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  مقدمه-1
گذاري يا در بازارهاي مالي و يا توسط        اندازها و سرمايه  ارتباط ميان پس  

كـارايي و   . شـود  نظيـر بانكهـاي تجـاري  فـراهم مـي           1هاي مالي واسطه
هـاي مـالي بـا تاثيرگـذاري بـر ميـزان و            و واسطه عملكرد مثبت بازارها    

گذاري به عنـوان يكـي از اركـان اصـلي رشـد و توسـعه                كيفيت سرمايه 
بازارهـاي مـالي و     . اقتصادي، از اهميت بالايي در اقتصاد برخوردار است       

در . هاي مالي نقش مهم و بسـزايي در شـكوفايي اقتصـاد دارنـد             واسطه
هـاي مـالي، ايجـاد      رهاي مالي و واسـطه    واقع وجود و كاركرد اصلي بازا     

. گـذاران اسـت   اندازكنندگان و سـرمايه   زمينه برقراري ارتباط ميان پس    
اي ممكن است افرادي باشند كه مازاد منابع مالي داشته و هـيچ برنامـه             

در عين حال افراد ديگـري نيـز باشـند كـه            . نيز براي آن نداشته باشند    
ه دليل كمبود منابع مالي قـادر بـه         هاي فراواني هستند كه ب    داراي ايده 

برقـراري ارتبـاط ميـان ايـن دو دسـته از افـراد              . پيگيري آنهـا نباشـند    
تواند با تاثير بر طرف توليد و عرضه اقتصاد و ايجاد زمينه مالي براي               مي

در اين حالت و با     . كارآفرينان، كارايي اقتصاد را در مجموع افزايش دهد       
اري، ج ـهـاي ت  نظيـر بانـك   ( هـاي مـالي   وجود بازارهاي مالي يا واسـطه     

اندازكننـدگان و    ميان پس  2 برد –يك بازي برد    ) هاي مستمري صندوق
حتـي در مـوارد ديگـري از جملـه     . وام گيرندگان شكل خواهـد گرفـت    

اين بازي باز هـم قابـل تصـور         ... گرفتن وام مسكن، وام خريد خودرو و        
هـاي مـالي و كـاركرد       بنابراين وجود بازارهاي مـالي و واسـطه       . باشدمي

 .صحيح آنها، نقش مهمي در اقتصاد خواهد داشت
 

                                                 
١  Financial intermediates 
٢  Win-Win game 



 

٢

ها جهت تامين كمبود منابع مالي خـود  به طور كلي افراد، دولت و بنگاه   
 :با دو گزينه روبرو هستند

تــامين منــابع مــالي بــه طــور مســتقيم و از طريــق بازارهــاي  .1
 )بازار سهام، بازار اوراق قرضه(مالي

هـاي  ه طور غيرمستقيم و از طريـق واسـطه  تامين منابع مالي ب   .2
 .هاي تجاريمالي مانند بانك

.  نشـان داده شـده اسـت       1نحوه تامين منابع مالي در اقتصاد در شـكل          
انداز كنندگان در اقتصاد خانوارها هسـتند كـه مـازاد درآمـد             عمده پس 

خود از مصرف را به شكل سپرده نزد بانكها و يا به صورت خريد سـهام                
وام گيرندگان نيز تركيبي از خانوارها،      . كنند قرضه نگهداري مي   يا اوارق 

باشـند كـه بـراي      هايي مـي  بنگاهها و دولت هستند كه عمده آنها بنگاه       
 .گذاري خود نياز به وام دارندهاي سرمايهامين مالي پروژهت

 



 

٣

 وام گيرنـدگان كمبـود منـابع مـالي خـود را             فحه قبـل  ص ـطبق شـكل    
واسطه هاي  و يا به طور غيرمستقيم از طريق        مستقيماً از بازارهاي مالي     

 .كنندمي تامين مالي
هاي مستمري نيز به لحاظ برخـورداري از منـابع مـالي كـه بـه       صندوق

گيرد، بـه عنـوان يـك واسـطه         صورت حق بيمه در اختيار آنها قرار مي       
الي             مالي مي  توانند در انواع بازارهاي مالي از جمله بازار سهام نقـش فعـ
با توجه به اينكه افراد در طول دوران كاري خـود بخشـي             . اشندداشته ب 

كنند، منابع ورودي بـه     از درآمدشان را به صورت حق بيمه پرداخت مي        
با در دسـت    . باشندهاي مستمري به طور نسبي پايدارتر نيز مي       صندوق

 3توانـد يـك سـبد دارايـي       داشتن اين منابع مالي صندوق مستمري مي      
 و اين منابع را به صـورتهاي مختلـف در اختيـار    براي خود تشكيل دهد   
تواند بخشي از سهام يك بنگاه      به طور مثال مي   . وام گيرندگان قرار دهد   

  .تجاري را خريداري نمايد

 5  4) سان–مدل سولو (  مدل رشد نئوكلاسيك -2
هـاي مربـوط بـه توليـد        گيري ميزان رشد اقتصـادي از داده      براي اندازه 

شود كه طبق تعريف عبارت اسـت       استفاده مي ) 6GDP(ناخالص داخلي 
از كل درآمد افراد فعال اقتصادي در يك دوره مشخص زماني مثلاً يـك   

مقايسه سطح استانداردهاي زندگي در طـول زمـان حـاكي از آن             . سال
  است كه اين استانداردها نسبت به قبل افزايش چشمگيري داشته است          

رسد اين اسـت كـه      به نظر مي  سوال اساسي كه در مورد رشد اقتصادي        
                                                 

٣  Portfolio 
است كه برنده جايزه نوبل اقتصاد درسـال   MIT رابرت سولو ازاقتصاددانان بنام آمريكا ودانشگاه        - 4

سان نيز ازاقتصاددانان بنام آمريكايي اسـت كـه بـا سـولوهمكاري هـاي علمـي                  . نيز مي باشد   1987
 .داشته است

5  Solow- Sawn Model 
٦  Gross Domestic Product 



 

٤

چه عواملي بر رشد اقتصادي و افزايش استانداردهاي زندگي تاثيرگـذار           
هستند؟ اختلاف درآمدها و استانداردهاي زندگي در كشورهاي مختلف         

 ناشي از چيست؟
هايي از مدل رشـد سـولو،  يكـي از عوامـل             در ادامه با استفاده از بخش     

 و نيز سطح توليد در يـك اقتصـاد          موثر بر رشد اقتصادي در طول زمان      
 .تشريح خواهد شد

 7 انباشت سرمايه-2-1
مدل رشد سولو چگونگي تاثير انباشت سـرمايه، افـزايش نيـروي كـار و         

هاي تكنولوژيك را بر ميـزان كـل توليـد كالاهـا و خـدمات در       پيشرفت
در ابتدا با تحليل عرضه و تقاضا چگونگي انباشت         . دهداقتصاد نشان مي  

با كمـك ايـن مكانيسـم عـلاوه بـر           . گردده در اقتصاد تشريح مي    سرماي
تعيين ميزان توليد صورت گرفته در اقتصـاد، نحـوه تخصـيص آن بـين               

 .انداز نيز مشخص خواهد شدمصرف و پس
 عرضه كالاها و خدمات و تابع توليد

 زير خواهد بود كـه در       8در مدل سولو عرضه كالاها بر مبناي تابع توليد        
ورت گرفته در اقتصـاد تـابعي از ميـزان سـرمايه موجـود و               آن توليد ص  

 : نيروي كار است
),( KLFY = 

 به ترتيـب توليـد كـل، تعـداد نيـروي كـار و       K و Y  ،Lدر رابطه بالا 
در اينجا فرض بر اين است كه       . ميزان سرمايه موجود در اقتصاد هستند     

 . است9 مقياستابع توليد مزبور داراي بازدهي ثابت نسبت به
 

                                                 
٧  Capital Accumulation 
٨  Production Function 
٩  Constant Return To Scale 



 

٥

 برابر شوند، ميـزان     Zبه عبارت ديگر اگر در اين تابع تمام عوامل توليد           
تر رابطـه زيـر را خـواهيم        به عبارت دقيق  .  برابر خواهد شد   Zتوليد نيز   

 :داشت
),( zKzLFzY = 

تـوان  با در نظر گرفتن تابع توليد با بازدهي ثابت نسبت به مقياس، مـي             
به طور مثال بـا     . را با مقادير مختلف نيروي كار انجام داد       ها  انواع تحليل 
قرار دادن 

L
z  :  در رابطه بالا خواهيم داشت=1

)1,(
L
KF

L
Y = 

(طبق رابطه بالا توليد سرانه    
L
Y (   كـار تـابعي از سـرمايه       به ازاي نيـروي

(سرانه  
L
K (با قرار دادن    . استy

L
Y k و   =

L
K  ، رابطه زير به دست      =

 :آيدمي
)(kfy = 

 . نشان داده شده است2اين تابع توليد در شكل 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

  تابع توليد سرانه– 2شكل 
 Mankiew, 2005: منبع

 توليد سرانه 

سرمایه سرانه
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دهـد كـه    را نشان مـي   ) MPK10(ه  شيب نمودار بالا توليد نهايي سرماي     
طبق تعريف عبارت است از افزايش در توليد كل كه ناشي از يك واحد               

همان طور كه از نمودار پيداسـت       . افزايش در ميزان سرمايه سرانه است     
شـود كـه در واقـع ناشـي از     شيب آن در سطوح بالاتر سرمايه كمتر مي   

 . است MPKنزولي بودن 
 فتقاضاي كالاها و تابع مصر

بـه  . گـردد گذاري ناشي مي  تقاضاي كالاها و خدمات از مصرف و سرمايه       
، بـين مصـرف سـرانه نيـروي         )y(عبارت ديگر توليد سرانه نيـروي كـار       

بـه  . شـود تخصيص داده مي) i(گذاري سرانه نيروي كار   و سرمايه ) c(كار
 :عبارت ديگر

icy += 
ي به صورت سـرانه اسـت كـه در آن           رابطه بالا در واقع معادله درآمد ملّ      

خريدهاي دولت و خالص صادرات جهـت سـادگي بيـان موضـوع كنـار               
 .اند شدهگذاشته

انـداز و بخـش ديگـر آن را         افراد سالانه بخشـي از درآمـد خـود را پـس           
به عبارت ديگر تابع مصرف افراد به صورت زير خواهد          . كنندمصرف مي 

 :انداز است، نرخ پسsبود كه در آن 
10 ≤≤ s                 ysc )1( −= 

توانـد بـر    شود مي هايي كه توسط دولت اعمال مي     در واقع انواع سياست   
آنچه كه در حال حاضر بـه دنبـال         . گذار باشد انداز اقتصاد تاثير  نرخ پس 

د گذاري و انباشت سرمايه در اقتصـا انداز بر سرمايه آن هستيم تاثير پس   
 .انداز ثابت و داده شده استشود كه نرخ پسلذا فعلاً فرض مي. است

                                                 
١٠  Marginal Product Of Capital 



 

٧

گذاري، به جاي مصرف    انداز و سرمايه  براي تبيين ارتباط ميان تابع پس     
دهيم كه بـه صـورت      در معادله درآمد مليّ سرانه، معادل آن را قرار مي         

 :آيدزير در مي
syi =                   → 

انداز برابر خواهد بـود كـه ايـن بـه         گذاري با پس  طبق روابط بالا سرمايه   
هـا در اقتصـاد از محـل        گـذاري طور ضمني بدان معناست كـه سـرمايه       

 .شونداندازهاي صورت گرفته تامين مالي مي پس
ايـن دو جـزء     . بنابراين دو جزء اساسـي از مـدل سـولو تشـريح گرديـد             

kfy)(ابع توليد   عبارتند از ت   ايـن دو جـزء،     ). s( و نرخ پـس انـداز        =
بـراي سـطح    . كننـد وضعيت اقتصاد را در هر لحظه از زمان تشريح مـي          

دهد كه چه ميزان توليد در اقتصاد        ، تابع توليد نشان مي     kمشخصي از   
انداز نيز تخصيص توليد صورت گرفتـه بـين         گيرد و نرخ پس   صورت مي 
 .گذاري را مشخص خواهد كردانداز و در نتيجه سرمايهسمصرف و پ

 رشد موجودي سرمايه و حالت پايدار
در هر لحظه از زمان موجودي سرمايه يـك عنصـر كليـدي در تعيـين                

 اقتصاد بوده و تغييرات آن منجر به تغيير بازداده و در نتيجـه              11بازداده
ميـزان  در واقـع دو عامـل هسـتند كـه بـر             . رشد اقتصادي خواهد شـد    

گذاري بـر   يكي سرمايه . موجوي سرمايه در طول زمان تاثيرگذار هستند      
روي تجهيزات توليدي جديد اسـت كـه موجـودي سـرمايه را افـزايش               

هاي موجـود اسـت كـه بـا كـاهش           دهد و ديگري استهلاك سرمايه     مي
 .موجودي سرمايه همراه خواهد بود

 
 
 

                                                 
١١  Output 

iysy +−= )1(



 

٨

 در اقتصـاد از  گـذاري صـورت گرفتـه   در بخش قبلي ديديم كه سـرمايه     
kfy)(با جايگذاري   . اندازهاي موجود در اقتصاد است    محل پس   در  =

 :گذاري خواهيم داشترابطه سرمايه
)(ksfsyi == 

را بـه سـطح     ) i(هاي جديـد در اقتصـاد     رابطه بالا ميزان انباشت سرمايه    
يد صورت گرفتـه     ميزان تول  3شكل  . دهدارتباط مي ) k(سرمايه موجود   

انــداز را نشــان در اقتصــاد و نحــوه تخصــيص آن ميــان مصــرف و پــس
كند چه ميـزان از     انداز است كه مشخص مي    در شكل نرخ پس   . دهد مي

گـذاري اختصـاص    انـداز و در نتيجـه سـرمايه       توليد و درآمد كل به پس     
 .يابد مي

 
ايه هاي جديد به شكل انباشت سرمايه، به موجودي سـرم         گذاريسرمايه

هاي موجود در فرآيند    افزايد، حال آنكه بخشي از سرمايه     كل اقتصاد مي  
تـوان فـرض كـرد كـه        بـراي سـادگي مـي     . شـوند توليد مسـتهلك مـي    



 

٩

 گفتـه   12 كه بـه آن نـرخ اسـتهلاك        σهاي موجود با نرخ ثابت       سرمايه
وجودي به عبارت ديگر م   . شوندشود، طي فرآيند توليد مستهلك مي     مي

 .شود مستهلك ميKσسرمايه هر سال به ميزان 
تـوان  گـذاري و اسـتهلاك، مـي      حال با در نظر گـرفتن جريـان سـرمايه         

. چگونگي تغييرات سرمايه در طول زمـان را در اقتصـاد مشـاهده كـرد              
ــرات موجــودي ســرمايه اقتصــاد را نشــان       ــر چگــونگي تغيي رابطــه زي

 :دهد مي
 تغييرات موجودي سرمايه= گذاري سرمايه–هاي موجود ك سرمايهاستهلا

kik σ−=∆ 
موجـودي سـرمايه را   ) i(گذاري صورت گرفتهدر واقع از يك سو سرمايه    

،كـاهش  )kσ(هاي موجـود افزايش داده و از ديگر سو استهلاك سرمايه    
 رابطه بالا بـه صـورت سـرانه بـه           البته( موجودي سرمايه را در پي دارد     

هـاي  گـذاري از آنجائيكـه سـرمايه    ). ازاي نيروي كار نوشته شـده اسـت       
تـوان رابطـه    شود، مـي  اندازها تامين مالي مي   صورت گرفته از محل پس    
 :بالا را به صورت زير نوشت
kksfk σ−=∆ )( 

ف گـذاري و اسـتهلاك را بـه ازاي سـطوح مختل ـ       ميزان سرمايه  4شكل  
همان طور كه از رابطـه بـالا و شـكل نيـز             . دهدسرمايه سرانه نشان مي   

و در  ) kf)((پيداست هر چه موجودي سرمايه بالاتر باشد ميزان توليد        
از طرفـي در سـطوح بـالاتر    . گـذاري بيشـتر خواهـد بـود      نتيجه سرمايه 

غييرات موجودي  نهايتاً ت . سرمايه، ميزان استهلاك نيز بيشتر خواهد بود      
هاي موجود بسـتگي    گذاري و استهلاك سرمايه   سرمايه به تقابل سرمايه   

انـدازهاي  گـذاري نيـز تحـت تـاثير پـس         خواهد داشت كه خود سرمايه    
انداز بيشتري صورت گيـرد،     در واقع هر چه پس    . باشدصورت گرفته مي  

                                                 
١٢  Depreciation Rate 



 

١٠

گذاري و در نتيجه تغييـرات موجـودي        تجهيز منابع مالي جهت سرمايه    
 .تر صورت خواهد گرفتمايه راحتسر

ــرمايه   ــدازه اســتهلاك س ــه ان ــاً ب ــر دقيق ــود، در اقتصــاد  اگ ــاي موج ه
گذاري صورت گيرد ميزان سرمايه تغييـر نخواهـد كـرد و ثابـت               سرمايه

 نشان داده شـده  k∗به اين سطح از سرمايه كه در شكل بالا با          . ماندمي
گويند كه بـا سـطح مشخصـي از نـرخ           يه مي  سرما 13است، حالت پايدار  

 ، موجـودي    sبا نرخ پس انداز     . انداز در اقتصاد قابل دسترسي است     پس
 ديگـر تغييـر نخواهـد كـرد         k∗سرمايه اقتصاد پس از رسيدن به سطح        

گيـرد كـه    گـذاري صـورت مـي     اي سـرمايه  زيرا در اين سطح بـه انـدازه       
در ايــن سـطح از ســرمايه  . را جبــران كنـد اسـتهلاك ســرمايه موجـود   

0=∆k               بوده و سطح سرمايه و در نتيجه بازداده اقتصـاد ثابـت خواهـد 
در واقع اقتصاد در هر سطحي از سرمايه كه باشد با گذشت زمـان              . ماند

                                                 
١٣  Steady State 



 

١١

ر  سوق پيدا خواهد كرد كه به نـوعي تعـادل اقتصـاد را د              k∗به سمت     
 . دهدمدت نشان ميبلند

 انداز بر رشد اقتصاديچگونگي تاثير پس
توان چگـونگي تـاثير     با استفاده از چهارچوب مدل رشد نئوكلاسيك مي       

يكي  از منـابع لازم جهـت        . اندازها بر رشد اقتصادي را بررسي كرد      پس
انـداز،  با افزايش نرخ پس   . باشنداندازها مي گذاري در اقتصاد پس   سرمايه

گذاري و در نتيجـه سـطح سـرمايه افـزايش خواهـد يافـت كـه                 مايهسر
. و رشد اقتصادي را نيز به همراه خواهـد داشـت          ) بازداده(افزايش توليد   

انـدازها، رشـد اقتصـادي نيـز افـزايش خواهـد            بنابراين با افـزايش پـس     
البته در چهارچوب مدل رشد نئوكلاسيك اين رشد موقتي بـوده           .(يافت

صاد به سطح جديد پايدار سرمايه، متوقـف خواهـد          و پس از رسيدن اقت    
 : نشان داده شده است5اين مسئله در شكل ). شد

 
گذاري  ، منحني سرمايه   2s به   1sانداز از    با افزايش نرخ پس    5در شكل   

ــزايش      ــانگر اف ــع بي ــه در واق ــد شــد ك ــل خواه ــالا منتق ــه ســمت ب ب
پس از آن با توجه به بيشـتر        . باشدانداز مي اري با افزايش پس   ذگ سرمايه



 

١٢

ذاري از ميزان استهلاك، سطح سرمايه شروع به افـزايش      گ بودن سرمايه 
خواهد كرد كه در نتيجه توليد افزايش يافته و رشد اقتصـادي خـواهيم              

اما در چهارچوب مدل مزبور، اين رشـد مـوقتي بـوده و پـس از                . داشت
∗يه اقتصاد به حالت پايدار جديد در        رسيدن سطح سرما  

2k     اين رشـد  ،
انـداز بـر     نكته قابل تامل در اينجا تاثير مثبـت پـس         . متوقف خواهد شد  

تشكيل سرمايه و رشد اقتصادي است كه از اهميـت بـالايي در اقتصـاد               
ر توان انتظار داشت كه در اقتصـادهاي د       بنابراين مي . باشدبرخوردار مي 
 مانند ايران كه سطح سرمايه كمتر از سطح پايدار اسـت،            14حال توسعه 
نقش مهمتـري در    نسبت به كشورهاي توسعه يافته      اندازها  افزايش پس 

ايـن امـر در كشـورهاي       . تشكيل سرمايه و رشد اقتصادي خواهد داشت      
باشـند،   كه به سطح سرمايه پايدار خود بسيار نزديك مي         15توسعه يافته 
اين امر بدان معناست كه لزوم تجهيز       . متري برخوردار است  از اهميت ك  

منابع مالي در كشورهايي كه از سطح پايدار سرمايه خود فاصله دارنـد،             
 .نكته مهم و درخور توجهي است

 هاي مستمري و نقش آنها در بازارهاي مالي انواع سيستم-3
ي در مـدي        به طـور فزاينـده     16گذاران نهادي سرمايه ريت اي نقـش مهمـ

 مهمتـرين   ازدر واقـع آنهـا      . انـد دارايي و توسعه بازارهاي مـالي داشـته       
هـا هسـتند كـه زمينـه رشـد        هاي تجهيز منابع مالي بـراي بنگـاه       كانال

يكـي از مهمتـرين ايـن       . كننـد فـراهم مـي   را نيـز    اقتصادي در كشورها    
 كه البتّه بسته    مي باشند صندوقهاي بازنشستگي   گذاران نهادي،   سرمايه
 نظام آنها، تاثيرشان در تامين سرمايه و توسـعه بازارهـاي مـالي              به نوع 

                                                 
١٤ Developing 
١٥  Developed 
١٦  Institutional Investors 



 

١٣

 بـراي تـامين     صندوقهاي بازنشسـتگي  به طور كلي    . متفاوت خواهد بود  
 :ها با دو گزينه روبرو هستندمالي پرداخت مستمري

پرداخت مستمري به بازنشستگان از محل دريافت حق بيمه از           .1
 PAYG17ح  شاغلين فعلي كه به اين نـوع سيسـتم در اصـطلا           

 .شودگفته مي
پرداخت مستمري به بازنشستگان از محـل بـازدهي حاصـل از             .2

هـاي پرداختـي توسـط آنهـا در طـول           گذاري حقّ بيمه  سرمايه
لاحاً نظـام   طشـان كـه بـه ايـن نـوع سيسـتم اص ـ            دوران كاري 

 .شود گفته مي18گذاريمستمري اندوخته
ستمري حال سوالي كه ممكن است به ذهن رسد اين است كه ميزان م            

در اين مورد نيز دو گزينه قابل تصـور         . شوندپرداختي چگونه برآورد مي   
 :است

در اين نـوع    ) : DB19(سيستم مستمري با مزاياي تعريف شده      .1
سيستم مزاياي پرداختي بر اساس فرمـول مشخصـي محاسـبه           

به طور مثال ممكن است مزاياي پرداختي به صـورت          . شودمي
 . سال پاياني خدمت باشد2ميانگين حقوق دريافتي در 

در ايـن   ) : DC20(سيستم مستمري با مشاركت تعريـف شـده        .2
نوع سيستم افراد بسته به ميزان مشاركتشـان در سيسـتم بـه             

صورت حق بيمـه پرداختـي، از مزايـاي مسـتمري بهـره منـد                      
 .ندشومي

هاي مـرتبط بـا نحـوه تـامين مـالي و پرداخـت              در واقع با لحاظ گزينه    
مستمري، به لحاظ تئوريك چهار نوع مختلف سيستم مسـتمري قابـل            

                                                 
١٧  Pay- As- You- Go 
١٨  Fully-Funded 
١٩  Defined Benefit 
٢٠  Defiened Contribution 



 

١٤

هـا تـاثيرات متفـاوتي بـر بـازار      هريك از اين سيسـتم  . تصور خواهد بود  
اما آنچه كـه    . سرمايه داشته و اثرات توزيعي آنها نيز متفاوت خواهد بود         

نمايـد نحـوه    تاثير سيستم مستمري را بر بازار سرمايه تبيين مي        بيشتر  
اين كه مزايـاي مسـتمري چگونـه تعيـين          . باشدتامين مالي در آنها مي    

در اينجـا بـه دنبـال       . گيـرد شوند بيشتر اثرات توزيعي را در بـر مـي         مي
تبيين تاثير انواع سيستم مستمري بر بازار سرمايه هستيم كه بنـابراين            

 . تامين مالي داراي اهميت خواهد بودجنبه نحوه

  PAYGسيستم مستمري  
ترين انواع سيسـتم مسـتمري   اين نوع سيستم مستمري يكي از متداول    

است كه اغلب مزاياي پرداختي آن معين بوده و به صـورت دولتـي نيـز       
در سـالهاي آغـازين تشـكيل آنهـا كـه هنـوز سيسـتم               . شـوند اداره مي 
ها منابع مـالي زيـادي در        دريافت حق بيمه   اي ندارد، از محل   بازنشسته

بنابراين پتانسـيل تـاثير بـر بـازار سـرمايه و            . اختيار سيستم خواهد بود   
ر يـا با توجه به منابع مـالي در اخت       . تشكيل سرمايه وجود خواهد داشت    

هاي بنگاهها را از طريق بازار سرمايه و       توان بسياري از طرح   سيستم، مي 
 كرد كه منجر بـه تشـكيل سـرمايه و رشـد             اوراق مشاركت تامين مالي   

اتخـاذ تصـميمات درسـت در مـورد مـديريت           . اقتصادي خواهد گرديـد   
توانـد تـاثيرات بسـزايي در        سيستم در اين مقطـع زمـاني مـي         21دارايي

امـا بـا گذشـت      . هاي آتي داشته باشـد    تامين مزاياي مستمري در سال    
سيستم نيز به   زمان و بازنشستگي مشتركين سيستم كه اصطلاحاً بلوغ         

شود، منايع خروجي از سيستم به صورت مزاياي پرداختـي          آن گفته مي  
هـاي دريـافتي    افزايش خواهد يافت و بخش قابل توجهي از حـق بيمـه           

در . شـود صرف پرداخت مزاياي مستمري به بازنشستگان سيسـتم مـي         

                                                 
٢١  Asset Managment 



 

١٥

اين حالت پتانسيل تاثيرگذاري سيستم مستمري بر بازار سرمايه بسيار          
زيرا منابع لازم جهت تـاثير بـر بـازار سـرمايه و             . اچيز خواهد بود  كم و ن  

بـا فـرض ايـن كـه        . گذاري وجـود نـدارد    هاي سرمايه تامين مالي پروژه  
سيستم در نقطه سر به سري قرار داشته باشد تاثير مسـتقيم آن صـفر               
خواهد بود و مديريت منابع به سمت پرداخت مزاياي مستمري معطوف           

ت گذشتن از نقطه سر به سـري نيـز، بـا توجـه بـه                در صور . خواهد بود 
كمبود منابع مالي جهت پرداخت مزاياي مستمري، اغلب با اعمال انواع           

 نظير كـاهش مزايـاي مسـتمري، افـزايش حـقّ            22اصلاحات پارامتريك 
شود سيستم بـه   هاي پرداختي و افزايش سنّ بازنشستگي سعي مي       بيمه

ع اصلاحات اگر چه داراي اثرات      حالت تعادل بازگردد كه در واقع اين نو       
 بر بازار سرمايه و فرآيند      مستقيمي است، اما تاثير   24 و اختلالي  23توزيعي

 . تشكيل سرمايه نخواهد داشت
هـا بـه صـورت دولتـي اداره         همانگونه كه اشاره شد اغلب ايـن سيسـتم        

در مواردي كـه اصـلاحات پارامتريـك نيـز ديگـر تـاثيري بـر            . شوند مي
شند، جهت تامين مـالي مزايـاي مسـتمري از          كارايي سيستم نداشته با   

هاي ايجاد كسري   تواند زمينه اين امر مي  . شودمنابع عمومي استفاده مي   
بودجه دولت را فراهم كرده و يا در صورت وجـود، آن را تشـديد نمايـد                

 تلقي نمود كه    25توان آن را به منزله بروز پديده جانشيني جبري        كه مي 
 .گذاري و رشد اقتصادي خواهد گرديددر واقع منجر به كاهش سرمايه

شـود اگـر چـه سيسـتم مسـتمري          بنابراين همانگونه كه مشـاهده مـي      
PAYG             در سالهاي آغازين تشكيل خود داراي تاثيرات مثبتي بـر بـازار 

مـدت و بـا   سرمايه و فرآيند تشكيل سرمايه است، اما در يك افـق بلنـد       

                                                 
٢٢  Parameteric Reforms 
٢٣  Distributional 
٢٤  Distortionary 
٢٥  Crowding-out Effect 



 

١٦

ر كم و كمتر شـده و       تر شدن سيستم به زمان بلوغ خود اين تاثي        نزديك
ضمن اين كه در صورت وقـوع بحـران در          . در نهايت از بين خواهد رفت     

باشد اين تاثير در جهـت عكـس        ها كه دور از ذهن نيز نمي      اين سيستم 
عمل خواهد كرد و به وجود آمدن كسري بودجه در جهت تامين مـالي              
منابع جهت پرداخت مزاياي مستمري منجر به ايجاد پديـده جانشـيني          

 .  گذاري و رشد اقتصادي خواهد گرديدجبري و كاهش سرمايه

 گذاريسيستم مستمري اندوخته 
در اين نوع سيستم مستمري مزاياي پرداختي به بازنشستگان از محـل            

آن گـذاري   بازدهي حاصل از سـرمايه    حق بيمه هاي دريافتي آن فرد و        
نـوع  در واقـع نحـوه تـامين مـالي در ايـن             . شـود وجوه تامين مالي مـي    

اي خواهد بود كه مستلزم برقراري ارتباط ميان سيستم         سيستم به گونه  
رود بنابراين همانگونه كه انتظار مي    . تـــي اس ـــالــو انواع بازارهاي م   

ذاري اين سيستم بر بازار سـرمايه و فرآينـد تشـكيل            ـــپتانسيل تاثيرگ 
اهـد  ان بدو تاسيس سيستم آغاز شـده و ادامـه نيـز خو            ــسرمايه از هم  

 . داشت
گذاري بر بازار سرمايه و تشـكيل       تاثيرگذاري سيستم مستمري اندوخته   

اول اينكـه مكانيسـم ايـن    . فرآيند سرمايه از چند جنبه قابل تامل است       
اي طراحي شده كه انـدازه بازارهـاي مـالي را گسـترش      سيستم به گونه  

 ـ  دوم اينكه مديريت دارايي و ريسك در ايـن سيسـتم          . خواهد داد  ه هـا ب
گـذار ديگـري بـه    اي است كه دست اندركاران آن مانند هر سرمايه     گونه

با توجه به حجم زياد     . دنبال حداكثر كردن بازدهي سرمايه خود هستند      
گيرد، اين رفتار حـداكثرطلبي  منابع مالي كه در اختيار سيستم قرار مي   

 البتـّه .  منجر به تخصيص بهينه منابع مالي در بازار سرمايه خواهد شـد    
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هـا ، نحـوه   با توجه به حجم زياد منـابع مـالي در اختيـار ايـن سيسـتم              
 .همراه استگذاري آنها با ضوابط و مقررات خاصي هاي سرمايهفعاليت

ها، ممكن اسـت كـه وجـود       البتّه در صورت مديريت دولتي اين سيستم      
هايي را در بازار    اراده دولتي براي تخصيص اجباري منابع مالي، ناكارايي       

هر . رمايه و در نتيجه پرداخت مزاياي مستمري به همراه داشته باشد          س
هـاي بـالاتر و   چند در صورت وجود مديريت خصوصي با توجه به انگيزه    

هاي اجباري، تخصيص كاراتر منـابع مـالي        البته نبود سازوكار تخصيص   
مزبور رخ داده و تشكيل سرمايه موجبـات رشـد اقتصـادي را بـراي آن                

 .اهد كردكشور فراهم خو
هـاي بازنشسـتگي جهـان و گـرايش         با توجه به تحولات اخير در نظـام       

ــه اصــلاح سيســتم  ــه  PAYGهــاي مســتمري خــود از كشــورها ب  ب
هايي كه در اين جهت بسيار بدان اشـاره         گذاري، يكي از مشوق    اندوخته

گـذاري بـر بـازار سـرمايه و         گردد، همين تاثير مثبت نظام اندوختـه      مي
اصــلاحات صــورت گرفتــه در ايــن زمينــه در . اســتتشــكيل ســرمايه 

كشورهاي شرق اروپا و شيلي داراي تاثيرات مثبتي بر بازار سرمايه بوده            
است كه در نهايت تاثيرات مهم و بسزايي نيز در تشكيل سرمايه و رشد              

 .اقتصادي در اين كشورها داشته است
ري قابـل   گـذا هاي مستمري اندوختـه   بنابراين آنچه كه در مورد سيستم     

تامل است تاثير پيوسته و مداوم آنها بر بازار سرمايه و فرآينـد تشـكيل               
مـديريت  . سرمايه است كه خود بر رشد اقتصادي نيـز تاثيرگـذار اسـت            

هاي سيستم نيز تاثير بيشـتري بـر بـازار سـرمايه و رشـد               كاراتر دارايي 
ل ايـن مـديريت در بخـش        ــ ـرسد پتانسي اقتصادي دارد كه به نظر مي     

ر ـزشي بيشت ـ ـــ ـاظ انگي ــ ـصوصي و البتّه تحت نظارت دولت، به لح       خ
 . نيز است
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هاي مستمري در ايران و تاثير آنهـا بـر           بررسي وضعيت صندوق   -4
 بازار سرمايه

.  هستند DB-PAYGهاي مستمري فعال در ايران تماماً از نوع         صندوق
را  درصد مشتركين    90دو صندوق عمده مستمري در ايران كه بيش از          

صـندوق بازنشسـتگي كشـوري و       : اند عبارتنـد از   به خود اختصاص داده   
 DB-PAYGاين دو صندوق نيز هر دو داراي سيستم         . تامين اجتماعي 

صندوق بازنشستگي مـدتيّ اسـت كـه از نقطـه سـر بـه سـري          . هستند
از . گذشته و تامين اجتماعي نيز نزديك به نقطـه سـر بـه سـري اسـت                

حال توسعه است كـه از وضـعيت سـرمايه    سوي ديگر ايران كشوري در    
. پايدار خود كه در ابتداي مقاله بدان اشـاره شـد، فاصـله بسـياري دارد               

گـذاري همـواره يكـي از معضـلات         كمبود منـابع مـالي جهـت سـرمايه        
هاي اخير بوده است كـه سـعي شـده اسـت بـا      اقتصادي ايران طي دهه  

ردد كـه البتـه     هاي خارجي بخشي از آن مرتفع گ      گذاريتشويق سرمايه 
رسـد  به نظر مـي   . موفقيت چنداني نيز در اين زمينه حاصل نشده است        

هاي مستمري در ايران با توجه به نوع نظام  آنها در جهتـي              كه صندوق 
هاي موجود و   اند كه تاثير مثبت آنها با توجه به بلوغ سيستم         عمل كرده 

 بـوده   گذر از نقطه سر به سري رو به كاهش و نهايتـاً در جهـت عكـس                
در حال حاضر بخش قابل توجهي از منابع صـندوق بازنشسـتگي            . است

شود كه بـا افـزايش ابعـاد        كشوري از محل بودجه دولت تامين مالي مي       
در . كسري بودجه تاثيراتي نـامطلوب بـر بـازار سـرمايه خواهـد داشـت              

 بازنشستگي كشـوري طـي      صندوق مهمترين متغيرهاي مالي     1جدول  
 .ستسالهاي اخير آمده ا
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 بازنشستگي كشوري طي صندوق برخي از مهمترين متغيرهاي مالي -1جدول
 137726-87سالهاي 

 نسبت كمكهاي 
به مزاياي  دولتي

 )درصد(پرداختي

 كمكهاي
  دولتي

 نسبت كسور دريافتي
به مزاياي 

 )درصد(پرداختي

 ميزان مزاياي
مستمري 
 پرداختي

ميزان 
 كسور

  دريافتي

 سال

1 16 139 1758 2446 77 

1 16 129 2177 2810 78 

14 473 110 3363 3694 79 

17 762 100 4577 4561 80 
17 1096 90 6485 5825 81 
22 1843 80 8380 6704 82 

29 3206 69 11094 7663 83 

21 2881 72 13860 10013 84 

27 5636 66 20888 13776 85 

39 10798 54 27981 15197 86 

48 20373 47 42517 19903 87 

  بازنشستگي كشوريصندوقصورتهاي مالي : منبع
 ميليارد ريال: واحد

 از نقطـه    80همان طوري كه از جدول بالا پيداست اين سازمان از سال            
سر به سري خود گذشته و براي انجام تعهدات خود به كمكهاي دولتي             

ميزان اتكاء نيز يك روند صعودي داشته است و انتظار          . اتكاء كرده است  
رود اين روند طي سالهاي آتي با افزايش شمار بازنشستگان نيز ادامه      مي

 . داشته و بر شدت آن نيز افزوده گردد
 

                                                 
 بازنشسـتگي   صـندوق از محـل ذخـاير      درسالهاي مزبور   بخشي از مزاياي مستمري نيز       26

 . كه در جدول نيامده استگرديده تامين مالي 
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 مزايـاي مسـتمري پرداختـي بـه         يدر شكل زير نيز رونـد ميـزان اتكـا         
 .كمكهاي دولتي طي اين سالها آورده شده است

نسبت كمكهاي دولتي به مزاياي پرداختي

٠٫٠٠

٠٫١٠

٠٫٢٠

٠٫٣٠

٠٫٤٠

٠٫٥٠

٠٫٦٠

٧٧ ٧٨ ٧٩ ٨٠ ٨١ ٨٢ ٨٣ ٨٤ ٨٥ ٨٦ ٨٧

نسبت كمكهاي دولتي به مزاياي پرداختي

 
 تي ميزان اتكاء مزاياي مستمري پرداختي به كمكهاي دول-7شكل 

 PAYGدر واقع اين مسـئله كـه از ورشكسـتگي سيسـتم مسـتمري               
گيرد در صورت وجود كسـري بودجـه، آن را تشـديد خواهـد              نشات مي 

كرد كه در ادامه به بررسي ابعاد مختلف ايـن مسـئله پرداختـه خواهـد                
 .شد

هاي مستمري كه از پتانسيل مناسبي براي تاثيرگذاري        بنابراين سيستم 
 بـه دليـل     ، درايران فرآيند تشكيل سرمايه برخوردارند   بر بازار سرمايه و     

 و البتـه بلـوغ آنهـا، در جهتـي           هـاي مسـتمري    سيسـتم نظام حاكم بر    
ايـن رونـد همـان طـور كـه          . گذارنـد نامطلوب بر بازار سرمايه تاثير مي     

هاي مستمري  مشاهده شد تا جايي ادامه خواهد يافت كه ادامه پرداخت         
هـاي  ي آن فرصـت   ده كـه در نتيجـه     هاي دولت ميسـر نبـو     بدون كمك 

مدت بـا گسـترش     در بلند . گذاري دولت نيز كاهش خواهد يافت     سرمايه
در واقـع   . ابعاد اين بحران، ادامه آن براي دولت نيز ناممكن خواهد بـود           

هـاي اخيـر    يكي ديگر از معضلات اقتصادي دولت در ايـران طـي دهـه            
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ورشكسـتگي  هـايي نظيـر     كسري بودجه بوده اسـت كـه وجـود بحـران          
هاي مستمري با توجه به دولتي بودن آنها، بر ابعاد اين كسـري             سيستم

با توجه به اتكاء بودجه دولت به درآمـدهاي نفتـي، در            . نيز افزوده است  
رود كه بحـران مزبـور و       هايي كه قيمت نفت كاهش يابد انتظار مي       سال

 .كسري بودجه موجود نيز تشديد يابد
ترين راه قابل تصـور بـراي        ساده 27 مركزي نبود استقلال بانك  درصورت  

برطرف كردن كسري بودجه دولتي، استقراض از بانك مركـزي خواهـد            
ايـن  . گوينـد  مـي  28بود كه در اصطلاح به آن پولي كردن كسري بودجه         

شود كه در نتيجـه درآمـدهاي       مسئله منجر به بروز تورم در اقتصاد مي       
در اصطلاح به آن ماليـات      يابد كه   واقعي و قدرت خريد افراد كاهش مي      

يكي از گروههايي كه داراي دريافتي ثابت بـوده         . شود گفته مي  29تورمي
يابـد، مسـتمري بگيـران      و قدرت خريدشان در نتيجه تورم كاهش مـي        

شـان  اين گروه براي حفظ قدرت خود انتظار دارند كه دريـافتي    . هستند
اي بخش عمـده  با توجه به تامين مالي      . با شاخصي از تورم تعديل گردد     

ها  از محل بودجه عمومي دولت، ايـن مسـئله خـود بـر               از اين پرداخت  
گسترش كسري بودجه موجود دامـن زده و چرخـه بـالا مجـدداً تكـرار                

 كه با گذشت    خواهدنموددر واقع شرايط بالا دوري را ايجاد        . خواهد شد 
شـكل  .  هاي آن نيز افزايش خواهـد يافـت       زمان ناپايدارتر شده و هزينه    

 :دهد ميزير مكانيسم تاثيرگذاري فرآيند فوق الذكر را نشان 
 
 
 

                                                 
٢٧  Central Bank Independence 
٢٨  Budget Deficit Monetizing 
٢٩  Inflation Tax 
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شـود نقطـه آغـاز ايـن فرآينـد ورشكسـتگي        همان طور كه مشاهده مي    
.  و اتكاء آن به بودجه عمومي دولت است        PAYGهاي مستمري   سيستم

با گذشت زمان با توجه به افزايش تعـداد بازنشسـتگان كشـوري و بـار                
هـاي دور ايجـاد شـده نيـز         ختي، ابعاد و هزينـه    هاي پردا مالي مستمري 

 .تشديد خواهد شد
  جمعبندي-5

ايران كشوري در حال توسعه است كه جهت نيل به توسعه و پيشـرفت              
. گذاري و تشكيل سرمايه در سطوح كلان و خـرد اسـت           نيازمند سرمايه 

ها و معضلات دولـت و      گذاري همواره يكي از دغدغه    تامين مالي سرمايه  
ناكارا بودن بازار سرمايه در ايران بر شـدت         .  در ايران بوده است    بنگاهها

هاي بسياري جهت حل اين معضـل       البتّه تلاش . اين معضل افزوده است   
 .  هاي مختلف قانوني و زيرساختي صورت گرفته استدر زمينه

تواند بر حجم بازار سرمايه و كارايي آن تاثير         هايي كه مي  يكي از فرصت  
تواند به عنـوان    هاي مستمري است كه مي     باشد، صندوق  بسزايي داشته 

در . گذاري تلقـي شـود  هاي سرمايهمنبعي پايدار براي تامين مالي پروژه 
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هاي مستمري و گذر آنهـا از نقطـه سـر    ايران به دليل نوع نظام سيستم    
به سري اين فرصت به تهديدي براي بازار سرمايه تبديل شده است كه             

هاي پرداختي از طريق بودجه     تامين مالي مستمري  با توجه به مكانيسم     
ــازار ســرمايه داشــته اســت   ــر ب ــامطلوبي ب ــاثيرات ن . عمــومي دولــت، ت

هـايي  ها و نيز پيگيري سياسـت     بخشندگي سيسستم در برخي از زمينه     
هـاي  نظير بازنشستگي پيش از موعـد بـا افـزايش بـار مـالي مسـتمري               

 كـه در نتيجـه      يدور. سـت پرداختي، بعد اين بحـران را افـزايش داده ا         
آيد، بعد اين تاثيرات    حفظ وضعيت موجود و اقدامات دولت به وجود مي        

 . نامطلوب بر بازار سرمايه را بيش از پيش افزايش خواهد داد
هـاي  با منطقـي كـردن پرداخـت      بايستي  رسد در درجه اول     به نظر مي  
  بتوان در كوتاه مدت دامنـه بحـران موجـود را تـا حـدودي               30مستمري

گيـري از   اما در بلندمدت جهت حـذف ايـن بحـران و بهـره            . كاهش داد 
ــامين مــالي   سيســتم ــازار ســرمايه و ت ــراي بهبــود ب هــاي مســتمري ب
 كنـوني و گـذار بـه    PAYGها، اصلاح سيستم مسـتمري      گذاري سرمايه

در غير ايـن    . گذاري را  به طور جدي پيگيري كرد       يك سيستم اندوخته  
عيت كنوني نه تنها تاثيرات نـامطلوبي بـر         وضادامه  صورت در بلندمدت    
گذاري و رشد اقتصادي داشته، بلكه ادامـه آن نيـز           بازار سرمايه، سرمايه  

هـاي اجتمـاعي    هاي اقتصـادي، هزينـه    ناممكن است كه علاوه بر هزينه     
 .  بالايي را نيز در پي خواهد داشت

 
 
 

                                                 
بخش ( يتحليل اقتصادي مقررات بازنشستگي كشور"رجوع شود به مقاله  30
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ابزارهاي توسعه وپيشرفت ،سرمايه گذاري و تشـكيل سـرمايه درسـطوح كـلان               از
هايي كه مي تواند برحجم بازار سرمايه وكارآيي آن تاثير           يكي ازفرصت . وخرد است   

تواند به عنوان منبعي پايدار      مستمري است كه مي   بسزايي داشته باشد، صندوقهاي     
براي تامين مالي پروژه هاي سرمايه گذاري تلقي شود اما درايران به دليل نوع نظام               
سيستم هاي مستمري وگذر آنها ازنقطه سربه سري اين فرصت ازدست رفته است و         

بودجـه  باتوجه به مكانيسم تامين مالي كسري وجوه مستمريهاي پرداختي از طريق            
ها دربرخي از زمينه ها ونيز پيگيري سياستهايي         عمومي دولت ، بخشندگي سيستم    

نظيـــر بازنشســـتگي پـــيش ازموعـــد موجـــب گرديـــده كـــه صـــندوقهاي 
 نه تنها قادر به ايفاي نقش مـوثر درتـامين مـالي سـرمايه               )بازنشستگي(مستمري

ي بخشـي از تـوان      گذاريها نباشند بلكه به دليل نياز به تامين مالي از بودجه عمـوم            
 . دولت دراين زمنيه را نيز بكاهند 

دراين گزارش تلاش شده تا نقش سيستم هاي مستمري بربازارهاي مـالي وتوسـعه              
اقتصادي مورد بيان قرار گرفته وضرورت اصلاح درنظام بازنشستگي ايـران تبيـين             

 . گردد
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