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 سناريو ريزي برنامه با استفاده از رويكرد تركيبي هاي بازنشستگيتخصيص دارايي صندوق
  بدترين- و روش بهترين بنام

 1سيد مهدي رضوي

 2برزگ اصل يموس

 3يريام ثميم

  4محمدحسن  ابراهيمي سروعليا

  5وحيد خاشعي ورنامخواستي

  چكيده
 يگذارهيسرما تيريهمچون مد يليبه دلا يآت يهاسال يط رانيدرا يدولت يبازنشستگ يهاصندوق
مواجهه  يهاشود. از راه حليروبرو م يجد يهابحرانبا  حيصح يگذارهيسرما يهااستينبود س ناكارآمد و

 نيا دنبو ياست. باتوجه به راهبرد يبازنشستگ يهاصندوق يهاييدرست دارا و يعلم صيبا آن، تخص
 يروشيپ يمحتمل آت يهاويسنار ييبه منظور شناسا مبناويسنار يزيرپژوهش از برنامه نيدرا مات،يتصم

. دياستفاده گرد يگذارهيسرما صيتخص ي) براBWM( نيبدتر-نيروش بهتر از و ،يبازنشستگ يهاصندوق
 يدلف يهااز روش يبياز ترك هاويسنار  ييموجود و شناسا يهاتيقطععدم نيمهمتر ييبه منظور شناسا

از  كيوزن هر نيي. سپس به منظور تعديشناسانه استفاده گردختير ليو تحل لسونيو سيماتر ،يفاز
 جي. نتاميمند گشتبهره )BWM(از روش  زين يگذارهيسرما يهانهياز گز كيوزن هر نيمچنه و هاويسنار

و اقتصاد  ، ركود تورمييرنفتيغ متور ،يتورم ارز ،يتورم نفت يويدهند كه پنج سناريپژوهش نشان م
 نيشتريببوده و  يتورم ارز ويسنار و،يسنار نيتررو است و محتملشيپ يهاويسنار نيترمحتمل يمقاومت

 ني. اافتياختصاص  ياوراق و سپرده بانك ،ياساس يهابه سهام، املاك و كالا بيبه ترت ييدارا صيوزن تخص
 يبازنشستگ يهاصندوق ييدارا صيو تخص يراهبرد يزيررا به منظور برنامه يديجد يريپژوهش مس

  .دريگ حوزه قرار نيسازان امياستفاده تصم تواند موردينموده و م شنهاديپ
  كليدي كلمات

  )، دلفي فازيBWMبدترين (-تخصيص دارايي، روش بهترينتحليل سناريو،  صندوق بازنشستگي،
 razavi.mahdi@gmail.com. رانيتهران، ا ،ييدانشگاه علامه طباطبا ،يو حسابدار تيريدانشكده مد ،يمال تيريمد روهگ-1

 bozorgaslm@gmail.com. رانيتهران، ا ،ييعلامه طباطبادانشگاه  ،يو حسابدار تيريدانشكده مد ،يگروه حسابدار-2

  amiry@atu.ac.irمسئول)  سندهي. (نورانيتهران، ا ،ييدانشگاه علامه طباطبا ،يو حسابدار تيريدانشكده مد ،يو بانكدار يگروه مال-3
 mh.ebrahimi@atu.ac.ir.رانيتهران، ا ،ييدانشگاه علامه طباطبا ،يبدارو حسا تيريدانشكده مد ،يو بانكدار يگروه مال -4

  khashei@atu.ac.ir.رانيتهران، ا ،ييدانشگاه علامه طباطبا ،يو حسابدار تيريدانشكده مد ،بازرگاني تيريمد روهگ -5

 14/05/99تاريخ پذيرش مقاله :  21/02/99تاريخ دريافت مقاله :



 ورنامخواستيسروعليا و خاشعي، ابراهيمياميري ،اصلهاي.../رضوي، بزرگصندوقداراييتخصيص

 99 

  مقدمه
رده اعضاء، نظر از ميزان آوهاي بازنشتگي در ايران، نوع مزاياي معين هستند و صرفكليه صندوق

كاهش سن بازنشستگي صندوق تعهد پرداخت ميزان مشخصي از مزايا به بازنشستگان دارد. در نتيجه، 
هاي يريت منابع و مصارف اين صندوقيا افزايش سن بازنشستگان پس از سن بازنشستگي، مد

زندگي در يك ضمن اينكه، هرچه اميد به  .[1]سازد را با چالش اساسي مواجه ميبازنشستگي در ايران 
هاي بازنشستگي در تدارك مستمري و پرداخت آن دچار ناتواني بيشتري كشور افزايش يابد، صندوق

ها، جمعيت سالمند در ايران نيز سال به سال افزايش يافته است؛ بطوري كه اميد وردآشوند. طبق برمي
عمده ل رسيده است. سا 73سال به  51از حدود  2012تا  1980هاي به زندگي در ايران طي سال

هاي اداره دولتي يكي از پيامدهستند.  هاي بازنشستگي در كشور از نوع دولتي و مزاياي معينصندوق
هاي رسمي هاي مالي است. طبق اخبارهاي كلان دولت به اين نهادهاي بازنشستگي، بدهيصندوق

، 1398مي، تا پايان سال ها و امور داخلي كشور مجلس شوراي اسلامنتشر شده از كميسيون شورا
هاي اصلي اين يكي از چالشاجتماعي بدهكار است. تأمينهزار ميليارد تومان به  180دولت حدود 

گذاري صحيح و هاي سرمايهگذاري كارآمد و نبود سياستعدم مديريت سرمايهتوان به ها، ميصندوق
هاي صندوق گذاري و تخصيص دارايي. در نتيجه مقوله سرمايه]9[ اشاره نمود مبتني بر اصول عملي

  اهميتي ويژه خواهد داشت.
و با توجه به  [18] هاي بازنشستگي، موضوعي راهبردي استهاي صندوقگذاري داراييسرمايه

گذاري از اهميت بالايي موجود در كشور، توجه به بازده سرمايه مزاياي معين هايساختار صندوق
هاي ي در آينده ممكن است تحت شرايط مختلف با بحرانهاي بازنشستگبرخوردار است. صندوق

گذاري با نگرش بلندمدت بايستي صورت هاي بازنشستگي سرمايهلذا در صندوقمختلفي روبرو شوند. 
 .[37]تواند تا حد زيادي راهگشا باشد مبنا مي ريزي سناريودر چنين شرايطي، استفاده از برنامه .گيرد

كند و به آنها كمك هاي موجود جلب ميسازان را به عدم قطعيته تصميمها توجبطور مشخص، سناريو
نمايد تا يك راهبرد استوار طراحي نمايند؛ راهبردي كه بتواند در مقابل عوامل مختلف محيطي و مي

هاي فراواني كه در قطعيتهاي مختلف عملكرد مطلوبي را به نمايش گذارد. با توجه به عدمسناريو
ر ظمبنا مفيد به نريزي سناريوهاي بازنشستگي حاكم است، استفاده از برنامهصندوقمسئله تخصيص 

، 2شهوديريزي مبتني بر سناريو را در سه دسته اصلي منطقرويكردهاي برنامه 1هس و هنتون رسد.مي
هودي . در اين پژوهش از روش منطق ش[24]متقابل قرار دادند تاثير)، و تحليل3TIAروند (تحليل تاثير

در نهايت، به  . [15]هاي تاريخي نيستاستفاده شده است به اين دليل كه نيازمند در اختيارداشتن داده
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    گذاري، بايستي از يك روش هاي سرمايهها و همچنين گزينهمنظور تعيين وزن هريك از سناريو
اند. يكي از ئه شدهدهي اراهاي مختلفي جهت وزنشد. در ادبيات پژوهش روشدهي استفاده ميوزن

. در [32]) است كه توسط رضايي ارائه شده است BWMبدترين (-روش بهترين ،هاموخرترين روش
هاي تخصيص دارايي با توجه به هر سناريو با استفاده از روش نهايت، وزن هر سناريو و هريك از گزينه

وجي است كه نقايص ) محاسبه شده است. اين روش مبتني بر مقايسات زBWMبدترين (-بهترين
     AHP، روش BWM) را برطرف كرده است. تا پيش از ارائه AHPروش تحليل سلسله مراتبي (

به منظور رفع  BWM. با اين حال، شودميسازي محسوب دهي در حوزه تصميمترين روش وزنرايج
ي زياد، ها، و تعداد مقايسه زوجشدن رتبههمچون نرخ سازگاري نامناسب، معكوس AHPنقايص 

  پيشنهاد شده است.
ها از گيري سناريوهاي اثرگذار بر شكلدر اين پژوهش، به منظور شناسايي عوامل و محرك

قطعيت، از تركيب روش دلفي ، استفاده گرديد. به منظور تعيين عوامل حياتي عدمSTEEPچارچوب 
كنند، همكاران اشاره مي) و ماتريس ويلسون استفاده شد. همانطور كه كومارپراستي و 4FDMفازي (

بندي متداول بوده و از كارايي خوبي برخوردار ريزي و اولويتروش دلفي فازي براي مطالعات برنامه
 .[41]است 

بخش دوم، مباني نظري پژوهش و تحقيقات مشابه پيشين مورد بحث قرار گرفتند. بخش سوم، 
شود. در نهايت، ج بدست آمده ارائه مينمايد. در بخش چهارم، نتايشناسي پژوهش را توصيف ميروش

  هاي اصلي بدست آمده از پژوهش را مرور بخش پنجم به بحث نتايج بدست آمده پرداخته و بينش
  نمايد.مي

  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش
  صندوق بازنشستگي

ها اليف دولتاين حق از تك تأمينشود و اجتماعي، حق اساسي يكايك افراد جامعه تلقي ميتأمين
اجتماعي تعريف تأمينهاي . موضوع بازنشستگي را بايستي در چارچوب نظام [11] شناخته شده است

اجتماعي و بيمه بازنشستگي در جهان چندان طولاني نيست. اغلب تأمينكرد. سابقه علمي و امروزين 
از طريق خيرات و صدقات  اًمحققان معتقدند تا قرن شانزدهم ميلادي حمايت از بينوايان و فقرا صرف

قابليت اتكاي قطعي هاي غيرخواهانه و نيز عدمموفقيت و كفايت كمكپذيرفت. به علت عدمصورت مي
ها) و نيز شيوه ارائه آنها كه متناسب با كرامت انساني و به آنها (به جهت ماهيت داوطلبانه اين نوع كمك

    اد افراد نيازمند و كم درآمد و افزايش منزلت اجتماعي كمك گيرندگان نيست، و همچنين ازدي
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هاي مستقل جهت مقابله با فقر و تنگدستي و تقبل سرپرستي هاي اجتماعي، لزوم ايجاد سازمانفشار
اجتماعي انجاميد تأمينهاي افراد ضعيف و ناتوان احساس شد و اين نياز و انديشه به پيدايش سازمان

]11.[  
شوند. اي معين تقسيم ميو حق بيمهي به دو دسته مزاياي معين هاي بازنشستگبطور كلي؛ صندوق

گذاري هاي حق بيمه معين، فشار ناشي از ريسك سرمايههاي مزاياي معين، در صندوقبرخلاف صندوق
ها در حال يافتن محبوبيت بيشتري اين نوع طرح ؛شود. به همين دليلاز كارفرما به اعضاء منتقل مي

  .[18]است 
- تأميناز نوع طرح با مزاياي معين است و دو سازمان بزرگ شامل سازمان  در ايران اينظام بيمه

اجتماعي، و سازمان بازنشستگي كشوري، از طريق صندوق تأميناجتماعي، از طريق صندوق 
هاي اختصاصي يا صنفي متولي امور بازنشستگي در بازنشستگي كشوري، به همراه تعدادي صندوق

هاي بازنشستگي بر تر گفته شد، نظام بازنشستگي در ايران و كليه صندوقكه پيشهمانطور كشورند. 
اندوخته هاي بازنشستگي مبتني بر سيستم بدونكند. برنامهفعاليت مي 5PAYG-DBمبناي نظام 

)PAYGاند و ايران نيز از اين قاعده هاي بالا با مشكل مواجه شده) در اغلب نقاط جهان به علت بدهي
اند و اين اكنون با كسري منابع مواجهها و از جمله ايران همنيست. تقريباً تمامي اين كشور مستثني

هاي بازنشستگي بطور كامل يا كنند. اين طرحمي تأمينهاي دولتي كسري را از منابع مالياتي يا وام
كه شاغلين اقدام شدند؛ بدين معنا مالي مي تأمينبطور عمده از طريق سيستم توازن درآمد با هزينه، 

كردند تا مزايا به بازنشستگان پرداخت گردد، به اين اميد كه حق بيمه كاركنان به پرداخت حق بيمه مي
. متاسفانه، به دليل انتقال جمعيتي كه در ايران [1]نمايد  تأميننسل بعدي حقوق بازنشستگي آنها را 

رسد ه كار در حال افزايش است و به نظر ميرخ داده و همچنان در حال وقوع است، تعداد افراد بازنشست
  شد. هاي آتي، دولت با بحران مالي جدي مواجه خواهدطي سال

  تخصيص دارايي
تخصيص دارايي استراتژيك، نوعي از تخصيص دارايي است كه ريسك و بازده انتظاري بهينه را براي 

هاي نرمال را شناسايي كرده و آورد، طبقات مختلف داراييگذار بدست ميهاي مختلف سرمايهدارايي
 از اي. براي انتخاب سبد بهينه[26]كند هاي تخصيص بهينه دارايي را در بلندمدت تعيين ميوزن

) و فاما 1969)، ساموئلسون (1971، 1969)، مرتون (1952هايي توسط ماركوئيتز (ها، مدلدارايي
 شي بر كاهش ريسك استوار بوده و مدلي بخ) ارائه شده است. مدل ماركوئيتز بر اثرات تنوع1970(

باشد. مدل ساموئلسون و مرتون نيز از اين قائده مستثني نبوده است، هر چند اي و ايستا ميدورهتك
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 در گذاريهاي سرمايهچنانچه با تغيير فرصت گيرد. لذا،تري را دربر ميبيني بلندمدتطول دوره پيش

هاي بلندمدت،حساسيت بيشتري نسبت به تغيير فرصت گذارييهسرما افق با گذارانسرمايه زمان، طول
، [29]، [20]گذاران با افق كوتاه مدت خواهند داشت گذاري و تغيير ثروت خود نسبت به سرمايهسرمايه

بار از اصطلاح تخصيص دارايي . در اين خصوص؛ برنان و همكاران براي نخستين[34]و  [30]
گذاري در طول هاي سرمايهنگر به تغييرات فرصتگذاران آيندهواكنشاستراتژيك بمنظور تشريح نحوه 

  .[16]اند زمان استفاده نموده
باشد. همانطور كه بمز و همكاران اي اساسي در حوزة علوم مالي ميتخصيص دارايي بهينه، مسأله

ايي دارد؛ اينكه بازنشستگي اهميت بسزهايگذاري براي صندوقكنند، انتخاب پورتفوي سرمايهاشاره مي
هاي گذاري صندوقگذاري كنند. الگوي سرمايههاي دارايي چه ميزان سرمايهبدانند در هريك از دسته

بازنشستگي با توجه به ويژگي ساختار بازار و اقتصادي كشورها نيز متفاوت است. در نتيجه، مساله 
  .[14]مورد مطالعه قرار داد تخصيص دارايي را بايستي با توجه به شرايط خاص حاكم در هر كشور 

  پيشينه تجربي پژوهش
هاي پژوهشگر، تاكنون پژوهشي در كشور به منظور بررسي مساله تخصيص با توجه به جستجو

هاي ها با تمركز بر چالشهاي بازنشستگي صورت نپذيرفته است و عمده پژوهشدارايي در صندوق
اند، در هايي كه تا حدي مشابه، چند تا از پژوهشاند. با اين حالهاي بازنشستگي صورت گرفتهصندوق

  شوند.اين قسمت مرور مي
ها و مير، گنجي و فراهاني در پژوهشي با تمركز بر صندوق بازنشستگي جهاد كشاورزي، به چالش

هاي بازنشستگي در ايران پرداختند. از ديدگاه ايشان، نرخ بالاي تورم، تحميل ارائه راهكارهاي صندوق
اي، ناديده گرفتن اصول و محاسبات اكچوئري در تصميمات و هاي حمايتي به نظام بيمههزينه برخي از

هاي بازنشستگي هاي صندوقاي دولت از جمله چالشها و مداخلات غيرحرفههاي صندوقسياستگزاري
 هاي بازنشستگي خصوصي. آذر و صفري به شناسايي عوامل موثر بر پايداري طرح[11]در كشور است 

پرداختند. بر اساس نتايج تحقيق ايشان، ميزان حقوق دريافتي كاركنان، تعداد كاركنان، برخورداري 
مالي كارفرما، تعداد بازنشستگان، و اميد به زندگي كاركنان، پنج عنصر اصلي با بيشترين تاثير بر 

هاي صندوقهاي . يوسفي قلعه رودخاني به بررسي چالش[1]هاي بازنشستگي هستند پايداري طرح
. [12]ها پيشنهاد نمود نمودن اين چالشهايي نيز جهت برطرفبازنشستگي در ايران پرداخت و راهكار

شدن آن بر جريان صفري در پژوهشي به بررسي تاثير نوع صندوق بازنشستگي و بطور مشخص تركيبي
هاي پژوهش ي، يافتهسازنقدينگي و پايداري صندوق در بلندمدت پرداخته است. با استفاده از شبيه
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هاي مزاياي دهد كه صندوق با مشاركت معين و تركيبي از پايداري بيشتري نسبت به صندوقنشان مي
. بهمني و همكاران به بررسي تاثير اصلاح پارامتري نظام بازنشستگي ايران با [33]معين برخوردار است 

دهد كه سالمندي جمعيت نشان ميهاي پژوهش ايشان لحاظ كاهش نرخ جايگزيني پرداختند. يافته
شود و در صورت اصلاح پارامتري منجر به افزايش هزينه نظام بازنشستگي به ميزان هفت درصد مي

. [3]يابد ، هزينه نظام بازنشستگي به ميزان دو درصد كاهش مي2/0كاهش نرخ جايگزيني به ميزان 
هاي بازنشستگي كشور داري صندوقبنگاه هايها و راهكاررستمي و باديني نيز به بررسي علل، چالش

 ها، ضعف اين نوع گذاري در سهام شركتگذاري بر اهميت سرمايهپرداختند. ايشان ضمن صحه
داري هاي بازنشستگي و تمايلشان به بنگاهشدن ماموريت صندوقدارگذاري را در خدشهسرمايه

وامل كليدي تأثيرگذار بر مديريت دارايي و . ايزدبخش و همكاران به بررسي و شناسايي ع[8]برشمردند 
هاي بازنشستگي پرداخته اند. نتايج اين پژوهش حاكي از آن است عوامل موفقيت بدهي در صندوق

ها و منافع ذينفعان طرح و توجه به ها و بدهيمديريت دارايي و بدهي، نگاه يكپارچه به مديريت دارايي
 منابع بر مصارف فزوني بحران بررسي همكاران به اده و. فرتوك ز[2] باشدهاي جمعيتي ميريسك
اين  در. اندپرداخته سيستم شناسيپويايي روش توسط استراتژيك و كلان ابعاد در بازنشستگيصندوق
اساس اين  سپس بر و گرديده مشخص بازنشستگي صندوق وضعيت بر تاثيرگذار عوامل ابتدا ،پژوهش

 آينده سال 20 افق زماني در بازنشستگي صندوق رفتار بينيپيش هدف با سازيشبيه عوامل، مدل
 پيشنهادي هايسازي، سياستشبيه محيط در مختلف هايراهكار آزمودن طراحي گرديده است. آنگاه با

. خندان و رضايي زاويه به بررسي نقش [10]حل چالش فزوني مصارف بر منابع ارائه شده است  براي
اند. نتايج اين بررسي حاكي از آن است حات سيستم بازنشستگي پرداختهمالي در موفقيت اصلا بازارهاي
باشد و بازارهاي مالي ايران هاي بازنشستگي متناسب با بازدهي آن نميهاي صندوقهاي داراييريسك

. رضايي و همكاران در پژوهش [5]هاي بازنشستگي را ندارند ظرفيت كافي جهت جذب سرمايه صندوق
 ايحداقل مزا نيبا هدف تضم يبيترك يبازنشستگ يهادر طرح نهيبه يذارگهيرماسخود به بررسي 

هاي بازنشستگي؛ بايستي نظام هاي فعلي صندوقنمايند براي حل چالشاند. آنها پيشنهاد ميپرداخته
. رستمي و حبيب [6]اي تبديل گرديده و از ابزار ضمانت اختيار استفاده گردد لايهفعلي به نظام چند

پرداخته و  گذاريهاي بازنشستگي ايران در پرتو اصول سرمايهگذاري صندوقبررسي سرمايهژاد به ن
هاي بازنشستگي ايران براي رهايي از بحران مالي يا دستيابي به سود صندوقنتايج حاكي از آن است كه 

ند، به طوري كه اين ابيشتر، در موارد متعدد با تخطي از برخي مقررات قانوني، اين اصول را نقض كرده
  .[7] هاي اجتماعي شده استشدن برخي اصول حاكم بر بيمهامر موجب ناديده گرفته
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يا اوراق  گذاري بر روي سهامتمايل به سرمايه هابررسي نمودند كه بيشتر صندوق 6لوكاس و زلدس
نمودن دو خصمطابق پژوهش ايشان، تعيين تخصيص بهينه دارايي نيازمند مش با درآمد ثابت دارند.

   شود. دوم اينكه، ريسك و گذاري را چه كسي متحمل ميچيز است. اول اينكه، ريسك سرمايه
اي كه انجام دادند به اين نتيجه اي با يكديگر دارند. آنها بر اساس مطالعهگذاري چه رابطهسرمايه

گذاري كنند م سرمايههاي بازنشستگي بهتر است درصد قابل توجهي را بر روي سهارسيدند كه صندوق
با رويكرد سناريو در  8مبادله ريسك و بازده«در پژوهش خود با عنوان  7پاگنونسلي و همكاران. [27]

ها به بررسي روش تحليل سناريو در مقايسه با ساير روش» عمل؛ مطالعه موردي انتخاب پرتفوي
دن در مسائل پيچيده رياضي و شپرداخته و پس از برشمردن مزاياي آن از جمله عدم نياز به درگير

  .[31] كاربردي بودن آن به ارائه و حل مسئله انتخاب پرتفوي با روش تحليل سناريو پرداخته شده است
     اي معين با درمدلي را به منظور مديريت بهينه صندوق بازنشستگي حق بيمه 9هان و هانگ

    ايشان، از آنجايي كه استفاده از چنينگرفتن نرخ بهره و تورم تصادفي توسعه دادند. به زعم نظر
هايي هايي براي اعضا داراي ريسك مزاياي دريافتي در دوران بازنشستگي است، استفاده از روشطرح

      تواند آنها ترغيب به استفاده از چنين همچون تضمين حداقل پرداختي از سوي كارفرما، مي
تخصيص دارايي راهبردي «در تحقيق خود با عنوان  و همكاران 10هاونارس .[21]هايي نمايد صندوق

در اين پژوهش به بررسي اثر » گذاران بلندمدت: عدم اطمينان پارامتر و اطلاعات پيشروبراي سرمايه
قرضه پرداخته شده خزانه و اوراققطعيت پارامتر بر ريسك بلندمدت سه دسته دارايي سهام، اوراقعدم

در تخصيص دارايي، اثر افق زماني نسبت به بازده سهام در مواجهه با  است. نتايج حاكي از آن است كه
قطعيت بسيار كمتر خواهد بود. نتايج تخصيص دارايي به اطلاعات پيشرو حساس خواهد بود اما عدم

سال تقريباً مسطح  15گذاري با افق بيش از قرضه براي سرمايهساختار زماني ريسك براي سهام و اوراق
گذاري بهينه براي اعضاي در پژوهشي به بررسي مساله سرمايه 11چن و همكاران .2][2 خواهد بود

گريزي هاي پژوهش ايشان در نظر گرفتن ريسكاي معين پرداختند. از نوآوريهاي حق بيمهصندوق
كنند از . چن و همكاران ادعا مي[18]هاي تورم و ديرپايي در درازمدت بود اعضا، توجه به ريسك

هايي صندوق بازنشستگي اساساً يك موضوع راهبردي و درازمدت است، بايستي متغير آنجايي كه
به بررسي تاثير حضور  12. برگنارد و سالوا[18]همچون نرخ تورم را در تصميمات مدنظر قرار گرفت 

هاي بازنشستگي پرداختند و به اين نتيجه ت امناي صندوقأگذاري در هيافراد متخصص سرمايه
هاي پر بازده و ها تمايل دارند كه در سهامرچقدر حضور اين افراد بيشتر باشد، صندوقرسيدند كه ه

  .[17]گذاري كنند تر و همچنين بازارهاي خارجي سرمايهريسكپر
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  شناسي پژوهشروش
اند. در نگاري وجود دارد كه از مكاتب مختلف تفكر توسعه يافتههاي متنوعي براي سناريورويكرد

  :[4]نگاري اشاره شده است هاي اصلي سناريوت اختصار به اين رويكردجدول ذيل بصور
  نويسيهاي سناريو: رويكرد1جدول 

  توضيح  رويكرد سناريونويسي  رديف

1  
رويال داچ شل و شبكه 

جهاني كسب و كار 
  (شوارتز)

 بديل هايمحيط درباره فرد يك ادراكات به دهينظم براي اين روش ابزاري
باشد. در شد، ميخواهند گرفته هامحيط آن در فرد هايتصميم كه آينده

اين روش با تحليل محيطي ابتدا بر تصوير بزرگ و سپس بر جزئيات تمركز 
  گردد.مي

  مكتب فرانسوي  2
 يك دادننشان براي ايوسيله فرض بر آن است كه سناريو ،در اين روش

 ممكن هايآينده منظر از فعلي اقدامات كردنروشن منظور به آينده واقعيت
  .باشدمطلوب مي و

      گاري را ارائه نروند را براي سناريواين رويكرد يك روش تحليل تأثير  گروه آينده  3
  نمايد.مي

هاي تصميم استراتژي  4
  المللبين

 سازماني تصميمات آنها در كه ممكن هايآينده تصور براي منظم روش يك
ز در اين روش بر مطالعات و باشد. تمركشود، مي گرفته است ممكن

  المللي است.روندهاي بين

  ويلسون و رالسون  5
 را اجرايي گيريتصميم كيفيت كه هستند مديريتي ابزارهاي ؛سناريوها

 و بهتر استراتژيك تصميمات تا كنندمي كمك مديران به و داده بهبود
  شود.اين روش جهت بهبود تصميمات مديران استفاده مي .بگيرند پايداتري

گيري و اقدام بوده اين روش شامل مراحل پيگيري، تحليل، تجسم، تصميم  ليندگرن و بالدهولد  6
  باشد.هاي شهودي استوار ميو بر منطق

فرض براي كنار آمدن سازمان با تغييرات در اين روش از چهار حالت پيش  هاي مرجعسناريو  7
  ، مانند انفعال.گردداستفاده ميبيروني 

  هاي روندييوسنار  8

هاي اي براي هركدام از عوامل و متغيرهاي جداگانهبينيدر اين روش پيش
هاي اقتصاد كلان، گردد. در اين روش، دستكاري مدلاصلي ارائه مي

بيني شده: مكانيسمي است كه از طريق آن، مفروضات مبهم به مقادير پيش
كننده براي مصرفهاي داخلي يا هزينهناخالصفروشي، توليدقيمت عمده

  گردد.يك صنعت تبديل مي

. دهدرخ تواندمي آينده در كه آنچه به نسبت دروني سازگاري با ديدگاهي  هاي صنعتسناريو  9
در اين روش  )آينده در احتمالي نتيجه يك اما روشن، بينيپيش يك نه(



 4001 بهار/  ششمر/ شماره چهل و فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادا

 106 

سازي و تمركز) براي تحليل آينده يك سه حالت (رهبري در هزينه، متمايز
  شود.سب و كار در نظر گرفته ميك

هاي آينده و اين روش داراي سه مرحله اصلي است: تحليل، توصيف حالت  هاي خلاق نرمروش  10
  باشد.هاي نويسنده متمركز ميتركيب. اين روش مبتني بر خلاقيت

 چهاست و در مراحل مختلف به منظور پاسخگويي هر 13اين پژوهش مبتني بر فلسلفه پراگماتيزم
ترين عامل گرايي، مهماز منظر عمل كند.هاي مختلفي عمل ميبهتر به سوال پژوهش بر اساس پارادايم

هاي . اين پژوهش بيشتر در دسته پژوهش[35]كننده فلسفه پژوهش سوال پژوهش است تعيين
ن پژوهش ها از نوع مصاحبه و پرسشنامه هستند. در ايهاي گردآوري دادهگيرد و روشپيمايشي قرار مي

پردازي استفاده اجتماعي در بلندمدت، از سناريوتأمينبه منظور تخصيص دارايي صندوق بازنشستگي 
شوند. برخي هاي ساده تا پيچيده، و كيفي تا كمي طبقه بندي ميهاي ساخت سناريو از روششد. روش

ها بطور كه ساير روشهاي كيفي هستند، در حالي پردازي به ضرورت متكي بر رويكردهاي سناريوروش
كنند. در اين پژوهش، به منظور توسعه سناريوها هاي آماري و محاسباتي استفاده مياي از ابزارگسترده

هاي مبتني بر مند شديم. فاز توسعه سناريوها كه برگرفته از تركيب روششهودي بهرهاز روش منطق
 هاي ذيل است:منطق شهودي ادبيات پژوهش است، شامل گام

 اي تعيين هدف، مساله، و يا پردازيعريف موضوع يا تصميم حياتي؛ نقطه آغاز هر سناريوت
  گيرندگان است.نظر تصميم اي است كه موردتصميم كليدي

 و  سازمانيكنندگان بايستي از ميان افراد درونكنندگان؛ مشاركتشناسايي مشاركت      
 برخوردارند، انتخاب شوند.سازماني كه از تخصص لازم در حوزه مربوطه برون

  شناسايي نيروهاي محرك؛ در اين مرحله، عواملي كه بطور مثبت يا منفي بر خروجي
 STEEPيا  PESTELهايي همچون شوند. در اين مرحله، از چارچوبشناسايي مي ،سناريوها اثرگذارند

 .استفاده گرديد STEEP. در اين پژوهش، از چارچوب [15]توان استفاده نمود مي

 هاي اقتصادي هر روز با قطعيت موضوعي است كه بنگاهعدمقطعيت؛ تعيين عوامل حياتي عدم
و دو  [19]چنگ و لين در اين مرحله، با استفاده از روش دلفي فازي پيشنهادي آن سروكار دارند. 

 ،"كم"تايي قطعيت و اثرگذاري بر اساس مقياس سهيعني عدم [36] 14شاخص مهم در ماتريس ويلسون
 شوند. روش دلفي فازي در قسمت بعد تشريح شده است.تعيين مي "زياد"و  "متوسط"

 قطعيت چند توسعه سناريوهاي ممكن؛ در اين مرحله نياز است كه بر اساس عوامل اصلي عدم
   سناريو توسعه يابند. پژوهشگران مختلف تعداد سناريوهاي مختلفي را از سه تا شش عدد توصيه 

توانند تا حداكثر نه عدد نيز باشند، با اين حال تعداد سناريوهاي نهايي وهاي اوليه مياند. سناريكرده
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باشد. در اين پژوهش، به منظور طراحي سناريوها از روش تحليل عموماً بين سه الي پنج سناريو مي
رد نگاري متعددي جهت توسعه سناريو موشود. اين روش در مطالعات آيندهاستفاده مي 15شناسيريخت

 .[13]استفاده قرار گرفته است 

  توسعه سياست تخصيص دارايي؛ در نهايت، با استفاده از روشBWM  از پنل خبرگان
خواسته شد تا اهميت هريك از سناريوهاي توسعه يافته را از نظر احتمال وقوع، و همچنين وزن 

ن پژوهش از نسخه خطي گذاري را مشخص نمايند. در ايهاي سرمايهتخصيص يافته به هريك از گزينه
 گذاري استفاده شد.هاي سرمايهبه منظور تعيين وزن نسبي سناريوها و گزينه BWMمدل 

  روش دلفي فازي 
. در پژوهش حاضر از اين [25]بار توسط اشيكاوا و همكاران پيشنهاد شد روش دلفي فازي اولين

تواند مشكل فازي بودن يكه م بندي استفاده شده استهاي رتبهسازي شاخصمنظور غربالهروش ب
منظور سهولت، در اين پژوهش تابع عضويت فازي مثلثي بكار گرفته شده نظر خبرگان را حل نمايد. به

     براي » بسيار خوب«يا » خوب«شناختي مانند است. از آنجايي كه مردم از اصطلاحات زبان
نظريه مجموعه فازي و دلفي توسط  نند، مفهوم تركيبي ازككردن ترجيحاتشان استفاده ميمنعكس

هاي دلفي . روش[23]شود موري، پاپينو و گچيچ پيشنهاد شده است و به روش دلفي فازي شناخته مي
فازي متعدد و مختلفي توسط پژوهشگران تا كنون عرضه شده است. در اين پژوهش بطور مشخص از 

پيشنهادي ايشان، دستور توقف . در روش  [19]استفاده شده است  16روش پيشنهادي چنگ و لين
دلفي فازي زماني است كه تفاوت ميانگين نظرات در خصوص يك عامل كمتر از مقدار مشخصي به نام 

jd  در جدول  [28]شود. در اين پژوهش، با توجه به طيف فازي مورد استفاده پيشنهادي ما و همكاران
   فته شده است. همچنين، به منظور تجميع نظر فازي خبرگان و درنظر گر 1، اين مقدار برابر 2

سازي استفاده گرديد. روش ديفازي ]23[ 17سازي آن از روش پيشنهادي هسو، لي و كرنگديفازي
  پيشنهادي ايشان، روش مركز ثقل است كه در اين پژوهش مورد استفاده قرار گرفت.

  مراحل انجام دلفي فازي عبارتست از:
  قطعيت عوامل و متغيرهاي اثرگذار بر از خبرگان در خصوص تاثير و عدمنظر هريك

  اخذ گردد. "زياد"و "متوسط"، "كم"سناريوهاي احتمالي، با استفاده از متغير زباني 
  متغيرهاي زباني به متغيرهاي فازي تبديل 2با استفاده از متغيرهاي فازي مثلثي جدول ،

)فازي مثلثي  شوند. نظر هريك از خبرگان به طور عدد , , )
ij ij ij

n n na b c گردد كه در آن، مشخص ميj 
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نشانگر  iام و nنشانگر خبره  nقطعيت)، ها (در اين پژوهش دو شاخص تاثير و عدمنشانگر شاخص
 شود:عوامل يا متغيرهاست. به منظور تجميع نظر خبرگان، از رابطه زير استفاده مي

)1(  

در مرحله بعد، امتياز تجميعي با استفاده از روش مركز ثقل ديفازي شده و امتياز ديفازي هريك از 
نظر نمايند. نظر تجديدگيرد تا در صورت نياز در امتياز دور اول خود متغيرها در اختيار خبرگان قرار مي

)تجميعي خبرگان در مرحله دوم را با عدد فازي مثلثي  , , )
ij ij ij

n n ne f gدهيم. در نهايت، اگر نشان مي
اختلاف دو نظر تجميعي خبرگان در خصوص يك متغير كمتر از يك مقدار حدي (در اين پژوهش عدد 

اند و فرايند نظرسنجي به اجماع رسيده) شد، فرض بر اين است كه خبرگان در خصوص آن پرسش 1
 گردد.متوقف مي

  استفاده در روش دلفي فازي: طيف فازي مورد2جدول 
  )TFNعدد فازي مثلثي (  متغير زباني
  )2و1و1(  خيلي كم

  )3و2و1(  كم
  )4و3و2(  متوسط
  )5و4و3(  زياد

  )5و5و4(  خيلي زياد
  )BWMبدترين (-روش بهترين

نمودن گيرد، قصد نماياناستفاده قرار مي بره يا تيم خبرگان) موردمقايسات زوجي، كه توسط خ
ها هايي را دارد كه امكان تخصيص امتياز به چنين گزينهگزينه يا اقدام در موقعيت mترجيحات نسبي 

يا اقداماتي بر اساس معيارها وجود ندارد. براي مثال، تحت روش مبتني بر مقياس نسبي، در فرايند 
ها از طريق مقايسه زوجي ) كه اولين بار توسط ساعتي معرفي شد، وزنAHPمراتبي ( تحليل سلسله

. چالش [40] شوندها بر اساس معيارها استخراج ميمعيارها، و امتيازها از طريق مقايسه زوجي گزينه
هاي مقايسه زوجي است كه اغلب در عمل رخ اصلي در روش مقايسه زوجي فقدان سازگاري ماتريس

دهد كه به دلايل مختلفي، ازجمله بازگشت به نظرات قبلي توسط خبرگان يدهد. رضايي توضيح ميم
منظور اصلاح نظرات پيشين، ترتيب مورد سؤال قرار گرفتن مقايسات و موارد ديگر ناسازگاري رخ به
  . [39] شونداستفاده مي هاي پيشين موردرفتن اعتبار روشدستدهد و ناسازگاري منجر به ازمي

   
1

1
, ,

N

ij ij ij ij ij ij
n n

n

a Min a b b c Max c
n 

  
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بر اين فرض استوار است  BWM) را معرفي كرد. روش BWMبدترين (-منظور وي روش بهترينبدين
ها بر گيرند و ساير گزينهكه عموما تصميمات بر اساس بهترين و بدترين گزينه مورد ارزيابي قرار مي

ها با يكديگر، شوند. درنتيجه، بجاي مقايسه زوجي همه شاخصدهي ميدهي يا وزنهمين اساس امتياز
ترين) مقايسه شوند. به زعم وي، اهميتترين) و بدترين (كماهميتها با بهترين (باكافيست كليه شاخص

شود ها نيز انجام نميتا از مقايسه nباشد، مي 2nاي زوجيهشاخص داريم، تعداد كل مقايسه nوقتي 
1iia چون مقايسه هر شاخص با خود است و   درنتيجه مقايسات باقيمانده برابر ،( 1)n n  شود مي

)طور واقعي نياز است كه كه نيمي از آنها معكوس يكديگرند و به 1)
2

n n  .مقايسه صورت پذيرد
، و مقايسه 18رد: مقايسه مرجعكند كه دو نوع مقايسه در مقايسه زوجي وجود دارضايي بحث مي

بدترين شاخص باشد. در  jبهترين يا  iاي است كه گزينه يا معيار مقايسه ija. مقايسه مرجع 19ثانويه
1ijaد كه گيرنغير اينصورت و با لحاظ اين شرط كه فقط مقايساتي مدنظر قرار مي 20  مقايسات

2تعداد كل مقايسات برابر  BWMثانويه هستند. درنتيجه در روش  3n  در ادامه ]32[باشد مي .
 آمده است: BWMمراحل روش 

 گيري را مشخص نماييد.مرحله اول: مجموعه معيارهاي تصميم

ترين) معيار را ترين، ضعيفاهميتترين) و بدترين (كماهميتاترين، بمرحله دوم: بهترين (ارجح
 مشخص نماييد.

مرحله سوم: ارجحيت بهترين معيار نسبت به ساير معيارها، و همچنين ارجحيت معيارها نسبت به 
 مشخص كنيد: 9تا  1بدترين معيار را با استفاده از اعداد 

)2( 1 2( , ,..., )B B B BnA a a a Best to others   

)3( 
1 2( , ,..., )T

W W W nWa a a a Others to worst    
رابطه، همانطور كه مشخص است، ارجحيت بهترين در مقايسه با ديگر معيارها، و در  در اين دو

شوند (اين امر بدان خاطر است كه اعداد رابطه دوم ارجحيت ساير معيارها نسبت به بدترين ارزيابي مي
  بزرگتر مساوي يك باشند). مقايسه زوجي حتماً

ها وزني است كه، براي هر وزن بهينه شاخص مرحله چهارم: وزن بهينه معيارها را محاسبه كنيد.

Bزوج 

j

w
w  وj

W

w
w  داشته باشيمB

Bj
j

w aw    وj
jW

W

w
aw نمودن اين . براي برآورده
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Bهاي را پيدا نماييم كه حداكثر قدرمطلق تفاوتها، بايستي راه حلي jشرايط براي تمامي 
Bj

j

w
a

w
 

jو 
jW

W

w
a

w
  براي تمامي معيارها حداقل شود. با توجه به شرايط غيرمنفي بودن و نرمال بودن

 شود:سازي ميها، مسئله بصورت زير مدلوزن

)4( 

min max ,

. .

1

0,

j B
jW Bj

j
W j

j
j

j

w w
a a

w w

s t

w

w for all j

    
  







  
  تواند به مسئله زير تبديل شود:مسئله بالا مي 

)5( 

min

. .

1

0,

j
jW

W

B
Bj

j

j
j

j

s t

w
a

w

w
a

w

w

w for all j







 

 







  
آيد. با توجه به اينكه مدل ارائه شده غيرخطي ها به دست ميبا حل اين مسئله، مقادير بهينه وزن

  است، رضايي مدل خطي آن را نيز در مقاله ديگري پيشنهاد نموده است كه بشرح زير است:
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)6(  

min

. .

.

.

1

0,

L

L
j jW W

L
B Bj j

j
j

j

s t

w a w

w a w

w

w for all j







 

 







  

بيانگر نسبت سازگاري است و هرچقدر به صفر كوچكتر باشد، به مفهوم سازگاري  Lدر اين مدل، 
  .[38] استفاده شده است BWMدل خطي هاي زوجي است. در اين مطالعه نيز از مبالاتر مقايسه

 
  هاي پژوهشيافته

  گذاري صندوق بازنشستگي اي اثرگذار بر نحوه سرمايههدر مرحله اول، تمامي عوامل و متغير
، مطالعه ادبيات پژوهش و همفكري تيم پژوهش تهيه شد. STEEPاجتماعي، از طريق چارچوب تأمين

گذاري درخواست شد تا در اين پژوهش مشاركت نمايند. نفر از متخصصان حوزه سرمايه 60سپس، از 
 44هاي بازنشستگي مشغول به فعاليت هستند. گذاري و صندوقهاي سرمايهاين متخصصان در شركت

سال،  40-30سني در گروه %56نفر به منظور مشاركت در پژوهش موافقت نمودند. در ميان اين افراد، 
سال قرار داشتند. از نظر تجربه  50تا  40اير افراد در بازه سني سال و س 30تا  20سني در گروه 36%

سال، و  5افراد كمتر از  % 32سال،  10تا  6) داراي تجربه كاري %46كاري مرتبط نيز، عمده افراد (
سال بودند. از نظر تحصيلات نيز عمده افراد داراي مدرك  15تا  11از افراد داراي سابقه كاري  19%

نيز داراي مدرك  %8افراد داراي مدرك دكتري و حدود  %34)، و %58ارشد (سيتحصيلي كارشنا
قطعيت هريك از خبرگان پژوهش بر اساس طيف فازي تعريف شده، به عدم تر بودند.كارشناسي يا پايين

عوامل شناسايي شده بر اساس دو معيار احتمال و شدت اثرگذاري امتياز دادند. به منظور جلوگيري از 
هاي اضافي و رعايت ساختار مجله، خروجي روش دلفي فازي از طريق ارائه اعداد ديفازي دادهارائه 

احتمال و شدت در راند اول و دوم و اختلاف امتياز دو راند در هر دو معيار آمده است. مطابق آستانه 
راند دوم  توقف تعريف شده، از آنجايي كه اختلاف امتياز احتمال و شدت اثرگذاري تمامي عواملي در

  بدست آمده است، روش دلفي فازي در راند دوم متوقف گرديده است. 1كمتر از 
  



 4001 بهار/  ششمر/ شماره چهل و فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادا

 112 

  : خروجي روش دلفي فازي3جدول 

 تغيرهاي اثرگذارم
 اختلاف (d) راند دوم راند اول

 شدت احتمالشدتاحتمال شدتاحتمال

اقتصادي (
E( 

E1 (دلار) 0,3 3,480,34 3,42 3,78 3,76 نرخ تسعير ارز 

E2 0,28 0,3 3,63 3,61 3,35 3,32 هاي جهانيقيمت 

E3 0,33 0,02 3,9 3,6 3,58 3,58 هاي پوليسياست 

E4 0,04 3,510,03 3,52 3,55 3,55 هاي ماليسياست 

E5 0,02 0,04 3,6 3,55 3,62 3,59 نرخ بهره 

E6 0,26 0,33 3,2 3,55 3,45 3,22 نرخ رشد اقتصادي 

E7 0,36 4,010,31 3,65 3,65 3,34 قيمت نفت 

E8 0,15 3,120,19 3,15 2,97 2,96 بيكاري 

E9 0,25 2,830,2 2,86 3,08 3,06 فساد مالي عمومي 

E10 0,29 3,430,21 2,84 3,14 3,05 گذاري خارجي_سرمايه 

E11 0,03 3,090,1 3,06 3,12 3,16 قدرت خريد عمومي 

E12 0,74 0,71 4,1 4,05 3,36 3,34 نرخ تورم 

E13 0,08 3,570,04 3,59 3,65 3,64 كسري بودجه دولت 

E14 0,35 3,310,26 3,24 2,96 2,98 مردماقتصادي بين شكاف 

اجتماعي (
S( 

S1 0,54 3,450,73 3,65 2,91 2,92 مهاجرت متخصصان به خارج از كشور 

S2  0,49 3,540,31 3,42 3,05 3,11 بحران نظام اداري و بروكراسي ناكارآمد 

S3 0,38 0,32 3,26 3,15 2,88 2,83 هاي علمي با نيازهاي جامعهتناسب نتايج پژوهش 

S4 0,44 3,230,33 3,14 2,79 2,81 افزايش سن ازدواج 

S5 0,57 3,450,5 3,32 2,88 2,82 اي مستقلهاي رسانهجريان 

S6 0,48 3,450,37 3,27 2,97 2,9 گراييفرهنگ مصرف 

S7 0,64 3,420,41 3,21 2,78 2,8 گرايي مدرك 

S8 0,51 3,210,45 2,85 2,7 2,4 تزلزل نهاد خانواده 

S9 0,45 3,450,25 3,14 3 2,89 باور مردم به سخنان مسئولان 

S10 0,21 2,870,31 2,98 2,66 2,67 بحران مسائل جنسي 

S11 0,03 3,110,16 2,99 3,14 3,15 نرخ رشد جمعيت 

سياسي (
P(P1 0,4 3,370,4 3,3 3,77 3,7 هاي دولتسياست 

P2 0,21 4,090,6 4,09 3,88 3,48 هاي اقتصاديتحريم 

P3 0,14 0,16 3,56 3,16 3,42 3,33 پايداري برجام 
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P4 0,36 3,450,22 3,24 3,09 3,02 هاي منطقه ايداعش و تهديد 

P5 0,03 3,090,1 3,03 3,12 3,12 هاي سياسي حاكمگروه 

P6 0,48 3,420,29 3,21 2,94 2,92 روابط ايران و عربستان 

P7 0,05 3,090,45 3,52 3,14 3,07 ائتلاف كشورهاي منطقه عليه ايران 

P8 0,5 0,27 3,46 3,23 2,96 2,96 هاچالش دولت با نمايندگان شهرستان 

P9 0,51 3,220,39 3,12 2,71 2,73 گرايي شيعي و سنيگرايش به افراط 

فناورانه (
T( 

T1 0,2 3,350,34 3,42 3,15 3,08 مزيت دانش فني 

T2 0,59 0,15 3,64 3,14 3,05 2,99 هاي اجتماعياستفاده از شبكه 

T3 0,14 0,07 3 3,2 3,14 3,14 ميزان گسترش اينترنت 

T4 0,45 3,230,09 3,17 3,68 3,26 بازار سرمايه و ساير بازارها يتشفاف 

T5 0,13 3,150,51 3,05 3,28 3,56 ربطدهي صحيح نهادهاي ذيگزارش 

محيط زيستي (
E

n
( En1  0,37 3,420,47 3,52 3,05 3,05 وضعيت منابع آبي 

En2 0,5 3,430,2 3,13 2,93 2,93 محيطيسازي منابع زيستخصوصي 

En3 0,32 3,140,28 3,08 2,82 2,8 زاييبيابان 

En4 0,3 3,120,4 3,24 2,82 2,84 زداييخواري و جنگلجنگل 

En5 0,26 3,120,25 3,15 2,86 2,9 گسترش ريزگردها و آلودگي هوا 

En6 0,26 3,130,28 3,14 2,87 2,86 محيطيمنابع عمومي زيست نگهداشت 

فاده از امتيازهاي قطعيت، كليه عوامل با استدر مرحله بعدي، به منظور تعيين عوامل حياتي عدم
 منظور تطبيق مقياس مورديابي شدند. بهروي ماتريس ويلسون موقعيتآمده ديفازي شده بربدست

استفاده به سه قسمت مساوي تقسيم نظر در ماتريس ويلسون، طيف مورداستفاده فازي با مقياس مورد
و اثرگذاري، دو خط روي محور گردد، براي هر دو معيار احتمال وقوع گرديد. همانطور كه ملاحظه مي

) و 12Eنرخ تورم (  )،2Pهاي اقتصادي (ترسيم شده است. بر اساس خروجي بدست آمده، عوامل تحريم
هاي بازنشستگي گذاري صندوققطعيت در سرمايه) به عنوان سه عامل حياتي عدم7Eقيمت نفت (
  .اندتعيين شده
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  قطعيتدم: خروجي ماتريس ويلسون و نگاشت عوامل ع1شكل

       در مرحله بعد، بايستي سناريوهاي محتمل توسعه يابند. براي هريك از متغيرهاي حياتي 
نظر گرفته شد. از خبرگان نيز خواسته شد تا تنها قطعيت دو حالت مطلوب و نامطلوب درعدم

برگزينند. اين  سناريوهايي كه از نظر آنها منطقي است را انتخاب نمايند و تركيبي از حالات مختلف را
رود. در نهايت، با توجه به نظر خبرگان تنها پنج شناسانه بكار ميهمان روشي است كه در تحليل ريخت

  سناريو محتمل انتخاب شدند. در نتيجه، در ادامه اين پنج سناريو مورد بررسي دقيق تر قرار گرفتند.
  گي: سناريوهاي احتمالي جهت تخصيص دارايي صندوق بازنشست4جدول 
 تصميم  سناريو تحريم اقتصادي  نرخ تورم  قيمت نفت  شماره سناريو

  قبول  تورم نفتي  مطلوب  نامطلوب  نامطلوب  1
  قبول تورم ارزي نامطلوب  نامطلوب  نامطلوب  2
  قبول  تورم غيرنفتي  مطلوب  نامطلوب  مطلوب  3
  قبول  ركود تورمي  نامطلوب  نامطلوب  مطلوب  4
  قبول قاومتياقتصاد م  نامطلوب  مطلوب  مطلوب  5
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مطلوبيت هريك از پيش از تعريف سناريوهاي احتمالي، نياز است كه در خصوص مطلوبيت يا عدم
درصد تعريف شده در برنامه  8,8تر از متغيرها بحث شود. منظور از نرخ تورم مطلوب، نرخ تورم پايين

درصد باشد، غيرمطلوب  8,8ششم توسعه اقتصادي است. بديهي است، در صورتي كه نرخ تورم بالاتر از 
تواند درنظر گرفته شود. قيمت نفت مطلوب قيمتي بالاتر از قيمت متوسط پنج سال گذشته ميتلقي مي

باشد؛ در نتيجه قيمت بالاتر از دلار امريكا مي 61شود. متوسط قيمت نفت در پنج سال گذشته حدود 
هاي اقتصادي وجود طولاني مدت تحريمتوان به عنوان قيمت مطلوب تعريف نمود. توجه به آن را مي

 رسد وجه مطلوب يا نامطلوب آن بايستي با رابطه اثرگذاري تحريم و يا نظر ميعليه اقتصاد ايران، به
گيري شود. تحريم نامطلوب به معناي اثرگذاري در روند صادرات نفت ايران، افزايش اثري آن اندازهبي

افزايش قيمت نفت در باشد. مي ،كه خود منجر به تورم است قيمت ارز و بحران واردات كالاي اساسي
ريزي گرايي با برنامهريزي صحيح و يا مصرفتواند منجر به شكوفايي اقتصادي با برنامههر اقتصادي مي

تواند سبب افزايش رشد مي ،غلط گردد. در صورتي كه درآمدهاي نفتي به سمت توسعه هدايت شود
سبب كاهش ارزش  ،گرايي گردددد و در صورتي كه صرف واردات و مصرفاقتصادي و كنترل تورم گر
  گردد. پول ملي و افزايش تورم مي

بودن، به مقايسه زوجي اين سناريوها در مرحله بعد، از خبرگان خواسته شد تا از نظر محتمل
از تن از خبرگان در پژوهش مشاركت داشتند. همچنين در هريك  13بپردازند. در اين مرحله، 

 گذاري مقايسه زوجي شدند. در نهايت، با استفاده از وزن نسبي هرسناريوها نيز چهار گزينه سرمايه
   گذاري، وزن نهايي جهت تخصيص دارايي به هريك از هاي سرمايهسناريو و وزن هريك از گزينه

  بدترين بدست آمده است.-گذاري با استفاده از روش بهترينهاي سرمايهگزينه
  گذاريهاي سرمايه: وزن هريك از سناريوهاي محتمل و گزينه5جدول 

 املاك و كالاهاي اساسي سپرده بانكي اوراق سهام  وزن سناريو  

 0,203 0,113 0,211 0,473 0,169 1سناريو

 0,283 0,132 0,232 0,353 0,298 2سناريو

 0,333 0,105 0,148 0,414 0,165 3سناريو

 0,333 0,105 0,148 0,414 0,291 4سناريو

 0,169 0,229 0,247 0,355 0,077 5سناريو

 0,284 0,124 0,191 0,401  - وزن تجميعي
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به ترين سناريوها از نظر خبرگان سناريو دوم و چهارم مربوط محتملشود، همانطور كه ملاحظه مي
ام اختصاص يافت گذاري بيشترين وزن به سههاي سرمايهباشد، و در گزينهمي و ركود تورمي تورم ارزي

) نيز به 0,124بانكي () و سپرده0,191) و اوراق (0,284)، سپس املاك و كالاهاي اساسي (0,401(
         هاي انجام شده به روش سازيهاي سوم و چهارم قرار گرفتند. كليه مدلترتيب در اولويت

ال، مدل زير مربوط به مدل روش عنوان مثاند. بهبدترين نيز داراي نرخ سازگاري مناسبي بوده-بهترين
از ديدگاه يكي از  1گذاري در سناريوي بدترين جهت محاسبه وزن نسبي چهار گزينه سرمايه-بهترين

  خبرگان پژوهش است.
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  گيريبحث و نتيجه

گذاري اين پژوهش، با هدف بررسي سناريوهاي مختلف و تخصيص دارايي در مساله سرمايه
اجتماعي انجام گرفت. با استفاده از روش دلفي فازي، ماتريس تأميندرازمدت صندوق بازنشستگي 

كليدي و متعاقب آن پنج سناريوي محتمل قطعيت شناسانه سه متغير عدمويلسون و تحليل ريخت
شناسايي شدند. بر اساس نظر خبرگان، در هريك از سناريوها بطور كلي نحوه تخصيص دارايي در 

هاي انجام شده، بيشترين وزن اجتماعي مورد بحث قرار گرفت. مطابق بررسيتأمينصندوق بازنشستگي 
اي اساسي. نتايج اين پژوهش با پژوهش لوكاس و به سهام اختصاص يافت و پس از آن به املاك و كالاه

هاي بازنشستگي بر روي زلدس نيز داراي همخواني است. لوكاس و زلدس نيز دريافتند كه اكثر صندوق
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هاي بازنشستگي بايستي نيز صندوق همكارانو  21ظر هاونارس. از ن]27[ كنندگذاري ميها سرمايهسهام
     از آنجايي كه ممكن است  ،با اين وجود .[22] مركز كنندروي سهام و اوراق قرضه تبيشتر بر
رسد به نظر مي هاي بازنشستگي گردد،داري صندوقها منجر به بنگاهگذاري روي سهام شركتسرمايه

يافته از جمله نروژ و سوئد، براي سقف سهام قابل كه بايستي همچون بسياري از كشورهاي توسعه
داري اجتناب نموده ها از بنگاهستگي مقداري معين گردد تا اين صندوقهاي بازنشتملك توسط صندوق

  .[42] گذاران است، بپردازندو بيشتر به حوزه تخصصي خود كه همان ايجاد امنيت و رفاه براي بيمه
   هاي اين پژوهش در سه حوزه قابل بحث است. اولين نوآوري اين پژوهش، كاربست نوآوري

هاي بازنشستگي است، كه با توجه به گذاري صندوقنا در حوزه سرمايهمبريزي سناريوبرنامه
جستجوهاي پژوهشگر، پژوهش مشابهي صورت نگرفته است. نوآوري دوم اين پژوهش، بكارگيري 

هاي بازنشستگي است. لازم به گذاري براي صندوقهاي سرمايهدر تعيين وزن گزينه BWMتكنيك 
      پژوهشگر، اين روش تاكنون در حوزه تعيين پورتفوي  ذكر است كه با توجه به جستجوهاي

در نهايت، تركيب هاي بازنشستگي بكار گرفته نشده است. گذاري و به ويژه پورتفوي صندوقسرمايه
نيز تاكنون در پژوهشي بكار گرفته نشده  BWMمبنا، روش دلفي فازي، و ريزي سناريوهاي برنامهروش

ادشده، با توجه به پارادايم پراگماتيزم اين پژوهش، به منظور پاسخگويي به هاي ياست. تركيبي از روش
  هاي مختلف اين پژوهش، بكار رفته است.سوال

هيچ پژوهشي فاقد محدوديت نيست و اين پژوهش نيز مستثني از اين گزاره نيست. اين در نهايت، 
 نتايج اين پژوهش بطور كاملاً پژوهش، با مراجعه به نظر خبرگان انجام پذيرفته است و بديهي است

شود و در اين هاي ميداني ميبرگرفته از نظر اين خبرگان است. البته اين اشكال مربوط به كليه پژوهش
مرتبط است. محدوديت ديگر  هاي پژوهش به اعتبار خبرگان پژوهش كاملاًپژوهش نيز اعتبار يافته

هاي آتي شود، در پژوهشيت است. پيشنهاد ميقطعپژوهش مربوط به تكنيك غربالگري متغيرهاي عدم
بندي (غير از روش دلفي فازي) استفاده گردد و نتايج آن با اين پژوهش هاي اولويتاز ساير روش

مبنا ريزي سناريوتوانند از ساير رويكردهاي برنامههاي آتي، پژوهشگران ميمقايسه گردد. در پژوهش
   شود در ، پيشنهاد ميپايانمند شوند. در آتي بهرههاي كمي) جهت طراحي سناريوهاي (روش

   هاي گيري به تعيين وزن هريك از گزينههاي كمي تصميمهاي آتي با استفاده از روشپژوهش
هاي آتي گذاري در هريك از سناريوهاي مشخص شده پرداخته شود. به عنوان مثال، در پژوهشسرمايه

ها هريك از داراييشنون به منظور تعيين وزن تخصيص يافته به آنتروپي نوهايي همچتوان از روشمي
  22استفاده نمود.



 4001 بهار/  ششمر/ شماره چهل و فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادا

 118 

  منابع 
با استفاده  يخصوص يبازنشستگ يهاطرح يداريعوامل مؤثر بر پا ييشناساي محمد، صفرعادل،  آذر )1

ي. فصلنامه علوم مديريت ايران. فاز ينرم و نگاشت شناخت يهاستميس يمتدولوژ يبيترك كردياز رو
 .58-21. 43شماره . 1395

مديريت دارايي و بدهي . مرضيه بالزرين ،داوري اردكاني  ،احمد سليمان زاده  ،حميدرضا ايزدبخش )2
زي اقتصادي. . فصلنامه تحقيقات مدلسادر صندوق هاي بازنشستگي با رويكرد سيستمي در محيط فازي

 .239-201. 29. شماره 1396

با كاهش  رانيا ينظام بازنشستگ ياصلاح پارامتر. نيرحسيم يموسو، نيراغفر حس ،هيمرض يبهمن )3
ي. ژوهشنامه اقتصاد. پكار يرويهمپوش و بازار ناقص ن يهانسل ي: مدل تعادل عمومينيگزينرخ جا
 .104-67. 72شماره . 1398

. انتشارات مديريت صنعتي. ) در سازمان هايونگاري(سنار ويسنار هيبر پا يزيبرنامه رچرماك توماس.  )4
1394.  

. نقش بازارهاي مالي در موفقيت اصلاحات سيستم بازنشستگي. محمديي زاويه رضاخندان عباس،  )5
 .79-61. 1393. 45فصلنامه تأمين اجتماعي. شماره 

 يها در طرح نهيبه مايه گذاريرضايي علي، داريوش همداني حميده، واعظ مهدوي محمدرضا. سر )6
 .58-41. 1397. 48. فصلنامه تأمين اجتماعي. شماره ايمزا حداقل نيهدف تضم با يبيترك يبازنشستگ

در  رانيا يبازنشستگ يهاصندوق يگذارهيسرما يبررسرستمي مرتضي، حبيب نژاد سيد احمد.  )7
  .115-95 .1396. 1فصلنامه حقوق خصوصي. شماره  .يگذارهيپرتو اصول سرما

. رانيا ياجتماع نيدر نظام تام يبازنشستگ يصندوقها يبنگاهداررستمي مرتضي، باديني حسن.  )8
 .295- 271 .63 . شماره1398ي. فصلنامه پژوهش حقوق عموم

. 1386. فصلنامه تأمين اجتماعي. رانيدر ا ينظام بازنشستگ يچالش هاروغني زاده، مصطفي.  )9
 . 31-13. 29شماره 

مصارف نسبت به منابع.  يزاده سونا. بحران فزون راميبا ،ثميم ينهوج يرجب ،درضايمفرتوك زاده ح )10
 .156-131. 15. شماره 1392ي. راهبرد تيريمطالعات مد

 هايصندوق  راهكارهاي و هاچالش . غلامرضاي فروهش تهران مهدي، انيگنج، جواد ديسمير  )11
سياست هاي  1393ي. د كشاورزجها يصندوق بازنشستگ ي: مطالعه موردرانيدر ا يبازنشستگ

 .140-111. 7راهبردي و كلان. شماره 

 يراهكار ها هيو ارا يصندوق بازنشستگ يچالش ها يبررسي. محمدعل يقلعه رودخان يوسفي )12
 .106-91 .1. شماره 1396 ي.و حسابدار تيريدر مد نينو يپژوهش يكردهايروي. عمل



 ورنامخواستيسروعليا و خاشعي، ابراهيمياميري ،اصلهاي.../رضوي، بزرگصندوقداراييتخصيص

 119 

13) Amer, Muhammad. Daim, Tugrul. Jetter, Antonie. A review of scenario 

planning. Futures. 2013. Volume 46. 23-40. 
14) Bams, Dennis. Schotman, Peter. Tyagi, Mukul. Asset allocation dynamics of 

pension funds. Netspar discussion paper. 2016. Issue 03. 
15) Bradfield, Ron. Wright, George. Burt, George. Cairns, George. Van Der 

Heijden, Kees. The origins and evolution of scenario techniques in long range 
business planning. Futures. 2005. Volume 37. Issue 8. 795-812. 

16) Brennan, Michael. Schwartz, Eduardo. Lagnado, Ronald. Strategic asset 
allocation.  Journal of Economic Dynamics and Control. 1997.  Volume 21. 
Issues 8–9. 1377-1403. 

17) Bregnard, Nadege. Salva, Carolina. Pension Fund Board Governance and Asset 
Allocation: Evidence from Switzerland. Available at SSRN 3334950.2019. 

18) Chen, Zheng. Li, Zhongfei. Zeng, Yan. Sun, Jingyun. Asset allocation under loss 
aversion and minimum performance constraint in a DC pension plan with 
inflation risk.Insurance:Mathematics and Economics.2017.Volume 75.137-150. 

19) Cheng, Ching. Lin, Yin. Evaluating the best main battle tank using fuzzy 
decision theory with linguistic criteria evaluation. European Journal of 
Operational Research.2002. Volume 142. Issue 1. 174-186. 

20) ·  Fama, Eugene. Efficient capital markets: A review of theory and empirical 

work. Journal of finance. 1970. Volume 25. No 2. 383-417. 
21) Han, Nanwei. Hung, Maowei. Optimal asset allocation for DC pension plans 

under inflation. Insurance: Mathematics and Economics. 2012. Volume 51. 
Issue 1. 172-181.  

22) Hoevenaars, Roy. Molenaar, Roderick. Schotman, Peter. Steenkamp, Tom. 
Strategic asset allocation for long�term investors: Parameter uncertainty and 
prior information. Journal of Applied Econometrics. 2014. Volume 29. Issue 
3. 353-376 .  

23) Hsu, YuLung. Lee, Cheng. Kreng, Victor. The application of Fuzzy Delphi 
Method and Fuzzy AHP in lubricant regenerative technology selection. Expert 
Systems with Applications.2010. Volume 37. Issue 1. 419-425. 

24) Huss, William. Honton, Edward. Scenario planning—what style should you 
use? Long Range Planning.  Elsevier. 1987. Volume 20. Issue 4.  21-29 . 

25) Ishikawa, Akira. Amagasa, Michio. Shiga, Tetsou. Tomizawa, Giichi. Tatsuta, 
Rumi. Mieno, Hiroshi. The max-min Delphi method and fuzzy Delphi method via 
fuzzy integration. Fuzzy Sets and Systems.1993. Volume 55. Issue 3. 241-253. 

26)  Levisauskaite, kristina. Investment Analysis and Portfolio Management. 
Retrieved from Canadian Institute for Health Information. 2010. 
website:http://www.bcci.bg/ projects/latvia/pdf/8_IAPM_final.pdf. 



 4001 بهار/  ششمر/ شماره چهل و فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادا

 120 

27) Lucas ,Deborah. Zeldes, Stephan. How should public pension plans invest?. 

American Economic Review. 2009. Volume 99. Issue 2. 527-532 .  
28) Ma, Zhuanglin. Shao, Chunfu. Ma, Sheqiang. Ye, Zeng. Constructing road 

safety performance indicators using Fuzzy Delphi Method and Grey Delphi 
Method .Expert Systems with Applications. 2011. Volume 38. Issue 3. 1509-

1514. 
29) Markowitz, Harry. Portfolio selection. Journal of Finance. Volume 7. No 1. 

77–91. 
30) Merton, Robert. Optimum consumption and portfolio rules in a continuous-

time model. Journal of Economic Theory.  1971, volume. 3. issue 4. 373-413. 
31) Pagnoncelli, B. Reich, D. Campi, M. Risk-return trade-off with the scenario 

approach in practice: a case study in portfolio selection. Journal of 
Optimization Theory and Applications. 2012. Volume 155. Issue 2. 707-722 . 

32) Rezaei, Jafar. Best-worst multi-criteria decision-making method. Omega. 2015. 
Volume 53. 49-57. 

33) Safari, Mohammd. Sustainability of hybrid private pension plans based on 
fuzzy cognitive mapping and system dynamics. Iranian Journal of Insurance 
Research. 2018. Volume 33. 81-104. 

34) Samuelson, Paul. Lifetime portfolio selection by dynamic stochastic 
programming. Review of Economics and Statistics. 1969. Volume 51. issue 3. 
239-46. 

35) Saunders, Mark. Lewis, Philip. Thornhill, Adrin. Research methods for 
business students. 5th edition ed. Prentice Hall. 2009. 

36) Schwartz, Peter . The art of the long view: planning for the future in an 
uncertain world. Business & Economics. 2012. 

37) Vilkkumaa, Eeva. Liesiö, Juuso. Salo, Ahti. Ilmola-Sheppard, Leena. Scenario-
based portfolio model for building robust and proactive strategies. European 
Journal of Operational Research. 2018. Volume 266. Issue 1. 205-220. 

38) Rezaei, Jafar. Best-worst multi-criteria decision-making method: Some 
properties and a linear model. Omega. 2016. Volume 64. 126-130. 

39) Rezaei, Jafar. A systematic review of multi-criteria decision-making 
applications in reverse logistics. Transportation Research Procedia. 2015. 
Volume 10. 766-776. 

40) Saaty, Tomas. The analytic hierarchy process for decision in a complex world. 
Pittsburgh: RWS Publications. 1980. 

41) Anil Kumar, Amit Pal, Ashwani Vohra, Sachin Gupta, Suryakant Manchanda, 
Manoj Kumar Dash. Construction of Capital Procurement Decision Making 
Models to Optimize Supplier Selection Using Fuzzy Delphi and AHP-



 ورنامخواستيسروعليا و خاشعي، ابراهيمياميري ،اصلهاي.../رضوي، بزرگصندوقداراييتخصيص

 121 

DEMATEL. Benchmarking: An International Journal. 2017. Volume 25. 1528 
– 1547. 

42) Dahlquist, Magnus. Ødegaard, Bernt Arne. A Review of Norges Bank's Active 
Management of the Government Pension Fund Global. Swedish House of 
Finance Research Paper. 2018. Issue 18-7. 

  
  : هايادداشت

                                                      
1 Huss & Honton  

2 Intuitive logics  

3 Trend impact analysis 

4 Fuzzy Delphi Method 

5 Pay-as-you-go 

6 Lucas & Zeldes  
7 Pagnoncelli et al 

8 Trade off 

9 Han & Hung 

10 Hoevenaars 

11 Chen el at 

12 Bregnard & Salva 

13 Pragmatism   
14 Wilson Matrix  

15 Morphological analysis  

16 Cheng & Lin  
17 Hsu, Lee & Kreng 

١٨ Reference comparison 
١٩ Secondary comparison 

  هاي كسري، اين شرط پيشنهاد شده است. به دليل اجتناب از مساله فواصل نابرابر در مقايسه  20
21 Hoevenaars 

 


