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 »ایران« از افزایش نزدیک به 
1000 درصدی قیمت حبوبات در دولت 

قبل گزارش می‌‌دهد؛

گزارش »ایران« از فشارها بر وزیر کار

»ایران« در گفت‌و‌گو با صاحبنظران 
اقتصادی از چرایی تأثیر اندک رشد 

صادرات نفت بر شاخص‌های 
اقتصادی گزارش می‌دهد

باد کردن قیمت 
حبوبات در دولت 

روحانی

 از اتهام 
»پست فروشی« تا 

مقاومت در برابر 
»پست فروشی«

 درآمدهای نفتی‌ 
هزینه کسری 

بودجه پارسال شد

 چند خط حرف حساب 
با همتی!

پیــام آقــای همتــی در رابطه با پشــت پرده 
گرانی‌ها بســیار تعجب‌برانگیز بــود. وجود 
ارز ترجیحــی و چنــد نرخه بــودن ارز یعنی 
قیمت‌گــذاری دولتــی و دخالــت دولت در 
اقتصــاد و نظــام ارزی. دلار همتــی کــه بــه 
دلار جهانگیــری معروف شــد پشــت پرده 
افزایــش، تــورم ناشــی از حــذف ترجیحــی 
است که دقیقاً این قسمت به خود شخص 
آقای همتی و دوستانش در دولت دوازدهم 
مربوط می‌‌شود. آیا تک نرخی کردن ارز یک 
تصمیــم اقتصادی نیســت؟ آیا شــفافیت 
در قیمــت کالاهــا ، خدمــات و بســتر ظهور 
مزیت‌های نسبی نیست؟ درخصوص نرخ 
دلار در بودجــه دقیقــاً همین منطق حاکم 
است. آقای همتی! آیا شما اینها را نمی‌دانید 
یا ورود به صحنه سیاســت سبب رها کردن 
منطق اقتصادی از طرف شما شده است؟ 
آیا نمی‌خواهید اقتصاد کشور در مسیر رشد 
بلندمــدت قرار بگیرد! شــما بــه دنبال تک 
نرخه بودن ارز  بودید ولی جایگاه سیاسی‌تان 
جرأت این کار را از شــما و دوستان‌تان گرفته 
بود. شــما که مرد میدان نبودیــد، به عنوان 
تماشاچی برای آنهایی که تصمیم‌سازی و 
تصمیم‌گیری برای شــفافیت، بــرای ظهور 
مزیت‌های نســبی، ایجاد امنیت اقتصادی 
و افزایش سرمایه‌گذاری و اشتغال می‌‌کنند، 
کــف بزنید. دوســتان شــما در حــوزه وزارت 
اقتصــاد هــم کار شــما را کردنــد و تجــارت 
خارجی با افول شــدید مواجه شــده بود اما 
طی چند ماه عملکــرد دولت جدید حجم 
تجــارت خارجــی با همیــن تصمیماتی که 

شما به آنها نقد دارید، افزایش یافته است. 
ëë12 ادامه در صفحه

دکتر محمد کهندل
استاد اقتصاد دانشگاه

طی روزهای گذشته برای نخستین بار درطول تاریخ کشور، با پیگیری رئیس‌جمهور، وزیراقتصاد و رئیس 
کل بانک مرکزی، فهرست ابربدهکاران بانکی بیش از 10 بانک دولتی منتشرشد. این فهرست قرار است 

در آینده با انتشار کامل از سوی بانک مرکزی و همچنین اضافه شدن بدهکاران زیر 100 میلیارد تومان و 
همچنین ملزم شدن بانک‌های خصوصی مفصل‌تر و دقیق‌تر شود. هرچند پس از انتشار عمومی این 

لیست که حقایق بسیاری را برای مردم آشکارکرد، برخی با آن مخالفت کرده و اعلام کردند...

انتشار لیست بدهکاران بانکی نتیجه  داد
تعدادی از ابر بدهکاران برای پرداخت بدهی‌ به بانک‌ها مراجعه کردند

 آزادسازی
دلارهای خانگی

کم فروشی حقوقی ها 
شاخص کل بورس را بالا برد
معاملات بازار سهام در روز ابتدایی هفته با افزایش 13هزارو 
539واحــدی )معــادل 0.93درصــد( شــاخص کل بــورس 
به پایان رســید. در این روز شــاخص کل هــم وزن با افزایش 

4هزارو 675واحدی به 387 هزار واحد  رسید.

 پــس از جهش‌های ارزی در ســال‌های گذشــته که بهای 
دلار را به بالای 30 هزار تومان رساند، این بازار در ماه‌های 
گذشته با آرامش نسبی همراه بوده است. هرچند دلالان 

810و واسطه‌ها همچون گذشته سعی دارند....

 پای دلالان 
در کیسه برنج!

»ایران« از دلایل افزایش قیمت 
می‌دهد گزارش  برنج 

»ایران« از دلایل مخالفان واردات خودرو گزارش می دهد

زمین گیر شدن اجاره بها

 تنظیم بازار 
با خودرو خارجی

وام ودیعه مسکن برای مستأجران 4 برابر شد

گروه اقتصادی/   11 اســفندماه بود که رئیس جمهوری 8 
فرمــان برای تحــول صنعت خودرو را به‌صورت رســمی 
اعــام کــرد؛ موضوعــی که هیــچ رئیس‌جمهــوری به آن 
ورود نکــرده بود چرا که اجازه داده شــده بود که صنعت 

خــودرو هر مســیری را کــه دوســت دارد، طی کند. شــاید 
همیــن نگاه باعث شــد کــه در دولت روحانــی خودروها 

بیش از 500 درصد گران شوند. 

صفحه 12 را بخوانید 
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بررسی »ایران« از روند معاملات دیروز بازارهای مالی
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صندوق‌های ســرمایه‌گذاری به‌ عنوان یکی از کاراترین 
گزینه‌هــای ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم در بــورس به‌ 

حساب می‌آیند.
ایــن صندوق‌هــا بــرای افــرادی مناســب هســتند که از 
دانــش کافی برای ســرمایه‌گذاری در بــورس برخوردار 
نیستند یا به دلیل مشغله‌ کاری، امکان تحلیل و بررسی 

بازار را ندارند.
بــورس  از ســال 87 در  صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری 
تهــران معرفــی شــده‌اند و تعــداد آنهــا بتدریــج رو به 

فزونی گذاشت.
بــازار ســرمایه ایــران در مقایســه بــا بازارهای ســرمایه 
کشــورهای غربــی و حتــی کشــورهای جنــوب شــرقی 
آســیا، یــک بــازار جــوان بــوده، بنابرایــن صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری هم در این بازار از عمق و توجه کافی در 

بین سرمایه‌گذاران برخوردار نیستند.
هرچنــد کــه با توجــه به تنوع پدیــد آمده در چند ســال 
اخیر در بازار، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری توانســته‌اند 
جایــگاه خود را در بازار ســرمایه ایجــاد کنند و جذابیت 
ایجاد شــده در این خصوص، کماکان در حال پیمودن 

این مسیر است.
پیش‌بینی می‌‌شــود که مســیر صعودی توجه مردم به 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در ســال‌های آتــی ادامه 
داشته باشد و بتدریج از حضور مستقیم مردم در بازار 
سرمایه کاسته شــده و در عوض با حضور غیرمستقیم 
از صندوق‌هــای  اســتفاده  بــه ســمت  آنهــا  بــازار،  در 

سرمایه‌گذاری سوق خواهند یافت.
ناگفتــه نماند کــه صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری دارای 
برخی محدودیت‌ها بوده که به نظر می‌رسد یکی از این 
محدودیت‌ها، عمق کم بازار بورس و همچنین ارزش 

پایین معاملات در گروه سهم‌های مختلف باشد.
این مسأله باعث شده که در هنگامه پایین بودن حجم 
معامــات، بخصــوص صندوق‌های بــزرگ، در عمل 

توان حرکت خاصی در بازار را نداشته باشند.
ازجملــه بعد از ریزش بازار در مردادماه دو ســال قبل، 
تغییر پرتفــوی دارایی در صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
از جمله در صندوق‌های بزرگ به واســطه افت حجم 

معاملات به سختی انجام می‌‌شود.
مضاف بر این، وقتی شــاخص بــورس با ریزش مواجه 
بهــادار  اوراق  و  بــورس  ســازمان  ســوی  از  می‌‌شــود، 
محدودیت‌هایــی برای فروش ســهام در صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری اعمال می‌‌شــود، بخصوص برای عدم 
فروش برخی سهم‌ها تأکید می‌‌شود یا با شتاب کمتری 
معاملــه شــوند که ایــن امر باعــث شــده صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری نتوانند به عنوان یک معامله‌گر چابک 
در بازار حضور داشــته باشند و تغییرات بازار را در سبد 

دارایی خود لحاظ کنند.
صندوق‌هــای  بــرای  بیشــتر  مشــکل  ایــن  البتــه 

ســرمایه‌گذاری بــا ابعــاد بــزرگ بــوده و صندوق‌هــای 
کوچک‌تر شاید راحت‌تر بتوانند معاملات خود را انجام 

دهند.
واقعیت این اســت که باید حجم معاملات در بازار به 
اندازه‌ای رشد کند که هر صندوق سرمایه‌گذاری بتواند 

با هر ابعادی در بازار سرمایه بخوبی فعالیت کند.
به صــورت طبیعی هر صندوق کوچــک فعال و خوب 
یــک روزی بتدریــج بــزرگ می‌‌شــود و اگر این مشــکل 
حجــم معاملات برطــرف نشــود، صندوق‌های خوب 
اما کوچک امــروز، صندوق ســرمایه‌گذاری بزرگ فردا 
خواهنــد بود و آنها هم با مشــکلات فعلی تغییر پرتفو 

مواجه می‌شوند.
از  برخــی  ســرمایه،  بــازار  ایــن  در  کــه  نیســت  شــکی 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری عملکرد بهتــری دارند و 

برخی هم عملکرد ضعیف‌تر.
معامله‌گران بورسی می‌‌دانند که عملکرد صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری تحــت نظــارت ســازمان بــورس بوده، 
فعالیــت آنها مورد حسابرســی قرار گرفته و شــفافیت 
خوبــی در معامــات و پرتفــوی دارنــد، نقــاط قــوت و 
ضعــف آنهــا ذکر می‌‌شــود و بــه همین خاطر نســبت 
به رقیب خــود که پرتفوی گردان‌های غیررســمی بازار 

هستند از شفافیت بسیار خوبی برخوردارند.
یادآور می‌‌شــوم کــه در چند ســال اخیــر، صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری بشدت رشد کرده‌اند و حجم دارایی‌های 
آنها زیاد شده اما ابزارهای معاملاتی آنها با آن سرعت 

لازم رشدی نکرده است.
بــه  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای  کــه  مــی‌‌رود  انتظــار 
الگوریتم‌هــای تصمیم‌ســاز مجهز باشــند، بازار ســرمایه 
را بخوبــی رصد کنند و براحتی بــا الگوریتم‌های مختلف 
خرید و فروش، فعالیت کنند، هرچند که اینچنین نیست.

امیدوارم در سال‌های آینده صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
بــه ابزارهای روز دنیا مجهز و به همین شــکل از مزیت 

بازار سرمایه برخوردار شوند.
یک واقعیت این است که صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
در کشــورهای دیگر از تنوع بســیار بیشــتری در مقایسه 
بــا صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری موجــود در کشــور مــا 
برخوردارنــد اما فراموش نکنیم که عمر بازار ســرمایه 
آنها و میزان ضریب نفوذ بازار ســرمایه در جامعه آنها 

بسیار بیشتر از بازار سرمایه ما است.
بــا ایــن حســاب، عجله در تنــوع بخشــی بــه ابزارها در 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری کشــور، لزومــاً بــه معنی 

گسترش و توسعه این صندوق‌ها نیست.
پــس بهتــر اســت کــه صندوق‌هــای معمولــی در بازار 
بــه مرور با اقبال مشــتریان مواجه شــوند، اندک اندک 
بــه صندوق‌هــای ویژه‌تــر تبدیــل شــوند و مادامــی که 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری از اقبــال خوبــی در بیــن 
مــردم برخــوردار نیســتند دلیلــی نــدارد که با ســرعت 
بخشــی برای تنــوع در این صندوق‌ها ســردرگمی را در 

بین سرمایه‌گذاران رقم بزنیم.
امــا چرا عمــوم مردم توجــه چندانی بــه صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری ندارند؟
این عدم توجــه مردم به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 

ناشی از روحیه سرمایه‌گذاران ایرانی است.
بــا نگاهی بــه تاریخچه بــازار ســرمایه ایران مشــخص 
خواهد شد که بیشترین اقبال مردم به بازار سرمایه در 
دو بحران ارزی در ســال‌های گذشته اتفاق افتاده، یکی 

در سال 91 و 92 و دومی هم بعد از سال 97.
در این دو مقطع، مردم به طور گسترده با هدف حفظ 
ارزش دارایــی خود وارد بازار ســرمایه شــدند که عمده 
این افراد هم کســانی بودند که شناختی از بازار سرمایه 
نداشتند و با رشد بازار وارد بورس شدند و فرصت کافی 
نداشــتند تا بررســی کنند که روش بهتر برای حضور در 

بازار سرمایه چیست؟
در این مسیر، چون بازار در کل رو به رشد بود، این توهم 
بین ســرمایه‌گذاران بی تجربه ایجاد شد که کسب سود 
در بــورس ســاده اســت و ایــن روش ورود باعث ضرر و 
زیان مردم شــد، یکســری از افــراد که در ایــن موج وارد 
بازار شــدند با زیان سنگین، عطای ورود مجدد به بازار 
ســرمایه را به لقای آن بخشــیدند درحالی کــه اگر روند 
ورود ایــن افراد به بــازار به صورت تدریجــی و از طریق 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری بود، این اتفاق نمی‌افتاد.
نبایــد فراموش کــرد که دانــش ســرمایه‌گذاری در بین 
کسانی که در ایران حتی تحصیلات آکادمیک دارند هم 
پایین اســت و برخی افراد بــا بهترین تحصیلات عالی 
هم با مفهوم ســرمایه‌گذاری آشــنا نیســتند و آشــنایی 
بیشتر مردم با بازار سرمایه نیازمند حرکت جدی است.
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار هــم بایــد مــردم را به 

سرمایه‌گذاری غیر مستقیم تشویق کند.
برای بازار سرمایه‌ای که عمرمفید حضور صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری در آن حدود 16 ســال است، این میزان 
حضــور صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری امــری طبیعــی 

است.
هر چند که درســه ســال اخیر این امکان وجود داشــت 
تــا از حضــور مــردم در بــازار ســرمایه اســتفاده بهتری 
صــورت گیــرد اما ایــن حضور مــردم، آنچنــان بزرگ و 
غیرمترقبه بود که امکان هرگونه عکس‌العمل درست 
را از صندوق‌های سرمایه‌گذاری و حتی سازمان بورس 

گرفت.
هرچنــد که با همــه این مــوارد، بتدریــج صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری جای خود را در بازار ســرمایه کشــور باز 

خواهند کرد.
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری با انواع مختلف یک ابزار 
خــوب ســرمایه‌گذاری برای افــراد مختلف بــوده که به 

سرمایه‌گذاران بازار کمک جدی خواهند کرد.
در حال حاضر در کشــورهای پیشرفته حدود 20 درصد 
مــردم بــه صــورت مســتقیم در بــازار ســرمایه حضور 
دارند و مابقی مردم به صورت غیرمستقیم و از طریق 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در بــازار ســرمایه فعــال 
هســتند، در حالــی که در مورد بازار ایــران، این اعداد بر 

عکس است.
هرچندکه پیش‌بینی می‌‌شود که وضعیت بازار سرمایه 
در ایــران هــم در ســال‌های آینــده به مقیــاس جهانی 
نزدیک‌تــر شــده و صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری رشــد 

بیشتری داشته باشند.

صندوق‌های سرمایه‌گذاری معامله‌گران نه چندان چابک بازار سرمایه
یادداشت

مهرزاد منتظری
تحلیلگر بازارهای مالی
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