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 «حکمرانی مالی نوین ؛ گذار بهگذاریاصلاح پرتفوی سرمایه» :تحول ومس  بسته

 مقدمه .1

بازنشستگی، اصلاح پرتفوی سرمایه در مسیر نوسازی نهادی صندوق اقتصادی، بلکه  گذاری نه های  تنها ضرورتی 

به  نوین  مالی  حکمرانی  بنیادین  میرکن  صندوق   .رودشمار  سالپرتفوی  طی  به ها  گذشته  انباشت  های  واسطه 

های بیرونی، از منطق اقتصادی و مأموریتی فاصله گرفته  های غیربازده، و دخالتتصمیمات غیراستراتژیک، تملک

ها طراحی  نفعان، ساختاری نو برای اداره دارایی امروز اما، این فرصت فراهم شده که در بستری از اجماع ذی  .است

 . است مداخلات برابر  در مقاوم و پذیرمشارکت  گرا،مأموریت  شفاف،  که   ساختاری، شود

ها هایی چون استقلال نسبی، اندازه میانه، ترکیب متنوع دارایی ساز با ویژگی صندوق حمایت و بازنشستگی آینده 

بسته سوم، نقشه راه این    . داردفرد برای آغاز این تحول قرار  و سرمایه اجتماعی قابل اتکا، در موقعیتی منحصربه 

ها تا اتصال آن به سهامداری اجتماعی؛ از طراحی سازوکارهای  از بازنگری در سبد دارایی   :کند تحول را ترسیم می 

 . هانوین حاکمیت شرکتی تا الگوسازی برای سایر صندوق 

 هاصندوق  یمال  یحکمران در تحول ضرورت . 1-1

های بازنشستگی کشور بیش از پیش به نقطه هشدار رسیده  ساختاری صندوق های اخیر، وضعیت مالی و  در سال

ترین عوامل تشدید  ماندهای، یکی از مؤثرترین و البته مغفولهای اکچوئری و فشارهای بودجه در کنار چالش  .است

تر،  عبارت روشنبه  .هاستتعهدات صندوق   از  نقش حمایتی گذاری در ایفای  ناتوانی پرتفوی سرمایهبحران،  

ها باشند، اکنون در اغلب موارد یا  مدت و بلندمدت صندوق هایی که قرار بود پشتوانه تعهدات میان گذاری سرمایه

 .ها هستند ای بر دوش منابع صندوق اند یا بار اضافه ناکارآمد شده

بزرگ از  نمونه، در یکی  اجتماعی،  ترین صندوق برای  تأمین  از نسبت  های کشور، یعنی سازمان    درآمد ناشی 

این به   .است درصد رسیده  ۵، به کمتر از  به کل هزینه تعهدات قانونی سالانه نآ گذاریپرتفوی سرمایه 

های جاری صندوق ندارد و صرفاً به  گذاری، دیگر نقشی مؤثر در پوشش هزینه معنای آن است که سبد سرمایه 
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های بازنشستگی کشوری، نیروهای  شرایط در صندوق   .های مالی باقی مانده استای ایستا در صورتعنوان دارایی 

هایی سنگین، متنوع، و در ظاهر بزرگ، که در عمل فاقد بازدهی  مسلح و فولاد نیز تفاوت معناداری ندارد؛ پرتفوی 

 .لازم برای ایفای مأموریت مالی خود هستند 

های مولد حفظ  گذاریاند حدی از استقلال مالی را از طریق سرمایه ها توانسته در مقابل این وضعیت، برخی صندوق

صندوق  صندوق در    .کنند  مانند  تعهدات  گذاری های سرمایه دارایی   درآمدنسبت  ،  سازآینده هایی  به  شده 

تر  های بزرگ که اگرچه کافی نیست، اما فاصله معناداری با وضعیت صندوق درصد رسیده  ۴۰ای به حدود بیمه

 . گرددبازمی  نحوه حکمرانی مالی و کیفیت ترکیب پرتفوی این تفاوت، نه به حجم منابع، بلکه به  .کشور دارد

 :ریشه این بحران در چند عامل قابل شناسایی است

از صندوق   :ایگذاری حرفه جای سرمایه به   داری ناکارآمدتراکم بنگاه  • ها ها همچنان مالک ده بسیاری 

ها هایی که بخش زیادی از آن شرکت   . بنگاه عملیاتی هستند که نه مزیت رقابتی دارند، نه بازدهی کافی

در توسعه  همچنین عدم توجه کافی    .اند تصمیمات دولتی وارد پرتفوی شده به اجبار، در جریان رد دیون یا  

 به زنجیره ارزش محصولات  سرمایه گذاری ها 

های ها فاقد نقشه دقیق از سبد دارایی اغلب صندوق :گویی و ارزیابی مستمرفقدان شفافیت، پاسخ  •

هستند  به گذاری ارزش   .خود  شرکت ها  عملکرد  بر  سیستماتیک  و  مستند  نظارت  نیست،  انجام  روز  ها 

 .گیر نیستند های کلیدی در دسترس عموم یا حتی نهادهای داخلی تصمیم شود و داده نمی

هم • بیمه فقدان  مأموریت  با  صندوق راستایی  ساختار گذاری سرمایه :هاای  با  پیوند  بدون  عمدتاً  ها 

شده،  گذاری در نتیجه، منابع سرمایه  .اند تعهدات صندوق، افق نقدینگی، یا مدل تأمین مالی طراحی شده

 .ها یا تثبیت تعهدات ندارند نقشی در پشتیبانی از استمرار پرداخت مستمری 

انتخاب و مدیریت دارایی  • فاقد صلاحیت   :هاحاکمیت ناپایدار و نفوذ سیاسی در  انتصاب مدیران 

گیری، و ورود ملاحظات غیراقتصادی به تخصیص منابع، از دیگر عواملی  تخصصی، عدم استقلال در تصمیم

 .ها و کاهش بازدهی شده استاست که باعث افت عملکرد بنگاه

 تعهدات   با زمانی و انطباقدارایی ها عدم نقدشوندگی به موقع   •

اگر    . ها تلقی شودداری یا واگذاری دارایی بنگاه معنای خروج از  در چنین فضایی، »اصلاح پرتفوی« نباید صرفاً به 

تحول   .های جدید نیز در همان مسیر ناکارآمدی گرفتار خواهند شد ساختار حکمرانی اصلاح نشود، حتی دارایی 
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گرایی و مشارکت  تحولی که با نهادسازی، شفافیت، تخصص ،  در حکمرانی مالی، مقدم بر بازآرایی پرتفوی است

 .نفعان همراه باشد ذی 

تنها یک پرتفوی  این بسته تلاش دارد نه  . بسته سوم برنامه تحولی صندوق، پاسخی ساختارمند به همین نیاز است

  شفاف،   محور،مأموریت   هاگذاریسرمایه   آن  در  که  نظامی،  خلق کند   هانظامی نو برای اداره دارایی جدید، بلکه  

 . شوند  اجرا و  طراحی اعضا اعتماد و  مالی  پایداری با راستاهم  و  مشارکتی

 ساز برای اصلاح ظرفیت ممتاز صندوق آینده  . 1-2

آیندهدر میان مجموعه صندوق  بازنشستگی  و  بازنشستگی کشور، صندوق حمایت  ساز به دلایل ساختاری،  های 

فرد برای آغاز یک تحول واقعی در حوزه حکمرانی مالی  های منحصربه ای از ظرفیت تاریخی و نهادی، واجد مجموعه

  بومی   الگوی  مثابهبه   بلکه   صندوق،  مالی   بازدهی   ارتقای   برای  فقط نه   که  تحولی ،  گذاری استو اصلاح پرتفوی سرمایه 

 . دارد اهمیت هاصندوق  سایر به  تعمیم  قابل

تر و خارج از چرخه  گیری چابک، امکان تصمیم ترکیب خاص منابع و ساختار حقوقی مستقل صندوقنخست،  

های دولتی، فاقد وابستگی شدید  ساز برخلاف برخی صندوق آینده   .ملاحظات دولتی را فراهم کرده استسنگین  

های دولتی است؛ همین امر، فضا را برای اتخاذ تصمیمات اقتصادی مبتنی بر  ای یا تخصیص های بودجه به کمک 

 .کند پذیری بلندمدت مهیا می منطق بازدهی و مسئولیت 

، نقطه تلاقی مناسبی بین مقیاس و امکان نظارت فراهم کرده  هااندازه میانه و قابل مدیریت سبد دارایی دوم،  

قدر بزرگ که  آن های ظرفیت مالی ایجاد کند، و نه قدر کوچک است که محدودیتآن ساز نه پرتفوی آینده   .است

سازی یک برنامه اصلاح ساختاری  آلی برای پیاده این ویژگی، فرصت ایده .کنترل و بازآرایی آن با مانع مواجه باشد 

 .پذیر فراهم کرده استدر مقیاسی کنترل 

، مزیتی  گذارینفعان صندوق بر سر لزوم تحول در ساختار سرمایه سطح قابل قبول اجماع میان ذیسوم،  

گرایی حاصل سابقه حکمرانی مشارکتی در صندوق،  این هم  .رودنادری در نظام بازنشستگی کشور به شمار می 

همین سرمایه    .گویی بوده استهای اخیر برای ارتقای شفافیت و پاسخارتباط نسبی مدیران با بدنه اعضا، و تلاش 

 .گیری یک مسیر اصلاح پایدار استاجتماعی، زیربنای شکل 

، گویای نوعی رویکرد  ایها با تعهدات بیمههای پیشین صندوق در حفظ نسبی تراز دارایی تجربه چهارم،  

سرمایه  حوزه  در  سازنده  اما  استمحتاطانه  بوده  نسبت    . گذاری  که  شرایطی  از  دارایی   درآمد در  بسیاری  های 
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ساز توانسته این نسبت را در محدوده حدود  درصد رسیده، آینده   ۵های بزرگ به تعهدات سالانه به کمتر از  صندوق

  مقاومت   و  ترتحلیلی   رویکرد  تر،منطقی   ترکیب  از  ناشی  بلکه  پرتفوی،  گستردگی  دلیلبهنه ،  درصد حفظ کند   ۴۰

 .سازمانیبرون  فشارهای  برابر در  بیشتر

ای را فراهم  آفرینی دوگانه ، امکان نقش گذاری و اجراموقعیت بینابینی صندوق در ساختار سیاست پنجم،  

عنوان یک نهاد اجرایی مستقل که در خط مقدم تحقق حکمرانی مالی نوین قرار دارد، و هم  هم به   :کرده است

 .ها ارائه دهد تواند از دل تجربه خود، مدلی برای اصلاح سایر صندوقعنوان یک بازیگر سیاستی که می به 

این ظرفیت  آینده تمامی  پرتفوی  را در جایگاهی منحصربه ساز  ها، صندوق  بسته »اصلاح  اجرای موفق  برای  فرد 

داری، بنیاد  جای برخورد صرف با بنگاه ای که به بسته   .دهند می گذاری؛ گذار به حکمرانی مالی نوین« قرار  سرمایه

دارایی  میاداره  بازتعریف  را    سهامداری  هایمدل   طراحی  ها،دارایی   سبد   بازآرایی   نهادسازی،   طریق   از،  کند ها 

 . بلندمدت پایداریانجام تعهدات قانونی )تحقق مأموریت( و  با گذاریسرمایه  زدن   پیوند  و اجتماعی،

 چارچوب تلفیقی برنامه اصلاح پرتفوی  . 1-3

تجربیات    : ساز، بر پایه ادغام چهار منبع کلیدی طراحی شده استگذاری صندوق آینده برنامه اصلاح پرتفوی سرمایه 

های بازنشستگی، راهبردهای مصوب در  های ملی ناظر بر صندوق ها، سیاستداخلی صندوق در مدیریت دارایی 

الزامات حاکم بر بازار سرمایه و نظام نظارتبرنامه  این چارچوب، تلاشی است برای ایجاد    .های توسعه کشور، و 

 .راستایی واقعی میان واقعیت میدانی، ظرفیت نهادی، و ملاحظات سیاستی کلان کشورهم

چارچوب،   این  ستون  آینده نخستین  صندوق  راهبردی  ساختار    .است  سازبرنامه  اصلاح  برنامه،  این  در 

عنوان یکی از محورهای کلیدی تحول سازمانی در نظر گرفته شده و مسیر حرکت از وضعیت  گذاری به سرمایه

استراتژی  قالب  در  به وضعیت مطلوب  ترسیم شده استفعلی  و سرپرستی  پورتفوی  اسناد،   .های  این  اساس  بر 

 . نسلی قرار گیردای و خلق بازدهی پایدار و بینها باید در پیوند مستقیم با مأموریت بیمه مدیریت دارایی 

مصوب شورای عالی رفاه و    هاهای صندوقگذاری نامه مدیریت وجوه و ذخایر و سرمایهآیین ستون دوم،  

است اجتماعی  آیین   .تأمین  بنگاه این  واگذاری  بر  تأکید  با  سقف نامه،  رعایت  شفافیت،  ارتقای  های  داری، 

سامان سرمایه و  مجموعه گذاری،  نظارتی،  ساختار  فعالیت دهی  برای  راهبردی  اصول  و  قرمز  خطوط  از  های ای 

ای طراحی شده که با الزامات این  گونه ساز، به چارچوب اصلاح پرتفوی آینده   .ها ارائه داده استاقتصادی صندوق 

 .نامه کاملاً منطبق باشد آیین
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ویژه در بندهای مربوط به اصلاح ساختار  به   احکام برنامه هفتم توسعه جمهوری اسلامی ایرانستون سوم،  

 .اند گذاری در این حوزه را مشخص کرده بازده، نقشه مسیر کلی نظام سیاستهای کم ها و واگذاری دارایی صندوق

داری غیرمستقیم، تمرکز بر بازدهی اقتصادی، و ایجاد سازوکارهای  هدف این احکام، کاهش نقش دولت در بنگاه

 .نسلی استهای عمومی و بین شفاف برای اداره دارایی 

هایی همچون انتقال مدیریت  تجربه   .در ایران و جهان است  هاتجربیات اجرایی سایر صندوق چهارمین ستون، 

های خرد  گذاری با مالکیت اعضا، اجرای واگذاری های سرمایهای مستقل، طراحی صندوق دارایی به نهادهای حرفه 

و تدریجی، یا استفاده از ابزارهای بازار سرمایه برای اصلاح ساختار پرتفوی، همگی در طراحی سناریوهای عملیاتی  

 .اند این بسته مدنظر قرار گرفته 

 :بر این مبنا، بسته سوم از سه ویژگی کلیدی برخوردار است 

ای طراحی شده که هم با رویکردهای کلان کشور منطبق باشد،  گونه به  :ترکیب نگاه سیاستی و اجرایی .1

 .گام داشته باشد به پایش گام و هم در سطح صندوق قابلیت اجرا و 

جای نسخه واحد، بسته سه مسیر قابل تطبیق با شرایط اجرایی صندوق  به :سناریومحور بودن اقدامات .2

 . گیرددهد که از واگذاری ساختاری گرفته تا اصلاح تدریجی مدیریت را دربرمی ارائه می 

عنوان یک تجربه  ساز، بلکه به اصلاح آینده فقط برای    بسته سوم نه :پذیریقابلیت الگوسازی و تعمیم  .3

 . های مشابه در نظر گرفته شده استسازی برای سایر صندوق قابل مستندسازی و بومی 

  از   گذار  آن،  طریق  از  تا،  دهد این چارچوب تلفیقی، بنیان نظری و عملی تمام اقدامات بسته سوم را تشکیل می 

 . شود محقق  گذاریسرمایه پرتفوی در نگرآینده  و پویا حکمرانی به  ایستا مدیریت

 بسته اهداف .2

 و کاهش ناکارآمدی تاریخی  هاوری دارایی افزایش بهره  . 2-1

های اصلی منابع مالی محسوب  ها یکی از پایه های بازنشستگی، اگرچه از نظر حجم دارایی گذاری در صندوق سرمایه

نتوانسته نقش مؤثری در پشتیبانی از تعهدات بلندمدت ایفا  های کشور  شود، اما در عمل، در بسیاری از صندوق می 

های ناتمام  بازده، پروژه داری پرهزینه، املاک کم ها درگیر بنگاه های این صندوق بخش قابل توجهی از دارایی  .کند 

آوری مالی  تنها به تقویت تابگذاری نه در چنین شرایطی، سرمایه   . هایی با سودآوری ضعیف استیا سهام شرکت 

 .کند، بلکه خود به یکی از عوامل اصطکاک عملکردی تبدیل شده استکمک نمی 
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ن«ی نو  یمال  ی حکمران  به   گذار  ؛یگذارهیسرما  یپرتفو  اصلاح»  :بسته سوم تحول  

ساز از طریق یک  های صندوق آینده وری اقتصادی و راهبردی دارایی بسته، ایجاد جهش در بهره هدف نخست این 

روز شناخت دقیق و به نخست،  :این هدف بر سه رکن استوار است .رویکرد سیستماتیک به اصلاح پرتفوی است

و انطباق  تکنولوژی،    ریسک،  ، ارزش، نقدشوندگی، سودآوریو ارزیابی آنها بر اساس معیارهای    هااز وضعیت دارایی 

و حداکثر    ؛یا زیان ده   راکد یا کم بازده های  دارایی   ( مولدسازی)  یا بازآرایی حذفبا مأموریت صندوق؛ دوم،  

گذاری با های سرمایه هدایت منابع به سوی فرصت ؛ و سوم،  موجود  بهره برداری از ظرفیت های فعال

 . بازدهی بلندمدت، قابل سنجش و پایدار

نه  نگاه،  می این  منجر  مالی  بازده  افزایش  به  هزینه فقط  کاهش  باعث  بلکه  نگهداشت شود،  از  ناشی  پنهان  های 

تر آنکه با تفکیک  مهم   .های غیرفعال، ارتقای چابکی مالی، و بهبود نسبت ریسک به بازده پرتفوی خواهد شد دارایی 

،  شودهای متمایز برای هر گروه فراهم می ، امکان طراحی سیاستتوسعه ای  مولد های  های مأموریتی از دارایی دارایی 

 . یابد  ارتقا آن  اقتصادی عملکرد  هم  و  شود، حفظ  صندوق  اجتماعی نقش هم تا

بازگرداندن   برای  نهادی  اصلاح  یک  بلکه  نیست؛  مالی  مداخله  یک  بسته، صرفاً  این  در  پرتفوی  بازنگری  برنامه 

  تواند می   شود،  تعریف  درست  اگر  که  ، جایگاهیگذاری به جایگاه راهبردی خود در ساختار صندوق استسرمایه

 .باشد  آینده  هایبحران  برابر در  مانور  قدرت  و  استقلال ثبات، اصلی منبع 

 ای و رفاهی ها با مأموریت بیمهگذاری راستاسازی سرمایههم  . 2-2

بعبارتی    . شان سودآوری نیست  اصلی هدف  مالی،  صرفاً    های بازنشستگی، برخلاف نهادهایگذاری در صندوق سرمایه

ای، پوشش خدمات رفاهی، و  بیمهباید در خدمت تأمین مالی تعهدات  نه تنها باید سودآور باشند بلکه    این داراییها

گذاری باید نقشی مشخص در  از این منظر، هر دارایی یا سبد سرمایه   .نسلی اعضا قرار گیرند تضمین منافع بین 

 . راستا باشد ای آن هم استراتژی کلان صندوق ایفا کند و با مأموریت اجتماعی و بیمه

ها گذاریباعث شده است سرمایه   محوری فقدان چنین نگاه مأموریت های کشور،  در تجربه گذشته بسیاری از صندوق

این    . های بازار یا فشارهای بیرونی صورت گیردشدگان جدا افتاده و صرفاً بر اساس فرصت های واقعی بیمه از اولویت 

ها شده است که در  هایی از دارایی گیری ترکیب ، بلکه باعث شکلفقط بازدهی واقعی را تضعیف کرده گسست، نه 

 .اند ها، کمترین هماهنگی را با نیازهای جاری و آتی صندوق داشته زمان بحران 
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ن«ی نو  یمال  ی حکمران  به   گذار  ؛یگذارهیسرما  یپرتفو  اصلاح»  :بسته سوم تحول  

با   که  است  آن  هدف  سوم،  بسته  دارایی در  سبد  کارکردی  میان  هاتفکیک  پیوند  برای  روشن  چارچوبی   ،

ها با نقش »پشتیبان مأموریتی«  در این چارچوب، بخشی از دارایی   .ای ترسیم شودها و تعهدات بیمهگذاری سرمایه

 تعهدات   از  اعمهای مختلف نظام چندلایه بازنشستگی  ها حمایت پایدار از لایهشوند که مأموریت آن تعریف می 

  با   زمانی   انطباق  و   بازده  ثبات  نقدشوندگی،   از   باید   هادارایی  این   .است  پایه   رفاهی   خدمات  یا  درمان،   بیمه   مستمری، 

 .باشند   برخوردار تعهدات

ای« تعریف شود؛ یعنی آن دسته  گذاری توسعه تواند با رویکرد »سرمایهها میدر کنار آن، بخش دیگری از دارایی 

های ملکی مأموریتی قرار  های خدماتی و دارایی هایی چون فناوری، سلامت، زیرساختهایی که در حوزه از دارایی 

 . های صندوق قرار گیرند سازی هزینه توانند در خدمت رفاه اعضا یا بهینه دارند و می 

ای، افزون بر بهبود نسبت پوشش دارایی به تعهد، امکان طراحی ابزارهای  ها با مأموریت بیمه راستاسازی دارایی هم

گذاری مأموریتی،  های مکمل وابسته به سرمایه از جمله تعریف صندوق   :کند گذاری جدید را نیز فراهم می سیاست

 .ها و تأمین مزایای اعضایا ایجاد پیوندهای مستقیم میان عملکرد بنگاه 

های  راستاسازی از طریق طراحی ماتریس »کارکرد ـ نوع دارایی«، تدوین شاخصدر چارچوب بسته سوم، این هم

نتیجه    .گیردها به سطوح خاصی از مزایا و خدمات اعضا صورت می ارزیابی عملکرد مأموریتی، و اتصال برخی دارایی 

 عنوان به ای، بلکه در قلب طراحی نظام بازنشستگی  گذاری، نه در حاشیه فعالیت بیمهنهایی آن است که سرمایه 

 . قرار گیرد  صندوق چندلایه  و  بلندمدت هایمسئولیت ایفای  برای  فعال  ابزاری

 گویی و نظارت اعضا ارتقای شفافیت، پاسخ  . 2-3

تنها به هدف افزایش  گویی انجام شود، نه های بازنشستگی، چنانچه بدون شفافیت و پاسخصندوق گذاری  سرمایه

این مسئله در تجربه    .تواند بستر بروز فساد، تعارض منافع و هدررفت منابع جمعی شودرسد، بلکه می منابع نمی 

دهی، نبود  های انبوه، به دلیل ضعف در گزارش های کشور به چشم خورده است؛ جایی که دارایی بسیاری از صندوق 

اعتمادساز گیری، به ابزاری مبهم و در نهایت بی ای، و فاصله اعضا از فرآیندهای تصمیم سازوکارهای نظارت حرفه 

 . اند تبدیل شده 

عنوان یک ستون  عنوان اقدامی جانبی، بلکه به گذاری نه به گویی در سرمایه در بسته سوم، ارتقای شفافیت و پاسخ

ها، ها، ساختار مالکیت بنگاه گذاری بر این اساس، هدف آن است که سرمایه   .اصلی اصلاح پرتفوی تعریف شده است
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ن«ی نو  یمال  ی حکمران  به   گذار  ؛یگذارهیسرما  یپرتفو  اصلاح»  :بسته سوم تحول  

شاخص و  کلیدی  تصمیمات  بازدهی،  به میزان  عملکرد،  بدنه  های  برای  ارزیابی  قابل  و  فهم  قابل  منظم،  صورت 

 . نفعان منتشر شودذی 

 :برای تحقق این هدف، بسته بر سه محور اصلی تمرکز دارد 

ها، های اقتصادی زیرمجموعه صندوق، از طریق تفکیک نقش در بنگاه   استقرار سازوکارهای حاکمیت شرکتی  .۱

دهی و  های مصوب برای نحوه گزارش ها، و تدوین سیاستمدیره شرکت ای اعضا در هیأت حضور نمایندگان حرفه 

 .افشای اطلاعات

نظیر داشبوردهای شفافیت و سامانه »سهم من از صندوق« که به    های اطلاعاتی تعاملی اندازی سامانهراه  .۲

های صندوق را در سطح  شده از محل دارایی های انجام گذاری دهد نقش، سهم و بازده سرمایه هر عضو امکان می 

 . فردی مشاهده و رصد کند 

عمومی   .۳ و  تخصصی  نظارت  کمیته   تقویت  تشکیل  طریق  سرمایه از  ارزیابی  مستقل  طراحی  های  گذاری، 

نفعان  ای از ذی ها توسط شبکههای شفاف ارزیابی عملکرد، و ایجاد امکان ارزیابی عملکرد اقتصادی بنگاهشاخص

 .نظرای و صاحبحرفه 

سازی اعتماد گیری نیست؛ بلکه به معنای نهادینه گویی در این بسته به معنای نظارت بازدارنده یا مچارتقای پاسخ

  منصفانه  و   دقیق ارزیابی  و  سازی،تصمیم   فرآیند   در مشارکت اطلاعات،  به آزاد  دسترسی  پایه بر که  اعتمادی، است

 .باشد  استوار عملکرد

  اعضا   آن   در   که   مدلی ،  ساز پیوند میان مالکیت جمعی و حکمرانی جمعی خواهد بوددر نهایت، این رویکرد زمینه 

 .شوند می  محسوب  خود  هایدارایی حافظان  و  ناظران بلکه  منافع، کنندگان دریافت  فقط نه 

 های بازنشستگی الگوسازی برای اصلاح پرتفوی سایر صندوق  . 2-۴

گذاری  گذاران حوزه رفاه و تأمین اجتماعی بارها از ضرورت بازنگری در پرتفوی سرمایه های اخیر، سیاستدر سال 

گفته صندوق بازنشستگی کشور سخن  مقاومت های  دلیل  به  اما  تعارض  ساختاری، چالشهای  اند؛  های حقوقی، 

اثر ختم  هایی پرهزینه و کم نفعان، اصلاح این حوزه به تعویق افتاده یا به برنامه منافع و ضعف در اجماع میان ذی 

است دارایی   .شده  بنگاه واگذاری  از  به ها، خروج  و حرکت  ایجاد شفافیت  داراییداری،  فاقد  سوی  اگر  مولد،  های 

نه زمینه  باشد،  روشن  اجرایی  مدل  و  اجتماعی  به  سازی  است  ممکن  بلکه  بود،  نخواهد  همراه  موفقیت  با  تنها 

 . نفعان نیز بینجامد اعتمادی بیشتر ذی بی
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ن«ی نو  یمال  ی حکمران  به   گذار  ؛یگذارهیسرما  یپرتفو  اصلاح»  :بسته سوم تحول  

تر، و تجربه موفق حکمرانی مشارکتی، ظرفیت  ساز با ترکیب خاص اعضا، ساختار مستقل در این میان، صندوق آینده 

تواند  در واقع، این صندوق می  .آن را دارد که نقش یک الگوی عملیاتی، بومی و تدریجی را در سطح ملی ایفا کند 

هدف، از درون نظام تأمین اجتماعی، مدلی  های بی پیشرو اصلاحی باشد که بدون فشار از بالا یا تقلیل به واگذاری

 . برای گذار به حکمرانی مالی نوین ارائه دهد 

 : الگویی که در این بسته طراحی شده، چهار ویژگی متمایز دارد

در طراحی و اجرای این برنامه، مشارکت فعال اعضا، نهادهای نمایندگی و   :نفعان استمبتنی بر اجماع ذی  .۱

 . شده یا خارج از اراده جمعی نیستهیچ تصمیمی تحمیل .کارشناسان صندوق لحاظ شده است

ها(، از سناریوهای  جای اتکا به تنها یک رویکرد )مثلاً واگذاری دارایی به  :ترکیبی از ابزارهای اصلاحی است .۲

 .متنوع همچون تهاتر ساختاری، بازآرایی مدیریت و واگذاری تدریجی استفاده شده است

نامه مدیریت وجوه و ذخایر  برنامه پیشنهادی، منطبق با آیین  :های ملی و قانونی استسازگار با چارچوب  .۳

ها مصوب شورای عالی رفاه و اهداف برنامه هفتم توسعه کشور تدوین شده و قابلیت الگوبرداری توسط سایر صندوق 

 . را دارد

های اجرایی،  های عملکرد، فازبندی زمانی و تعریف مسئولیت با تعیین شاخص :قابل پایش و ارزیابی است .۴

 . هاستپذیر به سایر صندوق تنها اجراپذیر، بلکه قابل سنجش و انتقالاین برنامه نه 

ها داری و مولدسازی منابع صندوق هایی جدی در زمینه تجمیع، خروج از بنگاه گذار با چالشسیاستدر شرایطی که  

تجربه روبه  می روست،  مستقل،  صندوق  یک  سوی  از  موفق  سیاستای  برای  مبنایی  واقع تواند  تر،  بینانهگذاری 

  هاینسخه   از  نه   و   خیزدبرمی  بومی   هایظرفیت   دل   از  که   ایتجربه ،  اعتمادسازتر و تدریجی در سطح ملی باشد 

 . سویهیک هایسیاست یا  تحمیلی

 های کلیدی گام .3

راستا ای، ساختاریافته و هم ای از اقدامات مرحله ساز نیازمند مجموعه گذاری صندوق آینده تحول در پرتفوی سرمایه 

های فعلی آغاز شده و تا نهادسازی برای  این اقدامات باید از بازنگری دقیق دارایی   .با اهداف کلان صندوق است

 .حکمرانی مالی و اتصال پرتفوی به سهامداری اجتماعی امتداد یابد 

به  کلیدی  گام  مسیر، شش  این  است در  بسته سوم طراحی شده  فقرات  گام   .عنوان ستون  از یک این  بر  ها،  سو 

و تحلیل دقیق دارایی داده  آینده  محوری  اداره  برای  پایدار  ایجاد ساختارهای  به  از سوی دیگر  و  دارند،  تکیه  ها 
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ساز گذار صندوق از  ها، زمینه هر گام، مقدمه و مکمل گام بعدی است و اجرای منسجم آن   .شوند پرتفوی منجر می 

 . آفرین خواهد بودپذیر و ارزش ها به یک پرتفوی هدفمند، مشارکت ساختار سنتی و انباشته دارایی

 فعلی سازی و بازنگری پرتفوی شفاف  . 3-1

گذاری صندوق، دستیابی به تصویری شفاف، دقیق و جامع از ترکیب  نخستین گام در مسیر اصلاح ساختار سرمایه

ها بدون چارچوب مأموریتی  های گذشته، انباشت تدریجی دارایی در سال   .ها و وضعیت واقعی پرتفوی استدارایی 

های  توجهی از دارایی گذاری موجب شده تا بخش قابلمشخص، ضعف در مستندسازی، و نبود نظام منظم ارزش 

 . صندوق یا بلااستفاده بمانند، یا نتوانند نقش مؤثری در پایداری مالی ایفا کنند 

های  گیری ها، زمینه لازم برای تصمیم تحلیل دارایی   ،بندیدر این گام، صندوق با استقرار یک نظام شناسایی، طبقه 

گذاری مجدد توسط  ها، ارزش از طریق تهیه نقشه جامع دارایی   .خواهد کردهای بعدی را فراهم  هدفمند در گام 

اولویت  سازوکار  طراحی  و  مستقل،  بازآرایینهادهای  یا  واگذاری  نگهداشت،  برای  برای  شالوده ،  بندی  دقیق  ای 

 . بازتنظیم پرتفوی و تحقق اهداف تحولی بسته سوم شکل خواهد گرفت

 هادارایی   تهیه نقشه جامع . 3-1-1

های  بندی جامع کلیه دارایی گذاری، مستندسازی و طبقه نخستین گام عملیاتی در مسیر اصلاح پرتفوی سرمایه 

این نقشه باید تصویری کامل از ماهیت، محل، وضعیت    .صندوق در قالب یک »نقشه دارایی« دقیق و قابل اتکا است

های راهبردی، ابزارهای  سازی ای طراحی شود که برای تصمیم گونه ها ارائه دهد و به برداری دارایی حقوقی و بهره 

 . ربط قابل استفاده باشد دهی به نهادهای ذی اجرایی و گزارش 

به دارایی  فاقد وحدت رویه استدر شرایط فعلی، اطلاعات مربوط  ناهمگن و  از    .های صندوق پراکنده،  بسیاری 

روز یا مستندات  سازی رسمی، ارزیابی به های غیربورسی، فاقد شناسنامهویژه در حوزه املاک یا شرکت ها، به دارایی 

از دارایی بخ  .حقوقی کامل هستند  انتقالشی  از طریق  یا واگذاری ها  تهاتر،  تاریخی،  وارد  های  های غیراستاندارد 

این وضعیت، امکان ارزیابی    .ها وجود ندارداند و سازوکار روشن حقوقی یا مالی برای تعیین تکلیف آن پرتفوی شده 

 .شدت محدود کرده استگیری مؤثر را به جامع، تحلیل سودآوری، و تصمیم

گذاری، مالی،  در این زیرگام، صندوق موظف است با تشکیل یک کارگروه تخصصی متشکل از نمایندگان سرمایه 

 .طبقه اصلی آغاز کند شش ها در قالب ای فشرده برای شناسایی و ثبت دارایی حقوقی و فناوری اطلاعات، پروژه 
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های بورسی، فرابورسی و  گیرد که شامل کلیه سهام شرکت های سهامی را در بر می طبقه نخست، دارایی  .1

است غیرمستقیم صندوق  یا  تملک مستقیم  تحت  نظیر    .غیربورسی  اطلاعاتی  دارایی سهامی،  هر  برای 

، عملکرد مالی، صنعت فعالیت،  )کنترلی،مدیریتی و غیره(ساختار مدیریتی  سایر مالکین،   میزان مالکیت،

وضعیت پذیرش در بازار  های عمده )ریسک مجوز خوراک،زمین،بانکی و ...(  ریسک عامل وثیقه،    حقوقی، 

 . سرمایه و قابلیت واگذاری باید مستندسازی شود

دارایی  .2 به  دوم  زمین طبقه  صنعتی،  اداری،  تجاری،  املاک  شامل  که  دارد  اختصاص  ملکی  های های 

یا   وضعیت    .شودمی   ،شدهبرداری بهره بلااستفاده  کاربری،  مالکیت،  اسناد  شامل  باید  گروه  این  اطلاعات 

بهره جغرافیایی،  موقعیت  فعلی،  ثبتی،  وثیقه، بردار  عامل  مجوز  ریسک   حقوقی،  )ریسک  عمده  های 

 .میزان درآمد یا هزینه و پتانسیل مولدسازی باشد  خوراک،زمین،بانکی و ...(  

تمام،  برداری، نیمه شود که ممکن است در حال بهره های اقتصادی را شامل می ها و طرحطبقه سوم، پروژه  .3

باشند متوقف  مشخص  کارکرد  فاقد  یا  حقوقی   .شده  اقتصادی،  فنی،  منظر  از  باید  پروژه  وثیقه   هر   ،    ،

 . و قابلیت احیا یا واگذاری بررسی و ثبت گردد  های عمده )ریسک مجوز خوراک،زمین،بانکی و ...(  ریسک

سپرده  .4 بدهی،  اوراق  نظیر  مالی  ابزارهای  و  اوراق  چهارم،  صندوق طبقه  بانکی،  سرمایه های  گذاری،  های 

مشخصات مالی، نرخ بازده، سررسید و   .گیردهای نقدشونده و بازارپذیر را در بر میصکوک و سایر دارایی 

 .ریسک هریک باید قابل ردیابی باشد 

شود که شامل مطالبات از دولت یا  را شامل می  و بدهی ها  های نامشهوددارایی   ،طبقه پنجم، مطالبات .5

برداری، برندها و سایر حقوق مالی است که ارزش بالقوه  اشخاص ثالث، مجوزهای اقتصادی، حقوق بهره 

و اقساط پرداخت نشده و معوق، بدهی های سنواتی مالیاتی و بیمه ای، بدهی دولتی و ...  اقتصادی دارند 

 .شوند های مالی سنتی کمتر دیده می اما اغلب در صورت 

 طبقه ششم، تجهیزات و ماشین آلات .6

گذاری اخیر  شود که شامل نوع دارایی، ارزش دفتری و ارزش برای هر دارایی، یک شناسنامه استاندارد تعریف می 

برداری، میزان درآمد یا هزینه، قابلیت واگذاری  یا بهره )در صورت وجود(، وضعیت حقوقی و مالکیتی، محل نگهداری  

 . برداری مجدد، و نقش مأموریتی آن در پرتفوی خواهد بودیا بهره 

نهایت، اطلاعات گردآوری  قابل در  باید در یک سامانه دیجیتال یکپارچه، امن و  روزرسانی ذخیره شود تا  به شده 

های شفافیت  های کمی و کیفی، ارزیابی بازده، و اتصال به سامانهعلاوه بر تسهیل دسترسی مدیران، مبنای تحلیل 
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محور صندوق  تواند به یکی از ارکان کلیدی حکمرانی داده این سامانه، به مرور می   . و سهامداری اجتماعی قرار گیرد

 . تبدیل شود

نه  نقشه،  این  مقدمه تهیه  تصمیم تنها  برای  حرفه گیری ای  حاکمیت  بازگشت  بلکه  است،  هدفمند  بر  های  ای 

ای برای بازتنظیم پرتفوی در چارچوب برنامه تحولی  نفعان، و ایجاد پایهگویی معتبر به ذی های صندوق، پاسخدارایی 

 .سازدرا ممکن می 

 ها با نهادهای مستقل گذاری مجدد دارایی ارزش  . 3-1-2

گذاری مجدد و مستقل همه  ها، گام اساسی بعدی در اصلاح پرتفوی، انجام ارزش دارایی  پس از تهیه نقشه جامع

روز، معتبر و مبتنی بر استانداردهای  گذاری به های فعلی صندوق، فاقد ارزش بسیاری از دارایی   .اجزای دارایی است

دارایی حرفه  اقتصادی  پتانسیل  یا  بازار  واقعیت  با  موجود  دفتری  ارزش  موارد،  برخی  در  و  هستند  فاصله  ای  ها 

گیری صحیح در  کند، بلکه مانع از تصمیم تنها ارزیابی کارایی پرتفوی را مخدوش می این فاصله، نه  .معناداری دارد

 . شودگذاری مجدد می واگذاری، تهاتر، مولدسازی یا سرمایه

ارزش  تخصصی  نهادهای  همکاری  با  است  موظف  زیرگام، صندوق  این  )از جمله  در  رسمی  مجوز  دارای  گذاری 

رتبه شرکت شرکت های  و  خبره  حسابرسان  مالی،  مشاوران  اعتباری،  سرمایه بندی  مشاور  فرآیند  های  گذاری(، 

المللی، استانداردهای  این فرآیند باید بر اساس اصول حسابداری بین  .ها را آغاز کند ای دارایی گذاری حرفه ارزش 

های متنوعی چون درآمد  ارزیابی مورد تأیید سازمان بورس و سایر نهادهای نظارتی، و با در نظر گرفتن شاخص

 . فعلی و آتی، جریان نقدی، هزینه نگهداشت، ریسک حقوقی، و قابلیت بازارپذیری انجام شود

 :گذاری متفاوتی اتخاذ خواهد شد ها، رویکردهای ارزش برای انواع دارایی 

 ساختار   بررسی   شامل  باید   گذاریارزش   تحلیل(  غیربورسی  هایشرکت   ویژهبه )  های سهامیدارایی برای   .1

  از   نیاز،  صورت  در  .باشد   رشد   پتانسیل  و  مدیریتی  زنیچانه   قدرت  صنعت،  در  جایگاه  ،های مالیصورت

های  یا مقایسه با شرکت (  NAV) ها، ارزش خالص دارایی (DCF)  شدهتنزیل   نقدی   جریان   چون   هاییروش 

 .شودمشابه استفاده می 

دارایی  .2 مورد  ارزیابدر  بر  تکیه  با  روز  ارزش  تعیین  ملکی،  رسمیهای  کاربری،    های  بررسی  موقعیت  ، 

 .جغرافیایی، قابلیت تغییر کاربری، مستندات ثبتی و ارزش جایگزینی انجام خواهد شد 
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،    تحلیل هزینه فرصت، ارزیابی احتمال تکمیل تحلیل بازار،  شده، نیازمند  تمام یا متوقفهای نیمه پروژه  .3

بهره  از  پس  سرمایه سودآوری  خالص  ارزش  و  هستند برداری،  پروژه   .گذاری  بالا  این  ریسک  با  اغلب  ها 

 . صورت مضاعف بررسی شوند اند و باید از منظر اقتصادی و حقوقی به همراه

نرخ  .4 از  استفاده  با  مالی  ابزارهای  و  قابلیت  اوراق  و  ناشر،  اعتباری  ریسک  سررسید،  بازار،  بازده  های 

گذاری اهمیت  با سبدهای استاندارد سرمایهراستاسازی  در این بخش، هم   .نقدشوندگی ارزیابی خواهند شد 

 . دارد

و  دارایی  .5 بستانکاری  میزان  احتمال وصول، شرایط حقوقی،  اساس  بر  باید  نیز  مطالبات  و  نامشهود  های 

ها ممکن است در آینده نقش کلیدی  این گروه از دارایی   .گذاری شوند ملاحظات قراردادهای مرتبط ارزش 

 .های نامرئی ایفا کنند در تهاتر یا افزایش دارایی 

از طریق کارشناسی رسمی و بررسی میزان سلامت و استهلاک و ضریب تولید و  تجهیزات و ماشین آلات   .6

 تکنولوژی صورت میگیرد 

دهی رسمی  ای مستند و قابل ارجاع طراحی شود که قابلیت استفاده برای گزارش گونه گذاری باید به فرآیند ارزش 

بار همچنین، باید هر سال یک   .به نهادهای ناظر، مبنای تصمیمات مدیریتی و محاسبه بازده پرتفوی را داشته باشد 

 . روزرسانی گرددیا در صورت تغییر معنادار در بازار به 

های بازآرایی، مولدسازی، یا واگذاری فراهم کرده  اجرای دقیق و شفاف این زیرگام، زمینه را برای طراحی سیاست

 . نفعان را نسبت به تصمیمات اقتصادی صندوق افزایش خواهد دادو اعتماد ذی 

 هابندی برای نگهداشت، واگذاری یا بازآرایی دارایی طراحی نظام اولویت  . 3-1-3

بندی  ها، گام سوم در فرآیند بازنگری پرتفوی، طراحی یک نظام اولویت گذاری جامع دارایی و ارزش   پس از شناسایی

های فعلی صندوق، به دلایل تاریخی، الزام قانونی، یا  دارایی  .گیری درباره سرنوشت هر دارایی استبرای تصمیم 

دارند که نمی  ناهمگن  ترکیبی  آن اقتضائات مدیریتی،  برای  واگذاری  توان  یا  نگهداشت  نگاه  از  ها نسخه واحدی 

بار مالی به همراه  برخی دارایی   .پیچید  ها ماهیت راهبردی دارند و باید حفظ یا تقویت شوند؛ برخی دیگر صرفاً 

 .توانند از وضعیت رکود به مرحله سودآوری برسند اند؛ و گروهی نیز با بازآرایی ساختاری می دارند و نیازمند واگذاری 

های  ای از شاخصدر این مرحله، صندوق باید یک چارچوب تحلیلی طراحی کند که هر دارایی را بر اساس مجموعه 

دهد  قرار  دسته  سه  از  یکی  در  ساختاری«  :کلیدی  »بازآرایی  یا  هدفمند«  »واگذاری  فعال«،  این    . »نگهداشت 
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محور، و انطباق با مأموریت چندلایه صندوق  محور، اجتناب از نگاههای شخص چارچوب، باید بر مبنای تحلیل داده 

 .عمل کند 

 : گیرند عبارتند ازهایی که در این نظام مورد توجه قرار می شاخص

دارایی .1 مأموریتی  دارایی   :نقش  لایه هر  سه  با  را  خود  نسبت  کند   باید  مشخص  صندوق    .مأموریتی 

های  ای پایه قرار دارند یا بخشی از نظام پوشش طور مستقیم در خدمت تعهدات بیمه هایی که به دارایی 

 .کنند، در اولویت نگهداشت یا بهسازی قرار دارند درمانی یا بازنشستگی مکمل را پشتیبانی می 

ای مشخص، مقایسه آن با میانگین  ارزیابی عملکرد دارایی در بازه  :بازده مالی و نسبت هزینه به درآمد .2

هایی با بازده منفی یا کمتر از نرخ  دارایی   .تعیین نسبت بازده به هزینه عملیاتیبازار یا هزینه فرصت، و  

 .تورم، مگر در موارد راهبردی، باید در اولویت بازآرایی یا واگذاری قرار گیرند 

هایی با ریسک حقوقی بالا، وضعیت مالکیتی نامشخص،  دارایی  :نگهداشت و ملاحظات حقوقیریسک   .3

در صورت نبود امکان تثبیت    . تر خواهند بودبررسی دقیقیا درگیر در دعاوی و اختلافات حقوقی، مشمول  

 .شودمالکیت یا سودآوری، پیشنهاد واگذاری یا تهاتر مطرح می 

هایی با قابلیت عرضه در بازار سرمایه یا امکان واگذاری  دارایی  :قابلیت نقدشوندگی یا واگذاری در بازار .4

میزان    .های غیرقابل واگذاری، از اولویت بالاتری برای خروج برخوردارند سریع و شفاف، نسبت به دارایی

   .جذابیت برای خریداران بالقوه و شرایط بازار نیز در این ارزیابی مؤثر است

ارزش .5 بازآفرینی  یا  مولدسازی  دارایی :پتانسیل  علیبرخی  دارای  رغم  ها  فعلی،  ضعیف  عملکرد 

جای واگذاری فوری، مسیر بازآرایی  در چنین مواردی، به   .سازی هستند ای یا تجاریهای توسعه ظرفیت

 . شودای، یا تغییر کاربری بررسی می ساختار مدیریتی، ورود شریک حرفه 

سازی برای هیأت امناء و مدیران ارشد صندوق خواهد بود  نتیجه نهایی این فرآیند، تشکیل یک ماتریس تصمیم 

بندی شفاف، مسیر پیشنهادی خود را دریافت کرده و در قالب برنامه عملیاتی وارد  که در آن، هر دارایی با درجه 

روزرسانی شود تا امکان مدیریت پویا  صورت سالانه به همچنین، خروجی این تحلیل باید به   .شودچرخه بعدی می 

 .و منعطف پرتفوی فراهم گردد

 ها در چارچوب نظام چندلایه تفکیک مأموریتی دارایی  . 3-2
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وری پرتفوی، فقدان پیوند روشن  های ناترازی و ضعف بهره های بازنشستگی، یکی از ریشه در بسیاری از صندوق 

ها یا تخصیص منابع،  ها، واگذاریگذاری گیری درباره سرمایه بدون این پیوند، تصمیم   .میان منابع و تعهدات است

برای جلوگیری    .شودنفعان بدل می ای، و گاه ناهمراستا با منافع نسلی ذی ای، منفک از مأموریت بیمه به امری سلیقه 

تفکیک مأموریتی  ساز در چارچوب برنامه تحولی خود، یک الگوی نوین برای  از چنین وضعیتی، صندوق آینده

  در   هاآن   نقش   پایه   بر   بلکه  بازار،   ارزش   یا  نوع   مبنای   بر  صرفاً  نه   را  هادارایی   که   مدلی،  کند طراحی می   هادارایی 

 . نماید می  بندیدسته  صندوق ایلایهسه  مأموریت تحقق 

شود و به  ساز« )در بسته دوم( انجام می بیمه اجتماعی آیندهچند لایه  راستا با طرح »نظام جامع  این تفکیک، هم 

در عمل، هر   .کند کمک می  ایمورد انتظار در هر لایه بیمه منابع موجود و تعهدات ایجاد تناسب دقیق میان 

 :دارایی به یکی از سه مأموریت زیر متصل خواهد شد 

مدت کننده تعهدات نقدی جاری یا میان ها که باید تأمینشامل آن دسته از دارایی  :مأموریت بیمه پایه .1

ای مصرح در مقررات  های پایه، درمان، ازکارافتادگی و سایر تعهدات بیمه صندوق برای پرداخت مستمری

 .هایی همچون نقدشوندگی بالا، ریسک پایین و بازده پایدار داشته باشند ها باید ویژگیاین دارایی  .باشند 

های مکمل بازنشستگی، بیمه درمان تکمیلی،  هایی که در چارچوب طرح دارایی :مأموریت بیمه مکمل .2

گذاری با ریسک متوسط و بازده  این گروه، امکان سرمایه   .شوند تعریف می   اختیاری یا خدمات رفاهی و  

 .های مشارکتی یا مالکیت اعضا را نیز پوشش دهد تواند بخشی از طرح متعادل را دارد و می 

بین مأموریت توسعه  .3 و  پتانسیل خلق  دارایی :نسلیای  و  بالاتر،  ریسک  بلندمدت،  زمانی  افق  با  هایی 

های نوآور،  های راهبردی، شرکتاین گروه شامل پروژه   . های آیندهارزش اقتصادی و اجتماعی برای نسل 

 .های بعد باشد تواند منبع پایداری برای نسل های بلندمدت است و می املاک قابل توسعه، یا زیرساخت

شود و برای هر  بازآرایی می   سه سبد مأموریتی صورت  ها بر این مبنا، ساختار پرتفوی صندوق به با تفکیک دارایی 

  . گردددهی تعریف می های نگهداشت یا واگذاری، و سازوکار گزارش های عملکرد، اهداف بازده، سیاستسبد، شاخص

فراهم می  را  امکان آن  این مدل  قالب طرح همچنین،  در  اعضا  یا  سازد که  های سهامداری، در سبدهای مکمل 

 .دار شودکه پایداری منابع پایه خدشه آن ای مشارکت مؤثر داشته باشند، بی توسعه 

ای( و بسته سوم )اصلاح پرتفوی( را تقویت کرده  اجرای این گام، پیوند ساختاری میان بسته دوم )اصلاح نظام بیمه 

  تراز  امکان  که  الگویی،  های بازنشستگی در کشور ارائه خواهد کردو الگوی جدیدی برای مدیریت پرتفوی صندوق 
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  تعهدات   نهاد   از   ریسک  و  نوآوری   فضای   جداسازی   و  گذاری،سرمایه   بخش   هر   وظایف  شفافیت   تعهدات،   و   منابع 

 .سازدمی  فراهم  را ایبیمه 

 اجرای سناریوهای اصلاح پرتفوی  . 3-3

گذاری و طراحی سبدهای مأموریتی محدود  سازی، ارزش های بازنشستگی، تنها به شفاف اصلاح پرتفوی صندوق 

درباره  نمی راهبردی  تصمیمات  اتخاذ  نیازمند  بلکه  بهره شود؛  و  مدیریت  تملک،  در  تحول  از  مسیرهای  برداری 

ارزیابی    .هاستدارایی  نیز  و  قانونی،  از ساختار حاکمیتی، ظرفیت نهادی، ملاحظات  انتخاب مسیر اصلاح، تابعی 

سناریوهای عملیاتی  از این رو، بخش سوم این برنامه به بررسی و اجرای    .فایده هر گزینه استـنسبت هزینه 

  بازار   هایواقعیت   و  گذار،سیاست  نهادهای   نفعان، ذی   با   تعامل   در   که   سناریوهایی،  اختصاص دارد  اصلاح پرتفوی 

 .اند شده طراحی

این سناریوها لزوماً بدیل   .اند سناریوهای پیشنهادی این بسته، بر مبنای یک منطق پلکانی و منعطف تنظیم شده 

  . کار گرفته شوند ها بههای مختلف دارایی های زمانی متفاوت یا در بخش توانند در بازه یکدیگر نیستند، بلکه می 

اجرای هر سناریو مستلزم ارزیابی جامع آثار مالی، حقوقی و نهادی آن خواهد بود، اما اتخاذ رویکردی چندمسیره  

 . پذیری صندوق را با شرایط پرنوسان اقتصادی کشور افزایش دهد تواند امکان انطباق می 

ها با سازمان تهاتر دارایی  :ترتیب شاملگیرند که به در ادامه، سه سناریوی اصلی مورد بررسی و طراحی قرار می

صندوقی، واگذاری مدیریت و کنترل بخشی از  های جدید همکاری میانتأمین اجتماعی در قالب مدل

  . هستند   های منتخبها به نهادهای تخصصی و توانمند، و واگذاری خرد و هدفمند برخی دارایی دارایی 

اند ها و افق زمانی صندوق طراحی شده گذاری مأموریتی، ترکیب دارایی هر یک از این سناریوها، متناسب با هدف 

 .شوند های بعدی تشریح می بخش صورت دقیق در زیر و به 

دارایی . 3-3-1 کل  سرمایه انتقال  شرکت  قالب  در  صندوق  آینده های  تأمین گذاری  سازمان  به  ساز 

 اجتماعی 

ساز طراحی  محور در میان اعضای صندوق آینده گیری یک اجماع درونی و مشارکتاین سناریو، مبتنی بر شکل

است دارایی   .شده  تمام  رویکرد،  این  اساس  پروژه بر  ملکی،  سهامی،  شرکت  های  قالب  در  صندوق،  مالی  و  ای 

آینده سرمایه تجمیع می گذاری  به ساز  این شرکت،  و  اجتماعی شود  تأمین  سازمان  به  مدیریتی،  یا  کامل  صورت 
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دارایی   .گرددمنتقل می  و  بورسی  از سهام  اجتماعی سبدی  تأمین  مقابل،  به صندوق  در  را  نقدشونده خود  های 

 .کند ساز واگذار می آینده 

نفعان و در راستای ارتقای بازدهی و  های بالا به پایین، بلکه با ابتکار جامعه ذی گیری این مدل، نه از مسیر تصمیم 

ای  ترین صندوق بیمه های فنی و مدیریتی بزرگ گیری از ظرفیتهدف اصلی، بهره   .گیردشفافیت پرتفوی شکل می 

دارایی ارزش  تقویت  برای  آینده کشور  پاسخهای  توان  افزایش  و  استساز  آن  تعهدات  به  حال،    .گویی  عین  در 

 .سازوکارهای مالکیت اعضا و منافع آنان در ساختار جدید حفظ خواهد شد 

تواند در قالب افزایش  شود و مدل حقوقی انتقال می ها توسط نهادهای مستقل انجام می گذاری دارایی فرآیند ارزش 

این اقدام، در    . گذاری طرفین طراحی گرددهای سرمایه تقدم یا توافق دوجانبه میان شرکت سرمایه با سلب حق 

بزرگ  اقتصادی  مقیاس  از  بهینه  استفاده  صندوقی،  مشارکت  از  بدیع  تجربه  یک  موفقیت،  کاهش  صورت  و  تر، 

 . گری مستقیم خواهد بودتصدی 

گر فضای تفاهم و  عنوان تسهیل در این مسیر، نقش دولت و نهادهای بالادستی نه در قالب اعمال مستقیم، بلکه به 

هایی های دیگر، چالش های پیشین در انتقال دارایی صندوق تجربه   . نفعان، اهمیت داردحمایت از تحقق اراده ذی 

دهد اجرای موفق این سناریو، مستلزم حفظ استقلال صندوق، رعایت منافع اعضا، و  اند که نشان می را ایجاد کرده 

 . شفافیت نهادی در تمام مراحل خواهد بود

 ها با اولویت مولدسازی واگذاری خرد و هدفمند دارایی  . 2- 3-3

ای است بازده های غیرمولد یا کم های اساسی، انباشت داراییهای بازنشستگی، یکی از چالشدر بسیاری از صندوق 

در سناریوی   .ها فراهم نشده استبرداری مناسب از آن های اجرایی، امکان بهرهمحدودیت دلایل ساختاری یا که به 

ص دارایی آینده ندوق  دوم،  از  بخشی  خود،  دارایی  سبدهای  مأموریتی  چارچوب  حفظ  با  راساز    اساس   بر)  ها 

  مسیر،  این از هدف .کند می عرضه بازار به هدفمند  و خرد صورتبه ( بالقوه آفرینیارزش  و کارشناسی بندیاولویت 

ارتقای کیفیت    بلکه   داری، بنگاه   از   خروج   صرفاً  نه افزایش شفافیت، و  برای مولدسازی،  آزادسازی منابع 

 .است گذاریپرتفوی سرمایه 

 : این سناریو شامل اقدامات کلیدی زیر خواهد بود

ای صندوق  از مأموریت بیمه هایی که خارج  با اولویت دارایی :های مستعد واگذاریشناسایی دارایی  •

 . افزایی محدود دارند قرار دارند، بازده پایین، هزینه نگهداری بالا، یا قابلیت ارزش 
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با طراحی فرآیندهای شفاف، مبتنی بر مزایده یا واگذاری از طریق بازار   :ایتهیه برنامه عرضه مرحله •

 . گذاری عادلانه تضمین شودای که رقابت، شفافیت و قیمت گونه سرمایه، به 

 های قابل معاملههای زمین و ساختمان، صندوقاز جمله صندوق  :استفاده از ابزارهای بازار سرمایه •

(ETF) شدهسازیهای تابعه آماده ، یا عرضه اولیه سهام در بورس برای بنگاه. 

اولویت بازگرداندن منابع آزادشده به پروژه  • های مأموریتی صندوق مانند  ویژه در حوزه به :دارهای 

 .های آیندههای رفاهی برای نسل محور، یا مشارکت های فناوری بازنشستگی مکمل، دارایی 

های محدود اما اثرگذار تمرکز دارد  ضابطه گذشته، بر واگذاری های گسترده و بی سازیاین مدل، برخلاف خصوصی 

همچنین از منظر    .عنوان مکمل سناریوهای دیگر عمل کند تواند به و در مسیر تقویت حکمرانی مالی صندوق، می 

 . راستا با منافع بلندمدت اعضا خواهد بودافکار عمومی، الگویی قابل دفاع و هم 

آینده  نه با اجرای این سناریو، صندوق  تقویت ترکیب  های غیرمولد را ساماندهی می تنها دارایی ساز  با  بلکه  کند، 

 .سازدافزوده بالا فراهم می های با ارزش برداری بهتر از داراییای برای بهره کیفی پرتفوی خود، زمینه 

 ها به نهادهای تخصصی واگذاری مدیریت و کنترل دارایی  . 3- 3-3

گری مستقیم و  ها نه مطلوب و نه ممکن است، مسیر واسطی میان تصدی در مواردی که واگذاری کامل دارایی 

این   .قابل پیگیری است ها به نهادهای تخصصیسپردن مدیریت و راهبری دارایی واگذاری مالکانه، در قالب 

های تخصصی  های موضوعی و هلدینگ ای مدیریت دارایی، صندوق های حرفه گیری از ظرفیت شرکت سناریو بر بهره 

 . شود خارج صندوق از هادارایی   حقوقی مالکیت که آن  بدون ، استوار است

ای دارند،  گیری حرفه به تخصص، چابکی یا ساختار تصمیمهایی که از نظر ماهیت عملیاتی، نیاز  در این مدل، دارایی 

این    . گردند ها ایجاد می شوند که یا موجودند یا با مأموریت مشخص برای اداره این داراییهایی سپرده می به شرکت 

قراردادهای مشخص عملکردشرکت در چارچوب  سازوکارهای  (Performance-Based Contracts) ها،  با  و 

 .گیرند ها را برعهده می انگیزشی، مدیریت اجرایی دارایی

 :اند ازهای کلیدی این سناریو عبارتویژگی 

مدیریت • از  مالکیت  آینده  :تفکیک  می صندوق  باقی  دارایی  مالک  همچنان  اختیار  ساز  اما  ماند، 

 . کند دهی به نهاد تخصصی واگذار می سازی و اجرا را با الزامات گزارش تصمیم 
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خوشه  • واگذاری  موضوعیامکان  یا  پروژه  :ای  املاک،  خوشه  مثال،  هلدینگ  برای  ساختمانی،  های 

 . طور جداگانه به نهادهای متفاوت واگذار شودتواند به های تولیدی می فناوری، یا سهام بنگاه 

هایی که در چرخه فروش قرار ندارند  دارایی :وری بدون درگیر شدن در ریسک فروشافزایش بهره  •

 . یا ظرفیت مولدسازی دارند، بدون خروج از سبد صندوق، بازده بالاتری خواهند یافت

های مشارکت  این مدل امکان استفاده از مدل :گذاران بیرونی یا شرکای فنیتسهیل ورود سرمایه  •

 . کند ، جذب منابع جدید، و انتقال فناوری را نیز فراهم می (PPP) خصوصی-عمومی

تطابق   تضمین  و  عملکرد،  ارزیابی  کلان،  نظارت  به  معطوف  سناریو،  این  در  صندوق  نقش  حکمرانی،  منظر  از 

وساز، یا  مانند فناوری، ساخت  هاییویژه در حوزه این رویکرد، به   .سبدها خواهد بودتصمیمات با اهداف مأموریتی  

تعیین   محور دانش  مدیریت  نیازمند  گذاری جسورانه، که  سرمایه تخصصی  است،  و  برای کننده  بستر مناسبی 

 . آوردافزایش ارزش و کاهش ریسک مدیریتی فراهم می 

مدل این  سناریوها،  سایر  کنار  می   ، در  و  بود  خواهد  ساختاری  تهاتر  و  هدفمند  واگذاری  مسیر  در  مکمل  تواند 

 .ساز، نقش کلیدی ایفا کند آینده های صندوق  بازآفرینی ساختار حکمرانی دارایی

 هاوری دارایی مولدسازی و ارتقای بهره  . 3-۴

پرتفوی سرمایه  دارایی اصلاح  یا جابجایی  واگذاری  معنای  به  تنها  این مسیر،  گذاری،  از  مهمی  نیست؛ بخش  ها 

هایی که امروز در زمره اقلام  در بسیاری موارد، دارایی   .وری منابع موجود صندوق استبازآرایی درونی و ارتقای بهره 

توانند به منابع  بازده یا راکد قرار دارند، با بازطراحی کارکرد، بهسازی ساختاری یا ورود شرکای فنی و مالی، می کم 

 .آفرین بدل شوند مولد و ارزش 

ها برای ایفای  سازی دارایی فعال مفهوم  فقط به معنای فروش یا تغییر مالکیت، بلکه به  مولدسازی در اینجا نه 

، و توسعه  و رفاهی  پوشش تعهدات پایه، خدمات مکمل)  گانه صندوقهای سه نقش مؤثر در تحقق مأموریت 

  احیای   جهت  در   که  است  متمرکز   اصلاحی  و  اجرایی  اقدامات  از  ایمجموعه   بر  برنامه،  از  بخش  این  .( استبلندمدت

 . شودمی  طراحی هادارایی  در   نهفته هایظرفیت

های تابعه، از نوسازی ساختارهای مالی  نظام مدیریت شرکت ها تا ارتقای  از اصلاح وضعیت حقوقی املاک و پروژه 

تقویت بازده   :اند هدف   یک  خدمت  در   اقدامات  این  همه ،  سازی برای عرضه در بازار سرمایهو حسابرسی تا آماده 
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بدون نیاز به واگذاری    نفعاننسلی ذیو حفظ منافع بین  ، انجام تعهدات قانونیپرتفوی موجودعملیاتی  

 . گسترده

 برداری ها و رفع موانع بهره تثبیت و تنقیح مالکیت دارایی  . 3-۴-1

بسیاری از    .هاستسازی وضعیت مالکیت آن ها، تثبیت حقوقی و روشن نخستین گام در مسیر مولدسازی دارایی 

های ثبتی،  واسطه پیچیدگی دلیل فقدان ظرفیت اقتصادی، بلکه به بازده صندوق، نه به های غیرمولد یا کم دارایی 

دار، تا سهام درگیر دعوی  از املاک فاقد سند و اراضی اختلاف  .برداری مؤثر ندارند حقوقی، یا اجرایی امکان بهره

 .اند شده  ارزش  خلق مسیر به  هادارایی  ورود  از  مانع هااین  همه، های با ساختار سهامداری مبهمحقوقی یا شرکت 

صورت ، به کارگروه تخصصی تثبیت مالکیت و تنقیح پرتفویبرنامه، هدف آن است که با تشکیل یک  در این زیر 

 : متمرکز موارد زیر پیگیری شود

دارایی  .1 کلیه  راکدتعیین وضعیت حقوقی  و  غیرجاری  املاک،   :های  برای  حقوقی  شناسنامه  تهیه 

 . برداری یا مسائل حقوقی معلق هستند ها و سهام صندوق که دارای ابهام در مالکیت، محدودیت بهره پروژه 

پیگیری ثبت رسمی، حل اختلافات مالکیتی،   :رفع موانع ثبتی و حقوقی از طریق اقدام حقوقی فعال  .2

 . و تعیین تکلیف دعاوی معوق با همکاری دفاتر حقوقی صندوق، وکلای متخصص و نهادهای ثبتی

شرکت  .3 سهامداری  ساختار  غیرشفافاصلاح  درصدی  به  :های  مالک  صندوق  که  مواردی  در  ویژه 

 .هاست و ورود به فرآیند اصلاح یا خروج ضروری استنامشخص یا فاقد اثرگذاری در شرکت 

ای یکپارچه برای ثبت و مانیتورینگ  طراحی سامانه :هاایجاد بانک اطلاعات حقوقی اموال و دارایی  .4

 .های مشهود و نامشهودوضعیت حقوقی، ثبتی و قضایی همه دارایی 

یا بهره  :همکاری با نهادهای حاکمیتی برای رفع موانع خاص .5 برداری  در مواردی که موانع مالکیت 

های اجرایی است، با هماهنگی وزارتخانه و نهاد ناظر، فرآیندهای  ناشی از ضوابط نهادهای عمومی یا دستگاه 

 .اصلاحی پیگیری خواهد شد 

فاقد نمود   اقدامات، اگرچه گاه  اما پیشاین  اقتصادی، ارزش نیاز هر نوع بهره مالی فوری هستند،  گذاری  برداری 

ها، بستر اعتماد برای ورود  تثبیت حقوقی دارایی   .روند شمار میهای بزرگ به دقیق، یا مشارکت صندوق در پروژه 

 .شرط ورود به بازار سرمایه نیز هستشرکای جدید و پیش 
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 های تابعه مدیریتی بنگاه اصلاح ساختار حاکمیتی و  . 3-۴-2

های بازنشستگی، ضعف  گذاری صندوقوری پایین بخشی از پرتفوی سرمایه ترین عوامل مؤثر بر بهره یکی از مهم 

حضور مدیران غیراختصاصی، تداخل منافع، فقدان شفافیت و غیبت    .های تابعه استدر ساختار حکمرانی بنگاه 

های اقتصادی  رغم برخورداری از ظرفیت ها، علیگویی کارآمد، موجب شده است که بسیاری از این بنگاه نظام پاسخ

 . بازده تبدیل شوند های راکد یا کم مناسب، به دارایی 

 : برای مثال .های گذشته با مواردی از این دست مواجه بوده استساز نیز در سال صندوق آینده 

ای، در وضعیت  ای حوزه ساختمان، با مالکیت نامشخص یا فاقد تیم مدیریت حرفه های پروژه برخی شرکت  •

 اند؛توقف کامل یا پیشرفت اندک باقی مانده

مدیره ناکارآمد و بدون نظام انگیزشی  هایی در حوزه خدمات عمومی یا مهندسی، با ساختار هیأت شرکت •

 شوند؛محور اداره می نتیجه 

ای، منجر به انباشت زیان یا  و در برخی موارد، واگذاری مدیریت به افراد بدون ارزیابی صلاحیت حرفه  •

 . تعارض منافع شده است

 :ای از اقدامات اصلاحی با هدف بازآفرینی حاکمیت شرکتی طراحی خواهد شد برنامه، مجموعه در این زیر 

شرکت  .1 مدیریتی  ساختار  جامع  تابعهارزیابی  شاخص :های  شفافیت،  تدوین  عملکرد،  ارزیابی  های 

 . حاکمیت شرکتی برای هر بنگاهدهی مالی و تطابق با اصول گزارش 

ارزیابی هیئت مدیره،:  مدیره بازنگری در ترکیب اعضای هیأت  .2 افراد    تدوین شاخص های  جایگزینی 

های حساس، و اعمال فاقد کارنامه و تجربه مرتبط با مدیران متخصص، معرفی اعضای مستقل در بنگاه 

 .ایضوابط صلاحیت حرفه 

از   .3 بنگاه  انتصابات هم  :مدیریت صندوقتفکیک مدیریت  از  ارکان  پرهیز  منافع میان  تضاد  و  زمان 

 . های زیرمجموعهصندوق و ارکان شرکت 

گزارش  .4 نظام  دوره ایجاد  پایشدهی  قابل  و  هیأت  :ای  برای  عملکردی  داشبوردهای  مدیره  طراحی 

 .گذاری و کمیته تخصصی حاکمیت شرکتی صندوقها، با نظارت مستقیم واحد سرمایه شرکت
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برون  .5 بنگاه پایش  برخی  مدیریت  به  :هاسپاری  که  مواردی  توان  در  تخصصی،  یا  ساختاری  دلایل 

های مبتنی  ای بخش خصوصی با مدلمدیریت داخلی محدود است، واگذاری مدیریت به نهادهای حرفه 

 . مورد بررسی قرار خواهد گرفت (PBC) بر عملکرد

ها در بازار سرمایه، ورود شرکای خارجی، و حتی تداوم مالکیت  دارایی نیاز عرضه  اصلاح حکمرانی شرکتی، پیش

افزا با  نامه مدیریت وجوه و هم راستا با الزامات آیین این اقدام، هم   .های مأموریتی استبلندمدت صندوق بر بنگاه

 . دیگر سناریوهای اصلاح پرتفوی خواهد بود

 بازار سرمایهها در سازی برای عرضه دارایی آماده  . 3-۴-3

برای شفاف از مسیرهای کلیدی  بازار سرمایه، یکی  به  دارایی ورود  ارزش  نقدشوندگی، کاهش  سازی  افزایش  ها، 

با این حال، تحقق این    .های بازنشستگی استهای داخلی، و تأمین مالی پایدار برای صندوق وابستگی به بودجه 

تنها عرضه موفق نخواهد بود، بلکه ممکن است به  ها، نه نیازهاست که بدون آن ای از پیشهدف نیازمند مجموعه 

 . کاهش ارزش دارایی یا حتی خدشه به اعتبار صندوق منجر شود

هایی با پتانسیل بالای عرضه در بازار سرمایه شناسایی کرده، اما به  های گذشته، دارایی ساز در سال صندوق آینده 

 : برای مثال .دلایل ساختاری، حقوقی یا آمادگی شرکتی، فرآیند عرضه متوقف یا به تعویق افتاده است

محور عمرانی در کیش و اراک، با وجود ارزش قابل توجه زمین و پیشرفت پروژه،  های پروژه برخی از شرکت  •

 . فاقد استانداردهای مالی یا حسابرسی لازم برای پذیرش در بازار سرمایه هستند 

برداری اقتصادی یا  ای از املاک با کاربری تجاری در شهرهای بزرگ، بدون طراحی مدل بهره یا مجموعه  •

 . اند برندسازی مناسب، امکان تبدیل به صندوق زمین و ساختمان را نیافته 

 : سازی برای عرضه را در دستور کار قرار خواهد دادای از اقدامات آماده ساز مجموعه برنامه، صندوق آیندهدر این زیر 

هایی با وضعیت حقوقی روشن،  شناسایی دارایی  :های قابل عرضه در بورس یا فرابورسانتخاب دارایی  .1

 .گذاری برای بازاربازده اقتصادی قابل دفاع، و جذابیت سرمایه

با استانداردهای سازمان بورس، از طریق   :های حسابرسی معتبرهای توجیهی و گزارش تدوین طرح  .2

 . گذاری، حسابرسی و ارزیابی مستقلهای مشاور سرمایه همکاری با شرکت 

های زمین و ساختمان، صندوق پروژه،  از جمله تأسیس صندوق :ها به ابزارهای بورسیتبدیل دارایی  .3

 . تر به بازاربرای ورود سریع  (ETF) های قابل معاملهگذاری خصوصی، یا صندوق صندوق سرمایه 
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منظور تأمین نقدشوندگی و ایجاد تقاضای  به :هاها، نهادهای مالی و کارگزاری هماهنگی با بازارگردان  .4

 .شدهگذاری یا سهام عرضه اولیه برای واحدهای سرمایه 

اطلاع  .5 و  عمومیبرندسازی  مشارکت  جلب  برای  شفاف  گزارش  :رسانی  تحلیلی،  انتشار  های 

 . گذاران بالقوهها، و جلسات توجیهی برای سرمایه گرافیک موشن

سازد، بلکه به افزایش شفافیت  های راکد فعال می برای بازآفرینی دارایی تنها ظرفیت بازار سرمایه را  این اقدامات، نه 

گرا، به  کند که از حالت مدیریت بسته و درون همچنین به صندوق کمک می   .شودو اعتبار صندوق نیز منجر می

 .یک بازیگر معتبر و مؤثر در بازارهای مالی کشور تبدیل شود

 اصلاح سازوکار حکمرانی مالی  . 3-۵

ها یا واگذاری سهام کافی  داری سنتی به حکمرانی مالی نوین، صرف تغییر در ترکیب داراییبرای گذار از بنگاه 

نهادسازی    .گویی و شفافیت در حوزه مالی صندوق متحول شودهای حکمرانی، نظارت، پاسخنیست؛ بلکه باید بنیان 

ای، و تقویت ابزارهای شفافیت، زیربنای پایداری هر نوع ساختار پرتفوی در  درونی، ایجاد سازوکارهای پایش حرفه 

گویی مؤثر به  های نهادی و مدیریتی، امکان پاسخاصلاح این سازوکارها، ضمن کاهش ریسک  .آینده خواهد بود

 .کند گذاری را نیز فراهم میصندوقی و ورود نهادهای تخصصی سرمایه نفعان، همکاری بین ذی 

 نهادسازی و تقویت حاکمیت شرکتی  . 3-۵-1

ای و  گیری یک ساختار حکمرانی مالی حرفه نسلی، شکل های بین نیازهای بنیادین در مدیریت دارایی یکی از پیش 

های زیرمجموعه، بلکه در سطح خود صندوق نیز  فقط در بنگاهشفاف است که در آن اصول حاکمیت شرکتی نه 

گویی را تقویت کند، و  ای طراحی شود که تضاد منافع را کاهش دهد، پاسخگونه این ساختار، باید به   . رعایت شود

 . نفعان را در سطوح مختلف فراهم آوردامکان مشارکت ذی 

ها بر های کلیدی وجود دارد؛ از جمله نبود نظام رسمی انتصاب مدیران شرکت در وضعیت فعلی، برخی چالش

حرفه  عملکرد  مبنای صلاحیت  مستمر  پایش  چارچوب  فقدان  و  نظارتی،  و  مدیریتی  نهادهای  نقش  تداخل  ای، 

 . اصلاح این وضعیت نیازمند نهادسازی جدید و بازآرایی برخی ساختارهای درونی صندوق است . های تابعهشرکت

 :اند ازاقدامات کلیدی در این مسیر عبارت
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عنوان نهاد مستقل  به  :و شرکتهای تابعه  « در صندوقطراحی و استقرار »کمیته حاکمیت شرکتی .1

های زیرمجموعه، و  ساختاری، با مأموریت ارزیابی، تأیید و نظارت بر عملکرد ارکان مدیریتی شرکت درون 

 .های تخصصی برای ارتقای ساختار حکمرانیتهیه دستورالعمل 

نامه شورای عالی رفاه و معیارهای  بر اساس آیین  :ای مدیرانتدوین و اجرای ضوابط صلاحیت حرفه  .2

ترویج   و  منافع،  تداخل  از  جلوگیری  انتصابات،  فرآیند  اصلاح  هدف  با  بورس،  سازمان  تأیید  مورد 

 . گزینیشایسته

نظارت .3 و  وظایف   :بازتعریف مرزهای مدیریت  واحدهای ستادی صندوق،  تفکیک دقیق  اختیارات  و 

 .ها، و نهادهای نظارتی در راستای کاهش تمرکز و افزایش اثربخشی مدیره شرکت هیأت

ساز«،  از طریق طراحی »بانک مدیران آینده  :گذاریای مدیران مالی و سرمایه ایجاد مسیر رشد حرفه  .4

 .های آموزشی تخصصی، و مسیرهای ارتقا بر مبنای عملکردبرنامه 

برای تطابق با الزامات نوین   :(زیست، اجتماع و حاکمیتمحیط   ESG)  ها با اصولهمسوسازی بنگاه  .5

 . پایداربازار سرمایه و ایجاد ارزش بلندمدت 

تواند گذاری است و می نهادسازی در حوزه حکمرانی شرکتی، زیربنای پایداری هرگونه تحول در پرتفوی سرمایه

 . ساز را در جایگاه الگوی ملی در این حوزه تثبیت کند صندوق آینده 

 گذاریاستقرار نظام پایش و ارزیابی سرمایه  . 2- 3-۵

های بازنشستگی، وابسته به وجود یک نظام منسجم پایش،  ویژه در صندوق گذاری، به سرمایه موفقیت هر برنامه  

است مستمر  بازخوردگیری  و  سرمایه   .ارزیابی  عملکرد  سنجش  برای  دقیق  سازوکارهای  در  گذاری فقدان  ها 

های ناکارآمد  های بازنشستگی کشور، از جمله دلایل اصلی تصمیمات نادرست، اتلاف منابع و انباشت داراییصندوق

 .بوده است

سوی حکمرانی مالی نوین، نیازمند یک نظام  ساز برای تثبیت اصلاحات پرتفوی خود و حرکت به صندوق آینده 

— کل  سبد   تا  منفرد  شرکت  از—ها را در سطوح مختلف ای و مبتنی بر داده است که عملکرد دارایی ارزیابی حرفه 

 . کند   تحلیل  و رصد 

 :اند ازاین مسیر عبارتاقدامات کلیدی در 
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اتصال به سیستم   «هاگذاری اندازی »سامانه یکپارچه ارزیابی سرمایهطراحی و راه  .1 قابلیت  های  با 

هایی مانند نرخ بازده، نسبت سودآوری، ارزش  ها، دریافت اطلاعات برخط، و تحلیل شاخص مالی شرکت 

 .افزوده اقتصادی و نسبت بدهی

شامل اهداف کمی و کیفی   :های تابعهبرای شرکت  «(KPI)های کلیدی عملکردتعیین »شاخص  .2

 .متناسب با نوع فعالیت، بازار هدف، و جایگاه صندوق در ترکیب سهامداری

ای فصلی  های مقایسه با ارسال گزارش  :ها توسط واحد مستقل درون صندوقای شرکت ارزیابی دوره  .3

 .پیشنهاد مداخلات اصلاحیمدیره، همراه با گذاری و هیأتبه کمیته سرمایه 

با طبقه گذاری طراحی »نقشه ریسک سرمایه .4 بنگاه ها«  تفکیک خوشه :هابندی  پرریسک،  به  های 

 . سازی هوشمندانهبازده، مأموریتی، و با پتانسیل واگذاری، برای تصمیم کم 

ها به نحوی که عملکرد واقعی شرکت  :ارتباط این نظام پایش با سازوکارهای پاداش و تنبیه مدیریتی .5

 . ها، و تصمیمات راهبردی اثر بگذاردبر ارزیابی مدیران، پاداش 

با استقرار چنین نظامی، صندوق قادر خواهد بود از تصمیمات مبتنی بر شهود و ارتباطات، به سمت حکمرانی  

 بلندمدت  اعتماد  ساززمینه   بلکه  دهد،می   ارتقا  را  گوییپاسخ  و   شفافیت  تنهانه   که  حرکتی،  محور حرکت کند داده 

 . بود خواهد  نیز  نفعانذی 

 توسعه ابزارهای شفافیت  . 3- 3-۵

بدون دسترسی به اطلاعات    . شفافیت، زیربنای اعتماد عمومی و مقدمه ضروری هر نوع حکمرانی مالی کارآمد است

به  نه روشن،  فهم،  قابل  و  مشارکت ذی موقع  پاسختنها  و  مینفعان  تضعیف  مدیران  برای  گویی  زمینه  بلکه  شود، 

 . گرددنسلی فراهم می های پرریسک و بعضاً متعارض با منافع بین گیری تصمیم 

گیری از ابزارهای شفافیت دیجیتال،  های پیشرو نشان داده است که بهره های اخیر، تجربه برخی صندوق در سال 

های  نفعان، نقش مؤثری در تقویت حکمرانی و کاهش ریسک وگوی مستمر با ذی های مالی، و گفتانتشار داده 

 . نهادی دارد

های زیر دنبال  راستا با دو بسته دیگر برنامه تحولی، با اولویتساز، توسعه ابزارهای شفافیت، هم در صندوق آینده 

 : خواهد شد 
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ها،  با نمایش عمومی وضعیت شرکت :ایجاد »داشبورد شفافیت پرتفوی« در وبگاه رسمی صندوق .1

 .ای و قابل بازیابیصورت دوره نسبت مالکیت، سودآوری، نحوه انتصاب مدیران و تحولات کلیدی، به 

واگذاری راه  .2 و  معاملات  اعلان  سامانه  اطلاع  :هااندازی  برنامه برای  خصوص  در  شفاف  های  رسانی 

 .های صندوق های مرتبط با دارایی واگذاری سهام، تغییرات مدیریتی و مناقصات یا مزایده 

تبیین وضعیت دارایی توسعه   .3 پادکست و  نظیر موشن :هاابزارهای تصویری و روایی برای  گرافی، 

دارایی گزارش  وضعیت  از  بازنشستگان  و  اعضا  عمومی  فهم  برای  ساده  بصری  سیاستهای  و  های  ها 

 . گذاریسرمایه

ایجاد زنجیره  به  :های پایش عملکردارتباط بین داشبورد شفافیت و سامانه  .4 از  منظور  داده شفاف 

 .هاگیری تا نتایج اقتصادی و اجتماعی دارایی تصمیم 

گزارش  .5 سرمایه تهیه  سالانه  آن های  عمومی  انتشار  و  اقدامات   :هاگذاری  پرتفوی،  تحلیل  شامل 

 .روهای پیش های مصوب، و برنامه شده، میزان انطباق با سیاستانجام

انجامد، بلکه مسیر را برای ورود تدریجی  گویی و مشروعیت صندوق می تنها به ارتقای پاسخسازی این ابزارها نه پیاده

 .سازدسازی اقتصادی هموار می اعضا به فرایند نظارت و تصمیم

 اتصال به سهامداری اجتماعی  . 3-6

شود؛ بلکه  داری یا ارتقای بازدهی مالی خلاصه نمی گذاری، تنها در خروج از بنگاهنقطه اوج اصلاح پرتفوی سرمایه

دارایی  و  اعضا  میان  پایدار  پیوندی  ایجاد  می در  تجلی  صندوق    مالکیت«،   »حس   پایه  بر   که  پیوندی،  یابد های 

 . گیردمی  شکل نسلی«بین بلندمدت  »نفع  و  راهبردی« »مشارکت

در این مسیر، سهامداری اجتماعی نه یک ابزار مالی صرف، بلکه یک سازوکار حکمرانی جدید است که در آن اعضا  

چنین مدلی، ضمن تقویت    .یابند سازی ارتقاء می جایگاه مخاطب مزایا، به جایگاه شریک در مالکیت و تصمیماز  

گویی، به افزایش اعتماد نهادی، ارتقای مشارکت اقتصادی اعضا، و تقویت پایداری مالی صندوق نیز منجر  پاسخ

 .شودمی 

های ساختاری، ترکیب جمعیتی خاص، و استقلال نسبی از منابع  واسطه ویژگی ساز، به این رویکرد در صندوق آینده 

عنوان الگویی نوین در حکمرانی مالی  تواند در سطح ملی به عمومی، از قابلیت اجرایی بالایی برخوردار است و می 

 . های بازنشستگی مطرح شودصندوق
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 های مالکیت جمعی طراحی مدل  . 3-6-1

دریافت برای آن  آفرینان فعال در حکمرانی اقتصادی  کننده مستمری به نقش که اعضای صندوق از جایگاه صرفاً 

فقط  این امر، نه   . ها فراهم شودارتقا یابند، لازم است بسترهای نهادی و حقوقی لازم برای سهامداری جمعی آن 

 . ساز توسعه منابع صندوق نیز خواهد بودپذیری است، بلکه زمینه کننده احساس تعلق و مسئولیت تقویت 

صندوق مدل در  مستقیم  تملک  از  دارند؛  مختلفی  اشکال  جمعی،  مالکیت  مشارکت  های  تا  گرفته  مکمل  های 

چه مهم است، طراحی مدلی متناسب با ساختار  آن   .غیرمستقیم از طریق ابزارهای بورسی یا سازوکارهای تعاونی

 . ساز، توان مالی اعضا، و درجه بلوغ بازار سرمایه استصندوق آینده 

 :اقدامات کلیدی در این مسیر شامل موارد زیر است

بتوانند به :های بازنشستگی مکملایجاد طرح مالکیت جمعی در صندوق  .1 صورت  که در آن اعضا 

گذاری  ها را به نام خود ثبت و در سود و زیان سرمایه اختیاری در کنار سهم صندوق، سهمی از دارایی 

 .شریک باشند 

نظیر   :های انگیزشیها به اعضا در قالب طرح تدریجی دارایی بینی امکان انتقال مالکیت  پیش  .2

برنامه  در  فعال  سیاستمشارکت  به  پایبندی  آموزشی،  در  های  سرمایه  بلندمدت  یا حفظ  های جمعی، 

 .صندوق

شکل  .3 برای  وقفی  و  تعاونی  نهادهای  ظرفیت  از  مشترکاستفاده  مالکیت  به  در  به  :دهی  ویژه 

 . برداری هستند خدماتی یا رفاهی، که نیازمند مشارکت اجتماعی در مدیریت و بهره های با کارکرد دارایی 

بسته  .4 آگاهیتهیه  و  آموزشی  و  های  مزایا  جمعی،  مالکیت  مفاهیم  تفهیم  برای  رسانی 

 . ای که زمینه برای مشارکت آگاهانه و داوطلبانه اعضا فراهم شودگونه به :های آنمسئولیت 

  که   ایرابطه ،  ها و اعضا ارائه دهد تواند الگویی نوین از رابطه میان دارایی ساز می ها، صندوق آینده با اجرای این مدل 

  آن  پایداری برای  خود، عمر طول  در  که  است  کسانی  به  متعلق  بلکه  نیست،  مدیران   به متعلق  صرفاً سرمایه  آن،   در

 . اند کرده   گذاریسرمایه

 پذیر مشارکت اندازی ابزارهای بورسی راه  . 3-6-2
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های مفهومی کافی نیست؛ بلکه نیاز به ابزارهای مالی  کردن سهامداری اجتماعی، تنها طراحی مدلبرای عملیاتی 

آن  طریق  از  بتوان  که  است  دسترس  در  و  شفاف  به مشخص،  را  اعضا  منافع  ها،  و  مالکیت  در  واقعی  صورت 

ویژه ابزارهای نوین بورسی، بستر مناسبی برای تحقق این هدف فراهم  بازار سرمایه، به   .ها سهیم کردگذاری سرمایه

 . سازدمی 

آینده  با توجه به ساختار دارایی صندوق  از ظرفیت ها، می ساز،  ایجاد مسیرهای  تواند  برای  های موجود در بورس 

ای طراحی شوند که هم ساده و قابل فهم باشند، هم  گونه این ابزارها باید به  .برداری کند متنوع مشارکت اعضا بهره 

 .های خرد را برای اعضا فراهم سازند سودآوری معقول داشته باشند، و هم امکان ورود با سرمایه 

 :محورهای اصلی این اقدام به شرح زیر است

معامله .1 قابل  اعضا (ETF) تأسیس صندوق  شرکت :ویژه  سهام  از  بخشی  از  یا  متشکل  تابعه  های 

 . شودواحدهای آن با تخفیف یا شرایط ویژه به اعضا واگذار می های مولد صندوق، که  دارایی 

های با نظیر اوراق مشارکت وابسته به عملکرد یا صندوق  :تضمینی-طراحی ابزارهای ترکیبی بورسی .2

تر  کار جذابشوند و برای اعضای محافظه های ثابت صندوق پشتیبانی می درآمد ثابت که از محل دارایی

 .هستند 

پروژه راه  .3 برای  و ساختمان  زمین  یا صندوق  پروژه  رفاهیاندازی صندوق  اعضا   :های خاص  که 

 . برداری آتی نیز برخوردار گردند ها سهیم شوند و از منافع بهره بتوانند در آن 

همراه با مشاوره   :های دیجیتال صندوقاز طریق سامانه  واحدهاتسهیل فرآیند مشارکت و خرید   .4

 . ساده و خدمات آموزشی، تا اعضا بتوانند با آگاهی و سادگی وارد این فرآیند شوند 

و مدیریت حرفه  .5 نقدشوندگی  برای تضمین  نهادهای مالی معتبر  با  ابزارهاهمکاری  این  تا   :ای 

 . گذاری به حداقل برسد و اعتماد عمومی حفظ شودریسک سرمایه 

تواند گذار از مالکیت متمرکز و غیرشفاف به سهامداری گسترده و  استفاده هوشمندانه از ظرفیت بازار سرمایه، می 

 .دهد   قرار  کشور  در  تحول این پیشتاز جایگاه در  را سازآینده  صندوق و شفاف را محقق سازد 

 « اتصال با سامانه »سهم من از صندوق . 3-6-3
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نیاز به  که سهامداری اجتماعی از یک ایده انتزاعی به یک تجربه ملموس و روزمره برای اعضا تبدیل شود، برای آن 

های صندوق  ابزاری دیجیتال، شفاف و تعاملی وجود دارد که امکان مشاهده، پیگیری و درک سهم هر فرد از دارایی 

 .شودسامانه »سهم من از صندوق« با همین هدف طراحی می  .را فراهم آورد

رسانی است، بلکه ابزار نیرومندی برای آموزش مالی، تقویت حس مالکیت و  تنها بستری برای اطلاع این سامانه، نه 

دهد که چنین ابزارهایی  های پیشرو در سطح جهانی نشان میتجربه صندوق   .پذیری اعضاستارتقای مسئولیت 

 .توانند به تدریج رابطه بین اعضا و نهاد صندوق را از سطح اداری به سطح مشارکت واقعی ارتقا دهند می 

 :های این سامانه به شرح زیر استاهداف و ویژگی 

شخصی  .1 و  شفاف  تصویر  دارایی ارائه  در  هر عضو  سهم  از  بیمه  :هاشده  سابقه  اساس  پردازی،  بر 

گذاری، با نمایش عددی و نموداری ارزش  های مکمل، یا مالکیت واحدهای سرمایه مشارکت در صندوق 

 . دارایی

تأخیر در پرداخت، مشارکت در   :نمایش پیوند میان رفتار اعضا و منافع بلندمدت .2 اثر  برای مثال، 

 . های پرریسک بر روی وضعیت مالی آتی عضوهای اختیاری یا انتخاب استراتژی طرح 

ها و  تا اعضا بتوانند فهم درستی از بازده دارایی  : های عملکرد صندوقایجاد امکان مقایسه با شاخص .3

 . گذاری به دست آورند کیفیت مدیریت سرمایه 

گیری الکترونیکی در تصمیمات کلان،  از طریق رأی  :مالیایجاد انگیزه برای مشارکت در حکمرانی   .4

 .پذیرها، یا معرفی اعضا به ابزارهای بورسی مشارکت مشارکت در نظرسنجی 

نظیر سامانه خدمات درمانی، مستمری و آموزش، برای   :های دیجیتال صندوقاتصال به سایر سامانه  .5

 . بوم دیجیتال یکپارچه و کاربرمحورگیری یک زیست شکل

ای عینی، شفاف و تعاملی  تواند مفهوم سهامداری اجتماعی را به تجربه ساز میبا توسعه این سامانه، صندوق آینده 

 .آید می  پدید  صندوق  نهادی و  مالی  پایداری برای  جدیدی اجتماعی سرمایه  آن،  دل از  که ایتجربه ، تبدیل کند 

 رویک سال پیشدار اقدامات اولویت .۴

شش  تحقق  گام برای  سرمایه گانه  پرتفوی  »اصلاح  تحولی  بسته  نوین«،  های  مالی  حکمرانی  به  گذار  گذاری؛ 

شده و با مسئولیت مشخص در سه فاز طراحی مفهومی، اجرای عملیاتی،  دار، فازبندی ای از اقدامات اولویت مجموعه 
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اجرایی   برنامه  در  ارزیابی،  و  تثبیت  پیش و  آینده روی  یک سال  استساز پیشصندوق  اقدامات    .بینی شده  این 

پایش و  های نهادی، اطلاعاتی و مدیریتی لازم برای تحول تدریجی، قابلاند که زیرساختای تنظیم شده گونه به 

 .گذاری صندوق را فراهم کنند محور در ساختار سرمایه مشارکت

م  ، شماره گا(T3) ترتیب به بسته سومتعریف شده است که به  T3-GX-YY صورتدر جدول زیر، کد هر اقدام به 

(G1  تا G6  )و ترتیب اقدام در آن گام اشاره دارد : 

 

 فاز اجرایی  عنوان اقدام  کد اقدام 
بازه زمانی  

 اجرا 
 واحد همکار  مسئول اجرا 

T3-G1-01 
تهیه نقشه  تشکیل کارگروه شناسایی و  

 های صندوق جامع دارایی
 طراحی مفهومی 

ماهه  سه

 دوم 

شرکت  

گذاری  سرمایه

 ساز آینده 

مدیریت  

 گذاری سرمایه

T3-G1-02 
ها با نهادهای  گذاری مجدد داراییارزش 

 مستقل
 طراحی مفهومی 

ماهه  سه

 سوم 

شرکت  

گذاری  سرمایه

 ساز آینده 

 واحد حقوقی

T3-G1-03 
بندی برای  طراحی نظام اولویت 

 نگهداشت، واگذاری یا بازآرایی
 طراحی مفهومی 

ماهه  سه

 سوم 

شرکت  

گذاری  سرمایه

 ساز آینده 

مدیریت  

 گذاری سرمایه

T3-G2-01 
ها در سه سبد  تفکیک مأموریتی دارایی 

 ای بیمه پایه، مکمل و توسعه 
 طراحی مفهومی 

ماهه  سه

 سوم 

مدیریت  

 گذاری سرمایه
 ای معاونت بیمه

T3-G3-01 
تدوین و اجرای سناریو واگذاری هدفمند  

 های غیربازده دارایی 
 عملیاتیاجرای  

ماهه  سه

و    سوم

 چهارم 

شرکت  

گذاری  سرمایه

 ساز آینده 

مدیریت  

 گذاری سرمایه

T3-G3-02 
ها به  آغاز واگذاری مدیریت دارایی

 نهادهای تخصصی
 اجرای عملیاتی

ماهه  سه

 چهارم 

مدیریت  

 گذاری سرمایه

گذاری  شرکت سرمایه 

 ساز آینده 

T3-G4-01 
تثبیت مالکیت و تنقیح وضعیت حقوقی 

 های راکد دارایی 
 مستمر   اجرای عملیاتی

شرکت  

گذاری  سرمایه

 ساز آینده 

 واحد حقوقی

T3-G4-02 اجرای عملیاتی های تابعهاصلاح ساختار حاکمیتی بنگاه 

ماهه  سه

و    سوم

 چهارم 

شرکت  

گذاری  سرمایه

 ساز آینده 

کمیته حاکمیت  

 شرکتی

T3-G4-03 
بازار  ها برای ورود به  سازی داراییآماده 

 سرمایه
 اجرای عملیاتی

ماهه  سه

و    چهارم

 ۱۴۰۵اول  

شرکت  

گذاری  سرمایه

 ساز آینده 

مدیریت  

 گذاری سرمایه
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 فاز اجرایی  عنوان اقدام  کد اقدام 
بازه زمانی  

 اجرا 
 واحد همکار  مسئول اجرا 

T3-G5-01 
تأسیس کمیته حاکمیت شرکتی و تدوین  

 های نظارتی دستورالعمل 
 طراحی مفهومی 

ماهه  سه

 سوم 

شرکت  

گذاری  سرمایه

 ساز آینده 

مدیریت  

 گذاری سرمایه

T3-G5-02  تثبیت و ارزیابی هاگذاری اندازی سامانه پایش سرمایهراه 
اول  ماهه  سه

۱۴۰۵ 

مدیریت  

 گذاری سرمایه

مدیریت فناوری  

 اطلاعات 

T3-G5-03 
گذاری  توسعه داشبورد شفافیت سرمایه 

 نفعانبرای ذی 
 تثبیت و ارزیابی

اول  ماهه  سه

۱۴۰۵ 
 مدیریت ارتباطات 

مدیریت فناوری  

 اطلاعات 

T3-G6-01 
طراحی مدل مالکیت جمعی و ابزارهای  

 مشارکت اعضا 
 طراحی مفهومی 

ماهه  سه

 سوم 

مدیریت  

 گذاری سرمایه

گذاری  شرکت سرمایه 

 ساز آینده 

T3-G6-02  اندازی  راهETF   اجرای عملیاتی داخلی ویژه اعضا 
اول  ماهه  سه

۱۴۰۵ 

مدیریت  

 گذاری سرمایه

گذاری  شرکت سرمایه 

 ساز آینده 

T3-G6-03  »تثبیت و ارزیابی توسعه سامانه »سهم من از صندوق 
اول  ماهه  سه

۱۴۰۵ 

مدیریت  

 گذاری سرمایه

مدیریت فناوری  

 اطلاعات 

 

 ی تحول بسته تحقق ی ابیارز و  شیپا نظام  .۵

حکمرانی  ویژه هنگامی که با هدف بازسازی های بازنشستگی، به گذاری صندوق موفقیت هر تحول در حوزه سرمایه 

نسلی طراحی شده، نیازمند استقرار یک نظام پایش و ارزیابی چندسطحی،  های بین وری داراییمالی و افزایش بهره 

گذاری؛ گذار به حکمرانی مالی نوین« نیز مستثنا  بسته تحولی »اصلاح پرتفوی سرمایه   .گو و مستمر استپاسخ

 .نیست

کند، بلکه به تیم راهبری صندوق  ها و اهداف بسته را فراهم می تنها ابزار سنجش میزان تحقق گام این نظام، نه 

سازوکار پایش    .سازی کند هنگامطور پویا اصلاح و به دهد تا مسیر اجرای برنامه را با تکیه بر شواهد، به امکان می 

شاخص از  ترکیبی  سوم،  تحلیل بسته  کمی،  سنجش های  و  کیفی  طریق  های  از  و  شده  طراحی  رفتاری  های 

 . نفعان پیش خواهد رفتهای فصلی داخلی، داشبوردهای شفافیت عمومی و تعامل با ذی گزارش 

های قابل سنجش و ابزارهای  های کلیدی، شاخصهای اصلی این بسته، خروجی در جدول زیر، برای هر یک از گام 

 :ارزیابی مرتبط مشخص شده است
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 ابزار سنجش  شاخص قابل سنجش  خروجی کلیدی  گام 

سازی و بازنگری  شفاف 

 پرتفوی 

گذاری  تهیه نقشه جامع، ارزش 

 هابندی دارایی مجدد و اولویت 

شده،  گذاری های ارزش درصد دارایی 

 نرخ تکمیل اطلاعات پرتفوی 

گزارش نهادهای ارزیاب، داشبورد  

 ها اطلاعات دارایی

تفکیک مأموریتی  

 هادارایی 

ها در سه کارکرد  سبدبندی دارایی

 ای ای، مکمل و توسعه بیمه

یافته در های تخصیص میزان دارایی

 هر سبد، انطباق با مأموریت 

سند تخصیص، تأیید کمیته 

 گذاری، تحلیل کارکردسرمایه

اجرای سناریوهای  

 اصلاح پرتفوی 

اجرای سناریوهای تهاتر، واگذاری و  

 مدیریت بیرونی 

ها، کاهش  تعداد و ارزش واگذاری 

 های راکد دارایی سهم  

های مالی،  آمار واگذاری، صورت 

 ارزیابی بازار 

مولدسازی و  

 افزایی ارزش 

ها، افزایش  اصلاح ساختار بنگاه 

 برداری، ورود به بازار سرمایه بهره 

شده،  های بازسازی درصد بنگاه 

 های آماده عرضه پروژه 

گزارش اصلاحات ساختاری،  

 مستندات پذیرش در بورس 

سازوکار  اصلاح  

 حکمرانی مالی 

های پایش و  ها، سامانه ایجاد کمیته

 های نظارتی دستورالعمل 

تشکیل نهادهای نظارتی، تعداد  

 ای های دوره ارزیابی 

جلسات، داشبورد پایش  صورت

 های حسابرسی عملکرد، گزارش 

اتصال به سهامداری  

 اجتماعی 

های مالکیت جمعی،  طراحی مدل 

ETF   و سامانه سهم من 

کننده، ارزش  تعداد اعضای مشارکت 

 ها مشارکت 

،  ETFلاگ سامانه، گزارش  

 نظرسنجی از اعضا 

 

از ابزارهایی مانند ارزیابی مشاوران مالی مستقل،    .شودنظام ارزیابی این بسته، تنها به اعداد و درصدها محدود نمی

های شفافیت برای  های میدانی از جلسات سهامداران، و بازخورد کاربران در سامانه نفعان، گزارش تحلیل تجربه ذی 

 . گیری خواهد شد ارزیابی کیفی نیز بهره 

مسیر گذار به حکمرانی مالی نوین، هم  دهد تا در ساز امکان می در مجموع، این چارچوب پایش، به صندوق آینده 

باشد  اتکا داشته  قابل  از منظر مشروعیت اجتماعی، عملکردی شفاف، منعطف و  اقتصادی و هم  بازده  ،  از منظر 

 .هستند  حیاتی ملی  سطح در الگوسازی برای که هاییویژگی 

 ی بندجمع .6

گذاری، قلب اقتصادی هر صندوق بازنشستگی و شاخصی کلیدی برای سنجش میزان پایداری مالی،  پرتفوی سرمایه 

های گذشته، عمده  در دهه   .انداز بلندمدت نهاد بازنشستگی استنفعان به چشم توان ایفای تعهدات، و اعتماد ذی 

بازده، و نبود  داری گسترده اما کم ها، بنگاههای بازنشستگی کشور با انباشت ناکارآمدی در ساختار دارایی صندوق

مأموریت  و  شفاف  نظام  سیاستیک  برای  نگران محور  سطح  به  اقتصادی،  منابع  کننده گذاری  به  وابستگی  از  ای 

رسیده  ساختاری  ناترازی  و  صندوق   .اند عمومی  این  از  برخی  در  که  حالی  از  در  حاصل  درآمدهای  سهم  ها، 

تری نیز  های محدودتر اما موفق های تعهدات قانونی کاهش یافته، تجربه ز پنج درصد هزینه گذاری به کمتر اسرمایه
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توان مسیر متفاوتی را طی  دهد با حکمرانی مالی هوشمند و طراحی مناسب پرتفوی، می وجود دارد که نشان می 

 . کرد

ای درونی برای  نفعان، و اراده ساز در همین چارچوب، به دلیل ساختار مستقل، ترکیب خاص ذی صندوق آینده 

گذاری به تعهدات خود را در سطحی به مراتب بالاتر از میانگین دیگر  سرمایه اصلاح، توانسته است نسبت منابع  

شده برای  یافته و نهادینه اکنون زمان آن فرا رسیده است که این ظرفیت به یک برنامه تحول  .ها حفظ کند صندوق

 . اصلاح پرتفوی و بازسازی حکمرانی مالی بدل شود

گذاری؛ گذار به حکمرانی مالی نوین«، تلاشی برای عبور از وضعیت  بسته سوم، با عنوان »اصلاح پرتفوی سرمایه 

سازی و  این بسته از مرحله شفاف   .ای استهای جزیره گیریهای راکد و تصمیم داری ناکارآمد، داراییتاریخی بنگاه 

یابد، و در  ای ادامه می ها در چارچوب نظام چندلایه بیمهشود، با تفکیک مأموریتی دارایی بازنگری پرتفوی آغاز می 

دنبال ایجاد  ادامه با اجرای سناریوهای مختلف واگذاری، تهاتر ساختاری و واگذاری مدیریت با حفظ مالکیت، به 

در این مسیر، بخش مهمی از منابع و انرژی صرف    .ها در صندوق استچرخش اساسی در ترکیب و نقش دارایی 

ای در بازار سرمایه  سازی برای عرضه حرفه های راکد و آماده برداری مجدد از دارایی ها، بهرهی ساختار بنگاهبازساز

  تمرکز   صندوق   انتخاب   قدرت افزایش   و   ارزش   خلق   بر   اضطراری،   و   فوری   فروش   جای به   که   رویکردی ،  خواهد شد 

 . دارد

گویی نهادی پیش خواهد رفت؛ از نهادسازی برای حکمرانی  زمان، این اصلاحات در بستری از شفافیت و پاسخهم

گذاری با  غایت این مسیر، پیوند دوباره سرمایه   .گری عمومیهای پایش و گزارش شرکتی گرفته تا استقرار سامانه

نه  اجتماعی  سهامداری  که  جایی  اعضاست؛  مسئولیت  و  مدیریت  منافع  در  واقعیت  یک  بلکه  شعار،  یک  فقط 

 .شودنسلی صندوق می های بیندارایی 

  که   الگویی ،  ساز را به الگویی معتبر و پیشرو در سطح ملی بدل کند تواند صندوق آینده اجرای موفق این بسته می 

  تجربه،  این  . بردمی   پیش  نفعانذی   اعتماد   و  درونی   اجماع  پایه   بر   بلکه   پایین،   به  بالا  اجبار   با  نه   را  پرتفوی   اصلاح

  است،   مواجه  هاصندوق   هایدارایی   واگذاری  مسیر  در  گسترده  هایمقاومت   با  گذارسیاست  که  شرایطی   در  ویژهبه 

  و   تدبیر   صداقت،  با   که  شرطی  به   است؛  ثمربخش   و  ممکن  اما  دشوار،   اگرچه   واقعی،  تحول   که   دهد   نشان  تواند می 

   . شود دنبال  واقعی مشارکت

آینده  ترکیب منحصربه صندوق  و  استقلال ساختاری  قابل کنترل،  مقیاسی  با  پرتفوی، می ساز،  پیشتاز  فرد  تواند 

 .گذاری نوین در کشور باشد داری به حکمرانی سرمایه الگویی بومی برای گذار از بنگاه


