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دهه   نظام چکیده:   طی  مختلف  کشورهای  معرفی  بازنشستگی  و  چندلایه  نظام  به  توسعه  جهت  تحولاتی  اخیر،  های 
نمایند.  فعالیت می   های بازنشستگی عمومی عنوان مکمل صندوق های بازنشستگی خصوصی شاهد بوده است که به صندوق 

های مقرراتی خاصی برای تأسیس و فعالیت این نهادها در نظر گرفته اما در کشور ما با توجه  هر کشوری ساختار و چارچوب 
های حقوقی ایران چالشی جدی ایجاد کرده است.  ایط بازار سرمایه و چهارچوب ها با شر به اقتباسی بودن نهاد مزبور، انطباق آن 

های موضوع  ها و خصوصیات صندوق ای، ویژگی توصیفی و مطالعۀ کتابخانه    ـلذا در این مقاله با استفاده از روش تحلیلی  
به این پرسش پاسخ داده می  بازنشستگی  دوق چارچوب حقوقی و مقررات تنظیمی صن   شود که بحث بررسی شده و  های 

خصوصی چگونه باید باشد؟ در پاسخ، با توجه به شخصیت حقوقی مستقل و شفافیت نظارتی، ساختاری مشابه ساختار  
های نهادی در ساختار و کارکرد  گذاری بورسی در صورت اصلاح برخی نواقص همچون نارسایی های سرمایه نهادی صندوق 

می  بازنشستگی  برای صندوق توانند  هیئت حاکمه نظام  مناسبی  از طرفی،  ساختار  ارائه دهند.  بازنشستگی خصوصی  های 
بین مشارکت و مزایا    ۀ های حقوقی مالکیت اموال را به حداقل رسانده، رابط تواند ریسک انتخاب چارچوب مشارکت معین می 

نفعان انجامد. مقام ناظر  ذی   ۀ و عدالت در سطوح فردی و نسلی را حفظ و به تضمین حقوق مالکیت اموال بازنشستگی جامع 
شورای عالی رفاه و تأمین اجتماعی بوده و علاوه بر این تدوین    عۀ دولتی نیز باید مستقل، با اختیار قانونی کافی و زیرمجمو 

ضمانت  تعیین  با  جامع  و  خاص  مسئولیت مقرراتی  و  حقوق  باید  مناسب  صندوق اجرای  بازار  مختلف  اجزای  های  های 
 شود را رفع نماید.  ناکارآمدی تعهدات قراردادی که در قالب امیدنامه یا اساسنامه وضع می   بازنشستگی را مشخص و 

 صندوق بازنشستگی خصوصی، نظام بازنشستگی، ساختار حقوقی، مقررات تنظیمی واژگان کلیدی:

و،  باقری  استناد:  تنظیمی  (.  ۱۴۰۴. )سعید ،  رحمانی  محمود  مقررات  و  حقوقی  های صندوق چهارچوب 
 .68-۴۳(، ۱۱2) ۳۰، های حقوق قضاییدیدگاه. بازنشستگی خصوصی

https://doi.org/10.22034/jlvi.2025.2053994.1341 

 نویسندگان.     ناشر: دانشگاه علوم قضایی و خدمات اداری. 
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 مقدمه
طرف و ظهور مفاهیم مالی و اقتصادی از قبیل  تغییر سبک زندگی بشر به زندگی مدرن از یک

تا برای مدیریت تخصصی پس اندازها و  ارزش زمانی پول و تورم از طرف دیگر او را ترغیب کرده 
سال طی  خود  اجتماعی  امنیت  و  رفاه  طرح تأمین  عمر،  پایانی  نهادهای  های  یا  تخصصی  ها 

زندگی، پوشش ریسک عمر طولانی و   ۀبازنشستگی را طراحی نماید. »هموارسازی مصرف در چرخ 
به فقر«  کاهش  مانند  توزیعی  انگیزاهداف  از شکل  ۀعنوان سه  بازنشستگی  گیری طرح اصلی  های 

آور برگرفته از قرارداد یا  حقوقی الزام   ۀ طرح بازنشستگی یک رابط  (Barr, 2000: 39)اند.  معرفی شده
نفعان طرح از مستمری یا سایر مزایای مالی بعد از رسیدن به سن  رای برخورداری ذیقانون است که ب

های بازنشستگی هستند  ها، صندوقدهندگان این طرح ترین ارائهشود و اصلیبازنشستگی تشکیل می
ای بدیع در نظام  گذاری بوده که پدیدههای سرمایهکه اعم از عمومی یا خصوصی طیفی از صندوق

جداگانهسرمایه تحقیق  مستحق  خود  و  شده  محسوب  مالی  اقتصادی،  داری  کارکرد  جهت  از  ای 
 ها در بازارهای سرمایه هستند.  چارچوب حقوقی و نحوۀ نظارت عمومی بر آن 

های اخیر و های بازنشستگی جهان همگام با آزادسازی بازارهای مالی طی دهه سیر تحولات نظام 
سازی بوده است، میلادی به سمت خصوصی   8۰و    7۰های  ر دهه نیز پس از بحران در نظام رفاهی د 

که در نظام بازنشستگی خود تغییرات و اصلاحاتی انجام   1هرچند پس از چند دهه دوباره کشورهایی
هم  اما  گذاشتند  کنار  را  خود  بازنشستگی  نظام  شدۀ  خصوصی  سازوکار  بودند  تغییرات داده  اکنون 

المللی شدن بازارهای مالی و اقتصادی، تغییر شرایط بازار کار، ه بین اقتصادی و اجتماعی متعدد از جمل 
های های جمعیتی که با وضعیت صندوق های احتیاطی، تغییر نسبت تغییر در ساختار خانواده، هزینه 

های بازنشستگی عمومی سنتی هماهنگی نداشت، اصلاح نظام بازنشستگی عمومی و ایجاد صندوق 
های خصوصی گذاری از طریق صندوق اپذیر کرده است. از طرفی سرمایه نخصوصی را امری اجتناب 

گذاری، نیاز به سرمایه را از ها در مورد سرمایه های خاص این صندوق بازنشستگی با توجه به ویژگی 
ای مرفه را از طرف دیگر برطرف نمود، لذا در بسیاری از کشورها در طرف و برخورداری از آینده یک 

ای های بازنشستگی خصوصی ایجاد شدند که نقش عمده گذاری، صندوق سرمایه   های میان صندوق 
گذاری بلند مدت و باثبات بازارهای سرمایه، کارآمدی و افزایش ثروت و ایجاد سرمایه   ۀ در رونق و توسع 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ش  ییهانمونه.  1 آرژانت  ،یلیچون  و  قزاقستان  لهستان،  م   نیمجارستان،  خصوص   دهندینشان  نظام   یسازی که 
بازگشت   ای  یبا اصلاحات ساختار  یو اجتماع  یاقتصاد   یهابروز چالش  یدر پ   ه، یگسترش اول  رغمیعل  ،یبازنشستگ

 ;Prisiazhniuk D, Sokhey SW, 2023)  ک:.. برای توضیحات بیشتر رهمراه شده است  یعموم   یهابه نظام   ینسب

The Chilean Pension System, 2003) 



 ۴5 باقری و رحمانی / یخصوص یبازنشستگ یهاصندوق یمیتنظ مقررات و یحقوق چهارچوب

های کلی در ایران نیز در راستای اجرای سیاست   ( Norton, 1998: 20) اند.  در بازارهای سرمایه ایفا کرده 
سازی شدند و تنها ها خصوصی ها و بیمه ( قانون اساسی، در بخش پولی و مالی، اکثر بانک ۴۴اصل ) 

های بازنشستگی است. این در حالی سازی، بازار صندوق بخش مالی مغفول مانده از اهداف خصوصی 
شاخص  اساس  بر  که  دارایی است  و  ذخایر  ارزش  نسبت  و  پشتیبانی  سالانه، های  مصارف  به  ها 

که در بلندمدت سرریز مشکلات نحوی   بازنشستگی کشور وضعیت مناسبی ندارند، به   های صندوق 
به ها می صندوق  و همتی، تواند  )ابراهیمی  مالی عمل کند.  ثبات  برای  عنوان عامل ریسک سیستمی 

های قانونی بازار و زیرساخت   ۀ توسعه مانند ترکیه با توسع علاوه اینکه کشورهای در حال ( به ۳:  ۱۳97
دهطرح   برای دو  طی  خود  خصوصی  بازنشستگی  توانسته   ۀ های  دارایی اخیر  ارزش  نسبت  های اند 

یافتگی نظام بازنشستگی تحت مدیریت خصوصی به تولید ناخالص داخلی را که معیاری برای توسعه 
 1شود، چند برابر کنند.بازنشستگی تلقی می 

تأمین   و  رفاه  جامع  نظام  قانون  دو  ماده  در  نماند  مصوب  ناگفته  های  بیمه  ، ۱۳8۳اجتماعی 
های همگانی  ای علاوه بر سطح خدمات بیمه دهندگان خدمات بیمه عنوان ارائهبه  اجتماعی تکمیلی

نداشته اما مکلف به پشتیبانی حقوقی و قانونی لازم اند که دولت در قبال آنان تعهد مالی  تعریف شده
سه قانون احکام دائمی مصوب  ه  اده قانونی، مادها است. همچنین در تکمیل این مگونه بیمهاز این 
است  ۱۳95 داده  بیمه»به  :اجازه  کارآمدی  افزایش  و  رقابتی  شرایط  نمودن  فراهم  های  منظور 

های بازنشستگی اعم از  بازنشستگی و جلوگیری از ایجاد هرگونه انحصار یا امتیاز ویژه برای صندوق
صندوق دولتی،  یا  تعاونی  بازنشستخصوصی،  آتی های  تعهدات  پوشش  تضمین  با  غیردولتی  گی 

های مکمل و در قالب نظام تأمین اجتماعی چندلایه ایجاد گردند.  بیمه  ۀشدگان بازنشسته« در لایبیمه
های بازنشستگی  گذاری از جمله صندوقهای سرمایهبا این حال خلأهای قانونی در مورد صندوق

کرده است، بدین ترتیب که چون در یک بسته  خصوصی در ایران، مسائل و مشکلات بسیاری مطرح 
کرده پیدا  تکامل  و  تطور  خارجی  حقوقی  و  آناقتصادی  انطباق  و  اند،  سرمایه  بازار  شرایط  با  ها 

حقوقی موجود در ایران برای   ۀهای حقوقی ایران به چالشی جدی تبدیل شده است. بستچهارچوب 
حقوق اسلامی در کنار تعداد معدودی قوانین   های کلیفعالیت این نهادهای مالی عمدتاً چهارچوب 

اسلامی   جمهوری  بهادار  اوراق  بازار  قانون  تجارت،  قانون  توسع۱۳8۴ازجمله  قانون  و    ۀ،  ابزارها 
نظری بومی برخوردار    ۀو مقررات مربوطه است که از یک پشتوان  ۱۳88نهادهای مالی جدید مصوب  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

بزرگی بر این  سازی تأثیرات مثبت و  ، اما خصوصی ستین  هاصندوق   یسازی خصوص  از  یناش  الزاماً   اتفاق  نیاالبته  .  1
 https://data.oecd.org/pension/private-pension-assets.htm ک:.امر داشته است. ر

https://data.oecd.org/pension/private-pension-assets.htm
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نظارت    ۀگذاران و نحوها، حقوق سرمایهصندوق  نیست. لذا در غیاب قانونی جامع که ماهیت حقوقی
ها به شروط مندرج در  ها را تعریف کند، ضوابط تأسیس و فعالیت این صندوققانونی بر فعالیت آن

اجرایی استیفای حقوق  ها و ضمانتها احاله شده است که البته کنترل ریسکآنۀ  اساسنامه و امیدنام
این  سرمایه در  میصندوقگذاران  تضعیف  را  پیشرفته  ها  کشورهای  که  است  حالی  در  این  کند. 

گذاری  های سرمایههاست قوانین جامعی در خصوص جوانب مختلف تأسیس و فعالیت صندوقدهه
اند، ازجمله  صورت خاص وضع و اجرا نمودههای بازنشستگی خصوصی بهصورت عام و صندوقبه

وضع نموده است که    1گذاریهای سرمایهدر خصوص شرکت  متحده امریکا که قانون مفصلیایالات
تکمیل شده است. از   2های بعد مانند قانون تأمین درآمد بازنشستگی کارکنانبا برخی قوانین در سال

طرفی در اکثر کشورها و در ایران صندوق نه الزاماً معرف یک ساختار حقوقی معین بلکه یک اصطلاح  
سرمایه میعرف  و  است  همچون گذاری  یابد.  ظهور  مختلف  حقوقی  ساختارهای  در  تواند 

 5که در ساختار حقوقی مشارکت محدود  4های پوششیو صندوق  3خصوصی  ۀهای سرمایصندوق
گذاری، مقررات  ها غیر از ساختار حقوقی در راهبرد سرمایهشوند. البته تفاوت صندوقتأسیس می

آن  تنظیمی  مقررات  و  درمالیاتی  هست.  نیز  صندوق  ها  نیز  صندوقایران  بازنشستگی،  های  های 
صندوققرض  و  توسعهالحسنه  یا  حمایتی  یا  های  بدنی  خسارت  تأمین  صندوق  ازجمله  دیگر  ای 

توسع حقوقی   ۀصندوق  ساختارهای  در  و  داشته  مستقل  حقوقی  شخصیت  که  دارند  وجود  تعاون 
حکم قانون تأسیس ی و بهدولت  ۀغیرتجاری یا مؤسس  ۀمتفاوت مانند شرکت سهامی خاص، مؤسس

 کنند. شده و در چارچوب اساسنامه فعالیت می
های مدرن تأمین  به هرحال، بدیهی است تغییر پارادایم حقوق و تعهدات اجتماعی و ظهور نظام 

بسترهای حقوقی   ۀهای بازنشستگی خصوصی مستلزم توسعگیری صندوقاجتماعی و متعاقباً شکل
رغم احساس  ورد غفلت قرار گرفته است و این موضوع سبب شده علیو مقرراتی است که در ایران م

در ادبیات خارجی منابع   نیاز و تصویب برخی مواد قانونی، نظام بازنشستگی مطلوب شکل نگیرد.
اند اما در  های بازنشستگی خصوصی پرداختهمتعددی به بحث چارچوب حقوقی و مقررات صندوق

توجه مورد  موضوع  این  داخلی  قواعد    ادبیات  و  کلی  ساختار  موجود  منابع  و  است  نگرفته  قرار 
 ۀمطالع طور کلی یا از منظر غیرحقوقی مورد بررسی قرار داده است. لذاهای بازنشستگی را بهصندوق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Investment Company Act, 1940 
2. Employee Retirement Income Security (ERISA) Act, 1974 
3. Private Equity Fund 
4. Hedge Fund 
5. Limited Partnerships  
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فقط از منظر تطبیق با اصول  بار چارچوب مقرراتی و حقوقی این نهادها را نهرو برای نخستینپیش 
در بستر  نیز بررسی میحقوقی وحمایت حقوق ذی  بازار سرمایه، بلکه  این راستا،  نفعان  در  کند و 

خلأهای تقنینی و نظارتی موجود نسبت به کشورهای دارای نظام بازنشستگی پیشرفته مورد نقد قرار  
های بازنشستگی خصوصی در ساختار تطبیقی، جایگاه صندوقـ    گرفته و با استفاده از روش تحلیلی

ای، تحلیل  بررسی شده است. روش تحقیق مبتنی بر بررسی منابع کتابخانه تأمین اجتماعی چندلایه
تطبیقی با کشورهایی از جمله امریکا است که مسیرهای    ۀاسناد تقنینی داخلی و خارجی، و مطالع

های  اند. در ادامه پس از بیان کاستیسازی نظام بازنشستگی پیموده متفاوتی را در مواجهه با خصوصی
گذاری های بازنشستگی خصوصی را از جهت سیاستگی عمومی، موضوع صندوقنظام بازنشست

دولتی، ثبات و کارآمدی بازار  ۀ  عنوان یک وظیفعمومی در خصوص تأمین اجتماعی و بازنشستگی به
ها و نیز منافع این صندوق  یسرمایه و ساختار حقوقی و چارچوب مقرراتی جهت حفظ حقوق اعضا

 قرار خواهیم داد. عمومی مورد بحث و بررسی 

 های بازنشستگی خصوصی های نظام بازنشستگی عمومی و اقبال به صندوقکاستی . 1
صورت  ترین نظام بازنشستگی که در بسیاری از کشورها برای کارگران به، معمول ۱98۰  ۀتا ده

مداران  شد، نظام بازنشستگی عمومی، دریافت و پرداخت جاری بود که برای سیاستاجباری ارائه می
مندی فوری حتی بدون مشارکت یا با مشارکت بسیار کم نیز وجود داشت، بدین  دلیل امکان بهره به

از این طریق می ترتی خصوص افراد مسن را جذب نمایند. از سوی توانستند حمایت مردم بهب که 
نظر از مقدار مالیات پرداختی فراهم  دیگر چنین نظامی امکان توزیع درآمد بین نسلی را نیز صرف 

  کنند و اکنون کار میکلی اساسی آن همکاری بین دو نسل بوده است، نسلی که هم  ۀنمود و قاعدمی 
می مالی  تأمین  را  بازنشستگی  کنونی  نظام  نسل  اجتماعی  از حمایت  قبلی که  نسل  دیگری  و  کنند 

اندازی نظام بازنشستگی حال این نظام نقاط ضعفی داشت که در ابتدای راهکنند. با ایناستفاده می
ساز  خصوص به هنگام پیری و تغییرات جمعیتی مشکلاهمیت چندانی نداشت، اما به مرور زمان به

کنند، بازار کار را دچار انحراف  ای برای بازنشستگی زودهنگام ایجاد میشدند، از جمله اینکه انگیزه 
برای نسل آینده   1صورت ضمنیولیت و تعهداتی را به ئالمللی بار مسکرده و بر اساس تجربیات بین

می طرح   (Barr & Diamond, 2006: 23)کنند.  ایجاد  مشکلات  از  برخی  بازنشستگی  لذا  های 
به عدم سرمایه پسعمومی  پسگذاری  به  مزایا  پرداخت  اتکای  و  جواناندازها  نسل  و اندازهای  تر 

گردد. این وضعیت از مصادیق »دیگران کاشتند و ما خوردیم، ما بکاریم و دیگران دولتی برمی   ۀبودج

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 کنند. یاد می implicit public pension debtکه از آن با عنوان  .1
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گذاری  نسلی است که وجوه تبادل شده در طی زمان سرمایهیاری بینبۀ هممثابخورند« است و به
پیدا نمی نشده و ارزش بهافزوده  نتیجه کاهش  کنند.  در  و  بازار کار  تغییرات هرم جمعیتی و  علاوه، 

می جایگزینی  نسبت  افزایش  و  حمایتی  پوشش  صندوقنسبت  مالی  وضعیت  بر  های  تواند 
تأثیرگذار   تأثیر بسیاری  طور این صندوقباشد. همینبازنشستگی عمومی  ها از موضوعات سیاسی 

های  ها ممکن است بر اساس قوانین جدید کم یا زیاد شود. به کاستیپذیرند و تعهدات مالی آن می 
اعمال باید  تصمیم  فوق  و  حکمرانی  ساختار  در  دولتمردان  سیاسی  سرمایهنفوذ  و  های  گذاری 

مومی را افزود که منجر به عدم ایفای تعهدات مالی و افت های بازنشستگی عحسابرسی صندوق
 . (Hess, 2005: 6)شود ها میعملکرد صندوق

ترین نظام عملیاتی بازنشستگی یعنی دریافت حق بیمه  نظام بازنشستگی کشوری در ایران از ساده
پرداخت وجوه جمع بیمهآوریاز مشترکین شاغل و  به  بازمانده گذاران  شده  ازکارافتاده و  بازنشسته، 

های بازنشستگی عمومی در ایران از نوع مزایا معین هستند و سازوکار  کند. تمامی صندوقتبعیت می
برخی  آن  که  است  حالی  در  این  است.  جاری  پرداخت  و  دریافت  نظام  بر  مبتنی  عمدتاً  ها 

اعث شده تا درصد زیادی از شاغلان  قانون مزبور ب  ۱9۱ها بر قانون کار از جمله ماده  استثناسازی
دهد که ساختمان سنی  فعلی تحت پوشش بیمه نباشند و از سمت دیگر نیز هرم سنی کشور نشان می 

گرفته است که در نتیجه موجب تغییر و   خورده قرارجمعیت در بستر انتقال از جمعیتی جوان به سال
ز آن است که تعداد کمتری از افراد شاغل  افزایش نرخ وابستگی سالمندان شده و این افزایش حاکی ا

از افراد بازنشسته حمایت خواهند کرد. طبق برآوردها جمعیت سالمند ایران در حال افزایش است و  
سال    6۰درصد از جمعیت ایران بالای    25حدود    ۱۴28درصد و در سال    ۱5حدود    ۱۴۱5در سال  

ی مهمی در ساختار جمعیتی ایران ایجاد  ( و این وضعیت دگرگون 2:  ۱۳95  خواهد بود )آذر و صفری، 
پنج نسل    ۱۴۰۴شود در افق  بینی میپیش  ، امید به زندگی  ای که با روند کنونی  گونهخواهد کرد، به

از این میان فقط دو نسل تولید اقتصادی داشته و تأمین کلی ۀ  کامل در کنار هم خواهند زیست که 
های  ( لذا صندوق 2،  ۱۳92داشت. )میر و دیگران، های پنج نسل مذکور را بر عهده خواهند  هزینه

ورودی نقدینگی  جریان  در  تعادل  عدم  مانند  متعدد  دلایل  به  معین  مزایای  نوع  از  و   بازنشستگی 
های بازنشستگی، قوانین و مقررات  ها، حکمرانی داخلی صندوقو تعداد مشترکان صندوق  خروجی

شوند. چرا که تعهدات طرح  جدی مواجه میبالادستی و مداخلات سیاسی و حاکمیتی با مشکل  
های بازنشستگی کشور که مبتنی بر  شاغل رو به کاهش است و لذا صندوق ی ثابت ولی تعداد اعضا

عنوان یکی از سه بحران اند که از آن بهاین نظام هستند با عدم تعادل در تراز مالی خود مواجه شده
یاد می مانند  های گنظران راهشود. صاحباصلی کشور  پارامتریک  را اصلاحات  این بحران  از  ذار 
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از طرح  استفاده  مانند  از یک طرف و اصلاحات ساختاری  بازنشستگی  های مشارکت  افزایش سن 
طرح  یا  غیرمالی  طرح معین  قبیل  از  مکمل  دیگر  های  طرف  از  معین  مشارکت  بازنشستگی  های 

 . (2: ۱۳97دانند )جعفری و دیگران، می 
ها در میلادی آغاز شد و دولت  9۰و    8۰  ۀبازنشستگی سرتاسر دنیا از دههای  اصلاحات نظام 

کاستی با  نظام  های صندوقمواجهه  در  ساختاری  تغییرات  راستای  در  و  عمومی  بازنشستگی  های 
گرفتند. برخی کشورها مانند شیلی و مکزیک با توقف  بازنشستگی خود، راهبردهای متفاوتی در پیش 

های خصوصی مشارکت معین عرضه  روندان را به عضویت در طرح فعالیت صندوق عمومی، شه
بیمه پوشش  با  البته  بازار،  به  نمودند.شده  بازدهی هدایت  دولتی حداقل  مانند    1ای  برخی کشورها 

گذار صندوق بازنشستگی عمومی خود را به مشارکت   ۀ ایتالیا، سوئد، لهستان و نروژ نیز طی یک دور
اند؛ اما اکثر کشورها ازجمله برزیل، ترکیه، کره  ی تغییر ساختار داده معین یا مشارکت معین غیرمال

بازار طرح  ایجاد  به  نسبت  معین،  مزایا  ماهیت  و  با حفظ صندوق عمومی  نیز  و هلند  های  جنوبی 
البته در هر نوع    (Sadhak, 2013: 120)اند.  تکمیلی اقدام کرده  ۀعنوان لایبازنشستگی خصوصی به

از نظام   از طریق نوعی  نیستند  افرادی که شاغل  منافع  توجه کرد که  باید  بازنشستگی  اصلاح نظام 
  های عمومی باید به حجم عظیمبازنشستگی عمومی تأمین شود. همچنین در هر نوع اصلاح صندوق

 ها و آثار اقتصادی اجتماعی تغییر ساختارها توجه شود. ثروت این صندوق

آن خصوصی  بازنشستگی  توسعطرح  و  همکاری  سازمان  که  می  ۀطور  تعریف  کند،  اقتصادی 
یا کارفرمای بخش    2طرح بازنشستگی  ۀکنندهای فراهمتوسط نهادی غیر از دولت همچون شرکت

تواند جایگزین یا مکمل طرح عمومی بازنشستگی شود و میمی ارائه    3عنوان حامی طرحخصوصی به
باشد و صندوق بازنشستگی خصوصی نیز صندوقی است که توسط بخش خصوصی برای مدیریت  

های سنتی  برخلاف طرح   (OECD, 2005: 11)کند.  شود و فعالیت میها تأسیس میوجوه و دارایی
آثار زیان پرداخت جاری و  بر دریافت و  آنمبتنی  اقتصادی  تقاضای نرخ  بار  مانند  بالا،  ها  مالیات 

های نیروی کار و فرار  گذاری کل، کندی رشد اقتصادی و افزایش هزینهانداز و سرمایهکاهش پس
انداز، گذاری، موجب رشد پس های بازنشستگی خصوصی مبتنی بر سرمایهسرمایه، گفته شده طرح 

یه و تخصیص  بازارهای سرما  ۀتأمین سرمایه، و توسع  ۀگذاری و رشد اقتصادی، کاهش هزینسرمایه
می بهینه منابع  نقش صندوق  (Ireland, 2011: 3)شوند.  تر  تحول  با  خصوصی،  بازنشستگی  های 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 نمایند. استفاده می DBهای های اخیر مجدداً از صندوق البته در سال . 1

2. Pension Provider Companies 
3. Sponsor 
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طور  بگیر کارفرمایان هستند و همیندولت و افزایش تعداد افرادی که در نظام اجتماعی جدید حقوق
 وجود آمدند.  افزایش فشار بر نظام دولتی بازنشستگی به

که نحوی های بازنشستگی خصوصی دچار تحول عمیقی شد، به داری با ظهور صندوق نظام سرمایه 
های بازنشستگی ، کارگران و کارکنانی شدند که سهام یا واحد صندوق نهایتاً مالک ابزار تولید و سرمایه

آن  بازنشستگی  حقوق  و  دارند  خود  تملک  در  سرمایه را  طریق  از  سهام ها  در  آنان  فعلی  گذاری 
مکمل   ۀ شود. از نتایج ایجاد لای هایی که حتی ممکن است خودشان در آن کار کنند، حاصل می شرکت 

 ز ظرفیت کارفرمایان بخش خصوصی در تشکیل تعداد نامحدودی طرح نظام بازنشستگی استفاده ا 
می  کار طراحی  نیروی  نیازهای  و  درآمدی  متناسب سطح  که  است  به بازنشستگی  طور فرض شوند. 

ازای تأسیس هر شرکت در بستر قانون تجارت، یک صندوق بازنشستگی خصوصی نیز برای کارکنان به 
های بازنشستگی خصوصی شود. امروزه طرح وطه تأسیس می در بستر قانون خاص مرب   همان شرکت 

شوند. از مکمل اصلی تأمین اجتماعی عمومی و منبع قابل توجه درآمد دوران بازنشستگی شناخته می 
نوعی ابزار مدیریت پرسنل در اختیار کارفرمایان های بازنشستگی خصوصی به منظر بازار کار نیز طرح 

تعلق و فرمول   ۀ های مزایا معین با تمهید شرایطی مانند دوردر طرح شوند تا برای نمونه  محسوب می 
عبارتی مزایای بازنشستگی، مستخدمین خود را به ماندگاری بیشتر در سازمان تشویق کنند. به  ۀمحاسب 

ها نوعی قرارداد نانوشته بین کارفرمایان و مستخدمین هستند که منجر به کاهش نرخ خروج این طرح 
در نهایت، انتخاب راهبرد اصلاحات نظام بازنشستگی هر  ( Gelter, 2014: 13) ند.  شومستخدمین می 

نظام   ۀ تاریخی، اقتصاد محلی، الگوی جمعیتی، ساختار مالیاتی، سابق   ۀ کشور بستگی به سطح توسع
یافتگی بازار سرمایه نقش اساسی شستگی و فرهنگ اجتماعی هر کشوری دارد و برای نمونه توسعه بازن 

 های بازنشستگی دارد. گذاری دارایی در تعیین مقررات سرمایه 
 های بازنشستگی خصوصی چارچوب حقوقی صندوق. 2

زمین در  اساسی  مسائل  صندوقسیاست  ۀازجمله  تنظیم گذاری  خصوصی،  بازنشستگی    های 
از منافع اعضای  چارچوب حاکمیتی صندوق های بازنشستگی به نحوی است که به بهترین شکل 

به اینکه هیئت حکمران صندوقطرح حمایت  توجه به  با  آید.  بازنشستگی خصوصی مسئول    عمل 
عملکرد صندوق است و بسته به قالب و ساختار حقوقی صندوق ممکن است اشکال مختلفی داشته  

مو این  بر  طرح باشد،  حقوقی  ساختار  اساس  بر  لذا  است.  تأثیرگذار  بسیار  بازنشستگی  ضوع  های 
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اند، در شوند و ذیلًا بررسی شدهتقسیم می  3و قراردادی   2، تراست 1خصوصی که به سه نوع نهادی 
هر حال ساختار حاکمیتی صندوق بعد از لۀ تعارض منافع نقشی تعیین کننده بر عهده دارند. بهئمس

قالب می  تعیین  مشخص  صندوق  یا    شود؛حقوقی  »تراستی«  یا  »نهادی«  ساختار  اهمیت  البته 
ها  شرکت  ۀ هایی که در کنترل و اداررنگ شده، اما همان چالشدلیل تحولات قانونی کم»قراردادی« به

کند، ولی چون فعالیت این ها نیز مصداق پیدا می طور کلی وجود دارد، در خصوص این صندوقبه
باصندوق آیند  ها  ذی  ۀمعاش  و  میاعضا  پیدا  ارتباط  حقوق  نفعان  مانند  کنترلی  ابزارهای  کند، 
 ها، قوانین بازار سرمایه و مقررات اجتماعی با حساسیت بیشتری بایستی اعمال گردند.  شرکت

 ساختار نهادی . 1-2
صندوق به  مربوط  نهادی  مالی،  ساختارهای  استقلال  که  است  خصوصی  بازنشستگی  های 

  ۀ با سرمای زنشستگیبا  4حقوقی و هیئت حاکم داخلی خود را دارند و ممکن است در قالب شرکت  
بازنشستگی یا مؤسسه  )  5متغیر  ایران و های سرمایه( صندوقOECD, 2013باشد.  گذاری بورسی 

پیروی می گهای سرمایهشرکت از این ساختار  کنند. در ساختار شرکتی  ذاری سرمایه متغیر بریتانیا 
داران عادی  اند و مسئولیت سهام داران به نسبت تعداد سهم خود در سود و زیان شرکت شریکسهام 

هاست. البته ممکن است مسئولیت حامیان محدود به ضمانت تعهدات  آن  ۀسرمای  ۀ حداکثر به انداز
طلبد حداقل دو طبقه سهام عادی و ممتاز تعریف شود های بازنشستگی می هیت طرح باشد. اما ما

دار ممتاز باشند و تصمیمات  دار عادی و مؤسسان و حامیان سهام که اعضای طرح بازنشستگی سهام 
نفعان ساختار حقوقی مؤسسه  کنترلی در اختیار مؤسسان و حامیان طرح باقی بماند. اما اعضا و ذی

نفعان تراست صرفاً  داران ساختار شرکتی برخوردار نیستند و مشابه ذیلکیت مانند سهام از حقوق ما
ذی حقوق  از  از  فنلاند  دانمارک،  همچون  اروپایی  کشورهای  برخی  و  ژاپن  در  برخوردارند.  نفعی 

ها  شود و صندوقساختار حقوقی مؤسسه برای تأسیس صندوق بازنشستگی خصوصی استفاده می
 .  (OECD, 2009در این خصوص ر.ک: )  ران منفرد هستنددارای هیئت حکم

 تراست. 2-2
طور سنتی بسیاری از نهادهای  در بریتانیا و آمریکا و کشورهای دارای نظام سنتی انگلوساکسون به

های بازنشستگی اعم از دولتی یا خصوصی در قالب و ساختار حقوقی گذاری ازجمله صندوقسرمایه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Institutional type 
2. Trust Form 
3. Contractual type 
4. Corporate Form  
5. Foundation Form 
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ها مبتنی بر حقوق تراست  های بازنشستگی در آنند و حقوق اغلب صندوقاآمده وجود  به  1تراست 
تر بوده و کاربردی فراوان در نظام  است که نظام کنترل و نظارت آن از نظام قراردادی یا شرکتی قوی

داران پراکنده پیدا کرده است. در چارچوب تراست که فاقد شخصیت حقوقی  داری با سهام سرمایه
های صندوق در قالب تراست به امین یا تراستی یت اسمی و قانونی نسبت به داراییمستقل است، مالک 

باشد. به عبارتی تراست نهادی  شود که درواقع هیئت حکمران صندوق نیز می یا هئیت امنا محول می
تراست،   قرارداد  یا  سند  موجب  به  امین(  یا  )تراستی  گروه  یا  شخص  یک  آن  در  که  است  حقوقی 

شوند که برای  هایی مینفعان، مالک اسمی و مدیری اموال یا دارایی ی و به نیابت از ذیصورت قانون به
شوند. تراست در حقوق انگلستان بخشی  اهداف معین، از جمله بازنشستگی، نگهداری و اداره می

از حقوق انصاف است که یک نظام حقوقی جداگانه، در مقابل حقوق متداول در آن کشور است.  
های صندوق،  مندی آنان از دارایی مشارکت اعضا و میزان بهره   ۀها(، نحو امنا )تراستیوظایف هیئت

می  تعیین  و  مشخص  تراست  سند  در  ازهمگی  تراست  شود.اما  فعالیت  ضوابط  اینکه  های  نظر 
بازنشستگی تا چه حد تابع نظام حقوقی تراست است اقوال مختلف وجود دارد و مقررات تنظیمی  

های جزئی داشته  ستگی خصوصی ممکن است با نظام حقوقی تراست اختلافهای بازنشصندوق
اند که از جهات ساختار حقوقی و حقوق  متعددی وضع شده  ۀخصوص اینکه قوانین موضوعباشد، به

های بازنشستگی مکلف باشند از  اند. ازجمله ممکن است تراستنظارتی تغییرات مهمی ایجاد کرده
شرکت تخصصی  تراخدمات  شرکتهای  یا  کنند.  ستی  استفاده  مجوز  دارای  دارایی  مدیریت  های 

طور در حقوق تراست، مؤسس باید شخص دیگری را به عنوان تراستی برگزیند ولی در مقررات همین
نفعان  تنظیمی آمریکا اجازه داده شده مؤسس خودش تراستی باشد. همچنین در حقوق تراست ذی

نفعان طرح بازنشستگی، برای تقارن  مقررات تنظیمی ذیها ندارند ولی در  حق سرکشی به حساب
ها مکلف به رعایت الزامات گزارشگری  اطلاعاتی بیشتر، دسترسی اطلاعات بیشتری دارند و تراستی

 ,R. B. Davis)پذیر هستند.  های سرمایهدهی در مجامع شرکتعملکرد و گزارشگری در مورد رأی 

در بریتانیا مقررات حاکم بر صندوق های بازنشستگی خصوصی به سه منبع شامل قواعد   (148 :2009
، توافقات مندرج ۱925از جمله قانون مصوب    2ها برگرفته از قوانین تراستعمومی حاکم بر تراستی

تراستی بر  حاکم  مقررات  و  تراست،  سند  بازنشستگی در  صندوق   3های  قانون  مانند  های  برگرفته 
از   .(Horváthová, and Others, 2017: 11)  باشدمی  ۱995گی مصوب  بازنشست این حوزه  البته 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Trust 
2. Trustees Act of 1925  & Trustee Investments Act of  1961 
3. Pension Schemes Act of 1993, Pensions Act of 1995 & Pension Act of 2004 
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جهت دیگری نیز تحول پیدا کرده است؛ حقوق تأمین اجتماعی و مسئولیت دولت در تأمین اجتماعی 
 باعث وضع قوانین متعددی در این حوزه شده است. 

 ساختار قراردادی . ۳-2
بینی اسپانیا، پرتغال و مکزیک یک چارچوب قراردادی پیش بسیاری از کشورهای اروپای شرقی،  

های بازنشستگی یک نوع تجمع سرمایه متشکل از مجموع اند که در آن ساختار حقوقی طرح کرده
ای مانند  ها توسط نهاد مالی جداگانههای مجزا و بدون شخصیت حقوقی است و در آن داراییدارایی 

شرکت یا  بیمه  صندشرکت  مدیریت  بازنشستگیهای  می   1وق  آن مدیریت  حکمران  هیئت  و  شود 
نهاد مدیریتی است.  ۀ  مدیرهای بازنشستگی مکزیک معمولًا در کنترل همان هیئتهمچون صندوق

برابر، طرح  مالیاتی  پسدر شرایط  کارفرماها  آن  در  که  قرارداد  بر  مبتنی  بازنشستگی  اندازهای  های 
مشارکت و  تراستاعضا  به  اخذ مجوز  به  نیاز  بدون  را  خود  یا شرکتهای  دیگر ها  بیمه عمر  های 

تراستمی  به  نسبت  شرکتسپرند،  یا  مدیریتها  برای  که  بازنشستگی  به  های  طرح  صورت  اموال 
شوند؛ اما از طرف مقابل تأسیس  تر اداره می تر و ارزانشوند، با تشریفات آساناختصاصی تأسیس می

طرح  اموال  اداره  در  بیشتر  اختیارات  و  عمل  آزادی  کارفرماها  به  بازنشستگی  شرکت  یا  تراست 
به طور کلی ساختار نهادی، ساختار    (Jolly, 2013: 47)دهد.  بازنشستگی و تعامل با اعضاء طرح می 

صن اداره  و  تأسیس  در  رایج  مدل  سه  قراردادی  ساختار  و  خصوصی دوق تراست  بازنشستگی  های 
ها  هستند که از نظر حقوقی و نهادی وجوه اشتراک و تمایز قابل توجهی دارند. وجه اشتراک اصلی آن

های بنیادینی نفعان است، اما تفاوت های بازنشستگی برای ذیدر هدف مشترک یعنی مدیریت دارایی
تقل بوده و معمولًا به شکل شرکت  نیز دارند. در ساختار نهادی، صندوق دارای شخصیت حقوقی مس

می عمل  مشخص  حکمران  هیئت  با  مؤسسه  شخصیت  یا  تراست،  ساختار  در  که  حالی  در  کند، 
دارایی قانونی  مالکیت  و  ندارد  وجود  مستقلی  میحقوقی  محول  امین  به  از ها  نیابت  به  که  شود 

ستقلی برای صندوق وجود  کند. در ساختار قراردادی نیز شخصیت حقوقی منفعان آن را اداره می ذی
گیرند که بر های بیمه( قرار می ها تحت مدیریت نهادهای مالی ثالث )مانند شرکتندارد و دارایی

نفعان و نوع  کنند. تفاوت دیگر در میزان مشارکت ذینفع عمل میاساس قرارداد با کارفرما یا فرد ذی
دی یا ممتاز باشند و برخی حقوق داران عاهاست: در ساختار شرکتی ممکن است سهام حقوق آن 

مندی نفعان صرفاً از حقوق بهره که در ساختار تراست و قراردادی، ذیمالکیتی داشته باشند، درحالی
پیچیده  حقوقی  نظام  از  تراست  ساختار  نیز،  نظارتی  منظر  از  سنتیبرخوردارند.  و  تبعیت  تر  تری 

درحالیمی  روابطکند،  بر  بیشتر  قراردادی  ساختار  از    که  و  دارد  تکیه  ثالث  نهادهای  و  قراردادی 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Pension Fund Management Company  
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در مقررات   دهد.تشریفات کمتری برخوردار است، اگرچه کنترل مستقیم کمتری به کارفرمایان می
های بازنشستگی خصوصی اکثر کشورها، راه برای مشارکت کلیه اعضا در انتخاب اعضای  صندوق

تصمیم در  مشارکت  و  حکمران  پنج گیری هیئت  تا  صرفاً  و  ها  است  باز  کنترلی  حقوق  درصد  اه 
باقی میگیری تصمیم و حامیان  راهها در کنترل مؤسسان  برای  راه عملی  تنها  ایران  در  اندازی  ماند. 

ها یا قراردادهای خصوصی  گیری از چارچوب حقوق شرکتهای بازنشستگی خصوصی، بهره طرح 
مسئولیت  ساختار،  حداقل  بتوان  تا  باست  را  حقوقی  روابط  و  الزام هها  لذاصورت  کرد.  تنظیم   آور 

ها یا چارچوب قراردادی باشیم. برای چنین نهادی البته  دنبال یک چارچوب حقوق شرکتبایستی به
شرکتهمان که  بهگونه  تعاونی  دستههای  در  شرکتراحتی  هفتبندی  تجارت    ۀگانهای  قانون 
صندوقنمی عمومگنجند،  ابعاد  به  توجه  با  نیز  بازنشستگی  ویژگیهای  سایر  و  آن ی  خاص  های 

های  صندوق  ۀهای قانون تجارت فعلی قرار نخواهند گرفت. بررسی اساسنامراحتی در قالب شرکتبه
ها از جهات متعدد دهد این صندوقگذاری موضوع ماده یک قانون بازار اوراق بهادار نشان میسرمایه

ها، داشتن موضوع فعالیت رکتاز قبیل داشتن شخصیت حقوقی مستقل و ثبت نزد مرجع ثبت ش
واحدهای   صدور  قانونی،  بازرس  یا  مستقل  حسابرس  انتخاب  و  عمومی  مجمع  داشتن  تجارتی، 

های سهامی قانون تجارت  هایی با شرکتگذاری عادی و ممتاز با مسئولیت محدود، شباهتسرمایه
گذاری ممتاز دهای سرمایهدارند، اما از لحاظ متغیر بودن سرمایه، کنترل مجامع توسط دارندگان واح

هیئت رکن  نداشتن  رکن و  از  برخورداری  آن  بجای  و  از  مدیره  متولی صندوق  و  صندوق  مدیر  های 
ویژگیشرکت تمییزند.  قابل  تجارت  قانون  سهامی  صندوق های  حقوقی  ساختار  مذکور  های 
ریکا نزدیک کرده است  گذاری با سرمایه متغیر در بریتانیا و آمهای سرمایهگذاری را به شرکتسرمایه

 های بازنشستگی خصوصی نیز کاربرد دارند. ( که در تأسیس صندوق25: ۱۳9۴)جعفری ندوشن، 
ذی و  اعضا  منافع  از  حمایت  فرآیند  برای  و  عملکرد  باید  حاکمیتی  مقررات  نیز،  طرح  نفعان 

جهت نظارت  هایی  نفعان شیوه های بازنشستگی را پوشش داده و به اعضا و ذیگیری صندوقتصمیم
آن لذا  نماید.  معرفی  مسئول صندوق  افراد  توسع  طوربر  سازمان  بیان  همکاری  ۀکه  اقتصادی  های 

های عملکردی و نظارتی صندوق،  ولیتئکند باید چارچوبی شفاف جهت تقسیم وظایف و مسمی 
درگیر همین بازنشستگی  صندوق  مختلف  فرآیندهای  در  که  افرادی  بودن  مناسب  و  پاسخگو  طور 

شده و مقررات حاکمیتی نیز باید سازوکارهایی برای کنترل داخلی، ارتباطات و جبران  تند، ارائه  هس
های بازنشستگی خصوصی  طورکلی حاکمیت صندوقبه  1نفعان طرح ارائه دهند.خسارت اعضا و ذی

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. OECD Guidelines for Pension Fund Governance 
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د و خوبی تمام جوانب موضوع را پوشش داده باشد تعریف شوتواند توسط قانون و مقرراتی که بهمی 
توان از اصول کلی حاکمیت شرکتی همچون شفافیت، پاسخگویی و انصاف استفاده  در این رابطه می

 (Stewart & Yermo, 2008: 6)نمود. 
 های بازنشستگی خصوصی حقوق اعضا بر اموال صندوق. ۳

 1های بازنشستگی سازمان همکاری اقتصادی و توسعه،نفعان طرح راهنمای حقوق اعضا و ذی
اشاره    3و حقوق شکلی مانند حق ترافع قضایی   2به حقوق ماهوی مانند حق عضویت بدون تبعیض 

فرآینمی  و  متعلقه  و  از حقوق مکتسبه  در صورت کند. حمایت  این حقوق  استیفای  برای  د شفاف 
بین طرح  این حقوق، حق جابجایی  نقض  در صورت  و جبران خسارت  موعد  از  قبل  های  خروج 

از عملکرد سرمایه4بازنشستگی دریافت گزارشگری  نحو،  و  مازاد    ۀگذاری  کسر کارمزدها، حقوق 
 ,OECDاین راهنما هستند. )  گذاری از دیگر حقوق مطرح درمانند حق انتخاب ترکیب سبد سرمایه

های بازنشستگی خصوصی و اینکه این  ( ماهیت حقوق و ادعای اعضا بر اموال طرح 4-15 :2004
های  حقوق از نوع حقوق قراردادی یا مالکیتی است، به مدت طولانی محل بحث بوده است. طرح 

نفع در  به هر ذیبازنشستگی خصوصی مشارکت معین از این منظر ارجحیت دارند که دارایی مکتس
نگهداری می ثبت و  نام وی  به  آن در هر زمان مایملک وی  حساب جداگانه  شود و بخش متعلقه 

محسوب شده و در چارچوب حقوق مالکیت با کسر جرایم مختصر یا منوط به اطلاع کتبی از چندماه  
ستم بیشتر  های ابتدایی قرن بیهای بازنشستگی خصوصی در دههسازی است. طرح نقدی  قبل قابل

ها در  شد و اموال طرح بررسی می   5در چارچوب تعهدات قرارداد کار بین کارفرماها و مستخدمین
  ۀجانبشد و در بسیاری موارد کارفرماها حق تغییر یکهای داخلی کارفرما مدیریت میدفاتر و حساب

های  چارچوب   ۀتوسع  ( باHippe & voien, 2014: 13داشتند. )مفاد طرح را برای خود محفوظ نگه می 
مقرراتی طی قرن بیستم، ساختارهای حقوقی برای مدیریت مستقل اموال معرفی شدند و مالکیت  

های بازنشستگی بر اموال طرح به رسمیت شناخته  نفعان مؤسسات یا تراستنفعی اعضا و ذیذی
نیز وجوه، اموال، ذخایر ( قانون ساختار نظام جامع رفاه و تأمین اجتماعی ایران  ۱۱د( ماده )شد. بند )

حکم اموال عمومی دانسته که مالکیت آن   اجتماعی و درمانی را در  ۀهای بیمهای صندوقییو دارا 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. OECD Guidelines for the Protection of Rights of Members and Beneficiaries 
in Occupational Pension Plans 
2. Non-discriminatory Access 
3. Juridical Right 
4. Portability Right 

 . ۱۴۰۳اسکندری پسیان و علوی هشتجین،  :  ک.ر  .گردد یم   محسوب   نیطرف  انیم   یپول  تعهد  کی  یرابطه به نوع  نیا.  5
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نفعان بر  است. اما ماهیت حقوق تک تک ذی   تحت پوشش   ۀهای جامعنسل  ۀمشاع و متعلق به هم
هایی راجع به  خود را در پرونده های مزایا معین هنوز جای مطالعه دارد و این مسئله  اموال مشاع طرح 

طرح،  ۀ  استخدامی یا جابجایی، اختیار کارفرما برای تغییر در شرایط مزایای اعضا در میان ۀ قطع رابط
های بازنشستگی یا  میزان سهم هر یک از اعضا از اموال مازاد صندوق در صورت انحلال صندوق

قابلیت ر از طلاق،  ناشی  اموال  تقسیم  به ارث رسیدن ورشکستگی حامیان،  یا  به غیر،  انتقال  هن، 
 .  (Kent, 1949.ک:  ر) نشان داده است اعضا ۀحقوق مکتسب

نفعی که بر مشاع بودن ذیهای بازنشستگی مزایا معین، علاوه بر اینکلی در مورد طرح   ۀقاعد 
طرح  دلیل ضمانت تعهدات قطعی  کید دارد، بهأ نفعان تحت پوشش نسبت به اموال طرح تاعضا و ذی

توسط کارفرما در مقابل اعضا از یک طرف و تغییرات مستمر طول سنوات و مطالبات اعضا از طرح  
داند. لذا مطالبات هر عضو از طرف دیگر، حقوق تک تک اعضا از اموال طرح را غیر قابل افراز می 

می محاسبه  بازنشستگی  ضوابط طرح  و  قراردادها  حقوق  چارچوب  در  زمان  هر  در    شود.از طرح 
سازی  اگرچه ممکن است قوانین و مقررات تنظیمی، ضوابطی را برای تسهیل شناسایی، تقویم، نقدی

یا انتقال به غیر طلب هر عضو از طرح در هر زمان، تعریف کرده باشد. برای نمونه قانون فدرال تأمین 
بشناسد سکوت    1درآمد بازنشستگی کارکنان در آمریکا در مورد اینکه مزایای بازنشستگی را »مال«

اندازهای  گام با پسکند که همهای مزایا معین را مکلف میهذا کارفرمایان حامی طرح کرده است، مع
کرده اعلام  قبلًا  که  معینی  نرخ  برحسب  را  طرح  به  خود  مشارکت  تعهدات  از  بخشی  اند،  اعضا، 

از د ها را مکلف میهمچنین طرح   پرداخت کنند. این قانون ارایی بازنشستگی  کند سالانه درصدی 
ذی و  اعضا  آنان مکتسبه  به  متعلق  را  بازنشستگی  از  قبل  مکتسب  2نفعان  حقوق  بنابراین    ۀبشناسند. 

نفع یک طرح مزایا معین، مبلغ حداقلی است که در صورت خروج پیش از موعد به وی  ذی 3متعلقه 
تعلقه را در حکم مال شناسایی  های ایالتی آمریکا این حقوق مکتسبه مگیرد. بسیاری از دادگاهتعلق می

مزایای مکتسبه متعلقه در هر سال    ۀفرمول محاسب  (Bonavich, 1979 & Monahan, 2010)اند.  کرده
از عضویت با در نظر گرفتن حقوق و دستمزد هر عضو در چند سال اخیر، سنوات خدمت، بازده  

دورگذاریسرمایه ضوابط  و  طرح  می  ۀ های  طراحی  طرح تعلق  دارایی  مازاد  مورد  در  های  شود. 
طور که در صورت کسری  های حقوقی بر این نظرند همانبازنشستگی خصوصی نیز اکثر استدلال

دارایی صندوق، کارفرما یا حامی ضامن پرداخت مزایای تعهد شده است، در صورت وجود مازاد نیز 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Property, Property Interest 
2. Vested 
3. Accrued Vested Benefits 
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با این   (Selody, 2007: 8)دارایی مازاد محصول قبول ریسک و مدیریت حامی و متعلق به وی است. 
حال این موضوع که کسری یا مازاد سالانه ارزش اموال طرح نسبت به انباشت تعهدات سالانه کارفرما  
باید در ترازنامه یا زیرخطی ترازنامه گزارش شود، هنوز بین استانداردهای حسابداری مختلف محل  

 .  (Peng, X, 2008 ر.ک:) تلاف استاخ
 های بازنشستگی خصوصی مقررات تنظیمی صندوق . ۴

های بازنشستگی خصوصی بحث کنترل و نظارت  یکی از موضوعات مهم در ارتباط با صندوق
با توجه به ارائها را واقعاً کنترل میهاست، اینکه چه کسی این صندوقبر آن  ۀ خدمات بیم  ۀکند و 

سرمایه حال  عین  در  و  صندوقاجتماعی  این  سرمایه،  بازار  در  و  گذاری  کنترل  چگونه  بایستی  ها 
عمومی و یا خصوصی    ۀ های بازنشستگی چه در حوزعملکرد صندوق  ۀهدایت شوند. فعالیت و نحو

باشد.   قانونی خاص  یا مقررات  بر اساس اصول کلی حقوقی و  تابع نظارت و کنترل کافی  بایستی 
ارکان این    ۀهای بازنشستگی بایستی در صورت تقصیر عمدنفعان صندوقبر این، اعضا و ذیعلاوه  

ها و عدم رعایت اصول متعارف مدیریتی و نظارتی، حق تقاضای جبران خسارت را داشته  صندوق
توانند در توسعه یک نظام بازنشستگی مؤثر و اصلاح آن در باشند که در این زمینه قانون و حقوق می

 ده نقش مهمی ایفا نمایند. آین

دهد که اهم  های مختلف قرار مینظام بازنشستگی خصوصی افراد جامعه را در معرض ریسک
سیستماتیک بحران در   کنسلی، ریسپایداری مالی بلندمدت و بین   کتوان ریسها را میک این ریس

 :Hippe & Voien, 2014نفعان و مدیران دانست. )بحران نمایندگی بین ذی کبازارهای مالی و ریس

دولت18 و  مقررات  قوانین،  لذا  به(  بایستی  »نحوها  و  »مدیریت«  »ساختار«،  دقیق    ۀطور 
ها را کنترل و هدایت نمایند. در این رابطه نقش زیادی برای دولت  گذاری سرمایه« این صندوقسرمایه
ریل  طرح در  چارچوگذاری  طراحی  قبیل  از  است  متصور  خصوصی  بازنشستگی  حقوقی های  ب 

گذاران،  های خصوصی، تنظیم مقررات نظارتی برای تضمین رقابت و حقوق سرمایهفعالیت صندوق
آثار و هزینه ریزی، بازار سرمایه و اقتصاد کلان، ایجاد های تغییر نظام بازنشستگی در بودجه تقبل 

به دولتی  ضمانتی  تکیهپوشش  آخرین  پسعنوان  برای  طرح گاه  در  مردم  بانداز  ازنشستگی  های 
اندازهای ماهانه. از سوی دیگر گری یا تکلیف کارفرمایان در کسر پسخصوصی و ایفای نقش تسویه

صندوق  ریسکخود  معرض  در  نیز  خصوصی  بازنشستگی  سایر  های  با  مقایسه  در  متفاوتی  های 
بانک مانند  مالی  )نهادهای  دارند.  قرار  موض Thornton & Fleming, 2011: 59ها  عبارتی  به  وع ( 

بازنشستگی از جمله موضوعات اساسی اقتصادی و اجتماعی است که درآمد بازنشستگی کافی را 
می  تضمین  افراد  صندوقبرای  بر  مؤثر  نظارت  لذا  که  کند.  نهادهایی  سایر  و  بازنشستگی  های 
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دهند، هر چند برای اطمینان از حمایت از منافع اعضا  محصولات و خدمت بازنشستگی ارائه می
ا میضروری  محسوب  نیز  ابزاری  اما  صندوقست،  به  که  با  شود  مواجهه  برای  بازنشستگی  های 

گذاری بلندمدت هستند ها دارای قراردادهای سرمایهکند. این صندوقهای موجود کمک می ریسک 
  لۀ آثار ناخواسته و یائافراد را در اختیار دارند و گذشته از اینکه مس  ۀای از سرمایملاحظهو میزان قابل

ها حاد نیست ولی در عوض نابرابری و عدم تقارن اطلاعات از  انحصارگرایی چندان در این صندوق
سازد.  هاست که دخالت مقرراتی و نظارتی دولت را موجه می های بازاری نسبت به آنعمده کاستی

صندوق و   یهای بازنشستگی خصوصی حمایت از منافع اعضابه هر حال هدف نظارت بر صندوق
به  نفذی نسبت  نظارت  این  است.  و کنترل مطلوب صندوق  امنیت  ثبات،  ارتقای  از طریق  آن  عان 

های بازنشستگی با هدف ارتقای کارکرد  رعایت مقررات مربوط به ساختار و عملکرد صندوق و طرح 
 ( De Chatzimanoli, 2010: 14)گیرد. صندوق صورت می

 مقررات مربوط به ساختار و نظارت  . 5
تفاوت است. در بسیاری از کشورها های بازنشستگی در کشورهای مختلف م نظارت بر صندوق 

، در برخی دیگر 1ها در نظر گرفته شده مانند شیلیهای خاصی برای نظارت بر فعالیت صندوق سازمان 
عهد  بر  وظیفه  ناظر   ۀ این  نهادهای  امریکا  مانند  نیز  برخی  در  و  هلند  مانند  گرفته  قرار  مرکزی  بانک 

این نظارت در هر حال شامل حصول اطمینان از رعایت بازارهای سرمایه این وظیفه را بر عهده دارند. 
های مالی، دستمزدها، نقل و انتقال بین قانونی سرمایه، شفافیت و افشای اطلاعات در گزارش   ۀ ذخیر 

شود. در ایران نهاد نظارتی که در سطح خرد گذاری می سرمایه   ۀ ها، نرخ بازگشت سرمایه و نحو صندوق 
ور فعالیت نماید وجود ندارد و البته با توجه به اینکه در این خصوص های بازنشستگی در کش بر صندوق 

 پردازیم. صورت خلاصه به آن می ادبیات کافی وجود دارد جهت جلوگیری از تکرار مکررات به 
کند. در های بازنشستگی نظارت می طور اختصاصی و فنی بر طرح در اکثر کشورها نهادی دولتی به 

خاطر گر وجود دارد. در رویکرد نظارتی واکنشی که به کنش   ی ونظارتی واکنشعین حال دو رویکرد  
نظارتی،  ابزارهای  برخلاف  و  است  معروف  نیز  درمانی  رویکرد  به  مشکل  مشاهدۀ  از  پس  مداخله 

می مجازات  صورت  مداخله  زمانی  بالاست،  بسیار  آن  در  تخلف  از  جلوگیری  جهت  که ها  گیرد 
ت مربوط به عملکرد صندوق بررسی شده و مشکلی مشاهده شود. در اطلاعات مالی و سایر اطلاعا 

کنش  نظارتی  رویکرد  در  پیش مقابل  رویکردی  نوعی  به  که  اجرای گرا  بر  تأکید  بیشتر  است،  گیرانه 
یافتگی بازارهای های دولتی است و لذا برخلاف رویکرد قبلی نیازی به توسعه ها و دستورالعمل بخشنامه 

ی ندارد و بیشتر در کشورهای در حال توسعه همچون کشورهای آمریکای لاتین ی مالی و نهادهای قضا 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Superintendencia de Pensiones 



 59 باقری و رحمانی / یخصوص یبازنشستگ یهاصندوق یمیتنظ مقررات و یحقوق چهارچوب

 1ای( تعریف معیارهای صلاحیت حرفه Vastola & saracino, 2006: 9شاهد چنین رویکردی هستیم. ) 
گذار های بازنشستگی خصوصی از طرف سازمان ناظر و مقررات برای انتخاب مدیران و متولیان صندوق 

شود. به هر حال حصول اطمینان از حمایت مؤثر گر محسوب می نظارت با رویکرد کنش ای از  نمونه 
و ذی  بین نفعان صندوق اعضا  آنچه سازمان  اساس  بر  بازنشستگی خصوصی  بر های  نظارت  المللی 

بازنشستگیطرح  می   2های  بیان  می نیز  محسوب  نظارتی  نظام  یک  در  اساسی  مفهومی  و کند  شود 
پارچگی مالی یکی از اهداف اصلی ، در کنار حفظ ثبات و یک 2۰۰8ن مالی  خصوصاً بعد از بحرا 

هایی از جمله رفتار تجاری منصفانه، افشای اطلاعات آید. لذا سازمان مزبور رویه حساب می نظارتی به 
های بازنشستگی که در کنار اصول نظارت بر طرح   3های نظارتی تدوین نموده استو شفافیت بر فعالیت 

 دهد. نفعان را در بخش مزبور افزایش می حمایت از اعضا و ذی خصوصی،  
نظارتی    مراجع  برای  را  صریحی  و  روشن  اهداف  باید  ملی  قوانین  اینکه  اصول  این  جمله  از 

اجرایی داشته باشند    ـ  بازنشستگی تعیین نمایند، مقامات نظارتی بازنشستگی باید استقلال عملیاتی
به  ها گردند، مرجع نظارتی باید های تجاری نباید مانع انجام وظایف آنو مقامات سیاسی و دخالت

کافی بودجه داشته باشد تا قادر به انجام صحیح وظایف و نظارت مؤثر و مستقل باشد و از    ۀ انداز
کارآمد از منابع،   ۀقدرت لازم و امکان اجرای تحقیقات مورد نیاز برخوردار باشند، به منظور استفاد

برای ارزیابی   مقامات نظارت بازنشستگی باید یک رویکرد مبتنی بر ریسک را اتخاذ و روشی مناسب
طور باید تضمین کنند که بازرسی و الزامات اجرایی به نسبت خطرات  ریسک ایجاد نمایند، همین

آن اقدامات  که  دهند  اطمینان  و همچنین  یافته  میکاهش  بهها سازگارانه  سایر  باشد،  با  باید  علاوه 
بین و  داخلی  نظارت  مناسبیمقامات  روش  و  نمایند  و همکاری  مشورت  با   المللی  برخورد  در  را 

ای کاملًا شفاف انجام دهند و  طور عملیات خود را به شیوه اطلاعات محرمانه اتخاذ نمایند، همین
های مدیریت  های حاکمیتی، نظام ، شامل دستورالعمل4در آخر باید مطابق با اصول حاکمیت درست

 اشند. گو بریسک داخلی و معیارهای عملکرد عمل نمایند و در این زمینه پاسخ
از سوی دیگر در کنار اقدامات مختلفی که در سطح خرد و کلان جهت تقویت و حصول کارایی 

صندوق بر  نظارتی  کنترل  میبیشتر  صورت  بازنشستگی  ساختارهای  های  تحکیم  و  ایجاد  گیرد، 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. fit and proper criteria 
2. International Organization of Pension Supervisors 
3. Good Practices On The Role Of Pension Supervisory Authorities In 
Consumer Protection Related To Private Pension Systems 
4. IOPS Principles Of Private Pension Supervision, The International 
Organisation Of Pension Supervisors 
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الذکر المللی نظارتی فوق همراه قدرت اجرایی مناسب نیز چنانچه در اصول بینحاکمیتی داخلی به 
ان شده است برای نهادهای نظارتی مالی جهت مدیریت ریسک، رسیدگی بیرونی مستقل، مدیریت بی

این اصول، نظارت   ۱۰درست و مسئولانه و استفادۀ بهینه از منابع در اولویت قرار دارد. مطابق اصل 
خلاصه   1تواند در چهار دستۀ استقلال، شفافیت، درستی و کفایت بازنشستگی حاکمیت مناسب می

منتشر   2های ممتاز عنوان رویهالمللی ناظران بازنشستگی هشت مورد را بهحال سازمان بینشود. بااین
های داخلی  گیری، کنترل نموده است که به مقام نظارتی صندوق و هیئت حاکمه، فرآیندهای تصمیم

بازرسی نظام و  بیرونی،  منافع، شیوه های  تعارض  مدیریت  و  رفتاری  و  های شکایت،  نامۀ  اقدامات 
کنترل داخلی آن، مقام    ۀپردازد و بر اساس رویهای عملکردی، پاسخگویی و ارتباطات میآموزش 

طور مستقل عمل  های داخلی مؤثری ایجاد و تقویت نمایند که کاملًا بهنظارتی صندوق باید کنترل 
مقام نظارتی و هیئت  های درونی و بیرونی مورد بازرسی قرار گیرند. رئیس  نموده و مرتباً توسط مقام 

جانبۀ  های کنترل داخلی مقام نظارتی صندوق مسئول بوده و باید حمایت همهحاکمه نسبت به نظام 
های مدیریت  عمل آورند، برنامهخود را جهت حصول اطمینان از عملکرد کارای مقام و نظام مزبور به

یزی گردد و اولویت آن شناسایی  ررو پایههای پیشریسک جهت شناسایی، ارزیابی و مقابله با ریسک
 نماید. ای باشد که در دستیابی به اهداف صندوق و مقام نظارتی اخلال ایجاد میهای بالقوه ریسک 

های بازنشستگی معمولًا مانع اصلاحات اساسی در  وسخت صندوقحال مقررات سفتبا این
بازنشستگی کشورها محسوب می بهنظام  یا  معمولًا  مقررات  این  بازنشستگی    شوند.  نظام  ساختار 

های تحت تملک. مقررات مربوط به ساختار، حق شوند یا به عملکرد و تخصیص داراییمربوط می 
می یک صندوق  و  مدیر  یک  به  محدود  را  اعضا  میانتخاب  باعث  واقع  در  و  حق  کند  اعضا  شود 

های  تخابی از میان صندوقگذاری خود انتوانند در سرمایهرو اعضا نمیانتخابی نداشته باشند، از این
دهد  ها قرار میبخواهی مدیران صندوقها را در معرض رفتار دلمختلف داشته باشند که این الزام، آن

گذاری بر اساس سن، ویژگی خانوادگی، شرایط  گذاری سبد سرمایهبخشی به سبد سرمایهو از تنوع
می جلوگیری  افراد  ریسک  به  نگاه  و  سوی  شغلی  از  نحوکند.  به  مربوط  سخت  مقررات    ۀ دیگر 

های بازنشستگی اغلب  شوند صندوقگذاری و مقررات اجرایی نیز وجود دارند که باعث میسرمایه
گذاری کنند و دارای کارکرد یکسانی باشند که این امر مانع از انتخاب اعضا  طور یکسانی سرمایهبه

  گذاری و بازگشت سرمایه سبد سرمایهبخشی به ریسک  های صندوق خود و تنوع در تخصیص سرمایه
 (Srinivas, Whitehouse, & Yermo, 2000: 6)شود. ها میآن 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adequacy 
2. Good Practices For Governance Of Pension Supervisory Authorities 
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های بازنشستگی های نظارتی وسعت و عمق نظارتی است که باید نسبت به صندوق دیگر چالش 
صندوق  این  بالای  تعداد  شود.  اعمال  طرح خصوصی  تنوع  و ها،  اعضا  تعداد  بازنشستگی،  های 

ممکن است با همکاری   نفعان، انواع مختلف محصولات بازنشستگی و این واقعیت که نظارت ذی 
امکان بخش  مختلف  می های  باشد،  چالش پذیر  فراهم تواند  بخش  این  بر  نظارت  برای  فراوانی  های 

های بیمه به های بازنشستگی و شرکت هایی که توسط متولیان صندوق طور موضوع هزینه نماید. همین 
شود و ها ایجاد می بر این هزینه   هایی که توان نادیده گرفت. محدودیت شود را نیز نمی افراد تحمیل می 

های نظارتی است که در کشورهای پیشرفته بدان پرداخته طورکلی ازجمله چالش ها به موضوع هزینه 
های بازنشستگی خصوصی را در بین کشورهای ترین نظام شده است. آمریکا، انگلستان و هلند پیشرفته 

های بازنشستگی د. در آمریکا و انگلستان طرح اقتصادی در اختیار دارن   ۀ عضو سازمان همکاری و توسع
ها های نظارتی متفاوت بر فعالیت آن طور مقام خصوصی و دولتی تابع مقررات جداگانه هستند و همین 

های بازنشستگی شغلی بسیار متنوعی وجود دارد و گردش مالی کنند. در این کشورها طرح نظارت می 
نظر ساختار  هایی توسط دولت ازجای دیگر محدودیت  عظیمی نیز در این بخش در جریان است. در

درحال صندوق  کشورهای  برخی  در  بازنشستگی  و های  لاتین  آمریکای  کشورهای  جمله  از  توسعه 
به  که  است  شده  ایجاد  شرقی  می اروپای  مثال  محدودیت عنوان  سرمایه توان  به  مربوط  گذاری، های 

 نتیجه این مقررات در کشورهای مختلف متفاوت است.  مالکیت و ادارۀ وجوه و سرمایه را نام برد. در 

 های تحت تملکمقررات مربوط به تخصیص دارایی. 6
بیان شده مدیران  ۱۳98مدیریت وجوه  ۀنامه )ضوابط کلی( نحومعمولًا چنانچه در ماده سه آیین 

ی دارند.  های امانی از قبیل مراقبت و وفادارهای بازنشستگی مسئولیت های تجاری و صندوقشرکت
مسئولیت  از  صندوقیکی  مدیران  خاص  امانی  و  های  دوراندیشی  اصل  رعایت  بازنشستگی،  های 

های تجاری قرار مدیران شرکت  2گیری و قضاوت تجاری است که در مقابل اصل تصمیم  1احتیاط 
انون  لایحه قانونی اصلاح قسمتی از ق  ۱۱8گیرد. اصل اخیر معطوف به آزادی عمل مدیران در ماده  می 

مدیران شرکت دارای کلیه اختیارات  نماید: »نیز انعکاس یافته که تصریح می  ۱۳۴7تجارت مصوب  
ها در حدود موضوع  که تصمیمات و اقدامات آنباشند مشروط بر آن لازم برای اداره امور شرکت می 

صیانت  شرکت باشد«. اصل دوراندیشی و احتیاط ریشه در حقوق تراست دارد و هدف از اعمال آن  
ها است و در قوانینی همچون گذاری اموال صندوقهای سرمایهبیشتر از حقوق اعضا و کنترل ریسک

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Prudent Person Principle 
2. Business Judgement Rule 
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در کشور نیز به آن تصریح شده است.    2بریتانیا  ۱995و قانون بازنشستگی    1آمریکا   ۱97۴قانون اریسا  
گذاری رعایت  ایهباید اصولی جهت سرم  ۱۳98نامه نحوه مدیریت وجوه  ن ییما اما هر چند مطابق آ

گذاری  مردان در تصمیمات سرمایهگردد که در فصل سوم آن بیان شده است اما نفوذ سیاسی دولت
 مانع آن شده است. 

اینکه صندوقاز یک بازنشستگی  سو  فراهم کردن مستمری  برای  مؤثر  بازنشستگی روشی  های 
آل باید یک که در یک حالت ایده  گردد، می  محسوب شوند یا خیر بستگی به دارایی واقعی دارد که باز

این   در  باشد.  داشته  وجود  بازنشستگی  مستمری  و  واقعی  دستمزد  بین  درصدی  سه  تا  دو  شکاف 
های  گذاری و مدیریت سرمایه عوامل اصلی نرخ بازگشت در صندوقخصوص »توزیع سبد سرمایه

های  از سوی دیگر معمولًا مدیران شرکت  (E. P. Davis, 1993: 150)آیند«.  بازنشستگی به حساب می
 دارند.  4و وفاداری 3ت های امانی از قبیل مراقبهای بازنشستگی مسئولیت تجاری و صندوق

مسئولیت تصمیمات  ایفای  تفویض  اموال،  مستقل  مدیریت  وفاداری،  و  مراقبت  های 
ها،  سازی داراییگذاری، متنوعهای سرمایهگذاری به متخصصان، بررسی موشکافانه فرصتسرمایه

ات مالی برای  بازانه، محدودیت ایجاد تعهدها، محدودیت معاملات سفتهتوجه به نقدشوندگی دارایی
گیرند.  اعمال این اصل قرار می  ۀها و محدودیت معاملات دارای تضاد منافع و ... در حیطصندوق

(Horváthová and Others, 2017: 19)  سرمایه صندوقلذا  سرمایۀ  خصوصی  گذاری  های 
ای صورت  گیرانهتوسعه تحت مقررات سختویژه کشورهای درحالبهبازنشستگی در اکثر کشورها  

آوری مقررات مراجع بازار اوراق  گیرد که البته در این خصوص راجع به گسترۀ تأثیرگذاری و الزام می 
)در این خصوص    گذاری مطرح استهای سرمایهها و چارچوب بهادار بر وضع برخی محدودیت

تقریباً مقررات تنظیمی این کشورها شامل چند نوع محدودیت    . به هرحال،(۱۴۰۳ر.ک: صادقی،  
انواع خاص دارائی در سبد    ۀاز نظر نوع طبق  (باشد: الفمی  دارایی: به این معنی که از نظر سقف 

دارایی صندوق محدودیت وجود دارد و برای مثال باید حداقل اوراق قرضه و حداکثر اوراق سهام  
که  در اوراق یک ناشر: به این معنی  5از نظر تمرکز مالکیت   (شود؛ ب  ها رعایتموجود در سبد دارایی 

تعریف شده برای سرمایه درصدی  سقف  خاص  یک شرکت  بهادار  اوراق  در  یک صندوق  گذاری 
ج سرمایه  (است؛  جغرافیای  نظر  این از  به  سرمایهمعنی  گذاری؛  برای  دارایی که  روی  های  گذاری 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. The Employee Retirement Income Security Act of 1974 (ERISA), sec.404 
2. The Pensions Act of 1995, Sections 33-36 
3. Fiduciary Duty Of Care 
4. Fiduciary Duty Of Loyalty 
5. Ownership Concentration 
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د شود؛  تعریف  سقف  نظر  (خارجی  معنیواسطه  از  این  به  مالی؛  سرمایههای  روی    گذاری که 
تعریف میهای سرمایهصندوق  ۀواسطغیرمستقیم و به از نظر    (شود. حگذاری مشترک محدودیت 

های  مدت اوراق بهادار و موقعیتماهیت معاملات؛ به این معنی که برای معاملات سفته بازانه و کوتاه
مشتق  ابزارهای  بازار  در  میمعاملاتی  تعریف  محدودیت  اهرمی  معاملات  و  وه  نظر   (شود؛  از 

ها  های ریسک سبد داراییمعیارهای ریسک پرتفولیو؛ به این صورت که سقف معینی برای شاخص
   (OECD, 2018: 13شود. )تعریف می  1مانند ارزش در معرض خطر 

نظر ناشر و یا نوع اوراق بهادار هایی را از نظر تمرکز مالکیت و از  هرحال تمام کشورها محدودیت به 
کنند. علاوه بر این، بسیاری از کشورهایی که در حال اصلاح نظام بازنشستگی خصوصی اعمال می 

بندی قابل قبول شده دهند که از نظر ریسک رتبه گذاری در اوراق بهاداری را می سرمایه   ۀ هستند اجاز 
هایی است که دارای رتبۀ بول، اوراق بهادار شرکت قباشند. در بعضی از کشورها حداقل استاندارد قابل 

BBB  .ها بندی به این معناست که اوراق بهادار تعداد کمی از شرکت این نوع نظام رتبه   2یا معادل آن باشند
  ۀ های مستقیمی بر نحو های بازنشستگی را دارند. معمولًا محدودیت وسیله صندوق صلاحیت تملک به 

شود و در این خصوص دو نوع رویکرد ازنشستگی خصوصی تحمیل می های ب ی صندوق ی توزیع دارا 
می  اعمال  را  معقول  و  متعارف  فرد  ملاک  برخی  دارد،  وجود  مقررات  به  دیگر نسبت  برخی  و  کنند 

می  اعمال  را  معینی  سرمایه محدودیت  برای  کف  یک  مثلًا  قرض کنند،  اوراق  در  مثلًا   ۀ گذاری  دولتی 
برا  سقف  یک  یا  درصدی  سی  سرمایه حداقل  تعیین ی  درصدی  سی  حداکثر  مثلًا  سهام  در  گذاری 

محدودیت می  کشورها  از  برخی  سرمایه کنند.  به  نسبت  کمّی  کلاس های  در  از گذاری  خاصی  های 
توسعی ی دارا  و  همکاری  سازمان  عضو  کشورهای  نصف  در  تقریباً  مثلًا  دارند،  اقتصادی   ۀ ها 

 ( Srinivas et al., 2000: 26) ها وجود دارد.  وق گذاری خارجی توسط صند هایی بر سرمایه محدودیت 
قان  مطابق  کشورها  اکثر  محدودیت لذا  دارای  خصوص سرمایه ون  در  کمّی  های گذاری صندوق های 

با  رابطه  در  انگلستان  و  امریکا  همچون  پیشرفته  کشورهای  برخی  تنها  و  هستند  بازنشستگی 
تنها اند. در برخی موارد نیز نه های بازنشستگی سقفی برقرار نکرده های صندوق گذاری دارائی سرمایه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Value at Risk (VaR) 

معادل آن    ا ی   BBB  ۀ رتب   ی است که دارا   یی ها قبول، اوراق بهادار شرکت از کشورها حداقل استاندارد قابل    ی در بعض .  2
 ونی س ی است که توسط کم   ی اعتبار   ی بند رتبه   ی ها سازمان   ن یتر از بزرگ   ی ک ی    Fitch  ی اعتبار   ی بند باشند. مؤسسه رتبه 

 ی اعتبار   ت ی ف ی . ک دهد ی م  ص ی ها تخص به بنگاه   یمختلف  ی ها شد و رتبه   س ی تاس   ۱975در سال    کا یبورس و اوراق بهادار آمر 
BBB  ن ی به ا  ی بند نوع نظام رتبه  ن ی . ا باشد ی حاضر م  ط ی در شرا  ن یی پا  ی اعتبار  سک ی شده و معرف انتظار ر  ی اب ی خوب ارز 

 . د را دارن   ی بازنشستگ   ی ها صندوق   له یوس تملک به  ت ی ها صلاح از شرکت   ی معناست که اوراق بهادار تعداد کم 
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گذاری مستقیم در بازار اموال ه حتی ممنوع شده است، از جمله سرمایه گذاری محدود شده بلک سرمایه 
ها نیز حداقلی مطرح شده است که از آن گذاری در برخی بخش غیرمنقول. از سوی دیگر برای سرمایه 

پایین  محدودیت نباید  همچنین  آیند.  سرمایه تر  خصوص  در  در هایی  نیز  کشور  از  خارج  در  گذاری 
گذاری در خارج از کشور را طور کلی سرمایه ها یا به ر شده است. این محدودیت بسیاری کشورها برقرا 

توان در یک طور مقداری که می اند و یا اینکه نسبت به برخی کشورها منع شده است؛ همین منع کرده 
با این کشور خارجی سرمایه  حال در دو دهۀ گذاری کرد نیز در بسیاری کشورها محدود شده است. 

تغی  به گذشته  مقرراتی  محدودیت یرات  کاهش  صندوق سوی  صلاحیت  و  برداشته  گام  های ها 
گذاری گونه مقررات قانونی و ایجاد محدودیت در سرمایه گذاری را افزایش داده است. دلیل این سرمایه 

از تسری بحران  این است که کشورها  نیز  با حفظ خارجی  به کشورشان جلوگیری کنند و  های مالی 
 فرد به ثبات در اقتصاد کلان کمک کنند.  استقلال پولی 

 نتیجه 
ها  گیر این صندوقدلیل بحرانی که گریبانهای بازنشستگی در دنیا در دو دهۀ اخیر به اصلاح نظام 

های بازنشستگی جدید و مشارکت بخش خصوصی صورت گرفته است که  شده بود، با ایجاد نظام 
داری مالی نوین زمان با ظهور سرمایهف شده و همهای بازنشستگی دولتی تعریعنوان مکمل نظام به

اند.  داری را دچار تحول بنیادی و جدی نموداند و نظام سرمایهای اجتناب ناپذیر شدهتبدیل به پدیده
سال و حفظ قدرت دلیل حفظ رفاه در طیف جمعیتی کهنفارغ از اهمیتی که بازنشستگی خصوصی به

های مختلف و رشد اقتصادی کشورها  رنگی که در تأمین مالی بخش خرید این قشر دارد و نیز نقش پر  
های بازنشستگی خصوصی مغفول مانده است. صندوق  ۀلئکند، متأسفانه در کشور ما مسایفاء می 

های بازنشستگی خصوصی در واقع در پی تغییرات جمعیتی، اقتصادی و اجتماعی  ها و صندوقطرح 
اند و در کشورهای مختلف، با  های سنتی دریافت و پرداخت آنی ایجاد شدههای طرح و نیز کاستی

چارچوب  و  حقوقی  نظارساختارهای  و  مقرراتی  لذا  های  و  هستند  فعالیت  حال  در  متفاوت  تی 
به ویژگی توجه  با  بایستی  الگوی  بازارسازی مطلوب  از جمله  اقتصادی و اجتماعی هر کشور  های 

توسعه  و  اجتماعی  تأمین  فلسفۀ  تأمین  جمعیتی،  به  نهایت  در  تا  شود  اجرایی  سرمایه  بازار  یافتگی 
 سازی نهادی منجر شود. فیتانداز کل به واسطه ظربازنشستگی مطلوب و افزایش پس

حقوقی    ۀشود که بستدر کشور ما صندوق بازنشستگی خصوصی نهادی وارداتی محسوب می 
های کلی حقوق اسلامی، قانون موجود در ایران برای فعالیت این نهادهای مالی عمدتاً چهارچوب 
غیر از چند  های مربوطه است و بهتجارت، قانون اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران و دستورالعمل

آن بر  قانونی  نظارت  نحوه  و  حقوقی  ماهیت  قانونی،  ازماده  است.  مانده  مغفول  ساختار    ها  منظر 
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صندوق سرمایهحقوقی،  بههای  بورسی  حقوقی  گذاری  شخصیت  با  متغیر  سرمایه  ساختار  عنوان 
می بورس  گزارشگری  از شفافیت  برخوردار  و  اموال طرح مستقل  مستقل  مدیریت  برای  های  تواند 

یف  های ساختاری مانند تعربرداری قرار گیرد، منوط برآنکه ضعفبازنشستگی خصوصی مورد بهره 
گیری مجامع به مؤسسان و دارندگان واحدهای  مدیره یا هیئت حکمران و انحصار تصمیمنشدن هیئت

آن سرمایه در  ممتاز  طرح گذاری  بودن  تکمیلی  و  اختیاری  فرض  با  طرفی  از  گردد.  رفع  های  ها 
طرح  این  برای  معین  مشارکت  چارچوب  انتخاب  خصوصی،  شد  بازنشستگی  خواهد  باعث  ها، 

بین مشارکت و مزایا و عدالت    ۀقوقی مالکیت اموال به حداقل ممکن کاهش یابد و رابطهای حریسک 
 در سطوح فردی و نسلی حفظ شود.

سری مقررات  های بازنشستگی خصوصی نیز مانند دیگر خدمات مالی عمومی مستلزم یکطرح 
بسته و  طرح تنظیمی  این  هستند.  حمایتی  و  احتیاطی  مقرراتی  بههای  ارتبها  آتیدلیل  تأمین  با   ۀاط 

های ساختاری و عملیاتی باشند و حساسیت بیشتری نسبت به دیگر شهروندان باید مشمول کنترل 
شود،  ها اعمال  گذاری و مدیریت دارایی این طرح سرمایه  ۀگذاری در خصوص نحوبسترهای سرمایه

وصی به تصویب  های بازنشستگی خصلذا در اکثر کشورها قانون خاصی برای تأسیس و فعالیت طرح 
نفعان و حفظ پایداری، ثبات و امنیت  ها بر حمایت از منافع اعضا و ذیرسیده است که تمرکز آن

طرح  با  رابطه  در  جامعی  و  خاص  قانون  بایستی  نیز  ما  کشور  در  است.  بازنشستگی  های  نظام 
تی، ساختار  بازنشستگی خصوصی تدوین و تصویب گردد تا علاوه بر تعریف مقام یا سازمان ناظر دول 

جاب و  عضوگیری  مقررات  تأسیس،  ضوابط  و  مکتسبهحقوقی  حقوق  ذی  ۀجایی،  و  نفعان،  اعضا 
حرفهصلاحیت چارچوب های  مدیران،  مسئولیت  و  سرمایهای  حلهای  مرجع  وفصل  گذاری، 

انگاری و تعیین مجازات برخی تخلفات، حداقل سهم پرداختی کارفرماها، شرایط  اختلافات، جرم 
از معافیتبرخوردار مازاد  ی  از مزایای  و شرایط برخورداری  یا پوشش تضمین دولتی  مالیاتی  های 

صندوق اعضای  به  وام  اعطای  طرح مانند  بازار  ایجاد  و  تعریف  کند.  تبیین  و  تعریف  را  های  ها 
بازنشستگی خصوصی بدون تعریف قانون جامع و خاص به دلایل متعدد امری نشدنی است. زیرا  

م و  حقوق  و سئولیت تعیین  نفوذ  که  است  آمره  احکام  نیازمند  بازار  این  مختلف  اجزای  برای  ها 
آمرضمانت قوانین  احکام  یا    ۀاجرای  اساسنامه،  یا  امیدنامه  قالب  در  قراردادی  تعهدات  از  تجاری 

 نامه بیشتر باشد.  مقررات تنظیمی در قالب آیین
مقررات تنظیمی و اعطای مجوز به   مقام یا سازمان ناظر دولتی مسئولیت تهیه، تصویب و ابلاغ

ها را  گیری از این شرکتهای بازنشستگی خصوصی و نظارت و گزارشدهنده طرح های ارائهشرکت
های مالی و اجتماعی متعدد و تضاد منافع و خطرهای اخلاقی در بر عهده خواهد داشت تا ریسک
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بازاری بازار طرح  و  یابند  کاهش  به حداقل ممکن  بازنشستگی  ارائهرقابت  های  برای  دهندگان  پذیر 
های بازنشستگی فراهم شود و حق انتخاب شهروندان با توجه به الگوهای درآمد و پس انداز  طرح 

قانونی  اختیار  بایستی دارای استقلال عملکردی و قدرت و  ناظر  آنان تضمین شود. مقام  ترجیحی 
شدۀ قانونی باشد و مستقل از  کافی جهت دسترسی به منابع و انجام بازرسی جهت اهداف مشخص

اعمال نفوذهای سیاسی فعالیت کند. تعریف سازمان ناظر دولتی به حکم قانون میسر است و در  
های سازمان بورس و شورای عالی رفاه و تأمین اجتماعی باشد و نماینده  ۀکشور ما باید زیرمجموع

 اشته باشند. مشارکت د گذاریاوراق بهادار و بیمه مرکزی در ساختار مقررات
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های  دیدگاه انون حاکم بر بازار اوراق بهادار ایران، (، نیروی الزام آور در مقررات مادون ق۱۴۰۳صادقی، محمد ) ▪
 (.۴۴) ۱2 .۱28، شماره 29، دوره حقوق قضائی

و صفری،  عادل ▪ پایداری طرح .  (۱۳95)  ، محمد.آذر  بر  مؤثر  با  شناسایی عوامل  بازنشستگی خصوصی  های 
 .(۴۳) ۱۱، علوم مدیریت ایران .های نرم و نگاشت شناختی فازی استفاده از رویکرد ترکیبی متدولوژی سیستم

مهدیگنجیان  ؛میر، سیدجواد ▪ تهرانی  ،  فروهش  راهکارهای صندوق چالش .  (۱۳9۳)  ، غلامرضا.و  و  های ها 
 2  ،های راهبردی و کلانسیاست  .بازنشستگی در ایران: مطالعه موردی صندوق بازنشستگی جهاد کشاورزی

(7 .) 
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