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دولت ها همواره با فشــارهای سیاســی فزاینده ای در راســتای 
اســتفاده از دارایی هــای صندوق های بازنشســتگی عمومی برای 
بهبــود وضعیت مناطق و دســتیابی به ســایر اهــداف اجتماعی 
روبــه رو بوده اند کــه این موضوع، همــواره آثار منفی بســیاری بر 
عملکرد سرمایه گذاری آنها داشته است؛ بنابراین ایجاد ساختارهای 
حاکمیتی منطبق با شــرایط خاصِ هریک از این صندوق ها، همواره 

مدنظر اندیشمندان و راهبران این حوزه قرار داشته است.
در ســه دهه گذشــته، مقولــه حاکمیت شــرکتی، بــه یکی از 
موضوعات محوری مدنظر متخصصان و پژوهشگران در حوزه های 
مدیریت، مالی و حقوق تبدیل شــده و تاکنون تحقیقات گسترده ای 
در این زمینه صورت گرفته اســت. هدف این افراد، یافتن ساختاری 
بهینه در راســتای حفاظت از حقوق ذی نفعــان از طریق افزایش 
کارایی اقتصادی اســت؛ بــه عبارت دیگر هــدف نهایی «حاکمیت 
شرکتی» را می توان ایجاد اطمینان از دستیابی به بازده مورد انتظار 

سهامداران بیان کرد.
نظریه پیشــتاز در راســتای تجزیــه و تحلیل حاکمیت شــرکتی 
و ایجــاد یک چارچــوب برای طراحی ســاختار حاکمیتــی، نظریه 
نمایندگی (اصیل- وکیل) (Agency Theory) اســت. بر مبنای این 
نظریه، واگذاری اختیار از طرف اصیل به وکیل می تواند ســبب شود 
وکیل اقداماتی را انجام دهد که در راســتای منافع اصیل نباشــد. 
هــدف نظریــه نمایندگی از یک ســو محدودکردن وکیــل از انجام 
اقدامات مغایر منافع اصیل و از طرف دیگر، ایجاد مشوق های لازم 
در راستای هدایت تصمیمات و فعالیت های وکیل در راستای منافع 
اصیل است. پیش فرض بنیادی نظریه نمایندگی این است که افرادِ 
منفعت جو به دنبال بیشینه ســازی منافع شــخصی خود هســتند. 
اگرچه شــاید عده ای معتقد باشــند همه مدیــران، منفعت طلب 
نیســتند؛ امــا تهدید ناشــی از منفعت طلبی شــخصی مدیران، به 
میزانی بوده که باید در برابر آن، سیاست های مناسبی اتخاذ شود. 

نظریه پردازان نمایندگی، چالش های مرتبط با نمایندگی را در دو 
گروه عمده تقســیم بندی می کنند: گروه نخست مرتبط با مشکلات 
ناشــی از کژمنشــی (Moral Hazard) بوده که بر مبنای آن، وکیل 
به میزان کافی در راســتای دســتیابی به اهداف شغلی خود تلاش 
نکرده یا اقداماتی را به انجام می رســاند که در راستای منافع خود 
و متضاد با منافع ســایر ذی نفعان ازجمله سهامداران است. منبع 
این تعارضات می تواند ناشی از علایق شخصی مدیر یا نگرش های 
متفاوت میان اصیل و وکیل در ارتباط با دامنه تحمل ریســک باشد 

که به دلیل ضعف های نظارتی و مشوق های ناکارا تشدید می شوند. 
گروه دوم مرتبط با مشــکلات ناشــی از عدم شایســتگی های مورد 
انتظار برای راهبری بهینه سازمان از طرف وکیل بوده و زمانی ایجاد 
می شــود که وکیل به صورتی بهینه، قادر نباشــد تا شایستگی های 
کلیــدی مورد انتظار از وکیل را تدوین و بر مبنای این شایســتگی ها 

اقدام به انتخاب وی کند.
براســاس نظریه نمایندگی، مکانیســم های حاکمیتــی را در دو 
گــروه اصلــی رفتارمحــور (Behavior  Oriented) و نتیجه محور 
(Outcome – Oriented) می تــوان گروه بندی کرد. مکانیســم های 
رفتارمحــور به صورتی تخصصی بر رفتارها و اقدامات وکیل تمرکز 
کرده و اســتفاده از سیســتم های اطلاعاتی، یکی از این مکانیسم ها 
است که به اصیل این امکان را می دهد تا بر رفتار وکیل نظارت کند. 
در نقطه مقابل، مکانیسم های نتیجه محور قرار دارد که توجه خود 
را به جای رفتار وکیل بر نتایج دســتاوردهای وی متمرکز می کنند. 
اعطای ســهام بنگاه به مدیران، یکی از این مکانیسم ها است که در 
این حالت، مدیر در نتیجه حرکت در راستای منافع سهامداران خود 
نیز منتفع خواهد شــد. در این حالت استفاده از مکانیسم حاکمیتی 
مناســب، تابعی از میزان تعارضات موجود در اهداف میان اصیل و 
وکیــل، ویژگی های وظایف، میزان عدم قطعیــت در نتایج و قابلیت 

اندازه گیری نتایج است.
همان گونه که تعارض در اهداف و مطمئن نبودن می تواند منجر 
به ایجاد مشــکلات نمایندگی برای شرکت ها شــود، قادر به ایجاد 
این قبیل مشکلات برای صندوق های بازنشستگی عمومی نیز خواهد 
بود. مشکلات نمایندگی در صندوق های بازنشستگی عمومی در دو 
دسته کلی طبقه بندی می شوند: گروه اول مشکلات سنتی مبتنی بر 
منافع شخصی مدیران صندوق بوده و فساد و کم کاری مدیر در این 
گروه طبقه بندی می شــود. گروه دوم نیز مشکلات مبتنی بر اهداف 
سیاسی مدیران صندوق بوده و مشــتمل بر استفاده از دارایی های 
صندوق در راســتای دستیابی به اهداف احزاب سیاسی و حکومتی 
اســت. این گروه از مشــکلات نمایندگی صندوق های بازنشستگی 
عمومی، به عنــوان مثال زمانی رخ می دهد کــه مدیریت صندوق 
بازنشســتگی عمومی بدون درنظرگرفتن ویژگی های ریسک – بازده 
ســرمایه گذاری، اقدام به استفاده از دارایی های صندوق در راستای 
اهداف غیر مرتبط با فلســفه وجودی صندوق بازنشســتگی کند. بر 
مبنای تحقیقات انجام شــده صندوق های بازنشســتگی با مدیرانی 
که وابســته با احزاب سیاسی هستند، به نحو چشمگیری نسبت به 
صندوق هایی که مدیران آنها مســتقل بــوده، عملکرد ضعیف تری 
دارند؛ زیرا مداخلات سیاســی عمدتا از طریق تأثیرگذاری بر انتخاب 
گزینه های ســرمایه گذاری، نرخ بازده سبد دارایی های صندوق های 
بازنشســتگی را تحت تأثیر قرار می دهند. این مداخلات در راستای 
انتخــاب طرح هایی بوده که فقط بازده ســرمایه گذاری در آنها مد 

کارویژه حکمرانی در صندوق ها
ساختار حکمرانی در صندوق های بازنشستگی عمومی چگونه است؟

شهریار محمودزاده 
پژوهشگر صندوق هاى بازنشستگى

بر مبنای 
مطالعات 
انجام شده 
بهینه است 
که طرح های 
بازنشستگی با 
مزایای مشخص 
از طریق هیأت 
امنای حرفه ای 
اداره شده و 
در نقطه مقابل 
طرح های 
بازنشستگی 
با مشارکت 
مشخص، از 
طریق هیأت 
امنای متشکل 
از مشترکان 
صندوق اداره 
می شود.

چه باید کرد؟
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