
92

ضمیمه اقتصادى شرق    6 مهر  1395

صورت نگرفته است.
 به نبود سرمایه گذاری صندوق ها در زمان جوانی آنها اشاره کردید.   �

دقیقا در چه بازه زمانی منابع صندوق ها نــزد دولت محبوس مانده و 
اقدام به سرمایه گذاری نشده است؟ 

از زمان تأســیس صندوق بازنشستگی از ســال ۱۳۵۴ تا اوایل دهه ۸۰ 
اصولا توجهی به این موضوعات نشــده و سرمایه گذاری مناسبی متناسب 
بــا حجم ورودی ها صورت نگرفته اســت. همین مســئله موجب شــده 
درحال حاضر به ازای هر یک نفر بازنشســته معــادل ۰٫۹۵ نفر حق بیمه 
دریافــت کنند. در حالی که این نســبت حتما باید بالای پنج نفرباشــد. به 
این نســبت «نســبت پشــتیبانی» می گویند که به ازای هر یک نفری که از 
صندوق حقوق کامل دریافت می کند، از چند نفر شــاغل کســورات کسر 
می شود. حال اینکه گفته می شود صندوق های بازنشستگی نباید اقدام به 
بنگاه داری کنند، با هدف صندوق، که همان سودآوری به منظور پرداخت 

مستمری هاست، تناقض دارد.
 نگاه بنده بیشتر به موضوع رد دیونی است که در دولت قبل اتفاق   �

افتاده و تعدادی از شــرکت ها و مجتمع هــای صنعتی در این قالب به 
صندوق های بازنشســتگی واگذار شــده اند؛ با توجه به اینکه ماهیت 
صندوق های بازنشستگی دولتی است و این امر منجر به ایجاد دستگاه 
عریض وطویلی شــده است که بار ســنگینی را نیز بر دوش صندوق ها 
گذاشــته اســت؛ در حالی که به عنوان مثال صندوق هــا می توانند از 
طریق فاینانس منابع مالــی خود، در پروژه ها اقــدام به تأمین منابع 

پرداختی شان کنند.
همان طور که عرض کردم، این قبیل سرمایه گذاری های پولی باید در زمان 
جوانی صندوق ها انجام می شد. درحال حاضر صندوق به شدت وابسته به 
دولت است و منبع آزادی از خود آنها برای سرمایه گذاری شان وجود ندارد. 
اجازه دهید از زاویه دیگری به این موضوع بپردازم. در ســال جاری بودجه 
صنــدوق حدود ۲۷هزار میلیارد تومان اســت که از این رقم حدود ۲۲هزار 
میلیارد تومان کمک دولت است؛ همچنین از سود سرمایه گذاری ها رقمی 
معادل هزار و ۵۰۰میلیارد تومان و از کســور حق بیمه نیز حدود ســه هزار 
و۵۰۰میلیارد تومان به منابع صندوق ها وارد می شــود. توجه داشته باشید 
که حجم کل سرمایه گذاری های صندوق حدود ۱۵ تا ۱۸هزار میلیارد تومان 
است؛ به این معنی که اگر صندوق تمام این رقم را دفعتا به فروش برساند، 
در سال جاری نمی تواند پوشش بودجه ای صندوق را پرداخت کند تا کمکی 
از دولت دریافت نشود. بنابراین، این گونه نیست که صندوق حتما تمایل به 
بنگاه داری داشــته باشد، بلکه حجم ســرمایه گذاری ها در قیاس با بودجه 
صندوق رقم قابل توجهی نیســت؛ با اینکه سودی که صندوق بازنشستگی 
کشــوری از محل سرمایه گذاری خود اســتحصال می کند رقم غیرمنطقی 
نیست و حدود هشت درصد ارزش سرمایه گذاری هاست؛ این در حالی است 

که در بعضی از صندوق های دیگر این ارقام حدود دودرصد است.
 آیا فرمایش شما مبنی بر بنگاه داری صندوق ها با وجود نبود تمایل   �

نشانه جبر صندوق ها به بنگاه داری است؟
این نیســت که ما بخواهیم ۸۰ شــرکت را تحت پوشش داشته باشیم؛ 
چنانکه پنج تا هفت شــرکت را با ضریب اســتحصال بالا داشــته باشیم، 
به نفع ماســت؛ چراکه هم نیازمند نیروی مدیریتی کمتری اســت  و هم 

استحصال بالاتری دارد. 
 در حال حاضر، چند شرکت تحت مالکیت صندوق هستند؟  �

درحال حاضر ۶۰ شــرکت تحت کنتــرل صندوق هســتند. علاوه براین، 
صندوق بازنشســتگی در حدود ۶۰ شــرکت دیگر نیز، به واســطه داشتن 

درگفت وگو با محمود شهشهانی پورتوسعه مدیریت هلدینگی 

چالش های صندوق های بازنشســتگی تنها به قوانین بیرونی که بار مالی سنگینی 
را به دوش آنها تحمیل کرده اســت، محدود نمی شــود، بلکه عملکرد اقتصادی 
خود صندوق ها نیــز در به وجودآمدن ایــن وضعیت بی تأثیر نبوده و نیســت. 
مســئله اصلی ای که امروز به عنوان یکی از عوامل جدی به وجودآورنده بحران 
در صندوق ها از آنها یاد می شــود، همین تصویب قوانین متعدد اســت؛ اما به 
گفته محمود شهشــهانی پور، معــاون امور اقتصادی و ســرمایه گذاری صندوق 
بازنشستگی کشور، میانگین سودآوری بعضی از صندوق های بازنشستگی از محل 
ســرمایه گذاری های خود حدود دودرصد اســت. چنین رقمی نشان دهنده لزوم 

تجدیدنظر جدی در ترکیب سبد سرمایه گذاری این نهادهای دولتی است. 

 در مورد وضعیت صندوق های بازنشستگی سخن بسیار گفته شده،   �
اما در مورد راه حل ها کمتر بحث شــده است. با توجه به حضور شما در 
پست معاونت ســرمایه گذاری و امور اقتصادی، گفت وگوی خود را با 
پرسشــی درباره فعالیت های اقتصادی صندوق های بازنشستگی آغاز 
می کنیم. شما روند حرکتی صندوق ها به ســمت بنگاه داری را چگونه 

ارزیابی می کنید. 
صندوق هــای بازنشســتگی در تمام دنیــا در دوره جوانی خود، یعنی 
زمانــی که بابت کســوری حق بیمــه ورودی دارند ولی هنــوز پرداختی 
مســتمری ندارند، به ســرمایه گذاری منابع خود اقدام می کنند. سود این 
سرمایه گذاری ها به پرداختی های صندوق کمک می کند. متأسفانه در ایران 
در زمان جوانی صندوق های بازنشســتگی این اتفاق نیفتاد؛ وجوه حاصل 
از کســور حق بیمه اي نزد دولت محبوس مانده و هیچ سرمایه گذاری ای 

چه باید کرد؟

یپور ه ه و ب و و فرصت سوزی ر
در سرمایه گذاری


