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BACKGROUND AND OBJECTIVES: Based on financial statements of 2013 to 2021 for Civil 
Servants Pension Fund, fiscal sustainability index (ratio of resources to expenditures) was 40% 
in average while this index should be equal or more than 100% so that the Fund would be able 
to fulfill its liabilities; Due to lack of financial ability, about 90% of the credits needed to pay 
pension salaries were provided by the government aid. In this paper, analyzing of asset - liability 
management of Civil Servants Pension Fund is carried out using a model based on multi-stage 
stochastic programming and suggestions for managing the assets and liabilities of the Fund 
with the aim of fiscal sustainability and gradually reducing dependence on government aid to 
fulfill annual liabilities have been presented.
METHODS: Autoregressive Moving-Average Model was used for predicting interest rate 
of different asset classes in next 20 years (2022 to 2041) and for modeling Asset - Liability 
Management for the Fund, multi-stage stochastic programming was applied based on 
predicted data for next 20 years and generating 300 scenarios with a 95% confidence interval, 
and the results have been analyzed. The model was implemented in GAMS software and 
results of the model were evaluated with application of conditional value at risk index. Data 
used for the study are based on financial statements of 2007 to 2021 for Civil Servants Pension 
Fund.
FINDINGS: I The implementation of the multi-stage stochastic programming model during 
years of 2011 to 2021 has shown a rational behavior based on compliance with investment 
policies and defined limits and an acceptable allocation of the fund’s capital resources to all 
types of asset classes. Implementation of the model during years of 2022 to 2041, taking into 
account the investment and management policies of the Fund (case study) and restrictions 
(including a ceiling of 65% for stocks, a ceiling of 15% for real estate, a minimum share of 19% 
for bonds and bank deposits and a minimum share of five percent for cash of the total assets 
of the fund) was able to achieve a feasible solution in all scenarios, and the yearly value at 
risk of the portfolio with a probability of 5% was averagely about 2.3% of total value of the 
portfolio.
CONCLUSION: Results of the model and comparison with results of traditional method used 
for asset - liability management of the case study showed that if the proposed model is used 
for a period of 20 years in the future, the value of the Fund’s assets will grow more than the 
value resulted from traditional method and the need for receiving government aid to fulfill Fund 
obligations will be reduced. 
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مقاله علمی 
مدیریت دارایی- بدهی در صندوق بازنشستگی کشوری با استفاده از مدل برنامه ریزی تصادفی 

چندمرحله ای 

مژگان خانلو ساوجبلاغی*، نوروز نوراله زاده، رویا دارابی

گروه حسابداری، دانشکده اقتصاد و حسابداری، واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران

پیشینه و اهداف: براساس اطلاعات صورت های مالی صندوق بازنشستگی کشوری طی سال های 1392 تا 1400، شاخص 
پایداری مالی )نسبت منابع به مصارف( صندوق مزبور به طور متوسط حدود 40 درصد بوده است درحالی که نسبت یادشده 
باید همواره برابر یا بیشتر از 100 درصد باشد تا صندوق قادر به ایفای تعهدات آتی خود باشد؛ به دلیل عدم توانایی مالی 
صندوق بازنشستگی کشوری طی سال های مزبور، حدود 90 درصد اعتبارات مورد نیاز برای پرداخت حقوق بازنشستگان از 
محل کمک دولت تأمین شده است. در این مطالعه مدیریت دارایی - بدهی صندوق بازنشستگی کشوری با استفاده از مدلی 
مبتنی بر برنامه ریزی تصادفی چندمرحله ای مورد تحلیل قرار گرفته و راهکارهای پیشنهادی مدیریت دارایی ها و بدهی های 
صندوق بازنشستگی کشوری با هدف پایداری مالی و کاهش تدریجی وابستگی صندوق به کمک های دولت جهت ایفای 

تعهدات سالانه ارائه شده است.
روش شناسی: برای پیش بینی بازدهی دارایی های صندوق طی 20 سال آتی )1401 تا 1420( از مدل خودرگرسیون 
میانگین متحرک استفاده شده و برای مدل سازی مدیریت دارایی و بدهی صندوق، روش برنامه ریزی تصادفی چندمرحله ای 
براساس داده های پیش بینی شده 20 سال آتی و تولید 300 سناریو با فاصله اطمینان 95 درصدی استفاده شده و نتایج 
به دست آمده مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. مدل برنامه ریزی تصادفی چندمرحله ای در نرم افزار گمز پیاده سازی شده 
است و نتایج مدل با استفاده از شاخص ارزش در معرض ریسک مورد ارزیابی قرار گرفته است. داده های مورد استفاده در 

مطالعه، از صورت های مالی سال 1386 تا سال 1400 صندوق بازنشستگی کشوری استخراج شده است.
یافته ها: اجرای مدل برنامه ریزی تصادفی چندمرحله ای طی سال های 1390 تا 1400 نشان دهنده رفتار منطقی مبتنی 
بر رعایت سیاست های سرمایه گذاری و محدودیت های تعریف شده و تخصیص قابل قبول منابع سرمایه ای صندوق به انواع 
طبقات دارایی ها بوده است. اجرای مدل طی سال های 1401 تا 1420 با لحاظ کردن سیاست های سرمایه گذاری و مدیریتی 
صندوق مورد مطالعه و محدودیت ها شامل سقف 65 درصدی سهام، سقف 15 درصدی املاک و مستغلات، سهم حداقل 19 
درصدی برای اوراق و سپرده های بانکی و سهم حداقل پنج درصدی برای موجودی نقدی از مجموع کل دارایی های صندوق، 
قادر به دست یابی به جواب شدنی در 300 سناریوی تولیدشده بوده است و ارزش در معرض ریسک سالیانه پرتفوی صندوق 

با احتمال 5 درصد، به طور متوسط به میزان حدود 2.3 درصد از ارزش کل پرتفوی صندوق بوده است. 
نتیجه گیری:  نتایج حاصل از تحقیق و مقایسه آن با روش های سنتی مدیریت دارایی - بدهی صندوق مورد مطالعه نشان داد 
که درصورت استفاده از مدل پیشنهادی، طی یک دوره 20 ساله در آینده ارزش دارایی های صندوق نسبت به روش سنتی رشد 

بیشتری خواهد داشت و نیاز صندوق برای اخذ کمک های دولتی جهت ایفای تعهدات خود کاهش خواهد یافت.
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مقدمه
و  جمعیت  تغییرات  چشم انداز  انسانی،  جوامع  وسیع  تغییرات 
سال های  در  به خصوص  بازنشستگی  صندوق های  نامتوازن  توسعه 
بحران  عنوان  با  جدیدی  مسئله  بروز  سبب  بیستم،  قرن  پایانی 
به طوری که هدف  از کشورها شد،  بسیاری  در  بازنشستگی  صندوق 
و  گرفت  قرار  تهدید جدی  معرض  در  این صندوق ها  تشکیل  اصلی 
را  تصمیم گیری  شرایط  اقتصادی،  ناپایداری های  و  قطعیت ها  عدم 
برای مدیریت دارایی ها و بدهی های صندوق به مراتب پیچیده تر کرد. 
شود  تصمیم گیری  تسهیل  به  منجر  که  کارا  روشی  وجود  ازاین رو، 
یکی از اساسی ترین نیازهای مدیریت صندوق  هاست. هدف اصلی این 
روش ها، کسب اطمینان کافی از پایداری  مالی طرح های بازنشستگی 

در دوره های زمانی طولانی مدت است.
یکی از شاخص هایی که می توان برای پایداری مالی صندوق های 
بازنشستگی بیان کرد نسبت منابع به مصارف است که هرچه افزایش 
یابد، صندوق پایداری مالی بیشتری خواهد داشت. این نسبت برای 
صندوق بازنشستگی کشوری براساس صورت های مالی طی سال های 
1392 الی 1400  به طور متوسط حدود 40 درصد بوده است، درحالی که 
نسبت مزبور باید همواره برابر یا اندکی بیشتر از یک )100 درصد( 
باشد تا صندوق با مشکل عدم ایفای تعهدات آتی خود مواجه نشود. 
در بسیاری از کشورهایی که نهاد تنظیم گر صندوق های بازنشستگی 
وجود دارد ، صندوق ها ملزمند به گونه ای برنامه ریزی کنند تا این نسبت 
هیچ گاه برای دو سال متوالی کمتر از یک نباشد و این مهم از طریق 
دارایی های  به  منابع  تخصیص  همچنین  و  مصارف  و  منابع  کنترل 
 .)Mehrani and Gerami, 2021( دارای بازده مطلوب انجام می شود 
البته باید توجه نمود براساس اطلاعات صورت های مالی، وضعیت فعلی 
منابع و مصارف صندوق بازنشستگی کشوری به نحوی است که حدود 
90 درصد از مصارف آن توسط اعتبارات کمکی دولت تأمین می شود 
و لذا در وضعیت فعلی، استفاده از شاخص های پایداری یادشده برای 
روند  بهبود  فعلًا  و  ندارد  موضوعیت  کشوری  بازنشستگی  صندوق 
دوره  تا طی  مد نِظر می باشد  به صورت مطلق  سرمایه گذاری صندوق 

چند ساله، وابستگی صندوق به اعتبارات کمکی دولت مرتفع شود.
در شرایطی که نرخ های بازدهی دارایی های مختلف و شرایط اقتصادی 
قابلیت پیش بینی مطلوبی داشته باشد، مدیریت دارایی - بدهی صندوق 
بازنشستگی با استفاده از روش های سنتی مدیریتی و مالی امکان پذیر 
است، اما در شرایطی که نرخ های بازدهی متغیر بوده و عدم قطعیت 
روش های  سایر  از  استفاده  دارد،  وجود  آن ها  پیش بینی  در  زیادی 
 )Stochastic Programming( تصادفی  برنامه ریزی  مانند   علمی 
می گیرد؛  قرار  توجه  مورد  صندوق  بدهی   - دارایی  مدیریت  برای 
از  استفاده  با  صندوق،  سالانه  تعهدات  در نظر گرفتن  با  که  به نحوی 
روش علمی یادشده بتوان استراتژی سرمایه گذاری و سیاست مدیریت 

پرتفوی صندوق را مشخص نمود.
برای  چندمرحله ای  تصادفی  برنامه ریزی  مدل  مطالعه  این  در 
پیشنهاد  کشوری  بازنشستگی  صندوق  بدهی   - دارایی  مدیریت 
برای  بلندمدت  راهکاری  ارائه  پیشنهادی،  مدل  اصلی  هدف  و  شده 

کشور  در  بازنشستگی  صندوق های  سرمایه گذاری  استراتژی  تدوین 
امکان  بررسی  قبلی،  مشابه  موارد  با  پژوهش  این  تفاوت  می باشد. 
راهکارهای  ارائه  جهت  بدهی   - دارایی  مدیریت  مدل  از  استفاده 
اساس، ضمن  این  بر  و  است  صندوق  سرمایه گذاری  پرتفوی  اصلاح 
 1391( گذشته  سال   10 طی  صندوق  سرمایه گذاری  روند  بررسی 
الی 1400( بر مبنای داده های واقعی، مدل پیشنهادی برای اصلاح 
بازدهی  پیش بینی  لحاظ کردن  با  و سیاست های سرمایه گذاری  رویه 
الی 1420(   1401( آتی  سال  مختلف صندوق طی 20  دارایی های 
همچنین  است.  شده  ارائه  صندوق  مالی  پایداری  تقویت  هدف  با 
سال های  طی  دارایی ها  بازدهی  داده های  براساس  پیشنهادی  مدل 
نتایج  با  و خروجی مدل  قرار گرفته  آزمون  مورد  الی 1400   1391
سایر  است.  شده  مقایسه  مزبور  سال های  طی  صندوق  به دست آمده 
پژوهش های مشابه، با در  نظر گرفتن شاخص ارزش در معرض ریسک 
صرفاً سرمایه گذاری لازم برای کمک به پایداری مالی صندوق را مورد 
مطالعه قرار داده اند و مدل مدیریت دارایی - بدهی در آن ها استفاده 

نشده است.
در مرحله اول پژوهش، ابتدا با بررسی صورت های مالی از سال 
)مطالعه  کشوری  بازنشستگی  صندوق   1400 سال  پایان  تا   1386
دارایی  طبقه   15 به  صندوق  دارایی های  تفکیک  به  نسبت  موردی( 
بانکی،  سپرده های  و  مالی  اوراق  انواع  مستغلات،  و  املاک  شامل 
موجودی نقدی و 12 گروه سهام شرکت ها و استخراج ارقام مربوط 
اقدامات  سپس  و  است  شده  اقدام  مزبور  دارایی  طبقات  ارزش  به 
دارایی  طبقه  پانزده  بازدهی  تاریخی  داده های  استخراج  به  مربوط 
اسلامی  بانک مرکزی جمهوری  از  اعم  براساس گزارش های رسمی، 
انجام  و  داده ها  پاک سازی  بهادار،  اوراق  و  بورس  سازمان  و  ایران 
پانزده  بازدهی  پیش بینی  و  همبستگی  و  بودن  نرمال  آزمون های 
آتی  سال   20 برای  به دست آمده،  داده های  براساس  دارایی  طبقه 
)1401 تا 1420( با استفاده از مدل خودرگرسیون میانگین متحرک 
 )Autoregressive Moving-Average Model - ARMA(
دوم،  مرحله  در  است.  شده  انجام   )EViews( ای وی یوز  نرم افزار  در 
مدل برنامه ریزی تصادفی چندمرحله ای دارایی ها و بدهی ها براساس 
صندوق  مدیریتی  ملاحظات  سایر  و  سرمایه گذاری  سیاست های 
نرم افزار  در  مدل  کدنویسی  و  شده  طراحی  کشوری  بازنشستگی 
 )GAMS - general algebraic modeling system(  گمز 
پیاده سازی شده است. برای راستایی آزمایی مدل، براساس داده های 
مختلف  طبقات  بازدهی   )1400 تا   1391( گذشته  سال  ده  موجود 
دارایی ها و دارایی اولیه صندوق، مدل اجرا شده است و نتیجه حاصله 
مدل در پایان سال 1400 با نتیجه سرمایه گذاری های صندوق با شیوه 
سنتی طی 10 سال یادشده مقایسه شده است. در مرحله سوم، مدل 
برنامه ریزی تصادفی چندمرحله ای براساس داده های پیش بینی شده 20 
سال آتی )1401 تا 1420( و استخراج برنامه سرمایه گذاری صندوق و 
میزان خرید و فروش سالانه طبقات دارایی در سال های یادشده مورد 
استفاده قرار گرفته است و نتایج به دست آمده مورد تجزیه و تحلیل قرار 
گرفته است و درنهایت، براساس نتایج پژوهش راهکارهای پیشنهادی 
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مدیریت دارایی ها و بدهی های صندوق بازنشستگی کشوری با هدف 
پایداری مالی و کاهش تدریجی وابستگی صندوق به کمک های دولت 

جهت ایفای تعهدات سالانه ارائه شده است.

مبانی نظری پژوهش
نظام بازنشستگی

هدف اصلی از استقرار نظام تأمین اجتماعی و نیز نظام بازنشستگی 
در جامعه، برقراری عدالت اجتماعی است و به واسطه آن کاهش فقر 
و تأمین نیازها، جبران خسارات، توزیع مجدد درآمد میان گروه های 
می شود.  تأمین  جامعه  افراد  درآمد  حفظ  و  جایگزینی  و  جمعیتی 
مالی  نهادهای  اجتماعی،  تأمین  نظام  در  بازنشستگی  صندوق های 
هستند که از حق بیمه و وجوه پرداختی توسط کارفرما و کارکنان 
طریق  از  دارند  وظیفه  علی القاعده  و  شده  مالی  تأمین  سازمان  یک 
بازنشستگی  مستمری  پرداخت  زمینه  سودآور،  سرمایه گذاری های 
کارکنان سازمان را بعد از پایان مدت قانونی فعالیت آن ها فراهم آورند 
تا از این طریق ناامنی اقتصادی و عدم اطمینان از درآمد بازنشستگان 

.)Adabi Firouzjaee, 2018( را کاهش دهند
بین نسلی  مستقل  نهادهای  بازنشستگی  صندوق های  ازآنجاکه 
هستند و معمولاً نیازمند ارزیابی تعادل مالی بلندمدت خود به صورت 
می باشند،  اجتماعی  نهاد  که  اندازه  همان  به  لذا  هستند؛  دوره ای 
توسعه یافته  کشورهای  در  می شوند.  محسوب  نیز  اقتصادی  نهاد 
غیربانکی  اقتصادی  نهادهای  بزرگ ترین  بازنشستگی  صندوق های 
تولید  از  بیش  بعضاً  صندوق ها  این  دارایی های  و  می شوند  محسوب 

ناخالص داخلی آن کشورها است.
امروز دولت ها و صاحب نظران اجتماعی در جهان به این نتیجه 
اقتصادی  و  فرهنگی  اجتماعی،  سیاسی،  پایدار  توسعه  که  رسیدند 
رابطه  آن کشور  در  اجتماعی  تأمین  و کیفیت  با سطح  هر کشوری 
مستقیم و جدایی ناپذیر دارد؛ لذا تقویت این نظام و توجه به پایداری 
مالی نظام های بازنشستگی کشورها و رفع موانع و چالش های پیش رو 
اهمیت روزافزون پیدا کرده است و موضوع تحقیقات و پژوهش های 

جدید قرار گرفته است.

نظام بازنشستگی در ایران
چهار  از  و  دارد  ساله  صد  قدمتی  ایران  در  بازنشستگی  نظام 
است.  شده  تشکیل  صنفی  و  کوچک  صندوق   14 و  بزرگ  صندوق 
کشور  در  بازنشستگی  صندوق  بزرگ ترین  اجتماعی  تأمین  سازمان 
و  پیمانی  رسمی،  مستخدمین  و  خصوصی  بخش  شاغلان  که  است 
کشوری  بازنشستگی  صندوق  می دهد.  پوشش  را  دولتی  قراردادی 
دومین صندوق بزرگ بازنشستگی کشور است. نسبت پشتیبانی که 
از مهم ترین شاخص های ارزیابی صندوق های بیمه ای است و حاصل 
تقسیم تعداد بیمه پردازان به تعداد مستمری بگیران است و استاندارد 
بین المللی آن که نشانگر سلامت مالی صندوق است رقم شش می باشد، 
در  درحالی که  است؛   0/59 معادل  کشوری  بازنشستگی  صندوق  در 
به معنی   برسد  از چهار  به مقدار کمتر  این نسبت  اگر  مالی  ادبیات 

تعهدات  ایفای  در  توانایی  عدم  و  مالی  بحران  به  وارد شدن صندوق 
خود تلقی می شود و لازم است اقدامات جدی در زمینه تعادل بخشی 
.)Mehrani and Gerami, 2021( پذیرد  صورت  صندوق   به 

مدیریت دارایی - بدهی در صندوق های بازنشستگی 
 )Asset-Liability Management( بدهی   - دارایی  مدیریت 
بین  اختلاف  از  ناشی  ریسک های  مدیریت  برای  که  است  ابزاری 
مدیریت  و  ریسک  مدیریت  و  آمده  پدید  بدهی ها  و  دارایی ها  ارزش 

.)Kallianta, 2016( استراتژیک را بهم پیوند می زند
زمینه های  و  صنایع  در  بدهی   - دارایی  مدیریت  روش های 
مختلفی ازجمله صندوق های بازنشستگی، شرکت های بیمه، بانک ها، 
مدیریت بدهی های عمومی و شرکت های خصوصی مورد استفاده قرار 

گرفته است:
(Josa-Fombellida and Rincon-Zapatero, 2012; Gulpinar 
and Pachamanova, 2013; Frangos et al., 2004; Consiglio 
et al., 2006; Asimit et al., 2015; Asanga et al., 2014; 
Mukuddem-Petersen and Petersen, 2008; Uryasev et 
al., 2010; Date et al., 2011; Consiglio and Staino, 2012; 
Valladao et al., 2014).
دارایی  مدیریت  »دست نامه  عنوان  با  جلدی  دو  کتاب  در 
و  نظری  پیشرفت های  از  جامعی  بررسی  و  معرفی  بدهی«   -
شده  ارائه  بدهی   - دارایی  مدیریت  زمینه  در  روش شناسی 
نشان  موردی  مطالعه  چند  قالب  در  آن ها  کاربرد  و  است 
.)Zenios and Ziemba, 2006 & 2007( است  شده   داده 
تدوین  بدهی،   - دارایی  اصلی در مدیریت  بیان ساده، مسئله  به     
استراتژی سرمایه گذاری است به گونه ای که امکان پوشش بدهی ها را 

 .)Ziemba, 2003( در دوره های مختلف زمانی فراهم نماید
فاصله زمانی میان دریافت حق بیمه و پرداخت مستمری، منابع 
قابل توجهی را در اختیار صندوق های بازنشستگی قرار می دهد که باید 
با سرمایه گذاری مناسب، ضمن تلاش در حفظ ارزش منابع در اختیار، 
اطمینان کافی از قابلیت انجام تعهدات آتی صندوق فراهم شود. لذا، 
سرمایه گذاری عنصر مهمی برای بقای صندوق بازنشستگی محسوب 
و  دارایی  ها  ریسک  همزمان  مدیریت  و  ارزیابی  بنابراین،  می شود. 
بدهی ها و انتخاب و نحوه سرمایه گذاری دارایی ها در بازارهای مالی 
مختلف که همان مدیریت دارایی و بدهی است، بسیار ضروری  است.

تدوین،  شامل  مستمر  فرایندی  طی  بدهی   - دارایی  مدیریت 
و  دارایی ها  به  مربوط  استراتژي هاي  اصلاح  و  نظارت  به کارگیري، 
بدهی ها، براي رسیدن به اهداف مالی سازمان با در نظر گرفتن انحراف 
به  انجام می شود. دست یابی  سازمان  دیگر  و محدودیت هاي  ریسک 
به سیاست هاي سرمایه گذاري و  اهداف مالی سازمان مستلزم توجه 
تخصیص دارایی ها و همچنین توجه به بدهی ها است، به گونه اي که با 
یک برنامه ریزي یکپارچه و جامع نگر بین دارایی ها و بدهی ها و به طور 
اخص اهداف و منافع ذی نفعان مختلف، تعادل و توازن برقرار گردد 

.)Izadbakhsh et al., 2017(
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روش های کمی در مدیریت دارایی - بدهی
قطعی  به صورت  می تواند  بدهی   - دارایی  مدیریت  روش های 
انجام گیرد. روش های   )stochastic( یا تصادفی  )deterministic(
قطعی مانند برنامه ریزی خطی تک هدفه یا چندهدفه، عمدتاً در بانک ها 
قانونی  با در نظر گرفتن محدودیت های  با هدف حداکثرسازی سود و 
مورد توجه قرار گرفته و شاخص پایداری مالی و ریسک نقدینگی نیز 

.)Tanwar et al., 2020( به عنوان اهداف جانبی لحاظ شده است
بلندمدت  بازنشستگی  صندوق های  فعالیت  ماهیت  ازآنجاکه 
در  قابل توجهی  تصادفی  متغیرهای  همچنین  و  است  مرحله ای  و 
پیش بینی منابع و مصارف آن وجود دارد، استفاده از روش برنامه ریزي 
مورد  مرتبط  عددي  مقادیر  پیش بینی  براي  چندمرحله اي  تصادفي 
در  تصادفي  برنامه ریزي  روش های  کاربرد  است.  گرفته  قرار  توجه 
مدیریت دارایي - بدهی صندوق ها از این نظر رونق یافته که مشابه 
آنچه در واقعیت وجود دارد، مي توان عدم قطعیت را در مدل مربوط 

.)Mehrani and Gerami, 2021( وارد کرد
تکنیک ها و مدل های برنامه نویسی تصادفی از دهه هفتاد در مدیریت 
)Bradley and Crane, 1972( دارایی - بدهی به کار گرفته شدند 
گردید  ارائه  روش  این  از  تجاری  کاربرد  اولین   1994 سال  در  و   
مزبور  روش  از  استفاده  سال ها،  آن  از  و   )Carino et al., 1994(
مورد توجه قرار گرفته است )Consigli and Dempster, 1998( و 

.)Kouwenberg, 2001(
صندوق هاي  در  بدهی   - دارایي  مدیریت  مسئله  اینکه  به دلیل 
سال  هر  در  تصمیم ها  و  است  بلندمدت  ماهیت  داراي  بازنشستگي 
براساس ماهیت تغییرات متغیرهاي تصادفي دخیل در سال هاي قبل و 
پیش بیني آتي آن ها اتخاذ مي شوند، برنامه ریزي تصادفي چندمرحله اي 
با این مسئله ارتباط تنگاتنگي خواهد داشت. مهم ترین ویژگي مسائل 
برنامه ریزي تصادفي چندمرحله اي، تقسیم تصمیم ها به چند گروه یا 
مرحله است که تصمیم گیرنده در مرحله اول تصمیمي اتخاذ مي کند 
)تصمیم هاي مرحله اول(، سپس رویدادي تصادفي اتفاق مي افتد که 
تصمیم  آن گاه  مي گذارد.  تأثیر  اول  مرحله  تصمیم هاي  عملکرد  بر 
مرحله دوم گرفته مي شود که سعي مي کند تأثیرات نامطلوب احتمالي 
تصمیم هاي مرحله اول را جبران کند. سپس رویداد تصادفي دوم رخ 
مي دهد که بر عملکرد تصمیم هاي مرحله اول و دوم تأثیر مي گذارد. 
تأثیرات  اتخاذ مي شود که سعي مي کند  آن گاه تصمیم مرحله سوم 
نامطلوب احتمالي تصمیم هاي مرحله اول و دوم را جبران کند و این 
روند ادامه پیدا مي کند تا جایي که تصمیم هاي مرحله پایاني به صورت 
.)Mirhasani and Hooshmand Khaligh, 2019( بهینه اخذ شوند 

مروری بر پیشینه پژوهش
مطالعات انجام شده در جهان

تصادفی  برنامه ریزی  روش  از  استفاده  با   Jang et al. (2021)
در نظر گرفتن  با  سرمایه گذاری  برای  بهینه  استراتژی  چندمرحله ای، 
دارایی های  در  سرمایه گذاری  و  بازنشستگی  صندوق  آتی  تعهدات 
فیزیکی )مانند املاک و مستغلات و پروژه های زیرساختی( پیشنهاد 

کرده است.
برنامه ریزی  روش  از  استفاده  با   Mukalazi et al. (2021)
تصادفی مدلی برای مدیریت دارایی - بدهی طرح بازنشستگی مصوب 
برای  بهینه  سیاست گذاری  تعیین  هدف  با  اوگاندا  کشور  مجلس 

سرمایه گذاری منابع تدوین نمودند.
Mean-( با استفاده از مدل میانگین - واریانس Li et al. (2020)

variance( چنددوره ای، مسئله مدیریت سبد سرمایه گذاری بدهی - 
دارایی با محدودیت های احتمالی را ارزیابی کردند. در مدل پیشنهادی 
از  بلکه  بدهی ها  و  دارایی ها  بازده  توسط  نه تنها  ثروت  روند  آن ها 
طریق جریان های نقدی کنترل نشده نیز تحت تأثیر قرار می گیرد. با 
به کارگیری فرمول سازی میانگین، آن ها عبارت فرم بسته ای را برای 
حصول یک استراتژی سرمایه گذاری کارآمد و حدود کارایی واریانس 

- میانگین مربوط به آن به دست آوردند. 
انجام  بین  فاصله  در نظر گرفتن  با   Xu and Gao (2020)
سبد  بهینه  کنترل  مسئله  حل  به  آن،  اثرگذاری  و  سرمایه گذاری 
فرض  آن ها  پرداختند.  بازنشستگی  صندوق های  سرمایه گذاری 
یک  و  ریسک  بدون  نقدی  قرضه  اوراق  شامل  دارایی  دو  که  کردند 
برای   )jump-diffusion( انتشار   - جهش  فرایند  با  ریسکی  سهام 
سرمایه گذاری در دسترس است. فرایند توانگری صندوق بازنشستگی 
 stochastic delay( با استفاده از معادله دیفرانسیل افتراقی تصادفی
رویکرد  به کارگیری  با  شد.  مدل سازی   )differential equation
برنامه ریزی پویای تصادفی و روش تطبیق، مسئله مدیریت بهینه سبد 
سرمایه گذاری حل و راه حل حاصل گردید. همچنین آن ها الگوریتمی 

را برای محاسبه راه حل عددی استراتژی بهینه توسعه دادند.
استراتژی  برای توسعه  را  Mudzimbabwe (2019) رویکردی 
معین  مشارکت  بازنشستگی  صندوق  در  بهینه  سرمایه گذاری 
مورد  سود  حداکثرسازی  هدف  با   )Defined Contribution(
 انتظار ثروت نهایی در بازاری که سهام آن یک روند جهش - انتشار 
تصادفی، یک  تئوری کنترل  از  استفاده  با  آن ها  دادند.  توسعه  دارد، 
 )Hamilton-Jacobi-Bellman( معادله همیلتون - ژاکوبی - بلمن
معادله  یک  به عنوان حل  را  بهینه  استراتژی  آن ها  کردند.  استخراج 
ساده  عددی  روش  یک  از  استفاده  با  که  کردند  تعریف  دیفرانسیل 
قابل حل است. همچنین آن ها با توزیع جهش ها )jump( در آزمایش 
عددی، تأثیر پارامترهای مختلف پرش را بررسی کردند. فرض شده 
جهش-  فرایند  از  درآمد  و  بهره  نرخ  ریسکی،  دارایی های  که  است 
انتشار پیروی می کنند. آن ها دریافتند که ریسک های تورم، نرخ بهره 
دارایی های  در  سرمایه گذاری  سبد  ارزش  بر  مهمی  تأثیر  درآمد  و 
ریسکی دارند. همچنین افزایش درآمد منجر به افزایش ریسک سبد 

سرمایه گذاری می شود.
Andongwisye et al. (2018) با استفاده از روش برنامه ریزی 
تصادفی، مدل بلندمدتی برای مدیریت دارایی - بدهی صندوق های 
با تخصیص بهینه منابع  تا  تانزانیا تدوین نمودند  بازنشستگی کشور 
پوشش  امکان  و  یابد  افزایش  صندوق  دارایی های  ارزش  سرمایه ای، 

تعهدات آن فراهم گردد.
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Consigli et al. (2018) حل مسئله بلندمدت مدیریت دارایی 
تصادفی  برنامه ریزی  روش  با  را  بازنشستگی  صندوق های  بدهی   -
صندوق  یک  مطالعه  با  و  دادند  قرار  توجه  مورد  چندمرحله ای 
دادند  نشان  بود،  روبه رو  نقدینگی  کمبود  مشکل  با  که  بازنشستگی 
تصمیم  معیارهای  در نظر گرفتن  و  منعطف  سیاست های  اتخاذ  با  که 
در صندوق  مالی  پایداری  ایجاد  امکان  ساله  دوره 20  مناسب، طی 

وجود دارد.
صندوق  بهینه  مدیریت  برای  را  رویکردی   Nkeki (2018)
مطالعه فرض  شده  این  در  ارائه کرد.  تورمی  در محیط  بازنشستگی 
سرمایه گذار با ریسک های جهش و انتشار مواجه است. محقق چهار 
ریسک زمینه ای شامل ریسک های تورم، نرخ بهره، سرمایه گذاری و 
درآمد را در نظر گرفت. صندوق سرمایه خود را در بازاری با دارایی های 
بدون ریسک چندگانه )اوراق قرضه و حساب های سپرده بانکی(، سهام 

و اوراق قرضه شاخص )Index bond( سرمایه گذاری می کند.
Pachamanova et al. (2017) با استفاده از روش بهینه سازی 
در نظر گرفتن  با  و  سناریو  بر  مبتنی  تصادفی  برنامه ریزی  رویکرد  و 
عدم قطعیت برای بازدهی دارایی ها و میزان بدهی های آتی صندوق 
بازنشستگی، مدلی را جهت مدیریت بهینه دارایی - بدهی صندوق 

ارائه دادند.
نلسون  مدل شبیه سازي  از  استفاده  با   Jóhannsson (2016)
تحت  بازنشستگی  صندوق  بدهی هاي  و  دارایی ها  ارزیابی  سیگل،  و 

نرخ های بهره ثابت و متغیر بازار را مطالعه نموده است.
در  بدهی   - دارایي  مدیریت   De Oliveira et al. (2017)
برنامه ریزي  رویکرد  از  استفاده  با  برزیل  بازنشستگي  صندوق هاي 
تصادفي چندمرحله اي را مورد مطالعه قرار داده است. در این پژوهش، 
از روش هاي شبیه سازي  استفاده  با  سناریوهاي قیمت گذاري دارایي 

مونت کارلو تولید شده اند.
صندوق  برای  خود  پژوهش  در   Kouwenberg (2001)
بازنشستگی آلمان، نحوه تولید سناریوهای مختلف برای شبیه سازی 
در  کلیدی  جنبه  که  نمود  مطالعه  را  صندوق  خروجی  و  ورودی 

برنامه ریزی تصادفی چندمرحله ای محسوب می شود.
برای  را  بدهی   - دارایی  مدیریت   Bogentoft et al. (2001)
در  ارزش  محدودیت های  از  استفاده  با  هلند  بازنشستگی  صندوق 
معرض ریسک شرطی )Conditional value-at-risk( مطالعه کرد.

برای   ،)Hilli et al., 2007( فنلاند  بازنشستگی  سازمان  برای 
برای   ،)Geyer and Ziemba, 2008( اتریش  بازنشستگی  صندوق 
صندوق بازنشستگی چک (Dupacova and Polıvka, 2009)، برای 
یکی از صندوق های بازنشستگی آمریکا )Mulvey et al., 2000( و 
 ،)Hussin et al., 2014( برای صندوق تأمین مالی کارکنان مالزی
برای مدیریت دارایی - بدهی استفاده  برنامه ریزی تصادفی  از روش 

شده است.

مطالعات انجام شده در ایران
در  بدهی  دارایی-  مدیریت  حوزه  در  تحقیقات  اینکه  علی رغم 

صندوق هاي بازنشستگی از دهه های 70 و 80 میلادي آغاز گردیده، 
اما در کشور ما تحقیقات اندکی در این زمینه موجود است. ازاین رو، 
دارند  پژوهش  این  با  نزدیکی  رابطه  که  تحقیقی  چهار  به  ادامه  در 

پرداخته می شود.
Mehrani and Gerami (2021) با استفاده از مدل برنامه ریزی 
تصادفی چندمرحله ای مقید به ارزش در معرض ریسک نسبت بهینه 
تخصیص منابع سازمان تأمین اجتماعی بین طبقات مختلف دارایی 
را به  دست آورده اند، به طوری که با بهینه سازی ریسک و بازده، سایر 
قیود مستتر در فعالیت صندوق های بازنشستگی نیز لحاظ شده باشد.
پویایی  برمبناي  شبیه ساز  مدل   Izadbakhsh et al. (2017)
در  اجرا  مرحله  به  ایران  اجتماعی  تأمین  سازمان  در  سیستم ها 
توانستند  و  بوده  و مصارف  منابع  تحلیل  این شبیه ساز  آورند. هدف 
از  شبیه ساز  این  آورند.  دست  به  شبیه ساز  این  با  را  شکست  نقطه 
مؤلفه های متعدد بیرونی و درونی تشکیل شده است. در مؤلفه هاي 
و  حمایتی  سرمایه گذاري،  درمان،  بیمه گري،  به  می توان  درونی 
اقتصاد،  به  می توان  بیرونی  مؤلفه هاي  براي  و  کرد  اشاره  مستمري 
اشتغال، جمعیت و قوانین اشاره کرد. در این شبیه ساز امکان بررسی 
دارد.  وجود  سیستمی  و  محیطی  پارامتري،  مختلف  راهکارهاي 
مطالعه  این  انجام  از ضرورت  بخشی   )1392( و همکاران  عسگریان 
را تشریح کرده اند. همچنین حسینی و همکاران )1392( بخشی از 
عوامل مؤثر در رفتار منابع و مصارف سازمان تأمین اجتماعی مربوط 

به این مطالعه را در قالب حلقه هاي علی به تصویر کشیده اند.
Fartookzadeh et al. (2013) به بررسی بحران فزونی مصارف 
توسط  استراتژیک  و  کلان  ابعاد  در  بازنشستگی  صندوق  منابع  بر 
عوامل  ابتدا  تحقیق  این  در  پرداختند.  پویایی شناسی سیستم  روش 
براساس  و  بازنشستگی مشخص شده  وضعیت صندوق  بر  تأثیرگذار 
عوامل شناخته شده مدل شبیه سازي با هدف پیش بینی رفتار صندوق 
بازنشستگی در افق زمانی 20 سال آینده ساخته شد. سپس با آزمودن 
پیشنهادي  سیاست هاي  شبیه سازي،  محیط  در  مختلف  راهکارهاي 

براي برون رفت از وضعیت فعلی )فزونی مصارف بر منابع( ارائه شد.

سؤال پژوهش
آیا می توان مدلی برای مدیریت دارایی ها و بدهی های صندوق های 
بازنشستگی با استفاده از برنامه ریزی تصادفی چندمرحله ای مبتنی بر 
ریسک طراحی نمود به نحوی که ترکیب بهینه پرتفوی سرمایه گذاری 

صندوق را در بازه زمانی مشخص پیش بینی نماید؟

روش شناسی پژوهش
مربوط  روش های  از  استفاده  با  زیر  مراحل  تحقیق  انجام  برای 

انجام شده است:
دارایی  طبقه   15 به  سرمایه ای صندوق  دارایی های  تفکیک   -1
بانکی،  سپرده های  و  مالی  اوراق  انواع  مستغلات،  و  املاک  شامل 
استخراج  و   3 جدول  شرکت ها  سهام  گروه   12 و  نقدی  موجودی 
ارقام مربوط به ارزش طبقات دارایی مزبور براساس صورت های مالی 
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پایان سال 1400 و  تا  از سال 1386  بازنشستگی کشوری  صندوق 
قیمتی  از شاخص های  استفاده  با  دارایی ها  ارزش  به روزرسانی  انجام 

مراجع رسمی؛
دارایی  طبقه  پانزده  بازدهی  تاریخی  داده های  استخراج   -2
اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  از  اعم  رسمی  گزارش های  براساس 
انجام  و  داده ها  پاک سازی  بهادار،  اوراق  و  بورس  سازمان  و  ایران 
آزمون های نرمال بودن و همبستگی و پیش بینی بازدهی پانزده طبقه 
دارایی براساس داده های به دست آمده برای 20 سال آتی )1402 تا 
1421( با استفاده از مدل خودرگرسیون میانگین متحرک در نرم افزار 
ای وی یوز و محاسبه فاصله اطمینان )confidence interval( برای 
با  تا 1400  بازدهی طی سال های 1386  براساس  دارایی  هر طبقه 

هدف تولید سناریوهای مختلف بازدهی دارایی ها؛
چندمرحله ای  تصادفی  برنامه ریزی  مدل  الگوریتم  طراحی   -3
سایر  و  سرمایه گذاری  سیاست های  براساس  بدهی ها  و  دارایی ها 
مدل  کدنویسی  و  کشوری  بازنشستگی  مدیریتی صندوق  ملاحظات 

در نرم افزار گمز؛
براساس  چندمرحله ای  تصادفی  برنامه ریزی  مدل  اجرای   -4
داده های موجود ده سال گذشته )1391 تا 1400( و مقایسه نتیجه 
مدل در پایان سال 1400 با نتیجه سرمایه گذاری های صندوق طی 

10 سال یادشده با هدف راستی آزمایی مدل؛
براساس  چندمرحله ای  تصادفی  برنامه ریزی  مدل  اجرای   -5
داده های پیش بینی شده 20 سال آتی )1401 تا 1420( و استخراج 
طبقات  سالانه  خرید و فروش  میزان  و  صندوق  سرمایه گذاری  برنامه 

دارایی در سال های یادشده؛
6- تحلیل جواب های به دست آمده از مدل و انجام ارزیابی ارزش 
در معرض ریسک )Value at Risk( با هدف اندازه گیری ریسک سبد 

سرمایه گذاری پیشنهادی توسط مدل؛
بدهی های  و  دارایی ها  مدیریت  پیشنهادی  راهکارهای  ارائه   -7
صندوق بازنشستگی کشوری با هدف پایداری مالی و کاهش تدریجی 

وابستگی صندوق به کمک های دولت جهت ایفای تعهدات سالانه؛

  ها و املاك و مستغلات گذاري در سهام شركتبيني بازدهي سالانه سرمايهپيش مختصات مدل انتخابي براي: 1جدول 
Table 1: Specification of selected model for predicting the annual rate of return of investment in stocks and real estate 

 

  
 ARMAمدل 

(ARMA 
Model) 

 ضريب تعيين 
(Coefficient of 
Determination)  

ضريب تعيين  
 شده تعديل

(Adjusted 
Coefficient of 
Determination)  

- يندورب
 واتسون 
(Durbin‐
Watson)  

- شوارتز
 بيزين 

(Schwarz‐
Bayesian)  

 آكائيك
(Akaike)  

 بازده بورس اوراق بهادار تهران
(Tehran Stock rate of 

return)  
AR(1) MA(1)  

MA(2)  0.27  0.18  1.99  1.77  1.58  

 بازده املاك و مستغلات
(real estate rate of return) AR(1) MA(3)  0.48  0.44  1.89  ‐0.18  ‐0.32  

  
     

 متحرك بالا نيانگيم  ونيمدل خودرگرس يبرا نيتخم جينتا: 2جدول 
Table 2: Prediction results for Autoregressive Moving‐Average Model 

 

 
 متغير 

(Variable) 

 ضريب تعيين 
(Coefficient of 
Determination) 

 خطاي معيار
Std. Error  

  tآزمون آماره 
(t‐Statistic)  

 احتمال 
(Probability)  

 بازده بورس اوراق بهادار تهران
(Tehran Stock rate of 

return)  

C 0.39 0.04  8.9  0.001  
AR(1) 0.73 0.22  3.2  0.003  
MA(1) ‐0.44 0.25  ‐1.74  0.09  
MA(2) ‐0.55 0.16  ‐3.29  0.002  

  ضريب تعيين 
(R‐squared) 

0.27  
 متغير وابسته  ميانگين

(mean dependent 
variable)  

0.41  

  بازده املاك و مستغلات
(real estate rate of return)  

C 0.24 0.02  12.1  0.001  
AR (1) 0.33 0.18  1.83  0.07  
MA(3) ‐0.88 0.04  ‐20.6  0.001  

  ضريب تعيين 
(R‐squared)  0.48  

 متغير وابسته  ميانگين
(mean dependent 

variable)  
0.27  

 
   

جدول 1: مختصات مدل انتخابی برای پیش بینی بازدهی سالانه سرمایه گذاری در سهام شرکت ها و املاک و مستغلات
Table 1: Specification of selected model for predicting the annual rate of return of investment in stocks and real estate

جدول 2: نتایج تخمین برای مدل خودرگرسیون میانگین متحرک بالا
Table 2: Prediction results for Autoregressive Moving-Average Model
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روش پیش بینی بازدهی طبقات دارایی
مالی  صورت های  براساس  شناسایی شده  دارایی  طبقه  پانزده  از 
صندوق بازنشستگی کشوری، بازدهی اوراق مالی اسلامی و سپرده های 
نقدی  موجودی  بازدهی  و  درصد   18 سالانه  متوسط  به طور  بانکی 
به طور متوسط پنج درصد سالانه منظور شده است. برای پیش بینی 
بازدهی دارایی املاک و مستغلات و 12 گروه از طبقه سهام شرکت ها 
مدل  است.  شده  استفاده  متحرک  میانگین  خودرگرسیون  مدل  از 
به  متحرک  میانگین  و  خودرگرسیون  مدل های  ترکیب  از  یادشده 
دست می آید و بیانگر این است که مقدار فعلی یک متغیر به مقادیر 
قبلی یک جزء  و  فعلی  مقادیر  از  ترکیبی  به  و همچنین  قبلی خود 

خطای نوفه سفید )White Noise( بستگی دارد.
استفاده از مدل های ساختاری )Structural( نیازمند متغیرهایی 
است که اثر مشخص و معنی داری روی متغیر وابسته داشته باشند و 
مدل در کلیات، فروض کلاسیک را رعایت کند. در غیر این صورت در 

زمانی که یافتن متغیرهای توضیحی مناسب دشوار باشد و یا انتخاب 
تعداد محدودی از متغیرهای توضیحی از بین تعداد زیادی متغیرهای 
توضیحی و کنار گذاشتن بخشی از آن ها ممکن نباشد، می توان فرض 
متأثر  خودش  گذشته  دوره های  مقادیر  از  وابسته  متغیر  که  کرد 
است. در این موارد استفاده از مدل خودرگرسیون میانگین متحرک 
راهگشاست، با این فرض که مقدار جاری وابسته به مقادیر قبلی خود و 
مقادیر جاری و گذشته متغیر تصادفی جمله پسماند باشد. این موضوع 
درخصوص تخمین بازدهی آینده دارایی های از نوع سهام و املاک و 
 Gençay and Stengos (1998) ،مستغلات صادق است. بر این اساس 
با استفاده از مدل میانگین متحرک، بازده شاخص داوجونز را پیش بینی 
کردند؛ Leigh et al. (2005) با استفاده از مدل خودرگرسیون با ورودی 
 Gay Jr (2008) خارجی، بازده بازار سرمایه آمریکا را پیش بینی کردند؛ 
متحرک،  میانگین  خودرگرسیون  مدل  از  استفاده  با 
روسیه  و  هند  چین،  کشورهای  سرمایه  بازار  بازده 

  ك يو آكائ نيزيب - واتسون، شوارتز - ني آزمون دورب جيو نتا نيي تع بيضرا : 3 جدول
Table 3: Coefficient of determination and results of Durbin‐Watson, Schwarz‐Bayesian and Akaike tests 

 
 

  گروه بورسي
(group in Tehran Stock) 

  متغير 
(variable)  

 ARMAمدل 
(ARMA Model) 

 ضريب تعيين 
(Coefficient of 
Determination)  

- دوربين
 واتسون 
(Durbin‐
Watson) 

  بيزين -شوارتز
(Schwarz 
Bayesian)  

  آكائيك
(Akaike)  

 شيميايي گروه محصولات
(chemical products group)  cp AR(1) AR(2) MA(1)  0.3  2.41  11.7  11.5  

 نفتي  هايگروه فراورده
(petroleum products group)  op AR(1) MA(1)  0.82  2.27  9.92  9.78  

 غذايي محصولاتگروه 
(food products group)  fp AR(2) MA(1) 

MA(4) 0.83  2.07  13.5  13.3  
 اساسي گروه فلزات

(base metals group)  bm AR(3) MA(3) 
MA(5) 0.88  1.74  9.9  9.7  

 قطعات  ساخت و گروه خودرو
(automotive and related 

parts manufacturing group)  
ap AR(2) AR(3) MA(3) 0.78  1.78  11.5  11.3  

 غيرفلزي كاني محصولات گروه ساير
(non‐metallic mineral 

products group)  
mp AR(3) MA(3) 0.79  2.54  12  11.8  

 اعتباري سساتؤم  و هاگروه بانك
(banks and credit institutions 

group)  
ba AR(2) AR(3) MA(2) 0.51  2.19  11.8  11.6  

 دارويي محصولات و گروه مواد
(pharmaceutical materials 

and products group)  
ph AR(3) MA(1) 

MA(3) 0.89  1.92  9.5  9.3  

 سراميك  و گروه كاشي
(tile and ceramic group)  ct AR(1) MA(2) 

MA(3) 0.96  1.13  10.9  10.7  
 گچ و آهك گروه سيمان،

(cement, lime and plaster 
group)  

ce AR(1) AR(3) MA(3) 0.38  2.3  12.8  12.6  

 وابسته  هايفعاليت و گروه رايانه
(computer and related 

activities group)  
co AR(1) MA(1) 

MA(3) 0.4  1.17  11.3  11.1  

 ها گذاريگروه سرمايه
(investment group)  ie AR(1) AR(2) MA(1) 0.86  2.56  9.8  9.7  

 

جدول 3: ضرایب تعیین و نتایج آزمون دوربین - واتسون، شوارتز - بیزین و آکائیک
Table 3: Coefficient of determination and results of Durbin-Watson, Schwarz-Bayesian and Akaike tests
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 Mombeyni et al. (2015) کردند؛  پیش بینی   را 
خودرگرسیون  مدل  از  تهران  شهر  در  مسکن  قیمت  برآورد  برای 
میانگین متحرک استفاده کردند و Hasannejad (2018) از روش 
اوراق  بورس  بازده  پیش بینی  برای  میانگین متحرک،  خودرگرسیون 

بهادار تهران استفاده کرد.
میانگین متحرک  با  میانگین متحرک  ترکیب مدل  اول  گام  در 
برای تخمین مدل  تا 16  وقفه 1  با  و مدل خودرگرسیون  تا 16   1
پیش بینی بازدهی سالانه سرمایه گذاری در سهام شرکت ها و املاک 
و مستغلات با استفاده از نرم افزار ای وی یوز مورد آزمون قرار گرفته 
و بهترین ترکیب مدل خودرگرسیون میانگین متحرک با استفاده از 
واتسون   - دوربین  و  بیزین   - شوارتز  آکائیک،  اطلاعاتی  معیارهای 
انتخاب شده است. در جدول 1 مختصات مدل انتخابی ارائه شده است 
و جدول 2 نتایج تخمین برای مدل خودرگرسیون میانگین متحرک 

بالا را نشان می دهد.
در گام دوم برای تعیین ترکیب بهینه آن بخش از سبد دارایی های 
صندوق که در سال های 1401 تا 1420 به سرمایه گذاری در سهام 
اختصاص می یابد، به پیش بینی بازدهی 12 گروه  سهام شرکت ها در 
دوره زمانی مزبور پرداخته می شود. برای پیش بینی بازدهی گروه های 
یادشده از مدل های خودرگرسیون میانگین متحرک متناسب بر هر 
گروه به شرح جدول 3 استفاده می شود. ضرایب تعیین و نتایج آزمون 
دوربین - واتسون، شوارتز - بیزین و آکائیک برای مدل های مذکور 

در جدول 3 آمده است.

مدل برنامه ریزی تصادفی دارایی ها و بدهی های صندوق
دارایی ها  تصادفی  برنامه ریزی  مدل  اجرای  از  اصلی  هدف 
در  صندوق  دارایی  کل  بازتوزیع  و  تخصیص  صندوق،  بدهی های  و 
حاصل  ارزش  حداکثر  به  منجر  که  به نحوی  است  زمانی  دوره  یک 
از سرمایه گذاری شده و قادر به پوشش بدهی ها در آن دوره زمانی 
)t( باشد. این مدل به دلیل تصادفی بودن بازدهی و قیمت دارایی ها و 
به  تعادل مجدد  و  زمانی تصمیمات سرمایه گذاری  وابستگی  ماهیت 

شکل یک مسئله تخصیص پویا تصادفی است.
تعریف  متغیر  مجموعه  شش  با  سرمایه گذاری  برای  تصمیم 
می شود:  Xits میزان دارایی )سهام( از نوع i است که در دوره زمانی 
t و سناریوی s نگهداری می شود، و  BXits و VXits  به ترتیب میزان 
را   s سناریوی  و   t زمان  در   i نوع  از  )سهام(  دارایی  خرید و فروش 
نشان می دهد؛ و همچنین Yits  میزان دارایی )اوراق، املاک و نقد( 
از نوع i است که در دوره زمانی t و سناریوی s نگهداری می شود، 
و  BYjts و VYjts به ترتیب میزان خرید و فروش دارایی )اوراق، املاک 
در  می دهد.  نشان  را   s سناریوی  و   t زمان  در   j نوع  از  نقد(  و 
ادامه، به ترتیب شاخص ها، پارامترهای تصادفی، پارامترهای قطعی، 
داده  نشان  مدل  محدودیت های  و  هدف  تابع  و  تصمیم  متغیرهای 

شده است:

  
 عنوان  ها:شاخص 

𝑡𝑡   دوره زماني � �� 1� � � 𝑡𝑡         𝑡𝑡 سال  20تا    � � 1           𝑡𝑡 �
1𝑡𝑡 

𝑖𝑖    از گروه سهام نوع (طبقه) دارايي  � 1� � � 𝑀𝑀 𝑖𝑖 
𝑗𝑗     از گروه اوراق، املاك يا نقد نوع (طبقه) دارايي  � 1� � � �  𝑗𝑗 

𝑠𝑠سناريو    � 1� � � 𝑆𝑆 𝑠𝑠 
  

 عنوان  ي:تصادف يپارامترها
 ���𝑠𝑠  𝑅𝑅سناريوي تصادفي  در 𝑡𝑡در دوره زماني   𝑖𝑖از نوع بازده دارايي 
 ���𝑠𝑠  𝑅𝑅سناريوي تصادفي  در 𝑡𝑡در دوره زماني  jاز نوع بازده دارايي 

  
 عنوان  ي:قطع  يپارامترها

 ��t =0 𝑋𝑋در  𝑖𝑖 ميزان اوليه دارايي از نوع
 �t =0 𝑆𝑆) درsalaryميزان مستمري پرداختي ( 

 �t =0  𝐺𝐺) در Governmentهاي دولت (ميزان كمك
  

 عنوان  :مي تصم ي رهايمتغ
 ���𝑠𝑠  𝑋𝑋براساس سناريوي تصادفي  𝑡𝑡دوره زماني   انتهاي در  𝑖𝑖از نوع سهام) ( ميزان دارايي 

 ���𝑠𝑠  𝐵𝐵𝑋𝑋براساس سناريوي تصادفي  𝑡𝑡در دوره زماني  𝑖𝑖از نوع (سهام) ميزان خريد دارايي 
 ���𝑠𝑠 𝑉𝑉𝑋𝑋براساس سناريوي تصادفي𝑡𝑡در دوره زماني𝑖𝑖از نوع(سهام) ميزان فروش دارايي 

براساس سناريوي  𝑡𝑡دوره زماني  انتهاي در  𝑗𝑗از نوع  (اوراق، املاك و نقد) ميزان دارايي 
 ���𝑠𝑠  𝑌𝑌تصادفي 

براساس سناريوي تصادفي  𝑡𝑡در دوره زماني  𝑗𝑗از نوع   (اوراق، املاك و نقد) ميزان خريد دارايي 
𝑠𝑠 𝐵𝐵𝑌𝑌��� 

براساس سناريوي  𝑡𝑡در دوره زماني  𝑗𝑗از نوع  (اوراق، املاك و نقد) ميزان فروش دارايي 
 ���𝑠𝑠  𝑉𝑉𝑌𝑌تصادفي 

 
و در   يدر هر دوره زمان  هاييكردن مجموع كل ارزش دارامميماكز :تابع هدف

ــنـاريوهـاي مختلف ــتريدر دوره آخر بـه ب  تـاًيتـا نهـا  تكرار سـ ارزش ممكن   نيشـ
  .برسد

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑋𝑋 ��  �  � � 𝑋𝑋���
�

���
� � 𝑌𝑌��� 
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���
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�

���
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.s.t  :مدل يها تيمحدود

𝑡𝑡در زمان  هاييارزش مجموع داراميزان  � (ارزش ابتداي هر  1
�       دوره) 𝑋𝑋������

�

���
 � � 𝑌𝑌������

�

���
� �� 

�       (ارزش انتهاي هر دوره) 𝑡𝑡در زمان  هاييدارامجموع ارزش  زانيم 𝑋𝑋��
�

���
 �  � 𝑌𝑌��

�

���
� �� 

     � �𝑖𝑖� 𝑡𝑡� �𝛼𝛼�� � 𝑋𝑋��
�

���
 � 𝑋𝑋�� �  𝛼𝛼�� � 𝑋𝑋��

�

���
� 

 عنوان  ها:شاخص
𝑡𝑡𝑡𝑡   دوره زمانی = 0. 1. … .𝑇𝑇𝑇𝑇    سال   20تا 𝑡𝑡𝑡𝑡          𝑡𝑡𝑡𝑡 − 1           𝑡𝑡𝑡𝑡 = 1         𝑡𝑡𝑡𝑡 

𝑖𝑖𝑖𝑖    از گروه سهام  نوع (طبقه) دارایی = 1. … .𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝑗𝑗𝑗𝑗    از گروه اوراق، املاك یا نقد   نوع (طبقه) دارایی = 1. … .𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑗𝑗𝑗𝑗 

𝑠𝑠𝑠𝑠سناریو    = 1. … . 𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑠𝑠𝑠𝑠 
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 عنوان  ها:شاخص 

𝑡𝑡   دوره زماني � �� 1� � � 𝑡𝑡         𝑡𝑡 سال  20تا    � � 1           𝑡𝑡 �
1𝑡𝑡 

𝑖𝑖    از گروه سهام نوع (طبقه) دارايي  � 1� � � 𝑀𝑀 𝑖𝑖 
𝑗𝑗     از گروه اوراق، املاك يا نقد نوع (طبقه) دارايي  � 1� � � �  𝑗𝑗 

𝑠𝑠سناريو    � 1� � � 𝑆𝑆 𝑠𝑠 
  

 عنوان  ي:تصادف يپارامترها
 ���𝑠𝑠  𝑅𝑅سناريوي تصادفي  در 𝑡𝑡در دوره زماني   𝑖𝑖از نوع بازده دارايي 
 ���𝑠𝑠  𝑅𝑅سناريوي تصادفي  در 𝑡𝑡در دوره زماني  jاز نوع بازده دارايي 

  
 عنوان  ي:قطع  يپارامترها

 ��t =0 𝑋𝑋در  𝑖𝑖 ميزان اوليه دارايي از نوع
 �t =0 𝑆𝑆) درsalaryميزان مستمري پرداختي ( 

 �t =0  𝐺𝐺) در Governmentهاي دولت (ميزان كمك
  

 عنوان  :مي تصم ي رهايمتغ
 ���𝑠𝑠  𝑋𝑋براساس سناريوي تصادفي  𝑡𝑡دوره زماني   انتهاي در  𝑖𝑖از نوع سهام) ( ميزان دارايي 

 ���𝑠𝑠  𝐵𝐵𝑋𝑋براساس سناريوي تصادفي  𝑡𝑡در دوره زماني  𝑖𝑖از نوع (سهام) ميزان خريد دارايي 
 ���𝑠𝑠 𝑉𝑉𝑋𝑋براساس سناريوي تصادفي𝑡𝑡در دوره زماني𝑖𝑖از نوع(سهام) ميزان فروش دارايي 

براساس سناريوي  𝑡𝑡دوره زماني  انتهاي در  𝑗𝑗از نوع  (اوراق، املاك و نقد) ميزان دارايي 
 ���𝑠𝑠  𝑌𝑌تصادفي 

براساس سناريوي تصادفي  𝑡𝑡در دوره زماني  𝑗𝑗از نوع   (اوراق، املاك و نقد) ميزان خريد دارايي 
𝑠𝑠 𝐵𝐵𝑌𝑌��� 

براساس سناريوي  𝑡𝑡در دوره زماني  𝑗𝑗از نوع  (اوراق، املاك و نقد) ميزان فروش دارايي 
 ���𝑠𝑠  𝑉𝑉𝑌𝑌تصادفي 

 
و در   يدر هر دوره زمان  هاييكردن مجموع كل ارزش دارامميماكز :تابع هدف

ــنـاريوهـاي مختلف ــتريدر دوره آخر بـه ب  تـاًيتـا نهـا  تكرار سـ ارزش ممكن   نيشـ
  .برسد
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.s.t  :مدل يها تيمحدود

𝑡𝑡در زمان  هاييارزش مجموع داراميزان  � (ارزش ابتداي هر  1
�       دوره) 𝑋𝑋������

�
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 � � 𝑌𝑌������
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�       (ارزش انتهاي هر دوره) 𝑡𝑡در زمان  هاييدارامجموع ارزش  زانيم 𝑋𝑋��
�
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     � �𝑖𝑖� 𝑡𝑡� �𝛼𝛼�� � 𝑋𝑋��
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 � 𝑋𝑋�� �  𝛼𝛼�� � 𝑋𝑋��
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 ]1,0[متعلق به بازه بسـته  ��𝛽𝛽و   ��𝛼𝛼�� ،𝛼𝛼��  ،𝛽𝛽مقادير پارامترهايي 
منظور كنترل ميزان ســهم هر طبقه از دارايي در كل باشــند و به  مي

  هاي در هر دوره زماني است.سبد دارايي
     � �𝑗𝑗� 𝑡𝑡� �𝛽𝛽�� � 𝑌𝑌��

�

���
 � 𝑌𝑌�� �  𝛽𝛽�� � 𝑌𝑌��

�

���
� 

�𝑡𝑡       � �𝑖𝑖ي دوره زماندر هر  𝑖𝑖از نوع   ييدارا ينرخ بازده ينبيشيپ 𝑡𝑡� �𝑋𝑋�� � �� � ���� 𝑋𝑋������� 
�𝑡𝑡       � �𝑗𝑗ي دوره زماندر هر  𝑗𝑗از نوع   ييدارا ينرخ بازده ينبيشيپ 𝑡𝑡� �𝑌𝑌�� � �� � ���� 𝑌𝑌������� 
      � �𝑖𝑖� 𝑡𝑡� �𝑋𝑋�� � �� 

       � �𝑗𝑗� 𝑡𝑡� �𝑌𝑌�� � �� 
  هاي مديريتي صندوقصندوق برحسب استراتژي و مديريتي هاي سياستي  ساير محدوديت

 

تجزیه و تحلیل 
طراحی شده،  برنامه ریزی  مدل  صحت سنجی  برای  اول،  گام  در 
نرخ های  همچنین  و   1390 سال  در  صندوق  دارایی های  ارزش 
سپرده های  و  اوراق  سهام،  )شامل  دارایی  طبقات  بازدهی  واقعی 
 ،1400 تا   1391 سال های  طی  نقدی(  موجودی  و  املاک  بانکی، 
مدل  اجرای  ضمن  تا  شده  داده  مدل  به  ورودی  داده های  به عنوان 
سیاست های  و  محدودیت ها  در نظرگرفتن  با  مزبور،  سال های  برای 
سرمایه گذاری  پرتفوی  بهینه  ترکیب  صندوق،  خاص  سرمایه گذاری 
در هر سال مشخص شود تا نهایتاً نتایج به دست آمده از مدل با نتایج 
واقعی ارزش دارایی های یادشده که براساس مدیریت سنتی صندوق 
حاصل شده، مورد مقایسه قرار گیرد. نمودار 1 نتیجه مقایسه مزبور 

را نشان می دهد. 

همان طور که در نمودار 1 مشخص است، براساس مدیریت سنتی 
صندوق، ارزش دارایی های صندوق از حدود 5800 میلیارد تومان در 
سال 1390 به میزان حدود 7600 میلیارد تومان رشد کرده است، 
از  براساس مدل پیشنهادی، ارزش دارایی های صندوق  درصورتی که 
حدود 5800 میلیارد تومان در سال 1390، قابلیت رشدی به میزان 
بیش از 180،000 میلیارد تومان دارا بوده و ترکیب پیشنهادی آن 
برای پرتفوی سرمایه گذاری صندوق با در نظر گرفتن نرخ های بازدهی 
در  مثال،  به عنوان  است.  مدل  منطقی  رفتار  نشان دهنده  واقعی، 
سال های 1393 و 1395 که بازدهی بورس وضعیت مطلوبی نداشته 
بخش  در  عمدتاً  سرمایه گذاری  پرتفوی  برای  مدل  پیشنهاد  است، 
دارایی از نوع اوراق و سپرده های بانکی است و در سال های 1398 و 
1399 که بازدهی بورس رشد قابل توجهی داشته است، پیشنهاد مدل 

  
 عنوان  ها:شاخص 

𝑡𝑡   دوره زماني � �� 1� � � 𝑡𝑡         𝑡𝑡 سال  20تا    � � 1           𝑡𝑡 �
1𝑡𝑡 

𝑖𝑖    از گروه سهام نوع (طبقه) دارايي  � 1� � � 𝑀𝑀 𝑖𝑖 
𝑗𝑗     از گروه اوراق، املاك يا نقد نوع (طبقه) دارايي  � 1� � � �  𝑗𝑗 

𝑠𝑠سناريو    � 1� � � 𝑆𝑆 𝑠𝑠 
  

 عنوان  ي:تصادف يپارامترها
 ���𝑠𝑠  𝑅𝑅سناريوي تصادفي  در 𝑡𝑡در دوره زماني   𝑖𝑖از نوع بازده دارايي 
 ���𝑠𝑠  𝑅𝑅سناريوي تصادفي  در 𝑡𝑡در دوره زماني  jاز نوع بازده دارايي 

  
 عنوان  ي:قطع  يپارامترها

 ��t =0 𝑋𝑋در  𝑖𝑖 ميزان اوليه دارايي از نوع
 �t =0 𝑆𝑆) درsalaryميزان مستمري پرداختي ( 

 �t =0  𝐺𝐺) در Governmentهاي دولت (ميزان كمك
  

 عنوان  :مي تصم ي رهايمتغ
 ���𝑠𝑠  𝑋𝑋براساس سناريوي تصادفي  𝑡𝑡دوره زماني   انتهاي در  𝑖𝑖از نوع سهام) ( ميزان دارايي 

 ���𝑠𝑠  𝐵𝐵𝑋𝑋براساس سناريوي تصادفي  𝑡𝑡در دوره زماني  𝑖𝑖از نوع (سهام) ميزان خريد دارايي 
 ���𝑠𝑠 𝑉𝑉𝑋𝑋براساس سناريوي تصادفي𝑡𝑡در دوره زماني𝑖𝑖از نوع(سهام) ميزان فروش دارايي 

براساس سناريوي  𝑡𝑡دوره زماني  انتهاي در  𝑗𝑗از نوع  (اوراق، املاك و نقد) ميزان دارايي 
 ���𝑠𝑠  𝑌𝑌تصادفي 

براساس سناريوي تصادفي  𝑡𝑡در دوره زماني  𝑗𝑗از نوع   (اوراق، املاك و نقد) ميزان خريد دارايي 
𝑠𝑠 𝐵𝐵𝑌𝑌��� 

براساس سناريوي  𝑡𝑡در دوره زماني  𝑗𝑗از نوع  (اوراق، املاك و نقد) ميزان فروش دارايي 
 ���𝑠𝑠  𝑉𝑉𝑌𝑌تصادفي 

 
و در   يدر هر دوره زمان  هاييكردن مجموع كل ارزش دارامميماكز :تابع هدف

ــنـاريوهـاي مختلف ــتريدر دوره آخر بـه ب  تـاًيتـا نهـا  تكرار سـ ارزش ممكن   نيشـ
  .برسد
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.s.t  :مدل يها تيمحدود
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عمدتاً سرمایه گذاری در سهام با در  نظر گرفتن سقف سیاستی صندوق 
برای سرمایه گذاری در این نوع از دارایی بوده است.

مدل  دوم،  گام  در  برنامه ریزی،  مدل  رفتار  از صحت سنجی  بعد 
تا   1401 سال های  طی  منابع  تخصیص  مدل سازی  برای  یادشده 
1420 مورد استفاده قرار گرفته است. تعداد سناریوهای در نظر گرفته 
باید  دارایی ها  طبقات  بازدهی  پیش بینی  مختلف  حالات  برای  شده 
پایدار  به دست آمده  نتیجه  میانگین  که  باشد  اندازه ای  به  یک سو،  از 
انجام  که  باشد  اندازه ای  به  دیگر،  سوی  از  و  باشد  قابل اطمینان  و 
برای  سناریو   300 تولید  از  بعد  باشد.  مقدور  آن  برای  محاسبات 
پیش بینی بازدهی طبقات مختلف دارایی و با لحاظ کردن سیاست های 
 65 سقف  شامل  مطالعه،  مورد  صندوق  مدیریتی  و  سرمایه گذاری 
درصدی سهام، سقف 15 درصدی املاک و مستغلات، سهم حداقل 
پنج  حداقل  سهم  و  بانکی  سپرده های  و  اوراق  برای  درصدی   19
درصدی برای موجودی نقدی از مجموع کل دارایی های صندوق در 
نظر گرفته شد. نتایج کلی استفاده از مدل برنامه ریزی برای تخصیص 
شده  داده  نشان   2 نمودار  در  مختلف  دارایی های  به  صندوق  منابع 

است.
بررسی نتایج مدل برنامه ریزی برای طبقات دارایی نشان می دهد 
به  صندوق  سرمایه گذاری  منابع  تخصیص  برای  مدل  پیش بینی  که 
گروه سهام از 54/2 درصد تا 65 درصد، به گروه اوراق و سپرده های 
بانکی از 19 درصد تا 22/8 درصد و به گروه املاک و مستغلات از 7/1 
درصد تا 13/3 درصد نسبت به ارزش کل دارایی ها در طی سال های 
به حداقل  مربوط  محدودیت  همچنین  است.  بوده  متغیر  پیش بینی 
میزان موجودی نقدی در صندوق در تمام سال های یادشده توسط 

مدل رعایت شده است و تمام سناریوهای اجراشده به جواب شدنی 
)Feasible( منتج شده اند.

ازآنجاکه تابع هدف در مدل برنامه ریزی تصادفی، حداکثرسازی 
بازدهی  مختلف  سناریوهای  براساس  صندوق  دارایی های  ارزش 
طبقات مختلف دارایی بوده است، بررسی نتایج مدل نشان می دهد 
که با لحاظ نمودن تمامی محدودیت های تعریف شده در مدل، ارزش 
کل دارایی های صندوق در هر سال به طور متوسط به میزان 56 درصد 
با توجه به نرخ های بازدهی مرسوم در کشور،  رشد داشته است که 
از سوی دیگر، درصورتی که مدیریت  تلقی می شود.  قابل قبولی  رشد 
به تغییر رویه در وضع فعلی و استفاده  قادر  سرمایه گذاری صندوق 
از روش های علمی برای مدیریت پرتفوی سرمایه گذاری خود نباشد، 
عملًا تمام مصارف صندوق برای پرداخت مستمری به بازنشستگان از 
طریق منابع کمکی دولت تأمین خواهد شد و ماهیت وجودی صندوق 
و مأموریت اصلی آن برای حفظ و سرمایه گذاری دارایی های بین نسلی 

مورد سؤال خواهد بود.
پاسخ  می دهد  نشان  تصادفی  برنامه ریزی  مدل  از  حاصله  نتایج 
مدیریت  برای  مدلی  می توان  »آیا  اینکه  بر  مبنی  پژوهش  سؤال  به 
از  استفاده  با  بازنشستگی  صندوق های  بدهی های  و  دارایی ها 
نمود  طراحی  ریسک  بر  مبتنی  چندمرحله ای  تصادفی  برنامه ریزی 
در  را  صندوق  سرمایه گذاری  پرتفوی  بهینه  ترکیب  که  به نحوی 
با  همچنان  و  است  مثبت  نماید؟«،  پیش بینی  مشخص  زمانی  بازه 
می توان  صندوق  مدیریتی  و  سیاستی  محدودیت های  در نظر گرفتن 
ارزش  که  داد  انجام  به نحوی  را  صندوق  سرمایه گذاری  مدیریت 
دارایی های صندوق در هر سال رشد قابل قبولی داشته باشد تا بتوان 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 صندوق آمده از مدل با نتايج واقعي براساس مديريت سنتيدستهمقايسه نتايج ب: 1نمودار 
Fig. 1: Comparison of results based on proposed model and real results based on traditional management of the Fund  
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نتايج واقعي بر اساس مديريت سنتي صندوق
real results based on traditional fund management

نتايج بدست آمده از مدل بر اساس نرخ هاي بازدهي واقعي
results from model based on real rates of return

نمودار 1: مقایسه نتایج به دست آمده از مدل با نتایج واقعی براساس مدیریت سنتی صندوق
Fig. 1: Comparison of results based on proposed model and real results based on traditional management of the Fund
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امیدوار بود که طی چند سال آینده، وابستگی صندوق به کمک دولت 
برای پرداخت مستمری بازنشستگان روند کاهشی داشته باشد و نهایتاً 

در دوره زمانی معقولی استفاده از اعتبارات یادشده منتفی گردد.

نتایج و بحث 
پژوهش به منظور تدوین مدل برنامه ریزی تصادفی چندمرحله ای 
جهت به کارگیری در فرایندهای مدیریت دارایی و بدهی صندوق های 
بازنشستگی انجام شد و مدل پیشنهادی برای مطالعه موردی صندوق 
دوره  دو  طی  مدل  گرفت.  قرار  استفاده  مورد  کشوری  بازنشستگی 
 1420 تا   1401 سال های  و   1400 تا   1390 بین  سال های  شامل 
با لحاظ کردن اعداد واقعی بازدهی  پیاده سازی گردید؛ در دوره اول، 
آن  نتایج  و  گرفت  قرار  آزمون  مورد  مدل  دارایی های صندوق،  انواع 
حاکی از عدم اتخاذ استراتژی مناسب سرمایه گذاری توسط صندوق 
کاهش  صندوق،  نامناسب  سرمایه گذاری  ماحصل  و  است  یادشده 
ارزش دارایی ها، عدم استفاده بهینه از منابع ورودی صندوق، وابستگی 
بیشتر به منابع بودجه عمومی و فاصله گرفتن از ماهیت واقعی صندوق 
)سرمایه گذاری بین نسلی( است. به عبارت دیگر، اجرای مدل در دوره 
اول نشان داد که امکان تخصیص منابع سرمایه ای به نحوی که ارزش 
داشته،  موجود  به وضع  نسبت  بهتری  رشد  دارایی های صندوق  کل 
میسر بوده است. اجرای مدل در دوره دوم )سال های 1401 تا 1420(، 
در  صندوق  مدیریتی  و  سیاستی  محدودیت های  در نظر گرفتن  با 
سرمایه گذاری و تولید سناریوهای بازدهی طبقات مختلف دارایی های 

 

بيني تخصيص منابع صندوق ريزي تصادفي براي پيشنتايج اجراي مدل برنامه: 2نمودار   
Fig. 2: Results of implementing proposed stochastic programing model for allocation of the Fund assets 
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نمودار 2: نتایج اجرای مدل برنامه ریزی تصادفی برای پیش بینی تخصیص منابع صندوق
Fig. 2: Results of implementing proposed stochastic programing model for allocation of the Fund assets

صندوق انجام گرفت و نتایج آن نشان داد که مدل قادر بود راه حل 
با لحاظ نمودن تمامی  بهینه برای مدیریت پرتفوی سرمایه گذاری را 
صورت گرفته  محاسبات  براساس  و  نماید  پیدا  مزبور  محدودیت های 
متوسط  به طور  درصد   5 احتمال  با  ریسک،  معرض  در  ارزش  برای 
حدود 2/3 درصد از ارزش کل پرتفوی صندوق در معرض ریسک قرار 
دارد که می توان نتیجه گرفت جواب های پیشنهادی مدل قابل قبول 

تلقی می شود.
مقایسه نتایج به دست آمده از مدل توسعه یافته در این پژوهش با 
 Mukalazi et al., 2021; Andongwisye et( مطالعات مشابه قبلی
 ،)al., 2018; Consigli et al., 2018; De Oliveira et al., 2017
نشان از همخوانی نتایج حاصله دارد؛ در مطالعه صندوق بازنشستگی 
کشور اوگاندا، مدل قادر به تعیین ترکیب بهینه پرتفوی سرمایه گذاری 
بانکی،  سپرده های  شرکتی،  قرضه  اوراق  دولتی،  قرضه  اوراق  شامل 
زمانی  افق  طی  صندوق،  دارایی های  کل  ارزش  و  بوده  وام  و  سهام 
50 ساله بالغ بر 40 برابر شده است. در مطالعه صندوق بازنشستگی 
کشور تانزانیا نیز مدل با در نظر گرفتن تعهدات آتی صندوق و با هدف 
حفظ پایداری مالی صندوق، در افق زمانی 50 ساله، ارزش دارایی های 
صندوق را به حدود 40 برابر رسانده است و پیشنهادهایی برای اصلاح 
سرمایه گذاری  برای  مقررات  تنظیم  و  تعهدات  کنترل  جهت  قوانین 
کشور  بازنشستگی  صندوق  مطالعه  در  است.  شده  ارائه  صندوق ها 
صندوق  دارایی های  کل  ارزش  حداکثرسازی  اصلی  هدف  با  برزیل، 
مقرراتی،  قیود  و  ریسک  مالی،  پایداری  در نظر گرفتن شاخص های  و 
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سال هاي  در  بازدهی  نرخ های  احتمالي  کاهش  که  شد  داده  نشان 
تا  کرد  خواهد  مجبور  را  بازنشستگي  صندوق هاي  مدیران  آینده، 
استراتژي هاي پرتفوي سرمایه گذاری خود را تغییر دهند، به گونه ای 
که برای دستیابي به جریان نقدي مورد نیاز ریسک بیشتري تحمل 
کنند تا تعهدات را پوشش داده و قیود تنظیم گیري رعایت گردد؛ و 
برای  نقدینگی  کمبود  با  که  بازنشستگی  صندوق  مطالعه  در  نهایتاً 
ایفای تعهدات خود مواجه بود، استفاده از برنامه ریزی تصادفی برای 
مدیریت دارایی - بدهی صندوق طی دوره زمانی 20 ساله توانست 
پایداری مالی صندوق را تقویت نماید به نحوی که بعد از 15 سال، 

منابع مازاد نسبت به مصارف مورد نیاز داشته باشد.

جمع بندی و پیشنهادها
نتایج  با  آن  مقایسه  و  پژوهش  از  حاصله  نتایج  به  توجه  با 
ارائه  مثبت  پاسخ  پژوهش  سؤال  برای  می توان  مشابه،  تحقیقات 
نمود و بیان کرد که امکان استفاده از مدلی برای مدیریت دارایی ها 
برنامه ریزی  از  استفاده  با  بازنشستگی  صندوق های  بدهی های  و 
به ترکیب  برای دست یابی  بر ریسک  تصادفی چندمرحله ای مبتنی 
مشخص  زمانی  بازه  یک  در  صندوق  سرمایه گذاری  پرتفوی  بهینه 
برخلاف  حاضر،  حال  در  که  داشت  توجه  باید  البته  دارد.  وجود 
مدیریت  برای  تنظیم گر  نهاد  ایران  در  دنیا،  کشورهای  از  بسیاری 
قانونی  الزام  لذا  و  ندارد  وجود  کشور  در  بازنشستگی  صندوق های 
سرمایه گذاری  مدیریت  برای  علمی  مدل های  از  استفاده  برای 
این  مثبت  نتایج  به  توجه  با  ندارد؛  وجود  یادشده  صندوق های 
از  خارج  و  ایران  در  پژوهش  قبلی  سوابق  همچنین  و  پژوهش 
نهادی  ایجاد  کشور  بالادستی  قوانین  در  می شود  پیشنهاد  ایران، 
و  قواعد  اصول،  بر  نظارت  تنظیم گری،  هدف  با  تخصصی  و  فنی 
پایداری  تأمین  از  اطمینان  و  سرمایه گذاری  و  بیمه ای  محاسبات 
بازنشستگی،  صندوق های  بین نسلی  دارایی های  از  حفاظت  و  مالی 
اجرایی  دستگاه های  نمایندگان  و  عالی رتبه  متخصصان  عضویت  با 
ذی ربط، پیش بینی شود و تمامی صندوق های بازنشستگی کشوری 
ملزم به رعایت مقررات و دستورالعمل های صادره نهاد مزبور باشند.
از  حاصل  به  سود  حداکثرسازی  رویکرد  با  حاضر  پژوهش 
سرمایه گذاری منابع موجود در صندوق بازنشستگی بوده و به تبع آن 
حداکثرسازی ارزش دارایی های صندوق در بازه زمانی بلندمدت انجام 
)صندوق  پژوهش  این  موردی  مطالعه  اینکه  به  توجه  با  است.  شده 
بازنشستگی کشوری( در وضعیت فعلی قادر به تأمین منابع لازم برای 
از منابع لازم توسط  نبوده و حدود 90 درصد  مصارف سالیانه خود 
اعتبارات کمکی دولت تأمین می شود، یکی از محدودیت های پژوهش 
عدم در نظر گرفتن وضعیت و پیش بینی مصارف صندوق در بازه زمانی 
مورد مطالعه است؛ لذا، پس از پیاده سازی مدل موضوع این پژوهش 
در صندوق یادشده، به عنوان پیشنهاد موضوع پژوهش آتی می توان 
نیز مد  تعهدات سالیانه صندوق  برنامه ریزی، میزان  در ضوابط مدل 

نظر قرار گیرد و براساس نتایج حاصله، پیشنهادهای بهبود برای نحوه 
مدیریت تعهدات صندوق نیز به دست آید.

مشارکت نویسندگان
این پژوهش مستخرج از رساله دکتری مژگان خانلو ساوجبلاغی 
است و بررسی مفاهیم و ادبیات موضوعی مرتبط با پژوهش، مطالعه 
و تلخیص پیشینه پژوهش، بررسی و مطالعه داده ها و تدوین مدل، 
شده  انجام  وی  توسط  نتیجه گیری  و  بحث  و  مدل  صحت  کنترل 
رویا  دکتر  و  راهنما  استاد  به عنوان  نوراله زاده  نوروز  دکتر  است. 
دارابی به عنوان استاد مشاور در تمام مراحل انجام پژوهش، نظارت 

و راهبری داشتند.

تشکر و قدردانی
بابت  کشوری  بازنشستگی  صندوق  حمایت  با  پژوهش  این 
در اختیار گذاشتن داده های مورد نیاز صورت گرفته است. نویسندگان 

این مقاله از این مؤسسه کمال تشکر را دارند.
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