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مدیریت مالی در عصر 
رکود تورمی

 اقتصاد ایــران در شــرایطی پیچیده 
گرفتار رکود تورمی شده است؛ پدیده‌ای 
که همزمــان کاهش رشــد اقتصادی 
و افزایــش تــورم را رقــم زده و فضــای 
تصمیم‌گیــری و فعالیت بــرای بخش 
تولید را به شــدت محدود کرده است. 
این وضعیــت نه‌تنها بر تعــادل بازارها 
اثر گذاشــته، بلکه توان برنامه‌ریزی و 
ســرمایه‌گذاری فعالان اقتصادی را به 
شکل قابل توجهی کاهش داده است. 
رکود تورمــی در ایــران حاصل تعامل 
پیچیده‌ای میان ناترازی‌های ساختاری 
داخلی، تحولات سیاسی و فشارهای 
خارجی اســت و نمی‌توان آن را نتیجه 

یک عامل منفرد دانست.
در چنین شرایطی، بنگاه‌ها برای ادامه 
فعالیت نیازمنــد ســرمایه در گردش 
هســتند. منابع تأمین این سرمایه در 
حالــت عــادی از فروش، تســهیلات 
بانکی و بازار سرمایه تأمین می‌شود، اما 
هم‌اکنون این نظم مالی دچار اختلال 
شده اســت. افزایش قیمت مواد اولیه 
ناشــی از اختــال در زنجیــره تأمین 
جهانی، کاهش تقاضای مصرف‌کننده 
بر اثر افت قدرت خرید، رشد هزینه‌های 
حمل‌ونقــل و بیمــه و محدودیــت 
دسترســی به منابع مالی، همگی بر 
شــدت بحران افزوده‌انــد. روش‌های 
سنتی تأمین مالی، مبتنی بر تسهیلات 
بانکی کوتاه‌مدت و ســرمایه مالکانه، 
در شــرایط فعلی انعطاف‌پذیری لازم 
را ندارنــد و پاســخگوی نیــاز بنگاه‌ها 

نیستند.
بانک‌ها همچنان نقش حیاتی در تأمین 
سرمایه در گردش ایفا می‌کنند. اعطای 
تسهیلات کوتاه‌مدت با نرخ ترجیحی، 
تمدید دوره بازپرداخت وام‌های قبلی 
و ایجــاد خطــوط اعتباری ویــژه برای 
صنایع کلیدی می‌تواند فشار مالی بر 
بنگاه‌ها را کاهش دهد. بــا این حال، 
کاهــش نقدینگی بانک‌هــا، افزایش 
ریســک نکول و محدودیــت وثایق از 
سوی کارخانه‌ها، از موانع جدی پیش 

روی این مسیر هستند.
بازار ســرمایه نیــز با وجود نوســانات، 
ظرفیــت قابل توجهــی بــرای تأمین 
مالــی دارد. ابزارهایــی ماننــد اوراق 
بدهی شــرکتی، صندوق‌هــای درآمد 
ثابت و اوراق مشــارکت، می‌توانند به 
کمک بنگاه‌ها بیایند، اما بی‌اعتمادی 
ســرمایه‌گذاران، افــت شــاخص‌ها 
و کمبود نقدینگی، مانــع بهره‌گیری 
کامــل از این ظرفیت‌هاســت. در این 
شرایط، مدیران مالی مجبور به استفاده 
از ترکیبی از ابزارهای سنتی و نوآورانه 
هستند تا ریسک مالی کاهش یافته و 

امکان توسعه پایدار فراهم شود.
تجربــه جهانــی نشــان می‌دهــد 
تأمین مالی جمعی، ســرمایه‌گذاری 
جســورانه، اوراق بدهــی پــروژه‌ای 
و صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری ویژه 
پروژه می‌توانند راهگشا باشند. تأمین 
مالی جمعی امکان جذب منابع خرد 
از ســرمایه‌گذاران مختلــف را فراهــم 
می‌کند و وابستگی به بانک‌ها را کاهش 
می‌دهد. سرمایه‌گذاری جسورانه نیز 
با ارائه منابع مالی و مشاوره مدیریتی، 
بنگاه‌های نوپا را به رشد سریع هدایت 
می‌کنــد. اوراق بدهــی پــروژه‌ای و 
صندوق‌های ویژه، فشار مالی بر بنگاه 
یا دولت را کاهــش داده و زمینه جذب 
ســرمایه داخلــی و خارجــی را فراهم 
می‌ســازند. اســتفاده از نرم‌افزارهای 
هوشــمند و پلتفرم‌های مالــی، ابزار 
دیگــری بــرای مدیریــت نقدینگی و 

پیش‌بینی جریان نقدی است. 
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 اصلاح نظام بنگاه‌داری صندوق‌ها تأثیراتی ملموس بر حقوق بازنشستگان و سرمایه‌گذاران 
می‌گذارد و عملکرد صندوق‌ها را ارتقا می‌دهد

چرخش صندوق‌ها به سمت مدیریت حرفه‌ای

 تحولات اخیر در سیاســت‌گذاری اقتصادی کشــور، 
به‌ویــژه اصــاح ســاختار بنــگاه‌داری صندوق‌هــای 
بازنشســتگی، نشــانه‌ای روشــن از رویکــردی نــو در 
بازآفرینی نقــش این نهادهــا در اقتصاد ملی اســت. 
تشــکیل »ســتاد راهبــری اصلاح نظــام بنــگاه‌داری 
صندوق‌های بازنشستگی« پاسخی عملی به چالشی 
است که سال‌ها در اداره دارایی‌ها و شرکت‌های تابعه 
این صندوق‌ها وجود داشــت و می‌تواند دستاوردهای 
قابل‌توجهی برای ذی‌نفعان تأمین‌اجتماعی به همراه 

داشته باشد.

تمرکز بر مدیریت حرفه‌ای
اجــرای سیاســت خــروج از بنــگاه‌داری مســتقیم، 
صندوق‌ها را از مداخــات اداری و تصمیم‌گیری‌های 
سیاســی فاصله می‌دهد و تمرکز آن‌هــا را بر مدیریت 
حرفه‌ای سرمایه‌ها تقویت می‌کند. این اقدام بهره‌وری 
سرمایه‌ها را ارتقا داده، شفافیت و پاسخ‌گویی مدیریتی 
را افزایش می‌دهد و زمینه حضور فعال بخش خصوصی 
و رقابتی‌تر شدن فضای شــرکت‌های وابسته را فراهم 
می‌کند. در نتیجه، منابع بیمه‌گذاران و بازنشستگان 
به سمت ســودآوری پایدار هدایت می‌شــوند و اعتماد 

عمومی نسبت به عملکرد صندوق‌ها تقویت می‌شود.
فردین آقابزرگی، کارشــناس اقتصــادی، در گفتگو با 
آتیه‌نو توضیح داد که تشکیل ستاد راهبری اصلاح نظام 
بنگاه‌داری صندوق‌های بازنشستگی، گامی عملیاتی 

در راستای تحقق اهداف اصل ۴۴ قانون اساسی است. 
این اصل بر کاهش تصدی‌گــری دولت، تقویت بخش 
خصوصی و گســترش مدیریت غیردولتــی در اقتصاد 
تأکید دارد. او افزود: »واگذاری شرکت‌های تحت تملک 
صندوق‌ها اگــر با برنامه‌ریزی دقیق و شــفافیت کامل 
اجرا شــود، بهره‌وری اقتصادی را افزایش و وابســتگی 

صندوق‌ها به دولت را کاهش خواهد داد.«

ضرورت نظارت دقیق و شفاف 
آقابزرگی با اشــاره به تجربه ســال‌های گذشته گفت: 
»چالش اصلی در سیاست‌های اقتصادی کشور، ضعف 
در مرحله اجرا و نظارت دقیق بوده اســت. بســیاری از 
قوانین و برنامه‌های خوب به دلیل اجرا نادرست، نتایج 
مطلوب نداشته‌اند. اصلاح نظام بنگاه‌داری زمانی موفق 
خواهد بود که واگذاری‌ها واقعی، شــفاف و مستقل از 

مداخلات سیاسی انجام شود.«
او ادامــه داد: »در دولت‌هــای گذشــته، بســیاری از 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری صندوق‌های بازنشستگی، 
از جمله شســتا، به‌طور غیرمســتقیم توســط مدیران 
دولتــی اداره می‌شــدند. وابســتگی تصمیم‌هــا بــه 
سیاســت‌های دولتی موجب کاهش بهــره‌وری و افت 
کارایی سرمایه‌گذاری‌ها شده بود. واگذاری مدیریتی 
این شرکت‌ها می‌تواند نقطه عطفی در اصلاح ساختار 
اقتصادی کشور باشد و بخش خصوصی واقعی را وارد 

عرصه رقابت و مدیریت حرفه‌ای کند.«

افزایش بهره‌وری صنایع استراتژیک
آقابزرگــی تأکیــد کــرد کــه واگــذاری شــرکت‌های 
زیرمجموعه شســتا می‌تواند زنجیــره ارزش افزوده در 
صنایع استراتژیک از جمله پتروشیمی، فولاد و خودرو 
را ارتقا دهد. این اقدام امکان رقابت منطقه‌ای و جهانی 
شرکت‌ها را فراهم می‌آورد و ارزش افزوده و مزیت نسبی 
صنایع کلیــدی کشــور را افزایش می‌دهــد. او افزود: 
»هدف اصلی صندوق‌های بازنشستگی، بهینه‌سازی 
منابع مالی بیمه‌گذاران و مســتمری‌بگیران اســت و 
واگذاری شفاف شــرکت‌ها به تحقق این هدف کمک 

شایانی خواهد کرد.«

تضمین حقوق ذی‌نفعان
اجرای سیاســت اصلاح نظــام بنــگاه‌داری، علاوه بر 
بهبود عملکــرد مالی صندوق‌ها، منافع ســهام‌داران، 
بازنشســتگان و بیمه‌پردازان را نیــز تضمین می‌کند. 
آقابزرگــی گفــت: »واگذاری‌هــای گذشــته، بــه ویژه 
شــرکت‌های زیانده که بــه صندوق‌ها منتقل شــدند، 
فشار مالی زیادی به منابع صندوق‌ها وارد کرده است. 
جلوگیــری از واگذاری‌های ناپایــدار و مدیریت بهینه 
ســرمایه‌ها ضروری است تا منابع به مســیر بهره‌وری و 

سودآوری پایدار هدایت شوند.«
او افــزود: »یکــی از پیش‌شــرط‌های موفقیــت ایــن 
اصلاحات، استقرار نظام نظارتی دقیق و چندلایه است. 
این نظارت باید شامل تمام مراحل واگذاری، انتخاب 

مدیران و اعضای هیئت‌مدیره و پایش عملکرد شرکت‌ها 
باشــد. انتخــاب مدیران باید بر اســاس شایســتگی، 
تجربه واقعی و ارزیابی عملکرد صورت گیرد تا از انتقال 

ناکارآمدی به بخش خصوصی جلوگیری شود.«

نقش فناوری و شفافیت دیجیتال
آقابزرگی بــه اهمیت فنــاوری و تحــول دیجیتال نیز 
اشاره کرد: »اســتفاده از ســامانه‌های هوشمند برای 
رصــد ســرمایه‌گذاری‌ها، انتشــار عمومــی اطلاعات 
مالی و گزارش‌های عملکــرد دوره‌ای می‌تواند اعتماد 
عمومی را افزایش دهد و زمینه نظارت مؤثرتر نهادهای 
ذی‌ربــط را فراهم کنــد.« او ادامــه داد: »لازم اســت 
ســازوکار مشــخصی برای بازگشــت منابع حاصل از 
واگذاری‌ها به خود صندوق‌های بازنشســتگی تعریف 
شود. سرمایه‌های آزادشــده باید در توسعه اقتصادی، 
تنوع پرتفــوی ســرمایه‌گذاری و کاهش وابســتگی به 
صنایع پرریسک به کار گرفته شوند. این اقدام پایداری 
مالی صندوق‌ها را تقویت کرده و فشار بر منابع محدود 

را کاهش می‌دهد.«

تأثیرات اجتماعی و اقتصادی 
اصلاح نظام بنگاه‌داری صندوق‌های بازنشستگی تنها 
یک اقدام اقتصادی نیســت، بلکــه تأثیرات اجتماعی 
گسترده‌ای نیز دارد. با شفاف شدن مدیریت دارایی‌ها، 
اعتمــاد بازنشســتگان و بیمه‌گــذاران بــه صندوق‌ها 
افزایش می‌یابد و امنیت مالی آنان تضمین می‌شــود. 
کاهش تصدی‌گری دولــت و ورود بخش خصوصی به 
مدیریت شــرکت‌ها، علاوه بر ارتقای بهره‌وری، امکان 
ایجاد اشتغال و توسعه ظرفیت‌های صنعتی را نیز فراهم 
می‌آورد. این اصلاحات می‌تواند به نفع جامعه، اقتصاد 

و نسل‌های آینده عمل کند.
آقابزرگی جمع‌بندی می‌کند: »این تحول، چشم‌انداز 
تازه‌ای از مدیریــت و ســرمایه‌گذاری صندوق‌ها ارائه 
می‌دهد و امیــدواری به آینــده مالی بازنشســتگان را 
تقویت می‌کند. اجرای دقیق و شــفاف سیاست‌های 
اصلاحی می‌تواند صندوق‌های بازنشستگی را به سمت 
بهره‌وری بیشتر، سودآوری پایدار و استقلال مدیریتی 

هدایت کند.«

حرکتی راهبردی برای آینده
اســتمرار اصلاح نظام بنــگاه‌داری نیازمند هماهنگی 
میــان دولــت، مجلــس، نهادهــای نظارتــی و بخش 
خصوصی اســت تا اصلاحات ســاختاری بدون وقفه و 
با پشتوانه نهادی پیش رود. این مسیر، نقطه‌عطفی در 
بازآفرینی نقش صندوق‌ها در اقتصاد ملی خواهد بود و 
می‌تواند الگوی موفقی برای نهادهای مشابه ارائه دهد. 
اصلاح نظام بنــگاه‌داری صندوق‌های بازنشســتگی، 
هم منافع مالی بیمه‌گذاران و بازنشستگان را تضمین 
می‌کند و هم ظرفیت‌های اقتصادی کشور را به شکلی 

کارآمد و پایدار فعال می‌سازد.

 برنامه واگذاری‌های تاپیکو در چارچوب برنامه هفتم

این واگذاری‌ها با هدف افزایش بهره‌وری، تقویت پایداری مالی تأمین‌اجتماعی و تمرکز بر مدیریت حرفه‌ای سرمایه‌گذاری در صنایع پتروشیمی انجام می‌شود

 برنامه واگذاری شرکت‌های تابعه هلدینگ تاپیکو، در چارچوب سیاست‌های 
کلان شستا و برنامه هفتم توســعه، به‌عنوان یکی از محورهای استراتژیک 
برای افزایش بهره‌وری و تقویــت پایداری مالی ســازمان تأمین‌اجتماعی 
دنبال می‌شود. این واگذاری‌ها نه‌تنها می‌تواند نقش شستا را از بنگاه‌داری 
مستقیم به مدیریت سرمایه‌گذاری حرفه‌ای تغییر دهد، بلکه زمینه حضور 
بخش خصوصی توانمند و شرکت‌های دانش‌بنیان در صنایع بالادستی و 

پایین‌دستی پتروشیمی را فراهم می‌کند.

اهمیت واگذاری شرکت‌ها
با توجه به برنامه‌های هلدینگ شســتا برای واگذاری شــرکت‌های تابعه تا 
افق ۱۴۰۱، شرکت‌های زیرمجموعه تاپیکو اهمیت ویژه‌ای پیدا کرده‌اند. 
تاپیکو به‌عنوان یکی از بزرگ‌ترین هلدینگ‌های پتروشــیمی کشور، نقش 
کلیدی در زنجیره ارزش صنایع نفت، گاز و مواد شیمیایی ایفا می‌کند. اجرای 
هوشمندانه و هدفمند واگذاری‌ها می‌تواند علاوه بر افزایش رقابت‌پذیری 
صنایع استراتژیک، منابع مالی قابل توجهی را برای تأمین‌اجتماعی فراهم 
آورد و سرمایه‌گذاری‌های مولد و فناوری‌محور را تقویت کند. این برنامه بخشی 
از سیاست شستا برای کوچک‌سازی بدنه اجرایی و تمرکز بر مدیریت حرفه‌ای 
سرمایه‌گذاری است. خروج از بنگاه‌داری مستقیم به معنای کاهش مداخلات 
در تصمیم‌گیری‌های اقتصادی و فراهم کردن فرصت برای سرمایه‌گذاران 
کارآمد و بخش خصوصی توانمند است. آزادسازی منابع حاصل از واگذاری‌ها 

همچنین امکان بازآرایی پرتفوی سرمایه‌گذاری شستا و هدایت منابع مالی به 
پروژه‌های با بازده بالا و فناوری‌های نوین را فراهم می‌کند.

راهبرد تاپیکو
روح‌الله شهیدی‌پور، مدیرعامل و نایب‌رئیس هلدینگ تاپیکو، در نشست 
اخیر با معاونان و مدیران ارشد، بر اهمیت تدوین استراتژی مشخص برای 
واگذاری‌ها تأکید کرد. او تأکید داشــت مدیران عامل باید با هوشــمندی 
و جســارت مدیریتی، اجرای برنامه‌ها را در هیات مدیره شرکت‌های تابعه 
پیگیری کننــد. توافقنامه‌هــای عملکردی میــان تاپیکو و شــرکت‌های 
زیرمجموعه نقش مهمی در تحقق اهداف گروه دارد و مدیران عامل موظف 
به تقویت تولید، توسعه فروش و صادرات، ایجاد محصولات جدید و افزایش 
سود خالص هستند. شــهیدی‌پور افزود: »موضوع مولدســازی دارایی‌ها 
باید با جدیت دنبال شود.« او همچنین بر اهمیت وصول مطالبات، توسعه 
محصولات نوین، گسترش بازارها و پیشبرد پروژه‌های توسعه‌ای تاکید کرد و 

خواستار تأمین مالی هدفمند و عرضه در بورس کالا و انرژی شد.

تمرکز بر صادرات و نوآوری
مدیرعامل تاپیکــو دو رویکرد کلیدی شســتا را یادآور شــد: اول، تمرکز بر 
صادرات و بین‌المللی‌سازی و دوم، شســتای نوآور و فناور. او افزود: »برای 
توســعه محصولات جدید و ورود بــه بازارهای نوین، برنامه‌ای مشــخص و 

عملیاتی لازم اســت.« با توجه به نقــش هلدینگ در رفع موانع و تســهیل 
فرایندهای تصمیم‌گیری شــرکت‌های تابعه، مدیران تاپیکو وظیفه دارند 
مشکلات شرکت‌ها را به طور جدی پیگیری و مسیر تصویب تصمیمات در 
مراجع بالادستی را تسریع کنند. شهیدی‌پور همچنین بر افزایش هم‌افزایی 
میان شرکت‌های تابعه تأکید کرد و یادآور شد: »باید از تمامی ظرفیت‌ها و 
توانمندی‌های موجود در شرکت‌ها برای خلق ارزش افزوده بیشتر در سطح 

گروه، به ویژه در حوزه تأمین ارز بهره‌برداری شود.«

چشم‌انداز آینده
واگذاری‌های هدفمند تاپیکو، فرصت تازه‌ای برای تمرکز شستا بر مدیریت 
سرمایه‌گذاری‌های حرفه‌ای فراهم می‌کند و ضمن کوچک‌سازی ساختار 
اجرایی، امکان حضــور ســرمایه‌گذاران بخش خصوصی و شــرکت‌های 
دانش‌بنیان را در صنایع پتروشــیمی فراهم می‌آورد. این برنامه‌ها در عین 
حال به آزادســازی منابع مالی و هدایــت آن‌ها به پروژه‌های بــا بازده بالا و 
فناوری‌های نوین کمک می‌کند و نقش شستا را در توسعه پایدار اقتصادی 
کشور پررنگ‌تر می‌ســازد. با اجرای این سیاســت‌ها، مدیریت هوشمند و 
جسورانه شرکت‌های تابعه نه‌تنها سودآوری و تولید را افزایش می‌دهد، بلکه 
با ارتقای هم‌افزایی و مولدسازی دارایی‌ها، شستا را به نقطه مطلوب برای 
سرمایه‌گذاران حرفه‌ای تبدیل خواهد کرد و مسیر توسعه پایدار در صنایع 

استراتژیک کشور را هموار می‌سازد.


