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1- مقدمه

اتحادیه بین المللی تأمین اجتماعی )ISSA( رهنمودهایی را برای نهادهای تأمین اجتماعی 
به رعایت اصل شخص محتاط در سرمایه گذاری« یکی  بین، »الزام  این  ارائه می دهد. در 
رهنمودهای  در  ویژه  به  خود  رهنمودهای  در  اتحادیه  این  که  است  مهمی  موضوعات  از 
خوب  حکمرانی  رهنمودهای  در  همچنین  و  اجتماعی  تأمین  صندوق های  سرمایه گذاری 
می شود  تأکید  رهنمودها  این  در  می کند1.  اشاره  آن  به  صراحتا  اجتماعی،  تأمین  نهادهای 
وظیفه  اجتماعی  تأمین  نهاد  دارایی های  مدیریت  در خصوص  مدیریت  و  مدیره  هیئت  که 
امانت داری بر عهده دارند و باید در انجام این وظیفه همان مراقبت، تلاش و مهارتی را داشته 

باشند که یک فرد محتاط منطقی در شرایط مشابه دارد. 
تنظیمی  مقررات  در  می توان  را  محتاط  شخص  اصل  رعایت  روی   ISSA تأکید  دلیل 
دارایی های آن ها جست و جو  اجتماعی در مورد نحوه مدیریت سرمایه گذاری  تأمین  نهادهای 
کرد. در این خصوص باید گفت، تنظیم گری و نظارت بر دارایی های این نهادها دو هدف اصلی 
را به دنبال دارد: اول، اطمینان از ایمنی و امنیت آن دارایی ها و دوم، ایجاد محیطی که در آن 
مدیریت دارایی بتواند بهترین بازدهی را در سطح قابل قبولی از ریسک به دست آورد. برای 
دستیابی به این اهداف ممکن است مدیریت دارایی ها با معیارهای کمّی تنظیم شود؛ یعنی تعیین 
محدودیت های کمّی مشخص بر روی انواع دارایی هایی که این نهادها در آن ها سرمایه گذاری 
1. »اصل شخص محتاط« در رهنمودهای سرمایه گذاری و حکمرانی خوب ایسا )نسخه 2019(، به ترتیب در رهنمودهای 

شماره 25 و شماره 44 آورده شده است.
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می کنند. همچنین، ممکن است این اهداف بر اساس قاعده ای که یک استاندارد رفتاری است و 
اصطلاحا قاعده شخص محتاط نامیده می شود، به دست آیند. زیرا به کارگیری این قاعده، به طور 
قابل توجهی مدیریت ماجراجویانه دارایی ها را محدود می کند. این امکان نیز وجود دارد که 

ترکیبی از این دو رویکرد برای رسیدن به اهداف مورد نظر به کار گرفته شود.
در بین دو رویکرد مطرح شده، رویکرد محدودیت های کمّی به آسانی قابل درک است. زیرا در 
این رویکرد، آن دسته  از دارایی ها که نگهداری آن ها محدود یا ممنوع است، معمولا دارایی هایی 
با نوسان قیمت بالا و/یا نقدشوندگی کم و/یا ریسک اعتباری بالا )مانند سهام، مستغلات و 
دارایی های خارجی( هستند. در این رویکرد، تمرکز روی خود گزینه های سرمایه گذاری است. 
انجام شود  باید طوری  اما در تعریف قاعده شخص محتاط گفته می شود که سرمایه گذاری 
که به نظر می رسد »با احتیاط« است. واضح است که قاعده شخص محتاط بر رفتار شخص 
تصمیم گیرنده تمرکز دارد. به همین دلیل درک کافی از پارامترهای دقیق این قاعده وجود ندارد. 
در واقع، به دلیل جهت گیری رفتاری قاعده شخص محتاط، این قاعده به آسانی محدودیت های 
کمّی قابل درک نیست. به همین دلیل، گزارش پیش رو به نحوی تنظیم شده است که از طریق 
بیان ویژگی های قاعده شخص محتاط، پیشینه و کاربرد آن، آشنایی مقدماتی با این قاعده در 

حوزه مدیریت سرمایه گذاری دارایی های بازنشستگی حاصل شود.  

2- تعریف و ویژگی های قاعده شخص محتاط

قاعده شخص محتاط را می توان به طور کلی بر اساس اصل گسترده زیر بیان کرد:
»شخص امانت دار باید وظایف خود را با مراقبت، مهارت، احتیاط و تلاش کافی، مانند 

یک شخص محتاط هنگام انجام فعالیت هایی مشابه، انجام دهد.« 
به منظور ارائه یک تعریف از قاعده شخص محتاط در خصوص مدیریت سرمایه گذاری 
فعالیت صندوق های  با ماهیت و چارچوب  این اصل متناسب  باید  بازنشستگی،  دارایی های 

بازنشستگی تبیین شود.
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امانت  دارد.  »امانت1«  قانون  در  ریشه  محتاط  شخص  قاعده  فوق،  اصل  اساس  بر   
مفهومی از قانون آنگلوساکسون است که در آن گروه مشخصی از دارایی ها توسط متولیان 
)امانت داران( به نفع طرف دیگر )ذینفع( مدیریت می شود. بر این اساس، اعضای یک طرح یا 
صندوق بازنشستگی، ذینفع بوده و امانت نیز همان دارایی های طرح یا صندوق بازنشستگی 
است. بنابراین، »قاعده شخص محتاط« در صندوق های بازنشستگی، معیاری است که افراد 
به مدیریت سرمایه گذاری  بر اساس آن  باید  امانت داران(  یا  )متولیان  امانت  این  اداره کننده 

دارایی های صندوق بپردازند.
»امانت« از نظر حقوقی، دارایی های طرح یا صندوق بازنشستگی را از سایر پول ها جدا 
به  بازنشستگی  این تفکیک بدین معنی است که صرفا وظیفه مدیریت دارایی های  می کند. 
متولیان یا نهادهای مالی سپرده شده است و این دارایی ها متعلق به آن ها و یا حتی حامیان 
کارفرمایان نیست. به عبارت دیگر، دارایی های بازنشستگی متمایز و متفاوت از دارایی های متعلق 
دارایی های  به علاوه،  مالی مدیریت کننده است.  نهادهای  یا  متولیان، حامیان کارفرمایان  به 
بازنشستگی از سایر دارایی های دیگر تحت سرپرستی و مدیریت متولیان، حامیان کارفرمایان یا 
نهادهای مالی مدیریت کننده، نیز متفاوت و متمایز است. اهمیت این تفکیک حقوقی دارایی های 
بازنشستگی در این است که تا حد زیادی از آن ها در برابر طلبکارانِ حامیان کارفرمایان، متولیان 

و نهادهای مالی مرتبط با طرح یا صندوق بازنشستگی محافظت می کند.    
البته قاعده شخص محتاط را می توان با اشکال مختلف حقوقی در کشورهای فاقد قانون امانت 
نیز وضع و اعمال کرد. برای مثال، قانون قراردادها می تواند به عنوان مبنایی برای ایجاد و اجرای این 

قاعده برای مقامات صندوق بازنشستگی و مدیران سرمایه گذاری مورد استفاده قرار گیرد. 
مطابق با اصل کلی مطرح شده، یکی از ویژگی های قاعده شخص محتاط این است که 
این قاعده بیشتر یک قاعده رفتار-محور2 است تا اینکه یک قاعده متمرکز بر نتیجه3 باشد. 

1. Trust
2. Behaviourally-oriented
3. Outcome-focused
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موضوع  این  بر  بازنشستگی  در صندوق های  محتاط  قاعده شخص  گفت  می توان  بنابراین 
بازنشستگی  طرح  با  رابطه  در  خود  تعهدات  چگونه  امانت داران  یا  متولیان  که  دارد  تمرکز 
در خصوص  آن ها  نحوه تصمیم گیری  بر  قاعده  تمرکز  دیگر،  عبارت  به  انجام می دهند.  را 
سرمایه گذاری است. به نحوی که متولیان یا امانت داران نه با یک ارزیابی گذشته نگر در مورد 
فرآیند معقولی در  از  آیا آن ها  اینکه  بر اساس  بلکه  موفقیت تصمیمات سرمایه گذاری شان، 
رسیدن به تصمیمات خود پیروی کرده اند یا خیر، قضاوت می شوند. به زبان ساده تر، تمرکز 
روی این امر است که امانت دار در انتخاب سرمایه گذاری خود چگونه عمل کرده است، نه 
اینکه آیا سرمایه گذاری هایش موفق بوده یا شکست خورده است. لانگترث 1 )1986( در مقاله 

کاری خود در این خصوص توضیح داده است که:
استراتژی های  نظارت  و  اجرا  تصویب،  توسعه،  فرآیند  در  عمدتا  باید  بودن  »محتاط 
سرمایه گذاری مورد بررسی قرار گیرد. برای نشان دادن احتیاط، به جای تعریف ریسک هایی 
که جوانب احتیاط را رعایت نمی کنند، باید فرآیندی را تعریف کرد که از طریق آن ریسک ها 
مدیریت می شوند. طبق یک الگوی مدرن، هیچ سرمایه گذاری به خودی خود بی احتیاط نیست. 
محصولات و تکنیک های سرمایه گذاری اساسا خنثی هستند؛ بدین معنی که به صورت ذاتی 
ویژگی محتاطانه بودن یا نبودن را ندارند، بلکه باید نحوه استفاده از آن ها و نحوه تصمیم گیری 
در مورد استفاده از آن ها مورد بررسی قرار گیرد تا مشخص شود که آیا استاندارد احتیاط رعایت 
شده است یا خیر. بر این اساس حتی ممکن است در غیرمتعارف ترین سرمایه گذاری ها با تعریف 
یک فرآیند مناسب، استاندارد احتیاط رعایت شود، اما در محافظه کار ترین سرمایه گذاری ها به 

دلیل نبود فرآیند مناسب، جنبه احتیاط رعایت نشود.«
انجام وظیفه به صورت محتاطانه، یک استاندارد را در خصوص نحوه رفتار بر متولیان و 
امانت داران تحمیل می کند که بر اساس این استاندارد متولیان و امانت داران باید »مراقبت و 
مهارتی« را هنگام انجام وظیفه خود به کار ببرند که اشخاص محتاط معمولی در برخورد با 
اموال خود به کار می برند. این امر مستلزم آن است که متولیان و امانت داران از یک سطح 
1. Longstreth
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کافی آشنایی با امانت و همچنین یک سطح کافی از مراقبت و مهارت برای انجام مناسب 
مسئولیت های خود برخوردار باشند.

در صندوق های بازنشستگی، امانت داران برای به دست آوردن سطح کافی از مهارت های 
از متخصصان مربوط مشاوره بگیرند و  با استانداردهای اشخاص محتاط، می توانند  مطابق 
فعالیت های مختلف را به اشخاص دارای مهارت لازم واگذار کنند. هنگام استخدام متخصص، 
امانت داران باید سه نکته را در نظر داشته باشند. اول اینکه، آن ها موظف به بررسی صحیح 
صلاحیت متخصص هستند. زیرا حتی در حالتی که امانت داران انجام وظایف را به اشخاص 
متخصص واگذار می کنند، کماکان خودشان مسئول رصد و بررسی فعالیت های واگذار شده 
هستند تا اطمینان حاصل شود که این فعالیت ها به درستی و با احتیاط انجام می شوند. این 
مسئولیت شامل رصد و نظارت بر مدیران سرمایه گذاری بر اساس یک سیاست سرمایه گذاری 
و رویه نظارتی است. دوم اینکه، آن ها باید با ارائه کامل، دقیق و کافی اطلاعات در خصوص 
اینکه،  فراهم کنند. سوم  برای متخصص  را  آشنایی کافی  زمینه  امانت،  نیازهای  و  ماهیت 
کافی  اندازه  به  استخدام شده  متخصصان  منافع  که  کنند  حاصل  اطمینان  باید  امانت داران 
با منافع صندوق بازنشستگی مطابقت دارد. برای کسب چنین اطمینانی، آن ها باید به این 
ارزیابی بپردازند که آیا متخصصان استخدام شده دارای تضاد منافع با صندوق هستند یا خیر. 
زیرا وجود تضاد منافع می تواند انگیزه هایی را برای عمل برخلاف منافع صندوق ایجاد کند. 

علاوه بر آنچه تا کنون گفته شد، قاعده شخص محتاط یک ویژگی مهم دارد مبنی بر 
این که این قاعده با یک سری قواعد دیگر همراه است. برخی معتقدند این قواعد در خود 
قاعده شخص محتاط مستتر هستند. قواعد مورد نظر عبارتند از: »وظیفه وفاداری«1 و »اصل 

تنوع«2. 
در خصوص صندوق های بازنشستگی باید گفت وظیفه وفاداری، امانت داران یا متولیان 
را ملزم می کند تا امانت، طرح یا صندوق را صرفاً به نفع اعضای آن ها اداره کنند. ممنوعیت 

1. The Duty of Loyalty
2. The Principle of Diversification
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معامله شخصی در خصوص دارایی های امانتی و انجام سایر معاملاتی که بر خلاف منافع 
این  است.  وفاداری  وظیفه  نتیجه  تنها  معنا،  یک  به  هستند،  بازنشستگی  طرح  اعضای 
ممنوعیت ها به نوعی بیان کننده تعهداتی است که در قاعده شخص محتاط بیان می شود؛ 
بدین معنی که منافع امانت داران و متولیان نباید با منافع اعضای طرح بازنشستگی در تضاد 
باشد. این ممنوعیت ها اغلب به طور جداگانه و صریح در قوانین یا مقررات بیان می شوند، اما 

ممکن است به طور ضمنی در وظیفه وفاداری نیز گنجانده شوند. 
اصل تنوع مستلزم متنوع سازی سبد سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی است. بر اساس 
این اصل، برای جلوگیری از تمرکز بی دلیل سرمایه گذاری و انباشت ریسک مرتبط در پرتفوی، 
تنوع هم در بین انوع طبقات دارایی و هم در هر طبقه از دارایی لازم است. اصل تنوع اغلب 
به عنوان یک قاعده صریح اما عموماً بدون محدودیت های کمّیِ مشخص بیان می شود. در 
واقع، مقررات محدودیت های کمّی، همان اصل تنوع بخشی است که به شکل صریح و عددی 

بیان شده است و نه به شکل یک اصل کلی.
از  بازنشستگی  دارایی های  سرمایه گذاری  مدیریت  در  تنوع  و  وفاداری  احتیاط،  وظایف 
امانت داران  وظایف،  این   انجام  تصریح  بدون  زیرا  هستند.  برخوردار  فوق العاده ای  اهمیت 
و  محدودیت ها  اما  گسترده ،  اختیارات  با  بازنشستگی  دارایی های  مدیریت  برای  متولیان  یا 
رهنمودهای اندک روبه رو هستند. این در حالی است که با اجرای این وظایف، فعالیت های 
ماجراجویانه  مدیریت  و  می گیرد  قرار  منطقی  رفتار  یک  از  چارچوبی  در  سرمایه گذاری 

دارایی های بازنشستگی به طور قابل توجهی محدود می شود.
پس از تبیین ابعاد و ویژگی های قاعده کلی شخص محتاط متناسب با حوزه بازنشستگی، 
دارایی های  سرمایه گذاری  مدیریت  خصوص  در  قاعده  این  از  تعریفی  می توان  اکنون 

صندوق های بازنشستگی ارائه کرد.
»منظور از قاعده شخص محتاط در صندوق های بازنشستگی این است که دارایی های 
یا  امانت داران  به  مدیریت  ذینفعان صندوق جهت  از سوی  امانت  نوعی  عنوان  به  صندوق 
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متولیان سپرده می شوند. بنابراین، این دارایی ها از نظر حقوقی متمایز از دارایی های متعلق 
به خود امانت داران یا متولیان و سایر دارای های تحت مدیریت آن ها هستند. در نتیجه، این 
دارایی ها تا حد زیادی در برابر طلبکارانِ حامیان کارفرمایان، متولیان و نهادهای مالی مرتبط 

با صندوق بازنشستگی مصون هستند.     
امانت داران یا متولیان هنگام مدیریت سرمایه گذاری دارایی ها، ملزم به انجام سه وظیفه 

مهم به شرح زیر هستند:
نظارت  	 و  اجرا  تصویب،  توسعه،  فرآیند  در  باید  متولیان  یا  امانت داران  احتیاط: 

دادن  نشان  برای  کنند.  رعایت  را  احتیاط  جوانب  سرمایه گذاری،  استراتژی های 
باید  نمی کنند،  رعایت  را  احتیاط  جوانب  که  ریسک هایی  تعریف  جای  به  احتیاط، 
واقع،  در  می شوند.  مدیریت  ریسک ها  آن  طریق  از  که  کرد  تعریف  را  فرآیندی 
امانت داران یا متولیان باید نحوه استفاده از محصولات و تکنیک های سرمایه گذاری 
و همچنین، نحوه تصمیم گیری در مورد استفاده از آن ها را مورد بررسی قرار دهند تا 
مشخص شود که آیا استاندارد احتیاط رعایت شده است یا خیر. این استاندارد رفتاری 
به نحوی است که امانت داران یا متولیان را ملزم می کند هنگام انجام وظیفه خود 
مراقبت و مهارتی را به کار ببرند که افراد محتاط معمولی در برخورد با اموال خود به 
کار می برند. برای انجام این وظیفه، متولیان یا امانت داران می توانند از متخصصان 
مربوط مشاوره بگیرند و انجام فعالیت های مختلف را به افراد دارای مهارت مطابق 
یا متولیان  امانت داران  افراد محتاط واگذار کنند. در صورت واگذاری،  استاندارد  با 
مسئولیت رصد و نظارت بر این متخصصان بر اساس یک سیاست سرمایه گذاری 
و رویه نظارتی، و همچنین ارزیابی عدم تضاد منافع آن ها با منافع صندوق را بر 

عهده دارند. 
وفاداری: بر اساس وظیفه وفاداری، امانت داران یا متولیان باید امانت را صرفاً به نفع  	

اعضای صندوق اداره کنند. در نتیجه، انجام معامله شخصی در خصوص دارایی های 
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باشد، ممنوع است.  اعضای صندوق  منافع  بر خلاف  امانتی و سایر معاملاتی که 
این ممنوعیت ها اغلب به طور جداگانه و صریح در قوانین یا مقررات بیان می شوند. 

تنوع: به منظور جلوگیری از تمرکز بی دلیل سرمایه گذاری و انباشت ریسک، باید  	

متنوع سازی سبد سرمایه گذاری هم در بین انوع طبقات دارایی و هم در هر طبقه از 
دارایی در دستور کار قرار گیرد. 

الزام به اجرای وظایف احتیاط، وفاداری و تنوع، منجر به انجام فعالیت های سرمایه گذاری 
بر اساس یک رفتار منطقی می شود و مدیریت ماجراجویانه دارایی های بازنشستگی را به طور 

قابل توجهی محدود می کند.«       

3- پیشینه تاریخی قاعده شخص محتاط

از نظر تاریخی، قاعده شخص محتاط از طریق رویه های قضایی در حوزه های  قانون عرفی1 
در  کشور  دو  این  در  امانت داری  وظیفه  است.  گرفته  شکل  متحده  ایالات  و  انگلستان  در 
وظیفه  یک  امانی  سرمایه گذاری های  برای  قانونی  محدودیت های  دلیل  به  نوزدهم  قرن 
این  بر  بود.  اصلی  امانت دار حفظ سرمایه  وظیفه  تنها  زیرا  محافظه کارانه محسوب می شد، 
اساس، امانت دار بیشتر به عنوان محافظ ثروت تلقی می شد. با این حال، با توسعه بازارها و 
امکانات جدید سرمایه گذاری، این درک محدود از امانت داری تغییر کرد. شکل اولیه قاعده 
»شخص محتاط« به نوعی در پرونده معروف کالج هاروارد علیه آموری2 که توسط دادگاه 
عالی قضایی ماساچوست در ایالات متحده در سال 1830 مورد بررسی قرار گرفت، بیان شد. 

این دادگاه اعلام کرد:
 »تنها چیزی که می توان از امانت دار برای سرمایه گذاری خواست این است که او باید 
رفتار وفادارانه داشته و در تصمیمات سرمایه گذاری خود از صلاحدید صحیح استفاده کند. 
یک  ببیند  )سفته بازی(  گمان  و  از حدس  استفاده  به جای  خود  تصمیمات  در  باید  امانت دار 

1. Common law
2. Harvard College v. Amory
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شخص محتاط، با بصیرت و هوشمند چگونه امور خود را در زمینه سرمایه گذاری مدیریت 
می کند.«

است،  وفاداری  وظیفه  و  فرآیند-محور  یا  رفتاری  رویکرد  بر  مشتمل  که  قاعده  این 
همچنین،  و  کرد  رد  را  سرمایه گذاری ها  از  خاصی  انواع  مورد  در  نامناسب  محدودیت های 
کسب بازدهی علاوه بر اصل سرمایه را یک امر قانونی و مشروع اعلام کرد. به علاوه، این 
قاعده یک مفهوم ابتدایی از ریسک را مطابق با درک معاصر از آن ارائه داد: »تمام تصمیمات 
سرمایه گذاری با ریسک همراه است و بنابراین، حتی یک سرمایه گذاری با احتیاط نیز می تواند 

به نتیجه بدی ختم شود.«  
مشخص  مقررات  و  قانونی  زبان  یک  اساس  بر  اغلب  قاعده  این  مدرن  شکل  بعدها 
بیان می شد که یا با قانون عرفی مطابقت داشت یا آن را به منظور تطبیق بهتر با شیوه های 
مثال،  برای  می داد.  تغییر  مدرن  سرمایه گذاری  تئوری  و  معاصر  بازنشستگی  صندوق های 
اگرچه قاعده شخص محتاط که در مورد بازنشستگی در انگلستان و ایالات متحده اعمال 
می شود مبتنی بر قوانین عرفی است، اما بر اساس شرایط حاکم در فضای بازنشستگی، تعدیل 
شده است )در انگلستان مطابق با قانون بازنشستگی 1995، و در ایالات متحده مطابق با 
قانون امنیت درآمد بازنشستگی کارکنان 1974( 1. با این حال، در این دو کشور همچنان قوه 

قضائیه نقش مهمی در تعریف، تفسیر و اعمال قاعده ایفا می کند.
قبل از اینکه اصل شخص محتاط در سطح اتحادیه اروپا طرح شود، کشورهای عضو به طور 
کلی محدودیت های کمّی را به کار می گرفتند. این محدودیت ها به دلایلی مورد انتقاد قرار 
گرفتند از جمله این که منجر به بازدهی کمتری می شوند، در مواقع لزوم برای تعدیل و انطباق 
با استراتژی های سرمایه گذاری انعطاف ناپذیر هستند و رقابت بین سرمایه گذاران را کمرنگ 
می کنند. یک بررسی در سال 1998 نشان داد که در بین اعضای OECD، کشورهایی که 
قاعده شخص محتاط را اعمال کرده اند در مقایسه با کشورهایی که محدودیت های کمّی را 

1. توضیحات بیشتر در خصوص تفاوت های شکل اولیه و مدرن قاعده و همچنین، قوانین مورد نظر در دو کشور انگلستان 
و ایالات متحده، در بخش چهارم گزارش حاضر ارائه می شود. 
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به کارگرفته اند، نرخ بالاتری از سرمایه گذاری در سهام را داشته و در طول دوره 1967-1990 
نرخ بازده بالاتری را به دست آورده اند. این امر به تغییر سیاست در اتحادیه اروپا و تصویب 
اصل شخص محتاط در رهنمود 2003/41 در مورد فعالیت ها و نظارت بر نهادهای ارائه دهنده 

بازنشستگی شغلی کمک کرد.
قاعده شخص محتاط در ماده 18 رهنمود 2003/41 برای نهادهای ارائه دهنده بازنشستگی 
شغلیIORP( 1( تعریف شده است2. هدف از این قاعده تضمین تنوع کافی است، بنابراین از 
مزایابگیران )بازنشستگان( در برابر ورشکستگی صندوق های بازنشستگی، بازدهی های پایین 
و ناتوانی در پرداخت مستمری بازنشستگی و سایر ریسک های ذاتی سرمایه گذاری محافظت 
می کند. قاعده شخص محتاط اتحادیه اروپا بر روند و رفتار شخصی که سرمایه گذاری می کند، 
متمرکز است. این قاعده، صندوق های بازنشستگی را ملزم می کند که به جای محدودیت های 
کمّی در پرتفوی خود، از یک سیستم کنترل و توازن داخلی قوی و یک سیستم حکمرانی 
دستورالعمل  در  هنوز  سرمایه گذاری  زمینه  در  قوانین  از  برخی  حال،  این  با  کنند.  استفاده 
اتحادیه اروپا وجود دارد و به کارگیری اصول کمّی سرمایه گذاری هنوز تحت شرایط خاصی 

مجاز است. 
بیمه  سازمان  توسط   2009 سال  در   II مالی  توانگری  رهنمود   ،2003 رهنمود  از  پس 
یک  ارائه  رهنمود  این  هدف  شد.  تصویب   )EIOPA( اروپا3  اتحادیه  شغلی  بازنشستگی  و 
چارچوب حقوقی برای شرکت های بیمه و بیمه های اتکایی برای انجام فعالیت های بیمه ای 
در سراسر بازار داخلی اتحادیه اروپا بود. توانگری مالی II مشابه رهنمود سال 2003، به دنبال 
گذار از رویکرد مبتنی بر محدودیت های کمّی به رویکرد مبتنی بر ریسک و رویه- محور برای 
سرمایه گذاری بود. به همین دلیل، »اصل شخص محتاط« برای سرمایه گذاری های انجام 
شده توسط شرکت های بیمه و بیمه های اتکایی به صورت قانون گذاری یکپارچه معرفی شد. 

1. Institutions for occupational retirement provision
2. آخرین نسخه به روز رسانی شده این رهنمود مربوط به سال 2016 است و قاعده شخص محتاط در این نسخه در 

ماده 19 تعریف شده است.
3. European Insurance and Occupational Pensions Authority
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اصل شخص محتاط در رکن دوم رهنمود توانگری مالی II که مربوط به الزامات کیفی است، 
سرمایه گذار  برای  رفتاری  استانداردهای  نمودن  الزامی  از طریق  کیفی  الزامات  است.  آمده 

به عنوان مکمل الزامات کمّی مورد استفاده قرار می گیرند. در این رهنمود چنین آمده است:
 »شرکت های بیمه و بیمه اتکایی باید دارایی هایی با کیفیت کافی برای پوشش نیازهای 
کلی مالی خود را داشته باشند. کلیه سرمایه گذاری های شرکت های بیمه و بیمه اتکایی باید 

مطابق اصل »شخص محتاط« مدیریت شود.« 

4- کاربرد قاعده شخص محتاط 

به  مورد  در  هلند  و  متحده  ایالات  انگلستان،  قوانین  جزئیات  از  برخی  ابتدا  بخش  این  در 
کارگیری قاعده شخص محتاط در زمینه بازنشستگی ارائه می شود. نکته قابل توجه در این 
و  کلی،  به صورت  محتاط  قاعده شخص  برای  کشورها  این  در  قانونی  مواد  وجود  بخش، 
تعدیل آن ها متناسب با قوانین حوزه بازنشستگی است. به طوری که در صورت وجود اختلاف 
بر سر رعایت یا عدم رعایت این قاعده، دادگاه ها بر اساس مواد قانونی به بررسی این اختلاف 
می پردازند. به منظور روشن شدن این موضوع، پس از بررسی جزئیات قوانین در کشورهای 
منتخب، یک نمونه موردی در خصوص رسیدگی دادگاه به اختلاف نظر درباره محتاطانه بودن 

ترکیب دارایی های یک صندوق بازنشستگی در کشور هلند، آورده می شود. 
در ادامه و در قسمت دوم از بخش حاضر، با اشاره به متفاوت بودن تفسیر، تنظیم و اعمال 
قاعده شخص محتاط، برخی نکات کلی در مورد قابلیت کاربرد و انعطاف پذیری این قاعده 

مرور می شود.

4-1- کاربرد قاعده شخص محتاط در کشورهای منتخب
انگلستان

در انگلستان، وظایف و اختیارات نهادهای ارائه دهنده  بازنشستگی شغلی از سه منبع نشات 
می گیرد: 1( سند اعتماد و قوانین طرح بازنشستگی؛ 2( قانون عمومی و اصول حقوق صاحبان 
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سهام قابل اجرا برای معتمدین، که ترکیبی از چند قانون از جمله قانون متولیان 1925 و 
حقوق قضایی است، و 3(  قانون ویژه متولیان طرح های بازنشستگی شغلی، که عمدتا در 

قانون بازنشستگی 1995 و قانون طرح های بازنشستگی 2015 ارائه شده است.
مراقبت  به  موظف  انگلستان  در  شغلی  بازنشستگی  ارائه دهنده   نهادهای  کلی،  به طور   
به کار  خود  امور  انجام  در  تاجر  یک  که  هستند  تلاشی  و  احتیاط  کارگیری  به  و  معقول، 
اصول  طبق   ،1995 بازنشستگی  قانون   33-36 بندهای  به  توجه  با  این،  علاوه بر  می برد. 
سرمایه گذاری، یک صندوق بازنشستگی باید اطمینان حاصل کند که بیانیه ای کتبی از اصول 
و  شده،  نگهداری  و  تهیه  طرحْ  اهدافِ  برای  سرمایه گذاری  به  مربوط  تصمیمات  بر  حاکم 
گاه به گاه مورد بازنگری قرار می گیرد. این قانون تصریح می کند که سیاست سرمایه گذاری 

باید شامل این موارد باشد: 
الف( انواع سرمایه گذاری هایی که باید انجام شود؛ 

ب( تعادل بین انواع مختلف سرمایه گذاری ها؛ 
ج( ریسک ها؛

د( بازدهی مورد انتظار سرمایه گذاری ها؛
ه( تحقق سرمایه گذاری ها؛ و

و( سایر موارد. 
)سرمایه گذاری  کارفرمایان  به  مربوط  سرمایه گذاری های  انگلستان همچنین،  در  قانون 
نوع  این  مثال،  برای  می کند.  محدود  صریح  و  کمّی  محدودیت  از  استفاده  با  را  شخصی( 
علاوه،  به  می شود.  محدود  بازنشستگی  طرح  دارایی های  از  درصد   5 به  سرمایه گذاری ها 

اعطای وام به کارفرما نیز کاملًا ممنوع است.

ایالات متحده

ایالات متحده در سال 1974 قانون امنیت درآمد بازنشستگی کارکنان را تصویب کرد. بخش 
404 این قانون، استانداردهای کلی رفتار امانت داری را ارائه می دهد و از متولیان و امانت داران 
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طرح بازنشستگی می خواهد که وظایف خود را به نحوی انجام دهند که:
صرفا نفع ذی نفعان و مزایابگیران را در نظر داشته باشند؛ 	
 هدف صرفاً تامین مزایا باشد و هزینه های اجرای طرح به صورت معقول خرج شود؛ 	
 همانند رفتار یک شخص محتاط هنگام انجام فعالیت هایی مشابه، باید مبنای عمل  	

بر مراقبت، مهارت، احتیاط و تلاش کافی باشد؛
 سرمایه گذاری ها متنوع باشد تا بتوان ریسک وقوع خسارت های بزرگ را به حداقل  	

رساند. حالت استثنا در این مورد مربوط به شرایطی است که کاملًا روشن باشد که 
تصمیم بر عدم تنوع سبد سرمایه گذاری بر اساس احتیاط اتخاذ شده است؛ و

 با اسناد طرح بازنشستگی مطابقت داشته باشند.  	
بر خلاف قوانین انگلستان، قانون بازنشستگی ایالات متحده به طور صریح متولیان طرح 
بازنشستگی را ملزم به ایجاد »سیاست سرمایه گذاری« نمی کند. با این حال وزارت کار ایالات 

متحده، تهیه چنین سیاستی و استفاده از آن  را تشویق کرده است. 
به  عمومی  استاندارد  یک  ضمیمه کردن  با  متحده  ایالات  در  انگلستان،  قوانین  مشابه 
قانون بازنشستگی، به طور صریح به موضوع سرمایه گذاری شخصی پرداخته شده است. این 
اعمال  بازنشستگی  طرح  دارایی های  روی  را  توجهی  قابل  کمّی  محدودیت های  استاندارد، 
خرید  به  مربوط  می تواند  طرح  دارایی های  از  درصد   10 کلی  به طور  نحوی که  به  می کند. 
به طور صریح  استاندارد  این  باشد. همچنین،  و مستغلات  کارفرما  بهادار  اوراق  نگهداری  و 
معاملات مشخص متعدد بین امانت داران طرح و طرف های ذی نفع وابسته به طرح را ممنوع 

می کند. 
وزارت کار ایالات متحده در خصوص استاندارد مذکور به طور خاص تصریح می کند که 
استاندارد قانونی باید به این صورت تفسیر شود که: »رعایت احتیاط در مورد یک تصمیم 
نباید بدون در نظر گرفتن نقشی که این سرمایه گذاری پیشنهادی یا  سرمایه گذاری خاص 

شیوه عمل آن به صورت کلی در پرتفوی ایفا می کند، مورد قضاوت قرار گیرد.« 
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اهمیت  بر  متحده  ایالات  دادگاه های  هم  و  کار  وزارت  هم  موضوعه،  قانون  تفسیر  در 
»فرآیند« تاکید کرده اند. اظهارات نظارتی این وزارتخانه نشان می دهد که امانت داران باید:

در ارزیابی سرمایه گذاری به همه عوامل مرتبط »توجه مناسب« داشته باشند؛  	
از روش های مناسب برای بررسی، ارزیابی و ساختار سرمایه گذاری استفاده کنند؛ 	
مطابق با نحوه عمل اشخاصی که توانایی و آشنایی با چنین موضوعاتی دارند، رفتار  	

کنند؛ و
هنگام تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری باید قضاوت مستقل داشته باشند. 	

البته مقام تنظیم گر از ایجاد فهرستی از سرمایه گذاری ها یا تکنیک های سرمایه گذاری که 
ممکن است ذاتاً مجاز یا غیرمجاز تلقی شوند، خودداری می کند.

هلند

همراه  به   2007 سال  مصوب  هلند  بازنشستگی  قانون  تحت  محتاط  شخص  استاندارد 
قانون برنامه های بازنشستگی اجباری شغلی، به عنوان قوانین تنظیمی نهادهای ارائه دهنده  
بازنشستگی شغلی در هلند مورد استفاده قرار می گیرند. بر اساس قانون بازنشستگی هلند، 
قاعده شخص محتاط یک استاندارد باز است که در بند )1( ماده 135 به شرح زیر بیان شده 

است: 
صندوق بازنشستگی مطابق با قاعده شخص محتاط و به طور خاص بر اساس شرایط زیر، 

سیاست سرمایه گذاری را در پیش می گیرد: 
دارایی ها به نفع مزایا بگیران و بازنشستگان سرمایه گذاری می شوند؛ 	
سبد  	 درصد   5 معادل  می تواند  حداکثر  سرمایه پذیر  شرکت های  در  سرمایه گذاری 

سرمایه گذاری صندوق باشد؛ 
در صورتی که شرکت مورد نظر شامل گروهی از شرکت ها باشد، حداکثر میزان  	

سرمایه گذاری در شرکت های مربوط به این گروه می تواند معادل 10 درصد سبد 
سرمایه گذاری صندوق باشد. 
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پرداخت  کنند،  	 حق بیمه  صندوق  به  شرکت ها  از  گروهی  صورتی که  در 
سرمایه گذاری صندوق در این شرکت ها با در نظر گرفتن نیاز به تنوع مناسب، 

باید با احتیاط انجام شود. 
ارزش سرمایه گذاری ها به قیمت بازار تعیین می شود.  	

همان طور که ملاحظه می شود، قاعده هلندی شخص محتاط ترکیبی از اصل وفاداری و 
محدودیت های کمّی مربوط به سرمایه گذاری است. در تبصره این ماده قانونی نیز در رابطه 

با قاعده شخص محتاط چنین آمده است:
 »قاعده شخص محتاط به عنوان نقطه آغازین برای نظارت بر سرمایه گذاری ها انتخاب 
شده است. آنچه در این خصوص حائز اهمیت است این است که سرمایه گذاری باید با 
اصول امنیت، کیفیت و تنوع ریسک مطابقت داشته باشد. بدین منظور، یک انتخاب مهم 
در سطح اروپا به نفع نظارت کیفی بر سرمایه گذاری ها به جای محدودیت های کمّی )که 
سال هاست مبنای نظارت مالی صندوق های بازنشستگی در بسیاری از کشورهای عضو 
اتحادیه اروپا است(، در خصوص سرمایه گذاری ها انجام شده است. قوانین کیفی امکان 
برخورد بهتر و با دقت بیشتر با شرایط فردی )در رابطه با سرمایه گذاری( را در مقایسه با 
معیارهای کمّی ثابت ممکن می سازد. منافع اعضا و بازنشستگان با این کار بسیار بهتر 
تامین می شود. روی دیگر سکه این است که نظارت بر اساس معیارهای کیفی دشوارتر 

از نظارت بر اساس معیارهای کمّی است.«
به طور کلی می توان گفت قاعده شخص محتاط در هلند به عنوان یک اصل انعطاف پذیر 
بنابراین،  است.  بازنشستگان  نام  به  سرمایه گذاری  در  احتیاط  مستلزم  که  می شود  درک 
با محدودیت های کمّی محدود  را صرفا  نباید سرمایه گذاری خود  بازنشستگی  صندوق های 

کنند.

نمونه موردی بررسی قاعده شخص محتاط در هلند

در کشور هلند، بانک ملی هلند مسئول نظارت محتاطانه بر صندوق های بازنشستگی است. در 
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یک نمونه موردی، یک صندوق بازنشستگی به دادگاه از این بانک شکایت کرد. پرونده این 
شکایت به »پرونده طلا« معروف است. دلیل شکایت این بود که دارایی های صندوق شامل 
78 درصد اوراق قرضه دولتی، 13 درصد طلا، 8 درصد سرمایه گذاری نقدی، و یک درصد 
مستغلات بوده است. اما بانک ملی هلند به صندوق دستور داده بود برای رعایت جنبه احتیاط، 
سهم طلا در دارایی های خود را از 13 درصد به 3 درصد کاهش دهد. صندوق بازنشستگی 
در شکایت خود ادعا کرده بود که به خاطر این دستور بانک، 9/5 میلیون یورو از دست داده 
است. بانک در دادگاه بررسی این شکایت، برای دلیل دستورش ابتدا چنین استدلال کرد که 
22 درصد از دارایی های صندوق به اوراق بهادار غیر از اوراق قرضه دولتی اختصاص داشته 
است. سهم 13 درصدی طلا از کل دارایی ها، معادل 55 درصد از دارایی های غیر از اوراق 
قرضه دولتی بوده است. به عبارت دیگر، درصد وابستگی دارایی های صندوق به طلا زیاد 
بوده است. اما دادگاه در پاسخ به این استدلال بیان کرد که این فقط یک بحث کمّی است 
و تنوع موجود در مجموعه کلی دارایی های صندوق را در نظر نمی گیرد. از نظر دادگاه، این 
استدلال بانک نمی توانست ثابت کند چرا اختصاص 3 درصد از دارایی های صندوق به طلا 
در مقایسه با اختصاص 13 درصد، انطباق بیشتری با قاعده شخص محتاط دارد. سپس، بانک 
ادعا کرد که سرمایه گذاری در طلا به دلیل سقوط قیمت طلا در دهه 1980 و نوسان مداوم 
آن، یک نوع سرمایه گذاری ریسکی و بی ثبات است. به نحوی که هیچ صندوق بازنشستگی 
دیگری در این کشور سیاست سرمایه گذاری مشابه با سیاست صندوق مورد نظر نداشته  است. 
این استدلال نیز از طرف دادگاه رد شد، زیرا دادگاه معتقد بود هر صندوق مادامی که قاعده 
دارایی های خود  آزادانه نحوه تخصیص  را رعایت کند، می تواند به صورت  شخص محتاط 

مطابق با ماهیت و مدت بدهی هایش را انتخاب کند. 

4-2- انعطاف پذیری قاعده شخص محتاط در عین کاربرد متفاوت آن

توجه به این نکته حائز اهمیت است که در عملْ قاعده شخص محتاط به روش های مختلفی 
تفسیر، تنظیم و اعمال می شود. این تفاوت ها را می توان با دو نوع مقایسه نشان داد: مقایسه 
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شکل اولیه قاعده با شکل معاصر آن، و مقایسه قاعده در خصوص بازنشستگی با قاعده ای که 
در زمینه امانت  برای موارد غیر بازنشستگی به کار گرفته می شود. 

در خصوص مقایسه شکل اولیه قاعده با شکل معاصر آن باید گفت شکل اولیه قاعده 
ممنوعیت  بود؛  متمرکز  ریسک پذیری  با  مخالفت شدید  و  بر حفظ سرمایه  محتاط  شخص 
سرمایه گذاری در برخی دسته های دارایی ها را شامل می شد و دادگاه ها از این قاعده برای 
استفاده  کلی  چارچوب  یک  از  سرمایه گذاری ،  به  مربوط  موارد  خصوص  در  تصمیم گیری 
نمی کردند، بلکه به صورت موردی تصمیم می گرفتند. این در حالی است که تفاسیر معاصر از 
قاعده شخص محتاط در برگیرنده ایجاد تعادل بین حفظ سرمایه و ریسک پذیری است و بر 
فرآیند مدیریت سرمایه گذاری در سراسر مسیر سرمایه گذاری  تأکید دارد. دادگاه های امروزی 
نیز هنگام بررسی احتیاط در خصوص هر نوع سرمایه گذاری، از چارچوب مدیریت امانی کل 

پرتفوی استفاده می کنند. 
قاعده شخص محتاط به طور کلی در مورد تعهداتی که ماهیت امانتی دارند، صدق می کند. 
با این حال، پارامترهای این قاعده حتی در داخل یک کشور ممکن است در مورد تعهدات 
امانتی مختلف، متفاوت باشد. بر این اساس، قواعدی که در خصوص امانت های بازنشستگی 
به کار برده می شوند، متفاوت از قواعدی است که در خصوص امانت داری برای موارد غیر 
بازنشستگی به کار گرفته می شوند. به همین دلیل، برای مثال هم انگلستان و هم ایالات 
به عنوان  را  قواعدی  یا  کرده   تدوین  را  بازنشستگی  محتاط مختص  قواعد شخص  متحده، 

مکمل قاعده اصلی به آن اضافه کرده اند.
مدیریت  برای  محتاط  قاعده شخص  یک  طراحی  در  گفت،  می توان  کلی تر  به صورت 
دارایی های بازنشستگی، برخی از حوزه های قضایی )مانند حوزه های قضایی در کشورهای 
این  می کنند.  تکیه  قاعده  از  »خالص«  شکل  یک  به  بیشتر  متحده(  ایالات  و  انگلستان 
شکل خالص اغلب با اضافه کردن الحاقیه هایی به قواعد استاندارد عمومی به دست می آید. 
برخی دیگر از حوزه های قضایی )مانند حوزه هایی قضایی در کشور کانادا و برخی طرح های 
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بازنشستگی عمومی ایالتی و محلی در ایالت متحده( از رویکرد ترکیبی استفاده می کنند که 
تا حدی به محدودیت های کمّی نیز متکی است.

نکته قابل توجه این است که علی رغم تفاوت های ذکر شده، شکل معاصر قاعده شخص 
محتاط در عمل خود را به طور گسترده ای کاربردی و انعطاف پذیر نشان داده است. این ویژگی  
ممکن است به این دلیل باشد که شکل معاصر قاعده شخص محتاط به صورت مجموعه ای 
از اصول است که برای تصمیم گیری محتاطانه و نه دیکته کردن نتیجه در نظر گرفته می شود. 
لازم به ذکر است که ماهیت کاربردی قاعده در عمل، هم نقطه قوت و هم نقطه ضعف اصلی 

آن محسوب می شود.
و  اهداف  از  گسترده ای  طیف  با  مطابقت  منظور  به  گفت  باید  قوت  نقطه  توضیح  در 
قاعده لازم  بودن  کاربردی  هستند،  روبه رو  آن  با  امانت داران  سایر  و  متولیان  که  شرایطی 
است. همچنین، با توجه به سرعت تغییرات در بازارهای مالی امروز )مانند تغییرات چشمگیر 
مفهوم ریسک و تکنیک های مدیریت ریسک(، کاربردی بودن قاعده حائز اهمیت است. به 
مالی،  بازارهای  در  جدید  تحولات  مداوم  جریان  باید  امانت داران  و  متولیان  امروزه  علاوه، 
محصولات جدید سرمایه گذاری و پیشرفت های عملی و نظری مورد استفاده توسط مدیران 
دارایی را ارزیابی کنند. قاعده شخص محتاط به امانت داران امکان انعطاف پذیری لازم برای 

تصمیم گیری های مدیریت سرمایه گذاری در این محیط دائماً در حال تغییر را می دهد.
باشد،  آن  نقطه ضعف  بزرگترین  شاید  محتاط  قاعده شخص  این حسن  حال،  این  با   
زیرا برای متولیان و امانت داران دارایی های بازنشستگی و همچنین برای مقام های تنظیمی 
که  است  آن  از  ناشی  چالش ها  این  ساده  زبان  به  می کند.  ایجاد  را  چالش هایی  ناظران  و 
تغییر  با  می شود.  نقض  زمانی  چه  قاعده  که  کرد  مشخص  نتوان  راحتی  به  است  ممکن 
شرایط اقتصادی و مشخصات جمعیتی صندوق های بازنشستگی و در دسترس قرار گرفتن 
محصولات، تکنیک ها و روش های جدید سرمایه گذاری، از یک سو متولیان و امانت داران بر 
اساس قاعده شخص محتاط باید به این بررسی بپردازند که آیا شیوه های سرمایه گذاری و 
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سبد سرمایه گذاری فعلی آن ها محتاطانه باقی می ماند یا خیر. همچنین، آن ها باید مشخص 
کنند که آیا آنچه که به تازگی در دسترس قرار گرفته است را می توان به طور مناسب و با 
فرآیند  چنین  خیر.  یا  دهند  قرار  استفاده  مورد  خود  خاص  بازنشستگی  صندوق  در  احتیاط 
نظارت، بازبینی و ارزیابی مداومی هسته مرکزی قاعده شخص محتاط است. از سوی دیگر 
یا  نیز ممکن است خودشان تصمیم بگیرند که استفاده بیشتر  ناظران  مقام های تنظیمی و 
کمتر از برخی از این محصولات، تکنیک ها و شیوه های جدید سرمایه گذاری محتاطانه است 

و بر اساس این تصمیم به متولیان و امانت داران رهنمودهایی را ارائه دهند.

5- رهنمودهای نهادها و سازمان های بین المللی در خصوص قاعده شخص محتاط 

از رهنمودهایی که از سوی نهادها و سازمان های بین المللی در مورد  در این بخش برخی 
صندوق های  دارایی های  سرمایه گذاری  مدیریت  در  محتاط  شخص  قاعده  به کارگیری 

بازنشستگی مطرح شده است، مرور می شوند. 

 )ISSA( رهنمودهای اتحادیه بین المللی تامین اجتماعی

اتحادیه بین المللی تأمین اجتماعی )ISSA( رهنمودهایی را برای سرمایه گذاری صندوق های 
ارائه داده است. در نسخه 2019 این رهنمودها، در بخش دوم و در قالب  تأمین اجتماعی 
رهنمود شماره 25، »اصل شخص محتاط«  بیان شده است. در این رهنمود آمده است که 
هیئت مدیره و مدیریت در خصوص ذخایر نهاد تأمین اجتماعی وظیفه امانت داری بر عهده 
دارند و باید در انجام این وظیفه همان مراقبت، تلاش و مهارتی را داشته باشند که یک فرد 

محتاط منطقی در شرایط مشابه دارد.
کمیته فنی ISSA اصول شخص محتاط را به صورت زیر تعریف می کند:

»قواعد یا اصولی که بر رفتار شخصی حاکم است و شخص را ملزم می کند که در انجام 
باشد که یک شخص محتاط  را داشته  وظایف خود همان مراقبت، تلاش و مهارتی 

منطقی در شرایط مشابه دارد.«
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محتاط  متخصص  مفهوم  یا  محتاط  اصول شخص  از  استفاده  رهنمود،  این  اساس  بر 
می تواند محدودیت های کمّی در سرمایه گذاری را کاهش دهد. اگر قرار باشد اصول شخص 
حداقل  با  باید  اصول  این  شود،  گرفته  به کار  صندوق ها  سرمایه گذاری  مدیریت  در  محتاط 
مجموعه ای از قواعد توسط هیئت مدیره و مدیریت صندوق تعیین شود. البته این اصول یا 

دست کم تفسیر آن ها، ممکن است از کشوری به کشور دیگر بسیار متفاوت باشد. 
هر مجموعه  اصولی که برای شخص محتاط در صندوق وضع شود، باید مدیران شایسته 
و صادقی برای به کارگیری آن ها وجود داشته باشد. بنابراین، کسب اطمینان از شایستگی و 
صداقت مدیران ضروری است. در این راستا، هیئت مدیره و مدیریت صندوق باید استانداردها 
و معیارهایی را در مورد تخصص مورد نیاز مدیران سرمایه گذاری و سایر مشاوران در زمینه 
سیاست و استراتژی سرمایه گذاری و اجرای آن ها، مشخص کنند و بر اساس آن ها به ارزیابی 
عملکرد مدیران و مشاوران بپردازند. لازم به ذکر است که دوره ارزیابی عملکرد باید بر اساس 

ماهیت دارایی های سرمایه گذاری شده در نظر گرفته شود.
که  معنی  بدین  می یابد؛  کاهش  کمّی  محدودیت های  محتاط  اصول شخص  اعمال  با 
مقامات مسئول سرمایه گذاری و اعضای هیئت مدیره صندوق در تصمیمات سرمایه گذاری 
به منظور  بنابراین،  دارند.  بیشتری  استقلال عمل  و  بوده  مواجه  با محدودیت کمتری  خود 
حصول اطمینان از مسئولیت پذیری آن ها در صورت سوء استفاده از این استقلال اعطا شده، 
باید مسئولیت امانت داری بیشتری بر عهده آن ها باشد. همچنین، صندوق باید دارای ساختار 
مناسبی برای کنترل تصمیمات اتخاذ شده بر اساس اصول شخص محتاط باشد؛ به عنوان 
از طریق یک سیستم  یا  سرمایه گذاری  کمیته  در  شرایط  واجد  افراد  تعین  از طریق  مثال، 

بازبینی بیرونی و مستقل. 

 OECD رهنمودهای

شورای OECD در سال 2006 رهنمودهایی را در مورد مدیریت دارایی های صندوق های 
بازنشستگی تصویب کرد که توسط کمیته بیمه و بازنشستگی خصوصی OECD و کارگروه 
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بازنشستگی خصوصی تهیه شده بود. آخرین نسخه به روزرسانی شده این رهنمودها مربوط به 
سال 2021 است. در بین رهنمودهای ارائه شده، رهنمود دوم به »استاندارد شخص محتاط« 

اختصاص دارد. 
بر اساس این رهنمود هیئت مدیره و سایر بخش های مسئول در صندوق بازنشستگی 
باید مشمول »استاندارد شخص محتاط« باشند، به نحوی که سرمایه گذاری در دارایی های 
صندوق با مراقبت، مهارت و تخصص، احتیاط و تلاش کافی انجام شود. در مواردی که آن ها 
برای اتخاذ تصمیمات کاملا آگاهانه و ایفای مسئولیت های خود از تخصص کافی برخوردار 

نیستند، صندوق ملزم به استفاده از متخصصان برون سازمانی است. 
همچنین، هیئت مدیره و سایر بخش های مسئول در صندوق بازنشستگی باید متعهد به 
باید  باشند. آن ها  بازنشستگی و اعضا و ذینفعان آن  یا صندوق  امانت داری نسبت به طرح 
در موضوعات مربوط به سرمایه گذاری دارایی های طرح بازنشستگی به نفع اعضای طرح و 

ذینفعان عمل کرده و در فرآیند سرمایه گذاری »تلاش کافی« داشته باشند. 
به علاوه، مقررات قانونی باید از هیئت مدیره صندوق بازنشستگی بخواهد که برای انجام 
را  مناسب  داخلی  رویه های  و  فرآیند دقیق شامل کنترل ها  فعالیت های سرمایه گذاری یک 

برای پیاده سازی و نظارت موثر بر فرآیند مدیریت سرمایه گذاری ایجاد کند. 

)CAPSA( 1رهنمودهای انجمن مقامات نظارتی بازنشستگی کانادا

به  به منظور کمک  )CAPSA( در سال 2011  بازنشستگی کانادا  نظارتی  انجمن مقامات 
مدیران صندوق های بازنشستگی برای نشان دادن کاربرد احتیاط در سرمایه گذاری دارایی ها، 
اشاره شده که قاعده شخص محتاط یک  این رهنمود  را منتشر کرده است. در  رهنمودی 
قاعده اساسی ماهوی است که به جای آنکه نتایج خاصی را دیکته کند، منجر به تصمیم گیری 
اقدامات یک شخص  به  رفتاری عینی است که  استاندارد  قاعده یک  این  متوازن می شود. 

محتاط اشاره می کند. یک نوع بیان از قاعده شخص محتاط به صورت زیر است:

1. Canadian Association of Pension Supervisory Authorities



22  /  موسسه راهبردهای بازنشستگی صبا

»از امانت دار انتظار می رود که وظایف خود را بر اساس مراقبت، مهارت، احتیاط و تلاش 
کافی انجام دهد، همان طور که یک شخص محتاط در موقعیتی مشابه انجام می دهد«. 

همان طور که اشاره شد، قاعده شخص محتاط بیشتر بر روی رفتارها و فرآیندها تمرکز 
دارد تا اینکه صرفا بر نتایج متمرکز شود. استفاده از این قاعده مستلزم این است که افراد 
گرفتن  نظر  در  با  را  کار  این  بازنشستگی  صندوق  دارایی های  مدیریت  مسئولیت  دارای 
منافع و ذینفعان صندوق به شیوه ای معقول و حرفه ای انجام دهند. در زمینه سرمایه گذاری 
بازنشستگی، یک عنصر کلیدی قاعده شخص محتاط این است که امانت داران باید تلاش 
کافی داشته باشند. این تلاش شامل تصمیم گیری بر اساس اطلاعات کافی، مستندسازی 
تصمیم نهایی، ثبت دلایل تصمیم و ثبت شرایطی است که برای اتخاذ تصمیم در نظر گرفته 
از یک  فرآیندمحور بودن قاعده شخص محتاط، برخورداری  به  با توجه  شده اند. همچنین، 
ساختار حاکمیتی خوب، تصمیم گیری سنجیده، مستندات مناسب و نگهداری اسناد بسیار حائز 

اهمیت است. 
تصمیمات سرمایه گذاری در مورد صندوق بازنشستگی باید توسط افراد یا سازمان هایی 
اتخاذ شود که دارای قدرت، مهارت، دانش، تخصص، اطلاعات و منابع برای تصمیم گیری 
موثر هستند. مدیر صندوق باید میزان استفاده از ساختارها، فرآیندها، منابع، مهارت ها، دانش 
و تخصص داخلی را برای انجام موثر وظایف خود در رابطه با سرمایه گذاری و اداره صندوق 
تعیین کند. اگر وی تشخیص دهد که ساختارها، فرآیندها، منابع، مهارت ها، دانش و تخصص 
است  این مهم  کند.  واگذار  را  این وظایف  که  رفتار محتاطانه حکم می کند  ندارد،  را  لازم 
که وظایف مربوط به سرمایه گذاری به درستی به افراد با مهارت، دانش و تخصص واگذار 
شود، زیرا فعالیت های مورد نیاز برای سرمایه گذاری و اداره صندوق بازنشستگی باید مطابق 

استانداردهای قاعده شخص محتاط انجام شود. 
به صورت  ارائه دهندگان خدمات  به  را  بگیرد وظایف خاصی  اگر مدیر صندوق تصمیم 
صندوق  حاکمیتی  اسناد  در  باید  کند،  واگذار  کارکنان  یا  داخلی  کمیته های  برون سازمانی، 
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به طور واضح صلاحیت تفویض اختیار و الزام نماینده را برای گزارش مجدد به مدیر صندوق 
ذکر کند. به طور مشابه، خود نماینده باید شرایط واگذاری را مشخص کند، از جمله وظایف 
واگذار شده، تعهد نماینده برای گزارش مجدد به مدیر صندوق و اینکه آیا نماینده دارای اختیار 

واگذاری فرعی است یا خیر. 
مدیر صندوق هنگام واگذاری وظایف باید محتاط باشد، زیرا مدیر صندوق حتی در صورت 
واگذاری وظایف، همچنان مسئول فعالیت های واگذار شده است و باید فعالیت های واگذار شده 
را نظارت و بررسی کند تا مطمئن شود که آن ها به طور مناسب و با احتیاط انجام می شوند. 

6- نمونه های موردی قاعده شخص محتاط در صندوق های بازنشستگی 

رد پای قاعده شخص محتاط در صندوق های بازنشستگی را می توان در بیانیه ها یا سیاست های 
سرمایه گذاری آن ها پیدا کرد. البته در مواردی نیز این قاعده به عنوان یک چارچوب یا دستورالعمل 
رفتاری برای متولیان صندوق ها در گزارش های سالانه قابل ردیابی است. با این حال در هر 
دو حالت این قاعده گاهی به صورت یک بند جداگانه و اغلب در دل اصول رفتاری مورد اشاره 

قرار گرفته است.  

)ABP( صندوق بازنشستگی هلند

بازنشستگی هلند )ABP(، اساس سیاست سرمایه گذاری این  بیاینه سرمایه گذاری صندوق 
صندوق را تشریح می کند. این بیانیه شامل 3 بخش است که »شخص محتاط« به عنوان 
بند اول از بخش سوم )پیاده سازی( آورده شده است. در این بند تصریح شده است که قاعده 
این  ارکان  دارد.  نقش کلیدی  برنامه سرمایه گذاری صندوق  پیاده سازی  در  شخص محتاط 

قاعده عبارتند از:
مدیریت حرفه ای دارایی ها؛ 	
سابق  	 ذینفعان  و  )شاغلان(  فعلی  ذینفعان  نفع  به  دارایی ها  سرمایه گذاری 

)بازنشستگان(؛ 
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سرمایه گذاری دارایی ها به نحوی که امنیت، کیفیت، نقدینگی و بازدهی کل پرتفوی  	
باید  پرتفوی  بازده  و  ریسک  مشخصات  که  است  معنی  بدان  این  شود.  تضمین 
همواره با ساختار تعهدات صندوق هماهنگ شود و سرمایه گذاری ها به اندازه کافی 

متنوع باشند. 

 )SPP( صندوق بازنشستگی کانادا

در صندوق بازنشستگی کانادا )SPP( به منظور اطمینان از سرمایه گذاری و مدیریت محتاطانه 
بر اساس »رویکرد شخص محتاط« تدوین شده  بیانیه سرمایه گذاری  دارایی های صندوق، 
است. در این بیانیه تصریح شده که دارایی های صندوق باید محتاطانه مدیریت شود. بدین 
معنی که مدیر سرمایه گذاری باید مانند یک شخص محتاط حرفه ای، دارایی های صندوق را با 
مراقبت، مهارت و تلاش مدیریت کند. به علاوه، مدیر سرمایه گذاری می بایست از همه دانش 
و مهارت های مربوطه که به عنوان مدیر سرمایه گذاری محتاط در اختیار دارد یا باید داشته 
باشد، استفاده کند. هیئت امنا نیز به عنوان متولی صندوق، دارای مسئولیت امانتی بوده و باید 

اطمینان حاصل کند که این مدیر سرمایه گذاری ها را با احتیاط مدیریت می کند.

 )New Zealand Superannuation Fund( صندوق بازنشستگی نیوزلند

بر اساس دستورالعملی که برگرفته از قانون بازنشستگی نیوزلند مصوب سال 2001 است، 
گاردینز1 باید دارایی های صندوق بازنشستگی نیوزلند را بر اساس احتیاط سرمایه گذاری کند. 

برای انجام این کار، گاردینز باید صندوق را به شیوه ای مطابق با موارد زیر اداره کند:
مدیریت پرتفوی بر اساس بهترین تجارب؛  	
حداکثر کردن بازدهی سرمایه گذاری بدون تحمیل ریسک بی مورد به کل صندوق؛ و 	
اجتناب از تعصب به شهرت نیوزلند به عنوان عضوی مسئول در جامعه جهانی. 	

1. The Guardians
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 )PPF( صندوق بازنشستگی انگلستان

در بخش دوم )حکمرانی( بیانیه سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی انگلستان )PPF( بیان شده 
است که صندوق ممکن است برای اهداف مدیریت محتاطانه امور مالی خود سرمایه گذاری 
کند. در این راستا، هنگام تصمیم گیری برای سرمایه گذاری، منافع مزایابگیران فعلی و بالقوه 

و ذینفعان صندوق در نظر گرفته می شود. 

 )GPIF( صندوق بازنشستگی ژاپن

کد  به عنوان  را  مورد   9 ،)GPIF( ژاپن  بازنشستگی  کمیته مشورتی سرمایه گذاری صندوق 
رفتاری توصیه کرده است که باید توسط مدیران، کارکنان و اعضای کمیته رعایت شود. در 

این بین، کد دوم با عنوان وظیفه امانت داری به موضوع احتیاط می پردازد:
بازنشستگی  پرداخت مزایای  برای  ابزاری  دارایی های صندوق  »ما درک می کنیم که 
متعهد  و  می کنیم  عمل  مزایا  دریافت کنندگان  نفع  به  اساس صرفا  این  بر  و  هستند، 
می شویم که به عنوان متخصصان محتاط در اعمال مسئولیت های امانتداری خود توجه 

لازم را داشته باشیم.«

7- عوامل اجرای موفق قاعده شخص محتاط 

بررسی های انجام شده در خصوص قاعده شخص محتاط در صندوق های بازنشستگی نشان 
می دهد که چارچوب حاکمیتی صندوق ها، نقش مقامات تنظیمی در تفسیر قاعده، به همراه 
رصد، گزارش دهی و افشاء، برخی از عوامل کلیدی برای اجرای موفق قاعده شخص محتاط 

در مدیریت سرمایه گذاری دارایی های بازنشستگی هستند.
چارچوب حاکمیتی صندوق بازنشستگی: قاعده شخص محتاط یک قاعده فرآیند- 	

یا  نظارتی مشوق ها  تنظیمی و  بسیار مهم است که مقامات  بنابراین  محور است. 
چارچوب  ایجاد  از  اطمینان  حصول  یا  تشویق  باعث  که  کنند  ایجاد  را  قواعدی 
می توان  چارچوبی  چنین  در  شود.  صندوق  در  فرآیند-محور  و  قوی  تصمیم گیری 
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الزامات  انجام داد. به علاوه، در نظر گرفتن  را  فعالیت های مدیریت سرمایه گذاری 
شایستگی و صلاحیت برای متولیان و سایر امانت داران صندوق به منظور اطمینان 
به  انجام وظیفه مدیریت فرآیند سرمایه گذاری و سایر وظایف مدیریتی مربوط  از 
صندوق، ممکن است مفید واقع شود. همچنین، تهیه و تدوین بیانیه ای از اصول 
سرمایه گذاری یا سیاست سرمایه گذاری ممکن است راهنمایی برای تصمیم گیری 

متولیان و سایر امانت داران صندوق باشد. 
نقش مقام تنظیمی در تفسیر قاعده: رویکرد مقامات تنظیمی می تواند تأثیر بسزایی  	

در نحوه اجرای قاعده شخص محتاط توسط امانت داران و متولیان صندوق داشته 
فعالیتی  قاعده کلی  اینکه چقدر یک  این رویکردها همچنین می تواند روی  باشد. 
خاص را محدود کند، اثرگذار باشد. با این حال، میزان اثرگذاری رویکردهای مقامات 
تنظیمی با توانایی آن ها در ضمانت اجرایی یا اعمال مجازات در صورت بی توجهی 
به رویکردهایشان ارتباط دارد. بنابراین، مقامات تنظیمی، با حمایت و قدرت اجرای 
یا تشویق کنند.  داده  را کاهش  کافی، می توانند شیوه های مختلف سرمایه گذاری 
محصولات  پذیرش  تشویق  یا  کاهش  در  می تواند  تنظیمی  مقامات  عملکرد  این 
بنابراین  باشد.  مهم  بسیار  ریسک  مدیریت  تکنیک های  و  جدید  سرمایه گذاری 
می توان گفت به طور کلی در صندوق های بازنشستگی مقامات تنظیمی و نظارتی 
ممکن است اهرم قابل توجهی برای شکل دادن و تعریف رفتار تحت قاعده شخص 

محتاط را داشته باشند. 
از عناصر کلیدی در اجرای موفق قاعده  	 رصد، گزارش دهی و افشاء: یکی دیگر 

شخص محتاط، توانایی مقامات نظارتی و اعضای طرح بازنشستگی در رصد فعالیت 
به منظور  امانت داری است.  به  فعالیت های مربوط  مدیریت سرمایه گذاری و سایر 
انجام یک رصد موثر باید اطلاعات مناسب در دسترس مقامات نظارتی و اعضای 
موثر  افشای  و  گزارش دهی  نظام  یک  مستلزم  امر  این  باشد.  داشته  قرار  طرح 
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است. مقامات نظارتی و اعضای طرح باید بتوانند در صورت کشف موارد نادرست، 
مراحل قانونی پیگیری را اعم از قضایی یا اداری آغاز کنند )البته حق شروع چنین 
دادرسی هایی باید با هزینه های انجام آن متعادل باشد؛ زیرا مداخله قضایی یا اداری 

می تواند برای صندوق بازنشستگی پرهزینه و زمان بر باشد(. 

8- قاعده شخص محتاط یا محدودیت های کمّی ؟

همان طور که در مقدمه گزارش حاضر اشاره شد، در راستای دستیابی به اهداف تنظیم گری و 
نظارت بر دارایی های صندوق های بازنشستگی، ممکن است از رویکرد محدودیت های کمّی، 
این  استفاده شود. در خصوص مقایسه  این دو رویکرد  از  یا ترکیبی  قاعده شخص محتاط 
دو ریکرد به لحاظ کاربرد آن در کشورهای مختلف باید گفت محیط تنظیم گری و نظارتی 
کشورها در رابطه با این موضوع چندان واضح نیست. به طوری که مشاهده شده که برخی از 
کشورها )مانند انگلستان و ایالات متحده( علی رغم اینکه قاعده شخص محتاط را به عنوان 
قاعده مسلط در تنظیم گری مورد استفاده قرار داده اند، از محدودیت های کمّی نیز حتی به 
میزان محدود استفاده کرده اند. برخی دیگر از کشورها )مانند کانادا( علاوه بر قاعده شخص 
محتاط بیشتر از محدودیت های کمّی استفاده کرده اند. در دسته ای دیگر از کشورها )مانند 
برزیل( که محدودیت های کمّی در آن ها به عنوان روش اصلی تنظیم گری مورد استفاده قرار 
گرفته است، قاعده شخص محتاط یا برخی از اشکال راهنمایی های رفتاری نیز به کار گرفته 

شده است.
علیرغم واضح نبودن این موضوع که آیا محدودیت های کمّی یا رویکرد مبتنی بر شخص 
بازنشستگی مناسب تر  تنظیم مقررات در صندوق های  برای  این دو  از  یا ترکیبی  محتاط و 
دارایی های  مدیریت  بر  و محدودیت های کمّی  قاعده شخص محتاط  اثرات  مقایسه  است، 
در  متوسط  به طور  می دهد  نشان  یافته ها  به طوری که  است.  دشوار  کار  یک  نیز  صندوق ها 
بازدهی  است،  شده  اعمال  کمّی  محدودیت های  جای  به  محتاط  شخص  قاعده  جایی که 
بیشتری برای سرمایه گذاری به دست آمده است. این در حالی است که به کارگیری قاعده 
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اثرات  بازدهی سرمایه گذاری، ممکن است  اثرگذاری روی میزان  بر  شخص محتاط علاوه 
دیگری را نیز روی پرتفوی صندوق ها داشته باشد. به نحوی که این اثرات ممکن است منجر 
به تقویت اثر افزایش بازدهی سرمایه گذاری شوند، یا این اثر را تضیف کنند، و یا حتی این اثر 
را به طور کامل خنثی کنند. به همین دلیل، در بررسی میزان اثرگذاری قاعده شخص محتاط 
در مدیریت سرمایه گذاری صندوق ها، باید برآیند تمامی اثرات این قاعده روی پرتفوی مورد 

توجه قرار گیرد. 

9- جمع بندی

دارایی های  مدیریت  خصوص  در  تنظیمی  رویکردهای  از  یکی  محتاط«  شخص  »قاعده 
صندوق های  دارایی های  دارد.  امانت  قانون  در  ریشه  که  است  بازنشستگی  صندوق های 
بازنشستگی نوعی امانت بوده و اعضای صندوق، ذینفعان این امانت محسوب می شوند. به 
همین دلیل، قاعده شخص محتاط معیاری است که افراد اداره کننده این امانت )متولیان یا 

امانت داران( باید بر اساس آن عمل کنند. 
با توجه به ویژگی فرآیند-محور بودن قاعده شخص محتاط، تمرکز این قاعده بر فرآیند 
سرمایه گذاری  تصمیم  فرآیند،  این  در  اینکه  است.  بازنشستگی  سرمایه گذاری صندوق های 
چگونه گرفته شده است؟ آیا تصمیم گیرندگان )متولیان، هیئت مدیره، مدیران صندوق( در 
محتاط  یک شخص  رفتار  نحوه  مشابه  صندوق  دارایی های  سرمایه گذاری  مدیریت  فرآیند 
عمل کرده اند؟ اگر این طور رفتار نکرده اند، آیا با در نظر گرفتن دلایل عدم رعایت این شیوه 
رفتاری )با توجه به شرایط خاص صندوق خود(، با احتیاط پیش رفته اند؟ در واقع، تمرکز قاعده 
روی این نیست که چه تصمیمی گرفته شده است، بلکه تمرکز روی نحوه تصمیم گیری و 

نحوه اجرای تصمیم است. 
قاعده شخص محتاط از چند وظیفه و اصل اساسی تشکیل شده است: 

وظیفه  مدیریت صندوق بازنشستگی و دارایی های آن که باید محتاطانه و با مراقبت  	
و تلاش کافی انجام شود؛ 
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وظیفه وفاداری به صندوق بازنشستگی و اعضای آن؛ و  	
اصل تنوع بخشی که مستلزم متنوع سازی سبد سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی و  	

اجتناب از ریسک غیر قابل ضمانت است.
قاعده  به کارگیری  برای  بین المللی  سازمان های  و  نهادها  برخی  سوی  از  رهنمودهایی 
شخص محتاط در مدیریت سرمایه گذاری دارایی های صندوق های بازنشستگی مطرح شده 
است. صندوق های بازنشستگی نیز با به کارگیری این رهنمودها، در بیانیه ها یا سیاست های 
سرمایه گذاری خود قاعده شخص محتاط را به عنوان یک اصل اساسی رفتاری مورد تأکید 
قرار داده اند. البته باید توجه داشت که محیط تنظیم گری و نظارتی صندوق ها در کشورهای 

مختلف در رابطه با میزان به کارگیری این قاعده چندان واضح نیست. 
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