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مقدمه

هدف از بررسی بیانیه سرمایه گذاری در صندوق های بازنشستگی، دستیابی به قوانین، مقررات و 
محدودیت های قابل اجرا در انواع سرمایه گذاری ها و همچنین تعیین حدود و ثغور سرمایه گذاری 
در هر یک از انواع دارایی ها با توجه به ملاحظات ریسک/بازده و شاخص های معیار سرمایه گذاری 
است. صندوق های بازنشستگی غالباً یک سیاست جامع مدیریت ریسک مبتنی بر قاعده فرد 
محتاط را دنبال می کنند. سرمایه گذاری ها در انواع دارایی ها، نگهداری وجه نقد، استفاده از ابزار 
مشتقه، سرمایه گذاری مسئولانه و... صرفاً با استناد به سیاست و بیانیه سرمایه گذاری مختص هر 
صندوق امکان پذیر است و بیانیه سرمایه گذاری در هر صندوق با توجه به شرایط خاص اقتصادی 
و سیاسی تبیین شده و قابلیت اجرای جزئی در صندوق دیگر با شرایط متفاوت را نخواهد داشت. 
اما بررسی کلیت بیانیه ها منجر به دستیابی به چارچوب کلی قوانین و مقررات سرمایه گذاری 
محتاطانه خواهد شد. در این راستا گزارش حاضر به بررسی بیانیه سرمایه گذاری در چهار کشور 

استرالیا، کانادا، هلند و شیلی پرداخته است. در بخش آخر نیز خلاصه مطالب ارائه خواهد شد.
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)Future Fund( 1- صندوق بازنشستگی استرالیا

1-1- دستورالعمل سرمایه گذاری Future Fund سندی کلیدی است که دستورالعمل های 

بر  مشتمل  مذکور  دستورالعمل  خلاصه  به طور  می کند.  مشخص  را  هیئت مدیره  به  دولت 
بندهای زیر است:

وجود مدیریتی که بازده صندوق را در بلندمدت به حداکثر برساند. ●
●  CPI1 از  بیشتر  درصد   5 تا   ۴ میزان  به  بلندمدت  در  صندوق  بازده  هدف گذاری 

)شاخص قیمت مصرف کننده( 
موردتوجه قرار دادن »میزان ریسک قابل قبول و نه بیش از حد« در بازدهی مورد  ●

نظر توسط هیئت مدیره
هیئت مدیره ملزم است به گونه عمل کند که: ●

با بهترین روش های بین المللی سرمایه گذاری نهادی سازگاری داشته باشد. ○
باعث کاهش تأثیرگذاری در بازارهای مالی استرالیا شود. ○
باعث کاهش اعتبار دولت استرالیا در بازارهای مالی نشود. ○

1-2- بازده حداقل تعیین شده به این معناست که صندوق باید حداقل در جایگاهی باشد که 

با احتمال زیاد حداقل بازده را ایجاد کند. این مسئله ریسک پذیری بالای صندوق در دوره های 
متفاوت بازار را خاطر نشان می کند.

1-3- به منظور مشاهده درآمد و دستیابی یا عدم دستیابی به اهداف صندوق، هیئت مدیره بازه 

بلندمدت را 10 سال در نظر گرفته است. 
1-4- هیئت مدیره معتقد است که باید همیشه بر اهداف تعیین شده متمرکز باشد. درنتیجه، 

چیدمان و مدیریت پرتفوی سرمایه گذاری صراحتاً دو نوع ریسک سرمایه گذاری که ریسک 
قابل توجهی برای صندوق هم هست )صراحتاً بر صندوق تأثیرگذار نیست و به طور ضمنی 

می تواند اثرگذار باشد( را در نظر نمی گیرد:

1. Consumer Price Index
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امکان عملکرد ضعیف در صندوق های مشابه ●
عدم توانایی در پرداخت تعهدات بازنشستگی به دلیل کاهش نرخ بهره واقعی. ●

1-5- درحالی که ممکن است تمرکز برخی از سهامداران بر بازگشت تاریخی به عقب )تحلیل 

تکنیکال( باشد، تمرکز هیئت مدیره در زمینه مدیریت پرتفو دستیابی به بازده هدف به صورت 
آینده نگر است. نکته مهم این است که مدیریت پرتفو در راستای دستیابی به بازدهی هدف 
در یک دوره )میان مدت یا بلندمدت( بازدهی کل تاریخ را اصلاح نمی کند. چنین اقدامی به 
معنای »قفل کردن« عملکرد پس از یک دوره با بازدهی بالا با کاهش ریسک و یا دنبال 

ریسک رفتن پس از یک دوره عملکرد ضعیف صندوق است.
برداشت  اختیار  استرالیا  دولت   ،2020 سال  جولای  از   Future Fund قوانین  طبق   -6-1
داشت.  خواهد  را  سالانه  بازنشستگی  معوقه  تعهدات  پرداخت  برای  صندوق  دارایی های  از 
بااین حال دولت اعلام کرده که قصد چنین برداشت هایی را حداقل تا سال 2026 ندارد. بر این 
اساس هیئت مدیره تصمیم گرفته تا پرتفو را بر اساس این تعهد مدیریت نماید. برآوردها حاکی 
از آن است که تعویق برداشت از منابع صندوق، احتمال دستیابی صندوق به یک مجموعه 
بزرگ سرمایه حاکمیت را در بلندمدت افزایش می دهد. لذا هیئت مدیره همچنان باور دارد که 

دوره 10 ساله تفسیر مناسبی از دوره بلندمدت است.

ملاحظات سرمایه گذاری بلندمدت

1-7- بر اساس قوانین صندوق Future Fund هیئت مدیره باید به دنبال حداکثرسازی سود 

صندوق در بلندمدت باشد. سرمایه گذاری بلندمدت سه نوع مزیت نسبی دارد:
این  ● با  بلندمدت  با هدف  از ریسک: سرمایه گذار  بالاتری  توانایی پذیرش سطح 

فرض که در بلندمدت سرمایه گذاری سود ده خواهد بود، به راحتی توانایی پذیرش 
ریسک های کوتاه مدت را دارد.

یا  ● و  نقدشوندگی  امکان  بازه مشخص  یک  در  که  دارایی هایی  پذیرش  توانایی 

تبدیل آن ها غیرممکن و یا همراه با زیان است. 
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دیدگاه  ● با  سرمایه گذار  صبوربودن:  و  فرصت طلبی  دوره ای،  ضد  عملکرد  توانایی 

ندارد  وجود  دلخواه  بازدهی  که  زمانی  در  ریسک  کاهش  برای  می تواند  بلندمدت 
منتظر فرصت های جذاب تری برای خرید )یا فروش( باشد. در مواقع استرس بازار 
که سایر سرمایه گذاران در حال فروش هستند، سرمایه گذار بلندمدت می تواند وارد 
عمل شود و در ازای بازدهی بیشتر، نقدینگی بازارها را تأمین کند. این مسئله تحت 

عنوان نگهداری »پودر خشک« شناخته می شود.
مانند  صندوق ها  از  بسیاری  است.  کنترل  قابل  مزیت  سه  این  میان  تعادل  برقراری   -8-1

صندوق های بازنشستگی با نگهداری مقدار زیاد و ثابتی از سهام نوع اول را انتخاب می کنند. 
برخی از صندوق ها برای دستیابی به مزیت دوم از رشد اوراق بهادار در بازارهای خصوصی )مانند 
املاک و زیرساخت( کمک می گیرند. این در حالی است که کارکرد مزیت سوم کمتر است و 

اغلب به یک استراتژی متعادل در رابطه با تخصیص بهینه دارایی های ثابت محدود می شود. 
رویکرد  در  بازی  توانایی  اول(  )مزیت  زیاد  ریسک  با  بازار  معرض  در  قرارگیری  اساساً 
سرمایه گذاری فرصت طلبانه )مزیت سوم( را از بین می برد. به این دلیل که سرمایه اضافی 
برای سرمایه گذاری در زمان استرس بازار )صف های فروش و قیمت های پایین( وجود ندارد 

)از قبل سرمایه گذاری شده است(.
1-9- رویکرد منتخب هیئت مدیره به دنبال بهره برداری از هر سه مزیت زیر است:

قرارگیری در معرض دارایی ها با ریسک بالاتر با سود بلندمدت بالاتر )البته تضمین  ●
نشده( برای این ریسک

در  ● سرمایه  قفل کردن  راستای  در  بالا  بازدهی  آوردن  دست  به  فرصت  دنبال  به 
دارایی های با نقدشوندگی کم

به دنبال مدیریت ریسک پویای پرتفوی سرمایه گذاری با تغییرات اساسی در شرایط  ●
با  و  قرار می گیرد  به طور منظم موردبررسی  پرتفو  استراتژی  باوجوداینکه  متفاوت: 
تغییر میزان جذابیت بخش های مختلف تنظیم می شود، اما همواره با تغییر اساسی 
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شرایط خارجی، انتظار تغییرات قابل توجه در وضعیت ریسک صندوق وجود دارد. 

مشخصات ریسک

1-10- هیئت مدیره »ریسک ساختاری« را در راستای دستیابی به بازده معیار در بلندمدت 

)دوره 10 ساله( در نظر می گیرد. در این راستا هیئت مدیره از شاخص در معرض برابری سهام 
به عنوان  بازارهای بزرگ سهام می رساند،  با ریسک  برابری  به سطح  را  پرتفو  )EEE1( که 

مقداری برای این نوع ریسک استفاده می کند.
است،  بلندمدت  در  معیار  بازده  به  دستیابی  هیئت مدیره  اصلی  هدف  درحالی که   -11-1

»کیفیت مسیر2« در میان مدت )روند میان مدت( را نیز درنظر می گیرد تا اطمینان حاصل کند 
که صندوق در طول مسیر در معرض ریسک بیش از حد قرار ندارد. هیئت مدیره، مدیریت 
ریسک را درک و مدیریت بروز احتمالی بازده پایین می داند که در بهترین حالت در دوره های 

سه ساله مورد بررسی قرار می گیرد.
1-12- بنابراین هیئت مدیره میزان ریسک کوتاه مدت خود را بازده »ارزش در ریسک شرطی 

عمدتاً  که  است  بازده  میانگین  از  معیاری  این  می کند.  تعریف  سال   3 3CVaR3« طی  یا 
را به تصویر می کشد. هیئت مدیره نگاهی  بازدهی در طول دوره  از بدترین حالت  توصیفی 
کلی نگر به ریسک دارد و انواع ریسک که در بند 17 به آن اشاره شده است را در نظر می گیرد.

1-13- بیان مشخصات ریسک سرمایه گذاری باتوجه به بازده کلی مورد انتظار در راستای 

حد  بررسی  همچنین  و  نیست  »محافظه کارانه۴«  چندان  موقعیت  اینکه  از  اطمینان  کسب 
ریسک5 )حد ضرر( برای اطمینان از اینکه ریسک کلی پذیرفته شده بیش از حد نیست، الزامی 

است. 

1. Equivalent Equity Exposure
2. Quality of Journey
3. Conditional Value-at-Risk Over 3 Years
4. Conservative
5. Tolerance for Risk
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1-14- بندهای زیر مشخصات کلی ریسک موردنظر هیئت مدیره را بیان می کند. هیئت مدیره 

معتقد است این اظهارات با الزامات تعیین شده برای پذیرش ریسک »قابل قبول اما نه بیش از 
حد« سازگار است و هدف آن به حداکثر رساندن بازده است:

هیئت مدیره صندوق را طوری مدیریت می کند که دستیابی به بازده معیار با احتمال  ●
بالایی قابل حصول باشد. هیئت مدیره معتقد است که باوجود ریسک ساختاری در 
صندوق اگر EEE=55 باشد، با احتمال بالایی منجر به دستیابی به بازده معیار %۴+ 

CPI )حداقل بازده ممکن( خواهد شد. 

با  ● بیشتر  به سود  راستای دستیابی  در  پرتفو  قرار گرفتن  در معرض ریسک  سطح 
تغییرات ریسک به صورت پویا مدیریت می شود. هیئت مدیره انتظار دارد که با شرایط 

عادی اقتصاد کلان و موقعیت بازار، EEE بین 65-۴5 نوسان کند.
دوره  ● در هر  منفی  بازده  از  که  مدیریت می کند  نحوی  به  را  هیئت مدیره صندوق 

انتظار دارد که در سطح ریسک  3 ساله جلوگیری نماید. به طور ویژه هیئت مدیره 
شرایط(  بدترین  در  ضرر  )حد   CVaR3  ،EEE=55 از  خود  نظر  مورد  ساختاری 

صندوق به طورمعمول حدود 5%- در سال باشد.
گاهی  اما  هستند،  دستیابی  قابل  هم  با  عادی  شرایط  در  فوق  عبارات  درحالی که   -15-1

شرایط به گونه ای خواهد بود که انتظار برآورد همه آن ها به صورت هم زمان وجود ندارد. در 
افزایش  یا  بازده  )یعنی کاهش  با آن موقعیت  تعدیلات متناسب  چنین مواقعی هیئت مدیره 

ریسک( را انجام خواهد داد.
1-16- به همین ترتیب گاهی ممکن است هیئت مدیره تشخیص دهد که باید از ریسک 

کاسته شود. به عنوان مثال اگر بازده تعدیل شده توسط ریسک با توجه به شرایط کنونی بازار 
بیش از میزان ممکن ارزیابی شود و ادامه روند منجر به قرارگیری سطوح بیشتری از دارایی ها 
در معرض خطر باشد و بالعکس )در شرایطی که یک رخداد منجر به کاهش فزاینده و مستمر 

قیمت ها در بازار می شود(.



بیانیه سرمایه گذاری در صندوق های بازنشستگی منتخب      / 7

ریسک سرمایه گذاری 

1-17- هیئت مدیره ریسک های سرمایه گذاری را به شکل زیر تفکیک می کند:

1-17-1- ریسک های کلان1: شامل تغییر متغیرهای اقتصاد کلان به جز انتظارات 

عمومی بازار و تأثیری که بر پرتفوی سرمایه گذاری و دستیابی به اهداف می گذارد.
به طورکلی ۴ عامل کلان سطح بالا در نظر گرفته می شود: نرخ رشد، نرخ تورم، نرخ  ●

بهره حقیقی و ریسک حق بیمه. ارتباط میان متغیرهای فوق بر ریسک سرمایه گذاری 

بسیار تأثیرگذار است. اگرچه از نظر تئوری ایجاد تعادل با تغییرات پیش بینی نشده در 
عوامل کلان در پرتفو امکان پذیر است، اما ممکن است در عمل غیرممکن باشد.

ریسک های کلان هم چنین شامل ریسک های ژئوپلیتیکی و نظارتی هم هست که  ●
می تواند بر پرتفو اثر بگذارد. این موارد عموماً در متغیرهای ریسک کلان و بازار 
اما به عنوان مثال می توانند بر دامنه دارایی های پرتفو و یا هزینه  نمایان می شوند. 

مدیریت پرتفو اثرگذار باشند.
سرمایه ای  بازارهای  تمامی  معرض  در  قرارگرفتن  ریسک های  بازار2:  ریسک   -2-17-1

است و شامل ریسک سهام، ریسک اعتباری، ریسک ارز، ریسک نرخ بهره و افزایش قیمت 
درمنابع محدود )مانند زمین و کالای اولیه( است. هیئت مدیره برای مدیریت ریسک های بازار 

و تأثیرگذاری بر بازده هدف، مراحل زیر را انجام می دهد: 
الف- با توجه به بازدهی مورد انتظار و بازده معیار مندرج در دستورالعمل سرمایه گذاری، 

آنچه را که معیار اصلی ارزیابی ریسک بازار است و »مناسب اما نه بیش از حد« باشد را 
در نظر می گیرد که در بندهای قبل مورد بررسی قرار گرفت.

معیار  بازده  تا  را طراحی می کند  دارایی  بهینه  بازار، تخصیص  ریسک  به  توجه  با  ب- 

بلندمدت را به حداکثر برساند.
از آنجاکه ریسک بازارها و بازده هدف با توجه به شرایط و در گذر زمان تغییر می کند  ●

1. Macro Risk
2. Market Risk
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و زمانی طولانی صرف ایجاد پرتفوی دارایی های صندوق می شود لذا هیئت مدیره 
مدیریت پویای تخصیص بهینه دارایی ها را پیشنهاد می دهد. 

است.  ● دارایی ها  تنوع  صندوق،  دارایی های  بهینه  تخصیص  در  کلیدی  اصل  یک 
ترکیب دارایی هایی که با یکدیگر وابستگی مستقیم ندارند منجر به کاهش ریسک 

پرتفوی سرمایه گذاری می شود. 
1-17-3- ریسک نقدینگی1: این ریسک از دو طریق می تواند بر پرتفو اثر بگذارد: 1- عدم 

توانایی در تحقق تعهدات نقدینگی کوتاه مدت و 2- از دست دادن کنترل ترکیب استراتژیک 
پرتفو.

الف- در شرایط بحرانی مانند کاهش شدید ارزش دلار استرالیا این خطر اساسی وجود 

دارد که هنگام سررسید تعهدات نقدی به دلیل نقدینگی منفی صندوق، قوانین صندوق 
نقض شود )سرمایه صندوق قابل نقد کردن نیست(. زمانی که به سال مالی 2026-27 
نزدیک می شویم و هیئت مدیره متوجه تمایل دولت به بازپس گیری دارایی ها می شود، نیاز 

جریان نقدی بالقوه صندوق باید مدیریت شود.
ب- چارچوب مدیریت ریسک نقدینگی شامل یک تست کوتاه مدت است که بر پرتفوی 

سرمایه گذاری اعمال می شود تا مشخص گردد که صندوق توانایی انجام تعهدات نقدی 
خود در شرایط سخت اما محتمل بازار را نیز دارد.

1-17-4- ریسک انعطاف ناپذیری2: 

الف- نگهداری نقدینگی )بدون انعطاف پذیری در تبدیل نقدینگی به سایر انواع دارایی ها( 

کاهش  دارایی ها  انواع  میان  وجوه  بهینه  تخصیص  در  را  هیئت مدیره  توانایی  پرتفو  در 
می دهد. حرکات اساسی بازار می تواند منجر به ایجاد انفصال میان پرتفوی سرمایه گذاری 
اجباری  فروش  به  منجر  رخدادی  چنین  شود.  دارایی ها  تخصیص  بهینه  استراتژی  و 

1. Liquidity Risk
2. Inflexibility Risk
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دارایی ها در قیمت های بسیار پایین و ایجاد ضرر و از دست دادن ارزش خواهد شد.
و  دارایی ها  ارزی  معادل  و  ریسک پذیری  واگذاری،  زمان  به  توجه  با  هیئت مدیره  ب- 

هدف  می کند.  ارزیابی  را  پرتفو  در  موجود  نقدینگی  میزان  برداشت نشده،  تعهدات 
هیئت مدیره انعطاف پذیری پرتفو در افق برنامه های پیش رو به روشی فعال و جلوگیری 

از ایجاد خلل و یا از بین رفتن ارزش ذاتی در سرمایه گذاری ها است.
1-17-5- ریسک خاص1: این ریسک ناشی از ریسک سرمایه گذاری های فردی یا گروه های 

سرمایه گذاری است.
الف- رویکرد هیئت مدیره برای کنترل چنین ریسکی به جای تنظیم صریح و یا محدودیت 

قرارگیری در چنین موقعیت هایی، ایجاد یک نظام نظارت و گزارشگری منظم و متمرکز 
است.

ب- این رویکرد، به ویژه در رابطه با صندوق آینده )Future Fund( و صندوق تحقیقات 

رویکرد  یک  به عنوان  هیئت مدیره  ساختار  و  مأموریت  چارچوب  در  آینده،  پزشکی 
سرمایه گذاری بلندمدت اتخاذ شده است و به دنبال کاهش ریسک برای ایجاد بیشترین 
بازدهی در افق زمانی ده ساله است. لذا همواره شاخص های کلان بازار و اقتصاد به طور 

قابل توجهی هر فرد واقع بین را تحت تأثیر قرار می دهد.
ج- با این وجود هیئت مدیره در مدیریت محتاطانه پرتفوی متنوع، باید اطمینان حاصل 

کند که انتخاب هر دارایی منحصر به فرد باید با توجه به ویژگی های ریسک و بازده و 
سهم آن در کیفیت پرتفو صورت بگیرد.

بر یک  مبتنی  رویکرد  این  دارایی ها  بهینه  ترکیب  به  دستیابی  راستای  در  بنابراین  د- 

چارچوب شفاف گزارشگری در راستای حصول اطمینان مدیریت و هیئت مدیره از تمامی 
رخدادها در بازار و متغیرهای کلان است. این آگاهی می تواند در فرایند ساخت پرتفو و در 

روند پاسخگویی آژانس به استراتژی های هیئت مدیره مورد استفاده قرار گیرد. 

1. Specific Risk
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1-17-6- ریسک مدیریت سرمایه گذاری1: این ریسک به مدیران سرمایه گذاری خارجی 

)واگذاری مدیریت سرمایه گذاری به مدیران هلدینگ های دیگر( مرتبط است و زمانی تحقق 
می یابد که بازدهی کار آن ها به طور قابل ملاحظه ای کمتر از انتظارات باشد. هیئت مدیره در 
راستای حصول اطمینان از تنوع مدیران، انتخاب مدیر، مراحل نظارت و انجام کار با بالاترین 
شرکت های  با  مشارکت  اهمیت  همچنین  روش  این  می کند.  اتخاذ  را  فرایندهایی  کیفیت، 

خارجی و ایجاد ارزش توسط آن ها در بلندمدت را مشخص می کند.
1-17-7- ریسک طرف مقابل2: این ریسک مربوط به زمانی است که طرف مقابل نتواند 

خارجی(.  )ریسک  شود  صندوق  برای  ضرر  ایجاد  به  منجر  و  دهد  انجام  را  خود  تعهدات 
هیئت مدیره چارچوبی در راستای مدیریت و کنترل این نوع ریسک را نیز فراهم کرده است.

1-17-8- ریسک بهره وری عملیاتی3: هیئت مدیره مجموعه ای از اختیارات و کنترل های 

مناسب نمایندگان را برای تسهیل کارایی عملیاتی مدیریت پرتفو ایجاد و نگهداری می کند.
صندوق های  از  گروهی  میان  در  صندوق  که  هنگامی  مشابه۴:  گروه  ریسک   -9-17-1

مشابه متفاوت باشد، صندوق به نوعی در معرض ریسک قرار می گیرد. محتمل ترین صندوق 
قابل مقایسه با این صندوق، صندوق بازنشستگی صنعت در استرالیا است. هیئت مدیره معتقد 
است که باید فقط بر اهداف صندوق که در دستورالعمل سرمایه گذاری تعیین شده است تمرکز 
کند و به دنبال مدیریت مستقیم ریسک گروه های همکار نیست. با این کار مشخص می شود:

الف- هرگونه انحراف از مسیر استراتژی منجر به عملکرد پایین در یک دوره میان مدت یا 

کوتاه مدت خواهد شد. با اتخاذ استراتژی خصوصی با شدت بیشتر مانند سهام خصوصی، 
دارایی های مشهود، بدهی خصوصی و استراتژی های مختلف صندوق های تأمینی )و در 
نتیجه کاهش دارایی سهام پذیرفته شده در بورس( هیئت مدیره انتظار دارد که صندوق های 
سهام عملکرد کمتری را ایجاد نمایند و بالعکس. این کاهش عملکرد در یک بازار قدرتمند 
1. Investment Manager Risk
2. Counterparty Risk
3. Operational Efficiency Risk
4. Peer Group Risk
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سهام می تواند 5-3% در هر دوره 2-3 ساله باشد.
بالاتر  ایجاد ساختارهای هزینه ای  به  ب- موقعیت های سرمایه گذاری مشابه منجر 

نیز می شود. در شرایط عادی و در یک نگاه اجمالی کارمزد صندوق 1 تا 2% از کل 
سفارش است. اما باتوجه به وجود ساختار عملکرد کارمزدهای گسترده برای صندوق 
بازدهی صندوق  به عنوان مثال  در سال هایی که عملکرد صندوق بسیار خوب است 

بیش از 20% باشد، امکان برقراری کارمزد بیشتر از 3% نیز وجود دارد. 
صندوق های  اعتبار  کمبود  از  دوره ای  که  دارد  وجود  احتمال  این  همچنین  ج- 

بازپرداخت با سطوح کارمزد تحقق یافته ویژه برای صندوق هم زمان شود، زیرا هر دو 
توسط بازارهای سرمایه گذاری بزرگ و قوی هدایت می شوند. 

هدف تخصیص منابع

1-18- در قالب تخصیص بهینه دارایی ها، هیئت مدیره بر مجموعه دارایی ها به شرح زیر 

تمرکز دارد:
1-18-1- سهام: این گروه نماینده ریسک ذاتی سیستماتیک در شرکت های بزرگ است 

و شامل سهام پذیرفته شده در بورس استرالیا، سهام پذیرفته شده در بورس جهانی و سهام 
خصوصی است. 

دارایی ها شامل املاک، زیرساخت، جنگل و  از  این دسته  دارایی های مشهود:   -2-18-1

زمین های کشاورزی و خدمات عمومی است. بازده این دارایی ها اغلب با تورم گره خورده 
نگهداری  بورس  در  نشده  یا  پذیرفته شده  به صورت  دارایی ها می توانند  این  است. همچنین 

شوند.
1-18-3- ابزار بدهی: این دسته شامل اعتبار اختصاص یافته به ابزار بدهی )مانند اوراق 

بدهی( می شود. ریسک نرخ بهره برای این دسته موضوعیت ندارد و با پرتفو همپوشانی دارد.
از دارایی های پرخطر  این گروه شامل طیف گسترده ای  دارایی های جایگزین:   -4-18-1

می شود و شامل استراتژی های پرخطر بازگشت مطلق مبتنی بر مهارت و ریسک سرمایه گذاری 



12  /  موسسه راهبردهای بازنشستگی صبا

حق بیمه مانند سرمایه گذاری در کالایی ها )Comodities( و سرمایه گذاری مبتنی بر بیمه 
است. نقش اصلی این دسته دارایی ها تأمین بازدهی متناسب با اهداف بلندمدت صندوق و 
هم زمان کاهش ریسک از سایر دارایی ها به ویژه ریسک سیستماتیک از دارایی سهام می باشد.

قرار  دارایی ها  از  انواعی  معرض  در  ضمنی  به طور  صندوق  پرتفو:  همپوشانی   -5-18-1

انواع سرمایه گذاری های صندوق قید نمی شود. سه نوع از آن ها در  می گیرد که صراحتاً در 
تخصیص بهینه دارایی ها عبارت اند از: قرارگیری در معرض ارز خارجی، اثرات نرخ بهره و 

استراتژی های اختیاری.

تفکیک جغرافیایی سرمایه گذاری

مناطق جغرافیایی مختلف  به  منابع  برای تخصیص  را  اهداف خاصی  1-19- هیئت مدیره 

مد نظر قرار نداده است. بلکه مجموعه ای از اصول را تبیین می کند که بر نحوه تخصیص 
جغرافیایی دارایی ها اثرگذار خواهد بود:

پرتفو می شود.  به کاهش ریسک کلی  تفکیک جغرافیایی سرمایه گذاری منجر   -1-19-1

و  مالیات  ریسک،  اساس  )بر  سرمایه گذاری  فرصت  بهترین  جستجوی  با  کلی  اولویت  اما 
لذا  باشد.  شده  متمرکز  منطقه  چندین  یا  و  یک  در  فرصت  این  خواه  است  عوامل(  سایر 
هیئت مدیره معتقد است که ریسک تفکیک جغرافیایی در مرحله چیدمان پرتفو و در تفکیک 
این  از  انواع دارایی های سرمایه ای )سهام، املاک و...که سرجمع سرمایه گذاری در هریک 

دارایی ها را در نقاط مختلف جهان نشان می دهد( مد نظر قرار گرفته است.
1-19-2- ارز پایه تخصیص یافته دلار استرالیا است. این ارز می تواند مزایای خاصی را از 

منظر کاهش خطرات نقدینگی و کاهش خطرات و هزینه های مدیریت ارز ایجاد نماید. لذا 
ترجیح هیئت مدیره سرمایه گذاری های داخلی علی الخصوص بازار غیرنقدی خصوصی با توجه 

به بازده و ریسک هر یک از آن ها است.
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چارچوب کنترل

در  لزوم  در صورت  و  سالانه  به طور  را  اهداف  و  سرمایه گذاری  استراتژی های  هیئت مدیره 
به  آن  در  که  پرتفو  کارآمد  مدیریت  تسهیل  راستای  در  می کند.  بررسی  کوتاه تر  دوره های 

مدیریت اجازه می دهد تا افشاگری ها را انجام دهد.
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2- صندوق بازنشستگی کانادا

2-1- اهداف

انتظاری و مدیریت  ● بیانیه مذکور اهداف سرمایه گذاری ها، سیاست ها، بازدهی های 
ریسک برای پرتفوی سرمایه گذاری برنامه بازنشستگی کانادا را مورد بررسی قرار 

می دهد. 
بیانیه سرمایه گذاری مطابق با قانون هیئت سرمایه گذاری برنامه بازنشستگی کانادا  ●

)قانون CPPIB(و آیین نامه هیئت سرمایه گذاری برنامه بازنشستگی کانادا )مقررات 
CPPIB( تهیه شده است.

از:  ● تهیه شده است که عبارت اند  ذینفعان  منافع  به  توجه  با  بیانیه سرمایه گذاری   
 ،CPP هیئت سرمایه گذاری ،CPP مباشران استانی ،CPP بیمه پردازان و ذینفعان
مدیران و کارکنان CPP، نمایندگانی که توسط CPP برای مدیریت دارایی های این 

صندوق برگزیده می شوند و مدیر اکچوئری کانادا.
 بیانیه سرمایه گذاری بر مبنای اسناد اختصاصی CPP Investments که مدیریت  ●

و  سیاست ها  تصمیم گیری،  مراجع  جمله  از  سرمایه گذاری  فعالیت های  روزمره 
پروتکل های  و  عملکرد  محاسبه  استانداردهای  ریسک،  مدیریت  استانداردهای 

گزارش از جمله انطباق را کنترل می کند، پشتیبانی می شود.
 هیئت مدیره بیانیه سرمایه گذاری را حداقل در هرسال مالی بررسی کرده و تأیید یا  ●

رد می کند.

2-2- اهداف سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کانادا

قوانین CPPIB سه هدف را برای سرمایه گذاری CPP مشخص می کند: ●
الف- کمک به CPP در رابطه با تعهدات در مقابل ذینفعان و کسور پردازان.
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 2bCPP 1 وaCPP از CPPI ب- مدیریت تمامی منابع منتقل شده به

ج- دستیابی به حداکثر بازده و حداقل ریسک با توجه به عواملی که بر بودجه و 

تعهدات مالی روزانه صندوق تأثیرگذار است.
کوتاه مدت  ● افق  بیانیه  همچنین  و  سرمایه گذاری  بیانیه  در  سیاستی  دستورهای 

صندوق در راستای دستیابی به سه هدف فوق طراحی شده است.

2-3- عوامل تأثیرگذار بر توانایی CPP در تحقق تعهدات

CPP به گونه ای طراحی شده تا صرفاً با کسورات دریافتی و سرمایه گذاری منابع  ●

بررسی های  یابد.  پایداری دست  به  و  نموده  پرداخت  را  بازنشستگی  خود، مقرری 
دوره ای توسط مدیر اکچوئری حداقل به صورت سه ساله انجام می شود تا پایداری 
طولانی مدت )پیش بینی 75 ساله( مزایای CPP را با نرخ فعلی مشارکت قانونی، 
به طور جداگانه برای bCPP و aCPP ارزیابی کند. اگر مدیر اکچوئری تشخیص 
دهد که ترکیب نرخ حق بیمه و درآمد سرمایه گذاری در آینده برای تأمین مزایای 
 CPP کافی نیست، با اصلاح قانون bCPP و aCPP بازنشستگی هر دو صندوق
نرخ حق بیمه را افزایش و یا مزایای بازنشستگی را کاهش خواهد داد. در صورت 
عدم توافق میان فدرال و استان، تغییرات مذکور به طور خودکار و با توجه به قوانین 
CPP اعمال خواهند شد. این مفاد در راستای حفظ پایداری صندوق برای نسل های 

آینده )رویکرد بین النسلی( است. 
● Partial� در سال 1997 در راستای ایجاد هرگونه پیشرفت اصلاح شد و به bCPP

ly Funded تغییر یافت.

پایداری هر دو بخش CPP در گزارش های اکچوئری و بر مبنای رویکرد تعادل  ●
دارایی/بدهی صورت می گیرد. نرخ حداقل حق بیمه )کسورات( در هر دو صندوق به 

1. Additional Canada Pension Plan
2. Base Canada Pension Plan
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نحوی تعیین می شود تا دارایی ها و بدهی ها در تعادل قرار گیرند.
دریافتی های  ● و  بیمه  حق  که  است  پیش بینی شده  اکچوئری  گزارش  30امین  در 

بیشتر خواهد  از هزینه های آن  از جمله سال 2021  آینده و  bCPP در سال های 

بود. در این راستا این صندوق امکان سرمایه گذاری مجدد درآمدهای به دست آمده 
از سرمایه گذاری های قبلی را برای پرداخت مزایا در سال های آینده خواهد داشت. 
انتظار می رود در سال 2022 درصد کمی از درآمدهای حاصل از سرمایه گذاری برای 
پرداخت مزایا مورد نیاز باشد. مدیر اکچوئری تخمین میزند که حدود 18 درصد از 
درآمدهای حاصل از پرتفوی سرمایه گذاری برای تأمین هزینه های bCPP تا سال 
2028 کافی باشد. همچنین در این گزارش، تأمین مالی این صندوق تا سال 2070 
تضمین شده و شامل 60 درصد حق بیمه ها و ۴0 درصد سود حاصل از سرمایه گذاری 

است.
این  ● دریافتی های  راستا  این  در  است.  برقرار  نیز   aCPP صندوق  برای  فوق  بند 

صندوق تا سال 2055 از هزینه های آن بیشتر خواهد بود. همچنین تأمین مالی این 
صندوق تا سال 2080 تضمین شده و شامل 30 درصد حق بیمه ها و 70 درصد سود 

حاصل از سرمایه گذاری است.
مزایا و حق بیمه  های آینده CPP با توجه به تجربه برنامه و پرتفوی سرمایه گذاری  ●

و در رابطه با ترکیبی از عوامل جمعیتی، اقتصادی و سرمایه گذاری صورت خواهد 
گرفت. اگر هر یک از عوامل مذکور تغییر کند، نرخ حق بیمه و مزایای آینده صندوق 
نسبت به مقادیر مفروض در گزارش اکچوئری تغییر خواهد کرد. مهم ترین عامل 
تعیین کننده نرخ حق بیمه و مزایا در میان عوامل فوق، بازده حاصل از سرمایه گذاری 

است. 
نرخ بهره بلندمدت و ریسک حق بیمه برای انواع دارایی ها بیشترین تأثیر را در بازده  ●

بازدهی واقعی  اگر   CPP ثبات  از سرمایه گذاری ها دارند. در راستای حفظ  حاصل 
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افزایش حداقل نرخ حق  به  باشد منجر  انتظار  از میزان مورد  سرمایه گذاری کمتر 
بیمه می شود. همان طور که مدیر اکچوئری می تواند نرخ بازدهی سرمایه گذاری در 

آینده را در گزارش اکچوئری تغییر دهد.
از عوامل کلیدی  ● به زندگی  امید  زاد و ولد و  نرخ  میان عوامل جمعیتی دو عامل 

محسوب می شوند. زاد و ولد کمتر از میزان مورد انتظار باعث افزایش حداقل حق 
در  بیمه  افزایش حداقل حق  به  منجر  زندگی  به  امید  افزایش  و   bCPP در  بیمه 

aCPP و bCPP می شود.

میان عوامل اقتصادی، رشد دستمزد واقعی بیشترین تأثیر را در نرخ حق بیمه های  ●
آینده دارد. رشد دستمزد واقعی کمتر از میزان مورد انتظار منجر به افزایش حداقل 
با فرض  aCPP می شود.  بیمه  نرخ حق  و کاهش حداقل   bCPP بیمه  نرخ حق 
ثبات سایر شرایط، افزایش تورم در بلندمدت منجر به کاهش حداقل نرخ حق بیمه 
bCPP می شود. زیرا مزایا نسبت به حق بیمه ها و درآمد حاصل از سود حساسیت 

کمتری به تورم و افزایش قیمت ها دارد. تغییر در تورم آینده تأثیر بسیار کمی بر 
حداقل نرخ حق بیمه در aCPP دارد.

تصمیمات سرمایه گذاری CPP در رابطه با تنوع بخشیدن به انواع دارایی های و تعادل  ●
بازده-ریسک به طور قابل توجهی بر درآمدهای حاصل از پرتفوی سرمایه گذاری در 
هر دو صندوق aCPP و bCPP تأثیرگذار خواهد بود. بازده سرمایه گذاری هر یک از 
دو پرتفوی سرمایه گذاری بر اساس بازده کل بازار سرمایه تعیین می شود. تصمیمات 
سرمایه گذاری CPP در مورد انتخاب های سرمایه گذاری و موقعیت استراتژیک نیز 

بر بازده سرمایه گذاری تأثیر اساسی می گذارد.

2-4- پرتفوی مرجع و ریسک کلی مورد هدف 

پرتفوی  ● سرمایه گذاری های خود یک  انواع  از  یک  هر  برای   CPP Investment

مرجع ایجاد می کند. هر پرتفو شامل اوراق بهاداری است که با استفاده از یک برنامه 
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سرمایه گذاری منفعل کم هزینه اجرا می شود. در هر پرتفو، تعادل میان سهام/بدهی 
با توجه به سطح ریسک در بلندمدت تنظیم شده است تا:

الف- در راستای دستیابی به بازده بلندمدت باشد.

ب- با هدف متناسب باشد.

ج- با توجه به عوامل مؤثر بر بودجه هر دو صندوق زیرمجموعه باشد.

سه هدف فوق منعکس کننده اهداف سرمایه گذاری CPP در قانون CPPIB هستند. 
ارزیابی سالانه ریسک های ناگهانی و غیرقابل پیش بینی مانند ضررهای ناگهانی، نیازهای 
نقدینگی و عوامل مربوط به پایداری CPP به صراحت توسط هیئت مدیره پیشنهاد شده است.

به دلیل تفاوت ها و حساسیت های دو صندوق aCPP و bCPP نسبت به اهداف  ●
سرمایه گذاری، برای هر یک از آن ها پرتفوی مرجع جداگانه ایجاد می شود. 

ریسک قطعی برای هر پرتفوی سرمایه گذاری در شرایط تعادل میان سهام/بدهی  ●
با توجه به حدود و ثغور مورد تأیید هیئت مدیره در پرتفوی مرجع تعیین می شود. 
انتظار می رود که هر پرتفوی مرجع در راستای دستیابی به بیشترین بازده بلندمدت 
در بازار سرمایه و ثبات هر یک از دو صندوق زیرمجموعه با توجه به نرخ حق بیمه 

در اکچوئری و کاهش ریسک تخمین زده شده برای دو صندوق گام بردارد.
تأیید  ● هیئت مدیره  توسط   2021 2019تا  مالی  سال های  برای  زیر  مرجع  پرتفوی 

شده است:
پرتفوی مرجع

aCPPbCPP

سهام

سهام دولتی جهانی )شامل اقتصادهای نوظهور(%50%85

اوراق بدهی

اوراق با درآمد ثابت فدرال و دولت های استانی کانادا%50%15
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ترکیب دارایی ها با توجه به گزارش مدیر اکچوئری در پرتفوی مرجع حداقل هر سه  ●
سال توسط CPP Investment بررسی می شود.

 2-5- تنوع و ترکیب دارایی ها

تنوع محتاطانه1 جهانی در هر پرتفوی سرمایه گذاری باوجود انواع دارایی ها و با توجه  ●
فعال  مدیریت  استراتژی  و  ارزها  انواع  مواجهه جغرافیایی،  رابطه ریسک/بازده،  به 
به طور هم زمان منجر به کاهش ریسک پرتفو در بلندمدت و افزایش بازده بلندمدت 
پرتفو  برای هر  را  این خصوصیات  از طریق سرمایه گذاری جهانی می شود.  پرتفو 

می توان در دو دسته مجزا دسته بندی کرد:
حداکثر سازی بازده و تفکیک جغرافیایی در دسته مرکزی و اصلی. 1
سنجش ریسک و درآمد ثابت در دسته مکمل. 2

CPP با تخصیص مناسب دارایی ها در هر یک از دو دسته فوق، به سطح ریسک مورد 

قبول و نسبت متعادل ریسک/بازده هر حساب دست می یابد. بر این اساس پیش بینی می شود 
که بیشترین سهم سرمایه گذاری با درآمد غیرثابت در خارج از کانادا صورت گیرد. این مسئله 
منجر به کاهش وابستگی پرتفو به بازدهی اقتصاد کانادا می شود و خطر قرارگیری در معرض 

شرایط نامطلوب اقتصادی کانادا و تأثیر آن بر CPP را کاهش می دهد.
قرارگیری در معرض ارزهای متنوع ریسک بلندمدت را کاهش می دهد. این سیاست  ●

صندوق را از مضرات قرارگیری در معرض یک ارز واحد )دلار کانادا( با وابستگی 
شدید آن به قیمت نفت و سایر کالاها محافظت می کند.

هر پرتفوی سرمایه گذاری از دارایی های زیر تشکیل شده است: ●
سهام عمومی ○
سهام خصوصی ○
درآمد ثابت )اوراق درآمد ثابت با کیفیت بالا( ○

1. Prudent
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سرمایه گذاری اعتباری )اوراق بدهی خصوصی شامل رهن املاک و درآمد ثابت  ○
اوراق غیر از اوراق دولتی با کیفیت بالا(

دارایی ها حقیقی )دولتی و خصوصی دارایی های املاک و مستغلات، زیرساخت ها،  ○
منابع طبیعی، انرژی و انرژی تجدیدپذیر(

وجه نقد و استراتژی بازدهی کل. ○
اهداف فعلی برای ترکیب استراتژیک 5 سال آینده هر پرتفوی سرمایه گذاری در  ●

جدول زیر نشان داده شده است:

CPP جدول )1(:ترکیب استراتژیک پرتفوی سرمایه گذاری

bCPPaCPPترکیب استراتژیک

درصد از کلدرصد از کلانواع دارایی

261۴سهام عمومی

2011سهام خصوصی

2760درآمد ثابت

137سرمایه گذاری اعتباری

3۴19دارایی های حقیقی

)11()20(وجه نقد و استراتژی بازدهی کل

مناطق جغرافیایی

1151کانادا

5631اقتصادهای پیشرفته جز کانادا

3318اقتصادهای نوظهور
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با نوسان بازارها و بررسی های سالانه اهداف پرتفو و همچنین بررسی های استراتژیک 
سه ساله توسط CPP Investment، ترکیب حقیقی پرتفوی سرمایه گذاری با وزن های بالا 
تفاوت خواهد داشت. این به معنای وجود انعطاف پذیری در راستای دستیابی به بازده هدف 

در پرتفوی سرمایه گذاری است. 

2-6- بازدهی انتظاری

بر اساس تجربه تاریخی و انتظارات معقول از بازدهی در آینده، هر پرتفوی مرجع  ●
یک بازدهی بلندمدت دارد که بیش از حداقل نرخ بازدهی مورد نیاز برای ثبات هر 
یک از دو صندوق aCPP و bCPP در آخرین گزارش اکچوئری )گزارش 30ام( 

است.
مقایسه بازده انتظاری و واقعی هر پرتفو معیاری برای ارزیابی عملکرد پرتفو است  ●

و با استناد به آن، CPP Investmnet راجع به تغییرات پرتفو و تصمیمات مدیریت 
ریسک در دوره 5 ساله پاسخگو خواهد بود.

بازدهی  ● از  سرمایه گذاری  پرتفوی  میان مدت  و  کوتاه مدت  بازدهی  انحراف  امکان 
بلندمدت )هم به صورت مثبت و هم منفی( وجود دارد و هیئت مدیره این مورد را در 

ریسک احتمالی در هر پرتفوی مرجع و بیانیه های ریسک در نظر می گیرد.

2-7- طبقه بندی سرمایه گذاری

انواع دارایی ها که توسط  ● CPP Investment می تواند در اوراق بهادار و یا سایر 

زیر طیف  باشد، سرمایه گذاری کند. جدول  CPPIB منع نشده  قوانین و مقررات 
وسیعی از گروه هایی که CPP Investment در آن ها می تواند سرمایه گذاری کند 

را نشان می دهد:
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CPP جدول )2(: انواع سرمایه گذاری های
محدوده قابل توصیف گروه های سرمایه گذاری

سرمایه گذاری در بازار 
عمومی )سرمایه گذاری 
مستقیم در هلدینگ ها، 
پرتفوها و صندوق های 

دیگر، سهام و اوراق 
دولتی(

سهام و اوراق بدهی  ●
در بازارهای نوظهور و 

پیشرفته
اوراق بهادار تضمینی ●
اوراق بهادار بیمه ای ●
ارزها ●
معاملات آتی کالا ●
مشتقات معاملات  ●

بورس و فرابورس

دارایی های حقیقی 
)به صورت مستقیم، 

صندوق های 
سرمایه گذاری و سایر 

صندوق ها(
دارایی های زیرساخت ●
املاک و مستغلات  ●

تجاری )هم درآمدزا و 
هم در حال ساخت و 

توسعه(
انرژی و منابع ●
برق و انرژی های  ●

تجدیدپذیر

سرمایه گذاری در سهام 
خصوصی )به صورت 

مستقیم، مشارکت در 
مالکیت، صندوق های 
سرمایه گذاری و سایر 

صندوق ها(
منافع حاصل  ●

از مالکیت سهام 
خصوصی به طور 

مستقیم
منافع حاصل از  ●

صندوق های سهام 
خصوصی

منافع حاصل از  ●
مشارکت ثانویه

سرمایه گذاری اعتباری 
)به صورت مستقیم، 

پرتفو و صندوق های 
مجزا(

اوراق مشارکت و  ●
بدهی شرکت های 
خصوصی و دولتی

حق امتیاز مالکیت  ●
معنوی

2-8- صدور بدهی

به  ● دستیابی  ضمن  دارایی ها  تنوع  و  نقدینگی  از  اطمینان  یا  و  افزایش  به منظور 
ریسک مورد انتظار در هر پرتفوی سرمایه گذاری، CPP Investmnet ممکن است 
به صورت محتاطانه اشکال مختلف بدهی را به طور مستقیم یا از طریق یک شرکت 

تابعه اختصاصی صدور و تحویل دهد.
CPP Investment یا شرکت های تابعه می توانند بدهی های مربوط به سرمایه گذاری های  ●

خاص را نیز به عهده بگیرند.
توسط شرکت های  ● بدهی صادرشده  می تواند ضامن هرگونه   CPP Investment

تابعه نیز باشد.



بیانیه سرمایه گذاری در صندوق های بازنشستگی منتخب      / 23

2-9- مدیریت ریسک بازار، اعتباری و سایر ریسک های مالی

و  ● بازار  ریسک  ادغام  بالقوه،  خسارات  میزان  به  مربوط  کل  ریسک  هیئت مدیره 
اعتباری و ریسک طرف مقابل )شریک مقابل( را تعیین می کند. در بخش 2-۴ نیز 

نحوه محاسبه ریسک و هدف گذاری ریسک توضیح داده شده است.
هیئت مدیره حداقل هر 3 سال یک بار حداقل و حداکثر ریسک را برای هر پرتفو  ●

گرفته  نظر  در  حداقل  سطح  در  ریسک  میزان  زمانی  می کند.  تصویب  و  بررسی 
حق  فعلی  نرخ  و  اکچوئری  گزارش  آخرین  مفروضات  به  توجه  با  که  می شود 
بیمه، سرمایه گذاری در هر پرتفو حداقل بازده مورد انتظار برای ثبات دو صندوق 
را  پرتفو  نحوی  به   CPP Investment نماید.  ایجاد  را  بلندمدت  در  زیرمجموعه 
مدیریت می کند که تمامی معاملات در محدوده حداقل و حداکثر ریسک صورت 

پذیرد.
هیئت مدیره سالانه محدوده ریسک عملیاتی را با توجه به رابطه بازده/ریسک برای  ●

هر پرتفو تعیین می کند. مدیریت CPP Investment با توجه به نسبت سهام/بدهی 
و در نظر داشتن ریسک عملیاتی هر پرتفو در محدوده مشخص با اهداف دوگانه 
بازده بلندمدت حداکثری و دستیابی به بازده بالاتر از بازده متناظر با پرتفوی مرجع، 

تصمیمات سرمایه گذاری را اتخاذ می کند.
روزانه  ● تغییرات  تأثیر  تا  است  گسترده  به اندازه ای  کل  عملیاتی  ریسک  محدوده 

به هیئت مدیره  بگیرد. همچنین  نظر  در  را  پرتفوی سرمایه گذاری  بر ریسک  بازار 
انعطاف پذیری لازم را در راستای دستیابی به بازده کل و ارزش افزوده مورد انتظار 
اعطا می کند. به طوری که اگر CPP Investment متوجه شود که شرایط بازار یا 
فرصت های سرمایه گذاری دلالت بر سطح ریسک خارج از محدوده تعیین شده برای 
هر یک از پرتفوها دارد، باید با ارائه به هیئت مدیره تأیید آن ها را برای محدوده جدید 

کسب نماید.
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CPP Investment روزانه ریسک بازار، ریسک اعتباری و سایر موارد را رصد و  ●

مدیریت می کند و منابع سرمایه گذاری قابل معامله را متعادل می کند تا به هدف 
کلی ریسک/بازده نزدیک شده و در محدوده ریسک تعیین شده باقی بماند. 

ریسک بازار در انواع دارایی ها، ارزها، عوامل و استراتژی های سرمایه گذاری مدیریت  ●
شده و کاهش می یابد. به علاوه از روش های مدیریت ریسک و ابزارهای تحلیلی از 
جمله روش »ارزش در ریسک شرطی« برای محاسبه، نظارت و ارزیابی هر پرتفو 

در شرایط مختلف بازار استفاده می شود. 
و  ● رعایت سیاست ها  با  نیز  مقابل(  )شریک  مقابل  و طرف  اعتباری  سرمایه گذاری 

مانند  استثنا  موارد  می شود.  مدیریت  هیئت مدیره،  سالانه  اجرایی  محدودیت های 
ریسک  است.  اجرا  قابل  جمهوری  ریاست  و  مدیرعامل  جانب  از  محدودیت هایی 
اعتباری با استفاده از روش های پذیرفته شده مدیریت ریسک و ابزارهای تحلیلی 
شرطی  ریسک  در  ارزش  روش های  و  احتمالی  معرض  در  قرارگیری  جمله  از 

اندازه گیری، نظارت و ارزیابی می شود.
معاملات سرمایه گذاری فردی و انتصاب مدیران خارجی که هزینه فراتر از محدودیت های  ●

دلاری تعیین شده داشته باشد، پیش از اجرا باید توسط هیئت مدیره تأیید شود.
مدیریت CPP Investment مواجهه با ریسک کل را مشابه با ریسک مواجهه با  ●

بازار، اعتبارات و سایر ریسک های مالی حداقل به صورت فصلی و در صورت لزوم 
در بازه زمانی کوتاه تری گزارش می کند.

2-10- ارزش گذاری دارایی ها

ارزش تضعیف شده )ارزش منصفانه( اوراق نقد دولتی از طریق قیمت های عمومی  ●
اعلام می شود.

ارزش منصفانه دارایی های غیرنقد با استفاده از قیمت های عمومی که در دسترس  ●
است، تعیین می شود. در مواردی که قیمت های عمومی در دسترس نیستند، برآورد 
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ارزش منصفانه با استفاده از مدل های داخلی صورت گرفته و سپس باارزش منصفانه 
مدیران خارجی مقایسه می شود. 

برآورد ارزش دارایی های خصوصی غیرقابل معامله هر 3 ماه صورت گرفته و در  ●
صورت وجود تغییرات قابل توجه، ارزش منصفانه تعدیل خواهد شد.

 CPP Investment تصدیق می کند که ارزش دارایی های که به طور منظم معامله  ●
نمی شوند بر اساس قضاوت افراد و لذا ذاتاً نامطمئن هستند. در صورت موجود نبودن 
اساس  بر  اساساً  شده  معامله  غیر  خصوصی  دارایی های  ارزیابی  بازار،  قیمت های 
ارزیابی های  یا  خارجی  دارایی  مدیران  توسط  گزارش شده  منصفانه  ارزش  برآورد 

ارائه شده توسط اشخاص خارجی است. 
بین المللی  ● شده  پذیرفته  روش  از  استفاده  با  منصفانه  ارزش  برآوردهای  تمامی 

 CPP گزارش سالانه  در  دارایی ها  طبقات  تمامی  برای  و  تعیین می شود   IFRS1

منتشر می شود.

2-11- سرمایه گذاری مسئولانه

CPP متعهد شده است تا شرکت ها و سازمان ها را به اتخاذ سیاست ها و شیوه هایی  ●

)به ویژه رفتارهای سازمانی و سازمانی مسئولانه در رابطه با مسائل محیط زیست، 
آن ها  بلندمدت  مالی  عملکرد  ارتقاء  به  منجر  که   ))2ESG( حاکمیت  و  اجتماعی 

می شود، تشویق کند. 
سرمایه گذاری CPP رفتار مسئولانه را در نهادهای زیربنایی سرمایه گذاری تشویق  ●

ارزیابی و  در   ESG ادغام عوامل  این است که  بر   CPP باور  به طورکلی  می کند. 
مدیریت سرمایه گذاری شرکت های دولتی و خصوصی روش مناسب تری خواهد بود 
تا اینکه برخی شرکت ها از طریق غربالگری و عدم رعایت عوامل فوق حذف شوند.

1. International Financial Reporting Standards
2. Environmental. Social and Governance
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2-12- مشتقات

مدیریت  ● اهداف  به  دستیابی  برای  مشتقات  از  است  CPP Investments ممکن 

سبد سهام مانند استراتژی هایی برای دستیابی به بازار مورد نظر،اعتبار، نرخ بهره و 
قرار گرفتن در معرض ارز، کاهش و مدیریت ریسک ها، کاهش هزینه ها، افزایش 
بازده مورد انتظار، افزایش نقدینگی نقدی یا متنوع سازی منابع مالی و گزینه های 

سرمایه گذاری موجود در پرتفو استفاده کند.

2-13- نقدینگی

نقدینگی در CPP Investments باید به اندازه ای باشد که هر حساب توان پرداخت  ●
تعهدات مالی فعلی CPP را داشته باشد.

CPP نقدینگی ماهانه مورد نیاز را به CPP Investment ارائه می دهد تا با انجام  ●

محاسبات، میزان نقدینگی مورد نیاز برای انجام تعهدات در هر روز کاری مشخص 
شود.

اهداف و  ● به  راستای دستیابی  پرتفوی سرمایه گذاری در  نقدینگی  CPP همچنین 

ایجاد سود بیشتر )نقدینگی در پرتفو برای خریدوفروش های هوشمندانه در زمان های 
حساس بازار سرمایه( برای پرتفو برآورد می کند. 

2-14- وام اوراق بهادار

CPP Investment در مواردی با رعایت الزامات وثیقه و برای ایجاد درآمد اضافی  ●

یا حمایت از استراتژی های سرمایه گذاری سهام و اوراق خود را واگذار کرده و یا 
می فروشد.
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2-15- معاملات با شرکای کاری فعلی1

یا  ● مستقیم  به طور  نباید   CPP است،  شده  ذکر  بعدی  بند  در  که  مواردی  به جز 
به  منجر  مسئله  این  چون  کند  معامله  خود  وابسته2  کاری  با شرکای  غیرمستقیم 

ایجاد تضاد منافع خواهد شد.
CPP ممکن است وارد معامله با شرکا کاری شود اگر: ●

معامله  و ضوابط  شرایط  مطلوبیت  و  مدیریت لازم الاجراست  برای  معامله  الف- 

کمتر از معاملات در بازار نیست.
ب- معامله در اوراق بهادار شرکا کاری است و از طریق مبادلات عمومی خریداری 

می شوند.
ج- ارزش معامله اسمی باشد.

عمومی  شده  پذیرفته  حسابداری  اصول  به  باید  معامله،  ارزش  بودن  اسمی  ارزیابی  در 
اشاره شود. دو یا چند معامله با یک طرف مرتبط در هر دوره دوازده ماهه یک معامله واحد 

تلقی می شود.

1. Related Party Transactions

از: الف- مدیر، صاحب منصب و یا کارمندان CPP. ب-  از منظر CPPIB عبارت است  2. طبقه بندی شرکای کاری 
شخصی که مسئول نگهداری و یا سرمایه گذاری دارایی های CPP و یا کارمند آن شخص است. ج- همسر و یا فرزندان 

اشخاصی که در بندهای الف و ب ذکر شده است.
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)ABP( 3- صندوق بازنشستگی هلند

3-1- فرایند سرمایه گذاری

ABP فرآیند سرمایه گذاری را در سیاست گذاری خود متمرکز می کند. فرآیند سرمایه گذاری 

تعریف  و مدیریت سرمایه گذاری ها  اجرای سیاست سرمایه گذاری  و  تهیه  به  قوانین مربوط 
می شود. رعایت فرایند سرمایه گذاری منجر به عملکردهای منطقی سرمایه گذاری می شود.

3-2- کمیته سیاست سرمایه گذاری

هر دپارتمان در ABP وظایف مشخصی دارد. هیئت امنا که غالباً در زمینه بازارهای مالی 
تخصص دارند، مسئول کل فرآیند سرمایه گذاری بوده و تصمیمات و تصمیمات سیاسی را از 

نوع استراتژیک اتخاذ می کنند.

3-3- توصیه هیئت پاسخگویی

هیئت پاسخگویی وظیفه دارد در مواردی که هیئت امنا درخواست مشاوره می کند و همچنین 
در مورد هرگونه خط مشی به هیئت امنا مشاوره دهد. هیئت امنا از هیئت پاسخگویی می خواهد 

تا در مورد تصویب یا اصلاح سایر موارد نیز مشاوره دهد مانند: 
الف- گزارش تجاری فنی و اکچوئری 

ب- برنامه سرمایه گذاری استراتژیک.

3-4- گزارش و پاسخگویی

سازمان اداری از نحوه اجرای برنامه سرمایه گذاری و نتایج حاصل از سرمایه گذاری در هر 
دوره به هیئت امنای ABP گزارش می دهد.

هیئت امنای ABP هر ساله در صورت های مالی و گزارش سالانه از وضعیت مدیریت 
دارایی های بازنشستگی و اوضاع مالی صندوق اطلاعاتی را ارائه می دهد.
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3-5- سیاست جامع مالی و ریسک

صندوق سه نوع کنترل کلی را انجام می دهد که عبارت اند از: 1- کنترل )مدیریت پیشین ریسک(، 
2- کنترل ریسک و 3- نظارت )داخلی(. در چارچوب کنترل های فوق الذکر، سیاست های مالی و 
مدیریت ریسک هر سه سال یک بار تجزیه و تحلیل می شود و هر ساله همراه با سایر ابزارهای 

کنترل مالی در برابر شرایط مختلف اقتصادی به روز می شود. 

3-6- برنامه های سرمایه گذاری

و  بلندمدت  استراتژیک  برنامه  الف-  دارد:  وجود  صندوق  در  سرمایه گذاری  برنامه  نوع  دو 
ب- برنامه سرمایه گذاری سالانه. 

هر دو برنامه سرمایه گذاری توسط هیئت امنا تهیه می شوند و همواره برنامه سرمایه گذاری 
سالانه در راستای برنامه استراتژیک گام برمی دارد.

3-7- برنامه سرمایه گذاری استراتژیک

نقطه شروع برنامه استراتژیک تعهدات صندوق است که عبارت اند از:
دارایی ها(  استراتژیک  )تخصیص  دارایی ها  انواع  منظر  از  دارایی  مطلوب  ترکیب  الف- 

و مشخصات ریسک تخصیص استراتژیک با توجه به کلیه تعهدات صندوق در دو بازه 
کوتاه مدت و بلندمدت تجزیه و تحلیل می شود.

ب- بازدهی هدف در هر نوع دارایی و مقایسه آن با یک یا چند شاخص معیار.

ج- در بازه کوتاه مدت صندوق تا چه حدی مایل است اجازه دهد پرتفوی سرمایه گذاری 

واقعی )به طور موقت( از پرتفوی مورد نظر استراتژیک منحرف شود.
ارزهای  و  بهره  نرخ  ریسک  مدیریت  شامل  ترازنامه  ریسک های  ارزیابی  و  توزین  د- 

خارجی.
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3-8- برنامه سرمایه گذاری سالانه

برنامه سرمایه گذاری سالانه نشان می دهد که برنامه ریزی استراتژیک بلندمدت چگونه باید 
در طی یک سال خاص اجرا و پیاده سازی شود. به این معنا که برنامه های سالانه باید در 

راستای برنامه بلندمدت باشند.

3-9- تجربه و تخصص

صندوق همواره در تمامی مراحل سرمایه گذاری باید تجربه و تخصص کافی برای دستیابی 
به موارد زیر داشته باشد:

الف- نتیجه مطلوب سرمایه گذاری ها

ب- مدیریت حرفه ای سرمایه گذاری ها

ج- مدیریت ریسک حرفه ای برای سرمایه گذاری ها.

3-10- تضاد منافع

در اجرای طرح سرمایه گذاری به تضاد احتمالی منافع توجه می شود. هیئت امنای و کارمندان 
ABP و سازمان اداری آن ملزم به پذیرش قوانین رفتاری با هدف جلوگیری از تضاد منافع 

هستند.

3-11- مدیریت ریسک مربوط به مدیریت دارایی ها

ABP یک سیاست جامع مدیریت ریسک را دنبال می کند. مدیریت ریسک شامل اندازه گیری 

ریسک و کنترل ریسک های مالی و عملیاتی است. ریسک مالی نیز شامل ریسک بازار، اعتبار 
یا نقدینگی است که به صورت دوره ای به کمیته سیاست گذاری سرمایه گذاری و هیئت امنا 

گزارش می شود. 
نحوه تخصیص دارایی های استراتژیک در پرتفوی سرمایه گذاری برای مدیریت ریسک 
نرخ بهره اهمیت زیادی دارد. ریسک بازار نیز با استفاده از روش های انحراف معیار، خطای 
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ردیابی و ارزش در معرض ریسک )1VAR(، به طور خاص مدیریت می شوند. از روش هایی 
ریسک  مدیریت  در  نیز  اعتبار  معرض  در  قرارگیری  محدودیت  و  اعتباری  رتبه بندی  مانند 
اعتباری استفاده می شود. ریسک نقدینگی از طریق معیارهای دقیق اعتبار برای طرفین و 
انواع ریسک، تست های حساسیت  الزامات وثیقه مدیریت می شود. همچنین برای مدیریت 

سنجی انجام می شود و در کنار مدل های کمی از رویکرد کیفی نیز استفاده می شود. 

فاز پیاده سازی و اجرای قوانین

3-12- فرد محتاط

قوانین فرد محتاط در اجرای برنامه های سرمایه گذاری شامل بندهای زیر است:
مدیریت حرفه ای دارایی ها ●
دارایی های با توجه به منافع ذینفعان فعلی )کارکنان( و ذینفعان سابق )بازنشستگان(  ●

سرمایه گذاری شوند.
دارایی ها به گونه ای سرمایه گذاری شوند که امنیت، کیفیت، نقدینگی و بازده سبد  ●

سهام تضمین شود. این بدان معنی است که مشخصات ریسک و بازده پرتفو باید 
کافی  به اندازه  سرمایه گذاری ها  و  هماهنگ شود  تعهدات صندوق  ساختار  با  دائماً 

متنوع باشند. 

3-13- آزادی سرمایه گذاری

ABP هر سرمایه گذاری را صرفاً بر اساس ملاحظات ریسک و بازده ارزیابی می کند. مطابق 

با قاعده فرد محتاط، تأثیر سرمایه گذاری بر روی سبد سهام در مواجهه با ساختار بدهی ها 
ابزار سرمایه گذاری یا تکنیک سرمایه گذاری  انواع دارایی ها،  از  بررسی می شود و هیچ یک 
پیش از بررسی ملاحظات نفی نخواهد شد. اما هرگز مسئولیت فعالیت تجاری که تعهدی 
غیرقابل پیش بینی برای صندوق ایجاد خواهد کرد را نمی پذیرد. به معنای کلی ABP با هر 

1. Value at Risk



32  /  موسسه راهبردهای بازنشستگی صبا

نوع اجبار یا محدودیت سرمایه گذاری که در تضاد با قوانین و مقررات باشد، مخالفت خواهد 
کرد.

3-14- برون سپاری

اجرای برنامه های سرمایه گذاری به اشخاص ثالث )شرکت های سرمایه گذاری( برون سپاری 
می شود. برون سپاری نیز بر اساس مؤلفه هایی نظیر تخصص های موجود، فرهنگ سازمان، 
صرفه های ناشی از مقیاس و انعطاف پذیری انجام می شود. انتخاب اشخاص ثالث و ارزیابی 
آن ها برای مدیریت سرمایه گذاری های صندوق نیز توسط معیارهای عینی و دقیق و با در نظر 

گرفتن تمامی ریسک های برون سپاری صورت خواهد گرفت.

3-15- هزینه ها

دارایی های  اندازه  با  متناسب  هزینه های  تنها  سرمایه گذاری  برنامه های  اجرای  در  صندوق 
سرمایه گذاری شده و اهداف مالی را می پذیرد و هیچ هزینه ای خارج از چارچوب فوق برای 

صندوق مورد قبول نیست.

3-16- سرمایه گذاری مسئولانه

بر  و  است   ABP سرمایه گذاری  سیاست  از  مهم  بخشی  مسئولانه  سرمایه گذاری  سیاست 
انواع سرمایه گذاری ها بر مبنای توضیحات بندهای بعدی  انتخاب  پرتفوی سرمایه گذاری و 

تأثیر می گذارد.
اوراق  ● و  سهام  در  صندوق  این  سرمایه گذاری های  عمده  بخش  کلی:  سیاست 

مشارکت است. ABP معتقد است که در بلندمدت، شرکت هایی که به مسئولیت 
اجتماعی شرکت ها و اقتصاد پایدار )توسعه پایدار( در فعالیت های تجاری خود توجه 
لذا برای ذینفعان ما ایجاد  می کنند، بیشترین ارزش را برای سهامداران، جامعه و 
تشکیل  را  صندوق  سرمایه گذاری های  اصلی  هسته  شرکت هایی  چنین  می کنند. 

داده اند. همچنین سرمایه گذاری ها در صندوق باید منطبق با:
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 استاندارهای مندرج در سازمان ملل متحد  ○
دستورالعمل های OECD برای شرکت های چندملیتی ○
و اصول حاکمیت شرکتی OECD باشد. ○

سرمایه گذاری موردی مسئولانه: صندوق علاوه بر سیاست کلی، تعدادی اهداف  ●

موضوعی در رابطه با سرمایه گذاری مسئولانه از طریق انتخاب سرمایه گذاری ها و 
در درجه اول در گروه های دارایی های نقدی دارد. 

در  ● که  شرکت هایی  در  هرگز  صندوق  قوانین:  اساس  بر  حذف سرمایه گذاری ها 

تولید سلاح هسته ای، مهمات، مین های ضد نفر یا سلاح های بیولوژیکی و شیمیایی 
مشارکت دارند، سرمایه گذاری نمی کند. شرکت هایی که مظنون به نقض یک یا چند 
اصل از معاهده سازمان هستند در لیست سیاه سرمایه گذاری خارجی قرار می گیرند. 
مشمول  که  کشورهایی  دولتی  قرضه  اوراق  در  سرمایه گذاری  از  همچنین   ABP

تحریم تسلیحاتی سازمان ملل متحد می شوند، اجتناب می کند. 
فعالیت های حاشیه ای: صندوق فعالیت هایی را که در راستای ارتقاء عملکرد اقتصادی  ●

و اجتماعی خود مانند تأمین مالی برای معلولیت، مرگ و میر و یا بازنشستگی باشد 
را گسترش می دهد و سایر فعالیت هایی که خارج از وظایف اصلی باشد را نادیده 

می گیرد.
پاسخگویی: ABP از نقش سرمایه گذاری خودآگاه است و این مسئله صندوق را  ●

ملزم به رفتار بسیار محتاطانه کرده است. در این راستا این نهاد همواره تأثیر انواع 
سرمایه گذاری های خود بر جامعه را مورد سنجش قرار می دهد. 
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4- صندوق بازنشستگی شیلی

4-1- اهداف سرمایه گذاری

بازنشستگی،  صندوق های  سایر  مشابه  سرمایه گذاری،  از  شیلی  بازنشستگی  صندوق  هدف 
ایجاد منابع برای تأمین بخشی از تعهدات بازنشستگی است. برای نیل به این هدف انتظار 
می رود تا پس از یک دوره 10 ساله بازدهی سرمایه گذاری های صندوق با احتمال حداقل 60 
درصد حدوداً 2 درصد بیش از تورم شیلی در دوره مذکور باشد. همچنین تاب آوری ریسک 
نشان می دهد در بدترین حالت، بازده حقیقی صندوق با احتمال 5 درصد کمتر از 12- درصد 

در سال خواهد بود. 

4-2- دستورالعمل ها و پارامترها
انواع دارایی ها و معیار

منابع مالی باید در چهار نوع دارایی سرمایه گذاری شود: 1- اوراق قرضه دولتی 2- اوراق قرضه 
تورمی 3- اوراق مشارکت و ۴- سهام. معیارهای هر یک از دارایی های مذکور در جدول زیر 

مشخص شده است:

جدول )3(: انواع دارایی و شاخص های معیار
معیارسهم از پرتفوی سرمایه گذاریانواع دارایی

۴8%اوراق قرضه دولتی
Barclay بازار سرمایه جهانی

Barclay شاخص اوراق خزانه داری و دولتی
شاخص اوراق قرضه تورمی 17Barclay%اوراق قرضه تورمی

شاخص اوراق مشارکت 20Barclay%اوراق مشارکت
شاخص جهانی 15MSCI%سهام
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4-2-1- اسناد واجد شرایط اوراق قرضه دولتی

الف- اسناد و اوراقی که منطبق بر شرایط مندرج در جدول باشند واجد شرایط خرید و 

نگهداری هستند و در غیر این صورت نماینده مالی 7 روز کاری فرصت دارد تا اسناد را 
بفروشد.

ب- اگر شرایط و استانداردهای زیر برای اسناد غیرمنطبق با معیارها صدق کند، این اسناد 

نیز واجد شرایط خواهند بود:
صادرکننده، کوپن، سر رسید، رتبه بندی اعتباری در Fitch، استانداردها، واحد پول، اولویت 

پرداخت )تابع، تضمین نشده و غیره( و انواع سررسید.
ج- اسناد خارج شده از استانداردی که صادرکننده آن ها هنوز منطبق با استانداردها است 

و یا حداقل استانداردها را رعایت می کند، واجد شرایط خواهد بود. اسناد مذکور در بند ب 
نیز شامل این قانون می شوند.

4-2-2- اسناد واجد شرایط اوراق قرضه تورمی

تمامی اوراق منطبق با معیارهای جدول )3( واجد شرایط هستند. اگر به هر دلیلی این اوراق تا 
پایان ماه در محدوده استاندارد قرار نگیرد نمانده مالی طی 7 روز کاری فرصت دارد تا اسناد 
را به فروش برساند. همچنین اسنادی که به خودی خود واجد شرایط نیستند ولی صادرکننده 

آن ها حداقل معیارها را رعایت می کند همچنان واجد شرایط خواهند بود.

4-3- اسناد واجد شرایط برای ارزهای خارجی نقد

نماینده مالی ممکن است ارز نقد خارجی را تا حد 5 درصد از ارزش متغیر پرتفو در 20 روز 
کاری گذشته برای حفظ ذخیره در هنگام تعطیلات بانکی نگهداری کند. وجه نقد شامل: 
مانده حساب جاری، سپرده های یک شبه )بسیار کوتاه مدت(، سپرده های مدت دار حداکثر با 
 Standard و Moody’s, Fitch :سررسید 15 روز تقویمی در آژانس های بین المللی مانند

and Poor’s با رتبه ریسک A– و بیشتر.
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سرمایه گذاری در یک صادرکننده بانکی با محدودیت زیر مجاز است:
الف- حداکثر 1% از پرتفوی سرمایه گذاری برای صادرکنندگان با میانگین امتیاز حداقل 

AA

بین  امتیاز  میانگین  با  برای صادرکنندگان  پرتفوی سرمایه گذاری  از  ب- حداکثر %0.5 

 +A و –A

Swap یا Forward 4-4- محدودیت در قراردادهای

قوانین زیر در مورد معاملات Forward و Swap برقرار خواهد بود:
الف- معاملات باید با ارزهای واجد شرایط انجام شود و مدت قراردادها نباید بیش از 95 

روز تقویمی باشد.
ب- پیمان ارزی آتی1 و یا قرارداد سوآپ2 صرفاً باید با طرفین واجد شرایط که دارای ریسک 

اسنادی معادل دو آژانس بین المللی Moody’s, Fitch و Standard and Poor’s هستند 
صورت گیرد. 

ج- این نوع قراردادها ممکن است به صورت قرارداد تحویل نقدی و یا جبرانی باشند. 

د- مقادیر اسمی3 هر دو قرارداد نباید بیش از ۴% ارزش پرتفوی سرمایه گذاری باشد.

ه- ریسک طرف مقابل مربوط به هر قرارداد باید 100% ارزش فرضی۴ قرارداد به دلار 

این  بلندمدت  ارزش  باید  فرضی  ارزش  سرمایه گذاری،  اهداف  به  دستیابی  برای  باشد. 
قراردادها باشد. برای محاسبه ریسک طرف مقابل ارزش معاملات مذکور روزانه بر مبنای 

دلار ارزیابی می شود و در راستای رعایت محدودیت های بند ۴-3 است.
بند  یک  شامل  مذکور  قراردادهای  مقابل،  طرف  ریسک  و  فوق  موارد  وجود  با  و- 

تسویه حساب با الزام پرداخت 15% ارزش اسمی قرارداد آتی )Forward( و 30% ارزش 

1. Currency Forward
2. Swap Contract
3. Nominal
4. Notional Value
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فرضی سوآپ در هنگام ورشکشستگی هستند.
ی- ارزش فرضی قراردادهای با طرفین واجد شرایط نباید بیش از محدودیت های الف و 

ب در بند ۴-3 باشد. 

4-5- اسناد واجد شرایط اوراق مشارکت

●  )Hedging( پوششی  هدف  با  صرفاً  که  ثابت  درآمد  ابزارهای  در  آتی  معاملات 
هستند و تا حد امکان منطبق بر معیارهای مندرج در جدول )3( می باشند.

با  ● اما صادرکننده همچنان منطبق  نیستند  اوراقی که دیگر واجد شرایط  و  ابزارها 
معیار است.

اوراق قرضه شرکت هایی که تا حدی منطبق بر معیار هستند و یا تا پایان ماه کاری  ●
بر معیار  پایان ماه کاری منطبق  تا  اوراق  اگر  بود.  بر معیار خواهند  کاملًا منطبق 

نشوند، مدیر خارجی یک ماه فرصت فروش آن ها را دارد.

4-6- اسناد واجد شرایط سهام

علاوه بر اسناد مذکور در معیار جدول )3(، ابزارهای زیر نیز واجد شرایط هستند:
و  ● شرایط  واجد  متقابل  سرمایه گذاری  صندوق های  از  فهرستی  دارایی  وزارت 

صندوق های معاملاتی مبادله ای )ETF( را تهیه و نگهداری می کند و به نماینده 
مالی ابلاغ می کند.

معامله  ● مورد   )2GDRs( و رسید سپرده جهانی   )1ADRs( آمریکایی  رسید سپرده 
در بورس اوراق بهادار تازمانی که تقاضای استفاده از نمایندگان مالیاتی در کشور 

صادرکننده شرکت اصلی را نداشته باشند. 
معاملات آتی در بورس اوراق بهادار که برای مقاصد پوششی استفاده می شوند و  ●

باعث کاهش اختلاف با معیار می شوند.

1. American depositary receipt
2. Globaldepositary receipt 
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4-7- محدودیت های ویژه سرمایه گذاری

پزوی  ● ابزارهای مختص  یا  و  ناشران شیلی  توسط  اسناد صادره  در  سرمایه گذاری 
شیلی )واحد پول شیلی( ممنوع است.

نمایندگان و مدیران خارجی ترجیحاً نباید از ابزار مشتقه برای افزایش قرارگیری در  ●
معرض انواع ابزارهای مالی در پرتفوی سرمایه گذاری استفاده کنند.

در مورد خاص مدیریت خارجی پرتفو، مدیران خارجی ممکن است قراردادهای آتی  ●
و یا سوآپ های ارزی1 منعقد کنند که ارزش اسمی آن ها نباید بیش از 10 درصد از 

کل ارزش پرتفو باشد. 
در مورد خاص مدیریت خارجی پرتفوی سهام: ●

مبادله ای  معاملاتی  الف- صندوق های سرمایه گذاری مشترک و صندوق های   
)2ETF( ممکن است به عنوان یک کل حدود 2% بیش از مشارکت کل مصر، 
فیلیپین، هند، لهستان، روسیه، تایلند، تایوان و ترکیه در شاخص معیار پرتفوی 

سهام باشد که در جدول )3( آورده شده است.
پرو،  فیلیپین، هند،  بازارهای محلی شیلی، مصر،  در  نباید  ب- مدیران خارجی 

لهستان، روسیه، تایلند، تایوان و ترکیه سرمایه گذاری کنند.
ج- سرمایه گذاری در چین فقط از طریق بورس اوراق بهادار هنگ کنگ انجام 

می شود.
مدیران خارجی نباید در سهام یا اوراق قرضه شرکتی یا شرکت های وابسته خود  ●

سرمایه گذاری کنند )برای جلوگیری از ایجاد تضاد منافع(.

4-8- سیاست های برقراری تعادل

درصورتی که سهم هر دارایی از معیارهای جدول )3( عدول کند، در راستای برقراری تعادل 

1. futures, forwards or swaps of currencies
2. External Traded Funds



بیانیه سرمایه گذاری در صندوق های بازنشستگی منتخب      / 39

دارایی  از  سهمی  یا  و  تزریق  دارایی ها  از  یکی  به  نقد  پول  است  ممکن  پرتفو  در  مجدد 
دیگر کسر شود. در این راستا وزارت دارایی شیلی با توجه به تمامی قوانین و محدودیت ها 
نقد در  انتقال وجه  بازه مجاز نوسان سهم هر دارایی )جدول )۴((، دستور  سرمایه گذاری و 
راستای برقراری تراز مجدد میان انواع دارایی ها )تا دستیابی به سهم های جدول )3( را صادر 

می کند.

جدول )4(: باز مجاز نوسان سهم هر دارایی از پرتفوی سرمایه گذاری 

بازه نوسان )سهم از پرتفو(سهم از پرتفوانواع دارایی

51%-۴5%۴8%اوراق قرضه دولتی
20%-1۴%17%اوراق قرضه تورمی

23%-17%20%اوراق مشارکت
18%-12%15%سهام

4-9- معیارهای ارزیابی

ارزیابی پرتفوی سرمایه گذاری که به اطلاع وزارت دارایی می رسد باید بر مبنای معیارهای 
مشخص شده برای بازار تهیه شود. لازم به ذکر است بانک مرکزی شیلی نیز برای اهداف 
بین المللی  استفاده معاملات ذخیره  از همان روشی که مورد  پرتفوی خود  با  داخلی مرتبط 

است، بهره خواهد جست. 

4-10- سایر موارد

بازار، شرایط  ● از دستورالعمل های فوق به دلیل نوسانات قیمت  اگر زمانی هر یک 
غیرعادی بازار یا هر دلیل دیگری خارج از کنترل نماینده مالی یا مدیران خارجی 
وضعیتی  چنین  تشخیص  از  پس  کاری  روز   7 آن ها طی  و  شود  مالی  نماینده  یا 
معنای سرپیچی  به  مسئله  این  دهند،  انجام  شرایط  تعدیل  برای  را  اقدامات لازم 
دستورالعمل ها نخواهد بود. این دوره برای مدیریت خارجی پرتفوی اوراق مشارکت 
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تا یک ماه تقویمی قابل تمدید است.
مدت زمان مذکور با توجه به درخواست مدیران با دلایل منطقی از وزارت دارایی  ●

نیز قابل تمدید است.
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5- خلاصه مطالب و نتیجه گیری

هدف گزارش حاضر بررسی بیانیه های سرمایه گذاری در چهار صندوق بازنشستگی استرالیا، 
کانادا، هلند و شیلی است. هدف اصلی بیانیه های سرمایه گذاری تدوین قوانین و محدودیت ها 
در راستای نیل به بازده معیار با توجه به منافع ذینفعان آن ها می باشد. سرمایه گذاری ها در 
انواع دارایی ها، نگهداری وجه نقد، استفاده از ابزار مشتقه، سرمایه گذاری مسئولانه و... همه 

در راستای هدف فوق طراحی می شوند 
در چهار صندوق مذکور بازدهی معیار در زمان 10 سال )بلندمدت( در نظر گرفته شده 
است، اما برای جلوگیری از ایجاد بازدهی منفی در بلندمدت، ارزیابی ها هر سه سال و سالانه 
)با انتشار هر گزارش سالانه( نیز صورت می گیرد. همچنین در بازه میان مدت اگر هر یک از 
عوامل تأثیرگذار بر بازدهی معیار تغییر کند، نرخ حق بیمه و یا مزایای بازنشستگی مندرج 
از  تابعی  بازده معیار  تغییر خواهد کرد. در غالب صندوق های مذکور،  اکچوئری  در گزارش 
شاخص قیمت مصرف کننده )CPI( و یا تورم است. به عنوان مثال بازده معیار بلندمدت )10 
ساله( صندوق بازنشستگی استرالیا و شیلی به ترتیب CPI+%۴ و تورم 2%+ تعیین شده است. 
همچنین اصول و محدودیت های مشترک در سرمایه گذاری صندوق های مذکور عبارت اند از:

ارزیابی و بررسی کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت سرمایه گذاری ها توسط هیئت مدیره  ●
و یا هیئت امنای صندوق

تغییر نرخ حق بیمه و مزایای بازنشستگی با تغییر عوامل تأثیرگذار بر بازدهی معیار ●
حاکمیت  ● و  اجتماعی  زیستی،  محیط  مسائل  با  رابطه  در  مسئولانه  سرمایه گذاری 

)ESG(
عدم سرمایه گذاری در شرکت های تولیدکننده سلاح جنگی ●
عدم سرمایه گذاری در کشورهایی که مشمول تحریم تسلیحاتی سازمان ملل هستند. ●
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مفهوم برخی اصطلاحات

سوآپ )SWAP(: معمولًا قراردادهای سوآپ شامل یک مجموعه از جریان های نقدی است. 

درواقع، سوآپ حالت کلی تر پیمان های آتی است که در آن به جای یک پرداخت با مجموعه ای 
از پرداخت ها مواجه هستیم. بنابراین، می توان سوآپ را به عنوان مجموعه ای از پیمان های آتی 
در نظر گرفت. در هنگام انعقاد سوآپ هیچ پولی بین طرفین معامله ردوبدل نمی شود. بنابراین، 
ارزش سوآپ در زمان شروع آن معادل صفر است. البته سوآپ های ارزی از این قاعده مستثنی 
No� )هستند. در سوآپ های ارزی طرفین معامله در هنگام انعقاد سوآپ، مبلغ فرضی قرارداد 

tional Value( را برحسب ارزهای مختلف با یکدیگر ردوبدل می کنند. همان طور که پیش تر 

می کنند،  معاوضه  را  نقدی  جریان های  از  مجموعه ای  معامله  طرفین  سوآپ  در  شد،  اشاره 
بنابراین ما با تاریخ های پرداخت یا تاریخ های تسویه )Settlement Date( متعدد سر وکار 
داریم. به دوره زمانی بین دو تاریخ تسویه، دوره تسویه )Settlement Period( می گویند. 
قراردادهای سوآپ همیشه دارای یک تاریخ خاتمه )Termination Date( مشخص هست. 
در تاریخ خاتمه آخرین پرداخت توسط طرفین سوآپ صورت می گیرد. تاریخ خاتمه را می توان 
مشابه تاریخ انقضاء در سایر انواع قراردادهای مشتقه در نظر گرفت. قراردادهای سوآپ در 
نیازهای خاص طرفین قرارداد معامله می شود. مشابه سایر  از بورس و برحسب  بازار خارج 
قراردادهای مشتقه خارج بورسی، قراردادهای سوآپ نیز در معرض ریسک نکول قرار دارد. 
هر بار که یکی از طرفین سوآپ نسبت به انجام تعهد خود مبنی بر پرداخت مبلغی که بر 
این ریسک عینیت می یابد. درواقع می توان گفت،  به طرف مقابل قصور کند،  اوست  عهده 

قراردادهایی همچون سوآپ در معرض ریسک اعتباری هستند

طرف  دو  بین  الزام آور  و  نشده  استاندارد  قرارداد  یک   :)Forward Contract( آتی  پیمان 

)فروشنده و خریدار( است که مبتنی بر خرید یا فروش یک کالا یا دارایی مالی معین، برای 
زمان مشخص در آینده با قیمت توافقی معین در روز انعقاد قرارداد است. این نوع قرارداد در 
مقابل قرارداد نقدی است که در آن طرفین به خرید و فروش دارایی در زمان امروز توافق 
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این  در  نامیده می شود.  تحویل  قیمت  توافق حاصل می شود  آن  روی  که  قیمتی  می کنند. 
قرارداد، نحوه و شرایط انجام معامله به صورت کامل و دقیق مشخص می  شود و مواردی نظیر 
زمان و مکان تحویل دارایی موضوع قرارداد و کیفیت آن به طور روشن قید می  شود. بر این 
اساس، می  توان گفت پیمان  های آتی بر مبنای نیازهای خاص طرفین پیمان تنظیم کرد )این 

موضوع یکی از مهم ترین ویژگی  های این ابزار مالی محسوب می شود(.
که  معامله  است. هر  مقررات خاصی  فاقد  که  است  اختصاصی  بازاری  آتی  پیمان  بازار 
موجب ایجاد تعهد بین طرفین معامله برای خرید یا فروش یک دارایی در آینده شود، نوعی 
پیمان آتی محسوب می  شود. به دلیل شرایط اختصاصی این معاملات و استاندارد نبودن آن  ها، 
معمولاً در گزارش  های اقتصادی، آمار دقیقی )در مقایسه با سایر ابزارهای مالی استاندارد( از 

این قراردادها ذکر نمی  گردد.

آمریکایی  سپرده های  رسید  یا   :)American depositary receipt ( آمریکایی  سپرده  رسید 

آمریکایی  غیر  شرکت  یک  بهادار  اوراق  سهام  از  قانونی  سپرده  یک   )ADR )به اختصار: 
است، که در بازارهای مالی ایالات متحده معامله می شود. سهام بسیاری از شرکت های غیر 
آمریکایی فعال در بازارهای بورس اوراق بهادار ایالات متحده، از طریق رسیدهای سپرده ای 
که در اختیار دارند، معامله می شود، که سود حاصل از این معاملات نیز به صورت سود سهام، 
در  برگه های سهام  مانند  دقیقاً  است  ممکن  نیز  گاهی  و  می گردد  پرداخت  آمریکا  دلار  به 
بازارهای مالی معامله شوند. رسیدهای سپرده نیز همچون سایر اوراق بهادار در طول روزهای 
کاری در بازارهای تجاری ایالات متحده و از طریق نمایندگی های کارگزاری در این کشور 

معامله می شوند.
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