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بررسی عملکرد سرمایه گذاری های سازمان تأمین اجتماعی

چكیده

امروزه مشارکت در صندوق های باز نشستگی یکی از مهم ترین روش های تأمین آتیه افراد در دوره سالمندی و مواجهه با مخاطرات در طول 
عمر نظیر بیکاری، ازکارافتادگی و فوت )مستمری بازماندگان( به حساب می‌آید. منابع ورودی صندوق ها موارد مختلفی را شامل می شوند که 
»مشارکت فرد بیمه شده و کارفرما« از اهمیت بالایی برخوردار است. ازسوی دیگر موضوع سرمایه گذاری منابع به منظور تأمین کفایت مزایای 

بازنشستگان در صندوق های بازنشستگی، ضروری است.
با توجه به رشد روزافزون تعداد بازنشستگان نسبت به بیمه پردازان در کشور، انتظار می‌رود بخش اقتصادی صندوق های بازنشستگی بیش‌ازپیش 

بتواند مصارف آنها را تأمین کند؛ ازاین‌رو بررسی عملکرد بخش سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی اهمیت بیشتری پیدا کرده است.
موضوع اصلی این گزارش، بررسی عملکرد سرمایه گذاری های ســازمان تأمین اجتماعی به عنوان بزرگ ترین صندوق بازنشستگی کشور از 
منظر تعداد بازنشستگان و اداره کننده حدود 360 بنگاه اقتصادی است. بدین منظور بررسی تاریخی شکل‌گیری سرمایه گذاری های سازمان1 
ضرورت می یابد. در بخش ارزیابی عملکرد سرمایه گذاری ها مواردی همچون ساختار سهامداری شرکت های زیرمجموعه سازمان، سهم هریک 
از شرکت های زیرمجموعه در تأمین سود تقسیمی، شرکت های زیان‌ده و بیان برخی شاخص های سنجش عملکرد آمده است. در انتها نیز 
به تعدادی از مهم ترین عوامل مؤثر بر شکل‌گیری وضعیت حاضر از جمله حاکمیت شرکتی معیوب، نبود سیاست سرمایه گذاری مشخص و 

واگذاری شرکت های زیان‌ده به سازمان اشاره شده است. 

1. در این گزارش منظور از سازمان، سازمان تأمین اجتماعی است.
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بررسی  عملکرد 

سرمایه گذاری های سازمان 

تأمین اجتماعی

خلاصه مدیریتی

بیان/شرح مسئله 
مسئله این گزارش بررسی وضعیت بنگاه های اقتصادی زیرمجموعه سازمان تأمین اجتماعی، میزان بازدهی آنها و سهم این بخش در تأمین 

مصارف سازمان است.

نقطه نظرات/ یافته های کلیدی 
در سال های 1396 تا 1402 به طور میانگین حدود 95 درصد منابع سازمان تأمین اجتماعی، از محل حق بیمه های دریافتی تأمین شده و سهم 

سود سرمایه گذاری ها از منابع در این سال ها کمتر از 5 درصد بوده است.
براساس شاخص نسبت ذخایر1 سازمان تأمین اجتماعی در سال 1401، خالص دارایی های این سازمان، تنها کفاف پوشش حدود چهارده ماه 
از مصارف صندوق را می‌دهد.2 مطابق با نسبت کفایت سرمایه، 93 درصد تعهدات آتی صندوق در سال 1401، بدون پشتوانه بوده و لازم است 
تنها با استفاده از منابع بیمه‌ای که در آینده دریافت خواهد شد، پوشش داده شود. بررسی ها نشان می‌دهد سازمان در سال 1401، حدود 70 

هزار میلیارد تومان کسری نقدی و درعین حال حدود 592 هزار میلیارد تومان از دولت طلب داشته است.3
سازمان تا انتهای سال 1400، حدود 93 هزار میلیارد تومان تســهیلات دریافت کرده که حدود 65 هزار میلیارد تومان آن توسط بانک رفاه 

کارگران تأمین شده است. گفتنی است در سال 1401، مطالبات بانک رفاه با استفاده از تهاتر دارایی ها تسویه شده است.
سازمان تأمین اجتماعی در سال 1401 از محل درآمد سود سهام، فروش ســهام، سود سپرده و تسهیلات، درآمد اجاره و ...، تنها 24.5 هزار 
میلیارد تومان درآمد داشته است. در سال های 1398 تا 1402، شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی 94 درصد، شرکت پالایش نفت لاوان 

3.6 درصد و شرکت پتروشیمی تبریز حدود 0.4 درصد از سود تقسیمی به سازمان را تأمین کرده‌اند.4
هم‌اکنون حدود 89 درصد از سهام شستا، همچنان متعلق به سازمان تأمین اجتماعی است. از میان 360 شرکت فعال زیرمجموعه سازمان، 
218 شرکت در وضعیت کنترلی، 96 شرکت در وضعیت مدیریتی و 46 شرکت در وضعیت غیرمدیریتی اداره می شود. از میان 360 شرکت 
فعال ذکر شده، 133 شرکت بورسی و 227 شرکت غیربورسی‌اند؛ ضمن آنکه در میان شرکت های غیربورسی، 9 شرکت در حال پذیرش در 

بورس هستند.
بررسی ها نشان می‌دهد وضعیت سهامداری در زیرمجموعه های این سازمان به صورت عمودی گســترش یافته است، به گونه‌ای که امکان 
کنترل بیشتر بر روی شرکت ها با استفاده از منابع کمتر فراهم آید. به عنوان مثال زنجیره سهامداری »سازمان تأمین اجتماعی- شستا- تاپیکو- 
سرمایه گذاری صنایع پتروشیمی- کربن ایران- دوده صنعتی پارس« امکانی را فراهم کرده است تا سازمان بتواند فقط با داشتن بخشی از سهام 

این زنجیره )نه 100 درصد همه شرکت ها(، کنترل همه زنجیره را در اختیار داشته باشد.
به طورکلی در میان شرکت های واگذار شده به سازمان، شرکت های فعال در حوزه مالی، پالایشی-پتروشیمی و معدنی سودآور و شرکت های 

فعال در حوزه نیروگاهی، حمل‌ونقل و گردشگری غیرسودآورند.
روند سوددهی شرکت های زیرمجموعه سازمان نشان می‌دهد، سهم سودآوری شرکت نفت، گاز و پتروشیمی تأمین اجتماعی )تاپیکو( در 

1. نسبت میزان خالص دارایی های طرح در ابتدای سال مربوطه بر میزان هزینه های صندوق در سال جاری.
2. البته با لحاظ دریافت بدهی های دولت، این عدد به 33 ماه را می‌رسد.

3. بین سازمان و دولت درخصوص شیوه محاسبه ارزش روز این مطالبات اختلاف اساسی وجود دارد.
4. سایر شرکت های زیرمجموعه نتوانسته‌اند به طور مداوم سود تقسیم کنند؛ به عنوان مثال بانک رفاه کارگران در سال 1402، 165 میلیارد تومان سود تقسیمی برای سازمان داشته و 

در سال های اخیر میزان سود تقسیمی صفر بوده است.



10

مجموعه شستا 43 درصد، سهم شرکت صدر تأمین )تاصیکو( حدود 22 درصد و سهم شرکت صباتأمین 9 درصد است. براساس صورت های 
مالی تاپیکو در سال های مالی منتهی به اردیبهشــت 1398 تا 1403، حدود 60 درصد سودآوری این هلدینگ مختص به پنج شرکت نفت 

ستاره خلیج فارس، پتروشیمی نوری، پتروشیمی جم، پتروشیمی مارون و شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس است.
وضعیت سودآوری شستا نشان می‌دهد بخش عمده سود، سود حسابداری ناشی از تورم بوده، بنابراین تقسیم بیش از 92 درصد از سود خالص 
در طول دوره هفت ساله منتهی به خرداد سال 1403، موجب ضعیف تر شدن وضعیت مالی شرکت شده است. گفتنی است از میان 37 شرکت 

زیان‌ده زیرمجموعه، حدود 90 درصد از آنها کنترلی و غیربورسی هستند.
بررسی نقشه سودآوری شرکت های زیرمجموعه نشــان می‌دهد تعدد شرکت های زیرمجموعه سازمان نقش واضحی در افزایش سودآوری 
نداشته و تعداد اندکی از شرکت ها بیشترین سهم سوددهی را به خود اختصاص داده‌اند. این مهم ضرورت خروج از شرکت های با ارزندگی کم 

را با توجه به سیاست سرمایه گذاری سازمان یادآوری می کند.
محاسبات پژوهش نشان می‌دهد متوسط بازدهی کل پنج ساله منتهی به پایان سال 1402 شرکت های زیرمجموعه، برابر یا 21.1 درصد و 

متوسط بازدهی واقعی1 پنج ساله شرکت های زیرمجموعه برابر با 1.3 درصد بوده است.
لازم به ذکر است درصورتی که سازمان می توانست مازاد منابع نســبت به مصارف خود را حداقل به میزان نرخ تورم2 و 2 درصد بالاتر از تورم 
رشد دهد، در پایان سال 1401 ارزش دارایی هایش به ترتیب برابر با حدود 38 و 46 درصد تعهدات بلندمدت آن بود. گفتنی است در انتهای 

سال 1401، منابع سازمان تنها حدود 7 درصد از تعهدات بلندمدت آن را پوشش می‌دهد.
عوامل متعددی در شکل‌گیری وضعیت فعلی سرمایه گذاری های سازمان اثرگذار بوده‌اند که حاکمیت شرکتی معیوب، سبد سرمایه گذاری 
نامتوازن و عدم وجود سیاست سرمایه گذاری مشخص، رقابت معاونت اقتصادی و سرمایه گذاری سازمان با شستا و واگذاری اجباری شرکت های 

زیان‌ده و دارای وظایف حاکمیتی به سازمان از جمله مهم ترین آنهاست.

پیشنهاد راهکار تقنینی، نظارتی یا سیاستی 
مطابق با آسیب شناسی های انجام شده، پیگیری اقدامات زیر پیشنهاد می شود:

 استقرار نهاد تنظیم گر بیمه های اجتماعی به منظور نظارت بر عملکرد بخش سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی با تأکید بر اجرای جزء 
2 بند الف ماده )5( و بند »پ« ماده )28(  قانون برنامه هفتم پیشرفت و مطابق با تکلیف سیاست‌های کلی تأمین اجتماعی )پیشنهاد می شود 
موضوع خروج از بنگاه‌داری و حرکت به سمت سهامداری غیرکنترلی بر اساس سیاست سرمایه گذاری هر صندوق، ذیل این راهکار پیگیری 

شود(.
 تقویت حاکمیت شرکتی سازمان تأمین اجتماعی با تأکید بر موضوع سه جانبه گرایی )دولت ، بیمه پرداز و کارفرما(.

 بازبینی انتصابات با تأکید بر اجرای دستورالعمل نحوه احراز صلاحیت مدیران عامل و اعضای هیئت مدیره شرکت های تابع و وابسته مطابق 
بند »ث« ماده )82( قانون برنامه هفتم پیشرفت.

 پرداخت بدهی های دولت به سازمان تأمین اجتماعی مطابق با بند »الف« ماده )82( قانون برنامه پیشرفت.

1.  با احتساب متوسط حداکثر نرخ سود سپرده بانکی به عنوان حداقل هزینه فرصت سرمایه گذاری در سال های 1398 تا 1402 )19.8 درصد(.
2. تورم مصرف کننده اعلامی بانک مرکزی.

https://shenasname.ir/barname7/7298-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87#%D9%81%D8%B5%D9%84_%DB%B5%E2%80%93_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD_%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%B4%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%DB%8C%D8%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%D9%88_%D8%B3%D9%86%D8%AC%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C
https://shenasname.ir/barname7/7298-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87#%D9%81%D8%B5%D9%84_%DB%B5%E2%80%93_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD_%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%B4%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%DB%8C%D8%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%D9%88_%D8%B3%D9%86%D8%AC%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C
https://farsi.khamenei.ir/news-content?id=50009
https://farsi.khamenei.ir/news-content?id=50009
https://shenasname.ir/barname7/7298-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87#%D9%81%D8%B5%D9%84_%DB%B5%E2%80%93_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD_%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%B4%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%DB%8C%D8%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%D9%88_%D8%B3%D9%86%D8%AC%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C
https://shenasname.ir/barname7/7298-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87#%D9%81%D8%B5%D9%84_%DB%B5%E2%80%93_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD_%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%B4%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%DB%8C%D8%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%D9%88_%D8%B3%D9%86%D8%AC%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C
https://shenasname.ir/barname7/7298-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87#%D9%81%D8%B5%D9%84_%DB%B5%E2%80%93_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD_%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%B4%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%DB%8C%D8%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%D9%88_%D8%B3%D9%86%D8%AC%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C
https://shenasname.ir/barname7/7298-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87#%D9%81%D8%B5%D9%84_%DB%B5%E2%80%93_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD_%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%B4%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%DB%8C%D8%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%D9%88_%D8%B3%D9%86%D8%AC%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C
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تأمین اجتماعی

1. مقدمه‌

تأمین رفاه اجتماعی متناسب با شــأن و موقعیت افراد در جامعه، یکی از مهم ترین کارویژه‌ دولت ها به شمار می‌آید. 
قوانین و مقررات مصوب در زمینه فراهم سازی تأمین اجتماعی کارآمد و عادلانه در کشور ما نیز تأکید بسیار زیادی بر 
تحقق چنین وظیفه‌ای ازسوی دولت دارند. اصل بیست‌ونهم )29( قانون اساسی،1 سیاست های کلی تأمین اجتماعی 
ابلاغی در سال 1401، برنامه های پنج ساله پیشرفت، قانون تأمین اجتماعی، قانون مدیریت خدمات کشوری و قانون 

نظام جامع رفاه و تأمین اجتماعی از جمله این موارد هستند.
در راستای اجرای این قوانین، صندوق های بازنشستگی متعددی در کشور در حال فعالیت هستند که بزرگ ترین و 
مهم ترین آنها، سازمان تأمین اجتماعی است. این سازمان به‌دلیل پوشش بیمه‌ای بخش گسترده‌ای از بیمه پردازان2 
)کارکنان بخش خصوصی، خویش فرمایان و بخشی از کارمندان دولت(، جایگاه ویژه‌ای در نظام رفاهی کشور دارد و 

توجه به پایداری مالی آن بسیار مهم است.
صندوق های بازنشســتگی با توجه به روش تأمین مالی خود،3 از منابع مختلفی جهت پوشش مصارفشان استفاده 
می کنند. در صندوق هایی که از روش توازن هزینه با درآمد )PAYG(4 اســتفاده می کنند، حق بیمه شاغلین فعلی 
برای تأمین مستمری بازنشستگان مورد استفاده قرار می‌گیرد. پدیده تورم مزمن، نرخ بیکاری بالا، تغییرات جمعیتی 
و در نتیجه کاهش نسبت پشتیبانی موجب می شود منابع حاصل از محل انباشت حق بیمه برای پرداخت تعهدات آتی 
کفایت لازم را نداشته باشد، ازاین‌رو صندوق ها به منظور حفظ پایداری مالی خود، ملزم به حفظ و ارتقای منابع حاصل 

شده از طریق سرمایه گذاری هستند.
در همین راستا سؤالات اصلی این گزارش عبارت‌اند از:

بنگاه های اقتصادی زیرمجموعه سازمان، چگونه ایجاد شده‌اند؟
جایگاه درآمدهای حاصل از سرمایه گذاری در پوشش مصارف این سازمان در بلندمدت چگونه است؟

وضعیت عملکرد شرکت های زیرمجموعه سازمان در حال حاضر چگونه است؟
مهم ترین عوامل اثرگذار بر وضعیت فعلی سودآوری بنگاه های اقتصادی سازمان چه مواردی هستند؟

این پژوهش در پاسخ به ســؤالات طرح شــده، به بررسی موضوعاتی همچون تاریخچه ایجاد بخش اقتصادی ذیل 
سازمان، نگاهی کلی به شاخص های اصلی سازمان در سال های اخیر و مهم تر از همه پایش عملکرد سازمان در زمینه 
سرمایه گذاری ها که خود شامل ارائه اطلاعاتی درخصوص هلدینگ های سازمان و شرکت های زیرمجموعه آنها، ارائه 
برخی شاخص های مالی درباره سازمان )و هلدینگ ها( و در نهایت بحثی در رابطه با علل بازدهی اندک در شرکت های 

زیرمجموعه سازمان است.

1. اصل بیست‌ونهم )29( قانون اساسی، برخورداری از تأمین اجتماعی را حقی همگانی‌ برشمرده و دولت را مکلف کرده است تا از محل درآمدهای عمومی 
و همچنین مشارکت مردم‌، خدمات و حمایت‌های مالی‌ مورد نیاز در این زمینه را برای یک‌ یک افراد کشور تأمین کند.

2. مطابق با گزارش آمار و اطلاعات 60 ساله سازمان تأمین اجتماعی، ضریب پوشش )تعداد افراد تحت پوشش به جمعت کل کشور( سازمان در سال 
1400، 53.6 و ضریب نفوذ )تعداد بیمه شده اصلی به جمعیت شاغل کشور( سازمان در این سال، 64.5 درصد بوده است]۲۸[.

3. برای توضیحات بیشتر مراجعه شود به گزارش »بررسی پایداری مالی سازمان تأمین اجتماعی و تحلیل حساسیت اصلاحات پارامتریک«]۲[.
4 .Pay as you go

https://farsi.khamenei.ir/news-content?id=50009
https://farsi.khamenei.ir/news-content?id=50009
https://rc.majlis.ir/fa/law/show/133615
https://rc.majlis.ir/fa/law/show/133615
https://qavanin.ir/Law/TreeText/?IDS=1234194843174456706
https://qavanin.ir/Law/TreeText/?IDS=1234194843174456706
https://qavanin.ir/Law/TreeText/?IDS=1204996686065044702
https://qavanin.ir/Law/TreeText/?IDS=15217005284570186428
https://farsi.khamenei.ir/news-content?id=50009
https://farsi.khamenei.ir/news-content?id=50009
https://qavanin.ir/Law/TreeText/?IDS=1234194843174456706


12

2. پیشینه

1-2. سوابق مطالعاتی در مرکز

جدول 1. تحلیل پیشینه پژوهشی

سال عنوان گزارشردیف
انتشار

شماره 
توضیحاتنام نهادمسلسل

1
تحلیل وضعیت 

سرمایه گذاری های صندوق 
بازنشستگی کشوری ]1[

مرکز پژوهش های 140320047
مجلس

این گزارش ابتدا به بررسی تاریخچه سرمایه گذاری در 
صندوق بازنشستگی کشوری و ارائه قوانین مرتبط به موضوع 

سرمایه گذاری صندوق ها پرداخته است. سپس با ترسیم 
وضعیت جاری سرمایه گذاری های این صندوق از جمله وضعیت 
منابع و مصارف و اجزای آن، فهرستی از شرکت های زیرمجموعه 
و میزان بازدهی شرکت ها را ارائه داده است. در انتهای گزارش 

نیز به بررسی دلایل عدم توفیق صندوق در افزایش سهم 
سود سرمایه گذاری ها از منابع صندوق پرداخته شده است.

2

بررسی پایداری مالی 
سازمان تأمین اجتماعی 

و تحلیل حساسیت 
اصلاحات پارامتریک ]2[

مرکز پژوهش های 140219280
مجلس

این گزارش نشان می‌دهد، سطوح کسری و بحران سیستم 
بازنشستگی صندوق تأمین اجتماعی به گونه‌ای است که 

اصلاحات سنجه‌ای صرف، توانایی حل بحران مالی صندوق 
را ندارد. طبق یافته های این گزارش اگر افزایش در بازده 

سرمایه گذاری های صندوق به گونه‌ای باشد که در دوره مورد 
بررسی منابع درآمدی صندوق را تا 90 درصد کل وجوه حق 

بیمه های اخذ شده افزایش دهد، اگرچه کسری صندوق 
را در سال پایانی کاهش می‌دهد، بااین حال این تغییر قابل 
ملاحظه درصورتی که امکان اجرای تمام و کمال را داشته 
باشد، نمی تواند معضل کسری صندوق را حل‌وفصل کند.

3

بررسی لایحه برنامه هفتم 
)13(: موضوعات راهبردی 
بخش عمومی )صندوق های 

بازنشستگی( ]3[

مرکز پژوهش های 140219057
مجلس

در این گزارش تأثیر سرمایه گذاری ها و بازده حاصل از 
آنها در تأمین مصارف صندوق های بازنشستگی از طریق 
بررسی سهم درآمد حاصل از دارایی ها از کل منابع در 

هریک از صندوق‌ها مورد مداقه قرار گرفته است.

4

بررسی لایحه بودجه 
سال 1402 کل کشور 
)10(: صندوق های 
بازنشستگی ]4[

مرکز پژوهش‌های 140118746
مجلس

در این گزارش به منظور میزان نقش‌آفرینی 
سرمایه گذاری های صندوق های بازنشستگی در تأمین 

مصارف فعلی آنها، نسبت ارزش روز همه دارایی ها 
به مصارف سال 1400 محاسبه شده است.

5

افکارسنجی درباره 
نگرش مردم به 

وضعیت صندوق های 
بازنشستگی کشور ]5[

مرکز پژوهش های 140219079
مجلس

در این گزارش از نظر 31/8 درصد از مردم، وضعیت 
صندوق های بازنشستگی از لحاظ مالی خوب یا بسیار خوب است؛ 

درحالی که 22/3 درصد وضعیت را بد و 25/6 درصد آن را 
بحرانی می‌دانند. 23/7 درصد از آنها علت این وضع بد و بحرانی 

را مدیریت ناکارآمد صندوق ها، 22 درصد فساد مالی، 20/4 
درصد بی ثباتی اقتصادی در کشور، 19 درصد عملکرد نامناسب 

دولت و 4/4 درصد افزایش تعداد بازنشستگان می‌دانند.
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سرمایه گذاری های سازمان 

تأمین اجتماعی

2-2. سوابق تقنینی
سابقه برقراری بیمه اجتماعی برای کارگران در ایران به سال های اجرای طرح راه‌آهن سراســری )طی سال های 1306 تا 1317 شمسی( 
برمی گردد. همزمان با اجرای این طرح و برمبنای تصویب نامه هیئت وزیران، صندوق احتیاط کارگران طرق و شوارع تأسیس شد که کارگران 
شــاغل در بخش راهســازی را در برابر حوادث ناشی از کار )درمان، غرامت مقطوع ازکارافتادگی، غرامت فوت( بیمه می کرد. براساس این 
تصویب نامه، از اول فروردین ماه ۱۳۱۰ از مزد هریک از کارگران روزی یک شاهی و از حقوق همه روزمزدها و کنتراتی هایی که در طرق )راه های 

در دست ساخت( کار می کردند، ۲ درصد کسر می شد تا برای کمک به کارگرانی به مصرف برسد که هنگام انجام کار دچار سانحه می شوند.
به موازات توسعه کارخانه ها و مؤسسات اقتصادی در کشور، تعهدات صندوق احتیاط طرق و شوارع کارگران سایر بخش ها را نیز دربرگرفت؛ 
به نحوی که در سال ۱۳۱۱ به کارگران ساختمانی دولت و در سال ۱۳۱۲ به کارگران شاغل در کارگاه های صنعتی و معدنی گسترش یافت 
و در سال ۱۳۱۵ با تصویب نظام نامه کارخانجات و مؤسسات صنعتی، بخش وسیع تری از کارگران شاغل در کارخانه ها و مؤسسات صنعتی 

تحت پوشش این بیمه قرار گرفتند]۶[.
در سال 1331 و با تصویب »قانون بیمه اجتماعی کارگران«، کارگران شاغل در کارگاه های صنعتی و معدنی به طور اجباری تحت پوشش بیمه 

اجتماعی قرار گرفتند و درواقع شکل سازمانی تأمین اجتماعی کنونی، با تصویب این قانون ایجاد شد.
با توجه به ماهیت صندوق های بازنشستگی، موضوع سرمایه گذاری با استفاده از ذخایر انباشت شده، همواره مورد تأکید قانونگذار بوده است. در نظام 
قانونگذاری ایران، قوانین و مقرراتی همچون سیاست های کلی تأمین اجتماعی، قانون ساختار نظام جامع رفاه و تأمین اجتماعی، آیین نامه نحوه 
مدیریت مدیریت وجوه، ذخایر و سرمایه گذاری مصوب 1399 و ... از جمله این موارد هستند که در گزارش »بررسی عملکرد سرمایه گذاری صندوق 

بازنشستگی کشوری«1 به تفصیل به آن پرداخته شده است. 
برای ارائه تاریخچه مختصری از موضوع سرمایه گذاری در سازمان تأمین اجتماعی در ادامه و ضمن یک خط زمانی مختصر، مهم ترین وقایعی 

ذکر می شود که از ابتدا تاکنون به این مسئله ارتباط می یابند )تفصیل در پیوست شماره 1(:

1. گزارش مرکز پژوهش های مجلس به شماره مسلسل 20047.
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شکل 1.  نمودارتاریخچه سرمایه گذاری در سازمان تأمین اجتماعی
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مطابق با سیر زمانی فوق، از سال 1331 بیمه های اجتماعی موظف به سپرده گذاری ذخایر در بانک ملی بودند و از سال 1339 و با ایجاد بانک 
رفاه کارگران، سازمان بیمه های اجتماعی مکلف به ســرمایه گذاری ذخایر از طریق بانک رفاه کارگران شد و ضمناًً پرداخت وام مستقیم از 

سازمان به اشخاص ممنوع شد.
در سال 1358 بانک رفاه به  همراه سایر بانک ها ملی شد، اما در ســال 1372 از لحاظ مالی و اداری مستقل شناخته شده و به سازمان تأمین 

اجتماعی بازگردانده شد.
در سال 1365 شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی )شستا( برای مدیریت تخصصی ذخایر تأسیس شد و به مرور سرمایه آن افزایش یافت 
و نهایتاًً در سال 1399 وارد بازار بورس شد. در اواخر دهه 1360، علاوه بر شستا، معاونت سرمایه گذاری سازمان )سِِتا( نیز شروع به‌کار کرد و 

البته با ایجاد این معاونت مشکلاتی در زمینه سرمایه گذاری ایجاد شد که در بخش آسیب شناسی به آن پرداخته شده است.
سازمان تأمین اجتماعی به عنوان بزرگ ترین سازمان بیمه اجتماعی کشــور، در برنامه های توسعه پنج ساله نیز جایگاه ویژه‌ای داشته است. 
در جدول 2، احکام مربوط به این سازمان ـ که عمدتاًً تکلیفی و ناظر به نحوه سرمایه گذاری، رابطه دولت با سازمان و سازمان با شرکت های 

زیرمجموعه بوده ـ آمده است:

جدول 2. سازمان تأمین اجتماعی در برنامه های توسعه پنج ساله ]7[

برنامه اول
توسعه

۱۳۶۸ تا ۱۳۷۲

بند »ه« تبصره »29« ماده واحده- به وزارت کشاورزی اجازه داده می شود که به منظور خودکفایی در امر شکر 
مورد نیاز جامعه و تأمین بخشی از سایر نیازهای غذایی و صنعتی کشور، نسبت به ایجاد هفت واحد کشت و صنعت 

نیشکر به وسعت مجموعاًً ۸۴۰۰۰ هکتار و ایجاد کارخانجات هفت واحد شکر خام، یک واحد تصفیه، هفت واحد 
خوراک دام، شش واحد خمیر کاغذ، یک واحد کاغذ چاپ و تحریر، یک واحد نئوپان و یک واحد پروتئین دامی اقدام 

نماید. اعتبارات ریالی طرح به میزان چهارصد میلیارد )۴۰۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰( ریال به‌صورت وام از سیستم 
بانکی و سازمان تأمین اجتماعی دریافت و از محل مابه‌التفاوت قیمت صنفی و صنعتی شکر تولیدی کارخانجات 

هفت تپه و کارون با قیمت رسمی خرید شکر از کارخانجات مذکور که در حساب جداگانه‌ای نزد سازمان حمایت از 
تولیدکنندگان و مصرف کنندگان نگهداری خواهد شد، نسبت به بازپرداخت اقساط وام اقدام خواهد کرد.

برنامه سوم
توسعه

۱۳۷۹ تا ۱۳۸۳

ماده )۴۱(- به منظور افزایش بازده سرمایه گذاری‌ها و کاهش هزینه های جاری، 
مؤسسات بیمه‌ای مکلف‌اند اقدامات ذیل را به عمل آورند:

‌الف- سرمایه گذاری های جدید سازمان های بیمه‌ای باید به گونه‌ای انجام شود که ضمن داشتن 
توجیه فنی، اقتصادی و مالی دارای بازدهی مطلوب باشد. در صورتی که سرمایه گذاری های 
موجود نیز از بازدهی مناسب برخوردار نباشد، سازمان های مذکور موظفند تدریجاًً نسبت به 

اصلاح ساختار  سرمایه گذاری و یا واگذاری دارایی های مشمول این بند اقدام کنند.

برنامه چهارم
توسعه

۱۳۸۴ تا ۱۳۸۸

بند »ه« ماده )96(- اتخاذ تمهیدات لازم جهت بازپرداخت بدهی دولت به سازمان های بیمه‌ای 
به نحوی که ضمن جلوگیری از ایجاد بدهی جدید تا پایان برنامه چهارم توسعه اقتصادی،‌اجتماعی و 

فرهنگی جمهوری اسلامی ایران، کل بدهی دولت به سازمان های بیمه‌ای تسویه شده باشد.

برنامه پنجم
توسعه

۱۳۹۰ تا ۱۳۹۴

جزء »1« بند »الف« ماده )26(ـ کاهش وابستگی صندوق های بازنشستگی به کمک از محل بودجه 
عمومی دولت به استثناء سهم قانونی دولت در حق بیمه در طول برنامه از طرق مختلف از جمله تنظیم 
عوامل مؤثر بر منابع و مصارف صندوق ها منطبق بر محاسبات بیمه‎ای، کاهش حمایت های غیربیمه‎ای 
صندوق ها و انتقال آن به نهادهای حمایتی، تقویت سازوکارهای وصول به موقع حق بیمه‎ها و تقویت 
فعالیت های اقتصادی و سرمایه‎ گذاری سودآور با اولویت سرمایه‎گذاری در بازار پول و سرمایه، 

به نحوی که سود سرمایه‎ گذاری موردنظر کمتر از سود اوراق مشارکت بانکی نباشد.
جزء »۲«ـ انجام هرگونه فعالیت بنگاه‎داری جدید برای صندوق های دولتی ممنوع است و موارد قبلی و موجود و نیز 
سهام مدیریتی که در ازای مطالبات به صندوق ها واگذار می‎شود باید طی برنامه زمان بندی شده‎ای که به تصویب 

هیئت وزیران می‎رسد تا پایان اجرای برنامه با رعایت مقررات به بخش های خصوصی و تعاونی واگذار شود.1

1. اگرچه براساس قانون فهرست نهادها و مؤسسات عمومی غیردولتی، سازمان تأمین اجتماعی از جمله نهادهای عمومی غیردولتی است، بااین حال با توجه به نزدیکی این سازمان به 
مؤسسات دولتی از منظر نحوه مدیریت، این بند در اینجا ذکر شده است.
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برنامه
هفتم پیشرفت
۱۴۰۳ تا ۱۴۰۷

جزء »2« بند »الف« ماده )5(- مؤسسات و نهادهای عمومی غیردولتی و کلیه صندوق های بازنشستگی 
مکلف‌اند با رعایت سیاست های کلی اصل چهل‌وچهارم )۴۴( قانون اساسی نسبت به واگذاری سهام 

مدیریتی یا کنترلی خود و شرکت های تحت مالکیت حداکثر تا پایان سال دوم برنامه اقدام نمایند.
بند »پ« ماده )28(- وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی مکلف است با همکاری سازمان، »ضوابط سرمایه گذاری 

سازمان ها و صندوق های بازنشستگی« را ... تهیه نموده و به تصویب هیئت وزیران برساند.
بند ت- صندوق های بازنشستگی اعم از کشوری و لشکری و تأمین اجتماعی مکلف‌اند کلیه سهام 
متعلق به خود و شرکتهای تابع و وابسته را که سهم صندوق های بازنشستگی و شرکتهای تابعه و 

وابسته در آنها بیش از بیست درصد )۲۰٪( و ارزش آن از سیصد برابر سقف نصاب معاملات متوسط 
)موضوع قانون برگزاری مناقصات( کمتر است حداکثر ظرف دو سال‌ اول برنامه واگذار نمایند.

بند ث- وزارت امور اقتصادی و دارایی ... مکلف است ...، دستورالعمل نحوه احراز صلاحیت مدیران 
عامل و اعضای هیئت مدیره شرکت های تابع و وابسته صندوق های بازنشستگی اعم از کشوری و لشکری 

و تأمین اجتماعی و همچنین افرادی که به نمایندگی صاحب سهم در شرکت های مذکور به عنوان عضو 
هیئت مدیره/هیئت عامل معرفی می شوند را تهیه کند و به تصویب هیئت وزیران برساند.

مطابق با اطلاعات جدول 2، در برنامه اول توسعه )۱۳۶۸ تا ۱۳۷۲( به منظور خودکفایی در تولید شکر و رشد صنایع مرتبط با نیشکر، سازمان 
تأمین اجتماعی مکلف به تأمین منابع مالی از طریق پرداخت تسهیلات شده است. موضوعی که نشانگر عدم فهم دقیق کارکرد منابع مالی 

در حوزه بیمه‌ای است.
در برنامه سوم توسعه )۱۳۷۹ تا ۱۳۸۳(، الزام سازمان های بیمه‌ای به اصلاح سرمایه گذاری های کم بازده و تمرکز بر سرمایه گذاری های دارای 
توجیه اقتصادی پیگیری شده و در برنامه چهارم توسعه )۱۳۸۴ تا ۱۳۸۸(، بر تسویه بدهی های دولت به سازمان های بیمه‌ای و جلوگیری از 
ایجاد بدهی های جدید تأکید شده است. برنامه پنجم توسعه )۱۳۹۰ تا ۱۳۹۴( نیز بر کاهش وابستگی صندوق های بازنشستگی به بودجه 
عمومی توجه نموده و ممنوعیت فعالیت های بنگاه‌داری جدید توسط صندوق های دولتی و واگذاری دارایی های قبلی را پیگیری کرده است. 
برنامه هفتم توسعه )۱۴۰۳ تا ۱۴۰۷(، با نگاه اصلاحی به این حوزه تنظیم ضوابط سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی، واگذاری سهام های 

مدیریتی صندوق ها و تعیین صلاحیت مدیران شرکت های تابعه صندوق های بازنشستگی را مورد تأکید قرار داده است.

3. مروری بر وضعیت جاری سازمان تأمین اجتماعی

در این بخش، به منظور ترسیم وضعیت فعلی سازمان تأمین اجتماعی، نگاهی کوتاه بر مهم ترین مؤلفه های این سازمان خواهیم داشت. در 
انتهای سال 1402، شاخص های کلی سازمان، به صورت زیر بوده است:



17

بررسی  عملکرد 

سرمایه گذاری های سازمان 

تأمین اجتماعی

شکل 3. جمعیت تحت پوشش سازمان به تفکیک وضعیت )هزارنفر( ]8[

شکل 2. برخی اطلاعات مهم از سازمان تأمین اجتماعی ]21[ و ]22[
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تعداد پرونده مستمری بگیران از سال 1390 تا انتهای سال 1402، افزایش 140 درصدی ولی جمعیت حق‌بیمه پردازان در همین بازه تنها 
افزایش 41 درصدی داشته است. به عبارت‌دیگر روند پیش روی سازمان رشد روزافزون تعداد بازنشستگان و کاهش شتاب بیمه پردازی را نشان 
می‌دهد )کاهش نسبت پشتیبانی1(؛ معنای دیگر این موضوع آن است که در حال حاضر فرصت سرمایه گذاری جدید از سازمان گرفته شده 
چراکه صندوق در حال طی دوران بلوغ خود است و باگذشت زمان به دوره پیری وارد می شود. این نکته زمانی پررنگ تر می شود که بدانیم در 
حال حاضر نقدینگی ورودی به سازمان، کفایت لازم را برای پوشش مصارف آن ندارد. سری زمانی نسبت منابع نقدی سازمان به مصارف آن 

در سال های 1395 تا 1401 در شکل 4 نشان داده شده است )اعداد تفصیلی در پیوست شماره 2(:

البته باید توجه کنیم مطابق با اعلام مرکز آمار ایران در گزارش »نتایج تفصیلی اشتغال و بخش رسمی و غیررسمی 1389-1399«، 58 درصد 
از اشتغال جمعیت 15 ساله و بیشتر در سال 1399، غیررسمی است]۱۰[. همین موضوع ظرفیت بزرگی را پیش روی سازمان تأمین اجتماعی 
قرار می‌دهد تا با طراحی فضای ورود این افراد به عرصه بیمه پردازی، امکان استفاده از منابع مازاد را به منظور گسترش حوزه سرمایه گذاری 

فراهم کند.
در حال حاضر سازمان تأمین اجتماعی در صورت عدم تســویه به موقع و نقدی مطالبات ازسوی دولت، کسری قابل توجهی خواهد داشت و 
به ناچار این موضوع منجر به فشار بر بخش سرمایه گذاری ها یا اســتقراض از نظام بانکی خواهد شد. بررسی ها نشان می‌دهد سازمان تأمین 
اجتماعی به منظور پرداخت مستمری بازنشســتگان و همچنین تأمین خدمات درمانی و پرداخت به مراکز درمانی ارائه‌دهنده خدمات به 
بیمه شدگان و مستمری بگیران تا انتهای سال 1400، حدود 93 هزار میلیارد تومان از نظام بانکی وام دریافت کرده )اطلاعات تفصیلی در پیوست 

1. نسبت تعداد بیمه پردازان به تعداد پرونده مستمری بگیر.

شکل 4. نسبت منابع نقدی به مصارف سازمان ]9[
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شماره 3( و اگرچه در سال 1401، حدود 90 هزار میلیارد تومان از مطالبات بانک رفاه با استفاده از تهاتر دارایی ها تسویه شده است؛ بااین حال با 
توجه به سهامداری صددرصدی سازمان بر بانک رفاه، علی‌رغم تأیید بانک مرکزی این نوع تسویه محل سؤال است. به عبارت‌دیگر در حال حاضر 
سازمان به منظور پوشش کسری خود، در ازای واگذاری دارایی های خود به بانک رفاه، از این بانک تسهیلات دریافت می کند؛ درحالی که درنهایت 
همه دارایی های واگذار شده به این بانک را جزو اموال خود تلقی می کند. نتیجه این سازوکار تأمین مالی تورمی کسری سازمان و تحمیل هزینه های 
سازمان بر همه افراد جامعه خواهد بود. نکته قابل توجه عدم تسویه مطالبات سایر بانک ها در سال 1401 و شروع مجدد دریافت تسهیلات از بانک 
رفاه در سال 1402 است. علاوه بر دریافت تسهیلات ازسوی سازمان در این ســال ها، در سال های 1401 و 1402 به منظور تأمین کسری مالی 

به ترتیب 9.3 هزار میلیارد تومان و 4 هزار میلیارد تومان اوراق گام و اجاره به شرط تملیک در بازار سرمایه منتشر شده است.
پرواضح است که این روند منجر به کاهش پایداری مالی ســازمان خواهد شد. یک سیستم بازنشســتگی زمانی پایدار است که در آن بین 
درآمدهای فعلی-آتی و هزینه های جاری-تعهدی آن توازن برقرار باشد]۲۵[. در حقیقت، در یک نظام پایدار، ارزش فعلی تنزیل شده جریانات 

نقدی ورودی به صندوق با خالص ارزش تعهدات صندوق برابر است]۴[. 
مرکز پژوهش های مجلس شورای اسلامی، پژوهشی با عنوان »بررسی پایداری مالی سازمان تأمین اجتماعی و تحلیل حساسیت اصلاحات 
پارامتریک« منتشر نموده است. مطابق با یافته های این گزارش اگر فرض کنیم افزایش در بازده سرمایه گذاری به گونه‌ای باشد که در دوره 
مورد بررسی، منابع درآمدی صندوق را به میزان 90 درصد کل وجوه حق بیمه های اخذ شده افزایش دهد، در این صورت تراز مالی صندوق 

به قرار زیر خواهد بود]۲[:

شکل 5. نمودار تراز مالی سیستم بازنشستگی صندوق تأمین اجتماعی با افزایش نرخ حق بیمه در مقایسه با وضعیت جاری
 )درصد از PDG(- 9931 تا 4741 ]2[
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تراز مالی سیستم بازنشستگی صندوق تأمین اجتماعی با افزایش بازده سرمایه گذاری تراز مالی سیستم بازنشستگی صندوق تأمین اجتماعی وضعیت جاری

شکل 5 نشان می‌دهد افزایش بازده سرمایه گذاری سبب کاهش میزان کسری صندوق در سال پایانی از 53.6 درصد به 44 درصد می شود.
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1-3. سهم بازده سرمایه گذاری ها از کل منابع سازمان
یکی از موارد مهمی که می تواند وضعیت سازمان را به نمایش گذارد، بررسی سهم درآمدهای حاصل از سرمایه گذاری از منابع سازمان است. 
شکل 6 مقایسه‌ای از وضعیت هر بخش از منابع سازمان )بدون لحاظ منابع تعهدی( را نسبت به یکدیگر با استفاده از اطلاعات منتشر شده در 
سال های 1396 تا 1402 به نمایش گذاشته است. همان طور که مشاهده می گردد در همه سال ها بیش از 90 درصد منابع سازمان تأمین 
اجتماعی، از محل حق بیمه های بازنشستگی و درمان تأمین می شود و سهم سرمایه گذاری ها در این سال ها به طور میانگین 
کمتر از 5 درصد بوده است. لازم به ذکر است منظور از مازاد هزینه بر درآمد در این نمودار، خالص درآمدهای عملیاتی و غیرعملیاتی منهای 

هزینه های مالی )نتیجه صورت درآمد و هزینه( است.

شکل 6. نمودار اجزاء منابع سازمان تأمین اجتماعی )میلیون ریال( ]11[  

 

 

  

مازاد  درآمد برهزینه                       کمک های بلاعوض                    حق بیمه انتقالی از سایر طرح ها                 حق بیمه های بازنشستگی و درمان                   سایر منابع طرح       

بررسی های پژوهش نیز نشان می‌دهد در سال های 1398 تا 1402، مجموع سود تقسیمی سه شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی، پالایش 
نفت لاوان و پتروشیمی تبریز حدود 98 درصد کل سود تقسیمی پرداختی به سازمان را تشکیل می‌دهد و نسبت مجموع سود تقسیمی این 

سه شرکت به کل منابع سازمان، نتایج فوق را تأیید می کند.
لازم به ذکر است بخشی از ذخایر سازمان، در حال حاضر در قالب بدهی دولت به سازمان، انباشته شده است. با احتساب این بخش در ذیل 
سرمایه گذاری های بالقوه سازمان )همچون اوراق خزانه دولتی(، میزان بازدهی این بخش افزایش خواهد یافت. البته نکته مهم عدم توافق 
دولت و سازمان درخصوص رقم دقیق بدهی و نحوه به‌روزرسانی بدهی های گذشته است که این موضوع ریسک اعتباری و ریسک نقدشوندگی 

بالایی را به سازمان تحمیل می کند.
شکل 7، مانده بدهی دولت به سازمان تأمین اجتماعی و تفاوت آن از منظر سازمان و دولت را نشان می‌دهد.
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شکل 7. میزان بدهی دولت به سازمان تأمین اجتماعی )میلیون ریال( ]12[ و ]13[  
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لازم به ذکر است در سال 1401، میزان بدهی دولت به سازمان در اقلام عمده بدهی )بالاتر از 26 هزار میلیارد تومان( ذکر نشده است )ارقام 
تفصیلی در پیوست شماره 4(.

در ادامه گزارش دو مورد از مهم ترین نسبت های مربوط به سنجش وضعیت مالی صندوق های بازنشستگی از جمله شاخص نسبت ذخایر و 
شاخص نسبت کفایت سرمایه بررسی شده است.

2-3. نسبت ذخایر
شاخص نسبت ذخایر از تقسیم میزان خالص دارائی های صندوق در ابتدای سال مربوطه بر میزان هزینه های صندوق در سال جاری به‌دست 
می‌آید. این شاخص نشان می‌دهد که طرح از لحاظ مالی، بدون در نظر گرفتن درآمد چند سال می تواند دوام بیاورد. کل مصارف شامل حقوق 

و سایر مزایای بازنشستگی اعضا، هزینه های درمان، حق بیمه انتقالی به سایر طرح ها و هزینه های اداره طرح می شود.
جدول 3، کل مصارف و خالص دارایی های طرح را در سال های دهه 1390 نشان می‌دهد. لازم به ذکر است در حال حاضر عدد دقیقی از ارزش 
دارایی های صندوق وجود ندارد و اعداد مربوط به خالص دارایی ها در جدول زیر، براساس ارزش دفتری1 دارایی هاست، ازاین‌رو این اعداد درواقع 
دچار نوعی کم برآوری است. البته کارشناسان درخصوص میزان دقیق ارزش دارایی های فعلی سازمان، تخمین هایی ارائه می‌دهند ولی هیچ یک 

چندان قابل اتکا نیست. بااین حال ارزش واقعی دارایی ها چندان بزرگ نیست که بتواند اصل تحلیل را خدشه‌دار کند.

1. در ثبت اعداد به روش ارزش دفتری، اعداد و ارقام مربوط به دارایی ها و بدهی های شرکت، براساس ارقام ثبت شده در دفاتر حسابداری شرکت، مدنظر قرار می‌گیرند.
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خالص دارایی های طرح نسبت ذخایر
)ابتدای سال -میلیون ریال(

کل مصارف 
)میلیون ریال( سال

2.17 346,107,548 159,425,441 1390

2.19 463,549,308 211,500,205 1391

2.05 593,893,731 290,114,695 1392

1.87 756,463,566 404,877,090 1393

1.85 960,404,502 518,159,490 1394

2.0 1,255,366,616 625,809,878 1395

2.1 1,543,058,994 735,780,559 1396

2.0 1,793,243,154 881,577,175 1397

2.2 2,415,929,948 1,083,887,697 1398

1.8 2,706,924,592 1,513,292,354 1399

1.7 3,712,944,420 2,244,201,315 1400

1.2 4,893,403,389 3,944,100,884 1401

جدول 3. نسبت ذخایر در سازمان تأمین اجتماعی ]9[

ملاحظه نسبت ذخایر در سازمان تأمین اجتماعی، نشان‌دهنده عدم تجمیع ذخایر کافی به منظور پوشش تعهدات در سال های نیازمندی 
صندوق است. علاوه بر این، کاهش نسبت ذخایر طی سالیان گذشته نشانگر رشد ناکافی ذخایر، نسبت به رشد مصارف صندوق بوده است. 
این اعداد نشان می‌دهد در سال 1401 خالص دارایی های سازمان، فقط کفاف پوشش حدود چهارده ماه از مصارف صندوق را 
می‌دهد. البته درصورتی که بدهی های دولت به سازمان تأمین اجتماعی را جزو اموال و دارایی های آن بدانیم، خالص دارایی های 

صندوق در سال 1401 کفاف پوشش 33 ماه از مصارف سازمان می‌دهد.

3-3. نسبت کفایت سرمایه
نهادهای مالی با توجه به تعهداتی که ملزم به انجام آنها هستند به لحاظ کفایت سرمایه تحت نظارت قرار می‌گیرند؛ صندوق های بازنشستگی 
نیز از این قاعده مستثنی نیستند. تعهداتی که صندوق های بازنشســتگی با آن مواجه‌اند مربوط به پرداخت هایی است که مطابق قرارداد یا 
به صورت یکجا و یا به صورت پرداخت های منظم به حساب بازنشســتگان انجام می شود. نسبت کفایت سرمایه برای اولین بار توسط کمیته 
بازل1 برای بانک ها مورد استفاده قرار گرفت که پس از آن، با توجه به ماهیت مشابه بانک ها و سایر نهادهای مالی، این نسبت در سایر نهادهای 

مالی نیز به کار گرفته شد]۱۴[.
نسبت کفایت سرمایه2 در صندوق های بازنشســتگی )DB(، میزان دارایی های در دسترس صندوق برای پوشش همه تعهدات آن در طول 
زمان را اندازه‌گیری می کند. این شاخص از تقسیم میزان خالص دارایی‌های صندوق در ابتدای سال مورد نظر بر میزان تعهدات اکچوئریال 

به‌دست می‌آید.

1 . Basel Committee
2.  Funding Ratio
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مطابق با گزارش آماری شاخص های کلیدی مالی و اقتصادی سازمان تأمین اجتماعی در سال 1401، نسبت کفایت سرمایه این سازمان برای 
سال های مختلف در جدول 4 آمده است. در این جدول نیز اعداد مربوط به خالص دارایی های طرح براساس ارزش دفتری گزارش شده است. 
گفتنی است اعداد مربوط به تعهدات اکچوئریال با توجه به فروض استفاده شده در اکچوئری سازمان و شیوه محاسبات تعهدات بلندمدت آن 

گزارش شده است.

نسبت سرمایه خالص دارایی های طرح 
)ابتدای سال- میلیون ریال(

تعهدات اکچوئریال 
)میلیون ریال( سال

0.08 346,107,548 4,093,769,669 1390

0.13 463,549,308 3,650,037,840 1391

0.10 593,893,731 5,720,385,710 1392

0.06 756,463,566 12,096,040,609 1393

0.06 960,404,502 16,554,621,849 1394

0.08 1,255,366,616 16,554,621,849 1395

0.07 1,543,058,994 21,533,685,136 1396

0.08 1,793,243,154 21,533,685,136 1397

0.11 2,415,929,948 21,533,685,136 1398

0.08 2,706,924,592 34,051,950,585 1399

0.11 3,712,944,420 34,051,950,585 1400

0.07 4,893,403,389 72,566,648,000 1401

جدول 4. نسبت کفایت سرمایه سازمان تأمین اجتماعی ]9[

براساس اطلاعات منعکس شده در جدول فوق، میانگین نسبت سرمایه سازمان تأمین اجتماعی در سال های دهه 90 در حدود 9 درصد بوده 
است و در سال 1401، تنها به 7 درصد کاهش پیدا کرده است. به عبارت‌دیگر مطابق با اطلاعات رسمی منتشر شده ازسوی سازمان، 
93 درصد تعهدات آتی صندوق در سال 1401، بدون پشتوانه است و لازم است تنها با استفاده از منابع بیمه‌ای که در آینده 

دریافت خواهد شد، پوشش داده شود.

4. پایش عملکرد سازمان تأمین اجتماعی در زمینه سرمایه گذاری ها

صندوق های بازنشستگی عموماًً متناسب با روش تأمین مالی خود اقدام به سرمایه گذاری منابع مالی می کنند. بررسی تاریخی نشان می‌دهد 
سازمان تأمین اجتماعی از اواسط دهه 60 به حوزه ســرمایه گذاری اقتصادی ورود نموده و در حال حاضر تعداد زیادی بنگاه کوچک و بزرگ 
را اداره می کند. همان طور که پیش از این بیان شد در مسیر وصول بخشی از دیون دولت، سازمان تأمین اجتماعی مالک تعداد زیادی از انواع 

شرکت های اقتصادی شده است.
در ادامه شرکت های زیرمجموعه سازمان با توجه به میزان سهامداری و وضعیت شرکت ها از منظر مأموریتی و غیرمأموریتی بودن و همچنین 
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وضعیت شرکت های رددیونی و شرکت های زیان‌ده آمده است. علاوه بر این در این بخش به بررسی عملکرد شرکت های زیرمجموعه شستا از 
قبیل نسبت سود تقسیمی به سود خالص، سهم شرکت های زیرمجموعه شستا در سودآوری، درصد بازدهی شرکت های زیرمجموعه سازمان، 

حاشیه سود شرکت های زیرمجموعه و نسبت سود خالص به دستمزد پرداخته شده است.

1-4. شرکت‌های زیرمجموعه سازمان تأم ین اجتماعی
در حال حاضر شرکت های زیادی در زیرمجموعه سازمان در حال فعالیت هستند. شکل 8، این شرکت ها را به تفکیک مأموریتی1 و غیرمأموریتی2 و 
همچنین کنترلی و غیرکنترلی نمایش داده است. در میان این شرکت ها، تنها شرکت دخانیات ایران به صورت غیرکنترلی در اختیار سازمان است

نکته مهم و اساسی آن اســت که اگرچه با تأسیس شرکت ســرمایه گذاری تأمین اجتماعی در اواســط دهه 1360، شرکت های اقتصادی 
زیرمجموعه این سازمان به شستا منتقل شدند، بااین حال در دهه 1390 عمده شرکت های واگذار شده ازسوی دولت، ذیل خود سازمان اداره 

می شوند و یا در ازای بدهی به بانک رفاه منت  قل شده‌اند.

شکل 9، وضعیت سهامداری شرکت‌های بورسی زیرمجموعه سازمان تأمین اجتماعی را به صورت تفصیلی نمایش داده است. در این شکل 
تلاش شده تا با استفاده از رنگ های متفاوت شرکت های زیان‌ده بورسی، شرکت های کنترلی و غیرکنترلی و همچنین درصد سهامداری هر 

شرکت نمایش داده شود.

1. مقصود از شرکت های مأموریتی، آن دسته از شرکت ها هستند که با هدف ارائه یک خدمت به خود سازمان یا ذینفعان آن تأسیس شده‌اند و لزوماًً به دنبال کسب سود نیستند.
2. شرکت های غیرمأموریتی با هدف کسب سود و تأمین بخشی از مصارف سازمان تأسیس شده اند.

شکل 8. شرکت های زیرمجموعه سازم ان تأمین اجتماعی ]12[  
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شکل 9. شرکت های زیرمجموعه سازمان تأمین اجتماعی به صورت تفصیلی ]12[
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همان طور که در شکل شماره 9 مشاهده می شود، وضعیت سهامداری در زیرمجموعه های سازمان به صورت زنجیره های عمودی گسترش 
یافته است، به گونه‌ای که امکان کنترل بیشتر بر شرکت ها با استفاده از منابع مالی کمتر فراهم آید. به عنوان مثال زنجیره سهامداری »سازمان 
تأمین اجتماعی- شستا- تاپیکو- ســرمایه گذاری صنایع پتروشیمی- کربن ایران- دوده صنعتی پارس« امکانی را فراهم آورده تا سازمان 
بتواند تنها با داشتن بخشی از سهام این زنجیره )نه صددرصد آن(، صددرصد کنترل زنجیره را در اختیار داشته باشد. زنجیره »سازمان تأمین 
اجتماعی- شستا- تاپیکو- پتروشیمی فناوران- پتروشیمی فارابی« مثال دیگری از همین موضوع است. به عبارت‌دیگر در شرکت های این 

زنجیره اگرچه بخشی از سهام در اختیار هلدینگ اصلی نیست ولی درواقع، مدیریت کل زنجیره در اختیار هلدینگ باقی مانده است.
علاوه بر این باید توجه شود اداره تخصصی شرکت های زیرمجموعه در قالب هلدینگ های موضوعی اقدامی است که در روند مدیریت این بنگاه ها 

مدنظر قرار گرفته و از این طریق امکان بهره‌گیری از ظرفیت های این موضوع، فراهم شده است.
در میان شرکت های قابل مشاهده در شکل شماره 9، مطابق با صورت های مالی سازمان تأمین اجتماعی در سال های 1398 تا 1402، سه 
شرکت شستا و پالایش نفت لاوان و پتروشیمی تبریز، 98 درصد سود حاصل شده را برای سازمان تأمین کرده‌اند. شکل 10، روند سودآوری 

این سه شرکت برای سازمان تأمین اجتماعی را نشان می‌دهد:

شکل 10. نمودار روند سود سهام تقسیمی سه شرکت زیرمجموعه سازمان ]12[  
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بررسی نمودار فوق نشان می‌دهد در طی سال های مذکور به طور متوســط، شستا 94 درصد و شرکت پالایش نفت لاوان 3.6 درصد از سود 
تقسیمی به سازمان را تشکیل داده‌اند. پس از این دو شرکت، شرکت پتروشیمی تبریز با سهم حدود 0.4 درصد رتبه سوم را به خود اختصاص 
داده است. سایر شرکت های زیرمجموعه نتوانسته‌اند به طور مداوم برای سازمان، سود تقسیم کنند اگرچه در برخی سال ها بخشی از سود خود 
را به سازمان اختصاص داده‌اند. نکته مهم و اساسی این است که اگرچه بانک رفاه کارگران به عنوان یکی از مهم ترین دارایی های سازمان از 

منظر میزان دارایی به شمار می‌رود ولی سود چندانی برای سازمان تأمین نکرده است.
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در جدول 5، برخی شرکت های واگذار شده )رد دیونی( به تأمین اجتماعی در دو دهه اخیر آمده است:1

1. شرکت هایی که با رنگ متفاوت مشخص شده‌اند، در مسیر افزایش زیان‌دهی حرکت کرده‌اند.

 نام شرکت 
بازار عرضهواگذار شده

درصد 
سهام 
منتقل 

شده

تاريخ 
انتقال

ارزش عملكرد نهايي 
)میلیون ریال(

میزان سود/
زیان خالص در 
زمان واگذاری 
)میلیون ریال(

وضعیت سود/زیان 
خالص در حال حاضر 

)میلیون ریال(

درصد 
رشد

رشد 
سالانه

پالایش نفت 
57/111,387.003,034,044.503,987,876.00378,151,907.0083/9370/6بورساصفهان

پتروشیمی 
57/111,390.002,795,029.206,911,080.0091,100,522.0018/1211/1فرابورسمارون

پتروشیمی 
05/451,390.001,421,729.502,661,679.0025,676,846.0065/879/0بورسخراسان

42/151,390.002,290,500.607,008,809.00971,647,440.0063/13747/11بورسبانک ملت

خارج از نیروگاه طوس
-15/1-88/6-03/991,391.005,887,335.5012,263.0072,109.00بورس-مزایده

گروه هتل های 
-58/0-06/4-07/491,392.003,204,783.90108,718.00332,256.00فرابورسهما

پالایش نفت 
70/311,395.004,996,700.5010,292,931.0408,972,691.073/3875/7بورسبندرعباس

پالایش نفت 
32/561,395.002,425,715.201,106,773.044,421,027.014/3952/6بورسلاوان

قطارهای 
مسافربری 

رجاء)حمل‌ونقل 
ریلی رجا(

خارج از 
12/002/0-1,354,695.0-99/991,395.007,776,543.601,204,559.0بورس-مزایده

نیروگاه خلیج 
-66/1-2,702,931.028/8-90/991,395.002,929,340.30371,373.0بورسفارس

تولید 
تجهیزات 

سنگین)هپکو(
-53/0-78,013.006/1-25/521,399.0061,692,299.901,344,656.0فرابورس

خارج از دخانیات ایران
57/028/0-5,718,648.0-64/151,399.0028,175,806.003,645,707.0بورس-مزایده

پالایش نفت 
شازند اراک

خارج از 
07/241,401.00587,280,499.70633,732.01,211,661.091/091/0بورس-مزایده

خارج از آلومینای ایران
-65/0-58/181,401.0046,607,000.008,004,548.02,825,785.065/0بورس-مزایده

سنگ آهن 
23/281,392.0041,615,389.2011,625,235.0038,650,951.0032/246/0فرابورسمرکزی ایران

جدول 5. شرکت های واگذار شده به سازمان تأمین اجتماعی ]15[
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مطابق با اطلاعات موجود در جدول 5 که نشانگر پانزده شرکت واگذار شده به تأمین اجتماعی است، در زمان واگذاری، برخی شرکت ها سودآور 
و برخی دیگر زیان‌ده بوده‌اند. با تحلیل این اطلاعات به طورکلی می توان گفت بنگاه های فعال در حوزه مالی، پالایشی-پتروشیمی و 
معدنی سودآور و شرکت های فعال در حوزه نیروگاهی، حمل‌ونقل و گردشگری غیرسودآور هستند. علاوه بر این بررسی اطلاعات 
این جدول نشان می‌دهد عمده شرکت هایی که در خارج از بورس و از طریق روش مزایده واگذار شده‌اند، از ابتدا وضعیت مناسبی نداشته و در 

ادامه هم نتوانسته‌اند سودآوری لازم را داشته باشند.1
گفتنی است بررسی مقایسه‌ای میزان بازدهی شرکت های واگذار شده ازسوی دولت به سازمان با شرکت هایی که سازمان به اختیار در آنها 

سرمایه گذاری کرده، نیازمند یک پژوهش مجزاست.
بررسی ها نشان می‌دهد برخی از شرکت های زیرمجموعه سازمان، به دلایلی دچار زیان انباشته شده‌اند. از میان این شرکت ها، برخی به‌دلیل افزایش 
میزان زیان انباشته، تحت شــمول ماده )141( قانون تجارت قرار می‌گیرند. این ماده قانونی بیان می کند که »اگر بر اثر زیان های وارده حداقل 
نصف سرمایه شرکت از بین برود، هیئت مدیره مکلف است بلافاصله مجمع عمومی فوق‌العاده صاحبان سهام را دعوت نماید تا موضوع انحلال یا 
بقاء شرکت مورد شور و رأی واقع شود. هرگاه مجمع مزبور رأی به انحلال ندهد باید در همان جلسه و با رعایت مقررات ماده )۶( این قانون سرمایه 
شرکت را به مبلغ سرمایه موجود کاهش دهد. درصورتی که هیئت مدیره برخلاف این ماده به دعوت مجمع عمومی فوق‌العاده مبادرت ننماید و یا 
مجمعی که دعوت می شود نتواند مطابق مقررات قانونی منعقد گردد، هر ذینفع می تواند انحلال شرکت را از دادگاه صلاحیت‌دار درخواست نماید«

در مجمع عمومی فوق‌العاده‌ای که به‌دلیل نصف شدن سرمایه برگزار می شــود، راه حل های متفاوت بررسی و نهایتاًً تصمیم اصلی برای کل 
مجموعه گرفته می شود. طی این جلسه، یا باید سرمایه شرکت کاهش یابد و یا شرکت اعلام انحلال کند. با توجه به اطلاعات دریافتی از سازمان 

تأمین اجتماعی، شرکت های مورد اشاره در جدول 6 در حال حاضر زیان‌ده و مشمول ماده )141( قانون تجارت هستند.

1. البته اثبات این موضوع نیازمند بررسی فنی‌تر است.

https://qavanin.ir/Law/TreeText/?IDS=12145533825531226090
https://qavanin.ir/Law/TreeText/?IDS=12145533825531226090
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جدول 6. شرکت های زیان‌ده و مشمول ماده )141( زیرمجموعه سازمان تأمین اجتماعی ]11[

درصد سهامداری سازمان کنترلی بورسی شرکت هلدینگ

52 P Ï صنایع چوب و کاغذ چوکا

شستا

53.9 P P پتروشیمی آبادان

55.14 P Ï گروه صنعتی عالم آرا

100 P Ï شبکه  انتقال داده های رهام داتک

100 P Ï تدبیرسازه تأمین

100 P Ï فولاد و چدن ماشین سازی دورود

100 P Ï کشتی سازی اروندان

100 P Ï صنایع غذایی دامون زاگرس بروجرد

100 P Ï خدمات دریایی و مهندسی کشتیرانی قشم

23.1 Ï P بازرسی فنی و کنترل خوردگی تکین کوی

44.02 P Ï تولیدی پلیمرهای صنعتی پولیکا نوین

46.22 P Ï صنایع پودر بندر امام

48.05 P Ï صنایع سرام آرا

56.13 P Ï پیشرو تعالی فناوری فردا

6.7 Ï P بیمه میهن

100 P Ï تأمین آب هرمز ابدال

52.25 P Ï شرکت تولید تجهیزات سنگین -هپکو هپکو

100 P Ï شرکت رفاه و گردشگری تأمین

هگتا
100 P Ï شرکت بین‌المللی خدمات مسافرتی و جهانگردی تأمین

100 P Ï شرکت حمل‌ونقل ریلی رجا

49.9 Ï Ï شرکت سرمایه گذاری ایرانگردی و جهانگردی

100 P Ï شرکت پیشروان تأمین صنعتی ابنیه
خانه سازی تأمین

100 P Ï شرکت سرمایه گذاری ساختمان و مسکن تأمین گستر

100 P Ï شرکت بازرگانی بین‌المللی تأمین اجتماعی بازرگانی
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درصد سهامداری سازمان کنترلی بورسی شرکت هلدینگ

55 Ï P شرکت ذوب آهن اصفهان

ذوب آهن اصفهان

1.9 Ï P سرمایه گذاری توسعه و عمران زاگرس چهارمحال‌وبختیاری

33.55 P Ï باشگاه فرهنگی ورزشی ذوب آهن اصفهان

53.13 P Ï معادن زغال سنگ البرز شرقی

70.83 P Ï فرآورده های قیری هرمز پاسارگاد

89.05 P Ï افق تأمین انرژی سبز

55.91 P Ï پویش درمان ذوب آهن اصفهان

100 P Ï میلاد سلامت تهران

100درمان P Ï خدمات درمانی میلاد بیرجند

100 P Ï مؤسسه خدمات درمانی میلاد سلامت خوی

100 P Ï مؤسسه املاک و مستغلات تأمین اجتماعی املاک

61.65 P Ï شرکت بازرگانی رفاه صنعت پردیس
بانک رفاه کارگران

89.88 P Ï شرکت گردشگری راژان گستر رفاه

100 P Ï شرکت تأمین اندیش رفاه پردیس تأمین اندیش

بررسی اطلاعات جدول فوق نشان می‌دهد از میان 37 شرکت زیان‌ده زیرمجموعه، حدود 90 درصد آنها کنترلی و غیربورسی هستند. 
یکی از زیرمجموعه های مهم ســازمان تأمین اجتماعی، بانک رفاه کارگران است. بانک رفاه کارگران در حال حاضر تحت مالکیت و مدیریت 
100 درصدی سازمان تأمین اجتماعی و شرکت های زیرمجموعه‌اش قرار دارد. بررسی تاریخچه بانک رفاه کارگران نشان می‌دهد این بانک در 
سال ۱۳۳۹ در اجرای تبصره »۳۹«1 ماده‌واحده  قانون بودجه سال ۱۳۳۸ و نیز ماده »۳۸«2 قانون سازمان بیمه های اجتماعی کارگران مصوب 
سال 1339، به منظور سرمایه گذاری و بهره برداری از حق بیمه کارگران با سرمایه اولیه چهارصد میلیون ریال از محل وجوه سازمان بیمه های 

اجتماعی کارگران تأسیس شده است.
تا قبل از تأسیس بانک رفاه، امور بانکی سازمان در انحصار بانک ملی ایران بود، اما با شروع فعالیت بانک رفاه و توسعه شعب آن به تدریج از فعالیت 

بانک ملی کاسته شد و نهایتاًً بانک رفاه به تنهایی متولی انجام امور مالی سازمان شد]۱۶[.
براساس ماده )7( اساسنامه بانك رفاه كارگران مصوب 1339/02/19 هيئت وزيران، كارویژه بانک رفاه کارگران به غیر از امور بانکی، عبارت 
بوده است از »اعطاي وام و اعتبار به شــركت هاي تعاوني كارگران و صاحبان حرف و صنايع كوچك، كمك به مؤسساتي كه موضوع كار آنها 

1 .  تبصره 39- دولت مجاز است از محل وجوه سازمان بيمه  هاي اجتماعي كارگران بانك تعاوني براي كارگران تأسيس نمايد - اساسنامه بانك مزبور  بنا به پيشنهاد وزارت كار بايد به 
تصويب هيئت وزيران برسد.

2 . ماده 38 - سازمان بايستي ذخائر خود را بوسيله بانك رفاه كارگران بكار اندازد و دادن وام از طرف سازمان به اشخاص مطلقا ممنوع است. 

https://rc.majlis.ir/fa/law/show/95210
https://rc.majlis.ir/fa/law/show/95134
https://rc.majlis.ir/fa/law/show/95134
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تأمين مايحتاج كارگران و مسكن آنان باشد يا مشاركت در امور فوق«. این نکته نشان می‌دهد مؤسسین بانک رفاه کارگران از ابتدا علاوه بر 
هدف انجام امور مالی سازمان و همچنین حفظ و ارتقای منابع حاصل از دریافت حق بیمه، به دنبال ارتقای جایگاه اقتصادی کارگران از طریق 

رشد کسب و کار و رفع مایحتاج آنان نیز بوده اند؛ موضوعی که هم‌اکنون در کارویژه های این بانک جایگاه چندانی ندارد.
پس از انقلاب و با تصویب قانون ملی شدن بانک ها در خرداد ماه سال ۱۳۵۸ ازسوی شورای انقلاب، این قانون به بانک رفاه کارگران نیز تسری 

یافت و سرمایه آن کاملًاً متعلق به دولت گردید.
در اواسط دهه هفتاد، مسئولین سازمان تأمین اجتماعی به فکر افتادند تا بار دیگر بانک رفاه کارگران را تحت مالکیت سازمان درآورند. بر همین 
اساس مقرر شد از طریق افزایش سرمایه با استفاده از آورده سازمان، بانک رفاه کارگران با حفظ شخصیت حقوقی و استقلال مالی و اداری به 
سازمان تأمین اجتماعی ایران وابسته شود. براساس مصوبه مورخ ۱۳۸۰/6/31 مجمع عمومی فوق‌العاده بانک، شخصیت حقوقی بانک رفاه 

به سهامی عام – غیردولتی تغییر یافت و اساسنامه جدید بانک در ۷۲ ماده و ۱۳ تبصره مورد تصویب قرار گرفت.
با تصویب  قانون اجراي سياست هاي كلي اصل چهل‌وچهارم )44( قانون اساسي در سال 1386، مسیر متفاوتی پیش روی نظام بانکی کشور 
قرار گرفت. مطابق با ماده 51 این قانون، تملك سهام مؤسسات اعتباري اعم از بانكهای دولتی و غیردولتی تا سقف ده ‌درصد )10٪( توسط 

مالك واحد بدون أخذ مجوز مجاز شمرده شده است، بااین حال این قانون برای بانک رفاه تغییر رویه‌ای ایجاد نکرد.
در مهرماه سال 1399، تبصره‌ای2 به ماده )5( قانون اجراي سياست هاي كلي اصل چهل‌وچهارم )44( قانون اساسي اضافه شد که براساس آن 
حداكثر سقف سهام سازمان تأمين اجتماعي با رعايت تعريف مالك واحد در بانك رفاه كارگران، سي و سه درصد )33٪( تعیین شد. بر همین 
اساس سازمان تأمين اجتماعي و بانك رفاه كارگران مکلف شدند حداكثر تا دوازده ماه نسبت به واگذاري سهام مازاد بر سي و سه درصد )٪33( 

سازمان اقدام نمايند. 
با پایان یافتن این مهلت قانونی و عدم پیشرفت کار، نمایندگان مجلس در جریان بررسی بودجه سال 1401 کل کشور، مهلت سازمان تأمین 
اجتماعی و بانک رفاه کارگران را برای اجرای تکلیف پیشین تا پایان آذرماه سال ۱۴۰۱ تمدید کردند. با گذشت این مهلت زمانی نیز، هم چنان 

این قانون اجرائی نشده است که این مسئله نشان‌دهنده وجود مسائل متعدد در این زمینه است.3
گفتنی است بنابر گزارش های مجامع عمومی برگزار شده در سال های 1401 و 1402، مجامع با حضور نماینده وزرات اقتصاد و در سال 1403، 
در اجرای  بند »ت« ماده )8( قانون برنامه هفتم پیشرفت کشور، مجمع این بانک با حضور نماینده صندوق ضمانت سپرده برگزار شده است.

شکل شماره 11، سود خالص گزارش شده در صورت مالی سالانه بانک رفاه و میزان سود تقسیمی این بانک به سازمان را مقایسه کرده است.

1. ماده 5 - مؤسسات اعتباري اعم از بانكها و غيربانيك غيردولتي كه قبل يا بعد از تصويب اين قانون تأسيس شده يا م‌ي شوند، يا بانكهاي دولتي كه سهام آنها واگذار مي  شود، صرفاًً در 
قالب شركتهاي سهامي عام و تعاوني سهامي عام مجاز به فعاليت هستند، تملك سهام اين مؤسسات تا سقف ده ‌درصد )10 ٪( توسط مالك واحد بدون أخذ مجوز مجاز است. همچنين 
تملك سهام هر كي از مؤسسات اعتباري مزبور توسط مالك واحد در دو سطح بيش از ده ‌درصد )10 ٪( تا بيست‌ درصد )20 ٪( و بيش از بيست ‌درصد )20 ٪( تا سي ‌و‌ سه‌ درصد )33 
٪( با مجوز بانك مركزي و به‌ موجب دستورالعملي كه به پيشنهاد بانك مركزي و تصويب شوراي پول و اعتبار، مصوب مي  شود مجاز مي ‌باشد. تملك سهام ساير مؤسسات اعتباري به 

هر ميزان توسط مالك واحدي كه در يكي از مؤسسات اعتباري بيش از ده ‌درصد )10 ٪( سهامدار است، بدون مجوز بانك مركزي ممنوع است.
2. تبصره 5– حداكثر سقف سهام سازمان تأمين اجتماعي با رعايت تعريف مالك واحد مطابق جزء )2-3( بند »الف« سياست هاي كلي اصل چهل و چهارم )44( قانون اساسي جمهوري 
اسلامي ايران و تبصره )1( اين ماده در بانك رفاه كارگران سي و سه درصد )33٪( مي باشد. سازمان تأمين اجتماعي و بانك رفاه كارگران مكلفند حداكثر تا دوازده ماه نسبت به واگذاري 
سهام مازاد بر سي و سه درصد )33٪( سازمان و اجراي ساير مفاد و تكاليف مرتبط با سياست هاي كلي اصل چهل و چهارم )44( قانون اساسي و انطباق عملكرد و اقدامات آن بانك با 
ضوابط اعلامي بانك مركزي در خصوص نسبت مجاز سرمايه گذاري، اشخاص مرتبط و ذي نفع واحد اقدام نمايند. آخرين صورت هاي مالي سالانه تلفيقي حسابرسي شده سازمان تأمين 
اجتماعي تا شش ماه پس از لازم الاجراءشدن اين تبصره و براي سالهاي بعد تا پايان شهريور سال بعد انتشار عمومي مي يابد. سقف رشد مانده بدهي سالانه سازمان تأمين اجتماعي با 

تعريف مالك واحد موضوع تبصره )1( اين ماده به بانك رفاه كارگران در سطح حداكثر ده درصد)10٪( علاوه بر رعايت ساير مقررات بانك مركزي تعيين مي شود.
3. بررسی ابعاد واگذاری این بانک نیازمند گزارش جداگانه‌ای است تا موضوعاتی هم چون اثر واگذاری بانک رفاه بر تمایل به بیمه پردازی، پرداخت مستمری از سوی سازمان، کاهش 

تورم از مسیر دریافت تسهیلات از سوی سازمان و ... به طور مفصل تدقیق گردد.

https://rc.majlis.ir/fa/law/show/98129
https://www.cbi.ir/page/7290.aspx
https://www.cbi.ir/page/7290.aspx
https://shenasname.ir/barname7/7298-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87
https://shenasname.ir/barname7/7298-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87
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شکل 11. سود خالص و سود تقسیمی بانک رفاه به سازمان تأمین اجتماعی )میلیون ریال( ]17[ و ]12[
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سود  دریافتی از بانک در صورت مالی سازمان سود خالص  بانک رفاه

نمودار فوق نشان می‌دهد سهام بانک رفاه کارگران اگرچه به صورت صددرصدی در اختیار سازمان تأمین اجتماعی و زیرمجموعه هایش قرار 
دارد بااین حال سود سهام این بانک تقسیم نشده است. در سال های مورد بررسی، تنها در سال 1402 با تصمیم وزارت اقتصاد در مجمع سالانه 
بانک رفاه، 165 میلیارد تومان سود تقسیم شده است. بررسی ها نشان می‌دهد اجرای مفاد تبصره )2( ماده )5( قانون اجرای سياست های کلي 
اصل چهل‌وچهارم قانون اساسي و ماده )19(1 دستورالعمل تملک سهام بانک‌ها و موسسات اعتباری غیربانکی مصوب شورای پول و اعتبار، 

ابلاغی مورخ 1398/6/28 بانک مرکزی، مانع اصلی بانک رفاه برای توزیع سود است.
در ادامه وضعیت عملکرد مهم ترین شرکت زیرمجموعه سازمان تأمین اجتماعی به صورت تفصیلی بررسی خواهد شد.

2-4. بررسی عملکرد شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی )شستا(
همان طور که پیش تر اشاره شد شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی در سال 1365 با هدف مدیریت تخصصی سرمایه گذاری های سازمان 
تأمین اجتماعی تأسیس شد. این شرکت حدود 94 درصد درآمد حاصل از سرمایه گذاری سازمان را تأمین می کند و ترکیب سهامداران آن 

در پایان دوره منتهی به 1403/03/31 به شرح زیر است:

1. ماده )١٩( ـ مالك واحدي كه پس از سپري شدن مهلت هاي تعيين شده در اين دستورالعمل، بـدون مجـوز لازم، همچنان دارنده سهام هر كي از مؤسسات اعتباري به ميزاني بيش 
از حدود مجاز باشد، نسبت به مازاد سقف مجاز، در مجامع عمومي صاحبان سهام مؤسسه اعتباري ذيربـــط حـق رأ ي نخواهـــد داشت و طبق اعلام بانك مركزي حق رأي ناشي از 
سهام مازاد در مجامع عمـوم ي بـه وزارت امـور اقتصادي و دارايي تفويض ميشود. همچنين، درآمدهاي حاصل از سود سهام توزيع شده و حق تقدم فروش رفته نسبت به سهام مازاد، 

مشمول ماليات با نرخ 100 درصد ميشود.

https://www.cbi.ir/page/19500.aspx
https://www.cbi.ir/page/19500.aspx
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سهامداران
31/03/1402

درصدتعداد سهام

1,446,443,599,85889سازمان تأمین اجتماعی

-20,450شرکت سرمایه گذاری خانه سازی ایران

-20,450مؤسسه املاک و مستغلات تأمین اجتماعی

-20,450شرکت رفاه گستر تأمین اجتماعی

مؤسسه خدمات بهداشتی 
-20,450درمانی میلاد سلامت تهران

-20,450شرکت مشاوره و خدمات ماشینی تأمین

-20,450مؤسسه حسابرسی تأمین اجتماعی

189,569,774,34211سایر سهامداران

1,636,013,456,000100جمع

جدول 7. ترکیب سهامداران شستا ]18[

براساس اطلاعات جدول فوق، حدود 89 درصد از سهام نماد شستا هم چنان متعلق به سازمان تأمین اجتماعی است،  درحالی که مطابق با 
بند 3 ماده 6 قانون اجراي سياست‌‌هاي كلي اصل چهل و چهارم، لازم بوده ســهام مازاد بر 40 درصد واگذار شود. بررسی صورت های مالی 
نشان می‌دهد در حال حاضر 413  شرکت در زیرمجموعه ســازمان قرار دارند که 360 مورد از آنها فعال هستند. از میان 360 شرکت فعال 
زیرمجموعه سازمان، 218 شرکت در وضعیت کنترلی1 بوده و 96 شرکت در وضعیت مدیریتی2 هستند. علاوه بر این 46 شرکت در وضعیت 
غیرمدیریتی اداره می شود به این معنا که سازمان اثرگذاری مدیریتی در آنها ندارد و ممکن است سهام آنها در طی زمان خرید و فروش شود. 
از میان 360 شرکت فعال ذکر شده، 133 شرکت بورسی و 227 شرکت غیربورسی هستند؛ ضمن آنکه در میان شرکت های غیربورسی، 9 

شرکت در حال پذیرش در بورس هستند.

1. سهام کنترلی به سهامی گفته می شود که دارنده آن می تواند از طریق آن به اعمال مدیریت در شرکت بپردازد.
2. سهام مدیریتی به دارنده آن اجازه می‌دهد تا حق رأی کافی برای تصمیم‌گیری هایی که مربوط به شرکت است را داشته باشد.

https://qavanin.ir/Law/TreeText/?IDS=5388828301653244189
https://qavanin.ir/Law/TreeText/?IDS=5388828301653244189
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شکل 12. نمودار تعداد شرکت ها از منظر نحوه مدیریت و حضور در بورس ]11[
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شکل های 13 و 14 ترکیب پرتفوی شستا را به نمایش گذاشته است. بر این اساس حدود نیمی از ارزش بازار شستا به حوزه مواد شیمیایی 
و در قالب هلدینگ نفت، گاز و پتروشیمی تأمین اختصاص دارد. حوزه سرمایه گذاری ها در قالب هلدینگ سرمایه گذاری صباتأمین در رتبه 
بعدی قرار دارد )گفتنی است شرکت صباتأمین بخشی  از سهام تاپیکو و صدرتأمین را در اختیار دارد که در ادامه به طور تفصیلی این موضوع 

بررسی شده است(.

شکل 13. نمودار پرتفوی شستا به تفکیک صنعت براساس ارزش بازار ]18[
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محصولات شیمیایی سرمایه گذاری ها مخابرات کانه های فلزی سیمان

...عرضه برق، گاز و  مواد و محصولات دارویی دامپروری و خدمات وابسته حمل و نقل سایر صنایع
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شکل 14. نمودار پرتفوی شستا به تفکیک شرکت براساس ارزش بازار ]18[  
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سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین سرمایه گذاری صباتأمین
کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران سرمایه گذاری سیمان تأمین
سرمایه گذاری صدر تأمین سرمایه گذاری دارویی تأمین
خدمات ارتباطی رایتل مدیریت توسعه انرژی تأمین
سرمایه گذاری صنایع عمومی تأمین سایر

در ادامه به منظور بررسی دقیقتر وضعیت تقسیم سود در شرکت های زیرمجموعه سازمان، نسبت سود تقسیمی یه سود خالص را بیان می کنیم
سود تقسیمی مقدار سودی است که به‌ازای هر سهم به سهامداران منتقل می شود. به عبارت‌دیگر سود تقسیمی )1DPS(، سود خالصی است 
که شرکت ها براساس درآمد به‌ازای هر سهم )EPS2( بین سهامداران خود تقسیم می کنند. لازم به ذکر است لزوماًً تمام سودی که شرکت در 
پایان سال به‌دست آورده، بین سهامداران تقسیم نمی شود؛ هم چنانکه در برخی موارد نیز ممکن است شرکت علاوه بر سود خالص کسب شده 
در سال مالی، به هر دلیلی بخشی از سود انباشته شرکت را نیز در قالب سود تقسیمی، به سهامداران پرداخت کند و بدین صورت میزان سود 

تقسیمی از سود خالص پیشی گیرد.
بررسی این نسبت در شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی، نشان گر آن است که راهبرد سازمان استخراج سود حداکثری از شستاست تا 

درحد امکان، قسمتی از کسری سازمان از بخش سرمایه گذاری تأمین شود.
در شکل شماره ۱۵ میزان سود خالص، سود تقسیم شده و نسبت سود تقسیمی به سود خالص، نمایش داده شده است.

1.  Dividend per share
2.  Earnings per share
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شکل 15. مقایسه سود تقسیمی و سود خالص در شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی )میلیون ریال( ]18[
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سود خالص کل سود تقسیمی نسبت سود تقسیمی به سود خالص

دقت در نمودار فوق نشان می‌دهد سود خالص به‌دست آمده در شرکت، به صورت حداکثری تقسیم می شود )به طور میانگین بیش از 92 درصد در 
طول دوره 7 ساله منتهی به خرداد سال 1403( و کاهش نسبت سود تقسیمی به سود خالص در سال 1399 به‌دلیل رشد بسیار زیاد سود خالص این 
شرکت بوده است. بر همین اساس می توان ادعا نمود سازمان تأمین اجتماعی، به‌دلیل افزایش شدید مصارف خود، در حال خروج منابع 

مالی از بنگاه‌های زیرمجموعه است و این موضوع در میان مدت و بلندمدت موجب تضعیف این بنگاه ها خواهد شد.
بررسی صورت های مالی سازمان تأمین اجتماعی در سال های 1397 تا 1401 نشان می‌دهد حدود 94 درصد سود سرمایه گذاری پرداختی به 
سازمان از شستا تأمین شده است. ازسوی دیگر بررسی صورت های مالی سالانه شستا در سال های منتهی به اردیبهشت 1397 تا 1403 نشان 
می‌دهد، حدود 75 درصد سود سهام این شرکت، از سه شرکت نفت، گاز و پتروشیمی تأمین، شرکت صدر تأمین و شرکت صباتأمین حاصل می شود

شکل 16. نمودار نسبت سودآوری سهام زیرمجموعه سازمان تأمین اجتماعی ]12[   
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بررسی صورت مالی شستا، در نگاه اول، نشانگر سهم 50 درصدی شرکت تاپیکو و سهم حدود 20 درصدی صباتأمین در تأمین سود شستا 
است؛ بااین حال و با بررسی دقیق وضعیت سهامداری شرکت صباتأمین، مشخص می شود این شرکت، 8.5 درصد از سهام تاپیکو، 19.9 درصد 
از سهام تاصیکو، 6.7 درصد از سهام تیپیکو و 19 درصد از سهم شرکت سنگ آهن مرکزی را در پرتفوی خود دارد. علاوه بر این شرکت تاپیکو، 

17 درصد از سهام شرکت تاصیکو را در زیرمجموعه خود در اختیار دارد.
 با در نظر گرفتن سهام سنگ آهن مرکزی ذیل تاصیکو و تقسیم سهام دیگر شرکت ها، سهم سودآوری تاپیکو در مجموعه شستا به 43 درصد 
و سهم تاصیکو به 22 درصد و سهم صباتأمین به 9 درصد خواهد رسید. با توجه به نقش مؤثر هلدینگ تاصیکو در سودآوری برای سازمان، 

تلاش های شستا در جهت گسترش سرمایه گذاری در این بخش، مفید و مثبت ارزیابی می شود.
همچنین بررسی صورت های مالی شرکت تاپیکو در سال های 1398 تا 1403 نشان میدهد حدود 60 درصد سودآوری این هلدینگ، به ترتیب 
مختص به 5 شرکت نفت ستاره خلیج فارس، پتروشیمی نوری، پتروشیمی جم، پتروشیمی مارون و شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس است

شکل 17. سهم زیرمجموعه های تاپیکو از سودآوری شرکت در 5 سال منتهی به سال 1402 ]19[
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بررسی نقشه سودآوری شرکت های زیرمجموعه نشان می‌دهد تعدد شرکت های زیرمجموعه سازمان نقش واضحی در افزایش سودآوری 
نداشته و به طور واضع تعداد اندکی از شرکت ها بیشترین سهم سوددهی را به خود اختصاص داده اند. این مهم ضرورت خروج از تعداد زیادی 

از شرکت ها خصوصاًً شرکت های با ارزندگی کم را با توجه به سیاست سرمایه گذاری سازمان  یادآوری می کند.
علاوه بر بررسی میزان سودآوری شرکت ها در مقایسه با یکدیگر، بررسی نوع سود ساخته شده در شرکت های سودآور )از قبیل سود فروش 
سهام، درآمد سود سهام و ...( نیز با اهمیت است. وضعیت تغییرات اجزاء سود سرمایه گذاری شرکت به قیمت دلار )نرخ فروش دلار سامانه 

سنا در 31 خرداد ماه هر سال(1 در شکل 18 نمایش داده شده است:

1. به دلیل عدم راه اندازی سامانه سنا در سالهای 1396 و 1397 از نرخ موجود در سایت اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز )https://www.tgju.org/( استفاده شده است.
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شکل 18. نمودار وضعیت درآمد سود سهام و سود فروش سهام شستا )میلیون دلار( ]20[
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شکل 18 نشان می‌دهد مجموع درآمد حاصل از سود و فروش سهام از سال 1400 تا کنون نزولی بوده است به طوری که درآمد سود سهام 
در سال 1403 به عدد سال 1399 سقوط کرده است. همچنین میزان سود حاصل از فروش سهام در سال های مختلف بسیار نوسانی بوده 
و به طور خاص در سال های 1399 و 1400 سهم زیادی را به خود اختصاص داده است. در سال های قبل و بعد از این دو سال، مقدار فروش 

سهام بسیار اندک و مایل به صفر بوده است.
با توجه به گردش سرمایه گذاری های دریافت شده، مبلغ 42،382،952 میلیون ریال از سود فروش سهام، مربوط به خرید 7.887.432.322 عدد 
سهام بانک ملت در سال 1399 به بهای تمام شده 988،582 میلیون ریال و فروش آن در سال 1400 به بهای تمام شده 43،371،534 میلیون ریال 
است که علت اصلی این سود نیز چیزی جز تورم و افزایش قیمت ها و به تبع آن رشد کلیت بازار سرمایه نمی باشد. علاوه بر این مبلغ 3،754،300 
میلیون ریال از سود فروش سهام، مربوط به خرید 1.305.938.200 عدد سهام شرکت ماشین سازی پارس در سال 1399 به بهای تمام شده 
200،000 میلیون ریال و فروش آن در سال 1400 به بهای تمام شده 3،954،300 میلیون ریال بوده است. قیمت هر سهم خریداری شده در سال 

مالی منتهی به خرداد 1399، 15.3 تومان و قیمت هر سهم فروخته شده در سال مالی منتهی به خرداد 1400، 302.7 تومان بوده است]۱۱[. 
مطابق با یادداشت 2-3-5 صورت های مالی شستا در سال 1402 نیز، همه سود فروش سهام در این سال مربوط به فروش سهام »کشتی سازی 
اروندان« به شرکت کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران بوده است. با توجه به کنترل شرکت کشــتیرانی ازسوی سازمان تأمین اجتماعی و 
ماهیت درون گروهی این معامله، سود فروش حاصل شده به معنای خارج کردن منابع مالی از شرکت کشتیرانی است و ارزش اقتصادی ندارد

علاوه بر تحلیل سود حاصل از فروش سهام، بررسی درآمد سود ســهام نیز اهمیت دارد. مطابق با یادداشت 1-3-5 صورت های مالی شستا 
در سال 1402، عمده درآمد سود سهام مربوط به شرکت های فرعی نفت و گاز و پتروشیمی تأمین و گروه مالی صباتأمین بوده است. طبق 
یادداشت توضیحی 2-1-5 افزایش فروش خالص گروه نسبت به سال مالی قبل )که بخش عمده آن مربوط به محصولات پتروشیمی است(، 
عمدتاً به‌دلیل افزایش نرخ‌های فروش و نرخ تسعیر ارز است. به این دلیل که عمده سود عملیاتی، مربوط به شرکت های زیرمجموعه شرکت 
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نفت، گاز و پتروشیمی تأمین می باشد و از طرفی درآمد این شرکت ها دلاری یا معادل دلاری است؛ لذا افزایش درآمد سود سهام از این محل 
صرفا به‌دلیل افزایش نرخ دلار است. به عبارت‌دیگر اگر درآمد های مربوط به سود فروش سهام را از سود مجموعه جدا و مقادیر مزبور به نرخ 
دلاری تاریخ گزارشگری تبدیل شود، نتیجه آن است که درآمد دلاری مجموعه از این حیث تغییر چندانی نداشته است. برای مثال در سال 
1398 سود فروش سهام چندان با اهمیتی برای شرکت شاهد نبوده ایم ولی افزایش درآمدهای عملیاتی )مطابق با جدول شماره 16( نسبت 
به متوسط دو سال قبل بالغ بر 177 درصد افزایش یافته اما )مطابق با جدول شماره 18( درآمد دلاری نسبت به متوسط دوسال گذشته چیزی 

در حدود پنج درصد افزایش یافته است )پیوست شماره 5(.
با توجه به اینکه معیار سود تقسیمی در مجمع عمومی سالیانه شرکت شستا درصدی از سودخالص شناسایی شده در صورت های مالی می باشد، 
لذا هرچه مبلغ شناسایی شده از بابت سودخالص بیشتر باشد، مبلغ سود تقسیمی که از شرکت خارج می شود بیشتر است. در نتیجه با توجه 
به مدل سود شستا که بخش عمده سود، سود حسابداری ناشی از تورم بوده هرگونه تقسیم سود نقدی و خارج کردن نقدینگی مربوط به این 
مدل سود، کوچک تر شدن اندازه شرکت و ضعیف تر شدن وضعیت نقدینگی و مالی شرکت را به همان میزان به همراه خواهد داشت )پیوست 

شماره 6(.
موضوع دیگری که باید تحلیل شود، مسئله کاهش درآمد عملیاتی شرکت در سال های 1401 و 1403 نسبت به سال قبل آن است. برای تحلیل 

این موضوع درآمد سود سهام در هلدینگ های زیرمجموعه شستا در شکل 19 مقایسه شده است.

شکل 19. نمودار درآمد سود سهام هلدینگ های شستا ]20[
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دقت در نمودار فوق نشان می‌دهد که سود حاصل از شرکت تاپیکو در سال 1403 و سود حاصل از شرکت صباتأمین در سال 1401 کاهش یافته است. 
کاهش سود شرکت صباتأمین در سال 1401 به‌دلیل کاهش خرید و فروش سهام در بازار سرمایه بوده است. 

در رابطه با کاهش سود تاپیکو در گزارش تفسیری مدیریت شرکت در سال 1403، ادعا شده است که کاهش درآمد سود سهام به‌دلیل کاهش 



40

سودآوری شرکت های تابعه و وابسته گروه به ویژه در صنایع پتروپالایشگاهی به دلایلی چون افزایش قابل توجه نرخ خوراک پتروشیمی ها و 
اصلاح دستورالعمل قیمت خوراک و فرآورده های پالایشی بوده است.1

جهت ارزیابی این ادعا، صورت مالی شرکت سرمایه گذاری سازمان تأمین اجتماعی در سال منتهی به خردادماه 1403، در ضمن جدول 8 
بررسی می شود.

جدول 8 نشان می‌دهد همه هزینه های بیان شده، بیش از میزان درآمدهای عملیاتی رشد داشته است. مطابق بند 7-2 صورت مالی، افزایش 
هزینه های حمل‌ونقل در بخش هزینه های فروش، مربوط به هلدینگ های ســرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین و سرمایه گذاری 
سیمان تأمین، به‌دلیل افزایش در نرخ ترانزیت، نرخ ارز، مقدار فروش و تغییر در شــرایط فروش گروه فن‌آوران و افزایش عوارض صادراتی 

شرکت نفت ایرانول می باشد.
مطابق بند 10-1 صورت مالی در بخش هزینه های مالی، افزایش هزینه ها عمدتاًً بابت تسهیلات مالی دریافتی از بانک ها و انتشار اوراق اجاره 
سهام به منظور تأمین سرمایه در گردش و تأمین نقدینگی بابت تسویه سود سهام توسط هلدینگ نفت و گاز، هلدینگ دارویی هلدینگ مالی 

و شرکت اصلی است.
ضمناًً با توجه به سهم حدود 43 درصدی شرکت تاپیکو در درآمد سود سهام شرکت، صورت مالی سالانه این شرکت منتهی به اردیبهشت 
سال 1403 بررسی شده است. بر این اساس درحالی که رشد درآمدهای عملیاتی در این سال کمتر از 20 درصد بوده، رشد بهای تمام شده 
درآمدهای عملیاتی 20 درصد، رشد هزینه های فروش 74 درصد، رشد هزینه های اداری و عمومی 30 درصد و رشد سایر هزینه ها 35 
درصد بوده است. مطابق با یادداشت 8-1 صورت مالی شــرکت مذکور، رشد حدود 90 درصدی هزینه حمل‌ونقل نسبت به سال مالی قبل، 
افزایش نرخ کرایه حمل و نیز افزایش نرخ برابری ارز و افزایش مقدار فروش و تغییر در شرایط فروش صادراتی در شرکت پتروشیمی فن‌آوران 
بوده است. همچنین مطابق یادداشت 8-5، رشد 280 درصدی هزینه های توزیع و فروش عمدتاًً مربوط به شرکت فرعی نفت ایرانول بابت 

افزایش عوارض صادراتی برخی محصولات بوده است.
لذا می توان گفت ادعای گزارش تفسیری مدیریت شستا در سال 1403 تنها بخشی از واقعیت را بیان کرده و مواردی از جمله افزایش هزینه های 

فروش اعم از حمل‌ونقل و ...، افزایش هزینه مالیات و عوارض نیز در این زمینه مؤثر بوده است.

1. البته این گزارش اضافه می کند تا زمان انتشار این اطلاعات سود سهام ناشی از تقسیم سود شرکت کشتیرانی محاسبه نشده است.

رشد 1403 1402 عنوان

0.33 2045528180 1529741975 درآمدهای عملیاتی

0.37 1402036638 1020912250 بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

0.41 61025970 43257756 هزینه های فروش

0.34 78627542 58460438 هزینه های اداری و عمومی

0.45 123599726 84660959 هزینه های مالی

0.39 75778892 54282213 هزینه مالیات

جدول 8. اجزای صورت سود و زیان تلفیقی شستا ]20[
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بررسی صورت های مالی شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی نشان می‌دهد شرکت های زیرمجموعه این سازمان، هر ساله سهم معتنابهی 
از تسهیلات شبکه بانکی را به خود اختصاص می‌دهند.

 شکل 20. نمودار وضعیت تسهیلات دریافتی ازسوی گروه شستا )میلیون ریال( ]20[
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شرکت اصلی در سال 1402 تسهیلاتی به مبلغ 12,951,000 میلیون ریال و در سال 1403 تسهیلاتی به مبلغ 20,613,856 میلیون ریال 
دریافت نموده و برای سال های قبل از آن، مبلغی با این عنوان ثبت نشده است.

مطابق با آمار و اطلاعات منتشر شده از بانک مرکزی در رابطه با میزان تسهیلات پرداخت شده در 1402 و 1403، مجموع تسهیلات پرداخت 
شده در سال مالی منتهی به خرداد 1403، 59,400,000 میلیارد ریال بوده است. لذا حدود 1.5 درصد از تسهیلات این سال مالی به شستا و 
زیرمجموعه هایش اختصاص پیدا کرده است. ازسوی دیگر نسبت درآمدهای عملیاتی شستا در سال 1403 نسبت به درآمد ناخالص ملی به 

قیمت بازار در انتهای 1402، حدود 1.4 درصد است که نشان می‌دهد حدوداًً نسبت درستی در این زمینه رعایت شده است.

3-4. بازدهی شرکت های زیرمجموعه سازمان تأمین اجتماعی
همان طور که در بخش پیشین ذکر شد، بررسی صورت های مالی سازمان تأمین اجتماعی در سال های 1398 تا 1402 نشان می‌دهد 93/8 
درصد سود سرمایه گذاری پرداختی به سازمان تأمین اجتماعی از شستا تأمین شده است. علاوه بر این شرکت پالایش نفت لاوان نیز 3/6 درصد 
و شرکت پتروشیمی تبریز 0/4 درصد از سود را تأمین کرده‌اند. به همین سبب به منظور محاسبه میزان بازدهی شرکت های زیرمجموعه سازمان، 

این سه شرکت با توجه به وزن شان در تأمین سود، مبنای محاسبه قرار گرفته‌اند.
برای محاسبه بازدهی کل، از فرمول زیر استفاده شده است]۲۱[:
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 A= قیمت آخر دوره سهم 
 B =قیمت اول دوره سهم 
 P =سود سهام تقسیمی

نکته مهم و اساسی در این بخش، تلاش در جهت ساده سازی محاســبه بازدهی زیرمجموعه های سازمان است، لذا در این جا افزایش قیمت 
دارایی های سازمان از جمله املاک و مستغلات )غیر از سه شرکت فوق(، سود سهام سایر شرکت ها که به صورت مستمر بازدهی ندارند و ...، 

در این محاسبه نیامده است.
محاسبات پژوهش نشان می‌دهد میزان متوسط بازدهی کل ساله پنج ساله شرکت های زیرمجموعه فوق، برابر با 21.1 درصد بوده که با احتساب 
متوسط نرخ سود سپرده بانکی به عنوان هزینه  فرصت سرمایه گذاری در سال های 1398 تا 1402 )19.8 درصد(، متوسط بازدهی واقعی 5 ساله 
شرکت های زیرمجموعه برابر با 1.3 درصد بوده است. متوسط بازدهی واقعی سه ساله )در سال های 1400 تا 1402( برابر با 9.5- درصد بوده است. 

در جدول 9، محاسبات انجام شده برای استخراج بازدهی آمده است.
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جدول 9. بازده شرکت های زیرمجموعه سازمان تأمین اجتماعی ]22[

بازده وزنیوزنبازدهسود تقسیمی هر سهمقیمت انتهای دورهقیمت ابتدای دورهشرکتسال
میانگین 
بازده وزنی

بازده  اسمی 
شرکت ها)3 ساله(

بازده اسمی 
شرکت ها)5 ساله(

1402

1961.7-٪20.993.8-٪1325010330149.0055849شستا1

٪19.7-

٪10.03٪21.14

34.8٪9.73.6٪17430153003815.746373پالایش نفت لاوان

3.1-٪7.80.4-٪22921324211309480پتروشیمی تبریز2

1401

4488.0٪47.893.8٪9831325128.3301688شستا

٪47.6 178.9٪49.73.6٪13650174303003.014826پالایش نفت لاوان

5.7-٪14.30.4-٪29765605229213242590103پتروشیمی تبریز

1400

171.2-٪1.893.8-٪1111983107.7260472شستا

٪2.2 374.0٪103.93.6٪7600136501844.773154پالایش نفت لاوان

15.6٪39.00.4٪22205674297686051102137پتروشیمی تبریز

1399

3114.3-٪33.293.8-٪18511111125.4474697شستا

٪-25.1 552.0٪153.33.6٪300076000.322643428پالایش نفت لاوان

101.3٪253.20.4٪62942972220567427553پتروشیمی تبریز

1398

9577.4٪102.193.8٪26435488643608929598184118شستا3

٪100.7 292.8٪81.33.6٪18003000263.9668093پالایش نفت لاوان

2.5-٪6.30.4-٪68923406294297165321پتروشیمی تبریز

1. پایان سال مالی این شرکت، انتهای خرداد ماه هر سال است و قیمت سهم آن در این تاریخ در نظر گرفته شده است.

2. به دلیل بورسی نبودن شستاشرکت پتروشیمی تبریز،  ارزش خالص دارایی هایی شرکت استفاده شده است.

3. در این سال به دلیل بورسی نبودن شستا، ارزش خالص دارایی هایی شرکت استفاده شده است.
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از سوی دیگر مطابق با گزارش آماری شاخص های کلیدی مالی و عملکردی سازمان تأمین اجتماعی در سال 1401، متوسط نرخ بازده مؤثر1 
سرمایه گذاری های سازمان در 5 سال منتهی به 1401، 10.46- درصد و در 10 سال منتهی به 1401، 3.94 درصد بوده است که این موضوع 

نشانگر وضعیت غیرمناسب کلیت بازدهی در شرکت های زیرمجموعه است.
در گزارش »بررسی عملکرد سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری«،2 شرکت شستا با شرکت های دیگری همچون وصندوق، آتیه صبا، 

پارس‌آریان و سرمایه گذاری غدیر در شاخص هایی همچون ROE ،ROA و سود خالص سرانه در دوره 1396 تا 1400 مقایسه شده است.
در شاخص بازده دارایی )ROA( و بازده حقوق صاحبان سهام )ROE(، شستا در این دوره بیشترین رشد را نسبت به سایر شرکت ها داشته است؛ اگرچه 

در سال 1400 این شرکت به‌دلیل تجدید ارزیابی دارایی ها، در این دو شاخص کاهش معتنابهی تجربه کرده است.

4-4. حاشیه سود خالص در شرکت های زیرمجموعه
یکی از شاخص های مهم برای مقایسه شرکت های تولیدی، حاشیه سود خالص آن هاست. این نسبت که به صورت درصد نمایش داده می شود، 

نشان می‌دهد که چه مقدار از فروش به سود تبدیل شده است.
شکل شماره 21، شرکت های زیرمجموعه سازمان را بر مبنای میانگین حاشیه سود 4 ساله منتهی به 1402 دسته بندی کرده است. در این 
نمودار، تنها شرکت هایی انتخاب شده‌اند که در سال 1401، بیش از 200 میلیارد تومان سودآوری داشته‌اند. برای مقایسه بهتر، سه مورد از 
شرکت های زیان‌ده نیز در این دسته بندی قرار گرفته‌اند. این شاخص برای شرکت هپکو حدود 800- درصد بوده که برای نمایش بهتر وضعیت 

سایر شرکت ها، در نمودار قرار نگرفته است.
 از بررسی جدول زیر می توان سیاست سرمایه گذاری شرکت را به منظور نحوه تعامل با بنگاه های زیرمجموعه دریافت کرد. همان طور که در 
بخش قبل گفته شد، اگرچه شرکت تاپیکو حدود نیمی از سود سهام دریافتی سازمان را تشکیل می‌دهد، بااین حال شرکت های 
این هلدینگ از منظر حاشیه سود، یعنی میزان توانایی شرکت در مدیریت هزینه ها و سودآوری در وضعیت متوسطی هستند

از سوی دیگر شکل 21 نشان می‌دهد در میان شرکت های سودده و زیان‌ده زیرمجموعه فاصله زیادی وجود دارد که این موضوع نشانگر وضعیت بسیار 
متفاوت شرکت ها و سختی مدیریت یکپارچه همه آنها ذیل یک مجموعه است. شرکت هپکو به هنگام واگذاری وضعیت مناسبی نداشته و در دو سال اخیر 
توانسته به حاشیه سود مثبت دست پیدا کند؛ ازسوی دیگر شرکت پتروشیمی آبادان اگرچه وضعیت رو وخیمی دارد، بااین حال هم چنان به عملیات خود 

ادامه داده است3 )جدول در پیوست شماره 7(.

1. اختلاف بازدهی سرمایه گذاری اسمی با نرخ تورم.
2. گزارش مرکز پژوهش های مجلس به شماره مسلسل 20047.

3. بررسی های اجمالی نشان می‌دهد این واحد پتروشیمی به صورت متعدد در سال های 1392، 1397، 1399 و 1403 دچار حریق شده که این خود نشانگر وضعیت ایمنی نامناسب 
این شرکت است.

https://rc.majlis.ir/fa/report/show/1814563
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شکل 21. میانگین حاشیه سود 4 ساله شرکت )درصد( ]23[
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در جدول شماره 10، وضعیت حاشیه سود خالص برخی بنگاه های زیرمجموعه شستا در مقایسه با صنعت مر بوطه آمده است.

جدول 10. میانگین حاشیه سود 4 ساله صنعت و شستا ]22[

میانگین حاشیه سود 4 ساله شستا )درصد(میانگین حاشیه سود 4 ساله صنعت )درصد(

10.811شرکت های پالایش نفت

28.1233.2شرکت های پتروشیمی

2031شرکت های دارویی

4042شرکت های سیمانی

اطلاعات جدول فوق نشان می‌دهد به طورکلی اختلاف چندانی میان حاشیه سود خالص در شرکت های زیرمجموعه سازمان تأمین اجتماعی 
و مجموعه صنعت وجود ندارد؛ چراکه مجموعه شرایط اقتصاد کلان بیشترین تأثیر را بر میزان بازدهی شرکت ها می گذارند؛ اگرچه ممکن 

است در سایر شاخص های سنجش بازدهی وضعیت متفاوت باشد.

5-4. نسبت سود خالص به دستمزد در شرکت های زیرمجموعه
یکی دیگر از شاخص هایی که می توان به منظور ارزیابی وضعیت بهره‌وری در یک شرکت تولیدی از آن بهره گرفت، نسبت سود خالص به دستمزد 
است. گفتنی است مسئله انباشت کارکنان در شرکت های زیرمجموعه ســازمان همواره محل بحث بوده است و این شاخص می تواند از این 
جهت مفید باشد. از میان 33 شرکت مورد بررسی در این بخش، 22 مورد در کنترل سازمان بوده و در 8 مورد سازمان اثرگذاری مدیریتی دارد
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شکل 22، نسبت سود خالص به دستمزد را در برخی از شرکت های زیرمجموعه سازمان نشان می‌دهد. سود خالص شرکت های پتروشیمی 
آبادان، ذوب آهن و پتروشیمی فن‌آوران )که هر سه در کنترل سازمان هستند( در سال 1402 تکافوی میزان هزینه دستمزد این شرکت ها 

را نداده است. 

شکل 22. نسبت سود خالص به دستمزد در سال 1402 ]23[
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علاوه بر این در میان شرکت های پتروشیمی، پتروشیمی نوری بهترین وضعیت و پتروشیمی آبادان بدترین وضعیت را دارد. شرکت های فعال 
در حوزه معادن و فلزات، اگرچه انتظار می‌رود نسبت به صنعت پتروشیمی، صنایع کارمحور باشند، بااین حال در شاخص نسبت سود خالص 

به دستمزد، عملکرد بهتری داشته‌اند.

6-4. وضعیت دارایی‌های سازمان در صورت بازدهی مناسب
یکی از موضوعاتی که همواره مورد تأکید ذینفعان سازمان بوده، امکان افزایش بسیار زیاد دارایی های سازمان در صورت سرمایه گذاری مناسب 
و پربازده از ابتدای تشکیل سازمان است. در جدول شماره 10، بازدهی مازاد منابع بر مصارف سازمان از سال 1340 تا سال 1401 در دو فرض 
بازدهی به میزان تورم و بازدهی واقعی سالانه ۲ درصد )میانگین بازدهی 20 ساله ســرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی در کشورهای

OECD]۲۴[( در مقایسه با تعهدات اکچوئریال سازمان، بررسی شده است.
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جدول 11. تخمین رشد دارایی های سازمان در مقایسه با میزان تعهدات )میلیون ریال( ]25[ و ]22[

تعهدات اکچوئریال
میزان دارایی ها 

با فرض رشد 
با نرخ تورم

میزان دارایی ها با 
فرض رشد با نرخ 

واقعی 2 درصد

مازاد منابع 
بر مصارف مصارف منابع سال

... 887.5 887.5 491 1392 1883 1341

... 1297.4 1315.2 401 1538 1939 1342

... ... ... ... ... ... 000

21,533,685,136 3,235,898,443.3 3,976,473,520.0 250,184,160 735,780,559 985,964,719 1396

21,533,685,136 4,861,774,155.3 5,912,840,391.6 622,686,794 881,577,175 1,504,263,969 1397

21,533,685,136 7,155,819,751.3 8,758,182,084.7 290,994,644 1,083,887,697 1,374,882,341 1398

34,051,950,585 11,532,230,682.1 14,064,469,316.3 1,006,019,828 1,513,292,354 2,519,312,182 1399

34,051,950,585 17,828,615,710.4 21,809,138,328.5 1,180,458,969 2,244,201,315 3,424,660,284 1400

72,566,648,000 27,500,355,151.2 33,766,439,513.9 1,495,999,020 3,944,100,884 5,440,099,904 1401

- 40,351,183,678.3 49,839,263,818.9 1,913,508,618 5,902,425,347 7,815,933,965 1402

محاسبات انجام شده در جدول 10 نشان می‌دهد در صورتی که سازمان می توانست مازاد منابع نسبت به مصارف خود را حداقل به میزان تورم 
رشد دهد، در پایان سال 1401 ارزش دارایی هایش برابر با حدود 38 درصد تعهدات بلندمدت آن بود. این درحالیست که با لحاظ بازدهی 2 
درصدی، این عدد به حدود 46 درصد می‌رسید. لازم به ذکر است در سال 1401، منابع سازمان تنها حدود 7 درصد از تعهدات بلندمدت آن 
را پوشش می‌دهد1. البته باید دقت کنیم عدم رشد کافی دارایی های سازمان باید با توجه به تاریخچه سرمایه گذاری ها و محدودیت های پیش 
روی سازمان و کشور مورد بررسی قرار گیرد؛ اگرچه ضعف و ناکارآمدی عملکرد سازمان در دوره های مختلف در این موضوع قابل انکار نیست. 
بااین حال باید توجه کنیم، در حال حاضر و با ورود سازمان به دوره بلوغ خود، با توجه به اینکه افزایش مصارف سازمان )کاهش شدید منابع 
مازاد( امکان سرمایه گذاری چندانی به سازمان نمی‌دهد، افزایش میزان دارایی ها و همچنین بازده واقعی آنها سخت تر از گذشته خواهد بود.

1. با استفاده از نسبت ذخائر محاسبه شده در گزارش عملکرد مالی و اقتصادی سازمان در انتهای سال 1401.
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5. آسیب شناسی وضعیت مدیریت شرکت های زیر مجموعه سازمان تأمین اجتماعی

همان طور که در بخش قبل نشان داده شد متوسط بازدهی واقعی 5 ساله منتهی به 1402 شرکت های زیرمجموعه برابر با 1.3 درصد بوده است. 
همچنین مطابق با گزارش آماری شاخص های کلیدی مالی و عملکردی سازمان تأمین اجتماعی در سال 1401، متوسط نرخ بازده مؤثر )با 
احتساب نرخ تورم به عنوان هزینه فرصت( سرمایه گذاری های سازمان در 5 سال منتهی به 1401، 10.46- درصد بوده است. نتیجه آن است 
که در حال حاضر بازدهی حاصل شده از دارایی ها بسیار اندک بوده و تکافوی هزینه های رو به رشد این سازمان را نمی‌دهد. اگرچه با توجه به 
سابقه طولانی و مسائل متعدد سازمان تأمین اجتماعی، آسیب شناسی جامع وضعیت سرمایه گذاری های سازمان در این مقال نمی گنجد، در 

این بخش مهم ترین عواملی که به صورت خاص موجب کاهش بازدهی در شرکت های زیرمجموعه سازمان شده، به اختصار بیان شده است.
گفتنی است در گزارش »بررسی عملکرد سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری«1 نیز عوامل بازدهی اندک شرکت ها از جمله بی ثباتی 
اقتصاد کلان، نحوه تسویه مطالبات ازسوی دولت، پیگیری سیاســت های حمایتی از طریق تعیین مأموریت برای صندوق، 
انتصابات کوتاه مدت و ناکارآمد، چالش سقف حقوق و مزایای مدیران صندوق و زیرمجموعه ها و بروز خلل در نظام تشویق و 

تنبیه، اعمال نفوذ و فشارهای سیاسی در اجرای سرمایه گذاری‌های جدید بیان شده که نیازی به تکرار آنها نیست.

1-5. حاکمیت شرکتی معیوب
اگرچه سازمان تأمین اجتماعی از جمله نهادهای عمومی غیردولتی است اما در حال حاضر از جمله صندوق های بازنشستگی زیرمجموعه 
وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی بوده و با توجه به ترکیب هیئت امنای ســازمان تأمین اجتماعی و صندوق های تابعه2، عملًاً توسط دولت 
اداره می گردد. مطابق با جزء 1 بند الف ماده 17 قانون ساختار نظام جامع رفاه و تأمین اجتماعی، »نصف به‌علاوه یک اعضای این هیئت امنا با 
پیشنهاد وزیر رفاه و تأمین اجتماعی و تأیید  شورای عالی رفاه و تأمین اجتماعی و تصویب هیأت وزیران انتخاب خواهند شد«؛ سه نفر باقيمانده، 
مطابق جزء »2« بند »الف« ماده )17( قانون ساختار نظام جامع رفاه و تأمين اجتماعي از نمايندگان خدمات گيرندگان خواهند بود. بنابراین 

با توجه به نحوه انتخاب اعضای هیئت امنای سازمان، تصمیم نهایی از سوی نمایدگان دولت اتخاذ می شود.
نتیجه آنکه در حال حاضر دولت و مجلس در ســطوح مختلف در تعیین مدیران صندوق و شرکت های زیرمجموعه دخالت دارند و هریک با 
توجه به میزان قدرت به این موضوع ورود می کنند. به عبارت‌دیگر رویه مشخصی که صرفاًً بر آن اساس مدیران ارزیابی و انتخاب شوند، وجود 
ندارد. بررسی ها نشان می‌دهد به طور متوسط هریک از مدیران عامل شستا، تنها 18 ماه عهده دار مدیریت در این شرکت بوده اند به طوریکه 
این موضوع در سال های اخیر، وضعیت بدتری به خود گرفته و این شرکت تنها در سه ســال، پنج مدیر به خود دیده است! )پیوست شماره 
8( از همین رو مطابق با بند »ث« ماده )28( قانون برنامه هفتم پیشرفت، وزارت امور اقتصادی و دارایی با همکاری سازمان، سازمان اداری و 
استخدامی کشور‌، وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی و وزارت دفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح مکلف شده است، دستورالعمل نحوه احراز 
صلاحیت مدیران عامل و اعضای هیئت مدیره شرکت های تابعه و وابسته صندوق های بازنشستگی اعم از کشوری و لشکری 

و تأمین اجتماعی را به نگارش درآورد.
گفتنی است مقدار متوسط دوره تصدی مدیر عامل کل شرکت های 500S&P  3 در سال 2022، 7.2 سال بوده است]۲۶[.

1. گزارش مرکز پژوهش های مجلس به شماره مسلسل 20047
2. مطابق با جزء 1 بند الف ماده 17 قانون ساختار نظام جامع رفاه و تأمین اجتماعی، نصف به‌علاوه یک اعضاء با پیشنهاد وزیر رفاه و تأمین اجتماعی و تأیید شورای عالی رفاه و تأمین 

اجتماعی و تصویب هیأت وزیران انتخاب خواهند شد.
Standard and Poor’s500 .3: یک شاخص بازار سهام است که عملکرد سهام ۵۰۰ مورد از بزرگ ترین شرکت های پذیرفته شده در بورس های اوراق بهادار ایالات متحده را ردیابی می کند

https://rc.majlis.ir/fa/report/show/1814563
https://shenasname.ir/barname7/7298-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87#%D9%81%D8%B5%D9%84_%DB%B5%E2%80%93_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD_%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%B4%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%DB%8C%D8%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%D9%88_%D8%B3%D9%86%D8%AC%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C
https://shenasname.ir/barname7/7298-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87#%D9%81%D8%B5%D9%84_%DB%B5%E2%80%93_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD_%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%B4%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%DB%8C%D8%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%D9%88_%D8%B3%D9%86%D8%AC%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C


49

بررسی  عملکرد 

سرمایه گذاری های سازمان 

تأمین اجتماعی

2-5. سبد سرمایه‌گذاری نامتوازن و عدم وجود سیاست سرمایه گذاری مشخص
همان طور که در بخش پیشین اشاره شد سودآوری شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی، وابسته به بخش نفت، گاز و پتروشیمی و همچنین 
معدن و فلزات است. نکته قابل توجه نقش مهم و اساسی قیمت سوخت و خوراک در میزان بازدهی این دو حوزه است. همین مسئله باعث می شود 

تصمیماتی مثل تعیین قیمت خوراک پتروشیمی ها و ...، اثرگذاری معتنابهی بر روی میزان بازدهی سرمایه گذاری های سازمان داشته باشد.
ازسوی دیگر با توجه به نحوه واگذاری شرکت ها ازسوی دولت و عدم اثرگذاری جدی سازمان در تعیین حوزه های سرمایه گذاری، سیاست 
سرمایه گذاری مشخصی برای حرکت در مسیر سرمایه گذاری های پر بازده وجود ندارد. همچنین روند تاریخی سرمایه گذاری های سازمان نیز 
نشان می‌دهد در صورتی که خود سازمان یا زیرمجموعه هایش برای ذخایر حاصل از تجمیع حق بیمه ها تصمیمی نمی گرفتند، سایر ارکان 
قدرت این منابع را از سازمان خارج می کردند. به عنوان مثال، در زمان جنگ، از محل منابع سازمان تسهیلاتی برای اداره جنگ در نظر گرفته 
می شود که بازپرداخت آن به سختی و با از بین رفتن ســرمایه انجام می‌گیرد]۱۶[. یا در مثالی دیگر در برنامه اول توسعه، سازمان مکلف به 

پرداخت وام به شرکت هفت تپه برای توسعه صنعت شکر می گردد.
در همین راستا مطابق با بند »پ« ماده )28( قانون برنامه هفتم پیشرفت، وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی مکلف است با همکاری سازمان، 
»ضوابط سرمایه گذاری سازمان ها و صندوق های بازنشستگی« را به منظور ارتقای ذخایر صندوق ها، تهیه نموده و به تصویب هیئت وزیران برساند

3-5. معاونت اقتصادی و سرمایه گذاری سازمان و رقابت با شستا
یکی از موضوعاتی که در تاریخچه ســرمایه گذاری های ســازمان، ذکر می شــود رقابت معاونت اقتصادی سازمان با شســتا در امور مربوط به 
سرمایه گذاری های سازمان بوده است. به طور منطقی معاونت سرمایه گذاری باید به اموری همچون برنامه‌ریزی، نظارت و ارزیابی سرمایه گذاری ها به 
صورت درون سازمانی می پرداخته با این حال به‌دلیل عدم تخصص کافی در این حوزه عملًاً به رقابت با شستا مشغول شده است. با توجه به عدم وجود 
سازوکارهای مشخص، معاونت سرمایه گذاری عملا نمی توانسته سرمایه‌گذاری های سوددهی انجام دهد و بیشتر با مذاکره و لابی، سرمایه گذاری ها 
صورت می گرفته است. در این وضعیت، رابطه نهاد ناظر و مجری به جای پایه‌ریزی براساس ضوابط و معیارهای پذیرفته شده، بر مداری آغشته به 

عدم شفافیت و رانت استوار بوده است]۱۶[.
هم‌اکنون نیز این مسئله وجود دارد و همان طور که در بخش های قبل اشاره شد، تعدادی از شرکت ها به شستا منتقل نشده و توسط خود صندوق 
اداره می گردد. این موضوع نشان می‌دهد رابطه نهادهای مؤثر در مدیریت بنگاه ها به طور دقیق مشخص نیست؛ در چنین شرایطی و با توجه به 

نحوه انجام انتصابات سازمان که بعضاًً در ساختارسلسله مراتبی انجام نمی شود، شفافیت و پاسخگویی به حداقل خواهد رسید.

4-5. واگذاری شرکت های زیان‌ده و دارای وظایف حاکمیتی
نحوه تسویه بدهی دولت با سازمان تأمین اجتماعی یکی از مؤثرترین عوامل شکل دهنده ســاختار سرمایه گذاری های سازمان بوده است. 
همان طور که پیش از این گفته شد، برخی از شرکت های واگذار شده در زمان واگذاری، زیان‌ده بوده‌اند. در برخی موارد در سبد سهام واگذاری 

در کنار برخی سهام مرغوب، سهام کم بازده یا زیانده هم بالاجبار واگذار شده است.
به عبارت‌دیگر تصمیم‌گیری در مورد نحوه واگذاری شرکت ها، سازوکار مشخصی نداشته و بعضاًً برای رفع تکلیف و حل مشکلات شرکت های واگذار 
شده انجام شده است. واگذاری شرکت رجا و شرکت هپکو از جمله این موارد بوده‌اند. اگرچه در برخی موارد شرکت های ارزنده همچون شرکت 
کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران و شرکت پتروشیمی شازند نیز در میان شرکت های واگذاری بوده است. علاوه بر این موارد، در امر تسویه دیون 
توجه چندانی به واگذاری زنجیره ارزش صنایع نشده و تجمیع شرکت های نامتجانس تحت مالکیت سازمان، مدیریت آنها را بسیار سخت کرده است

در حال حاضر با توجه به اقتصاد سیاسی موجود در رابطه سازمان و شستا از یک سو و رابطه سازمان با بانک رفاه ازسوی دیگر، شرکت های جدید 

https://shenasname.ir/barname7/7298-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87#%D9%81%D8%B5%D9%84_%DB%B5%E2%80%93_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD_%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%B4%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%DB%8C%D8%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%D9%88_%D8%B3%D9%86%D8%AC%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C
https://shenasname.ir/barname7/7298-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D9%87%D9%81%D8%AA%D9%85-%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87#%D9%81%D8%B5%D9%84_%DB%B5%E2%80%93_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD_%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%B4%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA%DB%8C%D8%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%D9%88_%D8%B3%D9%86%D8%AC%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C
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انتقالی، به شستا واگذار نشده و عملًاً برای تأمین کسری صندوق به بانک رفاه منتقل می شوند. انجام این کار در نهایت منجر به اضافه برداشت 
بانک رفاه از بانک مرکزی و تحمیل تورم بر همه مردم خواهد شد.

6. جمع بندی و پیشنهاد

سازمان تأمین اجتماعی، بزرگ ترین صندوق بازنشستگی در ایران اســت که عموم بیمه پردازان آن را کارگران، دارندگان مشاغل آزاد و بخشی از 
کارمندان دولت تشکیل می‌دهند. این سازمان در حال حاضر منابع حاصل از تجمیع حق‌بیمه ها را به طور مستقیم به مستمری بگیران و موضوع درمان 

تخصیص می‌دهد و تنها حدود 5 درصد مصارف از محل سرمایه گذاری ها تأمین می گردد.
عامل اصلی شکل‌گیری مجموعه های اقتصادی ذیل سازمان، واگذاری شرکت های دولتی در قالب رد دیون بوده است. سازمان تأمین اجتماعی 
هم‌اکنون دارای 360 شرکت کنترلی و مدیریتی در قالب ده هلدینگ تخصصی اســت که در زمینه های مختلف انرژی و پتروشیمی، صنعت، 

حمل‌و نقل، گردشگری، فعالیت های عمرانی و تولید مواد غذایی فعالیت می کنند. 
محاسبات پژوهش نشان می‌دهد میزان متوسط بازدهی کل ساله پنج ساله شرکت های زیرمجموعه فوق، برابر یا 21.1 درصد بوده که با احتساب 
متوسط نرخ سود سپرده بانکی به عنوان هزینه فرصت سرمایه گذاری در سال های 1398 تا 1402 )19.8 درصد(، متوسط بازدهی واقعی 5 ساله 
شرکت های زیرمجموعه برابر با 1.3 درصد بوده است. متوسط بازدهی واقعی سه ساله )در سال های 1400 تا 1402( برابر با 9.5- درصد بوده است

آمارها نشان می‌دهد در بین شرکت های زیرمجموعه سازمان تأمین اجتماعی، تعداد 37 شرکت دارای زیان انباشته است که حدود 90 درصد آنها 
کنترلی و غیربورسی هستند. عوامل متعددی در شکل‌گیری وضعیت فعلی سرمایه گذاری های سازمان اثرگذار بوده‌اند که حاکمیت شرکتی معیوب، 
سبد سرمایه گذاری نامتوازن و عدم وجود سیاست سرمایه گذاری مشخص، نقش معاونت سرمایه گذاری سازمان و رقابت با شستا و واگذاری شرکت های 

زیان‌ده و دارای وظایف حاکمیتی از جمله مهم ترین آن هاست. در جدول شماره 12، پیشنهادهای سیاستی مدنظر این گزارش ارائه شده است.

جدول 12: پیشنهادهای سیاستی 

ردیف
نوع توصیه

دستگاه همکاردستگاه متولیتوصیه سیاستی
زمان بندی اجرا )کوتاه مدت، 

میان مدت، بلندمدت(
ملاحظات

اصلاحتداوم

1P

استقرار نهاد تنظیم گر بیمه های اجتماعی 
به منظور سیاست گذاری و نظارت بر عملکرد بخش 

سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی با تأکید بر 
بند »پ« ماده )28( قانون برنامه هفتم پیشرفت 
و مطابق با تکلیف سیاست های کلی تأمین اجتماعی

وزارت تعاون، 
کار و رفاه 
اجتماعی

میان مدت-

پیشنهاد می شود موضوع 
خروج از بنگاه‌داری و 

حرکت به سمت سهامداری 
غیرکنترلی بر اساس 

سیاست سرمایه گذاری 
هر صندوق، ذیل این 
راهکار پیگیری شود.

2P

تقویت حاکمیت شرکتی سازمان تأمین 
اجتماعی با تأکید بر سه جانبه گرائی 

)دولت، بیمه پرداز و کارفرما(

وزارت تعاون، 
کار و رفاه 
اجتماعی

هیئت امنای 
سازمان تأمین 

اجتماعی
-میان مدت

3P

بازبینی انتصابات با تأکید بر اجرای دستورالعمل 
نحوه احراز صلاحیت مدیران عامل و اعضای هیئت 

مدیره شرکت های تابع و وابسته مطابق با بند 
»ث« ماده )28( قانون برنامه هفتم پیشرفت

سازمان تأمین 
اجتماعی

وزارت تعاون، 
کار و رفاه 
اجتماعی

-کوتاه مدت

4P

پرداخت بدهی های دولت به سازمان 
تأمین اجتماعی مطابق با بند »الف« ماده 

)28( قانون برنامه هفتم پیشرفت

سازمان برنامه 
و بودجه

وزارت اقتصاد 
و دارایی

کوتاه مدت
لزوم توافق بر نحوه 
به‌روزرسانی مطالبات
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7. پیوست‌ها

پیوست شماره 1
جدول 1پیوست . تاریخچه قوانین مرتبط با سرمایه گذاری در سازمان تأمین اجتماعی ]7[

لایحه قانونی بیمه های 
اجتماعی کارگران 1331

ماده )20(- هیئت مدیره موظف است در هر سال ذخایری را که بر طبق آیین نامه معین می شود در بانک ملی ایران به عنوان 
سپرده ثابت به ودیعه بسپارد.

تبصره »39« ماده واحده- دولت مجاز است از محل وجوه سازمان بیمه‌های اجتماعی کارگران بانک تعاونی برای کارگران قانون بودجه سال 1338
تأسیس نماید- اساسنامه بانک مزبور بنا به پیشنهاد وزارت کار باید به تصویب هیئت وزیران برسد.

ماده )7( اساسنامه بانك 
رفاه كارگران مصوب 

1339/02/19 هيئت 
وزيران

موضوع كار بانک رفاه کارگران به غیر از امور بانکی، عبارت است از »اعطاي وام و اعتبار به شركت هاي تعاوني كارگران و 
صاحبان حرف و صنايع كوچك، كمك به مؤسساتي كه موضوع كار آنها تأمين مايحتاج كارگران و مسكن آنان باشد يا مشاركت 

در امور فوق«.

قانون بیمه های اجتماعی 
کارگران ‌ مصوب 1339

ماده »37« )منسوخه 07ˏ11ˏ1347( -سازمان مكلف است همه ساله مبلغي از درآمد حق بيمه را به حساب ذخایر منظور 
نمايد. ذخایر سازمان بر دو نوع ميباشد:

1. ذخيره احتياط كه از محل آن هزينه هاي غيرمترقبه در مورد هزينه معالجات، غرامت دستمزد و كمك ازدواج و نوزاد 
جبران ميشود.

. 2ذخيره فني كه كمبود احتمالي مبالغ پيش بيني شده جهت پرداخت مستمريها و مقرريهاي بازنشستگي را تأمين خواهند 
نمود.

 جمع كل مبالغي كه همه ساله به حساب ذخایر منظور ميشود نبايد از 15 درصد كل درآمد حاصل از حق بيمه كمتر باشد كه 
لااقل 10 درصد به حساب ذخيره فني و بقيه به حساب ذخيره احتياط منظور خواهد گرديد.

ماده )38(- سازمان بايستي ذخایر خود را بوسيله بانك رفاه كارگران بهكار اندازد و دادن وام از طرف سازمان به اشخاص 
مطلقاًً ممنوع است.

ماده )40(- سازمان بايد لااقل هر 3 سال، كيمرتبه و يا در هر موقع كه شوراي عالي صلاح بداند امور مالي خود را با اصول 
محاسبات فني بيمه  اجتماعي تطبيق و گزارش عمليات را به شوراي عالي تسليم نمايد.

ماده )۵۳(- ذخایر سازمان نزد بانک رفاه کارگران متمرکز خواهد شد. بانک مذکور ذخایر مزبور را تحت نظر هیئتی با قانون تأمین اجتماعی 1354
تصویب شورای عالی سازمان به کار خواهد انداخت.

قانون بودجه سال
1357

تبصره »50«- سرمايه‌گذاري و مشاركت از محل وجوه صندوق تأمين اجتماعي مشمول احكام مربوط به سرمايه گذاري و 
مشاركت از محل وجوه  دولتي نمی باشد. اساسنامه شركتي كه به منظور سرمايه گذاري از محل اين وجوه تشيكل مي‌گردد به 

پيشنهاد وزارت بهداري و بهزيستي و تأييد وزارت امور اقتصادي و دارائي به تصويب شوراي اقتصاد خواهد رسيد.

قانون ملی شدن بانک‌ها 
بانک رفاه کارگران به موجب قانون ملی شدن بانک‌ها در سال 1358به همراه سایر بانک ها ملی می شود.1358

تشکیل شرکت سرمایه گذاری 
تأمین اجتماعی

1365

شرکت سرمايه‌گذاری تأمين اجتماعی )شستا( به منظور مدیریت تخصصی ذخایر سازمان در تاريخ 1365/01/06 به صورت 
يک شرکت سهامی خاص با سرمايه اوليه ۲۰ ميليارد ريال تأسيس شد.

اجلاس 44 ام شورای عالی 
بانک رفاه کارگران با حفظ شخصیت حقوقی و استقلال مالی و اداری به سازمان تأمین اجتماعی منتقل گردید.اداری بانک رفاه 1372

تبدیل شستا به سهامی عام 
1379

به واسطه مجمع عمومی فوق العاده مورخ 1379/12/13 نام شركت به شركت سرمايه گذاري تأمين اجتماعی )سهامی عام( 
تغيير يافت.

در آخرين افزايش سرمايه مبلغ 62،000 ميليارد ريال از محل اندوخته قانونی به شركت افزوده و به 142،000 ميليارد افزایش سرمایه شستا 1398
ريال رسيد.

شركت سرمايه گذاري تأمين اجتماعی در تاريخ 1399/01/27 به عنوان پانصد و سی و هفتمين شركت در فهرست بورسی شدن شستا
شركت‌هاي پذيرفته شده در  بورس اوراق بهادار تهران درج گرديد.

افزايش سرمايه از محل مازاد تجديد ارزيابی، از 142 هزار ميليارد ريال به بيش از 1.636 هزار ميليارد ريال در سال افزایش سرمایه شستا 1400
.1400
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جدول 2پیوست . کفایت نقدینگی سازمان تأمین اجتماعی ]9[

درآمد نقدی 
به مصارف درآمدهای نقدی )کل منابع نقدی-میلیون ریال( مصارف )میلیون ریال( سال

1.001 159,619,184 159,425,441 1390

0.98 206,570,712 211,500,205 1391

0.85 247,797,587 290,114,695 1392

0.84 340,297,552 404,877,090 1393

0.82 424,123,171 518,159,490 1394

0.87 545,897,050 625,809,878 1395

0.87 638,452,903 735,780,559 1396

0.96 846,575,010 881,577,175 1397

0.91 982,957,629 1,083,887,697 1398

0.90 1,363,149,954 1,513,292,354 1399

0.90 2,027,198,091 2,244,201,315 1400

0.82 3,247,020,555 3,944,100,884 1401
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پیوست شماره 3

14021 1401 1400 1399 1398 1397 1396

100,000,000 0 653,008,098 388,258,098 331,381,286 173,212,508 124,056,831 بانک رفاه

25,000,000 25,000,000 14,940,494 10,000,000 3,100,000 3,100,000 0 بانک تجارت

40,000,000 40,000,000 42,287,532 21,000,000 13,000,000 13,000,000 8,200,000 بانک ملت

12,740,612 12,798,833 12,799,915 3,425,872 3,986,509 4,000,000 3,765,409 بانک صادرات

7,793,000 7,793,000 7,793,000 7,793,000 8,100,000 8,100,000 3,500,000 بانک ملی

0 0 400,000 0 0 0 0 بانک سپه

7,179,238 10,358,107 198,012,563 145,812,183 104,936,133 56,907,888 26,234,104 سود تسهیلات

192,712,850 95,949,940 929,241,602 576,289,153 464,503,928 258,320,396 165,756,344 جمع

حساب های دریافتنی سازمان از دولت
گزارش عملکرد مالی دولت 

)بدهی دولت به سازمان تأمین اجتماعی(
سال

1,456,303,517 - 1395

1,819,046,407 - 1396

2,539,305,785 - 1397

2,944,058,416 938,485,000 1398

3,627,430,548 503,947,743 1399

4,632,379,150 1,014,555,951 1400

5,922,394,931 کمتر از اقلام عمده بدهی )26 هزار میلیارد تومان( 1401

1. اعداد این سال، از صورت های مالی حسابرسی نشده سازمان استخراج گردیده است.

جدول 3پیوست . میزان تسهیلات دریافتی سازمان تأمین اجتماعی از نظام بانکی ]12[
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یکی از مهم ترین مواردی که لازم است در توصیف وضعیت موجود سازمان تأمین اجتماعی به آن اشاره کرد، میزان مطالبات این سازمان از 
دولت است. در جدول زیر میزان بدهی دولت به سازمان تأمین اجتماعی براساس اطلاعات مندرج در صورت مالی حسابرسی شده سازمان 

مذکور و اطلاعات دریافتی از خزانه داری کل کشور آمده است.

جدول 4پیوست . مطالبات سازمان تأمین اجتماعی از دولت )میلیون ریال( ]12[ و ]27[

حساب های دریافتنی سازمان از دولت گزارش عملکرد مالی دولت 
)بدهی دولت به سازمان تأمین اجتماعی( سال

1,456,303,517‘ - 1395

1,819,046,407 - 1396

2,539,305,785 - 1397

2,944,058,416 938,485,000 1398

3,627,430,548 503,947,743 1399

4,632,379,150 1,014,555,951 1400

5,922,394,931 کمتر از اقلام عمده بدهی )26 هزار میلیارد تومان( 1401

نکته مهم و اساسی اختلاف نظر موجود میان دولت و سازمان بر میزان بدهی است. مسئله مهمی که باعث اختلاف محاسبه میزان این بدهی 
شده است، موضوع نرخ و نحوه به روزرسانی بدهی هاست. اگرچه مطابق با بند »ه« ماده )7( قانون نظام جامع رفاه و تأمین اجتماعی، لازم است 
مطالبات سازمان ها، صندوق ها و مؤسسات بیمه‌ای فعال در قلمروهای نظام تأمین اجتماعی از دولت برمبنای ارزش واقعی روز و براساس نرخ 

اوراق مشارکت پرداخت شود؛ با این حال به‌دلیل افزایش میزان بدهی ها، نرخ به روزرسانی محل اختلاف بوده است.
نکته قابل توجه دیگر در رابطه با بدهی دولت به سازمان تأمین اجتماعی، مقایسه این موضوع با سبد سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی 
در سایر کشور ها است. بررسی وضعیت سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی در سایر کشورها نشان میدهد بخشی از ذخایر این صندوق ها 
به خرید و ذخیره اوراق خزانه دولتی اختصاص می یابد. بدهی دولت به سازمان تأمین اجتماعی از این جهت مشابه این نوع اوراق است؛ اما یک 
تفاوت اساسی آن، عدم وجود توافق بر سر میزان بدهی و نرخ به روز رسانی است؛ به نوعی که سازمان امکان خرید و فروش و نقد کردن این نوع 

از دارایی های خود را ندارد؛ موضوعی که مهم ترین ویژگی اوراق دولتی در همه کشورها است.

پیوست شماره5
 برای اثبات کاهش سود حاصل از فروش سهام از صورت های مالی حسابرسی شده شش ماهه دوم سال 1400 و شش ماهه اول سال 14011 
که صورت های مالی حسابرسی شده آنها در سایت کدال بارگذاری شده بود استفاده کرده‌ایم. علت این مقایسه به این دلیل است که در این دو 

بازه شش ماهه، بازار سرمایه روند صعودی نداشته است.

1. منظور از گزارش شش ماهه اول سال مالی 1401، یعنی گزارش شش ماهه منتهی به 31 آذر 1400 است.
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شکل 23. تغییرات سود سرمایه گذاری شستا ]۲۰[
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میلیون ریال رشد نسبت به شش 
ماه اول 1400 میلیون ریال رشد نسبت به شش 

ماه اول 1400 میلیون ریال

6,732,121 ٪-92 1,856,435 ٪-98 86,802,688 سود فروش سهام 
شستا

24,672,548 ٪-40 10,586,309 ٪-74 40,988,389 سود فروش سهام 
صباتأمین

31,404,669 ٪-75 12,442,744 ٪-90 127,791,077 جمع

جدول 5پیوست . سود سرمایه گذاری شستا ]20[

همان طور که از جدول فوق مشاهده می شود، سود فروش سهام در شش ماهه دوم سال 1400 و شش ماهه اول سال 1401 کاهش چشمگیری 
برای دو شرکت داشته که این مهم نیز تأکیدی بر نتیجه‌گیری ارائه شده در بالاست.

کاهش سود فروش سهام در سال های 1401 و 1402 در نمودار زیر قابل مشاهده است:
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پیوست شماره 6
از مبلغ درآمدهای عملیاتی اعلام شده مطابق با یادداشت توضیحی 3-5 صورت های مالی سال 1400، 226,317,079 میلیون ریال مربوط 

به درآمد سود سهام و مبلغ 88,659,123 میلیون ریال مربوط به سود فروش سهام می باشد.
درخصوص سود فروش سهام مطابق با یادداشت 2-4-5 صورت های مالی مبلغ 29,821,652 میلیون ریال از این درآمد مربوط به سود ناشی 
از عرضه اولیه بخشی از سهام »شرکت سرمایه گذاری سیمان تأمین« در بورس اوراق بهادار است. در این خصوص لازم به ذکر است که این 
سود برابر با مابه‌التفاوت ارزش اسمی شرکت مذکور و مبلغ فروش رفته اســت که از منظر مالی و اقتصادی این اتفاق هیچ گونه سود و ارزش 
افزوده‌ای در سال مالی مورد گزارش برای شستا نداشته و صرفاًً از دید استانداردهای حسابداری این مابه‌التفاوت به عنوان سود ناشی از فروش 

یا واگذاری می باشد.
همچنین از طرفی مطابق با یادداشت توضیحی 4-5 صورت های مالی سود فروش سهام گروه 73,650,231 میلیون ریال بوده که این مبلغ 
از سود فروش سهام شرکت به میزان 15,008,902 میلیون ریال کمتر است. ازاین‌رو، اگر زیان فروش با اهمیتی در شرکت های زیرمجموعه 
رخ نداده باشد می توان گفت حداقل 15,008,902 میلیون ریال از مبلغ سود فروش سهام شناسایی شده نیز مربوط به سود فروش سهام به 
شرکت های زیرمجموعه می باشد. اما با توجه به اینکه صورت معاملات فی مابین گروه در دسترس نبود برآورد دقیق این عدد امکان پذیر نیست. 
لازم به ذکر است که مطابق با یادداشت 2-4-5 صورت های مالی شستا مبلغ 9,620,953 میلیون ریال از سود فروش سهام نیز مربوط به سود 
ناشی از واگذاری بخشی از سهام شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین می باشد. با توجه به اینکه مالکیت عمده این شرکت از 
آن شستا بوده و نظر به اینکه افزایش قیمت ها و شرایط تورمی شدید در طی چند دهه اخیر وجود داشته است لذا اختلاف عمده ناشی از بهای 

تمام شده و مبلغ فروش که به عنوان سود در صورت های مالی شناسایی شده عمدتاًً مربوط به شرایط تورمی می باشد.
با توجه به گردش سرمایه گذاری های ارائه شده، مبلغ 42,382,952 میلیون ریال از سود فروش سهام، مربوط به خرید 7,887,432,322 

 شکل 24. تغییرات سود سرمایه گذاری تعدیل شده شستا با قیمت دلار ]۲۰[
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عدد سهام بانک ملت در سال 1399 به بهای تمام شده 988,582 میلیون ریال و فروش آن در سال 1400 به بهای تمام شده 43,371,534 
میلیون ریال است که علت اصلی این سود نیز چیزی جز تورم و افزایش قیمت ها و به تبع آن رشد کلیت بازار سرمایه نمی باشد.

در این بازه دوساله، قیمت سهام بانک ملت، بالغ بر 5 برابر رشد داشته است ولی در این حجم، امکان خرید در کف و فروش در روی تابلو وجود 
ندارد، بنابراین، احتمالًاً این خرید و فروش به صورت بلوکی اتفاق افتاده است. قیمت هر سهم خریداری شده 51 تومان است، درحالی که چنین 
قیمتی روی تابلو نبوده و قیمت فروش هم حدود 500 تومان است که باز چنین قیمتی روی تابلو در این بازه وجود نداشته است. اگر این معامله 
به صورت درون گروهی صورت گرفته باشد، سود حاصله واهی و به معنای خارج کردن منابع مالی از شرکت های زیرمجموعه است ولی اگر از 

خارج گروه چنین اتفاقی افتاده، می توان گفت عملکرد خوبی بوده است که البته بعید به نظر می‌رسد.
علاوه بر این با توجه به گردش ســرمایه گذاری های ارائه شــده، مبلــغ 3,754,300 میلیون ریال از ســود فروش ســهام، مربوط به خرید 
1.305.938.200 عدد سهام شرکت ماشین سازی پارس در سال 1399 به بهای تمام شده 200,000 میلیون ریال و فروش آن در سال 1400 
به بهای تمام شده 3,954,300 میلیون ریال می باشد. قیمت هر سهم خریداری شــده در سال مالی منتهی به خرداد 1399، 15.3 تومان و 

قیمت هر سهم فروخته شده در سال مالی منتهی به خرداد 1400، 302.7 تومان بوده است. 
درخصوص درآمد سود ســهام نیز عمده مبالغ مطابق با یادداشت 4-5 صورت های مالی مربوط به سود ســهام شرکت های سرمایه گذاری 
پتروشیمی تأمین و سرمایه گذاری صباتأمین به ترتیب به مبالغ 110,448,138 میلیون ریال و 75,065,863 میلیون ریال می باشد. با توجه 
به بررسی های به عمل آمده از صورت های مالی این دو شرکت سود شرکت سرمایه گذاری پتروشیمی تأمین عمدتاًً از بابت سود سهام مجامع 
سالیانه شرکت زیرمجموعه بوده که سود عملیاتی محسوب می شود. اما مطابق با یادداشت 7 صورت های مالی شرکت سرمایه گذاری صباتأمین، 
مبلغ 51,574,698 میلیون ریال از سود سهام این شرکت مربوط به سود فروش سرمایه‌گذاری است که با توجه به عدم دسترسی به معاملات 

فی مابین، مشخص نمودن مقدار سود ناشی از فروش درون گروهی مقدور نیست.
در سال مالی منتهی به 1399/03/31 درآمد شستا از محل درآمد سود سهام و سود فروش سهام به ترتیب به مبلغ 117,544,102 میلیون 

ریال و 77,619,387 میلیون ریال می باشد.
با توجه به بررسی های به عمل آمده از صورت های مالی شســتا و شــرکت های زیر مجموعه، عمده درآمد ســود ســهام مربوط به شرکت 
سرمایه گذاری صباتأمین و شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز پتروشیمی تأمین به ترتیب به مبالغ 61,595,659 میلیون ریال و 35,791,126 

میلیون ریال می باشد.
درخصوص درآمد شرکت سرمایه گذاری صباتأمین، مطابق با یادداشت های 5 و 7 صورت های مالی این شرکت مبلغ 49,383,566 میلیون 
ریال از درآمدهای این شرکت مربوط به سود فروش سرمایه گذاری ها می باشــد. مطابق با یادداشت 4-4-17 صورت های مالی این شرکت، 
مبلغ 14,129,831 میلیون ریال از این سود مربوط به فروش سهام شرکت سرمایه گذاری صدر تأمین بوده است. از طرفی طی بررسی های 
به عمل آمده از صورت های مالی شرکت صدر تأمین مطابق با یادداشت 25 در ابتدای سال مالی منتهی به 31/02/1399 ، شستا، صباتأمین 
و نفت و گاز پتروشیمی تأمین به ترتیب مالکیت 80 درصدی، 10 درصدی و کمتر از 1 درصدی این شرکت را داشتند که در پایان سال این 
مالکیت از 80 درصد سهم شستا به 24.11 درصد کاهش یافته و در عوض سهم صباتأمین و نفت و گاز پتروشیمی تأمین به ترتیب به 42.22 
و 17.26 درصد افزایش یافته است. با توجه در دسترس نبودن صورت ریز معاملات سرمایه گذاری های این شرکت، امکان بررسی دقیق تر 
درخصوص تعیین سود و زیان شناســایی شده این نقل و انتقالات درون گروهی و ســایر درآمدهای شناسایی شده از محل فروش سهام در 

صورت های مالی، وجود ندارد.
الباقی درآمد این شــرکت عمدتاًً مربوط به درآمد سود سهام می باشــد )مبلغ 20,555,251 میلیون ریال(، که مطابق با یادداشت 14-17 

صورت های مالی این سود از بابت سود تقسیمی شرکت های زیرمجموعه در مجامع می باشد.
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جدول 6پیوست. توضیحات سود فروش سهام شستا ]20[

توضیحاتمبلغ )میلیون ریال(شرح

21,778,065سرمایه گذاری صباتأمین
سود شناسایی شده مربوط به مابه‌التفاوت ارزش اسمی و مبلغ فروش از بابت 
عرضه اولیه این شرکت در سال مالی مورد بررسی می باشد )سود حسابداری(.

سرمایه گذاری نفت و گاز 
و پتروشیمی تأمین

19,483,775
شستا مالک این شرکت بوده و مابه‌التفاوت بهای تمام شده و مبلغ فروش از بابت 

شرایط تورمی طی چندین دهه باعث ایجاد چنین سودی شده است )سود حسابداری(.

ریز اطلاعات در دسترس نیست.9,687,183فولاد مبارکه

7,758,385سرمایه گذاری صنایع پتروشمی
از شرکت های زیرمجموعه گروه است ولی اطلاعات 

خریدار و فروشنده در دسترس نیست.

7,506,059سرمایه گذاری دارویی تأمین
از شرکت های زیرمجموعه گروه است ولی اطلاعات 

خریدار و فروشنده در دسترس نیست.

6,222,301سرمایه گذاری صدر تأمین
با توجه به توضیحات مطرح شده در بالا )درخصوص معاملات 

صباتأمین با شستا(، می تواند درون گروهی باشد.

ریز اطلاعات در دسترس نیست.5,183,619سایر

77,619,387جمع

درخصوص درآمدهای شرکت نفت و گاز پتروشیمی تأمین، مطابق با یادداشت 3-5 صورت های مالی این شرکت مبلغ 50,971,043 میلیون 
ریال از این درآمدها مربوط به سود سهام و مبلغ 11,215,134 میلیون ریال نیز مربوط به سود فروش سهام می باشد. درآمد سود سهام عمدتاًً 
از بابت سود تقسیمی شرکت های زیرمجموعه در مجامع سالیانه می باشد که این شرکت ها غالباًً فعال در حوزه صنعت پتروشیمی بوده و از 
سود های سالیانه بالایی برخوردارند. همچنین مطابق با یادداشت 1-2-3-5 صورت های مالی این شرکت، مبلغ 9,366,575 میلیون ریال از 

سود فروش سهام از بابت واگذاری سهام پتروشیمی مرجان به شرکت پتروشیمی فن‌آوران )شرکت زیرمجموعه و درون گروهی( بوده است.
همچنین با توجه به یادداشت 2-4-5 صورت های مالی شستا درخصوص سود فروش سهام شرکت جدول زیر ارائه شده است:

برای سال های 1398 و سال های قبل از آن، مطابق با صورت های مالی ارائه شده، درآمد سود سهام عمدتاًً از بابت درآمد ناشی از سود تقسیمی 
مجمع شرکت نفت و گاز و پتروشیمی تأمین بوده است. علت کم بودن درآمد این بخش نسبت به سال های 1399 و 1400 از بابت این است که 
شرکت صباتأمین سود ناشی از فروش سهام با اهمیتی نداشته، ازاین‌رو، سود شرکت در این سال ها کمتر بوده که در نتیجه آن سود تقسیمی در 
مجمع ناچیز بوده است. از طرفی همان طور که در جدول بالا مشاهده می شود سود فروش سهام خود شرکت شستا نیز در این سه سال نسبت 

به سال های 1399 و 1400 بسیار ناچیز بوده که از بابت صورت ریز این سود افشایی در صورت های مالی لحاظ نشده است.
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پیوست شماره 7
جدول 7. حاشیه سود شرکت های زیرمجموعه ]23[

میانگین حاشیه سود چهارساله شرکت )درصد(شرکتبازه سودآوری شرکت

منفی

798.5-هپکو

59-پتروشیمی آبادان

1.5-ذوب آهن اصفهان

بین 0 و 50

7نفت پاسارگاد

7.475نفت ستاره خلیج فارس

10.5پالایش نفت لاوان

12پالایش نفت بندرعباس

13.75گروه صنعتی بارز

15.0925پتروشیمی تبریز

15.785پرسی ایران گاز

17.75نفت ایرانول

19پتروشیمی نوری

19.5صنایع مس شهید باهنر

19.75پتروشیمی شازند

24.25زغال سنگ پرورده طبس

27.25پتروشیمی جم

33.5داروسازی اکسیر

37پتروشیمی غدیر

38پتروشیمی خارک

39پتروشیمی مارون

39.25داروسازی دانا

39.75تولید مواد اولیه داروپخش

42.25پتروشیمی خراسان

43.5پتروشیمی فن آوران

بین 50 تا 100

53.75سیمان ارومیه

54.5معدنی املاح ایران

‫72.25کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران‬‏                                                                         

74.75صنایع خاک چینی ایران

82.25سرمایه گذاری صنایع پتروشیمی

97.25سیمان فارس و خوزستان

99.25داروپخش

بالای 100
102.5توسعه معادن و فلزات

108.5صنایع پتروشیمی خلیج فارس
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پیوست شماره 8

جدول 8. مدیران مجموعه شستا و دوره مدیریتی آنان از آغار تاکنون ]22[

مدت زمان تصدي )سال(پايان دوره مديريتشروع دوره مديريتنام و نام خانوادگي مدير عاملردیف

3ارديبهشت 71فروردين 68ابراهيم عرب زاده1

5.5آبان 76ارديبهشت 71حسين محمدی تربتي2

3مهر 79آبان 76عليرضا ناصری3

1دي 80مهر 79سيد علي اکبر هاشميان4

3آبان 83دي 80سيد علي آذربادگان5

1آذر 84آبان 83امير جعفري برواتی6

1اسفند 85آذر 84محمدرضا کبورانی7

کمتر از 1مرداد 86اسفند 85عزيز بيگي8

5شهريور 91مرداد 86محمد علي يزدانجو9

کمتر از 1دي 91آبان 91محمدرضا حيدری10

کمتر از 1 )سرپرست(اسفند 91دي 91نجات اميني11

کمتر از 1تير 92اسفند 91احسان يارمحمدی12

2تير 94تير 92احمد فياض بخش13

کمتر از 1شهريور 94تير 94محمد سعيدی14

کمتر از 1ارديبهشت 95شهريور 94محمدرضا آيت اللهی15

1.5مهر 96ارديبهشت 95سيدرضا نوروززاده16

1آذر 97مهر 96مرتضي لطفي17

3مرداد 1400آذر 97محمد رضوانی فر18

کمتر از 1 )سرپرست(آبان 1400مرداد 1400سيدضياءالدين شجاعي برهان19

کمتر از 1فروردين 1401آبان 1400علي رستمي20

1.5آبان 1402فروردين 1401ابراهيم بازيان21

1آبان 1403آبان 1402عارف نوروزی22

کمتر از 1تاکنونآبان 1403محمدرضا سعيدی23
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گستردگی شرکت های زیرمجموعه ســازمان تأمین اجتماعی نقش واضحی در افزایش سودآوری نداشــته و تعداد اندکی از شرکت ها 
بیشترین سود را ایجاد کرده‌اند. این مهم در کنار بازده اندک شرکت ها، نشان از ضرورت بازنگری در سیاست های سرمایه گذاری این 

سازمان دارد.
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