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مالیات پــردازان اســت و از طریق درآمدهای عمومــی دولت باید 
کســری صندوق در قبال تعهدات آن جبران شود. این بحث، بر این 
اصل استوار اســت که مزایای پرداختی به مشترکان کاهش دادنی 
نیست. تحت شــرایطی که امکان کاهش مزایا وجود داشته باشد، 

مشترکان صندوق نیز از متعهدان اصلی آن به شمار می ر وند.
به صورت کلی ممکن اســت شــرایطی وجود داشــته باشد که 
گروه های مختلفی به عنوان متعهدان اصلی طرح به شــمار روند؛ 
بنابرایــن دارای انگیزه کافی بــرای نظارت بر عملکرد آن باشــند. 
تحت این شــرایط، هر دو گروه مالیات پردازان و مشترکان به عنوان 
متعهدان طرح به شمار می روند و بر مبنای نظریه نمایندگی هر دو 
گــروه باید دارای حق نظارت بر تصمیمات، مشــتمل بر تصمیمات 
نحوه تخصیص ســبد دارایی ها، نظارت بر مدیریت دارایی ها و سایر 
تصمیمات مدیریتی باشــند. در ارتباط با صندوق های بازنشســتگی 
عمومی، با درنظرگرفتن وســیع بودن دامنــه ذی نفعان و متعهدان 
طرح، اعمال حق کنترل بر آنها فقط از طریق هیأت امنای متشــکل 

از نمایندگان ذی نفعان و متعهدان طرح امکان پذیر است.
در این شرایط، چالشِ پیش روی رؤسای صندوق های بازنشستگی 
عمومی این اســت که چگونه نظارت و مشوق های مناسب را برای 
هیــأت امنا ایجاد کنند. برای اینکه متوجه شــویم کدام مکانیســم 
حکمرانی مناســب اســت، نخســت باید رفتار اعضای هیأت امنا 
بررســی و سازوکار تشــویق – تنبیه عملی شود. بر مبنای تحقیقات 
انجام شده، اســتفاده از نظارت نتیجه محور با مشکلاتی مانند نبودِ 
 امــکان اندازه گیری نتایــج، بلندمدت بودن نتایــج تصمیمات، نبودِ 
 امکان محاسبه سهم تصمیمات در موفقیت روبه رو بوده و بنابراین 
رویکرد رفتارمحــور در ارتباط با حکمرانــی بهینه در صندوق های 

بازنشستگی عمومی پیشنهاد می شود. 
از ســوی دیگر، در ارتباط با ســاختار حکمرانی در صندوق های 
بازنشســتگی عمومــی، برخــلاف حکمرانی شــرکتی، کــه انواع 
روش های نظارت داخلی و خارجی برای آن معرفی شــده اســت، 
بــرای صندوق هــای بازنشســتگی عمومی، هیأت امنــا تنها روش 
نظارت اســت.  نخســتین موضوعی که در ارتباط با هیأت امنا باید 
به آن توجه کرد، ترکیب هیأت امناســت. هیأت امنای صندوق های 
بازنشســتگی عمومی، متشــکل از ســه گروه اصلی است. این سه 
گروه شامل نمایندگان منتخب مشترکان، نمایندگان منتخب دولت 
یا صاحب منصبان دولتی اســت که هیأت امنا صندوق هســتند. در 
صندوق های بازنشســتگی عمومی، مشــکلات ناشــی از کژمنشی، 
عمدتا ریشه در هیأت امناهایی داشته که یا منتصب  به دولت بوده 
یا صاحب منصبان دولتی داشته باشند. تحت این شرایط، دولت قادر 
اســت هیأت امنا را برای استفاده از دارایی های صندوق در راستای 
ســایر منافع اجتماعی و سیاسی کنار بگذارد. انتخاب اعضای هیأت 
امنای وابسته به دولت همانند ایجاد ساختار حاکمیت شرکتی برای 
یک بنگاه اقتصادی متشــکل از مدیــران داخلی آن بوده و مخالف 
بــا اصول نظارت اســت. اعضای هیأت امنــا درصورتی که از طرف 
مشــترکان طرح انتخاب شوند، فشار سیاســی کمتری را نسبت به 
دیگر گروه های نمایندگی متحمل شــده و بنابراین قادر خواهند بود 

بر منافع ذی نفعان و مشترکان تمرکز کنند.
دومیــن موضوع این اســت که ســاختار حکمرانــی باید دارای 
درک روشــنی از کسانی که در قبال آنها پاســخ گو هستند باشد. در 

صندوق های بازنشســتگی عمومی، متعهــدان اصلی طرح به دو 
گروه اصلی تقســیم می شــوند: مالیات پردازان و مشــترکان طرح. 
بنابراین هیأت امنا در قبال هر دو گروه  مسئول است. برای آن دسته 
از هیأت های امنا که قادر به شناســایی گروه های مالکیت و ذی نفع 
خود هســتند، می توانند به صورتی معنــادار علایق و انتظارات این 
گروه ها را مشخص کنند و بر مبنای آن، مأموریت سازمان را تعریف 
و تلاش های خــود را روی آن متمرکز کننــد. درصورتی که اعضای 
هیأت امنا نتوانند به صورت مناسب و شفاف، افرادی را که در برابر 
آنها پاسخ گو هستند شناسایی کنند، احتمالا قادر نخواهند بود تا به 

صورتی مناسب صندوق را نظارت و راهبری کنند.
ســومین موضوع، شناســایی نقش های هیأت امنا است. هیأت 
امنــا در قبال تصمیمــات متفاوتــی در ارتباط با صندوق، شــامل 
مشــخص کردن مفروضــات بیمه ســنجی، ســرمایه گذاری دارایی 
صندوق، مشخص کردن مزایا و ســایر تصمیمات مرتبط با صندوق 
دارای نقش نظارتی اســت. یکی از نقش هــای کلیدی هیأت امنا، 
تدوین استراتژی ســرمایه گذاری اســت تا بازده سطح ریسک قابل 
تحمیــل ذی نفعان را بهینه کنــد و نقدینگی کافی را برای پرداخت 
مزایای بازنشستگی مورد نیاز تأمین کند. در بسیاری از صندوق های 
بازنشســتگی جهــان، هیأت امنا ایــن نقش های خــود را از طریق 

کمیته های تخصصی انجام می دهد.
چهارمین موضوعی که در ارتباط بــا هیأت امنا باید مدنظر قرار 
گیرد، شاخص هایی است که باید بر آنها نظارت مستمر داشته باشد. 
در صندوق های بازنشســتگی عمومی، هیأت امنا می تواند عملکرد 
صندوق را بر مبنای سطح تعادل آن، میزان بازده سرمایه گذاری ها، 
دستیابی به مجموعه ای از اهداف سرمایه گذاری، کاهش هزینه های 
اداری و ایجاد برخی از شاخص های ترکیبی اندازه گیری کند. ناتوانی 
هیأت امنا در تشخیص اهداف عملکردی می تواند منجر به ناکارایی 

آن شود.
آخریــن موضوع در راســتای ایجاد ســاختار حکمرانــی بهینه 
صندوق هــای بازنشســتگی عمومی، توجه به مفهوم شــفافیت و 
اطلاع رســانی اســت. اطلاعات، بخش مهم و ضروری رفتارنظارت 
محور را تشکیل می دهد. هیأت امنا نیازمند اطلاعات است تا بتواند 
به صورت مناســب عمل کند و گروه هــای ذی نفع به اطلاعات نیاز 
دارنــد تا بتوانند از اعضای هیأت امنــا آن را پیگیری کنند. اطلاعات 
باید به میزانی وجودداشــته باشــد که مزایای حاشــیه ای ناشی از 
اطلاعات برابر و یا فراتر از هزینه های حاشیه ای تولید اطلاعات باشد. 
اطلاعات ممکن اســت از منابع مختلف به دســت آید و مربوط به 
موضوعات متفاوتی باشد. یکی از اصلی ترین منابع ایجاد اطلاعات 
گزارشات حسابرسی سالانه اســت. حسابرسان اطلاعات مورد نیاز 
هیــأت امنا را ایجاد کرده و با ارائه آن به صورت عمومی، جامعه را 
قادر می کند تا نسبت به سلامت مالی طرح آگاهی پیدا کنند. عمده 
صندوق های بازنشستگی عمومی، از حسابرسان مستقل برای ایجاد 
این قبیل اطلاعات استفاده می کنند. دیگر اطلاعات مرتبط مشتمل بر 
اطلاعات مرتبط با سرمایه گذاری های صندوق بازنشستگی عمومی 
است. این اطلاعات عبارتند از نرخ بازده سرمایه گذاری کوتاه مدت و 
بلندمدت به تفکیک، نحوه تخصیص سبد دارایی ها، شاخص ریسک 
و نوســانات بازدهی. همچنین باید گزارشی در ارتباط با استفاده از 

دارایی های صندوق در طرح های اجتماعی نیز ارائه شود.
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