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الزامات راهبردي مديريت سرمايه گذاري

صندوق هاي بازنشستگي در شرايط جديد

حسین عبده تبریزی

1395/03/11تهران 

؛1395چشم انداز اقتصاد ايران در سال 

الزامات شرايط جديد براي صندوق هاي بازنشستگي
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به موضوععلاقه ي

دولتماليبار‌سبك‌كردن•

بلندمدتپس‌اندازسرمايهتشكيل•

مالكيتاصلاح‌نظام‌•

سرمايهحق‌انتخاب‌در‌بازار‌•

بازنشستگيبه‌صنعت‌مالي‌هاورود‌انسانينيرويپوست‌اندازي•

مستقيمبه‌غيرمستقيمارتباط‌تبديلاز‌گذر‌دولت‌كم‌ترتردد‌•

•netting
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کششرر  ای از جدعیش  های بازنشستگی ابزاری برای تأمین مالی بخش  مدشد   صندوق
مؤثر از این رو ترجه به  مرضرماتی چرن تدوین مقررات، نظارت. شرندمحسرب می

. و تعریف ساختار سازمانی و مدلیاتی کارا برای آن از اولری  برخرردار اس

. تنددار هسش ای در بازارهای مالی و سرمایه مهشد  های بازنشستگی نق  مدد صندوق
جش  و  گشااری بشا ترجشه بشه      های سشرمایه از این رو ترجه به مقرلاتی چرن استراتژی

هاو مدیری  ریسک  ائز اهدی  اس منابع دارایی

بازنشستگيهايصندوقاهمیت بررسي 
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هاي  صندوق

بازنشستگي در  

ايران

صندوق‌تأمين‌‌
اجتماعي

صندوق‌
بازنشستگي
كشوري

هاي‌صندوق
اختصاصي‌

(صنفي)



5

ساختار کلي نظام بازنشستگي و تامین 
اجتماعي در ايران

نظام 
یبازنشستگ

نظام بیمه ای

سازمان تامین  
صندوق  )اجتماعی 

(تامین اجتماعی
ی سازمان بازنشستگ

صندوق  )کشوری 
(بازنشستگی

صندوق های  
(صنفی)اختصاصی 

نیرو های مسلح

مخابرات

صدا و سیما

فولاد

------
نظام غیر بیمه ای

سازمان بهزیستی

کمیته امداد امام

بنیاد شهید

بنیاد مستضعفان

بنیاد پانزده خرداد
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جدول میزان کسور یا حق بیمه دریافتی صندوق های بازنشستگی

جمعسهم دولتسهم کارفرماسهم بیمه شدهنام صندوق

22.5تامين‌كسري913.5كشوريبازنشستگي

720330تامين‌اجتماعي

25.5-8.517بانك‌مركزي

30-921مشترک‌بانك‌ها

29-722آينده‌ساز

24-816صدا‌و‌سيما

21-714بنادر‌و‌كشتيراني‌ايران

21-714اسلامي‌ايرانهواپيمايي‌جمهوري

27-918بيمه‌ايران

22.5-913.5وزارت‌جهاد‌كشاورزي

30-1020كاركنان‌فولاد

27-918بيمه‌مركزي‌ايران

21-714شهرداري‌تهران

25-619صنعت‌نفت

22.5-913.5بازنشستگي‌و‌بيمه‌ارتش

21.25-8.512.75شركت‌مخابرات

30-1020مس‌ايرانصنايع

22.5-913.5سپاه‌پاسداران

22.5-913.5نيروهاي‌انتظامي
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هاي‌اخير‌به‌دليل‌افزايش‌نرخ‌طول‌عمر‌و‌سالمند‌شدن‌جمعيت‌در‌دهه•
كاهش‌نرخ‌باروري‌در‌اكثر‌كشورها‌شايع‌شده‌است

الا‌رفتن‌‌هاي‌بازنشستگي‌به‌بسالمند‌شدن‌جمعيت‌علاوه‌بر‌افزايش‌هزينه•
هاي‌‌طور‌خانههاي‌خانگي‌و‌همينتقاضا‌براي‌خدمات‌سلامت‌و‌مراقبت

شودسالمندان‌منجر‌مي

ير‌اين‌امر‌خود‌سا.‌هاي‌بازنشستگي‌ضرورت‌داردتغيير‌در‌ساختار‌طرح•
دهديهاي‌تأمين‌اجتماعي،‌ماليات‌و‌بازار‌كار‌را‌نيز‌تحت‌تأثير‌قرار‌محوزه

بازنشستگيهايصندوقرويپیشهايچالش
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عوامل ريسک صندوق هاي بازنشستگي

(سال70ميانگين‌)افزايش‌اميد‌به‌زندگي‌

(.‌‌سال52ميانگين‌)پايين‌بودن‌سن‌بازنشستگي‌در‌ايران‌

تغييرات‌جمعيتي‌و‌سالمند‌شدن‌جمعيت‌ايران

كاهش‌تعداد‌شاغلين‌و‌روند‌افزايشي‌مستمري‌بگيران

اي‌مشمول‌‌روند‌افزايش‌متوسط‌حقوق‌مستمري‌بگيران‌بيش‌از‌افزايش‌متوسط‌حقوق‌و‌مزاي
.كسور‌شاغلين‌است

دو‌تولد،‌جمعيت‌با‌توجه‌به‌تغيير‌شرايط‌اقتصادي‌و‌اجتماعي‌در‌طول‌نيم‌قرن‌گذشته‌و‌افزايش‌اميد‌به‌زندگي‌در‌ب
افزايش‌اميد‌به‌اغلب‌صندوق‌هاي‌بازنشستگي‌نيز‌متاثر‌از.‌كل‌و‌نسبت‌سالمند‌شدن‌در‌ايران‌افزايش‌يافته‌است

ر‌با‌‌زندگي‌و‌ويژگي‌هاي‌خاصي‌كه‌جهت‌استفاده‌از‌مزاياي‌صندوق‌ها‌پيش‌بيني‌گرديده‌است‌در‌حال‌حاض
.مشكلات‌مالي‌روبرو‌هستند
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سبن‌‌را‌در‌قالبب‌اصبلاحات‌‌پارامتريكنظام‌بازنشستگي‌ايران‌عوامل‌•
ي،‌مقبررات‌‌تعيين‌حقوق‌و‌مسبتمري‌بازنشسبتگ‌‌نحوه‌يبازنشستگي،‌

ل‌مشمودريافت‌هايحقوق‌و‌مزايا،‌ارفاقي،‌برخورداري‌از‌سنوات‌وراث
.لحاظ‌نكرده‌‌است...‌و‌غير‌مشمول،
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تسهیل خروج  
افراد مسن از 

بازار کار

طرح بیکاری و  
از کار افتادگی

طرح بازنشستگی  
پیش از موعد

طرح بازنشستگی  
تدریجی
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نظام  يکسري هابازنشستگي پاسخگوي صندوق هاي
تأمین اجتماعي کشور

بيمه‌ايتأمين‌اجتماعي‌به‌نظام‌هزينه‌هايتحميل‌برخي‌•

ناديده‌گرفتن‌اصول‌و‌محاسبات‌بيمه‌سنجي‌•

مجلس‌و‌دولتغيرحرفه‌ايمداخلات‌•
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نيست«‌صندوق»صندوق‌ديگر‌

صندق‌هايبيمه‌سنجي،‌و‌محاسبات‌بيمه‌اياصول‌علمي،‌ضوابط‌
ودمي‌شاصلي‌كاركرد‌صندوق‌است‌مخدوش‌شاكله‌يبازنشستگي‌كه‌

نظام‌تأمين‌اجتماعي‌به‌‌مسئوليت‌هاياز‌تكاليف‌و‌عمده‌ايبخش‌
.مي‌شوندبازنشستگي‌تكميل‌صندوق‌هايبيمه‌اينظام‌
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مشکل کلیدي 

صندوق بازنشستگي صندوق نیست
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ه‌فروش‌دارايي‌هاي‌نقدشونده‌براي‌تأمين‌مالي‌پرداخت‌هاي‌جباري‌بب‌‌•
لي‌كاهش‌كيفيت‌دارايبي‌هبا‌انجاميبد‌و‌در‌نتيجبه‌تعهبدات‌ببين‌نسب‌‌‌‌‌‌‌

ايه‌ي‌جريان‌نقدي‌مصارف‌و‌منبابع‌و‌سبرم‌‌)صندوق‌هاي‌بازنشستگي‌
.ناديده‌انگاشته‌شده‌است(‌بين‌نسلي
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؛‌ده‌انبد‌شب‌بازنشستگي‌تبديل‌به‌موسسبات‌هرمبي‌‌‌صندوق‌هايبرخي‌•
ا‌ببه‌‌ببه‌صبندوق‌ر‌‌پرداخبت‌كننبده‌‌افراد‌جديد‌پس‌اندازموسساتي‌كه‌

.مي‌كنندپرداخت‌(‌قديمي‌ها)بگيرانمستمري‌
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نبود مقام ناظر قدرتمند

گزارشدهيعدم شفافیت در 
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Public)عموميوجوهعمده‌ي Funds)برمي‌گرددبازنشستگيبيمه‌ينوعيبه:
بازنشستگيصندوق‌هاي

كاركنانآتيه‌ييارفاهصندوق‌هاي

كاركنانسرمايه‌گذاريشركت‌هاي

ذخيرهصندوق‌هاي

كاركنانتعاونبنياد

....

(Non-Occupational).نمي‌شوداشتغالبهنامربوطعموميوجوهشاملاين
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آن‌هاتوسعه‌يوبازنشستگيصندوق‌هايعملياتكنترلونظارت

درستعملكردوتوسعه،ضرورت،بهنسبتآگاهيودانشارتقاي
مردمعامه‌يبهبازنشستگيصندوق‌هاي

بازنشستگي صندوق هايمقام ناظر 
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ظرندرراصندوقبازنشستگيدرآمديهدفمي‌بايدصندوقنظارتيچارچوب
.بگيرد

دينگينقوسودآوريامنيت،احتياطياصولبامتناسبكمي(سقف‌هاي)حدهايو
.كندتعيينراداراييهربهمربوط

ايدارايي‌همديريتمسئوليتكهكندتعيينراكسانيبهمربوطمقررات
.دارندعهدهبررابازنشستگيصندوق‌هاي
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پنجم توسعهبرنامة26-31مواد 

عموميبودجةبه‌وابستگيكاهش•

اصلاح‌مديريت‌سرمايه‌گذاري•

صندوق‌ها‌محدود‌به‌دارايي‌هاي‌ماليبنگاه‌داري‌جديد‌ممنوع‌•

سهام‌مديريتي‌تا‌آخر‌برنامه‌واگذار‌شود•

ف‌‌اختيارات‌گستردة‌دولت‌براي‌اصلاح‌ساختار‌و‌تعادل‌منابع‌و‌مصار:‌26مادة‌

مستمري‌پايه‌بيمة‌درماني‌پايه•

بيمه‌هاي‌مكمل‌بازنشستگي‌و‌درمان•

چند‌لايه‌اي:‌27مادة‌

صندوق‌بازنشستگي‌خصوصي‌با‌آيين‌نامة‌دولت•

بيمه‌شدگان‌مي‌توانند‌تغيير‌صندوق‌بدهند•

بيمة‌مشاغل‌آزاد‌هم‌اجباري‌است•

صندوق‌بيمة‌اجتماعي،‌بيمة‌تكميلي‌بازنشستگي،‌حساب‌هاي‌انفرادي‌خصوصي•

صندوق‌هاي‌بازنشستگي‌خصوصي:‌28مادة‌



21

ل ان هنز  دنس ق   ن   افزایش سن  ازنشستنی، ا افنزایش ادنسال سنز      )اصلاحات پارامتریک 
(زنشستی، هز    نز ارا   حزس ه حقوق اازنشستی، ا افزایش حق ایمها افزایش ادسال سز 

های مالیاتی قبل از سن بازنشستگی قانونیمحرومیت از معافیت

طرح بازنشستگی چند لایه

های خصوصی بازنشستگیطرح

اصلاحي اجرا شده در هايطرحاز اينمونه
بازنشستگي دنیاهايصندوق
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دومنشستگيبازوپايهدولتيبازنشستگيشاملدولتيبازنشستگي:اوللايه‌ي
(S2P)دولتي

DCوDB:كاريبازنشستگي‌هاي:دوملايه‌ي

نشستگي‌هايباز/ذينفعانبازنشستگي‌هاي:شخصيبازنشستگي‌هاي:سوملايه‌ي
شخصخودسرمايه‌گذاريبابازنشستگي/گروهيشخصي

.مي‌رودسال68سمتبهبازنشستگيسن

(لايه ايسه )نظام بازنشستگي در بريتانیا 
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.پايهتماعياجتأميننظامازبخشي:دولتياجباريبازنشستگيبيمه‌ي:اوللايه‌ي

.مي‌پردازندصندوقاينبهراحقوقازدرصديكارفرمايانوكاركنانهمه‌ي
(PAYG)

بهركتشتوسطقابل‌پرداخت)داوطلبانهكاريبازنشستگيبيمه‌ي:دوملايه‌ي
(كاركنان

خصوصيبيمه‌هاي:سوملايه‌ي

(لايه ايسه )نظام بازنشستگي در آلمان 
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سال66به2023سالدرتاماهيكسالهر13-2012ازكارسنافزايش
.برسدسال67به2029سالدرتاافزايشماهدوسالانه2023سالاز.مي‌رسد
ماهدريورو2500رقمحداكثروماهدريورو1300حدوددريافتيجاريمتوسط
.استاوللايه‌يبراي

.دارندرابيمهاينآلماندركاركناندرصد50.استDCنيزوDBدوملايه‌ي

توسطقابل‌توقيفآنوجوهكهاستشخصيبازنشستگيصندوقسوملايه‌ي
.ددارجديمالياتيمعافيت.نمي‌رسدهموراثبه.نيستطلبكارانيادولت

(سه لايه اي)نظام بازنشستگي در آلمان 
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اصلاحات ساختاري
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دولبت‌ببه‌‌‌ببدهي‌هباي‌‌ببه‌پرداخبت‌‌‌علي‌الاصولاصلاحات‌ساختاري‌•
جوه‌؛‌تزريق‌ونمي‌شودمحدود‌(‌از‌طريق‌انتشار‌اوراق‌بدهي)صندوق‌ها

،‌ممكبن‌اسبت‌‌صندوق‌هادارايي‌هايجديد‌بدون‌اصلاح‌نظام‌مديريت‌
آن‌هبا‌ب‌،‌طلصندوق‌هاپاره‌ايبهترين‌دارايي‌.‌وضع‌را‌حتي‌بدتر‌بكند

طالبات‌مشكل‌آن‌است‌كه‌م(.‌درست‌شبيه‌نظام‌بانكي)از‌دولت‌است‌
!مصرف‌كنندمي‌خواهندجاري‌پرداخت‌هاياز‌دولت‌را‌براي‌
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هداتتعدراصلاحاتانجامهمزمانودولتازمطالباتميزانتكليفتعيين
.بازنشستگيصندوق‌هايبهنسبتدولتجديد

وسيدسرربهمقيددولتبدهياوراقدريافتطريقازدولتباحسابتسويه
.معينسودنرخ

گاهيدستكه)بازنشستگيطرح‌هاياشكالهمه‌يبرايناظرمقاماستقرار
اختياردرطرح‌هايبرمبتنيبازنشستگيطرح‌هاياستثنايبه(استدولتي

.(داردمتفاوتناظرمقامكه)عمربيمه‌يشركت‌هاي

بازنشستگيصندوق هايبرنامه اصلاحي 



28

ومكملغيردولتيبازنشستگيصندوق‌هايبيمه‌يياضمانتنظاماستقرار
ودجه‌ايبمنابعازاستفادهبدون)ورشكستهصندوق‌هايمشكلاتحل‌وفصل

.(دولتمديريتبااما

تجميعبا(اعياجتمتأمينصندوق)دولتيحداقليبازنشستگيصندوقاستقرار
تسياسباو(كسري‌‌هامشكلحل‌وفصلازپس)موجودمتعددصندوق‌هاي
.محافظه‌كارانهسرمايه‌گذاري

وهيوجهرمديريتو)بازنشستگيصندوق‌هايمديريتازدولتكاملخروج
.(استمربوطآناناشتغالوكاركنانبهكه

بازنشستگيصندوق هايبرنامه اصلاحي 
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دارايي هامديريت 
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سرمايه‌يبازار‌
كوچك

نظام‌بانكي‌با‌نرخ
واقعي‌بازده‌ي

ناكافي‌و‌در‌عين‌
حال‌كوچك

شركت‌داري
صندوق‌هاي
بازنشستگي



31

مي‌كندفرقسرمايه‌گذاريطرحنوعبامتناسبسرمايه‌گذاريتابع.

DBوابدهي‌هبامتناسببازده‌هابالاترينخلقسرمايه‌گذاريتابعهدف
.استصندوقنقدينگينيازهاي

DCه‌هايماندتاشدهافزودهكهاستعايداتيخلقسرمايه‌گذاريتابعهدف
دباشمنطبقسرمايه‌گذاري‌شاناهدافباپس‌اندازيشانحساب‌هايدرافراد

.(استملاکنيزافرادريسك‌پذيريتوان)

بازنشستگي براي صندوق هايدارايي هايمديريت با رعايت جوانب احتیاط 
بازنشستگيطرح هايپاسخگويي به اهداف درآمدي بازنشستگي 
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هاي طرح

بازنشستگي بر 

اساس تأمین مالي

طرح‌تأمين‌
مالي‌شده

طرح‌بدون‌‌
اندوخته‌مالي
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انواع طرح هاي بازنشستگي به لحاظ تامین 
مالي

Unfundedمالی نشدهطرح تامین  Pension Plans

یافته است دارایی از قبل کنار گذاشته نشده و منابع مالی مشخصی به آن تخصیص نهیچ گونهدر این طرح 
ان طررح  بلکه وجوه مورد نیاز برای پرداخت مستمری، هم زمان با پرداخت مزایا توسط کارفرما یا سایر بانی

م نامیده ، روش بدون اندوخته یا طرح بدون پشتوانه مالی هطرح هاتامین مالی شیوه یاین . تامین می شود
.می شود

Funded Pension Plans(   مالیاندوخته یطرح با )مالی شدهطرح تامین 

صرندوق  نسربت بره توانرایی   می توانرد که با داشتن آن می کنددر این طرح، بانی طرح  مبالغی را محاسبه 
ه گذاریسرمایو عایدات ریسک ها. بازنشستگی در عمل به تعهدات پرداخت در آینده اطمینان حاصل نماید

شرده  ناندوختره گرذاری  چنانچه یک طرح به خوبی . می گیردقراراطرح به طور کامل مورد پذیرش کارفرما 
گیری از برای جلو. بانی طرح منابع مالی لازم را برای تداوم تامین مالی طرح در اختیار نخواهد داشت. باشد

زایرای  بروز  مشکل در این زمینه، کارفرمایان بخش خصوصی با پرداخت حق بیمره بره شررکت تضرمین م    
.می کنندبازنشستگی، خود را بیمه 
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بديل‌هاي
شركت‌داري
ناموفق‌
صندوق‌ها

شركت‌داري
محدود‌به‌يك‌

داراي‌رشته‌ي
مزيت‌و‌بزرگ

بازگشت‌به‌
بخش‌سالم‌‌
نظام‌بانكي‌و‌

نرخ‌هايقبول‌
نازل‌تر

بازگشت‌به‌
بخش‌سالم‌بازار‌
سرمايه‌اوراق‌با‌
درآمد‌ثابت

اجاره‌داري
گسترده
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با تشکر


