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 چکیده

المللیی تییمین    المللی شامل اتحادیة بیین های بینموجب اسناد مصوب سازمان گذاران نهادی، بهعنوان سرمایههای بازنشستگی بهصندوق
هیای ویود بایید از اصیولی ماننید      گیذاری المللی کار در سرمایه اجتماعی، سازمان توسعه و همکاری اقتصادی، بانک جهانی و سازمان بین

بیا توجیه بیه    . گذاری، پیروی کنندبودن سرمایه داشتن اهداف مشخص، تعادل امنیت و سودآوری، استقلال از مداولات دولت و مسئولانه
ر نهایت، تضیمین  شدگان و دها در ایفای تعهدات در برابر بیمه ها از این اصول، موجب تقویت منابع مالی و توانایی آنآنکه تبعیت صندوق

. منید شیدا اسیت   ها از این اصول نظامحق بر تیمین اجتماعی اعضای صندوق وواهد شد، در نظام حقوقی بیشتر کشورها، پیروی صندوق
گیذاری، تییریر مشیکلات کنیونی     این مقاله که با رویکرد تطبیقی به رشتة تحریر درآمدا است، پس از تبیین هیر ییک از اصیول سیرمایه    

هیای  هیای ایین مقالیه نشیان داد صیندوق     یافتیه . ازنشستگی ایران بر تضعیف یا نقض این اصیول را بررسیی کیردا اسیت    های بصندوق
بازنشستگی ایران برای رهایی از بحران مالی یا دستیابی به سود بیشتر، در موارد متعدد با تخطی از بروی مقررات قیانونی، ایین اصیول را    

 .های اجتماعی شدا استشدن بروی اصول حاکم بر بیمه گرفته وجب نادیداطوری که این امر م اند، بهنقض کردا

 کلیدواژگان

 .بازدا، صندوق بازنشستگیگذاری کمگذاری، سرمایهاصول سرمایه
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 مقدمه

منظور برخورداری از مزایای بازنشستگی، به موجب قانون  در عصر کنونی، بسیاری از اشخاص به

عنوان حق بیمه سهم شاغل آیند و مبلغی را به بازنشستگی درمییا قرارداد به عضویت یک صندوق 

پرداخت حق بیمة . مند شوندکنند تا در زمان بازنشستگی از مزایای آن بهره پرداخت می به صندوق

المللی ضروری کند که احترام به آن در اسناد بینسهم شاغل، حق مکتسبی را برای آنان ایجاد می

مندی شایسته از احترام کامل به این حق و به تبع آن، بهره(. ILO, 1982, pp.2-3)دانسته شده است 

صندوق در تعریف . های بازنشستگی استمزایای بازنشستگی در گرو عملکرد مطلوب صندوق

دهی منظور سازمان بازنشستگی گفته شده است، یک نهاد مالی یا یک شخصیت حقوقی است که به

ارکنان و کارفرمایان تشکیل، هدف آن، ایجاد رشد پایدار و شده توسط کهای تأمینسرمایه

هاست و پس از رسیدن کارکنان به پایان سنوات کاری، طبق رویة  بلندمدت در ارزش دارایی

 (.3، ص4931اسکندری و همکاران، )کند مشخص به آنان مستمری بازنشستگی پرداخت می

است ( یا کسورات)منشأ آن، حق بیمه های بازنشستگی که دهی مناسب سرمایة صندوقسازمان

شدگان، راکد های دریافتی از بیمهحق بیمهها در ارتباط است، زیرا اگر  گذاری مطلوب آنبا سرمایه

برای جلوگیری از این رکود . کندنگهداشته شود، تورم آن را مانند یخی در مقابل آفتاب ذوب می

ری که هم نرخ تورم واقعی را پوشش دهد و هم طو ها به گذاری آنها، سرمایهدر ارزش حق بیمه

مازاد داشته باشد تا بتواند تعهدات زودرس مانند از کار افتادگی را جبران کند، ضرورت دارد 

های بازنشستگی به این ضرورت موجب شده است امروزه صندوق(. 222ص، 4931اسدی، )

اهمیت این موضوع تا بدان . گاه کنندترین منابع درآمدی خود ن عنوان یکی از مهم گذاری بهسرمایه

ریزی راهبردی و گذاری را در کنار برنامهالمللی تأمین اجتماعی، سرمایهاندازه است که اتحادیة بین

 ,ISSA, 2017)ای دانسته های بیمههای مدیریت صندوقترین حوزه ای یکی از مهممحاسبات بیمه

pp.2-3 )در . های بازنشستگی را ترسیم کرده استصندوقگذاری و در اسناد مصوب اصول سرمایه

های بازنشستگی گذاری صندوقنظام حقوقی ایران نیز در قوانین و مقررات متعددی به سرمایه

علاوه بر اینکه قانون ساختار نظام جامع رفاه و تأمین اجتماعی . توجه نشان داده شده است
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درآمد ناشی از  ی بازنشستگی راها، یکی از موارد پایداری منابع مالی صندوق(4939)

، مین اجتماعیأت های فعال در قلمروهای مختلف نظامها و مدیریت وجوه صندوقگذاری سرمایه

های بازنشستگی و قوانین بیشتر صندوق نامة گذاری در اساسسرمایه، (7مادة  44بند )دانسته است 

مصوب )قانون تأمین اجتماعی  4ادة برای مثال، به موجب م. بینی شده استها، پیش مرتبط با آن

صندوق مکلف »، (4933)نامة سازمان تأمین اجتماعی  اساس 2و مادة ( با اصلاحات بعدی 4921

 .«گذاری از محل وجوه در اختیار در صدد افزایش توان مالی خود برآیداست تا با سرمایه

گذاری با مشکلات مایههای بازنشستگی ایران در حوزة سرها، صندوقبینیبا وجود این پیش

از آنجا که . ها دامن زده استها به بحران مالی کنونی صندوق متعددی مواجهند که مجموع آن

شدگان را به دنبال دارد، بررسی و تحلیل توجهی به حقوق بیمهها کم بحران مالی صندوق

های سازمانهای بازنشستگی با نگاه به اصولی که در اسناد گذاری صندوق های سرمایه چالش

مقالة کنونی که در راستای بررسی . رسدالمللی مورد تأکید قرار گرفته است، ضروری به نظر می بین

این موضوع با رویکردی تطبیقی به رشته تحریر درآمده است در دو بخش مجزا، ابتدا به تبیین 

ترین  از آن، مهم پردازد و پسهای بازنشستگی میگذاری صندوقالمللی حاکم بر سرمایهاصول بین

 .کند های بازنشستگی ایران را بررسی میگذاری صندوقهای سرمایهچالش

 های بازنشستگیگذاری صندوقالمللی حاکم بر سرمایهاصول بین

شدگان های بازنشستگی در نهایت، به زیان بیمهگذاری نادرست منابع صندوقاز آنجا که سرمایه

گذاری شایسته برای المللی در اسناد متعدد، نظام سرمایههای بینخواهد بود، برخی سازمان

گذاری  عنوان اصول سرمایه توان با ها می اند که از آن های بازنشستگی ترسیم کردهصندوق

های هر یک از این اصول تشریح در این بخش مفهوم و ویژگی. های بازنشستگی نام برد صندوق

 .شودمی

 اصل برخورداری از اهداف مشخص

منظور ایفای مزایای تعهدشده،  های بازنشستگی با هدف افزایش دستیابی به سرمایه بهدوقصن
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، به دلایل با این حال، در طول حیات صندوق(. Tamagno, 2001, p.3)کنند گذاری میسرمایه

تجربه نشان داده است . شده، دچار تعدد و آشفتگی شودتعیین مختلف، ممکن است اهداف ازپیش

اندیشند و برای رهایی از آن، با ها، فقط به خروج از بحران میوارد، بیشتر صندوقدر این م

شده، یعنی حفظ و تقویت منابع صندوق، همة تلاش  تعیین توجهی به اهداف بلندمدت ازپیش کم

یتی، معمولاً امنیت در چنین وضع. کنندخود را صرف جلوگیری از ورشکستگی می

مدت  است، قربانی اهداف کوتاه ق اهداف بلندمدت، ضروریها که برای تحق گذاری سرمایه

 . شود می

های بازنشستگی، در اسناد دوقصن گذاریبینی هدف مشخص در سرمایهاهمیت پیش

المللی، نخستین سندی که د بینالمللی و داخلی مورد توجه قرار گرفته است، در میان اسنا بین

 2112ریت دارایی صندوق بازنشستگی است که در سال توان به آن اشاره کرد، دستورالعمل مدی می

به موجب این سند، در همة امور . به تصویب سازمان همکاری و توسعة اقتصادی رسیده است

گذاری و های سرمایهگذاری یک صندوق بازنشستگی، از جمله تعیین سیاستمربوط به سرمایه

در قسمتی از . ری روشن و مشخص باشدگذاترسیم چارچوب قانونی برای آن، باید اهداف سرمایه

مقررات مدیریت دارایی صندوق بازنشستگی باید مبتنی بر : المللی، مقرر شده استاین سند بین

وضوح، اهداف مالی  گذاری باید بهای یک صندوق بازنشستگی باشد و سیاست سرمایههدف پایه

فتنی خواهند شد، مورد توجه قرار صندوق بازنشستگی و رفتارهایی را که با آن، آن اهداف دست یا

المللی دیگری که به این اصل، توجه کرده است دستورالعمل سند بین(. OECD, 2006, p.10)دهد 

المللی به تصویب اتحادیة بین 2149های تأمین اجتماعی است که در سال گذاری صندوقسرمایه

های هدف برای صندوق های تعییناین سند، یکی از ضرورت. تأمین اجتماعی رسیده است

گذاری دانسته است، زیرا تخصیص راهبردی بازنشستگی را تأثیر آن در تعیین راهبردهای سرمایه

گذاری ها، ماهیتی بلندمدت دارد و باید متناسب با عواملی چون اهداف صندوق در سرمایهدارایی

 (.ISSA, 2013, p.53)باشد 

بینی شده گذاری، پیشهدف مشخص از سرمایه های حقوقی داخلی نیز داشتندر بیشتر نظام
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های مشخص برای ، هدف«گذاری طرح بازنشستگی کاناداقانون هیئت سرمایه»است، برای مثال، 

براساس این سند و مقررات بعدی مرتبط با آن، اگر . بینی کرده استگذاری را پیشسرمایه

مالی شوند، مدیران صندوق  های بازنشستگی کانادا در طول حیات خود دچار بحرانصندوق

مدت را جایگزین آن  شده را نادیده بگیرند و اهداف کوتاه تعیین توانند اهداف بلندمدت ازپیش نمی

 (.Justice Laws Website, 2017)کنند 

 اصل تعادل امنیت و سودآوری

های بازنشستگی، توجه همزمان به دو مقولة اری صندوقگذیکی دیگر از اصول حاکم بر سرمایه

های تأمین اجتماعی گذاری صندوقاین موضوع در دستورالعمل سرمایه. امنیت و سودآوری است

المللی، مدیریت عالی براساس این سند بین. مورد توجه قرار گرفته است( ایسا 2149مصوب )

های صندوق براساس اصل ن حاصل کند، داراییصندوق، مسئولیت آن را بر عهده دارد که اطمینا

 (.ISSA, 2007, pp.2-3) اندگذاری شدهسودآوری و امنیت، سرمایه
به زعم اقتصاددانان، معمولاً میان سودآوری و امنیت رابطة معکوس وجود دارد، یعنی، گرایش 

است و امنیت های بسیار سودآور، در مقابل، پرمخاطره گذاری در زمینهصندوق به سمت سرمایه

ازاندازه به امنیت سرمایه و  برعکس این فرض، ممکن است توجه بیش. اندازدسرمایه را به خطر می

البته گرایش صندوق به . رویکرد محتاطانه، صندوق را از دستیابی به منافع متعددی محروم کند

با توجه به . دارد برد، ارتباط زیادیای که صندوق در آن به سر میامنیت یا سودآوری، به مرحله

بگیر چندانی اند و مستمری کنندههای نخستین فعالیتشان بیشتر، دریافتها در سالآنکه صندوق

شوند و از طرف دیگر، نیاز چندانی به نقدینگی برای سو، دارای ذخایر روزافزونی می ندارند از یک

گذاری کنند که سر  هایی سرمایهها باید در زمینهها صندوقدر این سال. ها ندارندپرداخت مستمری

ها به نقدینگی  شوند، نیاز آن ها بالغ میرسید بلندمدت و سود بیشتری دارد، اما هنگامی که صندوق

هایی متمرکز کنند که دورة گذاری خود را در زمینهبیشتر است و در نتیجه، باید سرمایه

 (.43، ص4931کریمی، )تر است ها کوتاه نقدشوندگی آن

گذاری هایی که برای سرمایهکند بازار سرمایه و گزینهگذاری ایجاب میبه امنیت سرمایهتوجه 

شوند، از نظر تضمین بازگشت اصل سرمایه و سود آن و نیز قابلیت نقدشوندگی انتخاب می

http://laws-lois.justice.gc.ca/
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( پذیریریسک)در مقابل، تمرکز بر سودآوری مستلزم پذیرش مخاطرات . همواره ارزیابی شود

گذار باید بتواند بین این دو هدف سرمایه. ن است هدف نخست را به خطر اندازداست که گاه ممک

، زیرا تضمین بقای (23ص ،4933جلیلی، )و الزامات آن یک تعادل و توازن منطقی برقرار کند 

به همین دلیل، گفته . گذار و حفظ ارزش آن در گرو رعایت این موضوع استهای سرمایهدارایی

ناپذیر ناشی از  بینیپیش هایبازنشستگی همواره باید به ریسکهای شود صندوقمی

ها باید مبادرت به شناختن طیفی از به این منظور صندوق. ها توجه داشته باشندگذاری سرمایه

نگرانه از شرایط بازار و انواع های آیندهای نامعلوم کنند و ارزیابی پیامدهای منفی بالقوه در آینده

های منظور پرهیز از ریسکبه(. DiBartolomeo, 2012, pp.2-3)اشته باشند های خود ددارایی

، باید سبد (های بهرة پایین و بازارهای متلاطمویژه در کشورهای دارای نرخ به)ها جا، صندوق نابه

های بلندمدت و پابرجابودن توجه های زیرساختی با ویژگیدارایی خود را متنوع کرده و به دارایی

 (.Inderst, 2014, p.40)کنند بیشتری 

 های دولتاصل استقلال از مداخله

های گذاری صندوقهای مالی و سیاسی دولت در امور سرمایهالمللی، دخالتامروزه، اسناد بین

اتخاذ تصمیم برای منظور از مداخلة سیاسی، آن است که در فرایند  .کنند بازنشستگی را منع می

 ,Tamagno)کننده در نظر گرفته شود  عنوان عامل تعییناسی بههای سیگذاری، خواستسرمایه

2001, pp.5-6 .)گذاری های سرمایه کند دولت در تصمیم های سیاسی اقتضا میاز مداخله استقلال

لال مدیران نفعان، استق  یهای تأمین اجتماعی دخالت نکنند و در راستای منافع ذصندوق

 (. 212، ص4939و مسلمی،  جلیلی)گذاری را رعایت کند  سرمایه

به شمار  امروزه، مداخلات غیرموجه دولت در امور نهادهای تأمین اجتماعی، امری ناپسند

کمیتة اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی . المللی منع شده استآید که توسط بسیاری از اسناد بین می

ة حق بر تأمین اجتماعی، دولت در زمین: کندبیان می 43سازمان ملل متحد در تفسیر عمومی شمارة 

براساس این تعهد، دولت باید از برخورد و مداخلة خودسرانه یا غیرمعقول . دارد« تعهد به رعایت»

اند، اجتناب کند در امور مؤسساتی که برای عرضة خدمات تأمین اجتماعی تأسیس شده
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(Committee on Economic, Social and Cultural Rights, 2007, p.44 .)ین، براساس گزارش همچن

ها دربارة نظارت و ، اختیاری که برای دولت(4333)المللی کار کمیسیون کارشناسان سازمان بین

معنای آن  کنترل بر نهادهای تأمین اجتماعی در داخل کشور، شناخته شده است به هیچ وجه به

ی تأمین اجتماعی، ها به خود اجازه دهند در منابع مالی نهادهانیست که مقامات عمومی و دولت

ها به هر صورت که باشد، ممنوع  کارگیری آن هر نوع دخالت دولت در این منابع و به. دخالت کنند

 (.ILO, 1989)است 

ها در بیشتر موارد با هدف کسب منافع مادی دربارة علت مداخلات دولت باید گفت دولت

به همین دلیل، در نظام . نندکهای بازنشستگی، دخالت میگذاری صندوقبرای خود در سرمایه

تأمین اجتماعی بسیاری از کشورها با وضع قوانین، سعی بر محدودکردن این مداخلات شده است، 

گذاری صندوق بازنشستگی دولتی در اوراق بهادار دولتی با برای مثال در کشور هند، سرمایه

لت نتواند با مداخله شود دواین موضوع موجب می(. OECD, 2014, p.41)محدودیت همراه است 

همچنین، در برخی . در صندوق بازنشستگی، این نهاد را به سمت خرید چنین اوراقی سوق دهد

گذار از نهاد یا منظور اجتناب از این مداخلات، سازوکار جداسازی نهاد سرمایه دیگر از کشورها به

یک دستگاه دولتی،  بینی شده است، زیرا هنگامی کهسازمان مجری طرح صندوق بازنشستگی پیش

گذار مستقل از ای برای کارکنان خود دارد ایجاد یک سازمان سرمایهصندوق بازنشستگی جداگانه

گذاری را تا های سرمایه آن دستگاه، ممکن است حفاظت در برابر مداخلة سیاسی در اتخاذ تصمیم

در این . نی استشد حد زیادی تضمین کند، این تفکیک در نظام تأمین اجتماعی ژاپن مشاهده

که برای مدیریت وجوه بازنشستگی دولتی  4«گذاری بازنشستگی دولتیصندوق سرمایه»کشور، 

 .(http://www.gpif.go.jp/en)ها است گذاری مستقل از وزارتخانهیک سازمان سرمایه ،ایجاد شده

 گذاری مسئولانهاصل سرمایه

های گذاری همراه با مسئولیتعنای سرمایهم های بازنشستگی بهصندوق 2گذاری مسئولانهسرمایه
                                                           
1. Government Pension Investment Fund 
2. Responsible Investment 
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است که با توجه به اهمیت آن برای بازگشت ( مطلوب)محیط زیستی، اجتماعی و حکمرانی 

عنوان یک اصل، مورد توجه های بازنشستگی بهو اجرای تعهدات مالی بلندمدت صندوق سرمایه

گذاری مسئولانه، قع، سرمایهدر وا(. World Bank Group, 2015)بانک جهانی قرار گرفته است 

. کندها و مخاطرات فرامالی شامل عوامل محیط زیستی، اجتماعی و حکمرانی را لحاظ میفرصت

منظور از مخاطرات محیط زیستی، مواردی مانند تغییرات آب و هوایی، کاهش برخی از منابع 

های جمعیت گونهو کاهش ( مانند آب سالم)طبیعی و محدودیت دسترسی به برخی منابع دیگر 

همچنین، منظور از مخاطرات حکمرانی، مواردی مانند عدم استقلال هیئت . گیاهی و جانوری است

توان به حقوق بشر، حقوق دربارة مصادیق مخاطرات اجتماعی نیز می. مدیره صندوق است

. (UK National Association of Pension Funds, 2013, p.6)استخدامی و سلامت اشاره کرد 

وجو کرد،  را باید در ایالات متحدة آمریکا جست( اجتماعی)گذاری مسئولانه های سرمایهسرچشمه

هایی گذاری در شرکتگذاران بنا به دلایل مذهبی از سرمایه یعنی زمانی که در این کشور، سرمایه

 .(OECD, 2007, p.4)پرداختند، منع شدند که به تولید تنباکو، الکل و مانند اینها می

گانة یادشده، در فرایند  مسئولانه، باید عوامل سهگذاری در راستای اعمال اصل سرمایه

ها و گذار، ارزیابی و مورد تحقیق و بررسی جامع قرار گیرند، در رویهگیری سرمایه تصمیم

های مالکیت، گنجانده شوند و در تخصیص دارایی، انتخاب سهام و ساختار سبد سیاست

گانه  پذیر نیز باید به رعایت این موارد سههای سرمایههمچنین، شرکت. گذاری تأثیر بگذارند سرمایه

 (.Hierzig, 2015, pp.9-10)متعهد شوند 

های حقوقی بیشتر کشورهای های بازنشستگی، امروزه در نظامگذاری مسئولانة صندوقسرمایه

معنای  گذاری مسئولانه، بهدر نظام تأمین اجتماعی انگلستان، سرمایه. اروپایی پذیرفته شده است

گذاری گیری برای سرمایهعوامل محیط زیستی، اجتماعی و حکمرانی در فرایند تصمیمتجمیع 

در این کشور، (. 1p.Ingram, 2015, p-2)های مربوط به آن است و ادارة فعالیت( بلندمدت)

ها باید پاسخگو براساس این اصل، مدیران صندوق بازنشستگی دربارة چرایی خریدن سهام شرکت

شان در کنندگان صندوق بازنشستگیاین، این حق مالکان سرمایه است که از ادارهعلاوه بر . باشند



  011                                                 گذاری های بازنشستگی ایران در پرتو اصول سرمایهگذاری صندوقبررسی سرمایه  

   

 

های ئة گزارش دربارة شیوهدر این زمینه مدیران صندوق، ملزم به ارا. این زمینه سؤال کنند

در انگلستان ملاحظات اخلاقی در (. Newlands & Dines, 2015, p.9)هستند گذاری  سرمایه

گذاری مسئولانة سرمایه. گیردقرار می گذاری اجتماعی مسئولانهخل در سرمایهگذاری نیز داسرمایه

شان دربارة مسائل اخلاقی، گذاران با نگرانیاجتماعی در این کشور یعنی تلفیق اهداف مالی سرمایه

منظور اجرای این اصل در بازار بورس لندن،  به(. OECD, 2007, p.5)محیط زیستی و اجتماعی 

ا فعالیت منفی نظیر تولید اسلحه، مواد مخدر یا نقض قواعد برابری اجتماعی، حذف های بشرکت

بندی های با فعالیت مثبت مانند حفاظت از محیط زیست و حمایت از حقوق بشر، رتبهو شرکت

 (.http://www.londonstockexchange.com/home/homepage.htm)شوند می

توان در رویة صندوق بازنشستگی دولتی ئولانه را میگذاری مسنمونة عملی دیگری از سرمایه

این صندوق در دهة . های بازنشستگی جهان است، مشاهده کردنروژ که یکی از بزرگترین صندوق

کنندة حقوق محیط زیست، تولیدکنندة دخانیات های آسیایی نقضاخیر، سرمایة خود را از شرکت

ار، خارج کرده است، برای مثال، این صندوق، کنندة حقوق کهای نقضو تسلیحات و نیز شرکت

دلیل  کنند، بهسنگ کار میهایی که با سوخت فسیلی زغالبخش زیادی از سرمایة خود را از شرکت

 (.Schücking, 2014, pp.10-11)کردن محیط زیست، خارج کرده است  آلوده

 یرانهای بازنشستگی در نظام تأمین اجتماعی اگذاری صندوقمشکلات سرمایه

گذاری با مشکلات متعددی های بازنشستگی ایران در حوزة سرمایهدر حال حاضر صندوق

بازده، محدودیت بازار سرمایه های کمگذاریاند از سرمایه ترین این مشکلات عبارت مهم. اند مواجه

 در این بخش هر یک از این مشکلات در پرتو اصول. داریهای دولت و بنگاهدر ایران، مداخله

 .های بازنشستگی، بررسی خواهد شدگذاری صندوقحاکم بر سرمایه

 بازدههای کمگذاریسرمایه

ای باشد که سود ناچیزی را عاید آن کند گذاری صندوق بازنشستگی ممکن است در زمینهسرمایه

در بازده، ممکن است در دوران رشد صندوق یا  گذاری کمسرمایه. بازده باشدعبارت دیگر، کم یا به
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ای برای پرداخت مستمری صرف در دوران رشد که صندوق، هزینه. دوران بلوغ آن انجام گیرد

های شده از محل وجوه بیمه را در زمینهریزی صحیح، مبالغ ذخیرهکند، باید بتواند با برنامهنمی

ف گذاری کند، زیرا زمانی که صندوق به مرحلة بلوغ برسد بخش عمدة منابع، صرمطمئن سرمایه

گذاری، شود و ممکن است دیگر چنین فرصتی برای سرمایهپرداخت مستمری بازنشستگی می

گذاری مناسب در این دوران، این موضوع از سوی برخی با وجود اهمیت سرمایه. فراهم نباشد

گذاری به توان گفت سرمایهطوری که می های بازنشستگی ایران مغفول مانده است، بهصندوق

های با سود گذارییح در زمان تأسیس، حتی چند سال پس از آن در کنار سرمایههای ناصحشیوه

این . ها بوده استهای پیدایش بحران مالی کنونی صندوقبسیار کمتر از نرخ تورم، یکی از زمینه

« هاها و فرصتنظام بازنشستگی در ایران؛ چالش»موضوع که در گزارش بانک جهانی باعنوان 

اند  ها عبارت گردد که برخی از آن، به عوامل متعددی باز می(World Bank, 2003)اشاره شده است 

طبق قوانین مربوط از ( مانند صندوق حمایت وکلا و کارگشایان دادگستری)ها برخی صندوق. 4از 

ها در ابتدای تأسیس برخی صندوق. 2گذاری منع شده بودند؛ هر گونه فعالیت اقتصادی و سرمایه

ای ها بازنشستهها مورد توجه نبوده است؛ زیرا در ابتدای امر که صندوق ادی از آنتصوری اقتص

طوری که  دادن کار اقتصادی وجود ندارد؛ به شد ضرورتی به انجاماند تصور مینداشته

؛ (411، ص4931زاده، روغنی)ها محدود بوده است گذاری نزد بانکها به سپردهگذاری سرمایه

و تشکیل سازمان ( 4مادة )گذاری در قانون تأمین اجتماعی بینی سرمایهد پیشبرای مثال، با وجو

های سازمان از سال گذاری، بخش سرمایه4921تأمین اجتماعی با تشکیلات کنونی از اوایل دهة 

گذاری تأمین اجتماعی جنبة عملیاتی به خود گرفت و تا پیش از و با تشکیل شرکت سرمایه 4922

، 4931ریاضی، )گذاری بوده است صورت سپردههای سازمان بهگذاریسرمایه این تاریخ، عمدة

دلیل شرایط  به 4927های بازنشستگی ایران در دو دهة نخست پس از سال صندوق. 9؛ (91-99ص

برخی . 1اند؛ گذاری مؤثر نداشتهجنگ تحمیلی و آثار اقتصادی و اجتماعی آن، عملاً امکان سرمایه

بودن نرخ حق بیمه،  دلیل پایین به 4973د صندوق بازنشستگی کشوری تا سال ها مانناز صندوق

دلیل تمرکز وجوه آن  این صندوق همچنین به. گذاری کنداست تا بتواند سرمایه  مازاد ذخایر نداشته
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امکان مدیریت وجوه و ذخایر خود  4972های قانونی در تصرف آن تا سال در خزانه و ممنوعیت

های های دریافتی و پرداختی و وجوه صندوق در حساباز این سال همة حساب .را نداشته است

 (.27-71، ص4931سازمان بازنشستگی کشوری، )سازمان بازنشستگی کشوری متمرکز شد 

بازده در دوران بلوغ صندوق، نخستین مورد قابل اشاره، صندوق های کمگذاریدر زمینة سرمایه

ری است که دربارة آن، این مشکل از زمان تشکیل صندوق حمایت وکلا و کارگشایان دادگست

قانون تشکیل صندوق حمایت وکلا و  3نامة اجرایی مادة آیین 47تاکنون وجود دارد، زیرا مادة 

داند گذاری این صندوق را ممنوع می، سرمایه(هیئت وزیران 4977مصوب )کارگشایان دادگستری 

های دولتی ویا خرید به تودیع وجه در نزد یکی از بانکو مطابق با این ماده، صندوق فقط مجاز 

اگرچه یکی از . مورد دیگر، صندوق بیمة اجتماعی روستاییان و عشایر است. اوراق مشارکت است

گونه شده است، هیچ برداری از وجوه جاری و ذخیرهگذاری و بهرهوظایف این صندوق، سرمایه

، این امر (43ص، 4932ورمزیاری، )ص نشده است گذاری مشخضوابطی برای نحوة این سرمایه

بازده های کمگذاری در زمینههای پیش، سرمایهگذاری صندوق، در سالموجب شده، سبد سرمایه

حال پرسش این است که آیا این آسیب موجب (. http://roostaa.ir/fa/1152)را تجربه کنند 

 د یا خیر؟شوگذاری نیز میتضعیف یا نقض اصول حاکم بر سرمایه

کند اهداف  های بازنشستگی، مقرر میگذاری صندوقدر پاسخ باید گفت، اصل نخست سرمایه

شک، صرف تعیین هدف، منظور نیست، بلکه بی. گذاری صندوق باید کاملاً مشخص باشدسرمایه

گذاری طرح قانون هیئت سرمایه»این هدف باید موجه و در نهایت، به نفع اعضای صندوق باشد؛ 

، ضمن آنکه (در بخش اهداف و اختیارات)این قانون . مؤید این موضوع است« زنشستگی کانادابا

کند بر مبنای این اهداف، گذاری تعیین کرده، مقرر میهای روشنی را برای سرمایههدف

نفعان مدیریت کند  گذاری باید هر گونه مبادله را برای کسب بهترین منافع برای شرکا و ذی سرمایه

گذاری کند ازاندازه، سرمایه ها را با نگاه کسب حداکثر نرخ بازدهی و پرهیز از ریسک بیشاییو دار

(Canada Pension Plan Investment Board Act, 1997.) گذاری با اهداف  بنابراین، هرگونه سرمایه

. های بازنشستگی به دنبال آن هستندناموجه، مانند فقدان هدف مشخصی است که بیشتر صندوق

بازده برای مدت زمان طولانی را نیز باید از جمله های کمگذاریگذاری یا سرمایهفقدان سرمایه
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. های بدون هدف یا حداقل با اهداف ناموجه و موجب تضعیف اصل نخست دانستگذاریسرمایه

یت و بازده از موارد نقض اصل عدم تعادل میان امنگذاری کمرسد سرمایهعلاوه بر این، به نظر می

های نخست پیدایش گذاری در سالها نیز باشد، زیرا عدم سرمایهگذاریسودآوری در سرمایه

کند، از آنجا  های بانکی، اگرچه امنیت سرمایه را تضمین میها در حسابصندوق و حفظ حق بیمه

عیف معنای تض ها همگام با تورم سالانه نظام اقتصادی ایران نبوده است بهگذاریکه سود سپرده

 .جنبة سودآوری اصل تعادل امنیت و سودآوری است

 محدودیت بازار سرمایه در ایران

عمق بوده و از تنوع کافی برای  نظران اقتصادی، بازار سرمایه در ایران، کم به زعم بیشتر صاحب

از آنجا که ناکارایی بازار سرمایه، (. 42-49، ص4939احمدزاده، )گذاری برخوردار نیست سرمایه

ن است در هر نظام اقتصادی بروز پیدا کند، بیشتر کشورها برای کاهش آسیب ناشی از آن به ممک

گذاری، سازی سبد سرمایهنوعدهند تا با متگذاری خارجی میگذاران، اجازة سرمایهسرمایه

به همین دلیل، امروزه در بسیاری از کشورهای . گذاری را کاهش دهندهای سرمایه ریسک

های بازنشستگی، ه از بازار سرمایة مناسب و غنی برخوردار نیستند، صندوقتوسعه ک درحال

المللی حاضر در بازارهای بورس معتبر های بینگذاری خارجی در سهام شرکتمبادرت به سرمایه

البته بسیاری از  (.OECD, 2016, pp.18-20)کنند جهان نظیر ایالات متحدة آمریکا و انگلستان می

سازی سبد  عنوان فرصتی برای متنوعگذاری خارجی بهیافته نیز از سرمایهکشورهای توسعه

نظران تأمین اجتماعی بیان  طور که برخی از صاحب کنند، زیرا همانگذاری استفاده می سرمایه

المللی حتی اگر  های مالی بینگذاری تأمین اجتماعی با داراییاند، تنوع بخشیدن به سرمایه کرده

، 4931، 4هالزمن)دهد ه به وجود نیاورد، مخاطرات را تقریباً به نصف، کاهش میتغییری در بازد

گذاری خارجی  های بازنشستگی اروپا مبادرت به سرمایهدر همین زمینه، بیشتر صندوق(. 414ص

                                                           
1. Robert Holzmann 
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برای مثال، صندوق بازنشستگی دولت نروژ از جمله . اند در آمریکا و کشورهای اروپایی دیگر کرده

د پرتفوی خود را در بازارهای درص 11، اجازه دارد تا 4333ست که از سال هایی اصندوق

همچنین، برخی کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعة . گذاری کندالمللی بورس سرمایه بین

گذاری خارجی های خود را به سرمایهگذاریبیش از پنجاه درصد سرمایه 2141اقتصادی، در سال 

 (.OECD, 2015, p.26)اند اختصاص داده

چرایی این موضوع به . شودای مشاهده نمیهای بازنشستگی ایران، چنین رویهدر میان صندوق

گذاری گردد؛ علت نخست که معمولاً در بیشتر کشورهای مخالف با سرمایهچند عامل بازمی

گذاری در خارج از مرزهای یک کشور، خطرات شود، آن است که سرمایهخارجی مشاهده می

ویژه کشورهای  علاوه بر این، کشورها به. بودن آن را به دنبال دارد وط به تبدیل ارز و پرهزینهمرب

در حال توسعه، معمولاً با خروج سرمایه از کشور چندان موافق نیستند، زیرا این امر موجب 

این علت دیگر (. World Bank Group, 2000, p.3)شود ترشدن بازار سرمایة داخلی آنان میعمق کم

های اقتصادی ایرانی در خارج با محدودیت بازگشایی حساب بانکی گذاری بنگاهاست که سرمایه

المللی حسابرسی با نکردن مؤسسات بین وانتقال سرمایه، همکاری المللی و نقلهای بیندر بانک

واجه های ایران در برخی کشورها به دلایل سیاسی، مگذاران ایرانی، مسدودکردن داراییسرمایه

 (.22-22، ص4932پژوهی صندوق بازنشستگی کشوری، مؤسسة سیاست)است 

یک از اصول  حال با توجه به این توضیحات باید دید، محدودیت بازار سرمایه بر اجرای کدام

 .های بازنشستگی تأثیرگذار بوده استگذاری صندوقسرمایه

، بسیاری از صنایع سودآور توان گفت در حال حاضر، در نظام اقتصادی ایراندر پاسخ می

های تجاری طی یک علاوه بر این، بسیاری از شرکت. فعالیت ندارند( مانند صنعت هواپیماسازی)

گذاران ایرانی، تمایلی طوری که سرمایه برند، بهسر می دهة اخیر ورشکسته شده یا در بحران مالی به

گذاری خارجی نیز با توجه به هدر کنار اینها، امکان سرمای. ها ندارند به خرید سهام آن

های این عوامل، موجب شده است صندوق. ها وجود نداردشده برای صندوقهای بیان محدودیت

در نتیجه، تنوع . گذاری، دچار محدودیت شوندهای سرمایهبازنشستگی ایران در انتخاب گزینه

اصل تعادل امنیت و سودآوری، از آنجا که . ها بسیار محدود شود گذاری آنهای سبد سرمایهدارایی
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کند، محدودیت بازار سرمایه را  گذاری برای کاهش مخاطرات تأکید میسازی سبد سرمایهبر متنوع

گذاری، موجب خدشه به اصل تعادل امنیت و سودآوری توان از نظر تضعیف امنیت سرمایهمی

به  ذاری خارجی، خدشهگعلاوه بر این، محدودیت بازار سرمایه و عدم امکان سرمایه. دانست

گذاری در بسیاری از ها را از سرمایهباشد، زیرا صندوقهای بازنشستگی نیز میسودآوری صندوق

 .کند کشورها که رشد اقتصادی بالایی دارند، محروم می

 های دولتمداخله

گذاری این در نظام تأمین اجتماعی ایران مداخلة دولت در امور صندوق بازنشستگی، سرمایه

های سیاسی مداخله. طور مستقیم یا غیرمستقیم، تحت تأثیر قرار داده استنهادهای مالی را به

ها توان در بیشتر صندوقگذاری را میهای سرمایهدولت و تأثیر نظرهای مقامات دولتی بر سیاست

هیت های بازنشستگی که از نظر ماگیری بیشتر صندوقها با فلسفة شکلاین مداخله. مشاهده کرد

مؤسسات عمومی غیردولتی در زیرا . اند، تعارض دارد قانونی جزء مؤسسات عمومی غیردولتی

دادن وظایف اجرایی و عمومی تخصصی که نیازمند استقلال و  منظور انجامراستای تمرکززدایی به

 (.439ص، 4933پور،  رستمی و حسینی)اند دوربودن از مسائل سیاسی است، ایجاد شده

مدیران امروزه، . ها استهای دخالت دولت، دخالت در انتصاب مدیران صندوقیکی از جنبه

وزارت تعاون، کار و )  مستقیم یا غیرمستقیم توسط دولت طور بهازنشستگی های ب صندوقبرخی 

دانند تا  دار دولت می وامموارد، بیشتر در خود را  و به همین دلیل، شوند انتخاب می ،(رفاه اجتماعی

این موضوع، حتی دربارة سازمان تأمین  .(3، ص4932شرقی، شاه) پوشش صندوقتحت   ةبدن

خورد، زیرا انتخاب هیئت مدیره و مدیر عامل این سازمان با دولت است اجتماعی نیز به چشم می

ها در بیشتر موارد، تغییرات مکرر این امر موجب شده، تغییر دولت(. 212ص، 4931کاویانی، )

های بسیاری از ها و فعالیتثباتی در سیاستداشته باشد که در نتیجه، موجب بی مدیران را به دنبال

ویژه برای مدیرانی که پیش از آن، تجربة  به)شک، مدت کوتاه مدیریت بی. ها شده استصندوق

 های صندوقهای وسیع مأموریت، مانع از اشراف کافی بر حوزه(اندها را نداشتهاشتغال در صندوق

در نظام تأمین اجتماعی ایران،  (.1، ص4939نوربخش، )گذاری شده است حوزة سرمایهاز جمله 
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طوری که  ها نیز تسری یافته است، به های تابعة آن ها به شرکتاین موضوع، علاوه بر خود صندوق

برخی به عقیدة . های زیرمجموعه نیز همواره نقش مؤثری دارددولت در انتخاب مدیران شرکت

این بسیاری از  گذاری، چنین انتخابی، یکی از عوامل بازدهی نامناسب سرمایهقتصادیکارشناسان ا

گذاری های سرمایه شدت متأثر از تصمیم گذاری، بهزیرا موفقیت سرمایه. بوده است هاشرکت

یکی از عواملی که به این آسیب، دامن  (.Dobra & Lubich, 2013, p.84)مدیران صندوق است 

در . هاستگذاریدن مسئولیت مدیران در فرض تقصیر و مسامحه در شیوة سرمایهبو زده، ناکافی

هایی  کنندة صندوق باید تضمین کنند که تصمیمحالی که در نظام حقوقی انگلستان، مقامات اداره

، دانش، شود، همراه با مهارتها در ارتباط با صندوق اتخاذ میکه توسط اشخاص یا سازمان

این . ها همراه است ها و نظارت بر اجرای آن ضروری برای مؤثرکردن آنصلاحدید و منابع 

شود، نقض آن، مسئولیت مدیران را به دنبال دارد عنوان یک اصل محسوب می موضوع که به

(Investment Committee, 2015, p.18.) 

های بازنشستگی در با توجه به آنچه بیان شد، روشن است مداخله دولت در امور صندوق

توان این آسیب علاوه بر این، می. های بازنشستگی از دولت استتعارض با اصل استقلال صندوق

تغییر مکرر مدیران صندوق، را تهدیدی برای اصل برخورداری از اهداف مشخص نیز دانست، زیرا 

با توجه به ارتباط . های صندوق خواهد شدگذاریهای سرمایهموجب تغییر مکرر در سیاست

شک بر ها بیهای هر نهاد مالی با یکدیگر، تغییر مکرر در سیاستاهداف و سیاست تنگاتنگ

بسا ممکن است صندوق را از اهداف مشخص اولیة  گذارد و چهاهداف صندوق نیز تأثیر می

 .شده برای آن، دور کندتعیین

 داریبنگاه

تگی ایران گرایش های بازنشسهای اخیر صندوقگذاری که در دهههای سرمایهیکی از شیوه

گذاری طوری که سرمایههای تجاری بوده است، بهاند، تملک سهام شرکتفراوانی به آن داشته

داری یا به تعبیر منظور از بنگاه. داری سوق داده استها را به سمت بنگاه گسترده در سهام، آن

بتوان در مدیریت داری، داشتن آن میزان از سهام یک شرکت تجاری است که با آن  برخی، شرکت
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گرفتن مدیریت شرکت همواره مستلزم تملک سهام  دست البته به. و کنترل شرکت، ایفای نقش کرد

، (خرد)بسا در یک شرکت تجاری تعداد سهامداران  درصد نیست، زیرا چه 21به میزان بیش از 

درصد  91اشتن یک شخص با دراختیارد( ها دلیل عدم انسجام آن به)بسیار زیاد و پراکنده باشد و 

زاده، اقدم و فاتحی نصیری)سهام آن شرکت، همه یا اکثر اعضای هیئت مدیره را انتخاب کند 

ها که در قانون برنامة پنجم توسعة اقتصادی، اجتماعی و داری صندوقبنگاه(. 23، ص4931

، موجب شده است بخش زیادی از سرمایة (22مادة « الف»بند )، منع شده (4933)فرهنگی 

یابد و صندوق نیز بر مدیریت ها اختصاص ندوق با هدف کسب سود به سهام شرکتص

این امر در برخی موارد، عدم ایفای کامل تعهدات صندوق . های زیرمجموعه متمرکز شود شرکت

( اصول کفایت مزایا و جامعیت مزایا)شدگان با رعایت اصول حاکم بر تأمین اجتماعی در برابر بیمه

ها باید همواره به اهداف اجتماعی گذاری ها در سرمایهشته است، در حالی که صندوقرا به دنبال دا

 (. World Bank, 2003, p.54)خود توجه داشته باشند 

گذاری شده است، زیرا اصولاً ها، موجب نقض برخی اصول سرمایهداری صندوقبنگاه

شود که معمولاً محسوب میها، پرریسک و دارای بازدهی بالا گذاری در سهام شرکت سرمایه

با این حال، با آنکه . کنند های بازنشستگی در دوران رشد خود، مبادرت به آن میصندوق

برند، با هدف دستیابی به سود بیشتر،  سر می های بازنشستگی ایران در دوران بلوغ خود به صندوق

به بنگاهداری روی  طور افراطیهای تخصصی، بهگذاری و هلدینگهای سرمایهبا تشکیل شرکت

گذاری نامة شرکت سرمایه اساس. اندهای صندوق شدهآورند و موجب درخطرافتادن سرمایه می

در انتخاب : کند، مؤید این ادعاست که بیان می(شورای اقتصاد 4921مصوب )تأمین اجتماعی 

در ( گذاریایهمانند امنیت سرم)گذاری باید ضابطة سودآوری نسبت به سایر ضوابط موارد سرمایه

ازاندازه به  داری را با توجه به گرایش بیش توان بنگاهبر این اساس، می. اولویت قرار گیرد

البته در سودآوری همیشگی . سودآوری، موجب نقض اصل تعادل میان امنیت و سودآوری دانست

ا در برخی ههای بازنشستگی نیز تردید وجود دارد؛ زیرا سودآوری سهام شرکتداری صندوقبنگاه

صندوق بازنشستگی کشوری، )های زمانی، حتی از سود سپردة بانکی نیز کمتر بوده است دوره
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بودن  داری در برخی موارد، اصل مسئولانهرسد بنگاهعلاوه بر این، به نظر می(. 41ص، 4931

زای دیونی که دولت به برخی گذاری را نیز نقض کند، زیرا طی دو دهة اخیر، در اسرمایه

یا به تعبیر دیگر، همة سهام )های خود های بازنشستگی داشته است، بسیاری از شرکت ندوقص

ها واگذار کرده است، با توجه سازی و در قالب رد دیون به صندوق را در راستای خصوصی( ها آن

 اندازد هایی فعالیت دارند که سلامت جامعه را به خطر میها در زمینهبه آنکه برخی از این شرکت

ها توان مالکیت سهام این شرکتاند، میشدت موجب آلودگی محیط زیست شده و برخی دیگر، به

های بازنشستگی فعال در البته صندوق. گذاری دانستبودن سرمایه را از موارد نقض اصل مسئولانه

هایی هستند که ناقض حقوق محیط زیست، سلامت و حقوق تنها مالکان برخی از شرکت ایران، نه

ها نیز گذاری در سهام شرکتگیری برای سرمایهباشند، بلکه در زمان تصمیمجتماعی جامعه میا

 . ها ندارندگذاری بودن سرمایه کنند و توجهی به مسئولانهفقط به معیار سوددهی توجه می

 نتیجه

لزم دادن آن، مست های بازنشستگی در برابر اعضای خود، تعهدات مالی دارند و حسن انجامصندوق

گذاری  از آنجا که، سرمایه. اند گذاری مناسب وجوهی است که از اعضای خود دریافت کردهسرمایه

کند که توسط  اصی تبعیت میشدگان، از اصول خها در راستای حفظ حقوق بیمهصندوق

یافته، پذیرفته شده است، این پژوهش با نگاه به های توسعهالمللی و دولت های بین سازمان

. های بازنشستگی در ایران پرداخته استگذاری صندوقشناسی سرمایهین اصول به آسیبتر مهم

های بازار سرمایه در ایران، بازده، محدودیتهای کمگذاریدهد سرمایهها نشان میبررسی

های بازنشستگی ایران در زمینة ترین مشکلات کنونی صندوق داری، مهم های دولت و بنگاه مداخله

ازاندازه به  ها، توجه بیش ترین انتقاد وارده به عملکرد کنونی صندوق مهم. اری هستندگذ سرمایه

خواهی یا خروج از ها به دلایلی مانند زیادهگذاریتوجهی به مخاطرات سرمایهسودآوری و کم

های آینده نیز تعلق از آنجا که سرمایة صندوق علاوه بر نسل کنونی به نسل. بحران اقتصادی است

حال آنکه، . نسلی صندوق را به دنبال داردشدن تعهدات بین گرفته خطرافتادن سرمایه، نادیده د، بهدار

ای برای دستیابی به هدف یا همان تضمین حقوق گذاری خود یک هدف نیست، بلکه وسیلهسرمایه
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های بازنشستگی نیز به گذاری صندوقبسیاری از مشکلات حوزة سرمایه. شدگان است بیمه

های بازنشستگی، عضوی از نظام اقتصادی کشور بوده که گردد، زیرا صندوقرد دولت بازمیعملک

بودن بازار سرمایه در ایران  عمق بر این اساس، دربارة محدودیت و کم. دولت سیاستگذار آن است

 رفت از آن، باید انتقاد را ، برای برون(گذاری خارجیمانند سرمایه)و فقدان سازوکارهای قانونی 

تنها بسترهای  تجربة نظام تأمین اجتماعی ایران نشان داده است دولت نه. متوجه دولت دانست

های مختلف های بازنشستگی فراهم نکرده است، بلکه در دورهگذاری صندوقمناسبی برای سرمایه

 ها کاسته های آنگذاریهای مالی و سیاسی متعدد در امور صندوق، از مطلوبیت سرمایهبا دخالت

 .است

شود، دربارة مشکل رفت از مشکلات کنونی، چند راهکار به اجمال، پیشنهاد میبرای برون

رسد وضع قوانینی که به موجب آن، بازده، به نظر میهای کمگذارینخست، یعنی سرمایه

ای را که کمتر از نرخ تورم گذاری، حداقل بازدهها مکلف شوند در هر مورد از سرمایه صندوق

همچنین، محدودیت بازار سرمایه در گرو . تضمین کرده بتواند این مشکل را برطرف کند نباشد،

توان با وضع رسد تا آن زمان میشدن مشکلات نظام اقتصادی ایران است، به نظر می برطرف

گذاری خارجی بدهد، سبد های بازنشستگی تا سقف معینی اجازة سرمایهقوانینی که به صندوق

بودن بازار سرمایه  عمق تر کرد و از مشکلات مربوط به محدودیت و کمرا متنوع هادارایی صندوق

های بازنشستگی به دولت های دولت باید گفت تا زمانی که صندوقدربارة مشکل مداخله. کاست

رسد به نظر می. ها دور از انتظار استها در امور صندوق نکردن آن وابستگی مالی دارند دخالت

ها به بخش خصوصی تا حد زیادی بتواند از این مشکل گذاری صندوقت سرمایهواگذاری مدیری

توان بیان کرد، های بازنشستگی میداری صندوقحلی که برای مشکل بنگاه در نهایت، راه. بکاهد

 .ها سقف تعیین کندها در سهام شرکتوضع قوانینی است که برای تملک صندوق
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