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Abstract 

Objective: Optimizing asset allocation at the asset class level and measuring the 

insolvency risk of the Social Security Organization (SSO) by considering the 

value at risk constraint. 

Methods: At first we hand-collect the book value of assets for the SSO using its 

financial statements from 2001 through 2015 and categorize assets into three asset 

classes: stocks, real estate and bonds. We then estimate the market value of assets 

using returns for the corresponding market during this period. Subsequently, we 

generate 300 forecasts for each market return over a 75-year horizon by the Monte 

Carlo simulation method. These efforts, Combined with the predictions of 

expenditures and contributions of the SSO from the International Labor 

Organization (ILO), for helping us have sufficient data to design and solve a 

multi-stage stochastic programming model. Also, we have adequate data to 

calculate the probability of insolvency in the SSO by counting the number of 

infeasible solutions through all forecasts in the model. 

Results: We obtain optimal allocation for all three asset classes and propose the 

types of reforms required for decreasing the insolvency risk in the SSO 

throughout the long term mending period in the way that imposes minimum 

pressure on pensioners and contributors simultaneously.  

Conclusion: Despite the constraints faced by the SSO in terms of asset allocation, 

our results indicate that certain allocations are capable of resolving the 
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underfunding problem for the SSO over the studied horizon. This solution 

involves implementing a set of gradual parametric reforms and optimal asset 

allocation. In a way that could meet stakeholders' purpose. We consider the 

restriction that the state is facing in payback its debt to the SSO whereby 

securitize them. After all, legislation reforms in running an independent regulator 

organization are essential. These exercises make us impose an excellent 

government for pension funds and construct an investment policy for them to 

reduce harmful intervention 
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اي مقيد به  ريزي تصادفي چندمرحله با مدل برنامه) ALM( تعهدات /مديريت دارايي
   اجتماعيتأمين ارزش در معرض ريسك در سازمان 

  كيارش مهراني
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  چكيده
 اجتمـاعي تـأمين  اي سازمان  يابي تخصيص منابع سرمايه و بهينه )ALM( تعهدات /ارزيابي مديريت داراييهدف اين پژوهش،  :هدف
  .است

سـپس، بـه سـه طبقـه     . شناسايي شدنداجتماعي تأمين هاي مالي سازمان  ، از صورت1394تا  1380هاي سال اي منابع سرمايه :روش
بـا اسـتفاده از بـازدهي سـالانه      .دست آمد هبشده آنها نيز   اوراق مشاركت و زمين ـ ساختمان تفكيك شدند و بهاي تمام دارايي سهام، 

سال آينـده توليـد    75طي  ،سازي اين بازارها سناريو براي شبيه 300و با روش گشت تصادفي، تعداد  بازارها، ارزش روز آنها برآورد شد
اي  ريـزي تصـادفي چندمرحلـه    اي سازمان، مدل برنامه از منابع و مصارف بيمه شده نجاما هاي بيني شو پي ها هبه اتكاي اين محاسب. شد

  .بر اساس تعداد سناريوهاي فاقد جواب به كل سناريوها برآورد شد ،ريسك درماندگي نيز. طراحي و حل شد
اي و  از اين رو، اصلاحات بيمه. اجه استمو) درصد 50محدوده (تداوم وضعيت فعلي اين سازمان با ريسك درماندگي بالايي : ها يافته
  .ضروري است) درصد 10در محدوده (ها براي كنترل اين ريسك  گذاري سازي سبد سرمايه بهينه

تـوان بـا انجـام اصـلاحات تـدريجي در منـابع و        اجتماعي، مـي تأمين هاي پيش روي سازمان  با وجود كليه محدوديت: گيري نتيجه
اين امكان وجود دارد كـه   ،با اتخاذ اين تدابير. ه حداقل رساندباي، ريسك درماندگي را  هينه منابع سرمايهو تخصيص ب اي مصارف بيمه

، هـا  انجام اين اقدام. واجه شوندمفشار مترين كبا  بگيران پردازان و مستمري بيمه كه گيرد نجاما اي گونه به اصلاحات موصوف ،زمان هم
ايجاد  يمستقل  كننده تنظيمو نهاد ناظر  ،كه در آن اي گونه ه؛ بابسته استوهاي بازنشستگي  مقررات ناظر بر صندوق اصلاح قوانين و هب

  .شود يملياتع گذاري متناسب با فعاليت آنها عمال حكمراني بهينه و تدوين سياست سرمايها وشود 
  
  .يي ـ تعهدات، ريسك درماندگي، ارزش در معرض ريسكاي، دارايي مالي، مديريت دارا ريزي تصادفي چندمرحله برنامه: ها كليدواژه
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  مقدمه
هاي پاياني قرن بيستم، سبب  خصوص در سال هاي بازنشستگي، به غييرات وسيع جوامع انساني و توسعه نامتوازن صندوقت

طـوري كـه هـدف اصـلي      هاي بازنشستگي در بسياري از كشـورها شـد، بـه    بروز مشكل جديدي با عنوان بحران صندوق
پس از آن، با هدف ايجـاد  . ها تبديل شد عضلات دولتتشكيل آنها در معرض تهديد جدي قرار گرفت بوده و به يكي از م

هدف اصلي اين . ها، استانداردها و مقررات جديدي شكل گرفت كه مختص آنها بود تعادل در منابع و مصارف اين صندوق
ايـن مباحـث   . مدت بـود  هاي زماني بسيار طولاني هاي بازنشستگي در دوره اقدامات، كسب اطمينان كافي از پايداري طرح

طـور   كنـد و بـه   اي آنها را كنترل مي بندي در ارائه خدمات رفاهي، ورودي و خروجي بيمه نسبت جديد با ايجاد نظام لايه به
ها، بازده و ريسك سبد آنها  گذاري در اين صندوق گذاري سرمايه شده براي سياست زمان بر اساس استانداردهاي تدوين هم

شوند كه اصول  قدامات با عنوان كلي مديريت دارايي ـ تعهدات قراردارد ناميده مي اين مجموعه از ا. كند سازي مي را بهينه
همچنين چارچوبي قابل . دهند اي و كنترل ريسك آنها را ارائه مي هاي بيمه مورد انتظار براي تحليل عملكرد مالي مؤسسه

شـوند، دركـي    زمان راهبـري مـي   طور هم سك بهكه در آن، عملكرد و ري اي كنند تا بتوانيم از رفتار ترازنامه اتكا فراهم مي
  ).2013، 1مك گاير(صحيح داشته باشيم 

سـبد   .ز اهميـت اسـت  ئگـذاري منـابع نيـز حـا     نحـوه سـرمايه   يادشـده، ي ها صندوقعلاوه بر تغييرات ساختاري در 
اصلي سهام و اوراق در دو حوزه  اغلب ،يافته و در حال توسعه ي بازنشستگي در كشورهاي توسعهها صندوقگذاري  سرمايه

درآمد با اوراق  در مقايسه باعموم طور  بهگذاري در سهام  در يك افق زماني مشابه، سرمايه. شود درآمد ثابت مديريت ميبا 
پورتفـوي  لزوم توجه بيشتر در مديريت  ،هاي مترتب بر آن تعدد ريسك اما ،از بازده و ريسك بالاتري برخوردار است ،ثابت
گـذاري خـود    دليل اهميت موضوع مديريت ريسك، سبد سرمايه هي بازنشستگي بها صندوق طور كلي، به .طلبد را مي سهام
همچنـين   .)1370پورپـاك،  (هاي غيرسيستماتيك به حداقل كاهش يابد  ند كه ريسككن اي انتخاب و موازنه مي گونه را به

ي هـا  گـذاري  سـرمايه گـري   بررسـي تنظـيم  ن بـا عنـاوي   2اي كه سازمان همكاري و توسعه اقتصـادي  هاي سالانه گزارش
هاي بازنشستگي توسط  هاي مشخص براي انواع صندوق كند، بيانگر اعمال محدوديت منتشر مي ي بازنشستگيها صندوق

سازمان همكـاري و  (هاي كلي كشورها متفاوت است  نهاد حاكميت در كشورها است كه با توجه به نوع صندوق و سياست
  ). 2017توسعه اقتصادي، 

هاي ساير كشورها،  شده در مباحث مرتبط با مديريت دارايي ـ تعهدات و تجربه  هاي ارائه انطباق استانداردها و توصيه
ها، يكـي   گر اجتماعي كشور در سطح طبقه دارايي ترين سازمان بيمه  عنوان بزرگ هاي سازمان تأمين اجتماعي به با فعاليت

ايـن پـژوهش در   . ال اصلاحات پارامتريك و سيستماتيك مد نظر قرار گيـرد هايي است كه بايستي قبل از اعم از ضرورت
اي ارزيابي كند تا اصلاحات مـورد نيـاز    گونه اي در سازمان تأمين اجتماعي را به نظر دارد چگونگي تخصيص منابع سرمايه

تـرين حالـت ممكـن     ريجيبخشي بين منابع و مصارف بلندمدت آن در آينده، به كمترين و تـد  در اين سازمان براي تعادل
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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در ايـن  . دده ـ يماي نوين ارائه  دارايي ـ تعهدات در سازمان تأمين اجتماعي، شيوه  مديريتاين پژوهش، براي . تقليل يابد

هـا   گـذاري در سـطح طبقـه داريـي     شوند كه سبد سرمايه نحوي پيشنهاد مي شيوه، اصلاحات پارامتريك و سيستماتيك به
  . اند يابي شده بهينه گي سازمان تأمين اجتماعي به حداقل مقدار تقليل يابد،اي كه ريسك درماند گونه به

هاي مورد نياز اسـتخراج و محاسـبه شـده، سـپس مـدل       شناسي پژوهش، داده  در ادامه، پس از مرور پيشينه و روش
هـاي بهينـه    بتريزي تصادفي مختص سازمان تأمين اجتماعي طراحي شده و با سناريوسازي براي اصـلاحات، نس ـ  برنامه

در پايان نيز براي دستيابي به مديريت بهينه دارايي ـ تعهدات با در نظـر گـرفتن    . شوند براي تخصيص منابع مشخص مي
   .هاي فعلي دولت در پرداخت بدهي خود به سازمان تأمين اجتماعي، پيشنهاد مشخصي ارائه خواهد شد محدوديت

  پيشينه پژوهش
هاي پژوهشي مـرتبط    هم پژوهشگران اين حوزه و هم مؤسسه از جمله مباحثي است كههاي بازنشستگي  پايداري صندوق

اند، سه تجربي عملي اسـت كـه    اقداماتي كه كشورهاي يونان، نيكاراگوئه و برزيل انجام داده. اند آن را بسيار بررسي كرده
بازنشسـتگي بـه پايـداري رسـيد      توان بـا تغييـر قـوانين و انجـام اصـلاحات تـدريجي در نظـام        دهد چگونه مي نشان مي

گـذاري، بـا    علاوه بر نياز به تغيير در رويكرد به مقوله بازنشستگي و اصلاح نظام حكمراني و سياست). 1397خورشيدي، (
توان تا حد مناسبي تبعات اجتماعي اين اصلاحات را كـاهش   هاي اجتماعي و انجام اقدامات محلي نيز مي نوآوري در حوزه

، يحيـوي رازليقـي   )1395(هـاي سـبحانيان     هاي مشابه ديگر نظير پژوهش  پژوهش). 1397صر اصفهاني، عمادي و ن(داد 
هاي   پژوهش. نيز بر لزوم انجام اصلاحات و تغيير نگرش و قوانين حاكم بر اين حوزه تأكيد دارند) 1394(و خندان ) 1395(

بازارهـاي مـالي در موفقيـت اصـلاحات در سيسـتم      گـذاري و نقـش    طور مجزا بر لزوم توجـه بـه سـرمايه    ديگري نيز به
 خنـدان و رضـايي  و ) 1396(هاي گلاب، جعفري و محمدنوري   توان به پژوهش پردازند كه از آن جمله مي بازنشستگي مي

 يگذار در اين ميان اين موضوع نيز بايستي ارزيابي شود كه از نظر قوانين داخلي، براي سرمايه. اشاره داشت) 1393( زاويه
هايي وجود دارد و تأثير اين قوانين بر فعاليت آنها چگونه بوده  هاي بازنشستگي در بازارهاي مختلف چه محدوديت صندوق
شـده   هـاي اعمـال   توان به محـدوديت  متأسفانه از اين ديدگاه، در كشور ما قوانين مشخصي وجود نداشته و فقط مي. است

گيـري بـر    ، افـزايش سـخت    بر اساس نتيجـه ايـن پـژوهش   ). 1397لي، مظاهري، شيركوند و جما(ها پرداخت  روي بانك
  . ها بر نقدينگي آنها اثر معنادار مثبتي دارد داري شركت ها يعني سهام هاي غيربانكي بانك فعاليت

ي        نوآوري پژوهش حاضر از اين نظر است كه براي اصلاحات در حـوزه بازنشسـتگي تـأمين اجتمـاعي اهـداف كمـ
يـابي شـده و در نهايـت، ريسـك      هـا بهينـه   گـذاري  اي كه ريسك و بازده سبد سـرمايه  گونه كند، به يمشخصي پيشنهاد م

يـابي در بازارهـاي    هاي بهينـه  براي دستيابي به اين هدف لازم است تكنيك. شود درماندگي در تأمين اجتماعي كنترل مي
سازي مبتني بر آموزش و يادگيري  از الگوريتم بهينه سازي سبد سهام با استفاده يافتن مرز كارا و بهينه. مالي بررسي شوند

علاوه بر اين، اسـتفاده از معيـار ارزش   . ، يكي از مواردي است كه بايد بررسي شود)1396سروش، عطرچي و رامتين نيا، (
ريزي  مههاي مورد انتظار و تبديل شدن موضوع به يك مسئله برنا اي از بازده در معرض خطر شرطي براي دستيابي به بازه
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بيني بازارها  يابي، پيش علاوه بر بهينه). 1396نجفي، نوپور و قهطراني، (خطي، از موارد شايان توجه ديگر در اين حوزه بود 

كننـد   هايي كه برخي از فعالان بازار به آن توجه مي يكي از روش. نيز براي دستيابي به اهداف اين پژوهش ضروري است
   ).1397افشاري راد، علوي و سينايي، (گيرد  ارهاي متنوعي بهره ميتحليل تكنيكال است كه از ابز

هايي ارائه  بيني مدت پيش اي بسيار طولاني ها و ابزارهاي نياز داريم تا بتوانيم براي دوره در حوزه بازنشستگي به روش
هـاي زمـاني و هـم     دليـل محـدويت   گفته، هم بـه  هاي پيش روش). انجامد سال به طول مي 75براي يك نسل كه (دهيم 

هاي  علاوه بر اين، پژوهش. اند كار نرفته دليل محدوديت در مفروضات آنها، براي موضوع مد نظر اين پژوهش چندان به به
اند، در حالي كه هدف اين پـژوهش تخصـيص منـابع بـين طبقـه       پيش، بيشتر در زمينه انتخاب سهام در بازار بورس بوده

المللي پيشرو در اين عرصه  هاي بين ها و مؤسسه تر در نشريه هاي عميق و، نياز به پژوهشاز اين ر. هاي مختلف بود دارايي
  . كاملاً محسوس بود

يافته، ما  هاي بازنشستگي در كشورهاي توسعه شده براي صندوق بررسي ادبيات موضوع و استانداردهاي جديد تدوين
توان گفت شيوه مـديريت دارايـي ـ تعهـدات در      وري كه ميط كند، به را به موضوع مديريت دارايي ـ تعهدات رهنمون مي 

هـاي   هدف اصلي مديريت دارايي ـ تعهدات در صندوق . كند اي ايفا مي هاي بازنشستگي امروز نقش عمده ارزيابي صندوق
اسـت  ها  ها و افزايش توان آنها در پرداخت مستمري نفع در اين صندوق هاي ذي بازنشستگي، راضي نگه داشتن كليه گروه

زاده، داوري اردكاني و زرين بال،  ايزدبخش، سليمان(	است... كه خود تابعي از شرايط پيچيده اقتصادي، تغييرات جمعيتي و
را تدوين كرده كه  )IAIS: Standard No.13(، استاندار مشخصي 1المللي ناظران بيمه در اين زمينه انجمن بين). 1396

هـاي مشخصـي را بـراي     و در آن ضمن تعريف موضوع، اصـول و دسـتورالعمل   مربوط به مديريت دارايي ـ تعهدات است 
هاي  گذاري، فرايند هاي مشخصي را براي كنترل ريسك، سرمايه صراحت چارچوب گران بازنشستگي تعريف كرده و به بيمه

 نوان نسبت تـأمين بر اساس اين قواعد، نسبتي با ع. ها بيان كرده است نظارتي و كنترلي و همچنين حكمراني اين صندوق
ايـن نسـبت   . تعهدات آتـي اسـت   حالاي صندوق به ارزش  وجود دارد كه حاصل تقسيم كل منابع سرمايه 2وجوه صندوق

در  .مواجه نشود امكان ايفاي تعهدات نبودمشكل  باباشد تا صندوق بازنشستگي  1بيشتر از اندكي بايستي همواره برابر يا 
ريزي  اي برنامه گونه بايد به ها اين صندوقكنند كه  ي بازنشستگي، الزام ميها صندوقر گ برخي از كشورها، نهادهاي تنظيم

در ايـن   ،تنظـيم ايـن نسـبت   . نباشـد  1سـال متـوالي كمتـر از     دوگاه براي  وجوه صندوق آنها هيچ تأمينكه نسبت  كنند
  . شود مطلوب انجام مي بازدهراي دا هاي دارايي نابع بهاز طريق كنترل منابع و مصارف و همچنين تخصيص م ،محدوده

هاي متوالي  ها، طي سال چنانچه محدوديت اطلاعات مانع محاسبه اين نسبت شود يا اين نسبت براي برخي صندوق
تـوان بـا كمـي اغمـاض روش ديگـري را جـايگزين كـرد كـه در آن، از تقسـيم ارزش روز           ، مي3باشد 1همواره كمتر از 

مقـدار ايـن نسـبت بـر     ). 2003، 4موسالم و پلاشـس (شود  هاي جاري صندوق استفاده مي اي به هزينه هاي سرمايه دارايي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Inter national Association of insurance suppervisors: IAIS 
2. Funding Ratio                                 ها وز كليه دارايياين نسبت برابر است با ارزش روز كليه تعهدات آتي صندوق تقسيم بر ارزش ر.  

  .مشابه وضعيت سازمان تأمين اجتماعي در ايران . 3
4. Musalem & Palacios 
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در  4طور معمـول حـداقل مقـدار آن     هاي بازنشستگي در هر كشور متفاوت است، اما به گر صندوق اساس نظر نهاد تنظيم

 .شود نظر گرفته مي

هـاي مختلـف در    ها بـه دارايـي   اي صندوق هاي مشخصي را براي تخصيص منابع سرمايه شده، محدويت گفته قواعد 
. هـا متفـاوت اسـت    كنند كه در كشورهاي مختلف بر اساس نظر نهاد ناظر بـر ايـن صـندوق    سطح طبقه دارايي تعيين مي
گـري   بررسـي سـالانه تنظـيم   «توسط سازمان همكاري و توسعه اقتصـادي بـا عنـوان     2017گزارش منتشرشده در سال 

هـاي مشـخص بـراي     كند كـه اكثـر كشـورها محـدوديت     نيز مشخص مي» بازنشستگي هاي هاي صندوق گذاري سرمايه
  . كنند ها اعمال مي ها در سطح طبقه دارايي گذاري صندوق سرمايه

هاي بازنشستگي در اين چارچوب به اين معنا است كه نهاد نـاظر در هـر كشـور، مقـادير عـددي       قرار دادن صندوق
. نفعان را حداكثرسازي كند گيرد تا بتواند منافع كليه ذي در نظر مي... نابع ومشخصي را براي نسبت صندوقي، تخصيص م

هـا و   هاي خاصي است كه امروزه به مدد ظهـور رايانـه   كارگيري تكنيك رسيدن به اين مقادير عددي مشخص، مستلزم به
شده نشـان دادنـد    هاي انجام شپژوه. پذير شده است يابي امكان هاي پيچيده بهينه افزارهاي محاسباتي براي حل مدل نرم

هاي بازنشستگي و همچنين وجـود متغيرهـاي تصـادفي در     اي بودن فعاليت صندوق دليل ماهيت بلندمدت و مرحله كه به
اي بـراي دسـتيابي بـه ايـن مقـادير عـددي        ريزي تصـادفي چندمرحلـه   هاي برنامه هاي نقدي آنها، مدل بيني جريان پيش

	 .ده استمشخص، كاربرد فراوان پيدا كر 	
برادلـي و  ( انـد  هشـد از دهه هفتـاد اسـتفاده    مديريت دارايي ـ تعهدات  ريزي تصادفي در برنامه هاي و مدل ها تكنيك

هـاي نوآورانـه و اسـتفاده از     با استفاده از روشكه  داديك مدل بزرگ مقياس را پيشنهاد  )1997( 2بوندر). 1972 ،1كراين
ريزي تصـادفي بـه    از آن زمان، رويكرد برنامه. كرد ميگذاري را مشخص  ي سرمايهاستراتژريزي تصادفي،  هاي برنامه مدل

العمل مشخصـي ارائـه    براي مديريت دارايي ـ تعهدات دستور ) 2001( 3باگنتاف، رومجين و اورياسف. يك روند تبديل شد
اريو، ارزش در معـرض خطـر   منظور محدود كردن تعداد مسيرها در درخت سـن  در اين دستورالعمل پيشنهادي، به. دهند مي

پـذيري بيشـتر    ايـن رويكـرد بـه انعطـاف    . گيري بهينه، تركيب شده است هاي تصميم شرطي براي كنترل ريسك با مدل
  . هاي بازنشستگي تطابق دارد هاي صندوق شود كه با ويژگي ها در هر مرحله منجر مي تصميم

ي هـا  صـندوق تعهـدات در  ـ   بـراي مـديريت دارايـي   ، )2017( 4دي اوليويرا، فيلومنا، پـرلين، لـژوين و دي ماكيـدو   
سـناريوهاي   در ايـن پـژوهش،  . كردنـد دنبـال  را اي  ريـزي تصـادفي چندمرحلـه    بازنشستگي برزيل يـك رويكـرد برنامـه   

ارزيـابي  گـري بـراي    قـوانين تنظـيم  . انـد  سازي مونت كارلو توليـد شـده   هاي شبيه با استفاده از روشگذاري دارايي  قيمت
صـورت يـك قيـد     و بـه  زا در مدل لحاظ شده طور درون رزيل بهي بازنشستگي بها صندوقزمان براي  طيمالي مندي توان

نسـبت  سـازي   بـراي بهينـه   ،يك قيد احتمالي ارزش در معرض ريسك به اين معنا كه .استتركيبي به مدل تحميل شده 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bradley & Crane 
2. Boender 
3. Bogentoft, Romeijn & Uryasev 
4. De Oliveirav, Filomena, Perlin, Lejeune & De Macedo 
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صـندوقي   تأمين وجوه هاي نسبت با نيز تماليدرماندگي اح. دخالت داده شده استدر هر دوره زماني  تأمين وجوه صندوق

كه كاهش احتمالي حاشـيه نـرخ    دهد نشان مي پژوهشاين . ارزيابي شده است سازي گسترده اوليه مختلف از طريق شبيه
هاي پرتفوليوي  طور مناسبي استراتژي هي بازنشستگي را مجبور خواهد كرد تا بها صندوقهاي آينده، مديران  بهره در سال

جريان نقدي مورد نياز ريسك بيشتري را تحمـل  به منظور دستيابي  مجبور خواهند بود بهكه   طوري به ،ا تغيير دهندخود ر
  .گيري را رعايت كنند كنند تا تعهدات را پوشش داده و قيود تنظيم

ز پرداخته ني ـ 2009تا  2000طرح بازنشستگي طي دوره سال  125جديدتري كه به تحليل تجربي وضعيت  پژوهش
هـاي بازنشسـتگي، لازم اسـت     و انتخاب پرتفوي بهينـه در طـرح   1دهد كه براي كنترل ريسك خطاي ردگيري نشان مي

) مشـابه سـاير نهادهـاي مـالي    (هـاي بازنشسـتگي    جاي پيـروي از اسـتانداردهاي حسـابداري قـديمي بـراي صـندوق       به
	ها مقايسـه كـرد   رت دايمي تعهدات آنها را با داراييصو طوري كه بتوان به تري تدوين شود، به استانداردهاي شفاف و دقيق

  .)2011 ،2پناچي و راستاد(
دهـد   كنند، نشان مـي  سالانه منتشر مي) 2019( 3هايي كه انديشكده پيشرو و شركت ويليس تاور واتسن گزارش  

آمريكـا،   هـاي بازنشسـتگي هفـت كشـور     گـذاري در صـندوق   تخصيص منابع سرمايه) ساله بيست(كه طي دوره بلندمدت 
ها و  بخشي هم در نوع طبقه دارايي اين تنوع. استراليا، انگلستان، كانادا، هلند، سويس و ژاپن، تنوع بيشتري پيدا كرده است

  : زير ارائه شده است هايگذاري در بازارهاي خارجي بوده كه در نمودار هم در تمايل بيشتر به سرمايه
 

  
هاي بازنشستگي در كشورهاي آمريكا، استراليا، انگلستان، كانادا،  هاي صندوق ينمودار تجميع تخصيص داراي. 1شكل 

  )2019، و شركت ويليس تاور واتسن انديشكده پيشرو( 2018تا  1998هلند، سويس و ژاپن از 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

شده بـا پرتفـوي معيـار اطـلاق      واگرايي بين رفتار قيمت در پرتفوي يا موقعيت بررسيدر ادبيات مالي به  tracking errorخطاي ردگيري يا  .1
  .شود مي

2. Pennacchi & Rastad 
3. Thinking Ahead Institute & Willis Towers Watson 
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بازنشستگي در كشورهاي  هاي هاي داخلي به خارجي در صندوق گذاري در سهام شركت نمودار نسبت سرمايه. 2شكل 

  )2019، و شركت ويليس تاور واتسن انديشكده پيشرو(آمريكا، استراليا، انگلستان، كانادا، هلند، سويس و ژاپن 

هـاي بازنشسـتگي، در    كه در حل بحران صـندوق  دهد بررسي ادبيات و پيشينه اين پژوهش نشان مي ،به اين ترتيب
هـاي   كنار گذاشتن استانداردهاي حسابداري قديمي، بـراي مـديريت بهينـه دارايـي ـ تعهـدات در طـرح        كشورهايي كه با

ايـن اقـدام بـا كـاهش ريسـك خطـاي       . توفيق حاصل شده است اند، بازنشستگي خود دستورالعمل مشخصي تدوين كرده
افـزون بـر ايـن، از طريـق     . كرده اسـت  سازي ها را حداكثر نفعان اين صندوق ها، منافع كليه ذي گذاري ردگيري در سرمايه

هـاي   اي در داخل كشور و هم در انتخـاب دارايـي   هاي سرمايه هم در انتخاب دارايي(ها  گذاري بخشي به سبد سرمايه تنوع
   .اند آنها را نيز كاهش داده  گذاري ريسك سبد سرمايه) اي در خارج از كشور سرمايه

  شناسي پژوهش روش
عنـوان   هـاي بازنشسـتگي ايـران و نمونـه آن سـازمان تـأمين اجتمـاعي بـه         پژوهش، صـندوق  شده در اين جامعه بررسي

ميليون نفـر از جمعيـت    41گر اجتماعي كشور حدود  ترين صندوق بيمه عنوان بزرگ اين سازمان، به. فراگيرترين آنها است
ميليون نفري كـه تحـت پوشـش     60ميليوني ايران را تحت پوشش قرار داده است كه اين رقم در مقايسه با جمعيت  80

رجبـي و گرامـي،   (شـود   درصد از كل بيمه شدگان كشور را شامل مي 68گر كشور هستند، بيش از  صندوق بيمه 16كليه 
  . ترين نمونه براي اهداف اين پژوهش باشد تواند مناسب بنابراين انتخاب اين سازمان مي). 1396

اي در سازمان تـأمين اجتمـاعي    يابي نسبت تخصيص منابع سرمايه هبا توجه به اينكه هدف اصلي اين پژوهش، بهين
  :هاي آن در نظر گرفت عنوان فرضيه هاي زير را به توان گزاره است، مي

  .اي در سازمان تأمين اجتماعي بهينه است نسبت فعلي تخصيص منابع سرمايه: فرض صفر
  .جتماعي بهينه نيستاي در سازمان تأمين ا نسبت فعلي تخصيص منابع سرمايه :فرض يك

گذاري از مازاد منابع بـر مصـارف ايـن سـازمان سرچشـمه       شده به بخش سرمايه داده از طرف ديگر، منابع تخصيص
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هاي تخصيص  توان به نسبت اندازه كافي بزرگ نباشد، نمي چنانچه اين منابع در مقايسه با حجم تعهدات آتي به. گيرند مي

است، اصلاحات پارمتريك و سيستماتيك در اين سازمان به ترتيبي اعمال شوند تا  در اين صورت لازم. بهينه دست يافت
توانـد بـه    شود مـي  بنابراين هدف ديگري كه از اين پژوهش حاصل مي. هاي شدني يافت بتوان براي مدل جواب يا جواب

  :شرح زير باشد
منظـور كنتـرل ريسـك درمانـدگي      ك، بـه مقادير عددي براي انجام اصلاحات پارامتريك و سيستماتي يافتن: هدف فرعي

  .سازمان تأمين اجتماعي در ايفاي تعهدات خود

  اي مرحلهريزي تصادفي چند كلي مدل برنامه چارچوب
ها در هر  هاي بازنشستگي داراي ماهيت بلندمدت است و تصميم دليل اينكه مسئله مديريت دارايي ـ تعهدات در صندوق  به

شـوند،   بينـي آتـي آنهـا اتخـاذ مـي      هـاي قبـل و پـيش    يرهاي تصادفي دخيل در سـال سال بر اساس ماهيت تغييرات متغ
ريـزي   تـرين ويژگـي مسـائل برنامـه     مهـم . اي با اين مسئله ارتباط تنگاتنگي خواهد داشت ريزي تصادفي چندمرحله برنامه

 ـ  ها به چند گروه يا مرحله است كه تصـميم  اي، تقسيم تصميم تصادفي چندمرحله ه اول، تصـميمي اتخـاذ   گيرنـده در مرحل
هـاي مرحلـه اول تـأثير     افتد كه بـر عملكـرد تصـميم    ، سپس رويدادي تصادفي اتفاق مي)هاي مرحله اول تصميم(كند  مي
هـاي مرحلـه اول را    كند تأثيرات نامطلوب احتمالي تصـميم  شود كه سعي مي آنگاه تصميم مرحله دوم گرفته مي. گذارد مي

آنگـاه  . گـذارد  هاي مرحله اول و دوم تـأثير مـي   دهد كه بر عملكرد تصميم ي دوم رخ ميسپس، رويداد تصادف. جبران كند
هاي مرحله اول و دوم را جبران كنـد   كند تأثيرات نامطلوب احتمالي تصميم شود كه سعي مي تصميم مرحله سوم اتخاذ مي

ميرحسني و هوشـمندخليق،  (هينه اخذ شوند صورت ب  هاي مرحله پاياني به كند تا جايي كه تصميم و اين روند ادامه پيدا مي
ها از اين نظر رونق يافتـه كـه مشـابه     ريزي تصادفي در مديريت دارايي ـ تعهدات صندوق  هاي برنامه كاربرد مدل). 1394

كار  توان عدم قطعيت را در مدل وارد كرد كه اين موضوع در بسياري از مسائل اجتماعي به آنچه در واقعيت وجود دارد، مي
  . فته شده استگر

، 1هال( با مدل ديفرانسيل تصادفي حركت برواني معادلات هندسي براي سهامتوان  ميرا  ها دارايي بيني ارزش پيش
قـوانين   .در نظـر گرفـت  براي اوراق با درآمـد ثابـت   ) 2015هال، (و مدل كاكس ـ اينگرسول ـ راس   ) 313-310: 2015
صـورت   و بـه  زا در مدل لحاظ شده طور درون بهي بازنشستگي ها صندوقراي ب كل دورهگري براي توانايي مالي در  تنظيم

 برابر يا بيشتر از يـك  نسبت تأمين وجوه صندوقيك قيد ديگر، در نظر گرفتن . شود مييك قيد تركيبي به مدل تحميل 
منظـور ارزيـابي    به. اظ شوداست كه بايد براي اطمينان از توانمندي مالي سازمان در ايفاي تعهدات لح زماني  دوره تمامدر 

، كردرا به شرط ارزش در معرض ريسك آن محاسبه  توان احتمال درماندگي ريسك فعاليت يك صندوق بازنشستگي، مي
 حـالات  حل بهينه وجود نـدارد را در كـل   ا براي تخصيص منابع راهنهكه در آ هايي تعداد پيش بينينسبت به اين معنا كه 

  :شود دگي با نسبت زير مشخص مياحتمال درمان. كند ميسنجش 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hull 



 72  ...اي مقيد به ارزش تصادفي چندمرحله ريزي با مدل برنامه)ALM(تعهدات/مديريت دارايي

 

|  )1رابطه  % =  

  )1هاي فاقد جواب شدني بيني تعداد پيش) / (ها نيبي تعداد كل پيش= (درصد  90احتمال درماندگي به شرط ارزش در معرض ريسك : توضيح
  

  :شده روي ادبيات موضوع، براي انجام اين پژوهش مراحل زير انجام شده است هاي انجام بر اساس بررسي
اي و همچنـين   ريـزي تصـادفي چندمرحلـه    شده در زمينه برنامه طراحي مدل پژوهش با توجه به ادبيات مطالعه .1

ها شامل نبود سابقه تاريخي بلندمدت بازدهي بازارهاي مالي در كشور، ارائه  دوديتاين مح. محدوديت اطلاعات
ها توسط سازمان تأمين اجتماعي، محاسبه نشدن ارزش روز تعهدات  هاي رسمي ارزش روز دارايي نشدن گزارش

قبـل از   هـاي  هاي مالي سازمان براي سال آتي سازمان تأمين اجتماعي در هر سال و در دسترس نبودن گزارش
 . بوده است 1381

هـا و اوراق   امـلاك و مسـتغلات، سـهام شـركت    (اي سازمان به سه طبقـه دارايـي    هاي سرمايه تفكيك دارايي .2
تا  1381هاي مالي سازمان تأمين اجتماعي كه مستندات آن از سال  كه اين مهم با استفاده از صورت) مشاركت

  .در دسترس بوده، انجام شده است 1394پايان 

هـاي   هاي تاريخي بازده املاك و مستغلات، بورس و اوراق مشـاركت در ايـران و انجـام آزمـون     تخراج دادهاس .3
 .بستگي بين اين بازارها بودن و هم  نرمال

سازي مونت كارلو به  سال آتي بر مبناي روش شبيه 75براي  3شده در مرحله  بيني بازدهي بازارهاي اشاره پيش .4
 .هر طبقهسازي براي  شبيه 300تعداد 

اي  هاي اخذشـده از منـابع و مصـارف بيمـه     بيني و همچنين پيش 4آمده در مرحله  دست هاي به گذاري داده جاي .5
شـده در   در مـدل طراحـي  ) 1397المللي كار و سازمان تأمين اجتماعي،  سازمان بين(سال آتي  75سازمان براي 

 .شده سازي انجام شبيه 300ه و حل مدل و در نهايت، استخراج جواب بهينه براي هم 1مرحله 

هـا   اي از جـواب  و به دست آوردن محـدوده  5آمده در مرحله  دست هاي تخصيص به تحليل آمار توصيفي نسبت .6
 .ها براي تخصيص هر يك از طبقه دارايي

 .وسيله شمارش تعداد سناريوهاي فاقد جواب بهينه به كل سناريوها ارزيابي ريسك درماندگي سازمان به .7

 7و  6، 5اي سازمان و تكرار مراحـل   بيني منابع و مصارف بيمه اسيت مدل از طريق سناريوسازي پيشآناليز حس .8
 .شده براي هر يك از تغييرات اعمال

ها براي دستيابي به حداقل  اي در سطح طبقه دارايي ارائه پيشنهاد اصلاحي در سازمان و تخصيص منابع سرمايه .9
 .ريسك درماندگي سازمان تأمين اجتماعي

اجتماعي تأمين ها بر اساس تعهدات احتمالي سازمان  پيشنهاد الگويي براي مديريت بهينه دارايي پژوهش،هدف اين 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .صدق كنديابي  بهينههاي مسئله  آن جوابي است كه در كليه محدوديت ،جواب شدني يا جواب موجه . 1
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هـاي   ها، چه نسبتي براي تخصـيص دارايـي   دارايي طبقهدر سطح كه  شود ميالگوي پيشنهادي بيان در  ،در نهايت. است

  . مان كمترين احتمال درماندگي را داشته باشداجتماعي بهينه است تا اين ساز تأميناي سازمان  سرمايه
اي كـه هـدف آن    گونـه  شـود، بـه   طراحـي مـي   اي مرحلـه ريـزي تصـادفي چند   ابتدا يك مدل برنامـه  ،بر اين اساس

اجتمـاعي در پايـان دوره بـا در نظـر گـرفتن قيـود خاصـي كـه متضـمن           تـأمين اي سـازمان   حداكثرسازي منابع سرمايه
همچنـين در نظـر   . ها براي ايفاي تعهـدات سـالانه باشـد    تعهدات و پوشش كافي دارايي دننكر سازي ريسك ايفا حداقل

مطالبـات آن از دولـت كـه در زمـره اوراق مشـاركت       دشواري در دريافت اجتماعي وتأمين گرفتن شرايط خاص سازمان 
  . ا در نظر گرفته شوده د كه قيد خاصي براي سهم حداقلي اين طبقه از داراييكن شده است، ايجاب مي بندي طبقه

دفعات  به ها سازي شود و با تكرار اين شبيه سازي انجام مي براي متغيرهاي تصادفي موجود در مدل، شبيه ،پس از آن
هاي بهينه براي تخصـيص منـابع    اي از نسبت از نتايج سناريوها در مدل و حل آن، به مجموعه يك گذاري هر زياد و جاي

هـا بـه    از اين نسـبت  يك هاي آماري، براي هر رسيم كه با انجام آزمون هاي موجود مي داريياي سازمان به طبقه  سرمايه
  .يابيم مييك محدوده مشخص دست 

، اطلاعات واقعـي دوره اول را  اي مرحلهريزي تصادفي چند هاي برنامه هاي پيشنهادي براي حل مدل اساس روش بر
اين نسبت . آيد به دست ميتخصيص منابع براساس اطلاعات واقعي  در مدل قرار داده و با حل آن يك نسبت بهينه براي

در سال آتي  75ايجادشده روي متغيرهاي تصادفي در دوره  هاي سازي روع براي حل مدل بر اساس شبيهعنوان نقطه ش هب
  . نظر گرفته شده است

  ريزي تصادفي طراحي مدل برنامه
 ـ واي نوشـته ش ـ  گونـه  تابع هدف بايد بـه    ان هـر سـال بـا جمـع جبـري منـابع و مصـارف سـازمان، مقـادير         د كـه در پاي

دارايي در سنوات قبـل،   طبقهشده از هر  بازدهي كسب كردنشود و با اضافه  گذاري مشخص شده به سرمايه داده تخصيص
اي باشد كه براي كل دوره يك خـط تصـميم    گونه اين نسبت تخصيص بايستي به. تعيين شود منابعنسبت تخصيص كل 

  :شود بيان مي شده يات مدل اشارهئدر ادامه جز. كند ايجاد
  .معرفي شده است 2تابع هدف در قالب رابطه 

	  )2رابطه  = : 	 = , , + −,
	,	  

  
  )1قيد 

.	
= 1 
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≤ )2قيد  4 ∗  

, )3قيد  > 0 

< )4قيد  ٠ 

< )5قيد  0.4 

  تعريف متغيرها
  امiاي سازمان در سال  هاي سرمايه ارزش روز كل دارايي: 

i=1…75 : سال 75(انديس دوره زماني(  
j=1…3 : براي اوراق مشاركت 3 ها و براي سهام شركت 2براي زمين و ساختمان،  1(انديس طبقه دارايي(  

  امiاي سازمان در سال  مقدار درآمد بيمه: 
  امiاي سازمان در سال  هاي بيمه مقدار هزينه: 

  )متغير تصميم(ام از كل منابع jسهم دارايي : 
  )متغير تصادفي(ام iام در دوره jبازدهي طبقه دارايي : .
  امiام در دوره jدارايي  ارزش روز: ,

كـه بـا بـازدهي هـر طبقـه      اي  گونه به ،تابع هدف اين مدل حداكثرسازي منابع سازمان در پايان دوره بلندمدت است
 2قيد شـماره  . شود اي همان سال جمع مي دارايي در هر سال به منابع همان سال اضافه و با تفاضل منابع از مصارف بيمه

وجوه صـندوق  تأمين نسبت  ،گونه كه اشاره شد همان. ماندگي سازمان در نظر گرفته شده استبراي پيشگيري از وقوع در
هـاي   دليل محدوديت به اما،. آيد ها به دست مي از طريق تقسيم ارزش روز تعهدات آتي به ارزش روز دارايي طور معمول به

صـورت سـالانه    زش روز تعهدات آتي سازمان بـه به اين دليل كه ار. توان از اين روش استفاده كرد نمي ،اطلاعاتي موجود
بار ضروري دانسته  سال يك سهنشده است و الزامات قانوني نيز محاسبه اين مقادير را هر  ارائهمحاسبه و ) طور رسمي به(

، 1394و  1393هـاي   به بعد انجام شده و با توجه به تكـراري بـودن ارقـام سـال     1389از سال  فقطاين محاسبات . است
 از ايـن رو، . كـافي نبـوده اسـت    پژوهشمرتبه محاسبه شده كه براي انجام اين  پنج فقطروز تعهدات آتي سازمان  ارزش

مقـدار ايـن نسـبت حـداقل     . كنـيم  هاي جاري استفاده مي اي به هزينه هاي سرمايه از نسبت ارزش روز دارايي ،جاي آن به
سال  چهارحداقل  ،اي آن را اي سازمان بتوان مخارج بيمه منابع سرمايه كه با استفاده از ابه اين معن ،باشد 4بايستي برابر با 

وجـوه   تـأمين هايي از تخصيص منـابع كـه نسـبت     ، آن دسته از تركيب2براي اين مدل، قيد شماره  ،واقع در. پوشش داد
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ها حـذف   مجموعه جوابباشد را از  4شده كمتر از  هاي انجام سازي درصد كل شبيه 1در آنها در بيشتر از  ذكرشدهصندوق 

تركيب تخصيص منـابع  ترين  ريسك توان كم كه با در نظر گرفتن مفهوم ارزش در معرض ريسك، مي ابه اين معن. كند مي
 .شوديافت كه ارزش منابع در پايان دوره حداكثر اي  گونه را به

هـا داراي بـازدهي    ر برخي سالهايي كه د طور مثال دارايي ، براي جلوگيري از انحراف مدل است كه به3قيد شماره 
  .با علامت منفي وارد مدل نشوند) فقط سهام و زمين و ساختمان(منفي هستند 

هاي سازمان توضيحاتي ارائـه   لازم است در خصوص تخصيص تاريخي دارايي 5و  4قبل از توضيح قيدهاي شماره 
  :ريخي به اين شرح استهاي سازمان به اين سه طبقه بر اساس سوابق تا دليل تفكيك دارايي. شود

كليـه  ) 1383مصـوب سـال   (مطابق قانون ساختار نظام جـامع رفـاه و تـأمين اجتمـاعي      :طبقه دارايي اوراق مشاركت
مطالبات سازمان تأمين اجتماعي از دولت بر اساس نرخ اوراق مشاركت همان سال محاسبه شده و به سال بعـد مـنعكس   

درصـد از حقـوق    3ترين آن، تعهـد دولـت بـه پرداخـت      نشئت گرفته كه مهمهاي مختلف  اين مطالبات از محل. شود مي
منظور حمايت از اقشار  سبب وجود بار مالي براي سازمان توسط ساير قوانيني كه به همچنين، به. كارگران در هر سال است

كند كه در صورت پرداخت نشـدن توسـط    ها تعيين مي اين هزينهگذار محلي را براي تأمين  شوند، قانون خاص تصويب مي
هاي متمادي و پرداخت نشدن آن  دليل انباشته شدن اين مبالغ طي سال به. شود دولت، جزء مطالبات سازمان محسوب مي

ظـور در  ، بـه ايـن من  5قيد شماره . شود اي سازمان را شامل مي هاي سرمايه توسط دولت، اين طبقه بخش مهمي از دارايي
ذكـر  . درصد نباشـد  40كمتر از ) يا اوراق با درآمد ثابت(يافته به اوراق مشاركت  نظر گرفته شده كه ميزان منابع تخصيص

گـاه وجـود نداشـته و در بهتـرين      هاي تاريخي امكان تأديه كامل آن هـيچ  اين رقم به اين دليل است كه بر اساس تجربه
ايـن  ) هـا  بـراي تأديـه بـدهي   (توجهي به سازمان تأمين اجتماعي واگذار كرده  هايي كه دولت سهام شايان شرايط در سال
هاي دولت در ايفـاي   در واقع، محدوديت. درصد كل منابع سازمان تقليل يافته است 40ها حداكثر تا مقدار  بخش از دارايي

درصدي براي اوراق  40حداقل تر كردن مدل، اين سهم  تعهدات خود به سازمان تأمين اجتماعي باعث شده تا براي واقعي
 . مشاركت در نظر گرفته شود

هـاي   ها قـرار دارنـد، بـه واگـذاري     هاي سازمان كه در طبقه سهام شركت اي از دارايي بخش عمده :طبقه دارايي سهام
ها  العلاوه بر اين، در برخي س. شده در بخش قبلي مربوط بوده است هاي اشاره هاي دولتي به آن براي تأديه بدهي شركت

هـا و   گـذاري در سـهام شـركت    كه سازمان تأمين اجتماعي مازاد منابع نقدي داشته نيز توانسته است مبالغي را به سـرمايه 
هاي آن در صـنعت پتروشـيمي مربـوط بـه همـين       گذاري براي مثال، بخشي از سرمايه(هاي صنعتي تخصيص دهد  طرح
ها در صنايع مختلـف بسـيار زيـاد اسـت، در نظـر گـرفتن بـازدهي         اريگذ از آنجا كه تنوع اين سرمايه). ها بوده است دوره

 . شاخص كل بورس براي اين طبقه، چندان دور از واقعيت نخواهد بود

هـا   جاي مبالغ نقدي، از دولت و برخي شركت در برخي موارد سازمان تأمين اجتماعي به :طبقه دارايي زمين و ساختمان
سازي ايـران كـه    هاي پيمانكاري معظمي نظير خانه شركت. ن دريافت كرده استو افراد بخش خصوصي، زمين و ساختما
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. انـد  وساز ايجاد شده هاي ساخت دهي اين املاك يا انجام فعاليت زيرمجموعه سازمان تأمين اجتماعي است با هدف سامان

شـود، سـاخت    مـي دليل اينكه بخش درمـان سـهم بزرگـي از وظـايف قـانوني ايـن سـازمان محسـوب          علاوه بر اين، به
هاي مهم و انكارنشدني آن  هاي تابعه آن، يكي از فعاليت هاي ملكي و تجهيز آنها توسط خود سازمان يا شركت بيمارستان

عنوان يك طبقه مجزا در نظر گرفته شده و با توجه به اينكه اين املاك تقريباً  از اين رو، طبقه زمين و ساختمان به. است
هاي سالانه بانك مركزي كه متوسـط قيمـت    اند، شاخص محاسبه بازدهي آنها گزارش ترده شدهدر كليه مراكز استاني گس

 . دهد، مبناي محاسبه قرار گرفته است ساختمان را در مراكز استاني ارائه مي

  اي بيني منابع و مصارف بيمه سناريوسازي براي پيش
اساس قوانين فعلي انجام شده است، بـه   اجتماعي كه بر تأمينبيني منابع و مصارف سازمان  چنانچه ادامه روند فعلي پيش

اي  ناچار قوانين و مقرارت بيمه باشد، به) درصد 10(منتج شود كه ريسك درماندگي سازمان بالاتر از حد استاندارد  شرايطي
ي هـا  صندوقيك عنوان اصلاحات پارامتريك و سيستمات بااين تغييرات كه . كندتغيير  بايدپردازي اين سازمان  و مستمري

 ـ. شـوند  هـا و افـزايش درآمـدها انجـام مـي      اند، با هدف كاستن از هزينـه  اي شناخته شده بيمه افـزايش سـن    ،مثـال  رايب
دليـل   از جمله ايـن اصـلاحات اسـت كـه بـه      ،بازنشستگي يا ايجاد محدوديت براي سقف مزاياي مستمري و بازنشستگي

  . ناپذير است اجتناب افزايش اميد به زندگي و تغييرات جمعيتي جوامع
 ـكيـد دار أشده كـه همگـي بـر تـدريجي بـودن آن ت     بيني  پيشدر اينجا سه سناريو براي انجام اين اصلاحات  در . دن

به درآمـدها   درصد 5/0از هزينه كاسته شود و  درصد 5/0شود كه سالانه  ميانجام اي  گونه بهاصلاحات  نخست، يسناريو
 5/0 فعلي،بيني  پيشها نسبت به  كه در سال اول در بخش هزينه طوري به ،تكرار شودافزوده شود و اين روند در هر سال 

درصـدي در   30شـاهد بهبـود   شصـتم  طور تا سـال   و هميندرصد  5/1، در سال سوم درصد 1بهبود، در سال دوم  درصد
 1بهبـود،   درصد 5/0جاي  به ،دوم يدر سناريو. طور براي بخش درآمدي فعلي باشيم و همينبيني  پيشها نسبت به  هزينه

كه بعـد از گذشـت    ابه اين معن. سال آتي تداوم داشته باشد 25با اين تفاوت كه اقدام براي  ،كنيم درصدي را جايگزين مي
 بهبـود  ،در سـناريوي سـوم  . پايه فعلي باشيمبيني  پيشها و درآمدها نسبت به  درصدي در هزينه 25سال شاهد بهبود  25
 شـانزدهم سال آتي تداوم داشـته باشـد و در پايـان سـال      16كه اين فرايند تا  ايم تا جايي دهكرن درصدي را جايگزي 5/1

اين شيوه سناريوسازي با اين هـدف  . پايه فعلي باشيمبيني  پيشها و درآمدها نسبت به  درصدي در هزينه 24شاهد بهبود 
  .دنتا مفيد واقع شو باشندطراحي شده است كه اصلاحات بايد تدريجي 

اي سـازمان   هـاي درآمـدي و هزينـه    ها به تحليل دقيق محل نحوه دستيابي به اين ميزان بهبود در درآمدها و هزينه
ماه ) يا چند(اما، ممكن است براي مثال افزودن سالانه يك . تأمين اجتماعي نياز دارد كه موضوع اين پژوهش نبوده است

طـور   بتواند بخشي از ايـن رونـد بهبـود بـه    ) ن شروع دوران بازنشستگيبه تعويق انداخت(پردازي افراد  به طول دوران بيمه
  . زمان باشد هم
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  هاي پژوهش داده

ها بـه   تفكيك اين دارايي. استفاده شد 1394تا  1380سازمان از سال  اي سرمايهاطلاعات واقعي منابع  از ،در اين پژوهش
  : رح زير انجام شده استهاي مالي به ش هاي همراه صورت سه طبقه مشخص از روي يادداشت

 زمـين : هـاي مـالي ادوار مختلـف سـازمان اسـت      هاي زيـر در صـورت   طبقه زمين و ساختمان شامل سرفصل /
/ هـا  پرداخـت  و پـيش   ها سفارش/  1 هاي جاري ساير دارايي/ هاي ساختماني شركت/ وسايط و اثاثيه/ ساختمان

 ). با علامت منفي(هاي ساختماني  ها از پروژه تدرياف و پيش) همگي با علامت مثبت(موجودي مواد و كالا 

 شـده   هاي مالي ادوار مختلف سازمان مربوط به قيمت تمام ها شامل ارقام ذكرشده در صورت طبقه سهام شركت
تـأمين  گـذاري   و برخـي ديگـر از اقـلام شـامل شـركت سـرمايه      ) سرمايه ثبتي و سهم سازمان از آنها(دفتري 
مطالبـات از  / هـا  سـاير شـركت  / بانـك رفـاه كـارگران   / هاي غيربورسـي  شركت/ هاي بورسي شركت/ اجتماعي
  .مطالبات از شستا/ ها شركت

 دريافـت از دولـت بـا     اوراق مشاركت و مطالبات از دولت با علامت مثبـت و پـيش  : طبقه اوراق مشاركت شامل
 .علامت منفي

شـده در   ارقـام درج سه طبقـه دارايـي،   اين از بين . ايي سازمان است هاي سرمايه مرحله بعد، برآورد ارزش روز دارايي
 هـاي  در سـال  هـا  رويـه  سازي همسان براي(است ارزش روز آن  مطابق ها، جه به نحوه ثبت حسابهاي مالي با تو صورت
اند و مقادير  ها ثبت شده شده در حساب دو طبقه دارايي ديگر به قيمت تمام .)تغيرات جزئي در آن اعمال شده است مختلف

مركـز   هـاي  در طبقه زمين و ساختمان با استفاده از گـزارش  .دندار شايان توجهيشده با ارزش روز واقعي آنها تفاوت  ائهار
  :به شرح زير محاسبه شده است آن، برآوردي از ارزش روز آمار ايران

در واقـع  (شـده اسـت    ها در نظر گرفته عنوان ارزش اوليه اين طبقه از دارايي به 80در پايان سال شده  ارائهارقام  .1
وز در پايـان  شـده و ارزش ر  عنوان دارايي اول دوره لحاظ شده و مبلغ قيمت تمـام  به 80در سال شده  ارائهارقام 
 .)است برابر 80سال 

عنوان  به ،)مثبت است طور عمده بهكه (ها در هر دو سال متوالي  شده اين طبقه از دارايي مبالغ قيمت تمام تفاوت .2
 .شده طي سال در نظر گرفته شده است دارايي خريداري

كه بـر   »متوسط قيمت يك متر مربع واحد مسكوني برحسب شهرهاي منتخب«عنوان  باگزارش بانك مركزي  .3
توسط مركز آمار ايـران و   88مبناي نتايج طرح آمارگيري از قيمت و اجاره مسكن در شهرهاي منتخب در سال 

عنوان مبناي بازدهي و اضافه ارزش ايـن   ستغلات كشور است، بهسامانه اطلاعات مديريت معاملات املاك و م
 .اجتماعي در نظر گرفته شده استتأمين هاي سازمان  طبقه از دارايي

هاي زمين و ساختمان سازمان در  عنوان مبناي رشد دارايي شده در گزارش بانك مركزي به هاي ارائه  رشد قيمت .4

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 پروژه عمده نكهيا ليدل به . طبقه سرفصل نيا در ها مارستانيب و مستغلات و املاك يواگذار قابل يها  .است شده يبند   
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شده در همـان سـال در نظـر     هاي خريداري كه اين رشد براي دارايياينتوجه به با ، هر سال در نظر گرفته شده

شـده در هـر سـال بـر مبنـاي ارزش روز در       هـاي خريـداري   اين بوده كـه دارايـي   فرض بر(گرفته نشده است 
 .)هاي مالي سازمان درج شده است صورت

ي از ارزش روز طبقـه دارايـي   برآورد ،)94تا  80 سال از( شده هاي بررسي براي كليه سال بالابا تعميم محاسبه  .5
 .زمين و ساختمان سازمان ارائه شده است

دليل تنوع سهام در تملك سازمان و مشابه بودن آن با كل  ، بهها منظور ارائه برآوردي از طبقه دارايي سهام شركت به
ه براي طبقه زمـين  شد مشابه عمليات انجام به اين ترتيب كه. هاي شاخص كل بورس استفاده شده است بورس، از نوسان

با اين تفاوت كه از اخـتلاف ارقـام شـاخص كـل بـورس      . انجام شده است نيزو ساختمان، محاسبات مربوط به اين طبقه 
   .عنوان مبناي بازدهي استفاده شده است به) گزارش بانك مركزي(

هـاي   ارايـي بـه ايـن صـورت اسـت كـه مجمـوع د      ) 1394(طور خلاصه براي آخرين سـال   نتيجه اين محاسبات به
و  128، سـهام  29زمـين و سـاختمان   (هزار ميليارد ريال بـوده   1354شده بالغ بر  اي سازمان بر اساس قيمت تمام سرمايه

زمـين و  (هـزار ميليـارد ريـال رسـيده و      2013كه برآورد ارزش روز آن به عـدد  ) هزار ميليارد ريال 1197اوراق مشاركت 
هـاي مختلـف    به پيوست جدول اين ارقام براي سال) هزار ميليارد ريال 1197 و اوراق مشاركت 725، سهام 91ساختمان 

  .ارائه شده است

منابع و بيني  پيش ،از طرف ديگر. است هاي مالي موجود در صورت 1394تا  1380منابع و مصارف واقعي آن از سال 
سازمان بـين المللـي   (ه است ن اسناد شدنيز توسط آكچوئر سازمان تهيه و با آ 1469تا  1395مصارف سازمان نيز از سال 

خواهـد بـود كـه دوره     1469تا  1380از سال  شده كل دوره بررسي به اين ترتيب،). 1397كار و سازمان تأمين اجتماعي، 
بـا اطلاعـات    1469تـا   1395هـاي   با اطلاعات واقعي و دوره دوم شامل سال 1394تا  1380هاي آن شامل سال نخست
  . انجام شده استزي سا شبيهو بيني  پيش

  هاي پژوهش يافته
دهد كه تداوم وضع موجود براي سازمان تأمين اجتماعي ريسك درماندگي بالايي در پـي   هاي اين پژوهش نشان مي يافته

خواهد داشت كه براي كاهش آن لازم است هم روند منابع و مصارف اصلاح شود و هم نسبت تخصيص منابع بهبود يابد 
  . گزارش شده است 1هاي اين پژوهش در جدول  خلاصه يافته. شود ات آن ذكر ميكه در ادامه جزئي

اين، به اين معنا است . درصد است 57نخستين نكته شايان توجه، ريسك درماندگي است كه در وضعيت پايه حدود 
ده بايستي كمتـر از  در حالي كه ريسك يادش. مورد داراي جواب بهينه هستند 129شده، فقط  سازي انجام شبيه 300كه از 

گرفتـه نيـز    سناريوسـازي انجـام  . ناپذير است از اين رو، انجام اصلاحات پارامتريك و سيستماتيك اجتناب. درصد باشد 10
 ها حداقل مطابق با سـناريوي  دهد كه براي كنترل ريسك سازمان تأمين اجتماعي، به بهبود در درآمدها و هزينه نشان مي

  .درصد تقليل داد 15ا بتوان ريسك را به كمتر از درصدي نياز است ت 1بهبود 
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  ها خلاصه يافته .1 جدول

  درصدي در هر سال 5/0سناريوي بهبود  سناريوي پايه يا تداوم وضع موجود
  درصد 57: ريسك درماندگي

  هاي بهينه هاي تخصيص آماره
  درصد 35: ريسك درماندگي

  هاي بهينه هاي تخصيص آماره
  اوراق  بورس  كاملا  اوراق  بورس  املاك

  )درصد(ميانگين   )درصد(ميانگين 
7/6  2/53  1/40  7/10  7/48  6/40  

  )درصد(خطاي استاندارد ميانگين  )درصد(خطاي استاندارد ميانگين
2/1  2/1  11/0  1/1  2/1  34/0  

  )درصد(ميانه   )درصد(ميانه 
0  60  40  0  60  40  

  )درصد(مد   )درصد(مد 
0  60  40  0  60  40  

  )درصد(انحراف استاندارد   )درصد(اندارد انحراف است
7/13  7/13  3/1  9/15  4/16  8/4  

  درصدي در هر سال 5/1سناريوي بهبود  درصدي در هر سال1سناريوي بهبودي
  درصد14: ريسك درماندگي

 هاي بهينه هاي تخصيص آماره
  درصد 3: ريسك درماندگي

  هاي بهينه هاي تخصيص آماره
  اوراق  بورس  املاك  اوراق  بورس  املاك

  )درصد(ميانگين   )درصد(ميانگين 
2/15  6/43  2//41  5/12  3/45  2/42  

  )درصد(خطاي استاندارد ميانگين  )درصد(خطاي استاندارد ميانگين
1/1  2/1  38/0  95/0  0/1  5/0  

  )درصد(ميانه   )درصد(ميانه 
2/5  5/50  40  2/4  5/52  40  

  )درصد(مد   )درصد(مد 
0  60  40  0  60  40  

  )درصد(انحراف استاندارد   )درصد(راف استاندارد انح
5/18  2/19  1/6  1/16  3/17  6/8  

  
دهد كه  هاي بالا نشان مي شده از مدل در هر يك از سناريو هاي استخراج فارغ از موضوع تحليل ريسك، توزيع پاسخ

به . انجامد تر مي هاي ريسكي اراييها در د گذاري انجام نشدن اصلاحات پارامتريك و سيستماتيك، به تمركز بيشتر سرمايه
) درصد 40(شده در مدل براي طبقه اوراق مشاركت  ها روي حداكثر مقدار تنظيم بيان ديگر، در حالت پايه تقريباً كليه پاسخ

به همين ترتيب، با انجام اصـلاحات  . ترين طبقه در بالاترين حد قرار دارد عنوان ريسكي قرار گرفته و سهم طبقه سهام به
كنند كه به كاهش ريسك پرتفوي  اي تغيير مي گونه ها به ر صندوق، هم معيارهاي تمركز و هم معيارهاي پراكندگي پاسخد

  .كنند ها براي هر يك از سناريوهاي يادشده، اين موضوع را تأييد مي رسم نمودارهاي توزيع پاسخ. انجامد مي
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  هاي هر يك از سناريوها توزيع پاسخ. 2جدول 

  شرح
ها در طبقه املاك وپاسخ توزيع

  مستغلات
ها در طبقه بورس توزيع پاسخ

  )ها سهام شركت(
ها در طبقه اوراق  توزيع پاسخ

  مشاركت

  وضعيت پايه

     

سناريوي بهبود 
درصدي  5/0

  سالانه

  

سناريوي بهبود 
درصدي  1

  سالانه

   

سناريوي بهبود 
درصدي  5/1

  سالانه

  

  
بيني منابع سازمان تأمين اجتمـاعي در هـر يـك از سـناريوها بـا اعمـال        هاي اين پژوهش، پيش فتهيكي ديگر از يا

گفتـه تصـوير    در اين گام سعي شده تا از آينده اين صندوق در هـر يـك از سـناريوهاي پـيش    . هاي بهينه است تخصيص
. ا چـه وضـعيتي مواجـه خواهـد بـود     طوري كه بتوان ديد پس از گذشت يك نسل، اين صندوق ب تري ارائه شود، به واقعي
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از كـل  (مورد ميانه  100سال آتي در سناريوهاي مختلف براي  75اي سازمان را طي دوره  منابع سرمايه 6تا  3هاي  شكل
  . دهند نشان مي) بيني پيش 300

  

 

  سازي ميانه در سناريوي پايه شبيه 100نمودار . 3شكل 

دهـد   بيني ميانه در وضعيت منفي قرار گرفتـه اسـت كـه نشـان مـي      پيش 100در نمودار بالا تعداد شايان توجهي از 
  . كسري منابع در سازمان در اين سناريو با احتمال بالايي رخ خواهد دارد

بيني ميانه هر يك از آنها به شرح نمودارهـاي   پيش 100اي سازمان در سناريوهاي ديگر براي  وضعيت منابع سرمايه
  :زير است

 

  

  درصدي 5/0سازي ميانه در سناريوي بهبود  شبيه 100ر نمودا. 4شكل 
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  درصدي 1سازي ميانه در سناريوي بهبود  شبيه 100نمودار . 5شكل 

  

  

  درصدي 5/1سازي ميانه در سناريوي بهبود  شبيه 100نمودار . 6شكل 

شـده در كنـار تمركـز بـر      گفتـه  دهد كه انجام اصـلاحات   تفاوت مبالغ ريالي در هر يك از نمودارهاي بالا نشان مي
   .هاي اين سازمان مؤثر است ها و كنترل ريسك فعاليت تخصيص بهينه منابع، تا چه اندازه در پوشش هزينه

  گيري و پيشنهادها نتيجه
نحـوي كـه    اي سازمان تأمين اجتماعي بود، بـه  هاي بهينه براي تخصيص منابع سرمايه دنبال يافتن نسبت اين پژوهش به

بينـي رونـد منـابع و     طبيعي اسـت، چنانچـه پـيش   . اي كاهش يابد شده آن در بلندمدت تا اندازه پذيرفته ريسك درماندگي
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ها با در  اي باشد كه مصارف با شتاب خيلي بيشتري از منابع پيشي بگيرد، يافتن اين نسبت گونه اي سازمان به مصارف بيمه

غيـرممكن  ) هـاي كـم ريسـك    حداقلي براي دارايـي هاي  لحاظ كردن نسبت(هاي ريسك پرتفوي  نظر گرفتن محدوديت
. ناپذير خواهد بود از اين رو، انجام اصلاحات پارامتريك و سيستماتيك براي بهبود روند منابع و مصارف اجتناب. خواهد بود

عنـوان   تـوان بـه   درصـدي را مـي   1در اين بين، سناريوي بهبـود  . براي تأمين اين هدف سناريوهاي مختلفي پيشنهاد شد
هـاي تخصـيص بهينـه، يـك فاصـله       توان براي ميانگين هر يـك از نسـبت   در نتيجه، مي. ناريوي بهينه در نظر گرفتس

درصـد و حـد    19/15ها براي طبقه املاك و مستغلات با ميـانگين   اين فاصله اطمينان. درصدي پيشنهاد داد 95اطمينان 
درصد و حد پايين  58/43ها يا بورس، با ميانگين  شركتدرصد، براي طبقه سهام  46/17درصد و حد بالاي  91/12پايين 

 40/ 49درصـد و حـد پـايين     23/41درصد و براي طبقه اوراق مشاركت، بـا ميـانگين    94/45درصد و حد بالاي  22/41
  .درصد است 41/ 98درصد و حد بالاي 
ناچـار خواهنـد شـد كـه     هـا   هاي پيشين بيان شده بود كه در صورت كاهش نرخ بهره، مديران صـندوق  در پژوهش

. هاي ريسكي را در پرتفوي افزايش داده و در نتيجه ريسك پرتفوي را افزايش دهنـد  منظور تأمين تعهدات، سهم دارايي به
گـري در   شـده توسـط سـازمان همكـاري و توسـعه اقتصـادي در خصـوص نظـام تنظـيم          هاي ارائه علاوه بر اين گزارش

دارد كه نهاد حاكميت تقريباً در همـه كشـورها بـراي تخصـيص      ف، بيان ميهاي بازنشستگي در كشورهاي مختل صندوق
كند تـا از مشـكلات بعـدي نظيـر تعـارض منـافع        هاي بازنشستگي قواعد مشخصي وضع مي منابع در انواع مختلف نظام

تعهـدات   هاي عمومي، خطـاي ردگيـري، پـذيرش    مديران، تأثيرگذاري بر بازارهاي مالي از طريق وجوه در اختيار صندوق
دارد كه در آينده، سازمان تـأمين اجتمـاعي    نتايج اين پژوهش نيز بيان مي. جلوگيري كنند... بيشتر از توان مالي صندوق و

دليـل نبـود قواعـد     هم براي جبران تعهدات خود ناچار به پذيرش ريسك بيشتر در تخصيص منـابع خواهـد شـد كـه بـه     
  . شده محتمل خواهد بود هگري مناسب در كشور، وقوع مشكلات گفت تنظيم

هاي كشورهاي موفق در عرصه بازنشستگي و ردگيري تركيب پرتفـوي آنهـا نيـز نشـان داد كـه از       همچنين تجربه
هاي اخير استقبال بسياري شده كه لازم است در  خصوص در سال سازي و توجه به بازارهاي مالي خارج از كشور، به متنوع

   .كشور ما نيز به آن توجه شود
سـازي قيـود    هاي واقعي و شـبيه  شده، استفاده از داده ترين وجه تمايز اين پژوهش در مقايسه با ساير موارد گفته ممه

به اين ترتيب، براي كشور ما نيز چنانچه مطالبات سازمان . هاي دنياي واقع در كشور ما بوده است آن بر اساس محدوديت
نحوي كه اين سازمان بتوانـد در مواقـع ضـروري بخشـي از ايـن       ، به1شودتأمين اجتماعي از دولت به اوراق بهادار تبديل 

گـذاري كنـد حتـي بـا در نظـر گـرفتن        مطالبات را به نقدينگي تبديل كرده و در ساير بازارها با تركيب پيشنهادي سرمايه
در كنار انجـام  ) دلدرصدي در م 40در نظر گرفتن مقدار حداقلي (هاي دولت در زمينه بازپرداخت اين مطالبات  محدوديت

تـوان بحـران پـيش روي ايـن سـازمان را       ، مي)مطابق با سناريو پيشنهادي(اصلاحات تدريجي پارامتريك و سيستماتيك 
تواند بر مبناي چگونگي انجام اين اصلاحات و پيشنهادهاي اجرايي بـراي   هاي آتي مي بر اين مبنا، پژوهش. مديريت كرد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Securitization 
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ضـمن  . كمترين فشـار وارد شـود  ) بگيران پردازان و مستمري بيمه(فعان اصلي اين سازمان ن اي كه به ذي گونه آن باشد، به

روزآوري ارزش روز تعهـدات   هاي سازمان تأمين اجتماعي و بـه  هاي رسمي در برآورد ارزش روز دارايي اينكه تهيه گزارش
 .تواند دقت محاسبات اين پژوهش را افزايش دهد آتي آن، مي

  منابع
بينـي قيمـت سـهام بـا اسـتفاده از       مدلي هوشـمند بـراي پـيش   ). 1397(اله؛ سينايي، حسنعلي  ، الهام؛ علوي، سيد عنايتراد افشاري

  .264 – 249، )2( 20، تحقيقات مالي. هاي تحليل تكنيكال روش

هـاي   بدهي در صندوق مديريت دارايي و). 1396(مرضيه  ،بال زرين ؛حامد ،داوري اردكاني ؛احمد ،سليمان زاده ؛حميدرضا ،يزدبخشا
  .239 -201، )8(29، سازي اقتصادي فصلنامه تحقيقات مدل. بازنشستگي با رويكرد سيستمي در محيط فازي

، 15، فصلنامه دانش مـديريت . هاي بازنشستگي كشوري گذاري در خودكفايي صندوق نقش مديريت سرمايه). 1370(پورپاك، قاسم 
68-74.   

، 46، فصـلنامه تـأمين اجتمـاعي   . ها و راهكارهاي اصـلاحي  الي مستمر بازنشستگي در ايران چالش، تأمين م)1394(خندان، عباس 
53-72.  

فصـلنامه تـامين   . نقش بازارهاي مـالي در موفقيـت اصـلاحات سيسـتم بازنشسـتگي     ). 1393(خندان، عباس؛ رضايي زاويه، محمد 
  .80-61، 45اجتماعي، 

تهـران،   ،)اصلاحات بازنشستگي در كشـورهاي يونـان، نيكاراگوئـه و برزيـل    (ايداري مسيرهايي به سوي پ، )1397(خورشيدي، مونا 
  .مؤسسه عالي پژوهش در تأمين اجتماعي

وزارت تعـاون كـار و رفـاه    . هاي بازنشسـتگي  اي و اقتصادي صندوق بررسي وضعيت مالي، بيمه). 1396(رجبي، زهرا؛ گرامي، اصغر 
  . اجتماعي، معاونت امور اقتصادي

ارزيابي اكچوئريال مزاياي بلندمـدت سـازمان تـأمين اجتمـاعي ايـران در      ). 1397(المللي كار و سازمان تأمين اجتماعي  ن بينسازما
  .مؤسسه عالي پژوهش تأمين اجتماعي. تهران. )1394اسفند  29( 2016مارس  19تاريخ 

. تهـران  .رفت از آنهـا  ها و راهكارهاي برون ي چالشنظام رفاه و تأمين اجتماعي در ايران برخ). 1395(سبحانيان، سيد محمد هادي 
  .مؤسسه عالي پژوهش تأمين اجتماعي

سـازي مبتنـي بـر     سازي سبد سهام با اسـتفاده از الگـوريتم بهينـه    بهينه). 1396(سروش، ابوذر؛ عطرچي، رومينا؛ رامتين نيا، شاهين 
  . 280-263، )2( 19، تحقيقات مالي. آموزش و يادگيري در بورس اوراق بهادار تهران

مؤسسـه راهبردهـاي   . تهـران . بازانديشـي در راهبردهـاي نظـام بازنشسـتگي    ). 1397(عمادي، محمد حسين؛ نصر اصفهاني، آرش 
   .بازنشستگي صبا

. پايداري مالي صندوق بازنشستگي كشـوري در سـناريوهاي مختلـف   ). 1396(گلاب، سمانه؛ جعفري، هدي؛ محمدنوري، علي پاشا 
  . راهبردهاي بازنشستگي صبا مؤسسه :تهران
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داري  هاي مالي غيربـانكي و بنگـاه   بررسي تأثير مقررات حاكم بر فعاليت). 1397(مظاهري، طهماسب؛ شيركوند، سعيد؛ جمالي، علي 

  .466 – 445، )4( 20، تحقيقات مالي .ها بر نقدينگي آنها در كشورهاي در حال توسعه بانك

  .دانشگاه صنعتي اميركبير. تهران. ريزي تصادفي برنامه). 1394(رناز هوشمند خليق، ف ؛ميرحسني، سيد علي

اي سبد سهام با سنجه ريسـك ارزش در معـرض خطـر     سازي بازه بهينه). 1396(عليرضا  ،قهطراني ؛كبري ،نوپور ؛اميرعباس ،نجفي
  .172-157، )1(19، تحقيقات مالي. مشروط

مؤسسـه راهبردهـاي    :تهـران . نظـام بازنشسـتگي در كشـورهاي منتخـب    مـروري بـر اصـلاحات    ). 1395(يحيوي رازليقي، حسن 
 .بازنشستگي صبا
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