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 چكیده

پرداخت جاری و   بازنشستگی  این پژوهش بررسی تأثیر نظام های  بازار  هدف اصلی  اقتصاد و  بر  اندوخته کامل 

سرمایه کشور می باشد. آثار دو نظام بازنشستگی مذکور در قالب سیاست های مالی متفاوت بر اقتصاد و بازار  

سرمایه، با طراحی یک مدل نسل های همپوشان بررسی شده است. سیاستهای مالی شبیه سازی شده با حالتی 

افراد صرفا درآمد خود را صرف مصارف خود یا پس انداز می کنند، مقایسه    که جامعه فاقد نظام بازنشستگی است، و

شده اند. نتایج نشان می دهد که در نظام بازنشستگی پرداخت جاری کاهش موجودی سرمایه و بنابراین کاهش  

سرمایه    تولید و سطح رفاه افراد، میزان قابل توجهی دارد. در نظام بازنشستگی اندوخته کامل سطح رفاه، موجودی

و تولید پایین نمی آید و با وجود ایجاد یک سیستم توزیع درآمد بین نسلی، سرمایه کل کاهش پیدا نمی کند.  

بنابراین نظام اندوخته کامل بهتر از نظام پرداخت جاری عمل می کند. با توجه به اینکه نظام بازنشستگی فعلی 

ی اندوخته کامل در قالب اصلاحات ساختاری پیشنهاد  کشور پرداخت جاری است، لذا انتقال به نظام بازنشستگ

گردیده است. مسیر پویای این انتقال و تأثیر آن بر موجودی سرمایه کل و رفاه نسلهای مرتبط، برآورد شده و  

همچنین آثار این اصلاحات ساختاری بر بازار سرمایه بررسی شده است. نتایج نشان می دهد، اصلاحات ساختاری  

اعث افزایش پس انداز کل و سرمایه گذاری می شود، و از این طریق باعث افزایش ارزش و عمق بازار  در بلندمدت ب 

 سرمایه، افزایش کارایی و بهبود حاکمیتی شرکتی بنگاه های فعال در بازار سرمایه خواهد شد. 

 . نظام بازنشستگیهای بازنشستگی، مدل نسلهای همپوشان، بازار سرمایه، اصلاح  صندوق  هاي كلیدي:واژه 

 
1 Overlapping Generations Model 

 1401/ 31/02تاریخ پذیرش:        1400/ 12/ 17تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

هدف اصلاحات نظام بازنشستگی ترکیب بهینه کارکرد اجتماعی و اقتصادی صندوق های بازنشستگی است. کارکرد  

اجتماعی صندوق ها به دنبال ایجاد حمایت و تسهیلات مناسب برای مشارکت کنندگان در هنگام بازنشستگی، از 

افتادگی یا مرگ است. کارکرد اقتصادی انداز ملی،    کار  افزایش پس  نیز مشارکت در  بازنشستگی  صندوق های 

تخصیص پس انداز و سرمایه گذاری آنها در بازارهای مالی و توسعه این بازارها و همچنین ایجاد تعادل و ثبات  

 (2000،  1مالی برای اطمینان از انجام تعهدات صندوق در زمان بازنشستگی مشارکت کنندگان است. )ویتاس 

و نظامهای اندوخته    2نظام های بازنشستگی در دنیا، از منظر تأمین مالی به دو گروه نظام های پرداخت جاری 

تقسیم می شوند. این نظام ها از نظر تعیین حقوق بازنشستگی نیز به طور کلی به دو نوع حقوق تعریف    3کامل 

ی، حقوق بازنشستگی را از محل دریافت  طبقه بندی می شوند. نظام پرداخت جار   5و کسور تعریف شده   4شده 

کسورات بازنشستگی شاغلان فعلی )حساب ذخیره مشترک اجتماعی( تأمین می کند. نظام اندوخته کامل، این  

حقوق را از محل سرمایه گذاری ای که با کسورات بازنشستگی همان فرد در زمان اشتغال او )حساب شخصی(  

 (1393و جباری،  انجام می دهد تأمین می کند. )دشتبان  

نظام های بازنشستگی، که در ابتدا توسط دولت ها به وجود آمده اند، اغلب به شیوه پرداخت جاری فعالیت  

می کنند. این شیوه وابستگی زیادی به تغییرات جمعیتی دارد و در دهه های گذشته با توجه به افزایش امید به  

تی کشورهای توسعه یافته، و با از بین رفتن ثبات و تعادل  زندگی، آغاز سیر پیر شدن جمعیت و تغییر هرم جمعی

مالی صندوق های بازنشستگی، بسیاری از این کشورها دست به اصلاح نظام بازنشستگی خود زده اند. این اصلاحات  

بازنشستگی و درواقع انجام اصلاحات ساختاری بوده است. )سردا  بر تغییر ساختار نظام های  با تمرکز  ،  6عمدتا 

2007.) 

ایران از نوع نظام های پرداخت جاری و حقوق تعریف شده    7نظام بازنشستگی و صندوق های بازنشستگی 

هستند. بنابراین در زمان بازنشستگی بدون توجه به میزان مشارکت فرد، حداقلی به عنوان حقوق بازنشستگی با  

ارزشمند بودن از نظر تأمین اجتماعی، باعث  توجه به مصوبات قانون کار به فرد تعلق می گیرد. این امر با وجود  

تضعیف صندوق از نظر مالی می شود. بنابراین با توجه به تغییر ساختاری جمعیتی در سالهای آینده نیاز به انجام  

 (1397اصلاحات در نظام بازنشستگی کشور ضروری است. )بهمنی و همکاران،  

سیار از تصمیمات این حوزه ماهیتی پویا و بین نسلی  از سویی دیگر با توجه به ماهیت نظام بازنشستگی، ب

های   نظام  بنابراین  باشد.  می  نیز  آینده  نسلهای  دربرگیرنده  بلندمدت که  تنها  نه  تصمیمات  این  نتایج  و  دارند 

 (2011،  8بازنشستگی از موضوعات مهم بین نسلی در حوزه اقتصاد و مالی به حساب می آیند. )نکولا و رادو 
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کشورها نهادهای بازنشستگی به عنوان سرمایه گذاران نهادی از بزرگترین بنگاه های اقتصادی    در بسیاری از

غیربانکی به حساب می آیند و منبع تأمین مالی پایدار پروژه های سرمایه گذاری به حساب آمده و نقش مهمی در  

بازنشستگی تأثیر می پذیرد، بازار    بازار سرمایه کشورها دارند. بنابراین یکی از حوزه هایی که از اصلاحات نظام

 ( 2017،  1سرمایه است. )استوارت، دسپالیز و رمیزوا 

انجام اصلاحات در نظام بازنشستگی، به صورت حرکت به سمت نظام بازنشستگی اندوخته کامل تعریف می  

بلندمدت به مراتب هزینه شود. البته این اصلاحات با هزینه هایی نیز در اقتصاد کلان همراه است، اما نبود آنها در  

های بالاتری خواهد داشت. تجمیع منابع در صندوق های بازنشستگی علاوه بر تأثیرگذاری بر شاخص های اقتصاد  

کلان، بازار سرمایه را نیز تحت تأثیر قرار خواهد داد. بدین صورت که هر چه منابع بیشتری در اختیار صندوق های  

  2ثبت آن بر بازار سرمایه قابل سنجش خواهد بود. )باسکا، مونکاسی و نرلیک سرمایه گذاری قرار گیرد، تأثیر م

،2020  .) 

مطالعه و بررسی نقش صندوق های بازنشستگی بر سطح کلی سرمایه گذاری و همچنین پس انداز کل جامعه  

ش سطح پس انداز  نشان می دهد که این صندوق ها، با توجه به بلندمدت بودن تأثیر آنها،  تأثیر بسزایی در افزای 

و سرمایه گذاری کل جامعه دارند و  سیاست گذاران می توانند بر اساس تعیین ابزارهای مناسب و کارآمد باعث  

 ( 2021،  3تقویت این صندوق ها و در نتیجه میزان کل پس انداز و سرمایه گذاری شوند. ) مارتینز و سوتو 

بازار سرمایه بر یکدیگر دو تأثیر متقابل قابل شناسایی  با بررسی پیشینه اثرات اصلاحات نظام بازنشستگی و  

است. اولی مربوط به وجود بازار سرمایه کارآ برای انجام اصلاحات بازنشستگی است. به طور کلی اگرچه وجود بازار  

سرمایه کارآمد و توسعه گرا شرط لازم برای انجام اصلاحات بازنشستگی نیست، اما در موفقیت این اصلاحات در  

لند مدت نقش بسزایی خواهد داشت. و دومی مربوط به تأثیر اصلاحات بازنشستگی بر بازار سرمایه است. هر چه  ب

انباشت سرمایه حاصل از اصلاحات بازنشستگی در صندوق های سرمایه گذاری بیشتر باشد، تأثیر این اصلاحات  

 (2019،  4گری، آدکونله و موریتالا روی بازار سرمایه مثبت تر بوده و باعث توسعه بازار خواهد شد. )نا

بازار سرمایه در کشورهای دیگر،    بر  بازنشستگی  پژوهشهای انجام شده درباره تأثیر اصلاحات صندوق های 

بیشتر روی مطالعات تجربی پس از انجام اصلاحات ساختاری و تأثیر این اصلاحات روی بازارهای مالی در کشورهای  

لات آمریکای  یا  و  یافته  نظام  توسعه  در  اعتنایی  قابل  اصلاحات  و  تغییرات  فعلا  ایران  در کشور  دارد.  تمرکز  ین 

بازنشستگی صورت نگرفته و بنابراین داده ای نیز مبنی بر تأثیر آن بر بازار سرمایه در دسترس نیست. با توجه به  

ته شده و نتایج این  این امر، در این پژوهش به شبیه سازی اصلاحات ساختاری در نظام بازنشستگی کشور پرداخ

شبیه سازی برای تفسیر تأثیر آنها بر متغیرهای اقتصادی و همچنین بازار سرمایه استفاده شده است. به عبارت  

دیگر پژوهش حاضر با توجه به متغیرهای اقتصاد کشور ایران، دو نوع نظام بازنشستگی پرداخت جاری و اندوخته  

 یر آنها بر مؤلفه های اقتصادی و بازار سرمایه کشور پرداخته است.  کامل را شبیه سازی کرده و به مقایسه تأث 
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برای شبیه سازی نظام های بازنشستگی با توجه به دو ملاحظه اساسی این حوزه، یعنی انتقالات بین نسلی و  

وجود گروه های ناهمگون در مطالعه، یک مدل نسلهای همپوشان طراحی و بر اساس متغیرهای اقتصادی ایران  

 یبره شده است. کال

این مطالعه در شش بخش اصلی ارائه می شود. پس از مقدمه، به مرور مبانی نظری و پیشینه پژوهش پرداخته  

خواهد شد. در بخش سوم سؤال اصلی پژوهش و تبیین تئوریکی آن بیان می شود. بخش چهارم به روش شناسی  

ها و حل مدل اختصاص می یابد و در انتها و بخش  و ارائه الگو می پردازد. بخش پنجم به تجزیه و تحلیل داده  

 ششم به جمع بندی، نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات پرداخته خواهد شد. 

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش  -2

 مبانی نظري  - 1- 2

نظام بازنشستگی به عنوان قراردادی اجتماعی برای توزیع درآمد بین نسلی میان شاغلان و بازنشستگان عمل می 

کند. انواع نظام های بازنشستگی را می توان از نظر تأمین مالی به دو دسته پرداخت جاری و اندوخته کامل تقسیم 

کرد. در نظام پرداخت جاری، حقوق افراد بازنشسته از محل پرداختی های حق بیمه افراد شاغل دوره فعلی تأمین  

حساب شخصی به اسم فرد سرمایه گذاری می شود    می شود. در نظام اندوخته کامل، کسورات بازنشستگی فرد در

بازنشستگی به همراه سود سرمایه گذاری ها، به صورت یکجا یا دوره ای، به فرد پراخت می شود.   و در زمان 

 ( 1393)دشتبان و جباری،  

در دهه اخیر، بانک جهانی در جهت حمایت از اصلاحات بازنشستگی در کشورهای مختلف دنیا برآمده است.  

امر به این دلیل است که اغلب سیستم های بازنشستگی در دنیا اهداف اجتماعی خود را برآورده نکرده اند و    این

،  1انحرافات قابل توجهی از نظر عملکرد اقتصادی داشته و پایداری مالی خود را از دست داده اند. )هولزمن و هینز

2005) 

ام های بازنشستگی را به دو دسته حقوق تعریف شده و  از نظر شیوه تعیین حقوق بازنشستگی نیز می توان نظ

( حقوق بازنشستگی فرد بر مبنای دستمزد  DBکسور تعریف شده طبقه بندی کرد. در سیستم حقوق تعریف شده )

دوره ای که شاغل بوده است محاسبه می شود و معمولا این حقوق به شیوه پرداخت جاری تأمین می شود. به  

 (  2015،  2نیز می گویند. )هنریش PAYG-DBا  همین دلیل این نظام ر

( حقوق بازنشستگان بر مبنای کسور پرداخت شده در  DCهمچنین در نظام بازنشستگی کسور تعریف شده )

 ( 1396سالهای خدمت شاغلین حساب می شود. )جعفری و همکاران،  

ت پارامتریک و دوم اصلاحات  می توان دو نوع اصلاحات برای نظام های بازنشستگی در نظر گرفت. اول اصلاحا

ساختاری. اصلاحات پارامتریک مربوط به تعادل اکچوئری صندوق ها با حفظ ساختاری کلی صندوق بازنشستگی  

است. تغییرات سن بازنشستگی، نرخ جایگزینی و ... از جمله اصلاحات پارامتریک به حساب می آیند. در طرف  
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یوه تأمین مالی صندوق ها ساختاری کلی آن را تغییر می دهد، با  مقابل، اصلاحات ساختاری با هدف تغییر در ش

 (2017،  1این استدلال که اصلاحات پارامتریک موقتی و ناکافی هستند. )کوتروناس و یو

اداره می شود.   پرداخت جاری  با روش تأمین مالی  و  ایران از نوع حقوق تعریف شده  بازنشستگی در  نظام 

ص اجتماعی،  تأمین  های  نظام  صندوق  متولی  صنفی  های  صندوق  دیگری  تعداد  و  کشوری  بازنشستگی  ندوق 

بازنشستگی به حساب می آیند. تغییر هرم جمعیتی کشور، افزایش امید به زندگی، کاهش نرخ زاد و ولد اغلب  

صندوق های بازنشستگی کشور را دچار مشکل کرده است و طی سالهای آتی بحران این صندوق ها جدی تر 

 (1399لذا انجام اصلاحات در آنها از ضروریات است. )رضوی و همکاران،  خواهد شد.  

بدیهی است انجام اصلاحات از هر نوعی، آثار خرد و کلان اقتصادی به همراه خواهد داشت که بایستی از زوایای  

 (  1396مختلف و با رویکردهای کمی نوین مورد بررسی قرار گیرند. )جعفری، هدی و همکاران،  

ار اصلاحات نظام بازنشستگی بر اقتصاد کلان از جنبه تأثیر بر موجودی سرمایه، پس انداز کل و سرمایه  غالبا آث

گذاری بررسی شده اند. همچنین اثر سرمایه گذاری صندوق های سرمایه گذاری بر توسعه بازار سرمایه نیز مورد  

بازار سرمایه، شفافیت و ... پس از    توجه محققان بوده است. شاخص هایی از جمله کارایی و نقدشوندگی، عمق

 (2020،  2  انجام اصلاحات ساختاری در کشورهای مختلف مورد سنجش و بررسی قرار گرفته اند. )کایهان

با توجه به نقش صندوق های بازنشستگی بر بازار سرمایه به عنوان سرمایه گذاران نهادی، محققان توصیه می  

اصلاحات نظام بازنشستگی، بازار سرمایه به عنوان بخش تأثیرگذار مورد بررسی قرار  کنند در هنگام برنامه ریزی  

گرفته و ابزارهای کارآمدی برای سرمایه گذاری بلندمدت صندوق های سرمایه گذاری در بازار سرمایه و توسعه  

 (2021،    3نقش این صندوق ها در سرمایه گذاری ارائه شود. )پوپتا و استینبیک 

برای مطالعه اصلاحات ساختاری نظام بازنشستگی کشور، دو نظام بازنشستگی پرداخت جاری    پژوهش حاضر

 و اندوخته کامل را شبیه سازی کرده است و نتایج هر کدام از آنها را بر اقتصاد و بازار سرمایه مقایسه می کند. 

 

 پیشینه پژوهش  2- 2

 مطالعات خارجی  1- 2- 2

با عنوان اثرات اصلاحات نظام بازنشستگی بر اقتصاد کلان با استفاده از    ( در پژوهشی2010)  4کالام و همکاران 

به بررسی آثار اصلاحات نظام بازنشستگی پرداختند. نتایچ پژوهش حاکی از    5مدل یکپارچه پولی و مالی جهانی 

 تأثیر مثبت اصلاحات بازنشستگی روی نرخ رشد هم در کوتاه مدت و هم در بلند مدت است. 

( تغییر نظام بازنشستگی از سیستم پرداخت جاری به سیستم اندوخته کامل را بر اساس  2011)  6دو نکولا و را

در کشور رمانی مورد بررسی قرار دادند و تأثیرات این تغییر را بر تابع مطلوبیت خانوارها بررسی    OLGمدلهای  
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نظا و  پرداخت جاری  بازنشستگی  نظام  از  ترکیبی  نشان می دهد  نتایج  برای مطلوبیت  کردند.  اندوخته کامل  م 

 خانوارها بهینه است. 

از مدل تصحیح خطا 2012)  1هو استفاده  با  بازارهای مالی    2(  بر  بازنشستگی  کشور    10تأثیر صندوق های 

بررسی کرد. نتایج نشان داد که رابطه مثبتی بین دارایی های صندوق های    2008-2002آسیایی را در بازه بین  

 بازنشستگی و توسعه بازارهای مالی و سرمایه وجود دارد. 

کیندرمن و  کلویت  م2013)  3فهر،  های  مستمری  بهینه  ترکیب  نظام  (  برای  را  درآمد  به  وابسته  و  ستقل 

بازنشستگی آلمان محاسبه کردند. یافته های آنها نشان داد که سهم مستمری های بازنشستگی با نرخ ثابت بایستی 

 درصد کل مستمری ها باشد تا تعادل بهینه ای بر اساس کاهش نیروی کار و تغییرات جمعیتی ایجاد شود.  30

( تأثیر صندوق های بازنشستگی بر بازار سهام آفریقای جنوبی را مطالعه کرد. نتایج حاکی از رابطه  2014)  4تام

بود. همچنین حجم معاملات    2013-1985مثبت میان صندوق های بازنشستگی و توسعه بازار سرمایه بین سالهای  

 رابطه مثبتی با افزایش دارایی های صندوق های بازنشستگی نشان داد. 

( به مطالعه تأثیر سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی بر بازار سرمایه نیجریه پرداخته  2016)  5ادریس زبیر 

یکپارچه   متحرک  میانگین  رگرسیون  تکنیک  از  استفاده  با  زمانی  تحلیل سری  از  استفاده  با  مطالعه  این  است. 

ر عملکرد بازار سرمایه بررسی کرده و  (، تأثیر سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی بARIMAخودرگرسیون )

به نتیجه رسیده است که رابطه مثبت معنی داری بین سرمایه گذاری صندوق های بازنشستگی و عملکرد بازار  

وجود دارد. خصوصا، این مطالعه نتیجه می گیرد که کل    2004سرمایه در نیجریه پس از اصلاحات بزرگ سال  

جریه عملکرد بازار سرمایه را از جهت عمق و افزایش نقدشوندگی بهبود  سرمایه گذاری های بازنشستگی در نی

 بخشیده است. 

( به مطالعه صندوق های بازنشستگی، بازارهای سرمایه و قدرت تنوع بخشی  2017)  6استوارت، دسپالیز و رمیزوا 

ی پردازد و با بررسی پرداختند. این مطالعه به بررسی موانع کارآمدی صندوق های بازنشستگی در بازار سرمایه م

کشورهایی که اصلاحات بازنشستگی منجر به توسعه بازار سرمایه نشده است به ارائه راهکارهایی در این خصوص  

 می پردازد. 

( تأثیرات افزایش نرخ باروری را بر پایداری صندوق ملی بازنشستگی کشور کره جنوبی  2018چوی و همکاران )

بود و نتایج نشان می دهد که سیاست های تشویقی افزایش جمعیت در   OLGبررسی کردند. مدل مورد استفاده 

 بلند مدت روی پایداری مالی صندوق های بازنشستگی تأثیر مثبتی دارد.
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(، در قالب پژوهشی به ارائه چهارچوبی برای تخمین هزینه های اصلاحات  2020)  1باسکا، مونکاسی و نرلیک 

وشان برای این پژوهش استفاده شده و کشورهای آلمان و اسلووکی مورد  بازنشستگی پرداختند. مدل نسلهای همپ

بررسی قرار گرفته اند. نتایج نشان می دهد انجام اصلاحاتی در راستای حرکت به سمت نظام های اندوخته کامل  

د داشت  اگرچه با هزینه هایی در اقتصاد کلان همراه است، اما لغو این اصلاحات هزینه های قابل توجه تری خواه

 و چالش هایی برای پایداری مالی صندوق های بازنشستگی ایجاد می کند.

( تأثیر صندوق های بازنشستگی خصوصی در توسعه بازار سرمایه ترکیه را بررسی 2020) 2اگریجان و کایهان 

ایه ترکیه کردند. نتایج پژوهش نشان می دهد، شاخص های عمق بازار سرمایه، کارایی و نقدشوندگی بازارهای سرم 

در هر دو بازار بدهی   2003پس از اصلاحات نظام بازنشستگی و معرفی صندوق های بازنشستگی خصوصی در سال  

 و سهام افزایش یافته اند. 

( به بررسی نقش صندوق های بازنشستگی بر  سطح کلی سرمایه گذاری و رشد  2021)  3سانوسی و کاپینگورا 

د. این مطالعه به سیاست گذاران توصیه می کند که ابزارهای کارآمدی  اقتصادی کشور آفریقای جنوبی پرداختن

برای سرمایه گذاری صندوق های سرمایه گذاری در بازار سرمایه ارائه دهند تا نقش این صندوق ها در سرمایه 

 گذاری و توسعه اقتصادی بیشتر گردد.

 

 مطالعات داخلی  2- 2- 2

لی در خصوص بررسی تأثیر اصلاحات نظام بازنشستگی بر بازار  بر اساس جستجوی پژوهشگر تاکنون مطالعه داخ

سرمایه انجام نگرفته است و عمده پژوهش ها معطوف به بررسی چالش های نظام بازنشستگی، انواع اصلاحات و  

ترکیب بهینه سرمایه گذاری های صندوق های بازنشستگی بوده است که نمونه هایی از آنها در اینجا آورده می 

 شود. 

 صندوق های  در جایگزینی نرخ کاهش اثرات پوشان هم نسلهای مدل  از استفاده ( با1394راغفر و اکبربیگی )

 کار نیروی عرضه جایگزینی، نرخ کاهش با حاکی از آن است که شبیه سازی کرده اند. نتایج بررسی را بازنشستگی

 میکند.  پیدا افزایش  سرمایه موجودی و سرمایه گذاری و پس انداز فردی و یافته افزایش 

( به مطالعه مدیریت دارایی و بدهی در صندوق های بازنشستگی پرداختند. در  1396ایزدبخش و همکاران )

این پژوهش عوامل کلیدی تأثیرگذار بر مدیریت دارایی و بدهی در صندوق های بازنشستگی شناسایی و مورد  

 تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند.

( در مطالعه ای به بررسی اثر تحولات جمعیتی کشور بر پایداری مالی سازمان  1397ویس )پاکروان و خوشن

که   دهد  می  نشان  پژوهش  های  یافته  پرداختند.  معین  های  وقفه  با  رویکرد خودرگرسیون  با  اجتماعی  تأمین 

در کوتاه مدت و  متغیرهای اندازه جمعیت و شاخص نسبت پشتیبانی سازمان تأثیر مثبت بر پایداری مالی سازمان  

 بلندمدت دارند. 

 
1 Prepared by Daniel Baksa, Zsuzsa Munkacsi, and Carolin Nerlich  
2 Asli Togan Egrican, and Fatih Kayhan 
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https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=732958
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را   اندوخته جزئی به پرداخت جاری رویکرد از کشور بازنشستگی نظام ( در مطالعه ای تغییر1398جعفری )

بررسی کرده است. بر اساس این پژوهش با تغییر نظام بازنشستگی، مصرف نسلها افزایش پیدا کرده و پس انداز و  

 می کند.به تبع آن انباش سرمایه کاهش پیدا  

( با استفاده از مدل نسلهای همپوشان به بررسی آثار تغییرات جمعیت بر  1399جعفری مطلق و همکاران )

پایداری مالی صندوق بازنشستگی پرداخته اند. نتایج پژوهش پیشنهاد می کند که با توجه به چالش های پیش  

ی پایداری مالی صندوق ها به کار گرفته رو، سیاست افزایش طول دوره کار و افزایش سن بازنشستگی در راستا 

 شوند. 

( با استفاده از برنامه ریزی سناریو محور به منظوری شناسایی سناریوهای  1400رضوی، بزرگ اصل و امیری )

پیش روی صندوق های بازنشستگی پرداختند و برنامه ریزی درازمدت تخصیص دارایی صندوق های بازنشستگی 

ج پژوهش، سناریوهای تورم نفتی، تورم ارزی، تورم غیرنفتی و اقتصاد مقاومتی محتمل  پرداخته اند. بر اساس نتای

این   به  توجه  با  را  دارایی ها  بایستی تخصیص  است که  بازنشستگی  پیش روی صندوق های  ترین سناریوهای 

 سناریوها انجام دهند. 
 

 پرسش هاي پژوهش  -3

 پرسش اصلی پژوهش  1- 3

 زیر تعریف شده است: سؤال اصلی پژوهش به صورت  

تأثیر نظام های بازنشستگی پرداخت جاری و اندوخته کامل بر متغیرهای اقتصاد کلان کشور )موجودی سرمایه،  

 تولید و رفاه( چیست و کدام یک از این نظام های بازنشستگی تأثیر مثبتی روی بازار سرمایه خواهد داشت؟ 

 

 تبیین تئوریک سؤال اصلی پژوهش  2- 3

ران نهادی یکی از مهمترین مجراهای سوق دادن پس انداز عمومی و خصوصی برای تأمین سرمایه  سرمایه گذا

شرکتها و کشورها برای رشد هستند. در میان سرمایه گذاران نهادی، صندوق های بازنشستگی نقش ویژه ای در  

 (2008،  1کشورها دارند. )راداتز و شموکلر 

اصلا برای  کشورها  مهم  های  انگیزه  از  های  یکی  صندوق  که  است  بوده  این  انتظار  بازنشستگی،  نظام  ح 

بازنشستگی نقشی پویا در توسعه بازارهای سرمایه، تقویت پس انداز بخش خصوصی و کاهش هزینه تأمین سرمایه 

شرکت ها، و در یک چارچوب بزرگتر دستیابی به سیستم های مالی توسعه یافته تر و مبتنی بر بازار داشته باشند.  

دازهای صندوق های بازنشستگی، برخلاف دیگر سرمایه گذاران فردی یا نهادی، می توانند به صورت بلندمدت  پس ان 

 (2013،  2در تأمین مالی بنگاه های اقتصادی )همانند دولت( نقش داشته باشند.)ایمپاویدو و همکاران 
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ه محلی داشته است. انباشت  اصلاحات بازنشستگی در آمریکای لاتین تأثیر قابل توجهی بر بازارهای سرمای

منابع مالی بزرگ در صندوق های بازنشستگی این امکان را فراهم کرد که موقعیت مهمی در بازارهای سرمایه 

میلیارد دلار   390دارایی های تحت تملک صندوق بازنشستگی بالغ بر    2006محلی به دست آورند. در پایان سال  

دارا است.  بوده  لاتین  آمریکای  منطقه  دسامبر  در  در  شیلی  بازنشستگی  های صنعت  انجام    2006یی  از  )پس 

 (2009،  1( ارزش داشت. )ریکویج GDPدرصد تولید ناخالص داخلی )  60اصلاحات ساختاری( بیش از  

تأثیر اصلاحات نظام بازنشستگی، در صورتی بر بازار سرمایه مثبت خواهد بود که منجر به انباشت سرمایه در  

ی گردد.در این صورت این چند جنبه قابل بررسی است: اول افزایش حجم و ارزش بازار  صندوق های بازنشستگ

سرمایه در بلندمدت، دوم بهبود مقررات بازار مالی، سوم شفافیت بیشتر در بازار سرمایه و چهارم بهبود شیوه های  

 (2،2015حاکمیت شرکتی )مالکو و آخیده 

بازنشستگی در صورتی می تواند تأثیر مثبتی روی بازار سرمایه داشته  بر اساس آنچه گفته شد اصلاحات نظام  

باشند که نتیجه این اصلاحات افزایش پس انداز و موجودی سرمایه جامعه و در نتیجه دارایی های صندوق های  

، از  بازنشستگی گردد. بنابراین در این پژوهش اثرات نظام های پرداخت جاری و اندوخته کامل، بر بازار سرمایه

طریق تأثیر آنها بر افزایش موجودی سرمایه و پس انداز مطالعه خواهد شد و از این منظر چشم اندازی در اختیار  

 تصمیم گیران و کارشناسان این حوزه قرار خواهد داد. 

 

 روش شناسی  -4

یان نسلی و  در روش شناسی مطالعه نظام بازنشستگی به دو ویژگی این حوزه بایستی توجه گردد. نخست تعادل م

 دوم سر و کار داشتن با گروه افراد ناهمگن.  

منظور از تعادل میان نسلی در نظر گرفتن نسل های مختلف به عنوان ذی نفعان نظام بازنشستگی است.  

تصمیمات این حوزه نه تنها کوتاه مدت و بلندمدت، که آثار آنها نسلهای آینده را نیز دربرگرفته و تحت تأثیر قرار  

 داد. لذا در مدلسازی این حوزه بایستی روش هایی را در نظر گرفت که نسل های متفاوتی را شامل شود. خواهند  

گروه افراد ناهمگن نیز بدین معناست که نمی توان در مطالعه سیستم های بازنشستگی تمام افراد جامعه را  

بررسی این حوزه حداقل با دو گروه  همگن و با ترجیحات یکسانی در نظر گرفت. این امر به این دلیل است که در  

 جمعیتی جوان شاغل و پیر بازنشسته سر و کار داریم که ترجیحات یکسانی ندارند. 

، به طور گسترده در بررسی و مدلسازی موضوعات اقتصادی به کار گرفته می شوند.  3مدلهای تعادل عمومی 

بر اسا قیود خاص آنها، قیود بودجه، بیشینه می این مدلها به صورت کلی، مطلوبیت گروههای متفاوت افراد را  

کنند. بنگاه های اقتصادی در پی بیشینه کردن سود خود با قیود بودجه مربوط به خود هستند. و دولت نیز در پی 

ایجاد توزان بودجه است. در این مدلها انواع بازارها تا تسویه و تعادل کامل، تعدیل می شوند و بنابراین تعادلی میان  

 
1 Hryckiewicz 
2 Nthabiseng Moleko and Sylvanus Ikhide 
3 General Equilibrium 
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جزای تمام آنها ایجاد می شود. درواقع این الگوها امکان بررسی تعاملات بین بخش ها و عوامل مؤثر بر آنها را با  ا

 ( 1394تعادل تمام بخش ها فراهم می کنند. )راغفر،  

زندگی   را در دوره های  تعادل عمومی هستند که هر نسل  از مدل های  ای  نسلهای همپوشان گونه  مدل 

همانند دیگر مدل های تعادل عمومی، انتخاب های اقتصادی در این مدل نیز بر مبنای بهینه مدلسازی می کنند.  

کردن عقلایی صورت می گیرد و باعث تعدیل موجودی سرمایه، انباشت ثروت و بدهی عمومی می شوند. وجود  

نابع مؤثر بر چند نسل در یک دوره در این مدلها باعث می شود که بتوان اثر سیاست های مؤثر بر تخصیص م

نسلهای مختلف را مورد مطالعه قرار داد. با توجه به اینکه نظام های بازنشستگی نیز نوعی توزیع درآمد بین نسلی 

 1( 2017به حساب می آیند لذا استفاده از این مدلها برای مطالعه این نظام ها مؤثر است. )مورفی،  

 

 2مدل نسل هاي همپوشان   4-1

ز نسلهای همپوشان،  مبنای  مدل  بر  حاضر  پژوهش  مدل  می شود.  عمومی محسوب  تعادل  مدلهای  یرمجموعه 

( طرح گردید و با در نظر گرفتن مدل ارائه شده  1965چهارچوب مدلهای نسلهای همپوشان که توسط دیاموند )

ی ( طراحی شده است. چهار بخش اصلی جمعیت، خانوار، بنگاه های تولیدی و نظام بازنشستگ 2018)  3توسط هییر

) به صورت سیاستهای مالی دولت شامل دو نظام بازنشستگی مجزای پرداخت جاری و اندوخته کامل( در مدل  

طراحی شده و تعادل میان این بخش ها ) و از جمله تعادل بازار سرمایه( در نظر گرفته شده است. در اینجا ابتدا  

 بازارها را بررسی خواهیم کرد.  به تشریح بخش های اصلی مدل می پردازیم و سپس شروط تعادل میان

 

 4بخش جمعیت   4-1-1

افراد جوان و افردا پیر در هر دوره در نظر گرفته می شود. جمعیت جوان شاغلند و حق بیمه تأمین   دو گروه 

اجتماعی پرداخت می کنند و افراد مسن حقوق و مزایای بازنشستگی، برحسب نوع نظام بازنشستگی، دریافت می 

 ر گروه نماینده تمام گروه در نظر گرفته می شود. کنند. هر فرد ه

  Nt    نشان دهنده جمعیت نسل جوان است و نرخ رشد آن باn  :نمایش داده می شود. بنابراین رابطه زیر برقرار است 

 

     (1                                                                    ) 𝑁t = (1 + n) 𝑁t−1 

 

 نمایش داده می شود:    Ň، که با  tجمعیت کل دوره  

     (2                       )Ň 𝑡+1

Ň 𝑡
=

𝑁t+1+𝑁t

𝑁t+𝑁t−1
=

(1+n)𝑁t+𝑁t

(1+n) 𝑁t−1+𝑁t−1
=

𝑁t

𝑁t−1
= 1 + n 

 

 
1 Review of Economic Modelling at The Treasury, Chris Murphy 
2 The Overlapping Generations Model 
3 Heer 
4 Demographics 
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افراد شصت سال در نظر گرفته می شود. که در سی سال ابتدایی افراد شاغل هستند و سی سال  طول دوره زندگی  

. لازم به ذکر است که شروع عمر افراد در مدل نسلهای همپوشان برابر شروع دوره ورود  1بعد دوره بازنشستگی است 

سال( را شامل می شود به    20نی )به بازار کار در نظر گرفته می شود و دوره اول زندگی که مراحل کودکی تا جوا

سال در مدل    60دلیل اینکه افراد شاغل نیستند وابسته به والدین در نظر گرفته می شوند. بنابراین طول عمر  

 سال از عمر واقعی افراد خواهد بود.   80طراحی شده برابر  

 

 2بخش خانوار   4-1-2

𝑙𝑡را تأمین می کند، یعنی:   tنسل جوان نیروی کار دوره 
1 = ، در حالیکه جمعیت پیر بازنشسته شده است و کار  1

𝑙𝑡نمی کند: 
2 = 𝑖. بالانویس  0 ∊  نشانگر دوره است.    tنشان دهنده سن نسل و اندیس پایین    {1,2}

𝑐t، مصرف tنسل متولد شده در دوره  
𝑐t+1و   tدر دوره     1

صورت زیر قابل دارد. بنابراین مصرف کل به    t+1در دوره    2

 نمایش است: 

     (3                                                                 )𝐶t = 𝑁t𝑐t
1 + 𝑁t−1𝑐t

2 

 

به تبعیت از اغلب پژوهش های موجود در حوزه مدل های تعادل عمومی، فرض می شود تابع مطلوبیت ادوار زندگی 

، است. بنابراین تابع مطلوبیت  t+1، و مصرف انتظاری دوره آتی،  t جاری،خانوار به صورت لگاریتمی و جمع دوره  

خانوار به صورت زیر ارائه می گردد. عرضه نیروی کار برونزا و بر اساس حقوق دریافتی کشش پذیر در نظر گرفته  

 می شود: 

     (4                                                 )𝑈t = ln ct
1 + β ln ct+1

2 − ν0
𝑙t

1+
1

ν1

1+
1

ν1

 

 

ν1  است و    3نشان دهنده کشش عرضه نیروی کار فریشβ    .نرخ تنزیل ذهنی مصرف افراد را نشان می دهد 

 

 بخش تولید   4-1-3

دارند، و از مجموع    𝑌𝑡اقتصاد دارای تعداد زیادی بنگاه اقتصادی مشابه در نظر گرفته می شود که مجموع آنها تولید  

 به عنوان ورودی استفاده می کنند. تولید تابعی از سرمایه و نیروی کار است:   𝐿t، و نیروی کار،  𝐾tسرمایه،  

 

     (5                                        )                                     𝑌𝑡 = 𝐹(𝐾t, 𝐿t) 

 

 
ازمان تأمین اجتماعی و همچنین متوسط امید به زندگی بر اساس آمار برابر  این اعداد بر اساس متوسط تعداد سالهای لازم برای بازنشستگی در س 1

 سال ارزیابی شده است. 75-80
2 Household 

3Frisch lacor supply:    .درصد تغییر عرضه نیروی کار در صورتیکه حقوق خالص یک درصد افزایش یابد 
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فرض می شود که تولید از یک تابع کاب داگلاس به صورت زیر تبعیت می کند و بازدهی نسبت به مقیاس ثابتی 

 دارد: 

     (6                                                                      )𝑌𝑡 = 𝐾𝑡
𝛼(𝑁t𝑙t)1−𝛼 

α   :سهم سرمایه در تولید است. نرخ دستمزد و نرخ بازده به صورت زیر خواهد بود 

     (7                             )𝑤t = (1 − 𝛼)𝐾𝑡
𝛼(𝑁t𝑙t)−𝛼 = (1 − 𝛼)𝑘𝑡

𝛼𝑙t
−𝛼 

     (8                                        )𝑟t = 𝛼𝐾𝑡
𝛼−1(𝑁t𝑙t)1−𝛼 = 𝛼𝑘𝑡

𝛼−1𝑙t
1−𝛼 

 هاي  بازنشستگی )سیاست هاي مالی دولت( نظام  4-1-4

 در اینجا دو نوع نظام بازنشستگی به صورت جداگانه مدلسازی می گردند: 

 نظام بازنشستگی اندوخته كامل  4-1-4-1

در این نظام مشارکت های تأمین اجتماعی به طور مستقیم به صندوق بازنشستگی می روند و در حسابی به نام  

فرد و با مدیریت صندوق بازنشستگی نگهداری می شوند. حقوق بازنشستگی افراد در آینده بستگی به ذخیره های  

نوان حق بیمه را نشان می دهد. دولت  مجموع پرداختی نسل جوان به ع  𝑑tتأمین اجتماعی آنها خواهد داشت.  

بانشستگی(   یعنی   𝑑t)نظام  آن،  و سود  اصل  بازنشستگی  در هنگام  و  کرده  سرمایه گذاری  سرمایه  بازار  در  را 
(1 + rt+1)𝑑t    را به خانوارها پرداخت می کند. بنابراین می توان محدودیت بودجه خانوارها در دوره های جوانی و

 بندی کرد:پیری را به شکل زیر فرمول  

     (9                                                                      )𝑤t = ct
1 + st + 𝑑t 

 

     (10                                                      )ct+1
2 = (1 + rt+1)(𝑑t + st) 

 

  ct
i  بیانگر مصرف در سنین جوانی(i=1) و پیری (i=2)   .استst  ،پس انداز𝑤t  نرخ دستمزد وrt   نرخ بازده واقعی

 را نشان می دهد.    tدر دوره  

فرض بر این است که دولت )نظام بازنشستگی( و خانوارها نرخ بازده یکسان از بازار سرمایه دریافت می کنند. بازار  

،  τکند، با نرخ حق بیمه    کار می  𝑙tدر نظر گرفته می شود. با فرض اینکه نسل جوان ساعات    1سرمایه نیز کامل 

 بستگی خواهد داشت:   τو نرخ    𝑤t𝑙tبه دریافتی دستمزد   (𝑑tپرداختی های تآمین اجتماعی نسل جوان )

     (11                                                                               )𝑑t = τ 𝑤t𝑙t 

 بر اساس روابط فوق محدودیت بودجه بین نسلی خانوار با رابطه زیر قابل نمایش است: 

     (12                                                                    )𝑤t𝑙t = ct
1 +

ct+1
2

1+rt+1
 

 

 

 
1 Perfect 
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 نظام بازنشستگی پرداخت جاري  4-1-4-2

( به نظام  𝑁t( کسورات پرداختی )حق بیمه بازنشستگی( نسل جوان ) PAYGدر نظام بازنشستگی پرداخت جاری ) 

( می شود. بدین معنی که هر یک از 𝑁t−1، صرف پرداخت حقوق بازنشستگی نسل گذشته )  𝑑tتأمین اجتماعی، 

دریافت می کند. در این حالت تعادل بودجه نظام بازنشستگی به صورت    𝑝𝑒𝑛tحق بازنشستگی    𝑁t−1افراد نسل  

 زیر خواهد بود: 

     (13                                                                     )𝑁t𝑑t = 𝑁t−1𝑝𝑒𝑛t 

 

در نظر گرفته شده و با توجه به اینکه فرض می شود نظام تأمین اجتماعی   nبا توجه به اینکه نرخ رشد جمعیت  

یک طرح انتقال بین نسلی خالص است،  بدین ترتیب نرخ بازده به نرخ رشد جمعیت مرتبط خواهد بود. بنابراین  

𝑑t−1برای کسورات تأمین اجتماعی ثابت در هر دوره )  = 𝑑t = 𝑑قوق بازنشستگی به صورت  (، ح𝑝𝑒𝑛t = (1 +

𝑛)𝑑    خواهد بود. بدین معنی که𝑛 =
𝑝𝑒𝑛t−𝑑t−1

𝑑t−1
 PAYGسرمایه گذاری شده در نظام بازنشستگی    𝑑نرخ بازده مقدار    

 نیز خواهد بود. 

     (14                                               )𝑝𝑒𝑛t =
Nt𝑑t

𝑁t−1
⁄ = (1 + n)𝑑t 

 

 حالت نیز همچون نظام بازنشستگی اندوخته کامل رابطه زیر برقرار است: در این  

     (15                                                                               )𝑑t = τ 𝑤t𝑙t 

 

پیری در نظام  بنابراین قید بودجه نظام تأمین اجتماعی و همچنین قیود بودجه خانوارها در دو دوره جوانی و  

 بازنشستگی پرداخت جاری به شکل زیر خواهد بود: 

     (16                                                              )(1 − τ) 𝑤t𝑙t = ct
1 + st 

     (17                                                  )ct+1
2 = (1 + rt+1)st + 𝑝𝑒𝑛t+1 

 

 شکل زیر بدست خواهد آمد:   قید بودجه بین نسلی نیز به

     (18                                   )(1 − τ)𝑤t𝑙t +
(1+𝑛)

1+rt+1
𝑑t+1 = ct

1 +
ct+1

2

1+rt+1
 

 

 تعادل و تسویه بازارها  4-2

 تعادل بازار نیروي كار:   4-2-1

 اقتصادی است: در حالت تعادل عرضه نیروی کار نسل جوان برابر تقاضای نیروی کار توسط بنگاه های  

     (19                                                                        )𝑁t𝑙t
1 =  𝑁t = 𝐿t 
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 تعادل بازار سرمایه:  4-2-2

، در بازار سرمایه سرمایه  𝑁t𝑠tاست. نسل جوان نیز پس اندازهای خود را،   𝐾t، مجموع سرمایه برابر  tدر انتهای دوره  

 گذاری می کنند. بنابراین تعادل زیر نیز برقرار است: 

     (20                                                                              )𝐾t+1 = 𝑁t𝑠t 

 خواهیم داشت:   𝑁tو پس از تقسیم به  

     (21                                                )(1 + 𝑛)𝑘t+1 = 𝑠t = s(𝑤t, 𝑟t+1) 

 ، در هر دوره به اندازه سرمایه گذاریها افزایش می یابد: 𝐾tمجموع سرمایه کل،  

     (22                                                                          )𝐾t+1 − 𝐾t = 𝐼t 

 طرف دیگر سرمایه گذاری، برابر مجموع پس اندازها نیز می باشد: از  

     (23                                                                          )𝐼t = 𝑁t𝑠t − 𝐾t 

 

 یافته هاي پژوهش  -5

 مدل  1كالیبراسیون  5-1

همپوشان پژوهش حاضر، بعضی ضرایب مدل از طریق  در مدلهای تعادل عمومی، به طور کلی، و در مدل نسلهای 

کالیبره کردن برای اقتصاد مورد مطالعه بدست می آید. یکی از روشهای کالیبره کردن استفاده از یافته های نتایج 

پژوهش های دیگر محققان است. در این پژوهش برخی از ضرایب با استفاده از نتایج پژوهش های دیگر، که برای  

ن محاسبه شده اند، به کار گرفته شده است. با توجه به روابط ارائه شده در بخش قبل پارامترهای مورد  اقتصاد ایرا

در نظر    0.3گردآوری شده است. عرضه نیروی کار نیز به صورت برونزا و مقدار    1نیاز به طور خلاصه در جدول  

ار می کنند. مقادیر کالیبره شده  گرفته شده است، فرض بر این است که افراد حدود یک سوم زمان خود را ک

 پارامترها به شرح زیر است. 

 
 : پارامترهاي كالیبره شده مدل1جدول 

 معیار كالیبره كردن  مقدار عددي  توصیف  پارامتر

α  ( 1391مطالعه توکلیان ) 0.42 سهم سرمایه در تولید 

β ( 1391مطالعه توکلیان ) 0.95 نرخ تنزیل ذهنی 

n  ( 1389مطالعه دین محمدی ) 0.03 نرخ رشد نیروی کار 

1/ν  ( 1395مطالعه تقی پور و منظور ) 2.25 عکس کشش عرضه نیروی کار فریش 

𝜏PAYG  سازمان تأمین اجتماعی 0.3 نرخ حق بیمه در نظام بازنشستگی پرداخت جاری 

𝜏FF  فرض محقق برای مقایسه نظام ها  0.3 نرخ حق بیمه در نظام بازنشستگی اندوخته کامل 

𝜏0 تعادل اولیه  0 نرخ حق بیمه در وضعیت فاقد نظام بازنشستگی 

 
1 Calibration 
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 برآورد مدل  5-2

اولیه حالتی در نظر گرفته شده است که حق    1برای برآورد مدل و مقایسه سه نظام بازنشستگی، وضعیت پایدار 

مقدار سرمایه، تولید  بیمه پرداختی برابر صفر است )یعنی وضعیتی فاقد نظام بازنشستگی(. برای این وضعیت اولیه  

به عنوان وضعیت پایدار جدید در نظر گرفته شده و دو    %30و مصرف محاسبه شده است. سپس نرخ حق بیمه  

نظام بازنشستگی پرداخت جاری و اندوخته کامل شبیه سازی شده و مقادیر سرمایه، تولید و مصرف برای هر کدام  

 می شود.    دوباره محاسبه می گردد و با وضعیت اولیه مقایسه

برای محاسبه مقادیر فوق، در وضعیت های پایدار مختلف با توجه به وجود تابع هدف و قیود بودجه مربوطه از روش  

انجام گردیده    2ضرایب لاگرانژ استفاده می شود. تمامی کدنویسی ها و محاسبات مربوطه با استفاده از نرم افزار متلب 

 است. 

𝑑در حالت وضعیت پایدار   = 𝑘0، یعنی وضعیت بدو ن نظام بازنشستگی، موجودی سرمایه برابر  0 = 0.0323  

𝑑t)    %30بدست آمده است. وضعیت پایدار جدید بر اساس نرخ حق بیمه   = 𝑑 = 0.3𝑤𝑙 = (1 − 𝛼)(𝑘𝑑)𝛼𝑙1−𝛼    )

محاسبه می گردد. محاسبات نشان    در دو نظام بازنشستگی اندوخته کامل، پرداخت جاری   𝑘𝑑برای موجودی سرمایه  

خواهد بود. بدین ترتیب مشاهده می     0.0132،    0.0323در این نظام ها، به ترتیب برابر    𝑘𝑑می دهد وضعیت پایدار  

درصدی در نظام بازنشستگی اندوخته کامل تغییری در موجودی سرمایه ایجاد نمی شود،    30شود با اعمال حق بیمه  

(  2درصد کاهش نشان می دهد. همانطورکه در جدول )   60وضعیت پایدار موجودی سرمایه اما نظام پرداخت جاری  

𝑦نشان داده شده است سرانه تولید،   = 𝑌
𝑁⁄ = 𝑘𝛼    و در نظام های پرداخت    0.1176در نظام اندوخته کامل برابر

 ت. درصد پایین تر از وضعیت نظام اندوخته کامل اس   30و  بدست آمده و حدود    0.079جاری برابر  

، استفاده می کنیم. تغییر مشخصات مصرف که  ∆برای تغییرات تابع مطلوبیت از مقیاس تغییر تعادل مصرف،  

,c1}برای وضعیت پایدار اولیه   c2}    و حالت پایدار جدید{ĉ1, ĉ2}    نشان داده می شود، روی تابع مطلوبیت عمر تأثیر

 ، به شرح زیر عمل می کنیم: ∆می گذارد. برای بدست آوردن تغییر تعادل مصرف،

τمطلوبیت در وضعیت  = τاست. و مطلوبیت در وضعیت پایدار جدید     ĺو    c1 ،c2با مقادیر وضعیت پایدار    0% =

 نیز به صورت زیر نمایش داده می شود:   ῑو    ĉ1،ĉ2با مقادیر    30%

 ،  به صورت تابع ضمنی زیر قابل تعریف است: ∆بنابراین تغییرات تعادل مصرف،  

 

     (24                            )Û = ln(1 + ∆)c1 + β ln(1 + ∆) c2 − ν0
 ῑ

1+
1

ν1

1+
1

ν1

 

,c1}درصد تغییراتی را نشان می دهد که لازم است از مقادیر اولیه مصرف،    ∆درواقع،   c2}  در وضعیت پایدار اولیه ،

داده شود تا مطلوبیت معادل مطلوبیت وضعیت پایدار جدید حاصل شود که در اینجا به آن تغییرات رفاه مصرف  

 کننده می گوییم. 

 
1 Steady State 
2 Matlab 
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نظام های بازنشستگی مختلف در جدول زیر خلاصه شده  به همراه دیگر نتایج برای  ∆مقادیر محاسبه شده برای 

 است: 
 : نتایج پژوهش 2جدول 

 
نظام بازنشستگی  

 اندوخته كامل

نظام بازنشستگی  

 پرداخت جاري 
 درصد تغییر

 %-59.1 0.0132 0.0323 سرمایه 

 -3.57% 0.2893 0.3 عرضه نیروی کار 

 -32.8% 0.079 0.1176 تولید

  - %35.64 %0.0 رفاه مصرف کننده 

 

( مشاهده می شود که میزان سرمایه، تولید و همچنین رفاه مصرف کننده در نظام بازنشستگی 2با توجه به جدول )

اندوخته کامل به نسبت نظام بازنشستگی پرداخت جاری در وضعیت مناسبتری قرار دارند. در نظام بازنشستگی 

تولید، عرضه نیروی کار و رفاه مصرف کننده نسبت به وضعیتی که  اندوخته کامل هیچ تغییری در میزان سرمایه، 

افراد حق بیمه ای پرداخت نمی کنند، ایجاد نشده است. این امر با توجه به اینکه کسورات حق بیمه در این نظام  

که در حساب های شخصی به نام افراد ذخیره و در بازار سرمایه سرمایه گذاری می شوند، قابل توضیح است. چرا  

این حالت از نظر ریاضی معادل آن است که افراد پس اندازهای خود را در بازار سرمایه سرمایه گذاری می کنند و  

در هنگام بازنشستگی نیز اصل و سود آن را دریافت می کنند، بنابراین در میزان موجودی کل، تولید و رفاه مصرف  

 کننده تغییری ایجاد نمی شود.

پرداخت جاری، که نظام فعلی کشور نیز محسوب می شود، پرداختی های حق بیمه    اما در نظام بازنشستگی

اتفاق نمی افتد.   از این طریق  افراد به بازنشستگان دوره قبل اختصاص می یابد و هیچگونه انباشت سرمایه ای 

اینکه تولید نیز تاب عی از دو عامل  بنابراین علاوه بر اینکه موجودی سرمایه کاهش چشمگیری دارد، با توجه به 

  %35.64سرمایه و نیروی کار در نظر گرفته شده است، تولید نیز کاهش می یابد و رفاه مصرف کننده نیز به میزان  

𝑑نسبت به حالت  = ، کاهش می یابد. عرضه نیروی کار نیز با توجه به کشش جایگزینی دستمزد دریافتی، و با 0

  0.2893فتی دستمزد افراد می شود، کاهش یافته و به میزان  توجه به اینکه پرداخت حق بیمه باعث کاهش دریا

 رسیده است. 

( که نشان می دهد پس انداز افراد در بازار سرمایه  23-20با توجه به رابطه تعادل بازار سرمایه )رابطه های  

ای که سرمایه گذاری می شود، بنابراین هر چه موجودی سرمایه بیشتر باشد بدین معنی است که میزان سرمایه  

به   با توجه  اندوخته کامل،  بازنشستگی  بنابراین در نظام  بالاتر است.  بازار سرمایه سرمایه گذاری شده است  در 

موجودی سرمایه بالاتر، سرمایه گذاری بیشتری نیز در بازار سرمایه اتفاق خواهد افتاد که در بخش نتیجه گیری و  

 پیشنهادات بیشتر به آن پرداخته خواهد شد. 

حال، با توجه به اینکه نظام فعلی بازنشستگی کشور پرداخت جاری است، می توان نتیجه گرفت این نظام از  

نظر سرمایه، تولید و رفاه مصرف کننده وضعیت نامناسبی نسبت به حالت شبیه سازی شده نظام بازنشستگی 
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است. لذا مسیر انتقال از نظام پرداخت  اندوخته کامل قرار دارد. بنابراین انجام اصلاحات ساختاری واقع گرایانه  

  t=1جاری به نظام اندوخته کامل در قالب اصلاحات در نظر گرفته و بررسی می شود. فرض می کنیم در دوره  

به اجرا درمی آید. در نتیجه موجودی سرمایه بایستی از مقدار    t=2تغییر سیاست بازنشستگی اعلام و در دوره  

مدت تغییر یابد. یک مقطع بیست دوره ای را برای انتقال نظام بازنشستگی در نظر  در بلند  0.0323به   0.0132

در وضعیت پایدار اولیه یعنی نظام بازنشستگی فعلی )پرداخت جاری( قرار داریم. مطلوبیت   t=0میگیریم. در دوره  

تهای دوره انتقال یعنی ( پایین تر از مطلوبیت نسل ان∆)بر اساس محاسبات    t=0   ،38.5%فعلی نسل جوان در دوره  

t=20    است. بنابراین بر اساس مطالب فوق می توان معادلات تعادل را برای این نسل بازنویسی کرد. برای دوره های

اول و دوم نظام بازنشستگی پرداخت جاری و برای دوره های بعد اندوخته کامل خواهد بود )پس از انجام اصلاحات(.  

در انتقال نظام بازنشستگی پرداخت جاری به اندوخته کامل    t∆یر تعادل رفاه فرد،  ، و تغیktمسیر بهینه سرمایه،  

  در نمودار های زیر آورده شده اند.

دوره ای به وضعیت پایدار جدید    5-4مشخص است موجودی سرمایه و رفاه در یک بازه    زیرچناچه در شکل های  

ع نظام بازنشستگی شروع به افزایش کرده است. در مورد  همگرا شده اند. موجودی سرمایه از دوره اعمال تغییر نو

شاهد کاهش رفاه    t=1رفاه مصرف کننده، اگرچه مطلوبیت در بلند مدت افزایش پیدا کرده، اما نسل متولد دوره  

بوده است. علت این امر این است که این نسل حق بیمه پرداخت می کند و از این حق بیمه برای پرداخت حقوق  

نسل جاری استفاده می شود، اما در هنگام پیری به دلیل تغییر نوع نظام بازنشستگی این نسل حقوقی   بازنشستگان

دریافت نمی کند و همین امر باعث کاهش مقطعی رفاه، که شامل این نسل است، در نمودار شده است. درواقع  

 ظام بازنشستگی قرار می گیرد.کمتر از رفاه در وضعیت پایدار جدید پس از تغییر نوع ن  %43.7رفاه این نسل  

 

 
 : مسیر تغییر موجودي سرمایه: انتقال از نظام بازنشستگی پرداخت جاري به اندوخته كامل 1شكل 
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 : انتقال از نظام بازنشستگی پرداخت جاري به اندوخته كامل ∆: مسیر تغییر رفاه2شكل 

 

 بحث و  نتیجه گیري  -6

نظام های پرداخت جاری و اندوخته کامل بر متغیرهای اقتصاد و بازار  پرسش اصلی این پژوهش بررسی تأثیر  

سرمایه کشور می باشد. آثار دو نظام بازنشستگی مذکور در قالب سیاست های مالی متفاوت بر اقتصاد و بازار  

 سرمایه با طراحی یک مدل نسل های همپوشان بررسی شد. سیاستهای مالی شبیه سازی شده، با حالتی که جامعه 

فاقد نظام بازنشستگی است و افراد صرفا درآمد خود را صرف مصارف خود یا پس انداز می کنند مقایسه شده و  

نتایج نشان می دهد که در نظام بازنشستگی پرداخت جاری افت سرمایه و بنابراین کاهش تولید و سطح رفاه افراد  

شستگی اندوخته کامل سطح رفاه، موجودی سرمایه  میزان قابل توجهی دارد. بر اساس نتایج بدست آمده، نظام بازن 

و تولید را پایین نمی آورد و با وجود ایجاد یک سیستم توزیع درآمد بین نسلی، سرمایه کل را کاهش نمی دهد و 

 بهتر از نظام دیگر عمل می کند. 

ه کارکرد اقتصادی  پیشتر گفته شد که نظام بازنشستگی دو کارکرد اصلی اقتصادی و اجتماعی دارد. به طور خلاص 

مربوط به افزایش سطح پس انداز کشور و تأمین مالی بنگاه های اقتصادی و بنابراین افزایش تولید می شود. کارکرد  

 ( 2019،  1اجتماعی نیز تأمین سطح رفاه افراد در هنگام بازنشستگی و توزیع درآمد بین نسلی است. )بیتسما 

( و تولید  Kمختلف بازنشستگی با متغیرهای موجودی سرمایه )در این پژوهش کارکرد اقتصادی سیستم های  

(Y( اندازه گیری شده است و کارکرد اجتماعی نیز با تغییر تعادل رفاه )∆  افراد جامعه. نظام بازنشستگی اندوخته )

 کامل از نظر تمامی این عوامل سطح بهتری از نظام پرداخت جاری دارد.  

 
1 Roel Beetsma 
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هایی که نظام بازنشستگی کشور در سالهای اخیر با آن روبروست و باعث    با توجه به تغییرات جمعیتی و چالش

عدم تعادل مالی صندوق های بازنشستگی شده است، انجام اصلاحات در این نظام غیرقابل اجتناب است. بنابراین  

به    بر اساس نتایج این پژوهش، انجام اصلاحات و حرکت به سمت نظام اندوخته کامل توصیه می شود. با حرکت

سمت نظام اندوخته کامل کسورات حق بیمه پرداختی به نظام تأمین اجتماعی، قسمتی از فرآیند انباشت سرمایه  

 خواهد بود و بنابراین موجودی سرمایه را افزایش خواهد داد.  

البته با توجه به اینکه نظام فعلی بازنشستگی کشور پرداخت جاری است، انتقال به نظام اندوخته کامل بی  

( نسل هایی که در هنگام انتقال نظام بازنشستگی شاغل، هستند با کاهش رفاه  2زینه نخواهد بود. مطابقه شکل )ه

قابل توجهی مواجه خواهند شد. بنابراین اگرچه انجام سیاست اصلاحات ساختاری توصیه می گردد و در بلندمدت  

رفاهی انتقال بایستی به صورت کنترل شده در دوره  هم سرمایه و هم رفاه افراد را افزایش می دهد، اما هزینه های  

 ها و نسلهای متفاوت پخش گردد تا از آسیب جدی به یک نسلهای شاغل هنگام اصلاحات جلوگیری شود. 

حال، با توجه به اینکه نتایج پژوهش انتقال تدریجی از نظام بازنشستگی فعلی به نظام اندوخته کامل را به عنوان اصلاحات  

 صیه می کند، آثار این انتقال و اصلاحات ساختاری بر بازار سرمایه مورد بحث و بررسی قرار می گیرد. ساختاری تو 

 

 تأثیر اصلاحات ساختاري نظام بازنشستگی بر بازار سرمایه 

در مدل تعریف شده است، بازار    22و    21،  20بر اساس رابطه تعادل بازار سرمایه که بر مبنای معادلات شماره  

میزان پس انداز افراد جامعه متأثر است. بنابراین اصلاحات نظام بازنشستگی در صورتیکه منجر به افزایش  سرمایه از  

پس انداز کل شود می تواند نقش مثبتی در بازار سرمایه نیز داشته باشد. با توجه به نتایج به دست آمده با انتقال  

افزایش می یابد. این افزایش نشان    0.0323به    0.0132به نظام اندوخته کامل سطح موجودی سرمایه از میزان  

دهنده افزایش سطح پس انداز افراد جامعه در قالب صندوقهای سرمایه گذاری است. افزایش دارایی صندوق های  

 سرمایه گذاری، با توجه به ساختار منحصر بفرد این صندوقها، تأثیرات زیر را بر بهبود بازار سرمایه خواهند داشت:

دازهای بازنشستگی، یک منبع داخلی برای توسعه مالی و توسعه بازارهای سرمایه ایجاد می کنند. این  الف( پس ان 

امر با توجه به اینکه در شرایط فعلی کشور با تحریم های خارجی روبروست اهمیت بسزایی دارد. پس انداز داخلی  

 لی می شود.  پایین باعث کاهش رشد و افزایش وابستگی به جریانهای سرمایه بین المل

در شیلی انباشت منابع مالی بزرگ در صندوق های بازنشستگی به آنها این امکان را فراهم کرد که موقعیت  

دارایی های تحت تملک صندوق    2006مسلط و مهمی در بازارهای سرمایه محلی به دست آورند. در پایان سال  

ین بوده است. شیلی بزرگترین صنعت بازنشستگی را  میلیارد دلار در منطقه آمریکای لات 390بازنشستگی بالغ بر 

درصد    60بیش از    2006به نسبت اقتصادش در منطقه دارد. دارایی های صنعت بازنشستگی شیلی در دسامبر  

( ارزش داشت، که قابل مقایسه با صنایع بازنشستگی کشورهای توسعه یافته است.  GDPتولید ناخالص داخلی )

 (2008،  1)مولر 

 
1 Katharina Muller 
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تجربه مشابهی نیز کشورهای آمریکای لاتین، به خصوص شیلی و پرو، در هنگام اصلاحات بازنشستگی  در  

بودند، اما   پایین و شکنندگی مالی روبرو  انداز داخلی  با پس  اندوخته کامل(  بازنشستگی  )تغییر به سمت نظام 

 ( 2019ی، آدکونله و موریتالا،  اصلاحات بازنشستگی تأثیر قابل توجهی بر بازارهای سرمایه آنها داشت. )ناگر

ب( پس اندازهای بازنشستگی با سایر اشکال پس انداز تفاوت های بنیادینی دارد، و افزایش این نوع پس اندازها  

 (2021،  1اثر به مراتب بلندمدت تری در بازار سرمایه خواهند داشت. )سانوسی و کاپینگورا 

یه گذاریهای فردی، امکان سرمایه گذاری آنها را نه تنها در  ساختار بلندمدتی این پس اندازها، برخلاف سرما

دارایی هایی مثل سهام و اوراق قرضه فراهم می کند، بلکه در تأمین مالی پروژه های زیربنایی و مسکن نیز قابلیت  

انواع بنگاه های اقتصادی  از این بابت نقش صندوق های بازنشستگی در تأمین مالی    استفاده خواهند داشت. و 

 (2008،  2چشمگیر است. )راداتز و شموکلر 

بنابراین با انتقال به نظام بازنشستگی اندوخته کامل، و افزایش موجود سرمایه و بنابراین میزان سرمایه گذاری  

کل مطابق نتایج پژوهش، سرمایه گذاری های بلندمدت بیشتری توسط صندوق های سرمایه گذاری در بازار سرمایه  

 ت. صورت خواهد پذیرف

ج( کاهش هزینه انباشت سرمایه، افزایش بهره وری، کاهش هزینه مبادله، استفاده بهینه از پس اندازها و کاهش  

 (  2021،  3هزینه تأمین سرمایه شرکت ها از دیگر مزایای افزایش منابع صندوقهای سرمایه گذاری است. )یانگ 

ق ها و همچنین تکیه بر رقابت برای واسطه  اصلاحات ساختاری بازنشستگی با تأثیر بر افزایش منابع صندو

 گری این صندوق ها و جذب منابع موجب کاهش هزینه ها و تخصیص منابع کارآمد خواهد شد. 

د( بهبود حاکمیت شرکتی، شفافیت و قوانین بازار سرمایه از دیگر آثار بلند مدت رشد پس انداز صندوق های  

توان صندوق های بازنشستگی را حالتی از  سرمایه گذاری های  بازنشستگی است. در حالت اندوخته کامل، می  

بیمه عمر در نظر گرفت که به طور خصوصی فعالیت می کنند و دولت تنها روی فرآیند آن نظارت دارد.) سانوسی 

 (4،2021و کاپینگورا 

ر جهت وادار کردن  انباشت مقادیر قابل توجه پس انداز افراد در این صندوق ها، پتانسیل بالایی برای آنها د  

شرکت های خارج از بخش نظام بازنشستگی، از طریق سرمایه گذاری روی سهام آنها، به رشد آنها از نظر حاکمیت  

شرکتی، که می تواند مهمترین نفع برای سهامداران )شامل شاغلین و بازنشسته ها( باشد، و رشد بهره وری بلند  

ت شفافیت و تغییر قوانین به نفع سهامداران و پرداخت کنندگان  مدت در اقتصاد کلان شود. همچنین در بلندمد

 حق بیمه را نیز در پی خواهند داشت. 

 
 

 

 
1 Kazeem Abimbola Sanusi, and Forget Mingiri Kapingura 
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Abstract 

The main purpose of this study is investigating effects of DB-PAYG and Full-Funded 

pension systems on the economy and capital market of Iran. The effects of these two pension 

systems have been studied in form of different fiscal policies by simulating an Overlapping 

Generations Model. Simulated fiscal policies are compared to a situation which society has 

no pension system and people spend their income only on their own consumptions or savings. 

The results show that in the DB-PAYG pension system, reduction of capital stock and 

therefore the reduction of output and level of welfare are significant. Fully-Funded pension 

system does not reduce the level of welfare, capital stock and production, also creating an 

intergenerational income distribution system. so it works better than other system. Iran's 

current pension system  is DB-PAYG, so transferring to the Full-Funded pension system, as 

structural reforms, have been proposed. The dynamic of changing the pension system has 

been estimated and the effects of these reforms on the capital market have also been studied. 

The results show that structural reforms, in the long run will increase the capital stock and 

aggregate savings, so will increase the value and depth of the capital market, increase 

efficiency and corporate governance of enterprises operating in the capital market. 

Key words: pension funds, Overlapping Generations Model, Capital Market, Pension 

Reform 
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