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Abstract 

Most public sector pension planes in different countries offer significant 

benefits. Long-term forecasts show that full payment of these benefits 

threatens many employers' financial resources, which means that either taxes 

should be increased or pensions or other public expenditures should be 

reduced. Sustainability of pension plans and their improvement for 

governments requires measures such as increasing participation and adjusting 

the investment strategy of pension funds. Since pension funds can be 

considered a zero-sum game, such interventions and actions add value to the 

redistribution between current and future plan participants as well as current 

and future taxpayers. For this purpose, the "value-based asset- liability 

management (ALM) method" can be used to estimate the value of these 

transfers. In this article, we will explore this method, using some of the 

pension planes implemented in the United States, and examine the application 

of this method in modifying planes. Estimates suggest that if the value-based 

ALM method is used, the financial stability of the pension fund will be largely 

guaranteed and the deficit will be avoided. In addition, pension funds will 

always have extra money to pay their obligations. 

Keywords: Value-based asset- liability management, Pension planes, 

Pension funds, Budget, Governmental Accounting Standards Board.
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 چکیده
 د.ندهیرا ارائه م توجه و معینیقابل یایمزاعمومی در کشورهای مختلف، بخش  یبازنشستگهای اکثر طرح

 یمنابع مالمزایا سبب تهدید بسیاری از  نیدهد که پرداخت کامل ایمدت نشان مبلند یهاینیبشیپ
 ریسا ای وو این بدان معنی است که یا باید مالیات افزایش یابد یا مستمری بازنشستگی  شودمی انیکارفرما

ها، نیازمند انجام اقداماتی های بازنشستگی و بهبود آنها برای دولتپایداری طرح .ابدیکاهش  یمخارج عموم
که  ییآنجا ازاست.  یبازنشستگ هایصندوق یگذارهیسرما راهبرد لیو تعد مشارکت افزایشهمچون 
و  مداخلاتاز این رو چنین صفر در نظر گرفت، ی مجموع بازتوان نوعی یرا م یبازنشستگ هایصندوق

 یدهندگان فعلاتیمال نیز و ندهیو آ یفعل هایدر طرحکنندگان مشارکت نیمجدد ب عیتوز ارزش اقداماتی،
 «بر ارزش یمبتن (ALM) یبده -ییدارا تیریمد»از روش توان می برای این منظور .رساندرا می ندهیو آ
گرفت. در مقاله حاضر ضمن تبیین این روش، با استفاده از مذکور بهره  نقل و انتقالات ارزش برآورد یبرا

سازی شده در ایالات متحده، به بررسی کاربرد این روش در اصلاح تگی پبادهسهای بازنشبرخی طرح
مبتنی بر ارزش بکار  ALMها خواهیم پرداخت. برآوردها حاکی از آن است در صورتی که روش طرح

شود و بازنشستگی تا حد زیادی تضمین و از کسری جلوگیری می هایگرفته شود، پایداری مالی صندوق
 خواهند داشت. تعهداتانجام  برای یاضاف ایپشتوانههای بازنشستگی نیز همواره صندوق
های بازنشستگی، صندوق بازنشستگی، طرح، مبتنی بر ارزش بدهی -روش مدیریت دارایی :یدیکل واژگان
  .حسابداری دولتیهئیت استانداردهای بودجه، 
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 . مقدمه1
 زگیری افاصله، متحده الاتیا کشورهایی ماننددر  آورد.ی میفشار مال یبازنشستگ طیشرابر  تیجمع یریپ

دیده  « 2مشخصمشارکت » هایی باطرح به سمتو حرکت «  1مشخص مزایای»بازنشستگی با  هایطرح
ی را مدیریت کارکنان دولت یکه حقوق بازنشستگ عمومیبخش در  ی فوقبازنشستگ هایطرحالبته . شودمی
 مزایای»بر اساس  یادیهنوز هم تا حد ز هاطرح نیازیرا روند هستند:  نیاز ا یمستثن د، از سویینکنمی

 شود،میوعده داده  هاطرحاین  افراد حاضر درکه به  ییایمزااست که واضح  چهکنند، گریعمل م «مشخص
از  یمال تیحما شیافزا ای مذکور و هایطرح مزایایکاهش شان هدفی که دیاقدامات شددر غیاب 

  است، ارزش چندانی ندارد. دهندگاناتیمال
 عمومیبخش  یبازنشستگ هایطرح بندی(تأمین مالی )بودجه تیبه طور خلاصه وضع 1 جدولبرای مثال 

 17و  یالتیا هایولتطرح د 109از  یانمونه ( بر اساس2013 ،و همکاران لئمانو) 2012در سال  را کایآمر
 دهد. شده نشان میی انجاممحلهای دولت طرح

 
 2012در سال  ایالات متحده دولتی هایطرحبندی های بودجهتوزیع نسبت. 1 جدول

 
 
 
 
 
 
 

براساس  تأمین مالی یهانسبتاست.  %73( یبده/یی)دارا تأمین مالینسبت  نیانگیمدر این جدول 
بر  هایید که دارانکنیموصیه تو  دنشویگزارش م «هئیت استانداردهای حسابداری دولتی» یاستانداردها

در نظر گرفته  %8حدود  درمعمولاً تعهدات  لینرخ تنز، حال آنکه گزارش شونداساس دارایی هموارشده 
  ها است.ی روی داراییگذارهیسرماو مورد انتظار  مدتبازده طولانی کنندهمنعکس شود و اینمی

انجام  زیادیهای بحث ،بندیبندی و نیز هدف مناسب بودجهبودجه یهانسبتگیری پیرامون نحوه اندازه
؛ 2011 و همکاران، ؛ براون2009 س،زلد ولوکاس ؛ 2011 ن،؛ ب1999ُ و همکاران، دارسی) شده است

 یبه معنا یکاف بندیکه بودجه کنندچنین تصور می( 2011) ون و همکارانبرا(. 2017، وینبرگ و نُرکراس

                                                 
1. Defined benefit (DB) 

2. Defined contribution (DC) 

 (%0) تأمین مالینسبت  ها )%(نسبت طرح

1.6 ≤40 

20.6 40–<60 

45.2 60–<80 

27.0 80–<100 

5.6 ≥100 

 73.3 میانگین
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 از سوی اقتصاددانان مالی )ناوی« هئیت استانداردهای حسابداری دولتی» یاستانداردها. است بودجه %100
 ایپرداخت مزا تیآ یهاانیجر ( مورد انتقاد گرفته است، زیرا معتقدند که2003 ،؛ بدَر و گولد2009 ،راهو 
 در واقع هاییچنین پرداخت .شان باشدیریپذریسک زانیکننده ممنعکس به میزانی تنزیل یابد که دیبا

توان و می شوندیممحافظت ی هستند و تحت حقوق ایالتی و محل یالتیا هایدولت یبازنشستگمزایای 
نزیل ت سکینرخ بهره بدون ر با دیبا تیآ یایبدان معناست که مزا نیا و گرفتتضمین در نظر نوعی آنها را 

 یو محل یالتیا هایطرح تأمین مالینسبت  نیانگیم( در % 30)حدود  دیبه سقوط شد منجرنزیل ت نی. ایابد
 مقاله حاضر است. بوده میانگین مذکور از قبل پایینشود، این در حالی است که می کشوری مانند امریکا

اقدامات  یاثربخش در کشوری مانند ایالات متحده، عمومی یبازنشستگ یهاصندوق سری بودجهک زانیم
 یبده-ییداراو تأثیر روش مدیریت  دهندگاناتیمال دوش بر یاحتمال بار نیکاهش ا در جهتمختلف 

 کند که در ادامه به آنها خواهیم پرداخت.بررسی میرا ها این صندوقهای در اصلاح طرح 3بر ارزش یمبتن
 

 یمال ایداریپ بهبود جهتهایی روش. آشنایی با 2
کمتر و بازده  یایزا، مبیشتر مشارکتبدست آورد:  قیتوان از سه طریرا م یمال بالاتر و اهداف هانسبت
 .یگذارهیسرمابیشتر 
سال آینده،  30 اند که برای حصول بودجه کامل طی( به بررسی این مساله پرداخته2014) راهو ناوی 

 به میزان بیه ترتب تیکارکنان بخش دولچقدر باید افزایش یابند و محاسبه کردند که مشارکت  هامشارکت
از به آن اشاره شد  که در سطر اول ایمزا کاهش نهیگزاز طرف دیگر . باید افزایش یابد درصد دستمزد 23

تعهدات سخت  ی رادولت یبازنشستگ امریکا، لاتایاز ا یاریدر بس رایشده است، ز یتلق رممکنیغدیرباز 
 .(2012 ،اهان)مون ی استالتیا یو قانون اساس یقانون مدن تیحما تحتکنند که یم ریتفس یقرارداد

 .اندرا تقلیل داده 4یبازنشستگ های سخاوت درمزایا و طرحآمیزی به شکل موفقیت التیا نیچند راً یاخ اما
کاهش  «5یزندگهزینه  عدیلتروش » قیعلت را از طریق ایمزا یشدهی تضمینژگیو متعددی هایطرح
پرداخت اند، مذکور تعریف کرده هایطرحطبق آنچه را  یبازنشستگاند و همزمان مزایای محقق شده داده

 .اندرا تصویب کرده ایمزا کاهشها، روش در برخی ایالت هاطرحاز  یبرخ. دنکنیم

                                                 
3. The value-based asset–liability management 

4. The generosity of pensions  

را به طرح  یمبلغ لت،ایاهم شما و هم  ،شودیمعناست که هر بار که به شما حقوق داده م نیبد یبازنشستگسخاوت به طرح  وستنیپ
 قیاز طر زی، دولت ندیهست دهندهاتیمال شماراهم کند. اگر شما ف یرا برا یبازنشستگ یایمزا ی،د تا هنگام بازنشستگیپردازیم یبازنشستگ

 گیرید.از دو طرف بازنشستگی می در واقع کند.یکمک م ماش یبه بازنشستگ یاتیمال فیتخف

5. Cost of-living adjustment  

 .مقابله با تورم است یبرا یتأمین اجتماع یایمزا شیافزا به معنی (COLA) یزندگ نهیهز لیتعد
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 یبرا ینیگزیجاا آن را ، زیررا نیز بررسی نمودندگذاری مرتبط با عملکرد ( قوانین شاخص2014) راهو ناوی 
 هایطرح را در وطمشر گذاریشاخص نیقواناجرای  نی؛ آنها همچندانندمی خودکار «یزندگ نهیهزتعدیل »

گیری نسبت مالی هطبق آنچه اندازرا  گذاریمذکور شاخص هایطرحاند، پیشنهاد داده هلند یبازنشستگ
(. شنیتسر 2009 ،یلر؛ پوندز و وَن 2011 ،بیتسما و بوسیول) دندهمی وندیپموقعیت مالی  نشان داد، به

و مدعی است  بودد ی نخواهکاف ،مشارکتبالاتر نرخ  لیتحم ای زایام کاهش کند کهیم دیکأتنیز ( 2013)
 زیآمتیموفق یدر ارتقا تا دنشو بندیمجدداً چارچوب ن،قوانیبرخی ها و ید برای شیوهبا سازمانی یطراح که

 باشند. ی نقش داشتهمال انظباط

 شودمی شنهادیپ های بازنشستگیناشی از اجرای طرح بودجه یرفع کسر یبراکه  سوم هم ریمسالبته یک 
 یاریبس و م کاربرد دارداکنون ه نهیگز نیاکه  رسدیبه نظر مافزایش یابد.  یگذارهیسرما بازدهآن است که 

 یبازنشستگ یهاندوقصاز  بالاتر آنها های سهامآمریکا، سرمایه در یدولتبخش  یبازنشستگ یهااز صندوق
 (.2011 ،صادی؛ سازمان توسعه و همکاری اقت2013 و همکاران، است )اندونو متحده الاتیخارج از ا

 

 بر ارزش یمبتنبدهی  -مدیریت دارایی  روش. 3
 ALM روش با استفاده ازتوان میرا  عمومیبازنشستگی بخش  هایدر مورد طرح مدتبلند یمال یداریپا

 اریدر اخت است که 6اختیار معامله تبعیاز نظر  یبازنشستگ برنامه یسیشامل بازنو این روش ،کردارزیابی 
و نیز  ندهیو آ یفعل طرح ایاعض خصوص، نیدر اذینفعان ) گیردمیقرار  بازنشستگی صندوق نفعانیذ

با قرارداد که  ینقد یهاانیجر همه ،محور بازار گذاریشارز از طریق روش مذکور (.گان هستنددهندمالیات
کند. تفکیک می مختلف نفعانیذ یبرارا  یاستیمداخلات س یامدهایپ و ی فوق ارتباط داشتندبازنشستگ

 ییر. تغانجامدمیذینفعان  نیببه آشکارسازی نقل و انتقالات  ،اختیار معامله تبعی در ارزش منصفانه رییتغ
 نفعانیهمه ذ یبرامذکور که ارزش کل قرارداد  یاست، طور  7ع صفروجمم با یباز کی شهیهم نیز استیس
 ALMروش . انجامدمی نفعیذ یهاگروه نیارزش ب به تغییرتنها  استیس رییاست و تغ ثابتمجموع  در

 یبازنشستگ یهاصندوقر از اصلاحات دو منتج  یمجدد نسل عیتوزمطالعه در توان را می بر ارزش یمبتن
  بکار گرفت.

-متیاز ق استفاده و( 1977) ترینور( و 1976) شارپ شگامیپ آثاردر  شهیر ،مبتنی بر ارزش ALM شرو

 دتریجدکاربرد ) ی داردبازنشستگ یهادر صندوق یمطالبات احتمال یگذارارزش جهت ابزار مشتقه یگذار
 ،پوندز؛ 2001 ن و همکاران،؛ چاپم1998 ،یکبل آثار شامل یبازنشستگ هایطرحمشتقات در  یگذارمتیق

                                                 
6. Embedded option 

7. Zero-sum game 

از وضعیتی است که سود )یا زیان( یک شرکت کننده، دقیقاً متعادل  مدل ریاضی صفر، یک-علم اقتصاد بازی مجموع و هانظریه بازی در
 ت.کننده )های( دیگر اسهای )یا سودهای( شرکتبا زیان
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بر  یمبتن نهیاز گز نی( همچن2010) گزی(. باست 2009 ،هونارس و همکاران ؛2007 ،گولد و ؛ بادر2003
 هایطرح ی دربازنشستگ هایبدهی بازارقیمت  گذاریفقط ارزشهدفش کند، اما یاستفاده م رویکرد

 انیارزش در م یافتهتحقق مجدد عیتوزی و نیز اصلاح هایطرحاز  وی؛ است کایآمر یالتیا یبازنشستگ
ی اقتصاد یهااستیس لیتحل سازمان»از سوی بر ارزش  یمبتن ALM کند. شیوهذینفعان صحبت نمی

ی مختلف بازنشستگ هایطرح ینسل و حقوق انصافتا از این طریق  شداستفاده  نیز «(CPB ،2012) 8هلند
 .بررسی شوند هلند در

 هایسازیهشبی ایجاد یبرا یاقتصاد یهاالگواز  کلاسیک مبتنی بر روش ALMمطالعات از طرف دیگر 
در این  کند.استفاده می متور نظیر یمربوطه اقتصاد هایداده ریها و ساییداراانواع  پیرامون بازده یتصادف
 تیحساس لیتحل شود.ی میبازنشستگ مهم اصلاحی هایطرح دراحتمال  عیتوزسبب  ویسنار لیتحل ،زمینه

اص سیاست برای بررسی اقدامات خ نیقوانگذاری شاخصمشارکت و  استی، سییدارا بیترک ر اساسب
)به  مهم یرهایمتغ رد سکیاقدامات ر ومورد انتظار  هایارزشبر اساس  یاستیس اقدامات؛ شوداستفاده می
مبتنی بر  ALMشیوه  .شوندارزیابی می (گذاریشاخصنرخ  ایبودجه، نرخ مشارکت  نسبت عنوان مثال

 یحتمالا ادعاهای رایرا ب یبازار یک ارزش این شیوه کلاسیک است، زیرا ALMمکمل شیوه  ،ارزش
مذکور و  )پایه( هیاول رحط رییتغ از طریق توانلذا با استفاده از این روش میکند. تعیین میمختلف ذینفعان 
 . نمودبی ارزیا مختلف نفعانیذ نیب ارزش را در راتییمقدار تغ ،طرحی دیگر بندفرمولانتخاب 

 
 ی در آمریکابخش دولت یبازنشستگنهایی  طرح. 1.3

 هایطرحاصلاح  هدر زمین مختلف هایگزینه یابیارز یبر ارزش برا یمبتن ALMاز روش  برای آنکه بتوان
 هایطرحل از ک یندگیبه نما یبازنشستگ واحد طرح یک بایستبه ناچار می، ردبهره ب یبازنشستگ
کننده شرکتجمعیت  هیلاو شماررا مدنظر قرار داد. اگر به برنامه دهه گذشته نگاه کنیم  عمومی یبازنشستگ

 تواندمی بینیپیش . در این زمینه افقبودنفر  ونیلیم 24 حدود 2010سال  ای مانندبازنشستگیطرح در 
 ییهاگروه یعنی) مو پنج ستیب ید پس از سالجد افراد ورودشود که . تصور میدرنظر گرفته شودسال  75

سال  25ی هااساس گروه ربسال اول است و این مساله  25تابع تعداد افراد در  اند(مدهیان ایکه هنوز به دن
 .باشدیم 2010در سال احتمالات بقاء آنها  همچنینسال دارند( و  25تر )افرادی که و پایین

                                                 
8. The Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis 
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 الاتیا در 10دستمزدی -نیز یک ویژگی شغلی سنی و 9یینها پرداخت طرح کی موردنظر هایین طرح
میزان  نیانگیبر اساس م ایپرداخت مزا ناولی است. %2هر سال خدمت  یبرا یتعهدنرخ . است تحدهم

برای مثال . است کنندهشرکتت کامل خدم یهاسالنیز و منتهی به پایان خدمت  دستمزد در سه سال
 خدمت کامل ،دنشومیبازنشسته  یسالگ 65 سن و در شوندیکار م بازار واردسالگی  25که در سن  یافراد
 سال کاری است.  40برابر  آنها

هئیت استانداردهای حسابداری »دهای ری از استانداصندوق بازنشستگ هایبدهیها و ییدارا گذاریارزش
ارزش کل  اگر است. %8بازده  فرضی نرخنیز با  هابدهی گذاریشارز در این راستا کند وتبعیت می« دولتی

و درنظر گرفته شود  (ENA)  11کنندهشرکتسن  معمول یابینهیبر اساس روش هز 2010سال در تعهدات
تریلیون دلاری تعهدات  3.4از این طریق با مبلغ ، شودمطابقت داده می مطلق دستمزد میزان رییتغ با

 %75 بندیبودجه نسبت. خواهد داشتهمخوانی «  12پرداخت و سپرده از پیش تعیین شده»در شده گزارش
 است.بوده  دلار ونیلیتر 2.8 مجموعدر  تیریتحت مد یهاییو دارا

مورد  ز پرداختا %50به علاوه  یابی معمولهزینه %100 یواقع مشارکتدهند همچنین مستندات نشان می
 اتی کهتعهد مبلغ وزیعت مذکور از طریق استهلاکپرداخت  است.بودجه  یصورت کسر در استهلاک نیاز

 بودجه که یطیراشدر شود. تعیین می ندهیسال آ 30 طی سهامسالانه  هایپرداختدر  هستند بودجهبدون
 نهیهز یزانم از مشارکت کلکه  ی، طوراستثابت در عدد صفر  ذکوراستهلاک مپرداخت ، مازاد باشد
پردازد و می را شاز حقوق %6میزان ثابت  کارمندشخص . رودتر نمیپایین طرفه( کی استیمعمول )س

 .کندیرا پرداخت ممورد نیاز  هزینهبقیه  کارفرما همزمان

 
 هاطرح اصلاحات. 2.3

کند چند یهای بازنشستگی کمک ممبتنی بر ارزش چطور به اصلاح طرح ALMبرای اینکه ببنیم روش 
شود و مابقی یملذا یک طرح بازنشستگی اولیه و پایه ارائه  طرح بازنشستگی درنظر گرفته شده است.

 شوند.پایه، ارزیابی میها در قیاس با این طرح طرح

                                                 
9. Final-pay plan  

دوره  نیاست. ا ارگر/کارمند()ک کنندهمشارکت کار انیدر پا )معمولاً پنج سال( چند سال مشخص یدرآمد ط نیانگیبرنامه بر اساس م نیا
 .شودپرداخت می درآمدحداکثر است که  یاحتمالاً زمان

1 0. Wage profile career  

 گویند.دستمزد می نمایهمیانگین درآمد و دستمزد در هر سن را 
1 1. Entry-age normal costing 

1 2. PPD  

کمیسیون بورس و »ه در این پرداخت و سپرد است. شتریمفرد  یبه حساب بانک یبده ای طلب کی ،شدهاز پیش تعیین پرداخت و سپرده
 بسیار رایج است.« اوراق بهادار
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 ارائه شده است. 2بندی و مشخصات هریک در جدول دسته سه گروه ها دراین طرح به این منظور
 

 جایگزین اصلاحی هایطرحخلاصه  .2جدول 

 مشخصات گروه
شماره برنامه 

 اصلاحی
 0.0 طرح پایه -

 اول

 
 شود.پرداخت می استهلاک%  0

 شود.% استهلاک پرداخت می 100
 شود.سال تقسیم می 10استهلاک در 

 (.%12شود )تا کنندگان دو برابر مینرخ مشارکت شرکت

 مشارکت
1.1 
1.2 
1.3 
1.4 

 دوم
 

 کند.کننده را نصف میشاخص قیمت مصرف ،گذاریشاخص
 گذاری مشروطشاخص

 گذاریشاخص
2.1 
2.2 

 سوم
 

 % سهام 100
 % سهام 0

 گذاریترکیب سرمایه
3.1 
3.2 

 
 ALMکلاسیک و سناریوهای پیشنهادی  ALM حاصل از بکارگیری جینتا. 3.3

فعلی را  ذینفعان ذینفعان جدید جای تمام ،انیپا ، درشوند یابیسال ارز 75 طیها استیانتخاب س اگر
سالانه  نیانگیماقتصاد آمریکا . شوندوفق داده می متحده الاتیا یهابا داده ALM یوهایسنار اند.گرفته
و تورم  %5.7 را دستمزدرشد اسمی ، %6.3 را ساله 10بازده اوراق خزانه  یانگین، م%11.7 را سهام بازده

 .اندبه دست آمده وهایسنار همه دراست که  یتمام اعداد نیانگیارقام م نیاکند و اعلام می %3.7ت را میق
 یهاوهیکننده شمنعکس طرحزیرا این گیرد. مورد بحث قرار می پایه طرح به دست آمده از شرایط جیابتدا نتا

دهند که  مدت نشان میهای طولانیبینیپیش است. کایآمر یالتیا یبازنشستگ هایطرحکل  رایج در
-بودجهمتوسط  نسبت نیاای مواجه است. با توزیع گسترده« 0.0پایه  طرح»در  تأمین مالیافزایش نسبت 

 ابدییبهبود م یسال اندک 75 در؛ نسبت فوق ابدیمی کاهش % 69 به سال 25 در  و (%75 ابتدا در) بندی

 سال 75 زپس ا ی یک صندوقهاییدارا دهند کهنشان می وهایسنار ناز بدتری ٪5 .رسد می ٪79و به 
 چنان شیافزا نی، اما اشودمی مشارکت نرخ شیبودجه منجر به افزا سری فزایندهک .رونداز بین می کاملاً

 برد.کاری از پیش نمی بودجه سریمقابله با ک یبراکه  است زیند و ناچکُ
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 موجود در راتییتغارائه شد،  2تر در جدول که پیش «1.2و  1.1 یاصلاح هایطرح»از طرف دیگر 
 احتمال نتیجهو در نیست استهلاک مهیب حق در پی فوق طرحکنند. را بررسی می استهلاک اثربخشی

«  13پرداخت به میزان مصرف»به برنامه  مؤثرشکلفوق را به طرحبرد و میقصور در پرداخت بدهی را بالا 
پرداخت  تیموقع در کنترلدهد و را کامل تشخیص میبار استهلاک « 1.2اصلاحی  طرح»کند. تبدیل می

و به  گردده حالت اول برمیب اشهیپس از سقوط اولبندی متوسط نسبت بودجه: مد استبدهی بسیار کارآ
 همچناناستهلاک ساله  30 دوره رود. گرچهفراتر می کامل بندیز بودجهانتهای افق برنامه ا در جیتدر

 اثربخشیبرای بسیار پایین را کاملاً نادیده گرفت.  بندیتوان موارد بودجهکه نمیاست  یطولان آنقدر
 نشان« 1.3حی اصلا طرح»افزایش یابد؛  سال 10به  سال 30دوره استهلاک از بایست می زیاستهلاک ن

سازی کوتاه ، اماباشد مؤثربندی بسیار نسبت بودجه سقوط جلوگیری ازتواند در یم قداما نیدهد که ایم
 نرخ مشارکت« 1.4اصلاحی  طرح»در است.  یمدت طولان به بالا یهاشامل مشارکت دوره استهلاک

 ،انیکارفرمازیرا  ؛ندارد بندیبر نسبت بودجه یتأثیر چیهشود و این مساله دو برابر می %12تا  %6از  کارگران
موقعیت  کند، اماینم رییتغ کل مشارکتو این گونه میزان  دهندیکاهش م یتا حد شان رابار مشارکت

 .کندیبدتر م است را در یک طرح بازنشستگیکنندگان که متعلق به شرکتخالص  مزایای
 .ماندیم ینخورده باق ستد قرارداد مزایای، اندمورد بحث قرار گرفته تا کنوناصلاحی که  هایطرحانواع  در

 یهانسبت شیافزا و کاهندمی گذاری کامل رااند، شاخصگرفتهکه در گروه دوم جای  2.2و  2.1 هایطرح
 بندیبودجه میانگین نسبت ،ابدییبهبود م یتوجهقابل ه شکلب طرح مذکور یداریپا ی را در پی دارند.مال

یابد. یم ورنکردنی کاهشبه شکلی باشده ینیبشیپ یایاما مزا ،رودمی فراتر ٪100از  دو طرح هر درمتوسط 
 طرحدر مقایسه با « 2.2و  2.1اصلاحی  هایطرح»سال به بالا در  75میانگین حقوق بازنشستگی در افراد 

 .یابدکاهش می ٪65 و %25گذاری کامل دارد، به ترتیب پایه که شاخص
 طرحهام )س گذاری خالصسرمایهالف( . گی گروه سوم خواهیم رسیدتهای بازنشسبه طرح تینها در

 هایینیگزیجا راها توان آنکه می( 3.2اصلاحی  طرحدرآمد ثابت ) گذاری خالصب( سرمایه ( و3.1اصلاحی 
سبب بهبود  "الف"راهبرد . دانست هیپابرنامه در  اوراق قرضه 50%-سهام 50ی رویکرد ترکیبی %برا

 شیافزا زین خت بدهیقصور در پردا احتمال اما ،شودمی مدتدراز در بندینسبت بودجه صعود و میانگین
 ،بندیبت بودجهنس ،کل در دهد.پایه هیچ پیشرفتی نشان نمی طرح نسبت به نیز "ب"راهبرد . ابدییم

 .پایه است طرحاز  بیشتر ،مشارکتو  کمتر
 هایطرح صورت نگیرد، ایچنانچه مداخلهدهد که ینشان م کیکلاس ALMشیوه  جینتا از این رو
 باشند.  داریناپا ینظر مال دارند از لیتما کایآمر یو محل یالتیا یبازنشستگ

                                                 
1 3. Pay-as-you-go 
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ند کُ اریاستهلاک بس ی در مولفهادوره هایلی: تعدندمؤثر تأمین مالی یهانسبتدر بهبود  یفعل یهاوهیش
از سقوط  یریاستهلاک کامل در جلوگکامل  بار به رسیدگیاستهلاک و  ندیفرا عیسرتو کوچک هستند. 

 یداریبهبود و کنترل پا وکامل  گذاریشاخص و همزمان سبب کاهش است مؤثر نسبت تأمین مالی شتریب
بکار  نیز هلند یبازنشستگ هایکه از سوی صندوق طرحیدر مشروط گذاری شاخص شود.می دراز مدت در

 .گردید مؤثربه شکل  تأمین مالی یهانسبت یعتوز یسازفشردهسبب  ،شدگرفته 
 

 مبتنی بر ارزش ALM. نتایج 4.3

 کهدهد مطلب به ما می نیا ، اطلاعات جالبی پیراموندکلاسیک که در بالا بحث ش ALM جینتا
استفاده کنند. با  تیتقو مؤثربه شکل را  یصندوق بازنشستگ یمال یداریپاتوانند می نیگزیجا یهااستیس
 ارائه نمود. 1طبق شکل را  مطلوب یبازنشستگ یک طرحتوان ترازنامه یم مبتنی بر ارزش ALM روشز ا

 

 
 بازنشستگی با مزایای معین طرحترازنامه . 1شکل 

 
0) هایمشارکت همه ی( و ارزش فعلA0) یبازنشستگ طرحدر را  هیاول یهاییدارا ،چپ ترازنامه سمت

EV) 
 مزایای یسمت راست ارزش فعل در .دهدپرداخته است، نشان میسال  75 دهنده را که طیمالیات /کارفرما 

0)کنندگان شرکتبرای  خالص را
PV) نسبت به  شده افتیخالص در یایشامل مزا کنیم کهمشاهده می

 شده پرداخت مشارکت یکه در ازا ی( استابیارز افق انیدر پا) یحقوق بازنشستگ به علاوه یابیارز افق
0) طرح ماندهیباق یارزش فعل ماندمیآنچه  محقق شده است.

RV) حال ارزش نیاست که تفاوت ب 
 . است کنندگانشرکت یبازنشستگ نهایی حقوق یارزش فعل وی ابیافق ارز انیدر پا یینها یهاییدارا

مبتنی بر ارزش  ALMهایی که در روش قبلی مورد بحث قرار گرفت مجدداً طبق روش اگر تمامی طرح
تر در خصوص این روش مطرح شد، برآورد شوند، شاهد و با استفاده از مبانی فوق و مواردی که پیش

 خواهیم بود که:
 نسبت به تری پایینشدهمحقق یو حقوق بازنشستگ در بلندمدت بهبود خواهد یافت تأمین مالیاولاً میزان 

اختصاص ارزش بازار به ادعاهای احتمالی شود؛ ثانیاً میصندوق مانده یارزش باق افزایش، منجر به آن مبنای
؛ و نهایتاً آنکه پایداری مالی صندوق شودمی یاصلاح هایطرح سهیمقا سبب تسهیل ،ذینفعان مختلف
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 یاضاف ایپشتوانهشود؛ البته صندوق نیز همواره بازنشستگی تا حد زیادی تضمین و از کسری جلوگیری می
 . خواهد داشت 75 ینیبشیافق پ انیاز پا پسسررسید  هایسودو پرداخت برخی تعهدات ام انج برای

 

 گیری. نتیجه4
 کیاز  شیاز آنها ب یاریاند و بسکرده بیرا تصو یاصلاحات عمده بازنشستگ برخی کشورها، 2008از سال 

های این کشور، این مورد در ایالات متحده بیشتر مشهود است. در ایالت اند.دور اصلاحات را انجام داده
درآمد ماهانه ثابت  تااند داده رییتغ مشخص را یایخود با مزا یبازنشستگهای ، طرحبه اتفاق بیقر تیاکثر
مشاغل  یبرا کاهش مزایاعبارتند از:  یبازنشستگ هایطرحاصلاحات  نیترجیرا کنند.فراهم  یزندگ یرا برا

 یای برزندگ یهانهیمشارکت کارکنان و کاهش هز شی، افزاشتریب یشامل سن بازنشستگ دیجد
های بازنشستگی در این راستا موضوعی که حائز اهمیت است ذخیره صندوق .یبازنشستگان و کارگران فعل

های کسری صندوقمقاله حاضر نیز به آن پرداخته شد.  در های بازنشستگی است کهبرای حمایت از طرح
های کنندگان در طرحها، تبعات زیادی برای مشارکتبازنشستگی و عدم تأمین مالی این صندوق

ها جلوگیری نموده و از کسری صندوقبازنشستگی به دنبال خواهد داشت؛ لذا استفاده از روشی که بتواند 
  بینی نماید ضروری است.پشتوانه مناسبی را نیز برای آنها پیش

کلاسیک.  ALMمبتنی بر ارزش روشی است مکمل روش  ALMطور که بیان گردید روش همان
-طرحدهد که در صورت استفاده از این روش، سازی رویکرد کلاسیک نشان میبرآوردها در خصوص پیاده

مبتنی بر ارزش  ALMتحلیل روش اما بالعکس باشند.  داریناپا ینظر مال دارند از لیتما یبازنشستگ های
حاکی از آن است در صورتی که این روش بکار گرفته شود، پایداری مالی صندوق بازنشستگی تا حد زیادی 

انجام  برای یاضاف ایپشتوانههای بازنشستگی نیز همواره شود و صندوقتضمین و از کسری جلوگیری می
البته موضوعی که علاوه بر بکارگیری روشی مشخص حائز اهمیت است، رویکرد  خواهند داشت. تعهدات

باشد. رویکرد کاهش مزایای بازنشستگی های بازنشستگی مییک دولت جهت بهبود پایداری مالی صندوق
رسد کند. به نظر میدار میها را خدشهبرای رفع کسری و حفظ ذخیره، اعتماد ذینفعان نسبت به دولت

مناسب برای رفع کسری و حفظ ذخیره  راهبردیمبتنی بر ارزش به همراه اتخاذ  ALMی روش بکارگیر
جلب اعتماد ذینفعان  ها و از طرف دیگرهای بازنشستگی، از یک طرف بقای بلندمدت این صندوقصندوق

 به همراه خواهد داشت. های بازنشستگی راجهت مشارکت در طرح
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