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مقدمه1
ــه عنــوان یکــی از مهم‌تریــن ســرمایه‌گذاران نهــادی، دارای  صندوق‌هــای بازنشســتگی ب
حجــم عظیمــی از منابــع مالــی هســتند کــه بــه ناگزیــر بایــد جهــت ‌تأمیــن تعهــدات از قبل 
ــار  ــع در کن ــن مناب ــم ای ــون، ســرمایه‌گذاری شــوند. حجــم عظی تعیین‌شــده براســاس قان
ــه آن‌هــا هســتند، ویژگی‌هــای  ــه پاســخگویی ب ــوع تعهداتــی کــه صندوق‌هــا مکلــف ب ن
ــن رو، در بســیاری از  ــد. از ای ــن طــرح ‌می‌دهن ــه ‌ســرمایه‌گذاری ای ــه فــردی ب منحصــر ب
ــد  ــزام می‌کنن ــا ال ــه آنه ــا ب ــتی صندوق‌ه ــن بالادس ــا قوانی ــور‌ها و ی ــن کش ــع قوانی مواق
ــای  ــب گزارش‌ه ــا آن را در قال ــط ب ــات مرتب ــرمایه‌گذاری و اقدام ــت‌های ‌س ــه سیاس ک
ــد.  ــرار دهن ــان طــرح ق ــار ذینفع ــوب و بعضــاً در اختی ــی ‌ســرمایه‌گذاری مکت سیاســت مال
ــات  ــرمایه‌گذاری و اقدام ــت‌های ‌س ــوان سیاس ــت عن ــاً تح ــوب عموم ــزارش مکت ــن گ ای
اجرایــی قلمــداد ‌می‌شــود. مهم‌تریــن ‌مأموریــت و نقــش چنیــن گزارشــی، تدویــن 
ــای  ــن فرآینده ــا، تدوی ــبد دارایی‌ه ــه »س ــرمایه‌گذاری از جمل ــی ‌س ــای کل چارچوب‌ه

1. گــزارش حاضــر خلاصــه مدیریتــی از طــرح پژوهــش آقــای علــی فــاح زیارانــی بــا عنــوان »فلســفه وجــودی، 
ــدوق بازنشســتگی« اســت کــه  چارچــوب مفهمومــی، اجــزا و الزامــات ســند سیاســت‌های ســرمایه‌گذاری یــک صن

در ســال 1396 بــرای موسســه راهبردهــای بازنشســتگی صبــا انجــام شــده اســت.
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تصمیم‌گیــری در خصــوص ‌ســرمایه‌گذاری‌ها، تدویــن اهــداف ‌ســرمایه‌گذاری‌ها، 

مشــخص نمــودن نــرخ بــازده انتظــاری ‌ســرمایه‌گذاری و بالاخــره اقدامــات اجرایــی 

ــت.  ــتگی« اس ــای بازنشس ــرمایه‌گذاری طرح‌ه ــائل ‌س ــا مس ــط ب مرتب

ــوع اندوخته‌گــذاری قلمــداد شــده  در ایــران علی‌رغــم اینکــه طرح‌هــای بازنشســتگی از ن
ــود اختصــاص  ــه خ ــی کشــور را ب ــای مال ــل ملاحظــه‌ای در فعالیت‌ه ــش قاب و بعضــاً نق
ــود  ــوب وج ــتاندارد مطل ــای اس ــا ویژگی‌ه ــی ب ــزارش مکتوب ــن گ ــا چنی ــد، ام می‌دهن
نداشــته و در نتیجــه امــکان ارزیابــی منصفانــه از عملکــرد ســرمایه‌گذاری آنهــا نیــز وجــود 
ــزام گزارش‌هــای  ــرای ال ــی نظــری ب ــه چارچوب ــزارش، ارائ ــن گ ــی ای ــدارد. هــدف اصل ن
ــان  ــود در جه ــای موج ــه نمونه‌ه ــه ب ــا توج ــوای آن ب ــی محت ــرمایه‌گذاری و چگونگ س

اســت. 
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تقسیم‌بندی طرح‌های بازنشستگی .11
از منظر روش پرداخت مستمری

ــن  ــای معیــن1« باشــد. ای ــر »مزای ــی ب ــی کــه پرداخــت مســتمری در آنهــا مبتن طرح‌های
طرح‌هــا مســتمری را براســاس فرمولــی تعییــن می‌کنــد کــه ایــن فرمــول بخــش ثابتــی 
داشــته و بــر ایــن اســاس مســتمری بازنشســتگی قابــل پیش‌بینــی اســت. بــه طــور کلــی 

ــود: ــتفاده می‌ش ــد روش اس ــا از چن ــن طرح‌ه در ای

جدول 1- انواع طرح‌های بازنشستگی مبتنی بر مزایای معین

توضیحاتنام لاتین طرحنام طرح

Flat Benefitمزایای ثابت
مستمری تابعی از میزان دستمزدها نیست؛ بلکه تابعی از 

سال‌های مشارکت افراد است.
دستمزد کل دوران 

اشتغال
 Career
Average

دستمزدها هم مبنای حق بیمه سالانه بوده و هم مبنای 
محاسبه مستمری نهایی است.

دریافتی پایان دوران 
اشتغال

Final Earning
دستمزد سال پایانی یا میانگین دو سال پایانی مبنای محاسبه 

مستمری بازنشستگی است.

مستمری منطعف
 Flexible
Pension

کارفرما یک سطح پایه‌ای از مستمری را ارائه می‌دهد و مابقی 
آن توسط مشارکت کارگزان تأمین مالی می‌شود

نکتــه مهــم در مــورد انــواع طرح‌هــای بازنشســتگی ایــن اســت کــه: روش پرداخــت 
ــاً در روش  ــرمایه‌گذاری دارد. مث ــبد س ــن س ــوه تعیی ــر نح ــزایی ب ــر بس ــتمری تأثی مس
پرداخــت مســتمری براســاس آخریــن دســتمزدهای زمــان اشــتغال، لاجــرم ســبد 
ــورم  ــتمزدها و ت ــد دس ــرات رش ــه اث ــد ک ــی باش ــر عوامل ــق ب ــد منطب ــرمایه‌گذاری بای س
را بــه خوبــی پوشــش دهــد. در طرح‌هــای مبتنــی بــر مزایــای معیــن محاســبات دوره‌ای 
اکچوئــری و ارتبــاط نتایــج ایــن محاســبات بــا سیاســت‌های ســرمایه‌گذاری بســیار حائــز 

ــت اســت. اهمی

1. Defined Benefit Plan
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ــن1«  ــارکت معی ــر »مش ــی ب ــای مبتن ــتگی، طرح‌ه ــای بازنشس ــر طرح‌ه ــوع دیگ ن
ــود  ـ می‌ش ـ تعیینـ ــق بیم��ۀ کارفرم��ا و کارگرـ �ـهم ح �ـا فق��ط س هس��تند. در ایـن� طرح‌ه
ب��دون اینک��ه تعهـد� مس��تمری از پیـش� تعیی��ن ش��ده باش��د. در ایــن طرح‌هــا مســتمری 
ــه  ــۀ اف��راد و ب��ازده سرمایه‌گذاری‌هاس��ت. از آنجایی‌ک ـ بیم ـان حقـ )مزای��ا( تابع��ی از میزـ
در ایــن طرح‌هــا تعهــدات تضمیــن شــده وجــود نــدارد )ماننــد طرح‌هــای مزایــای معیــن(، 

محاس�ـبات اکچوئ�ـری لازم نیس�ـت.

جدول 2- انواع طرح‌های بازنشستگی مبتنی بر مشارکت معین

توضیحاتنام لاتین طرحنام طرح

مشارکت پولی کارگران و 
کارفرمایان

Money Purchase Plan.هر یک باید برای فرد حق بیمه بپردازند

مشارکت در سود
 Profit Sharing Pension

Plan

مشارکت کارفرما در طرح به سود شرکت 
وابسته است. البته قوانین در کشورهای 

مختلف متفاوت است.

ــت  ــی2« اس ــای ترکیب ــتگی، »طرح‌ه ــای بازنشس ــادر از طرح‌ه ــی ن ــره نوع و بالاخ
ــر و  ــه کارگ ــب ک ــن ترتی ــه ای ــت. ب ــده اس ــکیل ش ــر دو روش DB و DC تش ــه از ه ک
کارفرمــا مکلــف بــه پرداخــت حــق بیمــه بــه روش DC هســتند و براســاس روش DB نیــز 
صنــدوق متعهــد بــه پرداخــت درصــدی از آخریــن دســتمزد بــه ازای هــر ســال ســابقه کار 
بــه کارگــر اســت. در زمــان بازنشســتگی مجمــوع مشــارکت کارفرمــا و کارگــر در طــرح 
ــر از  ــدار کمت ــن مق ــر ای ــود. اگ ــبه می‌ش ــرمایه‌گذاران محاس ــود س ــراه س ــه هم DC ب

مقــدار تعهــد شــده در روش DB باشــد، طــرح DB پرداخــت می‌شــود و اگــر بیشــتر باشــد 
طــرح DC پرداخــت خواهــد شــد. ایــن طرح‌هــا بخــش زیــادی از عــدم ثبــات طرح‌هــای 

1. Defined Contribution Plan

2. Hybrid Plans
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 DB ــه دلیــل وجــود حداقــل ــد. ب ــن می‌برن ــی DB از بی ــق پرداخــت حداقل DC را از طری

محاســبات اکچوئــری آن بســیار مهــم اســت.

از منظر روش تأمین مالی

ــطح  ــا س ــوان ب ــی را می‌ت ــن مال ــر تأمی ــتگی از منظ ــای بازنشس ــیم‌بندی طرح‌ه تقس
ــرد. ــف ک ــا تعری ــر وکارفرم ــه کارگ ــق بیم ــارکت ح ــرخ مش ــری ن انعطاف‌پذی

ــرح √√ ــی ط ــای تعادل ــری، دوره‌ه ــبات اکچوئ ــون و محاس ــاس قان ــه براس زمانی‌ک
کوتاه‌مــدت باشــد و نــرخ حــق بیمــه بــرای تضمیــن تعــادل ایــن دوره‌هــا در صــورت 
نیــاز افزایــش یابــد )تغییــر کنــد( و نــرخ بــازده ســرمایه‌گذاری نقــش قابــل توجهــی 
ــرای  ــادی ب ــع زی ــن روش، مناب ــر در ای ــت. ناگزی ــد، روش 1PAYG اس ــته باش نداش
ســرمایه‌گذاری وجــود نــدارد و انــدک منابــع مــازاد موجــود بــرای شــرایط اضطــراری 

ــود. ــداری می‌ش ــدت نگه ــا اوراق قرضــه کوتاه‌م ــد ی ــه نق ــه صــورت وج ب
ــن بالادســتی، دوره‌هــای √√ ــری و قوانی ــه براســاس محاســبات اکچوئ در صورتی‌ک

تعادلــی طــرح بازنشســتگی طولانی‌تــر تعییــن شــود و تضمیــن تأمیــن مالــی بــه 
ــر متکــی باشــد، طرح‌هــای بازنشســتگی  ــازده بالات ســرمایه‌گذاری و نرخ‌هــای ب
بــه ســمت اندوخته‌گــذاری کامــل2 حرکــت می‌کننــد. در ایــن طرح‌هــا تعهــدات 
طــرح پیش‌بینــی و محاســبه می‌شــوند و نــرخ حــق بیمــه بــرای آن تعهــدات از 

قبــل مشــخص و ثابــت فــرض می‌شــوند. 

1. pay-as-you-go
2. Full Funded
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ــت  ــش و اهمی ــتگی، نق ــرح بازنشس ــک ط ــذاری1« ی ــت ذخیره‌گ ــت »سیاس در حقیق
ســرمایه‌گذاری‌ها را مشــخص می‌کنــد. ایــن سیاســت، نحــوه تخصیــص دارایی‌هــا 
ــه  ــرخ حــق بیم ــری ن ــد. انعطاف‌پذی ــن می‌کن ــد شــده را تعیی ــای تعه ــن مزای ــرای تأمی ب

ــت. ــذاری اس ــت ذخیره‌گ ــل سیاس ــز ثق مرک
بــا ایــن اوصــاف و بــدون دانســتن جزئیات دقیــق از یــک طــرح بازنشســتگی، می‌توان 

یــک طــرح بازنشســتگی مبتنــی بــر ســرمایه‌گذاری را از طرح‌هــای غیــر ســرمایه‌گذاری 

متمایــز نمــود. بــه ایــن ترتیــب کــه آیــا تعهــدات بــه صــورت مزایــای از پیــش تعییــن 

شــده هســتند یــا خیــر؟ اگــر پاســخ ایــن ســؤال مثبت بــود ســؤال بعــدی ایــن اســت که، 

آیــا بــرای تضمیــن پرداخــت تعهــدات، طــرح بازنشســتگی می‌توانــد نــرخ حــق بیمــه را 

براســاس محاســبات اکچوئــری و اســناد بالادســتی و الزامــات اقتصــادی یــک جامعه تغییر 

دهــد یــا خیــر؟. اگــر پاســخ ســؤال دوم منفــی باشــد، ناگزیــر سیاســت ســرمایه‌گذاری 

بایــد مرکــز توجــه باشــد کــه در نتیجــه آن تدویــن گــزارش سیاســت‌های ســرمایه‌گذاری 

بــه عنــوان یــک ســند مکتــوب اهمیــت پیــدا می‌کنــد.

1. Funding Policy
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سرمایه‌گذاری طرح‌های بازنشستگی.22
ــرای  ــع ب ــازاد مناب ــری م ــه کارگی ــر از ب ــذاری ناگزی ــر اندوخته‌گ ــی ب ــای مبتن طرح‌ه
تأمیــن تعهــدات از پیش‌تعیین‌شــده براســاس فرمــول مزایــا )به‌ویــژه در طرح‌هــای 
ــز  ـار حائ ــه بسیـ ــتگی چن��د نکت DB( هسـت�ند. درب��اره س��رمایه‌گذاری طرح‌ه��ای بازنشس

ــر وجــود دارد:  ــه شــرح زی ــت ب اهمی

ویژگی‌ها، محدودیت‌ها و الزام‌ها

اولیــن و مهم‌تریــن نکتــه در خصــوص ســرمایه‌گذاری طرح‌هــای بازنشســتگی ایــن √√
اســت کــه ایــن ســرمایه‌گذاری بــرای پاســخ بــه تعهدهایــی کــه قابــل پیش‌بینــی 
هســتند، انجــام می‌شــود. بدیــن صــورت احتمــال پرداخــت مزایــا بــه بیمه‌شــده یــک 
ــوت و از  ــای ف ــه مزای ــای بازنشســتگی ک ــی طرح‌ه اســت. علی‌الخصــوص در برخ
کارافتــادی نیــز پرداخــت می‌کننــد. در شــرکت‌های بیمــۀ تجــاری احتمــال پرداخــت 
تعهــد، یــک متغیــرِ تصادفــی بــا احتمــال وقــوع بیــن 0 تــا 1 اســت و احتمــال کســب 
ــوده و در صورت‌هــای  ســود وجــود دارد. امــا طرح‌هــای بازنشســتگی غیرانتفاعــی ب
مالــی خــود ســود شناســایی نمی‌کننــد. از ایــن رو تعییــن پرتفــوی دارایــی و تعهــد 

بــرای یــک طــرح بازنشســتگی بســیار مهــم اســت.
نکتــه دوم حجــم ذخایــر در اختیــار طرح‌های بازنشســتگی اســت که به علــت بلندمدت √√

بــودن طرح‌هــای بازنشســتگی امــکان انباشــت مالــی ایــن دارایی‌هــا مطــرح می‌شــود. 
حجــم بــالای منابــع در اختیــار، روش مدیریــت پرتفــوی طرح‌هــای بازنشســتگی را از 
بســیاری از ســرمایه‌گذاران بــازار مالــی کامــاً متمایــز می‌کنــد. ایــن طرح‌هــا قــدرت 
انعطــاف و جابجایــی در بازارهــای مالــی بــرای بــه کســب ســودهای کوتاه‌مــدتِ ناشــی 
از تغییــرات بــازار را نداشــته و از طبیعــت مبادلۀ ســریع برخوردار نیســتند. از ایــن رو روش 

مدیریــت ســرمایه‌گذاری طرح‌هــای بازنشســتگی روش غیرفعــال1 اســت.

1. Passive
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ســومین نکتــه تعطیــل نشــدن ایــن طرح‌هاســت. تعهدهــای طرح‌هــای √√
ــه  ــن امــر منجــر ب ــد پرداخــت شــوند، کــه ای بازنشســتگی در هــر شــرایطی بای
ــن  ــرمایه‌گذاری ای ــرای س ــی ب ــای مال ــی و محدودیت‌ه ــات قانون ــال الزام اعم
ــهام  ــد س ــرای خری ــت ب ــقف محدودی ــن س ــد تعیی ــده‌اند. مانن ــز ش ــا نی طرح‌ه

ــت. ــت اس ــی دول ــف تضامن ــال وظای ــتای اعم ــه در راس ــی و... ک مدیریت
ــا همیــن √√ مفهــوم مدیریــت ریســک در ســرمایه‌گذاری طرح‌هــای بازنسشــتگی ب

ــه طــور  ــاوت اســت. ریســک ب ــی متف ــوم در ســرمایه‌گذاری مؤسســات مال مفه
کلــی بــه عنــوان انحــراف معیــار از بازدهــی تعریــف می‌شــود. امــا در یــک طــرح 
بازنشســتگی، ریســک بــه مفهــوم عــدم تطابــق پرتفــوی بــا تعهدهــای سررســید 
ــا  ــودن دارایی‌ه ــر ب ــکِ کمت ــر ریس ــای دقیق‌ت ــه معن ــت. ب ــدوق اس ــده صن ش

نســبت بــه تعهــدات اســت.
ــت √√ ــتگی مطلوبی ــای بازنشس ــرمایه‌گذاری طرح‌ه ــر س ــدۀ دیگ ــل متمایزکنن عام

ــال  ــه دنب ــاً ب ــد صرف ــرمایه‌گذاری‌ها نبای ــن س ــت. ای ــادی اس ــی و اقتص اجتماع
ــند.  ــود باش ــان خ ــدت ذینفع ــع بلندم ــع و مناف ــاف مناب ــی و برخ ــب بازده کس
ــی از  ــاخص‌های مال ــا در ش ــوده و ی ــت ب ــل محیط‌زیس ــد مخ ــال نبای ــرای مث ب

ــه تــورم اثــرات مخــرب ایجــاد کنــد. جمل
تعهــدات یــک طــرح بازنشســتگی بســیار بلندمــدت اســت. ارتبــاط بیمــه شــده بــا √√

یــک طــرح بازنشســتگی بعضــاً بــه بیــش از 50 ســال نیــز می‌رســد. از ایــن رو 
ــق  ــن اف ــه ای ــد ب ــا بای ــن طرح‌ه ــی عملکــرد ســرمایه‌گذاری ای ــد ارزیاب در فرآین

بلندمــدت توجــه شــود. 
به دلایل فوق در گزارش سیاست‌های سرمایه‌گذاری به طور کلی عملکرد مدیران 

سرمایه‌گذاری طرح‌های بازنشستگی براساس سیاست‌های سرمایه‌گذاری تعیین می‌شود و نه 
براساس اتفاق‌های زودگذری که در بازار صورت می‌گیرد.
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ترکیب ‌سرمایه‌گذاری‌های طرح‌های بازنشستگی در حوزه کشورهای OECD وگروه منتخب

گــزارش جهانــی دارایی‌هــای بازنشســتگی1 در ســال‌های 2016-2015 بــه بررســی 
دارایی‌هــای صنــدوق بازنشســتگی در 19 کشــور از جمل��ه اسـت�رالیا، هلن��د، کاناــدا، آفریقــای 
ــن و  ــد، ژاپ ــکا، ایرلن ــی، فرانســه، اســپانیا، آلمــان، ســوئد، آمری ــی، شــیلی، کــره جنوب جنوب
مالــزی پرداختــه و هفــت کشــور از آنهــا را کــه شــامل اســترالیا، کانــادا، ژاپــن، هلنــد، ســوئد، 

انگلیــس و آمریــکا هســتند بــه عنــوان گــروه P7 در ی�ـک مجموع�ـه ج�ـدا ک�ـرده اس�ـت.
ــای ســال 2015، 35316  ــن 19 کش�ـور در انته ــای بازنشســتگی ای ــوع دارایی‌ه مجم
میلیــارد دلار بــوده اســت کــه نســبت بــه ســال 2014، 0.9 درصــد کاهــش داشــته اســت. 
ــکیل  ــاد را تش ــن 19 اقتص ــی ای ــص داخل ــد ناخال ــوع تولی ــد مجم ــم 80 درص ــن رق ای
می‌دهــد کــه ســهم گــروه P7 از ایــن مقــدار 29.9 درصــد اســت. در گــروه P7 بزرگتریــن 
ســهم بــا حــدود 61.5 درصــد مربــوط بــه آمریــکا و انگلســتان بــا 9 درصــد در مرتبــه دوم 

و ژاپــن بــا 7.7 درصــد در جایــگاه ســوم قــرار دارنــد. 

تخصیص دارایی‌ها و تقسیم DB/DC در کشورهای P7 )درصد(

)DC و DB تقسیم‌بندی طرح های(

1. Global Pension Asset Study
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     تخصیص دارایی‌ها 2015

در گــروه P7 ســهم بــازار ســهام در امریــکا، اســترالیا و انگلســتان بالاتــر از ســایر √√
اعضــا گــروه اســت و ســوئد، ژاپــن و هلنــد اســتراتژی نســبتاً محافظه‌کارانــه‌ای 

داشــته‌اند.
ــای √√ ــه طرح‌ه ــق ب ــروه P7 متعل ــتگی گ ــای بازنشس ــد از کل دارایی‌ه 52 درص

ــت. ــای DC اس ــه طرح‌ه ــق ب ــی متعل DB و مابق

طــی 10 ســال گذشــته ســهم دارایی‌هــای طرح‌هــای DC از رشــد 7.1 درصــدی √√
و طرح‌هــای DB از رشــد 3.4 درصــدی برخــوردار بــوده اســت.

ــه √√ ــد؛ درحالی‌ک ــب برخوردارن ــهم غال ــای DC از س ــکا طرح‌ه ــترالیا و آمری در اس
در ژاپــن، کانــادا، هلنــد و انگلســتان عمــدۀ طرح‌هــا DB هســتند. اگرچــه 
نشــانه‌هایی از حرکــت بــه ســمت طرح‌هــای DC نیــز در ایــن کشــورها 

ملاحظــه می‌شــود.
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√√ GDP ــی از ــل توجه ــم قاب ــتگی رق ــای بازنشس ــرمایه‌گذاری طرح‌ه ــهم س  س
ــه خــود اختصــاص داده اســت. ــن کشــورها را ب ای

ــد √√ ــورهایی مانن ــهام در کش ــازار س ــه ب ــده ب ــص‌داده ش ــی تخصی ــهم دارای س
ــواع  ــایر ان ــر از س ــتند بالات ــب هس ــای DC غال ــه طرح‌ه ــترالیا ک ــکا و اس آمری
ــون  ــه چ ــرد ک ــیر ک ــه تفس ــوان اینگون ــر را بت ــن ام ــاید ای ــت. ش دارایی‌هاس
ندارنــد، می‌تواننــد روش‌هــای  تعیین‌شــده  از قبــل  DC تعهــد  طرح‌هــای 

پرخطرتــری را بــرای ســرمایه‌گذاری انتخــاب کننــد.
ــری را √√ ــرد محافظه‌کارانه‌ت ــای DB، رویک ــر از طرح‌ه ــهم بالات ــا س ــورها ب کش

ــادا. ــدودی کان ــد و تاح ــن، هلن ــد ژاپ ــد. مانن ــش گرفته‌ان ــرمایه‌گذاری در پی در س
ــز در √√ ــا نی ــوغ طرح‌ه ــرایط بل ــرح، ش ــودن ط ــا DC ب ــت DB ی ــر ماهی ــاوه ب ع

نــوع ســبد ســرمایه‌گذاری‌ها تعیین‌کننــده اســت. بــه عنــوان مثــال طــرح 
ــن رو  ــت. از ای ــوردار اس ــی برخ ــی خوب ــات مال ــادا از ثب ــی کان ــتگی مل بازنشس
ــوص  ــورانه‌تری در خص ــرد جس ــد رویک ــودن آن می‌توان ــود DB ب ــا وج ــی ب حت

کنــد. انتخــاب  ســرمایه‌گذاری‌ها 

در گزارش سیاست‌های سرمایه‌گذاری؛ ویژگی‌های طرح، شرایط مالی آن و زمان سررسید 
تعهدات، کلیت سبد سرمایه‌گذاری را مشخص می‌کنند.

نقش تعیین سبد دارایی‌ها )در سطح کلان( در نرخ بازدهی بلندمدت سرمایه‌گذاران 
نهادی از جمله طرح‌های بازنشستگی 

ــص  ــی سیاســت تخصی ــور طبیع ــه ط ــه ب ــد ک ــن باورن ــر ای ــرمایه‌گذاران ب بســیاری از س
ــان  ــرمایه‌گذاری دارد و زم ــوی س ــک پرتف ــی ی ــرخ بازده ــری در ن ــش مهم‌ت ــی، نق دارای
ــازار و نــوع وثیقــه یــا ســرمایه‌گذاری انتخــاب شــده در درجــه دوم اســت. بــه  ــه ب ورود ب
ــرخ  ــد ن ــه ســه موضــوع می‌توان ــت ب ــا عنای ــک پرتفــوی ســرمایه‌گذاری، ب ــی ی طــور کل
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بازدهــی هدف‌گذاری‌شــده را کســب کنــد و یــا بــه حداکثرســازی نــرخ بازدهــی بپــردازد.
11 مســئله تخصیــص دارایی‌هــا1 نقطــه آغازیــن تشــکیل پرتفــو اســت کــه شــامل .

تعریــف طبقــه یــا گروه‌هایــی از دارایــی‌ و نیــز تعییــن میــزان وجوهــی اســت کــه 
ــبد ســرمایه‌گذاری،  ــن س ــتراتژی تعیی ــد. اس ــروه اختصــاص یاب ــر گ ــه ه ــد ب بای
ســهم هــر گــروه دارایــی، ماننــد ســهام، اوراق قرضــه، کــه بایــد در آن 

ســرمایه‌گذاری صــورت پذیــرد را مشــخص می‌کنــد. 
22 تطبیــق زمانــی2 پرتفــوی براســاس شــرایط بــازار؛ به‌معنــی انحــراف کوتاه‌مــدت .

از اهــداف بلندمــدت تعیین‌شــده بــرای پرتفــوی بــه منظــور کســب ســود بیشــتر. 
ــر  ــا مدی ــت ام ــد اس ــرای اوراق 50 درص ــده ب ــهم تعیین‌ش ــر س ــال اگ ــرای مث ب
ســرمایه‌گذاری احســاس می‌کنــد اوراق گــران و ســهام ارزان خواهــد شــد، 
ــی از  ــود ناش ــه را، س ــود حاصل ــر داده و س ــک را تغیی ــر ی ــهم ه ــد س می‌توان

ــد. ــازار می‌نامن ــوی در ب ــی پرتف ــاق زمان انطب
33 انتخــاب نــوع وثیقــه؛ بــه عنــوان مثــال اگرچــه 50 درصــد از دارایی‌هــا بایــد در .

ســهام ســرمایه‌گذاری شــود، امــا نــوع ســهام خریــداری شــده نیــز می‌توانــد در 
نــرخ بازدهــی اثرگــذار باشــد.

یک سیاست پرتفوی قوی، بر تعیین سبد سرمایه‌گذاری در بلندمدت همراه با تنوع قابل ملاحظه 
تمرکز می‌کند و سهم ناچیزی برای کسب بازدهی از طریق مدیریت فعال و یا تطبیق زمانی 

براساس شرایط بازار در نظر می‌گیرد.

1. Asset Allocation
2. Market Timing
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گزارش سیاست سرمایه‌گذاری یک طرح بازنشستگی.33
ــا  ــداف و اقدام‌ه ــت‌ها، اه ــزارش سیاس ــه گ ــه ب ــرمایه‌گذاری ک ــت‌های س ــزارش سیاس گ
ــای بازنشســتگی شــامل  ــرای ســرمایه‌گذاری طرح‌ه ــروف اســت، نقشــه راهــی اســت ب مع

م��وارد زی��ر: 
تبیین اهداف و اینکه سرمایه‌گذاری‌ها در کجا صورت گیرد √√
تعییــن نحــوه اندازه‌گیــری عملکــرد و نــوع ریســک‌های قابــل پذیــرشِ طرح‌هــای √√

بازنشستگی 
تعریف نحوۀ اداره سرمایه‌گذاری، پاسخگویی افراد و افشای اطلاعات√√

چرا تدوین گزارش سیاستهای سرمایه‌گذاری مهم است؟

سیاســت ســرمایه‌گذاری اولیــن قــدم از مســیر طولانــی در جهــت ســرمایه‌گذاری √√
موف��ق اس��ت ک��ه نبــود آن ممکــن اس��ت ب�ـه عملکــرد نامناســب منجر شــود.

ــدرت √√ ــه ن ــدت هســتند و ب ــولًا ســرمایه‌گذاران بلندم ــای بازنشســتگی معم طرح‌ه
منحــل می‌شــوند. از ایــن رو تهیــه و توســعه یــک سیاســت ســرمایه‌گذاری بــرای 

تأمیــن تعهــدات بلندمــدت حیاتــی اســت.
سیاســت ســرمایه‌گذاری مکتــوب مهمتریــن بنیــان تدویــن کنترل‌هــای درونــی √√

ــوزش و  ــرای آم ــی ب ــزار ارتباط ــک اب ــوان ی ــه عن ــن ب ــت. همچنی ــتم اس سیس
ــی‌رود. ــدان داخل��ی و شـر�کاء بیرون��ی به‌ش��مار م �ـی کارمن راهنمای

ــه  ــد ب ــرمایه‌گذاری بای ــت‌های س ــزارش سیاس ــک گ ــه در ی ــم ک ــکات مه ــزاء و ن اج
آن پرداختــه شــود:

گــزارش اهــداف: اهداف��ی مانن��د ایجـا�د ی��ک ذخی��ره س��رمایه‌گذاری، مدیریــت √√
ــرش  ــدم پذی ــده، ع ــی تعیین‌ش ــرخ بازده ــت‌ آوردن ن ــه دس ــر، ب ــد ذخای کارآم

ــالا  ــک‌های ب ریس
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مدیــره، √√ هیــأت  مســئولیت‌های  و  وظایــف  شــرح  مســئولیت‌ها:  گــزارش 
ســرمایه‌گذاری(،  کمیتــه  )ماننــد  زیرمجموعــه  ســرمایه‌گذاری  گروه‌هــای 

مدیریــت، کارمنــدان، گروه‌هــای کلیــدی بیرونــی )ماننــد مشــاوران( 
ــوع √√ ــه از مجم ــی ک ــل نرخ ــرخ حداق ــن ن ــی: ای ــرخ بازده ــددی ن ــن ع تخمی

دارایی‌هــای طــرح بــرای تأمیــن تعهدهــا ضــروری اســت و از محاســبات 
اکچوئــری صندوق‌هــا بــه دســت می‌آیــد. همچنیــن نــرخ بازدهــی کل 
پرتفــوی، انحرافــات قابــل انتظــار از نــرخ بــازده، بازدهــی انتظــاری، افــق زمانــی 
بازدهــی و نرخــی کــه از طریــق آن بتــوان عملکــرد مدیــران را کنتــرل کــرد نیــز 

ــود. ــخص ش ــد مش بای
طبقه‌بنــدی دارایی‌هــا: ایــن گــزارش بایــد یــک طبقه‌بنــدی گســترده از √√

دارایی‌هـا�ی قابلــ قب��ول ب��رای ســرمایه‌گذاری و اج��ازه ســرمایه‌گذاری در 
ای�ـن دارایی‌هــا را فراهــم آورد. همچنیــن ترکیــب ســبد مــورد قبــول کــه شــامل 
تعیی��ن درص��دی از کل دارایی‌هــا بــرای هــر گــروه دارایــی اســت و نشــان دهنــده 
ــت.  ــرح اس ــدات ط ــای تعه ــرش ریس�ـک و ویژگی‌ه ـان پذی �ـارات از ط��رح، میزـ انتظ

ــک‌های √√ ــد ریس ــرمایه‌گذاری بای ــت‌های س ــزارش سیاس ــک: گ ــت ریس مدیری
کلیــدی طــرح و برنامــه مدیریــت ریســک خــود را بیــان کنــد. دو نــوع ریســک 
ــوط  ــد از ریســک مرب ــه عبارتن ــک طــرح بازنشســتگی وجــود دارد ک ــی در ی کل
ــت  ــا2. مدیری ــل دارایی‌ه ــا در مقاب ــه تعهده ــوط ب ــا1 و ریســک مرب ــه دارایی‌ه ب
ــای  ــا در طرح‌ه ــت. ام ــی دارایی‌هاس ــار بازده ــراف معی ــی انح ــک بررس ریس
ــا و  ــن دارایی‌ه ــادل بی ــوردن تع ــم خ ــه ه ــر، ب ــک بزرگ‌ت ــتگی ریس بازنشس

ــود. ــوع می‌ش ــی بلاموض ــراف بازده ــورت انح ــن ص ــت. در ای ــدات اس تعه
ــد درخصــوص انتخــاب √√ تشــریح مدیریــت پرتفــوی: سیاس��ت سـر�مایه‌گذاری بای

1. Asset-Based Risk
2. Asset/Liability Risk
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مجری��ان طرــح ســرمایه‌گذاری و منطــق عقلایــی ایــن انتخــاب، توضیــح شــفافی 
را ارائــه دهــد. از جملــۀ ایــن تصمیمــات مهــم اتخــاذ اســتراتژی مدیریــت فعــال1 
ــد عملکــرد کلــی و بلندمــدت و  ــرای ایــن انتخــاب بای ــا غیرفعــال2 اســت. ب و ی

نی��ز تمــام هزینه‌‌هــای مرتبــط بــا آن نیــز در نظــر گرفتــه شــود.
ــون، پرداخت‌هــای یــک طــرح بازنشســتگی √√ ــری دارایی‌هــا: براســاس قان نقدپذی

ــاء  ــری اعض ــه تصمیم‌گی ــز ب ــدات آن نی ــید تعه ــان سررس ــت. زم ــخص اس مش
طــرح و شــرایط مســتمری‌ها وابســته اســت. از ایــن رو سیاســت ســرمایه‌گذاری 
بایــد مقــدار وجــه نقــد مــورد نیــاز پیــش‌روی طــرح و نحــوه بــرآورده کــردن آن 

را نیــز توضیــح دهــد. 

قدرت نقدشوندگی دارایی‌ها با توجه به قیمت‌ها و نرخ‌های بازدهی متفاوت باید مورد توجه 
قرار گیرد.

بــا توجــه بــه آنچــه گفتــه شــد، مجریــان طــرح بازنشســتگی بــرای تدویــن سیاســت 
ــد: ــاج دارن ــر احتی ــه اطلاعــات زی ســرمایه‌گذاری دقیــق ب

سرمایه‌گذاری موجود●●
نرخ مشارکت آتی●●
میزان تعهدهای فعلی و تعهدهای آتی که پذیرفته شده‌اند●●
چگونگــی عمــل تعهدهــا و ســرمایه‌گذاری‌ها در ســناریوهای مختلــف و محتمــل ●●

قتصادی ا
شرایط ایده‌آل طرح بازنشستگی●●
میزان ریسک قابل‌قبول طرح●●
میزان بلوغ صندوق●●

1. Active Managment
2. Passive Managment
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تخمین میزان وجوه نقد مورد نیاز ●●
بررسی ریسک مالی حامیان طرح برای انجام مشارکت و تعهدهای آن‌ها●●

ــا  ــرادی ب ــه اف ــرمایه‌گذاری، ب ــت س ــن سیاس ــرای تدوی ــرح ب ــان ط ــن رو مجری از ای
�ـتند.  �ـد هس �ـترده نیازمن �ـای گس تخصص‌ه

ــن سیاســت  ــران از قواعــد DB، در تدوی ــروی نظــام بازنشســتگی ای ــه پی ــا توجــه ب ب
ســرمایه‌گذاری توجــه بــه قوانیــن حاکــم بــر طــرح مذکــور بســیار مهــم اســت؛ از جملــه 

مــوارد زیــر: 
11 ــه طــور شــفاف در . ــا ب ــد؟ )ی ــش می‌یاب ــورم افزای ــا ت ــراه ب ــا مســتمری‌ها هم آی

متــن قانــون طــرح بازنشســتگی ارائــه شــده و یــا در میــان اعضــا پذیرفتــه شــده 
اســت(.

22 آیــا فرمــول مزایــا براســاس افزایــش حقــوق، در طــول زمــان تعدیــل می‌شــوند .
یــا ایــن کــه مجریــان طــرح تضمیــن کرده‌انــد کــه بــا نگهــداری فرمــول فعلــی 

ــد؟ ــا را اعمــال کنن افزایش‌ه
33 آیا تغییر الگوی اشتغال منجر به تغییر در الگوی تعهدها می‌شود؟.
44 آیــا مزایــای قانونــی مهمــی در مــورد افــراد در هنــگام نقــل و انتقــال جزئــی و .

کلــی وجــود دارد؟
55 آیا هرنوع تغییر احتمالی در طرح پیش‌بینی شده است؟.
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جمع‌بندی و نتیجه‌گیری.44
صندوق‌هــای بازنشســتگی در زمــره ســرمایه‌گذاران نهــادی بــا شــرایطی خــاص ●●

ــدات،  ــن تعه ــدن، تضمی ــل تعطیل‌ش ــامل: غیرقاب ــرایط ش ــن ش ــه ای ــتند ک هس
طولانــی مــدت بــودن تعهــدات تضمین‌شــده، حجــم عظیــم ذخایــر کــه آنهــا را 

ــد. ــز می‌کن ــادی متمای ــرمایه‌گذاران نه ــایر س از س
ــادی ●● ــاوت بنی ــتگی تف ــای بازنشس ــرمایه‌گذاری صندوق‌ه ــک در س ــوم ریس مفه

ــدم  ــای بازنشســتگی ع ــن ریســک در طرح‌ه ــی دارد. مهم‌تری ــا موسســات مال ب
ــت. ــدات اس ــا تعه ــا ب ــاق دارایی‌ه انطب

ــه ●● ــدت ب ــادی در بلندم ــه نه ــک موسس ــرمایه‌گذاری ی ــی س ــبد اصل ــن س تعیی
ــت. ــرمایه‌گذاری اس ــای س ــی فرآینده ــته اصل ــوان هس عن

ــت ●● ــی در جه ــیر طولان ــدم از مس ــن ق ــرمایه‌گذاری، اولی ــت س ــن سیاس تدوی
ســرمایه‌گذاری موفــق اســت.

ــا ●● ــد ب ــوب سیاســت ســرمایه‌گذاری در صندوق‌هــای بازنسشــتگی، بای ســند مکت
ــی  ــی تعادل ــرخ بازده ــرح، ن ــوغ ط ــی آن، بل ــات مال ــرح و ثب ــوع ط ــه ن ــه ب توج
منتــج از گــزارش اکچوئــری، میــزان وجــه نقــد مــورد نیــاز طــرح، چشــم‌اندازهای 

قانونــی و اســناد بالادســتی، تدویــن شــود.
ــه ●● ــددی، ارائ ــورت ع ــه ص ــاری ب ــازده انتظ ــرخ ب ــه ن ــامل ارائ ــور ش ــند مذک س

ــداف  ــف اه ــا، تعری ــهم دارایی‌ه ــی س ــان کمّ ــع و بی ــرمایه‌گذاری مرج ــبد س س
ــا و  ــک دارایی‌ه ــت ریس ــوه مدیری ــل از نح ــات کام ــه جزئی ــرمایه‌گذاری، ارائ س
ــال  ــل و انتق ــا و نحــوه نق ــی دارایی‌ه ــه چارچــوب ارزیاب ــت آن، ارائ روش مدیری
دارایی‌هــا در گروه‌هــای بازنشســتگی و بالاخــره تأکیــد قابــل توجــه در خصــوص 

ــت. ــدات اس ــا و تعه ــاق دارایی‌ه ــت انطب اهمی
ــری ●● ــای اکچوئ ــارکت گروه‌ه ــد مش ــرمایه‌گذاری نیازمن ــت س ــند سیاس ــن س تدوی
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بــرای تخمیــن تعهــدات و تعییــن نــرخ بازدهــی مطلوب، متخصصــان ســرمایه‌گذاری 
طرح‌هــای بازنشســتگی و متخصصــان مالــی اســت.




