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 چکیده
هدف: واکاوی مزایای طرح بازنشستگی توازن نقدینگی به عنوان یکی از گزینه های اصلاحات ساختاری 

صندوق های بازنشستگی در ایران به عنوان هدف این مقاله انتخاب شده است.

روش: در این مقاله مزایای بازنشستگی طرح توازن  نقدینگی را به عنوان یک تعهد مالی و مشتقه ای از 
نرخ بهره در نظر می گیریم و با استفاده از مدل های مالی، ارزش سازگار بازار تعهدات را محاسبه می کنیم. 
از مدل های هال-وایت تک عاملی و دو عاملی برای مدل بندی نرخ  اعتباردهی بر اساس اوراق قرضه ی 

بدون کوپن برای یافتن ارزش سازگار بازار تعهدات استفاده می شود.

نتیجه گیری: با استفاده از رویکرد ارزیابی سازگار بازار در طرح های توازن نقدینگی دو مشکل کم برآوردی 
ارزش تعهدات انصراف از قرارداد و افزایش شدید نرخ کسور نرمال با افزایش سال های خدمت رفع می شود، 
بنابراین رویکردی مناسب تری برای ارزیابی تعهدات طرح توازن نقدینگی و تأمین سرمایه مخصوصاً با افق 

دید بلندمدت است.

واژگان کلیدی: مدل هال-وایت اوراق قرضه طرح بازنشستگی، توازن نقدینگی، ریسک خنثی.
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 مقدمه
امریکا دارند؛  بازنشستگی کارفرمایان در  بازنشستگی توازن نقدینگی نقش پررنگی در صندوق های  طرح های 
به طوری که طبق گزارش مؤسسه تأمین مزایای بازنشستگی کارگران امریکا در سال 2010 بیش از 12 میلیون 
طرح های  در  شرکت کنندگان  کل  از  درصد   9 از  بیش  تعداد  این  که  بودند  توازن نقدینگی  طرح های  عضو 
بازنشستگی است. شروع رواج استفاده از طرح های بازنشستگی توازن نقدینگی در امریکا از اواخر دهه ی 1990 
بود، که چند شرکت بزرگ طرح های بازنشستگی مزایای معین خود را به طرح های توازن نقدینگی تبدیل کردند.

در ابتدا اولین جذابیت طرح های توازن نقدینگی برای کارگران شباهت ظاهری آن به طرح های کسور 
 معین بود. هر دو طرح به ظاهر شامل پرداختی های توسط کارگر/ کارفرما در حساب کارگر)مشترک 
صندوق بازنشستگی( هستند، مبلغ موجود در حساب در طول زمان تجمیع می شود و مبلغ انباشته  
در زمان بازنشستگی به عنوان مزایا به فرد تعلق می گیرد. مزایا در این طرح ممکن است به صورت 
ساهنه پرداخت شود که نرخ این تبدیل در زمان بازنشستگی تعیین می شود. اما تفاوت های مهمی بین 
دو طرح کسور معین و توازن نقدینگی وجود دارد. نخستین تفاوت و مهم ترین تفاوت این است که در 
طرح های کسور معین، مبلغ موجود در حساب مشترک صندوق سرمایه گذاری می شود و سود و زیان 
بر دارایی  به طور مستقیم به حساب فرد اعمال می شود. این طرح ها همانند صندوق های سرمایه گذاری 
مشترک ابزاری برای سرمایه گذاری هستند و دارایی هر مشترک طرح در کل صندوق دقیقاً مشخص 
این معنا  که مجموع  به  توازن نقدینگی کسورات و حساب ها اسمی هستند؛  اما در طرح های  است. 
)موجودی حساب(  آن  از سرمایه گذاری  بازده حاصل  به علاوه  پرداختی در طول خدمت  کسورات 
بازنشستگی  این طرح  در  نباشد.  بازنشستگی  مزایای  تأمین  برای  برابر سرمایه هزم  دقیقاً  می تواند 
سود و زیان حاصل از سرمایه گذاری دارایی های متوجه حامی صندوق است. در طرح توازن  نقدینگی، 
نرخ بهره تضمین شده در زمان عقد قرارداد تعیین می شود، این نرخ یا بر اساس یک مقدار ثابت و یا 
بر اساس نرخ های منتشرشده در بازار است. نرخ های اعتباردهی اسمی هستند، به این معنا که نرخ 
بازده واقعی بر کل دارایی های صندوق ممکن است بیشتر یا کمتر از نرخ اعتباردهی تعیین شده شود. 
از این رو دارایی های صندوق ممکن است، بیشتر یا کمتر از مجموع کسورات اسمی دریافتی از کل اعضا 

شود. به همین جهت دارایی هر فرد قابل تعیین نیست و حساب هر فرد تنها اسمی است.

لحاظ  به  طرح ها  این  سبب شده  توازن نقدینگی  بازنشستگی  طرح های  بیان شده  ویژگی های  و  مزایا  فرم 
قانونی در ردیف طرح های مزایای معین قرار بگیرند. همین طبقه بندی  قانونی یک عامل موثر در انتقال از 
طرح های مزایای معین به توازن نقدینگی است، به طوری که سبب شده در شرایط هزم برای انتقال از طرح های 
مزایای معین به طرح  های دیگر مثلًا به طرح کسور معین که در ظاهر شکل مزایای یکسانی با توازن نقدینگی 
دارند، انتقال به طرح توازن  نقدینگی مشکلات کمتری را ایجاد کند. با توجه به این که این طرح ها ترکیبی از 
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ویژگی های طرح های مزایای  معین و کسورات معین را دارند، به آنها طرح های ترکیبی نیز می گویند.

در طی دهه ی 1990 تا اویل سال های 2000 بیشتر مقاله ها بر تأثیر انتقال از طرح های مزایای معین به 
توازن  نقدینگی بر کارفرمایان و کارگران تمرکز داشت. )شر، 1998(1 مزایای طرح های توازن  نقدینگی 
و مزایای  معین را با یکدیگر مقایسه کردند و نتیجه گرفتند که در طرح  توازن  نقدینگی به اعضای جوان 
با سنوات کم خدمت مزایای بهتری تعلق می گیرد درحالی که در طرح مزایای  معین به اعضا نزدیک به 
بازنشستگی مزایای بهتری تعلق می گیرد. )اسچیبر، 2000(2 مروری در رابطه به افراد برنده و بازنده 
در انتقال به طرح های توازن نقدینگی انجام دادند و برخی از تکنیک های بحث برانگیز به کارگرفته شده 

در انتقال از طرح مزایای  معین به توازن نقدینگی را مورد خطاب قرار دادند.

ارزیابی بیم سنجی طرح های توازن نقدینگی با نتایج مختلف توسط )مورفی3، مک موناگل4، همن5، 2001( انجام 
شده است. مورفی و مک مانگل هر دو در مورد مسائل برخواسته از به کار بردن تکنیک های ارزیابی طراحی شده 
برای طرح های مزایای معین برای طرح های توازن نقدینگی را مورد بررسی  قرار دادند، به طور مثال مورفی نشان 
داد استفاده از روش های بیم سنجی سنتی در انتها باعث یک زیان در محاسبه مزایای اختتام قرارداد که برابر 
موجودی حساب است می شود، به این معنی که مقدار مزایای اختتام قرارداد معموهً بیشتر از مقدار محاسبه 

شده با رویکرد های سنتی است. که این نتیجه سازگار با نتایج به دست آمده در این مقاله است.

در این مقاله، مزایای طرح توازن نقدینگی را به  عنوان یک تعهد مالی با سررسید مشخص برای حامی 
طرح در نظر می گیریم. طبق این دیدگاه مزایا را می توان با استفاده از مدل های مالی ارزش گذاری 
کرد. در ارزیابی سازگار بازار طرح توازن  نقدینگی، ارزش گذاری تعهدات، برآورد پارامترها و مدل بندی 
نرخ های اعتباردهی بر اساس اطلاعات موجود در بازار مالی است، در این رویکرد ارزیابی هزینه های 
اضافی در نظرگرفته شده توسط شرکت حامی مالی طرح و ریسک نکول مربوط به آن شرکت لحاظ 
نشده  است. بنابراین ارزش واقعی معامله تعهدات طرح توازن  نقدینگی، برای مثال هزین  انتقال تعهدات 
به یک شرکت بیمه دیگر ممکن است با ارزش بازار محاسبه شده طبق رویکرد سازگار بازار متفاوت شود.

در این رویکرد تنها یک قضاوت شهودی در انتخاب مدل نرخ بهره وجود دارد، اما با توجه به این که هر 
مدل انتخابی بر داده های بازار برازش داده می شود، انتخاب مدل های مختلف نتایج مشابه ی را نتیجه 
می دهد. ارزیابی سازگار بازار با روش های ارزیابی بیم سنجی مورد استفاده کنونی، به ویژه در بخش  

1- Sher
2- Schieber
3- Murphy
4- McMonagle
5- Lowman
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طرح های بازنشستگی عمومی که در آن معموهً، نرخ بهره بسیار باهیی در ارزیابی ها استفاده می شود 
سازگار نیست، اما با توجه به نتایج رویکرد سازگار بازار معیار بهتری برای بررسی هزین  تأمین تعهدات 

و ریسک نسبت به روش های ارزیابی سنتی است.

 ارزش سازگار بازار مزایای بازنشستگی کسب شده
مزایای بازنشستگی کسب شده

موجودی حساب  فرضی مشترک صندوق در زمان t، که برابر با مجموع کسورات پرداختی گذشته از زمان 
ورود به طرح که با نرخ های اعتبار داده  شده ای تا زمان t تجمیع شده اند. اگر زمان ارزیابی طرح بازنشستگی 

F0 است. t در نظر بگیریم، موجودی حساب  فرضی در زمان ارزیابی برابر = 0 توازن نقدینگی را در

توازن نقدینگی، یک  بازنشستگی  ارزیابی طرح  برای  T است.  t> بازنشستگی در زمان فرض کنیم 
رویکرد تعهدی برای مزایای بازنشستگی کسب شده تا زمان ارزیابی در نظر می گیریم؛ یعنی فرض 
می کنیم مزایای بازنشستگی کسب شده مشترک صندوق به ازای کسورات اسمی پرداختی تا زمان 
تضمین  اعتباردهی  نرخ  با  که  است،  F0 ارزیابی زمان  در  فرضی  حساب  موجودی  با،  برابر  ارزیابی 
FT در زمان ارزیابی با مدل بندی نرخ  i تا زمان بازنشستگی تجمیع می شود، برآورد مقدار tc ( ) شده 
T انجام می گیرد. با توجه به این که در این رویکرد مزایای بازنشستگی  FT تا اعتباردهی و تجمیع
توسط کسورات گذشته تأمین سرمایه می شوند تحت تأثیر افزایش حقوق آتی نیستند، چون  افزایش 
حقوق آتی تنها کسورات آتی را تغییر خواهند داد که هنوز بخشی از تعهدات طرح نیستند، بنابراین 

برای برآورد مزایای کسب شده فرضی برای لحاظ افزایش حقوق های آتی در نظر نمی گیریم.

برای درک بهتر نحوه ِ محاسبه مزایای کسب شده، نخست فرض  کنیم نرخ  اعتباردهی ساهنه است؛ 
یعنی فرض  کنیم نرخ های اعتباردهی از زمان ارزیابی تا بازنشستگی به طور ساهنه تحت مدل مفروضی 
i نرخ اعتبار دهی در زمان t برای سال tc ( ) شبیه سازی می شوند یا مقادیر ساهنه معلومی دارند. اگر
تعریف شود، آنگاه مجموع مزایای بازنشستگی کسب شده در زمان بازنشستگی به ازای مبلغ t t تا 1+

F0 برابر است با:

F F i tT
t

T
c= + ( )( )

=

−

∏0
0

1
1  )1(

i در زمان t در سال است، مجموع مزایای  tc ( ) با فرض این که نرخ اعتبار دهی پیوسته مرکب با نرخ
F0 برابر است با: بازنشستگی کسب شده در زمان بازنشستگی T به ازای سرمایه ی

 F F eT

r t dt
T

c

=
∫ ( )

0
0  )2(
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همان طور که مشاهده می کنیم برای این که بتوانیم مزایای بازنشستگی کسب شده در زمان ارزیابی را به 
مثابه یک تعهد مالی با زمان سررسید معین در نظر بگیریم و با استفاده از مدل  های مالی ارزش گذاری 
کنیم مرگ ومیر و سایر مفروضات جمعیتی را نادیده گرفتیم. در بخش بعد دربارۀ ارزش گذاری این 

مزایا با مدل های مالی بحث کرده و سپس حالتی که مرگ ومیر لحاظ می شود را بررسی می کنیم.

)وارشافسکی1، 2010(  برطبق  عمل  در  نقدینگی  توازن  بازنشستگی  اعتباردهی طرح  نرخ  تعیین  نحوه 
بدین شرح است، هفت درصد از طرح ها نرخ اعتباردهی ثابتی بین سه و هشت درصد در سال را در نظر 
rt را یک متغیر تصادفی وابسته به بازار در نظر می گیرند، متداول ترین 

c می گیرند، اما معموهً نرخ اعتباردهی
آنها استفاده از بهره برابر با سود منتشره اوراق خزانه 30 ساله است )در 41 درصد از طرح های بازنشستگی 
i برابر با بازده بر اوراق  tc ( توازن  نقدینگی استفاده می شود. )پیشین( روش متداول بعدی، در نظر گرفتن(
خزانه یکساله در زمان t به  علاوه یک سود حاشیه ای اضافی، که معموهً یک درصد است )توسط 19 درصد 
از طرح ها استفاده می شود(. بهره برابر با بازده بر اوراق خزانه با دوره های زمانی دیگر و یک سود حاشیه ای 
اضافی در بیش از 20 درصد طرح های توازن نقدینگی در نظر گرفته می شود. در باقی موارد ممکن است از 

نرخ سود بر اساس بازده سهام و یا از یک نرخ اختیاری استفاده کنند.
ارزش سازگار بازار

p ارزش یک واحدی که در تاریخ سررسید t t k( , )+ طبق تعریف ارزش اوراق قرضه بدون کوپن،
t محقق می شود را در زمان t نشان می دهد. این مقادیر در زمان t قابل مشاهده اند و از آنها برای  k+

k داریم: > 0 ساختن منحنی بازده در زمان t استفاده می شود. برای هر

 p t t k e kR t t k, ,+( ) = − +( )  )3(

، در واقع عامل تنزیل سازگار بازار در زمان t برای یک  p t t k( , )+ ارزش اوراق قرضه بدون کوپن
سرمایه گذاری k ساله را ارائه می دهد؛ به این معنا که، ارزش فعلی سازگار بازار یک واحد پرداختی 
است. در )Bjork,‌2009( به طور مفصل راجع به  p t t k( , )+ در زمان t برابر t k+ با تاریخ سررسید
ارزش گذاری اوراق قرضه بدون کوپن صحبت شده است، ارزش  گذاری اوراق قرضه بدون کوپن به 

دینامیک نرخ کوتاه مدت وابسته  است و ارزش اوراق قرضه بدون کوپن از رابط  زیر تعیین می شود:

 p T E eQ
r s ds

T

0 0
0,( ) =







− ( )∫

 

که Q نشان دهنده ی ارزش گذاری ریسک خنثی و زیر نویس صفر برای نشان دادن این است که، ارزش 
t به دست آمده است. = 0 اوراق قرضه بدون کوپن بر اساس اطلاعات موجود در بازار مالی در زمان ارزیابی

1- Warshawsky
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اگر در رابط  فوق یک مدل بدون آربیتراژ برای ساختار زمانی نرخ های بهره آینده فرض کنیم، برای هر 
مدل این چنینی باید متوسط ارزش تنزیل شده پرداختی ثابت به مبلغ یک واحد در زمان T با ارزش 
مطابقت کند. همچنین روابط زیر بین ارزش اوراق قرضه، نرخ  t = 0 بازار معلوم آن پرداختی در زمان 

آنی، نرخ آنی به لحظه و نرخ کوتاه مدت برقرار است:

 p t t k e e E ekR t t k f t t u du Q r s ds, , ,+( ) = = = 



− +( ) − +( ) − ( )∫ ∫

+
0

0

k
t
t k

 

r t f t t( ) ( , )= که

F0 در زمان ارزیابی، مزایای کسب شده مشترک در  با توجه به این که به ازای موجودی حساب فرضی
 T FT در تاریخ سررسید FT است، ارزش سازگار بازار پرداختی ای به ارزش زمان بازنشستگی برابر با

t برابر است با : = 0 در زمان

 0 0
0V E F eQ

T
r t dt= 





− ( )∫
T

 

r هر دو متغیر تصادفی اند و در حالت کلی به هم وابسته اند. بافرض این که نرخ  t( ) FT و در این رابطه
FT طبق رابطه )2( تعریف می شود، بنابر اعتباردهی پیوسته است، مزایای کسب شده

0 0
0V F E eQ r t r t dtc

=






− ( )− ( )( )∫
T

 )4(

رابطه  باه نشان می دهد، فاکتور کلیدی در ارزش گذاری مزایا ی طرح توازن نقدینگی رابط  بین نرخ 
اعتباردهی و نرخ کوتاه مدت است. به طور کلی برای تعیین ارزش سازگار بازار مزایا نیازمند یک مدل 
را بدون  ارزش مزایا  اما دو حالت خاص وجود دارد که می توانیم  r هستیم.  t( ) r و tc ( برای( توام 

مشخص کردن یک مدل توأم تعیین کنیم. در ادامه این دو حالت را بیان خواهیم کرد.

V برای نمایش هزین  سازگار بازار حامی طرح برای تضمین  T( , )0 ، از نماد F0 1= فرض می کنیم
زیر  به  صورت  استفاده می کنیم، که  بازنشستگی  زمان  تا  فرضی  بر حساب  نرخ  اعتباردهی  اعمال 

تعریف می شود:

V T E e V
F

Q r t r t dtc

0 0 0

0
,( ) = 



 =

− ( )− ( )( )∫
T

  )5(

)V را می توانیم ضریب ارزش سازگار بازار مزایا کسب شده نیز بنامیم و آن را می توان به این  , T)0 که
)V ارزش سازگار بازار تعهدات بازنشستگی به ازای هر یک واحد در  , T)0 صورت نیز تفسیر کرد،

حساب فرضی در زمان ارزیابی است.

نکته: همان طور که ملاحظه می کنیم در رویکرد بیان شده برای محاسبه ارزش سازگار بازار مزایای 
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بازنشستگی کسب شده مرگ ومیر در نظر گرفته نشده  است، برای درنظرگرفتن مرگ ومیر و محاسبه 
ارزش بیم سنجی سازگار بازار مزایای بازنشستگی کسب شده می توانیم به  صورت زیر عمل کنیم: برای 
مثال اگر فرض کنیم بیست سال تا بازنشستگی باقی مانده است، اگر در صورت فوت مشترک صندوق 
مزایای بازنشستگی کسب شده برابر موجودی حساب فرضی در زمان فوت را به همسر یا فرد تحت 
،V( , )0 1 T است و سپس مقادیر =1 2 3 20, , , ..., پوشش او پرداخت شود، می توانیم فرض کنیم
)V را با استفاده از رابطه )5( محاسبه کنیم، سپس می توانیم با لحاظ احتمال  , )0 20  ، ... ،V( , )0 2

مرگ ومیر ساهنه در مقادیر برآورد شده ارزش بیم سنجی سازگار بازار مزایا را به دست آوریم:

AL V K p qk k
k

0 1 0 0 1
1

20
0= − + −

=
∑ ( , )  

اعتباردهی بر اساس نرخ آنی k-ساله: مدل هال-وایت تک عاملی
عموماً برای محاسبه ارزش سازگار بازار مزایای بازنشستگی کسب شده طرح توازن نقدینگی باید یک 
r فرض  tc ( ) r و t( مدل سازگار بازار برای ساختار زمانی نرخ بهره و همچنین یک مدل توام برای(
r سازگار  t( کنیم. با برازش مدل هال-وایت واسیچک تعمیم  یافته می توان اطمینان یافت که فرایند(
با ساختار زمانی آغازین )در زمان ارزیابی( نرخ کوتاه مدت و در نتیجه با ارزش اوراق قرضه موجود 
در بازار در همان تاریخ است، همچنین می توان جواب های تحلیلی برای ارزش اوراق قرضه بدون 

کوپن یافت. 

ارزش اوراق قرضه تحت مدل هال-وایت از رابط  زیر تعیین می شود:

 P t T e A t T B t T r t, , ,( ) = ( )− ( ) ( )  )6(

که در آن 

B t T e
a

a T t
( , )

( )
=

− − −1  

A t T p T
p t

f t B t T
a
B t T e at( , ) log( ( , )

( , )
) ( , ) ( , ) ( , ) ( )= + − − −0

0
0

4
1

2
2 2σ  

p همچنین مقدار نرخ آنی  tM ( , )0 p و  TM ( , )0 ارزش ورقه  قرضه با سررسید های T و t یعنی به ترتیب 
t به دست می آیند. = 0 f از اطلاعات موجود در منحنی بازده در زمان tM ( , )0 ، t به لحظه با سررسید

اگر نرخ اعتباردهی بر اساس نرخ آنی k - ساله)نرخ بازده بر اوراق قرضه بدون کوپن -kساله( به  علاوه 
یک سود حاشیه ای مدل شود:

r t R t t k mc ( ) ( , )= + +  
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انگاه از تعریف نرخ آنی و رابطه )5( داریم:

V T E eQ
B t t k r t A t t k

k
m r t dtT

( , ) [ ]
( ( , ) ( ) ( , ) ( )

0 0
0=

+ − +
+ −∫  

تنها عامل تصادفی در امید باه r)t( است، بنابراین می توان نوشت: 

V T mT A t t k
k

dt E r t dt
T Q T

( , ) exp( )exp( ( , ) ) [exp( ( ) )]0
0 0 0

= −
+

−∫ ∫ γ  

γ و  = −
+

= −
− −

( ( , )) ( )1 1 1B t t k
k

e
a k

ak
که 

 E exp r t dtQ T
0 0

− ( )

 








∫ γ  

 

 = −







 −( ) +

−( )
+

−− − −

p T exp
a

e
a

e

a

eaT aT aT

( , )0
2

1 1 2
1

2

12

2

2 2
γ σ

γ
γ (( )

− −( )






























2

1
a

T ν

اعتباردهی بر اساس نرخ آنی k-ساله: مدل هال-وایت دو عاملی
R در هر زمان یک تابع خطی ساده از نرخ  t t k( , )+ تحت مدل هال-وایت تک عاملی، نرخ آنی -kساله
r است. یعنی همبستگی این متغیرها در مدل برای تمام t ها یک در نظر گرفته  t( ) کوتاه مدت در آن زمان،
B(. از طرفی رابطه )4( نشان می دهد که رابطه بین نرخ کوتاه مدت  t T( , ) > 0  شده است )با توجه به این که
و نرخ اعتباردهی عامل کلیدی در ارزش گذاری سازگار بازار مزایای بازنشستگی کسب شده است. همچنین 
ریسک تغییر پراکندگی بین نرخ کوتاه مدت و نرخ اعتباردهی در طول زمان، عامل بسیار معنا داری در 
ارزش گذاری سازگار بازار مزایا را نمایان می سازد. بنابراین مدل را برای درنظرگرفتن تغییرات تصادفی بیشتر 
در رابطه تعمیم  می دهیم. به این منظور از نسخه دو عاملی مدل هال-وایت استفاده می کنیم. فرض کنیم 

دینامیک فرایند نرخ کوتاه مدت تحت اندازۀ احتمال ریسک خنثی Q به  صورت زیر تعریف شود:

r t x t y t t r r( ) ( ) ( ) ( ), ( )= + + =ϕ 0 0  

} در روابط زیر صدق می کنند: ( ) : }y t t0 } و  ( ) : }x t t0 که فرایندهای 

dx t ax t dt dW t x( ) ( ) ( ), ( )= − + =σ 1 0 0  

dy t by t dt dW t y( ) ( ) ( ), ( )= − + =η 2 0 0  

ρبه فرم زیر است ) حرکت براونی دو بعدی باهمبستگی لحظه ای  , )W W1 2 که 
dW t dW t dt1 2( ) ( ) = ρ  
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بازۀ  در  و  است  جبری  تابع  یک   ϕ است.   − < <1 1ρ و هستند  مثبتی  مقادیر   a b, , ,σ η که
تا  ( ),x y Ft پاهیه تولید شده توسط اطلاعات به دست آمده از  ]خوش تعریف است. همچنین ],0 T

زمان t است.

r است، در این  صورت داریم: t R t t k mc ( ) ( , )= + + فرض کنیم، نرخ اعتباردهی برابر با 

R t t k

p t k
p t

t k t t t k
M

M
( , )

log ( , )
( , )

{ [ ( , ) ( , ) ( , )
+ =

−
+

+ + − − +
0
0

1
2

0 0ψ ψ ψ ]] ( ) ( ) ( ) ( )}+ +B a x t B b y t

k

k k

B است. با جایگذاری رابط  فوق در رابطه )5( نتیجه می شود: e
k

k
( )α

α

α
=

− −1 که

V T E e e E eQ r t r t dt mT r t r t dtcT
k

T

( , ) [ ] [ ]( ( ) ( )) ( ( ) ( ))0 0 0= =− −∫ ∫  

= − −
+

∫ ∫
− +exp( ) exp( ( )) exp( ( , ) ) [ ( ( ) (mT t G t t k

k
dt E e

T T x t y tϕ γ γ

0 0
1 2 ))) ]dtT

0∫  

که

G t t k p t k
p t

t t k t t k( , ) log ( , )
( , )

( ( , ) ( , ) ( , ))+ =
+

+ + + − +
0
0

1
2

0 0ψ ψ ψ  

ψ
σ η

ρ
ση

( , ) [ ( ) ( )] [ ( ) ( )]

[

0 2 2 2 2

2

2

2

2

2k
a

k B a B a
b

k B b B b

ab

k k k k= − + + − +

+ kk B a B b B a bk k k− − + +( ) ( ) ( )]

 

است. حال از )Mercurio. 2006( داریم: γ2 1= −B bk ( ) γ1 و  1= −B ak ( ) که 

V T mT G t t k
k

dt G T
T

( , ) exp( ) exp{ ( , ) }exp{ ( , )}*0 0
0

= −
+

∫  

که

G t t k log p t k
p t

t t k t t k* *( , ) ( , )
( , )

( ( , ) ( , ) ( , ))+ =
+

+ + + − +
0
0

1
2

0 0ψ ψ ψ  

ψ
γ σ γ η*( , ) [ ( ) ( )] [ ( ) ( )]0 2 2 2 21

2 2

2
2

2 2

2k
a

k B a B a
b

k B b B bk k k k= − + + − +  

+ − − + +2 1 2ρ
γ γ ση

ab
k B a B b B a bk k k[ ( ) ( ) ( )]  
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اعتباردهی بر اساس نرخ بازده اوراق خزانه دولتی
در طرح های بازنشستگی توازن  نقدینگی معموهً از نرخ اعتباردهی برابر با نرخ بازده بر اوراق خزانه 
استفاده می شود. در این قسمت قصد داریم نرخ اعتباردهی را بر  y (t)k دارای کوپن  های شش ماهه 
اساس نرخ اوراق خزانه مدل بندی کنیم، به این منظور نرخ اوراق خزانه دولتی دارای کوپن  های شش 
ماهه را توسط اوراق قرضه بدون کوپن شبیه سازی کنیم و سپس ارزش سازگار بازار مزایای بازنشستگی 
کسب شده را برآورد می کنیم. همان طور که اشاره کردیم، در این حالت پاسخ تحیلی نمی توان یافت و 
باید از شبیه سازی مونت کارلو برای محاسبه ضرایب ارزش سازگار بازار استفاده کرد. با توجه به رابطه 

)5( ضریب ارزش سازگار بازار مزایا در این حالت از رابط  زیر به دست می آید:

V T E y t r t dtQ
k

T
( , ) [exp( ( ( ) ( )) ]0

0
= −∫  

به این منظور با درنظرگرفتن همان مفروضات قبلی استفاده شده برای محاسبه ضرایب ارزش سازگار 
بازار مزایا در حالت اعتباردهی با نرخ های آنی، از الگوریتم زیر برای محاسبه ضرایب ارزش سازگار بازار 

استفاده می کنیم.

1.در ابتدا با استفاده از دینامیک نرخ بهره تحت مدل هال -وایت و الگوی گسسته سازی اویلر نرخ بهره 
کوتا مدت را در انتهای هر روز معاملاتی )252 روز( تا زمان بازنشستگی T شبیه سازی می کنیم. حالت 

گسسته نرخ کوتاه مدت تجت مدل هال-وایت به  صورت زیر است

r t t r t t a r t t tZj j j j t j( ) ( ) ( ( ) * ( ))+ = + − +δ θ δ σ δ  

 ، δt = 1
252

استاندارد،  نرمال  توزیع  دارای   Z  ، t t ti i= +−1 δ  ، 0 0 1= < < < =t t t TÉ... که�
r از منحنی بازده مشاهده شده به دست می آید. همچنین t( )0

θ
σ( )

( , )
( , ) ( )t

f t
t

af t
a

ej

M
j M

j
at j=

∂

∂
+ + − −0

0
2

1
2

2  

که در آن

f t
Ln p t t Ln p t t

t
M

j
j j( , )

( ( , )) ( ( , ))
0

0 0
2

≈ −
+ − −δ δ

δ
 

∂

∂
≈

+ − −f t
t

f t t f t t
t

M
j

M
j

M
j( , ) ( , ) ( , )0 0 0

2
δ δ

δ
 

2.نرخ های بازده اوراق خرانه -kساله را با استفاده از ارزش اوراق قرضه بدون کوپن شبیه سازی می کنیم، 
یعنی با استفاده از نرخ کوتاه مدت شبیه سازی شده در هر روز معاملاتی با استفاده از رابطه )6( ارزش 
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p(t را  , t  + 0.5),p(t  , t  + 1),...,p(t  , t  + k)j j j j j j اوراق قرضه بدون کوپن با سررسید های
به دست می آوریم.

 y tk j( ) 3.با استفاده از ارزش اوراق قرضه بدون کوپن محاسبه شده در هر روز نرخ بازده اوراق خزانه 
را به دست می آوریم.

 1 0 5 0 5 1= × ( ) +( ) + +( ) + + +( ){ }. , . , ... ,y t p t t p t t p t t kk j j j j j j j  

r(t و نرخ بازده  )j 4.با استفاده از مقادیر به دست آمده در هر روز معاملاتی برای نرخ کوتاه مدت

 exp( ( ( ) ( )) )y t r t tk j j
j

w
−

=
∑ δ

0
)exp را با ( ( ) ( ))y t r t dtk

T
−∫0 مقدار انتگرال  y (t )k j اوراق خزانه 

برآورد می  کنیم.

5.مراحل 4-1 را به تعداد زیاد برای مثال 10000 بار تکرار می کنیم، میانگین این مقادیر برآورد ضریب 
ارزش سازگار بازار مزایای بازنشستگی کسب شده در طرح بازنشستگی توازن نقدینگی با نرخ اعتباردهی 

بر اساس اوراق خرانه است.

 روش های تأمین سرمایه برای طرح های توازن نقدینگی
طرح  بازنشستگی توازن نقدینگی تحت قوانین ایاهت متحده در ردیف طرح  مزایای معین قرار دارد. طیف 
وسیعی از روش های مقبول تأمین سرمایه برای طرح های مزایای  معین وجود دارد. در عمل برای ارزیابی 
طرح های توازن نقدینگی از روش های مورد استفاده برای مزایای معین مثل رویکرد سوم بیان شده در این 
بخش، استفاده می شود. به کار بردن این روش ها منجر به مشکلاتی مثل، برآورد تعهدات طرح توازن نقدینگی 

با روش های ارزیابی سنتی منجر به تعهدات با مبلغی کمتر از موجودی حساب فرضی می شود.

در این بخش دو رویکرد  دیگر برای تعریف مزایای بازنشستگی کسب شده در نظر می گیریم و تعهدات 
بیم سنجی )در اینجا منظور ارزش فعلی مزایای بازنشستگی کسب شده بدون لحاظ مرگ ومیر است( AL1 و 
کسور نرمال )هزین  نرمال NC 2طرح بازنشستگی توازن  نقدینگی را تحت رویکرد های ارائه شده را بررسی 
کنیم. نرخ کسور نرمال، نسبت کسور نرمال به حقوق است. نرخ کسور نرمال در حالت کلی از نرخ کسورات 

اسمی )درصدی از حقوق( که در حساب اسمی سرمایه گذاری می شود متفاوت است.

مبلغ موجود در حساب فرضی مشترک صندوق در زمان ارزیابی طرح t، به استثنای  Ft فرض کنیم 
St حقوق در زمان t و c نرخ کسورات اسمی )درصدی از  کسورات پرداخت شده در زمان t است، 
υi ضریب تنزیل k- ساله است که در روش ارزیابی سازگار بازار  k( ) حقوق( را نشان بدهند. همچنین 

1- Actuarial liability 
2- normal‌cost‌or‌normal‌contribution‌
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υi برابر با ارزش یک ورق   k( ) برابر با ضریب تنزیل استفاده شده در منحنی بازده است، در اینجا 
قرض  بدون کوپن -kساله است، یعنی

υi
kR t t kk p t t k e( ) ( , ) ( , )= + = − +  

هزین  نرمال در زمان t است و برابر با، مبلغ مورد نیاز در زمانt برای این که ارزش تجمیع شده مبلغ  NCt

ALt+1 شود. اگر برای درک بهتر فرض  کنیم،  t برابر با تحت مفروضات ارزیابی در زمان1+ NC +ALt t

کسور نرمال به طور کامل در ابتدای هر سال پرداخت  شوند و خروج پیش از زمان T را نادیده  گیریم آنگاه:
AL NC t E ALt t i Q t+ = +υ ( ) [ ]1  

 Q تحت هر سه رویکرد که در ادامه آنهارا شرح خواهیم داد، امید باه تحت اندازۀ احتمال ریسک ختثی
است، همچنین در رویکرد دوم و سوم در محاسبه تعهدات بیم سنجی و هزین  نرمال، نرخ اعتباردهی 
تعهدات  و  می شود  بیان  را  نظر  مورد  رویکرد  سه  ادامه  در  شده است.  فرض   i tc ( ) نرخ  با  ساهنه 

بیم سنجی و هزین  نرمال در هر رویکرد به دست آورده می شود:

1.سال های خدمت گذشته، اعتباردهی تا زمان بازنشتگی، در بخش قبل روش محاسبه ارزش 
سازگار بازار مزایا تحت این رویکرد ارزیابی تعهدات را به طور مفصل بررسی کردیم. تحت این رویکرد، 
تا زمان  برابر، ارزش فعلی مبلغ موجود در حساب فرضی است که   t تعهدات بیم سنجی در زمان
بازنشستگی T با درنظرگرفتن مدل فروضی برای نرخ اعتباردهی قراردادشده در طرح تجمیع می شود. 
تعهدات  کنیم،  استفاده  بازار  سازگار  مفروضات  و  روش  از  توازن نقدینگی،  طرح  ارزیابی  برای  اگر 
بیم سنجی در زمان ارزیابی، هزین  تأمین مزایای بازنشستگی از طریق بازار سرمایه را نشان می دهد. 
 t ضریب ارزش سازگار بازار مزایای بازنشستگی کسب شده در زمان V t T( ), طبق مطالب بیان شده 
است. در نتیحه تعهدات بیم سنجی در زمان t برای یک مشترک صندوق با T-t سال تا بازنشستگی با 

Ft برابر است با:  موجودی 

AL =F V(t,T)t t  

هزین  نرمال در این رویکرد، میزان هزینه ای است، که برای دریافت کسورات اسمی جدید برای حامی 
طرح به وجود می آید و یا به عبارتی، هزین  نرمال ارزش فعلی مزایای بازنشستگی  کسب شده برای 

کسورات اسمی جدید است؛ یعنی

 NC =c S V(t,T)t t  

است که همانند یک تعهد  Ft در این رویکرد تعهدات بیم سنجی در زمان t مزایای کسب شده به ازای 
مالی با سررسید T ارزش گذاری می شود، به طور مشابه کسور نرمال در زمان t مزایای کسب شده به ازای 
کسورات اسمی جدید است، که به  عنوان یک تعهد مالی با سررسید در زمان T ارزش گذاری می شود
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در  بیم سنجی  تعهدات  رویکرد  این  تحت  اعتباردهی آتی.  2.سال های خدمت گذشته، بدون 
زمان t برابر است با مبلغ تجمیع شده در حساب فرضی هر مشترک صندوق طی سال های خدمت 

AL =Ft t است، یعنی 

هزین  نرمال در این رویکرد، طبق تعریف هزین  نرمال:

NC cS F cS i tt t t t
c

i= + + + −( )(( ( )) ( ) )1 1 1υ  

همان طور که مشاهده می کنیم هزین  نرمال شامل دو بخش است، بخش اول افزایش سرمایه ی ناشی 
از کسورات اسمی جدید و بخش دوم ارزش فعلی سود حاصل از اعمال نرخ اعتباردهی به مدت یکسال 

} و کسورات اسمی جدید است. _t}F بر

با  متناسب  کسب شده  مزایای  بازنشستگی،  زمان  تا  اعتباردهی  کامل،  خدمت  3.سال های 
سال های خدمت

تحت این رویکرد مزایای کامل بازنشستگی با درنظرگرفتن مفروضات زیر پیش بینی می شود، یک 
مدل قطعی برای حقوق های آتی و نرخ های اعتباردهی آتی در نظر گرفته می شود، مزایای کامل 
it در سال k

c
+ Ft و اعتباردهی با نرخ  بازنشستگی پیش بینی شده در زمان t با موحودی حساب فرضی

t برابر است با: k+


    F T F i i i i cS it t

c
t
c

t
c

T
c

t k( ) ( )( )( )...( ) (= + + + + + ++ + +1 1 1 1 11 2 tt k
c

k

T

t k
c

T
ci i+

=

−

+ + −∑ + +)( )....( )
0

1

1 11 1 

در این رویکرد فرض می کنیم، مزایای بازنشستگی کامل پیش بینی شده به طور خطی در طول سال های 
خدمت مشترک صندوق افزایش می یاید. در نتیجه تعهد بیم سنجی برای یک مشترک صندوق که در 

زمان T بازنشسته می شود در زمان ارزیابی t که دارایn سال سابقه کار است برابر است با:

AL n
n T t

F T T tt i=
+ −

− ( ) ( )υ  

و هزین  نرمال برابر است با:
NC

n T t
F T T tt i=

+ −
−

1
 ( ) ( )υ  

در این رویکرد مفروضات زیادی برای در برآورد نعهدات در نظر گرفته می شود و تفسیر نتایج به 
دست آمده نسبت به دو رویکرد قبلی پیچیده تر است، البته در ادامه با توجه به نتایج حساسیت این 
رویکرد نسبت به سال های خدمت طوهنی تا بازنشستگی نشان داده شده است. همان طور که مشاهده 
می کنیم، این رویکرد شامل کسورات اسمی آتی ای است که هنوز بخشی از دریافتی های صندوق 
نیست. به لحاظ تکنیکی این به آن معنااست که این رویکرد بر اساس مزایای بازنشستگی کسب شده 
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نیست. این رویکرد در واقع شکل تعدیل یافته ارزیابی طرح مزایای معین حقوق نهایی است، که در عمل 
به دلیل پیش بینی حقوق آتی روش واحد  پیش بینی شده1 نامیده می شود.

مثال 1: برای محاسبه ضرایب ارزش سازگار بازار بدون کاسته شدن از کلیت مسئله فرض می کنیم، در 
است،  F0 1= زمان ارزیابی طرح بازنشستگی موجودی حساب فرضی مشترک صندوق یک واحد یعنی 
زمان تا بازنشستگی پنج، ده و یا بیست سال است، اعتباردهی در طرح بازنشستگی توازن  نقدینگی 
بر اساس نرخ های زیر فرض می شود، مزایای کسب شده و ارزش سازگار بازار آن بر اساس مدل بندی 

نرخ های اعتباردهی زیر برآورد می شوند:

مدلنرخ اعتباردهی

r نرخ آنی 30 ساله t R t tc ( ) = +( ), 30

rنرخ آنی 20 ساله t R t tc ( ) = +( ), 20

r نرخ آنی10 ساله t R t tc ( ) = +( ), 10

r نرخ آنی5 ساله + 0.25 درصد سود حاشیه ای t R t tc ( ) = +( ) +, .5 0 0025

rنرخ آنی 1 ساله + 1 درصد سود حاشیه ای t R t tc ( ) = +( ) +, .1 0 01

r نرخ آنی 0.5 ساله+ 1.5 درصد سود حاشیه ای t R t tc ( ) = +( ) +, . .0 5 0 015

5r درصد در سال، ساهنه مرکب t Lnc ( ) = ( )1 05.

از اطلاعات منتشره اوراق قرضه بدون کوپن امریکا بین سال 1998 تا اول اوریل 2013 برای برآورد پارامترها، 
تعیین ارزش سازگار بازار، بررسی حساسیت روش استفاده  شده است. داده ها از سایت بلومبرگ2 جمع آوری 
شده اند. این داده ها شامل نرخ بازده اوراق قرضه بدون کوپن برای سررسید سه و شش ماهه و سررسیده های 
ساهنه تا حداکثر سی سال است. داده ها به  صورت ماهانه بین سال های 1998 تا 2013 جمع آوری شده اند.

در ابتدا با توجه به اطلاعات ماهانه منتشرشده در بازار اوراق قرضه بدون کوپن امریکا و نرخ بازده بر 
این اوراق بین سال 2012 تا 2013، پارامترهای مدل هال-وایت تک عاملی و دو عاملی را بر اساس 

رویکرد نوسانات نرخ های آنی منتشره )Park. 2004( برآورد می کنیم.
جدول شمار ه 1( پارامترهای مدل هال-وایت تک عاملی

aσ

0.02820.004415757

1-‌projected‌unit‌method
2- Bloomberg
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جدول شماره 2( پارامترهای مدل هال-وایت دو عاملی

abσηρ

0.093717280.21901530.035440160.03717045-0.9999416

با برازش مدل هال-وایت تک عاملی و دو عاملی با پارامترهای برآورد شده بر منحنی بازده، ارزش 
سازگار بازار به ازای یک واحد در حساب فرضی را به دست می آوریم، که نتایج زیر حاصل می شود:

جدول شماره 3( ارزش سازگار بازار مزایا تحت مدل هال-وایت تک عاملی در تاریخ اول اوریل 2013

T=5T=10T=20نرخ اعتباردهی

1.1701.2381.366نرخ آنی 30 ساله

1.1611.1941.358نرخ آنی 20 ساله

1.0931.1041.233نرخ آنی10 ساله

1.0721.0901.180نرخ آنی5 ساله + 0.25 درصد

1.0621.1191.250نرخ آنی 1 ساله + 1 درصد

1.0831.1691.365نرخ آنی 0.5 ساله + 1.5 درصد

51.2351.3571.595 درصد در سال، ساهنه مرکب

جدول شماره 4( ارزش سازگار بازار مزایا تحت مدل هال-وایت دو عاملی در تاریخ اول اوریل 2013

T=5T=10T=20نرخ اعتباردهی

1.771.2601.395نرخ آنی 30 ساله

1.1391.2211.383نرخ آنی 20 ساله

1.0981.1241.294نرخ آنی10 ساله

1.0741.1001.217نرخ آنی5 ساله + 0.25 درصد

1.0621.1221.263نرخ آنی 1 ساله + 1 درصد

1.0831.1711.376نرخ آنی 0.5 ساله + 1.5 درصد

51.2351.3571.595 درصد در سال، ساهنه مرکب
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اضافی  تصادفی  عامل  درنظرگرفتن  تأثیر  مشاهده می کنیم،  آمده  به دست  نتایج  از  که  همان طور 
در مدل هال-وایت برای مدل بندی نرخ کوتاه در ارزش گذاری مزایای بازنشستگی کسب شده برای 
افق کوتاه مدت تا بازنشستگی کمتر از یک درصد است، در حالی این تأثیر برای افق بلندمدت تا 
بازنشستگی با درنظرگرفتن نرخ اعتباردهی بلندمدت تقریبا 4 درصد و برای نرخ اعتباردهی کوتاه مدت 

در حدود یک درصد است.

مقادیر به دست آمده در دو جدول 3 و 4 را می توان به دو طریق تفسیر کرد:

اگر حامی طرح بازنشستگی بخواهد کلیه ی تعهدات به وجود آمده تا زمان ارزیابی را طی قراردادی به 
یک شرکت ثالثی منتقل کند، این ارقام ارزش گذاری منصفانه ای )بدون درنظرگرفتن سایر هزینه ها( 

بر اساس منحنی بازده در تاریخ اول اوربل 2013 برای این قرارداد هستند. 

اگر تفاوت بین موجودی در حساب فرضی یک واحد و ضرایب ارزیابی سازگار بازار طرح توازن نقدینگی را 
در نظر بگیریم؛ برای مثال یک عضو با ده سال تا بازنشستگی و نرخ اعتباردهی بر اساس بازده 30 ساله را 
در نظر بگیریم، آنگاه ضریب ارزش سازگار بازار به ازای 1 واحد در جدول 3 برابر است با 1.238. این بدان 
معناست که 0.238 واحد هزین  تضمین نرخ اعتباردهی  برابر با نرخ آنی 30 ساله بر حساب فرضی است.

همان طور که گفتیم در طرح های بازنشستگی توازن نقدینگی معموهً از نرخ اعتباردهی بر اساس نرخ 
بازده اوراق خزانه استفاده می شود، با درنظرگرفتن این نرخ بررسی می کنیم که آیا نرخ بازده بر اوراق 
قرضه بدون کوپن به لحاظ این که تحت آن می توان به یک جواب تحیلی رسید یک تقریب مناسب ارائه 
می دهد. با استفاده از الگوریتم بیان شده در اعتباردهی بر اساس نرخ بازده اوراق خزانه دولتی ارزش 
سازگار بازار مزایای بازنشستگی را برآورد می کنیم. در جدول )5( مشاهده می کنیم مقادیر به دست 
آمده نزدیک به مقادیر جدول )3( است. به طوری که برای افق بلندمدت ارزش سازگار بازار مزایا با نرخ 
بازده اوراق خزانه در حدود یک و نیم درصد کمتر است. بنابراین ارزش سازگار بازار مزایا تحت مدل 
هال-وایت با نرخ اعتباردهی بر اساس نرخ بازده اوراق قرضه بدون کوپن تقرسب مناسبی ارائه می دهد.

جدول شماره 5( ارزش سازگار بازار مزایا تحت مدل هال-وایت تک عاملی در تاریخ اول اوریل 2013

T=5T=10T=20نرخ اعتباردهی

1.1581.2161.353نرخ آنی 30 ساله
1.1231.1711.347نرخ آنی 20 ساله
1.09181.10121.222نرخ آنی10 ساله

1.0711.0871.177نرخ آنی5 ساله + 0.25 درصد
بر اساس نرخ بازده اوراق خزانه، با 10000 شبیه سازی
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تأثیر منحنی بازده ابتدایی بر ارزش سازگار بازار
با توجه به این که نشان دادیم تأثیر در نظرگرفتن عامل تصادفی اضافی در مدل بندی نرخ کوتاه مدت 
بر ضرایب ارزش سازگار بازار مزایا تأثیر کمی دارد، در ادامه تنها با درنظرگرفتن مدل هال-وایت تک 
عاملی میزان حساسیت نتایج به تغییر منحنی بازده آغازین مفروض و تغییر روش برآورد پارامترها 

بررسی می کنیم.

یکی از ویژگی مدل های بدون آربیتراژ از قبیل هال-وایت این است که این مدل  بر منحنی بازده در 
زمان ارزیابی به طور دقیق برازش داده می یا  بند، بنابراین شکل و سطح این منحنی تأثیر معنی داری بر 
مقدار برآورده شده ضرایب ارزش سازگار بازار مزایا دارد. برای بررسی این تأثیر، ارزش سازگار بازار مزایا 
F0 تحت مدل هال-وایت تک عاملی، بر اساس منحنی  های بازده در اول ماه نوامبر از سال  1= با فرض 
1998 تا 2012 و اول اوریل 2013 بدون تغییر پارامترهای برآورد می کنیم. برای نمایش حساسیت 
 این روش به منحنی بازده ابتدایی نمودار مقادیر به دست آمده در طول زمان، برای افق های زمانی

20، 10و 5 به ترتیب در نمودار )1(، )2( و )3( رسم شده است.

نمودار شماره 1( ضرایب ارزش سازگار بازار با افق 20 ساله
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نمودار شماره 2( ضرایب ارزش سازگار بازار با افق 10 ساله

نمودار شماره 3( ضرایب ارزش سازگار بازار با افق 5 ساله
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چند نکته از نمودارهای باه می توان مشاهده کرد. اول این که ضرایب ارزش سازگار بازار مزایا به منحنی 
بازده در نظرگرفته بسیار حساس هستند، اما این تأثیر برای اعتباردهی بر اساس نرخ ثابت، برای افق 

زمانی طوهنی تر T و نرخ اعتباردهی بر اساس نرخ  آنی با دوره ی طوهنی k بسیار بیشتر است.

همان طور که از شکل )1( مشاهده می کنیم، واریانس ضرایب ارزش سازگار بازار مزایا بر اساس نرخ 
اعتباردهی ثابت بسیار بیشتر از هر یک نرخ های اعتباردهی بر اساس نرخ های بازار است، همچنین در 
منحنی های به دست آمده بر اساس نرخ های بازار )به جز نرخ ثابت(، با کاهش k واریانس منحنی نیز در 
طول دوره ی در نظر گرفته شده کاهش می یابد، به طوری که بیشترین واریانس در حالت اعتباردهی بر 
اساس نرخ بازده 30 ساله و 20ساله است )مقادیر آنها بسیار بهم نزدیک است(. از طرف دیگر، واریانس 
ضرایب ارزش سازگار بازار با اعتباردهی شش ماهه و یک ساله تقریبا در طی سال ها ارزیابی به  صورت 

یکنواخت است.

این نتایج در ابتدا متضاد با انتظار اولیه ما بنظر می رسند، به طوری که برعکس انتظار ابتدایی، بیشترین 
واریانس در مقادیر برآوردشده با به کاربردن نرخ های اعتباردهی که کمترین واریانس را دارند یعنی 
نرخ ثابت و نرخ برابر با بازده 30 ساله بر اوراق قرضه بدون کوپن که نسبت به نرخ بازده بر شش ماهه 
بسیار کمتر است حاصل شده است. اما در واقع دلیل به وجود آمدن این نتایج وابستگی ضرایب ارزش 
سازگار بازار به واریانس اختلاف نرخ اعتباردهی  و نرخ بهره کوتاه مدت است، واضح است نوسانات مابین 
نرخ اعتباردهی سی سال و نرخ کوتاه مدت نسبت به نوسانات مابین نرخ شش ماه و کوتاه مدت بسیار 

بیشتر است.

نکته دوم، دلیلی مبنی بر این که، هزین  تأمین مزایای توازن نقدینگی همواره با گذشت زمان افزایش 
یافته وجود ندارد، همان طور که مشاهده می کنیم، به جز نرخ اعتباردهی ثابت، هزین  اعتباردهی طرح 
با هر کدام از نرخ ها مرتبط بازار در چند سال ابتدای از سال 1998 تا 2000 کاهش یافته، سپس تا 
سال 2002 افزایش یافت، سپس دوباره کاهش یافته و از سال 2008 به بعد افزایش یافته است. اگر 
به نرخ های آنی منتشره در بازار در سال های ابتدای دقیق تر نگاه کنیم، برای مثال اگر نرخ اعتباردهی 
بر مبنای نرخ آنی سی سال که در بین طرح های توازن نقدینگی نیز متداول است را در نظر بگیریم، 
متوجه می شویم، مابین سال های 1998 نرخ های بلندمدت حدود شش درصد و کوتاه مدت حدود پنج 
درصد بوده، در سال 2000 نرخ کوتاه مدت بیشتر از بلندمدت به ترتیب در حدود شش درصد و پنج 
درصد بود، همین امر باعث کاهش هزین  اعتباردهی با نرخ برابر با بازده 30 ساله شده است. اما از سال 
2001 به بعد نرخ های بلندمدت بسیار بیشتر از کوتاه مدت بود و باعث شده هزین  اعتباردهی شده 
افزایش یابد. همچنین همان طور که مشاهده می کنیم، در سال 2010 بیشترین هزینه برای اعتباردهی 
با نرخ 30ساله به دست آمده، دلیل این است که نرخ کوتاه مدت در آن تاریخ بسیار کوچک بود است.
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در مورد نرخ ثابت مسئله کمی متفاوت است، در این حالت هزین   تضمین نرخ اعتباردهی تنها به نرخ 
آنی-Tساله وابسته است. وقتی که نرخ های بازار باه است، هزینه پایین است و وقتی نرخ بدون ریسک 
کم است برای مثال همانند سال های اخیر هزین  تأمین مزایای بازنشستگی کسب شده برای نرخ پنج 
درصد باه است. همچنین همان طور که پیش تر نیز گفتم و از شکل های قبلی مشاهده می کنیم، به 
دلیل این که در سال های اغازین نرخ کوتاه مدت بیشتر از پنج درصد بوده هزین  اعتباردهی نرخ پنج 

درصد کمتر از یک واحد با هر افق زمانی است.

مثال 2: در ادامه در قالب مثالی نتایج به دست آمده تحت سه رویکرد د بیان شده در بخش روش های 
تأمین سرمایه برای طرح های توازن نقدینگی را با یکدیگر مقایسه می کنیم.

مثال: یک طرح بازنشستگی توازن نقدینگی با مفروضات زیر در نظر بگیریم. کسورات 6 درصد حقوق 
ساهنه فرد، نرخ اعتباردهی برابر با نرخ آنی 30 ساله در تارخ اول اوریل 2013 بدون سود حاشیه ای 
است، سال های خدمت هزم برای بازنشستگی 20 سال است و بازنشستگی پیش از موعد مجاز نیست، 
در محاسبه تعهدات بیم سنجی یا همان ارزش فعلی مزایای بازنشستگی کسب شده مرگ ومیر نادیده 

گرفته می شود. سه عضو فرضی با مفروضات بیان شده در جدول )6( را در نظر می گیریم.

جدول شماره 6( مفروضات اعضای طرح بازنشستگی فرضی

سرمایه در زمان ارزیابیحقوق در زمان ارزیابیسنوات آتیسنوات گذشتهعضو

A119500003000
B10106000055000
C19175000100000

نمایش  زیر   )7( جدول  در  شده  بیان  رویکرد  سه  تحت  نرمال  هزینه های  و  بیم سنجی  تعهدات 
داده  شده است.

جدول شماره 7( تعهدات بیم سنجی و هزینه های نرمال

هزینه های نرمالتعهدات بیم سنجی

روش 3روش2روش 1روش 3روش2روش 1عضو

A408630003430408632093429

B680905500052919445656405292

C103600100000102731466281385407



63

ت
-وای

ال
ل ه

مد
 با 
گی

دین
ن نق

واز
ی ت

تگ
شس

بازن
ی 

ح ها
طر
ی 

ذار
ش گ

ارز

برای این که قادر به مقایسه ی سه روش با یکدیگر شویم، فرض  کنیم ضریب ارزش گذاری مزایا نسبت 
Ft قبل از دریافت کسورات در زمانt و نرخ کسور  ALt به موجودی حساب فرضی  تعهدات بیم سنجی
NCt به حقوق فرد در زمان ارزیابی است.  نرمال یا همان نرخ هزینه های نرمال نسبت هزین  نرمال

جدول شماره 8( ضرایب ارزش گذاری مزایا و نرخ هزینه های نرمال تحت سه رویکرد

نرخ هزینه های نرمالضرایب ارزش گذاری مزایا

روش 3روش2روش 1روش 3روش2روش 1عضو

A1.36211.1430.0820.0640.069

B1.23810.9620.0740.0940.088

C1.03611.0270.0620.1090.072

V هستند، همان طور که قبلًا مشاهده  T( ),0 ضرایب ارزش گذاری مزایا در رویکرد اول وابسته به 
V برای سررسیدهای با افق بلندمدت به بیان دیگر برای  T( ),0 کردیم، ضرایب ارزش سازگار بازار مزایا 
اعضای با سال های کم نسبت به اعضا نزدیک به زمان بازنشستگی مقادیر بزرگ تری هستند. به لحاظ 
V هزین  پیش پرداخت برای تضمین نرخ اعتباردهی از زمان ارزیابی تا بازنشستگی را  T( ),0 شهودی 
در طرح نمایش می دهد، به عبارت دیگر هزین  پوشش تفاضل مابین نرخ اعتباردهی و نرخ کوتاه مدت 
بدون ریسک استفاده شده برای تنزیل ارزش مزایای بازنشستگی کسب شده از زمان بازنشستگی به زمان 
ارزیابی است. با توجه به این که در اکثر مواقع نرخ اعتباردهی بزرگ تر از نرخ کوتاه مدت بدون ریسک 
است هزین  پیش پرداخت بزرگ تر از یک است، مگر آنکه در طی دوره ی ارزیابی طرح بازنشستگی تا 
زمان بازنشستگی نرخ کوتاه مدت بدون ریسک بیشتر ار نرخ اعتباردهی شود. همچنین همان طور که 
انتظار داریم، در این رویکرد برای تأمین سرمایه ی بزرگ تر در دوره های ابتدایی ورود به طرح)اعضا با 

سال های کم( نرخ کسور نرمال مقادیر بزرگ تر نسبت به سال های انتهای هستند.

در رویکرد دوم بنابر تعریف، ضرایب ارزش  گذاری مزایا همواره برابر با یک هستند. در این روش 
F0 در زمان ارزیابی طرح بازنشستگی  1= ضرایب ارزش گذاری مزایا در واقع هزین  اتمام قرارداد 
توازن نقدینگی را نمایش می دهند. کسور نرمال مبلغ مورد نیاز برای تأمین هزین  ناشی از افزایش 
Ft به واسطه دریافت کسورات اسمی و هزین  ناشی از سود تضمین شده حاصل از اعمال نرخ  مقدار 
F است. به وضوح این هزینه ها ی نرمال با گذشت سال های خدمت  cSt t+ اعتباردهی بر سرمایه ی 
Ft افزایش می یابند. همان طور که در جدول )8( مشاهده می کنیم در  به واسطه افزایش سرمایه ی 
ابتدای دوره مقدار نرخ کسور نرمال نزدیک به نرخ کسورات اسمی شش درصد است اما با گذشت 
زمان و نزدیک شدن به زمان بازنشستگی این مقدار برابر با ده درصد شده است. این روش دارای این 
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امتیاز است که در زمان ارزیابی برای محاسبه تعهدات بیم سنجی هیچ فرضی برای ادامه طرح در زمان 
آتی در نظر گرفته نشده  است، همچنین هزین  کمتری برای اعضا جدید برآورد می شود. اما اگر ترکیب 
جمعیتی طرح به سمت پیر شدن حرکت کند، افزایش نرخ کسور نرمال می تواند یک مشکل برای 

طرح بازنشستگی ایجاد کند.

در رویکرد سوم نتایج به دست آمده وابسته به مفروضات بیم سنجی در نظرگرفته شده برای حقوق ها 
و نرخ های اعتباردهی آتی هستند. با توجه به این که، الگوی قابل پیش بینی برای سررسیدهای کوتاه 
و بلندمدت تا بازنشستگی مشاهده نمی شود، تفسیر نتایج به دست آمده مشکل است. برای اعضای 
با افق بلندمدت تا بازنشسگی نتایج بسیار حساس به مفروضات در نظر  گرفته  شده هستند. در این 
روش چون مفروضات غیرعینی هستند، نتایج برای مقایس  ریسک تأمین سرمایه بین طرح ها کمتر 
قابل اطمینان هستند. به عنوان مثال برای محاسبه حق  بیمه تضمین مزایای بازنشستگی، در آن 
هیچ مکانیسمی که اطمینان دهد ضرایب ارزیابی بزرگ تر از تعهدات اختتام قرارداد که برابر با حساب 
فرضی در زمان انصراف است، وجود ندارد؛ برای مثال برای عضو B ضریب ارزش گذاری مزایا 0.96 
است، به این معناست که تعهدات بیم سنجی برای آین فرد چهار درصد کمتر از مزایای اختتام قرار 

داد است. 

بازار برای تنزیل ارزش  با  از نرخ بهره کوتاه مدت بدون ریسک سازگار  نتایج قبلی  در دستیابی به 
تعهدات بازنشستگی )مزایای بازنشستگی کسب شده( استفاده کردیم، اما معموهً برای محاسبه تعهدات 
می شود.  استفاده  قرضه شرکت ها  اوراق  نرخ  با  مرتبط  تنزیل  نرخ های  از  بازنشستگی  صندوق های 
اوراق قرضه شرکتی با رتبه AA برای دوره ی کوتاه مدت حدود 25 هزارم و برای دوره ی بلندمدت در 
حدود یک صدم بیشتر از نرخ بهره کوتاه مدت بدون ریسک است. با انجام تعدیل مناسب بر مقادیر به 
دست آمده با فرض تنزیل بر پایه نرخ کوتاه مدت جدول )8( می توانیم ضرایب ارزش گذاری مزایای 
بازنشستگی کسب شده را با درنظرگرفتن نرخ تنزیل مرتبط با اوراق شرکت را به دست آوریم، که نتایج 

زیر حاصل می شود.

جدول شماره 9( ضرایب ارزش گذاری مزایا و نرخ هزینه های نرمال با تنزیل بر اساس نرخ مرتبط با نرخ اوراق قرضه شرکت

هزینه های نرمالتعهدات بیم سنجی

روش 3روش2روش 1روش 3روش2روش 1عضو

A1.12610.9450.0680.0640.057
B1.14310.8880.0680.0940.081
C1.03311.0240.0620.1090.072
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همان طور که مشاهده می کنیم با تغییر نرخ تنزیل مقادیر برآورد شده برای روش دوم تغییر نمی کند 
و میزان تغییرات برای عضو c در حدود سه هزارم است. برای روش یک و سه ضرایب ارزش گذاری 
مزایای بازنشستگی کسب شده برای عضو B در حدود نه درصد و برای عضو A در حدود 20 درصد 
کاهش می یابد. اما هنوز ضرایب ارزش گذاری مزایا برای روش یک هنوز بیشتر از یک است، چون که 

میانگین نرخ های اعتباردهی از نرخ های اوراق قرضه شرکت بیشتر هستند.

 نتایج
از  ایران از ساده ترین طرح های بازنشستگی یعنی دریافت کسور بازنشستگی  طرح بازنشستگی در 
تبعیت  بازمانده  و  ازکارافتاده  بازنشسته،  اعضای  به  پرداخت وجوه جمع آوری شده  و  فعال  اعضای 
می کند. امروزه با توجه به افزایش سن جمعیت و کاهش نرخ پشتیبانی، تعادل بین منابع و مصارف 
برهم خورده است، بنابراین نیاز به اصلاح طرح بازنشستگی در کشور به طور جدی احساس می شود. 
به طور معمول دو راه حل برای این موضوع وجود دارد: راه حل اول عبور از این بحران و بازگرداندن 
تعادل به طور معمول اصلاحات پارامتری است.  اصلاحات پارامتری از قبیل افزایش سن بازنشستگی، 
افزایش کسور سهم کارمند یا کارفرما و... است، با این حال اصلاحات پارامتری راه حل کوتاه مدت 
می باشد و در بلندمدت مجدداً بحران به وجود خواهد آمد. راه حل دوم اصلاحات ساختاری است. 
از اصلاحات ساختاری می توان به عبور از طرح های بازنشستگی تأمین سرمایه نشده به طرح های به 
طور کامل تأمین سرمایه شده، به منظور کاهش تأثیر نرخ پشتیبان و افزایش سن جمعیت اشاره کرد.

امتیازاتی که نسبت به  با توجه به  بازنشستگی توازن نقدینگی  این مقاله پیشنهاد طرح  از  هدف 
طبق  عموماً  است.  ساختاری  اصلاح  یک  عنوان  به  دارد،  معین  مزایای  و  معین  کسور  طرح های 
دسته بندی های انجام شده طرح های توازون نقدینگی جزوء طرح های مزایای معین در نظر گرفته 
شده اند و از روش های ارزیابی مناسب آن طرح ها برای طرح توازون نقدینگی نیز استفاده می شود، 
که منجر به نتایج صحیحی نمی گردد. در این مقاله روشی مبتنی بر اطلاعات موجود در بازار مالی 
برای برآورد تعهدات طرح های توازون نقدینگی ارائه شده است که نتایج حاصل بیان می کنند، با 
استفاده از رویکرد ارزیابی سازگار بازار در طرح های توازن نقدینگی دو مشکل کم برآوردی ارزش 
تعهدات انصراف از قرارداد و افزایش شدید نرخ کسور نرمال با افزایش سال های خدمت رفع می شود، 
بنابراین رویکردی مناسب تری برای ارزیابی تعهدات طرح توازن نقدینگی و تأمین سرمایه، خاصه با 

افق دید بلندمدت است.
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