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ــرد  ــرمایه های خ ــه کارگیری س ــع و ب ــت تجمی� ــشور جه ــادی ک ــه اقتص ــره‌ور در عرص ــاختارهای به ــاد س ــر، ایج ــال های اخی در س
و کلان در مسیــر توســعه پایــدار، بیــش از پیــش اهمیــت یافتــه اســت. در ایــن میــان، نهادهــای اقتصــادی وابســته بــه وزارت 
تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی، به‌ویــژه شــرکت ســرمایه گذاری تامیــن اجتماعی »شســتا«، نقشــی مهمی در هدایت ســرمایه های 
ــع ملــی و ایفــای مســئولیت های اقتصــادی و اجتماعــی بــر عهــده دارنــد. علاوه بــر آن، شســتا بــه  بین نســلی، صیانــت از مناب�
عنــوان یکــی از بزرگ‌تریــن هلدینگ هــای ســرمایه گذاری کــشور، ســهمی اثرگــذار بــر متغیرهــای کلان اقتصــادی همچــون تولید 

ناخالــص داخلــی )GDP( داشــته و جــایگاه آن در اقتصــاد ملــی روز بــه روز پررنگ‌تــر می شــود.
امروز کــه مــوضوع واگــذاری شــفاف، متعهدانــه و ارزش‌آفریــن بنگاه‌هــای عمومــی بــه ویــژه شــرکت های وابســته بــه وزارت 
کار، تعــاون و رفــاه اجتماعــی، در صــدر اولویت هــای اقتصــادی قــرار گرفتــه، گروه مالــی صباتامیــن به عنــوان بــازوی مالــی 
ــی،  ــات مال ــی در حوزه خدم ــرکت‌های تخصص ــره‌ای از ش ــتن زنجی ــار داش ــا در اختی ــت دارد ب ــتا، ماموری ــرمایه گذاری شس و س
مدیریــت دارایــی، بــازار ســرمایه و فناوری‌هــای نــو بــا نگاهــی تخصصــی، تحلیلــی و مبتنــی بــر حکمرانــی مطلــوب، فرآینــد 
ــن  ــازد. ای ــوار س ــش هم ــاختاری و اثربخ ــولات س ــرای تح ــهیل و راه را ب ــه تس ــرمایه گذاری‌های تابع ــره س ــق ارزش را در زنجی خل
شــرکت می توانــد، نقشــی کلیــدی در تحقــق اهــداف کلان اقتصــادی و پیشــبرد سیاســت های واگــذاری و خروج از بــنگاه‌داری، 

ــد. ــا  کن ــرمایه ایف ــازار س ــعه ب ــا و توس ــازی دارایی‌ه مولدس
در ایــن بیــن حــضور فعالانــه ســرمایه انســانی در ایفــای نقش هــا آن هــم بــه صورت موثــر و کاربــردی غیرقابــل چشم پوشــی 
اســت. در ماهــی کــه سپری شــد، روز کارگــر، روز تداعــی نقــش مهــم و موثــر ســرمایه های انســانی در رشــد و شــکوفایی 
بنگاه هــای اقتصــادی بــود. مــا بــاور داریــم کــه نیروی انســانی، بزرگ‌تریــن ســرمایه و مزیــت رقابتــی ماســت و پیشــرفت واقعــی 

بــدون ارج نهــادن بــه کرامــت، امنیــت، رفــاه و انگیــزه نیروی انســانی، ممکــن نیســت.
مــا در گروه مالــی صباتامیــن معتقدیــم کــه مسیــر تحــول و توســعه پایــدار، از شــفافیت، تحلیــل و دانش مــحوری عبور می کنــد. 
ترکیــب ســرمایه انســانی، مدیریــت راهبــردی ســرمایه و فنــاوری‌ و ابزارهــای نویــن، بســتری مناســب بــرای تحقــق ماموریت هــای 

اـیـن مجموـعـه فراـهـم می کـنـد.
ــتا و در  ــم وزارت کار و شس ــرکت های معظ ــرای ش ــره ارزش ب ــق زنجی ــن در خل ــی صباتامی ــالت گروه مال ــظور، رس ــن من ــه همی ب
ــا ایفــای نقــش در  مقیــاس بزرگ تــر اقتصــاد کــشور، ایــن مجموعــه را مکلــف کــرده تــا علاوه بــر مســئولیت های خطیــر خــود، ب
راســتای حمایــت از تصمیم ســازی های دقیــق، روایــت پیشــرفت ها و طراحــی آینــده‌ای هوشــمندانه بــرای اقتصــاد وابســته 
بــه تامیــن اجتماعــی، ماهنامــه‌ای تحــت عنــوان »صباتحلیــل« را منتشــر کنــد و امیــد اســت بــا تــداوم شــفافیت، چابکــی در 
تصمیم ســازی و اتکای بیشــتر بــه نیروی انســانی متخصــص، بتوانیــم گام هایی موثرتــر و ماندگارتر برای آینده اقتصــادی کشور 

برداریــم.

دکتر بهرنگ اسدی
مدیر عامل گروه مالی صبا تامین

سخن مدیر عامل

سخن آغازین
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 بــا استنــاد بــه اخبــار ســامانه وزارت تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی: در آســتانه 
هفتــه کارگــر، رهبــر انــقلاب اسلامــی،  بــا جمعــی از کارگــران، کارآفرینــان، 
فعــالان تعاونی هــا و مدیــران وزارت تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی دیــدار 
کردنــد. ایــن دیــدار بــا یــاد و خاطــره شــهدای خدمــت، به‌ویــژه شــهید آیــت الله 

رئیســی، دکتــر علی عســگری و دکتــر هــادی ســعیدی برگــزار شــد. 
تعــاون، کار و رفــاه  ایــن دیــدار، دکتــر احمــد میــدری، وزیــر محتــرم  در 
اجتماعــی، ضمــن تبریــک هفتــه کارگــر، از تلاش هــا و فداکاری هــای جامعــه 
ایــام  در  گذشــته،  ســال های  همچــون  گفــت:  و  کــرد  قدردانــی  کارگری 
گرامیداشت هفته کار و کارگر، در این مکان گردهم آمده‌ایم تا از رهنمودها 
و توصیه هــای مقــام معظــم رهــبری بهره‌منــد شــویم و پیمــان ببندیــم کــه از 
وظایــف خــود در قبــال کارگــران غافــل نمانیــم. بــرای ارتقــای امنیــت شــغلی، 
افزایــش بهــره‌وری، حفــظ و تقویــت فرهنــگ کار، صیانــت از ســرمایه انســانی 
کــشور و تامیــن حقــوق کارگــران پیمــان ببندیــم. همچنین متعهد شــویم به 
کاهــش حــوادث ناشــی از کار؛ چنان کــه در یک ســال اخیــر، دو حادثــه بزرگ 
در طبــس و بنــدر شــهید رجایــی جــان کارگــران بســیاری را گرفــت. در ســال 
ــا اصلاحــات جــدی در نظــام بازرســی کار، هدف گــذاری مــا کاهــش  جــاری، ب

حداقــل هشــت درصــدی حــوادث ناشــی از کار اســت.
وی بــا اشــاره بــه ســفر اخیــرش بــه اســتان همــدان یــادآور شــد: در راســتای 
تحقــق ایــن اهــداف، بازدیدهــای میدانــی و ارتبــاط مســتقیم بــا کارگــران را در 
دســتور کار قرار داده‌ایم. پنج‌شنبه، ۱۸ اردیبهشــت، در ســفر کاری به اســتان 
همــدان، از روســتاهای دســتجرد و کردآبــاد بازدیــد کــردم. ایــن روســتاها، 
تولیــد  فعــال  خوشــه های  بــه  اســتان،  تولیــدی  مناطــق  ســایر  هماننــد 
پوشــاک بــدل شــده‌اند. کارگاه هــای کوچــک و خانگــی متعــددی در ایــن 

مناطــق فعال‌انــد؛ زنــان در منــازل بــا چند چرخ خیاطــی، تولیــدات کارگاه ها را 
تکمیــل می کننــد. کیفیــت ایــن تولیــدات بــا محصــولات شــرکت های خارجی 
قابــل رقابــت اســت و ســهم عمــده‌ای از پوشــاک مصرفــی پایتخــت از ایــن 
ناحیــه تامیــن می شــود. در بازدیــدی مشــابه از شــهر خدابنــده در اســتان 
زنجــان، نیــز مشــاهده شــد کــه نه تنهــا بــیکاری وجــود نــدارد، بلکــه بــا کمبــود 

نیروی کار مواجه‌انــد.
دکتــر میــدری دربــاره موانــع پیــش روی تولیدکنندگان خــرد در کــشور تصریح 
کــرد: بــا وجــود تلاش تحسین برانگیــز مــردم، وضعیــت اقتصــادی آنــان 
رضایت بخــش نیســت. محصولاتشــان را بــا قیمتــی بســیار پایین تــر از بــازار 
ــزار  ــت ده ه ــه قیم ــتا ب ــه در روس ــی ک ــه، جوراب ــرای نمون ــد. ب ــه می کنن عرض
ــه فروش  ــاد هــزار تومــان ب ــه هفت ــازار تهــران ب تومــان تولیــد می شــود، در ب
می‌رســد. علاوه بــر ایــن، معــاملات اغلــب بــه صورت غیرنقــدی و مــدت‌دار 
همچنیــن،  می شــود.  انجــام  چندماهــه  تاخیــر  بــا  پرداخت هــا  و  اســت 
افزایــش بیــش از دو بــرابری واردات پوشــاک در کمتــر از یــک دهــه، فشــار 

ــر ایــن تولیدکننــدگان وارد کــرده اســت. مضاعفــی ب
وی بــه ســه چالــش اصلــی پیــش روی تولیــد در کــشور پرداخــت و اظهــار 
ــام اداری در  ــدی نظ ــد از ناکارآم ــان عبارت‌ان ــی آن ــش اصل ــه چال ــت: س داش
حمایــت حقوقــی، عــدم دسترســی بــه نقدینگــی از ســوی نظــام بانکــی و 
ســاختار تجــاری معیــوب کــه باعــث شکاف شــدید قیمــت تولیــد و مصــرف 

می شــود.
وزیــر تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی بــا تاکیــد بــر مســئولیت پذیری در قبــال 
ــئول،  ــوان مس ــده به عن ــه بن ــت ک ــی اس ــه کارگری افزود: بدیه ــرایط جامع ش
در قبــال ایــن وضعیــت پاســخگو هســتم. چــرا علیرغــم میــل باطنــی، 

تحــول  بــرای  دولــت  برنامه هــای 
معیشــت کارگــران از زبــان وزیــر کار

ــداد  ــدری در دو روی ــد می ــر احم ــخنرانی دکت در س
مهــم مــطرح شــد:

خبر ویژه
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موفــق بــه دفــاع از حقــوق تولیدکننــدگان خــرد نشــده‌ایم؟ چگونــه می تــوان 
ســاختارهای مالــی و تجــاری را در خدمــت تولیــد قــرار داد؟ همان گونــه کــه 
مقــام معظــم رهــبری تاکیــد کرده‌انــد، ایــده خــوب به تنهایــی کافــی نیســت؛ 
پیــگیری مــداوم، جهــد و مجاهــدت می طلبــد. ضعــف اجــرای برنامه هــا 
ناشــی از عوامــل متعــددی همچــون عــدم پایبنــدی بــه مصوبــات، ضعــف 
تعامــل میــان قــوه مجریــه و مقننــه و نیــز فاصلــه دســتگاه اجرایــی بــا جامعه 
ــرای  ــکیان، اج ــر پزش ــرد دکت ــا رویک ــد، ب ــت جدی ــبختانه در دول ــت. خوش اس
برنامــه هفتــم توســعه به عنــوان سرمشــق اصلــی دســتگاه ها قــرار گرفتــه و 

امیــد مــی‌رود شــاهد تحقــق ایــن برنامــه باشــیم.
انتخابــات  و  کــشور  اخیــر  سیاســی  فضــای  بــه  اشــاره  بــا  میــدری  دکتــر 
چهاردهمیــن دوره ریاســت جمــهوری، اظهــار داشــت: دکتــر پزشــکیان بــا 
شــعار وفــاق وارد میــدان شــد و مــردم بــه آن رای دادنــد. ایــن رای نمــاد 

ـسازی همبــستگی اــست. مطالــبه عموــمی ــبرای بازـ
ــتگی  ــه همبس ــی را ب ــاق سیاس ــن وف ــه ای ــت ک ــن اس ــت ای ــه دول ــالا وظیف ح

ــد. ــل کن ــادی تبدی اقتص
وی مشــارکت اجتماعــی و اســتفاده از ظرفیــت کارگــران را یکــی از راهکارهــای 
حــل مــشکلات بیــان و خاطرنشــان کــرد: یکــی از راهکارهــای مهــم بــرای 
اصلاح نظــام اداری، بهــره‌گیری از مشــارکت اجتماعــی و ظرفیــت کارگــران 
اســت. نهــاد گفت‌وگــوی دولــت و بخــش خصوصــی کــه سال هاســت در اتاق 

بازرگانــی مســتقر اســت، دیگــر پاســخگوی نیازهــا نیســت.
 ایشــان بــا بیــان ایــن کــه بایــد ســه جانبه گرایی یعنــی حــضور کارگــران در کنــار 
دولــت و بخــش خصوصــی را مــحور تصمیــم‌گیری قــرار داد، افزود: کارگــران 
تنهــا نیروهــای تولیــدی نیستنــد؛ بلکه مــوتور محــرک سیاســت گذاری‌اند. اگر 
خواهــان آغــاز عــصری نویــن در بهبــود محیــط کســب‌وکار، افزایــش بهــره‌وری 
و مبــارزه بــا فســاد هستیــم، بایــد آنــان را در تدویــن و اجــرای سیاســت ها 

شریــک کنیــم.
او بــه برنامه هــای دولــت پزشــکیان بــرای بهبــود معیشــت کارگــران پرداخــت 
و یــادآور شــد: دولــت دکتــر پزشــکیان چنــد برنامــه مــحوری بــرای بهبــود 
معیشــت کارگــران تدویــن کــرده اســت کــه شــامل افزایــش ۴۵ درصــدی مــزد 
ــه  ــرای برنام ــت، اج ــن معیش ــه تامی ــک ب ــرای کم ــرگ ب ــع کالاب ــران، توزی� کارگ
عدالــت آموزشــی بــرای ارتقــای فرصت‌هــای یــادگیری فرزنــدان کارگــران، 
ــای  ــش هزینه ه ــرای کاه ــاع ب ــام ارج ــی نظ ــت و طراح ــام سلام ــول در نظ تح

درمانــی می شــود.
وزیــر تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی در ســخنان خــود دربــاره مســکن کارگری 
تصریــح کــرد: بایــد توجــه داشــت کــه هزینــه اجــاره مســکن، بیــش از ۳۰ درصد 
هزینــه زندگــی را شــامل می شــود و رفــع ایــن مــشکل، بــه تحــول در زندگــی 

کارگــران منجــر خواهــد شــد.
وی در ادامــه ســخنان خــود بــه برخــی مطالبــات دیگــر کارگــران پرداخــت 
و گفــت: مطالبــات کارگــران و کارمنــدان دولــت در زمینــه عدالــت شــغلی 
ــذف  ــت. ح ــدار اس ــعه پای ــره‌وری و توس ــول به ــر اص ــق ب ــه‌ای، منطب و منطق
ــه اقتصــاد دریا مــحور از  شــرکت های واســطه، تقویــت فرهنــگ کار و توجــه ب

جملــه اقداماتــی اســت کــه نیازمنــد تغییــر نگاه و اراده مدیریتــی اســت.
دکتــر میــدری نقــش کارگــران در بهبــود وضعیــت شــرایط شــغلی در جهــان 
را تشریــح کــرد و اظهــار داشــت: بســیاری از دســتاوردهای اجتماعــی جهــان 
امروز، مدیــون مطالبــات کارگــران اســت. در حوزه هــای سلامــت، آموزش 
را  آن  کارگــران  کــه  نشســته‌اند  ســفره‌ای  ســر  بــر  همــه  بازنشســتگی،  و 
گســترانده‌اند. کارگــران بایــد روایت گــران تغییــر باشــند. فیلم هــا و داســتان ها 
بایــد قهرمانــان کارگــر را بــه تصویــر بکشــند. درک مــا از »جهــاد تبییــن« نیــز 

ــت.  ــت اس ــگری درس ــی و روایت ــی، همدل ــا همراه ــدرت ب ــاخت ق س

پیــش از ایــن دیــدار، دکتــر میــدری بــه همــراه مدیــران و معاونــان وزارتخانه و 
تلاشــگران جامعــه کار و تولیــد در مراســم تجدیــد میثــاق بــا آرمان هــای امــام 
ــر  ــم، وزی ــن مراس ــد. در ای ــرکت کردن ــان ش ــر ایش ــرم مطه ــی)ره( در ح خمین
تعــاون اعلام کــرد: یکــی از نظریه هایــی کــه دربــاره علــل انــقلاب مــطرح شــده 
و مــن بــا آن همدلــی دارم، ناهمبســتگی اجتماعــی، فرهنگــی و اقتصــادی 

میــان مــردم و نظــام سیاســی وقــت اســت.
وزیــر تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی در ایــن مراســم ادامــه داد: مــردم ایــران 
در حالــی انــقلاب کردنــد کــه کــشور رشــد اقتصــادی قابــل قبولــی داشــت و 
ــی،  ــای سیاس ــرد نیروه ــی و ط ــتگی سیاس ــدم همبس ــا ع ــود، ام ــالا نب تورم ب
فرهنگــی و مردمــی توســط حکومــت، شــرایط را بــرای مــردم غیرقابــل تحمل 

کــرده بــود.
نابــرابری  انــقلاب گفــت:  از  بــه وضعیــت اقتصــادی پیــش  بــا اشــاره  وی 
اقتصــادی در آن زمــان بســیار شــدید بــود و بیــش از ۵۰ درصــد مــردم ایــران 
از ســوءتغذیه رنــج می بردنــد. مناطــق روســتایی و شــهرهای کوچــک از 
امکانــات اولیــه مــحروم بودنــد و ایــن شــرایط باعث ســقوط نظام پهلوی شــد.
دکتــر میــدری بــا تاکید بــر اینکه انــقلاب ایران حرکتی برای ایجاد همبســتگی 
ملــی بــود، تصریــح کــرد:  انقلاب ما انقلاب همبســتگی اجتماعــی، اقتصادی 
ــت  ــه توانس ــود ک ــی )ره( در آن ب ــام خمین ــت ام ــز موفقی ــود. رم ــی ب و سیاس

همــه اقشــار و گروه‌هــا را گــرد هــم آورد تــا ایرانــی نــو بســازد.
وی بــا اشــاره بــه نقــش انتخابــات اخیــر در تحقق ایــن آرمان گفــت: انتخابات 
بــود. دکتــر  تحقــق شــعار وفــاق در عرصــه سیاســی  دولــت چهاردهــم 
پزشــکیان ایــن شــعار را در انتخابــات چهاردهــم مــطرح کــرد و مــردم بــه آن 

رای مثبــت دادنــد.
ــتگی  ــاد همبس ــرای ایج ــن ب ــای پیشی ــه دولت ه ــد: هم ــه دادن ــان ادام ایش
سیاســی تلاش کردنــد؛ امــا ایــن موفقیــت را، حداقــل در دو دهــه اخیــر، 
می تــوان بــه دولــت چهاردهــم نسبــت داد. نظــام سیاســی ایــران بــه واســطه 
حمایــت از ایــن همبســتگی بــود کــه در جنــگ تحمیلــی ســرافراز شــد و همــه 

ــت. ــر گذاش ــت س ــا را پش تلاطم ه
وزیــر تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی در ادامــه با تاکید بر اینکه وفاق سیاســی 
بــه تنهایــی کافــی نیســت، گفــت: وفــاق سیاســی زمانــی موفــق خواهــد بــود 

کــه بتوانــد همبســتگی اقتصــادی را نیــز ایجــاد کند.
اقشــار فرودســت و  بــه  اقتصــادی یعنــی توجــه  افزود: همبســتگی  وی 
ــک  ــه ی ــد ب ــوند و بتوانن ــوش نش ــران فرام ــه کارگ ــن ک ــن ای ــط و تضمی متوس
زندگــی شــرافتمندانه و بــا رفــاه کافــی دســت پیــدا کننــد. ایــن هدفــی اســت 
کــه مــا بایــد دنبــال کنیــم و امروز بــرای آن تلاش کنیــم و بــا امــام خمینــی)ره( 

میثاقــی مجــدد ببندیــم.
وزیــر تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی در ایــن دیــدار درخصــوص برنامه هــای 
ــی  ــا همراه ــال ب ــرد: امس ــح ک ــران تشری ــکن کارگ ــرای مس ــه ب ــده وزارتخان آین
کارگــران و کارفرمایــان عزیــز بحــث تعاونی هــای مســکن کارگری را پیــش 
خواهیــم بــرد. در ایــن زمینــه دولت هــای قبــل تلاش هایــی داشتنــد امــا 
به‌رغــم تلاش هایشــان موفقیــت چندانــی نداشتنــد، امــا ایــن ناکامی هــا 
ــی  ــای اساس ــی از نیازه ــه یک ــکن کارگری را ک ــا مس ــه م ــود ک ــی ش ــل نم دلی

یـم. مـوش کنـ سـت فراـ گـران اـ کارـ
دکتــر میــدری بــا اشــاره بــه اســتقبال کارفرمایــان از طرح هــای حمایتــی بــرای 
جامعــه کارگری گفــت: خوشــبختانه بســیاری از کارفرمایــان  اعلام آمادگــی 
کرده‌انــد کــه در پروژه هــای مســکن کارگری مشــارکت داشــته باشــند. مــا 
بایــد از ظرفیــت کارفرمایــان، ســازمان تامیــن اجتماعــی و شــهرداری ها بــرای 

پیشــبرد ایــن پروژه هــا اســتفاده کنیــم.

خبر ویژه
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شســتا در مسیــر گــذار از بنگاهــداری بــه ســهامداری؛ رویکــردی راهبــردی در 
چارچــوب برنامــه هفتم توســعه

با تاکید وزیر کار و مدیرعامل شســتا بر اجرای برنامه هفتم توســعه:

خروج از بــنگاه‌داری و واگــذاری مدیریــت موسســات و نهادهــای عمومــی 
غیردولتــی و کلیــه صندوق هــای بازنشســتگی، از محورهــای اصلــی قانــون 
ــاون،  ــتا، وزارت تع ــن راس ــی‌رود. در همی ــمار م ــعه به ش ــم توس ــه هفت برنام
کار و رفــاه اجتماعــی و شــرکت ســرمایه گذاری تامیــن اجتماعــی »شســتا« 
نیــز برنامــه‌ریزی گســترده‌ای را بــرای اجــرای سیاســت مهاجــرت از مدیریــت 
کنترلــی بــه ســمت ســهامداری آغــاز کرده‌انــد. تاکیــد بــر حفــظ زنجیــره ارزش، 
واگــذاری متعهدانــه، صیانــت از حقــوق نیروی انســانی و توجــه بــه کشــش 
بــازار ســرمایه، از جملــه ملاحظاتــی اســت کــه مدیــران ایــن حوزه در فرآینــد 

ــد. ــد دارن ــر آن تاکی ــا ب واگذاری ه
ــاه  ــاون، کار و رف ــرم تع ــر محت ــدری، وزی ــد می ــر احم ــاط، دکت ــن ارتب در همی
اجتماعــی، در بخشــی از ســخنان خــود در نخســتین رویــداد ملــی مشــاغل 
خانگــی، بــا اشــاره بــه اهمیــت مشــاغل خانگــی و حمایــت از کســب‌وکارهای 
ــاه  ــاون، کار و رف ــته، وزارت تع ــفانه در گذش ــت: »متاس ــار داش ــک، اظه کوچ
اجتماعــی به‌اشتبــاه درگیــر مدیریــت پتروشــیمی، معــادن و فلــزات شــد 
کــه قطعــا خــارج از حیطــه اختیــارات و تخصــص ایــن وزارتخانــه اســت. امروز 
ــر  ــود را ب ــوان خ ــام ت ــی، تم ــت اصل ــه ماموری ــت ب ــا بازگش ــم ب ــم هستی مصم
حمایــت از مشــاغل خانگــی و خــرد متمرکــز کنیــم.« وی یکــی از موانــع 
اصلــی پیــش‌روی وزارتخانــه را بــنگاه‌داری دانســته و افزود: »ایــن وزارتخانــه 
بــا طیــف وســیعی از صنای�ــع درگیــر اســت و اداره آن هــا مــا را از ایفــای وظایــف 
چــاره‌ای  بــنگاه‌داری  از  خروج  بــرای  بایــد  اســت.  بازداشــته  اصلی مــان 

ــود.« ــیده ش اندیش
ایشــان پیش تر نیز در آیین افتتاح ســه پروژه دارویی در شــرکت داروســازی 
پــارس دارو، بــر اهمیــت واگذاری هــا، به‌ویــژه در حوزه دارو، تاکیــد و مــوضوع 
خروج از بــنگاه‌داری شــرکت های زیرمجموعــه شســتا را مورد بررســی قــرار 

داده بودنــد.
شـرکت  محتـرم  مدیرعامـل  سـعیدی،  محمدرضـا  دکتـر  ایـن،  بـر  علاوه 
سرمایه گذاری تامین اجتماعی، نیز بارها بر اهمیت واگذاری هلدینگ های 
زیرمجموعـه شسـتا تاکیـد کرده‌انـد. ایشـان در تاریـخ ۲۱ اردیبهشـت ماه، در 
حاشـیه بیسـت‌ونهمین نمایـشگاه بین‌المللـی نفـت، گاز و پتروشـیمی، در 
در  شسـتا  تابعـه  شـرکت های  واگـذاری  سـازوکار  دربـاره  خبـرنگاران،  جمـع 
چارچـوب برنامـه هفتـم توسـعه، توضیـح دادنـد: »شسـتا در سـال جـاری 

در آسـتانه تحـولات بزرگـی قـرار دارد. براسـاس مطالعـات اخیـر، شـرکت های 
سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی در سطح بین‌المللی مورد بررسی 
قـرار گرفتـه و مشـخص شـد کـه سـاختار فعلی شسـتا تفاوتی ماهـوی با این 
شـرکت ها دارد. بـر ایـن اسـاس، نیازمنـد تحولـی راهبـردی هستیـم تا ترکیب 
سبد سرمایه گذاری شستا را دستخوش تغییرات اساسی کنیم. این تحول، 
همسـو بـا برنامـه هفتـم توسـعه و تاکیـدات مـکرر رئیس جمـهور محتـرم، در 
راستای گذار از بنگاه‌داری و حرکت از مدیریت کنترلی به سهامداری صورت 

خواهـد گرفت.«
وی در ادامــه افزود: »اصــولا رویکــرد مــا واگــذاری کلیــه مجموعه‌هــا اســت، 
اگرچــه تحقــق ایــن هــدف بــه‌صورت کامــل، در کوتاه مــدت، امری آرمانــی 
تلقــی می شــود. فرآینــد واگــذاری بایــد بــه‌صورت تدریجــی و مرحلــه‌ای انجــام 
شــود. توجــه داشــته باشــیم کــه شــرکت هایی کــه بــا قدمــت بیــش از ۴۰ ســال 
یــا یک ســاله  بــه‌صورت یک شــبه  آن هــا  واگــذاری  امکان  ســرمایه گذاری، 
وجــود نــدارد و مســتلزم اتخــاذ تدابیــر چندوجهی اســت. ما بــا طیف متنوعی 
از ذی نفعــان از جملــه نهادهــای نظارتــی، ســازمان بورس، ســهامداران 
اصلــی و ســایر گروه هــا مواجــه هستیــم. بنابرایــن، ضروری اســت بــا تحلیــل 
ــازار  ــت ب ــتای تقوی ــه در راس ــود ک ــته ش ــی برداش ــان، گام های ــق ذی نفع دقی
ســرمایه و تامیــن منافــع تمامــی ذی نفعــان باشــد. حرکــت در ایــن مسیــر 

بایــد بــا تدبیــر و پختگــی صورت گیــرد.«
مدیرعامــل شســتا در ادامــه، بــا اشــاره بــه واگــذاری هلدینــگ تاپیکــو بــه 
شــرکت صنای�ــع پتروشــیمی خلیج فــارس، اظهــار داشــت: »ایــن نوع واگــذاری 
دو ســر دارد؛ یکــی بی صاحب ســازی شــرکت و دیــگری انجــام واگــذاری 
متعهدانــه اســت. مــا واگــذاری را به گونــه‌ای انجــام می‌دهیــم کــه ضمــن 
تقویــت تولیــد ناخالــص داخلــی، منجــر بــه یکپارچگــی زنجیره هــای تولیــد و 

تجمی�ــع بنگاه هــا در قالــب شــرکت های بزرگ تــر شــود.«
وی افزود: »در حــال حاضــر، حــدود ۸۶ شــرکت در زیرمجموعــه ۹ هلدینــگ 
شناســایی شــده‌اند. نکتــه حائــز اهمیــت آن اســت کــه در صورت واگــذاری 
هلدینگ هــا، مــوضوع واگــذاری شــرکت‌های تابعــه در ســطح ســوم منتفــی 
خواهــد بــود. در ســناریوی مدنظــر، ابتــدا مجموعــه شســتا توســط ســازمان 
ــق  ــدم تحق ــه و در صورت ع ــای تابع ــس هلدینگ ه ــی، سپ ــن اجتماع تامی
ایــن مراحــل، شــرکت های تابعــه بــه‌صورت مســتقیم واگــذار خواهنــد شــد.«

اخبار شستا
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مجمع عمومی عادی ســالیانه 
شــرکت سبدگردان اندیشه صبا

مجمع عمومی عادی ســالیانه
 شــرکت کارگزاری صباتامین

مجمع عمومی عادی ســالیانه 
شــرکت خدمات مدیریت صباتامین

مجمــع عمومــی عــادی ســالیانه شــرکت کارگــزاری 
بــا   ۱۴۰۴ اردیبهشــت   ۱۵ تاریــخ  در  صباتامیــن 
حــضور ۱۰۰ درصــد ســهامداران برگــزار و در پایــان، 
۱۷۰ میلیــارد تومــان ســود )معــادل ۷۶ درصــد ســود 

قابــل تقســیم( میــان ســهامداران توزی�ــع شــد.
رســمی  کارگــزار  تنهــا  کــه  صباتامیــن  کارگــزاری 
شــرکت ســرمایه گذاری تامیــن اجتماعــی »شســتا« 
اســت، در ســال ۱۴۰۳ موفــق شــد بــا کســب ۳.۰۶ 
بــه  بــازار ســرمایه،  درصــد از ارزش کل معــاملات 
جــایگاه چهــارم صنعــت کارگــزاری کــشور برســد. ایــن 
موفقیــت در مقایســه بــا ســال گذشــته، ارتقــای ۶ 
رتبــه‌ای جــایگاه و افزایــش ۰.۳۵ درصــدی ســهم 
بــازار را نشــان می‌دهــد. بــر ایــن اســاس مهم‌تریــن 
هــدف چشــم‌انداز ســال ۱۴۰۶ شــرکت در ســال ۱۴۰۳ 

ــد. ــق ش محق
در  صباتامیــن  کارگــزاری  شــرکت  همچنیــن 
ســال های اخیــر فعالیــت گســترده‌ای را در زمینــه 
پذیــرش و عرضــه شــرکت های زیرمجموعــه شســتا 
ــه  ــارج از مجموع ــرکت های خ ــایر ش ــن س و همچنی
ــزاری،  ــف کارگ ــاط عط ــی از نق ــت. یک ــام داده ‌اس انج
افزایــش درآمدهــای عملیاتــی بــه ۳,۲۹۳ میلیــارد 
زیرســاخت‌های  توســعه  طرفــی  از  بــود.  ریال 
فناورانــه ماننــد ســامانه پرداخــت آنــی، معــاملات 
الگوریتمــی، به‌روزرســانی ســامانه های معاملاتــی و 
راه‌انــدازی سیســتم های مدیریــت ارتبــاط با مشــتری 
)CRM( و مدیریــت صــدای مشــتری )VOC( از جملــه 

برنامه هــای مهــم ایــن شــرکت اســت.
تامیــن اجتماعــی  بــا ســازمان  از طرفــی تعامــل 
و شــرکت شســتا جهــت هم‌افزایــی در معــاملات 
شــرکت های  مالــی  تامیــن  درون‌گروهــی، 
زیرمجموعــه از طریــق انتشــار اوراق اختیــار فروش 
تبعــی، عرضــه املاک واجــد شــرایط در بورس کالا 
و پذیــرش شــرکت های مســتعد در بــازار بورس و 
فــرابورس، در دســتور کار جــدی شــرکت قــرار دارد.

مجمــع عمومــی عــادی ســالیانه شــرکت خدمــات 
مدیریــت صباتامیــن در تاریخ ۱۷ اردیبهشــت ۱۴۰۴ با 
حــضور ۹۹ درصــد ســهامداران برگــزار شــد. در پایــان 
ــهم  ــر س ــه ازای ه ــود ب ــان س ــغ ۱۰۰ توم ــع، مبل مجم

)تقســیم ۹۰ درصــدی ســود( تصویــب شــد.
بــر اســاس گــزارش مدیرعامــل، اهــم دســتاوردهای 
ســال ۱۴۰۳ شــامل پایــان توســعه و نهایی ســازی 
ســامانه  توســعه  بدهــی،  بــازار  تحلیلــی  ســامانه 
ســرمایه‌گذاری،  صندوق هــای  ریســک  مدیریــت 
اضافــه شــدن واحــد توســعه و آغــاز تجاری ســازی 
یکپارچــه  سیســتم  عملیاتی ســازی  محصــولات، 
مدیریــت پروژه و کار و مدیریــت دانــش بــرای کنــترل 

بهتــر ریســک ها اســت.
مــجوز  دریافــت  شــامل   ۱۴۰۴ ســال  برنامه هــای 
و  تحلیلــی  ســامانه های  بــرای  دانش بنیانــی 
ســامانه های؛‌  ارتقــای  و  تولیــد  ریســک،  مدیریــت 
تامیــن مالــی جمعــی، اپلیکیشــن جامــع خدمــات 
ســامانه  همچنیــن  فین تــک،  و  ســرمایه گذاری 
مــجوز  اخــذ  )احتمالــی(،  کالا  بورس  معاملاتــی 
پــردازش اطلاعــات مالــی، ارتقای رتبــه دانش بنیانی 

افزایــش ســرمایه اســت. بــرای  برنامــه‌ریزی  و 
توســعه  حــال  در  همچنیــن  شــرکت  ایــن 
حوزه  بــه  ورود  بــرای  لازم  فنــی  زیرســاخت های 
ــامانه  ــد دارد س ــت و قص ــی اس ــی جمع ــن مال تامی
خدمــات  اپلیکیشــن  و  ســرمایه گذاری  جامــع 

کنــد. راه‌انــدازی  را  فین تــک 

مجمــع عمومــی عــادی ســالیانه شــرکت ســبدگردان 
بــا   ۱۴۰۴ اردیبهشــت   ۲۴ تاریــخ  در  صبــا  اندیشــه 
حــضور کامــل ســهامداران برگــزار شــد. مدیرعامــل 
شــرکت ضمــن ارائــه گــزارش عملکــرد ســال ۱۴۰۳، از 
رشــد ۷۲ درصــدی ســودآوری خبــر داد و در پایــان، 
بــا اکثریــت آرا مبلــغ ۲۱۴ میلیــارد تومــان )معــادل ۹۰ 
درصــد ســود قابــل تقســیم( بــه عنــوان ســود نقــدی 

ــع شــد. میــان ســهامداران توزی�
از مهم‌تریــن دســتاوردهای ســال ۱۴۰۳ می تــوان 
بــه مدیریــت بیــش از ۴۱۰ هــزار میلیــارد ریال دارایــی 
در قالــب صندوق هــا و ســبدهای ســرمایه گذاری، 
کســب رتبــه ســوم در میــان نهادهــای مالــی فعــال 
بهتــر  عملکــرد  صندوق هــا،  مدیریــت  حوزه  در 
صنــدوق ســهامی مشــترک اندیشــه صبــا نسبــت بــه 
شــاخص کل، بازدهــی برتــر صنــدوق دیبــا نسبــت 
بــه میانگیــن صندوق هــای اوراق دولتــی، بازدهــی 
بالاتــر صنــدوق طلای نفیــس نسبــت بــه میانگیــن 
صندوق هــای طلا و عملکــرد قابــل توجــه صنــدوق 
ــا شــاخص کل و شــیمیایی  پتروصبــا در مقایســه  ب

اشــاره کــرد.
همچنیــن افزایــش ســقف صنــدوق نفیــس بــا رشــد 
بیــش از ۸۰۰ درصــدی خالــص ارزش دارایی هــای 
صنــدوق، ورود بــه حوزه انتشــار اوراق از طریــق ۴ 
ــگذاری  ــای ارزش ــرای طرح ه ــی، اج ــن مال طرح تامی
و مشــاوره ســرمایه گذاری و افزایــش نرخ ســود موثــر 
صندوق هــای توســعه تعــاون و اندیشــه‌ورزان از 

دیگــر دســتاوردها بــود.
در ســال ۱۴۰۴ برنامــه‌ریزی بــرای دریافــت مــجوز 
ســکوی تامیــن مالــی جمعــی، تغییــر صنــدوق 
تاسیــس  چندبخشــی،  صنــدوق  بــه  پتروشــیمی 
تاسیــس  بررســی  هــم‌وزن،  شــاخصی  صنــدوق 
صنــدوق بخشــی بانکــی، راه‌انــدازی ســامانه جامــع 
و  مالــی  مشــتقات  بــازار  توســعه  ســرمایه گذاری، 
گروه  از  خــارج  نهادهــای  از  جدیــد  مناب�ــع  جــذب 
در دســتور کار قــرار دارد. همچنیــن پذیره نویســی 
تکمیلــی  بازنشســتگی  ســرمایه گذاری  صنــدوق 
زودی  بــه  و  رســیده  پایــان  بــه  تامیــن  اندیشــه 

فعالیــت خــود را آغــاز خواهــد کــرد.

مجامع
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بــر اســاس قانــون برنامــه پنج ســاله هفتــم توســعه، کلیــه نهادهــای عمومــی 
غیردولتــی، از جملــه صندوق هــای بازنشســتگی نظیــر ســازمان تامیــن 
اجتماعــی، موظفنــد ظــرف یــک ســال آینــده ســهام مدیریتــی یــا کنترلــی 
ــول  ــی، تح ــزام قانون ــن ال ــد. ای ــذار کنن ــود را واگ ــه خ ــرکت های زیرمجموع ش
مهمــی در ســاختار مالکیتــی شــرکت هایی چــون شســتا ایجــاد خواهــد کــرد. 
در همیــن راســتا و بــا توجــه بــه ســخنان وزیــر محتــرم تعــاون، کار و رفــاه 
اجتماعــی و مدیرعامــل شســتا دربــاره واگذاری هــای پیــش‌ رو، گفت‌وگویــی 
اختصاصــی بــا دکتــر بهرنــگ اســدی، مدیرعامــل گروه مالــی صباتامیــن، 
انجــام شــد. وی در ایــن گفتگــو ضمــن تشریــح الزامــات اجــرای ایــن سیاســت 
و نقــش تخصصــی صباتامیــن در ایــن مسیــر، بــه نکات کلیــدی بــرای اجــرای 

ایــن فراینــد اشــاره کردنــد.
تصمیم به خروج از بنگاه‌داری و فرآیند واگذاری ها از کجا آغاز شد؟

خواســتگاه قانونــی واگذاری هــا، الزامــات قانونــی برنامــه پنج ســاله هفتــم 
پیشــرفت براســاس دو بنــد »ت« مــاده ۲۸ و بنــد »۲« مــاده ۵ اســت. در 
چارچــوب قانــون برنامــه هفتــم توســعه، کلیــه صندوق هــای بازنشســتگی و 
ــد  ــش از ۲۰ درص ــت بی ــا مالکی ــهام ب ــد، س ــا موظف‌ان ــه آن ه ــرکت های تابع ش
و ارزش کمتــر از ۶۳۰ میلیــارد تومــان را حداکثــر تــا پاییــز ۱۴۰۵ واگــذار کننــد. 
ــال دوم  ــان س ــا پای ــد ت ــز بای ــتا نی ــد شس ــی مانن ــای عموم ــن، نهاده همچنی
اجــرای برنامــه )۱۴۰۵(، ســهام مدیریتــی و کنترلــی شــرکت های تحــت تملــک 
خــود را واگــذار کننــد. ایــن الــزام قانونــی، شســتا و ســایر نهادهــای مشــابه را 
ملــزم بــه فراهم ســازی زیرســاخت های لازم بــرای اجــرای دقیــق و شــفاف 

ــت. ــرده اس ــذاری ک ــد واگ فرآین
ایــن واگذاری هــا از نگاه مدیرعامــل گروه مالــی صبــا بــه عنــوان بــازوی مالی 

شـسـتا چگونه است؟
خروج از بــنگاه‌داری در اصــل اقدامــی مثبــت اســت و می توانــد بهــره‌وری 
را افزایــش دهــد، چــرا کــه بســیاری از نهادهــا اساســا ماموریــت بــنگاه‌داری 
ندارنــد، امــا شــتاب‌زدگی در فرآینــد واگــذاری و تعمیــم آن بــدون در نظــر 
گرفتــن شــرایط واقعــی اقتصــاد کــشور، می توانــد منجــر بــه نتایجــی شــود کــه 
نه تنهــا مطلــوب نیستنــد، بلکــه بــا خــود عارضه هایــی نیــز بــه همــراه خواهنــد 
داشــت. به نظــر مــن، در ســال های اخیــر قوانیــن متعــددی بــرای خروج 
از بــنگاه‌داری تصویــب شــده، امــا ایــن قوانیــن نیازمنــد بازنــگری دقیــق‌تری 
هستنــد. بایــد قبــل از تدویــن و اجــرای قانــون، بــه ایــن پرســش‌ پاســخ داده 
ــده  ــام ش ــی انج ــی دقیق ــم و آسیب شناس ــترهای لازم فراه ــا بس ــه آی ــود ک ش
اســت؟برای اثربخشــی مطلوب تــر، بهتــر اســت موفقیــت ایــن قوانیــن توســط 
نهادهایــی ماننــد مرکــز پژوهش هــای مجلــس یــا هــر نهــاد مســتقلی کــه 
دغدغــه اثربخشــی دارد، مورد ارزیابــی قــرار گیــرد. تجربه هایــی مشــابه در 
نظــام بانکــی نیــز وجــود دارد کــه می توان نتایــج آن ها را بررســی کــرد. در واقع 

رســیدن سری�ــع بــه نتیجــه‌ای کــه تــصور می شــود، ممکــن اســت فاقــد دقــت 
لازم باشــد. واگــذاری بایــد همزمــان بــا دقــت و تعهــد کامــل انجــام شــود. بــه 
طور کلــی ایــن حجــم از عرضــه بنگاه هــا فرآینــدی زمان بــر اســت. صرف نظــر 
از الزاماتــی کــه در قانــون آمــده، بــرای هــر شــرکت بایــد راهکار ویــژه‌ای پیــدا 
شــود و ایــن مســئله نیازمنــد زمــان، تحلیــل و برنامــه‌ریزی دقیــق اســت. از 
طرفــی در نظــر گرفتــن این کــه آیــا امکان جــذب ایــن حجــم از عرضــه در بــازه 
زمانــی کوتاهــی وجــود دارد یــا خیــر، اهمیــت بســزایی دارد. اگر قرار باشــد در 
طــول دو ســال ایــن تعــداد شــرکت بــه بــازار عرضــه شــوند، چه نهاد یا بخشــی 
قــرار اســت آن هــا را جــذب کنــد؟ تجربه هــای گذشــته خصوصی ســازی نشــان 
داده، فرآینــد واگــذاری، عــملا بــه خروج از بــنگاه‌داری واقعــی منجــر نشــده 
اســت. بخــش خصوصــی بایــد بــا نگاه مســئولانه وارد شــده و هدفش کســب 
ســود پایــدار باشــد، ایــن بخــش بایــد از طریق رقابت ســالم و ســازوکار شــفاف 

وارد فرآینــد خریــد شــود.
در فرآینــد واگــذاری از اصــطلاح »واگــذاری متعهدانــه« اســتفاده می‌شــود، 

منــظور از واگــذاری متعهدانه چیســت؟ 
از اصــطلاح »واگــذاری متعهدانــه«  در فرآينــد واگــذاری، برخــی مدیــران 
داشــته  عمومــی‌تری  تعبیــر  بخواهیــم  اگــر  به نظــرم  می کننــد؛  اســتفاده 
باشــیم، بایــد بپذیریــم کــه خروج از بــنگاه‌داری صرفــا فروش ســهام نیســت. 
ایــن فرآینــد ابعــاد مختلفــی دارد و اگــر تنهــا بــه جنبــه مالــی آن نگاه کنیــم، 
ممکــن اســت بــه منافــع ذی نفعــان آسیــب وارد شــود. فروش متعهدانــه بــه 
ایــن معناســت کــه واگذاری هــا، هــم بــا قیمــت مناســب انجــام شــوند و هــم 
افــرادی کــه به عنــوان مــالکان جدیــد وارد می شــوند، صلاحیــت حرفــه‌ای 
داشــته باشــند و بتواننــد در مدیریــت بنگاه نقش مــوثری ایفا کننــد. در واقع، 
تصمیــم‌گیری دربــاره واگــذاری بایــد بــا مشــارکت یــا حداقــل بــا در نظــر گرفتن 
دغدغه هــای تمامــی ذی نفعــان انجــام شــود. بســیاری از صاحبنظــران نیــز 
بــر ایــن نکتــه تاکیــد کرده‌انــد کــه در واگذاری هــا بایــد حفــظ زنجیــره ارزش و 
جلــوگیری از تضعیــف بنگاه هــا در اولویــت باشــد. همچنیــن قیمت گــذاری 
بایــد منصفانــه، رقابتــی و در زمــان مناســب انجــام پذیــرد تــا نه تنهــا ایــن 
تکلیــف قانونــی بــه درســتی انجــام گیــرد، بلکــه هــدف نهایــی یعنــی افزایــش 

بهــره‌وری و بهبــود عملکــرد اقتصــادی بنگاه هــا نیــز محقــق شــود.
آینده شستا پس واگذاری چه خواهد شد؟

بــا  کــه  اســت  عمومــی  و  بزرگ  هلدینــگ  یــک  حاضــر  حــال  در  شســتا 
مجموعــه‌ای از هلدینگ‌هــای تخصصــی فعالیــت می کنــد، امــا اگــر تکالیــف 
قانونــی مرتبــط بــا واگذاری هــا بــه‌طور کامــل اجــرا شــود، طبیعتــا ماهیــت ایــن 
شــرکت به ســمت یــک شــرکت ســرمایه گذاری بزرگ مقیــاس متمایــل خواهــد 
شــد. در واقــع، شســتا از یــک بــنگاه‌دار عمــده بــه یــک نهــاد مالــی در قالــب 
و  غیرمســتقیم  ســرمایه‌گذاری های  بــر  تمرکــز  بــا  ســرمایه گذاری  شــرکت 

نگاه راهبــردی مدیرعامــل صباتامیــن به 
واگذاری هــای شســتا

گفت‌وگوی ویژه

گفت‌و گــوی ویــژه با دکتر بهرنگ اســــدی
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ــلی در  ــای بین نس ــه در نهاده ــابه آن چ ــود؛ مش ــل می ش ــی تبدی غیرمدیریت
ســطح بین‌المللــی دیــده می شــود.

بــا ایــن تغییــر ســاختار، ممکــن اســت برخــی از شــرکت ها نیــز بــر اســاس 
نقش شــان در زنجیــره ارزش، از شــمول واگــذاری مستثنــی شــوند. امــا 
ــرکت  ــک ش ــه ی ــدن ب ــل ش ــر تبدی ــتا در مسی ــم شس ــت ه ــن حال ــی در ای حت
ایفــای  بــرای  کــه  شــرکتی  مانــد؛  خواهــد  باقــی  حرفــه‌ای  ســرمایه گذاری 
ــی و  ــات مال ــل خدم ــره کام ــد زنجی ــاد، نیازمن ــدار در اقتص ــر و پای ــش موث نق
ســرمایه گذاری در کنــار خــود اســت. اگــر ایــن زیرســاخت و زنجیــره خدمــات 
مهیــا نباشــد، ممکــن اســت شســتا در بهره بــرداری از ظرفیت‌هایــش بــا 
چالش هایــی روبــه‌رو شــود. بــه همیــن دلیــل، نقــش گروه مالــی صباتامیــن 
در آینــده پررنگ تــر خواهــد شــد؛ چــرا کــه وظیفــه ایــن گروه، فراهم ســازی 
بســترهای مالــی و جهت‌دهــی بــه سیاســت ها اســت تــا شســتا بتوانــد بــا 
ســاختار جدیــد خــود، هــم تعهــدات مالــی خــود را به‌درســتی انجــام دهــد و 

هــم از بــنگاه‌داری بــه شکلــی هدفمنــد و بهره‌ورتــر خــارج شــود.
در نهایــت، شــرکت ســرمایه گذاری شســتا بــرای ایفــای نقــش موثــر در آینــده، 
بایــد ســبدی متــنوع، نقدشــونده و انعطاف پذیــر از دارایی هــا داشــته باشــد؛ 
ســبدی کــه ضمــن پشتیبانــی از تعهــدات آتــی، اســتقلال مالــی و بهــره‌وری 
ســرمایه گذاری را تضمیــن کنــد. ایــن هــدف، نیازمنــد نگاهــی هوشــمندانه و 

تدریجــی بــه فرآینــد واگــذاری و ســرمایه‌گذاری های بعــدی اســت.
فرآیند واگذاری، چه منفعتی برای بنگاه ها دارد؟

ــنگاه‌داری ایــن اســت کــه ســهامدار اصلــی،  یکــی از نکات مثبــت خروج از ب
به جــای درگیــر شــدن در اداره مســتقیم بــنگاه، در جــایگاه ســرمایه گذار 
نوع  ایــن  می‌گیــرد.  قــرار  بین‌المللــی  مقیــاس  بــا  بزرگ  بــنگاه  یــک  در 
ســرمایه گذاری غیرکنترلــی، فرصــت تمرکــز بیشــتر بنگاه هــا بــر فعالیت هــای 
تخصصــی خــود را فراهــم می کنــد و بــه ســهامدار نیــز ایــن امکان را می‌دهــد 
کــه از طریــق افزایــش ســودآوری و یــا از مسیــر اعمــال آزادانه تــر حقــوق 
ــا  ــع، ب ــود. در واق ــد ش ــود بهره من ــع خ ــتر، از مناف ــت بیش ــا فراغ ــهامداری ب س
واگــذاری کنــترل و خروج از اداره مســتقیم بنگاه هــا، مســائل غیراقتصــادی 
بازنشســتگی  صندوق هــای  ماننــد  نهادهایــی  دوش  از  غیرتخصصــی  و 

می شــود. برداشــته 
ــه افزایــش بهــره‌وری و ارتقــای کارایــی شــود،   ایــن تغییــر می توانــد منجــر ب
کــه اتفاقــی مثبــت و قابــل انتظــار اســت. از ســوی دیگــر، همــان‌طور کــه 
وزیــر محتــرم تعــاون، کار و رفــاه اجتماعــی نیــز مــطرح کرده‌انــد، احتمــال 
شکل‌گیری مشــارکت های اســتراتژیک میــان صندوق هــای بازنشســتگی 
ــر  ــام بهت ــه انج ــد ب ــارکت ها می توانن ــن مش ــود دارد. ای ــای بزرگ وج و بنگاه ه
تکالیــف قانونــی و توســعه‌ای کمــک کــرده و در گام بعــد، زمینه ســاز تبدیــل 
ایــن مجموعه هــا بــه هلدینگ هــای تخصصــی بزرگ در ســطح اقتصــاد ملــی 
شــوند. بــرای مثــال، واگــذاری بــه هلدینگ‌هایــی ماننــد خلیــج فــارس، اگر به 
درســتی طراحــی و اجــرا شــود، می توانــد آغازگــر یــک حرکــت مهــم در جهــت 
ــع کلیــدی کــشور باشــد. شکل‌گیری بنگاه هــای توانمنــد و متمرکــز در صنای�
نقــش صباتامیــن به عنــوان یکــی از هلدینگ هــای زیرمجموعه شســتا در 

واگذاری‌هــای ایــن شــرکت ها چیســت؟
در گــذار ایــن رفــع تکالیــف قانونــی، نقــش صباتامیــن بــه عنــوان بــازوی 
مالــی و ســرمایه گذاری، می توانــد در خلــق ارزش و پشتیبانــی از اجــرای ایــن 
تکالیــف بســیار کلیــدی باشــد. پــس از انجــام واگذاری هــا، شســتا بــه شــرکتی 
بــا ماهیــت ســرمایه گذاری غیرمدیریتــی بــدل خواهــد شــد که طبیعتــا نیازمند 
ــد  ــود خواه ــار خ ــرمایه گذاری در کن ــی و س ــات مال ــل از خدم ــره‌ای کام زنجی
بــود. در ایــن مسیــر، صباتامیــن بــا بهــره‌گیری از ابزارهــای نویــن مالــی و 
دانــش تخصصــی می توانــد در حوزه هایــی نظیــر مدیریــت عملیــات اوراق 
بهــادار، ارزش گــذاری دارایی هــا، ترویــج مــقررات جدیــد و آموزش اعضــای 

هیئت مدیــره، نقش‌آفرینــی مــوثری داشــته باشــد.

در حــال حاضــر، صباتامیــن در ســه حوزه می توانــد بیشــترین تاثیــر را  در 
ــد: ــا کن ــس از آن ایف ــا پ ــذاری ت ــان واگ ــی، از زم ــف قانون ــرای تکالی اج

1. عملیــات اوراق بهــادار: عمــده فعالیت هــای مربــوط بــه واگذاری هــا، اعــم از 
عرضــه عمــده یــا کنترلــی، افزایــش ســرمایه‌ها و تهاتــر ســهام، نیازمنــد اجــرای 
دقیــق مــقررات بــازار ســرمایه اســت. در ایــن زمینــه، کارگــزاری صباتامیــن بــه 
ــد نقــش مــوثری داشــته  عنــوان کارگــزار فروشــنده و مــجری اصلــی، می توان

باشد. 
2. مشــاوره و دانــش تخصصــی: هرچنــد صباتامیــن بــه دلیــل ذی نفــع 
ارائــه  بــا  امــا  نــدارد،  را  ارزش گــذاری  مســتقیم  انجــام  امکان  بــودن 
مشــاوره های تخصصــی و ترویــج دانــش مــقررات بــازار ســرمایه، می توانــد 
بــه هیئت مدیره هــا و هلدینگ هــای تخصصــی در تصمیــم‌گیری بهتــر کمــک 
کنــد. همچنیــن، آموزش اعضــای هیئت مدیــره در خصــوص فرآیندهــای 

قانونــی و مالــی، از دیگــر مســئولیت های مهــم ایــن مجموعــه اســت.
3. نقــش ســبدگردان اندیشــه صبــا: ایــن ســبدگردان بــه عنــوان بــازوی 
تخصصــی ســرمایه گذاری گروه، می توانــد بــا طراحــی ابزارهــای مالــی متــنوع 
و اجــرای سیاســت های ســرمایه گذاری حرفــه‌ای، زمینــه تخصیــص بهینــه 
ــا  ــای صندوق ه ــی دارایی ه ــم و بازده ــا را فراه ــل از واگذاری ه ــع حاص مناب�

ــد. ــش ده را افزای
ــگ  ــک هلدین ــای ی ــه ج ــتا ب ــف، شس ــن تکالی ــل ای ــرای کام ــا اج ــت، ب در نهای
ــل  ــی تبدی ــاس بزرگ و مل ــرمایه گذاری در مقی ــرکت س ــک ش ــه ی ــی، ب عملیات
خواهــد شــد کــه ماموریــت آن مدیریــت دارایی هــای متــنوع، نقدشــونده 
در  صباتامیــن  اســت.  بلندمــدت  تعهــدات  ایفــای  منــظور  بــه  پربــازده  و 
ایــن ســاختار جدیــد، نقشــی مــحوری در حمایــت مالــی، ســرمایه گذاری و 
مشــاوره‌ای ایفــا خواهــد کــرد و می توانــد به‌عنــوان محــرک اصلی بهــره‌وری در 

ایــن دوره گــذار شــناخته شــود.
در پایــان، پیشــنهاد شــما به عنوان مدیرعامــل گروه مالــی صباتامین برای 

افزایــش کیفیت فرآینــد واگذاری ها چیســت؟
مربـوط  تکالیـف  اجـرای  توسـعه،  هفتـم  برنامـه  قانـون  الزامـات  اسـاس  بـر 
بـه واگـذاری دارایی هـا، یـک وظیفـه قانونـی اسـت کـه مسـتقیما بـر عهـده 
هیئت مدیره‌ بنگاه های مشـمول این تکلیف قرار دارد. هر هیئت مدیره باید 
بداند که برای اجرای این مسئولیت با جدیت و پیگیری مستمر برنامه‌ریزی 
کنـد. فرآیندهـای مرتبـط با عملیـات بـازار اوراق بهـادار از جملـه ارزش گذاری، 
گهـی، انجـام معاملات عمده، طی مراحل مقرراتی پیچیـده و زمان‌بری  درج آ
قـرار دارنـد. در ایـن فرآینـد، نقـش و مسـئولیت همـه بازیگـران اعـم از هیئت 
مدیره تا کارگزاران، ارزش گذاران و نهادهای واگذارکننده، روشـن و مشـخص 
اسـت. بنابراین، ضروری اسـت که همه آنان نسبت به این الزامات، اشـراف و 
آمادگی کافی داشـته باشـند و اقدامات لازم را از اکنون آغاز کرده تا از فرصت 

زمانـی باقی مانده بهـره ببرند.
حجــم  آتــی،  ســال های  در  کــه  می شــود  پیش بینــی  خصــوص،  ایــن  در 
بالایــی از ایــن واگذاری هــا وارد بــازار ســرمایه شــود. بــه همیــن دلیــل، 
شــرکت هایی کــه برنامــه‌ریزی دقیــق‌تری داشــته باشــند، قطعــا نتایــج بهتری 
خواهنــد گرفــت. در پایــان بایــد گفــت کــه در ایــن مسیــر، نباید صرفا بــه اجرای 
بــنگاه‌داری ذاتــا یــک مسیــر  ظــاهری واگذاری هــا بســنده کــرد. خروج از 
تدریجــی و بلندمــدت اســت و نمی تــوان آن را در یــک بــازه کوتــاه بــه نتیجــه 
رســاند. بنابرایــن بــا توجــه بــه حجــم بــالای واگذاری هــا، بــه نظــر می‌رســد 
بایــد برنامــه‌ریزی سیاســت های کلان اقتصــادی بــه نحــوی باشــد کــه فضــای 
اقتصــادی و اعتمــاد فعــالان بــازار و ســرمایه گذاران ارتقــا یابــد تــا فرآینــد 
واگــذاری متعهدانــه عملیاتــی و امکان انجــام فرآینــد در حــد قابــل قبــول 
فراهــم شــود. واگــذاری صرفــا یــک تصمیم لحظه‌ای نیســت، بلکه یــک فرآیند 
مــداوم اســت کــه حتــی پــس از واگــذاری نیــز بــه نظــارت، حمایــت و اصلاحــات 

مســتمر نیــاز دارد.

گفت‌وگوی ویژه
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گفــت و گو بــا دکتر مهدی علی حسینی 

معاونــت برنامه‌ریزی و امور شــرکت های گروه مالی صباتامین 

شکســتن آن هــا بــه اهــداف عملیاتــی در ســطح شــرکت های تابعــه انجــام 
می شــود. ایــن امــر هــم در قالــب تدویــن بودجــه ایفــای نقــش کــرده و هــم 
ــی و  ــای نظارت ــات دوره‌ای، گزارش‌ه ــتایی، جلس ــان از هم‌راس ــرای اطمین ب

ــود.  ــتفاده می ش ــرد اس ــی عملک ــتم های ارزیاب سیس
۳. نقــش معاونــت برنامــه‌ریزی و توســعه کســب‌وکار در هم‌راســتا کــردن 

اســتراتژی ها در ســطح گروه و شــرکت های تابعــه چیســت؟
و  تدویــن  بــر  نظــارت  بــا  کســب‌وکار  توســعه  و  برنامــه‌ریزی  معاونــت 
کــردن  دنبــال  و  بودجه هــا  تحقــق  پیــگیری  اســتراتژی ها،  پیاده ســازی 
شــرکت های  بیــن  لازم  هماهنگــی  توســعه‌ای،  مسیرهــای  جدیدتریــن 
تابعــه را برقــرار کــرده و بــا ارزیابی عملکــرد دوره‌ای، اطمینان از هم‌راســتایی 

بــا اهــداف کلان را ایجــاد می کنــد.
۴. نقــش کمیته هــای حاکمیــت شــرکتی در چرخــه تدویــن، بازنــگری و 

ــت؟ ــردی چیس ــند راهب ــرای س اج
ــب  ــگری و تصوی ــن، بازن ــر تدوی ــارت ب ــا نظ ــرکتی ب ــت ش ــای حاکمی کمیته ه
اســناد راهبــردی، مــوضوع اطمینان از انطباق اســتراتژی ها با سیاســت های 
ایــن  را تضمیــن می کننــد.  بــازار مالــی  بــر  مــقررات حاکــم  کلان گروه و 
ــد. ــل می کنن ــره عم ــت مدی ــرای هیئ ــی ب ــازوی کمک ــوان ب ــه عن ــا ب کمیته ه

۵. مهم‌تریــن تغییــرات یــا بازنگری‌هایــی کــه در ســند راهبــردی گروه طــی 
ســال گذشــته انجام شــده چیست؟

تغییــرات شــامل تمرکــز بیشــتر بــر بازنــگری در الگــوی ســرمایه گذاری و 
ــه،  ــرکت های تابع ــازی ش ــرمایه‌گذاری، چابک‌س ــوی س ــاختار پرتف اصلاح س
ــوده  ــدی ب ــازوکارهای فرآین ــت س ــر داده و تقوی ــی ب ــتراتژی مبتن ــن اس تدوی

اســت.
۶. طراحــی شــاخص های کلیــدی عملکــرد )KPI( در گروه بــر چــه مبنایــی 

صورت می‌گیــرد؟
طراحــی KPIهــا بــر اســاس اهــداف اســتراتژیک، اولویت های ســرمایه گذاری 
و دورنمــای مورد نظــر شــرکت‌های تابعه و الزامات نظارتــی صورت می‌گیرد. 
ایــن شــاخص ها عملکــرد مالــی، عملیاتــی و توســعه‌ای را بــه‌صورت منظــم 
ارزیابــی می کننــد. رویکــرد جدیــد ایــن اســت کــه بــه جــای ارزیابــی یکســان 

همــه شــرکت ها، هــر شــرکت متناســب بــا فعالیــت خــود ســنجیده شــود.

مصاحبه

در دنیــای پرتلاطــم امروز کــه ســرعت تحــولات اقتصــادی و مالــی بیــش 
و  اســتراتژیک  برنامــه‌ریزی  نقــش  یافتــه،  افزایــش  دیــگری  زمــان  هــر  از 
یکپارچه ســازی اهــداف در ســطح هلدینگ هــای مالــی، اهمیتــی دوچنــدان 
ــازوی ســرمایه گذاری  ــه عنــوان ب پیــدا کــرده اســت. گروه مالــی صباتامیــن ب
شســتا، در ســال های اخیــر مسیــر روشــنی در حوزه تحــول دیجیتــال، 
چابک ســازی ســاختارها و توســعه ســرمایه‌گذاری های هدفمنــد ترســیم 

ــت. ــرده اس ک
در ایــن راســتا، معاونــت برنامــه‌ریزی و امور شــرکت ها نقشــی کلیــدی در 
هدایــت اســتراتژی‌ها، هم‌راستاســازی برنامه هــای عملیاتــی شــرکت های 
تابعــه و پایــش عملکرد ایفا می کند. بــه منــظور واکاوی عمیق تر فرآیندهای 
تدویــن، اجــرا و ارزیابــی اســتراتژی در ایــن گروه، در ایــن شــماره، گفت‌وگویی 
ــه‌ریزی و امور  ــرم برنام ــت محت ــی، معاون ــی حسین ــر عل ــا دکت ــی ب اختصاص
شــرکت های گروه مالــی صباتامیــن ترتیــب داده شــده اســت. ایشــان در ایــن 
مصاحبــه، بــه مهم‌تریــن تحــولات راهبــردی، ســاختارهای پایــش عملکــرد، و 

ــردازد. ــال ۱۴۰۴ می پ ــعه‌ای گروه در س ــم‌اندازهای توس چش
۱. تدویــن اســتراتژی در گروه مالــی صباتامیــن براســاس چــه مــدل یــا 

می شــود؟ انجــام  چارچوبــی 
تدویــن اســتراتژی در گروه مالــی صباتامیــن بــر اســاس مدل های متناســب 
بــازار و  بــه شــرایط  بــا توجــه  و  بــا هلدینگ هــای مالــی و ســرمایه گذاری 
شــامل  فرآینــد  ایــن  می‌گیــرد.  صورت  گروه  توســعه‌ای  چشــم‌اندازهای 
تحلیــل محیــط داخلــی و خارجی، شناســایی فرصت هــا و تهدیدها و تعیین 
اولویت هــای ســرمایه‌گذاری اســت. از جملــه مدل هایــی کــه در گروه مالــی 
صباتامیــن بــه منــظور تدویــن و همچنیــن کنــترل اســتراتژی مورد اســتفاده 
قــرار می‌گیــرد؛ مــدل کارت امتیــازی متــوازن اســت. در ایــن مــدل شــرکت ها 
در زمینه هــای مالــی، رشــد و یــادگیری، ارتبــاط بــا مشــتری و فرآیندهــای 
احصــا  متناســب  شــاخص های  و  می‌گیرنــد  قــرار  بررســی  مورد  داخلــی 

می شــود. 
۲. فرآیند Cascade یا جاری ســازی اســتراتژی از ســطح گروه به شــرکت های 
تابعــه چگونــه انجــام می شــود و چــه ســازوکارهایی بــرای اطمینــان از 

هم‌راســتایی وجــود دارد؟
جاری ســازی اســتراتژی از طریــق تعییــن اهــداف کلان در ســطح گروه و 

اقدامات آتی صباتامین برای بهینه سازی فرآیندهای
 برنامه‌ریزی و پایش عملکرد
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۷. فرآینــد تعییــن و ارزیابــی OKRهــای واحدهــای ســتادی چگونــه انجــام 
می شــود و چــه جایگاهــی در تحقــق اهــداف اســتراتژیک دارد؟

ــا اهــداف کلان  بــه منــظور هم‌راستاســازی اســتراتژی های ســطح عملیاتــی ب
شــرکت، در دوره هــای ســه ماهــه، اهــداف و نتایــج کلیــدی هــر واحــد احصــا و 
ارزیابــی می شــود. فرآینــد احصــا و انجــام Okrهای شــرکت بدین‌صورت اســت 
کــه ابتــدا پیش نویــس اولیــه‌ای از اهــداف و نتایــج کلیــدی باتوجــه بــه مباحث 
مطروحــه از طــرف مدیــران ارشــد ســازمان و شرح وظایــف و احکام مدیریتــی 
تهیــه شــده و پــس از آن بــا واحــد مربوطــه جلســاتی جهــت بررســی ایــن مــوارد 
OKR ،برگــزار می شــود. سپــس در تعامــل بــا واحــد و مدیریــت ارشــد ســازمان

هــا نهایــی شــده و جهــت اجــرا بــه واحــد مربوطــه ابلاغ خواهــد شــد.
 در جهــت توســعه نظــام ارزیابــی عملکــرد همــواره تلاش خواهــد شــد، بــا 
ــا میــزان تحقــق  اســتفاده از داشبوردهــای نظارتــی، OKRهــا کنــترل شــده ت

اهــداف و موانــع احتمالــی بــه صورت مســتمر شناســایی و رفــع شــود.
ارزیابــی  جامــع  ســند  خصــوص  در  بازنــگری  صباتامیــن  مالــی  گروه   .۸
عملکــرد مدیــران داشــته اســت، تغییــرات ایجــاد شــده چــه بودنــد و ایــن 

می شــود؟ شــاخص هایی  چــه  شــامل  ســند 
بهبــود  دیجیتالی ســازی،  شــاخص های  افزودن  شــامل  بازنگری هــا 
فرآیندهــای مدیریــت ریســک و به‌روزرســانی شــاخص های مالــی و عملیاتــی 
بــوده اســت. ایــن ســند شــامل معیارهایــی نظیــر بهــره‌وری، تحقــق اهــداف 

مالــی و مدیریــت هزینه هــا اســت.
۹. چــه متــدلوژی بــرای ارزیابــی عملکــرد مدیــران عامــل شــرکت های تابعــه 

اتخــاذ شــده اســت؟
ــتا و  ــت شس ــق فرم ــه طب ــرکت های تابع ــل ش ــران عام ــرد مدی ــی عملک ارزیاب
بــه‌صورت دوره‌ای انجــام می شــود. ایــن ارزیابــی بیشــتر بــر مســائل مالــی 
متمرکــز اســت و بــرای پوشــش جامع تــر، از مــدل کارت امتیــازی متــوازن 
)BSC( اســتفاده شــده اســت. در ایــن مــدل، شــاخص های مالــی، عملیاتــی 
و توســعه‌ای بــه‌طور کامــل احصــا شــده تــا عملکــرد بــه‌صورت چندبعــدی 

ــود. ــنجیده ش س
۱۰. سیســتم پایــش اجــرای راهبردهــا )از جملــه فرآیندهــا و داشبوردهــای 

مدیریتــی( چــه نقشــی در تصمیم ســازی ایفــا می کنــد؟
سیســتم های پایــش گروه مالــی صباتامیــن بــه‌صورت دوره‌ای داده هــای 
ــی،  ــای مدیریت ــق داشبورده ــد و از طری ــه را رص ــرکت های تابع ــردی ش عملک
نقــاط قــوت و ضعــف را شــفاف می ســازد. ایــن ابــزار بــه تصمیم‌گیــران کمــک 
ــاذ  ــتری اتخ ــات به ــه‌روز، تصمیم ــق و ب ــات دقی ــاس اطلاع ــر اس ــا ب ــد ت می کن

کننــد.
۱۱. از نظــر شــما مهم‌تریــن چالش‌هــای فعلــی برنامــه‌ریزی اســتراتژیک در 

شــرایط اقتصــادی امروز چیســت؟
مهم‌تریــن چالش هــا شــامل نوســانات شــدید اقتصــادی، تغییــرات ناگهانــی 
در مــقررات و عــدم قطعیت هــای سیاســی و اقتصــادی اســت کــه نیــاز بــه 

ــق دارد. ــازی دقی ــر و سناریوس ــه‌ریزی انعطاف‌پذی برنام
توســعه‌ای  اســتراتژی های  بــه  جهت‌دهــی  در  تحــول  ســند  نقــش   .۱۲

؟ چیســت
ســند تحــول به عنــوان یــک نقشــه راه توســعه‌ای، مسیرهــا و اولویت هــای 
ــتراتژی های  ــتایی اس ــه هم‌راس ــن و ب ــرفت را تعیی ــد و پیش ــرای رش ــدی ب کلی
ــد.  ــک می کن ــن کم ــی صباتامی ــداف کلان گروه مال ــا اه ــه ب ــرکت های تابع ش
ایــن ســند بــه‌طور دوره‌ای در بازه هــای ســه‌ماهه مورد ارزیابــی و پایــش قــرار 
ــده  ــداف تعیین ش ــه اه ــی ب ــا و دستیاب ــر برنامه ه ــرای موث ــا از اج ــرد ت می‌گی
اطمینــان حاصل شــود. همچنیــن، با توجه به تغییرات اقتصــادی، مدیریتی 
اهــداف  برنامــه‌ریزی،  در  واقع بینــی  به منــظور  و  کلان  سیاســت های  و 

بلندمــدت )پنج ســاله( شــرکت های تابعــه مورد بازنــگری قــرار می‌گیــرد تــا بــا 
شــرایط جدیــد تطبیــق یافتــه و بــه گونــه‌ای بروزرســانی شــود کــه مسیر حرکت 
ــر جهــت بگیرنــد. در ایــن راســتا،  ــر و موثرت آتــی شــرکت ها بــه شکل دقیق ت
اهــداف یک ســاله و سه ســاله تــا ســال ۱۴۰۶ تعییــن شــده و پــس از تصویــب 
هیئــت مدیــره، مبنــای ارزیابــی و پایــش قــرار خواهنــد گرفــت. ایــن فرآینــد بــا 
هــدف ایجــاد شــفافیت بیشــتر در مسیــر تحقــق اهــداف و پایــش دقیق تــر 

عملکــرد، در قالــب فرم هــای ارزیابــی دوره‌ای دنبــال می شــود.
۱۳. بــرای بهینه ســازی فرآیندهــای برنامــه‌ریزی و پایــش عملکــرد، چــه 

اقدامــات جدیــدی در دســتور کار داریــد؟
پایــش عملکــرد در گروه مالــی  برنامــه‌ریزی و  ارتقــای کیفیــت  به منــظور 
صباتامیــن، مجموعــه‌ای از اقدامــات نوآورانــه و تحول‌آفریــن در دســتور کار 

قــرار گرفتــه اســت:
توســعه داشبوردهــای مدیریتــی هوشــمند: بــا هــدف افزایــش شــفافیت و 
دسترســی سری�ع تــر بــه اطلاعــات کلیــدی، داشبوردهــای مدیریتــی پیشــرفته 
ــا بهــره‌گیری از  در حــال طراحــی و پیاده ســازی هستنــد. ایــن داشبوردهــا ب
فناوری هــای نویــن و داده کاوی، امکان رصــد لحظــه‌ای عملکــرد واحدهــا و 
شــرکت های تابعــه را فراهــم کــرده و تصمیم‌گیری هــای اســتراتژیک را بهبــود 

ــند. می بخش
ایجــاد  به منــظور  پایــش:  و  برنامــه‌ریزی  فرآیندهــای  سیستمی ســازی 
یکپارچگــی و افزایــش دقــت در فرآیندهــای برنامــه‌ریزی و ارزیابــی عملکــرد، 
توســعه   )BPM( فرآینــد  مدیریــت  ابزارهــای  و  الکترونیکــی  سیســتم های 
اجــرای  بــر  دقیق تــر  نظــارت  امکان  سیســتم ها  ایــن  یافــت.  خواهنــد 
برنامه هــا، مدیریــت ریســک و بهینه ســازی فرآیندهــای اجرایــی را فراهــم 

می کننــد.
اســتراتژی:  جاری ســازی  به منــظور  بودجــه  تدویــن  در  فعــال  مشــارکت 
در راســتای اطمینــان از تحقــق اهــداف اســتراتژیک، فرآینــد بودجــه‌ریزی بــا 
هــمکاری نزدیــک واحدهــای مالــی و عملیاتــی انجــام می شــود تــا مناب�ــع 
بــه‌صورت بهینــه تخصیــص یابنــد و اســتراتژی ها در ســطوح عملیاتــی جــاری 
شــوند. ایــن رویکــرد، ضمــن هم‌راستاســازی اهــداف مالــی و عملیاتــی، 

امکان پایــش موثرتــر تحقــق اســتراتژی‌ها را فراهــم مــی‌آورد.
عملکــرد  کلیــدی  شــاخص های  بــه  خدمــات  جبــران  نظــام  اتصــال 
تقویــت  به منــظور   :OKR ســه ماهه  چرخه‌هــای  اجــرای  و   )KPIs(
عملکــرد  بــه  خدمــات  جبــران  نظــام  بهــره‌وری،  افزایــش  و  انگیــزه 
ســه ماهه   چرخه هــای  قالــب  در  و  شــده  متصــل  واحدهــا  و  کارکنــان 
)OKR (Objectives and Key Results ارزیابــی می شــود. ایــن چرخه هــا بــا 
تعریــف اهــداف شــفاف و نتایــج کلیــدی قابــل انــدازه‌گیری، بســتر مناسبــی 
بــرای ســنجش پیشــرفت، تحلیــل میــزان دستیابــی به اهــداف و شناســایی 
بــا  فرصت هــای بهبــود فراهــم می کننــد. به‌ویــژه در فرآیندهــای مرتبــط 
بودجــه‌ریزی و مدیریــت عملکــرد، اســتفاده از OKRهــا بــه بهبــود پایــش 

شــد. خواهــد  منجــر  اصلاحــی  تصمیم‌گیری هــای  و  عملکــرد 
ایــن مجموعــه اقدامــات، علاوه بــر بهبــود فرآیندهــای فعلــی، زمینه ســاز 
ــن  ــی صباتامی ــرد در گروه مال ــی عملک ــه‌ریزی و ارزیاب ــوه برنام ــول در نح تح
خواهــد بــود و بســتری نظام منــد بــرای تحقــق اســتراتژی ها و پایــش دقیق تــر 

ــد. ــم می کن ــا فراه آن ه
۱۴. بــا توجــه بــه تغییــرات اکوسیســتم مالــی کــشور، چــه افق هایــی بــرای 

ــد؟ ــایی کرده‌ای ــب‌وکار گروه شناس ــدل کس ــف م بازتعری
ــرمایه‌گذاری‌های  ــر س ــز ب ــه تمرک ــت ک ــد گف ــش بای ــن پرس ــه ای ــخ ب ــرای پاس ب
مبتنــی بــر فناوری‌هــای نویــن، تقویــت اکوسیســتم مالی دیجیتــال و حضور 
از افق هــای جدیــد شناســایی شــده  بازارهــای بین‌المللــی  فعال تــر در 

هستنــد.
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مصاحبه

کارگــزاری صباتامیــن به عنــوان بــازوی تخصصــی شســتا در بــازار ســرمایه، از 
واحدهــای متعــددی تشــکیل شــده اســت. در ایــن شــماره، بــا آقــای حســن 
خضوعــی، مدیــر واحــد تحلیــل، عرضه و پذیــرش شــرکت ها، دربــاره وظایف و 

پرونده هــای جــاری ایــن واحــد گفت‌وگــو کرده‌ایــم.
مهم‌ترین وظایف مشاوران عرضه و پذیرش در بازار سرمایه چیست؟

بــازار ســرمایه می تواننــد  دارنــدگان مــجوز مشــاور عرضــه و پذیــرش در 
خدمــات متعــددی از جملــه تامیــن مالــی از طریــق انتشــار صکــوک، انتشــار 
اوراق اختیــار فروش تبعــی، اوراق ســلف، افزایــش ســرمایه از محل هــای 
ــازار ســرمایه را در اختیــار  مختلــف و پذیــرش و عرضــه ســهام شــرکت ها در ب

قـرار دهـنـد. مـشـتریان ـ
ــزاری  ــرش کارگ ــه و پذی ــد عرض ــت واح ــده فعالی ــش عم ــر بخ ــال حاض در ح
صباتامیــن بــر روی عرضــه و پذیــرش شــرکت ها در بورس و فرابورس متمرکز 
اســت. طــی ایــن فرآینــد کارگــزاری بــه عنــوان مشــاور پذیــرش بــه شــرکت های 
متقاـضـی مـشـاوره‎های لازم را جهــت احــراز شــرایط ورود بــه هر یــک از بازارها، 
مــدارک و مستنــدات لازم بــرای هــر بــازار و غیــره ارائــه می‌دهــد. علاوه بــر 
خدمــات مشــاوره‌ای در ایــن حوزه، بخشــی از روال اداری جهــت پذیــرش و 
عرضــه شــرکت ها، از جملــه ارســال مــدارک و مستندات، هماهنگی جلســات 
بــا بورس و فــرابورس و غیــره صرفــا می بایســت از ســوی مشــاور پذیــرش 
انجــام شــده و شــرکت ها نمی تواننــد بی‌واســطه در ایــن حوزه اقدامــی انجــام 

دهنــد.
در حــال حاضــر چــه شــرکت ها و نهادهایــی مــجوز فعالیــت در ایــن حوزه 

را دارنــد؟ 
در حــال حاضــر 167 نهــاد مالــی دارای مــجوز مشــاور پذیــرش و 156 نهــاد 
مالــی دارای مــجوز مشــاور عرضــه در بــازار ســرمایه هستنــد. بــه عبــارت 
دیگــر تمامــی شــرکت‌های تامیــن ســرمایه، بخــش عمــده‌ای از شــرکت های 
شــرکت های  از  عمــده‌ای  بخــش  و  ســرمایه گذاری  مشــاور  و  ســبدگردان 
کارگــزاری مجوزهــای لازم در ایــن دو حوزه را از ســازمان بورس و اوراق بهــادار 
دریافــت کرده‌انــد. البتــه لازم بــه ذکــر اســت بســیاری از نهادهــای دارای مجوز 
در ایــن حوزه در عمــل فعالیتــی در ایــن زمینــه نداشــته و می توان گفت تنها 
حــدود 30 تــا 40 شــرکت بــه صورت فعالانــه در ایــن حوزه فعالیــت می کننــد.

کارگــزاری صباتامیــن چــه جایگاهــی در زمینــه عرضــه و پذیــرش شــرکت ها 
دارد؟

کارگــزاری صباتامیــن در حوزه عرضــه و پذیــرش ســابقه بســیار درخشــانی 
داشــته و بــه جــرات می تــوان گفــت، در حوزه ورود شــرکت ها بــه بــازار ســرمایه 
در زمــره مشــاوران ســرآمد قــرار می‌گیــرد. بســیاری از شــرکت های بزرگ بــازار 
از جملــه شســتا، تاپیکــو، صبــا، تاصیکــو و غیــره در ســالیان گذشــته از طریــق 
واحــد عرضــه و پذیــرش ایــن شــرکت وارد بــازار شــده‌اند. در حــال حاضــر 
ـگزاری صباتامــین موــفق ــشده در شــشمین هماــیش فرصت‎هــای  کارـ
تامیــن مالــی در ســال 1403 از بیــن تمــام نهاد هــای دارای مــجوز عرضــه و 
پذیــرش )شــامل شــرکت های تامیــن ســرمایه، کارگزاری‌هــا، ســبدگردان ها، 
مشــاور ســرمایه گذاری ها( بــه عنــوان مشــاور برتــر انتخــاب شــود. همچنیــن 
ایــن کارگــزاری در رتبه بنــدی مشــاوران پذیــرش بورس و اوراق بهــادار تهــران 

کـرده اـسـت. رتبــه نخســت را در ســال 1402 کـسـب ـ
پرونده هــای پرتعــداد محــول شــده از ســوی شســتا و همچنیــن جــذب 
پرونده هــای متعــدد از دیگــر نهادهــا و حتــی بخــش خصوصــی باعــث شــده 
تــا در حــال حاضــر کارگــزاری صباتامیــن بیشــترین پرونده هــای عرضــه و 
پذیــرش را هــم در بورس اوراق بهــادار تهــران و هــم در فــرابورس ایــران 
داشــته باشــد. وجــود ایــن تعــداد پرونــده و حــضور در جلســات مختلــف در 

ایــن زمینــه بــا بورس و فــرابورس، 
تجربه هــای  انباشــت  موجــب 

گرانبهایــی در ایــن حوزه شــده 
از  یکــی  مــوضوع  ایــن  کــه 

مزیت هــای رقابتــی کارگــزاری 
صباتامیــن در مقایســه بــا دیگــر شــرکت های فعــال در ایــن حوزه اســت.

در حــال حاضــر چــه پرونده هایــی در واحــد عرضــه و پذیــرش کارگــزاری در 
جریــان داریــد؟ نزدیکتریــن پرونده هــا بــه عرضــه اولیــه کدامنــد؟

پرونده هــای پــر تعــداد و مهمی چه از شــرکت های زیر مجموعه شســتا و چه 
خــارج از شســتا در واحــد عرضــه و پذیــرش کارگــزاری مفــتوح اســت. در حوزه 
عرضــه و پذیــرش ســهام شــرکت ها در بــازار ســرمایه، در حــال حاضــر بیــش از 
20 پرونــده در جریــان داریــم کــه مراحــل مختلــف پذیــرش، درج نمــاد و عرضــه 
اولیــه را طــی می کننــد. نزدیک‌تریــن پرونــده بــه عرضــه اولیــه، پرونــده ســهام 
شــرکت های ســرمایه گذاری و توســعه صنای�ــع لاستیــک )از زیرمجموعه های 
تاپیکــو(، کشــت و دامپروری پگاه فــارس )از زیرمجموعه‌هــای هلدینــگ 
پگاه( و شــرکت هلدینــگ کشــت و دام و صنای�ــع لبنــی تامیــن )زیرمجموعــه 
مســتقیم شســتا( هستنــد. در حوزه انتشــار اوراق جهــت تامیــن مالــی، 
ــادن  ــعه مع ــرکت توس ــی ش ــن مال ــت تامی ــوازی جه ــلف م ــار اوراق س انتش
طلای کردســتان، انتشــار صکــوک بــرای تامیــن مالی شــرکت‌ رایتل  و انتشــار 
اوراق مرابحــه جهــت تامیــن مالــی شــرکت تولیــد مــواد اولیــه دارو پخــش و 

مــوارد دیگــر در دســتور کار قــرار دارد.
ســرمایه  بــازار  بــه  ورود  زمینــه  در  شــرکت ها  چالش هــای  مهم‌تریــن 
چیســت؟ چــرا فرآینــد ورود بســیاری از شــرکت ها بــه بــازار ســرمایه زمان‌بــر 

می شــود؟
ورود شــرکت ها بــه بــازار ســرمایه مراحل مختلفی دارد کــه در هر مرحله افراد 
و نهاد هــای مختلفــی از جملــه شــرکت متقاضــی، ســهامدار، ســازمان بورس، 
شــرکت بورس یــا فــرابورس، حســابرس، ارزشــگذار و غیــره درگیــر می شــوند. 
ــش  ــود چال ــه وج ــد ب ــرمایه می توان ــازار س ــرکت در ب ــد ورود ش ــر در رون تاخی
در حوزه کاری هریــک از ایــن نهادهــا مربــوط باشــد. امــا در حــال حاضــر 
عمــده دلیــل تاخیــر در ورود شــرکت ها بــه بــازار ســرمایه بــه شــرایط شــرکت 
ــای  ــیاری از پرونده ه ــت. در بس ــوط اس ــده آن مرب ــهامدار عم ــی و س متقاض
پذیــرش، شــرایط حاکــم در شــرکت متقاضــی در حوزه هــای مختلــف از جملــه 
حوزه مالــی و فرآیندهــای حاکمیــت شــرکتی بــا نصاب هــای قابــل قبــول در 
بورس و فــرابورس فاصلــه قابــل توجــه دارد. کســب شــرایط مورد قبــول بــرای 

پذیــرش در هریــک از ایــن حوزه هــا ممکــن اســت زمان بــر باشــد.
چالــش عمــده دیــگری کــه بســیاری از پرونده هــای پذیــرش را مشــمول 
ــان داده  ــدد نش ــات متع ــت. تجریب ــرکت ها اس ــگذاری ش ــرده، ارزش ــان ک زم
ــا ارزش  ــود، صرف ــک خ ــت تمل ــرکت های تح ــرآورد ارزش ش ــهامداران در ب س
ــرای  ــرکت ها ب ــگذاری ش ــه در ارزش ــال آن ک ــرار داده، ح ــا را ملاک ق دارایی ه
عرضــه خــرد در بــازار ســرمایه، دیگــر روش هــای ارزشــگذاری )نظیــر تنزیــل 
جریانــات وجــه نقــد و ســود تقســیمی، نسبــت قیمــت بــه درآمــد و ســایر 
روش هــا( وزن بیشــتری نسبــت بــه روش خالــص ارزش دارایی هــا دارنــد. بــا 
توجــه بــه شــرایط اقتصــادی کــشور بــه صورت معمــول ارزش حاصــل شــده 
از ایــن روش هــا کمتــر از روش خالــص ارزش دارایی هــا اســت. لــذا در اکثــر 
پرونده هــا رســیدن بــه یــک قیمــت فهــم مشــترک در ارزشــگذاری و مهم تــر 
از آن رســیدن بــه یــک قیمــت مشــترک میــان ســهامدار، ارزشــگذار و بورس 
ــاز پذیــرش نشــان  ــه پرونده هــای ب ــر اســت. تجرب ــا فــرابورس بســیار زمان ب ی
ــر ســر قیمت گــذاری شــرکت  می‌دهــد کــه در بســیاری از مــوارد، چانه‌زنــی ب

ــت. ــرده اس ــاد ک ــل ایج ــازار خل ــه ب ــرکت ها ب ــد ورود ش ــا در فرآین ماه ه

فرآینــد عرضــه و پذیــرش شــرکت ها در بــازار ســرمایه

جــایگاه کارگــزاری صباتامیــن در زمینــه عرضــه و پذیــرش شــرکت‌ها
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یادداشت

مدیرعامــل و اعضــای هیات مدیــره نهادهــای مالــی به عنــوان ارکان اصلــی 
راهــبری شــرکتی و هدایــت ســازمان های مالــی نقشــی حیاتــی در تضمیــن 
ثبــات، شــفافیت و کارایــی بــازار ســرمایه دارنــد. نقــش راهبــردی ایــن مدیران 
توســعه‌ای،  اســتراتژی های  پیاده ســازی  کلان،  تصمیم‌گیری هــای  در 
ســرمایه گذاران،  و  ســهامداران  منافــع  از  حفاظــت  و  ریســک  مدیریــت 
ــه اهمیــت ایــن  ــه ب ــا توج ــت. ب ــم زده اس ــان رق ــرای آن جایگاهــی بی بدیــل ب
بــازار  نهــاد نظارتــی  بــه عنــوان  اوراق بهــادار  جــایگاه، ســازمان بورس و 
ســرمایه، فراینــدی دقیــق و چندمرحلــه‌ای بــرای تاییــد صلاحیــت حرفــه‌ای 
ایــن افــراد در نظــر می‌گیرنــد تــا از شایســتگی، سلامــت مالی و تخصــص لازم 

ــود. ــل ش ــان حاص ــان اطمین آن
بــا ایــن حــال، طولانــی بــودن فراینــد تاییــد صلاحیــت حرفــه‌ای، بــه یکــی از 
دغدغه هــای اصلــی شــرکت ها و فعــالان بــازار ســرمایه تبدیــل شــده اســت؛ 
ــرکت ها و  ــرد ش ــرای عملک ــی ب ــای نامطلوب ــد پیامده ــه می توان ــی ک موضوع

کل نظــام بــازار ســرمایه بــه همــراه داشــته باشــد. 
فراینــد تاییــد صلاحیــت حرفــه‌ای در ســازمان بورس معمــولا شــامل بررســی 
و  تخصصــی  مصاحبه هــای  فــرد،  اخلاقــی  و  تجربــی  تحصیلــی،  ســوابق 
تاییــد  تاخیــر در  از نهادهــای نظارتــی اســت.  تاییدیه هــای لازم  دریافــت 
صلاحیــت مدیــران ارشــد، اثــرات مخربــی بر عملکرد نهادهــای مالــی دارد که 
می توانــد در کوتاه مــدت و بلندمــدت بــه ضرر شــرکت و ســهامداران آن تمــام 
شــود. یکــی از مهم‌تریــن ایــن آسیب هــا، اخــتلال در تصمیم‌گیری هــای 
اســتراتژیک اســت. در غیــاب مدیرعامــل یــا اعضای هیــات مدیره تاییدشــده، 
شــرکت ها اغلــب بــا خلا رهــبری مواجــه می شــوند کــه می توانــد منجــر بــه 
تعویــق در تصویب برنامه هــای کلان، ازجمله طرح های توســعه‌ای یا اصلاح 
ســاختار مالــی شــود. ایــن وضعیــت به‌ویــژه در شــرایط بحرانــی بــازار، کــه 
نیــاز بــه تصمیــم‌گیری سری�ــع و قاطــع دارد، می توانــد بســیار آسیــب‌زا باشــد. 
افزون بــر ایــن، یکــی از پیامدهــای کمتــر مورد توجــه امــا بســیار حیاتــی، 
ایجــاد مــشکل بــرای امضــاداران مجــاز شــرکت ها در انجــام امور جــاری 
اســت. بــا توجــه بــه الزامــات قانونــی و دســتورالعمل های اجرایــی، بســیاری 
ــا،  ــد قرارداده ــی، عق ــات بانک ــه عملی ــرکت ها  از جمل ــره ش ــات روزم از اقدام
پرداخــت بدهی هــا و ســایر تعهــدات مالــی  نیازمنــد امضــای افــراد دارای 
صلاحیــت و تاییدشــده اســت. تاخیــر در تاییــد صلاحیت موجب می شــود که 
امضــاداران جدیــد امکان انجــام وظایف خود را نداشــته باشــند و امضــاداران 
قبلــی نیــز بــه دلیــل اتمــام دوره یــا اســتعفا، فاقــد اختیــار قانونی باشــند. این 
ــی،  ــای عملیات ــدن فرآینده ــد ش ــا کن ــف ی ــه توق ــر ب ــد منج ــت می توان وضعی
ایجــاد اخــتلال در ایفــای تعهــدات و حتــی بروز مــشکلات حقوقــی و اعتباری 

ـبـرای ـشـرکت ـشـود. 
همچنیــن، تاخیــر در تاییــد صلاحیــت، اعتمــاد ســهامداران را خدشــه‌دار 
می کنــد. ســهامداران، به‌عنــوان یکــی از مهم‌تریــن ذی نفعــان، انتظــار دارند 
کــه نهــاد مالــی بــا مدیریــت قــوی و باثبــات اداره شــود. وقتــی ایــن فراینــد بــه 
طــول می‌انجامــد، شــایعات و ابهامــات پیرامــون وضعیــت مدیریــت شــرکت 
افزایــش می یابــد. همچنیــن، تاخیــر در اجــرای برنامه هــای توســعه‌ای، 
ــای  ــد فرصت ه ــرمایه، می توان ــذب س ــا ج ــد ی ــای جدی ــه بازاره ــد ورود ب مانن
رقابتــی را از شــرکت ســلب کنــد. از منظــر مالــی نیــز، نبــود مدیریــت ارشــد 
می توانــد بــه کاهــش کارایــی عملیاتــی و در نتیجــه افــت شــاخص های 

ــود. ــر ش ــا منج ــازده دارایی ه ــودآوری و ب ــد س ــی مانن ــرد مال عملک
ــک  ــای ی ــر از مرزه ــران، فرات ــت مدی ــد صلاحی ــر در تایی ــی تاخی ــرات منف تاثی
شــرکت خــاص، کل اکوسیســتم بــازار ســرمایه را درگیــر می کنــد. یکــی از 
بــازار  ایــن آسیب هــا، کاهــش اعتمــاد ســرمایه گذاران اســت.  مهم‌تریــن 
بــه  بهینــه مناب�ــع، وابســته  بــرای تخصیــص  به عنــوان بســتری  ســرمایه 
اعتمــاد عمومــی اســت. وقتــی ســرمایه گذاران شــاهد تاخیرهــای مــکرر 
در انتصــاب مدیــران کلیــدی نهادهــای مالــی هستنــد، احســاس بی ثباتــی 
بــازار منجــر  از  بــه خروج ســرمایه  کــه می توانــد  نااطمینانــی می کننــد  و 
شــود. علاوه بــر ایــن، ایــن تاخیرهــا بــر شــفافیت و کارایــی بــازار تاثیــر منفــی 
می گذارنــد. نبــود مدیریــت باثبــات در نهادهــای مالــی می توانــد بــه کاهــش 
کیفیــت گزارش‌دهــی مالــی و افشــای اطلاعــات منجــر شــود، کــه خــود نقــض 
ــد  ــازار ســرمایه اســت. همچنیــن، ایــن وضعیــت می توان اصــول بنیادیــن ب
ریســک های سیســتمی را افزایــش دهــد؛ زیــرا نهادهــای مالــی به عنــوان 
بازیگــران کلیــدی بــازار، در صورت مدیریــت ضعیــف یــا موقتی، ممکن اســت 
ــازار  ــا و کل ب ــایر نهاده ــر س ــره‌ای ب ــرات زنجی ــه اث ــد ک ــاذ کنن ــی اتخ تصمیمات

داشــته باشــد. 
در مواجهــه بــا چالــش تاخیــر در تاییــد صلاحیت، نقش مدیران فعلــی و آتی 
نهادهــای مالــی بســیار حائــز اهمیــت اســت. متاســفانه، میــزان توجــه برخــی 
مدیــران بــه ایــن مــوضوع کافــی نیســت. مدیــران بایــد در برنامه‌ریزی هــای 
ســازمانی خــود، احتمــال تاخیــر در تاییــد صلاحیــت را به عنــوان یــک ریســک 
عملیاتــی در نظــر بگیرند و با طراحی ســاختارهای جایگزیــن، از اثرات منفی 
گاهــی از زمان بــر  آن بکاهنــد. اعضــای حقوقــی هیئــت مدیــره شــرکت ها بــا آ
بــودن احتمالــی ایــن فرآینــد، بایــد برنامــه‌ریزی دقیــق‌تری بــرای معرفــی 
نماینــده داشــته باشــند و گزینه هــای مدیریــت ارشــد خــود را مدتــی قبــل از 
موعــد مــقرر بــه ســازمان بورس و اوراق بهــادار معرفــی کننــد تــا از بروز خلاء 
مدیریتــی جلــوگیری شــود. از ســوی دیگــر بســیاری از مدیــران، فراینــد تاییــد 
صلاحیــت را صرفــا یــک الــزام قانونــی می‌داننــد و کمتــر بــه پیــگیری فعالانه و 

تعامــل موثــر بــا نهادهــای نظارتــی می پردازنــد.
مدیــران  حرفــه‌ای  صلاحیــت  تاییــد  فراینــد  زمــان  مــدت  کاهــش  بــرای 
نهادهــای مالــی و ارتقــای کارایــی نظــام نظارتــی بــازار ســرمایه، اصلاحــات 
ســاختاری و سیســتمی در رویکــرد نهادهــای نظارتــی و تعامــل بــا شــرکت ها 
ضروری اســت. یکــی از راهکارهــای کلیــدی، ایجــاد شــفافیت در پلتفــرم 
آنلایــن درخواســت‏ تاییدیه‏هــای صلاحیــت به‏گونــه‏ای کــه امکان مشــاهده 
و پیــگیری درخواســت  ها در هــر مرحلــه و دریافــت بــازخورد را فراهــم باشــد. 
ایــن اقــدام می توانــد زمــان بررســی ها را به‌طور چشــمگیری کاهــش و کارایی 
عملیاتــی را افزایــش دهــد. همچنیــن، تعییــن مهلــت زمانی مشــخص برای 
هــر مرحلــه از فراینــد تاییــد صلاحیــت توســط ســازمان بورس و اوراق بهــادار، 
ایــن راســتا، پیشــنهاد  از تاخیرهــای غیــرضروری جلــوگیری می کنــد. در 
می شــود کــه در صورت عــدم ارائــه نظــر توســط متولــی هــر مرحلــه در مهلــت 
ــت ها  ــت درخواس ــا از انباش ــود ت ــی ش ــد تلق ــه تایی ــخ به‌منزل ــدم پاس ــقرر، ع م
گاهــی مدیــران  آیــد. در نهایــت، تقویــت آموزش و آ بــه عمــل  ممانعــت 
ــاره اهمیــت ایــن فرآینــد و الزامــات در خصــوص بارگــذاری مــدارک مورد  درب
نیــاز می توانــد بــه بهبــود تعــاملات و کاهــش زمــان انتظــار کمــک کــرده و از 

ــد. ــوگیری کن ــدارک جل ــص م ــی از نق ــای ناش وقفه ه

صلاحیــت  تاییــد  در  تاخیــر  پیامدهــای 
مالــی نهادهــای  مدیــران 

مدیر امور شرکت ها و مجامع گروه مالی صباتامین
محمدعلی زمانی
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یکــی از وظایــف بســیار مهــم محــول شــده بــه صندوق های بازنشســتگی در 
برنامــه هفتــم توســعه، الــزام بــه واگــذاری شــرکت های کوچک )بر اســاس بند 
ت مــاده 28( و واگــذاری ســهام کنترلــی یــا مدیریتــی )بــر اســاس بنــد ۲ مــاده 
۵( اســت. بــا توجــه بــه این مــوضوع، شــرکت ســرمایه گذاری تامیــن اجتماعی 
»شســتا« نیــز سیاســت های کلــی خــود را در راســتای رســیدن بــه ایــن هــدف 
تنظیــم کــرده اســت. نظــر بــه اینکــه بســیاری از شــرکت های زیرمجموعــه 
ــهام  ــذاری س ــد، واگ ــه هستن ــال معامل ــرابورس در ح ــا ف ــتا در بورس ی شس

می بایســت در قالــب معــاملات عمــده در بورس مربوطــه صورت پذیــرد.
انجــام معــاملات عمــده بــرای شــرکت های پذیرفتــه شــده در بورس اوراق 
ــا فــرابورس ایــران بایــد الزامــا از طریــق کارگزاری هــای مجــاز  بهــادار تهــران ی
صورت پذیــرد. کارگــزاری صباتامیــن بــه عنــوان کارگــزار اصلــی در انجــام 
در  ســرمایه،  بــازار  در  آن  زیرمجموعــه  شــرکت های  و  شســتا  معــاملات 
ســال های اخیــر در معــاملات عمــده و بلــوک متعــددی نقــش مــوثری را 
ــهم  ــن حوزه دارد. س ــمندی در ای ــده ارزش ــه انباشت ش ــذا تجرب ــرده و ل ــا ک ایف
کارگــزاری صباتامیــن از معــاملات عمــده و بلــوک ســهام در ســال 1403 حدود 
4 درصــد بــوده اســت. ایــن نوشــتار بــه صورت اجمالــی به بررســی و چگونگی 

ــردازد. ــرمایه، می‌پ ــازار س ــده در ب ــاملات عم ــام مع انج
تعاریف 

معاملــه بلــوک: معاملــه‌ای کــه تعــداد ســهام یــا حــق تقــدم ســهام قابــل 
معاملــه در آن بزرگتــر از 50 برابــر محدودیــت حجمــی ســفارش در بــازار 
حداقل هــای  باشــد.  عمــده  معاملــه  نصاب هــای  از  کوچک تــر  و  عــادی 
معــاملات بلــوک می توانــد بــا تصویــب هیــات مدیــره فــرابورس تغییــر و پــس 

از اطلاع‌رســانی اعمــال شــود.
ــر اســاس دســتورالعمل اجرايــی نحــوه انجــام معــاملات  معاملــه عمــده: ب
ــت  ــه‌ای اس ــع معامل ــده در واق ــه عم ــران، معامل ــادار ته در بورس اوراق به
کــه تعــداد ســهام یــا حق تقــدم قابــل معاملــه در آن در شــرکت هایی کــه 
ــا مســاوی یــک  ســهام پایــه آنهــا بیــش از ســه میلیــارد عــدد اســت، بزرگتــر ی

درصــد ســهام پایــه و در شــرکت هایی کــه ســهام پایــه آن هــا کمتــر یــا مســاوی 
ســه میلیــارد عــدد اســت، بزرگتــر یــا مســاوی 5 درصــد باشــد. فــرابورس ایــران 
ــا ایــن تفــاوت کــه در  نیــز تعریــف مشــابهی از معــاملات عمــده ارائــه داده ب
ــارد  ــک میلی ــه ی ــهام پای ــرای س ــده ب ــه ش ــر گرفت ــاب در نظ ــد نص ــرابورس ح ف

ـسـهم اـسـت.
ــويه  ــه تس ــت ك ــده‌ای اس ــه عم ــن نوع، معامل ــرايطی: ای ــده ش ــاملات عم مع
وجــوه آن بــا شــرايط اعلامــی در اطلاعيــه عرضــه عمــده براســاس ضوابــط 

منــدرج در دســتورالعمل نحــوه انجــام معــاملات صورت پذیــرد.
ارسال درخواست معامله عمده

بــرای درخواســت فروش ســهام یا حق تقــدم در معاملات عمده، مــوارد ذیل 
بایــد توســط فروشــنده بــه كارگــزار ارائــه و پــس از تاييد صحت مستنــدات اخذ 
شــده، كارگــزار فروشــنده در قالــب فرمــت اطلاعيــه عرضــه عمــده بــه بورس یــا 

فــرابورس تحويــل دهد.
   تعداد سهام يا حق تقدم سهام قابل عرضه؛

   قيمت پايه؛
   تاريخ عرضه؛

   نام عرضه‌كننده به همراه تصوير سفارش فروش؛
   شــرايط فروش از جملــه نقــدی و اقســاطی بــودن ثمــن معاملــه و در 
ــل  ــاز؛ حداق ــق موردني ــيط و وثاي ــوه تقس ــاطی، نح ــاملات اقس ــوص مع خص

حصــه نقــدی در تمامــی معــاملات عمــده 10 درصــد اســت.
ــوق  ــال حق ــده در انتق ــی عرضه كنن ــا نمايندگ ــت ي ــر مالكي ــی دال ب    مدارك

سـهام؛ قـدم ـ يـا حق تـ سـهام ـ لـی ـ لـی و غيرماـ ماـ
  قرارداد پیشــنهادی فروش؛ ضروری اســت در توافقنامه فی مابین خریدار 
و فروشــنده قیــد شــود کــه در صورتی کــه خریــدار هــر یــک از اقســاط خــود را 
پرداخــت نکنــد، سپــرده حــضور در رقابــت به عنوان خســارت فروشــنده تلقی 

ــود. می ش
   اعلام مهلت تسويه طبق مقررات؛

نکاتی کلیــــــــــــدی
 در خصوص معاملات عمــــده سهــام

معاون عملیات شرکت کارگزاری صبا تامین
علی جابری زاده

یادداشـــت
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ســهام وثیقه شــده جهت تضمین اوراق توســط شــرکت سپرده گذاری مرکزی 
ــدن  ــد از مشخص ش ــر 5 روز کاری بع ــوه، حداکث ــویه وج ــادار و تس اوراق به

برنــده رقابت اســت.
   در صورتــی کــه حصــه نقــدی مطابــق بــا شــرایط اطلاعیــه عرضــه توســط 
کارگــزار خریــدار بــه حســاب شــرکت سپرده گــذاری مــرکزی در موعــد مــقرر 
ــه در  ــه عرض ــوضوع اطلاعی ــهام م ــده و س ــق نش ــه محق ــود، معامل ــز نش واری
مالکیــت فروشــنده باقــی خواهد مانــد. در ایــن صورت شــرکت سپرده گذاری 
مــرکزی کلیــه کارمزدهــای متعلقــه را از محــل 10 درصــد سپــرده حــضور در 
رقابــت واریزی توســط خریــدار کســر و 5 درصــد از سپــرده حــضور در رقابــت 
را بــه عنــوان وجه‌الضمــان ناشــی از عــدم انجــام تعهــدات خریــدار بــه حســاب 

ــد. ــز می کن ــنده واری ــه فروش ــت آن ب ــت پرداخ ــنده جه ــزار فروش کارگ
   بــه محــض درج اطلاعیــه عرضــه ســهام توســط بورس، ســهام مــوضوع 
معاملــه بــه کــد مخصــوص کــه بــرای انجــام معــاملات عمــده در نظــر گرفتــه 
می شــود، انتقــال می یابــد و فروشــنده و کارگــزار فروشــنده نمی تواننــد بــدون 

موافقــت بورس از عرضــه ســهام خــودداری کننــد.
   در صورتــی کــه خریــدار مطابــق مــقررات، برنــده رقابــت بــوده و شــرایط 
قطعیــت معاملــه منــدرج در اطلاعیــه عرضــه را فراهــم کنــد، فروشــنده مکلف 
بــه امضــای ســند تســویه خــارج از پایاپــای و ارائــه آن بــه کارگــزار خــود اســت. 
در غیرایــن‌صورت فروشــنده مکلــف اســت علاوه بــر کارمزدهــای معاملــه، 
بــه برنــده رقابــت کــه نسبــت بــه واریــز وجــه یــا ارائــه ضمانت نامــه اقــدام 
کــرده اســت از قــرار هــر مــاه 2 درصــد خســارت، معــادل مبلــغ واریزی یــا 
ارزش ضمانت نامــه بانکــی بــرای مدتــی کــه وجــه واریزی در حســاب شــرکت 
بانکــی معتبــر در  یــا ضمانت نامــه  بــوده  سپرده گــذاری مــرکزی متوقــف 
اختیــار آن شــرکت بــوده اســت، پرداخــت کند. انتقــال ســهام از کد مخصوص 
بــه کــد مالکیــت فروشــنده منــوط بــه پرداخــت خســارت منــدرج در ایــن بنــد 

خواهــد بــود.
   در صورت عــدم امضــای ســند تســویه خــارج از پایاپــای از ســوی خریــدار یــا 
ــا عــدم ارائــه آن بــه بورس معاملــه محقــق نشــده و بــه اخــتلاف  فروشــنده ی
طرفیــن براســاس ترتیبــات مــقرر در مــاده 36 قانــون بــازار اوراق بهــادار 
جمــهوری اسلامــی ایــران رســیدگی خواهــد شــد. متخلــف علاوه بــر پرداخــت 
خســارت طــرف مقابــل مکلــف اســت کلیــه کارمزدهــای معاملــه را بــه ذینفــع 

آن پرداخــت کنــد. 
خدمات قابل ارائه توسط کارگزاری صباتامین

ــات  ــد خدم ــی توان ــن م ــزاری صباتامی ــهام، کارگ ــده س ــه عم ــد عرض در فرآین
نـد:  یـه کـ سـتا اراـ عـه شـ بـه مجموـ یـل را ـ ذـ

1( قبــل از انجــام معاملــه: بعــد از تصمیــم قطعــی بــه فروش ســهام مورد 
ــن  ــزاری صباتامی ــگذاری، کارگ ــل ارزش ــده و مراح ــهامدار عم ــط س ــر توس نظ
ــه کافــی خــود در خصــوص جمــع آوری  ــا دانــش انباشــته و تجرب ــد ب می توان
مــدارک مورد نیــاز و ارســال درخواســت، مشــاوره لازم را بــه مجموعــه شســتا 
ــت  ــب فرم ــده، آن را در قال ــذ ش ــدات اخ ــت مستن ــد صح ــس از تايي ــه و پ ارائ

ــا فــرابورس تحويــل کنــد.  ــه بورس ی اطلاعيــه عرضــه عمــده ب
2( حیــن انجــام معاملــه: در روز انجــام معاملــه کارگــزاری صباتامیــن بــه 
عنــوان کارگــزار فروشــنده بــا تســلط کامــل بــر قوانیــن و مــقررات و نحــوه 
ــک و  ــن ریس ــا کمتری ــهام ب ــه س ــا عرض ــرد ت ــد ک ــفارش گذاری تلاش خواه س

بالاتریــن قیمــت بــرای مجموعــه شســتا صورت پذیــرد.
3( بعــد از انجــام معاملــه: کارگــزاری صباتامیــن بــا داشــتن تجربــه، تخصــص 
و همچنیــن ارتباطــات مناســب خــود بــا شــرکت های بورس و فــرابورس، بــه 
عنــوان مشــاور می توانــد بــه منــظور انجــام کامــل و صحیــح فرآینــد تســویه 
ــا جرایــم  ــا از بروز مــشکلات ی معاملــه در کنــار مجموعــه شســتا قــرار گیــرد ت

احتمالــی جلــوگیری و معاملــه را قطعیــت بخشــد.

   ساير اطلاعات به درخواست بورس یا فرابورس.
درخواســت عرضــه بــرای معــاملات كنترلــی و معــاملات مديريتــی غيركنترلــی 
حداقــل 10 روز كاری و حداكثــر 60 روز تقويمــی قبــل از تاريــخ عرضــه بايــد در 
ــا  ــه ب ــه عرض ــق اطلاعي ــت و در صورت تطبي ــرابورس ثب ــا ف ــه بورس ی دبيرخان
ــرابورس  ــا ف ــمی بورس ی ــايت رس ــق س ــخيص بورس، از طري ــه تش ــقررات ب م

اطلاع‌رســانی شــود. 
درخواســت عرضــه معــاملات عمــده غيرمديريتــی حداقــل 5 روز کاری و 
حداکثــر 60 روز تقویمــی قبــل از تاریــخ عرضــه بایــد در دبیرخانــه بورس یــا 
فــرابورس ثبــت و در صورت تطبیــق اطلاعیــه عرضــه بــا مــقررات بــه تشــخیص 

بورس یــا فــرابورس، از طریــق ســایت آن هــا اطلاع‌رســانی شــود.
نکات مهم و قابل توجه:

   برای انجام معاملات عمده، نماد سهم در بازار عادی بايد باز باشد.
   عرضــه ســهام در معــاملات عمــده بايــد بــه صورت يكجــا و از يــک فروشــنده 

باشد.
   مندرجــات اطلاعيــه عرضــه عمده پس از انتشــار توســط بورس یا فــرابورس، 
قابــل تغييــر نيســت. لــذا هرگونــه تغيير مفــاد اطلاعيــه عرضه عمــده به منزله 

انصــراف فروشــنده تلقی می شــود.
   قيمت سفارش های خريد نبايد كمتر از قيمت پايه باشد.

ــه ورود  ــاز ب ــی مج ــدار در صورت ــزار خری ــرایطی، کارگ ــده ش ــاملات عم    در مع
ســفارش بــه ســامانه معاملاتــی اســت کــه معــادل 10 درصــد ارزش ســهام یــا 
ــد  ــه صورت نق ــه را ب ــت پای ــاس قیم ــه براس ــوضوع معامل ــهام م ــدم س حق تق
ــذاری  ــرکت سپرده گ ــع ش ــه نف ــرط ب ــد و ش ــدون قی ــی ب ــه بانک ــا ضمانت نام ی
مــركزی از مشــتری دریافــت و حســب مورد بــه حســاب شــرکت سپرده گــذاری 
مــرکزی واریــز یــا بــه ایــن شــرکت تحویل دهــد و تاییدیــه شــرکت مزبور را مبنی 

بــر اخــذ تضامیــن مربوطــه بــه بورس یــا فــرابورس ارائــه کنــد.
   در صورتــی كــه فروشــنده بــه هــر دليلــی از انجــام معاملــه منصــرف شــود، 
بايــد قبــل از شروع جلســه رســمی معاملاتــی هــر روز، انصــراف خــود را كتبــا از 
طريــق كارگــزار فروشــنده در دبيرخانــه بورس ثبت کند. در ايــن صورت عرضه 
انجــام نمی شــود. در صورت اعلام انصــراف پــس از شروع جلســه معاملاتــی، 
بــه انصــراف مــذكور در آن جلســه معاملاتــی ترتيــب اثــر داده نخواهــد شــد و 
ملاک تصميــم‌گيری در ايــن خصــوص، زمــان ثبــت انصــراف در دبيرخانــه 

بورس یــا فــرابورس خواهــد بــود.
ــا حق تقــدم  ــه هــر دليلــی عرضه كننــده از فروش ســهام ي    در صورتــی كــه ب
ــت،  ــده اس ــر ش ــط بورس منتش ــده آن توس ــه عم ــه عرض ــه اطلاعي ــهامی ك س
منصــرف شــود، عرضــه عمــده هــر تعــداد ســهم از نمــاد معاملاتــی كــه 
ــان  ــط هم ــت، توس ــراف داده اس ــده آن انص ــه عم ــام معامل ــنده از انج فروش
فروشــنده، مســتلزم درخواســت مجــدد كارگــزار فروشــنده جهــت عرضه ســهام 
ــس از  ــاه پ ــل دو م ــده حداق ــه عم ــات معامل ــی تشريف ــه بورس و ط ــذكور ب م
ــود. مــوضوع انصــراف فروشــنده جهــت  انصــراف از انجــام معاملــه خواهــد ب
رســيدگی بيشــتر بــه مرجــع رســيدگی بــه تخلفــات ارجــاع خواهــد شــد. حداقل 
ــاه  ــک م ــا ي ــره بورس ت ــات مدي ــخيص هی ــه تش ــد ب ــاده می توان ــن م ــان اي زم

كاهــش يابــد.
   کارگزار فروشــنده، پس از مشــخص شــدن برنده رقابت، مکلف اســت ســند 
تســویه خــارج از پایاپــای حصــه غیرنقــدی را کــه پــس از تامیــن شــرایط اعلامی 
معاملــه از ســوی خریــدار بــه امضــای طرفیــن معاملــه )خریــدار و فروشــنده( 
رســیده اســت، بــه بورس تســلیم کنــد. قطعیــت معاملــه منــوط بــه پرداخــت 
حصــه نقــدی از ســوی خریــدار و ارائــه ســند تســویه خــارج از پایاپــای، مطابــق 
مــقررات بــوده و مهلــت ارائــه ســند تســویه خــارج از پایاپــای و قطعیــت معامله 

حداکثــر 14 روز کاری بعــد از مشــخص شــدن برنــده رقابــت اســت.
مهلــت ارائه ســند تســویه خــارج از پایاپــای و قطعیت معاملــه در عرضه عمده 

یادداشـــت
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ــوان  ــا عن ــه ب ــاه م ــره م ــزارش منتش ــول )IMF(  در گ ــی پ ــدوق بین‌الملل صن
»چشــم‌انداز اقتصــادی منطقــه‌ای خاورمیانــه و آســیای مرکــز؛ یافتــن راه در 
میــان مــه اقتصــادی«، بــه تحلیــل وضعیــت اقتصــادی منطقــه خاورمیانــه، 
شــمال آفریقــا )MENA(، قفقــاز و آســیای مــرکزی )CCA( پرداختــه اســت. ایــن 
گــزارش نشــان می‌دهــد کــه اقتصــاد جهانــی پــس از چندیــن شــوک بزرگ، 
ــی  ــای ژئوپلیتیک ــن و تنش ه ــگ اوکرای ــد-19، جن ــه‌گیری کووی ــه هم از جمل
ــت.  ــده اس ــه ش ــی مواج ــذیری قابل‌توجه ــکنندگی و آسیب پ ــا ش ــده، ب فزاین
افزایــش ریســک های ژئوپلیتیکــی، به‌ویــژه بــا اعمــال تعرفه هــای جدیــد 
ــرکای  ــه ش ــات تلافی جویان ــل 2025 و اقدام ــده در آوری ــالات متح ــوی ای از س
عدم قطعیــت  بین‌المللــی،  همکاری هــای  کاهــش  بــا  همــراه  تجــاری، 
بی ســابقه‌ای را بــه دنبــال داشــته کــه رشــد اقتصــادی جهانــی را تحــت فشــار 
قــرار داده اســت. آخریــن پیش بینــی رشــد جهانــی در ســال 2024 نسبــت 
بــه بــرآورد قبلــی در اکتبــر 2024 بــه میــزان 0.4 درصــد کاهــش یافتــه و ایــن 
رونــد در ســال 2025 به‌ویــژه در اقتصادهــای پیشــرفته ماننــد ایــالات متحــده 
)کاهــش یــک درصــدی رشــد( و چیــن )بازنــگری نزولــی بــه دلیــل تعرفه های 

جدیــد( بــا کنــدی بیشــتری ادامــه خواهــد یافــت.
در منطقــه MENA و CCA، ایــن عــدم قطعیــت جهانــی از طریــق کاهــش 
قیمت هــای انرژی )پیش بینــی قیمــت نفــت 66.94 دلار در هــر بشــکه بــرای 
2025 و 62.38 دلار بــرای 2026(، شــرایط مالــی خارجــی ســخت تر و تشــدید 
عوامــل منطقــه‌ای ماننــد درگیری هــا، ناپایــداری سیاســی و تغییــرات شــدید 

آب‌وهوایــی، اثــرات منفــی خــود را نشــان داده اســت. 
MENA وضعیت اقتصادی منطقه

گــزارش صنــدوق بین‌المللــی پــول نشــان می‌دهــد کــه رشــد اقتصــادی در 
منطقــه MENA در ســال 2024 کاهــش یافتــه اســت. کشورهــای واردکننــده 
ــل  ــه دلی ــن، ب ــان و یم ــزه و لبن ــتری و غ ــه باخ ــودان، کران ــه س ــت، از جمل نف
درگیری هــای مــداوم بــا انقبــاض اقتصــادی شــدیدی مواجــه شــدند. بــرای 
ــر را آواره  ــون نف ــش از 9 میلی ــل 2023 بی ــودان، درگیری از آوری ــال، در س مث
و اقتصــاد را حــدود 40 درصــد بیــن ســال‌های 2022 تــا 2024 کوچک تــر کــرده 
اســت. در مقابــل، کشورهــای صادرکننــده نفــت، به‌ویــژه اعضــای شورای 
هــمکاری خلیــج فــارس )GCC( ماننــد عربســتان ســعودی و امــارات متحــده 
عربــی، بــا تکیــه بــر فعالیت هــای غیرنفتــی و تلاش هــا بــرای تنوع بخشــی 
ــا رشــد خــود را حفــظ کننــد؛ هرچنــد  فعالیت هــای اقتصــادی، توانســته‌اند ت
ــا  ــک‌پلاس )ت ــه اوپ ــش داوطلبان ــد کاه ــل تمدی ــه دلی ــت ب ــد نف ــش تولی کاه

ــت. ــرده اس ــاد ک ــی را ایج ــل 2025( چالش های آوری
کشورهــای  کلــی  رشــد   ،2024 ســال  در  کــه  می‌دهــد  نشــان  بررســی ها 
ــه  ــت ب ــه نسب ــوده ک ــد ب ــا 2.2 درص ــر ب ــه MENA براب ــت منطق ــده نف صادرکنن
پیش بینــی اکتبــر 2024 )0.1 درصــد کاهــش( تقریبــا ثابــت مانــده اســت. 
همچنیــن پیش بینــی رشــد بــرای ســال 2025 در کشورهــای غیــر GCC بیــش 

از یــک درصــد کاهــش یافتــه کــه بــه دلیــل تمدید کاهــش تولید اوپــک‌پلاس، 
تحریم هــای ســخت تر علیــه ایــران و کاهــش ســرمایه گذاری عمومــی در 
ــن  ــدید ای ــتگی ش ــان‌دهنده وابس ــش نش ــن کاه ــت. ای ــراق اس ــر و ع الجزای
کشورهــا بــه درآمدهــای نفتــی و تاثیــر سیاســت های جهانــی بــر آن ها اســت.
همچنیــن پیش بینــی می شــود رشــد در منطقــه MENA بــرای ســال های 
2025 و 2026 افزایــش یابــد، امــا ســرعت رشــد کندتــر از پیش بینــی قبلــی در 
اکتبــر 2024 خواهــد بــود. ایــن کنــدی بــه عواملــی ماننــد تنش هــای تجــاری 
جهانــی، ازســرگیری تدریجــی تولیــد نفــت و پیشــرفت کنــد در اصلاحــات 
ســاختاری )به‌ویــژه در مصــر و تونــس( نسبــت داده شــده اســت. بــرای 
مثــال، در مصــر، کنــدی اصلاحــات و اخــتلالات کانــال ســوئز رشــد را محــدود 
کــرده اســت. بــه علاوه تورم در منطقــه به‌تدریــج در حــال کاهــش اســت، امــا 
ــل  ــه دلی ــودان )ب ــا( و س ــش ارزش ریال و تحریم ه ــل کاه ــه دلی ــران )ب در ای
درگیری هــا( افزایــش عمومــی قیمت هــا همچنــان بــالا باقــی خواهــد مانــد.
آمارهــا نشــان می‌دهــد کــه در ســال 2024، کشورهایــی ماننــد ســودان 
)انقبــاض 40 درصــدی(، کرانــه باخــتری و غــزه )انقبــاض 30 درصــد( و لبنــان 
)انقبــاض 8 درصــدی( بــه دلیــل درگیری هــا بــا کاهــش شــدید نرخ رشــد 
اقتصــادی مواجــه شــدند، در حالــی کــه مصــر و اردن بــه ترتیــب بــه دلیــل 
اخــتلالات کانــال ســوئز و کاهــش گردشــگری رشــد کمــتری نسبــت بــه 2023 
داشتنــد. همچنیــن تنهــا کشورهایــی مانند مراکش )با رشــد اقتصــادی 3.5 
درصــدی بــه دلیــل تقاضــای داخلــی قــوی( و تونــس )بــا رشــد اقتصــادی 2.8 

ــه دلیــل گردشــگری( از ایــن رونــد مصــون مانده‌انــد. درصــدی ب
CCA وضعیت اقتصادی منطقه

ــد  ــال 2024 رش ــا در س ــرکزی )CCA(، اقتصاده ــیای م ــاز و آس ــه قفق در منطق
ــه  ــن منطق ــی ای ــد کل ــد. رش ــه کردن ــا تجرب ــه پیش بینی ه ــت ب ــوی‌تری نسب ق
بــه 5.4 درصــد رســید کــه 1 درصــد بیشــتر از پیش بینــی اکتبــر 2024 بــود. ایــن 
رشــد عمدتــا ناشــی از تقاضــای داخلــی قــوی بود که تحــت تاثیر اثــرات جنگ 
روســیه و اوکرایــن قــرار داشــت. بــرای مثــال، افزایــش حواله هــای ارســالی و 
رشــد اعتبــار بخــش خصوصــی بــه تقویــت مصــرف خصوصــی در کشورهایی 

ماننــد قزاقســتان و ازبکســتان کمــک کــرده اســت.
در ســال 2024، رشــد واقعــی بــرای کشورهــای صادرکننــده و واردکننــده نفــت 
در CCA  بــه 5.4 درصــد رســید کــه نسبــت بــه پیش بینــی 4.4 درصــد در اکتبر 
2024، یــک واحــد درصــد بهبــود داشــته اســت. ایــن بهبــود به دلیــل تقاضای 
داخلــی قــوی در کشورهایــی ماننــد گرجســتان )رشــد 5.2 درصــدی( و 
قرقیزســتان )رشــد 4.8 درصــدی( بــوده کــه از افزایــش حقــوق واقعــی و 
ــادی  ــد اقتص ــی‌رود رش ــار م ــد. انتظ ــره برده‌ان ــاختی به ــرمایه گذاری زیرس س
در منطقــه CCA در ســال های آینــده کندتــر شــود. از دلایــل آن می‌تــوان بــه 
کاهــش اثــرات جنــگ اوکرایــن، توقــف رشــد تولیــد هیدروکربن در قزاقســتان 
ــن تورم در  ــرد. همچنی ــاره ک ــی اش ــای مال ــش محرک ه ــتان و کاه و ترکمنس
ایــن منطقــه نیــز رونــد کاهشــی دارد و پیش بینــی می شــود در میان مــدت 

در محــدوده اهــداف تعیین شــده )حــدود 5-7 درصــد( باقــی بمانــد.
ارزیابی رشد تولید ناخالص داخلی کشورهای منتخب

داخلــی  ناخالــص  تولیــد  رشــد  از  پــول  بین‌المللــی  صنــدوق  ارزیابــی 
شرح  بــه  مــرکزی  آســیای  و  خاورمیانــه  در  حاضــر  کشورهــای  برخــی 

اســت: ذیــل  جــدول 

چشــم انــداز اقتصــادی خاورمیانــه و آســیای 
ــرکزی در ۲۰۲۵ م

مدیر مطالعات و بررسی های اقتصادی گروه مالی صباتامین
علی آقایی

تغییرات پیش بینی 
نسبت به گزارش قبل2026

تغییرات پیش بینی نسبت 
به گزارش قبل 2025

 2026
)پیش بینی(

 2025
)پیش بینی(

2024 کشور

-1.7 -2.8 1.1 0.3 3.5 ایران

0.6 -1.4 3.1 1.9 -2.8 کویت

-0.2 0.5 5.6 2.4 2.4 قطر 

-0.7 -1.6 3.7 3 1.3 عربستان

-0.1 -1.1 5 4 3.8 امارات

-0.8 -0.3 4.3 3.8 2.4 مصر

0.8 0.3 4.3 4.9 4.8 قزاقستان

0.1 0.2 5.8 5.9 6.5 ازبکستان

اقتصاد جهانی

جهانــی قطعیــت  عــدم  ســایه  در  فرصت هــا  و  چالش هــا 
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بــر اســاس جــدول ارائــه شــده، رشــد اقتصادی ایــران در ســال 2025 بــه میزان 
0.3 درصــد و در ســال 2026 بــه میــزان 1.1 درصــد بــرآورد شــده کــه نسبــت بــه 
گــزارش قبلــی بــه ترتیــب 2.8 و 1.7 درصــد کاهــش یافتــه اســت. ایــن مــوضوع 
می توانــد نشــان‌دهنده افزایــش انتظــارات تورمــی ناشــی از اعمــال و تشــدید 
تحریم هــا، کاهــش صــادرات نفــت و نیــاز مبرم بــه اصلاحات ســاختاری بودجه 

بــرای بهبــود پتانسیــل رشــد اقتصادی باشــد.

 تاثیر عدم قطعیت جهانی
یکــی از موضوعــات مــحوری گــزارش صنــدوق بین‌المللــی پــول، تاثیــر 
عــدم قطعیــت جهانــی بــر اقتصادهــای منطقــه اســت. از اوایــل 2025، جهش 
 CCA و MENA ناگهانــی در عــدم قطعیت هــای جهانــی اقتصادهــای منطقــه
را از طریــق کاهــش قیمت هــای انرژی و شــرایط مالــی ســخت تر، تحــت تاثیــر 

قــرار داده کــه می توانــد ضررهــای بزرگــی در تولیــد ایجــاد کنــد.

CCA و  MENA نمودار ۱- تاثیرات شوک های عدم قطعیت جهانی درمنطقه

نمــودار شــماره یــک، تاثیــر شــوک ها و عــدم قطعیــت جهانــی ایجــاد شــده در 
ــای  ــد: اسپرده ــان می‌ده ــدی نش ــر کلی ــه متغی ــاس س ــر اس ــال 2025 را ب س
بدهی، نوســانات بازار ســهام، و تولید ناخالص داخلی واقعی. در پنل ســوم 
)تاثیــر بــر تولیــد ناخالــص داخلــی(، مشــاهده می شــود کــه اگــر عــدم قطعیت 
از اوایــل 2025 ادامــه یابــد، تولیــد در اقتصادهــای متوســط منطقــه MENA و 
CCA ممکــن اســت پــس از دو ســال تــا 4.5 درصــد کمتــر از رونــد اولیــه خــود 
بــه دلیــل واکنش هــای احتیاطــی مصرف کننــدگان  ایــن کاهــش  باشــد. 
کــه  )کاهــش مصــرف( و تعویــق ســرمایه گذاری توســط شــرکت ها اســت 
به‌ویــژه در کشورهایــی بــا بدهــی بــالا )ماننــد مصــر و لبنــان( شــدیدتر خواهــد 
 MENA بــود. پنــل اول )اسپردهــا( نشــان می‌دهــد کــه اسپردهــای بدهــی در
تــا 2 درصــد و در CCA تــا 1.5 درصــد افزایــش می یابــد، کــه نشــان‌دهنده 
ریســک بالاتــر ادراک شــده توســط ســرمایه گذاران اســت. پنــل دوم )نوســانات 
بــازار ســهام( نیــز افزایــش 7 درصــدی در نوســانات را در MENA و 5 درصــدی 

در CCA نشــان می‌دهــد. 
و  سیاســی  ناپایــداری  درگیری هــا،  ماننــد  منطقــه‌ای  عوامــل  علاوه  بــه 
بیماری هــای همه‌گیــر نیــز بــه تشــدید عــدم قطعیــت کمــک کرده‌انــد. بــرای 
مثــال، درگیری در یمــن و ســودان تاثیــر مســتقیمی بــر تولیــد و تجــارت 
ــتان  ــتان و تاجیکس ــر در قزاقس ــای همه‌گی ــه بیماری ه ــی ک ــته، در حال داش

کرده‌انــد. ایجــاد  کار  نیروی  مورد  در  را  نگرانی هایــی 
ریسک ها و فرصت ها

براســاس اطلاعــات موجــود در گــزارش صنــدوق بین‌المللــی پــول، تشــدید 
ــا 2026(، افزایــش عــدم قطعیــت  درگیری هــا )ماننــد ادامــه جنــگ در یمــن ت
جهانــی و تغییــرات در تعرفه هــا می تواننــد تقاضــای داخلــی و خارجــی را 
ســرکوب کــرده و بخــش نفــت را تضعیــف کننــد. بــرای مثــال، تنش هــای 
تجــاری بیــن ایــالات متحــده و چیــن می‌توانــد تقاضــای جهانــی بــرای نفــت 
را کاهــش دهــد و بــر کشورهــای صادرکننــده نفــت ماننــد عربســتان و عــراق 
ــد،  ــه یاب ــرفته ادام ــای پیش ــر تورم در اقتصاده ــن، اگ ــذارد. همچنی ــر بگ تأثی
نرخ هــای بهــره بالاتــر می توانــد جریــان ســرمایه را از بازارهــای نوظــهور خــارج 

ــر کشورهایــی ماننــد مصــر و پاکســتان وارد آورد. کنــد و فشــار بیشــتری ب
بــا ایــن حــال در ایــن میــان فرصت هایــی نیــز وجــود دارد؛ حل‌وفصــل 
سری�ــع درگیری هــا و اجــرای موثرتــر اصلاحــات ســاختاری می توانــد بــه بهبــود 
چشــم‌انداز اقتصــادی منجــر شــود. بــرای مثــال، در صورت پایــان درگیری در 

یمــن، ازســرگیری صــادرات نفــت می توانــد تعــادل حســاب جــاری ایــن کشور 
ــرمایه گذاری در  ــن، در CCA، س ــد. همچنی ــود بخش ــد GDP بهب ــا 5 درص را ت
زیرســاخت ها )ماننــد بندرهــای قزاقســتان( می‌توانــد رشــد را در میان مــدت 

تقویــت کنــد.
توصیه های سیاستی

ایــن گــزارش توصیه هــای سیاســتی جامعــی نیــز بــرای مدیریــت ایــن شــرایط 
ارائــه می‌دهــد:

پرهزینــه  مالــی  حمایت هــای  از  بایــد  کشورهــا  مالــی:  پایــداری  تقویــت 
روی  و  اجتنــاب  حفاظت گرایانــه  سیاســت های  از  متاثــر  بخش هــای  بــه 
اصلاحــات ســاختاری بــرای افزایــش رقابت پــذیری تمرکــز کننــد. بــرای مثــال، 
مصــر می توانــد بــا اصلاح یارانه هــا و افزایــش درآمدهــای غیرنفتــی، کــسری 

بودجــه خــود را کاهــش دهــد.
تنوع بخشـی اقتصـادی: کاهش وابسـتگی به شـرکای تجـاری سنتی )مانند 
چیـن و اروپـا( و کالاهـا )ماننـد نفـت( و تعمیـق ادغـام منطقـه‌ای می توانـد 
مقاومـت در برابـر شـوک های خارجـی را تقویـت کنـد. همچنیـن کشورهـای 
انجـام  گردشـگری  و  فنـاوری  در  بیشـتری  سـرمایه گذاری  می تواننـد   GCC

دهند.
جملــه  از  حکمرانــی،  شــرایط  بهبــود  حکومتــی:  چارچوب‌هــای  تقویــت 
قانون گــذاری شــفاف، ظرفیــت پاســخگویی بــه عــدم قطعیــت را افزایــش 
می‌دهــد. ایــن مــوضوع در کشورهایــی ماننــد لبنــان، کــه بــا ناپایــداری 

اســت. حیاتــی  مواجه‌انــد،  سیاســی 
هــمکاری بین‌المللــی: بــرای بازســازی در کشورهــای متاثــر از درگیری، مانند 
ســودان، همکاری هــای جدیــد بــا ذینفعــان منطقــه‌ای بــرای تامیــن مالی )تا 

5.7 میلیــارد دلار تا 2029( ضروری اســت.
نتیجه‌گیری

ایــن گــزارش نشــان می‌دهــد کــه اقتصادهــای خاورمیانــه و آســیای مــرکزی 
در ســال 2025 بــا چالش هــای قابل توجهــی مواجــه هستنــد. عــدم قطعیــت 
جهانــی، تنش هــای تجــاری و درگیری های منطقه‌ای، رشــد اقتصــادی را کند 
کــرده و ریســک های نزولــی را افزایــش داده اســت. بــا ایــن حــال، بــا اجــرای 
همکاری هــای  تقویــت  و  اقتصــادی  تنوع بخشــی  ســاختاری،  اصلاحــات 
منطقــه‌ای، ایــن کشورهــا می تواننــد مسیــر خــود را در ایــن شــرایط ابهــام 

اقتـصـادی پـیـدا کنـنـد.
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اجرایــی  سیاســت های  قانــون  از  قبــل  ســال های  در  ســهام  ارزشــیابی 
اصــل ۴۴ از ســوی کارشناســان نهادهایــی چــون کانــون کارشناســان رســمی 
دادگســتری و مرکــز امور کارشناســان قــوه قضائیــه انجــام می شــد. در ســال 
از  تامیــن ســرمایه  بــا اخــذ مــجوز فعالیــت نخســتین شــرکت های   ۱۳۸۷
ســازمان بورس و اوراق بهــادار تهــران، ســازمان خصوصی ســازی بــر اســاس 
ــات  ــا از خدم ــد ت ــزم ش ــل ۴۴ مل ــی اص ــت های اجرای ــون سیاس ــاده ۲۲ قان م
ــد  ــا تعه ــی ی ــرای پذیره نویس ــرمایه‌گذاری ب ــرمایه و س ــن س ــرکت های تامی ش
ــوضوع،  ــن م ــی در ای ــای تخصص ــا ورود نهاده ــد. ب ــتفاده کن ــهام اس ــد س خری

مدل هــای نویــن در حوزه ارزشــیابی نیــز وارد ادبیــات ایــن حوزه شــد. 
عمومــا ارزشــیابی بــا اهــداف متنوعــی از جملــه عرضــه اولیــه عمومــی ســهام، 
عرضــه بلوکــی ســهام، عرضــه خصوصــی ســهام، اخــذ یــا ضبــط وثیقــه بانکــی، 
اصلاح ســاختار، ادغــام، تملیــک و تفکیک شــرکا انجــام می شــود. رویکردهای 
کلــی کــه در ایــن ارزشــیابی ها مورد اســتفاده قــرار می‌گیــرد، شــامل روش 
خالــص ارزش روز دارایی هــا )NAV( و روش هــای آینده نگــر نظیــر تنزیــل 
جریــان نقــدی DCF و ضرایــب آینده نگر ســودآوری اســت. عموما کارشناســان 
رســمی دادگســتری از روش نخســت )خالــص ارزش دارایی هــا( اســتفاده 
می کننــد. فــرض اساســی ایــن رویکــرد، تصمیــم بــه تصفیــه و انــحلال شــرکت 
ــداز،  ــم ان ــی چش ــطور کل ــت ب ــداوم فعالی ــا در صورت ت ــت، ام ــا امکان آن اس ی

برنامه هــا و مسیــر شــرکت را نادیــده مــی‌انگارد.
مشــاوره  ســرمایه،  )تامیــن  ســرمایه  بــازار  قانــون  ذیــل  شــرکت های  در 
ســرمایه گذاری و غیــره( ‌علاوه بــر ارزشــیابی کارشناســان رســمی دادگســتری 
از ســایر روش هــای آینده نگــر نیــز اســتفاده می شــود کــه بــا فــرض تــداوم 

اســت. ســازگار   )Going Concern(فعالیــت
اصل یکپارچگی )Integrity( ارزشیابی

در رویکردهــای ارزشــیابی ســهام، صاحبــان شــرکت ها در دو ســر یــک طیــف 
هستند:

در یــک ســر طیــف، بســیاری از شــرکت ها هــنوز رویکــرد کارشناســان رســمی 
بــه  بــا توجــه  آینده نگــر  بــه روش هــای  دادگســتری را متقــن می‌داننــد و 
نااطمینانی هــا یــا محقــق نکــردن بازدهــی مورد انتظــار، بهــا نمی‌دهنــد. 
ایــن شــرکت ها عمومــا دارایی هــای مشــهود قابــل توجهــی نظیــر زمیــن، 
ســاختمان و ماشیــن‌آلات دارنــد اما بازدهی آن انتظــارات را برآورده نمی کند. 
 )NAV( دارایی هــا  روز  ارزش  خالــص  روش  بــه  ارزشــیابی  خواســتار  لــذا 
بــوده و یــا در بــرآورد ارزش، وزن بیشــتری بــه NAV می‌دهنــد. در ســر دیگــر 
ــای  ــیار، برنامه ه ــمی بس ــر رس ــهود غی ــی نامش ــا داراي ــرکت هایی ب ــف، ش طی

رشــد و توســعه بــازار و غیــره هستنــد کــه از بــه کارگیری کارشناســان رســمی 
می کنــند. دوری  دادگــستری 

ایــن در حالیســت کــه رویکردهــا و روش‌هــای ارزشــیابی ســهام، یکپارچه‌انــد. 
همــه رویکردهــا و روش هــا در ارزشــیابی ســهام یــک شــرکت )چــه شــرکت بــا 
دارایــی مشــهود و چــه شــرکت بــا دارایــی نامشــهود( می بایســت به‌کارگرفتــه 
شــود و نهایتــا بــر اســاس تجربــه و قضــاوت حرفــه‌ای یــک یــا چنــد رویکــرد بــر 

رویکردهــای دیگــر غالــب خواهــد شــد.
 RE یــک نمونــه از یکپارچــه بودن روش ها، اســتفاده از روش ســود باقیمانده
بــه عنــوان روش آینده نگــر تنزیلــی، بــا بــه‌کارگیری از NAV اســت. نتیجــه ایــن 
رویکــرد ایــن اســت کــه در صورتــی کــه در چشــم‌انداز آتــی، بازدهــی بــرآوردی 
حقــوق مالکانــه ROE معــادل نرخ بــازده مورد انتظــار ســهامداران باشــد، 
ــا  ــص دارایی ه ــا ارزش روز خال ــر ب ــهام براب ــان س ــوق صاحب ــی حق ارزش ذات
ــد،  ــق کن ــتری محق ــطح کم ــهامداران را در س ــی س ــرکت ها بازده ــه ش و هرچ
ارزش ذاتــی محاســبه شــده کمتــر از ارزش خالــص دارایی هــا خواهــد بــود.

 

ایــن یکپارچه ســازی بــه روش منصفانــه‌ای ارزش روز خالــص دارایی هــا را بــا 
رویکــرد تــداوم فعالیــت تلفیــق می‌کنــد.

ایــن نکتــه تفــاوت ارزش ذاتــی رویکردهــای مختلــف در ایــران و کشورهــای 
توســعه یافتــه را نیــز عیــان خواهــد کــرد. در بــازار توســعه یافته به علــت اینکــه 
ــف ارزش  ــولا ک ــود، NAV معم ــق می ش ــهامداران محق ــار س ــازده موردانتظ ب
ســهام شــرکت اســت و در واقــع، ارزش ســهام شــرکت از طریــق رویکردهــای 
آینده نگــر و تنزیلــی مقادیــر بیشــتری نسبــت بــه NAV دارد. چنانچــه قــرار 
اســت ســهام شــرکتی بــا هدف کنترلــی باشــد، ارزش حاصــل از تنزیــل جریان 
ــرآوردی  ــزان ارزش ب ــترین می ــار بیش ــان FCFF معی ــا هم ــرکت ی ــد آزاد ش نق
ســهام شــرکت موردنظــر اســت. لیکــن در ایــران ماجــرا برعکــس اســت، 
چراکــه عمومــا بــه دلیــل بــالا بــودن نرخ بازدهــی بــدون ریســک و نرخ تنزیــل 
بــالا، بازدهــی حقــوق صاحبــان ســهام تکافــوی نرخ تنزیــل را نمی‌دهــد 
و رویکردهــای تنزیلــی ارزش کمــتری نسبــت بــه NAV را بــرآورد می کننــد. 
بنابرایــن در ایــران بــرخلاف اقتصادهــای توســعه یافتــه نمی تــوان روش 

ــمرد.   ــه« برش ــه کاران ــرد »محافظ ــک رویک ــا را ی ــص ارزش دارایی ه خال

مدیر خدمات مالی سبدگردان اندیشه صبا
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جــدول بــالا صــرف ریســک، نرخ بازدهــی مورد انتظــار بــازار و بازدهــی حقــوق 
مالکانــه )ROE( را ارائــه می کنــد.

همچنیــن خطایــی دیگــر در مواجــه بــا ارزشــیابی آینده نگــر ایــن اســت کــه 
 Replacement در بســیاری از صنای�ــع، مدیــران شــرکت‌ها، ارزش جایگزینــی
ــه، ارزش  ــوان نمون ــه عن ــد، ب ــرار می‌دهن ــیاب ق ــرآورد ارزش ــک ب ــنگ مح را س
جایگزینــی بلــوک یــک میلیــون تنــی ســیمان 90 تــا 100 میلیــون یورو و یــا هــر 
واحــد 478 مگاواتــی نیروگاه گازی بــه ازای هــر مگاوات 400 تــا 450 هــزار یورو 
در نظــر گرفتــه می شــود. از ایــن دســت نسبت هــا، در ارزشــیابی دیگر صنای�ع 
نیــز وجــود دارد، ماننــد پالایشگاه هــا، کارخانــه شــکر، اوره، آمونیــاک و متانول، 
واحدهــای دامپروری و غیــره. لیکــن حجــت قــراردادن ارزش جایگزینــی 
بســیار خــام اســت. نسبــت »ارزش بــه ظرفیــت«، در یــک نگاه پخته تــر بــا لحاظ 
کــردن بــازار محصــول، می توانــد بــه نسبــت »ارزش بــه ارزش ريالــی ظرفیــت 
)فروش(« P/S مبــدل شــود و در نگاهــی دقیق تــر بــا لحــاظ کــردن اثــر 
ســاختار عملیاتــی، فنــاوری و نیــز مدیریتــی بــه »ارزش بــه ســود« P/E تبدیــل 
شــود. در ایــن بیــن عواملــی چــون برنامه هــای آتــی، وضعیــت پروژه هــا، 
ســرمایه در گــردش و غیــره ضرورت بــرآورد آینده نگــر ســود و جریانــات نقــدی، 
ــا اســتفاده از  ــذا از ارزشــیابی ب ــان می کنــد. ل و گــذر از روش »نسبــی« را نمای
ارزش جایگزینــی تــا ارزشــیابی مدل‌هــای تنزیلــی، راهــی طولانــی از ملاحظــه 
بــازار محصــول، تــا ســاختار عملیاتــی، مدیریتــی و چشــم‌انداز آینــده شــرکت 

طــی می شــود و قیــاس ایــن دو رقــم مع‌الفــارق اســت.
اصل سازگاری )consistency( در ارزشیابی

عــدم ثبــات سیاســی و اقتصــادی و یــا نااطمینانــی در وضعیــت عملیــات، 
می‌کنــد.  مواجــه  اگرهــا  و  امــا  بــا  را  آینده نگــر  رویکردهــای  از  اســتفاده 
مفهــوم ســازگاری )consistency( در ارزشــیابی، در ایــن شــرایط بســیار حائــز 
اهمیــت اســت. بــر اســاس ایــن اصــل تمامــی اجــزای مــدل ارزش گــذاری 
بایــد بــا یکدیگــر هماهنــگ باشــند، لــذا بایــد مراقــب اســتانداردهای دوگانــه 
در مفروضــات متغیرهــا بــود. بــه عنــوان نمونــه در ارزشــیابی شــرکت های 
در آســتانه فعالیــت و اســتارت‌آپی کــه چشــم‌انداز رشــد بســیار بالایــی در 

ســال های نخســت فعالیــت بــرای آن تــصور شــده اســت، ضرورت ســازگاری 
صــرف ریســک بــالا در نرخ تنزیــل را بــا شــرایط ریســک بــالای عملیــات، متذکــر 
می شــود )ســازگاری جریانــات نقــدی و نرخ تنزیــل( و یــا در شــرایطی کــه رشــد 
پیش بینــی شــده بــرای شــرکت صرفــا ناشــی از عوامــل برون‌زا نظیــر تورم 
شــدید و جهش هــای ارزی اســت، طبیعتــا نرخ تنزیــل بــالاتری را نسبــت بــه 
ســناریویی کــه رشــد شــرکت متاثــر از عوامــل درون‌زا و متغیرهــای واقعــی 

)Real Variables( اســت، می‌طلبــد )ســازگاری نرخ رشــد و نرخ تنزیــل(.
تفسیر نااطمینانی در روش های آینده نگر 

 )DCF( گام اساســی فرآینــد ارزشــیابی در رویکــرد تنزیــل جریــان نقــدی
پیش بینــی عملکــرد و وضعیــت مالــی ســال های آتــی شــرکت اســت، بدیــن 
ترتیــب کــه صورت هــای مالــی شــرکت بــرای یــک دوره مشــخص، مــثلا پنــج 
ــرآورد و سپــس، شــاخص های مــدل محاســبه و تنزیــل می شــود.  ســاله، ب
آنچــه کــه در نشســت های کارشناســی ارزشــیابی ســهام گاهاً مورد بحــث قــرار 
می‌گیــرد، تردیــد در مورد تحقــق برآوردهــا اســت و اینکــه »چــه قطعیتــی 
وجــود دارد کــه ایــن ارقــام برآورد شــده بــرای فروش، هزینه هــا و جریان نقدی 
محــق شــود؟!« علیرغــم به جــا بــودن بحــث و تردیــد در خصــوص مفروضــات 
و نحــوه مدلســازی، بایــد گفــت ســوال مــذکور در خصــوص کلیــت ارزشــیابی 
 )forecasting( وارد نیســت. چــرا کــه ارزشــیابی ســهام مبتنــی بــر پیش بینــی
و نــه پیش گویــی )foretelling( اســت. بــه عبــارت دیگــر برآوردهــا باید بیانگر 
ایــن مــوضوع باشــند کــه شــرکت بــا توجــه بــه برآینــد عملیــات و متغیرهــای 
خارجــی موثــر بــر آن، در حــال حاضــر رو بــه چــه افــق و دورنمایــی ایســتاده 
اســت. لــذا تاریــخ ارزشــیابی منــدرج بــر گــزارش آن عمومــا مطابــق مــقررات 

»ـشـش ـمـاه« اـسـت و ـپـس از آن می بایـسـت ـگـزارش ـبـه‌روز ـشـود.
همچنیــن اگــر قــرار بــود پیش بینی هــا لزومــا محقــق شــوند، ریســک عــدم 
اطمینــان بــه عــدد صفــر تمایــل داشــت و نرخ تنزیــل نیــز می بایســت برابــر 
بــا نرخ بــازده بــدون ریســک در نظــر گرفتــه می شــد. لــذا عــدم قطعیــت، خــود 
عامــل فزاینــده‌ نرخ تنزیــل و بــه تب�ــع آن عامــل کاهنــده‌ای برای ارزش اســت، 

بــه ویــژه بــرای ارقــام ســال های دورتــر کــه عــدم قطعیــت بیشــتری دارنــد.

 ROE میانگین
)صنای�ع غیرمالی(

نرخ بازدهی مورد 
انتظار بازار

نرخ بدون ریسک ERP صرف ریسک بازار کشور ردیف

٪18-22 %۹.۰۰ %۴.۰۰ %۵.۰۰ آمریکا ۱

٪14-16 %۹.۰۰ %۲.۸۰ %۶.۲۰ چین ۲

٪8-10 %۵.۴۰ %۰.۶۰ %۴.۸۰ ژاپن ۳

٪۱2-۱5 %۷.۶۰ %۲.۳۰ %۵.۳۰ آلمان ۴

٪16-20 %۱۴.۷۰ %۷.۲۰ %۷.۵۰ هند ۵

٪۱4-۱7 %۸.۹۰ %۳.۸۰ %۵.۱۰ انگلیس ۶

٪۱1-۱4 %۸.۱۰ %۲.۷۰ %۵.۴۰ فرانسه ۷

٪۱2-۱5 %۱۹.۴۰ %۱۰.۵۰ %۸.۹۰ برزیل ۸

٪۱3-۱6 %۸.۶۰ %۳.۴۰ %۵.۲۰ کانادا ۹

٪۱0-۱3 %۹.۲۰ %۳.۵۰ %۵.۷۰ کره جنوبی ۱۰

- %۴۱.۶۰ %۲۳.۰۰ %۱۸.۶۰ ایران ۱۱
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تامین مالی

 Private( در دنیــای مالــی امروز، صندوق هــای ســرمایه گذاری خصوصــی
Equity( یــا )PE( بــه عنــوان یکــی از ابزارهــای نویــن و موثــر در تامیــن 
مالــی، بازســازی بنگاه هــای اقتصــادی و خلــق ارزش افزوده در شــرکت های 
ــا وجــود ریشــه‌دار بــودن ایــن مفهــوم در  غیربورســی شــناخته می شــوند. ب
بازارهــای توســعه یافته، در ایــران به‌ویــژه از اوایــل دهــه ۱40۰، حرکت هایــی 
در راســتای راه‌انــدازی و توســعه ایــن صندوق هــا آغــاز شــد و بــه تدریــج مورد 
توجــه سیاســت گذاران، نهادهــای مالــی و فعــالان اقتصــادی قــرار گرفــت. 
کاهــش کارایــی نظــام بانکــی در تامیــن مالــی، افزایــش نیــاز بــه مناب�ــع مالــی 
پایــدار و چرخــش راهبــردی بــه ســمت اقتصــاد دانش بنیــان، از مهم‌تریــن 
عواملــی هستنــد کــه مسیــر رشــد ایــن ابــزار را در ایــران همــوار کرده‌انــد. 
اگرچــه صنعــت PE در کــشور هــنوز در مراحــل ابتدایــی رشــد خــود قــرار 
دارد، امــا ظرفیــت بالقــوه بالایــی بــرای ایفــای نقشــی کلیــدی در تامیــن مالی 
شــرکت های کوچــک و متوســط، بهبــود بهــره‌وری اقتصــادی و حمایــت از 

رشــد پایــدار اقتصــادی دارد.
ایــن گــزارش تلاش دارد بــا نگاهــی تحلیلــی، وضعیــت فعلــی صندوق هــای 
PE در ایــران را بررســی کــرده، آن را بــا تجــارب جهانــی مقایســه و فرصت هــا و 

چالش هــای پیــش‌رو را ترســیم کنــد.
صندوق‏های خصوصی؛ از وال استریت تا بازار سرمایه ایران

ــده  ــالات متح ــیلادی در ای ــه ۱۹۴۰ م ــار در ده ــتین ب ــای PE نخس صندوق ه
دهــه ۱۹۸۰  بــه  آن هــا  جــدی  توســعه  و  جهــش  امــا  شــدند،  پایه گــذاری 
بازمی گــردد؛ زمانــی کــه شــرکت های پیــشرو ماننــد KKR، Blackstone  و 
Carlyle Group  موفــق شــدند مناب�ــع کلانــی را از ســرمایه گذاران جــذب کرده 
 Leveraged( و بــا بهــره‌گیری از اســتراتژی هایی نظیــر خریدهــای اهرمــی
را  آن هــا  و  کــرده  ســرمایه گذاری  بحــران‌زده  بنگاه هــای  در   ،)Buyouts
بازســازی کننــد. ایــن رویکــرد نه تنهــا بــه بازســازی و ســودآوری ایــن شــرکت ها 
انجامیــد، بلکــه مفهــوم PE را بــه عنــوان یــک ابــزار حیاتــی در اقتصادهــای 

مــدرن تثبیــت کــرد.
بــر اســاس گزارش هــای منتشرشــده، ارزش دارایی هــای تحــت مدیریــت 
)AUM( در بــازار جهانــی PE در ســال ۲۰۲۴ بــه رکورد ۱۰.۸ تریلیــون دلار رســید 
ــه ســال قبــل رشــد چشــمگیر 11.6 درصــد را نشــان می‌دهــد.  کــه نسبــت ب
همچنیــن در همیــن ســال حــدود ۱۴٬۵۰۰ صنــدوق فعــال در ایــن حوزه 
شناســایی شــده‌اند کــه بــه‌طور متوســط هــر یــک موفــق بــه جــذب ۲۲۰ 
میلیــون دلار ســرمایه شــده‌اند. جالــب توجــه اســت کــه میــزان ســرمایه های 
تعهدشــده )Dry Powder( نیــز بــه حــدود ۳.۹ تریلیــون دلار رســیده اســت؛ 
ــرای فرصت هــای آینــده حکایــت دارد. ــازار ب رقمــی کــه از قــدرت و انتظــار ب

در ســال ۲۰۲۴، انــدازه بــازار جهانــی صندوق هــای ســرمایه گذاری خصوصــی 
حــدود ۵۴۰.۷۲ میلیــارد دلار بــرآورد شــده اســت. پیش‌بینــی می شــود ایــن 

رییس اداره تامین مالی مبتنی بر مشارکت گروه مالی صباتامین
رامتین افشین فر

بــازار از ۵۹۳.۲۸ میلیــارد دلار در ســال ۲۰۲۵ بــه حــدود ۱٬۳۴۹.۹۵ میلیــارد 
ترکیبــی  ســالانه  رشــد  نرخ  نشــان‌دهنده  کــه  برســد  ســال ۲۰۳۴  در  دلار 

)CAGR( ۹.۵۸ درصــد در ایــن دوره اســت.
کــه  شــده‌اند  صنعــت  ایــن  چشــمگیر  رشــد  موجــب  مختلفــی  عوامــل 

از: عبارتنــد  آن‌هــا  مهم‌تریــن 
   افزایش تقاضا برای تنوع بخشی به سبد سرمایه گذاری ها
   رشد فرهنگ استارت‏اپی و کارآفرینی در بین نسل جوان

ســرمایه گذاران  ســوی  از  بزرگ  ســرمایه های  بــه  گســترده تر  دسترســی   
ســازمانی

   تحول در ساختار مالی و اقتصادی کشورهای در حال توسعه
   گســترش ســرمایه گذاری ها در حوزه هایــی چــون فنــاوری، سلامــت، انرژی، 

و توســعه فناوری  هــای مالــی نوین

   1 Private Equity Insights
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در ســال ۲۰۲۴، آمریکای شــمالی بــا در اختیــار داشــتن بزرگ‌ترین ســهم بازار، 
پیشــتاز ایــن صنعــت بــوده اســت. در عیــن حــال، منطقــه آسیا-اقیانوســیه 
سری�ع‌تریــن رشــد را در دوره پیش بینی‌شــده خواهــد داشــت. ایــن رشــد 
گســترش  و  اســتارتاپ ها  توســعه  جــوان،  جمعیــت  افزایــش  از  ناشــی 

فعالیت هــای تکنولوژیــک در چیــن، هنــد و جنــوب شرق آســیا اســت.
تمرکــز فعلــی ایــن صنعــت بــر حوزه هایــی چــون ســرمایه گذاری پایــدار 
)ESG(، تحــول دیجیتــال و بازارهــای نوظــهور اســت و نقــش مهمــی در ایجاد 
ــال ۲۰۲۴،  ــد. در س ــادی دارن ــدار اقتص ــد پای ــره‌وری و رش ــاء به ــتغال، ارتق اش
بخــش فنــاوری بیشــترین جــذب ســرمایه PE را تجربــه کــرد. ســرمایه گذاری 
در حوزه هایــی ماننــد هــوش مصنوعــی، اینترنــت اشــیا، داده هــای کلان و 

ــت. ــوده اس ــا ب ــز صندوق ه ــی تمرک ــحور اصل ــن، م ــادگیری ماشی ی
ســرمایه گذاری  صندوق هــای  شکل‌گیری  رونــد  و  قانونــی  چارچــوب 

ایــران در  خصوصــی 
صنـدوق  ایـران،  بهـادار  اوراق  و  بورس  سـازمان  مـقررات  چارچـوب  در 

های محور و توسعه فناوریهای منعطف و بازدهگذاریآپی در جهان، افزایش تقاضا برای سرمایه تقویت فرهنگ استارت 
 .تمالی نوین اس
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ترین سهم بازار، پیشتاز این صنعت بوده است. در عین حال،  ، آمریکای شمالی با در اختیار داشتن بزرگ۲0۲۴در سال  
افزایش جمعیت جوان، توسعه  شده خواهد داشت. این رشد ناشی از  بینی ترین رشد را در دوره پیشاقیانوسیه سریع -منطقه آسیا
 ست.ا های تکنولوژیک در چین، هند و جنوب شرق آسیا ها و گسترش فعالیت استارتاپ 

، تحول دیجیتال و بازارهای نوظهور است. این  (ESG)گذاری پایدار  هایی چون سرمایه تمرکز فعلی این صنعت بر حوزه 
آفرینی  هایی متنوع مانند بهداشت و درمان، فناوری، انرژی، کالاهای مصرفی و حتی صنایع سنتی نقش ها در بخش صندوق 

، بخش فناوری بیشترین  ۲0۲۴در سال    .دارندوری و رشد پایدار اقتصادی  کنند و نقش مهمی در ایجاد اشتغال، ارتقاء بهرهمی
های کلان و یادگیری  هایی مانند هوش مصنوعی، اینترنت اشیا، دادهگذاری در حوزهرا تجربه کرد. سرمایه  PE جذب سرمایه

های درآمدی  مداوم و مدل  های فناور معمولا با نوآوریها بوده است. همچنین شرکت ماشین، محور اصلی تمرکز صندوق 
 .گذاری دارندپذیر، جذابیت بالایی برای سرمایه مقیاس 

بخش خدمات مالی نیز با رشدی سریع مواجه است. نیاز بالای این بخش به سرمایه، سودآوری بالا و پتانسیل نوآوری در 
 .گذاران استتک، از دلایل اقبال سرمایه فین 

 ها عبارتند از: ترین آن اند که مهم عوامل مختلفی موجب رشد چشمگیر این صنعت شده 

 هاگذاریبخشی به سبد سرمایه افزایش تقاضا برای تنوع  •
 رشد فرهنگ استارتاپی و کارآفرینی در بین نسل جوان •
 گذاران سازمانی های بزرگ از سوی سرمایه تر به سرمایه دسترسی گسترده •
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جــایگاه جهانــی و مسیر پیش‌روی ایران در مورد صندوق های 
  )Private Equity( ســرمایه گذاری خصوصی
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تامین مالی

سـرمایه  گذاری خصوصـی، نهـادی مالـی اسـت کـه بـا هـدف تامیـن مالـی و 
ارتقـای عملکرد شـرکت های غیربورسـی فعالیت می کند. ایـن صندوق ها با 
جمع‌آوری مناب�ع از سـرمایه گذاران حرفه‌ای، در شـرکت هایی سرمایه گذاری 
می کننـد کـه خـارج از بـازار بورس فعالیـت دارنـد یـا شـرایط خاصـی را دارا 

هستنـد؛ از جملـه:
   شــرکت هایی کــه ســهام آن هــا در بــازار شــرکت های کوچــک و متوســط 

فــرابورس ایــران قــرار دارد؛
   شــرکت هایی کــه بــه دلیــل از دســت دادن شــرایط پذیــرش، از بازارهــای 
رســمی بورس اخــراج شــده‌اند و در بورس دیــگری نیــز پذیرفتــه نشــده‌اند؛
   شــرکت هایی کــه در دو ســال گذشــته مشــمول مــاده ۱۴۱ اصلاحیــه قانــون 

تجــارت )ســرمایه منفــی( بوده‌انــد.
ــق اصلاح  ــرکت ها از طری ــش ارزش ش ــا، افزای ــن صندوق ه ــی ای ــدف اصل ه
ســاختار مدیریتــی، توســعه محصــول یــا بــازار و رفــع چالش هــای مالــی و 
نقدینگــی اســت. ایــن فعالیت هــا در نهایــت منجــر بــه افزایــش ســودآوری و 
فراهم‌ســازی زمینــه بــرای خروج ســرمایه‌گذاران)Exit(  بــا بــازده مناســب در 

ــود. ــدت می ش بلندم
اولیــن دســتورالعمل رســمی بــرای تاسیــس این صندوق هــا در ســال ۱۳۹۷ 
توســط ســازمان بورس تدویــن شــد. ســرانجام در ســال ۱۳۹۹، نخســتین 
صنــدوق ســرمایه گذاری خصوصــی بــه‌طور رســمی آغــاز بــه کار کــرد و اکنــون 
5 صنــدوق خصوصــی در کــشور در حــال فعالیــت هستنــد. بــا وجــود نوپــا 
بــودن ایــن صنعــت در ایــران، شکل‌گیری ایــن صندوق هــا نقطــه عطفــی در 
تنوع بخشــی بــه ابزارهــای مالــی و تامیــن مالــی شــرکت های مولــد بــه شــمار 

مــی‌رود و زمینه ســاز تحولــی تدریجــی در بــازار ســرمایه کــشور اســت.
بازاری تریلیون دلاری؛ شکاف عمیق ایران با بازار جهانی

در حالــی کــه ارزش بــازار جهانــی PE بــه تریلیون‏هــا دلار رســیده و بازیگــران 
بزرگــی در ایــن حوزه فعــال هستنــد، در ایــران مجــموع دارایی هــای تحــت 
مدیریــت صندوق هــای PE به‌زحمــت بــه حــدود 3 هــزار میلیــارد تومــان 

ــت. ــی اس ــازار جهان ــد از ب ــر از ۰.۰۰۰3 درص ــه کمت ــی ک ــد؛ رقم می‌رس
بــرای  فــراوان  بالقــوه  ظرفیت هــای  وجــود  بــا  عمیــق،  شکاف  ایــن 
توســعه و رشــد صندوق هــای PE، ریشــه در مجموعــه‌ای از چالش هــا و 
محدودیت هــای ســاختاری و نهــادی دارد کــه تاکنــون اجــازه شکل‌گیری 
یــک اکوسیســتم بالــغ و پویــا بــرای PE در کــشور را نداده‌انــد. مهم‌تریــن ایــن 

از: عبارت‌انــد  چالش هــا 
1. نوپایی صنعت PE در ایران

2. نبود بازار ثانویه فعال برای خروج از سرمایه گذاری
3. کمبــود شــرکت های مناســب ســرمایه گذاری بــا ســاختار شــفاف، مدیریــت 

قــوی و برنامــه رشــد
4. مشکلات حقوقی در مالکیت، حاکمیت شرکتی و ساختار قراردادها

5. نرخ بــازده انتظــاری بــالا از ســوی ســرمایه گذاران در برابــر ریســک های 
محیطــی

 6. عــدم آشــنایی کافــی نهادهــای مالــی و ســرمایه گذاران بــا ماهیــت و افــق 
زمانــی بلندمــدت ایــن ابــزار

چشــم‌انداز و راهکارهــای توســعه صنــدوق ســرمایه  گذاری خصوصــی در 
ایــران

بــا وجــود چالش هــای ســاختاری و نهــادی، چشــم‌انداز رشــد صندوق هــای
ــاختی و  ــی، زیرس ــترهای قانون ــر بس ــژه اگ ــت، به‌وی ــت اس ــران مثب PE  در ای
فرهنگــی مناســب فراهــم شــود. تجربــه جهانــی نیــز نشــان داده اســت کــه 
ــع بانکــی، نقــش  PE می توانــد در شــرایط بحــران اقتصــادی یــا کمبــود مناب�
ــاختاری و  ــات س ــهیل اصلاح ــادی، تس ــای اقتص ــات بنگاه ه ــی در نج پررنگ

تقویــت کارآفرینــی ایفــا کنــد.

برخــی از فرصت هــا و اقدامــات کلیــدی بــرای توســعه ایــن صنعــت در ایــران 
ــد از: عبارت‌ان

   وجــود نیــاز گســترده بــه تامیــن مالــی توســعه‌ای در صنای�ــع دانش بنیــان، 
شــرکت های متوســط و پروژه هــای زیرســاختی

   نیاز بنگاه ها به بازسازی مالی و مدیریتی در شرایط رکود اقتصادی
   افزایــش تخصــص مدیــران ســرمایه گذاری بــا گذشــت زمــان و فعالیــت 

PE عملیاتــی صندوق‌‏هــای
   تــوان داخلــی بــرای طراحــی ابزارهــای مکمــل ماننــد صندوق هــای پروژه، 

بــازار ثانویــه خصوصــی و شــرکت های مدیریــت ســرمایه گذاری خصوصــی
   سیاســت های کلان کــشور بــرای واگــذاری تصــدی‌گری دولــت و توســعه 

بخــش خصوصــی
صندوق هــای  )بیمه هــا،  نهــادی  ســرمایه  گذاران  بــالای  ظرفیــت   
بازنشســتگی، بانک هــا( بــه تنوع بخشــی و بازدهــی بلندمــدت در صورت 

مشــارکت مــقررات  اصلاح 
   انتقــال دانــش و ســرمایه از طریــق مشــارکت و جــذب ســرمایه بین‌المللــی 

در صندوق‏هــای خصوصــی
نقش صندوق های PE در توسعه اقتصاد ملی

ابزارهــای  به عنــوان  می تواننــد   PE صندوق هــای  مالــی،  عملکــرد  ورای 
ــد.  ــرار گیرن ــشور ق ــدار ک ــعه پای ــت توس ــادی در خدم ــت‌گذاری اقتص سیاس
دارای  شــرکت های  در  ســرمایه گذاری  و  شناســایی  بــا  صندوق هــا  ایــن 
پتانسیــل رشــد، موجــب ارتقــای بهــره‌وری، افزایــش اشــتغال و در مــواردی 
ــر  ارتقــاء حاکمیــت شــرکتی می شــوند. همچنیــن، از آنجــا کــه PE مبتنــی ب
ــل  ــن، تکمی ــای نوی ــعه فناوری ه ــه توس ــد ب ــت، می توان ــدت اس نگاه بلندم

ــد. ــک کن ــی کم ــوان صادرات ــت ت ــره ارزش و تقوی زنجی
در شــرایطی که کشور نیازمند خلق ارزش پایدار، جهش بهره‌وری و توســعه 
اقتصــاد دانش‌بنیــان اســت، نهادســازی در قالــب صندوق هــای PE نه تنهــا 
یــک ضرورت بــازار ســرمایه بلکــه یک انتخاب اســتراتژیک در سیاســت گذاری 
کلان محســوب می شــود. موفقیــت در ایــن مسیــر نیازمنــد تعامــل ســازنده 

میــان سیاســت گذاران، نهادهــای مالــی و بخــش خصوصی اســت.
نتیجه‌گیری: صنعتی نوپا با نقش حیاتی در آینده اقتصاد ایران

از  گــذار  آســتانه  در  ایــران  در  خصوصــی  ســرمایه گذاری  صندوق هــای 
ــای  ــود چالش ه ــا وج ــد. ب ــرار دارن ــعه ق ــه توس ــه مرحل ــه شکل‌گیری ب مرحل
جــدی، ظرفیت هــای اقتصــادی و نیازهــای ســاختاری کــشور می تواننــد 
ایــن ابــزار مالــی را بــه یکــی از موتورهــای رشــد بخــش خصوصــی و تحــول 
در تامیــن مالــی پروژه هــا تبدیــل کننــد. دستیابــی بــه ایــن هــدف مســتلزم 
آموزش  نهــادی،  زیرســاخت های  تقویــت  هوشــمندانه،  سیاســت گذاری 
ــذب  ــرای ج ــد ب ــوق های هدفمن ــی مش ــص و طراح ــانی متخص نیروی انس

ــت. ــرمایه اس س
همچنیــن صندوق هــای PE می‌تواننــد بــا جهت‌دهــی مناب�ــع مالــی بــه 
ســمت تولیــد، احیــای بنگاه هــای راکــد و حمایــت از شــرکت های کوچــک 
و متوســط، نقــش مهمــی در تحــول اقتصــاد ایــران ایفــا کننــد. بــا تمرکــز بــر 
بنگاه هــای نــوآور و اصلاح ســاختارهای ناکارآمــد، ایــن ابــزار می توانــد در 
مسیــر خصوصی ســازی موثرتــر، ارتقای بهره‌وری و توســعه پایــدار اقتصادی 

ســهیم باشــد.
تجربــه کشورهــای موفــق نشــان می‌دهــد کــه بــا اصلاح نظــام حقوقــی، 
ایجــاد بازارهــای ثانویــه، ارتقــای شــفافیت اطلاعاتــی و تقویــت نهادهــای 
ســرمایه گذاری، می‌تــوان زمینــه شــکوفایی صنعــت PE در ایــران را فراهــم 
کــرد. اگــر سیاســت گذاران مسیــر توســعه ایــن صنعــت را بــا نگاه بلندمــدت 
و حمایت گرانــه دنبــال کننــد، PE  می توانــد بــه یکــی از ســتون های اصلــی 

تامیــن مالــی و تحــول اقتصــادی ایــران بــدل شــود.
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در دهــه اخیــر، ظــهور فنــاوری بلاکچیــن و دارایی هــای رمزنگاری شــده، 
تحولــی بنیادیــن در مفاهیــم سنتــی بازارهــای مالــی ایجــاد کــرده اســت. 
رمزارزهــا کــه در ابتــدا به عنــوان ابــزار پرداخــت و ذخیــره ارزش شــناخته 
می شــدند، امروزه بــه بســتری بــرای توســعه ابزارهــای مالــی نویــن بــدل 
نوآورانــه  پاســخ  می ســازد،  برجســته‌تر  را  تحــول  ایــن  آنچــه  شــده‌اند. 
بورس هــای اوراق بهــادار بزرگ دنیــا بــه ایــن پدیــده اســت؛ پاســخی کــه 
فرصت هــای جدیــدی بــرای توســعه بــازار ســرمایه فراهــم کــرده اســت.

ــا رشــد چشــمگیری مواجــه شــده و بــه  در ســال های اخیــر، بــازار رمزارزهــا ب
عنــوان یــک کلاس دارایــی جدیــد پذیرفتــه شــده‌اند. ارزش بــازار جهانــی 
رمزارزهــا در زمــان نگارش ایــن گــزارش ۳.۴۲ تریلیــون دلار اســت و نسبــت 
بــه یــک ســال گذشــته ۳۴.۰۹درصــد افزایــش داشــته اســت. در حــال حاضــر، 
ارزش بــازار بیت‌کویــن )BTC( بــه عنــوان پرچــم‌دار ایــن بــازار برابــر بــا ۲.۰۶ 
تریلیــون دلار اســت کــه نشــان‌دهنده تســلط ۶۰.۲۷درصــد بیت‌کویــن در 
بــازار ارزهــای دیجیتــال اســت. ایــن دارایی هــا بــا وجــود نوپــا بــودن  در ســطح 
جهانــی، توجــه بورس هــای اوراق بهــادار را بــه خــود جلــب کرده‌انــد. بورس ها 
در دنیــا  از ســوئیس و آلمــان گرفتــه تــا ایــالات متحــده تلاش کرده‌انــد تــا 
ــرمایه گذاری و  ــای س ــر صندوق ه ــف نظی ــی مختل ــای مال ــی ابزاره ــا طراح ب
ــای  ــزارزی، ابزاره ــاخص های رم ــزارز، ش ــر رم ــی ب ــه مبتن ــل معامل ــناد قاب اس
مشــتقه مبتنــی بــر رمزارزها مثــل قراردادهــای آتی و اختیار معاملــه رمزارزها 
ــا را  ــن دارایی ه ــه ای ــادار، امکان معامل ــای اوراق به ــار توکن ه ــی انتش و حت
ــا در  ــر رمزارزه ــی ب ــی مبتن ــای مال ــاملات ابزاره ــدازی مع ــد. راه‌ان ــم کنن فراه
ــرده  ــم ک ــرمایه گذاران فراه ــرای س ــن امکان را ب ــادار ای ــای اوراق به بورس ه
ــد و  ــه خری ــدام ب ــا، اق ــد رمزارزه ــازار نق ــرمایه گذاری در ب ــای س ــه ج ــا ب ــت ت اس
فروش ابزارهــای مالــی مبتنــی بــر رمزارزهــا کننــد و از ایــن طریــق در معــرض 
کســب بازدهــی ناشــی از نوســان قیمــت رمزارزهــا قــرار گیرنــد و ریســک 

موقعیــت معاملاتــی خــود در بــازار نقــد رمزارزهــا را پوشــش دهنــد. 
مروری بــر اقدامــات جهانــی در ایــن حوزه نشــان می‌دهــد کــه ورود نظام مند 
بورس هــای معتبــر بــه بــازار رمزارزهــا از ســال ۲۰۱۷ آغــاز شــده اســت؛ زمانــی 
ــدازی  ــن را راه‌ان ــی بیت‌کوی ــرارداد آت ــتین ق ــیکاگو )CME( نخس ــه بورس ش ک
کــرد و بــه عنــوان نقطــه عطفــی در اتصــال بازارهــای سنتــی بــه رمزارزهــا 
شــناخته می شــود. پــس از آن، بورس آلمــان در ســال ۲۰۲۰ اســناد قابــل 
معاملــه مبتنــی بــر بیت‌کویــن )ETN( را در اختیــار ســرمایه گذاران قــرار 
داد. بورس تورنتــو کانــادا نیــز در ســال ۲۰۲۱، اولیــن صنــدوق قابــل معاملــه 
بیت‌کویــن را عرضــه کــرد و امروز بیــش از ۳۰ صنــدوق قابــل معاملــه رمزارزی 
در ایــن بورس طراحــی شــده‌اند. کمیسیــون بورس و اوراق بهــادار آمریکا 
)SEC( نیــز در ژانویــه ۲۰۲۴ مــجوز راه‌انــدازی ETFهــای بیت کوینــی را صــادر 
کــرد کــه آغازگــر ورود رســمی ســرمایه گذاران نهــادی آمریکایــی بــه ایــن بــازار 
بــود. در ادامــه ایــن رونــد، بورس کشورهــای دیــگری همچــون اســترالیا، 
ــی های  ــام بررس ــال انج ــز در ح ــنگاپور نی ــی و س ــده عرب ــارات متح ــن، ام ژاپ
حقوقــی و نظارتــی بــه منــظور اعطــای مــجوز راه‌انــدازی صندوق هــای قابــل 

معاملــه رمــزارز هستنــد. در ایــن میــان، بورس دیجیتال ســوئیس )SDX( به 
عنــوان اولیــن بورس تمام‌دیجیتــال مبتنــی بــر فنــاوری بلاکچیــن در جهان 
شــناخته می شــود کــه در آن صرفــا دارایی هــای دیجیتــال ماننــد توکن هــای 
ایــن بورس  ســهام و اوراق قرضــه دیجیتــال و غیــره معاملــه می شــود؛ 
ــرد.  ــر ک ــز منتش ــود را نی ــال خ ــه دیجیت ــتین اوراق قرض ــال ۲۰۲۲ نخس در س
همچنیــن هــمکاری فزاینــده بیــن بورس‌هــای پیــشرو جهانــی و پلتفرم هــای 
معاملاتــی رمزارزهــا، حاکــی از رونــد رو بــه گســترش یکپارچه ســازی بازارهــای 

ــا اقتصــاد رمزنگاری شــده اســت. سنتــی ب

از منظــر تحلیلــی، بررســی همبســتگی بــازده ماهانــه دارایی هــا از ســال ۲۰۱۱ 
تاکنــون نشــان می‌دهــد کــه بیت‌کویــن بــه‌طور معنــاداری رفتــار متفاوتــی 
نسبــت بــه ســایر کلاس هــای دارایــی سنتــی دارد. داده هــای ماتریــس 
بیت‌کویــن  قیمتــی  رفتــار  کــه  می‌دهنــد  نشــان  ارائه شــده  همبســتگی 
آن  تاثیرپــذیری  و  نمی کنــد  پیروی  مالــی  بازارهــای  سنتــی  الگوهــای  از 
از نوســانات کلان ســایر بازارهــا بســیار محــدود اســت. همیــن ویژگــی، 
بیت‌کویــن را بــه یکــی از موثرتریــن ابزارهــا بــرای تنوع بخشــی در پرتفــوی 
ســرمایه گذاران تبدیــل کــرده اســت، چراکــه می توانــد ریســک سیســتماتیک 
ســبد را کاهــش دهــد. بــر این اســاس، توســعه ابزارهــای مالــی نوآورانه مانند 
صندوق هــای قابــل معاملــه، اوراق مشــتقه و توکن هــای مالــی مبتنــی بــر 
بیت‌کویــن در بــازار ســرمایه ایــران می توانــد زمینه ســاز بهره بــرداری منطقــی 

و قانون منــد از ظرفیــت ایــن دارایــی باشــد.
 ،Triple-A ــه ــوی موسس ــده از س ــای منتشرش ــق آماره ــر، طب ــوی دیگ از س
ایــران به همــراه کشورهایــی ماننــد امــارات متحــده عربــی، ویتنــام، عربســتان 
ــد  ــر درص ــان از نظ ــت جه ــشور نخس ــج ک ــان پن ــنگاپور، در می ــعودی و س س
جمعیــت دارای رمــزارز قــرار دارد و  حــدود ۱۳.۴درصــد از مــردم ایــران مالــک 
رمــزارز هستنــد و کــشور در رتبــه پنجــم جهانــی از نظــر درصد جمعیــت دارای 
ارز دیجیتــال قــرار دارد. ایــن آمــار بیانگــر اســتقبال گســترده مــردم ایــران از 
دارایی هــای دیجیتــال اســت و بــر ضرورت اقــدام فوری سیاســت گذاران 
جهــت  مناســب،  قانونــی  چارچوب هــای  و  زیرســاخت ها  ایجــاد  بــرای 

ســامان‌دهی و بهره بــرداری موثــر از ایــن بــازار تاکیــد دارد.
بــا توجــه بــه اســتقبال گســترده از بــازار رمزارزهــا و تجربــه موفق ســایر کشورها 
در زمینــه تعامــل ســازنده بــا ایــن بــازار، در صورت تامیــن پیش فرض هــای 
فقهــی و حقوقــی لازم جهــت انطبــاق ایــن حوزه بــا موازیــن شــرعی و قوانیــن 
داخــل ایــران، پیشــنهاد می شــود، بــازار ســرمایه ایــران رویکــردی فعــال 
ــمندانه از  ــره‌گیری هوش ــد. به ــاذ کن ــال اتخ ــای دیجیت ــه دارایی ه ــت ب نسب
ابــزاری موثــر در مسیــر  بــازار رمزارزهــا می توانــد به عنــوان  ظرفیت هــای 
تامیــن مالــی، توســعه بازارهــای نــوآور و ارتقــای رشــد اقتصــادی کــشور 
مورد اســتفاده قــرار گیــرد. در ایــن راســتا، راهکارهایــی نظیــر راه‌انــدازی 
ســرمایه گذاری  امکان  رمــزارز  بــر  مبتنــی  معاملــه  قابــل  صندوق هــای 
نهادهــای بورســی در پلتفرم هــای معتبــر مبادلــه رمــزارز، و بهره بــرداری از 
ــی  ــای نظارت ــا )ICO/IEO( در چارچوب ه ــه رمزارزه ــای اولی ــت عرضه‌ه ظرفی
بــازار ســرمایه، می تواننــد به عنــوان گام هایــی عملــی در جهــت تحقــق ایــن 

ــد. ــرار گیرن ــه ق ــدف مورد توج ه

تحـــول در بورس های اوراق بهـــادار 
در عصر دارایی های رمزنــگاری شده

کارشناس توسعه کسب و هم‌افزایی گروه مالی صباتامین
آمنه هاشمی

های  کشورهای دیگری همچون استرالیا، ژاپن، امارات متحده عربی و سنگاپور نیز در حال انجام بررسی
های قابل معامله رمزارز هستند. در این میان،  اندازی صندوقحقوقی و نظارتی به منظور اعطای مجوز راه

دیجیتال مبتنی بر فناوری بلاکچین در جهان ( به عنوان اولین بورس تمامSDXبورس دیجیتال سوئیس )
داراییشناخته می های سهام و اوراق قرضه دیجیتال و...  های دیجیتال مانند توکنشود که در آن صرفاً 
همچنین نخستین اوراق قرضه دیجیتال خود را نیز منتشر کرد.  ۲0۲۲شود؛ این بورس در سال معامله می 

ی معاملاتی رمزارزها، حاکی از روند رو به  هاهای پیشرو جهانی و پلتفرمهمکاری فزاینده بین بورس 
 شده است. سازی بازارهای سنتی با اقتصاد رمزنگاریگسترش یکپارچه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

کوین  دهد که بیتتاکنون نشان می  ۲0۱۱ها از سال  بررسی همبستگی بازده ماهانه داراییاز منظر تحلیلی،  
کلاس به سایر  به  نسبت  متفاوتی  رفتار  معناداری  همبستگی  طور  ماتریس  در  دارد.  سنتی  دارایی  های 

، با اوراق خزانه    -0.0۱، با طلا  0.۱۸تنها     500S&Pکوین با شاخص  شده، ضریب همبستگی بیتارائه
شوند. این بدان معناست بوده است؛ مقادیری که همگی در محدوده پایین تلقی می 0و با نفت  0.04آمریکا 

ثیر عوامل متفاوتی عمل  اکوین تقریبا مستقل از نوسانات دیگر بازارها بوده و تحت تکه تغییرات قیمتی بیت
های سنتی مانند سهام بازارهای نوظهور، اوراق بدهی کند. در مقابل، همبستگی بین بسیاری از داراییمی

کوین از الگوهای دهند که رفتار قیمتی بیتها نشان میرسد. این دادهمی  0.۷ه بیش از  و املاک بعضا ب
ثیرپذیری آن از نوسانات کلان سایر بازارها بسیار محدود است.  اکند و تسنتی بازارهای مالی پیروی نمی

گذاران تبدیل  بخشی در پرتفوی سرمایهکوین را به یکی از موثرترین ابزارها برای تنوعهمین ویژگی، بیت
بر این اساس، با در نظر گرفتن ماهیت تواند ریسک سیستماتیک سبد را کاهش دهد.  کرده است، چراکه می

کوین و افزایش سطح پذیرش آن در سطح جهانی، توسعه ابزارهای مالی نوآورانه مانند  غیرهمبسته بیت
تواند  کوین در بازار سرمایه ایران میر بیتهای مالی مبتنی بهای قابل معامله، اوراق مشتقه و توکنصندوق

 مند از ظرفیت این دارایی باشد. برداری منطقی و قانونساز بهرهزمینه

م از سوی  منتشرشده  آمارهای  دیگر، طبق  بهTriple-Aسسه  واز سوی  ایران  مانند ،  همراه کشورهایی 
امارات متحده عربی، ویتنام، عربستان سعودی و سنگاپور، در میان پنج کشور نخست جهان از نظر درصد  

از مردم ایران مالک ارزهای   درصد  ۱3٫۴جمعیت دارای رمزارز قرار دارد. بر اساس این گزارش، حدود  

Sources: Bloomberg and Invesco 
Sources: Bloomberg and Invesco

توسعه کسب‌وکار
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یادداشـــت

تغییــر و تحــولات بازارهــای مالــی، همــواره قــوای محرکه بســیاری از تحقیقات 
بــرای محققــان ایــن حوزه و سبــب بازنــگری در رویه هــا و رویکردهــای مدیران 
و ناظــران ایــن صنعــت بــوده اســت. به نوعــی می تــوان گفــت کــه در یــک 
چرخــه بــدون توقــف از وقوع، ارزیابــی و بازنــگری قــرار دارنــد. نمونــه بــارز ایــن 
چرخــه را می تــوان در بحران هــای مالــی و ظــهور و افــول مدل هــای ارزیابــی 
ــگ  ــه جن ــوان ب ــر می ت ــای اخی ــت. از بحران ه ــذاری دانس ــک و قیمت‌گ ریس
ــد،  ــران کووی ــه بح ــوان ب ــا می ت ــن آن ه ــی و مهم‌تری ــاری( کنون ــه‌ای )تج تعرف
بحــران 2008 و از افــول مدل هــا و رویه هــا نیــز می تــوان بــه قانــون ســم، نرخ 
لایبور و مــدل بلک-شــولز اشــاره کــرد. در ایــن راســتا؛ بلاشــک ایــن تحــولات و 
وقوع رخدادهــای چــون بحــران 1929 بودنــد کــه نیاز توجه به مفهوم ریســک را 
دوچنــدان کردنــد و سبــب حرکــت بــه ســمت کمی ســازی ریســک، طبقه بندی 
انــواع ریســک ها و تلفیــق مفهــوم ریســک و بــازده در اهــداف ســرمایه گذاری 
فعالیــن ایــن حوزه شــدند و اکنــون ایــن مفاهیــم جزو حوزه هــای مهمــی از 
دنیــای مالــی قــرار دارنــد کــه بی‌وقفــه درحال توســعه هستنــد. از همیــن 
رو مفهــوم ریســک بــازار در دســته بندی ریســک های مالــی و زیــر شــاخه آن 
ــاید  ــه ش ــت ک ــی اس ــه مضامین ــتقات( از جمل ــراه مش ــه هم ــهام )ب ــک س ریس
بتــوان گفــت، نقطــه عطــف ایــن سیــر تکاملــی بــوده و همچنــان قــرار دارد. بــا 
نگاهــی عمیق تــر بــه پیشینــه این ریســک بــه معرفی انــواع ســنجه های کمی 
)بــا دســته بندی ســنجه های نوســان، حســاسیت و ریســک های نامطلــوب( و 
معرفــی ســنجه ارزش در معــرض خطــر )VaR( توســط بانــک جی پــی مورگان 
 CvaR، Global-VaR، VaR-VaR( در ســال 1993 تــا بســیاری از ســنجه های
TVP-VAR، Entropic-VaR( کــه بــا مبنــا قــرار دادن ایــن ســنجه در تطابــق بــا 
 CvaR، Global-VaR، VaR-VaR،( رخدادهــا و شــوک ها ظــهور پیــدا کرده‌انــد
TVP-VAR، Entropic-VaR( و رویکردهــای نشــات گرفتــه از آن‌هــا خواهیــم 

رسید.
 یکــی از وقای�ــع و رخدادهــای کــه سبــب توســعه ایــن مدل هــا و شــاخص ها 
بــوده، مشــاهده‌ پدیــده‌ای بــه نــام اثــر سرریــز )Spillover Effect( در بازارهــای 
مالــی و اقتصــاد اســت کــه به مفهوم تــسری یک رویداد مســتقل با پیامدهای 
مالــی )منفــی( در یــک نهــاد مالــی، صنعــت، بــازار یــا اقتصــاد و غیــره، از 
اقتصــاد، بــازار، صنعــت و نهــاد مالــی و غیــره اســت. این تعریف در یک ســمت 
بــا مفهــوم ریســک سیســتماتیک )و غیرسیســتماتیک( زیرمجموعــه ریســک 
قیمــت ســهام تناظــر دارد کــه عمومــا بــا ضریــب بتــا در مــدل رگرسیونــی )تــک 

عاملی( CAPM ســنجیده می شــود. اما از ســوی دیگر به ریســک سیســتمی 
)از جنبه هــای دیگــر ایــن پدیــده( اشــاره دارد کــه بــه احتمــال ایجــاد بحــران 
مالــی یــا ســقوط و فروپاشــی سیســتم مالــی در نتیجه یــک فراینــد دومینووار 

اشــاره دارد.
و  نهادهــا  بیــن  چندجانبــه  ارتباطــات  و  درهم تنیدگــی  افزایــش 
مشــارکت کنندگان بازارهــای مالــی، اســتفاده بیــش از حد از اهرم مالــی و نیز 
افزایــش معــاملات اوراق مشــتقه، احتمــال ایجاد بحران در نظام مالــی را روز 
به روز بیشــتر کرده و بنابراین ریســک سیســتمی و امکان ایجاد بحران های 
زنجیــره‌ای در بخش‌هــای مختلــف بــازار و حتــی ســرایت آن بــه اقتصــاد کلان 
ــوم  ــد مفه ــی معتقدن ــوم مال ــت. در عل ــه اس ــرار گرفت ــتری ق ــه بیش مورد توج

ریســک سیســتمی متــشکل از ســه جــزء اســت:
ــتم  ــک سیس ــارج ی ــا خ ــل ی ــرک امکان دارد از داخ ــن مح ــداد: ای ــرک رخ مح
نشــات گرفتــه باشــد. بنابرایــن بایــد توجــه کــرد کــه  ریســک سیســتمی تنهــا 
ناشــی از انــدازه و ارتباطــات متقابــل در یــک سیســتم مالــی نیســت، بلکــه 
همچــون  منفــردی  ریســک های  مدیریــت  ســوء  اثــر  در  اســت  ممکــن 

اعتبــاری، عملیاتــی، نقدینگــی و غیــره ایجــاد شــود؛
ســرایت شــوک‌ها از طریــق سیســتم مالــی: ســرایت امکان دارد از طریــق 
ارتباطــات مســتقیم بیــن نهادهــای مالــی یــا بــه طور غیرمســتقیم از طریــق 
تــاثیری کــه فروش اجبــاری )Sell off( دارایی هــای نگهــداری شــده آن‌هــا 
می گــذارد و یــا از طریــق عــدم اطمینــان بــه وجــود آمــده بــه وقوع بپیونــدد؛
ــه  ــادی: از جمل ــای کلان اقتص ــر روی فاکتوره ــران ب ــه بح ــل توج ــر قاب تاثی
ایــن فاکتورهــا می تــوان بــه عرضــه پــول، عرضــه اعتبــار، شــاخص های عمده 

بــازار، نرخ بهــره، رشــد ناخالــص داخلــی و نرخ بــیکاری اشــاره کــرد.
ســرمایه گذاری  صندوق هــای  در  ســرمایه گذاری  نصاب هــای  تعییــن 
از جملــه  یــا تعییــن میــزان اهــرم مالــی قراردادهــای مشــتقه  مشــترک 
ــران باهــدف کنــترل  ــازار ســرمایه ای رویکردهایــی اســت کــه نهــاد ناظــر در ب
و مدیریــت ایــن ریســک اتخــاذ می کنــد؛ لــذا در راســتای حرکــت بــازار بــه 
ــران ارشــد نهادهــای عضــو و فعالیــن  ــاز اســت نگاه مدی ســمت کارایــی، نی
آن بــه مقولــه مدیریــت ریســک فراتــر از چارچوب هــای نظارتــی و اجــرای 
دســتورالعمل های آن )بــه عنــوان یــک رویکــرد منفعــل در امــر مدیریــت 
ــا فراینــد مدیریــت ریســک را به عنــوان یــک بعــد  ریســک( باشــد و چرخــه و ی

تصمیم ســازی در ســازمان‌ خــود جــاری ســازند.
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در بازارهـــای مالــی نویــــــن سرریـــز

مدیر واحد ریسک گروه مالی صباتامین
خسرو صافی
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روابــط عمومــی در عصــر تحــول دیجیتــال: 
ــحور ــمندی داده م ــا هوش ــی ت ــت سنت از روای

مدیر روابط عمومی گروه مالی صباتامین
محسن سالک

در دنیــای امروز کــه ســرعت تغییــرات فناورانــه از مرزهــای تــصور عبور کــرده، 
روابــط عمومــی نیــز دیگــر آن واحــد ســاکن و کلاســیک ســابق نیســت. 
نقشــی کــه زمانــی در چارچــوب تهیــه خبر، انتشــار بیانیــه و برگزاری مراســم ها 
خلاصــه می شــد، اکنــون درگیــر مفاهیــم پیشــرفته‌ای چــون تحلیــل داده، 

رصــد رســانه‌ای لحظــه‌ای، هــوش مصنوعــی و تجربــه کاربری شــده اســت.
در گروه مالی صباتامین، ما روابط عمومی را نه فقط یک ابزار اطلاع‌رســانی، 
بلکــه رکــن اصلــی معمــاری تصویــر برنــد، ســرمایه اجتماعــی و تعامــل 
اســتراتژیک بــا ذی نفعــان می‌دانیــم. بــه بهانــه روز جهانــی ارتباطــات و روابــط 
عمومــی، مروری داریــم بــر ایــن دگردیســی مهــم در حوزه‌ای کــه امروز بیــش 

از هــر زمــان دیــگری، در قلــب تحــولات اقتصــادی و اجتماعــی قــرار دارد.
از روابط عمومی کلاسیک تا عصر پاسخ‌گویی لحظه‌ای

دهه هــا بــود کــه روابــط عمومــی بــا ابزارهایــی محــدود امــا موثــر، ماننــد 
تعامــل بــا خبــرنگاران، چــاپ در رســانه های سنتــی، یا پاســخ گویی تلفنی به 
مخاطبــان، ســتون ارتباطــی هــر ســازمان بــه شــمار می‌رفــت، امــا بــا فراگیــر 
شــدن اینترنــت، ظــهور شــبکه های اجتماعــی و انفجــار داده هــا، روابــط 

عمومــی نیــز ناگزیــر از پوســت‌اندازی شــد.
رویکــرد سنتــی روابــط عمومــی )هرچنــد هــنوز در برخــی موقعیت هــا کارآمــد 

اســت( بــا چنــد ضعــف بنیادیــن مواجــه اســت:
   کندی در پاسخ به بحران ها

   محدودیت در تعامل دوطرفه با مخاطب
   دشواری در اندازه‌گیری بازخورد واقعی
   وابستگی بیش‌ازحد به رسانه‌های ثالث

ــر  ــد را  تغیی ــت برن ــد سرنوش ــت می توان ــک تویی ــی ی ــه حت ــن، امروز ک بنابرای
دهــد، واکنــش سری�ــع، تحلیــل دقیــق و روایــت شــفاف دیگــر نــه مزیت، بلکه 

ضرورت بقــا اســت.
روابط عمومی داده‌محور: نقطه عطف یک انقلاب آرام

تحــول دیجیتــال، داده را بــه قلــب تصمیم ســازی ســازمانی تبدیــل کــرده 
اســت. روابــط عمومــی نیــز از ایــن قاعــده مستثنــی نیســت. روابــط عمومــی 
داده مــحور، رویکــردی اســت کــه بــا اســتفاده از داده هــای رفتــاری کاربــران، 
بــازخورد رســانه ها و تحلیــل تعــاملات آنلایــن، نــه تنهــا بــه فهــم دقیــق‌تری 
نیــز  ارتباطــی  اســتراتژی های  طراحــی  در  بلکــه  می‌رســد،  مخاطــب  از 

می کنــد. عمــل  هوشــمندانه تر 
در ایــن چارچــوب، برخــی مزایــای روابــط عمومــی داده مــحور در ذیــل آمــده 

اســت: 
1. داشبوردهای تحلیلی عملکرد کمپین ها را در لحظه نمایش می‌دهند.

2. بــا تحلیــل احساســات کاربــران، قبــل از بروز بحــران، ســیگنال ها دریافــت 
می شــود.

3. بــا تقســیم‌بندی مخاطبــان بــر اســاس داده هــا، پیام‌رســانی هدفمندتــر 
می شــود.

4. سنجش دقیق اثربخشی محتوا، امکان پذیر خواهد شد.

هوش مصنوعی؛ موتور محرک روابط عمومی آینده
هــوش مصنوعی اکنون نه تنها در صنای�ع پیشــرفته، بلکــه در روابط عمومی 
نیــز کاربردهــای ملمــوس و متنوعــی پیــدا کــرده اســت. از پایــش فضــای 
مجــازی و تحلیــل احساســات گرفتــه تــا تولیــد خــودکار محتــوا و پیش بینــی 

ــع هــوش مصنوعــی را نمایــان می کننــد.  روندهــا همگــی کاربــرد وسی�
هوش مصنوعی به سازمان ها این امکان را می‌دهد که:

   در لحظــه، همــه رســانه های مکتــوب، دیجیتــال و اجتماعــی را برای یافتن 
اشــاره بــه نــام برنــد رصــد کنند.

   لحن و بار احساسی این اشارات را تحلیل و دسته بندی کنند.
   کمپین هــای رســانه‌ای را بــا درنظــر گرفتــن داده هــای پیشین بهینه ســازی 

کنند.
   محتــوای متنــی یــا بصری تولیدشــده را متناســب با علاقــه مخاطب طراحی 

کنند.
ایــن فنــاوری در محیطــی ماننــد بــازار ســرمایه کــه نوســانات و واکنش هــای 
رســانه‌ای می تواننــد تاثیــرات جــدی بــر تصمیمــات ســرمایه گذاران داشــته 

باشــند، نقــش حیاتــی پیــدا می کنــد.
خلاقیـت انسـانی؛ گمشـده‌ای که هـوش مصنوعی نمی توانـد جایگزینش 

شود
درســت اســت کــه داده و فنــاوری ابزارهــای قدرتمنــدی بــرای ارتقــای کیفیــت 
و اثربخشــی روابــط عمومــی هستنــد، امــا عنصــر خلاقیــت انســانی هــنوز 
ــه  ــتان هایی ک ــاختن داس ــی س ــت. توانای ــده اس ــی مان ــر باق جایگزین ناپذی
مخاطــب را درگیــر کنــد، خلــق روایتــی کــه فراتــر از آمــار و نمــودار، احســاس 

مخاطــب را نیــز هــدف بگیــرد، مهارتــی انســانی و هنرمندانــه اســت.
و  مصنوعــی  هــوش  هم‌افزایــی  در  عمومــی  روابــط  آینــده  حقیقــت،  در 
روشــن  را  مسیــر  داده هــا  کــه  جایــی  مــی‌خورد؛  رقــم  انســانی  خلاقیــت 

می‌آفرینــد. را  پیــام  خلاقیــت  و  می کننــد 
نقــش روابــط عمومــی در نهادهــای مالــی: اعتمادســازی، شــفافیت و 

روایــت توســعه
بــرای گروه هــای مالــی و ســرمایه گذاری ماننــد صباتامیــن، روابــط عمومــی 
تنهــا نقــش اطلاع‌رســانی نــدارد، بلکــه مســئولیت خــطیری در اعتمادســازی 
ــده  ــر عه ــی ب ــر و افکار عموم ــای ناظ ــتریان، نهاده ــهامداران، مش ــان س می
روایــت‌گری  و  شبهــات  بــه  پاســخ‌گویی  دســتاوردها،  شفاف ســازی  دارد. 

حرفــه‌ای از عملکــرد، از اصلی‌تریــن رســالت های ایــن حوزه اســت.
روابط عمومی آینده، ترکیب علم و هنر است

روابــط عمومــی، از یــک فعالیــت جانبــی بــه یــک مــوتور پیشــران تبدیل شــده 
اســت. امروزه موفق‌تریــن نهادهــا آن هایــی هستنــد کــه روابــط عمومــی 
ــی و  ــازوی تحلیل ــوان ب ــه عن ــه آن را ب ــد، بلک ــوا نمی‌دانن ــد محت ــا تولی را صرف

راهبــردی ســازمان ها می شناســند.
در آینــده‌ای نه چنــدان دور، تیم هــای روابــط عمومــی موفــق، نــه تنهــا بــه 
ابزارهــای دیجیتــال مســلط خواهنــد بــود، بلکــه بــا ذهنــی خلاق، روایت های 
اثرگــذار خواهنــد ســاخت؛ روایت هایــی کــه هــم مبتنــی بــر واقعیت هــای 

داده مــحور باشــند و هــم در دل مخاطــب بنشیننــد.
روابــط عمومــی آینــده، روابــط عمومــی هوشــمند، منعطــف و انســانی اســت 
و اگــر ایــن مسیــر را بــه درســتی بشناســیم و طــی کنیــم، بــدون شــک 
ــا خدمــات، در ذهــن و  برندهایمــان؛ چــه در حوزه مالــی، چــه در صنعــت ی

ــت. ــد یاف ــود را خواهن ــزاوار خ ــایگاه س ــب ج ــب مخاط قل
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ــتگی  ــدوق بازنشس ــق صن ــی موف پذیره نویس
همراهــــــی  بــا  تامیــــن  اندیشـــه  تکمیلـــی 
ــران ــی ای ــهوری اسلام ــتیرانی جم ــرکت کش ش

مدیر توسعه و بازاریابی سبدگردان اندیشه صبا
سمانه حق شناس

شــرکت ســبدگردان اندیشــه صبــا از زیر مجموعه هــای گروه مالــی صباتامین 
و شــرکت ســرمایه گذاری شســتا زیــر نظــر ســازمان بورس و اوراق بهــادار، 
ــرار دارد  ــشور ق ــی ک ــت دارای ــت مدیری ــشرو در صنع ــرکت های پی ــره ش در زم
و در جدیدتریــن خدمــت ســرمایه‌گذاری خــود کــه بــا همراهــی ارزشــمند 
شــرکت معظــم کشــتیرانی جمــهوری اسلامــی ایــران بــا بیــش از 6000 پرســنل 
تکمیلــی  بازنشســتگی  صنــدوق  پذیره نویســی  خورد،  رقــم  زیرمجموعــه 

ــاند. ــان رس ــه پای ــت 1404 ب ــن را در ۲۴ اردیبهش ــه تامی اندیش
ایــن صنــدوق بــه عنــوان اولین صندوق بازنشســتگی تکمیلــی در مجموعه 
وزارت رفــاه و شســتا بــوده و رســالت تاسیــس آن فراهــم کــردن موجبــات 
توانمندســازی مالــی آن هــا در زمــان بازنشســتگی، ایجــاد انگیــزه در کارکنــان 
بــه  ایجــاد حــس وفــاداری پرســنل  و کارمنــدان ســازمان ها و در نتیجــه 

شــرکت های زیرمجموعــه خــود اســت.
صنــدوق ســرمایه گذاری تامیــن رفــاه آتیــه کارکنــان یــا بازنشســتگی تکمیلــی 
اندیشــه تامیــن یــک ابــزار بورســی بــوده و نوعــی از صنــدوق ســرمایه گذاری 
اســت کــه در قالــب صنــدوق در صنــدوق  )FOF( تعریــف می شــود که انتخاب 
ایــن قالــب کمــک شــایانی بــه مدیــر صنــدوق می کنــد تــا باتوجــه بــه شــرایط 
بــازار امکان انتخــاب بهتریــن گزینه هــای ســرمایه گذاری را داشــته باشــد. 
در واقــع، ایــن صنــدوق بــا جمــع‌آوری وجــوه از کارفرمایــان و کارکنــان و خریــد 
اوراق بهــادار، منافعــی را بــرای دوران بازنشســتگی، زمــان خروج کارکنــان از 

شــرکت یــا ســایر مقاطــع زمانــی بــرای ایشــان ایجــاد می کنــد. 
ایــن صنــدوق معــاف از مالیــات بــوده و هیــچ هزینــه‌ و کار عملیاتــی در زمینــه 
ــفافیت در  ــطه ش ــه واس ــد و ب ــا نمی کن ــل کارفرم ــدوق را متحم ــت صن مدیری
عملکــرد صنــدوق، ارزش خالــص دارایــی هــر واحــد صنــدوق بــه صورت 
روزانــه قابــل مشــاهده بــوده، لــذا امکانــی را فراهــم می کنــد کــه بــه موجــب آن 
تمامــی ذینفعــان )کارفرمــا و پرســنل( در میان مــدت و بلندمــدت از بــرکات 

مــادی و معنــوی آن بهــره خواهنــد بــرد.
نحـوه مشـارکت کارفرمایـان زیرمجموعـه شسـتا در صنـدوق بازنشسـتگی 

تکمیلـی اندیشـه تامیـن و سـازوکار اجرایـی آن
مشــارکت در صنــدوق بازنشســتگی تکمیلــی اندیشــه تامیــن بــر اســاس یک 
رویــه توافقــات کــه توافــق ســه جانبه میــان کارفرمــا، کارکنــان و مدیــر صنــدوق 
اســت، صورت می‌گیــرد. ایــن فرآینــد بــه گونــه‌ای طراحــی شــده اســت کــه 
انعطاف پذیــر، شــفاف و متناســب بــا ســاختار مالــی و مناب�ــع انســانی هــر 

ســازمان باشــد.
در ایــن مــدل و در قالــب ســرمایه گذاری نوع اول، کارفرمــا متعهــد می شــود 
تــا ماهیانــه مبلغــی معیــن )مــثلا درصــدی از حقــوق یــا عــددی ثابــت( را 
بــه نمایندگــی از کارکنــان بــه حســاب صنــدوق واریــز کنــد. در واحدهــای 
ســرمایه گذاری نوع دوم، کارکنــان نیــز در صورت تمایــل می تواننــد بــه صورت 
اختیــاری ســهمی از درآمــد ماهانــه خود را بــه این صندوق اختصــاص دهند. 

ایــن مشــارکت ها بــه صورت واحدهــای ســرمایه گذاری بــه نــام هــر فــرد ثبت و 
دارایــی آن شــخص محســوب می‌شــود.

از کارفرمــا و  بــه صورت ماهانــه  از تجمی�ــع مناب�ــع  پــس  مدیــر صنــدوق 
کارکنــان، اوراق بهــادار مــوضوع ســرمایه‌گذاری ایــن صنــدوق را خریــداری 
ــن  ــای نوی ــتفاده از فناوری ه ــه آن و اس ــت بهین ــا مدیری ــس ب ــد و سپ می کن
و ابزارهــای تحلیلــی پیشــرفته باعــث افزایــش ارزش کل و بازدهــی صنــدوق 
می شــود. پــس از آن، بــا توجــه بــه شــرایط موجــود در امیدنامــه ایــن صندوق 
امکان ابطــال واحدهــا و اســتفاده از عایــدی در زمانــی مشــخص در آینــده 
یــا نگهــداری و اســتفاده در زمــان بازنشســتگی، امکان پذیــر اســت کــه همــه 
ایــن مــوارد در امیدنامــه و رویــه توافقــات بــا هر کارفرما بــه صورت مجــزا آورده 

خواهــد شــد.
زیرمجموعـه  شـرکت های  و  هلدینگ هـا  مشـارکت  و  همراهـی  فراخـوان 

شسـتا در صنـدوق بازنشسـتگی تکمیلـی اندیشـه تامیـن
شــرکت ســبدگردان اندیشــه صبا به عنــوان یکی از نهادهــای پیــشرو در حوزه 
مدیریــت دارایــی بــا مدیریــت 8 صنــدوق ســرمایه گذاری و بالــغ بــر 45 همــت 
ــل،  ــرب در حوزه تحلی ــی مج ــدی از تیم ــا بهره من ــت، ب ــت مدیری ــی تح دارای
ســبدگردانی و مدیریــت ریســک و بــا راهــبری و حمایــت بی‌دری�ــغ گروه مالــی 
صباتامیــن بــا راه‌انــدازی ایــن صنــدوق، بســتری مناســب را بــرای مشــارکت 
بلندمــدت  ســرمایه گذاری  حوزه  در  آن هــا  پرســنل  و  شــرکت ها  گســترده 

فراهــم کــرده اســت.
ــه وجــود شــرکت‌های متعــدد در مجموعــه ســرمایه گذاری شســتا  باتوجــه ب
ایــن صنــدوق بــا هــدف توانمندســازی مالــی پرســنل در بلندمــدت طراحــی 
شــرایط  در  به‌ویــژه  صندوق هــا  ایــن  در  ســرمایه گذاری  کــه  چــرا  شــده، 
ــن و  ــه مطمئ ــک گزین ــوان ی ــه عن ــد ب ــالا، می توان ــر و تورم ب ــادی متغی اقتص
ــتگی  ــتمری های بازنشس ــن مس ــا و تامی ــظ ارزش دارایی ه ــرای حف ــدار ب پای

عمــل کنــد.
ــا و  ــه صب ــبدگردان اندیش ــی س ــا همراه ــن ب ــی صباتامی ــن رو، گروه مال از ای
باتوجــه بــه تجربــه موفــق هــمکاری بــا شــرکت کشــتیرانی جمــهوری اسلامــی 
ایــران بــا مشــارکت بالــغ بــر 6000 نفــر از پرســنل ایــن شــرکت، آمادگــی خــود را 
جهــت ارائــه توضیحــات فنــی و تخصصــی از نحــوه هــمکاری بــا شــرکت ها در 
زمینــه مشــارکت در صنــدوق بازنشســتگی تکمیلــی اندیشــه تامیــن و ســایر، 

ــی‌دارد.  اعلام م
امیــد اســت بــا مشــارکت شــرکت های بیشــتر هلدینگ هــای زیرمجموعــه 
میــان  در  ســرمایه گذاری  و  پس‌انــداز  فرهنــگ  تقویــت  بــر  علاوه  شســتا 
پرســنل شــرکت ها در راســتای رفــاه حــال ایشــان در دوران بازنشســتگی و 

ــم. ــدم برداری ــمکاری ق ــان ه پای

صندوق ها
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صنعــت ســیمان ایــران یکــی از صنای�ــع پایــدار و ســودده در کــشور محســوب 
می شــود. ایــن صنعــت به‌واســطه ویژگی‌هایــی همچــون تولیــد نقدینگــی 
بــا کیفیــت، تقســیم ســود مناســب، ثبــات نسبــی تقاضــا، هم‌راســتایی قیمت 
بــا نرخ تورم و محــدود بــودن تاثیرپــذیری از بازارهــای جهانــی، همــواره بــرای 
ــای  ــود چالش ه ــا وج ــال ۱۴۰۳، ب ــت. در س ــوده اس ــذاب ب ــرمایه گذاران ج س
ــژه کــسری برق در تابســتان و گاز در زمســتان، صنعــت  تامیــن انرژی، به‌وی
ســیمان توانســت بــا رشــد قیمت هــا و اســتمرار تقاضــا، جــایگاه خــود را 
به عنــوان یــک صنعــت ســودده حفــظ کنــد. ایــن شــرایط منجــر بــه کاهــش 
موجــودی کلینکــر و ســیمان شــد کــه زمینه ســاز افزایــش قیمــت و تقویــت 

ســودآوری شــد.
روند عرضه و تقاضا در صنعت سیمان

در ســه ســال اخیــر، رونــد تقاضــا بــرای ســیمان بــه‌طور پیوســته در ســطحی 
نسبتــا پایــدار حفظ شده‌اســت. اســتفاده گســترده‌تر از ســیمان در پروژه های 
ــی  ــا مصالح ــی آن ب ــه جایگزین ــل ب ــن تمای ــاختی و همچنی ــی و زیرس عمران

 تحلیل راهبردی صنعت سیمان ایران 

 نگارنده: زهرا ونایی

 کارشناس تحلیل شرکت سبدگردان اندیشه صبا 

هایی همچون تولید نقدینگی با کیفیت،  واسطه ویژگیشود. این صنعت به صنعت سیمان ایران یکی از صنایع پایدار و سودده در کشور محسوب می

گذاران  ثیرپذیری از بازارهای جهانی، همواره برای سرمایهاراستایی قیمت با نرخ تورم و محدود بودن تثبات نسبی تقاضا، هم تقسیم سود مناسب،  

ویژه کسری برق در تابستان و گاز در زمستان، صنعت سیمان توانست با مین انرژی، بهاهای ت، با وجود چالش۱۴۰۳جذاب بوده است. در سال  

عنوان یک صنعت سودده حفظ کند. این شرایط منجر به کاهش موجودی کلینکر و سیمان  ها و استمرار تقاضا، جایگاه خود را بهرشد قیمت 

 .ساز افزایش قیمت و تقویت سودآوری گردیدشد که زمینه 

 در صنعت سیمان  روند عرضه و تقاضا

های  تر از سیمان در پروژهاست. استفاده گسترده نسبتاً پایدار حفظ شدهطور پیوسته در سطحی  در سه سال اخیر، روند تقاضا برای سیمان به

اند.  دلیل صرفه اقتصادی، از عوامل اصلی پایداری این روند بوده عمرانی و زیرساختی، و همچنین تمایل به جایگزینی آن با مصالحی مانند فولاد به

در مقابل، عرضه سیمان  ها نیز سهم قابل توجهی در حفظ تقاضای سیمان ایفا کرد.  ها در پروژهتغییرات در ترکیب مصالح مصرفی و مدیریت هزینه

 (1 )نمودار گذاری کاهش یافته است.های انرژی، استهلاک تجهیزات و کمبود سرمایهدلیل محدودیتبه

درصدی و   ۴۳رشد  ۱۴۰۲این ناترازی عرضه و تقاضا منجر به نوسانات قیمتی قابل توجهی شد. برای مثال، قیمت سیمان در بورس کالا در سال 

فروردین    ۴۰رشد    ۱۴۰۳در سال   در  کرد.  تجربه  را  افزایش  نیز قیمت  ۱۴۰۴درصدی  با  و    ۴۷ها  تقاضا  فشار  از  ناش ی  که  شد  مواجه  درصدی 

کشور، تقاضا تحت ت (  2  )نمودارهای تولید بود.  محدودیت های عنوان مثال، استانگیرد. بهای قرار میهای منطقه ثیر پروژهادر مناطق مختلف 

افزایش    شمال و جنوب غرب، مناطق  ۱۴۰۴ماه با رشد تقاضای چشمگیری مواجه بودند و در فروردین و اردیبهشت  آذربایجان شرقی و غربی در دی

 مصرف داشتند 
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متوسط نسبت حجم تقاضا به عرضه

ماننــد فــولاد به‌دلیــل صرفــه اقتصــادی، از عوامــل اصلــی پایــداری ایــن 
ــا  ــت هزینه ه ــی و مدیری ــح مصرف ــب مصال ــرات در ترکی ــد. تغیی ــد بوده‌ان رون
در پروژه هــا نیــز ســهم قابــل توجهــی در حفــظ تقاضــای ســیمان ایفــا کــرد. 
در مقابــل، عرضــه ســیمان به‌دلیــل محدودیت هــای انرژی، اســتهلاک 

ــودار 1( ــت. )نم ــه اس ــش یافت ــرمایه گذاری کاه ــود س ــزات و کمب تجهی
ایــن ناتــرازی عرضــه و تقاضــا منجــر بــه نوســانات قیمتــی قابــل توجهــی 
شــد. بــرای مثــال، قیمــت ســیمان در بورس کالا در ســال ۱۴۰۲ رشــد ۴۳ 
درصــدی و در ســال ۱۴۰۳ رشــد ۴۰ درصــدی را تجربــه کــرد. در فروردیــن 
۱۴۰۴ نیــز قیمت هــا بــا افزایــش ۴۷ درصــدی مواجــه شــد کــه ناشــی از 
فشــار تقاضــا و محدودیت هــای تولیــد بــود. )نمــودار 2( در مناطــق مختلــف 
کــشور، تقاضــا تحــت تاثیــر پروژه هــای منطقــه‌ای قــرار می‌گیــرد. به‌عنــوان 
مثــال، اســتان های آذربایجــان شــرقی و غربــی در دی مــاه بــا رشــد تقاضــای 
چشــمگیری مواجــه بودنــد و در فروردیــن و اردیبهشــت ۱۴۰۴، مناطــق 

ــد. ــرف داشتن ــش مص ــرب  افزای ــوب غ ــمال و جن ش

تحلیــل راهبــردی صنعــت ســیمان ایــــــــــران
کارشناس تحلیل شرکت سبدگردان اندیشه صبا
زهرا ونایی

نسبت تقاضا به عرضه  )نمودار 1(

عرضه، تقاضا، حجم قرارداد)معاملات(، قیمت پایه و پایانی سیمان خاکستری )فله و پاکتی()نمودار 2(

تحلیــــل صنایـــع

 

 های انرژی چالش  

مین انرژی مواجه است. قطع مکرر برق در تابستان و گاز در زمستان منجر به کاهش تولید و افزایش  امشکلات جدی در تصنعت سیمان ایران با 

به شرکتها شده است. به هزینه مضاعفی  فشار  دارد،  بالاتری  حمل  و هزینه  آلایندگی  که  مازوت  از  استفاده  همچنین،  ویژه  است.  کرده  وارد  ها 

پذیری صنعت در برابر بحران سازی مصرف انرژی موجب افزایش آسیب گذاری برای نوسازی و ضعف در بهینهفرسودگی تجهیزات، نبود سرمایه

کیلومتر رسید. از سوی دیگر،  -ریال به ازای هر تن ۸۹۰۰ای به ریال و نرخ حمل جاده ۴۹۹۱، نرخ برق مصرفی به ۱۴۰۳انرژی شده است. در سال 

سال هستند    ۵های تجدیدپذیر طی  برق از انرژیدرصد    ۵مین  امگاوات ملزم به ت  یکبنیان، صنایع بالای  دانشقانون جهش تولید    ۱۶بر اساس ماده  

 .مین فراهم کنداهای خودتگذاری در نیروگاهتواند فرصتی برای سرمایهکه این الزام می

 بر صنعت سیمان  های قیمتی و اثرات آنسیاست

شوند. این تغییر به  ها بر اساس عرضه و تقاضا تعیین می گذاری دستوری کنار رفته و قیمت با ورود سیمان به بورس کالا، قیمت   ۱۴۰۰از سال  

هزینهشرکت تا  است  داده  را  امکان  این  مصرف ها  به  را  انرژی  و  تورم  از  ناش ی  تولید  این سیاست به  ( 3)نمودار  کننده منتقل کنند.های  علاوه، 

نرخ گاز   درصد ۱۵، نرخ گاز سوخت صنعت معادل ۱۴۰۴قانون بودجه  ۳پذیری بیشتری را در بازار به وجود آورده است. بر اساس تبصره انعطاف

شده منجر شود. این موضوع در شرایط ناترازی انرژی به افزایش بهای تمامخوراک تعیین شده و نرخ مازوت نیز به همراه هزینه حمل محاسبه می

 .کشدها را به چالش میشرکتشده و سودآوری 

 

5,000
6,000
7,000
8,000
9,000
10,000
11,000
12,000
13,000
14,000
15,000
16,000
17,000
18,000
19,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

تت
ییمم

قق
  ::

االل
رریی

//
ررمم

ووگگ
ککییلل

ححدد
وواا

  ::
تتنن

ززاارر  
هه

(تن)عرضه  (تن)تقاضا  (تن)حجم معامله  قیمت پایه عرضه قیمت پایانی میانگین موزون



www.sabatamin.ir29

 چالش‌هــای انــــرژی
صنعــت ســیمان ایــران بــا مــشکلات جــدی در تامیــن انرژی مواجــه اســت. 
قطــع مــکرر برق در تابســتان و گاز در زمســتان منجــر بــه کاهــش تولیــد و 
ــی و  ــه آلایندگ ــازوت ک ــتفاده از م ــژه اس ــت. به‌وی ــده اس ــا ش ــش هزینه ه افزای
هزینــه حمــل بــالاتری دارد، فشــار مضاعفــی بــه شــرکت ها وارد کــرده اســت. 
بــرای نوســازی و  نبــود ســرمایه گذاری  همچنیــن، فرســودگی تجهیــزات، 
ضعــف در بهینه ســازی مصــرف انرژی موجــب افزایــش آسیب پــذیری صنعت 
در برابــر بحــران انرژی شــده اســت. در ســال ۱۴۰۳، نرخ برق مصرفــی بــه ۴۹۹۱ 
ریال و نرخ حمــل جــاده‌ای بــه ۸۹۰۰ ریال بــه ازای هــر تن-کیلومتــر رســید. از 
ســوی دیگــر، بــر اســاس مــاده ۱۶ قانــون جهــش تولیــد دانش بنیــان، صنای�ــع 
بــالای یــک مگاوات ملــزم بــه تامیــن ۵ درصــد برق از انرژی هــای تجدیدپذیــر 
طــی ۵ ســال هستنــد کــه ایــن الــزام می‌توانــد فرصتــی بــرای ســرمایه گذاری 

در نیروگاه هــای خودتامیــن فراهــم کنــد.
سیاست های قیمتی و اثرات آن بر صنعت سیمان

از ســال ۱۴۰۰ بــا ورود ســیمان بــه بورس کالا، قیمت گــذاری دســتوری کنــار 
رفتــه و قیمت هــا بــر اســاس عرضــه و تقاضــا تعییــن می شــوند. ایــن تغییــر 
بــه شــرکت ها ایــن امکان را داده اســت تــا هزینه هــای تولیــد ناشــی از تورم و 

انرژی را بــه مصرف کننــده منتقــل کننــد. )نمــودار3(

 

 

 ثیر بر صنعت سیمان اوساز و تهای ساخت شاخص 

  ۱۴۰۱و    ۱۴۰۰های  کند. اگرچه در سالنگر برای تقاضای آتی سیمان عمل میعنوان شاخص ی پیشهای ساختمانی صادرشده بهزیربنای پروانه

های  با توجه به برنامه( 4)نمودار وساز بودیم، اما میانگین زیربنای صادرشده در پنج سال گذشته تقریباً ثابت مانده است. شاهد رکود در ساخت

 .های آینده مجددا صعودی شودرود تقاضا برای سیمان در سالهای زیرساختی و مسکن ملی، انتظار میسازی پروژه دولت برای فعال

 

 

 بندیانداز و جمعچشم

و استمرار ناترازی در حوزه انرژی، صنعت سیمان همچنان پتانسیل حفظ حاشیه سود بالا را  حفظ سطوح  تقاضاانداز تورمی، با توجه به چشم 

گذاری در تجهیزات نوین پابرجاست، اما با استمرار حضور های حمل و نیاز به سرمایههایی نظیر قطعی برق و گاز، رشد هزینههرچند چالش ،دارد
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زیربنا پروانه صادر شده کل کشور متوسط زیر بنا هر سال

بــه‌علاوه، ایــن سیاســت انعطاف پــذیری بیشــتری را در بــازار بــه وجــود آورده 
ــه ۱۴۰۴، نرخ گاز ســوخت صنعــت  ــون بودج ــر اســاس تبصــره ۳ قان اســت. ب
معــادل ۱۵ درصــد نرخ گاز خوراک تعییــن شــده و نرخ مــازوت نیــز بــه همــراه 
هزینــه حمــل محاســبه می شــود. ایــن مــوضوع در شــرایط ناتــرازی انرژی بــه 
افزایــش بهــای تمام شــده منجــر شــده و ســودآوری شــرکت ها را بــه چالــش 

می کشــد.
شاخص های ساخت‌وساز و تاثیر بر صنعت سیمان

زیربنــای پروانه هــای ســاختمانی صادرشــده به عنــوان شــاخصی پیش نگــر 
بــرای تقاضــای آتــی ســیمان عمــل می‌کنــد. اگرچــه در ســال های ۱۴۰۰ و 
۱۴۰۱ شــاهد رکــود در ساخت‌وســاز بودیــم، امــا میانگیــن زیربنــای صادرشــده 
ــه  ــه ب ــا توج ــودار 4( ب ــت. )نم ــده اس ــت مان ــا ثاب ــته تقریب ــال گذش ــج س در پن
برنامه هــای دولــت بــرای فعال ســازی پروژه هــای زیرســاختی و مســکن 
ملــی، انتظــار مــی‌رود تقاضــا بــرای ســیمان در ســال های آینــده مجــددا 

ــود. ــودی ش صع

های مین بخش ی از برق از انرژیاتواند به سودآوری ادامه دهد. همچنین الزام به تپذیری قیمتی صنعت حفظ شده و میدر بورس کالا، انعطاف

 (5)نمودار  .های انرژی این صنعت فراهم کرده استتجدیدپذیر، فرصت جدیدی برای تحول در زیرساخت

 

های قیمتی آزاد شده، همچنان یکی از واسطه تقاضای پایدار و سیاستدر مجموع، صنعت سیمان ایران با وجود مشکلات ساختاری و انرژی، به

 .شودگذاری محسوب میهای قابل اتکا برای سرمایهگزینه
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 چشم‌انداز و جمع‌بندی
بــا توجــه بــه چشــم‌انداز تورمــی، حفــظ ســطوح  تقاضــا و اســتمرار ناتــرازی در 
حوزه انرژی، صنعــت ســیمان همچنــان پتانسیــل حفــظ حاشــیه ســود بــالا را 
دارد، هرچنــد چالش هایــی نظیــر قطعــی برق و گاز، رشــد هزینه هــای حمل و 
نیــاز بــه ســرمایه گذاری در تجهیــزات نویــن پابرجاســت، امــا بــا اســتمرار حضور 
در بورس کالا، انعطاف پــذیری قیمتــی صنعــت حفــظ شــده و می توانــد بــه 

ـسـودآوری اداـمـه دـهـد.

همچنیــن الــزام بــه تامیــن بخشــی از برق از انرژی هــای تجدیدپذیــر، فرصــت 
جدیــدی بــرای تحــول در زیرســاخت های انرژی ایــن صنعــت فراهــم کــرده 

اســت. )نمــودار 5(
در مجــموع، صنعــت ســیمان ایــران بــا وجــود مــشکلات ســاختاری و انرژی، 
به‌واســطه تقاضــای پایــدار و سیاســت های قیمتــی آزاد شــده، همچنــان 

یکــی از گزینه‌هــای قابــل اتکا بــرای ســرمایه گذاری محســوب می شــود.

زیربنای پروانه های صادر شده)نمودار4(روند قیمت پایانی سیمان خاکستری در بورس کالا )نمودار 3( 

حاشیه سود صنعت سیمان )نمودار 5(

تحلیــــل صنایـــع
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در سـال های اخیـر، بـا افزایـش سـهم بیمه هـای درمـان و رشـد هزینه هـای 
درمانـی، شـرکت های بیمـه بـا خسـارت های سـنگینی روبـه‌رو شـده‌اند. بـا 
وجود این، رضایت بیمه گزاران از خدمات بیمه های سنتی همچنان پایین 
اسـت؛ مسـئله‌ای کـه در کنـار مزایـای بیمه هـای خودمالک، موجـب گرایش 
روزافزون کسـب‌وکارها بـه ایـن نوع بیمـه شـده اسـت. ایـن مقالـه بـه بررسـی 
دلایـل ایـن تغییر رویکـرد و مزایا و معایـب بیمه های خودمالک می پـردازد.

)Captive insurance company( پیدایش بیمه خود مالک
بــا گذشــت زمــان و طــی ســال 2025، افزایــش هزینه‌هــای بیمــه درمــان 
کارکنــان بــه عنــوان یــک چالــش مســتمر، کارفرمایــان را ناگزیــر به جســتجوی 
را‌ه کارهایــی نوآورانــه بــرای حفــظ مــقرون بــه صرفــه بــودن و کیفیــت آن هــا 
ــک راه  ــوان ی ــه عن ــک ب ــه خودمال ــرکت های بیم ــتا، ش ــن راس ــد. در ای می کن
حــل جــذاب بــه کســب و کارهــا راهکاری پیشــنهاد می‌دهنــد کــه بتواننــد 
علاوه بــر کنــترل هزینه هــای بیمــه درمــان، نیازهــای متغیــر کارکنــان خــود را 

نیــز بــرآورده ســازند.
افزایش هزینه های خدمات درمان: چالشی عمده در افق 2025

 ،)Lending Tree( تری  لندینــگ  مالــی  فنــاوری  شــرکت  گــزارش  طبــق 
میانگیــن حق بیمــه درمــان در ســال 2025 بــا 7 درصــد افزایــش همــراه 
بــوده  ایــن رونــد روبه‌رشــد، تحــت تاثیــر عواملــی چــون افزایــش هزینه هــای 
درمــان، نیــاز بــه تکمیــل و گســترش پوشــش‌ و عدم قطعیت اقتصــادی قرار 
دارد. در ایــن میــان، کارفرمایــان بــا بودجه هایــی محدودتــر و بــازار رقابتــی 
نیروی کار مواجــه هستنــد و بــه همیــن دلیــل ناگزیرنــد بی‌آنکه فشــار بیش 
ــع مالــی خــود وارد کننــد، مزایایــی جــذاب بــرای کارکنــان بــه  از حــد بــر مناب�

ارمغــان آورنــد.
راهکاری برای رفع چالش هزینه های درمان کارفرمایان امروزی

مزایــای کلیــدی شــرکت های بیمــه‌ خودمالــک بــرای پوشــش هزینه هــای 
درمانــی کارکنــان عبارت‌انــد از:

صرفه جویــی در هزینه هــا: بــا حــذف واســطه های بیمه‌گــر سنتــی و مذاکــره 
می تواننــد  کســب‌وکارها  درمانــی،  خدمــات  ارائه‌دهنــدگان  بــا  مســتقیم 

هزینه هــای اداری و حــق بیمه هــا را کاهــش دهنــد.
پوشــش بیمــه‌ای مناســب‌تر: بیمــه‌ خودمالــک بــه کارفرمــا اجــازه می‌دهــد 
ــع‌تری  ــش های جام ــی و پوش ــان را طراح ــاز کارکن ــا نی ــب ب ــای متناس طرح ه

ارائــه دهــد.
کاهــش ریســک: از طریق پوشــش های بیمه اتکایی، بیمه هــای خودمالک 
می تواننــد در برابــر خســارت های بزرگ محافظــت شــده و پایــداری مالی خود 
را حتــی در شــرایطی کــه ممکــن اســت هزینه هــای غیرمنتظــره ایجــاد شــود، 

حفــظ کنند.
بینــش مبتنــی بــر داده: شــرکت های بیمــه خودمالــک، داده هــای دقیــق 
خســارات و مراجعــات درمانــی را در اختیــار کارفرمایــان قــرار می‌دهنــد کــه 
ایــن مــوضوع امکان اجــرای برنامه هــای ارتقــای طرح هــای بیمــه درمــان و 

ــازد. ــم می س ــه را فراه ــش هزین ــای کاه ــایی فرصت ه شناس
ــت  ــت حمای ــان، تح ــه درم ــر بیم ــت جمهوری 2025 ب ــات ریاس ــر انتخاب تاثی

کارفرمــا
تغییــر اخیــر در ریاســت جمهوری ایــالات متحــده، پویایی‌هــای تــازه‌ای را در 
ــی از  ــه حاک ــانه های اولی ــت. نش ــرده ‌اس ــاد ک ــت ایج ــام سلام ــم‌انداز نظ چش
آن اســت کــه ممکــن اســت سیاســت های نظارتــی جدیــدی بــر برنامه هــای 
بیمــه درمــان کارفرمامــحور اعمــال شــود. انتظــار مــی‌رود ایــن تغییــرات 
بــر مقرون‌به صرفــه بــودن، شــفافیت و دسترســی کارکنــان بــه خدمــات 

گرایـــش كســـب و كارهـــا به شركــت هــــای 
روابط عمومی کارگزاری بیمه تامین آینده بیمه گــر خودمالک

تاکیــد داشــته باشــند و نیــز مشــوق های مالیاتــی بــرای کســب‌وکارهایی کــه 
بیمه هــای خودمالــک ســرمایه گذاری  نوآورانــه‌ای چــون  در راه حل هــای 

ــود. ــه ش ــر گرفت ــد، در نظ می کنن
قوانیــن جدیــد در ایــن حوزه ممکــن اســت ســاختار و تامیــن مالــی مزایــای 
ــان را  بیمــه درمــان را تحــت تاثیــر قــرار دهــد، از ایــن رو هوشــیاری کارفرمای
ــذیری  ــا انعطاف پ ــک ب ــه خودمال ــرکت های بیم ــد. ش ــه می طلب ــن زمین در ای
خــود در تطبیــق بــا مــقررات جدیــد، بــه کســب‌وکارها ایــن امکان را می‌دهنــد 
ــر هزینه هــا و طراحــی  ــا قانــون، کنــترل خــود را ب کــه ضمــن حفــظ انطبــاق ب

طرح هــای بیمــه‌ای حفــظ کننــد.
روندهای مهم در سال ۲۰۲۵

تمرکــز بیشــتر بــر سلامــت روان و رفــاه کارکنــان: کارفرمایــان بــه اهمیــت 
ــت روان و  ــش سلام ــه پوش ــان، از جمل ــه درم ــع بیم ــک طرح جام ــای ی مزای
ــات  ــرکت خدم ــنجی ش ــق نظرس ــد. طب ــی برده‌ان ــاه پ ــای رف ــای ارتق برنامه ه
ــت  ــان تح ــس )Wellable Labs(، 80 درصدکارفرمای ــل لب ــان ولیب ــاه کارکن رف
بررســی، قصــد دارنــد ســرمایه گذاری خــود را در حوزه سلامــت روان کارکنــان 
افزایــش دهنــد. ســاختارهای بیمــه‌ای خودمالــک ایــن امکان را فراهــم 
می کننــد تــا ایــن عوامــل، به‌راحتــی در طرح هــای بیمــه‌ای لحــاظ شــوند.

سفارشی‌سازی‌شــده و منعطــف: بــا رواج هرچــه بیشــتر الگو هــای کاری 
دورکار و ترکیبــی، کارکنــان انتظــار دارنــد مزایایــی متناســب با نیازهــای متنوع 
و موقعیت هــای جغرافیایــی مختلــف دریافــت کننــد. بیمه هــای خودمالــک 

راهکارهایــی متناســب بــا ایــن پیچیدگی هــا ارائــه می‌دهنــد.
 ،)Telemedicine( درمــان مبتنــی بــر فنــاوری: خدمــات سلامــت از راه دور
دســتگاه های پوشــیدنی سلامــت و تحلیــل داده هــا )ماننــد دســتگاه کنــترل 
ــای  ــت مراقبت ه ــه و مدیری ــوه ارائ ــب(، شی ــان قل ــش ضرب ــا پای ــون ی ــد خ قن
درمانــی را متحــول کرده‌انــد. ســاختار خودمالک به کســب‌وکارها ایــن امکان 
را می‌دهــد کــه از ایــن فناوری هــا بــرای بهبــود نتایــج درمانــی و کنــترل 

هزینه هــا اســتفاده کننــد.
تغییــرات مقرراتــی: بــا توجــه بــه پیش‌بینــی تغییــرات در قوانیــن مرتبــط بــا 
بیمــه درمــان کارفرمامــحور در ســال ۲۰۲۵، شــرکت های بیمــه‌ خودمالــک بــه 
کســب‌وکارها کمــک می کننــد تــا بــه  ســرعت خــود را بــا الزامــات جدیــد تطبیــق 

دهنــد و همچنــان در چارچــوب قانونــی باقــی بماننــد.
موانع بهره مندی و راه های غلبه بر آن‌ها

هــمکاری بــا کارگزاری هــا و مدیــران باتجربــه شــرکت های بیمــه‌ خودمالــک: 
کارگزاری هــا و شــرکت های بیمــه‌ خودمالــک، می تواننــد کســب‌وکارها را در 
فراینــد راه‌انــدازی، راهنمایــی کــرده و ارتبــاط آن هــا را بــا ارائه‌دهنــدگان بیمــه 

اتکایــی برقــرار کننــد.
بیمــه‌ خودمالــک گروهــی  الگو‌هــای هــمکاری: محبوبیــت شــرکت های 
)Group captive(، جایــی کــه چندیــن کارفرمــا، ریســک را بــه‌طور مشــترک بــر 
ــر  ــب‌وکارهای کوچک ت ــه کس ــت و ب ــش اس ــال افزای ــد، در ح ــده می‌گیرن عه

امکان بهره منــدی از ایــن رویکــرد را می‌دهــد.
بیمــه‌  شــرکت های  از  گاهــی  آ افزایــش  بــا  گاهی‌رســانی:  آ و  آموزش 
خودمالــک، کســب‌وکارها بهتــر می تواننــد هزینه‌هــا و مزایــا را ارزیابــی کــرده 

بگیرنــد. گاهانــه‌تری  آ تصمیمــات  و 
آمادگی برای آینده

ســال ۲۰۲۵ به عنــوان نقطــه عطفــی بــرای بیمــه درمــان کارکنــان مــطرح 
می شــود. کســب‌وکارهایی کــه بــه دنبــال راه حل هــای نوآورانــه‌ای ماننــد 
شــرکت های خودمالــک هستنــد، بهتر قــادر به جذب و حفظ اســتعدادهای 
برتــر و در عیــن حــال کنــترل هزینه هــا خواهنــد بــود.  شــرکت های بیمــه‌ 
ــا  ــازگاری ب ــرای س ــذیری لازم ب ــی، انعطاف‌پ ــای مال ــر مزای ــک علاوه ب خودمال

چشــم‌انداز متغیــر هزینه هــای درمانــی را نیــز فراهــم می کننــد.

بیمـــه
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