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الف

یافته‌های اصلی
ــرمایه‌گذاری‌های  ــر س ــی ب ــای کمّ ــال 2015 محدودیت‌ه ــان س ــورها در پای ــب کش اغل
ــادا،  ــک، کان ــترالیا، بلژی ــور اس ــت کش ــط هش ــد. فق ــود دارن ــتگی خ ــای بازنشس صندوق‌ه
ــچ ســقفی  ــالاوی هی ــکا در OECD و م ــالات متحــده آمری ــد، انگلســتان، ای ــد، نیوزلن هلن
ــدرج در  ــای من ــدی دارایی‌ه ــتگی در طبقه‌بن ــای بازنشس ــرمایه‌گذاری صندوق‌ه ــرای س ب
ــی روی  ــت خاص ــچ محدودی ــه هی ــا اینک ــترالیا ب ــد. در اس ــل نمی‌کنن ــدول )1( را تحمی ج
ــه تنــوع در تخصیــص  پرتفــو اعمــال نمی‌شــود، امــا هیــات امنــا می‌بایســت توجــه لازم ب

ــد. ــته باش ــا را داش دارایی‌ه
11 ــورها، . ــب کش ــتگی اغل ــای بازنشس ــرمایه‌گذاری صندوق‌ه ــررات س ــاس مق ــر اس ب

ســرمایه‌گذاری در ســهام به‌ویــژه در اوراق ســهام ثبت‌نشــده در بــورس بــا 
ــور  ــورهای OECD و 31 کش ــور از کش ــت. در 21 کش ــراه اس ــی هم محدودیت‌های
غیــر OECD محدودیت‌هــای شــدیدی در ایــن زمینــه وجــود دارد. با‌این‌حــال، ایــن 
مقــررات در برخــی کشــورها، ماننــد اســتونی، آلمــان، کــره و پرتغــال، ممکــن اســت 
فقــط بــر برنامه‌هــای بازنشســتگی خــاص اعمــال گــردد. در سیســتم بازنشســتگی 
داوطلبانــه اســتونی، Pensionsfondهــا در آلمــان، برنامه‌هــای انفــرادی کــره جنوبــی 
ــرمایه‌گذاری  ــۀ س ــی در زمین ــچ محدودیت ــال، هی ــتۀ پرتغ ــاز و بس ــای ب و صندوق‌ه
ــن  ــواع برنامه‌هــای بازنشســتگی در ای ــرای ســایر ان ــدارد. ب در اوراق ســهام وجــود ن
کشــورها محدودیت‌هــای دیگــری وجــود دارد، ماننــد ســقف دارایــی در قالــب اوراق 
ــد  ــتونی، 35 درص ــاری اس ــتگی اجب ــای بازنشس ــد در برنامه‌ه ــا 75 درص ــهام ت س
ــد، در  ــورس باش ــده در ب ــهام پذیرفته‌ش ــر س ــه اگ ــان )البت در Pensionskassen آلم
 DB ــن ــای معی ــای مزای ــد در برنامه‌ه ــد(، 30 درص ــورت 15 درص ــن ص ــر ای غی
ــرادی  ــتگی انف ــداز بازنشس ــای پس‌ان ــد در طرح‌ه ــی و 55 درص ــره جنوب ــغلی ک ش
)PPR( تأمیــن مالــی شــده از طریــق صندوق‌هــای بازنشســتگی در پرتغــال. 
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ــه  ــبت ب ــورس نس ــده در ب ــهام پذیرفته‌ش ــرای س ــرمایه‌گذاری ب ــای س محدودیت‌ه
ســهام پذیرفته‌نشــده کمتــر ســخت‌گیرانه اســت، ماننــد فنلانــد کــه محدودیــت 10 
درصــدی بــرای ســهام پذیرفته‌نشــده و 50 درصــدی بــرای ســهام پذیرفته‌شــده در 
بــورس بــرای صندوق‌هــای بازنشســتگی شــرکتی )Company Pension Funds(1 و 
ــود دارد. ــیIndustry-wide pension funds(2(، وج ــتگی صنعت ــای بازنشس صندوق‌ه

22 قرضــه می‌کننــد، . اوراق  در  مقررات‌گــذاری  بــه  اقــدام  در کشــورهایی کــه 
محدودیت‌هــای ســرمایه‌گذاری در اوراق قرضــه دولتــی نســبت بــه ســایر 
ــای  ــال، صندوق‌ه ــوان مث ــت. به‌عن ــخت‌گیرانه اس ــر س ــه کمت ــواع اوراق قرض ان
ــد بیــش از 70 درصــد از دارایی‌هــای خــود را در  ــان، نمی‌توانن بازنشســتگی در یون
اوراق شــرکتی ســرمایه‌گذاری کننــد، امــا هیــچ محدودیتــی در زمینــۀ اوراق دولتــی 
ندارنــد. بــه همیــن ترتیــب، در مجارســتان، محدودیتــی در زمینــۀ ســرمایه‌گذاری در 
اوراق قرضــه دولتــی وجــود نــدارد، امــا محدودیــت 10 درصــدی روی اوراق قرضــه 
شــرکتی، 10 درصــدی روی اوراق قرضــه شــهرداری‌های آن کشــور و 25 درصــدی 

ــود دارد. ــی وج روی اوراق رهن
33 اغلــب کشــورهای بررسی‌شــدۀ OECD و غیــر OECD، ســرمایه‌گذاری در امــاک و .

مســتغلات، صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری یــا وام‌هــای خصوصــی؛ یــا کامــاً ممنــوع 
ــتقیم  ــرمایه‌گذاری مس ــد. س ــن کرده‌ان ــرای آن تعیی ــی ب ــا محدودیت‌های ــت‌ و ی اس
در امــاک و مســتغلات در شــیلی، ایتالیــا، ژاپــن، مکزیــک، لهســتان، ترکیــه، آلبانــی، 
ارمنســتان، کلمبیــا، کاســتاریکا، جمهــوری یوگســاوی، هنگ کنــگ )چین(، کــوزوو، 
لیتوانــی، مالدیــو، نیجریــه، پاکســتان، پــرو، رومانــی و تایلنــد مجــاز نیســت. بــا ایــن 

ــا هــدف تامیــن مســتمری بازنشســتگی  ــا چنــد کارفرمــا ب 1. صندوق‌هــای بازنشســتگی هســتند کــه توســط یــک ی
ــده‌اند.  ــاد ش ــرکت‌ها، ایج ــن ش ــدۀ ای ــان بیمه‌ش کارکن

ــی  ــا کارفرمای ــا ی ــس آنه ــه موس ــت ک ــن اس ــتگی در ای ــه‌ای بازنشس ــات بیم ــا موسس ــا ب ــن صندوق‌ه ــاوت ای 2. تف
مشــخص اســت یــا رشــته صنعتــی خــاص. بــه عبــارت دیگــر، اعضــای یــک صنــدوق بازنشســتگی صنعتــی کارکنــان 

ــد.   ــا یکدیگــر دارن ــا عملیاتــی ب ــد کــه یــک ارتبــاط اقتصــادی و ی ــا چندیــن کارفرمــای مختلف‌ان یــک ی



 ت

حــال، در بســیاری از ایــن کشــورها، فقــط ســرمایه‌گذاری مســتقیم ممنــوع بــوده و 
ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم در امــاک و مســتغلات از طریــق اوراق قرضــه، ســهام 
ــاک  ــرمایه‌گذاری ام ــت‌های س ــا تراس ــاک1، و ی ــرمایه‌گذار در ام ــرکت‌های س ش

و مســتغلات مجــاز اســت.
44 ــند، . ــاوت باش ــا متف ــوع صندوق‌ه ــه ن ــه ب ــا توج ــت ب ــن اس ــا ممک محدودیت‌ه

هماننــد کشــورهای آمریــکای لاتیــن. در شــیلی، مکزیــک، کلمبیــا و پــرو، افــراد 
می‌تواننــد بــه انــواع صندوق‌هــا بــا ســطوح متفــاوت ریســک بپیوندنــد. بخشــی از 
ــرمایه‌گذاری  ــهام س ــد در س ــای بازنشســتگی می‌توانن ــه صندوق‌ه ــی ک دارایی‌های
ــرای  ــزان را دارد )ب ــن می ــه‌کار پایین‌تری ــای محافظ ــب صندوق‌ه ــد، در اغل کنن
ــرو(. ایــن  ــال محدودیــت 5 درصــدی در شــیلی و مکزیــک، 10 درصــدی در پ مث
محدودیــت بــرای صندوق‌هــای ریســک‌پذیرتر افزایــش می‌یابــد. برعکــس، 
ــد بیشــترین ســرمایه‌گذاری را در اوراق قرضــه  صندوق‌هــای محافظــه‌کار می‌توانن
انجــام دهنــد، مثــا در شــیلی صنــدوق E می‌توانــد بیــش از 80 درصــد از پرتفــوی 

ــد. ــرمایه‌گذاری کن ــی س ــود را در اورق قرضــه دولت خ
55 عــاوه بــر ایــن، حداقل‌هایــی نیــز در زمینــۀ ســرمایه‌گذاری صندوق‌هــای .

ــد.  ــا در برخــی کشــورها وجــود دارن ــات مشــخصی از دارایی‌ه بازنشســتگی در طبق
ــل 30  ــت حداق ــد می‌بایس ــی و جدی ــتگی قدیم ــای بازنشس ــرائیل، صندوق‌ه در اس
ــرمایه‌گذاری  ــی2 س ــای اختصاص ــود را در اوارق قرضه‌ه ــی خ ــبد دارای ــد از س درص
 KiwiSaver کننــد. در نیوزلنــد، گزینــه پیش‌فــرض صنــدوق ســرمایه‌گذاری
ضــرورت ســرمایه‌گذاری حداقــل 15 درصــد از ســبد دارایــی در دارایی‌هــای در حــال 

1. Property Companies 
)Earmarked Bonds( 2. اوراق قرضۀ دولتی بلندمدت با بازده تضمین‌شده
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رشــد اســت1. در لهســتان، از ســال 2014 بــه ایــن ســو، صندوق‌هــای بازنشســتگی 
بــاز مجبــور بــه ســرمایه‌گذاری حداقــل 75 درصــد از پرتفــوی خــود در ســهام هســتند 
ــت  ــتوانۀ دول ــا پش ــه ب ــه‌داری و اوراق قرض ــه خزان ــرمایه‌گذاری در اوراق قرض )و س
دیگــر مجــاز نیســت(. در پاکســتان، یــک صنــدوق بازنشســتگی شــامل حداقــل ســه 
زیــر صنــدوقِ ســهام، بدهــی و پــول اســت. زیــر صنــدوق ســهام بایــد حداقــل 90 
ــد. در  ــرمایه‌گذاری کن ــازار س ــده در ب ــادار پذیرفته‌ش ــو را در اوراق به ــد از پرتف درص
زیمبــاوه، نبایــد کمتــر از 5 درصــد دارایی‌هــا بــه ســهام اختصــاص داده شــود )البتــه 
نــه بیــش از 70 درصــد(. همچنیــن محدودیت‌هــای حداقلــی بــرای ســرمایه‌گذاری 

در ســهام در کشــورهای شــیلی و کلمبیــا وجــود دارد.
66 قوانیــن مربــوط بــه تنظیــم ســرمایه‌گذاری شــامل مقــررات خاصــی دربــاره .

ســرمایه‌گذاری در خــارج از کشــور نیــز می‌شــود و حتــی صندوق‌هــای بازنشســتگی 
ــد )از  ــع می‌کن ــر OECD من ــورهای غی ــی کش ــی در برخ ــرمایه‌گذاری خارج را از س
جملــه جمهــوری دومنیکــن، مصــر، هنــد، نیجریــه و تانزانیــا(. همچنیــن ایــن نــوع 
ســرمایه‌گذاری ممکــن اســت فقــط در محدوده‌هــای جغرافیایــی مشــخص، از قبیــل 
ــادی  ــۀ اقتص ــا منطق ــا، ی ــه اروپ ــدۀ اتحادی ــای تنظیم‌ش ــورهای OECD، بازاره کش
اروپــا )EEA( مجــاز باشــد. دوازده کشــور عضــو OECD )دانمــارک، فنلانــد، ایســلند، 
ــروژ، لهســتان، پرتغــال، جمهــوری اســلوواکی،  ــورگ، مکزیــک، ن اســرائیل، لوکزامب
اســلوونی و اســپانیا(، کــه عمدتــاً از کشــورهای اتحادیــۀ اروپــا هســتند، محدودیتــی در 
ایــن زمینــه نــدارد و اجــازه ســرمایه‌گذاری در کلیــۀ کشــورهای واجــد شــرایط را دارنــد 
)از جملــه ســایر کشــورهای OECD، EU/EEA(. برنامه‌هــای بازنشســتگی داوطلبانــه 
ــورهایی  ــان را در کش ــد از دارایی‌های‌ش ــر 10 درص ــد حداکث ــازه دارن ــد اج در فنلان
کــه بخشــی از OECD یــا EEA نیســتند ســرمایه‌گذاری کننــد. ایســلند فقــط اجــازه 

1. البتــه گزینــۀ پیش‌فــرض ایــن صنــدوق ســرمایه‌گذاری از محدودیــت ســقف 25 درصــدی در ایــن نــوع دارایی‌هــا 
نیــز برخــوردار اســت.



 ج

ــت.  ــارو1 را داده اس ــر ف ــرمایه‌گذاری در کشــورهای OECD، EU و جزای س
77 دو نــوع محدودیــت اصلــی در زمینــۀ ســرمایه‌گذاری خارجــی در کشــورهای .

مــورد مطالعــه قابــل مشــاهده اســت: 1( محدودیت‌هــای خــاص بــر اســاس نــوع 
طبقه‌بنــدی دارایی‌هــا، 2( اعمــال محدودیــت بــر کل ســهم دارایی‌هــای خارجــی. 
جمهــوری مقدونیــه از یوگســاوی ســابق، محدودیت‌هــای خاصــی را بــر اســاس 
ــرای  ــرده اســت. ب ــی وضــع ک ــرمایه‌گذاری خارج ــرای س ــا ب ــدی دارایی‌ه طبقه‌بن
ــش از 30 درصــد از  ــد بی ــن کشــور نمی‌توانن ــال، صندوق‌هــای بازنشســتگی ای مث
ســبد دارایــی خــود را در ســهام منتشــره توســط کمپانی‌هــای خارجــی کشــورهای 
منتخــب حفــظ کننــد؛ همچنیــن نمی‌تواننــد بیــش از 50 درصــد در اوراق قرضــه 
و ســایر اوراق بهــادار منتشــره توســط دولت‌هــای خارجــی و بانک‌هــای مرکــزی 

ــد. ــرمایه‌گذاری کنن ــو EU و OECD س ــورهای عض کش
88 در برخــی از ایــن کشــورها هیــچ محدودیتــی بــرای ســرمایه‌گذاری در یــک ناشــر .

واحــد ســهام وجــود نــدارد؛ کــه شــامل اســترالیا، بلژیــک، هلنــد، نیوزلند، انگلســتان، 
ایــالات متحــده آمریــکا، جبل‌الطــارق و مــالاوی اســت. بــا ایــن وجــود، در اســترالیا، 
ــته  ــا داش ــص دارایی‌ه ــوع در تخصی ــه تن ــه لازم را ب ــا می‌بایســت توج ــات امن هی
باشــند. در هلنــد نیــز تنــوع دارایی‌هــا ضــروری اســت امــا هیــچ محدودیــت کمّــی 

در ایــن زمینــه وجــود نــدارد.
99 ســرمایه‌گذاری مســتقیم توســط خــود صندوق‌هــای بازنشســتگی در اغلــب .

ــد،  ــت. در نیوزلن ــوع اس ــا ممن ــدود و ی ــر OECD مح ــورهای OECD و غی کش
ــرای  ــی ب ــچ محدودیت ــوئد، هی ــدارد. در س ــود ن ــه وج ــن زمین ــی در ای محدودیت
ــدارد امــا صندوق‌هــای بازنشســتگی شــغلی نبایــد  انجمن‌هــای دوســتی2 وجــود ن

1. Faroe Island
ــرای محافظــت  ــه توســط افــراد ب Friendly Societies .2: ســازمان‌های چندمنظــوره‌ای هســتند کــه به‌طــور داوطلبان

ــد.   ــری شــکل می‌گیرن اعضــا از بدهی‌هــای ناشــی از بیمــاری، مــرگ و پی
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بیــش از 10 درصــد در شــرکت‌هایی کــه متعلــق بــه همــان گروه‌هــا هســتند، بــه 
ــد. ــرمایه‌گذاری ‌کنن ــرح، س ــی ط ــوان حام عن

1010 ــن  ــم قوانی ــا تنظی ــط ب ــی مرتب ــرات قانون ــیاری از تغیی ــان، بس ــت زم ــا گذش ب
ــا  ــش در محدودیت‌ه ــه کاه ــر ب ــتگی، منج ــای بازنشس ــرمایه‌گذاری صندوق‌ه س
ــوان  ــه عن ــه صندوق‌هــای بازنشســتگی شــده اســت. ب ــارات بیشــتر ب و دادن اختی
مثــال کشــور کانــادا محدودیــت در ســرمایه‌گذاری خارجــی )کــه 30 درصــد ســبد 
ــرمایه‌گذاری  ــای س ــرد و محدودیت‌ه ــو  ک ــال 2005 لغ ــود( را در س ــا ب دارایی‌ه
در ایســلند در ســال‌های 2006 )کــه محدودیــت ســرمایه‌گذاری روی ســهام 
منتشرشــده توســط شــرکت‌ها از 50 درصــد بــه 60 درصــد افزایــش یافــت( 2015 
و 2016 بســیار کاهــش پیــدا کــرد؛ ســال 2008 در کــره جنوبــی، ســال 2007 در 
ــه محدودیت‌هــای ســرمایه‌گذاری خارجــی  ــه، ســال 2006 در بلغارســتان )ک ترکی
ــادار  ــرمایه‌گذاری در اوراق به ــقف س ــه س ــا )ک ــال 2009 در کنی ــد(، و س ــو ش لغ

ــه 90 درصــد افزایــش یافــت(.  ــی از 70 ب دولت



1

مقدمه
ســرمایه‌گذاری ذخایــر صندوق‌هــای بازنشســتگی مهم‌تریــن ابــزار حفــظ پایــداری 
ــی  ــدات آت ــن تعه ــدار تأمی ــاس راه پای ــن اس ــر ای ــدت اســت. ب ــا در بلندم ــی صندوق‌ه مال
ــت  ــت؛ مدیری ــی اس ــده فعل ــع‌آوری ش ــع جم ــوب از مناب ــی مطل ــب بازده ــا کس صندوق‌ه
کارآمــد ســرمایه‌گذاری‌ها، همــراه بــا بازدهــی مناســب منابــع کافــی بــرای ایفــای تعهــدات 

را فراهــم خواهــد ســاخت.
امــا بایــد توجــه داشــت ماهیــت هــر ســرمایه‌گذاری بــا ریســک و بــازده تعریــف‌‌‌ شــده 
ــز  ــی در ســرمایه‌گذاری‌ها نی ــازده منف ــال کســب ب ــذا احتم ــاری از مخاطــره نیســت. ل و ع
وجــود دارد. از آنجایــی هــدف اصلــی صندوق‌هــای بازنشســتگی تأمیــن درآمــد مــورد نیــاز 
افــراد در دوران بازنشســتگی اســت و تعهــدات ایــن صندوق‌هــا، برخــاف بیمه‌هــای 
ــت  ــی‌ اس ــتند، قطع ــک هس ــر و ی ــن صف ــال بی ــا احتم ــی ب ــدات تصادف ــه تعه ــاری ک تج
ــم  ــه ه ــند ک ــرمایه‌گذاری‌هایی باش ــال س ــه دنب ــد ب ــن بای ــی، 1396( بنابرای ــاح زیاران )ف
بــازده مناســبی بــرای تأمیــن منابــع مالــی تعهــدات آتــی آنــان ایجــاد کنــد و هــم از ریســک 
ــت‌های  ــند سیاس ــاب »س ــه در کت ــه ک ــان گون ــن‌رو، هم ــند. ازای ــوردار باش ــبی برخ مناس
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ــی،  ــوب مفهوم ــودی، چارچ ــفه وج ــتگی: فلس ــدوق بازنشس ــک صن ــرمایه‌گذاری ی س

اجــزاء و الزامــات« بیــان شــده اســت، تعییــن ایــن ســند و وضــع قوانیــن ســرمایه‌گذاری 

ــوردار  ــی برخ ــیار بالای ــت بس ــرای آن از اهمی ــر اج ــارت ب ــای بازنشســتگی و نظ صندوق‌ه
اســت. به‌طــوری ‌کــه ســرمایه‌گذاری‌‌ها در عیــن داشــتن ریســک پایین‌تــر، بــازده 

ــند. ــته باش ــراه داش ــه هم ــای بازنشســتگی ب ــرای صندوق‌ه ــبی را ب مناس
ــررات  ــع مق ــرای وض ــمندی ب ــند ارزش ــن س ــران چنی ــه در ای ــن ک ــه ای ــه ب ــا توج ب
ســرمایه‌گذاری در صندوق‌هــای بازنشســتگی وجــود نــدارد، بــرای درک بهتــر قوانیــن حاکــم 
بــر ســرمایه‌گذاری صندوق‌هــای بازنشســتگی، در گــزارش حاضــر بــه بررســی قوانیــن وضــع‌ 
شــده بــر ســرمایه‌گذاری صندوق‌هــای بازنشســتگی )عمومــی و خصوصــی( در کشــورهای 
منتخــب، شــامل کانــادا، جمهــوری چــک، فنلانــد، فرانســه، یونــان، ژاپــن، هلنــد، لهســتان، 
ــر  ترکیــه، انگلســتان، ایــالات متحــده آمریــکا و برزیــل، کــه نظــام بازنشســتگی مبتنــی ب

مزایــای معیــن )DB( دارنــد، پرداختــه شــده اســت. 
اطلاعــات گــزارش حاضــر از »بررســی ســالانه مقــررات ســرمایه‌گذاری صندوق‌هــای 
بازنشســتگی«OECD 1 در ســال 2016 گــردآوری شــده اســت. قبــل از مــرور متــن اصلــی 

گــزارش توجــه بــه مــوارد زیــر ضــروری اســت: 
11 سـ�رمایه‌گذاری . کمـ�ی  مقـ�ررات  اصلی‌تریـ�ن  توصیـ�ف  بـ�ه  گـ�زارش  ایـ�ن 

صندوق‌هــای بازنشســتگی در کشــورهای OECD و IOPS2 می‌پــردازد. ایــن 
ــت. ــال 2015 اس ــامبر س ــات  ت��ا دس اطلاع

22 ایــن بررســی تمــام انــواع صندوق‌هــای بازنشســتگی را پوشــش می‌دهــد. مقــررات .
ــاری،  ــرادی، اجب ــغلی، انف ـ ن��وع برنام��ه‌ صندوقه��ا )ش حاک��م ممک��ن اس��ت بنابرـ
ــا  ــاوت باشــد. ب �ـن)DB(، مش��ارکت معی��ن )DC( و...( متف �ـای معی �ـه، مزای داوطلبان
توجــه بــه ایــن مســئله، کلیــۀ جــداول حــاوی لیســت نــوع برنامه‌هایــی اســت کــه 

1.  .Annual Survey of Investment Regulation of Pension Fund, 2016, OECD
2. . International Organization of Pension Supervisors
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مق��ررات س��رمایه‌گذاری ب��ه آن مرب��وط می‌ش��ود. 
33 پرتفــوی . کمّــی  محدویت‌هـ�ای  اشَـ�کال  تمـ�ام  جمع‌آوری‌ش��ده،  اطلاعــات 

ــطوح  ــتگی در س ــای بازنشس ــر صندوق‌ه ــده ب )حداکثره��ا و حداقل‌ه��ا( اعمال‌ش
مختل��ف قانون��ی )قان��ون، مق��ررات، دس��تورالعمل‌ها و...( را ش��امل می‌ش��ود.  

44 این بررسی از پنج جدول مختلف تشکیل شده است: .
ج��دول ش��مارۀ )1( دربرگیرندــۀ ســقف‌های معین‌شدــۀ ســبد دارایــی بــر ●●

ــت.  ــدی دارایی‌ه��ا اس ــتگی از طری��ق طبقه‌بن س��رمایه‌گذاری صن��دوق بازنشس
ایــن جــدول نشــان می‌دهــد کــه آیــا محدودیــت اصلــی تنهــا بــر ســرمایه‌گذاری 
ــرمایۀ در  ــه کل س ــا اینک ــود ی ــال می‌ش ــای بازنشســتگی اعم مســتقیم صندوق‌ه
ــا،  ــخصی از دارایی‌ه ــۀ مش ــتگی در طبق ــای بازنشس ــک صندوق‌ه ــرض ریس مع
شــامل ســرمایه‌گذاری‌های مســتقیم در ایــن طبقــه از درایی‌هــا از طریــق 
طرح‌ه��ای س��رمایه‌گذاری تجمعیــ، را نی��ز دربرمی‌گی�ـرد. ای�ـن اطلاع��ات، پــس از 
اشــاره بــه رقــم محدودیــت، داخــل پرانتــز مشــخص شــده‌اند.1 هرگونــه اطلاعــات 
مرتبــط دیگــر و یــا محدودیت‌هــای اضافــی مرتبــط در بخــش »توضیحــات« ارائــه 

شــده اســت.
جــدول شــماره )2( محدودیت‌ه��ای کمّ��ی اعمال‌شــده بــر ســرمایه‌گذاری ●●

خارجــی، همــراه بــا بازارهــا و مناطــق جغرافیایــی کــه ایــن محدودیت‌هــا بــر آنهــا 
�ـد. �ـان می‌ده �ـوند، را نش �ـال می‌ش اعم

ـمل محدودیت‌هــای ســرمایه‌گذاری در زمینــۀ ناشــر/●● جــدول شــماره )3.الفــ( شاـ
انتش��ار واح��د )منفرــد( بــر اس��اس ن��وع دس�ـته‌بندی دارایی‌هــا اســت.

ــررات را شــامل ●● ــوع مق ــر اســاس ن ـیر محدودیت‌ه��ای کم��ی ب جــدول )3.ب( ساـ
می‌شــود. 

ــر ســرمایه‌گذاری مســتقیم صندوق‌هــای بازنشســتگی  ــن گــزارش فــرض شــده اســت کــه ســقف‌ها فقــط ب 1. در ای
اعمــال شــده اســت )مگــر اینکــه در گــزارش منتشــره از خــود کشــور اعــام شــده باشــد(.
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ــرات در مقــررات ســرمایه‌گذاری صندوق‌هــای ●● جــدول شــماره )4( مهم‌تریــن تغیی
بازنشســتگی را طــی دوره 2002-2015 نشــان می‌دهــد.

55 اطلاعــات تاریخــی دربــاره مقــررات ســرمایه‌گذاری قبــل از دســامبر ســال 2001 را .
می‌ت��وان در لینــک زیــر یافــت: 

www.oecd.otg/pensions.annualsurveyofinvestmentregulationofpensionfunds.htm 
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

کانادا

- برنامه‌های بازنشستگی شغلی ثبت شده )RPPs(:  صندوق‌های بازنشستگی مورد اعتماد

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

از سال 2010، تغییراتی در قوانین سرمایه‌گذاری صندوق‌های بازنشستگی ایجاد شد که براساس آن 
محدودیت‌های کمّی مرتبط با سرمایه‌گذاری‌های منابع و دارایی واقعی کنار گذاشته شد؛ و حد مجاز 10 

درصدی برای محدودکردن صندوق‌های بازنشستگی در سرمایه‌گذاری معادل حداکثر 10 درصدیِ ارزش 
بازاریِ دارایی‌هایشان )به جای ارزش دفتری( در هر یک از اقلام سرمایه‌گذاری، اصلاح شد.

جدول 1- محدودیت سبد دارایی روی سرمایه‌گذاری صندوق‌های بازنشستگی در دسته‌بندی دارایی‌های منتخب

1

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Retail Investment Funds
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح‌های بازنشستگی تغییریافته )لایۀ سوم(

%70 )مستقیم(
  OECD= 70% توضیحات:  - محدودیت روی سهام معامله شده در بازارها تنظیم‌شدۀ 

OECD= 5% محدودیت روی سهام غیر -

%10 )مستقیم(

%100 )مستقیم(  توضیحات:  - محدودیت روی اوراق قرضه و ابزارهای بازار پولی اعضا OECD و یا نهادهای 
بین‌المللی متعلق به جمهوری چک= 100%

- محدودیت روی اوراق قرضه و ابزار بازار پولی سایر کشورها =70%

%70 )مستقیم( 
 OECD= 70% توضیحات: محدودیت برای اوراق قرضه منتشره توسط بخش خصوصی معامله‌شده در بازار

%70 )مستقیم( توضیحات:  این محدودیت به صندوق‌های سرمایه‌گذاری با سرمایه متغیر یا سرمایۀ بازِ معامله 
شده در بازار تنظیم‌شدۀ OECD اشاره دارد.

 سایر منایع صندوق‌های  سرمایه‌گذاری خرد= 5% 

%70 )مستقیم( 
OECD= 70% توضیحات: - محدودیت برای صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی معامله‌شده در بازارهای 

-محدودیت برای سایر صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی= 5%

%5 )مستقیم( 

%100 )مستقیم( 
OECD= 100% توضیحات: - محدودیت برای سپرده‌ها و سپرده‌های بانکی معتبر در بانک‌های

-محدودیت برای سایر بانک‌ها= 0%

-
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح‌های داوطلبانه محافظه‌کارانه )لایه سوم(

%0 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%100 )مستقیم(  توضیحات: - محدودیت برای اوراق قرضه و ابزارهای بازار پولی دولت‌های عضو 
 OECD = 100% اتحادیه اروپا و عضو
- محدودیت برای دیگر اوراق قرضه= 0%

%30 )مستقیم(

%30 )مستقیم( 
توضیحات: این محدویت به صندوق‌های بازار پولی واجد شرایط اشاره دارد.

%0 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%100 )مستقیم( 
توضیحات: -محدودیت برای بانک‌های تحت نظارت= 100%

-محدودیت برای سایر بانک‌ها= 0%

-
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

سایر طرح‌های داوطلبانه )لایۀ سوم(

%100 )مستقیم( توضیحات: -محدودیت برای سهام مبادله‌شده در بازارهای تحت نظارت یا مراکز تبادل 
(CNB)= 100% مورد تأیید بانک ملی چک (MTF) 1 مالی چندجانبۀ

-محدودیت برای اوراق سهام= 0%

%0 )مستقیم(

%100 )مستقیم( توضیحات: - محدودیت اوراق قرضه معامله‌شده در بازار تحت نظارت اتحادیه اروپا یا 
 CNB= 100% مورد تأیید EU MTF

-محدودیت برای سایر اوراق= 0%

100%

%35 )مستقیم( توضیحات:  - محدودیت سرمایه گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری جمعی در اوراق 
بهادار قابل انتقال )UCITS( و غیر UCITS مجاز به ارائۀ خدمات در جمهوری چک= 35%

UCITS= 0% محدودیت برای سایر صندوق‌های غیر-

0 % )مستقیم(

%5-%0 )مستقیم( توضیحات: صندوق می‌تواند تا %5 وام بگیرد، اما %0 وام دهد.

%100 )مستقیم( توضیحات:  - محدودیت برای بانک‌های تحت نظارت= 100%
-محدودیت برای سایر بانک‌ها= 0%

-

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.  Multilateral Trading Facility
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

برنامه اوراق قرضه دولتی / لایۀ اجباری

%0 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%100 )مستقیم(
توضیحات:  - محدودیت اوراق منتشره توسط جمهوری چک =100%
OECD =30% محدودیت اوراق منتشره توسط سایر اعضا یا نهاد -

-

%0 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%5-%0 )مستقیم(

توضیحات: صندوق می‌تواند تا %5 قرض گرفته و %0 وام دهد.

%100 )مستقیم(
توضیحات:  - محدودیت برای بانک‌های تحت نظارت =100%

-محدودیت برای سایر بانک‌ها =0%

در این طرح‌، یک حداقلِ 90 درصدی از سبد دارایی می‌بایست در اوراق قرضه دولتی و ابزارهای بازار 
پول سرمایه‌گذاری شود.
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح محافظه کارانه/ لایۀ اجباری

%0 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%100 )مستقیم(
 OECD= 100% توضیحات: - محدودیت برای اوراق قرضه و ابزارهای بازار پول اتحادیه  اروپا و اعضا

- محدودیت برای سایر اوراق= 0%

%30 )مستقیم(

%35 )مستقیم(
 1UCITS=35% توضیحات:   - محدودیت برای
UCITS= 5% محدودیت برای صندوق‌های غیر -

%0 )مستقیم(

%5-%0 )مستقیم( 

توضیحات: صندوق می‌توانند %5 قرض گرفته و %0 وام دهد.

%100 )مستقیم( 
توضیحات:  - محدودیت برای بانک‌های تحت نظارت= 100%   

- محدودیت برای سایر بانک‌ها= 0%  

-

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ــرمایه‌گذاری  ــرای س ــرکت‌هایی ب ــف ش ــت و مخف ــه اروپاس ــتقر در اتحادی ــترک مس ــدوق مش ــک صن UCITS .1 ی

ــال. ــل نقــل و انتق جمعــی در اوراق بهــادار قاب
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح توازن/ لایۀ اجباری

%40 )مستقیم(
توضیحات: - محدودیت اوراق سهام معامله شده در بازار تحت نظارت یا سیستم‌های معاملات مالی 

چندمنظوره1 تأییدشده از جانب بانک ملی چک=%40   - محدودیت برای سایر اوراق سهام= 0%

%0 )مستقیم(

%100 )مستقیم(
OECD= 100% توضیحات:    - محدودیت برای اوراق قرضه و ابزارهای بازار پولی اتحادیه اروپا و اعضای

- محدودیت برای سایر اوراق قرضه= 0%

%100 )مستقیم(

%35 )مستقیم(
UCITS= 35% توضیحات: - محدودیت برای

 UCITS= 5% محدودیت برای سایر صندوق‌های غیر -

%40 )مستقیم(

%5-%0 )مستقیم(

توضیحات: صندوق می‌تواند تا %5 قرض بگیرد و تا %0 قرض بدهد.

%100 )مستقیم(
توضیحات: - محدودیت برای بانک‌های تحت نظارت= 100%

- محدودیت برای سایر بانک‌ها= 0%

-

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Multilateral Trading facility (MTF)
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح‌ دینامیک/ لایۀ اجباری

%80 )مستقیم( توضیحات:  - محدودیت برای سهام معامله شده در بازار تحت نظارت یا سیستم‌های 
معاملات مالی چندمنظوره تأیید شده توسط بانک ملی چک= 80% 

- محدودیت برای سایر اوراق سهام‌= 0% 

%0 )مستقیم(

%100 )مستقیم( 
 OECD= 100% توضیحات: - محدودیت برای اوراق قرضه و ابزارهای بازار پول اتحادیه اروپا و اعضا

- محدودیت برای سایر سهام‌= 0%

%100 )مستقیم(

%35 )مستقیم(
 UCITS= 35% توضیحات:  - محدودیت برای

UCITS= 5% محدودیت برای صندوق‌های غیر -

%80 )مستقیم(

%5-%0 )مستقیم(
توضیحات: صندوق می‌تواند تا %5 قرض بگیرد و %0 قرض بدهد

%100 )مستقیم(
توضیحات: -محدودیت برای بانک‌های تنظیم‌شده =100%    

-محدودیت برای سایر بانک‌ها= 0% 

-
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

فنلاند

طرح‌های داوطلبانه: صندوق‌های بازنشستگی شرکتی و صندوق‌های بازنشستگی صنعتی

%50 )کل سرمایه در معرض ریسک(
توضیحات:   - محدودیت برای سهام پذیرفته شده در بازار= 50%

- محدودیت برای سهام پذیرفته نشده در بازار= 10%

%40  )کل سرمایه در معرض ریسک(

%100 )کل سرمایه در معرض ریسک(
توضیحات:   - محدودیت برای اوراق قرضه منتشره توسط OECD، دولت محلی، دولت یا نهادی مشابه= 100%

- محدودیت بر سایر دولت‌ها= 10%
%50 )کل سرمایه در معرض ریسک(

OECD=  50% توضیحات:   - محدودیت برای اوراق قرضه منتشره توسط کمپانی‌های فعال در بازارهای تحت نظارت
- محدودیت برای اوراق قرضه منتشره توسط سایر کمپانی‌ها= 10%

%100 )کل سرمایه در معرض ریسک(

%10 )کل سرمایه در معرض ریسک(
توضیحات:  این محدودیت به صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی پذیرفته نشده اشاره دارد.

%100 )کل سرمایه در معرض ریسک(
توضیحات:  محدودیت برای وام‌های رهنی )شامل سرمایه‌گذاری در املاک و مستغلات و ساختمان‌ها(= 70%

- محدودیت برای وام‌های بدون اولویت= 10%
- محدویت برای وام‌هایی که اگر بدهکار یا ضامن از دولت‌های منطقه اقتصادی اروپا )EEA(، شهرداری، یک 
مقام شهرداری، شهری در یک از دولت‌های EEA، یک بانک سپرده‌گذاری و یا یک کمپانی بیمه مجوزدار در 
یکی از کشورهای EEA یا یک بانک یا یک کمپانی بیمه که با آنچه در بالا ذکر شد قابل قیاس باشد= 100% 

%100 )مستقیم(

-
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

فنلاند

مقررات قانونی بازنشستگی مربوط به درآمد کارکنان بخش خصوصی، دریانوردان و خویش‌فرماها 

%100 )کل سرمایه در معرض ریسک(
توضیحات: -محدودیت برای سهام پذیرفته شده=100%

-محدودیت برای اوراق بهادار نشده )به استثنای سرمایه‌گذاری در املاک و مستغلات( اما شامل سهام=15%
%100  )کل سرمایه در معرض ریسک(

%100 )کل سرمایه در معرض ریسک(
توضیحات:     -محدودیت برای اوراق منتشره بوسیله OECD، دولت محلی،دولت و یا مؤسسات مشابه=100%

-محدودیت برای دیگر دولت‌ها=20%
%100 )کل سرمایه در معرض ریسک(

توضیحات: -محدودیت برای اوراق پذیرفته شده=100%
-محدودیت برای اوراق بهادار نشده )به استثنای سرمایه‌گذاری در املاک و مستغلات(=15%

%100  )کل سرمایه در معرض ریسک(

%15 )کل سرمایه در معرض ریسک(
توضیحات: 

این محدودیت برای اوارق بهادار نشده است )به استثنای سرمایه‌گذاری در املاک و مستغلات(

%100 )کل سرمایه در معرض ریسک(
توضیحات: - محدودیت برای وام‌های تضمین شده= 100%

- محدودیت برای وام‌های تضمین نشده )به استثنای وام‌های OECD، دولت محلی، دولت یا نهادهای 
OECD) =5% مشابه یا وام‌های کوتاه‌مدت توسط کمپانی‌های بازارهای تحت نظارت

%100 )مستقیم(

-
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

فرانسه

Madelin طرح‌های ،PERE ،قراردادهای گروهی بیمه برای کارگران-
PERP  -

%65 )مستقیم(
توضیحات: - محدودیت برای همه انواع سهام= 65%

- محدودیت برای سهام منتشره توسط شرکت‌های با مقصد خاص1 =5%

%40 )مستقیم(

-

%100 )مستقیم(
توضیحات: - محدودیت برای اوراق منتشره توسط شرکت‌های با مقصد خاص =5%

-محدودیت برای سایر اوارق قرضه=100%

%65 )مستقیم(
توضیحات: صندوق‌های سرمایه‌گذاری جزء مشمول محدودیت 65 درصدی سهام یا 40 درصدی املاک 

و مستغلات هستند.

%65 )مستقیم(
توضیحات: محدودیت بر  دارایی »سهام« متداول است.

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

این محدودیت‌ها فقط برای بخشی از دارایی‌ها که مقررات فنی را ارائه می‌دهند، قابل اجراست.

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Special Purpose Vehicle
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

یونان

صندوق‌های بیمه شغلی

%70 )مستقیم(

%20 )مستقیم(

%100 )مستقیم(
توضیحات: به‌شرطی‌که اوراق قرضه و اسناد خزانه حداقل شامل 16 اوراق منتشر شده و هر اوراق نباید از 

%30 کل دارایی‌ها تجاوز ‌کند.

%70 )مستقیم(

%100 )مستقیم(
توضیحات: این محدودیت به UCITS مربوط می‌شود. 

%5 )مستقیم(
توضیحات:  به سرمایه‌گذاری در سهام خصوصی و مشتقات مالی، برای فرآهم کردن زمینۀ مدیریت 

کارآمد سبد دارایی‌ها اشاره دارد.

اخذ وام مجاز نیست، جز به دلایل تامین نقدینگی و به طور موقت. دادن وام به اعضا ممنوع نیست 
)محدودیت خاصی وجود ندارد(

%100 )مستقیم(
توضیحات:  سپرده‌های بیش از 50 هزار یورو در هر مؤسسه اعتباری، نمی‌تواند از %25 دارایی‌ها تجاوز 

کند.

برای سرمایه‌گذاری‌هایی که در بازارهای تحت نظارت معامله نمی‌شوند، %5 محدودیت اعمال می‌شود.
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

ژاپن

- صندوق بازنشستگی کارکنان )EPF( /-صندوق‌های بازنشستگی شرکتی مزایای معین
 - صندوق‌های مشارکت معین شرکتی/ -صندوق‌های مشارکت معین فردی
-صندوق‌های بازنشستگی ملی / -صندوق‌های بازنشستگی واجد امتیاز مالیاتی

)MAAs( انجمن‌های مساعدت متقابل-

%100 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

-
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

هلند

- طرح‌های بازنشستگی بخشی یا صنعتی / - صندوق‌های بازنشستگی شرکتی
-صندوق‌های بازنشستگی برای حرف و مشاغل/ - سایر صندوق‌های بازنشستگی

-صندوق‌های بازنشستگی که تحت نظارت نیستند

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

-
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

لهستان

)OFE
صندوق‌های بازنشستگی باز )1

%100 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

اوراق قرضه خزانه مجاز نیست./ محدودیت برای اوراق قرضه شهرداری= %40 )مستقیم(
توضیحات: اصلاحات در سال 2014 بدهی خزانه در سبد دارایی OPF را کنسل کرد و سرمایه‌گذاری در 

اوراق قرضه خزانه شد )چه داخلی یا خارجی( را ممنوع کرد. 
%40 )مستقیم(/ توضیحات: - محدودیت برای اوراق قرضه شرکتی= 40%

- محدودیت برای اوراق رهنی= 40%
- محدودیت برای اوراق رهنی پذیرفته نشده= 15%

%15 )مستقیم(
توضیحات: - محدودیت برای صندوق‌های باز= 15%

- محدودیت برای صندوق‌های بسته= 10%

%0 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%20 )مستقیم(

از فوریۀ سال 2014: صندوق‌ها باید حداقل %75 از سبد دارایی خود را در سهام سرمایه‌گذاری کنند )این 
امر به تدریج تاسال 2017، به %15 کاهش می‌یابد(.

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.  بخشی از  حق بیمه کارکنان را به بخش دوم و حساب‌های شخصی افراد منتقل می‌کنند.
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

لهستان

)PPE( صندوق بازنشستگی کارکنان

%100 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(
توضیحات: -محدودیت برای اوراق قرضه شرکتی= %40 / - محدودیت برای اوراق رهنی= 40%

- محدودیت برای اوراق رهنی پذیرفته نشده= 15%

%100 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

 100%
اما فقط برای وام‌های حمایت شده توسط وزارت خزانه‌‌داری دولتی و یا بانک مرکزی )و سپس به همان 

شیوه به عنوان اوراق قرضه خزانه‌داری رفتار می‌شود( )مستقیم(

%100 )مستقیم(

-
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

ترکیه

- طرح بازنشستگی شغلی: مزایا معین، مشارکت معین  یا ترکیبی
- برنامه‌های بازنشستگی انفرادی: مشارکت معین )محافظت نشده(

%100 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%20 )مستقیم(
 توضیحات:  این محدودیت یک محدودیت مشترک برای همه انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری است.

%20 )مستقیم(
توضیحات: این محدودیت یک محدودیت مشترک برای همه انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری است.

%50 )مستقیم(

%25 )مستقیم(

-
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

انگلستان 

طرح‌های بازنشستگی شغلی

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(
توضیحات:  محدودیت وام‌های مربوط با کارفرمایان 

%100 )مستقیم(

-
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

ایالات متحده آمریکا

-برنامه‌های بازنشستگی خصوصی
-صندوق‌های بازنشستگی کارکنان دولت محلی و ایالتی

-صندوق‌های بازنشستگی دولت فدرال

%100 )مستقیم(
توضیحات: برخی محدودیت‌ها روی اوراق بهادار کارفرما.

%100 )مستقیم(
توضیحات: برخی محدودیت‌ها روی املاک اجاره داده شده به کارفرمایان.

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(
توضیحات: برخی محدودیت‌ها روی اوراق قرضه کارفرما.

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(
توضیحات: شامل وام‌های مرتبط با کارفرمایان نمی‌شود. 

%100 )مستقیم(

محدودیت‌های ذکر شده عموما برای طرح‌های حمایتی کارفرمایان بخش خصوصی مشمول قانون 1974 در زمینه 
امنیت درآمد بازنشستگی شاغلین )ERISA1( قابل اجراست. که همه این محدودیت‌ها احتیاطی بوده و نوعی استاندارد 
انعطاف‌پذیر هستند. طرح‌های دولتی و محلی ممکن است محدودیت‌های فردی خاص خود را داشته باشند؛ اگرچه 
بسیاری از آنها مبتنی بر قانون امنیت درآمد بازنشستگی شاغلین )ERISA( هستند. به طور مشابه محدودیت‌های 

طرح صرفه‌جویی در بودجه فدرال نیز مبتنی بر همان قانون 1974 بوده ولی یکسان نیستند.
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. قانــون امنیــت حقــوق بازنشســتگی کارکنــان )1974(، یک قانــون فدرال اســت که حداقــل اســتانداردهای برنامه‌های بازنشســتگی داوطلبانه 
و برنامه‌هــای بهداشــتی در صنعــت خصوصــی را بــرای حمایــت از افــراد در ایــن بخش تنظیــم می‌کند.
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کشور

صندوق‌ها/ 
برنامه‌ها

سهام

املاک و مستغلات

اسناد و اوراق 
قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

برزیل

طرح‌های بازنشستگی مزایای معین، مشارکت معین و مشارکت متغیر

%70 )مسقیم(
توضیحات: محدودیت‌های 31 دسامبر 2013 مانند محدودیت‌های 31 دسامبر 2014 بودند.

%8 )کل سرمایه در معرض ریسک(

%100 )مستقیم(

توضیحات: این محدودیت به اوراق قرضه دولتی و خزانه‌داری اشاره دارد.

%80 )مستقیم(

NA )مستقیم(
توضیحات: هیچ محدودیت مجزایی برای صندوق‌های سرمایه‌گذاری وجود ندارد. محدودیت بر اساس 

سرمایه‌گذاری‌های اصلی )مانند سهام/اوراق قرضه( تعیین می‌شوند.

NA )مستقیم(
توضیحات: هیچ محدودیت جداگانه‌ای برای صندوق‌های سرمایه‌گذاری وجود ندارد. محدودیت‌ها بر 

اساس سرمایه‌گذاری‌های اصلی )مانند سهام/اوراق قرضه( تعیین می‌شوند.

%15 )مستقیم(

%80 )مستقیم(

-



مروری بر قوانین سرمایه‌گذاری صندوق‌های بازنشستگی در کشورهای منتخب  / 25

کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

کانادا

- برنامه‌های بازنشستگی شغلی ثبت شده )RPPs(: صندوق‌های بازنشستگی مورد اعتماد

هیچ محدودیتی وجود ندارد )جهانی(

-

-

-

-

-

-

-

-

-

 جدول 2- محدودیت‌های سبد دارایی سرمایه‌گذاری صندوق‌های بازنشستگی در دسته‌بندی دارایی‌های خارجی منتخب
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح‌های بازنشستگی تغییریافته )لایۀ سوم(

-

)OECD( بدون محدودیت خاص
توضیحات: - هیچ محدودیتی برای کشورهای OECD وجود ندارد.

5% =OECD محدودیت برای سهام کشورهای غیر -

-

%100 )کشورهای OECD، نهادهای بین‌المللی متعلق به جمهوری چک(
توضیحات: - هیچ محدودیتی برای کشورهای OECD و نهادهای بین‌المللی متعلق به جمهوری چک 

وجود ندارد. 
- محدودیت برای سایر کشورها= 70%

%70 )مستقیم(
 =OECD توضیحات: محدودیت برای اوراق قرضه منتشر شده توسط بخش خصوصیِ معامله شده در بازار

70%

)OECD( بدون محدودیت خاص
توضیحات: - برای کشورهای عضو OECD هیچ محدودیتی وجود ندارد

0% =OECD محدودیت برای کشورهای غیر -

%0 )جهانی(

-

 )OECD( بدون محدودیت خاص
توضیحات: برای کشورهای عضو OECD هیچ محدودیتی وجود ندارد.

0% =OECD محدودیت برای کشورهای غیر -

-



مروری بر قوانین سرمایه‌گذاری صندوق‌های بازنشستگی در کشورهای منتخب  / 27

کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح‌های داوطلبانه / محافظه‌کارانه )لایه سوم(

-

0%

0%

 )OECD( 100%
توضیحات: اوراق و اسناد منتشره توسط دولت و یا بانک مرکزی )CB( و یا نهاد بین‌المللی متعلق به 

جهموری چک

%30 )کل جهان(

%30 )اتحادیه اروپا(
توضیحات: این صندوق مستلزم تحت نظارت بودن و یا دریافت مجوز فعالیت از طرف یکی از 

دولت‌های عضو اتحادیه اروپا است.

0%

-

محدودیت خاصی وجود ندارد )در کل جهان(
توضیحات: - محدودیت خاصی برای بانک‌های تحت نظارت وجود ندارد.

- محدودیت برای سایر بانک‌ها= 0%

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

سایر طرح‌های داوطلبانه )لایۀ سوم(

-

%100 )جهانی( 
توضیحات: - محدودیت برای سهام مبادله‌شده در بازارهای تنظیم‌شده یا سیستم‌های معاملاتی چندمنظوره 

)MTF( توسط بانک ملی چک= 100% 
- محدودیت برای سایر اوراق سهام=%0

0%

%100 )در کل جهان(
توضیحات: - محدودیت برای اوراق قرضه معامله شده در بازار تحت نظارت اتحادیه اروپا و یا سیستم‌های 

معاملاتی چندمنظوره اتحادیه اروپا که مورد تایید بانک ملی چک )CNB( هستند= 100%
- محدودیت برای سایر اوراق قرضه=%0

%10 )در کل جهان(
توضیحات: این صندوق مستلزم تحت نظارت بودن و یا دریافت مجوز فعالیت از طرف یکی از دولت‌های 

عضو اتحادیه اروپا است.

%35 )در کل جهان(
توضیحات: - محدودیت برای صندوق‌های UCITS و غیر UCITS که مجوز ارائه عمومی در جمهوری چک را دارند= 35%

5% =UCITS محدودیت برای سایر صندوق‌های غیر -

0%

%0-%5 )مستقیم(
توضیحات: این صندوق می‌توانند تا %5 قرض بگیرند و %0 وام دهند. 

%100 )در کل جهان(
توضیحات: - محدودیت برای بانک‌های تحت نظارت= 100%

- محدودیت برای سایر بانک‌ها= 0%

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح اوراق قرضه دولتی / لایۀ اجباری

-

0%

0%

)OECD( 30%
توضیحات: اوراق قرضه منتشره توسط دولت، بانک مرکزی )CB( و یا یک نهاد بین‌المللی متعلق به 

جمهوری چک

0%

0%

0%

%0-%5 )مستقیم(
توضیحات: صندوق می‌تواند تا 5% قرض گرفته و تا 0% وام دهد.

0%

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح محافظه کارانه/ لایۀ اجباری

-

0%

0%

)OECD( 100%
توضیحات: منتشر شده توسط دولت، بانک مرکزی و یا یک نهاد بین‌المللی متعلق به جمهوری چک

0%

)EU 30 )اتحادیه اروپا%
توضیحات: این صندوق مستلزم تحت نظارت بودن و یا دریافت مجوز فعالیت از طرف یکی از 

دولت‌های عضو اتحادیه اروپا است.

0%

5%-0%
توضیحات: صندوق می‌تواند تا %5 قرض گرفته و تا %0 وام بدهد.

محدودیت خاصی وجود ندارد. )در کل جهان(

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح متوازن/ لایۀ اجباری

-

%40 )در کل جهان(
توضیحات: -محدودیت برای سهام معامله شده در بازار تحت نظارت یا سیستم‌های معاملاتی 

چندمنظوره مورد تأیید بانک ملی چک=%40 
 - محدودیت برای سایر سهام=%0

0%

)OECD( 100%
 OECD توضیحات: - محدودیت برای اوراق قرضه و ابزراهای بازار پولی دولت‌های عضو اتحادیه اروپا و
 MMI ابزارهای واجد رتبۀ صلاحیت، اوراق قرضه نهادهای بین‌المللی جمهوری چک، سایر اوارق قرضه و

واجد رتبۀ صلاحیت= 100%
- محدودیت برای سایر اوراق قرضه= 0%

%100 )در کل جهان(

%35 )در کل جهان(
35% = UCITS توضیحات: -محدودیت برای

5% =UCITS محدودیت برای صندوق‌های غیر -

%40 )در کل جهان(

%0-%5 )مستقیم(
توضیحات: صندوق می‌تواند تا 5% قرض گرفته و تا 0% وام دهد.

محدودیت خاصی وجود ندارد )در کل جهان(
- محدودیت برای بانک‌های تنظیم‌شده= 100%

- محدودیت برای سایر بانک‌ها=%0

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح‌ دینامیک/ لایۀ اجباری

-

%80 )در کل جهان(
توضیحات: -محدودیت برای سهام معامله شده در بازار تحت نظارت یا سیستم‌های معاملاتی 

چندمنظوره مورد تأیید بانک ملی چک =%80 / -محدودیت برای دیگر سهام=0%

0%

)OECD( 100%
 OECD توضیحات: - محدودیت برای اوراق قرضه و ابزراهای بازار پولی دولت‌های عضو اتحادیه اروپا و
 MMI ابزارهای واجد رتبۀ صلاحیت، اوراق قرضه نهادهای بین‌المللی جمهوری چک، سایر اوارق قرضه و

واجد رتبۀ صلاحیت= 100%
- محدودیت برای دیگر اوراق=%0

%100 )در کل جهان(

%35 )در کل جهان(
35%  =UCITS توضیحات: - محدودیت برای

5% =UCITS محدودیت برای صندوق‌های غیر -

%80 )در کل جهان(

%0-%5 )مستقیم(
توضیحات: صندوق می‌تواند تا %5 قرض گرفته و تا %0 وام دهد.

محدودیت خاصی وجود ندارد )در کل جهان(
توضیحات: - محدودیت برای بانک‌های تنظیم‌شده= 100%

- محدودیت برای سایر بانک‌ها=0%

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

فنلاند

برنامه‌های داوطلبانه: صندوق‌های بازنشستگی شرکتی و صندوق‌های بازنشستگی صنعتی

 )OECD یا EEA(  محدودیت خاصی وجود ندارد
توضیحات:  - محدودیت خاصی برای کشورهای EEA/OECD وجود ندارد

10%=EEA/OECD محدودیت برای کشورهای خارج از-

-

-

-

-

-

-

-

-

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

فنلاند

مقررات قانونی بازنشستگی مربوط به درآمد کارکنان بخش خصوصی، دریانوردان و خویش‌فرمایان

)OECD یا EEA( محدودیت خاصی وجود ندارد
توضیحات: - محدودیت خاصی برای کشورهای EEA/OECD وجود ندارد

20% =EEA/OECD محدودیت برای کشورهای خارج از-

-

-

-

-

-

-

-

-

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

یونان

صندوق‌های بیمه شغلی

محدودیت خاصی وجود ندارد )در کل جهان(
توضیحات: محدودیت خاصی برای سرمایه‌گذاری‌های خارجی وجود ندارد

-

-

-

-

-

-

-

-

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

ژاپن

-صندوق بازنشستگی کارکنان )EPF( / - صندوق بازنشستگی شرکتی مزایا معین/ -صندوق‌های 
بازنشستگی شرکتی مشارکت معین / -صندوق‌های مشارکت معین فردی/ -صندوق‌های بازنشستگی ملی

)MAAs( صندوق‌های بازنشستگی واجد امتیاز مالیاتی/ -انجمن‌های کمک چندجانبه-

محدودیت خاصی وجود ندارد 
)در کل جهان(

-

-

-

-

-

-

-

-

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

هلند

-برنامه‌های بازنشستگی بخشی یا صنعتی / -صندوق‌های بازنشستگی مشاغل/ -سایر صندوق‌های 
بازنشستگی / -صندوق‌های بازنشستگی که تحت نظارت نیستند

محدودیت خاصی وجود ندارد 
)در کل جهان(

-

-

-

-

-

-

-

-

-



38  /  موسسه راهبردهای بازنشستگی صبا

کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

لهستان

)OFE( صندوق‌های بازنشستگی باز

%20 )محدودیتی موقتی است که در سال 2016 به 30% افزایش خواهد یافت(
)EU,EEA,OECD در کشورهای(

%100 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

-اوراق قرضه خزانه‌داری مجاز نیست
-محدودیت برای اوراق قرضه شهرداری= %40 )مستقیم(

توضیحات: اصلاحات اخیر، بدهی خزانه‌داری در سبد دارایی OPF و ممنوعیت سرمایه‌گذاری در اوارق 
قرضه خزانه‌داری )داخلی یا خارجی( را لغو کرد.

%40 )مستقیم(
توضیحات:  -محدودیت اوراق قرضه شرکتی=%40 / -محدودیت اوراق رهنی= 40%

-محدودیت اوراق رهنی پذیرفته نشده= 15%

%15 )مستقیم(
توضیحات: -محدودیت برای صندوق‌های سرمایه‌گذاری با سرمایۀ متغیر1=15%

-محدودیت صندوق‌های سرمایه‌گذاری با سرمایۀ باز2=10%

%0 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%20 )مستقیم(

محدودیت‌هایی برای دسته‌بندی‌هایی که سرمایه‌گذاری‌های داخلی را تقلید می‌کنند
-معمولًا آنها با محدودیت اصلی رد می‌شوند.

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Open-ennded Funds 
2. Close-ended Funds
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

لهستان

)PPE( صندوق‌های بازنشستگی کارکنان

 30%
)EU,EEA,OECD کشورهای(

%100 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%100 )مستقیم(

%100 )مستقیم(
توضیحات: -محدودیت اوراق قرضه شرکتی=%40 / -محدودیت اوراق رهنی= 40%

-محدودیت اوراق رهنی پذیرفته نشده=%15

%100 )مستقیم(

%0 )مستقیم(

%100 اما فقط برای وام‌های پشتیبانی‌شده توسط خزانه‌داری یا بانک مرکزی 
)سپس به همان شیوه اوراق قرضه خزانه‌داری برخورد می‌شود(

%100 )مستقیم(

محدودیت‌هایی برای دسته‌بندی‌هایی که سرمایه‌گذاری‌‌های داخلی را تقلید می‌کنند                                                            
لذا، معمولًا آنها با محدودیت اصلی رد می‌شوند.
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

ترکیه

-برنامه بازنشستگی شغلی: مزایا معین، مشارکت معین، یا ترکیب هر دو
-برنامه‌های بازنشستگی انفرادی: مشارکت معین )محافظت نشده(

محدودیت خاصی وجود ندارد
)در کل جهان(

-

-

-

-

-

-

-

-

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

انگلستان

برنامه‌های بازنشستگی شغلی

محدودیت خاصی وجود ندارد
)در کل جهان(

-

-

-

-

-

-

-

-

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

ایالات متحده آمریکا

-برنامه‌های بازنشستگی خصوصی
-صندوق‌های بازنشستگی کارکنان دولت محلی و ایالتی

-صندوق‌های بازنشستگی دولت مرکزی

محدودیت خاصی وجود ندارد
)در کل جهان(

-

-

-

-

-

-

-

-

برای برنامه‌هایی که توسط کارفرمایان بخش خصوصی حمایت می‌شود، داشتن شاخص‌های مالکیت، مقید به صلاحدید 
دادگاه‌های ایالات متحده است. محدودیت های راجع‌به سرمایه‌گذاری‌های مرتبط با کارفرمایان نیز قابل اجراست.

برنامه‌های دولتی ایالتی و محلی ممکن است محدودیت‌های فردی داشته باشد، هرچند بسیاری از این قبیل 
برنامه‌ها براساس ERISA بر اساس برنامه‌های صرفه‌جویی اقتصادی فدرال است. 
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

همه

سهام

املاک و 
مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه 

دولتی

اوراق قرضه 
بخش خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

برزیل

- برنامه‌های بازنشستگی مزایا معین، مشارکت معین و مشارکت متغیر 

%10 )کل جهان(

)MERCOSUR1( 10%
توضیحات: - محدودیت سرمایه‌گذاری مستقیم محدود به رسیدهای  سپرده‌گذاری برزیل )BDR( و 

10% =MERCOSURE سهام موجود در بازارهای سرمایه
- صرفا از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری محلی با محدودیت دارایی‌های خارجی= 10%

%0 )کل جهان(

%10 )کل جهان(
توضیحات: صرفا از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری محلی با محدودیت دارایی‌های خارجی =10%

%10)کل جهان(
توضیحات: صرفا از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری محلی با محدودیت دارایی‌های خارجی

%10 )کل جهان(
توضیحات: صرفا از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری محلی با محدودیت دارایی‌های خارجی

%10)کل جهان(
توضیحات: صرفا از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری محلی با محدودیت دارایی‌های خارجی

%0 )کل جهان(

%10 )کل جهان(
توضیحات: صرفا از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری محلی با محدودیت دارایی‌های خارجی

-

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. یک بلوک تجاری در آمریکای جنوبی است متشکل از کشورهای آرژانتین، برزیل، پاراگوئه و اروگوئه.
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

کانادا

-برنامه‌های بازنشستگی شغلی ثبت شده )RPPs(: صندوق‌های بازنشستگی مورد اعتماد

10%
توضیحات: یک استثنا برای قاعدۀ 10 درصدی سرمایه‌گذاری در یک شرکت سرمایه‌گذاری، شرکت املاک 

و مستغلات یا شرکت منابع وجود دارد.

10%
توضیحات: یک استثنا برای قاعدۀ 10 درصدی سرمایه‌گذاری در یک شرکت املاک و مستغلات وجود دارد.

100%
توضیحات: یک استثنا برای قاعدۀ 10 درصدی برای اوراق بهادار منتشره یا کاملًا تضمین شده بوسیله دولت کانادا، 

دولت استانی یا نمایندگی وابسته به آن وجود دارد.

10%
توضیحات: یک استثنا برای قاعدۀ 10 درصدی سرمایه‌گذاری در یک شرکت سرمایه‌گذاری، شرکت املاک 

و مستغلات یا شرکت منابع وجود دارد.

10%
توضیحات: یک استثنا برای قاعدۀ 10 درصدی سرمایه‌گذاری در موارد زیر وجود دارد: 

1( صندوقی مجزا یا صندوق سرمایه‌گذاری که مطابق با قوانین سرمایه‌گذاری تحت قوانین بازنشستگی کانادا 
است، و صندوق‌های مجزا و صندوق‌های سرمایه‌گذاری که به اعضا خود انتخاب‌های سرمایه‌گذاری می‌دهند نیز 
از قانون 10 درصدی مستثنی هستند. 2( صندوقی متشکل از اوراق بهادار تضمینی که به طور کامل توسط دولت 
کانادا، دولت استانی و یا سازمان‌های وابسته به آن ضمانت شده است. 3( صندوقی که ترکیبی از یک شاخص 

کاملًا شناخته‌شده از یک طبقۀ گسترده‌ای از اوراق بهادار مبادله شده در بازار را فراهم می کند.
10 %

توضیحات: یک استثنا برای قاعدۀ 10 درصدی سرمایه‌گذاری در موارد زیر وجود دارد: 
1( صندوقی مجزا یا صندوق سرمایه‌گذاری که مطابق با قوانین سرمایه‌گذاری تحت قوانین بازنشستگی کانادا 

است، و صندوق‌های مجزا و صندوق‌های سرمایه‌گذاری که به اعضا خود انتخاب‌های سرمایه‌گذاری می‌دهند نیز 
از قانون 10 درصدی مستثنی هستند. 2( صندوقی متشکل از اوراق بهادار تضمینی که به طور کامل توسط دولت 
کانادا، دولت استانی و یا سازمان‌های وابسته به آن ضمانت شده است. 3( صندوقی که ترکیبی از یک شاخص 

کاملًا شناخته‌شده از یک طبقۀ گسترده‌ای از اوراق بهادار مبادله شده در بازار را فراهم می کند.
10%

توضیحات: یک استثنا برای قاعدۀ 10 درصدی سرمایه‌گذاری در یک شرکت سرمایه‌گذاری، شرکت املاک 
و مستغلات یا شرکت منابع وجود دارد.

100%

بیش از %10 از ارزش کل بازاری دارایی‌ها نمی‌تواند در بازارهای اوراق بهادار، اوراق قرضه و یا اوارق قرضه و 
بدهی یک شرکت یا یک شخص سرمایه‌گذاری شود.

جدول 3.الف- محدودیت‌های سرمایه‌گذاری در زمینۀ ناشر/ انتشار واحد )منفرد( به تفکیک گروه‌های دارایی
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح‌های بازنشستگی انتقالی )لایه سوم(

10%

-

-

10%

10%

10%

-

)CZK( 10 یا 20 میلیون وجه رایج جمهوری چک%

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح‌های محافظه‌کارانه داوطلبانه 
)لایه سوم(

-

-

5%-35%

-

10%

-

-

10%

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

سایر طرح‌های داوطلبانه
)لایه سوم(

5%

-

-

5%

UCITS 10 و %5 برای غیر%

5%

-

10%

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح اوراق قرضه دولتی/ لایه اجباری

-

-

5%-35%

-

-

-

-

10%

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح‌های محافظه‌کارانه/ لایه اجباری

-

-

5%-10%
توضیحات: حد مجاز %10 برای اوراق قرضه و اسناد خزانه‌داری منتشره بوسیله جمهوری چک و بانک ملی چک.

حد مجاز %5 برای سایر اسناد و اوراق قرضه.

-

5%

-

-

10%

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح‌ توازن/ لایه اجباری

%5 و %5 سهم از یک طرف قرارداد
توضیحات: محدودیت 5 درصدی برای سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار و ابزارهای بازار پول

-

5%-10%
توضیحات: محدودیت 10 درصدی برای اوراق قرضه و اسناد خزانه‌داری منتشره بوسیله جمهوری چک و 

بانک ملی چک./ حد مجاز %5 برای سایر اسناد و اوراق قرضه.

%5 و %5 سهم از یک طرف قرارداد
توضیحات: محدودیت 5 درصدی برای سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار و ابزارهای بازار پول. 

UCITS 10 و %5 برای کشورهای غیر%

%5 و %5 سهم از یک طرف قرارداد 
توضیحات: محدودیت 5 درصدی برای سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار و ابزارهای بازار پول. 

-

10%

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

جمهوری چک

طرح‌های پویا/ لایه اجباری

%5 و %5 سهم از یک طرف قرارداد
توضیحات: محدودیت 5 درصدی برای سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار و ابزارهای بازار پول

-

5%-10%
توضیحات: محدودیت 10 درصدی برای اوراق قرضه و اسناد خزانه‌داری منتشره بوسیله جمهوری چک و 

بانک ملی چک. / حد مجاز %5 برای سایر اسناد و اوراق قرضه.

%5 و %5 سهم از یک طرف قرارداد
توضیحات: محدودیت 5 درصدی برای سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار و ابزارهای بازار پول

UCITS 10 و %5 برای کشورهای غیر%

%5 و %5 سهم از یک طرف قرارداد
توضیحات: محدودیت 5 درصدی برای سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار و ابزارهای بازار پول

-

10%

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

فنلاند

برنامه‌های داوطلبانه: صندوق‌های بازنشستگی شرکتی و صندوق و صندوق‌های بازنشستگی صنعتی

5%

15%

-

-

-

-

-

-

دارایی‌ها باید در گروه‌های گوناگون از تنوع و عدم تمرکز برخوردار باشند. 
محدودیت در یک سرمایه‌گذاری واحد= 25%
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

فنلاند

بازنشستگی قانونی مرتبط با درآمد کارکنان بخش خصوصی، دریانوردان و خویش‌فرماها

5%
توضیحات: این محدودیت به سهام، اوراق قرضه یا سایر تعهدات یک شرکت منفرد اشاره دارد.

10%

-

5%
توضیحات: -محدودیت برای سهام، اوراق قرضه یا سایر تعهدات یک شرکت منفرد= 5%

-محدودیت برای تعهدات بدهی تضمین‌شده توسط یک شرکت منفرد= 10%

-

-

-

-

دارایی‌ها باید در گروه‌های گوناگون از تنوع و عدم تمرکز برخوردار باشند.
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

فرانسه

 ،Madelin طرح‌های ،PERE ،قراردادهای گروهی بیمه برای کارگران -
PERP -

-

-

-

-

-

-

-

-

-



مروری بر قوانین سرمایه‌گذاری صندوق‌های بازنشستگی در کشورهای منتخب  / 55

کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

یونان

صندوق‌های بازنشستگی شغلی

15%
توضیحات: این محدودیت به سرمایه‌گذاری اوراق بهادار قابل انتقال و یا ابزارهای بازار پول همان 

منتشرکننده اشاره دارد. 

-

15%
توضیحات: این محدودیت به سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار قابل انتقال و یا ابزارهای بازار پول همان 

منتشرکننده اشاره دارد.

15%
توضیحات: این محدودیت به سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار قابل انتقال و یا ابزارهای بازار پول همان 

منتشرکننده اشاره دارد. این محدودیت در شراط خاص به %25 افزایش می‌یابد.

 15%
توضیحات: این محدودیت به سرمایه‌گذاری اوراق بهادار قابل انتقال یا ابزارهای بازار پول همان 

منتشرکننده اشاره دارد.

-

-

-

%35 )مستقیم( برای اوراق بهادار قابل انتقال و ابزارهای بازار همان منتشرکننده، صادرشده یا تضمین‌شده 
توسط یک کشور عضو، یک کشور ثالث، و یا یک سازمان بین‌المللی عمومی که یکی یا چند کشور عضو 

در آن شرکت دارند.



56  /  موسسه راهبردهای بازنشستگی صبا

کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

ژاپن

)EPF( صندوق بازنشستگی کارکنان

100%
توضیحات: محدودیتی وجود ندارد، اما قانون بازنشستگی تصریح می‌کند که هر صندوق باید تلاش کند تا 

از تمرکز سرمایه‌گذاری بر یک نوع دارایی خاص خودداری کند.

%100 توضیحات: محدودیتی وجود ندارد، اما قانون بازنشستگی تصریح می‌کند که هر صندوق باید 
تلاش کند تا از تمرکز سرمایه‌گذاری بر یک نوع دارایی خاص خودداری کند.

100%
توضیحات: محدودیتی وجود ندارد، اما قانون بازنشستگی تصریح می‌کند که هر صندوق باید تلاش کند تا 

از تمرکز سرمایه‌گذاری بر یک نوع دارایی خاص خودداری کند.

100%
توضیحات: محدودیتی وجود ندارد، اما قانون بازنشستگی تصریح می‌کند که هر صندوق باید تلاش کند تا 

از تمرکز سرمایه‌گذاری بر یک نوع دارایی خاص خودداری کند.

100%
توضیحات: محدودیتی وجود ندارد، اما قانون بازنشستگی تصریح می‌کند که هر صندوق باید تلاش کند تا 

از تمرکز سرمایه‌گذاری بر یک نوع دارایی خاص خودداری کند.

100%
توضیحات: محدودیتی وجود ندارد، اما قانون بازنشستگی تصریح می‌کند که هر صندوق باید تلاش کند تا 

از تمرکز سرمایه‌گذاری بر یک نوع دارایی خاص خودداری کند.

100%
توضیحات: محدودیتی وجود ندارد، اما قانون بازنشستگی تصریح می‌کند که هر صندوق باید تلاش کند تا 

از تمرکز سرمایه‌گذاری بر یک نوع دارایی خاص خودداری کند.
100%

توضیحات: محدودیتی وجود ندارد، اما قانون بازنشستگی تصریح می‌کند که هر صندوق باید تلاش کند تا 
از تمرکز سرمایه‌گذاری بر یک نوع دارایی خاص خودداری کند.

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

ژاپن

-صندوق بازنشستگی مزایای معین شرکتی / -صندوق‌های بازنشستگی مشارکت معین شرکتی
-صندوق‌های مشارکت معین انفرادی / -صندوق‌های بازنشستگی ملی / -صندوق‌های بازنشستگی 

)MAAs( واجد امتیاز مالیاتی/ -انجمن‌های مساعدت متقابل

-

-

-

-

-

-

-

-

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

هلند

-طرح‌های بازنشستگی بخشی یا صنعتی / -صندوق بازنشستگی شرکتی / -صندوق‌های بازنشستگی مشاغل
-سایر صندوق‌های بازنشستگی / -صندوق‌های بازنشستگی که تحت نظارت نیستند

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

ایجاد تنوع ضروری است، اما هیچ مقررات کمّی وجود ندارد.
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

لهستان

)OFE( صندوق‌های بازنشستگی باز

10%
توضیحات: این محدویت به تمام اوراق بهادار منتشره توسط یک صادرکننده منفرد یا دو یا چند 

منتشرکنندۀ وابسته اشاره دارد.

0%
توضیحات:   مجاز نیست.

40%
توضیحات: به اوراق قرضۀ شهرداری اشاره دارد، زیرا مجاز به خرید اوراق خزانه نیست. 

5%
توضیحات: این محدویت به تمام اوراق بهادار منتشره بوسیله یک صادرکننده منفرد یا دو یا چند 

منتشرکنندۀ وابسته اشاره دارد.

5%
توضیحات: -محدودیت سرمایه‌گذاری در یک صندوق با سرمایه متغیر منفرد= 5%

-محدودیت سرمایه‌گذاری در یک صندوق با سرمایۀ ثابت یا یک صندوق سرمایه‌گذاری ترکیبی منفرد= 
2%

-محدودیت سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری مدیریت‌شده بوسیله یک مجمع سرمایه‌گذاری= 
15%

0%
توضیحات: مجاز نیست.

10%
توضیحات: محدودیت سرمایه‌گذاری در وام‌های عمومی منتشره توسط یک نهاد مشخص

5%
توضیحات: این محدودیت به یک بانک واحد یا دو یا چند بانک وابسته به هم اشاره دارد.

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

لهستان

)PPE( صندوق‌های بازنشستگی کارکنان

 10%
توضیحات: این محدویت به تمام اوراق بهادار منتشره توسط یک صادرکننده منفرد یا دو یا چند 

منتشرکنندۀ وابسته اشاره دارد.

0%
توضیحات: مجاز نسیت.

100%

5%
توضیحات: این محدویت به تمام اوراق بهادار منتشره توسط یک صادرکننده منفرد یا دو یا چند 

منتشرکنندۀ وابسته اشاره دارد.

5%
توضیحات:  -محدودیت سرمایه‌گذاری در یک صندوق با سرمایه متغیر منفرد= 5%

-محدودیت سرمایه‌گذاری در یک صندوق با سرمایۀ ثابت یا یک صندوق سرمایه‌گذاری ترکیبی منفرد= 
2%

0%

توضیحات: مجاز نیست.

10%
توضیحات:  این محدودیت به سرمایه‌گذاری در وام‌های رهنی عمومی منتشرشده توسط یک نهاد اشاره دارد.

5%
توضیحات: این محدودیت به یک بانک واحد یا دو یا چند بانک وابسته به هم اشاره دارد.

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

ترکیه

- طرح بازنشستگی شغلی: مزایا معین، مشارکت معین یا ترکیبی
- برنامه‌های بازنشستگی انفرادی: مشارکت معین )محافظت نشده(

10%
توضیحات: -محدودیت برای ابزارهای بازار پول و سرمایه از جانب یک منتشرکنندۀ منفرد= 10%

- محدودیت برای پول و ابزارهای بازار سرمایه از جانب یک گروه=30%

0%
توضیحات: مجاز نیست.

100%

10%
توضیحات: -محدودیت برای ابزارهای بازار پول و سرمایه از جانب یک منتشرکنندۀ منفرد= 10%

- محدودیت برای پول و ابزارهای بازار سرمایه از جانب یک گروه=30%

4%
توضیحات: صندوق باید بوسیله هیأت مدیره بازارهای سرمایه ثبت شود.

4%
توضیحات: صندوق باید بوسیله هیأت مدیره بازارهای سرمایه ثبت شود.

50%

6%

-
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

انگلستان

برنامه‌های بازنشستگی شغلی

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

الزامات کلی تنوع‌بخشی و سازگاری
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

ایالات متحده آمریکا

-برنامه‌های بازنشستگی خصوصی
-صندوق‌های بازنشستگی کارکنان دولت محلی و ایالتی

-صندوق‌های بازنشستگی دولت فدرال

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

الزامات کلی تنوع‌بخشی. یک استثنا برای نگهداری اوراق بهادار یا اموال حقیقی کارفرمایان در برنامه‌های 
خاص مشارکت معین )DC( اعمال می‌شود.
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کشور

صندوق‌ها/
برنامه‌ها

اوراق سهام

املاک و مستغلات

اسناد خزانه و 
اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بخش 
خصوصی

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خرد

صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری 

خصوصی

وام‌ها

سپرده‌های بانکی

سایر توضیحات

برزیل

برنامه‌های بازنشستگی مزایا معین، مشارکت معین و حق‌بیمه متغیر

 20%
توضیحات: -محدودیت دارایی‌های منتشر شده توسط نهادهای مالی که صلاحیت آنها بوسیله بانک مرکزی 
برزیل تأیید شده است=%20 / -محدودیت دارایی‌های منتشرشده توسط شرکت دولتی، شرکت تبدیل دارایی 

1SPV= 10% به اوراق بهادار، صندوق بازنشستگی تاسیس‌شده توسط کارفرما و
- محدودیت برای سایر منتشرکنندگان=5%

25%
توضیحات: %25 مخاطرۀ سرمایه‌گذاری املاک و مستغلات

100%
توضیحات: -محدودیت اوراق قرضه دولت فدرال= 100%

-محدودیت برای اوراق قرضۀ منتشرشده دولت محلی و ایالتی، سازمان چند جانبه= 10%
20%

توضیحات: محدودیت برای دارایی‌های منتشر شده توسط مؤسسات مالی که صلاحیت آنها بوسیله بانک مرکزی 
برزیل تأیید شده است=%20 / -محدودیت دارایی‌های منتشر شده توسط شرکت دولتی، شرکت تبدیل دارایی به اوراق 

بهادار، صندوق بازنشستگی تاسیس‌شده توسط کارفرما و SPV= 10% / -محدویت برای سایر منتشرکنندگان =5%

10%
توضیحات: این محدودیت به دارایی‌های منتشرشده بوسیله یک صندوق منفرد سرمایه‌گذاری بدهی‌ها اشاره 

دارد.

 10%

توضیحات: این محدودیت به دارایی‌های منتشرشده توسط یک صندوق منفرد سرمایه‌گذاری در سهام 
شرکت‌های دولتی اشاره دارد. 

NA

20%

-

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
Special Purpose Vehicle/Entity. 1 کــه یــک شــرکت تابعــه بــا ساختار/مســئولیت قانونــی کــه تعهــدات خــود را 

حتــی در صــورت ورشکســته شــدن شــرکت مــادر، تضمیــن می‌کنــد.
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

کانادا

-برنامه‌های بازنشستگی شغلی ثبت‌شده )RPPs(: صندوق‌های بازنشستگی مورد اعتماد

0%
توضیحات: سرمایه‌گذاری منفرد ممنوع است مگر اینکه سرمایه‌گذاری »جزئی و معنوی« باشد

100%

100%

بیش از %10 از کل ارزش دفتری دارایی‌ها نمی‌تواند در اوراق بهادار، اوراق قرضه و یا اوارق قرضه و 
بدهی یک شرکت یا یک شخص سرمایه‌گذاری شود.

30%

صندوق‌ها ممکن است حداکثر %30 سهام حق رای یک شرکت را داشته باشد. این محدودیت به 
سرمایه‌گذاری‌های صندوق در شرکت‌هایی که برای بدست آوردن و حفظ املاک و مستغلات، 

منابع و سایر سرمایه‌‌گذاری‌های مجاز تأسیس شده‌اند، اعمال نمی‌شود

جدول 3.ب- سایر مقررات کمّی سرمایه‌گذاری در دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

جمهوری چک

طرح‌های انتقالی بازنشستگی )سه رکنی(

سرمایه‌گذاری در سهام سایر صندوق‌های بازنشستگی ممنوع است. بازده اموال غیرمنقول باید به 
این طرح داده شود.

50%

-

%50 از کل ارزش دفتری دارایی‌ها باید در دارایی‌هایی مبتنی بر پول رایجی که تعهدات 
شرکت‌کنندگان بر آن اساس تعیین شده، سرمایه‌گذاری شود.

%20 ) غیر از اوراق قرضه صادرشده توسط دولت و بانک مرکزی کشورهای عضو OECD و 
اوراق قرضه صادرشده توسط نهاد مالی بین‌المللی که جمهوری چک عضو آن است(.

-
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

جمهوری چک

-طرح‌های محافظه‌کارانه داوطلبانه )لایه سوم(

قواعد عمومی ممانعت از تضاد منافع

-

-

-

سایر ابزارهای سرمایه‌گذاری: 10%
اگر توسط یک نهاد عمومی تضمین شده باشد: 20%

حد مجاز مالکیت تجمعی: 35%
 به استثنای نهادهای عمومی معین.

-

جمهوری چک

سایر طرح‌های داوطلبانه )لایه سوم(

سرمایه‌گذاری در سهام صادرشده توسط شرکتی 
که صندوق بازنشستگی را مدیریت می‌کند، 
یا توسط یک گروه مالی به عنوان شرکت 

بازنشستگی، ممنوع است.

-

%80 )بازارهای تنظیم‌شده(،
 %10 در یک بانک،
 %5 در نهادی دیگر

قوانین اجرایی، محدودیت‌های مرتبط را بر طبق 
انواع، شیوه استفاده، ابزارهای و معیارهای کیفی، 

تعیین می‌کند.

سایر ابزارهای سرمایه‌گذاری: 10%
اگر توسط یک نهاد عمومی تضمین شده باشد: 20%

حد مجاز مالکیت تجمعی: 35% 
به استثنای نهادهای عمومی معین.

-
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

جمهوری چک

طرح اوراق قرضه دولتی/ لایه اجباری

قواعد عمومی ممانعت از تضاد منافع

-

%80 )بازارهای تنظیم‌شده(،
 %10 در یک بانک،
 %5 در نهادی دیگر

قوانین اجرایی، محدودیت‌های مرتبط را بر طبق 
انواع، شیوه استفاده، ابزارهای و معیارهای کیفی، 

تعیین می‌کند.

سایر ابزارهای سرمایه‌گذاری: 10%
اگر توسط یک نهاد عمومی تضمین شده باشد: 20%

حد مجاز مالکیت تجمعی: 35% 
به استثنای نهادهای عمومی معین.

-

جمهوری چک

طرح‌های محافظه‌کارانه/ لایه اجباری

سرمایه‌گذاری در سهام صادرشده توسط شرکتی 
که صندوق بازنشستگی را مدیریت می‌کند، 
یا توسط یک گروه مالی به عنوان شرکت 

بازنشستگی، ممنوع است.

-

%80 )بازارهای تنظیم‌شده(،
 %10 در یک بانک،
 %5 در نهادی دیگر

قوانین اجرایی، محدودیت‌های مرتبط را بر طبق 
انواع، شیوه استفاده، ابزارهای و معیارهای کیفی، 

تعیین می‌کند.

سایر ابزارهای سرمایه‌گذاری: 10%
اگر توسط یک نهاد عمومی تضمین شده باشد: 20%

حد مجاز مالکیت تجمعی: 35% 
به استثنای نهادهای عمومی معین.

-
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

جمهوری چک

طرح متوازن/ لایه اجباری

سرمایه‌گذاری در سهام صادرشده توسط شرکتی 
که صندوق بازنشستگی را مدیریت می‌کند، 
یا توسط یک گروه مالی به عنوان شرکت 

بازنشستگی، ممنوع است.

-

%80 )بازارهای تنظیم‌شده(،
 %10 در یک بانک،
 %5 در نهادی دیگر

قوانین اجرایی، محدودیت‌های مرتبط را بر طبق 
انواع، شیوه استفاده، ابزارهای و معیارهای کیفی، 

تعیین می‌کند.

سایر ابزارهای سرمایه‌گذاری: 10%
اگر توسط یک نهاد عمومی تضمین شده باشد: 20%

حد مجاز مالکیت تجمعی: 35%
 به استثنای نهادهای عمومی معین.

-

جمهوری چک

طرح پویا/ لایه اجباری

سرمایه‌گذاری در سهام صادرشده توسط شرکتی 
که صندوق بازنشستگی را مدیریت می‌کند، 
یا توسط یک گروه مالی به عنوان شرکت 

بازنشستگی، ممنوع است.

-

%80 )بازارهای تنظیم‌شده(،
 %10 در یک بانک،
 %5 در نهادی دیگر

قوانین اجرایی، محدودیت‌های مرتبط را بر طبق 
انواع، شیوه استفاده، ابزارهای و معیارهای کیفی، 

تعیین می‌کند.

سایر ابزارهای سرمایه‌گذاری: 10%
اگر توسط یک نهاد عمومی تضمین شده باشد: 20%

حد مجاز مالکیت تجمعی: 35%
 به استثنای نهادهای عمومی معین.

-
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

فنلاند

طرح‌های داوطلبانه: 
صندوق‌های 

بازنشستگی شرکتی 
و صندوق‌های 

بازنشستگی صنعتی

5%
توضیحات: 
محدودیت 
دارایی‌های 

سرمایه‌گذاری‌شده‌ای 
که با حمایت 

کارفرمایان تشکیل 
شده‌اند= 5%

30%

100%

-

20%

محدودیت سهام 
)حق رأی( در یک 

شرکت=20%

فنلاند

مقررات قانونی بازنشستگی مربوط به درآمد کارکنان بخش خصوصی، 
دریانوردان و افراد خویش‌فرما

10%
توضیحات: محدودیت دارایی‌های سرمایه‌گذاری‌شده‌ای که با حمایت کارفرمایان 

تشکیل شده‌اند= 10%

20%

100%

-

50%

-محدودیت برای شرکت‌ها )غیر از شرکت‌های بیمه، مگر اینکه یک شرکت 
مستقیماً با صنعت بازنشستگی مرتبط باشد(=50%

-محدودیت برای بانک‌ها یا سایر مؤسسات اعتباری= 10%
-مجاز به مالکیت دیگر شرکت‌های بیمه بازنشستگی نیست.
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

فرانسه
- قراردادهای 
بیمۀ گروهی 

 ،PERE ،کارگران
طرح‌های 
،Madelin
PERP -

-

-

-

-

-

-

یونان

صندوق‌های بیمه شغلی

5%
توضیحات: -محدودیت در ابزارهای مالی منتشرشده از طریق تعهد ضمانتی= 5%
-محدودیت برای ابزارهای مالی صارد شده از طریق تعهدات  متعلق به گروه 

مشابه به عنوان تضمین‌کننده= 10%

30%

5%

دارایی‌ها عمدتاً باید در بازارهای تنظیم‌شده سرمایه‌گذاری شوند. برای 
سرمایه‌گذاری‌هایی که در بازارهایی تنظیم‌شده مبادله نمی‌شوند محدودیت 5% 

اعمال می‌شود.

-

بیش از %40 از دارایی‌ها نمی‌توانند به طور کلی در ترکیب زیر باشند: 
-اوراق بهادار قابل انتقال یا ابزارهای بازار پول منتشرشده توسط یک نهاد منفرد

-سپرده‌های ایجاد شده با آن نهاد
- دارایی‌های به‌دست آمده از معاملات مشتقه انجام‌شده با نهاد مذکور
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

ژاپن

-صندوق بازنشستگی کارکنان 
)EPF(

سرمایه‌گذاری در زمینۀ اورق بهادار با 
هدف پیگیری منافع شخصی غیر از 

صندوق بازنشستگی ممنوع است.

-

-

None

100%

-

ژاپن
-صندوق‌های بازنشستگی شرکتی مزایای معین 

- صندوق‌های مشارکت معین شرکتی
-صندوق‌های مشارکت معین فردی

-صندوق‌های بازنشستگی ملی
-صندوق‌های بازنشستگی واجد امتیاز مالیاتی

)MAAs( انجمن‌های مساعدت متقابل-

-

-

-

-

-

-
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

هلند
-طرح‌های بازنشستگی بخشی یا صنعتی

-صندوق بازنشستگی شرکتی
-صندوق‌های بازنشستگی مشاغل
-سایر صندوق‌های بازنشستگی

-صندوق‌های بازنشستگی که تحت 
نظارت نیستند

5%
توضیحات: محدودیت سرمایه‌گذاری 

در سهام کارفرمای حامی= 5%
)ممکن است در صورت زیاد بودن 

دارایی‌ها %10 شود.(

None

None

None

100%

-

لهستان

)OEF( صندوق‌های بازنشستگی باز

0%
توضیحات: دارایی‌ها می‌توانند در اوراق بهادار منتشرشده توسط 
یک شرکت صندوق بازنشستگی یا سهامداران آن، نهادهای 
مرتبط، کنترل‌کننده و یا کنترل‌شدۀ آن شرکت سرمایه‌گذاری 

نشوند.

 20%
)یک محدودیت موقتی است، در سال 2016 به %30 افزایش خواهد یافت(

0%

-

10%

به لحاظ فنی محدودیت اصلی به انتشار محدود سهام )حداکثر 
%10 انتشار واحد( باز می‌گردد، که به معنی این است که نباید بیش 

از %10 سهام واقعی باشد. 
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

لهستان

)PPE( صندوق‌های بازنشستگی کارکنان

5%
 EPF= 10% توضیحات: محدودیت سهام منتشرشده توسط سهامداران انجمن مدیریت

30%

0%

-

10%

به لحاظ فنی محدودیت اصلی به انتشار محدود سهام )حداکثر %10 انتشار واحد( باز می‌گردد، که به 
معنی این است که نباید بیش از %10 سهام واقعی باشد.
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

ترکیه

-طرح بازنشستگی شغلی: مزایا معین، مشارکت معین  یا ترکیبی
-برنامه‌های بازنشستگی انفرادی: مشارکت معین )محافظت نشده(

0%
توضیحات: خرید ابزارهای بازار سرمایه و پولِ شرکت بازنشستگی و مدیر سبد دارایی‌ها مجاز نیست. کل ابزارهای 

مالی بازارهای سرمایه و پولی منتشرشده توسط شرکت‌هایی که: 
1( سهامدارانِ این شرکت بازنشستگی و مدیر سبد دارایی بیش از %10 از سرمایه آن را دارند؛

2( رئیس و اعضا هیأت مدیرۀ شرکت بازنشستگی و مدیر سبد دارایی؛
3( مدیر کل و معاونان مدیر کل شرکت بازنشستگی و مدیریت سبد دارایی که به‌طور جداگانه یا در مجموع 
بیش از %20 از سرمایۀ آن را دارند، ابزارهای مالی بازارهای سرمایه و پول منتشرشده توسط این شرکت و 

مشارکت‌های مستقیم و غیرمستقیم مدیر سبد دارایی‌ها نباید از %30 دارایی‌های صندوق تجاوز کند. صندوق‌های 
بازنشستگی اجازه دخالت و یا نماینده شدن در مدیریت مشارکانی که سهمامشان را خریداری می‌کنند، ندارند.

100%

15%

صرفاً ابزارهای بازار پول و سرمایه‌ای که در بورس اوارق بهادار معامله می‌شوند ممکن است در 
مجموعه سبد دارایی‌های صندوق گنجانده شود.

کل ابزارهای بازار سرمایه و پول شرکت‌هایی که این صندوق بیش از %5 در آنها سرمایه‌گذاری کرده، 
نباید از %40 دارایی‌های صندوق تجاوز کند. این محدودیت‌ها شامل اوراق قرضه دولتی نمی‌شوند. 
حداکثر %20 از دارایی‌های صندوق می‌تواند در ابزارهای مالی بازار سرمایه و پول منتشرشده توسط 

شرکت سرمایه‌گذاری ریسکی، سرمایه‌گذاری شود.
حداکثر %10 از دارایی‌های صندوق می‌تواند در ابزارهای بازار پول سرمایه‌گذاری شود.

سرمایه‌گذاری در ابزارهای مشتقه برای گریز از ریسک و سرمایه‌گذاری

5%

این صندوق نمی‌تواند %5 یا بیشتر از سرمایه یا تمام حق رأی در هر مشارکت را به تنهایی داشته 
باشد، و صندوق‌های ایجاد شده بوسیله یک شرکت بازنشستگی نمی‌تواند بیش از %20 از سرمایه یا 

کل مجموع حق رأی در هر مشارکت را یکجا داشته باشد.
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

انگلستان

برنامه‌های بازنشستگی شغلی

5%
توضیحات: سرمایه‌گذاری مرتبط با کارفرما )ERI( به %5 محدود می‌شود. 

تنظیم‌گر مقررات بازنشستگی این محدودیت 5 درصدی ERI را پوشش می‌دهد؛ که بدون تغییر 
باقی می‌ماند اما پیشرفت‌های چندی در آن وجود داشته است. تنظیم‌گر مقررات بازنشستگی 

در نوامبر 2010 آیین‌نامه‌ای را که انتظارات هیات امنا، کارفرمایان و مشاوران درگیر در 
 ،ERI تصمیم‌گیری‌های سرمایه‌گذاری طرح بازنشستگی بود منتشر کرد. بر اساس تدابیر قانونی

بیش از 5 درصد از ارزش فعلی دارایی‌های طرح را نمی‌تواند در ERI سرمایه‌گذاری کرد. به علاوه، 
برخی از ERIها، شامل وام یا تضامین مرتبط با کارفرما، مجاز نیستند. 

محدودیت خاصی برای قرار گرفتن در معرض ریسک پول رایج خارجی وجود ندارد.

هیچ محدودیتی در ابزارهای مشتقه وجود ندارد.

هیچ محدودیت کمّی دیگری روی سبد دارایی نیست.

هیچ محدودیتی در تمرکز مالکیت وجود ندارد.

دارایی‌ها باید متنوع باشند تا از وابستگی بیش از حد به دارایی خاص، منتشرکننده یا گروهی از 
شرکت‌ها اجتناب شود. هدف از این کار جلوگیری از تجمع مخاطرات در کل مجموعه است. این 

الزام از دستورالعملEU IORP اخذ شده است.
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

ایالات متحده امریکا

-برنامه‌های بازنشستگی خصوصی
-صندوق‌های بازنشستگی کارکنان دولت محلی و ایالتی -صندوق‌های بازنشستگی دولت فدرال

10%
توضیحات: عدم انجام هرگونه معامله با خود )Self Dealing(، نمایندگی همزمان دو طرف در یک 

مبادله، پرداخت به امانتداران و یا زد و بندهایی به نفع احزاب، مگر در موارد کاملًا استثنایی. 
محدودیت‌های خاصی بر انواع مشخصی از سرمایه‌گذاری اعمال می‌شود. اوراق بهادار و یا 

مستغلات کارفرما نباید از 10 درصد دارایی‌های طرح فراتر رود، البته استثنایی برای حفظ اوراق 
بهادار و مستغلات کارفرما درشرایطی خاص در برنامه‌های DC وجود دارد.

هیچ محدودیتی غیر از احتیاط لازم 

هیچ محدودیتی غیر از احتیاط لازم

شاخص مالکیت دارایی‌های برنامه باید تحت اختیار دادگاه‌های ایالات متحده باشد.

هیچ محدودیتی غیر از احتیاط لازم

محدودیت‌های خاص، آنهایی هستند که قابل تعمیم به برنامه‌های موضوع ERISA هستند. 
برنامه‌های محلی و ایالتی ممکن است محدودیت‌های متفاوتی داشته باشند هرچند که بسیاری از 

آنها مبتنی بر ERISA هستند. 
به همین ترتیب، برنامه صرفه‌جویی در بودجه فدرال نیز مبتنی بر این قواعد، اما نه صد در صد 

یکسان با ERISA، است.    
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کشور

صندوق‌ها / برنامه‌ها

سرمایه‌گذاری انفرادی
/ تضاد منافع

سایر 
قواعد 
کمّی

محدودیت تمرکز 
مالکیت

سایر توضیحات

محدودیت 
ریسک ارزی

محدودیت 
ابزارهای مشتقه

سایر محدودیت/ 
توضیحات

برزیل

-برنامه‌های بازنشستگی مزایای معین، مشارکت معین و حق بیمه متغیر

10%
توضیحات: - محدودیت حمایت از کارفرمایان یا تمرکز روی گروهی از شرکت‌های مرتبط با 

یکدیگر=10%

 100%

* حدود محدودیت شامل %15 سرمایه‌گذاری در اسناد خزانه‌داری، دارایی‌های منتشرشده توسط مؤسسات مالی 
تأیید شده توسط بانک مرکزی برزیل، خرید سهام از Bovespa Index 1 یا صندوق‌های سرمایه‌گذاری، می‌شود.

* محدودیت Options premiums به %5 سرمایه‌گذاری اسناد خزانه‌داری، دارایی‌های صادرشده توسط مؤسسات 
مالی تأیید شده توسط بانک مرکزی برزیل، سهام‌هایی از Bovespa Index یا صندوق‌های سرمایه‌گذاری.

محدودیتی برای درمعرض ریسک ارز خارجی قرار گرفتن وجود ندارد. بااین وجود، محدودیت‌های دیگری 
برای دارایی‌های در معرض پول خارجی )همچون سرمایه‌گذاری‌های خارجی =%10( اعمال می‌شود. 

سرمایه‌گذاری در ابزارهای مشتقه صرفا برای اهداف گریز از ریسک )بدون مجوز اهرم مالی(   

-

-

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ــی  ــورس آت ــی و ب ــادار، بازازریاب ــورس اوارق به ــه در ب ــت ک ــهام اس ــدود 50 س ــاخص ح ــاخص Bovespa ش 1.  ش

ــود. ــه می‌ش ــائوپائولو معامل س
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-

2005: محدودیت 30 درصدی سرمایه‌گذاری 
خارجی حذف شد.

2010: محدودیت‌های کمّی سرمایه‌گذاری در 
زمینه‌های املاک و مستغلات و دارایی‌های منابع 
طبیعی توسط صندوق‌های بازنشستگی حذف شد.

2015 )برخی از قوانین تا سال 2016 معتبر بودند(: 
محدودیت تجمعی 10 درصدی، به محدودیت 

سرمایه‌گذاری حداکثر 10 درصدی ارزش بازاری 
دارایی‌های صندوق بازنشستگی )به جای ارزش 
دفتری( در هر حوزه، اصلاح شد. مورد استثنای 

ممنوعیت انجام معامله با خود برای سهام 
خریداری‌شده در یک بورس عمومی حذف شد.

جمهوری چک

2004: محدودیت‌های سرمایه‌گذاری در سهام و 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری از %25 و محدودیت 

سرمایه‌گذاری 10 درصدی روی سپرده‌های 
بانکی حذف شد. 

-2013 گذار صندوق های بازنشستگی- جدایی 
مشتریان و دارایی‌های سهامداران
-2013 معرفی لایۀ سوم جدید
-2013معرفی لایۀ سوم جدید

-2013 معرفی لایۀ اول و دوم جدید 

-

2004: افزایش سرمایه‌گذاری حداکثری در 
املاک و مستغلات یا دارایی‌های منقول از 

%5 به 10% 
-2009 کاهش محدودیت دارایی‌هایی که 

باید به نوع ارز تعهدات صندوق بازنشستگی به 
مشترکان خود تبدیل شوند )از %70 به 50%(

جدول 4- مهم‌ترین تغییرات درمقررات سرمایه‌گذاری صندوق‌های بازنشستگی طی دوره زمانی 2002-2015
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2005: افزایش نرخ 
محدودیت دارایی‌های 
خارجی از کشورهای 

OECD غیر از کشورهای 
EEA از 5 به 10 درصد. 

-

یونان

از سال 2014 به بعد به 
جزییات توجه بیشتری 
شد و قوانین در مورد 

تخصیص سرمایه‌گذاری 
سخت‌گیرانه‌تر شد.

تا سال 2014، سقف 
درنظر گرفته شده برای 
سبد دارایی‌ها، بر مقررات 

عمومی دستورالعمل 
EC/2003/41 بود.

-

-

لهستان

OPF( 2013/2014(: بازنگری اساسی در 
سیاست سرمایه‌گذاری: سرمایه‌گذاری در 
اوراق قرضه خزانه‌داری و سایر دارایی‌های 
تحت مالکیت دولت دیگر مجاز نیست؛ 
محدودیت سقف برای سهام وجود ندارد؛ 
محدودیت حداقلی برای سهام برقرار شد 
)%75 تا حداقل %15 در سال‌های متوالی(

 ECJ1 براساس حکم )OPF( 2013/2014
محدودیت سرمایه‌گذاری خارجی از 5% 

به %30 افزایش یافت )با یک دورۀ تعدیل 
3 ساله(

-

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. دادگاه اروپایــی کــه بــه طــور رســمی دادگاه عدالــت  Justice of Court نامیــده می‌شــود. بالاتریــن دادگاه اتحادیــه 

اروپــا در مــورد قانــون اتحادیه اروپاســت.
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2007: سقف %76 روی 
سهام لغو شد.

2007: سقف 15% 
سرمایه‌گذاری خارجی 

لغو شد.

-

انگلستان

2005: اتخاذ 
 ،IORP1 دستورالعمل
اما بدون محدودیت 
بر سرمایه‌گذاری، 

غیر از مواردی که به 
سرمایه‌گذاری کارفرما 

مربوط می‌شود.

-

-

برزیل

2009: تغییر دستورالعمل اصلی 
محدودیت‌های مقرراتی محدود کننده از 

دارایی‌های انفرادی به منتشرکننده.

2009: افزایش در جایگزین‌های 
سرمایه‌گذاری خارجی و محدودیت‌های 

آن. از جمله: 
-2013 محدودیت 10 درصدی در منابع 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری که به عنوان 
بدهی بیرونی در سرمایه‌گذاری خارجی 

طبقه‌بندی می‌شوند؛ و 
-2013 محدودیت 25 درصدی در حقوق 
صاحبان سهام صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

که به عنوان بدهی خارجی در 
سرمایه‌گذاری خارجی طبقه‌بندی می‌شوند.

-

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
IORP .1 بر حاکمیت طرح‌های بازنشستگی و ارتباطات آنها با اعضای تمرکز دارد.
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