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مهدی دلبری
کارشناس بازار سرمایه

گزارش
بعد از درج صندوق سرمایه‌‌گذاری بخشی 
پتروشیمی اندیشه صبا با نماد »پتروصبا« 
قابل معامله در سهام، در فهرست نرخ‌های 
بازار صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل معامله در بورس 
تهران، پذیره‌نویسی این صندوق نیز در بازار سرمایه 
انجام شد. »پتروصبا« از زیر‌مجموعه‌های هلدینگ صبا 

تأمین محسوب می‌شود.

این صندوق یک صندوق ســرمایه‌گذاری سهامی ‌است که 
موظف به ســرمایه‌گذاری حداقل 70 درصــد از دارایی‌های 
خود در ســهام و حق تقدم سهام شــرکت‌هایی است که در 
بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران پذیرفته شده و در 
صنعت پتروشیمی فعال ‌هستند. تأسیس این صندوق برای 
زیر‌مجموعه‌های شســتا، با توجه به فعالیت هلدینگ تاپیکو 
در صنعت پتروشیمی از اهمیت بسیار زیادی برخوردار است.

این درحالی است که تعداد واحدهای سرمایه‌گذاری عادی این 
صندوق جهت پذیره‌‌نویسی 196 میلیون واحد در نظر گرفته‌ 
شد. از آنجایی که صندوق بخشی پتروصبا این امکان را دارد 
که درصدی از دارایی‌های خود را در قالب اوراق بهادار با درآمد 
ثابت و سپرده بانکی سرمایه‌گذاری کند، پیش‌بینی می‌شود 
پتروصبا حتی در صورت کاهش بازدهی صنعت پتروشیمی 

نیز بتواند عملکرد قابل قبولی داشته باشد.

پتروشیمی و تأسیس صندوق بخشی 
صنعت پتروشــیمی در حال حاضر یکی از بزرگترین صنایع 
کشور است که به عنوان یک گزینه مناسب برای سرمایه‌گذاری 
به شــمار می‌رود؛ لذا صندوق بخشــی پتروصبا مناسب آن 
دسته از سرمایه‌گذارانی است که سطح ریسک‌پذیری نسبتاً 
بالایی دارند و تمایل دارند در صنعت بزرگ و )DPS( محور 
پتروشیمی ســرمایه‌گذاری کنند، اما زمان و دانش کافی را 

جهت کسب بازدهی مطلوب از این صنعت ندارند.
یکی دیگر از دلایل انتخاب صنعت پتروشیمی برای تأسیس 
صندوق بخشی توســط هلدینگ صبا تأمین این است که در 
حال حاضر صنعت مواد و محصولات شــیمیایی کشــور که 
صنعت پتروشیمی را نیز شامل می‌شود ۶۶ نماد فعال در بازار 

ســرمایه دارد. این تعداد تقریباً ۱۰ درصد از شرکت‌های بازار 
سرمایه و بیش از 20 درصد از ارزش کل بازار بورس و فرابورس 
را تشــکیل می‌دهد. این مورد نشــان‌دهنده اهمیت صنعت 
شیمیایی در کشــور است. لازم به ذکر است که سودآورترین 
شــرکت‌های بازار ســرمایه نیز در صنعت مواد و محصولات 
شیمیایی فعالیت می‌کنند. به بیان دیگر، صنایع پتروشیمی در 
جغرافیای استراتژیک ایران اهمیت زیادی در تولیدات داخلی 
و کسب درآمد کشــور دارند. تنوع و ارزش بالای محصولات 
آن باعث شــده این صنعت سهم قابل توجهی از بازار سهام را 
به خود اختصاص دهد. از سوی دیگر، وابستگی بالای درآمد 
کشور به این صنعت، اهمیت آن را بیش‌از‌پیش نشان می‌دهد. 
با توجه به عوامل یاد شده، پیش‌بینی می‌شود صندوق‌ بخشی 
»پتروصبا« در میان سرمایه‌گذاران محبوبیت بالایی به دست 
آورد. سهم بازار بالای این صنعت، پتانسیل تقسیم سود آن را 
افزایش می‌دهد و به جذابیت صندوق‌های بخشی شیمیایی 
می‌افزاید. پیش‌بینی می‌شود سرمایه‌گذاران افق روشنی در 
این صنعت را در پیش ‌روی خود مشاهده کنند. از سویی؛ در 
ســال‌های اخیر ارزش افزوده بالای این صنعت در کنار تنوع 
محصولات تولیدی و تقاضای روزافزون جهانی آن‌ها، شرایط 

مناسبی را برای سرمایه‌گذاران فراهم کرده است.
بر این اســاس و با وجود فرصت‌ها و چالش‌های این صنعت، 

نتایج بررســی روند بلندمدت بازدهی آن با بازدهی شاخص 
کل بورس و شاخص سایر صنایع بورسی و مقایسه بازدهی آن 
نشان‌دهنده برتری صنعت مواد و محصولات شیمیایی است. 
در همین رابطه بازدهی پنج‌ساله، سه ساله و یکس اله، شاخص 
محصولات شــیمیایی در بورس تهران حکایت از بازدهی به 
ترتیب 2.054، 470 و 19 درصد دارد، در حالی که در همین 
زمان بازدهی شاخص کل بورس نیز به ترتیب 328‌1.479، و 
14 درصد بود. بنابراین این موضوع نشان‌دهنده آن است که در 
یک بازه بلند‌مدت سه تا پنج‌ساله نمادهای پتروشیمی حاضر 
در بورس تهران بیشــترین عایدی را نصیب سرمایه‌گذاران 
خود خواهند کرد، حال اگر سهام این شرکت‌ها در قالب یک 
صندوق بخشی نیز قرار گیرد، با توجه به ماهیت این صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاران می‌توانند با اطمینان خاطر بیشتری نسبت به 
سرمایه‌گذاری اقدام کنند. از طرفی با توجه به نوساناتی که در 
ذات بازار سهام وجود دارد، سیاســت سازمان بورس و اوراق 
بهادار این است که ســهامداران خُرد و آن‌هایی که اطلاعات 
چندانی از بازار سرمایه ندارند، به صورت غیرمستقیم و از طریق 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری اقدام به حضور در بازار سهام کنند.

مزایای صندوق‌های بخشی
بسیاری از سرمایه‌گذاران تا پیش از این برای انتخاب پرتفویی 

از یک صنعت باید کل سهام آن صنعت را به روش‌های مختلف 
تحلیل و فیلتر کرده تا به چند ســهم مناسب می‌رسیدند که 
همین موضوع هم امکان خطا و اشتباه را بالا می‌برد، اما اکنون 
با صندوق‌های بخشی دیگر نیاز به روندهای طولانی انتخاب 
سهم نیست و در کمترین زمان امکان کسب بازدهی از صنایع 

مختلف وجود دارد.
از ســوی دیگر؛ تا پیش از این ممکن بود، یک ســرمایه‌گذار 
چندین سهم از یک صنعت را برای کسب بازدهی در پرتفوی 
خود داشته باشد. به عنوان مثال برای کسب بازدهی از صنعت 
پتروشیمی، یک سرمایه‌گذار 4 یا 5 سهم را خریداری می‌کرد 
تا بازدهی مناسبی کسب کند که همین امر باعث پراکندگی 
و شلوغی پرتفوی سرمایه‌گذاری می‌شد، اما در حال حاضر با 
وجود صندوق‌های سرمایه‌گذاری بخشی سهامداران می‌توانند 
با ضریب اطمینان بیشتری نسبت به سرمایه‌گذاری بلندمدت 

و کسب بیشترین بازدهی ممکن اقدام کنند.
از سوی دیگر؛ در صندوق‌های ســهامی ‌عادی، سرمایه‌گذار 
به طور دقیق نمی‌داند که با خرید صندوق مذکور، متناســب 
با چه صنایع و ســهامی بازدهی کسب می‌کند. در واقع تنوع 
بالای دارایی و خرید و فروش‌ها و تغییرات مداوم پرتفوی این 
صندوق‌ها، پیش‌بینی بازدهی آینده آن‌ها را مشکل می‌کند، 
اما با صندوق‌های بخشــی ســرمایه‌گذار به راحتی می‌تواند 
بازدهی آینده این نوع از صندوق‌ها را متناســب با آن صنعت 

متصور باشد.
با وجود اینکه صندوق‌های سهامی ‌اکثر دارایی‌های خود را در 
بازار سهام سرمایه‌گذاری می‌کنند، امکان تشکیل صف‌های 
فروش طولانی در صندوق‌های سهامی ‌وجود ندارد. قابل ذکر 
است که صندوق پتروصبا از بازارگردانی فعالی برخوردار است 
که این موضوع نقدشوندگی این صندوق را بسیار بالا می‌برد. 
ویژگی دیگر صندوق پتروصبا، صرفه‌جویی در مقیاس است 
که با افزایش اندازه صنــدوق، کارمزد معاملات در واحدهای 
بیشتری از صندوق تقسیم می‌شــود و در نتیجه هزینه‌های 
پرداختی سرمایه‌گذاران کمتر خواهد شد. این ویژگی در خرید 
مستقیم ســهام وجود ندارد و خرید و فروش سهام، کارمزد و 

مالیات را در پی خواهد داشت.

با انجام پذیره‌نویسی در بازار سهام انجام شد
حضور صندوق سرمایه‌گذاری پتروصبا روی تابلوی معاملات 

گفت‌وگو

مدیرعامل شرکت سبدگردانی اندیشه صبا:

سومین سبدگردان بزرگ بورس هستیم

در ابتدا توضیح مختصری از شرکت سبدگردانی ارائه 
دهید و اینکه این شرکت چه خدماتی در حوزه بازار 

سرمایه به مشتریان ارائه می‌دهد؟
سبدگردان اندیشــه صبا در راستای تکمیل خدمات گروه 
مالی صباتأمین ایجاد شد. گروه مالی صبا تأمین نیز به عنوان 
بازوی بازار سرمایه شرکت سرمایه‌گذاری تأمین‌اجتماعی 
»شستا« شناخته می‌شود. سبدگردان اندیشه صبا به طور 
تخصصی روی بحث مدیریت دارایی و مشاور سرمایه‌گذاری 
کار می‌کند. در قسمت مدیریت دارایی انواع صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری را با ســبدهای اختصاص داریم و در بخش 
مشاور سرمایه‌گذاری هم از بخش‌هایی مانند ارزشگذاری 
شرکت‌ها، تجدید ســاختار، روش‌های تأمین مالی و ادغام 
و تملیک برخوردار است. سبد گردان اندیشه صبا در حال 
حاضر 100 میلیارد تومان سرمایه و حدود 26 هزار میلیارد 
تومان دارایی تحت مدیریت دارد که این رقم باعث شــده 
سبدگردان اندیشه صبا به عنوان سومین سبد گردان بزرگ 

کشور شناخته شود.

به چه دلیل برای صندوق بخشی صنعت پتروشیمی 
‌انتخاب شد؟

دلیل اینکه صنعت پتروشــیمی ‌انتخاب شــد این بود که 
صنعت پتروشــیمی ‌جزء بزرگترین صنایع بورســی ما و 
حدود 20 درصد از ارزش بازار سرمایه ایران متعلق به سهام 
شرکت‌های پتروشیمی ‌است. همچنین تنوعی در صنعت 
پتروشــیمی‌ وجود دارد و می‌توان تقســیم‌‌بندی‌هایی در 
این صنعت انجام داد؛ مانند شرکت‌های اوره‌ای، متانولی، 
الوفینی و شــرکت‌هایی که کمتر پتروشیمی ‌هستند و در 
رسته‌ شــیمیایی‌ها قرار دارند. این موضوع باعث ‌شد مدیر 

صندوق با تکیه بر تحلیل‌های خود بین این سهام جابه‌جایی 
انجام دهد و حداکثر بازدهی را برای سرمایه‌گذاران کسب 
کند. همچنین صنعت پتروشیمی ‌با تمام فرازونشیب‌هایی 
که داشت همواره جزء صنایع سودده بود و ما مزیت‌ رقابتی 
در این زمینه داریم. به نظر من، صندوق‌های بخشی که در 
پتروشیمی‌ هستند می‌توانند بازدهی خوبی را در بلندمدت 

داشته باشند.

با توجه بــه زیر‌مجموعه‌های تاپیکــو، صندوق 
پتروصبا چه برنامه‌ای برای ورود به ســهامداری 

پتروشیمی‌های زیرمجموعه شستا دارد؟
ما در مجموعه خود تاپیکو را داریم که در صنعت پتروشیمی 
‌فعالیت می‌کند و به عنوان هلدینگ پتروشــیمی‌ شســتا 
شناخته می‌شود، اما تفاوت اساسی بین صندوق پتروصبا و 
تاپیکو وجود دارد و آن این است که تاپیکو هلدینگ است 
و شــرکت‌داری می‌کند و تعداد ســهم‌های آن مشخص و 
ثابت اســت و شاید جابه‌جا شــدن و تغییر پرتفوی تاپیکو 
کار چندان راحتی نباشــد، در حالی که صندوق پتروصبا 
به عنوان یک صندوق ســرمایه‌گذاری شناخته می‌شود و 
هدف آن کســب بازدهی معاملات روزانه است و به راحتی 
می‌تواند بین شرکت‌های مختلف پتروشیمی‌ جابه‌جا شود 
و برخلاف تاپیکو اصطلاحاً مدیریت فعالی دارد. بحث‌های 
حاکمیتی و مدیریت در صندوق ســرمایه‌گذاری جایگاه 
کمتری دارد و هدف آن کســب بازدهــی حداکثری برای 

سرمایه‌گذاران است.
صندوق‌های بخشی که به تازگی در بازار سرمایه در 
حال گسترش است، چه مزایایی برای سهامدارانی که 
قصد سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بازار سهام دارند 
می‌توانند ایفا کنند؟ در این بین صندوق پتروصبا از 

چه ویژگی‌هایی برای سهامداران برخوردار است؟
صندوق‌های بخشــی در رســته ابزارهای سرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم هســتند. صندوق‌ها کارکرد مشخصی دارند 

که سرمایه‌گذاری حرفه‌ای، تسهیل فرایند سرمایه‌گذاری، 
هزینه و زمان کمتر در ســرمایه‌گذاری بــه عنوان موارد 
عمومی ‌صندوق‌ها در صندوق بخشی پتروشیمی نیز وجود 
دارد. مزیت صندوق‌های بخشی این است که شما می‌توانید 
با توجه به پیش‌بینی‌ که از صنایع مختلف دارید، پرتفویی از 
این صندوق‌ها را خریداری کنید. به عنوان مثال، من امروز 
روی صنعت پتروشیمی‌ دید مثبتی داریم و می‌توانم وزن 
این صندوق‌ها را در پرتفوی خود افزایش دهم. یا اگر روی 
صنعت دیگری مثبت هســتم، به جای آنکه تمام سهام آن 
صنعت را بررسی و از آن‌ها خریداری کنم، می‌توانم صندوق 
بخشــی آن صنعت را خریداری و به راحتی با هزینه بسیار 
کم، مالیات کمتر و احتمالاً بازدهی بیشتر از این صندوق‌ها 

استفاده کنم.

صندوق‌های بخشــی از جمله پتروصبا چه نقشی 
در زمینه تأمین مالی واحدهای تولیدی می‌توانند 

ایفا کنند؟
با توجه به اینکه صندوق‌ها منابع خُرد را جمع‌آوری می‌کنند 
و از طرف دیگر به دلیل ذات صندوق‌های بخشــی که روی 
صنعت خاصی تمرکز دارند، می‌تــوان از این طریق اقدام 
به تأمین مالی کرد. بر این اســاس، تأميــن مالي از طريق 
افزايش سرمايه، یکی از گزينه‌هایی است كه در این زمینه 
وجود دارد. بدین معنا که شركت‌هاي پتروشيمي اگر طرح 
توسعه‌اي دارند، با هدايت نقدينگي به سمت اين شركت‌ها 
و مشاركت فعال صندوق پتروصبا در اين افزايش سرمايه‌ها 

مي‌توان به تأمين مالي آن‌ها كمك کرد.

این ظرفیت در شــرکت سبدگردانی اندیشه صبا و 
هلدینگ صبا تأمین وجود دارد که مدیریت پرتفوی 
زیرمجموعه‌های شســتا و وزارت تعاون، کار و رفاه 

اجتماعی را به صورت تخصصی انجام دهد؟
بله. اگر آن‌ها تمايل داشــته باشند، ما اين كار را مي‌توانيم 

انجام دهيــم. در کنار آن نیز ما ابزارهاي ســرمايه‌گذاري 
مختلفی در اختیار داريم كه مجموعه‌های مختلف شســتا 
و وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعــی نیز مي‌تواند از آن‌ها 

استفاده كنند.

در حال حاضر وضعیت بازار سرمابه را چگونه ارزیابی 
می‌کنید و تا پایان ســال سمت‌و‌سوی بازار چگونه 

خواهد بود و وضعیت صندوق‌ها به چه شکل است؟
به نظر من با توجه به کاهش ابهاماتی که در بازار وجود دارد، 
وضعیت بازار سرمایه رفته‌رفته بهتر خواهد شد. همچنین با 
توجه به آنکه وضعیت سودآوری شرکت‌های بورسی مناسب 
ارزیابی می‌شود، انتظار می‌رود ما شاهد رشد بازار سرمایه تا 
پایان سال باشیم. صندوق بخش پتروشیمی ‌صبا هم قاعدتاً 
باید در سهام شرکت‌های پتروشیمی ‌سرمایه‌گذاری کند. 
وضعیت شرکت‌های پتروشــیمی‌ در حال حاضر شفاف‌تر 
شده و نرخ خوراک آن‌ها تا حدود زیادی مشخص‌ و نرخ‌های 
جهانی نیز در وضعیت خوبی قــرار دارند. به همین جهت 
تصور من این است که تا شش ماه آینده صندوق پتروصبا 

بتواند بازدهی خوبی را برای سرمایه‌گذاران کسب کند.

امروزه با توجه به اینکه سیاســت متولیان بازار ســرمایه، ســوق دادن ســهامداران خُرد 
به ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم در بازار سهام اســت، توسعه و گســترش صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری بســیار مورد توجه قرار گرفته و در این زمینه تأسیس صندوق‌های بخشی 
نیز فراگیر شده که در این راســتا مجموعه صبا تأمین و شرکت سبدگردانی اندیشه صبا، صندوق بخشی 

پتروشیمی‌ پتروصبا را در مرحله پذیره‌نویســی دارند. این درحالی است که حمید قره‌باغی مدیرعامل 
شرکت ســبدگردانی اندیشــه صبا در گفت‌وگو با »آتیه‌نو« می‌گوید با توجه به ارزش دارایی‌های تحت 
 مدیریت ســبدگردان اندیشه صبا، این شــرکت به عنوان سومین ســبد گردان بزرگ کشور شناخته

 شده است.

از جمله مزایای صندوق‌های بازنشستگی می‌توان 
به تسهیل روند ورود و خروج سرمایه و برخورداری 
از ارکان نظارتی قوی )سازمان بورس، حسابرس 
معتمد( اشاره کرد. به دلیل انتشار منظم اطلاعات 
صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی در سامانه کدال، 
اشخاص سرمایه‌گذار می‌تواند نسبت به عملکرد 
صندوق نظارت لازم را داشته باشند. این درحالی 
اســت اگر صندوق‎های بازنشستگی تکمیلی که 
به تازگی در بازار ســرمایه پذیرش شده‌اند مسیر 
صندوق‌های مشابه خود در ســایر کشورها را در 
پیش گیرند می‌توانند از منافع سایر طبقه دارایی‌ها 
مثل سهام استفاده کنند. در حال حاضر صندوق 
تأمین آتــی که در بانک‌ها یا ســایر نهادها وجود 
دارد بر اساس آمار عملکرد مناسبی به لحاظ بازده 
ندارند و به همین خاطر صندوق‌های بازنشستگی 
تکمیلی با مشــارکت نهادها و ناشــران می‌تواند 
جایگزین مناسبی برای صندوق‌های فعلی باشد. 
همچنین مجلس و دولت می‌توانند معافیت مالیاتی 
مناسبی برای این ابزارها بگذارند؛ زیرا این صندوق‌ها 
می‌توانند نقش مؤثری در اشتغال، خصوصی‌سازی 

و... داشته باشد.
این در حالی است که با توجه به وضعیتی که در سال 
99 برای بورس رخ داد و بسیاری از سهامداران خُرد 
با ضرر و زیان هنگفتی روبه‌رو شدند، به طوری که 
اکنون برخی از آن زیان‌ها هنوز جبران نشده است. 
در این شــرایط لزوم سرمایه‌گذاری غیر‌مستقیم 
بسیار محسوس است و بر همین اساس، توسعه انواع 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در دستور کار مدیران 
و متولیان بازار سرمایه قرار گرفت. در این وضعیت 
موضوع فرهنگ‌سازی نیز بسیار مهم است و تاکنون 
گام‌هایی در این خصوصی برداشته شده، اما کافی 
نیست و در ادامه باید قدم‌های مؤثرتری در این حوزه 
برداشته شود. حال بعد از انواع و اقسام صندوق‌هایی 
که به بازار آمد، به تازگی از صندوق‌های بازنشستگی 
تکمیلی رونمایی شد. این صندوق‌ها می‌توانند در 
صورتی که در مسیر درست هدایت شوند، به یک 
نهاد بزرگ مالی در بازار سرمایه تبدیل شوند؛ زیرا 
در بسیاری از بورس‌های جهان، این صندو‌ق‌ها در 
کنار بیمه‌ها از بزرگترین تأثیرگذاران بازار سهام 
در کشورهای مختلف محسوب می‌شوند. در این 
زمینه بورس کشــورمان نیز می‌تواند این اتفاق را 
تجربه کند. وضعیت صندوق‌های بازنشســتگی 
تکمیلی را می‌توان از دو جنبه مختلف مورد بررسی 
قرار داد. در وهله اول طبیعتاً ذی‌نفعانی که در این 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری می‌کنند، می‌توانند در 
دوران بازنشستگی خود از عایدی بیشتری نسبت 
به کســانی که در این صندوق‌ها سرمایه‌گذاری 
نکرده‌اند، برخوردار شوند. این موضوع زمانی اهمیت 
می‌یابد که طی سالیان متمادی صندوق‌ها با توجه 
به مدیریت حرفه‌ای پورتفــو که انجام می‌دهند، 
از سرمایه ســرمایه‌گذاران خود در برابر تورم دفاع 
می‌کنند. بنابراین سهامداران صندوق‌های با منابعی 
که ســرمایه‌گذاری می‌کنند، می‌توانند نسبت به 
تورمی که وجود دارد، ســرمایه خود را ایمن کرده 
و حتی ســود بیشتری نسبت به ســایر بازارهای 
سرمایه‌ای و دارایی کسب کنند. در وهله دوم نیز 
صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی با توجه به منابعی 
که در اختیار دارند، می‌توانند در اجرای پروژه‌ها و 
افزایش تولید بنگاه‌هــای اقتصادی نقش مؤثری 
داشته باشند. این موضوع از اهمیت زیادی برخوردار 
است، زیرا یکی از اهداف اصلی تأسیس بازار سرمایه 
در ایران تأمین مالی بخش تولیدی کشــور است 
که صندوق‌های بازنشستگی تکمیلی با توجه به 
ظرفیت‌هایی کــه از آن برخوردارند، می‌توانند به 
این موضوع نیز عمل کنند. این درحالی است که 
چالش صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در کشور ما، 
عدم آشــنایی کافی مردم با این صندوق‌ها است. 
هنوز بسیاری از مردم ما اقدام به سرمایه‌گذاری‌های 
هیجانی و مستقیم در بازار سرمایه می‌کنند و به این 
نتیجه نرسیده‌اند که می‌توان با استفاده از ابزارهای 
غیرمستقیم با خیالی راحت‌ و مطمئن‌ بازدهی و 

سود کسب کرد. 

لزوم معافیت مالیاتی 
صندوق‌های تکمیلی 

بازنشستگی 

یادداشت

رامین بیات
روزنامه نگار


