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دوشنبه ۹ شهریور، بزرگ‌ترین عرضه اولیه تاریخ 
بازار سرمایه با فروش ۱.۵ درصد از سهام گروه 
پتروشـــیمی تابان فردا انجام می‌شـــود. اما در 
پشت این عنوان بزرگ، یک پرسش جدی برای 
سهامداران قرار دارد: آیا تابان فقط یک هلدینگ 
با دارایی‌های ارزشمند است یا توان سودسازی آن 

نیز می‌تواند از قیمت سهام حمایت کند؟
بزرگ بودن این عرضه نه به دلیل درصد سهام 
قابل واگـــذاری، بلکه به مقیاس خود شـــرکت 
بازمی‌گردد. تنها ۱.۵ درصد سهام عرضه خواهد 
شـــد، امـــا برآوردهـــا ارزش روز دارایی‌های این 
مجموعه را در محدوده ۹۶۰ هزار میلیارد تومان 
قرار می‌دهند. عـــددی که »تابـــان« را در ردیف 
غول‌های بورسی، در کنار نمادهای بزرگی چون 

فارس، فملی، شپنا و شبندر قرار می‌دهد.
با این حال، تابـــان یک پتروشـــیمی به معنای 
متعـــارف نیســـت. یعنی شـــرکتی نیســـت که 
درآمـــدش را از فـــروش یک یا چنـــد محصول 
مشخص به دست آورد. این شرکت یک هلدینگ 
ســـرمایه‌گذاری در زنجیره نفت، گاز، پالایش و 
پتروشیمی است و ســـود آن بیش از هر چیز به 
عملکرد شـــرکت‌های زیرمجموعه و سیاست 

تقسیم سود آنها وابسته است.

خرید تابان یعنی خرید یک سبد انرژی
سرمایه‌گذاری در تابان، در عمل سرمایه‌گذاری 
غیرمســـتقیم در مجموعه‌ای از شـــرکت‌های 
بزرگ انرژی است. نام‌هایی چون پتروشیمی 
خلیج‌فارس، مارون، زاگرس، خارک و فن‌آوران 
در پرتفوی این هلدینگ دیده می‌شـــود. تابان 
همچنین در شرکت‌هایی مانند پالایش نفت 
جی، نفـــت ســـپاهان، پتروپالایـــش کنگان، 
فراسکو عسلویه و پتروشـــیمی نخل آسماری 

حضور دارد.
برای نمونه، تابان حدود ۲۵.۸۷ درصد از سهام 
هلدینگ پتروشیمی خلیج‌فارس را در اختیار 
دارد. همین سهم، وزن بالای تحولات »فارس« 
را در ارزش تابان نشان می‌دهد. به بیان ساده، 
خریدار تابان روی یک محصول یا یک کارخانه 
شـــرط نمی‌بندد؛ او مجموعه‌ای از ریســـک‌ها 
و فرصت‌هـــای صنعـــت نفت و پتروشـــیمی را 

می‌خرد.
این تنوع، یک مزیت محســـوب می‌شود. زیرا 
ضعف احتمالی یک شرکت می‌تواند با عملکرد 
بهتر شرکت دیگر تا حدی جبران شود. اما در 
عین حال، تحلیل سهم را پیچیده‌تر می‌کند. 
نرخ ارز، قیمت جهانی متانول و پلیمرها، نرخ 
خوراک گاز، محدودیت‌های صادراتی و میزان 
سود تقسیمی شـــرکت‌های بزرگ پتروشیمی، 

همگی در آینده تابان اثرگذارند.

نکته‌ای که نباید نادیده گرفت
در فضـــای پیرامون عرضه اولیـــه، تأکید اصلی 
بر ارزش بالای دارایی‌هاســـت. اما صورت مالی 

شرکت، نکته مهم دیگری هم دارد. براساس 
آخریـــن اطلاعـــات منتشرشـــده از عملکرد ۹ 
ماهه منتهی به بهمـــن ۱۴۰۴، درآمد عملیاتی 
تابان حدود ۱۵.۷ هزار میلیارد تومان بوده که 
نسبت به دوره مشـــابه قبل ۲۹ درصد کاهش 

نشان می‌دهد.
سود عملیاتی نیز با کاهش ۲۶ درصدی به حدود 
۱۵.۱ هزار میلیارد تومان رسیده و سود خالص 
شـــرکت در این دوره نزدیک به ۱۰ هزار میلیارد 
تومان بوده است. رقمی که افت ۵۳ درصدی 

نسبت به دوره مشابه سال قبل دارد.
این کاهش الزاماً به معنای توقف تولید یا ضعف 
فروش در یک واحد عملیاتی نیست، زیرا تابان 
هلدینگ است و درآمدش عمدتاً از سود سهام 
شرکت‌های سرمایه‌پذیر تأمین می‌شود. زمانی 
که زیرمجموعه‌ها سود کمتری بسازند یا سود 
کمتری میان سهامداران تقسیم کنند، درآمد 

تابان نیز افت می‌کند.
بنابراین، صورت مالی نشان می‌دهد دارایی‌های 
بزرگ به‌تنهایی بـــرای تضمیـــن بازدهی کافی 
نیســـتند. ســـود آینده این ســـهم، به کیفیت 
عملکـــرد شـــرکت‌های زیرمجموعه وابســـته 

خواهد بود.

فاصله قیمت عرضه با ارزش دارایی‌ها
دلیل اصلی توجه بازار بـــه تابان، فاصله میان 
قیمت عرضه و ارزش‌گـــذاری دارایی‌محور آن 
است. بر اساس اطلاعات منتشرشده، ارزش 
 دفتـــری ســـرمایه‌گذاری‌های شـــرکت حدود

۴۹.۷ هزار میلیارد تومان اســـت، اما ارزش روز 

گروه اقتصادی/  رئیس‌کل بانک مرکزی همزمان با تأکید بر 
تأمین ارز مورد نیاز اقتصاد و برخورد با اخلال در عرضه ارز، مهار 
انتظارات تورمی را بخشـــی از نبرد اقتصادی کشور دانست. او 
گفت:» بانک مرکزی با کنترل خلق پول بانک‌ها، اقتصاد را از 

مرز ابرتورم دور کرده است.«
 عبدالناصر همتی، رئیس‌کل بانک مرکزی، پنجشنبه گذشته 
در سفر به خوزستان و در نشست شورای گفت‌وگوی دولت و 
بخش خصوصی این استان، تصویری از سیاست ارزی و پولی 
بانک مرکزی ارائـــه کرد که دو محور اصلی داشـــت: تأمین ارز 
برای نیازهای ضروری و تولیدی کشـــور و جلوگیری از تشدید 

تورم از مسیر مهار نقدینگی و محدود کردن خلق پول بانکی.
همتی در شرایطی از »ثبات نسبی« در اقتصاد سخن گفت که 
نوسان‌های ارزی همواره یکی از مهم‌ترین محرک‌های انتظارات 
تورمی در اقتصـــاد ایران بوده‌اند. از همین منظـــر، تأکید او بر 
کفایت ذخایر ارزی و تـــداوم عرضه ارز، صرفاً یک موضع‌گیری 
درباره تجارت خارجی نیست، بلکه پیامی برای کنترل فضای 
روانی بازار و جلوگیری از انتقال شـــوک ارزی به قیمت کالاها و 

خدمات است.

۱۷.۲ میلیارد دلار ارز برای نیازهای کشور
رئیـــس‌کل بانـــک مرکزی در نشســـت بـــا فعـــالان اقتصادی 
خوزستان اعلام کرد: »از ابتدای سال‌جاری تا زمان برگزاری این 
جلسه، بیش از ۱۷.۲ میلیارد دلار ارز برای تأمین نیازهای کشور 
تخصیص و تأمین شده است.« این رقم، کالاهای اساسی، دارو، 

مواد اولیه و دیگر نیازهای وارداتی را دربرمی‌گیرد.
همتی در حاشیه بازدید از واحدهای تولیدی دزفول نیز بر ادامه 
سیاست تأمین ارز مورد نیاز بازار تأکید کرد و گفت:» سیاست 
تأمین ۵۰۰ میلیون دلار ارز که پیش‌تر تصویب و ابلاغ شده، در 

آرامش بازار مؤثر بوده و ادامه خواهد یافت.«
او گفت: »ارز کافی برای پاسخگویی به نیازهای بازار در اختیار 
داریم و هر میزان ارز که بازار نیاز داشـــته باشد، در چارچوب 

سیاست‌های تعیین‌شده تأمین خواهد شد.«
این موضع در واقع پاسخی به دغدغه فعالان اقتصادی درباره 
دسترسی به ارز برای واردات مواد اولیه، ماشین‌آلات و کالاهای 
واسطه‌ای است. در اقتصاد ایران، تأخیر در تخصیص یا تأمین 
ارز می‌تواند مستقیماً هزینه تولید را بالا ببرد و از مسیر افزایش 
قیمت تمام‌شده، بر تورم اثر بگذارد. به همین دلیل، فعالان 
صنعتی معمولاً ثبات و قابلیت پیش‌بینی در سیاست ارزی را 

حتی مهم‌تر از تغییرات مقطعی نرخ ارز می‌دانند.

تفکیک وظیفه در تخصیص ارز
همتی در توضیح ســـازوکار تأمین ارز تأکید کرد بانک مرکزی 
تعیین‌کننده اولویت کالاها یا بنگاه‌ها برای دریافت ارز نیست. 
به گفته او، اولویت‌بندی تخصیص ارز بر عهده دســـتگاه‌های 
تخصصی از جمله وزارت صنعت، معدن و تجارت و وزارت جهاد 
کشاورزی است و بانک مرکزی پس از اعلام اولویت‌ها، وظیفه 

تأمین ارز را بر اساس نوبت بر عهده دارد.
این تفکیک وظایف، در شـــرایطی مطرح می‌شود که بخشی 
از انتقادهای تولیدکنندگان متوجه طولانی شدن فرآیندهای 
ارزی است. رئیس‌کل بانک مرکزی تلاش کرد مرز میان »تعیین 
اولویت« و »کارسازی ارز« را روشن کند؛ با این حال، نتیجه نهایی 
برای تولیدکننده به هماهنگی میان دســـتگاه‌های مســـئول 
وابسته است. اگر ثبت سفارش، تأیید اولویت و تأمین ارز در 
یک زنجیره روان انجام نشود، هزینه وقفه آن به واحد تولیدی 

و در نهایت مصرف‌کننده منتقل خواهد شد.
او همچنین از پیگیری سیاست تأمین ارز با نرخ‌های توافقی 
خبـــر داد؛ سیاســـتی که هـــدف آن هدایـــت منابـــع ارزی به 
ســـمت بخش‌های مولد و کاهش شـــکاف میان نیـــاز واقعی 

تولیدکنندگان و سازوکارهای تأمین ارز است.

ارز و تورم؛ دو ضلع یک سیاست
محور دیگر ســـخنان همتی به تورم مربوط بود. او با اشاره به 
آنچه »جنگ روانی« و تـــاش برای تحریک انتظـــارات تورمی 
خواند، گفت: »اقتصاد کشور در ماه‌های گذشته با خطر ورود 
به مسیر ابرتورم و افت شدید ارزش پول ملی مواجه بوده است، 
اما بانک مرکزی با کنترل مقداری ترازنامه بانک‌ها و مهار خلق 
پول، مانع تشدید بحران شده است. رئیس‌کل بانک مرکزی 
گفت: »با ایســـتادگی بر انضباط مالی و کنترل شـــدید خلق 
پول بانک‌ها، ثبات نسبی برقرار شد و روند صعودی تورم مهار 

شده است.«
اشاره همتی به کنترل ترازنامه بانک‌ها، ناظر بر سیاست محدود 
کردن رشد دارایی‌ها و تسهیلات‌دهی بی‌ضابطه شبکه بانکی 
است؛ سیاستی که بانک مرکزی آن را ابزاری برای جلوگیری از 
رشد شتابان نقدینگی می‌داند. با این حال، او همزمان بر یک 
دوگانه مهم دست گذاشت: »کنترل تورم نباید به معنای قطع 

جریان نقدینگی برای تولید باشد.«
به گفته همتی، هدف سیاســـت‌گذار پولی باید ایجاد تعادل 
میان مهار تورم و حفظ پویایی بخش مولد باشد؛ تعادلی که 
در صورت برهم خوردن آن، یا تورم از مسیر رشد پولی تشدید 
می‌شـــود یا تولید به دلیل کمبود ســـرمایه در گردش آسیب 

می‌بیند.

اولویت اعتباری برای بنگاه‌های کوچک
همتی در همین چارچوب، از مصوبه هیأت عالی بانک مرکزی 
برای هدایت اعتبارات به سمت بنگاه‌های کوچک و متوسط 
خبر داد. او گفت: »اولویت شـــبکه بانکی باید احیای تولید و 
اشتغال‌آفرینی در واحدهای کوچک و متوسط باشد، نه تمرکز 

تسهیلات کلان در چند بنگاه بزرگ.«
رئیس‌کل بانک مرکزی معتقد است تخصیص منابع به ۲۰ یا ۳۰ 
واحد کوچک و متوسط، در بسیاری از موارد می‌تواند اشتغال 
بیشتری نسبت به پرداخت تسهیلات سنگین به یک هلدینگ 

بزرگ ایجاد کند.

نماد جدید بازار سرمایه از دل زنجیره انرژی می‌آید

بزرگ‌ترین عرضه اولیه تاریخ بورس؛ 
فرصت یا احتیاط؟

این سرمایه‌گذاری‌ها از ۹۵ هزار میلیارد تومان 
عبور می‌کند. این فاصله، از وجود ارزش بالقوه 

در پرتفوی تابان حکایت دارد.
از ســـوی دیگر، خالـــص ارزش روز دارایی‌ها یا 
NAV شـــرکت حدود ۹۶۰ هزار میلیارد تومان 
برآورد شـــده و ارزش هر ســـهم بـــر مبنای این 
محاسبات نزدیک به ۳۲۱۴ تومان است. قیمت 
عرضه اما در محدوده ۱۲۸۰ تومان اعلام شده 

است.
در نـــگاه اول، ایـــن اختـــاف می‌تواند جذاب 
باشـــد، اما نباید آن را ســـود قطعی دانســـت. 
 NAV هلدینگ‌ها معمولاً با تخفیف نسبت به
معامله می‌شوند. زیرا همه دارایی‌های آنها به 
سرعت قابل فروش نیست، مدیریت پرتفوی 
هزینه دارد و بازار همواره ریســـک‌هایی مانند 
افت ارزش سهام زیرمجموعه‌ها، کاهش سود 
تقســـیمی یا تغییر مقررات را در قیمت لحاظ 

می‌کند.

تضمین ۴۰ درصدی؛ چگونه؟
در مراســـم معارفه تابـــان، از تضمین بازدهی 
۴۰درصدی از سوی سهامدار عمده و اختصاص 
۵۰ درصد منابع حاصل از عرضه به بازارگردانی 
سخن گفته شده است. این اظهارات می‌تواند 
بخشی از نگرانی بازار درباره نقدشوندگی اولیه 
سهم را کاهش دهد، اما برای سرمایه‌گذار، اصل 

ماجرا بررسی جزئیات است.
باید روشـــن شـــود تعهد بازدهی دقیقاً در چه 
دوره‌ای، با چه شـــروطی و از سوی چه نهادی 
اجرا می‌شود. بازارگردانی نیز به معنای تضمین 
رشد دائمی قیمت نیســـت. کارکرد آن بیشتر 
کمک بـــه تعـــادل عرضـــه و تقاضـــا و کاهش 

نوسان‌های غیرعادی است.

ارزش واقعی بعد از روز عرضه
اهمیـــت ورود تابـــان بـــه بـــورس فقـــط در 
رکوردشـــکنی آن نیســـت. پتروشـــیمی‌ها و 
صنایع وابسته به نفت، به دلیل نقش مهم در 
صادرات و ارزآوری، از اثرگذارترین بخش‌های 
اقتصاد و بازار سرمایه ایران هستند. ورود یک 
هلدینگ بزرگ به بورس، می‌تواند به عمق بازار 

و شفافیت اطلاعات این بخش کمک کند.
اما ارزش واقعی تابان بعد از روز عرضه روشن 
می‌شود؛ زمانی که بازار عملکرد زیرمجموعه‌ها، 
پیشرفت پروژه‌هایی مانند پتروپالایش کنگان، 
وضعیت سود تقسیمی و فاصله قیمت سهم با 

NAV را ارزیابی کند.
تابان با دارایی‌های بزرگ وارد بازار می‌شود، اما 
افت سود ۹ ماهه آن یادآور یک واقعیت ساده 
اســـت: در بورس، بزرگی دارایی مهم اســـت، 
اما آنچه در نهایت قیمت سهم را نگه می‌دارد، 

سودآوری پایدار و قابل پیش‌بینی است.

 رئیس کل بانک مرکزی
در نشست شورای گفت‌و‌گوی دولت و بخش خصوصی خوزستان:

اجازه تلاطم در بازار ارز را نمی‌دهیم

بورس

گروه اقتصادی


