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Despite their important role in Iran's welfare and economic system, 

pension funds have faced financial instability and serious threats in 

recent years due to financial challenges, especially the cash balance 

deficit. The aim of this study is to answer the hypothetical question of 

how much capital and assets is required at minimum to cover the deficit 

and liabilities of these pension funds. In this research which is a case 

study for one of the Iranian pension funds, by using two methods of 

futurology and the Value at Risk (VaR) models, an attempt has been 

made to estimate the minimum required capital for the financial 

sustainability of pilot pension fund. The results show that in the 

scenario writing method, the minimum capital required to cover the 

deficit of this pilot pension fund in four scenarios based on the bond 

rate, ideal, optimistic and realistic, is on average more than 517 trillion 

tomans of assets for the year 1402. In the Value at Risk (VaR) method 

with different parametric (ARIMA-GARCH models) and non-

parametric (Monte Carlo and bootstrap simulation) approaches, it was 

determined that this pilot pension fund needs on average more than 550 

trillion tomans of assets for the year 1402 in order to cover its deficit 

with investment income. The results of this article considering the size 

of pension funds can be easily generalized to other funds and, thus, can 

be useful in adopting reform policies for financial sustainability in 

general. 
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علیرغم جایگاه بسیار مهمی که در نظام رفاهی و اقتصادی بازنشستگی  هایصندوق

، تراز نقدیویژه کسری های مالی، بهدلیل چالشبه اخیرهای کشور دارند، در سال

مطالعه پاسخ به این این هدف . نداخطرات جدی مواجه شدهناپایداری مالی و با 

ین اتواند کسری و تعهدات چه میزان سرمایه و دارایی میپرسش فرضی است که 

 یدر یک مطالعه مورد در این پژوهش بازنشستگی را پوشش دهد. هایصندوق

پژوهی گیری از دو روش آیندهبا بهرهو  های بازنشستگی ایران،صندوق برای یکی از

، تلاش شده است (VaR) و سناریونویسی و همچنین مدل ارزش در معرض ریسک

تایج ن صندوق بازنشستگی برآورد گردد.این تا سرمایه مورد نیاز برای پایداری مالی 

سرمایه موردنیاز برای پوشش  دأقلح ،روش سناریونویسی دردهد که نشان می

در چهار سناریوی مبتنی بر نرخ اوراق صندوق تأمین اجتماعی این کسری 

هزار میلیارد  517طور متوسط بیش از گرایانه بهبینانه و واقعآل، خوشمشارکت، ایده

(  VaRباشد. در روش ارزش در معرض ریسک )می 1402تومان دارایی برای سال 

( و ناپارامتری ARIMA-GARCHهای مختلف پارامتری )مدلبا رویکردهای 

استرپ( مشخص شد که این صندوق بازنشستگی کارلو و بوتسازی مونت)شبیه

طور متوسط به بیش از گذاری، بهمنظور پوشش کسری خود با درآمدهای سرمایهبه

مقاله بالحاظ نتایج این نیاز دارد.  1402دارایی برای سال هزار میلیارد تومان  550

ا را خواهد هراحتی قابلیت تعمیم به سایر صندوقهای بازنشستگی، بهاندازه صندوق
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جهت پایداری مالی بطور کل های اصلاحی بهتواند در اتخاذ سیاستداشت و می

 مفید باشد.

 یمال یداریپا یبرا یازمورد ن یهبرآورد حداقل سرما(. 1404) لیلی، علی؛ و نیاکان،  یمخدوم ؛عباس،  خندان: استناد

 .  114-83(، 59) 16، یاقتصاد یسازمدل یقاتتحق. ی: مطالعه موردیبازنشستگ یهاصندوق

 DOI: 0000000000000000000000                                                     
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 . مقدمه1

صندوق  18های بازنشستگی نقش حیاتی در تأمین معیشت بازنشستگان دارند. در ایران، صندوق

های عمومی بزرگ ها صندوقمورد از آن 4های صنفی و مورد صندوق 14بازنشستگی وجود دارد که 

ازنشستگان در کنار . افزایش تعداد بهستندبگیران با تعهدات مالی سنگینی در قبال بازنشستگان و مستمری

ه این کاهش داده است ک هاپشتیبانی را در اغلب این صندوقپرداز، نسبت کاهش تعداد شاغلین بیمه

مالی  ها، منجر به تشدید کسریگذاریتغییرات جمعیتی، به همراه افزایش تورم و کاهش بازدهی سرمایه

حاکی از آن است  های اخیربودجه دولت در سال هایسیبرر. شده استهای اخیر در سال هاصندوقاین 

های ن هزینهدر تأمیهم  های دریافتی از دولتبا وجود کمکبعضاء حتی بازنشستگی  هایصندوق این که

هدات ها بیانگر تعصندوقاین . برآوردهای اکچوئریال هستندحقوق بازنشستگان با کسری مواجه 

توسط سرمایه صندوق  هاآن درصد تعهدات 10موماً کمتر از بلندمدت سنگینی است که متأسفانه ع

یا نسبت سرمایه، برای همه  1شدهگذاری. البته این نسبت تحت عنوان نرخ اندوختهشودپوشش داده می

ها ماهیتاً ( پایین است و این صندوقPAYG-DB) 2توازن هزینه با درآمد-های از نوع مزایای معینصندوق

ای هعنوان نمونه، در گزارشهای بعدی اتکا دارند. بهبیمه نسلو بر درآمدهای حقبدون اندوخته بوده 

درصد برای سال  11سازمان تأمین اجتماعی نسبت سرمایه صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی حدود 

گزارش شده است. مشکل اما اینجاست که کاهش نرخ زاد و ولد و  1401درصد برای سال  7و  1400

-ندوقهای بعدی ایجاد شود و صجمعیت باعث شده تا تردیدهای بزرگی بر امکان اتکا به نسلسالمندی 

 رو شوند. اینجاست کههای نقدی بزرگی نیز روبهبا ناپایداری و کسری DB-PAYGهای بازنشستگی 

 گذاری اهمیت یافته است.های اخیر توجه به درآمدهای حاصل از سرمایهها در سالبرای این صندوق

به  ضروری است. هدف معین یک بینیپیش همواره های بازنشستگیگذاری صندوقدر سرمایه

دستورالعمل مدیریت طی  2006سال در ( OECDسازمان همکاری و توسعة اقتصادی )عنوان نمونه، 

بازنشستگی،  هاصندوق هاگذاریدر سرمایه کند کهچنین عنوان می 3دارایی صندوق بازنشستگی

 ه، مقرراتاست ک تأکید شدهالمللی شفاف و معین باشد. در این سند بین دبای گذاریهاهداف سرمای

                                                      
1 Funding ratio 
2 Defined Benefit- Pay-AsYou-Go 

3 Guideline on Pension Fund Asset Management 
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 صندوق اصلیبراساس هدف  دبایصندوق بازنشستگی  های یکمدیریت دارایی مربوط به

وق و اهداف مالی صند دبای صندوق نیز گذاریسرمایه هایسیاستدر و  تنظیم شودبازنشستگی 

 توان بهیا به عنوان یک نمونه دیگر می. بطور مشخص تبیین گردد آن اهداف  تحقق روش

المللی توسط اتحادیة بیناشاره کرد که  ،1های تأمین اجتماعیگذاری صندوقدستورالعمل سرمایه

 ( معتقد است چون2013) 3براو. دو ارائه شده استتصویب  2013در سال ( ISSA) 2تأمین اجتماعی

ی گذاربا اهداف صندوق در سرمایه بایدبلندمدت بوده و  موضوعی هاتخصیص راهبردی دارایی

یک اشتن د بسیار ضروری است.گذاری سند تعیین راهبردهای سرمایهلذا از نظر این متناسب باشد، 

 مورد توجه بودههای حقوقی داخلی کشورها نیز  نظام عموماً درگذاری هدف معین برای سرمایه

گذاری سرمایه کنند که برایاشاره می کانادا( به 2018) و همکاران 4آردیا مثال عنوانبه .است

که قابلیت جایگزینی  است شدهبینی پیش این کشورقانون در اهداف روشنی  های بازنشستگی،طرح

اهداف  توانند اینمدیران به هیچ وجه نمی و تحت هیچ شرایطی ندارندمدت اهداف کوتاهبا 

 بگیرند. شده را نادیدهبلندمدت تعیین

نشان  های آکچوئریال پیشینو تحلیل در ایرانبازنشستگی  هایررسی وضعیت مالی صندوقب

ودجه به ب هادلیل افزایش سن جمعیت و رشد فزاینده مخارج، وابستگی این صندوقدهد که بهمی

 ایهبرخی مدیران و کارشناسان صندوقدر این شرایط است که دولت در آینده تشدید خواهد شد. 

از  ندوانتبازنشستگی بر این باورند که با انتقال سرمایه و دارایی مشخصی از سوی دولت، می

مند شد و به این ترتیب صندوق به لحاظ مالی از دولت های حاصل بهرهگذاریدرآمدهای سرمایه

که  است فرضی پاسخ به این پرسش طور مشخص در پیبه مطالعهاین بر این اساس،  مستقل گردد.

 بازنشستگی را پوشش دهد. هایصندوقاین تواند کسری و تعهدات میزان سرمایه و دارایی می چه

یرد گصندوق بازنشستگی اصلی مورد بررسی قرار می 4در این مطالعه بصورت موردی یکی از این 

پژوهش، لی هدف اصکه به دلیل محرمانگی متأسفانه امکان اشاره به نام این صندوق نیست. بنابراین 

                                                      
1 Guideline on Investment of Social Security Funds 
2 International Social Security Association 
3 Dobra  
4 Ardia 
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رچه این . اگباشدمیصندوق بازنشستگی  این برآورد حداقل سرمایه مورد نیاز برای پوشش مخارج

 تواند ابعاد بیشتری از وضعیتنظر برسد، اما پاسخ به آن میبررسی ممکن است در نگاه اول انتزاعی به

برآورد میزان سرمایه موردنیاز برای  و به جهت منظورد. برای این را روشن ساز هامالی صندوق

مدل ارزش در معرض  (2)پژوهی و سناریونویسی و آینده (1) از دو روش ،برقراری پایداری مالی

 شده است. ( استفاده VaRریسک )

این مقاله در پنج بخش ساختار یافته است. در بخش دوم ابتدا به مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

دست ئله بهتری از مستماعی و بازنشستگی پرداخته شده است که دید روشنمربوط به نظام تامین اج

های دهد. بخش سوم به معرفی و ارائه جزئیات روش تحقیق اختصاص دارد. در بخش چهارم دادهمی

گیری های پژوهش ارائه خواهد شد. در بخش پنجم و پایانی به بحث و نتیجهپژوهش معرفی و یافته

 شود.پرداخته می

 و پیشینه تحقیق مبانی نظری .2

-جهانی دوم و با ظهور دولت های تأمین اجتماعی بعد از جنگشکل امروزی و رواج گسترده نظام

 1امروزه نظام تأمین اجتماعی در اغلب کشورها در قالب یک نظام چندلایههای رفاه شکل گرفت. 

ر بر ای اجباری را دنوعی از نظام بیمهشود. لایه میانی عمدتاً ای و تکمیلی ارائه میحمایتی، بیمه

اجباری،  ایگیرد که هدف آن تأمین درآمد پس از بازنشستگی است. در ارتباط با خدمات بیمهمی

ها زیاد بوده و هنوز پس از حدود یک قرن ارائه خدمات بازنشستگی، شکل معین و مشخصی ابهام

ترکیب  یافتگی و توان اقتصادی،سطح توسعهبرای آن وجود ندارد و کشورها بسته به تاریخ، مذهب، 

ای هجمعیتی و بازار کار، شرایط سیاسی و اجتماعی و ... انواع مختلف و بسیار متفاوتی از طرح

ای بازنشستگی مههای بیاند. طیف وسیعی از انواع مختلف طرحکار گرفتهبازنشستگی را در این لایه به

( حساب بازنشستگی انفرادی یا 1تقسیم کرد که عبارتند از: )توان بر اساس پنج معیار اجباری را می

( میزان اندوخته، DC( ،)3) 3بیمه معینهای بازنشستگی با حق( یا طرحDB( مزایای معین )2، )2جمعی

                                                      
1 Multi-pillar social security 
2 Collective accounts 
3 Defined Contribution 
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( استقلال مالی طرح، که ممکن است صندوقی 5، و )1دهنده( خصوصی یا عمومی بودن نهاد ارائه4)

 (.1401دهنده یا بودجه دولت منعکس شود )خندان و صلواتی، ه ارائهمستقل باشد یا در ترازنام

ام نافراد در طرح بازنشستگی در یک حساب انفرادی به 2های انفرادی، مقادیر مشارکتدر حساب

گذاری اندوخته شود. در این حالت افراد در نحوه سرمایهگذاری میخود فرد اندوخته و سرمایه

ها مستمری ( هستند و در آنDCبیمه معین )ها به شکل حقند. این طرحآزادی انتخاب بیشتری دار

های یمه پرداختی سالبشود که به حقتضمین شده نیست، بلکه بسته به میزان اندوخته فردی تعیین می

 های جمعی مقادیر مشارکتها وابسته است. در مقابل، در حسابگذاریپیشین و نرخ سود سرمایه

آوری و مقدار کل در یک حساب مشترک اندوخته و به صلاحدید مدیران پردازان جمعتمامی بیمه

اطی خواهد گرفت، لزوماً ارتب شود. مستمری که در این حالت به فرد تعلقگذاری میصندوق سرمایه

( DBگذاری ندارد و عمدتاً به شکل مزایای معین )ها یا درآمد حاصل از سرمایهبا میزان مشارکت

طور تضمین شده در طول دوران بازنشستگی به فرمول مشخص براساس سنوات خدمت به طبق یک

 شود. فرد پرداخت می

ای در برابر صورت خودکار اندوخته( بهDCبیمه معین )های انفرادی با سیستم حقحساب

 به های جمعی اما معمولاًها ماهیتاً از نوع اندوخته کامل هستند. حسابتعهدات دارند و این طرح

کنند. فعالیت می 3جزئی های جمعیتی مختلفی که در سیستم مشارکت دارند با اندوختهپشتوانه گروه

ها، نرخ رشد جمعیت و نرخ رشد گذاریها در تأمین مالی به هر سه عامل نرخ سود سرمایهاین طرح

یتی روبرویند و جمع اقتصاد و دستمزد وابسته هستند و بنابراین با هر سه نوع ریسک بازار، اقتصادی

 (.1394)خندان، 

آید. در جوامع رو به ها به شمار میسالمندی جمعیت یک خطر یا تهدید جدی برای این طرح

سته بر شوند، بار تأمین مالی مستمری نسل بازنشهای بعدی کوچکتر و کوچکتر میسالمندی که نسل

های بازنشستگی جمعی با دوش جمعیت جوان کوچکتری قرار خواهد گرفت. اصلاحات صندوق

ی گذشته، در واقع واکنشی به همین روند سالمندی جمعیت و ( در چند دههDBمزایای معین )

                                                      
1 Sponsor  
2 Contributions  
3 Partially funded 
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های نقدینگی بسیار شدیدی های اندوخته و حتی کسریبوده که به کسری 1افزایش نرخ وابستگی

همیت دلیل جایگاه و ابههای بازنشستگی در بسیاری از کشورها منجر شده بود. اما اصلاح صندوق

ها در اقتصاد و پیامدهای سیاسی و اجتماعی که ممکن است در پی داشته باشد، کار آسانی نیست. آن

به همین دلیل است که برخی کشورها سعی کردند با تغییر پارامترها تنها مانع افزایش بیش از پیش 

شوند، مواردی از جمله نامیده می 2مخارج بازنشستگی شوند. این تغییرات که اصلاحات پارامتری

بیمه، تغییر نحوه محاسبه و فرمول مستمری، و افزایش سن بازنشستگی را شامل افزایش نرخ حق

(. اما با گذشت زمان و تشدید فرآیند سالمندی، بسیاری معتقدند که 1393شود )خندان، می

و  3ا راه اصلاحات ساختاریاصلاحات پارامتری در بهترین حالت ناکافی است و بسیاری از کشوره

 های بازنشستگی را پی گرفتند.تغییر شکل ارائه طرح

ه در دهد کهای بازنشستگی در بسیاری از کشورها نشان میتجربه سه دهه اصلاحات صندوق

در حال  4ها، یک تغییر پارادایمهای بازنشستگی، شیوه پرداخت مزایا و تأمین مالی آنارتباط با طرح

های بازنشستگی دولتی با مشارکت (. اگر در گذشته شکل سنتی طرح1401ندان، وقوع است )خ

خورد، چشم می چه امروز بیش از همه بهجا غالب بود، آن( در همهDBاجباری و مزایای معین )

دهه های اساسی است که در تأمین درآمد سالمندی وجود دارد. اگرچه بعد از حدود چندتفاوت

ای ههای اصلاحی مختلف هنوز توافقی درباره جایگزین مناسب طرحری طرحکارگیتغییرات و به

ها با ی طرحسازتوان از تلاش برای افزایش پایداری، متناسببازنشستگی سنتی وجود ندارد، اما می

عنوان سه های بازنشستگی، بهآینده کار و تغییرات جمعیتی، و افزایش آزادی و اختیارات در طرح

-تمامی اصلاحات انجام شده یاد کرد. ایران نیز از این قاعده مستثنی نیست و سال روند مشترک در

طور ویژه پایداری مالی هاست که کاهش نرخ زاد و ولد و سالمندی جمعیت، اقتصاد کشور و به

 کند. های بازنشستگی فعال در ایران را تهدید میصندوق

                                                      
1 Dependency ratio 
2 Parametric pension reforms 
3 Structural pension reforms  
4 Paradigm shift  
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صندوق بازنشستگی عمومی در  4ی از صندوق بازنشستگی مورد بررسی در این پژوهش نیز یک

های جمعی با دهد و از حیث تأمین مالی نیز بر حساب( ارائه میDBایران است که مزایای معین )

دلیل محرمانگی اطلاعات دقیقی از تعداد شاغلین کسور پرداز گذاری جزئی مبتنی است. بهاندوخته

توان در مورد وضعیت مالی این نمیبگیران این طرح در دست نیست و از این جهت و مستمری

وان تصندوق قضاوت دقیقی داشت، اما به هر حال با نگاه به بودجه دولت در امور رفاه اجتماعی می

های بازنشستگی عمومی در ایران داشت. برداشتی کلی از وضعیت این صندوق و سایر صندوق

ادی به ستگان خود تا حدود زیهای بازنشستگی دولتی ایران برای پرداخت مستمری بازنشصندوق

های الهای سنواتی سها در بودجهدولت وابسته هستند و سهم اعتبارات دولتی کمک به این صندوق

( از اعتبارات 1404های مجلس )گذشته دائماً در حال افزایش بوده است. طبق گزارش مرکز پژوهش

بطور  1وان دریافت که طبق جدول تمی 1404های رفاه و تأمین اجتماعی در لایحه بودجه دستگاه

درصد از این  53ای اختصاص یافته که حدود هزار میلیارد تومان اعتبار ذیل حوزه بیمه 1119کل 

های بازنشستگی دولتی )کشوری، لشگری، فولاد و منظور پوشش کسری صندوقاعتبارات به

تگی عمومی غیردولتی های بازنشسمنظور تأدیه بدهی به صندوقدرصد به 18اطلاعات(، حدود 

سازی درصد نیز به جهت متناسب 17)تأمین اجتماعی و صندوق روستائیان و عشایر(، و حدود 

ست. هایی نظیر بهزیستی بوده اای مربوط به سازمانها، و باقیمانده نیز خدمات حمایت بیمهمستمری

توان ود، میگذاشته ش ای کناراگر اعتبار تخصیص یافته بابت تأدیه بدهی و خدمات حمایت بیمه

ای ههزار میلیارد تومان اعتبار برای جبران کسری صندوق 9/777حدود  1404گفت که فقط در سال 

-ندوقها اختصاص یافته است. سهم هر یک از صسازیبازنشستگی وابسته به بودجه دولت و متناسب

 نمایش داده شده است. 1ها از این اعتبارات در نمودار 
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 1404ای در لایحه بودجه اعتبارات حوزه بیمه. 1جدول 

 
 1404اعتبار 

 )هزار میلیارد تومان(

 200 )تأدیه بدهی( 8جدول 

 8/188 سازی()متناسب 9جدول 

 7/592 های بازنشستگیتعادل منابع و مصارف صندوق

 2/138 ایخدمات حمایت بیمه

 7/1119 جمع

 (1404های مجلس )مرکز پژوهش: مأخذ

 
 

 1404های بازنشستگی در لایحه بودجه توزیع اعتبارات جبران کسری صندوق. 1 نمودار

 (1404های مجلس )مرکز پژوهش: مأخذ

های های مختلف بحث پایداری مالی صندوقوجود دارند که از جنبه مطالعات متعددی

ه بحث ب مطالعاتی کهاند. حتی ها را مورد بررسی قرار دادههای آنبازنشستگی و مشکلات و چالش

یار اما مطالعات بس اند نیز در دست است.تمرکز داشته های بازنشستگیهای صندوقگذاریسرمایه

بررسی و برآورد حدأقل سرمایه مورد نیاز  یعنی مقالهمعدودی هستند که به سؤال و هدف اصلی این 

393.95

179.7

2.8

16.4

185

کشوری لشگری اطلاعات فولاد متناسب سازی
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این رو در  ز بر بحث، ازبه جهت تمرکبازنشستگی برای پوشش مخارج پرداخته باشند.  هایصندوق

صرفاً به همین معدود مطالعات پرداخته شده و از پرداختن به  مرور پیشینه پژوهشدر  ادامه و

 های بازنشستگی پرهیز خواهد شد.موضوعات دیگر ازجمله پورتفوی صندوق

( است که پس از بررسی وضعیت مالی 1396ادبی فیروزجائی )یکی از نخستین مطالعات، 

( پرداخته و این VaRبه معرفی روش ارزش در معرض ریسک ) ،بازنشستگی ایران هایصندوق

برد. این مقاله از چند کار میروش را برای برآورد حد کفایت سرمایه صندوق تأمین اجتماعی به

بخش اول به شناسایی مشکلات صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح و ارائه  کهبخش تشکیل شده 

ود شبخشی وضعیت مالی این صندوق اختصاص دارد. چنین مطرح میامراهکارهایی جهت استحک

های افراد بیمهها از محل حقمبنای اصلی تأمین مستمری ،که در صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح

مستمری  هایپروندهشدگان اصلی به که در این صندوق نسبت تعداد بیمهاز آنجائیاما  ،شاغل است

گیرد که این صندوق با کسری مالی شدیدی نتیجه میچنین است،  85/0حدود  )نسبت پشتیبانی(

صاص اختدولت ای بودجه اعتباراتبه  . این مطالعه در ادامه به عنوان تأیید این نتیجه،رو استهروب

برابر افزایش  6در طی یک دهه بیش از  1390کند که از سال ها اشاره میپرداخت مستمرییافته به 

 که برای جلوگیری از ورشکستگی کندمقاله سپس در ادامه این ادعا را مطرح می یافته است. این

مستقل شود  از دولت ، باید تمهیداتی اتخاذ شود که این صندوقصندوق بازنشستگی نیروهای مسلح

به تخمین این حد کفایت  مقاله نیاز خواهد داشت که در بخش دوم ایو برای این منظور سرمایه اولیه

با استفاده از نسبت منابع به مصارف صندوق تأمین اجتماعی برای  مقاله،پردازد. در این یسرمایه م

. طبق نتایج شده استمحدوده لازم برای افزایش سرمایه صندوق برآورد  ،1395تا  1340های سال

 هاندوقه، این صدر آیندکشور های بازنشستگی صندوقاز پایداری مالی اطمینان  برایدست آمده، هب

درصد منابع ورودی آنها  99و  95میزان سرمایه خود را طوری تعیین کنند که در سطح اطمینان  دبای

 درصد بیش از مصارفشان باشد.  61تا  31درصد و بین  37تا  24به ترتیب بین 

مالی صندوق بازنشستگی  تعادلنیز در یک مقاله دیگر ( 1397حسینی و ادبی فیروزجائی )

ن ایدر . انددادهآن ارائه  پایداری مالیو راهکارهایی برای  مورد ارزیابی قرار دادهرا  نیروهای مسلح

بیان  چنین استفاده شود و در نهایت های مالی صندوق بازنشستگی ن.ماطلاعات صورت ازمطالعه 
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ز بگیران ادرصد از حقوق و مزایای بازنشستگان و مستمری 75در وضعیت کنونی عملاً  ،کند کهمی

این وضعیت بدتر  1406که طبق برآوردها در پایان سال شود، درحالیبودجه دولت تأمین میمحل 

برای سپس  مقالهدرصد خواهد رسید. این  80شده و وابستگی صندوق به بودجه دولت به حدود 

 عین ازم دارایی دهد مبنی بر اینکه یک میزان ارائه می راهکار ن.م. یک بهبود پایداری مالی صندوق

ی از تمام یا بخشانتقال یابد و صندوق در جهت استقلال خود از دولت از آن پس  لت به صندوقدو

این مقاله در ادامه میزان دارایی  تأمین کند. هاگذاریسرمایهاین از طریق درآمدهای  ش راتعهدات

یا کل  سوم، دوسوم وتأمین یک و برای حالات در سناریوهای مختلف مورد نیاز برای این منظور را

-از درآمدهای سرمایه سوم مصارفتأمین یکدر حالت اول یعنی برای کند. مصارف برآورد می

با فرض نرخ بازدهی معادل متوسط نرخ رشد اقتصادی شده  نتایج برآورد، طبق 1406گذاری تا سال 

صندوق به  1397هزار میلیارد ریال در سال  1725درصد(، لازم است دارایی به ارزش  7/5بلندمدت )

-از درآمدهای سرمایه تأمین دوسوم یا کل کسری در حالت دوم و سوم یعنی .گرددمنتقل ن.م. 

هزار  5240و  3514هایی به ارزش دارایی به به ترتیبدهد که نتایج برآوردی نشان می گذاری،

 میلیارد ریال نیاز خواهد بود. 

صندوق ( اشاره کرد. این مطالعه 1393)میر و همکاران توان به مطالعه از دیگر مطالعات مرتبط می

 هایهای آکچوئری و بر اساس دادهبا استفاده از روش رابازنشستگی کارکنان جهاد کشاورزی 

 بیانگر این است که این مطالعه. نتایج تحقیق است هقرار داد بررسیرا مورد 1391تا  1358 هایسال

تأثیر می ی بازنشستگی در ایرانهای بر عملکرد صندوقعوامل سیستماتیک و پارامتریک متعدد

ی تورم، لانرخ با، نسبت وابستگی سالخوردگی توان به افزایشها میکه از مهمترین آن دنگذار

رین از مهمت و محاسبات آکچوئری ایبیمه ای، نادیده گرفتن اصولحمایتی به نظام بیمه قوانینتحمیل 

یی بزرگ هاشچال را با بازنشستگی بدون اندوخته هایسیستم این یاین پارامترهاست که پیداری مال

 .روبرو کرده است
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 2تعادل عمومی پویای تصادفی مدلای با استفاده از یک در مطالعه( 2012)و همکاران  1ایچ

(DSGEبه بررسی و ارزیابی اث )پردازندیمحات سیستم بازنشستگی در روسیه لارات اقتصادی اص .

این . بودتگی افزایش سن بازنشس سیاست اصلاحی پیشنهادیسن بازنشستگی در روسیه پایین است و 

در  تگیبازنشس سنکه با افزایش دهد های انجام شده و نتایج بدست آمده نشان میمقاله با بررسی

با دی، یلام  2050 تا سال 65افزایش مضاعف آن به  و 2030 سال تا قبل از سال 63به  زنان و مردان

 این سیستم مخارج عمومیباز هم درصد  40نرخ جایگزینی به ها و کاهش جوییوجود صرفه

 خواهد یافت.بازنشستگی افزایش 

یک مدل جهانی انباشته پولی و مالی صندوق بین( نیز با استفاده از 2010)و همکاران  3کارام

 افزایش سناز جمله  بازنشستگی عمومیحات نظام لااثرات اصبه بررسی  (GIMF) 4المللی پول

بر رشد  اهپردازند و اثرات این سیاستمی بیمه و کاهش نرخ جایگزینیحق بازنشستگی، افزایش نرخ

 دهدبدست آمده نشان می. نتایج دهندمیمورد بررسی قرار  را مدتاقتصادی در بلندمدت و کوتاه

رشد  جر بهمنافزایش مصرف واسطه بهگی سیستم بازنشست ی درحلااصهای اعمال این سیاستکه 

این  دهد کهاین مطالعه همچنین نشان می .شودمدت میاقتصادی هم در بلندمدت و هم در کوتاه

ها، رشد اقتصادی بلندمدت را نیز گذاریکاهش اثرات جایگزینی دولت در سرمایه باحات لااص

 .دهدافزایش می

کاهش نرخ  ات سیاستی همپوش اثرهاهای نسلمدل بر اساس مطالعه یک در (2008) 5دگر

)نسبت مستمری بازنشستگی به حقوق شاغلین پیش از بازنشستگی به عنوان شاخصی از  جایگزینی

دهد که نشان می بدست آمده نتایج مطالعه طبقاین  دهد.مورد بررسی قرار می کفایت مستمری( را

ر بلندمدت دارد دهای بازنشستگی صندوق لیبر پایداری ماح سیاستی اثرات رفاهی مثبتی لااین اص

این سیاست خاطر انداز افراد در بلندمدت بهپسهمچنین ، مصرف و اندوخته صندوق ای کهگونهبه

کاهش نرخ جایگزینی، پساعمال سیاست یابد. در واقع پس از کاهش نرخ جایگزینی افزایش می

                                                      
1 Eich 
2 Dynamic Stochastic General Equilidrium model 
3 Karam 
4 IMF‘s Global Integrated Monetary and Fiscal model 
5 Deger 
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را در حد  شاندوران سالمندی بتوانند سطح مصرفتا در  یابدمیهای شاغل فعلی افزایش نسل در انداز

 کنند.مطلوب حفظ 

ور عام طهای بازنشستگی در ایران بهتوان دریافت که وضعیت مالی صندوقهرصورت میبه

کار هایی را در جهت برقراری مجدد پایداری مالی بهها باید سیاستمناسب نیست و این صندوق

 گذاری باشد.تواند تلاش برای افزایش درآمدها از محل سرمایهگیرند. یکی از این راهکارها می

-اکثراً سرمایهو گذاری مناسب انجام نشده ها سرمایهدر اغلب صندوق که دهدشواهد کلی نشان می

لاً های بازنشستگی دارای بازدهی مناسب نبوده و معموگرفته از سوی صندوقهای صورتگذاری

ها واگذار شده است. دولتی در ازای بدهی دولت به این صندوق های ناکارآمد یا ورشکستهشرکت

تنها بخش کمی از تعهدات بلندمدت  ،ترین حالتبینانهها در خوشگذاری این صندوقبازده سرمایه

دهد و این بیم مواجه شدن با خطر ورشکستگی و عدم امکان ایفای تعهدات ها را پوشش میصندوق

 (.14: 1396جائی، )ادبی فیروز دهدرا نشان می

 روش تحقیق. 3

ز دو رویکرد ، امورد نظربرای برآورد و تعیین حد کفایت سرمایه صندوق بازنشستگی  در این مقاله

بینی ها امکان پیششود. این روشاستفاده می (VaR) سناریونویسی و ارزش در معرض ریسک

 پژوهی و سناریونویسی به تحلیلکنند. روش آیندهتری از نیازهای مالی صندوق را فراهم میدقیق

پردازد. در های تورم بر وضعیت مالی صندوق میهای بهره، و نرختاثیر تغییرات دموگرافیک، نرخ

های مالی و برآورد حداقل سرمایه به ارزیابی ریسک (VaR) مقابل، مدل ارزش در معرض ریسک

رفی به مع ادامه در. تصاص داردهای غیرمنتظره اخها و کاهش ریسکمورد نیاز برای پوشش کسری

 شود.میاین دو روش پرداخته 

 پژوهی و سناریونویسیآینده. 3-1

ح های ممکن، محتمل و مرجعنوان علم و هنر کشف، ابداع، ارزیابی و پیشنهاد آیندهپژوهی بهآینده

پژوهی علوم و ای مطلوب است )مرکز آیندهدادن به آیندههدف آن، شکل که شودشناخته می

رویکرد نخست،  .(. برای مطالعه آینده، سه رویکرد اصلی وجود دارد1388فناوری دفاعی، 
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. دوم، گی اتفاقات و شرح آن استچگون ممکن و آینده دنبال ارائه تصویری ازکه به تصویرپردازی

پردازد. می توان ساختکه می هاییآیندهو بررسی اتفاقات ممکن و  که به تحلیل تحلیلیرویکرد 

 دنبال تعیین آن اتفاقات وکه براساس نظام باورها و هنجارها، به یا هنجاری رویکرد تجویزیسوم، 

سی توان مهندپژوهی را میه شود. بر این اساس آیندهساخت و شایسته است باید است که ایآینده

ی اجتماع فضاییاست، اقتصاد، فرهنگ و بر پایه س تحلیل، طراحی و مهندسی آینده آینده دانست؛

 کشور. 

  :پژوهی وجود دارد که شامل موارد زیر استهای متعددی برای آیندهروش

o ههای آیندها و چالشاندیشی برای کشف روندها و شناسایی فرصتتوفان فکری: هم 

o  کشف ماهیت، علل پیدایش، سرعت توسعه  برایروند مشخص یک تحلیل روند: مطالعه

 و پیامدهای آن

o  :وندهای یک جامعه یا صنعتمهمترین رتحلیل  ارزیابی وپایش روندها 

o های آماریبینی روندها با روشیابی روندها: پیشبرون 

o بینی روندها با استفاده از نظر کارشناسان، مانند روش دلفینظرخواهی و مشاوره: پیش  

o های فیزیکی از آیندهه مدلسازی: ارائمدل  

o سازی آینده با استفاده از معادلات ریاضی و رایانهای: شبیهسازی رایانهشبیه  

o کرار تاریخفرض تهای تاریخی با پیشبینی آینده بر پایه تحلیلتحلیل تاریخی: پیش  

o ترین ملتعنوان محها بهسناریونویسی: ارائه تصویری از آینده در چند سناریو و میانگین آن

 .آینده ممکن

، از روش سناریونویسی برای برآورد حداقل سرمایه مورد نیاز صندوق بازنشستگی مقالهدر این 

عیت های بلندمدت با عدم قطاستفاده خواهد شد. سناریونویسی ابزاری برای اتخاذ تصمیم مورد نظر

های ریزیبلندمدت را با برنامهمدت و های میاندهد تا آیندهامکان می یپژوهبالا است و به آینده

 .سازی کندمدت یکپارچهکوتاه
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( سناریو را اجماع داخلی در 1985) 1. پورترارائه شده استتعاریف متعددی از سناریونویسی 

روش عملی یک ( سناریو را 1995) 2. شومیکرکنداتفاق بیافتد تعریف میآینده ممکن  در مورد آنچه

کند. سناریو تصویری از آینده است که مورد تحلیل و ریف میهای ممکن تعبرای تجسم آینده

مورد تحلیل و ارزیابی قرار  که های محتمل و مطلوب استگیرد، و شامل آیندهارزیابی قرار می

 دهد.های ممکن، محتمل و مطلوب ارائه میتصویری از سناریوها و آینده 1خواهد گرفت. شکل 

 
 

 های ککگم، محتمل و مطلوبو آیندهترسیم سناریونویسی . 2 نمودار

 (1404های مجلس )مرکز پژوهش: مأخذ

استفاده از اطلاعات  ؛سناریونویسی بر مبنای اطلاعات قطعی( 1: )سناریونویسی بر دو نوع است

 ؛سناریونویسی در شرایط غیرقطعی( 2، )دهندطور قطعی در جهان رخ میهایی که بهفرایندقطعی و 

در  .طور قطعی آگاهی وجود نداردها بهاستفاده از فاکتورها یا اطلاعات غیرقطعی که از وقوع آن

صلی عوامل ا، از نوع اول سناریونویسی قطعی استفاده خواهد شد، زیرا بر روندهای قطعی مقالهاین 

اغلین و وق شحقتعدیل سالانه نرخ  مانند رشد جمعیت و شرایط اقتصادی و پارامترهایی مانندمانند 

                                                      
1 Porter  
2 Schoemaker 
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و پرداختن  و نرخ بهره تکیه کرده با ریسک پایین هاگذاریسرمایه بازدهنرخ مستمری بازنشستگان، 

 ها و نوسانات غیرقطعی و تصادفی از درجة اهمیت ثانویه برخوردار است.به شوک

 هکدر برگیرنده روندهای قطعی اتکا کرد. نخست این یسناریو توان بر چندبر این اساس، می

 یسناریو»ترین نوع سناریو است یابند. این سناریو که رایجمهم ادامه  یروندهای جاری بدون تغییر

ز آینده سازمان بهتر اکه شود فرض میشود. در سناریوی دوم نامیده می «عادی یا بدون شگفتی

که سوم  شود. سناریویشناخته می «بینانهخوش سناریوی» شد، و تحت عنوانگذشته خواهد 

ر سناریو شود. ددرنظر گرفته میدوم  سناریوی در مقابلدقیقاً  شود،نامیده می «سناریوی بدبینانه»

دوده . البته دامنه اتفاقات و محآینده سازمان بدتر از گذشته خواهد بودشود که بدبینانه فرض می

سی ا نیز مورد بررر «معجزه»یا « فاجعهسناریو »توان گسترش داد و سناریوهایی از جمله آینده را می

بسیار خوب یا بار ای غیرمنتظره برای سازمان فاجعهگونهحوادث و رویدادها بهها قرار داد که در آن

 .خواهند بود

  ت:شامل مراحل زیر اس سناریونویسیسازی روش پیاده

o کردن مسئله یا مشکل مورد نظربندی مسئله و آزمایش سیستم: مشخصفرمول  

o  کلیدی: شناسایی عوامل مؤثر بر کارکرد سازمانشناسایی متغیرهای 

o ریزی سناریوها بر اساس اهداف سازمانهای راهبردی و اهداف: پایهتعیین ستون  

o هاپایش میدان احتمالات: در نظر گرفتن تمامی احتمالات و شگفتی 

o هابندی سناریوها براساس تأثیر و کارکرد آنهای کلیدی برای آینده: اولویتطرح پرسش  

o  یادآوری اهداف و معیارها: طراحی سناریوها بر اساس معیارهای ارتباط، انسجام، معقول

 بودن، اهمیت و شفافیت

o اجرای سناریو: اجرای سناریوهای پیشنهادی پس از طراحی. 

جهت حرکت و  تعیینمنظور سننناریونویسننی به  پژوهی وآینده های بازنشننسننتگی برای صننندوق

  دگانش بیمهجمعیت آینده در که این ،مثال براینده حائز اهمیت است.  در آی هاآنهدفمند  تغییرات

ستگی از لحاظ کم       ش ست. خواهد  گونهی و کیفی چصندوق بازن سی این  یا بود، مهم ا روند ه کبرر

در دسنننتمزدها و  اقتصنننادی از جمله تغییراتصنننندوق،  بگیرانشننناغلین و مسنننتمری تعداد رشننند
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صورت خواهد بود      ها، و تغییرات قانونی دربیمهحق ستگی به چه  ش ض حقوق و مزایای بازن روری ، 

توان  بود و چه بازدهی را میخواهد  در آینده چگونهصنننندوق  هایگذاریسنننرمایهکه این اسنننت.

توان روی  می و مخارج صنننندوق کسنننری مالیاندازه برای پوشنننش تا چه کهانتظار داشنننت یا این

 یت بالایی برخوردارند.گذاری تکیه کرد، از اهمدرآمدهای سرمایه

 

 (VaRارزش در معرض ریسک ). 3-2

عنوان یک ابزار کلیدی برای مدیریت ریسک نهادهای مالی درنظر معیار ارزش در معرض ریسک به

 ،دهدصورت یک عدد نشان میشده را بهگیریکه میزان ریسک اندازهشود و ازآنجاییگرفته می

رد. گیای توسط نهادهای مالی مورد استفاده قرار میطور گستردهبهالمللی رایج عنوان یک معیار بینبه

عنوان معیار رسمی ریسک بازار ( را بهVaR، ارزش در معرض ریسک )1نمونه کمیته بازل برای

 نهادهای مالی براساس این معیار حد کفایت سرمایه را تعیین نمایند. است معرفی نمود و مقرر شده

در واقع حد یا آستانه پذیرش ریسک توسط یک فرد را نشان  (VaRارزش در معرض ریسک )

𝐶)در سطح اطمینان  ،عبارت دیگردهد. بهمی = 1 − 𝛼) ( درصد، ارزش در معرض ریسکVaR) 

یعنی  باشد؛درصد می 𝛼وقوع زیان بیشتر از آن کمتر از  مقداری است که احتمال معادل

Pr(𝐿𝑡+1 > 𝑉𝑎𝑅𝑡+1) ≤ 𝛼. تعریف ،به بیان ریاضی ( ارزش در معرض ریسکVaR) توان را می

 بیان کرد: 1صورت رابطه برحسب زیان به

(1) 
𝑉𝑎𝑅(𝐶) = inf{𝑙 ∈ 𝑅: Pr(𝐿 > 𝑙) ≤ 𝛼}

= inf{𝑙 ∈ 𝑅: 𝐹𝐿(𝑙) ≥ (1 − 𝛼)}                 
 

ارزش در معرض  ،باشد. بنابراینمقدار زیان می 𝑙سطح بحرانی و  𝛼تابع توزیع زیان،  𝐹𝐿که در آن 

توزیع شده باشد، دامنه پایین  2شکل  مانند یریسک دنباله توزیع است. اگر فرض شود که بازده

درصد  α کنیم کهفرض اگر قاعدتاً مطلوب نخواهد بود.  ،های منفی استتوزیع که زیان و بازده

                                                      
یافته وسعهت یاز کشورها یتعداد یمرکز یهاارشد بانک ندگانیبال مرکب از نما تهیکم ایبازل  ینظارت بر بانکدار تهیکم 1

آن در شهر بازل  یدائم رخانهیعنوان دببه یالمللنیب یهاهیبار توسط بانک تسوکیماه است که معمولاً هر سه G10عضو گروه 

 .استمعروف شده بازل تهیبه کم لیدل نیو به هم گرددیم لیتشک سیسوئ
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د، بنابراین به این تحمل این زیان وجود نداشته باش وپذیرش نباشد هیچ وجه قابلپایین توزیع به

( VaRدرصد که با نام ارزش در معرض ریسک ) αشود که مقدار بازده متناظر با صورت عمل می

گذاری، آورند. هدف این است که در عملیات مورد نظر یا در سرمایهدست میهشود را بشناخته می

 تر نباشد.بازده سبد هیچگاه از آن پایین

 
 

 (VaRنمایش مفهوم ارزش در معرض ریسک ). 3 نمودار

توان در سمت دیگر ( را میVaRکه توزیع متقارن است، ارزش در معرض ریسک )ییازآنجا

Pr(𝑟𝑡+1صورت به 𝑟𝑡+1ها از توزیع بازدهی > 𝑉𝑎𝑅𝑡+1) ≤ 𝛼 منظور رو، بهتصریح نمود. از این

1)صدک  ،صورت منفی( بهVaRی ارزش در معرض ریسک )محاسبه کم  − 𝛼)  ام توزیع

 شود. ها تعریف میبازدهی

(2) 
𝑉𝑎𝑅𝑡+1

𝐶 = −𝑄1−𝛼(𝑟𝑡+1|Ω𝑡) = inf(𝑟 ∈ 𝑅: 𝑃(𝑟𝑡+1 ≤ 𝑟|𝛺𝑡) ≥ 1 − 𝛼) 
𝑉𝑎𝑅(𝐶) = 𝐹𝑟

−1(1 − 𝛼) 
 

𝑡، متغیر تصادفی بازدهی در دوره𝑟𝑡+1که در آن  + 1  ،𝑄1−𝛼  ،نماد صدک𝛺𝑡  اطلاعات موجود

 باشد.میتابع توزیع تجمعی  𝐹در دوره قبل و 

𝑡=1{𝑟𝑡}های مالی برای درک بهتر، یک سری زمانی از بازده دارایی
𝑇 را درنظر بگیرید که از یک  

 کند.تبعیت می 3صورت رابطه فرآیند تصادفی به

(3) 
𝑟𝑡+1 = 𝐸(𝑟𝑡+1|Ω𝑡) + 𝜀𝑡+1 = 𝜇𝑡+1 + 𝜎𝑡+1𝑧𝑡+1 

𝑧𝑡+1~𝑖𝑖𝑑(0,1),      𝐸(𝑟𝑡+1|Ω𝑡) = 𝜇𝑡+1,     𝜎𝑡+1
2 = 𝐸( 𝜀𝑡+1

2  | Ω𝑡)         
 

𝜎𝑡+1و  𝜇𝑡+1که در آن 
ر دوره ها دبه ترتیب بیانگر میانگین شرطی و واریانس شرطی بازدهی 2

𝑡 + ها یک را شوک تصادفی و مستقل بازدهی 𝜀𝑡+1باشد. جزء می tبا توجه به اطلاعات دوره  1

VaR Mean 
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توزیع شده  1و واریانس  0با میانگین  𝑧𝑡+1صورت نرمال استاندارد هکه ب گیرندمیظر ندر iidمتغیر 

صورت صدک توزیع احتمال بازدهی( که بهVaRارزش در معرض ریسک ) ،است. در این صورت

 تبیین نمود. 4صورت رابطه توان بهشود را میهای مالی تعریف می

(4) 
𝑉𝑎𝑅𝑡+1

𝑐 = −𝑄1−𝛼(𝑟𝑡+1|Ω𝑡−1) = −(𝜇𝑡+1 + 𝜎𝑡+1𝑄1−𝛼(𝑍)             
 𝑟𝑡+1 = 𝐸(𝑟𝑡+1|Ω𝑡) + 𝜀𝑡+1 = 𝜇𝑡+1 + 𝜎𝑡+1𝑧𝑡+1 

 

براساس صدک توزیع توان را میشود، ارزش در معرض ریسک طور که ملاحظه میهمان

دارای تابع  (r) ها. حال اگر بازدهیکردتعریف  Z و هم براساس صدک توزیع شوک (r) بازدهی

باشد، در آن  Gو تجمعی  g( نیز دارای تابع چگالی Zها )و شوک F و تابع توزیع تجمعی f چگالی

 صورت:

(5) 
𝑄1−𝛼(𝑟) = −𝐹𝑟

−1(1 − 𝛼),          𝑄1−𝛼(𝑧) = −𝐹𝑧
−1(1 − 𝛼) 

 

𝐶) در حالت کلی ارزش در معرض ریسک برای دوره بعد و با سطح اطمینان ،بنابراین = 1 −

𝛼)  شود.برآورد می 7و  6به دو شکل رابطه 

(6) 
𝑉𝑎𝑅𝑡+1

𝑐 = 𝐹𝑟
−1(1 − 𝛼) = −𝑄1−𝛼(𝑟) 

 

(7) 
𝑉𝑎𝑅𝑡+1

𝑐 = 𝜎𝑡+1𝐺𝑟
−1(1 − 𝛼) − 𝜇𝑡+1 

 

( به معکوس تابع توزیع  VaRمحاسنننبه ارزش در معرض ریسنننک ) توان دید کهمی 7طبق رابطه 

بسته به    ،دارد. در واقع بستگی  Z  ها و یا برآورد واریانس شرطی و تعیین نوع توزیع تجمعی بازدهی

 و یا تلفیقی از این دو برای محاسنننبه ارزش در معرض ریسنننک، نوع رویکرد 7و  6انتخاب رابطه 

VaR شود.تبیین می 
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 ها و نتایج تجربیداده .4

برآورد و تعیین حد کفایت   منظوربه (VaR) دو رویکرد سناریونویسی و ارزش در معرض ریسک   

ستگی        ش صندوق بازن ست آ یافته مورد نظر در بخش قبلی معرفی گردید.سرمایه  مده از این  های بد

  دو روش در ادامه با جزئیات ارائه خواهد شد.

 

 های آتیکسری صندوق بازنشستگی در وضع فعلی و سناریونویسی سال. 4-1

)یعنی  قصندو بلندمدت تعهدات فعلی ارزش التفاوتمابه آکچوئری، چنانچه استانداردهای مطابق

-)درآمدهای حق صندوق عضو آتی و فعلی شاغلان هایفعلی پرداختی ارزش از (مخارج مستمری

صندوق است که یک مقدار  هایدارایی فعلی آید خالص ارزشبیمه( کسر شود، آنچه بدست می

ا یا کسری همثبت برای آن نشانگر مازاد و یک مقدار منفی نشانگر بیشتر بودن تعهدات از دارایی

 است. بلندمدت مالی تعادل در صندوق شد،برقرار با 8اگر رابطه  دیگر، عبارتصندوق است. به

(8) 
𝑃𝑉𝐿 − (𝑃𝑉𝐴 + 𝑃𝑉𝐶) = 0 

 

، و ارزش PVC، ارزش فعلی کلیه کسورات آتی با PVLکه در آن ارزش فعلی کلیه تعهدات با    

وان تمی از تعادل مالی بلندمدت، تعریف این نشان داده شده است. مطابق PVAها با فعلی کلیة دارایی

اری ج متغیرهای کرد که این بار متغیرها از جنس ارائه مدتمالی کوتاه تعادل از تعریف نیز یک

-ایهسرم بیمه است و درآمدهایهمان درآمدهای حق که عمدتاً صندوق سالانه مالی هستند. اگر منابع

بگیران مریمست و بازنشستگان مزایای و حقوق که آن نیز عمدتاً سازمان مصارف تأمین برای گذاری،

 به سبتن مصارف به این ترتیب، مازاد. است کوتاهمدت مالی صندوق در تعادل کافی باشد،است 

 مالی تعادل عدم تواندولت تأمین شده را می ایبودجه منابع های اخیر ازصندوق را که در سال منابع

 تعریف کرد. مدتکوتاه مالی کسری یا

 نآ روند ادامه و موجود وضع نظر درمورد  بازنشستگی صندوق مالی کسری برآورد منظوربه 

لازم است نگاهی به منابع و مصارف این صندوق داشته باشیم. اجزاء منابع و مصارف،  آتی، سالیان در

، مصارف مورد نظر صندوق بازنشستگیدر واقع متغیرهای کلیدی ما برای سناریوسازی هستند. در 

بگیران اعم از بازنشسته، ازکارافتاده و مری( حقوق و مزایای مست1توان به سه جزء )صندوق را می
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های اداری و عملیاتی تقسیم کرد که ( هزینه3( هزینه خدمات رفاهی، و )2بگیر و بازمانده، )وظیفه

سور توان کدهنده مصارف است. در قسمت منابع نیز میجزء حقوق و مزایا، مهمترین جزء تشکیل

ذیر په ارائه جزئیات آماری به دلیل محرمانگی امکانبازنشستگی را مهمترین جزء دانست. متأسفان

توان شرحی کلی از وضعیت منابع و مصارف صندوق به این صورت ارائه داد. منابع نیست اما می

 2/78به  1393هزار میلیارد تومان در سال  3/11مبالغ پرداختی توسط دولت از حدود صندوق یا 

درصدی در  591برابر شده است. این رشد  7ه حدوداً رسیده ک 1401تومان در سال  هزار میلیارد

ت شددهد و طی این مدت کسری صندوق نیز بهمخارج را نمی حالی است که همچنان کفاف رشد

دلیل های اخیر بهدرصد بوده که در سال 5صورت سنتی این کسری در حدود به است.افزایش یافته 

عبارت دیگر، درصد رسیده است. به 20و به حدود  شدت افزایش یافتهها، بهرشد مخارج و مستمری

ی تنها قادر صندوق بازنشستگاین گیرد، ها را نیز در بر میبیمهحتی پس از کمک دولت که البته حق

درصد کسری سالانه  20های بازنشستگی است و نیاز مبرم دارد تا درصد از مستمری 80به پرداخت 

 های دیگر تأمین نماید.را از محل

های مالی این صندوق بازنشستگی گرفته شده، وه بر آمار منابع و مصارف که از صورتعلا

 ناگزیر یکسری فروض انجام شود.  است لازم آتی سالیان طی صندوق مالی کسری برآورد منظوربه

o  طور خالص به جمعیت مزایابگیران این صندوق نفر به 7661حدود  1402 سال درچون

 نفر 3988 مقابل در و وارد به صندوق جدید بازنشسته نفر 11649اضافه شده است )تعداد 

 های آتی نیز معادل همین جمعیتکه در سال کرد فرض توانمی اند(،شده خارج آن از

 شوند. اضافه بازنشستگی سیستم به مشترکین سالانه نفر 7661 یعنی

o لکردیعم اطلاعات به جهتو های عملیاتی و اداری به روال گذشته باقی بماند. باروند هزینه 

 درصد 2/1 عملیاتی حدود هایهزینه ،1401 سال عملکرد بینیپیش و 1400 و 1399 سال

 های عملیاتیهزینه درصد 20 حدود اداری هایهزینه و بگیرانمستمری مزایای و حقوق

 شود تداوم داشته باشد.بوده که فرض می

o تقریبی جمعیت شاغلین  طوربه توانمی تعاون، کار و رفاه اجتماعی وزارت آمار اساس بر

 آتی نیز فرض سال 10گرفت. برای  درنظر نفر هزار 600پرداز این صندوق را در حدود بیمه
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 افراد معادل و باقی بماند نفر هزار 600همین عدد یعنی  معادل شاغلین تعداد که شودمی

 شوند. استخدام جدید افراد بازنشسته،

o  دریافتی شاغلین صندوق نیز اطلاعاتی مشخصی وجود ندارد. درخصوص متوسط دستمزد

رفت  توان بر مبنای این فرض پیشمنظور تخمین متوسط دستمزد شاغلین این صندوق میبه

ی در های پرداختی این صندوق بازنشستگجایگزینی در مستمری نرخ اینکه به توجه که با

 به همین نسبت نیز شاغلان حقوق متوسط سرانه نسبت بوده، درصد 80 معادل 1399سال 

 کسور بر این اساس، مجموع باقی بماند و 80 به 100 بگیران مستمری حقوق سرانه متوسط

 محاسبه گردد. شاغلین از دریافتی

o مصارف تأمین به گذاری،سرمایه از حاصل درآمدهای شود که کلیههمچنین فرض می 

 یابد. اختصاص صندوق

دیگری نیز ازجمله نرخ رشد حقوق و دستمزد، نرخ رشد و تعدیل علاوه بر فروض بالا، عوامل 

ها و ... نیز تأثیرگذارند. این عوامل و متغیرهای کلیدی گذاریها، نرخ بازده سرمایهمستمری

 عبارتند از:  سناریو تأثیرگذار، در قالب چهار سناریو مدل خواهند شد. این چهار

o :18نرخ تنزیل  هایفرض سناریوی نرخ اوراق مشارکتی و دولتی%=i رشد سالانه حقوق  و

 . =g%23 ها برابرو مستمری

o  15نرخ تنزیل  هایفرض آل:ایدهسناریوی%=i ها برابررشد سالانه حقوق و مستمری و 

12%g=. 

o  19نرخ تنزیل  هایفرض بینانه:خوشسناریوی%=i ها برابررشد سالانه حقوق و مستمری و 

17%g= . 

o  23نرخ تنزیل  هایفرض گرایانه:واقعسناریوی%=i ها برابررشد سالانه حقوق و مستمری و 

24%g= . 

طبق سناریوهای فوق مورد  1410تا  1402های مصارف و منابع صندوق و کسری آتی طی سال

 مصارف و منابع میان واگرایی روند شود،می ملاحظه 2که در نمودار  طورهمانبررسی قرار گرفت. 

هزار میلیارد تومان  80آتی در همه سناریوها افزایشی خواهد بود و از رقمی حدود  سال 8 طی مالی
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-پیش 1410، در سال 1402)بدون احتساب کمک دولت و تنها با محاسبه درآمد کسورات( در سال 

هزار میلیارد تومان در  309آل، رقم هزار میلیارد تومان در حالت ایده 220شود که به رقم بینی می

هزار میلیارد تومان در سناریوی اول با نرخ اوراق مشارکت، و رقم  462بینانه، رقم ناریوی خوشس

  گرایانه افزایش یابد.هزار میلیارد تومان در سناریوی واقع 486

 
 

 ارد تومان(مختلف )میلیمورد نظر در سناریوهای  بازنشستگی صندوق کسری افزایشی . روند4 نمودار

 محاسبات تحقیق: مأخذ        

ولت های دهای بالا به این معنی اسننت که، وابسننتگی صننندوق به کمک افزایش کسننری به رقم

صندوق   تعادلعدم تأمین جهت دولت ایبودجه منابع به که اتکاشدت بالا خواهد رفت، درحالی به

  هامکک پرداخت سنناز شننده وتواند مشننکلمیدولت،  درآمدی وضننعیت به توجه با بازنشننسننتگی،

از راهکارهایی که بعضنناً کارشننناسننان صننندوق به دولت پیشنننهاد       یکی رو، این فراهم نگردد. از

صنندوق اسنت تا صنندوق بتواند از محل درآمدهای      به ها از دولتیکسنری دارایی  انتقال کنند،می

شی  گذاری،سرمایه  سری  عدم از بخ ش الی کند. حدأقل داراییرا تأمین م تعادل یا ک ش  که برای پو

 متفاوت خواهد بود. مختلف سناریوهای قالب کسری کفایت کند، البته در
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 مالی کسری پوشش برآورد حدأقل سرمایه برای. 4-2

این بخش به برآورد حدأقل سرمایه لازم برای پوشش کامل تعهدات اختصاص دارد. البته شاید انتقال 

بینانه نباشد، اما محاسبات این بخش و برای پوشش کامل کسری چندان واقعحجم بالا از دارایی 

شود نقطه حدأقلی مشخص گردد. برآورد حدأقل سرمایه لازم برای پوشش کامل تعهدات باعث می

 سوم یا هر بخشی از کسری را نیزتوان میزان دارایی لازم برای پوشش نیم یا یکدر آن صورت، می

ت آورد. بنابراین، در این محاسبه بر برآورد حدأقل سرمایه لازم برای پوشش دسبا تقریب خوبی به

اتفاق بیفتد و دولت  1410شود که این مهم قرار است سال کامل کسری تمرکز کرده ولی فرض می

سازی و برآورد حدأقل منظور شبیهاین روند تدریجی، بهسال انجام دهد.  8تدریج طی این مهم را به

 2/8 سالانه شود کهصورت مشخص فرض میم است مشخص گردد. بر این اساس، بهسرمایه، لاز

جدید واگذار شده  هایگذاری سرمایه از حاصل درآمدهای طریق کسری صندوق از از درصدی

 داده پوشش طریق این از کسری تمامی 1410 سال در که نحویبه شد؛ خواهد تأمین از سوی دولت

شده ها نیز از همان نرخ تنزیل و نرخ بازدهی مورد انتظار تعیینداراییزده در خصوص نرخ با .شودمی

 استفاده خواهد شد. سناریوها این از هریک در قسمت قبل در

های سناریونویسی نشان دادند که اگر بنا باشد وابستگی صندوق بازنشستگی به بودجه دولت یافته

 اساسبر گذاری تأمین شود،درآمدهای سرمایهبه صفر رسیده و کسری صندوق از محل  1410تا سال 

شده، به حدأقلی از انتقال دارایی از سوی دولت به صندوق نیاز است. جدول مطرح سناریوی چهار

بازنشستگی را در چهار سناریوی  صندوق مالی کسری پوشش میزان حدأقل سرمایه لازم برای 2

ش فعلی این حدأقل سرمایه مورد نیاز است دهد. البته آنچه اهمیت دارد، ارزشده نمایش میمطرح

مشخص شده  2ساله گذشته( که در سطر پایینی جدول درصد برابر متوسط تورم ده 18)با نرخ تنزیل 

توان دید، ارزش فعلی حدأقل سرمایه مورد نیاز برای پوشش کامل کسری است. همانطور که می

ر متوسط ساده سناریوها را درنظر بگیریم، هزار میلیارد تومان است. اگ 683تا  433صندوق، حدود 

ی بیش از اتوان گفت که صندوق بازنشستگی مورد نظر برای پوشش کسری، به حدأقل سرمایهمی

ا توان انتظار داشت که تها به صندوق میهزار میلیارد تومان نیاز دارد و با واگذاری این دارایی 517

 لت به صفر برسد.وابستگی صندوق به بودجه عمومی دو 1410سال 
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 )میلیارد تومان( مختلف سناریوهای در نیاز مورد حدأقل سرمایه. 2جدول 

 میانگین
سناریوی چهارم: 

 گرایانهواقع

سناریوی سوم: 

 خوشبینانه

سناریوی دوم: 

 آلایده

: نرخ اولسناریوی 

 اوراق مشارکت
 

34/1945027 91/2114984 79/1627796 73/1467707 94/2569619 
سرمایه حدأقل 

 1410به قیمت 

5/517451 7/562666 1/433056 3/390466 683617 
حدأقل سرمایه 

 1402به قیمت 

 محاسبات تحقیق: مأخذ

 

دهنده کسررری صررندوق به روش ارزش در معرض برآورد حدأقل سرررمایه پوشررش. 4-3

 (VaRریسک )

شد. در این بخش ( پرداخته VaRشناسی، به مفهوم ریاضی ارزش در معرض ریسک )در بخش روش

های پژوهش ارائه خواهد شد. های تجربی برآورد آن پرداخته و سپس یافتهابتدا به معرفی روش

توان به دو طریق یا رویکرد برآورد کرد؛ نخست با استفاده ( را میVaRارزش در معرض ریسک )

هم  ،رض ریسکارزش در معپیشتر گفته شد که ها ناپارامتری. های پارامتری و دوم روشاز روش

شود. اگر تعریف می( Zا )هو هم براساس صدک توزیع شوک( r) هابراساس صدک توزیع بازدهی

و توزیع  f دارای تابع چگالی( r) هابازدهیدانیم، یعنی ها را میفرض کنیم که توابع توزیع آن

بنابراین در حالت کلی باشد،  Gتجمعی توزیع و  g( نیز دارای تابع چگالی Zها )و شوک F تجمعی

𝐶) ارزش در معرض ریسک برای دوره بعد و با سطح اطمینان = 1 − 𝛼)  و  9به دو شکل رابطه

 اند. منظور سادگی در ارجاع مجدداً در اینجا تکرار شدهکه به شودبرآورد می 10

(9) 
𝑉𝑎𝑅𝑡+1

𝑐 = 𝐹𝑟
−1(1 − 𝛼) 

 

(10) 
𝑉𝑎𝑅𝑡+1

𝑐 = 𝜎𝑡+1𝐺𝑟
−1(1 − 𝛼) − 𝜇𝑡+1  

 

ها و یا ( بستگی به معکوس تابع توزیع تجمعی بازدهیVaRمحاسبه ارزش در معرض ریسک )

استفاده از این دو معادله، رویکرد ما برای برآورد دارد.  Z برآورد واریانس شرطی و تعیین نوع توزیع
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 10پایه برآورد به شیوه ناپارامتری و رابطه  9کند. رابطه ارزش در معرض ریسک را مشخص می

 مبنای برآورد به روش پارامتری است.

ارزش در سازی شد، وقتی که توزیع شبیه است. Fسازی توزیع ر مبنای شبیهرویکرد ناپارامتری ب

تواند با رویکردهای توزیع میسازی شبیهاست.  توزیع ام(α-1) صدک با برابر ،معرض ریسک

 از یک سازی توزیع با استفادهشبیه این مهم، یعنیکارلو سازی مونتشبیهدر  مختلفی انجام شود.

شود. یک روش ( انجام میGBM) 1هندسیبراونی  مثلاً بر مبنای حرکت تولیدکننده اعداد تصادفی

ین معنی کند؛ به ااستفاده می یخیتار یهادادهسازی از ی است که برای شبیهاسترپبوت روشدیگر، 

تولید  یبار عدد تصادف 𝐵 تعداد در گذشته، مشاهده شده یهاداده یتجرب یتجمع عیتابع توز که از

کارلو از شود. پس در واقع، تفاوت این دو روش در تولید اعداد تصادفی است. در روش مونتمی

های تاریخی برای تولید اعداد تصادفی استفاده از داده یاسترپبوتیک تابع توزیع فرضی و در روش 

به محاس سکیارزش در معرض ر سازی توزیع، مقداراز شبیه استرپی، پسشود. در روش بوتمی

با  نیگانیم برابر سکیارزش در معرض ر شود و مقدار نهاییشود. این عمل چندین بار تکرار میمی

کارلو و است. در این مقاله از هر دو روش مونت محاسبه شده سکیمعرض ر ارزش درمقادیر  انهیم

سازی و درنهایت برآورد ارزش در شده، برای شبیهیخی مشاهدههای تاراسترپی با دادهروش بوت

 صورت ناپارامتری استفاده شده است.( بهVaRمعرض ریسک )

توان دید، در این رابطه سه مجهول است. همانطور که می10در روش پارامتری، مبنا برآورد رابطه 

𝐺𝑟واریانس شرطی توزیع و  σمیانگین شرطی توزیع،  µوجود دارند که عبارتند از: 
که بیانگر  1−

واریانس شرطی توزیع  σمیانگین شرطی توزیع و  µهاست. دو پارامتر نخست یعنی توزیع شوک

𝐺𝑟شوند. توزیع شوک های اقتصادسنجی برآورد میها، با استفاده از روشبازدهی
نیز معمولاً  1−

واریانس  σو  میانگین شرطی توزیع µورد مقادیر البته در برآ شوند.فرض می tتوزیع نرمال یا توزیع 

ها از نوع تاریخی بوده و ممکن است های خاص باید استفاده شود، چراکه دادهشرطی یکسری مدل

( یا میانگین AR) 3های سری زمانی از فرایندهای مختلفی ازجمله خودرگرسیونباشند. داده 2نامانا

                                                      
1 Geometric Brownian Motion 
2 Non-stationary 
3 Auto-Regressive 
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ا هتشخیص درجة این فرآیندها است. البته دادهاند و گام نخست، ( تشکیل شدهMA) 1متحرک

نیز اهمیت دارد. این مهم با  2ممکن است نامانا یا انباشته باشند که تشخیص درجة انباشتگی

-نیز از روش σ ها، توزیعشود. برای برآورد واریانس دادهانجام می ARIMAهای کارگیری مدلبه

 (.2006، 3و یو شود )سواستفاده می GARCHهای موصوف به مدل 

-ARIMAهای تاریخی( و روش پارامتری )استرپی دادهکارلو و بوتدو روش ناپارامتری )مونت

GARCHدهنده کسری صندوق بازنشستگی ن.م. به روش (، برای برآورد حدأقل سرمایه پوشش

و، کارلجز روش ناپارامتری مونتها بهکار گرفته شد. این روش( بهVaRارزش در معرض ریسک )

شده گذشته از نسبت منابع به مصارف صندوق بازنشستگی مورد های تاریخی و مشاهدهبر مبنای داده

ای هدلیل کوتاه بودن سری زمانی دادهنظر انجام شده است. البته لازم به ذکر است که برآوردها به

یق های این تحقشده، از قابلیت اتکاء زیادی برخوردار نخواهند بود که یکی از محدودیتاستفاده

با  درصد 99و  5/97، 95 اطمینان سطح سه ( برایVaRمقادیر ارزش در معرض ریسک )است. 

 و خیسازی تاریشبیه هایروش استیودنت وتی و نرمال توزیع فرض استفاده از مدل پارامتری با

 نمایش داده شده است. 3 جدول محاسبه شد که در  کارلومونت سازیشبیه
 در معرض ریسک برآورد شده برای نسبت منابع به مصارف صندوق بازنشستگی مورد نظرارزش . 3جدول 

 
95% 5/97% 99% 

 -22/1 -205/1 -18/1 پارامتریک

 -47/0 -452/0 -422/0 تاریخی

 -215/1 -192/1 -064/1 کارلومونت

 محاسبات تحقیق: مأخذ                     

مختلف،  هایروش کارگیریبه که شودمی مشاهده شده، برآورد مقادیر به اجمالی نگاه با

های آماری اگرچه آزمون. دهدمی ارائه (VaRریسک ) معرض در ارزش از متفاوتی برآوردهای

دهند که برآورد با دقت بالایی انجام شده کوپیک نشان می (POF) شکست نسبت ازجمله آزمون

توان دید که برآورد به روش تاریخی های تاریخی میدلیل کوتاه بودن سری زمانی دادهاست، اما به

                                                      
1 Moving-Average 
2 Integration 
3 So & Yu 
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از سایر برآوردها بسیار فاصله دارد. با استفاده از یک تابع توزیع نرمال استاندارد، مقادیر ارزش در 

( برآوردشده معادل سطوحی از احتمال در نسبت منابع به مصارف به شرح VaRمعرض ریسک )

 است. 4جدول 
 اظر با مقادیر ارزش در معرض ریسک برآوردیاحتمال تجمعی متن. 4جدول 

 
95% 5/97% 99% 

 111/0 114/0 119/0 پارامتریک

 319/0 327/0 337/0 تاریخی

 112/0 117/0 157/0 کارلومونت

 محاسبات تحقیق: مأخذ                    

ر برای نظتوان گفت که صندوق بازنشستگی مورد درصد اطمینان، می 95بر این اساس، در سطح 

درصد بیش از مصارفش  7/33تا  9/11پوشش دامنة پایینی )حدأقلی( توزیع نیاز دارد تا منابعش بین 

میلیارد تومان، این  34/104954و مصارفی برابر  1401باشد. این به معنی آن است که برای سال 

 نیاز دارد. 5صندوق بازنشستگی به منابعی معادل جدول 
درصد اطمینان )میلیارد  95ورد نیاز برای پوشش کسری صندوق در سطح حدأقل سرمایه م. 5جدول 

 تومان(
 

 حدأقل سرمایه منابع مورد نیاز

 6/510652 9/117443 پارامتریک

 9/610103 9/140323 تاریخی

 1/527966 2/121432 کارلومونت

 2/549574 میانگین

 تحقیقمحاسبات : مأخذ                                     
، حدأقل سرمایه مورد نیاز   1402ها برای سال  عنوان نرخ بازده داراییدرصد به  i=23با درنظر گرفتن 

توان دید، این صننندوق بازنشننسننتگی  نیز در سننتون دوم جدول برآورد شننده اسننت. همانطور که می

سط به حدود  به سری خود برای     550طور متو  1402سال  هزار میلیارد تومان دارایی برای پوشش ک

 نیاز دارد.
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 گیری  . نتیجه5

سری و تعهدات       شش ک سرمایه مورد نیاز برای پو ک یاین مقاله با هدف ارزیابی و برآورد حداقل 

های علمی و از روش دولتی در ایران بصننورت موردی انجام شنند که در آنصننندوق بازنشننسننتگی 

شرفته بهره  سازی مدل شده های پی سبه           گرفته  سی و محا سناریونوی صل از دو روش  ست. نتایج حا ا

های موجود را در محاسنننبات مالی لحاظ       ارزش در معرض ریسنننک، که هر کدام به نوعی چالش    

هزار میلیارد    550طور معناداری یکدیگر را تأیید کرده و حاکی از نیاز به تأمین بیش از         اند، به  کرده

سال   ست  برای حفظ پا 1402تومان دارایی تا  صندوق ا رغم  این همگرایی در نتایج، به .یداری مالی 

أکید   های پژوهش ت  های محیط اقتصنننادی، نه تنها بر اعتبار یافته      ای و پیچیدگی های داده محدودیت  

شان می      صندوق را ن ضرورت اتخاذ رویکردی جامع و متوازن در مدیریت مالی  ا دهد. بدارد، بلکه 

ست توجه به نتایج به شن  د ست که آمده، رو ستگی برای مواجهه با چالش      این ا ش های  صندوق بازن

ه  شننود کبه این منظور، توصننیه می. نیازمند اصننلاحات عمیق و راهبردهای نوآورانه اسننت ،پیش رو

سرمایه    صندوق با تنوع  سبد  شتقه، و بهبود      بخشی به  ستفاده هوشمندانه از ابزارهای مالی م گذاری، ا

های مالی و تقویت پایداری حرکت کند.  سنننمت کاهش ریسنننک ها، بهها و بدهیمدیریت دارایی

عنوان  ای و افزایش شفافیت و پاسخگویی در مدیریت صندوق، بههای بیمههمچنین، اصلاح سیاست

ای برخوردار اسنننت.  عوامل کلیدی در جلب اعتماد عمومی و جذب منابع جدید، از اهمیت ویژه          

پایدارتر ای نشستگی را تقویت کرده و آن را به سوی آینده   تواند بنیادهای نظام بازچنین اقداماتی می

 .و قابل اتکاتر هدایت کند
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