ران سرمایه گ��ذاری 

صن��دوق؛ مش��ارکت در مراح��ل اجرايي صن��دوق از 

جمل��ه پذيره نوي��ي؛ ص��دور و ابط��ال واحد ه��اي 

سرمايه گ��ذاري؛ انج��ام ام��ور ثبت��ی صن��دوق ن��زد 

س��ازمان ثب��ت اس��ناد و ام��اک کش��ور و س��ازمان 

ب��ورس؛ پیش��نهاد ی��ک ی��ا چند بان��ک جه��ت تأیید 

متول��ی ب��ه منظ��ور تبدی��ل دارایی ه��ای صن��دوق 

از ری��ال ی��ا ی��ک ارز ب��ه دیگ��ر ارزه��ای منتخ��ب 

صن��دوق و بالعک��س؛ ثب��ت و نگه��داري حس��اب 

ه��ر سرمايه گ��ذار؛ تهی��ه و ارس��ال گزارش ه��ای 

درخواس��تی متول��ی، اج��رای تصمی��ات خری��د، 

ف��روش ی��ا نگ��ه داری اوراق به��ادار؛ اس��ناد تعه��د 

پرداخ��ت بانک��ی و س��ایر دارایی ه��ای صن��دوق؛ 

تعیی��ن صاحب��ان امض��ای مج��از صن��دوق و حدود 

اختیارات و مسئولیت هر یک از آن ها.

  مدی��ران سرمایه گ��ذاری صن��دوق: مدي��ر 

حداق��ل س��ه ش��خص حقيق��ي خ��ره در زمين��ه 

فعالیت ه��ای سرمايه گ��ذاري صن��دوق را ب��ه عنوان 

»گ��روه مدي��ران سرمايه گ��ذاري« صن��دوق مع��رفي 

مي نماي��د ت��ا از ط��رف مدي��ر و ب��ه مس��ئولیت وی 

وظايف زیر را به انجام رساند: 

خط م��ي  تعیی��ن  و  ی  ر ا س��ت گذ سیا

ري صن��دوق و تصمیم گی��ری در  ا يه گ��ذ سرما

م��ورد خرید، ف��روش یا حف��ظ مالكي��ت دارایی های 

صن��دوق؛ تعیی��ن معیاره��ای معت��ر ب��ودن بان��ک 

خارج��ی ی��ا نهاد مال��ی متعه��د پرداخت ی��ا تضمین 

کنن��ده پرداخ��ت اس��ناد تعه��د پرداخ��ت بانک��ی؛ 

تعیی��ن ن��رخ تنزی��ل ب��رای محاس��به قیم��ت خرید 

س��ند تعه��د پرداخ��ت بانک��ی؛ تعیی��ن معیاره��ای 

معترب��ودن ذینف��ع نهای��ی س��ند پرداخ��ت بانکی؛ 

تعیی��ن قیم��ت خری��د و ف��روش اوراق به��ادار 

صندوق؛تعیی��ن ن��رخ تنزیل ب��رای محاس��به ارزش 

روز اس��ناد تعه��د پرداخ��ت بانک��ی با رعای��ت رویه 

انتخ��اب و معامل��ه اس��ناد تعه��د پرداخ��ت بانک��ی 

صندوق. 

  مدی��ر ثب��ت: ش��خص حقوق��ی اس��ت ک��ه 

مس��ئولیت درياف��ت تقاض��اي ص��دور و ابط��ال 

واحده��اي سرمايه گ��ذاري از متقاضي��ان، ثب��ت 

درخواس��ت هاي ياد ش��ده، ثبت و نگهداري حس��اب 

سرمايه گ��ذاران و شرك��ت در فرآين��د ص��دور و 

ابط��ال واحده��اي سرمايه گ��ذاري براس��اس مف��اد 

اساس��نامه و روی��ه پذیره نویس��ی، ص��دور و ابطال 

واحده��ای سرمایه گ��ذاری  صن��دوق را برعه��ده 

 شاه کلید موفقیت

 در بیشر نظام ها

 ارکان و ساختار

 مدیریتی آنها بوده

  است. بدین منظور

 نمودار سازمانی این

 صندوق ها به نحوی

 طراحی شده که

 کارکردهای اجریی

 و نظارتی به نحو

مناسب اجرا شود
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دارد.

   ضام��ن نقدش��وندگی:ضامن نقدش��وندگی 

نیز ش��خص حقوق��ی اس��ت. وظيفة اص��لي ضامن آن 

اس��ت ك��ه در صورت ع��دمِ وج��ودِ وجوه نق��دِ کافی 

در صن��دوق ب��رای ال��ف( پرداخ��ت ب��ه متقاضی��انِ 

ابط��الِ واحده��ای سرمایه گ��ذ اری ع��ادی ی��ا ب( 

پرداخت ه��ای دوره ای س��ود وج��وه نق��د لازم را 

ب��ه ای��ن منظ��ور تأمی��ن نمای��د. در موق��ع انحال و 

تصفی��ه  صن��دوق، ضامن نقدش��وندگی وج��وه نقد 

لازم ب��رای پرداخت ه��ای صن��دوق را تأمی��ن می کند 

و آن بخ��ش از دارایی ه��ای صندوق را ک��ه در بازار به 

ف��روش نرس��د، در قب��ال سرمایه گذاری ی��ا مطالبات 

خود از صندوق، دریافت می کند.

 : رت ی��ا س��ود ن خس��ا م��ن ج��را    ضا

ش��خص حقوق��ی اس��ت ک��ه ی��ک بازده��ی حداقل 

ن واحده��ای  رن��دگا ری دا یه گ��ذا ب��رای سرما

سرمایه گ��ذاری در صن��دوق را تح��ت شرایط��ی 

خاصی تضمین نموده  است.

  متول��ی: ش��خص حقوق��ی اس��ت که عموم��اً از 

بی��ن حسابرس��ان معتمد ب��ورس، انتخاب می ش��ود. 

وظیف��ه اصلي مت��ولي نظارت مس��تمر بر س��ایر ارکان 

صن��دوق در اج��راي صحي��ح مق��ررات، اساس��نامه، 

امیدنام��ه و رویه ه��ای صن��دوق ب��ه منظ��ور حفظ 

مناف��ع سرمايه گ��ذاران و ط��رح م��وارد تخل��ف در 

مراج��ع رس��یدگی و پیگی��ری موض��وع اس��ت. 

حس��اب های بانک��ی صن��دوق ب��ه پیش��نهاد مدی��ر 

و تأیی��د متول��ی، افتتاح ش��ده و برخ��ی از رویه های 

صن��دوق نیز قب��ل از اج��را از جه��ت رعای��ت منافع 

سرمایه گ��ذاران، بای��د ب��ه تأیی��د متول��ی برس��ند. 

در ضم��ن متول��ی ب��ر دریافت ه��ا و پرداخت ه��ای 

صن��دوق و نح��وه نگه داری اس��ناد در وج��ه حامل و 

اوراق بهادار بی نام صندوق، نظارت دارد.

  حس��ابرس: حس��ابرس صن��دوق ی��ک ش��خص 

حقوق��ی اس��ت ک��ه از بین موسس��ات حسابرس��ی 

معتم��د س��ازمان انتخ��اب ش��ده و موظف اس��ت تا 

از درس��تی ثب��ت و نگه��داری حس��اب های صندوق 

مطم��ن ش��ود.همچنین گزارش ه��ای عملک��رد و 

صورت ه��ای مال��ی صن��دوق را در مقاط��ع زمان��ی 

معی��ن بررس��ی ک��رده و راج��ع ب��ه آنه��ا اظهارنظر 

نمای��د و راجع به صح��ت محاس��بة ارزش روز، قیمت 

ص��دور و قیم��ت ابط��ال واحده��ای سرمایه گذاری، 

رعای��ت روی��ه انتخ��اب و معامل��ه اس��ناد تعه��د 

پرداخ��ت بانک��ی و رعای��ت روی��ه تعیی��ن نرخ های 

تبدیل ارز، اظهارنظر نماید.     

ل  بط��ا ا و  ر  و ه ص��د نح��و نگ��ی    چگو

واحدهای سرمایه گذاری و اعام آن 

مبن��ای صدور و ابط��ال واحده��ای سرمایه گذاری 

ارزش منصفان��ه ی��ا روز دارای��ی های صن��دوق پس 

از ک��ر بدهی ه��ای آن اس��ت. ب��ا توج��ه ب��ه اینکه 

مأموری��ت اصل��ی صن��دوق سرمایه گ��ذاری ارزی 

خری��د دین ی��ا تنزیل اس��ناد تعه��د پرداخ��ت بانکی 

اس��ت، بنابرای��ن انتظ��ار م��ی رود بخ��ش عم��ده 

دارایی ه��ای صن��دوق را اس��ناد تعه��د پرداخ��ت 

بانک��ی تش��کیل ده��د. از ای��ن رو در ابتدا ب��ه نحوه 

ارزش��گذای این اس��ناد برای محاس��به قیمت صدور 

و ابط��ال واحده��ای سرمایه گ��ذاری صن��دوق ارزی 

پرداخته می شود.

    اس��ناد تعه��د پرداخ��ت بانک��ی: ارزش روز 

اس��ناد تعهد پرداخت بانک��ی خریداری ش��ده به نام 

صن��دوق براس��اس روی��ه انتخ��اب و معامله اس��ناد 

تعه��د پرداخت بانک��ی محاس��به می ش��ود. مطابق 

ای��ن روی��ه، صن��دوق موظف ب��ه خرید س��ند تعهد 

پرداختی بانکی است که :

- بان��ک گش��اینده ی��ا تأییدکنن��ده متعه��د ب��ه 

پرداخ��ت یا تضمی��ن پرداخت س��ند تعه��د پرداخت 

بانکی باشد؛

- صح��ت س��ند تعه��د پرداخ��ت بانک��ی توس��ط 

بان��ک متعه��د، جداگانه و مس��تقیاً ب��رای صندوق، 

تأیید شده باشد؛

- مقصد نهای��ی یا مب��دأ کالا یا خدم��ات موضوع 

اعتب��ار اس��نادی کش��ور جمه��وری اس��امی ای��ران 

باشد؛

- بان��ک متعه��د ی��ا تضمی��ن کنن��ده پرداخ��ت 

معتر باشد؛

   شرایط معتر بودن بانک: 

- یک بان��ک ایران��ی دارای مجوز و تح��ت نظارت 

بانک مرکزی جمهوری اسامی ایران باشد.

-   ی��ک بان��ک خارج��ی ک��ه ب��ا مج��وز و تح��ت 

نظ��ارت بان��ک مرک��زی جمه��وری اس��امی ای��ران 

در ایران دارای شعبه یا دفر نمایندگی باشد.

-   ی��ک بانک خارجی ی��ا نهاد مالی خریدار اس��ناد 

 )For fe i t ing  or  Di s count ing ی��ون ) د

باش��د که توانای��ی مالی کاف��ی برای ایف��ای تعهدات 

خود را داشته باشد. 

-  سند تعهد پرداخت بانکی قابل انتقال باشد؛

-  س��ند تعه��د پرداخت بانک��ی قباً به نف��ع دیگری 

منتقل نش��ده ی��ا در ص��ورت انتق��ال، آخری��ن ذینفع 

منتقلٌ الیه، یک بانک یا نهاد مالی معتر باشد.

پ��س از آنک��ه اس��ناد تعه��د پرداخ��ت بانک��ی با 

توج��ه ب��ه شرای��ط ب��الا شناس��ایی ش��د؛ ب��ر مبنای 

گ��زارش کارشناس��ی و تصوی��ب گ��روه مدی��ران 

سرمایه گ��ذاری، ن��رخ تنزی��ل ب��رای تعیی��ن قیم��ت 

خرید س��ند تعه��د پرداخت بانک��ی با توج��ه به نرخ 

س��ایر رقبا ب��رای خرید اس��ناد تعهد پرداخ��ت بانکی 

مش��ابه )از نظر سررس��ید و رتب��ه اعتب��اری متعهد(، 

تعیی��ن می ش��ود. عموم��اً نرخ تنزی��ل ب��رای تعیین 

قیم��ت خری��د س��ند تعه��د پرداخ��ت، از بیش��رین 

ن��رخ علی الحس��اب س��پرده ارزی در بانک ه��ای 

ایران��ی ی��ا ش��عب بانک ه��ای خارج��ی در ای��ران، 

کمر نخواهد بود.

آن��گاه مدی��ر صن��دوق، س��ند تعه��د پرداخ��ت 

بانک��ی را ب��ه قیمت��ی ک��ه ب��ر اس��اس فرم��ول زی��ر 

محاس��به می ش��ود ب��ه ن��ام صن��دوق خری��داری 

می کند:

 

 

ک��ه در ای��ن فرم��ول:

Pi= قیم��ت خرید س��ند تعه��د پرداخ��ت بانکی  

iام؛

Ni= مبلغ��ی ک��ه متعه��د پرداخ��ت ب��ه موجب 

س��ند تعه��د پرداخ��ت بانک��ی  iام، در سررس��ید آن 

متعهد به پرداخت ش��ده اس��ت)ارزش اس��می س��ند 

تعهد پرداخت(؛

ri= ن��رخ تنزی��ل س��الانه ب��رای تعیی��ن قیم��ت 

خرید س��ندتعهد پرداخ��ت بانکی  iام ک��ه به موجب 

بند 6 این رویه تعیین می شود؛

D= تع��داد روزه��ای بی��ن تاریخ تعیی��ن قیمت 

س��ند تعه��د پرداخ��ت بانک��ی ت��ا تاریخ سررس��ید 

تعهد پرداخت؛

ب��رای مث��ال قیم��ت خرید س��ند تعه��د پرداخت 

بانک��ی ب��ا ارزش اس��می 100.000 ی��ورو ک��ه 200 

روز دیگ��ر ب��ه سررس��ید می رس��د، ب��ا ن��رخ تنزیل 

سالانه 8 درصد  به قرار زیر است:

 

  پ��س از آنک��ه س��ند تعهد پرداخ��ت ب��ا ترتیبات 

نمودار ساختار سازمانی صندوق سرمایه گذاری ارزی

 واحد

 سرمايه گذاري

 کوچکرين جزء

 سرماية صندوق

 است، که به دو نوع

 مدیریتی و عادی

 تقسیم می شوند.

 واحدهای

 سرمایه گذاری

 عادی در طول دوره

 پذیره نویسی اوليه

 یا پس از تشکیل

 صندوق صادر

مي شود
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ف��وق خری��داری ش��د صن��دوق جه��ت تعیی��ن 

ارزش روز آن ب��ه منظ��ور محاس��به خال��ص ارزش 

روز دارایی ه��ا و تعیی��ن قیم��ت ص��دور و ابط��ال 

واحده��ای سرمایه گ��ذاری اق��دام ب��ه تعیی��ن ن��رخ 

مناس��ب ب��رای تنزی��ل اس��ناد تعه��د پرداخ��ت 

می نمای��د. ای��ن ن��رخ ممکن اس��ت به یک��ی از طرق 

زیر تعیین شود:

الف( بر مبن��ای نرخ تنزی��ل تع��دادی از بانک ها 

ی��ا نهاده��ای مال��ی معت��ر ک��ه ب��ه انتخ��اب مدیر 

تعیین شده اند؛

ب( بر اس��اس میانگین م��وزون نرخ ه��ای خرید 

اعام��ی توس��ط بانک ه��ا ی��ا نهادهای مال��ی در هر 

هفته؛

 میانگی��ن م��وزون نرخ ه��ای خری��د اعام��ی 

توس��ط بانک ه��ا ی��ا نهادهای مال��ی در ه��ر هفته، 

بعاوه)منه��ای( افزایش)کاه��ش( ص��ورت گرفت��ه 

در ن��رخ لایب��ور)LIBOR( متناس��ب ب��ا سررس��ید 

هان تعهد پرداخت بانکی در آن روز.

پ��س از انتخ��اب ن��رخ مناس��ب ب��رای تنزی��ل با 

توج��ه ب��ه فرمول��ی ک��ه در پی��ش بی��ان ش��د ارزش 

روز هر س��ند تعه��د پرداخ��ت بانکی تعیین ش��ده و 

در محاس��به خال��ص ارزش روز دارایی ه��ا، لح��اظ 

می شود.

لب��ات صن��دوق:    تعیی��ن ارزش روز مطا

از جمل��ه اق��ام دیگ��ری ک��ه در ترکی��ب دارایی های 

صن��دوق مش��اهده می ش��ود، س��پرده ها ی��ا اوراق 

مش��ارکت ریال��ی و ارزی اس��ت. ب��رای محاس��به 

ارزش روز مطالب��ات و س��ود تحق��ق یافت��ه دریافت 

نش��ده هر س��پرده یا ورقه مش��ارکت، از نرخ تنزیلی 

معادل س��ود هان س��پرده ی��ا ورقه مش��ارکت و به 

تناس��ب روزه��ای باقی مان��ده تا سررس��ید دریافت 

مطالبات، ارزش روز مطالبات محاسبه می شود.

پ��س از آنک��ه ارزش روز دارایی ه��ای صن��دوق 

ب��ر اس��اس مبان��ی تعیی��ن ش��ده محاس��به ش��د، 

بدهی ه��ای صن��دوق از قبی��ل، بده��ی ب��ه ارکان 

صن��دوق، سرمایه گ��ذاران، کارگ��زاران و ..... ک��ر و 

در نهایت قیمت صدور و ابطال محاس��به می ش��ود.

ی  ز ر ا ی  ه��ا حد ا و ن  د نم��و همگ��ن    

دارایی های صندوق

مبن��ای صدور و ابط��ال واحده��ای سرمایه گذاری 

صندوق ممکن اس��ت بر حس��ب ریال، ی��ورو، درهم 

ام��ارات متح��ده عرب��ی، پون��د انگلی��س و فران��ک 

س��وئیس و .... باش��د. در حال��ی ک��ه در ترکی��ب 

دارایی ه��ای صن��دوق، دارایی های��ی ب��ا ارزه��ای 

مختل��ف وج��ود داش��ته باش��د. از ای��ن رو صندوق 

ناگزی��ر ب��ه همگن نم��ودن واحده��ای ارزی مختلف 

دارایی ه��ای موج��ود در س��بد صن��دوق می باش��د. 

بنابرای��ن مدیر ب��ا تایی��د متولی ی��ک یا چن��د بانک 

ایران��ی یا خارج��ی را به منظ��ور تبدیل ری��ال یا دیگر 

ارزه��ای منتخ��ب صن��دوق ب��ه یکدیگ��ر، همچنین 

تعیی��ن نرخ ه��ای تبدی��ل ریال به ی��ورو ی��ا ارزهای 

دیگ��ر، نرخ ه��ای تبدیل ی��ورو ی��ا ارزه��ای دیگر به 

ری��ال و نرخ های تبدی��ل ارزها به همدیگ��ر انتخاب 

نمای��د. در انتخ��اب بان��ک ی��ا بانک ه��ای مذک��ور 

 مبنای صدور و

 ابطال واحدهای

 سرمایه گذاری

 صندوق ممکن

 است بر حسب

 ریال، یورو، درهم

 امارات متحده

 عربی، پوند

 انگلیس و فرانک

 سوئیس و .... باشد.

 در حالی که در

 ترکیب دارایی های

 صندوق،

 دارایی هایی با

 ارزهای مختلف

وجود داشته باشد
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بای��د صرف��ه و ص��اح سرمایه گ��ذاران و صن��دوق و 

ضوابط م��ورد تأیید متول��ی رعایت ش��ود. مدیر باید 

معیارهای��ی چ��ون نرخ ه��ای تبدیل، ن��وع، کیفیت، 

دق��ت و سرعت خدم��ات بانکی ب��رای تبدی��ل ریال 

ی��ا دیگر ارزها ب��ه یکدیگر و همچنی��ن توانایی بانک 

برای تأمی��ن به موق��ع یورو، ری��ال و دیگ��ر ارزهای 

منتخ��ب را در نظ��ر بگی��رد. مدیر صن��دوق موظف 

اس��ت، نرخ تبدیل ریال ب��ه یورو و س��ایر ارزها، نرخ 

تبدی��ل ی��ورو و س��ایر ارزه��ا ب��ه ری��ال و همچنین 

نرخ ه��ای تبدی��ل ارزها ب��ه یکدیگ��ر در ه��ر روز را 

از بی��ن مناس��ب ترین نرخ ه��ای اس��تعام ش��ده از 

بانک ه��ای منتخ��ب تعیی��ن و در تارنم��ای صندوق 

منت��شر کن��د. در صورتی ک��ه ب��ه ه��ر دلی��ل پاس��خ 

هیچک��دام از اس��تعام های نرخ بانک ه��ای منتخب 

دریاف��ت نش��ود، نرخ ه��ای تبدیل براس��اس تصمیم 

گروه مدیران سرمایه گذاری، تعیین خواهد شد. 

  ریسک سرمایه گذاری در صندوق 

هرچن��د تمهي��دات لازم ب��ه عم��ل آم��ده   ت��ا 

سرمایه گ��ذاری در صن��دوق س��ودآور باش��د، ول��ی 

احت��ال وق��وع زي��ان در سرمايه گذاري ه��اي 

ی��ن  برا . بنا رد ا ره وج��ود د وق هم��وا صن��د

ی  یس��ک ها ر ب��ه  ی��د  با ن  ا ر ا یه گ��ذ سرما

سرمایه گ��ذاری در صن��دوق توج��ه وی��ژه داش��ته 

باشند. 

ی  یی ه��ا را ا رزش د ه��ش ا 1- ریس��ک کا   

صن��دوق:  قیم��ت دارایی ه��ای صن��دوق ) ازجمل��ه 

اس��نادتعهد پرداخ��ت بانک��ی و اوراق به��ادار( در 

ب��ازار، تاب��ع عوام��ل متع��ددی از جمل��ه وضعی��ت 

سیاس��ی، اقتص��ادی، اجتاع��ی، صنع��ت موض��وع 

فعالی��ت و وضعی��ت خاص بان��ک متعه��د پرداخت 

یا  ن��اشر اوراق به��ادار و ضامن آن ها اس��ت. بنابراین 

صن��دوق ممک��ن اس��ت از باب��ت کاه��ش ارزش 

دارایی ه��ای خ��ود مت��رر ش��ده و ای��ن ضرر ب��ه 

سرمایه گذاران منتقل ش��ود.

  2-  ریس��ک نک��ول اس��ناد تعه��د پرداخ��ت 

بانک��ی ی��ا اوراق به��ادار:  اس��ناد تعه��د پرداخ��ت 

بانکی یا اوراق به��ادار ریالی و ارزی منتشره توس��ط 

دولت ی��ا شرکت ها، بخ��ش عم��ده ای از دارایی های 

صن��دوق را تش��کیل می ده��د. صن��دوق در اس��ناد 

تعه��د پرداخت��ی سرمایه گ��ذاری می کند که توس��ط 

بانک ه��ای معت��ر ص��ادر ی��ا تضمی��ن پرداخ��ت 

ش��ده اند ی��ا در اوراق به��اداری سرمایه گ��ذاری 

می کن��د ک��ه س��ود حداق��ل ب��رای آن ه��ا تعیی��ن و 

پرداخ��ت س��ود و اص��ل سرمایه گ��ذاری آن توس��ط 

ی��ک مؤسس��ة معتر تضمین ش��ده اس��ت، ی��ا برای 

پرداخ��ت اص��ل و س��ود سرمایه گ��ذاری در آن ه��ا، 

وثای��ق معتر و کاف��ی وج��ود دارد ولی ای��ن احتال 

هرچن��د کم وج��ود دارد. ک��ه با نک متعه��د پرداخت 

ی��ا ضانت کنن��ده پرداخ��ت، ب��ه تعهد خ��ود عمل 

نکن��د ی��ا ط��رح سرمایه گ��ذاری مرتب��ط ب��ا اوراق 

به��ادار مذک��ور، س��ودآوری کاف��ی نداش��ته باش��د 

یا ن��اشر و ضامن ب��ه تعه��دات خ��ود در پرداخت به 

موقع س��ود و اص��ل اوراق به��ادار، عم��ل ننایند یا 

ارزش وثای��ق به ط��رز قاب��ل توجهی کاه��ش یابد به 

ط��وری ک��ه پوش��ش دهنده اص��ل سرمایه گ��ذاری 

و س��ود متعل��ق ب��ه آن نباش��ند. وقوع ای��ن اتفاقات 

می توان��د باعث تحمی��ل ضرر به صن��دوق و متعاقباً 

سرمایه گذاران شوند.

   3- ریس��ک نوس��ان ن��رخ تنزی��ل ی��ا ب��ازده ب��دون 

ريس��ك: در صورتی ک��ه ن��رخ ب��ازده ب��دون ریس��ک 

)نظی��ر س��ود علی الحس��اب اوراق مش��ارکت ریال��ی و 

ارزی دولت��ی( ی��ا ن��رخ تنزی��ل اس��ناد تعه��د پرداخت 

بانک��ی افزای��ش یاب��د، قیم��ت اس��ناد تعه��د پرداخت 

بانک��ی وب��ه احت��ال زی��اد قیم��ت اوراق به��اداری که 

س��ود حداقل ی��ا ثابت��ی ب��رای آنها تعیین ش��ده اس��ت، 

در ب��ازار کاه��ش می یاب��د. اگ��ر صن��دوق در ای��ن نوع 

دارایی ه��ا سرمایه گ��ذاری ک��رده باش��د و بازخری��د آن 

ب��ه قیم��ت معین توس��ط یک مؤسس��ه ی معت��ر )نظیر 

بان��ک( تضمی��ن نش��ده باش��د، افزای��ش ن��رخ تنزیل یا 

ب��ازده بدون ریس��ک، ممکن اس��ت باع��ث تحمیل ضرر 

به صندوق و متعاقباً سرمایه گذاران گردد. 

رز: ص��دور    4-  ریس��ک تغیی��رات ن��رخ ا

و ابط��ال واحده��ای سرمایه گ��ذاری صن��دوق ب��ه 

ی��ورو ص��ورت می پذی��رد، درحالی ک��ه بخش��ی از 

دارایی ه��ای ک��ه صن��دوق درآن ه��ا سرمایه گ��ذاری 

می نمای��د، دارایی ه��ای ریال��ی ی��ا به دیگ��ر ارزهای 

منتخ��ب صن��دوق در مقابل یورو اس��ت ک��ه ممکن 

اس��ت در اثر کاهش ن��رخ برابری ریال و س��ایر ارزها 

ب��ه ی��ورو باع��ث کاه��ش ارزش خال��ص داراییهای 

صن��دوق ش��ود. همچنی��ن سرمایه گ��ذار ب��رای 

سرمایه گ��ذاری در صن��دوق بای��د ارزش ص��دور 

واحده��ای سرمایه گ��ذاری را ب��ه ی��ورو بپ��ردازد و 

هن��گام ابط��ال واحده��ای سرمایه گ��ذاری، ارزش 

ابط��ال آن ها را ب��ه یورو دریاف��ت کند، ل��ذا چنانچه 

بخواه��د مبال��غ حاص��ل از ابط��ال را به ری��ال یا ارز 

دیگ��ری تبدی��ل نمای��د، آن گاه کاه��ش ن��رخ برابری 

یورو با ری��ال یا ارز م��ورد نظر وی، منج��ر به تحمیل 

ضرر به وی خواهدش��د. 

 5-  ریس��ک نک��ول ضام��ن ج��ران خس��ارت 

ی��ا س��ود: علی رغ��م این ک��ه تح��ت شرای��ط مندرج 

در ای��ن امیدنام��ه و اساس��نامه صن��دوق، ضام��ن 

ج��ران خس��ارت ی��ا س��ود، حداق��ل بازده��ی را 

ب��رای دارن��دگان واحده��ای سرمایه گ��ذاری ع��ادی 

تضمی��ن نموده اس��ت، ب��ا این ح��ال ممکن اس��ت در 

اث��ر ورشکس��تگی ضامن جران خس��ارت یا س��ود یا 

به ه��ر دلیل دیگ��ری، وی نتوان��د به تعه��دات خود 

عم��ل کند ی��ا از عم��ل به تعه��دات خود سرب��از زند، 

در ای��ن ص��ورت ممک��ن اس��ت بازده��ی دارندگان 

واحده��ای سرمایه گ��ذاری ع��ادی کم��ر از ن��رخ 

تضمین شده شود.

  سخن آخر 

تأمی��ن مال��ی مس��أله اساس��ی بیش��ر بنگاه های 

اقتصادی محس��وب م��ی ش��ود. در س��ال های اخیر 

ب��ا حض��ور ابزاره��ا و نهادهای نوی��ن مال��ی در بازار 

سرمایه ش��اهد س��هم بیش��ر بازار سرمای��ه در تأمین 

مال��ی بنگاه ه��ای اقتص��ادی هس��تیم. صندوق های 

سرمایه گ��ذاری ارزی از جمل��ه نهاده��ای نوین مالی 

هس��تند ک��ه دو نق��ش اساس��ی را در ب��ازار سرمای��ه 

ایفا می نمایند.

 شناس��ایی اعتب��ار اس��نادی و تنزی��ل آن توس��ط 

صندوق ب��ه مثاب��ه تأمی��ن منابع م��ورد نی��از بنگاه 

اقتصادی اس��ت. با توجه به س��از و کار طراحی ش��ده 

صن��دوق سرمایه گ��ذاری ارزی، وج��وه گ��ردآوری 

ش��ده مردم در این صندوق بس��ر س��از تامین منابع 

مورد نیاز از یک س��و و از س��وی دیگر کس��ب بازدهی 

مناس��ب ب��رای سرمایه گ��ذاران از طریق شناس��ایی 

ب��ه هنگام اعتب��ارات اس��نادی قابل تنزی��ل، از جمله 

ن��وآوری های بازار سرمایه محس��وب می ش��ود. امید 

اس��ت با انبس��اط وضعیت صادرات و واردات شاهد 

فعالیت ای��ن نوع از صندوق ها در ب��ازار سرمایه و اثر 

گ��ذاری پیامده��ای کارکرد ای��ن ن��وع از صندوق ها 

در اقتصاد باشیم.

   منابع
1. اساس نامه و امیدنامه صندوق های 

سرمایه گذاری ارزی، مصوب 1390/03/23 

هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار.

 2.ucP600 unifoRm customs 
And PRActice(ucP).

 صندوق

 سرمایه گذاری

 ارزی، وجوه

 گردآوری شده

 مردم در این

 صندوق بسر

 ساز تامین منابع

 مورد نیاز از یک

 سو و از سوی دیگر

 کسب بازدهی

 مناسب برای

 سرمایه گذاران از

 طریق شناسایی

 به هنگام اعتبارات

 اسنادی قابل

 تنزیل، از جمله

 نوآوری های بازار

 سرمایه محسوب

می شود


