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 تامین مالی سرمایه گذاری خواه برای سرمایه گذاری در دارایی های فیزیکی 
خ��واه در دارایی های مال��ی همواره یکی از دغدغه های اصلی س��رمایه گذاران 
بوده اس��ت. روش خرید اعتباری )Margin Trading( مدتی اس��ت که در 
بازار س��هام کشور به وسیله کارگزاری ها به مش��تریان بزرگ و معتبرشان ارایه 
می ش��ود. در این روش، بخشی از منابع مالی لازم ازطریق شرکت کارگزاری به 

خریدار سهام تخصیص داده می شود.   
ش��رکت های کارگزاری ای��ن منابع را از طریق س��رمایه خویش یا دریافت 
وام از بانک ه��ا تهیه می کنند. بانک های کش��ور طب��ق قوانین بانکی می توانند 
مبالغ موردنیاز کارگزاران را به صورت وام به آنها اعطا کنند که در این صورت 
کارگزاری به عنوان واسط میان بانک و دریافت کننده اعتبار عمل می کند. ولی 
این روش دارای برخی معایب اس��ت که بس��یار کوتاه به آنها اش��اره می کنیم. 
ش��رکت های کارگزاری از یک طرف از س��رمایه کافی ب��رای اعطای اعتبار به 
تمامی مشتریان شان برخوردار نیستند و از طرف دیگر بانک ها اعتبار مشخصی 
در اختیار کارگزاری ها قرار می دهند که جوابگوی تمامی افراد هس��تند. علاوه 
براین، ش��رکت کارگزاری به ط��ور تخصصی برای این موض��وع، یعنی اعطای 
 اعتب��ار برای ام��ر س��رمایه گذاری ایجاد نش��ده و کارکرد اصل��ی آن موضوع 

دیگری است. 
بنابراین، به نظرمی رس��د ایجاد یک نهاد مالی جدید و تخصصی  برای تامین 
اعتبار س��رمایه گذاری در بازارس��هام امری ض��روری و اجتناب ناپذیر اس��ت. 
پیش��نهاد ما برای این موضوع، تاس��یس و راه اندازی صندوق س��رمایه گذاری 
تعهد بازخرید است. مدل کسب وکار صندوق سرمایه گذاری پیشنهادی تقریبا 
مشابه صندوق های سرمایه گذاری موجود است با این  تفاوت که بر موافقت نامه  
بازخرید اس��توار اس��ت. صندوق س��رمایه گذاری تعهد بازخرید با هدف تامین 

س��رمایه کوتاه مدت یا مدیریت نقدینگی در بازار س��هام صورت می گیرد. این 
صندوق سرمایه گذاری، که از نوع صندوق سرمایه گذاری با سرمایه متغیر است. 
پس از اخذ مجوز از س��ازمان بورس و اوراق بهادار، وجوه لازم را با انتش��ار و 
فروش واحدهای سرمایه گذاری به سرمایه گذاران نهادی برای اجرای مشارکت 
در موافقت نامه های بازخرید تجهیز می شود. سپس، فی مابین مدیر صندوق با 
متقاضی دریافت اعتبار یک موافقت نامه بازخرید منعقد می شود. به موجب این 
موافقت نامه، صندوق مقداری مش��خص اوراق بهادار از فروش��نده )برای مثال، 
یک شرکت س��رمایه گذاری( به قیمتی مشخص خریداری می کند و متقاضی 
در عی��ن حال متعهد می ش��ود در زمانی در آینده، همان تع��داد اوراق بهادار 
را با قیمتی تعیین ش��ده بازخرید نماید. تفاوت قیم��ت خرید )اولیه( و قیمت 
بازخرید، س��ودی است که مدیر صندوق بابت اعطای وجه نقد به فروشنده در 
مدت موافقت نامه کسب می کند و درعین حال این تفاوت، هزینه متقاضی برای 
دریافت وجه از مدیر صندوق است. درواقع، این اوراق بهادار در حکم وثیقه در 
این موفقت نامه عمل می کند. لازم به ذکر است در صندوق های سرمایه گذاری 
تعهد بازخرید برای کاهش ریس��ک نکول خریدار، سازوکار به روزرسانیِ ارزش 

وثیقه نیز مشابه آنچه در بازار آتی وجود دارد، درنظرگرفته می شود.
به نظ��ر می رس��د راه اندازی و پیاده س��ازی صن��دوق س��رمایه گذاری تعهد 
بازخری��د از یک طرف می تواند پاس��خگوی تقاض��ای بازار ب��رای تامین مالی 
سرمایه گذاری در بازار س��هام باشد و از طرف دیگر، محدودیت های  سرمایه و 

عدم تخصصی بودن را نخواهد داشت.
شرکت تامین س��رمایه نوین طراحی جزییات صندوق سرمایه گذاری تعهد 
بازخرید را در دس��تور کار خویش قرار داده و پیش��نهاد اولیه راه اندازی آن را 

برای سازمان محترم بورس و اوراق بهادار ارسال کرده است.

صندوق سرمایه گذاری تعهد بازخرید؛
راهکاری نوین برای تامین مالی

مونا حاجی علی اصغر

 مدیر واحد سبدگردانی 
 و مدیریت دارایی های 

تامین سرمایه نوین


