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با طرح كسورات معين در بازار سهام  يبازنشستگ يها گذاري صندوق سرمايه
  تهران با هدف حفظ قدرت خريد مستمري

  2ماني موتمني، 1هدي زبيري
     11/4/99 :رشيپذ خيتار    29/6/98   :افتيدر خيتار

  چكيده
تأمين  نظام سند 1396 سال ايران، در بازنشستگي هاي صندوق مشكلات و مسائل به توجه با

شده است. بر اساس اين  منتشر رفاه اجتماعي ايران و تعاون توسط وزارت كار، چندلايه اجتماعي
 طريق از و كم درآمد است اقشار از دولت اجتماعي حمايت وظيفه به مربوط اول سند، لاية

تأمين  و بوده معين مزاياي هاي طرح نوع از دوم شود. لايه مي تأمين مالي دولت بودجه عمومي
 آن در تأمين مالي و كسورات معين از نوع سوم لايه است. طرح نقدي موازنه آن به صورت مالي

يك  در كامل به طور ها طرح نوع اين در افراد سرمايه كامل است. گذاري اندوخته نوع از
 اين در انباشت شده ي سرمايه بازنشستگي هاي شود و صندوق مي گذاري انفرادي اندوخته حساب

 به به آن،  گرفته تعلق بهره و مبلغ اصل زمان بازنشستگي، در و گذاري كرده سرمايه را ابحس

دوران  فرد در به پرداخت ميزان تضمين عدم ميان، اين در شود. نكته مهم مي بازپرداخت فرد
شود. چالش  مي منتقل به فرد ها ريسك تمامي طرح اين در مشخص است. به طور بازنشستگي

هاي گذشته  چالش در اقتصاد ايران كه در سال  رات معين غلبه بر تورم است. ايناصلي طرح كسو
تواند تبديل به يك مانع شود. رفع اين مانع مستلزم اتخاذ رويكرد  داراي تورم مزمن بالا بوده، مي
بايد شناسايي شود كه كدام ابزار مالي قادر است در  اين منظور مي پوشش (هجينگ) تورم است. به

دهد كه يك سبد سهام ميانگين كه نرخ  هاي اين پژوهش نشان مي دت تورم را پوشش دهد. يافتهبلندم
تغييرات ارزش آن معادل تغييرات شاخص كل بازار سهام تهران باشد قادر به هجينگ تورم است و 

هاي با كسورات معين قرار گيرد. در پردازش اطلاعات از  گذاري در صندوق تواند مبناي سرمايه مي
استفاده شده است. با توجه به واكنش نامتقارن بازار سهام به  1399ماه منتهي به خرداد  133هاي  داده

    استفاده شده است. NARDLتورم، از روش غير خطي 
  JEL :C22, E31,J26بندي  طبقه
  NARDLبازنشستگي، ايران، بازار سهام، تورم،  هاي صندوق :هاي كليديواژه

                                                      
 Email: h.zobeiri@umz.ac.ir                                                                                استاديار اقتصاد دانشگاه مازندران، (نويسنده مسئول) 1.

 Email: m.motameni@umz.ac.ir                                                                                                    دانشيار اقتصاد دانشگاه مازندران  2.
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68  99، تابستان 40/ شماره سازي اقتصاديفصلنامه تحقيقات مدل 

  . مقدمه1
هاي رفاه  تأمين اجتماعي از ابزارهاي اساسي در تأمين حقوق انساني است و توسعه برنامه

هاي اجتماعي در قرن بيستم محسوب  و تأمين اجتماعي يكي از دستاوردهاي مهم سياست
هاي مهم در  همچنان يكي از چالششود. با اين وجود، تقويت و توسعه تأمين اجتماعي  مي
تبع  رو است. با توجه به روند سالمندي جمعيت در اغلب كشورهاي دنيا و به هاي پيشِ دهه

هاي بازنشستگي، بسياري از كشورها اقدام به اصلاح  هاي صندوق آن افزايش هزينه
  نتايج آناجراي اين اصلاحات و   اند، اما فرآيند و روش هاي بازنشستگي خود كرده سيستم

بگيران،  از كشوري به كشور ديگر متفاوت است. در واقع با توجه به افزايش تعداد مستمري
يابد و همزمان درآمدها و تعداد افرادي كه به سيستم حق بيمه  مخارج سيستم افزايش مي

يابد، كه خود ناشي از كاهش نرخ زاد و ولد و افزايش اميد به  پردازند كاهش مي مي
 ).OECD ،2018(زندگي است 

دهد نظام بازنشستگي كشور با عدم تناسب در  ها در ايران نشان مي مطالعات و بررسي
  به  ها و مخاطرات جدي رو هاي بازنشستگي و در نتيجه چالش منابع و مصارف صندوق

هاي اجتماعي،  تواند به آسيب روست كه چنانچه اصلاحات مناسب به اجرا در نيايد مي
هاي باروري الزامات اجتماعي  بيانجامد. پيرشدن جمعيت و كاهش نرخ اقتصادي و سياسي

 ايجاب كرده هاي مستمري بازنشستگي پايداري مالي نظام زمينة در اقتصادي خاصي را و

 بيشتر در ). اكنون1395 ،نيا انتظاري و حسيني ؛1390 ،عطاريان ؛1388 ،است(قاسمي

 طول زمان در گسترده تغييرات به مستمري هاي و نظام قواعد كه كشورها، پذيرفته شده

 ساختار و است مختلف متفاوت كشورهاي در تغييرات ماهيت و روند دارند. البته نياز

هاي اخير كشورهاي  دارد. طي سال اصلاحات نوع اي در كننده تعيين نقش مستمري نظام
 ي وايمن تور مزاياي و مختلف اصلاحاتي به منظور بهبود پوشش مستمري، مستمري

سالمندي اعمال  دوران در فقر با مؤثر مبارزة براي تلاش از بخشي به عنوان همچنين
 افزايش در ازاي بازنشستگي هاي سال در كافي درآمد بر تأمين نيز كردند. بسياري
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 سن بازنشستگي تدريجي، به طور رو شدند. ازاين متمركز مشوق، عنوان اشتغال به هاي سال

  اند.  داده افزايش را
بوده  1990كشور سوئد از پيشگامان اجراي اصلاحات در سيستم بازنشستگي در دهه 

است كه تجربه موفق اصلاحات در اين كشور مبناي الگوبرداري بسياري ديگر از كشورها 
هاي اخير قرار گرفته است. به موجب  براي طراحي اصلاحات بازنشستگي طي دهه
 2) به طرح حق بيمه معينDB( 1زاياي معيناصلاحات سوئد، سيستم بازنشستگي از طرح م

)DC ،تفاوت مهم نظام بازنشستگي حق بيمه معين با نظام 1398) تبديل شد (زبيري .(
اشتغال  دوران حقوق بازنشستگي مزاياي معين آن است كه مزاياي بازنشستگي براساس

 با خدمت هاي سال در پرداخت شده حق بيمه ميزان شود بلكه بر اساس پرداخت نمي

شود. مزيت مهم  مي ها و يا نرخ تورم محاسبه و پرداخت گذاري سرمايه از ناشي سود لحاظ
نظام بازنشستگي حق بيمه معين آن است كه تغييرات جمعيتي در عملكرد سيستم تاثير 

ضمني و انتقال تعهدات از نسلي به نسل ديگر در آن وجود ندارد. در   و بدهي 3كمتري دارد
گذاري در نظام حق بيمه معين مستقيما  ن است كه ريسك سرمايهمقابل، ضعف آن اي

هاي بيمه خصوصي در  ) شركت478: 1391(4شدگان است. بر مبناي استگيليتز متوجه بيمه
كشورهاي درحال توسعه كه از تورم نسبتا بالايي برخوردارند، توان اندكي براي ايجاد 

كه  زنشسته در مقابل تورم باشد. در حاليقراردادهايي دارند كه قادر به حفظ قدرت خريد با
دولت همواره اين امكان را دارد كه قدرت خريد بازنشستگان را تا حدودي حفظ نمايد 

هاي مختلف تقسيم نمايد. از اين رو،  هاي تورمي را بين نسل تواند هزينه چرا كه دولت مي
ي ايران در مقابل هدف از اين مطالعه بررسي كاراريي سبد سهام براي صندوق بازنشستگ

شود كه اگر نظام بازنشستگي ايران طي  تورم است. به عبارت ديگر، اين نكته بررسي مي
                                                      
1.  Defined Benefit 
2 . Defined Contribution 

 تاثير بر دانند اما با توجه به مطالعاتي كه  تاثير مي . اگرچه در برخي منابع نقش تغييرات جمعيتي در عملكرد نظام بازنشستگي حق بيمه معين را بي3

توان  اند، نمي داشته اشاره معين بيمه حق هاي اندوخته سيستم هاي دارايي ارزش و سهام هاي قيمت سقوط بورس، بازارهاي بر جمعيتي تغييرات
 تاثير دانست.  تغييرات جمعيتي در عملكرد نظام بازنشستگي حق بيمه معين را بي

 
4.  Stiglitz 
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فرآيند اصلاحاتي مشابه با ساير كشورها به نظام بازنشستگي حق بيمه معين در لايه سوم 
له در پنج تواند با تورم مقابله نمايد؟ اين مقا گذاري در بازار سهام مي تغيير يابد، آيا سرمايه

شود. سپس، در  بخش تنظيم شده است. پس از مقدمه، در بخش دوم ادبيات تحقيق ارائه مي
هاي  گيرد. بخش چهارم به ارائه يافته ها و مدل تحقيق مورد بررسي قرار مي بخش سوم داده

  گردد.  گيري ارائه مي پردازد و در نهايت، در بخش پنجم نتيجه تحقيق مي
  

  پيشينه تحقيقمباني نظري و . 2
شود؛ در لايه اول هدف اوليه  مي مطرح لايه سه در بازنشستگي هاي طرح كلي طور به

باشد. در  هاي تأمين اجتماعي براي اكثريت يا تمام افراد جامعه مي تضمين حداقل حمايت
هاي بلندمدت (بازنشستگي، ازكارافتادگي و بازماندگان) معمولاً  اين لايه، ميزان كمك

ت و يا تابعي از طول مدت پرداخت حق بيمه و سطح دستمزدهاست، اما به دلايل مبلغي ثاب
هاي لايه دوم، در  متعدد مبالغ پرداختي عموماً با نيازهاي بازنشستگان همگام نيست. طرح

بسيار  رابطه موارد بسياري شوند. در مي كارگرفته به اول لايه عمومي هاي كنار طرح
 لايه ديگر عبارت شود. به مي مشاهده اول و دوم در لايه بازنشستگي مستمري بين نزديكي

درصد)  60يا  50از آخرين دستمزد (مثلاً  خاصي نسبت مالي  طرح قدرت به با توجه اول
 تا حدودي كوشند دوم مي لايه هاي صندوق و كند مي پرداخت را به عنوان مستمري

 جبران را جايگزيني) اول (نرخ لايه مستمري ميزان و اشتغال زمان آخرين دستمزد تفاوت

افراد تحت  معيشت حداقل تأمين موارد در اغلب اول اوليه لايه در واقع هدف .كنند
پوشش  تحت اول) فرد مستمري (لايه دوم افزايش ميزان و هدف لايه است پوشش
  ).1398است (زبيري،  اشتغال دستمزد دوران آخرين به نزديك
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  بازنشستگيهاي  هاي طرح . هرم لايه1شكل

 1كميسيون اروپا منبع:
  

  به انداز زندگي و پس هاي بيمه صورت به اغلب كه انفرادي هاي بيمه لايه سوم را
 افرادي به وسيله اغلب دهد. اين بخش مي تشكيل شوند، مي عرضه بيمه هاي شركت وسيله

 .گيرد قرارمي استفاده مورد هستند، خود اشتغال زمان در بيشتري مالي قدرت داراي كه
 زندگي هاي بيمه با خريد سالمندي، زمان در خصوص به خود تأمين آينده براي گروه اين

 به نيز ها از دولت دهند. برخي مي افزايش را خود خريد قدرت هاي انفرادي بيمه ساير و

 درنظر اي ويژه مالياتي هاي معافيت ها، طرح مشاركت در اين به افراد تشويق منظور

 انفرادي، هاي بيمه ازموارد هستند. يكي بسيار زيادي تنوع داراي ها بيمه نوع اين .گيرند مي

 فوت هرگاه كه كند بيمه فوت در مقابل را خود تواند فرد مي. است فوت بيمه به شرط

 يعني باشد، حيات شرط به بيمه اينكه پرداخت شود. يا بيمه سرمايه او به بازماندگان نمود،

 سرمايه شود. مبلغ سرمايه بيمه پرداخت بود زنده مشخصي زمانتا  فرد كه  درصورتي

 شود. بيمه معين پرداخت فواصل در مستمري صورت به يا يكجا به صورت است ممكن

كه  ها بيمه است. در اين مذكور هاي ازحالت تركيبي دارد كه وجود نيز مختلط زندگي
 با توجه گوناگون هاي فرمول پذيرد، مي خصوصي انجام بيمه هاي شركت وسيله به بيشتر

 نرخ و قرارداد مبلغ احتمال، عاملِ سه موارد اين درتمام ليكن دارد نوع قرارداد وجود به

 حق نرخ محاسبه، منظور به حالات در تمام كه هستند برخوردار اي اهميت ويژه از بهره

  ).1398شوند(زبيري ،  مي كار گرفته به بيمه

                                                      
1 . European Commisson 
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اصلي  شاخه چهار به توان مي را بازنشستگي هاي طرحبا توجه به توضيحات فوق، 
كارفرما،  توسط ارائه شده هاي طرح -2دولت،  توسط شده ارائه هاي طرح -1تقسيم كرد؛ 

خصوصي.  هاي بيمه بر مبتني هاي طرح -4انفرادي، و  هاي حساب بر مبتني هاي طرح -3
قرار  سوم لايه در چهارم و سوم مورد و مورد دوم در لايه دوم اول، لايه در اول مورد كه
  گيرند.  مي

  
  هاي بازنشستگي . انواع طرح2شكل

  كميسيون اروپامنبع: 

  (DB)  1معين مزاياي بازنشستگي نظام
 هاي سال ميانگين غالبا و اشتغال دوران حقوق براساس بازنشستگي حقوق نظام، اين در

 پرداخت هاي سال شدن لحاظ با و خاص اعمال ضريبي با مواردي در و خدمت آخر

  .2شود مي محاسبه بيمه) حق بازنشستگي (ميزان كسور

                                                      
1 . Defined Benefit (DB) 

 براساس وي بازنشستگي حقوق و بازنشسته خدمت سال 25 با فردي و بگيريم رنظ در سال 30 را خدمت كامل دوران اگر مثال، عنوان . به2

آخر  دوسال در وي حقوق ميانگين آغاز بازنشستگي مورد نظر در فرد بازنشستگي حقوق صورت دراين شود، محاسبه آخر سال دو ميانگين
رخ « Accrual rateرا با معيار  (DB)المللي، نرخ محاسبه حقوق در نظام مزاياي معين  ي بين خواهد بود. در ادبيات بيمه 30/25خدمت در كسر 

 براي مثال، عنوان به شود. مي گرفته در نظر خدمت هر سال براي كه است نسبتي نرخ دهند. اين مورد سنجش قرار مي »پذيري انباشتي/عايدي/ تعلق

شود.  لحاظ مي 100/ 30=  33/3نسبت  خدمت هر سال است، براي سال 30 ها خدمت آن كامل دوران كه كشوري، بازنشستگي صندوق مشتركين
. بنابراين،  25*  3%/33% = 83با  است برابر آغاز بازنشستگي در وي حقوق ضريب است، خدمت سابقه سال 25 رو، كارمندي كه داراي از اين

  درصد ميانگين حقوق وي در دو سال آخر خدمت خواهد بود. 83نشستگي كارمند مورد اشاره در آغاز بازنشستگي برابر با حقوق باز
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بازنشستگي  كسورات توسط عمده طور )، بهDBنظام مزاياي معين ( در مالي منابع تأمين
 در شاغلين بازنشستگي كسورات يابد. بدين مفهوم كه مي (سهم كارمند وكارفرما) تحقق

تأمين  منابع  شيوه شود. اين مي قبل نسل بازنشستگي صرف پرداخت حقوق نسل، يك
) را با DBرو، نظام مزاياي معين ( اين دارد. از نام(PAYG)1 هاي بازنشستگي نظام در مالي،
)، نرخ DBاند. در نظام مزاياي معين ( كرده گذاري نيز نام PAYGو يا  DB-PAYGهاي  نام

 دولتي معمولاً  DB-PAYGاست. مديريت  اجباري و يكسان شدگان تمام بيمه كسور براي

چند  برد. هر نام عنوان اندوخته احتياط به توان مي ها از اندوخته DB-PAYGنظام  در .است
 گذاري را سرمايه ها آن ها، اندوخته ارزش حفظ )، برايDBهاي مزاياي معين ( نظام در

بر  تأثيرگذار ايه مؤلفه تنظيم با نظام، و مصارف منابع بين لازم برقراري تعادل اما كنند، مي
-DBيابد. اصولاً، نظام  بازنشستگي) انجام مي سن و خدمات سطح حق بيمه، (نرخ نظام

PAYG  حاضر با  است. در حال گذاري گرديده پايه پرداز بيمه جمعيت رشد مبناي بر 

 نيز بر نظام، تأثيرگذار پارامترهاي تنظيم با و افزايش سالمندي، ديگر جمعيت رشد كاهش

 2همچنين، بدهي ضمني .ساخت متعادل صورت متعارف به را DB-PAYGتوان نظام  نمي
 يك از را سنگيني بسيار است و تعهدات بالا موارد بسيار بيشتر در DB-PAYG در نظام

  ).1386كند (نيرومند،  مي منتقل ديگر نسل به نسل
  

  )DC( 3معين كسورات بازنشستگي نظام
 هاي سال در پرداخت شده حق بيمه ميزان بر اساس بازنشستگي حقوق نظام، دراين

 منابع شود. تأمين مي محاسبه نرخ تورم يا و ها گذاري سرمايه از سود ناشي لحاظ با خدمت
و يا به  (FF) "4كامل اندوخته"صورت  به است ممكن )DCدر نظام حق بيمه معين ( مالي

  باشد.  PAYGصورت 

                                                      
1 . Pay As You Go 
2 . Implicit Pension Debt 
3 . Defined Contribution (DC) 
4 . Fully Funded (FF) 
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 وكارفرما) در كارمند افراد (سهم بازنشستگي حق بيمه نظام، در اين :DC-FFنظام

 توسط گذاري شده، سرمايه آوري حق بيمه جمع روي و بر ثبت ها انفرادي آن هاي حساب

 مشخص موجود منابع از فرد هر سهم در آغاز بازنشستگي و شده صندوق انجام مديريت

 صورت به يا و يكجا صورت به است بازنشستگي، ممكن آغاز در فرد هر اندوخته .شود مي

 اختياري مواردي در و اجباري FF-DCشود. نظام  مستمري) پرداخت تدريجي (حقوق

 اين مديريت در .باشد متغير مواردي در و ثابت تواند مي FF-DCدر  حق بيمه است. نرخ

بخش خصوصي  باشد. اگر خصوصي بخش با يا و دولتي است ممكن بازنشستگي، نظام
در  كلي قوانين تنظيم نظام، نوع اين در دولت، نقش ،باشد FF-DCمديريت  دار عهده

نظام  در  .است ها بر فعاليت نظارت و ادواري گزارشات دريافت شدگان، از بيمه حمايت
FF-DC و ثبت شده بيمه كارفرما) در حساب و كارمند (سهم شده كسورات پرداخت  چون 
 انگيزه رو، اين از يابد، مي افزايش گذاري سرمايه در اثر زمان با گذر نفع ذي اندوخته ميزان

يابد. در كسورات معين  مي دوران خدمت افزايش نمودن كامل و كسور پرداخت براي فرد
)DC( باشد، داشته نظام در منفي اثر  كه آن جاي به زودرس بازنشستگي از هاي ناشي زيان 

 طور به بازنشستگيسن  ميانگين FF-DC در رو اين بود. از خواهد نفع ذي متوجه ها زيان

بدهي ضمني  FF-DCاست. در  DB-PAYG در بازنشستگي سن ميانگين از بالاتر طبيعي
ساختار  است وجو ندارد و همچنين تغييرات  DB-PAYGكه از جمله مشكلات بزر گ 

     .است تأثير بي FF-DCزاست، در نظام  بسيار بحران  DB-PAYGدر  جمعيتي كه
شد.  معرفي در سوئد 1994 سال بار در سيستم نخستيناين : NDCيا  DC-PAYGنظام 

 براساس بازنشستگي حقوق پرداخت DC-PAYG در است، مشخص نام نظام از كه چنان
است.  PAYG صورت به نظام مالي منابع تأمين اما بيمه (كسورات بازنشستگي) بوده حق
 هاي حساب وكارفرما) در كارمند كسورات بازنشستگي (سهم چند هر كه معني بدين

 و شدن جاي انباشته به اما كسورات شود، مي ثبت اسمي صورت به افراد شخصي

قبل)  بازنشستگان (شاغلين در دوره حقوق پرداخت صرف ها، آن بر روي گذاري سرمايه
ذخيره  DB-PAYGوجود دارد همانند  DC-PAYGدر  كه كمي نسبتاً شود. ذخاير مي
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 بر روي مناسب هاي گذاري سرمايه است لازم ذخاير، ارزش حفظ براي كه است احتياط

-DCاست. در  FF-DCاين نوع نظام همانند  در شده بيمه مندي يابد. ميزان بهره ها انجام آن

PAYG  برخلافDC-FF  براساس ماهيتPAYG  صورت به سرمايه انباشت آن، بودن 

در اثر  همچنان نظام و آيد نمي وجود است به اقتصادي براي رشد عاملي كه گسترده
 يك در شدگان بيمه بيمه براي حق نرخ DC-PAYGدر  .پذيراست جمعيتي آسيب تغييرات

 با بخش موارد در بيشتر DC-PAYGاست. مديريت  ثابت معمولاً مشخص، زمان

 ممكن كه دارد. هرچند وجود شده بدهي ضمني كنترل DC-PAYGدر  .است خصوصي

 شود مي سبب ضمني بدهي وجود شود اما تلقي عاملي منفي ويژگي اين از ديدگاهي است

-DCبه  PAYG-DBتر از تبديل  ساده DC-PAYGبه نظام  DB-PAYGنظام  تبديل كه

FF  باشد. از آنجا كه درDC-PAYG صورت به شده، توسط بيمه شده پرداخت كسورات 

 1يرا حق بيمه معين صور نظام اين رو از اين شود، مي ثبت وي فرضي براي و اسمي
  ).1386اند (نيرومند،  گذاري كرده شاركت معين صوري) نيز نام(م

جهان،  كشورهاي اغلب در جمعيت سالمندي روند به توجه هاي اخير، با طي دهه
اند و بسياري از  هاي عظيمي مواجه شده هاي بازنشستگي دولتي مزاياي معين با چالش طرح

هاي خصوصي  بيمه معين و طرحهاي حق  نظام بازنشستگي و ارائه طرح اصلاح كشورها به
سوئد از نخستين كشورهايي بود كه به اين ). 2018. (كميسيون اروپا، اند تركيبي اقدام نموده

) را با نظام DCهاي حق بيمه معين ( اصلاحات اقدام نمود و نظام بازنشستگي با طرح
تم ) جايگزين كرد. بر اين اساس، سيسDBبازنشستگي بر مبناي طرح مزاياي معين (

نظام  -2و  DC-PAYGيا  NDCنظام  -1بازنشستگيِ عمومي قديمي به دو لايه تبديل شد: 
FDC  ياPremium Pension  سال انجام  16. فرآيند انتقال به سيستم جديد در سوئد طي

بر مبناي متوسط دستمزد تحت پوشش، و  NDCها در طرح  شد. نرخ بازدهي حساب
ظ سيستم در تعادل بكارگرفته شده است. در طرح مكانيسمِ خودكاري است كه براي حف

FDCآوري  توانند با توجه به حق بيمه جمع هاي انفرادي هستند و مي ، افراد داراي حساب

                                                      
1. Notional Defined Contribution (NDC) 
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گذاريِ  گذاري، سبد سرمايه هاي متعدد سرمايه شده در حساب خود، از ميان صندوق
اساس بازدهي  هاي انفرادي بر (پورتفوي) خود را انتخاب كنند. نرخ بازدهي حساب

هاي  گذاري در حساب گذاري است كه فرد انتخاب كرده است. سرمايه صندوق سرمايه
توانند تا حداكثر  شود و افراد مي از طريق خود افراد مديريت مي FDCانفرادي در طرح 

هاي داخلي و بين الملليِ ثبت شده انتخاب كنند. هر صندوقي  پنج صندوق از ميان صندوق
تواند در سيستم  شخص شده و مجوز كسب و كار در سوئد را دارد ميكه معيارهاي م

فرض با  شركت كند. براي افرادي كه هيچ انتخابي نكرده باشند، يك صندوق پيش
گذاري در اوراق  فرض عمدتا سرمايه شود. گزينه پيش مديريت دولت برايش تنظيم مي

  ).2006، 2كوئنبرگ و همكاران ؛2002 ،1المللي است (پالمر بين
به اجرا درآورد. در پي اين  1999پس از سوئد، لهستان نيز اصلاحات مشابهي از 

به طور كامل جايگزينِ سيستم  NDC-FDCاصلاحات، نظام بازنشستگي مختلط 
شد. پس از اصلاحات، همزمان دو طرح قديمي و جديد   DB-PAYG بازنشستگي گذشته

زنشستگي تحت قواعد گذشته كه براي نظام با -1شوند؛  بازنشستگي در لهستان اجرا مي
نظام بازنشستگي تحت قواعد جديد  -2اند و  متولد شده 1949ژانويه  1افرادي كه قبل از 

دسامبر  31اند. افرادي كه پس از  متولد شده 1948دسامبر  31كه براي افرادي كه بعد از 
ند كه تنها در لايه اولِ اند اين حق انتخاب را داشت متولد شده 1969اما قبل از ژانويه  1948

) NDC-PAYGقرار بگيرند يا هر دو لايه اول (سيستم  NDC-PAYGسيستم بازنشستگي 
) را انتخاب كنند. همچنين FDCهاي بازنشستگي خصوصي در سيستم  و لايه دوم (صندوق

اي براي گذار به سيستم جديد طراحي گرديد و تمام حق و حقوق كسب   مكانيسم ويژه
ي سيستم جديد منتقل شدند. سرمايه اوليه در سيستم به  م قديم به سرمايه اوليهشده در سيست

شدند،  ِ قديم، بازنشسته مي اي محاسبه شد كه اگر مثلا همه افراد در آخرين روز سيستم گونه
شده، برآورد شود (مطابق با سن  همان مزاياي بازنشستگي كه در سيستم قديمي كسب مي

                                                      
1.  Palmer 
2 . Könberg, et. al, 
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شود). هيچ تفاوتي در محاسبه سرمايه اوليه براي  مشاركت تعديل ميهاي  افراد و تعداد سال
را انتخاب  FDCو  NDCاند و يا هر دو طرح  را انتخاب كرده NDCهايي كه فقط طرح  آن

، 3، كوالزيك و همكاران2014، 2، ديبال2008 ،1اند، وجود نداشته است (كوالئوسكي كرده
2017 .(  

هاي بازنشستگي مواجه است كه  رابطه با صندوق هاي متعددي در ايران نيز با چالش
هاي بازنشستگي را ايجاب  ضرورت بازنگري و اجراي اصلاحات اساسي در صندوق

توان به تغييرات جمعيتي و افزايش اميد زندگي، پيشي  ها مي كند. از جمله اين چالش مي
آمد و مداخله گذاري كار بگيران از تعداد شاغلين، فقدان سرمايه گرفتن تعداد مستمري

هاي بازنشستگي و  هاي بازنشستگي، بدهي دولت به صندوق دولت در امور صندوق
پيامدهاي كسري بودجه دولت بر نهادهاي مالي، ضعف مديريت و نظارت بر عملكرد 

هاي  گذاري صحيح و مبتني بر اصول علمي در صندوق هاي سرمايه ها، نبود سياست صندوق
). با اين همه، مطالعات علمي 84: 1397، صفري1386اده ز بازنشستگي نام برد (روغني

هاي بازنشستگي در ايران صورت گرفته است. در ادامه به  اندكي پيرامون اصلاحات طرح
  مرور مختصري از اين مطالعات پرداخته مي شود.

سازي نظام بازنشستگي ايران به  ) به تحليل و شبيه1389دشتبان فاروجي و همكاران (
ي كامل  دوختهبه نظام بازنشستگيِ ان PAYGي آثار انتقال از نظام بازنشستگيِ منظور بررس

اي، علاوه بر  دهد كه نظام بازنشستگي اندوخته ي اين تحقيق نشان ميها پرداختند. يافته
هاي مالي فردي براي اقتصاد، انباشت سرمايه فيزيكي بالاتري را نسبت به  افزايش دارايي

به همراه دارد. همچنين، انتقال به نظام بازنشستگي جديد علاوه بر  PAYGنظام بازنشستگيِ 
شود كه افراد به دليل برخورداري از درآمد  سطوح بالاتر توليد و مصرف ملي سبب مي

بالاتر در مقايسه با نظام بازنشستگي قديم، انگيزه بيشتري براي ماندن در بازار كار و كامل 
) در مطالعه خود 1390تبريزي و رادپور ( عبده .كردن دوران خدمت خود داشته باشند

                                                      
1 . Kowalewski 
2 . Dybal 
3 . Kowalczyk, et. al, 
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ضمن به چالش كشيدن وضعيت جاري نظام بازنشستگي ايران، به تحليل و بررسي 
سازي و تجديد ساختار نظام تامين اجتماعي و بازنشتگي در ايران  جداسازي، كوچك

همكاران كنند. نيلي و  هاي بازنشستگي خصوصي را پيشنهاد مي پردازند و بسط صندوق  مي
هاي ارزش انتخاب  ) موضوع تصميم فرد در مورد زمان بازنشستگي را در قالب مدل1391(

هاي بازنشستگي  دهند. نتايج اين مطالعه حاكي از آن است كه مستمري مورد مطالعه قرار مي
ها  بر تصميم بازنشستگي افراد تاثير معناداري دارد و تغييرات آتي ارزش فعلي اين مستمري

 .ي بازنشستگي دارد اي در احتمال بازنشستگي مردانِ در آستانه كننده ييننقش تع
) به بررسي بحران فزوني مصارف نسبت به منابعِ 1392زاده و همكاران ( فرتوك
سازي ديناميكي در قالب روش تحليل پويا و  هاي بازنشستگي با استفاده از مدل صندوق

هاي  ز اين مطالعه مواردي از قبيل سياستپردازند. نتايج حاصل ا سازي رفتاري مي شبيه
هاي  ها، سياست مرتبط با قوانين بازنشستگي و جمعيت، تغير سازوكار صندوق

هاي بازنشستگي به بازارهاي غيردولتي را به عنوان  گذاري و ورود صندوق سرمايه
) 1393كند. جليلي و مسلمي ( رفت از عدم تعادل منابع و مصارف بيان مي راهكارهاي برون

گر اجراي سيستم بازنشستگي چندلايه با استفاده از  بندي عوامل تسهيل به شناسايي و اولويت
پردازند. نتايج اين  اي و تحليل عاملي اكتشافي مي دو روش آزمون ناپارامتريك دو جمله

زا، ثبات مالي سيستم جديد و تقويت هيات  دهد كه از ميان عوامل درون تحقيق نشان مي
ترين عوامل موثر بر تسهيل  زا، شرايط اقتصاد كلان، مهم ميان عوامل برون حاكميت و از

) اثر تغيير نرخ 1394راغفر و اكبربيگي( .شوند اجراي سيستم چند لايه محسوب مي
هاي بازنشستگي را بر متغيرهاي كلان اقتصادي با استفاده از مدل  جايگزيني در صندوق

دهد  هاي اين تحقيق نشان مي ه قرار دادند. يافتههاي همپوش مورد مطالع تعادل عمومي نسل
كه پس از كاهش نرخ جايگزيني در صندوق بازنشستگي تامين اجتماعي، عرضه نيروي 

نگري افراد و جبران كاهش مستمري، افزايش يافته و به تبع  كار شاغلان با توجه به آينده
سرمايه كل (برابر با  يابد. از طرف ديگر، موجودي آن پس انداز فردي نيز افزايش مي

يابد. افزايش موجودي سرمايه كل موجب  مجموع پس انداز افراد جامعه) نيز افزايش مي
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هاي صندوق تامين  شود و اين امر به افزايش تعداد شاغلان و ورودي رونق توليد مي
ها در اثر سالمندي  انجامد و مجددا تعادل مالي صندوق كه با كاهش ورودي اجتماعي مي

) با استفاده از 1395عادل و صفري ( .شود و بيكاري بر هم خورده بود، برقرار مي جمعيت
هاي نرم و نگاشت شناختي فازي به بررسي عوامل موثر بر پايداري  رويكرد تركيبي سيستم

پردازند. بر اساس نتايج اين تحقيق، ميزان حقوق  هاي بازنشستگي خصوصي مي طرح
، برخورداري مالي كارفرما، تعداد بازنشستگان و اميد به دريافتي كاركنان، تعداد كاركنان

هاي بازنشستگي  زندگي كاركنان پنج عنصر اصلي با بيشترين نمره تاثير بر پايداري طرح
هاي بازنشستگي ايران  گذاري صندوق ) به بررسي سرمايه1396نژاد ( هستند. رستمي و حبيب
رداختند و پس از تبيين هر يك از اصول گذاري با رويكرد تطبيقي پ در پرتو اصول سرمايه

هاي بازنشستگي ايران بر تضعيف يا نقض  گذاري، تاثير مشكلات كنوني صندوق سرمايه
هاي  دهد صندوق هاي اين مطالعه نشان مي اين اصول را مورد بررسي قرار دادند. يافته

به سود بيشتر، به بازنشستگي ايران در موارد متعدد براي رهايي از بحران مالي يا دستيابي 
اند، به طوري كه اين امر  تخطي از برخي مقررات قانوني و نقض اين اصول اقدام كرده

ايزدبخش و  .هاي اجتماعي شده است موجب ناديده گرفته شدن برخي اصول حاكم بر بيمه
) با استفاده از سيستم استنتاج فازي به بررسي عوامل كليدي تأثيرگذار بر 1396همكاران (

هاي مهم موثر بر مديريت دارايي و بدهي در صندوق هاي بازنشستگي پرداختند.  ريسك
دهد راهكار موفقيت در مديريت دارايي و بدهي، نگاه يكپارچه  نتايج مطالعه ايشان نشان مي

و توجه به ريسك هاي جمعيتي و به طور  	طرح 	به دارايي ها و بدهي ها و منافع ذينفعان
سازي  سنجي مالي پياده ) در مطالعه خود به امكان1397فري (است. ص 	گرايي خاص ريسك

پردازد. براي اين منظور با استفاده از  هاي بازنشستگي خصوصي تركيبي در ايران مي طرح
هاي بازنشستگي تركيبي و ميزان  شناختي فازي، عوامل مؤثر بر پايداري طرح روش نگاشت

شناسي پويايي سيستمي، به  استفاده از روشتأثير هر عامل معين را تعيين نموده و سپس با 
پردازد. نتايج اين تحقيق حاكي از عدم پايداري  سازي مدل تحقيق و آزمون آن مي شبيه
هاي بازنشستگي تركيبي، خالص  هاي با مزاياي معين است، در حالي كه در طرح طرح
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وردار نبوده بلكه هاي مورد مطالعه، نه تنها از ارزش منفي برخ جريان وجه نقد طرح طي سال
) به بررسي 1397اي ديگر، رضايي و همكاران( روندي افزايشي نيز داشته است. در مطالعه

حق سيستم  به معين مزاياي نظام بازنشستگي ايران و تغيير از آن از نوع اصلاحاتامكان 
 ارساخت تغيير مسير كردن پردازند. بر مبناي نتايج اين مطالعه، براي هموار معين مي بيمه

 تضمين جهت ضمانت ابزارهاي طراحي چندلايه، هاي به سيستم بازنشستگي هاي صندوق

شرايط  نبودن مساعد صورت در شود تا پيشنهاد مي گذاري سرمايه بازده نرخ از حداقلي
دوران  براي سرمايه از حداقلي بيمه شده، ي فرد سرمايه حد از بيش كاهش و سرمايه بازار

   شود.تضمين  افراد بازنشستگي
شود، هيچ يك از مطالعات پيشين به بررسي امكان  طور كه مشاهده مي همان
هاي بازنشستگي حق بيمه معين در بازار سهام ايران نپرداخته  گذاري اندوختة صندوق سرمايه

تأمين  نظام رفاه اجتماعي ايران سند و تعاون است كه وزارت كار، است. اين درحالي
 به مربوط اول منتشر نموده است كه بر مبناي آن، لاية 1396 را در سال چندلايه اجتماعي

 دولت بودجه عمومي طريق از و كم درآمد است اقشار از دولت اجتماعي حمايت وظيفه

آن به  تأمين مالي و بوده معين مزاياي هاي طرح نوع از دوم شود. لاية مي تأمين مالي
 نوع از آن در تأمين مالي و حق بيمه معين از نوع سوم است. و لايه  PAYG صورت

انفرادي  حساب در انباشت شده سرماية كامل است. بر اساس اين طرح، گذاري اندوخته
 مبلغ اصل زمان بازنشستگي، در و گذاري شده سرمايه هاي بازنشستگي افراد توسط صندوق

 اينهاي  ريسك كه تمامي شود، ضمن اين مي بازپرداخت فرد به به آن،  گرفته تعلق بهره و

 و مناسب گذاري عدم سرمايه صورت در كه شود. به طوري مي منتقل به فرد گذاري سرمايه
 كافي اندوختة مشكل عدم با بازنشستگي دوران در افراد تحت پوشش تورم بالا، يا وجود

هاي بالا روبرو بوده است يك مانع  شوند. اين چالش در اقتصاد ايران كه با تورم مي مواجه
  ) است.DCهاي بازنشستگي ( صندوقجدي در توسعه 
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  و پوشش تورم DCهاي بازنشستگي  صندوق
مهمترين روش ذخيره اندوخته  DC  ) طرح2013( 1مطابق با مطالعه بليك و همكاران

بازنشستگان در اغلب كشورها است. اما اعضاي اين طرح با ريسك مالي مواجه هستند كه 
باشد. به همين دليل مطالعات  ها مي آنه ترين آن تورم و كاهش قدرت خريد اندوخت مهم

ر به منظو DCهاي  گذاري در صندوق هاي مختلف سرمايه اي در زمينه استراتژي گسترده
توان به  سازي سبد اندوخته انجام شده است كه از آن جمله مي كاهش ريسك مالي و بهينه

) و 2019( 4)، وانگ و لو2017( 3)، چن و همكاران2015( 2كونيكز و مولويه مطالع
دهند كه تمركز اصلي در  ) نشان مي2015) اشاره نمود. كونيكز و مولوي (2019( 5ميدمباباو
هاي قرارداد نظير ازكارافتادگي است   بر روي طول عمر اعضا و ريسك DCهاي  صندوق

بازنشستگي بيش از اين عوامل به ه در حالي كه ارزش انتظاري مقرري دريافتي پس از دور
كارگيري تابع مطلوبيت  مشخصات اقتصادي نظير تورم وابسته است. از اين رو ايشان با به

CPRA اليانه پس از بازنشستگي متمركز شدند و با اتخاذ بر متغير ارزش انتظاري مقرري س
هايي را تعريف نمودند. در  گذاري براي چنين صندوق فرايندهاي تصادفي سبد بهينه سرمايه

ه هاي تورمي در سبد اندوخت ) تمركز اصلي بر نقش ريسك2017( مطالعه چن و همكاران
هاي  گذاري در دارايي يهاين مقاله به نقش با اهميت سرماه است. يافت DCهاي  صندوق

اي كه شامل  داراي ريسك براي مقابله با تورم تاكيد دارد. به عبارتي سبد اندوخته
بانكي يا اوراق قرضه باشد قادر به پوشش ريسك تورم ه هاي كم ريسك نظير سپرد دارايي

كند كه استراتژي  ) در مطالعه خود اين بحث را مطرح مي2019( نخواهد بود. ميدمباباو
به منظورحدكثر  DCهاي بازنشستگي  گذاري در مديريت صندوق اي براي سرمايه هينهب

) استفاده از 2019( توان يافت. در مقابل، وانگ و لو كردن سود انتظاري در بازار سهام نمي
گذاري و مديريت  را به منظور دستيابي به استراتژي بهينه سرمايه 6نظام بازنشستگي تركيبي

                                                      
1.  Blake et al 
2 . Konicz & Mulvey 
3 . Chen et al 
4 . Wang & Lu 
5.  Mudzimbabwe 
6 . Hybrid Pension System 
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دهند  ) نشان مي2020( 1كنند. در مطالعه ديگري، كين و همكاران ريسك پيشنهاد مي
هاي  هاي بازنشستگي را در مقايسه با نرخ هاي ژاپني نرخ بازدهي مورد انتظار دارايي شركت

)، نرخ بازدهي تاريخي و نرخ بازدهي آينده، ARR( 2بازدهي پايه شامل نرخ بازدهي واقعي
گيرند. مديران ژاپني نسبت به  بازده سهام خود در  به طور سيستماتيكي بالاتر در نظر مي

بين ترند از آنچه كه سرمايه گذاران معمولي بازار از بازار  اوراق دارايي بازنشستگي خوش
  سهام پيش بيني مي كنند. 

گروه ديگري از مطالعات به شناسايي ابزار مناسب جهت پوشش (هجينگ) تورم توجه 
هاي مرتبط با هجينگ  ) ضمن مرور چند دهه از پژوهش2015( 3اند. آرنولد و آئر داشته

دهند كه سهام، طلا، مسكن و اوراق قرضه چهار ابزار اصلي و قابل استفاده  تورم نشان مي
هاي مرتبط با  هاي بازنشستگي و يا صندوق در پوشش تورم هستند كه توسط صندوق

توان  دهند كه نمي ان ميها همچنين نش گيرد. آن هاي زندگي مورد استفاده قرار مي بيمه
اي براي كارايي اين ابزارها صادر نمود. براي نمونه مسكن  شده تعيين گونه حكم از پيش هيچ

در امريكا يك ابزار مناسب براي هجينگ تورم است در حالي كه در اتحاديه اروپا فاقد 
) نشان 2015در مطالعه آرنولد و آئر ( ).2018، 4همكاران باشد (كريستو و چنين كارايي مي

ها و نمونه برداشت شده نقش مهمي در اختلاف  داده شده است كه شيوه پردازش داده
ه رابط ARDLهاي مختلف دارد. براي نمونه در مطالعاتي كه با روش خطي  نتايج پژوهش

اند، طلا را ابزار مناسبي براي پوشش تورم در عموم كشورها  طلا و تورم را بررسي نموده
با  )2016( 6همكارانو  هوانگه اما در مطالع)، 5،2007(تالي و لوسي اند تشخيص داده

نشان داده شده است كه طلا در كشورهاي  NARDLاستفاده از روش غير خطي موسوم به 
چين، ژاپن و فرانسه ابزار مناسبي جهت پوشش تورم نيست ولي در كشورهاي هند، 

 باشد. انگلستان و امريكا قادر به پوشش كامل تورم مي

                                                      
1 . Qin et al 
2.  Actual Rate of Returns 
3 Arnold and Auer 
4 Christou and et al 
5 Tully and Lucey 
6 Hoang and et al 
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اند كه با اتخاذ  ) نيز نشان داده1398( همكاران در بين مطالعات فارسي، مؤتمني و  
دهد و  ها پوشش مناسبي به تورم مي لا در دوره جهش قيمتنوسانات ط  NARDLروش 

تورم مورد استفاده قرار گيرد. ه دهند عنوان يك ابزار پوشش تواند به  در بلندمدت مي
) يك بيمة زندگي اسلامي (بدون ربا) 1398همچنين در مطالعة ديگري مؤتمني و زبيري (

دهد كه در  يافتة اين پژوهش نشان مي اند. را مبتني بر سكة تمام بهار آزادي معرفي نموده
شرايط تورمي ايران، عدم وابستگي قراردادهاي بلندمدت بيمة زندگي به پول و اتصال آن 

تواند بدون در نظر گرفتن بهره بيش از  به يك لنگر ارزشي نظير دلار، طلا يا سهام مي
  قراردادهاي پولي عايدي داشته باشد.

حضور  DCهاي بازنشستگي  يافته، صندوق وسعهبا توجه به اينكه در كشورهاي ت
اي در بازار سهام دارند و با توجه به تورم مزمن در اقتصاد ايران، در اين پژوهش  گسترده

كوشش شده است تا قابليت پوشش تورم با استفاده از بازار سهام تهران مورد بررسي قرار 
اي بازنشستگي با كسورات ه گيرد. در صورتي كه چنين قابليتي وجود داشته باشد، طرح

معين خواهند توانست تا با تبديل اندوخته به سبد سهام علاوه بر حمايت از اقتصاد ملي، 
  ريسك تورم و افت قدرت خريد بازنشسته را نيز تحت كنترل درآورند.

  

 روش تحقيق .3

هاي بازنشستگي سبدهاي مختلفي از سهام را به اعضا معرفي  طور معمول صندوق به
بازده تقسيم  ريسك و كم هاي پرريسك و پربازده يا كم ايند. اين سبدها به گروهنم مي
گذاري نظير فيروز، اطلس، امين، پارند و  هاي مختلف سرمايه شوند. در ايران صندوق مي

آتميس وجود دارند كه هريك تركيب خاصي از صنايع را در سبد سهام خود دارند. اما در 
ها از شاخص كل بازار سهام تهران  از اطلاعات اين صندوق جاي استفاده  اين مطالعه به

عبارتي فرض شده است كه صندوقي متناسب با كل بازار سهام تهران  استفاده شده است. به
وجود دارد كه تغييرات قيمت شاخص در آن با تغييرات شاخص كل در بازار نقدي يكسان 

 [
 D

O
I:

 1
0.

29
25

2/
je

m
r.

10
.4

0.
67

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
99

.1
0.

40
.1

.0
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 s
ys

te
m

.k
hu

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-1

2-
06

 ]
 

                            17 / 32

http://dx.doi.org/10.29252/jemr.10.40.67
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1399.10.40.1.0
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-1862-en.html


84  99، تابستان 40/ شماره سازي اقتصاديفصلنامه تحقيقات مدل 

تواند به عنوان معيار بازدهي  مي اين ترتيب، رشد شاخص كل بازار سهام تهران است. به 
  شناخته شود.  DCصندوق ه اندوخت

گيرد شاخص قيمت مصرف كننده يا  متغير دومي كه در پژوهش مورد استفاده قرار مي
 1399تا خرداد  1388زماني از مهر ه ها ماهانه است و دور است. تواتر داده CPIهمان 

هاي  بورس اوراق بهادار ايران و دادهه انباشد. اطلاعات مربوط به بازار سهام از سام مي
  كننده از بانك مركزي ايران برداشت شده است. مربوط به شاخص قيمت مصرف

شود كه در  سازي مقياس و ايجاد برابري مبدأ در دو متغير تحقيق، مشخص مي با همسان
گر يكدي بلندترين بازة زماني تحقيق شاخص كل بورس و شاخص قيمت در اقتصاد ايران به

). اين همرساني حاكي از قابليت هجينگ از طريق بازار سهام تهران 1اند (نمودار رسيده
  است.

هاي تاريخي استفاده  براي تشخيص اينكه آيا پوشش تورم محقق شده است يا نه از داده
مساوي تورم است يا خير؟ اما  اي مشخص بازدهي سهام بزرگتر شود كه آيا در دوره مي

توان اظهار داشت كه بازار سهام توانايي  ر يك برش زماني خاص نميواضح است كه بناب
پوشش تورم را دارد و براي آزمون فرضيه تحقيق نياز است كه بازدهي بازار سهام تهران 

انباشتگي دو  بايست رابطه هم منظور چنين بررسي مي نسبت به تورم سنجيده شود. به
غير خطي مورد ه با لحاظ وجود رابطزماني شاخص قيمت و شاخص بازار سهام را  سري

 ).2018، 1همكاران(كريستو و بررسي قرار داد 

  

                                                      
1.  Christou and et al 
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  كننده . مقايسه شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران و شاخص قيمت مصرف1نمودار 

  

انباشت برابر ه انباشتگي لازم است كه هر دو متغير داراي درج همه جهت يافتن رابط
) هر دو PP) و فيليپس پرون (ADFديكي فولر تعميم يافته ( دو آزمونه مطابق با نتيجباشند. 

توان  ترتيب مي اين باشند. به مي I(1)كننده و شاخص بازار سهام  متغير شاخص قيمت مصرف
  انباشتگي دو متغير شاخص قيمت و شاخص بازار سهام را مورد بررسي قرار داد. همه رابط

  

 . آزمون ريشه واحد متغيرهاي پژوهش1جدول

 نتيجه PPآماره  ADFآماره  متغير

81/0 كننده شاخص قيمت مصرف  51/2  نامانا 

-14/3 تورم  26/3-  مانا 

55/0 شاخص بازار سهام  56/0  نامانا 

-76/6 بازار سهام بازدهي  76/5-  مانا 

  پژوهش همحاسب :منبع
بايست نسبت به رابطه برونزايي يا  پيش از تعيين الگوي اقتصادسنجي پژوهش مي

استفاده شده  1درونزايي متغيرها اطمينان حاصل نمود. به اين منظور از آزمون عليت گرنجر
افزارهاي اقتصادسنجي برآورد اين الگو بر مبناي سيستم  است. با توجه به اينكه در نرم

                                                      
1 . Granger Causality Test 
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VAR  قرار گرفته است لازم است كه متغيرها مانا باشند. به همين دليل دو متغير تورم و
شوارتز تعيين شده است ه بهينه كه توسط كمينه آماره سهام بر مبناي وقف رشد شاخص بازار

  اند. در آزمون وارد شده
 . آزمون عليت گرنجر2جدول

 F P-valueآماره  فرض صفر

68/13 تورم علت گرنجري رشد شاخص سهام نيست  001/0  

25/1 رشد شاخص سهام علت گرنجري تورم نيست  26/0  

  پژوهش محاسبهمنبع:      
  

بين دو متغير، تورم برونزا است و ه دهد كه در رابط آزمون عليت گرنجر نشان ميه نتيج
توان از الگوي  اي دوسويه بين متغيرهاي پژوهش وجود ندارد. به همين دليل مي رابطه

ARDL بين دو متغير استفاده نمود.ه جهت سنجش رابط  
)1( 

Y୲ ൌ α ൅ δt ൅ ∅ଵY୲ିଵ ൅ ⋯൅ ∅୮Y୲ି୮ ൅ β଴X୲ ൅ βଵX୲ିଵ ൅ ⋯
൅ β୯X୲ି୯ ൅ e୲		 

خطي همراه باشد چراكه تواند با هم) مي1) برآورد الگوي معادله (1،1397كوپ(مطابق با 
باشند. اما با  ها به يكديگر بسيار نزديك ميزماني در وقفههاي سريبه طور معمول داده

توان الگوي قابل برآوردي محاسبه نمود كه در معادله  ها، مياعمال تغييرات در اين داده
  ) خلاصه شده است.2(
)2(  

∆ ௧ܻ ൌ ߙ ൅ ߩ ௧ܻିଵ ൅ ∆ଵߛ ௧ܻିଵ ൅ ⋯൅ ∆ఘିଵߛ ௧ܻିఘାଵ ൅

	+௧ܺߠ ఘ߱∆ܺ௧൅߱ଵ∆ܺ௧ିଵ+…൅߱௤∆ܺ௧ି௤ାଵ ൅ ݁௧  

  

                                                      
1. Koop 
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تصريح شده است. در الگوي فوق  qو  pبر اساس وقفه  ARDL) يك رابطه 2(ه در معادل
لگاريتم  Xشود. در اين معادله  صورت خطي سنجيده مي به Yو  Xرابطه بين دو متغير 

لگاريتم شاخص بازار سهام است. رابطة بلندمدت بين دو متغير نيز بر  Yشاخص قيمت و 
߮اساس عبارت  ൌ െఏ

ఘ
 گردد.  محاسبه مي  

 4باشد. با توجه به نتايج جدول  مي 4برابر با  qو  4برابر با  pبر اساس كمينه آماره شوارتز، 
و همچنين نحوة محاسبه ضريب بلندمدت كه در بالا ذكر شد، مقدار ضريب بلندمدت برابر 

درصد معنادار است. بر اساس آزمون والد، اختلاف معناداري  5و در سطح خطاي  989/0با 
بازدهي بازار  1399تا  1388وجود ندارد. يعني در دوره زماني  1بين مقدار اين ضريب با 

هجينگ تورم را داشته است. وجود اين رابطه بلندمدت بر اساس آزمون سهام تهران قابليت 
است كه  28/3گزارش شده است  5ها تاييد شده است. آمارة آزمون كه در جدول  كرانه

كند. همچنين فرض عدم وجود همبستگي  فرض عدم وجود رابطه بلندمدت را رد مي
رد شده  5اساس نتايج جدول سريالي رد نشده است و فرض وجود ناهمساني واريانس بر 

  است. 
  ARDL. نتيجه برآورد الگوي 3جدول 

متغيرهاي
 t  p -valueآماره   انحراف معيار  ضريب  توضيحي

y(-1) 67/1  08/0  38/18  00/0  

y(-2) 77/0-  16/0  572/0-  00/0  

y(-3) 33/0  17/0  94/0  05/0  

y(-4) 19/0-  09/0  99/1-  04/0  

x 11/0  27/0  42/0  66/0  

x(-1) 51/0  52/0  98/0  32/0  

x(-2) 11/0-  55/0  19/0-  84/0  

x(-3) 46/1-  51/0  85/2-  00/0  

x(-4) 96/0  27/0  43/3  00/0  

  پژوهش محاسبهمنبع:      
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  ARDLمربوط به  ECM. نتيجه برآورد الگوي4جدول 
متغيرهاي
 t  p -valueآماره   انحراف معيار  ضريب  توضيحي

D(y(-1)) 62/0  08/0  23/7  00/0  

D(y(-2)) 14/0-  10/0  32/1-  18/0  

D(y-3)) 19/0  09/0  03/2  04/0  

D(x) 11/0  26/0  45/0  65/0  

D(x(-1)) 62/0  31/0  94/1  05/0  

D(x(-2)) 51/0  31/0  62/1  10/0  

D(x(-3)) 95/0-  27/0  50/3-  00/0  

L 01/0-  005/0  71/2-  01/0  

  پژوهش محاسبهمنبع:      
  

  ARDLآزمون هاي الگوي  F. آماره 5جدول 
F-Bounds Test 28/3  

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 28/0  

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 03/2  

  پژوهش محاسبهمنبع:      
ه ها رابط وجود رابطة خطي به اين معني است كه افزايش يا كاهش سطح عمومي قيمت

اما بسياري از روابط اقتصادي فاقد چنين تقارني مطلق يكساني با شاخص بازار سهام دارد. 
ها با افزايش شديد شاخص هستند. براي نمونه ممكن است افزايش سطح عمومي قيمت

اندازه قيمت  ها نتواند با كاهش همقيمت سهام همراه شود ولي كاهش سطح عمومي قيمت
گيرد كه جهت برآورد  حالتي نوعي رابطه نامتقارن شكل مي سهام توأمان گردد. در چنين

را پيشنهاد نمودند كه به  ARDL) الگوي غيرخطي 2014، 1همكارانشين و (اين رابطه، 
NARDL  معروف شده است. در الگويNARDL  ،براي تجزيه متغير مستقلX صورت  به

                                                      
1. Shin et al, 
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و  Xاي بين تغييرات متغير  گردد. در اين الگو همواره مقايسه) تجزيه مي5) تا (2(ه معادل
شود و بيشينه بين اين دو در بخش مثبت و كمينه آن در بخش  ميانگين تغييرات انجام مي

  گيرد. منفي قرار مي
௧ݔ +	଴ݔ  = ௧ݔ

ା+ ݔ௧ି																																																																															  
)3(  

௧ݔାߚ	=	௧ݕ                                                                      
ା +	ݔିߚ௧ି + ݑ௧	  

)4(  
௧ݔ
ା =	∑ 	௝ݔ∆

ା௧
௝ୀଵ = ∑ max	ሺ߂௧

௝ୀଵ ,		௝ݔ                                            ఫതതതതሻݔ∆
)5(  

௧ݔ
ି =	∑ 	௝ݔ∆

ି௧
௝ୀଵ = ∑ min	ሺ߂௧

௝ୀଵ ,		௝ݔ                                               ఫതതതതሻݔ∆
)6(  

) طراحي 7ه (به شكل معادل  ARDL (p.q)بر اساس تجزيه فوق، الگوي نامتقارن 
هاي  ضرايب نامتقارن وقفه Ɵିو  Ɵାضريب خودرگرسيوني و Øشود. در اين رابطه  مي

 باشند. متغير توضيحي مي

∑ =௧ݕ Ø௝
௣
௝ୀଵ ∑ + ௧ି௝ݕ  ሺ	Ɵ௝

ାˊ௤
௝ୀ଴ ௧ି௝ݔ

ା  + Ɵ௝
௧ି௝ݔˊି

ି ሻ + ߝ௧  
)7(  

  شود.  ناشي مي Ɵା ≠Ɵି) از نابربري 8(ه عدم تقارن در معادل
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  . تجزيه نامتقارن شاخص قيمت مصرف كننده2نمودار شماره 

  پژوهش محاسبه :منبع     

شود.  ميفراهم  NARDLكننده امكان برآورد  سري زماني شاخص قيمت مصرفپس از تجزيه 
نحوي  دهد كه در بلندمدت تورم مثبت اثر فزاينده بر شاخص بورس دارد به نتيجه اين برآورد نشان مي

) شاخص كل بازار 2/1كه افزايش يك درصدي شاخص قيمت موجب افزايش بيش از يك درصد (
آزمون  شود در حالي كه تجزيه منفي تورم اثر معناداري بر شاخص كل ندارد. آمارة سهام تهران مي

كند. همچنين عدم وجود همبستگي سريالي و عدم  ) صحت وجود اين رابطه را تاييد مي63/3ها ( كرانه
   هاي انجام شده رد نشده است. وجود ناهمساني واريانس بر اساس آزمون

  NARDL. نتيجه برآورد الگوي 6جدول 
t  p -valueآماره   انحراف معيار  ضريب  متغيرهاي توضيحي

y(-1) 72/1  08/0  47/22  00/0  

y(-2) 72/0-  08/0  34/9-  00/0  

xp 02/0-  02/0  08/1-  28/0  

xp(-1) 05/0  03/0  52/1  13/0  

xp(-2) 03/0-  02/0  62/1-  11/0  

xp(-3) 01/0  01/0  82/0  42/0  

xn 00/0  01/0  79/0-  43/0  

  پژوهش محاسبهمنبع:      
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  NARDLمربوط به  ECM. نتيجه برآورد الگوي7جدول 
t  p -valueآماره   انحراف معيار  ضريب  متغيرهاي توضيحي

D(y(-1)) 72/0  07/0  76/9  00/0  

D(xp) 02/0-  02/0  09/1-  28/0  

D(xp(-1)) 03/0  02/0  65/1  10/0  

D(xp(-2)) 01/0-  01/0  84/0  41/0  

L 01/0-  01/0  33/3  00/0  

  پژوهش محاسبهمنبع:      
  NARDLآزمون هاي الگوي  F. آماره 8جدول 

F-Bounds Test 63/3  

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 35/0  

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-
Godfrey 48/3  

  پژوهش محاسبهمنبع:      
به اين ترتيب رابطة تورم و بازدهي سهام نامتقارن است چراكه تورم منفي اثر معناداري بر 
بازدهي بازار سهام ندارد در حالي كه تورم مثبت اثر معنادار و فزاينده بر آن داشته است. اين نتيجه 

شود. چراكه قدرت  موجب تقويت فرضيه قابليت هجينگ تورم بر اساس بازار سهام تهران مي
يابد و از سطح  در زمان افت ارزش پول ملي با نرخ فزاينده افزايش مي DCهاي  خريد صندوق

نمايد اما در وضعيت تقويت قدرت پول ملي، قدرت خريد صندوق كاهش  تورم نيز عبور مي
  يابد.  ميمعناداري ن

  NARDLو  ARDL. محاسبه ضرايب بلندمدت 9جدول 
t  p -valueآماره   انحراف معيار  ضريب  متغيرهاي توضيحي

X 98/0  05/0  52/16  00/0  

XP 21/1  07/0  23/4  00/0  

XN 02/1-  89/0  23/1-  21/0  

  پژوهش محاسبهمنبع:      
تجزيه منفي اين شاخص  xnكننده و  تجزيه مثبت شاخص قيمت مصرف xpدر جداول بالا 

  انباشتگي بين دو متغير است. ضريب تصحيح خطا در رابطه هم Lاست. همچنين علامت 
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0.2
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CUSUM of Squares 5% Significance  
  NARDLالگوي  cusumq. محاسبه 3نمودار

  پژوهش منبع: محاسبه     

  گيري نتيجه .5
هاي بازنشستگي در بسياري  جمعيت، نظام سالمندي روند به توجه هاي اخير، با طي دهه

رو به جايگزيني نظام بازنشستگي  اند و ازاين هاي عظيمي مواجه شده چالشاز كشورها با 
هاي خصوصي تركيبي روي  مزاياي معين با نظام بازنشستگي كسورات معين و طرح

هاي بازنشستگي با مزاياي معين، ميزان مستمري پيش از زمان  اند. در طرح آورده
گذاري در صندوق به چه شكل  مايهكه سر شود و بدون توجه به اين بازنشستگي تعيين مي

هاي  ها بر اساس سال شود و معمولا مستمري ها تضمين مي خواهد بود، پرداخت مستمري
شود. به  هاي پاياني اشتغال محاسبه مي خدمت افراد در زمان اشتغال و نسبتي از حقوق سال

دات تأمين هاي اخير و روند رو به رشد آن، تعه همين علت، با افزايش طول عمر در دهه
هاي بازنشستگي با مزاياي معين ايجاد شده است. زيرا افزايش  نشدة قابل توجهي در طرح

هاي  بگيران به معناي افزايش مدت پرداخت مستمري توسط صندوق طول عمرِ مستمري
هاي  هاي بازنشستگي مزاياي معين طرح بازنشستگي است. از طرف ديگر، از آنجا كه طرح

ها) نسبت به  كنندگان (ورودي ، با كاهش تدريجي مشاركتهستند1فاقد اندوخته

                                                      
1. Unfunded 
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اند. زيرا بر مبناي پرداخت مزايا به  ها) مواجه شده كنندگان مزايا (خروجي دريافت
كند. به همين علت، افزايش  بازنشستگان از طريق دريافت حق بيمه از شاغلين عمل مي

هاي بازنشستگي و در  جمعيت سالمند نسبت به جمعيت شاغل موجب عدم توازن صندوق
هاي  هاي مالي شده است. در مقابل، در طرح نتيجه موجب افزايش بار مالي دولت و بحران

 شده بيمه فرد براي انفرادي حساب يك ابتداي قرارداد بازنشستگي با كسورات معين، در

 اين در است بيمه شده برعهدة به طوراختياري آن ميزان كه فرد حق بيمة و شده ايجاد

 اين در انباشت شده است سرماية متعهد بازنشستگي شود. صندوق مي انباشته ابحس

 در و كند گذاري سرمايه كند، مي پرداخت بيمه حق فرد، كه زماني طي در را حساب

 بازپرداخت فرد به به آن را  گرفته تعلق و بازدهي شده  مبلغ انباشت اصل زمان بازنشستگي،

 در شده سرماية انباشت تواند مي بازنشستگي صندوق بازنشستگي، كند. همچنين، در زمان

ترين تفاوت نظام  مهم .فرد بازگرداند به اقساط به طور يا به طور كامل را فرد حساب
بازنشستگي كسورات معين با نظام بازنشستگي مزاياي معين آن است كه مزاياي بازنشستگي 

پرداخت  كسورات ميزان لكه بر اساسشود ب اشتغال پرداخت نمي حقوق دوران بر اساس
ها و يا نرخ تورم  گذاري سرمايه از ناشي سود شدن لحاظ  با خدمت هاي سال در شده

ترين مزيت نظام بازنشستگي كسورات معين آن است كه  شود. مهم مي محاسبه و پرداخت
از نسلي ضمني و انتقال تعهدات   تغييرات جمعيتي در عملكرد سيستم بي تأثير است و بدهي

تواند  به نسل ديگر در آن وجود ندارد. اين مهم با توجه به هرم فعلي جمعيتي ايران مي
جلوگيري از يك بحران ملي قلمداد شود چراكه جمعيت فعال آتي متناسب با جمعيت 

ترين ضعف آن اين است كه هرچند بازدهي  فعال كنوني نيست. در مقابل، مهم
گذاري  ر بالاتر از نظام مزاياي معين است اما ريسك سرمايهگذاري در اين نظام بسيا سرمايه

كه اقتصاد ايران از  شدگان است. با توجه به آن در نظام كسورات معين مستقيما متوجه بيمه
گذاري در  هايي كه سرمايه ترين چالش تورم نسيتا بالايي برخوردار است، يكي از مهم

 ريسك هاي مقابل در ت ارزش سرمايههاي كسورات معين با آن مواجه است محافظ طرح

است. لذا پژوهش حاضر به بررسي اين موضوع پرداخته است كه آيا  بازار در تورمي
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تواند قدرت خريد  گذاري كسورات بازنشستگي در بازار سهام تهران مي سرمايه
بازنشستگان را در مقابل افزايش تورم محافظت نمايد. به اين منظور ضمن مرور ادبيات 

شد كه سبد سهامي متناظر با شاخص كل بازار سهام   ش (هجينگ) تورم نشان دادهپوش
ها رشد متناسبي داشته  سال توانسته است با افزايش سطح عمومي قيمت 11تهران، در طول

ها، از روش غير خطي  باشد. به منظور تفكيك جهش و افت سطح عمومي قيمت
NARDL اعضاي يك ه دهد كه اندوخت ن مياين پژوهش نشاه استفاده شده است. يافت

صندوق بازنشستگي با كسورات معين اگر تبديل به سبد سهام شود خواهد توانست قدرت 
خريد خود را در بلندمدت حفظ نمايد. بنابراين در صورت اتخاذ نظام كسورات معين بر 

ظيم عنوان يك منبع  ع مبناي سبد مشخص سهام هم قادر به پوشش تورم خواهد بود و هم به
 هاي توليدي خواهد بود.  تأمين مالي براي شركت

  
  تقدير و تشكر

سنجي داوران محترم كه موجب رفع  در پايان، نويسندگان مقاله از خوانش دقيق و نكته
  .اشكالات و بهبود مقاله شده است، تشكر و قدرداني مينمايند
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Abstract 
Due to pension fund problems in Iran, the multi-pillar social insurance 
system has been released in 2017. According to this, the first pillar is 
regarding to low income groups and finance through the public fund. The 
second pillar is defined benefit and finance pay as you go. The third pillar is 
defined contribution and fully funded finance. Contributions are transferred 
to the individual account. The pension fund directors supposed to 
investments the accounts and to return the Contribution fund and its returns 
in retirement time. The main issue is that the old age pensions are not 
guaranteed in this plan and face with financial risk and inflation. Due to high 
inflation of Iran’s economy, the main challenge of third pillar plan is the 
inflation. This paper is main to inflation hedging in defined contribution 
pension plan by Investing in Tehran Stock-Exchange. By using NARDL 
model and 133 monthly data up to 2020 the results show that TSE index can 
hedge the inflation.  
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