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شــرکت ســرمایه‌گذاری تامین‌اجتماعــی را بحــق 
مهم‌ترین و بزرگ‌ترین ســرمایه کارگران کشور لقب 
داده‌انــد. شــرکت‌های زیرمجموعه شســتا بیش از 
ســه دهه پیش بــا دو میلیارد تومان ســرمایه‌گذاری 
شــروع به کار کرده‌اند و در حال حاضر با ســرمایه‌ای 
بالغ بــر 60 هزار میلیارد تومــان فعالیت می‌کنند. از 
کل سرمایه‌های شســتا، 59درصد بابت بدهی‌های 
معوقه دولت‌های گذشته به سازمان تامین اجتماعی 
واگذار شده و 41درصد سرمایه‌های شستا نیز سهام 
شــرکت‌های دیگری است که این مجموعه در آن‌ها 
سرمایه‌گذاری کرده اســت. ترکیب سود فعلی شستا 
نیز به این صورت اســت که ســود حاصــل از محل 
ســهم 59درصدی واگذاری دولت 24درصد و ســود 
به‌دست آمده از 41درصد سهام خریداری شده توسط 
سازمان در سایر شرکت‌ها 76درصد در سال است که 
نشــان‌دهنده وضعیت نامطلوب عملکرد بسیاری از 
شرکت‌های واگذارشده توسط نهاد دولت به سازمان 
تامین‌اجتماعی است، نکته‌ای که کارشناسان از آن 
تحت‌عنوان واگذاری شرکت‌های زیان‌ده به شستا در 

قالب رد دیون نهاد دولت، یاد می‌کنند. 
بحث واگذاری سهام شستا در بورس ، امسال تقریبا 
پیش از تقدیم لایحه بودجه توســط رئیس‌جمهور به 
مجلس جدی شــد و چند مسئله کلیدی در خصوص 
چگونگی این واگذاری به میان ‌آورد. از جمله اینکه این 
واگذاری چگونه عملیاتی خواهد شد و با فرض امکان 
واگذاری‌های سهام شستا، چه شرکت‌هایی قرار است 
واگذار شوند و چه شرکت‌هایی نه؟ این واگذاری‌ها باید 
به سمت چه نوع سهام‌داری برود و چه جذابیتی برای 

بخش‌خصوصی خواهد داشت؟
مســئله مهم دیگر بســتر بورس برای پذیرش سهام 
شرکت‌های شســتا و تاثیرپذیری بورس از آن است. 

اینکــه آیا بــورس آمادگی جذب این ســهام را دارد یا 
نه و دیگر آنکه این امر چه مزیتی برای بازار ســرمایه 
خواهد داشت؟ از یک بُعد دیگر تاثیر این واگذاری‌ها 
بر بهبود شــرایط دارایی‌های سازمان نیز محل بحث 
اســت. به‌عبارت دقیق‌تر مســئله مهم این است که 
آیا این واگذاری به‌طور کلی انتظارات بیمه‌شــدگان، 
واگذارکننده و پذیرنده این ســهام یعنی بازار بورس را 

برآورده می‌کند یا نه؟
به اعتقــاد کارشناســان چند نکته 
اساسی در خصوص این واگذاری‌ها 
مطرح اســت؛ اول اینکه بســیاری 
از ایــن بنگاه‌ها زیان‌ده هســتند و 
تضمینی بر افزایش بهره‌وری آن‌ها 
پس از واگذاری نیســت و از ســوی 
دیگر، مشخص نیست این سهام بعد 
از واگذاری به دست بخش‌خصوصی 
واقعی برســد یا نــه؟ تقریبا دو ماه از 
تاکیدات اولیــه رئیس‌جمهور مبنی 
بر عرضه دارایی‌های شســتا به بازار 
ســرمایه می‌گذرد که دکتر روحانی 
به‌تازگی نیــز در بازدید از وزارت کار، 
بــر ضرورت این واگــذاری و عرضه 
آن به بخش‌خصوصی واقعی تاکید 

کرده اســت. علی ربیعی، وزیر پیشــین تعاون، کار و 
رفاه اجتماعی سال گذشته وعده داد که 150شرکت 
وابســته به شرکت ســرمایه‌گذاری تامین‌اجتماعی و 
صندوق بازنشســتگی کشــوری به بخش‌خصوصی 
واگذار می‌شود و تیرماه امسال نیز اعلام کرد تا پایان 
سال، 60 شرکت وابسته به شستا واگذار خواهد شد. 
اما مسئله این است که صلاحیت شرکت‌های شستا در 
بازار سرمایه به‌دلایلی از جمله تایید نشدن صورت‌های 
مالی توسط حسابرس و قرارنگرفتن در پروتکل‌های 
شفافیت سازمان بورس و بدهی‌های آن‌ها به سازمان 
امــور مالیاتی و تامین‌اجتماعی تایید نشــده و همین 

اتفــاق می‌تواند برای عرضه بورســی برخــی دیگر از 
شرکت‌های وابسته به شستا نیز اتفاق بیفتد. از سوی 
دیگر روند کاهشــی سود شــرکت‌های شستا -البته 
سود آن دسته از شرکت‌ها که سودآوری دارند- تقریبا 
از ســال 93 شروع شــده و از آن زمان تا به حال عدم 
تعادل بین مصارف و منابع و درآمدها  همواره از جمله 

مهم‌ترین مشکلات شستا بوده است.

کشــش کــم بــورس برای ��
پذیرش عرضه‌های جدید

مهــدی طهانــی، کارشــناس بازار 
ســرمایه در خصــوص بحث‌های 
جدیــد رئیس‌جمهور درباره شســتا 
»آتیه‌نــو« می‌گویــد: »ورود  بــه 
شرکت‌های شســتا به بازار سرمایه 
کمک زیــادی به ایجاد شــفافیت 
در این شــرکت‌ها خواهــد کرد که 
در حــال حاضــر یکــی از نیازهای 
ضروری آن‌هاســت. اما مسئله این 
است که بســیاری از این شرکت‌ها 
زیان‌ده هستند و همین امر مانع از 
ورود آن‌ها به بازار سرمایه می‌شود. 
قبل از واگذاری، لازم است میزان 
زیان‌دهی و ســودآوری شــرکت‌ها روشــن شده و از 
طرفی نحــوه واگذاری‌ها هم شــفاف باشــد. برای 
مثال، این شفافیت کمک می‌کند میزان کلی بدهی 
این شــرکت‌ها بیان شــده و زمینه برای پرداخت آن 
فراهــم آید که به تبــع، جریــان ورود آن‌ها به بورس 
را تســریع خواهد کرد.« وی با اشــاره بــه اینکه بازار 
سرمایه نیز در کشور آن‌قدر جا نیفتاده تا محلی برای 
جذب هرچه بیشــتر نقدینگی باشد، ادامه می‌دهد: 
»عرضه شرکت‌های شستا اگر بدون توجه به وضعیت 
کنونی بازار باشد، می‌تواند به شکست عرضه و عدم 
استقبال از عرضه تبدیل شود که مشکلات شستا را 

دو چندان خواهد کرد. از سویی مشکل اساسی بازار 
ســرمایه کمبود نقدینگی اســت که کشش این بازار 
برای جذب هرچه بیشــتر تــازه‌واردان و عرضه‌های 
جدید را کم می‌کند. به بیانی دیگر، باید تاکید کرد که 
بازار سرمایه توانایی جذب این شرکت‌ها را ندارد و در 
شــرایط فعلی با کمبود نقدینگی روبه‌رو است. وقتی 
بازار ســرمایه نقدینگی نداشته باشد، عرضه با ایجاد 
نوسان در بازار، به مشکلات آن اضافه می‌کند. درست 
مثل اقدام تبدیل سود روزشمار به ماه‌شمار که هرچند 
در ظاهر امر مثبت به نظر می‌رســید، اما به این دلیل 
کــه بانک‌ها اجرای آن را دور زدنــد، اثر مثبتی برای 
بازار سرمایه نداشت و حتی به ضرر آن هم تمام شد. 
بانک‌ها با دورزدن این مصوبــه و قوانین دیگری که 
شرایط بورس را مساعد می‌کند، مانع از تحقق اهداف 
فعالان بازار ســرمایه می‌شوند. به همین دلیل منشأ 
تورم فعلی نیز ناشی از سپرده سرمایه‌گذاری بانک‌ها، 
فعالیت‌ بانک‌ها و به زیان بورس اســت و مادامی که 
نظام بانکی اصلاح نشود، مشکلات بازار سرمایه نیز 

حل نخواهد شد.«

بورس برای پذیرش شستا کوچک است��
طهانی بــا تاکید بــر اینکه بورس، کوچک اســت و 
عرضه‌ها زیاد، ادامه می‌دهد: »بازار ســرمایه زمانی 
می‌تواند رشــد کند و بزرگ شــود که قوانین کشور بر 
علیه آن نباشد و کاملا شفاف باشد، اما در زمان کنونی 
این بازار به‌دلیل سیاست‌های نادرست و عرضه‌های 
هیجانی، کوچک مانده است و بازار کوچک سرمایه 
طبیعتــا نمی‌تواند، تقاضای لازم برای شــرکت‌های 
عرضه‌شــده را تامین یــا تضمین کنــد، بنابراین اگر 
صحبتی مبنی بر عرضه‌های جدید به بورس می‌شود، 
باید دید آیا در بازار سرمایه اقداماتی انجام شده یا قرار 
اســت شــرایط تغییر کند یا نه، اگر نــه، احتمالا این 
عرضه‌ها به ســرانجامی نمی‌رسد و فعالان بورس را 

نیز خوشحال نخواهد کرد.«

 مجتبی کاوه
  روزنامه‌نگار 

مروری بر آخرین تحولات پیرامون سیاست‌های صیانت از بزرگ‌ترین سرمایه بیمه‌شدگان

 خصوصی‌سازی
موفق نبوده‌است

هرگونــه تصمیم‌گیری برای اموال شســتا 
کــه امــوال کارفرمایان و کارگران به‌شــمار 
می‌آید، در واقــع تصمیم‌گیری برای اموال 
غیر اســت و بــدون جلب موافقــت این دو 
گروه، غیرقانونی به‌نظر می‌رسد. وقتی یک 
بازنشســته از اموال پرداختی خود مبلغی  را 
در صندوقی جمع‌آوری می‌کند به این امید 
است که به کار فردای وی بیاید. اما در طول 
زمان به‌دلایلی که بسیار از آن گفته شده، بر 
این اموال و صاحبان اصلی آن‌ها جفا شده، 
ســودآوری موردنظر حاصل نشده و اهداف 
اولیه برای شــکل‌گیری این صندوق‌ها، به 
فراموشی ســپرده شده است. سوال مهمی 
که از بحث واگذاری اموال شســتا به میان 
می‌آید این اســت که آیــا دولت در واگذاری 
اموالی که بــه نیابت از ملت در اختیار دارد، 
موفــق بوده و در خصوصی‌ســازی به نتایج 
مطلوبی رسیده که حالا توصیه به واگذاری 
امــوال کارگران و بازنشســته‌ها بکند؟ اول 
باید پاســخ این موضوع را داد و بعد از آن در 
مورد واگذاری شــرکت‌های شستا که قطعا 
آینده روشــنی پیــش‌روی آن نخواهد بود، 
صحبت کــرد. به اعتقاد اغلــب نمایندگان 
جامعه کارگری، مســیری که شــرکت‌های 
شســتا در آن قرار گرفته‌اند، کاملا اشــتباه 
است و قطعا باید اصلاح شود. در مورد این 
شرکت‌ها معمولا سیاسیون بدون مشارکت 
شرکای اجتماعی اظهارنظر می‌کنند و شستا 
بیش از آنکه صندوقی برای سرمایه‌گذاری از 
اموال پرداختی کارگران و کارفرمایان باشد، 
به محلی برای آمدوشــد سیاســیون مبدل 
شده است. در سال‌های گذشته جریان‌ها و 
گروه‌های مختلف سیاسی بانفوذ در مدیریت 
شستا و شــرکت‌های آن، ناکارآمدی شستا 
را افزون کرده‌انــد و رقابت آن‌ها برای ورود 
به شســتا بیش از همه بر وضعیت آن تاثیر 
نامطلوب داشته است و اصلاحات موردنظر 
دولت فعلی هم هنوز به‌ثمر نرسیده‌اســت. 
درســت اســت که واگذاری این شــرکت‌ها 
در ظاهــر تغییرات خوبــی را می‌تواند برای 
شــرکت‌ها ایجــاد کند و همه چیز به اســم 
خصوصی‌ســازی جذاب به نظر می‌آید، اما 
واقعیت چیز دیگری است. منطق می‌گوید 
که این شــرکت‌ها باید بــه صاحبان واقعی 
که هم دلســوزی بیشتری نســبت به منابع 
شســتا دارند و هــم فــارغ از تصمیم‌های 
دولتی‌ها برای شستا برنامه‌ریزی می‌کنند، 
واگذار شــود که این امر در نهایت می‌تواند 
بهــره‌وری شــرکت‌های شســتا را تضمین 
کنــد، بنابراین شایســته‌ترین افراد برای در 
اختیارگرفتن شســتا کارگــران، کارفرمایان 
و بازنشســتگان هســتند که در اداره شستا 
محق‌ترند. پیشــنهاد اصلی برای انجام این 
کار و واگــذاری مالکیــت واقعی شســتا به 
مالکان اصلی آن، تشکیل تعاونی مشترک 
ملی با مشارکت کارفرمایان و کارگران است. 
طبیعتا با اســتقلال این شرکت‌ها از دولت، 
زمینه ســودآوری آن‌ها مســتعدتر می‌شود 
و از ســوی دیگر، این شرکت‌ها کمک‌حال 
ســازمان تامین‌اجتماعی می‌شوند درحالی 
که در شــرایط فعلی در تنگنا به‌سر می‌برند، 
بنابراین واگذاری مســئولیت اداره شستا به 
کارگران، هم این شــرکت‌ها را به سودآوری 
خواهد رساند و هم از این نظر که کمک‌حال 
ســازمان تامین‌اجتماعی است، آینده قشر 

کارگر را تضمین خواهد کرد.
عضو کارگری شورای‌ عالی کار

خیز تازه شستا به سوی سهام‌داری

 علی خدایی

نگاه

ورود شرکت‌های 
شستا به بازار 

سرمایه می‌تواند 
کمک زیادی به 

ایجاد شفافیت در 
این شرکت‌ها کنند 
اما مسئله این است 
که بسیاری از این 
شرکت‌ها هنوز 
جاذبه‌های کافی 

برای فعالان بورس 
ندارند

وزیر امور اقتصادی و دارایی با بیان اینکه بدهی دولت به بانک مرکزی 7/4درصد کاهش یافته اســت، تاکید کرد که تصمیمی درباره ســود بانکی گرفته نشــده اســت. به گزارش »مهر«، فرهاد دژپسند در حاشیه نشست با 
مدیران‌عامل بانک‌ها، درباره برنامه‌های وزارت اقتصاد برای بانک‌ها اظهار داشت: »شرایط اقتصادی کشور به‌گونه‌ای است که نیاز داریم بانک‌ها حضور فعال‌تری در عرصه اقتصاد داشته باشند.« وی افزود: »برای تسریع 

در رسیدن به اهداف، جلسه‌ای با مدیران‌عامل بانک‌های دولتی برگزار کردیم تا با مشارکت یکدیگر روش‌هایی را طراحی کنیم که به خدمت‌رسانی بانک‌ها به اقتصاد کشور سرعت ببخشیم.«

کاهش بدهی دولت به بانک مرکزی

اینکه هنوز شرایط و بستر بورس برای پذیرش شرکت‌های 
تازه فراهم نشــده، اما مســئولان چــه در وزارت رفاه، چه 
بانک‌ها و چه در شــرکت‌های شــبه‌دولتی و شرکت‌های 
وابســته بــه دولت، اعــام می‌کننــد که مــا می‌خواهیم 
شــرکت‌های جدیدی را وارد بورس کنیم، یعنی یک جای 

کار ایراد دارد.
اگــر اراده‌ای جدی بر عرضه ســهام وجود داشــت اول از 
همه باید شــرایط جذب نقدینگی در بازار ســرمایه فراهم 

شود. یعنی باید اول جذب سرمایه را در بازار سرمایه تقویت 
کنند بعد موضوع عرضه مطرح شود. اما واقعیت این است 
که طی این سال‌ها هیچ اقدامی برای جذب منابع به بازار 
ســرمایه حتی از سوی مســئولان بورس صورت نگرفته و 
دریغ از اظهارنظری که در این خصوص از ســوی فعالان 
بورسی راهگشا باشد. اگر شعار واگذاری شرکت‌های شستا 
و ورود بــه بــورس واقعیت دارد، باید پیــش از آن چند گام 

اساسی برداشته شود.
ابتدا صندوق ســرمایه‌گذاری دولتی تشــکیل شده و تمام 
مالکیت‌هــای 20درصدی دولت در بــازار به این صندوق 
منتقل شــود. دوم، صندوق سرمایه‌گذاری بانکی تشکیل 

شــده و ســهام بانک‌ها به آن منتقل شود. سوم، صندوق 
ســرمایه‌گذاری سهام به‌وجود آید و مالکیت سهام عدالت 
بــه آن منتقــل شــود. چهارم، صنــدوق ســرمایه‌گذاری 
تامین‌اجتماعــی شــکل گرفتــه و تمــام مالکیت ســهام 
تامین‌اجتماعــی بــه آن هدایت شــود و هم‌زمــان با این 
اقدامات اوراق بدهی مثل صکوک و خزانه توســط دولت 
منتشــر شــده و در تمام این صندوق‌ها اوراق تبعی با نرخ 

20درصد عرضه شود.
در کنار این موارد لازم اســت نرخ ســود بانکی به زیر پنج 
درصــد در بانک‌ها کاهش پیدا کند یا بانک‌ها از داشــتن 
حساب سپرده سرمایه‌گذاری و فعالیت‌های سرمایه‌گذاری 

هم‌زمــان با کاهش ســود بانکی اجتنــاب کنند. با فرض 
خوش‌بینانه که این موارد در حال انجام باشــد و این چند 
گام اساسی برداشته شود، اراده عرضه سهام شرکت‌های 
شستا به بخش‌خصوصی واقعی جدی خواهد بود. نه تنها 
بخش‌خصوصی واقعی می‌تواند این شرکت‌ها را به‌صورت 
نقد و اقساط در اختیار بگیرد، بلکه مردم هم به‌صورت نقد 
و اقساط می‌توانند در سهام این شرکت‌ها سهیم باشند. اما 
مسئله اساســی این است که بازار سرمایه در شرایط فعلی 
آمادگی کافی برای جذب این سهام را ندارد و بستر این بازار 

برای پذیرش این سهام مهیا نشده است.
کارشناس بازار سرمایه

اصل قضیه واگذاری شــرکت‌های شســتا به‌عنوان یک 
سیاســت اصولی، کاملا درســت اســت و جلو بسیاری از 
رانت‌ها، امضاهای طلایی و ســوءمدیریت‌های سهوی 
و عمــدی را خواهد گرفت و عمــده ذی‌نفعان اجرای این 

سیاست هم از این پس کارگران خواهند بود.
اما نکته قابل‌تامل آن است که فرایند این واگذاری‌ها باید 
با طمانینه، آرامش و برنامه‌ریزی دقیق باشــد. به‌عبارتی 
دولت بایــد با برنامه‌ریزی توام با نظــارت این واگذاری‌ها 
را مرحله‌به‌مرحلــه صــورت دهد تا کمترین خســارتی به 

کارگران وارد نیاید.
در غیر این صورت عملا بسیاری از کارگران متضرر خواهند 
شد و همان اتفاقاتی که برای سایر واگذاری‌ها افتاد برای 
شستا هم خواهد افتاد. عدم‌نظارت در فرایند واگذاری‌ها 
فاجعــه بزرگــی بــرای شــرکت‌های عظیم شستاســت. 
یک بخش مهم از مســئولیت این نظارت بــا وزارت کار، 
تعاون و رفاه اجتماعی اســت که هــم در بلندمدت و هم 
در کوتاه‌مدت به این موضوع توجه داشــته باشد. بررسی 
شرکت‌های زیان‌ده، میزان زیان آن‌ها و مدت زمانی که 
باید واگذار شــوند در این فرایند نظارتی بســیار موردتوجه 
اســت. به‌عنوان مثال، اگر فلان شــرکت سرمایه‌گذاری 
شستا دارای نقطه‌ضعف‌هایی است و علت آن، شناسایی 

شده، در طول مدتی معین، ایرادات برطرف شده و بعد از 
حل مسئله، واگذاری اتفاق بیفتد که البته به‌نظر نمی‌رسد 

انجام این کار برای دولت، چندان سخت باشد.
با توجه به وضعیتی که شرکت‌های شستا دارند حداقل در 
یک سال می‌توان این شرکت‌ها را به سودآوری لازم رساند 

یا حداقل از زیان‌دهی و شرایط فعلی دور کرد.
 موضوع دیگر نوســانات بورس است که شرایط مطمئنی 
را برای شــرکت‌ها ترســیم نخواهد کرد. هرچند ورود این 
شرکت‌ها به بازار سرمایه جریان سودآوری آن‌ها را تسهیل 
می‌کند و به‌دلیل شــفافیت بورس، آینــده بهتری را برای 
شــرکت‌ها رقم می‌زنــد، اما ســودآوری صددرصدی این 
شرکت‌ها، قابل پیش‌بینی نیست. معمولا در بازار سرمایه 

کشورهای توسعه‌یافته که رغبت سرمایه‌گذاری در بورس 
بالاست، چنین سودآوری‌هایی به‌دست می‌آید، اما در بازار 
سرمایه کشــور ما که همه چیز دستخوش نوسان است، 
آینده ارزش این سهام دچار اماواگر فراوان است. از طرفی 
حجم این شرکت‌ها و دارایی‌های آن‌ها زیاد است و آنچه 
در حال حاضر در بازار سرمایه با آن روبه‌رو هستیم، کمبود 

نقدینگی است.
 بنابراین واگذاری شرکت‌های شستا هم در مبدا واگذاری، 
یعنی در مورد شرکت‌هایی که زیان‌ده هستند، موانعی دارد 
و هم در مقصد این واگذاری‌ها که بورس باشــد، چندان 

آماده نیست.
کارشناس اقتصادی

چند گام اساسی برای ورود شستا به بورس

ضرورت نظارت در واگذاری‌ها
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