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مقدمه
اصلی‏ترین مسئولیت صندوق‌های بازنشستگی حفظ ارزش و مدیریت ذخایر در اختیار خود -که 
عمدتاً از محل دریافت حق بیمه‏های بازنشستگی شاغلان تحت پوشش تأمین می‏شوند- از 
طریق ســرمایه‏گذاری است تا ضمن تأمین منابع مالی لازم برای پاسخ به مطالبات اعضا در 
زمان بازنشســتگی، بتوانند شرایط لازم و کافیِ حفظِ ثبات مالی صندوق را نیز فراهم آورند. 
این اصل تمامی صندوق‏ها را وادار به تحلیل دقیق شرایط بازارهای مختلف و تخصیص بهینۀ 
منابع در اختیار می‏کند. بدیهی اســت، توزیع بهینۀ دارایی‏ها و تنوع‏بخشی به آنها، صندوق‏ها 
را قادر به برقراری توازن مطلوب ریســک- بازده سرمایه‏گذاری‏ها، منطبق بر اصول، مبانی 
 و اســتراتژی‏های درون سازمانی‏شان، می‏سازد. اما بر خلاف تصور غالب که تنوع‏بخشی به 

دارایی‏ها را عموماً از منظر دسته‏بندی‏ کلان ســرمایه‏گذاری‏ها، از جمله سهام، درآمد ثابت، 
املاک و مســتغلات و نظایر آن، می‏نگرد، صندوق‏های بازنشستگی در کشورهای پیشرفته 
تنوع‏بخشی در چهار سطح جغرافیایی، ارزی، بخشی )رشته فعالیت‏های اقتصادی( و بنگاهی 
را نیز در استراتژی‏های ســرمایه‏گذاری خود جای داده‏اند تا امکان مدیریت بهینۀ ریسک و 

دستیابی به بازده مطلوب را برای خود فراهم سازند. 
با این مقدمه، گزارش حاضر با هدف طرح نمونه‏ای از گسترۀ وسیع تنوع سرمایه‏گذاری‏های 
صندوق‏های بازنشستگی منتخب در کشورهای نروژ، ژاپن، کانادا، شیلی، استرالیا، سوئد و هلند 

در سطوح پیش‏گفته انجام شده است.
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سرمایه‌گذاری‌های صندوق بازنشستگی دولتی نروژ 

صندوق بازنشســتگی نروژ به‌عنوان یک صندوق کاملًا دولتی، متشکل از دو نهاد 
مجزای صندوق بازنشستگی دولت- نروژ )GPFN(1 و صندوق بازنشستگی دولت-

گلوبال )GPFG(2 است که تمام احکام مدیریتی و قوانین و مقررات سرمایه‌گذاری 
آن‌ها از جانب وزارت دارایی تعیین و ابلاغ می‌گردد. کلیۀ منابع تحت اختیار صندوق 
بازنشستگی دولت- نروژ )GPFN( در بازارهای سهـــام و اوراق درآمد ثابت نروژ 
)85%( و کشــورهای نوردیک )15 %( سرمایه‏گذاری می‏شوند. صندوق بازنشستگی 
دولت-گلوبال )GPFG(، که مســئولیت اجرایــی آن بر عهده بانک مرکزی نروژ3 
اســت، کلیۀ منابع در اختیار خــود )درآمدهای حاصل از نفت و گاز( را به ســمت 
ســرمایه‌گذاری در بازارهای ســهام، اوراق با درآمد ثابت و املاک و مســتغلات 
 GPFG بین‌المللی هدایت می‌کند. در ادامه صرفاً به بررسی جزئیات سرمایه‌گذاری

پرداخته خواهد شد.

1-1- سرمایه‌گذاری گسترده در خارج از نروژ
اصلی‏ترین استراتژی سرمایه‏گذاری GPFG بر اصل حداکثرسازی قدرت خرید بین‏المللی 
دارایی‏های صندوق و دســتیابی به بالاترین بازدهی ممکن در طول زمان با مبنا قراردادن 

سطح ریسک متوســط، مبتنی است. در سال 2019، دارایی این صندوق به‌طور کامل در 
قالب 50 ارز خارجی، در 74 کشور دنیا به‏شکل سهام4 )حدود 71 % از کل دارایی‏ها(، درآمد 
ثابت5 )26.5 %( و املاک و مستغلات پذیرفته‏نشده در بورس6 )2.5 %( سرمایه‌گذاری شده 
اســت. علاوه بر طبقۀ دارایی‏ها، گســترۀ جغرافیایی توزیع آن‌ها نیز مقولۀ بسیار مهمی 
اســت که به‏دلیل شناسایی پی‏درپی بازارهای جدید و تغییر تصویر ریسک سرمایه‌گذاری، 
تغییراتی در نحوه تخصیص دارایی بیــن بازارهای مختلف در مناطق جغرافیایی متفاوت 
صــورت می‌گیرد. تا پایان ســال 2019، صندوق بازنشســتگی نروژ در 9202 شــرکت 
سرمایه‌گذاری کرده که این رقم در سال قبل از آن 9158 شرکت بوده است. براین‏اساس، 
حدود 43.9 % از این سرمایه‌گذاری‏ها در امریکای شمالی، 33.7 % در اروپا، 19.2 % در آسیا 

و اقیانوسیه انجام شده است. 

1

1- Government Pension Fund Norway
2- Government Pension Fund Global
3- Norges Bank Investment Management

4- Equities
5- Fixed Income
6- Unlisted Real Estate
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 جدول )1(: دارایی‌های صندوق بازنشستگی نروژ به تفکیک کشورها )درصد(
پایان سال 2019 

کل املاک و مستغلات پذیرفته‏نشده در بورسدرآمد ثابتسهامکشور

27.810.81.239.8ایالات متحده

5.92.808.7ژاپن

6.11.40.68.1انگلیس

3.42.20.15.7آلمان

3.61.50.55.6فرانسه

3.20.40.13.7سوئیس

3.1-30.1چین

2.6-1.51.1کانادا

2-1.40.6استرالیا

1.20.701.9اسپانیا

Source: Annual Report of Government Pension Fund Global of Norway, 2019

نمودار )1(: تفکیک سرمایه‌گذاری‌های صندوق بازنشستگی نروژ- پایان دسامبر 2019

منبع: همان

لازم به ذکر اســت که اندکی بیــش از 10 % مجموع دارایی‏های صندوق در این ســال 
)24 میلیارد کرون( در کشــورهای نوظهور و روبه رشد، شامل اسلوونی، ویتنام، اسلواکی، 
لیتوانی، بنگلادش، رومانی، ایســلند، کنیا، ســریلانکا، لتونی، مراکــش، نیجریه، عمان، 
کرواسی، قبرس، بحرین، مالت، تونس، موریس، اســتونی، بوتسوانا و غنا سرمایه‌گذاری 
شده‏اند. علاوه بر موارد فوق حجم ســرمایه‌گذاری این صندوق در عربستان صعودی در 

سازمان‌های بین‌المللی
%‌0.5

آمریکای لاتین
%‌1.7

آمریکای شمالی
%‌43.9

اروپا
%‌33.7

آفریقا
%‌0.7

خاورمیانه
%‌0.3

آسیا
%‌17.2

اقیانوسیه
%‌2.1
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پایان سال 2019 معادل 3.7 میلیارد کرون بوده است. البته برخی از این سرمایه‌گذاری‌ها 
شامل سهام پذیرفته‏شده در بورس اوراق بهادار سایر کشورها است.

 
1-2- سرمایه‌گذاری در سهام

ســرمایه‌گذاری در بازارهای ســهام کشورهای توســعه‌یافته و نوظهور در سال 2019 به 
ترتیب منجر به بازده 26.5 % و 22.4 % برای GPFG شــد. بازده این سرمایه‌گذاری‏ها در 
امریکای شــمالی 31.1 %، کشــورهای اروپایی 25.2 %، کشورهای منطقه آسیا-پاسیفیک 

19.5 %، ژاپن 19.4 % و چین )به‌عنوان بزرگ‌ترین بازار نوظهور( 27.6 % بوده است.

 جدول )2(: بازده بزرگ‏ترین سرمایه‌گذاری‏های سهام GPFG به تفکیک کشور
سال 2019 )درصد(

بازده با ارز بین‌المللیکشوربازده با ارز بین‌المللیکشور

32.9سوئیس31.1ایالات متحده

27.6چین24.3انگلیس

29.5کانادا19.4ژاپن

22استرالیا27فرانسه

28.2هلند21.6آلمان

منبع: همان

1-2-1- عملکرد سبد سرمایه‌گذاری سهام
بررسی عملکرد سبد سرمایه‏گذاری GPFG برحسب بازده رشته فعالیت‏های مختلف نشان 
می‏دهــد که بهترین عملکرد را شــرکت‌های فناوری1 با بازده 42.3 % داشــته‌اند. این بازده 
فوق‏العاده مدیون عملکرد تولیدکنندگان نرم‏افزار و نیمه هادی‏ها است. بازده سرمایه‌گذاری در 
سهام تولیدات صنعتی و خدمات عمومی )شامل آب و برق و...(2 به ترتیب  30.3% و 26.9 % 
بوده اســت. افت نرخ بهره در بازارهای مالی جهانی و محدودیت در تجارت جهانی منجر به 
بازدهی بالای بخش مذکور شــده است. کمترین بازده )12.9 %( مربوط به بخش نفت و گاز 

1- Technology Companies
2- utilities
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بود. بازده سرمایه‌گذاری در سهام سایر بخش‌ها در جدول )3( آمده است.

 جدول )3(: بازدهی سرمایه‌گذاری سهام GPFG به تفکیک رشته فعالیت‏های مختلف
در سال 2019 )ارز بین‌المللی، درصد(

سهم سرمایه‌گذاری در سهامبازدهیبخش

23.723.6مالی

42.314.6فناوری

30.313.4تولیدات صنعتی

23.611.5کالای مصرفی

24.311.3بهداشت و درمان

25.110.7خدمات مصرف‏کننده

12.95نفت و گاز

18.34.4مواد اولیه

26.92.8خدمات عمومی

13.92.7ارتباطات
منبع: همان

1-2-2- بیشترین سرمایه‌گذاری‌ها
ســرمایه‌گذاری در شــرکت‌های Apple Inc و Microsoft Corp و ســپس شرکت 
تولیدکننــده کالای مصرفــی Nestle SA در ســال 2019 بیشــترین بازدهی را برای 
صندوق به همراه داشــته‏اند. بیشترین میزان ســرمایه‌گذاری، که حدوداً 1.6 % از پرتفوی 
ســهام صندوق را تشکیل می‏دهد، در شــرکت اپل صورت گرفته و ارزش بازاری آن در 
پایان ســال 2019 حدود 117 میلیارد کرون بوده اســت. به‏طورکلی، 3 شرکت فناوری، 
2 شــرکت خدمات مصرف‏کننده، 2 شرکت بهداشــتی، 1 شرکت تولید کالاهای مصرفی 
و یک شــرکت نفت و گاز، ده دارایی ســهامی برتر این صندوق را تشکیل می‏دهند. در 
این ســال، GPFG در عرضۀ عمومی اولیۀ 182 شــرکت حضور داشت که بزرگ‏ترین 
آن‌ها در حوزۀ شــرکت‏های ارائۀ خدمات مصرف‏کننده Alibaba Group Holding و 
 Budweiser Brewing و شرکت تولید کالاهای مصرفی Uber Technologies Inc

Company APAC Ltd بودند. 

لازم به ذکر اســت که بدترین عملکرد بازده سرمایه‌گذاری در سهام در شرکت‌های نوکیا 
 Swedbank AB و شرکت مالی Pfizer Inc شرکت بهداشتی درمانی ،)Nokia OYJ(

اتفاق افتاده است.
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میزان داراییکشورشرکت

Apple Inc116.967ایالات متحده

Microsoft Corp104.640ایالات متحده

Alphabet Inc77.831ایالات متحده

Nestlé SA71.686سوئیس

Amazon.com Inc68.631ایالات متحده

Roche Holding AG55.297سوئیس

Royal Dutch Shell PLC52.193بریتانیا

Alibaba Group Holding Ltd51.992چین

Facebook Inc46.241ایالات متحده

Novartis AG44.604سوئیس

Berkshire Hathaway Inc39.717ایالات متحده

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd38.238تایوان

میزان داراییکشورشرکت

Samsung Electronics Co Ltd36.257کره جنوبی

Johnson & Johnson35.206ایالات متحده

Tencent Holdings Ltd34.056چین

JPMorgan Chase & Co33.031ایالات متحده

TOTAL SA29.464فرانسه

Bank of America Corp29.377ایالات متحده

Procter & Gamble Co/The28.412ایالات متحده

HSBC Holdings PLC28.355بریتانیا

منبع: همان

جدول )4(: بیشترین دارایی سهام GPFG - سال 2019 )میلیون کرون(
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مالکیتکشورشرکت

Nordic Entertainment Group AB9.3سوئد

Lear Corp8.7ایالات متحده

Smurfit Kappa Group PLC7.0بریتانیا

Modern Times Group MTG AB6.3سوئد

Valeo SA6.0فرانسه

R22 SA5.8لهستان

iRhythm Technologies Inc5.7ایالات متحده

ATM Grupa SA5.5لهستان

Humansoft Holding Co KSC5.4کویت

DS Smith PLC5.2بریتانیا

Covestro AG5.2آلمان

AXA Equitable Holdings Inc5.2ایالات متحده

مالکیتکشورشرکت

Osaki Electric Co Ltd5.2ژاپن

Mersen SA5.2فرانسه

Tamura Corp5.2ژاپن

Boliden AB5.1سوئد

Tecnicas Reunidas SA5.1اسپانیا

PP Persero Tbk PT5.1اندونزی

Northgate PLC5.1بریتانیا

HSS Engineers Bhd5.0مالزی

منبع: همان

جدول )5(: بیشترین سهام مالکیتی GPFG در بازار سهام- سال 2019 )درصد(
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1-3- سرمایه‌گذاری در املاک و مستغلات
سرمایه‌گذاری در املاک و مســتغلات 4.1 % از دارایی‌های GPFG را به خود اختصاص 
داده و در ســال 2019 به میزان 10.4 % بازدهی ایجاد کرده اســت. ســرمایه‌گذاری در 
املاک و مســتغلات پذیرفته نشــده در بورس 6.8 % و املاک و مستغلات پذیرفته شده 
در بورس 20.9 % بازدهی داشــته اســت. وزارت دارایی بیشترین میزان سرمایه‌گذاری در 
املاک و مســتغلات را 7 % از کل دارایی صندوق تعیین کرده اســت. در این راستا میزان 
سرمایه‌گذاری در املاک و مســتغلات )پذیرفته شده و نشده در بورس( پایان سال مالی 

2019 به حدود 414 میلیارد کرون رسیده است. 

املاک و مستغلات پذیرفته نشده در بورس
صندوق بازنشستگی نروژ در طول سال مالی 2019 به میزان 8.1 میلیارد کرون در املاک 
و مستغلات پذیرفته نشــده در بورس سرمایه‌گذاری کرده است. ارزش سرمایه‌گذاری در 
املاک و مستغلات پذیرفته نشده در بورس در پایان سال مالی 2019 برابر با 273 میلیارد 
کرون و یا 2.7 % از کل دارایی‌های صندوق و 65.9 % از کل ســرمایه‌گذاری در املاک و 

مستغلات بوده است. 
ترکیب جغرافیایی و اجزای سرمایه‌گذاری پرتفوی املاک و مستغلات در نمودارهای )2( 

و )3( به تصویر کشیده شده است. 

بخش لجســتیک بالاترین عملکرد پرتفوی املاک و مســتغلات در اروپا را ایجاد کرده 
است. سرمایه‌گذاری در ایالات‌متحده 48.5 % از سرمایه‌گذاری در سبد املاک و مستغلات 
را به خود اختصاص داده اســت. بازدهی سبد مذکور بیشــتر ناشی از افزایش اجاره‌ها در 
سانفرانسیسکو و بوستون بوده است. سرمایه‌گذاری‌ها در آسیا )ژاپن( نیز 1.4 % از پرتفوی 
املاک و مستغلات را به خود اختصاص داده و 1.6 % )بر مبنای ارز محلی( بازدهی ایجاد 

کرده است. 
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نمودار )2(: تفکیک بخشی و جغرافیایی سرمایه‌گذاری در املاک و مستغلات پذیرفته نشده در بورس - سال 2019

 

منبع: همان
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بر اســاس جدول )6( بیشترین میزان سرمایه‌گذاری به ترتیب در کشورهای امریکا، انگلیس و 
فرانسه و سپس در شهرهای لندن، پاریس و نیویورک صورت گرفته است. میزان سرمایه‌گذاری 

در سه کشور حدود 80 % از سرمایه‌گذاری‌های صندوق را به خود اختصاص می‌دهد.

 جدول )6(: تفکیک جغرافیایی بیشترین سرمایه‌گذاری‌های صندوق بازنشستگی نروژ
از پرتفو )درصد(- پایان دسامبر 2019

درصدشهردرصدکشور

21.5لندن61.4امریکا
21.2پاریس 11.7انگلیس
19.3نیویورک6.4فرانسه
10.2بوستون4.5اسپانیا
6.1سانفرانسیسکو4.1هلند

5.7واشنگتن2.6جمهوری چک
4.4زوریخ2.5لهستان
2.2برلین2.5ایتالیا
2شفیلد1.7آلمان

1.8توکیو1.4مجارستان
منبع: همان

املاک و مستغلات پذیرفته‏شده در بورس
در سال 2019 سرمایه‌گذاری در املاک و مستغلات پذیرفته ‏شده در بورس 141 میلیارد 
کرون )برابر با 1.4 % از کل پرتفوی ســرمایه‌گذاری صندوق با بازدهی 20.9 % ( اســت. 
ســرمایه‌گذاری‌های این صندوق در شرکت‌های املاک و مســتغلات پذیرفته شده در 
بورس در املاک با کیفیت بالا در شــهرها و بخش‌های جذاب در ســطح جهان صورت 
می‌گیرد. از منظر تفکیک بخشی، سرمایه‌گذاری در املاک و مستغلات پذیرفته شده در 
بورس به‌طور عمده در بخش‌های مســکونی، اداری و خرده‌فروشی صورت گرفته است. 
هم‌چنین از منظر تفکیک جغرافیایی نیز بیشترین میزان سرمایه‌گذاری‌ها به‌طور مساوی 
در اروپا و امریکا توزیع شــده است. این نوع ســرمایه‌گذاری در 11شرکت امریکایی،6 
شــرکت بریتانیایی، 2 شرکت آلمانی، 2 شرکت فرانسوی، 1 شرکت هلندی و 1 شرکت 

سوئدی صورت گرفته است. 
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به‌طورکلی صندوق بازنشستگی دولتی ژاپن بر اساس سیستم »Pay as You Go« تنظیم 
شده است. ازآنجاکه نرخ زاد و ولد پایین و افزایش جمعیت سالمند در ژاپن به‌سرعت در حال 
پیشرفت است، بخشی از حق بیمه بازنشستگی که به مزایا اختصاص داده نشده است به‌عنوان 
ذخیره حقوق بازنشستگی انباشته می‌شود تا از این طریق از بارهای ناخواسته نسل‌های آینده 
کاســته شود. صندوق سرمایه‌گذاری بازنشستگی دولت ژاپن )GPIF(1 دارایی‏های صندوق 
ذخیره بازنشستگی ژاپن را، که برای پرداخت بیمه بازنشستگی کارمندان و بازنشستگی ملی 
استفاده می‌شود، مدیریت و ســرمایه‌گذاری می‌کند. استراتژی سرمایه‌گذاری این صندوق 
بر اســاس »تنوع ســرمایه‌گذاری بر اســاس انواع دارایی، منطقه جغرافیایی و بازه زمانی 
ســرمایه‌گذاری« تدوین شده است. کل دارایی‏های این صندوق در پنج دستۀ سهام داخلی، 
اوراق قرضۀ داخلی، ســهام خارجی، اوراق قرضۀ خارجی و ســرمایه‏گذاری‏های جایگزین2 

-شامل زیرساخت‏ها، سهام خصوصی و املاک و مستغلات- طبقه‏بندی می‏شوند. 
در پایان سال 2019 بیش از 155 میلیارد ین از دارایی‏های GPIF در طبقۀ اوراق قرضه و سهام 
داخلی و خارجی سرمایه‏گذاری شده است. مطابق سند سرمایه‏گذاری GPIF، بخشی از دارایی 
که به این طبقه از دارایی‏ها اختصاص می‏یابد می‏بایست در محدودۀ مشخصی باشد که برای 
هر یک از آن‌ها درنظر گرفته شده است. این دامنه‏ها به‏همراه میزان واقعی دارایی‏تخصیص‏داده 

شده به هر یک از آن‌ها در انتهای سال مالی 2019 در جدول زیر نشان داده شده‏اند.

جدول )7(: حدود و میزان واقعی سرمایه‏گذاری GPIF در اوراق قرضه و سهام داخلی و 
خارجی- سال 2019

طبقه دارایی
محدودیت سند 
سرمایه‏گذاری

سرمایه‏گذاری واقعی

میزان سرمایه‎گذاری
)میلیارد ین(

سهم از کل

35%اوراق قرضه داخلی
)±%10(37.126% 23.87

25%سهام داخلی
)±%9(35.563% 22.87

15%اوراق قرضه خارجی
)±%4(36.409% 23.42

25%سهام خارجی
)±%8(37.164% 23.90

5.95 %9.255---دارایی‏های کوتاه‏مدت

155.517100---کل

Source: Annual Report of Government Pension Investment Fund of Japan, 2018 

سرمایه‌گذاری‌های صندوق بازنشستگی دولتی ژاپن
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در این ســال مالی، متوسط بازده ســرمایه‏گذاری در این چهار حوزه معادل 2.16 % بوده که 
بیش از نرخ رشــد دستمزدهای اسمی )1.7 %( در ســال مذکور و نرخ بازده هدف بلندمدت 
سرمایه‏گذاری )1.7 %( صندوق است. براین‏اســاس، بازده حاصل از سرمایه‏گذاری در سهام 
داخلی 982 میلیارد ین )2.76 %(، اوراق قرضۀ داخلی 402 میلیارد ین )1.11 %(، سهام خارجی 

1.038 میلیارد ین )2.79 %( و اوراق قرضۀ خارجی 819 میلیارد ین )2.25 %( بوده است.
مهم‏ترین شــرکت‏هایی داخلی و خارجی که GPIF در انتهای سال مالی 2019 در سهام 

آن‌ها سرمایه‏گذاری کرده به شرح جداول زیر است. 

 جدول )8(: ارزش دارایی‏های سهام 10 شرکت‏های بزرگ داخلی در GPIF- سال 2019 
)صد میلیون ین(

ارزش بازاریشرکت

Toyota Motor Corp.13.646

Sony Crop.6.854

Nippon Telegraph & Telephone Corp.6.506

KEYENCE CORP.5.248

KDDI CORP.4.967

Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc.4.920

NTT Docomo Inc.4.714

SoftBank Group Corp.4.676

 Takeda Pharmaceutical Co., LTD.4.650

Nintendo Co., Ltd. 3.989

منبع: همان
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جدول )9(: ارزش دارایی سهام 10 شرکت‏های بزرگ خارجی در GPIF - سال 2019 
)صد میلیون ین(

ارزش بازاریشرکت

Microsoft Corp.11.576

Apple Inc.10.791

Amazon.com, Inc.8.263

Facebook, Inc. Class A3.873

 Alphabet Inc. Cl C3.697

Alphabet Inc. Cl A3.539

Alibaba Group Holding-SP ADR3.375

Johnson & Johnson3.230

 Visa Inc. Cl A Shares3.068

NESTLE SA-REG2.954

منبع: همان

عــاوه بر دارایی‌های فوق، این صندوق از ســال 2017 ســرمایه‌گذاری در دارایی‌های 
جایگزین را افزایش داده، که نســبت به سرمایه‌گذاری‏های ســنتی مانند سهام و اوراق 
قرضه، نمای متفاوتی از ریســک- بــازده1 را ارائه می‌دهند و کمتر تحت تأثیر نوســان 
قیمت‌هــا در بــازار عمومی قرار می‌گیرند. انتظار بر این اســت که با ســرمایه‌گذاری در 
دارایی‌های جایگزین بهره‌وری ســرمایه‌گذاری و ثبات مالی صنــدوق افزایش یابد. این 
مهم با اقداماتی نظیر ایجاد یک واحد تخصصی )دپارتمان سرمایه‌گذاری بازار خصوصی(، 
اســتخدام نیروهای متخصص، بررسی استراتژی‌های ســرمایه‌گذاری توسط متخصصان 

خارجی از سال مالی 2015 و توسعه مدیریت ریسک انجام شده است. 

شکل )1(: دارایی‏های جایگزین

زیرساخت‏هاسهام خصوصیاملاک و مستغلات

ارزش کل ســرمایه‏گذاری GPIF در دارایی‏های جایگزین تا پایان سال مالی 2019 بیش 
از 944 میلیــارد ین، معادل 0.61 % ارزش کل دارایی‏هــای آن در صندوق ذخایر )اوراق 

قرضه و سهام( است. 

1- Risk-Return
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الف- زیرساخت‏ها
سرمایه‌گذاری در زیرساخت‌ها شامل تأسیسات تولید برق، سیستم‌های انتقال برق، خطوط 
لولۀ گاز و یا راه‌آهن می‌شــود. ازآنجاکه ســرمایه‌گذاری در زیرساخت نوعی درآمد ثابت 
بلندمدت ایجاد می‌کند لذا این نوع ســرمایه‌گذاری برای صندوق‌های بازنشستگی به یک 
استراتژی مهم تبدیل شده است. در حال حاضر GPIF به‌طور عمده بر سرمایه‌گذاری در 
زیرساخت‌های اصلی فعالیت‌های اقتصادی و اجتماعی که بر اساس قراردادهای بلندمدت 
)10 سال و بیشتر( درآمدهای پایدار ایجاد کند، تمرکز دارد. ارزش کل این سرمایه‏گذاری‏ها 
در ســال 2019 بیش از 545 میلیارد ین بوده که بیشــترین میزان آن در بریتانیا )33 %(، 
ایالات متحده )17 %( و استرالیا )13 %( انجام شده است. انرژی‏های تجدیدپذیر، فرودگاه، 
بنــدر، خطوط نفت و گاز و خدمات عمومــی )برق و گاز( به ترتیب با 22 %، 15 % و  %13، 
10 % و 10 %، بیشــترین سهم از کل ســرمایه‌گذاری در زیرساخت‏ها را به خود اختصاص 
 )1IRR( داده‌اند. از زمان آغاز این نوع ســرمایه‏گذاری‏ها در فوریۀ 2014، نرخ بازده داخلی
سرمایه‌گذاری در زیرساخت‏های خارجی به دلار آمریکا 3.68  % و در زیرساخت‏های داخلی 
بر حســب ین ژاپن 1.57 % خارجی بوده است، همچنین نرخ بازده در زیرساخت داخلی به 

ترتیب برابر ‌1.76% )با واحد پول دلار( و 2.78 % )با واحد پول ژاپن( بوده است.

1- Internal Rate of Return
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نمودار )3(: تفکیک بخشی و جغرافیایی سرمایه‌گذاری GPIF در زیرساخت‏ها - سال 2019 )درصد(

منبع: همان
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%‌13
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 انرژی تجدیدپذیر
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 سایر
 انرژی%‌4

%‌5

 حمل و نقل
%‌5

 ارتباطات
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عرضۀ
 آب و فاضلاب

%‌9
خدمات عمومی 

 )برق و گاز(
%‌10

 خطوط نفت و گاز
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 ایالات متحده
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 سایر
 کانادا%‌4
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 فرانسه
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ب- سهام خصوصی
GPIF ســرمایه‏گذاری متنوعی در صندوق‌های متمرکز بر سهام شرکت‌های خصوصی 

)صندوق‏های PE( -که به دنبال فرصت‌های ســرمایه‌گذاری در مراحل مختلف توســعه 
‏شرکت‌ها هستند- همچون صندوق‌های سهامِ رشد )تأمین سرمایه برای رشد و گسترش 
شــرکت‌ها(، صندوق‌های خطرپذیر )سرمایه‌گذاری در اســتارت‏آپ‌ها و شرکت‌های تازه 
تأســیس(، صندوق‏های احیا Turnaround )اســتفاده از فرصت احیای شرکت‌هایی که 
بــا چالش‏های مالی مواجه‏اند، از طریق بازســازی ترازنامه آن‌ها(، با هدف کســب بازده 

سرمایه‏گذاری بالاتر از طریق ایجاد ارزش‏های خطرپذیر انجام داده است. 
کل ارزش سرمایه‌گذاری در سهام شرکت‏های خصوصی تا پایان ماه مارس 2020 حدود 
18.5 میلیــارد ین، همراه نــرخ بازده داخلی 4.03 % بر حســب دلار آمریکا از زمان آغاز 
این نوع ســرمایه‏گذاری‏ها در ژوئن 2015، اســت. پرتفوی سرمایه‏گذاری در شرکت‏های 
خصوصی عمدتاً در کشــورهای نوظهور آسیایی، شامل چین، متمرکز شده است. تفکیک 
بخشی آن هم دامنۀ متنوعی از رشته فعالیت‏ها، از جمله کالاهای ضروری و غیرضروری 

مصرفی، مراقبت‏های بهداشتی. فناوری اطلاعات، خدمات مالی و... را شامل می‏شود.
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نمودار )4(: تفکیک بخشی و جغرافیایی سرمایه‌گذاری GPIF در سهام شرکت‏های خصوصی - سال 2019 )درصد(

منبع: همان
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کالاهای مصرفی 
 غیرضروری

%‌22

 انرژی
%‌1

 مواد ساختمانی
%‌2

 خدمات ارتباطی
%‌4

 تولیدات صنعتی
%‌9

 فناوری اطلاعات
%‌17

کالاهای 
 مصرفی ضروری

%‌17

مراقبت‏های 
 بهداشتی

%‌18

 خدمات مالی
%‌10

 آمریکای شمالی
%‌4

 چین
%‌36

 هند
%‌11

 سایر آسیا
%‌9

 اروپا
%‌8

 آمریکای لاتین
%‌8

 خاورمیانه/آفریقا
%‌24
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ج- املاک و مستغلات
سرمایه‌گذاری املاک و مستغلات GPIF از طریق صندوق‌های املاک و مستغلات انجام 
می‏شــود که املاکی مانند دفاتر اداری، خرده‌فروشــی‏ها، املاک چندمنظوره و لجستیک 
را در خود جای‌داده‌اند. هدف این صندوق از انجام چنین ســرمایه‏گذاری‏هایی دســتیابی 
به درآمد اجارۀ مداوم و پایدار از مســتأجران اســت که طی سال‏های اخیر به‌عنوان یک 
استراتژی اصلی سرمایه‌گذاری توسط صندوق‌های بازنشستگی سایر کشورها نیز درپیش 

گرفته شده است.
ارزش کل سرمایه‌گذاری در بخش املاک و مستغلات تا پایان مارس 2020 برابر با 380.8 
میلیارد ین بوده است. کشورهای ژاپن، ایالات متحده، استرالیا و فرانسه به ترتیب با 49 %. 
 GPIF 32 %، 7 % و 4 % در رتبه‏های اول تا چهارم مراکز تمرکز این نوع سرمایه‏گذاری‏های
قرار گرفته‏اند. تفکیک آن به نوع املاک نشان می‏دهد که لجستیک با 31 % بیشترین سهم 
از کل پرتفوی املاک و مستغلات را به خود اختصاص داده و پس از آن دفاتر اداری )%26(، 
چندمنظوره )22 %( و خرده‏فروشی‏ها )16 %( قرار دارند. نرخ بازدهی داخلی سرمایه‌گذاری در 
املاک و مستغلات داخلی از انتهای سال 2017 )زمان شروع مدیریت این پرتفوی توسط 
GPIF( 5.97 % )ین ژاپن( و املاک و مســتغلات خارجی از سپتامبر 2018 حدود 4.88 % 

)دلار آمریکا( بوده اســت. به‏‎علاوه، در پایان سال مالی 2019 این صندوق سودی معادل 
3.5 میلیارد ین از محل این نوع سرمایه‏گذاری‏ها به دست آورده است. 
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نمودار )5(: تفکیک بخشی و جغرافیایی سرمایه‌گذاری GPIF در املاک و مستغلات- سال 2019 )درصد(

منبع: همان
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 سایر
%‌5

 خرده‏فروشی
%‌16

 چندمنظوره
%‌22

 دفاتر اداری
%‌26

 لجستیک
%‌31

 سایر
%‌9

 فرانسه
%‌4

 استرالیا
%‌7  ژاپن

%‌49

 ایالات متحده
%‌32
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هیئت سرمایه‌گذاری برنامه بازنشستگی کانادا )CPPIB(1 یک نهاد مدیریت سرمایه‌گذاری 
برای حفــظ توان و پایداری صنــدوق برنامۀ بازنشســتگی کانادا )CPP(2 اســت که با 
تنوع‏بخشــیدن به طبقات و پراکندگی جغرافیایــی دارایی‏ها، مقاومت این صندوق در برابر 
نوسانات مختلف مؤثر بر عملکرد آن را افزایش می‏دهد. در انتهای ماه مارس 2020 )سال 
مالــی 2019(، ارزش دارایی‌های صندوق برنامۀ بازنشســتگی کانادا به حدود 410 میلیارد 
دلار رســید، که از ســهام )عمومی و خصوصی(، دارایی‏های واقعی )املاک و مستغلات، 
زیرســاخت‏ها، انرژی، برق و انرژی‏های تجدیدپذیر( و درآمــد ثابت )اوراق قرضه دولتی( 
تشــکیل شده است. نرخ بازده خالص اسمی این دارایی‏ها در سال مالی 2019 حدود 3.1 % 

بود که کاهش قابل توجهی نسبت به سال مالی پیش از آن )8.9 %( نشان می‏دهد. 

نمودار)6(: پرتفوی دارایی‏های صندوق CPP – سال مالی 2019 )درصد(

منبع: همان

سرمایه‌گذاری‌های صندوق برنامۀ بازنشستگی کانادا  3

1- Canada Pension Plan Investment Board
2- Canada Pension Plan Fund

 درآمد ثابت
%‌23

 دارایی‏های واقعی
%‌24

 سهام
%‌53
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توزیــع جغرافیایی دارایی‏های صندوق CPP نشــان می‏دهد که تنها 15.6 % آن در کانادا 
ســرمایه‏گذاری شده و مابقی در ایالات متحده )35 %(، آسیا )25 %(، اروپا و بریتانیا )16 %(، 

آمریکای لاتین )4 %( و استرالیا )3.2 %( توزیع شده‏اند. در ضمن، 85 % دارایی‌های صندوق 
از ارزهای خارجی و 15 % از پول رایج کانادا تشکیل شده است.

شکل )2(: توزیع جغرافیایی سرمایه‌گذاری صندوق CPP- سال 2019 )میلیارد دلار( 
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بازدهسهم )درصد(ارزش )میلیارد دلار(طبقه دارایی

سهام عمومی

)‌12.2%(‌1.7%7.1کانادایی

‌1.6%‌17.2%70.5خارجی

)‌9.1%(‌9.3%38.1نوظهور

115.7%‌28.2)%‌2.6(

سهام خصوصی

)‌5.1%(‌0.3%1.1کانادایی

‌6.0%‌21.1%86.4خارجی

‌8.0%‌3.3%13.4نوظهور

100.9%‌24.7%‌6.2

اوراق قرضه دولتی

‌4.7%‌5.2%21.1غیرقابل معامله

‌16.1%‌18.7%76.6قابل معامله

97.7%‌23.9%‌13.5

بازدهسهم )درصد(ارزش )میلیارد دلار(طبقه دارایی

‌0.5%‌12.4%50.8اعتبارات

دارایی‏های حقیقی

‌5.1%‌11.3%46.5املاک و مستغلات

)‌1.0%(‌8.6%35.1زیرساخت‏ها

‌23.4%‌1.8%7.3انرژی و منابع

‌4.4%‌2.1%8.7برق و انرژی‏های تجدیدپذیر

97.6%‌23.8%‌0.0

--‌13%53.1بدهی خارجی، بازپرداخت‏های نقدی و قطعی

‌3.1%--409.6کل صندوق

منبع: همان

جدول )10(: ترکیب و بازده دارایی‏های صندوق CPP به تفکیک طبقه دارایی و پراکندگی جغرافیایی- سال مالی 2019
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ســهام شرکت‏های خصوصی بیشــترین بازدهی )6.2 %( را در ســال مالی 2019 نصیب 
صندوق CPP کرده، درحالی‏که کمترین بازدهی مربوط به ســهام عمومی )2.6 %-( بوده 
اســت. در میان دارایی‏های واقعی، فعالیت‏های مربوط به انرژی و منابع بیشترین بازدهی 

)23.4 %( را برای صندوق به‏همراه داشته‏اند. 

مدیریت هر یک از این ســرمایه‏گذاری‏ها بر عهدۀ شــش دپارتمــان تخصصیِ مدیریت 
کل پرتفوی1، سرمایه‏گذاری عاملی و بازارهای سرمایه2، سهام فعال3، سرمایه‏گذاری‏های 
اعتباری4، سهام خصوصی5 و املاک و مستغلات6 است که ارزش خالص سرمایه‏گذاری‏های 

هر یک از آن‌ها در سال مالی 2019 به شرح جدول زیر است. 

جدول )11(: سرمایه‌گذاری دپارتمان‌های CPP در انواع دارایی‌ها- سال مالی 2019 )میلیون دلار(

 سرمایه‏گذاری عاملیمدیریت کل پرتفویطبقه دارایی/ دپارتمان
سرمایه‏گذاری‏های سهام فعالو بازارهای سرمایه

کلاملاک و مستغلاتسهام خصوصیاعتباری

115.668-637---115.031سهام عمومی

100.931-7.00493.927---سهام خصوصی

97.709--375--97.334اوراق قرضه دولتی

50.845--32.593--18.252اعتبارات

97.64197.641-----دارایی‏های حقیقی

)38.395(-----)38.395(بدهی خارجی

)14.755(-)7()7(430)2.686()12.485(بازپرداخت‏های نقدی و قطعی

43039.96594.55797.641409.644)2.686(17.737سرمایه‏گذاری‏های خالص
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1- Total Portfolio Management
2- Capital Markets and Factor Investing
3- Active Equities

4- Credit Investments
5- Private Equity
6- Real Assets
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بیش از دو ســوم پرتفوی دپارتمان سرمایه‏گذاری‏های اعتباری در ایالات متحده و بیش 
از 15 % آن در کشــورهای اروپایی توزیع شده است. به‏علاوه، توزیع بخشی پرتفوی این 
دپارتمان نشــان می‏دهد که سرمایه‏گذاری‏های انجام‏شده در امور مالی از بیشترین سهم 

در کل سبد سرمایه‏گذاری برخوردار است و پس از آن سرمایه‏گذاری در بخش‏های املاک 
و مســتغلات و مراقبت‏های بهداشــتی، به ترتیب با 16.7 % و 10.2 %، در رتبه‏های دوم و 

سوم قرار دارند.

نمودار )7(: تفکیک بخشی و جغرافیایی پرتفوی دپارتمان سرمایه‏گذاری‏های اعتباری صندوق CPP- سال 2019 )درصد(

منبع: همان

 مواد و مصالح ساختمانی
%‌1

 کالاهای مصرفی ضروری
%‌2

 کالاهای مصرفی غیرضروری
%‌3

 خدمات ارتباطی
 انرژی%‌4

%‌5
 فناوری اطلاعات

%‌6

 تولیدات صنعتی
%‌10

 مراقبت‏های بهداشتی
%‌10  املاک و مستغلات

%‌17

 امور مالی
%‌39

 سایر
%‌3

 خدمات همگانی
%‌1

 کانادا 
%‌2

 استرالیا
%‌1

 آمریکای لاتین
%‌5

 آسیا
%‌5

 اروپا و بریتانیا
%‌16

 ایالات متحده
%‌68

 سایر
%‌4
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دپارتمان سهام خصوصی نیز، همانند دپارتمان سرمایه‏گذاری‏های اعتباری، بخش قابل توجهی 
از ســرمایه‏گذاری‏های خود )64.2 %( را در ایالات متحده انجام داده اســت. نزدیک 15 % را در 
کشورهای آسیایی و 12.5 % را در اروپا )غیر از بریتانیا( سرمایه‏گذاری کرده است. سرمایه‏گذاری 

در بخش فناوری اطلاعات بیشترین سهم )26 %( از کل سرمایه‏گذاری‏های این دپارتمان در رشته 
فعالیت‏های مختلف را به خود اختصاص می‏دهد. کالاهای مصرفی غیرضروری و امور مالی نیز 

به ترتیب با 23.9 % و 16.5 % در رتبه‏های بعدی حوزه‏های اصلی سرمایه‏گذاری قرار گرفته‏اند. 

نمودار )8(: تفکیک بخشی و جغرافیایی پرتفوی دپارتمان سهام خصوصی صندوق CPP- سال 2019 )درصد(
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کالاهای مصرفی 
غیرضروری

%‌23.9

انرژی 
%‌3.2

مواد و مصالح 
ساختمانی

%‌2.6

خدمات ارتباطی
%‌8

مراقبت‏های 
بهداشتی
%‌8.9

امور مالی
%‌16.5

 فناوری اطلاعات
%‌26

کالاهای 
مصرفی ضروری 

%‌2.2
خدمات همگانی 

%‌0.3
املاک و مستغلات 

%‌0.1

تولیدات صنعتی 
%‌8.3

 کانادا
%‌1.7

 استرالیا
%‌0.7

 آمریکای لاتین
%‌1.1

 آسیا
%‌14.8

اروپا
 )غیر از بریتانیا(

%‌12.5

 بریتانیا
%‌4.9

 سایر
%‌0.1

 ایالات متحده
%‌64.2
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برخلاف دپارتمان‏های پیش‏گفته که ســهم بســیار اندکی از دارایی‏های خود را در کانادا 
ســرمایه‏گذاری کرده‏اند، بخش قابل توجهی از دارایی‏های دپارتمان دارایی‌های حقیقی، 
شامل املاک و مستغلات، زیرساخت‏ها، منابع انرژی، برق و انرژی‏های تجدیدپذیر است. 
پس از ایالات متحده، در کانادا )21.5 %( سرمایه‏گذاری شده است. نگاهی به تفکیک رشته 

فعالیت‏های مختلف نشان می‏دهد که سرمایه‏گذاری در بخش تولیدات صنعتی و خدمات 
همگانی )آب و برق و...( با 24.4 % و 17.3 % بیشترین سهم از مجموع سرمایه‏گذاری‏های 

این دپارتمان را به خود اختصاص داده‏اند.

نمودار )9(: تفکیک بخشی و جغرافیایی پرتفوی دپارتمان دارایی‏های حقیقی صندوق CPP- سال 2019 )درصد(

منبع: همان

کالاهای مصرفی 
 غیرضروری

%‌2

کالاهای 
 مصرفی ضروری

%‌2.8

 خدمات همگانی
%‌17.3

 دفاتر اداری
%‌12.6

 خرده‏فروشی
%‌11.4

 لجستیک
%‌10.4

 توسعه‏ای
%‌6.1

 انرژی
%‌5.9

 مجتمع‏های مسکونی
%‌3.6

 چندمنظوره
%‌3.2

 تولیدات صنعتی
%‌24.4

 کانادا
%‌21.5

 استرالیا
%‌12.2

 بریتانیا
%‌10.2

 آمریکای لاتین
%‌9.6

 آسیا
%‌13.7

اروپا
 )غیر از بریتانیا(

%‌6.5
 ایالات متحده

%‌26.3
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کل ارزش بازاری دارایی‎‏های صندوق ذخیره بازنشستگی )PRF(1 در انتهای سال 2018 
بیش از 9.6 میلیارد دلار بوده اســت. بر اســاس قوانین سرمایه‏گذاریِ این صندوق انتظار 
می‌رود تا ســال 2021 حدود 40 % از ســرمایه‌گذاری‌ها در ســهام، 23 % در اوراق قرضه 
دولتی و یا سایر اوراق مربوط به دولت، 13 % در اوراق قرضه شرکتی، 8 % در اوراق قرضه 
با ســود بالا، 6 % در اوراق قرضه با پشتوانه منتشر شده توسط آژانس‌های ایالات متحده 
)آژانس امریکایی MBS(، 5 % در املاک و مســتغلات و 5 % در اوراق مشــارکت با تورم 
صورت پذیرد. بر این اســاس، سهم سرمایه‏گذاری در سهام افزایش و جایگزین بخشی از 

دارایی‏های درآمد ثابت )عمدتاً اوراق قرضه‏های دولتی( خواهد شد. 

نمودار )10(: تغییر در استراتژی ترکیب دارایی‌های پرتفوی سرمایه‌گذاری
صندوق بازنشستگی شیلی

Source: Annual Report Sovereign Wealth Funds of Chile, 2018

ســهم ارزهای مختلف از کل پرتفو نشــان می‌دهد که در پایان سال 2018 حدود 90 % 
ســرمایه‏گذاری‏ها در قالب ارزهای خارجی دلار امریکا، یورو، ین ژاپن و پوند اســترلینگ 
انجام شده است. بر همین اســاس، توزیع جغرافیایی دارایی‌ها بیانگر آن است که بخش 
قابــل توجهی از آن در امریکای شــمالی )ایالات متحده و کانــادا(، اروپا )منطقه یورو و 

بریتانیا( و آسیا )عمدتاً ژاپن( سرمایه‏گذاری شده است.

سرمایه‌گذاری‌های صندوق بازنشستگی شیلی
لی

 شی
گی

ست
زنش

ق با
ندو

ی ص
ی‌ها

ذار
یه‌گ

رما
: س

ارم
 چه

ش
بخ

4
 % 5

 % 6
 % 8

 % 40

 % 13
 % 5

 % 23

 % 48

 % 17

 % 20

 % 15

حال گذشته

1- Pension Reserve Fund
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نمودار )13(: ترکیب دارایی‌های ارزی صندوق بازنشستگی شیلی- پایان دسامبر 2018 )درصد(

منبع: همان

4.7

0.8

1.4

4.7

9.7

13.8

22.5

44

سایر ارزها

فرانک سوئیس

دلار استرالیا

دلار کانادا

پوند استرلینگ

ین ژاپن

یورو

دلار آمریکا
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نمودار )14(: تفکیک جغرافیایی سرمایه‌گذاری‌های صندوق بازنشستگی شیلی- پایان دسامبر 2018 )درصد(

منبع: همان
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شکل )3(: تفکیک جغرافیایی دارایی‌های صندوق بازنشستگی شیلی- 2018

منبع: همان
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ســرمایه‏گذاری در اوراق قرضۀ دولتی ژاپن و ایالات متحده بــه ترتیب با 12.4 و %‌9.8 
بیشــترین سهم از کل ســرمایه‏گذاری صندوق بازنشستگی شــیلی را به خود اختصاص 
می‏دهند. علاوه بر آن، 9.8 % از کل پرتفوی صندوق صرف سرمایه‏گذاری در سهام ایالات 
متحده شــده است. سرمایه‏گذاری در اوراق قرضۀ دولتی مرتبط با تورم بریتانیا با 5.1 % از 

کل سرمایه‏گذاری‏ها در رتبۀ بعدی قرار دارد.

جدول )13(: دارایی‌های صندوق بازنشستگی شیلی به تفکیک انواع دارایی و کشور- 2018
)درصد از کل پرتفوی(

اوراق قرضه کشور
دولتی 

اوراق قرضه 
دولتی تورمی

اوراق قرضه 
کلسهامشرکتی

9.87119.837.6امریکا
12.40.10.31.314.1ژاپن

2.35.11.70.99.9انگلیس
2.22.21.20.56.1فرانسه
1.80.410.53.7کانادا
2.10.80.20.13.2ایتالیا
20.40.30.22.9اسپانیا
1.10.50.40.52.5آلمان

1.9000.32.2کره جنوبی
0.601.30.32.2هلند

1.600.20.11.8مکزیک
0.70.30.30.41.7استرالیا
0.100.10.50.8سوئیس

6.90.41.82.211.3سایر کشورها
45.617.119.917.5100کل
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آنچه از بررسی تفکیک مهم‏ترین رشته فعالیت‏های اقتصادی مرتبط با سرمایه‏گذاری‏های 
ایــن صندوق برمی‏آید اینکه، بیش از نیمی از ذخایر در بخش دولتی )عمدتاً اوراق قرضه( 
ســرمایه‏گذاری شــده اســت. پس از آن بخش‏های مالی و فناوری اطلاعات، به ترتیب 
با 17.8  % و 4.2 % کل ســرمایه‏گذاری‏ها، قرار دارند. البته صندوق بازنشســتگی شــیلی 
از ســرمایه‏گذاری در سایر بخش‏های جذاب برای ســایر صندوق‏های بازنشستگی دنیا، 
همچون انرژی، تولیــدات صنعتی، مراقبت‏های بهداشــتی، کالاهی مصرفی ضروری و 

غیرضروری نیز غافل نبوده است. 

نمودار )15(: سرمایه‌گذاری‌های صندوق بازنشستگی شیلی به تفکیک بخش‌ها- 2018 
)درصد(

منبع: همان

کالاهای غیرضروری 
مصرف‌کننده

%‌3.3

کالاهای ضروری 
مصرف‌کننده

%‌2.7

صنعت
%‌3.3

خدمات درمانی
%‌3.2

انرژی
%‌3.8

سایر
%‌1.3

مالی
%‌17.8

املاک و مستغلات
%‌1

خدمات ارتباطات
%‌1.3

مواد اولیه
%‌1.6

خدمات رفاهی
%‌2.2

بخش
دولتی
%‌54.4

فناوری اطلاعات
%‌4.2
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مهم‏ترین عواملی که اصول و فرآیند ســرمایه‏گذاری در صندوق بازنشســتگی استرالیا را 
شــکل می‏دهند، باورها، فرهنگ و ارز‏‏ش‏ها، مزیت‏های نسبی و محدودیت‏های بیرونی و 
ارتباط آن‌ها با عوامل درونی صندوق است. کل دارایی‌های Future Fund در پایان سال 

مالی 2019 بیش از 160 میلیارد دلار اســترالیا با بازده سرمایه‏گذاری 10 ساله‏ای معادل 
9.2 % بوده، که بیش از بازده هدف آن، یعنی 6.1 %، است.

)Future Fund( سرمایه‌گذاری‌های صندوق بازنشستگی استرالیا
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سرمایه‌گذاری در سهام بازارهای پیشرفته، سهام شرکت‏های خصوصی و دارایی‏های جایگزین 
به ترتیب با 19.1 %، 15.2 % و 12.9 % حدوداً نیمی از کل ســرمایه‏‏های این صندوق را تشــکیل 
می‏دهند. لازم به ذکر است که 17 % از این دارایی‏ها به صورت نقد نگهداری می‏شود که یکی از 
ویژگی‏های عمومی حفظ ذخایر صندوق‏های بازنشستگی برشمرده می‏شود. توزیع جغرافیایی این 

دارایی‏ها نشان می‏دهند که بخش قابل توجهی از آن- همچون سایر صندوق‏های بازنشستگی 
گزارش حاضر- به سرمایه‏گذاری در بازار سهام ایالات متحدۀ آمریکا اختصاص یافته و یک‏چهارم 
آن در خودِ استرالیا سرمایه‏گذاری شده است. کشورهای در حال توسعه، اروپا )شامل بریتانیا( و 

ژاپن به ترتیب با 15 %، 11 % و 9 % در رتبه‏های بعدی قرار گرفته‏اند.

2019 -Future Fund نمودار )16(: تفکیک انواع دارایی و جغرافیایی سرمایه‌گذاری‌های صندوق

Source: Annual Report of Future Fund of Australia, 2019

استرالیا 
%‌25

انگلیس 
%‌4

سایر کشورهای 
توسعه یافته

%‌4

کشورهای در حال توسعه
%‌15

ژاپن
%‌9

اروپا
به جز انگلیس

%‌7 ایالات متحده امریکا
%‌37

سهام خصوصی
%‌15.2

سهام بازارهای 
نوظهور
%‌8.1

سهام بازارهای 
پیشرفته
%‌19.1

سهام استرالیا
%‌7

نقد
%‌17

جایگزین‌ها
%‌12.9

اوراق بدهی
%‌8

زیرساخت و جنگل
%‌7.1 املاک

%‌5.8



39

جدول )14(: تفکیک جغرافیایی انواع دارایی‌های Future Fund- 2019 )درصد(

دارایی‌های جایگزیناوراق بدهیزیرساخت و جنگلاملاکسهام خصوصیسهام پذیرفته‌شده در بورسمنطقه

21265352استرالیا

347358283856ایالات‌متحده امریکا

741351215اروپا به‌جز انگلیس

2588134انگلیس

15-4-8ژاپن

346755سایر کشورهای توسعه‌یافته

2513-26125کشورهای درحال‌توسعه

100100100100100100جمع
منبع: همان

تفکیک سرمایه‏گذاری در سهام بورســی Future Fund به رشته فعالیت‏های اقتصادی نشان 
می‏دهد، که مشــابه سایر صندوق‏های بازنشســتگی، عمدۀ این دارایی‏ها در حوزه‏های فناوری 
اطلاعات، مالی، مراقبت‏های بهداشتی و کالاهای مصرفی غیرضروری سرمایه‏گذاری شده‏اند. حدود 
یک سوم دارایی سرمایه‏گذاری‏شده در بخش املاک و مستغلات، به املاک تجاری )خرده‏فروشی( 
اختصاص یافته است. نکتۀ مهم اینکه، بیش از 10 % این بخش از دارایی‏ها )املاک و مستغلات( در 

زمینۀ خانه‏های سالمندان، بیمارستان و فعالیت‏های بهداشتی-درمانی سرمایه‏گذاری شده‏اند )جدول 
16(. سرمایه‌گذاری Future Fund در زیرساخت‏ها و جنگل نشان می‏دهد که سرمایه‏گذاری در 
فرودگاه‏ها و انرژی )برق، نفت و گاز( با 30 % و 27 % بیشــترین ســهم از این سرمایه‏گذاری‏ها را 
تشکیل می‏دهند. این صندوق همچنین 11 % از سرمایه‏گذاری‏های خود در این بخش را به توسعۀ 

جنگل‏ها، به عنوان بخشی از سرمایه‏گذاری مسئولانۀ خود، اختصاص داده است )جدول 17(. 
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Future Fund جدول )15(: تفکیک بخشی سرمایه‌گذاری 
در سهام پذیرفته‌شده در بورس –2019 )درصد(

سهم از پرتفوی سهام پذیرفته‌شدهبخش

4انرژی
8مواد خام اولیه

9کالاهای صنعتی
11کالاهای غیرضروری مصرف‌کننده

9کالاهای ضروری مصرف‌کننده
12بهداشت و درمان

2املاک و مستغلات
17مالی

18فناوری اطلاعات
9خدمات ارتباطات
2خدمات همگانی

100جمع
منبع: همان

Future Fund جدول )16(: تفکیک بخشی سرمایه‌گذاری 
در املاک – 2019 )درصد(

سهم از سرمایه‌گذاری در املاکبخش

29تجاری )خرده‌فروشی(

18دفاتر اداری

12صنعتی

12مسکونی

17سایر )مختلط(

6خانه سالمندان

2بهداشت و درمان

3بیمارستان

100جمع
منبع: همان
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Future Fund جدول )17(: تفکیک بخشی سرمایه‌گذاری 
در زیرساخت و جنگل – 2019 )درصد(

سهم از سرمایه‌گذاری زیرساخت و جنگلبخش

30فرودگاه

27برق، نفت و گاز

18حمل‌ونقل

11جنگل

3آب

11ارتباطات

100جمع
منبع: همان

بالــغ بر 1 میلیــارد دلار از دارایی‏های Future Fund در کمپانی CSL Ltd- شــرکت 
ســاخت، توســعه و تحقیقاتی، در زمینــۀ بیوتکنولوژی- و بانک چندملیتی اســترالیایی 
Commonwealth Bank of Australia ســرمایه‌گذاری شــده اســت. پس از آنها، 

شرکت‏های معظمی چون Samsung ،Facebook ،Microsoft ،Alibaba ،Apple و 
Nestle در این لیست دیده می‏شوند. 

Future Fund جدول )18(: بیشترین دارایی سهام پذیرفته‌شده بورسی 
به تفکیک شرکت- 2019

شرکت
میزان دارایی 

)میلیون دلار استرالیا(
سهم از پرتفو 

)درصد(

CSL Ltd1.0640.56

Commonwealth Bank of Australia1.0070.53

BHP Group Ltd9020.48

Apple Inc7000.37

Microsoft Corp6570.35

Tencent Holdings Ltd6060.32

Alibaba Group Holding Ltd5060.27

Westpac Banking Corp5020.27

Alphabet Inc4950.26

National Australia Bank Ltd4930.26

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd4800.26

Intel Corp4700.25
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شرکت
میزان دارایی 

)میلیون دلار استرالیا(
سهم از پرتفو 

)درصد(

Transurban Group4390.23

Wesfarmers Ltd4290.23

Samsung Electronics Co Ltd4110.22

Australia & New Zealand Banking Group Ltd4060.22

Rio Tinto Ltd4030.21

Woolworths Group Ltd3970.21

Telstra Corp Ltd3140.17

Facebook Inc3090.16

Macquarie Group Ltd2930.16

Roche Holding AG2700.14

Visa Inc2630.14

Crown Castle International Corp2620.14

شرکت
میزان دارایی 

)میلیون دلار استرالیا(
سهم از پرتفو 

)درصد(

Cisco Systems Inc2560.14

Johnson & Johnson2470.13

AT&T Inc2230.12

Newcrest Mining Ltd2180.12

Nestle SA2140.11

Source: https://www.futurefund.gov.au/investment
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صندوق بازنشســتگی AP2 سوئد یکی از پنج صندوق بازنشستگی مبتنی بر درآمد است 
که در کنار صندوق‏های خصوصی و AP7 نظام بازنشســتگی سوئد را تشکیل می‏دهند. 
کل دارایی‏های AP2، همانند اغلب صندوق‏های بازنشســتگی از دو بخش حق‏بیمه‏های 
پرداختی اعضا و ســرمایۀ فعلی آن تشکیل شده است. طبق قانون سرمایه‏گذاری، اصول 

سرمایه‌گذاری AP2 عبارتند از: 
در درجۀ اول، بخشی از دارایی‌ها باید به‌صورت نقد نگهداری شوند؛ 	-

حداقل 20 % از دارایی‌های صندوق باید در مطالبات قابل دریافت با ریســک و خطر  	-
نقدشوندگی پایین سرمایه‌گذاری شود؛

حداکثر 40 % از دارایی‌های در معرض خطر تغییرات نرخ ارز باشد؛ 	-
دارایی ســهام صندوق در شرکت‌های سوئدی نباید بیش از 2 % ارزش کل بازار سهام  	-

کشور باشد؛
صندوق تنها می‌تواند 10 % از حق رای یک شرکت بورسی را به خود اختصاص دهد؛ 	-

حــدود 40 % از ارزش واقعی دارایی‌های صندوق باید به‌صــورت دارایی‌های غیرنقد  	-
نگهداری شود؛ 

بــا توجه به ایــن محدودیت‌ها، ســرمایه‌گذاری این صندوق بین انــواع مختلف طبقۀ 
دارایی‌ها به‏نحوی توزیع شــده که ســرمایه‏گذاری‏های جایگزین -شامل سرمایه‏گذاری 

در صندوق‏های ســهام خصوصی، املاک و مســتغلات، اوراق قرضۀ دولتی چین و بازار 
ســهام چین- و بازارهای سهام کشورهای پیشرفته صنعتی در مجموع حدودی نیمی از 
سرمایه‏گذاری‏های این صندوق را به خود اختصاص داده‏اند. بر این اساس سرمایه‏گذاری 
در بازارهای ســهام کشــورهای نوظهور با 11 % در رتبۀ بعدی بالاترین سهم از پرتفوی 
AP2 قرار گرفته اســت. ســرمایه‏گذاری AP2 در اوراق قرضۀ ســبز، کــه نوعی ابزار 

ســرمایه‏گذاری درآمد ثابت در پروژه‏های سازگار با محیط‏زیست و اقلیم به‏شمار می‏رود، 
نیز در نوع خود منحصر‏به‏فرد است. 

پراکندگی جغرافیایی ســرمایه‌گذاری‏های این صندوق نشــان می‏دهد که بیش از 20 % 
ســرمایه‏گذاری‏ها در کشورهای پیشــرفتۀ صنعتی، 18.5 % در کشورهای نوظهور، 9 % در 

سوئد و 3 % در کشور چین انجام شده‏اند.

)AP2( سرمایه‌گذاری‌های صندوق بازنشستگی سوئد
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جدول )19(: تفکیک انواع سرمایه‌گذاری‌های AP2 – سال 2019

سهم از کل پرتفوارزش بازاری )میلیارد کرون(انواع دارایی‌ها

‌9%34.4سهام سوئد

‌20.5%75.8سهام بازارهای پیشرفته

‌11%41.4سهام بازارهای نوظهور

‌8%29.9اوراق با درآمد ثابت سوئد

‌4%14.1اوراق قرضه دولتی خارجی

‌9.5%34.3اعتبار خارجی

‌3%10.7اوراق سبز جهانی

‌7.5%27.6اوراق با درآمد ثابت بازارهای نوظهور

‌27.5%113.1سرمایه‌گذاری جایگزین

‌100%381.4جمع

Source: Annual Report of AP2 Pension Fund of Switzerland, 2019

میزان ســرمایه‌گذاری صندوق AP2 را در 20 شرکت بزرگ سوئد به تفکیک نوع فعالیت 
نشــان می‌دهد. بیشترین میزان سرمایه‌گذاری در حوزه‏های صنعت-ساخت )43 %(، مالی 
)17 %(، کالاهــای مصرفــی )17 %(، املاک و مســتغلات )9 %(، فناوری اطلاعات )6 %(، 

بهداشت و درمان )5 %( و مخابرات )4 %( بوده است. 



45

میزان دارایی بخششرکت

Volvo B1677صنعت
SwedbankA1402مالی

Essity1380کالای مصرفی
Fstighets AB Balder1263املاک و مستغلات

Hexagon BIT1187
Snadvik1102صنعت

TrelleBorg B1025صنعت
Husqvarna B1021کالای مصرفی
Skanska B999صنعت

SKF B995صنعت
Atlas Copco A994صنعت

SEB A984مالی
Investor B964مالی
Elekta B899بهداشت و درمان

Hennes & Mauritz874کالای مصرفی
Telle2 B790مخابرات

میزان دارایی بخششرکت

Epiroc747صنعت
Sagax B Shares527املاک و مستغلات

Sagax D Shres Stamaktie0املاک و مستغلات
Coor Service Management Holding485صنعت

Securitas B468صنعت
19783-جمع

منبع: همان

ســرمایه‌گذاری AP2 در سایر کشورها نشــان می‌دهد که این صندوق بیش از 1 میلیارد 
کرون در شــرکت‌های ABB LTD )شــرکت چندملیتی فعــال در حوزه‏های رباتیک، 
تجهیزات الکتریکی و فناوری اتوماسیون( و Kweicho Moutai )شرکت چینی تولید و 
فروش مواد غذایی و نوشیدنی‏ها و تحقیق و توسعۀ محصولات مرتبط با فناوری اطلاعات( 
سرمایه‌گذاری کرده است. بیشترین میزان سرمایه‌گذاری صندوق در شرکت‌های خارجی 
از منظر تفکیک بخشــی به ترتیب در صنعت- ســاخت، کالاهای مصرفی، بهداشــت و 

درمان، مالی، فناوری اطلاعات و املاک و مستغلات بوده است.
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جدول )20(: بیشترین سرمایه‌گذاری AP2 در شرکت‌های سوئدی- 2019 )میلیون کرون(
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میزان داراییبخششرکت

ABB LTD1014صنعت

Kweicho Moutai1014کالای مصرفی

Noordea Bank975مالی

Astra Zeneka963بهداشت و درمان

Gree Electric Appliances637کالای مصرفی

Jiangsu Hengrui Medicine569بهداشت و درمان

Ping an Insurance group Co497مالی

China Merchants Bank484مالی

Wuliangye Yibin390کالای مصرفی

Autoliv363کالای مصرفی

Hangzhou Hikvision Digital 
Technology

IT362

Millicom International Cellular310مخابرات

میزان داراییبخششرکت

Nestle308کالای مصرفی

Roche Holding303بهداشت و درمان

Schneider Electric278صنعت

China Vanke275املاک و مستغلات

Inner Mangolia Yili Industrial group272کالای مصرفی

Beijing VenustechIT266

Thermo Fisher Scientific265بهداشت و درمان

Medtronic257بهداشت و درمان

9802-جمع

منبع: همان

جدول )21(: بیشترین سرمایه‌گذاری AP2 در شرکت‌های خارجی- 2019 )میلیون کرون(
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صندوق ABP بزرگ‌ترین صندوق بازنشســتگی هلند و یکی از بزرگ‌ترین صندوق‌های 
بازنشســتگی در سراسر دنیا است. در پایان سال 2019 سرمایه حقیقی این صندوق حدود 
530 میلیارد یورو بوده که به ترتیب 65 % و 35 % آن به ســرمایه‏گذاری‏های بورســی و 
 غیربورســی اختصاص پیدا کرده‏اند. این ســرمایه‏گذاری‏ها در سال 2019 حدود 16.8 % 
)‌67میلیــارد یورو افزایش نســبت به ســال 2018( بازده نصیب صنــدوق کرده‏اند. کل 
دارایی‏های ABP می‏بایســت از محدودیت‏های استراتژیک سرمایه‌گذاری‏ها به شرح زیر 

تبعیت کنند: 
سرمایه‌گذاری 60 % دارایی‌ها در سهام و دارایی‌های جایگزین )شامل املاک و مستغلات(  	-

سرمایه‌گذاری 40 % دارایی‌ها در دارایی‌های با درآمد ثابت 	-
اندکــی بیش از یک چهارم این دارایی‏ها در بازارهای ســهام کشــورهای توســعه‏یافته 
سرمایه‏گذاری شده است. ســرمایه‏گذاری در بازارهای سهام کشورهای نوظهور و سهام 
خصوصی نیز مجموعاً 13 % از کل دارایی‏های آن را تشــکیل می‏دهند. اوراق مشــارکت، 
بخش مهمی از ســرمایه‏گذاری ABP در دارایی‏های با درآمد ثابت را به خود اختصاص 
داده‏اند. همانند ســایر صندوق‏های بازنشستگی بررسی‏شده در این گزارش، این صندوق 
همچنین ســهم قابل توجهی از دارایی‏های خود را در بخش املاک و مستغلات- عمدتاً 

هتل‏ها و مراکز تجاری- سرمایه‏گذاری کرده است.

نمودار)18(: سرمایه‌گذاری صندوق ABP در انواع دارایی‌ها- سال 2019

Source: Annual Report of ABP Pension fund of Netherland, 2019

بررسی ســرمایه‏گذاری‏های صندوق ABP هلند به تفکیک رشــته‏فعالیت‏های مختلف 
نشــان می‏دهد که بخش مهمی از آنها به نهادهای مالی )28.8 %( -شــامل سهام، اوراق 
قرضۀ شــرکتی و مشتقات- و امور عمومی - اوراق قرضۀ دولتی )22 %(- اختصاص پیدا 
کرده اســت. پراکندگی جغرافیایی تسهیم دارایی‏ها نیز نشان دهندۀ سهم غالب بازارهای 

کشورهای اروپایی )47 %( و آمریکای شمالی )37 %( در بین سایر مناطق هستند. 

)ABP( سرمایه‌گذاری‌های صندوق بازنشستگی هلند
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سهام بازارهای نوظهور 
%‌7.4

سهام کشورهای توسعه یافته 
%‌25.2

سهام خصوصی
%‌5.6

کالاها
%‌4.8

صندوق‌های
حمایت از مشاغل

%‌0.2 

زیرساخت
%‌3.2

صندوق‌های
پوشش ریسک

%‌4.4

املاک و مستغلات 
%‌10.1

سرمایه گذاری مختلط 
%‌0.1 اوراق قرضه دولتی

%‌10.3
اوراق قرضه دولتی

بلند مدت
%‌7.3

اوراق مشارکت
%‌13.4

اوراق قرضه
بازارهای نوظهور

%‌3.9

ارواق قرضه تورمی
%‌4.1 
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جدول )22(: تفکیک بخشی سرمایه‌گذاری‏های صندوق ABP- 2019 )میلیون یورو(

جمعسایر سرمایه‌گذاری‌هامشتقاتسرمایه‌گذاری با درآمد ثابتسهاماملاک و مستغلاتبخش

1210.0339791441.46312.631مواد اولیه

22.291-22.2874--وام‌ها و غیره

29348.087-42.2544.769771املاک و مستغلات

8.611--4584.8293.324خدمات همگانی

10.564--1.1955.5213.848مخابرات

1622.447-24019.0183.173بهداشت و درمان

928.269-1.02124.5762.663کالاهای لوکس

5.1988.4691.9677561.65418.044انرژی

31.969--11.50217.6322.835صنعت- ساخت

1.11543.61216.95742.54148.198152.423نهادهای مالی

15.2391.30510366217.309-کالاهای ضروری

40.126--38.6091.517-فناوری اطلاعات

53598114.833531.239116.758امور عمومی

63.530192.405176.45943.60153.534529.529جمع

منبع: همان
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جدول )23(:تفکیک جغرافیایی سرمایه‌گذاری‌های صندوق ABP- 2019 )میلیون یورو(

جمعسایر سرمایه‌گذاری‌هامشتقات: اثرات مثبتسرمایه‌گذاری با درآمد ثابتسهاماملاک و مستغلاتمناطق

5.0074.11812.4051.63019.00442.164هلند

14.91616.10976.7719.0836.061122.940باقی کشورهای اتحادیه پولی اروپا

11.47222.55018.26432.2922.21186.789باقی کشورهای اروپا

18.91496.57354.38658124.043194.497امریکای شمالی

13.06847.0777.695141.76769.621آسیا و اقیانوسیه

1535.9786.938144813.518سایر

63.530192.405176.45943.60153.534529.529جمع
منبع: همان
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نمودار )19(: تفکیک بخشی و جغرافیایی سرمایه‌گذاری‌های صندوق ABP – پایان دسامبر 2019

منبع: همان

باقی کشورهای اروپا 
%‌16

باقی کشورهای 
اتحادیه پولی اروپا 

%‌23

هلند
%‌8

سایر
%‌3

آسیا و اقیانوسیه
%‌13

امریکای شمالی
%‌37

صنعت- ساخت 
%‌6

انرژی 
%‌3.4

کالاهای لوکس
%‌5.3

بهداشت
و درمان
%‌4.2

مخابرات
%‌2

خدمات همگانی 
%‌1.6

املاک و مستغلات
%‌9.1

وام‌ها و غیره
%‌4.2

مواد اولیه
%‌2.4

امور عمومی 
%‌22

فناوری 
اطلاعات

%‌7.6

کالاهای 
ضروری
%‌3.3

نهادهای مالی
%‌28.8
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بیشترین میزان ســرمایه‌گذاری ABP در بازارهای سهام در سال 2019 در شرکت‌های 
Apple، Microsoft و Alibaba انجــام شــده که ارزش بازاری هر یک از این ســه 

سرمایه‌گذاری بیش از 2 میلیارد یورو است. در این لیست نام شرکت‏های بزرگ بین‏المللی 

 ،Master Card  ،HSBC  ،Nestle  ،Facebook  ،Amazon  ،Samsung همچــون 
AT&T ،Visa و Royal Dutch Shell نیز دیده می‏شود.

جدول )24(: میزان دارایی ABP در سهام شرکت‏های مختلف بین‏المللی- 2019 )میلیون یورو(

میزان داراییشرکتمیزان داراییشرکت

Microsoft Corp2,654Enel SpA891

Apple Inc2,621Bank of America Corp846

Alibaba Group Holding Ltd2,077Comcast Corp795

Samsung Electronic Co Ltd1,998Simon Property Group Inc727

Tencent Holdings Ltd1,933Klepierre SA707

Taiwan Semicoductor Manufacturing Co Ltd1,849Citigroup Inc674

Amazon.com Inc1,827Mastercard Inc669

Alphabet Inc1,790Visa Inc656

Facebook Inc1,453Sberbank of Russia PJSC628

Ping an Insurance Group Co of China Ltd1,077Boston Properties Inc620
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میزان داراییشرکتمیزان داراییشرکت

JPMorgan Chase & Co1,070AT&T Inc616

Nestle SA1,013Merck & Co Inc600

Rche Holding AG969Novartis AG597

Johnson & Johnson930Housing Development Finance Corp Ltd573

HSBC Holdings PLC899Royal Dutch Shell PLC522

منبع: همان
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شکل )4(: پراکندگی جغرافیایی سرمایه‌گذاری‌های صندوق ABP- سال 2019
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منبع: همان
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هدف گزارش حاضر بررسی توزیع دارایی‏های صندوق‌های بازنشستگی نروژ، ژاپن، کانادا، 
شیلی، استرالیا، سوئد و هلند بین طبقات مختلف دارایی‌ها و به تفکیک مناطق جغرافیایی، 
رشــته‏فعالیت‏های اقتصادی و مهم‏ترین شرکت‏ها در سبد سرمایه‏گذاری سهام آنها است. 
توزیع ســرمایه‏گذاری‏های تقریباً تمام این صندوق‌ها سهم عمده‏ای از دارایی‏های خود را 
به ســرمایه‏گذاری در بازارهای ســهام، اوراق قرضۀ )عمدتاً دولتی( و املاک و مستغلات 
اختصاص داده‏اند. علاوه‏براین، صندوق‏ها نیم نگاهی نیز به سرمایه‏گذاری در زیرساخت‏ها، 
همچون فرودگاه‏ها، بنادر، حمل‏ونقل، خدمات همگانی )آب و برق(، انرژی‏های تجدیدپذیر 
و نظایر آنها داشــته‏اند. نکته بسیار مهم ســرمایه‏گذاری صندوق بازنشستگی دولتی ژاپن 

)GPIF( در حوزۀ استارت‏آپ‏ها، به‏عنوان خطرپذیرترین سرمایه‏گذاری‏ها، است.
پراکندگی جغرافیایی ســرمایه‏گذاری‏های این نمونه از صندوق‏های بازنشســتگی نشان 
می‏دهد که بخش قابل توجهی از آنها در آمریکای شــمالی و ســپس کشورهای اروپایی 
متمرکز شــده‏اند. در بین کشورهای آسیایی نیز کشــورهای چین و ژاپن در اولویت اول 
سرمایه‏گذاری‏های صندوق‏ها قرار دارند. نگاهی به مهم‏ترین رشته فعالیت‏های اقتصادی 
که بیشــترین جذابیت را برای ســرمایه‏گذاری این صندوق‏ها داشته‏اند نشان می‏دهد که 
بخش‌های فنــاوری اطلاعات، مالی )بانک‏ها و شــرکت‏های ســرمایه‏گذاری(، کالای 

مصرفی )ضروری و غیرضروری(، صنعت-ســاخت و بهداشــت و درمان در راس لیست 
قرار گرفته‏اند. در میان لیســت بلندبالای شرکت‏ها و موسساتی که صندوق‏های نمونه در 
آنها سرمایه‏گذاری کرده‏اند اسامی شــرکت‏ها و هلدینگ‏های بین‏المللی بزرگی همچون 
 ،Facebook  ،Alphabet  ،Samsung  ،Amazon  ،Alibaba  ،Apple  ،Microsoft

Royal Dutch Shell ،HSBC ،AT&T ،JPMorgan ،Nestle و... دیده می‏شود. 

خلاصه و جمع‏بندی 8
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