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مقدمه
دارتدقهقتامیناجتماعیعرصهفعالیتنهادهایمتعهددیاسهتکههههریهکعههدهنظام

ازنشسهتگیاسهتکههدرتدقهقووهایهحهوزهبباشند.یکیازایننهادهاصندوقرسالتیمی

ای،نقشاساسیدارد.حفظحیاتوتواناییایفایتعهداتایننهادمالی،درگروبرقهراربیمه

(وایهنجهزدرپرتهو8631:3ماندنمستمرتعهادلبهینمنهابدومصهارفآناسهت)کریمهی،

ازنشسههتگیاهمیههتهههایبشههود.امههروزه،صههندوقمنههدبههرآوردهنمههیگههذارینظههامسههرمایه

انهد.یکهیازایهنهایمنتلفیبهرایآندرپهیشگرفتههگذاریرادرککردهوشیوهسرمایه

هایبازنشستگیموجوددرایران،گرایشفراوانیبهههاکهدردودههاخیربیشترصندوقشیوه

اریگهذهایتجاریبودهاست.جذابیتایننهو ازسهرمایهاند،تملکسهامشرکتآنداشته

گهذاری)پرتفهوی(هاتابدانحدبودهاستکهبنشزیادیازسهبدسهرمایهبرایاینصندوق

ایکههامهروزهدرنظهامتهامیناجتمهاعیایهران،ازانهد بههگونههخودرابهآناختصاصداده

شود.هایبازنشستگیسننگفتهمیصندوق«داریبنگاه»یا«داریشرکت»

عنهوانیهکازنشسهتگی،ازنظهرمتنصصهانتهامیناجتمهاعی،بهههایبداریصندوقبنگاه

شود چراکهآنهارابشدتدرگیرومتمرکزدرمسایلاقتصهادینمهودهوآسیبمدسوبمی

ایههایبیمههموجبکمرنگشدنرسالتاجتماعیواهدافاصلیآنهایعنهیارایههحمایهت

شود.باایهنحهالبهاوجهود،شدگانمیمالوب)توامبارعایتاصولتامیناجتماعی(،بهبیمه

-هایمقرردرقوانین،صهندوقهاوممنوعیتهشدارهایمکررمتنصصاندرکنارمددودیت
ههایگهذاریصهندوقکنند.سهبدسهرمایهداریمیهایبازنشستگیبنابهدلایلیهمننانبنگاه

بازنشستگیکشهوری،بازنشستگیایران،بیانگرآناستکهسازمانتامیناجتماعیوصندوق

ایکهدردودههاخیهربهاایجهادهاپیشروترهستند بهگونهدراینزمینهنسبتبهسایرصندوق

ههایمتعهددراهایمنتلهقسمتزیادیازسهامشهرکتگذاریوهولدینگشرکتسرمایه

عملکهردههایکهوچکترازگذاری،صهندوقاند.باتوجهبهاینکهدرزمینهسرمایهتملکنموده

-(ایهنشهیوهسهرمایه8611:61کنند)کرباسیان،عنوانمعیاراستفادهمیهایبزرگتربهصندوق
شهود.ایهنههایدولتهینیهزمشهاهدهمهیهاوشرکتهایوابستهبهسازمانگذاریدرصندوق

ههایبرانگیزتهرینمباحهممهرتبابهاصهندوقمووو کهدرحالحاوهربههیکهیازچهالش

ههایفراوانهیرافهراهمسهاختهاسهتکهههاوبدهمتبدیلشدهاست،زمینهسوالبازنشستگی
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داریههایبنگهاهرسد.مقالهکنونیکهباهدفبررسیچهالشپاسخبهآنهاوروریبهنظرمی

هایبازنشستگیبهرشتهتدریردرآمده،بهدنبالپاسهخبههایهنسهوالاسهتکههآیهاصندوق

شستگی،درووعیتکنونینظامتامیناجتماعیایران،یهکشهیوههایبازنداریصندوقبنگاه

تهواناراهههدادآنایکهدراینخصوصمیشود؟فرویهگذاریمالوبمدسوبمیسرمایه

داریآنههاایکههبههبنگهاهگونهههابهههابهتملکسهامشرکتاست:گرایشفراوانصندوق

آناست.منجرشوددربلندمدتبهزیانصندوقواعضای

درراستایدستیابیبهپاسخسوالمذکور،مقالهکنونیبارویکردتوصیفیوتدلیلی،ابتهدا

پهردازدوپهسهایبازنشستگیمهیداریصندوقبهبررسیوتبیینمفهومومنابدحقوقیبنگاه

واههدهایبنگاهداریایننهادهایمالیراموردبررسیوتدلیلقهرارخهاوعلتازآن،زمینه

داد.



 یبازنشستگیهاصندوقیداربنگاهیحقوقمنابعومفهوم .1
 یبازنشستگیهاصندوقانواعومفهوم .1-1

توانگفهت:ازصهندوقبازنشسهتگی،تعهاریهدرخصوصمفهومصندوقبازنشستگیمی

دارد صهندوقمتعددیارایهشدهاست یکیازتعاریهکهرویکرداقتصهادیدارد،بیهانمهی

هایدادهشدهتوساحامیانوذینفعهاناستکهسرمایه8گذارنهادییکسرمایه»بازنشستگی،

«کندتامستمریاستدقاقیآیندهذینفعانراتهامیننمایهدگذاریمیراجمد،متمرکزوسرمایه

(2000: 230-231Davis,.) 

یهکهایبازنشستگیمتعددیفعالیتدارنهدکههدردرنظامتامیناجتماعیایرانصندوق

ههایبازنشسهتگیبهازوشهامل:صهندوقتهوانهمههآنههارادردودسهته،بندیکلیمهیتقسیم

درحالحاوردوصندوقبازنشستگی،یعنیسازمان2هایبازنشستگیبسته،جایداد.صندوق

تهوانازنهو تامیناجتماعیوصندوقبیمهاجتمهاعیکشهاورزان،روسهتاییانوعشهایررامهی

هایبازنشسهتگیفعهالدرایهرانازنهو بسهتهتگیبازدانستاماسایرصندوقصندوقبازنشس
                                                                                                                                                                                                     
1. Institutional Investor.  

ههایبهاز،شوند.صهندوقیممیهایبازوبستهتقسهایبازنشستگیازلداظامکانعضویتاشناصبهصندوق.صندوق2
هایبازنشستگیاراههشدهتوساآنهامددودیتیدرعضهویتافهرادجدیهدنداشهتهباشهد.درهاییهستندکهطرحصندوق

 دهند.هاییهستندکهتنهامستندمانمشنصومددودیراتدتپوششقرارمیهایبسته،صندوقمقابل،صندوق
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سهازمانتهامین-صهندوقبازنشسهتگیکشهوری ب-هاعبارتنهداز:الهههستند اینصندوق

ا ههوویفهوازکارافتادگیکارکنانبانکصندوقبازنشستگی،-اجتماعینیروهایمسلح پ

انهدازورفهاهکارکنهانصندوقبازنشستگیپهس-ثصندوقبازنشستگیبانکمرکزی -ت

صهندوقبازنشسهتگی- چ«همها»موسسهصندوقبازنشستگی،ذخیرهورفهاه-صنعتنفت ج

موسسههصهندوقبازنشسهتگی-صهندوقبازنشسهتگیشهرکتمنهابرات  -فولادایران ح

-صهندوقبازنشسهتگیمسهتندمینبیمههمرکهزیایهران ذ- دشرکتملیصنایدمسایهران

صهندوقبازنشسهتگیصهداوسهیمایجمههوری-صندوقبازنشستگیکارکنانبیمهایهران ر

- ژسهازمانبنهادروکشهتیرانینصهندوقبازنشسهتگیووویفههمسهتندمی-اسلامیایهران ز

-  سهازصهندوقحمایهتوبازنشسهتگیآینهده- سشههرداریتههرانسازمانبازنشستگی

نصهندوقبیمههوبازنشسهتگیکهانو-صندوقحمایهتوکهلاوکارگشهایاندادگسهتری ص

صندوقمستندمانوزارتاطلاعات.-سردفترانودفتریاراناسنادرسمیوض

هایبازنشستگیباتوجهبههماهیهتقهانونیآنههامتفهاوتنظامحقوقیحاکمبرصندوق

بندیکلیهمهآنهابهموسسههعمهومیریردولتهی،موسسههاست بااینحالدریکتقسیم

هههاید.درمههوردماهیههتقههانونیصههندوقدولتههیوموسسهههخصوصههیقابههلتقسههیمهسههتن

بازنشستگیباز)سازمانتامیناجتماعیوصندوقبیمهاجتماعیروستاییانوعشهایر(،ابههام

چندانیوجودندارد زیراقهانونفهرسهتنهادههاوموسسهاتعمهومیریردولتهی)مصهوب

 امهاماهیهتبااصلاحاتبعدی(آنهاراجزءموسساتعمومیریردولتیدانستهاست8636

ههایبازنشسهتگیبسهته،مهبهماسهت چناننههووهعیتحقهوقیایهنصهندوققانونیبرخی

بااصلاحات8613قانونمدیریتخدماتکشوری)مصوب6و2هابراساسموادصندوق

تهوانگفهت:صهندوقونیزآرایصادرهازدیوانعدالتاداری،سنجیدهشود،مهی8بعدی(

هایاخیهربهیشازمانتامیناجتماعینیروهایمسلحکهدرسالبازنشستگیکشوریوساز

ریهزیپنجاهدرصدبودجهآنهاازسویدولتتامینشدهاسهت)سهازمانمهدیریتوبرنامهه
                                                                                                                                                                                                     

واحدسازمانیمشنصیاستکهبهموجهبقهانونایجهاد،سسهدولتیوم»دارد:کشوری،مقررمیقانونمدیریتخدمات2.ماده8
گانههوسهایرمراجهدقهانونیشودوباداشتناستقلالحقوقی،بنشیازووایهواموریراکهبرعهدهیکیازقهوایسههشدهیامی

واحدسهازمانیمشنصهیاسهتکههدارای،سسهعمومیریردولتیوم»اینقانون،6همننینبهموجبماده.«دهدباشدانجاممیمی
شودوبیشازپنجهاهدرصهدبودجههسهالانهآنازمدهلاستقلالحقوقیاستوباتصویبمجلسشورایاسلامیایجادشدهیامی

 «.ددارووایهوخدماتیاستکهجنبهعمومیدارمینگرددوعهدهامنابدریردولتیت

http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiOj-3NyrLPAhWIDxoKHdP-Co8QFggaMAA&url=http%3A%2F%2Fsbsm.ir%2F&usg=AFQjCNG0xgxGqwDjuTrq8GI7WztDYxHOZQ
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiOj-3NyrLPAhWIDxoKHdP-Co8QFggaMAA&url=http%3A%2F%2Fsbsm.ir%2F&usg=AFQjCNG0xgxGqwDjuTrq8GI7WztDYxHOZQ
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiOj-3NyrLPAhWIDxoKHdP-Co8QFggaMAA&url=http%3A%2F%2Fsbsm.ir%2F&usg=AFQjCNG0xgxGqwDjuTrq8GI7WztDYxHOZQ
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(جزءموسساتدولتیهستند.8631:33کشور،

اوههوویفهوازکارافتهادگیکارکنهانبانهکصندوقبازنشستگی،درموردماهیتقانونی
-صندوقبازنشستگیبانکمرکزی،تصریدیدرقوانین،وجودندارد امابهدلایلینهمهینیز

توانآنهاراموسسهدولتیدانستونهموسسهخصوصی زیهراازیهکطهرف،مبنهایقهانونی
ههایدولتهی،خهارجگیریواستقلالمالیکاملآنهاازدولت،آنههارااززمهرهموسسههشکل

-رسدصندوقهایدولتیبهنظرمیهایبازنشستگیوابستهبهشرکتوقکند.درمیانصندمی
هایدولتیبیمهمرکزیایرانوکارکنانبیمههایهران،ازنهو موسسهههایبازنشستگیشرکت

دولتیباشند زیرااگرچهبهموجبقانون،ایجادشدهوازاستقلالحقوقیبرخوردارندامهابهه

ولتهستند.برطبقمقرراتموجود،درصهورتکسهریبودجههلداظمالیوابستهبهبودجهد
در8هایبیمهمهذکورخواههدبهود.طورنامددود(برعهدهشرکتها،تامینآن)بهاینصندوق

طهورمسهتقیمازطریهقهایمذکوربیشازپنجهاهدرصهدبودجههخهودرابههعملنیزصندوق
-ریرمسهتقیمازبودجههدولهت(،تهامینمهیطورهایبیمهمرکزیوایران)ودرواقدبهشرکت

شهرکتمنهابراتایهران -8ها)شامل:هایبازنشستگیوابستهبهسایرشرکتنمایند.صندوق
شرکتنفهت(-5شرکتهماو-1 شرکتملیصنایدمسایران-6شرکتفولادایران -2

ههایموسسههدولتهی،طوریکهحاملیکیادوموردازویژگیماهیتبسیارمبهمیدارند به

ههایبازنشسهتگیموسسهعمومیریردولتیویاموسسههخصوصهیهسهتند.درمیهانصهندوق
رابااستنبا ازقانونفهرسهتنهادههاشهرداریتهرانها،سازمانبازنشستگیوابستهبهسازمان

تهوانموسسههعمهومیبااصلاحاتبعهدی(،مهی8636وموسساتعمومیریردولتی)مصوب
دوصهندوقدیگهر،شهاملصهندوقبازنشسهتگیصهداوسهیمایجمههوریلتیدانست.ریردو

نیزبهاتوجههسازمانبنادروکشتیرانینصندوقبازنشستگیووویفهمستندمیاسلامیایرانو

هایآنهاازنظرمنشهاپیهدایش،اسهتقلالمهالینسهبتبههبودجههدولهتونیهزبهآنکهویژگی
تهوانآنههاراجهزءنونمدیریتخدماتکشوریمنابقاسهت،مهیقا6ووایهقانونیباماده

-صندوقحمایتوبازنشسهتگیآینهدههایعمومیریردولتیمدسوبنمود.همننینموسسه
باشدازآنجهاییکههازشنصهیتزکهوابستهبهسازمانگستر ونوسازیصنایدایرانمیسا

ازبودجهدولتاستفادهنکردهدرزمهرهحقوقیمستقلبرخورداربودهوازبدوتاسیستاکنون
                                                                                                                                                                                                     

 (.8631)مصوبهایبیمهوبیمهمرکزیایراننامهاستندامیمشترکشرکتنآیی813.ر.ک:ماده8
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درنهایهتدرخصهوصماهیهتقهانونیصهندوقحمایهتوکههلاو8موسسههریردولتهیاسهت.
کارگشایاندادگستریونیزصندوقبیمهوبازنشسهتگیکهانونسهردفترانودفتریهاراناسهناد

قهانونتشهکیلصهندوقحمایهتوکهلاوموجهبتوانگفت:صهندوقننسهت،بههرسمیمی
(،ایجادشدهودارایشنصیتحقوقیواستقلالمهالی8655)مصوبکارگشایاندادگستری

شهورایعهالیتهامیناجتمهاعی(،وهمناشهارهبهه8633اساسنامهصندوق)مصوب2باشد.می
برخورداریصندوقازشنصیتحقوقی،براسهتقلالمهالیواداریآنتاکیهددارد.نگهاهبهه

دارددرکنهارهایتامینمنهابدصهندوقرابیهانمهیآنکهراه22دهاساسنامهصندوقبویژهما
وکارگشهایاندادگسهتریقانونتشکیلصندوقحمایتوکهلا1نامهاجراییمادهآیین8ماده

دهددولتدرتامینمنابدمهالیآنهیاتوزیران(،درموردحقبیمه،نشانمی8633)مصوب

همننهین.شهودندوقیکموسسهخصوصیمدسهوبمهیهیچسهمیندارد درنتیجه،اینص
درخصوصصندوقبیمهوبازنشستگیکانونسردفترانودفتریاراناسنادرسمیبایهدگفهت:

ودولهتبهودهیشنصیتحقوقیواسهتقلالمهالیادارازیکسو،ایننهادبهموجبقانون،
موجهبرایهیهاتعمهومیوازطهرفدیگهر،بهه6هیچسهمیدرتامینمنابدمالیآننهدارد

مهاده8کانونسردفترانودفتریارانازجملهواحهدهایمصهرحدربنهد»دیوانعدالتاداری،

،بنهابراین شودمدسوبنمی(8632) قانونتشکیلاتوآییندادرسیدیوانعدالتاداری 82
تارهیهاعتراضنسبتبهبنشنامهصادرهازکانونیادشدهقابلرسهیدگیواتنهاذتصهمیمد

درنتیجهازآنجاییکهدیهواندرخصهوصمقهررات1 «باشدنمیعمومیدیوانعدالتاداری
مصوبکانونسردفترانودفتریهاراناسهنادرسهمیصهلاحیتنهدارد،بههطریهقاولهی،چنهین
صلاحیتیدرموردتصمیماتواقداماتصندوقوابستهبهآننیزمتصورنیست برایناسهاس

اردبیانشدهبایدآنرایکموسسهخصوصهیوتهابدقواعهدحقهوقخصوصهیباتوجهبهمو
5دانست.

                                                                                                                                                                                                     
(،درمهوردواحهدهایتابعههووابسهتهبهه8613قانونتاسیسسازمانگستر ونوسازیصهنایدایهران)مصهوب2.ماده8

لداشهتهوتهابدقهوانینودارد:ازههرلدهاظاسهتقلالکامهسازمان)کهصندوقبازنشستگینیزیکیازآنهاست(بیهانمهی
 باشند.هایعمومیمربو بهموسساتدولتیووابستهبهدولتوقانونمداسباتعمومینمینامهمقرراتوآیین

 (.8655قانونتشکیلصندوقحمایتوکلاوکارگشایاندادگستری)6و2.ر.ک:مواد2

 (.8651ن)مصوبریاراقانوندفاتراسنادرسمیوکانونسردفترانودفت.ر.ک:6

هیاتعمومیدیوانعدالتاداری.81/82/8635مور 8683.ر.ک:رایشماره1
اطلاعهاتزیهادیدردسهترسنیسهتبهههمهینجههت،ماهیهتآن«صندوقمستندمانوزارتاطلاعات».درخصوص5

 باشد.چندانمشنصنمی
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 یداربنگاهمفهوم .2-1
،درادبیاتحقهوقتهامیناجتمهاعیایهران،سهابقهزیهادی«داریبنگاه»استفادهازاصالاح

نداشتهوبیشتردردودههاخیردربرخهیقهوانینومقهرراتماهرحشهدهاسهت،بهدونآنکهه

ایکهارطهورحرفههازمنظرعلماقتصهاد،نههادیاسهتکههبهه«بنگاه»آنارایهشود.تعریفیاز

قهانوناجهرای(.همننهین،بههموجهب8631:21عنوانشغلشقهراردههد)نیلهی،تولیدیرابه

واحهد،«بنگهاه»هایبعهدی(،بااصلاح8613)مصوبقانوناساسی11هایکلیاصلسیاست

کنهد،اعهمازآنکههدارایشنصهیتکهدرتولیدکالایهاخهدمتفعالیهتمهیاستاقتصادی

داری،یعنهیدراختیهارداشهتنیهک(.بااینوصه،بنگاه8ماده1)بندحقوقییاحقیقیباشد

زد.نهادههایهاواحهدهایپهردانهادیاواحداقتصادیکههبههتولیهدکهالایهااراهههخهدماتمهی

هایتجاریهستند.شایدبههدلیهلترینآنهاشرکتاقتصادی،مصادیقمتعددیدارندکهشاید

داری)ازطهرفمتنصصهانومسهوولاننظهامتهامینهمینشیو بودهاستکهاصالاحبنگاه

-براینمهیدارییابهجایآنبهکاررفتهاسهت.بنهااجتماعی(دربیشترموارددرکنارشرکت
داری،مفههومبنگهاه«داریبنگاه»عنوانمهمترینمصداقبه«داریشرکت»توانبافهماصالاح

ها،اشهناص)حقیقهییهاحقهوقی(سههامداربههرادرکنمود.بهموجبقواعدحقوقشرکت

چندصورت،ممکناستدریکشرکتحضورداشهتهباشهند:ایهناشهناص،ممکهناسهت

مندیازسودسهام،دربازاربورسبهتعدادمددودییعنیباهدفبهرهسهامدارعادیباشند 

کنندکههایسهامتملکمیسهامخریداریکنند.گروهدیگر،سهامدارانیهستندکهبهاندازه

بتواننددرهیاتمدیرهشرکت،یکیادومدیرانتنابنماینهد.امهاگهروهسهوم،آنمیهزاناز

نمایندکهباآنامکانانتنابتعهدادبیشهتریازمهدیرانرامیسهامیکشرکتراخریداری

عنوانمثالسهعضهوازپهنجعضهوهیهاتمهدیرهودرنهایهت،درهیاتمدیرهداشتهباشند به

بادراختیارداشتندوسومسهامیکشرکتیابیشازآنعهلاوه گروهچهارمازسهامداران،

ایبرخوردارنهد)سهلامی،العادهنیزازاختیاراتگسهتردهبرهیاتمدیرهدرمجمدعمومیفوق

8613:88-82.)

شهود؟آیهااطهلاقمهی«داریبنگهاه»ههاحالسوالایناستکهبهکدامیکازاینحالهت

شود؟داریمدسوبمیبازنشستگی،بههرمیزانکهباشد،بنگاهتملکسهامتوساصندوق

پهردازیم.درتعریههمهی«داریشهرکت»هعبهارتدرپاسخبهاینسهوال،ابتهدابههتعریه

http://icm.gov.ir/law-fa-207.html
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هاسهتکههاعمهالیکهههاوفرایندگفتهشدهاست:نظامیازاستانداردها،رویه«داریشرکت»

 ,Hormazábal Dکنهد)منهدمهیبرایمدیریتوکنترلشهرکتلازماسهتراتعیهینوقاعهده

نازسهامشرکتاستکههبهاآنداری،داشتنآنمیزا(.بنابراین،منظورازشرکت5-6 :2010

ههایبتواندرمدیریتوکنترلشهرکت،ایفهاینقهشنمهود.بهرایهناسهاس،درمیهانحالهت

چهارگانهبیانشده،حالتننسهت،یعنهیداشهتنسههامیهکشهرکتبههصهورتمدهدوداز

دارینیست زیرادراینحالهت،ههرچنهدایهناشهناصازطریهقرایدادندرمصادیقبنگاه

نوشتشرکتدخیلهستنداماتواناییدردستگهرفتنمهدیریتشهرکتراندارنهد.ایهنسر

افتدکهمالکیتسهامشرکتمیانمالکانیاسهامدارانمتعددبهحالتمعمولازمانیاتفاقمی

حدیمنتشرگرددکههیچسهامدارینتواندمالکآنمقدارسهامیباشهدکههبهاآنقهادربهه

(.865-8636:861رشرکتگردد)طوسی،کنترلوادارهامو

سههام»(از11ههایکلهیاصهلقهانوناجهرایسیاسهتدار)بههتعبیهردرحالتدوم،سههام

میزانیازسهامیکشهرکتکههدارنهدهآنطبهقاساسهنامه»برخورداراست یعنی،«مدیریتی

( بنابرایندرایهن8ماده3)بند«تمدیرهشرکتداردااختیارتعیینحداقلیکعضورادرهی

داریدرحهدوهعیهحالت،باتوجهبهدخالتشنصسهامداردرمدیریتشرکت،شهرکت

آن،مدققاست.درحالتسوم،شنص آنمیزانازسهامشرکترادرمالکیتداردکههبهه

قهانون(8مهاده3در)بند«.تمدیرهشرکتباشداهییقادربهتعییناکثریتاعضا»واساهآن

51اطلاقشدهاستکهالبتهلزومامیزانآنبهیشاز«سهامکنترلی»بهاینمیزانسهام،ورمذک

درصدسهامنیست زیراچهبسادریکشرکتتجاریتعدادسهامداران)خرد(،بسیارزیهادو

درصدسههامآن61پراکندهباشدو)بهدلیلعدمانسجامآنها(یکشنصبادراختیارداشتن

زاده،اقهدموفهاتدیامویااکثریتاعضایهیاتمدیرهراانتنهابکنهد)نصهیریشرکت،تم

(.ووعیتحالتچهارمنیزمشنصاستوبهااوصهافیکههبهرایآنذکهرشهدبهه8631:23

شود.داریتمامعیارمدسوبمیطریقاولی،یکبنگاه

هبیشترناوربرمهدیریتداری،ووعیتیاستکتواننتیجهگرفتبنگاهازآننهبیانشدمی

ههایتجهاری.بنهابراینصهرفآنکههیهکشرکتاستتابرخورداریازسهامفراوانشرکت
ههایگذاریخهودرابههسههامشهرکتصندوقبازنشستگی،تمامیابیشازنصهسبدسرمایه

هایمتعدد،بهصهورتمدهدود)کمتهرازدهدرصهد(منتلهاختصاصدهدیعنیدرشرکت
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توانبنگاهداریدانست زیرادراینصورتنتوانستهاسهتدرهباشداقدامویرانمیسهامداشت
داری(رالزومهاداری)شهرکتمدیریتشرکت،ایفاینقهشنمایهد.بهاایهنحهالنبایهدبنگهاه

دانسهت زیهرااگرچههحاکمیهتشهرکتی،نهاوربهرسهاختارهاو8مترادفباحاکمیتشهرکتی
باشهدامهاتنههامندصهربههادارهعملیهاتههامهیکنترلشهرکتفرایندهایمربو بههدایتو

(بلکههههدفنههاییآن،پاسهنگویی،8611:232شهود)سهیداحمدیسهجادی،شرکتنمهی
( درحهالیکههWorld Bank, 2016شفافیت،عدالتورعایتحقوقومنافدذینفعهاناسهت)

ند.کداریلزوماچنینهدفیرادنبالنمیدارییابنگاهشرکت



 یداربنگاهیحقوقمنابع .3-1
هایبازنشستگیدردودهههاخیهردرقهوانینمتعهددیداریصندوقدرحقوقایران،بنگاه

توانبهآناشارهنمودقهانونسهاختارنظهامموردتوجهقرارگرفتهاست.ننستینقانونیکهمی

هیکیازاهدافوووهایهباشد.اینقانونبابیاناینک(می8616جامدرفاهوتامیناجتماعی)

ایبهالدههاظکهردناصههلهههایبیمهههههایصهندوقای،پیگیههریاصهلاحاساسهنامهحهوزهبیمهه

عنهوانداریایننهادههایمهالیرابهه(،امربنگاه6ماده«ح»باشد)بندداریبرایآنانمیبنگاه

شسهتگی)ماننهدههایبازنیکاصل،تجویزنمودهاست.همننیندراساسنامهبرخیازصندوق

هیهاتوزیهران(،رعایهتاصهول21/1/8613اساسنامهصندوقتامیناجتماعی،مصوب2ماده

گذاری،لازمدانستهشدهاست.داریدرحوزهسرمایهبنگاه

قانوناساسینسبتبههقهوانین11هایکلیاصلبااینحال،رویکردقانوناجرایسیاست

-،بنگهاه3/3/8635اینقانونپیشازاصهلاحاتمهور ومقرراتمذکورمتفاوتبودهاست.
سهازی(،عنهوانمهانعیبهرایتدقهقواقعهیخصوصهیداریموسساتعمومیریردولتیرا)به

ریردولتیمووهو مهادهموسساتعمومی»اینقانون،3ماده2نمود.بهموجببندمددودمی

ههایتابعههووابسهتهشهرکتبااصلاحاتبعهدی(و8633مصوبقانونمداسباتعمومی)5

آنهاحقمالکیتمستقیموریرمستقیممجموعاًحداکثرتاچهلدرصدسهمبازارهرکهالاویها

(.3ماده2)بند«خدمترادارند

ازآنجههاییکهههخاههابایههنمههادهبهههموسسههاتعمههومیریردولتههیبههودهاسههتوبیشههتر
                                                                                                                                                                                                     
1. Corporate Governance. 
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ماننداراههخدماتعمهومیکههحسهنشان)هایبازنشستگیباتوجهبهفلسفهوجودیصندوق

انجامآندرگرواستقلالحقوقیومالیاست(،بهتصریحقانونفهرسهتنهادههاوموسسهات

قهانونمهدیریت6بااصلاحاتبعهدی(ویهاانابهاقبهامهاده8636عمومیریردولتی)مصوب

ناجرایجزءموسساتعمومیریردولتیهستند مددودیتمندرجدرقانو8خدماتکشوری

شد.طورحتم،شاملآنهامیبه11هایکلیاصلسیاست

هاییکهبههدلیهلتهامینبهیشازپنجهاهدرصهدها،یعنیصندوقامادرموردسایرصندوق

انهدماننهدقهانونمهذکور،منابهقنبهوده6بودجهآنانتوسادولتباتعریهمنهدرجدرمهاده

ستگیخصوصی)همنونصهندوقحمایهتهایبازنشصندوقبازنشستگیکشوریوصندوق

ازوکلاوکارگشایاندادگستری(،شمولاینمددودیت،موردتردیدقرارگرفت.

هایبازنشستگیدولتی(،قانونبرنامهههایگروهننست)یاهمانصندوقدرموردصندوق

(بهههصههراحتبههرممنوعیههت8613پههنجمتوسههعهاقتصههادی،اجتمههاعیوفرهنگههی)مصههوب

داشهت:اینقانونمقهررمهی23نمود.مادههایبازنشستگیدولتیتاکیدمیریصندوقدابنگاه

هایدولتیممنو استومهواردقبلهیوداریجدیدبرایصندوقانجامهرگونهفعالیتبنگاه»

شودبایدطهیبرنامهههاواگذارمیماالباتبهصندوقیموجودونیزسهاممدیریتیکهدرازا

رسدتاپایاناجرایبرنامهبارعایتمقهرراتتوزیرانمیاایکهبهتصویبهیهشدزمانبندی

(.2)بند«هایخصوصیوتعاونیواگذارشودبهبنش

ازآنجاییکهازیکسو،درعمل،مفاداینقانون،هیچگاهتدققنیافهتوازدیگهرسهو،

زمرهموسساتعمهومیریردولتهیهاخودرادربهدلیلابهامدرماهیتقانونی،برخیصندوق

انههد،مقههننبههاآخههریندانسههتهداریراشههاملخههودنمههیندانسههتهودرنتیجهههمدههدودیتبنگههاه

(ایهنابهامهاترا3/3/8635)مصهوب11هایکلهیاصهلاصلاحاتدرقانوناجرایسیاست

هههایبرطههرفنمههود.درایههناصههلاحیه،قانونگههذاربههدونتوجهههبهههماهیههتقههانونیصههندوق

عههمازکشههوریولشههکری،نظیههرهههایبازنشسههتگیاکلیهههصههندوق»بازنشسههتگی،درمههورد

ههاییکههشهمولهایاجرایهیووابسهتهبههدسهتگاههایبازنشستگیوابستهبهدستگاهصندوق

                                                                                                                                                                                                     

واحهدسهازمانیمشنصهیاسهتکههدارای»دارد:،مقهررمهی«موسسهعمومیریهردولتهی»اینقانوندرتعریه6.ماده8
شودوبیشازپنجاهدرصدبودجهسهالانهآنازاستوباتصویبمجلسشورایاسلامیایجادشدهیامیاستقلالحقوقی

 «.داردوخدماتیاستکهجنبهعمومیدارووایهعهدهمینگرددوامدلمنابدریردولتیت
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حهق»دارد:مقهررمهی«ههایتابعههووابسهتهآنههاوشهرکتقانونبرآنهامستلزمذکرناماست

ستقیممجموعاًحداکثرتاچهلدرصدسهمبازارهرکهالاویهاخهدمتمالکیتمستقیموریرم

نمایهدعرصههراالبتهاینقانون،علاوهبراینکهخریدسهامرابهشکلابتداییمندمی«.رادارند

کند چراکهایهننهادههاحتهیپهسازایجهادداریازطریقدیگرینیزتنگمیبرایشرکت

بهرداری،سههموکرسهیاندحداکثرتاچهارسهالپهسازبههرهشرکتباسرمایهخود،مکله

(.3ماده8مدیریتی)سهمدرهیاتمدیره(خودراتاسقهچهلدرصد،کاهشدهند)تبصره

کند زیراهاتنگنمیبااینحالاینماده،بهواهرعرصهرابرایبنگاهداریهمهصندوق

دانهدامهادرههایکشهوریولشهکریمهیندوقهایبازنشستگیراتنهاشاملصهکلیهصندوق

حمایههتوکههلاوکارگشههایانهههایبازنشسههتگیخصوصههیهمنههونصههندوقمههوردصههندوق

کند.شهایددربهادیامهر،ایهنرویکهردقانونگهذار،دادگستری،چنینمددودیتیراوودنمی

تصریحقهوانینآمیزبهنظربرسد امابایدگفت،چنینتبعیضیدرکارنیست.علتعدمتبعیض

ههابازنشستگیخصوصی،آناستاینصندوقهایمذکوربهمددودیتوممنوعیتصندوق

انهد گهذاریمنهدشهدههایمربو ،ازهرگونهفعالیتاقتصادیوسرمایهنامهطبققانونوآیین

شهورایعهالیتهامین8633اساسنامهصهندوقحمایهتوکهلا)مصهوب23عنوانمثال،مادهبه

طهورکلهیهایثابتوجاریوذخایرصهندوقوبههدرآمدوسپرده»دارد:عی(،بیانمیاجتما

مهاده«.هایدولتیایهدا ونگههداریشهودتماموجوهمتعلقبهصندوقبایدمندصرادربانک

قهانونتشهکیلصهندوقحمایهتوکهلاوکارگشهایاندادگسهتری1نامهاجراییمادهآیین83

دانهدوماهابقایهنگذاریاینصندوقراممنو مهیان(نیزسرمایههیاتوزیر8633)مصوب

ههایدولتهیویهاخریهداوراقماده،صندوقفقامجازبهتودیدوجههدرنهزدیکهیازبانهک

قانوندفهاتراسهنادرسهمیوکهانونسهردفترانودفتریهاران53مادهمشارکتاست.همننین،

کهانونسهردفترانتههرانمکلههاسهت»دارد:بااصهلاحاتبعهدی(،بیهانمهی8651مصوب)

مصهرفخریهدهنامههمربهو بهینیهموجودیحسابحقبیمهسردفترانودفتریارانراطبهقآ

حسابسپردهثابهتبگهذاردوازسهودهقروهیااسنادخزانهرساندهویادربانکملیباوراق

ههاگذاریدرسهامشرکتسرمایهدرنتیجه،امکان...«آناقدامبهتشکیلصندوقتعاونکند.

ها،منتفیاست.داریدرمورداینصندوقوبهتبدآن،بنگاه

هایمتفاوتقوانین)شاملتجهویز،مدهدودیتوممنوعیهت(نسهبتبههباتوجهبهرویکرد



89تابستان،36،شمارهیکموبیستپژوهشحقوقعمومی،سالفصلنامه 212
 

 

ههایعنوانیکیازشهیوهداری)بهشودکهجایگاهقانونیبنگاهداری،اینسوالمارحمیبنگاه

داریهمننانکهههایبازنشستگی(درحقوقایهرانچیسهت؟آیهابنگهاهگذاریصندوقسرمایه

-قانونساختارنظامجامدرفاهوتامیناجتماعیواساسنامهصندوقتامیناجتماعیبیهانکهرده
شود؟اندیکاصلمدسوبمی

انینوداریدرحقوقایران،پذیرفتهشدهودربرخهیقهودرپاسخبایدگفت:اگرچهبنگاه

،تعبیهرشهدهاسهت بهاایهنحهال،بههعبهارتاصهل«داریبنگهاه»عنواناصلمقرراتازآنبه

مندرجدرقهانونسهاختارنظهامجهامدرفهاهوتهامیناجتمهاعیواساسهنامهبرخهی«داریبنگاه»

عنوانیکاصلتامیناجتماعیازچندجههتتردیهدوارداسهت ننسهتآنکهه،هابهصندوق

شودداخلدرکدامیهکازاصهولتهامیناجتمهاعیاسهت داری،اصلمدسوبمیاگربنگاه

زیراتاکنوندرذیلهیچیکازاصولنظامتامیناجتماعیعاموخهاص،نویسهندگانسهننی

اند.ازطرفدیگر،قانونساختارنظامجامدرفاهوتهامیناجتمهاعی،تنههاازآنبهمیاننیاورده

حهوزه«اههدافوووهایه»،استفادهکردهوآنرادرذیهل«داریبنگاه»یکبارازتعبیراصل

ای)ونهاصول(،ذکرکهردهاسهت.درحالیکهههمهینقهانونفصهلمسهتقلیرابههاصهولبیمه

(،اصهولاقتصهادی3(،اصهولمهالی)مهاده3اختصاصدادهودرآنهااصولسهاختاری)مهاده

دتصریحقراردادهوبهتبیینمصهادیقآنههاپرداختهه(رامور3(واصولاجرایی)ماده1)ماده

درمیانایناصول،سننیبهمیانبیاورد.«داریبنگاه»استبدوناینکهازاصل

داریراقهانوناساسهی،بنگهاه11ههایکلهیاصهلازطرفدیگر،قهانوناجهرایسیاسهت

ه،مدهدود،منهدومتوقههمددودوقانونبرنامهپنجمتوسعه،آنرامندکردهاست حالآنک

کردناصولتامیناجتماعی)همنوناصلکفایت،فراگیری،جامعیهت،برابهریوریهره(،در

نظامتامیناجتماعیباتوجهبهارتبا مستقیمآنههابهاحقهوقافهراد،امهریموجههوپهذیرفتنی

مبهرنظهامداریبهمعنایواقعیکلمهیهکاصهلازاصهولحهاکاگربنگاهنیست نتیجهآنکه،

نمود.باتوجهبهدلایلبیهانشدقانوننبایدآنرامددودیامندمیتامیناجتماعیمدسوبمی

داریراهماننهدیهکرسداینتعبیرقانونساختار،دلالتبرآننداردکهبنگاهشده،بهنظرمی

ارگیریاصالاحرسدبهکاصلدرکنارسایراصولحاکمبرتامیناجتماعیبدانیم.بهنظرمی

ههایبازنشسهتگی،مهوردصهندوقگهذاریدرواکنشبهروندسابقسهرمایه«داریبنگاه»اصل

ههارادرهاوجوهحاصلازحقبیمههاستفادهمقننقرارگرفتهاست چراکهبسیاریازصندوق
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تاربااینگذارینمودهبودند.درواقد،قانونساخگذاریویادراملاکسرمایههاسپردهبانک

ههایخهود،بیشهترمهواردرابههگهذاریههادرسهرمایهصهندوقتعبیر،حاملاینپیاماستکهه

گذاریدراملاکویاها(اختصاصدهندوسایرمواردمانندسرمایهبنگاهداری)سهامشرکت

هایسپردهبانکی،جنبهاستثناییداشتهباشد.درحساب


 یبازنشستگیهاصندوقیداربنگاهیهاعلتوهانهیزم .2
گهردد.درهایبازنشستگیبهعواملمتعددیبازمهیداریصندوقگیریپدیدهبنگاهشکل

ههایهایاینمووو شامل:رددیوندولتبههصهندوقهاوعلتاینبنشبهمهمترینزمینه

شود.داریپرداختهمیبازنشستگی،مددودیتبازارسرمایهدرایرانوسودآوریبنگاه


 یبازنشستگیهاصندوقبهدولتونیدرد .1-2

ههایبازنشسهتگیدولتایراندرطیسهدههاخیربههدلایهلمتعهددبههبرخهیازصهندوق

عنوانمثال،علاوهبرمواردیکهدولت،سهدرصدحقبیمهسهمدولهتبدهکارشدهاست به

تامیناجتمهاعیپرداخهتقانونتامیناجتماعی(رابهصندوق21ماده8بند2)مووو تبصره

(.تصهویب8632:88ریهزیسهازمانتهامیناجتمهاعی،نکردهاست)معاونتاقتصادیوبرنامهه

ای،موجهبپیهدایشدیهونهایبیمههایاخیردرجهتگستر حمایتقوانینمتعدددردهه

(.دردودههه8631:65زاده،اقهدموفهاتدیجدیددولتبهاینصندوقشدهاسهت)نصهیری

ههایبازنشسهتگی،درقالهباخیر،دولتدرراستایپرداختدیونخودبههبرخهیازصهندوق

هایدولتیسازیمبادرتبهواگذاریتمامیابنشزیادیازسهامبرخیازشرکتخصوصی

هابههناچهاربهتعبیربرخیازمتنصصان،اینمووو موجبشدصندوق8بهآنهانمودهاست.

(.68-8635:61هارویآورند)عبدهتبریزی،ارهمستقیمشرکتداریوادبهبنگاه

ها،وجهنقدبودهاستامادولتبرخلافقواعدحقوقاگرچهدیندولتبهصندوق

هایدولتهیرابههآنههاتملهکها(،سهامشرکتمدنی)دربیشترموارد،بدونروایتصندوق

هایدولتیبهاشناصدیگر،رو سهامشرکتتوانستپسازفنمودهاست درحالیکهمی

هابپردازد.اجتنابازاینامربهدانجههتعنوانبدهیخودبهصندوقوجهحاصلازآنهارابه
                                                                                                                                                                                                     

 .قانوناساسی11هایکلیاصلقانوناجرایسیاست6ماده8.ر.ک:تبصره8

http://icm.gov.ir/law-fa-207.html
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دهبهودهوبنههشخصوصهی،تمههایلیبههههههایدولتهیزیههانبهودهاسههتکههبرخههیازشهرکت

امآنههابههجهایماالبهاتهاناچاربهتملکسهخریداریآنهانداشتهاست درنتیجه،صندوق

توانسهتهمننهانتسهلاها،دولتمهیاند.علاوهبراینباواگذاریسهامبهصندوقخودشده

دهددولتپسازواگذاریبسهیاریازهانشانمیهاداشتهباشد.بررسیلازمرابرآنشرکت

طهورههارابهه،مهدیریتوکنتهرلآنشهرکتههایبازنشسهتگیهایدولتیبهصندوقشرکت

عنهوانمثهالدولهتهمننهاندرعهزلونصهبمستقیمیاریرمستقیمدردستداشتهاسهت بهه

هایواگذارشهدهبههسهازمانتهامیناجتمهاعی،دخالهتدارد)نعیمهیوپرتهو،مدیرانشرکت

درراسههتایهههایبازنشسههتگینیههزاگرچههه(.درمههوردبرخههیدیگههرازصههندوق8631:813

هههابهههبنههشسههازیدربسههیاریازمههوارد،سهههمعمههدهیههااکثریههتسهههامشههرکتخصوصهی

خصوصیتملیکشدهاستامادرعمل،تعدادزیادیسههامدارخهردشهرکتواگهذارشهده،

طهوریکههایهنانهد بههعنوانسههامدارشهرکتبهودهتدتتسلایکصندوقبازنشستگیبه

اند)نصهیریاقهدمهاشدهقادربهسلاهبرشرکت«اممدیریتیسه»هابابهدستآوردنصندوق

(.8631:21زاده،وفاتدی

ههایبازنشسهتگی،دهیادارایبازدهیاندکبههصهندوقهایزیانواگذاریسهامشرکت

بربودناصلاحاتهزینه-8تبعاتمالیمتعددیداشتهاستکهمهمترینآنهاعبارتبودنداز:

تههامیننقههدینگیبههرایپرداخههتحقههوقکارکنههانوطلههب-2 هههاشههرکتسههاختاریومههالی

هاکهالبتههمهاینمواردهایدراختیاراینشرکتتامینمالیپروژه-6وهاطلبکارانشرکت

انهد)معاونهتاقتصهادیوههایبازنشسهتگیشهدهموجبتدمیلبارمالیسنگینیبههصهندوق

هها)بهافهرضاینکههدر(.درموردسایرشرکت8632:13ریزیسازمانتامیناجتماعی،برنامه

اند(،مهمترینآسیب،آنبودکهبیشترآنهادرموووعاتیفعالیتدهنبودهزمانواگذاریزیان

عنوانمثال،ازجملههاند بهکننده،هیچتنصصیدرآننداشتههایتملکاندکهصندوقداشته

ههایسهازمانتهامیناجتمهاعی،تملهکشهد،شهرکتهاییکهدرازایبدهیدولتبهشرکت

ههایتنصصهی،توسهاهواپیماییبودهاست حالآنکه،بهرعههدهگهرفتنمهدیریتشهرکت

شود،موجبصرفتهوانمینهادهایریرمتنصص،صرفنظرازاینکهموجبتضعیهشرکت

آنخواهدشد.کنندهزیادیازسوینهاداداره
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 هیسرمابازارتیمحدود .2-2

باشهد یعنهیدربهازار،امکهانبههگذاریمالوب،مستلزمکاراییبازارسهرمایهمهییهسرما

هایمنتلهبهبهترینشکلممکنوجودداشتهوهایموجوددرزمینهکارگرفتهشدنسرمایه

گهذاری،مدهدودترباشهدپذیرباشد زیراهرچهبسترهایسرمایههاامکانگذاریتنو سرمایه

گهذارناچهارخواههدبهودبههیابهد درنتیجهه،سهرمایهگذارینیزکاهشمهیههایسرمایگزینه

هایمددوداکتفانماید.گذاریدرزمینهسرمایه

عمهقبهودهوازتنهو کهافیزعمبیشترصاحبنظراناقتصادی،بازارسرمایهدرایران،کهمبه

(.ازآنجهاییکهه86-8636:82گذاریبرخوردارنیست)احمدزادهوهمکهاران،برایسرمایه

مدتویابلندمدتدرهرنظاماقتصادیبهروزطورکوتاهناکاراییبازارسرمایه،ممکناستبه

گهذاران،اجهازههابرایکاهشآسیبناشیازچنینووعیتیبهسهرمایهپیداکند،بیشتردولت

یهههاگههذاری،ریسههکسههازیسههبدسههرمایهدهنههدتههابههامتنههو گههذاریخههارجیمههیسههرمایه

گذاریراکاهشدهند.بههمینجهت،امروزهدربسیاریازکشورهایدرحالتوسعهسرمایه

ههایبازنشسهتگی،مبهادرتبههکهازبازارسرمایهمناسهبورنهیبرخهوردارنیسهتند،صهندوق

المللیحاوردربازارهایبورسمعتبهرجههانهایبینگذاریخارجیدرسهامشرکتسرمایه

یافتههنیهزازنمایند.البتهبسیاریازکشورهایتوسهعهددهآمریکاوانگلستانمینظیرایالاتمت

کننهد گذاریاستفادهمیسازیسبدسرمایهعنوانفرصتیبرایمتنو گذاریخارجیبهسرمایه

-اند،تنو بنشیدنبههسهرمایهزیراهمننانکهبرخیازصاحبنظرانتامیناجتماعیبیانداشته
المللهیحتهیاگهرتغییهریدربهازدهبههوجهودهایمهالیبهیناجتماعیباداراییگذاریتامین

(.درهمهینراسهتا،8611:818دههد)ههالزمن،نیاورد،مناطراتراتقریبابهنصه،کاهشمی

گذاریخارجیدرآمریکاوکشورهایهایبازنشستگیاروپامبادرتبهسرمایهبیشترصندوق

ههاییعنوانمثال،صندوقبازنشستگیدولتینروژازجملهصهندوق بهانداروپاییدیگرنموده

زپرتفههویخههودرادربازارهههای،اجههازهداردمیههزانقابههلتههوجهیا8331اسههتکهههازسههال

ههایبازنشسهتگیبرخهیکشهورهایگذارینماید.همننهینصهندوقالمللیبورسسرمایهبین

یاخیههربههیشازپنجههاهدرصههدهههاعضههوسههازمانهمکههاریوتوسههعهاقتصههادیدرسههال

 (.OECD, 2015: 26اند)گذاریخارجی،اختصاصدادههایخودرابهسرمایهگذاریسرمایه

ههایبازنشسهتگیایهرانبهاوجهودگهذاریخهارجیدررویههصهندوقحالآنکههسهرمایه
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 ههایمتعهددیداردشهود.ایهنمووهو علهتمددودیتبازارسرمایهدرایران،مشاهدهنمهی

گهذاریخهارجیقابهلمشهاهدهننستیندلیلکهمعمولادربیشترکشورهایمنالهباسرمایه

گذاریدرخهارجازمرزههاییهککشهور،خاهراتمربهو بههباشد،آناستکهسرمایهمی

تبدیلارزوپرهزینهبودنآنرابهدنبالدارد.عهلاوهبهرایهن،کشهورهابهویژهکشهورهایدر

-باخروجسرمایهازکشورچندانموافقنیستند زیرااینامرموجهبکهمحالتوسعه،معمولا
(.علهتدیگهرآناسهتWorld Bank, 2000: 3شود)ترشدنبازارسرمایهداخلیآنهامیعمق

ههایبازنشسهتگیایهرانبهامشهکلاتیچهونمدهدودیتگهذاریخهارجیصهندوقکهسرمایه

مللهیونقهلوانتقهالسهرمایه،عهدمهمکهاریالههایبهینبازگشاییحسهاببهانکیدربانهک

ههایایهراندرگذارانایرانی،مسهدودنمهودندارایهیالمللیحسابرسیباسرمایهموسساتبین

پژوههیصهندوقبازنشسهتگیبرخیکشورهابهدلایلسیاسهیمواجههاسهت)موسسههسیاسهت

-ههایسهرمایهینه(.اینووعیتباتوجهبهآنکهموجبمددودیتزم53-8635:55کشوری،
هایبازنشستگیشدهاستدرکنارمناطراتناشیازشرایااقتصادیایهران،گذاریصندوق

خاراتمتعددیرامتوجهایننهادههایمهالینمهودهاسهت زیهراامکهانمتنهو سهاختنسهبد

ههایبازنشسهتگیفعهالدرایهرانگذاریراکاهشدادهاستکهدرنتیجهآن،صندوقسرمایه

هایسهامیایرانیهایمددود،بهناچارتملکسهامشرکتثرشرایامذکور(،ازگزینه)درا

(.68-8635:61اند)عبدهتبریزی،داری(راانتنابنموده)شرکت


 یداربنگاهیسودآور .3-2

هایدولتیبهآنههادرهایبازنشستگیازتملیکشدنسهامشرکتاگرچهبرخیصندوق

ههایبعهد،خهودبههاند امهادرسهالننستایناقدام،شکوهنمودههایازایماالباتدرسال

هایایهنمووهو ،تصهورهاگرایشفراوانییافتند.یکیازعلتتملکگستردهسهامشرکت

ههایهابهودهاسهت.نگهاهبههووهعیتصهندوقگذاریدرسهامشرکتسودآوربودنسرمایه

عنهوانمثهال،وربودنتملکسهاماسهت بههبازنشستگیدربرخیازمقاطدزمانی،مویدسودآ

ههایدودهههاخیهر،بهازدهی)سهودبههعهلاوهدرموردصندوقتامیناجتماعی،دربیشترسال

گذاریکشوربیشتربهودهاسهتگذاریدرمقایسهبابازدهیکلسرمایهارز افزوده(سرمایه

اند:اگرچهه،دآوریبیانداشته(.برخیازحقوقداناندرتوجیهتوجهبهسو8631:63)کریمی،
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هایتامیناجتماعی)کههدفآنتدققعدالتاجتماعیاسهت(،جهزءاعمهالمدیریتبرنامه

ههایبازنشسهتگی،عمهلایصندوقباشداماادارهوجوهودرآمدهایبیمهحاکمیتدولتمی

توانهدومهیحاکمیتنیستواینقبیلامورصرفاجنبهاعمالتصدیدارد درنتیجه،صندوق

هایخودرادرجهتکسبحداکثرسهود،موافهقبهاشهرایامووهاستکهوجوهودارایی

(.856-8612:813بازاردراموریکهبیشترینبازدهرادارد،مصرفکند)نصیری،

هایبازنشستگیایراندربدهرانمهالیحال،سوالایناستباتوجهبهآنکهبیشترصندوق

توانهدموجهبرههاییآنههاازایهنبدهرانگذاریسودآورمیبرندوسرمایهشدیدیبهسرمی

ههاییمواجهههاباوجودسودآوری،درحقوقایرانبامددودیتداریصندوقشودچرابنگاه

است؟

آنکه،امروزهبهموجباسهنادنخستتوانبیاننمود:درپاسخبهاینسوال،چندعلتمی

شهدگانازهایبازنشسهتگیدرراسهتایحفهظحقهوقبیمههصندوقگذاریالمللی،سرمایهبین

امنیتوسودآوریاسهت.کند.یکیازایناصول،توجههمزمانبهدومقولهاصولیتبعیتمی

2186ههایتهامیناجتمهاعی)مصهوبگهذاریصهندوقاینمووهو دردسهتورالعملسهرمایه

المللهی،رگرفتهاست.براساساینسندبینالمللیتامیناجتماعی(،موردتوجهقرااتدادیهبین

ههایمدیریتعالیصندوق،مسوولیتآنرابرعهدهداردکههاطمینهانحاصهلکنهددارایهی

(.,3ISSA-2 ,2017اند)گذاریشدهصندوقبراساساصلسودآوریوامنیت،سرمایه

باههمعکهوسوجهودگذاریرازعماقتصاددانان،معمولامیانسودآوریوامنیتسرمایهبه

هایبسهیارسهودآور،درمقابهل،گذاریدرزمینهدارد یعنی،گرایشصندوقبهسمتسرمایه

-گذاریدرسهامشرکتاندازد بنابراین،سرمایهپرریسکبودهوامنیتسرمایهرابهخارمی
شهود بهههمهینهایپرریسهکمدسهوبمهیگذاریهااگرچهسودآوراستاماجزءسرمایه

گههذاریهههایسههرمایهدلیههل،امههروزهدربسههیاریازکشههورهایاروپههایی،بیشههترینمدههدودیت

عنوانمثهال( بهWorld Bank, 2000: 1-2صندوقدرزمینهسهامواوراقبهادارشرکتاست)

درحقوقانگلستان،خریدنسهامتوساصهندوق،منهو بههشهرایایچهوناخهذمشهورتاز

گهذاریوهبهرارزیهابیوارز ایسههاماسهت یعنهیعهلابیحرفههوارزیها8مشاورمالیناور

گذاریبههعقیهدهویطورکتبیتاییدنمایدسرمایهای،لازماستتاحسابرسصندوقبهحرفه
                                                                                                                                                                                                     
1 . Regulated Financial Adviser.  
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عنهوانبزرگتهرینههایبازنشسهتگیبههعلاوهبراین،دراینکشهورصهندوق8باشد.مناسبمی

درصدسرمایهموجوددربازارسرمایهرادراختیار61)که2181مشتریانبازارسرمایهدرسال

انهددرصدازداراییخهودرابههسههامعهادیشهرکت،اختصهاصداده51اند(،کمترازداشته

(Meade, & Others, 2015: 9-11کشورهایعضوسازمانهمکاریوتوسعهاقتصهادینیهزاز.)

انهد گذاریخهودکهمکهردهبدسرمایهمیلادیتاکنون،سهامعادیشرکتراازس2111سال

گهذاری،میانگینسهامعادیشرکتدرسهبدسهرمایه2111عنوانمثالدرحالیکهدرسالبه

درصدکاهشیافت.درمقابهل،سههم13به2188درصدبودهاستاینمیزاندرسال53آنها

،اموالریرمنقولوریرهگذارینزدبانکدهیوسپردهاوراقبهادار)بهجزسهامشرکت(،وام

(.Çelik, & Isakssonp, 2014: 99گذاریآنهاافزایشیافت)درسبدسرمایه

گذاربایهدبتوانهدمیهانامنیهتوسهودآوریتوانگفتسرمایهآننهبیانشدمیبهتوجهبا

وگهذارههایسهرمایههموارهیکتعادلوتوازنمناقیبرقرارنماید زیراتضمینبقایدارایی

ههایبازنشسهتگیحفظارز آندرگرورعایتاینمووو است.بههمهیندلیهل،صهندوق

هاتوجههداشهتهومبهادرتگذاریبینیناشیازسرمایههایریرقابلپیشهموارهبایدبهریسک

هههایبهههشههناختنطیفههیازپیامههدهایمنفههیبههالقوهدریههکآینههدهنههامعلومنماینههدوارزیههابی

(.Dibartolomeo, 2012: 2-3هایخودداشتهباشهند)زشرایابازاروانوا دارایینگرانهاآینده

ههایبازنشسهتگی)بهویژهدرکشهورهایدارایههاینابجها،صهندوقبهمنظورپرهیزازریسک

 ,Inderstگذاریخودرامتنو کنند)هایبهرهپایینوبازارهایمتلاطم(،بایدسبدسرمایهنر 

هایبازنشسهتگیفعهالدرگذاریدرمیانصندوقبهسبدسرمایه2بنشییهتنو (.رو40 :2014

انگلستانقابلمشاهدهاست.درنظامتهامیناجتمهاعیایهنکشهور،راهبهردانتنهابتنصهیص

گهذاریشهود(،طهوریایکهداراییصندوقبازنشستگیبایهددرآنسهرمایهسرمایه)یازمینه

ههایصهندوقبههانهدازهکهافیمتنهو ودارایگذاریسرمایهشودتاتضمیننمایدطراحیمی

(.Investment Committee Report, 2015: 10قابلیتنقدشوندگیباشند)

دردورانرشدخود)یعنیاززمهانتشهکیلتهازمهانهایبازنشستگیآنکه،صندوقدوم 

بگیهرچنهدانیمستمریکنندهبودهوهایبازنشستگی(بیشتر،دریافتپرداختننستینمستمری
                                                                                                                                                                                                     
1. Noted for Guidance on Pension Scheme Investment in Unquoted Shares in UK, 
2008: 2-6. 
2. Diversification. 
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ههادرهاصندوقندارند درنتیجه،نیازچندانیبهنقدینگیننواهندداشت.معمولادراینسال

کنندکهسررسیدبلندمدتوسودبیشتریدارد اماهنگهامیکههگذاریمیهاییسرمایهزمینه

بازنشسهتگی،نیهازرسندبهدلیلتعهدفوریبهپرداخهتمسهتمریهابهمرحلهبلوغمیصندوق

ههاییگهذاریخهودرابیشهتردرزمینههشهود درنتیجههبایهدسهرمایهآنهابهنقدینگیبیشترمهی

متمرکزنمایندکهامکاننقدشوندگیسریعتربرایآنهاوجودداشهتهباشهد.بهههمهینجههت،

ینگزینهههاباتوجهبهاینکهدر)یانزدیکبهه(کهدامیکازایهندومرحلههباشهند،بهصندوق

گهذاریدارایگذاریدارایقابلیتنقدشوندگیدیرتروسهودبیشهتروگزینههسهرمایهسرمایه

(.Franzen, 2010: 15کنند)قابلیتنقدشوندگیزودتروسودکمتر،یکیراانتنابمی

برنهدرعایهتایهنایراندردورانبلهوغبسهرمهیهایبازنشستگیباتوجهبهاینکهصندوق

ههایداری(کنهونیصهندوقداری)شهرکترموردآنهاالزامیاست امادرعملبنگاهقاعدهد

گهذاریبلندمهدتبهودهوداری،یهکسهرمایهنماید زیراشهرکتبالغ،اینقاعدهرانقضمی

عنوانمثال،زمانیکههصهندوقدلالتبرعدمقابلیتنقدشوندگیفوریوآساندارد یعنیبه

کنهدناچهاراسهتحجهمعظیمهیازسهرمایهخهودرادرآنلکمهییکشرکتمعدنیراتم

متمرکزنمایدبدونآنکهبتوانددرهرزمانکهارادهنمود)بهافهرو سههام(بههآسهانیازآن

ههایخارجشود.عهدمقابلیهتنقدشهوندگیفهوری،صهرفنظرازاینکههصهندوقراازفرصهت

مکناستشرایاآنفهراهمشهود(،مدهرومتر)کههرلدظهدرآیندهمگذاریمناسبسرمایه

شهدگانشهده،ممکناستمنجربهعدمایفایکاملتعهداتصندوقدرمقابلبیمههنماید،می

شههود.حههالآنکهههفلسههفهوجههودیدرنتیجهههموجههبعههدمتدقههقاصههولکفایههتوجامعیههت

مقابهلهایبازنشستگی،تامینشرایازنهدگانیحهداقلوحمایهتازبازنشسهتگاندرصندوق

انوا خاراتاجتمهاعیواقتصهادیبهودهوایهنامهردرگهروکفایهتمزایهایبازنشسهتگیو

(.8611:58باشد)کرباسیان،هامیعدالتدربرقراریمستمری

ههاگهذاریههایتهامیناجتمهاعی،درسهرمایهبههمیندلیلاستکهامروزهدربیشترنظهام

عنهوانمثهالدرحقهوقانگلسهتان،گیهرد بههمهیشهدگاندراولویهتقهرارتضمینحقوقبیمه

هایصندوقوحهقکنندداراییبازنشستگیتضمینمیهایگذاریصندوقهایسرمایهکمیته

شهوندکههمزایهایشایسهتهبههاعضهایصهندوقیهاگهذاریایسرمایههایآینده،بهشیوهبیمه

 ;Investment CommitteeReportانهد،پرداخهتشهود)ذینفعان،آنگونهکهآنهاتوقهدداشهته
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2015: 4.)

-هایبازنشستگیایرانواسهتفادهازشهرکتآنکه،درخصوصبدرانمالیصندوقسوم
توانگفهت،نسهبتبههسهوددهیگذاریسودآور،برایرهاییازآنمیعنوانسرمایهداریبه

ثبهاتینظهامجهبهکمهاتردیدواردشدهاست زیراباتوگذاریدرسهامشرکتمستمرسرمایه

هایزمانی،حتهیازسهودسهپردههادربرخیازدورهاقتصادیایران،سودآوریسهامشرکت

(.عهلاوهبهرایهنبایهدافهزودبدهرانمهالی66-8631:61بانکینیزکمتربودهاست)ریاوهی،

ههایبازنشسهتگیرابشهدتتدهتتهاثیرهایصندوقممکناستدرهرزمانی،ارز دارایی

انهد،هایبازنشستگیتدتفشارقرارگرفتهیادچهاربدهرانشهدهقراردهد.زمانیکهصندوق

هایمتفاوتینسبتبهآنهانشاندهند بهرایمقابلههبهابدهران،ازکشورهاممکناستواکنش

هایبازنشستگیبهرایتغییررویهناگهانیدرپاسخبهشرایافوریبایداجتنابشود زیرانظام

ههایطراحهیشهدهکوتهاهشوند.پاسخکردنبراییکدورهزمانیبلندمدتطراحیمیعمل

طوربالقوهآثارمنفیبلندمدتبرطورجزیی(برایوقایدکوتاهمدت،ممکناستبهمدت)به

بازنشستگیازنظرکسبدرآمدبازنشستگیبهدنبالداشتهباشد.درمواجهباآثارورفیتنظام

ههاگهذاریهدنبالتدابیرموقتوروریبودنهتغییراتساختاریدررویهسهرمایهبدرانبایدب

(Dorfman & Others, 2008: 1-3ازآنجاییکهتوجهیکبعدیبهسهودآوریبهرایرههایی.)

ازبدرانمالی،پاسخفوریبههمشهکلاتمهالیودرنتیجهه،نادیهدهگهرفتنماهیهتبلندمهدت

داریراکهبهدنبالدستیابیبهسودحداکثریاسهت،ازنبنگاهتواهاست،میتعهداتصندوق

عنوانیکآسیبشناسایینمود.اینحیمنیزبه

واردداری،امهروزهبسهیاریازنهادههایمهالیهایبیانشدهبرایشرکتباتوجهبهآسیب

هکننهدوبهسهبدسههامخهودرامهدیریتمهی،صورتمنفعهلشوندوفقابهدارینمیشرکت

.کننهدهاسرمایهخودرابهبازارهایدیگرمنتقلمهیمدضمشاهدهوعهدرعملکردشرکت

ههایبازنشسهتگیصهندوق،دربسهیاریازکشهورهایجههانها،منظوراجتنابازاینآسیببه

وازایهنطریهقدرتوانندبیشازمقدارمشنصیازسهامههرشهرکتراخریهداریکننهدنمی

عنهوانمثهالدرکشهورنهروژاگرچههصهندوقترابهدستگیرند بههعملمالکیتآنشرک

گهذاریخهودرابههدرصهدسهبدسهرمایه31هایاخیربیشازبازنشستگیدولتینروژدرسال

31شرکتدربهیشاز1111هااختصاصدادهودرحالحاوردرسهامبیشازسهامشرکت



 211هایبازنشستگیدرنظامتامیناجتماعیایرانداریصندوقبنگاه
 

ندوقدرهرشرکتبورسیفقهابههانهدازهگذاریکردهاست،امااینصکشورجهانسرمایه

 (.Dahlquist & Arne Ø., 2018: 14-19تواندسهامدارباشد)درصدمی81

ههایگهذاریصهندوقدرصهدسهرمایه21ههایاخیهرکمتهرازدرکشورسوهدنیزدرسهال

ههااختصهاصیافتههاسهتوبههموجهبقهانونبازنشستگیملیایهنکشهوربههسههامشهرکت

تواننهدآنمیهزانازههانمهی(،صهندوق2111بیمهبازنشستگیملی)مصوبسهالهایصندوق

درصهدحهق81سهامیکشرکتراتملکنمایندکهدریکشرکتتجاریخاص،بیشاز

( درنتیجه،دراینکشهورهامیهزانتملهکسههامتوسهاOECD, 2015: 15رایداشتهباشند)

هامدققشود.داریصندوقکهبنگاهاینیستهادریکشرکتبهاندازهصندوق
 

گیرینتیجه
منظورحفظتعادلمیانمنابدومصارفآنها،درهایبازنشستگیبهگذاریصندوقسرمایه

گیردکههمهمتهرینآنههاتملهکسههامهایمنتلهصورتمیبیشترکشورهایجهانبهشیوه

ههایناسهتصهندوقگهذاری،ممکههایتجهاریاسهت.افهرا درایهننهو سهرمایهشرکت

ههادهندکهازنظربسیاریازمدققان،بهرایصهندوقداریسوقبازنشستگیرابهسمتبنگاه

هایاقتصادیهایبازنشستگیراهمنونبنگاهآید چراکهصندوقامرینامالوببهشمارمی

ههاتوجهیآنهایاقتصادینمودهوکمصرفباهدفکسبسودبیشتر،بشدتدرگیرفعالیت

هایبازنشستگیفعالدرایرانبگیرانرابهدنبالدارد.امروزه،بیشترصندوقبهحقوقمستمری

داریدربرخهیمقهاطدکننهد.اگرچههبنگهاهداریمهیههابنگهاهباتملکگستردهسهامشرکت

ههایبازنشسهتگیتواندبهبرخیازمشهکلاتمهالیصهندوقزمانی،فعالیتیسودمندبودهومی

تهوانآنراهمهوارهبههعنهوانثباتینظاماقتصادیایراننهتنهانمهیدهداماباتوجهبهبیپایان

هاییبههمراهداردکههدرایهنفعالیتیسودمنددانستبلکهاینفعالیتدربرخیمواردآسیب

شهده،بهرایخهروجههاومشهکلاتبیهاناند.باتوجهبههآسهیبمقالهموردبررسیقرارگرفته

بایهدتوانپیشنهادنمود:ننستآنکهه،داری،چندراهکارمیهایبازنشستگیازبنگاهدوقصن

یافتهماننهدنهروژشهاهدآنهسهتیمقانونی،همانندآننهدرکشورهایتوسعهتمهیداتازطریق

هایبازنشستگینتواننهدهاسقهتعیینشودتاصندوقدرخصوصمیزانتملکسهامشرکت

داریبپردازند.دومآنکه،لازماسهتمالکیهتهابهبنگاهگستردهسهامشرکتازطریقتملک
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شرکتازمدیریتآنجداشود یعنیاگهرصهندوق،مالکیهتبنهشقابهلتهوجهیازسههام

شرکترابرعهدهداردمدیریتآنشرکتبهبنشخصوصهیواگهذارشهود.اگرچههمقهنن

ههاهارامشنصنکردهوآنرابرعهدهصندوقهایصندوقایرانیشیوهبهکارگیریاندوخته

ههایخهودراگهریتواننهدتصهدیهاباعقدمضهاربهمهیرسدصندوقنهادهاستامابهنظرمی

طوریکهدرآن،مضارب)صندوق(فقاوویفهتامینسرمایهوطهرفدیگهرکاهشدهند به

د.سهومینراهکهارقابهلپیشهنهادعقد،یعنیعاملوویفهانجامفعالیتاقتصادیرابرعهدهگیر

هابتهدریجدرداریوتبدیلشدنبهسهامدارصرف،آناستکهشرکتبرایخروجازبنگاه

عنهوانهانیزصرفابرایتامیندرآمهدهایمسهتمربههیکبرنامهزمانیواگذارشوندوصندوق

یکصدشهرکتداشهتهعنوانمثالاگریکصندوقمانند بههاباقیمیسهامداردراینشرکت

توانهدسههامخهودرادردرصدازسهامآنهارادراختیارداردصندوقمهی51باشدکهبیشاز

درصدبرساندوبامنابدحاصلهازاینواگذاریدرچندشرکتدیگهر21هابهزیراینشرکت

ودهراههاییکههدرآنسههامداربهسهامدارعادیشود.برایناساس،صندوق،تعدادشهرکت

دههدکههامکهانمهدیریتکنداماتعدادسهامدرهرشرکترابهمیزانیکاهشمهیاوافهمی

هههاینداشههتهباشههد.درواقههدبههاتوجهههبهههمدههدودیتبههازاراقتصههادیایههرانومدههدودیت

گذاریخارجی،صندوقبایدگزینهسهامداریخهودرامتنهو نمایهد.درایهنحالهت،سرمایه

هاکهدرآنامکاننزولدرمنافدوجهودداشهتهباشهدرهرکدامازشرکتتوانددصندوقمی

هایدیگروسهامبازارهاینووهورمبادرتبهسهامآنرابلافاصلهواگذارنمایدودرشرکت

گذارینماید.سرمایه
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