
بررسی رویکردهای سرمایه گذاری در صندوق های بازنشستگی: 
مطالعۀ موردی سازمان تأمین اجتماعی ایران

امیرحسین مزینّی ، رضا علیزاده هسپستان

 چکیده
نزدیک به نهُ دهه است که در کشور مفهومی به نام بازنشستگی و بهره مندی از مستمری حاصل 
از پس انداز دوران اشتغال برای دوران سالمندی در چارچوب صندوق های مختلف بازنشستگی 
تعریف شده است. در این راستا، سازمان تأمین اجتماعی به عنوان بزرگترین صندوق بازنشستگی 
کشور اهمیت اجتماعی و اقتصادی باییی دارد. بنابراین، مدیریت دارایی ها و بدهی ها و به  تبع آن، 
اتخاذ رویکرد مناسب سرمایه گذاری برای آن نیز از اهمیت ویژه ای برخوردار است؛ به گونه ای که 
بتواند منابع موجود را برای مصارف حال و بازپرداخت تعهدات آتی برای سالیان طوینی تضمین 
کند. در راستای آسیب شناسی و تحلیل این موضوع در مطالعۀ حاضر، جریان وجه  نقد درآمدها 
و مصارف سازمان به همراه ویژگی ها و الزامات خاص آن برای دورۀ 96- 1389 معرفی و ترسیم 
شد. سپس، الزامات اتخاذ رویکردهای فعاینه یا منفعلانه و برون سپاری یا درون سپاری در مدیریت 
سرمایه گذاری ذخایر سازمان و تجربیات جهانی معرفی و رویکردهای فعلی سازمان تحلیل و ارزیابی 
شدند. نتایج حکایت از آن دارند که رویکرد فعلی سازمان، منفعلانه و بدون هرگونه برون سپاری 
در مدیریت سرمایه گذاری است. ضمن اینکه اتخاذ رویکرد فعاینه در شرایط کنونی با توجه به 
عمق کم بازار مالی، محدودبودن فضای کسب وکار و نفوذ بایی دولت در سازمان تأمین اجتماعی 

به سختی امکان پذیر است. 

بدهی،  دارایی-  مدیریت  بازنشستگی،  صندوق های  سرمایه گذاری،  رویکردهای  کلیدواژه: 
تأمین اجتماعی

H55 ,G11 ,G23 :JEL طبقه بندی
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 مقدمه
صندوق های  و  بیمه ای  شرکت های  را  جامعه ای  هر  اقتصاد  اساسی  زیربخش های  از  یکی  امروزه 
پرداخت  و  دریافت حق بیمه  میان  زمانی  فاصلۀ  می دهند.  تشکیل  اجتماعی  تأمین  و  بازنشستگی 
خسارت و یا مستمری، منابع قابل توجهی را در اختیار صندوق های تأمین اجتماعی قرار می دهد که 
این صندوق ها باید با بهره برداری شایسته از آنها، نه تنها از کاهش ارزا اندوخته جلوگیری کنند؛ بلکه 
پشتوانۀ یزم را برای عمل به تعهدات آتی خود فراهم سازند. برای اینکه این سازمان ها از روند درآمدی 
و هزینه ای خود جهت سرمایه گذاری منابع مطلع باشند، نیاز است تا برآورد دقیقی از جریان نقدی 
وجوه خود داشته باشند و ویژگی های متمایز این جریان را با سایر جریان های وجوه نقد سازمان هایی 

با ساختار غیربیمه ای و غیربازنشستگی و همچنین، جریان وجه  نقد پروژه های مالی بشناسند. 

سازمان  مالی  تأمین  نظام  به  توجه  با  هزینه ها  و  درآمدها  نقد  وجوه  جریان  روند  ترسیم  از  پس 
تأمین اجتماعی مورد نظر، می توان راجع به نحوۀ سرمایه گذاری منابع سازمان تصمیم گیری نمود. 
سازمان های تأمین اجتماعی و صندوق های بازنشستگی با توجه به نظام تأمین مالی خود می توانند هر 
یک از رویکردهای فعاینه یا منفعلانه و درون سپاری یا برون سپاری مدیریت سرمایه گذاری را با توجه 
به شرایط موجود انتخاب نمایند. هیچ کدام از رویکردهای گفته شده نسبت به دیگری برتری مطلق 
ندارند و این شرایط و الزامات حاکم بر سازمان های تأمین اجتماعی است که تعیین می کنند کدام 

روا می تواند تأثیر مطلوب تری در تأمین تعهدات آتی سازما ن ها داشته باشد.

پس از شکل گیری جریان وجوه نقد و انتخاب رویکرد مناسب سرمایه گذاری می توان وارد مرحلۀ 
مدیریت دارایی ها و بدهی ها شد و از طریق مدل سازی، اجرا، نظارت و اصلاح استراتژی های مرتبط 
با دارایی ها و بدهی ها در طول زمان، با توجه به محدودیت های مالی موجود به اهداف سازمان، یعنی 
تضمین و عمل به تعهدات آتی دست یافت. مقالۀ حاضر در نظر دارد به امکان سنجی رویکردهای 
فعاینه/ منفعلانه و برون سپاری/ درون سپاری در مدیریت سرمایه گذاری سازمان تأمین اجتماعی ایران 
بازنشستگی برخی کشورهای جهان بپردازد. بدین  با نیم نگاهی به صندوق های تأمین اجتماعی و 
منظور، ابتدا ادبیات موضوع پژوهش از طریق تشریح مبانی نظری و مروری به مطالعات انجام شده 
بررسی می شود و سپس، موضوعات مطرح شده در برخی سیستم های تأمین اجتماعی در کشورهای 
ایران  اجتماعی  تأمین  انتها، مطالب گردآوری شده در خصوص سازمان  در  بررسی می شود.  جهان 

تحلیل و ارزیابی می شود.
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 مروری بر ادبیات موضوع

مبانی نظری تحقیق
به  الزام  همچنین،  و  اجتماعی  تأمین  سازمان  مالی  چالش های  نشان دادن  هدف  با  بخش  این  در 
و  ویژگی ها  آن،  آتی  تعهدات  بازپرداخت  تضمین  مدیریت سرمایه گذاری جهت  رویکردهای  تغییر 
الزامات جریان نقدی سازمان های تأمین اجتماعی و صندوق های بازنشستگی، ویژگی ها و تفاوت های 
رویکردهای فعاینه/ منفعلانه و برون سپاری/ درون سپاری سرمایه گذاری منابع و در نهایت، مدیریت 

دارایی ها و بدهی های این نهادها بررسی می شوند.

الف( جریان نقدی سازمان های تأمین اجتماعی
جریان نقدی سازمان های تأمین اجتماعی همانند سایر جریان های وجه نقد از دو بخش کلی منابع و مصارف 
یا جریان درآمدی و جریان هزینه ای تشکیل شده است. اجزاء جریان درآمدی در جریان نقدی سازمان های 
تأمین اجتماعی، به طور کلی مشتمل بر حق بیمۀ پرداختی شاغلان، ذخایر احتیاطی و منافع حاصل از 
سرمایه گذاری منابع سازمان و جریان مصارف آنها شامل مستمری )حقوق و مزایای(  بازنشستگی، هزینه های 
 درمان و هزینه های اداری است. هزینه ها و مزایای مرتبط با مرگ ومیر، ازکارافتادگی، غرامت دستمزد، 

پرداخت های انتقالی و غیره ذیل هزینه های قبلی آورده می شوند.

مهم ترین ویژگی جریان وجه نقد سیستم های بازنشستگی و تأمین اجتماعی در مقایسه با جریان های 
وجه نقد سایر سازمان ها و یا بنگاه ها تفاوت در سازِکار توازن منابع و مصارف و مدیریت آنها است. 
عموماً جریان های نقدی حسابداری با صرف بخشی از آوردۀ اولیه و همچنین، مخارج جاری به عنوان 
مصارف شروع می شود و پس از رسیدن طرح به نتیجه و درآمدزایی، جریان درآمدی نیز به جریان 
نقدی اضافه می شود و مخارج طرح پس از این نقطه، عموماً به هزینه های جاری و عملیاتی خلاصه 
می شود. تفاوت جریان درآمدی و هزینه ای نیز تا مدتی به بازگشت سرمایه اختصاص می یابد و در 
نهایت، منجر به سوددهی می شود. به عبارت دیگر، معمویً جریان های نقدی حسابداری به دو جریان 
هزینه ای )در ابتدا( و درآمدی )پس از بهره برداری از طرح و رسیدن به مرحلۀ درآمدزایی( نسبتاً 
مستقل تقسیم بندی می شوند؛ اما در سیستم های بازنشستگی و تأمین اجتماعی این استقلال وجود 
ندارد؛ تعادل در جریان درآمدی و هزینه ای از ابتدای طرح الزامی است و به تفاوت جریان درآمدی و 
هزینه ای به چشم سود یا بازگشت سرمایه نظر نمی شود؛ زیرا مازاد جریان درآمدی برای تأمین منابع 
جهت پرداخت های آینده مورد استفاده قرار می گیرد و تعادل در جریان درآمدی و هزینه ای تعادلی 
بلندمدت محسوب می شود؛ نه یک تعادل متقارن. همچنین، درآمدزایی )جریان درآمدی( برخلاف 
جریان نقدی حسابداریِ معمول از ابتدای شروع به کار سیستم جریان دارد و هر دو جریان درآمدی و 
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هزینه  ای نیز از همان ابتدا با نسبت های متفاوت در طول زمان برقرار هستند و حتی جریان هزینه ای 
برخلاف جریان های نقدی حسابداری معمول در ابتدا کمتر از جریان درآمدی است.

انتخاب نحوۀ تأمین مالی  الزام جریان نقدی سیستم های مذکور مطرح می شود،  آنچه که به مثابۀ 
سازمان و به عبارت دیگر، انتخاب نظام مالی درآمدی برای آن است؛ با این توضیح که نرخ حق بیمۀ 
دریافتی از بیمه شدگان و مستمری بگیران در هر یک از روا های تأمین مالی طرح های مستمری 
متفاوت است. به طور کلی، دو نظام توازن درآمد و هزینه1 و نظام اندوخته گذاری کامل2 برای تأمین 
مالی طرح های مستمری تعریف می شود و سایر روا ها در بازۀ حدی این دو روا قرار می گیرند. 
در روا اول یا ارزیابی ساینه، هزینه های ساینۀ مزایا و امور اجرایی از محل درآمدها یا حق بیمه های 
همان سال تأمین می شوند؛ به علاوه، هیچ اندوخته ای نیز در ابتدا کنار گذاشته نمی شود. همین موضوع 
باعث پایین بودن نرخ حق بیمه در سال های ابتدایی می شود و این حق بیمۀ ساینه افزایش خواهد یافت. 
در بلندمدت، این افزایش تا جایی ادامه می یابد که کارگران و کارفرمایان توان پرداخت آن را نخواهند 
داشت )حسن زاده اصفهانی، 1386: 66(. از طرف دیگر، در نظام اندوخته گذاری کامل، ذخایری از 
حق بیمۀ ذی نفعان تشکیل می شود که به منظور حفظ ارزا آنها، این ذخایر در فعالیت های گوناگون 
سرمایه گذاری می شوند و عایدی ناشی از این سرمایه گذاری ها نیز به مستمری افراد اضافه می شود 

)کیمیاگری و منوچهری راد، 1390: 154(.

ب( رویکردهای سرمایه گذاری در سازمان های تأمین اجتماعی
• رویکردهای فعالانه و منفعلانه 

سازمان های تأمین اجتماعی می توانند در خصوص سرمایه گذاری منابع خود از دو رویکرد فعال یا 
منفعل و یا ترکیبی از هر دو بهره مند گردند. در یک رویکرد فعال، مدیران سرمایه گذاری به جای تقلیدِ 
صرف از شاخص های معیار در بازارهای مالی با خریدوفروا مداوم در این بازارها مانند سهام و اوراق 
قرضه و با دستیابی به سودهای کوتاه مدت، علاوه بر کسب سود و افزایش بازدهی دارایی های خود، 

عملکرد کلی بازار را نیز بهبود می بخشند. 

نقطۀ مقابل رویکرد فعال، سرمایه گذاری با شیوۀ منفعلانه است. مدیریت سرمایه گذاری منفعل شامل 
سرمایه گذاری هایی است که در یک بازار معین )به عنوان شاخص( انجام می شود. در این روا، تطبیق 
شاخص بازار معین شده با شاخص صندوق موردِنظر به عنوان هدف در نظر گرفته می شود. مدیران 
سرمایه گذاری منفعل تمایل دارند این کار را با دنبال کردن شاخص سرمایه گذاری و نزدیک ترکردن 

Pay As You Go (PAYG) -1که از آن با عنوان »نظام ارزیابی سالانه مبتنی بر مستمری« نیز یاد می شود. 

Full Funding -2 که از آن با عنوان »ذخیره سازی کامل« نیز یاد می شود.
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هرچه بیشتر آن به شاخص هدف )بازار( انجام دهند. روا سرمایه گذاری منفعل، صرفاً مخصوص بازار 
سهام نیست و شامل بازارها و صندوق های با درآمد ثابت نیز می شود. در این نوع صندوق ها ممکن 
است مدیر انواع مختلفی از اوراق با درآمد ثابت را خریداری و به طور ساده آنها را تا سررسید نگه داری 

. (Vanguard, 2017)کند

هیچ گونه برتری مطلق بین رویکردهای مذکور نمی توان برشمرد و شرایط و الزامات حاکم بر سازمان های 
تأمین اجتماعی، عمق بازارهای مالی و سرمایه گذاری یک کشور و همچنین، دوران های رونق و رکود 
اقتصادی است که مناسب بودن یا نبودن یک رویکرد را مشخص می کند (Rodgers, 2017: 2) . الزامات 

اتخاذ رویکرد فعال یا منفعل به شرح ذیل است:

الف( ریسک: ریسک پذیری و ریسک گریزی را شاید بتوان پایه و اساس اتخاذ رویکردهای فعاینه و 
منفعلانه دانست. رویکرد فعاینه مناسب صندوق هایی است که ریسک را دغدغۀ اصلی خود نمی دانند 
و حاضرند برای دستیابی به بازده بالقوۀ بای مقدار متعارفی از ریسک را تحمل کنند. در مقابل، رویکرد 
منفعلانه گزینه ای مناسب برای صندوق هایی است که به دنبال ریسک کم هستند و نگرانی بابت کسب 

.(Vanguard, 2017) .سریع بازده بای ندارند

ب( وجود تیم خبره و متخصص: چنانچه یک صندوق سرمایه گذاری با رویکرد منفعلانه قصد تغییر 
رویکرد به سمت فعالیت های فعاینه را داشته باشد، پیش از هر چیز نیازمند یک تیم خبره و متخصص 
و  مالی  بازارهای  روند  پرُبازده،  دارایی های  تشخیص  در  کافی  تبحر  که  افرادی  وجود  بدون  است. 
سرمایه گذاری، سیکل ها و ادوار تجاری صنفی و ملی، تغییرات و تحویت اقتصادی جهانی و ورود و 
خروج به موقع در بازارهای مالی و سرمایه گذاری را نداشته باشند، امکان مدیریت فعاینۀ سرمایه گذاری 

 .)ibid( عملًا وجود ندارد

ج( فضای کسب وکار: صندوق های تأمین اجتماعی و بازنشستگی دارای ذخایر و دارایی های عظیمی 
هستند که با ورود به هر بازاری آن را تحت تأثیر قرار خواهند داد. چنانچه مدیران سرمایه گذاری 
بایستی  باشند،  را در سرمایه گذاری های خود داشته  فعاینه  رویکرد  اتخاذ  این صندوق ها قصد  در 
فضای کسب وکار و سرمایه گذاری برای تنوع بخشی به محورهای سرمایه گذاری و تخصیص دارایی های 

. (Impavido, 2008: 20)ایجادشده باشد

د( کارایی بازار مالی: بازدهی بازارهای مالی معرف کارایی آنها است. یک بازار کارا امکان دستیابی 
فعاین آن به بازدهی بایتر را فراهم می آورد و بنابراین، رویکردهای فعال و منفعل، هر دو به نحوی 
از بازارهای مالی در سرمایه گذاری های خود متأثر می شوند. مدیران منفعل از یک لیست مشخص 
به دنبال  از طرف دیگر، مدیران فعال  بازار مالی تبعیت می کنند و  از گزینه های سرمایه گذاری در 
خرید و فروا های مکرر در بازار جهت به دست آوردن بازدهی بایتر هستند. از این رو، کارایی بازار 
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مالی امکان موفقیت در هر دو رویکرد را تحت تأثیر قرار می دهد (ibid : 21)؛ برای مثال، مدیریتی با 
رویکرد سرمایه گذاری منفعلانه که از یک شاخص مانند شاخص بورس تبعیت می کند و لیستی از 
سهام بورسی را خریداری کرده است، در صورتی که بازار بورس دارای بازدهی پایینی باشد، نمی تواند 
انتظار بازدهی بای برای دارایی های صندوق خود داشته باشد و بالعکس. برای مدیران فعال نیز وضعیت 
مشابهی روی خواهد داد؛ بدین صورت که در همان بازار بورس )با کارایی ضعیف( خرید و فروا های 
سودآوری عاید مدیران سرمایه گذاری نخواهد شد و هم زمان با صرف وقت و هزینۀ زیاد برای خرید و 

فروا ها سودهای ناچیزی به دست خواهد آمد و بالعکس.

ه( رویکرد اجرایی: در برخی از طرح های مستمری، مانند صندوق های بازنشستگی کانادا )گزارا 
از  بانک جهانی، 2017( و شیلی (Pagnoncelli and et al, 2017: 557) مشاهده شد که می توان 
چندین صندوق با درجه ریسک پذیری مختلف برای حضور در عرضۀ سرمایه گذاری استفاده کرد. از 
ریسک گریزترین صندوق به سمت ریسک پذیرترین آنها، رویکردهای منفعلانه به سمت فعاینه در حال 

تغییر خواهد بود.

و( میزان دخالت دولت: دولتی و خصوصی بودن صندوق های بازنشستگی و تأمین اجتماعی از جمله 
عوامل تأثیرگذار بر موفقیت رویکردهای فعال و منفعل در سرمایه گذاری است. عموماً صندوق های 
دولتی تمایل کمتری به تقبل ریسک های ناشی از سرمایه گذاری و در نتیجه مدیریت فعال دارند و در 
مقابل، بخش خصوصی از بازدهی بایی سرمایه گذاری استقبال می کند )گزارا بانک جهانی، 2017(.

ز( تعاملات جهانی: مدیران فعالی که قصد سرمایه گذاری و تخصیص دارایی در بازارهای مالی خارج 
از کشور را دارند، بایستی عملکرد بازار مقصد و نحوۀ تعاملات با آنها را همواره مدنظر قرار دهند 
بازارهای جهانی )مالی و غیرمالی(  در هنگام حضور در  ارزیابی کنند. اصویً  را  و ریسک های آن 
بایستی شرایط اقتصادی و غیراقتصادی )برای مثال، شرایط سیاسی( زیادی را مورد توجه قرار داد 

.(Shin, 2018: 9)

• رویکردهای درون سپاری/ برون سپاری 

برون سپاری یعنی واگذارکردن ریسک و مسئولیت انجام یک وظیفه یا خدمت به یک مجموعۀ دیگر. 
نقطۀ مقابل این تعریف درون سپاری است. درون سپاری به این معنا است که کار یا فعالیتی را که 
برون سپاری شده است یا می تواند برون سپاری شود، با امکانات درون مجموعۀ شرکت یا سازمان انجام 
شود. برون سپاری سرمایه گذاری فرآیندی است که به موجب آن سرمایه گذاران سازمانی مانند تأمین 
اجتماعی شخص )حقیقی یا حقوقی( ثالثی را به منظور مدیریت تمام یا بخشی از سرمایه گذاری خود 
به خدمت می گیرند. این توافقنامه می تواند شامل اقداماتی مانند تخصیص دارایی، انتخاب مدیران 
سرمایه گذاری، پیاده سازی تصمیمات در خصوص پورتفوی )هم به صورت استراتژیک و هم تاکتیکی( 
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. (Ashley, 2008)نظارت مستمر، مدیریت ریسک پورتفوی و سایر زمینه های مدیریت پورتفوی باشد

مهم ترین عامل برون سپاری در بیشتر نقاط جهان کاهش هزینه ها است. عواملی نظیر افزایش روزافزون 
قیمت مواد اولیه و نیروی کار، رقابت در بازار، زمان بربودن بسیاری از فعالیت ها و بی ثباتی شرایط 
اقتصادی باعث می شوند تا بنگاه های اقتصادی به دنبال کاهش هزینه های خود برای بقاء و رشد و 
توسعه در بازار باشند. رویکرد برون سپاری نیز نمی تواند به طور مطلق برای یک سازمان مثبت یا منفی 
تلقی شود.1 ریسک افشای اطلاعات، شناسایی تیم خبره، حجم گردا مالی صندوق و نیاز به کاهش 
هزینه های اداری مواردی هستند که پیش از اتخاذ رویکرد درون سپاری یا برون سپاری باید مورد توجه 

مدیران سازمان های تأمین اجتماعی قرار گیرند. 

ج( مدیریت دارایی ها و بدهی ها در سازمان های تأمین اجتماعی
مدیریت دارایی– بدهی فرایندهای ارزیابی و کنترل ریسک های سازمان است که برای رسیدن به 
اهداف مالی طرح ریزی شده اند. این فرایند شامل برنامه ریزی، هدایت و کنترل جریان، سطح و ترکیب 
وجوه کسب شده و هزینه ها و درآمدهای سازمان است که با کنترل ریسک های مالی و دستیابی به 
اهداف مالی درآمیخته است. مسئلۀ اساسی تنظیم لحظه به لحظۀ تصمیم گیری دربارۀ دریافت نرخ 
مشارکت مناسب و اتخاذ بهترین استراتژی سرمایه گذاری برای دارایی های موجود در یک سیستم 
تأمین اجتماعی است؛ به نحوی که بتوان توأمان کمترین حق بیمه را دریافت و بیشترین بدهی ها و 
با توجه به ریسک های گوناگون، تورم، نوسانات  اینکه  بای پوشش داد.  با اطمینان  تعهدات آتی را 
اقتصادی و عوامل دیگر چگونه باید به این اهداف دست یافت، موضوعی است که باعث ورود مبحث 

مدیریت دارایی– بدهی به سازمان های تأمین اجتماعی می شود.

ابتدا مدیران سازمان های تأمین اجتماعی باید ریسک های درون زا و برون زای موجود  بنابراین، در 
در سیستم را شناسایی کنند تا بتوانند پس از ارزیابی میزان خطرات موجود و نگرا خود نسبت 
به ریسک )ریسک گرایی و ریسک گریزی( گزینه های موجود جهت تصمیم گیری را تعریف و بهترین 
گزینه را اتخاذ کنند. مهم ترین ریسک ها عبارتند از ریسک سرمایه گذاری، نقدینگی، ریسک تأمین 
مالی )کسری بودجه( جمعیتی، رشد دستمزد، تورم، ریسک سیاسی و ریسک آماری. شایان ذکر است 
ریسک آماری زمانی حادث می شود که وضعیت مالی صندوق بازنشستگی به اصول و رویۀ آماری 
مورد استفاده در امور حسابداری و مدیریت دارایی– بدهی آن وابسته باشد و چنانچه داده های آماری 
به درستی جمع آوری و از اصول درستی در ارائه و پردازا آ نها بهره گیری نشود، می تواند در مدیریت 

دارایی– بدهی صندوق تأثیر داشته باشد.

1- Best practices in Pension Funds investment process, 2016, www.pwc.lu.
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پیشینۀ تحقیق
قالب  در  به صورت خلاصه  را می توان  تحقیق  تجربی  ادبیات  در  انجام شده  بررسی های  و  مطالعات 

مطالعات داخلی و خارجی به شرح زیر مطرح نمود:

صندوق های  در  بدهی  و  دارایی  »مدیریت  عنوان  با  تحقیقی  در   )1396( همکاران  و  ایزدبخش 
تأثیرگذار بر مدیریت  با رویکرد سیستمی در محیط فازی« به بررسی عوامل کلیدی  بازنشستگی 
دارایی و بدهی در صندوق های بازنشستگی از طریق سیستم استنتاج فازی پرداخته اند. در این راستا، 
ابتدا ریسک های مهم مؤثر بر مدیریت دارایی و بدهی ارزیابی شده و در راستای ریسک گراشدن آن، 

تأثیر هریک از ریسک ها بر مدیریت دارایی و بدهی در صندوق های بازنشستگی تعیین شده است. 

»اثر مدیریت دارایی- بدهی بر توانگری مالی شرکت های بیمه و صندوق های بازنشستگی« عنوان 
پژوهش مظلومی و یاراحمدی )1394( است که در آن به استفاده از تکنیک بهینه سازی »استوار«1 در 
مدیریت دارایی- بدهی و تأثیر این تکنیک ها در توانگری مالی پرداخته شده است. مبنای تحلیل گران 
و مقامات قانون گذاری برای بررسی سلامت مالی و دوام شرکت های بیمه و صندوق های بازنشستگی، 
تطابق بین ریسک های بدهی و تعهدات و ریسک های دارایی ها و ارزیابی استواری مدل های دارایی-

بدهی قرار داده شده است. در نهایت، ضرورت به کارگیری سیستم های مدیریت دارایی- بدهی با ثبات 
و قابلیت اتکای بای نتیجه گیری شده است.

مالی  تأمین  با مدل  بازنشستگی  نقدی صندوق های  بررسی جریان  به  مقاله ای  یولی2 )2005( در 
مزایای معین3 پرداخته است. در این مقاله به تفکیک، اجزاء تشکیل دهنده جریان درآمدی و جریان 
مصارف صندوق های بازنشستگی در دو حالت بسته )بدون استخدام مجدد( و باز )با استخدام مجدد( 
طی یک دورۀ 80سالۀ فرضی نمایش داده شده است. همچنین، در این مقاله به بررسی نرخ حق بیمۀ 
اعضاء صندوق های بازنشستگی با توجه به رشد ثابت حقوق و دستمزد و پس اندازهای انباشته شده در 

صندوق ها توجه شده است.

گوکان و یالچین4 )2015( نیز به بررسی رویکرد فعاینه و منفعلانه در سیستم تأمین اجتماعی خصوصی 
ترکیه پرداخته اند. در این مقاله به طرفداری از رویکرد غیرفعال در مدیریت سرمایه گذاری صندوق 
بازنشستگی خصوصی در ترکیه نشان داده شده است که با تغییر رویکرد به مدیریت سرمایه گذاری 

فعال، بهبودی در عملکرد این صندوق از آنچه پیش تر به دست آمده بود، ایجاد نمی شد. 

قابلیت  از منظر  بهینه سازی  به عدم قطعیت اطلاعات در مشکلات  و  بدهی ها است  و  دارای  ها  تکنیکی در مدل سازی مدیریت  نام   -1

محاسباتی می پردازد.
2- Ueli
3- defined benefit
4- Gökçen & Yalçın



21

ران
ی ای

ماع
جت

ن ا
أمی

ن ت
زما

سا
ی 

ورد
ۀ م

الع
مط

ی: 
تگ

شس
بازن

ی 
ق ها

دو
صن

در 
ی 

ذار
ه گ

مای
سر

ی 
دها

کر
روی

ی 
رس

بر

برای  نیز در مقاله ای استراتژی سرمایه گذاری ترکیبی دو مرحله ای  پانونچلی و همکاران )2017( 
صندوق های بازنشستگی شیلی ارائه کرده اند که در آن برای پنج صندوق بازنشستگی این کشور به 
نسبت ریسک پذیری آنها استراتژی های مختلط فعال و منفعل معرفی کرده اند. به عبارت دیگر، طی 
یک دورۀ زمانی معین، از هر دو استراتژی فعاینه و منفعلانه برای کل سیستم تأمین اجتماعی شیلی 
بر اساس درجۀ ریسک پذیری صندوق ها استفاده شده است. نتایج به دست آمده عملکرد بهتری را از 

حالت فعلی مدیریت صندوق ها نشان می دهند.

جیالئوناردو و ماری1 )2016( با بررسی هزینه های صندوق بازنشستگی ایتالیا در چارچوب داده های 
سازمان  این  در  فعالیت ها  برخی  برون سپاری  که  گرفتند  نتیجه  دورۀ 2013-2007  طی  تلفیقی 
می تواند به کاهش هزینه های آن و صرفه های ناشی از مقیاس منجر شود. البته این نتیجه برای حالت 
فرضی صندوق بازنشستگی بسته به دست آمده و نتایج مذکور برای یک صندوق باز اثبات نشده است.

 مروری بر عملکرد )تجربه( کشورهای جهان
برون سپاری/ درون سپاری در  رویکردهای مدیریت سرمایه گذاری در دو بخش فعاینه/ منفعلانه و 
برخی سیستم های تأمین اجتماعی در سایر کشورهای جهان تجربه شده است و نتایجی را نیز در بر 
داشته اند. نکتۀ مهم در بررسی تجربۀ جهانی این است که هیچ گاه یک سیستم تأمین اجتماعی با یک 
رویکرد به فعالیت خود ادامه نداده و همواره تلاا آنها بر این بوده است که متناسب با شرایط زمانی 

رویکرد خود را تطبیق دهند.

در خصوص اتخاذ رویکرد فعاینه یا منفعلانه در مدیریت سرمایه گذاری صندوق های تأمین اجتماعی 
شیلی،  جنوبی،  کره  نیوزیلند،  ایرلند،  کانادا،  همچون  کشورهایی  تجربۀ  به  می توان  بازنشستگی  و 
انگلستان، ایایت متحده، نروژ و ترکیه اشاره کرد. در جدول 1 کشورهای مذکور به تفکیک حجم 
صندوق، شرایط بازارهای مالی و رویکرد آنها نسبت به مدیریت سرمایه گذاری مشخص شده اند. در 
این کشورها سیستم های تأمین اجتماعی گاه به صورت خصوصی، دولتی و یا به طور هم زمان توسط 

هر دو نهاد اداره می شوند. 

1- Gialleonardo & Marè
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جدول شمارۀ 1. سیستم های تأمین اجتماعی کشورهای مختلف به تفکیک حجم، نوع، شرایط بازارهای مالی و رویکرد سرمایه گذاری

رویکردبازار مالیمیزان ذخایرنوعکشور

کانادا
چند صندوق بزرگ 

خصوصی تحت نظارت 
دولت

فعاینه از سال 2000 تاکنونگسترده317 میلیارد دیر

فعاینه از سال 2002 تاکنونمحدود30 میلیارد دیردولتیایرلند
فعاینه از سال 2004 تاکنونمحدودکمتر از 30 میلیارد دیردولتینیوزیلند

گسترده462 میلیارد دیردولتیکره جنوبی
فعاینه از سال 
2006 تاکنون

چند صندوق خصوصی شیلی
فعلانه از سال 2002 تاکنونمحدود160 میلیارد دیرتحت نظارت دولت

هر کدام حدود 30 میلیون چند صندوق خصوصی انگلستان
گستردهدیر

از سال 2008 تا 2017 منفعلانه و 
پس از آن، تغییر به سمت رویکرد 

فعاینه
ایایت 
فعاینه از دهۀ 90 میلادی تاکنونگسترده2720 میلیارد دیرخصوصی و دولتیمتحده

فعاینه از سال 2006 تاکنونمحدود898 میلیارد دیردولتینروژ

محدودکمتر از 30 میلیارد دیردولتیترکیه
به طور کلی منفعلانه همراه با 

رویکرد غیر موفق مقطعی فعاینه 
در بازۀ سال های 2004 تا 2012

منبع: ایمپاویدو، 2008؛ گوکان و یالچین، 2015؛ شین، 2013؛ پانونچلی، 2017 ، بررسی مدیریت سرمایه گذاری1 ، 2018.

در هر دو کشور کانادا و نروژ در سال های اخیر رویکرد فعاینه در مدیریت سرمایه گذاری سیستم 
تأمین اجتماعی حاکم بوده است؛ اما در نروژ به علت کوچک بودن بازارهای مالی داخلی و حجم بایی 
ذخایر صندوق تأمین اجتماعی آن، این سازمان ناچار بوده است حجم باییی از ذخایر خود را در 
خارج از کشور سرمایه گذاری کند. در نقطۀ مقابل، کانادا به علت وسعت بایی بازارهای مالی، بیمه ای و 
سرمایه گذاری در داخل کشور، می تواند سرمایه گذاری ذخایر سیستم تأمین اجتماعی خود را در داخل 
کشور انجام دهد. بنابراین، صندوق نروژی تا مدت ها در سرمایه گذاری های خود روند محتاطانه تری 
را در پیش گرفت و پس از گسترا سیاست های فعاینه در سرمایه گذاری، نسبت سرمایه گذاری 

1-Asset Management Survey
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در سهام به اوراق قرضه را افزایش داده است )از 40 درصد سهام و 60 درصد اوراق قرضه به 60 
درصد سهام و 40 درصد اوراق قرضه(. این در حالی است که تقریباً در کانادا غالب سرمایه گذاری 
صندوق ها روی سهام و در ایرلند و نیوزیلند، 80 درصد سرمایه گذاری آنها در بخش سهام بوده است 

 .(Impavido, 2008)

کره جنوبی در سال 2012 مطابق با نمودار شمارۀ 1، با پیش بینی صندوق بازنشستگی خود تا سال 
 .(Shin, 2017: 3)2060، به اصلاح رویکردهای خود در مدیریت سرمایه گذاری پرداخته است

نمودار شمارۀ 1. پیش بینی دارایی های صندوق بازنشستگی کره جنوبی )واحد: دلار(

منبع: همان.

اندازۀ صندوق بازنشستگی کره جنوبی تا سال 2060 با سه مرحلۀ متفاوت پیش بینی شده است؛ 
مرحله اول از ابتدا تا سال 2030 میلادی است که طی آن سهم بیمه شدگان از میزان کل پرداخت 
حقوق بازنشستگی به ذی نفعان بیشتر است و در نتیجه، حجم صندوق بسیار سریع رشد می کند. در 
فاز دوم که تا سال 2043 میلادی ادامه می یابد، صندوق با افزایش سرمایه گذاری ذخایر به دست آمده 
خود، ذخایر بیشتری را به دست می آورد و هم زمان هزینه های بازنشستگی افزایش خواهد یافت. در 
طول آخرین مرحله، حجم صندوق به سرعت و با شیب زیادی کاهش می یابد و انتظار می رود که در 
سال 2060 به پایین ترین سطح خود برسد، مگر اینکه اصلاحات عمده ای در طرح بازنشستگی ملی 
انجام شود. دستورالعمل های مدیریت این صندوق پنج اصل شامل سودآوری، ثبات، سود عمومی، 

نقدینگی و استقلال را دنبال می کنند. 

این صندوق کره ای به دنبال استراتژی سرمایه گذاری فعال است تا به بازدهی بیشتر از شاخص بازار دست 
یابد و هم زمان سعی دارد به طور مداوم خطرات احتمالی که ممکن است در طول سرمایه گذاری به 
وجود آید )با قرارگرفتن در معرض دارایی ها و سرمایه گذاری های با ریسک بای( را مدیریت کند. مدیریت 
صندوق، با توجه به اهداف هر دوره، میزان ریسک پذیری صندوق را تعیین می کند. سپس، این ریسک ها 
را به فعالیت های مختلف در حوزۀ سرمایه گذاری اختصاص می دهد. صندوق بازنشستگی بازده نهایی هر 
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سرمایه گذاری را مشخص می کند و از این طریق به صندوق اجازه می دهد تا به نوسانات بازار به درستی 
پاسخ دهد. تا سال 2017، این صندوق درصد سرمایه گذاری در سهام و سرمایه گذاری در خارج از کشور 
)درآمد ثابت و سهام( را افزایش داد و همواره به دنبال فرصت های جدید سرمایه گذاری در داخل و خارج 

به عنوان سرمایه گذاری جایگزین در حال افزایش سهم خود در دارایی های صندوق بوده است.

در ترکیه، سیستم بازنشستگی انفرادی1 به طور رسمی در سال 2003 به اجرا درآمد و می توان گفت 
این صندوق  کاملًا نوپا است. این سیستم با هدف احیاء سیستم بازنشستگی عمومی و افزایش نرخ 
پس انداز داخلی کشور راه اندازی شد. مشارکت در این سیستم داوطلبانه است. مبالغی که به عنوان حق 
مشارکت از بیمه شدگان دریافت می شود، در حسابی تحت نظارت صندوق بازنشستگی و شرکت های 
بگیرند  بیمه شدگان می توانند خودشان تصمیم  مدیریت سرمایه گذاری ترکیه جمع آوری می شود. 
که حق مشارکت آنها در کدام موارد سرمایه گذاری شود؛ اما گزینه های سرمایه گذاری در چارچوب 
موارد تعیین شدۀ صندوق است. سبک منفعلانه در مدیریت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی ترکیه 

موفق تر از رویکرد فعال عمل کرده است.

پس از بیان نمونه ای از تجربه کشورها در زمینۀ اتخاذ رویکرد فعاینه و منفعلانه در سرمایه گذاری ها، 
می توان تجربۀ برخی کشورها در زمینه اتخاذ رویکرد برون سپاری و درون سپاری مدیریت سرمایه گذاری 
را نیز به شرح زیر برشمرد. در جدول شمارۀ 2، رویکرد صندوق های بازنشستگی و تأمین اجتماعی 
کشورهای ایایت متحده، ایتالیا، استرالیا، ژاپن و مکزیک در خصوص برون سپاری یا درون سپاری ارائه 

شده است. 
جدول شمارۀ 2. رویکرد برون سپاری در طرح های مستمری کشورهای مختلف

رویکردمیزان ذخایرکشور

برون سپاری سرمایه گذاری تا سال 2016 و کاهش پس از آن2720 میلیارد دیرایایت متحده
برون سپاری خدمات اداری از 2007 تاکنونکمتر از 30 میلیارد دیرایتالیا

 برون سپاری مدیریت منابع انسانی و امور خدماتی و 2530 میلیارد دیراسترالیا
برون سپاری سرمایه گذاری های زیربنایی از دهه 1990 به بعد

چهار صندوق جمعاً به ارزا ژاپن
برون سپاری مدیریت صندوق های خارجی از سال 2015بایتر از یک تریلیون دیر

برون سپاری فعالیت های اداری و اجرایی از سال 2005کمتر از 30 میلیارد دیرمکزیک

منبع: ایندرست و دلا کروک2 ، 2013؛ جیالئوناردو و ماری ، 2016؛ کوپر3 ، 2017؛ لدرمن4 ، 1998.

1- The Individual Pension System (IPS)
2- Inderst and Della Croce
3- Cooper
4- Lederman
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در خصوص ایتالیا و مکزیک، رویکرد برون سپاری تنها در خصوص فعالیت های اداری و اجرایی به 
منظور کاهش هزینه های سازمانی اتخاذ شده و این رویکرد در مدیریت سرمایه گذاری صندوق اجرا 
نشده است. ایایت متحده سابقه طوینی در برون سپاری فعالیت های صندوق های تأمین اجتماعی 
اولین نمونه های برون سپاری سرمایه گذاری در مقیاس سازمانی در سال  از  بزرگ خود دارد. یکی 
1986 اتفاق افتاد. در این راستا، سه مدیر سرمایه گذاری که برای صندوق بازنشستگی آی بی ام1 کار 
کرده بودند، این شرکت را ترک کردند و شرکت سرمایه گذاری ساسکو2 را تشکیل داده و بخشی از 
برنامه بازنشستگی آی بی ام را مدیریت کردند؛ اما آی بی ام همچنان بخش بزرگی از دارایی ها و تیم 
سرمایه گذاری خود را درون خود نگه داشت. در نوامبر سال 1994، جنرال داینامیکز3 اولین شرکتی 
بود که خزانه داری خود را به شرکت دیگری برون سپاری کرد. سابقۀ بعدی برون سپاری یک صندوق 
بازنشستگی بزرگ، به جنرال موتورز4 در سال 2001 برمی گردد؛ شرکت زیراکس5 توسط مدیریت 
سرمایه گذاری جنرال موتورز برای مدیریت صندوق بازنشستگی 4 میلیارد دیری آن به کار گرفته شد. 

ژاپن نیز مدیریت صندوق های خارجی خود را برون سپاری کرده است )کوپر، 2017(. 

در جمع بندی با توجه به نکاتی که تاکنون در مقاله مطرح شده است، می توان در راستای موضوع 
مطالعۀ حاضر به نکات زیر اشاره کرد:

الف( جریان وجه نقد صندوق های تأمین اجتماعی و بازنشستگی بر خلاف سایر جریان های وجه نقد 
معمول، از ابتدا در مواجهه با تقابل جریان درآمدها و جریان مصارف هستند و چه بسا در ابتدا جریان 
درآمدی از جریان مصارف پیشی بگیرد و سپس، این نسبت برعکس شود )دقیقاً بر خلاف جریان های 
وجه نقد معمول(. آنچه جهت تعادل این تقابل الزامی به نظر می رسد، انتخاب نظام تأمین مالی مناسب 

است. لذا نخستین هدف، بررسی این موارد در سازمان تأمین اجتماعی ایران است.

ب( بر اساس تجربۀ کشورهای مورد بررسی، هیچ قطعیتی در انتخاب رویکردهای مدیریت سرمایه گذاری 
از منظر فعاینه یا منفعلانه بودن و برون سپاری یا درون سپاری آن وجود ندارد؛ بلکه برخی مؤلفه های 
آن  برای  رویکرد  بهترین  تعیین کنندۀ  سازمان ها  ویژگی های  و همچنین،  کشور  یک  در  اقتصادی 
سازمان هستند. البته ذکر این نکته ضروری است که ویژگی های یک سازمان به عنوان عوامل درون زا 
برای سازمان تلقی شده و برای انتخاب یک رویکرد صحیح بر اساس شرایط اقتصادی کشور )به عنوان 
عوامل برون زا و خارج از دسترس سازمان برای اصلاح کردن( می توان آنها را اصلاح و به سمت اتخاذ 

1- IBM
2- SASCO
3- General Dynamics
4- General Motors
5- Xerox
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با رویکردهای مدنظر در  اقتصادی کشور مرتبط  ادامه برخی شرایط  رویکرد صحیح سوق داد. در 
مدیریت سرمایه گذاری و شرایط و الزامات سازمان تأمین اجتماعی برای انتخاب آنها بررسی می شود.

ابتدا  باید  بازنشستگی  و  اجتماعی  تأمین  صندوق های  بدهی های  و  دارایی ها  مدیریت  برای  ج( 
ریسک های موجود در این حوزه را شناسایی و سپس، در جهت کاهش هریک اقدام نمود. با کاهش 
فراهم  نهادها  این  آتی  تعهدات  بازپرداخت  مالی جهت تضمین  برنامه ریزی  برای  ریسک ها شرایط 
می شود. این نگرا به مدیریت دارایی ها و بدهی ها دیدگاه ریسک گرا است. هدف آخر، تحلیل مدیریت 

دارایی ها و بدهی های سازمان تأمین اجتماعی از دیدگاه ریسک گرا است.

بر همین اساس، در بخش بعد به تحلیل موضوعات اصلی پژوهش یعنی جریان وجه نقد سازمان تأمین 
اجتماعی، الزمات و عملکرد اتخاذ رویکردهای فعاینه/ منفعلانه و برون سپاری/ درون سپاری مدیریت 

سرمایه گذاری سازمان و مدیریت دارایی- بدهی ذخایر آن در ایران پرداخته می شود. 

 تحلیل وضعیت سازمان تأمین اجتماعی ایران 

تحلیل جریان وجه نقد و نظام تأمین مالی
سازمان تأمین اجتماعی با پوشش بیش از 42 میلیون نفر از جمعیت کشور در سال 1396 )سالنامۀ 
سازمان تأمین اجتماعی، 1396( به صورت عضو تبعی و اصلی بزرگترین صندوق بازنشستگی کشور 
به شمار می رود. شواهد حاکی از آن است که اکنون مخارج سازمان تأمین اجتماعی از منابع آن که 
بیشتر ناشی از حق بیمه های اعضاء است، پیشی گرفته و عدم بازپرداخت بدهی های دولت به سازمان 
تأمین اجتماعی شکاف نقدینگی بسیار بزرگی را برای این سازمان ایجاد کرده است. برای خروج از 
چالش های موجود در این سازمان نیاز است تا روا تأمین مالی و رویکرد مدیریت سرمایه گذاری در 
دارایی های آن تغییر کند. بدین منظور و بر اساس موضوعات این پژوهش، ابتدا جریان نقدی سازمان 
تأمین اجتماعی ایران از سال 1389 تا 1396 )نمودار 2( ترسیم می گردد تا بخشی از این چالش ها 

آشکارتر شود.
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نمودار شمارۀ 2. جریان نقدی سازمان تأمین اجتماعی به تفکیک درآمدها و هزینه ها

منبع: سالنامه های آماری سازمان تأمین اجتماعی در سال های مختلف

روبه پایین  جریان  و  سازمان  درآمدهای  نمایانگر  روبه بای  جریان  می شود،  مشاهده  که  همان طور 
نشان دهندۀ مصارف یا هزینه های سازمان است. در نمودار فوق، بدهی های دولت در بخشی از مجموع 
جریان مصارف نیز لحاظ شده است که باعث بایتربردن جریان درآمدی از جریان هزینه ای شده 
است؛ اما در عمل، آنچه در جریان نقدی سازمان اهمیت دارد و به عنوان ورشکستی سازمان از آن یاد 
می شود، مجموع درآمدهای نقدی است و نه درآمدهای تعهدی، بنابراین در نمودار شمارۀ 3، جریان 

نقدی سازمان تأمین اجتماعی با لحاظ درآمدهای نقدی ترسیم شده است.
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نمودار شمارۀ 3. جریان نقدی سازمان تأمین اجتماعی با لحاظ مجموع درآمدهای نقدی )1389-96(

منبع: سالنامه های آماری سازمان تأمین اجتماعی در سال های مختلف

از نمودارهای 2 و 3 چند نکته می توان دریافت؛ نخست، بخش اعظم جریان ورودی )درآمدی( صندوق 
بازنشستگی و درمان و بزرگترین بخش  تأمین اجتماعی را مجموع درآمد حاصل از حق بیمه های 
بازنشستگی اعضاء تشکیل می دهد.  جریان خروجی )مصارف( صندوق را مجموع حقوق و مزایای 
به طور دقیق تر، طبق آمار و اطلاعات موجود )متناسب با نمودارهای فوق( بین 81 تا مرز 98,7 درصد 
)در سال های اخیر( از مجموع درآمدهای صندوق تأمین اجتماعی حاصل از مجموع حق بیمه های 
بازنشستگی و درمان و بین 62 تا 69 درصد مجموع هزینه های صندوق تأمین اجتماعی ناشی از حقوق 
و مزایای بازنشستگی اعضاء است. این آمار نشان می دهد که مؤلفۀ سرمایه گذاری و بازدهی ناشی از آن 
در درآمدهای صندوق تأمین اجتماعی ایران تقریباً تأثیری ندارد و کمتر از 5 درصد از جریان ورودی 
را تشکیل می دهد. همین نکته به تنهایی ضرورت تغییر رویکرد کلی نسبت به مقولۀ سرمایه گذاری در 

صندوق تأمین اجتماعی را نمایان می سازد.

دوم آنکه از سال 1392 به بعد، سازمان تأمین اجتماعی به طور قابل ملاحظه ای دارای کسری است. 
علت این موضوع نیز همان طور که پیش تر نیز اشاره شد، میزان بایی بدهی های دولت به سازمان 
تأمین اجتماعی است. برای نمایش بهتر این موضوع، میزان کسری سازمان در نمودار شمارۀ 4 نشان 

داده شده است.
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نمودار شمارۀ 4. میزان کسری سازمان تأمین اجتماعی با لحاظ درآمدهای نقدی

منبع: سالنامه های آماری سازمان تأمین اجتماعی در سال های مختلف

تأمین  صندوق  مالی  تأمین  ساختار  دربارۀ  می شود،  استخراج  فوق  نمودارهای  از  که  سومی  نکتۀ 
اجتماعی است. ساختار تأمین مالی این سازمان در دستۀ توازن درآمد و هزینه با مزایای تعریف شده1 
قرار می گیرد )خندان، 1394: 58(. در ابتدا چون با نرخ حق بیمۀ باییی معادل 30 درصد فعالیت 
آن آغاز شد، مازاد منابع بر مصارف را در سال های ابتدایی تجربه کرد که موجب شد تا منبعی برای 
اندوخته گذاری و سرمایه گذاری ایجاد شود )نیکوپور، 1386: 2(. در نتیجه، سازِکار آن را به صورت 
یک سیستم اندوخته گذاری جزئی نیز می توان برشمرد. گرچه نمی توان به طور قطع جریان نقدی این 
سازمان را به صورت مطلق، یک سیستم توازن درآمد و هزینه یا یک سیستم اندوخته گذاری یا حتی 
ترکیبی از آن ها در نظر گرفت؛ زیرا اویً در سیستم توازن درآمد و هزینه، حق بیمه ها در هر سال 
تغییر و با افزایش جمعیت، افزایش می یابد )و بالعکس(. این نرخ در بلندمدت آنقدر افزایش می یابد 
که برای بیمه شوندگان و کارفرمایان صرفۀ اقتصادی نخواهد داشت و آنها به عدم پرداخت حق بیمه 
ترجیح خواهند داد. این در حالی است که در ایران )به موجب تبصرۀ 1 مادۀ 28 قانون تأمین اجتماعی 
که در خصوص منابع درآمدی سازمان است، از اوایل سال 1355، مجموع سهم کارفرما، بیمه شده و 
دولت در پرداخت حق بیمه 30 درصد مزد یا حقوق است( نرخ حق بیمه ها کاملًا ثابت و تحت هیچ 
شرایطی تغییر نکرده است. ثانیاً، اصل در سیستم توازن درآمد و هزینه، پوشش هزینه های ساینه 

1- PAYG - DB
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توسط حق بیمه های دریافتی در آن سال است که متعاقباً برای همان سال نیز هزینه می شود. با توجه 
به کسری پیوسته در سال های اخیر سازمان، نمی توان از این منظر نیز یک سیستم توازن درآمد و 

هزینه را برای نظام تأمین مالی سازمان تأمین اجتماعی ایران در نظر گرفت.

ثالثاً، اندوخته )فرضی( موجود در سیستم تأمین مالی سازمان تأمین اجتماعی باید در فعالیت های 
سرمایه گذاری تخصیص یابد. طبق آمارهای موجود، درصد بسیار پایینی از تأمین مالی سازمان تأمین 
اجتماعی از محل سرمایه گذاری صورت می پذیرد. البته این موضوع به دییل گوناگونی بستگی دارد که 
در بخش دیگری به آن پرداخته می شود. بنابراین، نسبت دادن نظام اندوخته گذاری برای این سیستم 
)با توجه به نمودارها( نیز نمی تواند صحیح باشد و همان طور که پیش تر عنوان شد، این سازمان از 

نوعی نظام تأمین مالی توازن درآمد و هزینه تبعیت می کند.

تحلیل رویکرد فعالانه و منفعلانه 
با توجه به وضعیت موجود در جریان نقدی سازمان تأمین اجتماعی، می توان رویکرد سازمان دربارۀ 
مدیریت فعاینه یا منفعلانه و همچنین، برون سپاری یا درون سپاری سرمایه گذاری را تحلیل کرد. 
در این رابطه، در صورتی که سازمان تأمین اجتماعی قصد اتخاذ رویکرد فعال یا منفعل در مدیریت 
سرمایه گذاری منابع خود داشته باشد، بایستی مواردی از جمله پتانسیل فضای کسب وکار، کارایی بازار 
سرمایه، سازِکار اجرایی یزم در صندوق، عملکرد بازارهای بین المللی و نحوۀ تعامل با آ نها و در نهایت، 

استقلال عملکرد خود را مورد توجه قرار دهد. 

ایران با داشتن شاخص 56,98 فضای کسب وکار در سال 2018 و قرارگیری در جایگاه 128 از 190 
کشور مورد بررسی، از رونق نسبتاً پایینی در خصوص محیط کسب وکار به نسبت میانگین جهانی 
برخوردار است و این موضوع به نوبۀ خود اتخاذ رویکرد فعاینه در مدیریت سرمایه گذاری سازمان ها را با 
مشکل مواجه می سازد؛ زیرا سازمان باید برای کسب بازدهی بای امکان انحلال فعالیت قبلی )یا خروج 
از آن به عنوان یک سهام دار( و راه اندازی فعالیت جدید با کمترین زحمت را داشته باشد. به عبارت 
دیگر، چابکی سازمان در ایجاد کسب وکار جدید یک پارامتر محوری در اتخاذ رویکرد فعاینه است. در 
این حالت، طبیعتاً سازمانی مانند تأمین اجتماعی با ذخایر بای با مشکلات بیشتری رو به رو خواهد بود؛ 
اما وجود قدرت رانت در آن، می تواند این تهدید را به یک فرصت تبدیل و در خلال مشکلات دیگران 

در ایجاد کسب وکار جدید، به آسانی اقدام کند.

عمق مالی1 بازار ایران پارامتر دیگری است که در اتخاذ رویکرد فعاینه یا منفعلانه مؤثر است. عمق 
مالی در حقیقت نسبت شاخص های تأمین مالی اقتصاد، یعنی بازار پول، سرمایه و اوراق قرضه به 

1- Financial Depth
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تولید ناخالص داخلی است. عمق بازار سرمایۀ ایران به نسبت بسیاری از کشورهایی که رویکرد فعال را 
در مدیریت سرمایه گذاری سیستم های تأمین اجتماعی خود اتخاذ کرده اند، پایین تر است. بازار مالی 
ایران بیشتر از آن که متشکل از سهام، اوراق بهادار و اوراق بدهی باشد، از تسهیلات بانکی اشباع شده 
است. بازار سرمایه تنها 30 درصد از بازار مالی ایران را تشکیل می دهد؛ این در حالی است که این 
عدد در ترکیه، هند، آلمان و ژاپن به ترتیب 47، 68 ، 65 و 77 درصد است )اسکندری و همکاران، 
1398: ص5(. در چنین بازاری، سازمان تأمین اجتماعی فضای مناسب برای سرمایه گذاری فعال در 
حوزۀ سهام و اوراق قرضه را ندارد. گرچه هلدینگ »صبا تأمین« از شرکت های زیرمجموعه شستا، با 
کارایی باییی در این عرصه فعالیت می کند؛ اما امکان وسعت بیشتر در سرمایه گذاری این شرکت با 
فضای محدود بورس اوراق بهادار ایران وجود نخواهد داشت. همچنین، امکان جابه جایی یک بارۀ بخش 
بزرگی از این سرمایه نیز وجود ندارد؛ زیرا تعداد خریدارانی که بتوانند در این حجم از معاملات حضور 

داشته باشند بسیار محدودند. 

یکی از بزرگ ترین مشکلات موجود در سازمان تأمین اجتماعی ایران، نحوه سازوکار شکل گرفته در 
شرکت های سرمایه گذاری زیرمجموعه آن است. تقریباً هیچ کدام از شرکت هایی که زیرمجموعه شستا 
یا سازمان تأمین اجتماعی به فعالیت های سرمایه گذاری می پردازند، به انتخاب یا کارشناسی سازمان 
نبوده است. دولت ها در سال های مختلف بدهی های قابل توجهی به سازمان تأمین اجتماعی داشته اند 
و در فواصل مختلف زمانی سعی داشته اند تا با واگذاری شرکت های تحت مدیریت خود، نوعی تهاتر 
در بدهی های خود انجام دهند. در حقیقت، پورتفوی سرمایه گذاری سازمان تأمین اجتماعی یک سبد 
تحمیلی از شرکت های دولتی ناکارآمد وغیرمنسجم است که در ازای بدهی های دولت به سازمان 
واگذار شده اند. این انتقال مالکیت ها عملًا سازمان تأمین اجتماعی را به یک بنگاه دار بزرگ تبدیل 
کرده است و بنگاه داری مانع از چابکی سازمان شده است و عملًا چاره ای جز اتخاذ رویکرد منفعلانه 

در مدیریت سرمایه گذاری ندارد. 

سازِکار صندوق های تأمین اجتماعی به استراتژی کلی سرمایه گذاری های آنها نیز مرتبط است. در 
اکثر صندوق های تأمین اجتماعی استراتژی کلی سرمایه گذاری تدوین و تحت نظارت سازمان های 
نظارتی به شرکت های زیرمجموعه و تیم سرمایه گذاری صندوق ابلاغ می شود. با توجه به مطالب فوق، 
در ایران این موضوع به نوعی برعکس دنبال می شود. برخی هلدینگ های شستا متناسب با شرایط روز 
اقتصاد ایران اصلاح ساختاری در جهت سودآوری شستا نداشته اند و هرکدام راهبرد اقتصادی خود 
را می پیمایند؛ برای مثال، رایتل در ایران بازار مناسبی ندارد و نمی توان از آن به عنوان مجموعه ای 
از  استراتژی سرمایه گذاری شستا مجموعه ای  به عبارت دیگر،  برد.  نام  در جهت سودآوری شستا 
استراتژی های شرکت های زیرمجموعۀ آن است و شستا به طور مشخص از استراتژی سرمایه گذاری 

خاصی تبعیت نمی کند. 
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علت دیگر این امر عدم تناسب سرمایه گذاری های صورت گرفته در شستا با سیاست های سازمان تأمین 
اجتماعی است. سازمان تأمین اجتماعی موظف است منابع مالی خود را جهت بازپرداخت تعهدات آتی 
خود تخصیص دهد و این امر مستلزم اتخاذ رویکردهایی است که افزایش بازدهی دارایی ها و ذخایر 
صندوق را تضمین نماید؛ اما در عمل، همان طور که قبلًا اشاره شد، شستا نقش بسیار اندکی در تأمین 
مالی سازمان تأمین اجتماعی دارد. در سال 1398، بودجۀ سازمان تأمین اجتماعی 98 هزار میلیارد 
تومان بوده که از این میزان، کمتر از 5 هزار میلیارد آن توسط شستا تأمین شده است )کدال(. از 
این رو، استراتژی سرمایه گذاری های آن با اهداف سازمان تأمین اجتماعی هم سو نیست؛ زیرا به جای 
توجه به بازدهی بایتر سرمایه گذاری های ذخایر خود به منظور تأمین تعهدات بلندمدت سازمان، به 

رفع مشکلات مالی و عدم زیان دهی خود معطوف نموده است.

مدیریت  در  فعال  رویکرد  اتخاذ  برای  مطلوب  گزینه ای  نمی تواند  نیز  خارجی  سرمایه گذاری 
سرمایه گذاری سازمان تأمین اجتماعی باشد. دلیل این امر نیز وجود تحریم های بین المللی علیه 
ایران و همچنین، عدم وجود تیم خبرۀ سرمایه گذاری خارجی در ایران است )زیرا در کل، میزان 
سرمایه گذاری خارجی ایران بسیار پایین است(. دولتی بودن سازمان تأمین اجتماعی بر شدت این 
ضعف ها افزوده است. همین موضوع در استقلال عملکرد سازمان تأمین اجتماعی و به تبع آن، مدیریت 
سرمایه گذاری آن نیز تأثیرگذار بوده است. استراتژی های اقتصادی سازمان نباید تحت تأثیر هرگونه 
عوامل سیاسی دولت ها قرار گیرد و کاملًا باید به صورت مستقل و به نفع منافع عمومی و در جهت 

تأمین منابع مالی سازمان باشد.

بازپرداخت بدهی های دولت از طریق تهاتر آن با شرکت های ناکارآمد، کم بازده و گاه زیان ده )گزارا 
دیوان محاسبات کل کشور، 1390؛ بند و تبصرۀ 5 قانون بودجۀ کل کشور، 1397( نشان می دهد 
که این سازمان منافع دولت را بر منافع عمومی و اهداف بلندمدت سازمان ترجیح داده است؛ برای 
مثال، واگذاری شرکت های زیرمجموعۀ توانیر در سال 1389 به سازمان تأمین اجتماعی در حالی 
سرمایه گذاران  رغبت  عدم  نقدینگی،  کمبود  نظیر  مشکلاتی  با  این شرکت ها  که  پذیرفت  صورت 
جهت سرمایه گذاری در طرح های توسعه ای و برخی مشکلات ساختاری مواجه بودند )گزارا دیوان 
محاسبات کل کشور، 1390(. چنانچه این سازمان مستقل و غیردولتی می بود )که البته بنابر تعریف 
خود سازمان باید این گونه باشد( تبدیل بدهی ها به نحو دیگری صورت می گرفت. حتی این اقدام دولت 
در تهاتر شرکت های زیرمجموعۀ خود را می توان در مغایرت با اصل 44 قانون اساسی دانست؛ زیرا 
دولت با این اقدام خود از خصوصی شدن این شرکت ها جلوگیری کرده و به گونۀ دیگری، مجدداً به 

زیرمجموعۀ )مالکیت و مدیریت( خود منتقل کرده است.

عدم استقلال در تصمیم گیری که نتیجۀ دولتی بودن سازمان تأمین اجتماعی است، می تواند در مقولۀ 
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ریسک پذیری مدیران سازمان نیز تأثیرگذار باشد. انتخاب مدیرانی که از سوی دولت تعیین می شوند، عموماً 
با در نظر گرفتن ملاحظات سیاسی صورت می پذیرد؛ به گونه ای که مدیر نیز بایستی تصمیم های خود را در 
چارچوب رویکرد سیاسی و اقتصادی دولت پیش ببرد؛ بنابراین، نمی تواند از اقداماتی که گاه ریسک بایتری 
دارد و با منافع، سیاست ها و اصول دولت مغایر است، دفاع کند. اما همان طور که پیش تر گفته شد، ریسک 
و ریسک پذیری یکی از مهم ترین عوامل در اتخاذ رویکرد فعال در مدیریت سرمایه گذاری به شمار می رود. 
 به عبارت دیگر، عدم استقلال در عملکرد و تصمیم گیری در سازمان تأمین اجتماعی و به تبع آن، عدم 
ریسک پذیری مدیران سازمان و مدیران سرمایه گذاری آن، نخستین و جدی ترین مانع در اتخاذ رویکرد فعال 
 در مدیریت سرمایه گذاری منابع سازمان تأمین اجتماعی هستند؛ بنابراین، می توان نتیجه گرفت مدیریت 

سرمایه گذاری سازمان تأمین اجتماعی تاکنون غالباً از نوع منفعلانه بوده است.

تحلیل درون سپاری و برون سپاری مدیریت سرمایه گذاری
لحاظ  از  را  اجتماعی  تأمین  سازمان  سرمایه گذاری  مدیریت  عملکرد  می توان  قبل،  مورد  همانند 
افشای  به عواملی همچون ریسک  باید  این منظور،  برای  یا درون سپاری تحلیل کرد.  برون سپاری 
اطلاعات، حجم گردا مالی صندوق، مشکل یافتن تیم )نیروی انسانی( خبره و هزینه های روز افزون 

ناشی از بزرگ ترشدن صندوق توجه کرد.

ریسک افشای اطلاعات بیشتر دربارۀ اقتصادهایی صادق است که رقابت در آنها به شکلی گسترده 
وجود دارد. علی رغم فعالیت انحصاری سازمان تأمین اجتماعی با چنین حجم مالی و وسعت فعالیت، 
می توان گفت ریسک افشای اطلاعات همچنان پابرجا است؛ زیرا بازار کسب وکار، سرمایه و مالی ایران 
وسعت و عمق کافی ندارد و حجم بایی ذخایر و دارایی های صندوق باعث تأثیرگذاری بسیار زیادی 
در اقتصاد کشور می شود؛ بنابراین دسترسی به چنین اطلاعاتی برای هر فعال اقتصادی دیگری بسیار 
مهم است و می تواند رانت اطلاعاتی بزرگی به شمار رود. اما  اینها موضوعاتی نیستند که ممانعت جدی 
برای برون سپاری سرمایه گذاری به شمار آیند و با نظارت دقیق می توان این ریسک را در ایران به 

حداقل رساند. 

سازمان تأمین اجتماعی با در اختیار داشتن شرکت های زیرمجموعۀ شستا با دارایی هایی به ارزا 
بیش از 22 هزار میلیارد تومان )کدال، 1398( ذخایر و دارایی های گسترده ای دارد. گرچه بسیاری از 
دارایی های این سازمان به صورت بدهی های در دست دولت، املاک و مستغلات و شرکت های بزرگ 
است، با این وجود و با توجه به ماهیت این سازمان که تأمین تعهدات آتی در قبال بیمه شوندگان 
به شرکت های  واسپاری  به علت  رفتن ذخایر  از دست  دارد، ریسک  بر عهده  را  و مستمری بگیران 
سرمایه گذاری در آن بسیار بای است. البته هیچ کدام از صندوق های بازنشستگی بزرگ جهان تمام 
یا اکثر مدیریت سرمایه گذاری خود را به شرکت دیگر برون سپاری نمی کنند. چنانچه حجم متعارف 
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و مشخصی از سرمایه به منظور برون سپاری در اختیار شرکت دیگری قرار گیرد )با فرض کارآمدی 
شرکت( می توان از منافع آن به دور از ریسک از دست رفتن یا زیان منابع بهره مند شد؛ گرچه سازمان 

تأمین اجتماعی تاکنون دربارۀ برون سپاری اقدامی انجام نداده است. 

در خصوص یافتن تیم خبره، ابتدا باید سازمان تأمین اجتماعی به این نتیجه برسد که تیم سرمایه گذاری 
موجود از توانمندی و کارایی کافی برخوردار نیست و نیازمند تیمی خارج از سازمان است. همچنین، 
اطمینان حاصل کند که حجم فعالیت مدیران سرمایه گذاری بیش از توان آنها است و مشغلۀ زیاد 
بهره وری آنها را پایین آورده است. در این حالت سازمان می تواند به برون سپاری به عنوان گزینه ای 
مطلوب بنگرد. هزینه بربودن مدیریت سرمایه گذاری به خودی خِود دلیل منطقی برای برون سپاری 
مدیریت سرمایه گذاری نیست و صرفاً کاهش هزینه های اداری و اجرایی است که توجیه منطقی برای 

برون سپاری فعالیت های مربوطه را توجیه پذیر می کند.

بنابراین چنانچه شرایط موجود به صورت عوامل درون زا و برون زای سازمان تقسیم بندی شوند، موارد 
ذیل را می توان از مطالب فوق نتیجه گیری کرد:

الف- عوامل درون زای اتخاذ رویکرد فعاینه و منفعلانه در سرمایه گذاری سازمان تأمین اجتماعی شامل 
یافتن تیم خبره، سازِکار اجرایی سازمان و استقلال عملکرد آن است. همچنین، برای درون سپاری و 
برون سپاری مدیریت سرمایه گذاری نیز عواملی همچون ریسک افشای اطلاعات یک عامل درون زا 
برشمرده می شود. از آ نجا که سازمان تأمین اجتماعی بر این موارد احاطه دارد و بر تغییر و اصلاح 
آنها قادر است، می تواند بر اساس شرایط اقتصادی کشور به سمت رویکرد مطلوب اصلاحات یزم را 

اعمال کند. 

ب- پتانسیل محیط کسب وکار، فضای اقتصاد کلان، عمق پایین بازار مالی، عدم امکان سرمایه گذاری 
خارجی و تأخیر در بازپرداخت بدهی های دولت، از جمله عوامل برون زا برای سازمان تأمین اجتماعی 

هستند که بر آنها تأثیرگذاری جدی نمی تواند داشته باشد. 

ج- با نگاهی به عوامل برون زا می توان شرایط فعلی اقتصاد کشور را برای اتخاذ رویکرد منفعلانه 
مناسب تر از رویکرد فعاینه دانست؛ اما باید توجه داشت همین رویکرد نیز به استقلال عملکرد، رویکرد 

اجرایی متناسب با آن و تیم خبره نیازمند است.

تحلیل مدیریت دارایی- بدهی
ایران  اجتماعی  تأمین  به موضوع مدیریت دارایی و بدهی در سازمان  به مباحث پیشین،  با توجه 
می پردازیم. در این راستا، ابتدا باید علاوه بر لحاظ شرایط تورمی و نوسانات اقتصادی در ایران، بر 
اساس تئوری ریسک گرایی، ریسک های تهدیدکنندۀ این سازمان شامل ریسک های سرمایه گذاری، 
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نقدینگی، جمعیتی، رشد دستمزد، ریسک سیاسی و ریسک تأمین مالی )کسری بودجه( را معرفی 
کرد. پس از تعیین میزان دقیق ریسک های معرفی شده، می توان نسبت به انطباق دقیق دارایی ها برای 

بازپرداخت بدهی های بلندمدت اقدام کرد.

ریسک سرمایه گذاری نشان می دهد که تا چه اندازه وضعیت مالی سازمان تأمین اجتماعی به انتخاب های 
پورتفوی سرمایه گذاری آن حساس است. با توجه به اینکه بین 81 تا 98,7 درصد از مجموع درآمدهای 
سازمان تأمین اجتماعی از مجموع حق بیمه های بازنشستگی و درمان تأمین می شود، اصویً می توان گفت 
درآمدهای سازمان تأمین اجتماعی حساسیت چندانی به پورتفوی سرمایه گذاری خود و حتی به طور 
کلی مقولۀ سرمایه  گذاری ندارد. از این رو، ریسک سرمایه گذاری برای سازمان تأمین اجتماعی در شرایط 
موجود بسیار پایین است. شاید بتوان گفت ریسک سرمایه گذاری برای سازمان تأمین اجتماعی ایران 

موضوعیت چندانی ندارد؛ زیرا عملًا سرمایه گذاری خاصی صورت نمی گیرد.

در خصوص ریسک نقدینگی باید گفت از آ نجا که این ریسک بیشتر برای سیستم های تأمین اجتماعی 
مطرح است که از روا توازن درآمد و هزینه برای تأمین مالی خود استفاده می نمایند، لذا در حالت 
تئوریک، ریسک نقدینگی برای سازمان تأمین اجتماعی موضوعیت ندارد؛ اما از آنجا که سازمان تأمین 
اجتماعی ذخیرۀ خاصی را به عنوان منبع پس انداز جهت رفع نیازهای نقدینگی سازمان نگهداری نمی کند، 
همانند یک سیستم تأمین اجتماعی با روا تأمین مالی توزان درآمد و هزینه در مورد آن اعمال نظر 
می شود. از آنجا که مصارف سازمان در سال های اخیر همواره از منابع درآمدی نقدی آن بیشتر بوده است، 
لذا با قطعیت می توان گفت ریسک نقدینگی برای سازمان تأمین اجتماعی بسیار بای است و هیچ پشتوانۀ 

خاصی برای تأمین کسری نقدینگی سازمان تأمین اجتماعی پیش بینی نشده است.

جمعیت تحت پوشش سازمان تأمین اجتماعی و به طور کلی، جمعیت کشور مسن تر شده است و این 
یعنی وجود ریسک جمعیت. مسن ترشدن جمعیت نشان دهندۀ کاهش جمعیت جوان و به تبع آن، 
جمعیت شاغل کشور است که در نهایت، منتج به کاهش پرداخت حق مشارکت می شود. از طرف دیگر، 
شاخص امید به زندگی در ایران روند صعودی داشته است به طوری که این شاخص در طی فرآیند 
آمارگیری نفوس و مسکن، در سال 1385، 1390 و 1395 به ترتیب برای مردان 71,1، 71,5 و 72,5 و 
برای زنان 73,1، 74,1 و 75,5 بوده است )مرکز آمار ایران(. برآیند کاهش جمعیت جوان همراه با افزایش 
امید به زندگی ریسک جمعیت را برای سازمان تأمین اجتماعی تشدید می کند؛ زیرا افزایش مدت زمان 

پرداخت مستمری و کاهش دریافت حق مشارکت را در پی خواهد داشت.

ریسک سیاسی در ایران و در خصوص سازمان تأمین اجتماعی از دو منظر قابل بحث و بررسی است؛ 
نخست، ریسک سیاسی از منظر قوانین و مقررات جدیدی است که بر وضعیت مالی )جریان ورودی 
و خروجی( سازمان تأثیر می گذارد. از جملۀ این قوانین تأثیرگذار در سال های اخیر می توان به قانون 



36

بازنشستگی پیش از موعد در سال 1386 اشاره کرد. این قانون بدون کاهش در سال های پرداخت 
مستمری و مستمری پرداختی، کاهش در دریافت حق مشارکت را در پی داشته است. استقبال زیاد از 
این طرح تا سال 1398 باعث شد تا 46 درصد بازنشستگان سازمان تأمین اجتماعی را بازنشستگان پیش 
از موعد شامل  شوند و این موضوع باعث برهم خوردن توازن میان منابع و مصارف سازمان تأمین اجتماعی 

شده است ) زدا، 1398(. 

دومین قانون تأثیرگذار دیگر که در قالب ریسک سیاسی معرفی می شود، طرح تحول سلامت است که 
از سال 1393 با سه رویکرد حفاظت مالی از مردم، ایجاد عدالت در دسترسی به خدمات سلامت و نیز 
ارتقای کیفیت خدمات اجرا شد. با وجود تمام مزایای موجود در اجرای این طرح، اشکایت عمده ای در 
زمینه تأمین مالی آن مطرح بوده است. در حقیقت، هزینه ها و بار مالی ایجادشده در این طرح، به علت 
عدم کارشناسی دقیق، از فواید آن بیشتر بوده و بار مالی سنگینی بر دوا دولت و سازمان تأمین 
اجتماعی گذاشته است. پیش بینی وزارت بهداشت برای جذب منابع مالی این طرح بسیار پایین تر از حد 

واقعی صورت گرفت و این طرح با کسری بودجه بسیار زیادی همراه شد )شریفی مقدم، 1397(.

دومین منظری که می توان ریسک سیاسی را در آن بررسی کرد، اعمال نفوذ دولت ها بر ساختار مدیریتی 
سازمان تأمین اجتماعی است. دولتی بودن سازمان تأمین اجتماعی به بی ثباتی در مدیریت منجر می شود 
و بی ثباتی در مدیریت، بی ثباتی در تصمیم گیری را در پی دارد و این عامل در نحوۀ سرمایه گذاری و 
تخصیص پورتفوی سازمان تأثیر جدی دارد. بنابراین، می توان گفت ریسک سیاسی یکی از جدی ترین 
ریسک های موجود در سازمان تأمین اجتماعی به شمار می رود که سایر ریسک ها )نقدینگی و تأمین 

مالی( را نیز تحت تأثیر خود قرار می دهد.

تورم شناخته  به مثابۀ ریسک  تورم  به  اجتماعی  تأمین  میزان حساسیت سرمایه گذاری های سازمان 
می شود. بازدهی برخی سرمایه گذاری ها در سایۀ تورم افزایش داشته است. یکی از این اقلام سرمایه گذاری، 
املاک و مستغلات است که سازمان تأمین اجتماعی نیز در آن سرمایه گذاری کرده است. حتی تورم 
در بازار بورس نیز گاه با افزایش قیمت سهام برخی شرکت ها )متأثر از تورم( باعث افزایش بازدهی 
سرمایه گذاری شده است. اما ریسک تورم به تأثیرپذیری کل سرمایه گذاری سازمان تأمین اجتماعی از 
تورم اشاره می کند. مسئلۀ اصلی این است که درآمدهای سازمان تأمین اجتماعی وابستگی چندانی به 

بازده سرمایه گذاری هایش ندارد و از این رو، ریسک تورم نیز موضوعیت چندانی پیدا نمی کند.

آخرین مورد ریسک تأمین مالی است که چنانچه سازمان تأمین اجتماعی منابع مالی کافی برای 
را  از طرف دیگر، نرخ مشارکت تکافوی هزینه های سازمان  باشد و  نداشته  پرداخت تعهدات خود 
ندهد، میزان این ریسک افزایش می یابد. در سال های اخیر، به علت عدم پرداخت بدهی های دولت 
ناشی از حق بیمه های بازنشستگان و شاغلان به سازمان تأمین اجتماعی، همواره مصارف سازمان 
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از درآمدهای نقدی آن بیشتر بوده است و مشخصاً بخش مربوط به تأمین مالی  تأمین اجتماعی 
از طریق حق مشارکت تکافوی هزینه های سازمان را نمی دهد. از طرف دیگر، درآمدهای حاصل از 
فعالیت های سرمایه گذاری سازمان نیز در حدی نیست که بتواند به عنوان منبع درآمدی قابل اطمینان 
برای پرداخت تعهدات سازمان به شمار آید. بنابراین، ریسک تأمین مالی برای سازمان تأمین اجتماعی 
در حال حاضر بسیار بای و تا حدی بحرانی است و کسری بودجه باییی را برای آن ایجاد کرده است.

 نتیجه گیری و ارائۀ پیشنهادهای سیاستی
سازمان تأمین اجتماعی با ظاهر غیردولتی و ماهیت دولتی خود، قطعاً یکی از بزرگترین سازمان های 
اقتصادی کشور از لحاظ دارایی و جریان نقدی است که بر عملکرد سایر بخش های اقتصاد تأثیر 
می گذارد. این سازمان در سال های اخیر با افزایش بار مالی هزینه های آن به علت اجرای طرح تحول 
سلامت و همچنین، عدم پرداخت به موقع بدهی ها توسط دولت، دچار بحران مالی شده که به اعتقاد 
بسیاری این سازمان عملًا ورشکسته است. بدین دلیل، در مطالعۀ حاضر ابتدا شدت بحران موجود و 
علل ایجاد آن در قالب جریان وجه نقد نمایش داده شد. بر این اساس، دو عامل مهم تشدیدکننده و 
حتی عامل اصلی بحران مذکور هستند؛ نخست، بدهی بایی دولت در خصوص پرداخت حق بیمه های 
اجتماعی.  تأمین  سازمان  سرمایه گذاری  شرکت های  بازدهی  عدم  دوم،  و  بازنشستگان  و  شاغلان 

همچنین، الزامات و ویژگی متمایزکنندۀ جریانات وجه نقد سیستم های مستمری نیز عنوان شد.

سپس به ارائۀ الزامات اتخاذ رویکردهای فعاینه/ منفعلانه و برون سپاری/ درون سپاری در مدیریت 
بیان شد.  رویکردها  این  اتخاذ  امکان  یا عدم  اتخاذ  علل  و  اجتماعی  تأمین  سرمایه گذاری سازمان 
به طور کلی می توان گفت تا رفع برخی چالش ها و زمینه سازی برخی اصلاحات، اتخاذ رویکرد فعاینه 
و همچنین، برون سپاری مدیریت سرمایه گذاری امری غیرممکن به نظر می رسد و رفع مشکلات 
درون زای دولت مانند پرداخت دیون به سازمان و افزایش استقلال عملکرد سازمان کمک بیشتری در 

این برهه به آن می کند. 

همچنین، خروج سازمان تأمین اجتماعی از بنگاه داری به سوی مدیریت سرمایه گذاری دارایی های 
خود، اقدام مثبتی است که به آن توصیه می شود؛ زیرا هم می تواند مقدمه ای برای حرکت به سمت 
رویکرد فعاینه در مدیریت سرمایه گذاری سازمان تأمین اجتماعی باشد و هم بار بزرگی از ناکارآمدی 
مزایای  از  می تواند  اجتماعی  تأمین  سازمان  و  می شود  برداشته  سازمان  دوا  از  سیستم  این 
سرمایه گذاری های خود حداکثر انتفاع یزم را برای کاهش ریسک نقدینگی و ریسک مالی و پرداخت 

تعهدات آتی خود ببرد.
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