
وزارت نفت روز گذشته نرخ جديد گاز خوراك و سوخت 
صنايع پتروشيمي، فولادي و س��يماني را براي ماه‌هاي 
نخست سال ۱۴۰۵ ابلاغ كرد؛ اقدامي كه باتوجه‌به جايگاه 
راهبردي گاز در س��اختار هزينه توليد مي‌تواند به يكي از 
مهم‌ترين متغيرهاي اثرگذار بر حاشيه سود و سودآوري 
شركت‌هاي انرژي‌بر بازار س��رمايه در سال جاري تبديل 
شده، شركت‌ها  را سودده يا زيانده كند. بر اساس اين ابلاغيه، 
نرخ گاز طبيعي سبك و شيرين تحويلي به عنوان خوراك 
واحدهاي پتروشيمي براي فروردين تا خرداد حدود ۱۷۹ 
هزار و ۵۵۹ ريال به ازاي هر مترمكعب تعيين ش��ده و در 
خ��رداد و تير به محدوده بالاتر از ۲۰۰ هزار ريال رس��يده 
است. به موازات آن، نرخ گاز سوخت واحدهاي پتروشيمي 
و بخشي از مصارف عمومي اين صنعت نيز افزايش‌يافته و 
براي تيرماه در سطح حدود ۱۲۰ هزار ريال قرار گرفته است.

اين حرك��ت صعودي محدود به زنجيره پتروش��يمي 
نيس��ت؛ جدول ابلاغي وزارت نفت نشان مي‌دهد نرخ 
گاز مصرفي واحدهاي توليد فلزات، صنايع س��يماني و 
ساير صنايع نيز به تفكيك اعلام شده و در تيرماه نسبت 
به ماه‌هاي نخست س��ال روندي افزايشي داشته است. 
به اين ترتيب، فشار هزينه‌اي تنها متوجه مجتمع‌هاي 
گازخور نيست و دامنه آن س��اير صنايع انرژي‌بر را نيز 
شامل مي‌شود. افزايش اين نرخ در شرايطي اعلام شده 
كه شركت‌هاي پتروشيمي طي هفته‌هاي اخير به‌تدريج 
آثار ابلاغيه را در سامانه كدال افشا كرده‌اند. پتروشيمي 
شلرد، شيراز، پرديس، كرمانشاه، خراسان و فن‌آوران با 
انتش��ار اطلاعيه‌هاي جداگانه، از دريافت نامه معاونت 
برنامه‌ريزي وزارت نفت درباره قيمت گاز طبيعي سبك 
و ش��يرين خوراك و نرخ گاز س��وخت صنايع در سال 
۱۴۰۵ خبر داده‌ان��د. نكته كليدي در اين ابلاغيه، وزن 
مستقيم نرخ خوراك در معادله سودآوري شركت‌هاي 
متانولي، اوره‌اي و س��اير مجتمع‌هاي گازمحور است. 
ازآنجاكه خوراك و سوخت، سهم غالب هزينه توليد اين 
گروه را تش��كيل مي‌دهد، هر واحد افزايش در نرخ گاز 
مستقيما بر حاشيه سود ناخالص اثر مي‌گذارد و برآورد 
سود و ارزش‌گذاري س��هام اين گروه را تحت‌فشار قرار 
مي‌دهد. در اين ميان، مساله مهم »گذر زماني هزينه« 
است؛ نرخ خوراك نه‌فقط در سطح فعلي، بلكه در روند 
صعودي خود از فروردين تا تير اهميت دارد. اين يعني 
سودآوري شركت‌ها در فصول گرم، با هزينه‌هاي به‌مراتب 
سنگين‌تري مواجه خواهد شد كه برآوردهاي تحليلي 
فصل بعد را به‌طور محسوس تغيير خواهد داد. باتوجه‌به 
به افزايش نرخ خوراك در ماه‌هاي آتي، تحليلگران بازار 
احتمالا اصلاحات��ي در مدل‌ه��اي ارزش‌گذاري گروه 
پتروشيمي و صنايع انرژي‌بر اعمال خواهند كرد. واكنش 
قيمتي س��هام اين گروه به اين ابلاغي��ه، در كنار رفتار 
ش��اخص‌هايي چون مصرف گاز و نوسانات نرخ جهاني 
كاموديتي‌ها مي‌تواند بازار را در ماه‌هاي آينده جهت‌دهي 
كند؛ بنابراين رصد مس��تمر افش��اهاي كدال و برآورد 
دقيق اثر هزينه‌اي اين ابلاغيه بر سود خالص شركت‌ها، 
كلي��د درك رفتار اين گروه در ادامه س��ال خواهد بود. 
ازسوي‌ديگر برخي عقيده دارند كه اين موضوع مي‌تواند 
باعث زيان‌سازي صنايعي شود كه از نرخ خوراك استفاده 
مي‌كنند و برخي ديگر نيز مي‌گويند به‌مرور شركت‌ها با 

افزايش قيمت كنار مي‌آيند.

    رشد نرخ خوراك با دلار مباد‌له‌اي
جواد فلاحيان، كارشناس بازار سرمايه به »تعادل« گفت: 
افزايش نرخ خوراك پتروشيمي‌ها اتفاق غيرمنتظره‌اي 
نيست، زيرا اين نرخ بر اساس فرمول مشخصي محاسبه 
مي‌ش��ود. در اين فرمول، ۵۰ درصد نرخ خوراك از قيمت 
محموله‌هاي صادراتي داخلي و ۵۰ درصد ديگر از ميانگين 
قيمت در چهار هاب بين‌المللي تعيين مي‌شود كه دو هاب از 
آنها در اروپا قرار دارند. طبيعتا قيمت گاز در هاب‌هاي اروپايي 
معمولا بالاتر است و بر نرخ نهايي خوراك اثر مي‌گذارد. وي 
ادامه داد: ازسوي‌ديگر، نرخ خوراك به‌صورت سنتي محاسبه 
و سپس با نرخ ارز مبادله‌اي تسعير مي‌شود. باتوجه‌به اينكه 
نرخ ارز مبادله‌اي در ماه‌هاي گذش��ته در محدوده حدود 
۱۳۶ هزار تومان بود و اكن��ون به حوالي ۱۵۰ هزار تومان 
رسيده اس��ت، افزايش ريالي نرخ خوراك پتروشيمي‌ها 
كاملاقابل‌انتظار است. اين كارشناس بازار سرمايه اظهار كرد: 
لزومي ندارد كه افزايش نرخ خوراك، اثر معناداري بر روند 
سودآوري شركت‌هاي پتروشيمي داشته باشد. دليل آن 
هم اين است كه بخش مهمي از محصولات اين شركت‌ها بر 
مبناي دلار و با نرخ‌هاي جديد ارزي قيمت‌گذاري و فروخته 
مي‌شود؛ بنابراين، افزايش هزينه خوراك از يك سو و رشد 
نرخ فروش محصولات ازسوي‌ديگر تا حد زيادي يكديگر را 
پوشش مي‌دهند. وي توضيح داد: البته ميزان اين پوشش 
در همه شركت‌ها يكسان نيست و به تركيب محصول، سهم 
صادرات، نرخ فروش داخلي و س��اختار هزينه هر شركت 
بستگي دارد؛ اما در نگاه كلي، افزايش نرخ ارز مبادله‌اي هم 
هزينه خوراك و هم درآمد فروش دلاري پتروشيمي‌ها را 
بالا مي‌برد. فلاحيان درنهايت تاكيد كرد: نسبت به سال 
گذش��ته اين موضوع تا حد زيادي براي بازار عادي ش��ده 
است. سال گذشته جنجال‌هايي درباره نرخ خوراك ايجاد 

شد، اما به‌مرور مشخص شد كه با افزايش نرخ ارز مبادله‌اي، 
نرخ ريالي خوراك نيز به‌طور طبيعي افزايش پيدا مي‌كند. 
اكنون فعالان بازار بيشتر از آنكه صرفا به رقم نرخ خوراك 
توجه كنند، بايد اثر همزمان آن بر هزينه‌ها و نرخ فروش 

محصولات شركت‌ها را بررسي كنند.

    فرمول نرخ خوراك
درس��ت اس��ت اين نرخ خوراك با نرخ دلار افزايش‌يافته 
و مي‌تواند در سودس��ازي صنايع نيز تاثير مثبتي داشته 
باشد؛ اما همچنان بسياري از كارشناسان عقيده دارند كه 
فرمول نرخ خوراك درست نيست و همين موضوع مي‌تواند 
در قيمت و سودس��ازي سهام تاثير منفي داشته باشد. بر 
اس��اس فرمول اعلامي وزارت نفت، قيم��ت گاز خوراك 
پتروشيمي‌ها از ميانگين چهار هاب بزرگ گازي جهان و 
نرخ‌هاي داخلي استخراج مي‌شود هاب‌هاي هلند و انگليس 
دو هاب مصرف‌كننده كه عمدتا در قالب قراردادهاي مالي 
و مشتقه دادوستد مي‌شوند و علاوه بر قيمت بالا، نوسانات 
زيادي دارند. هاب‌هاي كانادا و امريكا دو هاب گازي اصلي 
كه قيمت پاييني دارند و نوسانشان محدودتر است. نرخ‌هاي 
داخلي )وارداتي، صادراتي و مصرفي( جزو دوم فرمول كه 
در كنار ميانگين چهار هاب، نرخ نهايي خوراك را مي‌سازد.

كارشناسان همواره اين نقد را دارند كه وزن‌دهي به هاب‌هاي 
اروپايي منطقي نيست. اصلي‌ترين انتقاد به اين فرمول، از 
سوي صاحب‌نظران، لحاظ‌شدن هاب‌هاي اروپايي با وزن 
برابر با دو هاب ديگر است. به عقيده آنها، در كشوري مانند 
ايران كه از ذخاير و منابع گازي فراواني برخوردار اس��ت، 
نمي‌ت��وان هاب‌هاي مصرف‌كننده با نرخ و نوس��ان بالا را 
هم‌ارز با هاب‌هاي توليدكننده در فرمول لحاظ كرد. نكته 
اساسي اينجاست كه در سال‌هاي اخير مزيت اصلي توليد و 

صادرات صنايع بورسي، گاز ارزان ايران بوده است. هرچند از 
سال ۱۳۹۴ با تثبيت اين فرمول، تلاش شد نرخ‌ها به سمت 
قيمت‌هاي جهاني و رقابت‌پذيري حركت كنند، اما نتيجه 
اين محاسبه، قيمتي اس��ت كه فراتر از هاب‌هاي امريكا، 
آسيا و منطقه برآورد مي‌ش��ود؛ اتفاقي كه صرفا با منطق 

رقابت‌پذيري قابل‌توجيه نيست.

    تورم از بورس كالا تا سبد خانوار
اما ماجرا به تالار معاملات ختم نمي‌شود. پتروشيمي در 
اولين پله‌هاي هرم توليد ملي ق��رار دارد و افزايش بهاي 
خوراك، مستقيما بر قيمت محصولات واسطه‌اي و نهايي 
اثر مي‌گذارد؛ از مواد بس��ته‌بندي و شوينده‌ها گرفته تا 
لوله‌هاي آبياري كشاورزي و قطعات پليمري خودرو. نكته 
مهم‌تر، اثر ضريب اقتصادي اين افزايش اس��ت: هر يك 
از اين صنايع ميان‌دستي، حاشيه سود خود را به قيمت 
نهايي اضافه مي‌كنند. به همين دليل يك واحد افزايش 
در نرخ خوراك، به چندين واح��د تورم در كالاي نهايي 
تبديل مي‌ش��ود و در عمل، هزينه‌اي مضاعف بر دوش 
مصرف‌كننده نهايي تحميل مي‌كن��د؛ نتيجه‌اي كه به 
كاهش تقاضاي كل و تعميق ركود اقتصادي دامن مي‌زند. 
به‌طوركلي مي‌توان گفت كه نرخ خوراك تنها به صنعت 
يا بازار سهام مربوط نمي‌شود و ابعاد گسترده‌تري دارد. به 
بيان ساده‌تر مي‌توان گفت كه تعيين تكليف نرخ و خوراك 
مي‌تواند روي جامعه و حتي ميزان تورم نيز تاثير داشته 
باشد. درست است شايد امسال و در همين لحظه صنايع 
با افزايش نرخ خوراك مشكلي نداشته باشند؛ اما مساله 
اساسي اينجاست كه اين افزايش نرخ خوراك مي‌تواند 
وضعيت جامعه را تغيير دهد و به‌مرور شاهد افزايش تورم 

و افزايش فشارهاي اقتصادي در كشور باشيم.
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 برترين سكوهاي تامين مالي 
جمعي

نتايج بررسي‌هاي اداره تحليل‌هاي اقتصادي و ريسك 
س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار از رش��د ۱۲۰ درصدي 
عملكرد سكوهاي تامين مالي جمعي در ۴ ماه نخست 
سال ۱۴۰۵ نسبت به مدت مشابه سال ۱۴۰۴ حكايت 
دارد. بر اساس اين داده‌هاي آماري در ۴ ماه نخست امسال 
از طريق سكوها، ۸.۴ همت براي ۳۵۷ طرح تامين مالي 
شده است. در مدت مشابه سال قبل، حدود ۳.۸ همت 
براي ۲۰۳ طرح تامين مالي شده بود. تامين مالي جمعي 
روشي است كه در آن سرمايه مورد نياز براي تامين مالي 
يك كسب‌وكار از پس‌اندازهاي خرد جمع‌آوري مي‌شود. 
اين مشاركت جمعي از طريق س��كوهاي داراي مجوز 
تامين مالي جمعي از فرابورس و سازمان بورس و اوراق 
بهادار انجام مي‌گيرد. نتايج بررسي‌هاي اداره تحليل‌هاي 
اقتصادي و ريسك سازمان بورس و اوراق بهادار از روند 
يكساله تعداد طرح‌ها و ارزش تامين مالي انجام شده از 
طريق سكوهاي تامين مالي نشان مي‌دهد در تير ۱۴۰۵، 
حدود ۲.۱ همت براي ۸۴ طرح از طريق سكوها تامين 
مالي شد. همچنين عملكرد سكوهاي تامين مالي جمعي 
از ابتداي امسال تا پايان تير ۱۴۰۵ گوياي اين است كه 
سكوهاي »زيما، ايساتيس كراد و پولسار« به ترتيب با 
۸، ۳۳۰ براي ۳۶ طرح، ۷، ۴۳۸ براي ۳۳ طرح و ۵.۷۵۰ 
ميليارد ريال براي ۱۸ طرح رتبه‌هاي اول تا سوم را از حيث 

ارزش تامين مالي داشته‌اند.

۳۵ نماد بورسي و فرابورسي 
در وضعيت تعليق

بر اس��اس آخرين اطلاعات ارايه‌شده، در بورس تهران 
نمادهاي »بفجر«، »ش��خارك«، »مبين« و »فخوز« 
در كنار مجموعه‌اي از ش��ركت‌هاي س��رمايه‌گذاري 
استاني در فهرست نمادهاي تعليق‌شده قرار گرفته‌اند. 
بررسي‌هاي منتشرشده نيز نشان مي‌دهد تعليق برخي 
نمادهاي بزرگ از جمله »مبين«، »بفجر«، »شخارك« 
و »فخوز« با موضوع بررسي وضعيت اطلاعاتي و لزوم ارايه 
اطلاعات و صورت‌هاي مالي مورد نياز مرتبط بوده است. 
در فهرس��ت بورس تهران، علاوه بر چهار نماد مذكور، 
نمادهاي سرمايه‌گذاري استاني )سهام عدالت( شامل 
»وس��خوز«، »وسرضوي«، »وس��مركز«، »وسكرد«، 
»وسكرشا«، »وس��كرمان«، »وسلرستا«، »وسيلام«، 
»وسخراج«، »وسخراش«، »وس��صفا«، »وسمازن«، 
»وسقم«، »وس��زنجان«، »وس��اغربي«، »وسگيلا«، 
»وسيستا«، »وس��كهبو«، »وسهرمز«، »وساشرقي«، 
»وسفارس«، »وسهمدا«، »وسگلستا«، »وساربيل«، 
»وسيزد« و »وسبوشهر« نيز در اين فهرست قرار دارند.

تعليق اين نمادها به معناي حذف آنها از بازار نيس��ت، 
بلكه ت��ا زمان رفع دلايل و ابهامات مطرح‌ش��ده و طي 
شدن فرآيندهاي تعيين‌ش��ده، امكان انجام معاملات 
عادي روي آنها وجود ندارد. در واقع، هدف اصلي فرآيند 
تعليق، ايجاد فرصت براي بررسي وضعيت ناشر، تكميل 
اطلاعات و فراهم شدن شرايط لازم براي بازگشت نماد به 
روند عادي معاملات است. پيش از اين نيز گزارش‌هايي از 
قرار گرفتن »مبين«، »بفجر« و »شخارك« در فهرست 
نمادهاي تعليق منتشر ش��ده بود و در مقطعي، نماد 
»فخوز« نيز به منظور بررسي وضعيت شفافيت اطلاعاتي 
ناشر در وضعيت تعليق قرار گرفت. در فرابورس ايران نيز 
پنج نماد »تپسي«، »غشهداب«، »كشرق«، »پاريز« و 
»حآفرين« در وضعيت مورد اشاره قرار دارند. با اين حال، 
وضعيت »تپسي« با چهار نماد ديگر متفاوت است. اين 
نماد در حال حاضر در وضعيت »معامله تحت احتياط« 
قرار دارد، در حالي كه »غشهداب«، »كشرق«، »پاريز« 
و »حآفرين« مشمول فرآيند تعليق هستند. تفاوت ميان 
»تعليق« و »معامله تحت احتياط« از اين جهت اهميت 
دارد كه اين دو وضعيت الزاما به يك معنا نيس��تند. در 
فرآيند تعليق، نماد تا زمان رفع موارد تعيين‌شده و احراز 
ش��رايط لازم، امكان معامله عادي را از دست مي‌دهد؛ 
اما معامله تحت احتياط به معن��اي ادامه معاملات با 
ملاحظات نظارتي و توجه ويژه به وضعيت نماد است. در 
مجموع، فهرست فعلي نشان مي‌دهد بخشي از نمادهاي 
بازار همچنان درگير فرآيندهاي نظارتي، اطلاعاتي و 
شفاف‌سازي هستند. به‌ويژه در مورد نمادهاي بزرگي 
مانند »مبين«، »بفجر«، »شخارك« و »فخوز«، بازگشت 
به تابلو معاملات منوط به تكميل اطلاعات مالي و انتشار 
اطلاعات مورد نياز در سامانه كدال اعلام شده است. از 
اين منظر، پيگيري اطلاعيه‌هاي ناظر بازار و اطلاعيه‌هاي 
منتشرشده در كدال براي سهامداران اين نمادها اهميت 
ويژه‌اي دارد، چراكه رفع تعليق و زمان بازگش��ايي هر 
نماد، پس از احراز ش��رايط لازم و اعلام رسمي مراجع 
مربوطه مشخص خواهد شد. فهرست نمادهاي بورس: 
بفجر، ش��خارك، مبين، فخوز، وس��خوز، وسرضوي، 
وسمركز، وس��كرد، وسكرشا، وس��كرمان، وسلرستا، 
وسيلام، وسخراج، وسخراش، وسصفا، وسمازن، وسقم، 
وسزنجان، وس��اغربي، وسگيلا، وسيس��تا، وسكهبو، 
وسهرمز، وساشرقي، وس��فارس، وسهمدا، وسگلستا، 
وس��اربيل، وس يزد، وسبوشهر. فهرس��ت نمادهاي 
فرابورس: غشهداب، كشرق، پاريز و حآفرين؛ اين نمادها 
مشمول فرآيند تعليق هستند و »تپسي« در وضعيت 

معامله تحت احتياط قرار دارد.

 OpenAI شركت
در آستانه عرضه اوليه

صداي بورس| ش��ركت OpneAI در مسير كسب 
درآمد سالانه بيش از ۴۰ ميليارد دلار قرار دارد و انتظار 
مي‌رود تا پايان س��ال ۲۰۲۶ اين هدف دست پيدا كند. 
بررس��ي‌ها نشان مي‌دهند كه درآمد س��ازنده فناوري 
»چت‌جي‌پي‌تي« در ماه‌هاي اخير با رشد چشمگيري 
روبه‌رو شده اس��ت. عرضه نرم‌افزار برنامه‌نويسي هوش 
مصنوعي يكي از دلايل اين جهش درآمد بوده اس��ت. 
همچنين فروش اشتراك و تبليغات اين شركت از ديگر 
فعاليت‌هاي درآمدزا به شمار مي‌روند. رقابت در بازار هوش 
 Anthropic PBC مصنوعي بسيار بالاست. شركت
يكي از رقباي بزرگ OpenAI در زمينه جذب مشتري 
است. هر دو شركت در حال برنامه‌ريزي براي عرضه سهام 
خود هستند، اما به نظر مي‌رسد Anthropic در پاييز 
امسال و زودتر از رقيب اقدام به عرضه سهام كند. هر چند 
به گفته منابع آگاه، هنوز زمان دقيقي براي عرضه سهام 
OpenAI اعلام نشده و اين احتمال وجود دارد كه اين 
شركت زودتر دست به كار شود. هفته گذشته، شركت 
OpenAI ب��ا ارزش‌گذاري ۸۵۲ ميليارد دلاري، روند 
بازخريد ۷ ميليارد دلار از سهام كاركنان فعلي و پيشين 
خود را تكميل كرد. پيشنهاد خريد كه در آن خود شركت 
براي خريد سهام كاركنان اقدام كرد و نه سرمايه‌گذاران 
خارجي، به كاركنان امكان داد تا قبل از عرضه عمومي 
س��هام از ارزش س��هام دريافتي خود بهره‌مند شوند. 
ارزش‌گذاري ۸۵۲ ميليارد دلاري اين شركت از ماه مارس 

تاكنون تغيير نكرده است.

 گواهي سپرده پسته در بورس كالا
كالاخبر| بورس كالاي ايران با پذيرش نخستين انبار 
پسته، اين محصول صادراتي را وارد بازار گواهي سپرده 
كالايي مي‌كند؛ ابزاري كه با فراهم كردن امكان انبارش 
اس��تاندارد، معامله ش��فاف و فروش محصول در زمان 
مناس��ب، مي‌تواند به نقدشوندگي بازار پسته و كاهش 
فش��ار فروش باغداران در فصل برداش��ت كمك كند و 
در عين حال، امكان تامين مالي از طريق توثيق گواهي 
سپرده نزد بانك‌ها را براي دارندگان اين اوراق فراهم سازد.  
محبوبه اسكندري، رييس اداره پذيرش انبار بورس كالاي 
ايران اظهار داشت: پسته سال‌هاست يكي از ارزآورترين 
محصولات صادراتي غيرنفتي ايران به ش��مار مي‌رود و 
كشورمان رتبه دوم توليد جهاني اين محصول را در اختيار 
دارد؛ به همين دليل، ورود بورس كالاي ايران به بازار پسته 
با راه‌اندازي گواهي س��پرده كالاي��ي، اقدامي راهبردي 
در جهت س��اماندهي و بهبود بازار اين محصول ارزآور 
محسوب مي‌شود و مي‌تواند زمينه‌ساز رونق صادرات و 
تامين مالي زنجيره توليد باشد. وي افزود: ارزش اقتصادي 
بالا، قابليت درجه‌بندي و امكان نگهداري و انبارش در بازه 
زماني مناسب، پسته را به گزينه‌اي مناسب براي راه‌اندازي 
ابزارهاي مالي تبديل كرده است. بر همين اساس، بورس 
كالاي ايران پس��ته را به عنوان دارايي پايه بازار گواهي 
سپرده كالايي معرفي و نخستين انبار آن را پذيرش كرده 
است. اس��كندري با اشاره به مزيت‌هاي متعدد اين ابزار 
مالي براي فعالان بازار پسته تشريح كرد: نخست اينكه 
اين ابزار، بازاري نقدشونده و در دسترس ايجاد مي‌كند كه 
توليدكنندگان، تاجران و حتي سرمايه‌گذاران مي‌توانند 
در هر زمان نسبت به خريد يا فروش پسته اقدام كنند و 
قيمت‌گذاري شفاف‌تري رقم بخورد. دوم اينكه باغداران 
ديگر مجبور به فروش محصول در زمان برداش��ت و با 
قيمت نامناسب نيستند و مي‌توانند پس��ته را در انبار 
بورس نگهداري كرده و در زمان مطلوب عرضه كنند كه 
اين موضوع به ثبات قيمت در فصل برداشت نيز كمك 
مي‌كند. سوم اينكه دارندگان گواهي سپرده مي‌توانند 
اوراق خود را كه نش��ان‌دهنده مالكيت بر كالاي واقعي 
است، نزد بانك‌ها توثيق كنند و تسهيلات مالي مورد نياز 
را دريافت كنند؛ قابليتي كه به‌ويژه در فاصله بين برداشت 
و فروش، نقدينگي موردنياز توليدكننده را تامين مي‌كند.

رييس اداره پذيرش انبار بورس كالا بيان كرد: انبار پذيرش 
شده متعلق به شركت ماني آسيا بوده و در شهر مراغه، 
استان آذربايجان شرقي قرار دارد. ظرفيت بارگذاري اين 
انبار در حال حاضر ۱۰۰ تن است و اين ظرفيت در آينده 
قابل افزايش خواهد بود. كالاي قابل تحويل از اين انبار به 
خريداران گواهي سپرده كالايي، شامل گريدهاي مختلف 
پسته فندقي، اكبري، احمدآقايي، كله قوچي و بادامي 
است. جزييات كامل مشخصات و گريد‌بندي كالاهاي 
قابل پذيرش نيز در اطلاعيه گشايش انبار در سايت بورس 
كالاي ايران منتشر شده است. وي افزود: بر اساس اين 
اطلاعيه، انباردار به ازاي هر محموله ورودي تا سقف ۲۵ 
تن، هزينه ارزيابي ۷ ميليون تومان دريافت مي‌كند. براي 
ارزيابي هر محموله نيز ۳ كيلوگرم پسته نمونه‌برداري و 
ارزيابي ش��ده و بخشي از نمونه به مالك كالا بازگردانده 
مي‌شود؛ همچنين حداقل وزن محموله ورودي و قابل 
ترخيص پس��ته از انبار، ۲ تن است. اسكندري در پايان 
گفت: دارايي پايه در معاملات گواهي س��پرده كالايي، 
پسته فندقي دهان‌بست با سايز ۳۰ يا ۳۲ در انس و عيار 
۴۹.۵ تا ۵۰.۵ درصد تعيين شده است. سايز ۳۲ يعني در 
هر انس پسته )حدود ۲۸ گرم( چه تعداد پسته جود دارد 
و عيار ۴۹.۵ تا ۵۰.۵ درصد نيز يعني از هر كيلوگرم پسته، 
۴۹.۵ تا ۵۰.۵ درصد وزن آن به مغز پسته اختصاص دارد.

تامين مالي زيرساخت انرژي 
از مسير بازار سرمايه

مدير پذيرش بورس تهران از برگزاري مراس��م معارفه 
»پذيره نويس��ي صندوق س��رمايه‌گذاري پروژه برق 
خورش��يدي« با نماد»نور« در روز يكشنبه ۲۵ مرداد 
۱۴۰۵ در بورس تهران خب��ر داد و گفت: اين صندوق 
كه بامش��اركت وزارت نيرو و مديريت ش��ركت مشاور 
سرمايه‌گذاري امين نيكان آفاق و با هدف تامين مالي 
و تكمي��ل پروژه‌هاي ني��روگاه برق خورش��يدي در ۹ 
استان كشور راه‌اندازي شده، با پيشرفت فيزيكي بيش 
از ۶۱ درصد، از ش��هريور ۱۴۰۵ پذيره‌نويس��ي خود را 
تا س��قف ۵ هزار ميليارد تومان آغاز خواه��د كرد. بازار 
س��رمايه ايران در ماه‌هاي اخير شاهد رشد چشمگير 
صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري پروژه بوده است؛ ابزاري 
كه با پيوند دادن منابع خرد و نهادي سرمايه‌گذاران به 
طرح‌هاي زيرساختي بزرگ، مسير تازه‌اي براي تامين 
مالي پروژه‌هاي ملي گشوده است. همسو با اين موضوع، 
صندوق س��رمايه‌گذاري پروژه برق خورشيدي با نماد 
»نور« ك��ه بزرگ‌ترين صندوق پروژه كش��ور در حوزه 
انرژي‌هاي تجديدپذير به ش��مار مي‌رود، اين روزها در 
آستانه پذيره‌نويسي قرار گرفته است. براي بررسي دقيق‌تر 
ابعاد اين صندوق، ساختار تامين مالي آن و مزايايي كه 
براي سرمايه‌گذاران خرد و نهادي به همراه دارد، مديريت 
ارتباطات بورس تهران گفت‌وگويي را با پوريا خالديان 
مدير پذيرش بورس تهران ترتيب داده است. صندوق 
سرمايه‌گذاري پروژه نور چيست و با چه هدفي راه‌اندازي 
مي‌شود؟صندوق سرمايه‌گذاري پروژه برق خورشيدي 
با مشاركت سازمان انرژي‌هاي تجديدپذير و بهره‌وري 
انرژي برق وزارت نيرو )ساتبا( به عنوان موسس و مديريت 
شركت مشاور سرمايه‌گذاري امين نيكان آفاق، با هدف 
تامين مالي و تكميل پروژه‌هاي نيروگاه برق خورشيدي 
تجديدپذير در كش��ور راه‌اندازي مي‌شود. اين صندوق 
همسو با توسعه ظرفيت توليد انرژي‌هاي تجديدپذير 
و بهره‌گيري از ظرفيت بازار س��رمايه براي تامين مالي 
پروژه‌هاي زيرساختي طراحي ش��ده است. پروژه‌هاي 
موضوع اين صندوق در كدام مناطق كشور قرار دارند و 
برق توليدي آنها چگونه به فروش مي‌رسد؟نيروگاه‌هاي 
موضوع صندوق در ۹ استان گلستان، اردبيل، آذربايجان 
شرقي، آذربايجان غربي، فارس، بوشهر، همدان، هرمزگان 
و سيستان و بلوچستان مستقر هستند. برق توليدشده 
پس از بهره‌برداري كامل، در تابلو سبز بورس انرژي عرضه 
خواهد شد. وضعيت پيشرفت فيزيكي و ظرفيت توليد 
اين پروژه در حال حاضر چگونه است؟مجموع ظرفيت 
نيروگاه‌هاي اين صندوق ۵۰۰ مگاوات اس��ت كه از اين 
ميزان ۳۰۶ مگاوات تكميل شده و ۱۹۴ مگاوات نيز در 
حال تكميل است؛ به اين ترتيب پيشرفت فيزيكي پروژه 
به ۶۱.۱ درصد رسيده است. بر اساس مفروضات طرح 
كسب‌وكار صندوق، ظرفيت توليد سالانه برق آن حدود 
يك‌هزار و ۹ گيگاوات‌ساعت برآورد شده است. از منظر 
مالي، تاكنون چه بخشي از هزينه‌هاي پروژه تامين شده 
و چه ميزان باقي مانده است؟برآورد كل هزينه‌هاي پروژه 
۲۶.۲ هزار ميليارد تومان اعلام شده كه تاكنون ۱۵.۵ هزار 
ميليارد تومان آن توسط سازمان انرژي‌هاي تجديدپذير 
و بهره‌وري انرژي برق )س��اتبا( تامين شده است. با اين 
حساب، پيش��رفت ريالي پروژه به ۵۹.۱ درصد رسيده 

و ۱۰.۷ هزار ميليارد تومان از هزينه‌ها باقي مانده است.

»تعادل« در گفت‌وگو با يك كارشناس علت افزايش نرخ خوراك را بررسي مي‌كند

معماي نرخ خوراك صنايع

اضافه‌بار اطلاعاتي؛ تهديد پنهان بازارهاي مالي
در دهه‌هاي گذش��ته، بزرگ‌ترين چالش پيش روي يك 
معامله‌گر در بازارهاي مالي، »دسترسي به اطلاعات« بود. در 
آن دوران، كساني كه به روزنامه‌هاي صبح زودتر دسترسي 
داشتند يا به تلفن‌هاي رانت‌هاي خبري نزديك‌تر بودند، 
برنده بازار محسوب مي‌شدند. اما امروز، در سال ۲۰۲۶، بازي 
به كلي تغيير كرده است. مساله ديگر »نداشتن« اطلاعات 
نيست، بلكه »بيش‌بود« اطلاعات يا همان پديده اضافه‌بار 
اطلاعاتي )Information Overload( به چالش اصلي 
تبديل شده است. ما در عصري زندگي مي‌كنيم كه داده‌ها با 
سرعتي فراتر از توان پردازش مغز انسان توليد مي‌شوند و اين 
موضوع، ماهيت تصميم‌گيري در بورس و بازارهاي جهاني 

را تغيير داده است.

    از عصر نايابي تا عصر بمباران خبري
در گذشته، تحليلگران ساعت‌ها وقت صرف مي‌كردند 
تا يك گزارش ميان‌دوره‌اي از يك شركت را پيدا كنند. 
امروز ام��ا، هر ثانيه هزاران بيت داده ش��امل خبرهاي 
فوري سياسي، نرخ‌هاي لحظه‌اي ارز و كالا، توييت‌هاي 
تاثيرگذار سياستگذاران و تحليل‌هاي ريز و درشت در 
شبكه‌هاي اجتماعي بر سر سرمايه‌گذار آوار مي‌شود. 
اين جريان دايمي و بدون توقف، پديده‌اي را ايجاد كرده 
كه در ادبيات اقتصاد رفتاري از آن به عنوان »خستگي 
خبري« )News Fatigue( ياد مي‌ش��ود. بر اساس 
گزارش‌هاي ميداني و تحليل‌هاي منتش��ر ش��ده در 
رسانه‌هايي مانند تسنيم، اين پديده باعث شده تا كيفيت 
تصميم‌گيري در بازار سرمايه به‌شدت افت كند. برخلاف 
تصور عامه كه فكر مي‌كنند »اطلاعات بيشتر به معناي 
تصميم بهتر است«، در واقعيت، وقتي حجم داده‌ها از 
آستانه تحمل ذهن فراتر مي‌رود، مغز شروع به »فيلتر 
كردن تصادفي« يا »واكنش‌هاي غريزي« مي‌كند. در 
اين نقطه، سرمايه‌گذار به‌جاي تحليل بنيادي، به سمت 
رفتارهاي هيجاني سوق داده مي‌شود.چرا مغز ما براي 
بورس مدرن طراحي نشده است؟ مطالعه‌اي كه در سال 
۲۰۲۳ توسط پژوهشگران بانك مركزي امريكا انجام 
شد، دريچه جديدي به اين موضوع گشود. اين پژوهش 
نشان داد كه ذهن انسان يك »پهناي باند« محدود براي 
پردازش داده‌هاي مالي دارد. وقتي سيگنال‌هاي ورودي 
از اين پهناي باند بيشتر مي‌شوند، پديده‌اي به نام »نويز 
سفيد ذهني« رخ مي‌دهد. در اين حالت، معامله‌گر ديگر 
نمي‌تواند تفاوت بين يك خبر »حياتي« )مانند تغيير 
نرخ بهره( و يك خبر »زرد« )مانند شايعه جابه‌جايي يك 
مدير مياني( را تشخيص دهد. نويسندگان اين پژوهش 
با طراحي يك شاخص دقيق براي »اضافه‌بار اطلاعاتي« 
و بررسي داده‌هاي تاريخي يك قرن گذشته، به نتيجه 
تكان‌دهنده‌اي رسيدند: هرگاه حجم اخبار در بازارهاي 
مالي از ي��ك حد بحراني فراتر رفت��ه، حجم معاملات 
واقعي كاهش يافته و در مقابل، »صرف ريس��ك« بالا 
رفته است. اين يعني سرمايه‌گذاران در مواجهه با خيل 
اخبار، لزوما باهوش‌تر نمي‌شوند، بلكه دچار نوعي »فلج 
تحليلي« شده و براي پذيرش هرگونه ريسك، پاداش 
بسيار بالاتري طلب مي‌كنند كه اين خود منجر به ركود 

در بخش‌هاي مولد بازار مي‌شود.

    سراب اطلاعات؛ وقتي داده‌هاي زياد 
به گمراهي ختم مي‌شود

در نگاه اول، دسترسي به ترمينال‌هاي خبري پيشرفته و 
دنبال كردن لحظه‌اي قيمت‌ها يك مزيت به نظر مي‌رسد. 
اما اقتصاد رفت��اري به ما مي‌گويد وف��ور اطلاعات اغلب 
 )Overconfidence( »به »اعتماد ب��ه نف��س كاذب
منجر مي‌شود. معامله‌گري كه تصور مي‌كند چون تمام 
كانال‌هاي تلگرامي را دنبال مي‌كند، پس از ديگران جلوتر 
است، در واقع در دام »س��راب اطلاعات« افتاده است. در 
شرايط اضافه‌بار اطلاعاتي، معامله‌گران براي نجات از فشار 
ذهني به »ميانبرهاي ش��ناختي« )Heuristics( پناه 
مي‌برند. مغز براي صرفه‌جويي در انرژي، به‌جاي بررسي 
صورت‌هاي مالي ۲۰۰ صفحه‌اي، به يك تيتر كوتاه يا يك 
نمودار رنگي در فضاي مجازي بسنده مي‌كند. اين ميانبرها 
اگرچه سرعت تصميم‌گيري را حفظ مي‌كنند، اما دقت را فدا 
مي‌كنند. نتيجه اين وضعيت، ظهور پديده‌هايي مانند خريد 
و فروش‌هاي گله‌اي )Herding Behavior( اس��ت؛ 
جايي كه افراد چون توان تحليل انبوه داده‌ها را ندارند، صرفا 

از رفتار ديگران تقليد مي‌كنند.

    درس‌هايي از بحران‌هاي جهاني
 از كوويد تا نوسانات فدرال رزرو

تاريخ معاصر بازارهاي مالي پر است از شواهدي كه نشان 
مي‌دهد خس��تگي خبري چگونه بازارها را به مرز جنون 
مي‌كش��اند. در دوران همه‌گيري كووي��د-۱۹، بازارها با 
پديده‌اي مواجه شدند كه برخي آن را »اينفودميك مالي« 
ناميدند. هر ساعت خبري متناقض منتشر مي‌شد: از كشف 
واكس��ن تا جهش جديد ويروس، از بسته‌هاي حمايتي 
دولت‌ها تا قرنطينه‌هاي سراسري. اين حجم از داده‌هاي 
متناقض باعث شد نوسانات بازار )Volatility( به سطوح 
بي‌سابقه‌اي برسد كه هيچ منطق رياضي و بنيادي قادر به 
توجيه آن نبود. همچنين در بازه زماني ۲۰۲۱ تا ۲۰۲۳، 
واكنش بازارها به داده‌هاي تورمي امريكا )CPI( نمونه بارز 
ديگري بود. فدرال رزرو در گزارش‌هاي خود اشاره كرد كه 
توجه بيش از حد و لحظه‌اي سرمايه‌گذاران به هر كلمه در 
بيانيه‌هاي پولي، باعث شده تا بازارها دچار »بيش‌واكنشي« 

)Overreaction( ش��وند. به محض انتشار يك عدد، 
قيمت‌ها جابه‌جا مي‌شدند، در حالي كه تحليل واقعي اثر 
آن عدد بر اقتصاد ممكن بود هفته‌ها زمان ببرد. اين نشان 
مي‌دهد كه در عصر جديد، »سرعت« جايگزين »صحت« 

شده است.

    نقش مخرب و سازنده شبكه‌هاي اجتماعي
نمي‌توان از اضافه‌بار اطلاعاتي حرف زد و از نقش شبكه‌هاي 
اجتماعي گذشت. امروزه، الگوريتم‌هاي پلتفرم‌هايي مانند 
X )توييتر سابق( يا تلگرام به گونه‌اي طراحي شده‌اند كه 
»خبرهاي جنجالي« را بيشتر از »خبرهاي تحليلي« در 
معرض ديد قرار مي‌دهند. براي يك سرمايه‌گذار، اين به 
معناي غرق شدن در دنيايي از »سيگنال‌هاي نويزي« است.

 Journal of Banking & طب��ق مطالع��ه‌اي در
Finance، بسياري از معامله‌گران خرد، حتي خبرهاي 
رسمي بانك‌هاي مركزي را از زبان اينفلوئنسرهاي مالي 
مي‌شنوند تا از منبع اصلي. اين »فيلتر شدن خبر« توسط 
واسطه‌ها، باعث مي‌شود روايت )Narrative( جايگزين 
واقعيت شود. وقتي يك خبر از چندين فيلتر غيررسمي رد 
مي‌شود، محتواي آن تغيير مي‌كند و به جاي آگاهي‌بخشي، 

به ابزاري براي جهت‌دهي به بازار تبديل مي‌شود.

    پنج پيامد مرگبار انفجار اطلاعات براي بورس
بر اساس تحليل‌هاي اقتصاد مالي، اضافه‌بار اطلاعاتي پنج 

تخريب ساختاري در بازار ايجاد مي‌كند
سقوط كيفيت تصميم‌گيري: سرمايه‌گذاران به جاي 
وزن‌دهي به متغيرهاي بلندمدت، بر اساس نوسانات چند 

دقيقه‌اي تصميم مي‌گيرند.
كاهش نقدش�وندگي در بزنگاه‌ها: در زمان بمباران 
خبري، بس��ياري از معامله‌گران حرف��ه‌اي از بازار خارج 
مي‌شوند تا »گرد و غبار اخبار« فرونشيند؛ اين امر منجر به 

كاهش عمق بازار مي‌شود.
تشديد نوسانات كاذب: واكنش سريع به خبرهاي تاييد 
نشده، باعث ايجاد شمع‌هاي )Candles( قيمتي بلند و 

بي‌دليل در نمودارها مي‌شود.
انحراف قيمت از ارزش ذاتي: وقتي توجه‌ها فقط به يك 

موضوع خاص )مثلا نرخ ارز( جلب مي‌شود، ساير فاكتورهاي 
رشد شركت‌ها ناديده گرفته شده و قيمت سهام از واقعيت 

اقتصادي خود فاصله مي‌گيرد.
فرار سرمايه به دارايي‌هاي امن: خستگي ذهني ناشي از 
تحليل مداوم، باعث مي‌شود سرمايه‌گذار در نهايت خسته 
شده و پول خود را به سمت طلا يا سپرده‌هاي بانكي ببرد تا 

از فشار فكري خلاص شود.

    اقتصاد توجه؛ ارزشمندتر از نقدينگي
در دنياي امروز، متخصصان از مفهوم��ي به نام »اقتصاد 
توجه« )Attention Economy( س��خن مي‌گويند. 
در اين پارادايم، »توجه سرمايه‌گذار« كمياب‌ترين دارايي 
بازار است. شركت‌ها و رسانه‌ها براي جذب اين توجه با هم 
مي‌جنگند. وقتي توجه شما به عنوان يك فعال بازار ميان 
هزاران خبر تقس��يم مي‌شود، در واقع قدرت تحليل شما 
»تكه تكه« مي‌شود. گزارش‌هاي موسسه رويترز در سال 
 News( »۲۰۲۶ تاكيد مي‌كند كه نرخ »اجتناب خبري
Avoidance( به دليل اشباع رواني به‌شدت بالا رفته است. 
اين يعني حتي اگر يك خبر بسيار مهم و مثبت براي بورس 
منتشر شود، ممكن اس��ت نيمي از بازار اصلا آن را نبيند، 
چون در آن لحظه ذهن‌شان در حال استراحت از بمباران 
خبري قبلي است. اين عدم تقارن در توجه، باعث مي‌شود 
فرصت‌هاي طلايي سرمايه‌گذاري به راحتي از دست بروند.

 
    استراتژي بقا: چگونه در سيل اطلاعات 

غرق نشويم؟
براي مقابله ب��ا اين پديده، پارادايم س��رمايه‌گذاري بايد 
تغيير كند. اگر در گذشته شعار اين بود كه »بيشتر بدان 
تا برنده شوي«، امروز شعار اين است: »بهتر انتخاب كن تا 
زنده بماني«. مديريت اطلاعات به اندازه مديريت سرمايه 
اهميت يافته است. معامله‌گران موفق كساني نيستند كه 
سريع‌ترين اينترنت يا بيشترين تعداد كانال را دارند، بلكه 
كساني هس��تند كه توانايي »ناديده گرفتن« را در خود 
تقويت كرده‌اند. تشخيص تمايز ميان »نويز« )اخبار زودگذر 
و بي‌اثر( و »سيگنال« )داده‌هاي تغييردهنده روند(، كليد 
موفقيت در بازار سرمايه سال‌هاي آتي است. سياستگذاران 
نيز بايد بدانند كه شفافيت لزوما به معناي انتشار انبوهي 
از داده‌هاي نامفهوم نيس��ت. شفافيت واقعي يعني ارايه 
»اطلاعات باكيفيت و منسجم« كه به جاي گيج كردن 
مخاطب، مسير حركت اقتصاد را روشن كند. در نهايت، 
بايد به ياد داشت كه قلب تپنده بازارهاي مالي، اعداد و ارقام 
روي مانيتورها نيستند، بلكه ذهن انسان‌هايي است كه 
اين اعداد را تفسير مي‌كنند. اگر اين ذهن دچار خستگي و 
اضافه‌بار شود، هيچ الگوريتم يا سرمايه‌اي نمي‌تواند بازار را از 
سقوط كيفيت نجات دهد. در عصر انفجار اطلاعات، كيفيت 
بر كميت پيروز شده است. سرمايه‌گذاران هوشمند امروز 
كساني هستند كه براي »توجه« خود مرز تعيين مي‌كنند، 
منابع خبري خود را به دقت غربال كرده و اجازه نمي‌دهند 
هياهوي لحظه‌اي رسانه‌ها، جايگزين منطق سفت و سخت 
تحليل بنيادي شود. آينده بازار سرمايه در دستان كساني 
است كه ياد گرفته‌اند چگونه در ميان توفان اخبار، آرامش 

تحليلي خود را حفظ كنند.


