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Abstract 
In recent years, the financial and economic situation of pension funds in the 
country has faced challenges due to severe fluctuations in the macroeconomic 
environment, resulting in deficits that have hindered their ability to meet 
obligations. Given the importance of financial performance stability in pension 
funds, the present study examines the impact of key macroeconomic variables such 
as economic growth rate, liquidity, inflation, exchange rate, interest rate, oil 
revenues, government budget deficit, and sanctions on the financial stability of 
pension funds and ranks them accordingly.To assess the status of the existing 
variables, a one-sample t-test was employed. To test the validity of the theoretical 
model and estimate the effect coefficients, the structural equation modeling (SEM) 
method was applied using PLS software. In order to prioritize the influential 
components, a questionnaire was designed and completed by 59 university 
professors, experts, and specialists in the capital market and pension funds in Gilan 
and Tehran, selected through purposive and snowball sampling. The results 
obtained were then analyzed using factor analysis. According to the experts, the 
findings reveal that the government budget deficit, with a standardized coefficient 
of (β = 0.858), exerts the greatest impact on the pension fund crisis, whereas 
international sanctions, with a standardized coefficient of (β = 0.639), have the 
least effect among the examined variables. Additionally, the coefficient of 
determination (R²) was calculated as 0.739, and the Goodness of Fit (GOF) index 
was 0.570, indicating a strong and highly satisfactory overall fit of the research 
model.The present study seeks to contribute to effective policymaking by 
examining and ranking the influential variables, thereby supporting the realization 
of the objectives outlined in Clause 3 of the General Policies of Social Security. 
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 چکیده
شـدید در   نوسـانا   دلیـ   بههای بازنشستگی در کشور  های اخیر وضعیت مالی و اقتصادی صندوق در سال

بـا توجـه بـه    انـد.   رو شــده جهت ایفای تعهدا  خود با کسری روبه است و ن دچار چالش شدهاقتصاد کلا
ن متغیرهـای کـلا   تـثثیر  بررسـی  پژوهش حاضر به های بازنشســتگی، اهمیت ثبا  عملکرد مالی صندوق

رخ بهـره، درممـدهای نفتـی،    از قبی  نرخ رشد اقتصادی، نقدینگی، تورم، نرخ ارز، ن ـکننده  اقتصادی تعیین
پـردازد.   هـا مـی   بنـدی من  رتبهو  های بازنشستگی ها بر ثبا  مالی در صندوق کسری بودجه دولت و تحریم

 مزمـون صـحت  ای استفاده شده است. جهت  نمونه تکبرای بررسی وضعیت متغیرهای موجود از مزمون تی 
 PLS افـاار  نـرم سیله و همعادلا  ساختاری ب یابی و محاسبه ضرایب تثثیر از روش مدلپژوهش نظری الگوی 

نفـر از   0۵ه بـا مشـارکت   ک ـ گردید های تهی نامه پرسشهای مؤثر،  بندی مؤلفه منظور اولویت . بهاستفاده شد
در گـیلان و تهـران کـه از     های بازنشستگی و صندوق هسرمای ن بازارارگان و متخصصبخاساتید دانشگاه و 

د و نتـای  حاصـ  از من   نوع گلوله برفی انتخـا  شـده بودنـد، تکمیـ  ش ـ    گیری هدفمند و از  طریق نمونه
دهـد کـه کسـری بودجـه دولـت بـا ضـریب         شد. از دیدگاه خبرگان نتای  پژوهش نشان میی ل  عامحلیت

β)استاندارد  β)ها با ضریب استاندارد  و تحریم تثثیرین تر بیش ( 000 6  را  تـثثیر ین تر کم (2۳۵ 6 
معـادل   GOF و مقدار 6.۰۳۵برابر با  R² همچنین های بازنشستگی دارند. ن در صندوقبین متغیرها بر بحرا

حاضـر  . پـژوهش  محاسبه شد که نشان از برازش کلی قوی و بسـیار مناسـب مـدل پـژوهش دارد     6.0۰6
جهـت تحقـق اهـدان بنـد سـوم      گـذاری مناسـب    سیاسـت  ، بـه متغیرهـا  بندی بررسی و رتبه کوشد با می

 .نماید ین اجتماعی کمکهای کلی تثم سیاست
 

 .یکلان اقتصاد یرهایمتغ ،یمال یها بحران ،یبازنشستگ یها صندوق ها: کلیدواژه
 JEL: G23, G01, E0بندی  طبقه
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 مسئلهمقدمه و بیان 
موری منظم کسـور بازنشسـتگی از    منظور جمع شستگی محلی است که بهصندوق بازن

درممـد دوران بازنشسـتگی    نشرکت، نهاد دولتی یا هر سـازمان دیگـری بـرای تـثمی    

شود و هدن من ایجاد رشد پایدار و بلندمد  در  مستخدمان واجد شرایط تشکی  می

ری و بازنشسـتگی،  هاست و پس از رسیدن کارکنان به پایان سنوا  کـا  ارزش دارایی

ــان مســتمری پردا  ــه من ــب ــیخ ــد ت م ــران،  .(Grujic, 2019) کن صــندوق  4۰در ای

، «سـازمان تـثمین اجتمـاعی   »بازنشستگی فعال وجود دارد که چهار صـندوق اصـلی   

صـندوق بیمـه اجتمـاعی کشـاورزان، روسـتاییان،      »، «صندوق بازنشستگی کشوری»

 صندوق صنفی و اختصاصی 4۳و « مسلح سازمان تثمین اجتماعی نیروهای»، «عشایر

عـا ، صـندوق   لاد، صـندوق کارکنـان وزار  اط  لاصندوق بازنشستگی کارکنـان فـو  )

ی دادگسـتری،  لاها، صندوق بانـک مرکـای، صـندوق وک ـ    صنعت نفت، صندوق بانک

ساز، صندوق بیمه ایـران،   صندوق صداوسیما، صندوق شهرداری تهران، صندوق مینده

صندوق سازمان بنادر و کشتیرانی و صـندوق بیمـه    شرکت ملی صنایع مس، صندوق

 04بـیش از   416۳مجموعاً در سـال   برموردها بر اساسشود که  را شام  می (مرکای

 0۳میلیـون نفـر، معـادل     10بـیش از   و دهنـد  درصد از جمعیت کشور را پوشش می

کـه   درصد جمعیت کشور، تحت پوشش خدما  سازمان تثمین اجتماعی قـرار دارنـد  

میلیـون نفـر    6۳شـده اصـلی، حـدود     میلیـون نفـر بیمـه    42مار شام  بیش از این م

این پوشـش گسـترده   . شود بگیر می میلیون نفر مستمری 0شده تبعی و بیش از  بیمه

ای، سازمان تثمین اجتماعی را به یکی از ارکان اصلی نظام تـثمین اجتمـاعی در    بیمه

. (416۳رای اسـلامی،  هـای مجلـس شـو    )مرکـا پـژوهش   اسـت ایران تبـدی  کـرده   

از سـوی مقـام معظـم رهبـری      4164های کلی تثمین اجتماعی در فروردین  سیاست

بنیــان،  نظـامی کارممــد، توانمندسـاز، عــدالت  دسـتیابی بــه   ابـلا  شــده اسـت. بــرای  

سیاسـت توسـط مقـام معظـم      ۵، بخش و جامع برای تثمین اجتماعی همگـان  کرامت

پایبندی به حقوق و رعایت تعهـدا  بـین   بر رهبری ابلا  شده است که بند سوم من 

نسـلی، تـثمین منـابع پایـدار،      های فاقد تضمین مـالی بـین   نسلی و عدم تحمی  طرح

ای و تعادل بین منابع و مصارن و حفظ و ارتقـا  ارزش خخـایر    رعایت محاسبا  بیمه

کید بر اموال متعلّق حق مردم با تث عنوان بهگر اجتماعی  های بیمه ها و صندوق سازمان

 است.  لازم سازوکارداری، امنیت، سودموری و شفافیت با ایجاد  امانت

ها تـلاش   های بازنشستگی ایران موضوعی است که پس از سال بحران در صندوق



 2۵۳                        و دیگرانی عسکر ریرضا م دیس ♦ ...یها صندوق یبر ناتراز یادکلان اقتص یرهایاثر متغ

 

عنـوان یکـی از    بـه  حاضر حال درقبول واقع شد و  حوزه درنهایت مورد نکارشناسان ای

صور  کسـری منـابع نسـبت بـه      بحران که به. شود سه بحران اصلی کشور مطرح می

وضـعیت  توانـد   حـ  رهـا شـود در مینـده مـی      شـود، اگـر بـدون راه    مصارن دیده می

اجتمـاعی، صـندوق    نسـازمان تـثمی  (. 4164ای به بار بیاورد )کریمیـان،   کننده نگران

 نیتـر  بـار  بازنشستگی کشوری و سازمان بازنشستگی نیروهـای مسـلح کشـور کـه     

ت تعهـدا  مـالی   خ ـدهنـد از پردا  کشور را تشکی  میهای بازنشستگی عمومی  طرح

 تـر  کمشان  ها و تعهدا  مستمری اند یعنی تفاض  ارزش حال کسورا  من ود ناتوانخ

بازنشســتگی  هـای  طــرح در. (4164)غلامـی،   هاسـت  هــای من از ارزش حـال دارایـی  

هـا بـا    یـی اما ارزش ایـن دارا  ؛تاس هها وابست دارایی هبازد هماایا و تعهدا ، ب تپرداخ

 باشـد  هبا من وجود داشـت  قابلهرسمی برای م سازوکار هیابد، مگر اینک می شکاه متور

(Andonov, 2022).  

 ـ  نظامهر   هبازنشستگی در فراهم موردن درممد دوران سالمندی تا میاان زیـادی ب

هـای   . نظـام (Haiyang & Yujiao, 2021)ت اس ـ هر وابسـت ب ـن قوی و معتلااقتصاد ک

وق ق ـو یـا بـا ح   هبینی نشـد  شپی میط مالیاتی متغیر، تورحبا م هانی کبازنشستگی زم

 .(Pokorny, 2022) کننـد  عم  نمـی  خوبی بهشوند،  می همتغیر مواج تقانونی و مالکی

یح هـر  حکـرد ص ـ لبرای عم لو ن اقتصادی موجب پدیدممدن شرایط مطلاپایداری ک

 شانـدازها در بخ ـ  پس هلندمد  من جملاباارهای مالی ب همستمری و توسع منوع نظا

بررسی روند نرخ رشد اقتصادی کشور، روند تـورم  . (Sadler, 2024) شود خصوصی می

ن کشـور رونـد باثبـاتی نداشـته     های اخیر اقتصاد کـلا  و... بیانگر این است که در دهه

 .گاند نمانـده اسـت   ندها بیرو این ازاست. بالطبع وضعیت مالی و اقتصادی صندوق نیا 

 ؛دارد تـثثیر هـا نفـر    یونلمی ههای بازنشستگی بر میند مالی صندوق تعیکرد و وضلعم

تواند پیامدهای اقتصادی، اجتماعی و سیاسـی زیـادی    ها می کرد صندوقلبنابراین، عم

امروزه بخـش مـالی اقتصـاد یکـی از     (. 4۳۵2رودخانی،  هعلیوسفی ق)باشد  هدربرداشت

ها در جهت نی  به اهدان رشد و ترین زیرساختارهای اقتصادی و اجتماعی کشور مهم

های بازنشستگی از دیرباز نقش بســیار  گذاری صندوق سرمایه. توسعه اقتصادی است

انـد و اهمیـت و جایگـاه ایـن      کـرده پررنگ و حائا اهمیتی در بازارهـای مالـــی ایفـا    

 Willis Towers) یافته است طور چشــمگیری افاایش های اخیر به ها در دهه صندوق

Watson, 2017) .های بازنشستگی در ایران  صندوق ننامناسب منابع و مصار توضعی

بازنشســـتگی در   هـای  بر منابع من صندوق نمصر هشتابند لهفاص شش در کاهلاو ت

هـای فراگیـر در عرصـه     ثبـاتی  کنار وخامت روزافاون وضعیت عوام  مؤثر بر من و بی
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پـذیری  تثثیر ویـژه  بـه ی این عوامـ   تنیدگی تمام ن کشور و به اعتبار درهماقتصاد کلا

ها  ثر منثو ت تثثیرن، بررسی و مطالعه   اقتصاد کلاوضعیت اقتصادی صندوق از تحولا

 .را ضروری ساخته است

های بازنشسـتگی در ایـران،    های مالی صندوق در زمینه چالش یبا وجود مطالعات 

انـد و   تمرکـا بـوده  م بعضی از متغیرهای کلان اقتصادیهای پیشین عمدتاً بر  پژوهش

انـد.   اشاره کرده نرخ ارزیا  تورمموردی به برخی متغیرها نظیر نرخ  طور بهدر مواردی 

متغیرهـای  مند بـه مجموعـه    ای به شک  جامع و نظام ، تاکنون هیچ مطالعهحال این با

ها نپرداخته و جایگاه نسبی این متغیرهـا را در   مؤثر بر بحران صندوق کلان اقتصادی

، پـژوهش حاضـر   رو ایـن  از. هـا روشـن نسـاخته اسـت     تشدید مشکلا  صندوقبروز و 

ها بر اسـاس میـاان    بندی من و رتبه متغیرهای کلان اقتصادی بررسیدرصدد است با 

این عوام   تثثیرر کرده و تصویری یکپارچه از اثرگذاری، شکان موجود در ادبیا  را پُ

توانـد ضـمن    می پژوهشد. نتای  این های بازنشستگی ایران ارائه ده بر بحران صندوق

گـذاری و تعیـین اولویـت اصـلاحا       تکمی  مطالعا  پیشین، مبنایی بـرای سیاسـت  

 .ساختاری در نظام بازنشستگی کشور فراهم مورد

 ادبیات موضوع .4

 های بازنشستگی بحران در صندوق .4-4
 کننــده امنیــت زنــدگی مینــده افــراد شــاغ  اســت،  مســتمری بازنشســتگی، تــثمین

شـود.   اجتنـا  شـمرده مـی    بینی و غیرقابـ   عنوان یک خطر قاب  پیش بازنشستگی به

توانند با عملکرد مناسب و پرداخت مستمری کافی، رفـاه   های بازنشستگی می صندوق

ــاقری و )شــان را فــراهم مورنــد  را بــرای بازنشســتگان و خــانواده (. 4166، دیگــرانب

هـای پرداختـی    بیمـه  موری حق از جمعهای بازنشستگی وظیفه دارند که بعد  صندوق

هـای سـودمور و    گـذاری در بخـش   ها را از طریق سرمایه شدگان و کارفرمایان، من بیمه

کسب بازدهی مناسب، شرایط را برای پرداخت مستمری مینـده بازنشسـتگان فـراهم    

کنند و از این طریق، اطمینان پرداخت مستمری بازنشسـتگی را بـرای افـراد شـاغ      

های بازنشستگی در ایـران   در تمامی صندوق. (Krpan & et al., 2020)ورند م وجود به

هـای پرداختـی افـراد     ها، حـق بیمـه   نیا، منبع اصلی تثمین بودجه پرداخت مستمری

بگیـران   شدگان اصلی بـه مسـتمری   شاغ  است. در این روش تا زمانی که نسبت بیمه

های بازنشستگان وجـود   مریباشد، مشکلی جهت پرداخت مست (2 از تر بیش)متعادل 

 .ندارد ولی زمانی که این نسبت کاهش یابد، مدیریت مالی صندوق دشوار خواهد بود
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شـوند؛   رو مـی  های بازنشستگی با کسری شدید مـالی روبـه   در این شرایط که صندوق

ادبـی  )های صندوق خواهـد شـد    دولت مجبور به جبران این کسری و پرداخت هاینه

 (.4۳۵2فیروزجایی، 

گـذاری مشـتری یکـی از     صـندوق سـرمایه   عنـوان  بـه هـای بازنشسـتگی    صندوق

تواننـد از طریـق من بـرای     گذاری هستند کـه خانوارهـا مـی    های سرمایه ترین راه مهم

ها از  دیگر عملکرد مالی این صندوق انــداز کنند. از طرن دوران بازنشستگی خود پس

هـای   همیت است؛ زیـرا کـه دارایـی   منظر بازارهای مالی و رشــد اقتصادی هم حائا ا

گـذاران نهـادی نگهـداری     گذاری شده از این طریق، توسط سرمایه انداز و سرمایه پس

ای کـ  اقتصـاد را در اختیـار     هـای ســـرمایه   ی از داراییتوجه قاب شود که بخش  می

گـذاری مشـتری سـرمایه     هـای سـرمایه   صـندوق  (.4۳۵1)راغفـر و اکبربیگـی،    دارند

ان خرد را تجمیع کرده و من را در بازار سهام، اوراق مشـارکت، اباارهـای   گذار سرمایه

سـیانی،   )قاسـمی  کننـد  گـذاری مـی   هـا سـرمایه   مد  بازار پول و یا سایر دارایی کوتاه

در نقـش نهادهـای   معمـولاً  هـای بازنشسـتگی در دنیـا     دیگر صندوق از طرن(. 416۳

زم بـرای گسـترش   ها سرمایه لا دوقکه این صن طوری شوند؛ به تثمین سرمایه ظاهر می

هـای تولیـدی خصوصـی را تـثمین      ایجاد خطوط تولید جدید در بنگاهخط تولید و یا 

های  گذاری . در شــرایط تورمی اگر بازدهی اســمی سرمایه(Sadler, 2024) کنند می

یافتــه و جــذابیت  بــا تــورم رشــد نکنــد، بــازدهی واقعــی کــاهش صــندوق متناســب

دیگـر در   عبـار   به .ها در بخش واقعی اقتصاد کاهش خواهد یافت منگذاری  ســرمایه

یافته و از این کانال نیا تـراز   ها افاایش های صندوق این شــرایط هاینه فرصت دارایی

هـای انـدی در    یـ  بـازدهی  کـی از دلا (. ی416۳)افراسیابی،  سازد مالی منها متثثر می

گـذاری مولـد    فرصـت سـرمایه  های زیرمجموعه صندوق بازنشسـتگی، کـاهش    شرکت

 دلی  ساختار صندوق بازنشسـتگی  دلی  کسری نقدینگی در صندوق بوده است. به به

(DB-PAYG)   هـا   هـا صـرن پرداخـت مسـتمری     درممد حاص  از دریافت حـق بیمـه

های گذشـته،   گذاری وجود ندارد. در سال شود و اعتباری از این مح  برای سرمایه می

هـای زیرمجموعـه خـارد شـده و      هـا از شـرکت   گـذاری  عمده سود حاص  از سـرمایه 

خروجـی   .گذاری از مح  منابع داخلی شرکت کاسته شده است توان سرمایه درنتیجه

)مـرادی،   شدن شـرکت و کـاهش بـازدهی من بـوده اسـت      ای مستهلک چنین مسئله

416۳.) 

های بازنشستگی نیـا اهمیـت    ها و صندوق سالمندترشدن جمعیت، نقش برنامه اب

های بازنشستگی که بخشی از نظـام   یابد. بدیهی است که اجرای برنامه تری می یندهفاا
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 ،تـری از جمعیـت   ، بـرای تعـداد گسـترده    دهـد  تثمین اجتماعی کشور را تشکی  مـی 

ها ممکن است تـا حـدی افـاایش     ی خواهد بود. این هاینهتر بیشهای  مستلام هاینه

 ه بعـد های بازنشسـتگی و در مرحل ـ  صندوقبرای  ابتداها در  یابند که امکان تثمین من

بازنشسـتگی در  هـای   صـندوق  .(4164)غلامـی،  غیرممکن باشـد   اه تحتی برای دول

ها  باز هستند و عوام  بیرونی خارد از نظام بر نحوه عملکرد منهای  ایران از نوع نظام

د صندوق بازنشستگی اغلب از انجام کامـ  وظـایخ خـو    بنابراین ؛مستقیم دارند تثثیر

بازنشسـتگی و همچنـین در مـدیریت و نحـوه     های  ها در برنامه ناتوان هستند و دولت

مــواردی ماننــد نداشــتن  (.4۳۵۳، دیگــرانمیــر و )نماینــد.  هــا مداخلــه مــی اداره من

انداز مناسب از مینده، مداخله دولت، کاهش نیروی کار فعال، مدیریت ناکارممـد   چشم

بـاقری و  )کنـد   تر می های بازنشستگی سخت وقو تعارض قوانین، شرایط را برای صند

هـای   نماید عـدم پایـداری نظـام    خصوص مگنانی نیا تثکید می (. دراین4166، دیگران

بر توارن هاینه و درممد به همان اندازه که ناشی از پیری جمعیت است، ناشـی   مبتنی

اسـت   هـایی در گذشـته   های نامناسب و ناکارممد و رفتار با چنین سیسـتم  از سیاست

(Magnani, 2018). 

اعطای بازنشستگی زودرس و عدم تثمین کسورا  پرداخت نشده برای این مد ، 

نگری در چگونگی تـثمین   افاایش حقوق بازنشستگان متناسب با نرخ تورم بدون مینده

مالی مورد نیاز، عدم تثمین کسورا  پرداخـت نشـده از محـ  دیگـر بـرای پرداخـت       

شاغلین فوتی، پرداخت ماایای اضافی بر اثر الاام قانون، عـدم  ماایای از کارافتادگان و 

تی اسـت  های غیربهینه، همگی از مشکلا گذاری مناسب از وجوه و سرمایهبرداری  بهره

ها اشاره کرد. این مسائ ، منجر به  توان در نظام بازنشستگی کشور ایران به من می که

حاد مالی شده اسـت و نیـاز     مشکلابازنشستگی کشور در های  گرفتارممدن صندوق

؛ جلیلی 4۳01زاده،  روغنی)را الاامی نموده است ها  حا  در این سیستمبه انجام اصلا

 (.4۳۵2 ،رودخانی یوسفی قلعه، 4۳۵۳ و مسلمی

 متغیرهای کلان اقتصادی .4-2
ن بـه شـرایط اقتصـاد کـلا     های بازنشسـتگی  در صندوق یکی از عل  مربوط به بحران

بـرای  مناسـب  شرایط باعث ایجاد ن اقتصادی لاپایداری ک. گردد زمیحاکم بر کشور با

 ازجملـه ندمـد   لاباارهـای مـالی ب   همسـتمری و توسـع   میح هر نوع نظاحکرد صلعم

هـای اخیـر اقتصـاد     طی سـال . (Chen, 2022) شود خصوصی می شاندازها در بخ پس

وکار، تـورم   فضای نامساعد کسب ازجمله  متعددی مواجه شده است؛ لاایران با مشک
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هـای اقتصـادی،    اطمینان بـه مینـده، رکـود شـدید فعالیـت      گسیخته و عدم و لگام بالا

ی مشاغ  غیررسمی و غیره کـه شـرایط اقتصـاد ایـران را     بیکاری گسترده، حجم بالا

 (. 4166 ،بیگی خورشیدی و میره) دگرگون کرده است

 توانـد  مـی  دیاقتصـا  کننـد کـه رکـود   ( اخعان می4۳۵۵ملک اخلاق و همکاران )

مطابق با ممارهـای  دهد.  قرار جدی تثثیر تحت راها  بقای بسیاری از شرکت و عملکرد

های اخیر شمار کارفرمایان در ایران به میاان زیادی کاهش یافـت و   رسمی، طی سال

تبـع من   های کوچک و متوسط تعطی  شدند و بنابراین اشتغال و به بسیاری از کارگاه

ترین منبـع درممـدی    ها اصلی بیمه  این در شرایطی است که حقپردازی کم شد.  بیمه

ن اقتصـاد بـر وضـعیت    شـرایط کـلا   ترتیـب  بـدین های بازنشستگی هستند و  صندوق

نـابر تشـخی    ب (.416۳سـیانی،   )قاسـمی  زیادی داشـته اسـت   تثثیربحرانی صندوق 

زدایـی    رانای و تا حد زیادی از دسترس بح سامانه کنشگران، این بحران، بحرانی برون

کـه تـورم رکـودی دیرپـای  کنـونی، در       درحـالی  .گذاران سازمانی خارد است سیاست

کنـد، ممکـن اسـت بحـران      مفرینـی مـی   های گوناگون زندگی اجتماعی بحـران  عرصه

تنهـایی هـم قابلیـت ناچارسـاختن      های اساسی است و به ها که یکی از بحران صندوق

ممیـا را دارا اسـت،    ی مدنی و حتی خشونتهای اعتراض دیده به کنش یبهای مس گروه

بپذیرد.  تثثیرهای دیگر  های دیگر را تشدید کند و از واکنش واکنش عمومی به بحران

کـم در   اخیر، در صور  تـداوم، دسـت  ه های اقتصادی چند ده گذاری درواقع، سیاست

ه ای و خانوارهای متثثر، از لحـا  واکـنش جامع ـ   های بیمه های صندوق فعالیته عرص

هـای اجتمـاعی    چیای جا نارضایتی، و از لحا  سطح رفاه چیای جا تعمیـق مسـیب  

(. از منظر سیاسی نیا پوکـورنی معتقـد   4 416)کریمیان،  گوناگون تولید نخواهد کرد

شـدگان، جمعیـت بـالقوه     بگیـران بـه بیمـه    زمان با افاایش نسبت مسـتمری  است هم

از سـطح مسـتمری و عـدم     شـود کـه در صـور  عـدم رضـایت      قدرتمندی ایجاد می

گذاران به میاان ناکافی مستمری، ممکن است ثبا   دریافت پاسخ مناسب از سیاست

 .(Pokorny, 2022)نظام سیاسی کشور مربوطه به خطر بیفتد 

هـای   ، نظریه نوین سبد دارایی، نظریهJ پدیده منحنی هلازجمهای مختلفی  نظریه

ن اقتصادی و برخـی  لاتثکید دارند که شرایط کگذاری مربیتراژ و... بر ایــن امر  قیمت

ن مانند تورم، رشد اقتصادی، مقـررا  صـنعتی، نـرخ ارز،    لامتغیرهای اصلی اقتصاد ک

هـا در من مشـارکت دارنـد،     هـایی کـه صـندوق    گـذاری  عرضه اولیه سهام و یا سرمایه

ؤثر هـای بازنشسـتگی م ـ   انداز ملی، و... بر عملکـرد صـندوق   بهره، پس های ریسک، نرخ

نـرخ رشـد اقتصـادی، نقـدینگی،      ازجمله. در ادامه متغیرهای کلان اقتصادی هستند
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هـا مـورد    تورم، نرخ ارز، نرخ بهره، درممدهای نفتی، کسـری بودجـه دولـت و تحـریم    

 گیرند. بررسی قرار می

 نرخ رشد اقتصادی -

هـای   رشد اقتصـادی یکـی از متغیرهـای کـلان اثرگـذار بـر پایـداری مـالی صـندوق         

هـای رشـد متبـت     زیرا افاایش اشـتغال و درممـد حقیقـی در دوره    ؛نشستگی استباز

هـا   بیمه و توان مالی کارفرمایان برای تثمین منابع صـندوق  موجب تقویت ورودی حق

های مالی همـراه   همچنین بهبود شرایط اقتصاد واقعی با افاایش بازده دارایی. شود می

یافتـه و ریسـک بـروز کسـری کـاهش      است و در نتیجه نسبت پوشش تعهدا  ارتقا 

هـا و فشـار بـر     با افـت ارزش دارایـی  معمولاً رشد ضعیخ یا منفی  که حالی دریابد،  می

این، رونـق اقتصـادی   بر علاوه (.IMF, 2025) ها همراه است تعهدا  بلندمد  صندوق

توان دولت و بخش عمـومی بـرای ایفـای تعهـدا  بازنشسـتگی را افـاایش داده و از       

میاان درممد  درنهایت رشد اقتصادی،. کند های ساختاری جلوگیری می رانتشدید بح

غیرفعـال کشـورها موردنیـاز     فعـال و  تتوزیع مناسب بین جمعی منظور به هک را منظا

 (.4166د )گلا ، نمای ، مشخ  میتاس

 نقدينگی -

در اقتصاد کلان، سطح نقدینگی و حجم پول در گـردش از عوامـ  مهـم اثرگـذار بـر      

شـوند. افـاایش نقـدینگی عمـومی      های بازنشستگی محسو  مـی  مالی صندوقثبا  

گذاری  ها به منابع مالی و افاایش بازده سرمایه موجب بهبود دسترسی صندوقمعمولاً 

هـای   توانـد محـدودیت   کاهش نقدینگی در اقتصـاد مـی   که حالی درشود،  ها می دارایی

ها ایجاد کند  پوشش تعهدا  صندوقتثمین منابع، کاهش بازده بازار و فشار بر نسبت 

(Mangla, 2023). دهد که نوسانا  نقدینگی کلان بـا ایجـاد    شواهد تجربی نشان می

هـای مبتنـی بـر     در صـندوق  ویـژه  بهها،  های صندوق ها و بدهی عدم تعادل در دارایی

 ,OECD) تواند ریسـک بحـران مـالی را تشـدید کنـد      می ،(DB) شده ماایای تعریخ

2024)4. 

 تورم -

ن، تورم به افاایش فراگیـر و مـداوم ســـطح عمـومی قیمـت      در ادبیــا  اقتصاد کلا

ها و خـدما  بـدون   شــود. در شــرایط تورمی قیمت کالا ق میها و خدما  اطلاکالا

. بـر  (Mavlutova, 2016) کنـد  ها، افـاایش پیـدا مـی    افاایش متناظر ارزش واقعی من

                                                           
 یو توسعه اقتصاد یسازمان همکار. 4
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اندازها را تجمیع کرده و  ها و پس حق بیمه های بازنشستگی که اساس ماهیت صندوق

رود کـه منـابع و    دهند، انتظار می ها را در اختیار بازنشستگان قرار می در سررسید من

و نوسـانا  من قـرار    های بالا ها تحت تاثیر تورم مصارن و تعهدا  این صندوق ویژه به

 )یوسـفی  ودگرفته و تراز مالی صندوق در اثر افـاایش مخـارد من دچـار کسـری ش ـ    

 (.4۳۵2رودخانی،  قلعه

 نرخ ارز  -

 منظـر  ایـن  ازشـود و   پذیری پول هر کشور شناخته می شاخ  رقابت عنوان بهنرخ ارز 

پـذیری اقتصـاد کشـورها و ایـن شـاخ        یک رابطه معکوس قوی بین قدر  رقابـت 

پـذیری   تر باشد، رقابـت  هر چقدر ارزش این شاخ  پایین دیگر عبار  بهمتصور است؛ 

های مبتنی بـر پـول    نوسانا  نرخ ارز درممدها و هاینه .خواهد بود تر بیشول کشور پ

ــین  ــت ب ــین رابطــه رقاب ــی نهادهــا و همچن ــی من داخل ــر مــی الملل ــا را تغیی ــد ه  ده

(Hinchberger, 2013). هـای   هـای صـندوق   توانـد ارزش دارایـی   نوسانا  نرخ ارز می

 متـال، در سـال   بـرای  ؛فـاایش دهـد  بازنشستگی را کاهش داده و ریسک نقدینگی را ا

توجهی دیدند  تضعیخ دلار در برابر یورو زیان قاب  دلی  بههای هلندی  صندوق 6660

دهـد   مطالعـا  در شـیلی نیـا نشـان مـی      .که بخشی با مشـتقا  ارزی جبـران شـد   

قـرار   تـثثیر هـا را تحـت    تواند ثبا  مالی صندوق المللی می ای بین های سرمایه جریان

 (.IMF, 2025) دهد

 نرخ بهره -

. داردهـای بازنشسـتگی    تغییرا  نرخ بهره نقـش مهمـی در وضـعیت مـالی صـندوق     

های با درممد ثابت مانند اوراق قرضه شده  افاایش نرخ بهره باعث کاهش ارزش دارایی

هـای   تجربـه صـندوق  . دهـد  ها را تحت فشار قرار می و نسبت پوشش تعهدا  صندوق

دهـد کـه    های عمـومی ایـالا  متحـده نشـان مـی      قبخش خصوصی بریتانیا و صندو

 ,OECD) ها را تشدید کند تواند ریسک بحران مالی این صندوق نوسانا  نرخ بهره می

2024). 

 درآمدهای نفتی -

 ثدر اقتصاد کشــورهای متکی به این نوع درممـدها، منش ـ  خصوص بهدرممدهای نفتی 

ارزی کشور و بخـش مهمـی از   مختلفی است. این درممدها بخش اعظم منابع  هایاثر

کنند و با توجه به نقش مسـلط دولـت در اقتصـاد ایـن      درممدهای دولت را تثمین می

انـداز ملـی،    ن مانند رشـد اقتصـادی، مصـرن، پـس    کشورها، بر متغیرهای اقتصاد کلا
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های اقتصادی و سیاسی در  گذارند. بحران می تثثیرگذاری، نرخ تورم و نرخ ارز  سرمایه

سـرعت بـه کشـورهای نفتـی منتقـ        ی از طریق نوسانا  قیمت نفـت، بـه  بازار جهان

درممدهای نفتی نقش کلیدی در سـاختار اقتصـادی   (. 416۳سیانی،  )قاسمیشود  می

ایـن   تر بیشهای نفتی در  مثار نامطلو  تکانه. کند کشورهای صادرکننده نفت ایفا می

نیسـت. وابسـتگی بـه     شـود کـه ایـران نیـا از ایـن قاعـده مسـتتنا        کشورها دیده می

درممدهای نفتی سبب شده است که هرگونه شوی نفتی منفی و کاهش درممد نفتی، 

 (.4۳۵2)گلا  و جعفری،  قرار دهد تثثیراقتصاد ایران را تحت 

 کسری بودجه دولت -

هـای   گـذار بـر بحـران صـندوق    تثثیرکسری بودجـه دولـت یکـی از عوامـ  کلیـدی      

ابع عمومی توان دولت را برای تثمین سهم خـود  زیرا محدودیت من ؛بازنشستگی است

هـا را بـه سـمت کسـری منـابع و نـاتوانی در        دهد و صندوق ها کاهش می در صندوق

دهد کـه در کشـورهایی    های تجربی نشان می دهد. بررسی پرداخت تعهدا  سوق می

های بازنشسـتگی کـاهش    که کسری بودجه بالا و پایدار دارند، نسبت پوشش صندوق

ها افاایش یافته است. ایـن شـرایط همچنـین موجـب      و فشار بر منابع مالی منیافته 

شود )مطهـری،   ها می های دولتی و احتمال کاهش تعهدا  متی صندوق افاایش بدهی

 .(4164بین،  ؛ نیک4۳۵۵

 ها تحريم -

هـای مـالی    عنـوان یکـی از عوامـ  کـلان اثرگـذار بـر بحـران        های اقتصادی به تحریم

ها با محـدود کـردن منـابع ارزی،     شستگی مطرح هستند. این تحریمهای بازن صندوق

کاهش درممدهای نفتی و افاایش نوسانا  نرخ ارز و تورم، فشـار مضـاعفی بـر منـابع     

کنند و منجر به کسری بودجه و افـاایش وابسـتگی بـه تسـهیلا       ها وارد می صندوق

تـرین   ای اقتصادی، مهمه ها و تنش دهند که تحریم شوند. مطالعا  نشان می بانکی می

هـای پرداخـت    تواننـد برنامـه   ها هستند و مـی  های عدم پایداری مالی صندوق پیشران

 (.4۳۵۵)صفرزاده،  تعهدا  بازنشستگی را به خطر اندازند

 پژوهشپیشینه . 2

 مطالعات خارجی. 2-4
هـای بازنشسـتگی و تـثمین     وضعیت صندوق در پژوهشی به بررسی ،(6661) 4سادلر

                                                           
1. Sadler 
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ها ارتباط متبتـی بـا    بیمه  وی دریافت در مجموع نرخ حق زنشستگی پرداخت.مالی با

هـای مسـتمری                 ها با کمـک  این حق بیمه ،حال این با افاایش بودجه بازنشستگی دارد.

   مرتبط نیستند. هایی که از نظر مالی دچار مشک  هستند، مازاد برای شرکت

های تـثمین مـالی    راهبردوهش به بررسی در یک پژ ،(666۳و همکاران ) 4بونیای

هـای بازنشسـتگی    ها نشان داد صـندوق  بررسی های بازنشستگی پرداختند. در صندوق

به مدیریت  تر بیشاند انتظارا  را از نظر تثمین سرمایه برمورده کنند و  اغلب نتوانسته

خشـی از  های بازنشستگی در بریتانیا، ب صندوق کنند. نقدینگی و وثیقه خود توجه می

دارایی حفاظتی برای وثیقه اوراق مشتقه و معاملا  ریپـو   عنوان بهخود را های  دارایی

هـای   ایـن رفتـار باعـث قرارگـرفتن و افـاایش مشـارکت صـندوق        گذارنـد.  کنـار مـی  

هـا را مجبـور بـه واگـذاری      من هـای نقـدینگی شـده اسـت و     بازنشستگی در مـارپیچ 

گرایی کلی سیستم مالی مبتنـی بـر    به چرخههای خود در طول بحران کرده و  دارایی

 بازار معاصر کمک کرده است.

شـدگان در چـین    دهد سالخوردگی بیمه در مطالعه خود نشان می ،(6666) 6چن

دارای ورودی بالا و خروجی کم بوده است و این مسئله مدتی طولانی ادامـه خواهـد   

ر بـر خخـایر صـندوق    های مؤث مؤلفهداشت. چن در پژوهش خود سه دسته متمایا از 

ها با تغییر تعادل انباشته در یک جهـت   که تغییر منی یها مؤلفهچین را بررسی نمود. 

هـا و   گذاری، نرخ مشـارکت بنگـاه   ومیر، نرخ شهرنشینی، بازگشت سرمایه است )مر 

ها باعث تغییـر معکـوس تـراز انباشـته      که تغییر منی یها مؤلفهنرخ مشارکت فردی(، 

نظیر ی یها مؤلفهکاری، نرخ رشد مستمری و نرخ بهره( و دسته سوم، )نرخ بی شوند می

شود تـراز انباشـته در همـان جهـت و سـپس در       میانگین مرخ رشد حقوق باعث می

 جهت مخالخ تغییر نماید.  

در پژوهشی ارزیابی فشـار جمعیـت )شـام  نـرخ      ،(6640و همکارانش ) ۳ورجان

و پویـایی جمعیـت(، جمعیـت تحـت     باروری، نرخ مر  و میر، طـول عمـر، سـاختار    

هـا، درممـدها و تـراز بودجـه( را      های بودجه صندوق )نظیـر هاینـه   پوشش و شاخ 

هـای بازنشسـتگی خکـر     ها جهت تحلی  وضعیت و پایداری صندوق ترین شاخ  مهم

 اند. نموده

هـای مـؤثر در ارزیـابی     تـرین شـاخ    مهـم  ،(6642) 1از نظر فینکه و سباستینی

                                                           
1. Bonizzi 
2. Chen 
3. Verejan 
4. Finke & Sabatini 
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های بازنشستگی، نسـبت وابسـتگی سـالمندی،     صندوق  بندی پایداری پایداری و رتبه

سیستم مستمری )میاان مستمری، سن قانونی و مؤثر بازنشسـتگی، پوشـش نیـروی    

های مستمری و بدهی عمومی به تولیـد   کار و خخائر( و منابع عمومی )نسبت پرداخت

 ناخال  داخلی و نیاز به دریافت حمایت رفاهی( تعریخ شده است.

 مطالعات داخلی. 2-2
 های صندوق بازنشستگی کشـوری  گذاری عملکرد سرمایه ،(416۳) مرادی و همکاران

گیری وضـعیت   عوام  متعددی در شک ها دریافتند که  من را مورد بررسی قرار دادند.

ن، طریقـه  لاثبـاتی اقتصـاد ک ـ   اند که بی های صندوق اثرگذار بوده گذاری فعلی سرمایه

های حمایتی از طریق تعیین  وق ازسوی دولت، پیگیری سیاستتسویه مطالبا  صند

  سیاسی در امـور مربـوط بـه    لامثموریت برای صندوق، چالش حقوق مدیران، مداخ

تـرین   ها و انتصابا  و درنهایت ابهام در ماهیـت صـندوق ازجملـه مهـم     گذاری سرمایه

 .هاست من

هــای  صــندوق دربـه بررســی وضــعیت نـاترازی    ،(416۳افراسـیابی و همکــاران ) 

هـای   ز رویکرد پویایی سیستم برای شناخت بهتـر پیچیـدگی  با استفاده ا بازنشستگی

هـا   ثباتی دهد بی نتای  حاص  نشان می ند.وضعیت کنونی نظام بازنشستگی بهره گرفت

وری  دلی  کاهش میاان بهـره  ها به و رشد پایین اقتصادی، موجب کاهش بازده دارایی

   .شود پذیری اقتصاد می بینی تولید و عدم پیش

هـای   بحران صـندوق ه عوام  برسازندبه بررسی  ،(4166)بیگی  خورشیدی و میره

ــا تمرکــا بــر ســازمان تــثمین اجتمــاعی نفعــ خیبازنشســتگی در ایــران از نگــاه   ان ب

دهـد کـه    بازسازی  معنایی  مسئله از دیدگاه کنشگران کلیدی نشـان مـی  اند.  پرداخته

ضـعخ کارشناسـی و   »، «رکـود اقتصـادی  »انـد:   ی برسـاخته بحران را چهار عام  اصل

ــه  ســازمان بــه»و « کــاهش و تخریــب اعتمــاد بــه ســازمان »، «گرایــی تخصــ  متاب

 «. خلو  دولت حیاط

ــانی گــ  ســعید و همکــاران )  ــه  ،(4164چوب  هــای تحلیــ  عملکــرد صــندوقب

لـت بـه   هـای دو  دهد که افاایش بدهی نتای  نشان می پرداختند. بازنشستگی در ایران

صندوق بازنشستگی کشوری، تثثیرگذاری تورم بر منابع و مصارن صندوق و پیرشدن 

جمعیت و افاایش امید به زندگی در ایـران از عوامـ  اصـلی ایجادکننـده بحـران در      

هـای   دولـت نیـا بـا ایجـاد فرصـت      نیچن ـباشند. هم صندوق بازنشستگی کشوری می

گذاری  ایجاد محیط مناسب برای سرمایهپردازان و  مناسب شغلی و افاایش تعداد بیمه
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 .کند کرفت صندوق از بحران کم تواند به برون صندوق بازنشستگی کشوری می

ایـن   حاضر حال در هد کنده نشان می در مطالعه خود ،(4۳۵۰)ابراهیمی و همتی 

در  ههسـتند ک ـ  هدینگی مواج ـق ـن نخ با کسری و شـکا لی  مختدلا هها بنا ب صندوق

ولی در میـان   تاس هاهر شدظ ه، در بودجتمن با فشار بر منابع دول مد  سرریا هکوتا

ها با سایر اجـاای سیسـتم مـالی از     تنیدگی شدید این صندوق درهم هب عمد  با توج

ا  ب ـ  در زمین ثلاهای مالی، سرریا این مشک هتا واسط هخ مالی گرفتلبازارهای مخت

 منـد  نظامعام  ریسک  عنوان بهتواند  ها می   این صندوقلاو مشک هشد همالی مشاهد

 .ا  مالی عم  کندببرای ث

هـای صـندوق    شبررسـی چـال   در پژوهشـی بـه   ،(4۳۵2رودخـانی )  یوسفی قلعـه 

 دری تـورم  رخ بالاپرداخت. نتای  نشان داد که ن یلراهکارهای عم هبازنشستگی و ارای

 کاهش ارزش پول ملی و کـاهش قـدر  خریـد مـردم و     باعثاخیر در کشور های  ده

 است.  شدهبازنشستگان و مستمری بگیران  ویژه به

هـایی   لفـه ؤهای بازنشستگی بـه م  های صندوق بررسی چالش در ،(4۳۵1) ریاضی

 هـای دولـت،   همسـوئی سیاسـت   عـدم  هـا،  گذاری همچون عدم کارائی مناسب سرمایه

بازنشستگی زودرس  ها، نحوه مدیریت واداره صندوق نبودن وضعیت اقتصادی، مناسب

 . اند ل مالی اشاره داشتهلااستق عدم و

عامـ   های بازنشسـتگی بـه سـه     های صندوق چالشارزیابی  در ،(4۳۵1) حیدری

 مصارن جـاری  منابع و توازنعدم  منابع ومصارن نقدی، وازنعدم ت: دنمهم اشاره دار

 .  مصارن تعهدی منابع وتوازن عدم  و

 هــای بازنشســتگی جهــاد مطالعــه مــوردی صــندوق در ،(4۳۵۳و همکــاران ) میــر

ی های بازنشستگی به عواملی همچون نرخ بـالا  های صندوق کشاورزی درموضوع چالش

هـای   ذاریگ ـ سیاسـت  تصـمیما  و  نادیده گرفتن اصول محاسـبا  اکچـوئری در   تورم،

اشـاره   و...  DB-PAYG بازنشسـتگی  نظامتداوم  ای دولت و   غیرحرفهلامداخ صندوق،

اساسـی  هـای   چالش با های بازنشستگی را این عوام  صندوق کهاخعان کردند  و ندداشت

 .کرده است هایی برای اعضا  ایجاد نگرانی وکرده مواجه 

های بازنشستگی بیـانگر ایـن اسـت کـه اغلـب       صندوقه مطالعا  پیشین در حوز

داربـودن ایـن رونـد     انـد و در صـور  ادامـه    ها در کشور دچـار نـاترازی شـده    صندوق

دهنـد کـه    های خارجی نشان مـی  شود. پژوهش ی کشور ایجاد میمشکلا  زیادی برا

تعـادل مـالی    در نتیجـه ای بر منابع و مصارن و  ویژه تثثیرمتغییرهای کلان اقتصادی 

ها اشاره شـده   ا  منتثثیرها به بعضی از متغییرها و  ها دارند و در این پژوهش صندوق
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تورم و رشـد اقتصـادی اشـاره     ازجملههای داخلی نیا به متغیرهایی  در پژوهش است.

هـای   های انجام شـده بـرای تبیـین بحـران در صـندوق      اما با وجود تلاش ؛شده است

 طـور  بهدر مطالعا  گذشته پژوهشی که  ها، گذار بر منتثثیربازنشستگی و متغییرهای 

هـای   متغیرهـای کـلان اقتصـادی بـر نـاترازی در صـندوق       تـثثیر خاص و کامـ  بـه   

خورد. در این پژوهش بـا اسـتفاده از    چشم نمی ر ایران بپردازد بهد ویژه بهبازنشستگی 

هـای   صـندوق ه مطالعا  پیشین داخلی و خارجی و همچنین مشور  با خبرگان حوز

 تـثثیر شناسایی شد و به بررسی  ای از متغیرهای کلان اقتصادی مجموعه بازنشستگی،

هـای   لی در صـندوق هـا در تعـادل مـا    من تـثثیر بنـدی   این متغیرها و همچنـین رتبـه  

 شود.  می بازنشستگی پرداخته 

 طراحی الگوی مدل .3
در جامعـه ممـاری    نامـه  پرسـش حاصـ  از توزیـع    هـای  دادهبه تحلیـ   بخش این  در

 تـثثیر بررسی ای جهت  تک نمونهکه شام  دو بخش مزمون تی  پردازیم میاختصاص 

متغیرهـای کـلان   ی بنـد  هـا و رتبـه   در صـندوق  ناترازیبر  های کلان اقتصادیمتغیر

 .است ی بازنشستگی جهت طراحی مدلها در صندوقاقتصادی مؤثر برناترازی 

 جامعه آماری پژوهش   .3-4

ی هـا  در صـندوق بندی متغیرهـای کـلان اقتصـادی مـؤثر برنـاترازی       اولویت منظور به

هـای   و صـندوق  هسـرمای  رگان و متخصصین بازاربخبازنشستگی از اساتید دانشگاه و 

استفاده شد. با توجه به محدودیت دسترسی به تمامی اعضـا از خبرگـان    یبازنشستگ

گیری هدفمند و از نوع گلوله برفـی   و بر اساس روش نمونه های گیلان و تهران استان

 ـ  گردد. استفاده شد و بر اساس فرمول کوکران حجم نمونه تعیین می بـر   هحجـم نمون

 ـ هنای فرمول خی  و با توج ـبم رگـان و  بنفـر از خ  0۵برابـر   ممـاری  هحجـم جامع ـ  هب

 است. هشد بهسحاهای بازنشستگی، م و صندوق همتخصصین بازار سرمای

  
    

       
 

 که در من:

z   0.6       4.۵2: برابر p = q =      d  )مقدار اشتباه مجاز )مقدار خطا : 

 

 دهد: شناختی را نشان می اطلاعا  جمعیت 4 شماره جدول
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 شناسی  آمار جمعیت (:۱) شماره دولج

 درصد از کل تعداد بندی طبقه ها معیار

 جنسیت
 02 04 مرد

 41 0 زن

 444 59 جمع

 سن

 0 ۳ سال ۳6تا  66

 4۵ 44 سال 16تا ۳6

 ۳2 64 سال 06تا  16

 ۳6 4۵ سال 26تا  06

 0 0 سال 26بالای 

 444 59  جمع

 میاان تحصیلا 

 40 ۵ کارشناسی

 12 6۰ رشناسی ارشدکا

 ۳۵ 6۳ دکتری

 444 59 جمع

 سابقه فعالیت

 4۵ 44 سال 46از  تر کم

 06 ۳4 سال 66تا  46

 6۵ 4۰ سال 66بالای 

 444 59 جمع

 تحصیلیه رشت

 66 46 مدیریت

 ۳4 40 اقتصاد

 6۵ 4۰ حسابداری

 46 ۰ حقوق

 0 0 مهندسی

 444 59 جمع

 مح  اشتغال

 62 40 مدرس دانشگاه

 1۰ 60 های بازنشستگی صندوق عضو

 6۰ 42 فعال بازارسرمایه

 444 59 جمع
 (پژوهشهای  افته)یمنبع: 
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 ای  آزمون تی تک نمونه. 3-2
ای مسـتق  اسـتفاده    نمونـه  تکاز مزمون تی  مدلمتغیرهای ارزیابی شرایط  منظور به

جامعـه را بـا یـک     میـانگین یـک   بخواهیمکه شود  می استفاده شد. این مزمون زمانی

توانـد یـک مقـدار     این میانگین مفروض مـی  میانگین مفروض و نظری مقایسه کنیم.

کـه  را  ۳عدد  پژوهشکه در این  استاندارد و یا یک مقدار مورد انتظار باشد یامعمول 

. اگر میانگین نمرا  افراد در مـورد  کنیم می لحا است  0تا  4  سؤالاحد وسط بازه 

 تـر  بـیش ای(  گاینـه  0)حد وسط طیـخ لیکـر     ۳از مقدار عددی از متغیرها هریک 

و اگر میانگین نمرا  افـراد   بالای متوسطوضعیت من متغیر در حد  باشد یعنی اینکه

باشـد یعنـی اینکـه وضـعیت من      تـر  کم ۳از متغیرها از مقدار عددی هریک در مورد 

برابـر   ۳تغیرها با عدد میانگین مدقیقاً اگر  گیرد. می جای پایین متوسطمتغیر در حد 

 .داردباشد نشان از وضعیت متوسط من متغیر 

ها با  کلان اقتصادی بر بحران در صندوق متغیرهای تأثیربررسی  (:۲)شماره  جدول

 ای نمونه استفاده از آزمون تی تك

 مقدار تی میانگین متغیرها
سطح 

 معناداری

درصدی  95بازه اطمینان 

 اختلاف میانگین

 حد بالا حد پایین

 0۵۰/6 46۰/6 66۳/6 600/۳ ۳26/۳ یط کلان اقتصادیشرا

 046/6 616/6 6۳1/6 1۵۰/6 666/۳ نرخ رشد اقتصاد

 046/6 616/6 664/6 200/۳ 0۳6/۳ نقدینگی

 2۰6/6 6۳6/6 640/6 060/6 ۳۰6/۳ تورم

 ۵46/6 6۰6/6 666/6 2۵1/۳ 0۵6/۳ نرخ ارز

 4۳6/6 066/6 616/6 40۳/6 446/۳ نرخ بهره

 ۰۳6/6 466/6 660/6 ۰21/6 166/۳ درممدهای نفتی

 066/6 406/6 662/6 00۳/6 1۰6/۳ کسری بودجه دولت

 ۰06/6 4۰6/6 66۳/6 46۵/۳ 1۰6/۳ ها تحریم
 

، سطح معناداری مزمون شرایط کلان شود میکه درجدول فوق ملاحظه طور همان

 بنـابراین  ؛انـد  شـده درصـد محاسـبه    0از سطح خطـای   تر کمهایش  اقتصادی و گویه

ای مسـتق  رد و فـرض    که فرض صفر مزمون تی تک نمونه شود میاستنباط  گونه این
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ش بـا  یهـا  هی ـبودن میانگین شرایط کلان اقتصـادی و گو  مقاب  مزمون مبنی بر مخالخ

میـانگین   کـه  ازمنجـایی . شـود  مـی  تثییـد ای(  گاینه 0)حد وسط طیخ لیکر   ۳عدد 

نتیجـه گرفـت    توان میگاارش شده  ۳از  تر بیشش یها هیشرایط کلان اقتصادی و گو

 .معناداری دارند تثثیرها  که شرایط کلان اقتصادی بر بحران در صندوق

 سازی معادلات ساختاری پژوهش مدل. 3-3
یـابی   و محاسبه ضرایب تـثثیر از روش مـدل  پژوهش نظری  الگویبرای مزمون صحت 

یابی معـادلا  سـاختاری    مدل. استفاده شد PLSافاار  وسیله نرم همعادلا  ساختاری ب

تـر   دقیـق  بیـان  تحلی  چندمتغیری از خانواده رگرسیون چنـدمتغیری و بـه   روشیک 

ای از معـادلا    دهد مجموعه است که به پژوهشگر امکان می «مدل خطی کلی»بسط 

تحلی  چنـدمتغیره  های  روش از بین همه کند.همامان مزمون  صور  بهرگرسیون را 

وش معادلا  ساختاری است که همامان هم از تحلیـ  رگرسـیون چندگانـه و    تنها ر

و مـورد   ویق ـای  شـیوه روش معادلا  سـاختاری  گیرد.  می بهرههم از تحلی  عاملی 

 را مسان تحلی ظاهر گرافیکی من که بر  علاوهزیرا  ؛پژوهشگران استاستفاده در میان 

 همامـان محاسـبه   صور  بهتغیرها را ای از روابط میان م مجموعه شیوه، این نماید می

ای از معادلا  شبیه به رگرسیون  کند. روش معادلا  ساختاری از طریق مجموعه می

 ـ  کـرده  را بررسـی  گیری  مان هم مدل اندازههماچندگانه  ی مـدل را  و هـم روابـط علّ

معـادلا    شـیوه ، از پـژوهش ایـن    سـؤالا پاسخ بـه   بنابراین جهت ؛کند می محاسبه

 (.6 و 4های  استفاده شده است )شک  PLS افاار نرمکمک  بهساختاری 

 
 ضریب استاندارد تمدل ساختاری پژوهش در حال (:۱) شماره شکل
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 : مدل ساختاری پژوهش در حال ضریب معناداری(۲) شماره شکل

 

 نامه پرسشروايی و پايايی  .3-1

 پايايی. 3-1-4
 نشـان گیری است. این مفهـوم  ار اندازهفنی اباهای  خصیصهپایایی یا قابلیت اعتماد از 

کنـد.   می ارائهدر شرایط یکسان تا چه اندازه نتای  یکسانی را  مدنظراباار دهد که  می

هـای بـا ثبـا     گیـری و ویژگـی  کـه ابـاار انـدازه   دهد  می نشان ضریب قابلیت اعتماد

 (.4۳۵6، دیگران)سرمد و من چگونه است های متغیر و موقتی ها و یا ویژگیمزمودنی

 بهـره از سـه ابـاار   معمولاً ها در روش حداق  مربعا  جائی برای ارزیابی پایایی سازه

)داوری و  6و پایــایی ترکیبــی 4ضــرایب بارهــای عــاملی، ملفــای کرونبــاخ گیرنــد: مــی

گیـری  و انـدازه  نامـه  پرسشدر این پژوهش برای اطمینان از پایایی  (.4۳۵۳رضازاده، 

 ونباخ و پایایی ترکیبی استفاده شده است. ملفای کر یمن، از معیارها

 ـ  هیکلیه گو یب معناداریو ضرا یعامل یر بارهایمقاد  4.۵2و  6.1ب از ی ـترت ههـا ب

ارزیابی ملفای کرونباخ معیاری برای  (.6و  4 شماره شک ) محاسبه شده است تر بیش

 ـ اندازه دهنده  پایایی درونی نشاناست. پایایی و پایداری درونی  ین یـک  همبسـتگی ب

دهنده  نشان ۰/6مقدار ملفای کرونباخ بالاتر از . است های مربوط به منسازه و شاخ 

که معیار ملفای کرونباخ یک معیار سنتی برای تعیـین   ییاست ازمنجا قبول قاب پایایی 

 ـ PLSباشد، روش ها میپایایی سازه تـری نسـبت بـه ملفـا بـه نـام پایـایی        وینمعیار ن

شـد و   ( معرفـی 4۵۰1) و همکاران ۳توسط ورتساین معیار د. کن می استفادهترکیبی 

                                                           
1. Cronbachs Alpha 

2. Composite Reliability 
3. Werts 
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مطلق بلکه  صور  بهها نه که پایایی سازهمن است من نسبت به ملفای کرونباخ مایت 

کـه   درصـورتی  شـوند.  میگیری  اندازههایشان با یکدیگر با توجه به همبستگی شاخ 

نشان از پایایی  باشد (Nunnlly, 1987) ۰/6بالای مقدار پایایی ترکیبی برای هر سازه 

دهـد کـه    می  نشان 2/6 از تر کممقدار  گیری دارد.های اندازهدرونی مناسب برای مدل

مقدار مناسب ملفای کرونباخ و پایایی ترکیبی  4با توجه به جدول وجود ندارد. پایایی 

 شوند.نشان داده شده است که همگی پذیرفته می

 پایایی ترکیبی متغیرها ضرایب آلفای کرونباخ و  (:۳) جدول

 وضعیت (CR) پايايی مرکب آلفای کرونباخ نام متغیر

 پایایی تثیید ۵41/6 0۰0/6 یط کلان اقتصادیشرا
 

از نظر پایایی و « شرایط کلان اقتصادی»دهد که متغیر  نشان می ۳ شماره جدول

اسـت   6.0۰0اعتبار سنجی داخلی دارای کیفیت بالایی است. مقدار ملفـای کرونبـاخ   

هـای   دهـد کـه میـتم    قرار دارد و این نشان می 6.۰بالاتر از مرز استاندارد  وضوح بهکه 

طـور منسـجم یـک     دهنده این متغیر همبستگی مناسبی با یکدیگر دارند و به تشکی 

 6.۵41برابـر   (CR) این، پایـایی مرکـب  بر علاوهکنند.  گیری می سازه مشتری را اندازه

قابلیت اطمینان بالای این متغیر در مدل پژوهش است. دهنده ثبا  و  است که نشان

های مـورد اسـتفاده بـرای     توان اطمینان داشت که شاخ  با توجه به این مقادیر، می

هـای واقعـی    کننده ویژگی طور قاب  اعتماد منعکس سنجش شرایط کلان اقتصادی به

هـای   ان صندوقمن بر بحر تثثیرهای مماری و بررسی  این متغیر هستند و برای تحلی 

کند کـه   می تثییدشوند. این نتای  همچنین  بازنشستگی مناسب و معتبر محسو  می

سنجی پایـایی لازم بـرای ارائـه نتـای  علمـی و       سازه مورد نظر پژوهش از لحا  روان

 .کاربردی را دارد

 روايی. 3-1-2
ن ویژگـی  به چه میـاا گیری دهد که اباار اندازهمیپرسش جوا  مفهوم روایی به این 

ارزیـابی   پـژوهش جهـت  (. در این 4۳۵6، دیگران)سرمد و کند  می سنجشرا  مدنظر

روایـی همگـرا از   جهت ارزیابی  PLSشود در روش روایی از روایی همگرا استفاده می

 گـردد.  مـی  ( اسـتفاده CR) ( و پایـایی ترکیبـی  AVEمعیار میانگین استخراد شـده ) 

AVE  ایـن  هرچه دهد که  می خود را نشانای ه شاخ میاان همبستگی یک سازه با

فورنـ  و   .(Barclay & et al., 1995) اسـت  الاترباشد، برازش نیا ب تر بیشهمبستگی 
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 را بـرای  1/6( مقـادیر بـالای   4۵۵2) و همکـاران  6و مگنـر  0/6( مقدار 4۵04)4لارکر

AVE روایی همگرا دارایی دو شرط همامان زیر است:. اند لحا  نموده 
CR > AVE 

AVE> 6/0 

طبـق   اطلاعا  مربوط به روایی همگـرا گـاارش شـده اسـت.     1شماره  در جدول

 شده است. تثیید نامه پرسشروایی همگرایی  ها، خروجی

 نامه پرسشجدول مربوط به روایی همگرایی  (:۴) شماره جدول

 وضعیت AVE CR CR > AVE ریینام متغ

 گراییروایی هم تثیید OK ۵41/6 006/6 یکلان اقتصاد طیشرا
 

اختصـاص دارد و نشـان    نامـه  پرسـش  روایی همگراییبه بررسی  1 شماره جدول

هـا از اعتبـار    گیـری شـاخ    از نظر اندازه« شرایط کلان اقتصادی»دهد که متغیر  می

 6.0است، که بالاتر از حد معیار  6.006این متغیر  AVE کافی برخوردار است. مقدار

هـای مـرتبط بـا     درصـد واریـانس شـاخ     00دهد که بـیش از   است و این نشان می

ی از تـر  کمشود و بخش  شرایط کلان اقتصادی توسط خود این متغیر توضیح داده می

ها بر سـازه   واریانس به خطا یا عوام  خارجی تعلق دارد. این امر بیانگر تمرکا شاخ 

 6.۵41برابـر   (CR) این، پایـایی مرکـب  بر علاوههاست.  مورد مطالعه و همگرا بودن من

هـا نـه تنهـا همگرایـی      دهد شاخ  است، که نشان می تر بیشAVE  است و از مقدار

 در سـتون  «OK» دهند. وضـعیت  خوبی دارند بلکه انسجام داخلی بالایی نیا ارائه می

CR > AVE   ها و سازه اصلی مناسـب اسـت.    کند که رابطه بین شاخ  می تثییدنیا

از نظر روایی همگرایی قاب  اعتماد  نامه رسشپکند که  می تثییدکلی، این نتای  طور به

« شرایط کـلان اقتصـادی  »اند متغیر  توانسته خوبی بهشده  های انتخا  است و شاخ 

 .کند های بعدی پژوهش را تقویت می گیری کنند که اعتبار تحلی  را اندازه

 ارزيابی مدل ساختاری. 3-5
اختاری از طریق روابـط بـین   س گیری، مدل پس از سنجش روایی و پایایی مدل اندازه

گیری، بـه   در مدل ساختاری بر خلان مدل اندازه شد.گیری  متغیرهای مکنون، اندازه

متغیرهای پنهان، همراه بـا روابـط میـان     فقطو  کنند نمی توجهشده  مشاهده  سؤالا

(، T-Valuesد. در این مطالعه از سـه معیـار؛ ضـریب معنـاداری )    شو می بررسیها  من

                                                           
1. Fornell and Larcker 
2. Magner 



 ۰44                        و دیگرانی عسکر ریرضا م دیس ♦ ...یها صندوق یبر ناتراز یادکلان اقتص یرهایاثر متغ

 

اولین معیـار   ( استفاده شده است.Q2) بینی پیش( و ضریب قدر  R2ن )ضریب تعیی

کـه مقـادیر من بـیش از     است و درصورتی tبررسی مدل ساختاری، ضرایب معناداری 

پـژوهش  هـای   فرضیه تثییدو در نتیجه ها  باشد، نشان از صحت رابطه بین سازه ۵2/4

ها و روابـط   ه عام همی برا tمقادیر  6شک   طبقاست.  درصد ۵0در سطح اطمینان 

معنـادار هسـتند    درصـد  ۵0بوده و در سطح اطمینان  ۵2/4از  تر بار ها  من با مقوله

 است.مدل ساختاری  طلو که این ضرایب نشان از برازش م

( مربوط به متغیرهای پنهـان وابسـته   R2ضریب تعیین ) ،بررسی دوم جهت معیار

 نشـان یک متغیر وابسـته   بر را زا( رونیک متغیر مستق  )ب اثرزا( مدل است و  )درون

و افاایش واریـانس بـین   گیری  این معیار قابلیت کاهش خطاها در مدل اندازهدهد  می

( سـه مقـدار   6666چن ) .شود می کنترل PLSدر  ها را دارد که صرفاً سازه و شاخ 

مقادیر ضعیخ، متوسـط و قـوی بـرای شـد  رابطـه       عنوان بهرا  6.2۰و 6.۳۳، 6.4۵

زا در  مقدار ضریب تعیـین متغیرهـای درون  پژوهش در این  بنابراین ؛نماید می معرفی

 ی هستند.  قبول قاب حد 

( است. این معیـار توسـط اسـتون و گیـار     Q2مدل ) بینی پیشقدر   سوم ریامع

زای  درونهـای   مربـوط بـه سـازه   هـای   شاخ  بینی پیشقدر   ارائه گردید.( 4۵۰0)

مـدل   بینی پیششد  قدر   برای( 666۵همکاران )هنسلر و  دهد. می نشانمدل را 

کلیـه   0با توجه به نتای  جدول  اند. مشخ  کردهرا  6.۳0و  6.40،  6.66سه مقدار 

 هستند.کنندگی  بینی پیشمتغیرهای ساختاری پژوهش دارای قدر  قوی 

GOF)برازش مدل کلی 
 و سـاختاری را مـدنظر قـرار   گیـری   هر دو مدل انـدازه  (4

رود. بـرای   مـی  کـار  بـه معیاری برای سنجش عملکـرد کلـی مـدل     عنوان بهدهد و  می

 وجود دارد که طبق فرمول زیر محاسبه GOFبرازش مدل کلی تنها یک معیار به نام 

 عنـوان  بـه را  ۳2/6و  60/6،  64/6( سـه مقـدار   666۵شود. وتنالس و همکاران ) می

و  0ا توجـه بـه جـدول    معرفی نموده اند. ب GOFمقادیر ضعیخ، متوسط و قوی برای 

من  R2و میـانگین   6.116من  6همچنین فرمول خی ، مقدار میانگین مقادیر اشتراکی

برای مدل این پـژوهش برابـر    GOF ممد با توجه به فرمول زیر مقدار دست به 6.۰۳۵

 محاسبه شده که نشان از برازش کلی قوی و بسیار مناسب مدل دارد.   6.0۰6با 

    √           ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅    ̅̅̅̅  
 

                                                           
1. Goodness of fit  
2. Communalities 
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 مدل کل و ساختاری مدل برازش معیارهای (:۵)شماره جدول 

 ضريب تعیین متغیر
R2 

 قدرت 

 Q2 بینی پیش

 مقادير اشتراکی

(Communality) 

برازش کلی 

 GOF مدل

 0۰6/6 116/6 ۳06/6 ۰۳۵/6 یط کلان اقتصادیشرا
 

 یط کلان اقتصاديشراهای  بندی شاخص رتبه .1
ین تـر  بـیش توان نتیجه گرفت که گویه هفتم  می یر و معناداریبا توجه به ضرایب مس

 را در شرایط کلان اقتصادی دارند. تثثیرین تر کمو گویه هشتم  تثثیر

 یط کلان اقتصادیشرا متغیرهای یبند رتبه (:۶) شماره جدول

 T-Value P-Value ( ضريب استاندارد) شاخص ها متغیر مستقل

ط کلان یشرا

 یاقتصاد

 666/6 601/40 0۳۵/6 اقتصادنرخ رشد 

 666/6 041/42 060/6 نقدینگی

 666/6 ۰41/۰ 221/6 تورم

 666/6 0۰1/۵ 200/6 نرخ ارز

 666/6 0۰4/4۰ 04۵/6 نرخ بهره

 666/6 006/4۰ 06۰/6 درممدهای نفتی

 666/6 06۵/66 000/6 کسری بودجه دولت

 666/6 06۰/2 2۳۵/6 ها تحریم
 

های مرتبط با شرایط کلان اقتصادی دارای اثر  که تمامی شاخ  هدد مینتای  نشان 

بندی  رتبه بر اساسهای بازنشستگی هستند.  متبت و معنادار بر تشدید بحران صندوق

  (β=0.858)با بالاترین ضریب کسری بودجه دولتشده از طریق ضرایب استاندارد،  انجام

ها دارد و بیانگر من است که هرگونه  ین سهم را در تضعیخ پایداری مالی صندوقتربیش

ها منجر  پذیری صندوق ناترازی مالی در بخش عمومی، مستقیماً به وابستگی و مسیب

و  نرخ بهره، درممدهای نفتی ،نرخ رشد اقتصادی هایی مانند شود. پس از من، شاخ  می

عمیق ثبا  دهنده پیوند  ی برخوردارند که نشانتوجه قاب ترتیب از اثرگذاری  به نقدینگی

تر،  نیا با وجود ضرایب پایین نرخ ارزو  تورمها است. همچنین  اقتصادی و مینده صندوق

هرچند  ها تحریم، درنهایتها دارند.  نقش معناداری در کاهش ارزش واقعی منابع صندوق

ها  اثر من  P-Value=0.000اند، اما همچنان با توجه به ها بوده اثرترین عام  بین شاخ  کم

 .پوشی نیست چشم قاب 
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 گیری  نتیجه

امـا   ؛های بازنشستگی نقـش حیـاتی در حمایـت اجتمـاعی از سـالمندان دارنـد       نظام

هـای کـلان اقتصـادی و تعامـ       ثبـاتی  بی دلی  بهها  وضعیت مالی و اقتصادی صندوق

دهـد کـه    هـای پـژوهش نشـان مـی     کننـده اسـت. یافتـه    پیچیده عوام  مؤثر، نگـران 

کســری بودجــه دولــت، نــرخ رشــد اقتصــادی،  ازجملــهی متغیرهــای کــلان اقتصــاد

ین تـر  بـیش  ترتیـب  بـه ها  درممدهای نفتی، نرخ بهره، نقدینگی، نرخ ارز، تورم و تحریم

که کسری بودجـه دولـت نقـش     طوری ها دارند، به را بر ناترازی و بحران صندوق تثثیر

غیرهـای کـلان   معنـادار مت  تـثثیر . با توجـه بـه   کند محوری در تشدید بحران ایفا می

شود مدیران در جهت انضـباط مـالی و پـولی     ها پیشنهاد می بندی من اقتصادی و رتبه

کاهش کسری بودجه دولت، رشد اقتصادی پایدار، کاهش وابستگی دولت به  منظور به

درممدهای نفتی، کاهش نرخ بهره بانکی برای تـثمین مـالی، کنتـرل رشـد نقـدینگی،      

تواند باعـث تحقـق    می این اقداما  .اقدام نمایندها  کردن تحریم کاهش تورم و خنتی

های کلی تثمین اجتماعی ابلا  شده توسط مقام معظم رهبری شود  بند سوم سیاست

های  نسلی و عدم تحمی  طرح پایبندی به حقوق و رعایت تعهدا  بینمبتنی بر »که 

ای و تعـادل   هفاقد تضمین مالی بین نسلی، تثمین منابع پایدار، رعایت محاسبا  بیم ـ

گـر   هـای بیمـه   ها و صندوق بین منابع و مصارن و حفظ و ارتقا  ارزش خخایر سازمان

 . «است اجتماعی

 دهـی  سـامان بازنشستگی بـدون  های  اساس، اصلاحا  ساختاری در صندوق براین

بنـد سـوم   پـذیر نیسـت. تحقـق     و ایجـاد منـابع پایـدار امکـان     شرایط اقتصاد کـلان 

مستلام کنترل کسری بودجه، بهبود فضـای رشـد    اجتماعی های کلی تثمین سیاست

ها، کاهش نوسانا  نرخ ارز و نرخ بهره، و ایجـاد نظـامی    اقتصادی، تقویت بازده دارایی

توجهی به این عوام ، شکان  ای است. در صور  بی شفان و مبتنی بر محاسبا  بیمه

ای  و اجتماعی گسترده ها افاایش یافته و پیامدهای اقتصادی تعهدا  و منابع صندوق

 .دنبال خواهد داشت برای مینده کشور به

هـای   های مختلخ اقتصادی بـا شـاخ    در ترکیب شاخ  پژوهشنوموری اصلی 

ها و ارائه یک رویکرد تحلیلی یکپارچه برای سـنجش پایـداری مـالی     عملکرد صندوق

خواهـد   مـؤثر ی ها بیانگر من است که اصلاحا  پارامتریک زمان این نهادها است. یافته

هـا و   گـذاری صـندوق   بخشی به اقتصاد کـلان، کیفیـت سـرمایه    بود که در کنار ثبا 

هـای   تواند مبنایی برای طراحی بسته شفافیت مالی منها نیا ارتقا یابد. این پژوهش می

نگرانـه   ریای مینـده  اصلاح ساختاری در حوزه بازنشستگی قرار گیرد و به مبنای برنامه
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سـازی در حـوزه رفـاه و     ها و ارتقـای کـارایی تصـمیم    مالی صندوقبرای کاهش فشار 

 .تثمین اجتماعی قرار گیرد

 پیشنهادهای سیاستی
های کلان اقتصادی نقش کلیـدی در   نتای  پژوهش، اصلاح و تقویت شاخ  بر اساس

توان به مـوارد   ها می ترین سیاست های بازنشستگی دارد. از مهم کاهش بحران صندوق

 :دزیر اشاره کر

 ین ضریب اثرگذاری، مدیریت دقیق تر بیشبا توجه به  :کاهش کسری بودجه دولت

هـا   تواند فشار مالی بر صـندوق  های دولت و ایجاد شفافیت مالی، می منابع و هاینه

 .را کاهش دهد

 های پولی دقیق و متـوازن، بـه کـاهش     سیاست :ثبا  نرخ بهره و کنترل نقدینگی

 .کند ها کمک می قعی منابع صندوقنوسانا  بازار و حفظ ارزش وا

 کنترل تورم و تتبیت نرخ ارز موجب حفـظ قـدر    :کاهش نوسانا  نرخ ارز و تورم

 .ها خواهد شد خرید بازنشستگان و کاهش فشار مالی بر صندوق

 تخصــی  بخشــی از درممــدهای نفتــی بــه : اســتفاده بهینــه از درممــدهای نفتــی

توانـد ثبـا     منـابع ناپایـدار، مـی   های بازنشستگی و کاهش وابسـتگی بـه    صندوق

 .ها را تضمین کند بلندمد  صندوق

  بخشـی بـه منـابع     بـا توسـعه راهکارهـای داخلـی و تنـوع      :هـا  مدیریت اثر تحـریم

 .المللی قاب  کاهش است های بین ها، اثرا  محدودیت صندوق

 پیشنهادهای پژوهشی آينده

 :وزه به موارد زیر توجه کنندتوانند با هدن تعمیق دانش در این ح تحقیقا  مینده می

 هـا و سـاختار    گذاری صـندوق  بررسی اثر متغیرهای مالی خرد )مانند بازده سرمایه

 .ها ها( بر بحران مالی صندوق بدهی

 هـا   هـای کـلان اقتصـادی و مـدیریت داخلـی صـندوق       مطالعه تعام  بین سیاست

 .های دینامیک ممیخته همامان و استفاده از مدل صور  به

   هـای   هـای جهـانی بـر عملکـرد صـندوق      های خارجی و بحـران  شوی ثثیرتتحلی

 .المللی های بین بازنشستگی با استفاده از داده

 هـای مختلـخ   (سـناریو فرانامه)بینی بلندمد  برای ارزیـابی   های پیش بررسی مدل

 .ها اقتصادی و سیاستی بر مینده صندوق
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 پژوهشهای  محدوديت

 :لمی و کاربردی، با چند محدودیت مواجه استاین پژوهش با وجود ارائه نتای  ع

هــای  عــدم دسترســی بــه تمــامی نخبگــان و کارشناســان حــوزه صــندوق  دلیــ  بــه

همچنین، دسترسـی بـه   . ممکن نبود ها از مناطلاعا  تمامی موری  بازنشستگی، جمع

هـا نـاق  یـا     های بازنشستگی دشوار بود و برخی داده روز صندوق اطلاعا  کام  و به

هـای ممـاری    هـا و داده  این، امکان سوگیری در پاسخبر علاوهه در دسترس بود. پراکند

هـای   ، تحلی حال این باگذار باشد. تثثیرها وجود دارد که ممکن است بر نتای   صندوق

 .ها را به حداق  برسانند اند تا اثر این محدودیت انجام شده تلاش کرده

 

 فهرست منابع
هـای بازنشسـتگی    نقش و اثرگذاری صندوق. (4۳۵۰) ممری ،همتی ایلناز و ،ابراهیمی

پـولی و    هـای  هشتمین همایش سالانه سیاست و بیست. درثبا  مالی اقتصاد ایران

(. تهران: پژوهشکده پـولی و  4-64ارزی اصلاحا  ساختاری برای ثبا  مالی )ص

 بانکی بانک مرکای جمهوری اسلامی ایران.

هـای بازنشسـتگی در    ها و راهکارهـای صـندوق   چالش (.4۳۵2)ادبی فیروزجایی، باقر 

، فصلنامه اقتصاد دفـاع  .مطالعه موردی صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح :ایران

6(2،) 44-۳6 . 

ــادی ) ــیابی، ه ــداری صــندوق(. 4166افراس ــای بازنشســتگی ناپای ــران .ه ــا  :ته مرک

 (.4۵60۳ . )شماره مسلس :میلاهای مجلس شورای اس پژوهش

 .(4166)جتهـدی، محمدرضـا؛ ملکـوتی، حسـین و نعیمـی، عمـران       یدین؛ ممباقری، 

هـای بازنشسـتگی در نظـام حقـوقی ایـران و کشـورهای        ساختار و قواعد صندوق

 (،06)41، شناسـی  مطالعـا  جامعـه   .شناسی حقوق اتحادیه اروپا از دیدگاه جامعه

41۳-42۰. 

بـر   مـؤثر   بنـدی عوام ـ  . شناسـایی و اولویـت  (4۳۵۳) مسلمی، رضـا  و جلیلی، طیبه

-40۳ (،6)6۵، پژوهشـنامه بیمـه   .یـه لاتسهی  اجرای سیستم بازنشسـتگی چند 

 (.441شماره مسلس  ) 66۵

هـای   بحـران صـندوق  ه عوام  برسـازند (. 4166بیگی، وحید )میره و خورشیدی، مونا

. ان )با تمرکـا بـر سـازمان تـثمین اجتمـاعی(     نفع خیبازنشستگی در ایران از نگاه 
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 .66۳-6۳6(، 41)4، بررسی مسائ  اجتماعی ایران

، PLSافاار  سازی معادلا  ساختاری با نرم مدل(. 4۳۵۳داوری، علی و رضازاده، مرش )

 تهران: جهاد دانشگاهی.

تغییرا  نرخ جایگاینی در صـندوق   تثثیر(. 4۳۵1)اکبربیگی، سپیده  و حسین راغفر،

 .انـداز  بازنشستگی تثمین اجتماعی بر موجودی سرمایه، عرضه نیروی کـار و پـس  

  .10-۰0(، ۰0)6۳ ،های اقتصادی ها و سیاست فصلنامه پژوهش

هـای تحقیـق در علـوم     روش (.4۳02) ، الهـه و حجـازی  عباس بازرگان، ؛سرمد، زهرا

 .تهران: مگه .رفتاری

ماهنامـه علمـی   . بازنشسـتگی هـای   تبیین وضـعیت صـندوق  (. 4164( عاطفه ،غلامی

 .۵۵-446 (،4)46 ،امنیت اقتصادی

ای صــندوق هــ گــذاری بررســی عملکــرد ســرمایه(. 416۳ســیانی، مهــدی ) قاســمی

 های مجلس شورای اسلامی. مرکا پژوهشتهران: . بازنشستگی کشوری

هـای بازنشسـتگی تـثمین     (. تحلیـ  پایـداری مـالی صـندوق    4164کریمیان، زهـرا ) 

فصـلنامه تـثمین   . 41۳6هـا درافـق زمـانی      اجتماعی با استفاده از پویایی سیستم

 .۳2-4۳، (6)40، اجتماعی

 .بینـی مینـده   مالی صندوق، برررسـی گذشـته، پـیش   پایداری (. 4166گلا ، سمانه )

 سسه راهبردهای بازنشستگی صبا.ؤم :تهران

پایـداری مـالی صـندوق بازنشســـتگی      (.4۳۵2)جعفـری، هـدی    و  ، ســـمانه گلا

 .سسه راهبردهای بازنشستگی صباؤم .کشوری در سناریوهای مختلخ

ــین ) ــرادی، محمدحس ــرمایه (. 416۳م ــرد س ــی عملک ــذاری بررس ــای گ ــندوق  ه ص

 های مجلس شورای اسلامی. مرکا پژوهش :تهران .بازنشستگی کشوری

هـای   بررسی رابطه کسری بودجه و پایداری مـالی صـندوق  (. 4۳۵۵محمد )مطهری، 

 .26-10(، 6)40، مجله مدیریت مالی. بازنشستگی

 تـثثیر (. بررسی 4۳۵۵محدثه ) ،امینو  سید رضا ،میرعسکری ؛اسماعی  ،ملک اخلاق

هـای صـنایع پوشـای و     هـای بازاریـابی بـر عملکـرد بازاریـابی شـرکت       استراتژی

(، 46)40 ،نشریه علمی راهبردهای بازرگانی. یساختمانی در شرایط رکود اقتصاد

1۵-20. 

هـا و   چـالش  (.4۳۵۳)مرضـا  لامیر، سیدجواد؛ گنجیان، مهـدی و فـروهش تهرانـی، غ   
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صندوق بازنشستگی  های بازنشستگی در ایران مطالعه موردی راهکارهای صندوق

 .4۳۵- 444 (،۰)6، نهای راهبردی و کلا فصلنامه سیاست .جهاد کشاورزی

هـای   متغیرهای کـلان اقتصـادی بـر بحـران صـندوق      تثثیر(. 4164عید )بین، س نیک

 .۵6-۰0(، 4)60، های اقتصادی پژوهش. طالعه موردی ایرانبازنشستگی: م

های صـندوق بازنشسـتگی و    ش. بررسی چال(4۳۵2) ، محمدعلیرودخانی هعلیوسفی ق

مـی تخصصـی رویکردهـای پژوهشـی نـوین در      لع لـه مجی. لراهکارهای عم هارای

 .444-۵0(، 4)4، و حسابداری تمدیری
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