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  اصول سرمایه‌گذاری 
صندوق‌های 
بازنشستگی

 در پرتــو تحــولات شــتابان اقتصــاد 
جهانــی، صندوق‌های بازنشســتگی 
الگوهــای ســنتی  از  بــه تدریــج 
سرمایه‌گذاری فاصله گرفته و به سمت 
ترکیب‌هــای هوشــمندانه و متنــوع 
حرکــت کرده‌انــد. داده‌هــای ســال 
۲۰۲۴ نشان می‌دهد در هفت کشور 
پیشرو جهان از نظر حجم دارایی‌های 
صندوق‌های بازنشستگی، نزدیک به 
۴۵ درصد منابع در اوراق ســهام، ۳۳ 
درصد در اوراق بــا درآمد ثابت و حدود 
۲۰ درصد در دارایی‌هــای جایگزین 
سرمایه‌گذاری شده است. این تحول، 
بیش از هر چیــز نمایانگر توجه جدی 
به مدیریت ریســک و ارتقای پایداری 
بازدهی اســت، در حالی کــه امکان 
دسترسی سریع به نقدینگی نیز حفظ 
شده است. اساس این رویکرد بر پیروی 
از اصول مدون و حرفه‌ای استوار است. 
تدوین ســند راهبردی سرمایه‌گذاری 
نخســتین گام در این مســیر اســت؛ 
سندی که حدود و دامنه سرمایه‌گذاری 
را  دارایــی  مختلــف  طبقــات  در 
مشــخص می‌کند و چارچوبــی برای 
تصمیم‌گیری‌هــای مالــی بلندمدت 
فراهم می‌آورد. بر این اساس، دارایی‌ها 
در اوراق ســهام، اوراق با درآمد ثابت، 
دارایی‌هــای جایگزیــن و وجــه نقد 
توزیــع می‌شــوند، چنان‌کــه ضمن 
کاهش ریســک، انعطــاف لازم برای 
مواجهه با نوســانات بازارهای داخلی 
و بین‌المللی نیز ایجاد شود. هم‌زمان، 
تنــوع جغرافیایی و صنعتــی از دیگر 
مؤلفه‌های کلیــدی مدیریت حرفه‌ای 
صندوق‌هاســت؛ ســرمایه‌گذاری در 
کشورهای مختلف، توزیع میان صنایع 
گوناگون و استفاده از ارزهای متنوع، 
بازدهی پایدار و امنیت مالی بلندمدت 
را تضمیــن می‌کنــد. نمونه‌هــای 
برجســته این رویکرد در نروژ و ایالات 
متحده به وضوح مشــاهده می‌شود؛ 
صندوق‌هــای بــزرگ نــروژی منابع 
خود را در بخش‌هــای مالی، فناوری، 
تولید صنعتی، نفت و گاز، بهداشــت 
و درمــان و مــواد اولیه گســترده‌اند و 
صندوق‌هــای آمریکایی ســهم قابل 
توجهی از دارایی‌ها را در سهام، اوراق 
با درآمد ثابــت و املاک و مســتغلات 
ســرمایه‌گذاری کرده‌انــد. بخــش 
املاک و مستغلات، به‌ویژه در ترکیب 
دارایی‌های صندوق‌ها جایگاه ویژه‌ای 
دارد؛ نزدیک به ۵۶ تا ۵۷ درصد منابع 
در ســاختمان‌های اداری و تجــاری و 
حدود ۲۲ درصد در حوزه لجســتیک 
متمرکز شده اســت و این شاخصی از 
اهمیت رو به رشد بخش لجستیک برای 
بازدهــی بلندمدت صندوق‌هاســت. 
افزون بــر ایــن، ســرمایه‌گذاری‌های 
زیرســاختی در فرودگاه‌هــا، بنــادر و 
شــبکه‌های حمل‌ونقــل، و همچنین 
مشــارکت در شــرکت‌های خصوصی 
در حوزه‌های مراقبت‌های بهداشتی، 
فنــاوری اطلاعات، صنایــع تولیدی و 
مواد ساختمانی، نشــان از نگاه کلان 
و استراتژیک مدیران صندوق‌ها دارد. 
صندوق بازنشســتگی ژاپن نمونه بارز 
ایــن رویکرد اســت که نزدیــک به ۳۶ 
درصد سرمایه‌گذاری‌های شرکت‌های 
خصوصی خود را در چین متمرکز کرده 
اســت. مصوبه اخیر هیــأت وزیران بر 
اساس بند »پ« ماده ۲۸ قانون برنامه 
هفتم توسعه صندوق‌های بازنشستگی 
را موظف کرده ظرف یک ســال بیانیه 
سرمایه‌گذاری خود را تدوین و تصویب 

کنند. 
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 بازآرایی ساختار و مدیریت کلان در شستا
 تمرکز بر دارایی‌های استراتژیک و چابک‌سازی ساختار سازمانی، امکان بهره‌وری بالاتر و رشد اقتصادی پایدار را فراهم می آورد

  در میانه تحولات اقتصادی کشور، شستا مسیر تازه‌ای را برای بازتعریف 
نقش خود در اقتصاد ملی آغاز کرده؛ مسیر کاهش تصدی‌گری و تمرکز 
بر سرمایه‌گذاری‌های کلیدی که وعده می‌دهد هم بازده بیمه‌شدگان را 
تضمین کند و هم بنگاه‌های دولتی را به ساختاری چابک و کارآمد بدل 
سازد. این تحولی است که می‌تواند الگویی برای اقتصاد مدرن کشور باشد 

و سیاست‌های سرمایه‌گذاری دولتی را با واقعیت‌های بازار پیوند دهد.

کاهش شرکت‌های زیرمجموعه
بازآرایی ساختار اقتصادی و مدیریتی شرکت‌های بزرگ، از جمله 
هلدینگ‌های چندرشته‌ای، به یکی از ضرورت‌های اصلی اقتصاد کشور 
تبدیل شده است. در این چارچوب، شستا برنامه‌ای جامع و تحولی 
تدوین کرده تا حضور خود در شرکت‌های تابعه را کاهش دهد و تمرکز را بر 
دارایی‌های کلیدی معطوف سازد. بر اساس برنامه‌های این مجموعه، تعداد 
شرکت‌هایی که شستا در آن‌ها نقش مدیریتی دارد، از ۲۷۲ شرکت به حدود 
۳۰ شرکت تا افق ۱۴۱۰ کاهش خواهد یافت؛ کاهش تدریجی که هدف 

آن واگذاری متعهدانه و افزایش بهره‌وری است. این حرکت، نه‌تنها پاسخ 
به الزامات اقتصادی روز است، بلکه تلاشی برای مدیریت هوشمند منابع 
مالی و سرمایه‌گذاری‌های سودآور بلندمدت به شمار می‌آید. با آزادسازی 
منابع از شرکت‌های کم‌بازده یا غیر استراتژیک، امکان هدایت سرمایه‌ها به 
پروژه‌های زیرساختی و صنایع پیشران فراهم می‌شود؛ پروژه‌هایی که علاوه 
بر افزایش سودآوری گروه می‌توانند به رشد اقتصادی کشور کمک کنند. 
اجرای موفق این برنامه مستلزم ایجاد نظام نظارتی دقیق است تا واگذاری‌ها 
شفاف و مبتنی بر اهلیت انجام شود و از بروز رانت یا انتقال دارایی‌ها به افراد 
غیرمتخصص جلوگیری شود. شفافیت و رقابت در این فرایند، زمینه بهره‌وری 
بیشتر و انگیزه‌بخشی به بخش خصوصی را فراهم می‌آورد و می‌تواند باعث 

توسعه بازارهای رقابتی و ارتقای عملکرد بنگاه‌ها شود.

تمرکز بر دارایی‌های کلیدی
رویکرد جدید شستا، تمرکز بر سرمایه‌گذاری‌های هدفمند و مدیریت 
هوشمند دارایی‌ها را در اولویت قرار داده است. خروج از بنگاه‌داری گسترده 

و پراکنده، امکان تمرکز بر شرکت‌های استراتژیک و فعالیت‌های سودآور را 
فراهم می‌کند و ساختار سازمانی را چابک می‌سازد. از سوی دیگر، تدوین 
راهبردهای جایگزین سرمایه‌گذاری، اطمینان می‌دهد که وجوه حاصل از 
واگذاری‌ها به حوزه‌هایی هدایت شود که امنیت سرمایه، سودآوری و پایداری 
درآمدها را تضمین کنند. این بازآرایی مدیریتی، شفافیت و رقابت را افزایش 
می‌دهد و موجب می‌شود بخش خصوصی واقعی با انگیزه و کارآمدی بیشتر 
در بنگاه‌ها حضور یابد. نتیجه این فرایند، بازدهی پایدارتر، بهره‌وری بالاتر 
و مدیریت حرفه‌ای‌تر منابع خواهد بود؛ رویکردی که نه‌تنها شستا را به یک 
سرمایه‌گذاری هوشمند و هدفمند بدل می‌کند، بلکه می‌تواند الگویی 
برای دیگر مجموعه‌های بزرگ اقتصادی کشور باشد. با این تحول، شستا از 
بنگاهداری گسترده به سرمایه‌گذاری هوشمند می‌رسد؛ مسیری که امنیت 
دارایی‌های بیمه‌شدگان را تضمین می‌کند و همزمان زمینه رشد اقتصادی 
و توسعه بخش خصوصی واقعی را فراهم می‌آورد. این برنامه، ترکیبی از 
شفافیت، مدیریت هوشمند و نگاه بلندمدت به منافع بیمه‌شدگان است که 

آینده شستا و سرمایه‌های اجتماعی کشور را تضمین خواهد کرد. 

رضا میرزا ابراهیمی
پژوهشگر اقتصادی

O P I N I O N
یادداشت

   مدیرعامل شستا معتقد است گذار از مدل سنتی به سهامداری مسئولانه، زمینه رشد بخش خصوصی واقعی
و توسعه اقتصادی پایدار را فراهم می‌کند

 از بنگاهداری تا سهامداری متعهدانه

 همزمان با آغاز بــه کار دولت چهاردهــم و قرارگیری 
احمــد میــدری در رأس وزارت تعــاون، کار و رفــاه 
اجتماعــی طــی یک ســال گذشــته، اصــاح نظام 
بنــگاه‌داری صندوق‌هــای بازنشســتگی و حرکت از 
»بنگاهداری« به سمت »ســهامداری« در دستور کار 
این وزارتخانه قرار گرفت. این رویکرد پاســخی است 
به ضرورت بازنگری در ساختار اقتصادی صندوق‌ها و 
تلاش برای افزایش بهره‌وری، شفافیت و پایداری مالی 
در نظام رفاه کشور. در همین راستا، شورای عالی رفاه 
و تأمین‌اجتماعی با تصویب تشــکیل »ستاد راهبری 
اصلاح نظام بنگاهداری صندوق‌های بازنشستگی«، 
گامی اساسی در جهت نوسازی و ساماندهی مدیریت 
شــرکت‌های تابعه برداشــت. این ســتاد با ابلاغ وزیر 
تعاون، کار و رفــاه اجتماعی و تأییــد رئیس‌جمهوری 
رسمیت یافته و از جمله اهداف تشکیل آن، تسریع در 
اجرای واگذاری مدیریت به بخش خصوصی و خروج 

از بنگاهداری است.
در امتداد این سیاســت‌ها، شــرکت ســرمایه‌گذاری 
تأمین‌اجتماعی )شستا( به‌عنوان بازوی سرمایه‌گذاری 
سازمان تأمین‌اجتماعی و یکی از بزرگ‌ترین نهادهای 
اقتصادی کشور نیز مسیر تحول خود را از بنگاهداری 

به سمت سهامداری متعهدانه آغاز کرده است.

شستا در مسیر گذار اقتصادی
محمدرضا سعیدی، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری 
تأمین‌اجتماعــی، در گفتگــو بــا آتیه‌نــو با اشــاره به 
اینکه شســتا در مســیر گذار از بنگاهداری به سمت 
ســهامداری متعهدانه تا افق ۱۴۱۰ حرکت می‌کند، 
گفت: »مســیری راهبردی که هدف آن تمرکز بر پنج 

صنعت کلیــدی، افزایش بهــره‌وری و تحقق پایداری 
مالی اســت. این تحــول به‌صورت تدریجــی و بر پایه 
برنامه‌ریزی دقیق دنبال می‌شود تا ضمن حفظ ارزش 
دارایی‌ها، زمینه رشد بخش خصوصی واقعی و ایجاد 

فضای رقابت سالم در اقتصاد کشور فراهم شود.«
او افزود: »در چارچوب این رویکــرد، فرایند واگذاری 
مالکیــت و مدیریت شــرکت‌ها با الگــوی »واگذاری 
متعهدانه« انجــام می‌گیرد تا زنجیــره ارزش بنگاه‌ها 
حفظ شــود و از گسســت‌های مدیریتی یــا تضعیف 
ســاختارهای تولیــدی جلوگیری شــود.« ســعیدی 
تصریح کرد: »ما باور داریم که واگذاری باید مسئولانه، 
حساب‌شده و با در نظر گرفتن منافع همه ذی‌نفعان 
صورت گیرد، نه شــتاب‌زده و هیجانــی، زیرا جذب و 
هضم مجموعه‌های بزرگ اقتصادی در بازار ســرمایه 
نیازمند عمق، زمان و تدبیر اســت. همچنین حرکت 
از بنگاهــداری بــه ســهامداری متعهدانــه فرایندی 
تدریجی و بر پایه شفافیت، پاســخ‌گویی و صیانت از 
حقوق بیمه‌شدگان سازمان تأمین‌اجتماعی طراحی 

شده است.«

گستره فعالیت‌های اقتصادی شستا
او با تأکید بر اینکه شســتا امروز یکــی از بزرگ‌ترین 
و اثرگذارتریــن نهادهای اقتصادی کشــور به شــمار 
می‌رود و نقشی کلیدی در توسعه صنعتی، اقتصادی 
و اجتماعی ایــران ایفا می‌کند، اظهار داشــت: »این 
مجموعه بــا برخــورداری از ۱۰ هلدینــگ تخصصی 
و ۱۷۶ شــرکت تابعه فعــال در ۲۱ صنعــت کلیدی، 
بیــش از ۷۵ هزار نیروی انســانی مســتقیم و بیش از 
۱۰۰ هزار شــاغل غیرمســتقیم را در سراسر کشور به 

کار گرفته است.« مدیرعامل شــرکت سرمایه‌گذاری 
تأمین‌اجتماعی با بیــان اینکه در اقتصــاد پدیده‌ای 
به نام »وابستگی به مســیر« وجود دارد، گفت: »وقتی 
طی چهار یا پنــج دهه گذشــته در مناطــق مختلف 
سرمایه‌گذاری انجام شده و شــرکت‌ها در آن مناطق 
ذی‌نفــع پیــدا کرده‌اند، غلبه بــر این وابســتگی کار 
ســاده‌ای نیســت. ما برای عبور از ایــن وضعیت، به 

مجموعه‌ای از تدابیر و برنامه‌های دقیق نیاز داریم.«
ســعیدی ادامه داد: »در همین راستا، ما در شستا در 
حال اجــرای برنامه‌ای تحت عنوان »قابلیت‌ســازی« 
هســتیم تا زمینه این تحول فراهم شود. طی کمتر از 
یک ســال گذشــته، بخش عمده‌ای از جلسات ما به 
بررسی نحوه طی این مســیر اختصاص داشته است. 
شرکت‌هایی که شناسایی شــده‌اند باید تمام مراحل 
قانونی را طی کنند؛ از شناسایی در هلدینگ مربوطه، 
بررســی و تصویب در شســتا، تا ارســال به ســازمان 
تأمین‌اجتماعــی و در نهایــت دبیرخانــه هیأت‌امنا. 
این روند پیچیده و زمان‌بر اســت، اما باید با شفافیت 
و انضباط طی شــود.« او یــادآور شــد: »در کنار این 
مسائل، عمق بازار ســرمایه نیز اهمیت فراوانی دارد. 
گاهی بخش خصوصی با نیت خیر وارد می‌شــود، اما 
منابع مالی کافی ندارد. من نمی‌توانم دارایی مردم و 
حق‌الناس را بدون ارزیابی دقیق و صرفاً با نیت خوب 
واگذار کنم. هر واگذاری باید حساب‌شده، منطقی و 

با رعایت منافع عمومی باشد.«

حرکت در مسیر نوآوری 
مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری تأمین‌اجتماعی در 
ادامه با اشــاره به اینکه در حوزه تحولات فناورانه، اگر 

بخواهیم شــکاف تکنولوژی را کاهش دهیم، ناگزیر 
باید قابلیت‌های پویا و ظرفیت نوآوری را در شرکت‌ها 
تقویت کنیــم، گفت: »پایداری و رشــد شــرکت‌های 
دارویی ما به داشــتن پایپ‌لاین مســتمر در توســعه 
محصولات جدید وابسته اســت. در مجموعه دارویی 
تأمیــن و تیپیکو، توســعه محصــول جدیــد در رأس 

برنامه‌ها قرار دارد.«
سعیدی افزود: »اســتراتژی ما بر »ارتقا و پایدارسازی 
مزیت رقابتی« متمرکز اســت و ایــن مزیت در صنعت 
دارویی از مســیر توســعه محصولات جدیــد حاصل 
می‌شود. بر همین اســاس، ما در حال تقویت شرکت 
توفیق دارو و بخش‌های تحقیق و توسعه هستیم. در 
این زمینه، ان‌شاءالله با سه اقدام مشخص — تعیین 
جهت‌گیری، تخصیص منابع و ساماندهی ساختاری 

— این مسیر را ادامه خواهیم داد.«
او با اشــاره به ســفر اخیــر رئیس‌جمهور بــه عمان و 
سخنرانی در نمایندگی اتاق بازرگانی، گفت: »موضوع 
»سرمایه‌گذاری متقابل« را مطرح کردم. شستا آمادگی 
دارد تا شــرکت‌های فعــال در حــوزه خلیج‌فارس در 
مجموعه ما ســرمایه‌گذاری کننــد و در مقابل، ما نیز 
در آن کشورها ســرمایه‌گذاری کنیم تا هر دو طرف در 
موقعیتی امن و متوازن قــرار گیریم. این مذاکرات در 
حال انجام اســت و توافقنامه‌ای نیز با سازمان جذب 

سرمایه‌گذاری خارجی امضا شده است.«

راهبرد سرمایه‌گذاری شستا
سعیدی تأکید کرد: »شستا بر اســاس قانون تجارت 
فعالیت می‌کند. وقتی سرمایه‌گذاری انجام می‌شود، 
طبیعی اســت که انتظار بازدهی وجود داشته باشد. 
بخشــی از این بــازده باید صــرف توســعه و پایداری 
شرکت شود. در استراتژی شستا، »ارتقا و پایدارسازی 
مزیت رقابتی« یک اصل بنیادین است. بنابراین، هر 
ســرمایه‌گذاری باید با هدف تقویت مزیــت رقابتی و 

افزایش پایداری شرکت انجام شود.«
او افزود: »شســتا مســئول انجام کارهای حاکمیتی 
نیست، بلکه یک شرکت سرمایه‌گذاری است که منابع 
خود را در حوزه‌های جذاب و سودآور به کار می‌گیرد. 
البته جذابیت فقط به معنای سود مالی نیست، حضور 
ما باید بــرای ذی‌نفعان نیــز مفید باشــد. مهم‌ترین 
ذی‌نفعان ما، مردم و جوامع محلی در مناطقی هستند 

که شستا در آن‌ها فعالیت دارد.«
مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری تأمین‌اجتماعی 
گفــت: »مــا تاکنــون دو همــت در منطقــه تفتــان 
سرمایه‌گذاری کرده‌ایم و در ســال آینده نیز دو همت 
دیگر به آن افزوده خواهد شــد. بر اساس برنامه‌ریزی 
انجام‌شــده، در پنــج تا شــش ســال آینــده، میزان 
سرمایه‌گذاری ما در این منطقه به حدود یک میلیارد 
دلار خواهد رســید. هدف از این اقدام، افزایش بازده 
دارایی‌ها، توسعه منطقه و در نهایت حمایت از اقتصاد 

ملی است.«
سعیدی خاطرنشان کرد: »شســتا هم‌اکنون ۱۶۴۱ 
محصول تولید می‌کند و در بخش‌های مختلف زندگی 
مردم از تولید دارو برای نوزادان و داروهای ضد سرطان 
گرفته تا حمل‌ونقل، تولید ســیمان، فلزات گرانبها و 

فعالیت در ۲۱ صنعت مختلف، حضور دارد.« 

مصاحبه مطبوعاتی محمدرضا سعیدی در محل شستا


