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رتبه‌بندی صندوق‌های سرمایه‌گذاری مغفول مانده است
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در ایران موفق عمل نکرده‌اند

دریک برهه زمانی، تبلیغ باعث افزایش صدور مجوز صندوق‌های سرمایه‌گذاری شد، اما حجم سرمایه‌گذاری در صندوق‌ها همچنان پایین است

گو
ت‌و

گف

ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای  عملکــرد 
ســرمایه  بــازار  در  منابــع  جــذب  بــرای 
ضعیــف بــوده اســت، صندوق‌هایی که 
بــا وجود صفــوف پرشــمار در زمین بازار 
سرمایه، اما ســهم آنها از پوشش ارزش 
بازار اوراق بهــادار و جذب منابع از عدد 

10 درصد هم فراتر نرفته است.
ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای  از 
مالــی  ابزارهــای  از  یکــی  به‌عنــوان 
می‌شــود  یــاد  جهــان  در  توســعه‌یافته 
کــه از قضــا ســهم بالایــی هــم از ارزش 
خــود  بــه  دارایی‌هــا  و  اوراق  معامــات 
اختصــاص داده‌انــد امــا 348 صنــدوق 
فعال در زمینه سرمایه‌گذاری در سهام، 
بازارگردانــی،  ثابــت،  درآمــد  مختلــط، 
و  ســاختمان  و  زمیــن  طــا،  جســورانه، 
پروژه، همچنان ســهم ناچیــزی را از آن 

خود کرده‌اند.
گفته می‌شود که دارایی‌ صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری درایــران بــا ریســک‌های 
زیــادی مواجه بوده و نســبت ریســک به 
بازدهــی آنهــا در شــرایط مطلوبــی قرار 

ندارد.
ایــن  ضعیــف  عملکــرد  دلیــل  امــا 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری درچیست؟

جهرمــی،   ســلیمی  محمدرضــا 
تحلیلگــر بازارهــای مالــی درگفت‌و‌گوی 
خــود بــا روزنامه ایــران به نقــد عملکرد 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری پرداخته که 

با هم مرور می‌کنیم.
ëë بررسی‌ها نشــان می‌دهند که از 20 هزار

میلیارد تومان پول خارج شده حقیقی‌ها 
از بازار سهام، تنها یک‌ هزار و 800 میلیارد 
تومان یعنی )حــدود 9 درصد( آن جذب 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری شده، چرا؟
درحــال حاضــر، یــک عــدم اعتمــاد 
وجــود  ســرمایه  بــازار  در  اطمینانــی  و 

دارد کــه این امــر در مــورد صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری به چشم می‌خورد.

درعیــن حــال، در بازارهــای مــوازی 
هم جذابیت‌های بیشــتر وملموس‌تری 
وجــود دارد که ســوددهی در آنها باعث 
بــه  نســبت  کمتــری  اعتمــاد  تــا  شــده 
توانمنــدی صندوق‌هــا برای ســودآوری 

وجود داشته باشد.
اخبــار  بــه  البتــه  اعتمــاد  ایــن عــدم 
سیاسی و اقتصادی هم مربوط می‌شود.

بــودن  الوصــول  ســهل  بــه  مــردم 
ســرمایه‌گذاری‌ها توجــه جــدی دارنــد و 
ورود  فعالیت‌هایــی  در  هســتند  مایــل 
کنندکه صفرتا صد مدیریت دارایی‌های 
آنهــا دردســتان خودآنهــا باشــد. زیرا در 
لحظــه‌ای کــه تشــخیص می‌دهنــد باید 
بتواننــد تغییــر مســیر ســرمایه‌گذاری را 
داشــته باشــند در حالــی کــه ایــن امر در 
ســرعت  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای 

بالایــی نداشــته امــا در بازارهــای موازی 
در  بنابرایــن  تراســت،  ســهل  شــرایط 
از صندوق‌هــای  اســتقبال  ایــن شــرایط 

سرمایه‌گذاری چندان زیاد نیست.
ëë بــا توجــه بــه فعالیــت 348 صنــدوق

مختلــف،  زمینه‌هــای  در  ســرمایه‌گذاری 
ایــن صندوق‌ها تنهــا 10 درصــد از ارزش 
بــازار اوراق بهــادار را پوشــش می‌‌دهند. 
این ســهم ناچیز ناشــی ازضعف عملکرد 

بوده یا دلیل دیگری دارد؟
سیاســتگذار اقتصــادی نباید در مورد 
تعــداد صندوق‌هــا دخالــت کنــد، زیــرا 
و  بــازار  و تقاضــا دریــک  نظــام عرضــه 
از آن، وضعیــت یــک  میــزان اســتقبال 

صنعت را مشخص می‌کند.
یــک  در  کشــش  داشــتن  درصــورت 
بــازار، افــراد حقیقی و حقوقی بیشــتری 
درآن سرمایه‌گذاری می‌کنند ازجمله در 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری، بنابرایــن 

تعــداد بالا به تنهایــی عاملی برای عدم 
اســتقبال از صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

نیست.
شــاید در یــک برهــه زمانــی، تبلیــغ 
روی مجوز صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
باعث شــده که تعداد آنهــا افزایش یابد 
امــا در هرصــورت حجم ســرمایه‌گذاری 
پــس  اســت،  پاییــن  صندوق‌هــا  در 
صنــدوق  یعنــی  صنعــت  ایــن  اصــل 
سرمایه‌گذاری موفق عمل نکرده و حتی 
اگرتعــداد صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری 
بازهــم پایین‌تــر بــود، ســر جمــع اعــداد 
ســرمایه‌گذاری درآنهــا بــاز هــم همیــن 

مقدار بود و فرقی نمی‌کرد.
دســتانه  گشــاده  صــدور  درنتیجــه، 
مجوزهــای صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
بــرای عــدم موفقیــت  دلیــل محکمــی 
صندوق‌هــا در جذب منابع ســهامداران 

نیست.

ëë با وجود ریســک‌هایی کــه صندوق‌های
چــرا  می‌دهنــد،  پوشــش  ســرمایه‌گذاری 

روند رتبه‌بندی صندوق اصولی نیست؟
کــه در  صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری 
بازار سرمایه، قوی ظاهرمی شوند بیشتر 

مورد توجه قرار می‌گیرند.
البتــه ســرمایه‌گذاران حقوقــی بــرای 
معیارهــای  صندوق‌هــا،  از  اســتفاده 
و  مالــی  توانگــری  چــون  مختلفــی 
ســودآوری و مدیریت ریسک صندوق‌ها 
کــه  هرچنــد  می‌دهنــد.  مدنظرقــرار  را 
صندوق‌هــای  رتبه‌بنــدی  مــورد  در 
ســرمایه‌گذاری به‌صورت رســمی چیزی 
اعــام نشــده و رتبه‌بنــدی آنهــا مغفول 

مانده است.
ناگفتــه نماند که در این بین، بعضی 
از ایــن صندوق‌هــا هزینه‌هایــی را بابــت 
کارمزد دریافــت می‌کنندکه ضابطه‌مند 
نیســت، بنابرایــن اگــر رتبه‌بنــدی دقیق 
صــورت  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای 
پذیــرد فضــای اطمینــان بخشــی بــرای 
حقوقی‌ها ایجاد می‌شود که از مفسده‌ها 

هم جلوگیری می‌ کند.
ëë آیا میزان بازدهی بازار ســرمایه نسبت

به بازارهای دیگر در شهریورماه جا مانده 
است؟

بازارهای ســرمایه و موازی با یکدیگر 
پیوســتگی و وابســتگی دارنــد، در واقــع 
بــازار  روی  کــه  موضوعــی  مهم‌تریــن 

سرمایه تأثیر‌گذار بوده، رکود است.
درصــورت غالــب شــدن رکــود، ایــن 
رونــد روی همــه رفتــار اقتصــاد کشــور و 

حتی بازار سرمایه تأثیرگذار است.
بــه نظــر می‌رســد کــه بــازار ســرمایه 
منتظــر دریافــت اخبــار مثبــت داخلــی 

وحتی خارجی است.
ترجیــح  معامله‌گــران،  بنابرایــن 
در  را  خــود  دارایــی  می‌دهندکــه 
دسترس‌ترین حالت سرمایه‌گذاری قرار 
دهند و اسیر فضای بازار سرمایه نشوند.

هرچندکه این بی‌اعتمادی نسبت به 
بازار ســرمایه، محصــول عملکرد دولت 
قبــل بــوده امــا باعــث شــده کــه مــردم 
ریسک زیادی نکرده و با توجه به شرایط 
حال حاضر بازارســرمایه، بعید است که 
در کوتــاه مــدت اتفــاق مثبتــی در بــازار 

سرمایه رخ بدهد.
تــر، شــاخص کل  بــه عبــارت ســاده 
بازار روی همین اعداد فعلی در نوســان 
شــاخص  بیشــتر  افــت  و  بــود  خواهــد 

متصور نیست.
فرامــوش نکنیــم، افرادی کــه از بازار 
خــارج شــده‌اند چنــدان هــم تمایلی به 
حضــور در صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
حقیقــی،  ســرمایه‌گذاران  زیــرا  ندارنــد. 
منابع خود را از بازار بیرون برده‌اند یا در 
بازارهای موازی سرمایه‌گذاری کرده اند 

یا جذب بانک‌ها شده‌اند.
درواقع، تمایل توده مردم در شرایط 
فعلــی، ســپرده‌گذاری در بانک‌هــا بوده 
هر چند کــه به‌دلیل بی‌اعتمادی به بازار 
ســرمایه منابــع خود را خــارج کرده‌اند و 
ممکــن اســت که در ایــن خــروج از بازار 

هم دچار زیان بیشتری شوند.
ëë مهم‌ترین حمایت دولت ســیزدهم از

بازارسرمایه چه بوده است؟
ســیزدهم  دولــت  اقــدام  مهم‌تریــن 
کــه جــای تقدیــر دارد صداقت بــا مردم 
در فضــای اقتصادی بوده کــه بزرگترین 

دستاورد دولت هم به شمار می‌رود.
بــه نظر می‌رســد کــه با همیــن روند، 
اعتمــاد از دســت رفته مردم نســبت به 

بازار سرمایه باز خواهد گشت.
هــر چند کــه این امر بــه تنهایی کافی 
نیســت و باید یک‌ســری مشــهودات هم 
در ایــن زمینه وجود داشــته باشــد که در 
نتیجه دســتاورد عینی هم شکل بگیرد و 
برای مردم هم ملموس باشد تا سرعت 
اعتماد و برگشــت به بازارسرمایه بیشتر 

شود.

بازار سرمایه
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 سود از شرکت‌های بورسی 
شد نخواهد  خارج 

نهادهــای  کانــون  توســعه  معــاون  اقتصــادی/  گــروه 
ابلاغیــه  اجرایــی شــدن  بــا  ایــران گفــت:  ســرمایه‌گذاری 
اخیــر ســازمان بــورس و انتقال ۸۰ درصد از ســود حاصل 
از فروش ســهام پرتفوی شــرکت‌های هلدینــگ و مادر به 
حســاب اندوختــه و افزایــش ســرمایه از ایــن محل، ســود 
از شــرکت‌ها خــارج نخواهــد شــد کــه آثــار مثبتــی را برای 

هلدینگ‌ها به همراه خواهد داشــت.
طبــق اعلامیــه مدیریــت نظــارت بــر نهادهــای مالــی 
ســازمان بــورس، حداکثــر ۲۰ درصــد از ســود حاصــل از 
فروش ســهام پرتفــوی در شــرکت‌های هلدینــگ و مادر، 
قابل تقســیم اســت و بقیه باید به حساب اندوخته منتقل 

شده و افزایش سرمایه دهند.
علیرضــا توکلــی کاشــی در ایــن خصــوص بیــان کــرد: 
تــا قبل از ابــاغ مصوبه ســازمان بــورس در مــورد انتقال 
برخــی  نیــز  ســهام  پرتفــوی  فــروش  ســود  از  درصــد   ۸۰
خــود  اساســنامه  در  ســرمایه‌گذاری  بــزرگ  شــرکت‌های 
مشــابه چنیــن بندی را قید کــرده بودند و ســود حاصل از 

رشــد سهام را از شرکت خارج نمی‌کردند.
وی اضافــه کــرد: تأثیــر اجرای ایــن مصوبــه روی بازار 
ســرمایه در بلندمــدت نمایــان خواهد شــد و بعید اســت 
کــه در کوتاه‌مــدت اجرای ایــن مصوبه روی بازار ســرمایه 
اثرگــذار باشــد، امــا بــه طــور کلــی موافــق اتخــاذ چنیــن 
تصمیمی هســتیم؛ چرا که با اجرایی شــدن این مصوبه و 
انتقال ۸۰ درصد از ســود حاصل از فروش ســهام پرتفوی 
شرکت‌های هلدینگ و مادر به حساب اندوخته و افزایش 
ســرمایه از ایــن محــل، ســود از شــرکت‌ها خــارج نخواهد 
شــد. ضمن اینکــه از منظر ســهامداری نیز مشــکلی برای 
ســهامداران هلدینگ‌ها و شرکت‌های مادر ایجاد نخواهد 
شــد؛ زیرا با انتقال این سود به حساب اندوخته و افزایش 
ســرمایه از این محل، NAV شــرکت‌ها تغییر نخواهد کرد 
و در نهایت ســهامداران به جای دریافت ســود تقسیمی، 

امکان دریافت ســهام جایزه را خواهند داشت.
کارشــناس بــازار ســرمایه ضمن تأکید بــر مثبت بودن 
اجــرای ایــن مصوبــه، اظهار کــرد: در نظر داشــته باشــید 
و  ســرمایه‌گذاری  شــرکت‌های  ســهام  ارزش‌گــذاری  کــه 
می‌گیــرد  صــورت   NAV ارزش  مبنــای  بــر  هلدینگ‌هــا 
و معمــولًا میــزان ســود تقســیمی، مبنــای مناســبی برای 
ارزش‌گذاری ســهام این شرکت‌ها نیســت. الزام سازمان 
از  ۸۰ درصــد  بــه عــدم تقســیم  بهــادار  اوراق  و  بــورس 
ســود ناشــی از فروش ســهام پرتفوی، بیشــتر در راســتای 
و  مــادر  شــرکت‌های  ســهام  بــازار  ارزش  از  محافظــت 
هلدینگ‌ها اســت و حفظ این ســود در داخل شــرکت‌ها، 
آثــار مثبتــی هــم بــرای هلدینگ‌هــا بــه همــراه خواهــد 

داشت.

برترین‌هــای  ایــران  کالای  بــورس 
بــه  منتهــی  هفتــه  در  را  کالا  بــورس 
٢۵ شــهریور بر اســاس ارزش فروش 
شــرکت‌ها در بازار فیزیکی بورس کالا 

اعلام کرد.
نفــت  پالایــش  اســاس،  ایــن  بــر 
اصفهــان ایــران با ثبــت معامله ١۵٣ 
هــزار و ۴٠ تن وکیــوم باتوم، لوب کات 
ســبک و آروماتیک ســنگین به ارزش 
میلیــارد   ٣٧٢ و  هــزار  یــک  از  بیــش 

تومان در رتبه نخست ایستاد.
ملــی صنایع مس ایــران با فروش 
۵ هــزار و ٩٠٠ تــن مــس کاتــد، مــس 
کــم عیار و ســولفور مولیبدن به ارزش 
نزدیک ٩۶٠ میلیارد تومان، دوم شد.

بــا  چادرملــو  صنعتــی  و  معدنــی 
فــروش ١٠۵ هــزار تــن شــمش بلوم، 
کنســانتره  و  گندلــه  اســفنجی،  آهــن 
 ۶٩٠ نزدیــک  ارزش  بــه  ســنگ‌آهن 

میلیارد تومان، سوم شد.
آهــن و فولاد ارفع بــا ثبت معامله 
آهــن  و  بلــوم  شــمش  تــن  هــزار   ۵۵
 ۶٢٢ نزدیــک  ارزش  بــه  اســفنجی 
میلیارد تومان در رتبه چهارم ایستاد.
فــولاد خوزســتان بــا ثبــت معامله 

و  بلــوم  تــن شــمش   ۴٠٠ و  ۴٨ هــزار 
 ۶٠٠ از  بیــش  ارزش  بــه   C تختــال 

میلیارد تومان پنجم شد.
و  هــزار   ٣٧ اصفهــان  آهــن  ذوب 
٣٣٠ تــن انــواع تیرآهــن و میلگــرد را 
بــه ارزش نزدیک ۵٩۵ میلیارد تومان 

فروخت و ششم شد.
فــولاد هرمــزگان جنوب بــا فروش 
۴٠ هــزار تن تختال C بــه ارزش بیش 

از ۴۶٧ میلیارد تومان هفتم شد.
پالایش نفت بندرعباس با فروش 
و  باتــوم  وکیــوم  تــن   ٩٠٠ و  هــزار   ۴٣
 ۴٣٧ ارزش  بــه  ســنگین  لــوب‌کات 
میلیارد تومان در جایگاه هشــتم قرار 

گرفت.
ثبــت  بــا  تندگویــان  پتروشــیمی 
پلــی  تــن   ۶۴٢ و  هــزار   ١٣ معاملــه 
اتیلــن ترفتــالات نســاجی و بطــری و 
نخ پلی‌اســتر در گریدهای مختلف به 
ارزش نزدیــک ۴٠۵ میلیــارد تومــان، 

نهم شد.
ســنگ آهــن گهــر زمین بــا فروش 
١۵٠ هزار تن گندله و کنســانتره ســنگ 
آهن بــه ارزش بیــش از ٣٧٠ میلیارد 

تومان در رتبه دهم ایستاد.

فلزاتی‌ها و پالایشی‌ها صدرنشینان عرضه در بورس کالا


