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نرخ تورم، نرخ بازده بورس اوراق بهادار، نرخ  ،یکاریاعم از نرخ ب یکلان اقتصاد یرهایمتغ یمقاله بررس نیهدف ا

 یفصلهای  منظور از داده نیاست که به ا رانیا یبازنشستگهای  صندوق یبر بار مال یقیو نرخ ارز حق یرشد اقتصاد

برآورد نشان  جیاستفاده شده است. نتا STR  میون انتقال ملایرگرس یخط ریو  مدل غ 8911-8931 یدوره زمان یبرا

 تورم نرخ) و%( 81≤)نرخ تورم میرشد شاخص بورس و رشد نرخ ارز در هر دو رژ ،یرشداقتصاد یرهایداد که متغ

 با میدر کوتاه مدت در رژ ن،یاند. همچن بودجه دولت داشته یبرا یبازنشستگ یها صندوق یبر بار مال منفی اثر%( 81≥

دولت خواهد ه بودج یبرا یبازنشستگ یها صندوق یبر بار مال یشتریب ینرخ تورم اثرات تورم شیافزا ن،یینرخ تورم پا

بوده است. بر اساس  یدوم منف میاول مثبت و در رژ میاش در رژ باوقفه ریو مقاد یکارینرخ ب بیداشت. مجموع ضرا

 یبازنگر ،یکشور و توجه به محاسبات اکچوئر یبازنشستگ تمانند اصلاح مقررا یشنهاداتیآمده پ دست به جینتا

توسط دولت های  صندوق نیمطالبات ا هیتسو ،یبازنشستگهای  صندوق یگذار سرمایهمحدود کننده در حوزه  نیقوان

 .دیارائه گردها  صندوق نیا یگر برا مینهاد تنظ کیوجود  نیو همچن

 

 JEL :F18,G39,C93,H51 بندیطبقه

                                                           
  :8111/  1/   83تاریخ پذیرش:   8933/  5/   38تاریخ دریافت 
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 0011تابستان ، 89 شماره، 48 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   044

 
 . STRدر بودجه دولت، مدل  یبار مال ،یبازنشستگهای  صندوق ،یکلان اقتصاد یرهایمتغواژگان کلیدی: 

 

 . مقدمه3

 افراد از یک برای هر اجتماعی حق یک عنوان به آن حمایتی یها جنبه اجتماعی و تأمین  امروزه

 نظام نوع از نظر صرفجوامع،  تمامی و است شده شناخته ها دولت قانونیِ تکلیف یک و جامعه

 . (8911)پناهی،  اند نموده تاریخی تلقی ضرورت یک عنوان به را اجتماعی، آن یا اقتصادی، سیاسی

 ران،یا یاسلام یجمهور ی( قانون اساس33و نهم ) ستیطبق اصل ب نیز ما کشور در

 ،یسرپرست  یب ،یاز کارافتادگ ،یریپ ،یکاریب ،یاز نظر بازنشستگ یاجتماعتأمین  از یبرخوردار»

به ی پزشکهای  و مراقبت یدرمان  یبه خدمات بهداشت ازیحوادث و سوانح، ن ،یماندگ  در راه

 یاز محل درآمدها نیاست. دولت موظف است طبق قوان یانهمگ یحق رهیو غ مهیصورت ب

 کی یفوق را برا یمالهای  تیمردم، خدمات و حما حاصل از مشارکت یو درآمدها یعموم

صرف کمک به  یاز اعتبارات بودجه دولت یادیاساس بخش ز نی. بر ا«کندتأمین  افراد کشور کی

 .گردد می یو لشگر یکشور یبازنشستگهای  پرداخت صندوق

( یبه عنوان منابع )ورود یکسور بازنشستگ افتیدر یبازنشستگهای  صندوق یفلسفه وجود

باشد. در حال  می ( صندوقیبه عنوان مصارف )خروج یصندوق و پرداخت حقوق بازنشستگ

هستند و ساز و کار آنها   نیمع یایاز نوع مزا رانیا یدولت یبازنشستگهای  حاضر تمام صندوق

از نسبت تعداد شاغلان به  تأثرپرداخت آنها م وهیش یعنیاست  یبر نظام پرداخت جار ینمبت

)که همان  صندوقهای  یصندوق به خروجهای  ینسبت ورود گریبه عبارت د ای رانیبگ یمستمر

به  دیام شیباشد که با کاهش نرخ زاد و ولد و افزا می است( یبازنشستگهای  صندوق  یبانینرخ پشت

منابع و  تیریتوسط بازنشستگان، مد یمستمر افتیدر یها تعداد سال شیتبع آن افزا بهو  یزندگ

 مواجه خواهد شد. ییبا چالش ها یبازنشستگهای  مصارف صندوق

ای  مهیبهای  کشور تحت پوشش صندوق تیدرصد از جمع51حدود  نکهیبا توجه به ااز طرفی 

 یجدهای  عموم افراد جامعه را با چالش یصندوق ها، زندگ نیا یداریهستند، ناپا یو بازنشستگ
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منابع نسبت به  یجبران کسر یدولت متول کهنیا لیدل هب گرید یمواجه خواهد کرد و از سو

خواهد نمود و  تأثرم زیبه شدت بودجه دولت را ن یداریناپا نیا اشد،ب می ها صندوق نیمصارف ا

 . دینما می لیبه بودجه تحم ینیسنگ یبار مال

 امور حمایتی و درصد از بودجه کشور صرف 31 سال گذشته  نزدیک به 1طی  از آنجا که

از آن  یحاکها  ینیب شیپ گرید یشود، از سو می یبازنشستگهای  صندوق یکسرتأمین  کمک به

پرداختن به موضوع ، ادامه خواهد داشت ندهیزاف یبیبا ش یآت یها روند در سال نیاست که ا

از است.  ریاجتناب ناپذ یدولت، ضرورت یبرا یبازنشستگهای  شده توسط صندوق جادیا یبارمال

 بازنشستگی در اقتصاد  کاربرد داردهای  بارمالی مستمری هایی که برای ارزیابی مهمترین شاخص

های  سهم مستمری»و  «بازنشستگی به تولید ناخالص داخلیهای  نسبت مستمری»توان به  می

بالاترین نسبت 8 3185(. بر اساس آمار سال 8931اشاره نمود )گلاب؛  «بازنشستگی از بودجه دولت

درصد( 81/81درصد( و ایتالیا)81.11متعلق به کشور گرجستان ) GDPمستمری بازنشستگی به 

درصد( و ایسلند 9/3درصد(، مکزیک)1/3نسبت متعلق به کشورهای شیلی )ترین  است و پائین

باشد که از  می درصد 1باشد. عدد متعلق به این نسبت برای ایران در حدود  می درصد(15/3)

ی ونیلیم 11 تیاز جمع در شرایط کنونی،است.  تر درصد( پائین 15/5) OECDمتوسط کشورهای 

 تیدرصد جمع 51قرار دارند که ای  مهیبهای  نفر تحت پوشش صندوق ونیلیم 11حدود ایران 

ها که  پیش روی این صندوقهای  چالش در نتیجه تداوم .(8935،)ابراهیمی شود می شاملرا  ایران

ناشی از عدم تعادل و وجود کسری در منابع آنهاست زندگی درصد بالایی از جمعیت ایران را 

های  قرار خواهد داد. با توجه به آنچه گفته شد، اهمیت پرداختن به پایداری صندوق تأثیرتحت 

ی پذیری بار مال تأثیرطور چگونگی  بازنشستگی و کاهش شکاف بین منابع و مصارف آنها و همین

به منظور گردد.  می برای دولت آشکار -به واسطه کسری منابع-ها  ایجاد شده توسط این صندوق

 گذارتأثیر یرهایاست متغ یضرور ،یبازنشستگهای  وقصند یدارسازیتعادل و پا جادیکمک به ا

بتوان  رها،یاز متغ کیشوند تا با در نظر گرفتن اثر هر ییشناساها  صندوق نیبر منابع و مصارف ا

                                                           
8. Pension Spending /OECD 
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از  ییجز یبازنشستگهای  انجام داد. از آنجا که صندوق یمؤثر یشیاند درست و چاره ینیب شیپ

، دارند یاقتصاد -اجتماعی یروند که کارکرد می ماربه ش یاجتماعتأمین  کل به نام نظام کی

زمان  از حقوق و دستمزد افراد جامعه در یانداز بخش و پس عیآنها به زبان ساده تجم فهیوظ یعنی

به منظور حفظ  ،است یاز کار افتادگ ایو  یاشتغال و انتقال مجدد آن به فرد در زمان بازنشستگ

 یگذار هیسرما نیکه ا آنها نمایند یگذار هیسرما اقدام به دیشدگان، با مهیب یاندازها ارزش پس

به واسطه  یبازنشستگهای  لذا صندوق .کشور خواهد بود هیو بازار سرما یبا بازار پول دهیدرهم تن

 متغیرهایکنند، بر  می منابع را وارد اقتصاد کشور نیدارند و ا اریکه در اخت یمنابع قابل توجه

موضوع  نیو ا رندیپذ می تأثیر یاقتصادمتغیرهای از  شتر،یو البته ب ندتأثیرگذارکشور  یاقتصاد

شدت و  یبازنشستگهای  بر صندوق یکلان اقتصاد یرهایمتغ گذاریتأثیربررسی نحوه  تیاهم

را  نوسانات این متغیرها در مواجهه باها  منابع صندوق تیریمدگذاری هریک و همچنین تأثیر

 سازد. می آشکار

 ییامر، شناسا نیا یو اقتصاد یاجتماعهای  بیکاهش آس ایو  یریشگیاساس به منظور پ نیبر ا

مطالعات  تیاولودر  دیبا یزنشستگبا یها بر منابع و مصارف صندوق گذارتأثیرعوامل  تیریو مد

 جادیا یاقتصاد کلان بر بار مال یرهایمتغ تأثیر یهدف، بررس ،مطالعه نی. در اردیقرارگ یاقتصاد

نرخ تورم، نرخ  یرهایمنظور متغ نیدولت است که به ا یبرا یبازنشستگهای  شده توسط صندوق

کلان  یرهایمتغترین  یلو نرخ ارز به عنوان اص هینرخ بازده بازار سرما ،ینرخ رشد اقتصاد ،یکاریب

 اند. قرار گرفته یمورد بررس یاقتصاد

 . مبانی نظری2

 یهاوقصند ،(نشستگیزبا ییاامز یهاحطر) 35 رهشما اریحسابد اردستاندا طبق ینکها به توجه با

 ختداپر انتو ی،کچوئرا تمحاسبا با که ندا هیددگر مکلف شستگی،نزبا یهاحطر ایجرا متولی

 ،نمایند درج نگاهکنند دهستفاا جهت نامهازتر یلذ در را نتیجه و یابیارز را وقصند تیآ اتتعهد

 ایجاد جهت در نهاآ رفمصا و منابع بین دلتعا و انیردرا نشستگیزبا یهاوقصند ضعیتو بررسی

 بررسی به مطالعه، این در اساس براین. است اهمیت حائر بسیارها  صندوق این در مالی پایداری
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 آنها گذاریتأثیر نحوه و بازنشستگیهای  صندوق مصارف و منابع بر گذارتأثیر کلان متغیرهای

  .پردازیم می

 :از تندرعبا بازنشستگیهای  صندوق یمددرآ منابع هما

 .نشستگیزبا رکسو یا بیمه حق •

 .تبلندمد یهاحطر در اریسرمایهگذ از حاصل یهادسو •

 .لتدو ینههارایا •

 بیمهها حق موقع به ختداپر معد از ناشی یجریمهها و یااهد ،کمکها شامل مدهادرآ سایر •

 

 : از تندرعبا نشستگیزباهای  صندوق یهزینهها یا رفمصا

 . میباشد تبلندمد و تمد هکوتا ییاامز شامل که( یمستمر و قحقو) یاامز ختداپر یهزینهها •

 .اداری یهزینهها •

 

پس -بازنشستگیهای  انتخابی بر منابع و مصارف صندوقگذار تأثیرمتغیرهای کلان اقتصادی 

نرخ  :عبارتند از -از بررسی مطالعات صورت گرفته که در ادامه به تفصیل به آنها اشاره خواهد شد 

 .تورم، نرخ ارز حقیقی، نرخ رشد اقتصادی، نرخ بیکاری و نرخ بازده بازار بورس اوراق بهادار

بازنشستگی های  گذاری بر بار مالی صندوقتأثیرلاوه بر شایان ذکر است هر یک از متغیرها ع

 .گذارند که به بررسی روابط بین آنها خواهیم پرداختتأثیربرای دولت، بر یکدیگر نیز 

 بازنشستگی بر بودجه دولتهای  . بار مالی صندوق2-3

 در اقتصاد کاربرد دارد یبازنشستگهای  یمستمر یمال بار یابیارز یکه برا ییها شاخص نیمهمتر از

های  یسهم مستمر»و  «یناخالص داخل دیبه تول یبازنشستگهای  ینسبت مستمر»توان به  می

 یرهایاز متغ یبازنشستگهای  صندوق(. 8931 ،اشاره نمود )گلاب «از بودجه دولت یبازنشستگ

نسبت  نیبالاتر   3185گذارند. بر اساس آمار سال  می تأثیرو برآن  رندیگ می تأثیرکشور  یاقتصاد

درصد( 81/81) ایتالیدرصد( و ا11/81متعلق به کشور گرجستان ) GDPبه  یبازنشستگ یمستمر
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 سلندیدرصد( و ا9/3) کیدرصد(، مکز1/3) یلیش ینسبت متعلق به کشورهاترین  نیاست و پائ

از  باشد که می درصد 1در حدود  رانیا ینسبت برا نیباشد. عدد متعلق به ا می درصد(15/3)

 یدر مدل معروف رفاه کشورها نیاست. همچنتر  نیدرصد( پائOECD  )15/5 یرهامتوسط کشو

 یاجتماع تیرفاه و امن یکه به واسطه تمرکز در برقرار «کینودر»موسوم به مدل  یناویاسکاند

 کیمتوسط حدود  طور بهنروژ، دانمارک، سوئد و فنلاند  یمورد استقبال واقع شده است، کشورها

درصد،  31کنند )نروژ می یو رفاه اجتماع یتیحماهای  نهیکشورشان را  صرف هز GNPچهارم از 

 یونیلیم 11 تیاز جمع ،یکنون طیشرا دردرصد(. 39درصد و فنلاند  98سوئد  درصد،31دانمارک 

 تیدرصد جمع 51قرار دارند که ای  مهیبهای  نفر تحت پوشش صندوق ونیلیم 11حدود  رانیا

از عدم تعادل  یها که ناش صندوق نیا یرو شیپهای  تداوم چالش جهیدر نت .شود می شاملرا  رانیا

قرار خواهد  تأثیررا تحت  رانیت ایاز جمع ییدرصد بالا یدر منابع آنهاست زندگ یو وجود کسر

و کاهش  یبازنشستگهای  صندوق یداریپرداختن به پا تیداد. با توجه به آنچه گفته شد، اهم

 نیشده توسط ا جادیا یبار مال یریپذ تأثیر یچگونگ طورنیمنابع و مصارف آنها و هم نیشکاف ب

  8.گردد می دولت آشکار یبرا -منابع یبه واسطه کسر-صندوقها 

 . نرخ تورم2-2

منابع  یکند و ارزش واقع می تأثررا مها  صندوقهای  یگذار سرمایه ینرخ بازده ییتورم از سو

های  یبا تورم، بر وصول  نچون متناسب و همزما دهد می شدت کاهش را بهها  صندوق ینقد

تعهدات  ابد،ی شیمتناسب با تورم  افزاها  یچنانچه مستمر یشود؛ از طرف نمی صندوق افزوده

است و  گذارتأثیرهم  یدرمانهای  نهیبر هز نی. تورم همچنابدی می شیافزا یبازنشستگهای  صندوق

 .دهد می شیرا در برابر جامعه هدف افزا یبازنشستگهای  تعهدات صندوق

                                                           
 از وب سایت زیر عنوان شده است: Pension Markets in Focusها با استناد به گزارش  . نسبت8

www. oecd. org/finance/pensionmarketsinfocus. htm  
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 بازنشستگی برای دولتهای  گذاری تورم بر بار مالی صندوقتأثیرنحوه  .1شکل 

 

 
 بازنشستگی برای دولتهای  گذاری نرخ بیکاری بر بار مالی صندوقتأثیرنحوه  .2شکل 

 

 . نرخ بیکاری2-1

های  به طرق مختلف بر منابع و مصارف صندوق رها،یاز متغ گرید یکیبه عنوان  زیکار ن بازار

بازار کار که بر عملکرد  یدیکلهای  ریاز متغ ،به عنوان مثال .است گذارتأثیر یبازنشستگ

ها  و سطح دستمزد یکاریتوان به نرخ مشارکت، نرخ ب می دگذارنتأثیر یبازنشستگهای  صندوق

در بازار کار و به  نیبودن تعداد شاغل نیپائ یکار به معن یروین نییاشاره کرد. نرخ مشارکت پا
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عدم  یبه معن یکاریطور بالا بودن نرخ ب نیپردازان است. هم مهیکم بودن تعداد ب بیترت نیهم

پرداز  مهیبه عنوان ب  یبازنشستگهای  از افراد جامعه در صندوق یامکان مشارکت بخش قابل توجه

کشور است. های  صندوق یو مالای  مهیتوازن بو بر هم خوردن ها  یکاهش تعداد ورود جهیتو در ن

 یبازار کار است که از تعادل عرضه و تقاضا جدا نشدنی یاز اجزا  نیسطح دستمزدها همچن

 شده جادیا یشغل تیکار بر ظرف یرویعرضه ن ی. فزوندیآ می دست بهکار در بازار کار  یروین

شود  میها  متیق یمزدها و سطح عمومدست نیب شیکار(، منجر به عدم تناسب افزا یروین ی)تقاضا

بودن  نیاز پائ یناش -یبازنشستگهای  صندوق یورود ینقد انیموجب کاهش جر هیرو نیو ا

 خواهد شد - یهر فرد در زمان بازنشستگ یمنف تراز مالیسطح دستمزدها در دوران اشتغال و 

 (.8935،ی)جعفر

 . نرخ رشد اقتصادی2-4

 یرا از سمت و سو یتوان بررس می یبازنشستگهای  با صندوق یخصوص رابطه رشد اقتصاد در

از  ،یدوره زندگ یبر اساس الگو یسالخورده آغاز نمود. افراد در دوران سالمند تیجمع شیافزا

از آن  یشود و بخش می از آن مصرف یبخش یعنیکنند  می طول عمر خود استفاده یاندازها پس

 ،یبا بازده ثابت مانند اوراق قرضه دولت یها ییشود، در دارا یگذار سرمایه شداگر بنا با

و  زاتیدر تجه یگذار هیمثل سرما ریبا بازده متغ یگذار سرمایهشود و کمتر در  می یگذار هیسرما

افراد  گرید یشود. از سو می نهیدارند( هز یرا بر رشد اقتصاد تأثیر نیشتریآلات )که ب نیماش

 تیجمع شیبا افزا جهیدارند. در نت یدیتول یخدمات نسبت به کالا یبرا یشتریب یضاسالمند تقا

 یور رشد بهره نکهیو با توجه به ا ابدی می شیافزا یناخالص داخل دیسالمند، سهم خدمات در تول

 دیکل عوامل تول ینرخ رشد بهره ور جهیاست، در نت یدیدر بخش خدمات کمتر از بخش تول

تواند بر رشد  می تعداد بازنشستگان شیافزا جهی(. در نت8931ا،ین بیاد) افتیکاهش خواهد 

ها، به  صندوق نیا یها یاز دارائای  بخش عمده نکهیا لیدل هب یبگذارد. از طرف یمنف تأثیر یاقتصاد

کشور به کار  یاقتصاد های  تیها، در فعال صندوق نیانجام شده توسط ا یگذار هیواسطه سرما

 خواهد شد.  تأثرکشور م یاز رشد اقتصاد یبازنشستگ یها منابع صندوق  نیشوند، بنابرا می گرفته
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 بازنشستگی برای دولتهای  گذاری رشد اقتصادی بر بار مالی صندوقتأثیرنحوه  .6شکل 

 

 
 بازنشستگی برای دولتهای  گذاری بازده بورس اوراق بهادار بر بار مالی صندوقتأثیرنحوه  .1شکل 

 

 اوراق بهادار . نرخ بازده بورس2-5

 یگذار هیو ارائه خدمات به جامعه هدف، با سرما یمنابع مالتأمین  ریاز مس یبازنشستگهای  صندوق

 کشورهای  در هر کدام از صندوقای  منابع حاصل از کسور )که مبلغ قابل ملاحظه یسپرده گذار ای

از ای  ز آنجا که بخش عمدهباشند. ا گذارتأثیرکشور  یو مال یپول یتوانند بر بازارها می باشد( می

نحوه  یمتمرکز شده، بررس ها شرکتدر سهام  ،یبازنشستگهای  صندوق یگذارها هیسرما

برخوردار ای  ژهیو تیاز اهمها  صندوق نیبازار بر منابع و مصارف ا نیا ینرخ بازده یگذارتأثیر

ها  صندوق یوپرتف یبالاتر برا یباشد، کسب بازدهتر  افتهیتوسعه  هیاست. هر چقدر بازار سرما
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حجم  لیدل هشود. البته ب می ها بهتر انجام صندوق یها یدارائ سکیر تیریمد ندیو فرآتر  یعمل

است به  هدو سوی یگذارتأثیر نیا ه،یدر بازار سرما یبازنشستگهای  صندوق یگذار هیسرما یبالا

و  دیرخ ماتیسهام، تصمدر بازار ها  صندوق نیا یگذار سرمایه یحجم بالا لیدل هکه ب یمعن نیا

خواهد شد  دارانیخر ریسا یمثبت برا ایو  یمنفهای  موج جادیدر بازار، موجب اها  فروش صندوق

 گردد. می شاخص کل بورس اوراق بهادار را موجب یسهام و حت متیو نوسانات ق

 . نرخ ارز حقیقی2-6

توان به نرخ ارز اشاره نمود  می یبازنشستگهای  بر صندوق گذارتأثیرکلان  یاقتصاد یرهایمتغ گرید از

 یگذار سرمایهشکل تمرکز وجوه در آنها، رفتار متحدالشکل  ،یبازنشستگهای  که اندازه صندوق

نرخ  ارز  یگذارتأثیربر نحوه  یدر خارج و... همگ یگذار سرمایهو  هیحساب سرما نباز بودها،  صندوق

های  در صندوق یتأثیرگذار نیا یچگونگ مؤثر است که یبازنشستگهای  بر منابع و مصارف صندوق

 باشد. می قیدق لیتحل ازمندین-موجود  طیبا توجه به شرا- رانیا یبازنشستگ

 

 
 بازنشستگی برای دولتهای  گذاری ارز بر بار مالی صندوقتأثیرنحوه  .5شکل 
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 دولت یعموم ۀاز بودج یبازنشستگ یها صندوق پرداخت بهسهم  .1نمودار 

 

جهت برآورد روابط  STRشایان ذکر است که نوآوری مقاله حاضر استفاده از مدل غیرخطی 

 باشد. می بین متغیرها و مقایسه آن با نتایج حالت خطی این مدل 

 امور رفاهی ایران دولتی سهم نظام بازنشستگی از بودجه. 2-7

و  رفته، سهم بزرگیل متعددی، در طول بیش از یک دهه، رفته لانظام بازنشستگی، به د

های بازنشستگی ی از کیک نظام رفاهی در ایران را به خود اختصاص داده است. صندوقتر بزرگ

ای خود را حفظ کنند، بلکه حتی ها نتوانستند ماهیت بیمهکه در طی این سالدر ایران ضمن این

 شده است.مراتب بیشتر ها به بودجه عمومی کشور بهدرصد رشد وابستگی آن

ای خود را های بازنشستگی، رفته رفته، ماهیت بیمهباعث شده صندوق ی کهیللاخی از این دبر

های قوانین مصوب و رویه :عبارتند از ،از بودجه عمومی دولت ارتزاق کنند لاًاز دست داده و عم

های ها، عدم گسترش بیمهبیمهها به پرداخت حقها، متعهد نبودن دولترسان به صندوقآسیب

تماعی به دلیل رشد بخش غیررسمی اقتصاد، عدم تناسب بسیاری از پارامترها نسبت به تغییرات اج

ها، کاهش های مدیریتی صندوقاجتماعی و اقتصادی از جمله افزایش امید به زندگی، چالش

 عواملی از این دست.های اخیر و های افسارگسیخته در سالارزش پول ملی در اثر تورم

سنتی م نظاس ساانها برآکه تمامی د دارد جوای ونشستگی بیمهزباوق دصن 81ان یردر ا

ره باری، درخت جاداپرم نظارد موه در شدد یای ساییهارمیشوند. تمامی ناری اداره اـخت جداپر
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ر یش کسوافزابهجز  توجهیقابل زی هیچ بهسااق دارد و مصدان یرانشستگی زبای هاوقصند

که ه مر باعث شداین است. انیافته م نجام انظاون یا بردرون  ل منفیـماأثیر عوـاهش تـکر بهمنظو

ه ـهایی کروـنسبت به سایر کشرا ها خبالاترین نراز ی ـیکان یری اهاوقنشستگی صندزبار کسو

ن یگر چوف دطراز شته باشد. د، دامیشوری اداره اـت جـخداپرس اـساا برـنهآتگی ـنشسزبام اـنظ

خر ی آهالساق میانگین حقوس اـسارـتگی بـنشسزباق وـقت حـخداپرری، اـخت جداپرم نظادر 

مدرک تحصیلی  شتندانجا که و از آ -هخت شدداپرر کسوس ساانه بر-د خدمت محاسبه میشو

و ا ـههتگاـسدغالب ن کنارکارو، ین از ا ،ستق احقوان میزدر می عاملی مؤثر استخدا منظادر

ای رـدمت بـخر خی آهالسادر تحصیلی بالاتر رک هایی سعی برگرفتن مدزها با مجودنها

ین امیکنند که تأثیر منفی آن( ر خت کسوداپرون نشستگی بیشتر )بدزباق حقورداری از وـبرخ

ب ـغالای بره شدم نجای اسیهاربرس ساایش مییابد. برافزروز اا هر ـهوقندـصت اـقعیت بر ثبوا

ست از آن احاکی ار، تأثیرگذی ندهاروسی ربرو ی گرفته ـنوابع فزـر منـبرف اـمص، اـهوقندـص

هد اخوق تفاابر منابع رف امصن شدون فز، اهاوقسایر صندای بران دور نه چندهای ینددر آکه 

 (.8911زاده، غنی د )روفتاا

 

 . مطالعات تجربی1

 باشد: می خلاصه مطالعات خارجی و داخلی پیرامون موضوع این مطالعه به شرح زیر

 . مطالعات خارجی1-3

بازنشستگی با های  ی صندوقگذار سرمایهبه بررسی رابطه ای  ( در مطالعه3183) 8نستور آماخلو -

سری زمانی برای دوره های  ادی در نیجریه پرداخته است. در این مطالعه با استفاده از دادهرشد اقتص

به این نتیجه دست یافتند که رابطه مثبت و معناداری بین  OLSو روش  3185تا  3111

بازنشستگی و رشد اقتصادی وجود دارد؛ در نتیجه باید بر مدیریت های  صندوقهای  یگذار سرمایه

                                                           
۱. Nestor Amahalu 
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شود تا موجب  تأکیدبازنشستگی در بازار سرمایه و همچنین اوراق قرضه دولتی های  یصحیح دارای

 بهبود رشد اقتصادی نیجریه گردد.

بر  یکلان اقتصادهای  از شاخص یبرخ تأثیر یبه بررسای  ( در مطالعه3185) 8کسونیو پ یافر

مطالعه عبارتند از نرخ  نیدر ا یمستقل انتخاب یرهایمتغ اند. در غنا پرداخته بازنشستگی یایمزا یرو

های  دوقصن یپرداخت یایبر مجموع مزا رهایمتغ نیا تأثیرکه  ،تورمنرخ بهره، نرخ ارز و 

روش خود توضیح با  ،( با3111-3181 یها سال یساله )برا 81 یدر دوره زمان یبازنشستگ

 تأثیرکه تورم  دهد می مطالعه نشان نیا جیقرار گرفته است. نتا یمورد بررس 3توزیعیهای  وقفه

نرخ بهره و کاهش نرخ ارز در کوتاه مدت  شیافزا نیدارد و همچن یبازنشستگ یایبر مزا یمنف

گذاران کاهش نرخ بهره  استیکند که اگر س می یریگ جهیمطالعه نت نیا تر از بلندمدت است.مؤثر

های  صندوق یداریتوانند در بلندمدت پا می ،را هدف قرار دهند یلو حفظ ارزش پول م

 تورم است. یبررو یهدف گذار ،یساز داریپا نیا یرا فراهم سازند و ابزار اصل یبارنشستگ

نرخ تورم و نرخ ارز بر ارزش  یگذارتأثیر یچگونگ ی( به  بررس3185و همکاران  )9دیاستر

 نیشده در ا ینیب شیو پ یبررس یبازه زمان اند. پرداختهدر مالزی  یبازنشستگهای  صندوق یواقع

با روش جدیدی که جعبه ارزش واقعی ها  و تحلیل دادهاست  8311-3191 یها مطالعه سال

مطالعه نشان داد که نرخ تورم و  نیا جهینتنام نهاده شده، انجام شده است.  1صندوق بازنشستگی

 است. گذارتأثیر یبازنشستگهای  نرخ ارز بر ارزش صندوق

در  یصنعت بازنشستگ یاقتصاد کلان بر رو یانتخاب یرهایمتغ تأثیر یابی( به ارز3181)  1وانجیکو

مطالعه نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز و نرخ رشد  نیمستقل در ا یرهایپرداخته است. متغ ایکن

با  3111-3189 یماندر بازه ز یبازده صنعت بازنشستگ یبرروها  ریمتغ نیا تأثیر .است یاقتصاد

                                                           
8. Grace Ofori-Abebrese, Robert Becker Pickson 

3. Autoregressive Distributed Lag(ARDL) 

9. Mario Arturo Ruiz Estrad, Alam khan, Marcin waldemar staniewski, Norma mansor 

1. Pension Real Value Box (PRV-Box) 

1. Elizabeth Wanjiku 
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 دهد می مطالعه نشان نیا جیقرار گرفته است. نتا یمورد بررس  رهیچند متغ ونیاستفاده از رگرس

 تأثیر نیرا از نرخ ارز و کمتر تأثیر نیشتریانتخاب شده ب یرهایمتغ انیاز م یبازده صنعت بازنشستگ

 .دپذیر می را از نرخ بهره

خالص ارزش  یبررو یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر یبررسبه ای  ( درمطالعه3181)  8یبو میک

مطالعه  نیمستقل در ا یرهایپرداخته شده است. متغ ایدر کن یبازنشستگهای  صندوق یها یدارائ

 یبررو رهایمتغ نیا تأثیرشاخص بورس اوراق بهادار، نرخ تورم، نرخ بهره و عرضه پول بوده که 

در بازه  یفصل یزمان یسرهای  با استفاده از داده یبازنشستگهای  صندوق یها یخالص ارزش دارائ

قرار گرفته است.  یمورد بررس 3رهیچند متغ یخطا حیبا استفاده از مدل تصح 3118-3183 یزمان

با نرخ تورم،  یبازنشستگهای  صندوق یها یکه ارزش خالص دارائ دهد می مطالعه نشان نیا جینتا

 دارد. یدار رابطه مثبت و با عرضه پول رابطه منفو شاخص بورس اوراق بها هنرخ بهر

های  دارائینوسانات بازار سهام و  تأثیر نیارتباط متقابل ب( 3181)و همکاران  9توماس

به روش  3111-3181 یها سال یبرارا  OECDکشور عضو  91 را برای یبازنشستکهای  صندوق

های  متغیرهای مستقل در این مطالعه سهم دارائی اند. قرار داده یمورد بررس 1تابلوییهای  داده

اند، ارزش معاملات سهام، نرخ تورم،  ی شدهگذار سرمایههای بازنشستگی که در سهام  صندوق

درآمدسرانه و نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی است و متغیر وابسته نوسانات بازار 

سهام و  ازاردر ب یبازنشستگهای  صندوق یها یسهم دارائ نیب دهد می نشان جینتا باشد. می سهام

و رابطه نرخ تورم،  وجود دارد ینوسانات بازار سهام رابطه منفهمچنین ارزش معاملات سهام با 

بر  درآمدسرانه و نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی با نوسانات بازار سهام مثبت است.

                                                           
8. Leah J. Kemboi 

3. Vector Error Correction Model (VECM) 

9. Ashok Thomas 

1. Panel Data 
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جهت  (گذار سرمایهنهاد  کیبه عنوان ) یبازنشستگهای  کند از صندوق می هیاساس توص نیا

 استفاده شود.نوسانات بازار سهام  لیتعد

 

 . مطالعات داخلی1-2

به بررسی اثر متغیرهای اقتصاد کلان بر صندوق ای  ( در مطالعه8933صفرزاده، اسماعیل )

نگی، نرخ بازنشستگی کشوری پرداخته است. وی متغیرهای تورم، نرخ ارز، رشد اقتصادی، نقدی

مشارکت در بازار کار، نرخ بیکاری و امید به زندگی را مورد مطالعه قرارداده است که برآوردها 

منفی تورم، حجم نقدینگی، درآمدهای نفتی و نرخ سود  تأثیرمثبت نرخ ارز و  تأثیرحاکی از 

مستقیم بانکی بر درآمدهای صندوق بازنشستگی مورد بررسی است. همچنین رشد اقتصادی ارتباط 

 با بهبود درآمدهای این صندوق دارد.

مسلح  یروهاین یصندوق بازنشستگ یتعادل مال یابیبه ارزای  ( در مطالعه8935) یو ادب ینیحس

و  یفیتوص یها مطالعه با استفاده از روش نیآن پرداختند. در ا یبخش  استحکام یبرا ییو راهکارها

 یمال یکسر زانیم ،ن.م یصندوق بازنشستگ یمال یها و به کمک اطلاعات صورت یآمار

در  شود می دادهنشان برآورد شده که صندوق(  یالتفاوت مصارف و منابع مال صندوق )مابه

بدون  ی ون.م با در نظر گرفتن کسور بازنشستگ یمنابع موجود صندوق بازنشستگ ،یکنون تیوضع

درصد از حقوق  51بود و عملاً  درصد از مصارف خود خواهد 31تأمین  کمک دولت، تنها قادر به

برآوردها  نی. همچنشود یمتأمین  از محل بودجه دولت رانیبگ یتمربازنشستگان و مس یایو مزا

 حدودتأمین  یی( منابع صندوق توانا8111سال  انی)پا یسال آت 81از آن است که در  یحاک

درصد 8/51 آن به بودجه دولت به حدود یدرصد از مصارف را خواهد داشت و وابستگ3/39

 ارائه شده است.صندوق  یمال یداریبهبود پا یبرا ییراهکارهااین مطالعه ادامه . در دیخواهد رس

آن بر  تأثیربازار کار و  یدیکلهای  تحت عنوان شاخصای  ( در مطالعه8935)یجعفر

همچون  یدیکلهای  ظر شاخصاز من رانیبازار کار ا یبه بررس رانیدر ا یبازنشستگهای  صندوق

پرداخته است.  یبر نظام بازنشستگ هاآن تأثیرو  سطح دستمزدها و...  ،یکارینرخ مشارکت، نرخ ب
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روند بر منابع  نیدارد و تداوم ا ینامطلوب تیوضع رانیدهند که بازار کار ا می نشان نتایج این مطالعه

 بخشد. می ها عمق  صندوق نیاست و بر بحران ا گذارتأثیربه شدت  یبازنشستگهای  صندوق

در  یبازنشستگهای  صندوق یبا عنوان نقش و اثرگذارای  ( در مطالعه8935) یو همت یمیابراه

که  یو فشار یبازنشستگهای  موجود در صندوق ینگیبه مطالعه شکاف نقد رانیاقتصاد ا یثبات مال

بر ثبات  کیستماتیس سکیمدت به عنوان ر نایدر کوتاه مدت بر منابع دولت و در م یکسر نیا

 یکنند که دو نهاد ناظر در سطح خرد و کلان برا می شنهادیآورند اشاره نموده و پ می کشور یمال

صندوق ها،  نیو عملکرد ا ماتیتصم تیتا با نظارت و هدا دیایبه وجود ب یبازنشستگهای  صندوق

 .ندیرا کنترل نما یبه خطر افتادن ثبات مال

 یبه بار مال ینگاه «بودجه محدود، تعهدات هنگفت»تحت عنوان ای  ( در مقاله8931)  گلاب

منابع  یرا در قالب کسر یبازنشستگهای  در بودجه دولت داشته و بحران صندوق یبازنشستگهای  صندوق

 هیاز زاو ار یبازنشستگهای  بحران صندوق امدینموده است و پ انیب یآمارهای  به مصارف با جداول و داده

 یبازنشستگهای  صندوق یبار مال یبررس یبرا ینموده است. و یدولت و کل اقتصاد بررس یبرا یبار مال

استفاده  «از بودجه دولتها  یسهم مستمر»و  «یناخالص داخل دیبه تولها  ینسبت مستمر»از دو شاخص 

دولت بابت های  پرداخت هکاست  دهیرس جهینت نینموده است و با مرور اعداد و ارقام مربوطه به ا

 ینیب شیداشته و با توجه به پ ندهیفزا یدهه گذشته روند صعود کیدر  یبازنشستگهای  صندوقهای  یبده

 کشور باشند. یدر نظام بازنشستگ یبه فکر اصلاحات جد دیبا استگذارانیروند، س نیتداوم ا

 یاجتماع مهیبهای  بر صندوق یآثار رکود تورم نیی( به تب8931معمار ) یو آقاجان انیسبحان

 یرهایمس ،یفیتوص -یلیتحل کردیمطالعه تلاش شده، بااستفاده از رو نیپرداختند. در ا رانیدر ا

 هکنند. با توجه ب ییها را شناسا بر منابع و مصارف صندوق یرکورد تورم دهیپد یاثرگذار یاحتمال

حاصل از  یاز جمله درآمدا یاجتماعتأمین  بر منابع سازمان یگزارش، رکود تورم نیاستدلال ا

خواهد گذاشت. به  یمنف تأثیراز دولت  یو وصول ریحاصل از وجوه و ذخا یدرآمدها مه،یحق ب

 شیافزا قیاز طر یاجتماع مهیب یها بر مصارف صندوق یرکود تورم دهیپد یعلاوه نحوه اثرگذار

 شده است. انیب یبانیکاهش نسبت پشت زیو ن یکاریب مهیب تپرداخ
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اقتصاد کلان با استفاده از مدل  یرهایبر متغ یسالمند تأثیر ی( به بررس8931) انیراغفر و کاشان

مدل از سه  نیا اند. ساله  پرداخته 91دوره  کی یبراای  دو مرحله یهمپوش یها با نسل یتعادل عموم

 جیکنند. نتا می تیبازار قابت کامل با هم فعال کیشود که در  می لیتشک دیبخش خانوار، دولت و تول

از بودجه  یبازنشستگ دیسو به مرور سهم عوا کیاز  ت،یجمع یبر اثر سالمند دهد می مطالعه نشان نیا

 یسالمند گری. به عبارت دابدی می کاهش یعموم یگذار سرمایهسهم  یو از طرف ابدی می شیافزا

 نیشود و ا می هیسرما هسران تولید انهیو کاهش نرخ رشد سال یعموم هیسرما یسبب برون ران تیجمع

دولت به علت های  استیس نیکاهنده داشته باشد. همچن یروند یشود رشد اقتصاد می عوامل باعث

 یسن بازنشستگافزایش و  اتیمال شیکار مولد، افزا یرویسالمند و کاهش عرضه ن تیشدن جمع ادیز

 .دکاه می یعموم یگذار سرمایه یاز شدت برون ران یکم هااستیس نیخواهد بود که ا

 . روش شناسی4

 بندی طبقه نظر از پژوهش این .است کاربردیهای  پژوهش جمله از هدف حیث از حاضر پژوهش

 و اسنادیهای  داده آن در که استای  مقایسه – یعلّهای  نوع پژوهش از ماهیت و روش بر مبنای

در این مطالعه از مدل  شد. گرفته خواهد قرار مبنا و استخراج( رویدادی پس(شده مشاهدههای  داده

8غیر خطی رگرسیون انتقال ملایم 
STR .استفاده شده است 

توان آن مدل رگرسیونی انتقال ملایم یک مدل رگرسیونی سری زمانی غیرخطی است که می

( 8311که توسط کوانت)-  3یافته از مدل رگرسیونی تغییر وضعیتعنوان یک شکل توسعه هرا ب

 تلقی کرد.  -معرفی شد

گرفته شد. این محققان دو خط رگرسیونی در  کار به (8358توسط باکون و واتس)    مدل 

ملایم  صورت بهنظر گرفتند و به طراحی مدلی پرداختند که در آن گذار از یک خط به خط دیگر 

( برای نخستین بار به تشریح و پیشنهاد 8311افتد. در ادبیات سری زمانی چان و تونگ)اتفاق می

همراه  هدر مطالعات خود پرداختند. مدل رگرسیونی تغییر وضعیت با دو رژیم متفاوت ب    مدل 
                                                           
8. Smooth Transition Auto Regressive 

3. Switching Regression Model 
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، اما مدل 8باشداستاندارد می    یک متغیر تغییر وضعیت قابل مشاهده، یک مورد خاص از مدل 

 گیرد.های رگرسیونی تغییر وضعیت با بیش از دو رژیم را در بر نمی، مدل   

 شود:  زیر تعریف می صورت به    ارد مدل شکل استاند

              (      )        (8)  
        (      ) 

                      8                                                                                                      

 باشد. بردار متغیرهای توضیحی می که 

بردار    (     8  1 )   و  (     8  1 )   ،علاوه به

 باشند. می (3  1)       پارامترها و

 پارامتر شیب و γ،  3متغیرگذاردار برحسب یک تابع کران (      ) تابع انتقال 

8 بنحوی که است، 9یک بردار از پارامترهای موضعی(     3  8 )     3      

تواند باشد. آخرین عبارت در معادله فوق بیانگر این است که مدل میمی 

 ، نیز تفسیر شود.  1کنندتصادفی در طی زمان تغییر می طور بهیک مدل خطی با ضرایبی که  صورت به

 باشد: کنیم که تابع گذار یک تابع لجستیک عمومی میدر این بخش فرض می

 (      )  (8     {  ∏ (     ) 
  8 })

 8
                   1    (3)  

لاجستیک     توأم با هم در نظر بگیریم به مدل  صورت به( را 8-1( و )3-1اگر معادلات )

     یابیم.دست می (    )

گیرد. برای کمک یک متغیرگذار از پیش تعیین شده صورت میبه  تخمین مدل غیرخطی

را انتخاب  متغیرگذارصریح   طور بهها  شود که اگر تئوریانتخاب متغیرگذار بدین نحو عمل می

   ای از نکرده باشد، آزمون غیرخطی بودن برای متغیرهای گذار بالقوه که عموماً زیرمجموعه

جهت تخمین مدل  متغیرگذاراین متغیرها، متغیری به عنوان  شود و از بینباشند تکرار می می

                                                           
 ای با دو رژیم می باشدنیز، یک مدل رگرسیونی کرانه (    ) . مدل خود رگرسیونی انتقال ملایم8

3. Transiton Variable 

9. Locational Parameters 

1. Time-Varaying parameters 
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سازان با انجام آزمون غیرخطی بودن مدل  8.شود که نتایج بهتری را در پی داشته باشدانتخاب می

های )متنوع( غیرخطی و کنند؛ نخست، تشخیص خطی بودن در مقابل مدلدو هدف را دنبال می

کند. اگر فرض رای انتخاب نوع الگوی غیرخطی کمک میدوم اینکه نتایج آزمون خود به ما ب

)احتمال         های غیرخطی رد شود، با توجه به مقادیر صفر برای بیشتر از یکی از مدل

 کمتری را داشته باشد.        کنیم که مقدار آزمون( مدلی را انتخاب می

شود. نخست به انتخاب یک مجموعه از ام میزیر انج صورت به، آزمون    های در ساختن مدل

داشته باشد،    تواند عناصری مشابه باپردازیم، که میمی         3   8    گذار بالقوه  متغیرهای

به محدود کردن برخی متغیرها )حذف برخی از متغیرها( و یا به ها  این امکان نیز وجود دارد که تئوری

دهیم که هر صورت انجام می آزمون را به این ، معرفی برخی متغیرهای جدید بپردازد. پس از تعریف 

کنیم. اگر فرض صفر مبنی بر خطی استفاده می متغیرگذاررا بعنوان   بار یکی از متغیرهای موجود در 

آزمون         پردازیم که مقدار رد شد، به انتخاب متغیری می متغیرگذاراز یک  بودن برای بیشتر

برای آن حداقل باشد. منطقی که در پشت این پیشنهاد وجود دارد این است که فرض صفر خطی بودن 

 کند.نسبت به سایر متغیرهای گذار را با قدرت بیشتری رد می

 رابطه زیر، آزمون کرد. رتصو بهتوان فرض صفر خطی بودن را می

 1   8   3   9  1  (9)  

که فرض صفر به اگر فرض صفر ما مورد پذیرش قرار بگیرد مدل خطی است ولی در صورتی

 ازاء متغیر گذار انتخاب شده رد شود، مدل غیرخطی خواهد بود.

م. اگر فرض صفر پس از تعیین متغیر گذار باید تعداد وقفه بهینه را برای متغیر گذار تعیین نمایی

ای بعنوان وقفه بهینه انتخاب خطی بودن به ازاء بیشتر از یک وقفه متغیر گذار رد شود، وقفه

 آزمون به ازاء آن حداقل گردد.        گردد که مقدار  می

                                                           
متغیر گذار انتخاب می شود. بدین صورت که متغیری انتخاب می شود که مقدار  SSR. معمولاً با توجه به معیار 8

SSR .مدل به ازاء آن متغیر گذار کمترین مقدار ممکن باشد 
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شوند. در این با استفاده از روش حداکثر درست نمایی تخمین زده می    پارامترهای مدل 

 مورد پیدا کردن مقادیر شروع مناسب برای الگوریتم مورد استفاده حائز اهمیت است. 

 ها و نتایج تجربیداده .5

( و اطلاعات STRدر پاسخ به فرضیات تحقیق حاضر، با استفاده از روش رگرسیون انتقال ملایم )

بهینه، های  رها و تعیین تعداد وقفه، پس از بررسی  مانایی متغی8931:11تا  8911:18فصلی از سال 

 غیرخطی مناسب برآورد شد.  الگوی

غیرخطی بودن آن  تأییدی صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل و در صورت رد فرضیه

 F1و  F ،F3 ،F9های های مدل غیرخطی بر اساس آزمونباید متغیر انتقال مناسب و تعداد رژیم

 است.( گزارش شده8ها در جدول شماره )آماره تعیین شود. نتایج تمامی آزمون

 انتخاب نوع مدل و متغیر انتقال. 1جدول 

مدل 

 پیشنهادی

ارزش احتمال 

 F2آماره 

ارزش احتمال 

 F3آماره 

ارزش احتمال 

 F4آماره 

ارزش احتمال 

 Fآماره 

 متغیر انتقال

Linear 111/0 651/0 391/0 602/0 SE 
Linear 925/0 126/0 322/0 595/0 ERR 

Linear 00005 00034 00055 00399 g 
Linear 00605 00641 00224 00111 g(-1) 

Linear 514/0 531/0 430/0 525/0 inf 

LSTR1* 00001 00024 00041 00000 inf(-1) 

Linear 151/0 00051 00105 00062 un 

LSTR1 00051 00059 00035 00001 un(-1) 

 

 فروض کلاسیک
 Fآزمون  دو-آماره خی

 احتمال آماره احتمال آماره

 015/0 15/4 002/0 90/11 1گادفری-آزمون همبستگی سریالی بروش

                                                           
8.  Breusch-Godfrey 
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 00113 1055 0011 1061 1گادفری-پاگان-آزمون واریانس ناهمسانی بروش

Smooth Threshold Parameter Constancy 

Test 
- - 59/65 000116 

Smooth Threshold Remaining 

Nonlinearity Tests 
- - 19/3 002/0 

 های پژوهش  مأخذ: یافته     

گزارش شده در جدول بالا، فرضیه صفر این  Fی آزمون با توجه به ارزش احتمال آماره

ی اول ( و نیز وقفهinf(-8)ی اول متغیر نرخ تورم )آزمون مبنی بر خطی بودن مدل، فقط برای وقفه

ی غیرخطی برای این دو شده و دلیلی مبنی بر رد فرضیه وجود رابطه( رد un(-8))متغیر نرخ بیکاری 

متغیر انتقال مناسب از بین متغیرهای انتقال پیشنهادی برای مدل  متغیر یافت نشد. گام بعدی انتخاب

ای را مورد آزمون قرار داد، اما توان هر غیر بالقوهغیرخطی است. برای انتخاب متغیر انتقال می

تری رد شده باشد. با توجه طور قویآن به Fی صفر آزمون ا متغیر انتقالی است که فرضیهاولویت ب

عنوان متغیر انتقال مناسب انتخاب و مدل وقفه بهبه نتایج برآورد مدل، متغیر نرخ تورم با یک

در  LSTR8خواهد بود. نتایج حاصل از برآورد الگوی  LSTR8الگوی  صورت بهپیشنهادی 

 ارش شده است.   ( گز3جدول)

 غیرخطی تحقیق-. نتایج برآورد نهایی مدل خطی2جدول 

 tارزش احتمال آماره  tمقدار آماره  Ωضریب  الگوی خطی

 035/0 15/2 65/1 رشد اقتصادی**

 024/0 -35/2 -10/2 وقفه اول رشد اقتصادی**

 051/0 95/1 60/1 نرخ تورم*

 042/0 10/2 11/1 وقفه اول نرخ تورم**

 000/0 -62/4 -5/11 شاخص بورس* رشد

 029/0 25/2 3/10 نرخ بیکاری**

 001/0 35/3 9/14 وقفه اول نرخ بیکاری***

 000/0 -34/4 -22/9 رشد نرخ ارز حقیقی***

 001/0 -43/3 -5/299 عرض از مبداء***

 tارزش احتمال آماره  tمقدار آماره  Ωضریب  الگوی غیرخطی

 019/0 -44/2 -65/2 رشد اقتصادی**

                                                           
8.  Breusch-Pagan-Godfrey 
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 154/0 36/1 50/1 وقفه اول رشد اقتصادی

 049/0 -02/2 -21/2 نرخ تورم**

 054/0 -96/1 -35/1 وقفه اول نرخ تورم*

 000/0 11/4 13/11 رشد شاخص بورس***

 030/0 -25/2 -15/11 نرخ بیکاری**

 009/0 -52/2 -23/14 وقفه اول نرخ بیکاری***

 001/0 33/3 34/6 رشد نرخ ارز حقیقی***

 002/0 21/3 01/313 عرض از مبداء***

 پژوهش   یها افتهیمأخذ: 

 % است.81% و 1%، 8ترتیب بیانگر معناداری در سطح ***، ** و * به

 است. 5رافسون در برآورد الگوی نهایی تحقیق برابر با -تعداد تکرار بر پایه الگوریتم نیوتن

 

، مقادیر نهایی برآورد شده برای پارامتر LSTR8با توجه به نتایج حاصل از برآورد الگوی 

باشد. با درصد می 11/81( برابر با cی نرخ تورم )و برای مقدار آستانه 11/1( برابر  یکنواختی )

بالا و نرخ ی اول نرخ تورم، مدل دو رژیمی به تفکیک نرخ تورم توجه به انتخاب متغیر انتقال، وقفه

درصد است. با توجه  11/81شوند. حد آستانه برای تغییر رژیم، نرخ تورم تورم پایین شناسایی می

و در رژیم بالای  G=1شناسی تحقیق حاضر، در رژیم پایین نرخ تورم به مطالب مطرح در روش

 باشند:زیر می صورت بهرا داریم که معادلات هر دو رژیم  G=8نرخ تورم 

 (:G=1)رژیم اول 
   8 15   3 8   8  8 1     8 18     8  88 5     81 9    81 3    8

 3 33     333 5 
 (:G=8رژیم دوم )

       1 18 1     1 31     8  1 15     8 95    1 15    8  1 11    

 89 98 

و رژیم حاکی از متفاوت بودن اثرگذاری با توجه به نتایج، اختلاف ضرایب بین متغیرها در د

متغیرهای نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم، نرخ بیکاری، نرخ ارز حقیقی و شاخص کل بورس بر 

 های بازنشستگی برای بودجه دولت، در هر رژیم است.ی بار مالی صندوقروی متغیر وابسته

اش در و مقادیر با وقفه بر اساس نتایج در دو رژیم، مجموع ضرایب متغیر نرخ رشد اقتصادی

بوده که با قرار گرفتن در رژیم نرخ تورم پایین، با  -39/1رژیم اول )نرخ تورم پایین( برابر با 
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های درصدی در بار مالی صندوق 9/3درصدی در نرخ رشد اقتصادی، شاهد کاهش  81افزایش 

ات نامطلوبی بر بار مالی توان گفت رشد اقتصادی اثرباشیم و می می بازنشستگی برای بودجه دولت

ی علت غیرمعنادار بودن متغیر باوقفهعلاوه، در رژیم نرخ تورم بالا، بههای فوق ندارد. بهصندوق

نرخ رشد اقتصادی، از گزارش آن در الگوی رژیم بالا، خودداری نموده و از آنجا که مقدار 

درصدی  81م اول، با افزایش است، همانند رژی -8ضریب نرخ رشد اقتصادی در رژیم بالا معادل 

های بازنشستگی برای بودجه درصدی در بار مالی صندوق 81در نرخ رشد اقتصادی، شاهد کاهش 

توان گفت که در هر دو رژیم بالا و پایین، نرخ رشد اقتصادی عبارت دیگر، میدولت هستیم. به

ارد. بنابراین، در رژیم با های بازنشستگی برای بودجه دولت داثرات مطلوبی بر بار مالی صندوق

های بازنشستگی برای نرخ تورم پایین و بالا، تقویت رشد اقتصادی سبب کاهش بار مالی صندوق

 گذارد.بودجه دولت شده که در واقع رشد اقتصادی آثار مطلوبی از خود بر جای می

و  18/9 اش، در رژیم اول، معادلدر سمت دیگر، مجموع ضرایب نرخ تورم و مقادیر باوقفه

در هر دو رژیم،  دهد میکه نتایج نشان  طور هماناست.  31/1در رژیم دوم )نرخ تورم بالا( معادل 

که، این اثر در رژیم طوریشود. بهمدت شناخته میعنوان مهمترین عامل تورمی کوتاهنرخ تورم به

رات تورمی بیشتری در تر بوده و در حقیقت در رژیم نرخ تورم پایین، افزایش نرخ تورم اثاول قوی

ی دولت داشته است. یعنی با های بازنشستگی برای بودجهمدت بر روی بار مالی صندوقکوتاه

های اول و ترتیب در رژیمدرصدی به 1/3و  8/91درصدی در نرخ تورم شاهد افزایش  81افزایش 

 دوم هستیم.

بورس اشاره داشت. توان به ضرایب متغیر رشد شاخص کل از دیگر نتایج تحقیق می

ی منفی بین رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار و رشد شاخص بار مالی که، رابطهطوری به

ی دولت وجود داشته که این اثر در رژیم اول )با ضریب های بازنشستگی برای بودجهصندوق

اخص کل باشد. در هر دو رژیم، افزایش رشد ش( می-15/1تر از رژیم دوم )( به مراتب قوی-5/88

ی دولت شده که های بازنشستگی برای بودجهمدت سبب کاهش بار مالی صندوقبورس در کوتاه

ترتیب درصدی به 15/1و  5/88با افزایش یک درصدی در متغیر شاخص کل بورس شاهد کاهش 

 های اول و دوم هستیم. در رژیم
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و در  3/31ول، معادل اش، در رژیم اهمچنین، مجموع ضرایب نرخ بیکاری و مقادیر باوقفه

این اثر در رژیم اول مثبت  دهد میکه نتایج نشان  طور هماناست.  -5/1رژیم دوم )نرخ تورم بالا( 

که، در رژیم اول )نرخ تورم پایین(، افزایش نرخ بیکاری طوریو در رژیم دوم منفی است. به

ی ستگی برای بودجههای بازنشمدت بر روی بار مالی صندوقاثرات تورمی شدیدی در کوتاه

درصدی بار  3/31دولت داشته است. یعنی با افزایش یک درصدی در نرخ بیکاری شاهد افزایش 

که، باشد. در حالینرخ تورم پایین می های بازنشستگی برای بودجه دولت، در رژیممالی صندوق

درصدی در نرخ بیکاری  81منفی بوده و با افزایش  صورت بهاین اثر در رژیم دوم )نرخ تورم بالا(، 

توان گفت که در رژیم های فوق را داریم. پس میدرصدی در بار مالی صندوق 5انتظار کاهش 

 است.های فوق بودهاول )نرخ تورم پایین( نرخ بیکاری عامل تشدید بار مالی صندوق

بر  نتیجه دیگر حاکی از آن است که در هر دو رژیم، متغیر رشد نرخ ارز حقیقی اثرات منفی

که، ضریب اثرگذاری متغیر طوریهای بازنشستگی برای بودجه دولت دارد. بهبار مالی صندوق

باشد. در حقیقت با ( می-11/1از رژیم دوم ) تر بزرگ( -33/3نرخ ارز حقیقی در رژیم اول )

های بازنشستگی، با شدت بیشتری در رژیم افزایش نرخ ارز حقیقی، شاهد کاهش بار مالی صندوق

 ل نسبت به رژیم دوم هستیم.او

 . جمع بندی6

شکل منسجم به بررسی با توجه به ادبیات تحقیقات پیشین، از آنجا که هیچ یک از مطالعات، به

های بازنشستگی برای بودجه دولت اثرات غیرخطی متغیرهای کلان بر متغیر بار مالی صندوق

ات غیرخطی متغیرهای کلان اقتصادی شامل لذا این تحقیق بر آن شد تا به بررسی اثر ،اندنپرداخته

نرخ تورم، نرخ بیکاری، نرخ رشد اقتصادی، نرخ ارز حقیقی و شاخص کل بورس بر شاخص بار 

های سری زمانی فصلی طی های بازنشستگی برای بودجه دولت، با استفاده از دادهمالی صندوق

(، بپردازد. نتایج STRیم )، به کمک روش رگرسیون انتقال ملا8931:11تا  8911:18ی دوره

است که تقریب حاصل از انتخاب الگوی رگرسیون لاجستیک غیرخطی مناسب حاکی از آن 

 صورت بهخطی قادر به توضیح اثرات غیرخطی متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ تورم 
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های مختلف نیست. در واقع الگوی سری زمانی غیرخطی با ملحوظ کردن بخش در رژیم رضایت

های غییرات رژیم و ضرایب در طول زمان، توانایی بیشتری برای تبیین رفتار بار مالی صندوقت

نرخ تورم و سایر  تأثیرهای بازنشستگی در اقتصاد ایران نسبت به الگوی خطی داشته و پویایی

ری ت نحو کامل های بازنشستگی در اقتصاد ایران را بهمتغیرهای کلان اقتصادی بر بار مالی صندوق

های بهینه برابر دو کشد. با توجه به نتایج مربوط به تصریح الگوی مناسب، تعداد رژیمبه تصویر می

که تغییر ضرایب، تابعی از طوریعنوان متغیر انتقال انتخاب شد بهی اول نرخ تورم بهرژیم و وقفه

ی نرخ بوده که آستانهعلاوه، سرعت انتقال از رژیمی به رژیم دیگر ملایم اند. بهنرخ تورم بوده

درصد در سال(، سبب تغییر  91/13درصد در یک فصل )یا  81ی یکساله، در حدود تورم با وقفه

 است.رژیم شده

نتایج برآورد الگوی رگرسیون انتقال ملایم لاجستیک نشان داد که متغیرهای نرخ رشد 

رات منفی بر بار مالی اقتصادی، رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار و رشد نرخ ارز حقیقی اث

از  تر کوچکهای بازنشستگی برای بودجه دولت در هر دو رژیم پایین )نرخ تورم صندوق

که ضریب اثرگذاری متغیرهای طوریبه انددرصد( داشته 81درصد( و بالا )نرخ تورم بالاتر از 81

از رژیم دوم  تر بزرگرشد شاخص کل بورس اوراق بهادار و رشد نرخ ارز حقیقی در رژیم اول 

است. با افزایش بوده و این ضریب برای متغیر رشد اقتصادی در رژیم دوم بیشتر از رژیم اول بوده

بازنشستگی که شامل ارائه خدمت به جامعه هدف )از های  رشد نرخ ارز حقیقی، مصارف صندوق

یابد؛  می افزایشی است گذار سرمایهمنابع مالی جهت  تأمین  قبیل خدمات درمانی، رفاهی و ...( و

بازنشستگی که ناشی از های  همچنین افزایش نرخ ارز حقیقی بر رشد آن بخش از منابع صندوق

گذار خواهد بود اما برآیند این دو اثر موجب تأثیری در صنایع صادرات محور است گذار سرمایه

با افزایش و بار مالی آنها بر بودجه دولت خواهد بود. همچنین ها  کاهش کسری بودجه صندوق

یابد.  می بازنشستگی بر بودجه دولت کاهشهای  رشد بازده بورس اوراق بهادار، بار مالی صندوق

گذار است. از سوی دیگر تأثیربازنشستگی های  مشخص بر منابع صندوق طور بهرشد بازده بورس، 

 تأثیرو افرایش اشتغال ها  یگذار سرمایهرشد اقتصادی علاوه بر افزایش بازده بورس، در رشد 

 بازنشستگی خواهد شد.های  سزایی داشته و در نتیجه موجب رشد منابع و کاهش کسری صندوق هب
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مدت بر روی همچنین، در رژیم با نرخ تورم پایین، افزایش نرخ تورم اثرات تورمی بیشتری در کوتاه

ژیم دوم داشته است. نرخ تورم نیز ی دولت در مقایسه با رهای بازنشستگی برای بودجهبار مالی صندوق

بازنشستگی برای دولت دارد زیرا نرخ تورم بالا موجب کاهش ارزش های  رابطه مستقیم با بار مالی صندوق

شود که برای  می )به ویژه بازنشستگان و مستمری بگیران( پول ملی و در نتیجه کاهش قدرت خرید مردم

شده توسط هیئت وزیران و مجلس شورای اسلامی، افزایش راهکار اتخاذ ترین  جبران این کاهش، عمده

حقوق بازنشستگان و مستمری بگیران )بدون توجه به محاسبات اکچوئری و بیمه ای( بوده است و 

مرتبط با های  این اقدام موجب انتقال هزینه اند. بازنشستگی موظف به اجرای این مقررات شدههای  صندوق

. از دهد می تصاعدی افزایش طور بهصندوق بازنشستگی را های  شده و هزینهای  نظام حمایتی به نظام بیمه

کند( متناسب با افزایش  می را ایجادها  سوی دیگر حق بیمه دریافتی از شاغلین )که منابع این صندوق

های  یابد و همچنین ورودهای آن با لحاظ غیرمستقیم تورم به عنوان منابع به صندوق نمی مصارف، افزایش

در  پذیرد. در نتیجه با افزایش تورم، شکاف بین منابع و مصارف )و می بازنشستگی، با یک وقفه صورت

بازنشستگی های  یابد و در نتیجه بار مالی صندوق می بازنشستگی( افزایشهای  نتیجه کسری بودجه صندوق

اش در رژیم اول باوقفهعلاوه، مجموع ضرایب نرخ بیکاری و مقادیر یابد. به می بر بودجه دولت افزایش

که، در رژیم اول )نرخ تورم پایین(، افزایش نرخ بیکاری اثرات طوریمثبت و در رژیم دوم منفی بوده به

ی دولت داشته ولی های بازنشستگی برای بودجهمدت بر روی بار مالی صندوقتورمی شدیدی در کوتاه

یجه حاکی از آن است که در رژیم با نرخ تورم که این نتطوریباشد بهاین اثر در بلندمدت برعکس می

تولید، نرخ  گذاری هدفهای دلیل انتخاب نادرست از بین سیاستدرصد، به احتمال قوی به 81بالاتر از 

تورمی بوده  ریزان اقتصادی کشور، شاهد پدیده رکودگیران و برنامهتورم و یا نرخ بهره از جانب تصمیم

های بازنشستگی ناشی از افزایش ت اقتصادی، منجر به تقویت بار مالی صندوقکه در ایران بر خلاف واقعیا

 بیکاری بوده و به دور از اهداف یک اقتصاد مطلوب است.

 . پیشنهادات7

بازنشستگی بر بودجه دولت های  که اشاره شد افزایش بیکاری، بار مالی صندوق گونه همان. 8

در بلندمدت به این  DB-PAYGافزایش خواهد داد. آنچه مسلم است تداوم نظام بازنشستگی 
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بعدی های  بازنشستگی هر نسل به نسلهای  زیرا در این نظام، هزینه زد، مشکل دامن خواهد

منجر به  یابد و در نتیجه رشد بیکاری و کاهش حق بیمه پرداختی در نسل فعلی، می انتقال

گردد مقررات  می گردد. براین اساس پیشنهاد می کسری در پرداخت حقوق نسل گذشته

 تغییر یابد. -متناسب با مقررات کشور-بازنشستگی کشور  بر اساس نظام بازنشستگی چندرکنی 

یابد. به منظور  می بازنشستگی افزایشهای  . با افزایش رشد نرخ ارز حقیقی، بار مالی صندوق3

را تسویه نماید ها  شود دولت، مطالبات معوق این صندوق می این اثر نامطلوب، پیشنهادکاهش 

ی آنها در صنایع صادرات گذار سرمایهبازنشستگی با در اختیار داشتن منابع و های  تا صندوق

 -به موازات مصارف ) و حتی بیشتر از آن( -مناسب( از رشد نرخ ارزهای  محور )در فرصت

ها کاهش یافته و بار مالی این  ها و پرداخت و از این طریق، شکاف بین دریافتمند شوند  بهره

 بر بودجه دولت کاهش بیابد.ها  صندوق

بازنشستگی بر بودجه دولت خواهد های  . افزایش نرخ تورم نیز موجب افزایش بار مالی صندوق9

ب هر گونه قانون و شود محاسبات اکچوئری )پیش از تصوی می پیشنهاد مسئلهشد. برای حل این 

گذار( در دستور کار قرار گیرد و بار مالی هرگونه افزایشی  یا دستورالعملی از سوی مبادی قانون

تر، در بودجه  بازنشستگی و در بعد وسیعهای  در دریافتی بازنشستگان، در بودجه صندوق

 گیرد. عمومی دولت برآورد شود و پس از آن نرخ افزایش و یا تغییر مورد تصویب قرار

بازنشستگی )فارغ های  از سرمایه صندوقای  که در این مطالعه اشاره شد، بخش عمده گونه همان. 1

ی شده گذار سرمایهاز دریافتی مصوب از دولت بابت پرداخت حقوق( در بورس اوراق بهادار 

ه ی صورت گرفتگذار سرمایهاست که با افزایش نرخ بازدهی بازار بورس اوراق بهادار، بازده 

افزایش خواهد یافت که البته این امر، مستلزم حضور مدیران مجرب و ها  توسط صندوق

باشد که با در نظر گرفتن جمیع شرایط، تصمیمات صحیح  میها  متخصص در رأس این صندوق

گر  ی اتخاذ کنند و در کنار این بحث، وجود یک نهاد تنظیمگذار سرمایهو به موقع در امر 
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که سایر  گونه همانضروری است )ها  ارت به عملکرد این صندوقجهت نظ 8()رگولاتور

 مشابه مانند بیمه و بانک تحت نظارت بیمه مرکزی و بانک مرکزی قرار دارند(. های  حوزه

بازنشستگی )که بین نسلی هستند و ارتقاء و پایداری های  . به منظور استفاده حداکثری صندوق1

در حوزه ها  بهتر است قوانین محدود کننده این صندوق تکالیف آنهاست(ترین  منابع از اصلی

 ی مورد بازنگری قرار گیرد.گذار سرمایه

مالی  تأمین  بازنشستگی،های  .  از دیگر فواید رونق افزایش بازدهی بازار بورس برای صندوق1

ی از محل انتشار اوراق و عرضه آن در بورس اوراق بهادار و یا افزایش گذار سرمایههای  پروژه

باشد که این امر نیز مستلزم ایجاد  می منابع مالی لازم تأمین  ی بورسی جهتها شرکتسرمایه 

ی ها شرکتباشد تا امر پذیرش  می بازنشستگیهای  مالی در صندوق تأمین  واحد تخصصی

ی ها شرکتو انتشار اوراق و همچنین افزایش سرمایه غیربورسی در بورس اوراق بهادار 

بازنشستگی را در بورس اوراق بهادار راهبری نمایند. مجموعه این های  زیرمجموعه صندوق

های  گذاری مایهرعوامل در کنار ثبات شرایط سیاسی و اقتصادی کشور که موجب جذب س

ا( خواهد شد که نتیجه آن پیشی مالی آنه تأمین  بازنشستگی )به منظورهای  خارجی در صندوق

از رشد مصارف آنها خواهد شد و در نتیجه کسری منابع آنها و ها  گرفتن رشد منابع این صندوق

 بار مالی بر بودجه دولت نیز کاهش خواهد یافت.

های  . در کنار موارد ذکر شده فوق، ایجاد نظام اندازه گیری و مدیریت ریسک در صندوق5

مطالعات تخصصی در حوزه آینده پژوهی اعم از برآورد جامعه هدف آتی بازنشستگی و انجام 

ی گذار سرمایهمطلوب های  بازنشستگی، زمینههای  صندوقهای  و انتظارات آنها، رشد هزینه

رقابتی   در کنار ایجاد ساز و کارها  فعال در این صندوقهای  پیش رو و تخصصی نمودن نیروی

و ها  تواند به ارتقاء جایگاه این صندوق می ها ایی در صندوقبرای ارتقای کارآیی مدیریت دار

 کاهش کسری بودجه آنها کمک شایانی نماید.

                                                           
8. Regulator 
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بازنشستگی لازم است مقررات مرتبط با عوامل های  . . در خصوص بهبود شرایط صندوق1

پارامتریک شامل سن بازنشستگی، نحوه تعیین حقوق و مستمری بازنشستگی، مقررات وراث و 

داری افراد وابسته به بازنشسته اصلی پس از فوت وی، نرخ کسور بازنشستگی و سهم برخور

مستخدم و کارفرما از کشور مذکور، مقررات بازنشستگی با برخورداری از سنوات ارفاقی، 

مشمول و غیرمشمول کسور بازنشستگی و مواردی از این دست، های  حقوق و مزایا و دریافت

 حاظ مبانی اکچوئری اصلاح شوند. بر اساس اصول علمی و با ل

 منابع

 یدر ثبات مال یبازنشستگهای  صندوق ینقش و اثرگذار" (.8935) میمر ،یهمت لناز،یا ،یمیابراه

اصلاحات  ،یارز یپولهای  استیسالانه س شیهما نیو هشتم ستیشده در ب ارائه ،"رانیاقتصاد ا

 .یثبات مال یبرا یساختار

و رشد اقتصادی با  کاریینرخ ب انیم یرابطه هم انباشتگ لیتحل" (.8931) آماده و حمید رضا ،یاخبار

 .13، شماره 81، سال پژوهشنامه اقتصادی فصلنامه ،"رانیها: شواهدی از اقتصاد ا کرانه آزمون کردیرو

بررسی اثر سالمندی جمعیت بر متغیرهای کلان اقتصادی )کاربردی از " (.8931) الهام نیا، ادیب

، دانشگاه پایان نامه جهت اخذ درجه کارشناسی ارشد ."(همپوشهای  عمومی نسلروش تعادل 

 . 81-13صص الزهرا، 

علوم  فصلنامه ،"رانیاثر نوسانات نرخ ارز بر اشتغال در ا یبررس" (.8933) یملک و الهه میکر ،یامام
 .8939، بهار 31شماره ،1 سال ،اقتصادی

دوماهنامه  یمجله اقتصاد ،"رانیدر ا یکاریارز بر نرخ ب یقیاثر نرخ حق" (.8938) یمهد ان،یبهنام
 .8938، بهمن و اسفند 83و  88های  شماره ،یاقتصادهای  استیمسائل و س یبررس

 اجتماعی در ایران؛ضرورتهای برپایی نظام جامع رفاه وتأمین  کارکردهای (.8911) پناهی، بهرام
 .اجتماعیتأمین  ، مؤسه عالی پژوهشاجتماعیتأمین 

آثار کلان "(. 8935) یحاجو غلامعلی  لیصفرزاده، اسماع ؛زاده، عباس ینجف ؛یهد ،یجعفر

 سال ،یاقتصاد یفصلنامه مدلساز، "رانیا یدر نظام بازنشستگ یاصلاحات ساختار یاقتصاد

 .1دوازدهم، شماره 
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در  یبازنشستگهای  آن بر صندوق تأثیربازار کار و  یدیکل یها شاخص .(8935) یهد ،یجعفر

 .صبا یبازنشستگ یموسسه راهبردها ،رانیا

سهام بر تابع تقاضای بازار  یبازده تأثیر" (.8931) پور یمیرح و اکبر هیهد ر،یم ؛دیعبدالمج ،یجلال

 .19ودوم، شماره  ستی، سال براهبردی تیریمدهای  پژوهش ،"رانیکار در ا

واحد  ،"جهانی تجارب – الزامات،بازنشستگیهای  صندوق گذاری سرمایه" (.8911) بهیط ،یلیجل
 .، مؤسسه حسابرسی، صندوق بازنشستگی کشوریتحقیقات ومطالعات بیمه ای

 یصندوق بازنشستگ یتعادل مال یابیارز (.8935) یجائ روزیف یادبباقر و  نیالد شمس ،ینیحس
 .اقتصاد دفاع یمل شیهما نی، دومآن یاستحکام بخش یبرا ییمسلح و راهکارها یروهاین

 یریگ میو تورم بر تصم یکارینرخ ب تأثیر (.8931) یمراد و ظهیر معصومه حضرت پور،
 .رانیاقتصاد کلان ا یمل شیهما نی،دومگذاران هیسرما

متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک و بازده کل  تأثیر" (.8913) علی فری و ملیحه دارابی، رویا

، 3، دورهحسابرسی و مالی حسابداریهای  پژوهش، "تورم –بر مدل بازده سهام  تأکیدسهام با 

 .8913پائیز  ،5شماره 

های بازنشستگی ایران و طراحی  تحلیل ریاضی بر وضعیت صندوق (.8911) زاده، مصطفی روغنی
 .سازمان بازنشستگی کشوری ،سیستم بهینه

بر  یآثار رکود تورم نییتب" .(8931) معمار یآقاجان و احسان یمحمدهاد دیس ان،یسبحان

 .یاجتماعتأمین  پژوهش یمؤسسه عال هینشر، "رانیدر ا یاجتماع ۀمیب یها صندوق

کلان اقتصادی با شاخص کل  رهاییرابطه متغ یبررس" (.8913) یریام و عبداله زیپرو ،یدیسع

 .8915، سال دوم،فصلنامه مدلسازی اقتصادی ،"بورس اوراق بهادار تهران

 یبر صندوق بازنشستگ رانیا تیجمع یساختار سن راتییآثار تغ (.8911) یمرتض ،یشکور
 .یکشور یصندوق بازنشستگ هینشر ،یکشور

، مؤسسه اثر متغیرهای کلان بر صندوق بازنشستگی کشوری (.8933) صفرزاده، اسماعیل

 .راهبردهای بازنشستگی صبا 

سالمندی بر متغیرهای  تأثیرسازی  شبیه" (.8931) موسوی و میرحسین حسین راغفر،  ؛کاشانیان، زهرا

، 19دوره ، تحقیقات اقتصادی، "همپوش(های  اقتصاد کلان )کاربردی از روش تعادل عمومی نسل

 .35، بهار 8شماره
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 یصندوق بازنشستگ یمال یداریپا (.8931) پاشا یعلمحمد و  ،ینور ؛یهد ،یجعفر ؛گلاب، سمانه
 .صبا یبازنشستگ ی، موسسه راهبردهامختلف یوهایدر سنار یکشور

تأمین  بر سازمان تأکیددر گذر زمان با  رانیا یبازنشستگ یها صندوق (.8931) زنوز، بهروز یهاد
 .صبا یبازنشستگ یمؤسسه راهبرد ،یکشور یو صندوق بازنشستگ یاجتماع

 سود بر اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر" (.8931) تیموری و زهرا امیری، هادی ؛هاشمی، سیدعباس

 .8931، تابستان 91نهم، شماره  ، سالحسابرسی و مالی حسابداریهای  پژوهش، "حسابداری آتی
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