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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و پنجم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911بهار 

 

 

بررسی اثر انتخاب نوع تابع هدف بر نکول افراد در حساب 

 )مورد مطالعه: کشور ایران( بازنشستگی فردی

 
 

 1اله عباسیان عزت 

 2یکمال یمحمدعل   

 3رضا تهرانی   

 4سیدمجتبی میرلوحی   

 

 

  چكیده

گذاری. در این مقاله به یک فرد بازنشسته با دو نوع ریسک مهم مواجه است: ریسک طول عمر و ریسک سرمایه

در زمان  ثروتگیری افراد بر میزان نکول آنها با استفاده از دو تابع هدف برای بررسی تاثیر سیاست تصمیم

های بیان شده وابسته به بازدهی بازارهای هدف شده است. در فرایند تصمیم گیری، سیاست پرداخته بازنشستگی

ریزی پویا توام های مذکور از رویکرد برنامهسازی سیاستگذاری و نرخ تنزیل در اقتصاد است. در مدلجهت سرمایه

تخاب تابع هدف است. با توجه به سازی تاریخی استفاده شده است. نتایج به دست آمده حاکی از اهمیت انبا شبیه

نوسانات شدید اقتصادی در کشور، و همچنین نیاز به انباشت بیشتر ثروت و مشارکت بیشتر در کنترل نوسانات 

 -اقتصادی، سیاست تمرکز بر مستمری در دوران بازنشستگی در سطح ثروت اولیه اندک به عنوان سیاست بهینه 

و استفاده بیشتر از تابع ثروت در زمان بازنشستگی  -ح معینی از ثروت به دلیل پذیرفتن ریسک کمتر برای سط

 .پیشنهاد شده است
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 مقدمه -1
 نیروی انساانی درجهاان معاصار ازنناان اهمیتای     

که ازآن هم به عنوان وسیله توسعه وهام  برخورداراست 

حاضر سارمایه   هدف توسعه نام برده می شود . درحال

گذاری برای نیروی انسانی نه درکشوهای توسعه یافته 

درحااال توسااعه ، هاادف اساساای  و نااه درکشااورهای

محسوب می گردد. بنابراین باه منواور تاداوم حرکات     

یاه،  تقویت دوعامال فان آوری وماواد اول    توسعه درکنار

 نیروی انسانی نیز باید باا اساتفاده ازابزارهاای مناسا     

یکی ازابزارهای بسایار قاوی کاه جواماع     . حمایت شود

نیروی انساانی اساتفاده مای کنناد،      ازآن برای حمایت

 تامین اجتماعی است .

تامین اجتماعی وصندوقهای بازنشساتگی باا ارا اه    

حقاو    حمایتهای متنوعی مانند پرداخت مستمری یاا 

شستگی ، ازکارافتادگی بازماندگان یا حقو  وظیفاه  بازن

دولتها به منوور هادایت   بگیران، یکی از اهرمهای قوی

 جامعه به سوی بالندگی و پویایی است .

،  یباات ی)ترتییشاامل توافاه ها   یطرح بازنشساتگ 

پرداخات   یکارفرماا وکارکناان بارا    نی( بییقرارداد ها

ن توسا   آناا  یدوران بازنشستگ یکارکنان ط یمستمر

 شاود .  یم دهینام یبازنشستگ یایکارفرما است که مزا

طرحهای بازنشستگی را می توان به نهار شاخه اصالی  

-کارفرمااا پشااتیبان، طرحهااای  -طرحهااای دولاات  

 پشتیبان، طرحهای شخصی و سالیانه ها تقسیم کارد . 

 درکاه هام اکناون     2معاین  یایمزا با یبازنشستگ طرح

 طرحهاای ، یکی از اناواع اصالی   اجراست حال در کشور

حقاو    نیانگیا م است. در این طارح  پشتیبان-کارفرما

در دوران  یمساتمر  یمبناا  یانیا افراد در نند ساال پا 

صندو  های بازنشستگی در شارای    .است یبازنشستگ

فعلی، به دلیال برداشات بیشاتر در مقایساه باا ثاروت       

 مواجاه  یمنف یموجود مشکل باها آفرینی این صندو 

 در. ی اسات فعلا  ساتم یسیی که نشان از ناکاارا  هستند

 یهااز طرح لیدل نیبه هم جهان یکشورها از یاریبس

در کاه    4یفرد یبازنشستگ حسابو  3مشخص سهم با

 میو مساتق  میمستق ریبه صورت غ  یترت به دافرا هاآن

-یما استفاده  دندار برعهده را یگذارهیسرما تیمسوول

 ساک یر و 5یگاذار هیسرما سکیر هاطرح نیا در شود،

 باا  زیا ن ماا  کشور در. شودیم منتقل فرد به 6عمر طول

 تعاداد  تناسا   خاوردن  برهم و یتیجمع هرم به توجه

 ندهیآ در بازنشسته افراد تعداد با سهیمقا در جوان افراد

 نخواهند خود تعهدات یفایا به قادر هاصندو  ک؛ینزد

نسال   یبرا مزبور یهاطرح از استفادهبررسی  لذا و بود

 هاا در دوران آن اجتمااعی  نیدر تاام  ییشاغل اثر بسزا

 دارد.   یبازنشستگ

شااده و حساااب  نیاایبااا سااهم تع یهااادر طاارح

 درآمااد نیتااام مسااوول افااراد ی،فاارد یبازنشسااتگ

-هیسرما ماتیتصم رونیا از دنباشیم خود یبازنشستگ

 دوران در و یبازنشسااتگ از شیپاا شااده اتخااا  یگاذار 

 دوران در هاااآن درآمااد باار ییبساازا اثاار یبازنشسااتگ

 هادف  ریتااث  تحات ایان تصامیمات    .دارد یبازنشستگ

در این تحقیاه   گیرند؛قرار میانتخاب شده توس  فرد 

مساتمری  و در زمان بازنشساتگی   دو تابع هدف ثروت

ی مورد بررسی قارار گرفتاه اسات.    بازنشستگ در دوران

 بار  هادف  تاابع  دو نیا ا اثار  یبررسا  تحقیه نیا هدف

با توجه به عادم انجاام تحقیاه     .باشدیم 7نکول سنجه

پیرامون موضوع بیان شده در ایران، در این پژوهش دو 

ای های کتابخاناه تابع هدف بیان شده با استفاده از داده

کشور ماورد بررسای قارار گرفتاه اسات. همچناین در       

های انجام شده در ادبیات عامل مالیات درنوار  پژوهش

الیات جریان نقدی خروجی مهمی گرفته نشده است. م

است و بر نتایج استخراج شده اثر بسزایی دارد. در ایان  

پژوهش حضور مولفه مالیات در مدل نیز باا توجاه باه    

اهمیت آن مورد بررسای قارار گرفتاه اسات و ناوآوری      

 شود.   پژوهش محسوب می

-هیسرما  ا قه به توجه با یگذارهیسرما یهانهیگز

 شاامل  کاه  اسات  شاده  گرفته درنور کشور در یگذار

 باشاادیماا بااازار اورا  بهااادار تهااران و سااکرده بااانکی 

 باازده  ینیبشیپ جهتتاریخی  یسازهیشب ازهمچنین 

 باه  توجاه  باا  .اسات  شاده  استفاده بازارها نیا یاحتمال

 یاکتابخانااه مناابع  در موجاود  اساتناد  قابال  یهاا داده

 شاده  انیب یبازارها گذشته سال 23ی هاداده از کشور

 یسازمدل درو بازارها استفاده شده  نیا یسازهیشب در
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 کماک  8ایا پو یزیا ربرناماه  از یگذارهیسرما ماتیتصم

در ادامه باه معرفای مباانی نواری و      .است شده گرفته

پیشینه تحقیاه، مادل تحقیاه و نتاایج و پیشانهادها      

 پرداخته خواهد شد.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
کشورهای مختلف قوانین مختلفای در راساتای   در 

های بازنشستگی وضاع شاده اسات،    دهی به طرحجهت

گذاری را محدود نماوده  برخی قوانین نارنوب سرمایه

هااا سیسااتم بازنشسااتگی را نیااز معااین و برخاای از آن

اند؛ برای مثاال در کشاورهای اساترالیا، شایلی،     ساخته

ی هااامکزیااک، نااروس و سااوییس اسااتفاده از طاارح    

-باشد درحالیبازنشستگی با سهم مشخص اجباری می

که در کشورهای کانادا، شیلی، ساپن، نیوزلند، بریتانیا و 

9باشاد. فیناک و ولاف   ها اختیاری میآمریکا این طرح
) 

( به بررسای و ارایاه خهصاه مختصاری در ایان      2113

ارتباط نمودند و سیساتم تاامین اجتمااعی و درآمادی     

هاای بیاان   نمودناد. در طارح   جوامع مختلف را بررسی

گذاری و ریسک طول عمر به افاراد  شده ریسک سرمایه

-شود لذا توجه باه سیاسات بهیناه سارمایه    منتقل می

ها اهمیت زیادی دارد و در مقااتت  گذاری در این طرح

ها مورد بررسی قرار گرفته اسات،  متعددی این سیاست

و  گیری ایستا یاا پویاا  در این مطالعات سیاست تصمیم

گذاری پیش از بازنشستگی، پاس از  دوره زمانی سرمایه

بازنشستگی یا کل طول عمر افراد ماورد بررسای باوده    

گیاری ایساتا بایاد    است. در صورت استفاده از تصامیم 

مفروضات ثابتی درنور گرفته شود که با دنیاای واقعای   

(، 2111) 11تطابه نندانی نادارد. آنتاولین و همکااران   

( از 2112) 12و بات و دنگ  (2111) 11باسو و همکاران

 این رویکرد در تحقیقات خوداستفاده نمودند.

گیااری پویااا بساایار  اسااتفاده از رویکاارد تصاامیم 

ترین روشاها در ایان   باشد، یکی از متداولتر میپیچیده

ریاازی پویااا اساات. جاارارد و زمینااه اسااتفاده از برنامااه

 (،2112) 14،اساتینور  و میشال  ) 2114) 13همکااران 

( 2116)16(، یا و و همکااران 2114)  15همکاران کرمر و

(  از رویکااارد 2117) 17و گیاموریااادیس و همکااااران

ی گذارهیسرما نهیبه استیسریزی پویا در تعیین برنامه

(، هاابرمن و  2111)  18استفاده نمودند. ویگنا و هابرمن

(، )بلیاک و  2111(، باسو و همکااران ) 2112)  19ویگنا

( صارفا  212111کااران ( و )کارن و هم 212111همکاران

گذاری پایش از بازنشساتگی را درنوار    سیاست سرمایه

گرفتند و فرض نمودند که فرد به هنگاام بازنشساتگی   

-اقدام به خرید مستمری می نماید و نیازی به تصامیم 

هایی که باه  گیری در بازنشستگی وجود ندارد. در مدل

گااذاری پاایش از  سااازی تصاامیمات ساارمایه  بهینااه

شود که فرد به محض پردازند، فرض میبازنشستگی می

بازنشستگی اقدام به تبدیل ثاروت خاود باه مساتمری     

(، 2113) 22ای که هورناف و همکااران  نماید. در مطالعه

( انجااام 2118) 24( و شاان و شااریس2116) 23مهدینااا

 مدنور قرار گرفت.  25دادند نرخه مراحل زندگی

( دو تاابع هادف ثاروت در    2115)  26بات و خمکاا 

ازنشستگی و مستمری در دوران بازنشساتگی را  زمان ب

های در تحقیه خود مورد استفاده قرار دادند و از سنجه

مطلوبیت و نکول جهت بررسی اثر ایان دو تاابع هادف    

-استفاده نمودند. در این پژوهش تاابع هادف بیشاینه   

نهایی با توجه به ماهیت آن در دوران پیش سازی ثروت

قرار گرفته و سکس از تابع از بازنشستگی مورد استفاده 

سااازی درآمااد در دوران بازنشسااتگی  هاادف بیشااینه 

سازی درآمد استفاده شده است و در تابع هدف بیشینه

 کلیه مراحل زندگی مدنور قرار گرفته است.

بیناای بااازدهی بازارهااای مختلااف در جهاات پاایش

رویکردهای تحلیلی بایاد از مفروضاات سااده اساتفاده     

( فرض نمودند که بازدهی 2112) 27شود. پیروو و سانگ

-بازارهای مختلف از حرکت براونی هندسی تبعیت می

( و هورنااف و 282111)  نمایااد. بلیااک و همکاااران  

( از رویکاارد کوادراتیااک اسااتفاده 292113) همکاااران

(فارض نمودناد کاه    2118) 31نمودند. سنگ و همکاران

بازارها بازده تصادفی دارد و با این فرض بازدهی بازارها 

رویکرد دیگری که  بینی نمودند.ا در تحقیه خود پیشر

ساازی تااریخی   شاود، شابیه  در این زمینه استفاده مای 

باشد، مزیت استفاده از این روش این است که های   می

گونه فرضی راجاع باه مفرضاات تاابع توزیاع باازدهی       
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تواند هر فرمای باه خاود بگیارد.     نداریم لذا بازدهی می

ساازی  ( از رویکارد شابیه  2112) 31استینور  و میشل

 کارلو استفاده نمودند. مونت

ساازی  ریازی پویاا و شابیه   در این تحقیه از برنامه

تاریخی استفاده شده است، همچنین سعی شده اسات  

( تکمیال  2115مدل ارایه شده توس  باات و خمکاا )   

گردد لذادر ایان تحقیاه مالیاات نیاز باه عناوان یاک        

 رنور گرفته شده است.پوشی دپارامتر غیرقابل نشم

 

 سازيروش بهینه -2-1
در مدل ارایه شده در این تحقیه هر فرد اقادام باه   

نمایاد و قاادر   گذاری در حساب بازنشستگی میسرمایه

-باشاد، جهات بهیناه   به برداشت از این حساب نیز می

مقایساه   های بیان شاده بایاد سانجه   سازی تابع هدف

ت از سنجه نکول و مناسبی درنور گرفته شود، در ادبیا

مطلوبیت استفاده شده است. در سنجه نکول درصورتی 

که هدف موردنور تامین نگردد، نکول رخ داده اسات و  

شاود. جریماه   منجر به اعمال جریمه بر تابع هدف مای 

ممکن است وابسته باه میازان نکاول باشاد. هاابرمن و      

(،نااان و 2112) 33(، باااات و دناااگ2112) 32ویگناااا

( از 2117) 35(و اسااکات و کاواگلیااا2117) 34همکاااران

این رویکرد اساتفاده نمودناد. تاابع مطلوبیات رویکارد      

جایگزینی است که در ادبیات مورد استفاده قرار گرفته 

( و ککاااک و 2113)  36اسااات. هورناااف و همکااااران 

( از ایان روش اساتفاده نمودناد. باا     2113 )37همکاران

درآماد در  که مسئله اصلی تحقیاه تاامین   توجه به این

باشد لذا در این تحقیاه تاوابعی   دوران بازنشستگی می

-گویی تابعانتخاب شده است که به بررسی نحوه پاسخ

های بیان شاده بکاردازد. رویکارد ماورد اساتفاده      هدف

38مشابه رویکرد مورد استفاده توس  آنتاولین 
 (2111 )

 باشد.(  می2115و بات و خمکا ) 

 

 

 

 صیر تخصددسددنجه نكدو     سدازي  مدد   -2-2

 ایپو یی ارا

( در ادبیااات از 2112) 39طبااه بررساای وان ویااک 

هاای ماورد   های متعددی استفاده شده است. تاابع تابع

استفاده با هدف ایجاد درآمد برای افراد بازنشسته لزوما 

های بیاان شاده   هماهنگ نیست، در بسیاری از تحقیه

اند کاه  تابع هدف به صورت نرخ جایگزینی تعریف شده

تقسیم ثروت در زمان بازنشستگی بر مساتمری  حاصل 

باشد و به همین دلیل نیز سنجه دوران بازنشستگی می

-ثروت نامیده شده است. لذا در این مطالعات به انادازه 

گیاری  گیری ثروت در زمان بازنشستگی به جای اندازه

اند. در تابع هادف  درآمد در دوران بازنشستگی پرداخته

عاادم تااامین ثااروت یااا  ثااروت در زمااان بازنشسااتگی

) 41باشاد، ویگناا و هاابرمن   مستمری به منزله نکول می

) 42(، باسو و همکاران2112) 41(، هابرمن و ویگنا2111

 44(، یا و و همکااران 2111)  43(، کرن و همکاران2111

( از ایاان رویااه اسااتفاده  2117) 45( و هااانگبی2114) 

 نمودند.  

-با توجه به ایرادهای بیان شاده کاه تمرکاز مادل    

سازی در این تحقیه بار مقایساه اثار ثاروت در زماان      

باشد، لذا بازنشستگی و درآمد در دوران بازنشستگی می

-اثر ساختار توابع هدف بر انتخااب اساتراتژی سارمایه   

گااذاری مااورد بررساای قاارار گرفتااه اساات. آنتااولین و  

( نیز از همین مقایسه بهاره گرفتناد   2111) 46همکاران

گذاری بر انتخاب دارایای  رمایهو اثر انتخاب استراتژی س

موردنور جهت رسیدن به مستمری ماوردنور را ماورد   

( نیاز تحقیاه   2115) 47بررسی قرار دادند. بات و خمکا

با همین سااختار انجاام دادناد و باه مقایساه        مشابهی

توابع هدف ثروت در زمان بازنشساتگی و مساتمری در   

  دوران بازنشستگی پرداختند.

بیاان شاده هادف ایان تحقیاه      با توجه به مطال  

های هدف بیان شده باا اساتفاده از   بررسی تحلیلی تابع

ساانجی هااای تاااریخی بااه منوااور بررساای امکااانداده

استفاده از طرح بازنشستگی حساب بازنشستگی فاردی  

سازی باشد. با توجه به تحلیلی بودن تحقیه از شبیهمی

تاریخی به روش تولید مسیر اساتفاده شاده اسات و از    
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گاذاری و  ریزی پویا به با توجه به ماهیت سارمایه برنامه

گیاری اساتفاده شاده اسات. باات و      امکان بهتر تصمیم

( نیااز در تحقیاه خااود از رویاه مشااابه   2115خمکاا )  

موارد بیان شده استفاده نمودناد اماا در تحقیاه ارایاه     

شده توس  آنان مالیات درنور گرفته نشده است، ولای  

مالیات نیز به عنوان یک عامل اثرگذار در مطالعه حاضر 

 بررسی شده است.

 

 روش شناسی و مد  هاي پژوهش -3

ریازی پویاا   در این بخش نحاوه اساتفاده از برناماه   

تشریح گردیده است. پیش از ارایه مدل مورد اساتفاده  

متغیرهای مورد استفاده در تحقیه و رابطاه سااختاری   

ی گیااری ارایااه شااده اساات. در بخااش بعااد  تصاامیم

مفروضات مورد استفاده در مدل ارایه و در پایان مادل  

ریازی  ریزی پویا شرح داده شده اسات. در برناماه  برنامه

پویای مورد استفاده در تحقیه کلیه متغیرها به صورت 

 ساتنه محاسبه و مورد استفاده قرار گرفته است.

 

 متغیرهاي تحقیق -3-1
امکاان بررسای کاال فضاای جامعااه باا اسااتفاده از     

ریزی پویاا وجاود نادارد، لاذا در ایان تحقیاه از       برنامه

ای اسااتفاده شااده اساات. متغیاار  سااازی نقطااهبهینااه

-در تحقیه به عنوان تابع ارزش شناخته می    و    

-نشاان   دهناده سان فارد و     نشان  شود که در آن 

    و    باشد. دهنده کلیه شرای  وی به جز سن می

دست سازی صورت گرفته بهبار شبیه 1111از میانگین 

-تابع ارزش در هر باار شابیه   (  و  )  آمده است و 

 باشد.  سازی می

ساازی تااریخی امکاان    با توجه به استفاده از شابیه 

ارایه توزیع تابع ارزش وجود ندارد اما مقدار تاابع ارزش  

در هر سال معین است، جهت بررسی کل جامعه پیارو  

ریازی پویاا، افاراد باه ننادین طبقاه       تفاده از برنامهاس

تزم  .بندی شده و هر طبقه بهینه گردیده اسات تقسیم

به  کر است با توجه به درنور گرفتن شارای  مختلاف   

در طبقات ارایه شده امکان بررسی وضعیت سایر افاراد  

 یابی نیز وجود دارد. از طریه میان

اولیه درنور  سن آغاز فعالیت در کلیه طبقات ثروت

سالگی فرض شده است  25گرفته شده در این تحقیه 

ساال درنوار گرفتاه     41های کارکرد نیاز  و تعداد سال

ساطح از   21شده است. و جهات بررسای کال جامعاه     

ثروت اولیه شامل افراد با ثاروت اولیاه صافر تاا ثاروت      

میلیارد ریال درنور گرفته شده و ثروت افاراد   21اولیه 

صورت یکنواخات افازایش داده شاده     طبقات جامعه به

است. با توضیحات ارایه شده متغیرهای شاخص باور   

اورا  بهادار، نرخ سکرده بانکی، تورم و نرخ مرگ و میار  

باشااد. بااازده لگاااریتمی در ایااران متغیاار مسااتقل ماای

متغیرهای مستقل شاخص باور  اورا  بهاادار و نارخ    

به شاده  سکرده بانکی با اساتفاده از رابطاه زیار محاسا    

است. باه منواور محاسابه باازده واقعای از نارخ تاورم        

گزارش شده توس  بانک مرکازی اساتفاده شاده و باه     

منوور محاسبه بازده روزانه، فرض شده است که قیمت 

 های بیان شده به صورت یکنواخت تغییر یابد.دارایی

 

         
    

    
   

      

      

   

 

است  tدر روز  i  قیمت دارایی     به طوری که متغیر 

 . باشدتورم در همان روز می       و 

 

در این تحقیه مساتمری در دوران بازنشساتگی و   

ثروت در زمان بازنشستگی به عنوان متغیار وابساته در   

گذاری در هر دارایی اند و میزان سرمایهنور گرفته شده

 شوند. گر محسوب میتعدیلو میزان مصرف متغیر 

 

 جدو  زندگی و رابطه ساختاري تحقیق -3-2

    باا    در این تحقیه تعداد افاراد زناده در سان    

با    نشان داده شده است و احتمال زنده بودن در سن 

نشان داده شده است و احتمال وفات حاصال کسار      

باشد، احتمال وفاات  احتمال زنده بودن از عدد یک می
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نشان داده شده است. نحاوه محاسابه       با   در سن 

 احتمال زنده بودن در رابطه زیر نشان داده شده است.

 

    
    

  

 

 

دهنده تعداد افراد زنده در نشان   در این رابطه متغیر 

 است.  سن 

  باا    باه مادت     احتمال زنده ماندن فارد در سان   
   

-ه صورت رابطه زیر محاسبه میشود و بنشان داده می

 شود.

   
  

    

  

 

 

گیری مورد استفاده در تحقیاه  رابطه ساختاری تصمیم

 نیز به شرح زیر است.
                    

 (         )

             
 

 به طوری که:
   ها در سن گذارینرخ بازده سرمایه     

صاورت گرفتاه   گذاری( میزان مشارکت )سرمایه     

    در سن
   گرفته در سن  میزان برداشت صورت     

 باشد.حساب بازنشستگی فردی می     

 

 مفروضات مور  استفا ه  ر تحقیق -3-3
با توجه به تحلیلی بودن ایان تحقیاه ساعی شاده     

است مفروضات ساده، جامع و قابل اتکا درنوار گرفتاه   

مسائله بیاان شاده    سازی شوند. مفروضات زیر در مدل

 مدنور قرار گرفته است.

گذاری و طول عمر به های سرمایهکلیه ریسک (1

 فرد انتقال یافته است.

درآمد دریافتی در دوران بازنشستگی صرفا از  (2

حساب بازنشستگی فردی ممکن است و با 

اتمام این حساب هی  منبع درآمد دیگری 

وجود ندارد. از میانگین درآمد و هزینه خانوار 

شهری جهت برآورد درآمد و هزینه افراد 

 استفاده شده است.

اهمیت بودن کارمزد، در با توجه به جزیی و بی (3

محاسبات فرض شده است که هی  گونه 

 کارمزدی وجود ندارد.

گونه طرح بازنشستگی اجباری برای فرد هی  (4

 وجود ندارد.

گذاری در بازارهای امهک، سهام، امکان سرمایه (5

 باشد.ارز )دتر( و طه)سکه( میسکرده بانکی، 

از میانگین نرخ تورم ماهانه در سنوات گذشته  (6

شود جهت که توس  بانک مرکزی ارایه می

ها استفاده شده است لذا فرض تورم زدایی داده

شده است که تورم به صورت یکنواخت در 

 روزهای هر ماه توزیع شده باشد.

کل ثروت فرد در حساب بازنشستگی فردی  (7

شود و هی  گونه درآمد گذاری مییهسرما

 باشیم.دیگری برای فرد متصور نمی

سالگی  65فرد به صورت تمام وقت تا سن  (8

فعالیت خواهد نمود و در این سن بازنشسته 

 خواهد شد.

هی  گونه فرضی راجع به افزایش درآمد درنور  (9

گرفته نشده است، ارتقا فرد نیز نادیده گرفته 

 شده است.

نامه مصوب مورد آیین 48میراز نرخ مرگ و  (11

های بیمه در این استفاده توس  شرکت

تحقیه استفاده شده است. فرض شده است 

 کند.سالگی فوت نمی 65که فرد پیش از سن 

 

 ریزي پویامد  برنامه -3-4

گیااری در دوران عماار باا توجااه بااه لازوم تصاامیم  

ریازی  زندگی فرد به صورت ساتنه و استفاده از برناماه 

گیاری  هر سال از عمر فرد یک مرحلاه از تصامیم  پویا، 

گذاری در دارایی ریسکی یاا  تلقی شده و درصد سرمایه

باشد. در این تحقیه تابع گذاری میسهام حالت سرمایه

هدف بازگشتی به عنوان زنجیار باین مراحال مختلاف     

کناد و  ریزی پویاا ارتبااط ایجااد مای    یک مساله برنامه
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صورت تجمعی به مرحله  مقدار تابع هدف هر مرحله به

بعد اضافه شده و نهایتا مقدار کال تاابع هادف مسااله     

بنادی تاابع هادف در    دهاد. فرمولاه  اصلی را نشان مای 

 ریزی پویا در رابطه زیر نشان داده شده است.برنامه

(  و   )               (  و   )   

 

 به طوری که:

ام باه شارط آنکاه     nهزینه) سود( مرحله (  و   )  

باشااد و تصامیم داشاته باشاایم      سیساتم در حالات   

 را اخذ نماییم.   تصمیم 

ام nحداقل هزینه )حداکثر سود( از مرحله (  و   )  

باشد و تصمیم داشته     تا آخر به شرط آنکه سیستم 

 را اخذ نماییم.   باشیم تصمیم 

ام تاا  nرحلاه  حداقل هزینه )حداکثر سود( از م      

 باشد.    آخر به شرط آنکه سیستم 

تابع هدف تجمعای تاا     (  و   )  در این رابطه 

است، این تابع هدف وابسته به مقدار تابع در    مرحله 

و مقادیر بازگشتی تابع هادف   (  و   )  آن مرحله 

 باشد.می           تا آن مرحله 

ساازی باشاد از رابطاه    درصورتی که تابع هدف کمیناه 

 شود.زیراستفاده می

 {(  و   )  }            

 

ساازی باشاد از رابطاه    درصورتی که تابع هدف بیشینه

 شود.زیر استفاده می

 {(  و   )  }            

 

سازی تراز مالی فرد تاا سان ماوردنور    در هر شبیه

گاردد و  حس  نوع تابع هدف انتخاب شده بارآورد مای  

 116سکس به صورت بازگشتی از سال انتهایی یا سان  

سالگی در تابع هدف مستمری در دوران بازنشستگی و 

سااالگی در تااابع هاادف ثااروت در زمااان      65ساان 

گااذاری در دارایاای ریسااکی بازنشسااتگی، وزن ساارمایه

تعیین شده و متناس  با وزن تعیین شاده تاابع هادف    

سال ابتدایی یاا سان   مساله ارزیابی شده و این رویه تا 

ساازی  یابد. با توجه به هدف کمینهسالگی ادامه می 25

دهناده  در سنجه نکول کمیناه تاابع هادف کاه نشاان     

اختهف مقادار مطلاوب و وضاعیت فارد باا توجاه باه        

 شود.گذاری صورت پذیرفته است انتخاب میسرمایه

با توجه به رویه شرح داده شده در ایان سانجه در   

شود کاه  گذاری ایجاد میالت سرمایهح 5اولین مرحله 

حالت جدیاد   5در مرحله بعد به ازای هر حالت مجددا 

حالات   25گردد و کمینه تابع هدف از میان تعریف می

-ایجاد شده در آن سطح انتخاب شده و سطح سارمایه 

-گردد. وزن سرمایهگذاری بعد به شیوه مشابه اجرا می

شاده و باا   گذاری در هر سطح از حال مسااله  خیاره    

انتخاب کمینه تابع هدف در ساطح پایاانی وزن بهیناه    

گذاری در کل مسااله در هار ساطح فراخواناده     سرمایه

دهنده شود. شایان  کر است مقدار تابع هدف نشانمی

 اختهف وضعیت مطلوب و وضعیت ایجاد شده است.

 

 توابع هدف  ر بازنشستگی -5-3
ثروت در  سازیدر ادبیات تحقیه دو راهکار بیشینه

ساازی مساتمری در دوران   زمان بازنشستگی و بیشاینه 

بازنشستگی مدنور قارار گرفتاه اسات. در تاابع هادف      

سازی ثروت در زمان بازنشستگی فرد اقادام باه   بیشینه

گذاری ثروت اندوخته شده تا خرید مستمری یا سرمایه

سااازی نمایااد و در تااابع هاادف بیشااینه آن دوره ماای

ریافتی در دوران بازنشساتگی  مستمری فرد مستمری د

سااازد. در ایاان دسااته از توابااع هاادف، را بیشااینه ماای

یابی به ثروت به میزانی که فرد قاادر  موفقیت در دست

گیارد  به تامین هزینه خانوار باشد مورد ارزیابی قرار می

لذا در تابع هدف ثروت در زماان بازنشساتگی ابتادا از    

د و نتاایج آن  گردسالگی تابع مذکور بهینه می 65سن 

به تابع هدف مساتمری در دوران بازنشساتگی انتقاال    

ساازی اداماه   یافته و از آن پس توس  این تاابع بهیناه  

یابااد امااا در تااابع هاادف مسااتمری در دوران     ماای

سازی آغاز شده و سالگی بهینه 116بازنشستگی از سن 

 یابد.سالگی ادامه می 25تا سن 

در دوران در توابااع تعریااف شااده مقاادار برداشاات  

بازنشستگی ثابت درنور گرفته شده است. هزینه خانوار 

در این توابع بر اسا  نتایج گردآوری شده توس  اداره 
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آمار مرتب  با هزینه و درآمد خانوار به ترتی  به میزان 

میلیون ریال تعیاین شاده اسات.  فارض      411و  522

شده است که برداشات از حسااب تاا اتماام موجاودی      

-یابد. با بروز این وضعیت فارد زناده مای   حساب ادامه 

که موجودی حساب ندارد و ایان امار باه    باشد درحالی

گوناه  منزله بروز نکول درنور گرفته شاده اسات. های    

 افزایش درآمدی نیز در تحقیه لحاظ نشده است.

 

 نتایج پژوهش -4

ساازی وابساته باه    عملکرد توابع هدف در هر شبیه

باشد، لذا در برخای از  یبازدهی تصادفی مورد انتخاب م

هااا نکااول رخ داده و در برخاای وضااعیت  سااازیشاابیه

مطلوب ارایه گردیده است اما با توجه به ارایه میاانگین  

مرتبه قابلیت  1111سازی به تعداد نتایج و تکرار شبیه

تعمیم نتایج به جامعه وجود دارد. تزم باه  کار اسات    

هر فارد و   دهنده تصمیماتنتایج ارایه شده لزوما نشان

وضعیت وی نیست و صرفا تحلیل نتایج منجر باه ارایاه   

باشد همچناین در  راهکار بهینه جهت کاهش نکول می

این تحقیه سطح درآمد و هزینه خانوار طبه آمار ارایه 

 شده برای تمام طبقات ثابت درنور گرفته شده است.

فاکتور بازده بازارهاای   2نتایح در سنجه نکول تابع 

ه بانکی و نرخ تنزیل جهت محاسبه کفایت سهام، سکرد

تراز مالی در دوران مختلف است. طبه نتایج به دسات  

آمده و در شرای  ثبات ساایر عوامال هرنقادر ثاروت     

اولیه کمتر باشد مبلغ نکول بیشتر خواهاد باود. واضاح    

است که همبستگی زیادی میان تراز مالی فرد و نکاول  

ول در ساطح  وجود دارد و همین عامل دلیال عادم نکا   

معینی از ثروت و بیشتر از آن است. در سطح معینی از 

ثروت و بیشتر بازده بازارهای بیان شده تاثیری بر نکول 

فرد نداشته و فرد به راحتی قاادر باه تاامین اجتمااعی     

 خود بوده است.  

گاذاری  های هدف سنجه نکول وزن سرمایهدر تابع

در دارایی ریسکی یاا ساهام جهات رسایدن باه هادف       

تعیین شده که مستمری معین در زمان بازنشستگی یا 

یا   و یا ثروت معین در زمان بازنشستگی RIبه اختصار 

باشاد، طباه   است ماورد جساتجو مای    TWبه اختصار 

هاای زیار ارایاه شاده     نتایج به دست آمده که در شکل

سا  باا افازایش ساطح     گذاری متنااست درصد سرمایه

یاباد  ثروت اولیه و تراز مالی فرد در هر سن کاهش مای 

گذاری ریسکی جهت که به منزله کاهش نیاز به سرمایه

تامین هدف تعیاین شاده اسات. باه جهات اختصاار و       

امکان مقایسه نتایج در سنین مختلاف از سان تاوام باا     

 حرف تتین مختصر هر تابع استفاده شده است.

 

 
 گذاري  ر  ارایی ریسكی پیش از بازنشستگی  ر توابع سنجه نكو (:  رصد سرمایه1نمو ار )
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 گذاري  ر  ارایی ریسكی پس از بازنشستگی  ر توابع سنجه نكو (:  رصد سرمایه2نمو ار )

 

هاای فاو  درصاد    ارایه شاده در شاکل   طبه نتایج

گذاری در سهام متناس  باا افازایش سان فارد     سرمایه

پیش از فرارسیدن سن بازنشستگی در هر سطح معاین  

باشد که این الگو به محاض  از تراز مالی نیز کاهشی می

بازنشستگی و در راساتای پوشاش ریساک طاول عمار      

شاود  طور که مشااهده مای  گردد لذا همانمعکو  می

گاااذاری در ساااهام در دوران پاااس از  ن سااارمایهوز

بازنشستگی افزایش یافته است. این امر در تاابع ثاروت   

در زمان بازنشستگی نیز به وضوح قابل مشااهده اسات   

که دلیل آن تغییر تابع از ثروت در زمان بازنشستگی به 

 مستمری طی دوران بازنشستگی است.  

ع هدف گذاری ریسکی در تابدر کلیه ترازها سرمایه

ثااروت در زمااان بازنشسااتگی کمتاار از تااابع هاادف    

مستمری در دوران بازنشستگی  بوده اسات کاه دلیال    

گاذاری  این امر ماهیت این تابع هدف است که سارمایه 

نمایاد لاذا افارادی کاه     تر فرض میدر سهام را ریسکی

تابع هدف مساتمری در دوران بازنشساتگی را انتخااب    

گاذاری  ک سارمایه نمایناد قاادر باه پاذیرش ریسا     می

بیشتری پایش از بازنشساتگی هساتند. تشاریح دلیال      

تخصیص بیشتر سهام در تابع هدف مستمری در دوران 

تاوان دلیال آن را نیااز    بازنشستگی مشکل است اما می

بالقوه به تراز مالی بیشاتر جهات مادیریت طاول عمار      

بالقوه افراد دانست که منجر به افازایش بیشاتر ثاروت    

 گردد.گی نیز میپیش از بازنشست

طبه نتایج ارایه شاده در شاکل زیار و در مقایساه     

های هدف مذکور و نتایج به نتایج به دست آمده از تابع

دست آماده در تحقیاه صاورت گرفتاه توسا  باات و       

شود که درصاد  ( در استرالیا مشاهده می2115خمکا ) 

تخصیص به سهام در ایران بیشتر است، دلیل ایان امار   

ترکی  وزنی شاخص سهام در ایران، درآماد  توان را می

خانوار، هزینه خانوار و نرخ تنزیل دانست. تزم به  کار  

( میزان 2115است در تحقیه انجام شده بات و خمکا )

گذاری در دارایی ریسکی در تابع هادف ثاروت   سرمایه

در زمان بازنشستگی کمتر از تابع هادف مساتمری در   

تحقیه نیاز نتیجاه    دوران بازنشستگی است که در این

 مشابهی استخراج گردید. 
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 (: میزان نكو   ر توابع هدف سنجه نكو 3نمو ار )

 
 

سطح بدون نکول در ایان تحقیاه در تاابع هادف     

 8ثروت در زمان بازنشساتگی در ساطح ثاروت حادود     

میلیارد ریاال و بیشاتر و در تاابع هادف مساتمری در      

میلیاارد ریاال و    11دوران بازنشستگی در سطح ثروت 

بیشتر بوده است. به طور مشابه ساختار درآمد و هزینه 

 توان دلیل این امر دانست.خانوار و نرخ تنزیل را می

طبه نتایج ارایه شده در شکل زیر در مقایسه تاراز  

کول در تابع هدف ثروت در زمان دو تابع هدف میزان ن

بازنشستگی در سطح ثروت اولیاه صافر در مقایساه باا     

تابع هدف مستمری در دوران بازنشستگی بیشتر باوده  

( نیاز هماین   2115است که در تحقیه باات و خمکاا)  

نتیجه استخراج گردیده بود و همین عامل نیز به عنوان 

یکاای از دتیاال انتخاااب تااابع مسااتمری در دوران     

نشستگی دانسته شده بود. در این تحقیه نیز هماین  باز

 نتیجه استخراج گردیده است.

 

 

 
 (: تراز مالی  ر توابع سنجه نكو 4نمو ار )
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عامل نرخ بهره  2با توجه به اینکه نکول وابسته به 

توان ابراز نمود کاه ننانچاه   است، میو بازدهی بازارها 

سطح ثروت اولیه فرد در سطوح بدون نکاول قارار دارد   

تابع هدف ثروت در زمان بازنشستگی با نوسان کمتری 

قادر به تامین اجتماعی فرد است و لذا باه عناوان تاابع    

گردد اما در سطوح ثروت اولیاه  هدف بهینه انتخاب می

شود از تابع هادف  می کمتر از ارقام بیان شده پیشنهاد

مستمری در زمان بازنشستگی استفاده شاود همچناین   

ورای موضوع انتخاب تابع هدف بهیناه در صاورتی کاه    

فرد سطح ثاروت اولیاه انادکی دارد نکاول وی بسایار      

محتمل است و تغییر سطح مصرف مانند حذف برخای  

اقهم در جدول هزینه خانوار ارایاه شاده و یاا افازایش     

 ت جلوگیری از نکول ضروری است.سطح درآمد جه

 بررسی فاکتور مالیات -4-1
هدف از بررسی نرخ مالیات در این تحقیه بررسای  

گاذاری  امکان جبران مالیات پرداختی از طریه سارمایه 

بیشتر در سهام است لذا در ایان تحقیاه نارخ مالیاات     

%  فرض شده اسات و نتاایج باا نارخ مالیاات صافر       11

ل انتخاب ایان نارخ اخاتهف    مقایسه گردیده است، دلی

مناساا  جهاات بررساای نتااایج و فااراهم آوردن امکااان 

 مقایسه نتایج کمتر از حد بیان شده با نرخ صفر است.  

هاای زیار درصاد    طبه نتایج ارایه شاده در اشاکل  

گااذاری ریسااکی در شاارای  پرداخاات مالیااات ساارمایه

افزایش یافته است اما مطابه نتایج ارایه شده در اداماه  

گااذاری در سااهام، مالیااات غاام افاازایش ساارمایهرعلاای

گاذاری در دارایای   پرداختی باا تغییار درصاد سارمایه    

ریسکی جبران نشده است و مبلغ نکول افازایش یافتاه   

 است.  
 

 
 بازنشستگیگذاري  ر تابع مستمري  ر  وران (: بررسی اثر مالیات بر  رصد سرمایه5نمو ار )
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 (میلیون ریا )ثروت اولیه فر  

 (مالیات% 1۰با ) 45 (بدون مالیات) 45 (مالیات% 1۰با ) 2۶ (بدون مالیات) 2۶

 (مالیات% 1۰با ) ۶4 (بدون مالیات) ۶4 (مالیات% 1۰با ) 55 (بدون مالیات) 55
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 گذاري  ر تابع ثروت  ر زمان بازنشستگی(: بررسی اثر مالیات بر  رصد سرمایه۶نمو ار )

 

های زیر در هار دو تاابع   طبه نتایج ارایه شده در شکل

هدف میزان نکاول متناسا  باا افازایش نارخ مالیاات       

 افزایش یافته است.  

گردد در تاابع مساتمری   مشاهده میطور که همان

در دوران بازنشستگی سطح ثروت اولیه بادون نکاول از   

میلیارد ریال رسیده  14میلیارد ریال به حدود  8حدود 

است و در تابع هدف ثروت در زماان بازنشساتگی نیاز    

 12میلیاارد ریاال باه حادود      11این ساطح از حادود   

ج ارایاه  میلیارد ریال افزایش یافتاه اسات. مطاابه نتاای    

شده در شکل زیر تراز فرد با ثروت اولیاه صافر نیاز در    

تابع مستمری در زمان بازنشساتگی تقریباا باه ساطح     

صفر نزدیک شده است و مطاابه نتاایج ارایاه شاده در     

تابع ثروت در زمان بازنشستگی کاهش شادیدی یافتاه   

 است.

 

 
 اثر مالیات بر میزان نكو   ر تابع هدف مستمري  ر  وران بازنشستگی  ر سنجه نكو (: بررسی ۷نمو ار )
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 (: بررسی اثر مالیات بر میزان نكو   ر تابع هدف ثروت  ر زمان بازنشستگی  ر سنجه نكو ۸نمو ار )

 

 

 

 
  ر سنجه نكو (: بررسی اثر مالیات بر تراز مالی  ر تابع هدف مستمري  ر  وران بازنشستگی ۹نمو ار )
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 گیري و پیشنها هاي آتینتیجه -5
هدف این تحقیه بررسی امکان استفاده از حسااب  

طارح  بازنشستگی فردی باه عناوان رویکارد جاایگزین     

باشاد، در ایان   بازنشستگی فردی با مزایاای ثابات مای   

 راستا از  سنجه نکول استفاده شده است.  

با توجه به عدم انجام تحقیه پیرامون موضوع بیاان  

شده در کشور، در این پژوهش دو تابع هدف مستمری 

در دوران بازنشستگی و ثروت در زمان بازنشساتگی باا   

ی کشور مورد بررسی قرار اهای کتابخانهاستفاده از داده

 گرفته است.  

مطابه تحلیل ارایه شاده تاابع مساتمری در دوران    

بازنشستگی در سطح ثروت اولیه کمتر نتایج بهتری در 

مقایسه با تابع ثاروت در زماان بازنشساتگی باه دلیال      

 پایداری بهتر نتایج ارایه داده است.  

تابع هدف مستمری در دوران بازنشستگی ماهیات  

-ثروت بیشتر از طریه افزایش ریسک سارمایه انباشت 

گذاری در سنجه نکول را دارد کاه ایان امار منجار باه      

گاذاری و  پایداری بیشتری در مقابل نوساانات سارمایه  

گردد همچنین تاابع مساتمری در دوران   طول عمر می

بازنشستگی با توجاه باه ماهیات آن منجار باه نکاول       

سیاسات  گردد کاه البتاه باا توجاه باه      کمتری نیز می

باشاد. در بررسای   گذاری آن ماورد انتواار مای   سرمایه

گاذاری میاان دو تاابع هادف اخاتهف      سیاست سرمایه

ها در دوران پایش  گذاریدرصدی در سرمایه 31حدود 

از بازنشستگی مشهود است در حالیکه در دوران پس از 

بازنشستگی نتایج تقریبا مشابهی باا توجاه باه ریساک     

ایش تاراز ماالی قابال مشااهده     طول عمر و نیاز به افاز 

 است.

هاای انجاام شاده در ادبیاات موضاوع،      در پژوهش

عامل مالیات درنور گرفته نشده است. مالیاات جریاان   

نقدی خروجی مهمی است و بر نتایج استخراج شده اثر 

بسزایی دارد. در این پژوهش مالیات نیاز باا توجاه باه     

 اهمیت آن در مدل مورد بررسای قارار گرفتاه اسات و    

شااود. مطااابه نتااایج نااوآوری پااژوهش محسااوب ماای

استخراج شده درنور گرفتن مالیات منجار باه افازایش    

-می گردد. الگوی پرداخت مالیات نشانسطح نکول می

ها قاادر باه پوشاش    گذاریدهد افزایش ریسک سرمایه

 باشد.مالیات دریافتی نمی

-در این تحقیه از نرخ تنزیل ثابت در بارآورد تاابع  

هدف استفاده شده اسات کاه دلیال آن تغییارات     های 

هاای ماورد اساتفاده در    شدید تورم و نرخ بهره در سال

تحقیه بوده است. استفاده از راه جایگزین نرخ براباری  

ارز نیز به دلیل کنترل بازار ارز در کشور قابل اساتفاده  

باشد لذا تعریاف شااخص براباری نارخ کاتهاا در      نمی

ر کشاورهای جهااان جهاات  کشاور در مقایسااه باا سااای  

استفاده از نارخ واقعای تنزیال یاک پیشانهاد در ایان       

گردد. در تحقیقات پیشین نیز نرخ تحقیه محسوب می

تنزیل باه عناوان یاک مشاکل درنوار گرفتاه شاده و        

استفاده از ابزار اقتصادسنجی جهت ارایه بارآورد کمای   

 مناس  از نرخ تنزیل پیشنهاد گردیده است.

یانگین هزینه و درآمد خانوار در این تحقیه از م

های شهری استفاده شده است، تفکیک جامعه به دهک

مختلف و اجرای مدل جهت تنویم سیاست با هر 

دهک منجر به ارایه الگوی مناس  سیاست گذاری 

باشد همچنین خواهد شد که پیشنهاد این تحقیه می

های مختلف از درنور گرفتن حمایت های سازمان

ر بنیاد مستضعفان، کمیته امداد امام اقشار ضعیف نوی

خمینی، ستاد فرمان اجرایی امام خمینی و تهش در 

راستای افزایش دقت میزان درآمد و هزینه خانوار اثر 

 .بسزایی بر نتایج تحقیه خواهد داشت
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