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  :چكيده

اين  .هاي بازنشستگي و قوانين و مقررات مرتبط با آن است گذاري صندوق هاي سرمايه هدف اصلي در تدوين اين گزارش بررسي استراتژي

هاي بازنشستگي در هفت كشور برتر جهان يعني آمريكا، كانادا،  هاي صندوق در بخش اول وضعيت دارايي. باشد گزارش شامل چند بخش مي

ها به توليد ناخالص داخلي  هاي صندوق نسبت داراييدر اين بخش . انگليس، استرليا، ژاپن، هلند و سوييس مورد بررسي قرار گرفته است

در بخش دوم وضعيت . هاي بازنشستگي در اين هفت كشور بررسي گرديده است هاي صندوق جهاني دارايي ه و روند تخصيصنحو و كشورها

ها توسط بخش خصوصي و چه ميزان توسط  هاي صندوق هاي بازنشستگي مورد تأكيد واقع شده است كه چه مقدار از دارايي مالكيت صندوق

هاي  قوانين و مقررات مرتبط با استراتژي ،گردد بعدي كه بخش اصلي گزارش نيز محسوب ميدر بخش  .دنشو داري مي بخش دولتي نگه

چه مسلم  آن .و همچنين برخي كشورهاي همسايه جمهوري اسلامي ايران تبيين گرديده است برتر ها در هفت كشور گذاري صندوق سرمايه

گذاري  هاي سرمايه ، استراتژياند از طريق قوانين و مقررات ودهنمها سعي  كه كشورهاي مختلف جهت مديريت ريسك صندوقاست اين است 

در ايران نيز لازم است با توجه به سير تحول تاريخي نظام بازنشستگي كشور، ساختار حقوقي خاص  .ها را مديريت و كنترل نمايند صندوق

به دنبال وضع قوانين و مقررات محدود  ه اقتصادي كشورهاي بازنشستگي، وضعيت توسعه نهادي و مقرراتي بازار سرمايه و درجه توسع صندوق

با بررسي و دنبال كردن دقيق روند . ها باشيم هاي بازنشستگي جهت مديريت ريسك آن صندوقگذاري  هاي سرمايه مرتبط با استراتژيكننده 

ها،  ي بودن صندوقيافتگي و دولتي يا خصوص هتوان بر اساس توسع ، ميكشورهاي توسعه يافته و نيز كشورهاي همسايه ايران قوانين و مقررات

   .هاي بازنشستگي در ايران ارائه نمود گذاري صندوق هاي سرمايه پيشنهاداتي را راجع به وضع قوانين و مقررات در مورد استراتژي

  

  

  .تمركز مالكيت، تضاد منافع، گذاري، مديريت پرتفوي هاي سرمايه هاي بازنشستگي، قوانين و مقررات، استراتژي صندوق :ها كليد واژه
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  مقدمه 1

نخست، از آن جهت كه ابزاري براي تأمين آتيه تمام يا لااقل . هاي بازنشستگي از دو جنبه مهم داراي اهميت و قابل توجه هستند صندوق

مالي به ويژه بازارهاي سرمايه اي در بازارهاي  دوم، از آن جهت كه نقش تعيين كننده. شود اي از جمعيت هر كشور محسوب مي بخش عمده

هايي مانند قوانين و مقررات و سياستگذاري مناسب در اين زمينه  ها و متوليان امر، به مقوله ن خاطر توجه و اهتمام كافي دولتيبه هم. دارند

ات مرتبط با حجم و منابع رهمچنين در ارتباط با بازارهاي مالي و مخصوصا بازار سرمايه، بررسي قوانين و مقر .رسد ضروري به نظر مي

ها امري ضروري به نظر  گذاري و مديريت ريسك صندوق هاي سرمايه ها و استراتژي گذاري، سياست ها، گردش مالي و عمليات سرمايه دارايي

 ،هاي دولتي و خصوصي هاي فعال در بخش هاي بازنشستگي در سطح كشورهاي مختلف و صندوق مقررات حاكم بر صندوق . رسد مي

توان گفت كه چارچوب دقيق و روشن قانوني براي مجموعه اين صنعت وجود  مي به همين خاطر. يكديگر دارند هاي قابل توجهي با اوتتف

جهت  هاي قانوني و نظارتي به ويژه در بخش خصوصي در تلاش براي تدوين مقررات لازم هم ندارد كه بتوان آن را تعميم داد؛ اما همه نظام

ي خاص ي موجود از عوامل متعددي مانند سير تحول تاريخي نظام بازنشستگي كشورهاي مختلف، ساختار حقوقها اختلاف. هستند

  .گيرد هاي بازنشستگي، وضعيت توسعه نهادي و مقرراتي بازارهاي سرمايه و درجه توسعه اقتصادي كشورهاي مختلف سرچشمه مي صندوق

هاي بازنشستگي و قوانين و  گذاري كشورهاي توسعه يافته و فعال در حوزه صندوق سرمايهدر اين گزارش به بررسي وضعيت پرتفوي 

چه مسلم است اين است كه  گذاري كشورهاي مختلف، آن ها در قوانين و مقررات سرمايه با وجود تفاوت. ايم آن پرداخته مقررات مرتبط با

گذاري  هاي سرمايه طريق قوانين و مقررات محدود كننده، استراتژي اند از ها سعي نموده صندوقكشورهاي مختلف جهت مديريت ريسك 

  .ها را مديريت و كنترل نمايند صندوق

  

 هاي بازنشستگي در جهان هاي صندوق نماي كلي وضعيت دارايي 2

 ـ 29.754كشور بزرگ فعال در اين زمينه در حدود  13هاي بازنشستگي براي  هاي صندوق ، دارايي2012در پايان سال  دلار بـرآورد   اردميلي

بـه توليـد    هـا  هـاي صـندوق   همچنين نسبت دارايي. دهد نشان مي 2011درصدي را در مقايسه با انتهاي سال  8.9شده است كه يك افزايش 

 باشـد كـه    هاي بازنشستگي در آمريكا، ژاپن و انگليس مي ترين بازارها براي صندوق بزرگ. درصد رسيده است 78.3ناخالص داخلي كشورها به 

هـاي   هـاي صـندوق   دارايي نرخ رشد. كشور بزرگ فعال در اين حوزه  است 13ها در  هاي صندوق كل دارايي %9.2و  %12.5، %56.6به ترتيب 

بطـور متوسـط نحـوه تخصـيص      2012در پايـان سـال   . بوده است%  9.9و  %.5، %10به ترتيب  2012در اين سه كشور در سال  بازنشستگي

بدين صورت بوده است كه  1ها هستند براي اين صندوق ها هاي بازنشستگي در هفت كشور كه داراي بزرگترين بازار هاي صندوق جهاني دارايي

ها تا حدي نسبت به سـال   روند تخصيص دارايي. ها بوده است شامل ديگر دارايي%  18.6وجه نقد و % 1.2اوراق قرضه، % 32.9سهام، % 47.3

كـه وزن اوراق قرضـه، وجـه نقـد و ديگـر        گذاري بيشـتر شـده در حـالي    وزن سهام در پرتفوي سرمايه اي كه تغيير كرده است به گونه 2011

هاي كشورهاي استراليا، آمريكا و انگليس بيشتر از بقيه هفت كشـور بـزرگ    وزن سهام در پرتفوي صندوق. ها كاهش يافته است گذاري سرمايه

حجـم كـل   . گذاري بيشتر بر اوراق قرضه متمركز است هاي سرمايه ژاپن و هلند استراتژيدر سوييس، . يعني ژاپن، سوييس، هلند و كانادا است

                                                 
  .انگليس، سوييس، هلند، ژاپن، كانادا و استرالياآمريكا، : هفت كشور عبارتند از - ١
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نمـايش داده   1هاي بازنشستگي در سيزده كشور فعال در اين زمينه و مقايسه آن با توليد ناخالص داخلي در جدول شـماره   هاي صندوق دارايي

  :شده است

  

  

  

  

  :ها در كشورهاي مختلف مقايسه گرديده است دارايينحوه تخصيص  2و  1همچنين در نمودار شماره 

 2012ها در سال  كل دارايي

  )ميليارد دلار(
 GDPدرصد از 

 )ارز كشور(

 ايرلند  

 ژاپن  

 هلند  

)ارز كشور(  آفريقاي جنوبي  

 سوييس  

)ارز كشور(  انگليس              

 آمريكا              

)ارز كشور(

 هنگ كنگ  

 آلمان  

 فرانسه  

 كانادا  

 برزيل  

 استراليا  

 كل  

 بازنشستگي و مقايسه آن با توليد ناخالص داخلي هاي هاي صندوق حجم كل دارايي. 1جدول شماره 
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گذاري در سهام بالاي متوسط است ايـن در حـالي    ، در بازار آمريكا، انگليس و استراليا سرمايه2012دهد در سال  نشان مي 2نمودار شماره 

سوييس نيز كشوري است كه بصورت متناسب و تقريبا برابر در . گذاري در اوراق قرضه بيشتر از متوسط است سرمايهاست كه در  هلند و ژاپن 

  .گذاري كرده است ها سرمايه سهام، اوراق قرضه و ديگر دارايي

فعال در اين زمينـه را  هاي بازنشستگي هفت كشور بزرگ  ها در صندوق توان نحوه و روند تخصيص دارايي مي 3همچنين در نمودار شماره 

  :بررسي و مقايسه نمود 2012و  2007، 2002هاي  طي سال

 استراليا    

 كانادا    

 ژاپن    

 هلند    

 سوييس    

 انگليس    

 ايالات متحده آمريكا   

 كل جهان   

 قرضه اوراق سهام
ديگر 

 ها دارايي
 نقد وجه

 هلند سوييس ژاپن كانادا انگليس آمريكا استراليا    

 قرضه اوراق سهام 
  ديگر

 ها دارايي 
 نقد وجه      

 هاي بازنششستگي گذاري صندوق ها در پرتفوي سرمايه نحوه تخصيص دارايي. 1نمودار شماره          

 هاي بازنششستگي گذاري صندوق ها در پرتفوي سرمايه نحوه تخصيص دارايي. 2نمودار شماره 
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  هلند

2002 2007 2012 2002 2007 2012 

2002 2007 2012 2002 2007 2012 

2002 2007 2012 2002 2007 2012 

2002 2007 2012 

Source: Towers Watson and Secondary Sources 

 

  كانادا

 

  ژاپن

 

  استراليا

 

  

  سوييس

 

  هلند

 

  

  آمريكا

 سهام
 اوراق

  قرضه 

ديگر    
 ها دارايي

 نقد وجه

 نقد وجه

 داراييها ديگر 

 قرضه اوراق   

 سهام

 2012و  2007، 2002هاي  هاي بازنشستگي طي سال ها در صندوق داراييروند تخصيص . 3نمودار شماره 
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  هاي بازنشستگي در كشورهاي فعال در اين حوزه وضعيت مالكيت صندوق 3

هـا   دارايـي % 65هاي بازنشستگي در هفت كشور بزرگ فعال در ايـن زمينـه،    هاي موجود در پرتفوي صندوق با درنظر گرفتن ميزان دارايي

  .شود داري مي توسط بخش دولتي نگه% 35خصوصي و توسط بخش 

دارد  هاي بازنشستگي را نگـه مـي   هاي صندوق ترين بخش دارايي در انگليس و استراليا، بخش خصوصي بزرگ، 4با توجه به نمودار شماره 

هـاي   شتر دارايييتند كه بخش دولتي بكانادا و ژاپن نيز دو كشوري هس. بوده است 2011ها در سال  كل دارايي% 84و % 89ابر كه به ترتيب بر

  .باشد ها مي كل دارايي% 73و % 57دارد كه به ترتيب برابر با  ها را نگه مي صندوق

  

  

  

  

 آمريكا       انگليس    سوييس    هلند      ژاپن      كانادا    استراليا    

 بخش دولتي     بخش خصوصي

 هاي بازنشستگي وضعيت مالكيت صندوق.  4نمودار شماره 
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  گذاري هاي بازنشستگي در زمينه مديريت پرتفوي سرمايه بررسي قوانين و مقررات صندوق 4

OECDسازمان همكاري و توسعه اقتصادي 
گـذاري   بررسـي سـالانه قـوانين و مقـررات سـرمايه      " گزارشي را بـا عنـوان   2013در سال  2

در مـورد   -كـه بيشـتر جنبـه كمـي دارنـد      -گذاري در اين گزارش قوانين و مقررات مهم سرمايه. تشر كرده استمن "هاي بازنشستگي صندوق

 و  OECDهاي بازنشستگي در كشورهاي عضو  صندوق
3
IOPS تشريح گرديده است.  

، با مشـاركت  8مزاياي معين، با 7، اختياري6، اجباري5، شخصي4هاي بازنشستگي شغلي شامل طرح(هاي بازنشستگي  اين گزارش تمام طرح

اطلاعات گردآوري شده در اين گزارش شامل اشكال . دهد شوند پوشش مي هاي بازنشستگي تأمين مالي مي را كه توسط صندوق... ) و  9معين

...) عمل و نامـه، دسـتورال   قـانون، آيـين  (هاي بازنشستگي در سطوح مختلف قانوني  گذاري براي صندوق هاي كمي سرمايه متنوعي از محدوديت

  .باشد مي

  : باشد كه جدول اصلي مي سهاين گزارش شامل  

دهـد كـه بـه نـوعي      هـاي مختلـف نشـان مـي     ها را به تفكيك دارايـي  گذاري در پرتفوي صندوق ، تركيب سرمايه1جدول شماره  •

هـا هـم در    هاي مختلف است كـه ايـن محـدوديت    هاي بازنشستگي در دارايي گذاري صندوق هاي پرتفوي سرمايه دهنده محدوديت نشان

  .نشان داده شده استو هم در كشورهاي غير عضو  OECDكشورهاي عضو 

هاي خارجي به تفكيـك نـوع    هاي بازنشستگي در دارايي گذاري صندوق هاي پرتفوي سرمايه ، مربوط به محدوديت2جدول شماره  •

  .دارايي است

هـاي   گذاري صندوق هاي سرمايه ها در تمركز مالكيت و محدوديت ، به تشريح قوانين و مقررات راجع به محدوديت3جدول شماره  •

  .پردازد هاي يك ناشر خاص مي تگي در يك سهم خاص و يا داراييبازنشس

  

كه داراي  10يافته كشور توسعههفت ، اطلاعات OECDكشور عضو و غير عضو  80از بين حدود  است سعي گرديده پيش رو در گزارش

 پاكستان، ايران همانند تركيه، اردنو همچنين اطلاعات كشورهاي همسايه هاي بازنشستگي در جهان هستند  دوقترين بازارهاي صن بزرگ

  . بعنوان نمونه ذكر گردد و ارمنستان

                                                 
2
 -Organisation for Economic Co-operation and Development 

3
 -International Organization of Pension Supervisors 

4
 -Occupational Pension Plan 

5
 -Personal Pension Plan 

6 -Mandatory Pension Plan  

7 -Voluntary pension plan 

8 -Defined benefit pension plan (DB) 

9 -Defined contribution Pension plan (DC) 
  .استراليا، آمريكا، انگليس، كانادا، ژاپن، هلند و سوييس: اين هفت كشور عبارتند از - 10
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  هاي مختلف هاي بازنشستگي در دارايي گذاري صندوق سرمايه هاي پرتفوي محدوديت 4.1

سـهام، امـلاك و   : كننـد عبارتنـد از   گـذاري مـي   ها سرمايه هاي بازنشستگي در آن هايي كه صندوق ترين دارايي طبق اين گزارش مهم

در ايـن بخـش   . گذاري خصوصي هاي سرمايه گذاري خرد و صندوق هاي سرمايه هاي بانكي، صندوق ها، سپرده مستغلات، اوراق قرضه، وام

در . و غير عضو ذكر شـده اسـت   OECDها در كشورهاي عضو  گذاري در اين دارايي هاي بازنشستگي جهت سرمايه هاي صندوق محدوديت

و كشورهاي همسـايه ايـران    كشور توسعه يافته هفتازنشستگي هاي ب گذاري صندوق هاي سرمايه دوديتبعنوان نمونه مح 1جدول شماره 

  :بيان شده است

  هاي مختلف هاي بازنشستگي در دارايي گذاري صندوق هاي سرمايه محدوديت -1جدول شماره 

املاك و  سهام نام كشور

 مستغلات

هاي  صندوق اوراق قرضه

گذاري  سرمايه

 خرد

هاي  صندوق

گذاري  سرمايه

 خصوصي

هاي  سپرده ها وام

 بانكي

  

  

  استراليا    

 محدوديت بدون •  بدون محدوديت  بدون محدوديت  بدون محدوديت  بدون محدوديت  تبدون محدودي

ــاي وام و  • اعطــ
تسهيلات مـالي بـه   
اعضــاي صــندوق و 
بستگانشان ممنـوع  

  .است

  بدون محدوديت

  

  

 آمريكا    

ــود برخـــــي  وجـــ

جهــت  هــا محــدوديت

ــرمايه ــذاري در  سـ گـ

 سهام كارفرما

برخــــــــــــي 

ــدوديت ــا  محـ هـ

جهــــــــــــت 

گذاري در  سرمايه

ــوال و  امــــــــ

مستغلاتي كه بـه  

كارفرمايان اجـاره  

 .داده شده است

ــي  ــود برخــ وجــ

ها جهت  محدوديت

گــذاري در  ســرمايه

ــه  اوراق قرضـــــ

 كارفرما

م امكـــــان دعـــــ بدون محدوديت بدون محدوديت  

ــرمايه ــذاري در  س گ

هاي مـرتبط بـا    وام

كارفرمـــاي طـــرح 

 بازنشستگي

 بدون محدوديت  

      

 انگليس   

عـــــدم امكـــــان  بدون محدوديت  بدون محدوديت   بدون محدوديت   بدون محدوديت  بدون محدوديت    

ــرمايه ــذاري در  س گ

هاي مـرتبط بـا    وام

كارفرمـــاي طـــرح 

 بازنشستگي

 بدون محدوديت 

 بدون محدوديت   غير مجاز     بدون محدوديت   بدون محدوديت    محدوديتبدون   غير مجاز   بدون محدوديت ژاپن     
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11كانادا    
 بدون محدوديت    بدون محدوديت   بدون محدوديت  بدون محدوديت   بدون محدوديت  محدوديتبدون   بدون محدوديت 

 بدون محدوديت   بدون محدوديت   محدوديتبدون   بدون محدوديت   بدون محدوديت   بدون محدوديت  بدون محدوديت هلند      

   

 سوييس   

% 50تا حداكثر 

 پرتفوي

% 30تا حداكثر 

 پرتفوي

اطلاعات در  بدون محدوديت 
 س نيستدستر

اطلاعات در 
 دسترس نيست

در % 50حــــداكثر  

ــي   وام ــاي رهنـ هـ

ارزش % 80حداكثر (

 بازار مستغلات

محدوديت عمومي 

وجود ندارد اما در 

 %10هر بانك فقط 

گذاري  تواندسپرده مي

 .نمايد

  

  

     

  

12تركيه 
 

بصورت متعـارف   بدون محدوديت

 .مجاز نيست

ــداكثر  - بدون محدوديت  % 20حـــ
ــو  ــن (ارزش پرتف اي

يـــك محـــدوديت 
تركيبي هـم بـراي   

گــذاري در  ســرمايه
ــندوق ــاي  صــ هــ

گذاري خرد  سرمايه
هـاي   و هم صندوق

  ).خصوصي است

مجـــــاز بـــــه   -
ــرمايه ــذاري  سـ گـ

در هـر  % 4حداكثر 
  .صندوق 

ــد  - صــندوق باي
ــازار  ــه ب ــزد كميت ن
سرمايه ثبت شـده  

 .باشد

ــداكثر  - % 20حـــ
ــو  ــن (ارزش پرتف اي

يـــك محـــدوديت 
تركيبي هـم بـراي   
ســرمايه گــذاري در 

ــندوق ــاي  صــ هــ
گذاري خـرد   سرمايه

هـاي   و هم صندوق
  ).خصوصي است

مجــــاز بـــــه    -
ــرمايه گـــذاري  سـ
در هــر % 4حــداكثر 
  .صندوق 

ــد   - ــندوق باي ص
ــازار   ــه ب ــزد كميت ن
سرمايه ثبـت شـده   

 .باشد

ــداكثر  %  50حـــــ

 پرتفوي بصورت وام

% 25حــــــــداكثر 

پرتفــــــــــوي در 

هـاي بـانكي    سپرده

ــدوديت (  6محـــــ

درصــــدي بــــراي 

ــرمايه ــذاري در  س گ

هــاي هــر   ســپرده

 )بانك

                                                 
تغييـرات  . هاي بازنشستگي اسـت  گذاري صندوق ريزي براي اعمال يكسري تغييرات در قوانين سرمايه ، وزارت مالي كانادا اعلام نمود كه دولت كانادا در حال برنامه2009اكتبر  27در  - 11

ارزش % 10حـداكثر   بـه هـا   اصلاح محدوديت تمركز مالكيت صـندوق ) 2. عهاي واقعي و  مناب گذاري در دارايي هاي كمي نسبت به سرمايه حذف محدوديت) 1: پيشنهادي بشرح ذيل است

هـاي مشـترك وجـود دارد كـه طـي آن       گذاري يك استثنا براي اين قانون در مورد سرمايه(  اوراق بهادار يك ناشر خاص در) ارزش اسميبجاي (هاي بازنشستگي  هاي صندوق بازار دارايي

اش  صـندوق بازنشسـتگي    بعنوان مثال، يك كارفرما اجازه ندارد كه هر مقدار از سـرمايه (هاي خود صندوق  گذاري در دارايي ممنوعيت سرمايه) 3و  ).كند كارفرما كنترل مستقيم اعمال نمي

الزامي شده است اما مـابقي تغييـرات    2010ي هي واقعي و منابع از اول جولا گذاري در دارايي هاي كمي راجع به سرمايه محدوديت). گذاري نمايد را در سهام يا اوراق بدهي خودش سرمايه

 .در مرحله عملياتي شدن است

  .پذيرد صورت مي) Pension Mutual Funds( هاي مشترك بازنشستگي هاي بازنشستگي از طريق صندوق هاي صندوق گذاري لازم بذكر است در تركيه سرمايه - 12
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13پاكستان   
 

در صندوق فرعي 

% 90حداقل سهام، 

پرتفوي بايد در سهام 

هاي ليست  شركت

شده در بورس اوراق 

 .بهادار باشد

هاي فرعي  صندوق غير مجاز  

بازار پول و بـدهي  

تواننـد در اوراق   مي

قرضـــــــــــــه 

ــرمايه ــذاري  سـ گـ

نمايند امـا نسـبت   

ــه اوراق و   ــه رتب ب

ــر  ناشــــــــــــ

ــدوديت ــايي  مح ه

 .وجود دارد

عـــــدم وجـــــود 
ــزا   ــدوديت مج مح

گذاري  براي سرمايه
هــاي  در صــندوق

ــرمايه ــذاري  سـ گـ
هـــاي  صـــندوق(

ــترك  مشـــــــــ
  )گذاري سرمايه

 

محــدوديتي بــراي   غير مجاز      غير مجاز    

هاي فرعـي   صندوق

بـازار پـول و بــدهي   

 .وجود ندارد

  
  
  
  

  اردن 

دراين كشور  •
هــــاي  طــــرح

بازنشســـــتگي 
خصوصـــــــي  
اختياري توسـط  

هـــاي  شــركت 
بيمه عمر ارائـه  

  گردد مي

گـذاري در   سرمايه -
ــالي   ــاي مــ ابزارهــ
 پذيرفته نشده داخلـي 

اوراق قرضـــــــه و (
% 10حـداكثر  ): سهام

 در سهام و

براي شركت هاي 
حداكثر : بيمه تكافل

  در سهام % 20
  

ســرمايه گــذاري  -
در شــركت تضــامني 
ــركت   ــام و شــ عــ
تضامني با مسـئوليت  
محــــدود مجــــاز  

  .باشد نمي

% 30حـداكثر   -
 ها كل دارايي

ــورد  - در مــــ
هاي بيمـه   شركت

ــل،  ــداكثر تكاف ح
كـــــــــل % 35

 ها دارايي

خريــد زمــين  -
با هدف بازسـازي  
ــاز   ــعه مج و توس
نمــي باشــد مگــر 
اين كه اين امر از 

ــعبه ــق ش اي  طري
كه با همين هدف 
ــه   ــكل گرفتـ شـ
اســـت، صـــورت 

    .پذيرد

گـذاري   سرمايه -
در ابزارهاي مـالي  
ــده  ــه نشـ پذيرفتـ

اوراق ( داخلـــــي 
ــهام ــه و س ): قرض

ــداكثر  و % 10حــ
براي شركت هاي 
: بيمـــه تكافـــل 

  % 20حداكثر 

-   

مجموع وجه نقد،  -  بدون محدوديت     -  -
هاي جاري و  حساب
: هاي بـانكي  سپرده

ــداقل  ــل % 25ح ك
ذخاير فني خـالص  
پس از كسر ذخـاير  

  .رياضي خالص

   

  

  ارمنستان  

صندوق هاي «
بازنشستگي 

  »اجباري

ــاي  در صــندوق - ه
 15محتاطانه، 14متعادل

بـه   16و با درآمد ثابت
، %50ترتيب حـدكثر   

ها  دارايي%  0و % 25
ــادار  در اوراق بهـــــ
پذيرفتـــه شـــده در  

گذاري  سرمايه -
ــتقيم د ر مســـــ

ــلاك و  امـــــــ
مســتغلات مجــاز 

  .نيست

عـــدم وجـــود  -
محدوديتي بـراي  
اوراق قرضــــــه  

 شركتي 

% 60حـــداكثر  -
ها در اوراق  دارايي

بهادار منتشر شده 

ــداكثر  - % 20ح

ــي ــاي  دارايــ هــ

صــــــــــندوق 

بازنشســـتگي در 

ــندوق هـــاي  صـ

استاندارد دولتـي  

باز پذيرفته شـده  

% 2حـــداكثر  -

هــــا در  دارايــــي

  هاي ديگر صندوق

ــداكثر  % 10حـــــ
هاي صندوق  دارايي
  ها در وام

% 40حـــــداكثر  -
ــي ــا در  دارايــ هــ

 هاي بانكي سپرده

ــداكثر  - % 5حــــ
هــا در يــك  دارايــي

بانــك يــا يكســري 
هـاي مـرتبط    بانك

                                                 
يك صندوق بازنشستگي بر اساس نوع . شود اندازي مي راه)   The Voluntary Pension System :VPS(وطلبانه هاي بازنشستگي پاكستان تحت سيستم بازنشستگي دا صندوق - 13

  .پول ام، بدهي و بازارگردد كه عبارتست از صندوق بازنشستگي بازار سه گذاري به سه صندوق فرعي تقسيم مي سرمايه

١٤
 -Balanced Fund 

١٥
 -Conservative Fund 

١٦
 -Fixed Income Fund 
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بورس ارمنستان و يـا  
ــكل  بازارهـــاي متشـ

 .خارجي

اين امكان وجـود   -
ــندوق   ــه ص ــدارد ك ن

يا بيشـتر، حـق   % 10
رأي در يــك شــركت 
ــته  ــر اوراق داشـ ناشـ

 .باشد

  

يــا تضــمين شــده 
توســط دولــت و  
ــزي  ــك مركـ بانـ

ها  ارمنستان، دولت
هــــاي  و بانــــك

 مركزي خارجي

ــداكثر  - % 5حــ
ــي ــاي  دارايــ هــ

ــندوق در اوراق  ص
 رهني 

% 30حـــداكثر  -
ها در اوراق  دارايي
 17با پشتوانهقرضه 

منتشـــره توســـط 
نهادهاي اعتبـاري  
ارمنســتاني و يــا  

  .خارجي

ــا  در ارمنســتان ي

هـاي بـاز    صندوق

 خارجي 

  

% 10حــداكثر  -

ها در يـك   دارايي

ــا   ــندوق يــ صــ

هاي تحت  صندوق

مـدير  يك كنترل 

  ديران مشابهميا 

  .با هم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ارمنستان

صندوق هاي «
بازنشستگي 

  »اختياري

ــداكثر  - % 60حــ

ــي ــا در اوراق  داراي ه

بهادار پذيرفته شده 

در بازارهاي متشكل 

  ارمني يا خارجي

گذاري  سرمايه -
مســتقيم مجـــاز  

  .نيست

عـــدم وجـــود  -
محدوديتي بـراي  
اوراق قرضــــــه  

 شركتي 

% 60حـــداكثر  -
ها در اوراق  دارايي

بهادار منتشر شده 
يــا تضــمين شــده 
توســط دولــت و  
ــزي  ــك مركـ بانـ

ها  ارمنستان، دولت
هــــاي  بانــــك و

 .مركزي خارجي

% 30حـــداكثر  -
ــي ــاي  دارايــ هــ

ــندوق در اوراق  ص
قرضه منتشر شده 
يــا تضــمين شــده 
ــع   ــط مراجـ توسـ
ذيصلاح ارمني يـا  

 خارجي

% 25حـــداكثر  -
ها در اوراق  دارايي

ــداكثر  - % 25ح

 ها دارايي

% 5حــــداكثر  -

هـــا در   ارايـــيد

ي غير يها صندوق

ــندوق ــاي  از ص ه

دولتـــــي بـــــاز 

پذيرفته شـده در  

ارمنســـتان يـــا  

ــندوق هـــاي  صـ

ــاز در  ــي بـ دولتـ

ــه  ــورتي كــ صــ

ــداقل  % 90حــــ

ــي ــايش  دارايـ هـ

هاي  سپردهشامل 

ــانكي، اوراق  بــــ

قرضـــه دولتـــي، 

اوراق بهـــــادار و 

هـاي   ديگر دارايي

ــده پ ــه شـ ذيرفتـ

 .باشد

ــداكثر  - % 20ح

% 5حـــداكثر  -

دارايي ها در ديگر 

  صندوق ها

دارايي % 10حداكثر 
  ها 

% 50حـــــداكثر  -
ــي ــا دارايــ در  هــ

 هاي بانكي سپرده

-  

ــداكثر  - % 5حــــ
دارايي هـا در يـك   

بانــك يــا يكســري  
بانك هـاي مـرتبط   

  با هم

                                                 
١٧

 -Covered Bond 
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بهـــادار منتشـــره 
ها يـا   توسط دولت

هاي مركزي  بانك
ــارجي داراي  خـــ
ــالاي  ــت بـ كيفيـ

 اعتباري

% 10حـــداكثر  -
ها در اوراق  دارايي

منتشـــره بهـــادار 
ها يـا   توسط دولت

ي مركزي اه بانك
ــارجي داراي  خـــ
ــاري   ــه اعتبـ رتبـ

  پايين

هـــا در   دارايـــي

صندوق مشابه يـا  

هــاي  يــا صــندوق

ــت  ــر تحــ ديگــ

كنترل و مديريت 

مدير مشابه و يـا  

هــاي  در صــندوق

داراي مـــــديران 

  مرتبط

  

  هاي خارجي گذاري در دارايي سرمايه جهتهاي بازنشستگي  هاي صندوق محدوديت 4.2

در كشـورهاي مختلـف عضـو و غيـر عضـو، راجـع بـه        هـاي موجـود    ، محـدوديت )2جدول شـماره  ( OECDدر اين بخش از گزارش 

هـاي مختلـف خـارجي از جملـه سـهام، امـلاك و مسـتغلات، اوراق قرضـه،          هـاي بازنشسـتگي در دارايـي    گذاري خارجي صندوق سرمايه

  .هاي بانكي ذكر گرديده است ها و سپرده گذاري خصوصي، وام هاي سرمايه گذاري خرد، صندوق هاي سرمايه صندوق

  هاي خارجي هاي بازنشستگي در دارايي گذاري صندوق هاي سرمايه محدوديت -2ه جدول شمار

محدوديت  نام كشور

گذاري  سرمايه

المللي در  بين

 هاي خارجي دارايي

املاك و  سهام

 مستغلات

اوراق 

 قرضه

هاي  صندوق

گذاري  سرمايه

 خرد

هاي  صندوق

گذاري  سرمايه

 خصوصي

هاي  سپرده ها وام

 بانكي

               محدوديت بدون  استراليا

  

  

  

 آمريكا

برخي  بدون محدوديت

ها  محدوديت

جهت 

گذاري  سرمايه

در اوراق 

منتشر شده 

 كارفرما

برخي 

ها  محدوديت

در 

گذاري  سرمايه

روي 

مستغلاتي كه 

به كارفرما 

اجاره داده 

 .شده است

برخي 

ها  محدوديت

جهت 

گذاري  سرمايه

در اوراق 

 قرضه كارفرما
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        محدوديتبدون  انگليس

        بدون محدوديت ژاپن

        بدون محدوديت كانادا

        بدون محدوديت هلند

  

 سوييس

پرتفوي % 30حداكثر 

تواند به ارز خارجي  مي

 .باشد

% 10حداكثر  

در املاك و 

مستغلات 

 خارجي

     

        بدون محدوديت تركيه

  

  

 پاكستان

قوانين پاكستان در مورد 

گـذاري خـارجي    سرمايه

هاي بازنشستگي  صندوق

ســكوت اختيــار كــرده و 

اصلا در اين باره مطلبي 

 .نشده است بيان

       

  

  

  

  

  

  

  

  ارمنستان

صندوق هاي «

بازنشستگي 
  »اجباري

 % 40حــــــــداكثر  -
ها در ارز خـارجي   دارايي

ــي ــا داراي ــا ارز  ي ــاي ب ه
 .خارجي

بـراي  % 3حداكثر  -

گــذاري در ارز  سـرمايه 

ــر  ــارجي غي قابــل  خ

  تبديل

ــدوديت  - ــدم محـ عـ

ــراي   ــاص بــــ خــــ

  گذاري خارجي سرمايه

ها در  دارايي% 15حداكثر 
  يك ارز خاص

اوراق بـــــــدهي  -

 خارجي بايـد حـداقل  

ــه  داراي  رتبـــــــــ

BBB(S&P) ،

Baa3(moody's)  و

BBB(Fitch) دنباش.  

عدم وجود 
محدوديت 

 خاص

ــود   غير مجاز ــدم وج ع
محــــدوديت 

 خاص

عــــدم وجــــود 
 محدوديت خاص

عــــدم وجــــود 
 محدوديت خاص

عدم وجـود  
ــدوديت  مح

 خاص

ــود  ــدم وج ع
ــدوديت  محـ

 خاص
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  ارمنستان

صندوق هاي «
بازنشستگي 

  »اختياري

% 50حــــــــداكثر  -
ها در ارز خـارجي   دارايي

هاي خريداري  يا دارايي
 شده به ارز خارجي

بــــــــــراي % 15 -
گــذاري در هــر  ســرمايه

 نوع ارز خارجي

ــي% 25 - ــا در  داراي ه
شده اوراق بهادار منتشر 

يا تضمين شـده توسـط   
دولت يا بانك مركـزي  
ــه   ــارجي داراي رتبـ خـ

 اعتباري

ــي% 10 - ــا در  داراي ه
اوراق بهادار متشر شـده  
توسط دولـت يـا بانـك    
مركزي خـارجي بـدون   

 رتبه اعتباري

% 20حــــــــداكثر  -
هــــا بــــراي  دارايــــي

گـذاري در يـك    سرمايه
 ارز خاص

اوراق بدهي خارجي  -
ــه   ــداقل رتبـ ــد حـ بايـ

BBB(S&P) ،
Baa3(moody's) 

 BBB(Fitch)و
  .باشد

ــود   ــدم وج ع
محــــدوديت 

 خاص

ــود   غير مجاز ــدم وج ع
محــــدوديت 

 خاص

عــــدم وجــــود 
 محدوديت خاص

عــــدم وجــــود 
 محدوديت خاص

عدم وجـود  
ــدوديت  مح

 خاص

ــود  ــدم وج ع
ــدوديت  محـ

 خاص

  اردن

دراين كشور  •
ــرح هـــاي  طـ

ــتگي  بازنشســ
ــي   خصوصــــ
اختياري توسط 

ــاي  شــركت ه
بيمه عمر ارائـه  

 .گردد مي

 %10):  هـاي خـارجي   اوراق قرضه، وام هاي بدون اولويت، سـپرده هـا در بانـك   (هاي خارجي با رتبه اعتباري پايين و يا بدون رتبه  گذاري سرمايه -
 .ها قابل افزايش است دارايي% 30هاي بيمه اتكايي اين سقف به  ها و براي شركت دارايي

هايي را با همان ارز نگهداري نمايد به  گردد، شركت بايد دارايي كل ذخاير فني خالص% 5از هنگامي كه ذخاير فني خالص در هر ارز خارجي فراتر  -
 .ذخاير فني خالص را پوشش دهد% 80اي كه  اندازه

د باش مي 18با رتبه خوبها شامل سهام پذيرفته شده داخلي و سهام خارجي  گذاري گذاري ذخاير فني خالص محدود به انواع خاصي از سرمايه سرمايه -
گـذاري در سـهام    اين در حـالي اسـت كـه سـرمايه     .ها اختصاص يابد گذاري تواند به اين سرمايه ذخاير فني خالص براي بيمه عمر مي%  20كه حداكثر 

 .باشد تر از حد تعيين شده، مجاز نمي خارجي با رتبه پايين

                                                 
  ..S&P (A), Moody’s (A), Fitch Ibca (B)هايي با رتبه  سهام شركت -  18
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  هاي بازنشستگي هاي صندوق گذاري در سرمايه هاي مرتبط با تمركز مالكيت محدوديت 4.3

گـذاري در   هـاي بازنشسـتگي كشـورهاي مختلـف جهـت سـرمايه       هاي صندوق ، محدوديت)3جدول شماره ( در اين بخش از گزارش

هـاي   ، محـدوديت )يك شركت يا ناشر خاص باشـد .. كه ممكن است شامل سهام، اوراق قرضه، مستغلات و (هاي يك ناشر خاص  دارايي

هاي تمركز مالكيـت در يـك دارايـي يـا      محدوديتو  كه ممكن است منجر به تضاد منافع گردد هاي خود كارفرما گذاري در دارايي مايهسر

  .گردد مي بياناوراق خاص 

  

  هاي بازنشستگي هاي صندوق گذاري در سرمايه ها در تمركز مالكيت محدوديت -3جدول شماره 

در گذاري  هاي سرمايه محدوديت نام كشور

 هاي يك ناشر خاص دارايي

گذاري در  سرمايههاي  محدوديت

 )تضاد منافع(كارفرما  هاي خود دارايي

 هاي تمركز مالكيت محدوديت

بدون محـدوديت، امـا لازم اسـت تنـوع سـازي در        استراليا
  .تخصيص دارايي ها صورت پذيرد

  بدون محدوديت  %5محدود به 

    

  

  

 آمريكا    

هاي صـندوق   دارايي 10توان بيش از  نمي  • .سازي عمومي براي تنوعرعايت الزامات     
ــي  ــا داراي ــادار ي ــي   را در اوراق به ــاي واقع ه

امـا در مـورد   (گـذاري نمـود    سـرمايه  كارفرما
هـاي واقعـي    نگهداري اوراق بهادار يا دارايـي 

كارفرما در طرح هاي بازنشستگي با مشاركت 
  ).استثنا وجود دارد) DC(معين

هاي خاصي براي انواع خاصي محدوديت   •
گذاري ها شامل مالكيت مؤسسـات   از سرمايه

امني و شـركت  شركت هاي تض(انتقال وجوه 
 .گردد اعمال مي... و ) هاي سهامي

 

 بدون محدوديت     

سازي و تناسب  رعايت الزامات عمومي براي تنوع انگليس

 گذاري سرمايه

كارفرما هاي مرتبط با  گذاري در دارايي سرمايه

 .محدود شده است% 5به 

 بدون محدوديت   

  

  

 ژاپن

و  19هـاي بازنشسـتگي كارمنـدي    در مورد صـندوق 

محـدوديتي   20هاي بازنشستگي با مزاياي معين طرح

هـاي بازنشسـتگي در    وجود ندارد اما قوانين صندوق

ژاپن تصريح دارند كه هـر صـندوق بايـد از تمركـز     

دداري گذاري روي يـك دارايـي خـاص خـو     سرمايه

 .نمايد

گذاري در اوراق بهادار با هـدف دنبـال    سرمايه

كردن منافع كسي غير از صندوق بازنشستگي 

 .باشد ممنوع مي

 بدون محدوديت   

                                                 
19

 -EPF-Employee Pension Fund 
20

 -DB-Defined Benefits Plan  
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تـوان   ها را مي ارزش اسمي كل دارايي% 10حداكثر  كانادا

در ســهام، اوراق قرضــه و اســناد يــك شــركت يــا 

 .نمود  گذاري خاص سرمايه) ناشر(شخص 

هاي صـندوق   ارزش دارايي% 10حدكثر تا   •
گذاري در اوراق بهادار كارفرما  مجاز به سرمايه

  .هستيم

اوراق بهادار بايـد از طريـق بـورس اوراق      •
 .بهادار خريداري گردند

سـهام  % 30امكان مالكيـت حـداكثر   

 .21يك شركت وجود دارد

  

 هلند

گذاري لازم است امـا قـوانين    سازي در سرمايه تنوع

 .اي در اين زمينه وجود ندارد كننده محدود

گـذاري در سـهام    امكـان سـرمايه  % 5حداكثر 

در . كارفرماي صندوق بازنشستگي وجـود دارد 

ــي  ــزايش دارايـ ــورت افـ ــداكثر  صـ ــا، حـ هـ

 . درصد باشد 10تواند تا  گذاري مي سرمايه

 بدون محدوديت   

  

 سوييس

گـذاري در ابزارهـاي بـدهي     سـرمايه %  10حداكثر 
  .منتشر شده توسط يك ناشر

گذاري در سـهام منتشـره يـك     سرمايه%  5حداكثر 

 .شركت خاص

ــداكثر  ــرمايه% 5حـ ــان سـ ــذاري در  امكـ گـ

 .ي كارفرما وجود داردها دارايي

 

 

      

 بدون محدوديت

  

  

  

  

 يهترك      

گذاري در ابزارهاي بازار پول  سرمايه% 10حداكثر  •
  . و سرمايه منتشر شده توسط يك ناشر خاص

در ابزارهـاي بـازار پـول و سـرمايه     % 30حداكثر  •
 .منتشر شده توسط يك گروه خاص

در يــك صــندوق ســرمايه گــذاري % 4حــداكثر  •
 انفرادي

 .در سپرده هاي يك بانك خاص% 6حداكثر  •

ــك در % 5حــداكثر  • ــذاري  صــندوق ســرمايهي گ
 .پذير انفرادي مخاطره

ممنوعيــت خريــد ابزارهــاي بــازار پــول و   •
  .سرمايه شركت بازنشستگي و مدير پرتفوي

گذاري در كل ابزارهاي بازار  ميزان سرمايه  •
ــط   ــده توسـ ــر شـ ــرمايه منتشـ ــول و سـ پـ

هـايي كـه سـهامداران شـركت      شـركت )الف
بازنشستگي و سهامداران مدير پرتفوي بـيش  

 . سرمايه آن شركت را داشته باشند% 10از 
هايي كه رئيس و اعضـاي هيئـت    تشرك) 2

مديره شركت بازنشستگي و مدير پرتفـوي و  
ها بطور مجزا  يا مديران عمومي و معاونان آن

سرمايه آن شركت را % 20و يا جمعا بيشتر از 
 داشته باشند و

شركاي مستقيم و غير مسـتقيم شـركت   ) 3
  بازنشستگي و مدير پرتفوي

 هــاي صــندوق دارايــي% 30نبايــد فراتــر از  
  .بازنشستگي باشد

هاي بازنشستگي مجاز نيستند كه  صندوق  •
هـايي كـه سـهام آنـان را      در مديريت شركت

خريداري كرده اسـت دخالـت نمـوده و يـا از     
 .دنطرف آن شركت نماينده شو

صندوق بازنشستگي نمي تواند 

يا بيشتر،  از سرمايه يا تمام حـق  % 5

رأي يك شركت را به تنهايي داشـته  

هــايي كــه توســط  باشــد و صــندوق

شـــركت بازنشســـتگي بنـــا نهـــاده 

%  20تواننـد بـيش از    شـوند نمـي   مي

سرمايه يا تمام حق رأي يك شركت 

 .را دارا باشند

تواند كنترل  نميصندوق بازنشستگي    هاي خالص گذاري بعنوان درصدي از دارايي سرمايه  

                                                 
اند  هاي مجاز بنا شده گذاري اموال طبيعي و ديگر سرمايههايي كه براي دستيابي و نگهداري املاك و مستغلات،  هاي صندوق در شركت گذاري ، براي سرمايه% 30اين محدوديت   - 21

 .كابرد ندارد
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 پاكستان   

  :هاي فرعي سهام صندوق) الف

هاي  هاي خالص براي صندوق دارايي% 5 •
  متعارف

ــي%  10 • ــراي   دارايـ ــالص بـ ــاي خـ هـ
  هاي اسلامي صندوق

 :صندوق هاي فرعي بدهي) ب

تـا  : AAشركت بـا رتبـه    هاي در دارايي •
7.5%  

 A+ :5%هاي شركت با رتبه  در دارايي •

 A- :2.5%هاي شركت با رتبه  دارايي •

 

تواند  هاي خالص صندوق فرعي مي درصد دارايي 10

Aبا رتبه ( در يك بانك خاص
) و يا بالاتر +

 .گذاري شود سپرده

  :هاي فرعي بازار پول صندوق) ج

توانـد در   دارايي خالص صندوق مي%  20 •
 و يـــا بـــالاتر +Aيـــك بانـــك بـــا رتبـــه 

  .گذاري شود سرمايه

دارايي خالص صندوق مـي توانـد در   % 5 •
و يـا بـالاتر    +Aيك شركت خاص بـا رتبـه   

 .گذاري گردد سرمايه
نشسـتگي حـداكثر   هـاي باز  همچنين براي صندوق

ــ% 20 ــان   در ي ــنعت امك ــاص از ص ــروه خ ك گ
  .گذاري وجود دارد سرمايه

هـاي   گـذاري صـندوق   در مورد محدوديت سـرمايه 
بازنشستگي در يك بخش از اقتصـاد بـه تفكيـك    

  :هايي وجود دارد نوع صندوق محدوديت
گـذاري   حداكثر سرمايه:  صندوق فرعي سهام) الف

  :در يك بخش خاص

  هاي متعارف براي صندوق% 30 •

 هاي اسلامي براي صندوق% 35 •
گذاري  حداكثر سرمايه:  صندوق فرعي بدهي) ب

 .باشد مي% 20در يك بخش خاص 

عدم وجود محدوديت : صندوق فرعي بازار پول) ج
 گذاري در سرمايه

 .منافع هيچ شركتي را بدست آورد

  

  

  ارمنستان

هـــاي  صـــندوق«
ــتگي  بازنشســـــ

  »اجباري

توان در اوراق  ها را مي دارايي% 10حداكثر  -

 گذاري نمود بهادار يك ناشر خاص سرمايه

توان در اوراق  ها را مي دارايي% 15حداكثر  -

بهــادار يكســري ناشــران مــرتبط بــا هــم 

  .گذاري نمود سرمايه

  :گذاري در موارد زير وجود ندارد امكان سرمايه
اوراق بهادار منتشره توسط مدير صندوق يا )1

  ها نآامين، همچنين توسط اشخاص مرتبط با 
مـدير   اوراق بهادار منتشره توسط حسابرسِ)2

  .صندوق انيانصندوق يا امين يا ب
اوراق بهادار منتشره توسط  اشخاصـي كـه   )3

ر صندوق، امـين يـا   اي به مدي خدمات مشاوره

  :بيش از تواند يك صندوق نمي  -
حق رأي سهام يك ناشـر   %10) الف

  .را بدست آورد
ــر   % 10) ب ــك ناش ــدهي ي اوراق ب

  .خاص را بدست آورد
ــهام يــك    % 25) ج ــدها يــا س واح

  .گذاري را بدست اورد صندوق سرمايه
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  .دنده صندوق ارائه مي) شركاي(بانيان
گـذاري   اوراق مشتقه به اسـتثناي سـرمايه  ) 4

  براي اهداف پوشش ريسك
ها ممنـوع   هايي كه انتقال مالكيت آن دارايي)5

  .و يا محدود باشد
هـاي   املاك و مستغلات يا ديگـر دارايـي  ) 6

  فيزيكي
  

  

  

  

  

  ارمنستان

صندوق «

بازنشستگي 

  »اختياري

  

هـاي   هـاي صـندوق   دارايـي % 10حداكثر  -

ــدير   ــه توســط م  يكســانبازنشســتگي ك

تواند در اوراق بهادار  شوند مي مديريت مي

 .گذاري شود يك ناشر خاص سرمايه

هـاي   هـاي صـندوق   دارايـي % 15حداكثر  -

ــدير   ــه توســط م  يكســانبازنشســتگي ك

تواند در اوراق بهادار  شوند مي مديريت مي

ــم   ــا هـ ــرتبط بـ ــران مـ ــري ناشـ  يكسـ

 .گذاري شود سرمايه

-   

  

امكان سـرمايه گـذاري در مـوارد زيـر وجـود      
  :ندارد

ره توسط مدير صندوق يا بهادار منتشاوراق )1
  ها نآامين، همچنين توسط اشخاص مرتبط با 

مـدير   اوراق بهادار منتشره توسط حسابرسِ)2
  .صندوق انيانصندوق يا امين يا ب

اوراق بهادار منتشره توسط  اشخاصـي كـه   )3
اي به مدير صندوق، امـين يـا    خدمات مشاوره

  .دهد صندوق ارائه مي) يشركا(بانيان
گـذاري   اوراق مشتقه به اسـتثناي سـرمايه  ) 4

  براي اهداف پوشش ريسك
ها ممنـوع   هايي كه انتقال مالكيت آن دارايي)5

  .و يا محدود باشد
هـاي   املاك و مستغلات يا ديگـر دارايـي  ) 6

  فيزيكي
  

  :تواند بيش از يك صندوق نمي
ــف ــا   % 10) ال ــر ي ــك ناش ــهام ي س

  يكسري ناشران مرتبط با هم
اوراق قرضه يـك ناشـر يـا    % 60)ب

  يكسري ناشران مرتبط با هم 
  .را بدست آورد

  

  

  

  

  

  

  اردن

دراين كشـور   •
ــرح ــاي  طــ هــ

ــتگي  بازنشســـ
ــي   خصوصـــــ
اختياري توسـط  

هاي بيمه  شركت
ــه   ــر ارائــ عمــ

  .گردد مي

گذاري  ها قابل سرمايه كل دارايي% 10حداكثر  -

شركت يا صندوق /هاي يك شخص در دارايي

ها و نهادهـاي   استثناي بانكگذاري به  سرمايه

 AAA بارتبه دولتي يا كشورهاي

توانـد بصـورت    ها مـي  كل دارايي% 20حداكثر  -

هاي  ها در بانك و گواهي حساب جاري، سپرده

اين سقف . سپرده در هر بانكي نگهداري گردد

% 35هاي بيمـه تكافـل حـداكثر     براي شركت

  .باشد مي

  :هاي زير ممنوع است گذاري سرمايه

هـا و يـا تسـهيلاتي كـه      گـذاري  سرمايه -
توسط سهام خود شركت تضـمين شـده   

 .باشد

انتشار خط اعتبـار يـا هـر نـوع تعهـدي       -
ديگر به نفع كارفرما يا اعضـاي هيئـت   

 مديره

ــرمايه - ــندوق   سـ ــر صـ ــذاري در هـ گـ
بيشـتر از  آن صندوق  گذاري كه  سرمايه

در را  هــايش گــذاري كــل ســرمايه% 10
كه توسط نمايد  گذاري مي سرمايه اوراقي

 .شركت بيمه منتشر شده باشد

اري در شـركتي كـه حـداقل    گـذ  سرمايه -
كارفرمايان و اعضاي هيئـت   يك نفر از

مديره صندوق بازنشستگي بطور مستقيم 
و يا بيشتر، از % 10يا غير مستقيم مالك 
 .سرمايه شركت هستند

  

ــد در  صــندوق بازنشســتگي مــي توان
ــيش از  ــك از % 20ب ســرمايه هــر ي
گــذاري  ذيــل ســرمايههــاي  شــركت

  :نمايد

 هاي مالي شركت -

هاي مـديريت پرتفـو و    شركت -
 مشاوره مالي

 گذاري هاي سرمايه صندوق -

 هاي خدمات اطلاعاتي شركت -

 غلاتستهاي املاك و م شركت -

دهنده خدمات  هاي ارائه شركت -
 هاي زيرمجموعه شركتبه 
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  گيري بندي و نتيجه جمع 5

هاي بازنشستگي در هفت كشور كه  هاي صندوق بطور متوسط نحوه تخصيص جهاني دارايي 2012طور كه گذشت، در پايان سال  همان

%  18.6وجه نقد و % 1.2اوراق قرضه، % 32.9سهام، % 47.3بدين صورت بوده است كه  22ها هستند ترين بازار براي اين صندوق داراي بزرگ

اي كه وزن سهام در پرتفوي  گونهب ؛تغيير كرده است 2011ها تا حدي نسبت به سال  روند تخصيص دارايي. ها بوده است شامل ديگر دارايي

وزن سهام در پرتفوي . ها كاهش يافته است گذاري و ديگر سرمايهكه وزن اوراق قرضه، وجه نقد   گذاري بيشتر شده در حالي سرمايه

در سوييس، ژاپن و . هاي كشورهاي استراليا، آمريكا و انگليس بيشتر از بقيه هفت كشور بزرگ يعني ژاپن، سوييس، هلند و كانادا است صندوق

گذاري در سهام بالاي متوسط  آمريكا، انگليس و استراليا سرمايهدر بازار . گذاري بيشتر بر اوراق قرضه متمركز است هاي سرمايه هلند استراتژي

سوييس نيز كشوري است كه بصورت . گذاري در اوراق قرضه بيشتر از متوسط است است اين در حالي است كه در  هلند و ژاپن سرمايه

  .گذاري كرده است ها سرمايه متناسب و تقريبا برابر در سهام، اوراق قرضه و ديگر دارايي

و % 89دارد كه به ترتيب برابر  هاي بازنشستگي را نگه مي هاي صندوق ترين بخش دارايي در انگليس و استراليا، بخش خصوصي بزرگ

دارد  ها را نگه مي هاي صندوق كانادا و ژاپن نيز دو كشوري هستند كه بخش دولتي بيشتر دارايي. بوده است 2011ها در سال  كل دارايي% 84

  .باشد ها مي كل دارايي% 73و % 57ابر با كه به ترتيب بر

هاي بازنشستگي از اهميت بسيار فراواني برخوردار است و يكي از  گذاري صندوق هاي سرمايه وجود چارچوب مقرراتي براي استراتژي

هاي غير  حذف برخي داراييها از طريق  گذاري، در راستاي اطمينان بخشي نسبت به ايجاد تنوع كافي در سبد دارايي ترين اهداف مقررات مهم

هاي  هاي بازنشستگي در مقايسه با انواع ديگر واسطه صندوق. خواهد بود ها صندوقاين  گذاري هاي سرمايه ريسك از محدوده فرصت نقد و پر

در تعقيب  اه آنبخاطر نقش خاص  ها گذاري براي صندوق مقررات مسئله اجتماعي متصل هستند و _تر اقتصادي  هاي عميق مالي، به لايه

  .كند اهميت دو چندان پيدا ميهاي اجتماعي  اهداف كليدي سياست

هاي  هاي دولتي و خصوصي، تفاوت هاي فعال در بخش هاي بازنشستگي در سطح كشورهاي مختلف و صندوق مقررات حاكم بر صندوق

وني براي مجموعه اين صنعت وجود ندارد كه بتوان توان گفت كه چارچوب دقيق و روشن قان قابل توجهي با يكديگر دارند؛ به همين خاطر مي

. جهت هستند هاي قانوني و نظارتي به ويژه در بخش خصوصي در تلاش براي تدوين مقررات لازم هم آن را تعميم داد؛ اما همه نظام

هاي  قي خاص صندوقهاي موجود از عوامل متعددي مانند سير تحول تاريخي نظام بازنشستگي كشورهاي مختلف، ساختار حقو اختلاف

در اين گزارش  .گيرد بازنشستگي، وضعيت توسعه نهادي و مقرراتي بازارهاي سرمايه و درجه توسعه اقتصادي كشورهاي مختلف سرچشمه مي

هاي بازنشستگي و كشورهاي  فعال در حوزه صندوق هفت كشور بزرگ درگذاري و قوانين و مقررات مربوط به آن  وضعيت پرتفوي سرمايه

چه مسلم است اين است  گذاري كشورهاي مختلف، آن ها در قوانين و مقررات سرمايه با وجود تفاوت. همسايه ايران مورد بررسي قرار گرفتند

گذاري  هاي سرمايه نده، استراتژياند از طريق قوانين و مقررات محدود كن ها سعي نموده كه كشورهاي مختلف جهت مديريت ريسك صندوق

يافتگي و دولتي يا  توان بر اساس توسعه با بررسي و دنبال كردن دقيق روند قوانين و مقررات، مي. ها را مديريت و كنترل نمايند صندوق

    .ارائه نمودبراي كشور  هاي سياستي را برخي توصيه ها در كشورهاي مختلف خصوصي بودن صندوق

                                                 
  .آمريكا، انگليس، سوييس، هلند، ژاپن، كانادا و استراليا: هفت كشور عبارتند از - 22



22 

 

كه بصورت نمونه هفت كشور بزرگ فعال در اين زمينه ذكر گرديده (ن و مقررات محدود كننده در كشورهاي توسعه يافته با بررسي قواني

توان به  مي) كه براي نمونه كشورهاي همسايه جمهوري اسلامي ايران ذكر گرديده است(كمتر توسعه يافته و همچنين ديگر كشورهاي ) است

  :نتايج ذيل دست يافت

تر مانند آمريكا، كانادا، انگليس، هلند، سـوييس، اسـتراليا و ژاپـن     بازنشستگي فعال در كشورهاي توسعه يافتههاي  صندوق -

هاي  هاي قانوني كمتري نسبت به كشورهاي كمتر توسعه يافته مانند تركيه، پاكستان، اردن و ارمنستان در تركيب دارايي داراي محدوديت
 23.ستندخود ه گذاري رتفوي سرمايهپموجود در 

هـا بسـيار    يافته محـدوديت  در كشورهاي توسعههاي خارجي نيز  هاي بازنشستگي در دارايي گذاري صندوق در مورد سرمايه -

بعنوان نمونه در استراليا، ژاپـن، آمريكـا و    .ها به مراتب بيشتر است در كشورهاي كمتر توسعه يافته اين محدوديت در حالي كهكمتر بوده، 
 .در اين زمينه وجود نداردانگليس اصلا محدوديتي 

رسـد   هاي يك ناشـر خـاص، بـه نظـر مـي      در مورد تمركز مالكيت در يك دارايي خاص و يا تمركز مالكيت در كل دارايي -

ي قوانين و مقررات محدود كننده كمتـري نسـبت بـه كشـورهاي     كشورهاي توسعه يافته مانند استراليا، آمريكا، انگليس، ژاپن و هلند دارا
 .كمتر توسعه يافته باشند

مورد توجه تقريبا همه وضع قوانين و مقررات محدود كننده هايي كه موجب تضاد منافع خواهد شد،  گذاري در مورد سرمايه -
 .پرداخته است اين زمينه قوانين و مقررات دربه وضع خود خاص كشورها بوده و هر كشور با توجه به شرايط 

با توجه به تجربه ساير كشورهاي جهان در  وضع قوانين و مقررات محدودكننده جهت مديريت ريسك اسـتراتژي هـاي سـرمايه گـذاري     
  :صندوق هاي بازنشستگي، پيشنهادات زير ارائه مي گردد

بندي  گذاري به اين جمع هاي بازنشستگي در زمينه مديريت پرتفوي سرمايه با بررسي قوانين و مقررات صندوق -

هـاي   بـا وضـع قـوانين و مقـررات بـدنبال مـديريت ريسـك صـندوق         OECDرسيم كه تمام كشورهاي عضو و غير عضـو   مي

 تدابير لازم جهت وضع قوانين و مقررات محدودكننـده كشور گذاري  بازنشستگي هستند؛ بنابراين لازم است در نهادهاي قانون

  .در زمينه مديريت پرتفوي سرمايه گذاري صندوق هاي بازنشستگي صورت پذيرد

هـا  بـه    هاي بازنشستگي كشور، ايـن صـندوق   گذاري صندوق سازي بيشتر پرتفوي سرمايه لازم است جهت تنوع -

 . ينه نيز قوانين و مقررات لازم وضع گرددسمت سرمايه گذاري خارجي نيز سوق يابند و در اين زم

 ،...)مانند مديران، بانيان و (لازم است جهت جلوگيري از تضاد منافع ميان صندوق بازنشستگي و ديگر ذينفعان -

موجـب تضـاد    ،هاي مختلف هاي بازنشستگي كشور در دارايي هاي صندوق گذاري قوانين و مقررات لازم تدوين گردد تا سرمايه

 .رددمنافع نگ

هـاي بازنشسـتگي مهـم     صـندوق گذاري  سرمايههاي  توجه به شرايط اقتصادي كشور در جهت تعيين استراتژي -

هـا تـا حـدي تغييـر كـرده       شويم روند تخصيص دارايي طور كه ملاحظه گرديد هر چه از بحران مالي اخير دور مي همان. است

كـه وزن اوراق قرضـه، وجـه نقـد و ديگـر        شـده در حـالي  گـذاري بيشـتر    اي كه وزن سـهام در پرتفـوي سـرمايه    است بگونه

هاي كم ريسك  گذاري بيشتر روي دارايي هاي سرمايه بنابراين در شرايط بحراني استراتژي ها كاهش يافته است؛ گذاري سرمايه

هاي پـر   دارايي گذاري در يهشود، در حالي كه در شرايط عادي ميزان سرما ها در قوانين و مقررات بيشتر مي رفته و محدوديت

  .شود هاي قانوني نيز كمتر مي گردد و محدوديت مانند سهام بيشتر مي  ريسك

                                                 
كشور مورد بررسي قرار گرفته است كه اين  تفاوت در قوانين و مقررات مربوط به تركيـب پرتفـوي  بـين كشـورهاي توسـعه يافتـه و        80حدود  OECDلازم بذكر است در گزارش  - 23

  .باشد كمتر توسعه يافته مشهود مي
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