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»حق الناس« فصل مشترک سخنان وزير و مدير شستا
محمدشریعتمداریچهرهنامآشنایبازرگانی،صنعتوتجارتدردولتهایاصلاحاتواعتدالآنگاهكهدرقامتوزیرتعاون،كارورفاهاجتماعیبهشركتسرمایهگذاریتأمين
اجتماعیآمدتامحمدرضارضوانیرابهجایمرتضیلطفیبهعنوانمدیرعاملجدیدشستامعرفیكندبریکواژهتأكيدداشت:»حقالناس«.ایناصطلاحكههماقتصادیاستو
طیسالهایاخيرسياسیهمشدهفصلمشترکسخنانوزیرومدیرعاملجوانشستابود.محمدرضوانیفرمدارکكارشناسیوكارشناسیارشدخودرادررشتهاقتصادنظری

ازدانشگاهامامصادق)ع(ودكتریمدیریتبازرگانیباگرایشرفتارسازمانیومنابعانسانیراازدانشگاهعلامهطباطباییدریافتكردهاست.

درمجموعهوزارتكارصحبتازحقالناساستوكارماندرمجموعهدولتسنگينتراست.
ثمرهعرقجبينعدهایبهمابهامانتسپردهشدهتاآنراحفظكردهوارتقاءدهيمتادر
ایامبازنشستگیازآناستفادهكنند.قدمبرداشتندرهرگوشهایازاینوزارتخانهبامسئوليت

سنگينتریهمراهاست.

اما كرد، وجدی قاطع برخورد باید حتما و است سنگين بيتالمال به دستاندازی جرم 
كوچکترینمسامحهوگذشتیدراینبخشدرمقابلحقخوریودستدرازیبهحقالناسكه

بهامانتدستماناستپذیرفتهنيست.

درراستایشفافيتقدمبرداشتهشدهاماقدماوليهبودهاست.اسامیافرادچندشغلهوبازنشسته
وامثالهماعلامشدهاست.بایدتوجهكردكهبامدیرپروازینمیتوانشركتیراادارهكرد.پای
تغييراتایستادهایموبهدنبالكاهشهزینههایغيرضروریوصيانتازامانتیهستيمكهبهما

سپردهشدهاست.

بایدبازدهسرمایهگذاریهامطلوبشودوارتقاءیابد؛622نفردرهيئتمدیرههایشركتهای
تحتپوششداریمكه611نفرازمردانو11نفرازبانوانهستند.43درصدكمتراز50سالسن

دارندو107نفربالای60سالسندارندوبرخیمشمولبازنشستگیاند.

از203شركت،153شركترامدیریتیادارهمیكنيمو50موردغيرمدیریتیوغيربنگاهداری
است.درانجاموعدهایكهبهمردمدادمودراجرایتبصره2ازماده241قانونتجارت،استعفای
همهمدیرانعاملیااعضایهياتمدیره2شغلهدرصندوقهاوسازمانهایوزارتتعاون،كارو

رفاهاجتماعیاخذوموردموافقتقرارگرفت.

آقایرضوانیفرهمازمجموعهخودشستاانتخابشده،جوانوصاحباندیشهاستومهارت
دارد.بهافرادیاینچنينیبایدميدانبدهيمتابيایندومدیریتجهادیكنند.

مدیریتبهينهداراییهارادنبالمیكنيموبورسیكردنشستاراحتمامدنظرقرارمیدهيمكه
امكانكنترلنظاممندرافراهموبهعمقبازارسرمایهكشوركمکمیكند.

توسعههمافزاییهادرمجموعههایتحتوزارترفاهامریضروریاست.همچنينافزودارتقای
شفافيتافزایشبازدهاقتصادیرابهدنبالداردچراكهایجادشفافيتدرخریدهابهمعنیكاهش
بهایتمامشدهوشفافيتدرفروشبهمعنیكاهشریسکومخاطراتمربوطهاستكهنتيجههر

دوافزایشسودآوریوبازدهاقتصادیاست.

قسممیخورمازهمهابزارهایحقوقیوعرفیبرایپيگيریپروندههایحقوقیاستفادهكنيم
وثابتكنيمكهمتاسفانهارقامبزرگیراازبيتالمالپایمالكردهاندحتماًموردتعقيبمناسب

قضاییقرارخواهندگرفت.

روندفعاليتكميتهانتصاباتدرشستاباقوتبيشترادامهپيداخواهدكردواصلاحساختارمالی
شركتهاوافزایشسرمایهبهطورویژهدردستوركاراست.

یكیازگرفتاریهایشستاعدمانجاممطالعاتامكانسنجیدقيقبرایپروژههاست.هرچقدر
دراینحوزهسرمایهگذاریكنيمجایدورینمیرود.هنوزپروژههاینيمهتمامیداریمكهسرمایه
آنهابهشستابازنگشتهوبهسوددهینرسيدهاستبنابراینضروریاستدرتهيهFSپروژهها

هوشمندانهوواقعبينانهترعملكنيم.

اگردرگذشته2دهکجامعهجزوگروههایآسيبپذیربودندپسازنوساناتاقتصادیبيشاز
دودهکدرمعرضاینآسيبهاهستند.ازاینرووزارتتعاون،كارورفاهاجتماعیبایدآسيبهای

اجتماعیراجبرانكند.

وزارتبهداشتدرحوزهدرمانگریورودكردهاستامارسالتبيمهگریبرعهدهوزارتتعاون،
كارورفاهاجتماعیاست.وزارتكارنقشحساسیرابهدوشمیكشدوبایدبابيمهگریزمينه

درمانگریراكهموجبآرامشمیشود،ایجادكنيم.

هماكنونیکسومازخدماتوزارتتعاون،كارورفاهاجتماعیمتوجهخدماتدرمانیودوسوم
آنشاملبيمهگریاست.البتهمنشاهدمكهوزارترفاهدرارائهخدماتكوچکترینكوتاهی

نداشتهاست.

مدیرانشستاواعضایهياتمدیرهشركتهایزیرمجموعهآنبایدبرنامههایوزیركاررا
عملياتیكنند،پسازانجامایناقداماتاینمدیرانبایدبرنامههایوزیركاررامترگذاریكنندتا

مامتوجهشویمكهعملكردودستآوردهربرنامهومدیرچهبودهاست.

ماازنظراتسههزارفعالاقتصادیدرششاستاناستفادهكردیمتاواگذاریهایشركتهای
خارجازاستراتژیسازمانتأميناجتماعیتسهيلشود.تلاشماایناستكهبابخشخصوصی
رقابتنكنيموالبتهذخایركارگرانرادرشركتهاییكهسوددههستندحفظكنيم.تاكنون5عرضه
عمومیازطریقآگهیدرمطبوعاتكثيرالانتشارمنتشركردهایموسایتیمستقلراهمبهمنظور

واگذاریشركتهایشستاایجادكردهایم.

پيگيربودیمكهبحثادغامپتروشيمیدرهلدینگخليجفارساتفاقبيفتدكهآقایزنگنهآنرا
هنوزامضانكردهاند.ارزیابیهایمانشانمیدهدكهدرصورتادغامپتروشيمیدرهلدینگخليج
فارسسودما15درصدبيشترمیشودودرحوزهصادراتكمکفراوانیبهسازمانتأميناجتماعی

میشود.

ميانگينسنمدیرانشستارا10سالكاهشدادیم.همچنين120نفرازمدیرانمانراتحت
آموزشهایكاربردیدرحوزهمدیریتبردیمتاكانونهایارزیابیعملكردآنهاراپسازایندوره
برایسپردناموربهآنهاتایيدكند.مدیرعاملشركتذوبآهنیكیازهمينافراداست.كانون
ارزیابیویرابرایاینسمتتایيدكردهاست.5یا6خانمرادرهياتمدیرههااستخدامكردیم.

درششماههابتدایامسالبهسازمانتأميناجتماعیسودهزارميلياردتومانیپرداختكردیمو
1100ميلياردتومانازفروشسهامراهمدراختيارسازمانتأميناجتماعیگذاشتيم.برايشفاف
سازيدرشستاكميتهحسابرسیوكميتهصيانتراتشكيلدادیمتاپروندههایتخلفاترسيدگی

وحسبضرورتبهدادگاههاارجاعدادهشود.

محمد شریعتمداری 
وزير تعاون،كار و رفاه اجتماعی

محمد رضوانی فر
مدير عامل شستا

اكبر تركان
 ريیس هیات مديره شستا

مرتضی لطفی
مديرعامل سابق شستا

و عضو هیات مديره

منبع:وبسايتشستا

منبع:وبسايتشستا

منبع:وبسايتشستا

منبع:وبسايتشستا
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امينومعاونتمالیشس��تاس��همیمناسبدرانتشاراوراقصكوکمبتنی
برس��هام)اولينبار(برایتأمينمالی3هزارميلياردتومانیشستاایفاكند.
علاوهبرتأمينمالیمزبور،سرمایهگذاریصباتأميننيزبهجهتتأمينمالی
خوداقدامبهانتش��اراوراقاختيارتبعیبهميزاندویستميلياردتوماندر

بورسكرد.
بخشمالیش��ركتصباتأمينبابرنامهریزیمناسبموفقبهوصولمطالبات
عمدتاًسنواتیحدودسيصدميلياردتومانیطیسالجاری
شدهوتوانستحدود650ميلياردتومانبهشستاپرداخت
كند.هماكنونش��ركتهيچگونهبدهیبابتس��ودسهام
بهشس��تان��دارد.باهماهنگیكاملبخشس��رمایهگذاری
هلدینگصباتأمينوكارگ��زاریصباتأمينحدودیكصدو
هش��تادميلياردتومانسهامشركتشس��تادربازارواگذار
شدكهسببسهولتزیادیدرتأمينمنابعمالیموردنياز

شستاشدهاست.
شركتطیسالمالیجاریوبااستفادهازوضعيتمناسب
بازارس��رمایهوضمنحدود2هزارميلياردتومانمعاملات
سهامتوانس��ت1.000ميلياردتومانسودناشیازفروش
نصيبخودكندكهركوردیجدیددركسبسودشركتاز

بدوتأسيسبهحسابمیآید.
ش��ركتكارگزاریصباتأمينموفقبهانجاممعام��لات14000ميلياردتومانی
تاكنونشدهكه50درصدآنازمحلمشتریانبيرونازشستابودهاست.حجم
معاملاتدرمقایسهباسالقبل110درصدرشدنشانمیدهد.شركتتوانست
رتبهسهرادربينسایرشركتهایكارگزاریبهدستآورد.همچنيناینشركت
دارایدوصندوقس��همیودرآمدثابتباحجم3هزاروششصدميلياردتومان
میباشد.طیسالمالیجاریاینشركتتوانستصندوقبازارگردانیصباگستر
نفتوگازتأمينتأسيسكندوهماكنونباسرمایهحدود40ميلياردتوماندر

حالبازارگردانیسهامشركتهایبورسیشستامیباشد.
شركتكارگزاریباهنرجمعاًحدود6000ميلياردتومانمعاملاتكالائیرابا
حفظرتبهسهبدستآوردكه40درصدمعاملاتمربوطبهكالاهایخارجاز
گروهشستامیباشد.شركتكارگزاریبيمهتأمينآیندهنيزبارشد70درصد

صدوربيمهنامهو75درصدسودنسبتبهسالقبلمواجهشد.
شركتسرمایهگذاریهامونشمالنيزباثبتسود34ميلياردتومانیبارشد

115درصدنسبتبهسالقبلمواجهشدهاست.
تأس��يسوراهاندازیشركتس��بدگردانبهمنظورتأسيسانواعصندوقها
وكمکبهمجموعهشس��تاازاقداماتاساس��یصباتأمينخواهدبود.حل
مش��كلتس��هيلاتخریدس��هامش��ركتپالایشنفتاصفهانب��ایكیاز
راهكارهایاستفادهازتسهيلاتبند»و«تبصره5قانونبودجهسال1397
وی��اواگذاریس��هامدربورسوتس��ویهبابانکرفاهبط��ورموازیدرحال
انجاماس��ت.انجاماینمهمسبباصلاحس��اختارمناسبیدربخشمالیو

سرمایهگذاریشركتخواهدشد.
ط��یای��ندورهNAVیاهمانارزشخالصدارئیه��ایصباتامينازتاریخ
16دیم��اه96ت��ا30آبانماه97از24هزاروشش��صدميلي��اردریالبه
50ه��زاروهفتصدوش��شميلياردری��الیعنی106درص��دافزایشیافته
اس��ت.نس��بتهایبازده��یداراییه��اوحقوقصاحبانس��هامدرش��روع
مأموری��تهي��أتمدیرهصباتأمي��نبهترتيب4و9درصدب��ودهكهپساز
گذش��تیكس��الب��اهم��انترتي��ب16و33درص��دافزایشیافتهاس��ت.

هيأتمدیرهفعلیصباتأمينپسازش��روعدورانتصدی)96/10/17(وجهه
همتخودرابربهبودوافزایشنسبتهایبازدهیدارائیهاوحقوقصاحبان
س��هامهلدینگگذاش��ت.سنداس��تراتژیجدیدش��ركتتأكيدویژهایبر
حف��ظوتقویتوظایفمتعارفدرخصوصادارههلدینگورابطهباشس��تا
وهمچنينتوس��عهكس��بوكاردرحوزههایمرتبطباخردهفروشیمتكی
برزیرس��اختهایموجودواستفادهازاكوسيس��تمدانشبنيانواستارتاپی

كش��وردارد.همزمانباتنظيموتصویبس��نداس��تراتژی،
اصلاحومهندس��یمجددساختارهلدینگنيزعملياتیشد
وبخشهایتوس��عهكس��بوكاروبرنامهریزیونظارتبر

شركتهادرآنتعبيهشد.
ازابت��دایش��روعمأموریتاینجانبدومس��ألهجدیدیگر
یعنیساماندهیشركتبازرگانیبينالمللیتأميناجتماعیو
موضوعواگذاریشركتهابهوكالتازشستاوهلدینگهای
تابعهدردس��توركارهياتمدیرهبود.سرپرس��تيش��ركت
بازرگانیبهصورتوكالتیازاواسطسال1396بهصباتأمين

محولشدهاست.
ش��ركتبازرگانیبابحرانمدیریتیومالیمواجهوبهدلایل
خ��اصنيازبهتوجهویژهجهتحفظمنابعودارائیهایآن
داشت.تيمحقوقیدرهلدینگبرايرسيدگیبهوضعيتدو

پروندهخاصتشكيلوهمچنينتغييراتمدیریتینيزبایددرشركتبازرگانی
اجرامیش��د.اینمهمعليرغمنشيبوفرازهایمتعدددریكسالقبلانجام
وهماكنوندروضعيتقابلقبولازحيثتأمينمنافعس��هامدارانبهس��ر
میبریمگرچهتصميماتمهمینيزبایداخذواجراش��وند.هماكنونوپس
ازاصلاحاتس��اختاریوترميمتيممدیریتیشركتبازرگانیروابطمناسبی
باس��ازمانتأميناجتماعیبرقرارشدهاست.اینش��ركتباسفارشسازمان
تأميناجتماعیدرحالبرگزاریمناقصهعمومی200ميلياردتومانیتجهيزات

ولوازمبيمارستانیاست.
درشركتخدماتمدیریتصباتأمينبهعنوانمتولیواگذاریشركتهانياز
بهتجهيزتيممدیریتیجدید،تجدیدس��اختاروبازنگ��ریمجدددررویهها
وعملي��اتبود.بهدليلتأكيداتخاصشس��تا،مذاكراتفش��ردهوعمليات
فراخوانداوطلبانخریدانجاموهمزمانباآنعملياتارزیابیوكارشناس��ی
رسمیش��ركتهایمعرفیشدهازس��ویشستاآغازشدوتصميماتلازمدر
كميتهس��اماندهیشس��تادراینخصوصگرفتهش��د.دراینبخشبهدليل
تغييراتونوس��اناتمتغيرهایمهمینظيرنرختس��عيرارزطیس��الجاری

مجبوربهبازنگریچندبارهدرارزشگذاریشركتهاشدیم.
واگذاریش��ركتهایبورسیدرش��ركتخدماتمدیریتصباتأمينعليرغم
وجودمش��تریودرج12موردآگهیعرضهعمدهبهدليلس��ختگيریهای
نهادناظرباتوجهبهدس��تورالعملتأیيدصلاحيتخریدارانس��هامعمدهو
كنترلیتوفيقنداش��تهاست.دربخشمزایدهشركتهایغيربورسینيزپس
ازطیمراحلآگهیودریافتپيش��نهادبهدلایلیخارجازارادهصباتأمينو
حسبدرخواستشستاوس��ایرنهادهاجلسههايبازگشاییپاكتهامتوقف

شدهوواگذاریدراینبخشنيزانجامنشد.
سودتجميعیمحققشدهش��ركتهایتابعهسرمایهگذاریصباتأمينطی
س��المالیجاریبارش��د60درصديدرمقایس��هبادورهمالیقبلمواجه

بودهاست.
طیسالمالیجاریشركتصباتأمينتوانستدرمشاركتباتأمينسرمایه

سعيدخدامرادی
مديرعاملشركتسرمايهگذاریصباتأمين

تحققاستراتژی:تأمينمنافعسهامداران



بهگفتهمدیرعاملهلدینگصباتأمين،ش��ركتتأمينس��رمایهامينبيشتردر
مباحثاجراییوصباتأمينبهدليلنزدیكیبهشس��تا،حوزههایتحليلبنيادی
اطلاعاتوآماروتيپيكوهمبهعنوانمتولیاصلیفعاليتداردتابتوانيمارزشبازار
مجموعهتيپيكورابالاببریمودرنهایتقابلذكراستكهتفاهمنامهسهجانبهاین
موضوعاتراپوش��شخواهدداد.خدامرادیگفت:سرمایهاوليهاینصندوقبازار
گردانییکميلياردتوماناس��توالبتهصندوقیمشابهایندراعتلایالبرزبوده
استامااینصندوقتعدادسهامبيشتریداردودرفازاولبازارگردانیبهسرعت،

بيشاز50ميلياردتومانخواهدشد.
ارزيابی بازار جزيره 

مدیرانوكارشناس��انارشدشركتهایكارگزاریصباتأمين،كارگزاری
باهنر،بازرگانیتأميناجتماعی،كارگزاریبيمهتأمينآینده،هامونشمال
كهبهصورتتخصصیدرحوزههایبورس،فرابورس،بورسكالاوانرژی
وبيمهفعاليتمیكنندمذاكراتتخصصیباشركتهایسرمایهگذاریو
توسعهكيش،عمران،آبوخدماتكيش،بيمارستان،تلهكيش،هواپيمایی
كيش،علوموفنونكيش،بنادروفرودگاهكيشدرزمينهارزیابیوبررسی
بازارداش��تند.درایننشستها،زمينههمكاریهایمشترکوهمچنين
پيشنویستفاهمنامهبرایارتباطوسرمایهگذاریهایمؤثرآمادهشد.

مذاكرات واگذاری
ش��ركتخدماتمدیریتصباتأمين)OTC(كهمأموریتواگذاری
شركتهایشس��تارابرعهدهداردمذاكراتجدیباذینفعانیاشركتهای
خصوصیوعمومیبهعنوانمش��تریهایبالقوهشركتهایسرمایهگذاری
تأميناجتماعیانجامداد.تشریحروندواگذاریشركتهایبورسی،فرابورسی
وغيربورس��ی،مقرراتوآیيننامههایواگذاریمربوطبهبورسوس��ازمان
بازرسی،شيوهارزشگذاریوتعيينقيمتو...ازجملهفعاليتهایخدمات

مدیریتصباتأميندركيشاینوكس2018بود.

فرصتسرمایهگذاریدرجزیرهمرجان��ی
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ش��ركتس��رمایهگذاریصباتأمينكارنامهفعاليتخوددرپنجميننمایش��گاه
بينالمللیبورس،بانک،بيمهوخصوصیس��ازیراتش��ریحكرد.بهگزاشروابط
عموم��یصباتأمين،پنجميندورهنمایش��گاهبينالمللیب��ورس،بانک،بيمهو
خصوصیس��ازیمعروفبهKishInvexدرس��ال2018باحضور357شركت
داخل��یوخارج��یازتاریخ30مهرتا3آبانماه1397درمحلنمایش��گاههای

بينالمللیمطنقهآزادوتجاریكيشبرگزارشد.
استراتژی نخستین حضور

شركتسرمایهگذاريصباتأمينبهعنوانیکهلدینگمالیكهباارائهخدماتدر
بازارهایمالیدرسطحملیوبينالمللی،نيازهایمالیشستا،هلدینگهایتابعه

آنودیگرسازمانهایبزرگمقياسراتأمينمیكند.اینشركتسرمایهگذاری،
استراتژینخستينحضوردركيشاینوكس2018،رابراساسبهرهگيریازظرفيت
مناطقآزاد،حضورفعالومؤثردربازارهایمالیوس��رمایهگذاریكيشازطریق

مذاكرهبابخشخصوصیوسرمایهگذارانداخلیوخارجیقرارداد.
تفاهم نامه سه جانبه

درحاش��يهبرگزاریكيشاینوكسپنجمبودكهش��ركتتأمينسرمایهامينبا
مشاركتهلدینگصباتأمينوهلدینگداروییتأمينتيپيكوتفاهمنامهسهجانبه
همكاریامضاكردند.سعيدخدامرادیمدیرعاملشركتسرمایهگذاریصباتأمين
درخصوصتفاهمنامهس��هجانبهاینش��ركتباتأمينسرمایهامينوتيپيكوبه
خبرنگارانگفت:ازآنجاكهصباتأمينبهنوعیبازویاجراییشس��تادربورسو
بازارس��رمایهاس��تقراربراینش��دهتادربعضیازحوزههایبازارسرمایهمانند

تحليلهاوكمکهایفنیبازارمالیبهتيپيكوكمکكند.
ویگفت:البتهاصلكاراجراییوپلتفرمدرتأمينس��رمایهاميناس��تونهایتاً
تصميمبراینشدتادراینارتباط،تفاهمنامهایسهجانبهدردستوركارقرارداده

وبهامضاءبرسانيم.

نگاهی به دستاوردهای صبا تأمین
در نمايشگاه كیش اينوكس 2018

َ َ َُ
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دستاوردهای كیش اينوكس 2018
 بهره گیری از زيرساخت های كیش مانند تبادل ارزی، سرمايه گذاری خارجی 

 انتقال فناوری به منظورفعالیت در زمینه فعالیت های دانش بنیان و استارت اپ ها مانند فین تك ها
 استفاده از مشوق های صادراتی در زمینه های مختلف سرمايه گذاری و بازرگانی

برخورداری از معافیت های گمركی
 تجهیز و تأمین كالاهای پزشکی و بیمارستانی

 افزايش فعالیت در بورس و فرابورس



نقشبازارسرمایه
درتأمينمالیبنگاهه����ایبزرگاقتصادی

محدودی��تدرتأمينمنابعمالی،اصلیترینعام��لبازدارندهپيشرویبنگاههای
اقتصادیجهتتوس��عهكسبوكاربهشمارمیآیدتاجاییكهمیتوانتأمينمالی
رابهعنوانشریانحياتیبنگاههایاقتصادیوبسياریازپروژههاینيمهتمامتعبير
نمود.متأسفانهعمدهتأمينمالیاقتصادكشورازطریقشبكهبانكیصورتمیپذیرد
وفش��ارزیادیكهبهبانکهاازناحيهتأمينمالیبرایاقتصادكش��ورواردگردیده،
فلس��فهاصلیفعاليتآنهاراتحتتأثيرقراردادهاس��ت.ایندرحالیستكهبازار
س��رمایهباتوجهبهپتانس��يلهایدرونیآنمیتواندبهجایگاهمهمیبرایتأمين
مالیبنگاههایاقتصادیكش��وروبسياریازطرحهاینيمهتماموپروژههایمهم
ملیتبدیلشود.اینمهمدرسالهایگذشتهبهصورتپررنگتریخودرادربازار
سرمایهكشوروبهمنظورتأمينمالیبنگاههایبزرگاقتصادیوطرحهاو...نشان
دادهاست.ش��ركتبورس،بورسكالا،ش��ركتفرابورسایران،شركتهایتأمين
سرمایه،انواعاوراقبهاداراسلامیمانندانواعصكوکواوراقاختيارتبعیوسهامكه
تأیيدیهكميتهفقهیسازمانبورسواوراقبهاداررادریافتنمودهاندوانواعمختلفی
ازصندوقهایسرمایهگذاریو...ازجملهابزارهایمهمتأمينمالیدربازارسرمایه
كش��وربهشمارمیروندكهمیتوانندنقشبس��زاییدرتأمينمالیویاسرمایهدر
گردشبنگاههایاقتصادیایفانمایند.البتهس��همبازارس��رمایهدرتأمينمالیدر
سالهایگذشتهبسياراندکبوده،ولیدرحالحاضربرطبقآمارارائهشدهبيشاز
20درصدتأمينمالیمتعلقبهبازارسرمایهكشورمیباشدكهالبتهبااستاندارهای
جهانیفاصلهزیادیوجوددارد.آمارتأمينمالیدربازارسرمایهطیسالهایاخير
حاكیازآناس��تكهرقمتأمينمالیاز13هزارودویس��تميلياردتوماندرسال
1390بهیكصدویکهزارميلياردتوماندرس��ال1396افزایشیافتهكهحاكی
ازرش��د668درصدیدر6س��الگذشتهمیباشد.لازمبهذكراستاینرقمدر9
ماههسالجاریبه55هزاروششصدميلياردتومانبالغگشتهاست.درهمينبازه
انتشارانواعابزارهایتأمينمالیشاملاوراقاجاره،مرابحه،منفعت،خزانهاسلامی،

تسهيلاتمسكن،اوراقسلف،مشاركتوگواهیسپردهازیکهزارو
158ميلي��اردتومانبه35ه��زارو371ميلياردتومانافزایشیافته
كهحاكیازرش��دچش��مگيراینگونهابزارهادرمقولهتأمينمالیاز
طریقبازارس��رمایهكشوراست.ش��ایدبتوانازمهمترینویژگیهای
تأمينمالیازطریقبازارسرمایهرابلندمدتبودنومبتنیبرقرارداد
بودناینگونهتأمينمالیوهمچنينتأمينمالیبرایبنگاههایبزرگ
اقتصادیبرش��مرد،درحاليكهدربازارپ��ولعمدتاتأمينمالیبرای
دورههایباسررس��يدكوتاهمدتومبتنیبرعق��ودواكثراًبنگاهای
كوچکراشاملمیشود.ازدیگرمزیتهایتأمينمالیدربازارسرمایه
توزیعریس��کبي��نخریدارانخواهدب��ودودرنتيجهتأمينمالیبا
مبالغبزرگنيزامكانپذیرترخواهدبود.درخاتمهپيشنهادمیگردد
بهمنظورتأمينمالیمجموعهمعظمسازمانتأميناجتماعی،شستاو
هُلدینگهایتابعهشستا،واجرایهرچهسریعترطرحهاینيمهتمام
بنگاههایاقتصادیتابعهسازمانتأميناجتماعیكهمنابعمالیرادر

خودحبسكردهوهزینههاینگهداری،استهلاک،پرسنلو...راتحميلمیكنند
وهمچنينتأمينتجهيزاتوس��رمایهدرگردشبنگاههاعلاوهبرپذیرشبنگاهها
وهلدینگهاییكههنوزدربازارس��رمایهپذیرشنشدهاند،تأمينمالیبانرخهای
متعارفومنطقیدربازارسرمایهدردستوركارقرارگيرد.دراینخصوصابزارهایاین
كارازطریق4شركتسرمایهگذاریصباتأمين،تأمينسرمایهامينوكارگزاریهای
صباتأمينوباهنركهمالكيتآنهادراختيارش��ركتسرمایهگذاریتأميناجتماعی

استبهراحتیميسرمیباشد.
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از ديگر مزيت های 
تأمین مالی در بازار 

سرمايه توزيع ريسك 
بین خريداران خواهد 
بود و در نتیجه تأمین 
مالی با مبالغ بزرگ 
نیز امکان پذيرتر 

خواهد بود

7

وحيدرجبيان
معاونسرمايهگذاريهلدينگصباتأمين



استارتبراياستارت آپ   استارتآپ

دردنيایامروزكسبوكارهاییكهبهدنبالنوآوریدرارائهخدماتو
محصولاتنباشنددرنهایتمحكومبهنابودیخواهندبود.درحالحاضر
ش��ركتهاازیکس��وباامكاناتومنابعمحدودبراینوآوریوازسوی
دیگربارقابتفزایندهدرفضایكسبوكارمواجهشدهاند.رویكردهای
س��نتینوآوریهمچوناستفادهازواحدهایتحقيقوتوسعهدرداخل
س��ازمانباتوجهبهامكاناتومنابعمحدودوتحتفش��ارس��ازمانها
نمیتواندپاس��خگوینيازروزافزونبهنوآوریباش��د.دراینجاس��تكه
رویكردنوآوریبازمیتواندبهكمکس��ازمانهابياید.محوراصلیتفكر
نوآوریباز،اس��تفادهازمنابعنوآوریدرخارجازس��ازماناست.بدین
ترتيبمرزهایسازمانبرایورودوخروجایدههاینوآورانهبازمیشود
ودرنهایتاینسازماناستكهازاینفرآیندمنتفعمیشود.درفرآیند
نوآوریبازدرهایس��ازمانبهرویایدههاینوآورانهازخارجازسازمان
گش��ودهمیگرددوایدههاییكهبهمددمنابعدیگرانپروردهش��دهاند
بابهكارگيریمنابعداخلیس��ازمانبهبارمینش��ينند.ازطرفدیگر
طرحهاوایدههاییكهدرداخلس��ازمانمجالرشدنيافتهاندمیتوانند

بهخارجازس��ازمانواگذارش��وند.باتوجهبهشرایطفعلیشركتهادر
داخلایران،حركتبهسمتتفكرنوآوریبازدرجهتبهرهبرداریبهتر
ازمناب��ع،امكاناتوظرفيتهایمادیومعنویداخلیضروریبهنظر
میرسد.تغييرپارادایمكنترلیفعلیونوآوریبسته)اشارهبهایندارد
كهس��ازمانهاخودشانبایدایدههایمخصوصبهخودرابيافرینند(به
پارادایمنوآوریبازسببمیشودشركتهاوسازمانهایكشوربهمنبع
نامحدودیازطرحهاوایدههاینوآورانهدسترس��ییابند.ازاینطریق
ش��ركتهاباگزینشطرحهاوایدههایمناسبوحمایتازاینطرحها
بابهكارگيریمنابعوظرفيتهایبلااس��تفادهخود،بهرشدوبالندگی
كس��بوكارهاینوینكمکمیكنندك��هرهآورداینفرآیندبهرهوری

بالاترامكاناتمادیومعنویسازمانهاخواهدبود.
شركتسرمایهگذاریصباتأميندرراستایتحققراهبردهایشركت
س��رمایهگذاریتأميناجتماعیدرزمينهورودبهعرصههاینوینكسب
وكار،راهب��ردخودرابهروزرس��انیكردهاس��ت.یك��یازمحورهای
اصل��یراهب��ردصباتأمينبرایتحققاهدافكلانشس��تااس��تفادهاز

نشریه داخلی شرکت سرمایه گذاری صبا تأمین
شماره اول  زمستان 1397 صبا

8

كارگاه آموزشي نوآوري باز صبا تأمین
برگزار شد

ََ َ



استارتبراياستارت آپ
ظرفيتهایموجوددرمجموعهشركتهایصباتأمين،شستاوسازمان
تأميناجتماعیاس��ت.ازآنجاییكهشركتسرمایهگذاریصباتأميندر
زمينهارائهخدماتمالیفعالاستوظرفيتخالیبسياریبراینوآوری
وتعریفكسبوكارهاینویندرفضایخدماتمالیكشوروجوددارد
وازطرف��یجامعهكاركنانوبازنشس��تگانس��ازمانتأميناجتماعیو
شركتهایزیرمجموعهمیتواندبازارمناسبیبرایتعریفورشدكسب
وكاره��اینوینمبتنیبرارائهخدماتمالیباش��د،مدیریتش��ركت
سرمایهگذاریصباتأمينتصميمبهبرگزاریكارگاهآموزشیدورهجامع
مفاهيماستارتاپیبارویكردسازمانیگرفت.مدیرانوتصميمگيرندگان
ش��ركتسرمایهگذاریصباتأمينوشركتهایتابعهازشركتكنندگان
درای��ندورهآموزش��یبودهاند.هدفایندورهشناس��اییظرفيتهای
موجوددركسبوكارهایشركتسرمایهگذاریصباتأمينبامشاركت
مدیراناینشركتهابودهاست.افرادشركتكنندهدرایندورهبامفاهيم
اصلیوپایهایحوزهكس��بوكارهاینوینواس��تارتاپیآشناشدندو

بامطرحكردنچالشهاومس��ائلكسبوكارخود،بهسمتشناسایی
فرصتهایمناس��ببرایتعریفكسبوكارهاینوینپرداختند.یكی
ازاصلیتری��نمحورهایموردبحثدرای��نكارگاه،رویكردنوآوریباز
بودهاس��تكهاش��ارهبهاس��تفادهازظرفيتهاوایدهه��اینوآورانهدر
خ��ارجازس��ازماندارد.ازآنجاییكهجامعهكاركنانوبازنشس��تگان
س��ازمانتأميناجتماعیوش��ركتهایتابعه،جمعيتقابلتوجهیرا
شكلمیدهند،تمركزایندورهبرشناساییوبرآوردهساختننيازهای
افراداینجامعهبهخدماتنوینمالیبااس��تفادهازظرفيتهایدرون
وبرونسازمانیشركتهایتابعهشركتسرمایهگذاریصباتأمينبوده
اس��ت.بدینترتيببابهرهبرداریازظرفيتش��ركتهایتابعهشركت
س��رمایهگذاریصباتأمينوبازارجامعهكاركنانوبازنشستگانسازمان
تأميناجتماعیازطریقتعریفكسبوكارهاینویندرزمينهخدمات
مالی،گاممثبتیدرجهتبهينهس��ازیاس��تفادهازمنابعبيمهگذاران
برداشتهخواهدشدكهدرنهایتجامعهكاركنانوبازنشستگانسازمان

تأميناجتماعیودرس��طحیبالاترسایرافرادجامعهازذینفعاناصلی
آنخواهندبود.

دراینكارگاهچهارجلس��هاي،افرادش��ركتكنندهابت��دابامفاهيم
شركتهایاس��تارتآپیآشناشدندكهازآنجملهمیتوانبهمفهوم
نوآوریباز،مدلكس��بوكارمبتنیبرنوآوریباز،مزیتپيادهس��ازی
نوآوریباز،نمونههایجهانی،ویژگیهایكس��بوكارهایاستارتآپی،
اجزایتش��كيلدهندهیکاستارتآپ،مدلكس��بوكاراستارتآپ،
صندوقهایس��رمایهگذاریخطرپذیر،آش��ناییبااكوسيستماستارت
آپدرداخلایران،روشهاوش��روطس��رمایهگذاریدراستارتآپها
و...اش��ارهكرد.خروجینهاییاینكارگاهتهيهدرخواس��تاستارتآپ
)RFS(بودهاس��ت.منظورازدرخواستاس��تارتآپ،طرحیاستكه
طیآنشركتچالشخودرابرایبرآودهساختننيازمشتریانبهطور
ش��فافبيانم��یدارد.ویژگیهایطرحازجملهعن��وانپروژ،ضرورت
انج��ام،توجيهفن��یواقتصادی،روشاجرا،زمانبن��دی،بودجهو...در

درخواس��تاستارتآپبهطورش��فافبيانمیش��ودوایندرخواست
درفضایمناس��ببرایاطلاعرس��انیبهافرادی��اگروههاییكهتوانایی
ارائهراهحلمناس��ببرایپاس��خگوییبهنيازمشتریانرادارندمنتشر
میگردد.بدینترتيبطرحهاوایدههاازخارجازش��ركتبهس��متآن
گسيلمیشوندوشركتمیتواندباگزینشطرحبرتر،اقدامبهحمایت
ازاینطرحكند.س��رانجامباش��كلگيریكس��بوكارنوین،بهشيوه
بهتریبهنيازمش��تریانپاسخدادهخواهدشدوازسویدیگرازمنابع
وظرفيتهایمجموعهبهرهبرداریبهتریصورتخواهدگرفت.شركت
س��رمایهگذاریصباتأميناميدواراس��تبابهكارگيریازمنابعنوآوری
درخارجازس��ازمانبهطریقفرآیندنوآوریباز،بهرهبرداریبهتریاز
امكان��ات،منابعوظرفيتهایموجودگ��رددودرنهایتگاممثبتیدر
جهتتحققراهبردهایكلانشستاوسازمانتأميناجتماعیدرجهت
افزایشرفاهجامعهبيمهگذارانوبازنشستگانازطریقورودبهكسبو

كارهاینوینوپربازدهبرداشتهشود.
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شركتسرمايهگذاري
صباتأمين

 سود خالص سال مالی 97 حدود يك هزار میلیارد تومان.

 وصول مطالبات عمدتاً سنواتي و جاری در سال مالی 97
حدود سیصد میلیارد تومان.

 واگذاری حدود يك هزار و هشتاد میلیارد تومان سهام سرک گروه 
شستا  در سال 97.

دستاوردها
در سال

 مالی 97

 تأمین مالي دويست میلیارد توماني در قالب اوراق اختیار فروش تبعی. 

 حجم مبادلات سهام حدود دوهزار میلیارد تومان در بورس
و فرابورس.

 تأسیس شركت سبدگردان به منظور تسهیل
و توسعه تأمین مالي گروه شستا در بازار سرمايه.

با  مالي  خدمات  خرده فروشي  حوزه  به  ورود  زمینه سازي   
بهره گیري از اكوسیستم دانش بنیان و استارتاپي كشور.

 فروش عمده و يك جاي سهام كارگزاري باهنر.

اقدامات ویژه
در حال انجام

 بورسي كردن شركت سرمايه گذاري هامون شمال
و سرمايه گذاري صباتأمین.

چالش ها

 تعیین تکلیف سهام پالايشگاه اصفهان و تسهیلات مربوط به 
بانك رفاه.



سنجه های مالی عملکرد 
شركت سرمایه گذاری صبا تامین )سهامی عام( 

طی دوره 1396/10/16  الی 1397/10/26

شرح )ارقام میلیون ریال(

دارايی ها

سود خالص

حقوق صاحبان سهام

مازاد ارزش پرتفوی

خالص ارزش دارايی ها

تعداد سهام

خالص ارزش دارايی های هر سهم )ريال(

)ROA( بازدهی دارايی ها 

)ROE( بازدهی حقوق صاحبان سهام

بازده پرتفوی )ازابتدایسالمالیتاتاریخهایمذكور(

1397/10/26

59.803.294

9.751.985

29.925.417

22.204.606

52.130.023

15.000.000.000

3.475

%16

%33

%101.7

1396/10/16

50.433.987

2.065.513

23.083.628

1.517.361

24.600.989

15.000.000.000

1.640

%4

%9

%17.06

تغییرات

%19

%372

%30

%1363

%112

%0

%112

%298

%264

%496
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کلپرسنلبرحسبمدرک

مدرکليسانس
بهبالا

11441190352230015%7

مدرکفوق
ديپلمبهپايين

پستسازمانی
کارشناسیبهبالا

خدماتی
کارمندوپشتيبانی 56-5160-4655-4150-3645-3140-2635-30زير25مسئولدفتر

مجموعکلپرسنلبرحسبميانگينسنیکلپرسنلبرحسبپستسازمانی

سهم از کلمجموع

سهمازکل

کلپرسنلبرحسبمدرک

مدرکليسانس
بهبالا

28620221029115230234%17

مدرکفوق
ديپلمبهپايين

پستسازمانی
کارشناسیبهبالا

خدماتی
کارمندوپشتيبانی 56-5160-4655-4150-3645-3140-2635-30زير25مسئولدفتر

مجموعکلپرسنلبرحسبميانگينسنیکلپرسنلبرحسبپستسازمانی

سهم از کلمجموع

سهمازکل

کلپرسنلبرحسبمدرک

مدرکليسانس
بهبالا

3683631413277500144%21

مدرکفوق
ديپلمبهپايين

پستسازمانی
کارشناسیبهبالا

خدماتی
کارمندوپشتيبانی 56-5160-4655-4150-3645-3140-2635-30زير25مسئولدفتر

مجموعکلپرسنلبرحسبميانگينسنیکلپرسنلبرحسبپستسازمانی

سهم از کلمجموع

سهمازکل

کلپرسنلبرحسبمدرک

مدرکليسانس
بهبالا

3614199319061415490250%24

مدرکفوق
ديپلمبهپايين

پستسازمانی
کارشناسیبهبالا

خدماتی
کارمندوپشتيبانی 56-5160-4655-4150-3645-3140-2635-30زير25مسئولدفتر

مجموعکلپرسنلبرحسبميانگينسنیکلپرسنلبرحسبپستسازمانی

سهم از کلمجموع

سهمازکل

خدماتمديريت
صباتأمين

كارگزاری
صباتأمين

بازرگانی
بينالمللی
تأميناجتماعی

كارگزاریباهنر

نيرویانسانیماهروكارآمدسرمايهاستراتژيکهرسازمانبهشمارمیآيد.شركت
سرمايهگذاریصباتامينباتاكتيک»تيمورک«درهلدينگوتعميمآنبهشركتهای
تابعهتوانستدرهمافزايیتشکيلاتیبهاهدافموردنظرخوبدرنقطهمطلوببرسد.
انتخابكارشناسان،مديرانومشاورانباپارامترهاوفيلترهایمختلفصورتگرفت.
راندماناينوسواسمديريتیحداكثربهرهوریباحداقلنيرویانسانیاستطوریكه
صباتاميندربهتريندورانفعاليتخودبهسرمیبرد.



شركتسرمايهگذاري
صباتأمين
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کلپرسنلبرحسبمدرک

مدرکليسانس
بهبالا

136142122243422019%9

مدرکفوق
ديپلمبهپايين

پستسازمانی
کارشناسیبهبالا

خدماتی
کارمندوپشتيبانی 56-5160-4655-4150-3645-3140-2635-30زير25مسئولدفتر

مجموعکلپرسنلبرحسبميانگينسنیکلپرسنلبرحسبپستسازمانی

سهم از کلمجموع

سهمازکل

کلپرسنلبرحسبمدرک

مدرکليسانس
بهبالا

726111040301019%4

مدرکفوق
ديپلمبهپايين

پستسازمانی
کارشناسیبهبالا

خدماتی
کارمندوپشتيبانی 56-5160-4655-4150-3645-3140-2635-30زير25مسئولدفتر

مجموعکلپرسنلبرحسبميانگينسنیکلپرسنلبرحسبپستسازمانی

سهم از کلمجموع

سهمازکل

كارگزاریبيمهتأمين
آينده

سرمايهگذاری
هامونشمال

سرمايهگذاری
صباتأمين

کلپرسنلبرحسب

مدرک
ليسانسبهبالا

2213194210111011461135%17

مدرکفوق
ديپلمبهپايين

پستسازمانی
کارشناسیبهبالا

خدماتی
کارمندوپشتيبانی 56-5160-4655-4150-3645-3140-2635-30زير25مسئولدفتر

مجموعکلپرسنلبرحسبميانگينسنیکلپرسنلبرحسبپستسازمانی

سهم از کلمجموع

سهمازکل

جمعبندي
کلپرسنلبرحسبمدرک

مدرکليسانس
بهبالا

جمع
سهمازکل

153

%74

53

%26

118

%57

22

%11

11

%5

55

%27

6

%3

28

%14

71

%34

46

%22

21

%10

24

%12

3

%1

7

%3

206%100

مدرکفوق
ديپلمبهپايين

پستسازمانی
کارشناسیبهبالا

خدماتی
کارمندوپشتيبانی 56-5160-4655-4150-3645-3140-2635-30زير25مسئولدفتر

سهمازکلمجموعکلپرسنلبرحسبميانگينسنیکلپرسنلبرحسبپستسازمانی



اگرناماورادرگوگلجستجوكنيدچندین
صفحهنتيجهمیآید.مقالاتمختلف

علمیپژوهشی،علمیوترویجیوژورناليستی
حاصلسالهاتحصيلوپژوهشاست.مانند
نامشبسيارصبوروباحوصلهاست.حسين

صبوریمعاونبرنامهریزیهلدینگصباتأمين
وقتزیادیبهمااختصاصدادوباحوصلهبه

همهسئوالاتماپاسخداد.

استقرارساختارواقع������يهلدی���نگاستقرارساختارواقعيهلدی���نگ

در مورد وضعیت هلدينگ صبا تأمین در بازار بورس و سـرمايه و همچنین شسـتا 
كمی توضیح دهید؟

شركتسرمایهگذاریصباتأمينیكیازهلدینگهایچندگانهشستااست.دراسنادبالادستی
ازصباتأمينبهعنوانیکهلدینگمالییادشدهاست.هلدینگهایمالیتوسطشركتهای
مختلف،خدماتمالیارائهمیدهندامایکكوربيزنسدارندواینبيزنس،بانکاست.یعنی
بانکتأسيسمیكنندودركنارآنليزینگ،شركتبيمه،صرافیوشركتخدماتمدیریت
داراییتأس��يسمیش��ودكهیکپكيجخدماتمالیوجودداش��تهباش��دوایندربانکبه
مشتریانارائهمیشود؛سپردهگذارراتشویقبهسپردهگذاریمیكندواینخدماترابهعنوان

تشویقارائهمیدهد.
صباتأمينچندانبهاینشكلنيست.صباتأمينزنجيرهایازخدماتمالیرادارد.ولیزنجيره
مالیماتكميلنيستوآنكوربيزنسوجودندارد.مابانکنداریمكهبخواهيمپكيجخدماتمالی
بهمشتریانبانکبدهيم.بنابرایننيازبهتعاریفمجددداریم.هلدینگسازمانیاستكهارزش
افزودهایكهایجادمیكندازمحلمدیریتاس��ت.یعنیاموربينكسبوكارهایمختلفرابه
شيوههایمختلفباهمتنظيممیكندوبينآنهاارتباطایجادوسياستگذاریمیكند.اینباعث
میش��ودارزشافزودهبيشترینسبتبهزمانیكهشركتهابهصورتمستقلفعاليتمیكنند
ایجادش��ود.بنابراینیکهلدینگموفقبایدكس��بوكارهاییراانتخابكندوطوریآنهارا
FHCهماهنگكندكهبيشترینارزشافزودهایجادشود.حالدومسالهوجوددارد؛اولآنكهما
یاهلدینگمالیبهآنش��كلیكهتعریفش��دهنيستيمودوماینكهمابهمفهومتئوریکقضيه
نيزهلدینگنيستيم.ایندومسئلهایاستكهاززمانیكهمادرمدیریتجدیدبهشركتورود

كردیمباآنمواجهيم.
باتوجهبهاینكهبرنامهقبلیشستاپنجسالهومنتهیبهسال1397بودهاست،ماهمبرنامه
پنجس��الهخودمانراازس��ال1397تا1402باتوجهبهاینمسئلهتدوینكردهایم.دراین
برنامهتجدیدنظركردهایموخودراازحالتهلدینگمالیخارجكردهایم.دیگرهلدینگمالی
بهآنمعنایيكهعرضش��د،نيستيمودرواقعیکهلدینگسرمایهگذاریهستيم.رویكرد
كسبوكارمارویكردمالیاستاماكوربيزنسمابانکنيست.ماكوربيزنسنداریم.ماخدمات
مالیارائهمیدهيم.خدماتمالیبهكلمجموعهشستاارائهمیدهيم.اینخدماتمالیهم
بهش��ركتهاوهمبهجامعهبازنشس��تگیارائهمیشود.باتوجهبهاینكهجامعهبازنشستگی
تأميناجتماعیحدود40تا45ميليوننفراس��تخدماتمامحدودهبس��يارزیادیرادربر
میگيرد.باتوجهبهاینمسئلهمارویكردمتفاوتیرادرتدوینبرنامهپنجسالهاستراتژیصبا
تأميناتخاذكردهایم.ازرویكردتحليلذینفعاناستفادهكردیم.تحليلذینفعاندرجهت
دهیبهبرنامههابس��يارمهماست.بهاینترتيبسنداس��تراتژیمابازنگریوتدوینشدو

انشااللهازسال1398هماجراییمیشود.
طبق اين برنامه و سند، اهداف شما در صبا تأمین چیست؟ 

بهدنبالاینهستيمكهساختارهلدینگرابهمعنایواقعیایجادواجراكنيم.مایکپرتفوی

سرمایهگذاریداریمكهارزشآنبيشاز5هزارميلياردتوماناست.درآمدیكهازآنداریم
حدود95درصددرآمدمجموعهاست.شركتهایزیرمجموعهسهم5درصدیدارند.پس
عملًاماهلدینگنيستيم.بااصلاحاتجدیدیکتجدیدآرایشایجادكردیموتغييراتجدید
باعثمیشود،كهاینپرتفوازدلصباتأمينخارجشودوبااصلاحاتیكهانجاممیشوددر
دلشركتهایزیرمجموعهقرارگيرد.بهاینترتيبصباتأميندیگررقيبشركتهایزیر

مجموعهنخواهدبودوكارمدیریتشركتهاراانجامخواهدداد.
تمامسياستاینجاحولپرتفوداریوخریدوفروشسهامبودهاست.توجهیبهحوزهشركتها
وتوسعهآنها،همكاریهاوروابطفیمابينواستفادهازسياستهایمختلفیكهدربحثهم
افزاییازملزوماتاست،نشدهبود.ازسال98همهاینمسائلدرقالبیکشركتخواهدبود
ودرآنشركتمابرنامههایخاصیداریم.ممكناستدربازارسرمایهIPOكنيم.بنابراین
تغييرات،ماازسبكیكهوجودداردونامیبرایآننمیتوانگذاشتبهسمتهلدینگواقعی
حركتميكنيمودرجهتتوسعهكسبوكارهایزیرمجموعهدرحوزهخدماتمالیپيش
خواهيمرفت.توس��عهمبتنیبركسبوكارهاینوینوكسبوكارهایحوزهخدماتمالی
یكیازرویكردهایاصلیماست.باتوجهبهاینكهدرپيشنویساوليهسنداستراتژیپنجسال
آیندهشستاهمبحثورودبهكسبوكارهاینوینواستارتآپهابودهاست،ماهماینرابه
عنوانیکرویكردنویندرجهتتوسعهكسبوكارشركتهایزیرمجموعهقرارخواهيمداد.
ش��ركتهایزیرمجموعهمابهشركتهایشس��تاخدماتارائهمیدهند.اماظرفيتهای
بسيارزیادیوجودداردكهمابهاشخاصحقيقیهمخدماتبدهيم.جامعهبازنشستهها
نصفجمعيتكشوراست.میتوانباتعریفاستارتآپهاوكسبوكارهاینویندرحوزه
بيمه،كارگزاریوحوزههایجدیددیگریكهقطعاورودپيداخواهيمكرددرجهترسيدن

بهاهدافاستفادهكنيم.اینتغييراتمهمیاستكهدرحالاعمالآنهاهستيم.
اسـتراتژی ها و نحوه ارتباطـات موجود در هلدينگ هايی ماننـد صبا تأمین به چه 

صورتی است؟ 
مبحثارتباطاتافقیمسئلهمهمدیگریاستكهبایدبهآنتوجهكرد.ارتباطاتافقیفلسفه
وادبياتگستردهایدارد.ارتباطاتافقیدرمجموعهشستاوهلدینگهاودرسطحهلدینگ
باشركتهایزیرمجموعهودرسطحهلدینگباسایرهلدینگهاباهموهمباشستاوجود
نداردویااگرهمهس��تخيلیضعيفاس��ت.ایننيازبهیکبررسیاساسیدارد.مادرصبا
تأمينبهصورتپایلوتاینپروسهراشروعكردهایمورویآنكارمیكنيمتابتوانيمارتباطات
افقیراكهنبودآنیكیازبزرگترینمشكلاتاست،گسترشدهيم.تمركزمارویحركت
بهسویساختارواقعیهُلدینگوایجادیکهلدینگسرمایهگذاریارائهدهندهخدماتمالی
باهدفتأميننيازهایذینفعاناصلیبااستفادهازاستراتژیهایمختلفاست.اینشاكله

اصلیاهدافآیندهماست.
ماپنجشركتاصلیداریمودرحالایجاددوشركتدیگروتكميلزنجيرههستيم.سال
گذشتهسودخالصاینپنجشركتحدود34ميلياردتومانبودهاستكهخوشبختانهدر6

نشریه داخلی شرکت سرمایه گذاری صبا تأمین
شماره اول  زمستان 1397 صبا

حسین صبوری
معاون برنامه ريزی هلدينگ

َدرباره استراتژي جديد صباتأمین مي گويد 
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استقرارساختارواقع������يهلدی���نگاستقرارساختارواقعيهلدی���نگ
ماهاولامسالبهاندازهكلسالگذشتهسودداشتهایم.علتاصلیاینافزایشسود،افزایش
ارزشبازارسهامبودهاست.شركتسرمایهگذاریهامونشمالوشركتسرمایهگذاریصبا
تأمينكهازشركتهایمجموعهصباتأمينهستند،خریدوفروشسهامانجاممیدهندو
واسطهخریدوفروشمعاملاتهستند.افزایشنرخارزباعثشدهسودشركتهابالابرود.در
كارگزاریصباتأمينهمبهعلتافزایشحجممعاملاتكهازميانگينروزانه250ميليارد
توماندرماههایاخيربهحدود2000ميلياردتومانهمرس��يده،حدود8تا9برابرش��ده
است.طبعاًاینافزایشاثرخودرارویافزایشدرآمدمانشانمیدهد.ازنظرتوسعههممادر
صندوقصباتأمينصندوقهایجدیدیرابهوجودآوردهایمكهشاملصندوقبازارگردانیو
صندوقبادرآمدثابتبودهاست.سعیشدهتاتنوعصندوقهارابيشتركنيم.بهسمتتنوع
ابزاریپيشمیرویم.كارگزاریمابایدهمهابزارهاراداش��تهباشدودرراهاندازیواستفاده
ازابزارهایجدیدپيشروباشد.رویكردماهمارائهبهترینكيفيتوخدماتبهشركتهای
زیرمجموعهشستااست.حدود60درصدازمشتریانماشركتهایزیرمجموعهشسستا

هستند.
كمی    از جزيیات برنامه پنج ساله ای كه تدوين كرديد بگويید.

دربرنامهپنجسالهبهاینسمتخواهيمرفتكهدرآمدخودراازمشتریانخارجازمجموعه
شستاافزایشدهيموكيفيتخدماتبهخودشستاهمافزایشیابد.سهشركتدیگرماهم
كارگزاریباهنر،بيمهتأمينآیندهوخدماتمدیریتصباتأميناست.خدماتمدیریتصبا
تأمينكارواگذاریشركتهاوداراییشركتهایمشمولساماندهیدرمجموعهشستاراانجام
میدهد.ساختاریکشركتیكهمیتواندكارفروششركتهاراانجامدهددراینشركتایجاد
شدهاست.شركتهاییهمكهمش��مولواگذاریهستندآگهیشدهاند.ارزششركتهای
بورسیكهقراربرواگذاریآنهاست3900ميلياردتوماناستكهقراراستآگهیشوند.وقتی
گفتهمیش��ودآگهیش��دهیعنی20تا30فرایندرویاینشركتهاانجامشدهتابهمرحله
آگهیشدنرسيدهاند.همهاینفرایندهاراشركتخدماتمدیریتصباتأمينانجاممیدهد.
ارزششركتهایغيربورسیهمكهمشمولواگذاریهستند1900ميلياردتوماناستكه
درمجموع5800ميلياردتومانازشركتهاتاآخربهمنآگهیخواهندشد.خوشبختانهبا
برنامهریزیهاییهمكهشدهبرایشركتهاییكهآگهیشدهاندبيشاز200مشتریمراجعه
كردهوجلس��اتخوبیبامشتریانبرگزارش��دهاست.كارهایلجستيكیوآمادهسازیبرای

فروشانجامشدهاست.
مجوزتأسيسصندوقسرمایهگذاریخصوصیبهتازگیتوسطفرابورسصادر
شدهاست.اینیکابزاربسيارمفيدوخوبدربحثعرضهشركتهایماست.
میتواندنگرانیهایجامعهكارگزاریرانسبتبهواگذاریشركتهاازبينببرد.
دراینروشابتدامدیریتشركتواگذارمیشود.ماازOTCیاهمانشركت
خدماتمدیریتصباتأمينانتظارسودآورینداریم.عملكرداینشركتبيشتر
حاكميتیودرزمينهواگذاریشركتهاست.اميدواریماایناستكهتاپایان
س��البههدفخودمانكهواگذاریچندشركتاستبرسيم.برایكارگزاری
باهنركهدرزمينهكالاوبورسكالافعاليتمیكندبرنامههایخاصیداریم.

به طور كلی عملکرد صبا تأمین از نظر درآمدزايی و سـوددهی به چه 
شکلی است؟ 

مجموعههلدینگصباتأمينعملكردبس��يارخوبیداشتهاست.درحال
حاضربهایكلتمامشدهپرتفویبورسیما3هزارو156ميلياردتومان
اس��ت.ارزشروزآن5هزارو205ميلياردتوماناس��ت.یعنیپرتفویما
2هزارو50ميلياردتومانمازادارزشدارد.باتوجهباافزایشارزشیكه
دربازارس��هاماتفاقافتاده،پرتفویم��اراكهكمینامتوازنبود،متوازنتر

كرد.ازشاخصهاومعيارهایپرتفویخوب،توازنوتناسباست.یعنیبيناینپرتفو
وسایركسبوكارهاازنظروزنیوعملكردیوعملياتیتناسبوجودداشتهباشد.وزن
معقولراهمميزانریس��كیكهش��مامیپذیریدوموردانتظارشماستتعيينمیكند.
بيشاز50درصدتركيبپرتفویماقبلازس��الجدید،تركيبفرآوردههاینفتیبود.
حدود90درصدپرتفویمارا4یا5صنعتتشكيلمیدادكهشاملفرآوردههاینفتی،
بانکوبيمه،فلزاتاساس��یوش��يمياییبودند.بااینافزایشارزشوتغييراتیكهدر
پرتفودادهشدهسهماینپنجصنعتاز90درصدبه70درصدكاهشپيداكردهوعملًا

پرتفومتوازنترش��دهاس��ت.درحالحاضر37درصدازپرتفویمارافرآوردههاینفتی
تش��كيلمیدهدكهعمدتامتعلقبهشركتپالایشنفتاصفهاناست.شركتپالایش
نفتاصفهانراازبانکرفاهگرفتهایموبابتآنبدهكاریم.پرتفوش��ركتمارابامشكل
مواجهكردهاس��ت.یكیازاهدافبرنامهصدروزهماحلوفصلاینموضوعاس��ت.این
مشكلحلشود،توازنوتناسبپرتفوهمدرستخواهدشد.بخشیازپرتفویماسهام
س��هشركتبودهاست.صنایعتوسعهفلزاتومعادنكهبهیكیازهلدینگهایمعدنی
باتوجهبهرویكردشس��تابرایایجادهلدینگهایتخصصی،بخش��یازس��هامشركت
س��رمایهگذاریصنایعتوس��عهمعادنوفلزاترابهش��ركتصدرتأمينواگذاركردیم.
درآمدحاصلازخریدوفروشسرمایهگذاریهادرسالمالیمنتهیبه98/2/31حدود
118ميلياردتومان،درآمدحاصلازسودتحصيلیشركتهایزیرمجموعه328ميليارد
تومانوسودخالص273ميلياردتومانپيشبينیشدهبود.درحالحاضرپيشبينيما
تحقق820ميلياردتومانيدرآمدحاصلازخریدوفروشسرمایهگذاریهاس��ت.حدود
232ميلياردتوماندرآمدحاصلازس��ودتحصيلیش��ركتهابودهوسودخالصمادر
حالحاضرتقریبا950ًميلياردتوماناس��تكهایندرآمدهاتفاوتبس��يارچشمگيری
باچيزیكهپيشبينیش��دهبوددارد.البتهبخشیازاینسودمربوطبهواگذاریسهام
ش��ركتتوسعهمعادنوفلزاتبهش��ركتصدرتأميناستكهاینواگذاریباتوجهبه

سياستهایشستاانجامشدهاست.
برآوردماایناس��تكهاین950ميلياردتوماندركلسالمالیبه1100تا1200ميليارد
تومانافزایشپيدامیكند.سودخالصسالگذشتههلدینگ252ميلياردتومانبودهاست.در
صورترسيدنبه1200ميلياردتومانیکافزایشپنجتاششبرابریخواهدداشت.ازعلل
اینپيشرفت،علاوهبرهوشمندیمدیریتجدیددرحفظسهامشركتپالایشنفتاصفهان
كهدرآنزمانقيمتشپایينآمدهبودوبرآوردخوبیكهداشتند،خریدوفروشهاییبوده
كهباتوجهبهپيشبينیهایدرستیكهازچشماندازبازارداشتندونيزاقدامبهموقعجهت
فروشسرمایهگذاریهادراوجشاخصیعنيشاخص195-185هزارواحديباقيمتمناسب
بودهاست.سالگذشتهسودخالصپنجشركتفرعيما35ميلياردتومانبودهكهامسالبر

اساسپيشبينیهابه70ميلياردتومانخواهدرسيد.
برای افزايش بازدهی مجموعه چه ساز و كارهايی داريد؟ 

بازدهیمادر9ماههمالیامس��البازدهیبس��يارخوبیبودهبهشكليكهازميانگين
بازارس��رمایهنيزبهترعملش��دهاس��ت.بهدنبالاینهس��تيمكهبا
تصميمگيریبهموقعوبعدازمتوازنومتناس��بش��دنپرتفوبتوانيم
ساختاریایجادكنيمكهخریدوفروشهایبيشتریانجامدهدوفعال
ترش��ود.درراس��تایتصميمگي��ریبهموقعوپای��شوپویشدرپی
ایجادس��اختارهایجدیدیبودهایمك��هدرزمانمدیریتجدیداتفاقی
كهافتادهایناستكهمدیریتبرنامهریزیوامورشركتهااضافهشده
اس��ت.دردورههای��یاینبخشبودهولیدردورههاییتعطيلش��دهو
وظایفآنبهبخشهایدیگرمحولش��دهبودوجدیگرفتهنمیشد.
درصورتیكهبرایبرنامهریزیدرش��ركتهاوه��رهلدینگیمهمترین
بخ��ش،بخشمدیریتوبرنامهریزیاس��ت.اكنونای��نبخشایجادو
تقویتش��دهاست.درراستایگس��ترشهمكاریهاوارتباطاتافقیو
كمکبهبخشسرمایهگذاریوخریدوفروشسهامچندساختارایجاد
وكميتهایتش��كيلشدهوجلس��اتمنظمبرگزارمیشود.چهاربولتن
هفتگیومنظمایجادمیش��ودكهمتغيرهایمهمشناس��اییشدهوبه
طورمنظموهفتگیگزارشاینهادادهمیشود.بحثپویشمحيطیرا
داریمكهپيشبينیوبرآوردماازصنایعاس��ت.صنایعنفتوگاز،پتروش��يمی،مس،
فولادوس��نگآهن،س��ربورویكهصنایعمهموهدفماهستندوهرماهگزارش
تحليلاینصنایعاستخراجمیشود.گزارشعملكردماهمبهصورتهفتگیوماهانه
ارائهمیش��ود.نمایندهمادرش��ركتهایزیرمجموعهحضوردارند.جلساتمنظمبا
شركتهایزیرمجموعهبرگزارمیشود.درهریکشركتهاناظریداریمكهیكسری
وظایفخاصدارد.اینناظردرجلس��اتهيئتمدیرهش��ركتمیكندولیحقرأی

ندارد.همهاینهادرجهتحركتبهسمتساختارهلدینگیاست.
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ُ

توسعه مبتنی بر كسب 
و كارهای نوين يا همان 
استارتاپ ها و كسب و 
كارهای حوزه خدمات 

مالی يکی از رويکردهای 
اصلی ماست. 
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هردارائیاعمازمالییاواقعیارزشیدارد.عاملكليدی
برایموفقيتدرسرمایهگذاریومدیریتدارائیهادرک

ارزشومنابعاثرگذاربرارزشآندارائیاست.تمامدارائیها
رامیتوانارزشيابیكرداماارزشيابیبعضیدارائیهاسادهتر
وبعضیپيچيدهتراست.آنچهاهميتدارددرجهشباهتدر
اصولوروشهایاندازه-گيریاستنهتفاوتآنها.بهطور

كلیدرارتباطباارزشيابیدوعدماطمينانوجوددارد:
1.عدماطميناننسبتبهمدلهایارزشيابی

2.عدماطميناننسبتبهخوددارائیها

مدلهایارزش��������يابیدارای��یها
نشریه داخلی شرکت سرمایه گذاری صبا تأمین

شماره اول  زمستان 1397 صبا

تاريخچه ارزشیابی 
ارزشه��رداراییتابعیازجریانهاینقدیاس��تكهدرآندارایی
ایجادمیكند.قاعدهارزشفعلیش��ایدس��ابقهایبيشازهزارسال
داش��تهباش��د)نيوگيبائر،1951(.امااولينجدولنرخبهرهبهزعم
پاركر)1986(برایاولينبارتوسطفرانسيسكوبالدوچیپگولوتیاز
تجاروسياس��تمدارانفلورینتيناتهيهشد.قاعدهارزشفعلیمرهون
زحماتریاضيدانانوبازرگانانآنزمانبود.رشدخطآهندرایالات

متحدهطینيمهدومقرننوزدهمباعثشدتاتحليلهای
بلندمدتبرایسرمایهگذاریمعنادارشود.اولينباربام-
باورک)1903(بامثالیروشننحوهمحاسبهارزشفعلی
راب��رایخریدیکواحدمس��كونیارائهكردند.درهمان
سالهااصولابتداییبرایارزشيابیمدرنتوسطاروینگ
فيش��ردركتابهایمعروفویبن��امنرخبهره)1907(
وتئ��وریبهره)1930(پایهریزیش��د.بلدینگ)1935(
برایس��رمایهگذاریهانرخبازدهداخلیرابهدستآوردو
كينز)1936(مفهوم»كارایینهاییس��رمایه«راباانجام
عملي��اتتنزیلمعرفیكرد.ساموئلس��ن)1937(تفاوت
)NPV(وارزشفعلیخالص)IRR(بيننرخبازدهداخلی
راموردتوجهقراردادونتيجهگرفتكهبایدارزشفعلی
خالصراحداكثركردتاس��رمایهگذاریمطلوبترش��ود.

طی50سالگذشتهمحققانزیادیبررویعواملموثربرارزشيابی
تحقيقكردهاند.نتایجاینتحقيقاتدر4عبارتخلاصهشدهاست:
1. جریانه��اینق��دیناش��یازداراییهابایدبراس��اسنرختنزیلی

بهدستآیدكهمبتنیبرریسکآنداراییباشد.
2. اینجریانهاینقدیبایددرشرایطاطمينانكاملبرآوردشوند.
3. ش��رایطاهرمی)بدهی(وغيراهرمیبای��دمدنظرقرارگيرد،یعنی

رویكردارزشفعلیبایدتعدیلشود.

4. ارزشتابعیاز»بازدهمازاد«یا»سودباقيمانده«است.

گزينش مدل های ارزشیابی
اگ��ربخواهيمرویكرده��ایارزش��يابیرادرگروهه��ایجداگانهای
طبقهبن��دیكنيم،میتوانارزش��يابیش��ركتی��اداراییهایمورد

ارزشيابیرابهچهارگروهكلیتقسيمنمود:
1. دررویكردارزشيابیبراساسداراییها،داراییهایموردارزشيابی

براساسارزشهایجاری)روز(برآوردمیشوند.
2. دررویكرده��ایتنزی��لجریانهاینق��دی،ازطریق
تنزی��لجریانهاینقدموردانتظار)برایكلش��ركتیا
سهامداران(بانرختنزیلمناسبارزشتعيينمیگردد.

3. دررویكردارزش��يابیمقایس��هایبراس��اسنسبتها،
مقایس��هتركيبیازداراییش��ركتهایمش��ابهبههمراه

جریانهاینقدیملاکتعيينارزشاست.
4. دررویكردارزشيابیاقتضاییهرگونهاختياردرشرایط
احتمال��ی)بهاقتضاییش��رایط(موردبررس��یوتجزیهو
تحليلقرارمیگي��رد.دراینرویكردملاکتعيينارزش
اختيارهاییاس��تكهدرطولارزش��يابیمیتوانازآنها

بهعنوانیکتكنيکبرآوردارزشاستفادهنمود.
درارزش��يابیبراس��اسداراییهامیت��وانازدوتكنيک
اس��تفادهنمود.تكنيکاولتعيينارزشانحلالاست.ارزشانحلال
ارزشیاستكهبتواندربازارمجموعهایازداراییها)یاكلشركت(
راب��هارزشروزومنصفانهبهفروشرس��اندبهش��رطآنكهخریدار
ني��زبتواندبه��ایكلمعاملهرانقداًیاازطریقس��ایرروشهاییكه
بهس��رعتقاب��لتبدیلبهنقدباش��دخریدارینمای��د.روشدیگر
ارزشجایگزینیداراییها)یاكلش��ركت(اس��ت.ارزشجایگزینی
بهاییاس��تكهبرایخریدمجددداراییهایموجودیاجایگزینیبا

ََُ
َ

 ارزش انحلال ارزشی 
است كه بتوان در بازار 

مجموعه ای از دارايی ها را به 
ارزش روز به فروش رساند 
به شرط آنکه خريدار بتواند 
بهای كل را نقداً يا از طريق 

ساير روش هايی كه به 
سرعت قابل تبديل به نقد 

باشد خريداری كند.
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اميرحاجیزاده
كارشناسارشدارزشگذاري
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داراییهایمشابهپرداختمیشود.
تكنيکهایارزشيابیبراس��استنزیلجریانهاینقدیبسيارمتنوع
هس��تند.تعيينارزشازطریقاینتكنيکه��اباروشهایگوناگونی
انجاممیش��ود.میتوانوجوهنقددریافتیتوسطسهامدارانراتنزیل
نمودوارزشحقوقصاحبانسهامراتعيينكرد.میتوانجریانهای
نقدیبهكلش��ركترابرآوردنمودوارزشكلش��ركترامحاس��به
نمود.اگرارزشراازطریقوجوهدریافتیس��هامدارانبرآوردكنيمبا
ارزشبرآوردیكلشركتتفاوتمینماید.وجوهدریافتیسهامداران
درمفهومدریافتیس��هامداراندرمفهومكلیبهجریاننقدآزادیكه
ش��ركتقادراستبهس��هامدارانبپردازداطلاقمیشود.اینمدلها
رامیتوانبراس��اسمفروضاترشدش��ركتبهگروههایدارایرشد
ثابت،رش��ددومرحلهای،رشدس��همرحلهایودریکطبقهكلیبه
رش��دnمرحلهایتقس��يمكرد.دراینمدلهامیت��وانازروشهای
گوناگونبرایبرآوردجریانهاینقدینمود.برخیمواقعاندازهگيری
س��ودوجریانهاینقدیمیتواندبادرنظرگرفتنویژگیهایخاص
ش��ركتوداراییهایمولدس��ودپسازاعمالتعدیلاتلازمونرمال
سازیبهدستآید.درمواردیكهسودغيرنرمالازداراییهایموجود
بهدستمیآیدمیبایستكهميزانآسيبپذیریآنراازعواملموقتی

یاسيكلهایتجاریمشخصنمود.
درارزشيابیمقایس��هایمیتوانازضرایبگوناگونیبرایارزشيابی
ش��ركتوحقوقصاحبانس��هاماس��تفادهنمود.میتوانبااستفاده
گروهیازمتغيرهایمربوطبهعملياتش��ركتمانندس��ودخالص،
ارزشدفتریحقوقصاحبانس��هامودرآمدفروشتقریبیازارزش
برآوردگردد.اینگونهنس��بتهامیتواننددرقياسباش��ركتقابل
مقایس��هومشابهدرصنعتویاازطریقرگرسيوندادههایمقطعی

بهارزشيابیبيانجامد.
مدله��ایاقتضاییبراس��اسس��ناریوهایمتفاوتوپيش��امدهای

محتم��لب��كارگرفت��همیش��وند.درش��رایطگوناگون
گزینههاییوجوددارندك��هدرآنهاایناختياربرایاخذ
تصميمس��رمایهگذاریدرآیندهجهتتأخيریاگسترش
سرمایهگذاریوحتیاس��تفادهازانعطافپذیریمالیبه
منظوراج��رایطرحهایآتیوج��وددارد.بهعنوانمثال
اگربتوانيدازاختيارتاخيردرتصميمگيریمالیاستفاده
نمایي��دوذخایرقابلبهرهب��رداریراپسازتأخيرزمانی
دلخ��واهبهرهب��ردارینمایيد،اینذخای��ردارایارزشو
امتيازاتیخواهندبودكهبایس��تیبرآوردگردند.برخیاز
اختيارات)حقاختيار(درشركتهاینوپاوتازهتاسيس
دارایصرفریسکقابلملاحظهایاستكهموردهدف
بسياریازمعاملهگرانقراردارد.بسياریازسرمایهگذاران
ارزشنقدش��وندگیش��ركتهاییراكهدارایبدهیهای

كلانهس��تندبرآوردكردهوصرفریسکآنهاراارزشيابیمیكنند.
مدلهایاقتضاییاینگونهمسایلرابهترارزشيابیمیكنند.


كاربرد مدل ها

هریکازرویكردهایچهارگانهارزش��يابیمیتواندارزشمتفاوتیرا
برایتحليلگرارائهكند.تصميمگيریبراساسرویكردهایارزشيابی
یكیازمراحلمهمارزش��يابیمحسوبمیش��ودوبستگیبهنحوه

رويکردهای مورد استفاده 
برای ارزشیابی به نوع كسب 

و كار و دارايی های مورد 
ارزشیابی بستگی دارد. 
چگونگی نقدشوندگی، 
نحوه ايجاد جريان های 

نقدی و خصوصیات منحصر 
به فرد دارايی ها بر استفاده 

از مدل ارزشیابی تأثیر 
می گذارند
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قضاوتدربارهمدلاس��تفادهش��دهدارد.قضاوتدرب��ارهمدلهای
ارزش��يابیتحتتأثيرعواملگوناگوناستكهباماهيتكسبوكار
رابطهاینزدیکداردودربكارگيریمدلهامیبایستاینعواملرا

اندازهگيریوبرخیازآنهاراكنترلیاحذفنمود.

ويژگی های دارايی ها يا كسب و كار
رویكرده��ایمورداس��تفادهبرایارزش��يابیبهنوعكس��بوكارو
داراییهایموردارزشيابیبستگیدارد.چگونگینقدشوندگی،نحوه
ایج��ادجریانهاینق��دیوخصوصياتمنحصربهف��ردداراییهابر

استفادهازمدلارزشيابیتأثيرمیگذارند.

اقدامات عملیاتی در مجموعه سـازمان تأمین اجتماعی جهت 
خروج از بنگاه داری:

ش��ركتخدماتمدیریتصباتأمينبهاینموضوعواقفاس��تكه
سياستفروشش��ركتهایتابعهشس��تا،لزوماًخروجازبنگاهدای
طبقهرشرایطینيستونخواهدبودوقطعاًدرمراحلارزشگذاری
وفروشش��ركتها،تداومفعالي��تتوليدوكمکبهچرخهاقتصادی

كشورراباتوجهبهمنافعشستادرنظرخواهدداشت.
درنظرگرفتنش��رایطاقتصادیكش��ور،شرایطبينالمللی،وضعيت
صنعت،س��ابقهفعالي��تووضعيتفعلیش��ركتازجملهآیتمهای
مدنظرجهتارزشگذاریهرشركتیخواهدبودتاازفروششركتها
بهقيمتهایغيرواقعی)درصورتوجودمش��تریهایاحتمالی(كه
تبعاتآتیبرایمجموعهشستا،ازجملهتعدیلپرسنلوعدمایفای

تعهداتخریدارخواهدداشتجلوگيریگردد.
ش��ركتخدماتمدیریتصباتأمينباعنای��تبهقوانينومصوبات
موجود،ازطریقمجاریقانونیمراحلتعيينكارشناس��انرسمیرا
طینم��ودهونتایجارزشگذاریرامنعكسنمودهاس��تكهعموماً
ارزش��يابیبراساسارزشانحلالوارزشجایگزینیبوده

است.
ازجملهروشهایمرسومدرارزشگذاریسهامروشهای
ذیلمیباشدكهكارشناسانرسمیدادگستری)ویاسایر
كارشناس��انمربوطه(باتوجهبهش��رایطموجود،یكیاز
روشهاویاتلفيقیازچندروشراانتخابمینمایندكه

عمدهروشهایارزشگذاریبهشرحذیلمیباشد.
1. ارزشاسمیسهام
2. ارزشویژهدفتری

3. ارزشمعاملاتی)تابلوبورس(
)NAV(4. خالصارزشداراییها

درارزشگ��ذاریبهروشهایارزشاس��میوارزشویژه
دفتری،ارزشسهامازقيمتهایتاریخیتأثيرمیپذیرد
وعمدت��اًكمترینقيمته��ایارزشگذاریخواهدب��ودوهمچنين
ارزشگ��ذاریب��هروشخالصارزشداراییه��ا)NAV(،باتوجهبه
تورمموجوددركشورمعمولاًبالاترینقيمتارزشگذاریرابهخود

اختصاصخواهدداد.
كارشناسانرسمیدادگس��ترینيزبرایتعيينارزششركتهایاز
روشخال��صارزشداراییها)NAV(ك��هقيمتبالاییبرایعرضه

شركتهاتعيينمیكنداستفادهمیكنند.



تقابلنگاهخریدارباعرضهكننده

آقاي كاشانی لطفا از فرآيند واگذاري شركت ها بگويید.
واگذاریس��هامش��ركتیعنیاینكهمامیخواهيمیکداراییرادرنقطهایازكشور
واگذاركنيمكهبخشخصوصیس��رمایهگذاریكن��دوبخواهيمتوليدیکكالاانجام
شودومحصولعرضهشودتارقابتباكالایوارداتیانجامشود.یعنیبخشخصوصی
دارای��یایداردكهب��اآنمیتواندچيزیراتوليدكند.وقت��یمیگویيمارزشگذاری
س��هام،یعنیمجموعهایاززمين،ساختمانوداراییهاوماشينآلاتچهخروجیای
دارد.ماشينآلاتویازمينرانمیتوانمنتقلكرد.پسماسهامآنراعرضهمیكنيم،
زمينوماش��ينآلاتوس��اختمانعرضهنمیكنيم.الانچيزیكهبهماابلاغش��ده،
خ��روجازبنگاهداریاس��ت.بهوزارترفاهوتأميناجتماعیگفتهش��دهكهش��ركت
ادارهنكند.اینوظيفهش��مانيس��ت،اینوظيفهوزارتصنعتومعدناس��ت.خروج
ازبنگاهداریكلامبس��يارخوبیاس��تولیآیامامیتوانيمكاملاازبنگاهداریخارج
ش��ویم؟نهاینامكانپذیرنيست.بانکهاهيچگاهنمیتوانندازبنگاهداریخارجشوند.
ممكناس��تمالیراتوقيفكنند،مالیراتهات��ركنندویامالیرابهجایچيزدیگر
بردارن��داماهي��چگاهامكانن��داردتأميناجتماعیهمدربنگاهداریصفرش��ود.پول
تأميناجتماعیپرداختنمیشودوتأميناجتماعیبهجایآنیکملکبرمیداردیا

یکكارخانهبرمیدارد.
پس معناي خروج از بنگاهداري چیست؟

خروجازبنگاهدارییعنیاینكهازس��هامكنترلیخارجش��ویموكنت��رلرابهنهادهای
دیگریكهدرصنعتهستندواگذاركنيم.
اين شركت زيان ده هستند يا سودده؟

وقت��یمیگویندش��ركتهایزی��اندهیاكمب��ازده،یعنیاینكهش��ماباای��ندارایی
نتوانس��تهایدبيشترازس��ودبانكیدرآمدداشتهباشيد.ش��ركتدردستشمازیانده
اس��ت.درم��ورداینزی��اندهبودنبحثوج��وددارد،كهآیااینش��ركتبراثرعوامل
مدیریت��یزیاندهاس��ت؟اینجابایدبخشخصوصیواردش��ودی��ااینكهعواملیوجود
داردكهاگرشركتدردستبخشخصوصیهمباشدزیاندهاست؟اگردامداریباشد
وس��وددهیوجودنداش��تهباش��دباواگذاریبهبخشخصوصیوتغييرهيأتمدیرهو
س��رمایهگذاریوبرندینگبهسوددهیمیرس��د.ولیاگرصنعتنساجیباشدوبخش
خصوصیهمواردش��ودمحكومبهفناس��ت.دربعضیصنای��عبخشخصوصیهموارد

شودسودآورنخواهدبود.
با نوسانات قیمت ها چه مي كنید؟

الانقيمتس��هامدربورسشناوراس��توبهارزوسياستها،گفتوگویبيندولتها،
ورودكالاوني��زتعرفههابس��تگیدارد.ولیماكهارزشگ��ذاریمیكنيمقيمتماثابت
اس��ت.قيمتهادرب��ورسبالاوپایينمیش��ودولیبرایمااینطورنيس��ت.قيمتها

برایمابراس��اسقانونقيمتگذاریاصل44اس��تكهبراساسآنكانونكارشناسان
دادگستریبایدقيمتگذاریكنند.

به نظرتان چه عوملي باعث كاهش يا افزايش ارزش شركت ها مي شود؟
اینهارادستهبندیمیكنيم؛سياستگذاریها،تصميماتكلاناقتصادی،تعرفههاواتفاقاتی
كهدرصنعتپيشمیآیدیعنیعواملموثربرقيمتس��هامبرارزشهرس��همدستهبندی
میش��ود.ولیدراینجایکكارشناسازدادگس��تریقيمتیرابرایماارزشگذاریمیكند.
نمیتواني��مقيمترابالاوپایينببریم.اینارزشگذاریتا6ماهاعتباردارد.نگاهمادراینجا
برایارزشگذاریبراس��اسصورتهایمالی3سالگذش��تهوداراییهایموجوداست.كه
اصطلاحابهآنروشارزشخالصداراییهامیگویندامانگاهخریداراننگاهآتی،نگاهتحليل
بازارونگاهماركتاس��ت.ولیقيمتهایماثابتاس��ت.تا6ماههمهمينقيمتاس��تدر

صورتیكهاینقيمتدربورسكاملامتفاوتومتغيراست.
درباره شیوه عرضه بگويید.

شيوهعرضهمابراساساصل44استكهمنبهایننوععرضهاعتقادیندارم.معتقدم
س��هامشركترابهایننحونمیتوانبهبخشخصوصیواگذاركرد.چونبرخیصنایع
مامحكومبهتغييررویههستند.قيمتگذاریبراساسارزشروزداراییهاست.درحالی
كهنگاهخریداربهارزشسهاموبازارتوليداست.دونگاهمتفاوتومقابلهموجوددارد
كهباهمتفاهمندارند.ما،درش��ركتصباتأمينبایدنگاهس��رمایهایداشتهباشيم.این
س��رمایهبایدبافروشسهامشركتبهجریانبيفتدبهطوریكهیاماسهامرابهگردش
بيندازیمیابخشخصوصیاینكاررابكند.هماكنوناینس��رمایهدس��تدولتوكم
بازدهاستواینحيفاست.بایدبخشخصوصیدعوتشودتابتواندپولرابهگردش
دربياورد.درگذش��تهدردنياپش��توانهپولهركشورطلابود.رفتهرفتهاینپشتوانهبه
ارزهایمش��ابهتبدیلشداماامروزارزشپولرویماركتوپشتوانههایكالاوخدمات
ق��رارگرفتهاس��ت.چ��رادلاررفتهرفتهپایي��نمیآید؟علتایناس��تكهفقطارزش
مس��افرتیدارد.پسامروزارزشپولباكالاوخدماتمش��خصمیشود.مثلًامیگویيم
درازاییکميليونتومانچندواحدخدماتارائهمیش��ود.حالااینپولیكهپش��توانه
آنكالاوخدماتاستاگردستمنباشدوكمبازدهباشد،ظلمبهاقتصادكشوراست.
اینبایدبهبخشخصوصیواگذارش��ودتاارزشافزودهایجادش��ود.بخشخصوصیدر
بخش��یازصنایعمیتواندارزشافزودهایجادكندودربخش��یازصنایعنمیتوانداین
ارزشافزودهراایجادكند.كاشانیمیگوید:»بهعقيدهمن،شركتخدماتمدیریتصبا
تأمينمحلخوبیبرایمدیریتسرمایهاست.هرمجموعهسرمایهداریاعمازبانکها،
س��ازمانتأميناجتماعی،صندوقهاوغيرهنمیتواندخالیازس��رمایهباشد.برایاینكه
س��اماندهیشودهرمجموعهبهیکشركتخدماتمدیریتاحتياجدارد.برایمشاوره

وبالانسكردنسرمایهبهاینمدیریتاحتياجاست.
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گفت و گو با حسین كاشاني مديرعامل »خدمات مديريت صبا تامین« 
درباره چالش هاي واگذاري شركت هاي تامین اجتماعي

شيوهواگذاریشركتهایوابستهبهسرمایهگذاريتامين
اجتماعيیاهمانشستاوارزشگذارياینشركتهاو
موانعومشكلاتدرراهواگذاريها،مسائلیبودكهدر
گفتوگوباحسينكاشانيمدیرعاملشركتمدیریت

خدماتصباتأمين(OTC)مطرحشد.شركتخدمات
مدیریتصباتاميندرحالحاضرمسووليتارزشگذاري

تاواگذاريشركتهايشستادربورس،فرابورسویا
غيربورسرادارد.كاهشتصديگريدرحالحاضریكياز

جديتریندغدغههايمقاماتارشدنظاماست.

َُ َ َ َََ



المللـی  بیـن  بازرگانـی  شـركت  فعالیت هـای  مـورد  در  قـدری 
تأمین اجتماعی توضیح بدهید؟

ش��ركتبازرگان��یبينالملل��یتأميناجتماع��یازی��کواحددرس��ازمان
تأميناجتماعیمنش��عبشدهاست.سازمانواحدیبهنامطرحواجرادارد.
طرحاجراواحدیبهنامخانهس��ازیداشتكهوظيفهآنتجهيزپروژههای
بيمارستانیس��ازمانتأميناجتماعیبود.یعنیشركتطرحواجرافعاليت
عمرانیبيمارستانهاراانجاممیداد.وظيفهشركتخانهسازیكهبعدهانام
آنب��هبازرگانیبينالمللیتأميناجتماعیتغييرپيداكردتجهيزپزش��كی،
بيمارستاناست.كاملًاشبيهیکواحدپشتيبانیتأميناجتماعیاست.امور
بيمارس��تانهاومراكزپزشكیس��ازمانتأميناجتماعیمربوطبهاینواحد

است.
بـه توجه بـه نام بارزگانـی بین المللـی تأمین اجتماعی آيا شـركت 

فعالیت بازرگانی انجام می دهد؟
ن��اممابازرگانیاس��تام��افعاليتبازرگان��یانجامنمیدهي��م.مانندیک
تداركاتچی،پيش��تيبانبيمارس��تانهامراكزدرمانیهستيم.درسهشاخه
اصلیش��ركتمافعاليتمیكند.یكیمبحثقراردادتكليفیاس��ت.همان
طوركهازاس��مآنپيداس��تهرآنچيزیكهبرایپروژههایبيمارستانی
بهماتكليفمیكنند.اینمربوطبهمرحلهقبلازبهرهبرداریاس��ت.یعنی
بيمارستانساختهوآمادهمیشودوبرایتجهيزبهماسپردهمیشود.دومی
مبحثقراردادهایخصوصیاس��ت.كهدرواقعتوسطدوستانخودماندر
شركتقراردادخصوصیناميدهشدهاست.كليهبيمارستانهاییكهدرحال
حاضرمش��غولبهكارهستندومراكزپزش��كیكهفعالهستند،تجهيزات
پزش��كیكهمیخواهندجایگزینكنندیاتوس��عهدهندوبهس��ازیكنند،

بخشیازاینكارتوسطماانجاممیشود.
براساسدرخواستیكهآنهامیدهندماكارهایخریدتجهيزاتواستعلام
وغيرهراانجاممیدهيم.درقسمتسومفعاليت،لوازموتجهيزاتمصرفی
اینبيمارس��تانهاومراكزدرمانیراتأمينمیكنيم.اینمجموعهوظایفی

استكهبرعهدهمانهادهشدهاستتاانجامدهيم.
شـركت بازرگانـی بین المللـی تأمین اجتماعـی می تواند در سـاير 

فعالیت های بازرگانی ورود كند؟
چوننامش��ركتبازرگانیعمومیاستمیتواندبازرگانیهمانجامدهدو

فعالیت هاي شركت بازرگانی بین المللی تأمین اجتماعی 
در گفت و گو با مهدي ستوده

شركتبازرگانیبينالمللیتأميناجتماعیازشركتهای
هلدینگصباتأميناستكهكارتجهيزاماكنپزشكی
ودرمانیوبيمارستانهاراانجاممیدهد.فعاليتاین

شركتبهپيشازانقلاباسلامیبازمیگرددواینشركت
قدمتیحدودنيمقرندارد.مهدیستودهچندماهیاست

بهعنوانسرپرستدرراساموراینشركتقراردارددر
موردفعاليتهایشركتدرگذشته،امروزوآیندهباما

گفتوگوییانجامدادهاستكهدرادامهمیخوانيد.

تداركاتچيهس��������تيم
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منعیبرایآنوجودندارد.دردورهایهماینكارانجامشد.ولیدرحال
حاضرمیتوانيمبهبيمارس��تانهایخصوصیوس��ایربيمارستانهاییكه
عضومجموعهتأميناجتماعینيستندهمسرویسبدهيم.سایرفعاليتهای
بازرگانیتابهحالبهصورتمنظمودارایچهارچوبانجامنش��دهاس��ت.
قب��لافعاليتهایدیگریدرزمينهبازرگانیانجامش��د،مثلادرزمينهبرند
اپلوقطعاتكامپيوتریوغيرهواردش��دند.منعیهمبرایاینكاروجود
ن��داردولیترجيحماایناس��تك��هبتوانيمبامجموعهشس��تاوصبااین
همكاریراداش��تهباش��يم.الاندرحالبررسیاینهستيمكهچندرشته
راب��هفعاليتهایماناضافهكنيم.ولیرش��تههاییكهمرتبطبافعاليتهای

تأميناجتماعیوشستاباشدمدنظرمااست.
آمريـکا و تحريـم كنندگان مدعی هسـتند كـه لوازم پزشـکی از 
تحريم ها معاف هسـتند. با توجـه به فعالیت شـركت بازرگانی بین 
المللی تأمین اجتماعی كه تجهیزات پزشـکی است، آيا تحريم ها در 

فعالیت شركت تأثیر گذاشته است؟
شركتمابهشكلواسطهایكارمیكند.مستقيماوارداتیاخریدخارجی
نداش��تهاست.ولینمایندگیهایكش��ورهایخارجیكهدرایرانهستند،
مثلزیمنسودرزمينهخریددس��تگاههاییمثلماموگرافی،رادیولوژیو
س��ونوگرافیوغيرهدچارمشكلشدهاس��ت.البتهشایدبرایمایکفرصت
باش��د.درحالبررسیاینمسئلههس��تيمكهكدامكالاهامشمولتحریم
نمیش��ود.اگرهممشمولتحریمنشودمشكلماجابهجاییارزاست.البته
اگرشرایطفراهمشودقصدداریمبهعنوانواردكنندهومستقيمواردعمل
شویموتجهيزاتمصرفی،نيمهمصرفیوحتیتجهيزاتسرمایهایراوارد

كنيم.
مشـکلی وجـود دارد كـه بخواهید با مديـران بالادسـتی در میان 

بگذاريد؟
موضوعاتحمایتیاس��تك��هدكترخدامرادیپيگيرهس��تندوحمایت
كافیازمادارند.بيش��تركارماباسازمانتأميناجتماعیاست.بامعاونت
درمان،معاونتپش��تيبانی،معاونتمالیوموضوعش��ركتبهعنوانزیر
مجموعهتأميناجتماعیدرپروژههایتكليفیمطرحاس��ت.ماباشس��تا
معمولامراودهمس��تقيمنداش��تيم،مگردرفعاليته��ایجدیدیكهمی

خواهيمانجامدهيم.

ََ ُ



نقدشوندگيس������هامباصندوقه����ايبازگرداني

كارگزاری صبا تأمین در چه حیطه ای فعالیت می كند؟
كاراصلیكارگزاریصباتأمينخریدوفروشاوراقبهاداراست.اوراقبهاداربهمعنای
عامآنهمس��هاموهماوراقبادرآمدثابتاس��ت.یعنیبرایمشتریانشانهمسهام
خریدوفروشمیكندوهماوراقبهاداربادرآمدثابتمثلانواعاسنادخزانهواوراق

صكوک.

نوسان های اخیر قیمت ارز چه تأثیری در كار شما داشته است؟
نوس��انقيمتارزبهصورتمس��تقيمدرعملكردكارگزاریمااثرنداش��تهاس��ت.

افزایشقيمتارزباعثافزایشس��طحفروشش��ركتهاییمیش��ود
كهدربورسهس��تند.افزایشس��طحفروشش��ركتهاباعثافزایش
درآمدآنهامیش��ودوچ��ونافزایشهزینههاباتاخيرخودرانش��ان
میدهندس��ودآوریآنه��ارادربازهزمانیكوتاهم��دتوميانمدت
افزایشمیدهدواینباعثایجادرونقدربورسمیشود.وقتیرونق
دربورسایجادمیشودسطحمعاملاتدربورسافزایشمییابدواین
باعثمیش��ودحجممعاملاتكارگزارانبازارسرمایهافزایشمییابد.
م��اچونرویحجممعاملاتكارم��زدمیگيریمدرآمدماهمافزایش
مییابد.اینرونقیكهدربورساتفاقافتادبهخاطررونقكوتاهمدت

اقتصادوافزایشقيمتهابود.

آيا شـرايط جديد اقتصادي در وضعیـت عملکرد كارگزاری صبا 
تأمین تأثیری داشته است؟

بهترینمعياربرایبررس��یش��رایطجدیداقتصاديگزارشهایآماری
توليدوفروشماهانهشركتهاس��ت.قطعاًاینشرایطرویشركتهای

بورس��یاثرگذارخواهدبودولیباتوجهبهگزارشهایآماریكهفعلاتامهرماهارائه
ش��ده،بهصورتمحسوسوملموسآثارشرایطجدیددیدهنشدهاست.چونتحریم
بخشپتروشيمیدرآبانماهشروعشدهوبخشفلزیومالیدرمردادماهآغازشد.
فعلًااثرتحریمهارانمیتوانبهصورتمحسوسوملموسدرتوليدوفروششركتها
مش��اهدهكرد.بهعلتافزایشس��طحعمومیقيمتهاماواردیکدورهركودتورمی

خواهيمشدواینمسالهآمارتوليدوفروشراميتواندتاحديكاهشدهد.

گويـا بخش های جديدی در كارگزاری صبا تأمین فعال كرده ايد. بفرمايید چه 
بخش هايی هستند و عملکرد آنها چیست؟

س��هسالقبلیکصندوقبادرآمدثابتدرمقياسبزرگراهاندازیكردیمكهحجم
آنامروز2900ميلياردتوماناس��ت.اینصندوقتوس��عهتعاونصبا،یکصندوقبا
درآم��دثابتاس��تكهباحدود60ميلياردتومانش��روعبهكارك��ردوامروزبهاین
رقمرس��يدهاس��ت.ودرایننوعصندوقهابهصورتماهيانهب��هدارندگانواحدهای

سرمایهگذاریشسودپرداختمیكند.
ازبرنامههاونقشههاییكهبرایسال1397درنظرداشتيمایناستكهیکصندوق
دیگ��ربهنام»اندیش��هورزانصباتأمين«راهان��دازیكنيم.جنساین
صندوقشبيهصندوقتوسعهتعاونصباست.یعنیدارندگانواحدهای
س��رمایهگذاریهرروزهمتناسببابازدهیمطمئنیكهكسبمیكنند
ارزشداراییاش��انافزایشمییابدولیبرخلافصندوقتوسعهتعاون
ماهانهسودنمیدهدبلكهسودراانباشتهمیكندوهرزمانكهبفروشيم
سودآنشناساییمیگردد.بنابراینصندوقاندیشهورزانصباتأمينكه
ماآنرابهطوراختصاری»اوصتا«نامگذاریكردیمبادرآمدثابتاس��ت
ولیتقسيمسودندارد.وباتوجهبهاینكهقابليتمعاملهدربورساوراق
بهاداروفرابورسرادارد.بهایننوعصندوقهااصطلاحاصندوقهایای

تیاف)ETF(میگویند.
صندوقتوس��عهوتعاونصبامبتنیبرصدوروابطالاس��ت.هركس
كهمیخواهددرصندوقتوسعهوتعاونصباسرمایهگذاریكندباید
بهسایتاینصندوقیابهیكیازشعببانکتوسعهوتعاونمراجعه
كن��دتابتواندواحده��ایاینصندوقراخری��داریكند.اماهركس
میخواهددرصندوقاوصتاسرمایهگذاریكندمیتواندبههریکاز
كارگ��زارانبورساوراقبهادارمراجعهكن��دوازطریقمعاملهدربورسواحدهای
سرمایهگذاریاینصندوقراخریداریكند.اینصندوقماهگذشتهبادهميليارد
ش��روعبهكاركردوالاننزدیکبه50ميلياردتومانرس��يدهوتوانستهدرمدت
كوتاهیحجمخودراافزایشدهد.مجوزیهمكهمابرایاینصندوقداریمفعلا
100ميلياردتوماناس��تكهافزایشخواهدیافت.وبازدهیاینصندوقس��الانه

حداقل22درصداست.
ی��کبرنامهدیگ��رهمداش��تيموآنراهان��دازیصن��دوقبازارگردانیب��ود.یكیاز
برنامههایراهبردیصباتأمينوبالاخصشس��تاایناس��تكهبهدليلمش��كلاتی
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محمود گودرزی مديرعامل كارگزاری صبا تأمین از 
روش هاي تامین نقدينگي شركت هاي سازمان تامین 
ََََنقدشوندگيس������هامباصندوقه����ايبازارگردانياجتماعي مي گويد 

جلسهپشتجلسه،گویااینروالكارمدیران
شركتهايصباتأميناست.درميانجلساتچند

دقيقهایفرصتاستراحتداشتكهآنرابهگفتوگوبا
مااختصاصداد.بهكارتيمیاعتقادیداردوبهمجموعه
تحتمدیریتشافتخارمیكند؛مجموعهایجوانوبا
ميانگينتحصيلاتوتجربهبالا.محمودگودرزی،مدیر
عاملكارگزاریصباتأمينخودراعضویازتيمكاریش

میداند.گفتوگویكوتاهیبااوداشتيمكهدرادامه
میخوانيد.

صندوق توسعه و تعاون صبا 
مبتنی بر صدور و ابطال 

است. هركس كه می خواهد 
در صندوق توسعه و تعاون 
صبا سرمايه گذاری كند بايد 
به سايت اين صندوق يا به 

يکی از شعب بانك توسعه و 
تعاون مراجعه كند تا بتواند 

واحد های اين صندوق را 
خريداری كند
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كهدرنقدش��وندگیسهامهایزیرمجموعهتأميناجتماعیاستشروعبهبازارگردانی
ش��ركتهایزیرمجموعهكنند.صندوقبازارگردانیصباگس��ترنفتوگازتأمينبا
مشاركتهلدینگتاپيكوبازارگردانی6شركتبزرگرادربرنامهخودداردودرحال

حاضرشروعبهفعاليتنمودهاست.
یکصندوقدیگرهمداریمكهنامآنصندوقسرمایهگذاریصباستكهفقطخرید
وفروشسهامانجاممیدهد.حجمآنامروز20ميلياردتوماناست.بازدهیصندوق

صباطیدورهیكسالهبيشاز100درصدبودهاست.
یكیازكارهایدیگرمابحثسبدگردانیاست.مابيشاز40ميلياردتومانسبدهای

مشتریانحقيقیوحقوقیخارجازمجموعهتأميناجتماعیراداریمكه
ب��امجموعهتأميناجتماعیرق��مآنخيلیبالامیرود.AUMمایعنی
سبدهاییكهمدیریتآنهاراانجاممیدهيمبيشاز400ميلياردتومان
اس��ت.كهبهجهتمحدودیتهایقانونیانشاللهادامهایننوعفعاليت

درقالبشركتسبدگرداناندیشهصباتوسعهخواهدیافت.
برنامهدیگرماراهاندازیباشگاهمشتریانبودهاست.برایاینكهمشتریان
حقيقیومشتریانحقوقیكهخارجازمجموعههستندراتشویقكنيم
اینباشگاهراراهاندازیكردیمكهایدهوپلتفُرمآنازخودمابودهاست.
كاراینباش��گاهآغازشدهاستولیچونقصدمعرفیصندوقاوصتاو
بازارگردانیرادرس��هماههپایانیسالداریم،باشگاهمشتریانانشالله

كارشرورسماًدردیماهشروعخواهدكرد.
درخص��وصبحثدرآمدوهزینهایكارگزاریالحمداللهباوجوداینكه
درآمدمادرس��الگذش��تهحدود147ميلياردریالبوده،اماامس��ال
درآمدكارگزاریبهبيشاز290ميلياردریالبالغخواهدش��د.س��ود
خالصماهمنسبتبهسالگذشتهحدودسهبرابرافزایشخواهدداشت

ورقمیبال��غب��ر200ميلياردری��الخواهدبود.كهحدود70درص��دازایندرآمدها
مستقلازمجموعهتأمينوبهجهتسایردرآمدهایعملياتی،ادارهصندوقهاوكارمزد
مش��تریانخارجازمجموعهتأمينمیباش��د.اینس��طحازارتقایدرآمدیدرطول
حياتكارگزاریطی23سالقبلبینظيربودهاست.درحوزهتوسعهفعاليتهانيزدر
كنارش��ركتسرمایهگذاریصباتأمينوهامونشمالبحثمعاملاتالگوریتمیراهم
اس��تارتخواهيمزد.كهبهنظرمیرسدسالآیندهخروجیآندرروندهایمعاملاتی

شركتهایبورسیتأمينقابلارزیابیباشد.

ََنقدشوندگيس������هامباصندوقه����ايبازارگرداني ُ
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يکی از كارهايی كه در 
سال گذشته انجام داديم 
و امسال هم به دنبال آن 

هستیم تا انجام بدهیم ورود 
و عرضه اولیه شركت های 

مجموعه تأمین اجتماعی در 
بورس بوده است. امسال 
شركت ژلاتین كپسول 

ايران و شركت فکا را در 
بورس پذيرش كرديم

فارغ از مباحث اقتصادی در زمینه مسـائل اجتماعـی چه رويکردی را اتخاذ 
كرده ايد؟ 

یكیازكارهاییكهكارگزاریصباتأمينكردومایهافتخارماست،بحثمسئوليتهای
اجتماعیاست.مامبلغیراسالگذشتهوامسالمبلغبيشتریبرایآموزشكودكان
ضعيفدرمناطقمحرومجنوبتهرانواس��تانسيستانوبلوچستانهزینهكردیم.
ای��نموضوعبرایمابس��يارمهماس��تودرحوزهآموزشك��ودكاناینمناطقكار

كردهایم.

وضعیـت مجموعه تحت مديريت شـما در بورس به چه شـکلی 
است؟ 

یكیازكارهاییكهدرس��الگذش��تهانجامدادیموامسالهمبهدنبال
آنهس��تيمتاانجامبدهي��مورودوعرضهاوليهش��ركتهایمجموعه
تأميناجتماعیدربورسبودهاست.امسالشركتژلاتينكپسولایران

وشركتفكارادربورسپذیرشكردیم.
برنام��هعرضههلدین��گصدرتأمينرادربورسداری��م.درتأمينمالی
ش��ركتهایشستاوس��ازمانتأميناجتماعیسالگذشتهنقشبسيار
فعالیداش��تيم.باهمكاریتأمينس��رمایهاميننزدیک3هزارميليارد
تومانتأمينمالیكردیم.امس��الهمت��اامروزدرخصوصتأمينمالی
1500ميلياردتومانبرایمجوعهتأمينیكیازاركانمحوریبودهایم.

درباره نحوه همکاری هايتان با شستا وضعیت به چه گونه ای است؟ 
همكاریماباشستابسيارخوببودهاست.درحالحاضربهترینرابطه
بينكارگزاریومجموعههایتأميناجتماعیوجوددارد.نكتهایروكه
درپایانمیبایستیعرضكنمآنستكهطیششماههنخستامسالحجممعاملات
كارگزاریصباتأمينبالغبرهشتهزاروهشتصدميلياردتومانبودهاست.وتاپایان
ش��هریورماهتوانستهایمدربورسدررتبهدومباشيم.رتبهمعاملاتآنلاینماكهیک
فاكتورخيلیمهماس��تدرسالگذش��ته18بودهاستوامسالرتبهما8است.كه
انِش��اللهباهمتهمههمكارانمدرصددارتقایآنخواهيمبوددرآخرلازممیدانم
ازكليههمكارانگرانقدرمدركارگزاریتش��كركنمكهاگرنتایجیمثبتیاخذش��ده

حاصلزحماتآنهابودهاست.

25



كاهش ريســـــــك بورس با ابزارهــاي نوين مالي
شماره اول  زمستان 1397 صبا

 ابزارهای نوين مالی 
راهی است تا ريسك 
خريدار و فروشنده را 
كم  كند. ساز و كار اين 
ابزارها در بورس كالا 
تعريف شده است كه 

كاری كه كارگزاری باهنر 
می تواند انجام دهد اين 

است

نفتدربورسانرژیچنديپيشباموفقيتانجامشد.اگرقرارباشداینكارادامه
دارباش��دوعزمدولتوش��ركتملیپخشوپالایشبراینباشدكهاینعرضهها
ادامهداش��تهباش��د،یكیازبرنامههایماباتوجهبهپتانس��يلهاییكهدرمجوعه

وجودداردورودبهاینمعاملاتخواهدبود.
برنامهدیگریكهبرایآیندهدرنظرداریماس��تفادهازابزارهاینوینمالیاست.این
نوساناتاخيرنرخارزباعثشدیکشوکهایقيمتیواردشودكههمفروشندههاو
همخریدارهارابایکریسکقابلملاحظهایمواجهكند.ابزارهاینوینمالیراهی
استكهاینریسکرابرایخریداروفروشندهكممیكندیاممكناستآنراحذف
كند.س��ازوكاراینابزارهادربورسكالاتعریفشدهاستولیكاریكهكارگزاری
باهنرمیتواندانجامدهدایناس��تكهاینابزارهاازقبيلقراردادهای
آتی،س��لفهایموازیواختياراتراباتوجهبهس��ازوكاربورسكالا
وتجربههاییهمكهوجودداردبرایش��ركتهایزیرمجموعهباتوجه
ب��هنيازیكهخریدارانوفروش��ندگانوفعاليتیكهش��ركتهایزیر
مجموعهشس��تاانجاممیدهندبتوانيمابزارراطراحیودربورسكالا
پيادهسازیكنيموبهاینوسيلهبتوانيمتنوعیدردرآمدهاوخدمات

ارائهشدهتوسطكارگزاریباهنرایجادكنيم.

آيا شرايط جديد اقتصادي در بورس كالا تأثیری داشته اند؟
ازابتدایسالزمزمههاییمبنیبرخروجآمریكاازبرجاموجودداشت
واینیکبعدقضيهاس��ت،درسهچهارسالاخيرهمكهزمانینرخ
ارزبي��ن3500تا4000توماننوس��انداش��توآنزمانهمتورم
داشتيمورشداقتصادیماهمچندانچشمگيرنبود.همهاینهاباعث
ش��دهبودكهماس��ركوبقيمتارزرادرطولسهچهارسالگذشته
داش��تهباشيم.اینهاعواملاقتصادیاینقضيهاست.باتوجهبهاینكه
برجامامضاش��دهبودودولتآقایروحانیهممجدداًانتخابش��دهبودوسركار
ب��ودونوعیآرامشروانیهمدرفعالاناقتصادیوجودداش��تكهنرخارزخيلی
نمیتواندافزایشپيداكند.ولیتقریباًازبهمنماهس��الگذش��تهاینتعادلبههم
خورد.بحثبيرونرفتنآمریكاازبرجام،بحثبازگش��تتحریمهاوكنترليكهدر
قيمتارزانجامش��دهبودهمهاینهاباعثش��دباخروجآمریكاازبرجامقيمتارز
افزایشداش��ت.مجموعهدولت،وزارتاقتصادوبانکمركزیتلاشكردندجلوی

ایناتفاقرابگيرند.
همهاینهاباعثش��دقيمتارزبهحدود18تا19هزارتومانهمبرس��دولیمن

ََ
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روايت محمد ثريانژاد
كاهشریس�������کبورسباابزاره���اينوینماليازكارگزاری باهنر

چرخهایصباتأميناینروزهاتوسطجوانانیپر
انرژیوخستگیناپذیرمیگردد.خستگیجلسات
متوالیوفشاركارتأثيریبرآستانهتحملمدیر

جواناینمجموعهنداشتوبارویگشادهپذیرای
ماشد.حدودیکماهاستكهبهعنوانسرپرست
مشغولمدیریتكارگزاریباهنراست.محمدثریا
نژادهمازمدیرانجوانمجموعهصباتأميناست.

مانندیکمعلمبرایماوقتگذاشتومسائل
مختلفراتشریحكردوبهسوالاتماپاسخداد.

چه برنامه هايی برای آينده داريد؟
كارگ��زاریباهنردرزمينهبورسكالافعاليتمیكن��د.هلدینگصباتاميناززیر
مجموعهشس��تادارایدوكارگزاریصباتأمينوكارگزاریباهنراست.برایاینكه
هردوكارگزاریبتوانندفعاليتداشتهباشندوبتوانندمجوزآنراازسازمانبورس
بگيرندیکتقس��يمبندیانجامدادند.گفتندكارگزاریباهنرفقطكاربورسكالا
وان��رژیراانجامدهدوكارگزاریصباتأمينفق��طدرزمينهاوراقبهادارفعاليت
كن��دوای��ندوراازهمتفكي��کكردند.اینتفكيکتامردادماهس��البعدمجوز
دارد.دراینمدتش��ركتبایدیكسریاقداماتدرجهتتغييرتركيبسهامداری
انج��امدهدتابتوانندبههمينمنوالادامهدهندیابهس��متفعاليتهایدیگری

دراینزمينهبروند.
بنابراینبرنامههایكارگزاریباهنربهس��متفعاليتهاییمیرودكه
دربورسكالادارد.بورسكالابعدازیازدهس��الفعاليتیكهداشتهبه
یکبلوغنس��بیرسيدهاس��ت.بهلحاظحجممبادلاتیكهبورسكالا
دراینیازدهس��الداش��تهوبهلحاظافزایشیكهدریکسالاخيربه
دليلافزایشنرخهاداشته،طبيعتاًحجمبسيارخوبیرادربازارسرمایه
دارد.بهجراتمیتوانگفتكهنيمیازمعاملاتیكهدربازارس��رمایه
انجاممیش��ودمربوطبهبورسكالاست.ایننشانمیدهدكهبورس
كالاوكارگزاریباهنركهدرزمينهبورسكالاوانرژیفعاليتمیكند
جایرشدداردومیتواندرشدوحركتروبهجلویخودراادامهدهد.
برنامهایكهكارگزاریباهنرداردوباتوجهبهاینكهبندههمحدودیک
ماهاستكهبهسرپرستیكارگزاریباهنرمنصوبشدهاموكارگزاری
باهنرجزو5كارگزاریبرتربودهاست،برنامهماایناستكهاینجایگاه
راحفظوآنراارتقادهيم.اینبرنامهاصلیماست.برنامهمابرایحفظ
وارتقایجایگاهكارگزاریایناستكهازپتانسيلهاییكهدرمجموعه

شستاوهلدینگهایزیرمجموعهوجوددارداستفادهكنيم.
ش��ركتهایزیرمجموع��هحجمبالاییازمعاملاتكالاییدارند.بایدتوانس��خت
افزاریونرمافزاریكارگزاریرابالاببریمتابتوانيمازاینمسالهاستفادهحداكثری
كنيموتماممعاملاتش��ركتهایزیرمجموعهراازطریقكارگزاریباهنرپوشش
دهيم.قصدایجادانحصاررانداریم،قصدماایناس��تكهتوانخودراآنقدربالا
ببریمكهتمامشركتهاچهداخلوچهخارجازمجموعهازكاركردنباكارگزاری

باهنررضایتداشتهباشند.
برنامهدیگركارگزاریباهنرورودبهمعاملاتفروشنفتاست.اولينمعاملهفروش
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معتقدمقيمتارزبایدبهیکتعادلیبرسد.درغالبسامانههاییكهتعریفكردهاند
مكانيزمعرضهوتقاضایارزبایدبهیکتعادلبرس��د.نرخ4هزارتومانیس��ركوب

قيمتیبودودرواقعنرخدرستینبود.
ب��اافزای��شنرخارزیكهبهوج��ودآمدودرمدتیكهدولتهمس��عیمیكردبا
بخش��نامهوبهصورتدستوریوسازوكارهایبگيروببندجلویافزایشنرخارز
رابگي��رد،قيمتهاخ��ودرابانرخواقعیارزتطبيقندادند،برایهمينماش��اهد
هج��وممتقاضيانوخری��دارانزیادیبودیمكهمیخواس��تندازبورسكالاخرید
انجامدهند.دلارمحاس��باتیآنهاپایينترازنرخب��ازارآزادبودبنابرایندرفاصله
اردیبهش��تتامردادماهكهآزادسازیقيمتهاصورتگرفتحجمبسياربالاییاز

معاملاتدربورسكالاانجامشد.
تجربهنش��اندادهزمانیكهماجهشنرخ
ارزوجهشقيمته��اراداریمحدودیک
تادوس��البعدازآنیکركودرامیتوان
پيشبين��یك��رد.اینكهاصنافواقش��ار
مختل��فبخواهندخ��ودراب��اقيمتهاو
درآمدهایجدیدوقفبدهندمدتیزمان
خواهدب��رد.برایهمينم��ایکكاهش
تقاضاوركودنسبيراتجربهخواهيمكرد.

اين امکان وجـود دارد كه كارگزاری 
باهنر هم در فروش نفت ورود كند؟

امكان��یكهبرایكارگ��زاریباهنروجود
داردایناستكهماخریدارداشتهباشيم.
اگ��رماخریدارنفتداش��تهباش��يماین
امكانوجودداردك��هاگرعرضهدیگری
بودماه��مبتوانيمواردمعاملهش��ویمو
خری��دراانج��امدهيم.م��اازچندهفته
پي��شرویاینموضوعتمركزكردهایمو
آنراپيگي��ریمیكنيمولیش��رطلازم
ایناس��تكهاینعرضههاادامهدارباشد.
باتوجهبهاینكههش��تكشورمیتوانند
همچناننفتای��رانراخریداریكنندو

اگراینادامهداشتهباشدممكناستعرضهنفتدربورسانرژیكمرنگترباشد.
ولیاگراینكشورهانفتایرانراخریدارینكنندوسازوكاریكهاتحادیهاروپادر
مقابلشرایطجدیداقتصاديمیخواهداجراكند،عملینشود،ممكناستفروش

نفتازطریقبورسانرژیپررنگترشود.

آينده اين وضعیت را چطور می بینید؟ 
پيشبينیمنایناستكهظرفیکسالآیندهاقتصادمابایکركودنسبیمواجه
خواهدش��د.البتهاینمس��الهراهمدرنظربگيریمكهمس��ائلسياسیكهدریک
س��الآیندهبرایكشوراتفاقخواهدافتادقطعاتأثيرگذارخواهدبود.كشورمایک
پتانس��يلاقتصادیبسيارخوبیدارد.افزایشنرخارزبرایكسانیكهمصرفكننده
خردهستندمشكلاتيبهدنبالدارد.درآمدهابانرخارزهماهنگنشدهاست.این
وضعيتممكناس��تتاچندماهوجودداشتهباشد.وقتیترميمحقوقودرآمدها
كهریيسجمهوریهموعدهآنرادادندصورتبگيردتاحدزیادیاینسختیهااز
بينخواهدرفت.ولیاینتفاوتیكهوجودداردخودشبهنوعیفرصتاست.مثلا
لباسبرندیكهواردمیشدالانقيمتآنسهبرابرشدهامااگربرندهاوتوليدات
داخلیكيفيتلازمراداش��تهباشندوباطراحیروزباشندبهراحتیجایواردات

َ
َ
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خارجیرامیگيرندومنایرانیكهخواس��تهیاناخواستهنمیتوانمبرندخارجیرا
بخرمبهكالایایرانیسوقپيدامیكنم.رونقاقتصادیداخلیباافزایشنرخارزبه
ایننحومیتوانداتفاقبيفتد.تحملاقتصادیمردموسياس��تهایترميمیدولت

برایاقشاركمدرآمدرفتهرفتهاوضاعرابهبودخواهدداد.

منظور شما از اثرات رخدادهاي سیاسی چیست؟
منظورماتفاقاتیاس��تكهدرخصوصبرجاموش��رایطجدیداقتصاديشاهدآن
خواهيمبود.نوعتعاملیكهاروپاباماخواهدداشت،نوعمواجههایرانباتحریمهای
یکجانبه،سازوكارخریدنفتازایرانوفروشمحصولاتپتروشيمیمیتوانددر

وضعيتاقتصادیماتأثيرگذارباشد.
تحریمهاهمبهنوعیس��ازوكارجدیدی
دارد.چ��وناینبارهمهجانبهنيس��تو
یکجانبهاست.ازیکسوهوشمندشده
وازس��ویدیگركش��ورهاییكهازایران
حمایتكردهاندهمبيش��ترشدهاند.اگر
بهاینترتيبآرامشنسبیوجودداشته
باش��دوچشماندازسياس��یواقتصادی
مثبتباش��دماب��هرون��قاقتصادیهم
خواهيمرسيد.البتهدركوتاهمدتركود

راخواهيمداشت.

چـه انتظـاری از شسـتا و مديـران 
بالا دسـتی در جهت بهبـود فعالیت 

كارگزاری باهنر داريد؟
ازاه��دافم��احف��ظوارتق��ایجای��گاه
كارگزاریباهنردربينكارگزارانكالایی
اس��ت.مایکكارگ��زارنهادیهس��تيم،
كارگزاریكهزی��رمجموعهصباتأمينو
شستااست.رقابتهمدربينكارگزاریها
بس��يارش��دیداس��ت.برخیكارگزاریها
كهس��هامدارآنهابخشخصوصیاس��ت
امتيازات��یراقائلمیش��وندكهخيلیاز
شركتهاتمایلپيدامیكنندكهباآنهاكاركنند.منظورمامتيازاتغيرقانونینيست.
ماكهیکكارگزارنهادیهس��تيموزیرنظرسازمانهایبازرسیوهلدینگهایبالا
دستیهس��تيم،كنترلمیشویمواجازهمانوررویبحثهاییكهسایركارگزاریها

انجاممیدهندرانداریم.
مابایدازپتانسيلخودمجموعهاستفادهكنيم.یعنیاجازهندهيمپتانسيلهایداخل
مجموعهبرایكارگزاریهاییكهخارجازمجموعههستندایجادشود.مامیخواهيم
ت��واننرمافزاریوس��ختافزاریوتحليلیوعملياتیخ��ودرابالاببریمكهخدمت
رس��انیبهمشتریانبهنحواحسنانجامش��ودتاآنهارضایتمندیحداكثریداشته
باش��ندولیدركناراینمس��ألهاینتوقعوانتظارراازمجموعههایبالادستیداریم
كهماراحمایتكنند.مثلاش��ركتزیرمجموعهشس��تاكالایموردنيازخودرااز
كارگزاریدیگریتهيهمیكندبایدببينيماش��كالكاركجاس��ت؟اگرمننمیتوانم
نيازآنش��ركترابرطرفكنمكهحرفینيس��تولیاگراینتواندرماوجوددارد،
ایناتفاقنبایدپيشبياید.مامیخواهيممجموعههایبالادستیمارادراینزمينه
حمای��تكنند.بي��ن30تا40درصددرآمدكارگزاریباهنرازش��ركتهایخارجاز
مجموعهاست.مافقطازشركتهایگروههمدیگركسبدرآمدنمیكنيم.سعیما
درایناستكهدرآمدهایخارجازگروهراافزایشدهيمتاتنوعدرآمدیایجادكنيم.

ُكاهشریس�������کبورسباابزاره���اينوینمالي



بيمهكردهایمولیالانقيمتكارخانهدوتاسهبرابرشدهاست.ازدومنظرمابااینمساله
درگيرهس��تيم؛یكیاینكهكارخانهداررامجابكنيمكهبيایدواین
مابهالتفاوترابپردازدودوماینكهقيمتروزاینجنسچقدراس��ت؟
مقداریرویاینمس��ائلبحثداری��مودرمجموعهخودماناینهارا

تجدیدارزیابیمیكنيم.
وظيفهاصلیكه»شستا«برایمامقرركردهایناستكهبهعنوانیک
مشاورومتخصصبيمهمالرادرستبيمهكنيم.بيمهایبهآنهابدهيم
كهپوششمناسبداشتهباشدودرمواقعبروزخسارتنگرانیازبابت
جبرانخسارتبرایصاحبسهموجودنداشتهباشد.رسالتاصلیما

مشاورهوارزیابیریسکوارائهبيمهمناسباست.
در كارگزاری بیمه تأمین آينده چه مشکلی داريد كه بخواهید با 

مديران شستا و بالادستی درمیان بگذاريد؟
درتمامكش��وراینرایجاس��تكهبيمهنامهراهممثلكالابهمناقصهمیگذارندوبيمه
نام��هراازطری��قمناقص��همیخرند.ازنظرمنبيم��همناقصهبردارنيس��ت.چوناصولا
خدماتمناقصهبردارنيست.شمانمیتوانيدخدماتراباخطكشاندازهبگيرید.كالایک
مشخصاتفيزیكیومواداوليهدارد،اینهارامیتواناندازهگرفتوقيمتگذاریكردولی

دربحثخدماتاینطورنيست.
ولیدركش��ورمیبينيمكهایناتفاقرخمیده��دوبرایبيمهنامهمناقصهمیگذارند.ما
بهدليلشرایطجدیدنمیتوانيمشركتهایبيمهگرراارزیابیكنيم.ارزیابیشركتهای
بيمهگرتوس��طیكسریشركتخارجیانجاممیشودكهعمدتاًهمآمریكاییهستند.به
ایندليلكهسرتيفيكيتآنهاموردتأیيدبقيهاستوشماوقتیبيمهایمثلبيمهكشتی
صادرمیكنيدآنكشوربایدبپذیرد،دراینصورتمیپذیردكهشماارزیابیشدهورتبه
لازمراكس��بكردهباش��يد.متأسفانهدركش��ورمابهدليلتحریمهاشركتهایارزیاب،
ارزیابیبيمهایراانجامنمیدهندومادركش��ورارزیابیبيمهاینداریموش��ركتیكهدو
س��الاس��تتأسيسشدهباشركتیكه60سالاس��تكارمیكندوفقطیکساختمان
آنباكلداراییش��ركتجدیدبرابریمیكنددرمناقصهش��ركتمیكنندوطبيعتاًنرخ
پایينتریهممیدهد.جاانداختناینمس��الهبرایشركتهاوبيمهگزارهاسختاست.
مناقصهمیگذارندوطبيعتاًشركتكوچکمیآیدونرخپایينتریمیدهد.وقتیشركتها
مناقصهمیگذارندبيمهگرانكوچکهمش��ركتمیكنند.قانونهممنعینكردهاستو
بيمهنامهراصادرمیكنند.ولیماظرفيتهارابراساسمدارکومستنداتیكهدراختيار
داریممیدانيم.منبازهمتأكيدمیكنمكهبيمهمناقصهبردارنيست.بيمهعملًاریسکرا
منتقلمیكندوبهتراستبهكسیمنتقلشودكهراحتیخيالبهدنبالداشتهباشدنه

اینكهدرآناماواگرباشد.
مواردی هم در زمینه كمك به شركت و بهبود اوضاع بوده؟ 

بلهالبتهدرطولسهسالگذشتهدوستانهمراهیبسيارخوبیباماداشتهاندوشركت
رشدبسيارخوبیداشتهاست.مایكسریكلاسهایآموزشیدراینزمينهبرگزاركردیم.
بحثتوانگریمال��یوظریفيتمجازنگهداریونحوهارائهخدماتراآموزشدادیم.ولی

تأكيدمیكنمكهوظيفهمادرستبيمهكردناست.
ازس��ال1393رتبهبندیش��ركتهایشستاانجامش��د.اینرتبهبندیهرسالانجام
میش��ودوم��ادرس��ال1393و1394توانس��تيمتقدیرنامهبگيریم.درس��ال1396
توانس��تيمتندیسبرنزیشركتهایمنتخبشستارادریافتكنيم.یکتيمچندنفره
تمامآیتمهایمالی،اداری،پشتيبانیو...راارزیابیمیكنندونمرهمیدهندكهرتبهاول
تقدیرنامهورتبههایبعدیتندیسدریافتمیكنند.مادوس��التقدیرنامهویکس��ال
تندی��سبرنزیرادریافتكردیم.درميانبيمهگرهاهمكهیکارزیابیبينخودش��ان
انجاممیدهندمادرسال1393بهعنوانكارگزاربرترانتخابشدیم.امسالبيمهمركزی
همارزیابیخودراانجاممیدهدوتاجاییكهمناطلاعدارممادرميانهفتش��ركت

برترقرارداریم.
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نشریه داخلی شرکت سرمایه گذاری صبا تأمین
شماره اول  زمستان 1397 صبا

عملکرد بیمه تأمین آينده چیست و آيا شرايط جديد اقتصادي 
در كار بیمه تأمین تأثیر داشته است؟

بيم��هتأمينآیندهكارگزاریبيمهاس��ت.وظيفهم��اانجامكارگزاری
بيمههاس��تومجوزكارگزاریبيم��هرابيمهمركزیمیدهدوباهمه
بيمهگرانفعالكش��ورهمكاریمیكند.كارگزاریمستقيماعمليات
بيمهایانجامنمیدهد.بلكهبهنيابتازشركتبيمهگرخدماتبيمهای

رامیگي��ردوبهبيمهگزارانارائهمیدهد.درواقعكارگزاریبهعنوانیکواس��طهعمل
میكند.درقانونبيمهمركزی،كارگزاریدلالرسمیبيمههاس��ت.دركش��ورمادلالبار
منفیداردولیدردنياقس��متعمدهعملياتبيم��هایرادلالهاانجاممیدهند.دردنيا
بيم��هگراناصلیف��روشبيمهندارند.مثلااگربهبيمهلویدزلندنمراجعهكنيد،خواهند

گفتكهفروشبيمهندارند.
بروكرهاتعيينكنندهبازارنرخوش��رایطهس��تند.متاسفانهدركشورماواژهدلالیخوب
نيستوبارمنفیدارد.ولیطبققانونبيمهمركزیمادلالبيمههستيمووظيفهاصلی
ماپيداكردنبهترینبيمهبرایبيمهگزاراس��ت.وظيفهماس��تبيناین32شركتیكه
دركش��وركاربيمهانجاممیدهندبهترینشرایطوخدماترابرایبيمهگزارپيداكنيم.
تحریمهادرعملكردكارگزاریبيمهآیندهمستقيماتأثيرینداشتهاستولیچونماباید
یکبيمهگرخوبپيداكنيمنگرانیماازحبسریسکبيمهدرداخلكشوراست.قبلاما
اینریس��کرابهصورتاتكاییباش��ركتهایخارجیداشتيم.ولیالانچوندرشرایط
خاصاقتصاديهستيماینریسکدرداخلكشورحبسمیشودكهخودشیکریسک
است.البتهدولتهمیكسریتمهيداتیاندیشيدهاستویكسریكنسرسيوماوراقبيمهای
رامیخواهدانجامدهد.اماكارخوبایناس��تك��همابرایپرتفوهایبزرگمثلتاپيكو
كنسرس��يومبيمهایتش��كيلدادیم.یعنیریسکرابهیکبيمهگرندادیم.كنسرسيومی
تش��كيلدادیمكه11ش��ركتبيمهایهركدامس��همیدارندواینبهنوعیشكس��تن
ریس��کاست.دربحثكش��تيرانیكهبهدليلش��رایطجدیداقتصاديبرایمابيمهنامه
صادرنمیكنند،مایكس��ریكلوپداریممثلكلوپمتقابلكيشوكلوپمتقابلقش��م،
كلوپكيشبيمهنامهنفتكشهاراصادرمیكندوكلوپقش��مبرایكشتيرانیبيمهنامه
صادرمیكند.درواقعنوعیبومیسازیانجامدادهایمومشكلرافعلابهاینصورتحل
كردهایم.برایبيمهتأمينآیندهدراثرتحریممشكلیپيشنيامدهولیبااینوجودنگرانيم.
مادربحثتکتکبيمهنامههامشكلینداریمولیدرموضوعخسارتهایهمگانیمثل
سيلوزلزلهكهعددآنهابزرگاستمشكلداریم.قبلااینریسکبابيمههایخارجیبه
اشتراکگذاشتهمیشدولیالاناینریسکدرداخلكشورحبسشدهواگرخداینكرده
سيلوزلزلهوحوادثغيرمترقبهاتفاقبيفتدجایایننگرانیهستكهشایدسرمایهما
جوابگونباشد.ولیماهمچنانبيمهنامهصادرمیكنيموراهیكهبرایریسکهایبزرگ

داریمكنسرسيوماست.
نوسان نرخ ارز چه تأثیری در عملکرد شما داشته است؟

دراینارتباطمشكلاصلیبيمهایناستمابایداموالرابهقيمتواقعیبيمهكنيم.نكته
اینجاس��تماشينش��ماسالگذشته50ميليونبودهوامس��ال100ميليونشدهاست.
اینمابهالتفاوتبهوجودآمدهاس��تكهشمابایدالحاقيهبگيرید.درموردكارخانههاهم
هميناس��ت.اینكهمیبينيدبورسرش��دداشتهبهاینعلتاستكهكارخانههابهقيمت
دلار4هزارتومانبودهولیالانقيمتدلار15هزارتوماناست.بخشیازافزایشتقاضا
دربورسبرایهميناس��ت.دربحثقيمتگذاریبيمههاهمهميناس��ت.ماكارخانهرا

گفت وگو با محسن بزرگ زاده
مديرعامل كارگزاري بیمه تامین آينده 

بيمه
نيستمناقصهبردار شایداووشركتتحتمدیریتشرابتوانيمبازوییبرایكماثركردنشرایط

جدیداقتصاديدرزمينهبيمهبدانيم.ایرانیهاازپسشرایطسختخوببر
میآیند.درزمينهبيمهكهامریحياتیبرایجامعهاستهماینمقابلهبا
سختیهادیدهمیشود.بهطورمثال»كنسرسيوم«واژهایكهدرموردبيمه
نشنيدهبودم.اینمدیربيمهازرویهایكهسالهاستميانبيمهگزارانرایج
استناراضیاست.محسنبزرگزادهازمدیرانهلدینگصباتأميناست.

بسيارمسلط،خونسردودقيقبهسوالاتماپاسخمیدهد.



درزمينهبورسوسهامتخصصداردواخباربورسرامثلبازیفوتبال
دنبالمیكند.اخبارداخلیوبينالمللرابرایتحليلبازارسهام
پيگيریمیكند.مطالبعلمیوتخصصیدرموردسهامراكهجستجو
كنيدبارهابهاسماوبرخوردخواهيدكرد.محسنصادقیمدیرعامل
شركتهامونشمالباوجودمشغلهزیادوقتشرادراختيارماقرارداد

وبهسئوالاتماپاسخگفت.

حوزه فعالیت شما در چه زمینه ای است؟ 
ح��وزهفعاليتم��ادرزمينهب��ورساوراقبهاداربودهاس��ت.فعلًادر
س��ایرحوزههاواردنش��دهایمولیقراراس��تكهدرحوزهفينتکهاو

استارتآپهاورودكنيم.
مختصری در مورد عملکرد هامون شمال توضیح دهید؟

عملكردمااصولاًباشاخصبورسسنجيدهمیشود.درششماههاول
س��المالیبازدهیما73تا74درصدبودوشاخصبورس66درصد
ب��ود.ازاینجهتبازدهیم��احدود8تا9درصدازش��اخصبورس

جلوتراست.
كارمادراینش��شماهخریدوفروشبودهكهبيش��ترشاملاوراقسپردهطلابوده
اس��ت.ازطرفیهمازفرصتهاییكهدربازارسرمایهبودهاستاستفادهكردهایم.ما
درش��شماههسالمالی90درصدبودجهخودمانراپوششدادهایموازاینلحاظ
جلوهس��تيم.ما40درصدتعدیلبودجهداش��تهایمكهدرهفتهاخيرتصویبش��د.
امس��العملكردمابهترازسالگذشتهبودهاست.نسبتبهسایربازارها،بازاربورس
جایكاربيش��تریدارد.رش��داكثربازارهادوتاسهبرابرشدهاستولیبورس60تا

70درصدرشدداشتهاست.
مابهدنبالاینهس��تيمكهدرش��ركتهاینوپاهمواردش��ویم.ازاینبابتمطالعاتو
بررسیهاییداشتيمكهقراراستدراینشركتهاهمسرمایهگذاریهاییداشتهباشيم.
ش��ركتمایکشركتجوانوپرسنلماحدود10نفراستكهدارایتحصيلاتعاليه
هس��تند.ماس��عیكردهایمباكمترینهزینهبيش��ترینبازدهیراداشتهباشيم.گاهی
ش��رایطیبهوجودمیآیدكهاوضاعسياس��یومسائلبينالمللیرویعملكردماتأثير
میگذارد.مثلاقيمتنفتكهنزدیکبه80دلاربه50دلارافتداش��تهاس��ت.طیدو
هفتهقيمتنفتبين37تا38درصدافتداش��ت.اینمسئلهرویعملكردماهمتأثير
میگذارد.پایهبورسماكالااست.20تا30درصدآنوابستهبهقيمتنفتوحدود30
درصدهموابستهبهقيمتجهانیكالااست.كالاهاییمثلفولادومسوپتروشيمیها
هموابستهبهقيمتنفتهستند.بههميندليلبخشیازعملكردماقابلكنترلنيست
وازاختيارماخارجاس��ت.پيشبينیقيمتهاوبازارهایجهانیس��ختاس��توحتی
شركتهایمعتبربينالمللیهمگاهیدراینمورداشتباهمیكنند.ولیماسعیكرده

ایمتاحدامكانخودمانراهماهنگكنيم.
به غیر از قیمت نفت، شرايط جديد اقتصادي هم در عملکرد شركت هامون شمال 

تأثیری داشت؟
اگربهش��اخصبورستوجهكنيماینمس��ئلهنمودپيدامیكند.شاخصبورسدریک
ماهاخيرحدود20درصدبهصورتفرسایشیافتداشت.بورسدرطولایندوماه35
تا40هزارواحدافتداشت.شرایطجدیداقتصاديدراینافتدخيلبود.شركتهااز
نظرارزشبسيارارزندههستندولینگرانیهاییكهدرموردوضعآتیوجودداشتبهاین
افُتدامنزد.شركتهاییكهمادرآنهاسهامداریمهرماهعملكردخودراارائهمیدهند
ونش��اندادهكهدراینیکماهفروشمطلوبینداشتهاند.ایننشانمیدهدباوضعيت
جدیدبينالمللیكهبرایمابهوجودهآمدهكمیسختترفروشمیكنندواینبهلحاظ

روانیرویقيمتسهامتأثيرمیگذارد.
موانع و محدوديت های داخلی هم برای شما وجود دارد؟ 

محدودیتهاییهموجوددارد،مثلمحدودیتهاییكهسازمانبورسبرایمابهوجود
م��یآورد.وقت��یكهبازاربههممیریزدمانمیتوانيمتمامداراییخودمانرانقدكنيمو
دوبارهیکماهبعدخریدكنيم.بههميندليلوقتیشاخصبورسافتمیكند،ماهم
ناچاریمكهباآنافتقيمتداشتهباشيم.اینیكیازمشكلاتماستكهنمیتوانيموقتی
ش��اخصبورس100درصدمیش��ودماهم100درصدراداشتهباشيم.درمواقعیكه
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ریزشقيمتهستومادرآنزماننمیتوانيمبفروشيمدرعملكردماتأثيرگذارخواهد
بودودرواقعسودكمتریرانصيبماخواهدكرد.

هامون شمال چرا به وجود آمد؟ هدفش چیست؟
فلسفهوجودیهامونشمالایناستكهدربازارگردانیهاكمکحال
صباتأمينباش��دودرجاهاییكهصباتأميندرموردآنهانمیتواند
بهراحتیعملكندماواردعملش��ویم.درموردابزارمشتقهچون
صباتأمينهلدینگاستورودنمیكندودرموردآنهاماواردشده
ایم.مسلماماسریعترمیتوانيمدراینمواردواردوخارجشویم.اما
صباتأمينچونهلدینگاستمحدودیتهاییدراینموارددارد.در
مواردیهمصباتأمينچونخودشسهامداربودهونمیتوانستهوارد
ش��ود،هامونشمالواردشدهاس��ت.هدفماایناستكهبهغيراز
حوزهبورسبتوانيمدرسایرحوزههافعالترشویمكهاینهمنيروهای
متخصصخودشرانيازداردتابتوانيمبهصورتتخصصیتردراینزمينههافعاليتداشته
باشيم.مش��غولبررسیدرزمينهاس��تارتآپها،حملونقلوفينتکهاهستيم.چون
زمينههایمختلفیوجودداردمامشغولبررسیهستيمكهكدامحوزهبرایماجذابتر

استتادرآنهاسرمایهگذاریكنيم.
خودتان از عملکرد هامون شمال راضی هستید؟

نمیتوانمبگویمراضیهستيم.انتظارمنبيشازاینهابودهولیازنظرشاخص،توقعات
مابرآوردهشدهومابالاترازشاخصهستيمونكتهمثبتاینكهنسبتبهسالقبلسود
مادوبرابرشدهاست.سعیماایناستكهتاپایانسالسودمعقولترینسبتبهسال

پيشداشتهباشيم.
افت شـديد شـاخص بورس كه در يك هفته اخیر اتفاق افتاده هم به دلیل افت 

قیمت نفت بوده است؟
تاحدبسيارزیادیعلتاینافت،كاهشقيمتنفتبودهاست.قيمتنفتدریکهفته
15درصدكاهشپيداكرد.دليلدیگرهمقيمتدلاراس��ت.وقتیقيمتنفتكاهش
پيداكردبهدنبالآنقيمتجهانیسایركالاهاهمكاهشپيداكرد.قيمتهابهصورت
زنجي��رهواركاهشپيداكردوچوناینكاهشزیادبودرویش��اخصبورسهمتأثير
گذاشت.هيجانهاییكهبازاردلاردرماههایاخيرداشتكاهشپيداكرد.اینمسالههم
درافتشاخصبورستأثيرگذاربودهاست.اگركاهشقيمتنفتپایانیابدقطعاًدیگر
بهاینصورتدربورسریزشنخواهيمداشت.مامنتظرهستيمببينيمشركتهاییكه
صادراتمحورهستنددرزمينهفروشكالایخودبهمشكلاتزیادیبرخوردمیكنندیا
مشكلاتكمخواهدبود.اگراینمسئلههمبگذردوبهمشكلزیادیبرنخوریمشرایط

بورسمیتواندبهترشود.
تاكنون به مشـکلی برخورده ايد كه رفع آن از عهده مديران شسـتا بر بیايید و 

بخواهید اين مسئله را با آنها مطرح كنید؟
درزمانهایحساساگرمابخواهيمفروشداشتهباشيمشاخصبورسبيشترتحتفشار
قرارمیگيرد.بههميندليلمامحدودیتهاییداریم.عملكردمادراینششماه7تا10
درصدبيشترازشاخصبورسبودهاست.ولیوقتیشاخصبرمیگرددچوننمیتوانيم
كاریانج��امدهيممجبوریمباآنریزشهابرگردیمكهاینمس��ئلهدس��توپایمارا
میبندد.بایداینمحدودیتهارازمانیكهعملكردیکشركترابررسیمیكنيممورد
نظرقراردهيمچوناینمحدودیتهاباعثش��دهبازدهییکشركتباآنچهموردنظر
بودهاستاختلافداشتهباشد.یكیدیگرازمحدودیتهایماایناستكهسازمانبورس
كهیکسازماننظارتیمحسوبمیشودازطریقشركتهایبالادستیاقداممیكندوما
رابيشتركنترلمیكندوزیرنظرمیگيرد.پيشنهادمایناستكهشركتهایمجموعه
شستاارتباطبيشتریباهمداشتهباشندتادربحثبازارگردانیهاوشركتهاییكهسهام
آنهادربورساستبتوانيمبيشتربهیكدیگركمکكنيم.بااینكههمهمادرمجموعهشستا
هستيم،ارتباطاتضعيفوارتباطبرقراركردنبينشركتهایزیرمجموعهدشواراست.
اینهمیكیازمحدودیتهایماستامااگربتوانازپتانسيلمجموعهاستفادهكردبسيار

راحتترازسایررقباونهادهامیتوانكارراپيشبرد.

روايت محسن صادقی
مدير عامل هامون شمال از حال و روز بورس 

قيمتجهانیكالا
نقشمؤثریدربازار

سرمایهدارد



قيمتكالاهادرسالآیندهبهوسيلهچندعاملتحتتأثيرقرارخواهندگرفت.این
عواملبهطورخلاصهعبارتنداز:اختلالدرعرضهكالاهایخاص،افزایشنرخبهره
آمریكا،تقویتدلارآمریكادربرابرسایرارزها،رشدتنشهایتجاریبيناقتصادهای
بزرگدنياوفش��اربازارهایمالیدربرخیاقتصادهاینوظهوروكشورهایدرحال
توس��عه.قيم��تكالاهادركوتاهمدتتأثيرزیادیازریس��کهایسياس��یمتحمل
میش��ود.بدینصورتكههرگون��هتعرفهمازادویاتحری��م،درميانمدتبرروی

یافت��ن در مصرفكنن��ده و توليدكنن��ده
كانالهایتوزی��عویابازارهایجدیدتأثير

میگذارد.
تحمي��لیکس��ریتعرفهه��ابرص��ادرات
تعدادیازكش��ورهاازسویآمریكاوعكس
العملمتقابلاینكش��ورها،تأثيرزیادیبر
ب��ازاركامودیتیهامیگذارد.ای��نتعرفهها
باعثاخت��لافقيمتیزیادومنحرفكردن

تجارتكالاهادربينكشورهامیشود.
درعي��نح��ال،افزایشتنشه��ایتجاری
وع��دماطمينانسياس��ی،موج��بنگرانی
درموردچش��ماندازهایاقتص��ادیجهانی
میش��ود.اینعوام��لمیتوان��دبنگاههارا
ب��هتاخي��رانداختنویارهاك��ردنمخارج
س��رمایهایهدایتكندك��هنتيجهاینامر
كندش��دنرش��دس��رمایهگذاریوتقاض��ا
میباشد.قيمتهایانرژیدرسهماههسوم
س��ال2018نسبتبهس��هماههدومسال
ميلادیجاریحدودا3درصدونس��بتبه
دورهزمانیمش��ابهدرس��ال2017بيشتر
از40درص��درش��دداش��تهاند،دراینبين
بيشترینرشدمربوطبهنفت،ذغالسنگو

گازطبيعیبودهاست.
قيم��تنفتدركوارترس��ومس��ال2018

نوس��انزیادیداشتهاستبصورتیكهقيمتنفتبرنتبين70تا86
دلاردرماه-هایمختلفدرنوسانبودهاست.

عواملافزایشقيمتنفتدرماههایگذشتهمربوطبهكاهشتوليددر
كشورونزوئلاونگرانیهاازاینكهوضعمجددتحریمهایایالاتمتحده
برایرانتأثيریبيشترازانتظاراتبرتوليدوصادراتاینمحصولداشته

باشد،هستند.
كالاهایغيرازحوزهانرژیدرس��هماههس��ومس��ال2018نسبتبه
كوارت��ردوم7درصدكاهشداش��تهاند.قيمتفل��زاتبهدليلكاهش
تقاض��ایجهانیوهمچنيننگرانیدرمورداثراتدرگيریهایتجاری
آمریكاوچينبررش��داقتص��ادیچيندرس��ال2019كه50درصد
تقاض��ایفل��زاتجهانیرادربرمیگيرد،نزدیکب��ه10درصدكاهش
داش��تهاند.درمقابلمحدویتهایعرضهش��املتوقفتوليدبزرگترین

عرضهكنندهآلومينایجهان،كاهشموجودیانباربرخیفلزاتوكاهشتوليدچين
بواس��طهمسائلمحيطزیستیقيمتبرخیفلزاترادردورهاخيرموردحمایتقرار
دادهاس��ت.قيمتمحصولاتكشاورزیدردورهموردبحثقریببه7درصدكاهش

فصلیداشتهاندكهبيشترینميزانكاهشازسال2011تاكنونبودهاست.
مجموعهایازعواملدراینميزانكاهشدخيلبودهاس��ت.ازجملهافزایشعرضه
دربيش��تردانههایروغنی)بجزگندم(،جنگتجاریكهطيفوس��يعیازمحصولات

كشاورزیراتحتتأثيرقرارمیدهد)بویژهسویا(وافزایشقدرتارزبازارهاینوظهور
وكشورهایدرحالتوسعه.

عوامل سقوط قیمت نفت در ماه اخیر و تبعات آن
درماهجاریقيمتنفتدرحدود20درصدنس��بتبهماهگذش��تهكاهشداش��ت.
عوامل��یكهدراینریزشموثربودهاندعبارتاس��تاز:اعط��ایمعافيتبهبرخیاز
مش��تریانب��زرگنفتای��ران،نگرانی
ازافزای��شعرض��هتوليدكنندههامانند
كشورهایروس��يه،آمریكاوعربستان
سعودی)روس��يهوعربس��تانتولي��دو
عرض��هنفتخ��ودرادرم��اهجاریبه
ركوردیتاریخیرساندند،روسيه11/4
وعربس��تان11ميليونبشكهدرروز(،
افزایشچش��مگيرذخایرنفتیآمریكا
)واحتمالوروداینذخایربهبازارها(و
همچنينپيشبينیكاهشرشداقتصاد
جهانیكهخ��ودباعثتقاضایضعيف
ب��راینفتدرس��ال2019میش��ود.
درپ��یكاهشقاب��لتوجهقيمتنفت
درم��اهاخيرازیكس��ووتبعاتناش��ی
ازجنگه��ایتج��اری،قيم��تبرخی
بازاره��ای در ش��يميایی محص��ولات
آس��ياییوهچني��نفلزاتاساس��یبا
تقاض��ایضعيفوقيمته��ایكاهنده

روبروشدند.
بهطورمثالقيمتمتانولدرهفتههای
اخي��رت��امح��دوده270دلاركاهش
داشتهاس��تویاقيمتاتيلندراوایل
ماهجاریبهكمتراز900دلاربهازای
هرتنكاهشیاف��ت.همچنينقيمت
ش��مشبيلتدرمنطقهCISكهبعنوانمحصولنيمهساختهدرصنایع
فولادیش��ناختهمیش��ودتامحدوده425دلاربهازایهرتنكاهش

یافتهاست.
عواملرشدقيمتنفتدرماههایآیندهازمهمترینعواملیكهممكن
اس��تدرماههایآیندهموجبافزایشقيمتنفتشودمیتوانبهاین
موارداش��ارهكرد:كاهشتوليدنفتتوس��طعربستانسعودیوروسيه
بهدليلكس��ریش��دیدبودجهدرميانمدت)درآخریناجلاساوپک
مقررشدكشورهایعضواینسازمانبهميزان800هزاربشكهدرروزو
كش��ورهایغيرعضواوپک400هزاربشكهدرروزتوليدخودراكاهش
دهند(،تفاهممجددآمریكاوچينوكاهشتعرفههایتجاریكهموجب
افزایشتوليداتبيش��تردرچينشدهكهمنجربهافزایشتقاضاینفت

ازسویاینكشورمیشود.
*ش��ایانذكراس��تكهبهتازگیساختارزمانینرخبهرهدركشورآمریكانزولیشده
استبهطوریكهنرخبهرهاوراقخزانه2سالهدراینكشوربالاترازنرخاوراقخزانه

5سالهقرارگرفتهاست.

آيا اين موضوع نويد ركودی ديگر را در سطح جهانی می دهد؟
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كاهش تولید نفت توسط 
عربستان سعودی و روسیه 

به دلیل كسری شديد 
بودجه در میان مدت تفاهم 

مجدد آمريکا و چین و 
كاهش تعرفه های تجاری 

كه موجب افزايش تولیدات 
بیشتر در چین شده موجب 
افزايش قیمت نفت مي شود

َََََ َ



كارگزاری بيمه كارگزاری باهنر
تأمين آينده

كارگزاری
صبا تأمين

سرمايه گذاری 
هامون شمال

بازرگانی  بين المللی
  تأمين اجتماعی

خدمات مديريت
صبا تأمين



Saba Tamin Investment Co.
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Over the Counter (Off- Exchange)

Bahonar Brokerage

Saba Tamin Brokerage

Tamin Ayandeh Insurance Brokerage

Hamoon Shomal Investment Co.

Social Security International Trading

Adress: No. 14, Ahmadiyan Avenue, Ahmad Qasir St, Argentina Sq, Tehran, Iran. 
Phone: +98(21)88721261- 88707501   Fax: +98(21)88707504 
 www.sabatamin.ir      info@sabatamin.ir


