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 چکیده

ها و مشکلات صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح جمهوری هدف از این مطالعه شناسایی و استخراج آسیب
ضعیت مالی این صندوق است. در این ارتباط از بخشی به واسلامی ایران و ارائه راهکارهایی جهت استحکام

های به عمل آمده بینی استفاده شده است. با بررسیروش مطالعات اسنادی، پیمایشی و مدل آماری پیش
های همانند کلیه صندوقنیروهای مسلح جمهوری اسلامی ایران بازنشستگی  صندوقمشخص شد که 

نظام بدون ذخیره  بر مبتنی آنها سازوکار و کنندمی کار عینمزایای م شیوه با ایران در دولتی بازنشستگی
(PAYG)1 افراد شاغل هایبیمه حق محل از هامستمری پرداخت و تأمین اصلی است به طوری که مبنای 
بگیران( در شدگان اصلی به مستمریاز طرفی با توجه به اینکه نسبت پشتیبانی )نسبت تعداد بیمه .است( کسورات)

توان نتیجه ( فاصله گرفته است، به وضوح می1( است و از نسبت تعادلی )38.0کمتر از یک )حدود  این صندوق
های به عمل آمده بیانگر آن این بررسی تأییدگرفت که این صندوق با کسری مالی شدیدی روبرو است و برای 

شود. در واقع سهم می توسط دولت پرداخت های پرداختیتا کنون سهم عمده مستمری 6933است که از سال 
برابر افزایش یافته است. یکی از  1کمک دولت به این صندوق از بودجه دولت در طی یک دهه اخیر بیش از 

راهکارهای اساسی برای جلوگیری از احتمال ورشکستگی صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح آن است که این 
ولت خارج شود و برای این منظور صندوق نیازمند صندوق به صورت مستقل فعالیت نماید و از حمایت کامل د

سرمایه اولیه مورد نیاز است که محدوده لازم برای افزایش سرمایه صندوق بر اساس مدل ارزش در معرض ریسک 

(VaR)9 .قابل برآورد است که در این مطالعه به آن پرداخته شده است 

(، مستمری، ارزش در PAYGون ذخیره )صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح، سیستم بد واژگان کلیدی:

 .معرض ریسک

                                                           
  (bagheradabi@gmail.com) دکتری اقتصاد دانشگاه تهران1

2 pay as you go 

3  Value at Risk 
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 مقدمه .1
اجتماعی به رسمیت شناخته  تأمینقانون اساسی جمهوری اسلامی ایران، بازنشستگی و  13بر اساس اصل 

های بازنشستگی شود. در ایران صندوقشده و از آن به عنوان حقی برای مردم و تکلیفی برای دولت یاد می
گر اجتماعی در ارتباط با بازنشستگی، فعال هستند و شاغلان دولتی را تحت پوشش یمهمتعددی به عنوان ب

سازمان اجتماعی، صندوق بازنشستگی کشوری و  تأمینتوان به سازمان آنها می ینترمهماند. از قرار داده
ن اساسی و قانو 13مسلح بر اساس اصل  بازنشستگی نیروهای مسلح اشاره کرد. سازمان بازنشستگی نیروهای

های انسانی و فناوری نوین را به خدمت بگیرد تا بتواند به جمعیت قوانین اجرایی مکلف است، تمام ظرفیت
های حقوق و مزایا، رفاهی و تحت پوشش خود )خانواده بزرگ بازنشستگان نیروهای مسلح( در تمامی جنبه

قانون برنامه سوم توسعه  671رای ماده اجتماعی نیروهای مسلح در اج تأمینفرهنگی خدمت نماید. سازمان 
از ادغام سازمان بیمه و بازنشستگی  6973اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی ایران مصوب 

بیمه و سازمان  ،سازمان بیمه و بازنشستگی سپاه پاسداران انقلاب اسلامی ،ارتش جمهوری اسلامی ایران
ایران و سازمان خدمات درمانی نیروهای مسلح ایجاد گردیده بازنشستگی نیروی انتظامی جمهوری اسلامی 

نیازهای اساسی و رفاهی  تأمیناین سازمان، عمده اختیارات این سازمان شامل مفاد اساسنامه  بر اساس .است
مشمولین خدمات سازمان مربوطه با توجه به بند یکم اصل چهل و سوم قانون اساسی، انجام کلیه امور 

بگیران و درمانی مربوط به نیروهای مسلح، انجام امور مربوط به بازنشستگان، وظیفه ای و خدماتبیمه
های مصوب نیروهای مسلح بگیران، استفاده از ظرفیت و توان درمانی و خدمات کشور بر اساس طرحمستمری

های مان و صندوقبرداری از وجوه و ذخایر سازگذاری و بهرههای اقتصادی، بازرگانی و سرمایهو انجام فعالیت
ترین نظام عملیاتی اجتماعی نیروهای مسلح ذیل نظام بازنشستگی کشور از ساده تأمین. سازمان باشدتابعه می

گزاران آوری شده به بیمهبازنشستگی، یعنی دریافت بیمه از حقوق مشترکین شاغل و پرداخت وجوه جمع
 این نظام به توازن درآمد و هزینه یا سیستم بدون ذخیرهکند. بازنشسته، از کار افتاده و بازمانده، تبعیت می

(PAYG)6  معروف است. در واقع در این سیستم، وجوه حاصل از حق بیمه به یک حساب واحد واریز و از
 نگاهیای و شود. با توجه به چنین سیستم توزیع بیمهای استفاده میهای بیمههمان حساب برای پرداخت

این آنها از جمله صندوق  همه تقریباً که رسدبه نظر می کشور بازنشستگی هایصندوق وضعیت بر اجمالی
 به و آنها حیات ادامه فعلی روند تداوم صورت در و هستند روبرو مالی مشکلات با بازنشستگی نیروهای مسلح

رسی تعادل مالی مطالعه حاضر به بربا این نوشتار،  بود. خواهد روبرو مخاطره و ابهام با آنها پایداری کل طور
های بازنشستگی نیروهای مسلح در ایران پرداخته تا ضمن ارزیابی وضعیت صندوق از جهت اقتصادی صندوق

 مالی، بهترین راهکار و پیشنهاد در زمینه تعادل مالی این صندوق ارائه شود به عبارت دیگر تأمینو ساختار 
خشی به وضعیت مالی صندوق بازنشستگی بهدف اصلی این تحقیق، ارائه راهکارهایی جهت استحکام

ای و مطالعات اسنادی، پیمایشی کتابخانه کارکنان نیروهای مسلح جمهوری اسلامی ایران با استفاده از روش
 های آماری است.و مدل

                                                           
1-pay as you go 
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بندی شده است در ادامه و در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش مربوط این مقاله به شش بخش دسته
مفهومی تشریح  الگوی و هافرضیه شود. در بخش سوم توسعهاجتماعی و بازنشستگی ارائه می ینتأمبه نظام 

پژوهش بیان  هاییافته و هاداده شود بخش پنجم تحلیلشود روش تحقیق در بخش چهارم ارائه میمی
 گیری اختصاص دارد.بخش پایانی به بحث و نتیجه ؛ وشودمی

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2
اجتماعی و  تأمینهای نظام مفاهیم، اهداف و برنامه در ارتباط با یظرمبانی ن .2-1

 بازنشستگی
های اجتماعی، به دلیل تفاوت ماهیت و به خصوص حدود و گستره عام و خاص حمایت تأمیندر ادبیات حوزه 

ده است. با این حال، اجتماعی ارائه ش تأمیناجتماعی در کشورهای مختلف جهان، تعاریف متفاوتی از  تأمین
مفهوم اصلی آن بدین معناست که در مواردی که معضلاتی در تحصیل و کسب درآمد افراد جامعه به عللی، 

یا  تأمینبیماری، بیکاری، از کارافتادگی و سالمندی پدید آید، در آن صورت حمایت افراد از منظر  ازجمله
 6اجتماعی است. تأمینجبران درآمد آن، به عهده نهاد 

اجتماعی و نیز نظام بازنشستگی در جامعه  تأمیندر چارچوب مفهوم فوق، هدف اصلی از استقرار نظام 
تر در قالب اهداف سنتی در یک چارچوب کلی برقراری عدالت اجتماعی است. البته اهداف ایجاد این نوع نظام

تماعی و بازنشستگی بر کاهش اج تأمینشود به نحوی که در رویکرد سنتی به نظام بندی میو جدید دسته
و جایگزینی و حفظ درآمد افراد  های جمعیتیتوزیع مجدد درآمد میان گروه نیازها، جبران خسارات، تأمینفقر و 
اجتماعی نه تنها به عنوان یک چتر حمایتی که مساعدت  تأمینشود. در واقع مطابق این رویکرد، می دیتأکجامعه 

لکه عملکردی نیز در جهت کمک به حفظ موقعیت افراد و خانواده آنها در مواقعی که از نماید، باجتماعی را ارائه می
 تأمینای( در یک سیستم های مشارکتی )حق بیمهبرند، دارد. این هدف پایه مستمریاختلال در درآمد رنج می

یکی از  ی( است. همچنیناجتماعی )مثل غرامت دستمزد ایام بیماری، مزایای ایام بارداری و یا مقرری بیمه بیکار
، توزیع مجدد منابع مالی میان از افراد در سن بازنشستگیاجتماعی و  تأمینهای آثار به کارگیری و اعمال سیاست

 1کار به افراد بازنشسته است.

اجتماعی و بازنشستگی شامل هدایت افراد به سوی کار و  تأمیندر رویکردهای جدید هدف از استقرار نظام 
به عبارت دیگر، هدایت افراد به سوی کار، یعنی تغییر از یک  ؛ار اقتصادی و اجتماعی افراد جامع استتغییر رفت

تر تشویق افراد به کار و دلسرد کردن ایشان از اتکای کامل به نقش انفعالی حمایت از افراد بیکار، به نقش فعال
اجتماعی تلقی  تأمینتوجه در اهداف  ها برای کسب درآمد به عنوان یک تغییر شاخص و قابلسیستم مقرری

                                                           
، مؤسسه عالی پژوهش .697اجتماعی، سال اول، شماره اول، تابستان  تأمین اجتماعی، فصلنامه تأمینبهرام پناهی، فرایند عملیاتی نظام  -1

 .6311-36اجتماعی، صص  تأمین

، معاونت حقوقی، مجلس و امور 6979الملل سال های اجتماعی، مجموعه مقالات و گزارشات امور بیناجتماعی، بیمه تأمینسازمان  -1
 .61-3، ص 6979الملل، بین
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های اجتماعی های بیکاری و مساعدتگردد. این موضوع از آن جهت حائز اهمیت است که علیرغم اینکه بیمهمی
کنند و از سقوط سریع افراد بیکار شده به ورطه فقر جلوگیری می تأمینسطحی از حمایت مالی را برای افراد بیکار 

کند. به بیانی برخی افراد یگر موانعی برای افراد در تلاش برای بازگشت به کار ایجاد میکنند، اما از سوی دمی
ها در حد بالایی به عبارت دیگر، چنانچه میزان پرداخت ؛افتادندعلاوه بر افتادن به دام فقر به دام بیکاری نیز می

یابد. کردن بدهد، انگیزه کار و فعالیت کاهش می باشد و به افراد اجازه داشتن زندگی با استاندارد معقولی را بدون کار
از سوی دیگر چنانچه سیستم مقرری باعث ایجاد فرهنگ وابستگی در میان مردم گردد، به نحوی که در هنگام 

های شخصی، باز باعث کاهش کار ها و تلاشهای دولتی چشم بدوزند تا راهبروز مشکلات افراد اول به کمک
اجتماعی، یعنی هدایت افراد به سوی کار و  تأمینها به نقش جدید ار منفی ساختار مستمری. از این آث6خواهد شد

 رسیم.کمک به ایشان برای ماندن در سر کار، می
ای و اجتماعی و نظام بازنشستگی شامل دو حوزه اصلی بیمه تأمینراهبردها و الگوهای متداول در نظام جامع 

به عبارت دیگر، ؛ گوی سه اصل بنیادین جامعیت، کفایت و فراگیری باشدهمواره جوابحمایتی است که بایستی 
جوانب زندگی افراد  بایست به همههای اجتماعی میاجتماعی و بیمه تأمینهای نظامبر اساس اصل جامعیت، 

اصل کفایت نظام  .جامعه تضمین کنند مندی از همه نیازهای اساسی را برای آحادداشته باشند و بهره توجه
اجتماعی  تأمیندارد و اصل فراگیری نظام  تأکید جبران کاهش و یا از دســت رفتن درآمد افراداجتماعی بر  تأمین

های اجتماعی )و زیرمجموعه آن، بیمه تأمینبیان دیگر چتر  بهاشاره دارد های اجتماعی اجباری بودن بیمهبه 
 .1ار و در دسترس همه شهروندان باشدتبعیض و به صورت فراگیر در اختی بایست بدوناجتماعی( می

رو اقدامات اجتماعی و نظام بازنشستگی با عملکرد خوب عنصر اصلی هر جامعه مدرن است. از این تأمیننظام 
دهند، عملاً موجب اجتماعی را افزایش می تأمیناعتماد مردم به نظام رفاهی و  کهآندر این حوزه ضمن  مؤثر

های مربوط به آن در بسیاری از کشورها های بازنشستگی و برنامهشود. نظامیتثبیت و تقویت اقتصاد نیز م
باشد. تقریباً و تضمین حداقل سطح زندگی برای سالمندان می تأمینابزار پاسخگویی به مسئولیت  نیترمهم

 أمینتهای بازنشستگی به لحاظ گستره و ساختار، از آن نوع اقدامات دولت که هدفشان صرفاً همه برنامه
 رود.برای تضمین حداقل سطح زندگی است، به مراتب فراتر می« تور ایمنی»نوعی 

اجتماعی نهادهای مالی هستند که از حق بیمه و وجوه پرداختی  تأمینهای بازنشستگی در نظام صندوق
های گذاریوظیفه دارند از طریق سرمایه القاعدهیعلمالی شده و  تأمینتوسط کارفرما و کارکنان یک سازمان 

سودآور، زمینه پرداخت مستمری بازنشستگی کارکنان سازمان را بعد از پایان مدت قانونی فعالیت آنها فراهم 
و عدم اطمینان از درآمد بازنشستگان را کاهش دهند. )میر و همکاران  آورند تا از این طریق ناامنی اقتصادی

6939.) 

                                                           
های بیکاری در اجتماعی مورد نظر در انگلستان )طرح بوریج( در پاسخ به بیکاری موجود در جامعه برای مقرری ینتأمتجربه سیستم  - 1

 دوران بعد از جنگ جهانی دوم، مثالی از این نمونه است.

 .11-13، صص .697اجتماعی، سال اول، شماره اول، تابستان  تأمیناجتماعی، فصلنامه  تأمینفر، زمینه تاریخی محمد ستاری - 1
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وجوه حق بیمه افراد و  یریکارگبهزنشستگی باید با علیرغم اینکه بر اساس تعاریف علمی، صندوق با
گذاری کسب نموده و با پرداخت مستمری بازنشستگی و ایفای گذاری آنها بازده مناسبی از سرمایهسرمایه

بگیران به وظایف خویش عمل نمایند، با این وجود در واقعیت به تعهدات خود در قبال بازنشستگان و مستمری
پارامترهای کلان اقتصادی و سیاسی و  راتییتغ)بر نحوه عملکرد نظام بازنشستگی  مؤثرعلت عوامل بیرونی 

و کاهش نرخ مشارکت  بازنشستگانگذاری، ازدیاد اجتماعی همچون تورم، بیکاری، ریسک بالای سرمایه
بازنشستگی  هایها در برنامه.(، عموم نظام بازنشستگی از نوع نظام باز هستند به نحوی که دولت.اقتصادی و.

به عبارت دیگر در حالت کلی سه نوع برنامه یا طرح ؛ کنندو در مدیریت و نحوه اداره آنها مداخله می
توان می 1.جزئی ، روش اندوخته9، روش اندوخته کاملPAYG1یا  6«اندوختهنظام بی»روش بازنشستگی شامل 

 متصور شد:

 PAYGروش الف. 
تحت  افرادهای سیستم از شود، دریافتنیز از آن یاد می 0رداخت جاریدر این روش که گاه تحت عنوان روش پ

گیرد. به عنوان مثال از حق های سیستم به افراد مورد استفاده قرار میمالی پرداخت تأمینپوشش در هر دوره، برای 
مدت در تعادل اهشود. اساساٌ این روش در کوتحقوق بازنشستگان استفاده می تأمینهای کارکنان فعلی برای بیمه

های بینیننماید، مگر آنکه با پیش تأمینها مالی خواهد بود اما ضرورتاً شاید تعادل بلندمدت را برای درآمدها و هزینه
مورد استفاده  PAYGبه عبارت دیگر، چنانچه روش  ؛های آتی نیز در آن ملحوظ گرددکارشناسی درآمدها و هزینه

های نه برقرار خواهد بود. در این روش انباشت ذخایر مطرح نیست چون که هزینهقرار گیرد، تعادل به صورت سالا
گیرد و اگر میزان محدودی نیز ذخیره های حق بیمه همان سال به صورت یکجا مدنظر قرار میسالانه با دریافت

یزان ذخیره صورت گیرد برای جلوگیری از مشکلات نقدینگی سیستم خواهد بود و هیچ قاعده کلی برای تعیین م
 وجود ندارد. PAYGاحتیاطی جهت یک طرح 

 ب. روش اندوخته کامل

های صورت گرفته توسط سیستم از افراد به عنوان حق بیمه، همراه با سود حاصل از در این روش میزان دریافت
گردد. خت میپردا ها مدنظر قرار گرفته و در زمان نیاز فرد تحت پوشش به اوگذاری این مبالغ در طی سالسرمایه

انداز خواهد انداز اجباری تلقی شده و فرد نزد سیستم یک حساب پسبه این ترتیب این روش به نوعی یک پس
های فردی افراد ثبت و ها در حسابحق بیمهاندوخته کامل در نظام بازنشستگی به عبارت دیگر  ؛داشت

                                                           
 . 919، صفحه .697اجتماعی،  تأمینهای اجتماعی، مؤسسه عالی پژوهش سیاوش مریدی، فرهنگ بیمه -6
سیستم »، ترجمه شده است و «نظام پرداختن ـ رفتن»باشد که در فارسی به می Pay-As-You-Goاین کلمه مخفف  -1

 شودنیز نامیده می« توازن درآمد با هزینه
 در نظر گرفته شده است.  Fully Fundedمعادل  -9
 در نظر گرفته شده است.  Partially Fundedمعادل  -1

  .11، صفحه 6971اجتماعی،  تأمیناجتماعی، مؤسسه عالی پژوهش  تأمینبهرام پناهی، اصول و مبانی نظام  -5
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در نظام پس از بازنشستگی بر مبنای جداول  های شاغلانسرمایه و سود جمعی سپرده .شـودگذاری مـیسرمایه
گیرد. به علاوه ای در اختیار مشترك بازنشسته قرار میهای بیمهزندگی به صورت پرداخت مربوط به امیـد بـه

گـذاری این نظام نرخ بازده سـرمایه . دریا مدیریت سرمایه آن در اختیار بخش خصوصی است مدیریت این نظام

مالی علاوه بر دریافت حق  تأمینبه این ترتیب در این روش منبع  .ر نوسانات بازار سرمایه استتحت تأثی مسـتقیماً
 گذاری این منابع طی زمان نیز خواهد بود.بیمه از فرد و کارفرمای او )گاه با مشارکت دولت(، سود حاصل از سرمایه

 جزئیج.روش اندوخته 
مالی )روش اندوخته کامل و روش پرداخت جاری( مورد اشاره  مینتأهای اگرچه تا به اینجا دو حد افراطی در روش

گیرد، ها انتخاب شده و مورد استفاده قرار میمالی سیستم تأمیناما در واقعیت، روشی که غالباً برای  ؛قرار گرفت
ش بین دو روبه عبارت دیگر،  ؛است که به نوعی حد میانی دو روش قبلی است جزئیمالی اندوخته  تأمینروش 
مختلفی  عوامل به انتخاب هر یک که گیرندمی قرار جزئی گذاریاندوخته عنوان تحت متعددی راهبردهایفوق، 

 ها عبارتندنترین آمانند سابقه فعالیت سیستم و ظرفیت پذیرش سطح حق بیمه از سوی بیمه شدگان دارد. شاخص
بندی شده، نرخ درجه بیمه در راهبرد حق. کلی متوسط بیمه حق سیستم و شده بندیدرجه بیمه حق مالی سیستم از

شود که درآمد حق سال( به نحوی تعیین می 13 یا 60 ،63 حق بیمه برای یک دوره خاص تعادل )به عنوان مثال
واقع، تعریف  در حالت این. نماید کفایت اداری هایها و هزینهحمایت ن هزینهبیمه و سود ذخایر طرح برای جبرا

 .چوئری استخاص یک تعادل اک

 پیشینه پژوهش. 2-2
در این قسمت به برخی از مطالعات انجام شده در ارتباط با چگونگی ساختار، کارکرد و ارزیابی نظام 

 شود.اجتماعی پرداخته می تأمینبازنشستگی و 
 تأمینسازمان  6933تا  69.3های آماری سال ای خود با استفاده از داده( در مطالعه6931راغفر و اکبربیگی )

ای به این نتیجه رسیدند که پس از کاهش پوش شش دورههای تعادل عمومی هممدل یریکارگبهاجتماعی و 
نگری افراد اجتماعی، عرضه نیروی کار شاغلان با توجه به آینده تأمیننرخ جایگزینی در صندوق بازنشستگی 

این امر باعث  ؛ ویابدی نیز افزایش میانداز فردو جبران کاهش مستمری، افزایش یافته و به دنبال آن پس
 شود.باعث تعادل مالی صندوق می یتاًنهاافزایش موجودی سرمایه کل شده و 

، صندوق 6936تا  .690های های آکچوئری و بر اساس داده(، با استفاده از روش6939میر و همکاران )
دند. نتایج تحقیق آنها بیانگر این است که بازنشستگی کارکنان جهاد کشاورزی را مورد تجزیه و تحلیل قرار دا

گذارد. نسبت وابستگی سالخوردگی می یرتأثها عوامل سیستماتیک و پارامتریک متعددی بر عملکرد صندوق
ای، های حمایتی به نظام بیمهبه طور تصادفی رو به افزایش است. نرخ بالای تورم، تحمیل برخی هزینه

های اساسی چوئری و تداوم سیستم بازنشستگی بدون اندوخته، چالشنادیده گرفتن اصول و محاسبات آک
باشد. راهکارهای مطرح شده برای صندوق موردنظر شامل ادغام در صندوق بازنشستگی نظام بازنشستگی می

 باشد.چند رکنی و مدیریت صحیح می یبازنشستگکشوری، اصلاح مقررات بازنشستگی کشور بر اساس نظام 
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 تأمینهای بازنشستگی و گذاری وجوه صندوق( در مطالعه خود با بررسی مسئله سرمایه69.7پور )فرهادی
قانون اساسی، ساختار مدیریت وجوه  11درآمد بازنشستگی بازنشستگان در راستای لایحه ابلاغی اصل 

و اتخاذ داری پرده اطلاعات همراه با شفافیت کامل، امانتهای بازنشستگی، پاسخگویی و انتشار بیسازمان
ای دولت و نیز ممانعت گذاری که در راستای اهداف صندوق باشد نه اهداف سیاسی یا منطقهسیاست سرمایه

 از سوء استفاده از وجوه این صندوق را مورد توجه قرار داد.
گذاری منابع پولی و مالی صندوق بازنشستگی بیمه مرکزی ایران (، عملکرد سرمایه69.7رستمیان و شعبانی )

های عملکرد صندوق های ماهیانه، ریسک و شاخصدر همین راستا بازدهی ؛ واندمورد ارزیابی قرار داده را
گیری کرده و با بورس اوراق بهادار تهران اندازه 69.0تا  69.1)مانند معیار جنسن و معیار شارپ( را طی دوره 

 های صندوق بوده است.گذاریهاند. نتایج آنها حاکی از مطلوب بودن عملکرد سرمایمقایسه نموده
های اجتماعی تحت مدل تأمیندر مطالعه خود به بررسی اثرات کاهش نرخ جایگزینی در نظام  (.133) 6دگر
 تأمیندهد که اثرات رفاهی مثبتی از این اصلاح سیاستی پوش نسلی پرداخت. نتایج این تحقیق نشان میهم

انداز افراد در بلندمدت به خاطر ذخیره سرمایه، مصرف و پسکه اجتماعی در بلندمدت وجود دارد به طوری
اجتماعی،  تأمینیابد. در واقع پس از کاهش نرخ جایگزینی در نظام کاهش نرخ جایگزینی افزایش می

کنند تا بتوانند در دوران سالمندی سطح مصرف خود را در انداز میهای شاغل فعلی اقدام به افزایش پسنسل
 مایند.حد مطلوب حفظ ن

خود اثرات اقتصادی ناشی از اصلاحات سیستم بازنشستگی را با مدل  ( در مطالعه1361) 1ایچ و همکاران
( در روسیه مورد بررسی قرار دادند. نتیجه تحقیق حاکی از آن است که سن DSGEتعادل عمومی پویا )

شستگی است. پیشنهاد وی این بازنشستگی در روسیه پایین است و راهکار اصلاحی سیاستی، افزایش سن بازن
 1303و  1393های سال به ترتیب تا قبل از سال 10سال و  19است که با افزایش سن بازنشستگی به 

 درصد خواهد رسید. 13یابد اما نرخ جایگزینی به میلادی، هرچند مخارج عمومی بازنشستگی افزایش می
زنشستگی عمومی شامل افزایش در سن ( اثرات اصلاحات نظام با1363) 9فیلیپ کارام و همکاران

مدت در بازنشستگی، افزایش در نرخ بیمه و کاهش در نرخ جایگزینی را بر رشد اقتصادی در بلندمدت و کوتاه
مورد بررسی قرار دادند. نتایج  1(GIMFالمللی پول )قالب یک مدل جهانی انباشته پولی و مالی صندوق بین

سیستم بازنشستگی از طریق افزایش مصرف باعث رشد اقتصادی هم در آنها بیانگر این است که اصلاحات 
شود و از طرفی این اصلاحات از طریق کاهش در اثرات جایگزینی دولت در مدت میبلندمدت و هم در کوتاه

 دهد.ها، رشد اقتصادی بلندمدت را نیز افزایش میگذاریسرمایه

اجتماعی  تأمینکند که برنامه ماعی اندونزی مطرح میاجت تأمین( در مقاله اصلاحات 1331) 0اریفیانتو
بگیران با شمول بیشتر اندونزی در حال حرکت به سمت اصلاحات در جهت ارائه خدمات بهتر به مستمری

                                                           
1-Deger 

2- Frank Eich, Charleen Gust, and Mauricio Soto 

3- Philippe Karam, Dirk Muir, Joana Pereira, and Anita Tuladhar 

4- IMF‘s Global Integrated Monetary and Fiscal model 

5 -Arifianto 
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است به طوریکه بتواند کل شاغلان را تحت پوشش قرار بدهد. نظام فعلی اندونزی به علت شمول کم، 
 ندك چندان موفق نیست و به دنبال یک نظام با ذخیره است.مستمری پایین، بازگشت سرمایه ا

 ها و الگوی مفهومیتوسعه فرضیه .2-3
اجتماعی نیروهای مسلح، صندوق بازنشستگی  تأمینهای رسد صندوقبر اساس شواهد کلی به نظر می

پوشش پرداز بازنشستگی کشور را تحت درصد جمعیت بیمه 33اجتماعی بیش از  تأمینکشوری و صندوق 
 تأمیندارند و مطابق اطلاعات موجود همگی با کسری منابع عظیمی مواجه هستند و از کمک دولت برای 

صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح از  بنابراین لازم است بررسی گردد که آیا؛ 6نمایندبودجه خود استفاده می
مربوطه، تحولات ساختاری صندوق به زاویه دید توانمندی اقتصادی، برخورداری از منابع قانونی و مقررات 

باشد امنیت خاطر مورد نیاز اعضای خود بگیران قادر میبه مستمری کسور پردازلحاظ نسبت تعداد شاغلین 
بگیر( را فراهم آورد یا خیر؟ ساختار منابع و مصارف مالی این صندوق چگونه است و )اعم از شاغل و مستمری

خواهد بود یعنی این صندوق دارای تعادل مالی است و یا خیر؟ در مسیر آن در طول زمان به چه صورت 
های آن های مدیریت بهینه صندوق و مقابله با چالشحلصورت وجود تعادل مالی، آیا تعادل پایدار است؟ راه

 چیست؟
ها و مشکلات صندوق با توجه به توضیحات مطرح شده، هدف اصلی این مطالعه، شناسایی و استخراج آسیب

بخشی به وضعیت زنشستگی نیروهای مسلح جمهوری اسلامی ایران و ارائه راهکارهایی جهت استحکامبا
به عبارت ؛ های توصیفی و آماری انجام شده استای و تحلیلمالی این سازمان است که به صورت کتابخانه

ده است و برای روش پیمایشی استفاده شهای این صندوق از مطالعات اسنادی و چالش دیگر در شناسایی

بینی ارزش در های مالی احتمالی، مدل پیشبرآورد کفایت سرمایه صندوق مذکور جهت پوشش کسری

 بکار گرفته شده است. 2(VaRمعرض ریسک )

 پژوهش شناسیروش .3
بینی مقدار زیان یا کسری مالی صندوق بازنشستگی نیروهای جهت همانطور که بیان شد، برای برآورد و پیش

در این  رویناشود. از حد کفایت سرمایه این صندوق، از رویکرد ارزش در معرض ریسک استفاده میتعیین 
 های برآورد آن پرداخته شده است.قسمت به معرفی این معیار ریسک و روش

 رویکرد ارزش در معرض ریسک. 3-1
مالی در نظر گرفته  معیار ارزش در معرض ریسک به عنوان یک ابزار کلیدی برای مدیریت ریسک نهادهای

دهد به عنوان یک گیری شده را به صورت یک عدد نشان میشود و از آنجایی که میزان ریسک اندازهمی
گیرد. به عنوان نمونه مالی مورد استفاده قرار می ینهادهاای توسط رایج به طور گسترده المللیینبمعیار 

                                                           
 ..69موسسه حسابرسی صندوق بازنشستگی کشوری در سال  . 6

2.Value at Risk  
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ر رسمی ریسک بازاری معرفی نمود و مقرر شده ، ارزش در معرض ریسک را به عنوان معیا6کمیته بازل

 .های مالی بر اساس این معیار حد کفایت سرمایه را تعیین نمایندنهاد
( به معنای برآورد حداکثر زیان در مدت زمانی معینی در آینده VaRبنا به تعریف، ارزش در معرض ریسک )

معادل  VaR( درصد، C=1-𝛼ن )سطح اطمینا به عبارت دیگر در ؛باشدبا سطح اطمینان مشخص می

 𝛼مقداری است که احتمال وقوع زیان بیشتر از آن طی یک افق زمانی معین در آینده، بسیار ناچیز و کمتر از 
 صورت زیر بیان کرد  توان بر حسب میزان سود یا زیان  را می VaRباشد. به بیان ریاضی تعریف درصد می

 6رابطه 
 

باشد. به عبارت مقدار زیان می Lسطح بحرانی و  𝛼سطح اطمینان،  Cتابع توزیع زیان،  که در آن 
 تر خواهیم داشتساده

 1رابطه 
 

 ها به صورت زیر تصریح نمودتوان بر حسب توزیع بازدهیارزش در معرض ریسک را می
 9رابطه 

 

، به منظور رواینها است. از زیان و یا توزیع بازدهی یا زیع سودتو 1بنابراین ارزش در معرض ریسک دنباله
ها تعریف ام توزیع بازدهیبه صورت منفی صدك  VaRمحاسبه کمی ارزش در معرض ریسک، 

 می شود:
 1رابطه 

 

  

اطلاعات موجود در دوره قبل  ك، ( نماد صد، )t+1، متغیر تصادفی بازدهی در دوره t+1rکه در آن 

را  های مالی برای توضیح بیشتر یک سری زمانی از بازده دارایی باشد.تابع توزیع تجمعی می Fو 
 :کندمیگیریم که از یک فرآیند تصادفی به صورت زیر تبعیت در نظر می

 0رابطه 
 

 

با توجه  t+1ها در دوره بازدهی به ترتیب بیانگر میانگین شرطی و واریانس شرطی و  که در آن 
باشد. می 6و واریانس  3با میانگین  iidمتغیر  t+1Zها و شوك بازدهی باشد. می tبه اطلاعات دوره 

                                                           
1 Basel Committee 
2- tail 
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شود های مالی تعریف میوزیع احتمال بازدهیدر این صورت ارزش در معرض ریسک که به صورت صدك ت
 توان به صورت زیر تبیین نمودرا می
 1رابطه 

 

ها ( ارزش در معرض ریسک هم بر اساس صدك توزیع بازدهی1شود در رابطه )همان طور که ملاحظه می
(r و هم بر اساس صدك توزیع )z شود. حال اگر فرض کنیم تعریف میr دارای تابع چگالی  به ترتیبf  و

 توانمیباشد در آن صورت  Gو  gبه ترتیب  Z باشد و نیز تابع چگالی و تابع توزیع Fتابع توزیع تجمعی 
 نشان داد:

7رابطه   
 

دو شکل زیر برآورد  به C و با سطح اطمینان بنابراین در حالت کلی ارزش در معرض ریسک برای دوره بعد
 شود:می

 .رابطه 
  3رابطه 

 
ها و یا طبق رابطه اخیر، محاسبه ارزش در معرض ریسک بستگی به معکوس تابع توزیع تجمعی بازدهی

و یا تلفیقی از این دو  3یا  .دارد. در واقع بسته به انتخاب رابطه  Zبرآورد واریانس شرطی و تعیین نوع توزیع 
 شود.تبیین می VaRبرای محاسبه ارزش در معرض ریسک، نوع رویکرد 

 های برآورد ارزش در معرض ریسکمدل .3-2
سازی تاریخی و )شبیه به طور معمول برای برآورد ارزش در معرض ریسک از دو رویکرد ناپارامتریک

؛ شودهای آماری( استفاده میهای نوسان شرطی با توزیعکارلو( و پارامتریک )مبتنی بر مدلسازی مونتشبیه
( و در رویکرد پارامتریک .به عبارت دیگر ارزش در معرض ریسک در رویکرد ناپارامتریک بر اساس رابطه )

 شود.بینی می( پیش3مبتنی بر رابطه )
روش شود. در بندی میکارلو دستهسازی مونتسازی تاریخی و شبیهرویکرد ناپارامتریک به دو صورت شبیه

(، ارزش در 6333) 1آداسی-( و بارون.633) 6طی تحقیقات بودوخ RVaسازی تاریخی برای برآورد شبیه

 باشد.های گذشته استخراج شده از متغیر موردنظر میتوزیع بازدهی ام (𝛼-1معرض ریسک برابر صدك )

                                                           
1-Boudoukh  

2-Barone-Adasi  
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 63رابطه 
 

 باشد.بیانگر تعداد مشاهدات سری بازدهی می nدر رابطه فوق، 
و، با استفاده از یک تولید کننده اعداد تصادفی، هزاران سود و زیان فرضی برای کارلسازی مونتدر روش شبیه

های ایجاد شده، ارزش در معرض ریسک شود و در نهایت با انتخاب صدك از دادهمتغیر موردنظر ایجاد می
د که شواستفاده می 6(GBMبرای ایجاد اعداد تصادفی از مدل براونی هندسی ) آید. توجه شود،دست میبه

 .باشدفرمول آن به صورت زیر می
 66رابطه 

 

  dtانحراف معیار بازده، 𝜎بازده انتظاری،  𝜇اطلاعات از متغیر موردنظر،  آخرین بیانگر tPدر این رابطه 

رای توزیع نرمال دا 𝜀باشد به طوری که می بیانگر یک فرایند وینری به شکل  تغییرات زمانی و 
های مستخرج از . در این روش با انتخاب صدك بازدهی1باشدمی 6و واریانس  3استاندارد با میانگین 

 شود.(، ارزش در معرض ریسک به صورت زیر محاسبه میهای تولید شده )شاخص
 61رابطه 

 

شود. بر اساس این رابطه برآورد برآورد می (3در رویکرد پارامتریک، ارزش در معرض ریسک بر اساس رابطه )

VaR  ها بر به این صورت که میانگین و واریانس شرطی بازدهی خواهد بود. و  ، شامل برآورد
ها گردد و با فرض معین بودن نوع توزیع شوك بازدهیبینی میاساس معادلات میانگین و نوسان پیش

 شود.استیودنت( و نیز مقدار صدك آن، ارزش در معرض ریسک برآورد میتوزیع نرمال یا توزیع تی مولاًمع)

باشد، که فرم کلی آن به صورت زیر می ARMAهای ( از طریق معادله میانگین مدلμمیانگین بازدهی )
 .قابل محاسبه است

 69رابطه 
 

با توجه به اینکه  شود.بینی میپیش GARCHبر اساس مدل نوسان  ( نیزσانحراف معیار شرطی بازدهی )
های و نیز یافته 9شوددر نظر گرفته می 6های عمومی گارچ برابر های مالی مراتب مدلبه طور معمول در داده

 کندها نتایج قابل قبولی را ارائه میهای زمانی مالی این نوع مدلتحقیق حاکی از آن است که در بحث سری
 به صورت زیر تصریح می شود: شود کهاستفاده می GARCH(1,1)در این مطالعه از 

 61رابطه 
 

 
                                                           
1- Geomatric Brownian Motion 

 ( رجوع شود6931طلب )برای توضیح بیشتر به مطالعه راعی و فلاح -1

 (1331سو و یو ) -9
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 ها تحلیل دادهها و تجزیه و یافته .4
 اجتماعی نیروهای مسلح )ساتا( و ارائه پارامترهای اصلی آن تأمینمعرفی سازمان . 4-1

قانون برنامه سوم  671ماده  پیرو دهدرار میق پوشش را تحتنیروهای مسلح  ن.م که اجتماعی تأمین سازمان
در سال   بازنشستگی آجا، سپاه، ناجا های بیمه واجتماعی کشور با ادغام سازمان توسعه اقتصادی، سیاسی و

اجتماعی  تأمینپس از اجرای ماده بازنشستگی نیروهای مسلح به استناد ماده چهارم اساسنامه سازمان  69.1
در  تابعیت وزارت دفاع و پشتیبانی ن.م شکل گرفت. های زیر مجموعه آن و درازمانن.م به عنوان یکی از س

میلیون نفر بوده است. در  1/. حدود اجتماعی نیروهای مسلح، تأمینبیمه شدگان صندوق ، کل 6933سال 
 6درصد بوده است. 7واقع ضریب نفوذ بیمه صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح حدود 

 و کنندمی کار مزایای معین شیوه با ایران در دولتی های بازنشستگیم همانند کلیه صندوقبازنشستگی ن. صندوق
 به شاغلان تعداد نسبت یعنی، مهم شاخص یک پرداخت به شیوه این. است PAYG نظام بر مبتنی آنها سازوکار

 افراد شاغل هایبیمه حق محل از هامستمری پرداخت و تأمین اصلی مبنای دارد و بستگی بگیران مستمری
نرخ حق بیمه سهم بیمه شده، کارفرما و دولت را برای صندوق ن.م و سایر (، 6در این ارتباط، جدول ) .است( کسورات)

 دهد.بگیران نشان میشدگان تحت پوشش، تعداد مستمریتعداد بیمهبه همراه  های کشورهای بازنشستگیصندوق
6931ای مهم بازنشستگی کشور در سال هپارامترهای اصلی صندوق (6جدول شماره )  

جمع 
دریافتی 
 )درصد(

سهم دولت از 
حق بیمه 
دریافتی 
 )درصد(

سهم بیمه 
شده از حق 
بیمه دریافتی 

 )درصد(

سهم کارفرما 
از حق بیمه 

دریافتی 
 )درصد(

 تعداد
 بگیرانمستمری 

 )هزار نفر(

 تعداد
شدگان بیمه

 اصلی
 )هزار نفر(

 عنوان
 سازمان/ صندوق 

93 9 7 13 9333 69733 
 تأمینسازمان 

 اجتماعی

0/11 - 3 0/69 61.3 6633 

صندوق 
بازنشستگی 

 کشوری

0/11 - 3 0/69 073 173 

صندوق 
بازنشستگی 

 های مسلحنیروی

 6930مهر  67تجارت فردا روزنامه دنیای اقتصاد،  منبع: مجله

هزار نفر  173و  073دوق به ترتیب حدود این صن بگیران اصلیشدگان و مستمریتعداد بیمه(، 6مطابق جدول )
 38.0بگیران( در این سازمان حدود شدگان اصلی به مستمرینسبت وابستگی )نسبت تعداد بیمه رواینهستند از 

نفر  6باشد یعنی اینکه به ازای هر  7است این در حالی است که مطابق استانداردها این نسبت بایستی معادل 
است که  6وری پرداز وجود داشته باشند. توجه شود نسبت مذکور در صندوق ن.م کمتر از نفر شاغل کس 7بازنشسته 

                                                           
 گزارش شده است. 1931اطلاعات مربوط به  1931به دلیل محدودیت دسترسی آمارهای مربوطه این صندوق در سال  - 1
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صندوق  نرخ حق بیمه سهم بیمه شده در اینشود. همچنین به عنوان یک چالش جدی برای صندوق محسوب می

 . باشددرصد می 0/69درصد و نرخ حق بیمه سهم دولت  3
 به جامعه یا و شود کمتر( پردازان کسورصندوق ) پوشش تحت اغلش افراد تعداد هرچه PAYGمطابق با نظام 

 هایکسری با نهایت در و بزرگتر آنها مصارف محدودتر، هاصندوق منابع درآمدی برود، پیش شدن سالمندتر سمت
 را کسری این باید دولت باشد، کسری دچار صندوق منابع شرایطی اگر چنین در. شد خواهند مواجه مالی شدیدتری

های مالی این صندوق و وجود کسری (،38.0کند. با توجه به پایین بودن نسبت وابستگی این صندوق ) أمینت
های به عمل آمده میزان کمک دولت به صندوق اساس بررسی بالطبع کمک دولت به آنها قابل مشهود است. بر

افزایش یافته است  6931ریال در سال هزار میلیارد  69787به  69.9هزار میلیارد ریال در سال  989ن.م از حدود 
های بازنشستگی، کمک دولت به این صندوق و سهم (، اطلاعات مربوط به مستمری1برابری(. جدول ) 16)افزایش 

 دهد.آن از بودجه دولت را نشان می
از بودجه های دولت به صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح و سهم کمک های بازنشستگی، کمکمستمری (1جدول شماره )

 6دولت )میلیارد ریال(
 نسبت کمک دولت به بودجه دولت کمک دولت هامستمری سال

69.9 3131 9909 686 

69.7 16.13 60011 6839 

6933 0.017 0.017 0831 

6939 660719 660719 1811 

6931 697719 697719 1831 

 6931صبا،  بازنشستگی راهبردهای : موسسهمنبع

شود، سهم کمک دولت به صندوق از بودجه دولتی در طی دهه اخیر افزایشی بوده به ظه میطور که ملاحهمان
افزایش یافته است. نکته قابل توجه دیگر در  6931درصد در سال  1831به  69.9درصد در سال  686از  طوری که

شود ولت پرداخت میهای کارکنان ن.م مستقیماً توسط دتاکنون کلیه مستمری 6933( آن است، از سال 1جدول )
ای شاغلان این امر بیانگر آن است که ساختار این صندوق به طور کامل به دولت وابسته شده است و کسورات بیمه

 شود.شود و میزان آن به صورت دفتری لحاظ میبه صندوق پرداخت نمی
توان به موارد زیر لتی میهای بازنشستگی دوتگی ن.م همانند سایر صندوقسهای مهم صندوق بازنشاز دیگر چالش

 اشاره کرد:

در ایران، سن بازنشستگی به نسبت اغلب کشورها، پایین است ضمن  پایین بودن سن بازنشستگی: 

آنکه، نسبت آن با امید به زندگی نیز، تناسب ندارد که در نتیجه، مستخدمان پس از دوره کاری، مدت زمان 
شوند که خود موجب افزایش بار مالی و کاهش توان ایفای د میمنطولانی از مزایای صندوق بازنشستگی بهره

سال بود سن بازنشستگی برای مردان  01عنوان مثال زمانی که امید به زندگی در کشور به. شودتعهدات می

                                                           
 گزارش نشده است.. به علت عدم دسترسی به اطلاعات مربوط به کسورات پرداختی شاغلان، این رقم  6
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سال  (6930سال )در سال  70حدود سال در نظر گرفته شد و امروزه هم که امید به زندگی  00و زنان  13
 همان سن بازنشستگی برقرار است. هنوز، شده است

های بالای باروری و شود که در آن نرخبه حالتی اطلاق می انتقال جمعیتی :1انتقال جمعیتی در ایران 

شود. بر اساس تئوری انتقال جمعیتی، ایران تر تولد و مرگ و میر منتقل میهای پایینمرگ و میر به نرخ
بنابراین با توجه به اینکه عموم  ؛احل انتقال جمعیتی قرار دارداکنون در مراحل سوم و چهارم از مرهم

های بازنشستگی در ایران از نوع مزایای معین هستند، انتقال جمعیتی در ایران بیانگر افزایش تعهدات صندوق
بگیران( و کاهش منابع آنها )به دلیل کاهش نرخ های بازنشستگی )به علت افزایش سن مستمریصندوق

 .کاهش تعداد شاغلان( است باروری و

ایران  های انجام شده،با توجه به بررسیپایداری مالی )نرخ جایگزینی(:  نامناسب بود شاخص

)نسبت مستمری بازنشستگان به آخرین حقوق دریافتی آنها در زمان  های جایگزینییکی از بالاترین نرخ
درصد آخرین دستمزد و در صندوق  0.جتماعی حدود ا تأمیندر دنیا را دارا است. این نرخ در سازمان  اشتغال(

. 1درصد است 33و برای صندوق ن.م بیش از  بوده است 6939درصد در سال  7.بازنشستگی کشوری برابر 
 13است که نرخ جایگزینی در کشورهای پیشرو در زمینه نظام بازنشستگی )مثل سوئیس( حدود  حالی دراین 

 درصد است. 03تا 
از جمله  هاصندوق در اغلبدهد نشان میشواهد کلی ؛ های بازنشستگیای صندوقهگذاریسرمایه

های گذاریگذاری مناسب انجام نشده و این فرصت از دست رفته است. اکثراً سرمایه، سرمایهصندوق ن.م
یا های ناکارآمد های بازنشستگی دارای بازدهی مناسب نبوده و معمولاً شرکتگرفته از سوی صندوق صورت

ها گذاری این صندوقها واگذار شده است. بازده سرمایهورشکسته دولتی در ازای بدهی دولت به این صندوق
مواجه  بیمدهد و این ها را پوشش میترین حالت تنها بخش کمی از تعهدات بلندمدت صندوقبینانهدر خوش

 دهد.را نشان می شدن با خطر ورشکستگی و عدم امکان ایفای تعهدات
های بازنشستگی دولتی به ویژه صندوق بازنشستگی ن.م با توان بیان کرد که اغلب صندوقنابراین میب

های دولت برای جبران این کسری قابل ملاحظه است. مشکل کسری مالی مواجه هستند به نحوی که کمک
ولت قرار گیرد. به قرار گیرد و عملاً در اختیار د الشعاعتحتن.م  این امر سبب شده که استقلال صندوق

منظور احیای مجدد صندوق مذکور، ضرورت دارد که این صندوق دارای کفایت سرمایه مورد نیاز باشد و برای 
های احتمالی این صندوق بر اساس رویکرد ارزش در معرض ریسک محاسبه آن لازم است در ابتدا زیان

عمدتاً کسورات دریافتی از شاغلان( و مصارف های منابع )برآورد شود. با توجه به اینکه دسترسی به داده
های پرداختی به بازنشستگان و بازماندگان( به دلایل امنیتی با محدودیت همراه است صندوق )غالباً مستمری

اجتماعی به عنوان متغیر جانشین کمک گرفت و به منظور  تأمینهای سازمان توان از دادهدر این خصوص می
 ها وارد نشود.ت منابع به مصارف استفاده شده است تا خللی به تحلیلنی نزدیکتر از نسبیجانش

                                                           
1 - Demographic Transition 

 . اظهارات ساتا 2
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 نتایج برآورد مدل ارزش در معرض ریسک .4-2
 تأمیناطلاعات مربوط به نسبت منابع به مصارف سازمان  از های احتمالیبخش جهت برآورد کسری این در

 بـه کـه اسـت مشـاهده 01 شـامل ذکورمـ اسـتفاده شده است. بازه 6930 تا 6913 زمانی بازه اجتماعی در
 قسمت و ریسک معرض در ارزش برآورد منظور به ابتدایی مشاهده 91 شـامل اینمونـه درون قسـمت دو

 زمـانی سـری. اسـت شـده تقسـیم آماری آزمـون انجـام بـرای پایـانی مشاهده 63شـامل  اینمونه بـرون
 ( نمایان است.6در نمودار ) به مصارفهای نسبت منابع مربوط به نرخ رشد داده

 
 ( رشد نسبت منابع به مصارف6نمودار شماره )

 های تحقیق: یافتهمنبع

بر اساس رویکرد پارامتریک و ناپارامتریک به همراه نتایج مربوطه ارائه  VaRدر این ادامه فرایند محاسبه 
 گردد.می

 رویکرد پارامتریک -الف

ها از طریق معادلات واریانس شرطی بازدهی و نیانگیمابتدا  کیپارامتر کردیرو در دانیمطور که میهمان
 شوك عیتوز نوع بسته به VaRسپس  وشوند بینی میپیش ARMA-GARCHنوسان خانواده 

 نخست گام در خاطر نیهم به گرددمحاسبه می استیودنت( از روابط مربوطه)توزیع نرمال و یا تی هایبازده
با فرض توزیع  AR(1)-GARCH(1,1) مدل برآورد جینتاشوند.  برآورد GARCH مدل لازم است

 .است شده ارائه 6پیوست  جدول درنرمال و تی 
 مختلف هایمدل برای پارامترها تمام ،t آماره نتایج اساس بر گردد،می مشاهده مذکور جدول از که طورهمان
( AIC) آکاییک آماره مقادیر به توجه با طرفی از. هستند دارمعنا درصد 0 سطح در میانگین و معادله نوسان

 .دارند مناسبی برازش نمونه در حداقل هامدل این تمام گفت توانمی
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 رویکرد ناپارامتریک -ب
 میمستق طور به سکیر معرض در ارزش ،کارلو(سازی مونتسازی تاریخی و شبیه)شبیه کیناپارامتر روش در
به سادگی از طریق  VaR(، HSسازی تاریخی )شود. در شبیهرآورد میب هایبازده عیتوزصدك  اساس بر

فرایند محاسبه  کارلواما در روش مونت ؛شودیم محاسبه های تاریخیصدك فراوانی تجمعی سری بازدهی
VaR پذیرد که در ذیل بینی شده توسط فرایندهای وینری صورت میهای پیشاز طریق صدك بازدهی

کارلو به این صورت است که بایستی مسیرهای شود. در واقع منطق روش مونتان میفرایند محاسبه آن بی
 شود.برای این امر از فرایند وینری استفاده می که ؛قیمتی متعددی برای دوره بعد ایجاد کرد

استیودنت با فرض توزیع نرمال و تی GARCHمدل مقدار ارزش در معرض ریسک محاسبه شده از طریق 
و  30( برای دو سطح اطمینان MCSکارلو )سازی مونت( و شبیهHSسازی تاریخی )شبیه ایهو نیز روش

 شود.نشان داده می 1درصد نیز در جدول پیوست  33
های مختلف، کارگیری روشهشود که ب( مشاهده می1برآورد شده در جدول ) VaRمقادیر  از یاجمال نگاه با

 توسط شده برآورد VaR دقتدهد. به همین دلیل سک ارائه میبرآوردهای متفاوتی از ارزش در معرض ری
. در این ارتباط از دنریگ قراری ابیارز و بررسی مورد بازخورد آزمون بایست از طریقمی مختلف یکردهایرو

های استفاده شده است که در آن تعداد خطاها و یا تعداد شکست 6( کوپیکPOFآزمون نسبت شکست )
 .رود. در واقع آماره این آزمون به صورت زیر تبیین می شودارامتر مهمی به شمار می، پVaRمرتبط با مدل 

 

بیانگر نرخ شکست  و  بینیتعداد خطاهای پیش xای، نمونه تعداد کل مشاهدات برون Tکه در آن 

از مقدار  باشد و اگر مقدار محاسبه شده آنمی 6زادی با درجه آ (دو )باشد. این آماره دارای توزیع کایمی
باشد در غیر صورت نامعتبر می VaRشود و مدل برآورد بیشتر باشد فرضیه صفر رد می بحرانی توزیع 

 گردد.می تأییددقت ارزش در معرض ریسک محاسبه شده 
ده آزمون بازخورد، بایستی از مقادیر بحرانی های محاسبه شبرآورد شده، مقدار آماره VaRدقت  تأییدبرای 

و  98.1درصد به ترتیب معادل  33و  30دو کمتر باشد )مقادیر بحرانی برای سطح اطمینان جدول توزیع کای
 VaRهای برآورد روش بیان کرد که کلیه 9توان بر اساس اطلاعات جدول پیوست رو میاست(. از این 1819

 هستند.دارای دقت برآورد بالایی 
توان چنین نتیجه گرفت برآورد ارزش در معرض ریسک و آزمون بازخورد می نتایجدر حالت کلی بر اساس 

درصد اطمینان داشته باشند که نهادهای  30های بازنشستگی کشور بخواهند با احتمال چنانچه صندوق
ایه خود را طوری تعیین کنند مربوطه دارای استحکام مالی باثباتی در آینده خواهد بود بایستی میزان سرم

                                                           
1 . Kupiec proportion of failure 
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درصد از بیش از مصارفشان باشد. این محدوده برای سطح  97تا  11گویی اینکه منابع ورودی آنها بین 
 درصد خواهد بود. 16تا  96درصد به بین  33اطمینان 

 هایشنهادپو  نتیجه گیری .5
مسلح از بعد منابع مالی )عمدتاً  در این مطالعه به بررسی وضعیت تعادل مالی صندوق بازنشستگی نیروهای

های پرداختی به بازنشستگان و بازماندگان( ( و مصارف مالی )غالباً مستمریشاغلانکسورات دریافتی از 
که به صورت سیستم بدون  کشور های بازنشستگیعمده صندوق دهد،ها نشان میپرداخته شده است بررسی

های ورودی صندوق ری مالی روبرو باشند، به طوری کهبا مشکلات کسکنند فعالیت می (PAYGذخیره )
های آنها ورودی محل ازناچیز است که حتی امکان پرداخت حقوق بازنشستگان  اکنون آنقدر بازنشستگی

گذاری شود و عواید حاصل از آن در آینده به سرمایه نیست، چه رسد به اینکه آن وجوه بخواهد پذیرامکان
ه ت باین امر در صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح به طور وضوح قابل نمایان اس شود. بازنشستگان پرداخت

است(  6بگیران کمتر از این دلیل که با توجه به پایین بودن نسبت وابستگی )نسبت شاغلان به مستمری
ن شود علاوه بر این پایین بودهای پرداختی توسط دولت پرداخت میهای اخیر کلیه مستمریعملاً در سال

)نسبت حقوق بازنشستگی به آخرین حقوق شاغلی افراد( و  جایگزینیسن بازنشستگی، نسبت بالای نرخ 
مالی این صندوق را با چالش دو چندان مواجه  کسریگذاری در کشور مسئله وضعیت نامناسب محیط سرمایه

ق بازنشستگی به وضعیت مالی صندو بخشیاستحکامیکی از راهکارهای اساسی  رواینکرده است. از 
نیروهای مسلح استقلال و احیای مجدد آن است و در این راستا لازم است سرمایه صندوق بر اساس رویکرد 

توان چنین آزمون بازخورد می بینی وهای پیشبا توجه به نتایج مدل و شودارزش در معرض ریسک برآورد 
درصد اطمینان داشته باشند که  30تمال های بازنشستگی کشور بخواهند با احاستنباط کرد چنانچه صندوق

نهادهای مربوطه دارای استحکام مالی باثباتی در آینده خواهد بود بایستی میزان سرمایه خود را طوری تعیین 
درصد از بیش از مصارفشان باشد. این محدوده برای سطح  97تا  11کنند گویی اینکه منابع ورودی آنها بین 

 درصد خواهد بود. 16تا  96درصد به بین  33اطمینان 
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