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 در مهـــر امســـال ۶ نهـــاد مالـــی تخصصی 
جدیـــد مجـــوز فعالیـــت گرفتند تـــا به این 
ترتیب تعداد نهادهـــای مالی فعال در بازار 
ســـرمایه ایران از ۱۲۴۹ در پایان شهریور به 

۱۲۵۵ نهـــاد در پایان مهـــر افزایش یابد.
صنــــدوق‌هـــــــای  تعـــــــداد،  حیـــــــث  از 
ســـرمایه‌گذاری ســـهم بـــالای حـــدود ۴۳ 
درصـــدی و نهادهـــای مالی و شـــرکت‌های 
بـــه  نیـــز  هلدینگ‌هـــا  و  ســـرمایه‌گذاری 
 ترتیـــب ۱۶ و ۱۳ درصـــد در مهـــر امســـال 

بوده است.
گزارش‌هـــای آمـــاری مدیریـــت نظـــارت بر 
بورس‌های ســـازمان بـــورس و اوراق بهادار 
از معامـــات بـــازار ســـهام نشـــان می‌دهد 
تعداد ســـهامداران فعال بـــورس در هفته 
گذشـــته از مرز ۴۵۲ هـــزار کـــد فراتر رفته 

. ست ا

همایـــش بین‌المللـــی بازار ســـرمایه روز ۱۱ 
نوامبر، بیســـتم آبان ماه، بـــا حضور هیأت 
ایرانـــی در شـــهر کراچـــی پاکســـتان برگزار 
شـــد. در این کنفرانـــس نمایندگانی از بازار 
ســـرمایه کشـــورهای آذربایجـــان، چیـــن، 
آمریـــکا، بنـــگلادش، هنگ‌کنـــگ و … نیز 

حضور داشـــتند.
در حاشـــیه این همایش و با هدف تقویت 
تعاملات میان بازارهای ســـرمایه دو کشور، 
هیأت‌هـــای ایرانـــی و پاکســـتانی بـــه بحث 
و تبـــادل نظـــر پرداختند. در این نشســـت 
و  اقتصـــادی  همکاری‌هـــای  راهکارهـــای 
مالی میان ایران و پاکســـتان مورد بررســـی 

قـــرار گرفت.
در ایـــن همایـــش زینـــب ریاضـــت، رئیس 
هیأت ایرانی و عضو هیأت مدیره ســـازمان 
بـــورس و اوراق بهـــادار ایـــران بـــر ضرورت 
ایجـــاد  و  منطقـــه‌ای  تعامـــات  تقویـــت 
بســـترهای مشـــترک بـــرای همکاری‌هـــای 
مالی و گســـترش دانـــش میان دو کشـــور 
جهـــت همگرایـــی منطقـــه‌ای تأکیـــد و به 
بررســـی چالش‌ها و فرصت‌های موجود در 
بازارهای ســـرمایه دو کشـــور و ضرورت رفع 

برخی موانع برای توســـعه ســـرمایه‌گذاری 
خارجـــی پرداخـــت و راهکارهایـــی بـــرای 
افزایـــش همکاری‌های دوجانبـــه در پایان 

ح شـــد. مطر
آیـــت‌الله غلامرضـــا مصباحی مقـــدم، رئیس 
کمیتـــه تخصصـــی فقهـــی ســـازمان بـــورس 
و اوراق بهـــادار نیـــز در روز دوم کنفرانـــس 
تجربیـــات بازار ســـرمایه ایـــران در خصوص 
اوراق اجـــاره مبتنی بر ســـهام را به اشـــتراک 
گذاشـــت و بـــا اشـــاره بـــه مزایـــای ایـــن نوع 

اوراق، بر ضرورت استفاده از روش‌های نوین 
تأمین مالی در بازارهای ســـرمایه تأکید کرد.

مجید پویان‌مهـــر، رئیـــس اداره مطالعات 
مالـــی اســـامی ســـازمان بـــورس و اوراق 
بهـــادار نیـــز در ایـــن کنفرانس به بررســـی 
تجربـــه ایـــران در انتشـــار اوراق مرابحـــه با 
ســـاختار ســـود شـــناور پرداخت. به گفته 
او این نـــوع اوراق می‌تواند بـــه تأمین مالی 
بخـــش دولتی کمک کـــرده و نقش مؤثری 

در جـــذب ســـرمایه‌گذاران ایفـــا کند.
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چندنرخی 

با ایجاد 
فضایی رانتی 

آسیب‌های 
چندجانبه‌ای 

به اقتصاد 
کشور وارد 

کرده است. 
یک سیاست 

اشتباه 
نه تنها رونق 

را از بورس 
ربوده و مانع 

از هدایت 
سرمایه 

به بخش 
مولد شده 

است، بلکه 
با افزایش 

خ ارز، طلا  نر
و بهره بستر 

را به جای 
تولید برای 
سفته‌بازی 

فراهم کرده 
است

بازار ســـهام معاملات آغاز هفته را صعودی پشـــت سر 
گذاشـــت و شـــاخص کل با رشـــد انـــدک ۰.۲ درصدی 
توانســـت کمی بالاتر از ۳.۱ میلیون واحد بایســـتد. در 
شـــرایطی که بورس تهـــران در تقلا برای رونق و رشـــد 
بیشـــتر اســـت، بازار ارز و طلا طی یک هفته گذشته با 
کوچک‌تریـــن محرک‌هایی بیـــش از ۵ درصد افزایش 
را تجربـــه کرده‌اند. ریشـــه اصلی ایـــن بـــازی نابرابر در 
ادامه یک سیاســـت اشـــتباه در حوزه ارز اســـت. نظام 
ارزی چندنرخـــی بـــا ایجـــاد فضایی رانتی آســـیب‌های 
چندجانبه‌ای به اقتصاد کشـــور وارد کرده اســـت. اول 
آنکه جریان ســـرمایه را منحرف کرده و از تولید واقعی 

به ســـوی صف‌نشـــینی برای دریافت رانـــت ارزی برده 
اســـت. دومین مســـأله ناتوانی در مهار تورم به عنوان 
»هـــدف ظاهری« این سیاســـت اســـت، ولـــو اینکه به 
دلیل تشـــدید کســـری بودجه دولت اثـــر معکوس نیز 
گذاشـــته و نتیجه آن رســـیدن تورم ماهانـــه به بیش از 
۵ درصد در مهر بوده اســـت. از نگاه سرمایه‌گذاری نیز 
یک بـــازی باخت‌-باخت بیـــن ارز و ســـهام ایجاد کرده 
اســـت. به عبارت دقیق‌تر، شـــکاف ارزی باعث شـــده 
شـــرکت‌های بورســـی که بـــا ارز دســـتوری درآمدهای 
خود را شناســـایی می‌کنند، نتوانند به رشـــد سودآوری 
و افزایـــش ارزآوری برســـند. چهارمین اثـــر نیز در خود 
بـــازار ارز و طلا مشـــاهده می‌شـــود؛ وقتـــی مهم‌ترین 
مهمات کشـــور در شـــرایط »جنگ اقتصادی« یعنی ارز 
بـــا قیمت‌هایـــی خیلی پایین‌تـــر از واقعیـــت به برخی 
گروه‌هـــای خـــاص داده می‌شـــود، طبیعـــی اســـت که 
فشـــار نقدینگـــی بـــر بـــازار غیررســـمی می‌آیـــد و نرخ 
دلار و ســـکه افزایشـــی می‌شـــود. پنجمین آســـیب نیز 
در نرخ‌هـــای بهـــره بســـیار بالا دیـــده می‌شـــود؛ یعنی 

چرا رشد سهام لرزان است؟

بورس و دلار؛ بازی باخت-باخت

شمار نهادهای مالی بازار سرمایه به ۱۲۵۵ نهاد رسید

تقویت تعاملات میان بازارهای سرمایه ایران و پاکستان

جایی کـــه منابع دولت صرف شـــکاف ارزی می‌شـــود 
و بانک‌هـــا با کمبود منابـــع نقد مواجه می‌شـــوند و با 
افزایش تقاضای پـــول، نرخ‌های بهـــره را بالا می‌برند. 
به بیان ســـاده، یک سیاست اشـــتباه نه تنها رونق را از 
بورس ربوده و مانع از هدایت ســـرمایه به بخش مولد 
شده اســـت، بلکه با افزایش نرخ ارز، طلا و بهره بستر 
را به جای تولید برای ســـفته‌بازی فراهم کرده اســـت.

 بازارهای شنبه به روایت آمار
شـــاخص کل بورس دیـــروز با رشـــد ۰.۲ درصدی به 
۳ میلیـــون و ۱۰۵ هـــزار واحد رســـید.  شـــاخص کل 
هـــم‌وزن نیز بـــا افزایـــش ۰.۴ درصدی تـــا ۹۰۷ هزار 
واحـــد افزایش یافـــت. ارزش معامـــات کمی بالاتر 
از ۷ هـــزار میلیـــارد تومـــان ایســـتاد که نســـبت به 
میانگیـــن هفت روز قبل افت ۳۴ درصدی را نشـــان 
می‌دهـــد. اتفاقی که تأییـــدی بر رونـــق متزلزل این 

روزهای ســـهام است.
بـــا ایـــن حـــال، حـــدود ۶۰ درصـــد نمادهـــا مثبـــت 
بودنـــد و ارزش صف‌هـــای خریـــد به بیـــش از ۸۶۰ 
میلیـــارد تومان رســـید که اختلاف قابـــل توجهی با 
صف‌هـــای فروش داشـــت. امـــا ورود پـــول حقیقی 
به ســـهام کمی بیـــش از ۱۳۰ میلیـــارد تومان بود که 
نشـــان‌دهنده نگاه محتاطانه سرمایه‌گذاران است.
در صندوق‌هـــای ســـرمایه‌گذاری نیـــز صندوق‌های 
طـــا تنهـــا دارایـــی منفـــی دیـــروز در بازار ســـرمایه 
بودنـــد. علـــت اصلـــی ایـــن ماجـــرا، افـــت شـــدید 
قیمت‌هـــای جهانـــی در معامـــات روز جمعـــه بود 
که هـــر اونـــس طـــا ۲.۲ درصـــد کاهش یافـــت. با 
این حـــال، صندوق‌های طلا همچنـــان با ورود پول 
همـــراه بودند و بیش از ۴۵۰ میلیـــارد تومان خالص 
خرید ســـرمایه‌گذاران حقیقی ثبت شد. نکته قابل 
توجه دیگر، خروج بیـــش از ۷۰۰ میلیارد تومان پول 
از صندوق‌هـــای درآمد ثابت بود که نشـــان می‌دهد 
ســـرمایه‌گذاران نســـبت به افزایش انتظارات تورمی 
نگراننـــد و معتقدند ممکن اســـت ســـودهای ثابت 
چنین ریســـکی بـــرای آنهـــا ایجـــاد کند. البتـــه این 
نوســـان‌های روزانه لزوماً به معنای شکل‌گیری یک 
روند بلندمدت نیســـت و نباید معیار تصمیم‌گیری 

گیرد. قرار 
در بـــازار غیررســـمی نیـــز دلار حـــدود نیـــم درصـــد 
افزایـــش یافت و ســـکه بیـــش از ۲ درصد همســـو با 
قیمـــت جهانـــی افت کـــرد. به هـــر ترتیـــب، اکنون 
جامانده‌تریـــن بازار ســـرمایه‌گذاری بـــورس تهران 
اســـت که چشـــم به اصلاحـــات اقتصـــادی دوخته 
و در صـــورت تغییـــر شـــرایط می‌توانـــد بهتریـــن 
مســـیر را بـــرای مقصـــد پول‌هـــا فراهـــم کنـــد. باید 
دید وعده‌هـــای مثبتی کـــه در تیم اقتصـــادی داده 
می‌شـــود چگونه جامـــه عمـــل می‌پوشـــاند و روند 
بازارهـــا را از باخت‌-باخت، یعنی رکـــود بورس-رالی 
دلار بـــه بـــازی برد-بـــرد بـــرای اقتصاد کشـــور تبدیل 

می‌کنـــد.

اخبـــار

گروه بورس

گزارش


