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مــاه گذشــته، گروه مالــی صبا تامین میزبان ســهامداران محتــرم در مجمع 
عمومــی عــادی ســالیانه بــود؛ رویــدادی کــه فرصتــی ارزشــمند بــرای ارائــه 
عملکــرد گذشــته، بررســی تصمیم هــا و تبــادل دیــدگاه میــان مدیــران و 
ــازی و  ــفافیت، اعتمادس ــحوری در ش ــش م ــرده و نق ــم ک ــهامداران فراه س
ترســیم مسیــر توســعه شــرکت ها ایفــا می‌کنــد. بــا برگــزاری ایــن مجمــع، برگ 
دیــگری از دفتــر تجربیــات گروه ورق خورد و صبــا تامیــن توانســت جــایگاه 
خــود را به عنــوان یــک نهــاد مالــی پیــشرو در ذیــل مجموعــه وزارت تعــاون، 
ــال  ــد. در س ــت کن ــی تثبی ــن اجتماع ــازمان تامی ــی و س ــاه اجتماع کار و رف
مالــی گذشــته، به‌رغــم چالش هــا و محدودیت هــای متعــدد، گروه بــا اتخــاذ 
ســاختار و رویکــردی نویــن و راهبــردی، ضمــن حفــظ مســئولیت های کلان 
خــود به عنــوان یکــی از بازیگــران اصلــی بــازار، از منافــع ذی نفعــان صیانــت 
کــرد؛ دســتاوردی کــه در صورت هــای مالــی ســال ۱۴۰۳ بــه‌وضوح منعکــس 

شــده اســت.
در ایــن مسیــر، ضمــن قدردانــی از مدیــران پیشیــن کــه نقــش مهمــی در 
پیشــبرد اهــداف گروه ایفــا کردنــد، تلاش شــد تا بــا اتکا به توانمندی ســرمایه 
انســانی، بســترهای توســعه و ارتقا فراهــم و هیچ گاه چالش هــا مانع حرکت 
مــا نشــود. بی تردیــد هــر یــک از هــمکاران، متناســب بــا ظرفیــت خــود، مــا را 

در تحقــق اهــداف یــاری کردنــد و شایســته قدردانــی ویژه‌انــد.
در ســال مالــی کــه گذشــت، گروه مالــی صبــا تامیــن توانســت بــا مدیریــت 
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بهینــه مناب�ــع، حــذف هزینه هــای مــازاد و بــه‌کارگیری ابزارهــای متــنوع 
مدیریــت ریســک، بازدهــی خــود را در ســطحی معقــول و حتــی فراتــر از 
متوســط صنعــت ســرمایه گذاری حفــظ کنــد. ایــن امــر موجــب شــد حقــی از 

شـود. �ـع نـ عـان تضییـ ذی نفـ
در مسیــر رشــد و توســعه گروه مالــی صبــا تامیــن، بــا محدودیت‌هایــی 
مواجــه بوده‌ایــم کــه ماهیــت آن هــا بــه دلیــل ســاختار و تعهــدات مجموعــه 
در ذیــل شســتا، بــا شــرایط شــرکت های مشــابه بخــش خصوصــی تفــاوت 
دارد. بــا ایــن حــال، تلاش کردیــم بــا بهــره‌گیری از اصــول حاکمیــت شــرکتی 
ــد  ــا ح ــت و ت ــا را مدیری ــن محدودیت ه ــتی، ای ــران بالادس ــاعدت مدی و مس
ممکــن مرتفــع کنیــم. مــا بــر ایــن باوریــم کــه پیش شــرط عبور از ایــن موانــع، 
شناســایی دقیــق چالش هــا و محدودیت هــا اســت. یکــی از مهم‌تریــن 
رکــود،  ایــران،  ســرمایه  بــازار  نامطمئــن  وضعیــت  کنونــی،  چالش هــای 
نوســانات شــدید قیمتــی و محدودیــت نقدشــوندگی اســت کــه در مقیــاس 
بزرگ اصلاح پرتفــوی و مدیریــت دارایی‌هــا را دشــوار ســاخته اســت. بــا ایــن 
حــال، تلاش کردیــم بــا اتخــاذ راهکارهــای عملــی و اقدامــات هدفمنــد، 

اثــرات ایــن محدودیت هــا را بــه حداقــل برســانیم.
در حوزه سیاســت گذاری و مــقررات نیــز، صبــا تامیــن بــا چالش هــای قابــل 
ــه‌رو بــوده اســت. از جملــه آن‌هــا، می تــوان بــه دســتورالعمل  توجهــی روب
ــاد  ــث ایج ــه باع ــرد ک ــاره ک ــا اش ــهام بانک‌ه ــک س ــاره تمل ــرکزی درب ــک م بان
ــده  ــا ش ــت دارایی ه ــرمایه‌گذاری و مدیری ــرای س ــدی ب ــای ج محدودیت ه
اســت. هرچنــد کاملا واقــف هستیــم کــه رعایــت اصــول قانونــی، پایــه و 
اســاس اعتمــاد ســهامداران و اعتبــار نهــادی اســت و پایبنــدی کامــل بــه 
قوانیــن و مــقررات را همــواره ســرلوحه کار خــود قــرار داده‌ایــم، بــا ایــن 
ــهامداران  ــع س ــازار، مناف ــای ب ــا واقعیت ه ــات ب ــن الزام ــی از ای ــود، برخ وج
بــوده و نیازمنــد بازنــگری و اصلاح  و بعضــا ســایر قوانیــن در تناقــض 

ــت.  ــازوکارها اس س

دکتر بهرنگ اسدی
مدیر عامل گروه مالی صبا تامین

دستاورد امروز، 
نقشه راه فردای صبا تامین
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در چنیــن شــرایطی، صبــا تامیــن بــا خلاقیــت در فرآیندهــا، هماهنگــی 
درون‌گروهــی و اســتفاده هوشــمندانه از ابزارهــای قانونــی، تلاش کــرده 
اســت محدودیت هــا را بــه فرصــت تبدیــل کنــد و راهکارهایــی عملــی بــرای 

حفــظ حقــوق ســهامداران بیابــد.
بــا  بیمــه  و  بانــک  ماننــد  کلیــدی  صنای�ــع  مقرراتــی،  مســائل  بــر  علاوه 
محدودیت هــای ســاختاری و اجرایــی مواجــه هستنــد که نوآوری و توســعه 
در آن هــا را محــدود می کنــد. بــرای غلبــه بــر ایــن چالش هــا در صنعــت 
بیمــه، تلاش داریــم اثرگــذاری خــود را افزایــش داده و بــا تمرکــز بــر نــوآوری و 
مدیریــت هوشــمند، خدمــات باکیفیــت‌تری ارائــه کنیــم. همچنیــن در حوزه 
بانــک، بــا وجــود محدودیت هــای ناشــی از دســتورالعمل‌ها، مسیــر خــود را 
بــا برنامــه‌ریزی و تحلیــل دقیــق ادامــه داده و بــا بهــره‌گیری از ظرفیت هــای 
داخلــی و تخصصــی، راهکارهایــی جهــت حفــظ منافــع ذی نفعــان ارائــه 

خواهـیـم ـکـرد.
یکــی از دســتاوردهای مهــم مــا در ســال جــاری، توجــه ویــژه بــه انتصابــات 
مبتنــی بــر شایســتگی و تخصــص در بخش هــای مختلــف بــوده اســت. 
حرفــه‌ای  معیارهــای  رعایــت  بــا  انتصابــات  فرآینــد  خصــوص  ایــن  در 
تــا  اســت  شــده  تلاش  و  گرفتــه  صورت  تخصصــی  اســتانداردهای  و 
تصمیم‌گیری هــا منطبــق بــا بهتریــن شیوه هــای مدیریتــی باشــد. ایــن 
رویکــرد زمینــه را بــرای حــضور مدیــران توانمنــد و شایســته فراهــم می کنــد 
و در نتیجــه، مسیــر تحقــق اهــداف بلندمــدت و ایجــاد ارزش پایــدار بــرای 

ذی نفعــان نهایــی را همــوار می ســازد.
بــرای شــرکت های تابعــه نیــز برنامه هــای توســعه‌ای مشــخصی تدویــن و 
دســتاوردهای قابل توجهــی حاصــل شــده اســت. ایــن شــرکت ها نقــش 
ــی  ــال مال ــه در س ــود آن ک ــا وج ــد. ب ــا می کنن ــودآوری گروه ایف ــی در س مهم
گذشــته در اغلــب روزهــا بــازار بــا رکــود همــراه بــوده، امــا عملکــرد چشــمگیر 
ــع از جملــه ســبدگردان اندیشــه صبــا، کارگــزاری صبــا‌ تامیــن و شــرکت  تواب�
صبــا تامیــن ایرانیــان، گــواه همســویی آن هــا بــا اســتراتژی های کلان و 

ــو گروه اســت.  ــه جل حرکــت رو ب
در کنــار تمامــی اقدامــات و برنامه هــای جــاری، توســعه ابزارهــای مالــی 
نویــن به‌ویــژه مشــتقه ها، همــواره یکــی از برنامه هــای کلیــدی در افــق 
ــازار  ــاعد ب ــرایط نامس ــن ش ــن بی ــت. در ای ــوده اس ــن ب ــا تامی ــردی صب راهب
در ســال مالــی گذشــته و برخــی محدودیت‌هــا مانــع از تحقــق عملیاتــی 
ــرده و  ــر نک ــن حوزه تغیی ــه ای ــن ب ــا تامی ــا نگاه صب ــده، ام ــا ش ــن برنامه ه ای
همچنــان به عنــوان یــک اولویــت اســتراتژیک مورد توجــه قــرار دارد. مــا 
معتقدیــم که توســعه ابزارهای مشــتقه در آینــده‌ای نزدیک، نقــش محوری 
و تعیین کننــده‌ای در تکمیــل زنجیــره خدمــات مالی گروه ایفــا خواهد کرد.

در همیــن راســتا، گام هــای مــوثری در مسیــر تقویــت حــضور گروه در بــازار 
مشــتقه برداشــته شــده کــه رونــد آن ادامــه خواهــد داشــت. در ایــن مسیــر، 
موفــق بــه گشــایش هایی بــرای یــک نمــاد شــدیم و برنامــه‌ریزی بــرای 
ــه  ــرار گرفت ــتور کار ق ــز در دس ــی Multi Nav نی ــای کالای ــعه صندوق‌ه توس
اســت. بــا وجــود وظایــف اجرایــی ســنگین، صبــا تامیــن همــواره رویکــردی 
دانش مــحور و مشــارکتی دارد. در مواجهــه بــا چالش هــای عملیاتــی و 
فرآینــدی، به جــای ســکون، فعالانــه در تدوین مــقررات و فرآیندهای مرتبط 
بــا نهادهــای سیاســت گذار همچــون کانــون نهادهــای ســرمایه گذاری و 
ســازمان بورس و اوراق بهــادار مشــارکت کرده‌ایــم؛ ایــن فعالیت‌هــا شــامل 

ارائه پیشــنهادات عملی، حضور در کارگروه ها و شــرکت در نظرســنجی های 
قوانیــن ســرمایه گذاری بــوده و همــواره بــا هــدف بهبــود فضــای کســب‌وکار 
و ارتقــای اســتانداردهای عملیاتــی انجــام شــده اســت. هم‌زمــان، گروه 
ــق  ــد از طری ــتراتژیک تلاش می کن ــرکای اس ــا ش ــمکاری ب ــایی و ه ــا شناس ب
هم‌افزایــی در زنجیــره خدمــات مالــی، ظرفیت هــای داخلــی و ابزارهــای 
مالــی شســتا را بــه حداکثــر برســاند و ارزش افزوده واقعــی بــرای ذی نفعــان 

ایجــاد کنــد.
بتوانــد  کــه  اســت  چابــک  شــرکتی  ایجــاد  بــر  مبتنــی  مــا  چشــم‌انداز 
هم‌افزایــی واقعــی میــان نهادهــای مالــی خــود برقــرار کنــد. در ایــن مسیر، 
چابک ســازی فرآیندهــای تصمیم‌گیری در دل ســاختارهای پیچیــده‌ای که 
طــی ســال ها شکل گرفته‌انــد از اهمیــت ویژه‌ای برخوردار اســت. بخشــی از 
ایــن ســاختارها ثبــات و مدیریــت کارآمــد را تضمین کــرده، اما بخــش دیگری 
ــای  ــنگام در بازاره ــم‌گیری به ه ــدرت تصمی ــش و ق ــرعت واکن ــد س می توان
پویــا را محــدود کنــد. صبــا تامیــن بــا بهــره‌گیری از پیشــنهادات اصلاحــی و 
مشورتــی و بازنــگری مســتمر در رویه هــای داخلــی، مسیــر حرکت به ســوی 

نهــادی پویاتــر، کارآمــد و پاســخگو را همــوار می کنــد.
ایــن مــوضوع به‌ویــژه در راســتای الزامــات واگذاری هــا در برنامــه هفتــم 
توســعه اهمیــت مضاعفــی پیــدا می کنــد. صبــا تامیــن بــر ایــن عقیــده 
نقــش منفعلانــه  ایفــای  بــه  تنهــا  ایــن عرصــه نمی تــوان  کــه در  اســت 
بســنده کــرد؛ بلکــه لازم اســت نقشــی فعالانــه و مســئولانه بــر عهــده گیــرد. 
ســازمان تامیــن اجتماعــی به عنــوان میزبــان امانــت‌ میلیون ها بازنشســته 
مــا  و  دارد  دارایی هــا  ایــن  از  صیانــت  در  خطیــر  وظیفــه‌ای  ذی نفــع،  و 
به عنــوان نهــاد مالــی ایــن ســازمان، متعهدیــم که فرآینــد مدیریــت و انتقال 
ایــن دارایی هــا بــا منصفانه‌تریــن قیمت‌هــا و کارآمدتریــن روش هــا همــراه 
باشــد. در همیــن راســتا، صبــا تامیــن در یکــی از شــرکت های زیرمجموعــه 
خــود در حــال ایجــاد و ســاماندهی یــک مرکــز اجرایــی تخصصــی اســت 
ــی  ــا، طیف ــاف در ارزش گذاری ه ــفافیت و انص ــای ش ــن ارتق ــد ضم ــه بتوان ک
فـه‌ای اراـئـه کـنـد. گـسـترده ای از خدـمـات ماـلـی مکـمـل را نـیـز ـبـه‌صورت حرـ

بــازار ســرمایه محیطــی پویــا و رقابتــی اســت، امــا اغلــب آنچــه مغفــول 
جوهــره  دقــت،  اســت.  تصمیم‌گیری هــا  در  کیفیــت  و  دقــت  می مانــد، 
فعالیــت ســرمایه گذاری اســت و می توانــد نقطــه قــوت یــا پاشــنه آشیــل 
موفقیــت باشــد. مــا تلاش می کنیــم ایــن دقــت را بــا هوشــمندی، نــوآوری و 

ــم. ــق کنی ــی خل ــا ارزش واقع ــم ت ــق کنی ــت تلفی خلاقی
بنابرایــن، بــه بهانــه برگــزاری مجمــع عمومــی ســالیانه، ایــن شــماره از 
ــالی  ــن در س ــا تامی ــی صب ــت گروه مال ــر حرک ــن مسی ــه تبیی ــل ب صباتحلی
ــاور  ــت. ب ــه اس ــاص یافت ــش‌رو اختص ــای پی ــیم برنامه ه ــت و ترس ــه گذش ک
داریــم مرور عملکــرد گذشــته، مقدمــه‌ای ضروری بــرای ســاختن آینــده‌ای 

اــست. روــشن تر 
و  هم‌افزایــی  جمعــی،  تلاش  حاصــل  به‌دســت‌آمده،  دســتاوردهای 
هماهنگــی میــان تمــام بخش هــای گروه اســت. هر گامــی که برداشــته‌ایم، 
هــر اســتراتژی کــه طراحــی و اجــرا کرده‌ایــم و هــر نــوآوری که به ثمر نشســته، 
در راســتای خلــق ارزش پایــدار بــرای ذی نفعــان و ارتقــای جــایگاه صبــا 
تامیــن در بــازار ســرمایه بــوده اســت. بــا اتکا بــه ظرفیت های داخلــی، تجربه 
و دانــش انباشــته، مسیــر پیــش‌رو را بــا اطمینــان و امیــد ادامــه می‌دهیــم 
تــا آینــده‌ای روشــن تر بــرای صبــا تامیــن و همــه ذی نفعــان آن رقــم بــخورد.
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مصاحبه ویژه

بــا برگــزاری مجمــع عمومــی ســالانه گروه مالــی صبــا تامین، فرصــت مناسبی 
فراهــم شــد تــا عملکــرد، برنامه هــا و چشــم‌انداز ایــن نهــاد مالــی مرور شــود. 
صبــا تامیــن به عنــوان بــازوی مالــی شســتا، نقــش کلیــدی در مدیریــت 
دارایی هــا، بازارگردانــی ســهام و پشتیبانــی از فرآیندهــای ســرمایه گذاری 
ایفــا می کنــد؛ نقشــی کــه آن را از ســایر هلدینگ هــای تولیــدی زیرمجموعــه 
متمایــز ســاخته اســت. اهمیــت بررســی عملکــرد ایــن مجموعــه از آن جهــت 
ــه تنهــا مسیــر آینــده شســتا را تحــت تاثیــر قــرار می‌دهــد، بلکــه  اســت کــه ن
ــطرح  ــشور م ــی در ک ــای مال ــایر نهاده ــرای س ــی ب ــوان الگوی ــد به عن می توان
شــود. در ایــن گفت‌وگــو دکتــر غلامرضــا موســی خانی، رئیــس هیئت مدیــره 
ــه تشریــح مهم‌تریــن دســتاوردها، برنامه هــای توســعه‌ای و  ــا تامیــن، ب صب

ــت. ــه اس ــه پرداخت ــش‌روی مجموع ــای پی چالش ه
از  شما  ارزیابی  تامین  صبا  سالانه  عمومی  مجمع  برگزاری  به  توجه  با 

عملکرد شرکت در سال مالی گذشته چیست؟
ســال گذشــته بــازار ســرمایه بــا فــراز و نشیب های زیــادی مواجه بــود و هیئت 
مدیــره )هیئــت مدیــره قبلــی و هیئــت مدیــره جدیــد( نهایــت تلاش خــود را 
کردنــد کــه اثــرات آن بــه ســهامداران منتقــل نشــود و نتیجــه آن نیــز حاصــل 
ــه را  ــود مجموع ــان، س ــازار پرنوس ــن ب ــم در ای ــه توانستی ــه‌ای ک ــه گون ــد، ب ش
حفــظ و عملکــرد موفقــی داشــته باشــیم. نقــش مجموعــه در حمایت از بــازار 
بعــد از دوره هــای پــر نوســان اخیــر نیــز مثبــت بــوده و بــه اعتقــاد مــن ایــن 

عملکــرد قابــل توجــه اســت.

صباتامین در مسیر رشد؛ ارزیابی عملکرد و برنامه های توسعه‌ای
گفت‌وگو با دکتر غلامرضا موسی خانی، رئیس هیئت مدیره صبا تامین

عملکرد صبا تامین را در مقایسه با سایر هلدینگ های زیرمجموعه شستا 
چطور می بینید؟

ــایر  ــا س ــی ب ــل توجه ــاوت قاب ــن تف ــا تامی ــه صب ــت ک ــد گف ــه بای ــن زمین در ای
تولیــدی  شــرکت های  عمدتــا  هلدینگ‌هــا  از  بســیاری  دارد.  مجموعه هــا 
دارنــد کــه ماهیــت فعالیتشــان تولیــدی بــوده و بعضــا برخــی از شــرکت های 
آن هــا بــا مــشکلات تاریخــی و نهــادی مواجــه هستنــد کــه بــر عملکــرد آن هــا 
تاثیــر می گــذارد. در مقابــل، صبــا تامیــن تعداد شــرکت های محــدودی دارد 
و نقــش اصلــی آن، بــازوی مالــی مجموعــه اســت. بنابرایــن، اگــر بخواهیــم 
عملکــرد خــود را ارزیابــی کنیــم، مقایســه بــا نهادهــای مالــی مشــابه در بــازار 
ــدان  ــدی چن ــای تولی ــا هلدینگ ه ــه ب ــد و مقایس ــدا می کن ــا پی ــرمایه معن س
مناســب نیســت. از منظــر حســابداری و اعــداد، عملکــرد صبا تامیــن در کنار 
ســایر مجموعه هــای شســتا ماننــد تاپیکــو، تیپیکــو و تاصیکــو قابــل قبــول 

بــوده و موفقیت هــای قابــل توجهــی حاصــل شــده اســت.
از جمله اهداف تعیین شده از سوی مجموعه شستا برای صبا تامین در 
سال مالی جدید چیست و تاکنون چه میزان از این اهداف محقق شده 

است؟
یکــی از برنامه هــا و اصرارهــای تیــم جدیــد راهــبری شســتا و همچنیــن صبــا 
تامیــن، تشــکیل میزهــای تخصصــی در مجموعــه صبــا تامیــن اســت. ایــن 
ــا  ــل صب ــت مدیرعام ــا هدای ــهام، ب ــی س ــه بازارگردان ــژه در زمین ــه وی ــدام، ب اق

تامیــن آغــاز و بــرای هلدینگ هایــی ماننــد تاصیکــو اجــرا شــده اســت.
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مصاحبه ویژه

از طرفــی بــرای چنــد هلدینــگ دیگــر نیــز ایــن برنامــه در دســت اقــدام اســت. 
یکــی از ایــن برنامه هــا، گســترش فعالیت هــای مجموعــه صبــا تامیــن فراتــر 
از شســتا و توســعه فعالیت های بیرونی اســت و با اســتراتژی جدید، توســعه 

فعالیت هــای بیرونــی نیــز در دســتور کار قــرار دارد.
مجموعه شستا چه حمایت ها و سیاست هایی برای تقویت ظرفیت های 

صبا تامین در نظر گرفته است؟
نقــش ســهامدار عمــده در ایــن دوره بســیار مهــم و تعیین کننــده بــوده 
اســت. شســتا بــا پایبنــدی کامــل بــه چارچــوب حاکمیت شــرکتی و خــودداری 
از مداخلــه در جزئیــات عملیاتــی، مهم‌تریــن حمایــت ممکــن را از مجموعــه 
کــرده اســت. ایــن رویکــرد بــه صبــا تامیــن اجــازه داده تــا بــا اســتقلال کافــی بــه 
فعالیت هــای خــود ادامــه دهــد و تصمیم‌گیری هــا بــر اســاس اســتراتژی های 
داخلــی و تخصصــی مجموعــه انجــام شــود. علاوه بــر ایــن، حمایت هــای 
ــی نیــز نقــش مــوثری داشــته و نحــوه پرداخــت ســهم ســود و همراهــی  مال
مســتمر شســتا، فشــارهای مالی بر مجموعــه را کاهــش داده و زمینــه را برای 

اجــرای برنامه هــا و توســعه فعالیت هــا فراهــم کــرده اســت.
در خصوص موضوع »هم‌افزایی« آیا صبا تامین رسالت خود را ایفا کرده 

است؟ چه برنامه‌ای برای توسعه آن تعیین شده است؟
در زمینــه هم‌افزایــی بیــن شــرکت های زیرمجموعــه شســتا، صبــا تامیــن 
عملکــرد موفقــی داشــته اســت، چــرا کــه مســئولیت بازارگردانــی ســهام ایــن 
شــرکت ها بــر عهــده ایــن مجموعــه اســت. در شســتا نیز ایــن نگاه وجــود دارد 

کــه فعالیــت بازارگردانــی گســترش یابــد، زیــرا برخــی شــرکت ها بنابــر قوانیــن 
ــه  ــت مجموع ــد. سیاس ــی ندارن ــه بازارگردان ــی ب ــزام قانون ــازمان بورس، ال س
شســتا امــا ایــن اســت کــه ایــن فرآینــد به تمامــی شــرکت ها تــسری پیــدا کند تا 

بازدهــی کل مجموعــه افزایــش یابــد.
در خصوص واگذاری ها طبق برنامه هفتم توسعه صبا تامین چه نقشی 

دارد و تاکنون در این خصوص چه اقداماتی انجام شده است؟
ــی  ــای بزرگ دولت ــه بنگاه ه ــت ک ــرده اس ــی ک ــم پیش بین ــه هفت ــون برنام قان
و وابســته بــه نهادهــای عمومــی غیردولتــی، ســهام شــرکت هایی را کــه در 
آن هــا حداکثــر ســهم را دارنــد، واگــذار کننــد. از همــان ابتــدای دوره مدیریــت 
فعلــی شســتا، پیــگیری ایــن واگذاری هــا آغــاز و اقدامــات مهمــی نیــز انجــام 
شــده اســت. یکــی از مراحــل کلیــدی واگــذاری، فرآینــد ارزش‌گــذاری اســت 
کــه بــا توجــه بــه سیاســت های مجموعــه شســتا، از مجــرای گروه مالــی صبــا 
تامیــن انجــام خواهــد شــد. از آن جــا کــه ارزش گــذاری بــه روش هــای متعــدد 
و متکثــر انجــام می‌شــود، ممکــن اســت کــه صبــا تامیــن از کمــک شــرکت ها 
یــا تامیــن ســرمایه های بیرونــی اســتفاده کنــد، امــا بــازوی اصلــی ایــن فرآیند، 

گروه ماـلـی صـبـا تامـیـن اـسـت.

آیا گروه مالی صبا تامین نیز در لیست واگذاری های  در این خصوص 
شستا قرار دارد؟

طبــق قانــون برنامه توســعه هفتــم، اگر هلدینگ هــای بزرگ کــشور بخواهند 
برخــی از شــرکت های خــود را از واگــذاری مستثنــی کننــد، می تواننــد بــا اخــذ 
مــجوز از قانون گــذار ایــن کار را انجــام دهنــد. بــر اســاس مصوبــه هیئــت 
مدیــره محتــرم شســتا، گروه مالــی صبا تامیــن و شــرکت های زیرمجموعه آن 
از واگــذاری مستثنــی شــده‌اند. قصــد مجموعــه شســتا توســعه و گســترش 
فعالیــت در صبــا تامیــن اســت، بنابراین مجموعه صبــا تامیــن از این قاعده 
مستثنــی بــوده، امــا همچنــان نقــش بــازوی شســتا در فرآیند واگــذاری حفظ 

می شــود.
چشم‌انداز آتی گروه مالی صبا تامین چیست؟

ــه  ــدت ب ــه در میان م ــت ک ــن اس ــه ای ــدف مجموع ــتراتژیک، ه ــطح اس در س
یکــی از چنــد نهــاد مالــی برتــر از نظــر بازدهــی و کارایــی تبدیــل شــود. از 
منظــر توســعه خدمــات نیــز اقدامــات متنوعــی آغــاز شــده اســت کــه قــرار 
اســت در آینــده گســترش یابنــد. در ایــن اقدامــات، نه تنها گســترش مقیاس 
فعالیت هــا اهمیــت دارد، بلکــه تــنوع و عمــق خدمــات ارائه شــده نیــز از 
اهمیــت بالایــی بــرخوردار اســت تــا صبــا تامیــن و زیرمجموعه هــای آن 
بتواننــد بــه شکل موثــرتری نیازهــای متــنوع بــازار و انتظــارات ســهامداران را 

پاســخ دهنــد.
با توجه به شرایط فعلی و برنامه های صبا تامین، مهم‌ترین چالش ها و 
موانع پیش روی مجموعه کدامند و چگونه برنامه‌ریزی شده تا بر آن ها 

غلبه شود؟
متعــدد  محدودیت هــای  و  مســائل  بــا  همــواره  اقتصــادی  بنگاه هــای 
مواجهنــد. در مواجهــه بــا ایــن چالش هــا، رویکــرد مجموعــه ایــن اســت کــه 
آن هــا را بــه فرصــت تبدیــل کــرده و اجــازه ندهــد مانعــی بــرای ادامــه مسیــر 
ایجــاد شــود. یکــی از چالش هــای مهــم، مــوضوع تقســیم ســود حداکــثری 
ــا  اســت کــه می توانــد بنیــه مالــی مجموعــه را تحــت فشــار قــرار دهــد، امــا ب
اتکا بــه ابزارهــای مالــی ماننــد انتشــار اوراق و تامیــن مالــی از نظــام بانکــی، 
مجموعــه توانســته ایــن مــوضوع را مدیریت کنــد. بنابرایــن، چالش ها مانعی 
بــرای حرکــت مجموعــه نیســت و مــا بــا قــدرت مسیــر توســعه خــود را ادامــه 

می‌دهیــم.
با توجه به وضعیت فعلی بازار، پیام شما برای سهامداران و ذی نفعان 

مجموعه چیست؟
بــه طور کلــی، مــا بــه آینــده بــازار ســرمایه امیدواریــم، بنابرایــن نگرانــی خاصی 
بــرای آینــده ایــن بــازار احســاس نمی کنیــم. بــه عقیــده مــن، شــرایط فعلــی 
بورس و قیمت هــای موجــود، فرصتــی مناســب بــرای ســرمایه گذاری بــه 
شــمار می‌آیــد. در ایــن میــان، اگــر برخــی ســهامداران نگرانــی داشــته باشــند 
ــا تیــم حرفــه‌ای خــود  ــا انتظــارات پیــش نرود، مــا ب ــازار مطابــق ب ــا شــرایط ب ی
تضمیــن می کنیــم کــه تمــام تــوان خــود را بــرای ایجــاد حداکثــر بازدهــی برای 
ســهامداران بــه کار خواهیــم گرفــت. مجموعــه صبا تامیــن با مدیریــت دقیق 
ابزارهــای مالــی متــنوع و توســعه اســتراتژی‌های  از  ریســک، بهــره‌گیری 
راهبــردی، همــواره در جهــت حفــظ منافــع ســهامداران و افزایــش ارزش 
واقعــی ســهام حرکــت می کنــد تــا اطمینــان حاصــل شــود کــه ســرمایه گذاری 

آن هــا در مسیــر رشــد و پایــداری قــرار دارد.



1404 23- مهــر  شــماره  8

ــه ۳۱  ــن، روز دوشنب ــا تامی ــی صب ــالیانه گروه مال ــادی س ــی ع ــع عموم مجم
شــهریور ۱۴۰۴، بــا حــضور مدیــران ارشــد شســتا، اعضــای هیئت مدیــره و 
مدیــران گروه مالــی صبــا تامیــن، نماینــدگان ســازمان بورس، حســابرس 
مســتقل و بــازرس قانونــی و ســهامداران محتــرم برگــزار شــد. ریاســت جلســه 
ــود.  ــتا، ب ــل شس ــرم مدیرعام ــام محت ــق، قائم مق ــهروز خال ــر ب ــده دکت ــر عه ب
ــه  ــمیت جلس ــی، رس ــش سرود مل ــم و پخ ــرآن کری ــی از ق ــت آیات ــس از قرائ پ
اعلام و دکتــر بهرنــگ اســدی، مدیرعامــل محتــرم گروه مالــی صبــا تامیــن، 
گزارشــی جامــع و تحلیلــی از عملکــرد مالــی، ســرمایه گذاری و برنامه هــای 

راهبــردی آتــی مجموعــه ارائــه کــرد.
وضعیت سهامداری، عملکرد مالی و سرمایه گذاری

براســاس گــزارش مدیرعامــل صبــا تامیــن، ترکیــب ســهامداری گروه نشــان 
می‌دهــد کــه ۸۴.۶ درصــد ســهام متعلــق بــه شســتا، ۱۲.۸ درصــد در اختیــار 
ســایر ســهامداران و ۲.۵ درصد به صندوق بازارگردانی صباگســتر اختصاص 
ــد  ــن رش ــا‌ تامی ــی صب ــی، گروه مال ــی مورد بررس ــال مال ــی در س دارد. از طرف
پایــدار و بهبــود شــاخص های کلیــدی خــود را تجربــه کــرده اســت. ارزش روز 
دارایی هــای بورســی گروه بــا افزایــش ۴۴ درصــدی از ۵۶ همــت بــه ۸۰ همــت 
رســیده و مــازاد ارزش دارایی هــا بــه ۶۳ همــت افزایــش یافتــه اســت. بخــش 
قابــل توجــه ایــن رشــد بــه عملکــرد مثبــت شــرکت تاصیکــو بازمی گــردد کــه 
نزدیــک بــه یک ســوم ارزش روز دارایی هــا را بــه خــود اختصــاص داده اســت.
همچنیــن ارزش بــازار ســهام »صبــا« از ۳۱ همــت بــه ۴۸ همــت ارتقــا یافتــه و 
خالــص ارزش دارایی هــا بــا رشــد چشــمگیر از ۷۶ همــت به ۹۸ همت رســیده 
ــد  ــه ۴۹ درص ــد ب ــز از ۴۱ درص ــهام نی ــه ارزش روز س ــت ب ــت قیم ــت. نسب اس
افزایــش یافتــه و »صبــا« بــا بازدهــی ۷۸ درصــدی، فراتــر از شــاخص صنعــت 

)۶۲ درصــد( و شــاخص کل بورس )۴۷ درصــد( عمــل کــرده اســت.
بــه گفتــه دکتــر بهرنــگ اســدی، از منظــر مالــی، درآمدهــای عملیاتــی گروه 
ــش  ــا افزای ــز ب ــی نی ــود عملیات ــیده و س ــت رس ــه ۹ هم ــدی ب ــد ۱۲ درص ــا رش ب
 ۷۲ نظــر،  مورد  دوره  در  کــه  افزود  وی  اســت.  بــوده  همــراه  درصــدی   ۱۰
درصــد از درآمدهــا از محــل ســود ســهام تامیــن و باقــی آن بــه ســود فروش 
ســرمایه گذاری ها تعلــق داشــت. درآمــد حاصــل از ســود ســهام بــه تفکیــک، 
شــامل ۶۹ درصــد از شــرکت های وابســته، ۱۱ درصــد از شــرکت های فرعــی و 

۲۰ درصــد از ســایر شــرکت ها بــود. دکتــر اســدی همچنیــن خاطرنشــان کــرد 
کــه جریــان خالــص نقــدی حاصــل از فعالیت هــای عملیاتــی بــا رشــد ۲۶ 
درصــدی از ۵.۴ همــت بــه ۶.۸ همــت افزایــش یافتــه اســت، موضوعــی کــه 
ــت. ــی گروه اس ــی داخل ــن مال ــوان تامی ــی و ت ــود نقدینگ ــان‌دهنده بهب نش

عملکرد شرکت های زیرمجموعه
مدیرعامــل صبــا تامیــن در بخشــی از گــزارش خــود، عملکــرد شــرکت های 
زیرمجموعــه گروه مالــی صبــا تامیــن را تشریــح کــرد. براســاس گــزارش دکتــر 
ــا  ــی گروه ب ــرکت های فرع ــص ش ــود خال ــته، س ــی گذش ــال مال ــدی در س اس
رشــد ۵ درصــدی از ۸۹۰ میلیــارد تومــان به ۹۳۰ میلیارد تومــان افزایش یافت 
کــه ســهم برجســته‌ای از آن مربــوط بــه شــرکت ســرمایه گذاری هامــون صبــا 
بــه میــزان ۴۷۷ میلیــارد تومــان بــود. از ســوی دیگــر، در میــان شــرکت‌های 
تابعــه، ســبدگردان اندیشــه صبــا بــا ماموریــت توســعه ابزارهــای مالــی نویــن 
و مدیریــت فعــال ســبدهای ســرمایه گذاری، بیشــترین رشــد ســود خالــص را 
نسبــت بــه دوره مالــی پیشیــن بــه خــود اختصــاص داد؛ به گونــه‌ای کــه ســود 
خالــص این شــرکت در ســال مالی گذشــته ۷۲ درصــد افزایش یافــت و ارزش 

دارایی هــای تحــت مدیریــت آن از مرز ۴۰ هــزار میلیــارد تومــان عبور کــرد.
دستاوردهای کلیدی گروه مالی صبا تامین در سال مالی گذشته

دکتــر اســدی اعلام کــرد کــه ایــن مجموعــه در ســال مالــی گذشــته بــا اجــرای 
برنامه هــای مــحوری در حوزه مدیریــت دارایی هــا، اصلاح پرتفــوی و توســعه 
خدمــات مالــی نویــن، گام هــای مــوثری در مسیر رشــد و ارتقای جــایگاه خود 

برداشــته است.
بــه گفتــه او، دســتاوردهای گروه در ســال مالــی گذشــته شــامل مــوارد زیــر 

اســت:
  اخذ مجوز تاسیس لیزینگ گروه مالی صبا تامین

بــا هــدف توســعه زنجیــره خدمــات مالــی و اعتبــاری، مــجوز تاسیــس شــرکت 
لیزینــگ گروه مالــی صبــا تامیــن در مورخ 30 شــهریور مــاه ۱۴۰۴ از ســوی 
بانــک مــرکزی اخــذ شــد. ایــن شــرکت، ماموریــت خــود را بــر تامیــن نیازهــای 
اعتبــاری شــرکت های زیرمجموعــه شســتا و بازنشســتگان تامیــن اجتماعــی 
بنــا نهــاده و بــا بهــره‌گیری از فناوری هــای مالــی )لندتک(، نوســازی تجهیزات 
تولیــدی و توســعه ابزارهــای تامیــن مالــی نویــن، زنجیــره ارزش گروه مالــی 

صبــا تامیــن را تکمیــل می کنــد.

تقسیم سود حداکثری در راستای حمایت از منافع سهامداران »صبا«
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 فعال‌سازی شرکت صبا تامین ایرانیان
در راستای مدیریت بهینه دارایی ها، شرکت صبا تامین ایرانیان که پیش تر 
چندان فعال نبود، مجددا فعالیت خود را آغاز کرد تا با تمرکز بر فرصت های 
یابد.  افزایش  بازدهی دارایی های گروه  بازار سرمایه،  نوآورانه در  و  جدید 

حضور در بازار مشتقه یکی از ماموریت های مهم این شرکت است.
 اصلاح ترکیب پرتفوی سرمایه گذاری ها

دارای  شــرکت های  در  ســرمایه گذاری  محوریــت  بــا  گروه  پرتفــوی  ترکیــب 
ــدار، سیاســت تقســیم ســود مناســب و چشــم‌انداز  ســودآوری عملیاتــی پای
رشــد بلندمــدت بازطراحــی شــد کــه ایــن اقــدام افزایــش کیفیــت ســود و 

کاهــش ریســک نوســان های مقطعــی را بــه دنبــال داشــت.

 کسب رتبه های برتر در همایش های ملی
گروه مالــی صبــا تامیــن موفــق شــد تــا رتبــه نخســت بــازده فروش را در میــان 
۵۰۰ شــرکت برتــر کــشور در همایــش IMI100 کســب کنــد. همچنیــن شــرکت 
کارگــزاری صبــا تامیــن )از تواب�ــع گروه مالــی صبــا تامیــن( در ششــمین 
همایــش تامیــن مالــی اتــاق بازرگانــی ایــران عنــوان نخســت مشــاور عرضه و 
پذیــرش را بــه دســت آورد؛ افتخــاری کــه جــایگاه تخصصــی و حرفــه‌ای گروه را 

در بــازار ســرمایه تثبیــت کــرد.
 آغاز همکاری با شرکت ملی نفت ایران

در گامــی مهــم بــرای گســترش دامنــه فعالیت هــای کارگــزاری، هــمکاری بــا 
شــرکت ملــی نفــت ایــران آغــاز شــد و عرضــه محصــولات ایــن شــرکت از طریق 

فـت. گـزاری صـبـا تامـیـن صورت گرـ کارـ

  بازنگری در ترکیب سرمایه گذاری های بانکی
در راســتای سیاســت تمرکــز بــر دارایی هــای مولــد، گروه اقــدام بــه واگــذاری 
ســهام بانــک تجــارت، خروج از بانــک صــادرات و کاهــش ســهم مالکیــت در 
بانــک کارآفریــن کــرد. ایــن تصمیــم بــا هــدف بهینه ســازی ترکیــب پرتفــوی و 

کاهــش تمرکــز ســرمایه در بخــش بانکــی اتخــاذ شــد.
  توسعه خدمات مشاوره مالی و عرضه خارج از گروه

شــرکت کارگــزاری صبــا تامیــن بــا هــدف گســترش حــضور خــود در بــازار 
ســرمایه و توســعه خدمــات حرفــه‌ای، دامنــه فعالیت هایــش را فراتــر از 

مجموعه شســتا گســترش داده اســت. در همین راســتا، این شــرکت با چند 
مجموعــه بزرگ از جملــه مهندســی لوکوموتیــو مپنــا، حمل‌ونقل چندوجهی 
مپنــا، گروه هتل هــای همــا، صنای�ــع شیــر ایــران و بازرســی مهندســی ایــران 

قــرارداد مشــاوره عرضــه و پذیــرش منعقــد کــرده اســت.
 انتشار اوراق تبعی و عرضه شمش طلا

ــتای توســعه ابزارهــای نویــن مالــی، گروه مالــی صبــا تامیــن اوراق  در راس
ــرد و  ــر ک ــان منتش ــارد توم ــه ارزش ۴۰۰ میلی ــو ب ــاد تاصیک ــر روی نم ــی ب تبع
بــرای نخســتین بــار عرضــه شــمش طلا را در ســازمان تامیــن اجتماعــی 
عملیاتــی ســاخت. ایــن اقدامــات گامــی در جهــت تنوع بخشــی بــه ابزارهــای 

ــود. ــرمایه ب ــازار س ــوندگی ب ــای نقدش ــرمایه گذاری و ارتق س
 اخذ مجوز رکن نهاد مالی به منظور تاسیس سکوی تامین مالی جمعی

در شــهریور ۱۴۰۴، گروه مالــی صبــا تامیــن بــا هــدف گســترش خدمــات نویــن 
مالــی و حمایــت از کســب‌وکارهای نــوآور، موفــق بــه اخــذ مــجوز رکــن نهــاد 

مالــی بــرای تاسیــس ســکوی تامیــن مالــی جمعــی شــد.
چشم‌انداز و برنامه‌های آینده گروه مالی صبا تامین

در بخــش پایانــی گــزارش عملکــرد، مدیرعامــل گروه مالــی صبــا تامیــن، 
اعلام کردنــد کــه گروه مالــی صبــا تامیــن بــا تکیــه بــر تجربــه و توانمندی هــای 
ســال های گذشــته، نقشــه راه توســعه آینــده خــود را بــا هــدف افزایــش 

ــت. ــرده اس ــیم ک ــشور ترس ــاد ک ــرمایه و اقتص ــازار س ــذاری در ب تاثیرگ
وی در ادامــه افزود کــه مجموعــه قصــد دارد بــا تثبیت جایگاه خــود به عنوان 

رهبــر بــازار خدمــات مالی، مسیر توســعه پایــدار را دنبال کند.

 همچنیــن در ایــن مسیــر، بهینه ســازی پرتفــوی ســرمایه گذاری بــا تمرکــز 
بــر صنای�ــع پیشــران، توســعه فعالیت هــای لیزینــگ بــرای حمایــت از تولیــد، 
راه‌انــدازی ســکوی تامیــن مالــی جمعــی بــرای پشتیبانــی از اســتارتاپ ها 
نــوآور، افزایــش ســرمایه شــرکت های تابعــه، گســترش  و کســب‌وکارهای 
و  فین تــک  حوزه  بــه  ورود  و  خصوصــی  ســرمایه گذاری  صندوق هــای 

از اولویت هــای اصلــی گروه محســوب می شــوند.  فناوری هــای مالــی 
علاوه بــر ایــن، تاسیــس و مدیریــت صندوق های خصوصــی و صندوق های 
ــی  ــی و پذیره نویس ــای فعل ــقف صندوق ه ــش س ــتغلات، افزای املاک و مس
صنــدوق بخشــی بانکــی در شــرکت ســبدگردان اندیشــه صبــا، عرضــه اولیــه 
شــرکت های تابعــه و تــداوم فرآینــد عرضــه و پذیــرش ســهام شــرکت های 
گروه شســتا در بورس و فــرابورس از دیگــر برنامه هــای کلیــدی گروه اســت. 
اصلاح پرتفــوی بــا خروج از ســهام برخــی شــرکت های بانکــی و بیمــه‌ای نیــز 
بــه بهینه ســازی مناب�ــع و تمرکــز ســرمایه‌ها در حوزه هــای اســتراتژیک کمــک 

خواهــد کــرد.

میزان تقسیم سود 
در پایــان مجمــع، صورت هــای مالــی بــه تصویــب 
ســهامداران رســید و ســود قابــل تقســیم ۵.۱ همــت 
تعییــن شــد کــه از ایــن مبلــغ ۴۵۰ ریال بــه ازای هــر 
ســهم میــان ســهامداران توزی�ــع و مابقــی بــه حســاب 
شــد. منتقــل  آینــده  مالــی  ســال  انباشــته  ــدســود  ــکن کنی اس

مجمع



1404 23- مهــر  شــماره  10

مصاحبه

مهم‌ترین تحولات راهبردی صباتامین در سال ۱۴۰۴
در گفت‌و گو با قائم مقام محترم مدیرعامل گروه مالی صباتامین بررسی شد:

دکتــر حامــد حامدی نیــا، قائم مقــام مدیرعامــل گروه مالــی صبــا تامیــن، از 
مدیــران باســابقه و خوش نــام بــازار ســرمایه به شــمار می‌رونــد کــه از دی مــاه 
۱۴۰۳ فعالیــت خــود را در ایــن گروه آغــاز کرده‌انــد. بــه مناسبــت برگــزاری 
مجمــع عمومــی عــادی ســالیانه گروه مالــی صبــا تامیــن، در ایــن گفت‌وگــو 
بــه بررســی اهــم اقدامــات و تحــولات راهبــردی ایــن مجموعــه طــی ماه هــای 

یـم. یـر پرداخته‌اـ اخـ
ارزیابی شما از وضعیت کنونی بازار سرمایه چیست؟

از ابتــدای ســال ۱۴۰۴، بــازار ســرمایه تحــت تاثیــر مجموعــه‌ای از عوامــل 
اقتصــادی و سیاســی، نوســانات معنــاداری را تجربــه کــرده اســت. تــداوم 
ــا  ــب ب ــی متناس ــازار توافق ــادار نرخ دلار ب ــش معن ــدم افزای ــالا، ع ــره ب نرخ به
رشــد دلار در بــازار آزاد، اســتمرار سیاســت قیمت گــذاری دســتوری در برخــی 
صنای�ــع از جملــه صنعــت خودروســازی، تشــدید ناتــرازی انرژی و فعــال 
شــدن مکانیــزم ماشــه، چالش هــای قابل توجهــی را پیــش‌روی صنای�ــع 
بورســی قــرار داده اســت. ایــن مــوضوع می‌توانــد انتظــارات ســرمایه گذاران 

درخصــوص عملکــرد آتــی شــرکت های ســرمایه پذیر را متاثــر ســازد.
در ایــن میــان، جنــگ ۱۲ روزه ایــران و رژیــم صهیونیســتی نیــز به عنــوان 
رویــدادی شــوک‌آور، فضــای روانــی بــازار را به شــدت متاثــر ســاخت و منجــر 
بــه افزایــش ریســک‌گریزی، خروج نقدینگی و افت محســوس شــاخص های 
بــازار شــد. بــا وجــود گذشــت بیــش از ســه مــاه از آن رخــداد، آثــار آن همچنان 
بــر بــازار ســایه افکنــده اســت، اگرچــه بــا توجــه به اتفاقــات اخیــر، شــدت آن به 

طرز قابــل توجهــی کاهــش یافتــه اســت.

بــا ایــن حــال، بایــد تاکیــد کــرد کــه بــازار ســرمایه حداقــل بــه صورت اســمی 
بســیار ارزنــده بــوده و شــاخص هایی همچــون ارزش دلاری بــازار و نسبــت
تاکنــون  ابتــدای ســال 1404  از  اســت.  امــر  بیانگــر همیــن   P/E (FWD(
ریســک های سیاســی بــر متغیرهــای بنیــادی غلبــه داشــته، امــا بــا کاهــش 
ایــن ریســک ها در شــرایط فعلــی، شــاهد شکل‌گیری موج هــای مثبــت 
پایــدار در بــازار بوده‌ایــم. همچنیــن بــا در نظــر گرفتــن احتمــال افزایــش نرخ 
ــع و نمادهــای  دلار توافقــی، می تــوان انتظــار رشــد قیمتــی در برخــی صنای�
بــرخوردار از پتانسیــل بالاتــر را داشــت. افزایــش حجــم معــاملات و رشــد 
شــاخص طــی روزهــای اخیــر نیــز نشــانه‌ای از بازگشــت تدریجــی اعتمــاد بــه 
بــازار اســت. بــازار ســرمایه بــه عنــوان یکــی از جامانده‌تریــن بازارهــای در 
دســترس، از پتانسیــل بســیار مناسبــی بــرای رشــد بــرخوردار اســت کــه در 
صورت عــدم تحمیــل ریســک های جــدی سیاســی، دورنمــای مثبتــی در 

انتـظـار ـبـازار ـسـرمایه خواـهـد ـبـود.
گروه مالــی صبــا تامیــن تــا چــه میــزان از شــرایط فعلــی بــازار تاثیــر پذیرفتــه 

است؟
طبیعتــا نمــاد »صبا« نیز همانند ســایر ســهام موجــود در بازار از ریســک های 
ذکــر شــده متاثــر و از زمــان بازگشــایی بــازار پــس از وقوع جنــگ بــا افــت 
مواجــه شــده اســت. بــا ایــن حــال، ایــن نمــاد طــی یــک ســال گذشــته حــدود 
۳۵ درصــد بازدهــی داشــته اســت. بنابرایــن، هرچند میزان بازدهی یادشــده 
ــا  ــا ب ــت، ام ــمگیر نیس ــدان چش ــوازی چن ــای م ــی بازاره ــا برخ ــه ب در مقایس
توجــه بــه شــرایط و تحــولات اخیــر بــازار ســرمایه، می تــوان آن را عملکــردی 

قابــل قبــول ارزیابــی کــرد.
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مصاحبه

در حــال حاضــر ارزش پرتفــوی بورســی صبــا تامین بیــش از 710 هزار میلیارد 
ریال بــوده و دارای مــازادی بالــغ بــر 525 هــزار میلیــارد ریال اســت. همچنین 
ــا اغلــب نهادهــای مشــابه بســیار  ــا تامیــن در مقایســه ب P/NAV ســهم صب
ــل  ــد قاب ــل رش ــا« و پتانسی ــاد »صب ــی نم ــان از ارزندگ ــه نش ــوده ک ــر ب پایین ت
توجــه آن در ادامــه ســال دارد. افزون بــر ایــن، بــرخلاف برخــی شــرکت های 
در  نیــز  پایــدار  ســودآوری  منظــر  از  تامیــن  صبــا  پاییــن،   P/NAV دارای 

وضعیــت مطلوبــی قــرار دارد.
عملکرد عملیاتی گروه در سال مالی گذشته چگونه ارزیابی می شود؟

با وجود فشــارهای ناشــی از نوســانات نرخ ارز، ناترازی انرژی و رکود نسبی در 
صنای�ــع بزرگ، گروه مالــی صبــا تامیــن در ســال مالــی منتهــی بــه اردیبهشــت 
۱۴۰۴ عملکــردی قابل توجــه ثبــت کــرده اســت. درآمدهــای عملیاتــی شــرکت 
در ایــن دوره از 81,595 میلیــارد ریال در ســال مالــی گذشــته بــه 90,993 
میلیــارد ریال رســیده کــه نسبــت بــه قبــل رشــد 12 درصــدی داشــته اســت. 
همچنیــن ســود خالــص شــرکت معــادل 77,394 میلیــارد ریال بــوده کــه 

نسبــت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل 7 درصــد افزایــش پیــدا کــرده اســت.
ــل  ــی از مح ــای عملیات ــد از درآمده ــدود ۷۲ درص ــه ح ــت ک ــر اس ــایان ذک  ش
ســود نقــدی شــرکت های ســرمایه پذیر تامیــن شــده کــه مویــد کیفیــت بــالای 
درآمدهــا و پایــداری عملیــات اســت. نسبــت P/E ttm صبــا تامیــن نیــز در 
محــدوده ۴.۴ قــرار دارد، در حالــی کــه میانگیــن صنعــت ســرمایه گذاری 
حــدود ۷.۴ اســت. ایــن اخــتلاف، نشــان‌دهنده ارزندگــی ســهام صبــا تامیــن 
در مقایســه بــا هم‌گروهــان خــود اســت. بایــد بــه ایــن مــوضوع اشــاره کــرد کــه 
درصــد قابــل توجهــی از ســود تقســیمی دریافتــی صبا تامیــن از شــرکت های 
تاصیکــو و تاپیکــو بــوده کــه با عبور از شــرایط ســخت ســال مالی قبــل، انتظار 

مــی‌رود در ســال آینــده ســود بــالاتری را نصیــب ســهامداران کننــد.
شرایط پرتفوی بورسی گروه در حال حاضر چگونه است؟ چه برنامه‌ای 

برای سال مالی منتهی به 1405/02/31 دارید؟
گروه مالــی صبــا تامیــن بــا در اختیــار داشــتن پرتفــوی بورســی بــه ارزش 
حــدود 710 هــزار میلیــارد ریال، مالــک پیــش از 0.65 درصــد از ارزش کل 
بــازار ســرمایه کــشور به شــمار مــی‌رود. بخــش عمــده‌ای از ایــن پرتفــوی 
ــرکت  ــو(، ش ــن )تاصیک ــرمایه گذاری صدرتامی ــون س ــرکت هایی همچ ــه ش ب
نفــت، گاز و پتروشــیمی تامیــن )تاپیکــو(، بانــک ملــت )وبملت(، شــرکت ملی 

صـاص دارد. لـبرز( اختـ لـبرز )اـ مـه اـ لـی( و بیـ یـران )فمـ مـس اـ �ـع ـ صنایـ
بــا توجــه بــه نسبــت پاییــن P/NAV در ســال‌های اخیــر، ضرورت بازنــگری و 
چابک ســازی پرتفــوی بیــش از پیــش احســاس می شــود. بــر ایــن اســاس، 
معاونــت ســرمایه گذاری شــرکت بــا تدوین اســتراتژی های بهینه ســازی ســبد 
بورســی و تمرکــز بــر صنای�ــع بــا بازدهــی نقــدی بالاتــر، در مسیــر خلــق ارزش 

افزوده بیشــتر گام برمــی‌دارد.
ــن در  ــای نوی ــی و رونده ــاد جهان ــولات اقتص ــا تح ــو ب ــال همس ــن ح در عی
ــش  ــدف افزای ــا ه ــن ب ــا تامی ــی صب ــرمایه گذاری، گروه مال ــی و س ــه مال عرص
بازدهــی و تنوع بخشــی بــه ســبد خدمــات خــود، به‌دنبــال توســعه خدمــات 
نوآورانــه بــرای ســرمایه گذاران اســت. یکــی از مهم‌تریــن تحــولات در ایــن 
راســتا، گســترش فعالیت هــای گروه بــه حوزه ســرمایه گذاری های جایگزیــن 
و توســعه ابزارهــا و خدمــات مرتبــط با این حوزه اســت. گروه مالی صبا تامین 
ــت  ــاد مزی ــرمایه گذاری و ایج ــن س ــای نوی ــرداری از فرصت ه ــدف بهره ب ــا ه ب
رقابتــی، ورود بــه عرصــه ســرمایه گذاری های جایگزیــن را در دســتور کار قــرار 
داده و در تلاش اســت تــا به عنــوان بازیــگری پیــشرو در ایــن حوزه شــناخته 
شــود. بــر ایــن اســاس، برنامــه‌ریزی بــرای تاسیــس صنــدوق ســرمایه گذاری 
خصوصــی )PE( بــا رویکــرد هدایــت مناب�ــع مالــی بــه شــرکت های بالــغ و 

نیمه‌بالــغ از جملــه اقدامــات راهبــردی در دســت اجــرا اســت.
همچنیــن بــا توجــه بــه شــرایط حاکــم بــر بــازار ســرمایه رویکــرد مدیریــت صبــا، 
تجهیــز نقدینگــی از طریــق ابزارهــای موجــود در بــازار ســرمایه بــا هدف حفظ 
ســرمایه گذاری های ارزشــمند شــرکت و حداکثرســازی منافــع ســرمایه گذاران 

و در عیــن حــال ایفــای بــه موقــع تعهــدات مالی شــرکت بــوده اســت. در این 
خصــوص علی‌رغــم تســویه اوراق 1404 در ســال جــاری، انتشــار اوراق اختیار 
فروش تبعــی بــه مبلــغ 4،000 میلیارد ریال در فروردین ماه امســال و انتشــار 
اوراق اجــاره ســهام بــه مبلــغ 10،000 میلیــارد ریال درابتــدای شــهریور مــاه، بــا 
هــدف خریــد ســهام در قیمت هــای ارزنــده فعلــی و همچنیــن کمــک هرچند 
کوچــک در شــرایط رکــودی بــازار ســرمایه انجــام پذیرفتــه اســت. شــایان ذکــر 
اســت کــه ایــن رویکــرد بــه معنــی عــدم اســتفاده از فرصت هــای فروش 
و شناســایی ســود نبــوده و تلاش شــده اســت کــه از انــدک فرصت هــای 

مناســب بــرای فروش و بهبــود پرتفــوی اســتفاده مناسبــی صورت پذیــرد.
لطفا توضیحاتی درخصوص پرتفوی غیربورسی صبا تامین و برنامه هایی 
دارد،  وجود  مالی 1405/02/31  سال  در  پرتفوی  از  بخش  این  برای  که 

بفرمایید؟ 
ایــن  شــرکت های غیربورســی گروه عمدتــا شــرکت های فرعــی هستنــد. 
شــرکت ها در حوزه خدمــات مالــی از جملــه ســرمایه گذاری، ســبدگردانی، 
ارائــه خدمــات مشــاوره‌ای و نرم‌افــزاری  کارگــزاری اوراق بهــادار و بیمــه، 

فعالیــت می کننــد.
لازم بــه ذکــر اســت در کنــار بهینه ســازی پرتفــوی بورســی گروه، معاونــت 
ســرمایه گذاری برنامه هــا و اقدامــات مــوثری را در راســتای چابک ســازی 
برنامه هــای  جملــه  از  دارد.  اجــرا  دســت  در  تابعــه  شــرکت های  پرتفــوی 
راهبــردی در ایــن زمینــه می تــوان بــه اصلاح اساســنامه و فعال ســازی 
پرتفــوی شــرکت صبــا تامین ایرانیــان با هدف ســرمایه گذاری در شــرکت های 
پذیرفته شــده در بــازار ســرمایه اشــاره کــرد. در همیــن راســتا بــا توجــه بــه 
موافقــت هیئت مدیــره محتــرم گروه مالی صبــا تامین در مردادمــاه، پرتفوی 
خــرد و غیرمدیریتــی گروه بــه شــرکت صبــا تامیــن ایرانیــان انتقــال پیــدا کــرد 
تــا بــا ایجــاد ســاختار پویــا و چابــک، فعال ســازی و بهینه ســازی ایــن بخــش 
از پرتفــوی نیــز بــه بهتریــن وجــه صورت پذیــرد. لازم بــه ذکــر اســت علاوه بــر 
ســهام خــرد گروه مالــی صبــا تامیــن، بخشــی از ســهام تاصیکــو نیــز بــه ایــن 
شــرکت منتقــل شــد تــا بــه مقولــه تحقــق ســود پایــدار و بــا کیفیــت در شــرکت 
صبــا تامیــن ایرانیــان نیــز توجه شــود؛ همچنین انتقال ســهام مــذکور علاوه 
بــر فعال ســازی پرتفــوی خــرد، موجــب تحقــق ســود بــرای گروه شــد. از دیگــر 
ــاملات  ــعه مع ــه توس ــوان ب ــرکت می ت ــن ش ــدام ای ــت اق ــای در دس برنامه ه
مشــتقه، الگوریتمــی و مبتنــی بر هوش مصنوعــی و افزایش ســرمایه 10,000 
میلیــارد ریالــی اشــاره کــرد. اســتفاده از ابزارهای پوشــش ریســک در راســتای 
ــال  ــازار و دنب ــرایط نزول ب ــش ضرر در ش ــازار و کاه ــود ب ــود از صع ــب س کس
کــردن انــواع اســتراتژی های فعــال از برنامه هــای ایــن شــرکت اســت. افزون 
بــر ایــن، اخــذ مــجوز نهــاد مالــی و تبدیــل شــرکت بــه یــک نهــاد تخصصــی 
در حوزه ســرمایه گذاری، بخشــی از مسیــر تکمیــل زنجیــره ارزش در گروه 

ــی‌رود. ــمار م به ش

گروه مالــی صبــا تامیــن بــا در اختیــار داشــتن پرتفــوی بورســی بــه ارزش 

حــدود 710 هــزار میلیــارد ریال، مالــک بیــش از 0.65 درصــد از ارزش کل بــازار 

ســرمایه کــشور اســت.

 ایــن شــرکت فرعــی که 100 درصد ســهامش در اختیــار گروه مالی صبا تامین 
قــرار دارد، در آینــده می توانــد کمــک شــایانی در چابک ســازی پرتفــوی صبــا 

تامیــن و اســتفاده از ظرفیــت بــازار در ســهام کوچک بنیــادی کند.
در ســبدگردان اندیشــه صبــا نیــز اقدامــات توســعه‌ای در مــدت اخیــر، 
شــامل افزایــش مذاکــرات B2B و برگــزاری جلســات حــضوری بــا شــرکت ها و 
مجموعه هــای داخــل و خــارج از گروه، اخــذ مــجوز نهــاد مالــی تامیــن مالــی 
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نویــن  فرصت هــای  از  بهره بــرداری  هــدف  بــا  تامیــن  صبــا  مالــی  گروه 

ســرمایه گذاری و ایجــاد مزیــت رقابتــی، ورود بــه عرصــه ســرمایه گذاری های 

جایگزیــن را در دســتور کار قــرار داده و در تلاش اســت تــا به عنــوان بازیــگری 

شـود. شـناخته ـ یـن حوزه ـ یـشرو در اـ پـ

مصاحبه

جمعــی از ســازمان بورس اوراق بهــادار و پذیره نویســی موفــق صنــدوق 
بازنشســتگی تکمیلــی بــا مشــارکت بیــش از ۲۲ کارفرمــا و ۶۰۰۰ پرســنل بــوده 
اســت. همچنیــن افزایــش ســقف صنــدوق طلای نفیــس از ۴۰۰ میلیــون 
ــه  ــد ب ــون واح ــا از ۴۰۰ میلی ــدوق پتروصب ــد و صن ــارد واح ــه ۱.۲ میلی ــد ب واح
یــک میلیــارد واحــد، تجهیــز مناب�ــع انســانی و زیرســاخت واحــد تامیــن مالــی 
ــدن  ــی NAV ش ــت و مولت ــت مدیری ــع تح ــدی مناب� ــد ۲۵ درص ــتقه، رش و مش
صنــدوق بخشــی پتروصبــا از جملــه دســتاوردهای مهــم بــه شــمار مــی‌رود. 
در همیــن راســتا، درخواســت مــجوز بــرای تاسیس صندوق بخشــی بانکی، 
برنامــه‌ریزی بــرای پذیره نویســی اوراق یــک همتــی صبــا تامیــن و اوراق ســه 
همتــی صــدر تامیــن و اجــرای مرحلــه نخســت ســامانه جامــع ســرمایه گذاری 
نیــز به عنــوان گام هــای توســعه‌ای مهــم در دســتور کار قــرار گرفتــه اســت. 
همچنیــن در ماه هــای اخیــر اخــذ مــجوز نهــاد مالــی ســکوهای تامین مالی 
جمعــی از ســازمان بورس انجــام گرفتــه و برنامــه آتــی بــرای تاسیس ســکوی 

تامیــن مالــی جمعــی نیــز در دســتور کار قــرار گرفتــه اســت.
بــه علاوه شــرکت کارگــزاری صبــا تامیــن در ســال ۱۴۰۳ بــا دستیابــی بــه ســهم 
بیــش از ۳ درصــدی از کل ارزش معــاملات بــازار ســرمایه، توانســت جــایگاه 
ــدت  ــه م ــت ب ــد و نسب ــاص ده ــود اختص ــه خ ــزاری را ب ــت کارگ ــارم صنع چه
ــت  ــن موفقی ــد. ای ــم بزن ــه‌ای را رق ــش پل ــه ش ــای رتب ــل ارتق ــال قب ــابه س مش
ــان  ــال ۱۴۰۲، نش ــه س ــت ب ــاملات نسب ــدی ارزش مع ــد ۴۵ درص ــار رش در کن
از تمرکــز ایــن شــرکت بــر توســعه خدمــات، ارتقــای کیفیــت عملیــات و جلــب 

اعتمــاد مشــتریان دارد.

 از دیگــر دســتاوردهای شــاخص ســال ۱۴۰۳ می تــوان بــه کســب عنــوان 
برتریــن مشــاور عرضــه و پذیــرش در ششــمین همایــش تامیــن مالــی 
اتــاق بازرگانــی ایــران، رتبــه برتــر در حوزه مشــاور عرضــه و پذیــرش در بیــن 
کارگزاری هــا، دستیابــی بــه رتبــه چهــارم ســوددهی در صنعــت کارگــزاری، 
اجــرای افزایــش ســرمایه از ۳,۰۰۰,۰۰۰ میلیــون ریال بــه ۵,۰۰۰,۰۰۰ میلیــون 
ریال از محــل مطالبــات حال شــده و آورده نقــدی ســهامداران و نیــز پذیــرش 
و عرضــه شــمش طلا و نقــره شــرکت های زیرمجموعــه ســرمایه گذاری صــدر 

تامیــن اشــاره کــرد.
شــرکت هامــون صبــا نیــز در ســال مالــی اخیــر بــا افزایــش ســرمایه از مبلــغ 
5,000 میلیــارد ریال بــه 10,000 میلیــارد ریال گام مهمــی در تقویــت ســاختار 
بــر  بازدهــی ســرمایه گذاری های شــرکت منطبــق  برداشــت.  مالــی خــود 
شــاخص کل بورس و در راســتای تحقــق کامــل بودجه مصوب هیئت مدیره 
محقــق شــد. همچنیــن بــا اصلاح پرتفــوی ســرمایه گذاری و تمرکــز بــر خریــد 
ــرمایه گذاری  ــر و س ــت بهت ــه قیم ــدی ب ــود نق ــت س ــرکت های دارای نسب ش
در دارایی هــای مبتنــی بــر طلا، اقــدام مــوثری در جهــت کاهــش ریســک و 

ارتقــای بــازده پایــدار انجــام شــد.
در خصوص استفاده از ابزارهای نوین در مدیریت دارایی ها، چه اقداماتی 

در صبا تامین صورت خواهد گرفت؟
با توجه به توســعه روزافزون بازار ســرمایه و رشــد ســهم ابزارهای مالی نوین، 
به‌ویــژه قراردادهــای اختیــار معاملــه )آپشــن(، معاونــت ســرمایه گذاری گروه 
مالــی صبــا تامیــن در راســتای بهــره‌گیری حداکــثری از فرصت هــای ایــن 

بــازار پویــا، اقــدام بــه تشــکیل کارگروه تخصصــی مشــتقه بــا حــضور جمعــی 
ــاد  ــدف ایج ــا ه ــن کارگروه ب ــت. ای ــرده اس ــن حوزه ک ــالان ای ــرگان و فع از خب
بســترهای علمــی و اجرایــی لازم بــرای ورود موثــر مجموعــه بــه بازار مشــتقه، 
کــه از جملــه آن  اقدامــات متعــددی را در دســتور کار قــرار داده اســت 
می تــوان بــه انجــام مطالعــات امکان ســنجی جامــع بــرای مشــارکت هدفمند 
در معــاملات مشــتقه، ارائــه درخواســت بازگشــایی نمادهای اختیــار معامله 
شــرکت های زیرمجموعــه شســتا به منــظور ارتقــای نقدشــوندگی ســهام پایــه 
ــنوع  ــتراتژی های مت ــر اس ــی ب ــی مبتن ــن بازارگردان ــای نوی ــی مدل ه و طراح
ــا هــدف افزایــش بازدهــی و کنــترل بهینــه ریســک اشــاره کــرد.  معاملاتــی ب
شــایان ذکــر اســت نمــاد اختیــار معاملــه )تاصیکــو( از مهرمــاه ســال جــاری 
فعالیــت خــود را آغــاز کــرده و تاکنــون بــا بازارگردانــی کارآمــد و اســتقبال 
چشــمگیر فعــالان بــازار همــراه بــوده اســت؛ امری کــه نشــان‌دهنده ظرفیــت 
بــالای گروه مالــی صبــا تامیــن در توســعه و تعمیــق ابزارهــای نویــن مالی در 

بــازار ســرمایه کــشور اســت.
باتوجه به اهمیت بازارگردانی، صبا تامین چه برنامه‌ای برای این امر مهم 

در سال ۱۴۰۴ دارد؟
یکــی دیگــر از حوزه‌هــای فعالیــت گروه مالــی صبــا تامیــن، بازارگردانــی 
اســت. بازارگردانــی به عنــوان یکــی از ارکان کلیــدی در حفــظ نقدشــوندگی و 
تعــادل بازارهــای مالــی، طــی ســال های اخیــر بــا تحــولات بنیادینــی مواجــه 
شــده اســت. بــه‌طور کلــی، صنعــت بازارگردانــی در حــال ورود بــه دوره‌ای 
نویــن اســت کــه در آن، بهــره‌گیری از فناوری هــای نویــن، انطبــاق بــا الزامــات 
نظارتــی و پاســخ گویی بــه چالش هــای اقتصــادی، به‌عنــوان شروط اساســی 
بــرای تــداوم فعالیــت در ایــن عرصــه شــناخته می شــود. بــر همیــن اســاس، 
صبــا تامیــن نیــز بــا تمرکــز بــر نــوآوری، شــفافیت و اســتفاده از ابزارهــای 
هوشــمند، مسیــر خــود را در ایــن حوزه ترســیم کــرده اســت تــا بتوانــد نقــش 

مــوثری در حفــظ تعــادل بــازار ایفــا کنــد.
صنــدوق بازارگردانــی صبــا نیــز بــا اقداماتــی نظیــر انتشــار اوراق اختیــار 
ــع  ــود مناب� ــون کمب ــی همچ ــع چالش های ــا رف ــا ب ــت ت ــه، در تلاش اس معامل
نقــدی و افزایــش حجــم معــاملات دارایــی پایــه، نقدشــوندگی نمادهــای 
تحــت مدیریــت خــود را ارتقــا داده و در زمــره پیشگامــان تحــول در بــازار 
ســرمایه کــشور قــرار گیــرد. در ایــن بیــن تلاش می شــود بــا بهــره‌گیری از 
ابزارهــای نویــن ماننــد اختیــار معاملــه امکان بهــتری را بــرای بازارگردانــی 

یـم. هـم کنـ هـا فراـ نمادـ
به عنوان کلام پایانی، صبا تامین چه پیامی برای سهامداران و ذی‌نفعان 

خود دارد؟
گروه مالــی صبــا تامیــن بــا تکیــه بــر مزیت هــای نهــادی، زیرســاخت های 
فناورانــه و ســرمایه انســانی متخصــص، در مسیــر تبدیل شــدن بــه یکــی از 
نهادهــای مالــی پیــشرو و نــوآور کــشور گام برمــی‌دارد. ایــن گروه بــا تمرکــز بــر 
ــرمایه گذاری  ــهور س ــای نوظ ــه حوزه ه ــی، ورود ب ــن مال ــات نوی ــعه خدم توس
و ایفــای نقــش موثــر در بــازار ســرمایه، چشــم‌اندازی روشــن بــرای آینــده 
خــود ترســیم کــرده اســت. امیــد اســت گروه مالــی صبــا تامیــن، بــا تکیــه 
مبتنــی  رویکــردی  و  حرفــه‌ای  عملکــرد  راهبــردی،  برنامه‌ریزی هــای  بــر 
ــدگار در ارتقــای ســطح بهــره‌وری  ــد نقشــی شایســته و مان ــوآوری، بتوان ــر ن ب
ســرمایه گذاری ها و توســعه بــازار ســرمایه کــشور ایفــا کنــد. شــایان ذکــر 
اســت تغییــرات مهمــی )کــه برخــی از آن هــا در ایــن نوشــتار اشــاره شــد( 
ــر  ــرات آن ب ــده اث ــت در آین ــد اس ــه امی ــت ک ــده اس ــام ش ــن انج ــا تامی در صب
ارزش شــرکت پدیــدار شــود. ایــن مجموعــه بــا پایبنــدی بــه اصــول شــفافیت، 
پاســخ گویی و مســئولیت پذیری اجتماعــی، در تلاش اســت تــا ضمــن حفــظ 
منافــع ســهام‌داران و ارتقــای ارزش دارایی هــای تحــت مدیریــت خــود، منب�ــع 
اطمینــان و پشــتوانه‌ای پایــدار بــرای جامعــه بزرگ بازنشســتگان محتــرم 

تامیــن اجتماعــی باشــد.
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مصاحبه

گروه مالــی صبــا تامیــن بــه منــظور ارتقــای انضبــاط مالــی، بهینه ســازی 
مناب�ــع، افزایــش شــفافیت و تقویــت مدیریــت ریســک، چارچوب هــای جامع و 
راهبــردی بــرای مدیریــت ســرمایه گذاری های خــود تدویــن کــرده اســت. برای 
بررســی نحــوه اجــرای ایــن چارچوب هــا، چالش هــای پیــش‌رو و راهکارهــای 
عملــی، گفت‌وگویــی بــا آقــای دکتــر مصطفــی کوشــافر، معاونــت مالــی و 
ســرمایه انســانی گروه، انجــام شــده اســت تــا تجربیــات و دیدگاه هــای ایشــان 
در مسیــر مدیریــت موثــر مناب�ــع و ســرمایه‌گذاری ها بــه‌طور کامــل و کاربــردی 

در اختیــار ذی نفعــان و ســهامداران قــرار گیــرد.
چارچوب تعریف شده گروه مالی صبا تامین برای انضباط مالی و مدیریت 
بهینه مناب�ع چیست و چه نظام های کنترلی و پایشی برای تضمین اجرای 

آن مستقر شده است؟
در گروه مالــی صبــا تامیــن، چارچوبــی جامــع بــرای مدیریــت بهینــه مناب�ــع و 
انضبــاط مالــی تعریــف شــده اســت. بــر اســاس ایــن چارچــوب، مناب�ــع عمــده 
ســازمان شــامل ســود ســهام دریافتــی از محــل ســرمایه گذاری ها، ســود 
ــع حاصــل از تســهیلات و انتشــار  حاصــل از فروش ســرمایه گذاری ها و مناب�
اوراق می شــود. برنامــه‌ریزی بــرای اســتفاده بهینــه از مناب�ــع بــه ایــن صورت 
اســت کــه تلاش حداکــثری بــرای دریافت مطالبات ســود ســهام انجام شــده و 
بــرای پرداخــت بدهی هــا و هزینه هــا از آن اســتفاده می شــود. مناب�ــع حاصــل 
از فروش ســرمایه گذاری ها صــرف ســرمایه گذاری مجــدد شــده و مناب�ــع 
حاصــل از تســهیلات و انتشــار اوراق نیــز در ســرمایه گذاری هایی بــا بازدهــی 

فراتــر از هزینه هــای مالــی مصــرف می‌شــود. 
نظام کنترلی این چارچوب شامل نظارت دقیق بخش مالی و سرمایه گذاری 
اسـت تـا تخصیـص مناب�ـع بـه شکل هدفمنـد و موثر انجام شـود و هـر منب�ع 
وارد شـده بـه شـرکت در مسیـر تحقـق اهـداف سـرمایه گذاری و مالـی گروه 

مورد اسـتفاده بهینه قـرار گیرد.
مهم‌ترین چالش های عملیاتی و ساختاری در شرکت های تابعه چیست و 

چه رویکردی برای غلبه بر آن ها اتخاذ شده است؟
ــارت  ــن، چ ــا تامی ــی صب ــی گروه مال ــای عملیات ــن چالش ه ــی از مهم‌تری یک
ســازمانی و نحــوه مدیریــت شــرکت های تابعــه اســت. همچنیــن پراکندگــی 
جغرافیایــی شــرکت ها نیــز از چالش هــای دیگــر اســت. بــرای حــل ایــن 
ــرار  ــتور کار ق ــه در دس ــرکت های تابع ــاختار ش ــد س ــی و تجدی ــشکل بررس م
گرفته و نتایج مناسبی هم در برداشــته اســت. جهت رفع مشکل پراکندگی 
محــل فعالیــت نیــز بــا ایجــاد ارتبــاط میــان سیســتم اطلاعاتــی حســابداری و 
اداری و نظــارت مســتمر تاحــدودی مــشکل برطــرف شــده اســت. مورد دیگــر 
بررســی مدیریــت افقــی بــه جــای مدیریــت عمــودی اســت کــه در دســت 
بررســی قــرار دارد. بــه ایــن معنــا کــه هــر مدیــر مســئول در گروه مالــی، بتوانــد 
در حوزه تخصصــی خــود بــا  تمامــی مدیــران هم ســمت خود در شــرکت های 
تابعــه، هــمکاری، هماهنگــی و نظارت داشــته باشــد. بــه عنوان مثــال، مدیر 
مناب�ــع انســانی گروه، بایــد بتوانــد بــا مدیــران مناب�ــع انســانی در شــرکت های 

تابعــه هــمکاری نزدیــک و بــر عملکــرد آن‌هــا نظــارت داشــته باشــد.  
ــبدگردانی  ــزاری و س ــرکت ها، از کارگ ــی ش ــات تخصص ــنوع عملی ــن ت همچنی

گرفتــه تــا لیزینــگ و بیمــه بــر پیچیدگــی نظــارت افزوده اســت.

انضباط مالی در گروه مالی صبا تامین
در گفت‌وگو با معاونت مالی و سرمایه انسانی صبا تامین بررسی شد: 

ــارب  ــد دارای تج ــنل توانمن ــران و پرس ــاب مدی ــا، انتخ ــنهادی م راهکار پیش
بــر  بتواننــد نظــارت موثــرتری  کــه  بــوده  گوناگــون در بخش هــای مالــی 
عملکــرد شــرکت های تابعــه داشــته باشــند کــه ایــن مــوضوع نیــز تا حــدودی 

انجــام شــده اســت.
در زمینه مدیریت هزینه و جلوگیری از انحرافات بودجه‌ای چه سیاست ها 

و ابزارهای کنترلی استفاده می شود؟
یکــی دیگــر از محورهــای مهــم مدیریتــی در گروه مالــی صبــا تامیــن، کنــترل 
هزینه هــا و جلــوگیری از انحرافــات بودجــه اســت. چالــش اصلــی ایــن اســت 
ــا  ــد ت ــر اســاس مفروضاتــی تدویــن می شــود کــه بای کــه بودجــه شــرکت‌ها ب
حــد امکان واقعــی و دقیــق باشــند. بــرای مدیریت ایــن مــوضوع، گروه مالی 
صبــا تامیــن بــا برگــزاری جلســات منظم فصلــی با شــرکت های تابعــه، بودجه 
مصــوب را بــا عملکــرد واقعــی مقایســه کــرده و انحرافــات را تحلیــل می کنــد. 
بــر اســاس نتایــج ایــن تحلیــل، تصمیم‌گیری هــای اصلاحــی بــرای ماه هــای 

بعــد اتخــاذ و بــه شــرکت ها ابلاغ می شــود.
در شــرکت اصلــی نیــز، فرآینــد مشــابهی بــا هماهنگــی شســتا در جلســات 
ســه ماهه انجــام می‌شــود تــا کنــترل دقیــق بــر هزینه‌هــا و مناب�ــع صورت 
گیــرد. ایــن رویه هــا باعــث می شــوند کــه انحرافــات بودجــه بــه حداقــل برســد 
و گزارش هــای عملکــرد بــه صورت منظــم و شــفاف ارائــه شــوند. بــه‌طور کلی، 
ایــن چارچــوب مدیریتــی تضمیــن می‌کنــد کــه مناب�ــع بهینــه مورد اســتفاده 
قــرار گیرنــد و شــرکت ها ضمــن پایبنــدی بــه بودجــه، توان مالــی خــود را برای 

ســرمایه گذاری های اســتراتژیک حفــظ کننــد.
چه سیاست ها و برنامه هایی برای ارتقای شفافیت در گزارشگری مالی 
و دسترسی ذی نفعان وجود دارد و تا چه میزان با استانداردها انطباق 

دارد، همچنین چه اقدامات بهبودی در دستور کار است؟
گروه مالـی صبـا تامیـن به عنـوان یـک شـرکت بورسـی، شـفافیت بالایـی در 
تمام فعالیت های خود دارد. تمامی رویدادها مطابق با دستورالعمل های 
نـدارد.  وجـود  اطلاعاتـی  تقـارن  عـدم  و  می شـوند  افشـا  بورس  سـازمان 
گزارش هـای مالـی مـا طبـق قوانیـن تجـارت، اسـتانداردهای حسـابداری و 
تـا  دسـتورالعمل های بورس تهیـه و در سـامانه کـدال منتشـر می شـوند 

دسترسـی بـه آن‌هـا عادلانـه و به موقـع باشـد.
فرآیندهــای گزارشــگری مالــی مــا کاملا مبتنــی بــر اســتانداردهای ملــی 
و بین‌المللــی حســابداری اســت و اظهــار نظــر حسابرســان مســتقل نیــز 
صحــت ایــن گزارش هــا را تاییــد می کنــد. خوشــبختانه در ایــن زمینــه هیــچ 

نـدارد. جـود ـ صـی وـ مـشکل خاـ ـ
لازم بــه تاکیــد اســت کــه تدویــن و ابلاغ اســتانداردها خــارج از اختیــار شــرکت 
بــوده و توســط کمیتــه تدویــن اســتانداردهای ســازمان حسابرســی بعــد از 

انـجـام مراـحـل مربوـطـه انـجـام میـشـود.
مالی،  گزارشگری  در  فناورانه  یا  ساختاری  بهبودهای  و  نوآوری ها  چه 

کنترل های داخلی و سیستم های حسابداری اعمال شده است؟
در زمینه نوآوری و بهبودهای ساختاری در روش های گزارشگری مالی، باید 
تاکید کنم که چارچوب اصلی این گزارش ها استاندارد و مشخص است و 
امکان تغییرات بنیادین یا نوآوری گسترده در آن وجود ندارد. با این حال، 
ما توانسته‌ایم بهبودهای قابل توجهی در اجرای این روش ها ایجاد کنیم، 
تهیه  برای  نیاز  مورد  زمان  همکاران،  مستمر  آموزش های  با  که  به‌طوری 

گزارش ها کاهش یافته و کیفیت آن ها افزایش پیدا کرده است.
همچنیــن در حوزه کنترل هــای داخلــی، اجــرای برخــی مــوارد بــه بخــش 
حسابرســی داخلــی بــاز می‌گــردد کــه بــا جــذب نیروهــای علمــی و توانمنــد، 
صورت  داخلــی  حسابرســی  و  مالــی  واحــد  میــان  خوبــی  هماهنگــی 
پذیرفتــه اســت. از نظــر نــرم افزارهــای حســابداری، گروه مالــی صبــا تامیــن 
از نرم‌افزارهــای پیشــرفته و بــه‌روز اســتفاده می کنــد کــه از لحــاظ کیفیــت و 
قابلیت هــا جزو بهتریــن سیســتم ها در کــشور محســوب می شــوند. ایــن 
مجموعــه اقدامــات باعــث شــده تــا هــم فرآینــد گزارشــگری مالــی بهینه تــر و 

ــد.  ــش یاب ــی افزای ــات مال ــه اطلاع ــت در ارائ ــترل و دق کن

معاونت مالی و سرمایه انسانی گروه مالی صبا تامین
دکتر مصطفی کوشافر



فرهنــگ ســازمانی مجموعــه‌ای از ارزش‌هــا و رفتارهــای مشــترک اســت کــه شــیوه کار و تعامــل کارکنــان را شــکل می‌دهــد. گروه مالــی صبــا تامیــن 

تقویــت ایــن فرهنــگ را اولویــت خــود قرار داده و بــر ایــن اســاس پنــج شــاخص کلیــدی، فرهنــگ ســازمانی را بــا امتیازدهــی از یــک تــا پنــج ارزیابــی 

و برداشــت های کارکنــان را جمــع‌آوری کــرده اســت. ایــن اقــدام بــه شناســایی نقــاط ضعــف و قــوت و تدویــن نقشــه راه ارتقــا کمــک می کنــد و آغــازی 

برای شــکل گــیری نظامــی مســتمر در پایــش و بهبــود فرهنــگ ســازمانی شــفاف، اخلاق مــدار و داده محــور اســت.
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بــازار ســرمایه به عنــوان یکــی از ارکان اصلــی نظــام مالــی هــر کــشور، نقشــی 
کلیــدی در تجهیــز و تخصیــص بهینــه مناب�ع ایفا می کنــد. کارآمدی ایــن بازار 
زمانــی محقــق می شــود کــه ســرمایه گذاران و فعــالان اقتصــادی بتواننــد در 
فضایــی شــفاف و قابل پیش بینی تصمیــم‌گیری کنند. یکــی از چالش های 
اساســی در ایــن مسیــر، وجــود ریســک های متعــدد همچــون نوســانات 
شــدید قیمــت، عــدم قطعیت هــای اقتصــادی و شــوک های بیرونــی اســت 
ــازد. در  ــه س ــدی مواج ــد ج ــا تهدی ــرمایه گذاری را ب ــی س ــد بازده ــه می توان ک
ایــن میــان، ابزارهــای مشــتقه به عنــوان یکــی از کارآمدتریــن نوآوری هــای 
ــت و  ــک، اهمی ــت ریس ــش و مدیری ــژه در کاه ــان، به‌وی ــطح جه ــی در س مال

نـد. بـرد گـسـترده‌ای دارـ کارـ
اســتفاده از ابــزار مشــتقه در بســیاری از بازارهــای پیشــرفته مالــی توانســته 
کارایــی  بهبــود  و  بــازار  بــه  عمق بخشــی  نقدشــوندگی،  افزایــش  زمینــه 
ــا ایــن حــال، در بــازار ســرمایه ایــران بــه دلیــل  نظــام مالــی را فراهــم کنــد. ب
محدودیت هــای ســاختاری و ضعــف در فرهنگ ســازی مالــی، ایــن ابزارهــا 
هــنوز بــه جــایگاه واقعــی خــود نرســیده‌اند. بررســی لزوم بهــره‌گیری از ایــن 
ابزارهــا از آن جهــت اهمیــت دارد کــه می توانــد ضمــن پوشــش ریســک 
ســرمایه گذاران، بــه افزایــش جذابیــت بــازار ســرمایه، ارتقــای شــفافیت و 

نـد. مـک کـ یـدار آن کـ سـعه پاـ توـ

ــرد؛  ــه ک ــی خلاص ــحور اصل ــد م ــوان در چن ــتقه را می ت ــزار مش ــای اب کارکرده
نخســت، پوشــش ریســک کــه از طریــق آن ســرمایه گذاران و دیگــر فعــالان 
بــازار ســرمایه می تواننــد اثــر نوســانات شــدید قیمــت را کاهــش دهنــد. 
دوم، ســفته بازی کــه امکان کســب ســود از تغییــرات قیمتــی و نوســانات 
کوچــک را فراهــم می کنــد. ســوم، آربیتــراژ بــه معنــای بهره بــرداری از اخــتلاف 
قیمــت یــک دارایــی یــا قــرارداد در بازارهــا یــا ابزارهــای مختلــف، بــدون اینکــه 
ســرمایه گذار در معــرض ریســک قیمتــی قــرار بگیــرد. به معنــای دیگر یعنی 
معامله گــر بــه‌طور همزمــان دارایــی پایــه و ابــزار مشــتقه آن )مثــل قــرارداد 
آتــی یــا اختیــار معاملــه( را خریــد و فروش کــرده تــا از اخــتلاف قیمت هــا ســود 
کســب کنــد. چهــارم، کشــف قیمت کــه از طریــق معاملات مشــتقه، انتظــارات 
فعــالان بــازار دربــاره قیمت هــای آینده آشکار می شــود و در نهایــت، مدیریت 
پرتفــوی و تنوع بخشــی کــه بــا اســتفاده از ترکیــب ابزارهــای نقــدی و مشــتقه، 

امکان کنــترل ریســک و بهبــود بازدهــی ســرمایه گذاری را فراهــم مــی‌آورد.
از ایــن رو، لزوم اســتفاده از ابــزار مشــتقه در گروه مالــی صبــا تامیــن نه‌تنهــا 
ــوان راهکاری  ــد به عن ــه می‌توان ــت دارد، بلک ــظری اهمی ــی و ن ــر علم از منظ
عملــی بــرای تقویــت جــایگاه گروه مالــی صبــا تامیــن در بــازار ســرمایه ایــران 

مورد بررســی قــرار گیــرد.
معاملات مشتقه در ایران

بــازار معــاملات مشــتقه ایــران در مقایســه بــا کشورهــای توســعه یافته بســیار 
نوپــا بــوده و جــای پیشــرفت زیــادی دارد. در ادامــه بــه بررســی آمــار معــاملات 

اوراق مشــتقه بــازار بورس و فــرابورس پرداختــه خواهــد شــد. 
در جــدول ذیــل اطلاعــات مربــوط بــه ارزش معــاملات بورس و فــرابورس و 
همچنیــن ارزش معــاملات مشــتقه در بازارهــای مورد اشــاره از ســال 1401 تــا 

بــه حــال مشــاهده می شــود.

معاونت سرمایه گذاری و مهندسی مالی گروه مالی صبا تامین
دکتر مهدی عبدی

مسیر توسعه ابـزار مشتقه در گــروه مالـــی صباتامین

6 ماهه 1404 1403 1402 1401 موارد )میلیارد ریال(

18,020,055 23,789,170 20,952,608 14,606,715 ارزش معاملات بورس )بدون اوراق بدهی(

473,937 536,107 276,904 75,600 ارزش معاملات مشتقه بورس

11,729,733 16,534,907 13,527,706 7,602,511 ارزش معاملات فرابورس )بدون اوراق بدهی(

6,646 26,314 20,596 5,904 ارزش معاملات مشتقه فرابورس

29,749,788 40,324,077 34,480,314 22,209,225 مجموع ارزش معاملات

480,583 562,421 297,500 81,504 مجموع ارزش معاملات مشتقه

%1.59 %1.33 %0.80 %0.34 درصد ارزش معاملات مشتقه بورس به کل

%0.02 %0.07 %0.06 %0.03 درصد ارزش معاملات مشتقه فرابورس به کل

%1.62 %1.39 %0.86 %0.37 مجموع ارزش معاملات مشتقه به مجموع ارزش معاملات

%99 %95 %93 %93 ارزش معاملات مشتقه بورس به کل ارزش معاملات مشتقه

ــدول فــوق، ارزش معــاملات مشــتقه  ــود در ج ــه داده هــای موج ــه ب ــا توج ب
فــرابورس نسبــت بــه داده مشــابه در بورس تهران، به مراتب کمتر اســت. در 
واقــع طــی ســالیان اخیــر آهنگ رشــد ارزش معاملات مشــتقه بازار فــرابورس 
نسبت به آهنگ رشــد ارزش معاملات مشــتقه بورس به طور متوســط کمتر 
بــوده اســت. یکــی از علــل اخــتلاف فاحــش بیــن ارزش معــاملات مشــتقه 
فــرابورس نسبــت بــه بورس، عمــق نداشــتن حجــم معــاملات مشــتقه ســهام 
خــرد و عــدم فعالیــت چشــمگیر در ایــن بــازار اســت. نکتــه مهــم جــدول بــالا 
افزایــش نسبــت کل ارزش معاملات مشــتقه بــه ارزش معــاملات کل از 0.37 
بــه 1.62 درصــد بــوده اســت کــه از رشــد روزافزون جــایگاه مشــتقات در بــازار 

ســرمایه خبــر می‌دهــد.
در بازارهــای توســعه یافته ماننــد آمریکا و اروپــا، نسبــت معــاملات مشــتقه به 
معــاملات ســهام می توانــد تــا چنــد برابــر حجــم معــاملات ســهام باشــد. ایــن 
تفــاوت نشــان می‌دهــد در کشورهــای پیشــرفته، اوراق مشــتقه ابــزار اصلــی 

ــران  ــه در ای ــی ک ــت، در حال ــه‌ای اس ــرمایه گذاری حرف ــک و س ــت ریس مدیری
ــدود  ــتقات، مح ــازار مش ــم ب ــق ک ــت. عم ــدود اس ــزار مح ــن اب ــتفاده از ای اس
بــودن ابزارهــای مالــی و عــدم آشــنایی قشــر بزرگــی از ســرمایه گذاران بــا 
ــازار  ــز جــایگاه ب ــار معــاملات می تواننــد دلیــل عمــده تمای کاربردهــای اختی

اوراق مشــتقه در ایــران و کشورهــای توســعه یافتــه باشــد. 
نسبــت ارزش معــاملات پاییــن بازار اوراق مشــتقه بــه ارزش معــاملات اوراق 
بهــادار در بورس و فــرابورس )بــدون لحــاظ کــردن ارزش معــاملات اوراق 
بدهــی( و رونــد رو بــه رشــد ایــن نسبــت، نشــان از بــازاری نوپــا و پرپتانسیــل 
ــب  ــت کس ــده در جه ــت و حساب ش ــه‌ریزی درس ــا برنام ــوان ب ــه می ت دارد ک

ســود و مدیریــت ریســک از آن اســتفاده کــرد.
سیر پیشرفت مشتقه در گروه مالی صبا تامین

هدف  با  و  مشتقه  بازار  جایگاه  اهمیت  درک  با  تامین  صبا  مالی  گروه 
پاسخ گویی به نیازهای رو به‌رشد سرمایه گذاران در این حوزه، در نیمه دوم 

آپشنآپشن
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داد.  تشکیل  مشتقه  کارگروه  به  موسوم  تخصصی  کارگروهی  سال ۱۴۰۳، 
این کارگروه ماموریت یافت تا با بهره‌گیری از دانش تخصصی و ظرفیت های 
موجود در مجموعه، زمینه ساز گسترش و استفاده از ابزارهای نوین مالی در 

مجموعه گروه مالی صبا تامین باشد.
زمینــه  در  مــوثری  اقدامــات  مشــتقه  کارگروه  تشــکیل  زمــان  مــدت  در 
بــه کارگیری ابزارهــای نویــن بــازار ســرمایه بــا هــدف افزایــش بهــره‌وری و 
ســودآوری گروه مالــی صبــا تامیــن صورت گرفتــه اســت. مهم‌تریــن اقدامــات 

صورت پذیرفتــه بــه شرح زیــر اســت:
فعال سازی واحد معاملات مشتقه در شرکت سبدگردان اندیشه صبا

شــرکت ســبدگردان اندیشــه صبــا، به‌عنــوان یکــی از شــرکت های تابعــه گروه 
مالــی صبــا تامیــن، مســئولیت مدیریــت ســبدهای ســرمایه گذاری مشــتریان 
حقیقــی و حقوقــی را بــر عهــده دارد. ایــن شــرکت بــا درک نیــاز روزافزون بــه 
ابزارهــای مشــتقه در بــازار ســرمایه، نخســتین واحــد تخصصــی مشــتقه در 
گروه مالــی صبــا تامیــن را تشــکیل داد. بــه علاوه ایــن واحــد وظایــف زیــر را 

بــر عهــده دارد:
ــای  ــرای پرتفوی ه ــتقه ب ــر مش ــی ب ــی مبتن ــتراتژی های معاملات ــرای اس  اج
تحــت مدیریــت ســبدگردان و مشــتریان براســاس Risk Profileهــای تعریــف 

شــده بــرای هــر مشــتری.
 شناســایی و تحلیــل فرصت هــای پوشــش ریســک از طریــق قراردادهــای 

اختیــار معامله.
 رصــد مســتمر بــازار مشــتقه و ارائــه گزارش هــای تحلیلــی بــه مدیــران 

ســرمایه گذاری.
 آموزش و توانمندسازی نیروهای انسانی در حوزه معاملات مشتقه.

 برنامــه‌ریزی جهــت برگــزاری دوره هــای آموزشــی معــاملات اختیــار معاملــه 
بــرای مشــتریان

ارزیابی  هدف  با  ایرانیان  تامین  صبا  شرکت  در  اختصاصی  سبد  ایجاد 
استراتژی های مشتقه طراحی شده در کارگروه

در شــرکت صبــا تامیــن ایرانیــان، بــا هــدف بررســی و ارزیابــی کارآمــدی 
اســتراتژی های مرتبــط بــا ابزارهــای مشــتقه کــه در سلســله جلســات کارگروه 
مشــتقه بــه تصویــب رســیده بــود، ســبدی اختصاصــی ایجــاد و در ادامــه 
فرآینــد اجــرای آزمایشــی اســتراتژی های مورد نظــر در ســبد اختصاصــی 

ــد. ــاز ش ــرکت آغ ش
میزان  سنجش  برای  مناسب  بستر  ایجاد  ضمن  آزمایشی،  اجرای  فرآیند 
اثربخشی و قابلیت عملیاتی استراتژی ها، امکان ارزیابی دقیق ریسک ها 
و فرصت های ناشی از به کارگیری آن ها را نیز فراهم ساخت. این اقدام در 
حقیقت در راستای یکی از اهداف کلیدی صبا تامین ایرانیان، یعنی پیشرو 
هدفی  گرفت،  صورت  سرمایه  بازار  نوین  ابزارهای  از  بهره‌گیری  در  بودن 
که مقرر است در نهایت با ایجاد ارزش‌افزوده برای گروه مالی صبا تامین، 

جایگاه این شرکت را به عنوان محرک نوآوری در مجموعه تقویت کند.
بدیــن ترتیــب، اســتراتژی های منتخــب در صورت تاییــد نهایــی عملکــرد، 
ــر دو  ــر در ه ــی جامع ت ــده و در مقیاس ــارج ش ــدود خ ــی و مح ــاز آزمایش از ف
مجموعــه گروه مالــی صبــا تامین و شــرکت صبــا تامین ایرانیان بــه کار گرفته 
ــشگام  ــوان پی ــن گروه را به عن ــایگاه ای ــد ج ــه می توان ــی ک ــد. گام ــد ش خواهن
نــوآوری در بــازار ســرمایه کــشور تثبیــت و مزیــت رقابتــی معنــاداری بــرای آن 

بــه همــراه داشــته باشــد.
طراحی مدل های ایجاد پرتفوی مشتقه برای مشتریان

منــظور از طراحــی مــدل، فرآینــدی ســاختاریافته اســت کــه طــی آن ســبدی 
بــرای ســرمایه گذاران  پایــه  ابزارهــای مشــتقه و دارایی‌هــای  از  متــشکل 
تشــکیل می شــود. هــدف از ایــن مــدل، مدیریــت بهینــه ریســک و بازدهــی 
ــا  ــه ب ــن پروس ــت. ای ــتریان اس ــک پذیری مش ــطح ریس ــا س ــق ب ــوی، مطاب پرتف
ســه هــدف، تضمیــن اصــل ســرمایه، تشــکیل پرتفــوی بــا ریســک متوســط و 

پرریســک صورت می‌گیــرد.
 ویژگی های هر مدل در ادامه از نظر می گذرد:

1. تضمین اصل سرمایه 
 هدف اصلی پرتفوی، حفظ ارزش اولیه سرمایه مشتری است.

 اســتفاده از ابزارهــای مشــتقه بــا هــدف پوشــش ریســک بــرای محافظت در 
برابــر نوســانات بــازار انجــام می شــود.

 در عیــن حــال در صورت رشــد قابل‌توجــه شــاخص، پرتفــوی مــذکور 
بازدهــی جذابــی بــرای مشــتری نخواهــد داشــت.

 این مدل برای مشتریان با سطح ریسک‌گریزی بالا مناسب است.
2. پرتفوی با ریسک متوسط 

 ترکیبــی از دارایی‌هــای نقــدی و مشــتقه بــه گونــه‌ای انتخــاب می شــود 
کــه نوســانات و ریســک های احتمالــی کاهــش یابــد. پرتفویــی متعــادل 
و  ثابــت  درآمــد  بــا  اوراق  یــا  سپرده هــا  ماننــد  کم‌ریســک  دارایی هــای  از 
دارایی هــای مشــتقه بــا ریســک معیــن و قابــل مدیریت بــا هدف پایــداری در 
نوســانات بــازار و محــدود کــردن ضررهــای احتمالی تشــکیل داده می شــود.
 ایــن مــدل بــرای مشــتریان بــا ســطح ریســک‌گریزی متوســط کــه بــه دنبــال 

تعــادل در حفــظ ســرمایه و کســب بازدهــی هستنــد، مناســب اســت.
3. پرتفوی پرریسک 

 هدف، کسب بازدهی بالاتر با پذیرش ریسک بیشتر است.
 در ایــن مــدل مدیــر ســبد بــا لحــاظ اهــرم مالــی بیشــتر، بــه دنبــال افزایــش 

بــازده احتمالــی اســت.
 این مدل برای مشتریان با سطح ریسک‌گریزی پایین مناسب است.

همچنیــن اقداماتــی نظیــر بررســی دقیــق و جامــع پلتفرم هــای معاملاتــی 
موجــود، همــراه بــا تحلیــل قابلیت هــا، امنیــت، ســرعت اجــرا و ابزارهــای 
پشتیبانــی آن هــا انجــام و نتیجــه بررســی‌ها بــا هــدف افزایــش کارایــی در 
ــن  ــدف از ای ــد. ه ــنهاد ش ــن پیش ــا تامی ــزاری صب ــه کارگ ــتقه ب ــاملات مش مع
فرآینــد، انتخــاب بهتریــن پلتفرم معاملاتی اســت که بتوانــد نیازهای پیچیده 
معــاملات مشــتقه را بــه نحــو مطلوب پاســخ دهد. ایــن رویکرد نه تنهــا کارایی 
عملیــات معاملاتــی را ارتقــا می بخشــد، بلکــه بــه‌طور مســتقیم موجــب ایجــاد 
ــت  ــدی در تقوی ــش کلی ــود و نق ــرای گروه می ش ــه ب ــل توج ارزش افزوده قاب
جــایگاه رقابتــی و توســعه زیرســاخت های حرفــه‌ای معــاملات مشــتقه ایفــا 
ــدد  ــات متع ــزاری جلس ــه برگ ــوان ب ــات کارگروه می ت ــر اقدام ــد. از دیگ می کن
بــا گروه هــای تخصصــی جهــت خریــد الگوریتــم‌ معاملاتــی بــا هــدف افزایــش 
دقــت معــاملات مشــتقه گروه اشــاره کرد.  بنابرایــن اســتفاده از الگوریتم های 
پیشــرفته، امکان انجــام معــاملات بــا دقت، ســرعت و کارایی بیشــتر را فراهم 
و نقــش اساســی در مدیریــت ریســک، بهینه ســازی تصمیمــات معاملاتــی و 

ــد. ــا می کن ــازار ایف ــای ب ــرداری از فرصت ه بهره ب
فعال سازی معاملات مشتقه بر روی نماد تاصیکو

گروه مالــی صبــا تامیــن بــه منــظور گســترش حــضور و فعالیــت خــود در بــازار 
اختیــار معــاملات، مکاتباتــی بــا شــرکت بورس اوراق بهــادار جهــت گشــایش 
نمادهــای اختیــار معاملــه ســهام شــرکت صدرتامیــن )تاصیکــو( انجــام داد. 
در ایــن راســتا نمادهــای آن از ابتــدای مهرمــاه مورد معاملــه قــرار گرفــت. بــا 
توجــه بــه اطلاعیــه شــماره 181/140408318 مورخ 1404/06/29 شــرکت بورس 
تهــران، معــاملات مشــتقه بــر روی نمــاد تاصیکــو از تاریــخ  1404/07/01 آغــاز 
شــد. راهبــرد گروه مالــی بــر ایــن اســت که با توجه به گشــایش نمــاد موردنظر، 
حجــم معــاملات مشــتقه و ســطح فعالیت هــای مرتبــط بــا ابزارهــای مشــتقه 
بــه‌طور قابــل توجهــی افزایــش یابــد. ایــن رویکــرد، ضمــن بهره بــرداری از 
فرصت هــای بــازار، بــه توســعه زیرســاخت های معاملاتــی و تقویــت جــایگاه 

گروه در حوزه ابزارهــای مشــتقه کمــک می کنــد.
جمع بندی

بــا توجــه بــه مــوارد فوق‌الذکــر گروه مالــی صبــا تامیــن مصمــم بــه ادامــه 
مسیــر فعلــی بــرای تحقــق اهــداف از پیــش تعیین شــده در حوزه معــاملات 
مشــتقه اســت. بــا توجــه بــه اهمیــت ابزارهــای مشــتقه در بــازار ســرمایه، 
ایــن حوزه به عنــوان یکــی از اولویت هــای گروه مالــی صبــا تامیــن در ســال 
۱۴۰۴ تعییــن شــده و تلاش هــا در جهــت توســعه، بهینه ســازی و افزایــش 
ــت. ــد یاف ــه خواه ــی ادام ــای آت ــتقه در دوره‌ه ــای مش ــی فعالیت‌ه اثربخش

آپشن
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کانون نهادهای سرمایه گذاری، برنامه‌ای تخصصی تحت عنوان »دیدگاه« 
بازار  تاب‌آوری  و  کارایی  شفافیت،  ارتقای  آن  هدف  که  کرده  راه‌اندازی  را 
سرمایه در زمان بحران و چالش ها است. سه نشست اخیر این سلسله 
برنامه، با تمرکز بر بررسی روند بازگشایی بازار پس از جنگ تحمیلی ۱۲ روزه 
رژیم صهیونیستی علیه کشور، عملکرد بازیگران بازار سرمایه در آن دوره و 
سازوکارهای مدیریت بحران برگزار شد. این نشست ها، با عنوان »از توقف 
تا  آوردند  فراهم  فرصتی  اضطرار«،  شرایط  در  بورس  مدیریت  تلاطم؛  تا 
کارشناسان و مدیران برجسته بازار، عملکردها را تحلیل کنند و سازوکارهای 
فرآیندهای  بهبود  و  مالی  نهادهای  تاب‌آوری  تقویت  بحران،  با  مواجهه 

معاملاتی را مورد بررسی قرار دهند.
گروه  مدیرعامل  اسدی،  بهرنگ  دکتر  سلسله،  این  نشست  سومین  در 
مالی صبا تامین، با ارائه دیدگاه های خود، به تحلیل نحوه مدیریت بحران 
و چالش های پیش‌روی بازار سرمایه پرداخت که در ادامه به طور مفصل 

ارائه شده است.
لزوم تعطیلی موقت و مشکلات بازگشایی

در آغاز برنامه، دکتر اسدی در پاسخ به این پرسش مجری که آیا بسته شدن 
بازار در زمان بحران اخیر و بازگشایی پس از آن به درستی مدیریت شده 
است، توضیح داد: در زمان بحران اخیر، چاره‌ای جز بستن موقت بازار وجود 
شکل  مالی  دارایی های  چشم‌انداز  در  فراگیر  و  عمیق  ابهامی  نداشت. 
گرفت؛ به گونه‌ای که ارزش گذاری بسیاری از دارایی ها ممکن نبود و بخش 
قابل توجهی از سازوکار بازار مالی از کار افتاد. در چنین شرایطی، شاید هیچ 

گزینه‌ای به اندازه تعطیلی کوتاه مدت بازار کارآمد به نظر نمی‌رسید. این ابهام 
حتی بر نهادهای مالی و عملکرد کارکنان آن ها نیز تاثیر گذاشته بود و با 

تمرکز فعالیت های صنعت مالی در پایتخت، شدت آن دوچندان می شد.
اما موضوع مهم تر، نحوه بازگشایی بازار در آن دوره زمانی است. در طول 
دوره بسته بودن بازار، ابهام اساسی همچنان پابرجا بود و بازارهای جایگزین 
عملا کار نمی کردند؛ قیمت ها شکل نمی گرفتند و دارایی ها در وضعیتی 
دوم«  »خاکریز  عنوان  به  که  دارایی‌هایی  داشتند.  قرار  شده  فریز  کاملا 
بازگشایی  بر  پافشاری  و  کنند  فعالیت  نمی توانستند  می شوند،  شناخته 

آن ها، نه منطقی و نه قابل دفاع بود.
بنیادین  اصول  به  باید  سهام،  بازار  بازگشایی  زمان بندی  خصوص  در 
بازگردیم؛ بازار باید منصفانه باشد، به گونه‌ای که مزیت دائمی به بازیگران 
بازتاب‌دهنده  قیمت ها  و  کند  حمایت  کوچک  بازیگران  از  ندهد،  بزرگ 
اطلاعات واقعی باشند. در آن دوره، هیچ یک از این شرایط محقق نمی شد؛ 
حمایت ها به بازیگران کوچک نمی‌رسید و قیمت ها نیز تحت تاثیر ابهام 
گسترده، اطلاعات واقعی بازار را نشان نمی‌داد. بنابراین، از منظر اصولی، 
این حال، نحوه  با  بود.  قابل دفاع  و  بازار تصمیمی منطقی  بودن  بسته 
بازگشایی بازار می توانست بهتر مدیریت شود، که این نه به تصمیمات تیمی 

خاص، بلکه به ظرفیت های ناکافی بازار برای مواجهه با بحران بازمی گردد.
چالش های مدیریت بحران در بازار سرمایه

مدیرعامل صبا تامین در ادامه افزود: به نظر می‌رسد ما هنوز برای مواجهه 
با شرایط بحرانی آماده نیستیم. واقعیت این است که مدیریت موثر بحران 

از توقف تا تلاطم؛ روایت بورس در شرایط اضطرار
حضور مدیرعامل گروه مالی صبا تامین در برنامه »دیدگاه« 
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مستلزم چند عنصر اساسی است که در حال حاضر هیچ یک به‌طور کامل در 
اختیار ما قرار ندارد. شبکه بانکی، به‌دلیل سازوکارها و اقتباس های خاص 
خود، در کنترل ریسک های سیستماتیک و واکنش به بحران ها آمادگی 
بیشتری دارد، اما بازار سرمایه همچنان از کمربند ایمنی لازم بی بهره بوده 
و نیازمند توجهی جدی تر به این حوزه است. برای رویارویی با بحران های 
احتمالی )هرچند امیدواریم هرگز رخ ندهند( تدوین تمهیدات ویژه و از پیش 

طراحی شده ضرورتی انکارناپذیر است.
او ادامه داد: زمانی که سازوکارها را بهینه و درست طراحی نمی کنیم، هر 
را  اثر خود  یا بحران مواجه می شویم، کاستی های موجود  با فشار  بار که 
یا تغییرات سطحی قادر به  دوچندان نشان می‌دهد و اصلاحات جزیی 
حل مسئله نیستند. در چنین شرایطی، نارضایتی افزایش می یابد، زیرا 
ظرفیت تصمیم‌گیری سیاست گذار محدود است و ابزارهایی که در اختیار 
دارد، اغلب میراثی از ساختارهای گذشته هستند. این نکته باید همواره در 

برنامه‌ریزی ها و ارزیابی های آینده مورد توجه قرار گیرد.
لزوم بازنگری در ساختار صندوق ها و کارمزدها

دکتر اسدی در پاسخ به این پرسش مجری که با توجه به افزایش تعداد 
بگذارد،  منفی  اثر  بازار  نقدشوندگی  بر  می تواند  روند  این  آیا  صندوق ها، 
کارمزدی  ساختار  و  کنونی  شکل  به  صندوق ها  گسترش  با  داد:  توضیح 
فعلی، روند توسعه به صلاح بازار سرمایه نیست. بنابراین بازنگری جدی در 
سیاست کارمزدی ضروری است، زیرا هزینه اداره حرفه‌ای صندوق ها بالاتر از 
سطح فعلی است و بخش قابل توجهی از صندوق ها هنوز به‌طور حرفه‌ای 
مدیریت نمی شوند. در نتیجه، صندوق‌هایی با مدیریت نسبتا معمولی نیز 

کارمزدهای قابل توجهی دریافت می کنند.
پایه  بر  که  مدیرانی  که  شود  بازطراحی  به گونه‌ای  باید  کارمزدی  ساختار 
بازدهی واقعی و خلق ارزش پایدار برای سرمایه گذاران عمل می‌کنند، مورد 
تشویق قرار گرفته و سهم بیشتری از بازده متغیر دریافت کنند؛ در مقابل، 
صندوق هایی که صرفا بر اساس حجم دارایی ها )AUM( کارمزد می‌گیرند و 

ارزش افزوده واقعی ایجاد نمی کنند، بهره مندی کمتری داشته باشند. 
مطلوب  مسیر  است.  بازنگری  نیازمند  صندوق ها  توسعه  کنونی  روش 
است؛  ابطالی  و  صدور  صندوق های  گسترش  بر  تمرکز  سرمایه،  بازار 
صندوق هایی که بتوانند مناب�ع تازه‌ای از خارج بازار جذب کرده و ضریب 
نفوذ بازار سرمایه را افزایش دهند. به جای تکثیر صندوق های مشابه، باید 
به سمت ایجاد صندوق هایی حرکت کرد که هم سرمایه جدید وارد بازار کنند 
و هم مشارکت عمومی را گسترش دهند. در حال حاضر، سبدگردان های 
قابل  بخش  و  دارند  خصوصی  بانک های  با  موثری  همکاری  خصوصی 
توجهی از توسعه بازار سرمایه از مسیر تامین سرمایه بانکی انجام می شود؛ 

هرچند این مسیر در مقطع فعلی به دلایلی متوقف شده است.
اولویت نقدشوندگی یا کنترل افت قیمت ها در بازار سرمایه؟

افت  کنترل  یا  است  مهم تر  نقدشوندگی  که  پرسش  این  به  پاسخ  در  او 
قیمت ها، توضیح داد: این دو موضوع در نقطه‌ای با هم تلاقی پیدا می کنند؛ 
جایی که منصفانه بودن و یکپارچگی بازار اهمیت دارد و نمی توان آن ها را 
جدا از هم دید. برای ارزیابی درست، باید رابطه میان نقدشوندگی و قیمت از 

زاویه‌ای متفاوت بررسی شود.
برای مواجهه موثر با بحران، طراحی سازوکار یا سامانه معاملاتی جایگزین 
ضروری است؛ سیستمی که در شرایط عادی نیز کارکرد خود را حفظ کند. 
تجربیات جهانی طی ۴۰ سال گذشته شامل مدل‌های مختلف معاملاتی 
و دارک پول ها نشان می‌دهد که این ابزارها، برخلاف تصور رایج در ایران، 
فضایی کنترل شده و متفاوت برای معاملات در شرایط ویژه فراهم می کنند.
دارک پول ها  تجربیات  از  ترکیبی  که  شود  طراحی  بومی  مدلی  است  لازم 
و نیازهای بازار سرمایه ایران باشد؛ یک تابلوی فرعی یا سامانه معاملاتی 
اضطراری که تنها در مواقع خاص فعال شود و به سرمایه گذاران آزادی عمل 
بیشتری بدهد. در روزهای ابتدایی بحران، ابهام بسیار بالا بود و بسیاری 
از مدیران سرمایه گذاری حاضر بودند پرتفوی خود را تا ۳۰ درصد پایین تر 

بفروشند، در حالی که خریداران نیز حاضر بودند همان مقدار پایین تر خرید 
کنند. این نشان می‌دهد تقاضا وجود داشت، اما سازوکار مناسبی برای 

تطبیق آن فراهم نبود.
سپرده گذاری های  و   ATS ،CDS مانند  نهادهایی  جهانی،  بازارهای  در 
چنین  به  نیازی  شاید  ایران  دارند.  وجود  شرایطی  چنین  برای  مستقل 
ساختار پیچیده‌ای نداشته باشد، اما با ایجاد یک تابلوی فرعی و طراحی 

بومی می توان این مسئله را تا حد زیادی حل کرد.
تابلوی جایگزین؛ راهکاری برای مدیریت بحران در بازار سرمایه

یک  ایجاد  آیا  که  مجری  پرسش  این  به  پاسخ  در  تامین  صبا  مدیرعامل 
تابلوی فرعی یا سیستم معاملاتی جایگزین، می تواند بر شرایط بازار اصلی 
اثر منفی بگذارد، گفت: خیر. در دنیا به‌ویژه اروپا چنین سامانه هایی سهم 
قابل توجهی از معاملات را به خود اختصاص داده‌اند و قیمت ها به‌صورت 
مستقیم افشا نمی شوند تا از نشت اطلاعات و تاثیر بر بازار اصلی جلوگیری 
شود. با الهام از تجربه جهانی و با در نظر گرفتن شرایط بومی، می توان تابلو یا 

سیستم کنترل شده‌ای ایجاد کرد که فقط در مواقع بحران فعال شود.
ایــن ســامانه بــه ســرمایه‌گذاران امکان می‌دهــد در شــرایط بحرانــی از بــازار 
خــارج شــوند یــا خریــد کننــد، بــدون اینکــه بــازار اصلــی تحــت تاثیــر قــرار گیرد. 
همچنیــن تــاب‌آوری نهادهــای مالــی کوچــک، به‌ویــژه کارگزاری هــا، در ایــن 
ابتــدا در  ایــن سیســتم می توانــد  دوره بحرانــی حفــظ می شــود. اجــرای 
مقیــاس کوچــک آغــاز و بــه تدریــج گســترش یابــد تــا در بحران هــای آینــده، 

آسیــب جــدی بــه بــازار وارد نشــود.
اصلاح ساختار صندوق ها و ارتقای تاب‌آوری نهادهای مالی

دکتر اسدی در خصوص اینکه صندوق های موجود در بازار امیدنامه و 
اساسنامه‌ای مشابه دارند، توضیح داد: یکی از مشکلات اصلی ما، تکرار 
تیپ های یکسان در صندوق ها است که باعث آسیب به تصمیم‌گیری ها 
و قالب نهاده ها می شود. تفاوت واقعی در کفایت سرمایه، قدرت مدیریت 
نقدینگی و توانمندی مدیر صندوق مشخص می شود. به‌ویژه در شرایط 
بحرانی یا نوسانات غیرقابل پیش بینی مانند جهش نرخ بهره، مدیر باید 
امکانات و اختیارات لازم را داشته باشد که در امیدنامه و اساسنامه های 
فعلی به‌طور شفاف نیامده است. ارائه آزادی بیشتر به نهادهای مالی برای 
شخصی‌سازی )Customize( ابزارها و فرآیندها می تواند به ارتقای کیفیت 
صندوق ها و جلوگیری از تکثیر کپی گونه کمک کنند، تا صندوق ها واقعا با 

کیفیت و توان مدیریتی بالا تکثیر شوند.
راهکارهای آمادگی برای بحران های بازار سرمایه

مدیرعامل صبا تامین در ادامه افزود: برای آمادگی در شرایط اضطراری، 
اقدام،  ضروری‌ترین  و  اولین  داد.  قرار  مدنظر  باید  را  کلیدی  اقدام  چند 
راه‌اندازی یک تابلوی ویژه برای شرایط بحرانی است که در مواقع اضطرار 
فعال شود. این تابلو اجازه می‌دهد فشارهای اولیه بازار کنترل و معاملات 
در چارچوب ایمن و مدیریت شده انجام شود. همچنین باید بسته‌ای برای 
تاب‌آوری نهادهای مالی تعریف و اجرا شود که شامل اعطای وام یا تسهیلات 
نقدینگی به کارگزاران و صندوق ها، به‌ویژه چارک پایین، باشد تا در شرایط 
موقت  کاهش  امکان  و  ببینند  کمتری  آسیب  کوتاه مدت،  بحران  یا  رکود 

کارمزد یا حق عضویت برای این دوره ها پیش بینی شود.
علاوه بر این، تمرکز بر چند نماد اصلی بازار و هدایت مناب�ع و حمایت ها 
و  پله‌ای  به‌صورت  بازگشایی ها  اضطرار  شرایط  در  که  به گونه‌ای  آن ها  به 
مدیریت شده انجام شود، ضروری است. همچنین ایجاد امکان تهاتر یونیت 
صندوق ها با دارایی پایه، علاوه بر حل محدودیت های نرم‌افزاری موجود، 
بهبود  و  آربیتراژ  شدن  فعال  به  و  داده  کاهش  را  بازار  جانبی  فشارهای 

عملکرد بازارگردان‌ها کمک می کند. 
و  بازار  تاب‌آوری  اقدامات  این  اجرای  که  کرد  تاکید  پایان  در  اسدی  دکتر 
نهادهای مالی را در شرایط اضطراری به‌طور قابل توجهی افزایش می‌دهد و 

آماده سازی برای بحران های احتمالی آینده را تضمین می کند.
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رویداد

در جریـان رویـداد تخصصـی »تامین مالی از بازار سـرمایه؛ ابزارها، نوآوری ها 
و فرصت هـا«، تفاهم نامـه هـمکاری میـان گروه مالی صبـا تامین و صندوق 
حمایـت از تحقیقـات و توسـعه صنای�ع پیشـرفته )صحـا( به امضا رسـید. این 
رویـداد بـا حضور مدیران ارشـد و معاونین مجموعه های شسـتا، گروه مالی 
صبـا تامیـن و صنـدوق صحـا، همچنیـن، معاونیـن، کارشناسـان و فعالان 

حوزه تامین مالی و صنای�ع پیشـرفته برگزار شـد.
و  مشترک  همکاری های  توسعه  در  عطفی  نقطه  تفاهم‌نامه  این  امضای 
ایجاد ظرفیت های تازه در زمینه تامین مالی نوآورانه محسوب می شود و 
انتظار می‌رود در آینده نزدیک، پروژه های مشترک متعددی میان دو طرف 

اجرایی شود.
بازار  طریق  از  پروژه ها  مالی  تامین  شامل  تفاهم نامه  اصلی  محورهای 
سرمایه، اعطای تسهیلات و سرمایه گذاری خطرپذیر، عرضه و پذیرش اوراق 
شرکت های همکار در بورس و فرابورس، تاسیس و مشارکت در صندوق ها 
برگزاری  مالی،  تحلیل های  و  مشاوره  ارائه  متنوع،  مالی  نهادهای  و 
ریسک های  پوشش  برای  بیمه‌ای  خدمات  ارائه  و  آموزشی  رویدادهای 
فناوری و نوآوری است. همچنین مدت اعتبار این تفاهم نامه دو سال بوده 

و با توافق طرفین قابلیت تمدید دارد.
تشریح  و  دیدگاه ها  بیان  با  ارشد  مدیران  رویداد،  این  نخست  بخش  در 
رویکردهای خود در حوزه تامین مالی و توسعه صنای�ع دانش بنیان، به 
معرفی راهکارها و تبادل تجربه پرداختند. در آغاز، دکتر حامدی نیا، قائم مقام 
حاضرین،  به  خوش‌آمدگویی  ضمن  تامین،  صبا  مالی  گروه  مدیرعامل 
هدف از برگزاری این نشست را رفع دغدغه های شرکت ها در زمینه تامین 
مالی و آشنایی آن ها با ابزارهای متنوع، به‌ویژه ابزارهای نوین بازار سرمایه، 
عنوان کرد. وی افزود که این رویداد فرصتی ارزشمند برای تبادل تجربه، 

ارائه راهکارهای عملی و ایجاد همکاری‌های جدید فراهم می کند.
دکتر داور نظری، معاونت نوآوری و اقتصاد دانش بنیان شستا، در سخنرانی 

امضای تفاهم نامه همکاری میان گروه مالی صبا  تامین و صندوق حمایت از 
تحقیقات و توسعه صنای�ع پیشرفته )صحا(

خود به تفصیل به معرفی و تشریح روش های نوین و خلاقانه تامین مالی 
او  را برجسته کرد؛  از وضعیت موجود  پرداخت و چالش های اصلی گذار 
فقدان نظام های انگیزشی محرک نوآوری، پراکندگی و ناکارآمدی پروژه های 
مالی،  مناب�ع  کمبود  فناوری،  و  نوآوری  زیرساخت های  محدودیت  انرژی، 
ضعف حکمرانی شرکتی و کندی در فرآیند تصمیم‌گیری و کمبود تنوع و 

آینده نگری در سرمایه گذاری را از جمله چالش ها معرفی کرد. 
دکتر نظری؛ در ادامه افزود: ما باید تامین مالی را بیش از پیش به سمت 
مبارک  اتفاق  یک  شاهد  امروز  کنیم.  هدایت  فناوری  و  نوآوری  حوزه های 
مسیر  می تواند  که  هستیم  صحا  صندوق  و  تامین  صبا  هلدینگ  میان 

تازه‌ای برای توسعه ابزارهای مالی و تقویت صنای�ع دانش بنیان فراهم کند.
و  تحقیقات  از  حمایت  صندوق  مدیرعامل  نادری منش؛  محسن  دکتر 
توسعه صنای�ع پیشرفته )صحا(، نیز با تاکید بر اهمیت صنای�ع پیشرفته در 
اقتصاد دانش بنیان کشور گفت: حوزه هایتک نیازمند مدل های ویژه تامین 
مالی است. صندوق صحا در پی یافتن شرکای استراتژیک برای حمایت 
مالی از این حوزه بوده و خوشبختانه گروه مالی صبا تامین به عنوان یکی 
از شرکای کلیدی انتخاب شد. پیش بینی می شود که طی دو سال آینده، 
با همکاری شرکای تجاری شامل بانک های تخصصی و شرکت های تامین 
سرمایه، نزدیک به ۱۰۰ همت مناب�ع مالی برای توسعه حوزه هایتک کشور 
تامین شود. این تفاهم نامه، نقطه شروع همکاری گسترده‌ای برای تحقق 

این هدف است.
دکتر بهرنگ اسدی؛ مدیرعامل گروه مالی صبا تامین نیز با اشاره به اهمیت 
این همکاری گفت: ما به صندوق صحا به عنوان یک شریک استراتژیک در 
حوزه هایی نگاه می کنیم که ممکن است دانش و تجربه کافی در آن نداشته 
باشیم. ارزیابی های ما نشان داده است که صندوق صحا از چابک‌ترین 
نهادهای فعال در اکوسیستم فناوری است و روحیه تعاملی و سرعت عمل 
این صندوق می تواند نقش مهمی در پیشبرد راهبردهای ما در حوزه های 

نوآوری و فناوری ایفا کند.
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رویداد

در پنل تخصصی رویداد، کارشناسان و صاحب نظران دو مجموعه به بیان 
دیدگاه ها، تشریح برنامه ها و معرفی راهکارهای خود پرداختند.

از طــرف گروه مالــی صبــا تامیــن، رامتیــن افشین فــر؛ رئیــس اداره تامیــن 
ــا  ــی ظرفیت ه ــه معرف ــن، ب ــا تامی ــی صب ــارکت گروه مال ــر مش ــی ب ــی مبتن مال
و ابزارهــای متــنوع تامیــن مالــی پرداخــت و بــر نقــش ایــن ابزارهــا در توســعه 
صنای�ــع پیشــرفته و نــوآور تاکیــد کــرد. او بــه مزایــای تامیــن مالــی از بــازار 
ســرمایه در مقایســه بــا روش هــای سنتــی، ابزارهــای مبتنــی بــر ســرمایه 
شــامل صندوق هــای ســرمایه گذاری خصوصــی و پروژه، نقــش صندوق هــای 
ــتراتژی‌های  ــه، اس ــای نوآوران ــرای طرح ه ــرمایه ب ــذب س Private Equity در ج
ســرمایه گذاری خصوصــی در ســطح جهانــی و انــدازه بــازار PE اشــاره کــرد. 
همچنیــن عملکــرد PE در مقایســه بــا ســایر بازارهــا، فرصت‌هــا و تهدیدهــای 
آن بــرای ســرمایه گذاران و شــرکت های ســرمایه پذیر، مزایــا و محدودیت هــای 
بــه ســرمایه و در  شــرکت های ســرمایه پذیر از نظــر شــفافیت و دسترســی 
نهایــت صنــدوق پروژه به عنــوان ابــزاری نویــن بــرای تامیــن مالــی طرح هــای 

زیرســاختی و فناورانــه، از جملــه محورهــای ســخنان وی بــود.
در ادامه، حامد پوسانه، مدیر توسعه و هم‌افزایی کسب‌و کار صبا تامین و 
عضو هیئت مدیره کارگزاری صبا تامین، اهم نوآوری ها و خدمات این شرکت 

و نیز شرکت خدمات مدیریت صبا تامین را تشریح کرد. او از مواردی مانند:
 توسعه پلتفرم های آنلاین معامله اوراق نوآورانه؛

 ارائه خدمات عرضه و پذیرش شرکت ها در بازار نوآفرین؛
 طراحی ابزارهای جدید برای تامین مالی شرکت های دانش بنیان و فناور؛

 برگزاری رویدادهای آموزشی برای معرفی ابزارهای نوین مالی؛
 ارائه مشاوره های تخصصی در حوزه پذیرش و تامین مالی

به عنوان مهم‌ترین اقدامات این مجموعه نام برد. آقای پوسانه تاکید کرد 
میان  حرفه‌ای  و  مطمئن  واسط  نقش  دارد  تلاش  تامین  صبا  کارگزاری  که 

شرکت های نوآور و بازار سرمایه را ایفا کند.
در  نیز  صبا،  اندیشه  سبدگردان  توسعه  معاون  مسلمان‌زاده،  میثم  آقای 
بخشی از پنل تخصصی، تازه‌ترین خدمات و دستاوردهای این سبدگردان را 
معرفی کرد. او به مواردی همچون توسعه خدمات سبدگردانی اختصاصی، 
مدیریت دارایی با رویکردهای تحلیلی نوین، طراحی سبدهای متناسب با 
ریسک پذیری مشتریان، به کارگیری هوش مصنوعی در تحلیل بازار و ارائه 

خدمات مشاوره‌ای ویژه به سرمایه گذاران نهادی اشاره کرد. 
)صحا(  پیشرفته  صنای�ع  توسعه  و  تحقیقات  از  حمایت  صندوق  سوی  از 
حسام  آقای  و  مدیره  هیئت  موظف  عضو  فرنیان،  مهدی  آقای  جناب  نیز، 
تشریح  و  دیدگاه ها  ارائه  به  صحا،  اعتباری  و  فنی  مدیر  خانکشی‌زاده، 
برنامه های این صندوق پرداختند. آقای فرنیان ظرفیت ها و توانمندی های 
همکاری صندوق صحا را معرفی و آقای خانکشی‌زاده خدمات صندوق در 
ارائه شامل بررسی  به تفصیل تشریح کرد. محورهای  را  تامین مالی  حوزه 
شرکت های فناوری و نوآوری در سطح جهان، مرور آمار فین تک در سال های 
اخیر، روند تامین مالی سرمایه گذاری خطرپذیر در فین تک به تفکیک مناطق 
تامین مالی در حوزه  تا ۲۰۲۳، روش های نوین  جهان بین سال‌های ۲۰۱۵ 
فین تک، مقایسه این روش ها و نیز شیوه های تامین مالی از بازار سرمایه 

در صحا بود.
به طور کلی، این رویداد نشان‌دهنده ظرفیت بالای همکاری میان گروه مالی 
صبا تامین و صندوق حمایت از تحقیقات و توسعه صنای�ع پیشرفته )صحا( 
دانش بنیان  صنای�ع  از  حمایت  و  مالی  تامین  نوآورانه  ابزارهای  توسعه  در 
بود. سخنرانی ها و پنل های تخصصی، فرصتی برای تبادل تجربیات، معرفی 
راهکارهای عملی و ترسیم مسیرهای همکاری های آتی فراهم کرد و امضای 
تفاهم نامه، نقطه عطفی برای آغاز پروژه های مشترک و تقویت اکوسیستم 
نوآوری کشور محسوب می شود. این رویداد نشان داد که با هم‌افزایی میان 
جهت  در  موثری  گام های  می توان  فناور،  صندوق های  و  مالی  نهادهای 

توسعه پایدار و سرمایه گذاری دانش بنیان برداشت.
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یادداشت

ســبدگردان اندیشــه صبــا بــا اتکا بــه تجــارب ارزشــمند، دانــش ســازمانی 
انباشــته، توانمندی هــای تخصصــی و مدل هــای تحلیلــی پیشــرفته، موفــق 
بــه تحقــق مجموعــه‌ای از دســتاوردهای کلیــدی در حوزه ســرمایه گذاری 
بــه راه‌انــدازی اولیــن  ایــن دســتاوردها می تــوان  شــده اســت. از جملــه 
صنــدوق بازنشســتگی تکمیلــی در مجموعــه وزارت رفــاه و ســازمان تامیــن 
اجتماعــی اشــاره کــرد؛ صندوقی کــه به عنوان ابــزار ســرمایه گذاری بلندمدت 
بــرای بازنشســتگان، نقشــی مــحوری در توســعه مسیــر ســرمایه گذاری و 
بهره بــرداری بهینــه از فرصت هــای بلندمــدت ایفــا می کنــد و امکان مدیریــت 
ــق  ــی و تحق ــدار بازده ــان پای ــن جری ــدت، تضمی ــک های بلندم ــه ریس بهین

اهــداف تعدیل شــده بازدهــی را فراهــم مــی‌آورد.
همزمــان، افزایــش ســقف صنــدوق دیبــا در بخــش درآمــد ثابــت و افزایــش 
ســقف صنــدوق پتروشــیمی اندیشــه صبــا زمینــه بهینه ســازی تخصیــص 
مناب�ــع مالــی، جــذب ســرمایه های جدیــد و تقویــت ظرفیــت مدیریــت ریســک 
ــرای ســرمایه‌گذاران حقیقــی و نهــادی را فراهــم  و نقدشــوندگی هدفمنــد ب
مجموعــه  ایــن  ســرمایه گذاری  صندوق هــای  از  اســتقبال  اســت.  کــرده 
به عنــوان نمونه هــای برجســته مدیریــت پرتفــوی، نشــان‌دهنده کارآمــدی 
مدیریــت  و  ســبدها  بــه  تنوع بخشــی  دارایــی،  تخصیــص  اســتراتژی های 

ریســک های سیســتماتیک و غیرسیســتماتیک اســت. 
در ایـن میـان، پذیره نویسـی به عنـوان یکـی از ارکان حیاتـی بـازار سـرمایه و 
ابزار کلیدی جذب مناب�ع مالی، جایگاه ویژه‌ای در اسـتراتژی های توسـعه‌ای 
اندیشـه صبـا دارد. پذیره نویسـی نه تنهـا امکان ورود سـرمایه گذاران جدیـد و 
گسـترش پـایگاه ذی نفعـان را فراهـم مـی‌آورد، بلکـه به عنوان حلقـه آغازین 
فعالیـت  مقیـاس  افزایـش  در  بنیادیـن  نقشـی  سـرمایه گذاری،  چرخـه 

صندوق هـا، بهبـود نقدشـوندگی و ارتقـای کارایـی بـازار ایفـا می کنـد.
پذیره نویســی اخیــر ســبدگردانی اندیشــه صبــا در صنــدوق بخشــی صنعــت 
بانــک بــا نمــاد »بنکــر« به عنــوان یــک دســتاورد شــاخص، در همــان روز 
نخســت بــا اســتقبال بی ســابقه ســرمایه‌گذاران بــه ســقف اولیــه ۵۰۰ میلیــارد 

تومانــی رســید و همزمــان افزایــش ســقف ایــن صنــدوق اعمــال و بــه هــزار 
میلیــارد تومــان ارتقــا یافــت کــه بــه طور کامــل مورد اســتقبال ســرمایه گذارن 
قرارگرفــت. ایــن موفقیــت، گــواه اعتمــاد بــازار بــه تــوان اجرایــی مجموعــه و 
اثربخشــی اســتراتژی های ســرمایه گذاری بــوده و نشــان‌دهنده هماهنگــی 
بــالا میــان واحدهــای توســعه بــازار و ســرمایه گذاری اســت. علاوه بــر ایــن، 
طراحــی و توســعه صندوق‌هــا و خدمــات ســرمایه گذاری جدیــد بــا رویکــرد 
مبتنــی بــر تحلیل داده ها و نیازســنجی ســازمان تامین اجتماعی و جامعه 
هــدف، بیانگــر رویکــرد علمــی و بازارمــحور اندیشــه صبــا در ارائــه راهکارهای 
نویــن ســرمایه گذاری و پاســخگویی بــه نیازهــای مــردم و ذی نفعــان نهادی 

اســت.
در چشــم‌انداز توســعه آتــی، ســبدگردان اندیشــه صبــا اســتراتژی خــود را بــر 
ایجــاد پیوســتگی و همگرایــی میــان ابزارهــای ســرمایه گذاری و گســترش 
برنامه هــای  اســت.  ســاخته  متمرکــز  صندوق هــا  پذیره نویســی  ظرفیــت 
پیــش رو شــامل راه‌انــدازی و پذیره نویســی صنــدوق ســهامی قابل معامله، 
صنــدوق کالایــی Multi_NAV، صنــدوق بخشــی صنای�ــع هدفمنــد شــامل 
ســیمان و صندوق‌هــای پروژه‌ای در حوزه انرژی، به‌ویــژه ســرمایه گذاری 
ســبز در ســاخت نیروگاه هــای خورشــیدی و ســایر پروژه هــای انرژی پــاک 
می شــود کــه ضمــن تنوع بخشــی بــه ابزارهــای ســرمایه گذاری و افزایــش 
ــای  ــره ابزاره ــل زنجی ــد، تکمی ــع جدی ــذب مناب� ــوی، امکان ج ــاف پرتف انعط
ســرمایه گذاری بــازار، بهبــود مدیریــت ریســک و تقویــت تــوان تحلیــل پرتفوی 

را فراهــم مــی‌آورد.
اهمیــت ایــن اقدامــات در ایــن اســت کــه پذیره نویســی، به عنــوان نقطــه 
ــم  ــا حج ــه تنه ــا، ن ــعه صندوق ه ــرک توس ــوتور مح ــرمایه گذاران و م ورود س
مسیــر  توســعه  بــا  بلکــه  می‌دهــد،  افزایــش  را  مدیریــت  تحــت  مناب�ــع 
ابزارهــای  همگرایــی  و  ســرمایه‌گذاری  حلقــه  تکمیــل  ســرمایه گذاری، 
مالــی، زمینــه بهره بــرداری بهینــه از فرصت هــای بــازار، ارتقــای کارایــی بــازار 
بــرای بازنشســتگان و ذی نفعــان  ســرمایه و ایجــاد ارزش افزوده پایــدار 
ــاخت های  ــت زیرس ــن تقوی ــرد، ضم ــن رویک ــازد. ای ــم می‌س ــادی را فراه نه
ــرمایه گذاران و  ــنوع س ــای مت ــه نیازه ــخگویی ب ــرمایه گذاری، امکان پاس س
تطبیــق بــا تغییــرات محیــط اقتصــادی و بــازار ســرمایه را نیــز فراهــم و نقــش 
مهمــی در پشتیبانــی از اهــداف توســعه پایــدار و ســرمایه گذاری کــشور ایفــا 

می‌کنــد.

مدیرعامل و نائب رئیس هیات مدیره سبدگردان اندیشه صبا
علی آهنگر

مسیر تحول اندیشه صبا؛ از صندوق‌ بازنشستگی تا صندوق سرمایه گذاری  انرژی سبز 

(Multi-NAV) صندوق های �الا�ی چند�انه
سرمایه گذا�ی بر �وی �الاهای متن�ع

(ETF) صنـــدوق های سهـــــامی قابل معامله
(تمرکز �وی سهام شرکت ها)

صنـــدوق هـای بخشی صنایـــع هدفمنــد
(هدف: صنا��ع خاص مانند سیمان)

صنــدوق های پـ��ژه ای حـ�زه انـــ��ی

برنامه تاس�س
صنــدوق هـــای
اندیــــشه صبــــا
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ــا  ــن، ب ــا تامی ــی صب ــای گروه مال ــا، از زیرمجموعه ه ــه صب ــبدگردان اندیش س
ماموریــت طراحــی ابزارهــای مالــی نویــن و ارائــه خدمــات مدیریــت فعــال 
ســبدهای ســرمایه گذاری تاسیــس شــده اســت. ایــن شــرکت طــی ســال های 

دستاوردها و عملکرد سبدگردان اندیشه صبا )پایان شهریور 1404(
 رشــد 755 درصــدی دارایی هــای تحــت مدیریــت صنــدوق نفیــس طــی 

یکســال اخیــر
ــا از نوع صندوق هــای قابــل  ــر طلای صب صنــدوق ســرمایه گذاری مبتنــی ب
معاملــه اســت و بــا نمــاد »نفیــس« در بــازار ســرمایه معاملــه می شــود. ایــن 
صنــدوق در بــازه یک ســاله بــا بازدهــی ۱۴۶ درصــدی، عملکــردی قابــل توجــه 
و فراتــر از میانگیــن بازدهــی ۱۲۶ درصــدی ســکه امامــی ارائــه کــرده اســت. 
صنــدوق نفیــس موفــق شــده اســت کــه دارایی هــای خــود را از ۴۲۱ میلیــارد 
ــا رشــد  تومــان در ابتــدای مهــر مــاه 1403 بهبــود و در پایــان شــهریور ۱۴۰۴ ب
ــه رقــم ۴,۱۹۰ میلیــارد تومــان برســاند. بخشــی از ایــن رشــد  ۸۹۵ درصــدی ب
ناشــی از افزایــش ارزش دارایی هــای صنــدوق و حــدود 1،971 میلیــارد تومان 

آن از طریــق جــذب مناب�ــع جدیــد بــوده اســت.
میانگیــن حبــاب اســمی و واقعــی صندوق هــای طلا به ترتیــب صفــر و 
۰.۹ درصــد بــوده، در حالــی کــه صنــدوق نفیــس بــا حبــاب اســمی منفــی 
۰.۱ درصــد و حبــاب واقعــی ۰.۵ درصــد عملکــرد بهــتری داشــته اســت. 
مدیریــت صنــدوق بــا افزایــش ســرمایه گذاری در گواهــی سپــرده شــمش طلا 
ــع  ــت مناب� ــا تقوی ــیده و ب ــد رس ــه ۹۲ درص ــد ب ــر از ۶۲ درص ــال اخی ــی یک س ط
ــت. ــه اس ــش یافت ــدوق کاه ــاب صن ــود و حب ــوندگی بهب ــی، نقدش بازارگردان
صنــدوق نفیــس طــی یکســال گذشــته بــا توجــه بــه اســتقبال ســرمایه گذاران 
ــدا  ــه ابت ــرده ک ــرمایه گذاری ک ــای س ــقف واحده ــش س ــه افزای ــدام ب ــار اق دوب
ــش  ــد افزای ــون واح ــه 400 میلی ــون ب ــا از 200 میلی ــداد واحده ــاه تع در مهرم
یافتــه اســت. در ادامــه بــا توجــه بــه جــذب مناب�ــع جدیــد و رشــد ارزش خالــص 
دارایی هــای صنــدوق در اســفند مــاه 1403 تعــداد واحدهــا از 400 میلیــون به 

مسیر موفقیت سبدگردان اندیشه صبا
اخیــر بــا گســترش خدمــات خــود و مدیریــت انــواع صندوق هــا و ســبدهای 
اختصاصــی، عملکــرد درخشــانی در بــازار ســرمایه داشــته و توانســته ارزش 

ــد. ــاد کن ــرمایه گذاران ایج ــرای س ــی ب افزوده قابل توجه

1200 میلیــون واحــد افزایــش پیــدا کــرد.
بهــادار در اطلاعیــه شــماره ۱۲۰۳۰۱۰۱  اوراق  همچنیــن ســازمان بورس و 
ــاختار  ــا س ــی ب ــای چندکالای ــت صندوق ه ــجوز فعالی مورخ ۱۴۰۴/۰۵/۱۸ م
Multi-NAV را صــادر کــرد. ایــن ســاختار بــه ســرمایه گذاران امکان محاســبه 
خالــص ارزش دارایی هــا بــرای هــر شــاخه کالایــی و بــه مدیــران انعطــاف در 
مدیریــت دارایی هــا می‌دهــد. در ایــن راســتا، مزایــا، معایــب و چالش هــای 
صندوق هــای چنــد کالایــی بــرای تصمیــم‌گیری بــه هیئــت مدیره ارائه شــده 

اســت.

بـرنـامــه هـای آتــی صنـدوق مب�نــی بــر طلای صبــا

جذب منا��ع و افز�یش ا�زش خالص دار��ی ها به ۶ همت

افز�یش تعداد مشت��ان

حفظ حباب اسمی نزدیک به صفر با باز�رگردانی فعال نماد نفیس

استمر�ر در �هینه سا�ی ترکیب پرتفوی ( شمش و سکه)

برنامه Multi-NAV کردن صندوق

افز�یش سقف واحدهای سرمایه گذا�ی از ۱۲۰۰ به ۲۰۰۰ میل�ون واحد

بخشی

بخشی صنا��ع اندیشه صبا

پتـ�وصبــا

درآمد ثابت

درآمد ثابت

توسعه تعاون صبا

باز�رگردانی

اختصاصی باز�رگردانی

صبا�ستر نفت و �از تام�ن

درآمد ثابت

درآمد ثابت

اندیشه ��ز�ن صباتام�ن

اوصـــتا

بخشی

بخشی صنا��ع اندیشه صبا

بنـــکر

سهامی

سهامی مشترک اندیشه صبا

درآمد ثابت

مختص ا�ر�ق دولتی

بازده پایه باز�ر صبا

دیبــــــا

�الا�ی-طلا�ی

طــلای بـــاز�ر صبــا

نفیس

صندوق در صندوق

بازنشستگی تکمیلی

اندیشه تام�ن

ETFETF

ETFETF

ETF

تواب�ع
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  افزایش سقف واحدهای سرمایه گذاری پتروصبا طی یکسال اخیر
یــک  به عنــوان  صبــا  اندیشــه‌  صنای�ــع  بخشــی  ســرمایه گذاری  صنــدوق 
صنــدوق بخشــی قابــل معاملــه )ETF(، در ابتــدا بــا نمــاد »پتروصبــا« در 
بــازار ســرمایه مورد معاملــه قــرار گرفــت. ســبدگردان اندیشــه‌ صبــا بــه‌ منــظور 
گســترش ابزارهــای ســرمایه گذاری، صنعــت بانــک را بــا نمــاد »بنکــر« بــه 
ترکیــب صنــدوق افزود و بدین ترتیــب، صنــدوق را بــه »بخشــی صنای�ــع 

ــرد. ــل ک ــا« تبدی ــه‌ صب اندیش
مهم‌ترین اقدامات یک ساله صندوق به شرح زیر است:

صنــدوق پتروصبــا موفــق شــده اســت تــا دارایــی خــود را از 225 میلیــارد 
ــم ۶۷۰  ــه رق ــاه ۱۴۰۴ ب ــد و در ۲۲ مهرم ــود بخش ــاه 1403 بهب ــر م ــان در مه توم
ــی  ــدوق بخش ــان 8 صن ــت در می ــر اس ــه ذک ــاند. لازم ب ــان برس ــارد توم میلی
ــاظ ارزش  ــدوق از لح ــومین صن ــا س ــدوق پتروصب ــیمیایی، صن ــت ش صنع

خالــص دارایی هــا اســت.
ایــن صنــدوق در خــرداد مــاه امســال بــا توجــه بــه جــذب مناب�ــع جدید و رشــد 
ارزش خالــص دارایی هــا اقــدام بــه افزایــش تعــداد واحدهای ســرمایه گذاری 
از 400 میلیــون بــه 1000 میلیــون واحــد کــرده اســت. از طرفــی طــی یک ســال 
ــه  ــرده ک ــب ک ــدی کس ــی ۴۱ درص ــا بازده ــال دارایی ه ــت فع ــا مدیری ــر ب اخی
ــیمیایی  ــت ش ــی صنع ــای بخش ــد صندوق‌ه ــن ۳۷ درص ــتر از میانگی بیش

اســت.
  پذیره نویسی صندوق بخشی صنعت بانک با نماد بنکر

صنــدوق »بنکــر« بــه عنــوان بزرگ‌تریــن صنــدوق بخشــی صنعــت بانــک، بــا 
پذیره‌نویســی یــک هــزار میلیــارد تومانــی در تاریــخ ۱۴۰۴/۰۶/۲۶ بــا اســتقبال 
ــز  ــا تمرک ــه )ETF( ب ــل معامل ــدوق قاب ــن صن ــد. ای ــه ش ــرمایه گذاران مواج س
بــر ســهام بانکــی، بــا تحلیــل دقیــق و مدیریــت فعــال، فرصتــی مناســب 
بــرای ســرمایه گذارانی اســت کــه بــه صنعــت بانــک علاقــه دارنــد، امــا زمــان 
یــا دانــش تخصصــی کافــی ندارنــد و هــدف آن کســب بازدهــی پایــدار اســت.

  پذیره نویســی صنــدوق بازنشســتگی تکمیلــی اندیشــه تامیــن بــا بیــش از 
کارفرما  20

»اندیشــه  تکمیلــی  بازنشســتگی  صنــدوق  صبــا،  اندیشــه‌  ســبدگردان 
تامیــن« را بــرای ســرمایه گذاری بلندمــدت ارائــه می‌دهــد. ایــن صنــدوق 
ــهوری  ــتیرانی جم ــمکاری کش ــا ه ــد، ب ــی ش ــت ۱۴۰۴ پذیره نویس ــه اردیبهش ک
اسلامــی ایــران و شــرکت های زیرمجموعــه، امکان حفــظ ســرمایه و مقابلــه با 
تورم را فراهــم می‌کنــد. موافقــت اصولــی صنــدوق در شــهریور ۱۴۰۲ صــادر و 
پــس از تاسیــس رســمی در اردیبهشــت ۱۴۰۳، پذیره نویســی یک ســاله آن بــا 

موفقیــت انجــام شــد.

مهمتریــن اقدامــات صورت گرفتــه در صنــدوق بازنشســتگی تکمیلــی طــی 
یکســال اخیــر بــه شرح ذیــل اســت:

  بازدهی همسو با شاخص صندوق های بازنشستگی

  جذب مناب�ع  و کارفرمایان جدید

افز�یش ا�زش دار��ی های صندوق
از ط��ق جذب منا��ع

افز�یش سقف واحدهای سرمایه گذا�ی
به ١ میلیارد واحد سرمایه گذا�ی

بازدهی مناسب در صنعت شیمیا�ی

۱۴۰۳

۱۴۰۴

برنامه های آتی صندوق بخشی صنا��ع اندیشه صبا

جذب منا��ع و افز�یش ا�زش خالص دار��ی ها به یک همت در صندوق پت�وصبا

  افز�یـــش تعـــداد مشتــــ��ان حقیـــقی

استمر�ر باز�رگردانی فعال نماد پت�وصبا و بنکر

ارتقای بازدهی و حفظ بازدهی بالاتر از شاخص �ل

افز�یش تعداد صنا��ع مانند صنعت سیمان، بیمه و غذا�ی به صندوق بخشی 

درخواســت موافقــت اصــولی
صندوق از ط��ق جذب منا��ع

اخذ موافقت اصولی سازمان ب�رس

تاسیــــس صنــــدوق 

پذیــــره نو�ســـی صنـــدوق

اضافه کردن �ارفرماهای جدید

خرداد ۱۴۰۲

شه���ر ۱۴۰۲

اردی�هشت ۱۴۰۳

اردی�هشت  ۱۴۰۴

سال آتـــــی

برنامه های آتی صندوق بازنشستگی اندیشه تام�ن

جـذب منا��ع و افز�یش ا�زش خالص دار��ی ها به یک همت

جـــذب �ارفـــرمایـــان جدیـــد

حفـظ بازدهی بالاتر از شاخـص �ل و استمـر�ر بازدهی برتر در 
ب�ن صنــدوق های بازنشستــگی تکمیـــلی

 

 

 

 :است  لیبه شرح ذ ریاخ  کسالی یط صندوق بازنشستگی تکمیلیاقدامات صورت گرفته در   نیمهمتر

 های بازنشستگیصندوق  همسو با شاخصبازدهی  •

 
   و کارفرمایان جدید   جذب منابع •

 

 

 

 

  

  

   1404های تحت مدیریت صندوق دیبا از ابتدای سال درصدی دارایی  523رشد  •
  م ی، صندوق درآمد ثابت قابل معامله و بدون تقسبا«یبا نماد »د  بایبا درآمد ثابت د  یگذارهیصندوق سرما

به   یهاییکه دارا  بودهسود   ثابت  اوراق درآمد  . است  یبانک  یها و سپرده  یاوراق دولت  ژهیوآن شامل 
واحدها پس از فروش قابل برداشت هستند.  یآن ندارد و سودها  یبر بازده یرینوسانات بازار سهام تاث

را فراهم    یگذارهیو با حداقل مدت سرما  یبانک  ی هابا نرخ بالاتر از سپرده  یگذارهیصندوق امکان سرما  نیا
 . کندیم
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آتیه فولاد شاخص کل

همت یکها به ییارزش خالص دارا شیجذب منابع و افزا  

 جذب کارفرمایان جدید

 یلیتکم یبازنشستگ یهاصندوق نیبرتر در ب یبالاتر از شاخص کل و استمرار بازده یحفظ بازده

صندوق های آتیبرنامه  
 بازنشستگی اندیشه تامین

تواب�ع
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  رشــد 523 درصــدی دارایی هــای تحــت مدیریــت صنــدوق دیبــا از ابتــدای 
ســال ۱۴۰۴ 

صنــدوق ســرمایه گذاری بــا درآمــد ثابــت دیبــا بــا نمــاد »دیبــا«، صنــدوق 
درآمــد ثابــت قابــل معاملــه و بــدون تقســیم ســود بــوده کــه دارایی‌هــای آن 
شــامل اوراق درآمــد ثابــت به‌ویــژه اوراق دولتــی و سپرده هــای بانکــی اســت. 
نوســانات بــازار ســهام تــاثیری بــر بازدهــی آن نــدارد و ســودهای واحدها پس 
ــا  ــرمایه‌گذاری ب ــدوق امکان س ــن صن ــد. ای ــت هستن ــل برداش از فروش قاب
نرخ بالاتــر از سپرده هــای بانکــی و بــا حداقــل مــدت ســرمایه گذاری را فراهــم 

می کنــد.

مهمتریــن اقدامــات صورت گرفتــه در صنــدوق دیبــا طــی یکســال اخیــر بــه 
شرح ذیــل اســت:

    افزایش ارزش دارایی های صندوق از طریق جذب مناب�ع
بــا صــدور دســتورالعمل بیمــه مــرکزی بــرای ســرمایه گذاری شــرکت های بیمه 
در صندوق هــای مبتنــی بــر اوراق دولتــی، مذاکــرات بــا شــرکت های بیمه‌ای 
ــع قابــل توجــه و افزایــش خالــص ارزش دارایی هــای  منجــر بــه جــذب مناب�
صنــدوق »دیبــا« تــا 22 مهرمــاه ســال جــاری از ۱۵5 میلیــارد بــه ۹۶۶.۷ میلیــارد 
تومــان شــد و ایــن صنــدوق بــا رشــد 523 درصدی بــه دومین صنــدوق بزرگ 
اوراق دولتــی و ســودآورترین صنــدوق ایــن حوزه تبدیــل شــد. ایــن جــذب 
ــا را  ــب دارایی ه ــش داده و ترکی ــال را کاه ــز و ابط ــک تمرک ــد ریس ــع جدی مناب�
متوازن تــر کــرده اســت. همچنیــن بازدهــی صنــدوق طــی یــک ســال اخیــر 
از ۲۶ بــه ۳۵ درصــد موثــر ســالانه افزایــش یافتــه و کاهــش کارمــزد بازارگــردان 
ــص  ــی خال ــش بازده ــا و افزای ــش هزینه ه ــن کاه ــد، ضم ــه ۰.۲ درص از ۰.۵ ب
ــا ســایر صندوق هــا تقویــت  ســرمایه گذاران، جــایگاه صنــدوق را در رقابــت ب
کــرده اســت. در همیــن راســتا، صنــدوق »دیبــا« در شــهریور ۱۴۰۴ درخواســت 
افزایــش ســقف واحدهــای ســرمایه گذاری خــود را از ۵۰۰ میلیــون بــه یــک 

میلیــارد واحــد بــه ســازمان بورس ارائــه کــرده  اســت.

افزایــش نرخ ســود در صندوق‌هــای درآمــد ثابــت اوصتــا و توســعه    
تعــاون صبــا طــی یکســال اخیــر

ایــن  بــرای  صنــدوق ســرمایه گذاری اوصتــا در فــرابورس فعــال اســت. 
صنــدوق نیــز تلاش های مســتمری جهــت افزایش مناب�ــع صورت پذیرفته و 
خالــص ارزش دارایی هــای آن طــی یــک ســال اخیــر از ۴,۱۰۰ میلیــارد تومان 

بــه ۶,1۰۰ میلیــارد تومــان رســیده کــه بیانگــر 49درصــد رشــد اســت.
ــتراتژی های  ــه کارگیری اس ــا ب ــته ب ــال گذش ــا در س ــدوق اوصت ــی صن بازده
مناســب ســرمایه گذاری، توســعه مناب�ــع و کنــترل ریســک های مترتــب به آن 

توانســت از ۲۹ درصــد موثــر ســالانه، بــه ۳۳ درصــد افزایــش یابــد.

تمرکز بر خ��د ا�ر�ق شرکتی با ن�خ و بازدهی مطلوب
و تداوم رقابت سازنده با سایر صندوق های مشابه

افز�یش تعداد دارند�ان واحدهای سرمایه گذا�ی
و گستـــرش پایـــ�اه مشتـــ��ان

ارتقـــای خالـــص ا�زش دار�یــــی هـــا به سطـــح
۱۰,۰۰۰ میلیارد تومان در بازه زمـانی پیــش �و

ارئه خدمات با�یفیت به شرکت های ��رمجموعه
�ز�رت رفـــاه و سازمـــان تامیـــن اجتمـــاعی

گسترش درصد مشارکت و جذب مشت��ان حقیقی
در ترکیـــب سهامـــدار�ن صنـــدوق

�ه�ود جای�اه صندوق از نظر ن�خ بازدهی و خالص
ا�زش دار�یــــی  ها در بیـــن رقبـــا

برنامــه های آتـی صنــدوق با درآمــد ثابت اوصتــا

۱۴۰۴/۰۶
درخـواست افز�یـش ظرفیــت تعــداد واحــدهای نـــزد
سرمایه گذار�ن از سازمان ب�رس به یک میلیارد واحد

۱۴۰۴/۰۶
تبدیل شدن به صندوق هز�ر میلیاردی

مختــــص ا�ر�ق دولتــــی 

۱۴۰۴/۰۶
افز�یـــش مظنـــه های باز�رگــــردانی به منظـــ�ر

تحقـــق بازده موثـــر ۳۵ درصـــد

�اهش �ارمزد باز�رگردان به منظ�ر افز�یش بازدهی۱۴۰۴/۰۴
خالـــص دار�یــــی های صنـــدوق

مذا�ره با شرکت های بیمه ای بر�ی سرمایه گذا�ی۱۴۰۴/۰۱
در صنـــدوق

تواب�ع

�هره گیــ�ی از فرصـت های موجـود در خ��ــد ا�ر�ق شرکتــی با بازده
و ن�خ مناسب و ایجاد رقابت نزدیک با صندوق های مشابه در باز�ر

افز�یــش و تنـــ�ع تعـــداد دارنـــد�ان واحـــدهای سرمـــایه گـــذا�ی
و جـــذب مشتـــ��ان جدیـــد 

ارتقای خالص ا�زش دار��ی های صندوق به سطح ۲,۰۰۰ میلیارد تومان
در افـــق میـــان مـــدت

توسعه همـ�ا�ی با شرکت های بیمــه و مشارکت گسترده تر آنان به
عنـــوان منابـــع پایـــدار و موثـــر

تبدیـــل شـــدن به ب�رگت��ـــن صندوق مختـــص ا�ر�ق دولتـــی باز�ر

د��افت مج�ز افز�یش سقف تعداد واحدهای مجاز نزد سرمایه گذار�ن
از سازمـــان بـــ�رس و ا�ر�ق �هـــادار

برنامـــه های آتــی صنــدوق با درآمـــد ثابت دیبـــا
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تامین مالی

صنــدوق ســرمایه گذاری توســعه تعــاون صبــا نیــز از نوع صنــدوق درآمــد 
ارزش  خالــص  اســت.  ماهانــه  ســود  تقســیم  بــا  ابطالــی  و  صــدور  ثابــت 
و  بــوده  تومــان  میلیــارد  هــزار  از ۴۴  بیــش  صنــدوق  ایــن  دارایی هــای 

می‌کننــد. دریافــت  ســود  ماهانــه  بــه‌صورت  ســرمایه گذاران 
مهم‌ترین اقدامات صندوق به شرح زیر است:

صنــدوق »توســعه تعــاون صبــا« در یــک ســال اخیــر ارزش دارایی هــای 
خــود را از ۴,۲۱۳ بــه ۴,۴۵۱ میلیــارد تومــان رســانده و بازدهــی آن از ۲۴ بــه 
۲۶ درصــد افزایــش یافتــه اســت. ایــن صنــدوق علاوه بــر عملکــرد مثبــت، از 
ــع مهــم مــازاد بهره منــد اســت؛ حــدود ۱۳۰ میلیــارد تومــان ناشــی از  دو منب�
ــع اصلــی  تفــاوت قیمــت آمــاری و ابطــال کــه می توانــد بــدون فشــار بــر مناب�
بــرای توزی�ــع ســود بــه ‌کار رود و حــدود ۲۳۰ میلیــارد تومــان ذخیــره تغییــر 
ارزش ســهام کــه هــم پوشــش‌دهنده نوســانات پرتفــوی اســت و هم بــا مجوز 
ســازمان بورس قابلیــت توزی�ع میــان ســرمایه گذاران را دارد. با وجود بازدهی 
بالاتــر نسبــت بــه میانگیــن صندوق های مشــابه، افزایش نرخ تقســیم ســود 
تنهــا بــا تاییــد بانــک توســعه تعــاون، به عنــوان ضامــن نقدشــوندگی و دارنده 

اکثریــت واحدهــای ممتــاز، امکان پذیــر خواهــد بــود.

   بازدهی فراتر از شاخص صندوق سهامی مشترک اندیشه صبا
صندوق ســرمایه گذاری ســهامی مشــترک اندیشــه صبــا از نوع صندوق های 
خالــص  ارزش   1404 مهرمــاه   ۲۲ در  اســت.  ابطالــی  و  صــدور  ســهامی 
دارایی هــای صنــدوق در حــدود ۳۶۸ میلیــارد تومــان بود. صندوق مشــترک 
اندیشــه صبــا، ســبد ســرمایه گذاری خــود را متــنوع و هدفمنــد طراحــی کــرده 
اســت؛ لــذا ســرمایه‌گذاران بــه منــظور کســب بازدهــی بالاتــر از شــاخص کل 

ــد. ــرمایه گذاری کنن ــدوق س ــن صن ــد در ای می توانن

   مدیریــت 98 نمــاد توســط صنــدوق اختصاصــی بازارگردانــی صباگســتر 
ــن ــت و گاز تامی نف

صنــدوق بازارگردانــی صباگســتر نفــت و گاز تامیــن مســئولیت بازارگردانــی 
۹۸ نمــاد در بــازار ســرمایه را بــر عهــده دارد کــه هــدف ایــن صنــدوق افزایــش 
نقدشــوندگی و کاهــش نوســانات قیمتــی در ایــن نمادهــا اســت. لازم به ذکر 
اســت ایــن صنــدوق بزرگتریــن صنــدوق بازارگردانــی کــشور از لحــاظ تعــداد 
نمــاد و ســومین صنــدوق بازارگردانــی از لحــاظ ارزش خالــص دارایی هــا 

ــود. ــوب می ش محس
اقدامات انجام شده و برنامه های پیش‌رو در سبدگردان اندیشه صبا

ســبدگردان اندیشــه‌ صبــا بــا تکیــه بــر تجربــه خــود موفــق بــه راه‌انــدازی 
 ،B2B نخســتین صنــدوق بازنشســتگی تکمیلی شســتا، گســترش مذاکــرات
اخــذ مــجوز صنــدوق بخشــیMulti-NAV ، افزودن صنعــت بانــک بــه ســبد 
ســرمایه گذاری و همچنیــن ارســال موافقت نامــه اصولــی صنــدوق بخشــی 
ســیمان شــد. همچنیــن، توســعه هــمکاری بــا بانــک توســعه تعــاون و 
اپلیکیشــن بانکــواره بــه افزایــش ســرمایه‌گذاران حقیقــی صنــدوق توســعه 

تعــاون صبــا کمــک کــرده اســت.

اهم اقدامات آتی
زیرساخت ها  ارتقای  برای  را  جامعی  برنامه های  اندیشه صبا  سبدگردان 
این  در  دارد.  کار  دستور  در  سرمایه گذاری  محصولات  به  تنوع بخشی  و 
راستا، سامانه جامع سرمایه گذاری آنلاین در دست توسعه بوده و به‌زودی 

بهره برداری خواهد شد.
از دیگر برنامه ها می توان به راه‌اندازی سکوی تامین مالی جمعی، تاسیس 
و   Multi-NAV کالایی  صندوق  ایجاد  معامله،  قابل  سهامی  صندوق 
افزودن صنای�ع جدید به صندوق بخشی صنای�ع اشاره کرد. توسعه مناب�ع و 
افزایش سقف صندوق ها نیز مسیر مدیریت حرفه‌ای و بهره‌گیری بهتر از 
فرصت های بازار را هموار می کند و نشان‌دهنده تعهد این سبدگردان به 

ارائه خدمات نوین و متنوع به سرمایه گذاران است.

ارتقای ��ـر ساخت

تاس�س صندوق
سهامی قابل معامله

ر�ه اندا�ی سکوی
تام�ن مالی

صنـدوق �الایــی
Multi-NAV

اف�ودن صنا��ع به
صندوق بخشی

افز�یش رقابت پذی�ی از ط��ق خ��د ا�ر�ق شرکتی با بازدهی بالا
و شر�یط مطلوب

تقو�ت جای�اه صندوق در جذب مشت��ان جدید و ارتقای سطح
اعتماد سرمایه گذار�ن با هم�ا�ی شعب

توسعه خالص ا�زش دار��ی ها تا سطح ۱۰,۰۰۰ میلیارد تومان و تث�یت
جای�اه صندوق در میان صندوق های مشابه بانکی و صد�ر-ابطالی

�هبــود �وش های اجر�یــی فرآینــد صد�ر-ابطــال و ��رساخــت های
خدمـــات به مشتـــ��ان

افز�یــش همــ�ا�ی با بانک توسعــه تعــاون و استفاده از ظرفیــت های شرکــت های
��رمجموعه �ز�رت رفاه به منظ�ر توسعه و جذب منا��ع و افز�یش بازدهی صندوق

برنامه های آتی صندوق با درآمد ثابت توسعه تعاون

۱۴۰۳/۱۰

۱۴۰۴/۰۲

۱۴۰۴/۰۴

۱۴۰۴/۰۶

افز�یش تقسیم سود د�ره ای از ۲۴ درصد ساده به ۲۶ درصد

رشد خالص دار��ی های صندوق به بیش از ۴۰۰۰ میلیارد تومان

رشـــد ماز�د صنـــدوق به بیـــش از ۱۰۰ میلیــارد تومـــان

تام�ن ۳۰ درصد از منا��ع صندوق بر�ی بانک توسعه تعاون
 به صـــ�رت مستقیـــم و غیــــرمستقیـــم

  نماد توسط صندوق اختصاصی بازارگردانی صباگستر نفت و گاز تامین  ۹۸مدیریت  •

هدف این    که نماد در بازار سرمایه را بر عهده دارد  ۹۸بازارگردانی  صندوق بازارگردانی نفت بازار مسئولیت  
است. نمادها  این  در  قیمتی  نوسانات  کاهش  و  نقدشوندگی  افزایش  این   صندوق  است  ذکر  به  لازم 

لحاظ  از  بازارگردانی  نماد و سومین صندوق  تعداد  لحاظ  از  کشور  بازارگردانی  بزرگترین صندوق  صندوق 
 . شودمحسوب میها  ارزش خالص دارایی

  صصبباا      ششهه  یی  ددرر  سسببددگگرردداانن  اانندد      رروو  شش  یی  پپ      یی  ههاا  ااققددااممااتت  ااننججاامم  ششددهه  وو  ببررننااممهه  
اندیشه  با تکیه بر تجربه خود موفق به راهسبدگردان  بازنشستگی تکمیلی صبا  اندازی نخستین صندوق 

گسترش مذاکرات بخشیB2Bشستا،  اخذ مجوز صندوق   ،Multi-NAV ،    به سبد بانک  افزودن صنعت 
ارسال  گذاری  سرمایه همچنین  اصولموافقتو  توسعه   مانیس  بخشی  صندوق  ینامه  همچنین،  شد. 

افزایش سرمایه  بانکواره به  اپلیکیشن  گذاران حقیقی صندوق توسعه  همکاری با بانک توسعه تعاون و 
 .تعاون صبا کمک کرده است
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 ییصندوق کالا
multi_nav 

افزودن صنایع به 
 صندوق بخشی

تاسیس صندوق  ارتقای زیرساخت
 سهامی قابل معامله 

  اندازی سکوی تامین مالیراه

تواب�ع
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شــرکت  رســمی  کارگــزار  تنهــا  به‌عنــوان  تامیــن  صبــا  کارگــزاری  شــرکت 
ســرمایه گذاری تامیــن اجتماعــی )شســتا( و یکــی از ارکان کلیــدی گروه مالــی 
صبــا تامیــن، در مسیــر ســه دهــه فعالیــت خــود، امروز بیــش از هــر زمــان 
دیــگری بــر آینده نــگری و توســعه پایــدار تمرکــز کــرده اســت. چشــم‌انداز 
شــرکت نه تنهــا ارتقــای جــایگاه در صنعــت کارگــزاری کــشور، بلکــه ایفــای 
نقشــی موثــر در تحقــق اهــداف کلان گروه مالــی صبــا تامیــن و شــرکت 

ســرمایه گذاری تامیــن اجتماعــی )شســتا( اســت.
برنامه های توسعه‌ای شرکت در محورهای کلیدی همچون دیجیتال سازی 
خدمات، تقویت زیرساخت های فناورانه و توسعه پایدار جامعه مشتریان 
و  الگوریتمی  معاملات  مالی،  نوین  ابزارهای  توسعه  حقوقی،  و  حقیقی 
پذیرش دارایی های جدید در بورس کالا و انرژی طراحی شده‌اند. در ادامه 
مهم‌ترین دستاوردها و برنامه های آتی کارگزاری صبا تامین مرور می شوند.

مشاور پذیرش و عرضه شرکت ها
کارگــزاری صبــا تامیــن یکــی از برتریــن مشــاوران پذیــرش و عرضــه در بــازار 
ســرمایه کــشور بــه شــمار مــی‌رود. ایــن شــرکت موفــق بــه کســب عنــوان 
مشــاور برتــر پذیــرش از ســوی شــرکت بورس اوراق بهــادار تهــران شــده و از 
فعال‌تریــن مشــاوران پذیــرش در فــرابورس ایــران نیــز محســوب می شــود. 
درج  پذیرش، ۸  تا 15  شد  موفق  تامین  صبا  گذشته،  مالی  سال  دو  طی 
نماد و 5 عرضه اولیه یا گشایش نماد را به سرانجام برساند. در این میان، 
شناسایی شرکت های مستعد ورود به بازار سرمایه از میان زیرمجموعه های 
شستا و نیز همکاری با نهادهایی همچون صندوق بازنشستگی کشوری، 
صندوق بازنشستگی کارکنان فولاد، شرکت های دولتی مشمول اصل ۴۴ 
به وکالت سازمان خصوصی سازی و حتی شرکت های بخش خصوصی از 

دستاوردهای شاخص این حوزه بوده است.
در حــال حاضــر نیــز در 6 ماهــه ابتدایــی ســال 1404، 3 پرونــده جدیــد در 
حوزه عرضــه و پذیــرش و 5 پرونــده در حوزه تامیــن مالــی در حــال پیــگیری 

اســت.
ایران  بازرگانی  اتاق  مالی  تامین  همایش  ششمین  در  است  ذکر  شایان 
)FINCO 2025(، کارگزاری صبا تامین موفق به دریافت جایزه برترین مشاور 
عرضه و پذیرش شد؛ افتخاری که جایگاه این کارگزاری را در عرصه تامین 

مالی و ورود شرکت ها به بازار سرمایه بیش از پیش تثبیت کرده است. 
معاملات بورس کالا 

معــاملات  در  پررنــگ  نقــش  تامیــن،  صبــا  رقابتــی  مزیت هــای  از  یکــی 
ــا  بورس کالا و انرژی اســت. در حــال حاضــر ایــن شــرکت افتخــار هــمکاری ب
ــولات و  ــه محص ــا عرض ــاط ب ــشور در ارتب ــطرح ک ــادی م ــای اقتص هلدینگ ه
خریــد کالاهــای مورد نیــاز از بورس کالا را داشــته کــه از جملــه آن هــا می تــوان 
بــه هــمکاری بــا شــرکت های نفــت پاســارگاد، نفــت ایرانــول، هلدینگ ســیمان 
فــارس و خوزســتان، نفــت ســتاره خلیــج فــارس، ذوب آهــن اصفهــان و 
غیــره اشــاره کــرد. افزایــش عرضــه محصــولات شــرکت های تابعــه شــرکت 
ســرمایه گذاری تامین‌اجتماعــی در بورس کالای ایــران و ســایر بازار هــای 
ســاختار یافتــه، بــا هــدف افزایــش ســطح شــفافیت و در راســتای حــذف 
نقــش واســطه‌گری بیــن تولیدکننــدگان و مصرف کننــدگان، نظیــر فروش 
ســیمان توســط شــرکت کارگــزاری صبــا تامیــن بــه ایجــاد منافــع مالــی حاصــل 
از تفــاوت قیمــت تولیــد و قیمــت بــازار، حــذف واســطه گران، افزایــش منافــع 
خواهــد  شــرکت ها  ســهامداران  آن  طب�ــع  بــه  و  عرضه کننــده  شــرکت های 
انجامید. در همین راســتا اقدامات توســعه‌ای گســترده‌ای در بخش نیروی 
انســانی واحــد کالایــی شــرکت بــا هــدف ارائــه انــواع خدمــات بــه واحدهــای 

کارگزاری صبا تامین؛ بازوی تخصصی بازار سرمایه شستا

تولـیـدی بزرگ در نـقـاط مختـلـف ـکـشور مورد نـظـر ـقـرار گرفـتـه اـسـت.
معاملات بورس انرژی

بــا توجــه بــه کمبــود شــدید انرژی برق و گاز در کــشور و رقابتی تــر شــدن 
فضــای آن در ســال های آتــی، توســعه بخــش انرژی بــا رویکــرد طراحــی 
ــات  ــان و اقتضائ ــای ذی نفع ــه نیازه ــه ب ــا توج ــد ب ــولات جدی ــا و محص ابزاره
محیطــی در دســتور کار شــرکت قــرار گرفتــه اســت. ارائــه خدمــات در زمینــه 
خریــد و فروش انرژی بــه شــرکت های‌ گروه شســتا و ســایر نهادهــای حقوقــی 
در طــول ســال گذشــته توســط ایــن واحــد در جریــان بــوده و همــواره بخــش 
قابــل توجهــی از حجــم و ارزش معــاملات ماهیانه ایــن بازار بــه کارگزاری صبا 

تامـیـن اختـصـاص یافـتـه اـسـت.
مهم‌ترین دستاوردهای واحد کالا و انرژی کارگزاری صبا تامین

از  اصفهــان:  آهــن  ذوب  شــرکت  محصــولات  عرضــه  قــرارداد  انعقــاد   .1
مهم‌تریــن دســتاورد های کارگــزاری، عقــد قــرارداد بــا شــرکت ذوب آهــن 
اصفهــان بــه منــظور عرضــه بیــش از ‌95 درصــد محصــولات ذوب‌ آهــن 

اصفهــان در بورس کالا از طریــق واحــد کالایــی ایــن شــرکت اســت.
2. راه‌اندازی قراردادهای آتی نفتا و متانول برای اولین‌بار در بورس انرژی: 
راه‌اندازی  به  می توان  تامین  صبا  کارگزاری  مهم  دستاورد های  دیگر  از 
برای  آن  معاملات  و  انرژی  بورس  در  متانول  و  نفتا  آتی  قراردادهای 
نخستین بار از طریق واحد انرژی کارگزاری صبا تامین، پذیرش محصول 
محصول  معامله  انجام  و  فارس  خلیج  ستاره  نفت  شرکت  نفتا  رنج  فول 

متانول شرکت پتروشیمی فن‌آوران در رینگ صادراتی اشاره کرد.
3. ســابقه هــمکاری بــا هلدینــگ خلیــج فــارس: انعقــاد قــرارداد هــمکاری بــا 
پتروشــیمی های زیرمجموعــه صنای�ــع پتروشــیمی خلیــج فــارس بــه منــظور 

عرضــه محصــولات 11 شــرکت پتروشــیمی در بورس کالا و انرژی. 
ــران در  ــت ای ــی نف ــرکت مل ــولات ش ــه محص ــت عرض ــمکاری جه ــاز ه 4. آغ

انرژی بورس 
5. آغــاز عرضــه محصــولات شــرکت ذوب آهــن اصفهــان در رینــگ صادراتــی 

بورس کالای ایــران
6. عرضــه محصــولات ســیمانی شــرکت های گروه شســتا: کارگــزاری صبــا 
ســیمان  عرضه کننــده  کارگــزار  بزرگتریــن  و  نخســتین  به عنــوان  تامیــن 
در بورس کالای ایــران شــناخته می شــود و در تابســتان ســال ۱۴۰۰ بــرای 
ــزاری  ــن کارگ ــد. ای ــازار ش ــن ب ــیمان در ای ــه س ــه عرض ــق ب ــتین‌بار موف نخس
ــه  ــرکت های زیرمجموع ــیمانی ش ــولات س ــه محص ــا عرض ــر ب ــال حاض در ح
شســتا، عنــوان بزرگتریــن کارگــزار ســیمان در بورس کالای ایــران را کســب 
کــرده و بیــش از ۳۳ درصــد از ارزش معــاملات ســیمان ایــن بــازار را بــه خــود 

اختــصاص داده اــست.
7. آغاز پذیرش و عرضه محصول کلینکر صادراتی شرکت های سیمان

شرکت  زیرمجموعه   شرکت های  نقره  و  طلا  شمش  عرضه  و  پذیرش   .8
سرمایه گذاری صدر تامین

9. آغاز معاملات قیر نفت پاسارگاد با روش تسویه‌ ارزی
واحد معاملات اوراق بهادار 

بــا  ارائــه خدمــات مرتبــط  تامیــن،  از دیگــر فعالیت هــای کارگــزاری صبــا 
ــا  معــاملات اوراق اســت. در حــال حاضــر ایــن کارگــزاری افتخــار هــمکاری ب
ــی و  ــر حقیق ــتریان برت ــامل مش ــی ش ــی و برون‌گروه ــتریان درون‌گروه مش
ــرمايه  ــازی، تامين س ــازمان خصوصی س ــه س ــرمایه از جمل ــازار س ــی ب حقوق
صنــدوق  عــام(،  )ســهامی  الــبرز  بيمــه  كيميــا،  تامين ســرمايه  دماونــد، 
تاميــن،  گاز  و  نفــت  صباگســتر  بازارگردانــی  اختصاصــی  ســرمايه گذاری 

معاون عملیات شرکت کارگزاری صبا تامین
علی جابری زاده

تواب�ع
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رتبه کارگزاری صبا تامین

رتبه کل در 
بورس ها و 

فرابورس

رتبه در 
بورس انرژی

رتبه در 
بورس کالا

بورس و 
فرابورس

رتبه در 
فرابورس

رتبه در 
بورس

سال

4 3 9 10 7 20 1403

5 2 ۷ 9 7 17 تجمیعی 6 ماهه 1403

4 2 9 8 8 9 تجمیعی 6 ماهه 1404

سهم از بازار کارگزاری صبا تامین

کل بورس انرژی بورس کالا بورس و 
فرابورس

فرابورس بورس سال

%3.06 %9.53 %3.12 %2.56 %3.94 %1.36 1403

%3.23 %9.08 %3.45 %2.55 %3.42 %1.69 تجمیعی 6 ماهه 1403

%3.11 %9.01 %2.77 %2.93 %3.56 %2.42 تجمیعی 6 ماهه 1404

تاميــن  ســازمان  صباتاميــن،  انديشــه‌ورزان  ســرمايه‌گذاری  صنــدوق 
اجتماعــی، شــركت ســرمايه گذاری كشــتيرانی جمــهوری اسلامــی ايــران و 

غــیره را دارا اــست. 
مهم‌ترین دستاوردهای واحد معاملات اوراق بهادار

 اجــرای فرآیندهــای معاملاتــی ســازمان خصوصی ســازی در بســتر کارگزاری 
صبــا تامین

 توسعه خدمات برای جذب مشتریان حقیقی )را‌ه‌اندازی باشگاه مشتریان، 
حذف کارمزد کارگزار برای معاملات صندوق های نفیس، اوصتا و پتروصبا، 
امکان معاملات اوصتا به‌صورت مستقیم از طریق دیده بان اکسیر، امکان 
خرید واحدهای صندوق اوصتا به‌صورت مستقیم از باشگاه مشتریان صبا، 
و  سرمایه  بازار  تخصصی  نمایشگاه های  در  شرکت  جدید،  شعب  احداث 

برگزاری دوره های آموزشی تخصصی(.
 توسعه خدمات معاملات آپشن

 گســترش هــمکاری بــا شــرکت های برون‌گروهــی )تامین ســرمایه دماونــد، 
تامین ســرمایه کیمیــا، گســترش صنعــت ناديــن پيــشرو و غیــره(

 اخذ مجوز معاملات الگوریتمی 
و  هلدینگ ها  کارکنان  ثبت نام  برای  اختصاصی  بستر  کردن  فراهم   

شرکت های زیرمجموعه 
عملکرد مالی و جایگاه رقابتی

کارگــزاری صبــا تامیــن در ســال ۱۴۰۳ بــا دستیابــی بــه ســهم ۳.۰۶ درصــدی از 
ارزش کل معــاملات بــازار ســرمایه و ثبــت رشــد ۴۵ درصــدی نسبــت بــه ســال 
گذشــته، موفــق شــد بــه جــایگاه چهــارم صنعــت کارگــزاری کــشور دســت یابــد. 
ــه،  ــتمر مجموع ــای مس ــا تلاش ه ــز، ب ــال ۱۴۰۴ نی ــت س ــش‌ماهه نخس در ش
ایــن شــرکت ســهم خــود از معــاملات بــازار ســرمایه را بــه ۳.۱۱ درصــد رســاند و 

جــایگاه چهــارم را کســب کــرد.
در بخــش بورس و فــرابورس، کارگــزاری صبــا تامیــن بــا ســهم ۲.۵۶ درصــدی 
از ارزش معــاملات، جــایگاه دهــم را در ســال ۱۴۰۳ کســب کــرده اســت. در 
شــش‌ماهه نخســت ســال ۱۴۰۴ نیــز، ایــن کارگــزاری بــا یــازده پلــه صعــود در 
بخــش بورس و اوراق بهــادار نسبــت بــه ســال گذشــته و بــا کســب ســهم 
۲.۴۲ درصــدی از ارزش معــاملات، توانســته جــایگاه هشــتم را در مجــموع 

معــاملات اوراق بهــادار بــه خــود اختصــاص دهــد.
در حوزه بورس کالا، این کارگزاری با درصد ســهم 2.77 از ارزش کل معاملات 

در شــش ماهه ابتدایی ســال، موفق به کســب جایگاه نهم شــده اســت.
در بورس انرژی نیــز، ایــن شــرکت بــا یــک رتبــه بهبــود نسبــت بــه ســال ۱۴۰۳ و 
کســب ســهم ۹.۰۱ درصــدی، در میــان دو کارگــزار برتــر بازار ســرمایه قرار گرفته 
اســت. ایــن دســتاوردها صبــا تامیــن را در میــان ســودآورترین کارگزاری هــای 
کــشور قــرار داده اســت؛ به‌طوری کــه در ســال ۱۴۰۳ رتبــه چهــارم ســوددهی را 

در صنعــت کارگــزاری به دســت آورد.
در جــدول ذیــل خلاصــه‌ای از عملکــرد کارگــزاری از لحــاظ رتبــه و درصــد 
ســهم از معــاملات بــازار ســرمایه در ســه بــازه زمانــی مختلــف در بیــن تمامــی 

کارگزاری هــا نشــان داده شــده اســت.

تمرکز بر آینده و توسعه پایدار
کارگــزاری صباتامیــن بــا رویکــردی اســتراتژیک و مبتنی بر آینــده، برنامه های 

توســعه‌ای خــود را در چنــد مــحور کلیدی متمرکز کرده اســت:
 دیجیتال‌ســازی خدمــات: راه‌انــدازی ســامانه های نویــن ماننــد تســویه آنی 

بـه مانده حـسـاب سـود ـ جـه و ـ وـ
 گســترش B2C: توســعه زیرســاخت های بازاریابــی و CRM بــرای جــذب 

ــد ــی جدی ــتریان حقیق مش
بازنشســتگان و  تقویــت هم‌افزایــی درون‌گروهــی و جــذب مشــتریان،   

اجتماعــی تامیــن  بیمه شــدگان 
 توســعه معــاملات الگوریتمــی: ایجــاد زیرســاخت های امــن و کارآمــد بــرای 

ســرمایه گذاران حرفــه‌ای
 ورود بــه بازارهــای نویــن: پذیــرش و عرضــه املاک شســتا در بورس کالا و 

توســعه ابزارهــای مالــی نوآورانــه

جمع بندی
ــه  ــتا بلک ــمی شس ــزار رس ــوان کارگ ــا به عن ــن امروز نه تنه ــا تامی ــزاری صب کارگ
به عنــوان نمــاد یــک کارگــزار نهــادی پیــشرو در کــشور شــناخته می شــود. 
دســتاوردهای متعــدد در حوزه مشــاور عرضــه و پذیــرش، موفقیــت در بــازار 

کالا و انرژی و رشــد پایــدار ســهم بــازار، گواهــی بــر ایــن جــایگاه اســت.
مسیــر  در  حرکــت  پیــش‌رو،  ســال های  در  صباتامیــن  چشــم‌انداز 
تنوع بخشــی بــه خدمــات، تقویــت زیرســاخت های فناورانــه و توســعه پایــدار 
جامعــه مشــتریان حقیقــی و حقوقــی اســت؛ مــسیری کــه نه تنهــا منجــر 
ــه ارتقــای جــایگاه شــرکت در صنعــت کارگــزاری خواهــد شــد، بلکــه نقــش  ب
به ســزایی در تحقــق اهــداف کلان گروه مالــی صبــا تامیــن و افزایــش رفــاه 

ســرمایه گذاران در بــازار ســرمایه ایــران ایفــا خواهــد کــرد.

تواب�ع

فر�هـم سـا�ی بستــر معــاملات
الگ���تمی بر�ی �لیه مشت��ان

گستـــــرش خـــــدمــات
باش�اه مشت��ان صبا

چـــت بات هوشمنـــد

توسعه معاملات آپشن

وا��ــز وجــه آنـــی

سامانه  مشت��ـان اعتبا�ی

سود به مانده حساب مشت��ان

بـرنـامـه هـای
آتــــــــــــــــــــــــی
�ارگــــــــــــز��ی
صبــــا تام�ن



1404 23- مهــر  شــماره  30

در دنیــای پیچیــده و پرتحــول بازارهــای مالــی، نقــش بازارگردان هــا به عنــوان 
عــاملان اصلــی در ایجــاد تعــادل، نقدشــوندگی و ثبــات قیمتــی در بــازار، 
اهمیــت فراوانــی دارد. ایــن نقــش به‌ویــژه در شــرایط بحرانــی و نوســانات 
شــدید بــازار پررنگ تــر می شــود. صنــدوق بازارگردانــی صباگســتر نفــت و گاز 
تامیــن، بــا بــرخورداری از تیمــی متخصــص و اســتراتژی های بــه‌روز، توانســته 
اســت در چنیــن شــرایطی نقــش برجســته‌ای ایفــا و از بروز آسیب هــای 
احتمالــی بــه ســرمایه گذاران جلــوگیری کند. صنــدوق بازارگردانی صباگســتر 
نفــت و گاز تامیــن کــه از ابتــدای تاسیــس خــود در 14 آذرمــاه 1397 به عنــوان 
یکــی از بزرگ‌تریــن و معتبرتریــن صندوق هــای بازارگردانــی کــشور شــناخته 
می شــود، در راســتای حفــظ تعــادل بــازار و جلــوگیری از نوســانات غیرموجــه 
مدیریــت  بــا  صنــدوق  ایــن  اســت.  کــرده  عمــل  موثــر  بــه‌طور  قیمت هــا 
ســبدگردان اندیشــه صبــا و متولــی‌گری موسســه حسابرســی رهیافــت و 
هــمکاران، در شــرایط مختلــف بــازار به‌ویــژه در دوران بحران، توانســته اســت 

عملکــرد قابــل قبولــی ارائــه دهــد.
اقدامات تخصصی در شرایط بحرانی بازار

بازارگردانــی حرفــه‌ای نیازمند بــرخورداری از اســتراتژی های مــدون و به موقع 
اســت کــه بتوانــد در زمان هــای بحرانــی بــه‌طور موثــر بــه حفظ تعــادل و ثبات 
قیمت هــا کمــک کنــد. صنــدوق بازارگردانــی صباگســتر نفــت و گاز تامیــن، 
ــی  ــع بحران ــرفته، در مواق ــای پیش ــی و ابزاره ــای فن ــتفاده از تحلیل ه ــا اس ب
موفــق بــه حفــظ نقدشــوندگی نمادهــای تحــت پوشــش خــود شــده اســت. 
ایــن صنــدوق در ابتــدا بــرای تعییــن ســهم خــود از حجــم معــاملات نمادهــا 
از دوره هــای محاســباتی مختلــف اســتفاده می کنــد. به عنــوان مثــال، از 
ــاملات  ــم مع ــدوق از حج ــهم صن ــن س ــال 1404، میانگی ــاه س ــدای تیرم ابت
نمادهــای تحــت پوشــش خــود معــادل 6 درصــد بوده اســت که بیانگــر تاثیر 
مســتقیم صنــدوق بــر رونــد معــاملات بــازار اســت. نمــودار زیر، نسبــت ارزش 
ــازار را از ابتــدای  ــه معــاملات نمادهــا در ب معــاملات صنــدوق بازارگردانــی ب

تیرمــاه ســال 1404 نشــان می‌دهــد:

ایــن نمــودار نشــان‌دهنده ســهم صنــدوق از ارزش معــاملات نمادهــای 
ــازار اســت و بــه‌وضوح نقــش  تحــت پوشــش خــود در برابــر کل معــاملات ب
برجســته صنــدوق را در ایجــاد تعــادل و نقدشــوندگی در بازارهــای مالــی 

نمایــش می‌دهــد.

بازارگردانی در روزهای سخت؛ تجربه‌ای از صندوق
 بازارگردانی صباگستر نفت و گاز تامین

مدیر معاملات و نظارت بر صندوق بازارگردانی صباگستر نفت و گاز تامین
محمدرضا بیات

 

 نسبت ارزش معاملات صندوق بازارگردانی به معاملات نمادها در بازار -1نمودار 

وضوح نقش برجسته  دهنده سهم صندوق از ارزش معاملات نمادهای تحت پوشش خود در برابر کل معاملات بازار است و بهاین نمودار نشان

 .دهدصندوق را در ایجاد تعادل و نقدشوندگی در بازارهای مالی نمایش می

 ارزش معاملات صندوق بازارگردانی

های کلیدی در ارزیابی عملکرد هر صندوق بازارگردانی، بررس ی ارزش معاملات روزانه آن است. صندوق بازارگردانی صباگستر یکی دیگر از شاخص

های بحرانی،  ارزش معاملات قابل توجهی را در بازارهای مالی ایجاد کند. در دوران   تا  های دقیق، توانسته استریزی مین با داشتن برنامهانفت و گاز ت

، میانگین ارزش 1404دهنده توانایی صندوق در جذب نقدینگی و مدیریت بازار باشد. از ابتدای تیرماه  تواند نشان میزان ارزش معاملات صندوق می 

این عدد نیز گواهی بر تلاش   29معاملات این صندوق معادل   یت بازار  های مستمر صندوق در مدیریت منابع و هدامیلیارد تومان بوده است که 

 :دهدرا نشان می 1404صورت روزانه از ابتدای تیرماه نمودار زیر نمایی از ارزش معاملات صندوق بازارگردانی به .است
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نسبت میانگین

ارزش معاملات صندوق بازارگردانی
یکــی دیگــر از شــاخص های کلیــدی در ارزیابــی عملکــرد هــر صنــدوق 
بازارگردانــی، بررســی ارزش معــاملات روزانــه آن اســت. صنــدوق بازارگردانــی 
صباگســتر نفــت و گاز تامیــن بــا داشــتن برنامه‌ریزی هــای دقیــق، توانســته 
ــد.  ــاد کن ــی ایج ــای مال ــی را در بازاره ــل توجه ــاملات قاب ــا ارزش مع ــت ت اس
می توانــد  صنــدوق  معــاملات  ارزش  میــزان  بحرانــی،  دوران هــای  در 
نشــان‌دهنده توانایــی صنــدوق در جــذب نقدینگــی و مدیریــت بــازار باشــد. 
از ابتــدای تیرمــاه تــا اوایل شــهریور مــاه 1404، میانگین ارزش معــاملات این 
صنــدوق معــادل 29 میلیــارد تومــان بــوده اســت کــه ایــن عــدد نیــز گواهــی 
بــر تلاش هــای مســتمر صنــدوق در مدیریــت مناب�ــع و هدایــت بــازار اســت. 
نمــودار زیــر نمایــی از ارزش معــاملات صنــدوق بازارگردانــی بــه‌صورت روزانه 

ــد: ــان می‌ده ــاه 1404 را نش ــدای تیرم از ابت

ــع  ــدوق را در مقاط ــاملات صن ــرات ارزش مع ــانات و تغیی ــودار، نوس ــن نم ای
زمانــی مختلــف نشــان می‌دهــد و تاثیــر صنــدوق بــر حجــم معــاملات و 

نقدشــوندگی نمادهــا را به‌خوبــی نمایــان می کنــد.
اهمیت حفظ نقدشوندگی و مدیریت بازار در شرایط بحرانی

در هــر دوره‌ای از نوســانات و بحران هــای بــازار، نخســتین چالــش پیش‌روی 
بازارگردان هــا، حفــظ نقدشــوندگی نمادها و جلــوگیری از نوســانات غیرموجه 
قیمت هــا اســت. در ایــن راســتا، صنــدوق بازارگردانــی صباگســتر نفــت و گاز 
تامیــن بــا بهــره‌گیری از تحلیل هــای فنــی دقیــق و به موقــع، توانســته اســت 
تــا در شــرایط بحرانــی، بــه‌طور موثــر نقدشــوندگی نمادهــای تحــت پوشــش 
خــود را حفــظ کنــد. علاوه بــر آن، ایــن صنــدوق بــا اعمــال اســتراتژی های 
بــه  زیــان  و  ضرر  هرگونــه  بروز  از  اســت  توانســته  حرفــه‌ای،  بازارگردانــی 
ســرمایه گذاران جلــوگیری کنــد. بــا توجــه بــه این کــه ارزش معــاملات و ســهم 
صنــدوق از حجــم معــاملات نمادهــا از معیارهــای مهــم ارزیابــی عملکرد هر 
صنــدوق بازارگردانــی بــه شــمار مــی‌رود، در ایــن مطلــب تلاش شــد تــا نمایی 

دقیــق از ســهم صنــدوق و ارزش معــاملات آن در بــازار ارائــه شــود.
در نهایــت، بایــد اذعــان کــرد کــه صنــدوق بازارگردانــی صباگســتر نفــت و گاز 
تامیــن بــا بهــره‌گیری از اســتراتژی های بــه‌روز و مدیریــت حرفــه‌ای، توانســته 
اســت در دوران هــای بحرانــی بــازار، نقــش خــود را به‌خوبــی ایفــا و از بروز 
مــشکلات نقدشــوندگی و نوســانات شــدید قیمــت جلــوگیری کنــد. عملکــرد 
ایــن صنــدوق در حفــظ نقدشــوندگی، ارزش معــاملات و ایجــاد تعــادل 
در بــازار، گواهــی بــر توانمنــدی و دقــت عملکــرد آن در راســتای منافــع 
ســرمایه گذاران اســت. بــا توجــه بــه داده‌هــای ارائه شــده در نمودارهــای 
ــت و گاز  ــتر نف ــی صباگس ــدوق بازارگردان ــه صن ــت ک ــخص اس ــف، مش مختل
تامیــن نــه تنهــا توانســته اســت تــا حجــم قابــل توجهــی از معــاملات را تحــت 
پوشــش خــود قــرار دهــد، بلکــه در ایجــاد ثبــات و شــفافیت بــازار نیــز نقشــی 

اساســی ایفــا کــرده اســت.

 

 ارزش معاملات صندوق بازارگردانی -2نمودار 

ثیر صندوق بر حجم معاملات و نقدشوندگی ادهد و تاین نمودار، نوسانات و تغییرات ارزش معاملات صندوق را در مقاطع زمانی مختلف نشان می

 .کندخوبی نمایان مینمادها را به

 ی اهمیت حفظ نقدشوندگی و مدیریت بازار در شرایط بحران

ها، حفظ نقدشوندگی نمادها و جلوگیری از نوسانات غیرموجه روی بازارگردان های بازار، نخستین چالش پیشای از نوسانات و بحراندر هر دوره 

در  تا  موقع، توانسته است  های فنی دقیق و بهگیری از تحلیلمین با بهرهاها است. در این راستا، صندوق بازارگردانی صباگستر نفت و گاز تقیمت 

های بازارگردانی ، این صندوق با اعمال استراتژی آنثر نقدشوندگی نمادهای تحت پوشش خود را حفظ کند. علاوه بر  و طور مشرایط بحرانی، به

که ارزش معاملات و سهم صندوق از حجم با توجه به این  .گذاران جلوگیری کندای، توانسته است از بروز هرگونه ضرر و زیان به سرمایهحرفه

رود، در این مطلب تلاش شد تا نمایی دقیق از سهم صندوق  معاملات نمادها از معیارهای مهم ارزیابی عملکرد هر صندوق بازارگردانی به شمار می

 .و ارزش معاملات آن در بازار ارائه شود

ای، توانسته است روز و مدیریت حرفههای بهگیری از استراتژی مین با بهرهادر نهایت، باید اذعان کرد که صندوق بازارگردانی صباگستر نفت و گاز ت

خوبی ایفا و از بروز مشکلات نقدشوندگی و نوسانات شدید قیمت جلوگیری کند. عملکرد این صندوق  های بحرانی بازار، نقش خود را به در دوران

با    .گذاران استدر حفظ نقدشوندگی، ارزش معاملات و ایجاد تعادل در بازار، گواهی بر توانمندی و دقت عملکرد آن در راستای منافع سرمایه

ارائه توجه به داده  تهای  گاز  و  نفت  بازارگردانی صباگستر  که صندوق  مشخص است  مختلف،  نمودارهای  در  تا مین نه تنها توانسته است  اشده 

 بلکه در ایجاد ثبات و شفافیت بازار نیز نقش ی اساس ی ایفا کرده است. ،حجم قابل توجهی از معاملات را تحت پوشش خود قرار دهد
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حاکمیــت شــرکتی بــه معنــای تضمیــن حفــظ حقــوق تمامــی ذی نفعــان و 
ایجــاد ارزش پایــدار در بنگاه هــا اســت و در ســطح تصمیم‌گیری هــای کلان 
و ســاختارهای نظارتــی مــطرح می شــود. ایــن مفهــوم بــا مدیریــت شــرکتی کــه 
بــر اجــرای عملیــات و هدایــت کســب‌وکار تمرکــز دارد، متفــاوت اســت. نقطــه 
تلاقــی ایــن دو حوزه در ســطح راهــبری و مدیریــت اســتراتژیک قــرار دارد، 
جایــی کــه تصمیمــات کلان بــه اقدامــات عملــی تبدیــل شــده و بازخوردهای 
اجرایــی، راهــبری شــرکت را هدایــت می‌کنــد. بنابرایــن حاکمیــت شــرکتی 

ــت  ــان و مدیری ــع ذی نفع ــان مناف ــوازن می ــاد ت ــا ایج ــه ب ــت ک ــی اس چارچوب
اثربخــش، بــه رشــد و پایــداری بــنگاه کمــک می کنــد.

کمیته هــای  تقویــت  بــا  جــاری  مالــی  ســال  در  تامیــن  صبــا  مالــی  گروه 
تخصصــی هیئت مدیــره، ارتقــای کنترل‌هــای داخلــی و بازنــگری در ســاختار 
ــو  ــازمان بورس همس ــات س ــا الزام ــود را ب ــی خ ــوب حاکمیت ــازمانی، چارچ س
کــرده اســت. اگــر ســاختار حاکمیــت شــرکتی صبــا تامیــن را از دیــدگاه الزامات 
دســتورالعمل فعلــی ســازمان بررســی کنیــم، چارچــوب آن بــه شرح زیــر 

ــود: خواهــد ب

مسیر توسعه ساختار حاکمیت شرکتی در 
گروه مالی صبا تامین

کارشناس ارشد امور مجامع  و شرکت های گروه مالی صبا تامین
مهری ابراهیمی

بــا توجــه بــه ســاختار ســهامداری متمرکــز در هلدینگ هــای ایــران، بررســی 
ایــن  روابــط ارکان حاکمیــت شــرکتی نشــان می‌دهــد کــه تمرکــز اصلــی 
ســاختارها بــر انطبــاق صــرف بــا مــقررات اســت و نقــش راهبــردی و اثربخــش 
چارچوب هــای  عمــل،  در  اســت.  یافتــه  نمــود  کمتــر  شــرکتی  حاکمیــت 
موجــود عمدتــا بــه رفــع تکالیــف قانونــی محــدود شــده و توانایــی لازم بــرای 

ــد. ــازار را ندارن ــده ب ــع و پیچی ــولات سری� ــه تح ــخگویی ب پاس
ویژگی هــای مالکیتــی ایــن شــرکت ها، می توانــد بــر تحقــق کامــل اســتقلال 
اعضــای هیئت مدیــره تاثیرگــذار باشــد و نیازمند ســازوکارهایی بــرای افزایش 
اثربخشــی و ارتقــای کیفیــت اعضــا اســت. علاوه بــر ایــن، پیچیدگی هــای 
و  روشــن  ســازوکارهای  نبــود  فرآیندهــا،  در  شــفافیت  عــدم  ســازمانی، 
ــاط  ــف در ارتب ــه، ضع ــرکت های تابع ــا و ش ــت هلدینگ ه ــرای هدای ــد ب کارآم
کنــدی  گســترده،  بروکراســی  خــرد،  ســهامداران  ویــژه  بــه  ذی نفعــان  بــا 
سیســتم های گزارش‌دهــی و بهره بــرداری محــدود از فناوری هــای نویــن 

بــرای تصمیــم‌گیری داده‌مــحور، موجــب کاهــش چابکــی ســازمانی شــده 
ــا اســتانداردهای نویــن حاکمیــت شــرکتی کــه بــر  و فاصلــه قابــل توجهــی ب
ــد، ایجــاد کــرده  شــفافیت، پاســخگویی و ســرعت تصمیــم‌گیری تاکیــد دارن

ــت. اس
گروه مالــی صبــا تامیــن، بــا تکیــه بــر جــایگاه مــحوری خــود، رویکــردی فراتــر 
ــت  ــا حاکمی ــت ت ــدد اس ــه و درص ــش گرفت ــات« در پی ــرف الزام ــت ص از »رعای
شــرکتی را از یــک الــزام قانونــی بــه مزیــت رقابتــی تبدیــل کنــد. لــذا در پاســخ 
بــه چالش هــای موجــود، صبــا تامیــن برنامــه‌ای شــش‌مرحله‌ای را تدویــن 
الزامــات  بــا  ارزیابــی ســاختار و بررســی تطابــق  کــه مراحــل  کــرده اســت 
قانونــی بالادســتی تاکنــون انجــام شــده و گام بعــدی بررســی شیوه هــای 
پیــشرو و شناســایی مسیرهــای توســعه اســت تــا بــا اجــرا و ارزیابــی مســتمر 
و به‌روزرســانی مــداوم، چارچــوب حاکمیــت شــرکتی تقویــت و ارزش دارایــی 

ذی نفعــان بــه حداکثــر برســد.

مجمع عمومی صاحبان سهام
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هیئت مدیره

کمیته حسابرسی حسابرسی داخلی

کمیــــته ��ســـک

کمیــته انتصـابات

مدیرعامل

مدیر�ن ارشد و تیم اجر�

�ارگز��ی صبا تام�ن
سبدگردان اندیشه صبا

سرمایه گذا�ی هامون صبا
صبا تام�ن ایر�نیان

�ارگز��ی بیمه تام�ن آینده
خدمات مدی��ت صبا تام�ن

واسپا�ی صبا تام�ن

�ارگز��ی صبا تام�ن
سبدگردان اندیشه صبا

سرمایه گذا�ی هامون صبا
صبا تام�ن ایر�نیان

�ارگز��ی بیمه تام�ن آینده
خدمات مدی��ت صبا تام�ن

واسپا�ی صبا تام�ن

ح�زه اصلی فعالیتنام شرکت فرعی
فعالیت های  سرمایه گذا�ی :

سود سهام تقسیمی (شرکت های فرعی، وابسته و سایر)•
سود ف�وش•

مصــارف
ه��نه های ادا�ی- پرسنلی•
ه��نه د��افت خدمات•
ه��نه مالی•

انتخاب اعضای هیئت مدیره•
نظارت س�ستمی از ط��ق استقر�ر سامانه های مختلف نظارتی•
انتصاب عضو ناظر هلدینگ در جلسات هیئت مدیره شرکت های تابعه•
ابلاغ آی�ن نامه ها و مق�ر�ت•

مس�ر نظارت هلدینگ بر پیاده سا�ی نظام حا�میت شرکتی در شرکت های فرعی

منابـــــــع

یادداشت
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اقدامات / برنامه ها چالش

اقدامات صبا تامین
در راســتای تاکیــد مقــام معظــم رهــبری دربــاره ضرورت حــضور بانــوان در مشــاغل مدیریتــی، گروه مالــی صبــا تامیــن ایــن مــوضوع را در 
فرآینــد انتصــاب اعضــای هیئت مدیــره شــرکت های تابعــه به عنــوان یکــی از محورهــای مهــم سیاســت‌های حاکمیــت شــرکتی خــود لحــاظ 

کــرده اســت.
برنامه های آتی

ــازار ســرمایه، پیشــنهاد می دهــد در اصلاحــات آتــی دســتورالعمل  ــه نقــش خــود در ب ــا توجــه ب ــا نهــاد ناظــر و ب ــا تامیــن در تعامــل ب صب
ــا  ــب ب ــا متناس ــداد اعض ــنهادی تع ــول پیش ــرد.  فرم ــرار گی ــر ق ــره مدنظ ــای هیئت مدی ــه« اعض ــدد پای ــگری در »ع ــرکتی، بازن ــت ش حاکمی

ویژگی هــای هــر شــرکت: 
 ] f )... تعداد =  )3 یا 5( + ] )تعداد شرکت های فرعی، دارایی و  

   در صورت زوج بــودن عــدد حاصــل، بــرای تضمیــن تصمیــم‌گیری اکثریتــی، بــا توجــه بــه انــدازه شــرکت، یــک واحــد کــم یــا زیــاد می شــود تــا فــرد 
شود.

  لزوم توجه به تنوع در ترکیب اعضا

تعداد و ترکیب اعضای هیئت مدیره
الــزام قانونــی بــه حداقــل 3 )شــرکت ســهامی خاص( 
یــا 5 )شــرکت ســهامی عــام( عضــو بــرای تشــکیل 
هیئت مدیــره، در عمــل بــه یــک عــدد مرجــع و ایســتا 
تبدیــل شــده کــه مانــع شکل‌گیری هیئت مدیــره‌ای 
ــداد  ــود. تع ــردی می ش ــی و راهب ــوازن، چندوجه مت
اعضــا بایــد متناســب بــا انــدازه، دارایــی و پیچیدگــی 
طیــف  ارائــه  امکان  تــا  شــود  تعییــن  شــرکت ها 

گســترده ای از دیدگاه هــا فراهــم شــود.

اقدامات صبا تامین
در ایــن خصــوص می تــوان بــه اســتفاده از ظرفیــت شــرکت فرعــی نرم افــزاری )خدمــات مدیریــت صبــا تامیــن( بــرای ایجــاد داشبورد 
حاکمیتــی سه ســطحی مبتنــی بــر BI و AI، بــه منــظور افزایــش شــفافیت، پاســخگویی و تصمیــم گیری داده مــحور، کاهــش وابســتگی بــه 

گزارش هــای دســتی و امکان پیش بینــی ریســک ها و جریان هــا اشــاره کــرد.
  ســطح هیئت‌مدیــره )کلان(: شــامل شــاخص‌های تجمیعــی ســود و زیــان، نقدینگــی و ریســک‌های مهــم بــا نمایــش بــصری بــرای 
ــد. ــدی می کن ــخیص و اولویت بن ــی را تش ــات بحران ــطح، انحراف ــن س ــی در ای ــوش مصنوع ــود. ه ــع می ش ــه موق ــع و ب ــم گیری سری� تصمی
  ســطح مدیرعامــل )مقایســه ای(: عملکــرد گروه و همــه شــرکت های تابعــه در یــک قــاب کــه شــامل AUM، حجــم معــاملات، بــازده 
ــی امکان  ــوش مصنوع ــت. ه ــات اس ــی جزئی ــرای بررس ــت Drill-down ب ــا قابلی ــره، ب ــا و غی ــد پروژه‌ه ــازار، رش ــهم ب ــرمایه‌گذاری ها، س س

تحلیــل مقایســه ای خــودکار و هشــدار بــه نقــاط بحرانــی را فراهــم می کنــد.
 ،AUM :ســطح مدیــران تابعــه )عملیاتــی(: داشبورد اختصاصــی بــرای هــر شــرکت بــا شــاخص های کلیــدی عملیاتــی )مثــال ســبدگردان  
بــازده پرتفــوی، خالــص ورود و خروج مشــتریان(. هــوش مصنوعــی داده هــای عملیاتــی را پــردازش و پیشــنهادهای بهینه ســازی فرآینــد 

ــه می دهــد. ارائ

کاربــرد محــدود فنــاوری اطلاعــات و دسترســی 
ناکافــی بــه داده هــای لحظــه ای

دسترســی  مدیریتــی،  اطلاعــات  یکپارچگــی  عــدم 
محــدود بــه داده هــا و عــدم امکان ارزیابــی لحظه‌ای، 
بــر اطلاعــات  باعــث تصمیــم‌گیری کنــد و مبتنــی 
پاســخگویی  کاهــش  شــفافیت،  کاهــش  ناقــص، 
مدیــران تابعــه و اتلاف وقــت جلســات هیئت مدیــره 

می شــود.

برنامه های آتی
ــرد  ــا عملک ــاداش ب ــی پ ــره و ارتباط‌ده ــای هیئت مدی ــت اعض ــای کیفی ــرای ارتق ــفاف ب ــازوکار ش ــاد س ــی ایج ــامل بررس ــی ش ــای آت برنامه ه

واقعــی، همــراه بــا طراحــی مکانیــزم اجرایــی  جهــت  ارائــه پیشــنهاد بــه نهــاد نظارتــی بالادســتی اســت: 
1. تمرکز بر کیفیت اعضا: حضور نمایندگان متخصص در حوزه های فعالیت گروه و شرکت های تابعه.

کدال؛  در  عمومی  افشای  با  نماینده  و  عمده  سهامدار  فی ما بین  قرارداد  انعقاد  برای  قانونی  الزام  تعهدی:  و  عملکردی  قرارداد   .2
مبتنی بر شاخص های کمی و کیفی نظیر درصد حضور در جلسات )≤X٪(، بهبود رتبه حاکمیت شرکتی، تحقق بودجه و کاهش هزینه، 
اجرای پروژه های توسعه و تجاری سازی، درصد انتشار به موقع و استاندارد گزارش های مالی و عملیاتی، درصد مشارکت در ارتباط با 
ذی نفعان، ارزیابی مشارکت موثر در جلسات با طرح سوالات و نقدهای مبتنی بر داده توسط دبیر هیئت مدیره و غیره )در کشورهای 

پیشرفته، این شاخص به طور خودکار با هوش مصنوعی ارزیابی و گزارش می شود(.
فرمول پیشنهادی:

)∑ iنمره تحقق شاخص  × wi ( = ضریب اثر نماینده
بــا امکان بومی ســازی شــاخص ها و وزن هــا در هــر شــرکت، ســهامدار عمــده پــس از دریافــت پــاداش از شــرکت، بخشــی از آن را متناســب 
بــا ضریــب اثــر هــر نماینــده و میــزان تحقــق شــاخص های تعییــن شــده بــه وی پرداخــت می کنــد. ایــن ســازوکار موجــب افزایــش انگیــزه 

در تصمیم گیری هــای موثــر، انتخــاب افــراد شایســته تر و ارتقــای مســئولیت پذیری ســهامدار عمــده خواهــد شــد.
۳. ســازمان بورس می توانــد الگــوی اســتانداردی از ایــن قراردادهــا میــان ســهامدار عمــده و نماینــده او در هیئت مدیــره ارائــه دهــد تــا 

ــه فعالیت هــا و پیچیدگــی خــود نســخه بومی شــده آن را تصویــب کننــد. ــا توجــه ب شــرکت ها ب

عدم انطباق مدل حاکمیت شرکتی 
دستورالعمل با ساختار مالکیتی گروه

ســاختار  تحت تاثیــر  هیئت مدیــره  اســتقلال 
اعضــای  انتخــاب  نحــوه  و  متمرکــز  ســهامداری 
هیئت مدیــره و کمیته هــا قــرار گرفتــه اســت. علاوه بر 
ایــن، رویــه فعلــی پاداش‌دهــی، کــه بــه شــرکت های 
حقوقــی و نــه نماینــدگان حقیقی پرداخت می شــود، 
انگیــزه  و  اســت  تضــاد  در  بهــره‌وری  اصــول  بــا 

می‌دهــد. کاهــش  را  موثــر  تصمیــم‌گیری 

اقدامات صبا تامین 
گروه مالی صبا تامین برای هم راستاسازی تصمیم گیری ها با اهداف کلان گروه، اقداماتی مانند برگزاری منظم جلسات شورای مدیران، 

نشست های دوره ای مدیرعامل گروه با هیئت مدیره های تابعه و جلسات ارزیابی فصلی عملکرد را اجرا کرده است.
برنامه های آتی

در راستای تقویت نقش توسعه محور حاکمیت شرکتی، گروه برنامه های زیر را در دستور کار دارد:
1. تشکیل کمیته راهبردی شرکت ها به‌عنوان بازوی مشورتی هیئت مدیره برای تدوین و بازنگری استراتژی های کلان.

2. اســتقرار مــدل حاکمیــت متمرکــز بــا رویکــرد راهــبری اســتراتژیک؛ تدویــن اســتراتژی در ســطح هیئت‌مدیــره گروه و تفویــض اجــرای آن 
بــه شــرکت های تابعــه.

3. ایجاد ماتریس اختیارات و مسئولیت ها متناسب با اثر مالی و سطح ریسک جهت تسری�ع تصمیم گیری.
4. تشــکیل کمیتــه مدیــران اجرایــی )مدیــران ارشــد و مدیرعامــل گروه، اعضــای هیئت مدیــره تابعــه( بــرای هماهنگــی برنامه‌هــای 

اجرایــی و ارزیابــی مســتمر عملکــرد.
5. طراحی مکانیزم ماتریسی پایش استراتژی ها:

  ردیف ها: استراتژی های کلان گروه
  ستون ها: لیست شرکت های تابعه

  خانه‌های ماتریس: جایگاه هر شرکت در تحقق استراتژی و اهداف کمی دوره ای.
ــر اســاس پیشــرفت در ماتریــس اهــداف، به عنــوان مبنــای پرداخــت  6. ارزیابــی کمــی و مســتمر عملکــرد مدیــران و تیم هــای اجرایــی ب

پــاداش.

فقدان جهت گیری استراتژیک         
و توسعه محور

ریسـک  )حسابرسـی،  کمیته هـا  محـدود  الـزام 
و  گزارش گـرا  صرفـا  عملکـرد  و  انتصابـات(  و 
انطباق مـحور آن ها، پاسـخگوی نیازهای توسـعه‌ای 
و اسـتراتژیک گروه نیسـت. دسـتورالعمل فعلی ابزار 
اجرایـی روشـن بـرای راهـبری ارائـه نمی‌دهـد و نبود 
سـاختار تفویـض اختیـار، مرز بیـن نظـارت و دخالـت 
در مدیریت شرکت های تابعه را مبهم ساخته است. 
ایـن وضعیـت مانـع تمرکـز بـر نـوآوری، بهـره‌وری و 

می شـود. گروه  کلان  اسـتراتژی  تحقـق 

چالش های حاکمیتی و پاسخ های اصلاحی

یادداشت
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اقدامات صبا تامین 
گروه بــا اولویــت راهبــردی، فرآینــد ســنجش فرهنــگ ســازمانی را آغــاز و چارچوبــی بــرای پایــش مســتمر طراحــی کــرده اســت. همچنیــن، 
برنامه هــای بهبــود شــاخص های فرهنگــی و اخلاقــی را به عنــوان بخشــی جدایی ناپذیــر از نظــام حاکمیــت شــرکتی در دســتور کار قــرار 
داده اســت. علاوه بــر ایــن، تیــم برنامــه ریزی و راهــبری گروه فرآیندهــای تمامــی واحدهــای ســازمان را شناســایی و تدویــن کــرده تــا 

ــود. ــت ش ــه تقوی ــرکت‌های تابع ــا و ش ــان واحده ــی می ــی اجرای ــده و هماهنگ ــازی ش ــئولیت ها شفاف س ــف و مس وظای
برنامه های آتی

   استقرار دفتر حاکمیت شرکتی زیرنظر هیئت‌مدیره یا مدیرعامل برای هدایت و استانداردسازی سیاست‌ها و فرآیندها در کل گروه.
    تدوین و انتشار دفترچه راهنمای حاکمیت شرکتی جهت شفاف سازی سیاست ها و استانداردها.

ضعف فرهنگ سازمانی و درک محدود از 
حاکمیت شرکتی

در گروه مالــی صبــا تامیــن، نظامــی منســجم بــرای 
ــه  ــازمانی شکل نگرفت ــگ س ــش فرهن ــت و پای هدای
اســت. ایــن وضعیــت ریســک آن را بــه همــراه دارد 
ــش  ــه نق ــت ب ــی نسب ــل اجرای ــاور عوام ــه درک و ب ک
بــرای  پایــدار  ارزش  خلــق  در  شــرکتی  حاکمیــت 

ذی نفعــان محــدود شــود.

اقدامات صبا تامین
گروه مالی صبا تامین با رویکرد حاکمیت شرکتی و تمرکز بر کارایی مناب�ع، مجموعه ای از اقدامات ساختاری و توسعه ای را در 

حوزه های اصلی زیر اجرا کرده است:
 ســبدگردانی: افزایــش AUM بــا راه‌انــدازی و پذیره‌نویســی صندوق هــا )بازنشســتگی، بخشــی بانکــی( و غیــره، توســعه صنــدوق طلا، اخــذ 
ــای  ــار روی نماده ــی اوراق اختی ــای پروژه و خصوصــی، پذیره نویس ــرای تاسیــس صندوق‌ه ــی، برنامــه ریزی ب ــی جمع ــجوز تامیــن مال م

صندوق هــای بازارگردانــی بــا هــدف بهبــود کارایــی مناب�ــع ناشــر و کمــک بــه ثبــات بــازار و غیــره.
 کارگزاری اوراق: توسعه خطوط اعتباری، افزایش سهم بازار معاملات و ارائه خدمات عرضه و پذیرش سهام شرکت های گروه.

 ســرمایه‌گذاری: احیــای شــرکت صبــا تامیــن ایرانیــان بــرای ورود بــه ابزارهــای نویــن مالــی و چابک ســازی پرتفــوی؛ اصلاح و غنی ســازی 
ســاختار ســازمانی معاونــت ســرمایه گذاری گروه؛ اصلاح نصاب هــای ســرمایه گذاری، حرکــت بــه ســمت ســهام بنیــادی بــرای ارتقــای 
ــات  ــرمایه گذاری و جلس ــه س ــکیل کمیت ــوی؛ تش ــک پرتف ــت ریس ــدف مدیری ــا ه ــتقه ب ــای مش ــای ابزاره ــدازی کارگاه ه ــود، راه ان ــت س کیفی
منظــم هفتگــی بررســی پرتفــوی ســرمایه گذاری بــا حــضور مدیرعامــل؛ برنامــه ریزی بــرای تملــک ســهام مدیریتــی در صنعت هــای بانــک و 

ــط. ــت نامرتب ــرکت های دارای فعالی ــی ش ــب مدیریت ــن خروج از ترکی ــه و همچنی بیم
 نرم افزاری: تجاری سازی محصولات نرم افزاری به عنوان منب�ع درآمد جدید.

 کارگزاری بیمه: اصلاح حساب ها، رعایت انضباط مالی، وصول مطالبات و توسعه پرتفوی خدمات بیمه ای.
 واسپاری: اخذ مجوز فعالیت شرکت جدید برای تکمیل زنجیره خدمات مالی.

مدیریت مناب�ع گروه
سنتــی  اتکای  همچــون  چالش هایــی  بــا  مواجــه 
ــه درآمــد خدمــات تابعــه و ســود ســرمایه گذاری ها  ب
کامــل  رعایــت  عــدم  پایــدار،  تنوع بخشــی  بــدون 
در  ضعــف  و  پرتفــوی  قانونــی  نصاب هــای 
پروژه هــای  رکــود  ریســک،  مدیریــت  ســازوکارهای 
توســعه‌ای شــرکت های تابعــه، عــدم چابک ســازی 
و  مالــی  خدمــات  زنجیــره  تکمیــل  و  پرتفــوی 
همچنیــن نیــاز بــه انضبــاط مالــی و ارتقای شــفافیت 

فرعــی. شــرکت های  برخــی  در 

اقدامات صبا تامین
 برگزاری جلسات میز بازار سرمایه با حضور تحلیلگران.

 انتشــار نشریــه صبــا تحلیــل و فعالیــت تقویت‌شــده در شــبکه های اجتماعــی )تلگــرام، لینکدیــن، اینســتاگرام( بــرای اطلاع رســانی 
اخبــار. و  گزارش هــا 

 بازطراحی و توسعه وب سایت گروه و ارائه پشتیبانی مبتنی بر چت با ذی نفعان.
 مشارکت در همایش ها و رویدادهای دوره‌ای صنعت برای برقراری ارتباط مستقیم با ذی نفعان.

برنامه های آتی
 ایجــاد ســامانه مــشورت بــا ذی نفعــان: ثبــت درخواســت ها و پیشــنهادات بــا امکان رصــد و پاســخ دهی منســجم، بهــره گیری از هــوش 
مصنوعــی بــرای تحلیــل بازخوردهــا و اعمــال آن هــا در بهبــود فرآیندهــا و تصمیــم گیری گروه؛ ارائــه گــزارش دوره ای بــه هیئت مدیــره و 

کمیتــه راهبــردی.
 پیشــنهاد بــه نهــاد ناظــر بــرای الزامــی کــردن تدویــن و افشــای سیاســت رســمی تقســیم ســود در اصلاحــات آتــی دســتورالعمل حاکمیــت 

شــرکتی بــا فرمــول پیشــنهادی زیــر:

سود قابل تقسیم = )درصد پایه × سود خالص( − احتباس برای پروژه های توسعه ای + تعدیلات نقدینگی و ریسک

ارتباط با سهامداران خرد و ذی نفعان
مالکیــت متمرکــز در هلدینگ هــای ایــران موجــب 
محــدود  عمدتــا  هیئت‌مدیــره  پاســخگویی  شــده 
باشــد.  مجامــع عمومــی  در  پاســخ  و  پرســش  بــه 
دسترســی  ذی نفعــان  ســایر  و  خــرد  ســهامداران 
و  ندارنــد  موثــر  مشــارکت  فرصــت  و  مســتقیم 
افشــای اطلاعــات محــدود اســت. علاوه بــر ایــن، 
دســتورالعمل های حاکمیــت شــرکتی تنهــا الــزام بــه 
تقســیم ســود و افشــای آن را مشــخص کرده‌انــد، امــا 
مکانیــزم پایــدار و عادلانــه‌ای بــرای تعییــن سیاســت 
ســود وجــود نــدارد و تصمیمــات عمدتــا تحــت کنترل 

ســهامدار عمــده گرفتــه می شــود.

اقدامات صبا تامین
برگــزاری دوره هــای ارتقــای ســواد مالــی، از جملــه آموزش روش هــای ســرمایه گذاری مســتقیم، غیرمســتقیم، ابزارهــای نویــن و ســایر 

ــه. ــرکت های زیرمجموع ــی و ش ــط گروه مال ــه توس ــف جامع ــای مختل ــرای گروه ه ــی، ب ــای مال ابزاره

برنامه های آتی
طراحــی ابزارهــای مالــی مبتنــی بــر مســئولیت اجتماعــی، ماننــد صندوق هــای خصوصــی یــا اوراق تامیــن مالــی پروژه هــای نیروگاه هــای 

تجدیدپذیــر و ســایر طرح هــای زیســت محیطی و توســعه ای.

مسئولیت اجتماعی
ــع  ــب مجم ــه تصوی ــولا ب ــی معم ــئولیت اجتماع مس
محــدود  کلــی  بودجــه‌ای  تخصیــص  و  عمومــی 
می شــود، امــا بهتــر اســت گروه مالــی متناســب بــا 
حوزه فعالیــت و ماموریــت خــود، بودجــه مســئولیت 
اجتماعــی را بــه گونــه‌ای بــه کار گیــرد کــه تاثیــر مثبــت 
و ملموســی  در حوزه مربوطــه در جامعــه ایجــاد کند.
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گروه مالی صبا ‌ تامین سال هاست که مسیر 
رشد و بلوغ خود را با تکیه بر برنامه‌ریزی، 
شفافیت و مدیریت هوشمندانه طی می کند 
و در یک سال گذشته نیز این دستاوردها 
یافته  ادامه  اثربخشی بیشتری  با شتاب و 
است  مقدمه‌ای  موفقیت‌ها  این  است. 
برای ترسیم نقشه راهی تازه؛ نقشه‌ای که 
بر پایه تجربه، هم‌افزایی و خلق ارزش برای 
ذی نفعان شکل می‌گیرد. در ادامه، اهم 
دستاوردهای یک سال گذشته ارائه شده 

است.

عرضه شمش طلا برای اولین بار در مجموعه
 سازمان تامین اجتماعی

ایش دارایی های تحت مدیریت  تثبیت رتبه و افز
سبدگردان اندیشه صبا

پذیره نویسی صندوق بنکر اندیشه صبا

انعقاد تفاهم نامه با صندوق حمایت از
 تحقیقات و توسعه صنایع پیشرفته

انعقاد تفاهم نامه همکاری با رایتل 

اخذ موافقت اصولی اولین سکوی تامین مالی 
جمعی زیر نظر گروه مالی صبا تامین
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ــه  ــمش طلا را در مجموع ــار ش ــتین ب ــن برای نخس ــا تامی صب
محصــولات  ســبد  و  عرضــه  اجتماعــی  تامیــن  ســازمان 
مالــی را گســترش داد. ایــن اقــدام امــکان ســرمایه گذاری 
ــه  ــم و ب ــتگان فراه ــتریان و بازنشس ــن برای مش ــوع و ام متن
تقویــت ابزارهــای مالــی قابــل اعتمــاد در بــازار داخلــی کمــک 

می کنــد.
ــارم  ــگاه چه ــا جای ــد ت ــق ش ــا موف ــه صب ــبدگردان اندیش س
کشــور را در میــان ســبدگردان‌ها تثبیــت کنــد. همچنیــن 
دارایی هــای تحــت مدیریــت ایــن شــرکت بــه بیــش از ۴۰ 
هزار میلیــارد تومــان رســید کــه نشــان‌دهنده رشــد مســتمر 
ــا  ــه‌ای پرتفوی‌ه ــت حرف ــه مدیری ــرمایه گذاران ب ــاد س و اعتم

ــت. اس

بــه  اقــدام  شــهریور ۱۴۰۴  در  صبــا  اندیشــه  ســبدگردان 
صنعــت  بخشــی  ســرمایه گذاری  صنــدوق  پذیره نویســی 
ایــن  راه‌انــدازی  از  هــدف  کــرد.  »بنکــر«  نمــاد  بــا  بانــک 
ــاد  ــرمایه گذاری، ایج ــات س ــره خدم ــل زنجی ــدوق، تکمی صن
منابــع مالــی جدیــد برای حمایــت از صنعــت بانکــداری و 
ارائــه فرصت هــای ســرمایه گذاری متنــوع و هدفمنــد در 
بخــش بانکــی بــود. صنــدوق بنکــر توانســت اســتقبال قابل 
توجهــی از بــازار داشــته باشــد و جایــگاه خــود را بــه عنــوان 
ــت  ــی تثبی ــی بانک ــای بخش ــن صندوق ه ــی از پیشروتری یک

ــد. کن

جهت توسـعه همکاری های مشـترک و ایجاد ظرفیت های 
تـازه در زمینـه تامیـن مالـی نوآورانـه، گروه مالی صبـا تامین 
بـا صنـدوق حمایت از تحقیقات و توسـعه صنایع پیشـرفته 

تفاهم نامـه همـکاری امـضا کرد.

گروه مالــی صبــا تامیــن بــا شــرکت رایتــل تفاهم نامــه‌ای 
بــه منظــور  همــکاری در زمینــه توســعه خدمــات دیجیتــال 
ــت  ــه تقوی ــکاری ب ــن هم ــرد. ای ــد ک ــن منعق ــاوری نوی و فن
نوآورانــه  محصــولات  ارائــه  و  فنــاوری  زیرســاخت های 
مشــترک  فرصت هــای  و  می کنــد  کمــک  مشــتریان  بــه 

می‌دهــد. ارتقــا  را  نــوآوری  و  ســرمایه گذاری 

ــی  ــر گروه مال ــر نظ ــی زی ــی جمع ــن مال ــکوی تامی ــن س اولی
ــذ  ــا اخ ــا، ب ــه صب ــبدگردان اندیش ــرکت س ــن و ش ــا تامی صب
موافقــت اصولــی و هــدف مردمی ســازی ســرمایه گذاری 
و توســعه پایــدار اقتصــادی طراحــی شــده اســت. ایــن 
پلتفــرم بســتری نویــن برای تامیــن مالــی پروژه هــا از طریــق 
مشــارکت مردمــی فراهــم و پلــی میــان ســرمایه گذاران و 
صاحبــان ایده هــا ایجــاد می کنــد، تــا ســرمایه های خــرد بــه 

دســتاوردهای بزرگ اقتصــادی تبدیــل شــود.
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کارگزاری صبــا تامیــن در شــش ماهه نخســت ســال ۱۴۰۴، 
ســهم خــود از معــاملات بــازار ســرمایه را بــه ۳.۱۱ درصــد 
رســاند و جایــگاه چهــارم را کســب کــرد. در ایــن مــدت زمــان، 
ایــن کارگزاری بــا یــازده پلــه صعــود در بخــش بــورس و اوراق 
ــهم ۲.۴۲  ــب س ــا کس ــته و ب ــال گذش ــه س ــبت ب ــادار نس به
درصــدی از ارزش معــاملات، توانســته جایــگاه هشــتم را در 
مجمــوع معــاملات اوراق بهــادار بــه خــود اختصــاص دهد. 

در حــوزه بــورس کالا، ایــن کارگزاری 
بــا درصــد ســهم 2.77 از ارزش کل 
معــاملات در شــش ماهــه ابتدایــی 
ســال، موفــق بــه کســب جایــگاه 

ــت. ــده اس ــم ش نه

گروه مالــی صبــا تامیــن بــا هــدف خلــق ارزش افزوده و 
ســرمایه گذاری  پرتفــوی  ســرمایه گذاری ها،  بــازده  بهبــود 
در  کــرد.  به‌روزرســانی  و  بازنــگری  را  ایرانیــان  تامیــن  صبــا 
ــتفاده  ــه و اس ــرمایه گذاری فعالان ــر س ــز ب ــد، تمرک ــن فرآین ای
از ابزارهــای مالــی نویــن بــود تــا ضمــن کاهــش ریســک، 
فرصت هــای جدیــد ســرمایه گذاری هدفمنــد شناســایی 
شــود و بازدهــی بلندمــدت پرتفــوی بــه حداکثــر برســد.

ــی  ــن مال ــش تامی ــمین همای ــن در شش ــا تامی کارگزاری صب
ــوزه  ــاور در ح ــتین مش ــوان نخس ــه عن ــی ایران، ب ــاق بازرگان ات
بازتــاب  ایــن موفقیــت  عرضــه و پذیــرش معرفــی شــد. 
توانمندی هــای مشــاوره‌ای و تخصصــی تیــم کارگزاری در 

ــت. ــرمایه اس ــازار س ب

گروه مالــی صبــا تامیــن بــا انتشــار اوراق تبعــی بــه ارزش ۴۰۰ 
میلیــارد تومان بر روی نمــاد تاصیکو، ابزارهــای متنوعی برای 
ــرمایه گذاران  ــک س ــت ریس ــرکت ها و مدیری ــی ش ــن مال تامی

فراهــم و نقــش فعالــی در توســعه بــازار ســرمایه ایفــا کــرد.

صنــدوق ســرمایه گذاری بازنشســتگی تکمیلــی اندیشــه 
تامیــن بــا هــدف مدیریــت دارایی هــای بازنشســتگان و 
ارائــه بازدهــی پایــدار، در اردیبهشــت ۱۴۰۴ پذیره نویســی و 
از خــرداد ۱۴۰۴ فعالیــت خــود را آغــاز کــرد. ایــن صنــدوق بــه 
تقویــت منابــع مالــی و ارتقای ســطح خدمات بازنشســتگان 
بــازار  در  هدفمنــد  ســرمایه گذاری  امــکان  و  کــرده  کمــک 

ســرمایه را فراهــم می ســازد.

و  لیزینــگ  بــر  تمرکــز  بــا  تامیــن  صبــا  واســپاری  شــرکت 
ــای  ــتگان و پروژه‌ه ــدی، بازنشس ــع تولی ــی صنای ــن مال تامی
ــذ  ــاه اخ ــهریور م ــود را در ش ــت خ ــوز فعالی ــعه‌ای، مج توس
ــن  ــن و تامی ــی نوی ــات مال ــعه خدم ــدام، توس ــن اق ــرد. ای ک

منابــع برای پروژه هــای اقتصــادی را تســهیل می کنــد.

کارگزار  به عنــوان  تامیــن  صبــا‌  کارگزاری   ،۱۴۰۴ مــرداد  در 
تــا  شــد  برگزیــده  خصوصی ســازی  ســازمان  منتخــب 
انجــام معــاملات ســهام مربــوط بــه رد دیــون دولتــی 
ایــن  کنــد.  مدیریــت  را  اجتماعــی  تامیــن  ســازمان  بــه 
ــه  ــتی ب ــای بالادس ــاد نهاده ــان‌دهنده اعتم ــاب، نش انتخ
توانمندی هــا و تخصــص کارگزاری صبــا  تامیــن در مدیریــت 

اســت. ســرمایه  بــازار  حســاس  و  کلان  معــاملات 

ازی
کارگزار منتخب سازمان خصوصی س
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مهم‌تریــن  از  شــفافیت  و  اعتمــاد  امروز،  پیچیــده  اقتصــادی  شــرایط  در 
ــا  ــن ب ــا تامی ــی صب ــوند. گروه مال ــوب می ش ــازمان ها محس ــرمایه های س س
اجــرای چارچوب هــای مشــخص، کنترل‌هــای داخلــی قــوی و سیاســت های 
رفــع تعــارض منافــع، علاوه بــر رعایــت الزامــات قانونــی، پایه هــای حکمرانــی 
ســالم و اعتمــاد ذی نفعــان را تقویــت می کنــد. ایــن گــزارش برنامــه سه ســاله 
در  بی طرفــی  تضمیــن  و  شــفافیت  مســتمر  بهبــود  بــرای  تامیــن  صبــا 
سیســتم های  توســعه  شــامل  کــه  می‌دهــد  نشــان  را  تصمیم‌گیری هــا 

گزارش‌دهــی، تقویــت کنترل هــا و آموزش کارکنــان اســت.
اهمیت شفافیت و کنترل داخلی در صبا تامین

شفافیت و کنترل داخلی در صبا‌ تامین نقش مهمی در پیشگیری از خطا، 
ارتقای کیفیت تصمیم‌گیری کمک  به  پنهان دارند و  فساد و ریسک های 
می کنند. هیئت مدیره و کمیته حسابرسی باید به‌طور مستمر بر این حوزه 
نظارت داشته باشند تا نظامی یکپارچه برای تولید داده های دقیق، توزی�ع 
عادلانه اطلاعات و شناسایی به موقع ریسک ها شکل گیرد. نظارت مداوم و 

نگاه بلندمدت، شرط رشد پایدار و حفظ اعتماد است.
رویکرد گروه مالی صبا تامین به شفافیت و کنترل تعارض منافع

مدیریت تعارض منافع برای ما فقط یک کار اداری نیست، بلکه راهی برای 
جلب اعتماد است. سازمانی که بتواند تعارض منافع را شناسایی، کنترل 
و ثبت کند، مسیر پایداری و اعتبار اقتصادی را دنبال می کند. در فضای 
سرمایه گذاری ایران، این رویکرد نشان‌دهنده بلوغ سازمانی و برتری رقابتی 
است. تعارض منافع یعنی منافع شخصی یا سازمانی، تصمیم حرفه‌ای 
را تحت تاثیر قرار دهد. گروه مالی صبا تامین، تعارض منافع را به عنوان 
واقعیتی اجتناب ناپذیر در فرآیندهای سازمانی می پذیرد که ضرورت دارد 
به‌صورت نظام مند و مدیریتی شناسایی، کنترل و مدیریت شود. در این 
راستا، صبا تامین رویکردی مبتنی بر طراحی و اجرای فرآیندهای مشخص 
و ساختارمند را در دستور کار پیاده سازی دارد که در جدول زیر به تفصیل 

ارائه شده است:

شفافیت و رفع تعارض منافع در گروه مالی صبا تامین

اهداف عملیاتی و کنترل های کلیدی برای ارتقای شفافیت و مدیریت ریسک
بــرای بهبــود شــفافیت و کنــترل داخلــی، صبــا تامیــن اهــداف عملیاتــی 
مشــخص و قابــل انــدازه‌گیری تعریــف کــرده اســت تــا هماهنگــی بیــن 
واحدها و کیفیت فرآیندها بهتر شــود. این اهداف شــامل استانداردســازی 
گزارش هــا، پایــش آنلایــن داده هــا بــا ابزارهــای BI و ERP، ایجــاد کانال هــای 
رســمی افشــا و آموزش مســتمر اســت. ارزیابــی اثربخشــی بــا شــاخص هایی 
ــه صورت  مثــل نرخ افشــای منافــع کارکنــان و درصــد تکمیــل آموزش هــا ب
دوره‌ای انجــام می شــود. فنــاوری اطلاعــات هــم نقــش کلیــدی دارد؛ بــا 
مدیریتــی،  داشبوردهــای  کلان‌داده،  تحلیــل  داده هــا،  یکپارچه ســازی 
خودکارســازی فرایندهــا )RPA( و ثبــت کامــل تغییــرات )Audit Trail(، صبــا 
تامیــن نظــارت و گزارش‌دهــی دقیق تــر و قابــل اطمینــان‌تری خواهــد 

ــت. داش
چالش های کلیدی در مدیریت شفافیت و کنترل داخلی

ســازمان های چندشــرکتی همچــون گروه مالــی صبــا تامیــن بــا ســاختار 
پیچیــده و فعالیــت گســترده، بــا چالش‌هایــی روبــه‌رو هستنــد کــه روی 
شــفافیت و کنــترل داخلــی تاثیــر می گــذارد. شناســایی ایــن چالش هــا، 
ــوان  ــر اســت. از مهم‌تریــن مــوارد می ت ــرای راه حل هــای موث اولیــن قــدم ب

ــه مــوارد زیــر اشــاره کــرد: ب
 پیچیدگــی زنجیــره ارزش و وجــود شــرکت های متعــدد کــه هماهنگــی 

داده هــا را ســخت می کنــد.
 تعارضــات پنهــان یــا غیرمالــی مثل روابط غیررســمی و فشــارهای سیاســی 

یــا فرهنگــی کــه از فرم هــای رســمی فراتــر مــی‌رود.
 اتکا بــه خوداظهــاری؛ اگــر کارکنــان یــا مدیــران کامــل گــزارش ندهنــد، 

می شــود. مــشکل  دچــار  سیســتم 
 عــدم تقــارن اطلاعــات کــه ممکــن اســت باعــث تصمیــم‌گیری نادرســت 

ــود. ش
  تغییرات سری�ع مقررات که واکنش سری�ع و انعطاف پذیری می‌طلبد.

 نقشه راه سه ساله شفافیت و مدیریت تعارض منافع در گروه مالی صبا 
تامین

بــرای بهبــود مســتمر  تامیــن، نقشــه راهــی سه‌ســاله  گروه مالــی صبــا 
شــفافیت و مدیریــت تعــارض منافــع تدویــن کــرده اســت. ایــن برنامــه 

اقدامــات کلیــدی زیــر اســت: اجرایــی شــامل 

ــا کاهــش ریســک فســاد، افزایــش اعتمــاد نهادهــای ناظــر و  ایــن رویکــرد ب
ایجــاد فضــای امــن بــرای ســرمایه گذاری، بــه بهبــود جــایگاه گروه مالــی صبــا 
تامیــن در ارزیابی هــای ملــی کمــک می کنــد. موفقیت هــا و پیشــرفت ها 
از طریــق شــاخص های کلیــدی عملکــرد ماننــد دقــت گزارشــگری مالــی، 
ســرعت شناســایی مغایرت هــا، نرخ کشــف و مدیریــت تعــارض منافــع و رتبــه 

در شــاخص ملــی شــفافیت قابــل ســنجش و پایــش مســتمر اســت.

مفروضات محاسبه  عنوان مرحله مرحله

تعیین چارچوب مشخص برای شناسایی موقعیت های تعارض منافع  سیاست گذاری و
تعیین دامنه

اول

 ایجــاد ســامانه داخلــی بــرای ثبــت منافــع مالــی و شــغلی تمــام کارکنــان. ایــن 
داده هــا مبنــای تحلیــل ریســک تعــارض اســت.

 الزام به به روز رسانی سالانه و هنگام تغییر موقعیت.
 افشای منافع در سطح پروژه ها و کمیته ها.

افشای منافع دوم

پــس از افشــا، کنــترل داخلــی بایــد احتمــال و شــدت تعــارض را تحلیــل کنــد. 
در ایــن مرحلــه از ابزارهــای ارزیابــی ریســک )Conflict Risk Matrix( اســتفاده 
شــده تــا مشــخص شــود کــه کــدام تعــارض نیازمنــد مداخلــه اســت. بــا ایــن 

ــود. ــل می ش ــتمی منتق ــطح سیس ــه س ــخصی ب ــطح ش ــاوت از س روش، قض

 ارزیابی و تحلیل
ریسک

سوم

در این مرحله، بسته به نوع تعارض، یکی از راهکارهای زیر اعمال می شود:
 اجتناب از تصمیم گیری یا واگذاری اختیار به شخص ثالث

 انتقال دارایی یا منافع متعارض 
 تفکیک اطلاعات 

 بازنگری تصمیم توسط فرد بی طرف.

 مدیریت و کنترل
تعارضات

چهارم

تشکیل کمیته مستقل با اختیار گزارش به هیئت مدیره.
بررسی دوره ای فرم های افشا و گزارش های تخلف.

انتشار خلاصه نتایج در گزارش سالانه.
 نظارت و

گزارش دهی
پنجم

                 برگزاری کارگاه های آموزشی برای مدیران و کارشناسان.
                 تعریف سناریوهای واقعی از تعارضات احتمالی.

گاهی کارکنان از سیاست های اخلاقی.                  ارزیابی آ

 آموزش و
فرهنگ سازی

ششم

 اعمال دوره سرد شدن )Cooling-off( برای مدیران کلیدی.
 منــع هــمکاری بــا طرف هــای قــراردادی مرتبــط بــرای مــدت مشــخص بــه 

منــظور جلــوگیری از انتــقال نامناــسب اطلاــعات

 محدودیت های
پس از خدمت

هفتم

هدف ابزار / مناب�ع مسئول اجرا اقدام کلیدی سال

 کاهش ۳۰ درصد موارد
بالقوه تعارض ERP، مستندات شستا

 کمیته
 حسابرسی

 تدوین چارچوب
 گزارشگری و سامانه

ثبت تعارض

۱۴۰۴

کاهش زمان رفع 
تعارض به > ۱۵ روز

داشبورد برخط، تیم 
پایش

مدیر فناوری 
اطلاعات

استقرار BI و پایش 
برخط تعارض ها

۱۴۰۵

 رتبه ۳ برتر ملی در
شاخص شفافیت مشاوران مستقل

 مدیرعامل
 + کمیته

حسابرسی

 ممیزی جامع
 شفافیت-تعارض طبق

شاخص ملی

۱۴۰۶

مدیر حسابرسی داخلی گروه مالی صبا تامین
احمد اشرف پور

یادداشت
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