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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. 
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 هايتیمز یدر صورت مشارکت همگان یجمع یستگبازنش هايصندوق

و  فردينیب سکیر عیبزرگتر و امکان توز سکیاز جمله مخزن ر یفراوان

ر را کمت يادار هاينهیو هز اسیاز مق یناش هايصرفه نیو همچن نسلینیب

 تهافیتحقق  يمهم با مشارکت اجبار نای که هاستبه همراه دارند. اما دهه

ندارد. در  کار ندهیبا آ یتناسب گرید ياجبار یل سنتشک نیا کهیدر حال

به شکل  اریاز اجبار و اخت یبیترک یاستیاز کشورها س ياریراستا، بس نیا

 و تهگرف کارخروج را به اریاخت اعطاي سپس و خودکار نامثبت هايطرح

ه ک ستا یمعن نای به هاطرح نیا يربکارگی اما. اندبوده موفق نظر به

خروج  ایمشارکت  يافراد برا هايزهیوابسته به انگ گرید یالم يداریپا

 یاجتماع نیسازمان تأم شدگانمهیبه ب کهنیمقاله با فرض ا نیخواهد بود. ا

 تا کندیفرصت خروج داده شود تلاش م نیزمان مع کیو در  بارکی

. دهد رارق یصندوق را مورد بررس نیخروج از ا يافراد برا هايزهیانگ

 هايافتهیاستفاده شد.  اراتیاخت گذاريمتیاز روش ق زیمنظور ن نیا براي

درصد  60تا  یکه افراد در حال حاضر حاضرند حت دهندیپژوهش نشان م

ه آن از جمل هايتیمز گریتا از د رندیتعهدات بلندمدت را بپذ يکسر

و  رديفنیب سکیر عیتوز ای انینیشیاندوخته پ گذاريیهدرآمد سرما

ه، نرخ اندوخت شیمشاهده شد که افزا نیتفع شوند. همچنمن نسلینیب

 هاگذاريهینرخ بازده سرما شیو افزا هاییدارا شیکاهش تعهدات، افزا

. ندکنیخروج را فراهم م زهیبه مشارکت و کاهش انگ قیموجبات تشو

نرخ حق شیبالاست، افزا اریکه در حال حاضر بس يرپذیکاهش نرخ تعلق

 زین يسرو جبران ک لیسرعت تعد شیافزا ،یازنشستگسن ب شیافزا مه،یب



 

ارکت داشته مش زهیبر انگ یمنف میاست اثر مستق شدگانمهیچون به ضرر ب

عوامل در  نیتوجه داشت که ا دیاما با کنند،یم کیو خروج را تحر

نرخ اندوخته خواهند شد و از  شیموجب کاهش تعهدات و افزا تینها

  طرح کمک خواهند کرد.  يداریبه پا خروج زهیبا کاهش انگ قیآن طر
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  مقدمه -1

تأمین  بازنشستگی شدگان صندوقشاید این سوال را از خود پرسیده باشید که اگر بیمه

شد؟ چه بر سر داشتند، چه میاجتماعی ایران اجازه و اختیار خروج از این صندوق را می

صورت مشارکت هاست بههاي بازنشستگی دههآمد؟ صندوقپایداري این صندوق می

راد در که افشود. نخست ایناجباري فعالیت دارند و عمدتاً نیز سه دلیل براي آن بیان می

انداز کافی براي دوران سالمندي خود غافل بوده و از پس 1نگرترجیح زمانی منافع خود کوته

 تر شدن مخزن ریسک منجرباري به بزرگشوند. دومین دلیل این است که مشارکت اجمی

ها بر نسلی، از تأثیرگذاري شوكفردي و بینواسطه توزیع ریسک بینشده و در نتیجه، به

هاي با صرفه 2هاي بازنشستگی جمعیکه طرحدرآمد افراد کاسته خواهد شد. و دلیل سوم این

  هاي اداري کمتر دارند.ناشی از مقیاس همراه بوده و هزینه

هاي بازنشستگی جمعی با مشارکت همگانی منافع و دهند که طرحدلایل نشان می این

توانند به همراه داشته باشند، اما سوال همچنان پابرجاست. آیا تنها راه مزایاي زیادي را می

هاي بازنشستگی جمعی اجبار است؟ پاسخ تاحدي مثبت رسیدن به مشارکت همگانی در طرح

هاي بازنشستگی داوطلبانه و اختیاري پایین است و در نتیجه است چون مشارکت در طرح

گی هاي بازنشستهاي اخیر در مواجهه با کسري اندوخته صندوقحتی کشورهایی که در دهه

هاي بازنشستگی خصوصی روي زده و به ارائه طرح 3عمومی دست به اصلاحات ساختاري

اند. طبق گزارش ریف کردهاند نیز اغلب همچنان عضویت را بصورت اجباري تعآورده

در بسیاري از کشورها از جمله  20194) سال OECDهاي بازنشستگی کشورهاي عضو (طرح

هاي داوطلبانه با مشارکت اختیاري در سطح بسیار پایین یونان و روسیه سطح پوشش طرح

  درصد باقی مانده است.  5حدود 

ی با مشارکت هاي بازنشستگطرح اما این نکته را نیز باید در نظر بگیریم که شکل سنتی

د این دلیل که مشارکت اجباري در گرو وجو اجباري تناسبی با آینده کار ندارند. نخست به

                                                      
1. Myopic  
2. Collective  
3. Structural pension reforms 
4. Pension at a Glance (2019) 
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یک رابطه دائمی و ثابت بین کارفرما و کارگر بوده است. امروزه اما این نوع از رابطه سنتی 

ستقل اشتغالی و مکمرنگ شده و در تمام کشورها بخش بزرگی از نیروي کار بصورت خود

تر فو منعط ترمدتشاغل هستند. افزون بر این، نوع قراردادهاي کاري نیز کوتاه 1و آزادکار

هاي که مزیت طرحهاي شغلی در بازار کار بیشتر شده است. دلیل دوم اینشده و جابجایی

عیت نسلی اکنون دیگر به دلیل روند سالمندي جمبازنشستگی اجباري در توزیع ریسک بین

ولد  و شدن دوران بازنشستگی و کاهش نرخ زادبه یک عدم مزیت تبدیل شده است. طولانی

شه ها بیشتر از همیپرداز وارد کرده است و آنبیمهفشاري بیش از پیش بر نسل جوان حق

زاد گذاشتن که آهاي بازنشستگی و اندوخته خود هستند. و سومین دلیل ایننگران آینده طرح

مدت و بلندمدت در دوران زندگی به لحاظ اقتصادي رجیح زمانی بین منافع کوتاهافراد در ت

توان صرفاً به این دلیل که افراد ممکن است در انتخاب بین حال و آینده کاراتر است. نمی

ها را مجبور کرد تا از منافع امروز خود چشم بپوشند. شرایطی ممکن نگر باشند، آنکوته

مالی  لحاظانداز براي آینده عملاً براي افراد بهش آید که پساست در زندگی شخصی پی

ه افراد و کتوانستیم ببینیم وقتیپذیر نباشد. نمونه مشخص آن را چند سال پیش میامکان

انداز براي آینده را عملاً توان مالی براي پس 19-گیري کوئیدوکارها به دلیل همهکسب

حیت دادن بر منافع آینده غیرمنطقی بود و با ناکارایی نداشتند و در آن شرایط اجبار به ارج

انداز، در آن شرایط باید مکانیسمی براي انتقال اقتصادي همراه بود. در واقع برعکس پس

د. شدرآمدها از آینده به امروز مانند استقراض در سیستم تأمین اجتماعی در نظر گرفته می

فراد امکان توقف موقت مشارکت در طرح در برخی کشورها از جمله انگلستان که براي ا

  در نظر گرفته شده بود. 2بازنشستگی تحت عنوان تعطیلات مشارکتی

ار هاي بازنشستگی باید ترکیبی از اجبار و اختیبه این ترتیب، شیوه مشارکت در طرح

نام ا با ثبتهکار گرفته شده است. طرحکشورها بهباشد. این سیاستی است که توسط برخی

ان اختیار کنندگنگري حل شود و سپس به مشارکتو اجباري است تا مشکل کوته 3کارخود

                                                      
1. Freelancers  
2. contribution holidays 
3. Automatic enrolment  
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ها خود بر اساس مدت قرارداد، شرایط مالی امروز و آینده بهینه شود تا آناعطا می 1خروج

آزادانه بتوانند در مورد ادامه مشارکت تصمیم بگیرند. در برخی کشورها از جمله  و البته

دانمارك، سوئد و سوئیس افراد براي یکبار و با رسیدن به سن بازنشستگی استرالیا، شیلی، 

اجازه دارند انتخاب کنند که آیا به ماندن در طرح و دریافت یک مستمري سالانه تمایل 

 2اجخواهند از اختیار خروج خود استفاده کرده و اندوخته خود را بصورت یکدارند و یا می

اختیار به ادامه مشارکت یا خروج از طرح و دریافت اندوخته  دریافت کنند. در انگلستان این

سالگی و در ایالات متحده در طول دوران کاري به افراد داده شده  55در هر لحظه پس از 

 شوند و براي یک مدتنام میدر انگلستان افراد هر سه سال بصورت خودکار ثبتاست. 

، 2007ر از جمله ایتالیا و زلاندنو در سال . کشورهاي دیگمعین اختیار خروج از آن را دارند

هایی نیز به ارائه چنین طرح 2019، لیتوانی، لهستان و گرجستان در سال 2017ترکیه در سال 

  اند.  روي آورده

که اعطاي اختیار و آزادي بیشتر به افراد موجب افزایش مشارکت نکته جالب توجه این

) انگلستان موفق شده است با این 2019( 3انها در طرح شده است. طبق گزارش سالیوآن

به  2012درصد در سال  55طرح میزان پوشش به صورت درصدي از کل نیروي کار را از 

هایی که پیش از آن مشارکت که در بخشافزایش دهد. جالبتر این 2017درصد در سال  84

 16مین بازه از در هپایین بوده از جمله بخش کشاورزي بهبود بیشتري اتفاق افتاده و پوشش 

ودکار و نام خهاي ثبترسد طرحدرصد افزایش یافته است. بنابراین به نظر می 64درصد به 

ند تا ااند به مسئله ما پاسخ دهند و مکانیسمی را فراهم آوردهاعطاي اختیار خروج توانسته

ینده کار، آ پذیري بیشتر مطابق باضمن اعطاي آزادي و اختیار مشارکت به افراد و انعطاف

  هاي بازنشستگی جمعی با مشارکت گسترده بهره گرفت.بتوان همچنان از مزایاي طرح

نام خودکار و اعطاي اختیار خروج شرایط را قطعاً تغییر هاي ثبتاما بکارگیري طرح

اري توان بر مشارکت اجباي که دیگر براي تحقق مشارکت همگانی نمیگونهخواهد داد به

                                                      
1. Opt-out option 
2. Lump-sum  
3. Sullivan   
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اي ههاي بازنشستگی در گرو بررسی انگیزهین صورت، پایداري مالی طرحتکیه کرد. در ا

- افراد براي مشارکت یا خروج است. این موضوع از بسیاري جهات مفید است چون صندوق

گیرند که هایی را بکارشدگان سیاستتوانند بدون توجه به منافع بیمههاي عمومی دیگر نمی

  هاي پیش منجر شود. هاي عظیم اندوخته مانند دههبه کسري

نام خودکار و اعطاي اختیار خروج، قصد دارد تا این مقاله با اتخاذ رویکردي مشابه ثبت

هاي افراد براي تداوم مشارکت یا خروج از صندوق بازنشستگی سازمان تأمین انگیزه

) است را مورد بررسی و DBهاي بازنشستگی جمعی با مزایاي معین (اجتماعی که یک طرح

بار و در یک زمان شود که به افراد یکوهش قرار دهد. در واقع، در این مقاله فرض میپژ

طور مشخص به این سوال پاسخ داده بهشود معین فرصت خروج داده شود و سپس تلاش می

تند؟ پایداري صندوق موثر هس هاي افراد براي خروج و بنابراینانگیزهشود که چه عواملی بر 

 جاي تکیه بر مشارکت اجباري، پایداري صندوقکمک خواهد کرد تا به گذاراین به سیاست

  را از طریقی دنبال کند که ضمن حفظ آزادي افراد تناسب بیشتري هم با آینده کار دارد.

در ادامه و در بخش دوم ابتدا به پیشینه پژوهش پرداخته خواهد شد. در بخش سوم از 

رکت یا خروج از طرح بازنشستگی تأمین مقاله تلاش خواهد شد ارزش اختیار به مشا

ازي سگذاري اختیارات محاسبه شود. در بخش چهارم که شبیهاجتماعی بر پایه نظریه قیمت

یزه هاي طرح بر انگاست تلاش خواهد شد تأثیر عوامل مختلف فردي، اقتصادي و مشخصه

در  نتایج مهمی افراد براي خروج یا تداوم مشارکت مورد ارزیابی قرار گیرد. این بررسی

هاي فردي براي خروج و در نتیجه پایداري صندوق ارتباط با عوامل تأثیرگذار بر انگیزه

-ارائه توصیه گیري وبازنشستگی تأمین اجتماعی به همراه خواهد داشت. بخش پنجم به نتیجه

 هاي سیاستی اختصاص دارد.

  

  پیشینه پژوهش -2

و اعطاي اختیار خروج باید پایداري را در  نام خودکارهاي ثبتبا گسترش و رواج طرح

هاي فردي براي تداوم به مشارکت جست. به دلیل جدید بودن بحث قاعدتاً تعداد انگیزه
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هاي اخیر مطالعات و اند نیز محدود است، اما در سالمطالعاتی که به این موضوع پرداخته

ري هاي فردي در بکارگییزهاند انگهاي زیادي به این موضوع پرداخته و تلاش کردهپژوهش

هاي بازنشستگی جمعی را بهتر شناخته و پارامترهاي مؤثر بر آن را تعیین اختیار خروج از طرح

  کنند.

بندي کرد. دسته نخست توان طبقههاي انجام شده را بطور کل در دو دسته میپژوهش

ی انگیزه افراد سمطالعاتی هستند که با مفروض گرفتن شکل خاصی از تابع مطلوبیت به برر

) از جمله 2011( 1اند. سایمانهاي بازنشستگی جمعی پرداختهبراي خروج و پایداري طرح

از  گذاريدهد که نرخ اندوختهنخستین مطالعات در این ارتباط است. این مقاله نشان می

عی با هاي بازنشستگی جممهمترین پارامترهاي مؤثر بر انگیزه تداوم مشارکت در سیستم

-) است. این مقاله حدأقل نرخی که افراد جوان به مشارکت در حسابDBیاي معین (مزا

) 2011( 2برآورد کرده است. مولنار 79/0تا  56/0شوند را در حدود جمعی ترغیب می

گذاري را این بار براي افراد در سنین مختلف محاسبه کرده و یک رابطه حدأقل نرخ اندوخته

U-گذاري که در آن سطح افراد براي ماندن یا خروج ندوختهشکل بین سن و حدأقل نرخ ا

ی دهند که این نرخ حدأقلهاي این مطالعه نیز نشان میکند. یافتهبرآورد می 3تفاوت هستندبی

  براي تمام سنین پایینتر از اندوخته کامل است.

هاي ) انگیزه افراد براي مشارکت در انواع مختلفی از طرح2015( 4چنِ و اوزلاك

دستمزد،  کنند با توجه به تأثیر ریسک تغییرازنشستگی را مورد بررسی قرار داده و تلاش میب

تفاوتی مطلوبیت نقطه بی 5ریسک قیمت سهام، و ریسک عدم امکان انتقال یا تغییر مستمري

) تمایل نسل جوان به ماندن 2012و همکاران ( 6کنند. بیتزماها را برآورد فردي بین انواع طرح

تعادلی  هايدانند. این مطالعه در حالتها از مشارکت نسل جوان آتی وابسته میه انتظار آنرا ب

هاي بازنشستگی جمعی زمانی که دهد که احتمال حفظ و پایداري طرحمختلف نشان می

                                                      
1. Siegmann 
2. Molenaar 
3. Break even 
4. Chen & Uzelac 
5. Portability risk 
6. Beetsma 
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گریزي افراد یا افزایش ریسک بازارهاي ها اختیاري است با میزان ریسکمشارکت در آن

) با وارد کردن ریسک تغییرات جمعیتی و 2020( 1ود. رامپ و بیتزمامالی بالاتر خواهد ب

رسند که احتمال خروج جمعیت جوان از طرح بازنشستگی جمعی سالمندي به این نتیجه می

ا که طرح بازنشستگی ریسک بازار سهام رو در نتیجه سقوط این طرح محتمل است مگر این

 2ها تضمین کند. بون و همکارانبیمهقپوشش داده و یک بازده تضمین شده را براي ح

واسطه افزایش امید که به 3) نیز بر بالا رفتن ریسک سیستماتیک طولانی شدن عمر2020(

هاي مهرسند که در این شرایط بیزندگی اتفاق افتاده است، تمرکز کرده و به این نتیجه می

هاي بازنشستگی جمعی خصوصی از پایداري لازم برخوردار نبوده و افراد ماندن در حساب

  دهند.را ترجیح می

هاي بازنشستگی جمعی مزایایی دارند و دهند که طرحخوبی نشان میاین مطالعات به

 دهند.افراد حتی با کسري اندوخته نیز ماندن و تداوم مشارکت در طرح را ترجیح می

-سرمایه 5ي زمانیسازمتنوع نسلی که به افراد امکانو توزیع ریسک بین 4همبستگی اجتماعی

عنوان یکی از این مزایا در بسیاري از این مطالعات مورد بررسی قرار گرفته دهد بهگذاري می

توان به امکان استفاده نسل هاي با مشارکت جمعی همچنین میاست. از دیگر مزایاي طرح

که افراد  کردهاي اداري پایین اشاره گذاري اندوخته پیشینیان یا هزینهجدید از بازده سرمایه

اي به شکل کسري اندوخته را نیز تا یک حد معقول اند براي داشتن آن هزینهحاضر شده

زد، گذاري، ریسک تغییر دستمبپذیرند. در این مطالعات تأثیر عواملی مانند نرخ اندوخته

ریسک قیمت سهام، ریسک عدم امکان انتقال مستمري و ریسک تغییرات جمعیتی و 

  ت. هاي بازنشستگی جمعی تأیید شده اسزه افراد براي خروج و پایداري طرحسالمندي بر انگی

 هايسازي طرحگذاري اختیارات براي مدلدسته دوم مطالعاتی هستند که از قیمت

گذاري کنند. قیمتهاي فردي استفاده میبازنشستگی و شناسایی عوامل موثر بر انگیزه

                                                      
1. Romp & Beetsma 
2. Boon. 
3. Systematic longevity risk 
4. Solidarity  
5. Time diversification 
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دأقل حسازي به روش اغلب این مطالعات بر شبیه اختیارات بسیار دشوار بوده و از این جهت

 2) استوار هستند. این روش توسط لانگزتاف و شوارتزLSMC( 1مربعات مونت کارلو

گذاري اختیارات آمریکائی در سازي قیمت) معرفی گردید و از آن پس در شبیه2001(

ه همراه منفی ببسیاري از مطالعات استفاده شده است. جدید بودن روش خود نقاط مثبت و 

سازي و دقت برآوردها تمرکز دارند و که اغلب مطالعات بر شیوه مدلدارد. نقطه منفی این

کار هاند. اما این روش و مطالعاتی که آن را ببنابراین تمرکز کمتري بر نتایج موضوعی داشته

ن یک که دیگر نیازي به مفروض گرفتنخست ایناند از بسیار جهات مطلوب هستند. گرفته

ي و اکه قیمت بسیاري از محصولات بیمهفرم خاص از تابع مطلوبیت نیست، دوم این

که براي آن بازاري وجود ندارد و اجتماعی که پیش از این، با تصور اینکارکردهاي تأمین

درن هاي مشد را اکنون با نظریهها نامشخص است، به دولت سپرده میبنابراین قیمت آن

 توان درجات مختلفی از آزاديکه میتوان مشخص کرد و سوم هم اینمی پورتفولیو و مالی

ت خوبی با انواع مختلفی از اختیاراو اختیار به مشارکت که در دنیاي واقعی وجود دارد را به

طور که گفته شد در برخی کشورها به افراد تنها یک بار و در یک سررسید مدل کرد. همان

نشستگی است، اختیار خروج از طرح بازنشستگی جمعی و مشخص که عمدتاً همان سن باز

توان مشابه یک اختیار شود. این حالت را میجا داده میدریافت اندوخته بصورت یک

اروپائی در نظر گرفت و بر آن اساس مدل کرد. یا در برخی کشورها از جمله ایالات متحده 

ان کاري خود اختیار خروج از طرح دفعات در طول دورهمانند یک اختیار آمریکائی افراد به

شوند و ام مینبازنشستگی را دارا هستند. در انگلستان افراد هر سه سال بصورت خودکار ثبت

ار توان با یک اختیبراي یک مدت معین اختیار خروج از آن را دارند که این حالت را نیز می

  سازي کرد.برمودا شبیه

اي ههاي بازنشستگی و عوامل موثر بر انگیزهطرح مطالعاتی که به مسئله اختیار خروج در

ها پرداخته و در این میان از روش فردي براي تداوم مشارکت و در نتیجه پایداري مالی طرح

                                                      
1. Least Square Monte Carlo 
2. Longstaff and Schwartz 
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) 2008( 1گذاري اختیارات استفاده کرده باشند معدود و محدود هستند. برنارد و لمیوقیمت

 رفتن ریسک فوت و در شرایطی که افرادهاي زندگی با پروتفو سهام را با در نظر گبیمه

- گذاري میاختیار خروج از آن را پیش از سررسید دارند، مورد بررسی قرار داده و ارزش

کنند و ترجیح می 2زندگی خود را بازخریدکنند. در این مطالعه بر افرادي که قرارداد بیمه

ن مرگ ایشان، خود اکنو جاي دریافت مستمري بازماندگان توسط خانواده پس ازدهند بهمی

کل اندوخته را دریافت کنند تمرکز شده که در واقع شرایطی مشابه خروج از طرح 

دهد که این افراد عموماً افرادي هستند که از سلامت بازنشستگی است. این مطالعه نشان می

 در 3فیزیکی و تندرستی بالاتري برخوردارند و وجود گزینه بازخرید در واقع به کژگزینی

شود. یعنی در واقع نتیجه این است که افراد ناسالم در پوشش پورتفو شرکت بیمه منجر می

گذاري اختیارات براي ) نیز از روش قیمت2009( 4مانند. کتَکارت و موریسونبیمه باقی می

کند. و مزایاي تضمین شده استفاده می 5هاي متغیرهاي زندگی با مستمريسازي بیمهمدل

هاي متغیر قراردادهایی است که در آن مبلغ مستمري متغیر بوده و به بازده مريمنظور از مست

- مونت سازيها با شبیههاي انجام شده وابسته است. مدلسازي این نوع از بیمهگذاريسرمایه

ذاري گکارلو بسیار پیچیده بوده و این مطالعه با استفاده از یک روش جایگزین که از قیمت

ا را هکند قیمت و ارزش اختیار خروج از این بیمهی گرفته شده تلاش میاختیارات آمریکائ

  محاسبه کنند.

هاي زندگی، رویکرد جاي تمرکز بر بیمه) اما به2017) و چنِ و همکاران (2015( 6چنِ

گذاري اختیار خروج از طرح بازنشستگی اختیارات را این بار براي ارزش گذاريقیمت

دهند که افراد حتی با وجود کسري اندوخته مطالعه نیز نشان می گزیند. این دوجمعی برمی

دهند و این را به مزایاي ماندن و تداوم مشارکت در طرح بازنشستگی جمعی را ترجیح می

ار گیرند که داشتن اختیدهند. این دو مطالعه همچنین نتیجه میها نسبت میخاص این طرح

                                                      
1. Bernard & Lemieux 
2. Surrender  
3. Adverse selection 
4. Cathcart & Morrison 
5. Variable annutities  
6. Chen 
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بار در یک سررسید معین به کاهش خروج ي یکجادفعات در طول دوران کاري بهخروج به

شود که ارزش اختیار به شود. در واقع نشان داده میو افزایش انگیزه مشارکت منجر می

تر است پذیر بوده بالامشارکت در حالتی که خروج به دفعات مانند اختیار آمریکائی امکان

را دارند و بنابراین ارزش  گیري در مورد خروجچون افراد همواره امکان و اختیار تصمیم

ال توزیع چگالی احتمکنند. در این دو مطالعه ها را بالاتر ارزیابی میمشارکت در این طرح

بیمه )، حقDBهاي بازنشستگی مزایاي معین (هاي سنی مختلف از طرحخروج افراد در گروه

اي هستمهاي زیادي بین سی) و ترکیبی محاسبه و نشان داده شد که تفاوتDCمعین (

) در میان DBهاي با مزایاي معین (بازنشستگی وجود دارد اما به عنوان یک قاعده کلی طرح

هاي ) در میان جوانان اقبال بیشتري دارند. طرحDCبیمه معین (هاي با حقافراد باسابقه و طرح

کل شترکیبی در میانه قرار دارند؛ به عنوان مثال در طرح بازنشستگی ترکیبی احتمال خروج 

U- .وارونه داشته و احتمال خروج بین جوانان و سالمندان تقریباً یکسان است  

رد کند با استفاده از رویکمقاله حاضر در دسته دوم از مطالعات قرار گرفته و تلاش می

گذاري اختیارات به بررسی اختیار خروج از طرح بازنشستگی سازمان تأمین اجتماعی قیمت

یاد هاي محاسباتی زپایداري آن بپردازد. براي پرهیز از پیچیدگیایران و عوامل موثر بر 

اي هتمرکز بیشتر بر نتایج موضوعی یعنی شناسایی انگیزهگذاري اختیارات و در عوض قیمت

 ترین حالت اختیارات یعنی اختیارافراد براي خروج یا تداوم مشارکت، این مقاله تنها ساده

اختیار خرید از نوع اروپائی نوعی قرارداد مالی است که دهد. اروپائی را مد نظر قرار می

از ناشر  1هشددارنده آن اختیار دارد تا دارایی پایه را در زمان سررسید به قیمت از پیش توافق

نتفع شده مالتفاوت قیمت بازار با قیمت توافقبگذارد و از مابه 2بخرد یا در اصطلاح به اجرا

یار توان با اختبار و در یک زمان مشخص را میراد براي یکشود. اعطاي اختیار خروج به اف

ر تاروپائی مدل کرد. محدود شدن توجه و تمرکز به اختیار اروپائی که مدلسازي آن ساده

ند کتوان براي آن یک فرم صریح ریاضی پیدا کرد، در واقع این امکان را فراهم میبوده و می

                                                      
1. Exercise or strike price 
2. Call  
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متعددي را مورد بررسی قرار داده و با شناسایی تأثیر که بتوان در این مقاله عوامل مختلف و 

ا هاي مهمی در ارتباط بگیريهاي افراد براي مشارکت یا خروج به نتیجهآنها بر انگیزه

هاي بازنشستگی جمعی با مزایاي معین مانند صندوق بازنشستگی تأمین پایداري طرح

 اجتماعی ایران دست یافت.

  

  روش پژوهش و تبیین مدل -3

) استوار است، 2017دل ارائه شده در این بخش تا حد زیادي بر مقاله چنِ و همکاران (م

هاي صندوق سازمان تأمین اجتماعی تغیرات زیادي اگرچه در راستاي انطباق آن با مشخصه

در معادلات، مقادیر تعادلی و مدل پیشنهادي ایجاد شده است. واقع، تأمین اجتماعی ایران 

دهد که قطعی و تضمین شده بوده و با بازده ) ارائه میDBایاي معین (مزایایی از نوع مز

سازي مزایاي پرداختی و کند، از این جهت معادلات مربوط به شبیهها تغییر نمیدارایی

) را در نظر گرفته بود DCبیمه معین (هاي با حقتعهدات در مقایسه با مقاله اصلی که سیستم

کلیه معادلات پویا و تعادلی تغییر و مجدد تعیین شود. براي تغییر کرد و این موجب شد تا 

گذاري اختیار به مشارکت در آن در صندوق بازنشستگی و قیمت روشن بودن بحث، مدل

 چند گام تبیین خواهد شد.

  

 گام اول: فروض اقتصاد کلان  

هاي حهاي مختلفی دارد اما بازار کار و بازارهاي مالی بیشتر با موضوع طراقتصاد بخش

ه تنها شود کسازي مدل بازار کار فرض میمنظور سادهبازنشستگی در ارتباط هستند. به

در هر سال یک گروه سنی جوان وارد اقتصادي افراد اهمیت دارد.  فاکتور سن در فعالیت

کنند و گروه سنی دیگري تنها با رسیدن به سن بازار کار شده و فعالیت خود را شروع می

ه امکان اي کگونهشوند. سن بازنشستگی ثابت فرض شده بهاز آن خارج می Rtبازنشستگی 

بازنشستگی پیش از این سن یا امکان کار پس از این سن دیگر وجود نداشته باشد. فرض 

است.  شوند ثابت و برابر یککه متولدین و جمعیتی که هر ساله وارد بازار کار میدیگر این
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 معیتی نادیده گرفته شده است. هر ساله یک فرد در زمانبه این ترتیب ریسک و تغییرات ج

00 t  وارد بازار کار شده، در زمانRt  بازنشسته و در زمانDt  که آن هم ثابت فرض

stشود در زمانی که وارد بازار کار می 1رود. هر گروه سنیشود از دنیا میمی   نام یا لقب

ود شبراي سادگی بیشتر فرض میگیرد. باز هم را به خود می sهمان سال یعنی گروه سنی 

شوند شاغل بوده و دستمزدي بیکاري وجود ندارد و تمام افرادي که وارد بازار کار می

وري دو عامل تأثیرگذار بر سطوح دستمزد در بلندمدت هستند کنند. تورم و بهرهدریافت می

زد نیروي کار مشود هر دو صفر بوده و بنابراین دستسازي بیشتر فرض میکه به منظور ساده

ثابت و بدون تغییر است. فرض نخست یعنی تورم صفر به این معنی است که ما تنها با مقدار 

نی وري صفر نیز بدین معشده متغیرها سروکار خواهیم داشت. فرض دوم یعنی بهرهحقیقی

است که تولید سرانه هر کارگر ثابت مانده و افزایش نخواهد یافت. این فرض در کنار فرض 

دم تغییرات جمعیتی و نیروي کار، به معنی رشد اقتصادي صفر است که اگرچه ع

محدودکننده بوده اما از آنجائی که بحث بر طرح بازنشستگی و انگیزه افراد براي خروج 

 سازي دستمزد ثابت به یک و فروضتمرکز دارد چندان ضروري نیست. بنابراین، با نرمال

  شود.ر مدل میمطرح شده، دستمزد مطابق فرمول زی

)1(  


 


otherwise

tst
w R

ts
0

],0[1
,  

سنی برابر  tبه سن آنها بستگی دارد. افراد در زمان  tدر زمان  sدستمزد گروه سنی 

stv   دارند. اگر سن فرد کمتر از زمان بازنشستگیRt  باشد به این معنی است که

کند. اما اگر سن فرد بالاتر از سن مشغول کار بوده و دستمزدي برابر یک دریافت می

  شد، بازنشسته بوده و فارغ از کار و بنابراین دستمزد آنها صفر است.بازنشستگی با

                                                      
1. Age cohort 
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بازار مالی و به ویژه بازار سرمایه نیز از آن جهت براي این بحث اهمیت دارند که پذیراي 

- رمایهها سهاي بازنشستگی در آنشدگان بوده و اندوخته طرحاندازهاي بلندمدت بیمهپس

نشان  tPگذاري صندوق بازنشستگی را با لیو سرمایهاگر ارزش پورتفوشود. گذاري می

  کند.به شکل زیر پیروي می 1دانیم که این متغیر از یک حرکت بروانی هندسیدهیم، می

)2(   tttt dWPdtPdP   

ي گذاراست که برابر بازده مورد انتظار پورتفولیو سرمایه 2رانش که ثابت جایی

لیو و تلاطم بازده این پورتفو صندوق بازنشستگی بوده، ثابت 
tdW  به حرکت بروانی

نوشته شده است. همچنین  Pبدون رانش اشاره دارد. این فرآیند تحت اندازه احتمال واقعی 

شود در آن تعیین می rیک بازار پول در این اقتصاد وجود دارد که نرخ بهره بدون ریسک 

آیند و ن فرتواشود و میو در طی زمان ثابت است. پول به عنوان شمارنده در نظر گرفته می

  صورت زیر نوشت.به Qبار تحت اندازه ریسک خنثی رشد ارزش پورتفولیو را این

)3(                            Q
tttt dWPdtrPdP   

رابطه  Qو اندازه احتمال ریسک خنثی  Pکه بین دو اندازه احتمال واقعی جایی

dtdWdW P
t

Q
t   وجود دارد. ضریب






)( r
 است. در  3همان نسبت شارپ

شوند. نکته مهم این است که ریسک مدل می Qدازه ریسک خنثی ادامه تمام فرآیندها تحت ان

 هاي بازنشستگی با آن روبرو هستند.بازار سرمایه تنها ریسکی است که وجود دارد و طرح

  

 سازي طرح بازنشستگی سازمان تأمین اجتماعی گام دوم: مدل 

فراد و ا نام خودکار صورت گرفته و همهمشارکت در طرح بازنشستگی جمعی بصورت ثبت

هاي سنی در این طرح بازنشستگی جمعی مشارکت دارند. اگر فردي تصمیم به خروج گروه

از طرح داشته باشد، فرض بر این است که تصمیم به خروج یا ادامه مشارکت، مستقل از رفتار 

                                                      
1. Geometric Brownian motion 
2. Drift  
3. Sharpe Ratio 
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ود کنندگان زیاد باشد این فرض معقول خواهد بشود. وقتی تعداد مشارکتسایرین گرفته می

ج یک فرد تأثیر بسیار کمی بر مستمري سایرین خواهد داشت و علاوه بر این، چون خرو

بر و ر هزینهتواند بسیاکنندگان براي یک فرد میتحلیل رفتار منطقی تعداد زیاد مشارکت

در  کنندگانبر باشد. بر این اساس مشارکت کامل وجود دارد و مجموعه کل مشارکتزمان

  دهیم به صورت زیر است:مینشان  tIکه با  tطرح در زمان 

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

w
tt ttstststsIII   

stجایی که    همان سن افراد در گروه سنیs کنندگان در دو بوده و مشارکت

wهاي سنی شاغل زیرمجموعه گروه
tI هاي سنی بازنشستگان و گروهr

tI اند. به افراز شده

تا  1شوداشت میبکننده در طرح بازنشستگی هر سال مستمري تعلق گرفته و انافراد مشارکت

tsB 2گرفتهها پرداخت گردد. میزان مستمري تعلقزمان بازنشستگی که به آن به گروه سنی  ,

s  در زمانt کند.بصورت زیر رشد می  

 )5(                                      ),0[][ ,, Dtsts tstdtwdB     

که به آن  طبق این فرمول، طی یک روند طبیعی هر سال بخشی از دستمزد با ضریب 

-ود. اصلیشگرفته و انباشت میشود به عنوان مستمري به فرد تعلقگفته می 3پذیرينرخ تعلق

) همین نکته یعنی ثابت و بدون تغییر DBهاي با مزایاي معین (طرح ترین ویژگی و مشخصه

ه بازار گرفته در زمان ورود بگرفته است. مقدار اولیه مستمري تعلقهاي تعلقماندن مستمري

ssBکار  شود. در دوره بازنشستگی چون دستمزد افراد صفر است، ر گرفته میصفر در نظ ,

عبارت ود. بهشها نیز ثابت مانده و دیگر به آن افزوده نمیگرفته به آنبنابراین مستمري تعلق

یا ضریب سنوات  پذیريگرفته به بازنشستگان برابر است با نرخ تعلقتعلقدیگر، مستمري

  ها تا زمان فوت پرداخت خواهد شد.که به آن Rtضرب در سنوات خدمت و اشتغال 

                                                      
1. Accrue  
2. Pension entitlements  
3. Accrual rate 
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اي هکل پرداختی یا مخارج مستمري طرح بازنشستگی برابر است با مجموع این مستمري

  پرداختی به بازنشستگان که در فرمول زیر نشان داده شده است.

 )7(  )(, RDR

I

ts
TOT tttdsBB

r
t

    

رح رفته جزء تعهدات طگهاي تعلقهاي پرداختی که کل مستمرياما نه صرفاً مستمري

-برابر است با ارزش فعلی مستمري تعلق tدر زمان  tLهستند. تعهدات طرح بازنشستگی 

کنندگان اعم از بازنشسته و شاغل که در فرمول زیر نشان داده شده گرفته به تمام مشارکت

tsBگرفته است. براي افراد شاغل مستمري تعلق ا هنشانگر تعهدات طرح بازنشستگی به آن ,

  گونه نیست که طرح بازنشستگی هیچ تعهدي به شاغلین نداشته باشد.ا همان زمان بوده و اینت

)8(      
tt I

tsst
I

tstt dsBRdsBL ,, )(  

stRضریب   است که ارزش فعلی یک جریان درآمدي به میزان  1یک فاکتور سالواره

دهد. فاکتور سالواره براي بازنشستگان برابر است با یک واحد پولی در آینده را نشان می

) نشان داده شده 9ها تا زمان فوت که در فرمول (هاي به آنع پرداختیارزش فعلی مجمو

  است.

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

t

v

st ttstvduvurR
D

   

د شود. درآمبیمه تأمین مالی میها در درجۀ نخست با مشارکت و پرداخت حقمستمري

اي که از بیمهبرابر است با مجموع حق tدر زمان  tCبیمه طرح بازنشستگی از محل حق

tscاي که هر گروه سنی شاغل بیمهشود. حقندگان شاغل در طرح گرفته میکنمشارکت , 

                                                      
1. Annuity factor 
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که معمولاً طبق  unifcبیمه پایه و مبنایی پردازد خود بر دو نوع است. نخست یک حقمی

یمه بشود. این حقها پرداخت میتعیین شده و براي تأمین مالی مستمري 1ايمحاسبات بیمه

ز هر گروه سنی یکسان گرفته شده است. دوم یک طبق اصل همبستگی براي همه افراد ا

unifبیمه اصلاحی حق
ts,  که وقتی طرح بازنشستگی با کسري اندوخته روبروست براي جبران

ها از قبل تضمین شده و ثابت تر پرداخت شود. در واقع چون مستمريکسري باید اضافه

بیمه قست. این حبیمه اصلاحی تنها روش براي تأمین کسري اندوخته اهستند، دریافت حق

 هاي سنی یکسان است اما اندیس گرفتهاصلاحی نیز طبق اصل همبستگی براي همه گروه

هاي مختلف متفاوت باشد. مجموع هاي وارده در سالتواند بسته به شوكچون مقدار آن می

  دهد.ل میبیمه را تشکیبیمه پرداختی کل درآمد طرح بازنشستگی از محل حقاین دو نوع حق

)10(   
w
t

w
t I

unif
ts

unif

I

tst dscdscC )( ,,   

ه بحث شود در ادامبیمه اصلاحی براي جبران کسري چگونه تعیین میکه حقدر مورد این

بناي شود نیز معمولاً بر مهاپرداخت میبیمه پایه که براي تأمین مالی مستمريخواهد شد. حق

شود اما در ایران و صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی محاسبات اي تعیین میمحاسبات بیمه

درصد وضع  30گذار برابر بیمه توسط قانوني به ندرت و نامنظم انجام شده و نرخ حقابیمه

یمه ثابت بهاي گذشته ثابت بوده است. در فرمول زیر این نرخ حقشده است. این نرخ در سال

نشان داده شده است. در فرمول زیر در قسمت دوم از این نکته استفاده شده که  cصورت به

  گی دستمزد برابر صفر و در دوره اشتغال دستمزد برابر یک است.در دوره بازنشست

)11(  


 


otherwise

tstc
wcc R

ts
unif

0

],0[
,    

 هاي طرح مشخصهاي طرح هستند و از مقایسه آنها با مخارج، داراییها دریافتیبیمهحق

  کند.نیز بصورت زیر در طی زمان رشد می tAهاي صندوق بازنشستگی شود. ارزش داراییمی

                                                      
1. Actuarial Computation  
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)12(  dtBCA
P

dP
dA TOT

ttt

t

t
t )(   

ذاري گگی مطابق است با بازده تصادفی پورتفولیو سرمایههاي صندوق بازنشستدارایی

صندوق 
t

t

P

dP
بیمه از مخارج طرح بازنشستگی در آن دوره ، به علاوه مازاد درآمد حق

)( TOT
tt BC  وق شود. بازده پورتفولیو صندگذاري میکه به پورتفولیو افزوده و سرمایه

گی معمولاً در شروع هاي بازنشست) مدل شده است. طرح2بازنشستگی پیش از این در فرمول (

- تها کم بوده و اغلب مشارکفعالیت مازاد مثبت دارند چرا که هنوز تعداد بازنشستگان آن

ذاري گتوانند این مازاد را به پورتفولیو افزوده و سرمایهپردازند، و بنابراین میکنندگان بیمه

ست، بازنشستگان اکنند. اما در طی زمان با بلوغ طرح، که به معنی افزوده شدن بر تعداد 

ی گیرد که این به معنی تأمین مالبیمه پیشی میمخارج طرح بالا رفته و حتی از درآمد حق

  هاي پیشین طرح است.ها از داراییمستمري

  ود. شگذاري گفته میها به تعهدات طرح بازنشستگی نرخ اندوختهبه نسبت دارایی

)13(                                               
t

t
t

L

A
F   

دیگري  هايتغییرات جمعیتی، تحولات بازار کار، نوسانات بازار سرمایه و تمام ریسک

یمه، بکه در اقتصاد وجود دارند بر پارامترهاي اصلی طرح بازنشستگی از جمله درآمد حق

ها و تعهدات تأثیر خواهند گذاشت. نتیجه تمام این تغییرات خود را مخارج مستمري، دارایی

دهنده سلامت طرح این نرخ نشانگذاري طرح نشان خواهد داد. ت در نرخ اندوختهدر نهای

توان فهمید که چه میزان از تعهدات طرح پشتوانه ندارد. به همین است و با نگاه به آن می

گري نهاد ناظر و همچنین تصمیم افراد براي گذاري در تنظیمدلیل است که نرخ اندوخته

باید  اما پیش از ورود به این بحث، ابتدابسیار تأثیرگذار است. خروج از طرح بازنشستگی 

یر گذاري از چه عواملی تأثآن مدل شود و ببینیم که نرخ اندوخته این تغییرات و پویایی



  111    ...شدگان صندوق بازنشستگی سازمان تأمین اجتماعی ایران واعطاي اختیار خروج به بیمه

 

 

) نرخ 13مدت و بلندمدت چگونه است. اگر از فرمول (خواهد گرفت و روند آن در کوتاه

  گذاري مشتق گرفته شود، داریم:اندوخته
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یرات ها و تغیگذاري باید تغییرات داراییبنابراین، براي درك پویایی نرخ اندوخته

فاده از هاي طرح بازنشستگی را با استتعهدات طرح بازنشستگی رصد شود. تغییرات دارایی

هاي طرح دهد که داراییتوان بصورت زیر نوشت. این معادله نشان می) می2) و (12معادله (

بیمه، قها، درآمد حگذاريرکت بروانی هندسی است که از بازده سرمایهبازنشستگی یک ح

  شود.مخارج مستمري و تلاطم بازار سرمایه متأثر می

P
t

t

TOT
tt

t

t dWdt
A

BC

A

dA
 


 )(  

) بدست آورد. 8توان با مشتق گرفتن از معادله (تغییرات تعهدات طرح بازنشستگی را نیز می

صفر بوده و بنابراین  tdL ) است مقدار تغییرات در تعهداتDBچون طرح از نوع مزایا معین (

سازي و گیرد. در سادهنشان داده شده قرار می Lتعهدات همواره برابر مقدار تعادلی خود که با 

) و همچنین7محاسبه مقدار تعادلی تعهدات از جایگذاري معادله (
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  بیمه دریافتی استفاده شده است.هاي پرداختی و حقمستمري

])([)( ctt
r

t
Ldt

L

BC
r

L

dL
RD

R

t

TOT
tt

t

t 


   

به  گذاري راتوان تغییرات نرخ اندوختهدادن این دو معادله در فرمول مشتق می با قرار

  شکل زیر بدست آورد.
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بیمه اصلاحی و کل درآمد حق



t

tt

unif
ts

unif
t

R

ds, ) 14است. همانطور که از فرمول (

unifبیمه اصلاحی ، درآمدهاي حقها گذاريتوان دید نرخ بازده سرمایهمی
t  بر نرخ

و  rدهند. در مقابل، نرخ بهره و آن را افزایش می  داشته گذاري تأثیر مثبتاندوخته

TOTهاي پرداختی بالاتر مستمري
tB  که نشان از بلوغ طرح دارد (در فرمول با تغییراتی که

دهند. علاوه بر این، گذاري را در طی زمان کاهش میداده شده تعهدات آمده) نرخ اندوخته

ی گذاري را در طها نیز نرخ اندوختهگذاريایههاي وارده بر سرمتلاطم بازار سرمایه و شوك

 زمان متأثر خواهند کرد.

  

 گري طرح بازنشستگیگام سوم: تنظیم  

هاي بازنشستگی جمعی تحت نظارت نهادهایی قرار دارند که وظیفه وضع مقررات، طرح

هاي بازنشستگی را دارند تا از قوانین مصوب عدول نشده و از گري و نظارت بر طرحتنظیم

شدگان حمایت گردد. نخستین و مهمترین شاخص و نشانگري که مورد توجه نهادهاي بیمه

گذاري طرح است. قوانین نظارتی در بسیاري از کشورها گیرد نرخ اندوختهناظر قرار می

-شود طرح بازنشستگی ملزم است یک نرخ اندوختهمتفاوت است اما در اینجا فرض می

بلندمدت رعایت کند. منظور این است که اگر نرخ  را بطور متوسط در Fگذاري هدف 

گذاري از نرخ هدف فاصله بگیرد، طرح بازنشستگی ملزم است تا این شکاف را با اندوخته

توان مقادیر مختلفی براي سرعت تعدیل در پر کند. می یک سرعت و شتاب مشخص 

ز بسیاري ا هاي جمعی درنظر گرفت و این فرض چندان محدود کننده نیست و سیستم

کشورها از جمله صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی که سرعت تعدیل در آن نزدیک به 

  توان بر همین اساس مدل کرد.صفر است را می

)15(  10,))((log)(   dtFFFdE tt
P
t  
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بین صفر و یک است، لگاریتم طبیعی آن منفی بوده و بنابراین شکاف  از آنجائی که 

متر خواهد شد. اگر یک شوك گذاري طرح با نرخ هدف به مرور زمان کنرخ اندوخته

د را با دهد تا به تدریج خوگذاري اتفاق بیافتد، این ضریب به طرح این امکان را میسرمایه

قسمت از شکاف اندوخته بطور  uسال همچنان  uآن تعدیل کند؛ در واقع بعد از گذران 

-ت فوقلحاظ سیاستی اهمیشود. این پارامتر بهاز آن رفع می u1متوسط باقی مانده و 

آن  نسلی بههاي جمعی در توزیع ریسک بینالعاده زیادي دارد و در واقع تمام مزیت حساب

اي سنی ههاي مالی چگونه بین گروهکند شوكوابسته است. این پارامتر است که تعیین می

هاي مختلف توزیع شود. مثلاً یک نرخ خیلی بالا و نزدیک به یک به این معنی است و نسل

تواند بسیار طولانی شود؛ آنقدر طولانی که حتی ن شکاف کسري اندوخته میکه پر کرد

  نسلی که شوك در آن زمان اتفاق افتاده از دنیا بروند و هنوز تعدیل کامل نشده باشد.

دانیم هاي بازار سرمایه است و میگذاري تلاطمکه یک جزء نرخ اندوختهاز آنجائی

0ها صفر است میانگین این تلاطم


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
st

t
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tt

P
t dWFE توان پویایی که بر نرخ ، می

  شود را بصورت زیر نوشت.واسطه این قاعده نظارتی تحمیل میگذاري بهاندوخته

 )16  (                 P
tttt dWFdtFFdF   ))((log  

) نشان داده 15گذاري از یک پویایی برخوردار است که در معادله (اما خود نرخ اندوخته

نرخ  اد ناظر یک قید بر پویاییتوان گفت که نهشد. بنابراین با مقایسه این دو معادله، می

  کند.گذاري طرح بازنشستگی به شکل زیر اعمال میاندوخته
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Lrبیمه اصلاحی با یک بازنویسی ساده و اضافه کردن مقادیر تعادلی حق )(   

  داریم: 1Fگذاري هدف و نرخ اندوخته
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Lrمقدار تعادلی  )(   ک مثبت دهد که با صرف ریسنشان می)( r در ،

گذاري هدف برقرار و همه دیگر مقادیر نیز در سطح تعادلی خود صورتی که نرخ اندوخته

عبارت دیگر، درآمدهاي حاصل از بیمه اصلاحی مورد نیاز منفی خواهد بود. بهباشند، حق

ده و ها بکار گرفته شتواند به صورت مکمل براي تأمین مالی مستمريگذاري میسرمایه

مورد نیاز را کاهش دهد. قسمت سمت راست معادله کل اصلاح مورد نیاز براي  بیمهحق

مالی شود.  ها تأمینبیمهجبران کسري اندوخته است. کل این اصلاح جبرانی باید از طریق حق

سان صورت زیر بازنویسی کرد که بصورت یکتوان به بیمه اصلاحی را میبه این ترتیب، حق

  شود.داز مستقل از سن توزیع میپربین تمام شاغلین بیمه

)18(  
R

tunif
tvt

t

LA 
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])[log(
,  

گذارند. نخست مقدار کل کسري اندوخته یا بیمه جبرانی تأثیر میچهار عامل بر حق

 Rt دهد. دومهاي جبرانی را افزایش میبیمهها از تعهدات که نیاز به حقشکاف بین دارایی

وزیع شود. ها تاید بین آنبیمه بهاي سنی و افراد شاغلی است که حقکه در اینجا تعداد گروه

انی را هاي جبربیمهگذاري نیاز به حقکه به پشتوانه سود سرمایهها سوم نرخ بازده دارایی

دارد تا طرح سرعتی که بر اساس آن نهاد ناظر الزام می logدهد. و چهارم کاهش می

ین مالی مهاي جبرانی بیشتر و تأبیمهکسري خود را جبران کند که به معنی لزوم اخذ حق

هیچ فشار و الزامی براي  1کسري اندوخته در یک مدت کوتاه است. در حالت حدي 

 است.هگذاريجبران کسري وجود ندارد و تأمین مالی آن صرفاً به امید تحقق بازده سرمایه

  

 گام چهارم: مدلسازي اختیار خروج اروپائی  

سید وجود دارد که افراد در اختیار خروج از نوع اروپائی یک سن مشخصی به عنوان سرر

توانند از طرح بازنشستگی با حساب جمعی خارج بار براي همیشه میآن گروه سنی یک

 خالص"گیرند وقتی که تصمیم به خروج می Mtبا سن  sشوند. بطور مشخص، گروه سنی 
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) نشان داده 19ها منفی باشد. سه عامل بر این نرخ که در معادله (براي آن 1"ارزش مشارکت

- می هاي آتی است کهه تأثیرگذارند. عبارت نخست در این معادله ارزش فعلی مستمريشد

وشی پتوانست در زمان بازنشستگی دریافت شود اما فرد در هنگام خروج باید از آن چشم

ست در بایهایی است که میبیمهشده مجموع حقکند. عبارت دوم امید انتظاري ارزش تنزیل

 شد اما  فرد با خروج خود دیگر الزام وبازنشستگی باید پرداخت میمانده تا هاي باقیسال

) بوده و کسري اندوخته DBکه طرح با مزایاي معین (اجباري به پرداخت آن ندارد. از آنجائی

ن ها قطعی نیست و افراد باید امید انتظاري آبیمهبیمه جبران شود، مقدار حقباید از طریق حق

که فرد در هنگام خروج مبلغی را به عنوان دارایی شخصی در نهایت اینرا مدنظر قرار دهند. و 

دریافت خواهد کرد که در عبارت سوم نشان داده شده است. اگر طرح با کسري اندوخته 

کند کمتر از ارزش روبرو باشد، مقدار دارایی شخصی که فرد با خروج خود دریافت می

این ضریب کاهنده به همان اندازه کسري هاي او خواهد بود. فعلی و انتظاري مستمري

گذاري اندوخته طرح است. هدف از این قاعده این است که خروج فرد وضعیت اندوخته

بماند.  گذاري با خروج فرد ثابت باقیطرح بازنشستگی را بدتر نکند و در واقع نرخ اندوخته

 رزش فعلی و انتظاريبرعکس، اگر طرح داراي مازاد اندوخته باشد، فرد هنگام خروج همان ا

هایش را دریافت خواهد کرد و از مازاد منتفع نخواهد شد. در واقع، اگر طرح داراي مستمري

  مازاد باشد خروج از آن با یک جریمه همراه خواهد بود.

که بصورت  Mtدر سررسید  sبر این اساس، خالص ارزش مشارکت گروه سنی 

Mtsspart , دله زیر نوشت.توان بصورت معانشان داده خواهد شد را می  
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1. Net Value of Participation 
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توان بصورت تحلیلی بدست چون اختیار خروج از نوع اروپائی است ارزش آن را می

  توان به شکل زیر نوشت:جملات اول و سوم از معادله بالا را میآورد. 
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  صورت یکنواخت است. در این صورت داریم:اصل همبستگی به
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  توانیم به معادله زیر دست بیابیم.بنابراین با جمع سه جمله می
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) DBدر یک طرح بازنشستگی با مزایاي معین ( "خالص ارزش مشارکت") 20معادله (

به عنوان سررسید باشند  Mtار خروج از نوع اروپائی در سن مشخص وقتی که افراد داراي اختی

بار براي همیشه اجازه خروج از طرح یک Mtدهد. در واقع به افراد در گروه سنی را نشان می

 شوند، اگر و تنها اگرها از طرح خارج میبازنشستگی با حساب جمعی داده شده است و آن

باشد. خالص ارزش مشارکت همانطور که پیش از ها منفی خالص ارزش مشارکت براي آن

تواند در هاي آتی که فرد می) ارزش فعلی مستمري1این گفته شد مجموع سه عامل است: 

هایی که بیمهشده مجموع حق) امید انتظاري ارزش تنزیل2زمان بازنشستگی دریافت کند، 

که فرد در هنگام اي ) جریمه3مانده تا بازنشستگی بپردازد و هاي باقیباید در سالفرد می

خروج به نسبت کسري اندوخته طرح متحمل خواهد شد. خالص ارزش مشارکت در طرح 

) مشخص است به تعداد زیادي از عوامل از جمله 20در نتیجه این سه، همانطور که از معادله (

ه، نرخ رعوامل فردي مثل امید زندگی، سن و سابقه کار افراد، عوامل اقتصادي مثل نرخ به

گی هاي طرح بازنشستها و نرخ تلاطم یا ریسک بازار سرمایه، و مشخصهگذاريبازده سرمایه

بیمه، و سرعت تعدیل کسري اندوخته طرح پذیري، نرخ حقمثل نرخ اندوخته، نرخ تعلق

بستگی دارد. طبیعتاً شناخت و بررسی دقیق تأثیر هر یک از این عوامل و پارامترها بر انتخاب 

 پذیر است که در بخش بعدي انجام خواهد گرفت.سازي امکاند تنها از طریق شبیهافرا

  

  هاي پژوهشیافته -4

ارزش اختیار به مشارکت و خروج از صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی که یک طرح 

طور مفصل مورد بحث قرار گرفت و روش برآورد ) است بهDBبازنشستگی با مزایاي معین (

هاي پژوهش خواهد پرداخت. مقادیر پارامتري د. این قسمت به ارائه یافتهآن تشریح گردی

هاي واقعی و قوانین صندوق سازي که عمدتاً بر اساس مشخصهمورد استفاده در شبیه

) آمده است. اگر سن ورود به بازار کار 1بازنشستگی تأمین اجتماعی تعیین شده در جدول (

ده، در اینجا به دلیل تمرکز بر دوران اشتغال صفر فرض شسال در نظر گرفته شود که البته  20

سال خواهد بود که بر شرایط امروز منطبق  80و  50سن بازنشستگی و سن فوت به ترتیب 



118  1400، زمستان 46/ شماره سازي اقتصاديتحقیقات مدل علمی فصلنامه 

 
 ام است و به ازاء هر سالپذیري یا ضریب سنوات در ایران برابر یک سیاست. نرخ تعلق

. گیردبازنشستگی تعلق می از دستمزد به فرد براي دوران 0333/0خدمت این ضریب 

أمین هاي تگري اندوخته نزدیک به یک گرفته شده چون در صندوقهمچنین، نرخ تنظیم

. 1اجتماعی ایران سرعت تعدیل کسري اندوخته بسیار پایین بوده و اصلاً اجباري به آن نیست

 5یا  2ک واحد درصد بالاتر از نرخ بهره بدون ریس 3این مقاله بازده انتظاري پورتفو را 

اي مالی هگیرد. دلیل این امر نیز این است که بر اساس آمار صورتدرصد حقیقی در نظر می

هزار میلیارد  126هاي طرح در حدود خالص دارایی 1394سازمان تأمین اجتماعی، در سال 

که در همین سال مبلغی ) در حالی1400(سالاري و همکاران،  3تومان تخمین زده شده است

هزار میلیارد تومان مطالبات سازمان تأمین اجتماعی از دولت است (همان).  246 در حدود

توان این مطالبات را در حکم خرید اوراق قرضه دولتی دانست و بر این اساس گفت در می

درصد در اوراق مشارکت  66درصد در سهام و  34پورتفو سازمان تأمین اجتماعی  1394سال 

- ت. با اندکی اغماض و توجه به این نکته که ارزش سرمایهگذاري شده اسدولتی سرمایه

-هاي اعلام شده عمدتاً ارزش دفتري است نه بازاري، منطقی است اگر پورتفو سرمایهگذاري

که نرخ سود اوراق فرض بگیریم. از آنجائی 60به  40گذاري سازمان تأمین اجتماعی را 

درصد  30رس نیز در سال گذشته درصد و رشد شاخص بو 5/21مشارکت در خرداد امسال 

درصد دانست  25توان بازده انتظاري پورتفو سازمان تأمین اجتماعی را در حدود بوده، می

  واحد درصد بالاتر از نرخ اوراق مشارکت است.  3که 

   

                                                      
تواند جبران شود. در برآوردهاي اکچوئري سازمان تأمین اجتماعی بیمه میهاي با مزایاي معین تنها با افزایش نرخ حقکسري اندوخته در صندوق .1

 بیمه این سازمان اشاره شده اما فعلا تاکنون اصلاحی انجام نشده است.به ناکافی بودن نرخ حق

ولانی وجود تواند در اقتصاد براي مدتی طهاي اخیر منفی است اما به این دلیل که نرخ بهره منفی نمیورم سالنرخ بهره حقیقی در ایران با توجه به ت .2

ها در نظر گرفته ازيسهاي مربوط به تأمین اجتماعی و بازنشستگی مباحثی بلندمدت هستند، یک نرخ مثبت حدأقلی در شبیهداشته باشد و از قضا بحث

 شود.می

 لی جدیدتر سازمان تأمین اجتماعی در دسترس نیست.هاي ماصورت .3
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  سازي نتایج ): مقادیر استفاده شده براي پارامترهاي شبیه1( 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 رمقدا

  

) ارزش خالص اختیار مشارکت اروپائی در طرح بازنشستگی جمعی با مزایاي معین 1شکل (

)DB) بدست آمده است. تأثیر دو عامل و فاکتور 20) را به نمایش گذاشته که از حل معادله (

وان در توج از طرح بازنشستگی را میگذاري و سوابق کاري بر انگیزه خرمهم یعنی نرخ اندوخته

 این شکل دید.

 

 یمشارکت اروپائ اریارزش خالص اخت  .1شکل 

  

ح
طر

ر 
 د

ت
رک

شا
ه م

ر ب
تیا

خ
ش ا

رز
ص ا

خال
 



120  1400، زمستان 46/ شماره سازي اقتصاديتحقیقات مدل علمی فصلنامه 

 
  هاي افراد براي خروجتأثیر نرخ اندوخته بر انگیزه

هاي خروج در میان افراد با سوابق مختلف متفاوت و کاملاً عکس تأثیر نرخ اندوخته بر انگیزه

هاي داراي مازاد اندوخته، انگیزه براي توان دید در طرح. همانطور که مییکدیگر است

ته گذاري اندوختوانند از سود سرمایهخروج در سوابق کاري پایین کم است چون افراد می

هاي قبلی استفاده کنند. اما براي افراد با سوابق بالا این مزیت از بین رفته و همانطور که نسل

رسد چون صرف نظر از میزان شود، انگیزه مشارکت آنها به صفر میی) دیده م1در شکل (

وان مثال عنبهگرفته به خود را دریافت خواهند کرد. مازاد اندوخته، آنها تنها مستمري تعلق

RMاگر سررسید همان سن بازنشستگی  tt  توان دید که براي سطوح با اندوختهباشد، می -

تفاوت است و خالص ارزش اختیار مشارکت بیفرد بین خروج یا ادامه  1Fگذاري مازاد 

ود را گرفته خصفر شده چون فرد در هر دو صورت خروج یا تداوم مشارکت مستمري تعلق

  کامل دریافت خواهد کرد.

اندوخته از جمله سازمان تأمین اجتماعی عکس این موضوع برقرار است. هاي کمدر طرح

) به شدت زیاد است (منفی بودن انگیزه مشارکتها انگیزه خروج در سوابق پایین در این طرح

اي هبیمهچراکه افراد زمان زیادي تا بازنشستگی دارند و در صورت مشارکت باید حق

اصلاحی لازم براي کسري اندوخته را بپردازند که ماندن در طرح و تداوم مشارکت را 

یمه بفرد باید حقدر سنین بالا اما انگیزه خروج کم است. اگرچه کند. غیراقتصادي می

اصلاحی بیشتري به دلیل کسري اندوخته بپردازد، اما چون در نزدیکی سن بازنشستگی است 

هاي اصلاحی بازدارنده نخواهد بود و برعکس این جریمه کسر از اندوخته است بیمهبار حق

کند. افراد در صورتی که در طرح بمانند چون سیستم که خروج از طرح را غیراقتصادي می

گرفته را کامل دریافت خواهند کرد اما در صورت خروج با مزایاي معین است مستمري تعلق

 عنوان مثال اگر سررسیداز طرح با یک جریمه معادل کسري اندوخته روبرو خواهند شد. به

RMهمان سن بازنشستگی  tt   1باشد، در سطوحF  خالص ارزش اختیار مشارکت

) که 20اي دیگر نیز نشان داد. در معادله (ن به گونهتوااکیداً مثبت است. این موضوع را می

دهد، اگر سررسید مطابق سن بازنشستگی ارزش اختیار مشارکت را در سررسید نشان می
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RMیعنی  tt  دهد صورت زیر در خواهد آمد که نشان میدر نظر گرفته شود، معادله به

 انگیزه مشارکت در صورت وجود کسري اندوخته اکیداً مثبت است.

)12            ()1,0max()](exp[1[, RM tsRD
R

tss Fttr
r

t
part  


  

خص کرد گذاري را مشتوان ترکیباتی از سابقه و نرخ اندوختهدر یک تحلیل متفاوت می

تفاوت است. این ترکیبات از برخورد صفحه که در آن فرد بین مشارکت و خروج بی

0,  Mtsspart 1آید که در شکل (با سطوح مختلف ارزش اختیار مشارکت بدست می (

از طرح  1. این منحنی در واقع آستانه خروجبا منحنی قرمز رنگ مشخص شده است

ذاري گبازنشستگی است. به عبارت دیگر، این منحنی در هر سطحی از سابقه، نرخ اندوخته

دهد که اختیار مشارکت صفر شده و در صورت کسري اندوخته بیشتر افراد از را نشان می

کل ن اجتماعی در ششوند. منحنی آستانه خروج از صندوق بازنشستگی تأمیطرح خارج می

ته کامل تر از اندوخکه این منحنی در سطحی پایین) نشان داده شده و نکته جالب توجه این2(

1F  قرار دارد. دلیل این امر در سنین بالا و نزدیک به بازنشستگی مشخص است چون در

که مشمول جریمه نشوند تمایلی به خروج صورت وجود کسري اندوخته افراد براي این

سال امکان خروج  13توان دید در میان افراد با سابقه بالاي ند. همانطور که در شکل میندار

ار، نیز ک عنوان مثال در سابقه صفر و در زمان شروع بهصفر است. اما چرا در سوابق پایین، به

این آستانه خروج کمتر از نرخ اندوخته کامل است؟ دلیل این است که افراد در صورت 

)(بیمه، از بازده حقیقی رح و پرداخت حقمشارکت در ط r گذاري حاصل از سرمایه

 فردي وهاي جمعی از جمله توزیع ریسک بیاندوخته طرح و همچنین دیگر مزایاي طرح

درصد را بپذیرند.  60نسلی منتفع خواهند شد و بنابراین حاضرند حدي از کسري تا حدود بین

به صورت  1صندوق تأمین اجتماعی نرخ سازي بر مبناي واقعیت البته چون در شبیه

0logپیشفرض گرفته شد که به معنی عدم تعدیل   دانند که آنها قرار است، افراد می

                                                      
1. Non-participation threshold 
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اي بعدتر و هبه نسل هاي بالاتر جبران کنند و کسريبیمهنیست این کسري را به شکل حق

  شود. این موضوع در ادامه مورد بحث قرار خواهد گرفت.بعدتر منتقل می

 

 

 آستانه خروج از صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی .2کل ش

 

طرح  هايگذاري پارامترهاي بسیار مهمی مانند تعهدات طرح یا میزان دارایینرخ اندوخته

اري است. گذرا در خود دارد و تحلیل تأثیر این پارامترها مشابه تحلیل تأثیر نرخ اندوخته

گذاري است و از مباحث ایش تعهدات طرح به معنی کاهش نرخ اندوختهعنوان مثال افزبه

توان دریافت که این امر به افزایش انگیزه خروج در جوانان و افراد با سابقه پایین قبل می

منجر خواهد شد و در مقابل افراد با سابقه انگیزه مشارکت بالاتري خواهند یافت. یا افزایش 

گذاري است و بنابراین مطابق مباحث گذشته زایش نرخ اندوختههاي طرح به معنی افدارایی

  این امر کاهش انگیزه خروج در میان جوانان را در پی دارد.
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  هاي خروجتأثیر سوابق کاري افراد بر انگیزه

تأثیر سوابق کاري بر انگیزه خروج نیز به اندوخته طرح بستگی دارد. براي جلوگیري از 

اندوخته که متناسب با شرایط سازمان تأمین اجتماعی است در اینجا تکرار، تنها حالت کسري 

هاي با کسري اندوخته، انگیزه توان دید در طرح) می1شود. همانطور که در شکل (بحث می

ایین زیاد یابد. انگیزه خروج در سنین پمشارکت در سنین پایین کم و در سنین بالا افزایش می

ر جبران منظوهاي اصلاحی در آینده بهبیمهبالا بودن حق است چون کسري اندوخته به معنی

است و افراد جوان که زمان زیادي تا سن بازنشستگی دارند قاعدتاً مشارکت را به صرفه 

هاي اصلاحی به بیمهنخواهند دید. در سوابق بالا اما انگیزه خروج کم است چون اولاً حق

ه بالا که افراد به دلیل سابقند بود و دوم ایندلیل زمان کم تا بازنشستگی بازدارنده نخواه

گرفته بالایی دارند و در صورت تداوم مشارکت چون طرح از نوع مزایاي مستمري تعلق

توانند تمام و کمال آن را دریافت کنند. این در حالی است که با خروج افراد معین است می

  گرفته خواهند شد.متحمل ضرر و کسر در مستمري تعلق

  

  هاي خروجیر افزایش سن بازنشستگی بر انگیزهتأث

توان تأثیر پارامترهاي مختلف از جمله افزایش سن بازنشستگی بر انگیزه خروج از طرح می

هاي ) منحنی3هاي آستانه خروج مورد بررسی قرار داد. شکل شماره (را با مقایسه منحنی

گذارد. سال به نمایش می 40و  35، 30آستانه خروج را در سه حالت با سن بازنشستگی 

توان دید افزایش سن بازنشستگی منحنی آستانه خروج را به سمت راست همانطور که می

دهد آن هم به این دلیل ساده که طور کل افزایش میمنتقل کرده و احتمال خروج را به

باید ري را تانداز طولانیشدگان چشمافزایش سن بازنشستگی به این معنی است که همه بیمه

تا رسیدن به بازنشستگی منتظر بمانند. هر گونه کسري طرح در این حالت به این معنی است 

تر بپردازند. همین موضوع هاي اصلاحی را براي یک مدت طولانیبیمهکه افراد باید حق

ین که توان دید افراد با سابقه پایاست که منحنی آستانه خروج را به راست منتقل کرده و می

درصد کسري را  60هاي جمعی حتی تا هاي طرحودند به دلیل برخورداري از مزیتحاضر ب
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سال دیگر تحمل این کسري را نداشته و حدأقل  40تحمل کنند، با افزایش سن بازنشستگی به 

  یابد.افزایش می 70به بیش از  40گذاري قابل پذیرش آنان از حدود نرخ اندوخته

  

 

  بر آستانه خروج از طرح یسن بازنشستگ ریتأث. 3شکل 

 

  هاي خروجهبگیري بر انگیزتأثیر افزایش امید زندگی و طولانی شدن مدت مستمري

ور کل طافزایش امید زندگی به معنی طولانی شدن عمر است که یک ریسک نامطلوب بوده و به

) تأثیر طولانی 4ل (است. شک 1شدن عمر هدف سیستم بازنشستگی پوشش این ریسک طولانی

(سن صفر شروع به کار در نظر گرفته شده است. با در نظر گرفتن  70و  65به  60شدن عمر از 

در دنیاي واقعی  90و  85، 80به عنوان شروع به کار، این سنین در واقع متناظر سنین  20سن 

- ستمريهاي بیشتر مدهد. این طولانی شدن به معنی سالهاي خروج نمایش میهستند) را بر انگیزه

ه این شدگان این به معنی تعهدات بالاتر براي طرح است. ببگیري بازنشستگان بوده و از دید بیمه

 ود. شتوان دید که این امر به افزایش انگیزه خروج به ویژه در سنین بالا منجر میترتیب می

                                                      
1. Longevity risk 

 سابقه کاري فرد

ته
خ

دو
 ان

خ
نر

ج
رو

خ
ه 

تان
آس

ي 
ار

گذ
 



  125    ...شدگان صندوق بازنشستگی سازمان تأمین اجتماعی ایران واعطاي اختیار خروج به بیمه

 

 

 

  انه خروج از طرحبر آست یدزندگیبالا رفتن ام ریتأث  .4شکل 

 
  هاي خروجپذیري بر انگیزهتأثیر کاهش نرخ تعلق

پذیري که در برخی موارد به آن ضریب سنوات یا ضریب انباشت گفته می شود نرخ تعلق

دهد که به ازاء هر سال سنوات نشانگر درجه سخاوتمندي طرح است. این نرخ نشان می

ذیري پرد تعلق خواهد گرفت. نرخ تعلقخدمت چه بخشی از دستمزد به عنوان مستمري به ف

) تعیین شده است که 033/0در حال حاضر در صندوق بازنشستگی ایران یک به روي سی (

دهد. درصد را بدست می 100سال یک نرخ جایگزینی کامل  30با ضرب آن در سنوات 

ایگزینی جعنوان مثال نرخ ها کمتر است. بهپذیري کمتر باشد میزان مستمريهرچه نرخ تعلق

پذیري ) است به معنی یک نرخ تعلقILOدرصد که مورد تأکید سازمان جهانی کار ( 70

پذیري از ) اثر کاهش نرخ تعلق5باشد. شکل شماره () می023/0دهم به روي سی (هفت

دهد. کاهش این نرخ بر افراد باسابقه که درصد را نشان می 33/2و سپس  3درصد به  33/3

تأثیر است. اما افراد جوان که در شروع کار هستند از پذیري هستند بیعلقدر پایان دوران ت

  یابد.کاهش این نرخ متضرر شده و انگیزه خروج در آنها افزایش می
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  بر آستانه خروج از طرح يرپذی کاهش نرخ تعلق ریتأث  .5شکل 

  

 خروجهاي بیمه پایه بر انگیزهافزایش نرخ حق  تأثیر

درصد در  30اي بلکه به صورت ثابت برابر بیمه در ایران نه مطابق با محاسبات بیمهنرخ حق

) اثر افزایش نرخ 6تعیین شده است. شکل شماره ( 1354قانون تأمین اجتماعی مصوب سال 

 للیالمها پیشنهاداتی است که مشاوران بیندهد. این نرخدرصد را نمایش می 40و  35بیمه به حق

اند. همانطور که در شکل مشاهده با توجه به کسري صندوق و در جهت جبران آن ارائه داده

دهد اما بر افراد بیمه انگیزه خروج را براي افراد جوان کاهش میشود افزایش نرخ حقمی

  اثر است. پردازي هستند بیبیمهباسابقه که در پایان دوره حق
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  بر آستانه خروج از طرح مهبی نرخ حق شیافزا ریتأث. 6شکل 

  

  هاي خروجها بر انگیزهگذاريتأثیر افزایش نرخ بازده سرمایه

ست. هاي طرح اگذاريیکی دیگر از پارامترهاي موثر بر مشارکت افراد، نرخ بازده سرمایه

، 5ذاري گهاي بازده سرمایههاي آستانه خروج را در سه حالت نرخ) منحنی7شکل شماره (

- ها بر انگیزهگذاريدهد. همانطور که مشخص است بازده سرمایهدرصد نمایش می 10و  5/7

ر پایان دوران تأثیر است. این افراد دهاي افراد با سابقه بالا که در شرف بازنشستگی هستند بی

زده اتوان دید که افزایش نرخ بپردازي هستند. در مقابل میبیمهپذیري مستمري و حقتعلق

دهد و منحنی آستانه ها انگیزه خروج را در میان جوانان به شدت کاهش میگذاريسرمایه

 60چرخاند. افراد با سابقه پایین که قبلاً حاضر به تحمل خروج آنان را به سمت چپ می

 70درصد حاضرند حتی تا  10به  5درصد کسري بودند، در صورت افزایش نرخ بازده از 

انند دبپذیرند. دلیل این موضوع نیز این است که افراد دیگر اکنون میدرصد کسري را نیز 

حی هاي اصلابیمهگذاري بالاتر تأمین شود و حقاین کسري قرار است از درآمدهاي سرمایه

ر توانند به واسطه نرخ بازده بالاتبراي جبران کسري زیاد نخواهد بود. افراد جوان در واقع می

 اندوخته پیشینیان بهره ببرند.  گذاري از درآمد سرمایه
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  طرح از خروج آستانه بر گذاري ها نرخ بازده سرمایه ریتأث. 7شکل 

  

  هاي خروجتأثیر افزایش نرخ بهره بر انگیزه

ست. هاي بازنشستگی انرخ بهره یکی دیگر از پارامترهاي موثر بر مشارکت افراد در طرح

درصد  4و  3، 2هاي بهره هاي آستانه خروج را در سه حالت نرخ) منحنی8شکل شماره (

اي هدهد. همانطور که از شکل پیداست بالا رفتن نرخ بهره موجب افزایش انگیزهنمایش می

شود. این به آن دلیل است که نرخ بهره در واقع نرخ ترجیح زمانی است و بالا خروج می

اي یمهبست. نرخ بهره بالا به این معنی است که حقبودن آن به معنی تنزیل شدید منافع آتی ا

هاي پرداختی بعد از که مستمريشود ارزش زیادي دارد در حالیکه امروز پرداخت می

یکی توان دید که وقتی نرخ بهره به نزدکنند. میبازنشستگی ارزش امروزي کمتري پیدا می

ه آستانه خروج به شدت بالا رفته رسد، نرخ اندوختدرصد می 5ها گذارينرخ بازده سرمایه

درصد افزایش  90درصد به  40گذاري افراد جوان از اي که حدأقل نرخ اندوختهبه گونه

 یابد.می
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 نرخ بهره بدون ریسک بر آستانه خروج از طرح ریتأث. 8شکل 

  

 هاي خروجتأثیر افزایش تلاطم بازار سرمایه بر انگیزه

طابق گذاري طرح مها و در نتیجه نرخ اندوختهزار سرمایه اگرچه بر پویایی داراییتلاطم با

 هاي خروج نداشته و در فرمول) اثرگذار است، اما به چند دلیل تأثیري بر انگیزه15معادله (

) ظاهر نشده است. نخستین دلیل این است که سیستم از نوع 21انگیزه مشارکت معادله (

-علقها بر مبلغ مستمري تهاي تضمین شده بوده و قاعدتاً این تلاطممريمزایاي معین با مست

راونی ها در بازار مالی یک حرکت بکه قیمتتأثیر است. دومین دلیل اینگرفته به افراد بی

ا هداراي میانگین صفر هستند. این تلاطم σها و تلاطم µهندسی فرض شد که رانش آن نرخ 

گر ویایی و تغییرات دارایی و نرخ اندوخته اثرگذارند اما نهاد تنظیمبا میانگین صفر اگرچه بر پ

گین طور میانکند تا فاصله نرخ اندوخته با سطح هدف را به) طرح را ملزم می16طبق معادله (

ه گر که در معادلدرصد کم کند. این یعنی در محدودیت نهاد تنظیمlog هر سال به اندازه 

ست صورت میانگین اها آزاد گذاشته شده و این تغییرات بهم) نیز نشان داده شده تلاط17(
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 آید. دلیل این موضوع نیزهاي اصلاحی نمیبیمهها در حقکه باید  جبران شود و اثر تلاطم

ی توان انتظار داشت که خودکار خنثها داراي میانگین صفر هستند و میاین است که تلاطم

ود. شاي اصلاحی خود به نوسانات بیشتر منجر میهبیمهکه جبران آن با حقشوند حال آن

ین آن نشیند و میانگشود بلکه در نرخ اندوخته میها در همان سال جبران نمیبنابراین تلاطم

-شود. این همان توزیع ریسک بینبا یک نرخ معین که در مقررات مشخص شده تعدیل می

. در هاي بعد خواهند پرداختلنسلی است که بخشی از اثر این تلاطم را به شکل کسري نس

   هاي خروج را باید در سرعت تعدیل الزام شده توسط نهاد ناظر جستجو کرد.واقع اثر آن بر انگیزه

  

 هاي خروجبر انگیزه αتأثیر افزایش سرعت تعدیل 

است که طرح ملزم به  logیکی از فاکتورهاي تأثیرگذار بر انگیزه خروج سرعت تعدیل 

طور ا و بههها، شوكکند تلاطمطبق آن است. این فاکتور تعیین می جبران کسري اندوخته

کل کسري اندوخته را چه افرادي باید جبران کرده و بپردازند. در سیستم فعلی صندوق 

-شم انتظار نسلتوان گفت چها نیست و میبازنشستگی تأمین اجتماعی بنایی به جبران کسري

فوق مثبت از بازار سرمایه هستیم. به همین دلیل در  هايهاي بعدي براي جبران آن یا بازده

به صورت پیشفرض گرفته شد که به معنی عدم تعدیل  1سازي انجام شده نرخ شبیه

0log  درصد  40توان دید که در این صورت افراد جوان حاضرند حتی تا است. می

بران شود. تر جهاي بالابیمهدانند قرار نیست این کسري با حقکسري را تحمل کنند چون می

 22و  10که به ترتیب متناظر با تعدیل سالانه  8/0و  9/0تر هاي پایینبه نرخ αاما کاهش نرخ 

دهند. همانطور که هاي خروج را به شدت افزایش میتوان دید که انگیزهدرصدي است می

- درصدي را تحمل می 60توان دید، افراد جوانی که پیش از این کسري ) می9در شکل (

درصدي دیگر حاضر به تحمل این سطح از کسري  22ردند در صورت سرعت تعدیل ک

تند هاي اصلاحی باید جبران شود و آنها هسبیمهدانند این کسري به شکل حقنیستند چون می

  که باید آن را بپردازند.
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  بر آستانه خروج از طرح يکسر لیسرعت تعد ریتأث. 9شکل 

  

  گیريبندي و نتیجهجمع -5

و عمدتاً  صورت مشارکت اجباري فعالیت دارندهاست که بههاي بازنشستگی دههصندوق

گر نکه افراد در ترجیح زمانی منافع خود کوتهشود. نخست ایننیز سه دلیل براي آن بیان می

ت اسشوند. دومین دلیل این انداز کافی براي دوران سالمندي خود غافل میبوده و از پس

ه توزیع واسطتر شدن مخزن ریسک منجر شده و در نتیجه، بهکه مشارکت اجباري به بزرگ

و  ها بر درآمد افراد کاسته خواهد شد.نسلی، از تأثیرگذاري شوكفردي و بینریسک بین

هاي ناشی از مقیاس همراه بوده و هاي بازنشستگی جمعی با صرفهکه طرحدلیل سوم این

هاي بازنشستگی جمعی با دهند که طرحکمتر دارند. این دلایل نشان میهاي اداري هزینه

توانند به همراه داشته باشند، اما سوالی که هاي زیادي را میمشارکت همگانی منافع و مزیت

هاي آید این است که آیا تنها راه رسیدن به مشارکت همگانی در طرحبه وجود می

  بازنشستگی جمعی اجبار است؟
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 هاي بازنشستگی با مشارکت اجباري تناسبی با آینده کار ندارند. نخست بهطرح شکل سنتی

این دلیل رابطه دائمی و ثابت بین کارفرما و کارگر امروزه کمرنگ شده و در تمام کشورها بخش 

اشتغالی و مستقل و آزادکار شاغل هستند. افزون بر این، نوع بزرگی از نیروي کار بصورت خود

 هاي شغلی در بازار کار نسبتتر شده و جابجاییو منعطف ترمدتاري نیز کوتاهقراردادهاي ک

یع ریسک هاي بازنشستگی اجباري در توزکه مزیت طرحبه گذشته بیشتر شده است. دلیل دوم این

نسلی اکنون دیگر به دلیل روند سالمندي جمعیت به یک عدم مزیت تبدیل شده است. و بین

مدت در مدت و بلندزاد گذاشتن افراد در ترجیح زمانی بین منافع کوتاهکه آسومین دلیل این

  دوران زندگی به لحاظ اقتصادي کاراتر است. 

اشد. هاي بازنشستگی باید ترکیبی از اجبار و اختیار ببه این ترتیب، شیوه مشارکت در طرح

دکار و اجباري ونام خکار گرفته شده است. ثبتکشورها بهاین سیاستی است که توسط برخی

ود تا شکنندگان اختیار خروج اعطا مینگري حل شود و سپس به مشارکتاست تا مشکل کوته

ورد آزادانه بتوانند در م ها خود بر اساس مدت قرارداد، شرایط مالی امروز و آینده بهینه و البتهآن

اي اختیار ند و اتفاقاً اعطاها موفق بودهرسد که این طرحادامه مشارکت تصمیم بگیرند. به نظر می

- ها در طرح شده است. اما بکارگیري طرحو آزادي بیشتر به افراد موجب افزایش مشارکت آن

ر براي اي که دیگگونهنام خودکار و اعطاي اختیار خروج شرایط را تغییر خواهد داد بههاي ثبت

ررسی ري در گرو بتوان بر مشارکت اجباري تکیه کرد و پایداتحقق مشارکت همگانی نمی

  هاي افراد براي مشارکت یا خروج است. انگیزه

اي هنام خودکار و اعطاي اختیار خروج، انگیزهاین مقاله با اتخاذ رویکردي مشابه ثبت

افراد براي تداوم مشارکت یا خروج از صندوق بازنشستگی سازمان تأمین اجتماعی که یک 

) است را مورد بررسی قرار داد. در واقع DB(هاي بازنشستگی جمعی با مزایاي معین طرح

بار و در یک زمان معین فرصت خروج داده شود و سپس چنین فرض شد که به افراد یک

طور مشخص به این سوال پاسخ داده شد که چه عواملی بر پایداري صندوق و تداوم به

ذاري گمتکار گرفته شد نیز رویکرد قیروشی که بهمشارکت افراد موثر خواهد بود؟ 

اما در این  .سازي زیادي روبروستهاي محاسباتی و شبیهاختیارات است که البته با پیچیدگی



  133    ...شدگان صندوق بازنشستگی سازمان تأمین اجتماعی ایران واعطاي اختیار خروج به بیمه

 

 

 سازي و پرداختن دقیق و متمرکز بر موضوع یعنیمدل هايبراي پرهیز از این پیچیدگیمقاله 

ار یترین حالت اختیارات که تحت عنوان اختهاي افراد براي خروج تنها سادهشناسایی انگیزه

ود شبار و در یک زمان مشخص) شناخته میاروپائی (اعطاي اختیار خروج به افراد براي یک

را مد نظر قرار گرفت. به این ترتیب این امکان فراهم شد تا بتوان در این مقاله عوامل مختلف 

ارکت مش هاي افراد برايو متعددي را مورد بررسی قرار داده و با شناسایی تأثیر آنها بر انگیزه

ا هاي بازنشستگی جمعی بهاي مهمی در ارتباط با پایداري طرحگیريیا خروج به نتیجه

  مزایاي معین مانند صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی ایران دست یافت.

آستانه خروج از طرح بازنشستگی تأمین  منحنیدهند که هاي پژوهش نشان مییافته

- وختهنرخ اندکه حدأقل کامل قرار دارد. این منحنی  تر از اندوختهدر سطحی پاییناجتماعی 

در واقع مرز بین خروج و ماندن در طرح  شود وکه اختیار مشارکت صفر می استگذاري 

راد حاضرند افتر از اندوخته کامل به این معنی است که است. قرار گرفتن این منحنی پایین

ازده بیمه، از برح و پرداخت حقاندکی از کسري را بپذیرند زیرا در صورت مشارکت در ط

هاي جمعی از گذاري اندوخته طرح و همچنین مزایاي دیگر طرححقیقی حاصل از سرمایه

نسلی منتفع خواهند شد. طبق نتایج بدست آمده فردي و بینجمله توزیع ریسک بی

 دشود تا افراد جوان در سن شروع به کار کسري در حدوبرخورداري از این منافع باعث می

 البته تغییر پارامترها بر این نرخ درصد را پذیرفته و همچنان در طرح مشارکت کنند. 60

) 2هاي پژوهش در جدول شماره (اي از یافتههاي خروج مؤثرند که خلاصهحدأقلی و انگیزه

  نمایش داده شده است.
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تگی ندوق بازنشسهاي خروج از صهاي پژوهش از تأثیر عوامل مختلف بر انگیزه): یافته2( جدول

  تأمین اجتماعی

 اثر بر انگیزه خروج شرایط فعلی صندوق تأمین اجتماعی  پارامتر

 کسري بلندمدت شدید  گذاريافزایش نرخ اندوخته
  کاهش انگیزه خروج افراد جوان:

 انگیزه خروج همواره صفر افراد باسابقه:

 افزایش انگیزه خروج تعهدات بلندمدت زیاد  افزایش تعهدات طرح

 کاهش انگیزه خروج برابر بودجه سالانه 2  هاي طرحافزایش دارایی

  -  افزایش سابقه کاري افراد
در طرح داراي کسري، انگیزه خروج در میان 

  افراد جوان بیشتر است

  افزایش انگیزه خروج  سال سنوات خدمت 30  افزایش سن بازنشستگی

  ه خروج در افراد با سابقه متوسطافزایش انگیز  بگیريسال مستمري 20  افزایش امیدزندگی

  کاهش انگیزه خروج در افراد جوان  درصد 33/3  پذیريافزایش نرخ تعلق

  افزایش انگیزه خروج در افراد جوان  درصد 30  بیمهافزایش نرخ حق

- افزایش نرخ بازده سرمایه

  هاگذاري
  کاهش انگیزه خروج در افراد جوان  بسیار پایین

  افزایش انگیزه خروج  پایینبسیار   افزایش نرخ بهره

  زیاد  افزایش تلاطم بازار سرمایه
-بستگی به سرعت تعدیل و توزیع ریسک بین

  نسلی دارد

افزایش سرعت تعدیل 

 کسري
  افزایش انگیزه خروج  صفر

  

توان دید که افزایش نرخ اندوخته، کاهش تعهدات، افزایش از نتایج بدست آمده می

ها موجبات تشویق به مشارکت و کاهش انگیزه گذاريسرمایهها و افزایش نرخ بازده دارایی

کنند. تأثیر سایر پارامترها چون با فرض ثبات سایر شرایط گرفته شده البته خروج را فراهم می

ال حاضر پذیري که در حعنوان مثال کاهش نرخ تعلقها نیاز دارد. بهبه دقت بیشتر در پویایی

بران مه، افزایش سن بازنشستگی، افزایش سرعت تعدیل و جبیبسیار بالاست، افزایش نرخ حق
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شدگان است اثر مستقیم منفی بر انگیزه مشارکت داشته و خروج کسري چون به ضرر بیمه

کنند، اما باید توجه داشت که این عوامل در نهایت موجب کاهش تعهدات و را تحریک می

انگیزه خروج به پایداري طرح افزایش نرخ اندوخته خواهند شد و از آن طریق با کاهش 

ست و اي اکمک خواهند کرد. تحلیل ارائه شده در اینجا صرفاً یک تحلیل ایستا مقایسه

ازي است که به سبررسی اثر نهایی تغییر این پارامترها قاعدتاً نیازمند یک تحلیل پویا و شبیه

  گردد.عنوان توصیه براي مطالعات آتی پیشنهاد می
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