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 های بازنشستگی انواع طرح و  خصوصی های بازنشستگیبررسی صندوق
 میثم حامدی -منیره حملدار

 چکیده

در این هایی را برای افراد های اجتماعی حداقلها با ارائه بیمههاست؛ به همین دلیل، همواره دولتهای دولتترین دغدغههای بازنشستگی از مهمپوشش هزینه

د؛ از این رو کاملا عقلایی است که افراد از ندههای زندگی افراد در دوره بازنشستگی را پوشش میها به سختی تمام هزینهاما این بیمهنمایند تهیه میدوره 

یلی های تکمطرح ،در بسیاری از کشورهاهای زندگی در دوره بازنشستگی خود را پوشش دهند. های اجتماعی هزینههای تکمیلی مازاد بر بیمهطریق بیمه

های دارای های هیبریدی. طرحطرح -3های مبتنی بر مشارکت معین و طرح -2های دارای منافع معین، طرح -1شوند: بازنشستگی در سه دسته کلی ارائه می

شود؛ در واقع منتقل می ها به نیروی کارها به کارفرما و در دومی تمامی ریسکمنافع معین و مشارکت معین دو حالت حدی هستند که در اولی تمامی ریسک

های قرار گرفته است طرح در این نوع قرارداد، منافع کارفرما و نیروی کار در کنار هم دیده نشده است. سومین نوع قرارداد که مورد استقبال بسیاری از جوامع نیز

  نافع معین و مشارکت معین ایجاد شود.های هر دو قرارداد مهیبریدی نام دارد؛ در این نوع قرارداد سعی شده است تلفیقی از ویژگی

در دنیا تحت  گذاری بلندمدتآوری منابع و سرمایهد؛ این فرایند جمعنشوگذاری مید و در بلندمدت سرمایهنشوآوری میجمعالذکر فوقها طرح از منابع حاصل

های پیش کانیزم در کشور وجود ندارد و همین مسئله، از چالشدر حال حاضر صندوق بازنشستگی با این م .گیردهای بازنشستگی صورت میعنوان صندوق

با های بازنشستگی رشد صندوقلازم جهت بستر  ،با امکانات موجود در قانون بازار سرمایهشود. خوشبختانه روی سیستم بازنشستگی در ایران محسوب می

  .فراهم گردیده استمکانیزم فوق 

منابع بلند مدتی را توانند برای افراد در دوره بازنشستگی داشته باشند، ها میشستگی، علاوه بر منافعی که این صندوقهای بازنگیری از صندوقدر صورت بهره

های بازنشستگی در سایر کشورها پرداخته این گزارش به مفاهیم مربوط به طرح گردد.مینیز منجر به توسعه بازار سرمایه  که آوردمیبرای بازار سرمایه فراهم 

 در نهایت پیشنهادهایی برای اجرای صندوق بازشنستگی در کشور ارائه نموده است. و

 های بازنشستگی، بازار سرمایه، صندوقهای هیبریدیهای بازنشستگی، منافع معین، مشارکت معین، طرحهای تکمیلی، طرحبیمه کلمات کلیدی:
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 مقدمه

های تعریف های دوره بازنشستگی فرد است؛ مطابق مکانیسمپوشش هزینه های بازنشستگی ارائه راه حلی برایطرحهدف از ایجاد 

های زمانی مشخص کرده و این مبالغ با های بازنشستگی، فرد در دوره فعالیت کاری خود اقدام به پرداخت در بازهطرحشده برای 

کند. را در دوره بازنشستگی برای فرد ایجاد میگذاری در یک بازه زمانی بلند مدت و افزایش ارزش، جریان درآمدی بلند مدتی سرمایه

به تفصیل شرح در ادامه و انتخاب فرد دارد که  طرحهای زمانی مشخص بسته به نوع البته ایجاد جریان درآمدی یکباره و یا در بازه

 .  شودمی داده

های طرح -2های بازنشستگی خصوصی؛ رحط -1از:  ندشوند؛ این دو دسته عبارتدسته تقسیم میعمومی های بازنشستگی به دو طرح

گیرد تا فرد در این دوره های ماهانه در دوره بازنشستگی صورت میهای بازنشستگی دولتی، پرداختطرحبازنشستگی دولتی. در اغلب 

های بسته به پرداختیهای دولتی تمامی افراد شاغل، در دوره بازنشستگی از طرح مین باشد. معمولاًبدون وجود شغل به لحاظ اقتصادی تأ

مند گردند. بسیاری های بازنشستگی خصوصی نیز بهرهطرحتوانند از ها، افراد میگیرند؛ علاوه بر این طرحخود در دوره اشتغال بهره می

این رو است که همواره  ها از. این اقدام دولتنمایندهایی را برای این اقدام افراد وضع میها از این اقدام استقبال کرده و معافیتاز دولت

ها دهد و تلاش برای توانمندسازی افراد در این دوره از اهداف تمامی دولتهای دولت را افزایش میدوره بازنشستگی افراد هزینه

 . شودمحسوب می

های بیمه از: ندوارد عبارتتواند یک یا چند مورد از موارد ذیل را انتخاب کند؛ این مهای دوره بازنشستگی میمین هزینهأفرد به منظور ت

های طرح های بازنشستگی فردی.حسابو  مستمری، العلاج و ازکارافتادگیهای صعبهای بیماریبیمه، های بازنشستگیطرح، زندگی

با فاصله زیادی از سایر  که شوند به طوریگذاران نهادی در اغلب کشورها محسوب میسرمایهمنابع ترین بازنشستگی یکی از مهم

 . را در اختیار دارند گذاران نهادی، بیشترین داراییسرمایه

 شوند.محسوب میگذاری بلند مدت، تأمین کنندۀ منابع بلند مدت در بازار سرمایه های بازنشستگی، به دلیل ماهیت سرمایهطرحاساساً 

هایی است که ها یا طرحساله در کنار وجود صندوق 30ساله یا  20ساله،  10انواع اوراق با سررسید بلند مدت مانند انتشار اوراق انتشار 

های مختلفی که در سایر کشورها در صندوقهای این گزارش ابتدا به طرح گذاران را دارند. درامکان مواجهۀ بلند مدت با سرمایه

نهایت تلاش شده است تا مدل  ها مورد بررسی قرار گرفته و دراند پرداخته، سپس قوانین و مقررات این صندوقبازنشستگی اجرا شده

  ارائه شود. در بازار سرمایۀ کشور های بازنشستگیعملیاتی برای صندوق

 بازنشستگی  هایطرحعضویت در نحوه 

های بازنشستگی، هر طرح، برنامه و یا صندوقی است که درآمدی را در دوره بازنشستگی برای بازنشستگان فراهم منظور از صندوق

تواند از طریق کارفرما اقدام کند و در صورت عدم دسترسی به این طرح به انداز برای دوران بازنشستگی فرد میر پسبه منظوآورد. می

های و در بررسی در کشورهای متعدد اجرایی شده استی مختلفی که هاطرح ،تواند به صورت فردی اقدام نماید. در ادامههر دلیلی می

های ها قابلیت استفاده در صندوق. برخی از این طرحاندگرفتهورت جداگانه مورد بررسی قرار به ص ،نویسندگان احصا گردیده است

 اند. ای استفاده شدههای بیمهمشاع یا طرح هایگذاری بازنشستگی را داشته و برخی دیگر در سبدسرمایه
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ارفرما دسترسی نداشت، تگی با مسئولیت کهای بازنشسدر صورتی که به هر دلیلی فرد به طرح ؛1های بازنشستگی فردیطرح -1

تواند بدون حضور کارفرما، از مزایای معافیت مالیاتی بهره برده و برای دوران تواند از این طرح استفاده نماید. در این طرح، فرد میمی

از این حساب کسر خواهد  گذاری کند. در صورت برداشت فرد از این حساب پیش از موعد بازنشستگی، مالیاتبازنشستگی خود سرمایه

گیرد. امکان شرکت در دو طرح بازنشستگی فردی و های بازنشستگی با مسئولیت کارفرما مورد بررسی قرار میدر ادامه طرحشد. 

 زمان برای فرد وجود دارد. بازنشستگی با مسئولیت کارفرما به طور هم

گذاری های سرمایهبا استفاده از مشاوران مستقل و صندوق ،رفرما(مدیریت طرح )کا های بازنشستگی با مسئولیت کارفرما؛طرح -2

گذاری در هر یک از کند؛ کارفرما در این طراحی، نوع و میزان سرمایهبازنشستگی مورد نظر خود را طراحی می هایمختلف طرح

؛ کارمندان بر اساس ترجیحات خود اقدام به گیرددر اختیار کارمندان قرار می هاطرح این ؛کندگذاری را تعیین میهای سرمایهصندوق

نمایند. سپس مطابق این طرح که مانند قراردادی میان فرد و کارفرما محسوب های موجود میانتخاب طرح مورد نظر از میان طرح

شده  قرارداد انتخابکه در  کارکنانآوری شده مطابق ترجیحات گردد. این مبالغ جمعشود، مبلغی از حقوق دریافتی کارکنان کسر میمی

انداز بازنشستگی را . در واقع کارفرما به نمایندگی از کارکنان وجوه مربوط به پسشودمی گذاریسرمایهمختلف های ، در صندوقاست

. ندکگذاری صادر میسرمایه گواهینمایند، کند و به ازای میزان مبالغی که هر یک از کارکنان پرداخت میگذاری میتجمیع و سرمایه

و شناسایی سود ماهانه  کارکنانزیرا با پرداخت ماهانه توسط  ؛صندوق با سرمایه متغیر خواهد بود ،بدیهی است که مقصد این وجوه

 توسط صندوق واحدهای جدید برای اعضا صادر خواهد شد.

زنشستگی فردی و بازنشستگی با مسئولیت بانوع تقاضا به دو دسته کلی بر اساس  را های بازنشستگیطرح توانچه گفته شد، میبنا بر آن

های بازنشستگی با مسئولیت کارفرما، های بازنشستگی فردی تقاضا از جانب فرد است در حالی که در طرحتقسیم نمود؛ در طرحکارفرما 

واحدهای  وی،گی از کارکنان متقاضی طرح بازنشستگی است و متناسب پرداختی هر فرد در این طرح برای دکارفرما به نماین

 . نمایدمیگذاری ثبت و نگهداری سرمایه

 با مسئولیت کارفرمابازنشستگی های طرح

این  غالباً برند؛ بهره می 2پایهبازنشستگی پایه وجود دارد که افراد جامعه از این طرح به عنوان یک بیمه  طرحدر اغلب کشورها، یک 

هایی را برای های اجباری بازنشستگی که حداقلد. بیمهنشویاری محسوب میاخت 3ثانویههای تکمیلی یا طرح اجباری است و سایر طرح

 با توجه به ترجیحات خود تهیه نماید.  ،هاهای تکمیلی را مازاد بر این حداقلتواند طرحآورند، دولتی بوده و فرد میافراد جامعه فراهم می

های بازنشستگی در طرح ،شوند. بر این اساسارکنان متحمل میهای بازنشستگی ریسکی است که کارفرما و کبندی طرحملاک طبقه

 شوند:بندی میسه گروه طبقه

 بر عهده کارفرما است.های طرح هایی هستند که تمامی ریسکطرح :4(DB) های منافع معینطرح -1

 ت.های طرح بر عهده نیروی کار اسهایی هستند که تمامی ریسکطرح :5(DC) های مشارکت معینطرح-2

                                                           
 صرفاً در آمریکا وجود دارد. Individual Retirement Accountاین طرح بازنشستگی با عنوان  1

2 The Basic State Pension 
3 The State Second Pension 
4 Defined Benefit 
5 Defined Contribution 
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گردد؛ چگونگی تسهیم به نوع هایی هستند که ریسک موجود در آن میان کارفرما و نیروی کار تسهیم میطرح :1های مختلططرح-3

 .به آن اشاره شده استطرح بستگی دارد که در ادامه با جزئیات بیشتری 

  :(DB) مبتنی بر حقوق /منافع مشخص طرح -1

تحت شرایط خاص، از  2های بازنشستگیکا، کارفرما و نیروی کار در صورت شرکت در طرحدر قانون بسیاری از کشورها نظیر آمری

برای استفاده  .مالیات پرداخت خواهد کرد ،گذاریمندی از عایدی این سرمایهمالیات معاف خواهند بود و نیروی کار تنها در صورت بهره

در غیر این صورت  ؛داری شودک حساب مخصوص به صورت جداگانه نگهشده برای بازنشستگی باید در یاز معافیت، مبالغ کنارگذاشته

 مند گردند. توانند از مزایای ناشی از معافیت بهرهکار نمیکارفرما و نیروی

 درآن،  مقدار و یابدکه سالانه مقداری افزایش می حقوق دریافتی و سابقه کاری است میانگین در این طرح، میزان دریافتی مبتنی بر

های انتهایی اختصاص داده است این جدول به صورتی طراحی شده که منافع بیشتری را برای سال. شودمیدول مشخص یک ج

با توجه به این که  های آخر طرح محروم خواهد شد.و به تبع آن تغییر کارفرما، فرد از منافع سالطوری که در صورت تغییر شغل به

پوشش داده  ،ها در صورت عدم توانگرینامهشده است، ریسک کارفرما از طریق برخی بیمهیندریافتی بازنشستگی در این قرارداد تضم

 .شده در قرارداد را پوشش ندهد قیدممکن است مبلغ در صورت وقوع عدم توانگری، شود. بدیهی است میزان ضمانت شده می

داشته باشد.  (مبتنی بر حقوق)هایی را به حساب طرح مین مالی این مبلغ مشخص، کارفرما ملزم است به صورت منظم پرداختأبرای ت

طرح  درگذاری کنند و کارمندان نقشی در تعیین نحوه سرمایهها را تعیین میگذاری داراییها نحوه سرمایهکارفرمایان و یا مشاوران آن

 :ایراد عمده در این طرح وجود دارددو ندارند. 

 اخت در بازنشستگی مشخص و کارفرما ملزم به پرداخت این مبلغ ثابت است، تمام با توجه به این که در این طرح میزان پرد

شود. بدیهی است کاهش یا افزایش بازدهی نسبت به بازدهی مورد انتظار تغییری به کارفرما منتقل میتغییرات بازدهی ریسک 

شود. در صورت را کارفرما متحمل می کند و ریسک تغییرات بازدهیدر میزان دریافتی در دوره بازنشستگی فرد ایجاد نمی

کاهش بازدهی از میزان بازدهی مورد انتظار و عدم کفایت سرمایه، کارفرما ملزم به جبران سرمایه است. در صورتی که میزان 

شستگی یابد. بازنگذاری از میزان مورد انتظار بیشتر باشد، پرداختی کارفرما به میزان افزایش بازدهی کاهش میبازدهی سرمایه

با توانایی کارفرما در پرداخت منظم به حساب طرح در ارتباط است. در صورت وقوع ورشکستگی و عدم  کارکنان مستقیماً

 تظار خود را دریافت نخواهند کرد.مین مالی طرح به صورت کامل، بازنشستگان درآمد مورد انأت

  ی صبر کنند تا منافع حاصل سالگ 65ها باید تا دارد؛ آنوجود نامکان جابجایی این طرح برای کارکنان در صورت تغییر شغل

در واقع در صورت تغییر شغل و ورود به طرح کارفرمای جدید، فرد از منافع بازنشستگی طرح طرح را دریافت کنند. از این 

این فرد حقوق مند نخواهد شد مگر آن که بازنشسته شود. با آغاز دوره بازنشستگی، اول مربوط به کارفرمای پیشین بهره

 بازنشستگی خود را از دو طرح دریافت خواهد نمود. 

، این امکان وجود دارد که ماندن پیشنهاد شده است توسط کارفرمای جدیدکه طرح جدید شرکت در تغییر شغل و در صورت 

فع این طرح بر اساس دلیل این امر آن است که منا داشته باشد.کارکنان در یک طرح به جای دو طرح منافع بیشتری را برای 

                                                           
1 Hybrid Arrangements 
2 Employer-Sponsored Retirement Plan 
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 ۀشود هزینهمین مسئله منجر میهای ابتدایی کمتر است. سال خدمت و میانگین حقوق بستگی دارد و این منافع برای سال

 تغییر شغل برای فرد بسیار زیاد باشد.

 :شودمیمحاسبه  زیر منافع بازنشستگی در این طرح از طریق رابطه و جدول .ذکر یک مثال برای درک این مسئله مفید خواهد بود

 منافع بازنشستگی = ضریب سالانه * حقوق سالیانه

 های خدمت: ضریب سالانه به تفکیک تعداد سال1جدول

 ضریب سالانه های خدمتتعداد سال ردیف

1 1 1% 

2 5 5% 

3 10 10% 

4 20 20% 

5 30 40% 

 .ده استش نییتع شیاز پ نیسالانه بر اساس مصوبات و قوان بیضر           

منافع بازنشستگی نیروی کاری که در دوره سی سال خدمت خود در یک تعیین شود، یک  با فرض این که ضریب سالانه مطابق جدول

 شود:مجموعه فعالیت دارد به صورت زیر محاسبه می

*مجموع حقوق سال پایانی%40نافع بازنشستگی سالانه= م  

مربوط به کارفرمای دوم مشغول ر یک طرح و یک دوره بیست ساله در طرحی دیگر منافع بازنشستگی فردی که یک دوره ده ساله د

 گردد:به فعالیت بوده است، به صورت زیر محاسبه می

*مجموع حقوق سال پایانی%10منافع بازنشستگی حاصل از طرح اول=   

*مجموعه حقوق سال پایانی%20منافع بازنشستگی حاصل از طرح دوم=  

*مجموع حقوق سال پایانی%30ی حاصل از طرح اول و دوم=مجموع منافع بازنشستگ  

 گردد:منافع بازنشستگی فردی که در سه بازه زمانی ده ساله مشغول به فعالیت بوده است، به صورت زیر محاسبه می

 *مجموع حقوق سال پایانی%5منافع بازنشستگی حاصل از طرح اول= 

 ق سال پایانی*مجموعه حقو%5منافع بازنشستگی حاصل از طرح دوم=

 *مجموع حقوق سال پایانی%5منافع بازنشستگی حاصل از طرح سوم= 

 *مجموع حقوق سال پایانی%15مجموع منافع بازنشستگی حاصل از سه طرح=

کمتر  ردـی فـهای مختلف بیشتر باشد منافع بازنشستگآید، هر چه جابجایی فرد میان شغله از محاسبات فوق برمیـطور کانـهم

 .دش دـخواه
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  :(DC) مبتنی بر پرداختمشارکت معین/ قرداد  -2

د در این طرح با پرداخت منظم از طریق کسر از حقوق مشارکت نگیرتصمیم می کارکنانکارفرما در این طرح هیچ تعهدی ندارد و 

در این نیست. پرداخت و اجباری در  بگیردطرح بر عهده  دررا  کارکنانتواند تمام یا بخشی از تعهدات فرما میرد یا خیر. کانداشته باش

  .گذاری در دوره پرداخت داردو بازدهی سرمایهرداختی فرد در دوره اشتغال میزان پ به بستگیطرح، میزان دریافتی در زمان بازنشستگی 

آن است که  تفاوت این دو طرح .شوندمشارکت معین محسوب می هایی از طرحمثال ایالات متحده،در  403(bو ) 401(kهای )طرح

های اقتصادی برای بنگاه 403های گیرد این در حالی است که طرحهای غیر انتفاعی و دولتی مورد استفاده قرار میبرای سازمان 401

 گیرد و هر دو طرح تا زمان برداشت از حساب معاف از مالیات هستند.مورد استفاده قرار می

 :این طرح دارای دو ویژگی است

در صورت وقوع بازدهی بیشتر، بازدهی مازاد متعلق و  شودگذاری را متحمل میناشی از بازدهی پایین سرمایه م ریسکتما کارکنان -1

به صورت  1شود. ارزش آتی به دست آمده از رابطه محاسبه می 1 ارزش آتی مستمری بازنشستگی بر اساس رابطه به فرد خواهد بود؛

 شود. ین دو بسته به طرحی که فرد در آن شرکت نموده، انتقال داده میپرداخت یکجا، مستمری و یا ترکیبی از ا

𝐹𝑉 = ∑ 𝑃𝑀𝑇𝑖 ∗ (1 + 𝑟)𝑛−𝑖+1  ( 1رابطه)  

𝑃𝑀𝑇𝑖 =  درصدی از حقوق دریافتی در سال𝑖ام

 در هر دوره است.  میزان پرداختی  PMTهایی که پرداخت انجام شده وتعداد دوره nنرخ تنزیل،  rارزش آتی،  FVدر رابطه فوق، 

تواند در هر زمان طرح خود را به در این طرح فرد میاست، قابلیت انتقال دارد؛  کارکنانبا توجه به این که این طرح مبتنی بر  -2

تواند در هر زمان که مایل بود این طرح را بازخرید کرده کارفرمای جدید و یا حساب بازنشستگی فردی انتقال دهد. همچنین فرد می

های این طرح به شمار رفته و منجر به استقبال از این نوع گردد. این ویژگی از مزیتاما در صورت بازخرید، جریمه و مالیات کسر می

  طرح گردیده است؛ این در حالی است که تقاضا برای طرح مبتنی بر حقوق با کاهش چشمگیری مواجه شده است.

های پیش رو زیرا تمام ریسک ؛خود یک مزیت است ولی این مزیت به تنهایی کافی نیست با وجود این که قابلیت انتقال در این طرح

، سومین طرح به صورت ترکیبی از دو طرح فوق طراحی گردید که 2011د. از این رو در اواخر نگردمتحمل می کارکناندر این طرح را 

 های هیبریدی نامیده شدند.طرح

  :هیبریدی یا مختلطهای طرح -3

به این صورت که در طرح منافع مشخص تمام ریسک مشخص و طرح مبتنی بر پرداخت است؛  از طرح منافع تلفیقینوع قرارداد  این

 های هیبریدی یا مختلطشود این در حالی است که در قراردادبه کارفرما و در طرح مبتنی بر قرارداد تمام ریسک به کارگزار منتقل می

  .شده استاشاره  مختلط هیبریدی یا یهاگردد. در ادامه به برخی از طرحتسهیم می ریسک بین کارفرما و کارگزار
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  1مبتنی بر مانده حسابقرارداد:  

های وی در دوره اشتغال است. ین است که میزان دریافتی فرد مبتنی بر پرداختیشباهت این قرارداد با طرح مشارکت معین ا

  گذاری در این طرح تضمین شده استفع مشخص این است که حداقل بازدهی سرمایهمنا طرح با قراردادشباهت این همچنین، 

گذاری گردد. لازم به ذکر است که این حداقل بازدهی سرمایهو عایدی بازنشستگی از طریق یک فرمول مشخص محاسبه می

 عنوان به ؛ردیگیم قرار استفاده مورد یمتفاوت یهایبازده مختلف یکشورها در. گرددیم یحداقل شیافزا کی مشمول سالانه

. ردیگیم قرار استفاده مورد ماهه سه ای مدت کوتاه یبازده نرخ گرید یبرخ در و بلندمدت یبازده نرخ از کشورها یبرخ در مثال

 حطر نیا درنیروی کار  ینیبشیپ تیبلندمدت استفاده شود، قابل یاز نرخ بازده یافتیدر زانیمحاسبه م یکه برا یدر موارد

 افراد ینیبشیپ تیقابل باشد، ترکوتاه یزمان یهابازه به مربوط استفاده مورد بهره یهانرخ چه هر است یهیبد. ابدییم شیافزا

 .افتی خواهد کاهش زین

شود ولی در این طرح نیز یک حساب غیر واقعی و انتزاعی وجود دارد که در آن دریافتی فرد در دوره بازنشستگی محاسبه می

شود؛ این حساب تنها برای محاسبه میزان دریافتی فرد در بازنشستگی مورد پرداختی کارفرما به این حساب واریز نمی وجوه

 گردد.کند، در یک حساب تجمیع میگیرد. وجوهی که کارفرما برای بازنشستگی کارکنان واریز میاستفاده قرار می

گذاری ین شده باشد، با توجه به این که ریسک نوسان بازدهی سرمایهگذاری بیش از میزان تضمدر صورتی که بازدهی سرمایه

گیرد؛ در صورت کاهش بازدهی نسبت به بازدهی مورد انتظار، جبران تفاوت با کارفرماست، بازدهی مازاد نیز به کارفرما تعلق می

 وجود یمستمر ای و کجای پرداخت انتخاب کانام قرارداد نیا دربازدهی مورد انتظار و بازدهی واقعی به عهده کارفرما خواهد بود. 

 . ندینما افتیدر کجایرا به صورت  شدهانباشته وجوه که دارند لیتما افراد از ییبالا درصد اما دارد

 2گری مبتنی بر پرداختطرح خود بیمه : 

منطبق بر  زنشستگی دقیقاًشود و ساز و کار این طرح پیش از بادر این طرح، کارفرما پیش از بازنشستگی ریسکی متحمل نمی

گردد. در قرارداد مشارکت معین است. تفاوتی که این طرح با قرارداد مشارکت معین دارد از لحظه شروع بازنشستگی آغاز می

گری کارفرما موظف است در لحظه بازنشستگی، وجوه انباشته شده در حساب فرد را با نرخ ذکر شده در قرارداد قرارداد خود بیمه

تواند وجوه انباشته شده خود را به مستمری تبدیل کند ولی مزیتی که این مری تبدیل کند. البته فرد، در بازار هم میبه مست

بینی داد دارد، نرخی است که در قرارداد آمده است. اگر چه نرخ تبدیل وجوه انباشته شده به مستمری و کارمزد آن، قابلیت پیشرقرا

 دهد اما ریسک نوسان بازدهی همچنان پابرجاست. میدریافتی بازنشستگی را افزایش 

گردد، ریسک طول عمر است. مستمری بازنشستگی هایی که کارفرما پس از بازنشستگی متحمل میترین ریسکیکی از مهم

 گردد.افراد از محل منابع طرح پرداخت می
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 1طرح مبتنی بر متوسط حقوق شغلی:  

ی دارای منافع مشخص است که تغییراتی در طراحی آن ایجاد شده است. درآمدی که هااین طرح دارای ماهیتی مشابه طرح

های بازنشستگی نیست بلکه میانگین حقوق دریافتی گیرد، درآمدهای منتهی به سالبرای محاسبه این طرح مورد نظر قرار می

های دریافتی با استفاده از ین، ارزش حال حقوقگیرد. البته برای محاسبه این میانگهای اشتغال مورد توجه قرار میدر تمام سال

 گیرد. کننده مورد بازبینی قرار میشاخص قیمت مصرف

از دیدگاه کارفرما این طرح با طرح دارای منافع مشخص متفاوت است و این تفاوت برخاسته از نرخ مورد استفاده برای محاسبه 

به ارزش حال کمتر از نرخ رشد سالانه حقوق باشد، این طرح برای اگر نرخ محاس ارزش حال میانگین درآمد دوره خدمت است.

محاسبه  2اختیاری تر خواهد بود و بالعکس. اگر این شاخص به صورت احتیاطی/کارفرما نسبت به طرح دارای منافع مشخص ارزان

ریسک کمتری خواهد  گردد به جای آن که یک نرخ مشخص باشد، این طرح نسبت به طرح دارای منافع مشخص برای کارفرما

تری را برای محاسبه ارزش حال به کار برد. تواند نرخ پایینگذاری پایین است میهایی که بازده سرمایهداشت؛ زیرا در سال

بینی مبلغ نهایی دریافتی توسط کارگزار در این طرح نسبت به طرح دارای منافع مشخص کمتر است. در صورت قابلیت پیش

ها بیش از متوسط بینی کاهش بیشتری خواهد داشت. افرادی که رشد حقوق سالانه آنیاطی، قابلیت پیشاستفاده از نرخ احت

 است، در این طرح نسبت به طرح دارای منافع مشخص عایدی کمتری خواهند داشت. 

 3طرح عایدی یکجا مبتنی بر حقوق نهایی: 

کند. کل حقوق دریافتی در هر سال را تضمین می %20طرح عایدی در این طرح به صورت یکجا است؛ به عنوان مثال، تعهدات 

عایدی این طرح برای اعضا  گیرد.حقوق سال نهایی به این فرد تعلق می %800سال سابقه کاری بازنشست شود،  40اگر فرد با 

های پرداخت در ت. نرخبینی عایدی خالص دشوار اسبینی بودن هزینه بازار، پیشبینی است اما به دلیل غیر قابل پیشقابل پیش

از ثبات بیشتری برخوردار است زیرا ریسک طول عمر از این طرح حذف شده است. با این وجود،  DBاین طرح نسبت به طرح 

 گذاری، نرخ پرداخت در این طرح نیز تغییر خواهد کرد. با تغییر بازدهی سرمایه

 4جبرانی-طرح کف:  

این طرح در مناطقی نظیر کانادا، انگلیس شناخته شده است.  Underpinنگلیس با نام این نامگذاری در آمریکا رایج است و در ا

و استرالیا از محبوبیت بالایی برخوردار است. در واقع، این طرح مشارکت معینی است که در آن منافع معینی هم تعبیه شده است. 

در این طرح فرد و کارفرما  کارکنان طراحی گردید.گیل است که برای مربوط به دانشگاه مک، این طرح اولیه مواردیکی از 

. علاوه بر این حساب، یک حساب انتزاعی دیگری تحت عنوان دننمایپرداختی خود را به حساب مشارکت معین فرد واریز می

این حساب  کند؛ اگر چهمنافع بازنشستگی فرد را محاسبه می %1.5گردد که با نرخ حساب منافع معین برای فرد عضو افتتاح می

چه منافع حاصل از طرح مشارکت معین گیرد. چنانمنافع محاسبه شده در این طرح ملاک مقایسه قرار میانتزاعی است ولی 

                                                           
1 Career Average 
2 Discretionary 
3 Final Salary Lump Sum Schemes 
4 A Floor Offset Arrangement 
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چه عکس این اتفاق رخ دهد بیش از ارزش این حساب انتزاعی باشد، ملاک پرداخت همان حساب مشارکت معین است. چنان

 معین )که در واقع یک حساب انتزاعی است( خواهد بود. که نادر است، ملاک پرداخت حساب منافع

مطابق  گردد؛میمند بهرههر کدام بیشتر باشد،  مشارکت معینو  معینمنافع  هایطرح موجود درهای فرد از مزیت، در این طرح

تضمین دوره بازنشستگی فرد در ه در قرارداد، یک کف درآمدی برای چه در بالا ذکر شد، از طریق طرح منافع معین تعبیه شدآن

 کند. شده دریافت میشود ولی در اغلب موارد فرد بیش از مبلغ تضمینمی

بیشتری برای فرد  ۀبینی بیشتری نسبت به طرح مشارکت معین دارد ولی در برخی موارد هزیناگر چه این طرح قابلیت پیش

های نرخ بهره پایین و وجود ریسک به دلیلمشارکت معین . هزینه پرداختی مازاد نسبت به قرارداد در بر خواهد داشتمتقاضی 

و با توجه به وجود ضمانت در طرح، کارفرما  هاریسکگذاری کمتر از حد مورد انتظار است. در صورت وقوع این بازدهی سرمایه

 ملزم به پرداخت بیشتر خواهند شد. ،یا فرد متقاضی مزایای بازنشستگی

 1ترکیبی طرح: 

های مختلط، از هر دو طرح منافع مشخص و مشارکت مشخص بهره گرفته شده است اما شیوه طرح سایرمانند در این طرح نیز 

جبرانی است. در این طرح کارفرما یک طرح منافع معین را در اختیار تمامی کارکنان قرار -گیری متفاوت از طرح کفاین بهره

مشارکت معینی را به صورت ها قرار داده شده است، طرح ر طرح برای آنتوانند با توجه به اختیاراتی که ددهد و کارکنان میمی

کند و استفاده از کنند ریسک مازادی بر کارفرما تحمیل نمیخریداری نمایند. طرح مازادی که کارکنان خریداری می مازاد

کارفرما و بخشی از قرارداد که بخشی از قرارداد که منافع معین است توسط  های تشویقی توسط کارفرما اختیاری است.سیاست

 گردد. مشارکت معین است توسط فرد تامین مالی می

زمان به این صورت است که ابتدا یک کف درآمدی نحوه انتفاع این طرح از دو طرح منافع معین و مشارکت معین به صورت هم

شود و برای باقیمانده فع معین محاسبه میشود و متناسب با این کف درآمد، مزایای بازنشستگی مطابق با طرح مناتعیین می

درآمد، مزایای طرح منطبق با طرح مشارکت معین محاسبه خواهد شد. مزایای بازنشستگی در این طرح بستگی به کف درآمدی 

ق بگذاری مطاتعیین شده و یا به عبارت دیگر نحوه تسهیم درآمد میان این دو طرح دارد. بدیهی است عامل نرخ بازدهی سرمایه

  ثیرگذار در مزایای بازنشستگی است که هم چنان به قوت خود باقی است.با طرح مشارکت معین از عوامل تأ

از طرح منافع معین فقط جهت ملاک  ،جبرانی-جبرانی دارد این است که در قرارداد کف-تفاوتی که این قراداد با قرارداد کف

اما  شود.میاستفاده  ،پرداخت به فرد برایملاک از این  ،نشده(بینیهای پیشن)زیا شود و تنها در موارد نادرمقایسه استفاده می

گیرد. یک حساب منافع معین وجود دارد که در دوره بازنشستگی بر اساس آن پرداختی به فرد صورت می واقعاً ،در قرارداد ترکیبی

ساس طرح منافع معین و دیگری بر اساس طرح مشارکت فرد دو حساب واقعی دارد که محاسبات یکی بر ا ،در واقع در این قرارداد

ها دریافتی خواهد داشت؛ دریافتی از حساب منافع معین پیش این حسابکدام از معین است که فرد در ابتدای بازنشستگی از هر 

 از بازنشستگی مشخص است در حالی که دریافتی از حساب مشارکت معین در زمان بازنشستگی مشخص خواهد شد. 

                                                           
1 A Combination Scheme 



10 
 

وه تسهیم درآمد میان دو طرح ممکن است به نحوی باشد که افراد دارای درآمد پایین تنها شامل طرح منافع معین گردند؛ نح

طرح منافع معین است و تنها قرارداد بخشی از افراد که دارای درآمدی مازاد بر این  ،گویی طرح بازنشستگی پیش روی این افراد

 د منافع معین خواهد بود. هستند متفاوت از قرارداسطح درآمدی 

گیرد، درآمد بازنشستگی رود و بخشی از آن در طرح مبتنی بر پرداخت جای میها از سطح مشخصی بالاتر میافرادی که درآمد آن

گردند. در این طرح، کارفرما ریسک کمتری گذاری و هزینه بازنشستگی میبینی داشته و متحمل ریسک سرمایهغیر قابل پیش

قابل  (DC) مشارکت معین گردد. در این طرح منافع کارکنان نسبت به طرحبه طرح دارای منافع مشخص متحمل میرا نسبت 

. مدیریت و اجرای قوانین در این بینی کمتری برخوردار استولی نسبت به طرح منافع معین از قابلیت پیش بینی تر استپیش

 ت.بر اسو هزینه ترها پیچیدهطرح نسبت به سایر طرح

 1طرح مختلط ترتیبی: 

عنوان مثال ممکن است برای پنج سال به شود؛فرد در دو طرح مشارکت معین و منافع معین شرکت داده میگویی  ،در این طرح

ابتدایی دوره اشتغال یک طرح مشارکت معین پیشنهاد گردد و پس از پنج سال، اگر همچنان با بنگاه همکاری داشته باشد، 

شود. برای تبدیل حساب مشارکت معین به منافع معین، نحوه برخوردها فع معین به فرد پیشنهاد داده میعضویت در طرح منا

  گیرد.وپنج سالگی مورد نظر قرار میطرح شرط تبدیل به جای پنج سال سابقه کاری، سن سی ،در برخی متفاوت است. مثلاً

، گرددطور که در این نمودار مشاهده می. هماننشان داده است راتفاوت دو طرح مختلط ترکیبی و مختلط ترتیبی یک، نمودار 

شود در حالی در طرح مختلط ترتیبی، فرد از یک در طرح مختلط ترکیبی فرد برای مازاد درآمد خود وارد طرح مشارکت معین می

تواند در دو طرح ه زمانی میگردد. در طرح مختلط ترکیبی، فرد در هر بازنقطه زمانی مشخص به بعد وارد طرح منافع معین می

 تواند عضویت داشته باشد.عضو باشد ولی در طرح مختلط ترتیبی فرد در هر بازه زمانی تنها در یک طرح می

                                                           
1 Sequential Hybrid 
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 : تفاوت دو طرح مختلط ترکیبی و مختلط ترتیبی1نمودار 

آبی رنگ  ،شودمشاهده می 2طور که در نمودارکرد؛ همان ارائه دو های هیبریدی را مانند نموداربندی کلی طرحتوان دستهدر پایان می

گری های مانده حساب و خودبیمههای هیبریدی نظیر طرحبه طرح منافع معین و رنگ سبز به طرح مشارکت معین اشاره دارد. طرح

ارداد آمده است. برخی دیگر از در یک قر ،قراردادطوری که تلفیقی از این دو  ؛ بهمبتنی بر پرداخت، تلفیقی از این دو طرح هستند

هایی هستند که در آن فرد با دو قرارداد سر و کار دارد طرح ،ترکیبی، ترتیبی و کف جبرانیهای طرحنظیر  یا مختلط های هیبریدیطرح

 گردد. و یا به صورت انتخابی از یک یا هر دو قرارداد منتفع می یزمان، یا در یک ترتیب زمانکه یا به صورت هم

 
 های هیبریدی یا مختلطبندی طرح: دسته2نمودار
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 گری مبتنی بر پرداختخود بیمه قرارداد مبتنی بر مانده حساب هیبریدی

ترکیب منافع و 

 مشارکت معین

 انتخابی ترکیب عمودی یا مختلط ترتیبی ترکیب افقی یا مختلط ترکیبی
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 های بازنشستگی در برخی کشورها طرح -4

 1)بازه زمانی مشخص( طرح چرخه زندگی : 

به طوری که عمر صندوق در پایان  ؛های این طرح استطور که از نام این طرح پیداست، داشتن بازه زمانی هدف از ویژگیهمان

تر های ابتدایی جسورانهبه این شکل است که در سال طرحگذاری در این کار سرمایه و رسد. سازنی به پایان میاین دوره زما

به عنوان کند. تر حرکت میگذاری محتاطانهشود به سمت سرمایهگذاری کرده و هر چه به پایان عمر خود نزدیک میسرمایه

 2050ی با طول عمر سی سال شرکت داشته باشد، عمر این طرح در سال در یک طرح چرخه زندگ 2020مثال اگر فرد در سال 

اوراق است؛ این  %20سهام و  %80دارای ترکیب که در ابتدای عمر خود قرار دارد،  2020این طرح در سال رسد. به پایان می

 %60سهام و  %40به  که پایان عمر طرح است این نسبت 2050اوراق و در سال  %40سهام و  %60به  2035نسبت در سال 

 اوراق خواهد رسید.

 وجود داشته باشد.  2047شوند به عنوان مثال ممکن است صندوقی با نام خود نامگذاری می انحلالها با تاریخ این صندوق

 2مشخص هدف یدارا طرح:   

 ؛ی در دوره بازنشستگی استو آن میزان دریافتکند مشخصی را دنبال میطور که از نام این طرح پیداست، این طرح هدف همان

بینی استراتژی دهد و مطابق آن پیشبینی سود را انجام میپیش طرحلازم به ذکر است که مدیر  .ستین شدهضمانت زانیم نیاما ا

 .است طرح در کنندهگذاری در این طرح به عهده فرد شرکتگذاری و بازدهی سرمایهکند اما ریسک سرمایهاتخاذ می

ی هدف که در طرح ذکر شده ملاک تعیین میزان پرداختی است. کارفرما و کارمند هر دو ملزم به پرداخت هستند. میزان دریافت

 گردد. پرداختی کارمند معاف از مالیات است، اما از پرداختی کارفرما مالیات کسر می

افرادی که بیش از میانگین  یعنی ریسک ؛دهددر این قرارداد برخلاف طرح مشارکت معین، تجمیع ریسک طول عمر رخ می

علاوه بر تجمیع ریسک طول عمر، در شود. می پوشش دادهکنند با پرداختی افراد با طول عمر کمتر از میانگین جامعه زندگی می

این در حالی است که در طرح مشارکت معین فرد تمام ریسک  .گذاری نیز وجود دارداین قرارداد تجمیع ریسک سرمایه

گذاری به عنوان مثال در سهام یا اوراق گردد. در طرح مشارکت معین انتخاب نحوه سرمایهرا به تنهایی متحمل میگذاری سرمایه

مدیریت  ،در حالی که در طرح دارای هدف مشخص ؛به عهده فرد است که به دلیل اطلاعات کم در افراد وقوع خطا محتمل است

 ابقه است.گذاری صندوق به عهده افراد متخصص و با سسرمایه

 به را خود یپرداخت وجوه دو هر کارمند و کارفرما که دارد وجود یواقع حساب کی قرارداد نیا در حساب، مانده طرح خلاف بر

حساب خود دسترسی دارد، این طرح از شفافیت بالایی ا توجه به این که فرد به اطلاعات موجودی ب. ندینمایم زیوار حساب نیا

 گذاری وجوه خود مطلع است.زدهی سرمایهبرخوردار بوده و از با

 

                                                           
1 Life Cycle Pension Plan  
2 Target Date Pension Plan 
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 1شده توسط اعضامالی تأمینبازنشستگی  طرح: 

دومین ویژگی این قرارداد  مین ندارد.أشود و کارفرما نقشی در تمالی می تأمیناست که توسط اعضا آن این طرح،  ویژگیاولین 

صورتی که میزان دارایی صندوق در پایان هر دوره از در شود. گذاری به اعضای طرح منتقل میآن است که تمام ریسک سرمایه

میزان مورد انتظار در پایان دوره کمتر شود، فرد ملزم به پرداخت مازاد نیست و در صورت افزایش دارایی از میزان مورد انتظار در 

مورد انتظار، میزان دریافتی فرد شود. در صورت کاهش دارایی از میزان دارایی پایان هر دوره، مازاد دارایی میان اعضا تقسیم می

بینی شده در این گذاری نرخ بازدهی پیشبه منظور کاهش ریسک سرمایهبینی شده کمتر است. در بازنشستگی از میزان پیش

 شود.در نظر گرفته میقرارداد محتاطانه 

 2طرح تسهیم سود بر اساس سن: 

ت معین به نحوی طراحی شده است که منافع بیشتری را برای قرارداد مشارک داست،یپ نامشاز که  طورهمان طرح نیا در

نیز مطرح شد، این ویژگی از قراردادهای منافع مشخص گرفته شده  پیش از اینطور که ؛ هماندهداختصاص میهای بالا سن

سود بنگاه است و در  ها مبتنی برزیرا پرداختی آن ؛اندهای کوچک استقبال بیشتری از این طرح داشتهاست. کارفرمایان بنگاه

. قاعده تسهیم سود در این قرارداد مشابه تواند پرداختی به طرح نداشته باشدها میصورت عدم شناسایی سود در برخی سال

شود. های بالا لحاظ میاست با این تفاوت که در آن عامل وزنی سن برای سن تسهیم سود مرسوم میان کارکنانقراردادهای 

در این طرح شود افراد مسن که دارای ثبات شغلی هستند، بتوانند دریافتی خود را در این طرح حداکثر نمایند. این عامل منجر می

زودتر از موعد بستن این حساب مشمول   ای داردگیرد و هر فرد حساب جداگانهها از طریق کارفرما صورت میتمام پرداختی

 شود.جریمه می

 3منافع معین با پرداخت یکجا طرح: 

تفاوتی که این قرارداد با طرح مانده حساب دارد این است که در محاسبات  معرفی شد؛ 1993در سال  طرح نیبار ا نیاول یبرا

این در حالی است که در طرح مانده حساب، میانگین  ؛شودمیانگین حقوق نهایی در نظر گرفته میمربوط به دریافتی بازنشستگی، 

شود. این ویژگی طرح منجر شده از کارکنان در برابر تورم حمایت شود و کارکنان گرفته میحقوق در کل دوره اشتغال در نظر 

در این طرح نه حساب انتزاعی و نه حساب واقعی وجود ندارد و دریافتی انگیزه بیشتری برای پیشرفت و ارتقای شغلی داشته باشند. 

توجه به این که در این طرح حسابی جداگانه برای فرد در شود. با افراد به صورت درصد مشخصی از حقوق نهایی محاسبه می

هایی که در اختیار اعضا قرار شفافیت کمتری نسبت به طرح مانده حساب دارد ولی با توجه به فرمول ،نظر گرفته نشده است

 یابد. بینی دریافتی در بازنشستگی افزایش میگیرد، قابلیت پیشمی

                                                           
1 The Member-Funded Pension Plan 
2 Age Weighted Profit Sharing 
3 Pension Equity Plan 
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بستگی به سن و شغل افراد دارد و این بدان معناست که  ،شودزنشستگی در نظر گرفته میدرصدی از حقوق که سالانه برای با

به صورت یکجا است ولی این  دریافتی بازنشستگی افراد در این طرح معمولاًدر طول دوره اشتغال ثابت نیست.  1نرخ انباشت

 امکان برای فرد وجود دارد که پرداخت یکجا را به مستمری تبدیل نماید. 

 های مشارکت معین، منافع معین و مختلط:مقایسه طرح

 یبازدهدر  نوسانوجود  یطرف از ؛است یزندگ از دوره نیا در فرد یهانهیهز پوشش یبازنشستگ یقراردادها یطراح یاصل هدف

 ها را مشکل ساختهنهیزه ینیبشیپ عمر طول سکیر وجود گر،یرا دشوار ساخته و از طرف د یبازنشستگ منافع ینیبشیپ ،یگذارهیسرما

که این تفاوت در های متفاوت ریسک میان کارفرما و کارمندان است است. علل پیدایش قراردادهای متعدد در این حوزه، نحوه تسهیم

 جدول شماره یک نشان داده شده است.

 بازنشستگی  هایطرحنحوه تسهیم ریسک در مقایسه : 1جدول

 تورم تبدیل به مستمری طول عمر یا گذاریسرمایه طرح ردیف
 کارفرما کارفرما کارفرما (DBمنافع معین) 1

 کارفرما نیروی کار کارفرما حقوق نهایی )یکجا( 2

 نیروی کار کارفرما کارفرما متوسط شغلی 3

 هر دو هر دو هر دو  مختلط ترتیبی 4

 هر دو هر دو هر دو مختلط ترکیبی 5

 کارفرما هر دو هر دو جبرانی-کف 6

 نیروی کار  نیروی کار کارفرما مانده حساب 7

 نیروی کار کارفرما نیروی کار گریخود بیمه 8

 نیروی کار نیروی کار نیروی کار (DC)مشارکت معین 9

 های بازنشستگی:چارچوب مقررات صندوق

به شستگان آینده( است که های بازنشستگی تعارض منافع میان مدیر صندوق و اعضای صندوق )بازنمسئله مهم در مقررات صندوق

مقرراتی  در همین باب،دهد. مدیر صندوق با ترجیحات اعضای صندوق سوق می هایجهت کردن انگیزهگذار را به سوی همقانون ،ناچار

د انعبارت د؛ این مقرراتاعضای صندوق اطمینان حاصل نمای حقوقمین تصویب شده تا از تأگذار توسط قانونبسیاری از کشورها  در

گذاری در اوراق محدودیت سرمایه -3الزامات مربوط به حداقل نقدینگی؛  -2گذاری منطقی و داشتن پورتفوی متنوع؛ سرمایه -1  از:

 های ارزش در معرض ریسکمحدودیت -6؛ ضمانت حداقل بازدهی -5ای؛ کفایت سرمایه و یا الزامات ذخیره -4بهادار برخی ناشران؛ 

 .گرفته استمورد بررسی قرار  اختصار. در ادامه هر کدام از موارد به شستگیحداقل تضمین بازن -7و 

 و داشتن پورتفوی متنوعگذاری منطقی سرمایه -1

ی های کم البته محدودیت ؛شودها اجرایی میی بر پورتفوی صندوقهای کم  در بسیاری از کشورها، این بند با اعمال محدودیت

میزان نگهداری ابزار مالی و هم در ها هم در این محدودیتهایی با یکدیگر دارند. ده و تفاوتاعمال شده در کشورها یکسان نبو

 است. ذکر شده 2لاتین در جدول  ی در کشورهای آمریکایهای کم است. برخی از محدودیتجاری ناشر اوراق 

 

                                                           
1 Accrual Rate 
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 کشورهای آمریکای لاتیندر از نوع مشارکت معین بازنشستگی  هایطرحهای کمی بر پورتفوی : محدودیت2جدول
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1 
  هاینصاب

-سرمایه

 گذاری

1A :%10 
B :10% 
C :10% 
D :5% 
E :5% 

 غ.ق.ا صفر صفر صفر صفر غ.ق.ا صفر غ.ق.ا غ.ق.ا

2 
 درصندوق 
 صندوق

 غ.ق.ا غ.ق.ا غ.ق.ا بله غ.ق.ا غ.ق.ا غ.ق.ا ق.اغ. بله بله

 سهام 3

A :60% 
B :50% 
C :30% 
D :15% 
E :0% 

I :10% 
II :45% 
III :80% 

50% 25% 20% 30% 
I :0% 

II2 :%15 
 %30 %10 %20محلی: 

4 
-سرمایه

گذاری 
 خارجی

30% 13.5% 10% 0% 12% 20% 20% 0% 25% 0% 

5 
نهادهای 
 مالی

A :40% 
B :40% 
C :50% 
D :70% 
E :80% 

40% 
محلی: 
30% 

30% 60% 30% 
AAA:100% 
AA:35%   
A:5%  

 %60 %20محلی:  40%

 شرکتیاوراق  6

A :30% 
B :30% 
C :40% 
D :50% 
E :60% 

I :100% 
II :75% 
III :70% 

40% 30% 45% 30% 
AAA:100% 
AA:35%   
A:5%  

 %40محلی:
AAA:70% 
AA:50%   
A:20%  

70% 

 دولتی 7

A :40% 
B :40% 
C :50% 
D :70% 
E :80% 

دولت و 
بانک 
 مرکزی
40% 

دولت 
مرکزی 
50% 
دولت 
محلی 
30% 

60% 
بدون 
محدودی

 ت
 %80 بدون محدودیت 50%

دولت و بانک 
 مرکزی
50% 

 غ.ق.ا

8 

اوراق با 
پشتوانه 
 -دارایی

اوراق با 
های جریان

درآمدی در 
 آینده

 بله

بله )با 
اعمال 
محدودیت

) 

40% 
10% 

%103 
 - غ.ق.ا لهب 30% 30% 25%

70% 
اوراق 
 رهنی

                                                           
است. در  %10هستند در کشور شیلی  Aهایی که دارای رتبه گذاری در صندوقان مثال حداکثر میزان سرمایههای صندوق است. به عنودهنده رتبهو ... نشان A ،Bحروف 1

 شود.نشان داده می IIIو  I ،IIبندی با اعداد یونانی پرو این رتبه
2 Capital Protected Notes Only 

 %10ی تراست ساختاریافته هاو صندوق %10گذاری مستقیم های سرمایه، سهام صندوق%40اوراق رهنی 3
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 بله مشتقات 9
I :10% 
II :10% 
III :20% 

 غ.ق.ا صفر 10%

تنها برای پوشش 
ریسک نرخ 
بهره،نرخ ارز و 

 سهام

آتی، سواپ و 
 اختیار
AAA:5% 
AA :3% 
A :1% 

 غ.ق.ا غ.ق.ا صفر

10 

صندوق 
-سرمایه

 گذاری
 خصوصی

 %25 - بله -

5% 
در 
هصندوق

ای سهام 
خصوصی 

و 
هصندوق
 ای

سرمای
 گذاریه

محدودیت در 
گذاری سرمایه

 خارجی وجود دارد
 غ.ق.ا %10 غ.ق.ا صفر

11 
های صندوق
-سرمایه

 گذاری

A :40% 
B :30% 
C :20% 
D :10% 
E :0% 

15% 20% 25% 

5% 
در 
-صندوق

های 
سهام 

خصوصی 
و 

-صندوق

های 
-سرمایه

 گذاری

 %10 %20 صفر 5%

20% 
فقط در 
توسعه 
بخش 
 مسکن

 است. %5دارای محدودیت  D  و Eهای و صندوق %10دارای محدودیت  Cو  A ،Bهای صندوق دارد به عنوان مثال صندوق*بستگی به نوع 

  نشان داده شده است.« غ.ق.ا»به اختصار غیر قابل اجرا به صورت 

 در اوراق بهادار برخی ناشرانگذاری محدودیت سرمایه -2

گذاری دهد و یا با اعمال سقف، سرمایهذاری در سهام ناشران تازه وارد و کوچک را نمیگناظر اجازه سرمایه ، نهاددر این محدودیت

 کند.در این موارد را محدود می

 ایکفایت سرمایه و یا الزامات ذخیره -3

 گیرند؛ها هستند به لحاظ کفایت سرمایه تحت نظارت قرار میها با توجه به تعهداتی که ملزم به انجام آنتمامی صندوق

های بازنشستگی با آن مواجه هستند مربوط به های بازنشستگی نیز از این قاعده مستثنی نیستند. تعهداتی که صندوقصندوق

شود. های منظم به حساب بازنشستگان انجام مییا به صورت یکجا و یا به صورت پرداخت مطابق قرارداد هایی است کهپرداخت

ها مورد استفاده قرار گرفت که پس از آن، با توجه به ماهیت وسط کمیته بازل برای بانکنسبت کفایت سرمایه برای اولین بار ت

های این نسبت برای صندوقها و سایر نهادهای مالی، این نسبت در سایر نهادهای مالی نیز به کار گرفته شد. مشابه بانک

های اکچوئری در واقع بدهی گردد.محاسبه میاکچوئری  بدهی هایاز تقسیم دارایی خالص بر  2بازنشستگی مطابق رابطه 

های متفاوتی در آینده های وقوع، بدهیها است و با توجه به احتمالتعهداتی هستند که صندوق در آینده موظف به انجام آن

شود بنابراین تعهدات اکچوئری بیشتر از جنس تخمین هستند و در صورت سررسید تعهدات است که به بدهی شناسایی می

 شود. ملموس تبدیل می
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نسبت کفایت سرمایه =
دارایی خالص

تعهدات اکچوئری
2رابطه    

صندوقهای بدهی –های صندوق دارایی خالص= کل دارایی 3رابطه    

هاست و با استفاده از که صندوق در آینده ملزم به انجام آن است ، ارزش حال تعهداتی2منظور از تعهدات اکچوئری در رابطه 

 شود.کچوئری محاسبه میهای اروش

چراکه صرف داشتن سرمایه کافی برای  ؛الزام کفایت سرمایه به منظور حصول اطمینان از حفظ حقوق بازنشستگان کافی نیست

کافی  کنندگان مستمریبازنشستگان و دریافتها در بازار برای انجام تعهدات بازنشستگی بدون در نظر گرفتن نقدشوندگی آن

هایی را برای گیرند، محدودیتهایی که برای کفایت سرمایه در نظر مینهادهای ناظر علاوه بر محدودیت نیست. از این رو

 شود.کنند که در مورد بعدی به آن اشاره میهای صندوق لحاظ مینقدشوندگی دارایی

 1الزامات مربوط به حداقل نقد شوندگی -4

گذاران، ناظر به منظور حصول اطمینان از حفظ حقوق سرمایه نهاد کند،ی میگذاربا توجه به این که صندوق از طرف اعضا سرمایه

کند. از این رو بسته به قوانین مصوب در کشورها، مستمر و منظم میزان نقدشوندگی ملزم می محاسبههمواره صندوق را به 

 حداقل نقدشوندگی اطمینان حاصل نمایند. خود را محاسبه کرده تا از وجود نقدشوندگیها باید به صورت روزانه یا ماهانه صندوق

بر جریان خروجی  2ها با کیفیت بالا در نقدشوندگیگیرد از تقسیم داراییقرار میشاخصی که برای بررسی نقدینگی مورد محاسبه 

 شود:استفاده میچهار  محاسبه جریان خروجی از رابطهگردد. برای روز آتی محاسبه می 30در بازه  3نقدینگی

 روز گذشته 30های مورد انتظار خروجی = خالص جریان خروجی طی جریان -A (   4) رابطه

  A =  𝑚𝑖𝑛  { هفتاد و پنج درصد جریانهای مورد انتظار خروجی ،جریانهای انتظاری ورود نقدینگی}

هایی با دیگر را در داراییهمواره بخشی از دارایی خود را به صورت نقد و بخشی  تا کنندها را ملزم میبرخی کشورها، صندوق 

گیرانه تر از سایر کشورها است به عنوان مثال ها در برخی کشورها سختضریب نقدشوندگی بالا نگهداری نمایند. این محدودیت

 تر و قابل اعتمادتریکارانهشود تا نقدشوندگی محافظهلحاظ میها برخی دارایینقدشوندگی پایین و یا صفر برای  در پرو، ضریب

 4شده خارج از بازاراعلام شود. به عنوان مثال ضریب نقدشوندگی برای اوراق قرضه و سهام ناشران کوچک و اوراق بهادار معامله

 شود. صفر در نظر گرفته می

 گذاریسرمایه ضمانت حداقل بازدهی -5

گذاری را تحت های سرمایهتراتژیهای بازنشستگی اعمال کردند که در نهایت اسحداقل بازدهی را در صندوقبیشتر کشورها 

 است. ذکر شده، الزامات مربوط به برخی کشورها 3در جدول دهد. تاثیر قرار می

 های بازنشستگی خصوصیشده توسط صندوق: حداقل بازدهی ضمانت3جدول 

                                                           
1 Minimum Liquidity Requirements 
2 High-Quality Liquid Assets (HQLA( 
3 Net Cash Outflow (Net COF) 
4 Over the Counter 
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 حداقل بازدهی ضمانتی کشور ردیف
دوره 

 محاسبه

نحوه 

 ارزیابی

 ماهانه ماهه 12 %2 –و متوسط بازدهی بازار  1ازارمتوسط بازدهی ب %70حداقل  آرژانتین 1

 فصلی ماهه 36 2پورتفوی ترکیبی %70و  بازارمیانگین بازدهی  %70میانگین حسابی کلمبیا 2

 شیلی 3

 های پرریسکصندوق
متوسط بازدهی بازار و متوسط بازدهی  %50حداقل 

 %4 –بازار 
 ماهانه ماهه 36

 کارانههای محافظهصندوق
متوسط  ) و( متوسط بازدهی بازار  50%) میان  لحداق

 (%2 –بازدهی بازار 

 ماهانه ماهه 60 تابعی از میانگین بازدهی حقیقی پرو 5

 دو بار سال ماهه 36 %4 –متوسط بازدهی بازار و متوسط بازدهی بازار  %50حداقل  لهستان 
 است.پورتفوی ترکیبی متوسط بازدهی  ARS* منظور از 

 3های ارزش در معرض ریسکدیتمحدو -6

نماید و مدیران ی محاسبه میشاخص ارزش در معرض ریسک، زیان مالی محتمل را در پورتفوی صندوق بازنشستگی به صورت کم  

 دهند. گذاری این شاخص را برای مدیریت پورتفوی خود مورد استفاده قرار میسرمایه

؛ به عنوان مثال مکزیک اندر ریسک و یا ارزش در معرض ریسک حرکت کردهدر حال حاضر برخی کشورها به سمت نظارت مبتنی ب

کشورهایی نظیر شیلی، کلمبیا و پرو این رویکرد را مورد توجه قرار  ها قبل نظارت مبتنی بر این رویکرد را آغاز کرده و اخیراًاز مدت

لازم به  دهی این شاخص را مد نظر قرار داده بودند.و گزارش محاسبه است که سابق بر این، نهادهای ناظر صرفاً این در حالی  اند.داده

 های ارزش در معرض ریسک، بازه زمانی بلندمدت لحاظ شده است. ذکر است که در اعمال محدودیت

 بازنشستگی حقوقحداقل ضمانت  -7

ازنشستگی را دارند؛ به عنوان اشکالی از حداقل حقوق ب های بازنشستگی خصوصیصندوق ،در بسیاری از کشورهای آمریکای لاتین

را در دوره بازنشستگی برای فرد تضمین میانگین حقوق  %25معادل  گونه است که نایبه در شیلی، حداقل حقوق بازنشستگی مثال 

فرد نیز به این گونه است که معادل حداقل دستمزد را در دوره بازنشستگی برای در کلمبیا و مکزیک حداقل حقوق بازنشستگی ؛ کندمی

 کند.تضمین می

 اندازی صندوق بازنشستگی در بازار سرمایۀ ایرانراه

های و همچنین توسعۀ بازاراشخاص  4ریزی بازنشستگینقش به سزایی در برنامه ،های بازنشتگی اختیاری یا خصوصی در جهانصندوق

منابع پایدار در بازار، امکان انتشار انواع اوراق بهادار باعث شده تا ضمن فراهم آوردن  ماهیت تجمیع منابع بلند مدت، .اندسرمایه داشته

های بازنشستگی اندازی انواع صندوقالمللی در راهسال( نیز فراهم گردد. علی رغم وجود تجربۀ بین 10با سررسید بلند مدت )بیش از 

، تاکنون صندوق بازنشستگی قرار دارند( گذاری اجباری یا دولتیهای سرمایهها و یا صندوقاختیاری یا خصوصی )که در مقابل طرح

های دولتی ریزی رفاهی این دوران، بر دوش صندوقهای بازنشستگی و برنامهاندازی نشده و غالب تمرکز طرحاختیاری در کشور راه

                                                           
1 Average Return of the System 

 شود.ها در بازه زمانی مقرر تعیین و به روز میاین پورتفوی ترکیبی توسط نهاد ناظر بر صندوق 2
3 Value at Risk Limits 
4 Retirement Planning 



19 
 

استقلال صندوق دارای شخصیت حقوقی و اساسنامۀ صندوق بازنشستگی کشوری،  4براساس مادۀ  بازنشستگی کشوری( است. )صندوق

، صندوق بازنشستگی اساساً کند. لذافعالیت می بیمه اجتماعی وابسته به سازمان تأمین اجتماعیۀ و به صورت مؤسس استمالی و اداری 

گذاری در بازار سرمایه های سرمایهاست و تخصیص نام صندوق بازنشستگی، صرفاً یک اشتراک لفظی با صندوقیک شرکت بیمه 

عنوان اندازی ماهیتی بههای خصوصی نیز اقدام به راهبازنشستگی کشوری، برخی از نهادها یا شرکت ار صندوق. در کنشودمحسوب می

ریزی بازنشستگی و رفاه کارکنان اقدام نمایند و وابستگی کارکنان به صندوق تا خود نسبت به برنامه اندصندوق بازنشستگی نموده

صندوق بازنشستگی، وظیفه،  ؛توان به صندوق بازنشستگی بانک مرکزیها میملۀ این صندوقاز جاند. بازنشستگی کشوری را قطع نموده

 ؛صندوق بازنشستگی کارکنان صدا وسیما؛ صندوق بازنشستگی کارکنان شهرداری تهران؛ هاازکار افتادگی و پس انداز کارکنان بانک

سسه صندوق حمایت و بازنشستگی کارکنان ؤم ؛کشاورزی صندوق بازنشستگی کارکنان وزارت جهاد ؛صندوق بازنشستگی شرکت نفت

عنوان مؤسسه و ها شخصیت حقوقی مستقل نداشته و صرفاً یک حساب هستند و برخی دیگر به؛ اشاره کرد. برخی از این صندوقفولاد

ای، خدمات رفاهی ای بیمههبیشتر به طرح ،هااند. در حوزۀ عملیات نیز، این مؤسسات یا حساببا شخصیت حقوقی مستقل ایجاد شده

هایی درخصوص شفافیت، باید اذعان داشت گزارشاند. گذاری مبادرت ورزیدهها و سرمایهگذاری در بانکمانند اعطای تسهیلات، سپرده

 که بر روی تارنمای این مؤسسات بارگذاری شده است، به هیچ عنوان از شفافیت مد نظر در بازار سرمایه برخوردار نیست.

های بازنشستگی اشاره داشته و گویی قانونگذار قصد داشته تا قانون بازار اوراق بهادار، تنها بندی است که به صندوق 1مادۀ  19بند 

 استگذاری براساس این تعریف، صندوق بازنشستگی، صندوق سرمایهامکان ایجاد چنین ماهیتی را در بازار سرمایه به رسمیت شناسد. 

علاوه بر این آورد. گذاری، مزایای تکمیلی را برای دوران بازنشستگی اعضای آن فراهم میانداز و سرمایههای پسکه با استفاده از طرح

گذاری را نهاد مالی شناسایی نموده که منابع حاصل از انتشار بند، بند ه مادۀ قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید، صندوق سرمایه

های قانون توسعه، صندوق 2همچنین، براساس مادۀ  کند.گذاری میموضوع فعالیت مصوب خود سرمایهگذاری را در گواهی سرمایه

صندوق توان چنین برداشت نمود که الذکر میاز تجمیع دو تعریف فوق گذاری از تاریخ ثبت، دارای شخصیت حقوقی هستند.سرمایه

گذاری را در منابع حاصل از انتشار گواهی سرمایه گذاری،نداز و سرمایهاهای پسبازنشستگی، نهاد مالی است که با استفاده از طرح

 نماید. گذاری میموضوع فعالیت مصوب خود سرمایه

همین ماده، عرضۀ  26قانون بازار، انتشار عبارت است از صدور اوراق بهادار برای عرضۀ عمومی و براساس بند  1مادۀ  25براساس بند 

گذاری باید به های سرمایهگذاری تمامی صندوقاوراق منتشره به عموم جهت فروش. لذا گواهی سرمایه عمومی عبارت است از عرضۀ

 عموم ارائه شود. 

نحوۀ تشکیل و نوع صندوق  -1مبتنی بر آنچه که در بالا ذکر شد، سؤالاتی که باید در این گزارش پاسخ داده شوند عبارتند از اینکه: 

گذاری با کارایی صندوق جهت های سرمایهتوان از ماهیت دیگری غیر از صندوقآیا می -2نه است؟ بازنشستگی چگو گذاریسرمایه

هایی برای اجرای طرح در ها و مشوقچه محدودیت -4ارکان صندوق کدامند؟  -3مند شد یا خیر؟ های بازنشستگی بهرهاجرای طرح

 صندوق باید در نظر گرفت؟

 نوع صندوق بازنشستگی

توسعۀ ابزارها و نهادهای  قانون 4بند ج مادۀ  قانون بازار، صندوق بازنشستگی را تعریف نموده، اما نوع صندوق در 1مادۀ  19گرچه بند 

گذاری متغیر یا ثابت بودن سرمایه و همچنین قابلیت و نحوۀ نقل و انتقال گواهی سرمایه»مالی جدید تعیین شده است. براساس این بند، 
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به نظر  ،المللیهای بینبا بررسی نمونه. «ور و ابطال و یا خرید و فروش، باید در اساسنامه صندوق قید شودها از طریق صدصندوق

گذار یا کارفرما، باید اذعان داشت که ز سوی سرمایهجریان نقدی ورودی به صندوق ا بینیرسد در غالب موارد با توجه به پیشمی

توان اندازی صندوق بازنشستگی با سرمایۀ متغیر را نیز نمیامکان راهتغیر هستند )گرچه ی از نوع با سرمایۀ مستگهای بازنشصندوق

های با سرمایۀ متغیر نیز، در میان صندوق های با سرمایۀ متغیر است(.های بازنشستگی، صندوقاما حالت بهینه برای صندوق انکار نمود

های نقدی ورودی و خروجی به و از ابطال، به همان دلیل وجود جریانهای صدور و قو صندو (ETF) های قابل معاملهبین صندوق

 صندوق، در غالب موارد، صندوق بازنشستگی از نوع صدور و ابطالی است نه قابل معامله. 

ابلیت توان برای این صندوق قگذاری در طی زمان، میدر کنار ماهیت کلی صندوق بازنشستگی، با توجه به ماهیت تغییر راهبرد سرمایه

گذاری در سهام تشکیل شود و به صورت خودکار بعد از گذشت عنوان صندوق سرمایهطوری که صندوق ابتدا بهتبدیل در نظر گرفت به

گذاری در اوراق با درآمد ثابت بینی شده است، به صندوق مختلط یا صندوق سرمایهمدت زمان مشخص که در طرح بازنشستگی پیش

در حال حاضر امکان یا اخذ مجوز جداگانه برای هر صندوق امکانپذیر نیست.  صرفاً از طریق تبدیل صندوق اما این مهم تبدیل شود.

های بازارگردانی از این ویژگی استفاده در بازار سرمایۀ کشور وجود دارد )تاکنون برای صندوق NAVهای با چند استفاده از صندوق

 های گوناگون وجود دارد.در زمان NAVاری با راهبردهای مختلف با محاسبۀ چند گذلذا در یک صندوق امکان سرمایه شده است(.

گذاری مختلط سرمایه NAVسهامی باشد و سپس به  NAVتواند در در زمان تشکیل صرفاً نیز می NAVصندوق بازنشستگی با چند 

 گذاری در اوراق با درآمد ثابت.سرمایه NAVتبدیل شود و در نهایت 

ذیل صندوق فراهم  3یا امکان ایجاد سبد مشترک 2های چتری، یا صندوق1هایکشورهای دیگر، استفاده از سری صندوق در بسیاری از

های ها، طی یک مجوز امکان ایجاد صندوقدرخصوص سری صندوق شده است تا نهادهای نظارتی دچار بروکراسی مجوزدهی نشوند.

تأسیس نسبت به  ، در مواعد زمانی مد نظر،ا مؤسسین صندوق براساس تشخصیص خودشود تا مدیر صندوق یوابسته به یکدیگر داده می

یک میزان مشخصی از اوراق بهادار به امکان عرضۀ ای اوراق بهادار است که آن اقدام نمایند. این ماهیت شبیه مجوز عرضۀ مرحله

های چتری نیز صندوقنماید. عرضۀ اوراق بهادار می شود اما وی به تشخیص خود و مناسب بودن زمان عرضه، اقدام بهبانی داده می

های زیرمجموعه اقدام شود تا نسبت به ایجاد صندوقها تشکیل میاز این موهب برخوردارند و یک صندوق مادر در رأس هرم صندوق

زیر مجموعه با راهبردهای  هایشود و صندوقعنوان مثال( تشکیل میگذاری در سهام )بهسرمایهنماید. در این روش یک صندوق برای 

های زیرمجموعه شود و سپس صندوقعنوان صندوق تشکیل میبابند. یا یک نهاد مالی بهگذاری در سهام را میمختلف، امکان سرمایه

ی شخصیت یابند. لازم به ذکر است که در این حالت، صرفاً صندوق مادر داراگذاری را میهای سرمایهامکان ایجاد در غالب سایر صندوق

های مانند صندوق . دقیقاًها وجود داردهای هر صندوق زیرمجموعه از سایر صندوقها و بدهیاما قابلیت تفکیک دارایی حقوقی است

چتری که امکان ایجاد صندوق زیرمجموعه دارند، امکان ایجاد سبد مشترک )سبد مشاع( ذیل هر صندوق نیز فراهم است. در برخی از 

 اطلاق شده است. 4های چند سبدیها، صندوقوع صندوقکشورها به این ن

 

                                                           
1 Seri Funds  
2 Umbrella Funds 
3 Compartment 
4 Multi-Compartment Funds 
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 تشکیل صندوق

ین به سازمان آغاز مؤسس /بازنشستگی نیز با ارائۀ درخواست تشکیل صندوق از سوی مؤسس ها، تشکیل صندوقهمانند سایر صندوق

گی برای کارکنان خود دارند یا مؤسسین که قصد ایجاد صندوق بازنشستباشند  یکارفرمایانمیان توانند از مؤسس/ مؤسسین میشود. می

های مؤسسین دارندگان گواهیتوانند از میان اشخاصی باشند که قصد ایجاد صندوق بازنشستگی خصوصی برای عموم نمایند. می

 گیری در صندوق دارند. شوند که قابلیت شرکت در مجامع و تصمیمگذاری ممتاز محسوب میسرمایه

ع قانونی عرضۀ عمومی که در بالا د صندوق اختصاصی برای کارکنان یک کارفرمای خاص به واسطۀ موانرسد ایجاگرچه به نظر می

امکانپذیر بوده و چنانچه پذیرش صندوق با سبدهای مشترک دان اشاره شد، امکانپذیر نباشد اما تأسیس صندوق بازنشستگی عمومی ب

امکان تأسیس صندوق بازنشستگی که ذیل آن یک سبد مشترک با یا صندوق سری یا چتری نیز از سوی سازمان پذیرفته شود، 

با یک طرح مشخص به  Xعنوان مثال فرض کنید صندوق بازنشستگی بههای خاص و برای گروه خاص ایجاد شود وجود دارد. ویژگی

گذاری اصلی صندوق، سبد یهدر ذیل سرماکند. گذاری مبتنی بر طرح اعلامی در امیدنامه میو اقدام به سرمایه شودعموم عرضه می

شود که طرح متفاوتی از طرح اصلی ایجاد می Zمشخص برای کارکنان شرکت  NAVمشتر یا صندوق بازنشستگی خاص دیگری با 

با های این صندوق زیر مجموعه را از صندوق اصلی مجزا در نظر گیرد. ها و بدهیصندوق دارد. مدیر صندوق موظف است دارایی

های مالیاتی ویژگی برای صندوق، امکان مرتفع شدن موضوع عرضۀ عمومی در قانون نیز وجود دارد. با توجه به معافیت بینی چنینپیش

ای که باید توجه نمود، عدم امکان مجزا نمودن های مالیاتی را شامل خواهند شد. اما نکتههای آن نیز معافیتصندوق، زیرمجموعه

موعه از صندوق اصلی است از منظر حقوقی است. لذا در صورتی که دعوای حقوقی منجر به بلوکه های صندوق زیرمجها و بدهیدارایی

 های صندوق، شامل صندوق زیرمجموعه درگیر دعوای حقوقی خواهد بود.های صندوق شود، کل داراییشدن دارایی

سپس مجوز ثبت، شخصیت حقوقی پیدا کرده و نزد سازمان نهایتاً صندوق با ارائۀ اساسنامه و امیدنامه و تعیین ارکان، با مجوز سازمان و 

 شود. به عنوان نهاد مالی ثبت می

 ارکان صندوق

شود باید بینی میقانون توسعۀ ابازرها و نهادهای مالی جدید، صندوق به موجب ترتیباتی که در اساسنامه پیش 4براساس بند د مادۀ 

گذاری، متولی، های سرمایههمچون سایر صندوق نوان بازرس/ حسابرس داشته باشد.عحداقل یک رکن اداره کننده و یک رکن ناظر به

کننده در عنوان رکن ادارهشوند. همچنین مدیر بهارکان اصلی و بدون تغییر ارکان صندوق محسوب می حسابرس و مجمع از جمله

ای انتخاب نمود یا اگر مدیر نهاد مالی های بیمهان شرکتتوان از میرسد مدیر را مینظر میاین میان، بهصندوق فعال خواهد بود. در 

های ؛ تا انجام طرحگر یا رکن اکچوئریوان رکن بیمهعناست )سبدگردان به عنوان مثال( باید رکن دیگری در صندوق تعیین کرد به

های توان صندوقگرچه می ا کارکنان(.های از/ به کارفرمایان یها و پرداختای یا محاسبات مربوط به هر طرح )در طرف دریافتبیمه

 گر ملزم نمود تا از متخصصان اکچوئری بهره برند. بازنشستگی را بدون تعیین رکن بیمه

 گذاریهای سرمایهصندوق راهکار جایگزین

کشید تا سبدهای های سبدگردانی صرفاً قادرند تا نسبت به ایجاد سبد اختصاصی اقدام کنند، طولی نخواهد گرچه در حال حاضر شرکت

ای، های بیمهدر ایجاد طرح های قراردادی هستند( پا به عرضه گذاشته و این مفهوم توسعه خواهد یافت.مشترک )که اساساً صندوق
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 در مواجهۀ با کارکنان و به نیابتی کارفرما کاربردپذیر توان برای کارفرما کاربرد داشته باشد و سبد مشترک )یا مشاع(سبد اختصاصی می

توان در ریزی دوران بازنشستگی یا ترک خدمت کارکنان را داشته باشد، میقصد برنامه Xعنوان مثال چنانچه شرکت خواهد بود. به

سمت خود، ترتیباتی اتخاذ نماید تا جریان نقدی ماهانه از حقوق و مزایای کارکنان کسر گردد و سپس از سوی کارفرما در قالب سبد 

گذاری شود. قراردادی که کارفرما با کارکنان خود امضا صورت بلند مدت سرمایهگذاری، بهن واحدهای سرمایهاختصاصی و تعیین میزا

 گذاری قرارداد دارد. نماید به شرکت سبدگردانی ارتباطی نداشته و سبد گردان صرفاً با کارفرما در محتوای سرمایهمی

تواند نسبت به معرفی کارکنان به شرکت سبدگردانی، اقدام به ایجاد سبد یا اما در سبد مشترک، کارفرما نقش نیابتی داشته و می

های نقدی به حساب سبد مشاع، به ازای حصۀ مشارکت خر یک، واحد و به ازای واریز جریانسبدهای مشترک )مشاع( نماید 

هد بود(. سبد گردان اساسً با پذیرش وجوهات گذاری خواگذاری جایگزینی برای گواهی سرمایهگذاری دریافت نماید )واحد سرمایهسرمایه

گذاری را فراهم نموده و با دادن آپشن فروش به هر یک از کارکنان یا کارفرما، امکان ابطال را جدید امکان صدور واحدهای سرمایه

توانند نان شرکت میگذاری یا ترک خدمت، کارکطوری که مبتنی بر قرارداد، با گذشت مدت مشخصی از سرمایهنماید؛ بهفراهم می

داری واحدهای گذاری خود اقدام نمایند یا حتی در صورت ترک محل خدمت، نسبت به نگهنسبت به ابطال واحدهای سرمایه

   گذاری خود اقدام کنند.سرمایه

اد کرد و استفاده از ریزی بازنشستگی ایجمنظور برنامهتوان در قالب سبدهای مشترک و بههای مختلفی را میواقعیت آن است که طرح

گذاری با صندوق آورد. تنها وجه افتراق این نوع سرمایههای خاص بوجود میگذاریسبدهای مشترک، تسهیل زیادی را برای سرمایه

 گذاری است. های مالیاتی صندوق سرمایهگیری از معافیتعدم بهرهبازنشستگی، عدم تشکیل شخصیت حقوقی و 

 بندیجمع

فقط در ایالات متحده، های بلند مدت در کشورهای مختلف دارند. گذاریستگی نقش بسیار مؤثری در ترویج سرمایههای بازنشصندوق

های روند رشد دارایی 3نمودار  اند.تریلیون دلار دارایی در اختیار داشته 32بیش از  2019های بازنشستگی در پایان سال صندوق

های بازنشستگی در کشورهای عضو منطقۀ یورو نیز . علاوه بر این، صندوقدهدا نشان میهای بازنشستگی در ایالات متحده رصندوق

های بازنشستگی در های صندوقنیز روند رشد دارایی 4تریلیون یورو رسیده است. نمودار  33گیری داشته و به بیش از رشد چشم

 دهد.کشورهای عضو منطقۀ یورو را نشان می
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 2019 -2009گذاری در ایالات متحده از سال یههای سرماهای صندوقروند رشد دارایی -3نمودار 

 )اعداد به میلیون یورو( 2021 -2008از سال  در کشورهای عضو منطقۀ یوروگذاری های سرمایههای صندوقروند رشد دارایی -4نمودار 



24 
 

های که در بسیاری از کشورها برای کارکنان نهادهای مختلف تعریف شده است، صندوق ستگیای اجباری بازنشهدر کنار صندوق

دهند تا برای دوران اقتصادی این اجازه را می بازنشستگی خصوصی یا اختیاری نیز وجود دارند که به کارفرما یا کارکنان یک بنگاه

گیرد که های مختلف صورت میریزی در قالب طرحاین برنامهریزی نمایند. ا، برنامهفرمبازنشستگی کارکنان خود یا به صورت خویش

های بازنشستگی )به گذاری و چه در سایر طرحهای سرمایههای بازنشستگی چه در صندوقدر این گزارش تلاش شد تا انواع طرح

 ای( مورد بررسی قرار گیرد. های بیمهخصوص قراردادهای شرکت

چه از طریق ایجاد شخصیت حقوقی و چه از  های بازنشستگی در بازار سرمایۀ کشوراندازی صندوقگزارش نیز بر امکان راهدر انتهای 

گذار ظرفیت ایجاد ای که نباید فراموش کرد این است که قانونطریق سبدهای اختصاصی یا سبدهای مشترک اشاره شد. نکته

گذاری فراهم های سرمایهراهم نموده و امکان توسعۀ نهادهای مالی جدید در قالب صندوقهای بازنشستگی را در بازار سرمایه فصندوق

ها را نشان اندازی این صندوقراه گذاری در بازار سرمایه، مزیتهای سرمایهاندازی انواع صندوقاست. از سوی دیگر، تجربۀ غنی راه

 ا فراهم آورده است. داده و امکان تنظیم و نظارت صحیح بر این نهادهای مالی ر
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