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Thinking Ahead موسسه
Thinking Ahead موسسـه‌ای غیرانتفاعـی1 بـا محوریـت تحقیـق و نـوآوری اسـت که در سـال 2015 تأسـیس شـد و هدف اصلی آن تجهیز سـرمایه بـرای آینده‌ای پایدار اسـت. اعضای 
موسسـه تشـکیل شـده اسـت از مالـکان دارایـی، مدیـران سـرمایه‌گذاری و گروه‌هـای دیگـری که با انگیـزه‌ای مشـابه در این زمینه مشـغول بـه فعالیت هسـتند. به‌نوعی می‌تـوان گفت که 
ایـن موسسـه درنتیجـه فعالیت‌هـای Willis Towers Watson Investments’ Thinking Ahead Group تشـکیل شـده اسـت. بـرای دسترسـی به تحقیقات بیشـتر به وب‌سـایت 

	https://www.thinkingaheadinstitute.org .اصلی مراجعه کنید

لیانگ یین5راجِر اوروین4ماریسا هال3تیم هاجسون2

Thinking Ahead اعضای تیم موسسه



20
20 

سال
 در 

ان
جه

ی 
ستگ

زنش
ی با

ق‌ها
ندو

ن ص
رتری

ن و ب
تری

زرگ
ی ب

ی‌ها
دارای

ب 
رکی

ت

6

بخش های اصلی:
اندازه دارایی که شامل آمار رشد و مقایسه اندازه دارایی با GDP کشورهای عضو P22 می‌شود. 	

)P7( تخصیص دارایی 	
P7 در کشورهای عضو Dc و DB سهم دارایی‌های 	

نگاه اجمالی

P22
P7P195%92

%73 در این مطالعه
تعداد ۲۲ بازار بازنشستگی

در جهان مورد بررسی
قرار گرفت.

)P22( میزان دارایی‌های 
صندوق‌های آنها ۴۶,۷۳۴ 
میلیارد دلار آمریکا است.

تحلیلی با جزئیات بیشتر روی کشورهای 
عضو P7 نشان داد که میزان دارایی‌های 
متمرکز در این کشورها به 42.771 میلیارد 

دلار آمریکا می‌رسد.

)صد و نود و پنج
صندوق بازنشستگی(

برآورد ما این است که بیرون 
از P22 میزان دارایی‌های

مازاد صندوق‌ها فقط به ۳ تا 
۴ میلیارد آمریکا می‌رسد.

از دارایی‌ها در هفت بازار 
بزرگ جهان )P7( متمرکز 

شده است.

ضریب جینی دارایی‌های 
جهانی نشان‌دهنده تمرکز آنها 
در تعداد بسیار کمی از بازارها 

است.

استرالیا
برزیل
کانادا
شیلی
چین
فنلاند
فرانسه
آلمان

هنگ کنک
هند
ایرلند
ایتالیا
ژاپن
مالزی

مکزیک
هلند

آفریقای جنوبی
کره جنوبی

اسپانیا
سوئیس
بریتانیا

ایالات متحده

 استرالیا
کانادا
ژاپن
هلند

سوئیس
بریتانیا

ایالات متحده

P7 بازار‌های P22 بازار‌های
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P22 یافته‌های کلیدی در سال ۲۰۱۹ - بازارهای کشورهای

کل دارایی‌های برآورد شده تا پایان ۴۶,۷۳۴۲۰۱۹ میلیارد دلار آمریکا

%92

%69

%19.3 %62
 از بزرگترین بازار متعلق به ایالات متحده است که

62.5 % از سهم P22 را به خود اختصاص داده است. 
بریتانیا و ژاپن هم به ترتیب با 7.4 % و 7.2 % بعد از 

ایالات متحده هستند.

از دارایی‌ها در هفت بازار 
بزرگ جهان قرار دارند.

نسبت دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی به 
GDP در این اقتصادها بوده است.

نرخ رشد دارایی‌های P22 برای ایالات متحده، بریتانیا و ژاپن به ترتیب 17.8 % ، 14.9 % و 9.9 % 
در سال ۲۰۱۹ بود. )به دلار آمریکا(

میزان تاثیر نرخ‌های تبادل ارز هنگام محاسبه رشد دارایی‌های صندوق‌ها به دلار آمریکا در اکثر موارد
از اهمیت ویژه‌ای برخوردار هستند چرا که نتایج با توجه به نرخ رشد به واحد پول هر کشوری

تفاوت فاحشی از خود نشان می‌دهند.

میزان بازده برای
۶۰% پورتفوی مرجع سهام جهانی 
و ۴۰% پورتفوی مرجع اوراق قرضه 

جهانی در سال ۲۰۱۹ بوده است.
)به دلار آمریکا(

P22 دارایی‌های
در سال ۲۰۱۹، افزایش 15.2 درصدی

داشته است.
میزان دارایی‌ها در سال قبل 40.559 میلیارد

دلار آمریکا بود.

کشورهای

P22
دی

لیـ
ی ک

هـا
تـه‌

یاف
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%8.4
%50

%4.8

طبق برآوردها، دارایی‌های DC بیش از  50% کل 
دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی  P7 را به خود 

اختصاص داده است.

DC میزان رشد دارایی‌های
در ۱۰ سال گذشته بوده است.

میزان تخصیص دارایی
به اوراق قرضه در کشورهای ژاپن،

هلند و بریتانیا بیشتر است.

الگوی تخصیص دارایی از سال ۱۹۹۹ تغییر به سزایی داشته است.
تخصیص دارایی به سهام کاهش یافته در حالی‌که سرمایه‌گذاری در حوزه‌های دیگر

در این بازه زمانی افزایش یافته است.

تفکیک DB/BCتخصیص دارایی 

میزان تخصیص دارایی به سهام
در ایالات متحده و استرالیا بیشتر از

دیگر بازارهای  P7 است.

میانگین تخصیص دارایی صندوق‌های بازنشستگی در هفت بازار بزرگ جهان
تا پایان سال ۲۰۱۹

DB میزان رشد دارایی‌های
در ۱۰ سال گذشته بوده است.

نظام غالب در استرالیا و ایالات متحده 
نظام DC است.

به لحاظ تاریخی ژاپن و کانادا که
نظام غالب در آنها DB بوده

در حال حاضر میزان تخصیص دارایی
به DC در این دو کشور در حال

افزایش است.

P7  یافته‌های کلیدی- بازارهای

%23 %29 %45%3

وجوه نقدموارد دیگراوراق قرضهسهام

کشورهای

P7
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نکات کلیدی درخصوص سال 2019

2019سالی خوب برای دارایی‌های نظام بازنشستگی تلقی می‌شود، چراکه در این سال دارایی‌ها رونق چشمگیری در بازار بورس جهانی داشتند
دارایی‌هـا در 22 بـازار بـزرگ بازنشسـتگی )P22( رشـد 15 درصـدی در این سـال داشـته اسـت و در این میان کشـورهای مکزیک، کانادا و ایالات‌متحده ازلحاظ رشـد پیشـگام بوده‌انـد )به ترتیب  	
22.2 %، 18.9 % و 17.8 %( و در سـالی که گذشـت تا حد زیادی در بازارهای سـهام سـود کرده‌اند. این امر نشـان‌دهنده انحراف/چرخش دارایی‌ها1 از 2018 بوده اسـت که سـومین سـال نامسـاعد 

برای هفت بازار بزرگ بازنشستگی )P7( بوده است.	
تخصیـص دارایی‌هـا بـه بازار‌هـای خصوصـی و دیگـر گزینه‌هـای جایگزین همچنان افزایـش خواهد یافـت )23 %+17 واحـد درصـد از 1999( و این کار به ضرر تخصیـص دارایی‌ها به سـهام و اوراق  	
قرضـه خواهـد بـود؛ ایـن خـود بیانگـر وجود نوعی تقاضا و تمایل به گوناگونی ریسـک اسـت. سـرمایه‌گذاران همچنـان در پی روش‌هـای مبتکرانه برای توسـعه اختیارات جهت مدیریت بهینه مسـائل 

)مثل یکپارچگی، اندازه‌گیری و پیچیدگی( مربوط به بازارهای خصوصی خواهند بود. 	

DC در حال تبدیل‌شدن به‌عنوان الگوی غالب جهانی است، باوجوداین چالش‌هایی هم بر سر راه است
در سـال گذشـته بـرای اولیـن بـار میـزان کل دارایی‌هـای DC از میـان شـش بـازار بزرگ بازنشسـتگی در جهـان از میـزان دارایی‌هـای DB بالاتر رفـت. در طول یک دهه قبـل از 2019، نرخ رشـد  	

دارایی‌های DC بیشتر از دارایی‌های DB بوده )8.4 % در سال در برابر 4.8 % در سال( که این خود پوشش بالای اعضا و در برخی بازارها بالا بودن حق بیمه‌ها را نشان می‌دهد. 	
مشـارکت اعضـا کـه امـری مهـم بـرای پایدارتر بودن نظام DC محسـوب می‌شـود همچنـان مـوردی چالش‌برانگیز بـرای اکثر کارفرمایان به شـمار مـی‌رود. بنابرایـن، انتظار می‌رود با شـکل گرفتن  	
نسـل بعـدی طرح‌هـا، ایـن حـوزه از اهمیـت ویژه‌ای در آن دسـته از سـازمان‌های DC که پیشـتاز هسـتند برخوردار باشـد. مشـارکت هدفمنـد دارای فوایدی مثل داشـتن درک بهتر اسـت اما در عمل 
چالش‌هایـی هـم بـه همـراه دارد. پیشـرفت‌های گوناگـون درزمینـهٔ فـن‌آوری، موجـب احتمال بیشـتر  انطبـاق، تغییر ماهیت تعامالت بین اعضـا و انتظارات آنـان می‌شـود. آینـده DC به‌احتمال‌زیاد 
حالتـی بیش‌ازحـد انطبـاق یافتـه بـا تمرکـز هرچه بیشـتر بر همه مشـارکت‌کنندگان خواهد داشـت، بـا این وجود دسـتیابی به این مهـم نیازمند آشـنایی هرچه بیشـتر کارفرمایان با اصـول حکمرانی و 

تقویت آن است. 	
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2

1- Swing in forunes
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نکات کلیدی درخصوص سال 2019
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مدل مردمی صندوق بازنشستگی1 تا حد قابل‌توجهی توسعه‌یافته است
در سـال 2019، مـا شـاهد رونـق اقتصـادی قابل‌توجهی در روندهای طراحی سـازمانی یک دهه گذشـته به سـمت مـدل مردمی )ترکیبی از افراد استخدام‌شـده توسـط هیئت‌مدیـره صندوق و تیم  	
داخلـی آن بـا توجـه بـه توانایی‌هـا، نقش‌هـا و اختیـارات آن‌هـا( پایدارتـر بوده‌ایـم. ایـن رونـد در صندوق‌های بزرگ‌تـر رایج بوده اسـت- مخصوصـاً، صندوق‌هایـی با دارایـی بیشـتر از 25 میلیارد 

دلار آمریکا. این صندوق‌ها این روند را در تیم‌های داخلی بزرگ‌تر پیش گرفتند و متقابلًا از میزان وابستگی به سازمان‌های بیرونی کاسته شد. 	
شـاخصه بـارز در اینجـا رهبـری از طریـق نقش‌هایـی بـود کـه مدیرعامـل )CEO(2 و مدیـر ارشـد فنـاوری اطلاعـات )CIO(3 ایفا می‌کردنـد؛ و نقش‌هـای تخصصی‌تـر درزمینهٔ دسـته‌بندی خاص  	
دارایی‌هـا، مخصوصـاً دارایی‌هـای بـازار خصوصـی بـود. هیئت‌مدیره‌هـا هـم نقش‌هـای خـود را به‌گونـه‌ای انطبـاق دادنـد تـا ایـن مـدل متوازن‌سـازی مجـدد4 را منعکس کننـد. امـا در صندوق‌های 
بازنشسـتگی کوچک‌تـر میـزان وابسـتگی بـه  هیئت‌هـا و سـازمان‌های سـرمایه‌گذاری بیرونـی همچنـان بـه قوت خود باقـی بود، البتـه با رویکـردی رو به رشـد در حـوزه مدیریت فنـاوری اطلاعات 

برون‌سپاری شده )یا به‌عبارتی‌دیگر همان مدیریت امانی5( که حوزه‌ای بوده که رشد قابل‌توجهی از خود نشان داده است. 	

صنعت مستمری‌های بازنشستگی6 به زمان تعیین‌کننده و حساس خود ازلحاظ ویژگی‌های پایداری و پیگیری هدفی گسترده‌تر رسیده است
سـال 2020 بـه آغـاز دهـه‌ای اشـاره می‌کنـد کـه پیگیری هدف در آن مسـتحکم‌تر و تأثیرگذارتر شـده اسـت. ثبات، حوزه‌ای اسـت کـه روزبه‌روز بـه میزان اهمیت آن افزوده می‌شـود. مـا معتقدیم که  	
تخصیـص مجـدد سـرمایه به‌صـورت معنـاداری در دهـه پیش‌رو محقق خواهد شـد، مخصوصـاً با در نظر گرفتـن موضوعات مربـوط به تغییر اقلیم. بـه همراه این موضـوع، چالـش اندازه‌گیری مطرح 

خواهد شد چراکه تقاضا برای حرکت از اهداف ریسک/ بازده7 به سمت اهدافی که تأثیر/تأثیرات را دربر می‌گیرند رو به افزایش است. 	
رهبـران- صاحبـان دارایـی منعطف/تاثیرگـذار، راهـی را در پیـش گرفته‌اند که در آن منافع شـخصی حالتی آگاهانه‌تر به خود گرفته و از آن طریق در پی پشـتیبانی هرچه بیشـتر از نظام مالی با اسـتفاده  	
از سـرمایه‌داری هدفمند هسـتند. شـعار این رهبران همگام با این اصل اسـت مسـتمری‌هایی که ما پرداخت می‌کنیم در جهانی که سـزاوار زندگی باشـد ارزشـمندتر اسـت.8 مخصوصاً صاحبان دارایی 

در جهان سعی کرده‌اند تا درکی عمیق‌تر در خصوص رابطه امانی/اعتباری9 که شامل فرصت‌هایی برای بهبود نظام مالی می‌شود داشته باشند.	

3

4

1- The pension fund people model
2- Chief Executive Officer

3- Chief Information Officer
4- rebalance

5- fiduciary management
6- pensions industry

7- risk/return
8- ‘the pensions we pay are worth more in a world worth living in’	

9- fiduciary duty
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به چه کسی »صاحب دارایی« گفته می‌شود؟
»صاحب دارایی« پنج ویژگی زیر را باید داشته باشد: 

او مسـتقیماً برای گروه معینـی از مزایا بگیران )بهره‌برداران(/سـرمایه‌گذاران/ 	.1
پس‌انـداز کننـدگان به‌عنـوان مدیـر دارایی‌هـای آن‌هـا بـا ظرفیـت امانـی1  
)به‌عنـوان امیـن آن‌هـا با حفظ شـرط احتیـاط و وفـاداری( تحت مسـئولیت 

تفویض شده کار می‌کند.	
او بـا یـک ‌نهـاد حامی که معمـولًا دولت یا بخشـی از دولت، یک شـرکت و  	.2

یا نهاد غیرانتفاعی کار می‌کند.	
او بـر اسـاس قانونی روشـن و معیـن کار می‌کند و به خاطـر دارا بودن اعتماد  	.3

و مشروعیت اجتماعی، مجوز اجتماعی ضمنی برای فعالیت دارد.	
او مزایـا بگیـران )بهره‌بـرداران( و ذی‌نفعـان را در قالب پرداختی‌هـا و مزایا در  	.4

آینده از برآیند مأموریت خود منتفع می‌سازد.	
او مـدل کسـب‌وکاری را بـه کار می‌گیـرد کـه بودجـه حکمرانـی2 )منابـع و  	.5
فرایندهـای مورد نیـاز( را با بودجه ریسـک3 )ترکیبـی از دارایی‌های مالی که 

به انجام مأموریت اختصاص یافته( ترکیب می‌کند. 	

صندوق‌های بازنشستگی، صندوق‌های ثروت ملی، اوقاف و بنیادها  کاملًا واجد شرایط 
فوق به‌عنوان صاحبان سرمایه هستند. از طرف دیگر صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک و 

صندوق‌های بیمه تا حدودی واجد چنین شرایطی هستند. 

51

8 2 47

33

صاحبان دارایی‌ها در جهان کنترل ۱۴۰ تریلیون دلار آمریکا
را در اختیار خود دارند

صندوق‌های ثروت ملیصندوق‌های بازنشستگی
صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترکاوقاف و بنیادها

صندوق‌های بیمه

صاحبان دارایی 
- تعریف کامل

برای مطالب بیشتر
به مطالعات زیر مراجعه کنید.

منبع: صاحبان دارایی فردا: موسسه Thinking Ahead Institute، مفروضات و برآوردهای پایان سال ۲۰۱۹

The Asset Owner
of Tomorrow

Provides insight into the 
complexity of being an asset 

owner today. 
  

The AO 100 survey published 
by the Thinking Ahead Institute 

provides analysis of the 100 
largest asset owners in the 

market.

صاحبان دارایی
- تعریف ساده شده

یافته‌های کلیدی مربوط به سال 2019- وضعیت صاحبان دارایی در جهان
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یافته‌های کلیدی رشد دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی در جهان در 20 سال گذشته 

بازار صندوق‌های بازنشستگی- استرالیا

DC -سازوکار پرداخت مستمری

طبقه‌بندی دارایی- دارایی‌های خصوصی

الگوی رفتاری- حکمرانی

فرصت ازدست‌رفته- نظارت

عدم حضور- فن‌آوری

موفق‌ترین بازار مسـتمری‌های بازنشسـتگی در اسـترالیا قرار دارد. دارایی‌هایی صندوق‌های بازنشسـتگی در این کشـور  در 20 سـال گذشـته رشد 10.7 
درصـدی در سـال داشـته‌اند.  ازجملـه ویژگی‌هـای بـارز ایـن موفقیـت می‌توان بـه اداره حق‌بیمه‌ها توسـط دولـت، مدل نهـادی رقابتـی و غالب بودن 

نظام  DC اشاره کرد.	

رشـد سـالیانه DC نسـبت بـه DB در طـول 20 سـال در P7 7.5 % بـه 3.5% بـوده اسـت. عملکـرد نظـام DC بـرای کارفرمایانی که تمایـل کمتری به 
ریسک در زمینه سازوکار پرداخت مستمری داشته‌اند به‌مراتب بهتر بوده است.	

تخصیـص دارایـی بـه امالک و مسـتغلات، سـهام خصوصی و زیرسـاخت در بـازه زمانی 20 سـاله از 6% به 23% رسـیده اسـت. جذابیـت گزینه هایی 
ازاین‌دست به خاطر میزان بازده بوده که باعث جبران مشکلات حکمرانی شده است.	

نکته‌ای که در مقالات حوزه صنعت- ERISA در ایالات‌متحده؛ Myners در بریتانیا؛ کمیسـیون سـلطنتی و کمیسـیون بهره‌وری در اسـترالیا، بارها به 
آن اشاره و تأکید شده، توجه روزافزون به مسئله حکمرانی در صندوق‌ها بوده است.	

در بـازه زمانـی 20 سـاله به‌نوعـی برخـی فرصت‌هـا برای حل اختلافات شـرکتی به‌واسـطه برخی مسـائل مثل، پرداخت حـق اجـرا1 و اقدامات ضعیف 
در مورد رهبری و کارایی ضعیف  مدیران ارشد ازدست‌رفته‌اند.	

نظام‌هـای موروثـی2 کـه تـا حد زیادی به صورت‌حسـاب‌ها3 وابسـته بودند نشـان داده‌انـد که تأثیر فن‌آوری بر صندوق‌های بازنشسـتگی بسـیار ضعیف 
بوده و تقدم نوآوری در زمینه فن‌‌آوری در این 20 سال تغییر فاحشی نکرده است.	

1- executive pay		  2- Legacy systems	 3- spreadsheets



13

{ 
{ 
{ 
{ 
{ 
{ 

موارد کلیدی که بایستی برای 5 تا 10 سال آینده مورد توجه قرار گیرند

‌حرکت طراحی نظام بازنشستگی
DC به سمت مدل

‌تأثیرگذاری بیشتر مقررات
تغییریافته

موارد مربوط به حکمرانی 
چالش‌برانگیزند

‌فرهنگ باعث ایجاد تفاوت‌ها
می‌شود

‌پایداری و سرمایه‌گذاری
بلندمدت

رشد فن‌آوری

DC در سـال‌های پیـش رو بـه نظـام غالـب بازنشسـتگی در جهان تبدیل خواهد شـد و مدل‌های DC در حال ایجاد برخی تحولات هسـتند، برای نمونـه: ظهور پلتفرم‌های 
جدید، محفوظ ماندن اهمیت خاص مقیاس‌ها، تمرکز اصلی روی فراهم‌کردن درآمد مادام‌العمر به جای انباشت دارایی.	

صندوق‌هـای بازنشسـتگی ملـزم بـه تبعیـت از مقـررات سـخت‌گیرانه‌تر در خصـوص پشـتیبانی از سـرمایه‌گذاران/پس‌انداز کنندگان خواهند شـد. سـرمایه‌گذاری‌ها هم 
بایستی طبق ضوابط و مقررات انجام شوند.	

ایجـاد منابـع و حمایـت مؤثـر از تصمیم‌گیـری جمعـی مـورد نیـاز بـرای مدیریت سـازمان‌های پیچیـده )کـه دربرگیرنـده ذی‌نفعانـی از طیف‌های مختلـف و همچنین 
دیدگاه‌های مختلف در خصوص پیشرفت و موفقیت هستند(، ازجمله چالش‌های عمده حکمرانی به‌حساب می‌آیند.	

سـازمان‌های سـرمایه‌گذاری بـا اشـاره بـه فرهنگ و ارزش‌هایشـان خـود را از بقیه متمایز خواهند دانسـت. الگو‌هـا و روش‌هـای اندازه‌گیری جدیدی پدیدار می‌شـوند که 
باعث تغییرات قابل‌توجهی در فرهنگ می‌شوند.	

همپوشـانی در حوزه‌های مختلفی مثل پایداری، ESG 1، نظارت و سـرمایه‌گذاری بلندمدت باعث ازدسـت رفتن برخی فرصت‌ها خواهند شـد. سـرمایه‌گذاران بایسـتی در 
راهبـرد خـود،  باورهـای سـرمایه‌گذاری و انگیزه‌هـای پایداری بیشـتر را باهم ترکیب کنند. در ضمن آن‌ها بایسـتی اهداف توسـعه پایـدار )SDGs(2 و موقعیت‌های تأثیر3 

را همگام با راهبردهایشان برای روبرو شدن با تغییر اقلیم باهم ترکیب کنند.	

پیشـرفت فن‌آوری مدل‌های کسـب‌وکار و سـرمایه انسـانی را دسـتخوش تغییر خواهد کرد و این امر مسـتلزم برخورداری از انعطاف‌پذیری اسـت. مدل ترکیبی مردم در 
کنـار فـن‌آوری درنهایـت بایسـتی توسـط عموم به‌عنوان مدل غالب پذیرفته شـود. اشـتغال عجین شـده با فـن‌آوری نقش مهمی در جهانـی که در آن نظـام DC غالب 

است ایفا خواهد کرد.	

1- Environmental, social and corporate governance		  2- Sustainable Development Goals		  3- impact positions 
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تغییرات مورد انتظار در صندوق‌های بازنشستگی در 5 تا 10 سال آینده

مدل کسب‌وکار
نهادسازی حرفه‌ای گری1

مدل مردمی
تأثیرگذاری بیشتر بر فرهنگ و تنوع

مدل عملیاتی
کارآمد سازی تصمیمات

مدل سرمایه‌گذاری
 تغییر موقعیت به حالت نظام‌مندتر

و پایدارتر

بهازتغییر رویه

ساختار اخذ مجوز برای فعالیت حالت حقوقی دارد  	-
تمرکز روی مدل‌های کوتاه‌مدت و بلندمدت و کنترل مشکلات  	-

مذکر، قوم محور، تحصیلات در رشته اقتصاد و فرهنگ محدود 	-

IT زیرساخت ضعیف 	-
سوگیری‌های فاحش در تصمیم‌گیری 	-

-	 مهار ضعیف هوش جمعی

گزینه‌های جایگزین با مقیاس متوسط، تأمین مالی زیرساخت 	- 
در سطح پایین

آلفای وسیع‌تر2، عوامل کوچک 	-
مدل سرمایه‌گذاری در مقیاس کوچک 	-

صاحبان دارایی منفعل 	-

ساختار اخذ مجوز برای فعالیت حالت حقوقی و همچنین اجتماعی دارد  	-
تمرکز روی مدل‌های بلندمدت و کوتاه‌مدت و کنترل بهتر مشکلات 	-

چند رشته‌ای، طیف متنوع پیشینه‌ها با فرهنگ قوی‌تر 	-

IT زیرساخت قوی‌تر 	-
کاهش سوگیری‌ها در تصمیم‌گیری 	-

مهار قوی هوش جمعی 	-

گزینه‌های جایگزین با مقیاس بزرگ‌تر، تأمین مالی زیرساخت در سطح  	-
بالاتر

آلفای انتخابی3، عوامل بزرگ‌تر 	-
مدل پایداری اصلی 	-

صاحبان دارایی پویا با حدی از کنشگری 	-

کشورهای

P22

1- Institutionalizing professionalism		  2- Alpha broad		  3- Alpha selective
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دارایی‌ها/GDP )%(بازار
‌کل دارایی‌های برآورد شده

در سال ۲۰۱۹ )به میلیارد دلار آمریکا(
استرالیا
برزیل
کانادا
شیلی
چین
فنلاند
فرانسه
آلمان

هنگ کنگ
هند
ایرلند
ایتالیا
ژاپن
مالزی

مکزیک
هلند

آفریقای جنوبی
کره جنوبی

اسپانیا
سوئیس
بریتانیا
آمریکا
کل

2.077
253

1.924
218
223
261
155
502
188
185
184
210

3.386
254
237

1.690
231
821
43

1.047
3.451
29.196
46.734

%150.9
%13.7
%111.2
%74.1
%1.6
%96.7
%5.7
%13.0
%50.4
%6.3
%47.8
%10.6
%65.7
%69.5
%18.6
%187.3
%64.3
%50.4
%3.1

%146.4
%125.8
%136.2
%68.8

اندازه‌های دارایی
کشورهای

P22
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بازده پورتفوی مرجع
60% سهام جهانی/40% بدهی 

جهانی به‌صورت سالیانه

رشد کلی دارایی‌ها به دلار امریکا
در همه کشورها به‌صورت سالیانه رشد کلی دارایی‌ها به دلار امریکامدت‌زمان تا پایان 2019

در کشورهای P7 به‌صورت سالیانه

%19.3

%6.3

%6.8

%5.0

%15.8

%5.3

%6.4

%5.1

%15.2

%5.3

%6.5

%5.4

1 سال

5 سال

10 سال

20 سال

رشد کلی دارایی صندوق‌های بازنشستگی به‌طور تنگاتنگی با سهام بازار عمومی و بازده اوراق قرضه در جهان در 20 سال اخیر همگام بوده است. 	
بـازده پورتفـوی مرجـع توسـط برخـی صندوق‌ها به‌عنوان یک پروکسـی سـاده برای بـازده بازار مورداسـتفاده قرارگرفته اسـت. – در عمل صندوق‌ها بـا ترکیب دارایـی 60/40 در پورتفوی مرجع به دنبال پیشـی  	

گرفتن از این بازده هستند.	
رشـد دارایـی صندوق‌هـای بازنشسـتگی وجـوه نقـد خالـص را شـامل می‌شـود – از طریق دریافت حق‌بیمـه و ارائه مزایا. نتایج اغلب محاسـبات نشـان می‌دهند که ایـن مقدار با توجه بـه اندازۀ دارایی‌ها و رشـد  	

بازار پایین است. 	

رشد دارایی صندوق‌های بازنشستگی در مقابل بازده بازار



17

: : : : :: 
E:2<� � � � 

-_..... ---

ایالات متحده
ژاپن

بریتانیا
کانادا
هلند

سوئیس
استرالیا

ایالات متحده
ژاپن

بریتانیا
کانادا

استرالیا
هلند

سوئیس

ایالات متحده
بریتانیا
ژاپن
کانادا

استرالیا
هلند

سوئیس

ایالات متحده
ژاپن

بریتانیا
استرالیا
کانادا
هلند

سوئیس

ایالات متحده
بریتانیا
ژاپن

استرالیا
کانادا
هلند

سوئیس

10.195
2.630
1.385
507
400
310
271

13.732
3.355
2.102
1.112
1.096
992
576

21.708
3.272
2.693
1.611
1.548
1.415
788

22.552
2.785
2.662
1.781
1.552
1.360
808

29.196
3.451
3.386
2.077
1.924
1.960
1.047

 ۲۰۱۹                                       ۲۰۱۶                                      ۲۰۱۴                                        ۲۰۰۹                                       ۱۹۹۹                

 ۲۰۱۹                                                   ۲۰۱۶                                                  ۲۰۱۴                                                   ۲۰۰۹                                                  ۱۹۹۹

سیر تکاملی رتبه‌بندی در کشورهای P7 - دارایی‌ها به میلیارد دلار آمریکا

استرالیا                                   کانادا                                 ژاپن                             هلند                                        سوئیس                               ایالات متحده                   بریتانیا

کشورهای
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DB DC

DB/DC تخصیص دارایی به تفکیک

DB/DC تخصیص دارایی 2019تمایز

استرالیا

کانادا

ژاپن

هلند

سوئیس

بریتانیا

ایالات متحده

P7

سهام اوراق قرضه دیگر موارد وجوه نقد

%50 %14%15 %22

%44 %94%25 %29

%11

%16

%27 %95%59

%35 %94%49

%31 %33

%35 %82%53

%45 %50%29 %23 %3 %50

%3 %61%26

%2 %18%11

%5%31

%6

%3 %5

%2 %6

%13 %86

%50 %39%22

کشورهای

P7
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%50
%45
%40
%35
%30
%25
%20
%15
%10

%5
%0

%17

%43

%17

%42

%17

%43

%18

%44 %44

%18

2014                                2015                                  2016                                 2017                                2018

تحلیل سالیانه مستمری و سرمایه‌گذاری ۳۰۰ کشور توسط موسسه Thinking Ahead، رتبه‌بندی آنها را با توجه به میزان دارایی‌ها ارائه می‌دهد. 	
همانند سال قبل، دارایی‌های ۳۰۰ صندوق بازنشستگی، ۴۰ درصد از کل دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی جهان و ۲۰ صندوق برتر هم ۱۸ درصد از این دارایی‌ها را به خود اختصاص داده‌اند. 	

تمرکز دارایی‌ها در ۳۰۰ صندوق بازنشستگی برتر

۲۰ صندوق بازنشستگی برتر با احتساب درصد از دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی در جهان ۳۰۰ صندوق برتر با احتساب درصد از دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی در جهان

دی
لیـ

ی ک
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تـه‌
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اندازه نسبی صندوق‌های برتر با توجه به بازار

ایالات متحده ژاپن

بریتانیا

ی‌ها
دارای

ل 
ز ک

صد ا
در

ی‌ها
دارای

ل 
ز ک

صد ا
در

ی‌ها
دارای

ل 
ز ک

صد ا
در

رتبه بندی صندوق‌های بازنشستگیرتبه بندی صندوق‌های بازنشستگی

رتبه بندی صندوق‌های بازنشستگی

%2.4

%2.0

%1.8

%1.2

%0.8

%0.4

%0.0

%50.0

%40.0

%30.0

%20.0

%10.0

%0.0

%3.0
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%2.0

%1.5

%1.0

%0.5

%0.0

0        20        40        60        80        100        120        140 0          2          4          6          8        10        12        14        16

0            5            10            15            20            25            30

10 صنـدوق بازنشسـتگی برتـر ایـالات متحـده 9.3 % از کل دارایی‌های این کشـور را در اختیار  	
دارنـد، امـا در ژاپـن ایـن میـزان بـرای 10 صنـدوق بازنشسـتگی 66.4 % اسـت. ایـن مـورد در 
خصـوص ژاپـن تـا انـدازه زیـادی توسـط صنـدوق سـرمایه‌گذاری بازنشسـتگی ایـن کشـور 
توجیه‌پذیـر اسـت چـرا کـه 44.6 % دارایی‌هـای صندوق‌هـای بازنشسـتگی را تشـکیل می‌دهـد.
در بریتانیـا 10 صنـدوق بازنشسـتگی، 16 % از کل دارایی‌هـای صندوق‌هـای بازنشسـتگی ایـن  	
کشـور را بـه خـود اختصاص می‌دهنـد. در این میـان، 10.6 % صندوق‌های خصوصی هسـتند و 

3.8 % صندوق‌هایـی هسـتند کـه دولـت از آنهـا حمایـت می‌کند.
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اندازه دارایی
اندازه دارایی و آمار رشد
GDP مقایسه اندازه دارایی با

بخش اول
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برآوردهـا نشـان می‌دهند کـه دارایی‌های صندوق‌های بازنشسـتگی در کشـورهای  	
P22  به 46.737 میلیارد دلار آمریکا رسیده است.	

ایـالات متحـده بزرگتریـن بـازار مسـتمری بازنشسـتگی را در اختیـار دارد و پس از  	
آن، بـا فاصلـه چشـمگیری بریتانیا و ژاپـن قرار گرفته‌اند. این سـه بـازار با همدیگر 
بیـش از ۷۷% از کلیـه دارایی‌های صندوق‌های بازنشسـتگی در کشـورهای P22 را 

به خود اختصاص می‌دهند.	

یک دهه رشد: افزایش دارایی‌های بازارهای بازنشستگی

بازار
کل دارایی‌های برآورد 
شده در سال 2009
)به میلیارد دلار آمریکا(

کل دارایی‌های برآورد 
شده در سال 2019
)به میلیارد دلار آمریکا(

نرخ رشد مرکب
1)CAGR( سالانه

۱۰ سال
ایالات متحده

بریتانیا
ژاپن

استرالیا
کانادا
هلند

سوئیس
کره جنوبی

آلمان
فنلاند
مالزی
برزیل

مکزیک
آفریقای شمالی

چنن
شیلی
ایتالیا

هنگ کنگ
هند

فرانسه
ایرلند
اسپانیا
جمع

13.732
2.102
3.355
1.096
1.112
992
576
254
454
177
-

294
117
200
-

118
-
78
-

103
133
44

24.938

29.196
3.451
3.386
2.077
1.924
1.690
1.047
821
502
261
254
253
237
231
223
218
210
188
185
184
155
43

46.734

%7.8
%5.1
%0.1
%6.6
%5.6
%5.5
%6.1
%12.4
%1.0
%3.9

-
-%1.5
%7.3
%1.4

-
%6.3

-
%9.2

-
%5.9
%1.6
-%0.2
%6.3

کشورهای

P22

1- آمار و ارقام مربوط به میزان رشد 10 ساله سه کشور چین، هند و مالزی در دسترس نبودند.



23

G
D

P 
ی با

دارای
زه 

اندا
سه 

مقای
شد 

ار ر
و آم

ی 
دارای

زه 
اندا

ل: 
ش او

بخ

در ۱۰ سـال گذشته کشـورهایی که بازارهای مستمری بازنشستگی آنها سریع‌ترین  	
میـزان رشـد را داشـته‌اند عبارتنـد از: کره‌جنوبـی )12.4 %(، هنگ‌کنـگ )9.2 %( و 

ایالات متحده )7.8 %(	
در بازه زمانی یکسـان کشـورهای برزیل و اسـپانیا پایین‌ترین نرخ رشـد را داشـته‌اند  	

)به ترتیب 1.5 %- و 0.2 %-(.	

CAGRبازار
یک سال

CAGR
5 سال

CAGR
10 سال

نرخ‌های رشد تا سال 2019

استرالیا
برزیل
کانادا
شیلی
چین
فنلاند
فرانسه
آلمان

هنگ‌کنگ
هند
ایرلند
ایتالیا
ژاپن
مالزی

مکزیک
هلند

آفریقای جنوبی
کره جنوبی

اسپانیا
سوئیس
بریتانیا

ایالات متحده
میانگین

%3.1
%2.7
%18.9
%12.8
%3.9
%16.2
%11.3
%5.4
%14.1
%9.5
%12.3
%9.9
%9.9
%7.7
%22.2
%9.9
%13.4
%6.4
%10.3
%17.3
%14.9
%17.8
%11.4

%6.1
%1.6
%3.6
%5.6
%12.3
%4.3
-%0.6
%2.1
%8.8
%15.2
%7.0
%5.7
%4.7
%3.3
%4.0
%3.6
%0.6
%8.2
%0.5
%5.8
%1.1
%6.1
%5.0

%6.6
-%1.5
%5.6
%6.3

-
%3.9
%1.6
%1.0
%9.2

-
%5.9

-
%0.1

-
%7.3
%5.5
%1.4
%12.4
-%0.2
%6.1
%5.1
%7.8
%4.7

نرخ رشد دارایی‌های بازارهای بازنشستگی به دلار آمریکا
کشورهای

P22
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20092019بازار

وزن‌های نسبی هر یک از بازارهای بازنشستگی

استرالیا
برزیل
کانادا
شیلی
چین
فنلاند
فرانسه
آلمان

هنگ‌کنگ
هند
ایرلند
ایتالیا
ژاپن
مالزی

مکزیک
هلند

آفریقای جنوبی
کره‌جنوبی

اسپانیا
سوئیس
بریتانیا

ایالات‌متحده
میانگین

%4.4
%1.2
%4.5
%05
-

%0.7
%0.5
%1.8
%0.3

-
%0.4

-
%13.5

-
%0.5
%4.0
%0.8
%1.0
%0.2
%2.3
%8.4
%55.1

%100.0

%4.4
%0.5
%4.1
%0.5
%0.5
%0.6
%0.3
%1.1
%0.4
%0.4
%0.4
%0.4
%7.2
%0.5
%0.5
%3.6
%0.5
%1.8
%0.1
%2.2
%7.4
%62.5

%100.0

P22 وزن‌های نسبی هر یک از بازارهای بازنشستگی کشورهای

در یـک دهـه گذشـته، وزن بازارهـای هنگ‌کنـگ، کره‌جنوبـی و ایالات‌متحـده  	
نسـبت به کشـورهای دیگـر افزایش پیـدا کرده اسـت، امـا وزن بازارهای اسـترالیا، 

شیلی، ایرلند و مکزیک تغییری نکرده‌است.	

کشورهای

P22
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دامنـه نرخ‌هـای برآورد شـده پنج سـاله از 1.1 % )در سـال( در فرانسـه تـا 17.9 % )در  	
سال( در هند است.	

در طـول 10 سـال گذشـته، دارایی‌هـای صندوق‌هـای بازنشسـتگی کره‌جنوبـی  	
بالاتریـن میـزان رشـد را داشـته اسـت و بعـد از این کشـور بـه ترتیب کشـورهای 

مکزیک، شیلی، هنگ کنگ، استرالیا و ایرلند قرار دارند.	

CAGRبازار
یک سال

CAGR
5 سال

CAGR
10 سال

نرخ رشد تا سال 2019

استرالیا
برزیل
کانادا
شیلی
چین
فنلاند
فرانسه
آلمان

هنگ‌کنگ
هند
ایرلند
ایتالیا
ژاپن
مالزی

مکزیک
هلند

آفریقای جنوبی
کره‌جنوبی

اسپانیا
سوئیس
بریتانیا

ایالات‌متحده
میانگین

%3.6
%7.5
%13.9
%21.2
%5.6
%18.8
%13.8
%7.7
%13.5
%12.3
%14.8
%12.3
%8.7
%6.5
%17.3
%12.4
%10.5
%10.3
%12.7
%15.8
%11.3
%17.8
%12.2

%8.0
%6.7
%6.1
%10.1
%15.2
%6.0
%1.1
%3.8
%8.9
%17.9
%8.8
%7.4
%2.7
%6.7
%9.2
%5.3
%4.5
%9.3
%2.2
%5.4
%4.5
%6.1
%7.1

%9.2
%7.1
%8.0
%10.7

-
%6.5
%4.1
%3.5
%9.3

-
%8.6

-
%1.8

-
%11.4
%8.1
%8.2
%12.4
%2.2
%5.4
%7.1
%7.8
%7.3

نرخ رشد دارایی‌های بازارهای بازنشستگی به واحد پول هر کشور
کشورهای

P22
G

D
P 

ی با
دارای

زه 
اندا

سه 
مقای

شد 
ار ر

و آم
ی 

دارای
زه 

اندا
ل: 

ش او
بخ



20
20 

سال
 در 

ان
جه

ی 
ستگ

زنش
ی با

ق‌ها
ندو

ن ص
رتری

ن و ب
تری

زرگ
ی ب

ی‌ها
دارای

ب 
رکی

ت

26

در 2019 واحدهـای پولـی کـه ارزش خـود را در برابـر دلار امریکا ازدسـت دادند  	
عبارت‌انـد از پـزوی شـیلی )6.9 %-(، رئـال برزیـل )4.5 %-(، وون کـره جنوبـی 

)3.3 %-( و روپیۀ هند )2.5 %-(	
از طـرف دیگـر، در 2019 ارزش واحدهای پولی که در برابر دلار امریکا بیشـترین  	
رشـد را داشـتند عبارت بودنـد از دلار کانادا )4.3 %(، پزوی مکزیـک )4.2 %( و راند 

افریقای جنوبی )2.6 %(.	
در بازه‌هـای زمانـی طولانی‌تـر، رونـدی بـرای تقویـت دلار امریـکا نسـبت بـه  	
واحدهـای پـول دیگـر به کار گرفته شـد. در 10 سـال گذشـته، واحدهـای پولی که 
توانسـته‌اند از دلار امریـکا پیشـی بگیرنـد عبارت‌انـد از فرانـک سـوئیس )0.7 % در 
سـال( و وون کره‌جنوبـی )0.1 %(، امـا در 5 سـال اخیـر، این  فقط ین ژاپـن )1.9 %( 

و فرانک سوئیس )0.4 %( بودند که از دلار امریکا پیشی گرفته‌اند.	

CAGRبازار
یک سال

CAGR
5 سال

CAGR
10 سال

تفاوت در نرخ تبادل ارز خارجی و دلار آمریکا

استرالیا
برزیل
کانادا
شیلی
چین
فنلاند
فرانسه
آلمان

هنگ‌کنگ
هند
ایرلند
ایتالیا
ژاپن
مالزی

مکزیک
هلند

آفریقای جنوبی
کره جنوبی

اسپانیا
سوئیس
بریتانیا

-%0.5
-%4.5
%4.3
-%6.9
-%1.6
-%2.2
-%2.2
-%2.2
%0.5
-%2.5
-%2.2
-%2.2
%1.1
%1.1
%4.2
-%2.2
%2.6
-%3.5
-%2.2
%1.3
%3.3

-%1.8
-%4.7
-%2.3
-%4.1
-%2.5
-%1.6
-%1.6
-%1.6
-%0.1
-%2.3
-%1.6
-%1.6
%1.9
-%3.2
-%4.8
-%1.6
-%3.8
-%1.1
-%1.6
%0.4

-%-3.3

-%2.4
-%8.0
-%2.2
-%3.9

-
-%2.4
-%2.4
-%2.4
%0.0

-
-%2.4

-
-%1.7

-
-%3.6
-%2.4
-%6.2
%0.1
-%2.4
%0.7
-%1.9

تأثیر واحد پول
کشورهای

P22
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درصد تغییرات20092019بازار

GDP دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی به درصد از

استرالیا
برزیل
کانادا
شیلی
چین
فنلاند
فرانسه
آلمان

هنگ‌کنگ
هند
ایرلند
ایتالیا
ژاپن
مالزی

مکزیک
هلند

آفریقای جنوبی
کره‌جنوبی

اسپانیا
سوئیس
بریتانیا

ایالات‌متحده

%110
%18
%81
%68
-

%70
%5
%13
%36
-

%44
-

%64
-

%13
%114
%67
%27
%3

%106
%87
%95

%151
%14
%111
%74
%2
%97
%6
%13
%50
%6
%48
%11
%66
%69
%19
%187
%64
%50
%3

%146
%126
%136

%41
-%4
%30
%6
-

%27
%1
%0
%14
-
%4
-
%2
-
%6
%73
-%3
%23
%0
%40
%39
%41

دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی در برابر GDP به واحد پول محلی

• • 
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GDP دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی به درصد از
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-

میـزان کل دارایی‌هـای صندوق‌هـای بازنشسـتگی در پایـان سـال ۲۰۱۹ بـه نـرخ  	
GDP به 68.8 % رسید.	

هلنـد بالاترین نرخ دارایی‌ها را نسـبت بـه GDP در اختیار داشـت )187 %( و بعد از  	
آن کشـورهای اسـترالیا )151 %(، سـوئیس )146 %(، ایالات متحده )136 %( و بریتانیا 

)126 %( بالاترین دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی را در اختیار داشتند.	
در طـول ۱۰ سـال گذشـته میـزان دارایی‌هـای صندوق‌هـای بازنشسـتگی نسـبت  	
بـه نـرخ GDP بیشـترین رشـد را در کشـورهای هلند، اسـترالیا، ایـالات متحده و 
سـوئیس داشـته‌اند )بـه ترتیـب ۷۳، ۴۱، ۴۱ و ۴۰ واحـد درصـد(. این میزان در سـه 
بـازار کاهـش پیـدا کرد که عبـارت بودند از برزیـل، آفریقای جنوبی و آلمـان )0.4- 

، 2.9- و 0.03-(.	

دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی در برابر GDP به دلار آمریکا

دارایی‌های صندوق بازنشستگی به دلار آمریکا

ارزش دارایی صندوق‌های بازنشستگی )میلیارد دلار آمریکا(
تولید ناخالص داخلی، قیمت‌های کنونی )میلیارد دلار آمریکا(
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تمرکز بازار مستمری بازنشستگی

71%= ضریب جینی 73%= ضریب جینی
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ضریب جینی دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی در کشورهای P22 در سال ۲۰۱۹، 73.3 % بود که نشان می‌دهد این دارایی‌ها همچنان در چند بازار محدود متمرکز شده‌اند. 	
در ۱۰ سال اخیر، بازار مستمری بازنشستگی در کشورهای P22 تغییری نکرده است. در سال ۲۰۰۹ ضریب جینی 71 % بود. 	
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منحنی لورنز برای GDP در ۲۰۱۹منحنی لورنز برای دارایی‌های صندوق‌های بازنشستگی در ۲۰۱۹

GDP مقایسه با

60%= ضریب جینی 75%= ضریب جینی

توزیع برابر توزیع برابر

توزیع واقعی توزیع واقعی

لاند
فن

لی
شی

بی
جنو

ی 
ریقا

آف
زی

مال
گ

 کن
گ

هن
لند

ایر
س

سوئی لند
ه

ک
کزی

م
رالیا

است
انیا

اسپ
بی

جنو
ره 

ک
نادا

کا
یل

برز الیا
ایت

سه
فران

انیا
ریت

ب
هند ان
آلم پن
ژا

ین
چ

حده
ت مت

الا
ای

انیا
اسپ

سه
فران لند
ایر هند

گ
 کن

گ
هن الیا
ایت

لی
شی ین
چ

بی
جنو

ی 
ریقا

آف
ک

کزی
م

یل
برز

زی
مال

لاند
فن

ان
آلم

بی
جنو

ره 
ک

س
سوئی لند

ه
نادا

کا
رالیا

است پن
ژا

انیا
ریت

ب
حده

ت مت
الا

ای

ضریب‌جینـی پایین‌تـر بـرای GDP، )59.6%( نسـبت بـه انـدازه بـازار )73.3 %( نشـان می‌دهـد کـه دارایی‌ها متمرکزتر از میزانی اسـت که سـطوح GDP نشـان می‌دهنـد. از جمله عواملی که این مسـئله را به  	
خوبی توضیح می‌دهند داشتن بازار سرمایه توسعه یافته‌تر و نظام بازنشستگی بالغ‌تر در میان بازارهای بزرگ دیگر است.	

ضریب‌جینی برای GDP در 10 سال گذشته افزایش یافته و از 56.1 % در ۲۰۰۹ به 58.8 % در ۲۰۱۹ رسیده است. 	
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P7 تخصیص دارایی در کشورهای

بخش دوم
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مجموع کل دارایی در کشورهای P7 از ۱۹۹۹ تا ۲۰۱۹

از ۱۹۹۹ تخصیص‌هـای صـورت گرفتـه بـه سـهام بـه صـورت قابـل توجهی کاهـش یافته و از 61 % به 45 % رسـیده اسـت، این در حالی اسـت که تخصیـص به اوراق قرضه کاهش بسـیار ملایمی داشـته و از  	
30 % به 29 % رسیده است. تخصیص به دیگر دارایی‌ها ) املاک و مستغلات و گزینه‌های مشابه دیگر( از 6 % در سال ۱۹۹۹ به 26 % در پایان سال ۲۰۱۹ رسیده است.	

تخصیص به وجوه نقدی هیچ تغییری نداشته است. 	
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تخصیص دارایی کشورهای P7 در ۲۰۱۹

در سال ۲۰۱۹ تخصیص‌های صورت گرفته به سهام در استرالیا و ایالات متحده همچنان بالاتر از حد میانگین بود. 	
در کشـورهای هلنـد، بریتانیـا و ژاپـن تخصیـص دارایـی بـه اوراق قرضـه بالاتـر از میانگین متوسـط بوده اسـت، این در حالی اسـت که میزان تخصیـص دارایی به سـهام، اوراق قرضـه و دیگر موارد در کشـور  	

سوئیس به صورت یکسان انجام گرفته است.	

%70

%60

%50

%40

%30

%20

%10

%0
ژاپن                   سوئیس                      هلند                  بریتانیا                  کانادا               ایالات متحده              استرالیا

سهام اوراق قرضه دیگر موارد وجوه نقد

کشورهای

P7
P7

ی 
رها

شو
در ک

ی 
 دارای

ص
صی

 تخ
وم:

ش د
بخ



20
20 

سال
 در 

ان
جه

ی 
ستگ

زنش
ی با

ق‌ها
ندو

ن ص
رتری

ن و ب
تری

زرگ
ی ب

ی‌ها
دارای

ب 
رکی

ت

34
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تخصیص دارایی کشورهای P7 در ۱۰ سال گذشته )۱(
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سهام داخلی و احتمال تغییر کلی سهام

ایالات متحده                   بریتانیا                      سوئیس                           هلند                            ژاپن                         کانادا                        استرالیا

احتمال تغییر )حدود خطر( سهام داخلی

نشـانه‌هایی از کاهـش سـوگیری نسـبت بـه اختصاص دارایی به سـهام دیده شـده، چرا که وزن سـهام داخلی افت چشـمگیری داشـته اسـت، بـه طـور متوسـط از 68.6 % در ۱۹۹۹ بـه 39.7 % در ۲۰۱۹ کاهش  	
یافته است.	

در ۱۰ سال گذشته، ایالات متحده بالاترین میزان تخصیص به سهام داخلی را داشته است، در حالی‌که کشورهای کانادا، ژاپن و سوئیس پایین‌ترین میزان تخصیص به سهام را داشته‌اند. 	
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اوراق قرضه داخلی و احتمال تغییر کلی اوراق قرضه

ایالات متحده                        بریتانیا                           سوئیس                              هلند                               ژاپن                                استرالیا

میـزان تخصیـص بـه اوراق قرضـه داخلـی همچنان بالا بوده اسـت، هرچند در ۲۰ سـال گذشـته این روند نزولی بوده اسـت. به طور متوسـط نسـبت تخصیـص اوراق قرضه داخلـی بـه کل در ۱۹۹۹، 79.0 % و  	
در ۲۰۱۹ به 70.9 % کاهش یافته است.	

کشورهای هلند، بریتانیا و ایالات متحده بالاترین میزان تخصیص به اوراق قرضه داخلی داشته‌اند، در حالی‌که بالاترین میزان تخصیص در کشور سوئیس به اوراق قرضه خارجی انجام گرفته است. 	
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DB/DC تمایـز
 )P7 کشورهای(

بخش سوم
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  1999                                                 2004                                                  2009                                                   2014                                                   2019  
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DC در حـال رشد

در طول ۱۰ سال گذشته، دارایی‌های DC در هر سال 8.4 % رشد کرده است اما سرعت رشد دارایی‌های DB کندتر بوده و 4.8 % در سال رشد کرده است. 	
نرخ رشد دارایی‌های DC در ۲۰ سال گذشته 7.5 % در سال و نرخ رشد دارایی‌های DB در همین بازه زمانی 3.5 % بوده است. 	
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تفکیک DB/BC در ۲۰۱۹
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تفکیک DB/DC در ۱۰ سال گذشته
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روش تحقیق و محدودیت‌ها

بخش چهارم
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هـدف مـا در ایـن تحلیـل بـرآورد میـزان دارایی‌هـای صندوق‌های بازنشسـتگی بوده اسـت )به عبـارت دیگـر دارایی‌هایی که هدف رسـمی اولیـه آنها فراهم کردن درآمد مسـتمری بازنشسـتگی  	
است(. داده‌های استفاده شده عبارتند از:	

داده‌هـای مـورد اسـتفاده  تـا پایـان 2018 )به غیر از داده‌های اسـترالیا و برزیل که در ماه ژوئن 2019 گردآوری شـدند(   توسـط Willis Towers Watson گردآوری شـده اسـت، در ضمن  	
برخی منابع ثانویه هم در این مورد استفاده قرار گرفته‌اند.	

برآوردها در پایان 2019 بر اساس حرکات شاخص انجام شده‌اند. 	
 DC (IRAs) قبـل از 2006 تمرکـز مـا بیشـتر روی دارایی‌هـای صندوق‌هـای بازنشسـتگی نهـادی1، در اصل دارایی‌هـای لایه دوم بـود. از 2006 به بعد تحلیل ما کمی گسـترده‌تر شـد و دارایی‌های 	
از میـان دارایی‌هـای نظـام بازنشسـتگی ایـالات متحـده بـه آن افـزوده شـد. هـدف ما داشـتن درک بهتـری از دارایی‌های بازنشسـتگی در سرتاسـر جهـان  و توسـعه دادن تحلیل به لایه سـوم )پس 
اندازهـای انفـرادی( بـود کـه اصـولًا در اکثر بازارها با هدف ارائۀ مسـتمری بازنشسـتگی مورد اسـتفاده قـرار می‌گیرند. با این کار ما توانسـتیم برآوردهایی درخصـوص دارایی‌هـای DB و DC و تفاوت 

میان این دو انجام دهیم. 	
در ویرایـش 2016 بـا همیـن عنـوان، مطالعـه دارایی‌هـای صندوق‌هـای بازنشسـتگی در جهـان )GPAS(، دارایی‌هـای صندوق‌هـا در اسـترالیا، دارایی‌هـای صندوق‌هـای بـزرگ خودمدیریتـی  	

)SMSF(2 را نیز در بر گرفت. این دسته از دارایی‌ها تقریباً  یک سوم از دارایی‌های نظام بازنشستگی استرالیا را تشکیل می‌داد.	
منبعـی کـه بـرای داده‌هـای نظـام بازنشسـتگی بریتانیـا اسـتفاده می‌شـد در ویرایـش 2017 از آمـار ملی رسـمی )ONS(3 به  منابعی که در دسـترس عمـوم قرار داشـتند تغییر کرد. ایـن تغییر به  	

خاطر تغییراتی که در روش تحقیق ONS صورت گرفت از ژانویه 2017 اعِمال شد. 	
بـه خاطـر عـدم دسترسـی بـه داده‌هـا در کشـور چیـن، تنهـا اطلاعاتـی کـه در خصـوص دارایی‌هـای لایـه دوم )دارایی‌هـای موسسـات اقتصـادی( در دسـترس بـود مورد اسـتفاده قـرار گرفت.  	
محدودیـت زیـادی در خصـوص دسترسـی بـه داده‌هـای مربـوط بـه دارایی‌های لایـه اول ذخایـر اجتماعی )DB( و حسـاب‌های انفـرادی )DC( وجود داشـت که موجب شـد تا از اسـتفاده از این 

1- institutional pension fund assets		  2- Self-Managed Super Fund	 3- Official National Statistics

بـرآورد دارایی
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دسـته از داده‌‌هـا صـرف نظـر کنیـم. ایـن مسـئله در مـورد دارایی‌هـای صنـدوق تامین اجتماعی هـم صدق می‌کنـد، دلیل عدم اسـتفاده از ایـن داده‌ها ایـن بود کـه از لحاظ ماهیت ایـن صندوق 
نوعی صندوق ذخیره محسوب می‌شد و از نظام بازنشستگی جدا بود.	

GDP مقایسه با
در این بخش، کل دارایی‌های نظام بازنشستگی در هر بازار با GDP مقایسه شد و منبع مورد استفاده صندوق بین‌المللی پول )IMF(1 بود. 	

1- International Monetary Fund
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