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سـازمان بیـن المللی کار به طور سـنتی چهـار اصل اساسـی برای 
سـرمایه‌گذاری صندوق‌هـای تأمیـن اجتماعـی بر‌می‌شـمارد. سـه 
ویژگـی نخسـت یعنـی ایمنـی، دسـتاورد)بازده( و نقدینگـی برای 
دیگـر نهادهـای امانـی نیـز کاربـرد دارنـد. بـا این‌حـال، پـس از 
برآورده شـدن این شـرایط اساسـی یـک عامل دیگر نیـز باید در 
نظـر گرفته شـود. ایـن عامل چهارم اهـداف اقتصـادی و اجتماعی 
اسـت کـه توجه بـه آن‌هـا منعکس‌کننـده مسـئولیت‌ها و اهمیت 

طرح‌هـای اجتماعـی در اقتصادهـای ملی اسـت.

اگـر الزامـات ایمنی، بازده و نقدشـوندگی بـرآورده شـود، آنگاه منافع 
اقتصادی و اجتماعی سـرمایه‌گذاری می‌تواند در سیاسـت‌گذاری‌ها در 
نظر گرفته شـود. در راسـتای منافع طرح حمایت اجتماعی اسـت که 
منابع به گونه‌ای سـرمایه‌گذاری می‌شـوند که مستقیم یا غیرمستقیم 
در بهبود شـرایط سلامت و آموزش افراد بیمه شـده یا استاندارهای 
زندگـی آن‌ها مؤثر باشـند. همچنیـن، از آنجایی‌که سـرمایه‌گذاری‌ها 
همیشـه موجب خلـق ابزارهای تولید بهتر و جدیدتر می‌شـود، ممکن 
اسـت بتـوان آن‌هـا را بـه گونـه‌ای هدایـت کرد تـا حداکثر اشـتغال 
جدید را به همراه داشـته باشـند. در واقع افزایش درآمدملی از طریق 

اشـتغال، بهبود پایدار اسـتاندارهای زندگی مـردم را در پی دارد.

از سوی دیگر صندوق‌هاي بازنشستگي داراي حجم عظيمي از ذخـاير 
و پــس‌اندازهايی هسـتند که حاصل از منابع بیمه‌شـدگان است، این 

اصول سرمایه‌‌گذاری بهینة منابع صندوق‌های تأمین اجتماعی

پیشگفتار مؤسسه
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مهم آنها را از سرمايه‌گذاران جز در بازار متمايز مي‌سازد و همين حجــم عظــيم 
ذخاير به شدت عملكرد اين صندوق‌ها را در حــوزه تعيــين پرتفــوي دارايي‌هــا 
و تــدوين اســتراتژي مــديريت پرتفـوي بـه وضــعيت اقتصــادي )بـه ويـژه 
بــازار سـرمايه( گــره می‌زند. لـذا بـه نظـر مـي‌رسـد نــوع سرمايه‌گذاري‌هاي 
صندوق‌هاي بازنشستگي داراي ادبيات منحصر به فرد و متمايزي باشــد. از این‌رو 
گـزارش حاضـر که یکی از خروجی‌های مجموعه اقدامات مطالعاتی موسسه عالی 
پژوهـش تأمیـن اجتماعی  بـا موضـوع سـرمایه‌گذاری صندوق‌های بازنشسـتگی 
اسـت بر آن اسـت تا ضمن بررسـی تجـارب سـرمایه‌گذاری صندوق‌هـای تأمین 
اجتماعـی کشـورهای منتخب و همچنین رهنمودهای سـازمان‌های بیـن المللی در 
ایـن زمینـه راهکارهای بهینه سـرمایه گذاری برای سـازمان تأمیـن اجتماعی ارائه 
دهـد. امید اسـت این مطالعـه گامی هرچند اندک در راسـتای بهبود تصمیم‌گیری 

و سیاسـت‌گذاری در حوزه سـرمایه‌گذاری سـازمان بردارد. 
شهرام غفاری
رئیس مؤسسه
بهار 1398
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  1- بیان مسأله

ماهیـت تأمیـن اجتماعـی بیـش از همـه در ارتبـاط با مفهوم مسـئولیت اسـت 
و ایـن سـاختار در تمامـی ‌سـازمان‌‌‌های تأمیـن اجتماعـی وجـود دارد. همیـن 
موضـوع تفـاوت اساسـی سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌‌‌هـای بیمه‌ای با شـرکت‌های 

سـرمایه‌‌گذاری در بخش‌هـای دیگـر اسـت.

موقعیـت و مسـئولیت تأمیـن اجتماعـی دارای پیچیدگی‌هـای خاصـی اسـت و 
ایـن سـازمان دارای مسـئولیت زیـادی در قبـال ذینفعـان اسـت، بنابرایـن اصول 
سـرمایه‌‌گذاری‌های ایـن سـازمان تفـاوت زیـادی بـا بخـش خصوصـی و تعاونـی 
دارد. لـذا در کنـار اینکـه در بحـث سـرمایه‌‌گذاری باید به مسـائلی مانند حداکثر 
‌‌سـازی بـازده پورتفولیو، نـرخ تولید، تـورم، امید به زندگی و مسـئولیت‌های خطیر 
تأمیـن اجتماعـی در قبال نسـل‌های مختلـف توجه کـرد و خوا‌هان وابسـتگی بین 
نسـلی و تسـاوی نسـل‌‌ها شـد تا نسـل‌‌‌های آینده تاوان اشـتباه تصمیم‌‌گیری‌های 
نسـل قبلـی و کنونـی را ندهنـد، بلکه بـا توجه بـه اینکه در بسـیاری از كشـور‌ها، 
صندوق‌هـای تأمیـن اجتماعی بخـش بزرگی از بازار سـرمایه را تشـكیل می‌‌دهند، 
از ایـن نظـر، سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌هـای یاد شـده باید اهـداف بلند‌‌مدتـی را در 
سـطح ملـی مدنظر قراردهند، كـه با اجرای یـك راهبرد صرفاً مبتنی بر دسـتیابی 
بـه حداكثـر بـازده نمی‌‌تواند بـه طور كامل تحقـق پیدا كند، ضمـن در نظر گرفتن 
ایـن نکتـه که پایـداری مالی طرح تأمین اجتماعی به رشـد اقتصاد ملی آن كشـور 
نیـز بسـتگی دارد، بنابرایـن در تدویـن خـط مشـی و راهبرد‌هـای سـرمایه‌‌گذاری 
صندوق‌هـای تأمیـن اجتماعی باید هـم منافع ملی در نظر گرفته شـود و هم منافع 
نسـل‌های کنونـی و نسـل‌های آتـی. به‌طور کلـی این گـزارش درصدد آن اسـت 
کـه بـا توجه به تجارب کشـور‌های پیشـرفته، رهنمود‌های سـازمان‌های بین‌‌المللی 
)نظیـر اتحادیـه بین‌المللی تأمین اجتماعـی( و در نظر گرفتن شـرایط خاص جاری 
بـر روابـط تأمیـن اجتماعـی و نهاد‌ها و مؤسسـات خصوصـی و دولتـی، اصول کلی 
سـرمایه‌گذاری صندوق‌هـای بازنشسـتگی را بازبینـی نمـوده و راهبرد‌هایـی برای 

صندوق‌هـای تأمیـن اجتماعی ارائـه نماید. 
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  2- سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی 

صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی در نظام تأمیـن اجتماعی نهاد‌هایی مالی هسـتند که 
از حـق بیمـه و وجوه پرداختی توسـط کارفرمـا وکارکنان یک سـازمان، تأمین 
مالـی شـده و علی‌‌القاعده وظیفـه دارند از طریق سـرمایه‌‌گذاری‌‌‌های سـودآور، 
زمینـة پرداخـت مسـتمری بازنشسـتگی کارکنـان سـازمان را بعـد از پایـان 
مـدت قانونـی فعالیت‌‌شـان، فراهـم آورند تـا از این طریـق ناامنی اقتصـادی و 

عدم‌‌اطمینـان از درآمـد بازنشسـتگان را کاهـش دهند.

هـدف اصلـی شـرکت‌‌‌های سـرمایه‌‌گذاری، حفـظ و ارتقـاء ارزش واقعـی ذخایـر 
بیمه‌شـدگان سـازمان تأمین اجتماعی اسـت و سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌‌‌های تأمین 
اجتماعـی نقـش مهمـی‌در تـداوم پذیـری برنامه‌‌‌هـای مالی تأمیـن اجتماعـی ایفا 
می‌‌کنـد و از آنجـا کـه قابلیت برگشـت‌‌پذیری سـرمایه از منابع درآمـدی تأمین 
اجتماعـی به حسـاب می‌‌آیـد، مدیریت حرفـه‌ای صنـدوق تأمین اجتماعـی برای 
تداوم‌پذیـری برنامه‌‌‌هـای مالـی ایـن سـازمان امـری حیاتی بـه نظر می‌‌رسـد. لذا 
قاعدتـاً، ماهیـت شـرکت‌‌‌های سـرمایه‌‌گذاری تاسـیس شـده توسـط نظـام تأمین 
اجتماعـی بایـد به صـورت بلند‌‌مدت باشـد و از سـوئی دیگر این سـازمان باید در 
تأمیـن بودجـة سـرمایه‌‌گذاری‌‌‌های خود انعطـاف پذیر بـوده و تخصیص منابعش 
را بـه بهتریـن شـکل انجام دهـد. راه کار بهینـه تخصیص منابع باعـث ایجاد یک 
برنامـة سـرمایه‌‌گذاری واضـح، مشـخص و طولانـی ‌‌مـدت بـرای سـازمان تأمین 
اجتماعـی می‌شـود کـه بـه عنـوان ابـزاری به منظـور تعـادل منابـع و بدهی‌‌‌ها در 
آینـده بـه کار مـی‌رود. در تعادل منابـع و بدهی‌‌ها باید این واقعیـت در نظر گرفته 
شـود که فعالیت‌‌‌های یک سـازمان بیمه‌ای بایسـتی بر بازگشـت بیشـتر و هر چه 
سـریعتر سـرمایه بـه صندوق‌‌‌هـای خود متمرکز باشـد کـه این امر بـه یک ثبات 
مالـی نیـاز دارد. در ثبـات مالـی سـرمایه‌‌گذاری‌‌‌های تأمیـن اجتماعی سـه عنصر 
اصلـی میزان سـود، میزان مشـارکت و تخصیـص منابع اهمیت ویـژه‌ای دارند این 
سـه عنصـر تا حـد زیادی به‌هم وابسـته‌اند. بـرای مثال، اگر تصمیمـی‌در خصوص 
افزایـش سـود گرفتـه می‌‌شـود میـزان مشـارکت‌‌‌ها هـم بایـد افزایش یابـد. زیرا 
در غیـر اینصـورت، هـر سـاله شـکاف عظیمی‌میان میزان سـود و سـرمایه‌گذاری 
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ایجـاد می‌‌شـود. همچنیـن، اگر طرح تخصیص منابـع، مقادیر بازگشـتی کمی ‌را به 
صنـدوق انتقـال دهد افزایش سـود بـدون افزایش مشـارکت امکان‌پذیـر نخواهد 
بـود. همچنیـن اگر میزان سـطح سـود و مشـارکت ثابـت باشـند، در نتیجه نقش 
تخصیـص منابـع باید بتواند تضمین کنندة بازگشـت سـرمایه‌ای باشـد که توانایی 
پرداخـت بدهـی طـرح را داشـته باشـد و ایـن خـود به معنـی افزایش مشـارکت 
علاوه بر بازگشـت سـرمایه‌ای معادل و یا بیشـتر از میزان سـود است. لذا صندوق 
بازنشسـتگی بایـد با به کارگیـری وجوه حق بیمه افـراد و سـرمایه‌‌گذاری آن بازده 
مناسـبی از سـرمایه‌‌گذاری کسب نموده و با پرداخت مستمری بازنشستگی و ایفای 
تعهـدات خـود در قبال بازنشسـتگان و مسـتمری‌‌بگیران به وظایـف خویش عمل 
نمایـد. اما متأسـفانه بـه دلیل آنکه کلیـة نظام‌‌‌های بازنشسـتگی از نـوع نظام‌‌‌های 
بـاز هسـتند و عوامـل بیرونـی خـارج از نظام برنحـوة عملکرد آنها تأثیر مسـتقیم 
دارنـد، لـذا صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی اغلـب از انجام کامـل وظایف خـود ناتوان 
هسـتند و دولت‌‌‌هـا در برنامه‌‌‌هـای بازنشسـتگی و همچنیـن در مدیریـت و نحـوة 
ادارة آنهـا مداخلـه می‌‌نمایند. اگرچـه مداخله دولت‌‌‌ها در برنامه‌های بازنشسـتگی 
اجتناب‌ناپذیـر و ضـروری اسـت، امـا متأسـفانه مداخلـه دولت‌هـا در برنامه‌های 
بازنشسـتگی همیشـه خـوب طراحـی نشـده و بهبـود اوضـاع را به دنبال نداشـته 
اسـت. از آنجایی‌‌کـه دخالت‌‌‌هـای دولـت در برنامه‌‌‌های بازنشسـتگی قابلیت بهتر 
یـا بدتر‌‌کـردن اوضـاع در ابعاد مختلـف و از زوایای گوناگـون را دارد، لذا سـاختار 
و گسـترة ایـن دخالت‌‌‌هـا بایـد به شـکل حرفـه‌ای علمی‌و بـه دقت مورد بررسـی 

قـرار گیرند.
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  3-نظام‌های بازنشستگی  

نظام‌‌های بازنشسـتگی دارای پیچیدگی‌های خاص خود هسـتند و تقسـیم‌بندی 
اسـتاندارد و از پیش تعیین شـده‌ای برای آنها متصور نیسـت زیرا هریک از این 
نظامـات بـا توجه بـه شـرایط و اقتضائـات اجتماعی،اقتصادی و سیاسـی جوامع 

شـکل گرفته و بعدا مبنای تقسـیم بندی توسـط کارشناسـان قرار گرفتند.

نظام‌‌های بازنشستگی از نظر ارائة خدمات به دو گروه عمده تقسیم می‌شوند:

                         1)DB( الف- مزایای معین
2)DC( ب- حق بیمه معین

البته نوع سومی ‌هم که ترکیبی از دو نوع اول و دوم است طراحی شده است. 

در سیسـتم DB، برقـراری حقـوق بازنشسـتگی معمـولاً براسـاس میانگیـن حقوق 
سـال‌های آخـر خدمـت و در مـواردی با اعمال ضریبی خاص محاسـبه می‌‌شـود. 
در سیسـتم DC، حقوق بازنشسـتگی براسـاس میزان کسـورات پرداخت شده )حق 
بیمـه( در سـال‌های خدمـت با لحاظ نمودن سـود ناشـی از سـرمایه‌گذاری یا نرخ 

تورم محاسـبه می‌‌شـود.

همچنیـن نظام‌‌های بازنشسـتگی از نظر چگونگی تأمین منابع مالی نیـز به دو گروه 
می‌‌شوند: تقسیم 

الف- روش ارزیابی سالانه )روش نقدی(3
ب- روش اندوختة سرمایه )اندوخته‌‌گذاری(4

در روش  PAYG  نـرخ حـق بیمـه بـه گونـه‌ای تعیین می‌شـود كـه درآمد‌های هر 
سـال برابـر بـا هزینه‌‌های همان سـال باشـد و مقادیـر اندکی نیز به عنـوان ذخیرة 
احتیاطـی لحـاظ می‌شـود و از ایـن جهت اندوخته‌گـذاری در این سیسـتم صورت 

نمی‌‌گیرد.
1- Defined Benefit Plan
2- Defined Contribution Plan
3- PAYG (PAY-AS-YOU-GO)
4- CR (CAPITAL RESERVE)
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در روش CR یـا اندوخته‌‌گـذاری )FUND( نرخ‌‌هـای حـق بیمـه بـرای دوره‌‌‌هـای 
میان‌مـدت و بلندمـدت ثابت و در سـطح بالایی اسـت و از این جهـت در مراحل 
اول طـرح ذخائـری ایجـاد می‌شـود كه برای پاسـخگویی بـه كسـری دوران بلوغ 
بایـد سـرمایه‌گذاری شـود. اغلـب نظام‌‌های بازنشسـتگی که بعـد از جنگ جهانی 
دوم ایجـاد شـدند از نـوع PAYG- DB بودنـد کـه بعـد از مواجهـه بـا بحـران بـه 

سسـیتم‌‌های DC-FUND تغییـر یافتند.

نظـام بازنشسـتگی در ایـران و کلیة صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی آن بـر مبنای نظام     
DB-PAYG فعالیـت می‌‌کنـد. امـا همانطـور کـه بیان شـد، برنامه‌‌‌های بازنشسـتگی 

مبتنی بر سیسـتم بـدون اندوخته )PAYG( در اغلب نقـاط جهان به علت بدهی‌‌‌های 
بالا با مشـکل مواجه شـده‌اند )مؤسسـة حسابرسـی صندوق بازنشستگی کشوری، 
1388: 113( و ایران نیز از این قاعده مسـتثنی نیسـت. تقریباً تمامی ‌این کشـور‌ها 
و از جملـه ایـران هـم اکنون با کسـری منابـع مواجه‌انـد و این کسـری را از منابع 
مالیاتـی یـا وام‌‌‌های دولتی تأمیـن می‌‌کنند و تقریباً راهکار مناسـبی بـرای جبران و 
رفـع کسـری کوتاه‌مدت منابع در ایـن نظام‌‌‌ها وجود نـدارد )شـیبانی، 1381: 3(. 

جهت بررسـی بهتر مسـئلة فـوق در ابتدا بـه ویژگی‌‌‌های اصلی نظام بازنشسـتگی 
بـدون اندوختـه و با مزایای معین )DB-PAYG( اشـاره می‌‌شـود. لازم به ذکر اسـت 
کـه برخـی از ایـن ویژگی‌‌‌ها موجب شـده‌اند ایـن نظـام از کارآیـی لازم برخوردار 

نباشد:

1- اغلـب صندوق‌‌‌هـا به صـورت دولتی اداره می‌‌شـوند، همگانی هسـتند و 
عمدتـاً اقشـار کم‌‌درآمـد را که از حقـوق حداقلی بهره‌‌مندند، مـورد توجه و 

قـرار می‌‌دهند؛ حمایت 

2- بـا توجـه ‌به ماهیت معمولاً دولتی این نظام بازنشسـتگی، بیمه‌‌شـدگان و 
مسـتمری‌‌بگیران تا حدود زیادی از نابسـامانی‌‌‌های اقتصادی برکنار هسـتند 

و ریسـک سـرمایه‌‌گذاری شـامل حال آنان نمی‌‌شود؛

3- ایـن نظـام زمانـی کارآیـی لازم را دارد که تعاملات درونی و بیرونی 
آن بسـیار منظـم و به موقع توسـط مجموعـة مدیریتی آن انجـام پذیرد 
تـا تعـادل لازم میـان منابـع و مصـارف برقـرار شـود )کـه معمـولاً این 
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اتفـاق رخ نمی‌دهـد(؛

4- چون محاسـبة حقوق بازنشسـتگی بر اساس کسـور پرداخت شده انجام 
نمی‌‌شـود، ایـن نظـام فاقـد عدالـت لازم برای افـراد تحت پوشـش خویش 

اسـت )روغنی‌‌زاده، 1382: 7(؛

5- در این شـیوه‌ همچنین انباشـت سـرمایه در سـطح کلان روی نمی‌‌دهد 
و بدهـی ضمنـی آن )IPD( در اغلـب مـوارد بسـیار بالاسـت کـه موجـب 
انتقال تعهدات بسـیار سـنگین از یک نسـل به نسـل دیگر می‌‌شـود، چنین 

وضعیتـی بـه بی‌‌عدالتـی دامـن می‌‌زند؛

6- این نظام بازنشسـتگی نسـبت به تغییرات جمعیتی بسـیار آسـیب‌‌پذیر 
اسـت. در مواردی که نرخ رشـد جمعیت سـالخورده بر نرخ رشـد شاغلان 
پیشـی بگیـرد، ایـن نظام با بحـران مالی و کسـری عظیمی ‌رو بـه‌‌ رو خواهد 
شـد. به‌همین جهت اسـت کـه افزایش نـرخ امید بـه زندگـی در این نظام 

تأثیر منفـی بر جای می‌‌گـذارد؛

7- نظـام DB-PAYG در مقابـل تـورم )بـه ویـژه تـورم بـالا( خلـع سلاح و 
در مواجهـه بـا تغییـرات ناگهانـی اقتصـادی )مثـل افزایش یک‌‌بارة سـطح 
دسـتمزد‌ها یـا افزایـش میـزان حداقل حقـوق بازنشسـتگان( آسـیب‌‌پذیر 

است.

8- اگـر دولت‌‌‌هـا نقـش خـود را بـه طـور منظـم، به خوبـی و به‌هنـگام ایفا 
نکننـد، تعهـدات و بدهی‌‌‌های ضمنی این نظام به مشـترکین خـود به قدری 
زیـاد می‌‌شـود کـه در مواقعـی تأمین منابـع لازم بـرای این تعهـدات حتی 
بـرای دولت‌‌‌هـا نیز غیرممکن می‌‌گـردد. در صـورت بروز چنیـن وضعیتی، 
بحران‌‌‌هـای سیاسـی و اقتصادی شـدیدی کشـور‌ها و دولت‌‌‌هـای مربوطه را 
تهدیـد خواهـد کـرد که ممکن اسـت به فروپاشـی سـاختار‌های سیاسـی و 

اقتصادی آنهـا بیانجامد.

9- در نظـام DB-PAYG نـرخ حـق بازنشسـتگی معمـولاً بـه طریقـی تعیین 
می‌‌شـود کـه مجمـوع حـق بازنشسـتگی‌‌‌های دریافـت شـده بـرای تأمیـن 
مجمـوع مزایـای پرداختـی بـه بازنشسـتگان کافـی باشـد. به‌همیـن خاطر 
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نرخ‌‌‌های کسـورات بازنشسـتگی نسـبت به تغییرات جمعیتی حسـاس، ولی 
نسـبت بـه تحـولات اقتصادی نسـبتاً غیرحسـاس اسـت )تامپسـن، 1379: 28(. 

مشـخصه‌‌‌های اصلـی یـک صنـدوق بازنشسـتگی عبارتنـد از انـدازة دیـون و افق 
سـرمایه‌‌گذاری بلندمدت. صندوق‌های بازنشستگی معمولاً با عنوان سرمایه‌‌گذاران 
بلندمـدت ترسـیم می‌‌شـوند کـه در یک دوره سـی تا چهل سـاله سـرمایه‌‌گذاری 
می‌‌کننـد.  در سـطح نظری، مرتون )1969(1 و ساموئلسـون )1969(2 شـرایطی را 
توسـعه دادنـد کـه تحـت آنها افـق زمانی تاثیـری در تصمیـم به سـرمایه‌‌گذاری 
نـدارد. آنهـا ثابـت کردنـد که سـبد سـرمایه‌‌گذاری سـرمایه‌‌گذارانی که ریسـک 
گریزیشـان در بلندمـدت و کوتاه‌‌مـدت یکسـان باشـد هنگامی‌کـه بازدهی‌هـا 
غیـر قابـل پیش‌‌بینـی بوده و هیچ سـرمایه انسـانی بیشـتری لحاظ نشـده باشـد، 
یکسـان هسـتند. اما کمپبـل و ویسـرنا3 )2002( اسـتدلال نظری دیگـری را برای 
سـرمایه‌‌گذاری بلندمدت توسـعه دادند. تحقیق آنها ثابت کرد که سـرمایه‌‌گذاران 
بلندمدت ممکن اسـت درباره ریسـک به شـکلی بسیار متفاوت با سـرمایه‌‌گذاران 
کوتاه‌‌مـدت قضـاوت کننـد. با لحاظ نمودن سـرمایه انسـانی و فرض بازگشـت به 
میانگیـن سـهام، آنهـا نشـان می‌‌دهند که سـرمایه‌‌گذار بلندمـدت، سـهام و اوراق 
قرضة بیشـتری، نسـبت به سـرمایه‌‌گذار کوتاه‌‌مدت که بیشـتر به صـورت نقدی 
سـرمایه‌‌گذاری می‌‌کند، دارد. همچنین در مفهومی‌‌سـازی صندوق‌های بازنشستگی 
بـه عنـوان سـرمایه‌‌گذاران بلندمـدت، اصل تغییر زمانی ریسـک هـم در بطن این 
اسـتدلال جـای دارد. برنشـتین4 )1996( بیـان می‌‌کنـد کـه بـا توجـه بـه اینکـه 
زمـان ریسـک را تغییـر می‌‌دهد، بـرای سـرمایه‌‌گذاران بلندمـدت تلاطم، فرصت 
را بـه جـای ریسـک نمایندگـی می‌‌کنـد. ایـن اسـتدلال‌ها بـه طـور ضمنی اشـاره 
دارنـد کـه تلاطمـات کوتاه‌‌مدت بهـای دارایی یک فاکتور ریسـکی مناسـب برای 
صندق‌هـای سـرمایه‌‌گذاری نیسـتند. البتـه برخـی پیش‌‌بینی‌‌‌های احتیاطـی وجود 
1- Merton (1969)
2- Samuelson (1969)
3-Campbell and Viceira (2002)
4- Bernstein

  4-مفاهیم اساسی در ساختار سرمایه‌گــذاری صندوق‌‌های  

تأمین اجتـماعی
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دارنـد: اول اینکـه، ایـن اسـتدلال مبتنی بر فرض بازگشـت میانگین اسـت، که در 
آن بهـای دارایی‌هـا بـه روند نرمال بـر می‌‌گردند. ریسـک‌های نامتقارن، ریسـکی 
جـدی برای تمـام سـرمایه‌‌گذاران به شـمار می‌‌روند. این اسـتدلال همچنین منتج 
بـه نظریـة ارزش‌آفریـن1 می‌‌شـود که بـر تحلیـل رویداد‌هایی متمرکز اسـت که 
احتمال رخدادنشـان اندک اسـت ولی شدتشـان زیاد اسـت )امبرنشـت 22000(.

شـرط دوم بـرای اعتبـار اسـتدلال عـدم تناسـب ریسـک بـازار ایـن اسـت کـه 
صندوق‌هـای بازنشسـتگی »سـرمایه‌‌گذاران بلندمدت حقیقی« فوق‌‌الذکر هسـتند. 
ایـن اسـتدلال بـه طور ضمنی بـه این اشـاره دارد که ممکن نیسـت آنها مجبور به 
فـروش دارایی‌هـا در بازار‌هـای رو بـه نزول باشـند، کـه دلیل آن نیـاز به نقدینگی 
نشـأت گرفته از الزاماتشـان به پرداخت مزایای بازنشسـتگی به طور منظم اسـت. 
ایـن وضعیـت به شـکل شـهودی در مـورد صندوق‌هـای بازنشسـتگی موجود که 
دارای یـک جمعیـت طرح‌‌ریـزی نسـبتاً جـوان هسـتند بیشـتر صـدق می‌‌کنـد. 
صندوق‌هـای بازنشسـتگی نابالغ جریـان مثبت نقـدی دارند، به این معنـا که آنها 
می‌‌تواننـد مزایای مسـتمری را از درآمد سرمایه‌‌گذاریشـان بپردازنـد. هر چه یک 
صنـدوق مسـتمری بالغ‌تر شـود، از نظر نقدی منفی‌‌تر می‌‌شـود.3 و ایـن اتفاق وقتی 
تشـدید می‌‌شـود که صندوق بازنشسـتگی به روی ورود اعضای جدید بسـته شود. 
یک صندوق بازنشسـتگی، در شـروع از یک نقطة مشـخص در دورة عمرش، نیاز 

به تحقـق الزامات مسـتمریش از مجموعه دارایی‌هایـش دارد. 

افزایش بلوغ باعث کاهش افق زمانی سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌های سـرمایه‌‌گذاری 
شـده و بدین طریق ظرفیت ریسـک‌‌پذیری صندوق کاهش می‌‌یابد. این اسـتدلال 
زیربنـای حرکـت بـه سـمت سـرمایه‌‌گذاری در اوراق قرضه توسـط صندوق‌های 

سـرمایه‌‌گذاری بالـغ با تبعیت از تئوری سـرمایه‌‌گذاری چرخه عمر اسـت.

اگرچـه داده‌‌‌هـای دقیـق دربـارة جریـان نقـدی پیش‌‌بینـی شـدة صندوق‌هـای 
بازنشسـتگی قابل دسترسـی نیسـتند، ولی نشـانه‌‌‌هایی وجـود دارد مبنـی بر اینکه 

1- extreme value theory
2- Embrechts
3- منظـور از بالـغ شـدن صندوق، بیشتر شـدن تعداد افراد مسـتمری بگیر به بیمـه گذار می‌باشـد. معمولا در 

ابتـدای عمـر صندوق‌هـا  این نسـبت پایین اسـت و با بازنشسـته شـدن یـا افزایش مسـتمری بگیر این نسـبت 

افزایـش می‌یابد.



14

سیسـتم‌های صنـدوق بازنشسـتگی DB در انگلسـتان و آمریـکا به سـمت بیش از 
حـد بالغ شـدن حرکت می‌‌کننـد. کلارک1 در تحلیلـی از بزرگتریـن صندوق‌های 
بازنشسـتگی در انگلسـتان بـه این نتیجه می‌‌رسـد کـه 53 درصـد از صندوق‌های 
بازنشسـتگی در طبقـه‌‌ بالـغ یـا خیلـی بالـغ قـرار می‌‌گیرنـد. از دید وی منظـور از 
بالـغ صندوق‌هایـی هسـتند که در مقایسـه با اعضای فعالشـان دو برابر یا بیشـتر 
مسـتمری‌‌بگیر دارنـد. )کلارک 2006(. همچنیـن طبـق بررسـی فور2 بسـیاری از 
شـرکت‌های S&P 500 در ایـالات متحـده بـه سـرعت در حال نزدیک شـدن به 
روزی هسـتند کـه شـروع بـه پرداخـت جریان‌هـای نقـدی مسـتمری بزرگی به 

صورتـی مـداوم نمایند )فـور 2005(. 

بـا ایـن وجـود، طبیعـت دیـون یـک صنـدوق بازنشسـتگی نیاز‌هـای ناگهانـی و 
پیش‌‌بینـی نشـده بـه نقدینگـی را رد می‌‌کنـد چرا کـه در جریان‌های نقـدی کوتاه 
تـا میان مدت شـناخته شـده و باثبات هسـتند. تحقـق الزاماتش باعـث ایجاد یک 
جریـان نقـدی می‌‌شـود که منطبـق بـا روش‌های بهینه‌‌سـازی بـا نقدینگـی واقعا 
اندکی به شـیوة قبل تعریف می‌‌شـود. البته مفهومی‌‌سـازی صندوق بازنشستگی به 
عنوان سـرمایه‌‌گذار بلندمدت با اسـتدلال‌های مختلفی به چالش کشـیده می‌‌شـود 
کـه از یـک پس‌‌زمینـة اقتصـادی و حسـابداری نشـأت گرفته‌انـد. اسـتدلال‌های 
قبلـی موقعیـت صنـدوق بازنشسـتگی »مسـتقل« را بـه خـود می‌‌گیرند. امـا باید 
مدنظـر داشـت کـه صندوق‌های مسـتقل فراوانـی وجـود ندارند و وقتـی صندوق 
بازنشسـتگی در چهارچوب محدودیـت حامی مالی‌‎اش قرار گیـرد محدودیت‌های 

بیشـتری بـروز می‌‌یابند.

مفهومی‌‌سـازی در یـک صنـدوق بازنشسـتگی DB به‌طـور ضمنـی اشـاره دارد به 
اینکـه صنـدوق بازنشسـتگی می‌‌توانـد در معرض کاسـتی‌های قابل توجهـی قرار 
گیـرد کـه حامـی ‌مالی می‌‌توانـد متعاقبـاً آن را پر نمایـد. حامی مالی یک قـرارداد 
اختیـار فـروش3 را بـرای صندوق بازنشسـتگی ضمانـت می‌‌کند. سـپس صندوق 
بازنشسـتگی را می‌‌تـوان در زمینـه مدیریت ریسـک حامی مالی دیـد. اینکه تا چه 
حـدودی صندوق بازنشسـتگی باید در زمینة حامی مالـی‌اش مورد تجزیه و تحلیل 

1- Clark
2- Fore
3- put option
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قـرار گیـرد یک پرسـش بسـیار بحث برانگیز اسـت که بایـد در زمینـة قوانین و 
مقـررات کشـوری پاسـخ داده شـود. دیدگاه جمعـی درباره صندوق مسـتمری در 
بطـن دیدگاهـی در حـوزة اقتصـاد مالی نهفته اسـت کـه از ایالات متحده نشـأت 
می‌‌گیـرد، این دیدگاه اینگونه اسـتدلال می‌‌کند که صندوق بازنشسـتگی نباید هیچ 
ریسـک سـرمایه‌‌گذاری را متقبل شود. همانگونه که ساتکلیف )2005(1 ذکر نموده 
اسـت، ایـن نظریـه، بدین اشـاره دارد که شـرکت ایـن تصمیـم را در صندوق‌های 
بازنشسـتگی اتخـاذ می‌‌کند که در مورد مثلاً صندوق‌های بازنشسـتگی انگلسـتان، 
کـه در آنهـا اعضـای مسـتقل هیئـت امنا‌هـا تصمیمـات سـرمایه‌‌گذاری را اتخاذ 

می‌‌کننـد، مطرح اسـت.

اخیـرا در هلنـد ایـن دیدگاه جامع بر مبنای این اسـتدلال به چالش کشـیده شـده 
اسـت کـه هـر صنـدوق بازنشسـتگی کـه در حـوزه صلاحیتـی آنها اسـت مالک 
قانونـی دارایی‌هایـش نیـز هسـت و در نتیجه باید کاملاً جدای از حامـی مالی‌اش 

دیده شـود.

ادغـام صندوق بازنشسـتگی و شـرکت حامی‌مالی مطمئنـا بر افق سـرمایه‌‌گذاری 
واقعـی صنـدوق بازنشسـتگی اثـر می‌‌گـذارد. برخـی از متفکـران مخالـف مفهوم 
افق‌هـای  کـه  نموده‌انـد  اسـتدلال  مبنـا  ایـن  بـر  بلندمـدت  سـرمایه‌‌گذاری 
سـرمایه‌‌گذاری بلندمـدت وقتی دیدگاه مدیر ارشـد مالـی )CFO( لحاظ شـود در 
تناوبـی از افق‌هـای حسـابداری یـک سـاله حـل می‌‌شوند)شـرر 20062(. البته در 
ایـن تردیدی نیسـت کـه اگر حامی مالـی برای کنترل شـرکتی وارد بازار شـود یا 
اعلام ورشکسـتگی نمایـد، چشـم‌‌انداز حسـابداری کوتاه‌‌مـدت بر افق چشـم‌‌انداز 
سـرمایه‌‌گذاری بلندمدت صندوق بازنشسـتگی غالب می‌‌شـود. در مـورد ادغام‌ها 
و تملک‌هـا، حامـی مالی معمـولاً باید بلافاصله کاسـتی‌های بالقوه را جبـران نماید. 
بـا توجـه بـه اینکه طـول عمر یـک صنـدوق بازنشسـتگی ممکـن اسـت از دورة 
عمـر شـرکت حامـی ‌مالـی فراتـر رود، لـذا حامی مالـی طـرح می‌‌تواند یـک افق 
کوتاه‌مدت‌‌تـر را نسـبت بـه آنچـه مشـخصه‌های طـرح ممکن اسـت گویـای آن 

باشـند بر صندوق بازنشسـتگی تحمیـل نماید.

1- Sutcliffe
2- Scherer 2006
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در سـالیان اخیـر بسـیاری از  حامیـان مالـی صندوق‌های بازنشسـتگی به شـدت 
بـه خاطـر کاسـتن مصنوعـی و غیرضـروری افـق سـرمایه‌‌گذاری در صندوق‌های 
بازنشسـتگی مـورد انتقـاد بوده‌انـد. از ایـن‌‌رو، بسـیاری از حامیـان مالـی طـرح 
محدودیت‌هـای مرتبـه دومـی‌را بـر صنـدوق بازنشستگی‌شـان تحمیـل می‌‌کنند 
همچـون »اجتنـاب از کاسـتی‌‌‌ها در یـک دوره حسـابداری یک سـاله یا یـک دوره 
سـه ماهـه« و از این طریـق بر افق زمانی موثر صندوق بازنشسـتگی اثر می‌‌گذارند. 
در این حالت، یک صندوق بازنشسـتگی می‌‌تواند ظرفیت ریسـک‌‌پذیریش را تنها 
از طریـق تأمیـن مالـی واسـطه‌‌‌ها در ترازنامه خودش حفظ نماید که اساسـاً شـیوة 
عملکرد صندوق‌های بازنشسـتگی در اروپا )به جز انگلسـتان( اسـت - هر چند که 

بـا هزینه‌‌‌هایـی نیز همراه اسـت. 

همچنین، مراجع نظارتی عمدتاً مقرراتی را تحمیل می‌‌کنند که افق سـرمایه‌‌گذاری 
یـک صنـدوق بازنشسـتگی را کاهـش می‌‌دهـد. این برای تمـام قواعـد دقیقی که 
صندوق‌هـای بازنشسـتگی بایـد در یـک دورة زمانـی کوتاه مدت مثلا یک سـاله 
بـه آنهـا پایبنـد باشـند صدق می‌‌کنـد و نیـاز به اقـدام اصلاحـی فوری از سـوی 
صنـدوق بازنشسـتگی در صـورت عـدم تطابـق دارد. نمونه‌‌‌های آن شـامل قواعد 
سـرمایه‌‌گذاری کمـی‌ یـا مقـررات تأمیـن مالـی غیـر قابل انعطـاف هسـتند. ولی 
همچنیـن در کشـور‌هایی کـه در آنهـا تنظیم‌گـران از مداخلـه مسـتقیم اجتنـاب 
نموده‌انـد، صندوق‌های بازنشسـتگی، همانگونه که یک مصاحبه‌‌شـونده ذکر نموده 
اسـت، اینگونه احسـاس می‌‌کننـد که »تاثیـر مقررات و حسـابداری بـدون تردید 

ایـن بـوده که افـراد کمتـر احسـاس کوتاه‌مدت بـودن بکنند«. 

در مجمـوع می‌‌تـوان بیـان داشـت که در حـال حاضر هیـچ اجماعی وجـود ندارد 
که واقعاً باعث ریسـک سـرمایه‌‌گذاری برای صندوق‌های بازنشسـتگی DB شـود. 
تعصب سـرمایه‌‌گذار بلندمـدت که برای وی ریسـک بازار کوتاه‌‌مدت نامتناسـب 
اسـت بـا هـر دو اسـتدلال نظارتـی و اقتصـادی مواجـه می‌‌شـود. مـوارد مربـوط 
بـه محدودیت‌هـای تحمیـل شـده خارجـی کـه باعـث می‌‌شـود تا یـک صندوق 
بازنشسـتگی بـه یـک سـرمایه‌‌گذار کوتاه‌‌مـدت بـه جـای بلندمدت تبدیل شـود 
مشـخصاً بـرای کارایـی فرآیند سـرمایه‌‌گذاری مضر هسـتند و هزینه‌‌‌هـای تأمین 

مسـتمری‌های DB را افزایـش می‌‌دهنـد. 
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در ایـن بخـش بـه منظـور بهره‌گیـری از تجـارب کشـور‌های دیگـر در زمینه 
سـرمایه‌گذاری صندوق‌‌هـای تأمیـن اجتماعـی به بررسـی تجـارب منتخبی از 
کشـور‌ها پرداختـه می‌‌شـود کـه در انتهـای گزارش سـعی می‌‌شـود بـا در نظر 

گرفتـن ایـن تجـارب، پیشـنهاد‌ها و رهنمود‌هـای لازم ارائه شـود.

  5-1. آلمان

صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی آلمـان توسـط بخـش بیمـة ادارة نظارتی مالی فـدرال1 
)BaFin( تنظیـم و نظـارت شـده‌اند، کـه از سـال 2002 به عنوان ناظـر جامع برای 
بانک‌هـا و ارائـه دهنـدگان خدمـات مالـی، شـرکت‌‌های بیمـه و معاملات اوراق 
بهـادار بـه کار گرفته‌‌شـد. در حال حاضر بافین، یک رویکرد نظارتی ریسـک محور 

را دنبـال می‌‌کند.

شـرکت بازنشسـتگی آلمـان، تابـع قوانیـن بودجه‌هـای سـختی اسـت. شـرکت 
بازنشسـتگی، بایـد بـه طـور مـداوم در 104.5درصـد از ذخایـر فنی خـود تأمین 
شـود، از نظـر فنـی در بودجـه کمتر از 100 درصد غیرتوانگر محسـوب می‌‌شـود. 
در سـطوح بودجـه زیـر 104.5 درصد، یک طرح بازیابی باید توسـط تنظیم کننده 

آمـاده و تأیید شـود.

در آلمان شـرکت‌های بازنشسـتگی، از ریسـک پذیری ممنوع شـده ‌‌است. اولویت 
اول به امنیت سـرمایه‌‌گذاری داده شـده اسـت. صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی به طور 
قانونـی از سـرمایه‌‌گذاری در دارایی‌‌‌هایی که توسـط مؤسسـات رتبه‌‌بنـدی بزرگ 
زیر امتیاز سـرمایه‌‌گذاری ارزیابی شـده‌اند، ممنوع شـده‌اند. اصول سـرمایه‌‌گذاری 
نهـاد ناظر علاوه بر این، در سـرمایه‌‌گذاری به عملکرد نـرخ مثبت بازده، نقدینگی، 
و سـتون دارایـی و بدهـکار هم توجـه می‌‌کند. اصول سـرمایه‌‌گذاری توسـط قانون 
نظـارت بـر تعهـدات بیمـهVAG( 2(  طرح‌‌ریـزی شـده و توسـط بخشـنامه‌ای که 
1- Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)(Federal Financial 
Supervisory Authority)
2- Versicherungsaufsichtsgesetz(vag)

  5-تجارب سایر کشور‌ها در زمینۀ سرمایـه‌گذاری صندوق‌‌های 

تأمین اجتـماعی )آلمان، انگلستان، هلند، امریکا، عربستان سعودی و روسیه(
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توسـط تنظیم‌کننـده مقـرر شـده، به تفصیل بیان ‌‌شـده اسـت. این بخشـنامه‌‌‌ها، از 
نظر قانونی لازم‌الاجرا هسـتند.

شـرکت بازنشسـتگی آلمـان از معـدود صندوق‌‌هـای بازنشسـتگی اسـت کـه به 
قوانیـن سـرمایه‌‌گذاری کمـی، کـه در دو مرحلـه اجـرا می‌‌شـود، وفـادار اسـت. 
نخسـت، تنظیم‌کننـده، جامعـة سـرمایه‌‌گذاری را بوسـیله طبقـات دارایـی معیـن 
شـرکت بازنشسـتگی کـه مجـاز بـه سـرمایه‌‌گذاری هسـتند، تعریـف می‌‌کنـد. 
شـرکت‌‌کنندگان در بـازار همـواره نهاد نظارتـی را برای واکنش بیـش از حد آرام، 
بـه تغییـرات بازار مـورد انتقاد قـرار می‌‌دهند. به عنـوان مثال، سـرمایه‌‌گذاری در 
صندوق‌‌‌هـای پوشـش ریسـک تنها در سـال 2004 با حـد 5 درصـد از کل دارایی 
حـق بیمه سـپرده1 مجاز بودنـد. در حالی‌‌که صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی آمریکایی و 
هلنـدی سـرمایه‌گذاری در کالا‌هـای مختلف را از سـالیان پیش آغـاز کردند، این 

نـوع سـرمایه‌گذاری هنـوز هم در شـرکت بازنشسـتگی آلمان مجاز نیسـت.

دوم، نهـاد ناظـر، محدودیت‌‌‌هایـی را در رابطـه بـا دارایی‌‌‌‌‌هـای تحـت مدیریـت 
بـرای حداکثـر سـرمایه‌‌گذاری در هـر طبقـة دارایی یا گروهـی از طبقـات دارایی 
تحمیـل می‌‌کنـد و بـه نوعـی در ایـن زمینـه بـرای هـر طبقـه از دارایـی حداکثر 
سـهمی ‌را تعییـن می‌‌نمایـد کـه صندوق‌هـا اجـازه ندارنـد بیـش از سـهمیه داده 
شـده سـرمایه‌‌گذاری نماینـد، در نتیجـه به‌طـور قانونـی اصـل تنـوع بـه عنـوان 
مهمتریـن خروجـی نظریـة سـرمایه‌‌گذاری مـدرن برقـرار می‌‌شـود. به‌طـور کلی 
مهم‌‌ترین محدودیت سـرمایه‌گذاری، سـهمیة حداکثر ‌35درصـدی در دارایی‌‌های 
ریسـک‌پذیر است. شرکت بازنشستگی، نمی‌‌تواند بیشـتر از 35 درصد از پورتفولیو 
خـود را به دارایی‌‌های ریسـک پذیر شـامل سـهام، صندوق‌‌های پوشـش ریسـک 
و سـرمایه‌‌گذاری بـا بازده بالا سـرمایه‌‌گذاری کنـد. در این رابطه، مقـررات آلمانی 

مـوردی2 و ریسـک محور3 اسـت.

بیشـتر قوانیـن سـرمایه‌‌گذاری کمـی‌ شـامل ایـن  فـرض اسـت کـه بایـد کمتر 
از 5 درصـد پورتفولیـو بـا بدهکار یکسـان سـرمایه‌‌گذاری شـوند. این سـهمیه در 
مـورد نهاد‌هـای دولتی آلمـان، سـازمان‌‌‌های بین‌‌المللـی و بانک‌‌‌های واجد شـرایط 
1- Sicherungsvermoegen
2- case-based
3- Risk-orientated
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می‌‌توانـد بـه 30 درصـد هـم افزایـش ‌‌یابـد. سـرمایه‌‌گذاری در ارز‌هـای متفاوت 
از یـورو خیلـی محـدود اسـت به‌طوریکـه، در مرحلـة اول، حداقـل 80 درصـد از 
دارایی‌‌‌هـا بایـد در همان ارزی که بدهی‌‌‌ها تخصیص داده می‌‌شـود، سـرمایه‌‌گذاری 
شـوند و در مرحلـه دوم، بـه طـور کلـی بایـد دارایی‌‌‌هـا در همان کشـوری که در 
آن بدهـی ایجاد شـده ‌‌بود، سـرمایه‌‌گذاری کنند. همه سـهمیه‌‌‌ها بر اسـاس ارزش 

اسـمی‌ محاسـبه می‌‌شوند.

بـا توجه بـه مقررات سـخت آلمـان در زمینـة سـرمایه‌‌گذاری منابـع صندوق‌ها، 
هدف اولیة سـرمایه‌گذاری جلوگیری از ریسـک به وجود آمدن کسـری در سطح 
صنـدوق اسـت. بـا توجـه به اینکـه تعهـدات در یک نـرخ تنزیـل ثابـت ارزیابی 
شـده‌اند، دارایی‌‌‌هـا مجبورنـد کـه حداقل در همان سـرعت رشـد کنند تـا تعادل 
سـطح صنـدوق ثابـت باقی بمانـد.  بنابرایـن شـرکت بازنشسـتگی در آلمان یک 

هـدف عایـدی مطلـق را به عنـوان هـدف سـرمایه‌‌گذاری ثانویه دنبـال می‌‌کند.

شـرکت بازنشسـتگی آلمـان، جـزء سـرمایه‌‌گذاران محافظـه کار و ریسـک گریز 
هسـتند. بـا اینکـه حـد بـالای سـرمایه‌گذاری 35 درصـدی بـرای دارایی‌‌هـای 
ریسـک‌پذیر اسـت. بـه عنـوان مثـال، سـهام، حقـوق مشـارکت در سـود و یـا 
صندوق‌‌‌هـای پوشـش ریسـک توسـط قانون‌‌گـذار گذاشـته شـده اسـت، ولـی در 
سـال 2008 تنهـا 13 درصـد در ایـن دارایی‌هـا سـرمایه‌گذاری شـده اسـت. این 
رقـم در سـال 2005 نیـز 18 درصـد بـوده اسـت. کـه از ایـن رقم هم بیشـترین 
سـهم متعلـق بـه سـهام بـوده و صندوق‌‌‌هـای پوشـش ریسـک فقـط  0.9 درصد 
و سـرمایه‌‌گذاری‌های بـا بـازده بـالا فقـط 0.4 درصد پورتفولیو را شـامل شـده‌اند.

بسـیاری از سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌‌‌های پوشـش ریسـک نیز سـرمایه‌‌گذاری غیر 
مسـتقیم و از طریـق محصـولات سـاختاری بـا عایـدی متصـل بـه صندوق‌‌‌هـای 
پوشـش ریسـک  بوده‌انـد. حـدود 1/2 درصـد از پورتفولیـو نیـز در اوراق بهـادار 
دارای پشـتوانه )ABS( سـرمایه‌‌گذاری شـده اسـت. در کل می‌‌تـوان نتیجـه گرفت 
کـه پرتفولیو‌هـا از ریسـک خالـی شـده‌اند و در برخـی مـوارد نیـز بـا اتصـال بـه 
شـرکت‌های  سـرمایه‌‌گذاری  رفتـار  شـده‌اند.  متنـوع  جایگزیـن  دارایی‌‌‌هـای 
بازنشسـتگی بیشـتر شـبیه به شـرکت‌‌‌های بیمه زندگی اسـت. داشـتن سـاختار و 
مقـررات حقوقی یکسـان تعجب‌آور نیسـت. یک روش سـرمایه‌‌گذاری، بـودن در 
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بـازار سـرمایه‌‌‌‌گذاری درآمـد ثابت اسـت، اما با ایـن رویکرد که بـا افزایش خرید 
محصـولات سـاختار یافته‌ای1،کـه ابزار‌هـای سـرمایه‌‌گذاری مصنوعی ایجاد شـده 
توسـط بانک‌های سـرمایه‌‌گذاری اسـت، بازده بالاتری را به‌دسـت می‌‌آورند. نوعی 
از سـرمایه‌‌گذاری‌‌ که شـرکت بازنشسـتگی معمولاً از اوراق قرضه به عنوان دارایی 
پایـه اسـتفاده کـرده و بـا ترکیب آنهـا با مشـتقات ابزار‌هایـی اوراق قرضـه مانند، 
بـازده بالاتـر از اوراق قرضـه و یـا جریان گردش پولی که با نیاز سـرمایه‌‌گذار بهتر 

مطابقـت دارد، ایجاد می‌‌شـود. 

  5-2. انگلستان
مهمتریـن تغییـرات در الگــو‌های اسـتراتژی سرمایــه‌‌گذاری در صندوق‌‌‌هـای 
بازنشسـتگی انگلسـتان در سـال‌های اخیر، کاهش در سـهم سـهام از پورتفولیو2 و 

توسـعة روش سـرمایه‌گذاری مبتنـی بـر بدهـی )LDI(3 اسـت. 

به‌طور سـنتی در بین کشـور‌های OECD4، صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی انگلستان یکی 
از بالاتریـن سـهم سـهام از پورتفولیـو را در صندوق‌هـای خود داشـتند که به‌طور 
معمول چیزی در حدود 70 درصد بوده اسـت. همچنین صندوق‌‌های بازنشسـتگی 
انگلسـتان حدود 10 درصد از پورتفولیو خود را در اموال سـرمایه‌‌گذاری می‌‌کردند 
و مابقـی پورتفولیـو را اوراق قرضه تشـکیل می‌‌داد. در روش متعادل کلاسـیک، 70 
درصـد از دارایی‌‌‌هـای سـرمایه‌گذاری در سـهام و 30 درصـد سـرمایه‌‌گذاری در 

اوراق قرضـه و دارایی‌‌‌های دیگر سـرمایه‌‌گذاری می‌‌شـده اسـت.

1- structured products
Equity exposure( -2( منظور میزانی از پورتفولیو است که به شکل سهام نگهداری می‌شود.

Liability-Driven Investment( -3(یـك استراتژی سرمایه‌گذاری اسـت كه‌هدف عمده آن دسـتیابی به 

دارایی‌هـای كافـی جهـت تسـویه كل بدهی‌هـا، هـم بدهی‌هـای فعلـی و هم‌آینـده می‌باشـد. این استراتژی 

نقطـه مقابـل رویكـردی اسـت كه تنها بـر سـمت دارایی‌‌هـای ترازنامه یـك صندوق بازنشسـتگی تمركـز دارد. 

تغییـرات نـرخ بهـره و تـورم مهم‌تریـن ریسـك‌‌هایی هسـتند كـه تعهـدات صنـدوق بـه مشتركین را تهدیـد 

می‌كننـد. ایـن استراتژی همـواره بـه شـكلی از ابزار‌هـای پوشـش خطـر )Hedging( بـرای حـذف یـا ایزولـه 

كردن ریسـك‌‌های ناخواسـته اسـتفاده می‌نماید. سـابقاً از اوراق قرضه به عنــوان پوشـش ریسـك نــرخ بهره 

اسـتفاده می‌‌شـود امـا اخیـراً استراتژی مبتنـی بـر بدهـی بـر مشـتقات و علـی الخصـوص معاملات تعویضی 

)سـوآپ( تمركـز نمـوده اسـت. ایـن استراتژی اغلـب در طرح‌‌هـای بازنشسـتگی مزایـای معیـن بـكار گرفتـه 

می‌شـود.
4- Organization For Economic Coopration an Development
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صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی در انگلسـتان با بتای بازار رشـد کرده انـد، و با افزایش 
بازار‌هـای سـهام افزایـش یافته‌انـد. بـا توجـه بـه پارادایم سـنتی سـرمایه‌‌گذاری 

بازنشسـتگی، سـهام بهتریـن مصونیـت را در مقابل تورم تشـکیل می‌‌دهد. 

امـا از لحـاظ قانونـی صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی در انگلسـتان مجبورند کـه مزایای 
بازنشسـتگی را طـوری مشـخص نمایند که نسـبت به تغییرات نرخ تـورم مصون 
باقـی بمانـد. ایـن مصون‌‌سـازی نسـبت بـه تـورم در طـول زمـان، هـدف اصلـی 
سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌هـای بازنشسـتگی انگلسـتان محسـوب می‌‌شـود. امـا بـا 
توجـه به ترکیـب این پورتفولیـو، صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی به شـدت در معرض 
ریسـک بـازار، یعنـی نوسـانات بازار‌های سـهام قرار گرفتنـد، و مجبور شـدند این 
ریسـک را بـه عنوان یک ریسـک قابل قبـول در نظـر بگیرند. لذا اسـتراتژی‌‌‌های 
سـرمایه‌‌گذاری قـادر بـه اجتناب یا به حداقل رسـاندن خطر ابتلا به ریسـک بازار 

نبود.

مدیریـت صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی بـه بلـوغ کافـی نرسـیده بـود و روش‌هـای 
اکچوئـری، کـه ‌هر سـه سـال یکبار انجام می‌‌شـد، تـا حـدود زیادی ریسـک بازار 
را در محاسـبات نادیـده می‌‌گرفـت. مطالعات اخیر نشـان از آن دارد کـه در پایان 
سـال 2008 سهم سـهام از پورتفولیو صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی انگلستان به حدود 
50 درصـد رسـیده اسـت کـه نشـان دهنـده کاهـش قابـل توجـه در مقایسـه با 

سـطوح سـابق می‌‌باشد.

ایـن تغییـر باعـث شـد کـه سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی انگلسـتان 
بین‌المللی‌‌تـر شـود و حتـی در برخـی موارد سـهم سـهام در پورتفولیـو آنها تغییر 
نکـرده بلکـه از سـهام داخلـی به سـرمایه‌‌گذاری در سـهام بین‌المللـی تغییر کرده 
اسـت کـه باعث می‌‌شـود ریسـک کشـوری بـازار کاهـش یابـد.1 البتـه داده‌های 
مشـخصی در زمینـة پرتفو‌هـای صندوق‌هـا وجـود نـدارد و علی‌‌رغـم اینکـه اداره 
آمار‌هـای ملـی انگلسـتان اطلاعـات بیـش از 35 صنـدوق بازنشسـتگی دولتـی و 
خصوصـی را بررسـی کـرده اما نتایـج دید صحیحی از بـازار و پورتفولیو به دسـت 
1- فوایـد ایـن تغییـر را می‌تـوان در حـال حاضر بـه خوبی درک کـرد. بعد از انتخـاب مردم انگلسـتان به خروج 

از اتحادیـه اروپـا )برگزیـت( بـازار سـهام انگلسـتان بـه شـدت افـت کـرد که پیـش بینی می‌شـود ایـن افت در 

بلندمـدت نیـز ادامه داشـته باشـد، اگر این استراتژی انتخاب نمی‌شـد صندوق‌های بازنشسـتگی ضرر بالایی 

را متحمل می‌شـدند.
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نمی‌‌دهـد. فقـط می‌توان در حد کلی اسـتنباط کرد که سـهم سـهام از پورتفولیو به 
طـور قابل توجهی کاهش یافته اسـت. سـهم سـهام خارجـی از پورتفولیـو در پایان 
سـال 2006 )بـا 18 درصد( تفاوت چندانی با سـهم سـهام داخلـی از پورتفولیو)19 
درصـد پورتفولیـو( نـدارد. امـا از سـوی دیگـر، سـرمایه‌گذاری در دارایی‌‌هـای 
جایگزیـن هنوز هم پایین اسـت، و به‌طور متوسـط بخش خصوصـی و صندوق‌‌‌های 
تأمینی حسـابداری به ترتیب فقط حـدود 1 درصد و 0.6 درصد از دارایی‌‌‌هایشـان 

را در ایـن دارایی‌هـا سـرمایه‌‌گذاری نموده‌انـد. 

هرچنـد طبـق گزارشـات انجمـن ملـی صندوق‌‌هـای بازنشسـتگی )NAPF(1 فقط 
تعـداد کمی‌ از صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی بزرگ در سـایر دارایی‌‌‌ها سـرمایه‌‌گذاری 
نموده‌انـد. امـا تقریباً نیمـی ‌از صندوق‌های DB در اسـتراتژی سـرمایه‌گذاری خود 

از ابزار مشـتقه اسـتفاده نموده‌اند. 

اسـتراتژی دیگری که مورد اسـتفاده قرار گرفته اسـت اسـتراتژی سـرمایه‌گذاری 
مبتنـی بـر بدهـی)LDI( اسـت. اسـتراتژی LDI بـرای صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی 
انگلسـتان در اوایل 2000 اختراع شـد و به شـدت از آن زمان به بعد مورد بحث 
واقع شـده اسـت و پیش‌‌بینی می‌‌شـود که به مهمترین اسـتراتژی سـرمایه‌‌گذاری 
تبدیـل شـود. موسسـه مدیریـت سـرمایه‌‌گذاری )IMA(2 پیش‌بینی نموده اسـت 
کـه تعـداد طرح‌هـای اسـتفاده از LDI بسـیار بالاتـر رود و همچنیـن صندوق‌‌‌هـای 
بازنشسـتگی خصوصـی کوچک‌تـر بـه اسـتفاده از این اسـتراتژی سـرمایه‌گذاری 
علاقه‌‌مندتـر شـوند. بـه طـور کلـی صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی انگلسـتان نسـبت 
بـه گذشـته نسـبت به ریسـک‌ها آگاه‌‌تـر شـده‌اند و مقـررات طـوری طبقه‌‌بندی 

شـده‌اند کـه نسـبت بـه اسـتراتژی سـرمایه‌‌گذاری بی‌طرف باشـند. 

  5-3. هلند

 به‌طـور کلـی، تخصیص دارایی در صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی هلنـدی از اوایل دهة 
2000 بـه طـور قابـل ملاحظه‌ای ثابت مانده اسـت. سـهم سـهام از پورتفولیو بین 

35 درصـد و 41 درصد در نوسـان بوده اسـت.

1- National Association of Pension Funds (NAPF)
2- Investment Management Association (IMA)
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یـک مطالعه در زمینة بررسـی مالـی رفتاری1 از صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی هلندی 
تأییـد می‌‌کنـد کـه از سـال 2002 بـه بعـد صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی این کشـور 
ریسـک پورتفولیـو خود را پس از بدتر شـدن موقعیت مالی خود کاهـش نداده‌اند. 
)Kakes 2006( رفتـار ایجـاد تـوازن2،- بـه عنـوان مثال بازسـازی یک اسـتراتژی 
تخصیـص دارایـی بوسـیله یـک خریـد یا فـروش خالـص بـرای ایجاد تعـادل در 
حرکت‌های قیمتی- بیشـتر برای صندوق‌‌های بازنشسـتگی کشـوری مورد استفاده 
قرار گرفته اسـت در حالی که صندوق‌های بازنشسـتگی شـرکتی- که به النسـبه 
کوچک‌تر هسـتند- اسـتراتژی خود را بیشـتر چابکـی در معاملات قـرار داده‌‌اند. 

ایـن یافته قابل انتظار بود زیرا شـرکت‌هایی که صندوق‌‌های بازنشسـتگی مختص 
خـود را دارنـد نسـبت به صندوق‌های بازنشسـتگی کشـوری که به شـرکت‌های 
بیشـتری تعهـد دارند، قـادر به نفـوذ راحت‌تـر در فرآیند تصمیم‌گیـری در نحوة 

سـرمایه‌گذاری هستند. 

بـه طور متوسـط صندوق‌هـای بازنشسـتگی هلنـد حـدود دو سـوم از دارایی‌‌‌های 
خـود را در خـارج از کشـور سـرمایه‌گذاری می‌‌کننـد. تفـاوت در ترکیـب دارایی 
بـا انـدازة صنـدوق رابطة مسـتقیم دارد، هرچنـد صندوق‌های بازنشسـتگی بزرگ 
دارایی‌‌‌های خارجی بیشـتری از صندوق‌های بازنشسـتگی کوچـک در ترکیب خود 
نگه می‌‌دارند، اما تمایل به بین‌المللی‌‌تر شـدن3 صندوق‌‌های بازنشسـتگی شـرکتی 
بیشـتر اسـت. ایـن تمایل بـه بین‌‌المللی شـدن در طول دهـه 1990 بیشـتر اتفاق 
افتـاد در جایـی که تخصیـص دارایی صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی هلنـدی از وام‌‌‌های 
خصوصـی، کـه عمدتـاً بـه دولـت هلنـد داده می‌‌شـد، به سـمت سـهام، املاک و 

مسـتغلات و اوراق قرضـه تمایـل پیدا کرد.

بـر اسـاس یک نظرسـنجی که توسـط مدیریـت دارایی جـی پی مورگان در سـال 
2006 انجـام شـده اسـت، اسـتراتژی‌‌هایLDI 4 در حـال حاضـر در هلنـد بسـیار 
محبـوب شـده‌اند، امـا درک از LDI در هلند به نظر می‌‌رسـد متفاوت از انگلسـتان 
باشـد. در درک از مفهـوم روش سـرمایه‌گذاری مبتنـی بـر بدهـی، بـه جای یک 

1- financial behaviour
2- Rebalancing behavior
3- internationally orientated
4- Liability-Driven-Investment (LDI)
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اسـتراتژی ایمن‌‌سـازی ریسـک، دیدگاه‌ هلندی تمرکز بیشـتری بر روی اسـتفاده 
از بدهـی بـه عنـوان معیـاری برای مدیریـت دارایـی دارد، دیدگاهی که بیشـتر با 
تخصیص دارایی واقعی سـازگار اسـت. مطالعه‌ای که در سـال 2006 بر روی بازار 
هلند انجام شـده نشـان‌دهندة آن اسـت کـه علیرغم اینکه مقـررات آنها را مجبور 
کـرده کـه در مورد ریسـک نرخ بهـره و تورم مصون‌سـازی مناسـبی انجام دهند 
امـا بسـیاری از صندوق‌هـا از ایـن قانـون طفـره رفته‌انـد. بـه نظر می‌‌رسـد که با 
اجرای واقعی از قانون جدید-که به‌وسـیلة سـهم نسـبتاً بالایی از مشـتقات مالی در 
دارایی‌‌های صندوق‌‌های بازنشسـتگی شـاخص شـده‌اند-، این قضیـه تغییر کند. به 
گفتـه فعـالان بازار، کاهـش مدت زمـان عدم تطابق1 نـرخ بهرة بین مـدت زمان 
دارایی‌هـای صندوق بازنشسـتگی و مـدت زمان بدهی‌‌‌های صندوق بازنشسـتگی-

که معمولاً بسـیار طولانی‌تر از مدت زمان دارایی‌‌هاسـت- بیشـتر شـده است. این 
گفتـه فعـالان در تحقیقـات اخیـر DNB2، نیز تأیید شـده اسـت که نشـان می‌‌دهد 
کـه در سـال‌‌های اخیر، بسـیاری از صندوق‌‌های بازنشسـتگی، متوسـط سررسـید 

دارایی‌هـای بـا درآمد ثابت خـود را گسـترش داده‌اند.

از روش‌هـای دیگـری کـه بـرای کاهش مدت زمـان عدم تطابـق در صندوق‌‌‌های 
بازنشسـتگی هلنـدی برای مصـون سـازی از تورم مورد اسـتفاده قـرار می‌‌گرفتند 

می‌‌تـوان از اوراق بهـادار وابسـته به تورم3 نـام برد.

جهـت پوشـش کامـل عـدم تطابق نـرخ بهـره نیـز معاوضه‌‌‌های نـرخ تـورم4 به 
طـور فزآینـد‌ه‌ای مورد اسـتفاده قرار می‌‌گیرند. زیرا که سـواپ‌ها سـیالیت بسـیار 
بیشـتری از اوراق بهـادار وابسـته بـه تـورم دارنـد و همچنیـن در بازار‌هـای ابـزار 

مشتقه شـناخته شـده‌تر هستند.

به‌طـور کلـی، صندوق‌‌های بازنشسـتگی هلندی بیشـتر »صنـدوق بر«5 شـده‌اند و 
هدف سیاسـت‌‌‌های سرمایه‌گذاری به حفظ یک سـطح خاص توانگری در صندوق 
تبدیل شـده اسـت. یکی از دلایـل این تغییر در اسـتراتژی‌‌های سـرمایه‌‌گذاری به 
1- the interest-rate mismatch
2- De Nederlandsche Bank, Financial information on pension funds, 
http://www.statistics.dnb.nl/index.cgi?lang=uk&todo=PenFinGeg
3- inflation-linked bonds
4- Inflation-rate swaps
5- funding orientated
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تغییـر قوانیـن حسـابداری جدیـد )IAS19(1 مربوط می‌‌شـود. مدیریـت دارایی در 
صندوق‌هـای هلندی بیشـتر داخلی اسـت به خصـوص صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی 
بزرگ به طور گسـترده اقدام به اسـتخدام تیم‌‌‌های بسـیار حرفه‌ای سـرمایه‌‌گذاری 
می‌‌کننـد. ایـن سـرمایه‌‌گذاران تأکیـد خـود را در صـرف ریسـک جـدا از حقـوق 
صاحبـان سـهام می‌‌کننـد که در نتیجـه ‌هم باعث کاهـش و هم بهتر شـدن تنوع 
در سـرمایه‌گذاری می‌‌شـود. تعـداد فزآینـد‌ه‌ای از صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی هـم 
اقـدام به برون سـپاری فرآیند سـرمایه‌گذاری تحت سـاختار »مدیریـت امانتی«2 
می‌‌کنند که اساسـاً یک همکاری بین صندوق بازنشسـتگی و کارگزاری اسـت که 

بـه وکالت از صنـدوق اقدام بـه سـرمایه‌گذاری می‌‌کنند.

هـر چنـد که ایـن روش فعالیت عمدتـاً توسـط صندوق‌‌های بازنشسـتگی کوچکتر 
انجـام می‌‌شـود. امـا صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی بزرگتر، که سـاختار حقوقی خـود را 
حفظ کرده باشـند، نیز تحت شـرایط خاصـی مدیریت سـرمایه‌گذاری صندوق‌‌‌های 
بازنشسـتگی خود را به شـرکت‌‌‌های مدیریت صندوق بازنشستگی حرفه‌ای‌تر انتقال 

می‌‌دهند.

  5-4. امریکا

دو هـدف اصلـی سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی افزایش بـازده و حفظ 
ارزش دارایی‌‌‌هـای ذینفعـان صنـدوق اسـت. اسـتراتژی سـرمایه‌‌گذاری سـنتی 
صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی آمریـکا یک اسـتراتژی متوازن3 اسـت، که شـامل 60 
درصـد سـرمایه‌‌گذاری در سـهام و 40 درصـد در اوراق بهـادار بـا درآمـد ثابـت 

است.

اما آنچه که از بازار قابل مشـاهده اسـت این اسـت که صندوق‌های بازنشسـتگی 
در ورود بـه هـزاره سـوم سـعی در بـه روز کـردن متد‌هـای خـود نموده‌انـد. بـه 
طور اسـمی ‌سـهم سـهام از پورتفولیـو حـدود 60 درصد بـدون تغییر باقـی مانده 
اسـت، امـا سـرمایه‌‌گذاری در بورس‌‌‌هـای داخلـی کاهـش یافتـه و جـای خـود را 
بـه سـرمایه‌‌گذاری در سـهام بین‌المللـی داده اسـت، در نتیجـه تا حـدودی باعث 

1- International Accounting Standard Nineteen (IAS19)
2- fiduciary management
3- balanced strategy
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کاهـش ریسـک داخلـی در سـرمایه‌‌گذاران نهـادی ایـالات متحـده شـده اسـت. 
همچنیـن سـرمایه‌‌گذاری در درآمـد ثابـت بـه زیـر 30 درصـد کاهـش یافتـه، 
در عـوض، صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی خصوصـی و دولتـی دارایی‌‌‌هایشـان را بـه 
سـرمایه‌‌گذاری‌‌‌های جایگزین نظیر سـهام خصوصی و املاک و مسـتغلات سـوق 

داده‌اند. 

نـه مقـررات خارجـی و نه قوانیـن داخلـی صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی نمی‌‌تواند از 
افزایـش ریسـک سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌هـا به‌هنـگام مواجهه با کسـری صندوق 
جلوگیـری کنـد. بـا توجه به اینکـه قوانین حسـابداری ایالات متحده اجـازة تنزیل 
بدهـی بـا نرخ بـازده مورد انتظـار را می‌‌دهد، این سیاسـت با افزایـش پورتفولیو از 
دارایی‌‌‌هـای پـر ریسـک‌‌تر و افزایش بازده باعث کاهش کسـری و همزمان کاهش 
بدهی شـده اسـت. از سـال 2007 یک پارادایم سـرمایه‌گذاری جدید آغاز شـد و 
محصـولات جدیدی به سـبد سـرمایه‌گذاری صندوق‌ها معرفی شـد کـه به دنبال 
بحـران سـال 2008 مشـخص شـد که باید سـریع‌تر بدین سـمت حرکـت نمود. 
طبـق گـزارش گرینویچ1  محصولات کاربردی جدید سـرمایه‌‌گذاری و اسـتراتژی 
شـروع بـه کار نمـود. طبـق این گـزارش این محصـولات زاییده یک جهـان کاملًا 
جدیـد اسـت. ایـن جهان مبتنی بر بـازده مطلق2، آلفـا متحرک3 و سـرمایه‌‌گذاری 
بدهـی محـور4 اسـت. همـه ایـن اتفاقات بـزرگ به طـور ناگهانـی، در یـک دورة 
بسـیار کوتـاه از زمـان و در صنعتـی کند به لحاظ تغییـرات پارادایمی ‌اتفـاق افتاده 
اسـت. یکـی از دلایـل مهم ایـن تغییـرات در رفتار سـرمایه‌گذاری را می‌‌تـوان به 
قوانیـن حسـابداری جدیـد و تغییر مقـررات نسـبت داد. اسـتراتژی LDI به درب 
خانـة صندوق‌هـای بازنشسـتگی ایالات متحده رسـیده اسـت. در سـال‌های اخیر 
بـرون سـپاری فرآینـد سـرمایه‌‌گذاری تبدیـل به یـک رونـد بـرای صندوق‌‌‌های 
بازنشسـتگی کوچـک و متوسـط شـده اسـت و روش اجرایـی آن به صـورت یک 
رویکـرد مدیـر بـه مدیر5 اسـت کـه در آن یـک شـرکت سـرمایه‌‌گذاری بزرگ 
فرآینـد سـرمایه‌‌گذاری را بـا توافـق بخش‌هـای برون‌‌سـپار تکه‌‌بنـدی و مدیریت 

1- Greenwich
2- absolute return
3- portable alpha
4- Liability driven investment
5- manager-of-manager approach
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می‌‌کنـد. صندوق بازنشسـتگی ممکن اسـت اسـتراتژی تخصیـص دارایـی را خود 
تصمیم‌گیری کند و وظایف دیگر از جمله انتخاب جزییات سـهام و پورتفولیو‌بندی 

را به شـرکت سـرمایه‌گذاری تفویـض نماید.

این رویکرد شـباهت بسـیاری بـا مدیریت امانتی هلنـدی دارد، تنها بـا این تفاوت 
که اجزای مهم فرآیند سـرمایه‌گذاری برون سـپاری نشـده اسـت. مهمترین دلیل 
بـرون سـپاری بـه طور عمده کاهـش هزینه، و فرآینـد پیچیده سـرمایه‌‌گذاری در 
زمینـه تنظیـم مقـررات و اصـول حسـابداری بوده اسـت. اگـر قرارداد‌هـای برون 
سـپاری به خوبی نوشـته شـده و بتواند به درسـتی رابطة ذاتی مدیر-کارگزار1  را 
مدیریـت نمایـد، این اتفـاق می‌‌تواند به حرفه‌ای‌تر شـدن سـرمایه‌‌گذاری دارایی‌‌‌ها 

و مدیریـت صندوق بازنشسـتگی در ایالات متحده منجر شـود.

  5-5. عربستان سعودی
تأمیـن اجتماعـی عربسـتان فعالیت خـود را از سـال 1973 یعنی تقریبا 40 سـال 
پیـش در دو بخـش عمدة سـرمایه‌گذاری آغاز نمـود: بخش سـرمایه‌گذاری مالی 

و بخش سـرمایه‌گذاری امـوال حقیقی

سـرمایه‌‌گذاری‌های سـازمان تأمیـن اجتماعـی عربسـتان در ابتـدا شـامل امـوال 
حقیقی، سـپرده‌گذاری و شـرکت در تأسـیس شـرکت‌های داخلی از جمله سیمان، 
بانک‌‌‌هـا و خدمـات صنعتـی بود. همچنین، بخشـی از صندوق‌‌‌های این سـازمان بر 

روی اوراق قرضـه خارجی سـرمایه‌‌گذاری شـد.

پـس از مدتـی سیاسـت تأمیـن اجتماعـی عربسـتان به دلیـل سـرمایه‌‌گذاری در 
بـورس اوراق بهـادار تبدیـل بـه یـک سـرمایه‌‌گذار بلند‌‌مـدت شـد که‌ هر سـاله 
مقادیـر زیـادی از این سـرمایه‌‌گذاری را بـه صندوق خودش بـاز می‌‌گرداند و پس 
از یـک دوره زمانـی این سـازمان دارای مقادیر زیـادی از موجـودی اوراق بهادار با 
قیمـت 6 برابـر قیمـت روز و بازدهـی بیش از 10درصد شـد. سـرمایه‌‌گذاری این 
سـازمان بـر روی بخـش امـوال حقیقـی نیز متفـاوت بود. ایـن سـازمان موجودی 
اوراق بهـادار گوناگونـی دارد کـه قابلیـت بازگشـت سـرمایه‌ای قابـل ملاحظه‌ای 

داشـته و قیمـت آن به روز اسـت.

1- principal-agent relationship
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این سـازمان، 14 سـال پیش از تأسیس شرکت سرمایه‌‌گذاری خود، سرمایه‌‌گذاری 
خـود را در بخـش خارجـی در سـال 1987 آغـاز نمـود و هر سـال بـر بودجة این 
بخـش افـزوده شـد. تأمین اجتماعی عربسـتان پـس از تأخیر بسـیار طولانی اولین 
راهـکار بلنـد مـدت تخصیص منابـع خـود را در سـال 2002 اتخاذ نمـود. در این 

طـرح تغییرات عمـده‌ای در خصوص مشـارکت‌‌ها و منابع صـورت گرفت.

در تأمیـن اجتماعـی عربسـتان در حـال حاضـر و بـر اسـاس تخصیـص منابـع 
بلند‌‌مـدت صـورت گرفته به‌طور متوسـط در بخـش سـپرده‌‌گذاری 15درصد، در 
بخـش سـهام داخلـی 16 درصد، در بخش سـهام بین‌‌المللی 17درصـد، در بخش 
بـورس اوراق بهـادار داخلـی26 درصـد، در بخش بـورس اوراق بهـادار بین‌‌المللی 
21درصـد و در بخـش اموال حقیقی 5درصد از کل میزان سـرمایه اختصاص داده 
شـده سـرمایه‌‌گذاری صورت گرفته اسـت که بر اسـاس محاسـبات دقیق علمی ‌و 

بیمـه‌ای پـار‌ه‌ای از ایـن اعداد با اعـداد مطلوب فاصلـه دارند.

  5-6. روسیه
روسـیه بـرای اینکـه از منابـع موجـود در صندوق به بهترین شـکل اسـتفاده کند 
در بخش‌‌هـای مختلف سـرمایه‌گذاری می‌نمایـد. اما در جهت اسـتحصال بهترین 
نتیجه از سـرمایه‌گذاری باید سـه نکته مد نظر قرار گیرد؛ نخسـت مسـاله امنیت 
سـرمایه‌گذاری است. مسـاله دیگر توجه به سـرمایه‌گذاری بلند‌مدت و در نهایت 
هـم حفـظ سـرمایه در مقابل تغییـرات تورمی ‌اسـت. بی‌توجهی به‌هر یـک از این 
مسـائل می‌توانـد مشـکلات زیـادی بـرای صندوق‌‌ها ایجـاد کند و باعث شـود تا 

منابـع مالـی در گذر زمـان از بین برود.

بـه گـزارش دولـت روسـیه منابع صنـدوق باید در بخـش اوراق قرضـه مرتبط با 
شـاخص قیمـت کالا‌های مصرفی سـرمایه‌گذاری شـود. در ماه ژوئن سـال ۲۰۱۵ 
میلادی وزارت دارایـی ایـن کشـور اولیـن اوراق قرضة مرتبط با شـاخص قیمت 
کالا‌هـای مصرفـی را صـادر کرد کـه ۳۰ درصد از ایـن اوراق از سـوی صندوق‌‌ها 
خریـداری شـد. قیمـت ایـن اوراق هم بر مبنای شـاخص قیمـت کالا‌های مصرفی 
و طبـق فرمـول تأیید‌شـده توسـط وزارت دارایـی تعییـن شـده اسـت، همچنیـن 
صندوق‌‌هـای بازنشسـتگی می‌تواننـد اوراق قرضـه پروژه‌‌هـای زیر‌سـاختی را در 
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کشـور خریـداری کننـد و از ایـن طریق در تسـریع اجـرای این پروژه‌‌هـا همکاری 
داشـته باشـند. مثلاً خریـد اوراق قرضـة بلند‌مدتـی کـه توسـط وزارت دارایی و 
بـرای پروژه‌‌هـای زیر‌سـاختی بـزرگ صـادر شـده اسـت، می‌توانـد نمونـه‌ای از 
سـرمایه‌گذاری‌‌های موفق باشـد. خریـد اوراق قرضه‌ای که پشـتوانه وام‌‌های رهنی 
اسـت هـم یکـی دیگـر از محل‌‌هـای سـرمایه‌گذاری صندوق‌‌هـای بازنشسـتگی 

می‌شود. محسـوب 

به‌طـور کلـی معمـولاً دارایی‌‌هـای صندوق‌‌هـای بازنشسـتگی در روسـیه در پنـج 
بخـش سـرمایه‌گذاری می‌شـود که اولین و سـاده‌ترین آنهـا پس‌انـداز در بانک‌‌ها 
و دریافـت سـود بـه ‌ازای ایـن پس‌انـداز اسـت. از طـرف دیگـر منابـع مالـی این 
صنـدوق در بخـش درآمد‌های ثابت سـرمایه‌گذاری می‌شـود که نسـبت به بانک 
پیچیدگـی بیشـتری دارد ولـی به‌همان نسـبت هم درآمـد بالاتری ایجـاد می‌کند. 
سـومین محل سـرمایه‌گذاری دارایی‌‌های صندوق‌‌های بازنشسـتگی در بازار سـهام 
اسـت و چهارمیـن حـوزة سـرمایه‌گذاری در مشـتقات بـازار سـهام و درآمد‌های 
ثابـت اسـت. سـهام خصوصـی پنجمیـن حـوزه سـرمایه‌گذاری دارایی‌‌هـای ایـن 
صندوق‌‌هاسـت. در سـال‌‌های اخیـر، روسـیه میلیارد‌ها دلار از منابـع مالی صندوق 
را در بازار سـهام سـرمایه‌گذاری کرده اسـت. این سـرمایه‌گذاری‌‌ها در بازار سهام 
و اوراق قرضـة دولتـی سـبب شـد تا سـود این فعالیت اقتصادی بیشـتر شـود. اما 
مهم‌تریـن مسـأله در مـورد صندوق‌‌هـای بازنشسـتگی در روسـیه ایـن اسـت که 
به‌رغـم سـرمایه‌گذاری زیـاد صندوق‌‌هـای دولتـی در بـازار سـهام، صندوق‌‌هـای 
خصوصـی تمایلـی به فعالیـت در این بـازار ندارند و به ‌همین دلیـل هم نمی‌توانند 
رشـد قابل قبولی در ارزش دارایی‌‌های خود داشـته باشـند. در سال ۲۰۱۳ میلادی 
سـهم پـول نقـد و درآمد‌هـای ثابت به ۸۷ درصد رسـید و سـهم سـرمایه‌گذاری 
در بـازار سـهام به شـش درصد تنزل یافت. مقایسـة این وضعیت بـا صندوق‌‌های 
خصوصـی در کشـور آفریقـای جنونی نشـان‌دهندة سـطح تفاوت اسـت. در سـال 
۲۰۰۰ تنهـا ۴۲ درصـد از دارایی‌‌های صندوق بازنشسـتگی خصوصـی در آفریقای 
جنوبـی بـه صورت پول نقـد و درآمد‌هـای ثابت بـود و ۴۷ درصد در بازار سـهام 
سـرمایه‌گذاری شـده بود و در سـال ۲۰۱۴ میلادی سـهم سرمایه‌گذاری‌شـده در 
بـازار سـهام به ۵۵ درصد و سـهم سرمایه‌گذاری‌شـده در بخـش دارایی‌‌های ثابت 
و پول نقد به ۳۸ درصد رسـید. در سـال‌‌های اخیر تلاش شـد سـهم صندوق‌‌های 
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سـرمایه‌گذاری روسـی در بازار سـهام افزایش یابد تا بتواند جایگزین صندوق‌‌های 
سـرمایه‌گذاری خارجی شـود. 

تجربـه سـازمان‌های عضو اتحادیـة بین‌‌المللی تأمیـن اجتماعی )ISSA(  نشـان 
می‌‌دهـد كـه سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌هـای مذكـور در صورتـی کـه منطقـی و 
حسـاب شـده باشـند می‌‌توانـد به نحـو بارزی بـه پایـداری مالی سیسـتم‌های 
تأمیـن اجتماعـی آنها كمك كنـد و در صورتیکه فاقد دوراندیشـی یا ریسـکی 
سـرمایه‌‌گذاری کننـد نرخ‌هـای بـازده منفی را به دسـت داده و یـا حتی به‌طور 

كلـی می‌‌توانـد کل منابـع را مضمحل کند. 

ایـن حساسـیت بالا، اتحادیة بین المللـی تأمین اجتماعی را به سـوی ایجاد یك گروه 
مطالعة بررسـی سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌های تأمین اجتماعی رهنمون سـاخت. گروه 
مطالعاتـی مذكـور پیـش نویـس رهنمود‌های اخذ شـده از منابـع گوناگـون را مورد 
بررسـی قرارداد و آنها را با شـرایط ویژة تأمین اجتماعی سـازگار نمود. رهنمود‌های 
حاضـر نتیجه اندیشـه گـروه مطالعه یاد شـده و نقطه نظراتی هسـتند كـه بعد‌ها از 

چندیـن عضو خود دریافت داشـت. 

این رهنمود‌ها در راسـتای تـدارك اصول و ملاحظات كلی فرآیند سـرمایه‌‌گذاری 
صندوق‌هـای تأمین اجتماعی برای مؤسسـات تأمین اجتماعی قـرار دارند.

رهنمود‌هـای مذكـور بـرای توجـه بـه دو وضعیـت متمایـز تنظیـم شـده‌اند. در 
نخسـتین وضعیـت ارگان مجـری طرح تأمیـن اجتماعی در زمینة سـرمایه‌‌گذاری 
صندوق‌هـای تأمین اجتماعی مسـئولیت دارد و در دومین وضعیت ارگان مسـئول 
سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌هـای تأمین اجتماعی از طرح تأمین اجتماعی جدا اسـت. 1

در بخـش اول حداقـل پیش شـرط‌های سـاختاری مدیریـت و نظارت ارائه شـده 

1- مدل‌هـای متفـاوت بسـیاری از طرح‌هـای تأمیـن اجتماعی در كشـور‌های در حال توسـعه و صنعتی جهان 

وجـود دارنـد. بازار‌هـای مالـی، چارچوب‌هـای قانونـی و سـاختار‌های انتظامـی و نظارتـی از یـك كشـور تا یك 

كشـور دیگـر تفـاوت دارنـد. در هـر حـال یك پیامد عینی آن اسـت كـه این رهنمود‌هـا نمی‌تواننـد هر وضعیت 

ممكنـی را پوشـش دهنـد. بنابرایـن، در هنـگام كاربـرد رهنمود‌هـای یاد شـده، آنها بایسـتی به‌طـور مقتضی با 

وضعیـت ویـژه‌ هر طـرح و هر كشـور وفق داده شـوند.

  6- تجزیه و تحلیل رهنمود‌های سازمان‌های بین‌المللی  
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به طوری تأکید می‌‌شـود که سـاختار مذكور باید تقسـیم درسـت مسـئولیت‌های 
اجرایی، نظارتی، شایسـتگی و پاسـخگویی این موارد را تضمین كنـد. در بخش دوم 
سـاز و کار‌های مدیریت و نظارت تحلیل و سـاز و کار مناسـب پیشـنهاد شـده و 
در بخـش سـوم سـرمایه‌گذاری‌های و اصـول بهینة سـرمایه‌‌گذاری یـک صندوق 

بازنشستگی پیشنهاد شـده است.

  6-1. رهنمود در زمینه ساختارمدیریت و نظارت

6-1-1. شناخت مسئولیت‌ها

در مدیریـت و نظـارت بـر یك طرح تأمیـن اجتماعی باید یك تصویر شـفاف 
و روشـن از مسـئولیت‌های اجرایـی و نظارتـی وجود داشـته باشـد، خـواه طرح 
تأمیـن اجتماعی توسـط یك وزارتخانة دولتی و یا توسـط یـك ارگان دیگر اداره 
شـود. مانند یك ارگان قانونی نظیر یك مؤسسـة مسـتقل كه برای این منظور 
ایجـاد شـده اسـت. در حالت دوم)حالتی کـه طرح تأمین اجتماعی توسـط یك 
ارگان دیگـر اداره شـود(، قانون ایجـاد ارگان مذكور باید جایـگاه قانونی، اهداف 

عمده و سـاختار مدیریت و نظارت داخلی آن را مشـخص سـازد.

6-1-2. ارگان مدیریت و نظارت 

الـف – اگـر ارگانـی غیر از یـك وزارتخانة دولتی بـرای ادارة یـك طرح تأمین 
اجتماعـی ایجـاد شـود بخـش مدیریـت و نظـارت1 آن ارگان باید بـرای انجام 
اقدامـات لازم در جهـت انجـام وظیفـة قانونی خـود جهت اجـرای طرح تأمین 
اجتماعـی از اختیار كافی برخوردار شـود. ارگان مذكور باید در معرض كمترین 
مداخلـه یـا نفوذ سیاسـی ممكن قـرار داشـته و مسـئولیت تضمین ایـن امر را 
پذیرا شـود كـه مقررات مربوط بـه ایجاد طرح تأمین اجتماعـی ذیربط رعایت 
شـده و منافـع اعضـای طرح2 مسـتمری بگیران و سـایر افراد ذینفـع3 محفوظ 
بمانـد. ارگان مدیریـت و نظارت نباید قادر باشـد با تفویض انجـام وظیفة خود 
بـه ارائهك‌‌ننـدگان خدمـات در بیـرون طـرح كارگزار خـود را به‌طـور كامل از 
انجـام مسـئولیت‌هایش معـاف كند بلكه باید مسـئولیت پیگیـری و نظارت بر 
1- Governing body
2- Scheme members
3- Stakeholders
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ارائهك‌ننـدگان خدمـات را ادامه دهد.1

ب – مسـئولیت‌های ارگان مدیریـت و نظارت بایـد با هدف عمدة طرح تأمین 
اجتماعـی یعنـی پرداخت حمایت‌ها و ارائة خدمات مورد تعهد هماهنگ باشـد. 
ایـن ارگان بایـد از طریق نظارت و كنترل بـر همة خطرات همراه با طرح تأمین 
اجتماعـی بـه ویژه خطـرات جمعیتی، مالی و اقتصادی بكوشـد تا پایـداری مالی 
طـرح را حفـظ كنـد در چهارچوب نظـام تأمین مالـی طرح2، میـزان حق بیمه 
مقـرر و درآمـد سـرمایه‌‌گذاری بایـد بـرای تأمین مالـی حمایت‌هـا و خدمات 
كافـی باشـند و مدیریت كنترل خطر بایـد در ارزیابی پایـداری بلندمدت طرح 

ذیربط اعمال شـود.

6-1-3. مؤسسه سرمایه‌گذار و كمیتة سرمایه‌گذاری 

الـف- براسـاس قانـون، ایجـاد یـك طرح تأمیـن اجتماعـی و یا تصمیـم ارگان 
مدیریـت و نظـارت یـك طـرح، مؤسسـة سـرمایه‌‌گذار3 ممكـن اسـت همان 
ارگان مجـری طـرح تأمیـن اجتماعـی و یـا یـك ارگان ایجاد شـده ویـژه برای 
سـرمایه‌گذاری وجـوه طـرح مذكـور باشـد. در حالت دوم باید شـرح روشـنی 
از جایـگاه قانونی مؤسسـة سـرمایه‌‌گذاری، اهـداف عمده و سـاختار مدیریت و 

نظـارت داخلـی آن ارائه شـود.4

ب- ارگان و یـا ارگان‌هـای مدیریـت و نظـارت بـر طـرح تأمیـن اجتماعـی یا 
1- اسـتقلال از مداخلـه یـا نفوذ سیاسـی به این معنی نیسـت كـه ارگان مدیریـت و نظارت باید بـدون ارجاع به 

چارچـوب قانونـی مقـرر از طـرف مجلـس ملی یـا خط مشـی‌های دولت عمـل كند همینطـور نباید از مشـورت 

مقتضـی بـا مقامـات مجلـس و دولـت یا سـایر كارگزاری‌هـای دولتی احتراز نماید. در هـر صورت، ایـن به آن 

معنـی اسـت كـه در تصمیمـات متخـذه توسـط ارگان مدیریـت و نظـارت در چارچـوب وظیفـه قانونـی محولـه 

بـه آن نبایـد مداخلـه سیاسـی انجـام گیـرد. بسـیاری از كشـور‌ها در ایجـاد یـك ارگان مدیریت و نظـارت برای 

یـك طـرح تأمیـن اجتماعـی حضـور نماینـدگان كارگـران، كارفرمایـان و دولـت را ضروری می‌داننـد. سـازمان 

بین‌المللـی كار، صرفنظـر از مـوارد دیگـر از دیـر بـاز از حضور سـه جانبـه مذكور بعنوان ابـزاری محافـظ در برابر 

مداخلـه سیاسـی بـی جهت و تضمیـن طرح تأمیـن اجتماعـی دفاع كرده اسـت.
2- Financial System
3- investing institution
4- در برخـی مـوارد، ایجـاد یك مؤسسـه سرمایه‌گذاری كـه از ارگان مجری طــرح تأمین اجتماعی جدا اسـت 

ممكـن اسـت مزایایـی را به‌همـراه داشـته باشـد.برای نمونـه، هنگامـی كـه یـك وزارتخانـه دولتی مسـئولیت 

اجـرای یـك طـرح تأمیـن اجتماعـی را بـر عهـده دارد ایجاد یـك مؤسسـه سرمایه‌گـذاری جـدا از آن وزارتخانه 

ممكـن اسـت حفاظـت در برابر مداخله سیاسـی و تصـور مداخله سیاسـی در اتخاذ تصمیمـات سرمایه‌گذاری 

را تضمیـن نماید.
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سـرمایه‌گذاری1و  خط‌‌مشـی  گسـترش  بـرای  بایـد  سـرمایه‌گذار  مؤسسـة 
راهبـرد سـرمایه‌گذاری2 توصیـه ایـن موارد بـه ارگان و یا ارگان‌هـای مدیریت 
و نظـارت، رسـیدگی بـه اجرای ایـن مـوارد و ارزیابی اثر بخش این مـوارد، یك 
كمیتـه سـرمایه‌‌گذاری مسـئول را منصـوب كنند. ایـن كمیته سـرمایه‌‌گذاری 
بایـد به‌طـور منظـم تشـكیل جلسـه داده و فعالیت‌هایـش را بـه ارگان و یـا 
ارگان‌هـای مدیریتـی و نظارتی گزارش دهد. در جلسـات متعدد كمیته مذكور، 

مسـئولیت‌ها و وظائـف محوله بـه آن بایـد مدنظـر قرارگیرند.3

6-1-4. مسئولیت  پاسخگویی 

الـف- ارگان‌هـای مدیریـت و نظـارت بـر طـرح تأمیـن اجتماعـی و مؤسسـه 
سـرمایه‌‌گذار بایـد در برابـر اعضـاء، مسـتمری بگیـران و سـایر افـراد ذینفـع 
در طـرح تأمیـن اجتماعـی پاسـخگو باشـند. به منظـور اطمینان از پاسـخگویی 
ارگان‌هـای مدیریـت و نظـارت در ایـن زمینـه، اعضـای آنهـا بایـد در قبـال 

اقدامـات و قصـور خود مسـئول باشـند.4

1- Investment policy
2- Investment strategy
ارگان  یـا  و  سرمایه‌گـذاری  مؤسسـه  همـان  سرمایه‌گـذاری،  كمیتـه  كـه  شـود  تاكیـد  بایـد  نكتـه  ایـن   -3

مدیریـت و نظـارت برطـرح تأمیـن اجتماعـی نیسـت، كمیتـه سرمایه‌گـذاری بـه ارگان مدیریـت و نظـارت 

بـر طـرح تأمیـن اجتماعـی و یـا ارگان مدیریـت و نظـارت بـر مؤسسـه سرمایه‌گـذاری گـزارش داده و وظیفـه 

توصیـه، نظـارت و ارزیابـی كاربـرد خـط مشـی سرمایه‌گـذاری و راهبرد سرمایه‌گـذاری را بـر عهـده دارد. در 

برخـی مـوارد، رئیـس ارگان مدیریـت و نظـارت بـر مؤسسـه سرمایه‌گـذاری، ریاسـت كمیتـه سرمایه‌گـذاری را 

برعهـده می‌گیرد. مسـئول ارشـد اجرایـی ارگان مجری طــرح تأمین اجتماعی ممكن اسـت یكـی از اعضای 

كمیتـه سرمایه‌گـذاری باشـد. سـایر اعضـای كمیتـه یـاد شـده بایـد ازمیـان اعضـای ارگان و یـا ارگان‌هـای 

مدیریـت و نظــارت بـر طــرح تأمیـن اجتماعی و یا اعضای مؤسسـه سرمایه‌گذار براسـاس تخصـص و تجربه 

در عرصه‌‌هـای كلیـدی گوناگـون مدیریـت سرمایه‌گـذاری انتخـاب  شـوند. اگـر در میـان اعضـای ارگان و یا 

ارگان‌هـای مدیریـت و نظــارت تخصص لازم وجود نداشـته باشـد از متخصصان بیرون باید درخواسـت شـود 

تـا در كمیتـه سرمایه‌گـذاری بـه خدمـت بپردازنـد.

4- یـك روش بـرای تعییـن اینكه آیا یك عضو ارگان مدیریت و نظارت مسـئولیت‌هایش را بدرسـتی انجام داده 

اسـت بكارگیـری اصـل »وظیفـه مراقبـت« می‌باشـد. بموجـب ایـن اصـل یـك عضـو ارگان مذكـور در اعمال 

اختیـارات اداری و ایفـای وظائـف بایـد با در نظر داشتن بیشترین منافع طـرح تأمین اجتماعـی و اعضای آن 

بدرسـتی و بـا حسـن نیـت فعالیت كنـد. همینطور عنصر یاد شـده بایـد مراقبت، پشـتكار و مهارتـی را بكار ببرد 

كـه یـك فـرد منطقـا دًور اندیـش در شرایـط مشـابه اعمـال می‌نمایـد( یعنی اصـول فـرد دوراندیـش اگر عضو 

مذكـور بواسـطه حرفـه یا كارش از دانـش یا مهارت ویـژه‌ای در ارتباط با وظائـف اداری خود برخوردار باشـد از 

او انتظـار مـی‌رود تـا آن دانـش یا مهـارت را در انجـام آن وظائف بـكار گیرد.
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ب – مسـئولیت پاسـخگویی ارگان‌هـای مدیریـت و نظـارت بـر طـرح تأمین 
اجتماعـی و مؤسسـه سـرمایه‌‌گذاری مسـتلزم آن اسـت برای انتخـاب اعضا و 
اتخاذ تصمیمات و نیز تشـكیل جلسـات منظم و افشـای تصمیمات و اطلاعات 
بـرای اعضاء، مسـتمری بگیران و سـایر افـراد ذینفع در طرح مذكـور از جمله 
اطلاعـات مربـوط بـه چگونگـی تأمین مالـی و وضعیـت مالـی آن فرآیند‌های 

شـفافی وجود داشـته باشند.1

6-1-5. حداقل استاندارد‌های شایستگی مدیران

بـه منظور اطمینـان كامل از بهك‌ارگیری افـراد حرفـه‌ای در مدیریت و نظارت 
و ادارة طـرح تأمیـن اجتماعی و مؤسسـه سـرمایه‌گذار، عضویـت در ارگان‌های 
مدیریـت و نظـارت بر یك طرح تأمین و مؤسسـه سـرمایه‌گذار و نیز هرگونه 
كمیتـة ویـژة سـرمایه‌گذاری بایـد مشـمول حداقل اسـتاندارد‌های شایسـتگی 

باشد.

6-1-6. مشورت با متخصصان

ارگان‌هـای مدیریت و نظارت بر طرح تأمین اجتماعی و مؤسسـة سـرمایه‌گذار 
درصـورت فقـدان تخصـص كافـی بـرای اتخـاذ تصمیمـات كاملاً آگا‌هانه و 
ایفـای مسـئولیت‌های خـود، بـرای انجـام كاركرد‌هـای ویـژه باید از مشـورت 
بـا متخصـص بهره‌مند شـده و یـا افراد حرفـه‌ای را بـهك‌ار گیرنـد. قرارداد‌های 
پیش بینی مشـورت با متخصـص در هر زمینه مورد نیاز بایـد به روش رقابتی 
منعقـد شـوند. متخصصان بایـد در ارتباط با كیفیت تخصصشـان و نه صرفاً بر 

مبنـای برخـورداری از پائین‌ترین هزینه منصوب شـوند.2
1- در هنـگام انتصـاب یـك ارگان مدیریـت و نظـارت، یك عضو باید همـه منافع اقتصادی و وابسـتگی‌هایی را 

افشـا كنـد كـه ممكـن اسـت در عمـل یا بـه ظاهر به یـك تضاد منافـع بـا ابقـای وظایفـش در ارگان مدیریت و 

نظارت منجر شـوند. از این عضو انتظار می‌رود كه به افشـای هرگونــه منــافع اقتصادی یا وابسـتگی بپردازد 

كـه پـس از انتصـاب و در حیـن  کار وی در ارگان مذكـور بـه وجـود می‌آینـد. اگـر ارگان مدیریـت و نظـارت 

مـوردی را بررسـی می‌كنـد كـه در آن عضـوی از آن دارای منافـع اقتصـادی اسـت و یـا بـه ظاهـر می‌توانـد از 

چنیـن منافعـی برخـوردار شـود عضـو مذكـور باید در آن بخش از جلسـه كـه در آن این مسـأله مـورد بحث قرار 

می‌گیـرد شركـت ننمـوده و در ایـن مـورد رای ندهـد. ایـن نكتـه باید در صورت جلسـه درج شـود كـه عضو یاد 

شـده در زمینـه مسـأله مذكور اظهـار نظر نكرده اسـت.

2- ارگان یـا ارگان‌هـای مدیریـت و نظـارت بـر طـرح تأمیـن اجتماعـی در به‌كارگیـری مشـاوران بیرونـی بایـد 

مطمئن شـوند كـه مشـاوران مذكـور بـرای تعریـف نیاز‌هـای سرمایه‌گـذاری آنهـا، درك پیچیدگی‌هـای 
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6-1-7. حسابرس

الـف – یـك حسـابرس مسـتقل از دولـت، ارگان مدیریت و نظـارت بر طرح 
تأمیـن اجتماعـی، ارگان مجـری طرح تأمین اجتماعی و مؤسسـة سـرمایه‌گذار 
بایـد به منظور انجام حسابرسـی‌های سـالیانه از طرح تأمیـن اجتماعی از طرف 
دولـت یـا ارگان مدیریت و نظارت بر طرح تأمین اجتماعی منصوب شـود. این 
حسـابرس باید از مداخلة سیاسـی ر‌ها باشد. اگر مؤسسه سـرمایه‌‌گذار از ارگان 
مجـری طـرح تأمیـن اجتماعـی جدا باشـد، هریـك از ایـن دو نهاد بایـد مورد 

حسابرسـی‌‌‌های جداگانه قرارگیرند.

ب – اگـر حسـابرس مذكـور در نتیجه انجام وظائف حرفه‌ای یـا قانونی خود از 
اطلاعاتـی آگاه شـود كه می‌‌توانند بر روی وضعیت مالی یا اداری و حسـابداری 
سـازمان طرح ذیربط تاثیر منفی چشـمگیری داشـته و یا به نقاط ضعف مهمی 
در سیسـتم‌های كنتـرل پـی ببـرد باید این‌گونـه موارد را بـه دولت و یـا ارگان 
مدیریـت و نظارت گزارش كند. اگر حسـابرس یاد شـده بـه ارگان مدیریت و 
نظـارت گـزارش داد و ارگان مذكـور در طـی یك مدت مقـرر هیچ‌گونه اقدام 
چاره‌جویانـه مناسـب را به‌عمـل نیاورد باید ایـن موارد را نیز بـه دولت گزارش 

كند.

ج- اظهـار نظر حسـابرس مذكور باید درصورت‌های مالی سـالیانة طرح تأمین 
اجتماعی ذیربط كه باید دسـترس همگان قرارگیرند درج شـود.

6-1-8. متخصص محاسبات بیمه

الـف- بـرای انجام بازنگری‌های ادواری محاسـبات بیمة طـرح تأمین اجتماعی 
یـك متخصـص محاسـبات بیمـه باید از طـرف دولـت و یـا اركان مدیریت و 
نظـارت بـر طـرح مذكور منصوب شـود این متخصص باید از مداخله سیاسـی 

ر‌ها باشـد.1
پیشـنهاد‌های ارائـه شـده و ارزیابـی پیشـنهاد‌ها در چارچـوب اهـداف كل تأمیـن اجتماعـی ذیربـط از دانـش 

كافـی برخوردارنـد. اگـر ارگان یـا ارگان‌هـای مدیریـت و نظـارت در مـورد برخـورداری آنهـا از دانـش لازمـه 

اطمینـان ندارنـد بایـد از مشـورت جداگانـه متخصصانـی بهره‌مند شـوند كـه از نتیجـه تصمیمات اتخاذ شـده‌ 

هیچگونـه سـود چشـمگیری بـرای آنهـا متصور نیسـت.

1- اگـر متخصـص محاسـبات بیمـه یـك كارمنـد وزارتخانـه دولتی ناظـر بر طـرح تأمیـن اجتماعی و یـا ارگان 

مدیریـت و نظـارت و یـا ارگان مجـری طـرح یـاد شـده باشـد کار او باید مـورد بازنگـری دقیـق و جداگانه یا 
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ب – اگـر متخصـص مذكـور در نتیجـة انجـام وظایـف حرفـه‌ای و یـا قانونی 
خـود مشـخص كند كـه پایداری مالی طـرح تأمین اجتماعی به‌طور محسـوس 
تـا آنجـا در معـرض خطـر قـرار دارد كه طـرح نامبرده احتمـالاً به اجـراء در 
نمی‌‌آیـد یـا توان ایفـای تعهداتش را ندارد یـا قادر نخواهد بود مقـررات قانونی 
خـود را رعایـت كنـد یا با احتمال كمبود‌های چشـمگیر مالـی در زمینه درآمد 
مربـوط به‌هزینـه خـود در آینده روبرو اسـت كـه از محل ذخائر پوشـش داده 
نخواهنـد شـد بایـد اینگونه مـوارد را به دولت یـا ارگان مدیریـت و نظارت بر 
طـرح تأمین اجتماعی گزارش كند. اگر متخصص یاد شـده بـه ارگان مدیریت 
و نظـارت بـر طـرح تأمین اجتماعـی گـزارش داد و ارگان مذكـور در طی یك 
مـدت مقـرر هیچگونه اقـدام چاره جویانـه مناسـب را به‌عمل نیـاورد باید آن 

مـوارد را بـه دولت یا مسـتقیماً بـه پارلمان گـزارش كند.1

ج- گـزارش متخصص محاسـبات بیمه در بازنگری محاسـبات بیمـه باید فوراً 
در دسـترس همگان قرارگیرد.

6-1-9. حافظ دارائی‌ها

نگهـداری از دارائی‌هـای طـرح تأمیـن اجتماعـی می‌‌تواند توسـط ارگان مجری 
طـرح یاد شـده، مؤسسـة سـرمایه‌گذار، یـك ارگان دولتی نظیـر بانك مركزی 
یـا خزانه‌داری یا یك حافظ مسـتقل2 انجام شـود. اگر بـرای نگهداری و تضمین 
حفاظـت ازدارائی‌هـای طرح تأمین اجتماعی یك حافظ مسـتقل از طرف ارگان 
مدیریـت و نظـارت بر طـرح مذكور منصوب شـود. دارائی‌هـای آن طرح باید 

قانونـاً از دارائی‌هـای دیگر حافظ نامبرده جدا باشـد.

حافـظ دارائی‌هـا نبایـد قـادر باشـد با سـپردن همـه یـا مقـداری از دارائی‌های 
مورد حفاظت خــود به یك شـخص ثالث خود را از انجام مسـئولیتش معاف 

كند.3

حسابرس محاسبات بیمه قرار گیرد.

1- فرآینـد تعییـن مفروضـات اساسـی بازنگـری محاسـبات بیمـه باید شـفاف و بر مبنـای ملاحظـات عینی قرار 

داشـته باشد.
2- Custodian
3- حافـظ دارائی‌هـا بایـد به داد و سـتد مسـتقل مبـادرت نمـوده و در فواصل مقـرر وضعیت دارائی‌هـا را اعلام 

كند.
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در بخـش دوم– پیـش شـرط‌ها و مدیریت سـاز وكار‌های مدیریـت و نظارت 
بیان شـده است.

علاوه بـر وجـود یـك سـاختار كارآمـد مدیریـت و نظـارت، سـاز و كار‌های 
مناسـب نیـز ضرورت دارنـد. طرح‌های تأمین اجتماعی باید از كنتـرل و ارتباط 
مناسـب و سـاز و كار‌های مؤثری برخوردار باشـند كه تصمیـم گیری مطلوب، 
اجـرای درسـت و بـه موقـع، شـفافیت و بازنگـری و ارزیابـی منظـم را موجب 

می‌‌شـوند.

  6-2. رهنمود در زمینه ساز و کار‌های مدیریت و نظارت

6-2-1. سیستم‌های كنترل

بـرای حصـول بـه این اطمینان كه ‌همـه افراد و یـا ارگان‌های اجرایـی و نظارتی 
مسـئول همـگام بـا اهداف مقـرر در قانـون ایجــاد ارگان مجری طـرح تأمین 
اجتماعی یا مؤسسـه سـرمایه‌‌گذار، در صورت جدایی مؤسسـه سـرمایه‌گذار از 
ارگان مجـری طـرح تأمیـن اجتماعی، بـه فعالیت می‌‌پردازند باید سیسـتم‌های 
كنترل مناسـب به مورد اجرا گذاشـته شوند. این سیسـتم‌های كنترل باید تمام 
راهكار‌های اساسـی سـازمانی و اداری از جمله ارزیابی عملكرد، سـاز و كار‌های 
حقـوق و مزایا، سیسـتم‌ها و فرآیند‌های اطلاعات، راهكار‌هـای مدیریت كنترل 
خطـر و بازنگری‌های منظم مشـاوران متخصص و هرگونه معاهـدات قراردادی 

را پوشـش دهند.

6-2-2. گزارشگری داخلی

بـرای اطمینـان از انتقـال مفیـد و به موقع اطلاعـات ذیربط و صحیـح باید بین 
ارگان مجـری طـرح تأمیـن اجتماعـی، ارگان مدیریـت و نظارت بـرآن طرح، 
مؤسسـه سـرمایه‌گذار، دولـت و سـایر افـراد دخیـل در اجـرای طـرح مذكور 

مسـیر‌های گزارشـگری ایجاد شـوند.

6-2-3. افشاء برای عامه

ارگان‌هـای مدیریت و نظارت بر طرح تأمین اجتماعی و مؤسسـه سـرمایه‌گذار 
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بایـد اطلاعات مناسـب را برای همـه طرف‌های ذیربط از جملـه اعضای طرح، 
مسـتمری بگیران و سـایر افراد ذینفع به‌طور شـفاف، درسـت و به موقع افشاء 

كنند.1

•  كمیته‌‌هـای ارگان مدیریـت و نظارت بر طرح تأمین اجتماعی و نیز سـاختار 
احكام قانونی و فعالیت‌هایشـان؛

•  صـورت مالـی طـرح در سـال پیـش شـامل اطلاعـات مربـوط بـه درآمد، 
هزینه‌‌هـا، دارائی‌هـا و بدهی‌هـا؛

•  اظهار نظر حسابرس ذیربط در مورد صورت مالی.

•  گـزارش متخصـص محاسـبات بیمـه در مـورد بازنگـری محاسـبات بیمـه 
)اگـر پس از افشـای قبلـی اطلاعات، گزارش تهیه شـده باشـد( نباید اطلاعاتی 
را شـامل شـود كـه مسـئولیت‌های مربـوط به وجـوه امانـی را مـورد مصالحه 

قـرارداده و یـا بـه داد و سـتد‌های سـرمایه‌‌گذاری لطمـه وارد كنـد.

جبـران خسـارت اعضـای طرح، مسـتمری بگیران و سـایر افراد ذینفـع باید از 
دسترسـی فوری به سـاز و كار‌های قانونی جبران خسـارت از طریق یك ارگان 

مقـرر برای ایـن منظور یا از طریـق دادگاه‌ها برخوردار باشـند.

  6-3. رهنمود در زمینه سرمایه‌گذاری 

6-3-1. اهداف 

الـف- در سـرمایه‌گذاری صندوق‌هـای تأمیـن اجتماعی دو هـدف عمده وجود 
دارد:

1. ایمنـی یعنـی سـرمایه‌‌گذاری‌ها باید به طرح تأمیـن اجتماعی كمك كنند 
تـا بتواند به روشـی مقرون بـه صرفه2 تعهداتش را به انجام رسـاند.

2. سـودآوری یعنـی سـرمایه‌گذاری‌ها بایـد بـا پذیرش خطر قابـل قبول به 

1- اطلاعاتـی كـه بایـد به‌طـور سـالیانه افشـاء شـوند بایـد حداقل مـوارد زیـر را در بر گیرنـد. وظایـف، اهداف 

و حكـم قانونـی ارگان مجـری طـرح تأمیـن اجتماعـی، ارگان مدیریـت و نظـارت بـر آن طـرح و مؤسسـه 

سرمایه‌گـذار اگـر بـا هـر یـك از دو ارگان مذكـور متفـاوت باشـد.
2- Cost-effectiv



39

حداكثر بازده دسـت یابند.

سـرمایه‌گذاری‌های صندوق‌هـای تأمیـن اجتماعی باید با دیـدگاه حصول به 
یـك تـوازن منطقی بین دو هدف توأمان یاد شـده صـورت گیرند. 1

ب – مطلوبیـت اجتماعـی و اقتصـادی سـرمایه‌‌گذاری‌ها نیـز می‌‌توانند مدنظر 
باشـد. در هـر حـال، این‌‌مـورد بایـد در زیـر سـایه اهـداف اساسـی ایمنـی و 
سـود‌‌آوری قرارگیـرد. همینطور، برای تعیین شـرایط و میـزان توجه به فرآیند 
مطلوبیـت اجتماعـی و اقتصـادی بایـد ضوابط روشـنی وجود داشـته باشـد. در 
جائیكه سـرمایه‌‌گذاری در یك زمینة ویژة دارای مطلوبیت اجتماعی و اقتصادی 
از طـرف دولـت و یـا ارگان مدیریت و نظـارت بر طرح تأمیـن اجتماعی مفید 
تلقـی می‌شـود در حالیكـه بازده‌‌هـای احتمالـی حاصلـه در زیـر نرم‌هـای بازار 
قراردارنـد سـرمایه‌‌گذاری مذكـور بایـد به‌گونه‌ای سـاماندهی شـود كـه برای 
اجتناب از مصالحة مسـئولیت‌های طـرح تأمین اجتماعی در مـورد وجوه امانی، 

از محـل سـایر منابـع دولت یارانـة مربوطه اختصاص داده شـود.

نمونه‌‌‌هایـی از سـرمایه‌‌گذاری‌های دارای مطلوبیت اجتماعی و اقتصادی عبارتند 
از ابتـكارات بخـش خصوصی، بنگاه‌هـای اقتصادی دولتی، وام‌های دانشـجویی و 
تهیه مسـكن ارزان قیمت. تسـهیلات رفاه سالمندان، زیرسـاختار‌های بهداشتی، 
گردشـگری و طرح‌هـای افزایـش منابـع انسـانی. در بسـیاری از كشـور‌ها، 
این‌گونـه سـرمایه‌‌گذاری‌ها ممكـن اسـت بـه نرخ‌هـای بلندمـدت رشـد ملی 
كمـك شـایان به عمـل آورند حتـی اگر نرخ‌هـای غیرمسـتقیم بـازده احتمالاً 
نتواننـد به‌طـور مسـتمر در نرخ‌هـای پولـی بـازده كاملاً انعـكاس پیداكننـد. 
سـرمایه‌‌گذاری‌های مذكـور با كمك به رشـد بلندمدت اقتصـاد ملی می‌توانند 
جایـگاه مالی طرح تأمین اجتماعـی از نظر تعداد اعضاء، میزان درآمد مشـمول 
كسـر حـق بیمه آنهـا و نرخ بـازده سـرمایه‌‌گذاری‌های طرح یاد شـده را ارتقاء 
دهنـد. سـرمایه‌‌گذاری‌های مبتنـی بـر مطلوبیـت اجتماعـی و اقتصـادی بایـد 
به‌طـور مـداوم مورد كنترل قـرار گیرند. درصـورت انجام یك سـرمایه‌‌گذاری 
چشـمگیر از وجـوه تأمین اجتماعـی در این زمینه، طرح تأمیـن اجتماعی ذیربط 
1- اهمیـت دارائی‌هـا و بـازده ناشـی از دارائی‌هـا بـرای تـداوم پایـداری مالـی طـرح تأمین اجتماعی همسـو با 

سیسـتم تأمیـن مالـی آن همـواره بایـد در اتخـاذ تصمیمـات مربـوط بـه سرمایه‌گذاری‌ها مـد نظر قـرار گیرند. 

مسـئولین طـرح تأمیـن اجتماعـی بایـد الزامات موعـد پرداخـت و نقدینگی طـرح را مورد توجـه قراردهند.
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بـه منظـور امـكان انجام ایـن كنترل بایـد در هیئت مدیـره طرح‌هـای مذكور 
عضویت داشـته باشد.

6-3-2. رهیافت جامع سرمایه‌گذاری

 وجـوه یـك طـرح تأمین اجتماعـی باید با توجه به سیسـتم تأمیـن مالی، طرح 
یاد شـده به فعالیت بپـردازد و همینطور باید با اهداف كوتـاه، میان و بلندمدت 
مالـی طـرح مذكور هماهنگ باشـد. تعهدات مقـرر ازطرف قانون بـرای طرح، 
چشـم داشـت بـه جریانـات پـول نقـد در آینـده و مناسـبت انـواع گوناگـون 
سـرمایه‌‌گذاری‌های در راسـتای تحقـق اهـداف سـرمایه‌‌گذاری طرح یاد شـده 

بایـد مدنظر قـرار گیرند.

6-3-3. خط‌مشی و راهبرد سرمایه‌گذاری

 الـف- خط‌مشـی سـرمایه‌‌گذاری یـك طـرح تأمیـن اجتماعـی باید براسـاس 
اصـول فـرد دوراندیـش و محدودیت‌هـای مقـداری1 مناسـب تدویـن شـده و 

مفاهیـم زیـر را مـورد توجـه قراردهد:

مدیریت كنترل خطر
توزیع و پراكندگی2

مقایسـه دارائی‌هـا و بدهی‌هـا شـامل ملاحظـات مربـوط به مـدت و موعد 
سررسید

انطباق ارز

انجام سنجش و نظارت 

ارگان‌هـای مدیریت و نظارت بر طرح تأمین اجتماعی و مؤسسـة سـرمایه‌‌گذار 
در تدوین خــط مشـی و راهبرد سـرمایه‌گذاری باید میزان خطر و تحمل خطر 
را كـه طـرح قادراسـت متحمـل شـود تعیین كننـد. عواملـی نظیـر گریز حق 
بیمه‌‌هـا و دارائی‌هـا باید همسـو بـا اهداف مالی مدنظـر قرار گیرنـد. ارگان‌های 
مذكـور بایـد از تعهـدات طرح، هدف سـرمایه‌گذاری‌ها و مجموعه مناسـبی از 
1- Quantitative restrictions
2- diversification & dispersion
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دارائی‌هـای لازم برای اطمینان از پایداری مالی طرح برداشـت درسـتی داشـته 
باشند.

ب– خط‌مشـی سـرمایه‌‌گذاری و راهبـرد سـرمایه‌گذاری بایـد با هـدف تأمین 
مالـی طـرح تأمیـن اجتماعـی و الزامـات جریان پـول نقد آن هماهنگ باشـند. 
خـط مشـی مذكور باید مؤسسـة سـرمایه‌‌گذار را ملزم سـازد تا بـرای اطمینان 
از رعایـت كامـل پنج مفهوم مندرج در بند )الف( ازسیسـتم‌های مناسـبی برای 

كنترل برخوردار باشـد.

ج- اقتصـاد ملـی، اهمیـت اجتماعی و اقتصـادی سـرمایه‌‌گذاری صندوق تأمین 
اجتماعـی در چهارچـوب مفاد رهنمود‌های حاضر ایجاب میك‌ند كه خط مشـی 
سـرمایه‌گذاری یـك طـرح تأمیـن اجتماعی بـا امعـان نظر به خط مشـی‌‌های 
اقتصـادی ارگان‌های مالی در سـطح ملی نظیـر وزارت دارائی یـا بانك مركزی 

اتخاذ شـود.1

سـرانجام پایـداری طـرح تأمیـن اجتماعی به رشـد اقتصـاد ملی بسـتگی دارد 
درحالیكـه دیدگاه‌هـای ارگان‌هـای مالـی درسـطح ملـی درتدویـن خط‌مشـی 
و راهبرد‌هـای سـرمایه‌گذاری یـك مـورد قانونـی به شـمار مـی‌رود امـا نباید 
دراجـرای راهبـرد مذكور دخالتی داشـته باشـند و بـه ویژه نباید اجـازه به آنها 
داده شـود تـا انجـام سـرمایه‌گذاری‌های خاصی را به طرح تأمیـن اجتماعی و یا 

مؤسسـه سـرمایه‌گذاری آن دیكتـه كنند.

د– بیانیه خط مشـی و راهبرد سـرمایه‌گذاری باید توسـط ارگان‌های مدیریت 
و نظـارت بـر طرح تأمین اجتماعی و مؤسسـة سـرمایه‌گذار انتشـار یافته و در 

دسـترس همگان قرارگیرد.2

1- در بسـیاری از كشـور‌ها، صندوق‌هـای تأمیـن اجتماعـی بخش بزرگی از بـازار سرمایه را تشـكیل می‌دهند. 

از ایـن نظـر، سرمایه‌گـذاری صندوق‌هـای یـاد شـده باید اهداف بلنـد مدتی را در سـطح ملی مد نظـر قراردهد 

كـه در هنـگام اجـرای یـك راهبرد صرفـاً مبتنی بر دسـتیابی به حداكثر بازده‌‌هـا نمی‌تواند به‌طـور كامل تحقق 

كنند. پیدا 

2- خـط مشـی سرمایه‌گـذاری بایـد ازطـرف ارگان مدیریـت و نظـارت بـر مؤسسـه سرمایه‌گـذار به‌طـور منظـم 

)حداقـل هر سـه سـال یكبـار( مـورد بازنگری واقع شـود و راهبرد سرمایه‌گـذاری نیز بایـد در معـرض بازنگری 

وارزیابی مسـتمر قـرار گیرد.
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6-3-4. تنگنا‌های سرمایه‌گذاری

الـف- بـرای هـر نـوع سـرمایه‌گذاری، جز بر یـك مبنای ویـژه و موقـت و به 
خاطر دلایل موجــه دوراندیشـی، هیچ سـطح حداقلی از سـرمایه‌گذاری نباید 

مقرر شـود.1

ب– سـطوح حداكثر سـرمایه‌گذاری برحسـب نوع بایـد با ارجاع بـه مقررات 
دوراندیشـی2 تعییـن شـود، مؤسسـة سـرمایه‌‌گذار بایـد اجـازه داشـته باشـد 
درشـرایط خـاص )مثلاً محدودیت‌های زمانـی( و احتمالاً با مجـوز قبلی ارگان 
مدیریـت و نظـارت بـر طرح تأمین اجتماعی یا دولت سـطوح مذكـور را ارتقاء 

دهد. 

ج- سـرمایه‌‌گذاری در یـك دارایـی و یـا اوراق بهـادار مشـخص یـا دارائی‌ها یا 
اوراق بهـادار یـك صنعـت خـاص و ارگانـی غیر از خـود دولت بایـد به عنوان 
بخشـی از كل مجموعـه سـرمایه‌‌گذاری یـك طـرح تأمیـن اجتماعـی محدود 
باشـد. مؤسسـه سرمایه‌‌گذار نباید بیشتر از نسبت مشـخصی ازكل ارزش بازار3 
نـوع خاصـی از دارایـی یا دارائی‌های یك صنعـت یا ارگان خاصـی را در اختیار 

داشته باشد.

د- فهرسـتی از دارائی‌هـای مـورد پذیـرش یـا توصیه می‌‌تواند توسـط دولت یا 
ارگان مدیریـت و نظـارت بـر طـرح تأمین اجتماعی تهیه شـود. این فهرسـت 
می‌‌توانـد كامـل و اجبـاری یـا اختیـاری باشـد کـه در صـورت اخیر مؤسسـة 

سـرمایه‌‌گذار بایـد هرگونـه انحـراف چشـم‌گیری را از آن توجیـه كند. 4
1- تجویـز سـطوح حداقلـی از سرمایه‌گذاری‌هـای مشـخص بـه مقرراتـی اشـاره دارد كـه از بیـرون بـه یـك 

طـرح تأمیـن اجتماعـی و یـا بـه مؤسسـه سرمایه‌گـذار تحمیـل می‌شـوند و ایـن فرآینـد بـه ویـژه در ارتبـاط بـا 

بدهـی دولـت صـورت می‌گیـرد صندوق‌‌هـای تأمیـن اجتماعـی نبایـد بـه وسـیله‌ای بـرای دولت‌هـا در تأمیـن 

مالـی كسـورات و بدهـی تبدیـل شـود. در هـر حـال، تجویـز یـاد شـده ارگان مدیریـت و نظـارت بـر یـك طرح 

تأمیـن اجتماعـی و یـا مؤسسـه سرمایه‌گـذار را از اتخـاد سـطوح حداقلـی از سرمایه‌گذاری‌هـا بعنـوان بخشـی 

از خط‌مشـی سرمایه‌گـذاری خـود بـاز نمـی‌دارد. بـرای سـطح حداقـل پـول نقـد یـا اوراق بهـادار كوتـاه مـدت 

بـازار پولـی لازم بـرای پرداخـت مزایـای فـوری و انجـام سـایر تعهدات جـاری در موعود رسـید بایـد پیش‌بینی 

ویـژ‌ه‌ای صـورت گیرد.
2- Prudential rules
3- Market value
4- پیـش از پذیـرش فهرسـتی كـه بـر روی تخصیـص راهبردی دارایـی، محدودیت‌هـای شـدیدی اعمـال 

می‌كنـد احتیـاط كافـی بایـد صـورت گیرد. اگر یك فهرسـت بکار گرفته می‌شـود یـك قلـم از دارائی‌های 
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واجـد  بهـادار  اوراق  بـه  بایـد  معمـولاً  بین‌المللـی  سـرمایه‌‌گذاری‌‌‌های  و- 
سـرمایه‌‌گذاری محـدود باشـند كه بـرای یك طـرح تأمین اجتماعی مناسـب 

هسـتند كنتـرل خطـرات متوجـه ارز بایـد دقیقـاً بـه انجام برسـد.

ز- بكارگیـری مشـتقات مالـی1 به عنـوان یك ابـزار مدیریت سـرمایه‌گذاری 
احتمـالاً در صورتـی مفیـد و ثمـر بخش اسـت کـه از نظر كنتـرل و مصونیت 
در برابـر خطـرات )مثلاً كاهـش ابتلا بـه نوسـانات ارز( به شـیوة احتیاط‌آمیز 
صـورت گیـرد. بـا این حـال وجود حـالات غیر معمـول در مشـتقات می‌‌تواند 
مؤسسـة سـرمایه‌گذاری را در معـرض خطـر جـدی قراردهـد. سـاختار‌های 
مناسـب مدیریـت كنتـرل خطر بـرای نظارت بـر كاربرد مشـتقات باید وجود 

داشـته و رعایـت سـاختار‌های مذكـور بایـد دقیقاً پیگیری شـود.

هــ - سـرمایه‌گذاری در انواع خاصی ازسـرمایه‌گذاری‌ها باید محدود یا ممنوع 
باشـد. بـرای نمونـه وام‌های فاقـد تضمین كافی یـا با شـرایط غیرقابل پذیرش 
از طـرف بازار، سـهام بـدون قیمت مظنـه بازار و یـا سـرمایه‌گذاری‌های مولد 
خطـرات بـزرگ، سـرمایه‌گذاری‌های انفـرادی و فاقـد قیمت مظنه بـازار باید 
همـراه با ضـرورت اثبات اینكه شـرایط سـرمایه‌گذاری رضایت بخـش بوده و 
تحت تاثیر یا كنترل نادرسـت قرار ندارند باید در معرض افشـای بسـیار دقیق 
و سـاز و كار‌هـای تصویب واقع شـوند. برای پیشـگیری از تخصیص غیرقانونی 

وجـوه، اقداماتی باید مدنظر باشـند.

6-3-5. اصول فرد دوراندیش

 الـف- اجـرای اصول فرد دوراندیش یا دیدگاه متخصـص دوراندیش2 می‌‌تواند 
كاهـش محدودیت‌هـای مقـداری درسـرمایه‌گذاری‌ها را امکان‌پذیـر سـازد. با 
ایـن حـال، ضروری اسـت ارگان مدیریـت و نظارت بر طـرح تأمین اجتماعی و 
دولت به سیسـتم‌های داخلی مؤسسـة سـرمایه‌‌گذاری بـرای مدیریت وكنترل 
مجموعـه سـرمایه‌گذاری آن اعتمـاد نمایند. اگر اصـول فـرد دوراندیش برای 
كنتـرل سـرمایه‌‌گذاری صندوق‌های تأمیـن اجتماعی به كار برده شـوند باید با 

مورد پذیرش نسبت به فهرستی از دارائی‌های مورد توصیه، كمتر مشكل‌آفرین است.
1- Derivatives
2- Prudent –expert
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حداقـل مقررات به وسـیلة ارگان مدیریـت و نظارت بر طـرح تأمین اجتماعی 
و یـا دولت بـه مورد اجـرا درآیند.1

ب- مؤسسـة سـرمایه‌گذار هـر اصولـی را بپذیـرد وجـود مدیـران شایسـته 
و درسـتكار بـرای اجـرای آن اصـول ضـرورت دارد. از ایـن نظـر، اطمینـان از 
شایسـتگی و كمال مدیران لازم اسـت. ارگان مدیریت و نظارت بر طرح تأمین 
اجتماعی و یا مؤسسـه سـرمایه‌گذار بایـد در مورد تخصـص لازم برای مدیران 
سـرمایه‌گذاری و سایر مشـاوران مربوط به خط مشـی و راهبرد سرمایه‌‌گذاری 

وكاركـرد آنها ضوابطـی را اتخاذ كنند. 

ج- چنانچـه اصـول فـرد دوراندیش بكار برده شـود و محدودیت‌هـای مقداری 
كاهـش یابـد بـه منظـور اطمینـان از مسـئولیت پاسـخگویی هـر فـرد سـوء 
اسـتفادهك‌‌ننده از اسـتقلال ناشـی از كاربرد این اصول باید مسـئولیت بیشـتری 
در مـورد وجـوه امانـی به مسـئولان مؤسسـه سـرمایه‌‌گذاری و اعضـای ارگان 
مدیریـت و نظـارت آن سـپرده شـود. طـرح تأمیـن اجتماعـی بـرای كنتـرل 
تصمیمـات اتخاذ شـده بر مبنای اصول فـرد دوراندیش )مثلاً از طریق معرفی 
سـایر افـراد واجد شـرایط بـه كمیتـه سـرمایه‌‌گذاری و ارگان مدیریت نظارت 
مؤسسـه سـرمایه‌‌گذار و یا از طریق یك سیسـتم بازنگری بیرونی و مسـتقل( از 

یك سـاختار مناسـب برخوردار باشـد.

6-3-6. ارزش گذاری

بایـد طبـق اصـل پذیرفتـه شـده حسـابداری ارزش‌گـذاری شـوند  دارائی‌هـا 
هـدف از ایـن كار بایـد حصـول بـه ایـن اطمینان باشـد كـه اطلاعات مربـوط به 
سـرمایه‌‌گذاری‌‌‌ها تا حد ممکن شـفاف باشـند. بـرای تحقق این دیـدگاه‌ همین‌طور 
نتایجـی بایـد افشـا شـوند كـه از بهك‌ارگیـری روش‌هـای مختلـف عمـده حاصل 
شـده‌اند برای نمونـه ارزش بازار یـا ارزش متعارف، هنگامیك‌‌ه دارائی‌ها برحسـب 

ارزش پیشـینه بـه نمایش گذاشـته می‌‌شـوند. 

1- جـز در صورتـی كـه شرایـط بکارگیـری اصـول فـرد دور اندیش بقـدر کافی صریـح هسـتند رویكرد‌های غیر 

دوراندیشـانه ممكن اسـت گسترش پیدا كنند. اصول مذكور و یا لااقل تغییر آنها ممکن اسـت از یك كشـور 

به كشـور دیگر به‌طور چشـمگیری تفاوت داشـته باشـند.
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  7- نتیجه گیری  

با بالغ شـدن صندوق‌های تأمین اجتماعی، شـمار بازنشسـتگان در حال افزایش 
اسـت و نسـبت تعـداد شـاغلین بـه بازنشسـتگان بـه شـدت در حـال کاهش 
بـوده و کهنسـالی و پیـری سـبب تغییـرات اساسـی در وضعیـت صندوق‌‌هـای 
بازنشسـتگی شـده اسـت. دیگر صندوق‌‌های بازنشسـتگی قادر به پرداخت به 
روش پرداخـت از محـل ورودی‌‌هـای جاری حق بیمة شـاغلین نیسـتند و نقش 
و جایـگاه سـرمایه‌گذاری‌‌ها در جریانـات نقـدی صندوق‌‌هـای بازنشسـتگی 
حائز اهمیت اسـت. در نتیجه بایسـتی اسـتراتژی مشـخص و مدونی منطبق بر 

وضعیـت و کارکرد‌هـای صندوق‌‌هـای بازنشسـتگی تعریف شـود. 

به‌طـور کلی رویکرد سـرمایه‌‌گذاری در صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی با سـرمایه‌گذاری 
افـراد بـه قصد کسـب ثـروت تفـاوت‌‌هــای اساسـی دارد. در حالــی‌‌که افـراد، به 
سـرمایه‌‌گذاری عـادی بـا هـدف کسـب بیشـترین بـازده و افزایش ثـروت اقدام 
می‌‌کنند و ارزیابی عملکردشـان براسـاس شـاخص‌‌‌هایی مانند شـاخص کل بورس 
اسـت، امـا سـرمایه‌‌گذاری‌‌‌های صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی، رویکرد‌هـای خـاص 
خـود را دارد. در ایـن زمینـه می‌‌تـوان بـه رویکرد‌هایـی نظیـر رویکرد اسـتراتژی 
سـرمایه‌‌گذاری مبتنـی بر تعهـدات )LDI( اشـاره کرد که در بسـیاری از کشـور‌ها 
نظیـر هلنـد و انگلسـتان مورد اسـتفاده قرار می‌‌گیـرد، به‌طور کلی در ایـن رویکرد 
صندوق‌‌‌هـای بازنشسـتگی بیـش از آن کـه از طریـق بررسـی عملکـرد پورتفولیو 
ارزیابـی شـوند، از لحـاظ ایفـای تعهـدات بررسـی و ارزیابـی می‌‌گردند. لـزوم این 
موضـوع بـا توجه بـه نیازمندی‌‌‌هـای بازنشسـتگان و مخاطبان منطقی اسـت، زیرا 
صندوق‌‌هـا بایسـتی پرداخت‌‌‌هـای مشـخص و منظمـی ‌بـه بازنشسـتگان داشـته 
باشـند. از سـوی دیگـر ارزیابـی پرداختی‌‌‌هـا و تعهـدات آتـی بـا دقـت مناسـبی 
صـورت می‌‌گیـرد. بـا ایـن حـال سـرمایه‌‌گذاری مبتنـی بـر تعهدات یک فلسـفه 
سـرمایه‌گذاری اسـت نـه یـک روش یا فرمـول مشـخص. سـرمایه‌‌گذاری مبتنی 
بر تعهدات )LDI( توسـعه اسـتراتژی‌‌‌های متعارف سـرمایه‌‌گذاری با هدف کسـب 

ریسـک و بـازده موردنظـر مربـوط به بدهی‌‌هاسـت.
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مسـئلة اساسـی این اسـت که بدهی‌‌‌هـا و دارایی‌‌‌ها تحت تاثیر متغیر‌هـای مهمی ‌از 
جملـه نـرخ بهره و تـورم قرار دارنـد که بایسـتی در رویکرد سـرمایه‌‌گذاری مورد 
توجـه قرار گیرد. اسـتراتژی سـرمایه‌‌گذاری مبتنی بر تعهـدات روش‌‌‌های مختلفی 
دارد. یکـی از مهمتریـن روش‌‌‌ها در جهان، تطبیق سررسـید‌های تعهـدات با اوراق 
قرضـه بـدون کوپن اسـت، هر چند این اسـتراتژی به دلیل کوتاه بـودن عمر اوراق 
در جهان )حداکثر 30 سـال( کارایی کمی‌ دارد، اما در ایران مسـئله حادتر اسـت و 
عمـر اوراق حداکثـر 5 سـال بـوده و اوراق بـدون کوپن وجود نـدارد و از این جهت 
ایـن رویکـرد فاقد کارایی اسـت. در نتیجه مسـئله سـرمایه‌‌گذاری در ایـران، تنها 
از محل سـرمایه‌گذاری در سـهام و شـرکت‌‌‌ها میسـر اسـت. این موضوع سـبب 
کاهـش تنـوع و فرصت‌‌هـای سـرمایه‌گذاری و کاهـش قابلیـت پوشـش تعهدات 

می‌شود.

در رویکـرد بین‌المللـی بـه منظـور پوشـش تعهدات شـامل ریسـک تـورم و نرخ 
بهـره، عمدتا در پورتفولیو متنوعی از سـهام با رویکرد اسـتراتژیک سـرمایه‌گذاری 
صـورت می‌‌گیـرد. با ایـن حال‌‌، با توجـه به افق سـرمایه‌گذاری بلندمـدت، راهکار 
اساسـی سـرمایه‌‌گذاری در سـهام بـا رویکـرد اسـتراتژیک و بلندمدت اسـت و با 
توجه به تجارب صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی در کشـور، شـرکت‌‌داری در سـطح خرد 
و متوسـط و بـدون توجـه به مزیت‌‌‌های نسـبی در اقتصاد کشـور، راهـکاری آزموده 
و شکسـت خـورده اسـت به خصـوص آن که در حالـی که افق سـرمایه‌‌گذاری‌‌‌های 
صندوق‌‌‌های بازنشسـتگی 20، 30 یا حتی 40 سـاله اسـت، اما تغییرات تکنولوژی و 
بازار سـریع‌‌تر از آن اسـت و در نتیجه سـرمایه‌‌گذاری‌‌های صندوق‌‌‌های بازنشستگی 
در بلندمـدت فاقـد بازدهی کافی بـوده و حتی در برخـی از موارد زیان‌‌ده می‌‌شـوند.

از سـوی دیگـر بـا توجـه به عمق کـم بازار‌هـای مالـی در ایـران، سـرمایه‌‌گذاری 
براسـاس اسـتراتژی پویا نیز تنها برای بخش اندکی از پورتفولیو امکان پذیر اسـت 
و در عمـل امـکان پذیر نیسـت. از سـوی دیگر، یکی از مهمترین ریسـک‌‌هایی که 
بایسـتی پوشش داده شـود، رشـد افزایش هزینه‌‌‌های تنظیم زندگی )COLA(1 است 
کـه عمدتـا بـا تورم قابـل بیان اسـت. در نتیجـه بایسـتی رویکرد سـرمایه‌گذاری 

متنوع سـازی مبتنی بر پوشـش ریسـک تورم باشـد.2
1- Cost of Living Adjustment (COLA)

2- هزینـه تنظیـم زندگـی، تنظیـم سـالانه دسـتمزد برای جبران تغییـرات )معمـولًا از دسـت دادن( در  
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در پایـان بایـد بیـان داشـت که در شـرایط فعلی کـه صندوق‌‌های بازنشسـتگی با 
کسـری مواجه ‌هسـتند، بایستی استراتژی سـرمایه‌‌گذاری مبتنی بر اصلاح ساختار 
مالـی، چابک‌‌سـازی و خـروج از سـرمایه‌‌گذاری‌‌های کـم بـازده را در دسـتور کار 
خـود داشـته باشـند و از سـوی دیگـر بـا سـرمایه‌‌گذاری در طرح‌‌‌هـای مبتنـی بر 
اهـرم بـالا و پوششـی نسـبت به تـورم، بتوانند بـازده سـرمایه‌گذاری‌‌های خـود را 
بهبود بخشـند. از سـوی دیگر بایسـتی نقدشـوندگی بالای دارایی‌‌ها در اولویت قرار 
گیـرد کـه ضمـن فراهـم سـازی قابلیت ایجـاد جریـان نقـدی از طریـق واگذاری 

بخشـی از دارایی‌‌هـا، بتوانـد فروش را تسـهیل نماید. 

قـدرت خرید می‌باشـد، که توسـط شـاخص قیمـت مصرف‌کننـده اندازه‌گیری می‌شـود. به دلیـل اینکه‌ هدف 

جبران تـورم مصرف‌کننـده اسـت نـه تولید‌کننده به جـای شـاخص قیمت تولیدکننـده شـاخص قیمت مصرف 

‏کننده اسـتفاده می‌شـود.‏
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