
 

 

 

 

 
 نیتضم هدف با یبیترک یبازنشستگ یهاطرح در نهیبه یگذارهیسرما

 ایمزا حداقل

 ∗ییرضا یعل

 ∗∗یوش همدانیده داریحم

 ∗∗∗یمحمدرضا واعظ مهدو

 ده یچک
 دیام نس شیافزا لیدلبه. کشورهااست اکثر در یجار و مهم مسائل از یبازنشستگ یهاصندوق مشکلات

 در یالم تعهدات یفایا در ییتوانا عدم مشکل با یبازنشستگ یهاصندوق ،ریمومرگ کاهش و یزندگ به

 نیمع یایمزا نوع از غالب طوربه جهان در یبازنشستگ یهاصندوق. هستند مواجه شدهمهیب افراد قبال

 خود ۀعهدبر...(  و عمر طول ،یگذارهیسرما از اعم) صندوق یهاسکیر یتمام ستمیس نیا در که است

 فرد یایمزا نیتضم و یزندگ به دیام سن ،ینسل نیب راتییتغ به توجه با. باشدیم یبازنشستگ صندوق

 نشده یمالنیتأم تعهدات یدارا یبازنشستگ یهاصندوق اکثر ن،یمع یایمزا یهاطرح در شدهمهیب

 به یبازنشستگ یهاصندوق ستمیس لیتبد به توانیم مسئله، نیا یبرا شدهارائه یهاحلراه از. هستند

 اما. ودشیم منتقل شدهمهیب فرد سمتبه صندوق یهاسکیر هاستمیس نیا در. برد نام نیمع مشارکت

 هیرماس بازگشت نرخ نیتضم ها،ضمانت انواع از یکی. دارد فرد یبرا ییهاضمانت به ازین زین هاطرح نیا

 اریاخت قالب در و است شده یبررس کامل طوربه مقاله نیا در که است یگذارهیسرما بازده همان ای

 .شودیم یگذارمتیق و یطراح ضمانت
 
 .یگذارهیسرما بازده ن،یمع مشارکت ن،یمع یایمزا ،یبازنشستگ صندوق :هادواژهیکل

 ـــــــــ ــــــــــــــــــــــــ

 .(ugdrezaei@gmail.com) یبهشت دیشه دانشگاه یاضیر دانشکده ارشد یکارشناس مقطع آموخته دانش ∗

  . رانیا تهران، ،یبهشت دیشه دانشگاه ،یاضیر دانشکده آمار، گروه اریاستاد ∗∗

   .رانیا تهران، شاهد، دانشگاه ،یپزشک دانشکده ،یولوژیزیف استادگروه ∗∗∗
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 هقدمم

شوند. در یم مین تقسین و مشارکت معیمع یایبه دو نوع مزا یطور کلبه یبازنشستگ یهاستمیس

از  یغشده مبلمهیبه فرد ب یشود پس از بازنشستگیگر متعهد ممهیب ،نیمع یایمزا یهاستمیس

 ۀبمحاس ۀزان حقوق فرد، نرخ تورم و...( تا زمان فوت بپردازد. نحویم) با توجه به شدهنییش تعیپ

 یایمزا یهاکه اکثر صندوق یطوربه ،مه نداردیبزان پرداخت حقیبا م یمیمستق ۀن مبلغ رابطیا

ها قن نوع صندویکه ا یگریاند. مشکل دخود دچار شده یتعهدات مال یفایدر ا ییعدم توانا به نیمع

 ید به زندگیش سن امیر است. افزایموو کاهش مرگ ید به زندگیش سن امیافزا ،اندبا آن مواجه

کند، فرد دوران یمه پرداخت میبکه فرد حق ییهان ثابت بودن تعداد سالیشود در عیباعث م

صندوق  یعبارتبه؛ مند شودبهره یشتریب یمال یایز مزاو ا باشد داشته یتریطولان یبازنشستگ

وجود آمدن عدم توازن ن خود باعث بهیپرداخت داشته که ا یشتریب یهاسال یبرا یبازنشستگ

سک طول عمر و یصندوق اعم از ر یهاسکیر یتمام یستم بازنشستگین سیشود. در ایم یمال

 .(0546،نیرومند) غالب موارد دولت( است)در  بان صندوقیپشت ۀعهدبر یگذارهیسک سرمایر

ها بدون از صندوق یتعداد ن است ویمع یایاز نوع مزا یز همگیران نیا یبازنشستگ یهاستمیس

 ۀوع موازنز از نیآنها ن یمالنیکنند. تأمیت میفعال یجزئ یگذاربا اندوخته ن،یریساو  یگذاراندوخته

 ؛شودیافراد فعال پرداخت م ۀمیحق ب ۀلیوسآنها در اکثر موارد به یبوده و تعهدات جار ینقد

 یهاصندوق ین، برایمع یایمزا یهاستمیشده در سمسائل و مشکلات ذکر ین تمامیبنابرا

دم ران عیا یاجتماعنیگر مشکلات موجود در نظام تأمیکند. از دیز صدق میران نیا یبازنشستگ

 یاجتماعنیکه سازمان تأم ینحوهاست ب یاجتماع ۀمیش باز بخ یت اجتماعیک بخش حمایتفک

 یامهیبر خدمات بکشور علاوه یاجتماعنیخدمات تأم ۀدهندن سازمان ارائهیتربه عنوان بزرگ

 ۀفیاست که وظ یحالن دریاست. ا یت اجتماعیخدمات حما ۀمضاعف جهت ارائ یمتحمل بار مال

ت یبخش حما یخود در افق بلندمدت بوده و متول ءاعضاانت از اموال ین سازمان حفظ و صیا یاصل

 شود.  یمالنیتأم یاتیمال ید از درآمدهایز باین بخش نیخود دولت است و منابع ا یاجتماع

قانون جامع  0545ابتدا در سال  ،رانیدر ا یبازنشستگ یهابا توجه به مسائل و مشکلات صندوق

شامل بخش )یامهیبخش ب ،ن قانونیدو ا ۀب مادب شد که به موجیتصو یاجتماعنیرفاه و تأم

خش و بازماندگان و ب ی، حوادث و سوانح، ازکارافتادگیکاری، بیازجمله بازنشستگ یاجتماع یهامهیب

 و یتیخدمات حما ۀشامل ارائ)یو توانبخش یتیاز بخش حما (بهداشت و درمان -یدرمان یهامهیب

ادر ل گوناگون قیدلاازمند که بهین یهابه افراد و خانواده یمال یهاارانه و کمکی یو اعطا یتوانبخش

ن در یک شد و همچنید( تفکینمایآنان را نم یحداقل زندگ یجوابگو ا درآمد آنانیستند و یکار نبه
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وزارت  نیم شد. همچنیتقس یلیتکمو  یبه دو بخش همگان یامهیدو بند الف خدمات ب ۀماد ۀتبصر

 یدارسازیه را با هدف پایچندلا یاجتماعنیسند نظام تأم 0516در سال  یکار، تعاون و رفاه اجتماع

 یراخدمات ب یبندتیو اولو یش بار مالیاز افزا یبازنشستگ یهاصندوق یسازدرآمد، مصونقشرکم

 ۀن سند بر اساس مادیا .(08: 0516، گرجی پور) اقشار مختلف جامعه منتشر کرد یتوانمندساز

ه را با یلاچند یاجتماعنیو استقرار نظام تأم یتوسعه به دولت مجوز برقرار پنجم ۀقانون برنام 72

« مکمل یهامهیب»و « هیپا یهامهیب»، «یاجتماع یهامساعدت»ه شامل یت حداقل سه لایرعا

 یخصوص برابه یتیحما یهان برنامه، متمرکز کردن برنامهیفرد امنحصر به یهایژگیدهد. از ویم

 یهاییو توانا ی، درآمدیافراد به تناسب وضع شغل ،دیجد ین الگویر است. در ایپذبیاقشار آس

رند، ضمن آنکه یگیت قرار میحماتحت« یتیحما»و « یامهیب» یق دو راهبرد اساسیاز طر یفرد

  .صورت متمرکز خواهد بودن خانوارها و بهیازمندترینفع ندولت به یمال یهاتیکمک و حما

 :شودیل میه تشکیاز سه لا ،شده یطراح یاجتماعنیتأم نظام

 د(؛شویم یمالنیتأم یعموم یق درآمدهای)که از طر یاجتماع یهامساعدت .0

 ود(؛شین میکار تأم یات رویق مالی)که از طر هیپا یهامهیب .7

 تیریمد یاست که توسط بخش خصوص یگذارهیسرما ینوع )که مکمل یهامهیب .5

 د(.شویم یمالنیتأم یاریاخت یهامهیق حق بیشود و از طریم

 ۀق بودجیدرآمد بوده و از طردولت از اقشار کم یت اجتماعیحما ۀفیاول مربوط به وظ ۀیلا

در آن  یمالنین بوده و تأمیمع یایمزا یهادوم از نوع طرح ۀیشود. لایم یمالنیدولت تأم یعموم

 یتگت صندوق بازنشسیحماتحت ۀبازنشست ن صورت که حقوق افرادیاست. بد ینقد ۀصورت موازنبه

وم از س ۀیشود. طرح لایم یمالنیپردازند، تأمیمه میبکه به صندوق حق یافراد یق پرداختیاز طر

 یبازنشستگ یهاکامل) طرح یگذاردر آن از نوع اندوخته یمالنین و تأمینوع مشارکت مع

 یک حساب انفرادیطور کامل در ها بهن نوع طرحیافراد در ا ۀیشده( است. سرما یمالنیتأم

 یگذارهین حساب را سرمایشده در اانباشت ۀیز سرماین یشود. صندوق بازنشستگیم یگذاراندوخته

 دشویتعلق گرفته به آن به فرد بازپرداخت م ۀاصل مبلغ و بهر یکرده و در زمان بازنشستگ

شده مهیفرد ب یهایزان پرداختین میب یقیا توازن دقهن نوع از طرحیدر ا .(08: 0516پور، )گرجی

 ین در ابتدایستم مشارکت معیوجود دارد. در س یفرد در طول دوران بازنشستگ یهاافتییو در

طور زان آن بهیفرد که مۀ میبجاد شده و حقیشده امهیفرد ب یبرا یک حساب انفرادیقرارداد 

ست متعهد ا یشود. صندوق بازنشستگیحساب انباشته من یشده است در امهیب ۀعهدبر یاریاخت

طور به ،کندیمه پرداخت میکه فرد حق ب یزمان ین حساب را در طیشده در اانباشت ۀیسرما
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و بازار محافظت کند. در  یتورم یهاسکیکرده و از ارزش آن در مقابل ر یگذارهیسرما یاحرفه

طور شده در حساب فرد را بهانباشت ۀیتواند سرمایم یز صندوق بازنشستگین یزمان بازنشستگ

رد زان پرداخت به فین مین عدم تضمین بیمهم در ا ۀطور اقساط به فرد بازگرداند. نکتا بهیکامل 

ه ب یگذارهیسرما یهاسکیر یتمامها ن نوع طرحیدر اطور مشخص بهاست.  یدر دوران بازنشستگ

ن ها توازن طرحیرد. از محاسن ایپذیز نمیطول عمر را نسک یصندوق ر یفرد منتقل شده و از طرف

طور که مطرح همان .(0546،یبازنشستگ یهاطرح یمعرف) است یق صندوق بازنشستگیدق یمال

تواند یم ن مسئلهیاما اشود یشده منتقل ممهیبه فرد ب یگذارهیسرما یهاسکیشد، تمام ر

 یا نبودن فضایکه در صورت مه یطوربه ،کندجاد یا یفرد در دوران بازنشستگ یبرا یمشکلات

ل با مشک یممکن است فرد در دوران بازنشستگ یارحرفهیت غیریا مدیمناسب و  یگذارهیسرما

 یار ضمانت برایجاد قرارداد اختیا ۀدین مشکل ایحل ا یمواجه شود. برا یکاف ۀعدم اندوخت

 هاز بازد ینیقراردادها، نرخ مع نین مطرح شده است. در ایمشارکت مع یبازنشستگ یهاصندوق

 یگذارمتیار، قیاخت یگذارمتیق یهاار ضمانت با استفاده از مدلیشده و اختنیتضم یگذارهیسرما

 ۀیبا استفاده از نظر ی( شروع شد. پنانچ0111) یپنانچ ۀنه با مقالین زمیقات در ایشود. تحقیم

ا ر یلین اروگوئه و شیمشارکت مع یهادر صندوق یشنهادیپ یهاوسته ضمانتینگل پیمارت

تم سیس یهاضمانت یابینگل گسسته به ارزیمدل مارت ۀلیوس( به0111شر )یکرد. ف یگذارمتیق

و  یگبازنشست یهاصندوق یهان ضمانتیمتوجه شباهت ب یا پرداخت. پنانچیکلمب یبازنشستگ

شده  یگذارمتی( ق0121ار شد که توسط برنن )یاخت یدارا یامهیمحصولات ب

ن ساختار به یم ایتعم یبرا یقات فراوانین تحقی(. همچن0112ل )یبو و ( 7111،امبرکس)بودند

ل تفاوت یدلاما به. (7101،و یلی)کنساو (7112 ،شد)کلمن تر انجامیدر حالت کل یتصادف یندهایفرا

شده ادهاستف، امکان انطباق کامل مدل یبازنشستگ یهامه و صندوقین تعهدات در صنعت بیاد بیز

 یاحطر یز بر روین یگریوجود نداشت. مطالعات د یبازنشستگ یهاصندوق یمه برایبدر صنعت

 یر روشتر بین مطالعات تمرکز بین انجام شد. در ایمع یایمزا یبازنشستگ یهاصندوق یضمانت برا

 یهااستفاده از داده( با 7100گز )ی(. ب7117،)اسمتز  یگذارمتیق یهاراهکار بود تا استفاده از مدل

رداخت کا پین امریمع یایمزا یهاصندوق یبه بررس ییدارا یگذارمتیکرد قیکا و با رویامر یهاالتیا

الت یآن ا ید ناخالص داخلیدرصد تول 72طور متوسط برابر الت بهیصندوق هر ا یو متوجه شد کسر

مه یصنعت ب ی( برا0118) ونیکه کار یبده ‐ییت دارایریاساس مدل مد( بر7112) مبایاست. ز

مه یزان حق بیکرد که در آن م یطراح یبازنشستگ یهاصندوق یک مدل مشابه برایارائه داده بود، 

 توان با فرضینشان داد م یامهیمحصولات ب یمبا در طراحیشد. زیو انتخاب سبد سهام مشخص م
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ا نه را بی، انتخاب سبد سهام بهیبده ‐ییار ضمانت در قرارداد و بر اساس مدل دارایوارد کردن اخت

 ویلیکنسا (.7114و )یلی(، کنسا7116 ،ویلی)کنسا کرد یبندمدل PROMETEIA یتصادف ۀبرنام

 یشده برایکارلو ضمانت طراحو مدل مونت یا( با استفاده از مدل درخت دو جمله7108)

 یوتوان پرتفین میهمچنن مدل یااز  یریگبا بهرهکرد.  یگذارمتیرا ق یبازنشستگ یهاصندوق

ده ن مقاله استفایکرد ما در ایدست آورد. روهز بیار ضمانت را نیمت اختیق یسازنه جهت حداقلیبه

ا ه است تا بتوان بیچندلا یهاستمیسوم س ۀیو در لایشده توسط کانسال یاز ابزار ضمانت طراح

 ن کرد.یشده تضممهیفراد با یرا برا یگذارهیسرما هاز بازد یک نرخ حداقلیاستفاده از آن 

شده  ران استخراجیا یت مرکز پردازش اطلاعات مالین مقاله از سایمورد استفاده در ا یهاداده

ن یهمچن تقدم واعم از سهام، اوراق مشارکت و حق یگذارهیانواع سرما یل گستردگیدلاست. به

 یگذارهیسرما یهاصندوقگذار تنها در هیت در پردازش اطلاعات فرض شده است سرمایمحدود

 یارگذهیسرما یهاانواع صندوق ین با توجه به گستردگیکند. همچنیم یگذارهیمشترک سرما

 یگذارهیسرما یبرا ییها، صندوقیبازنشستگ یهامشترک و ارتباط موضوع مقاله با صندوق

 نیتوجه به ااست. با  یبازنشستگ یهاار صندوقیاند که غالب سهام آنها در اختانتخاب شده

ش ی. واضح است با افزادیگردسامان انتخاب نیملت و امنیانصار، امنیها سه صندوق امفرض

ها و اوراق ها، هر کدام از سهامگر صندوقیبر افزودن دتوان علاوهیم یوتریقدرت پردازش کامپ

 یسازنهیبه ها و حل مسائلل دادهیتحل ین برایصورت مجزا به مدل افزود. همچنمشارکت را به

  استفاده شده است. R افزارنرم از

   طرح مدل

 ۀم که توسط مجموعیدهیش مینما Rه را با نماد یبازگشت سرما یهان مدل نرخیدر ا

{1,2,..., }J=J یمتناه زمان ۀشده و در فاصل یگذارسیاند t  1,2}که,..., }t T∈ =T 

 یو برا tه در زمان ینرخ بازگشت سرما ۀدهندنشان Rه یدرا هرگر یعبارت دشوند. بهیمشاهده م

,...,1,2}ام است که j یابزار مال }j J∈ارائه شده است. 0-5مفهوم در قالب ن ی. ا 
(2-1                                               )( )1

1
,..., .

T
J

t t t
R R R

=
=  

)احتمال  یفضا یه بر رویند بازگشت سرمایفرا , , )PΩ F نمونه  یشده که فضاف یتعرΩ 

 یهامحتمل بازار در زمان یهاتیش وضعینما یتوان برایم 1-2ز فرمول شود. ایفرض م یمتناه

و  tNرا با  t و در زمانیدرخت سنار یهاو استفاده کرد. گرهیک درخت سناری یمختلف بر رو

0ها را با مجموعه تمام گره

T

tt
N N

=
tnم. هر گره یدهیش مینما ≡ N∈  ک عضو یمتناظر است با
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م منظور ینام برد n  مقاله هر جا از گرهۀ در ادام یسادگ یت محتمل بازار )برایک وضعیا ی tFاز 

1tها در زمانگره یاز تمام  t در زمان یهااست(.گره N  ۀاز مجموع یگره  یقابل دسترس −

وجود دارد که  tNۀ از مجموع ییانتها یهااز گره یاز گره صفر به بعض ییرهایستند و مسین

و یارک سنی ۀدهندر نشانیک گره خاص هستند. هر مسیبه  یکتا دسترسی یرهایمس ۀدهندنشان

طور مثال باشد. بهیو میا همان درخت سناریوها یسنار ۀمجموع یمیش ترسینما 0نمودار  است.

1t  ت در یوضع 7و موجود، یسنار 07 یبرا 2t  ت در یوضع 5، = وجود  tت در یوضع 6و  =

)دارد.  )P n صفر به گره  کتا از گرهیر یک مسی یها روگره یتمام ۀدهندنشان( )n N t∈  به

)صفر و  گره ءاستثنا )p n به گره یر منتهیمس یها روگرهۀ دهندنشان n شرط عدم وجود اتصال به

)به گره صفر و  ) ( )S n N t⊂ به گره  یر منتهیمس یها روگره ۀدهندنشانn شرط اتصال به به

tnم. به هر گره موفق ییگویموفق م یهاها، گرهن گرهیباشد که به ایگره صفر م N∈ ک وزن ی

)ر یتمام اطلاعات مس nهر  یشود برایابد. فرض مییاختصاص م nq یاحتمال )P n  .معلوم باشد

م شاخص زمان را در نظر یکنیک گره اشاره میگاه به اطلاعات بدون از دست رفتن اصل مسئله، هر

)ک مجموعه از یرا مقدار هر گره توسط یز ،میریگینم )N t ن ییاست، تع یشاخص زمان یکه دارا

 شود.یم
   : نمایش ترسيمی مجموعه سناریوها1نمودار

 ار ضمانتیاصول اخت

برابر است با  یصندوق بازنشستگ ۀیاول ۀیسرما
0 0 0A L E= که+

0L توسط  یپرداخت ۀیاول ۀمیحق ب
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 :یبه عبارت ،ا هر دو باشدیبان صندوق،کارفرما و یپشت ۀیتواند سرمایم 0Eگذار و مهیب

0 0(1 )E Aα= − 

0 0L Aα= 
1.α < 

ک ی در 0A ۀیاول ۀیو سرما است بسته  یشود صندوق بازنشستگین مدل فرض مین در ایهمچن

1jjکه jx یگذارهیسرما یرهایبا توجه به متغ یپرتفو
x

∈
=∑ J

 jxشود. یم یگذارهیسرما

 شود.یم یگذارهیام سرما jیاست که در ابزار مال صندوق ۀیاز سرما یدرصد

ن یمت ای، قن کندیتضم Tنک مقدار مشخص پول را در زمایپرداخت  یاگر صندوق بازنشستگ

)است که nA یاصل ۀیضمانت وابسته به ارزش سرما )n N t∈ 

}م یکنیفرض م }t tR ∈T ک برداریصورت است، به یتصادف یندهایاز فرا یاکه خانواده J 

 :ف شودی( تعر1-3) یبعد

(3-1                                                                     )( )1,..., J

n n nR R R≡ 

}ۀیارزش سرما یند تصادفیفرا }nA ۀینرخ بازگشت سرما یند تصادفیتوسط فرا{ }A

nR ق یبه طر

n{0}/شود که ین مییر تعیز N∈ 

(3-2                                                                      )( ) .
A
nR

n p nA A e= 

(3-3                                                                      ).A j

n j n

j

R x R
∈

=∑
J

  

)که  )p nA ن و یشیه در گره پیارزش سرما
A

nR بازگشت  یهااز نرخ ین وزنیانگیک می یعبارتبه

 ام است.nه در گره یسرما

رشد  یک نرخ تصادفینشان داده شده با  5-3طور که در ز همانیها( نی)بده ند تعهداتیفرا

n{0}/شرط که در هر گرهن یکند با ایم N∈ یک نرخ حداقلین نرخ از یشود این میتضم 

gکمتر نباشد: 

(3-4                                                         )max( ,0) .L A

n nR R g gδ= − + 

(3-5                                                )( ) exp[ max( ,0)].A

n p n nL L g R gδ= + − 
صندوق  شده ومهین فرد بی، بیتصادف ۀیبازگشت سرما یهاسک نرخیم ریتقس ۀدهندنشان δپارامتر

شده و همیحاصل متعلق به فرد ب ۀیاز نرخ بازگشت سرما یدهد چه درصدیبوده و نشان م یبازنشستگ

)است.  یچه مقدار متعلق به صندوق بازنشستگ )p n
L است.ن یشیانگر تعهدات در گره پیز بین 
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 یسازنهیمدل به

): تابع بازدهتابع بازده , )n nA LΦ در هر گره  یانتخاب پرتفو یسنجش عملکرد استراتژ ۀدهندنشان

 یدهایاز کاند یکی 1-4باشند. تابع یمjx یاز انتخاب پرتفو یضمن یتوابع nLو nA. است n ییانتها

 .استفاده شده استن مقاله یکه از آن در ا استعنوان تابع بازده مختلف به

(4-1                                                           )( , ) max( ,0)n n n nA L L AΦ = − 

 Tنک مقدار مشخص پول را در زمایپرداخت  یطور که ذکر شد صندوق بازنشستگهمان

 :برابر است با ارتیاخت یگذارمتیق ۀین ضمانت طبق نظریمت ای. قکندین میتضم

(4-2                                                           )
( )

( , ).rT

n n n

n N t

e q A L−

∈

Γ = Φ∑    

 :میدار 1-4با توجه به  که

(4-3                                                     )
( )

max( ,0).rT

n n n

n N t

e q L A−

∈

Γ = −∑ 

دست هب یخنث-سکیل شده و تحت فرض ریتنزr سکیبا توجه به نرخ بدون ر یاضید رین امیا

 است. 3-4ار حداقل ضمانت یمت اختیق یسازهدف ما حداقل آمده است.

 ه ید دو سویق

)هاییدارا یینها یتجمع بازده )nA و تعهدات( )nL ب با یرا به ترتnw وnz میدهیش مینما: 

(5-1                                                         )
( )

,A

n i

i n

w R
∈

= ∑
P

 

(5-2                                  )
( )

max( ,0) ; .A

n i T

i n

z g R g n Nδ
∈

= + − ∀ ∈∑
P

 

 ۀتگسس یزیرما از نوع برنامه ۀن نکته است که مسئلیا ۀدهندنشان 7-6ساز در ممیماکس عملگر

هموار  یرخطیغ یزیرک برنامه یاز است مسئله را در قالب یحل نراه ۀارائ ی. برااست یرخطیغ

 م.یکن یسیبازنو

 ر مثبت در نظر گرفت که تنهایصورت تفاضل دو متغتوان بهیمم را میقسمت اول عملگر ماکس

n{0}/هر  ین برایر صفر است. بنابرایاز آنها غ یکی N∈ ر برقرار است:یمعادلات ز 

(5-3                                                   ).A

n n nR gδ ε ε+ −− = − 

(5-4                                                         )0.n nε ε+ − = 

(5-5                                                        ), 0.n nε ε+ − ≥ 

 :توان نشان دادیم
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(5-6                                                )max( ,0) .A

n nR gδ ε +− = 

 :میکنیم یسیرا بازنو 2-5عبارت  6-5با استفاده از 

(5-7                                )
( ) ( )

max( ,0) .A

n i i

i P n i P n

z g R g gTδ ε +

∈ ∈

= + − = +∑ ∑ 

 م:ین داریبنابرا

(5-8                                                           )0 .nw

nA A e= 

(5-9                                                  )0 0 .n nz z

nL L e A eα= = 

 :مین داریبنابرا م.یکنیمم استفاده میعملگر ماکس یسیبازنو یبرا 9-5و  8-5حال از 
(5-10              )

( )0max( ,0) max ,1 1 max ,1 1 .n n nw w zn
n n n

n

L
L A A A e e

A
α −    − = − = −      

 

,هر  یلم : برا  0a b  م:یدار <
max(ln ,ln )max( , ) .a ba b e= 

 شود.یم یسیر بازنویصورت زبه  10-5عبارت بالا  با توجه به لم
(5-11                                 )

( ) max(ln ,0)

0 0max ,1 1 1 .n n n n n nw w z w z w
A e e A e e

αα − + −   − = −   

 یسیمثبت بازنو یر تصادفیصورت تفاضل دو متغرا به 11-5مم در عبارت یحال عملگر ماکس

 :میکنیم

(5-12                                                        )ln .n n n nz w H Hα + −+ − = − 

(5-13                                                                  )0.n nH H+ − = 

(5-14                                                                 ), 0.n nH H+ − ≥ 

 م:ین داریبنابرا

(5-15                                          )0max( ,0) 1 .n nw H

n nL A A e e
+ − = −  

 :میکنیم یگذاریجا 3-4شده در ار محاسبهیمت اختیرا در ق 15-5حال 

(6-22                                    )
1 0

( )

( ,..., ) 1 .n nw HrT

J n

n N t

x x e A q e e
+−

∈

 Γ = − ∑ 

 .j∈Jاست که  jx یک تابع محدب از انتخاب پرتفوی Γه: تابع یقض
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 (2015) ویلیبرهان: طبق کنسا

  :ر استیصورت زبه یسازنهیبه ۀمسئل یاضیان ری، بدست آمدههبا توجه به عبارات ب

1

0
,...,

( )

1 .n n

J

w HrT

n
x x

n N t

Minimize e A q e e
+−

∈

 − ∑ 

. .s t 

ln ; .n n n n tz w H H n Nα + −+ − = − ∈ 

; \{0}.A

n n nR g n Nδ ε ε+ −− = − ∈ 

( )

; \{0}.n i

i n

z gT n Nε +

∈

= + ∈∑
P

 

( )

; \{0}.A

n i

i n

w R n N
∈

= ∈∑
P

 

; \{0}.A j

n n

j

R R n N
∈

= ∈∑
J

 

0n یخطریغ یدهایشدن قتوان ثابت کرد افزودهی( م2015و)یلیبا توجه به کنسا nε ε+ − و  =

0n nH H+ − وان تیندارد و م یسازنهیبه ۀشده در مسئلانیتابع هدف ب ۀنیدر مقدار به یریثأت =

 ده گرفت.ید را نادین دو قیا

 یکاربرد عدد

ر، انصانیمشترک ام یگذارهیدست آمده از سه صندوق سرماهب یهان بخش با استفاده از دادهیدر ا

مت یق یسازنه جهت حداقلیبه یسبد پرتفو، مدل پرداخته یسازادهیسامان به پنیملت و امنیام

شده ادی یگذارهیک از سه صندوق سرمایگر وزن هریعبارت دم. بهیآوریدست مهار ضمانت را بیاخت

را بر  δ و g ،α یک از پارامترهایر هریثأن تیم. همچنیکنیمحاسبه م هنیبه یرا در سبد پرتفو

مقدار  δ و g، αاز سه پارامتر  یکیر ییم. در هر بخش با تغیکنیم یمسئله بررس ۀنیمقدار به

ار یمت اختین حداقل قیمشترک و همچن یگذارهیافته به هر صندوق سرمایصیتخص ۀنیبهوزن 

استفاده شده  nloptrج یو پک Rافزار از نرم یسازنهیبه ۀحل مسئل یدست آمده است. براهضمانت ب

 است.

 :g پارامتر

 م:یار گرفتهر در نظیر زیمقاد گر را برابر بایمدل دو پارامتر د ۀنین پارامتر بر مقدار بهیر ایثأت یبررس یبرا
0.9

1.0

α
δ
=

 = 
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 ( نتایج حاصل از حل مسئله بهينه سازی به تفكيک سه صندوق1نمودار )

 

 :ر استیصورت زز بهین gر پارامتر یثأت یبررس یر مورد استفاده برایمقاد

1

2

3

0.18

0.20

0.25

g

g

g

=
 =
 =

 

 :ر خلاصه شده استیدر جدول ز یسازنهیبه ۀدست آمده از حل مسئلهج بینتا
 

 نتایج حاصل از حل مسئله بهينه سازی به تفكيک سه صندوق  (1جدول )

,0.9 انصارنیام ملتنیام ساماننیام اریمت اختیق 1α δ= = 

7188.584 1.1588277 1.10260000 1.18640621 
1 0.18g = 

8260.666 1.8218888 1.7611486 1.78186 
2 0.20g = 

2852467 1.0417755 1.7111510 1.6062156 
3 0.25g = 

 یگذارهیسرما یهاک از صندوقیوزن هر  ۀدهند( نشان0) دوم، سوم و چهارم در جدول یهاستون

 یطرکه جمع س یطوربه ؛اندهیپارامتر حداقل نرخ بازگشت سرمانه با توجه به یبه یدر سبد پرتفو

 ار ضمانتیمت اختیانگر حداقل قیز بیباشد. ستون چهارم نیم 0دوم، سوم و چهارم برابر با  یهاستون

ه حاصل شده نیبه یسبد پرتفو ۀلیوسه است که بهیبا توجه به مقدار پارامتر حداقل نرخ بازگشت سرما

قدار نه انتخاب شود، میبه ین سبد پرتفویر از ایغبه یگرید یگر هر سبد پرتفویعبارت داست. به

طور که در هماناست. ( 0دست آمده در ستون چهارم جدول )ش از مقدار بهیار ضمانت بیمت اختیق

افته و در ضمن یش یافزا gش مقدار پارامتر یار ضمانت با افزایمت اختیق ،شودی( مشاهده م0جدول )

   .ابدییش میانصار افزانیسامان کاهش و وزن صندوق امنیوزن صندوق ام
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 aپارامتر 

ن صفر یب یریشه مقادیکه هم استمه یبحق یشده از مبلغ پرداختمهیانگر سهم فرد بیب αپارامتر 

 مهیبشده از حقمهیسهم فرد ب ،تر باشدکیک نزدیبه  αهرچه مقدار پارامتر  کند.یک اتخاذ میو 

ر یر زیا مقادگر را برابر بیمدل دو پارامتر د ۀنین پارامتر بر مقدار بهیر ایثأت یبررس ی. برااست شتریب

 :میادر نظر گرفته
 

0.18

1.00

g

δ =
=




 

 :شده است ر در نظر گرفتهیو زیز سنارین αر پارامتر یثأت یبررس یبرا

1

2

3

0.8

0.9

1.0

α
α
α

=
 =
 =

 

 :ر خلاصه شده استیدر جدول ز یسازنهیبه ۀدست آمده از حل مسئلهج بینتا
 

 ( نتایج حاصل از حل مسئله بهینه سازی   7جدول )

,0.18 انصارنیام ملتنیام ساماننیام ار ضمانتیمت اختیق 1.00g δ= = 

0150.418 1.2581185 1.0456521 1.14056227 
1 0.8α = 

7188.551 1.1582608 1.10258425 1.18244148 
2 0.9α = 

07252.26 1.2515257 1.18685877 1.7081686 
3 1.0α = 

  ابد.ییش میز افزایار ضمانت نیمت اختیق αش مقدار پارامتر یبا افزا مینیبیبا توجه به جدول م
 

 ( نتایج حاصل از حل مسئله بهينه سازی به تفكيک سه صندوق7نمودار ) 
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 δپارامتر

ک ین صفر و یب یافته است که مقداریشده از نرخ بازده تحقق مهیانگر سهم فرد بیب δپارامتر 

ن یر ایثأت یبررس ی. برااست سک طرحیشده از رمهیانگر سهم فرد بیب ین پارامتر به نوعیباشد. ایم

 :میار در نظر گرفتهیر زیگر را برابر با مقادیمدل دو پارامتر د ۀنیپارامتر بر مقدار به
0.18

0.90

g

α =
=




 

 :ر در نظر گرفته شده استیو زیز سنارین δر پارامتر یثأت یبررس یبرا

1

2

3

0.8

0.9

1.0

δ
δ
δ

=
 =
 =

 

 :ر خلاصه شده استیدر جدول ز یسازنهیبه ۀدست آمده از حل مسئلهج بینتا
 

 نتایج حاصل از حل مسئله بهينه سازی به تفكيک سه صندوق  (7جدول )

,0.18 انصارنیام ملتنیام ساماننیام ار ضمانتیاختمت یق 0.90g α= = 

7185.75 1.8767114 1.8510486 1.18688272 
1 0.8δ = 

284.2148 1.8580184 1.5061260 1.081271 
2 0.9δ = 

7185.75 1.1568445 1.10265687 1.18682110 
3 1.0δ = 

 

 ئله بهينه سازی به تفكيک سه سناریو(  نتایج حاصل از حل مس1نمودار )
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 هیلاسوم نظام چند ۀیار ضمانت در لایاخت

ه ین لای. در ااست یشخص یبازنشستگ یهاه از نوع طرحیچندلا یاجتماعنیسوم نظام تأم ۀیلا

ک نهاد یار یت طرح در اختیریکند و مدیاز طرح نم یتیچ حمایطور معمول ها دولت بهیکارفرما 

 یهان ابزاریافراد خود در ب ،هین لایگر( است. در اید یمال یا نهادهایمه و یمستقل ) شرکت ب یمال

در دوران  یمندزان بهرهیمزده و با توجه بهدست به انتخاب یدوران بازنشستگ یشده براارائه

زان حقوق فرد در یشده شامل مارائه یهانهیگز کنند. معمولاًیمه پرداخت میبحق یبازنشستگ

سک طرح یه رین لایدر ا یاز طرف باشد.یم یلیسلامت تکم ۀمیت بیزان حمایو م یدوران بازنشستگ

 ییت بالایار ضمانت از اهمیه اختین لایشود. لذا در ایشده منتقل ممهیبه فرد ب یطور محسوسبه

 یراد برال افی، تمایاز طرف صندوق بازنشستگ یگونه ضمانتچیصورت نبود هرا در یبرخوردار است. ز

ت از طرح توسط یتوجه به عدم حما با αب یه ضرین لایا در شود.یه کم مین لایشرکت در ا

از  یکیعنوان به g  ب یتوان از ضریم یشود. از طرفینظر گرفته م 0، برابر با مانکار و دولتیپ

ن یرد. بداستفاده ک یشان در دوران بازنشستگیمندزان بهرهین مییتع یافراد برا یانتخاب یهانهیگز

 یافته و فرد در دوران بازنشستگیش یز افزایشده نعیتجم ۀیب سرماین ضریش ایصورت که با افزا

ار ضمانت مقدار سه پارامتر یمت اختیق یسازنهیبه یبرا برخوردار خواهد بود. یشتریت بیاز حما

 م: یریگیر در نظر میصورت زرا به δو   α، سکینرخ بهره بدون ر

0.14

1.00   
1.00

r

α
δ

=
 =
 =

 

به  توانندیشده ممهیدر نظر گرفته که افراد ب ینینرخ بازده تضم ینه براین چهار گزیهمچن

 از آنها را انتخاب کنند: یکیار یاخت

1

2

3

4

0.18

0.19

0.20

0.21

g

g

g

g

=
 =
 =
 =

 

درصد از نرخ بهره بدون  8 ینیسوم حداقل نرخ بازده تضم ۀیبودن لا یلیت تکمیبا توجه به ماه

سک حاصل از یسک و صرف ریبدون رۀ ها بر اساس مجموع نرخ بهر. نرخاستشتریسک بیر

 ( خلاصه شده است.6)در جدول  یسازنهیج بهینتا اند.دست آمدههب یگذارهیسرما
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 (  نتایج حاصل از حل مسئله بهينه سازی به تفكيک سه سناریو1ل)جدو

 

,1 انصارنیام ملتنیام ساماننیام ار ضمانتیمت اختیق 1α δ= = 

00.6111 1.2561588 1.18208811 1.7086454 1 0.18g = 

51.51127 1.8414427 1.0007871 1.8124115 2 0.19g = 

015.011 1.18180508 1.5741117 1.6778471 3 0.20g = 

0152.277 1.0712588 1.6145028 1.7621188 4 0.21g = 

 

انتخاب حداقل نرخ  یسوم طرح برا ۀیکننده در لاافراد شرکت یبرانه یگز ( چهار8بق جدول )ط

مانت را ار ضیمت اختیق یانتخابۀ نیست با توجه به گزیبایبازده در نظر گرفته شده است و افراد م

ابد ییش میز افزایار ضمانت نیمت اختیشده قنیش نرخ بازده تضمیافزا با( 8بپردازند. طبق جدول)

وران د یشده فرد براه انباشتیسرما ،شدهنیش نرخ بازده تضمیرا با افزایز ،ستا یکه امر معقول

 یق بازنشستگز توسط صندوین یشتر مبلغ بالاتریب یمندن بهرهیا یافته و برایش یافزا یبازنشستگ

 شود.یتقاضا م

   یریگجهینت

 نیحل ا یبرا .است در اغلب کشورها یاز مسائل مطرح و جار یبازنشستگ یهامشکلات صندوق

ش سن یل افزایاز قب یحل وجود دارد. راه اول اصلاحات پارامترطور معمول دو راهمسائل به

 ؛دهدیم مدت جواب طور معمول در کوتاهن راه حل بهیو... است. ا ی، حداقل سنوات کاریبازنشستگ

طور است. به یساختارشود. راه دوم اصلاحات یستم مجدداً دچار بحران میمدت ساما در افق بلند

 است. یک نوع اصلاح ساختارین ین به مشارکت معیمع یایاز مزا یستم بازنشستگیر سییمثال تغ

ران وزارت کار، تعاون و رفاه یا یبازنشستگ یهاشده در مورد صندوقبا توجه به مسائل ذکر

به  یستگبازنش یفعل ل نظامیتبد یبرا یان برنامهین مشکلات به تدویرفت از ابرون یبرا یاجتماع

 یذارگهیسرما ۀار ضمانت نرخ بازدیک اختیشنهاد ین مقاله پیه پرداخته است. هدف اینظام چندلا

الب که در ق ینحوهب ،است یبازنشستگ یهادر صندوق یلیتکم یهامهیب یهاهیلا یدهجهت شکل

مشارکت  یسازنهیو به یضمانت لازم جهت سودآور و شدهفین تعریستم مشارکت معیس

 شدگان فراهم شود.مهیب

شده یار ضمانت طراحیو اخت یتعاون و رفاه اجتماع وزارت کار، ۀن مقاله با توجه به برنامیدر ا
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به  یبازنشستگ یهار ساختار صندوقییر تغیهموار کردن مس یبرا یحلشده است راه یسع

ه در کشور یعمق کم بازار سرماه با توجه به یلانظام چند یه ارائه شود. اجرایلاچند یهاستمیس

ر ییغن تیا یشود همراه با اجرایه مین حوزه منجر شود. لذا توصید مشکلات ایتواند به تشدیخود م

ود. ه شیه، تعبیلان مقاله در کنار نظام چندیشده در ا یر مدل طراحیضمانت نظ ی، ابزارهایساختار

از ابزار  ،شودین محسوب میا، مشارکت معیدگاه مزاین نظام که از دیسوم ا ۀیکه در لا یطوربه

 گردد.استفاده  یگذارهیاز نرخ بازده سرما ین حداقلیار ضمانت جهت تضمیاخت

ط یشود در صورت مساعد نبودن شرایه موجب میلاار ضمانت در نظام چندیاستفاده از ابزار اخت

دوران  یه را برایاز سرما یلشده، بتوان حداقمهیه فرد بیش از حد سرمایه و کاهش بیبازار سرما

ران و حجم یه در ایت نه چندان مساعد بازار سرماین کرد. با توجه به وضعین فرد تضمیا یبازنشستگ

 شتریار ضمانت بیت استفاده از ابزار اختین بازار، اهمیاز ا یبازنشستگ یهاصندوق یپرتفو یبالا

 .شودیمشخص م
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