
بازار س��هام در هفته گذش��ته روزهاي پرنوس��ان و 
متفاوتي را پشت سر گذاشت، اما در نهايت توانست با 
ثبت بازدهي مثبت، بار ديگر ركوردشكني كند و به 
محدوده ۸.۴ ميليوني برسد. اين صعود در شرايطي 
رقم خورد كه همچنان س��ايه ريسك‌هاي سياسي 
و احتم��ال وقوع جنگ بر بازار س��رمايه س��نگيني 
مي‌كن��د و فضاي معاملات از ثب��ات و آرامش كافي 
برخوردار نيست. از سوي ديگر، بازارهاي موازي نيز 
در هفته‌هاي اخير روندي نوساني داشته‌اند و بسياري 
از آنها با كاهش قيمت مواجه شده‌اند؛ موضوعي كه 
مي‌تواند بر جابه‌جايي نقدينگي ميان بازارها و تغيير 

رفتار سرمايه‌گذاران اثرگذار باشد.
بازار سهام تهران هفته‌اي پرتحرك و صعودي را پشت 
سر گذاش��ت؛ هفته‌اي كه در آن افزايش شاخص‌ها 
با رشد محس��وس ارزش معاملات و ورود قابل‌توجه 
نقدينگي حقيقي همراه شد. بررسي روند معاملات 
نشان مي‌دهد تقاضا در بيشتر روزهاي هفته بر عرضه 
غلبه داشت و همين موضوع زمينه‌ساز ثبت بازدهي 
قابل‌توجه در بازار سهام شد. بااين‌حال، معاملات روز 
چهارشنبه نش��ان داد كه افزايش ارتفاع شاخص‌ها 
همچنان با مقاومت فروش��ندگان در محدوده‌هاي 

حساس قيمتي روبرو است.
شاخص كل بورس كه در پايان آخرين روز معاملاتي 
هفته گذشته در ارتفاع ۷ ميليون و ۹۱۲ هزار واحد 
قرار داش��ت، در پاي��ان معاملات چهارش��نبه اين 
هفته به ۸ ميليون و ۴۲۷ هزار و ۳۱۴ واحد رس��يد. 
به‌اين‌ترتيب، نماگر اصلي بازار طي پنج‌روز معاملاتي 
۵۱۵ هزار و ۳۱۴ واحد افزايش يافت و بازدهي حدود 

۶.۵۲ درصدي را ثبت كرد.
در همين مدت، ش��اخص كل ه��م‌وزن نيز عملكرد 
مثبتي داشت. اين شاخص از سطح ۲ ميليون و ۲۲۹ 
هزار واحد در پايان هفته گذشته به ۲ ميليون و ۳۵۶ 
هزار و ۴۳۳ واحد رس��يد و با رشد ۱۲۷ هزار و ۴۳۳ 
واحدي، بازدهي حدود ۵.۷۲ درصدي را تجربه كرد. 
نزديكي بازدهي دو ش��اخص نشان مي‌دهد كه موج 
صعودي بازار تنها به ش��ركت‌هاي بزرگ و نمادهاي 
شاخص‌س��ازي محدود نبوده و س��هام شركت‌هاي 
كوچك و متوسط نيز در اين روند مشاركت داشته‌اند.

    عبور ارزش معاملات هفتگي
 از ۲۲۰ هزار ميليارد تومان

در كنار رشد شاخص‌ها، افزايش ارزش معاملات يكي 
ديگر از ويژگي‌هاي مهم بازار س��هام در هفته جاري 
بود. ارزش معاملات سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
سهامي در پنج‌روز معاملاتي به ترتيب به ۳۳ هزار و 
۴۲۳، ۵۱ هزار و ۷۱۸، ۴۲ ه��زار و ۹۱۹، ۳۴ هزار و 

۷۲۸ و ۵۷ هزار و ۷۹۰ ميليارد تومان رسيد.
براين‌اس��اس، مجموع ارزش معاملات اين بخش از 
بازار در طول هفته به ۲۲۰ هزار و ۵۷۸ ميليارد تومان 
رسيد و ميانگين روزانه ارزش معاملات نيز حدود ۴۴ 
هزار و ۱۱۵ ميليارد تومان بود. بررسي اين ارقام نشان 
مي‌دهد كه نقدشوندگي و گردش معاملات در هفته 

جاري در سطح قابل توجهي قرار داشت.
چهارش��نبه با ثبت ارزش معاملات ۵۷ هزار و ۷۹۰ 
ميلياردتوماني، بيشترين حجم ارزش معاملات روزانه 
را در ميان‌روزه��اي هفته به خود اختصاص داد. اين 
رقم در زمره بالاتري��ن ارزش معاملات روزانه تاريخ 
بورس تهران قرار مي‌گيرد. افزايش گردش معاملات 
در آخرين روز هفته، هم‌زمان با نزديك‌شدن شاخص 
كل به محدوده سقف تاريخي، نشان داد كه تحرك 

خريداران و فروش��ندگان در اين محدوده به شكل 
محسوسي افزايش‌يافته است.

    ورود ۱۸.۵ همت پول حقيقي به بورس
جريان نقدينگي حقيقي ني��ز در هفته جاري يكي 
از مهم‌ترين نش��انه‌هاي تقويت تقاضا در بازار سهام 
بود. در روز شنبه، ۵ هزار و ۸۰۷ ميليارد تومان پول 
حقيقي وارد سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي 
شد. باوجوداين شروع مثبت، بازار در روز يكشنبه با 
خروج ۳ هزار و ۲۷۴ ميليارد تومان نقدينگي حقيقي 

مواجه شد.
اين روند در روز دوشنبه تغيير كرد و بار ديگر ۳ هزار 
و ۹۰۰ ميليارد تومان پول حقيقي به بازار وارد شد. اما 
نقطه اوج ورود نقدينگي در روز سه‌شنبه رقم خورد؛ 
جايي كه خالص ورود پول حقيقي به ۱۱ هزار و ۴۸۹ 
ميليارد تومان رس��يد. اين ميزان ورود نقدينگي به 
عنوان بالاترين رقم ثبت‌شده در تاريخ بورس تهران 

گزارش شد.
در معاملات چهارشنبه نيز باوجود افزايش عرضه‌ها 
در نيمه دوم بازار، خالص ورود پول حقيقي همچنان 
مثبت باقي مان��د و به ۵۹۰ ميليارد تومان رس��يد. 
در مجموع، محاس��بات جري��ان نقدينگي پنج‌روز 
معاملاتي نشان مي‌دهد خالص ورود پول حقيقي به 
سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي به ۱۸ هزار و 

۵۱۲ ميليارد تومان رسيده است.
باوج��ود خروج نقدينگي در روز يكش��نبه و كاهش 
قدرت خريد معامله‌گران حقيقي در روز پاياني هفته، 
برآيند جريان پول همچنان از ورود قابل‌توجه سرمايه 
به بازار سهام حكايت دارد. اين موضوع در كنار رشد 
ارزش معاملات، از افزايش فعاليت سرمايه‌گذاران در 

جريان صعود اخير حكايت مي‌كند.

    سه‌شنبه؛ روز قدرت‌نمايي خريداران در بورس
بررس��ي وضعيت نمادها و س��فارش‌هاي معاملاتي 
نشان مي‌دهد سه‌شنبه ۱۹ آبان، قدرتمندترين روز 

بازار از منظر تقاضا بود. در اين روز شاخص كل بيش 
از ۲۱۹ هزار واحد و شاخص هم‌وزن بيش از ۵۵ هزار 
واحد رش��د كردند. هم‌زم��ان، ورود ۱۱ هزار و ۴۸۹ 
ميليارد تومان پول حقيقي و ثبت قدرت خريد ۱.۶۳، 

تصويري از برتري محسوس خريداران ارايه داد.
گس��تردگي تقاضا در اي��ن روز از وضعيت نمادهاي 
معاملاتي نيز مش��خص بود. تعداد نمادهاي مثبت 
به ۹۱۵ مورد رس��يد، درحالي كه تنه��ا ۲۹ نماد در 
محدوده منفي معامله شدند. همچنين ۶۳۵ نماد با 
صف خريد مواجه بودند و تعداد صف‌هاي فروش تنها 
به ۶ مورد رس��يد. از سوي ديگر، ارزش سفارش‌هاي 
خريد از ۱۸ هزار و ۷۰۰ ميلي��ارد تومان فراتر رفت. 
مجموعه اين شاخص‌ها نشان مي‌دهد كه تقاضا در 
معاملات سه‌شنبه نه‌تنها در نمادهاي بزرگ، بلكه در 

بخش وسيعي از بازار گسترش پيدا كرده بود.
در نقطه مقابل، يكش��نبه ۱۷ آبان ضعيف‌ترين روز 
هفته از منظر وضعيت تقاضا بود. در اين روز، باوجود 
رش��د محدود ش��اخص كل، بيش از ۳ هزار و ۲۷۴ 
ميليارد تومان پول حقيقي از بازار خارج شد. تعداد 
نماده��اي منفي به ۵۳۴ مورد رس��يد و از نمادهاي 
مثبت پيش��ي گرفت. قدرت خريد حقيقي‌ها نيز به 
منفي ۱.۳۹ كاهش يافت. همچنين تعداد صف‌هاي 
فروش با ثبت ۱۸۸ مورد، اندكي بيشتر از ۱۸۳ صف 
خريد بود. اين وضعيت نش��ان م��ي‌داد كه برخلاف 
روزهاي پرتقاضاي هفته، فروشندگان در معاملات 

يكشنبه قدرت بيشتري داشتند.

    مقاومت تاريخي بازار
باوجود عملكرد مثبت ش��اخص‌ها و ورود نقدينگي 
قابل‌توجه، معاملات چهارشنبه نشان داد كه محدوده 
۸ ميليون و ۵۴۰ هزار واحد همچنان يكي از سطوح 
حساس پيش روي بورس تهران است. شاخص كل 
روز سه‌شنبه با شتاب زيادي به اين محدوده نزديك 
ش��د و در ابتداي معاملات چهارش��نبه نيز توانست 
از ارتف��اع ۸ ميلي��ون و ۵۴۰ هزار واح��د عبور كند؛ 

اما افزايش عرضه‌ها مانع از تثبيت ش��اخص در اين 
سطح شد.

در جريان معاملات چهارش��نبه، شاخص كل ابتدا 
بيش از ۱۸۰ هزار واحد رشد كرد، اما در ادامه بخشي 
از اين افزايش را پس داد و در نهايت با رشد حدود ۶۹ 
هزارواحدي به كار خود پاي��ان داد. هم‌زمان، قدرت 
خريد حقيقي‌ها به منفي ۱.۲۷ رسيد و سرانه فروش 
از سرانه خريد فراتر رفت. اين تغيير رفتار معاملاتي 
نشان مي‌دهد كه نزديك‌شدن شاخص به محدوده 
حس��اس تاريخي، تمايل بخش��ي از معامله‌گران به 
شناسايي س��ود را افزايش داده است. به بيان ديگر، 
اگرچه روند هفتگي بورس همچنان صعودي بود، اما 
در پايان هفته نشانه‌هايي از احتياط ميان معامله‌گران 

نمايان شد.
عملكرد بورس تهران در هفته جاري از تقويت تقاضا، 
افزايش ارزش معاملات و ورود قابل‌توجه نقدينگي 
حقيقي حكايت دارد. رش��د هم‌زمان شاخص كل و 
هم‌وزن نيز نشان مي‌دهد كه صعود بازار از گستردگي 
مناس��بي برخوردار بوده اس��ت. بااين‌حال، واكنش 
فروشندگان به محدوده ۸ ميليون و ۵۴۰ هزار واحد 
مي‌تواند مس��ير معاملات هفته آينده را تحت‌تأثير 
قرار دهد. اكن��ون حفظ تقاضا، تداوم ورود نقدينگي 
و توانايي بازار براي عبور و تثبيت در محدوده سقف 
تاريخي، از مهم‌ترين عواملي هس��تند كه مي‌توانند 

جهت حركت بعدي بورس را مشخص كنند.
بازار س��هام توانس��ت يك مثبت ب��ا ورود نقدينگي 
قابل‌توجه را پشت سر بگذارد؛ اما مساله اساسي ورود 
نقدينگي نيست، بلكه پايدار بودن شرايط است. در 
اصل بايد توجه داشت كه شرايط بازار پايدار باشد و 
نقدينگي از بازار خارج نش��ود و به‌صورت مستمر در 
بازار در حال معامله باشد. زماني كه نقدينگي در بازار 
ادام��ه دار‌د و در بازار درحال معامله باش��د آن زمان 
مي‌توان به ورود نقدينگي جديد ني��ز اميدوار بود و 
 درنهايت بازار س��هام نيز مي توان��د روزهاي مثبت 

بيشتري را پشت سر بگذارد.
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 صندوق‌هاي پروژه
 از بازطراحي تا توسعه ابزارهاي 

تأمين مالي زيرساخت
هفتمين نشست »فصل مشترك؛ نهاد و ناظر« به همت 
معاونت نظارت بر نهادهاي مالي سازمان بورس و اوراق 
بهادار و با حضور جمعي از مديران ارشد نهادهاي مالي 
و فعالان بازار س��رمايه برگزار شد.سلسله نشست‌هاي 
»فصل مشترك« با هدف ايجاد بستري براي گفت‌وگوي 
مستقيم و تخصصي ميان نهاد ناظر و فعالان صنعت، 
شناسايي مسائل اجرايي و مقرراتي و بررسي راهكارهاي 
توسعه نهادها و ابزارهاي مالي برگزار مي‌شود.در هفتمين 
نشس��ت اين مجموعه، موضوع »تأمي��ن مالي پروژه، 
آسيب‌شناسي صندوق‌هاي پروژه و توسعه ساختارهاي 
تأمين مالي پروژه« در دس��تور كار قرار گرفت. در آغاز 
نشست، با اشاره به سابقه ش��كل‌گيري صندوق‌هاي 
پروژه در بازار سرمايه از سال ۱۳۹۶، بر ضرورت بازنگري 
در تجربه نزديك به يك دهه فعاليت اين ابزار و شناسايي 
دلايل توسعه محدود آن تأكيد شد. يكي از محورهاي 
اصل��ي گفت‌وگو، تفاوت ماهي��ت صندوق‌هاي پروژه 
با صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري متعارف بود. صندوق 
پروژه صرفاً يك صندوق با مقررات متفاوت نيست، بلكه 
ساختاري براي تأمين مالي فعاليت‌هاي بلندمدت است 
كه بايد ويژگي‌هاي پروژه، ريسك‌هاي مرحله ساخت، 
افق سرمايه‌گذاري و نحوه خروج س��رمايه‌گذاران در 
طراحي آن مورد توجه قرار گيرد. در اين بخش، نقش 
سرمايه‌گذاران نهادي و بلندمدت در تأمين مالي پروژه‌ها 
و همچنين ظرفيت شركت‌هاي تأمين سرمايه براي 
شناس��ايي طرح‌هاي اقتصادي، طراحي ساختارهاي 
مناس��ب و پيوند دادن پروژه‌ها با منابع سرمايه‌گذاران 
مورد تأكيد قرار گرف��ت. همچنين معاونت نظارت بر 
نهادهاي مالي س��ازمان بورس و اوراق بهادار آمادگي 
خود را براي دريافت و بررسي پيشنهادهاي مشخص 
فعالان صنع��ت درباره اصلاح س��اختار صندوق‌هاي 
پروژه و رفع موانع مقرراتي و اجرايي اعلام كرد. همايون 
دارابي مديرعامل سبدگردان داريوش، در اين نشست با 
اشاره به ظرفيت شركت‌هاي سهامي پروژه، توسعه اين 
ساختار را در كنار صندوق‌هاي پروژه از مسيرهاي قابل 
استفاده براي تأمين مالي طرح‌هاي اقتصادي دانست. 
او با اش��اره به تجربه شكل‌گيري شركت‌هاي سهامي 
براي اجراي طرح‌هاي صنعتي و معدني، بر بهره‌گيري 
از ظرفيت نهادهاي مالي باس��ابقه در طراحي و اجراي 
ساختارهاي تأمين مالي تأكيد كرد. دارابي پيشنهاد كرد 
تركيب دارايي‌هاي تكميل‌شده و درآمدزا با پروژه‌هاي 
در حال اجرا، ب��ه عنوان راهكاري براي تنوع‌بخش��ي 
و مديريت ريس��ك در ساختارهاي س��رمايه‌گذاري 
پروژه‌محور بررسي شود. بهنام چاوشي رييس كارگروه 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري و مديرعامل سبدگردان 
بازده نيز با تأكيد بر تفاوت ماهوي صندوق‌هاي پروژه 
با صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري متعارف، تناسب ساختار 
حقوقي و مقررات��ي اين ابزار با ويژگي‌ه��اي اجرايي و 
اقتصادي پروژه‌ها را ضروري دانس��ت. او همچنين بر 
اهميت توجه به چارچوب‌هاي كلان و الزامات مالياتي 
در توسعه ابزارهاي تأمين مالي پروژه تأكيد كرد. احسان 
مرادي مديرعامل تأمين سرمايه لوتوس پارسيان هم با 
اشاره به تفاوت نيازهاي مالي پروژه در مراحل مختلف 
توسعه، پيشنهاد كرد ساختارهاي تأمين مالي امكان 
انعطاف بيشتري متناسب با پيش��رفت پروژه و ارزش 
ايجادش��ده در هر مرحله داشته باشد. او تأكيد كرد: در 
ارزش‌گذاري پروژه‌ها، ع�الوه بر دارايي‌هاي فيزيكي، 
بايد مجوزها، امكانات، زيرس��اخت‌ها و ظرفيت‌هايي 
كه در جريان پيشرفت پروژه ايجاد مي‌شوند نيز مورد 
توجه قرار گيرد. مرادي استفاده از قراردادهاي اجرايي 
داراي زمان‌بندي مشخص، طراحي مشوق‌هاي مبتني 
بر تكميل پروژه ب��راي مديران و بهره‌گيري از تيم‌هاي 
تخصصي متناسب با حوزه فعاليت هر پروژه را از الزامات 
مديريت موثر صندوق‌هاي پروژه برشمرد. او پيشنهاد 
كرد درب��اره نحوه تركيب دارايي‌ه��ا و مديريت منابع 
صندوق در دوره س��اخت، با توجه به شرايط تورمي و 
افق زماني اجراي پروژه، بازنگري ش��ود. علي حدادي 
نماينده صندوق پروژه نور و مدير سرمايه‌گذاري شركت 
مشاور س��رمايه‌گذاري امين نيكان آفاق نيز با اشاره به 
تجربيات اين نوع از صندوق‌ها، بر ضرورت برخورداري 
اعضاي هيات‌مديره و ناظران فني از تخصص متناسب با 
ماهيت پروژه تأكيد كرد. او هماهنگي چارچوب ارزيابي 
ناظر فني با الزامات نظارتي س��ازمان بورس را ضروري 
دانست و بررس��ي مشوق‌هاي توس��عه صندوق‌هاي 
زمين و ساختمان و مش��اركت صنايع در تأمين مالي 
زيرساخت‌ها را پيشنهاد كرد. محدثه رزاقي معاون تأمين 
مالي شركت تأمين سرمايه خليج فارس هم با اشاره به 
ظرفيت صندوق‌هاي پروژه براي توسعه زيرساخت‌ها، 
طراحي مشوق‌هاي اقتصادي متناسب با سرمايه‌گذاري 
بلندمدت را از عوامل موثر در گسترش اين ابزارها دانست. 
او پيشنهاد كرد؛ با استفاده از تجربه برخي سياست‌هاي 
حمايتي در حوزه نيروگاهي، امكان مشاركت شركت‌ها و 
صنايع مصرف‌كننده زيرساخت‌هايي مانند برق و آب در 
صندوق‌هاي تخصصي توسعه زيرساخت بررسي شود.

رزاقي ايجاد ساختارهاي سرمايه‌گذاري زيرساختي با 
قابليت تأمين مالي پروژه‌هاي متعدد و بازچرخاني منابع 
را از ظرفيت‌هاي قابل بررسي عنوان كرد و بر ضرورت 
تعيين سازوكار خروج سرمايه‌گذاران و مسير فعاليت 
صندوق پ��س از تكميل پروژه تأكيد داش��ت. مجيد 
پورنعمت مديرعامل گروه خدمات بازار سرمايه آرمان 
آتي نيز با تفكيك مسائل طراحي ساختار از چالش‌هاي 
اج��راي عمليات��ي صندوق‌ه��اي پروژه، ب��ر اهميت 
مشوق‌هاي اقتصادي در توسعه اين ابزار تأكيد كرد. او 
شفاف‌سازي و بررسي ظرفيت‌هاي حمايتي و مالياتي 
قابل استفاده در تأمين مالي پروژه‌هاي زيرساختي را از 
موضوعات مهم براي توسعه اين بازار دانست. مصطفي 
اميدقائمي مديرعامل تأمين سرمايه كاردان هم با اشاره 
به پيچيدگي‌هاي حقوقي و اجرايي پروژه‌هاي بزرگ، 
بر ضرورت استفاده از ظرفيت قراردادهاي بلندمدت و 
حقوق ناشي از آنها در طراحي ساختارهاي تأمين مالي 
تأكيد كرد. او با اش��اره به برخي پروژه‌هاي مس��تقر در 
شهرك‌هاي صنعتي و طرح‌هاي مبتني بر قراردادهاي 
بهره‌برداري، توجه به قراردادهاي معتبر و درآمدهاي 
آتي پروژه را در كنار دارايي‌هاي فيزيكي، از مولفه‌هاي 
مهم طراحي مدل‌هاي تأمين مالي دانست. امير هاموني 
مديرعامل گروه سرمايه‌گذاري ثروت فدك نيز با اشاره 
به تجربه شركت‌هاي سهامي عام در بازار سوم فرابورس، 
توسعه اين ساختار را يكي از ظرفيت‌هاي بازار سرمايه 
براي تأمين مالي فعاليت‌هاي اقتصادي دانس��ت و بر 
اس��تفاده از منابع ارزي حاصل از ص��ادرات و طراحي 
مشوق‌هاي متناسب، براي تأمين مالي پروژه‌هاي داراي 
نياز ارزي تاكيد كرد. اين گزارش حاكي است: مباحث 
هفتمين نشست »فصل مشترك؛ نهاد و ناظر« بر ضرورت 
نگاهي فراتر از ساختار فعلي صندوق‌هاي پروژه و توسعه 
مجموعه‌اي از ابزارها و سازوكارهاي مكمل براي تأمين 

مالي مراحل مختلف عمر پروژه متمركز بود.

 »بله« در بورس تهران پذيرفته شد
سهام نخستين پيام‌رسان بومي روي تابلوي بورس تهران 
مي‌رود. پيام رسان »بله«، از زير مجموعه‌هاي بانك ملي 
ايران، در بورس تهران پذيرفته ش��د. بانك ملي اعلام 
كرده پذيرش پيام‌رسان »بله« در بورس تهران، بخشي 
از راهبرد اين بانك براي واگذاري فعاليت‌هاي اقتصادي 
به سازوكارهاي بازار سرمايه و خروج از بنگاه‌داري است.

محمد بياني مدير ارتباطات بورس تهران با تاييد پذيرش 
»پيام‌رس��ان بله« اعلام كرد: بورس تهران هم‌س��و با 
سياست‌هاي دولت و وزارت اقتصاد براي كمك به توسعه 
اقتصاد ديجيتال با پذيرش و عرضه پيام‌رسان بله موافقت 
كرده است. گزارش روابط عمومي بانك ملي ايران هم 
حاكي اس��ت؛ اين بانك براي حمايت از ش��ركت‌هاي 
دانش‌بنيان و فعالان اقتصاد ديجيتال و در ادامه برنامه 
خروج از بنگاهداري، تصميم گرفته شركت بله را وارد 
بازار س��رمايه كند. با پذيرش »بل��ه« در بورس، زمينه 
عرضه اوليه سهام اين ش��ركت در بورس تهران فراهم 
خواهد شد. با آغاز عرضه، علاقه‌مندان مي‌توانند با خريد 
سهام در مالكيت و مسير رشد بله سهيم شوند. »بله« 
در سال‌هاي اخير به يكي از بازيگران زيست‌بوم اقتصاد 
ديجيتال كشور تبديل شده است. پذيرش در بورس اوراق 
بهادار، گامي مهم در مسير توسعه و بلوغ كسب‌وكار بله 
به شمار مي‌رود. اين اتفاق به افزايش شفافيت، تقويت 
س��اختارهاي شركتي و گسترش مس��يرهاي رشد و 
سرمايه‌گذاري كمك مي‌كند و بله را وارد مرحله‌اي تازه از 
فعاليت‌هاي اقتصادي و مالي مي‌كند. حضور شركت‌هاي 
فناور و دانش‌بنيان در بورس، علاوه بر تنوع‌بخشي به سبد 
س��رمايه‌گذاران، به تأمين مالي پايدار اين شركت‌ها و 

تقويت اقتصاد دانش‌بنيان نيز ياري مي‌رساند.

دستكاري بورس، در قوانين تركيه 
چه مجازاتي دارد؟

تسنيم| قانون شماره 6362 تركيه براي دستكاري 
معاملاتي و اطلاعاتي مجازات كيفري پيش‌بيني كرده 
است.بحران صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري تركيه بار ديگر 
توجه‌ها را به چارچوب قانوني مقابله با دستكاري بازار 
جلب كرده اس��ت. در مركز اين چارچوب، قانون بازار 
سرمايه تركيه به شماره 6362 قرار دارد؛ قانوني كه در 
سال 2012 تصويب شد و مقررات مربوط به بازارهاي 
سرمايه، فعاليت نهادهاي مالي، حمايت از سرمايه‌گذاران 
و مقابله با تخلفات بازار را در بر مي‌گيرد. متن انگليسي 
قانون در وب‌سايت رس��مي هيات بازار سرمايه تركيه 
)SPK( در دسترس است. يكي از مواد مهم اين قانون، 
ماده 107 اس��ت كه دس��تكاري بازار را در دو دس��ته 
اصلي بررسي مي‌كند؛ دستكاري مبتني بر معاملات و 
دستكاري مبتني بر اطلاعات. براساس توضيح رسمي 
SPK، در نوع نخست، رفتارهايي مانند خريدوفروش، 
ارسال سفارش، لغو يا تغيير سفارش و جابه‌جايي ميان 
حساب‌ها، هنگامي كه با هدف ايجاد تصور نادرست يا 
گمراه‌كنن��ده درباره قيمت، تغييرات قيمت، عرضه يا 
تقاضاي ابزارهاي مالي انجام شوند، مي‌توانند مشمول 
عنوان دستكاري معاملاتي قرار گيرند. بنابراين، صرف 
خريد يا فروش يك سهم يا حتي انجام معاملات پرتعداد، 
به‌تنهايي مصداق دستكاري نيست؛ عنصر هدف و اثر 
گمراه‌كننده رفتار بايد با شواهد اثبات شود. در توضيح 
رسمي نهاد ناظر تركيه آمده است براي دستكاري مبتني 
بر معاملات، مجازات حبس سه تا پنج سال و جزاي نقدي 
قضايي از پنج‌هزار تا ده‌هزار روز پيش‌بيني شده است. 
همچنين ميزان جزاي نقدي نمي‌تواند از منفعت حاصل 
از ارتكاب جرم كمتر باشد. اين موضوع اهميت اقتصادي 
پرونده‌هاي دستكاري را نشان مي‌دهد؛ زيرا قانون تلاش 
مي‌كند هزينه ارتكاب تخلف را به‌گونه‌اي تعيين كند كه 
سود احتمالي حاصل از آن، از مجازات مالي بيشتر نباشد.

دسته دوم، دستكاري مبتني بر اطلاعات است. طبق 
ماده 2/107، ارايه اطلاعات نادرس��ت يا گمراه‌كننده، 
انتشار شايعه، خبر يا تفسير با هدف اثرگذاري بر قيمت يا 
ارزش ابزارهاي مالي يا تصميم سرمايه‌گذاران و كسب 
منفعت از اين طريق، مي‌تواند جرم تلقي شود. براساس 
توضيح SPK، مجازات اين رفتار نيز حبس سه تا پنج 
سال و جزاي نقدي تا پنج‌هزار روز است. در اين بخش، 
نقش رسانه‌ها، تحليلگران، مديران شركت‌ها و افرادي 
كه اطلاعات اثرگذار بر تصميم سرمايه‌گذاران منتشر 
مي‌كنند، اهميت پيدا مي‌كند؛ هرچند انتشار تحليل 
اشتباه يا پيش‌بيني نادرست به‌خودي‌خود جرم نيست 
و بايد عناصر قانوني جرم احراز ش��ود. ماده 104 قانون 
بازار سرمايه نيز به اقدامات مختل‌كننده بازار مي‌پردازد. 
براساس توضيح SPK، اين ماده مبناي مقرراتي براي 
شناسايي رفتارهايي است كه بدون توجيه اقتصادي 
يا مالي معقول، نظم، شفافيت و ثبات عملكرد بورس و 
ساير بازارهاي سازمان‌يافته را مختل مي‌كنند. مقررات 
اجرايي مرتبط با اين م��اده در ابلاغيه VI-104.1 با 
عنوان اقدامات مختل‌كننده بازار تشريح شده است. 
بنابراين، همه رفتارهاي آس��يب‌زننده ب��ه بازار الزاما 
در قالب جرم دس��تكاري موضوع ماده 107 بررسي 
نمي‌ش��وند؛ برخي رفتارها ممكن است در چارچوب 
اقدامات نظارت��ي و اداري قرار گيرند. در پرونده اخير، 
 Özata اعلام كرده است درباره معاملات سهام SPK
Denizcilik عليه 11 نفر شكايت كيفري ثبت كرده 
 Tera و براي 11 شخص حقيقي و دو شركت مرتبط با
محدوديت معاملاتي دوس��اله در ب��ورس و بازارهاي 
سازمان‌يافته اعمال كرده است. در گزارش منتشرشده 
از سوي TRT Haber، مبناي شكايت كيفري ماده 

1/107 قانون بازار سرمايه عنوان شده است.

برق ۲۶ نيروگاه تجديدپذير 
پذيرفته شد

فرآورده‌ه��اي هيدروكرب��وري و ب��رق ۲۶ ني��روگاه 
تجديدپذير در كميته عرضه بورس انرژي ايران پذيرش و 
با تخصيص ۴.۵ ميليون گواهي صرفه‌جويي گاز طبيعي 
و ۷۳.۷ ميليون گواهي صرفه‌جويي برق به متقاضيان 
موافقت شد. دويست و چهل و چهارمين كميته عرضه 
بورس انرژي ايران عصر روز سه‌ش��نبه ۱۹ آبان ۱۴۰۵ 
برگزار و درباره پذي��رش حامل‌هاي‌ انرژي در بازارهاي 
فيزيكي، فرعي و تخصي��ص گواهي‌هاي صرفه‌جويي 
تصميم‌گيري شد.در اين نشست، در بازار فيزيكي بورس 
انرژي ايران حامل‌هاي انرژي نيتروژن K۱۱-۱۲، روغن 
فرآيند RAE۶۰، برق ۲۶ نيروگاه تجديدپذير و يك 
نيروگاه توليد پراكنده مورد پذيرش قرار گرفت. در 
بازار فرعي بورس انرژي ايران نيز با پذيرش حامل‌هاي 
انرژي شامل نفت‌گاز، بايوديزل BIO CO۲، متانول 
و برق ۲ شركت خرده‌فروش و پذيرش مجدد متانول 
و برق ۱۸ شركت خرده‌فروش موافقت شد. علاوه بر 
اين، در جريان اين نشست، با تخصيص در مجموع 
۴ ميليون و ۵۴۸ ه��زار و ۳۹۳ گواهي صرفه‌جويي 
گاز طبيعي و ۷۳ ميليون و ۷۳۱ هزار و ۸۸۱ گواهي 

صرفه‌جويي برق به متقاضيان موافقت شد.

»تعادل« روند معاملات بازار سهام را بررسي مي‌كند

سمانه غيبي، فعال صنعت پتروشيمي و بازرگاني در گفت‌وگو با تعادل مطرح كرد: 

هفته طلايي بورس با ورود پول تاريخي

صادرات پتروشيمي ايران قرباني توسعه ظرفيت چين مي‌شود؟
يك فعال صنعت پتروشيمي هشدار داد كه توسعه 
ظرفيت توليد چين و افزايش صادرات اين كش��ور، 
رقابت را ب��راي توليدكنندگان ايران��ي در بازارهاي 
آسيايي دشوارتر كرده است. به گفته او، تهديد چين 
در بازار PVC و پلي‌پروپيلن جدي‌تر اس��ت، اما در 
محصولاتي مانند متانول و برخي گريدهاي پلي‌اتيلن، 

اين كشور همچنان به واردات وابستگي دارد.
به گزارش...، تغيير ت��وازن عرضه و تقاضا در صنعت 
پتروش��يمي چين، موقعيت اين كشور را در تجارت 
محصولات پتروشيمي آس��يا دگرگون كرده است. 
چين كه س��ال‌ها يكي از مهم‌ترين مقاصد صادراتي 
توليدكنندگان منطقه، از جمله ايران، بود، اكنون در 
بخشي از بازار به رقيب آنها تبديل شده است. افزايش 
ظرفي��ت توليد، ضعف تقاضاي داخلي و گس��ترش 
صادرات چين، به‌ويژه در بازارهاي هند و جنوب‌شرق 
آسيا، فشار تازه‌اي بر صادركنندگان وارد كرده است.

س��مانه غيبي، فعال صنعت پتروشيمي و بازرگاني 
در گفت‌وگو با تعادل با اشاره به تغيير موقعيت چين 
در بازارهاي منطقه اظهار كرد: ديگر نمي‌توان چين 
را صرفاً خريدار محصولات پتروشيمي دانست. اين 
كش��ور در برخي محصولات همچن��ان واردكننده 
بزرگي است، اما در برخي ديگر، ظرفيت توليد از نياز 
بازار داخلي پيش��ي گرفته و توليدكنندگان چيني 
براي فروش محصولات خود ب��ه بازارهاي صادراتي 

روي آورده‌اند.
وي تأكي��د ك��رد: اين تغيي��ر در هم��ه محصولات 
يكسان نيس��ت و بررس��ي رقابت چين با ايران بايد 
به تفكيك محصول و حتي گريد انجام ش��ود. آنچه 
براي صادركنندگان ايراني اهميت دارد، ش��ناخت 
بازارهايي اس��ت كه احتمال افزايش عرضه چين در 

آنها بيشتر است.

    PVC؛ جدي‌ترين ميدان رقابت با چين
غيبي با اشاره به تحولات بازار PVC گفت: چين در 
اين محصول به يكي از عرضه‌كنندگان مهم بازار آسيا 
 ،ICIS تبديل شده است. براساس داده‌هاي موسسه
صادرات PVC چين در هش��ت‌ماهه نخس��ت سال 
۲۰۲۶ به حدود ۳.۳۱ ميليون تن رسيده كه نسبت 
به مدت مشابه سال قبل ۱۴.۲ درصد افزايش داشته 
اس��ت. همچنين س��هم چين از واردات PVC هند 
در اين دوره به ۵۲ درصد رس��يده اس��ت. وي افزود: 
بخشي از مزيت توليدكنندگان چيني به استفاده از 
زغال‌سنگ در توليد PVC كاربيدي بازمي‌گردد. اين 
شيوه توليد، وابستگي مستقيم آنها به خوراك‌هاي 

نفت��ي را كاهش مي‌دهد. در كن��ار اين مزيت، ركود 
بخش مسكن چين نيز موجب شده بخشي از عرضه 

به بازارهاي خارجي منتقل شود.
اين فع��ال صنع��ت پتروش��يمي ادام��ه داد: براي 
صادركننده ايراني، مساله فقط افزايش حجم صادرات 
چين نيست؛ بلكه رقابت با توليدكنندگاني است كه 
در بعضي بازارها امكان عرضه مستمر و قيمت‌گذاري 
رقابتي دارند. غيب��ي به واكنش هند در برابر واردات 
PVC چين نيز اش��اره كرد و گفت: پيش��نهاد وضع 
عوارض جبراني موقت بر برخي محموله‌هاي چيني 
نشان مي‌دهد افزايش صادرات اين كشور با مقاومت 
تجاري مواجه ش��ده اس��ت. بااين‌حال، محدوديت 
صادرات چين به يك بازار ممكن اس��ت عرضه اين 
كشور را به ساير مقاصد منتقل كند و فشار رقابتي را 

در بازارهاي ديگر افزايش دهد.

    پلي‌پروپيلن؛ چين سهم بازار رقبا را مي‌گيرد
غيبي درباره ب��ازار پلي‌پروپيلن اظه��ار كرد: چين 
براي سال ۲۰۲۶ راه‌اندازي حدود ۴.۵۵ ميليون تن 
ظرفي��ت جديد را برنامه‌ريزي كرده اس��ت. افزايش 
ظرفيت در شرايطي اتفاق مي‌افتد كه تقاضاي داخلي 
به‌اندازه توليد رش��د نكرده و همي��ن موضوع انگيزه 
صادرات را تقويت مي‌كند. اهميت اين تغيير در بازار 
هند آشكارتر است. براساس آمار ICIS، سهم چين 
از واردات پلي‌پروپيلن هند در نيمه نخس��ت ۲۰۲۶ 
به ۴۵ درصد رس��يده، درحالي كه در دوره مش��ابه 
سال قبل تنها ۸ درصد بوده است. وي افزود: بخشي 

از صادرات پتروش��يمي ايران به گريدهاي عمومي 
اختصاص دارد؛ محصولاتي كه خريدار مي‌تواند آنها 
را از چند عرضه‌كننده مختلف تأمين كند. در چنين 
بازاري، اختلاف محدود قيمت، هزينه حمل، زمان 
تحويل و اعتبار فروشنده مي‌تواند مسير سفارش‌ها 

را تغيير دهد.
به گفته غيب��ي، افزايش حضور چي��ن در بازارهاي 
آسيايي به اين معناس��ت كه صادركنندگان ايراني 
علاوه بر حفظ مش��تريان فعلي، باي��د براي رقابت با 

عرضه‌كنندگان جديد نيز برنامه داشته باشند.

    پلي‌اتيلن؛ رقابت به نوع محصول بستگي دارد
اين فعال بازرگان��ي درباره وضعيت پلي‌اتيلن گفت: 
تصوير بازار اي��ن محصول ب��ا PVC و پلي‌پروپيلن 
متفاوت اس��ت. چين براي س��ال جاري حدود ۶.۲ 
ميليون تن ظرفيت جديد پلي‌اتيلن برنامه‌ريزي كرده 
و وابستگي آن به واردات كاهش يافته، اما همچنان 

بخشي از نياز خود را از بازار جهاني تأمين مي‌كند.
وي افزود: فش��ار رقابتي در گريده��اي عمومي كه 
توليد داخلي چي��ن در آنها افزايش يافته، بيش��تر 
است. در مقابل، برخي گريدهاي تخصصي همچنان 
بازار متفاوتي دارند و رقاب��ت در آنها بيش از قيمت، 
به مش��خصات فني، كيفيت پايدار و قابليت تأمين 
وابس��ته اس��ت. غيبي تأكيد كرد: توسعه گريدهاي 
تخصصي مي‌تواند بخش��ي از پاسخ ايران به افزايش 
رقابت باشد، اما اين تغيير به سرمايه‌گذاري، فناوري 
و شناخت دقيق نياز مشتريان وابسته است. بنابراين، 

نمي‌توان انتظار داش��ت توليدكننده صرفاً با تغيير 
سياست فروش، وارد بازار محصولات با ارزش افزوده 

بالاتر شود.

    متانول؛ مساله ايران وابستگي به بازار چين است
غيبي با اشاره به جايگاه متفاوت متانول اظهار كرد: 
چين همچنان يك��ي از مهم‌ترين خريداران متانول 
ايران است. واردات متانول اين كشور در هشت‌ماهه 
نخس��ت ۲۰۲۶ به حدود ۵.۵۸ ميليون تن رسيده و 
اين رقم نشان مي‌دهد بازار چين همچنان به عرضه 

خارجي نياز دارد.
وي ادامه داد: البته توس��عه ظرفي��ت توليد داخلي 
چين و تغيير شرايط عرضه جهاني، قدرت چانه‌زني 
خري��داران را تحت تأثير قرار مي‌دهد. چين در دوره 
اختلال عرضه خاورميانه حتي توانس��ت به‌صورت 
مقطعي به برخي بازارهاي آسيايي متانول صادر كند، 
اما اين اتفاق به معناي پايان وابستگي آن به واردات 
نيست. به گفته اين فعال صنعت پتروشيمي، تهديد 
اصلي براي متانول ايران در شرايط فعلي، حذف كامل 
از بازار چين نيست؛ بلكه وابستگي بالا به يك مقصد 
صادراتي و كاهش ق��درت چانه‌زن��ي در دوره‌هاي 

افزايش عرضه است.

    تخفيف بيشتر، راه‌حل رقابت با چين نيست
غيبي در پاس��خ به اين پرس��ش كه صادركنندگان 
ايراني چگونه بايد با افزايش حضور چين در بازارهاي 
منطقه مواجه شوند، گفت: نرخ برابري يوان مي‌تواند 
بر رقابت‌پذيري صادرات چين اثر بگذارد، اما مساله 
اصل��ي را باي��د در افزاي��ش ظرفيت تولي��د، هزينه 
تمام‌شده، ضعف تقاضاي داخلي و امكانات تجاري و 

لجستيكي اين كشور جست‌وجو كرد.
وي افزود: صادركنن��ده ايراني نمي‌تواند براي حفظ 
س��هم بازار، به كاه��ش مداوم قيمت متكي باش��د. 
تنوع‌بخشي به مقاصد صادراتي، توسعه محصولات 
با ارزش افزوده بالاتر، شناخت نياز مشتريان و ايجاد 
اطمينان درباره تحويل منظم، از الزاماتي اس��ت كه 
اهميت بيش��تري پيدا كرده‌اند. اي��ن فعال صنعت 
پتروشيمي در پايان تأكيد كرد: چين ديگر تنها يك 
بازار مصرف براي محصولات پتروشيمي ايران نيست. 
در بخشي از محصولات، به‌ويژه PVC و پلي‌پروپيلن، 
اين كش��ور به رقيبي تبديل شده كه مي‌تواند سهم 
عرضه‌كنندگان ديگر را در بازارهاي منطقه كاهش 
ده��د. صادركنن��دگان ايراني بايد اي��ن تغيير را در 

برنامه‌ريزي تجاري خود جدي بگيرند.


