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نظــر نبوده، بلکه ســایر مزایــای اجتماعی و سیاســی نیز از طریق 
اجرای آنها دنبال شــده و حتی در برخی موارد، اهداف سیاســی و 
اجتماعی سرمایه  گذاری های مذکور نســبت به بیشینه کردن میزان 
سرمایه اهمیت بیشتری دارد. مشکلِ این قبیل سرمایه گذاری ها این 
بوده که در ابتدای دوره ســرمایه گذاری، منافع اجتماعی و سیاسی 
آنها بسیار چشمگیر بوده اســت؛ اما هزینه های آنها برای صندوق 
بازنشســتگی عمومی در ابتدای چرخه عمر سرمایه گذاری، مشهود 
نیست. هزینه های ناشی از آنها معمولا زمانی شناسایی می شود که 
زمانی نسبتا طولانی از سرمایه گذاری سپری شده و ضرورت افزایش 
ســرمایه در صندوق بازنشســتگی به دلیل عدم تعادل ایجادشده، 
مشــخص می شود؛ زیرا در شــرایطی که تصمیمات مرتبط با نحوه 
تخصیص ســبد دارایی ها بیش از آنکه بر مبنای اصول سبدگردانی 
تنظیم شــود، بر مبنای مناســبات سیاســی تخصیص شود، مسلما 
نرخ بازده ســرمایه گذاری ها از این موضوع آسیب خواهد دید و این 
موضوع در حدی اســت که بر مبنای بررســی های انجام شده، نرخ 
بازده ســبد دارایی صندوق های بازنشســتگی عمومی در برخی از 
کشــورها به دلیل مداخلات سیاســی برای دوره های نسبتا متوالی، 

پایین تر از نرخ سود سپرده بانکی بوده است.
در راســتای تدویــن و طراحــی ســاختار بهینــه حاکمیتی در 
و  ذی نفعــان  شناســایی  عمومــی،  بازنشســتگی  صندوق هــای 
متعهــدان اصلی طرح در راســتای تدوین اثربخش ترین ســاختار 
حکمرانی صندوق بازنشســتگی بســیار حائز اهمیت اســت. سه 
گــروه ذی نفع اصلی صندوق های بازنشســتگی عمومی عبارتند از 
مشــارکت کنندگان طــرح (The Current Contributers)، دولت 
و مالیات پــردازان. مشــارکت کنندگان طرح، شــامل اعضای فعال 
(حــق  بیمه پــردازان)، اعضای بازنشســته (افرادی کــه هم اکنون 
مســتمری دریافــت می کنند)، بازماندگان و وابســتگان مشــترکان 
طرح. منفعــت اصلی این گروه مزایای دریافتی آنها اســت. اینکه 
اطمینــان پیدا کننــد مزایای بازنشســتگی را در تاریــخ معینی در 
آینده با توجه به میزان مشارکت شــان دریافــت کنند. دومین گروه 
ذی نفعــان در صندوق های بازنشســتگی عمومی دولت اســت. با 
درنظرگرفتن میزان مشــارکت دولت برای طرح های بازنشســتگی 
با مزایای مشــخص (Defined Benefit)، منافع دولت در بهسازی 
هزینه های اداری طرح بازنشستگی و همچنین عملکرد دارایی های 
طرح قرار داد. همچنین دولت ممکن اســت علاقه مند باشــد تا از 
دارایی های صندوق بازنشستگی در راستای سایر اهداف خود، مانند 
انجام ســرمایه گذاری برای کمک به اقتصادهای محلی اســتفاده 
کند. آخرین گروه، مالیات پردازان هســتند کــه به عنوان اصلی ترین 
ذی نفعان هر صندوق بازنشســتگی با مزایای مشخص (DB) و هر 
 (Defined Contribution) طرح بازنشستگی با مشارکت مشخص
و بــا ضمانت حداقل پرداخت اســت. در صورتی که بازار، عملکرد 
مناسبی نداشــته باشــد یا به هر دلیلی تعهدات صندوق از میزان 
دارایی هــای آن فراتر رود، دولت باید از ســایر منابع عمومی خود 
که مشتمل بر درآمد ناشی از مالیات نیز هست، در راستای افزایش 
دارایی های طرح بازنشســتگی استفاده کند. این موضوع به معنای 
ضرورت افزایش درآمدهای مالیاتی یا کاهش منابع مورد نیاز برای 

استفاده در سایر حوزه های مرتبط با توسعه کشور است.
بــا درنظرگرفتــن این موضــوع که ســاختار بهینــه حاکمیتی، 

ساختاری است که افرادی که ریسک ناشی از تصمیمات را متحمل 
می شوند، همان افرادی باشــند که تصمیمات را می گیرند، مشکل 
نمایندگی در صندوق های بازنشســتگی عمومی، در شرایطی ایجاد 
می شــود که مدیریــت صندوق بازنشســتگی عمومــی را گروهی 
غیــر از مالکان صندوق که مشــترکان آن هســتند برعهــده گیرند. 
تدوین ســاختار حاکمیتی بهینه نیازمند این اســت که مالکان طرح 
بازنشســتگی (که متحمل ریسک ناشــی از تصمیمات هستند) در 
صــورت ممکن به عنوان افراد تصمیم گیرنده شناســایی و انتخاب 
 ،(DC) شــوند. در طرح های بازنشســتگی با مشــارکت مشــخص
مســتمری بگیران و حق بیمه پردازان به عنوان اصلی ترین متعهدان 
طرح بوده که در نتیجه عملکرد مالی ضعیف این صندوق، متحمل 
زیان شــده و از بهبود عملکرد مالی صندوق نفــع می برند؛ اما در 
ارتباط با طرح های بازنشســتگی با منافع مشــخص (DB) با توجه 
به این موضوع که تعهدات ناشــی از مستمری ها با تغییر عملکرد 
دارایی های صندوق بازنشستگی تغییر پیدا نمی کنند، حامیان طرح 
بازنشســتگی اصلی ترین متعهدین آن هســتند که بایســتی ریسک 
ناشــی از عملکرد مالــی ضعیف صندوق بازنشســتگی را متحمل 
شــوند. تحت این شــرایط طرح بازنشســتگی با مشارکت مشخص 
ســاختار حاکمیتی باید به گونه ای طراحی شود که مشترکان طرح 
دارای امکان نظارت بر عملکرد مالی آن بوده و درصورتی که طرح 
بازنشســتگی در قالب مزایای مشــخص باشد، ســاختار حاکمیتی 
باید به گونه ای طراحی شــود که حامیان طرح بازنشستگی، امکان 

نظارت بر عملکرد مالی صندوق را داشته باشند.
بــا توجه به این موضوع که بیش از یک متعهد اصلی و ذی نفع 
برای صندوق های بازنشستگی وجود دارد، مشکلات ناشی از پدیده 
ســواری مجانی (Free-rider problems) منجر به کاهش انگیزه  
نظارت خواهد شــد. تحت این شــرایط با وجــود اینکه هزینه های 
مرتبط بــا نظارت بر دارایی های صنــدوق را تنها یکی از ذی نفعان 
متحمل می شــود، همــه ذی نفعان از مزایای ناشــی از این نظارت 
استفاده خواهند کرد. در راستای رفع این مشکل در این شرایط باید 
نسبت به مشخص کردن یک بازیگر سوم به عنوان ناظر مانند هیأت 
امنــا اقدام کرد. این هیأت امنا باید متشــکل از افراد داخل و خارج 
صندوق بازنشســتگی عمومی بوده که هریــک دارای نقاط قوت و 
ضعف مربوط به خود هســتند. هیأت امنا متشــکل از مشترکان به 
دلیــل اینکه در عملکرد مالی صندوق ذی نفــع بوده، دارای انگیزه 
کافی برای نظارت بر آن هســتند؛ اما عمدتا دانش مالی تخصصی 
آنهــا در ارتباط با مدیریــت و نظارت بر صندوق های بازنشســتگی 
عمومی ضعیف اســت. در نقطه مقابل هیأت امنا متشکل از افراد 
خارجــی، دارای دانــش تخصصی مورد نیاز جهــت انجام نظارت 
بــوده اما انگیزه کافی را جهت حمایت از منافع ذی نفعان ندارد. بر 
مبنای مطالعات انجام شده بهینه، طرح های بازنشستگی با مزایای 
مشــخص از طریق هیأت امنا حرفه ای اداره شده و در نقطه مقابل، 
طرح های بازنشســتگی با مشارکت مشخص، از طریق هیأت امنای 

متشکل از مشترکان صندوق اداره می شوند.
در صندوق هــای بازنشســتگی عمومی که به صــورت مزایای 
مشخص هستند، مالیات پردازان اصلی ترین متعهدان این صندوق ها 
هســتند؛ زیرا در این شــرایط، مزایا به صورت تعریف شــده بوده و 
مشکلات کسری صندوق، متوجه مشترکان آن نیست؛ بلکه برعهده 
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می دهد.

چه باید کرد؟


