






سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی کشورهای دارای 
)DB( نظام مبتنی بر مزایای معین

تهیهکنندگان: 
هدی جعفری

علی پاشا محمد نوری

گروهاقتصادکلانوسیاستگذاریاقتصادی
موسسه راهبردهای بازنشستگی صبا

»نهادپژوهشیصندوقبازنشستگیکشوری«
1396



سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی کشورهای دارای نظام مبتنی بر 

)DB( مزایای معین

تهیه کنندگان: هدی جعفری و علی پاشا محمد نوری
نوبت چاپ: اول، 1396
شماره مسلسل: 10

کد گزارش: 961020005
تاریخ انتشار: 1396/07/17

کلیه حقوق مادی و معنوی این اثر برای موسسه راهبردهای بازنشستگی صبا محفوظ است.



نشــانی: تهــران، خیابــان شــهید بهشــتی، خیابــان اندیشــه، کوچــه اندیشــه یکــم، 
ــه دوم ــاک 29، طبق پ

کد پستی: 1569755615
تلفن:88460068-021               دورنگار: 021-88458615

info@saba-psi.ir :پست الکترونیک             www.saba-psi.ir :تارنما





فهرست
خلاصــه یافته ها.............................................................................................................................الــف
مقدمــه........................................................................................................................1
3....DB جدول 1- تعداد صندوق های بازنشســتگی در کشورهای منتخب دارای نظام بازنشستگی

جــدول 2- ســرمایه گذاری کل صندوق هــای بازنشســتگی در کشــورهای منتخــب دارای نظــام 
بازنشستگی DB در سال 2016 ...........................................................................................................4

جــدول 3- متوســط انــدازه صنــدوق بازنشســتگی )نســبت ســرمایه گذاری بــه تعــداد صندوق هــا( در 
کشورهای منتخب دارای نظام بازنشستگی DB در سال های 2005 و 2015 )میلیون دلار آمریکا(......5

نمــودار 1- متوســط انــدازه صنــدوق بازنشســتگی )نســبت ســرمایه گذاری بــه تعــداد صندوق هــا( در 
کشورهای منتخب دارای نظام بازنشستگی DB در سال های 2005 و 2015  )میلیون دلار آمریکا(........6

جــدول 4- تخصیـــ دارایــی  صندوق هــای بازنشســتگی در کشــورهای منتخــب دارای نظــام 
بازنشستگی DB در سال 2015 )درصدی از کل سرمایه گذاری(.................................................6

نمــودار 2- تخصیـــ دارایــی  صندوق هــای بازنشســتگی در کشــورهای منتخــب دارای نظــام 
بازنشستگی DB در سال 5102  )درصدی از کل سرمایه گذاری(......................................................8

جــدول 5- نــرخ حقیقــی خالـــ بــازده ســرمایه گذاری صندوق های بازنشســتگی در کشــورهای 
منتخب دارای نظام بازنشستگی DB  )درصد(..........................................................................8

نمــودار 3- نــرخ حقیقــی خالـــ بــازده ســرمایه گذاری صندوق های بازنشســتگی در کشــورهای 
منتخب دارای نظام بازنشســتگی DB )درصد(.........................................................................9





الف

خلاصه یافته ها:
بالاتریــن نســبت ســرمایه گذاری کل  √ از  ایســلند و ســوئیس  کشــورهای هلنــد، 

ــه ترتیــب 182، 145 و 128  ــی )ب ـــ داخل ــد ناخال ــه تولی صندوق هــای بازنشســتگی ب
درصــد( برخوردارنــد. ایــن رقــم در انگلســتان و ایــالات متحــدۀ آمریــکا بــه ترتیــب 95 

ــت. ــد اس و 81 درص
ــداد صندوق هــا(  √ ــه تع ــدوق بازنشســتگی )نســبت ســرمایه گذاری ب ــدازه صن متوســط ان

طــی ســال های 2005 تــا 2015 در کلیــۀ کشــورهای منتخــب غیــر از پرتغــال و کانــادا 
افزایــش یافتــه اســت.

ــدازه صنــدوق بازنشســتگی را در بیــن کشــورهای  √ ــد بزرگتریــن متوســط ان کشــور هلن
ــورد بررســی دارد. منتخــب م

تعداد صندوق های بازنشستگی: √
ایالات متحده آمریکا 685 هزار صندوق بازنشستگی ○
ایرلند 68 هزار صندوق بازنشستگی ○
انگلستان 45 هزار صندوق بازنشستگی ○

بررســی پرتفــوی ســرمایه گذاری صندوق هــای بازنشســتگی کشــورهای منتخــب  √
ــه:  ــد ک ــان می ده نش

ــتگی  ● ــای بازنشس ــرمایه گذاری صندوق ه ــهم از س ــن س ــه بالاتری ــورهایی ک کش
ــد: ــه »اوراق ســهام« اختصــاص داده ان ــود را ب خ

ایالات متحده آمریکا: 44 درصد ○
بلژیک: 42 درصد ○
فنلاند: 39 درصد ○
هلند: 38 درصد ○

ــتگی  ● ــای بازنشس ــرمایه گذاری صندوق ه ــهم از س ــن س ــه بالاتری ــورهایی ک کش
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ــد: ــه و اوراق قرضــه« اختصــاص داده ان ــه »اســناد خزان ــود را ب خ
جمهوری چک: 89 درصد ○
مجارستان: 82 درصد ○
اسلوونی: 76 درصد ○
یونان: 71 درصد ○

ــتگی  ● ــای بازنشس ــرمایه گذاری صندوق ه ــهم از س ــن س ــه بالاتری ــورهایی ک کش
ــد: ــظ کرده ان ــپرده« حف ــد و س ــه نق ــب »وج ــود را در قال خ

کره جنوبی: 53 درصد ○
اسلوونی: 23 درصد ○
ترکیه: 20 درصد ○

نــرخ بــازده خالـــ حقیقــی صندوق هــای بازنشســتگی کشــورهای منتخــب در  √
ــت. در  ــته  اس ــمگیری داش ــش چش ــه 2014 کاه ــبت ب ــال های 2015 و 2016 نس س
ســال 2014 هلنــد بالاتریــن نــرخ بــازده خالـــ حقیقــی )15 درصــد( را داشــته کــه در 
ســال 2015 جــای خــود را بــه ایســلند )7.4 درصــد( داد. امــا در ســال 2016 کشــور هلنــد 

بــا نــرخ 7.2 درصــد بــار دیگــر بــه صــدر ایــن جــدول بازگشــت.



1

مقدمه
از  اقــدام بــه جمــع آوری وجــوه  بنابــر ماهیــت خــود،  بازنشســتگی،  صندوق هــای 
مشــارکت کنندگان طــرح می نمایــد تــا در دوران بازنشســتگی، حقــوق و مزایــای مشــخصی 
را بــه ایشــان ارائــه نمایــد. هــدف از ایــن طــرح، تأمیــن درآمــد مــورد نیــاز افــراد در دوران 
ــاص  ــور خ ــتگی به ط ــای بازنشس ــب صندوق ه ــه غال ــر روی ــا ب ــت. بن ــتگی اس بازنشس
ــت  ــوق، می بایس ــش ف ــای نق ــت ایف ــام، جه ــور ع ــی به  ط ــن اجتماع ــای تأمی و طرح ه
ــا نرخــی رشــد دهنــد کــه نقدینگــی کافــی بــرای ایفــای  منابــع جمع آوری شــدۀ خــود را ب
تعهدات شــان در دوران بازنشســتگی افــراد را فراهــم نمایــد. از ایــن رو ســرمایه گذاری ذخایــر 
ــر  ــداری صندوق هاســت. ب ــظ پای ــزار حف ــن اب ــی از مهم تری ــای بازنشســتگی یک صندوق ه
ایــن اســاس، راه پایــدار تأمیــن تعهــدات آتــی صندوق هــا، کســب بازدهــی مطلــوب از منابــع 
ــی  ــرمایه گذاری ها، بازده ــد س ــت کارآم ــن رو، مدیری ــت. از ای ــی اس ــده فعل ــع آوری ش جم
ــای  ــرای ایف ــی ب ــع کاف ــه همــراه خواهــد داشــت و مناب ــدوق ب ــع صن ــرای مناب مناســبی ب

تعهــدات را فراهــم خواهــد ســاخت.
بــا توجــه بــه اینکه سیســتم تعییــن مســتمری بــرای دوران بازنشســتگی در ایــران از نوع 
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مزایــای معیــن )DB( اســت و همچنیــن بــا توجــه بــه اهمیــت موضــوع ســرمایه گذاری در 
صندوق هــای بازنشســتگی، در ایــن گــزارش اطلاعــات مربــوط حجــم کل ســرمایه گذاری، 
پرتفــوی ســرمایه گذاری و نــرخ بــازده ســرمایه گذاری صندوق هــای بازنشســتگی در برخــی 
از کشــورهایی کــه نظــام مبتنــی بــر DB دارنــد، ارائــه شــده اســت.لازم بــه توضیــح اســت 

داده هــای ایــن گــزارش از منابــع زیــر گــردآوری شــده اند:

•OECD Global Pension Statis tics
•Pension Markets in Focus No.13,2016. Statis tical Tables. www.oecd.org
•Pension Funds in Figures. May 2017. www.oecd.org
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 DB جدول 1- تعداد صندوق های بازنشستگی در کشورهای منتخب دارای نظام بازنشستگی

سال
200520102015کشور 

201713اتریش

172196-بلژیک

4,4267,8708,876کانادا

55--جمهوری چک

11 *8-یونان

907848مجارستان

463326ایسلند

84,14676,19667,840ایرلند

--138کره

161917لوکزامبورگ

802455320هلند

223237217پرتغال

779اسلوونی

1,2551,5041,688اسپانیا

1,866 *2,7702,265سوئیس

91133223ترکیه

91,67455,59143,690انگلستان

685,203 *679,095701,012ایالات متحده آمریکا

317 *368-برزیل
* مربوط به سال 2014
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جدول 2- سرمایه گذاری کل صندوق های بازنشستگی در کشورهای منتخب دارای 
نظام بازنشستگی DB در سال 2016 

کشور
سرمایه گذاری کل صندوق های 

بازنشستگی )میلیون دلار(
سرمایه گذاری صندوق های 
)GDP بازنشستگی )درصدی از

21,9666اتریش
112,0009.5اسپانیا

2,4365.8اسلوونی
2,273,71395.3انگلستان

15,040,10281ایالات متحده آمریکا
112,22540ایرلند
31,099145ایسلند
231,59212برزیل
26,2255.9بلژیک
19,3809.9پرتغال
34,3804.7ترکیه

15,6848.5جمهوری چک
1,354,75429.4ژاپن

817,000128سوئیس
14,4330.6فرانسه
110,73849.1فنلاند
1,316,16086کانادا

1,6622.9لوکزامبورگ
5,1054.3مجارستان

41,02723.7نیوزلند
1,266,699182هلند
1,2540.7یونان
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جدول 3- متوسط اندازه صندوق بازنشستگی )نسبت سرمایه گذاری به تعداد صندوق ها( در کشورهای 
منتخب دارای نظام بازنشستگی DB در سال های 2005 و 2015 )میلیون دلار آمریکا(

سال
کشور 

20052015

6921723اتریش

6267اسپانیا

61198اسلوونی

1962انگلستان

1421ایالات متحده آمریکا

12ایرلند

415972ایسلند

476790برزیل

68132بلژیک

10091پرتغال

1071ترکیه

273-جمهوری چک

149421سوئیس

155135کانادا

2492لوکزامبورگ

97100مجارستان

2390نیوزلند

9114118هلند

12120یونان
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نمودار 1- متوسط اندازه صندوق بازنشستگی )نسبت سرمایه گذاری به تعداد صندوق ها( در کشورهای 
منتخب دارای نظام بازنشستگی DB در سال های 2005 و 2015  )میلیون دلار آمریکا(
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جدول 4- تخصیص دارایی  صندوق های بازنشستگی در کشورهای منتخب دارای 
نظام بازنشستگی DB در سال 2015 )درصدی از کل سرمایه گذاری(

دسته بندی سرمایه گذاری

کشور 
سهام

اسناد خزانه و اوراق 
قرضه

وجه نقد و 
سپرده

سایر )1(

30.146.4914.4اتریش

11.462.416.79.4اسپانیا

1.275.623.10.1اسلوونی

20.234.42.443انگلستان

44.237117.9ایالات متحده آمریکا

35.247.45.611.8ایسلند

17.561.57.913.1برزیل

41.843.94.49.9بلژیک

2050.31118.8پرتغال

14.258.419.67.9ترکیه

0.388.69.62جمهوری چک

10.832.87.249.1ژاپن

29.832.95.332سوئیس

38.8323.725.6فنلاند

28.334.84.132.8کانادا

09.252.638.3کره

22.1711.75.3لوکزامبورگ

8.581.66.63.3مجارستان

38.246.52.812.5هلند

5.371.517.45.8یونان
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نمودار 2- تخصیص دارایی  صندوق های بازنشستگی در کشورهای منتخب دارای نظام بازنشستگی 
DB در سال 2015  )درصدی از کل سرمایه گذاری(



/ )DB( 9سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی کشورهای دارای نظام مبتنی بر مزایای معین

جدول 5- نرخ حقیقی خالص بازده سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی در کشورهای منتخب 
دارای نظام بازنشستگی DB  )درصد(

سال
کشور 

201420152016

6.21.22.8اتریش
821اسپانیا

6.72.42.1اسلوونی
-5.23انگلستان

1.12.3-3.6ایالات متحده آمریکا
-4.5-ایرلند
7.17.40ایسلند
-4.9-0.6برزیل
-10.72.6بلژیک
6.92.10.5پرتغال
5.90.9-5.6ترکیه

1.2-1.20.9جمهوری چک
2.3--ژاپن

-7.22.2سوئیس
6.25.34فنلاند
7.85.13.7کانادا
-2.31.3کره

-8.30.6لوکزامبورگ
9.63.74.8مجارستان

15.10.67.2هلند
6.54.64.3یونان
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نمودار 3- نرخ حقیقی خالص بازده سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی در کشورهای 
منتخب دارای نظام بازنشستگی DB )درصد(




