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فراهم می‌کند

صندوق‌های ارزی یک گام دیگر به اجرایی شدن نزدیک شدند

راه انتقال تقاضای
 ارز غیررسمی به تالار شیشه‌ای

توســـعه ابزارهای مالی و تکمیل زنجیره ارزش در بازار ســـرمایه، 
همواره در گرو طراحی محصولاتی است که طیف وسیعی از سلایق 
ســـرمایه‌گذاری را پوشـــش دهد. تدوین مقررات »صندوق‌های 
ســـرمایه‌گذاری ارزی« با همکاری نهاد ناظر بازار سرمایه و بانک 
مرکزی، مسیر امن بازدهی دلاری در بازار سرمایه را فراهم کرده و 
پاسخی هوشمندانه به نیاز دیرینه اقتصاد ملی محسوب می‌شود. 
کارکرد این صندوق‌ها را می‌توان در چهار محور کلیدی بررسی کرد:

۱. پاسخ به تقاضای سرمایه‌گذاری ارزی
این ابزار فرصتی برای سرمایه‌گذارانی است که استراتژی مالی خود 
را بر بازدهی ارزی تنظیم کرده‌اند. پیش از این، گزینه‌های موجود 
در بازارهای موازی عمدتاً با ریسک‌های عملیاتی و نگهداری همراه 
بودند. اکنون صندوق‌های ارزی با ایجاد ساختاری شفاف و قانونی، 
امکان بهره‌مندی از بازدهـــی ارزی را فراهم کرده و ریســـک‌های 
نامتعارف سایر ابزارهای مرتبط با ارز را حذف می‌کنند. صندوق‌ها 
به نوعی پناهگاهی امن برای حفظ قدرت خرید ارزی با پشتوانه 

مقررات بازار سرمایه هستند.

۲. هدایت منابع راکد به چرخه مولد صادرات
این صندوق‌ها منابـــع ارزی را که پیش‌تر راکد مانـــده بود یا نزد 
اشخاص حقیقی و حقوقی نگهداری می‌شـــد، جذب کرده و به 
پروژه‌های صادرات‌محور تزریق می‌کنند. ایـــن فرآیند، علاوه بر 
ایجاد درآمد برای سرمایه‌گذاران، منابع منجمد را به اهرمی برای 

توسعه صادرات و تأمین مالی ارزی بنگاه‌ها تبدیل می‌کند.

۳. کارایی عملیاتی با ساختار صدور و ابطالی
در این ساختار، ورود و خروج ســـرمایه‌گذار و محاسبات بازدهی 
کاملاً بر اساس ارزش خالص دارایی‌ها )NAV( انجام می‌شود. این 
ویژگی باعث شفافیت محاسباتی و اطمینان سرمایه‌گذار از وجود 
»ضامن نقدشوندگی« می‌شود و تمرکز بر بازده واقعی دارایی‌ها را 

ممکن می‌کند.

۴. شفافیت و تسهیل‌گری مالیاتی
شفافیت فرآیندها و بهره‌مندی از معافیت‌های مالیاتی، در کنار 
حذف پیچیدگی‌های سایر روش‌های سرمایه‌گذاری ارزی، انگیزه 
مضاعفی برای ورود سرمایه‌های قانونی به صندوق‌ها ایجاد می‌کند. 
راه‌اندازی صندوق‌های ارزی، گامی مهم در بلوغ بازار سرمایه است. 
این ابزار نه تنها ســـبد محصولات بازار را تکمیل می‌کند، بلکه با 
تفکیک هوشمندانه ریسک‌ها، مسیر مطمئنی برای سرمایه‌گذارانی 
ایجاد می‌کند که اولویت آنها کسب بازدهی ارزی در چهارچوبی 

نظام‌مند و تحت نظارت است.

 سازوکار اجرایی و نظارتی
 مطابق توضیحات ایرانشاهی یکی از تفاوت‌های 
کلیدی صندوق‌های ارزی با تجربه‌های گذشته، 
طراحی دقیق ارکان و نقش پررنگ شبکه بانکی 
است. ارکان شـــامل مدیر صندوق، مدیر ثبت، 
ضامن نقدشوندگی، مدیر عملیات ارزی، متولی و 
حسابرس است. مدیر ثبت، ضامن نقدشوندگی 
و مدیر عملیات ارزی باید از مؤسســـات اعتباری 
دارای مجوز انتخاب شوند و مدیر عملیات ارزی 
مجوز رســـمی از بانک مرکزی داشته باشد. این 
ساختار، ریسک‌های عملیاتی و حقوقی را کاهش 
می‌دهد و اطمینان می‌دهـــد منابع ارزی صرفاً از 
مسیرهای رسمی و قابل نظارت مصرف شوند. در 
فرآیند صدور واحد، سرمایه‌گذاران اسکناس یا 
حواله ارزی تحویل می‌دهند و در زمان ابطال، ارز 
یا حواله دریافت می‌کنند. منابع جمع‌آوری‌شده 
در سپرده‌های ارزی، گواهی سپرده خاص ارزی، 
اوراق با درآمد ثابت ارزی و تنزیل اعتبارات اسنادی 
ارزی سرمایه‌گذاری می‌شوند، ترکیبی که ماهیت 
کم‌ریسک و درآمد ثابت صندوق را تقویت می‌کند.

 
پاسخ مناسب به نوسانات

ع‌پور در گفت‌وگو با »ایران« در خصوص  مهدی زار
این صندوق‌هـــا می‌گوید: »صندوق‌هـــای ارزی 
به‌عنوان ابزاری مبتنی بر بازار سرمایه، این امکان 
را فراهم می‌کنند که سرمایه‌گذاران بدون ورود 
مستقیم به بازار آزاد ارز و بدون نگهداری فیزیکی 
اســـکناس، از بازدهی دارایی‌هـــای ارزی منتفع 
شوند. در این چهارچوب، منابع سرمایه‌گذاران 
در دارایی‌هایی با ماهیت ارزی مانند سپرده‌ها، 
اوراق بدهی ارزی یا ســـایر ابزارهای مالی مرتبط 
سرمایه‌گذاری می‌شود و ســـرمایه‌گذار در قالب 
واحدهای صنـــدوق، در معرض بـــازده ارزی قرار 
می‌گیـــرد. در ایـــن روش به‌جای انجمـــاد ارز در 
حســـاب‌های شـــخصی یا نگهداری اســـکناس، 
منابـــع ارزی می‌توانند در خدمـــت تأمین مالی 

فعالیت‌های واقعی اقتصادی قرار گیرند.«
او در خصوص مکانیزم ایـــن ابزارهای نوین مالی 
می‌گوید: »ویژگی متمایز این صندوق‌ها آن است 
که هر صندوق دارای یک ارز منتخب مشـــخص 
است. در این ســـاختار، تســـعیر ارز و شناسایی 
سود از محل نوسانات ریالی موضوعیت ندارد و 
عملکرد صندوق مســـتقیماً به بازده دارایی‌های 
ارزی آن وابسته اســـت؛ موضوعی که شفافیت، 
قابل پیش‌بینی‌بودن و ماهیت حرفه‌ای این ابزار 

را تقویت می‌کند.«
 

کارکرد اقتصادی؛ فراتر از یک ابزار 
سرمایه‌گذاری

ع‌پور، تحلیلگر بازار ســـرمایه، معتقد  مهدی زار
اســـت اهمیـــت صندوق‌هـــای ارزی صرفـــاً به 

ایجاد یک گزینه جدید ســـرمایه‌گذاری محدود 
نمی‌شـــود. در اقتصادی که بخش قابل‌توجهی 
از انتظارات تورمی و تصمیمات ســـرمایه‌گذاری 
با نرخ ارز گره خورده اســـت، نبود ابزار نهادمند 
پوشـــش ریســـک ارزی، ســـرمایه‌ها را به سمت 
نگهداری اســـکناس و فعالیت‌هـــای غیرمولد 
سوق داده اســـت. صندوق‌های ارزی می‌توانند 
ایـــن تقاضـــا را به مســـیری رســـمی، شـــفاف و 
قابل رصد هدایـــت کنند و به‌جـــای انجماد ارز 
در حســـاب‌های شـــخصی یا نگهداری فیزیکی 
اســـکناس، منابـــع ارزی را در خدمـــت تأمین 
مالی فعالیت‌های واقعی اقتصادی قرار دهند. 
از منظر بازار ســـرمایه، راه‌انـــدازی صندوق‌های 
ارزی به معنـــای گام بلنـــدی در مســـیر تعمیق 
بازار و تنوع‌بخشـــی بـــه ابزارهاســـت. افزودن 
ابزارهـــای ارزی در کنار صندوق‌های ســـهامی، 
درآمد ثابـــت و کالایـــی، می‌تواند بازار ســـرمایه 
را بـــرای گروهـــی از ســـرمایه‌گذاران جـــذاب 
کنـــد کـــه تاکنـــون بـــازار ارز را پناهـــگاه اصلی 
دارایی خـــود می‌دانســـتند. این تغییر مســـیر، 
در صـــورت موفقیـــت، می‌توانـــد بخشـــی از 
 فشـــارهای روانی و غیرمصرفی بر بازار آزاد ارز را

 کاهش دهد.

پیوند با سیاست ارزی و حکمرانی 
اقتصادی

ع‌پور به صندوق‌هـــای ارزی به‌عنوان یکی از  زار
شـــاخص‌های نوین در حکمرانی پولـــی و ارزی 
نگاه می‌کنـــد و معتقد اســـت ایـــن صندوق‌ها 
می‌توانند به ابزار مکمل سیاســـت ارزی تبدیل 
شـــوند. داده‌هـــای حاصـــل از جریـــان ورود و 
خروج منابـــع، رفتار ســـرمایه‌گذاران و ترکیب 
دارایی‌های صندوق، اطلاعات ارزشـــمندی در 
اختیار سیاست‌گذار قرار می‌دهد. انجام تأمین 
مالـــی ارزی از طریق بازار ســـرمایه، امکان رصد 
تعهدات ارزی و بازگشـــت ارز حاصل از صادرات 
را افزایش می‌دهد و سیاســـت‌گذار را از اتکا به 

بازارهای غیرشفاف بی‌نیاز می‌کند.
 

مسیر پیشروی صندوق‌های ارزی
صندوق‌های ســـرمایه‌گذاری ارزی اولین تلاش 
منسجم و نهادمند برای پاسخ به تقاضای پایدار 
دارایی‌های ارزی هســـتند. موفقیـــت این ابزار 
وابســـته به کیفیت اجرا، شـــفافیت اطلاعات، 
اعتمادســـازی و هماهنگـــی میـــان ســـازمان 
بورس، بانک مرکزی و شـــبکه بانکی است. اگر 
این الزامات رعایت شـــود، صندوق‌هـــای ارزی 
می‌توانند امکان کسب درآمد ارزی قانونی برای 
ســـرمایه‌گذاران فراهم کرده و با هدایت منابع 
ارزی به ســـمت طرح‌های صادرات‌محور، ثبات 

بازار ارز و اقتصاد کلان را تقویت کنند.
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بـــا ابـــاغ اساســـنامه و امیدنامـــه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری در دارایی‌های ارزی با درآمد ثابت، 
بازار ســـرمایه ایران وارد فاز اجرایی ابزارهای ارزی 
شد؛ ابزاری که پس از سال‌ها بحث و تجربه‌های 
نیمه‌تمام، این‌بار با ســـازوکاری مشـــخص، ارکان 
نظارتـــی چندلایه و نقـــش پررنگ شـــبکه بانکی 
طراحـــی شـــده اســـت. ایـــن صندوق‌هـــا تلاش 
می‌کنند تقاضای سرمایه‌گذاری ارزی را از بازارهای 
غیررسمی به مسیری شـــفاف و قانونمند منتقل 
کنند و منابع ارزی راکد را در خدمت تأمین مالی 

طرح‌های صادرات‌محور قرار دهند.

 سابقه‌ای پرفراز و نشیب از ابزارهای 
ارزی

 ایده اســـتفاده از ابزارهای ارزی در بازار ســـرمایه 
ایران به سال‌ها پیش بازمی‌گردد؛ زمانی که انتشار 
اوراق بدهی ارزی و جذب منابع دلاری مطرح شد. 

از اوراق مشارکت ارزی تا صکوک ارزی و معاملات 
دلاری در بورس کالا، این ابزارها همواره به‌عنوان 
راه‌حلی برای تأمین مالی ارزی و مدیریت تقاضای 
ارز مـــورد توجه بودند. بـــا این حـــال، تحریم‌ها، 
محدودیت‌هـــای بانکی، ریســـک‌های حقوقی و 
نبود هماهنگی نهادی مانـــع از تحقق کامل آنها 
شد و به رشـــد بازارهای غیررســـمی ارز و افزایش 
نوسانات نرخ ارز انجامید.  در دهه ۱۳۹۰، انتشار 
اوراق ارزی به‌طور جدی در دستور کار قرار گرفت، 
اما نگرانی‌ها درباره تســـویه، بازپرداخت و ریسک 
تسعیر مانع از عملیاتی شدن ابزارها شد. نتیجه 
این ناکامی‌ها، ادامه شکاف میان تقاضای واقعی و 

مسیر رسمی برای سرمایه‌گذاری ارزی بود.
 

گام‌های تدریجی؛ از اوراق مرابحه ارزی تا 
صندوق‌ها

 در سال‌های اخیر، سیاست‌گذار رویکرد تدریجی 
و محتاطانه‌تـــری در پیش گرفت. انتشـــار اوراق 
مرابحه ارزی، تلاشی برای ایجاد پیوند میان تأمین 
مالی ارزی و بازار ســـرمایه بود. این اوراق نشـــان 
داد که امکان طراحـــی ابزارهای مبتنی بـــر ارز در 
چهارچوب حقوقی و نظارتی بازار ســـرمایه وجود 
دارد؛ مشروط بر تعریف دقیق نقش شبکه بانکی 
و ســـازوکارهای تســـویه.  تجربه‌های محـــدود اما 

عملیاتـــی، زمینه را بـــرای طراحـــی صندوق‌های 
ســـرمایه‌گذاری ارزی فراهم کرد؛ ابـــزاری که برای 
سرمایه‌گذار جذاب و برای سیاست‌گذار قابلیت 
کنترل، رصد و مدیریت ریسک ایجاد می‌کند. این 
صندوق‌ها به جای وعده سود ناشی از نوسان نرخ 
ارز، بر بازده دارایی‌های ارزی واقعی، جریان درآمد 

ارزی و تأمین مالی هدفمند تمرکز دارند.
 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری ارزی؛ 
چهارچوب نهادی جدید

 علی‌اکبـــر ایرانشـــاهی، رئیس مرکز نظـــارت بر 
صندوق‌هـــای ســـرمایه‌گذاری ســـازمان بورس، 
اعلام کرد که اساسنامه و امیدنامه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری در دارایی‌های ارزی با درآمد ثابت 
ابلاغ شده است. این صندوق‌ها منابع ارزی راکد 
را جمع‌آوری و به ســـمت تأمین مالی طرح‌های 
صادرات‌محـــور هدایـــت می‌کننـــد.  صندوق‌ها 
در قالب صـــدور و ابطال فعالیـــت می‌کنند و هر 
صندوق دارای یک ارز منتخب مشـــخص است. 
دریافت‌ها، پرداخت‌ها و محاســـبات صندوق بر 
اســـاس همان ارز انجام می‌شود و تســـعیر ارز و 
ح نیست. این  شناسایی سود یا زیان ریالی مطر
ویژگی، صندوق‌های ارزی را از ابزارهای پیشـــین 

متمایز و شفاف می‌کند.

گزارش

حبیب آرین
 گروه بورس

فرزاد شاه حیدری
 کارشناس بازار سرمایه

یادداشت

گشایش مسیر امن بازدهی دلاری در بازار 

سرمایه با ابزار نوین صندوق‌های ارزی


