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ARTICLE INFO ABSTRACT 
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Pension funds in order to be able to fulfill their obligations to the insured, mainly 

invest the funds received from the insured. These investments can be inside or 

outside the territory of the country where the fund was established and the latter can 

be through direct or indirect investment. Considering the importance of foreign 

investment for pension funds, this article has investigated the necessities, methods 

and challenges of this issue using the descriptive-analytical method and based on 

library studies with a comparative approach and the situation of Iran's pension funds 

has been examined in relation to each of these issues. The findings of this research 

show that in the present era, many pension funds have started foreign investment 

(mainly indirect type) based on the necessity of reducing investment risks, the 

limitation of the domestic capital market, and the low return on investment in the 

domestic market of their country. However, the foreign investment of pension funds 

in some countries is facing challenges and problems, some of which are legal and 

others are rooted in non-legal issues, especially economic issues. Although the 

foreign investment of Iran's pension funds has been accepted in the legal system of 

Iran, but due to legal and non-legal challenges, these financial institutions have not 

made foreign investment so far. 
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باه   باشاند عمادتا    شادگان  هما یتعهادات خاود در برابار ب    یفاا یآنکه قاادر باه ا   یبرا یبازنشستگ های‌صندوق
خاار  از   ایا  یداخلا  تواناد  یما  ها یگذار هیسرما نی. اکنند یشدگان اقدام م همیاز ب یافتیوجوه در یگذار هیسرما

 میمستق‌ریغ ای میمستق گذاری هیبه روش سرما تواند یم ریصندوق باشد که مورد اخ شیدایقلمرو کشور محل پ
در نوشاتار  پژوهشاگران   ،یبازنشستگ های قصندو یبرا یخارج گذاری هیسرما تی. با توجه به اهمصورت گیرد

 یبه بررس ،یقیتطب کردیو با رو ای همطالعات کتابخان یو بر مبنا یلیتحلا  یفیبا استفاده از روش توص پیش رو،
در ارتباط باا   رانیا یبازنشستگ های قصندو تیو وضع ندموضوع پرداخت نیا های شچال و ،ها شرو ها، تضرور
از  یاریبسا  یدر عصار کناون   دهد یپژوهش نشان م نیا های هافتی. کردند یبررسرا موضوعات  نیاز ا کیهر 

باازار   تیمحادود  ،گاذاری  هیچاون کااهش مخااترات سارما     ییها ضرورت یبر مبنا یبازنشستگ یها صندوق
 یخاارج  گاذاری  هیکشورشاان مباادرت باه سارما     یدر بازار داخل گذاری هیاندک سرما یبازدهو  ،یداخل ةیسرما

 یدر برخا  یبازنشساتگ  یهاا  صاندوق  یخاارج  گذاری هیحال، سرما نای با. اند دهکر( میمستق‌ریاز نوع غ )عمدتا 

 لئمساا  در گار ید یدارناد و برخا   یحقوق ةها جنب از آن یمواجه است که برخ مشکلاتی و ها‌چالشکشورها با 

 یبازنشساتگ  های صندوق یخارج یگذار هیسرما نکهید. با وجود اندار شهیر یاقتصاد لئمسا ژهیو هب یحقوق‌ریغ

 نیا ا ،یحقاوق ‌ریا و غ یحقاوق  هاای  چاالش  لیا باه دل  ،شده است رفتهیپذ رانیا یدر نظام حقوق رانیفعال در ا

 .اند نکردهاقدام  یخارج گذاری‌هیسرماتاکنون به  یمال ینهادها

 کلیدواژه:
  ،اوراق قرضه
  ،یگذارهیسبد سرما

  ،یخارج یگذارهیسرما
  ،سهام

 .یصندوق بازنشستگ
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 121           نژاد و دیگران شيخی/  یبازنشستگ های صندوق یخارج گذاری هیسرما های چالش و ،ها روش ها، ضرورت

 

 مقدمه
پردازان  تحقق رسالت اجتماعی خود، اقدام به دریافت وجوهی )با عنوان حق بیمه( از بیمه به منظور ،های بازنشستگی صندوق

. کنندازکارافتادگی و فوت حقوق و مزایای مشخصی را به آنان یا افراد تحت تکفلشان پرداخت  و تا در دوران بازنشستگی کنند می
ترین  باشند. مهماین کار به همین جهت برای ایفای تعهدات خود باید منابع دریافتی را به میزانی رشد دهند که در آینده قادر به 

المللی بر  های بین که در اسناد مصوب سازمان استگذاری این منابع  هها سرمای های صندوق افزایش منابع دریافتی یا دارایی راه
های  گذاری صندوق های حقوقی داخلی بیشتر کشورها ضوابط آن تعیین شده است. سرمایه کید و در نظامأضرورت آن ت

ری خارجی این نهادها به گذا تواند باشد. سرمایه گذاری داخلی یا خارجی می صورت سرمایه مکانی به ةمحدودبازنشستگی از نظر 
گذاری نیز امکان ایفای  سرمایه ةالمللی قرار گرفته و بسیاری از متخصصان حوز های بین کید برخی سازمانأدلایل متعدد مورد ت

اند. در  گذاری به فراتر از مرزها دانسته قلمرو سرمایه ةتوسعهای بازنشستگی را در بسیاری از کشورها منوط به  تعهدات صندوق
گذاری  های خود را در کشورهای دیگر سرمایه های بازنشستگی قسمت زیادی از دارایی عمل نیز امروزه بسیاری از صندوق

گذاری  مین اجتماعی، سرمایهأت ةحوزنظران  همانند بسیاری از صاحب ،اند. با وجود آنکه بسیاری از متخصصان علوم اقتصادی کرده
شود. به همین جهت،  ها مشاهده نمی ای میان این صندوق اند، چنین رویه ضروری دانسته های بازنشستگی ایران را خارجی صندوق

گذاری خارجی  های بازنشستگی تمایلی به سرمایه همانند ایران، صندوق ،چرا در برخی کشورهاکه شود  ال مطرح میؤاین س
گردد یا ریشه در عدم درک ضرورت  ی بازمیگذاری خارج ندارند؟ آیا این رویکرد سلبی به فقدان شرایط لازم برای سرمایه

 گذاری خارجی دارد؟ سرمایه

تاکنون این موضوع در هیچ اثر  ،های بازنشستگی ایران دارد گذاری خارجی برای صندوق با وجود اهمیتی که موضوع سرمایه
ت بررسی و تحلیل این به همین جه .ی از یک اثر علمی مورد بحث و بررسی قرار نگرفته استئعلمی به تور مستقل یا جز

 .داردنوآورانه  ةموضوع جنب
با رویکردی  ،ای تحلیلی و بر مبنای مطالعات کتابخانها  به منظور بررسی این موضوع، با استفاده از روش توصیفی در نوشتار پیش رو،

و  ،ها ها، روش مورد ضرورتبه تفکیک در  زمینه. در این خته شدگذاری خارجی صندوق بازنشستگی پردا به بررسی سرمایه ،تطبیقی
 شود. های موجود توضیح داده می چالش دربارة های بازنشستگی و پس از آن گذاری خارجی صندوق سبدهای سرمایه

 یبازنشستگ یها صندوق یخارج یگذار هیسرما یها ضرورت. 1

 های برخی از ضرورت که در ادامه های آن است های بازنشستگی ضرورت گذاری خارجی صندوق سرمایه بارةدر موضوعنخستین 
 .شود شرح داده میموجود  مهم

 یگذار هیکاهش مخاطرات سرما .1. 1

به  .گذاری است امنیت سرمایه کنندهای خود باید به آن توجه  گذاری های بازنشستگی در سرمایه ی که صندوقمهم یکی از اصول
نژاد،  باشد که مخاترات آن تا حد امکان به حداقل برسد )رستمی و حبیبای  ها باید به گونه گذاری منظور رعایت این اصل، سرمایه

های بازنشستگی کاهش مخاترات یا  گذاری خارجی صندوق ترین مبنا و ضرورت سرمایه (. از نظر بیشتر نویسندگان، مهم99 :1396
شود. در واقع،  بازنشستگی می صندوق  گذاری خارجی موجب متنوع شدن دارایی زیرا سرمایه .گذاری است های سرمایه ریسک
کند که ممکن است در  و تبقات دارایی را فراهم می ،های اقتصادی المللی امکان دسترسی به برخی بازارها، بخش گذاری بین سرمایه

( و بدین صورت سبب تنوع در سبد Collie & Others, 2021: 13بازار داخلی محدود باشند یا اصلا  وجود نداشته نباشند )
ها از یک سو میزان وابستگی دارایی به اقتصاد داخلی و  شود. تنوع بخشیدن به دارایی با پراکندگی جغرافیایی دارایی گذاری می سرمایه
ها در برابر نوسانات مختلف را افزایش خواهد داد. در واقع، از  دهد و از دیگر سو مقاومت صندوق های ناشی از آن را کاهش می بحران

گرفتن دارایی در  قراربا هم همبستگی ندارند،  های موجود در کشورهای مختلف معمولا  سانات اقتصادی و شوکآن جهت که نو
ویژه در  هب ،معرض ارزهای متنوع ریسک بلندمدت را کاهش خواهد داد و صندوق را از مضرات قرار گرفتن در معرض یک ارز واحد

 (.19: 1399فر،  کند )جهان ی مشخص دیگری دارند، محافظت میاقتصادهایی که وابستگی شدید به قیمت نفت یا کالا
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ثر بر ؤگذاری شده است از تحولات سیاسی م های صندوق که در خار  از کشور سرمایه آن قسمت از دارایی علاوه بر این،
های بازنشستگی  شده توسط صندوق های خارجی خریداری ، سهام. مثلا اقتصاد کشور محل پیدایش صندوق نیز مصون خواهد ماند

که در مقطع زمانی پذیرش خرو  از سوی مردم انگلستان  ،اروپا ةانگلستان از تحولات سیاسی ناشی از خرو  انگلستان از اتحادی
گذاری  ( و بدین تریق مخاترات سرمایه21: 1398موجب افت شدید بازار سهام انگلستان شد، تا حد زیادی مصون ماند )یاری، 

 تعدیل شد.ها  برای این صندوق
های اقتصادی کشورهای پیشرفته و در برخی موارد در  در نظام های خارجی عمدتا  گذاری تنوع جغرافیایی، سرمایه بر مبنای

درصد  56 :های بازنشستگی کانادا بدین صورت بوده است گذاری صندوق سرمایه ة، رویمثلا  .گیرد اقتصادهای نوظهور صورت می
های بازنشستگی کشور  درصد در قلمرو دولت کانادا( یا صندوق 11درصد در اقتصادهای نوظهور )و  33 و در اقتصادهای پیشرفته

درصد در سوئد( بوده است  9درصد در کشورهای دارای اقتصاد نوظهور )و  5/18 و صنعتی ةپیشرفتدرصد در کشورهای  20 سوئد
(AP2 Pension Fund, 2019: 14-17با این حال، صندوق .)  دستیابی  به منظور ،اند دهکرهای بازنشستگی برخی کشورها سعی

، صندوق بازنشستگی دولتی کنند. مثلا رشد یا در حال توسعه را نیز تجربه ‌به‌روگذاری در کشورهای  به تنوع حداکثری، سرمایه
گذاری  و غنا سرمایه ،ویتنام، بوتسواناخود را در کشورهای عربستان، اسلوونی،   درصد از دارایی 10 های اخیر تقریبا  نروژ در سال
 (.7: 1399فر،  میرزاابراهیمی و جهانکرده است )

اقتصادی، به منظور کاهش  ةتوسعاز سوی سازمان همکاری و  ،های اخیر منتشرشده در دهه های بر اساس یکی از گزارش
های شیلی، فنلاند،  های بازنشستگی، دولت قبرای تقویت تنوع بیشتر پرتفوی صندو ،گذاری های سرمایه ها در گزینه محدودیت
اند تا به منظور  های بازنشستگی اجازه داده اند و شیلی و جمهوری اسلواکی به صندوق و ترکیه این مسیر را دنبال کرده ،سوئیس

 (.OECD, 2013: 25های خارجی داشته باشند ) گذاری رهایی از نقصان بازارهای داخلی سهم بیشتری در سرمایه

 های بازار داخلی محدودیت .2. 1

. ندکن گذاری خارجی می به دلیل محدودیت بازار داخلی کشور خود، مبادرت به سرمایه ،های بازنشستگی امروزه برخی صندوق
فعالان  ةهمکلی بازار سرمایه برای  همحدودیت بازار سرمایه از دو جهت قابل بررسی است؛ در برخی موارد در یک کشور ب

گذاران نهادی و بزرگ بازاری محدود به شمار  برای سرمایه فقطدر برخی موارد بازار سرمایه  و عمق است د و کماقتصادی محدو
مناسب و کارا  ةسرمایمدت یا بلندمدت از بازار  . فرض نخست ناظر بر مواردی است که نظام اقتصادی یک کشور در کوتاهدرو می

موارد، . در این دکن میگذاری را در قلمرو کشور محل پیدایش صندوق محدود  های سرمایه این موضوع گزینه .برخوردار نیست
سازی  دهند تا به متنوع گذاری خارجی می سرمایه ةاجازگذاران  ها برای کاهش آسیب ناشی از چنین وضعیتی به سرمایه دولت معمولا 

مناسب و عمیق  ةکه از بازار سرمای ،در حال توسعه. به همین جهت، امروزه در بسیاری از کشورهای کنندگذاری اقدام  سبد سرمایه
المللی فعال در بازارهای بورس  های بین گذاری خارجی در سهام شرکت های بازنشستگی اقدام به سرمایه برخوردار نیستند، صندوق
عمیق و متنوع در کشور شیلی،  ةمایسر، به دلیل فقدان بازار کنند. مثلا  می ،انگلستان و اروپا و مریکاا ةمتحدمعتبر جهان، نظیر ایالات 

 ةمنطقمریکای شمالی، اروپا )اهای خود را در مناتق  درصد از دارایی 90های اخیر حدود  های بازنشستگی این کشور در سال صندوق
فرض دوم ناظر به زمانی است که  (.31: 1399فر،  میرزاابراهیمی و جهاناند ) گذاری کرده ژاپن( سرمایه و آسیا )عمدتا  ،یورو و بریتانیا(

داران  اما برای سرمایه ؛بازار سرمایه در کشور محل پیدایش صندوق بازنشستگی برای بیشتر فعالان اقتصادی بازاری مناسب است
ز داخلی ظرفیت کافی برای پذیرش و جذب این میزان ا ةسرمایبه تعبیر دیگر، بازار  .بزرگ از وسعت و عمق کافی برخوردار نیست

 آید. ها بازاری محدود به شمار می سرمایه را ندارد و از این جهت بازار داخلی کشورشان برای آن
های بازنشستگی و  به علت ماهیت بلندمدت ترح ،زیرا .های بازنشستگی همواره محتمل است این موضوع در مورد صندوق

حجم زیادی از منابع مالی را در اختیار دارند. بالا بودن  مولا ها مع ها تی چندین سال، صندوق ناگزیر انباشت دارایی مالی این ترح
شود بازارهای داخلی توان جذب این میزان از سرمایه را  ها و افزایش قابل توجه آن تی هر سال موجب می صندوق ةسرمایحجم 
، ریسک قابل توجهی متوجه ها در مجموع بازار به علت بالا رفتن سهم این ترح ،یا در صورت جذب این ذخایرباشند نداشته 
های بازنشستگی نسبت به  تر بودن دارایی صندوق (. علاوه بر این، بزرگ462 :1383زیارانی،  فلاحشود ) ها  های آن گذاری سرمایه
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واقعی ‌تور غیر  ها را به تواند قیمت دارایی های محلی را به دنبال دارد که می ازحد به دارایی بازارهای مالی داخلی اتکای بیش
شود. در این صورت،  عادی مواجه می‌گذاری )مانند اوراق بهادار داخلی( با تقاضای غیر سرمایه ةگزینزیرا یک یا چند  .افزایش دهد

 ,.Afanador et alتمرکز مالکیت در یک بازار خاص افزایش قیمت یا حتی انحصارگرایی را ممکن است به دنبال داشته باشد )

. این وضعیت دکن میگذاری در بازار داخلی را ایجاد  ها نوعی محدودیت سرمایه ملاحظات برای صندوق(. رعایت این 10 :2021
به دلیل کوچک بودن بازارهای مالی داخلی و  ،در کشور نروژ . مثلا های بازنشستگی قابل مشاهده است در مورد بسیاری از صندوق

وق ناچار بوده است حجم بالایی از ذخایر خود را در خار  از کشور حجم بالای ذخایر صندوق بازنشستگی دولتی نروژ، این صند
 ،اما ،از آنجا که کشور نیوزیلند دارای یک اقتصاد باز کوچک است ،همچنین (.22 :1399زاده،  مزینی و علیگذاری کند ) سرمایه
زیادی از سبد دارایی خود را به  ها قسمت بزرگی در مقایسه با بازار داخل دارد، این صندوق های بازنشستگی نسبتا  صندوق
 2019ها در سال  های آن های بازنشستگی کشور هلند )که مجموع دارایی اند. صندوق گذاری خارجی اختصاص داده سرمایه
های خود را در خار  از  بوده است( نیز به دلیل چنین وضعیتی تاکنون حدود دوسوم از داراییمریکا امیلیارد دلار  1690میلادی 
و  ،اقتصادی در کشورهای ایسلند، سوئیس، استرالیا ةاند. بر اساس گزارش سازمان همکاری و توسع گذاری کرده سرمایه کشور

 (.OECD, 2021: 2-5نیز چنین وضعیتی حاکم بوده است ) 2021انگلیس در سال 

 گذاری داخلی بازده بودن سرمایه کم .3. 1

ای باشد که سود و بازده کافی را به دنبال داشته باشد؛ توری که صندوق،  نههای بازنشستگی باید به گو گذاری صندوق سرمایه
در بسیاری از کشورها، شدگان باشد. برای همین،  در هر زمان بتواند قادر به ایفای تعهدات خود در برابر بیمه ،ها پس از کسر هزینه

های خود  گذاری و این نهادهای مالی در سرمایهعیین شده ها ت گذاری برای صندوق در قوانین، الزاماتی برای حداقل بازده سرمایه
گذاری در کشور  های سرمایه با این حال، در برخی موارد ممکن است گزینه .همواره باید به میزان بازده ناشی از آن توجه کنند

یا ارزش پول ملی  ةسالیانرشد مستمر تورم و کاهش محل فعالیت صندوق از بازدهی کافی برخوردار نباشد؛ توری که با توجه به 
تعهدات  ةعهدهای صندوق را به میزانی رشد دهد که از  های داخلی نتواند دارایی گذاری در دارایی بروز بحران اقتصادی سرمایه

های بازنشستگی کشور  برخی صندوق، مثلا . خود برآید. این موضوع تاکنون در برخی کشورهای در حال توسعه مشاهده شده است
ها را به دنبال دارد( و  میزان مستمری ةانیسالافزایش  تورم )که معمولا  ةانیسالگذشته به دلایلی چون افزایش  ةدهبلغارستان در 

برای امکان ایفای   ها که این صندوق‌حالی‌در .بروز بحران اقتصادی در کل کشور در ایفای تعهدات خود دچار مشکل شدند
های  گزینه ةهمدر قلمرو کشورشان، از یک سو  گذاری نیاز داشتند، شدگان به کسب بازده حداکثری سرمایه برابر بیمه تعهدات در

هایی که امکان بازدهی حداکثری وجود داشت )مانند سهام  و از دیگر سو در دارایی ندگذاری از بازدهی کافی برخوردار نبود سرمایه
به همین جهت برای رهایی از  .های قانونی تعیین کرده بود دارایی در آن حوزه محدودیت گذار برای میزان تملک شرکت( قانون

یافته روی آوردند  گذاری خارجی در بازارهای کشورهای توسعه ها به سرمایه بازده برخی از این صندوق گذاری کم مشکلات سرمایه
(Chowa & Mhlanga, 2014: 174.) 

ویژه در موارد بروز بحران اقتصادی(  ههای بازنشستگی با هدف کسب بازده حداکثری )ب صندوقگذاری خارجی  امروزه، سرمایه
های  هنگام کسری بودجه، صندوق ،مریکاا ةمتحددر نظام حقوقی ایالات  . مثلا در قوانین بسیاری از کشورها تجویز شده است

ها را از چنین  یک از قوانین و مقررات آن بالا کنند و هیچ های پرریسک با بازدهی گذاری توانند اقدام به سرمایه بازنشستگی می
ها با بحران مواجه  که برخی صندوق ،ها گذاری خارجی با بازدهی بالا در برخی سال کند. در عمل نیز این سرمایه اقدامی منع نمی

 (.26: 1398ها از بحران شده است )یاری،  اند، موجب خرو  آن شده
های  در مورد صندوق شده بیانهای  یک از ضرورت آیا هیچ که شود  ال مطرح میؤ، این سدشدهیاهای  با توجه به ضرورت

 ها باشد؟ گذاری خارجی آن بازنشستگی ایران وجود دارد تا توجیهی برای ضرورت سرمایه
توان  کنیم، میشده را به تفکیک در مورد ایران بررسی  های بیان ال، چنانچه بخواهیم هر یک از ضرورتؤدر پاسخ به این س

شود که  گذاری برای هر صندوق بازنشستگی یک ضرورت اولیه محسوب می آنکه کاهش مخاترات سرمایه نخستگفت 
که است  یحال و این در مستلزم تنوع کافی بازار سرمایه است اقدام، این البته .بخشی به سبد دارایی است آن تنوع کار راهترین  مهم
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گذاری برخوردار  ایران )اعم از بازار اولیه و ثانویه( از تنوع کافی برای سرمایه ةسرمایقتصادی بازار از نظر بسیاری از متخصصان ا
های متعدد ساختاری و  شود که خود با چالش در بازار بورس اوراق بهادار خلاصه می های این بازار عمدتا  نیست و حجم فعالیت

نظران اقتصادی بازار سرمایه در ایران در حال  آنکه به زعم صاحب دوم(. 54ا  52 :1399محرابی، قانونی دست به گریبان است )
چنین است.  گذاری، این سرمایه مهم های عنوان یکی از زمینه ، بازار بورس اوراق بهادار، بهاست. مثلا عمق و محدود  حاضر کم

ی در ایران، معاملات تجاری به حداقل رسیده به دلیل وضعیت اقتصاد کلان و رکود تورم ،علاوه بر این، در برخی مقاتع زمانی
های  دشوار بوده است و برای دارایی محدود عمدتا  ةسرمایگذاری در بازارهای  های سرمایه است؛ توری که بازاریابی فرصت

گذاری  با توجه به آنکه موجب محدودیت سرمایه ،(. این وضعیت25: 1396احمدی امویی، ها خریداری وجود نداشته است ) صندوق
ها  بررسیآنکه،  سوماست. ده کرها  در کنار مخاترات ناشی از شرایط اقتصادی ایران، خطرات متعددی را متوجه صندوق ،شود می

اند؛  بازده را تجربه کرده کم  گذاری های بازنشستگی ایران از زمان پیدایش تاکنون موارد متعددی از سرمایه دهد صندوق نشان می
های بازنشستگی بزرگ  بررسی وضعیت درآمدی صندوقها کمتر از نرخ تورم بوده است.  گذاری  سرمایه توری که سود حاصل از

های اخیر دلالت بر آن دارد که سهم سود حاصل از  مین اجتماعی و صندوق بازنشستگی کشوری( در سالأ)سازمان ت
درصد(  15های صندوق بازدهی پایینی )کمتر از  داراییها در مقایسه با کل  ها در برخی سال ها از سبد دارایی آن  گذاری سرمایه

شرکت دارای زیان انباشته یا حتی  63شرکت متعلق به صندوق بازنشستگی کشوری  187از مجموع  ،داشته است. علاوه بر این
 ةدهدر یک  های وارده یعنی بر اثر زیان .(9: 1400، همکارانمرادی و ( هستند )1347قانون تجارت )مصوب  141 ةمادمشمول 

های بازنشستگی نیز قابل  که در مورد برخی دیگر از صندوق ،این رویهها از دست رفته است.  آن ةاخیر حداقل نصف سرمای
گردد. در مورد  ل مدیریتی بازمیئو مسا ،های قانونی، وضعیت نظام اقتصادی ایران مشاهده است، حسب مورد به محدودیت

 ةمادتبق مقررات مربوط )، صندوق حمایت وکلا و کارگشایان دادگستریها، مانند  ی صندوقهای قانونی باید گفت برخ محدودیت
( باید وجوه مربوط به حق 1377قانون تشکیل صندوق حمایت وکلا و کارگشایان دادگستری، مصوب  8 ةماداجرایی  ةنام آیین 17
ثیر أتر است. در خصوص ت آن از تورم بسیار پایین ةبهر میزانکه  کنندبانکی نگهداری  ةسپردبه صورت  فقطدریافتی را  ةبیم

ها از  های صندوق گذاری ها باید گفت از نظر بسیاری از اقتصاددانان سرمایه گذاری وضعیت نظام اقتصادی کشور بر بازدهی سرمایه
وکار، وضعیت رونق  کسبرشد اقتصاد، فضای عمومی  میزانمانند وضعیت ناپایدار اقتصاد کلان ایران،  ا روندهای کلان اقتصادی

ثر شده است و این موارد بر بازده أشدت مت هب اها روند تغییرات سطح عمومی قیمت ،سود بانکی میزانو رکود در کشور، 
ل مدیریتی باید گفت از نظر برخی نویسندگان فقدان ثبات ئها اثر نامطلوب داشته است. در نهایت در خصوص مسا گذاری سرمایه

. ها بوده است گذاری وری سرمایه های عدم بهره ترین علت ها مهم صندوق ةتابعهای  مدی در مدیریت شرکتآرمدیریتی و عدم کا
های اخیر  مدیریتی در دهه ةده هستند و دلیل اصلی آن نیز تغییرات عمد شستا زیان ةزیرمجموعهای  اکنون برخی شرکت ، هممثلا 
 (.36: 1396احمدی امویی، )اند  دهکرنها و راهبردهای سابق توجه و به آن عمل  برنامهبه مدیران جدید  . زیرااست

های بازنشستگی در مورد  گذاری خارجی صندوق کننده بر ضرورت سرمایه دلالت مواردِ همةباید گفت  آنچه آمد با توجه به
گذاری  ها سرمایه بحران اقتصادی این صندوقرفت از  در نتیجه، برای برون کند. صدق میهای بازنشستگی ایران نیز  صندوق

 های مهم باشد. تواند یکی از گزینه خارجی می

 های بازنشستگی گذاری خارجی صندوق ها و سبدهای سرمایه روش. 2
های مستقیم و  های بازنشستگی )شامل روش گذاری خارجی صندوق های سرمایه روش بارةدر این قسمت به ترتیب در

 شود. ها توضیح داده می گذاری خارجی آن سرمایهمستقیم( و سبد ‌غیر

 های بازنشستگی گذاری خارجی صندوق های سرمایه روش .1. 2

گذاری مستقیم خارجی به معنای  مستقیم باشد. سرمایه‌تواند مستقیم یا غیر های بازنشستگی می گذاری خارجی صندوق سرمایه
اقتصادی یا به دست آوردن مالکیت دارایی در آن کشور در بلندمدت  گذاری در کشور میزبان با هدف کنترل یک بنگاه سرمایه
مانند  ا های اقتصادی مدت و شامل فعالیت گذاری در سبد( کوتاه مستقیم )یا سرمایه‌گذاری غیر . در مقابل، سرمایهاست
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ی در أمدیریتی و اعمال رهای  های مالی بدون فعالیت اوراق قرضه و سایر دارایی و نگهداری و خرید و فروش سهام خارجی
 .است ا ها گیری تصمیم
گذاری خارجی  هایی که سرمایه برای صندوق یادشدههای  یک از روش کدام که شود آن است که در اینجا مطرح میالی ؤس

 ها ضرورت دارد دارای مزیت است؟ برای آن
زیرا با افزایش  .ی بازنشستگی استها تری برای صندوق گذاری مستقیم روش مطلوب ، سرمایهپژوهشگراناز نظر برخی 

های مقیم در کشورهای دیگر و در نهایت منافع پایدار برای صندوق بازنشستگی  ر شرکتدی موجب نفوذ قابل توجه أقدرت ر
کند  مدت بین اقتصادها ایجاد می گذاری مستقیم خارجی، از آن جهت که پیوندهای پایدار و تولانی شود. علاوه بر این، سرمایه می

دهد و  المللی را از تریق دسترسی به بازارهای خارجی ارتقا می و یک کانال مهم برای انتقال فناوری بین کشورهاست، تجارت بین
در های بازنشستگی  در نهایت به نفع صندوق تأثیرات(. این OECD, 2023اقتصادی باشد ) ةتوسعمهمی برای  ةوسیلتواند  می
 اقتصادی خواهد بود.ترین فعالان نظام  مهم مقام

شود،  گذاری و کاهش ریسک می موجب تنوع سرمایه گذاری خارجی از هر نوع آن عمدتا  با این حال باید گفت اگرچه سرمایه
آنکه  نخست .تر باشد مناسب یهای بازنشستگی روش برای صندوق یمستقیم به دلایل‌گذاری غیر رسد روش سرمایه به نظر می

گذاری مستقیم، فاقد نقش مستقیم در مدیریت واحد اقتصادی است. در این  م خارجی، برخلاف سرمایهمستقی‌گذاری غیر سرمایه
امکان خرو  از یک بازار و ورود به بازار دیگر برای صندوق وجود و در هر زمان  ردداشناور  کاملا ی گذاری وضعیت حالت، سرمایه

بالایی برای خرو  سرمایه از تریق فروش سهام یا اوراق بهادار برخوردار  گذار از شانس ، سرمایه گذاری در این نوع سرمایهدارد. 
(. این قابلیت از دو جهت 104 :1398جو،  )همت کندسادگی قادر است سرمایه را به کشور خود یا کشور ثالث منتقل  است و به

ندوق بازنشستگی در برابر یکی آنکه با توجه به اینکه تعهدات ص ؛شود های بازنشستگی مهم محسوب می برای صندوق
شدگان )پرداخت مستمری( یک تعهد مستمر است قابلیت نقدشوندگی فوری دارایی صندوق برای ایفای تعهدات آن ضروری  بیمه
های  گذاری و آگاهی شود به دنبال شناسایی بازارهای جدید برای سرمایه دیگر آنکه قابلیت نقدشوندگی فوری موجب می و است

گذاری بهتر  های سرمایه ( صندوق بتواند با خرو  سرمایه فرصت گذاری فعلی )در آینده مخاترات سرمایه بارةده درآم دست جدید به
تر  های کوچک گذاری در اندازه مستقیم خارجی امکان سرمایه‌گذاری غیر سرمایهآنکه  دومرا از دست ندهد یا متحمل ضرر نشود. 

گذاری مستقیم خارجی در کاهش مخاترات  و به همین دلیل نسبت به سرمایهکند  بالاتری از تنوع را فراهم می ةدرجو 
که با هدف کاهش  ،های بازنشستگی (. این موضوع برای بسیاری از صندوقInderst, 2009: 22ثرتر است )ؤگذاری م سرمایه

گذاری مستقیم  آنکه سرمایه سومآید.  می‌شمار‌به مهمگذاری به دنبال تنوع حداکثری دارایی خود هستند،  مخاترات سرمایه
می در کشور دیگر است، ئو به دنبال کسب منفعت دا ردحکایت داپذیر  گذار و سرمایه م میان سرمایهئدا ةرابطکه از  ،خارجی

(. در واقع، این نوع 104 :1398جو،  ثر در مدیریت بنگاه اقتصادی کشور میزبان را به دنبال دارد )همتؤی مأبرخورداری از حق ر
های بازنشستگی امری  داری برای صندوق ؛ حال آنکه امروزه بنگاهانجامد های بازنشستگی می داری صندوق گذاری به بنگاه یهسرما

آنکه  چهارمها ممنوع اعلام شده است.  صراحت برای صندوق هو در قوانین بسیاری از کشورها بد رو میمذموم به شمار 
تری در  با توجه به اینکه به دنبال مالکیت و کنترل مستقیم بر دارایی است، به منابع داخلی بسیار قوی ،گذاری مستقیم سرمایه

گذاری نسبتا  بالاست؛ حال  سرمایه ةاندازهای تراکنش و  ها نیاز دارد و در آن هزینه و دفع دارایی ،یند ساخت، کسب، مدیریتافر
پردازان  به دلیل محدود بودن تعداد بیمه ،های کوچک )بر اساس اعضا( ه صندوقاز جمل ،های بازنشستگی آنکه بسیاری از صندوق

اند  هکردبیان  پژوهشگرانکه برخی از  تور آنکه همان پنجم(. Inderst, 2009: 22این حجم از منابع مالی را در اختیار ندارند )
گذاری کنند تا مدیران صندوق بتوانند  مستقیم سرمایه‌تور غیر  های خود را به های بازنشستگی باید تا حد امکان دارایی صندوق
گذاری مستقیم خارجی  صندوق، متمرکز کنند. از نظر آنان سرمایه ةاداریعنی  ،ولیت اصلی خودئفعالیت خود را بر مس ةعمدبخش 
ها را از  و صندوق دکن مالی آن غالب است، می ةجنبکه  ،گذاری ل سرمایهئشدت درگیر مسا هها را ب های بازنشستگی آن صندوق

مین اجتماعی أیکی از اجزای اصلی نظام ت منزلة اجتماعی به  ةها )یعنی تحقق بیم گیری آن و هدف اصلی شکل  رسالت اجتماعی
 (.270 :1398)رستمی و بادینی، د کن کلی دور می هکشورها( ب
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گذاری مستقیم  مستقیم خارجی را بر سرمایه‌گذاری غیر به دلایل فوق( سرمایه های بازنشستگی )عمدتا  در عمل نیز صندوق
گذاری مستقیم  دهد سرمایه اروپا نشان می ةاتحادیهای بازنشستگی کشورهای عضو  موجود میان صندوق ةرویدهند.  ترجیح می

های بازنشستگی در  (. حتی برخی از صندوق114 :1398جو،  همتتاکنون روندی کاهشی داشته است ) 2010خارجی از سال 
 ,Inderstاند ) مستقیم را انتخاب کرده‌های غیر خود حذف و در عوض شیوه ةرویکلی از  هگذاری مستقیم را ب ای اخیر سرمایهه دهه

2009: 22.) 

 های بازنشستگی گذاری خارجی صندوق سبد سرمایه .2. 2

ال ؤمستقیم است، این س‌گذاری غیر از نوع سرمایه های بازنشستگی عمدتا  گذاری خارجی صندوق حال که مشخص شد سرمایه
 گذاری )پرتفوی( به چه صورت است؟ ها سبد سرمایه گذاری در این نوع سرمایهکه شود  مطرح می

اوراق قرضه و  و شامل خرید سهام ا های مختلف مستقیم خارجی به شیوه‌گذاری غیر در پاسخ باید گفت با وجود آنکه سرمایه
گذاری و کاهش  تواند موجب تنوع سرمایه ها می نتخاب هر یک از این داراییو ا صورت گیردتواند  می ا سایر اسناد مالی

. هاست کنند، خرید سهام شرکت گذاری خارجی می که اقدام به سرمایه ،های بازنشستگی عملی صندوق ةتش شود، رویامخاتر
کشور دنیا به شکل سهام  74در  های خود را درصد از کل دارایی 71حدود  2019، صندوق بازنشستگی دولتی نروژ در سال مثلا 

درصد از سبد  38 بازنشستگی کشور هلند مجموعا   ترین صندوق در همین سال، بزرگ ،گذاری کرده است. همچنین سرمایه
درصد( و بازار سهام کشورهای نوظهور  25یافته )به میزان  گذاری خود را به بازار سهام، شامل بازار سهام کشورهای توسعه سرمایه

 (.ABP Pension fund, 2019: 23-24است )  درصد(، اختصاص داده 13سهام خصوصی )به میزان و 
ها نشان  آنکه بررسی نخست دارد.های بازنشستگی دلایل متعددی  المللی صندوق های بین سهام در ترکیب دارایی ةغلب

آید. با توجه  گذاری به شمار می ترین سرمایه پربازده ها معمولا  گذاری در سهام شرکت ها سرمایه گذاری دهد میان انواع سرمایه می
گذاری را  بر کاهش ریسک پرتفو در بلندمدت، افزایش بازده سرمایهعلاوه  ،های خارجی گذاری در سهام شرکت  به اینکه سرمایه

بسیاری از  ،(19: 1399فر،  شود )جهان گذاری می به دنبال دارد و موجب رعایت اصل تعادل امنیت و سودآوری در سرمایه
های فعال در بازارهای  های خود را در سهام شرکت  های بازنشستگی با هدف کسب سود حداکثری بخش زیادی از دارایی صندوق

 Collieکنند ) گذاری می وجود ندارد سرمایه ها این شرکتدر بازار داخلی  ها آنفعالیت  ةکه زمین ای های تجاری نوظهور یا شرکت

et al., 2021:13 .)دهد سهام بهترین مصونیت را در  گذاری در بسیاری از کشورها نشان می های تاریخی سرمایه آنکه تجربه دوم
که در کشورشان شاهد تورم سالیانه و کاهش  ،های بازنشستگی برای صندوق (. این موضوع21: 1398یاری، تورم دارد )مقابل 

شدگان  ی این استدلال آن است که تعهدات مالی صندوق در برابر بیمهمنطق ورا .ارزش پول ملی هستند، اهمیت فراوانی دارد
مشخص است؛ حال آنکه قیمت سهام خارجی با ارز خارجی  )تعهد به پرداخت مستمری( به ارز داخلی و به یک میزان نسبتا 

خارجی( صندوق از محل سود در نتیجه به دنبال کاهش ارزش پول ملی )یا به عبارت دیگر بالا رفتن قیمت ارز  .شود سنجیده می
 ,.Afanador et alآسانی قادر به ایفای تعهدات خود )با ارز داخلی( خواهد بود ) گذاری خارجی در سهام به حاصل از سرمایه

مستقیم ‌گذاری غیر های سرمایه گزینه ةهمها میان   های بازنشستگی به سهام شرکت آنکه گرایش صندوق سوم(. 9 :2021
های بازنشستگی بر این باورند  در واقع، مدیران برخی صندوق .گردد ها بازمی زیادی به ساختار کلی سبد دارایی آنخارجی تا حد 

به تبع این موضوع، بیشترین  .ها اختصاص یابد گذاری صندوق به سهام شرکت باید بیشترین قسمت مجموع سبد سرمایهکه 
در واقع در بیشتر موارد  .یابد های خارجی اختصاص می به سهام شرکت های بازنشستگی نیز گذاری خارجی صندوق قسمت سرمایه

، در . مثلا ها وجود دارد گذاری خارجی آن های صندوق بازنشستگی با سبد سرمایه مستقیم میان ترکیب مجموع دارایی ةرابطیک 
به تبع این موضوع،  .ص یافتها اختصا های بازنشستگی کانادا به سهام شرکت های صندوق درصد از دارایی 78، 2017سال 

 CPPهای تجاری بوده است ) های بازنشستگی کانادا در سهام شرکت گذاری خارجی صندوق بیشترین میزان سرمایه

Investment Board, 2020: 4-5.) 
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 های بازنشستگی گذاری خارجی صندوق های سرمایه چالش. 3

حقوقی همراه ‌های حقوقی و غیر های آن در برخی موارد با چالش های بازنشستگی با وجود ضرورت گذاری خارجی صندوق سرمایه
 .شود داده میشرح  در ادامهها ‌ترین آن است که مهم

 های حقوقی چالش .1. 3

کلی، رویکرد نظام ‌تور ‌های حقوقی دارد. به های بازنشستگی ریشه در قوانین نظام گذاری صندوق ترین چالش حقوقی سرمایه مهم
گذاری  . تجویز سرمایه1 قابل تقسیم است: های بازنشستگی به سه دسته گذاری خارجی صندوق سرمایه ةزمین حقوقی کشورها در

های  در برخی نظامگذاری خارجی.  . ممنوعیت قانونی سرمایه3 ؛م با محدودیت قانونیأ. تجویز تو2تور مطلق(؛   خارجی )به
گونه محدودیت قانونی، پذیرفته شده است.  ر مطلق، یعنی بدون هیچتو های بازنشستگی به گذاری خارجی صندوق حقوقی، سرمایه

گونه محدودیتی برای  گذاری ملی هیچ اقتصادی، مقررات سرمایه ةبیشتر کشورهای عضو سازمان همکاری و توسع در
ها نیز نیاز  آن این موضوع حتی در کشورهایی که خود .کنند های بازنشستگی در خار  از کشور ایجاد نمی گذاری صندوق سرمایه

 ا اسلواکی ،مانند بلغارستان، کرواسی، استونی، لتونی، لیتوانی، رومانی ا دارند  های اقتصادی و جذب سرمایه گذاری مبرم به سرمایه
 (.OECD, 2021: 3-4قابل مشاهده است )

از جهت نوع یا میزان  ،قانونهای بازنشستگی، به موجب  گذاری خارجی صندوق های حقوقی، سرمایه در برخی دیگر از نظام
. گذاری خارجی محدودیت برقرار شده است کلی برای سرمایه هبازنشستگی ب  دارایی، محدودیت دارد یا آنکه با توجه به نوع صندوق

باید اوراق قرضه باشد و  فقط گذاری خارجی در برخی کشورهای اروپایی، به موجب مقررات، نوع دارایی در سبد سرمایه مثلا 
های  توان صندوق در این خصوص می .گذاری کنند های خارجی سرمایه توانند در سهام شرکت های بازنشستگی نمی دوقصن

هیچ میزان از دارایی خود را در  تقریبا  2021که در سال  مثال زدگرجستان را  وارمنستان  و بازنشستگی فعال در کشورهای چک
های  (. همچنین در آلمان، تبق قانون، صندوقOECD, 2021: 3-4گذاری نکردند ) های خارجی سرمایه سهام شرکت

اند منع  گذاری ارزیابی شده بندی بزرگ زیر امتیاز سرمایه سسات رتبهؤهایی که توسط م گذاری در دارایی بازنشستگی از سرمایه
 (.17: 1398یاری، اند ) شده

های  ، برای صندوق. مثلا ذاری خارجی وجود داردگ در برخی دیگر از کشورها محدودیت قانونی از جهت میزان سرمایه
 20درصد، مکزیک و روسیه تا  30درصد، لهستان تا  40درصد، کلمبیا تا  42درصد، پرو تا  50بازنشستگی کشور کاستاریکا تا 

جهت نوع در برخی کشورها محدودیت قانونی از (. OECD, 2018: 11محدودیت قانونی وجود دارد )درصد  80و شیلی تا  ،درصد
 ةاجازهای بازنشستگی دولتی  ن به صندوقودر کشور روسیه قان مثلا  .صندوق بازنشستگی )دولتی یا خصوصی بودن( است

 Chowaدرصد( مجاز به این امر هستند ) 20های بازنشستگی خصوصی )به میزان  صندوق فقطدهد و  گذاری خارجی نمی سرمایه

& Mhlanga, 2014: 172.) 
های  گذاری خارجی صندوق صراحت هر گونه سرمایه ههای حقوقی، قوانین و مقررات ب نظامروه سوم از در گ ،در نهایت

مانند نیجریه و جمهوری دومینیکن،  ،. میان کشورهای در حال توسعه، قوانین برخی از کشورهادکن کلی منع می هبازنشستگی را ب
 (.OECD, 2018: 12دهند ) یگذاری در خار  از کشور نم سرمایه ةاجازهایشان  به صندوق

ها و  دولت ةکاران به رویکرد محافظه که عمدتا  ،های بازنشستگی گذاری خارجی صندوق محدودیت یا ممنوعیت قانونی سرمایه
بخشی از تکالیف  منزلة شدگان به ها در مقابل بیمه ولیت آنئهای بازنشستگی )به دلیل مس ها در تنظیم قواعد صندوق دخالت آن

داخلی  ةچون محدودیت بازار سرمای ،ها که به دلایلی گردد، برای بسیاری از صندوق مین اجتماعی( بازمیأحقوق ت ةدولت در زمین
مندی از اختیارات قانونی بیشتر در  گذاری خارجی یا بهره های داخلی، نیاز مبرم به امکان سرمایه گذاری یا بازدهی اندک سرمایه

ها بسیاری  شود صندوق شود؛ توری که موجب می نوع یا میزان دارایی خارجی دارند یک چالش حقوقی مهم محسوب میانتخاب 
ها را نباید  گذاری خارجی صندوق های حقوقی سرمایه دهند. البته چالشبگذاری مناسب یا پربازده را از دست  های سرمایه از فرصت

های بازنشستگی محدودیت یا ممنوعیت  گذاری خارجی صندوق ها برای سرمایه های حقوقی دانست که در آن محدود به نظام
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تور مطلق تجویز  گذاری خارجی به ها سرمایه در آن ها حتی در برخی از کشورهایی که زیرا این دسته از چالش .قانونی وجود دارد
صراحت محدودیت یا ممنوعیتی  هبرخی کشورها بدر نظام حقوقی نکه ایاز جمله آنکه با وجود شده است از نوع دیگری وجود دارد؛ 

قانونی کافی و مناسب نیز در این زمینه در  های راهشود،  های بازنشستگی مشاهده نمی گذاری خارجی صندوق سرمایه ةدر زمین
ز مشکلات امکان حمایت از دارایی صندوق )در صورت برو ةقوانین و مقررات وجود ندارد؛ توری که رویکرد نظام حقوقی در زمین

های تجاری آن کشور مشخص  حمایت قانونی از سهامداران اقلیت در شرکت ةحقوقی یا سیاسی( در قلمرو کشور خارجی یا نحو
دارد، در عمل، موجب کاهش جذابیت  دلالت المللی های بین گذاری حمایت ضعیف قانونی از سرمایهکه بر  ،نیست. این موضوع

 & Aliuشود ) ها می گذاری گونه سرمایه ها برای این انگیزگی آن های بازنشستگی و بی خارجی برای صندوق  گذاری سرمایه

Knapkova, 2017: 239.) 
شود  ال مطرح میؤهای بازنشستگی، این س گذاری خارجی صندوق سرمایه ةزمینهای حقوقی در  پس از بررسی رویکرد نظام

 مطابقت بیشتری دارد؟ یادشده ةگان یک از رویکردهای سه که رویکرد نظام حقوقی ایران در خصوص این موضوع با کدام
های بازنشستگی ایران  گذاری خارجی صندوق یک از قوانین موجود به سرمایه در پاسخ باید گفت در نظام حقوقی ایران در هیچ

نشستگی نیز قابل های باز ها را به صندوق توان مفاد آن در برخی مقررات قواعدی وجود دارد که می فقطتصریح نشده است. 
های  های دستگاه گذاری ذخایر و سرمایه و مدیریت وجوه ةنحو)ضوابط کلی(  ةنام آیین»تسری دانست. میان مقررات موجود، 

 ةبیمهای  و صندوق ،سساتؤمها،  مین اجتماعی و سازمانأدولتی فعال در قلمروهای مختلف نظام ت‌اجرایی دولتی و عمومی غیر
صراحت به  های است که ب مین اجتماعی( جدیدترین مقررهأشورای عالی رفاه و ت 1398)مصوب  «کشوراجتماعی و بازنشستگی 

این  ،اشاره دارد. بنابراین ،های بازنشستگی از جمله صندوق ،مین اجتماعی ایرانأگذاری خارجی نهادهای فعال در نظام ت سرمایه
های بازنشستگی در نظام حقوقی ایران تجویز شده و فاقد ممنوعیت  گذاری خارجی صندوق مقرره دلالت بر آن دارد که سرمایه

گذاری خارجی  ها سرمایه دانست که در آن ای های حقوقی نظام ةزمرباید نظام حقوقی ایران را در  ،قانونی است. با این حال
های  گذاری صندوق سرمایهکه دارد  زیرا همین مقرره بیان می .های قانونی همراه است های بازنشستگی با محدودیت صندوق

(. 6 ةماد 5گذاری مشترک باید باشد )بند  های سرمایه المللی شامل سهام در قالب صندوق بازنشستگی ایران در بازارهای مالی بین
 از ارزش روز وجوه و ذخایر مجاز درصد 20حداکثر تا سقف ( 6 ةماد 5المللی )بند  بین گذاری در بازارهای مالی  همچنین، سرمایه

مستقیم در سهام ‌گذاری خارجی غیر سرمایه فقطنامه  شود این آیین که مشاهده می تور (. همان7 ةماد «ت»)بند  است
 ل شده است.ئو از نظر روش و میزان نیز برای آن محدودیت قا کردههای تجاری را تجویز  شرکت

گذاری مشترک( و تعیین نوع  های سرمایه صندوقمستقیم بودن و استفاده از ‌گذاری خارجی )از حیث غیر اگرچه روش سرمایه
در نظام حقوقی بسیاری از کشورها قابل مشاهده است،  ،بیان شده است، امروزه یادشده ةنام و سقف آن به شرحی که در آیین

 به فقطنامه  زیرا آیین .سازد خوبی فراهم نمی های بازنشستگی ایران را به خارجی صندوقگذاری  فوق بستر قانونی سرمایه ةمقرر
کند؛  های آن اشاره می محدودیت های بازنشستگی ایران و عمدتا  گذاری خارجی صندوق تور مختصر به موضوع امکان سرمایه

. به کنددرستی مشخص  را به ،گذار های حمایت قانونی از سرمایه از جمله روش ،گذاری خارجی بدون آنکه سازکارهای سرمایه
های بازنشستگی ایران انتظار داشت  توان از صندوق نمی ،های قانونی مندی از حمایت امکان بهره همین جهت، به دلیل تردید در

 گذاری خارجی روی آورند. آسانی به سرمایه با اتکا به این مقرره به

 های فراحقوقی چالش .2. 3

های  در برخی موارد با چالش ،نظر از وجود یا فقدان چالش حقوقی های بازنشستگی، صرف گذاری خارجی صندوق سرمایه
آیند.  گذاری خارجی به شمار می های فراحقوقی عامل اصلی عدم اقدام به سرمایه چالش گاهحقوقی نیز مواجه است؛ توری که ‌غیر

حقوقی ‌چالش غیر نینخست شود. داده میشرح  در ادامهکه در بسیاری از کشورها قابل مشاهده است،  ،ها برخی از این چالش
المللی دانست.  گذاری بین ها به هر نوع سرمایه های بازنشستگی را باید نگرش منفی برخی دولت گذاری خارجی صندوق سرمایه

گذاری خارجی  گردد بر تعیین و تنظیم قوانین و مقررات مربوط به سرمایه به ملاحظات اقتصادی بازمی این نگرش که عمدتا 
ویژه کشورهای در حال  هامروزه، بر مبنای چنین ملاحظاتی، بسیاری از کشورها ب ثیرگذار است.أهای بازنشستگی نیز ت صندوق
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شود  ها می داخلی آن ةسرمایتر شدن بازار  عمق موجب کم موضوعزیرا این  .توسعه با خرو  سرمایه از کشور چندان موافق نیستند
(World Bank Group, 2000: 3در واقع، هدایت ذخایر ترح .) سوی بازارهای خارجی در صورت فقدان سازکار ای به  های بیمه

یکی  موضوعبازارهای مالی داخلی است. این  ةتوسعای برای  خارجی و داخلی منبع زیان بالقوه ةمشابه و همسان میان بازار سرمای
ز ترف های خارجی هستند و ا پیش روی کشورهای در حال توسعه است که از یک ترف نیازمند جذب سرمایهمهم های  از چالش

زیارانی،  فلاحاندازهای قراردادی تمایل به خرو  از کشور دارند ) ای از پس مدی بازارهای داخلی قسمت عمدهآدیگر به دلیل ناکار
های بازنشستگی کشورهای در حال  گذاری خارجی صندوق سرمایه اند گفتهدر توجیه این رویکرد  محققان(. برخی 458 :1383

گذاری در کشورهای خارجی ارزش  حجم زیاد سرمایه ،زیرا .ها به دنبال دارد دی نامطلوبی برای آنتوسعه پیامدهای کلان اقتصا
کنند یا مناتقی  های بازنشستگی را ممنوع می صندوق ةدهد. به همین دلیل، برخی از کشورها خرو  سرمای پول ملی را کاهش می

ها را  گذاری خارجی این نوع صندوق سرمایه تا عملا  کنند میگذاری کنند را محدود  ها سرمایه توانند در آن ها می که این صندوق
های بازنشستگی دلایل  گذاری خارجی صندوق ها به سرمایه عدم تمایل برخی دولت (.170 :1383تاماگنو، سازند ) ممکن ‌غیر

اهداف  برای دست یافتن بهی بازنشستگی ها صندوق ةسرمایها از  در برخی موارد دولت .دیگری نیز ممکن است داشته باشد
میلادی، وزارت دارایی اقدام به انتشار  2015در سال  ،در کشور روسیه . مثلا کنند اجتماعی خود استفاده می ةتوسعاقتصادی و 
ای ه های بازنشستگی این کشور خریداری شد. علاوه بر این، صندوق درصد این اوراق از سوی صندوق 30که  کرداوراق قرضه 

 به سویبدین تریق  ( و29ا  28: 1398یاری، کردند )های زیرساختی نیز اقدام  پروژه ةقرضبازنشستگی این کشور به خرید اوراق 
های  گذاری خارجی برای صندوق فراهم بودن بستر سرمایه گاه ،اهداف اقتصادی و اجتماعی دولت گام برداشتند. در واقع

و موجب شود دولت نتواند منابع مالی مورد  بینجامدها از کشور  زیادی از دارایی صندوقبازنشستگی ممکن است به خرو  بخش 
چالش  نیدوم .یا آن را به سمت اهداف اقتصادی و اجتماعی خود سوق دهدکند انتظار را از صندوق بازنشستگی دریافت 

که در نظام ‌حالی‌در ،در واقع .خارجی دانست گذاری های بازنشستگی به سرمایه حقوقی را باید رویکرد مدیران برخی صندوق‌غیر
های بازنشستگی در آن کشور  گذاری فرامرزی پذیرفته شده است، صندوق ها از تریق سرمایه حقوقی برخی کشورها تنوع دارایی

اوراق بهادار داخلی کنند و بخش نسبتا  زیادی از ثروت خود را به  هایی استفاده نمی گذارانی هستند که از چنین فرصت سرمایه ءجز
گذاری خارجی  سرمایه .1: از است عبارتها  ترین آن باشد که مهمداشته تواند دلایل متعددی  دهند. این موضوع می اختصاص می

تر است. این  گذاری در خار  از بازار داخلی پرهزینه های بازنشستگی به دنبال دارد. معمولا  سرمایه های فراوانی برای صندوق هزینه
مدیران برخی  .2 ؛ها باشد های مربوط به مبادلات و تبدیل ارز و مانند این کسب اتلاعات و هزینه ةتواند شامل هزین ها می ینههز

گذاری در قلمرو کشور خود نوعی تعصب دارند  سرمایه در زمینةهای بازنشستگی دولتی،  ویژه صندوق هب ،های بازنشستگی صندوق
ویژه  هب ،ها (. بر مبنای این تعصب، مدیران این صندوقAliu & Knapkova, 2017: 239) موسوم است 1«تعصب وتنی»که به 
گذاری  های بازنشستگی دولتی، با توجه به تبعات نامطلوب اقتصادی که خرو  سرمایه از کشور دارد، تمایلی به سرمایه صندوق

به همین  شود. های نهادی می زیرساخت ةداخلی و توسع. از نظر آنان، تعصب وتنی موجب تعمیق بازارهای مالی خارجی ندارند
-Reisen, 1997: 1173گذاری در داخل در اولویت قرار گیرد ) های بازنشستگی باید سرمایه های صندوق گذاری جهت در سرمایه

گام حضور در گذاران، هن کلی سرمایه‌تور‌گردد. به گذاری بازمی اتلاعات لازم برای سرمایه موضوعچالش به  نیسوم(. 1182

اقتصادی )از جمله شرایط سیاسی( زیادی را مورد توجه قرار دهند. بر همین اساس، ‌باید شرایط اقتصادی و غیر ،بازارهای جهانی
 ةنحوگذاری و تخصیص دارایی در بازارهای مالی خارجی باید عملکرد بازار مقصد و  های بازنشستگی برای سرمایه صندوق

 علاوه بر این، (.18: 1399زاده،  های آن را ارزیابی کنند )مزینی و علی نظر قرار دهند و ریسک‌مدها را همواره  تعاملات با آن
آن کشور های  کشور میزبان و همچنین چارچوب ةسرمایگذاری خارجی منوط به بررسی قوانین بازار  سرمایه بارةاتخاذ تصمیم در

ها و اتلاعات قابل اعتماد در  دسترس بودن دادهاین موارد مستلزم در  ةهمدید، ورود و خرو  سرمایه است. بدون تردر زمینة 
 یادشدهموارد  ةهم بارةهای بازنشستگی به اتلاعات کافی و موثق در حال آنکه در عمل بسیاری از صندوق .های متعدد است زمینه

آشنایی با بازارهای مالی خارجی نخستین و نا که اند بیان داشته پژوهشگراندسترسی ندارند. با توجه به این موضوع، برخی 

___________________________________ 
1. home bias 



 1402، اول، شمارة بيستم، دورة  حقوق خصوصی    130

برای حرکت به خار  از بازار داخلی با آن  ،گذاران نهادی عنوان سرمایه  به ،های بازنشستگی ترین مانعی است که صندوق اساسی
های  گذاری خارجی صندوق آن است که سرمایه بیانچالش قابل  نیچهارم(. Collie et al., 2021: 21) شوند مواجه می

توان  ها ارتباط دارد. در مورد تعاملات اقتصادی می بازنشستگی تا حد زیادی با تعاملات اقتصادی و سیاسی جهانی دولت متبوع آن
در  های این کشور عمدتا  های خارجی صندوق گذاری سرمایه مثال زد. زیراهای بازنشستگی کشور کانادا را  گذاری صندوق سرمایه
گذاری از  ها روابط مالی و تجاری فعال دارد و بر اساس قانون سرمایه المللی است که دولت کانادا با آن بین هایی از بازارهای حوزه

(. علاوه بر این، تعاملات سیاسی میان کشور محل پیدایش صندوق 74 :1383زیارانی،  فلاححضور در آن بازارها منع نشده است )
نظر از اینکه  صرف ،زیرا .گذاری دارد ی در انتخاب کشور مقصد سرمایهگذاری نیز نقش مهم و کشور خارجی مقصد سرمایه

ممکن است بر حقوق  موضوعپذیر باشند و این  ها آسیب توانند در برابر تصمیمات سیاسی دولت المللی می گذاران بین سرمایه
فقدان روابط  ،(Collie et al., 2021: 33ها را برای انتقال سرمایه محدود کند ) ثیر منفی بگذارد یا توانایی آنأمالکیت آنان ت

های بازنشستگی به دلایلی چون ترس یا تردید در حمایت حقوقی یا سیاسی دولت  شود صندوق سیاسی میان دو کشور موجب می
 . مثلا ،سیاسی ندارند اجتناب کنند ةرابطها با آن دولت هیچ  گذاری در کشورهایی که دولت متبوع آن متبوعشان از سرمایه

های بازنشستگی کشورهایی که با این  های جهانی است، صندوق گذاری ترین مقصد سرمایه مریکا مهما ةمتحدکه ایالات ‌حالی‌در
 کنند. گذاری در این کشور اجتناب می از سرمایه سیاسی ندارند عمدتا  ةکشور رابط

های بازنشستگی ایران به  آیا عدم تمایل یا اقدام صندوق که آید پیش میال ؤساین شده،  حقوقی برشمرده‌های غیر با توجه به چالش

 حقوقی نیز مرتبط دانست؟‌های غیر یک یا چند مورد از چالش اهای حقوقی ب توان علاوه بر چالش گذاری خارجی را می سرمایه
خرو  سرمایه از  مانند عدم تمایل کشورهای در حال توسعه به ا شده حقوقی بیان‌های غیر در پاسخ باید گفت بیشتر چالش

های مرتبط با کسب اتلاعات لازم از وضعیت نظام  و دشواری ،شده(، مشکلات مربوط به مبادلات ارزی کشور )به دلایل بیان
های بازنشستگی ایران نیز همانند بیشتر کشورهای در  در مورد صندوق ا گذاری اقتصادی و سیاسی کشور مقصد سرمایه و حقوقی

ثیر چالش فقدان یا ضعف تعاملات اقتصادی و سیاسی با کشورهایی که أرسد ت با این حال به نظر می .حال توسعه متصور است
چالش دیگری که برای  ،ها المللی هستند بیشتر از سایر موارد باشد. علاوه بر این گذاری بین سرمایه مهم مقاصد ءجزامروزه 
 موضوعهای بازنشستگی سایر کشورها با آن مواجه نباشند  های بازنشستگی ایران وجود دارد و ممکن است صندوق صندوق
های بازنشستگی ایران  علاوه بر اینکه مبادلات پولی و مالی را برای صندوق وضعیت،این  .المللی دولت ایران است های بین تحریم

ی خارجی در کشور مقصد گذار شده به سرمایه داده ، ممکن است موجب توقیف یا مسدودی اموال یا وجوه اختصاصکند دشوار می
گذاری در بازار اقتصادی کشورهایی که از  رسد برای رهایی از مشکل اخیر بتوان از تریق سرمایه گذاری شود. به نظر می سرمایه

ها تعاملات سیاسی و اقتصادی  های خارجی هستند و از دیگر سو دولت ایران با آن کشورهای پرترفدار برای سرمایه ءیک سو جز
 .دکرارد اقدام مناسبی د

 نتیجه

المللی فعالان اقتصادی در نظر گرفته شده است  گذاری بین کارهای قانونی متعددی برای سرمایهامروزه در بسیاری از کشورها سازِ
گذاری  بینی چنین سازکارهایی، در عمل، سرمایه های بازنشستگی نیز حاکم است. با وجود پیش های صندوق گذاری که بر سرمایه

های بازنشستگی فعال در  های حقوقی و فراحقوقی مواجه است. صندوق های بازنشستگی در برخی موارد با چالش صندوقخارجی 
گذاری  ند؛ توری که با وجود آنکه سرمایها گذاری خارجی با مشکلاتی مواجه سرمایه ةنهادهایی هستند که در زمین ءایران نیز جز

ویژه  هب ،حقوقی‌های حقوقی و غیر به دلیل چالش ،ی ایران پذیرفته شده استهای بازنشستگی در نظام حقوق خارجی صندوق
اند. این در حالی است که به دلیل  دهکرنگذاری خارجی مبادرت  های اقتصادی، این نهادهای مالی تاکنون به سرمایه چالش

ان، به منظور کاهش مخاترات گذاری در بازار داخلی ایر داخلی ایران و بازدهی اندک سرمایه ةسرمایمحدودیت بازار 
 های بازنشستگی ایران ضرورت دارد. مرزی برای صندوق گذاری برون گذاری، سرمایه سرمایه

های  گذاری خارجی صندوق های سرمایه چالش ةراهکارهای عملی برای هم ئةارااگرچه با توجه به مجموع مشکلات موجود 
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گردند( تا حدی دشوار  راحقوقی که به مشکلات نظام اقتصادی ایران بازمیهای ف ویژه آن دسته از چالش هبازنشستگی ایران )ب
 کرد.توان پیشنهاد  های بازنشستگی چند راهکار حقوقی می گذاری فرامرزی صندوق های سرمایه است، در جهت فراهم شدن زمینه

به منظور  ،برند سر میه بحران مالی بها در  آنکه با توجه به اینکه در میان هجده صندوق بازنشستگی ایران بیشتر آن نخست
المللی  گذاری بین نویس قانون سرمایه ها، تدوین پیش گذاری فرامرزی آن سرمایه ةایجاد قواعد حقوقی منسجم و جامع در زمین

لازم های بازنشستگی از سوی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی با همکاری وزارت اقتصاد ضرورت دارد. در این قانون،  صندوق
ویژه در قالب  ههای تجاری )ب از جمله بازار سهام شرکت ا المللی گذاری در بازارهای مالی بین است قواعد مربوط به سرمایه

نکه ایآنکه با توجه به  دوممشخص شود.  ابازار کالا ،گذاری مشترک(، بازار اوراق قرضه، بازار مشتقات های سرمایه صندوق
های خارجی نیز  گذاری فرامرزی در سهام شرکت های تجاری موجب محدودیت سرمایه شرکت محدودیت قانونی در تملک سهام

های بازنشستگی در  قانونی صندوق  قانون اساسی محدودیت 44های کلی اصل  شود لازم است با اصلاح قانون اجرای سیاست می
که پیش از این  چنان ،زیرا شود.تعدیل ، استدرصد  40که در حال حاضر تا سقف  ،ها گذاری در سهام شرکت خصوص سرمایه

ها  درصد دارایی خود را در سهام شرکت 80توانند تا  های بازنشستگی می بیان شد، امروزه در بسیاری از کشورها صندوق
های  موجب شده است صندوق وضعیتها در این خصوص هیچ محدودیتی ندارند. این  یا حتی برخی صندوق کنندگذاری  سرمایه

آنکه با توجه  سومهای فرامرزی آزادی عمل و حق انتخاب فراوانی داشته باشند.  گذاری بازنشستگی چنین کشورهایی در سرمایه
 استگذاری  المللی سرمایه های بین نامه المللی انعقاد موافقت های بین گذاری به اینکه یکی از سازکارهای حقوقی حمایت از سرمایه

های بازنشستگی ایران با کشورهای دارای بازار  های فرامرزی صندوق گذاری ی حمایت از سرمایهضروری است دولت ایران برا
ترکیه و قطر، مبادرت به انعقاد چنین  و روسیه و مانند چین ،ها تعاملات اقتصادی و سیاسی مناسب دارد که با آن ،مالی پویا
زمانی  ةبازدر  کردهفتم توسعه دولت را مکلف  ةبرنامقانون  توان در می ،تحقق این موضوع به منظور. کندهایی  نامه موافقت
 .کندنامه اقدام  های اجرای این قانون به انعقاد تعداد مشخصی از این موافقت سال
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