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Collective pension funds have many advantages 
including larger risk pool and the possibility of 
interpersonal and intergenerational risk sharing, as 
well as economies of scale and lower administrative 
costs. For decades, however, this has been achieved 
through mandatory participation, while this 
traditional and mandatory form of contribution is no 
longer commensurate with the future of work. In 
this regard, many countries have implemented a 
combinatorial policy in the form of auto-enrolment 
pensions and then the granting of opting out 
authority. However, the sustainability of these 
schemes will depend on people's motivation to 
participate or leave. This article tries to examine the 
motivations of individuals to exit the Iran Social 
Security Organization (ISSO) pension fund, 
assuming that the insureds are given the opportunity 
to opt out once in a certain time. For this purpose, 
the method of option pricing is used. Findings show 
that insureds will accept even a 60 percent deficit in 
fund’s long-term liabilities for the only reason to 
take advantage of investment income of their 
predecessors funds or interpersonal and 
intergenerational risk sharing. It was also observed 
that an increase in the funding ratio, lower 
liabilities, a rise in assets and a higher rate of return 



 

on investments encourage participation and reduce 
the incentive to exit. A decline in accrual rate, 
increase in the contribution rate, higher retirement 
age, accelerating the adjustment rate of fund deficit 
due to their detrimental effect on the insureds have 
a direct negative effect on the incentive to 
participate and stimulate withdrawal. It should be 
noted, however, that these factors will also reduce 
liabilities and increase the funding ratio, thereby 
contributing to the sustainability of the plan may 
ultimately reduce the exit incentives. 
 
 

Cite this article: Khandan, Abbas; (2023). Granting Exit Option to the Insureds of the Iran 
Social Security Organization’s (ISSO) Pension Fund and its Impact on the 
Fund’s Sustainability. Journal of Economic Modeling Research, 12 (46), 91-136. 
DOI: 0000000000000000000 

 
 
                              © The Author(s).                                   Publisher: Kharazmi University 
 



  93... ياجتماع ينسازمان تأم يصندوق بازنشستگ شدگان¬يمهخروج به ب ياراخت ياعطا

 
 

شدگان صندوق بازنشستگي سازمان تأمين اعطاي اختيار خروج به بيمه
  اجتماعي ايران و تأثير آن بر پايداري صندوق

  
  1عباس خندان

  
  

  khandan.abbas@khu.ac.irاستاديار اقتصاد، گروه اقتصاد امور عمومي، دانشكده اقتصاد، دانشگاه خوارزمي،  .1
  

 كيدهچ اطلاعات مقاله
  نوع مقاله: 
  مقاله پژوهشي

  

   :افتيدر خيتار
24/03/1401  

 

 تاريخ ويرايش: 

26/10/1401  
  :  رشيپذ خيتار
26/10/1401  

  

   هاي كليدي:واژه
خروج، صندوق  ارياخت

 نيتأم يبازنشستگ
 ارياخت ،يداريپا ،ياجتماع
  .ياروپائ

  
  :JELبندي طبقه

 

 هايتيمز يدر صورت مشاركت همگان يجمع يبازنشستگ هايصندوق
و  فردينيب سكير عيبزرگتر و امكان توز سكيه مخزن راز جمل يفراوان

ر را كمت يادار هاينهيو هز اسياز مق يناش هايصرفه نيو همچن نسلينيب
 تهافيتحقق  يمهم با مشاركت اجبار ناي كه هاستبه همراه دارند. اما دهه

ندارد. در  كار ندهيبا آ يتناسب گريد ياجبار يشكل سنت نيا كهيدر حال
به شكل  ارياز اجبار و اخت يبيترك ياستياز كشورها س ياريستا، بسرا نيا

 و تهگرف كارخروج را به ارياخت اعطاي سپس و خودكار نامثبت هايطرح
ه ك ستا يمعن ناي به هاطرح نيا يربكارگي اما. اندبوده موفق نظر به
 خروج ايمشاركت  يافراد برا هايزهيوابسته به انگ گريد يمال يداريپا

 ياجتماع نيسازمان تأم شدگانمهيبه ب كهنيمقاله با فرض ا نيخواهد بود. ا
 تا كنديفرصت خروج داده شود تلاش م نيزمان مع كيو در  باركي

. دهد رارق يصندوق را مورد بررس نيخروج از ا يافراد برا هايزهيانگ
 هايافتهياستفاده شد.  اراتياخت گذاريمتياز روش ق زيمنظور ن نيا براي

درصد  60تا  يكه افراد در حال حاضر حاضرند حت دهنديپژوهش نشان م
ه آن از جمل هايتيمز گريتا از د رنديتعهدات بلندمدت را بپذ يكسر

و  رديفنيب سكير عيتوز اي انينيشياندوخته پ گذارييهدرآمد سرما
ه، نرخ اندوخت شيمشاهده شد كه افزا نيمنتفع شوند. همچن نسلينيب

 هاگذاريهينرخ بازده سرما شيو افزا هاييدارا شيتعهدات، افزاكاهش 
. ندكنيخروج را فراهم م زهيبه مشاركت و كاهش انگ قيموجبات تشو

نرخ حق شيبالاست، افزا اريكه در حال حاضر بس يرپذيكاهش نرخ تعلق



 

 زين يسرو جبران ك ليسرعت تعد شيافزا ،يسن بازنشستگ شيافزا مه،يب
اركت داشته مش زهيبر انگ يمنف مياست اثر مستق شدگانمهيب چون به ضرر

عوامل در  نيتوجه داشت كه ا دياما با كنند،يم كيو خروج را تحر
نرخ اندوخته خواهند شد و از  شيموجب كاهش تعهدات و افزا تينها

  طرح كمك خواهند كرد.  يداريخروج به پا زهيبا كاهش انگ قيآن طر
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  مقدمه -1

تأمين  بازنشستگي شدگان صندوقشايد اين سوال را از خود پرسيده باشيد كه اگر بيمه
شد؟ چه بر سر داشتند، چه مياجتماعي ايران اجازه و اختيار خروج از اين صندوق را مي

صورت مشاركت هاست بههاي بازنشستگي دههآمد؟ صندوقپايداري اين صندوق مي
راد در كه افشود. نخست ايناليت دارند و عمدتاً نيز سه دليل براي آن بيان مياجباري فع

انداز كافي براي دوران سالمندي خود غافل بوده و از پس 1نگرترجيح زماني منافع خود كوته
 تر شدن مخزن ريسك منجرشوند. دومين دليل اين است كه مشاركت اجباري به بزرگمي

ها بر نسلي، از تأثيرگذاري شوكفردي و بينه توزيع ريسك بينواسطشده و در نتيجه، به
هاي با صرفه 2هاي بازنشستگي جمعيكه طرحدرآمد افراد كاسته خواهد شد. و دليل سوم اين

  هاي اداري كمتر دارند.ناشي از مقياس همراه بوده و هزينه
ع و گاني منافهاي بازنشستگي جمعي با مشاركت همدهند كه طرحاين دلايل نشان مي
توانند به همراه داشته باشند، اما سوال همچنان پابرجاست. آيا تنها راه مزاياي زيادي را مي

هاي بازنشستگي جمعي اجبار است؟ پاسخ تاحدي مثبت رسيدن به مشاركت همگاني در طرح
هاي بازنشستگي داوطلبانه و اختياري پايين است و در نتيجه است چون مشاركت در طرح

گي هاي بازنشستهاي اخير در مواجهه با كسري اندوخته صندوقكشورهايي كه در دهه حتي
هاي بازنشستگي خصوصي روي زده و به ارائه طرح 3عمومي دست به اصلاحات ساختاري

اند. طبق گزارش اند نيز اغلب همچنان عضويت را بصورت اجباري تعريف كردهآورده
در بسياري از كشورها از جمله  20194) سال DOECهاي بازنشستگي كشورهاي عضو (طرح

هاي داوطلبانه با مشاركت اختياري در سطح بسيار پايين يونان و روسيه سطح پوشش طرح
  درصد باقي مانده است.  5حدود 

ي با مشاركت هاي بازنشستگاما اين نكته را نيز بايد در نظر بگيريم كه شكل سنتي طرح
د اين دليل كه مشاركت اجباري در گرو وجو ارند. نخست بهاجباري تناسبي با آينده كار ند

                                                      
1. Myopic  
2. Collective  
3. Structural pension reforms 
4. Pension at a Glance (2019) 
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يك رابطه دائمي و ثابت بين كارفرما و كارگر بوده است. امروزه اما اين نوع از رابطه سنتي 

ستقل اشتغالي و مكمرنگ شده و در تمام كشورها بخش بزرگي از نيروي كار بصورت خود
تر فو منعط ترمدتراردادهاي كاري نيز كوتاهشاغل هستند. افزون بر اين، نوع ق 1و آزادكار

هاي كه مزيت طرحهاي شغلي در بازار كار بيشتر شده است. دليل دوم اينشده و جابجايي
عيت نسلي اكنون ديگر به دليل روند سالمندي جمبازنشستگي اجباري در توزيع ريسك بين

ولد  و گي و كاهش نرخ زادشدن دوران بازنشستبه يك عدم مزيت تبديل شده است. طولاني
شه ها بيشتر از هميپرداز وارد كرده است و آنبيمهفشاري بيش از پيش بر نسل جوان حق

زاد گذاشتن كه آهاي بازنشستگي و اندوخته خود هستند. و سومين دليل ايننگران آينده طرح
تصادي لحاظ اق مدت و بلندمدت در دوران زندگي بهافراد در ترجيح زماني بين منافع كوتاه

توان صرفاً به اين دليل كه افراد ممكن است در انتخاب بين حال و آينده كاراتر است. نمي
ها را مجبور كرد تا از منافع امروز خود چشم بپوشند. شرايطي ممكن نگر باشند، آنكوته

 مالي لحاظانداز براي آينده عملاً براي افراد بهاست در زندگي شخصي پيش آيد كه پس
ه افراد و كتوانستيم ببينيم وقتيپذير نباشد. نمونه مشخص آن را چند سال پيش ميامكان
انداز براي آينده را عملاً توان مالي براي پس 19-گيري كوئيدوكارها به دليل همهكسب

نداشتند و در آن شرايط اجبار به ارجحيت دادن بر منافع آينده غيرمنطقي بود و با ناكارايي 
انداز، در آن شرايط بايد مكانيسمي براي انتقال همراه بود. در واقع برعكس پس اقتصادي

د. شدرآمدها از آينده به امروز مانند استقراض در سيستم تأمين اجتماعي در نظر گرفته مي
در برخي كشورها از جمله انگلستان كه براي افراد امكان توقف موقت مشاركت در طرح 

  در نظر گرفته شده بود. 2يلات مشاركتيبازنشستگي تحت عنوان تعط
ار هاي بازنشستگي بايد تركيبي از اجبار و اختيبه اين ترتيب، شيوه مشاركت در طرح
نام ا با ثبتهكار گرفته شده است. طرحكشورها بهباشد. اين سياستي است كه توسط برخي

ان اختيار كنندگنگري حل شود و سپس به مشاركتو اجباري است تا مشكل كوته 3خودكار

                                                      
1. Freelancers  
2. contribution holidays 
3. Automatic enrolment  
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ها خود بر اساس مدت قرارداد، شرايط مالي امروز و آينده بهينه شود تا آناعطا مي 1خروج
آزادانه بتوانند در مورد ادامه مشاركت تصميم بگيرند. در برخي كشورها از جمله  و البته

نشستگي زاستراليا، شيلي، دانمارك، سوئد و سوئيس افراد براي يكبار و با رسيدن به سن با
اجازه دارند انتخاب كنند كه آيا به ماندن در طرح و دريافت يك مستمري سالانه تمايل 

 2اجخواهند از اختيار خروج خود استفاده كرده و اندوخته خود را بصورت يكدارند و يا مي
دريافت كنند. در انگلستان اين اختيار به ادامه مشاركت يا خروج از طرح و دريافت اندوخته 

سالگي و در ايالات متحده در طول دوران كاري به افراد داده شده  55هر لحظه پس از  در
 شوند و براي يك مدتنام ميدر انگلستان افراد هر سه سال بصورت خودكار ثبتاست. 

، 2007. كشورهاي ديگر از جمله ايتاليا و زلاندنو در سال معين اختيار خروج از آن را دارند
هايي نيز به ارائه چنين طرح 2019، ليتواني، لهستان و گرجستان در سال 2017تركيه در سال 
  اند.  روي آورده

كه اعطاي اختيار و آزادي بيشتر به افراد موجب افزايش مشاركت نكته جالب توجه اين
) انگلستان موفق شده است با اين 2019( 3ها در طرح شده است. طبق گزارش ساليوانآن

به  2012درصد در سال  55صورت درصدي از كل نيروي كار را از طرح ميزان پوشش به 
هايي كه پيش از آن مشاركت كه در بخشافزايش دهد. جالبتر اين 2017درصد در سال  84

 16پايين بوده از جمله بخش كشاورزي بهبود بيشتري اتفاق افتاده و پوشش در همين بازه از 
ودكار و نام خهاي ثبترسد طرحاين به نظر ميدرصد افزايش يافته است. بنابر 64درصد به 

ند تا ااند به مسئله ما پاسخ دهند و مكانيسمي را فراهم آوردهاعطاي اختيار خروج توانسته
ر، پذيري بيشتر مطابق با آينده كاضمن اعطاي آزادي و اختيار مشاركت به افراد و انعطاف

  با مشاركت گسترده بهره گرفت.هاي بازنشستگي جمعي بتوان همچنان از مزاياي طرح
نام خودكار و اعطاي اختيار خروج شرايط را قطعاً تغيير هاي ثبتاما بكارگيري طرح

اري توان بر مشاركت اجباي كه ديگر براي تحقق مشاركت همگاني نميگونهخواهد داد به

                                                      
1. Opt-out option 
2. Lump-sum  
3. Sullivan   
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هاي ههاي بازنشستگي در گرو بررسي انگيزتكيه كرد. در اين صورت، پايداري مالي طرح

-افراد براي مشاركت يا خروج است. اين موضوع از بسياري جهات مفيد است چون صندوق

گيرند كه هايي را بكارشدگان سياستتوانند بدون توجه به منافع بيمههاي عمومي ديگر نمي
  هاي پيش منجر شود. هاي عظيم اندوخته مانند دههبه كسري

ام خودكار و اعطاي اختيار خروج، قصد دارد تا ناين مقاله با اتخاذ رويكردي مشابه ثبت
هاي افراد براي تداوم مشاركت يا خروج از صندوق بازنشستگي سازمان تأمين انگيزه

) است را مورد بررسي و DBهاي بازنشستگي جمعي با مزاياي معين (اجتماعي كه يك طرح
بار و در يك زمان يك شود كه به افرادپژوهش قرار دهد. در واقع، در اين مقاله فرض مي
طور مشخص به اين سوال پاسخ داده بهشود معين فرصت خروج داده شود و سپس تلاش مي

تند؟ پايداري صندوق موثر هس هاي افراد براي خروج و بنابراينانگيزهشود كه چه عواملي بر 
وق دجاي تكيه بر مشاركت اجباري، پايداري صنگذار كمك خواهد كرد تا بهاين به سياست

  را از طريقي دنبال كند كه ضمن حفظ آزادي افراد تناسب بيشتري هم با آينده كار دارد.
در ادامه و در بخش دوم ابتدا به پيشينه پژوهش پرداخته خواهد شد. در بخش سوم از 
مقاله تلاش خواهد شد ارزش اختيار به مشاركت يا خروج از طرح بازنشستگي تأمين 

ازي سگذاري اختيارات محاسبه شود. در بخش چهارم كه شبيهيمتاجتماعي بر پايه نظريه ق
يزه هاي طرح بر انگاست تلاش خواهد شد تأثير عوامل مختلف فردي، اقتصادي و مشخصه

افراد براي خروج يا تداوم مشاركت مورد ارزيابي قرار گيرد. اين بررسي نتايج مهمي در 
ي براي خروج و در نتيجه پايداري صندوق هاي فردارتباط با عوامل تأثيرگذار بر انگيزه

- ارائه توصيه گيري وبازنشستگي تأمين اجتماعي به همراه خواهد داشت. بخش پنجم به نتيجه

 هاي سياستي اختصاص دارد.

  
  پيشينه پژوهش -2

نام خودكار و اعطاي اختيار خروج بايد پايداري را در هاي ثبتبا گسترش و رواج طرح
تداوم به مشاركت جست. به دليل جديد بودن بحث قاعدتاً تعداد هاي فردي براي انگيزه
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هاي اخير مطالعات و اند نيز محدود است، اما در سالمطالعاتي كه به اين موضوع پرداخته
ري هاي فردي در بكارگياند انگيزههاي زيادي به اين موضوع پرداخته و تلاش كردهپژوهش

ين ي را بهتر شناخته و پارامترهاي مؤثر بر آن را تعيهاي بازنشستگي جمعاختيار خروج از طرح
  كنند.

بندي كرد. دسته نخست توان طبقههاي انجام شده را بطور كل در دو دسته ميپژوهش
مطالعاتي هستند كه با مفروض گرفتن شكل خاصي از تابع مطلوبيت به بررسي انگيزه افراد 

) از جمله 2011( 1اند. سايمانداختههاي بازنشستگي جمعي پربراي خروج و پايداري طرح
از  گذاريدهد كه نرخ اندوختهنخستين مطالعات در اين ارتباط است. اين مقاله نشان مي

عي با هاي بازنشستگي جممهمترين پارامترهاي مؤثر بر انگيزه تداوم مشاركت در سيستم
- كت در حساب) است. اين مقاله حدأقل نرخي كه افراد جوان به مشارDBمزاياي معين (

) 2011( 2برآورد كرده است. مولنار 79/0تا  56/0شوند را در حدود جمعي ترغيب مي
گذاري را اين بار براي افراد در سنين مختلف محاسبه كرده و يك رابطه حدأقل نرخ اندوخته

U-گذاري كه در آن سطح افراد براي ماندن يا خروج شكل بين سن و حدأقل نرخ اندوخته
ي دهند كه اين نرخ حدأقلهاي اين مطالعه نيز نشان ميكند. يافتهبرآورد مي 3ستندتفاوت هبي

  براي تمام سنين پايينتر از اندوخته كامل است.
هاي ) انگيزه افراد براي مشاركت در انواع مختلفي از طرح2015( 4چِن و اوزلاك

غيير دستمزد، ثير ريسك تكنند با توجه به تأبازنشستگي را مورد بررسي قرار داده و تلاش مي
تفاوتي مطلوبيت نقطه بي 5ريسك قيمت سهام، و ريسك عدم امكان انتقال يا تغيير مستمري

) تمايل نسل جوان به ماندن 2012و همكاران ( 6كنند. بيتزماها را برآورد فردي بين انواع طرح
تعادلي  هايالعه در حالتدانند. اين مطها از مشاركت نسل جوان آتي وابسته ميرا به انتظار آن

هاي بازنشستگي جمعي زماني كه دهد كه احتمال حفظ و پايداري طرحمختلف نشان مي
                                                      
1. Siegmann 
2. Molenaar 
3. Break even 
4. Chen & Uzelac 
5. Portability risk 
6. Beetsma 
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گريزي افراد يا افزايش ريسك بازارهاي ها اختياري است با ميزان ريسكمشاركت در آن

) با وارد كردن ريسك تغييرات جمعيتي و 2020( 1مالي بالاتر خواهد بود. رامپ و بيتزما
رسند كه احتمال خروج جمعيت جوان از طرح بازنشستگي جمعي سالمندي به اين نتيجه مي

ا كه طرح بازنشستگي ريسك بازار سهام رو در نتيجه سقوط اين طرح محتمل است مگر اين
 2ها تضمين كند. بون و همكارانبيمهپوشش داده و يك بازده تضمين شده را براي حق

واسطه افزايش اميد كه به 3يسك سيستماتيك طولاني شدن عمر) نيز بر بالا رفتن ر2020(
هاي مهرسند كه در اين شرايط بيزندگي اتفاق افتاده است، تمركز كرده و به اين نتيجه مي

هاي بازنشستگي جمعي خصوصي از پايداري لازم برخوردار نبوده و افراد ماندن در حساب
  دهند.را ترجيح مي

هاي بازنشستگي جمعي مزايايي دارند و دهند كه طرحن ميخوبي نشااين مطالعات به
 دهند.افراد حتي با كسري اندوخته نيز ماندن و تداوم مشاركت در طرح را ترجيح مي

- سرمايه 5سازي زمانيمتنوع نسلي كه به افراد امكانو توزيع ريسك بين 4همبستگي اجتماعي

اري از اين مطالعات مورد بررسي قرار گرفته عنوان يكي از اين مزايا در بسيدهد بهگذاري مي
توان به امكان استفاده نسل هاي با مشاركت جمعي همچنين مياست. از ديگر مزاياي طرح

راد هاي اداري پايين اشاره كرد كه افگذاري اندوخته پيشينيان يا هزينهجديد از بازده سرمايه
اندوخته را نيز تا يك حد معقول اي به شكل كسري اند براي داشتن آن هزينهحاضر شده

زد، گذاري، ريسك تغيير دستمبپذيرند. در اين مطالعات تأثير عواملي مانند نرخ اندوخته
ريسك قيمت سهام، ريسك عدم امكان انتقال مستمري و ريسك تغييرات جمعيتي و 

  ست. ا هاي بازنشستگي جمعي تأييد شدهسالمندي بر انگيزه افراد براي خروج و پايداري طرح
 هايسازي طرحگذاري اختيارات براي مدلدسته دوم مطالعاتي هستند كه از قيمت

گذاري كنند. قيمتهاي فردي استفاده ميبازنشستگي و شناسايي عوامل موثر بر انگيزه

                                                      
1. Romp & Beetsma 
2. Boon. 
3. Systematic longevity risk 
4. Solidarity  
5. Time diversification 
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دأقل حسازي به روش اختيارات بسيار دشوار بوده و از اين جهت اغلب اين مطالعات بر شبيه
 2) استوار هستند. اين روش توسط لانگزتاف و شوارتزLSMC( 1مربعات مونت كارلو

گذاري اختيارات آمريكائي در سازي قيمت) معرفي گرديد و از آن پس در شبيه2001(
بسياري از مطالعات استفاده شده است. جديد بودن روش خود نقاط مثبت و منفي به همراه 

سازي و دقت برآوردها تمركز دارند و كه اغلب مطالعات بر شيوه مدلدارد. نقطه منفي اين
كار هاند. اما اين روش و مطالعاتي كه آن را ببنابراين تمركز كمتري بر نتايج موضوعي داشته

ن يك كه ديگر نيازي به مفروض گرفتنخست ايناند از بسيار جهات مطلوب هستند. گرفته
ي و امحصولات بيمهكه قيمت بسياري از فرم خاص از تابع مطلوبيت نيست، دوم اين

كه براي آن بازاري وجود ندارد و اجتماعي كه پيش از اين، با تصور اينكاركردهاي تأمين
درن هاي مشد را اكنون با نظريهها نامشخص است، به دولت سپرده ميبنابراين قيمت آن

ي دتوان درجات مختلفي از آزاكه ميتوان مشخص كرد و سوم هم اينپورتفوليو و مالي مي
ت خوبي با انواع مختلفي از اختياراو اختيار به مشاركت كه در دنياي واقعي وجود دارد را به

طور كه گفته شد در برخي كشورها به افراد تنها يك بار و در يك سررسيد مدل كرد. همان
مشخص كه عمدتاً همان سن بازنشستگي است، اختيار خروج از طرح بازنشستگي جمعي و 

توان مشابه يك اختيار شود. اين حالت را ميجا داده ميه بصورت يكدريافت اندوخت
اروپائي در نظر گرفت و بر آن اساس مدل كرد. يا در برخي كشورها از جمله ايالات متحده 

دفعات در طول دوران كاري خود اختيار خروج از طرح همانند يك اختيار آمريكائي افراد به
شوند و ام مينگلستان افراد هر سه سال بصورت خودكار ثبتبازنشستگي را دارا هستند. در ان

ار توان با يك اختيبراي يك مدت معين اختيار خروج از آن را دارند كه اين حالت را نيز مي
  سازي كرد.برمودا شبيه

اي ههاي بازنشستگي و عوامل موثر بر انگيزهمطالعاتي كه به مسئله اختيار خروج در طرح
ها پرداخته و در اين ميان از روش مشاركت و در نتيجه پايداري مالي طرح فردي براي تداوم

                                                      
1. Least Square Monte Carlo 
2. Longstaff and Schwartz 



102  1401، زمستان 46/ شماره سازي اقتصاديتحقيقات مدل علمي فصلنامه 

 
) 2008( 1گذاري اختيارات استفاده كرده باشند معدود و محدود هستند. برنارد و لميوقيمت
هاي زندگي با پروتفو سهام را با در نظر گرفتن ريسك فوت و در شرايطي كه افراد بيمه

-گذاري ميز سررسيد دارند، مورد بررسي قرار داده و ارزشاختيار خروج از آن را پيش ا

كنند و ترجيح مي 2زندگي خود را بازخريدكنند. در اين مطالعه بر افرادي كه قرارداد بيمه
جاي دريافت مستمري بازماندگان توسط خانواده پس از مرگ ايشان، خود اكنون دهند بهمي

در واقع شرايطي مشابه خروج از طرح كل اندوخته را دريافت كنند تمركز شده كه 
دهد كه اين افراد عموماً افرادي هستند كه از سلامت بازنشستگي است. اين مطالعه نشان مي

در  3فيزيكي و تندرستي بالاتري برخوردارند و وجود گزينه بازخريد در واقع به كژگزيني
ر پوشش افراد ناسالم دشود. يعني در واقع نتيجه اين است كه پورتفو شركت بيمه منجر مي

گذاري اختيارات براي ) نيز از روش قيمت2009( 4مانند. كتَكارت و موريسونبيمه باقي مي
كند. و مزاياي تضمين شده استفاده مي 5هاي متغيرهاي زندگي با مستمريسازي بيمهمدل

به بازده  و هاي متغير قراردادهايي است كه در آن مبلغ مستمري متغير بودهمنظور از مستمري
- مونت سازيها با شبيههاي انجام شده وابسته است. مدلسازي اين نوع از بيمهگذاريسرمايه

ذاري گكارلو بسيار پيچيده بوده و اين مطالعه با استفاده از يك روش جايگزين كه از قيمت
ا را هكند قيمت و ارزش اختيار خروج از اين بيمهاختيارات آمريكائي گرفته شده تلاش مي

  محاسبه كنند.
هاي زندگي، رويكرد جاي تمركز بر بيمه) اما به2017) و چنِ و همكاران (2015( 6چنِ
گذاري اختيار خروج از طرح بازنشستگي اختيارات را اين بار براي ارزش گذاريقيمت

دهند كه افراد حتي با وجود كسري اندوخته گزيند. اين دو مطالعه نيز نشان ميجمعي برمي
دهند و اين را به مزاياي ندن و تداوم مشاركت در طرح بازنشستگي جمعي را ترجيح ميما

ار گيرند كه داشتن اختيدهند. اين دو مطالعه همچنين نتيجه ميها نسبت ميخاص اين طرح
                                                      
1. Bernard & Lemieux 
2. Surrender  
3. Adverse selection 
4. Cathcart & Morrison 
5. Variable annutities  
6. Chen 
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بار در يك سررسيد معين به كاهش خروج جاي يكدفعات در طول دوران كاري بهخروج به
شود كه ارزش اختيار به شود. در واقع نشان داده ميت منجر ميو افزايش انگيزه مشارك

تر است پذير بوده بالامشاركت در حالتي كه خروج به دفعات مانند اختيار آمريكائي امكان
گيري در مورد خروج را دارند و بنابراين ارزش چون افراد همواره امكان و اختيار تصميم

ال توزيع چگالي احتمكنند. در اين دو مطالعه ابي ميها را بالاتر ارزيمشاركت در اين طرح
بيمه )، حقDBهاي بازنشستگي مزاياي معين (هاي سني مختلف از طرحخروج افراد در گروه

اي ههاي زيادي بين سيستم) و تركيبي محاسبه و نشان داده شد كه تفاوتDCمعين (
) در ميان DBبا مزاياي معين ( هايبازنشستگي وجود دارد اما به عنوان يك قاعده كلي طرح

هاي ) در ميان جوانان اقبال بيشتري دارند. طرحDCبيمه معين (هاي با حقافراد باسابقه و طرح
تركيبي در ميانه قرار دارند؛ به عنوان مثال در طرح بازنشستگي تركيبي احتمال خروج شكل 

U- اً يكسان است.وارونه داشته و احتمال خروج بين جوانان و سالمندان تقريب  
رد كند با استفاده از رويكمقاله حاضر در دسته دوم از مطالعات قرار گرفته و تلاش مي

گذاري اختيارات به بررسي اختيار خروج از طرح بازنشستگي سازمان تأمين اجتماعي قيمت
ياد هاي محاسباتي زايران و عوامل موثر بر پايداري آن بپردازد. براي پرهيز از پيچيدگي

اي هتمركز بيشتر بر نتايج موضوعي يعني شناسايي انگيزهگذاري اختيارات و در عوض يمتق
 ترين حالت اختيارات يعني اختيارافراد براي خروج يا تداوم مشاركت، اين مقاله تنها ساده

دهد. اختيار خريد از نوع اروپائي نوعي قرارداد مالي است كه اروپائي را مد نظر قرار مي
از ناشر  1هشداختيار دارد تا دارايي پايه را در زمان سررسيد به قيمت از پيش توافق دارنده آن

نتفع شده مالتفاوت قيمت بازار با قيمت توافقبگذارد و از مابه 2بخرد يا در اصطلاح به اجرا
يار توان با اختبار و در يك زمان مشخص را ميشود. اعطاي اختيار خروج به افراد براي يك

ر تي مدل كرد. محدود شدن توجه و تمركز به اختيار اروپائي كه مدلسازي آن سادهاروپائ
ند كتوان براي آن يك فرم صريح رياضي پيدا كرد، در واقع اين امكان را فراهم ميبوده و مي

                                                      
1. Exercise or strike price 
2. Call  
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كه بتوان در اين مقاله عوامل مختلف و متعددي را مورد بررسي قرار داده و با شناسايي تأثير 

ا هاي مهمي در ارتباط بگيريهاي افراد براي مشاركت يا خروج به نتيجهيزهآنها بر انگ
هاي بازنشستگي جمعي با مزاياي معين مانند صندوق بازنشستگي تأمين پايداري طرح

 اجتماعي ايران دست يافت.

  
  روش پژوهش و تبيين مدل -3

) استوار است، 2017مدل ارائه شده در اين بخش تا حد زيادي بر مقاله چِن و همكاران (
هاي صندوق سازمان تأمين اجتماعي تغيرات زيادي اگرچه در راستاي انطباق آن با مشخصه

در معادلات، مقادير تعادلي و مدل پيشنهادي ايجاد شده است. واقع، تأمين اجتماعي ايران 
دهد كه قطعي و تضمين شده بوده و با بازده ) ارائه ميDBمزايايي از نوع مزاياي معين (

سازي مزاياي پرداختي و كند، از اين جهت معادلات مربوط به شبيهها تغيير نميدارايي
) را در نظر گرفته بود DCبيمه معين (هاي با حقتعهدات در مقايسه با مقاله اصلي كه سيستم

تغيير كرد و اين موجب شد تا كليه معادلات پويا و تعادلي تغيير و مجدد تعيين شود. براي 
گذاري اختيار به مشاركت در آن در صندوق بازنشستگي و قيمت ن بحث، مدلروشن بود

 چند گام تبيين خواهد شد.

  
 گام اول: فروض اقتصاد كلان  

اي ههاي مختلفي دارد اما بازار كار و بازارهاي مالي بيشتر با موضوع طرحاقتصاد بخش
ه تنها شود كر فرض ميسازي مدل بازار كامنظور سادهبازنشستگي در ارتباط هستند. به

در هر سال يك گروه سني جوان وارد اقتصادي افراد اهميت دارد.  فاكتور سن در فعاليت
كنند و گروه سني ديگري تنها با رسيدن به سن بازار كار شده و فعاليت خود را شروع مي

ن ه امكااي كگونهشوند. سن بازنشستگي ثابت فرض شده بهاز آن خارج مي Rtبازنشستگي 
بازنشستگي پيش از اين سن يا امكان كار پس از اين سن ديگر وجود نداشته باشد. فرض 

است.  شوند ثابت و برابر يككه متولدين و جمعيتي كه هر ساله وارد بازار كار ميديگر اين
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به اين ترتيب ريسك و تغييرات جمعيتي ناديده گرفته شده است. هر ساله يك فرد در زمان 
00 t  كار شده، در زمان وارد بازارRt  بازنشسته و در زمانDt  كه آن هم ثابت فرض
stشود در زماني كه وارد بازار كار مي 1رود. هر گروه سنيشود از دنيا ميمي   نام يا لقب

ود شگيرد. باز هم براي سادگي بيشتر فرض ميرا به خود مي sهمان سال يعني گروه سني 
شوند شاغل بوده و دستمزدي ارد بازار كار ميبيكاري وجود ندارد و تمام افرادي كه و

وري دو عامل تأثيرگذار بر سطوح دستمزد در بلندمدت هستند كنند. تورم و بهرهدريافت مي
ار شود هر دو صفر بوده و بنابراين دستمزد نيروي كسازي بيشتر فرض ميكه به منظور ساده

ها با مقدار ين معني است كه ما تنثابت و بدون تغيير است. فرض نخست يعني تورم صفر به ا
ني وري صفر نيز بدين معشده متغيرها سروكار خواهيم داشت. فرض دوم يعني بهرهحقيقي

است كه توليد سرانه هر كارگر ثابت مانده و افزايش نخواهد يافت. اين فرض در كنار فرض 
ه رچعدم تغييرات جمعيتي و نيروي كار، به معني رشد اقتصادي صفر است كه اگ

محدودكننده بوده اما از آنجائي كه بحث بر طرح بازنشستگي و انگيزه افراد براي خروج 
 سازي دستمزد ثابت به يك و فروضتمركز دارد چندان ضروري نيست. بنابراين، با نرمال

  شود.مطرح شده، دستمزد مطابق فرمول زير مدل مي

)1(  


 


otherwise

tst
w R

ts 0

],0[1
,  

سني برابر  tي دارد. افراد در زمان به سن آنها بستگ tدر زمان  sدستمزد گروه سني 
stv   دارند. اگر سن فرد كمتر از زمان بازنشستگيRt  باشد به اين معني است كه

كند. اما اگر سن فرد بالاتر از سن مشغول كار بوده و دستمزدي برابر يك دريافت مي
  بازنشستگي باشد، بازنشسته بوده و فارغ از كار و بنابراين دستمزد آنها صفر است.

                                                      
1. Age cohort 
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بازار مالي و به ويژه بازار سرمايه نيز از آن جهت براي اين بحث اهميت دارند كه پذيراي 

- رمايهها سهاي بازنشستگي در آنشدگان بوده و اندوخته طرحاندازهاي بلندمدت بيمهپس

نشان  tPگذاري صندوق بازنشستگي را با اگر ارزش پورتفوليو سرمايهشود. گذاري مي
  كند.به شكل زير پيروي مي 1اين متغير از يك حركت برواني هندسيدانيم كه دهيم، مي

)2(   tttt dWPdtPdP   

ي گذاراست كه برابر بازده مورد انتظار پورتفوليو سرمايه 2رانش كه ثابت جايي
تلاطم بازده اين پورتفوليو و  صندوق بازنشستگي بوده، ثابت 

tdW  به حركت برواني
نوشته شده است. همچنين  Pزه احتمال واقعي بدون رانش اشاره دارد. اين فرآيند تحت اندا

شود در آن تعيين مي rيك بازار پول در اين اقتصاد وجود دارد كه نرخ بهره بدون ريسك 
يند و توان فرآشود و ميو در طي زمان ثابت است. پول به عنوان شمارنده در نظر گرفته مي

  صورت زير نوشت.به Qبار تحت اندازه ريسك خنثي رشد ارزش پورتفوليو را اين

)3(                            Q
tttt dWPdtrPdP   

رابطه  Qو اندازه احتمال ريسك خنثي  Pكه بين دو اندازه احتمال واقعي جايي

dtdWdW P
t

Q
t   وجود دارد. ضريب


 )( r

 است. در  3همان نسبت شارپ
شوند. نكته مهم اين است كه ريسك مدل مي Qادامه تمام فرآيندها تحت اندازه ريسك خنثي 

 هاي بازنشستگي با آن روبرو هستند.ايه تنها ريسكي است كه وجود دارد و طرحبازار سرم

  
 سازي طرح بازنشستگي سازمان تأمين اجتماعي گام دوم: مدل 

اد و نام خودكار صورت گرفته و همه افرمشاركت در طرح بازنشستگي جمعي بصورت ثبت
روج ر فردي تصميم به خهاي سني در اين طرح بازنشستگي جمعي مشاركت دارند. اگگروه

                                                      
1. Geometric Brownian motion 
2. Drift  
3. Sharpe Ratio 
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از طرح داشته باشد، فرض بر اين است كه تصميم به خروج يا ادامه مشاركت، مستقل از رفتار 
ود كنندگان زياد باشد اين فرض معقول خواهد بشود. وقتي تعداد مشاركتسايرين گرفته مي

ين، اچون خروج يك فرد تأثير بسيار كمي بر مستمري سايرين خواهد داشت و علاوه بر 
بر و ر هزينهتواند بسياكنندگان براي يك فرد ميتحليل رفتار منطقي تعداد زياد مشاركت

در  كنندگانبر باشد. بر اين اساس مشاركت كامل وجود دارد و مجموعه كل مشاركتزمان
  دهيم به صورت زير است:نشان مي tIكه با  tطرح در زمان 

)4(                   ]},[:{]},0[:{ DRR
r
t

w
tt ttstststsIII   

stجايي كه    سن افراد در گروه سني همانs كنندگان در دو بوده و مشاركت
wهاي سني شاغل زيرمجموعه گروه

tI هاي سني بازنشستگان و گروهr
tI اند. به افراز شده

تا  1ودشكننده در طرح بازنشستگي هر سال مستمري تعلق گرفته و انباشت ميافراد مشاركت
tsB 2گرفتهتمري تعلقها پرداخت گردد. ميزان مسزمان بازنشستگي كه به آن به گروه سني  ,

s  در زمانt كند.بصورت زير رشد مي  
 )5(                                      ),0[][ ,, Dtsts tstdtwdB     

كه به آن  طبق اين فرمول، طي يك روند طبيعي هر سال بخشي از دستمزد با ضريب 
- ود. اصليشگرفته و انباشت ميشود به عنوان مستمري به فرد تعلقگفته مي 3پذيرينرخ تعلق

) همين نكته يعني ثابت و بدون تغيير DBهاي با مزاياي معين (طرح ترين ويژگي و مشخصه
ه بازار گرفته در زمان ورود بگرفته است. مقدار اوليه مستمري تعلقهاي تعلقماندن مستمري

ssBكار  شود. در دوره بازنشستگي چون دستمزد افراد صفر است، صفر در نظر گرفته مي ,
عبارت ود. بهشها نيز ثابت مانده و ديگر به آن افزوده نميگرفته به آنراين مستمري تعلقبناب

يا ضريب سنوات  پذيريگرفته به بازنشستگان برابر است با نرخ تعلقتعلقديگر، مستمري
  ها تا زمان فوت پرداخت خواهد شد.كه به آن Rtضرب در سنوات خدمت و اشتغال 

                                                      
1. Accrue  
2. Pension entitlements  
3. Accrual rate 
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Otherwise
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اي هپرداختي يا مخارج مستمري طرح بازنشستگي برابر است با مجموع اين مستمري كل
  پرداختي به بازنشستگان كه در فرمول زير نشان داده شده است.

 )7(  )(, RDR

I

ts
TOT tttdsBB

r
t

    

ح گرفته جزء تعهدات طرهاي تعلقهاي پرداختي كه كل مستمرياما نه صرفاً مستمري
-ر است با ارزش فعلي مستمري تعلقبراب tدر زمان  tLهستند. تعهدات طرح بازنشستگي 

كنندگان اعم از بازنشسته و شاغل كه در فرمول زير نشان داده شده گرفته به تمام مشاركت
tsBگرفته است. براي افراد شاغل مستمري تعلق ا هنشانگر تعهدات طرح بازنشستگي به آن ,

  نداشته باشد. اغلينگونه نيست كه طرح بازنشستگي هيچ تعهدي به شتا همان زمان بوده و اين

)8(      
tt I tsstI tstt dsBRdsBL ,, )(  

stRضريب   است كه ارزش فعلي يك جريان درآمدي به ميزان  1يك فاكتور سالواره
دهد. فاكتور سالواره براي بازنشستگان برابر است با يك واحد پولي در آينده را نشان مي

 ) نشان داده شده9ها تا زمان فوت كه در فرمول (هاي به آنارزش فعلي مجموع پرداختي
  است.

)9(                    ),()](exp[ DR

t

v

st ttstvduvurR
D

   

د شود. درآمبيمه تأمين مالي ميها در درجة نخست با مشاركت و پرداخت حقمستمري
اي كه از بيمهبرابر است با مجموع حق tدر زمان  tCبيمه طرح بازنشستگي از محل حق

tscاي كه هر گروه سني شاغل بيمهشود. حقكنندگان شاغل در طرح گرفته ميمشاركت , 

                                                      
1. Annuity factor 
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كه معمولاً طبق  unifcبيمه پايه و مبنايي پردازد خود بر دو نوع است. نخست يك حقمي
يمه بشود. اين حقها پرداخت ميتعيين شده و براي تأمين مالي مستمري 1ايمحاسبات بيمه

طبق اصل همبستگي براي همه افراد از هر گروه سني يكسان گرفته شده است. دوم يك 
unifبيمه اصلاحي حق

ts, تي طرح بازنشستگي با كسري اندوخته روبروست براي جبران كه وق
ها از قبل تضمين شده و ثابت تر پرداخت شود. در واقع چون مستمريكسري بايد اضافه

يمه ببيمه اصلاحي تنها روش براي تأمين كسري اندوخته است. اين حقهستند، دريافت حق
ته يكسان است اما انديس گرف هاي سنياصلاحي نيز طبق اصل همبستگي براي همه گروه

هاي مختلف متفاوت باشد. مجموع هاي وارده در سالتواند بسته به شوكچون مقدار آن مي
  دهد.ل ميبيمه را تشكيبيمه پرداختي كل درآمد طرح بازنشستگي از محل حقاين دو نوع حق

)10(   
w
t

w
t I

unif
ts

unif

I

tst dscdscC )( ,,   

ه بحث شود در ادامبيمه اصلاحي براي جبران كسري چگونه تعيين ميكه حقدر مورد اين
بناي شود نيز معمولاً بر مهاپرداخت ميبيمه پايه كه براي تأمين مالي مستمريخواهد شد. حق
شود اما در ايران و صندوق بازنشستگي تأمين اجتماعي محاسبات اي تعيين ميمحاسبات بيمه

درصد وضع  30 گذار برابربيمه توسط قانوناي به ندرت و نامنظم انجام شده و نرخ حقبيمه
يمه ثابت بهاي گذشته ثابت بوده است. در فرمول زير اين نرخ حقشده است. اين نرخ در سال

نشان داده شده است. در فرمول زير در قسمت دوم از اين نكته استفاده شده كه  cصورت به
  در دوره بازنشستگي دستمزد برابر صفر و در دوره اشتغال دستمزد برابر يك است.

)11(  


 


otherwise
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wcc R

ts
unif
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],0[
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 هاي طرح مشخصهاي طرح هستند و از مقايسه آنها با مخارج، داراييها دريافتيبيمهحق
  كند.نيز بصورت زير در طي زمان رشد مي tAهاي صندوق بازنشستگي شود. ارزش داراييمي

                                                      
1. Actuarial Computation  
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)12(  dtBCA
P

dP
dA TOT

ttt
t

t
t )(   

ذاري گهاي صندوق بازنشستگي مطابق است با بازده تصادفي پورتفوليو سرمايهدارايي

صندوق 
t

t

P

dP بيمه از مخارج طرح بازنشستگي در آن دوره علاوه مازاد درآمد حق، به

)( TOT
tt BC  وق شود. بازده پورتفوليو صندگذاري ميكه به پورتفوليو افزوده و سرمايه

هاي بازنشستگي معمولاً در شروع ) مدل شده است. طرح2بازنشستگي پيش از اين در فرمول (
-تها كم بوده و اغلب مشاركنشستگان آنفعاليت مازاد مثبت دارند چرا كه هنوز تعداد باز

ذاري گتوانند اين مازاد را به پورتفوليو افزوده و سرمايهپردازند، و بنابراين ميكنندگان بيمه
كنند. اما در طي زمان با بلوغ طرح، كه به معني افزوده شدن بر تعداد بازنشستگان است، 

ي گيرد كه اين به معني تأمين مالميبيمه پيشي مخارج طرح بالا رفته و حتي از درآمد حق
  هاي پيشين طرح است.ها از داراييمستمري

  ود. شگذاري گفته ميها به تعهدات طرح بازنشستگي نرخ اندوختهبه نسبت دارايي

)13(                                               
t

t
t L

A
F   

ديگري  هايو تمام ريسكتغييرات جمعيتي، تحولات بازار كار، نوسانات بازار سرمايه 
يمه، بكه در اقتصاد وجود دارند بر پارامترهاي اصلي طرح بازنشستگي از جمله درآمد حق

ها و تعهدات تأثير خواهند گذاشت. نتيجه تمام اين تغييرات خود را مخارج مستمري، دارايي
مت طرح دهنده سلااين نرخ نشانگذاري طرح نشان خواهد داد. در نهايت در نرخ اندوخته
توان فهميد كه چه ميزان از تعهدات طرح پشتوانه ندارد. به همين است و با نگاه به آن مي

گري نهاد ناظر و همچنين تصميم افراد براي گذاري در تنظيمدليل است كه نرخ اندوخته
بايد  اما پيش از ورود به اين بحث، ابتداخروج از طرح بازنشستگي بسيار تأثيرگذار است. 

ير گذاري از چه عواملي تأثآن مدل شود و ببينيم كه نرخ اندوخته تغييرات و پويايياين 
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) نرخ 13مدت و بلندمدت چگونه است. اگر از فرمول (خواهد گرفت و روند آن در كوتاه
  گذاري مشتق گرفته شود، داريم:اندوخته

)()()( 2
t

t

t

t
tt

t

t

t

t

t

t
t L

dL

A

dA
FdL

L

A

L

dA

L

A
ddF   

يرات ها و تغييگذاري بايد تغييرات دارايبنابراين، براي درك پويايي نرخ اندوخته
فاده از هاي طرح بازنشستگي را با استتعهدات طرح بازنشستگي رصد شود. تغييرات دارايي

هاي طرح دهد كه داراييتوان بصورت زير نوشت. اين معادله نشان مي) مي2) و (12معادله (
 بيمه،قها، درآمد حگذاريبازنشستگي يك حركت برواني هندسي است كه از بازده سرمايه

  شود.مخارج مستمري و تلاطم بازار سرمايه متأثر مي
P

t
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TOT
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) بدست آورد. 8توان با مشتق گرفتن از معادله (تغييرات تعهدات طرح بازنشستگي را نيز مي
صفر بوده و بنابراين  tdL) است مقدار تغييرات در تعهدات DBچون طرح از نوع مزايا معين (

سازي و گيرد. در سادهنشان داده شده قرار مي Lا تعهدات همواره برابر مقدار تعادلي خود كه ب
) و همچنين7محاسبه مقدار تعادلي تعهدات از جايگذاري معادله (
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 )( جاي مخارج به ترتيب به ,

  بيمه دريافتي استفاده شده است.هاي پرداختي و حقمستمري
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ا به اري رگذتوان تغييرات نرخ اندوختهبا قرار دادن اين دو معادله در فرمول مشتق مي
  شكل زير بدست آورد.
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بيمه اصلاحي و كل درآمد حق
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ds, ) 14است. همانطور كه از فرمول (

unifبيمه اصلاحي ، درآمدهاي حقها گذاريتوان ديد نرخ بازده سرمايهمي
t  بر نرخ

و  rدهند. در مقابل، نرخ بهره و آن را افزايش مي  گذاري تأثير مثبت داشتهاندوخته
TOTي پرداختي بالاتر هامستمري

tB  كه نشان از بلوغ طرح دارد (در فرمول با تغييراتي كه
دهند. علاوه بر اين، گذاري را در طي زمان كاهش ميداده شده تعهدات آمده) نرخ اندوخته

ي گذاري را در طها نيز نرخ اندوختهگذاريهاي وارده بر سرمايهتلاطم بازار سرمايه و شوك
 د.زمان متأثر خواهند كر

  
 گري طرح بازنشستگيگام سوم: تنظيم  

هاي بازنشستگي جمعي تحت نظارت نهادهايي قرار دارند كه وظيفه وضع مقررات، طرح
هاي بازنشستگي را دارند تا از قوانين مصوب عدول نشده و از گري و نظارت بر طرحتنظيم
هادهاي وجه نشدگان حمايت گردد. نخستين و مهمترين شاخص و نشانگري كه مورد تبيمه

گذاري طرح است. قوانين نظارتي در بسياري از كشورها گيرد نرخ اندوختهناظر قرار مي
-شود طرح بازنشستگي ملزم است يك نرخ اندوختهمتفاوت است اما در اينجا فرض مي

را بطور متوسط در بلندمدت رعايت كند. منظور اين است كه اگر نرخ  Fگذاري هدف 
خ هدف فاصله بگيرد، طرح بازنشستگي ملزم است تا اين شكاف را با گذاري از نراندوخته

توان مقادير مختلفي براي سرعت تعديل در پر كند. مي يك سرعت و شتاب مشخص 
هاي جمعي در بسياري از نظر گرفت و اين فرض چندان محدود كننده نيست و سيستم

به  تعديل در آن نزديككشورها از جمله صندوق بازنشستگي تأمين اجتماعي كه سرعت 
  توان بر همين اساس مدل كرد.صفر است را مي

)15(  10,))((log)(   dtFFFdE tt
P
t  
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بين صفر و يك است، لگاريتم طبيعي آن منفي بوده و بنابراين شكاف  از آنجائي كه 
گذاري طرح با نرخ هدف به مرور زمان كمتر خواهد شد. اگر يك شوك نرخ اندوخته

د را با دهد تا به تدريج خوطرح اين امكان را ميگذاري اتفاق بيافتد، اين ضريب به سرمايه
قسمت از شكاف اندوخته بطور  uسال همچنان  uآن تعديل كند؛ در واقع بعد از گذران 

-لحاظ سياستي اهميت فوقشود. اين پارامتر بهاز آن رفع مي u1متوسط باقي مانده و 

آن  نسلي بهيع ريسك بينهاي جمعي در توزالعاده زيادي دارد و در واقع تمام مزيت حساب
اي سني ههاي مالي چگونه بين گروهكند شوكوابسته است. اين پارامتر است كه تعيين مي

هاي مختلف توزيع شود. مثلاً يك نرخ خيلي بالا و نزديك به يك به اين معني است و نسل
ي تتواند بسيار طولاني شود؛ آنقدر طولاني كه حكه پر كردن شكاف كسري اندوخته مي

  نسلي كه شوك در آن زمان اتفاق افتاده از دنيا بروند و هنوز تعديل كامل نشده باشد.
دانيم هاي بازار سرمايه است و ميگذاري تلاطمكه يك جزء نرخ اندوختهاز آنجائي

0ها صفر است ميانگين اين تلاطم
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P
tt

P
t dWFE توان پويايي كه بر نرخ ، مي

  شود را بصورت زير نوشت.حميل ميواسطه اين قاعده نظارتي تگذاري بهاندوخته

 )16  (                 P
tttt dWFdtFFdF   ))((log  

) نشان داده 15گذاري از يك پويايي برخوردار است كه در معادله (اما خود نرخ اندوخته
توان گفت كه نهاد ناظر يك قيد بر پويايي نرخ شد. بنابراين با مقايسه اين دو معادله، مي

  كند.زير اعمال ميگذاري طرح بازنشستگي به شكل اندوخته
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Lrبيمه اصلاحي با يك بازنويسي ساده و اضافه كردن مقادير تعادلي حق )(   
  داريم: 1Fگذاري هدف و نرخ اندوخته
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Lrمقدار تعادلي  )(   دهد كه با صرف ريسك مثبت نشان مي)( r در ،

ادير نيز در سطح تعادلي خود گذاري هدف برقرار و همه ديگر مقصورتي كه نرخ اندوخته
عبارت ديگر، درآمدهاي حاصل از بيمه اصلاحي مورد نياز منفي خواهد بود. بهباشند، حق

ده و ها بكار گرفته شتواند به صورت مكمل براي تأمين مالي مستمريگذاري ميسرمايه
براي بيمه مورد نياز را كاهش دهد. قسمت سمت راست معادله كل اصلاح مورد نياز حق

مالي شود.  ها تأمينبيمهجبران كسري اندوخته است. كل اين اصلاح جبراني بايد از طريق حق
سان صورت زير بازنويسي كرد كه بصورت يكتوان به بيمه اصلاحي را ميبه اين ترتيب، حق

  شود.پرداز مستقل از سن توزيع ميبين تمام شاغلين بيمه

)18(  
R

tunif
tvt t

LA  


])[log(
,  

گذارند. نخست مقدار كل كسري اندوخته يا تأثير مي بيمه جبرانيچهار عامل بر حق
 Rt دهد. دومهاي جبراني را افزايش ميبيمهها از تعهدات كه نياز به حقشكاف بين دارايي

وزيع شود. ها تبيمه بايد بين آنهاي سني و افراد شاغلي است كه حقكه در اينجا تعداد گروه
اني را هاي جبربيمهگذاري نياز به حقسود سرمايهكه به پشتوانه ها سوم نرخ بازده دارايي

دارد تا طرح سرعتي كه بر اساس آن نهاد ناظر الزام مي logدهد. و چهارم كاهش مي
 هاي جبراني بيشتر و تأمين ماليبيمهكسري خود را جبران كند كه به معني لزوم اخذ حق

ر و الزامي براي هيچ فشا 1كسري اندوخته در يك مدت كوتاه است. در حالت حدي 
 است.هگذاريجبران كسري وجود ندارد و تأمين مالي آن صرفاً به اميد تحقق بازده سرمايه

  
 گام چهارم: مدلسازي اختيار خروج اروپائي  

در اختيار خروج از نوع اروپائي يك سن مشخصي به عنوان سررسيد وجود دارد كه افراد 
ز طرح بازنشستگي با حساب جمعي خارج توانند ابار براي هميشه ميآن گروه سني يك

 خالص"گيرند وقتي كه تصميم به خروج مي Mtبا سن  sشوند. بطور مشخص، گروه سني 
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) نشان داده 19ها منفي باشد. سه عامل بر اين نرخ كه در معادله (براي آن 1"ارزش مشاركت
-ه مياست ك هاي آتيشده تأثيرگذارند. عبارت نخست در اين معادله ارزش فعلي مستمري

وشي پتوانست در زمان بازنشستگي دريافت شود اما فرد در هنگام خروج بايد از آن چشم
ست در بايهايي است كه ميبيمهشده مجموع حقكند. عبارت دوم اميد انتظاري ارزش تنزيل

 شد اما  فرد با خروج خود ديگر الزام ومانده تا بازنشستگي بايد پرداخت ميهاي باقيسال
) بوده و كسري اندوخته DBكه طرح با مزاياي معين (باري به پرداخت آن ندارد. از آنجائياج

ن ها قطعي نيست و افراد بايد اميد انتظاري آبيمهبيمه جبران شود، مقدار حقبايد از طريق حق
كه فرد در هنگام خروج مبلغي را به عنوان دارايي شخصي را مدنظر قرار دهند. و در نهايت اين

دريافت خواهد كرد كه در عبارت سوم نشان داده شده است. اگر طرح با كسري اندوخته 
كند كمتر از ارزش روبرو باشد، مقدار دارايي شخصي كه فرد با خروج خود دريافت مي

هاي او خواهد بود. اين ضريب كاهنده به همان اندازه كسري فعلي و انتظاري مستمري
گذاري قاعده اين است كه خروج فرد وضعيت اندوختهاندوخته طرح است. هدف از اين 

بماند.  گذاري با خروج فرد ثابت باقيطرح بازنشستگي را بدتر نكند و در واقع نرخ اندوخته
برعكس، اگر طرح داراي مازاد اندوخته باشد، فرد هنگام خروج همان ارزش فعلي و انتظاري 

تفع نخواهد شد. در واقع، اگر طرح داراي هايش را دريافت خواهد كرد و از مازاد منمستمري
  مازاد باشد خروج از آن با يك جريمه همراه خواهد بود.
كه بصورت  Mtدر سررسيد  sبر اين اساس، خالص ارزش مشاركت گروه سني 

Mtsspart , توان بصورت معادله زير نوشت.نشان داده خواهد شد را مي  
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1. Net Value of Participation 
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توان بصورت تحليلي بدست چون اختيار خروج از نوع اروپائي است ارزش آن را مي

  توان به شكل زير نوشت:جملات اول و سوم از معادله بالا را ميآورد. 

]),1min([
)exp(

)]exp()[exp( MtsR
M

DR tFt
r

rt
rtrt

M
  

د طبق شدگان بستگي دارد كه فرض شبيمه در ميان بيمهجمله دوم نيز به شيوه توزيع حق
  اين صورت داريم:صورت يكنواخت است. در اصل همبستگي به
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  توانيم به معادله زير دست بيابيم.بنابراين با جمع سه جمله مي
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) DBدر يك طرح بازنشستگي با مزاياي معين ( "خالص ارزش مشاركت") 20معادله (
به عنوان سررسيد باشند  Mtوقتي كه افراد داراي اختيار خروج از نوع اروپائي در سن مشخص 

بار براي هميشه اجازه خروج از طرح يك Mtدهد. در واقع به افراد در گروه سني ان ميرا نش
 شوند، اگر و تنها اگرها از طرح خارج ميبازنشستگي با حساب جمعي داده شده است و آن

ها منفي باشد. خالص ارزش مشاركت همانطور كه پيش از خالص ارزش مشاركت براي آن
تواند در هاي آتي كه فرد مي) ارزش فعلي مستمري1مل است: اين گفته شد مجموع سه عا

هايي كه بيمهشده مجموع حق) اميد انتظاري ارزش تنزيل2زمان بازنشستگي دريافت كند، 
كه فرد در هنگام اي ) جريمه3مانده تا بازنشستگي بپردازد و هاي باقيبايد در سالفرد مي

خواهد شد. خالص ارزش مشاركت در طرح  خروج به نسبت كسري اندوخته طرح متحمل
) مشخص است به تعداد زيادي از عوامل از جمله 20در نتيجه اين سه، همانطور كه از معادله (

عوامل فردي مثل اميد زندگي، سن و سابقه كار افراد، عوامل اقتصادي مثل نرخ بهره، نرخ 
گي هاي طرح بازنشستو مشخصهها و نرخ تلاطم يا ريسك بازار سرمايه، گذاريبازده سرمايه

بيمه، و سرعت تعديل كسري اندوخته طرح پذيري، نرخ حقمثل نرخ اندوخته، نرخ تعلق
بستگي دارد. طبيعتاً شناخت و بررسي دقيق تأثير هر يك از اين عوامل و پارامترها بر انتخاب 

 ت.هد گرفپذير است كه در بخش بعدي انجام خواسازي امكانافراد تنها از طريق شبيه

  
  هاي پژوهشيافته -4

ارزش اختيار به مشاركت و خروج از صندوق بازنشستگي تأمين اجتماعي كه يك طرح 
طور مفصل مورد بحث قرار گرفت و روش برآورد ) است بهDBبازنشستگي با مزاياي معين (

هاي پژوهش خواهد پرداخت. مقادير پارامتري آن تشريح گرديد. اين قسمت به ارائه يافته
هاي واقعي و قوانين صندوق سازي كه عمدتاً بر اساس مشخصهمورد استفاده در شبيه

) آمده است. اگر سن ورود به بازار كار 1بازنشستگي تأمين اجتماعي تعيين شده در جدول (
سال در نظر گرفته شود كه البته در اينجا به دليل تمركز بر دوران اشتغال صفر فرض شده،  20

سال خواهد بود كه بر شرايط امروز منطبق  80و  50سن فوت به ترتيب سن بازنشستگي و 
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 ام است و به ازاء هر سالپذيري يا ضريب سنوات در ايران برابر يك سياست. نرخ تعلق

. گيرداز دستمزد به فرد براي دوران بازنشستگي تعلق مي 0333/0خدمت اين ضريب 
أمين هاي تگرفته شده چون در صندوقگري اندوخته نزديك به يك همچنين، نرخ تنظيم

. 1اجتماعي ايران سرعت تعديل كسري اندوخته بسيار پايين بوده و اصلاً اجباري به آن نيست
 5يا  2واحد درصد بالاتر از نرخ بهره بدون ريسك  3اين مقاله بازده انتظاري پورتفو را 

اي مالي هاساس آمار صورتگيرد. دليل اين امر نيز اين است كه بر درصد حقيقي در نظر مي
هزار ميليارد  126هاي طرح در حدود خالص دارايي 1394سازمان تأمين اجتماعي، در سال 

كه در همين سال مبلغي ) در حالي1400(سالاري و همكاران،  3تومان تخمين زده شده است
مان). هزار ميليارد تومان مطالبات سازمان تأمين اجتماعي از دولت است (ه 246در حدود 

توان اين مطالبات را در حكم خريد اوراق قرضه دولتي دانست و بر اين اساس گفت در مي
درصد در اوراق مشاركت  66درصد در سهام و  34پورتفو سازمان تأمين اجتماعي  1394سال 

- گذاري شده است. با اندكي اغماض و توجه به اين نكته كه ارزش سرمايهدولتي سرمايه

-شده عمدتاً ارزش دفتري است نه بازاري، منطقي است اگر پورتفو سرمايه هاي اعلامگذاري

كه نرخ سود اوراق فرض بگيريم. از آنجائي 60به  40گذاري سازمان تأمين اجتماعي را 
درصد  30درصد و رشد شاخص بورس نيز در سال گذشته  5/21مشاركت در خرداد امسال 

درصد دانست  25ان تأمين اجتماعي را در حدود توان بازده انتظاري پورتفو سازمبوده، مي
  واحد درصد بالاتر از نرخ اوراق مشاركت است.  3كه 

   

                                                      
تواند جبران شود. در برآوردهاي اكچوئري سازمان تأمين اجتماعي بيمه ميهاي با مزاياي معين تنها با افزايش نرخ حقكسري اندوخته در صندوق .1

 اما فعلا تاكنون اصلاحي انجام نشده است. بيمه اين سازمان اشاره شدهبه ناكافي بودن نرخ حق

ولاني وجود تواند در اقتصاد براي مدتي طهاي اخير منفي است اما به اين دليل كه نرخ بهره منفي نمينرخ بهره حقيقي در ايران با توجه به تورم سال .2
ها در نظر گرفته ازيست هستند، يك نرخ مثبت حدأقلي در شبيههاي مربوط به تأمين اجتماعي و بازنشستگي مباحثي بلندمدداشته باشد و از قضا بحث

 شود.مي

 هاي مالي جديدتر سازمان تأمين اجتماعي در دسترس نيست.صورت .3
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  سازي نتايج ): مقادير استفاده شده براي پارامترهاي شبيه1( جدول

 0t Rt  Dt F   r     W  c  پارامتر

 3/0 0333/0  1 15/0 05/0 02/0  1  1  60  30  0 مقدار
  

ر مشاركت اروپائي در طرح بازنشستگي جمعي با مزاياي معين ) ارزش خالص اختيا1شكل (
)DB) بدست آمده است. تأثير دو عامل و فاكتور 20) را به نمايش گذاشته كه از حل معادله (

وان در تگذاري و سوابق كاري بر انگيزه خروج از طرح بازنشستگي را ميمهم يعني نرخ اندوخته
 اين شكل ديد.

 
 يمشاركت اروپائ اريارزش خالص اخت  .1شكل 
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  هاي افراد براي خروجتأثير نرخ اندوخته بر انگيزه

هاي خروج در ميان افراد با سوابق مختلف متفاوت و كاملاً عكس تأثير نرخ اندوخته بر انگيزه
 يهاي داراي مازاد اندوخته، انگيزه براتوان ديد در طرحيكديگر است. همانطور كه مي

ته گذاري اندوختوانند از سود سرمايهخروج در سوابق كاري پايين كم است چون افراد مي
هاي قبلي استفاده كنند. اما براي افراد با سوابق بالا اين مزيت از بين رفته و همانطور كه نسل

رسد چون صرف نظر از ميزان شود، انگيزه مشاركت آنها به صفر مي) ديده مي1در شكل (
وان مثال عنبهگرفته به خود را دريافت خواهند كرد. اندوخته، آنها تنها مستمري تعلقمازاد 

RMاگر سررسيد همان سن بازنشستگي  tt  توان ديد كه براي سطوح با اندوختهباشد، مي-

تفاوت است و خالص ارزش اختيار فرد بين خروج يا ادامه مشاركت بي 1Fگذاري مازاد 
ود را گرفته خت خروج يا تداوم مشاركت مستمري تعلقصفر شده چون فرد در هر دو صور

  كامل دريافت خواهد كرد.
اندوخته از جمله سازمان تأمين اجتماعي عكس اين موضوع برقرار است. هاي كمدر طرح
ها انگيزه خروج در سوابق پايين به شدت زياد است (منفي بودن انگيزه مشاركت) در اين طرح

اي هبيمهبازنشستگي دارند و در صورت مشاركت بايد حق چراكه افراد زمان زيادي تا
اصلاحي لازم براي كسري اندوخته را بپردازند كه ماندن در طرح و تداوم مشاركت را 

يمه بدر سنين بالا اما انگيزه خروج كم است. اگرچه فرد بايد حقكند. غيراقتصادي مي
گي است ن در نزديكي سن بازنشستاصلاحي بيشتري به دليل كسري اندوخته بپردازد، اما چو

هاي اصلاحي بازدارنده نخواهد بود و برعكس اين جريمه كسر از اندوخته است بيمهبار حق
كند. افراد در صورتي كه در طرح بمانند چون سيستم كه خروج از طرح را غيراقتصادي مي

خروج  در صورتگرفته را كامل دريافت خواهند كرد اما با مزاياي معين است مستمري تعلق
 عنوان مثال اگر سررسيداز طرح با يك جريمه معادل كسري اندوخته روبرو خواهند شد. به

RMهمان سن بازنشستگي  tt   1باشد، در سطوحF  خالص ارزش اختيار مشاركت
) كه 20اي ديگر نيز نشان داد. در معادله (توان به گونهاكيداً مثبت است. اين موضوع را مي

دهد، اگر سررسيد مطابق سن بازنشستگي ت را در سررسيد نشان ميارزش اختيار مشارك
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RMيعني  tt  دهد صورت زير در خواهد آمد كه نشان ميدر نظر گرفته شود، معادله به
 انگيزه مشاركت در صورت وجود كسري اندوخته اكيداً مثبت است.

)21            ()1,0max()](exp[1[, RM tsRD
R

tss Fttr
r

t
part  

  
خص كرد گذاري را مشاندوختهتوان تركيباتي از سابقه و نرخ در يك تحليل متفاوت مي

تفاوت است. اين تركيبات از برخورد صفحه كه در آن فرد بين مشاركت و خروج بي
0,  Mtsspart 1آيد كه در شكل (با سطوح مختلف ارزش اختيار مشاركت بدست مي (

از طرح  1با منحني قرمز رنگ مشخص شده است. اين منحني در واقع آستانه خروج
ذاري گر، اين منحني در هر سطحي از سابقه، نرخ اندوختهبازنشستگي است. به عبارت ديگ

دهد كه اختيار مشاركت صفر شده و در صورت كسري اندوخته بيشتر افراد از را نشان مي
شوند. منحني آستانه خروج از صندوق بازنشستگي تأمين اجتماعي در شكل طرح خارج مي

ته كامل تر از اندوخي در سطحي پايينكه اين منحن) نشان داده شده و نكته جالب توجه اين2(
1F  قرار دارد. دليل اين امر در سنين بالا و نزديك به بازنشستگي مشخص است چون در

كه مشمول جريمه نشوند تمايلي به خروج صورت وجود كسري اندوخته افراد براي اين
ال امكان خروج س 13توان ديد در ميان افراد با سابقه بالاي ندارند. همانطور كه در شكل مي

ار، نيز ك عنوان مثال در سابقه صفر و در زمان شروع بهصفر است. اما چرا در سوابق پايين، به
اين آستانه خروج كمتر از نرخ اندوخته كامل است؟ دليل اين است كه افراد در صورت 

)(بيمه، از بازده حقيقي مشاركت در طرح و پرداخت حق r گذاري حاصل از سرمايه
 فردي وهاي جمعي از جمله توزيع ريسك بيطرح و همچنين ديگر مزاياي طرحاندوخته 

درصد را بپذيرند.  60نسلي منتفع خواهند شد و بنابراين حاضرند حدي از كسري تا حدود بين
به صورت  1سازي بر مبناي واقعيت صندوق تأمين اجتماعي نرخ البته چون در شبيه

0logديل پيشفرض گرفته شد كه به معني عدم تع  دانند كه آنها قرار است، افراد مي

                                                      
1. Non-participation threshold 
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اي بعدتر و هبه نسل هاي بالاتر جبران كنند و كسريبيمهنيست اين كسري را به شكل حق

  شود. اين موضوع در ادامه مورد بحث قرار خواهد گرفت.بعدتر منتقل مي
 

 
 تماعيآستانه خروج از صندوق بازنشستگي تأمين اج .2شكل 

 
طرح  هايگذاري پارامترهاي بسيار مهمي مانند تعهدات طرح يا ميزان دارايينرخ اندوخته

اري است. گذرا در خود دارد و تحليل تأثير اين پارامترها مشابه تحليل تأثير نرخ اندوخته
گذاري است و از مباحث عنوان مثال افزايش تعهدات طرح به معني كاهش نرخ اندوختهبه

توان دريافت كه اين امر به افزايش انگيزه خروج در جوانان و افراد با سابقه پايين قبل مي
منجر خواهد شد و در مقابل افراد با سابقه انگيزه مشاركت بالاتري خواهند يافت. يا افزايش 

گذاري است و بنابراين مطابق مباحث گذشته هاي طرح به معني افزايش نرخ اندوختهدارايي
  ش انگيزه خروج در ميان جوانان را در پي دارد.اين امر كاه

  
  

د ف كاري سابقه

خته
دو
خ ان

نر
وج

خر
انه 

آست
ري 

گذا
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  هاي خروجتأثير سوابق كاري افراد بر انگيزه
تأثير سوابق كاري بر انگيزه خروج نيز به اندوخته طرح بستگي دارد. براي جلوگيري از 
تكرار، تنها حالت كسري اندوخته كه متناسب با شرايط سازمان تأمين اجتماعي است در اينجا 

هاي با كسري اندوخته، انگيزه توان ديد در طرح) مي1شود. همانطور كه در شكل (بحث مي
ايين زياد يابد. انگيزه خروج در سنين پمشاركت در سنين پايين كم و در سنين بالا افزايش مي

ر جبران منظوهاي اصلاحي در آينده بهبيمهاست چون كسري اندوخته به معني بالا بودن حق
وان كه زمان زيادي تا سن بازنشستگي دارند قاعدتاً مشاركت را به صرفه است و افراد ج

هاي اصلاحي به بيمهنخواهند ديد. در سوابق بالا اما انگيزه خروج كم است چون اولاً حق
ه بالا كه افراد به دليل سابقدليل زمان كم تا بازنشستگي بازدارنده نخواهند بود و دوم اين

يي دارند و در صورت تداوم مشاركت چون طرح از نوع مزاياي گرفته بالامستمري تعلق
توانند تمام و كمال آن را دريافت كنند. اين در حالي است كه با خروج افراد معين است مي

  گرفته خواهند شد.متحمل ضرر و كسر در مستمري تعلق
  

  هاي خروجتأثير افزايش سن بازنشستگي بر انگيزه
مختلف از جمله افزايش سن بازنشستگي بر انگيزه خروج از طرح توان تأثير پارامترهاي مي

هاي ) منحني3هاي آستانه خروج مورد بررسي قرار داد. شكل شماره (را با مقايسه منحني
گذارد. سال به نمايش مي 40و  35، 30آستانه خروج را در سه حالت با سن بازنشستگي 

منحني آستانه خروج را به سمت راست توان ديد افزايش سن بازنشستگي همانطور كه مي
دهد آن هم به اين دليل ساده كه طور كل افزايش ميمنتقل كرده و احتمال خروج را به

ري را بايد تانداز طولانيشدگان چشمافزايش سن بازنشستگي به اين معني است كه همه بيمه
ن معني است لت به ايتا رسيدن به بازنشستگي منتظر بمانند. هر گونه كسري طرح در اين حا

تر بپردازند. همين موضوع هاي اصلاحي را براي يك مدت طولانيبيمهكه افراد بايد حق
ين كه توان ديد افراد با سابقه پاياست كه منحني آستانه خروج را به راست منتقل كرده و مي

را  درصد كسري 60هاي جمعي حتي تا هاي طرححاضر بودند به دليل برخورداري از مزيت
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سال ديگر تحمل اين كسري را نداشته و حدأقل  40تحمل كنند، با افزايش سن بازنشستگي به 

  يابد.افزايش مي 70به بيش از  40گذاري قابل پذيرش آنان از حدود نرخ اندوخته
  

 
  بر آستانه خروج از طرح يسن بازنشستگ ريتأث. 3شكل 

 
  هاي خروجهبگيري بر انگيزو طولاني شدن مدت مستمري تأثير افزايش اميد زندگي

ور كل طافزايش اميد زندگي به معني طولاني شدن عمر است كه يك ريسك نامطلوب بوده و به
) تأثير طولاني 4است. شكل ( 1شدن عمر هدف سيستم بازنشستگي پوشش اين ريسك طولاني

نظر گرفته شده است. با در نظر گرفتن (سن صفر شروع به كار در  70و  65به  60شدن عمر از 
در دنياي واقعي  90و  85، 80به عنوان شروع به كار، اين سنين در واقع متناظر سنين  20سن 

- ستمريهاي بيشتر مدهد. اين طولاني شدن به معني سالهاي خروج نمايش ميهستند) را بر انگيزه

ت. به اين عني تعهدات بالاتر براي طرح اسشدگان اين به مبگيري بازنشستگان بوده و از ديد بيمه
 ود. شتوان ديد كه اين امر به افزايش انگيزه خروج به ويژه در سنين بالا منجر ميترتيب مي

                                                      
1. Longevity risk 
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  بر آستانه خروج از طرح يدزندگيبالا رفتن ام ريتأث  .4شكل 

 
  هاي خروجپذيري بر انگيزهتأثير كاهش نرخ تعلق

پذيري كه در برخي موارد به آن ضريب سنوات يا ضريب انباشت گفته مي شود علقنرخ ت
دهد كه به ازاء هر سال سنوات نشانگر درجه سخاوتمندي طرح است. اين نرخ نشان مي

ذيري پخدمت چه بخشي از دستمزد به عنوان مستمري به فرد تعلق خواهد گرفت. نرخ تعلق
) تعيين شده است كه 033/0يران يك به روي سي (در حال حاضر در صندوق بازنشستگي ا

دهد. درصد را بدست مي 100سال يك نرخ جايگزيني كامل  30با ضرب آن در سنوات 
يگزيني عنوان مثال نرخ جاها كمتر است. بهپذيري كمتر باشد ميزان مستمريهرچه نرخ تعلق

پذيري ك نرخ تعلق) است به معني يILOدرصد كه مورد تأكيد سازمان جهاني كار ( 70
پذيري از ) اثر كاهش نرخ تعلق5باشد. شكل شماره () مي023/0دهم به روي سي (هفت

دهد. كاهش اين نرخ بر افراد باسابقه كه درصد را نشان مي 33/2و سپس  3درصد به  33/3
 زتأثير است. اما افراد جوان كه در شروع كار هستند اپذيري هستند بيدر پايان دوران تعلق

  يابد.كاهش اين نرخ متضرر شده و انگيزه خروج در آنها افزايش مي
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  بر آستانه خروج از طرح يرپذي كاهش نرخ تعلق ريتأث  .5شكل 

  
 هاي خروجبيمه پايه بر انگيزهافزايش نرخ حق  تأثير

درصد در  30ثابت برابر اي بلكه به صورت بيمه در ايران نه مطابق با محاسبات بيمهنرخ حق
) اثر افزايش نرخ 6تعيين شده است. شكل شماره ( 1354قانون تأمين اجتماعي مصوب سال 

 لليالمها پيشنهاداتي است كه مشاوران بيندهد. اين نرخدرصد را نمايش مي 40و  35بيمه به حق
 در شكل مشاهدهاند. همانطور كه با توجه به كسري صندوق و در جهت جبران آن ارائه داده

دهد اما بر افراد بيمه انگيزه خروج را براي افراد جوان كاهش ميشود افزايش نرخ حقمي
  اثر است. پردازي هستند بيبيمهباسابقه كه در پايان دوره حق
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  بر آستانه خروج از طرح مهبي نرخ حق شيافزا ريتأث. 6شكل 
  

  هاي خروجها بر انگيزهگذاريسرمايه تأثير افزايش نرخ بازده
ست. هاي طرح اگذارييكي ديگر از پارامترهاي موثر بر مشاركت افراد، نرخ بازده سرمايه

، 5گذاري هاي بازده سرمايههاي آستانه خروج را در سه حالت نرخ) منحني7شكل شماره (
- ها بر انگيزهگذاريهدهد. همانطور كه مشخص است بازده سرمايدرصد نمايش مي 10و  5/7

ر پايان دوران تأثير است. اين افراد دهاي افراد با سابقه بالا كه در شرف بازنشستگي هستند بي
ازده توان ديد كه افزايش نرخ بپردازي هستند. در مقابل ميبيمهپذيري مستمري و حقتعلق

د و منحني آستانه دهها انگيزه خروج را در ميان جوانان به شدت كاهش ميگذاريسرمايه
 60چرخاند. افراد با سابقه پايين كه قبلاً حاضر به تحمل خروج آنان را به سمت چپ مي

 70درصد حاضرند حتي تا  10به  5درصد كسري بودند، در صورت افزايش نرخ بازده از 
انند ددرصد كسري را نيز بپذيرند. دليل اين موضوع نيز اين است كه افراد ديگر اكنون مي

حي هاي اصلابيمهگذاري بالاتر تأمين شود و حقن كسري قرار است از درآمدهاي سرمايهاي
ر توانند به واسطه نرخ بازده بالاتبراي جبران كسري زياد نخواهد بود. افراد جوان در واقع مي

 گذاري اندوخته پيشينيان بهره ببرند.  از درآمد سرمايه
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  طرح از خروج آستانه بر گذاري ها نرخ بازده سرمايه ريتأث. 7شكل 

  
  هاي خروجتأثير افزايش نرخ بهره بر انگيزه

ست. هاي بازنشستگي انرخ بهره يكي ديگر از پارامترهاي موثر بر مشاركت افراد در طرح
درصد  4و  3، 2هاي بهره هاي آستانه خروج را در سه حالت نرخ) منحني8شكل شماره (

اي هدهد. همانطور كه از شكل پيداست بالا رفتن نرخ بهره موجب افزايش انگيزهنمايش مي
شود. اين به آن دليل است كه نرخ بهره در واقع نرخ ترجيح زماني است و بالا خروج مي

اي يمهببودن آن به معني تنزيل شديد منافع آتي است. نرخ بهره بالا به اين معني است كه حق
هاي پرداختي بعد از كه مستمريشود ارزش زيادي دارد در حاليكه امروز پرداخت مي

يكي توان ديد كه وقتي نرخ بهره به نزدكنند. ميبازنشستگي ارزش امروزي كمتري پيدا مي
رسد، نرخ اندوخته آستانه خروج به شدت بالا رفته درصد مي 5ها گذارينرخ بازده سرمايه

درصد افزايش  90درصد به  40ي افراد جوان از گذاراي كه حدأقل نرخ اندوختهبه گونه
 يابد.مي
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 نرخ بهره بدون ريسك بر آستانه خروج از طرح ريتأث. 8شكل 

  
 هاي خروجتأثير افزايش تلاطم بازار سرمايه بر انگيزه

مطابق  رحگذاري طها و در نتيجه نرخ اندوختهتلاطم بازار سرمايه اگرچه بر پويايي دارايي
 هاي خروج نداشته و در فرمول) اثرگذار است، اما به چند دليل تأثيري بر انگيزه15معادله (

) ظاهر نشده است. نخستين دليل اين است كه سيستم از نوع 21انگيزه مشاركت معادله (
- علقها بر مبلغ مستمري تهاي تضمين شده بوده و قاعدتاً اين تلاطممزاياي معين با مستمري

راوني ها در بازار مالي يك حركت بكه قيمتتأثير است. دومين دليل اينرفته به افراد بيگ
ا هداراي ميانگين صفر هستند. اين تلاطم σها و تلاطم µهندسي فرض شد كه رانش آن نرخ 

ر گبا ميانگين صفر اگرچه بر پويايي و تغييرات دارايي و نرخ اندوخته اثرگذارند اما نهاد تنظيم
گين طور ميانكند تا فاصله نرخ اندوخته با سطح هدف را به) طرح را ملزم مي16ق معادله (طب

ه گر كه در معادلدرصد كم كند. اين يعني در محدوديت نهاد تنظيمlog هر سال به اندازه 
ست صورت ميانگين اها آزاد گذاشته شده و اين تغييرات به) نيز نشان داده شده تلاطم17(

 سابقه كاري فرد

خته
دو
خ ان

نر
ري

گذا
 

وج
خر

انه 
آست

 



130  1401، زمستان 46/ شماره سازي اقتصاديتحقيقات مدل علمي فصلنامه 

 
 آيد. دليل اين موضوع نيزهاي اصلاحي نميبيمهها در حقان شود و اثر تلاطمكه بايد  جبر

ي توان انتظار داشت كه خودكار خنثها داراي ميانگين صفر هستند و مياين است كه تلاطم
ود. شهاي اصلاحي خود به نوسانات بيشتر منجر ميبيمهكه جبران آن با حقشوند حال آن
ين آن نشيند و ميانگشود بلكه در نرخ اندوخته ميان سال جبران نميها در همبنابراين تلاطم

-شود. اين همان توزيع ريسك بينبا يك نرخ معين كه در مقررات مشخص شده تعديل مي

. در هاي بعد خواهند پرداختنسلي است كه بخشي از اثر اين تلاطم را به شكل كسري نسل
   در سرعت تعديل الزام شده توسط نهاد ناظر جستجو كرد.هاي خروج را بايد واقع اثر آن بر انگيزه

  
 هاي خروجبر انگيزه αتأثير افزايش سرعت تعديل 

است كه طرح ملزم به  logيكي از فاكتورهاي تأثيرگذار بر انگيزه خروج سرعت تعديل 
طور ا و بههها، شوككند تلاطمجبران كسري اندوخته طبق آن است. اين فاكتور تعيين مي

سري اندوخته را چه افرادي بايد جبران كرده و بپردازند. در سيستم فعلي صندوق كل ك
- شم انتظار نسلتوان گفت چها نيست و ميبازنشستگي تأمين اجتماعي بنايي به جبران كسري

هاي فوق مثبت از بازار سرمايه هستيم. به همين دليل در هاي بعدي براي جبران آن يا بازده
به صورت پيشفرض گرفته شد كه به معني عدم تعديل  1ه نرخ سازي انجام شدشبيه

0log  درصد  40توان ديد كه در اين صورت افراد جوان حاضرند حتي تا است. مي
ران شود. هاي بالاتر جببيمهدانند قرار نيست اين كسري با حقكسري را تحمل كنند چون مي

 22و  10تيب متناظر با تعديل سالانه كه به تر 8/0و  9/0تر هاي پايينبه نرخ αاما كاهش نرخ 
دهند. همانطور كه هاي خروج را به شدت افزايش ميتوان ديد كه انگيزهدرصدي است مي

- درصدي را تحمل مي 60توان ديد، افراد جواني كه پيش از اين كسري ) مي9در شكل (

درصدي ديگر حاضر به تحمل اين سطح از كسري  22كردند در صورت سرعت تعديل 
تند هاي اصلاحي بايد جبران شود و آنها هسبيمهدانند اين كسري به شكل حقنيستند چون مي

  كه بايد آن را بپردازند.
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  بر آستانه خروج از طرح يكسر ليسرعت تعد ريتأث. 9شكل 

  
  گيريبندي و نتيجهجمع -5

و عمدتاً  ري فعاليت دارندصورت مشاركت اجباهاست كه بههاي بازنشستگي دههصندوق
گر نكه افراد در ترجيح زماني منافع خود كوتهشود. نخست ايننيز سه دليل براي آن بيان مي

شوند. دومين دليل اين است انداز كافي براي دوران سالمندي خود غافل ميبوده و از پس
ه توزيع واسطتر شدن مخزن ريسك منجر شده و در نتيجه، بهكه مشاركت اجباري به بزرگ

و  ها بر درآمد افراد كاسته خواهد شد.نسلي، از تأثيرگذاري شوكفردي و بينريسك بين
هاي ناشي از مقياس همراه بوده و هاي بازنشستگي جمعي با صرفهكه طرحدليل سوم اين

هاي بازنشستگي جمعي با دهند كه طرحهاي اداري كمتر دارند. اين دلايل نشان ميهزينه
توانند به همراه داشته باشند، اما سوالي كه هاي زيادي را ميهمگاني منافع و مزيت مشاركت

هاي آيد اين است كه آيا تنها راه رسيدن به مشاركت همگاني در طرحبه وجود مي
  بازنشستگي جمعي اجبار است؟
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 ههاي بازنشستگي با مشاركت اجباري تناسبي با آينده كار ندارند. نخست بشكل سنتي طرح

اين دليل رابطه دائمي و ثابت بين كارفرما و كارگر امروزه كمرنگ شده و در تمام كشورها بخش 
اشتغالي و مستقل و آزادكار شاغل هستند. افزون بر اين، نوع بزرگي از نيروي كار بصورت خود

بت سهاي شغلي در بازار كار نتر شده و جابجاييو منعطف ترمدتقراردادهاي كاري نيز كوتاه
يع ريسك هاي بازنشستگي اجباري در توزكه مزيت طرحبه گذشته بيشتر شده است. دليل دوم اين

نسلي اكنون ديگر به دليل روند سالمندي جمعيت به يك عدم مزيت تبديل شده است. و بين
مدت در مدت و بلندكه آزاد گذاشتن افراد در ترجيح زماني بين منافع كوتاهسومين دليل اين

  زندگي به لحاظ اقتصادي كاراتر است.  دوران
اشد. هاي بازنشستگي بايد تركيبي از اجبار و اختيار ببه اين ترتيب، شيوه مشاركت در طرح

ار و اجباري نام خودككار گرفته شده است. ثبتكشورها بهاين سياستي است كه توسط برخي
شود تا تيار خروج اعطا ميكنندگان اخنگري حل شود و سپس به مشاركتاست تا مشكل كوته

ورد آزادانه بتوانند در م ها خود بر اساس مدت قرارداد، شرايط مالي امروز و آينده بهينه و البتهآن
اي اختيار اند و اتفاقاً اعطها موفق بودهرسد كه اين طرحادامه مشاركت تصميم بگيرند. به نظر مي

- ها در طرح شده است. اما بكارگيري طرحو آزادي بيشتر به افراد موجب افزايش مشاركت آن

ر براي اي كه ديگگونهنام خودكار و اعطاي اختيار خروج شرايط را تغيير خواهد داد بههاي ثبت
توان بر مشاركت اجباري تكيه كرد و پايداري در گرو بررسي تحقق مشاركت همگاني نمي

  هاي افراد براي مشاركت يا خروج است. انگيزه
اي هنام خودكار و اعطاي اختيار خروج، انگيزها اتخاذ رويكردي مشابه ثبتاين مقاله ب

افراد براي تداوم مشاركت يا خروج از صندوق بازنشستگي سازمان تأمين اجتماعي كه يك 
) است را مورد بررسي قرار داد. در واقع DBهاي بازنشستگي جمعي با مزاياي معين (طرح

ر و در يك زمان معين فرصت خروج داده شود و سپس باچنين فرض شد كه به افراد يك
طور مشخص به اين سوال پاسخ داده شد كه چه عواملي بر پايداري صندوق و تداوم به

ذاري گكار گرفته شد نيز رويكرد قيمتروشي كه بهمشاركت افراد موثر خواهد بود؟ 
اما در اين  ت.دي روبروسسازي زياهاي محاسباتي و شبيهاختيارات است كه البته با پيچيدگي
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 سازي و پرداختن دقيق و متمركز بر موضوع يعنيمدل هايبراي پرهيز از اين پيچيدگيمقاله 
ار ترين حالت اختيارات كه تحت عنوان اختيهاي افراد براي خروج تنها سادهشناسايي انگيزه

شود شناخته مي بار و در يك زمان مشخص)اروپائي (اعطاي اختيار خروج به افراد براي يك
را مد نظر قرار گرفت. به اين ترتيب اين امكان فراهم شد تا بتوان در اين مقاله عوامل مختلف 

مشاركت  هاي افراد برايو متعددي را مورد بررسي قرار داده و با شناسايي تأثير آنها بر انگيزه
با  ستگي جمعيهاي بازنشهاي مهمي در ارتباط با پايداري طرحگيرييا خروج به نتيجه

  مزاياي معين مانند صندوق بازنشستگي تأمين اجتماعي ايران دست يافت.
آستانه خروج از طرح بازنشستگي تأمين  منحنيدهند كه هاي پژوهش نشان مييافته

- وختهنرخ اندكه حدأقل تر از اندوخته كامل قرار دارد. اين منحني در سطحي پاييناجتماعي 

در واقع مرز بين خروج و ماندن در طرح  شود واركت صفر ميكه اختيار مش استگذاري 
راد حاضرند افتر از اندوخته كامل به اين معني است كه است. قرار گرفتن اين منحني پايين

ازده بيمه، از باندكي از كسري را بپذيرند زيرا در صورت مشاركت در طرح و پرداخت حق
هاي جمعي از همچنين مزاياي ديگر طرح گذاري اندوخته طرح وحقيقي حاصل از سرمايه
نسلي منتفع خواهند شد. طبق نتايج بدست آمده فردي و بينجمله توزيع ريسك بي

شود تا افراد جوان در سن شروع به كار كسري در حدود برخورداري از اين منافع باعث مي
ين نرخ ا بر االبته تغيير پارامتره درصد را پذيرفته و همچنان در طرح مشاركت كنند. 60

) 2هاي پژوهش در جدول شماره (اي از يافتههاي خروج مؤثرند كه خلاصهحدأقلي و انگيزه
  نمايش داده شده است.
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ي هاي خروج از صندوق بازنشستگهاي پژوهش از تأثير عوامل مختلف بر انگيزه): يافته2( جدول

  تأمين اجتماعي

 ر بر انگيزه خروجاث شرايط فعلي صندوق تأمين اجتماعي پارامتر

 كسري بلندمدت شديد  گذاريافزايش نرخ اندوخته
  كاهش انگيزه خروج افراد جوان:

 انگيزه خروج همواره صفر افراد باسابقه:

 افزايش انگيزه خروج تعهدات بلندمدت زياد  افزايش تعهدات طرح

 كاهش انگيزه خروج برابر بودجه سالانه 2  هاي طرحافزايش دارايي

در طرح داراي كسري، انگيزه خروج در ميان   -  ابقه كاري افرادافزايش س
  افراد جوان بيشتر است

  افزايش انگيزه خروج  سال سنوات خدمت 30  افزايش سن بازنشستگي

  افزايش انگيزه خروج در افراد با سابقه متوسط  بگيريسال مستمري 20  افزايش اميدزندگي

  نگيزه خروج در افراد جوانكاهش ا  درصد 33/3  پذيريافزايش نرخ تعلق

  افزايش انگيزه خروج در افراد جوان  درصد 30  بيمهافزايش نرخ حق
-افزايش نرخ بازده سرمايه

  كاهش انگيزه خروج در افراد جوان  بسيار پايين  هاگذاري

  افزايش انگيزه خروج  بسيار پايين  افزايش نرخ بهره

- ينتعديل و توزيع ريسك ب بستگي به سرعت  زياد  افزايش تلاطم بازار سرمايه

  نسلي دارد
افزايش سرعت تعديل

 كسري
  افزايش انگيزه خروج  صفر

  
توان ديد كه افزايش نرخ اندوخته، كاهش تعهدات، افزايش از نتايج بدست آمده مي

ها موجبات تشويق به مشاركت و كاهش انگيزه گذاريها و افزايش نرخ بازده سرمايهدارايي
كنند. تأثير ساير پارامترها چون با فرض ثبات ساير شرايط گرفته شده البته خروج را فراهم مي

ال حاضر پذيري كه در حعنوان مثال كاهش نرخ تعلقها نياز دارد. بهبه دقت بيشتر در پويايي
ران بيمه، افزايش سن بازنشستگي، افزايش سرعت تعديل و جببسيار بالاست، افزايش نرخ حق
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شدگان است اثر مستقيم منفي بر انگيزه مشاركت داشته و خروج هكسري چون به ضرر بيم
كنند، اما بايد توجه داشت كه اين عوامل در نهايت موجب كاهش تعهدات و را تحريك مي

افزايش نرخ اندوخته خواهند شد و از آن طريق با كاهش انگيزه خروج به پايداري طرح 
ست و اي افاً يك تحليل ايستا مقايسهكمك خواهند كرد. تحليل ارائه شده در اينجا صر

ازي است كه به سبررسي اثر نهايي تغيير اين پارامترها قاعدتاً نيازمند يك تحليل پويا و شبيه
  گردد.عنوان توصيه براي مطالعات آتي پيشنهاد مي
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