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چکیده:
تأمیــن مالــی یــک ســطح مناســب از مزایــای بازنشســتگی بــه ویــژه در جوامعــی کــه بــا مشــکل ســالمندی 
روبــرو هســتند آســان نیســت. ناپایــداری صندوق هــا، عــدم تــوازن بیــن پرداختــی و دریافتــی افــراد و اشــتیاق 
بــرای بازنشســتگی زودهنــگام همگــی موجــب شــد تــا اصاحــات ســاختاری بازنشســتگی از سیســتم های قدیمی 
بــا مزایــای تعریــف شــده بــه سیســتم های جدیــد مبتنــی بــر حســاب های انفــرادی ســرعت گیــرد. در سیســتم 
ــتمری را  ــبی از مس ــطح مناس ــا س ــوند ت ــرمایه گذاری می ش ــی س ــای مال ــراد در بازاره ــای اف ــد اندوخته ه جدی
ــت  ــراد، شــرط موفقی ــه اف ــا ب ــال ریســک از صندوق ه ــل انتق ــه دلی ــد. ب ــن کنن ــرای دوران بازنشســتگی تأمی ب
اصاحــات را می تــوان توانایــی بازارهــای مالــی در ایجــاد بازده هــای مــداوم در یــک مقیــاس بــزرگ دانســت. 

ــران، شــرایط  ــی در ای ــا مــرور ویژگی هــا و شــناخت قابلیت هــای بازارهــای مال ــا ب ــه قصــد دارد ت ایــن مقال
لازم پیــش از اجــرای اصاحــات ســاختاری در سیســتم بازنشســتگی را ارزیابــی کنــد. از طریــق ارائــه آمارهــای 
ــد کــه  ــوان دی ــورس( می ت ــازار ســرمایه )ب ــول )بانک هــا( و ب ــازار پ ــی یعنــی ب توصیفــی از عمــق بازارهــای مال
ــول از  ــل قب ــطح قاب ــک س ــب در ی ــازده مناس ــه ب ــتیابی ب ــد از دس ــی نمی توانن ــای تأمین اجتماع پس انداز ه
ریســک مطمئــن باشــند. بازارهــای مالــی ایــران از عمــق کافــی بــرای جــذب ســرمایه صندوق هــای بازنشســتگی 
برخــوردار نیســتند. عــاوه بــر ایــن ابزارهــای مالــی مدیریــت ریســک نیــز در ایــن بازارهــا وجــود ندارند کــه باعث 

ــازده بســیار کــم و ریســک بــالا همــراه باشــد.  ــا ب شــده پورتفــوی ایــن صندوق هــا در ســال های گذشــته ب
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مقدمه:
در چنــد دهــه گذشــته کاهــش نــرخ زاد و ولــد و افزایــش امیــد بــه زندگــی، نــه فقــط در ایــران بلکــه در 
ــف شــده   ــای تعری ــا مزای ــر اســاس سیســتم های مســتمری PAYG1  ب بســیاری از کشــورها، تأمین اجتماعــی ب
ــداری صندوق هــا موجــب شــد  ــی و ناپای ــرو کــرده اســت. افزایــش فشــار مال ــا مشــکات جــدی روب DB 2 را ب

ــی  ــت بالای ــرورت و اهمی ــی از ض ــای تأمین اجتماع ــی صندوق ه ــن مال ــای تأمی ــازی روش ه ــاح و بهس ــا اص ت
ــا حفــظ ســاختار تــوازن  ــه اصاحــات پارامتریــک معروفنــد ب برخــوردار گــردد. برخــی از ایــن تغییــرات کــه ب
ــرخ مشــارکت )حــق  ــر ن ــن اصاحــات درون سیســتمی ماننــد تغیی ــی صندوق هــا را بهبــود می بخشــند. ای مال
بیمه هــای پرداختــی(، تغییــر نحــوه محاســبه مزایــای پرداختــی و افزایــش ســن بازنشســتگی قانونــی بــر پایداری 
ــه  ــورها ب ــی کش ــا در برخ ــازند. ام ــن می-س ــی را ممک ــای تأمین اجتماع ــداوم فعالیت ه ــزوده و ت ــا اف صندوق ه
ویــژه در شــرایطی کــه پدیــده ســالمندی بــه لحــاظ زمانــی نزدیک تــر و بــا شــدت بیشــتری مــورد انتظــار باشــد، 
اصاحــات پارامتریــک ناکافــی اســت و تغییــرات بیشــتری در قالــب اصاحــات ســاختاری مــورد نیــاز خواهــد بود.

بــر خــاف سیســتم PA     YG کــه حــق بیمــه یــا کســورات افــراد صــرف تأمیــن مســتمری بازنشســتگان 
ــه  ــرادی اندوخت ــراد در حســاب های انف ــد کســورات اف ــود در سیســتم جدی ــل، می ش ــاغان دوره قب ــروز، ش ام
ــن مســتمری  ــرد ســرمایه گذاری می شــود. بنابرای ــی همــان ف ــرای تأمیــن مســتمری بازنشســتگی  آت شــده و ب
بازنشســتگان در سیســتم جدیــد نــه بــه صــورت مزایــای تعریــف شــده DB بلکــه بــر اســاس حــق بیمــه معیــن  
3DC تعییــن می شــود. یــک ویژگــی مهــم سیســتم جدیــد و اصاحــات ســاختاری انتقــال ریســک از صندوق هــا 

بــه شــاغان و بازنشســتگان اســت. ریســک ســالمندی یعنــی کاهــش ورودی هــای صنــدوق در آینــده یــا ریســک 
ــته  ــراد بازنشس ــت و اف ــدوق اس ــده صن ــر عه ــاً ب ــی تمام ــتم قدیم ــرمایه گذاری ها در سیس ــازده س ــش ب کاه
مســتمری تعریــف شــده دریافــت می نماینــد. امــا در سیســتم جدیــد ریســک کاهــش بــازده ســرمایه گذاری ها 
ــوان  ــه نمی ت ــت ک ــن ویژگی هاس ــل همی ــه دلی ــود. ب ــاغان وارد می ش ــر ش ــا ب ــی تنه ــازار مال ــانات ب و نوس
اصاحــات ســاختاری و تغییــر سیســتم بازنشســتگی را بــه صــورت یــک نســخه همســان بــرای تمــام کشــورها 
تجویــز کــرد. اصاحــات زمانــی موفــق اســت کــه عــاوه بــر ارتقــاء پایــداری سیســتم و رفــع کســری  صندوق هــا، 

بتوانــد یــک ســطح حداقلــی مناســب از مســتمری را بــرای افــراد ســالمند و بازنشســته تأمیــن کنــد. 
در بخــش بعــدی بــه پیش شــرط های موفقیــت اصاحــات بازنشســتگی و نقــش بازارهــای مالــی پرداختــه 
خواهــد شــد. در بخــش ســوم بــه توســعه خدمــات مالــی بانکــی در ایــران پرداختــه خواهــد شــد. در ایــن بخــش 
شــاخص هایی معرفــی خواهــد شــد کــه از آن طریــق آمادگــی و کارایــی بانک هــا در جــذب منابــع بازنشســتگی 
ــران مــورد  ــورس( در ای ــازار ســرمایه )ب ــی می گــردد. در بخــش چهــارم ب ــوب ارزیاب ــازده مطل و فراهــم آوردن ب

1. Pay-as-you-go
2. Defined Benefits
3. Defined Contribution
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بررســی قــرار خواهــد گرفــت. پیــش از اصــاح سیســتم بازنشســتگی بایــد بــه ایــن ســوال پاســخ داده شــود کــه 
ــک  ــوان از ی ــا می ت ــد؟ آی ــداز صندوق هــای بازنشســتگی را دارن ــوان جــذب پس ان ــران ت ــی ای ــا بازارهــای مال آی
نــرخ بــازده مناســب در ســطحی پذیرفتــه شــده از ریســک بــرای یــک دوره طولانــی اطمینــان داشــت؟ بخــش 

ــد. ــزارش می ده ــدی و نتیجــه را گ پنجــم بحــث را جمع بن

پیششرطهایاصلاحاتبازنشستگیموفقونقشبازارهایمالی
نخســتین شــرط بــرای موفقیــت در اجــرای اصاحــات شــرایط اقتصــاد کان بــا ثبــات اســت. در حالــی کــه 
ــا  ــا پیــش شــرط اصاحــات عــدم کســری ی ــرای اصاحــات، کســری صندوق هاســت؛ ام ــل عمــده ب ــک دلی ی
متــوازن بــودن بودجــه دولــت اســت. دلیــل ایــن امــر نیــز ایــن اســت کــه بــا تأســیس صنــدوق جدیــد و انتقــال 
ــی  ــدات خــود یعن ــه انجــام تعه ــان ب ــه آن، سیســتم قدیمــی همچن ــی ب ــای پرداخت ــا و حــق بیمه ه ورودی ه
ــت اســت. از آنجایــی کــه اصاحــات  ــرای تأمیــن آن نیازمنــد کمــک دول ــزام دارد و ب پرداخــت مســتمری ها ال
بــرای تأمیــن هزینه هــای گــذار متکــی بــر دولــت اســت، متــوازن بــودن بودجــه دولــت شــرط لازم بــرای تغییــر 
سیســتم بازنشســتگی اســت. نحــوه تأمیــن مالــی بودجــه، مالیــات یــا اســتقراض، نحــوه خرج کــرد بودجــه، ســهم 
بودجــه جــاری از کل، و حجــم کل بدهی هــای دولــت نیــز دارای اهمیــت اســت. هرچــه دولــت در مالیات گیــری 
ــی اصاحــات  ــر باشــد و در خرج کــرد نیــز از انعطــاف بیشــتری برخــوردار باشــد، اطمینــان از تأمیــن مال کارات

بیشــتر خواهــد بــود. 
عاوه بر این موارد شرایط اقتصاد کان مانند تورم، بیکاری و حجم اقتصاد غیررسمی نیز بر موفقیت اصاحات 
تأثیر می گذارند. در سیستم جدید به دلیل توازن پرداختی ها با کسورات و حق بیمه ها، تنها با مشارکت کامل است 
که افراد می توانند از دریافت سطح مناسبی از مستمری اطمینان یابند. به همین دلیل کاهش مشارکت در نتیجه 
افزایش بیکاری یا افزایش اقتصاد غیررسمی بر فقر و رفاه افراد در امروز و آینده تأثیر می گذارد. سیستم جدید نباید 
به گونه ای باشد که افراد با تعداد سال های کم اشتغال بی انگیزه شده و از نرخ مشارکت در صندوق های جدید کاسته 
شود. به همین دلیل در بسیاری از کشورها همگام با سیستم جدید، برنامه های حمایتی حداقلی )Safety Nets( در 

نظر گرفته شده است.
ــا کســری  ــه دلیــل تحریم هــا ب ــرای اقتصــاد ایــران نامســاعد اســت. دولــت ب تمــام شــرایط مــورد اشــاره ب
زیــادی روبروســت بــه گونــه ای کــه حتــی از عهــده تعهــدات قبلــی خــود یعنــی پرداخــت یارانه هــا بــر نمی آیــد 
و بنابرایــن در ایــن شــرایط دولــت نمی توانــد وظیفــه دیگــری یعنــی پرداخــت مســتمری بازنشســتگان را تقبــل 
ــازار کار را بســیار پیچیــده کــرده اســت. در  نمایــد. تــورم، بیــکاری و حجــم اقتصــاد غیررســمی نیــز شــرایط ب
هشــت ســال گذشــته بــر اســاس گزارش هــای مرکــز آمــار بطــور متوســط ســالانه کمتــر از صــد هــزار شــغل 
ــوند. در  ــه می ش ــازار کار اضاف ــه ب ــز ب ــر نی ــون نف ــش از شــش میلی ــده بی ــده اســت و در آین ــاد ش ــدار ایج پای
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صورتــی کــه شــرایط ایجــاد شــغل و مشــارکت در صندوق هــا نامســاعد باشــد، دولــت بایــد برنامه هــای حمایتــی 
ــکار بنــدد کــه هزینه هــای اصاحــات را بســیار بیشــتر افزایــش می دهــد. ــژه ای را نیــز ب وی

اما تمام این موارد تنها مربوط به دوران گذار اصاحات است یعنی تأمین مستمری بازنشستگان کنونی یا شاغان 
در سال های پایانی که دیگر فرصتی برای اندوخته گذاری در سیستم جدید ندارند. باید توجه داشت که در سیستم 
جدید حتی افراد با تعداد سال های کامل اشتغال نیز نمی توانند از میزان مشخص مستمری اطمینان یابند. دلیل این 
امر نیز این است که در سیستم جدید ریسک سالمندی و کاهش بازده سرمایه-گذاری ها تماماً به شاغان انتقال 
داده شده است. از همین رو، عاوه بر شرایط با ثبات اقتصادکان، یک بازار مالی توسعه یافته که در آن ابزارهای مالی 
گوناگونی برای کنترل ریسک در دسترس سرمایه گذاران باشد نیز یک نیاز اولیه یا پیش شرط برای موفقیت اصاحات 
ساختاری به  شمار می آید. تنها در یک بازار مالی توسعه یافته است که می توان با سرمایه گذاری های پربازده و کاهش 

ریسک، مستمری مناسبی را در سیستم جدید برای بازنشستگان فراهم کرد. 
ــداز و  ــه پس ان ــدت وظیف ــای بلندم ــا قرارداده ــا ب ــع صندوق ه ــد در واق ــتگی جدی ــتم  بازنشس در سیس
ــه در  ــت ک ــل اس ــن دلی ــه همی ــد. ب ــده می گیرن ــاغان برعه ــراد و ش ــی از اف ــه نمایندگ ــرمایه گذاری را ب س
ادبیــات و مطالعــات گوناگــون از منابــع صندوق هــای بازنشســتگی گاه بــا عنــوان پس اندازهــای قــراردادی1 یــاد 
ــرمایه گذاری  ــازده س ــای پرب ــع آوری و در پورتفولیوه ــد جم ــا بای ــد حق بیمه ه ــتم جدی ــن سیس ــود. در ای می ش
ــی  ــع گــردد. تمــام ایــن امــور از طریــق بازارهــای مال شــود و ســپس منافــع بدســت آمــده جمــع آوری و توزی
صــورت می گیــرد و بنابرایــن ایــن بازارهــا نقــش پررنگــی در سیســتم جدیــد برعهــده دارنــد. یــک ســوال مهــم 
کــه در ادبیــات و مطالعــات بســیار بــدان پرداختــه شــده ایــن اســت کــه از بیــن ایــن دو یعنــی ســرمایه گذاران 
ــی  ــه لحــاظ زمان ــا کدامیــک ب ــد ی ــر اتفــاق می افت ــی توســعه یافته کدامیــک زودت ــازار مال ــا ب ــزرگ ی نهــادی ب
اولویــت دارد؟ ســرمایه گذاران نهــادی ماننــد صندوق هــای بازنشســتگی بخــش بزرگــی از پس اندازهــای کشــورها 
را در اختیــار دارنــد کــه تزریــق آن می توانــد موجــب رشــد و رونــق بازارهــای مالــی شــود. امــا از آن طــرف بــرای 

اصــاح موفــق سیســتم بازنشســتگی نیــز بــازار مالــی یــک پیــش شــرط اســت.
ــرای  ــازار مالــی حداقلــی شــامل تعــدادی بانــک ســالم و شــفاف ب ــر ایــن عقیده انــد کــه یــک ب بســیاری ب
شــروع اصاحــات کفایــت می کنــد. بــه عبــارت دیگــر نبایــد منتظــر مانــد تــا یــک بــازار مالــی توســعه یافته بــا 
گســتره ای از عرضه کننــدگان خدمــات مالــی و انــواع گوناگــون ابزارهــای مالــی شــکل بگیــرد و ســپس اصاحــات 
صــورت پذیــرد. حتــی »در صــورت نبــود بانک هــای شــفاف و کارا... یــا بانــک مرکــزی می توانــد ایــن وظیفــه را 
انجــام دهــد... یــا اینکــه یکــی از بانک هــای بــزرگ... دعــوت شــود تــا بــه نمایندگــی ایــن وظیفــه را انجــام دهــد« 
)ایمپاویــدو 2002: 7(. امــا تمــام کارشناســان بــه اتفــاق عقیــده دارنــد کــه »اگرچــه بازارهــای مالــی توســعه یافته 
یــک مانــع بــزرگ بــرای شــروع اصاحــات بازنشســتگی بــه حســاب نمی آیــد، بــه ایــن دلیــل عمــده کــه دارایــی  
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ــی   ــا رشــد دارای ــی در بلندمــدت و ب ــدا کوچــک اســت، اصــاح و توســعه بازارهــای مال ــا در ابت ــن صندوق ه ای
ــی  ــازار مال ــک ب ــا در ی ــدو 2002: 7(. تنه ــد محســوب می شــود« )ایمپاوی ــک بای ــان ی ــا در طــول زم صندوق ه
ــی فراهــم آوردن  ــه خــود یعن ــا هــدف اولی ــد ت ــای بازنشســتگی قادرن ــه صندوق ه کارا و توســعه یافته اســت ک

نرخ هــای بــازده بــالا در ســطح قابــل قبولــی از ریســک را تحقــق بخشــند.

توسعهخدماتمالیبانکیدرایران
سیســتم های مالــی عمومــا یــا بــر پایــه بانــک شــکل گرفته انــد یــا مبتنــی بــر بــازار ســهام هســتند. هــر 
دو نــوع ایــن رویکردهــای مالــی بــه صــورت همزمــان در کشــورهای مختلــف وجــود دارنــد امــا معمــولا یکــی 
بــه عنــوان محــور و دیگــری بــه عنــوان ابــزار فرعــی مــورد اســتفاده قــرار می گیــرد. بــه عنــوان مثــال تأمیــن 
مالــی در ایــالات متحــده بــر بــازار ســهام اســتوار اســت امــا کشــوری ماننــد آلمــان بانــک محــور اســت. دارایــی 
بانک هــا در آلمــان 153 درصــد تولیــد ناخالــص داخلــی GDP و در ایــالات متحــده حــدود 53 درصــد اســت 
ــزرگ بانک هــا در اقتصــاد آلمــان دارد. در ســوی دیگــر ارزش ســرمایه  کــه نشــان از قــدرت و نقــش بســیار ب
بــازار ســهام بــه نســبت تولیــد ناخالــص داخلــی نیــز در ایــالات متحــده حــدود چهــار برابــر آلمــان اســت. هــر 
کــدام از ایــن دو نــوع یــا شــیوه تأمیــن مالــی نقــاط قــوت یــا ضعــف خــود را دارنــد امــا در تحلیــل مقایســه ای 
بیــن کشــورهای مختلــف بایــد مــورد توجــه قــرار گیــرد. بــه همیــن دلیــل در این مطالعــه نیــز توســعه بازارهای 
مالــی و شــاخص های اندازه گیــری آن در دو قســمت بــه صــورت جداگانــه مــورد بررســی قــرار می-گیرنــد. در 
ایــن بخــش بــازار پولــی و بانکــی و در بخــش چهــارم بــازار ســرمایه )بــورس( مورد بررســی قــرار خواهنــد گرفت.

ــرمایه گذاری های  ــی س ــن مال ــرای تأمی ــق آن ب ــا و تزری ــداز  خانواره ــع آوری پس ان ــه جم ــا وظیف بانک ه
بــا بالاتریــن ســطح بــازده را بــر عهــده دارنــد. توســعه بــازار خدمــات مالــی بانک هــا موجــب افزایــش کارایــی 
بانک هــا در ایفــای ایــن نقــش واســطه گری یعنــی کارایــی در جمــع آوری منابــع و تخصیــص بهینــه آنهــا بــه 
ــار افزایــش رشــد و بهبــود شــرایط کان اقتصــادی در نتیجــه  ــازده می شــود. در کن طرح هــا و پروژه هــای پرب
توســعه بــازار خدمــات مالــی، افزایــش کارایــی بانک هــا یــا افزایــش بــازده وام هــا بــه  ایــن معنــی اســت که بــازده 
بیشــتری نیــز بــه ســپرده گذاران و پس انــداز کننــدگان تعلــق می-گیــرد. صندوق هــای بازنشســتگی در سراســر 
دنیــا یکــی از بزرگتریــن ســپرده گذاران بانکــی هســتند، جــدول شــماره )1( بخشــی از دارایی هــای صندوق هــای 
بازنشســتگی را کــه بــه صــورت ســپرده در بانک هــا نگهــداری می شــوند را بــرای چنــد کشــور منتخــب نشــان 
ــی  ــروت و دارای ــش ث ــب افزای ــا موج ــی بانک ه ــازده و کارای ــش ب ــت افزای ــوان گف ــن می ت ــد1 . بنابرای می ده
بازنشســتگان و عــدم توســعه خدمــات مالــی بانک هــا نیــز تأثیــری منفــی خواهــد داشــت. بــرای ارزیابــی کارایی 

ــازده کشــور منتخــب )کــه  ــدوق هــای بازنشســتگی ی ــع صن ــه طــور میانگیــن 10 درصــد از مناب 1. در ســال 2012 ســپرده هــای بانکــی ب
ــد. ــاص می دادن ــود اختص ــه خ ــود( را ب ــترس ب ــا در دس ــای آنه داده ه
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ــوان از  ــتگی می ت ــای بازنشس ــپرده های صندوق ه ــذب س ــرای ج ــا ب ــی آنه ــا و آمادگ ــی بانک ه ــات مال خدم
چندیــن شــاخص اســتفاده کــرد. ایــن شــاخص ها را می تــوان در دو گــروه تقســیم کــرد نخســت شــاخص های 
کمــی کــه رشــد یــا گســتره فعالیت هــای بانکــی را نشــان می دهنــد و دوم شــاخص های عملکــردی کــه کیفیــت 

خدمــات مالــی ارائــه شــده توســط بانک هــا را ارزیابــی می کننــد. 
ــه  ــد ک ــود دارن ــی وج ــاخص های گوناگون ــا ش ــی بانک ه ــات مال ــتره خدم ــا گس ــعه ی ــی توس ــرای ارزیاب ب
نخســتین یــا یکــی از قدیمی تریــن آن هــا نســبت نقدینگــی بــه تولیــد ناخالــص داخلــی اســت. از آنجایــی کــه 
ــا افزایــش تولیــد و انــدازه اقتصــاد،  معامــات بــه وســیله پــول صــورت می گیــرد پــس انتظــار مــی رود کــه ب
حجــم پــول و نقدینگــی نیــز افزایــش یابــد. امــا چــون پــول وظیفــه دیگــری یعنــی ذخیــره ارزش یــا ثــروت را 
نیــز بــر عهــده دارد، معمــولاً نقدینگــی بــا ســرعت بیشــتری نســبت بــه تولیــد افزایــش می یابــد. نمــودار شــماره 
)1( رونــد ایــن شــاخص را در ایــران بــه نمایــش می گــذارد. امــا نقدینگــی در ایــران بیشــتر در نتیجــه افزایــش 
پایــه پولــی و بــه علــت کســری های مزمــن بودجــه دولــت بــوده اســت و بــه همیــن دلیــل افزایــش آن در دهــه 
60 نمی توانــد شــاخصی از گســترش کاربــرد ابزارهــای مالــی در اقتصــاد ایــران باشــد. از آنجایــی کــه معامــات 
ــا اصــاح شــاخص  ــا پــول نقــد صــورت می گیــرد و حفــظ ارزش از طریــق ســپرده گذاری می تــوان ب بیشــتر ب
بــالا و اندازه گیــری نســبت نقدینگــی بــه حجــم پــول شــاخصی از گســتره فعالیــت بانک هــا در ذخیــره دارایــی 
افــراد و ارائــه خدمــات مالــی بدســت آورد. ایــن نســبت کــه ضریــب فزاینــده خلــق پــول اســت در نمودار شــماره 
)2( نشــان داده شــده اســت. در ایــن نمــودار می تــوان دیــد کــه ایــن شــاخص پــس از انقــاب کاهــش یافتــه و 

تنهــا از ســال 82 بــه بعــد رونــد افزایشــی بــه خــود گرفتــه اســت. 
بــرای ارزیابــی عملکــرد یــا کیفیــت خدمــات مالــی بانک هــا نیــز می تــوان میــزان اعتبــارات اعطایــی بــه 
بخــش خصوصــی را مــاک قــرار داد. دو شــاخص نســبت مانــده بدهــی بخــش غیردولتــی بــه کل مطالبــات 
بانک هــا و مؤسســات مالــی غیر بانکــی و نســبت بدهــی بخــش غیردولتــی بــه کل تولیــد ناخالــص داخلــی بدیــن 
منظــور مــورد اســتفاده قــرار می-گیرنــد. ایــن دو شــاخص بــه ترتیــب در نمودارهــای شــماره )3( و )4( نشــان 
داده شــده اند. نمــودار شــماره )5( نیــز نســبت اعتبــارات غیرتکلیفــی را بــه کل اعتبــارات نشــان می دهــد کــه 
شــاخصی از آزادی عمــل بانک هــا در وام دهــی اســت. آزادی عمــل  بانک هــا و ســهم بخــش خصوصــی از کل 
اعتبــارات از ســال 76 بــه بعــد افزایــش یافتــه کــه از توســعه و افزایــش کارایــی بانک هــا در ایــن مــدت نشــان 
دارد هرچنــد در ایــن ســال های آخــر هــر دو کاهــش داشــته اســت. تخصیــص اعتبــارات بــه بخــش خصوصــی 
ــا  ــد ب ــن شــاخص بای ــا در کشــورهای در حــال توســعه ای ــد اقتصــاد باشــد ام ــد محــرک رشــد و تولی می توان
ــی شــود. در صــورت وجــود فســاد و تخصیــص  در نظــر گرفتــن نظــارت و شــفافیت وام دهــی بانک هــا ارزیاب
ــالای بانک هــا  ــا کارایــی ب ــد بطــور کامــل نشــان دهنده عمــق ی نادرســت، ایــن اعتبــارات تخصیصــی نمی توان
در ارائــه خدمــات مالــی باشــد. در کنــار ایــن شــاخص ها بایــد بــه قیمــت خدمــات مالــی ارائــه شــده و هزینــه 
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آنهــا نیــز توجــه شــود. قیمــت ایــن خدمــات نــرخ ســودی اســت کــه بانک هــا از وام گیرنــدگان دریافــت و بــه 
ــد.  ــت می کنن ــپرده گذاران پرداخ س

در سیســتم های مالــی توســعه یافته نرخ هــای بهــره بایــد دو ویژگــی داشــته باشــند. نخســت اینکــه نــرخ 
بهــره واقعــی همــواره مقــدار مثبتــی به خــود بگیــرد و از ثبــات نســبی در طــول زمــان برخــوردار باشــد. دلیــل 
ایــن امــر نیــز ایــن اســت کــه نرخ هــای بهــره واقعــی نــرخ ترجیــح زمانــی و فرصت هــای رشــد در اقتصــاد را 
نشــان می دهنــد و تمــام تصمیمــات ســرمایه گذاری و رشــد بــر ایــن نــرخ وابســته اســت. عــاوه بــر ایــن و بــه 
ــی  ــد از انعطــاف بالای ــی توســعه یافته نرخ هــای بهــره اســمی بای ــوان دومیــن ویژگــی در سیســتم های مال عن
ــی  ــازار مال ــه عبــارت دیگــر در یــک ب ــورم و نوســانات اقتصــاد را تصفیــه کننــد. ب ــرخ ت برخــوردار باشــند و ن
توســعه یافته نــرخ بهــره اســمی بایــد ضربه گیــر نــرخ بهــره واقعــی باشــد و از اثــرات نامطلــوب تــورم بــر اقتصــاد 

جلوگیــری کنــد. 
در ارتبــاط بــا ویژگــی نخســت، نمــودار شــماره )6( بــه ترتیــب نــرخ بهــره حقیقــی تســهیات و ســپرده ها 
ــا در  ــد بانک ه ــان می ده ــه نش ــوده ک ــی ب ــی منف ــره واقع ــرخ به ــال ها ن ــتر س ــد. در بیش ــیم می کنن را ترس
جمــع آوری ســپرده ها و پس اندازهــا از یــک ســو و تخصیــص ســرمایه ها بــرای تأمیــن مالــی پروژه هــا از ســوی 
دیگــر نــاکارا بوده انــد. بــر اســاس ایــن شــاخص می تــوان گفــت خدمــات مالــی ارائــه شــده توســط بانک هــا در 
ســطح بســیار نازلــی قــرار داد. بــا توجــه بــه منفــی بــودن نــرخ ســود واقعــی در بســیاری از ســال ها می تــوان بــه 
آســانی نتیجــه گرفــت کــه تأمین اجتماعــی بــه عنــوان یکــی از اصلی تریــن ســپرده گذاران متضــرر شــده و ارزش 
واقعــی دارایــی بازنشســتگان کاهــش داشــته اســت.1 علــت ایــن امــر کنتــرل نــرخ بهــره اســمی توســط دولــت 
اســت کــه باعــث شــده نــرخ بهــره واقعــی مقــداری منفــی بــه خــود بگیــرد و دامنــه نوســانات آن افزایــش یابــد. 
نوســان نرخ هــای بهــره در دوره مــورد بررســی در جــدول شــماره )2( نشــان داده شــده اســت. همان گونــه 
کــه در جــدول آمــده نوســانات نــرخ بهــره واقعــی دو برابــر نوســان نــرخ بهــره اســمی بــوده کــه نشــان می دهــد 
ســود حاصــل از ســپرده ها نه تنهــا مقــداری بســیار کــم و منفــی داشــته بلکــه بــا ریســک بالایــی نیــز همــراه 
بــوده اســت. در جــدول شــماره )3( نیــز انــواع مصــارف ســرمایه گذاری ســازمان تأمین اجتماعــی ایــران و نــرخ 
ســود ایــن ســرمایه گذاری ها نشــان داده شــده اســت. متوســط نــرخ ســود واقعــی حاصــل از ســپرده ها منفــی 
5/5- و ریســک یــا نوســان همــراه بــا آن 13 درصــد بــوده اســت. بــا توســعه بــازار ســهام و ســودهای بــالای آن 
به ویــژه در ســال های آخــر، ســهم ســپرده گذاری از کل دارایی هــا نیــز بســیار کاهــش یافتــه اســت بطوری کــه 

در ســال 1390 کمتــر از 3 درصــد دارایی هــا بــه صــورت ســپرده در بانک هــا نگهــداری می شــود. 

1. نمــودار شــماره )7( بــه خوبــی نشــان دهنــده واکنــش ســازمان تأمیــن اجتماعــی بــه پدیــده فــوق اســت. بــه گونــه ای کــه ســهم ســپرده های 
ــه کمتــر از 3 درصــد در ســال 1390 کاهــش  بانکــی از مجمــوع ســرمایه گذاری هــای ایــن ســازمان از حــدود 55 درصــد در ســال 1370 ب

یافتــه اســت.
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توسعهبازارسهامدرایران:
بازارهــای ســهام شــیوه دیگــر تأمیــن مالــی اســت. در مقایســه بــا سیســتم های بانــک محــور، بــازار ســهام از 
شــفافیت بیشــتری برخــوردار اســت. شــاید یــک دلیــل عمــده بــرای اینکــه کشــورهای بــا سیســتم مالــی ســهام 
محــور انــدک هســتند ایــن واقعیــت باشــد کــه بــازار ســهام نیازمنــد مقدمــات بســیار زیــاد و ســختی از جملــه 
نظــام حســابداری و حسابرســی دقیــق، نظــام قضایــی و حقوقــی توانمنــد و کارا اســت کــه در کوتاه مــدت قابــل 
وصــول نیســتند. امــا در بــازار ســهام ســرعت جابجایــی و ورود و خــروج یــا تشــکیل و اعــام ورشکســتگی بســیار 
بیشــتر اســت و ســرمایه گذاران بــا کاهــش ســود بافاصلــه دارایی هــای خــود را انتقــال می دهنــد. ایــن ســرعت 

جابجایــی چیــزی اســت کــه شــومپیتر از آن بــا عنــوان تخریــب خاقانــه1 یــاد می کنــد. 
درجــه محوریــت بــازار ســهام یــا بانــک را می تــوان بــا شــاخص نســبت موجــودی یــا ارزش معامــات بــازار 
ســهام بــه نقدینگــی انــدازه گرفــت. نمــودار شــماره )7( رونــد زمانــی ایــن شــاخص در ایــران را ترســیم می کنــد. 
بــر طبــق ایــن شــاخص اهمیــت و ســهم بــازار اوراق بهــادار )ســهام بعــاوه اوراق قرضــه و بدهــی کوتاه مــدت( 
تــا ســال 83 رو بــه افزایــش بــوده بطــوری کــه ارزش معامــات بــه حــدود 15 درصــد نقدینگــی کل رســیده امــا 
از آن ســال بــه بعــد بــا اتفاقــات گســترده سیاســی و اقتصــادی در ایــران از جملــه تحریم هــا ســهم بــازار ســهام 
کاهــش یافتــه و بــه حــدود 6 درصــد در ســال 91 رســیده اســت. اهمیــت بــورس از آنجایــی اســت کــه بــر طبــق 
اطاعــات جــدول )3( بیــش از 90 درصــد ســرمایه گذاری ســازمان تأمین اجتماعــی در شــرکت ها انجــام شــده 
ــوده اســت.  اســت. ســهم شــرکت ســرمایه گذاری تأمین اجتماعــی )شســتا( در ســال 93 بیــش از 50 درصــد ب

شســتا بیــش از 320 شــرکت را تحــت پوشــش خــود دارد کــه 189 شــرکت در بــورس هســتند2 . 
ــازمان  ــرمایه گذاری های س ــا و س ــر ارزش دارایی ه ــتقیم ب ــر مس ــق آن تأثی ــورس و رون ــازده ب ــش ب افزای
تأمین اجتماعــی دارد. شــاخص قیمــت و بــازده نقــدی )TEDPIX( نشــانگر بــازده کل بــورس بــوده و از تغییــرات 
ــن  ــورم( ای ــای ت ــی )منه ــد حقیق ــماره )9( رش ــودار ش ــود. نم ــر می ش ــی متأث ــدی پرداخت ــازده نق ــت و ب قیم
شــاخص را ترســیم می کنــد. بــر ایــن اســاس نــرخ ســود حقیقــی در بیشــتر ســال ها مقــداری مثبــت به خــود 
گرفتــه اســت و نشــان می دهــد کــه دارایی هــای موجــود در بــورس بطــور متوســط ســالانه 23/6 درصــد ســود 
ناشــی از افزایــش قیمــت یــا بــازده پرداختــی دریافــت کرده انــد. البتــه مقــدار ریســک نیــز بــالا بــوده و ایــن نــرخ 
بــا انحــراف معیــار 41/2 درصــدی در نوســان بــوده اســت. می-تــوان بــازده دریافتــی ســازمان تأمین اجتماعــی از 
ســرمایه گذاری های خــود در شــرکت ها را کــه در جــدول شــماره )3( نشــان داده شــده اســت بــا نــرخ متوســط 
بــازار بــورس مقایســه کــرد. مقایســه ایــن دو کــه در نمــودار شــماره )9( نشــان داده شــده اند حــاوی یــک نکتــه 

بســیار مهــم اســت. 

1. Creative Destruction
2. آماری سازمان تأمین اجتماعی )1393(
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ــازمان  ــرمایه گذاری های س ــرد س ــانده، عملک ــت رس ــه ثب ــی را ب ــای بالای ــورس نرخ ه ــه ب ــال هایی ک در س
ــوده عملکــرد ســرمایه گذاری های ســازمان  ــا رکــود و ســقوط همــراه ب ــورس ب ــر و در ســال هایی کــه ب ضعیف ت
مثبــت بــوده اســت1 . نکتــه جالــب توجــه ایــن اســت کــه انحــراف معیــار بــازده ســرمایه گذاری های ســازمان در 
ــازار اســت )13.8 درصــد در مقابــل  ــازده ب ســهام شــرکت ها بــه شــکل معنــی داری کمتــر از انحــراف معیــار ب
ــرخ  ــر از ن ــط کمت ــور متوس ــه ط ــازمان ب ــرمایه گذاری های س ــود س ــرخ س ــه ن ــع، اگرچ ــد(. در واق 41.2 درص
ســود بــازار بــوده امــا از ثبــات بیشــتری برخــوردار اســت. بــه عبــارت دیگــر ســرمایه گذاری های ســازمان بســیار 

ــوده اســت. ــا شــاخص کل ب ــازار ی ــر از متوســط ب محافظه کارانه ت
البتــه صندوق هــای بازنشســتگی بایــد در ســرمایه گذاری های خــود از ریســک بــالا بپرهیزنــد امــا عملکــرد 
ــران  ــار ســرمایه گذاری مدی ــه در رفت ــورش محافظه کاران ــک ت ــی ی ــه معن ــازار ب ــر از متوســط ب محافظه-کارانه ت
ــار  ــه و رفت ــتراتژی منفعان ــرمایه گذاری، اس ــران س ــی مدی ــد در بی انگیزگ ــل را بای ــک دلی ــت. ی ــازمان اس س
ــا  ــا ی ــر دارایی ه ــه ب ــر، تکی ــوری کارفرما-کارگ ــر اســاس تئ ــد. ب ــا دی ــن صندوق ه ــه ای در ســرمایه گذاری ای گل
ــد  ــاره عملکــرد ب ــا را از پاســخ گویی درب ــرده و آنه ــران را آســان ک ــف مدی ســرمایه گذاری های کم ریســک وظای
پورتفولیــو رهــا می ســازد. عــاوه بــر ایــن، قوانینــی ماننــد وضــع حداقــل بــازده یــا ارزیابــی عملکــرد مدیــر بــر 
اســاس عملکــرد کلــی صنعــت و صندوق هــای مشــابه یــا جبــران خدمــات مدیــر بــه صــورت حقــوق ثابــت نیــز 

ــرد. ــن می ب ــال در ســرمایه گذاری را از بی ــرای اتخــاذ اســتراتژی فع ــزه ب انگی
امــا یــک دلیــل دیگــر را بایــد در محدودیــت مدیــران در انتخــاب پورتفولیــو مناســب و مدیریــت ریســک 
جســتجو کــرد. ســرمایه گذاران بــرای مدیریــت ریســک بایســتی بــه ابزارهــای مالــی گوناگونــی دسترســی داشــته 
ــه حداقــل برســانند.  ــا تنوع بخشــی2 در دارایی هــای موجــود در پورتفــو خــود ریســک را ب ــا بتواننــد ب باشــند ت
ــترس  ــده3  در دس ــزار عم ــوان دو اب ــه عن ــرمایه را ب ــازار س ــرمایه گذاری در ب ــک و س ــپرده گذاری در بان ــر س اگ
ــزار  ــن دو اب ــازده ای ــتگی ب ــگاه همبس ــم، آن ــر بگیری ــرمایه گذاری ها در نظ ــه س ــی ب ــت تنوع بخش ــازمان جه س
ــازده واقعــی ســرمایه گذاری های  ــود. ضریــب همبســتگی ب تعیین کننــده کارایــی روش تنــوع بخشــی خواهــد ب
ســازمان در ســهام شــرکت ها و بــازده واقعــی ســپرده های بانکــی آن، 0.84 بــه دســت مــی آیــد کــه در ســطح 
99 درصــد معنــی دار اســت. بــه عبــارت دیگــر، بــه دلیــل همبســتگی مثبــت و بــالای بــازده ایــن دو ابــزار، امکان 

تنــوع بخشــی بهینــه )دســت کــم بــا ایــن دو ابــزار( بــرای ســازمان تأمین اجتماعــی وجــود نداشــته اســت.
روش دیگری که می تواند در جهت تنوع بخشی مدنظر قرار گیرد، استفاده از ابزارهای مالی جدید است. 
نتیجه  در  و  آربیتراژ  برقراری  بخشی(، موجب  تنوع  )از طریق  ریسک  کنار کاهش  در  ابزارها  این  از  استفاده 
ــازار  ــی ب ــازده واقع ــرخ ب ــهام شــرکت ها و ن ــی در س ــازمان تأمین اجتماع ــای س ــرمایه گذاری ه ــی س ــازده واقع ــرخ ب ــب همبســتگی ن 1. ضری
ــوق از  ــن شــاخص بازده هــای ف ــرای محاســبه ای ــد کــه در ســطح 88% معنــی دار اســت. ب ــه دســت می آی ــازده واقعــی شــاخص( 0.22- ب )ب

ســال 1377 تــا 1390 در نظــر گرفتــه شــده و ســپس بــا تــورم تعدیــل شــده تــا بــازده واقعــی بــه دســت آیــد.
2. Diversification

3. این دو ابزار از سال 1379 تا کنون همواره بیش از 90 درصد از سرمایه گذاری های سازمان را به خود اختصاص داده اند.
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همسان سازی قیمت ها می شود که تأثیر مثبتی بر رشد اقتصاد دارد. بطور کلی ابزارهای موجود در بازارهای 
مالی را می توان در سه دسته ابزارهای تأمین مالی کسب و کار، ابزارهای سرمایه گذاری و ابزارهای بازار ارز و 
مدیریت ریسک اشاره کرد. دسترسی به این ابزارها در بازارهای مالی ایران در جدول شماره )4( نشان داده شده 
است. آنگونه که نشان داده شده ابزارهای مالی بسیار محدودی در ایران وجود داد. سرمایه گذاران به هیچ ابزار 
مدیریت ریسکی از قبلی اختیار معامله یا معامات آتی و سلف دسترسی ندارند و به همین دلیل ناچارند تا تنها 

با تنوع بخشی در خرید سهام یا سپرده گذاری در بانک ریسک را کاهش دهند. 
عــدم دسترســی بــه ایــن ابزارهــا یــک نشــانه از توســعه نیافتگی بــازار مالــی ایــران اســت کــه مانعــی بــزرگ 
ــی  ــازار مال ــر ســر راه ســرمایه گذاری های داخلــی و خارجــی اســت. یــک شــاخص عمــده توســعه یافتگی در ب ب
نســبت معامــات مشــتقه بــه معامــات ابــزاری اســت کــه بــه دلیــل نبــود ابزارهــای مشــتقه در ایــران مقــدار 
ایــن شــاخص برابــر صفــر اســت. اگرچــه بــه دلیــل اســامی بــودن کشــور مــا بــر بســیاری از ایــن ابزارها شــبهات 
اساســی وارد اســت امــا می تــوان بــا نــوآوری ابزارهــای مالــی ســازگار بــا شــرع ایجــاد کــرد و نیــاز بــازار را پاســخ 
ــا ضمانــت دولــت و بانــک مرکــزی  ــه عنــوان مثــال در ســال های گذشــته اوراق مشــارکت دولتــی کــه ب داد. ب
منتشــر شــدند توانســته تاحــدی جــای خالــی اوراق قرضــه دولتــی را در بــازار پــر کننــد. مهمتریــن مانــع بــر ســر 
ــرای مدیریــت ریســک اســت و  ــی ایــران در حــال حاضــر نبــود ابزارهــای مالــی به ویــژه ب ــازار مال راه توســعه ب
بنابرایــن نیــاز اســت کــه کارشناســان اقتصــاد مالــی اســامی بــا بررســی های کارشناســانه ابزارهــای تأمیــن مالــی 

ــد.  ــای ســرمایه گذاری را گســترش دهن شــرکت ها و ابزاره
در کنار ریسک پایین، هزینه مبادلاتی پایین نیز از هزینه های سرمایه گذاری کاسته و بازده را افزایش می دهد. 
اگرچه در تئوری های نئوکاسیک مبادلات بدون هزینه یا اصطکاک فرض می شوند اما هزینه واسطه گری مالی یک 
واقعیت است و کاهش آن شاخصی از توسعه بازارهای مالی است. اندازه گیری و مقایسه این هزینه ها به دلیل ساختار 
متفاوت کشورها بسیار سخت است اما رایج ترین شاخصی که بدین منظور استفاده می شود نرخ حاشیه سود نرخ 
بهره1  است. این نرخ تفاوت بین نرخ سود تسهیات و نرخ سود سپرده هاست که در واقع کارایی بانک ها در ارائه 
خدمات مالی را نشان می دهد. این شاخص در ایران به دلیل نسبت ذخیره قانونی بالا، تسهیات تکلیفی، مطالبات 
مشکوک الوصول و کارایی پایین بانک ها بسیار بالاست. در بازار مالی هزینه معاماتی با تجمیع حق کمیسیون های 
معامله و تأثیر قیمت تجاری محاسبه می شود. حق کمیسیون را می-توان در اختاف نرخ خرید و فروش یا حاشیه 

سود معامله2  دید و اندازه گرفت. 
بر اساس آیین نامه سازمان بورس اوراق بهادار، حق کمیسیون در بازار سهام ایران 2 درصد است که بیشتر از 
بازارهای مالی بسیاری دیگر از کشورهاست. تأثیر قیمتی نیز تأثیری است که یک مبادله بر قیمت سهام دارد. در 

1. Interest rate spreads
2. Bid-offer spread
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صورت بزرگ بودن مبادله، قیمت قبل از خرید و قیمت بعد از خرید متفاوت است که با میانگین گیری می توان 
تأثیر قیمتی ناشی از معامله را اندازه گیری کرد. هزینه مبادله یک رابطه منفی و قوی با نقدینگی موجود در بازار و 
حجم معامات دارد. بنابراین بالا بودن حجم معامات را می توان شاخصی از هزینه معامات و کارایی بازارهای مالی 
دانست. نمودار شماره )9( حجم معامات بازار سهام را به نسبت تولید ناخالص داخلی نشان می دهد. این شاخص 
نیز نشان می دهد که روند توسعه ای بازار سهام در سال 83 متوقف شده و حجم معامات به نسبت تولید اقتصاد 

بسیار کاهش داشته است. 

جمعبندیونتیجهگیری
ناپایــداری سیســتم های بازنشســتگی قدیمــیPAYG در نتیجــه تعهــدات بــدون پشــتوانه و پدیــده ســالمندی 
موجــب شــد تــا بســیاری از کشــورها بــه اصاحــات ســاختاری روی بیاورنــد. بــرای موفقیــت اصاحات ســاختاری 
پیش شــرط ها و الزاماتــی وجــود دارنــد کــه برخــی ماننــد ثبــات شــرایط اقتصــاد کان و عــدم کســری بودجــه 
دولــت هزینــه دوران گــذار را کاهــش می دهنــد. امــا در کنــار ارتقــاء پایــداری صندوق هــا، سیســتم بازنشســتگی 
بایــد بتوانــد ســطح مناســبی از مســتمری را بــرای بازنشســتگان فراهــم کنــد. از آنجایــی کــه در سیســتم های 
جدیــد کســورات افــراد در حســاب های انفــرادی اندوختــه شــده و ســپس ســرمایه گذاری می شــوند، مســتمری 
ــه  ــدف اولی ــه ه ــت ک ــوان گف ــن می ت ــت. بنابرای ــته اس ــیار وابس ــرمایه گذاری ها بس ــازده س ــه ب ــی ب پرداخت
ــی  ــازار مال ــک ب ــود ی ــا وج ــا ب ــتگی تنه ــرای دوره بازنشس ــد ب ــب درآم ــطح مناس ــی س ــی یعن تأمین اجتماع

ــق شــود. توســعه یافته محق
ــازار ســهام مــورد  ــازار خدمــات بانکــی و ب ــران اعــم از ب ــی ای ــه توســعه و عمــق بازارهــای مال در ایــن مقال
بررســی قــرار گرفــت. ایــن ســوال اصلــی مطــرح شــد کــه در صــورت اصاحــات، آیــا بازارهــای مالــی ایــران قــادر 
بــه جــذب ســرمایه های بــزرگ صندوق هــای بازنشســتگی هســتند؟ آیــا بازارهــای مالــی ایــران می تواننــد نــرخ 
بــازده مثبــت و مناســبی را در یــک ســطح پذیرفتــه شــده از ریســک بــرای یــک دوره طولانــی فراهــم کننــد؟

ــازار دارای  ــر دو ب ــه ه ــان داد ک ــرمایه نش ــول و س ــای پ ــردی بازاره ــم عملک ــاخص های مه ــی ش بررس
ضعف هــای قابــل توجهــی هســتند کــه کارایــی آنهــا را کاهــش داده اســت. نــرخ بــازده واقعــی منفــی در بــازار 
ــول ســبب مــی شــود، امــکان حصــول  ــازار پ ــازار ســرمایه و ب ــازده ب ــول و همبســتگی مثبــت و معنــی دار ب پ
ــازده مثبــت و باثبــات از صندوق هــای بانشســتگی ســلب گــردد. در کنــار ناکارایــی  اطمینــان از کســب یــک ب
ــازده  ــن ب ــه میانگی ــه ای ک ــه گون ــوده ب ــه ب ــز محافظه کاران ــازمان نی ــرمایه گذاری س ــار س ــی، رفت ــای مال بازاره
ــه ای و  ــار گل ــه رفت ــورش بخشــی ب ــن ت ــل ای ــوده اســت. دلی ــر ب ــازار ســهام پایین ت و نوســان آن از شــاخص ب

ــردد.  ــر می گ ــازار ب ــک در ب ــت ریس ــی مدیری ــای مال ــود ابزاره ــه نب ــی ب ــران و بخش ــی مدی بی انگیزگ
ابزارهــای مالــی ماننــد اوراق قرضــه دولتــی و شــرکتی، ابــزار اختیــار معاملــه و آتی هــا در بــازار ســرمایه ایــران 
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وجــود ندارنــد کــه عمــاً باعــث شــده ســرمایه گذاران نتواننــد بــا تنوع بخشــی بیــن ابزارهــای مختلــف ریســک 
ــوآوری و  ــه ن ــاز ب ــد. نی ــری از خــود نشــان داده ان ــار محافظه کارانه ت ــه ناچــار رفت ــن ب ــد و بنابرای ــرل کنن را کنت
گســترش ابزارهــای مالــی یــک اولویــت بــرای بازارهــای مالــی ایــران اســت کــه تأثیــر فراوانــی بــر بازده و ریســک 
ــذار  ــه دوران گ ــوط ب ــه چــه شــرایط مرب ــه نظــر می رســد ک ــد. ب ــای بازنشســتگی دارن ســرمایه های صندوق ه
ــران نامناســب اســت. ایــن  ــی در ای ــه توســعه بازارهــای مال ــوط ب و چــه شــرایط پــس از انجــام اصاحــات مرب
ــاختاری  ــات س ــرای اصاح ــور اج ــد، به منظ ــرار می ده ــت گذاران ق ــار سیاس ــکار در اختی ــم دو راه ــه مه نتیج
ابتــدا بازارهــای مالــی را توســعه داده یــا اینکــه تــاش کننــد تــا از طریــق اصاحــات پارامتریــک در چهارچــوب 
ــا و  ــردن پرداختی  ه ــوازن ک ــا مت ــکار دوم ب ــند. راه ــود ببخش ــا را بهب ــداری صندوق ه ــنتی پای ــتم های س سیس
ــای  ــعه بازاره ــرای توس ــد ب ــود می توان ــه خ ــیده ک ــود بخش ــا را بهب ــترس صندوق ه ــع در دس ــا مناب دریافتی  ه
مالــی مــورد اســتفاده قــرار گیــرد. از ایــن رو اصاحــات پارامتریــک نــه یــک راهــکار جایگزیــن بلکــه می-توانــد 
بــه عنــوان سیاســت مکمــل یــا پیــش شــرط ایجــاد یــک سیســتم مســتمری چندبخشــی بــکار گرفتــه شــود. 
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