
بازار س��رمايه در آخرين روزهاي تابس��تان در حالي 
همچنان با مجموعه‌اي از ابهامات سياس��تگذاري و 
متغيرهاي اثرگذار بر س��ودآوري ش��ركت‌ها مواجه 
است كه انتش��ار خبر تغيير فرمول تخفيف خوراك 
پالايشگاه‌ها، توانسته روي گروه‌هاي پالايشي تاثيرگذار 
باشد.  خبر افزايش تخفيف ميعانات گازي كه در تاريخ 
۲۲ شهريورماه منتشر شد، ازآن‌جهت اهميت دارد كه 
در صورت تصويب نهايي هيات وزيران، مي‌تواند از يك 
سو بهاي تمام‌شده خوراك برخي شركت‌ها را كاهش 
دهد و از سوي ديگر، با تغيير تخفيف نفت خام، ساختار 
هزينه‌اي پالايش��گاه‌هاي مختلف را تحت‌تاثير قرار 
دهد. بر اساس اطلاعات منتشرشده، در فرمول جديد 
ميزان تخفيف نفت خام سبك از ۵ دلار به ۲.۵ دلار و 
تخفيف نفت خام س��نگين از ۶ دلار به ۴ دلار كاهش 
خواهد يافت. در مقابل، تخفيف ميعانات گازي از حدود 
۲ دلار به محدوده ۳ تا ۳.۱ دلار در هر بش��كه افزايش 
پيدا مي‌كند. البت��ه يك نكته مهم در اين ميان وجود 
دارد؛ اين فرمول هنوز به تصويب نهايي هيات وزيران 
نرسيده است و بنابراين ارقام مطرح‌شده را نمي‌توان 
نرخ قطعي خوراك شركت‌ها تلقي كرد. بااين‌حال، در 
صورت تصويب و ابلاغ، قرار است آثار آن از ۳۱ تيرماه 
به بعد محاسبه شود؛ موضوعي كه اهميت آن را براي 
صورت‌هاي مالي شركت‌ها، به‌خصوص عملكرد فصل 

تابستان افزايش مي‌دهد.

    فرمول جديد خوراك
 چه تغييري ايجاد مي‌كند؟

براي درك اثر اين تصميم بايد توجه داشت كه تغيير 
تخفيف خوراك براي همه پالايشگاه‌ها پيامد يكساني 
ندارد. س��اختار خوراك مصرفي ش��ركت‌ها متفاوت 
اس��ت و همين موضوع باعث مي‌ش��ود ي��ك تغيير 
سياستي واحد، براي برخي شركت‌ها اثر مثبت و براي 
برخي ديگر اثر منفي يا خنثي داش��ته باشد. در مدل 
قبلي، پالايش��گاه‌هايي كه از ميعانات گازي استفاده 
مي‌كردند، تخفيف مش��خصي را ب��راي اين خوراك 
دريافت مي‌كردن��د. براي نمون��ه، مصرف‌كنندگان 
ميعانات گازي از جمله پالايشگاه ستاره خليج‌فارس 
ح��دود ۲.۱ دلار تخفيف به‌ازاي هر بش��كه دريافت 
مي‌كردند. در فرم��ول جديد، اين تخفيف حدود يك 
دلار افزايش پيدا ك��رده و به محدوده ۳ تا ۳.۱ دلار در 
هر بشكه خواهد رسيد. اگر اين تغيير به تصويب نهايي 
برسد، نخستين اثر آن كاهش بهاي تمام‌شده خوراك 
براي شركت‌هاي مصرف‌كننده ميعانات گازي خواهد 
بود. كاهش هزينه خوراك نيز در ش��رايط ثابت‌بودن 
ساير متغيرها، مي‌تواند حاشيه سود شركت را افزايش 
دهد. در نقطه مقابل، پالايشگاه‌هايي كه عمدتا نفت 
خام س��بك يا س��نگين را به عنوان خوراك دريافت 
مي‌كنند، با كاهش تخفيف مواجه خواهند ش��د. در 
چنين شرايطي، هزينه خوراك آنها افزايش پيدا مي‌كند 
و طبيعتا اين موضوع مي‌تواند بخشي از حاشيه سود 

آنها را تحت‌فشار قرار دهد.

    كرك اسپرد
متغيري كه معادله را تغيير مي‌دهد

سودآوري صنعت پالايش تنها به قيمت خوراك وابسته 
نيس��ت. فاصله ميان قيمت فرآورده‌ه��اي توليدي و 
قيمت خوراك يا همان كرك اسپرد، يكي از مهم‌ترين 
متغيرهاي تعيين‌كننده س��ود پالايشگاه‌هاس��ت. 
در ماه‌هاي گذش��ته، كرك اس��پرد برخي فرآورده‌ها 
در س��طوح قابل توجهي قرار گرفت��ه و در اطلاعات 
مطرح‌شده، محدوده ۳۰ دلار نيز براي آن مورد اشاره 
قرار گرفته است. چنين سطحي از كرك اسپرد مي‌تواند 
بخشي از فش��ار ناشي از افزايش بهاي خوراك را براي 
پالايشگاه‌هاي نفت خام جبران كند. به همين دليل، 
بررسي اثر كاهش تخفيف نفت خام بدون درنظرگرفتن 
وضعيت بازار جهاني فرآورده‌ها مي‌تواند تصويري ناقص 

از شرايط آينده پالايشگاه‌ها ارايه دهد. از سوي ديگر، 
نرخ ارز نيز متغير تعيين‌كننده ديگري است. افزايش 
نرخ دلار در ش��رايطي كه بخش مهمي از درآمدهاي 
صنعت پالايش تحت‌تاثير قيمت‌هاي جهاني و نرخ ارز 
قرار دارد، مي‌تواند سود اسمي شركت‌ها را افزايش دهد. 
در نتيجه، حتي اگر هزينه خوراك نيز رشد كند، بايد 
اثر همزمان نرخ ارز، قيمت فرآورده‌ها و كرك اس��پرد 

را در نظر گرفت.

    سناريوهاي مختلف سودآوري پالايشي‌ها
براي بررسي دقيق‌تر شرايط صنعت پالايش مي‌توان 
سناريوهاي مختلفي را در نظر گرفت. در سناريوهاي 
مورد بررسي، كاهش ۳۰ و ۴۰ درصدي كرك‌اسپردها 
در كنار نرخ دلار ۱۷۰ و ۱۹۰ هزارتوماني لحاظ شده 
است. اهميت اين سناريوها ازآن‌جهت است كه نشان 
مي‌دهد حت��ي در صورت كاه��ش قابل‌توجه كرك 
اس��پرد، صنعت پالايش الزاما از مح��دوده ارزندگي 
خارج نمي‌شود. در سناريوي محافظه‌كارانه‌تر، فرض 
بر اين است كه كرك‌اسپردها ۴۰ درصد كاهش پيدا 
كنند. طبيعي است كه چنين اتفاقي نسبت به وضعيت 
فعلي، سودآوري شركت‌هاي پالايشي را كاهش دهد؛ 
اما مساله مهم اين اس��ت كه حتي در اين شرايط نيز 
نسبت‌هاي ارزش‌گذاري شركت‌ها در سطوح بالايي 
ق��رار نمي‌گيرند. به‌عبارت‌ديگر، كاهش س��ودآوري 
لزوما به معناي گران‌ش��دن سهام نيست. اگر قيمت 
سهام متناسب با كاهش سود تعديل نشود، نسبت‌هاي 
ارزش‌گذاري افزاي��ش پيدا مي‌كنند، اما بر اس��اس 
سناريوهاي مطرح‌شده، حتي با فرض افت قابل‌توجه 
كرك اسپرد، صنعت پالايش همچنان مي‌تواند از منظر 
نسبت‌هاي ارزش‌گذاري در محدوده قابل اتكايي قرار 
داشته باشد. در س��ناريوي ديگر، نرخ دلار ۱۹۰ هزار 
تومان در نظر گرفته شده است. رشد نرخ ارز مي‌تواند 
سود اسمي شركت‌هاي پالايشي را افزايش دهد و در 
بسياري از موارد باعث كاهش نسبت P/E شود؛ بنابراين 
نرخ ارز بالاتر مي‌تواند بخشي از اثر منفي كاهش كرك 
اسپرد يا افزايش هزينه خوراك را خنثي كند. البته اين 
مساله به معناي آن نيست كه افزايش نرخ ارز به‌تنهايي 
تضمين‌كننده رشد س��ودآوري شركت‌هاست، بلكه 
اثر واقعي آن بايد در كنار نرخ خوراك، قيمت جهاني 
فرآورده‌ها، حجم توليد و فروش و س��اير متغيرهاي 

عملياتي بررسي شود.

    ستاره خليج‌فارس
 يكي از مهم‌ترين برندگان احتمالي

در ميان شركت‌هاي مختلف، پالايشگاه ستاره خليج‌فارس 
به دليل س��اختار خوراك مصرفي خود، جايگاه ويژه‌اي 
در اين معادله دارد. اين پالايشگاه بخش قابل توجهي از 
خوراك خود را از ميعانات گازي تامين مي‌كند و به همين 
دليل، افزايش تخفيف ميعانات گازي مي‌تواند به‌صورت 
مس��تقيم هزينه خوراك آن را كاهش دهد. اهميت اين 
موضوع براي بازار سرمايه تنها به خود ستاره خليج‌فارس 
محدود نمي‌شود. اين شركت در زنجيره مالكيتي خود 
با مجموعه‌هايي مانند تاپيكو و شس��تا ارتباط دارد و در 
نتيجه افزايش سودآوري آن مي‌تواند آثار غيرمستقيمي 
نيز بر اين هلدينگ‌ها داشته باشد. در واقع، در شرايطي كه 
بازار به دنبال شناسايي شركت‌هاي داراي ظرفيت رشد 
سودآوري است، افزايش تخفيف خوراك ميعانات گازي 
مي‌تواند ستاره خليج‌فارس و سهامداران بالادستي آن را 

در كانون توجه قرار دهد.

    نوري و بوعلي
ديگر مصرف‌كنندگان ميعانات گازي

اثر تغيير فرمول خوراك تنها به س��تاره خليج‌فارس 
محدود نمي‌شود. پتروشيمي نوري و پتروشيمي بوعلي 
نيز از جمله شركت‌هايي هستند كه از ميعانات گازي 
به عنوان خوراك استفاده مي‌كنند. بنابراين، افزايش 
تخفيف اين خوراك مي‌تواند بر بهاي تمام‌شده و حاشيه 
سود اين شركت‌ها نيز اثرگذار باشد. البته نمي‌توان اثر 
اين تغيير را براي همه شركت‌ها يكسان در نظر گرفت، 
چراكه ميزان مص��رف خوراك، تركيب توليد، قيمت 
فروش محصولات و شرايط عملياتي هر شركت متفاوت 
اس��ت. در نتيجه، براي برآورد دقيق اثر اين مصوبه بر 
س��ود هر نماد، بايد ميزان مصرف خوراك و ساختار 

هزينه‌اي هر شركت به‌صورت جداگانه بررسي شود.

    پالايشگاه‌هاي نفت خام
 فشار هزينه‌اي در برابر كرك اسپرد

در طرف ديگر اين معادله، پالايش��گاه‌هايي قرار دارند كه 
عمدتا نفت خام را به عنوان خوراك دريافت مي‌كنند. طبق 
مدل قبلي، تخفيف نفت خام سنگين ۶ دلار و تخفيف نفت 
خام سبك ۵ دلار بود. اما در فرمول جديد، اين تخفيف‌ها 
به ترتيب به ۴ دلار و ۲.۵ دلار كاهش پيدا مي‌كنند. در نگاه 
نخست، كاهش تخفيف به معناي افزايش قيمت تمام‌شده 

خوراك و در نتيجه فش��ار بر حاشيه سود پالايشگاه‌هايي 
مانند بندرعباس، اصفهان، تهران، تبريز، ش��يراز و لاوان 
است. با اين‌حال، نمي‌توان اثر اين تصميم را جدا از وضعيت 
كرك‌اس��پردها ارزيابي كرد. اگر كرك اسپرد در سطوح 
بالا باقي بماند، افزايش هزينه خوراك مي‌تواند تا حدي از 
محل رشد حاشيه سود پالايش جبران شود؛ بنابراين براي 
سهامداران اين شركت‌ها، روند كرك اسپرد در كنار فرمول 

جديد خوراك اهميت بسيار زيادي خواهد داشت.

    پالايشي‌ها در مسير صعود
در مجموع، تغيير فرمول تخفيف خوراك پالايشگاه‌ها را 
نمي‌توان يك تصميم يكسان براي كل صنعت پالايش 
دانست. افزايش تخفيف ميعانات گازي، در صورت تصويب 
نهايي، يك محرك مثبت براي شركت‌هاي مصرف‌كننده 
اين خوراك خواهد بود و در اين ميان ستاره خليج‌فارس 
مي‌تواند يكي از اصلي‌ترين ذي‌نفعان باشد. اين اثر همچنين 
مي‌تواند از مسير مالكيت، براي مجموعه‌هايي مانند تاپيكو و 
شستا نيز اهميت پيدا كند. در مقابل، كاهش تخفيف نفت 
خام سبك‌وسنگين هزينه خوراك پالايشگاه‌هاي نفت 
خام محور را افزاي��ش خواهد داد؛ اما ميزان اثر منفي اين 
تصميم به‌شدت به وضعيت كرك‌اسپردها و نرخ ارز وابسته 
است. از سوي ديگر، بررسي سناريوهاي مختلف با فرض 
كاهش ۳۰ و ۴۰ درصدي كرك‌اسپردها و نرخ دلار ۱۷۰ 
و ۱۹۰ هزارتوماني نشان مي‌دهد كه حتي در سناريوهاي 
محافظه‌كارانه نيز صنعت پالايش الزاما از محدوده ارزندگي 
خارج نمي‌شود. نكته اساسي اينجاست كه مصوبه جديد 
هنوز به تصويب نهايي هيات وزيران نرسيده است؛ بنابراين 
تا زمان ابلاغ رسمي، نمي‌توان ميزان تخفيف‌ها و آثار مالي 
آن را قطعي دانس��ت. اگر مصوبه با همين ساختار نهايي 
ش��ود و اثر آن از ۳۱ تيرماه محاسبه ش��ود، صورت‌هاي 
مالي فصل تابستان مي‌تواند نخستين جايي باشد كه آثار 
اين تغيير در آن نمايان مي‌شود. در چنين شرايطي، بازار 
احتمالا بيش از گذشته سراغ شركت‌هايي خواهد رفت 
كه از يك سو ساختار خوراك مناسب‌تري دارند و از سوي 
ديگر، در برابر نوسان كرك اسپرد و نرخ ارز از حاشيه سود 
بالاتري برخوردارند. به‌اين‌ترتيب، صنعت پالايش در پايان 
ش��هريورماه همچنان يكي از گروه‌هاي قابل‌توجه بازار 
سرمايه است؛ گروهي كه نه صرفا به دليل تغيير فرمول 
خوراك، بلكه به واسطه تركيب همزمان قيمت خوراك، 
كرك اسپرد، نرخ ارز و قيمت جهاني فرآورده‌ها مي‌تواند 

در كانون توجه سرمايه‌گذاران باقي بماند.
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 محدوديت نقدينگي پالايشگاه‌ها 
در مسير اجراي پروژه‌ها

چهلمين ميز صنعت س��ازمان بورس و اوراق بهادار با 
محوريت صنعت فرآورده‌هاي نفتي و پالايش��گاهي 
برگزار شد. اين نشست، پنجمين ميز صنعت سازمان 
بورس با تمركز بر صنعت پالايشگاهي بود كه با حضور 
مديران و معاونان سازمان بورس و مديران شركت‌هاي 
پالايش��گاهي برگزار ش��د. در چهلمي��ن ميز صنعت 
س��ازمان بورس، پيش��نهادهايي از جمله عرضه نفت 
خام به پالايشگاه‌ها و فروش فرآورده‌هاي پالايشگاهي 
در بورس، ايجاد ثبات در مقررات مرتبط با خريد نفت 
خام و فروش فرآورده‌ها، مديريت نقدينگي و مطالبات 
پالايشگاه‌ها و تسهيل تامين مالي پروژه‌هاي توسعه‌اي 
مطرح و بررسي شد. در اين ميز صنعت بر ضرورت ايجاد 
ثبات در مقررات و طراحي سازوكارهاي تشويقي براي 
تسريع اجراي پروژه‌هاي پالايشگاهي تاكيد شد. ميزهاي 
صنعت سازمان بورس و اوراق بهادار با هدف ايجاد ارتباط 
مستقيم ميان فعالان صنايع و بازار سرمايه، شناسايي 
و جمع‌بندي مس��ائل و دغدغه‌هاي صنايع و بررسي 
راهكارهاي مرتبط با رفع اين مسائل برگزار مي‌شوند. در 
اين نشست‌ها، علاوه بر بررسي گزارش‌ها و شاخص‌هاي 
عملكردي صنايع، مسائل و چالش‌هاي فعالان هر صنعت 
مطرح مي‌شود تا موضوعات مرتبط از مسيرهاي قانوني و 
در تعامل با نهادهاي ذي‌ربط پيگيري شود. در چهلمين 
ميز صنعت سازمان بورس نيز گزارشي از شاخص‌هاي 
عملكردي صنعت پالايشگاهي طي سال‌هاي اخير ارايه 
شد و مديران شركت‌هاي فعال در اين صنعت، مسائل 
و چالش‌هاي پيش روي فعاليت پالايشگاه‌ها را مطرح 
كردند. ولي‌الله جعفري، مدير نظارت بر ناشران سازمان 
بورس و اوراق بهادار نيز در اين نشس��ت حضور داشت 
و بر پيگيري مسائل مطرح‌شده در چارچوب وظايف و 
ظرفيت‌هاي سازمان بورس تاكيد شد. يكي از محورهاي 
اصلي مطرح‌شده در اين نشست، ضرورت ايجاد ثبات 
در دستورالعمل‌ها و مقررات مرتبط با خريد نفت خام و 
فروش فرآورده‌هاي نفتي بود. فعالان صنعت پالايشگاهي 
بر اين موضوع تاكيد داشتند كه مقررات مرتبط با اين 
حوزه بايد از ثبات و قابليت پيش‌بيني بيشتري برخوردار 
باشد تا سهامداران و شركت‌ها بتوانند فعاليت‌هاي خود را 
بر مبناي مولفه‌هاي اقتصادي مشخص و قابل پيش‌بيني 
برنامه‌ريزي كنند. در اين نشست، تغييرپذيري برخي 
مقررات و دستورالعمل‌هاي مرتبط با فعاليت پالايشگاه‌ها 
به عن��وان يكي از عوامل اثرگذار ب��ر برنامه‌ريزي مالي 
و عملياتي شركت‌ها مطرح ش��د و بر ضرورت تعيين 
تكليف چارچوب‌هاي اقتص��ادي حاكم بر خريد نفت 
خ��ام و فروش فرآورده‌ها تاكيد ش��د. بخش ديگري از 
مباحث مطرح‌شده به وضعيت نقدينگي پالايشگاه‌ها 
اختصاص داشت. با توجه به وجود مطالبات قابل توجه 
شركت‌هاي پالايشي از دولت، هم‌زماني تعهدات مالي و 
تكاليف مربوط به اجراي پروژه‌هاي توسعه‌اي با الزام به 
اختصاص بخشي از منابع مالي شركت‌ها در حوزه‌هاي 
ديگر، از جمله موضوعات مورد توجه در اين نشست بود. 
در اين چارچوب، بر ضرورت هماهنگي ميان الزامات مالي 
شركت‌ها و برنامه‌هاي توسعه‌اي پالايشگاه‌ها تاكيد شد 
تا منابع مالي مورد نياز براي اجراي پروژه‌هاي مرتبط 
با توسعه و بهبود عملكرد پالايش��گاه‌ها با محدوديت 
مواجه نشود. همچنين تعيين تكليف برخي فرآورده‌ها 
و محصولات پالايش��گاهي از جمله لوبكات و خوراك 
مورد استفاده در صنايع روغن‌سازي، از ديگر موضوعات 
مطرح‌ش��ده در اين نشس��ت بود كه از منظر آثار آن بر 
خروج نقدينگي ش��ركت‌ها و منابع قابل اختصاص به 
پروژه‌هاي توس��عه‌اي مورد توجه قرار گرفت. در ادامه 
اين مباحث، اجراي به‌موقع پروژه‌هاي توس��عه‌اي به 
عنوان يكي از عوامل موثر بر ايجاد ارزش افزوده و ارتقاي 
جايگاه پالايش��گاه‌ها مورد تاكيد ق��رار گرفت. بر اين 
اساس، تسريع در تامين مالي پروژه‌ها مي‌تواند زمينه 
اجراي برنامه‌هاي توسعه‌اي، افزايش بهره‌وري و حركت 
پالايشگاه‌ها به س��مت فعاليت‌هاي مدرن‌تر و با ارزش 
افزوده بالاتر را فراهم كند. بر همين اس��اس، پيشنهاد 
طراحي بسته‌هاي تشويقي مشخص براي حمايت از 
تامين مالي و اجراي به‌موقع پروژه‌هاي پالايش��گاهي 
مطرح شد. هدف از اين پيشنهاد، ايجاد چارچوبي براي 
همراهي سياستگذار با برنامه‌هاي توسعه‌اي شركت‌ها 
در ي��ك دوره زماني مش��خص و فراهم ك��ردن امكان 
برنامه‌ريزي بلندمدت براي اجراي پروژه‌ها عنوان شد. بر 
اساس مباحث مطرح‌شده، مي‌توان بسته‌هاي تشويقي 
را به‌گون��ه‌اي طراحي كرد كه در يك ب��ازه زماني دو تا 
سه ساله، مشوق‌هاي مشخصي در اختيار شركت‌هاي 
پالايشگاهي قرار گيرد و در مقابل، شركت‌ها نيز متعهد 
به اجراي پروژه‌هاي تعيين‌ش��ده در زمان مقرر باشند. 
اين سازوكار مي‌تواند امكان ارزيابي عملكرد شركت‌ها و 
تحقق منافع مورد انتظار دولت را نيز فراهم كند. چهلمين 
ميز صنعت س��ازمان بورس و اوراق بهادار با محوريت 
صنعت فرآورده‌هاي نفتي و پالايش��گاهي، بر بررسي 
چالش‌هاي مقرراتي و مالي اين صنعت و ضرورت ايجاد 
شرايط باثبات‌تر براي برنامه‌ريزي شركت‌ها متمركز بود. 
ثبات در مقررات خريد نفت خ��ام و فروش فرآورده‌ها، 
تعيين تكليف برخي الزامات مرتبط با منابع مالي، توجه 
به مطالبات شركت‌ها از دولت و طراحي سازوكارهاي 
تشويقي براي تامين مالي و اجراي پروژه‌هاي توسعه‌اي، 

از مهم‌ترين محورهاي مطرح‌شده در اين نشست بود.

ارزش معاملات بازار فيزيكي 
بورس‌هاي كالايي

گزارش مديريت پژوهش سازمان بورس و اوراق بهادار از 
حجم و ارزش معاملات بازار فيزيكي در بورس‌هاي كالايي 
ايران نشان مي‌دهد ارزش معاملات بازارهاي فيزيكي 
بورس‌هاي كالايي با رش��د ۱۰۳ درص��دي از ۱، ۰۳۱ 
همت در ۵ ماه نخست سال ۱۴۰۴ به ۲، ۰۹۳ همت در 
۵ ماه نخست امسال افزايش يافته است. در مرداد امسال، 
ارزش معاملات بازار فيزيكي بورس كالا، شامل كالاهاي 
معدني، كشاورزي، صنعتي، پتروشيمي و فرآورده‌هاي 
نفتي، بازار فرعي، بازار املاك و مستغلات و خودرو به ۴۳۵ 
همت رسيد. داده‌هاي اين گزارش نشان مي‌دهد در دوره 
ياد شده گروه كالاهاي صنعتي با ۲۷۸ همت، بيشترين 
ارزش معاملات را در ميان اين گروه‌هاي كالايي به خود 
اختصاص داده، ارزش معاملات اين گروه كالايي در تير 
۲۰۸ همت بوده است.بررس��ي عملكرد ۵ ماه نخست 
امسال نيز نشان مي‌دهد، ارزش معاملات بازار فيزيكي با 
۹۳ درصد رشد نسبت به دوره مشابه سال قبل به ۱,۷۲۴ 
همت افزايش يافته است. ارزش معاملات بازار فيزيكي 
بورس انرژي، شامل محصولات هيدروكربوري )نفت و 
گاز و ساير حامل‌هاي انرژي( و برق در مرداد امسال ۹۵ 
همت بوده است. براس��اس اين گزارش، مجموع ارزش 
معاملات بازار فيزيكي بورس انرژي در ۵ ماه نخس��ت 
امسال به ۳۶۹ همت رسيد كه در مقايسه با مدت مشابه 

سال قبل ۱۶۸ درصد افزايش را نشان مي‌دهد.

 مجوز پذيره‌نويسي نخستين 
صندوق ارزي صادر شد

مركز نظارت بر صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري سازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار، مجوز پذيره‌نويس��ي صندوق 
ارزي مانا مل��ت را صادر كرد. اين نخس��تين صندوق 
سرمايه‌گذاري در دارايي‌هاي با درآمد ثابت ارزي است 
كه در بازار سرمايه ايران فعال مي‌شود. مركز نظارت بر 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري سازمان بورس و اوراق بهادار 
در نامه‌اي به شركت تامين سرمايه بانك ملت، از صدور 
مجوز پذيره‌نويسي صندوق سرمايه‌گذاري »ارزي مانا 
ملت« خبر داد. طبق اعلام مركز نظارت بر صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري سازمان بورس، پذيره‌نويسي نخستين 
صندوق سرمايه‌گذاري ارزي كشور از روز چهارشنبه 
25 ش��هريور 1405 آغاز مي‌ش��ود. مرك��ز نظارت بر 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري سازمان بورس در اين نامه 
تاكيد كرده زمان شروع و پايان پذيره‌نويسي و همچنين 
تاري��خ تمديد احتمالي آن، با اطلاع قبلي به س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار، در بازه زماني يك ماه از تاريخ نامه 
خواهد بود. همچنين اعلام شده، هرگونه فعاليت براي 
جمع‌آوري منابع صندوق و تبليغات احتمالي نبايد مغاير 
با مفاد اساسنامه، اميدنامه و قوانين و مقررات مرتبط باشد 
و نبايد اطلاعات گمراه‌كننده‌اي به سرمايه‌گذاران ارايه 
شود. بر اساس اين مجوز، وجوه حاصل از پذيره‌نويسي 
صرفا بايد به حساب‌هايي واريز شود كه قبلا تاييديه بانك 
در خصوص عدم برداشت منابع از حساب تا زمان صدور 
مجوز فعاليت، به سازمان بورس و اوراق بهادار ارايه شده 
باشد. همچنين حداقل و حداكثر ميزان مشاركت مدير، 
موسسين و سرمايه‌گذاران در فرآيند پذيره‌نويسي بايد 
مطابق اساسنامه صندوق رعايت ش��ود. در ادامه نامه 
آمده اس��ت كه براي دريافت مج��وز فعاليت، گزارش 
پذيره‌نويسي و چك‌ليست دريافت مجوز فعاليت بايد 
توسط مدير صندوق تكميل و به همراه نامه بانك مبني 
بر تأييد مانده حساب صندوق سرمايه‌گذاري در تاريخ 
پايان پذيره‌نويسي، به سازمان بورس و اوراق بهادار ارسال 
شود.همچنين صورت‌جلسه مجمع موسس صندوق 
سرمايه‌گذاري بايد در سامانه جامع اطلاع‌رساني ناشران 
)كدال( بارگذاري شود. بر اساس مجوز صادرشده، 990 
هزار واحد سرمايه‌گذاري عادي صندوق ارزي مانا ملت 
در دوره پذيره‌نويسي قابل عرضه خواهد بود. متقاضيان 
براي مشاركت در پذيره‌نويسي بايد دست‌كم 10 واحد 
س��رمايه‌گذاري از اين صندوق را پذيره‌نويسي كنند. 
ارزش هر واحد سرمايه‌گذاري نخستين صندوق ارزي 
10 دلار امريكا تعيين شده اس��ت. براي مشاركت در 
پذيره‌نويسي، متقاضيان بايد داراي حساب ارزي دلاري 
فعال نزد بانك ملت باشند يا نسبت به افتتاح حساب ارزي 
دلاري نزد اين بانك اقدام كنند. پذيره‌نويسي واحدهاي 
سرمايه‌گذاري صندوق ارزي مانا ملت از طريق شعب 

منتخب ارزي بانك ملت انجام خواهد شد.

عرضه‌هاي اوليه امسال  
هجده‌تايي مي‌شود

ش��ركت پگاه زنجان هم به عنوان هجدهمين شركت 
تازه وارد از طريق بورس، چهارش��نبه هفته جاري وارد 
بازار سرمايه مي‌شود. بر اساس اين گزارش، مقرر شده 
173 ميليون و 191 هزار و 400 سهم معادل 10 درصد 
سهام »غزنجان« به روش ثبت سفارش به عموم مردم 
واگذار شود. دامنه قيمت هر سهم بين 6144 تا 6928 
ريال و سهميه هر سهامدار حقيقي و حقوقي هم 600 
سهم تعيين شده كه احتمال دارد در صورت استقبال از 
آمار سهميه كاسته شود. بنابراين در حالت اوليه، حداكثر 

نقدينگي مورد نياز حدود 416 هزار تومان خواهد بود.
طي س��ال جاري سهام 17 شركت شيفته آراي شرق، 
كولان سل، رهياب پيام گستران، توسعه مالي فيروزه، 
پاريز شرق، تاديكو، كشت و صنعت هلال، زرين ذرت 
شاهرود، رينگ اس��پرت نور ني ريز، احيا استيل فولاد 
بافت، آكو باتري ايرانيان، نيروي برق سبز منجيل، سيمان 
تجارت مهريز، گروه پتروشيمي تابان فردا، فنرسازي زر 
گلپايگان، زيست اروند فارمد و دامپروري و لبني رضوي 
عرضه اوليه شده و پگاه زنجان هجدهمين سهم جديد 

سال به شمار مي‌رود.

عرضه سهام ذوب نقره
  در فرابورس

در روزهايي كه فلز زرد به يكي از دارايي‌هاي مهم دنيا 
تبديل ش��ده و بس��ياري از بانك‌هاي مركزي جهان 
نسبت به خريد ش��مش طلا براي ذخيره‌سازي اقدام 
مي‌كنند، نقره نيز به عنوان ديگر فلز گرانبهاي جهاني، 
خواه��ان زيادي پيدا كرده و به يكي از دارايي‌هاي مهم 
نه تنها در ميان مردم ايران، بلكه در دنيا تبديل ش��ده 
است. افزايش سنگين معاملات گواهي سپرده نقره در 
بورس كالاي ايران و همچنين رشد تعداد صندوق‌هاي 
نقره از ۴ صندوق به ۱۵ صندوق در س��ه ماه اخير كه با 
مجوز س��ازمان بورس نسبت به پذيره‌نويسي و عرضه 
واحدهاي سرمايه‌گذاري مبتني بر نقره اقدام مي‌كنند، 
نشان مي‌دهد آينده نقره همانند طلا، درخشان است و 
يكي از دارايي‌هاي سرمايه‌اي محسوب خواهد شد. در 
حال حاضر ۹ صندوق نقره در روز كالا اقدام به معاملات 
ثانويه واحدهاي س��رمايه‌گذاري مي‌كنند. اسفند ماه 
سال گذشته نيز آيين نامه معاملات بر خط طلا و نقره 
در هيات وزيران مصوب شد و علاوه بر تاييد صدور مجوز 
لتفرم‌هاي طلا براي انجام معام�الت آنلاين و برخط، 
كسب و كارهاي مذكور مي‌توانند معاملات بر خط نقره 
نيز انجام دهند. در حال حاضر قيمت هر اونس جهاني 
نق��ره ۶۴.۴۶ دلار و ارزش كل دارايي‌ه��اي ۹ صندوق 
نقره فعال در بورس كالا تاكنون ۴۴.۳۸ همت است. از 
۸ ارديبهشت امسال كه معاملات صندوق‌هاي نقره در 
بازار سرمايه بازگشايي شد، بيشترين ارزش معاملات 
روزانه اين صندوق‌ها به ۲۲ ارديبهشت ماه با ۶.۵ همت 
و كمتري��ن ارزش معاملات روزان��ه صندوق‌هاي نقره 
به ۲۴ مرداد امس��ال با ۱۹۷ ميليارد تومان اختصاص 
داشت. همچنين آخرين قيمت هر شمش يك كيلويي 
نقره در معاملات گواهي سپرده شمش نقره در بورس 
كالا به ۵۰۵ ميليون تومان مي‌رس��د. شيوا يوسف‌نژاد 
مديرعامل يك ش��ركت توليد ش��مش نقره و برخي 
ديگر از فلزات معدني )ذوب‌گران( كه قرار اس��ت براي 
نخستين‌بار سهام آن به زودي در گروه فلزات اساسي با 
نماد فنقره در فرابورس عرضه شود، در نشست معارفه 
اين شركت اظهار كرد: اين ش��ركت در سال ۱۳۸۸ با 
هدف بهره‌برداري از معادن روي و سرب تاسيس شده 
و س��رمايه آن ۵۰۰ ميليارد تومان است. اين شركت با 
توليد محصولاتي از جمله شمش سرب خالص، شمش 
كارگاهي و شمش آلياژي آنتيموان‌دار، فعاليت خود را 
در صنايع معدني توسعه داده و توليدات آن از كيفيت 
و توانايي رقابت در بازارهاي بين‌المللي برخوردار است. 
محصولات عمده‌اي كه توليد مي‌كنيم شامل شمش 
سرب، شمش نقره، اكسيد سرب و گرانول نقره مي‌شود.

»تعادل« فرمول جديد خوراك پالايشگاه‌ها را بررسي مي‌كند

اثر فرمول جديد بر پالايشي‌ها

بورس عليه حباب منفي
ب��ازار س��رمايه در هفته‌ه��اي اخي��ر ش��اهد پديده‌اي 
نگران‌كننده در خصوص صندوق‌هاي س��رمايه‌گذاري 
اهرمي بوده اس��ت. اين صندوق‌ها ك��ه باهدف افزايش 
بازدهي از طريق مكانيسم اهرم مالي طراحي شده‌اند، در 
دوره‌هاي اخير با حباب منفي عميقي دست‌وپنجه نرم 
مي‌كنند. قيمت اين صندوق‌ها در تابلوهاي معاملاتي، به 
شكل معناداري زير ارزش خالص دارايي‌ها مبادله مي‌شود 
و حباب منفي عميقي در ساختار قيمتي آنها شكل‌گرفته 
اس��ت. پديده‌اي كه به گواه ارقام، نه يك رخداد زودگذر 
بلكه يك اختلال پايدار و ساختاري محسوب مي‌شود. بر 
اساس گزارش صداي بورس، سازمان بورس نيز به‌تازگي با 
ارسال نامه‌اي رسمي به مديران اين صندوق‌ها، آنها را ملزم 
به كاهش اين شكاف قيمتي كرده است. اما پرسش اصلي 
اين است كه آيا راهكار پيشنهادي و اقدام در دستور كار، 
يعني خريد و ابطال واحدها، درمان درست اين بيماري 

ساختاري است؟

    تشريح وضعيت؛ عمق حباب منفي در آينه آمار
براي درك ابعاد واقعي اين پديده، مرور ارقام كنوني بازار 
ضروري اس��ت. طبق آمار آخرين وضعيت معاملاتي، 
صندوق‌هاي اهرمي با شكاف قيمتي بين ۸ تا ۲۱ درصد 
نسبت به NAV مواجهند؛ شكافي كه در برخي نمادها 
ابعادي بحراني يافته اس��ت. آخرين وضعيت تقريبي 
صندوق‌هاي اهرمي به ش��رح جدول اس��ت. آنچه در 
اين جدول بيش از هر چيز جلب‌توجه مي‌كند، وجود 
حباب منفي در تمامي صندوق‌هاي مورد بررسي است. 
صندوق »اهرم« با حباب منفي ۲۱ درصدي و صندوق 
»جهش« نيز با همين ميزان، بيشترين شكاف را نسبت 
به NAV خ��ود دارند. صندوق »پيش��ران« كمترين 
ميزان حباب منفي را با ۸ درصد تجربه كرده است. نكته 
قابل‌توجه ديگر، ارزش دارايي‌هاي اين صندوق‌هاست. 
صندوق »اهرم« با ۳۳,۳۹۵.۷ ميليارد تومان، بيشترين 
ارزش دارايي را در ميان اين گروه داراس��ت و صندوق 
»پيشران« با ۱,۹۷۲.۴ ميليارد تومان، كمترين ارزش 
را دارد. باوجود اين تفاوت‌ها در حجم دارايي‌ها، پديده 
حباب منفي در همه آنها مشهود است. در بخش بازدهي 
يكساله نيز ش��اهد ارقام متفاوتي هس��تيم. صندوق 
»دوايكس« ب��ا بازدهي ۳۰۴.۳۴ درص��دي، بالاترين 
بازدهي را كس��ب كرده اس��ت، درحال��ي كه صندوق 
»اهرم« با بازدهي ۱۴۳.۱ درصدي، كمترين بازدهي را 

در اين دوره داشته است. باوجود اين تفاوت‌ها در بازدهي، 
عموم صندوق‌ها بازدهي مثبت قابل توجهي را در يك 
سال گذشته تجربه كرده‌اند كه اين موضوع، وجود حباب 
منفي را تامل‌برانگيزتر مي‌كند، چرا كه انتظار مي‌رود در 
صورت رشد ارزش دارايي‌ها، قيمت صندوق نيز به آن 
نزديك شود. اين جدول نشان مي‌دهد كه حباب منفي، 
پديده‌اي فراگير در ميان صندوق‌هاي اهرمي اس��ت و 
ابعاد مختلفي از منفي ۲۱ درصد تا منفي ۸ درصد را در 
بر مي‌گيرد. اين وضعيت، نه‌تنها نشان‌دهنده چالش‌هاي 
قيمت‌گذاري در بازار است، بلكه ضرورت بررسي علل 

ريشه‌اي و يافتن راهكارهاي موثر را برجسته مي‌سازد.

    ورود سازمان بورس 
و واكنش مديران صندوق‌ها

با تش��ديد ش��كاف قيمتي و گس��ترش نگراني ميان 
س��رمايه‌گذاران، س��ازمان بورس و اوراق بهادار وارد 
عمل شد و طي نامه‌اي رسمي به مديران صندوق‌هاي 
اهرمي، آنها را ملزم به كاهش حباب منفي كرد. در اين 
نامه به‌صراحت تهديد ش��ده كه در صورت عدم اقدام 
موثر مدي��ران، كارمزدهاي اي��ن صندوق‌ها بازنگري 
خواهد ش��د و درخواست‌هاي افزايش ظرفيت آنها در 
كميته‌هاي تخصصي بررسي نخواهد شد. اين موضع 
رگولاتور نشان مي‌دهد كه موضوع حباب منفي، ديگر 
يك مساله صنفي و اختصاصي براي مديران صندوق‌ها 
تلقي نمي‌شود و به اولويت نظارتي بازار بدل شده است. 
در واكنش به اين نامه، مديران صندوق‌هاي اهرمي به 
راهكار مشتركي اشاره كردند: خريد و ابطال واحدهاي 
س��رمايه‌گذاري. امير نديري، مدي��ر صندوق اهرمي 
نارنج در گفت‌وگويي با اطلاعات بورس در تشريح اين 
سازوكار گفت كه صندوق‌ها به‌احتمال زياد براي تعديل 
وضعيت و كاهش شكاف قيمتي، فرآيند خريد واحدها 
از بازار با قيمت‌هاي حبابي و س��پس ابطال آنها را آغاز 
خواهند كرد. منطق اين اقدام آن است كه با خارج‌كردن 
عرضه از تابلو و كاستن از حجم واحدهاي در گردش، 
فشار فروش كاهش‌يافته و قيمت معاملاتي به سمت 
NAV حركت كند. البت��ه اين راهكار نيز هزينه‌بردار 
است و به گفته برخي فعالان بازار، اجراي آن نيازمند 
تصميم‌گيري مشترك همه مديران صندوق‌هاست، 
چرا كه اقدام تك‌به‌تك و پراكنده، اثر چنداني بر تعادل 

كل اين دسته از ابزارها نخواهد داشت.

    دامنه ديدگاه‌هاي كارشناسي  درباره علل حباب
در پيگي��ري اطلاعات ب��ورس از مدي��ران صندوق‌ها و 
كارشناسان بازار سرمايه، مجموعه‌اي از تحليل‌ها درباره 

ريشه‌هاي اين پديده ارايه شد: 
صادق توكلي )مديرعامل سبدگردان انتخاب اول(: 
نااطميناني به آينده بازار و ضعف در بازارگرداني، دو عامل 

اصلي بروز اين پديده است.
مس�عود مهديان )كارش�ناس ب�ازار س�رمايه(: 
محدوديت دامنه نوس��ان مانع از انعكاس كامل رش��د 
NAV در قيمت ش��ده و ضعف مديريت صندوق‌ها نيز 

تشديدكننده است.
محمدرض�ا بي�ك‌زاده )مدي�ر س�رمايه‌گذاري 
س�بدگردان فارابي(: اختلال س��اختاري در نوسان 
و فقدان بازارگ��ردان موثر، به ش��كل‌گيري اين حباب 

انجاميده است.
پيمان ش�وريابي )كارش�ناس ب�ازار س�رمايه(: 
ريس��ك‌هاي ژئوپليتيك و بيم از كاهش نقدشوندگي، 
عام��ل لحاظ‌ش��دن ريس��ك پرمي��وم ۲۰ درصدي در 

قيمت‌گذاري است.
نويد سالك )كارشناس بازار سرمايه(: ناهماهنگي 
ميان رشد ارزش دارايي‌ها و قيمت تابلو به دليل محدوديت 

دامنه نوسان، علت اصلي است.
علي بهشتي‌روي )كارشناس بازار سرمايه(: ضعف 
بازارگرداني و رقابت با سود بدون ريسك، ريشه ماجراست؛ 

نه احساسات بازار. اندازه صندوق‌ها بايد متناسب شود.
حس�ين طلاي�ي )كارش�ناس س�رمايه‌گذاري 
س�بدگردان آبان(: حباب منفي براي س��رمايه‌گذار 
فرصت است، اما براي ساختار بازار علامت هشدار؛ اصلاح 

بازارگرداني و آربيتراژ ضروري است.
محمد غلامحسيني )كارش�ناس بازار سرمايه(: 
كنترل بازارگردان براي جلوگيري از قيمت‌گيري مازاد بر 
ارزش ذاتي دليل حباب است؛ كاهش ريسك‌ها و افزايش 

دامنه نوسان آن را كم مي‌كند.
سهيلا نقي‌پور )كارش�ناس بازار سرمايه(: حباب 
منفي همزمان فرصت ارزندگي براي معامله‌گران صبور و 

هشداري براي سياستگذاران است.
سروش گرامي )مدير دارايي س�بدگردان دينا(: 
مهم‌ترين علت، عدم تناس��ب حجم سرمايه جذب‌شده 
صندوق‌ها با پول ريسك‌پذير بازار است؛ اندازه صندوق‌ها 

بايد با ابطال واحدها كوچك شود.

نكته جالب‌توجه آن اس��ت كه اگرچه كارشناس��ان در 
تشخيص عامل غالب اختلاف‌نظر دارند، اما در يك نقطه 
هم‌نظرند: مش��كل جاري، يك اختلال س��اختاري در 
كارايي بازار اس��ت و با سازوكارهاي عادي عرضه و تقاضا 

حل نخواهد شد.

    پرسش اساسي؛ آيا ابطال واحدهاي درمان 
درست است؟

اكنون با ورود رگولاتور به ماجرا، يك پرسش اساسي پيش 
مي‌آيد: آيا راهكار ابطال واحدها كه به پيشنهاد سازمان 
ب��ورس در دس��تور كار صندوق‌ها قرار گرفت��ه، اقدامي 
درست و اثربخش است؟ استدلال موافقان روشن است، 
وقتي قيمت تابلو به دليل فشار عرضه زير NAV است، 
صندوق مي‌تواند با خريد واحدها از بازار و ابطال آنها، هم 
به NAV سهامداران فعلي اضافه كند و هم با كاهش تعداد 
واحدهاي در گردش، تعادل عرضه و تقاضا را بازگرداند. اين 
سازوكار در ادبيات جهاني صندوق‌هاي ETF نيز به عنوان 
مكانيس��م اصلاح حباب شناخته مي‌شود. اما منتقدان، 
نكات مهمي را مطرح مي‌كنند. نخست آنكه خريد واحدها 
با قيمت‌هاي حبابي و ابطال آنها، عملا به معناي فروش 
دارايي‌هاي صندوق و كوچك‌سازي آن است؛ اقدامي كه 
در صورت و ابطال آنها، عملا به معناي فروش دارايي‌هاي 
صندوق و كوچك‌سازي آن است؛ اقدامي كه در صورت 
تعميم به همه صندوق‌ها، ضعف س��ازوكار بازارگرداني، 
محدوديت دامنه نوسان و عدم تناسب اندازه صندوق‌ها با 
پول ريسك‌پذير بازار را حل نمي‌كند و پس از هر بار ابطال، 
امكان بازگشت حباب وجود دارد. سوم، هزينه اين اقدام 
مستقيما به صورت كاهش AUM و كارمزد مديريت بر 
دوش مديران صندوق‌هاس��ت و انگيزه آنها براي اجراي 
كامل و سريع آن، محل ترديد است. به اين ترتيب، پاسخ 
به پرسش اساسي احتمالا اين است: ابطال واحدها يك 
درمان مسكن‌دار اس��ت و مي‌تواند شكاف قيمتي فعلي 
را تعديل كند، اما به‌ش��رط آنكه در كن��ار آن، اصلاحات 
ساختاري مانند توس��عه بازارگرداني، بازنگري در دامنه 
نوسان و پيشگيري از رشد بي‌رويه اندازه صندوق‌ها نيز 
انجام نشود، حباب منفي صرفا از يك دوره به دوره ديگر 
منتقل خواهد شد. بازار سرمايه ايران در هفته‌هاي آينده، 
عملكرد صندوق‌ها را در اين مسير زيرنظر خواهد داشت و 
كيفيت اجراي اين راهكار، معيار سنجش درستي تصميم 

رگولاتور خواهد بود.


