
 

 

  هاي بازنشستگیمدیریت دارایی و بدهی در صندوق

 1با رویکرد سیستمی در محیط فازي 
  

  3زاده ، احمد سلیمان2حمیدرضا ایزدبخش

  5بال ، مرضیه زرین4اردکانی حامد داوري

 19/06/96 :رشیپذ خیتار      03/07/95 :افتیدر خیتار

  چکیده

بازنشستگی از جمله نهادهاي مهم و تاثیرگـذار بـر شـرایط اقتصـادي و     هاي از آنجا که صندوق

هـا اجتنـاب ناپـذیر بـه     روند، مطالعه و بررسی دقیق مسائل پیش روي آنشمار میاجتماعی جامعه به

رسد. مدیریت دارایی و بدهی ابزاري مفیـد و اثـربخش جهـت بررسـی و شـناخت صـندوق       نظر می

در این مقاله سعی شده است عوامل کلیدي تأثیرگذار بـر مـدیریت   بازنشستگی و ذینفعان آن است. 

هـا مـورد   شناسـی سیسـتم  هاي بازنشستگی شناسایی شود و توسط پویاییدارایی و بدهی در صندوق

هـاي مهـم مـوثر بـر     تجزیه و تحلیل قرار گیرد. سـپس بـا اسـتفاده از سیسـتم اسـتنتاج فـازي ریسـک       

گرا شدن مـدیریت دارایـی و بـدهی بـه     و در راستاي ریسک مدیریت دارایی و بدهی، ارزیابی شده

هـا  هاي مختلف تاثیر هریک از عوامـل و ریسـک  ها و سناریوکارمدل اضافه گردیده و با آزمون راه

هاي بازنشستگی تعیین شده است. نتایج مؤید این نکتـه اسـت   بر مدریت دارایی و بدهی در صندوق

هـا و منـافع   هـا و بـدهی  نگـاه یکپارچـه بـه دارایـی     بـدهی،  که کلیدهاي موفقیت مدیریت دارایـی و 

  گرایی  است.هاي جمعیتی و به طور خاص ریسکذینفعان  طرح  و توجه به ریسک

هـا، سیسـتم اسـتنتاج فـازي،     شناسی سیسـتم بدهی، پویایی -مدیریت دارایی هاي کلیدي: واژه

  صندوق بازنشستگی، ماتریس ریسک.

    .JEL: C63, H55, G31بندي  طبقه
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 مقدمه  .1

اي قطعیـت و ریسـک قابـل توجـه    هـا و موسسـات مـالی بـا عـدم     هاي اخیر بانـک در دهه

هـا و بـه تبـع آن    گذاري مناسب دارایـی اند. موسسات مالی همواره در پی سرمایهشدهمواجهه

گذاري مناسب به دنبـال  ها) هستند. یک سرمایهها (پورتفوي داراییانتخاب بهینه سبد دارایی

هـاي  هـا و ناپایـداري  سازي بازده است. در این راه عـدم قطعیـت   سازي ریسک و بیشینه ینهکم

رو وجود تکنیکی کـارا کـه منجـر    کند. از اینتر میگیري را پیچیدهاقتصادي، شرایط تصمیم

  هاي مدیران مالی است.ترین نیازگیري شود، یکی از اساسیبه تسهیل تصمیم

شـده در تـاریخ پـس از    ترین سقوط بازار سـهام ثبـت  بزرگمیلادي  1970در اوایل دهه 

در بورس اوراق بهـادار نیویـورك    1973جنگ جهانی صورت گرفت. این بحران در ژانویه 

ترین بازارهاي سهام در سراسر جهان سرایت کرد. این بحران و بی نظمـی  آغاز شد و به قوي

ها ازجمله ریسـک  ایی با انواع ریسکهاي مالی آمریکایی و بریتانیمنجر به مواجهه شدن نهاد

نقدینگی، ریسک اعتباري و ریسک نرخ بهره که متاثر از بحران بسیار شـدید و جـدي شـده    

تـر بـا ایـن    تر و کـارا اي اثربخشرو موسسات مالی مذکور به فکر مقابلهبودند، گردید. از این

هـا  تـوان از طریـق آن  ه بـه هاي بودند کچنین حوادث در آینده افتادند، و در پی ابزار و روش

  ).2016، 1قطعیت و بی ثباتی و تغییر محیط ایمن شد (کالینتادر برابر عدم

هـا و  پس از خاتمه بحران، مدیران مالی بر رفع و برطرف سازي عدم تطـابق بـین دارایـی   

شود، متمرکز شدند. در واقع پـس از  بحـران مـذکور،    ها و ریسکی که از آن ناشی میبدهی

هـاي ناشـی از    ) به عنوان ابزاري که در پی مدیریت ریسـک ALM( 2بدهی -داراییمدیریت 

آید، معرفـی گشـته و بـه مـرور زمـان در      هاي مربوطه پدید میها و بدهیاختلاف بین دارایی

هاي بیمه و...بـه کـار   گذاري فردي، شرکتهاي بازنشستگی، مسائل سرمایهها، صندوقبانک

بدهی، مدیریت ریسک و مـدیریت اسـتراتژیک را    -ریت دارایی طور ساده مدیگرفته شد. به

  ).2016،  ینتاکالزند (هم پیوند میبه

                                                      
1. Kallianta 
2. Asset-Liability Management 
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-بدهی متداول است. مهـم  –هاي مدیریت دارایی امروزه مجموعه متنوعی از از رویکرد

-سازي در امتداد مرز کارا، انطباق ارزش فعلی وزنی زمانی یا ایمـن ها شبیهترین این رویکرد

سازي کل بازده و برنامه ریزي ریاضـی هسـتند (حبیبـی،    انطباق جریان نقدینگی، بهینهسازي، 

بدهی بسیار وسیع اسـت و بـا کارهـاي     -هاي ریاضی در مدیریت دارایی ).ادبیات مدل1383

2شود. رود کلینن) شروع می1952( 1آغازین مارکویتز
اولین کسی بود که سعی کرد توسـط   

اي بازنشستگی را تحت تاثیر قرار دهد و نهایتا منجـر بـه بهتـر    هصندوق ALMهاي استراتژي

هاي بـالقوه کـه احتمـال بالفعـل     ها شود. کلینن در وهله اول به تمام ریسکشدن وضعیت آن

گیـري کـرد. و   ها بر بازده را اندازهرفت توجه نمود، و تاثیر هر یک از ریسکها میشدن آن

هـایی کـه ممکـن اسـت نتـایج و بازگشـت یـک        یسکتوان تمام رمعتقد بود با این روش می

  ). 2016گذاري را تهدید کند، شناسایی و کنترل کرد.(کالینتا، سرمایه

بــدهی را در چهــار گــروه  -هــاي مــدیریت دارایــی ) اســتراتژي2006( 3روزن و زنیــوس

، 5هـاي احتمالی(ضـمنی) تـک زمانـه    ، مـدل 4هاي ایستاي تک زمانهبندي نمودند: مدلتقسیم

. انتخـاب الگـوي   7ايدورههاي احتمالی (ضـمنی) چنـد  و مدل 6ايدورههاي ایستاي چندمدل

است و بـه دیـدگاه مـدیران نسـبت بـه زمـان و        ALMمناسب، یکی از مسائل مهم در اجراي 

اي یـا چنـد   هاي ریسک بستگی دارد. محور زمان ممکـن اسـت سـاختاري، تـک دوره    عامل

سـازي مهـم   بـراي شـبیه    t=0شود که تنها لحظـه ول فرض میاي داشته باشد. در حالت ادوره

اي، دوره شـود. در سـاختار چنـد دوره   اي انجـام مـی  سازي به صورت تـک دوره است و شبیه

شود که در هر دوره تغیراتی در هاي زمانی مجزا تقسیم شده و فرض میتحت بررسی به بازه

هـاي ریسـک   ت فـرض ایسـتایی عامـل   دهـد. تح ـ ها رخ میها و بدهیساختار و مقدار دارایی

ماننـد و تغییـر   ها و نرخ بهره در وضعیت کنونی بـاقی مـی  مانند شرایط اقتصادي، بازده دارایی

                                                      
1. Markowitz 
2. Ruud Kleynen 
3. Rosen & Zenios 
4. Single-Period Static Models 
5. Single-Period Stochastic Models 
6. Multiperiod Static Models 
7. Multiperiod Stochastic Models 
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هـاي ریسـک از   کننـد کـه عامـل   هاي تصادفی فرض مـی دهد. مدلها رخ نمیچندانی در آن

(سـرباز  کننـد کـه وابسـته بـه زمـان اسـت       یک توزیع احتمال خاص یا یک مدل پیـروي مـی  

  ).1392پور و فلاح،  علی

هاي بازنشستگی تاثیر گذارند و از آنجایی که عوامل درونی و بیرونی متعدي بر صندوق

هاي مختلفی در فرآیند مدیریت دارایی و بدهی، ذینفع هستند که در بعضـی از مواقـع،   گروه

راضـی نگـه    ALMکنند. کارکرد و هدف اصـلی  ها و نیازهاي متضادي را دنبال میخواست

هـا و تعهـدهاي وعـده داده    داشتن تمام ذینغعان و افزاش توان صندوق در پرداخت مسـتمري 

شده است و ایـن مهـم، تـابعی از شـرایط پیچیـده اقتصـادي، اجتمـاعی و تغیـرات جمعیتـی و          

هـا از  شناسی سیستمسازي مبتنی بر پویاییعوامل دیگر بیرونی و یا درونی است. لذا ارائه شبیه

ALM  رســد کــه بتــوان از طریــق آن هــاي بازنشســتگی ضــروري بــه نظــر مــی در صــندوق

سـازي نمـود. ایـن مـدل     اي اثـربخش شـبیه  گونـه هاي محیطـی و شـرایط پویـا را بـه    پیچیدگی

-هاي منحصـربفرد آن، مدلسـازي ریسـک   ساز در پژوهش حاضر ارائه شده و از ویژگی شبیه

هـا بـر   ریو پـردازي حـول اثـر ایـن ریسـک     هاي اقتصادي و جمعیتی توسط منطق فازي و سنا

  گرا نمودن مدل است.صندوق بازنشستگی و ریسکوضعیت 

  

  . مبانی نظري2

  هاي بازنشستگیبدهی در صندوق –مدیریت دارایی 

هـاي  اي را شـرکت هـاي اساسـی اقتصـاد هـر جامعـه     در دنیاي کنونی، یکی از زیر بخش

بیمـه و پرداخـت خسـارت ویـا     دریافـت حـق  دهنـد. فاصـله زمـانی میـان     اي تشـکیل مـی  بیمه

-گـر مـی  دهـد کـه بیمـه   هاي بیمه قـرار مـی  مستمري، منابع مالی مختلفی را در اختیار شرکت

ي ها، از کاهش ارزش سرمایه جلوگیري نمایـد و پشـتوانه  برداري شایسته از آنبایست با بهره

هـاي بیمـه از طریـق    کتلازم را براي عمل به تعهدات خود فراهم سازد. بـه بیـان دیگـر، شـر    

هاي خرد و پراکنده در سطح جامعه، به منظور ایفاي تعهدات، ذخایري را آوري سرمایهجمع

گــذاري را بــراي کننــد و ایــن ذخــایر امکــان ســرمایه هــاي خــود نگهــداري مــیدر حســاب
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اي بـراي مشـارکت در   کنـد، لـذا صـنعت بیمـه از تـوان بـالقوه      هـاي بیمـه فـراهم مـی     شرکت

  ).1391شود (مهرگان و همکاران، هاي کلان برخوردار میاريگذ سرمایه

هاي بازنشسـتگی عـلاوه بـر وظیفـه     هاي بیمه و صندوقبا توجه به مطالب فوق، شرکت   

گذاري نیز به منزله یک وظیفه اساسـی و مهـم   بایست به سرمایهگري و پذیرش خطر، میبیمه

ی هـر چـه بیشـتر اقتصـاد و توسـعه کشـور       توجه نموده و از این طریق کمک شایانی به پویـای 

گـذاري  هـاي بازنشسـتگی از سـرمایه   نمایند. این نکته را باید مدنظر داشت که هدف صندوق

گذاري کند کـه بتوانـد از عهـده    اي سرمایهتنها کسب سود نیست، بلکه صندوق باید به گونه

سهامداران حفظ کـرده و  تعهدات خویش در آینده برآمده، اعتبار خود را در بین مشتریان و 

گذاري صحیح، عنصر حیاتی بـراي  به فعالیت خود در بازار رقابتی ادامه دهد. در واقع سرمایه

زمـان ریسـک   رود. بنـابراین ارزیـابی و مـدیریت هـم    هـا بـه شـمار مـی    بقا و موفقیت صندوق

بـا توجـه بـه    هـا در بازارهـاي مـالی    گذاري داراییها و انتخاب نحوه سرمایهها و بدهیدارایی

-هاي شرکت؛ که همان مدریت دارایی و بدهی است، امري مهم و ضروري بشمار میبدهی

ها تحـت عنـوان مـدیریت    ها و بدهیآید. به طور ساده، فرآیند کنترل همزمان ریسک دارایی

بنـدي، اجـرا، نظـارت و اصـلاح     شـود و شـامل مـدل   شناخته مـی  (ALM)ها بدهی -هادارایی

هاسـت، بـه نحـوي کـه شـرکت بتوانـد بـا توجـه بـه          ها و بدهیتبط با داراییهاي مراستراتژي

در بسـیاري از صـنایع ماننـد     ALMهاي موجود به اهداف مالی خود دسـت یابـد.   محدودیت

هاي بازنشستگی که با حجم زیادي از نقدینگی سروکار دارند، توسـعه  بانک، بیمه و صندوق

هر یک از این صنایع تعریف خاصـی دارد، ولـی بـه     ها درها و بدهیپیدا کرده است. دارایی

ها به عنوان جریان خروج وجـوه  ها به عنوان جریان ورود وجوه نقد و بدهیطور کلی دارایی

  ).1392پور و فلاح، شوند (علینقد تلقی می

تعریفـی را از   2003به عنوان تعریف اصلی و مورد قبول، جامع کارشناسان بیمه در سـال  

ALM  اده اســت: ارائـه د»ALM   ،تحــت عنــوان فرآینـد مســتمري، از تــدوین، بــه کــارگیري

ها، براي رسیدن بـه اهـداف مـالی    ها و بدهیهاي مربوط به دارایینظارت و اصلاح استراتژي

» تعریف می شـود  هاي دیگر سازمانسازمان، با در نظر گرفتن انحراف ریسک و محدودیت
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رسیدن بـه اهـداف مـالی     ALM). بر اساس این تعریف هدف اصلی 1392پور و فلاح، علی(

هـا و  گذاري و تخصـیص دارایـی  هاي سرمایهسازمان است و این امر مستلزم توجه به سیاست

اي کـه  گونـه (ترمیم حقوق) اسـت بـه   1بنديهاي شاخصها و سیاستهمچنین توجه به بدهی

ها و بـه طـور اخـص اهـداف و     ها و بدهیینگر بین دارایریزي یکپارچه و جامعبا یک برنامه

منافع ذینفعـان مختلـف، تعـادل و تـوازن  برقـرار گـردد. مـدیریت دارایـی و بـدهی یکـی از           

گذاري پول، در راستاي تحقـق  الزامات مهم هر سازمانی است که در زمینه دریافت و سرمایه

ــرمایه  ــاي س ــی نیازه ــت م ــدي، فعالی ــا و والادو اي و نق ــد (ویگ ــندوق)2010، 2کن ــاي . ص ه

شـده (ویـا درصـدي توسـط     بیمـه (کسـورات) از افـراد بیمـه    بازنشستگی نیز بـا دریافـت حـق   

ها در سـنین پیـري و بازنشسـتگی؛    وري، و تعهد پرداخت آنکارفرما) در سنین جوانی و بهره

گذاري توان به ریسک سرمایهها میترین آناند که از مهمهاي زیادي مواجهاساسا با ریسک

و  5و ریسـک قـدرت پرداخـت دیـون     4، ریسک نرخ بهـره 3زگشت آن، ریسک نقدینگیو با

هـا،  هـا و پرداخـت مسـتمري   اشاره کرد. همچنین نحوه تخصیص دارایی 6ریسک تامین مالی

  هاي بازنشستگی است.هاي صندوق از مسائل مهم در صندوقترمیم حقوق و هزینه

گیـري  بازنشستگی در ابتداي شـکل هاي )، صندوق1995( 7بر اساس رساله دکتري درت

. سـوال اساسـی ایـن    9هاو ترکیب دارایی 8اند: سطح کسورهااساسی مواجه با دو مسئله مهم و

هـا و  هـا (کسـورات) و تخصـیص دارایـی    است که کدام یک از این دو یعنی میزان مشارکت

کنـد؟  مـی  هاي وعده داده شده تـامین گذاري؛ دارایی صندوق را براي پرداخت بدهیسرمایه

شود؟. براي پاسخ بـه ایـن   و یا به عبارت دیگر درآمد صندوق، بیشتر از کدام یک حاصل می

کنند. مسئله مهم بعـدي ،  نقشی اساسی را ایفا می ALMسوالات، بلوغ صندوق بازنشستگی و

                                                      
1. Indexation 
2. Viega & Valladao 
3. Liquidity Risk 
4. Interest Rate Risk 
5. Solvency Risk 
6. Funding Risk 
7. Dert 
8. Level of Contribution 
9. Choice Asset Mix 
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چندکـه مقـدار آن   ها است. هـر و یا به عبارت دیگر بدهی 1هاي آیندهسطح و میزان پرداخت

شود اما ذاتا غیرقطعـی اسـت (مقـدار واقعـی آن قطعـی نیسـت). میـزان        مول بیان میبا یک فر

شـدگان (احتمـال مرگ،طـول عمـر و...) بسـتگی      هاي بیمهها شدیداً به آینده و ویژگیبدهی

هاي آینده به خوبی بـرآورد و محاسـبه نشـده باشـد و یـا      دارد، در صورتی که میزان پرداخت

هـا فـرا رسـیده؛    رسـید آن هایی که موعد سراي پرداخت مستمريها بربه دلیلی ارزش دارایی

کافی نباشد، استفاده از هر ابزاري براي تقویت وضعیت مالی صندوق، عملاً بی فایـده اسـت.   

-استفاده مـی  2"الزامات قدرت پرداخت بدهی"لذا براي اجتناب از این خطر بالقوه از مفهوم 

هـا  ها براي پرداخت بـدهی یان هر سال میزان داراییشود. این مفهوم بیانگر آن است که در پا

  ها بزرگتر باشد.ها از ارزش فعلی بدهیکافی باشد، و یا به عبارت دیگر: ارزش فعلی دارایی

) از نسـبت  2012( 3رینیسـون  مطالعـه تـوان بـر اسـاس    در زمینه قدرت پرداخت بدهی می

شـود؛  (تامین وجه و یا بودجـه) شـناخته مـی    4ها که تحت عنوان نسبت مالیها به بدهیداریی

هاسـت؛ کـه   ها بـر بـدهی  طور که پیداست نسبت مذکور حاصل تقسیم داراییهمان بهره برد.

اگر این نسبت بزرگتر  و یا مساوي یک باشد، وضـعیت صـندوق خـوب اسـت. در غیـر ایـن       

هی در صورت صندوق با کسري مواجه خواهد شد. شایان ذکر است که قدرت پرداخت بـد 

شود؛ لذا مـی تـوان بـا متعـادل     یک لحظه زمانی خاص به عنوان نسبت مالی در نظر گرفته می

ها در طول زمان از کسري و حتی ورشکستگی احتمـالی جلـوگیري   ها و بدهیکردن دارایی

پـذیر  ها و تحلیـل سـناریو امکـان   شناسی سیستمسازي با پویاییکرد؛ که این امر از طریق شبیه

  است.

تـوان بـا وجـود تـورم و     ، سوال اساسی این است کـه چگونـه مـی   به مطالب فوقوجه با ت

ها از توانایی پرداخت دیـون مناسـب (عـدم کسـري و یـا      قطعیتهاي اقتصادي و عدمریسک

عدم ورشکستگی) برخوردار بود؟ به عبارت دیگر در مواجهه با مسـائلی از قبیـل تعـین نـرخ     

هــا و نحــوه هــا، ارزش آینــده مســتمريعلــی آنهــا و ارزش فکســورات، تخصــیص دارایــی

                                                      
1. Level of Future Benefit Payments 
2. Solvency Requirements 
3. Reynisson 
4. Asset-Liability Ratio (Funding Ratio) 
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هـاي موجـود در آن؛ بـا چـه     قطعیـت گذاري و نرخ بازگشت سرمایه و ریسک و عـدم  سرمایه

یکـی از ابزارهـاي مناسـب و      ALMتوان بهترین تصمیم را اتخاذ نمود؟تکنیک و ابزاري می

  الذکر است.مفید در زمینه پاسخگویی و حل مسائل فوق

دارد که یک مدیریت دارایی و بـدهی خـوب   ) در مطالعات خود اذعان می2006( 1چیم

هایی کـه صـندوق   باشد، بدین معنی که ریسک 2گراهاي بازنشستگی باید ریسکدر صندوق

هاست را در مدیریت دارایی و بدهی لحاظ کنـد و اثـر هریـک از    بازنشستگی در معرض آن

بررسـی و ارزیـابی کنـد.     ALMمتغیرهـاي مهـم   ها را برقدرت پرداخت دیون و دیگرریسک

هــاي بازنشســتگی بــه واســطه تعهداتشــان در معــرض  موسســات تــامین اجتمــاعی و صــندوق

هـا، تغیـرات سـاختاري در اقتصـاد،     هـاي طـولانی مـدت ماننـد رشـد حقیقـی درآمـد       ریسک

هاي تـامین سـلامت و افـزایش طـول عمـر کـل جمعیـت        افتادگی، رشد هزینهکاربیکاري، از

هاي دیگر ریسک براي یک موسسه تامین اجتمـاعی و یـا صـندوق بازنشسـتگی     هستند. زمینه

هــاي عملیــاتی، نقــدینگی، اقتصــادي، کســري بودجــه،      نیــز وجــود دارد نظیــر ریســک   

، 3). با توجه به مرور ادبیات ((گـالو 1388آمیز و سیاسی (عابدین خان، گذاري، فاجعه سرمایه

) و 1992و همکاران،  6)، (مکلود و موودي2012، 5یدوزي)، (چ2013، 4)، (گانارسون2009

)) و نظر خبرگان حوزه تامین اجتماعی و بازنشستگی، چهـار ریسـک اصـلی    2010، 7(فرانزن

هاي بازنشستگی در این پژوهش مورد توجه قرار گرفت کـه عبارتنـد از: ریسـک    در صندوق

. در ادامه هر یـک از  10و ریسک سیاسی 9، ریسک جمعیتی8نقدینگی، ریسک کسري بودجه

  شوند.ها به اختصار شرح داده میاین ریسک

                                                      
1. Chaim 
2. Risk Oriented 
3. Gallo 
4. Gunnarsson 
5. Chidozie 
6. Mcleod & Moody 
7. Franzen 
8. Underfunding Risk 
9. Demographic Risk 
10. Political Risk 
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اسـت،   DB-PAYGهاي بازنشستگی در ایران جا که سیستم صندوق. ریسک نقدینگی: از آن1

کننـد، ریسـک نقـدینگی    انـداز نمـی  بدان معنا که دارایی قابل توجهی را تحـت عنـوان ذخیـره پـس    

هـاي  آوري شـده و هزینـه  هـاي جمـع  بیمـه یل که میزان حـق تواند مهم و خطرناك باشد. به این دل می

ها در نتیجـه تغیـرات آمـاري، عوامـل فصـلی، تـاثیرات چرخـه اقتصـادي و غیـره،          پرداخت مستمري

ها باید به مقدار کافی دارایی جاري در توانند به صورت هفتگی و یا ماهیانه نوسان کنند، صندوق می

  اختیار داشته باشند.

شـوند، از ایـن تغیـرات    هاي جمعیتی از تغیرات جمعیتی حاصل مـی جمعیتی: ریسک. ریسک 2

توان به افزایش طول عمر و مسن شدن جمعیت اشاره نمود. با افزایش طول عمر، زمـان پرداخـت   می

کـه  یابـد و در زمینـه مسـن شـدن جمعیـت، ریسـک ایـن       تعهدات صندوق بازنشسـتگی افـزایش مـی   

  دن جمعیت تحت پوشش به سرعت افزایش یابند وجود دارد.واحدهاي هزینه به علت مسن ش

هاي بازنشستگی در نتیجه عوامل سیاسی در معرض تغیـرات پـی در   . ریسک سیاسی: صندوق3

گردنـد امـا بعضـا باعـث اخـتلال عملیـات       پی هستند که این تغیرات اغلب با اهداف خوبی ایجاد می

و پیچیده شدن وضع موجود را بـه دنبـال دارنـد.     گردیده و در برخی موارد انحراف در نتایج حاصله

گـذاري و یـا   توان به ریسک ناشی از تغییر قانون که به علت تغییر در عملیات قانونبه عنوان مثال می

  گذار، اشاره نمود.تغییر تصمیم خود قانون

. ریسک کسري بودجه: هدف اصلی یک صندوق بازنشستگی و به تبع آن مدیریت دارایـی و  4

در یک صندوق بازنشستگی، پرداخت تمام تعهدات وعده داده شـده اسـت، در صـورتی کـه      بدهی

صندوق بودجه و منابع مالی کافی براي پرداخت مزایاي وعده داده شده را نداشـته باشـد بـا کسـري     

  بودجه مواجه گردیده، لذا توجه به ریسک کسري بودجه ضروري است.

  
  

  . پیشینه تحقیق3

هـاي بازنشسـتگی از   بـدهی در صـندوق   -قات در حوزه مدیریت داراییعلی رغم این که تحقی

میلادي آغاز گردیده اما در کشور ما هـیچ گونـه تحقیقـی در ایـن زمینـه موجـود نیسـت. از         80دهه 

رو در ادامه به سـه تحقیقـی کـه رابطـه نزدیکـی بـا ایـن پـژوهش دارنـد پرداختـه و در ادامـه نیـز              این

  خواهد شد.تجربیات سایر کشورها بررسی 
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 صـندوق  منابع بر مصارف فزونی بحران) به بررسی 1392زاده و رجبی نهوجی (فرتوك

شناسی سیستم پرداختند. در ایـن  استراتژیک توسط روش پویایی و کلان ابعاد در بازنشستگی

بـر اسـاس    وگذار بر وضـعیت صـندوق بازنشسـتگی  مشـخص شـده      تحقیق ابتدا عوامل تاثیر

بینـی رفتـار صـندوق بازنشسـتگی در افـق      هـدف پـیش   باسازي مدل شبیه شناخته شدهعوامل 

سـازي،  هاي مختلف در محیط شبیه. سپس با آزمودن راهکارساخته شدسال آینده  20زمانی 

 .هاي پیشنهادي براي برون رفت از وضعیت فعلی (فزونی مصارف بر منابع) ارائه شـد سیاست

 یراندر ا یبازنشستگ هاي¬صندوق یتوضع یررسجامع به ب یقی) در تحق1384( زاده یروغن

در سه فـاز   یبازنشستگ هاي¬صندوق یداريبه منظور پا یاصلاح نظام بازنشستگ یو چگونگ

کـرد   یشـنهاد را پ ییراهکارهـا  یـران ا ینظام بازنشستگ يبهساز يمتفاوت پرداخت. محقق برا

  بودند. یستمیس يو بهساز یفعل یبازنشستگ یستمس اي لفهؤم يکه شامل بهساز

ها در سـازمان تـامین   ساز بر مبناي پویایی سیستم) مدل شبیه1393ایزدبخش و همکاران (

ساز تحلیـل منـابع و مصـارف بـوده و     اجتماعی ایران به مرحله اجرا در آورند. هدف این شبیه

هـا متعـدد   سـاز از مولفـه  توانستند نقطه شکست را با این شـبیه سـاز بدسـت آورنـد. ایـن شـبیه      

گـري، درمـان،   تـوان بـه بیمـه   هـاي درونـی مـی   و درونی تشکیل شده است. در مولفـه  بیرونی

تـوان بـه اقتصـاد،    هاي بیرونی میگذاري، حمایتی و مستمري اشاره کرد و براي مولفهسرمایه

سـاز امکـان بررسـی راهکارهـاي مختلـف      اشتغال، جمعیت و قوانین اشاره کرد. در این شـبیه 

) بخشـی از ضـرورت   1392وجود دارد. عسگریان و همکاران ( پارامتري، محیطی و سیستمی

) بخشـی از عوامـل   1392حسـینی و همکـاران (   اند. همچنینن مطالعه را تشریح کردهانجام ای

موثر در رفتار منابع و مصارف سازمان تـامین اجتمـاعی مربـوط بـه ایـن مطالعـه را در غالـب        

  اند.هاي علی به تصویر کشیدهلقهح

در ایـن حـوزه     2011تا  2006هاي برزیل مطالعات زیادي توسط چیم در سالدر کشور 

هـاي  در صـندوق  ALM) بـراي اولـین بـار    2006چیم ( به عنوان نمونهصورت پذیرفته است. 

معتقـد بـود   داد و ها مورد بررسی قرار شناسی سیستمبا استفاده از روش پویایی را بازنشستگی

را تقویت کند و هـدف    ALM گرا بودنتواند قابلیت ریسکها میشناسی سیستمکه  پویایی
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گیـري در زمینـه   بدهی، کمک بـه حمایـت از تصـمیم    -سازي پویاي مدیریت دارایی از شبیه

هــاي بازنشســتگی، پویــایی جمعیــت، ذخیــره ریاضــی و تعــادل هــا، هزینــهتخصــیص دارایــی

طالعه وضعیت پایداري مـالی  به بررسی و منیز ) 2012( 1یاواز و بکاکسیزلار. اکچوئري است

ــدف     موسســه ــد.  ه ــت، پرداختن ــالخوردگی جمعی ــت شــرایط س ــاعی تح ــامین اجتم ــاي ت ه

مـالی  هاي تامین اجتماعی با سیستم تامینسازي شده از موسسهنویسندگان ارائه یک مدل شبه

PAYG شناسی سیستم مدلی سـاخته  است و براي تحقق این هدف با استفاده از روش پویایی

عنوان یک کشور مستعد سالخوردگی جمعیت، بـا  از آن پایداري مالی کشور ترکیه بهو پس 

) بـه  2014و همکاران ( 2سپیريو سناریو مورد بررسی قرار گرفت.  استفاده از تحلیل سیاست

هــاي هــاي جمعیتــی و ریســک دســتمزد (حقــوق) بــر هزینــه مطالعــه و بررســی اثــر ریســک

-پرداختند، نویسندگان با اسـتفاده از روش پویـایی   هاي بازنشستگی در کشور مالزي صندوق

تینـک و بـا در نظـر گـرفتن سـه بخـش دسـتمزد،        افـزار آي ها و استفاده از نـرم شناسی سیستم

هاي صندوق به بررسی اثـر تغییـرات جمعیتـی و تغیـرات در میـانگین سـطح       جمعیت و هزینه

  هاي صندوق پرداختند.حقوق و نرخ جایگزینی بر هزینه

هزینـه در   -)، بـه بررسـی و مطالعـه شـکاف درآمـد      2013و همکـاران (  3شـآو و هـآو     

 انـد.   پرداختهشناسی سیستم از روش پویاییبا استفاده  هاي بازنشستگی  در کشور چینصندق

سـازي مبتنـی بـر عامـل، سیسـتم بازنشسـتگی ژاپـن را در        ) با روش شبیه2013( 4ماراتا و چن

 7(عمومی) بررسی کردند. در تحقیقی توسط سوپان و اسچنبل 6(فردي) و کلان 5سطح خرد

اي پیرامــون علــل و اثــرات )، کــه بخشــی از یــک تحقیــق چنــد مرحلــه 2004و همکــاران (

هـاي  بازنشستگی بیش از موعد در سیستم تامین اجتمـاعی آلمـان اسـت، بـر اثـرات و هزینـه      

و  8جـرگس و تهیـل   .تاقتصادي و اجتماعی بازنشسـتگی پـیش از موعـد پرداختـه شـده اس ـ     

                                                      
1.Yavas & Bacaksizlar 
2. Sapiri & Kamil 
3. Shao & Hao 
4. Murata & Chen 
5. Micro 
6. Macro 
7. Supan & Schnabel 
8. Jürges & Thiel 
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ــه بررســی نقــش 2013همکــاران ( ــه هــاي مــالی در تصــمیمو انگیــزهبهداشــت )، ب گیــري ب

 نشـان دادنـد   و بازنشستگی پیش از موعد در چهارچوب سیستم بازنشستگی آلمان پرداختنـد 

هاي مالی، افراد بیمار را حداقل بـه انـدازه افـراد سـالم بـه سـوي بازنشسـتگی پـیش از         انگیزه

شناسـی  ) در کنفـرانس سـالانه پویـایی   2003( 1دهـد. ویـوگر و جاگالسـکی   ق مـی موعد سو

 سیستم، گزارشی مربوط به سیستم اصلاح شده بازنشستگی در آلمان ارائه دادند کـه در آن 

سـال   در آلمـان  کشـور  سـالخورده  افـراد  اجتماعی تامین عمومی برنامه اصلاحات تحلیل به

  .شده است پرداخته 2002

هاي یک صندوق بازنشستگی تحت نـرخ  ها و بدهی) به ارزیابی دارایی2016( 2ژهنسون

 3در تحقیقی دیگر پچنووا و گالپینـار . سازي پرداخته استبهره ثابت و متغیر با استفاده از شبیه

سازي استوار در ریزي تصادفی مبتنی بر سناریو و بهینه) با استفاده از برنامه2017و همکاران (

  اند.قطعیت بودههاي بازنشستگی تحت عدمهاي صندوقها و بدهیدن داراییپی بهینه کر
  

 

  مدل تحقیق .4

هـا، سیسـتم اسـتنتاج فـازي و  مـاتریس      شناسـی سیسـتم  در این تحقیق ازسه روش پویایی

هـا و پـس از آن بـه    شناسـی سیسـتم  ریسک فازي استفاده شده است. ابتـدا بـه بخـش پویـایی    

  در انتها به ماتریس ریسک فازي پرداخته خواهد شد.سیستم استنتاج فازي  و 

  

  هاشناسی سیستمپویایی .4-1

و داراي  4هـاي پیچیـده  ها روشـی بـراي مطالعـه و مـدیریت سیسـتم     شناسی سیستمپویایی

هـا بـه   است. رویکرد پویایی سیستم بر این اصل اسـتوار اسـت کـه بررسـی سیسـتم      5بازخورد

هاي سـاده  حلگیرد. نتیجه راهها را در نظر نمیوانب پدیده، به تنهایی تمامی ج6صورت ایستا

                                                      
1. Viehweger & Jagalski 
2. Johannsson 
3. Pachamanova  & Gülpınar 
4. Complex Systems 
5. Feedback 
6. Static 
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هـا بایـد   در مسایل مدیریتی اغلب کوتاه مدت است، لذا براي کسب نتایج خـوب در سیسـتم  

هـا براسـاس   کنـد کـه سیسـتم   نگرش و دیدگاه بلنـد مـدت داشـت. ایـن رویکـرد تاکیـد مـی       

آینـد و در آن تمـامی متغیرهـا از    بـه وجـود مـی    2هاي سیستمیموجود و بازخورد 1تاخیرهاي

شوند. نکته حـائز اهمیـت در تفکـر سیسـتمی آن اسـت کـه نـرخ        جوانب مختلف بررسی می

ر بزرگی کنـد (اسـماعیلیان و   تواند در بلند مدت نتایج را دستخوش تغییتغییرات کوچک می

احـی  ها، طرشناسی سیستمکارکرد اصلی و واقعی روش پویایی ).1394آبادي، کمال محمدي

سـازي   هـاي مختلفـی امکـان اجـرا و بهنیـه     افـزار مسئله است. امروزه نرم 3سازو ارائه مدل شبیه

نیـز وجـود دارد.    4مدل طراحی شده را دارند، هر چند امکان اجراي مدل بر صـفحه گسـترده  

  شناسی یه شرح زیر است:سازي در روش پویاییمراحل مدلسازي و اجراي یک شبیه

 هاي مسئله؛تعریف حد و مرز -

 دهد؛که سطح ورودي را تغییر می 5هاییها و جریانترین وروديتعیین مهم -

 ها اثر دارند؛تعریف منابع اطلاعاتی که بر جریان -

 هاي بازخور اصلی؛تعریف حلقه -

کنـد   ها و منابع اطلاعاتی را بـه هـم مـرتبط مـی    ها، جریانهاي علی که وروديترسیم حلقه -

 قوي)؛حل-(نمودار علی

 برآورد عوامل و شرایط اولیه؛ -

 جریان) و تجزیه و تحلیل نتایج.-سازي مدل (مدل حالتشبیه -

سازي ابزاي مفید در فهم موضوع و تحلیل شرایط مختلف اثر گذار بر پدیده مـورد نظـر   شبیه

پیشـگیرانه  بینی کرد و با توجه به نتایج آن اقدامات توان آینده را پیشاست و از طریق آن می

  و اصلاحی را انجام داد.

  

  

                                                      
1. Delays 
2. Systemic Feedback 
3. Simulator Model 
4. Spread Sheet 
5. Flows 
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  سیستم استنتاج فازي .4-2

اي از هاي ورودي به مجموعـه اي از دادهاستنتاج فازي به عنوان فرآیند نگاشت مجموعه

شود. یک سیسـتم اسـتنتاج فـازي،    هاي خروجی با استفاده از دیدگاه منطق فازي بیان میداده

) بـا اسـتفاده از   1(اسـتدلال توسـط متغیرهـاي زیـانی     فرآیندي است که استدلال زبان انسان را

آورد. ایـن سیسـتم   ) به صورت فرمول در می2آنگاه فازي -منطق فازي (بر اساس قواعد اگر 

  داراي اجزاي زیر است:

  کند؛ساز در ورودي که مقدار عددي متغیرها را به یک مجموعه فازي تبدیل می. فازي1

  آنگاه است؛ –اي از قواعد اگر که مجموعه 3. پایگاه قواعد فازي2

  کند؛ها را با یک سري اعمال به خروجی تبدیل میکه ورودي 4. موتور استنتاج فازي3

کنـد (صـابري نصـر و    ساز که خروجی فازي را به یک عـدد قطعـی تبـدیل مـی    . دیفازي4

  )1392رضایی و همکاران، 

  

  

  5ماتریس ریسک فازي .3- 4

تاریخ زندگی، با بشر همراه بوده و انـدازه آن تـابعی از   ریسک عاملی است که در طول 

هـاي موجـود،   شـود. در برابـر ریسـک   هاي هر حادثه تلقی مـی پیامد 7و شدت 6احتمال وقوع

هـاي  کند. ماتریس ریسک یکـی از روش مدیریت ریسک یا ارزیابی ریسک اهمیت پیدا می

اثـر ریسـک   -ریس احتمـال  فراگیر و کلاسیک در حوزه ارزیابی ریسک است که به آن مـات 

نیز گویند، زیرا یک محور این ماتریس احتمـال ریسـک و محـور دیگـر آن اثـر ریسـک را       

ضـرب میـزان احتمـال رخـداد     دهد. در این روش یـک شـاخص بـر اسـاس حاصـل     نشان می

شـود. در روش  بنـدي براسـاس آن انجـام مـی    ریسک و میزان اثر ریسک تعریف شده و رتبه

                                                      
1. Linguistic Variable 
2. If -Then Fuzzy Rules 

3. Fuzzy Rules 
4. Fuzzy Inference Engine 
5. Fuzzy Risk Matrix 
6. Likelihood of Occurrence 
7. Severity 
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صورت مقادیر خیلـی  یعنی شدت پیامد و و احتمال روي دادن آن، به کیفی دو مولفه ریسک

شـود (البتـه از روش کمـی و نیمـه کمـی هـم       کم، کم، متوسط، زیاد و خیلی زیـاد بیـان مـی   

شود). در جا از روش کیفی مبتنی بر نظر خبرگان استفاده میتوان بهره جست ولی در این می

  شده است.اي از ماتریس ریسک ارائه نمونه 1 جدول

  ماتریس ریسک ). 1جدول (

    زیاد  زیاد  زیاد  خیلی زیاد  خیلی زیاد

  

  

  شدت

  متوسط  متوسط  زیاد  زیاد  خیلی زیاد

  متوسط  متوسط  متوسط  زیاد  زیاد

  کم  کم  کم  متوسط  زیاد

  کم  کم  کم  متوسط  زیاد

  احتمال

پـنج  شـود احتمـال و شـدت وقـوع، هـر کـدام در       می ملاحظه 1 جدولطورکه در همان

اند و ریسک نیز  در چهار سطح کیفی کم، متوسط، زیاد و خیلی زیـاد  سطح کیفی بیان شده

هاي بـالاي قطـر اصـلی    توان این گونه اذعان کرد که درایهبیان شده است. به عنوان مثال می

هـاي نزدیـک   اند که ریسک خیلی زیاد است و یـا درایـه  گر شرایطیماتریس ریسک نمایان

  گر سطح ریسک متوسط هستند.نقطر اصلی نمایا

ها و اطلاعات موجود در ماتریس ریسک، از خبرگان و کارشناسـان  جایی که دادهاز آن

هـا همـواره داراي ابهـام و نـوعی     گردد و ایـن مـدل داده  ها استخراج میهاي ذهنی آنو مدل

وان بر این ابهـام و  تگرایی هستند. لذا با استفاده از منطق فازي و به ویژه استناج فازي مینسبی

گرایی فائق آمد و متغیرهاي زبانی را به اعداد فازي مناسب (مطابق نظر خبرگان) تبدیل نسبی

دسـت آورد. قواعـد فـازي را    نمود و با استفاده از سیستم استنتاج فـازي مقـدار ریسـک را بـه    

  توان به صورت زیر در نظر گرفت: می

در  اسـت.  »زیاد«یلی زیاد باشد، آنگاه ریسک خ »شدت وقوع«و  »متوسط«اگر احتمال وقوع 

آنگاه فازي در نظر گرفت و با استفاده از استنتاج فازي، مقـدار   -قاعده اگر  25توان واقع می

  ریسک را تعیین کرد.

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
je

m
r.

8.
29

.2
01

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
96

.8
.2

9.
6.

5 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
5-

15
 ]

 

                            15 / 40

http://dx.doi.org/10.29252/jemr.8.29.201
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1396.8.29.6.5
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-1545-fa.html


216     96پاییز  29فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

  مدل پژوهش .4- 4

شناسـی  سازي در ایـن پـژوهش بـر اسـاس مراحـل ذکـر شـده روش پویـایی        فرآیند مدل

 1حلقوي، استنتاج فـازي ممـدانی  -که پس از ساخت نمودار علی ها است با این تفاوتسیستم

جریـان از  ترکیـب مـدل علـی     -شود و مدل حالتبراساس مفهوم ماتریس ریسک ساخته می

شود. روند دقیـق فرآینـد مدلسـازي در ادامـه آمـده      حلقوي و سیستم استنتاج فازي ساخته می

العـات اولیـه کـه شـامل مـرور و      هـا، پـس از انجـام مط   شناسـی سیسـتم  است. در بخش پویایی

هاي سیستمی مربوطه موجود در ادبیات موضوع و مقالات و گزارشـات جهـانی   بررسی مدل

هـاي علـی و   مرتبط است، با در نظر داشتن اصول و مبـانی رویکـرد سیسـتمی و ترسـیم حلقـه     

-لـی هـا مـدل ع  معلولی، شناسایی اولیه متغیرهاي مسـاله صـورت پذیرفتـه و بـا اسـتفاده از آن     

جریـان   -حلقوي ترسیم و سپس با استفاده از نمودار علی حلقوي رسم شـده نمـودار حالـت    

 هـاي ریسـک  تحقیـق،  ادبیـات  بررسـی  و مطالعـه  از پس نیز فازي بخش درمربوطه رسم شد. 

 ریسـک  مـاتریس  خبرگـان،  نظـر  از استفاده با و بازنشستگی شناسایی هايصندوق در موجود

 پـس  و گردید ادغام مسئله جریان-حالت نمودار با فرآیند این ماحصل و گردید تشکیل فازي

  شد. پرداخته مختلف سناریوهاي اجراي و سنجی اعتبار به آن از

هاست. حلقوي ابزاري مهم براي نشان دادن ساختار بازخوردي سیستم-هاي علینمودار

انـد. یـک   گرفتـه هاي نظري مـورد اسـتفاده قـرار    ها درموارد متعددي در پژوهشاین نمودار

هـایی کـه نشـان دهنـده     ي پیکـان حلقوي از متغیرهایی تشکیل شده که به وسیله-نمودار علی

حلقوي -). مدل جامع علی1393اند (استرمن،هاست، به هم متصل شدههاي علی بین آنتاثیر

هاي بازنشستگی این پژوهش بر اساس مدل هـاي، چـیم   مدیریت دارایی و بدهی در صندوق

) و سـپیري و کامیـل   2013) و شآو و هآو و همکاران (2012یاواز و بکاکسیزلار ( ) و2006(

) و بررســی  ادبیــات تحقیــق و 1392زاده و رجبــی نهــوجی () و فرتــوك2014و همکــاران (

گـذار بـر مـدیریت دارایـی و     تحت نظر خبرگان و با توجه به عوامـل درونـی و برونـی تـاثیر    

                                                      
1. Mamdani 
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هاي یک طـرح بازنشسـتگی و مـدیریت    ئل تمام ذینفعبدهی، ساخته شده و سعی شده تا مسا

  بدهی، به صورت جامع مدسازي گردد.-دارایی

اتخاذ تصمیمی است که تمام ذینفعان  ALMطور که قبلا نیز اشاره شده، هدف همان

گونه تنشی وجود نداشته باشد. براي دستیابی به این مهم، کنترل راضی بوده و هیچ

مدیره صندوق بازنشستگی با ابزاري لایی بر خوردار است. هیئتهاي مالی از اهمیت با نسبت

 یساتابزارها شامل س یناها را کنترل کند. تواند این نسبتکه تحت اختیار خود دارد، می

 یاستو س ییاتکا یمهب یاستس گذاري،¬یهسرما یاستس ي،کسورپرداز یاستس ي،مستمر

گذار بر ها، از عوامل درونی تاثیرسیاست). در اقع این 2010، 1(ریسرساحقوق است  یمترم

روند. در ادامه به شمار میهاي بازنشستگی بههاي صندوقگیريمشی و جهتخط

  شود.هاي معرفی شده به صورت مختصر  پرداخته می سیاست

سیاست مستمري، مربوط به نحوه پرداخت مستمري یا به عبارتی دیگر مربوط به 

معوق و بازنشسته  طرح از ذینفعان در این زمینه هستند؛ زیرا ها است. اعضاي فعال ،  بدهی

ها از صندوق بازنشستگی پول و مزایا دریافت خواهند نمود. نحوه دریافت کسورات و آن

شود که هایی میدرصد آن از مسائل مهم و اصلی سیستم مستمري بوده و مربوط به گروه

توان به اعضاي فعال طرح و حامیان آن یوظیفه تامین مالی صندوق را بر عهده دارند که م

توان اذعان داشت که سیاست (کارفرما) اشاره نمود. در خصوص سیاست ترمیم حقوق می

هاي ها و مستمريترمیم حقوق از مسائل مهم و چالش برانگیز در برآورد ارزش بدهی

که از کدام  پرداختی در آینده است. به عنوان مثال هیئت مدیره صندوق باید تصمیم بگیرد

جوید و فراتر از آن، باید بررسی مبتنی بر ها بهره میشاخص براي ترمیم حقوق و مستمري

ها؛ به صورت سالانه ایمن و مناسب بودن وضعیت مالی صندوق براي پرداخت تمام غرامت

کند. اعضاي فعال طرح، انجام گیرد. اکچوئري نقشی کلیدي در این بررسی ایفا می

ها به صورت کامل ها و دستمزدمندند که افزایش قیمتافراد معوق علاقه ها وبازنشسته

ها مانند توانند برخی از ریسکها میجبران شوند. با توجه به سیاست بیمه اتکایی، صندوق

                                                      
1. Ricerca 
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هاي بیمه واگذار ریسک از کارفتادگی و معلولیت را به صورت جزئی یا کلی به شرکت

  شود.صندوق از ریسک زیاد و غیر قابل تحمل میکنند. این امر موجب مصون ماندن 

هـا را مـدیریت کننـد؛ بلکـه از     تواننـد بـدهی  مدیره و مدیران صندوق، نه تنها میهیئت   

هـا را نیـز مـدیریت و کنتـرل کننـد. در      تواننـد دارایـی  طریق کنتـرل کسـورات دریـافتی، مـی    

گیرد. ها تصمیم میسهمبندي سیاست کسور پردازي، سیستم در مورد سطح، درصد و درجه

هـا طـرح را تـامین    اند، زیرا آناعضاي فعال طرح و حامیان (کارفرما) از ذینفعان در این زمینه

گـذاري اسـت. در   هـاي سـرمایه  ها تحت تاثیر سیاسـت کنند. در نهایت ارزش داراییمالی می

گـذاري  ا سرمایههگیرد که در کدام دسته از داراییمدیره صندوق تصمیم میاین زمینه هیئت

یابـد را  ها که بـه هـر کـلاس تخصـیص مـی     کند؛ همچنین حد بالا و پایین درصدي از دارایی

گـذاري بـه طـور مسـتقیم بـر ریسـک کسـري و ورشکسـتگی تـاثیر          کند. سرمایهمشخص می

گـذاري کـرد کـه ریسـک حـداقل و بازگشـت سـرمایه        گذارد، لذا بایـد طـوري سـرمایه    می

  حداکثر شود.

) به عوامل بیرونی تاثیر گذار بر بیمه و بازنشستگی اشاره 1384زاده (روغنی در مطالعات

شده است. تمـامی ایـن عوامـل بـر نسـبت پشـتیبان و نـرخ جـایگزینی و بـه تبـع آن مـدیریت            

جا و بـراي سـاختن   ها، به نحوي تاثیر گذارند؛ لذا ضروري است که در اینها و بدهیدارایی

 یـت، عوامـل شـامل اقتصـاد، فرهنـگ، جمع     یـن ا ر گیرنـد حلقوي مورد بحث قـرا -مدل علی

هـا بـه   در ادامـه در مـورد هـر یـک از آن    صندوق اسـت.   یرتو مد یکاريدولت، اشتغال و ب

  گردد.صورت مختصر توضیحاتی ارائه می

چه درصد اشتغال بالاتر در مورد اشتغال و بیکاري باید به این نکته توجه داشت که هر

پشتبان در صندوق بازنشستگی بالاتر است و برعکس، بیکاري اثري باشد به تبع آن نسبت 

  منفی بر نسبت پشتیبان و وضعیت مالی صندوق دارد.

در خصوص عامل اقتصاد باید توجه داشت که یکی از عوامـل مـورد توجـه در بررسـی      

سـرانه  ) اسـت.  GDP( 1ي اقتصادي و رفاه اجتماعی، موضـوع تولیـد ناخـالص داخلـی    توسعه

                                                      
1. Gross Domestic Product 
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رفـاه و   یـار آن مع یبزرگ ـ یـا  یاسـت کـه کـوچک    هـایی  از مولفـه  یکی یناخالص داخل یدتول

چنـدان   یتمنظـر کشـور مـا در وضـع     یـن است. متاسـفانه از ا  یفقر و عقب ماندگ یا یشرفتپ

 یهو نـرخ بازگشـت سـرما    گـذاري  یهبر نحوه سرما ینقرار ندارد. اقتصاد همچن بخشی یترضا

همچون تورم و نرخ بهره اشاره نمود  یرهاییتوان به متغ یم ینهزم ینا دردارد.  ییبه سزا یرتاث

صـندوق دارنـد. از طـرف     ینـده آ هـاي  یحقوق و بـده  یمترم هاي یاستبر س یفراوان یرکه تاث

و  یاجتمـاع  ینتـام  یدر چگـونگ  کننـده  یـین از عوامل تع یکیو نرخ رشد آن،  یتجمع یگرد

شـاغل و   یـت ، جمعDB هـاي  طـرح مـوثر بـر    واملع یناز مهمتر یکینحوه پوشش آن است. 

 یبانصـندوق و نسـبت پشـت    هـاي  یـی بـر دارا  اي عمـده  یرآماده به کار کل کشور است، که تاث

بـر صـندوق    یريچشـمگ  یاثـرات منف ـ  توانـد  یم ـ یزن یتجمع ينسبت سالمند یندارد، همچن

  داشته باشد.

بـوده   زاهـا، همـواره از مسـائل و عوامـل مشـکل     هاي انقباضی و انبسـاطی دولـت  سیاست

هـایی، عمومـاً سیاسـی، افـراد زیـادي      اي که در مواقعی بنا به دلایل و مصـلحت گونهاست. به

انـد. و بـرعکس آن در مواقـع دیگـري هـیچ نـوع اسـتخدامی،        هاي دولتی شدهجذب دستگاه

تـوان بـه   مگر بعد از طی مسیر طولانی و تصویب مجلس، ممکـن نبـوده اسـت. همچنـین مـی     

آینـده و ترجیحـات سیاسـی و حزبـی اشـاره کـرد کـه تـاثیرات          موکول کردن مشـکلات بـه  

اند. اعطاي بازنشستگی زودرس و تعـدیل نیـروي   هاي بازنشستگی گذاشتهمخربی بر صندوق

توان گفت که در مورد هـیچ یـک از   جرات میانسانی از دیگر مسائل در این حوزه است. به

هـاي  اسـت روزي خروجـی   اي کـه ممکـن  هـاي بازنشسـتگی کشـور، نگرانـی اولیـه     صندوق

هاي آن افزون یابـد، وجـود نداشـته اسـت. یکـی از دلایـل عـدم نگرانـی         صندوق بر ورودي

ها و عبـور  ها و خروجیسر شدن وروديبهها یا سیاست گذاران، از سرگان صندوقکننداداره

هـاي نخسـت بـوده    از مرز توازن به سمت منفی، شاید رشد کـم تعـداد بازنشسـتگان در سـال    

ست. که همین امر منجر به ایجاد کسري و حتی ارتـزاق از بودجـه دولتـی و متعاقبـا کسـري      ا

  بودجه دولتی شده است.
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انـداز در  از دیگر عوامل مهم در بازنشستگی، فرهنگ است. متاسفانه در فرهنگ ما، پس

مواردي مانند خرید فرش یا جواهرات گران قیمـت و نگهـداري آن بـراي روز آینـده معنـی      

کند. مواردي نظیر بیمه و بازنشسـتگی اگـر انگیـزه نباشـد (وشـاید بـه دلیـل عملکـرد         می پیدا

ها جاي و منزلت چندانی ندارد. متاسـفانه  اندازهاي مربوطه)، در این نوع پسنادرست دستگاه

ها نه به منظور آینده نگري در مورد افراد جامعه، بلکه براي حل مسـایل  در مواردي نیز اجبار

گاه مربوطه اعمال شده که خود، باعث سلب اعتمـاد عمـومی در ایـن زمینـه شـده      جاري دست

انـداز  است. همچنین سطح زندگی بازنشستگان در حدي نیست که افراد را به ایـن نـوع پـس   

  براي آینده خود تشویق کند.  

بــا توجــه بــه آنچــه گفتــه شــد، مــدل جــامع علــی حلقــوي مــدیریت داریــی و بــدهی در  

  ارائه شده است. 2گی در شکل هاي بازنشست صندوق

  

 
 هاي بازنشستگیدر صندوق  ALMمدل علت و معلولی  ).2(شکل 
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هـاي بازنشسـتگی   هاي چهارگانـه مـوثر در صـندوق   در بخش فازي این پژوهش ریسک

توسط استنتاج ممدانی مدلسازي گردیده است. فرآیند استنتاج فـازي در چهـار مرحلـه زیـر     

  شکل گرفته است:

هـاي  سازي: در این مرحله با توجه بـه نظـر خبرگـان و پیشـینه پـژوهش ریسـک      . فازي 1

نقدینگی، جمعیتی، کسري بودجه و سیاسی در پنج سطح خیلی کـم، کـم، متوسـط، زیـاد و     

  )..الف3اند (شکل اي فازي شدهخیلی زیاد توسط اعداد فازي مثلثی و ذوزنقه

رگـان و شـدت و احتمـال هـر یـک از      . پایگاه قواعد: در این مرحله با توجه به نظـر خب 2

طور آنگاه فازي در نظر گرفته شد. همان -قاعده اگر  100الذکر هاي چهارگانه فوقریسک

کــه در بخــش مــاتریس ریســک فــازي دیــده شــد، قواعــد از مــاتریس ریســک اســتخراج    

گر یک قاعده است ) نمایان1گردند، بدین صورت که هر درایه ماتریس ریسک (شکل  می

قاعـده فـازي تشـکیل     100آنجا که چهار فاکتور ریسک در نظر گرفته شده است، لـذا  و از 

  هاي زیر اشاره نمود:توان به قاعدهبه عنوان مثال می 1شود. می

  است. »کم«باشد، آنگاه ریسک  »خیلی کم«و احتمال  »خیلی کم«اگر شدت 

  است. »دزیا«باشد، آنگاه ریسک  »خیلی زیاد«و احتمال  »خیلی کم«اگر شدت 

  است. »متوسط«باشد، آنگاه ریسک  »زیاد«و احتمال  »کم «اگر شدت 

  است. »زیاد«باشد، آنگاه ریسک  »زیاد«و احتمال  »متوسط «اگر شدت 

  است. »خیلی زیاد«باشد، آنگاه ریسک  »زیاد«و احتمال  »خیلی زیاد «اگر شدت  

 -بـر اسـاس روش مـین   . موتور اسـتنتاج فـازي: در روش فـازي موتـور اسـتنتاج فـازي       3

کنـد و پـس از آن بیشـترین مقـدار را انتخـاب      هـا را کمینـه مـی   ماکس است یعنی ابتدا مقدم

  جا از روش ممدانی استفاده شده است.نماید. در این می

                                                      
افزار ونسیم کـه  هاي چهارگانه یکسان در نظر گرفته شده است. البته با توجه به امکانات نرمبراي سهولت در محاسبات ماتریس ریسک، ریسک  1.

هـا تحلیـل حساسـیت انجـام داد و ریسـک مـورد نظـر را متفـاوت از مـابقی          ریسکسازي در آن انجام شده است، می توان بر اساس هر یک از شبیه

  ها در مدل نمایش داد. ریسک
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زدایی فرآیندي است که یک مجموعه فازي را به یک عدد قطعـی  زدایی: فازي. فازي4

زدایـی یـک مجموعـه فـازي (حاصـل اجتمـاع       فـازي  کند. بنابراین ورودي فرآیندتبدیل می

هاي فازي خروجـی در چهـار سـطح کـم، متوسـط، زیـاد و خیلـی زیـاد کـه همـان           مجموعه

هـاي مختلفـی بـراي    ) و خروجی آن یک عدد قطعی اسـت. روش .ب3ریسک است (شکل 

ر زدایی وجود دارد که در این مقاله از روش مرکز ثقل استفاده شـده اسـت. در واقـع د   فازي

هـاي  ها تقسیم شده و ضریبروش مرکز ثقل، جمع موزون اعداد فازي خروجی بر جمع آن

  شود.جمع موزون نیز توسط خبرگان مشخص می

  

  
  هاي فازي ماتریس ریسکورودي )..الف3(شکل 

  

  
   خروجی ماتریس ریسک فازي )..ب3(شکل 

  

حلقوي و تایید آن توسط خبرگان حوزه بازنشستگی، مدل -پس از ساخته شدن مدل علی

و اضافه کردن سیستم  3حلقوي ارائه شده در شکل -جریان تحقیق بر اساس مدل علی- حالت
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)، ساخته شد. 2013( 1یسنیک و تورنسکالذکر مطابق روش ارائه شده در استنتاج فازي فوق

- ارائه شده است. تعدادي از متغیرهاي ارائه شده در  مدل علی 4جریان در شکل -مدل حالت

توان به اصلاحات  گیري نیستند. به عنوان نمونه می حلقوي کیفی هستند و به آسانی قابل اندازه

ها  جریان از آن-گرایی و ... اشاره کرد که در مدل حالتسیاسی، سبک زندگی، مصرف

با توجه به پیشینه  4شده در شکل  بین متغیرهاي ارائههاي استفاده نشده است. روابط و معادله

مثال، براي تعیین معادله بین است. به عنوان  رگان، استخراج شدهتحقیق و مبانی نظري و نظر خب

- اي که هر دو کیفی هستند، با استفاده از نظر خبرگان و مصاحبهپذیري و فرهنگ بیمهریسک

ان معادله بین این دو متغیر در نظر گرفته شده است. در هاي نیمه ساختار یافته، نموداري به عنو

هاي اصلی مورد مابقی متغیرهاي کیفی نیز به همین روش عمل شده است. علاوه بر این، متغیر

هاي این مدل مانند نسبت پشتیبان، نرخ جایگزینی و قدرت پرداخت دیون، داراي معادله

ها؛ نرخ ي فعال در طرح بازنشستگی بر بازنشستهاستاندارد هستند. نسبت پشتیبان با تقسیم اعضا

ها بر شاغلین و قدرت پرداخت دیون از تقسیم داراییزینی با تقسیم حقوق بازشستگان بر جایگ

  آید.ها بدست میبدهی

گر زیر سیستم جمعیت اسـت و بـا اسـتفاده از زنجیـره سـنی      نمایان 4قسمت سمت راست شکل 

سازي شـده اسـت. در ایـن زنجیـره سـنی چهـار گـروه        شبیهروند تغیرات جمعیت در طول زمان 

 40تـا   20( 2سـال)، گـروه سـنی     20(صـفر تـا    1بدین صورت تعریف شده است : گروه سـنی  

سـال). هـدف از ایـن زیـر      65(بـیش از   4سـال) و گـروه سـنی     65تـا   40( 3سال)، گروه سـنی  

هاي صـندوق  ها و بدهیاراییسیستم، بررسی تاثیر جمعیت نسبت پشتیبان صندوق و به تبع آن د

هـا بـه   در آینده است. این امر از طریق تعریف شاغل دولتی و غیر دولتـی و تعـین نـرخ ورود آن   

هـاي زیـر سیسـتم جمعیـت،     طرح بازنشستگی در مدل نشان داده شده است. یکی دیگر از جنبـه 

دولتی افزایش و  اعضاي فعال در طرح بازنشستگی هستند که طبعا با افزایش شاغل دولتی و غیر

دسـت آوردن  یابد. در واقع هدف اصلی زیـر سیسـتم جمعیـت بـه    با بازنشستگی افراد کاهش می

تعداد اعضاي فعال طرح و چگونگی تغییر آن با گذشـت زمـان اسـت. زیـر سیسـتم جمعیـت بـا        

  پذیرد.ریسک جمعیتی رابطه تنگاتنگی دارد و از آن تاثیر می

                                                      
1. Usenik & Turnsek 
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  هاي بازنشستگیدرصندوق  ALMبخشی از مدل حالت و جریان  ).4(شکل 
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دیـده   4هـا کـه در وسـط شـکل      هـا و بـدهی   هدف و کارکرد اصلی زیر سیسـتم دارایـی  

هـاي  هاي یک صندوق بازنشستگی تحت شرایط و سناریوها و بدهیشود محاسبه دارایی می

سیستم براساس مطالعات چـیم  هاي حالت در نظر گرفته شده در این زیرمختلف است. متغیر

 14هــاي حســابداري شــماره ) و اســتاندارد1392زاده و رجبــی نهــوجی () و فرتــوك2006(

هـاي  (حسـابداري طـرح   27هـاي جـاري) و شـماره    هاي جـاري و بـدهی  نحوه ارائه دارایی(

هزینـه  -هـا و شـکاف درآمـد   ها، بـدهی اند که شامل داراییمزایاي بازنشستگی) تعریف شده

توان به نسبت مالی و قـدرت پرداخـت   هاي اساسی این زیر سیستم میشود. از دیگر متغیرمی

سیسـتم تـاثیر گذارنـد. بخـش     سیاسی و نقدینگی بـر ایـن زیـر    هايدیون اشاره کرد. ریسک

دیگري که در این سیستم مورد بحث قرار گرفته، متغیر حالت تامین مـالی بـا بودجـه دولتـی     

است که به شرح نقـش دولـت در جبـران کسـري یـک صـندوق بازنشسـتگی و بـه تبـع آن          

  دازد.پرمشکلات ایجاد شده براي بودجه دولتی و کاهش قدرت خرید می

به عنوان آخرین زیرسیستم مدل (البته سه زیرسیستم دیگـر مـدل یعنـی ریسـک کسـري      

ارائـه    4بودجه، ریسک جمعیتی و ریسک سیاسی براي نمایش بهتر مدل در مقاله، در شکل 

اند)، ارزیابی ریسک نقدینگی با استفاده از سیستم استنتاج فـازي در سـمت چـپ مـدل      نشده

ف ایـن زیـر سیسـتم بررسـی اثـر ریسـک نقـدینگی بـر قـدرت          نمایش داده شده اسـت. هـد  

  پرداخت دیون و طبعاً نسبت مالی است.

  

  اعتبارسنجی مدل.4-1- 4

شناسی سیستم براي ایجاد اطمینان نسبت به درستی و هاي پویاییمدل 1اعتبارسنجی

جا که طراحی یک مدل با هدف رسیدگی به مشکلات و سودمندي یک مدل است. از آن

هاي متفاوت است، مدل طراحی شده به منظور تطابق با واقعیت سنجیده ها در زمینهرفع آن

                                                      
1. Validation 
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و بررسی 2، بهبود سیستمی1هاي شرایط حديشود. در ادامه، مدل پژوهش توسط آزمونمی

  گیرد.در بوته آزمایش قرار می3رفتار

شـرایط  هـا، آزمـون   شناسی سیسـتم هاي اعتبار سنجی در پویاییترین آزمونیکی از مهم

حدي است، شرایطی که ممکن است هرگز در جهان واقعی مشاهده نشود. این آزمون نشان 

دهد یا خیر؟ به عبـارتی در سـنجش   دهد که آیا مدل رفتار قابل انتظاري از خود نشان میمی

توان شـرایط رفتـاري را توصـیف کـرده و سـپس بررسـی شـود کـه آیـا          اعتبار یک مدل می

ري مناسبی دارد یا خیـر؟. بـراي مثـال چنانچـه نـرخ کسـور شـاغل        ساختار مدل واکنش رفتا

تر از حد واقعی آن یعنی برابر یک در نظر گرفتـه شـود (مقـدار واقعـی آن     دولتی بسیار بیش

). لـذا بـر اسـاس    1نمـودار  ) مقدار دارایی صندوق شدیداً افـزایش پیـدا خواهـد کـرد (    07/0

  معتبر است. آزمون شرایط حدي مدل ارائه شده در این پژوهش

 
  هاتاثیر افزایش سهم شاغل دولتی بر دارایی ).1(نمودار 

  

روش بهبود سیسـتمی بـر تحلیـل حساسـیت تکیـه دارد. در واقـع بـر اسـاس ایـن آزمـون           

پارامترهـاي الگـو، درحالـت عـادي، نبایـد تغییرهـاي       در  بینیقابل پیشو  تغییرهاي کوچک

                                                      
1. Extreme Condition Tests 
2. System Improvement Tests 
3. Behaviour Reproduction Tests 

دارایی ھا

2e+018

1.5e+018

1e+018

5e+017

0

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Time (Year)

دارایی ھا : روند عادی
دارایی ھا : افزایش سھم شاغل دولتی
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تـورم در حـدود سـه درصـد      کند. براي مثـال چنانچـه  بینی در رفتار الگو ایجاد  غیرقابل پیش

 سـازي توسـط   گیـري نخواهـد داشـت. نتیجـه شـبیه      هاي طرح تاثیر چشم تغییر کند، در بدهی

هـاي   تغیـرات بـدهی   2نمـودار  کنـد.   مدل ارائه شده در پژوهش درستی این ادعا را تایید می

    صندوق را بر اساس تغییر سه درصدي تورم را نشان می دهد.

  
  ها). تاثیر افزایش سه درصدي تورم بر بدهی2نمودار (

  

شود تا منطقی بودن رفتار  سازي شده اجرا و پایش می در روش بررسی رفتار مدل شبیه 

توجه به مقدار پارامترهاي فعلی مورد ارزیابی خبرگان قرار گیرد. به عنوان مثال ها با متغیر

ره نمود، که ابتدا با شیب زیادي رشد کرده و توان به متغیر مهم اعضاي فعال در طرح اشا می

دهد که این رفتار ناشی از تري به رشد خود ادامه میپس ازگذشت چند سال با شیب کم

اي به بعد به علت افزایش جمعیت جویاي کار و هاي استخدامی است که از مرحلهسیاست

دولتی) (دولتی و غیرجه به کاهش استخدام توشود. لذا با هاي شغلی، کم می کاهش فرصت

تري افزایش یابد. رفتار اعضاي فعال  رود که اعضاي فعال در طرح با شیب کم انتظار می

علاوه بر این  کند.ارائه شده است. این آزمون نیز اعتبار مدل را تایید می 3نمودار طرح در 

زم آن (سمت توان به متغیر تامین مالی با بودجه دولتی اشاره کرد که با توجه به مکانیمی

رود که تامین مالی طرح از طریق  دولت با فرض یک کسري ) انتظار می4 شکلراست 

نشان داده شده  10 نمودار اي افزایش یابد. این مساله در اولیه در طرح، به صورت فزاینده

بدھی ھا

8e+017

6e+017

4e+017

2e+017

0

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Time (Year)

بدھی ھا : افزایش سھ درصدی تورم
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شود فرض اولیه کسري کمتر از یک میلیون است دیده می نمودار طور که در است. همان

  برابر افزایش داشته است.  10سال، نزدیک به  30که با گذشت 

هاي بررسی رفتار، بازسـازي رفتـار مرجـع اسـت. بـراي ایـن منظـور        یکی دیگر از روش

متغیر نسبت پشتیبان به عنوان متغیري که رفتار آن با مرجع مقایسه خواهد شـد انتخـاب شـده    

بازنشسـتگی در ایـران،   هاي هاي رسمی در مورد در صندوقاست. بر اساس آخرین گزارش

اسـت و در مـورد صـندوق     2هـا کمتـر از   ترین حالت نسبت پشـتیبان  صـندوق  در خوشبینانه

لـت  بازنشستگی تامین اجتماعی که مورد بحث در ایـن مقالـه اسـت، بـدون لحـاظ سـهم دو      

. نتایج مدل این پژوهش نیز موید این نکته است کـه نسـبت   است 5مقدار این نسبت کمتر از 

ام کـه صـندوق بـه     20در صندوق بازنشستگی سازمان تامین اجتماعی، پس از  سـال   پشتیبان

سازي به کمتـر از  هاي انتهایی دوره شبیهشود به کمتر از پنج و حتی در سالبلوغ نزدیک می

  .گذارد کند، لذا این آزمون نیز بر اعتبار مدل صحه میچهار میل می

  

 
  طرحرفتار متغیر اعضاي فعال  ).3( نمودار

اعضای فعال در طرح

5 M

3.75 M

2.5 M

1.25 M

0

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Time (Year)

اعضای فعال در طرح : روند عادی
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  رفتار متغیر تامین مالی با بودجه دولت ).4( نمودار

  

  نتایج و سناریو پردازي .5

گـرا  شـود و پـس از آن بـه سـناریوي ریسـک     در این بخش ابتدا سناریو پایه بررسی مـی 

شود. اجراي سناریو پایه در واقع همان اجـراي مـدل حالـت و جریـان     شدن مدل پرداخته می

هاي آن است. پس از اجراي مدل در حالت پایه، نمودارها و رفتـار  پژوهش بدون تغییر متغیر

هـاي مهـم   هاي مربوط به رفتار متغیـر نمودار شود. در ادامه ابتدا هاي مهم مدل ارائه میمتغیر

توان به رفتـار  ها میترین متغیرشود. از مهمارائه شده و پس از آن توضیحات هریک بیان می

) و رفتـار  6 نمـودار  )، رفتار متغیر قدرت پرداخـت دیـون (  5 نمودارزمان درآمدو هزینه (هم

  ) اشاره نمود.7 نمودار نسبت پشتیبان (
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  زمان درآمد و هزینه در سناریو پایهرفتار هم ).5( نمودار

  

زمـان مـورد توجـه قـرار گرفتـه      رفتار درآمد و هزینه طرح بـه صـورت هـم    5 نموداردر 

تـر از  سازي بیشهاي طرح در طول شبیهشود، هزینهدیده می نمودار طور که در است. همان

شوند. در واقـع در طـرح   هم نزدیک میسازي بههاي طرح است و در پایان زمان شبیهدرآمد

رسـد:  هزینه وجود دارد. در این مورد ذکـر دو نکتـه ضـروري بـه نظـر مـی       -شکاف درآمد 

هـاي  م حقـوق کـه یکـی از هزینـه    نخست این که در سناریو پایه فرض شده اسـت کـه تـرمی   

که در سناریو پایه فرض شده سازي ثابت است و دوم ایناصلی صندوق است، در طول شبیه

شـوند. در واقـع بـا توجـه بـه دو      گذاري مـی درصد از کسورات دریافتی، سرمایه 3است که 

فتـه شـده   بینانه در نظر گرهزینه طرح در سناریو پایه، خوش -نکته بیان شده، شکاف درآمد 

  است.

  

Selected Variables

6e+012
3e+013
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1.5e+013
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Time (Year)
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ھزینھ : سناریو پایھ
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  رفتار قدرت پرداخت دیون در سناریو پایه ).6( نمودار

  

شـود.  سازي دیـده مـی  رفتار متغیر قدرت پرداخت دیون در طول دوره شبیه 6 نموداردر 

اي از پیش تعیین شـده  در این پژوهش با توجه به نظر خبرگان و مرور ادبیات، براساس قاعده

شـود. طبـق ایـن قاعـده، اگـر  مقـدار عـدي        گیري میدر مورد قدرت پرداخت دیون تصمیم

سازي شده کمتر از دو باشد آنگاه قدرت پرداخت دیـون  قدرت پرداخت دیون در مدل شبیه

گیرد، اگر بین دو و پنج باشد در وضعیت متوسط و اگر بیشتر از پـنج  در وضعیت بد قرار می

شـود در ابتـدا بـه    دیـده مـی   6 نمودارطور که در برد. همانباشد در وضعیت خوب به سر می

علت کم بودن تعداد بازنشستگان و حتی نبـود آن وضـعیت خـوب اسـت و پـس از گذشـت       

گیـرد. در  هاي سیاسی و نقدینگی بر آن، در وضـعیت متوسـط قـرار مـی    زمان و تاثیر ریسک

الذکر بر قـدرت پرداخـت دیـون کـم در نظـر گرفتـه شـده        هاي فوقسناریو پایه تاثیر ریسک

  است.
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  رفتار نسبت پشتیبان در سناریو پایه ).7( نمودار

  

-شـود. همـان  سـازي دیـده مـی   رفتار متغیر نسبت پشتیبان در طول دوره شبیه 7 نموداردر 

هـا نسـبت بـه اعضـاي     پیداست در آغاز دوره به علت کم بودن بازنشسته نمودار گونه که در 

رسـید کـه بـراي بهتـر دیـده شـدن       مـی و فراتر از آن نیـز   1800فعال طرح این نسبت حتی به 

، 50تر باشد)، به ازاي هر نسـبت پشـتیبان بزرگتـر از    نمودار (در مقیاسی که تغیرات محسوس

هاي آغازین و افزایش بازنشستگان این نسـبت بـه   در نظر گرفته شد. پس از طی سال 50عدد 

در واقـع رفتـار نسـبت    شـود.  تر از حد بحرانی (کمتر از سه) نمیشود ولی کمتر میمرور کم

ات نمـودار  پـس از رسـیدن بلـوغ بـا م     DBهـاي  پشتیبان بیانگر این نکته مهم است کـه طـرح  

  شوند.رو میاساسی روبه

  

  گرا شدن مدلسناریوي ریسک .5-1

. »دانـد طرح کلی وضعیت طبیعی و یا مورد انتظار حـوادث مـی  «فرهنگ لغت سناریو را 

تـوان اذعـان داشـت کـه سـناریو      را تعریـف کنـیم مـی   تـر سـناریو   اما اگر بخواهیم تخصصی

هاي موجه است که به بخش خاصـی از آینـده نظـر دارد. بـه بیـانی      داستانی توصیفی از بدیل

ــع هــدف      ــوان پیشــگویی نیســت. در واق ــه هــیچ عن ــده اســت و ب دیگــر، ســناریو چهــره آین

اسـت کـه    هـایی تر کردن طیـف گزینـه  سناریوسازي گسترش تفکر در مورد آینده و عریض

 »شـود...اگر چـه مـی  «هـاي  هـا و تحلیـل  تواند مورد نظر ما باشد. در این پژوهش از سناریومی
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هـا بـه کـار    اي از متغیرتواند بر روي یک متغیر یا مجوعهشود. این نوع تحلیل میاستفاده می

و یـا در   »درصد افزایش پیـدا کنـد   20شود اگر متغیر الف چه می«گرفته شود به عنوان مثال 

 10درصـد افـزایش و متغیـر ب     20شود اگر متغیر الف چه می «ها اي از متغیرمورد مجموعه

  .»درصد کاهش یابد

هـاي کسـري بودجـه و    گرا شدن، بررسی تاثیر ریسـک هدف از انجام سناریوي ریسک

ده ها طوري نوشته ش ـهاي مدل است. در سناریو پایه معادلهنقدینگی و سیاسی بر دیگر متغیر

ها نقش چنـدانی در رفتـار   ها تاثیر اندکی بر مدل داشته باشند در واقع ریسکبود که ریسک

انـد بـر   ها کـه بـه صـورت فـازي مدلسـازي شـده      اند. در این سناریو تاثیر ریسکمدل نداشته

تـاثیر ریسـک کسـري بودجـه بـر مـدل        8 نمودارگردد. در هاي اصلی مدل بررسی میمتغیر

شود اگر اثر ریسک کسري بودجه بـر  دیده می نمودار طور که در همان ارائه گردیده است.

درصـد نسـبت بـه سـناریو پایـه افـزایش        20مدل در حدل معمول دیده شود (اثر ریسک تنها

سازي کسري تقریبا دو برابر کسري در سـناریو پایـه اسـت. و    داده شد) در انتهاي دوره شبیه

توانـد  نظـر گـرفتن مقـدار معقـولی از ریسـک مـی       این نکته حامل این پیام مهم است کـه در 

هـاي احتمـالی آن افـزایش    بینش هیئت مدیره صندوق را نسبت به وضعیت صندوق و بحران

  ها در حد امکان جلوگیري و یا تحت شرایطی تعدیل نماید.دهد و از وقوع آن

  

 
  تاثیر ریسک کسري بودجه بر مدل ).8( نمودار

تامین مالی با بودجھ دولتی
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  تاثیر ریسک نقدینگی بر مدل ).9( نمودار

 
شود با افزایش ریسک نقدینگی به عبـارت دیگـر بـا    دیده می 9 نمودارطور که در همان

افزایش شدت و احتمال ریسک نقـدینگی، قـدرت پرداخـت دیـون بـه صـورت محسوسـی        

دهنـد کـه کـه    هاي چهارگانه نشان مـی هاي مرتبط به ریسکیابد. در واقع سناریوکاهش می

دهــد. در تــر ارائــه مــیســازي نتــایج مــدل را واقعــیقطعیــت در شــبیهریســک و عــدموجــود 

پیداسـت،   نمـودار  طور کـه در  تاثیر ریسک سیاسی بر مدل ارائه شده است. همان 10نمودار

یابـد ولـی نـه بـه انـدازه      با در نظر گرفتن ریسک سیاسی قدرت پرداخت دیـون کـاهش مـی   

رسـد کـه   خت دیون تاثیر گذار بود، لذا به نظر میزمانی که ریسک نقدینگی بر قدرت پردا

  مند بود.تري بهرهتوان از قدرت پرداخت دیون مناسباز طریق کنترل ریسک نقدینگی می
  

 
  تاثیر ریسک سیاسی بر مدل ).10( نمودار

قدرت پرداخت دیون
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هـا و  رسیم کـه در نظـر نگـرفتن ریسـک    هاي این بخش به این نتیجه میبا بررسی سناریو

اي گردد. شـاید بتـوان از   تواند منجر به نتایج گمراه کنندهها بر مدل میآن اعمال نکردن اثر

هـاي چهارگانـه در مـدل    این منظر هم بدین موضوع نگاه کرد که با در نظر گـرفتن ریسـک  

هـاي صـندوق در معـرض ریسـک و خطـر      این نتیجه بدست خواهد آمد که چقدر از ارزش

بیش از نیمـی از قـدرت پرداخـت دیـون در حضـور      قرار دارد. به عنوان نمونه دیده شد که  

تـوان از  هاي دیگر را نیز میهاي سیاسی و نقدینگی در معرض خطر قرار دارد، متغیرریسک

  این منظر بررسی نمود.

  

  گیرينتیجه .6

ــر پویــایی هــدف از ایــن پــژوهش شــبیه  در  ALMهــا از شناســی سیســتمســازي مبتنــی ب

هاي مختلف جهـت کمـک بـه    فازي و اجراي سناریوهاي بازنشستگی تحت شرایط  صندوق

هاي بازنشستگی و اثربخشی هر چـه  گیري مدیران در راستاي بهبود وضعیت صندوقتصمیم

شدگان است. با توجه به این هدف، بـا اسـتفاده از رویکـرد سیسـتمی و     تر آن براي بیمهبیش

ق بازنشسـتگی و  منطق فـازي بـه دنبـال ایجـاد درکـی جـامع از سیسـتم پیچیـده یـک صـندو          

ایـم. پـس از بررسـی مطالعـات مشـابه در      گـذار بـر آن بـوده   هاي اثـر ترین متغیرشناخت مهم

هـاي  ارائه نظرات خبرگان، عوامل موثر بر مـدیریت دارایـی و بـدهی در صـندوق    سراسر دنیا و 

حلقوي مدیریت -هاي موجود نمودار یا مدل علیبازنشستگی شناسایی گردید و با توجه به مدل

هاي اصلی و موثر تعیـین گردیـد. در   هاي بازنشستگی به همراه  حلقهدارایی و بدهی در صندوق

هاي بازنشستگی با توجـه بـه مـرور ادبیـات و نظـر      هاي چهارگانه موثر در صندوقادامه، ریسک

خبرگان شناسایی و توسط سیستم اسـتنتاج فـازي و مفهـوم مـاتریس ریسـک، کمـی گردیدنـد.        

حلقوي و سیسـتم اسـتنتاج فـازي، نمـودار حالـت جریـان مـدیریت        -دار علیسپس بر اساس نمو

هاي بازنشستگی تحت شرایط فازي رسم شد و در سـناریوهاي پایـه   دارایی و بدهی در صندوق

  گرا شدن مدل اجرا شد.و ریسک
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طور خلاصه نتایج حاصل از این پژوهش مبین ایـن نکتـه اسـت کـه در مـدیرت دارایـی و       به

هـا و افـراد زیـادي ذینفـع هسـتند کـه در برخـی از مـوارد         اي بازنشستگی گـروه هبدهی صندوق

داراي تضاد منافع نیز هستند. علاوه بر این عوامل بیرونی و درونی متعددي بر مدیریت دارایـی و  

بدهی در صندوق و به تبع آن بر عملکرد صندوق تاثیر گذارند، که با توجه به سناریوهاي ارائـه  

هاي چهارگانـه و یـا بـه    شود که ریسکگونه استنباط میها  اینش و نتایج آنشده در این پژوه

کنـد و توجـه   تـرین نقـش را ایفـا مـی    گرا بودن مدیریت دارایـی و بـدهی مهـم   بیان بهتر ریسک

هایی جبران نشدنی منتهـی گـردد.   تواند به نتایجی گمراه کننده و خسارتنکردن به این مهم می

هـایی  ل دیگر نیز از اهمیت بالایی برخوردارند، از این جهت به ریسـک ناگفته پیداست که عوام

شوند. به هر حـال مـدیریت دارایـی و بـدهی مطلـوب      اشاره گردید که اغلب نادیده انگاشته می

تمـام عوامـل بیرونـی و درونـی توجـه لازم را       گرا باشد و پس از آن بـه باید در وهله اول ریسک

توانـد   هریک از عوامل درونی یـا بیرونـی و یـا ذینفعـان صـندوق مـی      داشته باشد، زیرا غلفت از 

  عملکرد کلی صندوق را تحت شعاع قرار دهد.
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Abstract   
Since pension funds are among the most important and effective 

organizations in economic and social environments, it is critical to study 
their problems ahead. Asset and liability management (ALM) is a useful tool 
to study pension funds and their stakeholders. This paper tries to understand 
the key factors effecting on ALM and to analyze them using system 
dynamics. Fuzzy inference engine is also used to quantify the important risks 
in ALM. Results show that considering ALM and stakeholders’ benefits as 
whole and paying attention to risk factors such as changing population are 
the key factors for successful ALM. 
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