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�*� � ��2��� 1� 2��3�"� �� �&� �4� 5678 �� 5698:"� 2�. ��;���<  . >	?��
���@��&�� �A�1�" BC�D !�E
 ���� �����A + �"����E� (��& (��F�&�#� ����G@�< (�� (H���
�����"� �� 

 IECJ �%��),�&��-��2�.  (M� �� ���F�;0� + � � �E ���1�" .��GG��2��E�  ��GA H��FC� + H�
�C�E
 �&�� NJ" �EO !��)�P��;�A (�&��*�"� �)>P � �� ����� (�*��*2�.� E� !��� �$� (�&� :
�"�� 

�A��� IECJ �%�� �� �E'P .� ������2�. �*� �&$0� :Q��. �� ��4R�.��GD� ���'��� � !�
 �� :"� 
������E E + �E'Q ��A%�� 2�FF����" �S���� + ����E� � �:"� .:"� ���� ������F�IECJ �%�� �� ����(
�����*�� ����� T���@� 2�. + �&!��)�P �� �&��*�"� :)�E�+��.�� .

���� ���	JEL:H55
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5 .�� 1� (���� ��� 1� ����GD� ������" ��@� ���� �� ����Q� Z��2��� [�\A� �
�*� � ��0� ��1�" ���-� ([�
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��/7�
 �� _E�� �
�*� � ��0� !`��.+� ����A��"� + ,�' ���. _E�" 1� ����EC  + T.E< ���� 

:"� �����@���� 1� + ���< ���+��� ���A1 .�a�@ >	?��b b;�O���A1(�� ���@� �F" !	� + ��� � 1�
 (�F�X& �%�� ���@ �A�E  ���� �� �A�E  ���+� ��&�%�� 1�) ���+���)�@�:��'��� � ( ��� ,��'

2�+��F&� T.E< �� �& . ��� N�Q` �������F���@ �F� ���� (:"� ��% �c*J ��&��1�� �E + [�C�X 
A�E  1� !	� ���+� �� �A�E�� ��P�� �� ��@ ���A�E  1� ��� + � + ��@�� d�� A�E  ���+� ����F" �� �

��)�@�:��'��� ��&�� d�� (��1� �%�� 1� (���E?��� �� U�A ��@�� �eA �� �� �A�1 N� fC	

E*\b��a�� ��.�� �3` ����� 2�. 2��� + 2�. ��@��  . �% 1� �� ���&��1�� ��FO �A�3"0�����EF


»��*�X ��1��«i� ��� ����A �E + �E. .��P��WY�a�� j��+� b ��"E� ��&�EG��� H��FC� ���+� 
 ��@ + �F�X& �c*J �&�1�� ����� �� ��A ��@����; �� �A�E��� Z+�@ + �� + ��@�� d�� (j��+� �

 d��C*
 �� ������a��� �*& ��� T.E< �� ���� �F� �.�A �< 1� ���:)��* �F�X�A  .�]�� ,�? 1�(
 �A�E  ���+� �%�� kX��)� �� !���!#. ���� :"� 1 +  (...��!�����R ��F�T�< �E? ��E� �F��

l�*
 �� ���< 1� m< ��0� n4*
 (��@ ��H�E`� ��� 1� ����3A� S�S� �
�*� � ��0� [+�� + � �E" 1�
� ��+�a �� :�+��1�" .�%�� 2+4
(�  �l���'��� !�Y� �
�*� � ��0� ��A ��1  �E" 1� H�+�a :�+�

� ���<F��:
5( ������A H�
4?� �E +)����W*& + �+���(p888(q

p( �A�\ ���E" + � ��; H��$� )����.�C@(p885(r

6(�� ���@� Z�� ��0� [+���sF" ��A% ��]A 2�F�% ����@ !���� ���< �) ����.�C@p885(
7 (2+��� :@� 1� ���'��� t�X�" �����+� ��+) ����.�C@p885(
u( v�1E� �)�\�%��
w(��WX�� ���" T.E<

�E�- ���E T.E< �E" 1� � �� �
�*� � ��0� �����	
(F" �� ���@� ��0� � 1� x��; ���)�@�:
)< !y�������@���� 1� + �A�E  1� !	� (� (...  :@���� [�C�X�*�� )>P �%�� 1� �4R�. �
EA �� :"� 

)�'� !��� �%�� + 2�E� H������ ���@� , T&��  +0� H+�$�
�*� � ����@� �� � T��&�( ����@�� T
0� H+�$�
�*� � ��`E'; ,�' ���@� �� � T� �&�)��.�C@� �5z{7 (5z9p (b5zzw .(�� �

��� H�))>P� �*b0� �
�*� � �� (�F��& ����� ������ �& �FA�*& :"� ���'��� t�X�"�� �&�@� ��&
�*P ��� ���	� !��� ��*& �� +l�4�;� + :�.�A ��� 1� � |�J H�� �E. +1��A�/F��� b ��0� 

.�A �&�@� ���A��1 + �����*P ��� ��JF �1�E� 1� �
�*� ���� 1� ��� H��� ������.

________________________________________________________
1. annuity market
2. Brown, J. et al. (2000)
3. M, Feldstein 
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�F��&1��A� �� n�*���X �
�*� � ��0� ��&/ }EA (21��A��� 2�FF� ����� !�
 + :"� _�	����� �% 
0� t�X�"�
�*� � �� 2�. ��@��-< H����� + :"� .���	?�F��& :"�  �
�*� � ��0� ����< ��&

� ��+�a �� ���*� ��%�� v��FmW���� + �1�".��  k� �
�*� � ��0��� �F��& !�
 ��P ���
 �C�*Q� ���E ����X� �� + ��E< !�
�F��I�F� � -<�A�:"� � .�& T.E<��F�&� [�C�X 2�+� �& 

,�&��-��� ��� �%�� �� �% �� :"� 2�+� �% »IECJ �%�� « ��»,�&2�. ���-� «� �F�A) E��"
5zzu(i.)�&� :;�F. !��� ��*& ��  �� t� T�A �%���� ��-���$0� !�E
 ����E< + ::"��"���-�
�F��& ���� ��� �C`� }EaE �� :.�� �&�E; �
�*� � ��0� ��&:"� .

E< �"��� :�  ������������� !�E
 �FF�/ ��1 ���GD� 1� ������� �
�*� � ��0� ��&�%�� 
2�. !�WG�: TD� �)+� TD� (�
�*� � ��0� ���'��� �A�	 � [+�@)���� ( TD� [E" ��*D� 

�\��A �;% TD� + ����`E� + ����:"� ��"��" ��&.

# .12	��3� 4.�56 ��	���� 1<	=�
M; �A�	 >	?���a�@ ��b���A1 !W�"q(� ��� �� ������" �E?�� ���@� m< �FF� 1��A� �A����+��� +/

A�E  1� !	� + �]�XGA1���m<  1��A�A �A���) ���E*A5) (� + !	~*�� ���]p885(r . ��� �CcX�A�E� �
���*�X�" >��? 1��]�XGA1�� �&��*�"� T&�� �% ,�& �� 2�. �F����A) �X� >��? 1��*�� )>P

� 1��&��*�" (�� ���� :;���< + ��#�.� ��1��:"� �]�XGA1��� ���E?�J��� ��b) 5 (���� !XA �& 
�.�� ������.

 �������� .��� �� �� ! � �!"�� ��#�$�!

________________________________________________________
1. Sattow
2. life cycle model
3. Compbell, J. et al. (2001)

B

A
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Y(t) 

C(t) 
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)    5      (∫ =+−=−
3T

oBCAdttytc
o

)]([)]()([

 J��� ��b) 5 ()(tc l��P Z1��     (�*
 �E? ,��' )(ty l��P Z1��    :"� �*
 �? �%��  . ��E ��
  �� H���� ����    ��	? (�]�XGA1�� ��0� + ��*�"���F��A�����O 1� ����*�X�" �]�XGA1�� �) ��0�

�
�*� � (+� ��"��� �� ���� �E +�
��/� ��1 �:"�� ��%)�AE*���(i5zz9����.�C@(p885(:
���%&'(��( �� �]�XGA1�� ��*�X ��A�� �*�� )>P��+% �� /�)��(DC)q�A�� !����� b

 H����� �� v@�F�� �]�XGA1�� ��*�X�)��(DB)r :
��DCs!� Z1��  }E*\ ��������)  !�.�*�� )>Pv*  ��&�. ��+%/ �� �� �
�*� � ��0� j+�F` 

 }�EA����������)�	��G�  ()��� ���� ����� ���� H���������+�. j+�F` :���� :��@E ������F� 
 Z1�� T���@�����������:.�� �&�E; H����� ���� �+� ��$0�  . ��DB �� _�	����� H����� �� v@�F 

 �C�E
A��"% �� �&��*�"� ��eAb�+� �E? (�]�XGA1��  /)�" (�]�XGA1��� ����� ��
� �-� + �E.(
 �F�X�A 2�FF� ����� ���FO �������� Z1��)kC� ��E��(5zz9(�.�s�	��( :Q� �]�XGA1�� �]�� |�? 

,�& ���; H��� ��EF
 2�. ���-�(TMP)� ����� �% ,�& �� ���� �E + ��A !��)�P ��*�X 
:"� .�� |�? +� ��� _�	��� ���E*A)p (:"� 2�. 2��� ��GA.

�������* .+��!,-DB � DC
DC

���%&.�� (��;+�A��� �F�	 �]�XGA1�� ��*�X |�? �� ��A�� ���-���F�	 ��*�X !����� 
��;+�A� [�
��  ���-�(PAYG)� :

________________________________________________________
1. P, Diamond 
2. defined contribution (DC)
3. defined benefit (DB)
4. Daivid, Blake (1998)
5. targeted money purchase (TMP)
6. funded 
7. Pay as you Go (PAYG)

ارزش 
تعهدات

ارزش 
داراييها

DB

0
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 |�?���)+��-� + :"� �% � +�; 1� T�� j+�F` �� ��+�+ �� ��@���� n���*
 (:.�	A� �&�.  ���;� 
 �� t��X&�A�E��̀  �����" ���P�? ,� �E. ���-�) }�EA� �� !��	� �F�������������� (.(������F�

���E���"��� DB �� DC�*�� !��� �� H����� 2�.����" �&�1�� + ���;� ��� 1� �� �& �����-�
��� T.E< . t�X�"�� !�����PAYG� ����� ��E? j+�F` ��+�+ �� ���� ����� �% � +�; �� 

�E. .������F�(DB + DC [����& �A�E� �� ���-� ��;+�A��� �F�	 �PAYG�.��.
 �
�*� � ��0� ���'��� ������PAYG �� �����)+��EXC�E�" ��� ��i ��" ��5zu9 + 5z{u

 ��������. t�X�" �+ H�	$� >	? PAYGF*a �&�1�� U�A k� �� �\F ��*� � ��0� � �
 ����
 ���� �� ������< �.�b:"� ������ .&�1�� U�A 1� �E'� �0� �
�*� � ���F� U�A 1� H��	
 �C�
�� �� :"���@���������;���< �� !XA k���A�1 �� �� �% � U� BC�D � ����� (�&��.�� . ���"
� �� �"�"��" �� ����@���� �.� U�A �� :"� ��� t�X)�*�� )>P�& (���� ��E�� �� �.�� ���O 
�% �eQ��&��� �eA �� �� ��1 2��" �CXA ��� �� ��� ��� ���� ��E*A ����� ,��' �� �� �� t����

l���@� �%��� ���A1 2�+� +� [����& �� ��.�� �E + ��FA�*& �FF�.�+� �� /�)+� [+� 2�+� �� + ��� 
� ��XGA1���AE.. U�A �� 2�+� �&�� ���@� ����� n����" �Y�� ��'��� �� + 2��� �.� �� �E + [�+��� 

����A .� ,�' 2�+� �%�� 2�+� �& ����E� HYE'Q [�*� �F���E.(m< �� ���� ���@� m<  1��A�
��H�E`�F�X�A �'D. .

 ��1�� t�F� d�@t�����  �������Lt U�A �� + 2�E� n� �.� �F�� �FF� :tt LnL )( +=+ 11.
 ����� + :��$ �&��*�"�W:"�  .s!�*�� >P bl��;���<  !XA Lt�� :"� ����� :

)   p  ()θ U�A �*�� )>P+)((.. 1≤≤= θθ ott LwT
l!XA ����� ����  ��11+t% ,�' T.E< ���� [1Y v��F + 2�. ��XGA1��H��	
 ��A� 1� :":

)   6      (111 +++ == ttt LwTB ..θ
������F�( �� :	XA ��XGA1�� !XA ��@���� ����� :	XA �*�� )>P�� :"� ����� ��A% ��;���< :

)7()(
..

.. n
Lw

Lw
T
B t

t

t +== ++ 1
1

11

θ
θ

n �F*a �&�1�� �� �F�A �W�VE�E�� 2��� U�A ��.q

 U�A �� �&�� ���g.�� t�&�E; �FF� �.� ::

)    u    ()()(
.

. ng
L
L

w
w

T
B

t

t

t

t

t

t ++=×= +++ 11111

θ
θ

________________________________________________________
1. Samuelson
2. biological rate of return
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�s�	��( !XA :3� ���� �)+�2��+%��� H+�$ ��XGA1��  ����:"��  �WF�� �% + �A�+%�*�� )>P :;���< 
2��WA�A�(���P�� )�"�� ��1�� � :@���� ������ �]�XGAl!XA 1� �� �FF� ��1 �% ���� )( 1+t

� :@�������� . t�X�" ����� ������F�PAYGt��X& E���< �E	�� �&�. .
l� + ��'��� �� ����" �Y�� ���� ���+ ��*
PAYG�E� �&�EDA E���< �E	�� �� �\F �]�� (�? �� � >

 ���G���$ ��E�: !XA �� ����)+� v3A )2��+%��� H+�$oT (sC�+�b ��% ���CXA )*Q� !� ���1�AE. .
 t�X�"��PAYG)��� T.E< ���� [1Y ��&�%��  NJ" + ��� �+��A T���@� ���. ��$0� :Q� H��
 �&��*�"�:"�.�  ��]�� H��	
( T���@� �� �4R�. �&�%�� �&��*�"� NJ" + � ���< T���@� ��A�F�.

�� �F�	 �
�*� � ��0� t�X�"����;+�A��]A :��$ d�@ �� ���-�)��� ��.�� + H���*�� )>P (�&
s$� t�X�" ��+�+ �� ��A ��]�� !�
����" ��&�%�� �% + :"� �:"� ���-� .�&�%�� �� 2+4
�

��"����-�� }EA ��� �� (��*�X�"�  �J"�+b����" �*�� ��&�%�� 2E + ���-� (,�'�� ��1� ��
� ���< T���@� �&�%�� + ��@�� T���@� ��#�.� NJ" �@�? 1� + �FF����E��*�� )>P ��� T&�� �� �&
���� � �E ���*� �4�;� �� ���'��� t�X�" ���1 ���" �%�� ������-�� ���	  �� �% ����F� .

%�� T���@� �� �WF���� ,������" ��&� ���-����E�2�. �*�� 2�@� ��� T���@� �� �& . :"� ���	?
)��@E���� �]�X� ����" ��1�� :�@�� �� t�X�" ��� :.

��*&��E?� 2��� ���E.(��;+�A� �� �F�	 �
�*� � ��0� t�X�"+� �& ��  �� + ���-�
PAYG�*�� ��&�%�� �-� + ���� �"�"� T�A ��(:;�F. �%�� ��-���$0� !�E
 ()�? ��"�  �P�

:"� t�X�".

� .1A�B��/� 

#+� ./�C�� �/�

 1� �
�*� � ��0� ��1�" ��&�%���*�� )>P ��1�� �&t�� :"� �����  :

)   w                     (1
1

≤≤= ∑ θθ o
n

ititt LwTR

��J���b�E�- 1w!��)�P �E*G ��*�"��*�� )>P(1L ������4R�.�� !��)�P (��*�"� nw
 �E*G ��*�"� �y���P�*�� )>P+ nL ������4R�. �E*G ��*�"� �y���P�� �*�� )>P:"�i .

________________________________________________________
5 .0� ���
�*� � ��� �NJ" ������ B�" + B� ��*�"� �� >P �X� ����� �E + �* .�&��*�"� �� ���@��

� B� 1� ��*��*A �*����@� + �AE.�lB�" (�A��� B�" 1� ��Y�� jE�P �� � :;���< �E*G 2�. �DG � �*
�� )>P �X� �E*G ��1� + �E.�*A �*��E. .����F��4R�. (�� ��� �EG� /�. �*��E�- ��*�"� NJ" +� �

1E��2�. v�A�.
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������F�( !� �4R�.� ��1�� 2�. �*�t�� ����� ∑
=

=
n

i
iLL

1
�E� �&�E;.

��@ ��;���<j �]�XGA1�� ��1 �� }+�. ��#�.� ��1 1� �
�*� � ��0� j+�F` ��)�� �& ���C� �� 
�E. ��XGA1�� (���� [+��� .�*�� �%�� ��1 1� �eQ��&�� ������F� 1� !`�P ���4R�. !�. (
*�� ��&�%��b� ����@� + 2�. !R�. 21�� ���@� 2�E� !R�. !	� ���A�1 �� �� (�A��.�� . �J��� >	?��

�E� �&�E; �$� ��1 �& �� ��0� j+�F` ��&�%�� �� ��1 !�E
 �E�- :
/0� ( 1����	 (23: U�A �*�� )>P0� �EA�� >	? �� :"� H���� �
EA �
�*� � ��� ���� ��� � �*��

 ��@��� (2�.)��� �P�` ( :�+� +��H�E`��  �� �F��*A :;���< j+�F` �� !R�. ��*�"� 1� ��`
)��� j+�F`���-~� �� ���� .�eA ��Q� 1��� �� � E� �� �Y�� �`�� �WF��)>P 1� � � ��@��� �� �*

��1���<( T���@� �� θ �FQF �+� Y� :��P �@F����]A� �&�. �%�� 2+4
 (t/ :;���< 1� ���@  )>P
�*��� ������ ��*� >��? 1�  ����� (�&��*�"�4R�.�+� + ����" �� ��+% ��A% ,�? 1� ���E� �� ���
� �% H����#� �-� (t�E.��H��A� U�  �&�)��	
�5698(.

4 ('�567�: ������4R�.���� �
�*� � ��0� j+�F` �%���� :	y �$� ��*�"� NJ"�&��  .
�s�	���4R�.� �+��A ��a��� + �a�
 ��$0� :Q�  ���F�X& .a�
 TD���b (�&��*�"� NJ" ��� �+��A 

 �����:)��* ��)�@a�
�� :	y �$� !;�� �� H� �� (b��.�� ��� �+��A �2��� �a��� TD���  ��+
�� ������ + H��; + �&Y�� :*�� (�&��*�"� (��� �+��A ���E� ....s$�:"� � . �$� ���W�� ������F�

���� j+�F` ��&�%���� �3F(� ��&�%�� ��F� �A j+�F` ���1 ��*��� :"� 1� �� ��#�.� �&�( �WC� 
0� �EA�� >	?�
�*� � ��� �)�*�X :;���< �� �E	\ (���;�� �� ��:"� ����W�� 1� .

8 (���&'�567� :�+� /�+� ��*& ��#�.� /�*�� :"� j+�F` �� �1���<. ��� ���O�& :"� ���	? 
�.�� ��G�� 2�+�(�@ �� � ���< T���@� j+�F` �%�� (���A1 �� ��� ��E� :��$ d�F�( ���EP ��+ 

�� + �� (��� 1� �.�A+ �+� :"� �W* ���W�� /�F� 2��E� �� ��#�.� (0� �EA�� >	? + �
�*� � �� (
�� j+�F`����� � ��A% )�*�X��F� ������ .

� (�9�:�6;� <=;:�Y�� �`�� �� �����@��� nYE*�  1� �*�� )>Pb�4R�.� �� �A1���<( �� !��*� 
�A���A �&��*�"� NJ" T���@� .���1(�F��& �&��*�"� T���@� ��  ���< T&�� ��A% �E" + T���@� �&

��F�.
 nYE*�!��)�P �&��*�"� ��H�E`�"  �	A�  �E" 1��F��*A (:�+�/� ����� ����� + ��@��� �E..

2��]A� �����@��� �� �A��� ����1 ��&�4R�.�� �� !��)�P)��� �� �F&� ��GA ��*�"�  ���� ��A% H��
 :;���<�*�� )>P�� �E. 2��� ��GA ����< .��H��	
�]��  (*� nYE*� �&��*�"� v�1E� ��]A���
 1� ��Y��!��)�P:"� �&��*�"� �l��G�� �� 2�. �*�� �� �&!��)�P� 2��� ��GA ��*�"� �AE.. ������F�

 U�A)�E� � �� �&��*�"� T���@� ��T�< �% ��"��� + �F��!��)�P� ����� ��*�"�  T�A (�E.
���� ��1�" ��&�%�� ���#��� �"�"� . U�A H�	$ d�@ �� :.�� � E� �����*�� )>P( T���@� !��)�P
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� j+�F` ��&�%�� T���@� �� �\F �&��*�"����� .k� 2��E*& �� ���\A% 1�!��)�P �E + ��*�"� 
 ��F	 �� �����*�� )>P:"� �&(l��*�"� �y���P T���@�  �� j+�F` ��&�%�� n�+�� �*�� �X� �E*G 
�*A T���@��&��CcX ���1 bH��J; i�+��+ �����D�A� (��4;� q� �J"�+bs?�  ��� ������A H�
4

 :"� ��-<�A I�F� � ��@��� + j+�F`)��	
�5698(( �O +  �$� (��*�"� �y���P |EJ" 1� �;���� �X�
� ��1�" ��&�%���� �EW����-�.

9     ( >+?�@�A�;��	 B�7�9: ��]A�� ���O�& �sF"2�. �*�� �F� ���< T���@� �&( :	XA 
�]�X��+r��@�� T&�� (� ���< T&�� ��1�" ��&�%�� �\��A��  �F�)��	
�5698(.

)*� �EeF ��E*A � �E�- ��&��#� ��$% �����E����  !���� �� 1� ���� 2��3�"� (���1 :
�2��� �� IECJ �%�� k� �E\�X  ��`�� 2��E*& ���+�F` ��� �A�1�" + ����A ��Q� 1�  �� �%
�����	
�(,�& �%�� �F&� [�\A� IECJ EQA �� �� �E; B���+ �FA�E�� ���F�X& 2�. ���-� . �E'P

%�� ��� ��2��� �� IECJ � �� �%�A�E�s�C� ��A �y���P �%�� ����� �(�*A U� �C`�@4� �&�( �WC� 
 �	��a ��"���)!���� ���a (� k���A IECJ �� ����+ �%������ .M� ��� � E �� �C�E
 ��F

�1� �F���	
 �AE. :
�(A�1�" �����+�Q � ���� � ()��FGD� �+�` n4y��A (�&�]A(���� (...�F�X& ��1 [�C�X �]*& .
*( H���
�� ���G@�< )�a+ �� �� �E; ���F��� n4y������  �	J� �� �F&� > ��:"� ��1 [�C�X(.
C(�F��& ���#� ��&.
���*& �. ��3� �� �AE�(�+� �� ���. �]�X��+ 2�+��& ��&�%�� /���� !	� ( ���1 �4R�.2�+�  ��&

 ��F��� !	��4R�.�A��� T�A 2�+��& ��&�%�� ������� ���  (3�+ }EA k� �-� b���1E� � }EA 1� 
���� �E + j+�F` ��&�%�� �� k�E�.

�� "�+ �Jb2��E� + H��FC� ��$% jE@ ���E #� H���&�� |�J �%�� �� �E�- � �EeF �� (�E.
)*� ���� �� �����"�2��E� ��#� ��$0� 1� H��FC� + H��&����A �� + �%�� �� jE@ �:(#� � �� �&�

 (IECJ �%�����E��E*A 2��3�"� ���  !���� �� 1� .� � �� � �������)+��C@ ��� ��m~� �����  ��� (
�� �� ����+1�"��� �" ����� !�:"���A �EeF �� ��-��k#� ���� ��� IECJ ���� �� ,�& ������

________________________________________________________
1. moral hazard
2. adverse selection 
3. dependency ratio = 

4. partial adjustment model
5. lag distribution
6. Phillips (1957)

هاتعداد بيمه شده
بگيرانتعداد مستمري
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��+� .�&�������1 ������� �� �% � �� ���� �E + �� �% 1� �0� �
�*� � ���������@�� ��t.��� �
� 1� t�@ !��� + 2��" �Q�� ��� ��Y� I��� �� ��E�i��� �� �� .

j+�F` �%�� �� ������F�( ���  !���� �� ������ ��H�E`:"� N��'� !��� ��1 :
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******

)()()()()()( 654321
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U ( ���W��
R ( � ��#�.� 1� ��A�1�� ��*�P� � ���W�� 1� ��R !���) 1� �.�A ���EP (HE@ (�]�XGA1�� !y
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*
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)58        (
tttt

tttttt

ULnTRLnRiLnR
LnULnNLnWLnWLnLnTR

+−+++

++++=

−165

43221

1 )(**

****

γγβγβ

γβγβγβγβλγ

����b) 58 ( ���1 H�E` �� ��E��:.EA �:

________________________________________________________
1. G. S. Maddala (1992, pp 413 – 415)
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*D� Z+������ �b)55(� |�. �� �:"� ! .��� (����� ��)′58 ( Z+� �� �� ��E*� H���� !���P
)OLS(*D� ���� + 2�1 ��2�A� �&�"��� � �E( ))(SSR γ �� ��:"���� + 2��+% �γ��� � �

BC�D[ ]1,o∈γ*D� n���\ + 2��� �����2��� [�\A� �� ��� 1� + t�*D� �����F� �� ����� �E�- 
( ))(SSR γmin �� ��.�� �� �+��  :*X� �� _E��  Z���� ���� �"2�����t.� �lZ+� �D� *� �
 Y�S �� _E��5zzp:"� .

�+� .IJ�� �/�KJ .�/� ��	LMGJ �	N��� 	J 	���	���� �

 ��#�.���� �� �CX !�
 k��� + v��F ��)�� ��\��� H����0� j+�F` �
�*� � ��:"� (�+ � � ���
�*&�:�� �� �% ��)�� + v��F �]�X� (���#� �� ��&����'��� �
�*� � (�� (�&��*�"� �E�*& � �� �

��A1�)�" (�+� (��#�.� /��#�.� +  ... ���� .����F���( :;�F. �$0� ����-<����� ����� �2�. �* 1� �&
��GD����'��� �*&��:����  .����� ������� 1� ������" /��� ��  !��� � |�. �� 2�. 2��3�"� !
:"�:
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�%�� ��(NA�4R�. (�1�+�G� TD� Np�4R�. (:3A TD� Ns�4R�.H��; TD� + Ni

�4R�. :�F` TD� :"� .

$+�.���J 1OPQ� R��S2 �	N��� �J �

"�0� t�X�
�*� � ��� � ����" k�0� t�X�
�*� � ����" �% �� �� :"� ����-��� + t� � T
*&��:��� � .� H��	
 ����](0� �
�*� � ��0� �� ��� ��WG� + ���" !���GD� �� ����'��� �

���� T�A .����0� ��1�" �
�*� � ��(�� �� �F���GD� �� �� ��1� 2E + �� :"� �������  �&� jE" �
��@� �� �����#�.� T(�&�%�� �� ��*A �&���@� ��< T��F� �� .����� �*D� �� �E	\ ��� �� ��#�.� v��� �
�X&� �� t�)+�� �+��� ��� �)5z{7 ( �������� .
����I�� ���E� v��� 1� ���'��� TD��&�� ��#�.� v��� �����  �4�����H�E` 2�. 2��3�"� ��1 
:"� :
)5u(teKAQN j
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�%�� ��(Qj +Kj +Nj� � ����E� �E'Q �����)2�+�@� Z1��( TD��� ��#�.� (����" ��E E (
j:"� .J���bI�� ���E� v��� 1� �E�-  �XP�� �4���N��:"���� �-� + 2�% �o>2a ( o<1a
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 + �4��"� U�AIt ��1�� ���-� ����"t + Kt ��1 �� ����" ��E Et:"� .

$ .�/� 4.�G6
sC��bs?� �"� ��E H�
4 ��" 1� >��Q� ����� 2��35678 �� 5698:"��%�� �� ( �A�1 ��" 

 ��" :��$ :*�� �� ���  ����*�� 1� �
�*� � ��0� ��&�%��56w5 �;�. �A�1 ��" ��"��� 
:"� 2�. !��	� ���. >?�F�� :*�� �;�. + :*�� �F*a .!��)�P :*�� 1� ��*�"� �y���P + 

 ��" :��$ :*�� �� ��� 56w5�"���  ���. >?�F�� :*�� �;�. ���:"�:"� 2�%  . ����� ��%
2�. �*�� U�A + �&�*�� )>P
E*\ 1� �% H����#� + b 1� �&��% ���" + �
�*� � ��0� ��1�" ���% 
�A ��%b:"� 2�. ���� ���� kA�� + ������ + ���'��� H��1+ + � �E� + ��A�� ��1�" .
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#+$ .	����C�J T�	�<

1%sC� �� ��� ��GA ���% ���AE�b2��� !a�3� ��	W� �� �&� ���" ���� ��E. [�\A� ��P ��� ��
��A �E�"����l�� ��@)���A�*���� �	"�Q + (NJ"�� !��X �&��#� �� 2�. / �E1% + �E�"��� 

��� �� �P�+ �G���2�A� J��� �E + 1� ��GA  (�&b���� H��FC� .
J���b) ′58 (�aE� Z+� �� ��*D� 2�. 2��� N���A + 2�1 ���% � �+�  �� ��)5(2��� Z���� ��t( + 
��a 1�� �)′58 ( ���+� ��"���)55 (��a� HY��� �){ ( +)9 ( ����:"�2��+% ��t.

 '��D��.����6D� E!F@ ��!?�; ��9�!"�� �GH! I!��� E�J@ K+�6� 
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7w{=F{/5D.W=9902 /=R
9902 /=R

:"� �W��Ec� H���e�A� �� ���1�" ��A% ����� + ����a [�*�( ��&�%���� kX�� �$� �WF�� �;Y�� 
:"� :	y ��1�"(2�. �*�� kX�� T���@� �� ���1 ��� (�& ��WX�� ����A� �� Z��-< :��� 1� ��E`+ �� �

�F� ���< T���@� (��1�".
���� ��E� ���" �E1%2�A��&� �� ��1 ����A �E�- �E�"��� ��:"�:"� 2��� (�F&� ��GA �� /

J��� �E +b:"� H��FC� ������ .
)5{ (

1111 270844900006500100 −−−− ∆+−−=∆+++=∆ ttttt tt εεεδγεβαε ////o

)/()/()/()/( 61344460320 −−
CcXb)�  �� :"� ��� ���� �E + �� �* U�A �$� �E�- ����[)�E� H����#� + ��1�" ��&�%���� 

�*�� )>P)  ��" 1�5678 �� 5698 ��"�� ��	W� ��F� 56uw�% + ��.�� H����#� T���@� t& ( >	?�� ��
��eAb �@Y �.�� ��.�� �&�%���� :	y �� �3F �$� :"� �W* ��:"� 2�GA ���+.
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 T���@��*�� )>P ��#�.� T&�� �	"  2�.� �� ��&�]F� + �� ����" �F��]��  :*" � �+��A �� 
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