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  مقدمه :

دانـان   گيري علم اقتصاد مـورد توجـه اقتصـاد    يكي از تحولاتي كه از ابتداي شكل  

بوده مسئله رشد و توسعه اقتصادي است. رشد و توسعه اقتصادي از جمله اهداف اصلي 

گيري اقتصـادي اسـت شـايد بـه همـين جهـت بـه يكـي از          در سياستگذاري و تصميم

اقتصاددانان را به خـود معطـوف داشـته. بايـد      مهمترين موضوعاتي بدل شده كه ذهن

توسعه را جرياني چند بعدي دانست كه مستلزم تغييرات اساسي در ساخت اجتمـاعي،  

نهادهاي ملي، طرز تلقي مردم، كاهش نابرابري، ريشـه كـن كـردن فقـر مطلـق و نيـز       

  تسريع رشد اقتصادي است.

ا، به ويـژه كشـورهاي در   در دنياي پيچيده و پر تلاطم كنوني، بسياري از كشوره

گـذاري   حال توسعه، براي قرار گرفتن در مسير توسعه و افزايش رشد اقتصادي، سرمايه

اند. در حالي كه تشكيل سرمايه به  در بخشهاي مختلف اقتصادي را در اولويت قرار داده

شود. ايـن كشـورها از نظـر     عنوان يكي از متغيرهاي حياتي رشد اقتصادي محسوب مي

يرند اما داراي فرهنگ، شرايط اقتصادي، اجتماعي و سـاخت سياسـي متفـاوتي    مالي فق

هستند و با مسائلي مواجهند از جمله بازارهاي محدود، كمبود مهارتها، قـدرت ضـعيف   

چانه زني اميد كم به خوداتكايي مهم اقتصادي، مخصوصاً كميابي منابع مـالي. اينگونـه   

اند اين هدفها شامل : كاهش فقـر و   سهيماز كشورها در يك رشته از هدفهاي مشترك 

نابرابري و بيكاري، تأمين حداقل سطح آموزش و بهداشت. مسـكن و غـذا بـراي افـراد     

متبوع كشور و نيز گسـترش امكانـات اقتصـادي، اجتمـاعي و ايجـاد همبسـتگي ملـي        

  شود. مي
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كشورهاي در حال توسعه براي رسيدن به اهداف فـوق و قـرار گـرفتن در مسـير     

ه و رشد اقتصادي تا حدودي نيازمند تشكيل سـرمايه هسـتند. تشـكيل و تمركـز     توسع

توانـد موجـب خودكفـايي در توليـد كالاهـاي مصـرفي و        سرمايه از منابع داخلـي مـي  

اي شده و تشكيل سرمايه عامل مهم و بنيادي در تحقق توسعه است. نيروهـاي   سرمايه

دهنـد تـا از ايـن طريـق      افـزايش مـي   اي مولد جامعه را از طريق توليد كالاهاي سرمايه

بتوانند به توليد كالاهاي مصرفي و ضروري مبادرت ورزند. از طرف ديگر عـدم تشـكيل   

وري گردد كه آن نيز منجر به كاهش سطح  تواند منجر به كاهش بهره سرمايه كافي مي

درآمدها و رشد اقتصادي كه انعكاسي از قدرت توليد پايين است، خواهد شـد. كـاهش   

وري و ضعف قدرت خريـد مـردم و در نتيجـه     گذاري به معناي پايين بودن بهره مايهسر

  پايين بودن مستمر درآمدهاست.

براي ايجـاد   …وري بايد پس اندازهاي داخلي و  بنابراين براي افزايش سطح بهره

اي مــادي تجهيــز شــود و نيــز از طريــق  گــذاري جديــد در كالاهــاي ســرمايه ســرمايه

آموزش و پرورش و تربيت نيروي فنـي بـه تشـكيل سـرمايه انسـاني      گذاري در  سرمايه

دهد كه همراه بـا رشـد    اقدام شود. تجربه موجود در پيشرفت اقتصادي جهان نشان مي

گـذاري   اقتصادي سير فزاينده انباشت سرمايه نيز وجود داشته است. از آنجا كه سرمايه

كسب سود و منفعت بيشتر شرطي حياتي براي به جريان انداختن وجوه در دسترس و 

بـراي جامعـه اسـت. متولـد سـرمايه و       …براي صاحب سرمايه و ايجاد اشتغال، رفاه و 

چگونگي تجهيز منابع براي رسيدن به اين سرمايه به عنوان يكي از مهمتـرين مباحـث   

  شود. اقتصادي مطرح مي
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  گذاري : سرمايه و سرمايه

انـداز كـه بـه صـورت      از پـس  گـذاري و حاصـله   سرمايه يعني وجوه قابل سـرمايه 

شـود.   آلات، ساختمان، ابزار مهارتها و يا وجوه نقد به جريـان كـار انداختـه مـي     ماشين

مفهوم تشكيل سرمايه اين است كه جامعه كليد فعاليتهـاي مولـد خـود را بـه خـدمت      

گـذارد بلكـه قسـمتي از آن را صـرف توليـد كالاهـاي        نيازمنديها و مصارف فوري نمـي 

كنـد كـه    آلات، كارگاهها، تجهيزات و تمامي اشكال سرمايه مـي  انند ماشيناي م سرمايه

قادر است تأثير نيازهاي مولد جامعه را به ميـزان زيـادي افـزايش دهـد. بـدين ترتيـب       

  بندي كرد :  توان سرمايه را به پنج گروه طبقه مي

  گذاري خارجي (وامهاي خارجي)   ـ از طريق سرمايه1

  فروش منابع طبيعي كشور از محل وجوه حاصل از -2

  انداز اجباري نظير مالياتها از طريق پس -3

  انداز اختياري توسط بانكها و بورس اوراق بهادار  از طريق پس -4

  هاي بيمه   از طريق شركت -5

توان گفت كه بهتـرين طريـق منبـع عرضـه      كه در مورد گروه چهارم و پنجم مي

اي  توان تشكيل سرمايه يا به عبارتي نتيجه ميگذاري را  اند. بدين ترتيب سرمايه سرمايه

از تحصيل، تشكيل يا ايجاد منابع براي استفاده در فرايند  توليد تعريف نمود. در واقـع  

  گذاري انتقال قدرت خريد فعلي به قدرت خريد بيشتر در آينده است. هدف از سرمايه

  نقش سرمايه در رشد و توسعه :
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رود البتـه   است كه سرمايه يكي از آنها به شمار ميتوليد تابعي از عوامل گوناگون 

هر چند عواملي مثل نيروي كار، منابع طبيعي، تكنولوژي و مديريت نيز داراي نقشهاي 

اي بـوده كـه عوامـل     باشند. ولي هميشه اهميت تجهيز سرمايه به گونـه  خاص خود مي

هاي در حال توسـعه  ديگر را تحت تاثير خود قرار داده است. اين مهم به ويژه در كشور

گيـري و تشـكيل سـرمايه بـا هزينـه       از درجه اهميت بـالاتري برخـوردار اسـت. شـكل    

پذير است كـه   گذاري وقتي امكان اقتصادي ولي با نرخ بازگشت توأم خواهد بود سرمايه

اي، چه مادي، چه انساني شود. تشـكيل   تخصيص منابع منجر به افزايش ذخاير سرمايه

ستمر. همراه با اثرپذيري و اثـر گـذاري متقابـل يعنـي تشـكيل      سرمايه جرياني است م

بخشـد و افـزايش درآمـد بـه نوبـه خـود        سرمايه و به كارگيري آن درآمد را افزايش مي

آيـد كـه    كند. تراكم سرمايه در صورتي بدست مـي  تشكيل سرمايه را بيشتر تسهيل مي

تـا از آن طريـق بتـوان     انداز و تبديل به سـرمايه شـود   مقداري از درآمدهاي امروز پس

درآمد و توليد بيشتري در آينده بدست آورد. در مراحل اوليه رشد و توسـعه بـه دليـل    

انداز و يا سرمايه لازم و ضـروري اسـت. زيـرا از يـك طـرف       فقر شديد امر تشكيل پس

منابع مالي به مقدار كافي در دسترس نيست و از سوي ديگر تجهيز اين وجوه محـدود  

وليدي، صنعتي به دليل فقدان بازارهاي مالي براي تسهيل اين امر بـه  به سمت بخش ت

پذير نيست به طوريكه در اكثر كشورهاي پيشرفته صنعتي توسـعه بخـش    راحتي انجام

مالي به دنبال آن بازار سرمايه موجباتي را فراهم ساخته تا بخشي قابل توجهي از منابع 

  از طريق سازكار اوراق بهادار تأمين شود. مالي مورد نياز بنگاههاي توليدي و اقتصادي
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در اقتصاد ايران هم به عنوان يك كشور در حال توسعه تشكيل سرمايه مهمترين 

توان گفت يكـي از منـابع مهـم سـرمايه همـان       عامل رشد و توسعه اقتصادي است. مي

د. شـو  انداز جامعه محسوب مي هاي افراد نزد بانكهاست كه به عنوان نماينده پس سپرده

همانطور كه بيان شد در كشورهاي در حال توسـعه تمركـز سـرمايه شـكل نگرفـت در      

گيرد در نتيجـه منجـر بـه     انباشت سرمايه شكل مي  حاليكه در كشورهاي توسعه يافته

هاي مختلف خواهد شد. بنابراين باعث افزايش توليد و افـزايش   گذاري در زمينه سرمايه

گـذاري مجـدد    انداز و تبديل به سـرمايه  قداري پسشود. اين افزايش درآمد م درآمد مي

كنـد و سـبب رشـد و شـكوفايي      خواهد شد كه به صورت يك چرخـه ادامـه پيـدا مـي    

  گردد. اقتصادي مي

گذاري و تشكيل سرمايه نياز اوليه هر فعاليـت اقتصـادي اسـت و     در واقع سرمايه

آنچـه كـه    يابـد امـا   بدون وجود حـداقل سـرمايه يـك بنگـاه اقتصـادي رسـميت نمـي       

گذاري را به عنوان يك متغير اصلي براي توليد و رشـد اقتصـادي مطـرح كـرده      سرمايه

تنها نياز ابتدايي به سرمايه براي شروع و ادامه فعاليت نيسـت بلكـه نقشـي اسـت كـه      

وري در  نمايد. به دنبال سطح بالاي كارايي سرمايه، افزايش بهـره  كارايي سرمايه ايفا مي

ي بالا را خواهيم داشت. اين درآمد واقعي بالا، افزايش تقاضاي كل در نتيجه درآمد واقع

دهـد كـه هـر     انداز در طرف عرضه را به دست مـي  طرف تقاضاي اقتصاد و افزايش پس

  گذاري را در اقتصاد به دنبال خواهد داشت.  دوي اينها افزايش مجدد سرمايه

  قتصادي :مروري بر ادبيات تئوريك پيرامون نقش سرمايه در رشد ا �
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انباشت سرمايه نقش به سزايي در رشد و توسعه اقتصادي كشورها دارد چـرا كـه   

سرمايه يكي از عوامل مهم توليد بوده است. در كشورهاي توسعه يافته انباشت سـرمايه  

و تمركز سرمايه شكل گرفته اما در كشورهاي در حال توسـعه بـه دليـل عـدم تمركـز      

ست. به منظور درك بهتر اهميت تشـكيل سـرمايه   سرمايه رشد و توسعه حاصل نشده ا

در رشد اقتصادي به نظرات برخي از اقتصاد دانان اشاره خواهيم كرد. در تئوري توسـعه  

كـرد و انباشـت سـرمايه     اقتصاد دانان كلاسيك سرمايه يك نقش مركزي را بـازي مـي  

نـان يـك   گذاري نزد آ تعيين كننده اساسي رشد و پيشرفت اقتصادي بود. بحث سرمايه

انداز از ديد آنها شرط كافي براي بوجود آمـدن   باشد. و لذا وجود پس انداز مي بحث پس

  گذاري بوده. سرمايه

  تئوري رشد آدام اسميت :

كنـد   اسميت از تمركز سرمايه به عنوان شرط لازم براي توسعه اقتصادي ياد مـي 

تواناييهـاي  وي معتقد است حل مشكل توسعه اقتصادي تا حـدود زيـادي بسـتگي بـه     

انـداز   گذاريهاي بيشتري در يك كشور دارد بنـابراين پـس   انداز و سرمايه مردم براي پس

نقش قابل توجهي در روند تمركز سرمايه دارد. وي انباشـت سـرمايه را قبـل از شـروع     

داند همچنين تمركز سرمايه، تقسيم كار و پيشرفت فني را جـدا از   روند تقسيم كار مي

شـود.   انداز تعيين مـي  گذاري بر اساس پس از نظر اسميت نرخ سرمايه داند. يكديگر نمي

يابـد و يـا كـاهش     گذاري افزايش مـي  اندازها و سرمايه يعني با افزايش سود، ميزان پس

وري عامل  شود تا بهره كنند همچنين تقسيم كار موجب مي سود هر دو كاهش پيدا مي

داران افزايش يابـد. افـزايش    ز جمله سرمايهكار بالا رود و در نتيجه درآمد واقعي افراد ا
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شـود و در نتيجـه تـراكم     گـذاري مـي   اندازها و سرمايه درآمد واقعي موجب افزايش پس

ها بوده كه اين خـود باعـث افـزايش     سرمايه حاصل شده كه نتيجه آن كاهش در هزينه

وي در سـازد.   گذاري بيشتري را ممكن مـي  انداز و سرمايه مجدد ميزان سود شده و پس

هر افزايش و كاهش “ گويد :  ميلادي) چنين مي 1776كتاب ثروت ملل خود (در سال 

سرمايه به طور طبيعي تمايل به افزايش يا كاهش ارزش حقيقي صنعت تعداد دستهاي 

توليدي و در نتيجه ارزش قابل مبادله توليد سالانه زمين و كار كشور، ثروت حقيقـي و  

جـويي افـزايش و بـا ولخرجـي و اسـراف       سرمايه با صرفه درآمد تمام ساكنين آن دارد.

اسميت عقيده داشت كه دست نامريي، گردش طبيعي اقتصـاد را كـه   ” يابد.  كاهش مي

كند. در اين صـورت تقاضـاي كـل توليـد هرگـز       نتيجه آن رفاه عمومي است ايجاد مي

بـه خـود بـه    اندازها شود خـود   كاهش نخواهد يافت زيرا اگر مقداري از درآمد ملي پس

به اين مفهوم كه عرضـه تقاضـاي   ” قانون سي “ شود. بنابراين  گذاري تبديل مي سرمايه

انـدازها و   كنـد زيـرا در نظريـه پـس     كند در نظريه اسـميت جلـوه مـي    خود را خلق مي

ولخرجي و اسراف دشـمن منـافع   :“ گويد  گذاري وي امكان كتاب ثروت ملل مي سرمايه

همانطور كه بيـان شـد از مطلـب    ” منافع اجتماعي است. جويي به سود عمومي و صرفه

انداز به وسـيله   شود كه از نظر وي و اقتصاددانان كلاسيك پس فوق چنين استنباط مي

گـذاري در نـزد آنهـا بحـث      گذاري بدل شده و لذا بحث سرمايه دست نامريي به سرمايه

  همان نرخ بهره است.كند  باشد و عاملي كه برابري اين دو را تضمين مي انداز مي پس

يافتـه در   كند كه در نگاهي به رشد يك كشـور توسـعه   سايمون كوزنتس بيان مي

هاي تشكيل سرمايه وجود داشـته باشـد بـا     قرون گذشته بايد افزايش اساسي در نسبت
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عدم حصول به چنين افزايش در تشكيل سرمايه هر شتابي در رشد جمعيت منجـر بـه   

نيافته  ت. وي از مقايسه با امنيت جاري كشورهاي توسعهكاهش توليد سرانه گرديده اس

هاي تشكيل سـرمايه انتقـال از وضـعيت ماقبـل      استنتاج كرد كه در رده افزايش نسبت

  باشد.   صنعتي به وضعيت مدرن مي

كوزنتس و كلارك با مطرح كردن دور باطل فقر كه در آن سـطح پـايين زنـدگي    

گـذاري    انداز امكان سرمايه و پايين بردن پس انداز گشته منجر به پايين بردن سطح پس

گـذاري منجـر بـه افـزايش بيكـاري و كـاهش        كند. پايين بـودن سـرمايه   را تضعيف مي

گـذاري و پيـدا كـردن     شود. بر ضرورت سرمايه وري و نهايتاً كاهش سطح توليد مي بهره

  ند. انداز براي رهايي از اين دور باطل فقر تأكيد داشت راهي براي افزايش پس

گذاري لازمة رشد اقتصـادي اسـت. الگـوي     انداز و سرمايه گويد كه پس لوئيس مي

 [كند كه آهنگ انتقال نيروي كـار   رشد لوئيس يك الگوي دوبخشي بود. وي فرض مي

و ايجاد اشتغال و بخش شـهري متناسـب بـا آهنـگ تـراكم سـرمايه        ]از روستا به شهر

سود بخش نوين پس از پرداخت دسـتمزدها  شهري است. تراكم سرمايه به وسيله مازاد 

كنـد كـه    گـذاري مـي   دار تمام سودش را مجـدداً سـرمايه   براساس اين فرض كه سرمايه

شود. هر قدر آهنگ تراكم سرمايه سريعتر باشد آهنگ رشد بخش نـوين   پذير مي امكان

بالاتر و آهنگ ايجاد مشاغل جديـد سـريعتر و در نتيجـه بـه رشـد اقتصـادي بـالاتري        

رسد. وي نخستين كسي بود كه بيان كرد تشكيل سرمايه در طول انقـلاب صـنعتي    مي

  دو برابر شده است.  
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مشكل و مسأله اصلي كـه   ″گويد :  مي» تئوري رشد اقتصادي« لوئيس در كتاب 

در تئوري توسعه اقتصادي بايد فهميده شود فرايندي است كه طي آن جامعه كه قـبلاً  

كـرده   گـذاري مـي   انداز و سرمايه ز درآمد ملي خود را پسدرصد يا حتي اندكي ا 5يا  4

درصـد   15تـا   12انـداز اختيـاري حـدود     است خود را به اقتصادي تبديل كند كه پس

درآمد ملي يا حتي بيشتر از آن باشد. اين مسأله مشـكل اساسـي اسـت. زيـرا واقعيـت      

هـيچ انقـلاب    تـوانيم  مـا نمـي  ″ باشـد.  اصلي توسعه اقتصادي انباشت سريع سرمايه مي

انداز نسبت بـه درآمـد    صنعتي را توضيح دهيم مگر اينكه بتوانيم توضيح دهيم چرا پس

  ملي افزايش پيدا كرده است. 

روستو بعنوان يك اقتصاددان تاريخي معاصر اين مطلـب لـوئيس را كـه تشـكيل     

 تأييـد قـرار داد. تحـت عنـوان      سرمايه در طول انقلاب صنعتي دو برابر شـده، را مـورد  

گانه رشد اقتصادي وي نام گرفت. روستو تحـول اقتصـادي ـ     مرحله خيز در مراحل پنج

اجتماعي كشورهاي جهان را براساس مطالعات و بررسي وقايع تاريخي به پـنج مرحلـه   

كند. وي معتقد است براي رسيدن بـه مرحلـه كامـل پيشـرفت اقتصـادي و       تقسيم مي

ها بايد از يك رشـته از قـدمها و يـا مراحـل     ماندگي به توسعه تمام كشور انتقال از عقب

  بگذرند اين مراحل عبارتند از :

  مرحله سنتي �

  مرحله ماقبل خيز �

  مرحله خيز �

  مرحله بلوغ اقتصادي �
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  عصر مصرف انبوه �

روستو همانند ماركس يك حالـت جبـري بـراي وقـوع پـنج مرحلـه فـوق قائـل         

ن، افـزايش نسـبت   ترين مرحله نـزد وي اسـت بـراي وقـوع آ     شود. مرحله خيز مهم مي

داند. همچنين در كتاب مراحل رشد اقتصادي خود  تشكيل سرمايه را بسيار ضروري مي

گذاري افزايش  كند كه در طول آن نرخ سرمايه خيز را به عنوان فاصله زماني تعريف مي

مانده  يابد به طوري كه توليد سرانه حقيقي افزايش يابد. او معتقد است كشورهاي عقب

هســتند بايــد بــه تجهيــز  ″پــيش شــرايط  ″مرحلــه جامعــه ســنتي يــا كــه هنــوز در 

اندازهاي داخلي و خارجي به منظور ايجاد سرمايه كافي براي تسريع رشد اقتصادي  پس

بپردازند تا به مرحله خيز برسند. روستو براي مرحله حركت به سوي بلوغ نيـز افـزايش   

دهـد. وي معتقـد    د قـرار مـي  نسبت تشكيل سرمايه را بيشتر از مرحله خيز مورد تأكي ـ

درصد يا  10درصد بر  5اندازها از درآمد ملي از  است كه در مرحله خيز بايد ميزان پس

هاي توليدي نيز به همان انـدازه افـزايش پيـدا     گذاري بيشتر افزايش يابد. ميزان سرمايه

كند و براي آنكه رشد اقتصادي مسـتمر داشـته باشـيم سـازماندهي مـالي، سياسـي و       

گـذاري   هـاي تـأمين سـرمايه    كند كه در ايـن صـورت زمينـه    صادي ضرورت پيدا مياقت

  شود.  داخلي فراهم مي

بـراي ايـن    ″كند :  كينز در نظريات خود در كتاب تئوري عمومي چنين بيان مي

شويم كه سرمايه يك مقولـه مسـتقل نيسـت كـه      واقعيت اهميت بسيار اندكي قائل مي

برعكس هرگونه ضعف در ميل به مصرف كه به منزله  جدا از مصرف وجود داشته باشد.

عادت هميشگي تلقي گردد بايد تقاضاي سرمايه را نيز مانند تقاضـاي مصـرف تضـعيف    
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وي در نظريات خود اثر كاهش تمايل به مصرف را كه در واقع موجب محـدود   ″ نمايد.

  شود را مضر دانست.  شدن تقاضاي مؤثر مي

مايه به نظريه فشار بـزرگ از سـوي روزن اشـتاين    در ارتباط با مسأله تشكيل سر

نيافتـه بـراي رهـايي از دام     خوريم. آنـان معتقدنـد كـه كشـورهاي توسـعه      رودان برمي

گـذاري   نيافتگي و به دليل پايين بـودن موجـودي سـرمايه احتيـاج بـه سـرمايه       توسعه

شـورها  گذاري در مقياس وسيع را شرط لازم براي توسعه ايـن ك  عظيمي دارد و سرمايه

اي را در تشـكيل سـرمايه    دانند و چون در اينگونه كشورها اغلب دولتها نقش عمـده   مي

گذاري به صـورت همزمـان    براي شروع و هدايت رشد و توسعه دارند لازم است سرمايه

در صنايع مختلف و مكمل صورت گيرد تا اين صنايع تقاضا بـراي كالاهـاي يكـديگر را    

را كه در اين كشورها مانعي در راه رشد اين صنايع اسـت   فراهم كرده و محدوديت بازار

از بين ببرد. بنابراين براي رسيدن به رشد و توسعه اقتصادي وجود منابع مالي ضـروري  

  گذاري.   است و هر تبديل منابع مالي به سرمايه

داران يا طبقه مولد جامعه تـا زمـاني كـه نـرخ سـود       ريكاردو معتقد است سرمايه

گـذاري تبـديل كـرده و موجـب رشـد و توسـعه        حاصل را به سـرمايه  مثبت است سود

داران قـادر   شوند. تا زماني كه نرخ سود به اندازه كافي بـالا باشـد سـرمايه    اقتصادي مي

رود و  گذاري كنند. در اين صورت عرضه سرمايه بالا مـي  انداز و سرمايه خواهند بود پس

روي كار را كه از طريق رشد جمعيت در شود اين امر امكان اشتغال ني دستمزد زياد مي

آورد اما با رشد مداوم جمعيت يـا بـا فشـار جمعيـت و در      حال افزايش است فراهم مي

گـذاري بـه طـور     شرايطي كه شيوه فني توليد ثابت است جريان تبديل سود به سرمايه
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در  هـاي  پذير نيست. بنابراين با افزايش نيروي انساني جديد كه بـه زمـين   مداوم امكان

گردد سهم بهره مالكانه از درآمد زمين افزايش يافته و  حال كشت و نامرغوب اضافه مي

تـر شـده و    دهد. در نتيجه طبقه غيرمولد جامعـه غنـي و غنـي    حجم سود را كاهش مي

كننـد. در حـالي كـه طبقـه      درآمد خود را صرف خريد كالاهاي لـوكس و تجملـي مـي   

  رود. دار كاملاً از بين مي سرمايه

اين وضعيت از يك طـرف چـون جمعيـت غيرفعـال زيـاد اسـت دسـتمزد در         در

حداقل معيشت قرار خواهد گرفت و از طرف ديگـر بـا كـاهش ميـزان سـود جـذب آن       

انداز كاهش يافته و رشد سـرمايه متوقـف و اقتصـاد در حالـت      بوسيله بهره مالكانه پس

دانـد و معتقـد    ودها مـي گيرد. ريكاردو تمركز سرمايه را نتيجه تجمع س سكون قرار مي

شـود. تمركـز    انداز ثروت شده و منجر به تمركز سرمايه مي است چون سود موجب پس

انـداز نقـش    دانسـت. توانـايي بـراي پـس     انداز وابسته مي سرمايه را به توانايي براي پس

مؤثرتري در تمركز سرمايه دارد و بستگي به درآمد خالص جامعـه دارد. هرچـه درآمـد    

  انداز نيز زيادتر خواهد بود. باشد توانايي براي پسخالص بيشتر 

انداز به منظور انباشت سرمايه مرحله قبل از تبلور مادي سرمايه  به طور كلي پس

بره مثابه ابزار توليد است و اين عامل يكي از شرايط لازم براي دستيابي به رشد اسـت.  

بايـد در   توسعه را مـي  از ديدگاهي مهمترين علت كمبود سرمايه در كشورهاي در حال

  اندازها جستجو نمود.  ريشه اساسي آن يا پديده كمي پس
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اندازهاي داخلـي   بنابراين بهترين روش براي مقابله با كمبود سرمايه، افزايش پس

اي داده شـده   انداز اهميت ويژه است از اين رو در مباحث مختلف اقتصادي به بحث پس

  است. 

  يه :انداز در تشكيل سرما اهميت پس

انداز به منزله نقطـه آغـاز و زيربنـاي     در اقتصادهاي پيشرفته با درك اهميت پس  

توسعه اقتصادي به اين عامل مهم اقتصادي توجه و عنايت زيادي شده اسـت. بسـياري   

گران اقتصادي، انقـلاب صـنعتي و پيشـرفت سـريع اقتصـادي در كشـورهاي        از تحليل

انـداز را آنچـه كـه از     داننـد. پـس   انداز مي پس يافته را نتيجه افزايش سريع حجم توسعه

  شود.  دانند در واقع از محل درآمد افراد حاصل مي شود مي درآمد حاضر مصرف نمي

انداز حايلي بين يك جريان درآمـد نـامطمئن و    در كشورهاي در حال توسعه پس  

بيني و يك سطح مصـرف نزديـك بـه حـداقل معيشـت ثابـت بـويژه در         غيرقابل پيش

انداز كمتر به معني  باشد. پس هاي با اقتصاد كشاورزي و يا متكي بر مواد اوليه ميكشور

گـذاري كمتـر و در نتيجـه مصـرف كمتـر آينـده اسـت.         مصرف بيشتر امروز و سـرمايه 

اي هـم بـراي كشـورهاي در     انداز فردي داراي اهميت ويژه انداز بخش خانوار يا پس پس

انـداز ايـن بخـش معمـولاً      باشد. پـس  يافته مي حال توسعه و هم براي كشورهاي توسعه

  دهد.   انداز داخلي را به خود اختصاص مي درصد پس 70تا  60حدود 

گذاري و با تكيه بر اقتصـاد دوبخشـي    بدون توجه به روند تاريخي مباحث سرمايه  

انـداز برابـر    گذاري با پـس  آيد كه مقدار سرمايه  كينز، تعادل در اقتصاد زماني بوجود مي

شـود.   گـذاري بيشـتر مـي    انداز بيشتر منجر بـه سـرمايه   اي پس شد. پس در هر جامعهبا
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آيد بنابراين هر چقـدر    انداز در هر جامعه از كسر ميزان مصرف از درآمد بدست مي پس

  گذاري بيشتر مي انجامد.  انداز بيشتر شده در نهايت به سرمايه درآمد بيشتر باشد پس

رود.  گذاري آن فراتر مـي  انداز آن از سرمايه ه پسبخش خانوار تنها بخشي است ك  

گـذاري آنهـا از    هـا كـه غالبـاً سـرمايه     گـذاري بخـش دولـت و شـركت     لذا رشد سرمايه

  انداز بخش خانوار بستگي دارد.  اندازشان بيشتر است به جذب پس پس

اند افزايش  انداز بالاتري داشته دهد كه كشورهايي كه پس شواهد تجربي نشان مي  

هاي  يافته طي دهه اند. بين كشورهاي توسعه د اقتصادي بيشتري را نيز تجربه نمودهرش

وري دو برابر  اندازي دو برابر ايالات متحده، رشد بهره گذشته آلمان و فرانسه با نرخ پس

اندازي بيش از سه برابر آمريكـا   اند. از طرف ديگر ژاپن با نرخ پس آمريكا را تجربه كرده

  وري خود تجربه نموده است.  آن كشور را در بهرهرشدي سه برابر 

شـود پايـه و اســاس    انــداز كـه از محـل درآمــد افـراد حاصـل مــي     در واقـع پـس    

گذاري اصولاً كـالا و خـدماتي توليـد و      هاي توليدي است و بدون سرمايه گذاري سرمايه

انـداز اسـت كـه بايـد تبـديل بـه        اش پـس  عرضه نخواهـد شـد. رشـد اقتصـادي لازمـه     

گذاري شده و به دنبال خود افزايش توليد در رشد اقتصادي بالاتر را به بار آورد.  مايهسر

كنـد. از يـك طـرف بخشـي از تقاضـاي       گذاري دو نقش را ايفا مـي  زيرا هميشه سرمايه

شود از طرف ديگر سرچشمه پيشرفت اقتصـادي فـرداي هـر     جاري كشور محسوب مي

  كشور است. 

  انداز  عوامل مؤثر بر پس

  انداز مؤثر باشند : توانند بر روي پس وامل زير از جمله عواملي هستند كه ميع  
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ها نسبت به سود انباشـته و توزيـع    بار تكفل، تورم، نرخ واقعي بازده، رفتار شركت  

سود، كسري بودجه دولت. تأمين اجتماعي، بيمه، رفتار جامعه نسبت بـه ارثيـه، ثبـات    

غيرمستقيم)، قيمت انرژي، توزيـع درآمـد، سـطح     اقتصادي، قوانين مالياتي (مستقيم و

  …حداقل معاش، خصوصيات فرهنگي جامعه و 

  ـ توزيع درآمد1

نيافته كه تحول و تحـرك اقتصـادي و اجتمـاعي محـدود اسـت       در جوامع توسعه  

انداز را فراهم كنـد اگـر در چنـين جـوامعي      تواند موجبات پس توزيع نابرابر درآمد نمي

هاي توليدي به كـار گرفتـه شـود بلكـه بـه       د بعيد است كه در راهانداز تشكيل گرد پس

  صورت خريد فلزات قيمتي، املاك و زمين تجلي پيدا خواهد كرد. 

شود خانوارها با درآمـد   توزيع درآمد نابرابر در كشورهاي در حال توسعه سبب مي  

انداز بيشتر  هاي بالاي درآمدي انتظار پس انداز نداشته و تنها در دهك پايين قدرت پس

انـداز بيشـتر،    آوري پـس  تـر شـود امكـان جمـع     وجود دارد. هر چه توزيع درآمد عادلانه

انـداز   كننـده ميـزان پـس    افزايش خواهد يافت. كينز درآمد جاري را عامل اصلي تعيين

كنـد.    دار بـين درآمـد جـاري و مصـرف تأكيـد مـي       داند و به رابطه مثبـت و معنـي   مي

از قبيل دوزنبـري، ماديليـاني، فريـدمن هـر يـك بـه نـوعي در         اقتصاددانان بعد از وي

  انداز را نشان دادند.  مطالعات تجربي خود تأثير درآمد بر پس

انـداز   تواند پس از طرفي تكيه بر ماليات بر درآمد در مقابل ماليات غيرمستقيم مي  

انـداز جامعـه    سرا كاهش دهد بنابراين با انتقال بار مالياتي جامعه به خانوارهاي فقير پ

  نخواهد توانست افزايش يابد. 
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  ـ رشد درآمد سرانه2

انـداز كـل    در كشورهايي كه رشد درآمد سرانه سـريعتري دارنـد بايـد نـرخ پـس       

افزايش داشته باشد. طبق مدل سيكل زندگي در شـرايط رشـد سـريع درآمـد سـرانه،      

در ايـن سـنين   برنـد و   درآمد نيروهاي مشاغل كه در دوران فعاليت خـود بـه سـر مـي    

انداز بيشتري دارند نسبت به درآمد افراد بازنشسته و سالخورده با شـدت بيشـتري    پس

يابند و در واقع سهم نيروهاي در دوران فعاليت از درآمـد ملـي بيشـتر و بـا      افزايش مي

  )1970انداز كل افزايش يابد. (موديگلياني،  انداز زياد آنها، بايد پس توجه به نرخ پس

رود سـنين   ساختار سني جامعه هم همانطور كـه بيـان شـد انتظـار مـي     در مورد   

تر تمايل به مصـرف   انداز كنند. گروه جوان پايين كمتر و سنين بالاتر جامعه بيشتر پس

  بسيار بالاتري دارند. 

  ـ تورم 3

توان پيشاپيش به قضاوت صـريح و   انداز نمي در مورد اين عامل و تأثير آن بر پس  

  گذارد. انداز اثر مي افزايش در نرخ تورم از چند جهت روي نرخ پسقاطعانه نشست. 

از يك طرف نرخ تورم از طريق توزيع درآمد به نفع صـاحبان سـود قاعـدتاً تـأثير       

هـاي ثابـت ماننـد اوراق     انداز دارد. همچنين تورم باعث كـاهش دارايـي   مثبت روي پس

توانـد موجـب    يابد. تورم مـي  يانداز افزايش م گردد با كاهش ثروت واقعي پس قرضه مي

افزايش عدم اطمينان در محيط اقتصادي نسبت به آينـده گرديـده و در نتيجـه باعـث     
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(دهد  ميل به نقدينگي شده و عرضه حقيقي پول را كاهش مي
P

MS
در نتيجه سـبب   )

  دهد.   گذاري بلند مدت را كاهش مي شود و لذا سرمايه افزايش نرخ بهره مي

ها منفي گرديده، تمايل به مصرف افزايش و ميـل   با افزايش تورم نرخ واقعي بازده  

انداز كاهش يافته، گاهي ممكن است كه نرخ بهره اسمي همراه با تـورم افـزايش    به پس

  انداز دارد.  اندازكنندگان است و اثر منفي روي پس نيابد در اين صورت به زيان پس

  ـ نرخ بهره 4

گذارد. نرخ بهـره   انداز اثر مي ند نرخ تورم از چند جهت روي پسنرخ بهره هم مان  

توان از دو جنبه اثر جانشيني و اثر درآمدي بررسي كرد. از طريـق اثـر درآمـدي،     را مي

شود. افـزايش   انداز مي افزايش نرخ بهره، موجب افزايش مصرف جاري و لذا كاهش پس

مصرف آينـده بـه جـاي مصـرف     نرخ بهره از طريق اثر جانشيني موجب جانشين شدن 

  دهد.   شود زيرا قيمت مصرف حال را افزايش مي حال مي

  گذاري بر رشد و توسعه اقتصادي   مروري بر تجربه كشورها پيرامون نقش سرمايه �

گـذاري در رشـد و توسـعه اقتصـادي داراسـت بـه        با توجه به اهميت كه سـرمايه   

گــذاري و رشــد اقتصــادي  يهبررســي واقعيــات آمــاري در ايــن زمينــه و ارتبــاط ســرما

المللـي پـول بـراي     توسـط صـندوق بـين    1991اي كه در سـال   پردازيم. در مطالعه مي

گذاري خصوصي در كشورهاي در حال توسـعه صـورت گرفتـه اسـت بـر تـأثير        سرمايه

گذاري بر رشد اقتصادي صحه گذاشته است در اين مطالعه چنـين آمـده اسـت     سرمايه

اي در رشـد   هاي در حال توسـعه كـاهش قابـل ملاحظـه    كشور 1980كه از شروع دهه 
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بـراي تمـامي    (GDP)اند نـرخ رشـد توليـد ناخـالص داخلـي       اقتصادي را تجربه كرده

درصـد در سـال    3/3بطور متوسط  1981ـ89كشورهاي در حال توسعه در طول دوره 

درصـد در سـال در    3حقيقي از  (GDP)بوده است براساس ارقام سرانه رشد متوسط 

كـاهش   1981ـ ـ89كمتر از يك درصـد در سـال در طـول دوره     1971ـ89دوره طول 

  يافته است.

گـذاري بـوده و در    يكي از دلايل عمده كاهش نرخ رشد، كاهش در نـرخ سـرمايه    

اي شامل تعداد قابل توجهي از كشورهاي در حال توسعه نشان داده است كه نرخ  نمونه

  گيرد. ي قرار ميگذار داري تحت تأثير سرمايه رشد بطور معني

كشـور در حـال توسـعه     23المللي پول كه براي  اي توسط صندوق بين در مطالعه  

صورت گرفته است نشان داده شده كه براي اين دوره با اسـتفاده   1985ـ90براي دوره 

گذاري بالاتر و كشورهاي بـا نـرخ    كشور به دو گروه با نرخ سرمايه 23بندي اين  از طبقه

گــذاري خصوصــي و نيــز  اي بــين نــرخ ســرمايه تــر رابطــه پــايينگــذاري كــل  ســرمايه

  گذاري كل و رشد اقتصادي وجود دارد.  سرمايه

 GDPدرصـد   1/9گذاري خصوصي پايين بطور متوسط  كشورهاي با نرخ سرمايه  

% بودنــد در حـالي كـه كشــورهاي بـا نــرخ    9ســرانه حقيقـي   GDPداراي نـرخ رشـد   

داراي نـرخ رشـد    GDPدرصـد   4/15وسـط  گذاري خصوصي بـالا بـه طـور مت    سرمايه

GDP  اند.  درصد بوده 1/2سرانه حقيقي  

كشـور در   24المللي پـول بـراي    اي كه توسط اقتصاددانان صندوق بين در مطالعه  

بـه منظـور بررسـي رابطـه رشـد اقتصـادي و نـرخ         1970ـ ـ80حال توسعه براي دوره 
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ي اقتصـاد نـوين تـأثير    هـا  گذاري صـورت گرفتـه اسـت بـا اسـتفاده از تخمـين       سرمايه

  گذاري بالاتر بر رشد تائيد شده است.  سرمايه

المللـي پـول بيـان شـده كـه نسـبت        در يكي از مطالعات انجام شده صندوق بين  

حدود  1970ـ80در كشورهاي صنعتي بطور متوسط اوايل دهه  GDPانداز كل به  پس

انداز  هاي پس نرخ % كاهش يافته است و در كشورهاي در حال توسعه به طور متوسط6

 8اي يافتـه بـود حـدود     افـزايش قابـل ملاحظـه    1970و اوايل  1960كل كه در اواخر 

انـداز در سـطح جهـاني كـاهش      هاي پس درصد كاهش يافته است و اين كاهش در نرخ

  انباشت سرمايه و رشد اقتصادي را به دنبال داشته است. 

گـذاري را بـراي    د و سـرمايه المللي پول رش در مطالعه ديگري توسط صندوق بين  

كشور در حال توسعه بررسي كرده است. در اين مطالعـه ثابـت شـده كـه رابطـه       125

هاي اقتصادي مختلـف وجـود    داري براي تمام گروه كشورهاي با شاخص مثبت و معني

نرخ رشد نيـز حـدود    GDPگذاري به  داشته است. با ده درصد افزايش در نرخ سرمايه

2222

1111
  درصد بطور متوسط افزايش يافته است.  1111

  

برخي كشورهاي منتخب  GDPگذاري در  ـ سهم سرمايه1ـ1جدول شماره 

  (درصد)

  تركيه  فيليپين  پاكستان  كره  اندونزي  هند  چين  سال

1992  4/34  3/23  7/28  6/36  2/20  3/21  1/23  
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1993  2/41  3/21  3/28  3/34  7/20  5/24  1/27  

1994  6/43  8/24  6/27  4/38  1/20  3/25  8/19  

Source : Trends in Developing Countries WB 1995 

كشورهاي جنوب شرقي آسيا جزو معدود كشورهايي هستند كه توانستند در ربع 

هاي چشمگيري از نظر رشد اقتصادي، كاهش فقر و افزايش سطح  قرن گذشته موفقيت

گـذاري داخلـي و خـارجي و     زندگي بدست آورند. رمز موفقيـت ايـن كشـورها سـرمايه    

گذاري (بعنوان درصـدي از محصـول ناخـالص     اي از عوامل ديگر بوده است. سرمايه پاره

برابـر   5/1داخلي) در شرق آسيا طي ربع قرن گذشته سريعاً افزايش يافته و به بيش از 

  ديگر كشورهاي در حال توسعه رسيده است. 

و تفسـيرهاي نئوكلاسـيك و    انـداز بطـور برجسـته در تعبيـر     هاي بالاي پـس  نرخ

هاي آسياي شرقي مشخص است. در چارچوب نئوكلاسـيك   ساختارگرايي درباره معجزه

هـاي بخـش    انداز متغيرهاي متداخل ميان اقتصاد كـلان و سياسـت   هاي بالاي پس نرخ

هاي بـالاي   گذاري هستند. در چارچوب ساختارگرايي نرخ هاي بالاي سرمايه مالي و نرخ

دهندة تـلاش كـل دولـت در بسـيج سـرمايه و       گذاري عناصر تشكيل مايهانداز و سر پس

هاي عمومي يـا بطـور غيرمسـتقيم از     گذاري بطور مستقيم از طريق بنگاه ترويج سرمايه

هــاي بــازده  گــذاران بخــش خصوصــي هســتند. تحليــل نــرخ طريــق تشــويق ســرمايه

انـد   نعتي شـده دهد كه كشورهايي كه سـريعاً ص ـ  گذاري در سطح ملي نشان مي سرمايه

اندازها بعنوان سـهمي از   اند. افزايش سريع پس استفاده مؤثرتري از سرمايه بعمل آورده

گذاري شرق آسيا كمك كرده است. تجهيـز   محصول ناخالص داخلي به عملكرد سرمايه



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com  ٢٢

اندازهاي عمومي تقويـت شـده    اندازهاي خصوصي و ايجاد پس منابع داخلي بوسيله پس

درصد بيش از ساير كشـورهاي   50حصول ناخالص داخلي اكنون انداز م است. سهم پس

تـر و نـرخ    دهندة تورم پايين در حال توسعه است. تجربه اين كشورها به طور كلي نشان

بهره واقعي بالاتر در مقايسه با كشورهاي ديگر است. با توجه به نرخ بالاي بهره، تشويق 

انـداز درآمـد شـده     دور عادلانه پسانداز در شرق آسيا مشكل نبوده و منجر به يك  پس

تـوان   اند كه بيشترين ميزان رشد آسياي شرقي را مي است. مطالعات تجربي نشان داده

گـذاري   هاي وسيع در سرمايه مادي و انساني نسبت داده سهم سرمايه گذاري به سرمايه

نـه   در شرق آسيا بطور متوسط مشابه با ساير كشورها بوده است ولي در واقع كـارايي و 

ها را در مقايسه با ديگر  گذاري گذاري اين كشورهاست كه عملكرد سرمايه اندازه سرمايه

  سازد.   كشورهاي در حال توسعه متمايز مي

اندازهاي آسياي شرقي از معيارهاي جهاني بالاتر بوده رشـد   ، پس 1990در سال 

ن نـرخ بـالاي   انداز اسـت. بنـابراي   كننده مثبت در پس نرخ درآمد يك عامل مهم تعيين

انـدازها   انداز نشانه موفقيت آن و همچنين ثبات اقتصاد كلان اسـت. تـورم در پـس    پس

اثرات منفي دارد در حالي كه تورم در آسياي شرقي عموماً پايين بود. روشـهاي جـذب   

انـدازهاي خصوصـي را    انداز در كشورهاي مختلف متفاوت بوده اسـت. تـايوان پـس    پس

انداز پستي ترغيـب و تشـويق كـرد. در     ره و نظام گسترده پسهاي بالاي به بوسيله نرخ

كشورهاي شرق آسيا از جمله تايوان، كره در دهه اول توسعه خود به تشـكيل سـرمايه   

انـدازهاي داخلـي    اند هنگامي كه ماشين رشد به حركت درآمد ميـزان پـس   اقدام كرده

گذاري خـارجي و چـارچوب    افزايش يافت و فرايند تراكم سرمايه را تأمين نمود. سرمايه
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سياستي مستحكم اقتصاد كلان هم عامـل مهمـي در توسـعه ايـن كشـورها بودنـد. از       

انداز  هاي انضباط مالي، انگيزه كافي براي پس هاي اين چارچوب سياستي ويژگي ويژگي

گذاري و سياست تجاري برونگر برخـوردار بـوده اسـت. ثبـات اقتصـاد كـلان        و سرمايه

بينـي تقريبـاً درسـتي از     گـذاران پـيش   اندازكنندگان و سـرمايه  شود كه پس موجب مي

ها و بازدهي داشته باشند. هنر اقتصادهاي شرق آسيا اين بوده كه حتي در طـول   قيمت

هاي اساسي خود را حفظ كـرده   گذاري در پروژه اند سرمايه هاي بحراني نيز توانسته دوره

  و ادامه دهند.  

درصد محصول  2تا  1، 1960متوسط در دهه اندازهاي شخصي بطور  در كره پس

 16بـه   1980درصد بالا رفت و در دهـه   7تا متوسط  1970ناخالص ملي بود. در دهه 

انـدازهاي   هـا را بـه پـس    انداز شـركت  درصد محصول ناخالص ملي رسيد. زماني كه پس

 1960درصد محصول ناخالص ملي در دهـه   10اندازهاي ملي از  دولت اضافه كنيم پس

% رسيد. 35ـ38به بالاترين حد آن يعني  1980و در دهه  1970درصد در دهه  21 به

هاي رشد جمعيت كه نسبت تكفـل   اندازها به رشد مداوم درآمد و تداوم كاهش نرخ پس

  را پايين آورده واكنش نشان داده است. 

  پويايي راهبر و توسعه
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گذاري  گذاري عمومي نسبت به كل سرمايه ـ ميزان سرمايه1ـ1شماره  شكل

  1989ـ1970داخلي (درصد) 
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  انداز گذاري و پس ـ سرمايه2ـ1شكل شماره 
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  مقدمه :

ربـط در كشـورهاي در حـال توسـعه      اقتصاددانان بر اين باورنـد كـه مقامـات ذي     

هاي  اي را با كمك سرمايه و نهايتاً تجهيز منابع سرمايهانداز داخلي  توانند سطح پس مي

گذاري ثابت در ايـن كشـورها    خارجي تأمين نمايند كه نتيجه آن امكان افزايش سرمايه

خواهد بود. در كنار اين راه حل، راه حـل دومـي نيـز وجـود دارد كـه همانـا تجهيـز و        

اسـت. يكـي از    هـاي مولـد صـنعتي    هدايت وجوه موجود در كشور بـه سـمت فعاليـت   

هاست  اندازها و سرمايه هاي كشورهاي در حال توسعه پراكندگي و نابساماني پس ويژگي

سـازي   شـوند بـه منظـور بهينـه     ها به مسيرهاي بهينه هدايت نمـي  به نحوي كه سرمايه

مسير گردش منابع مالي در اين اقتصادها لزوم تشكيل بازارهاي كارآمد و قوي همراه با 

ي مناسب و فعال در اين بازارها از مهمتـرين عوامـل مـؤثر در افـزايش     هاي مال سازمان

گذاري و در پي آن رشد و توسعه است كه تقريباً در تمامي كشـورهاي در حـال    سرمايه

هاي مالي مناسب و يا نظام مالي قوي وجود ندارد يا در يـك سـطح    توسعه اين سازمان

اي را در تجهيـز و   ند نقش قابل ملاحظـه توان ابتدايي و محدود قرار داشته كه عملاً نمي

هاي مولد داشته و تـأثير مناسـب و كـارايي را در     هدايت وجوه موجود به سمت فعاليت

  ارتقاء و بهبود ساختار اقتصادي كشور داشته باشند. 

همانطور كه بيان شد براي تجهيز و هدايت وجـوه موجـود در كشـور بـه سـمت        

گذاري،  اين امر نيازمند انباشت سرمايه و سرمايههاي مولد و همچنين گسترش  فعاليت

انـدازهاي   در نتيجه يك نظام مالي قوي هستيم تا بتواند وجوه موجود در جامعه و پـس 

هاي مورد نظر هدايت كند. مسـئله تجهيـز    گذاري سرگردان خانوارها را به سوي سرمايه
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گـذاري و   اي سـرمايه ه اي و چگونگي هدايت آن به سمت كاراترين فعاليت منابع سرمايه

نهايتاً توسعه يك بازار فعال و پويـا كـه بتوانـد بـه بهتـرين وجـه ممكـن رابطـه ميـان          

اي هـر اقتصـاد روبـه     گذاران را فراهم نمايـد از مبـاني پايـه    اندازكنندگان و سرمايه پس

شود. امروزه بخش مالي و توسعه آن نه به عنوان يك ابـزار كمكـي    توسعه محسوب مي

هاي اقتصادي كه خود بـه عنـوان يـك عامـل بسـيار مهـم در فراينـد         خشبراي ساير ب

  شود.   صنعتي شدن در رشد و توسعه اقتصادي شناخته مي

  مروري بر ساختار بازار مالي

  الف ـ سيستم مالي

هـاي    اي از ابزارها (همانند اوراق سـهام، قرضـه، سـپرده    سيستم مالي به مجموعه  

) بازارهاي مالي (جايي كـه افـراد بـه انتشـار و مبادلـه      ها ديداري)، نهادها (همانند بانك

شود كه نقش اساسـي در تجهيـز بـازار سـرمايه دارد.      اوراق بهادار مشغولند) اطلاق مي

سيستم مالي به نوبه خود يكـي از مهمتـرين اجـزاي نظـام اقتصـادي اسـت و ويژگـي        

ر رشـد اقتصـادي   اساسي از فرايند توسعه اقتصادي بوده، درك عميقي از عوامل مؤثر ب ـ

منوط به شناخت بيشتري از كاركردهاي سيستم مالي و اثر آنهـا روي رشـد اقتصـادي    

تواند با فراهم كردن خدمات، تقسيم ريسك، نقـدينگي   شود. يك نظام مالي كارا مي مي

وري سـرمايه، رشـد    سريع و اطلاعات مناسب و از اين رو تخصص كاراتر سـرمايه، بهـره  

  د.اقتصادي را بهبود بخش

همانطور كه گفته شد نظام مالي در راستاي ايفاي وظـايف خـود نيازمنـد ايجـاد       

باشد. از اين نگاه، نهادهاي مالي به عنوان بازوهاي اجرايي نظام  سازوكارهاي مناسب مي



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com  ٢٩

كننـد، در   انداز را بازي مي اندازكنندگان و متقاضيان پس مالي كه نقش واسطه بين پس

حصول كارايي آن نقش بنيـادين دارنـد. سيسـتم مـالي از     هاي اين نظام و  تحقق هدف

هـاي مختلـف    انـداز بـين تكنولـوژي    انـداز و يـا تخصـيص مجـدد پـس      طريق نرخ پس

گذارد. يك سيستم مـالي دو وظيفـه    توليدكننده سرمايه روي انباشت سرمايه تأثير مي

  دارد :

  ها (وظيفه تخصيص)   ـ انتقال وجوه مالي به مولدترين استفاده1  

ـ و اطمينـان از وجـود يـك جريـان بـازدهي بـه انـدازه كـافي مناسـب بـراي           2

  كنندگان مالي  (وظايف حمايتي) تأمين

هـا و   كننـده  هاي مربوط به رابطه بين تـأمين مـالي   وظايف حمايتي همان ويژگي

هـا   باشد و از اين رو بر وظيفه تخصيص نيز تأثيرگذار است. آن ويژگي مشتريان آنها مي

هاي مالي، امكان برقراري روابـط مجـدد، تقسـيم     ست از تسهيل محدوديتنيز عبارت ا

  ريسك و تدارك اطلاعات براي تخصيص سرمايه.

  ب ـ بازار مالي

بازارهاي مالي به منظور تأمين مالي؛ سبك و كار و مخارج مصـرفي را كنـار هـم      

مبـادلات   كننـد كـه افـراد    دهند. اين بازارها همچنين اين امكان را فـراهم مـي   قرار مي

اي دو طـرف دارد. بـراي هـر     بازرگاني را تكميل و خطرها را توزيـع كننـد. هـر معاملـه    

  اي و براي هر فروشنده، خريداري وجود دارد.  گيرنده دهنده، وام وام

هايي همچون اوراق سهام، اوراق مشاركت، اسناد بهـادار   در بازارهاي مالي، دارايي

شوند. بازارهاي مالي از يك طرف افزايش پس  ميو مواردي از اين قبيل خريد و فروش 
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سـازد و از طـرف    هاي اقتصادي را مهيـا مـي   انداز و استفاده و هدايت از آنها در فعاليت

دهد به ايـن ترتيـب بـا     ها، انگيزه براي دريافت وام را كاهش مي ديگر با گران كردن وام

ها عامـل اصـلي    شت سرمايهكند انبا كاهش تقاضا براي پول در جامعه، تورم را مهار مي

انـداز و جـذب سـرمايه     تواننـد در افـزايش پـس    هاست و نهادهاي مالي مي رشد سرمايه

اندازها مؤثر باشند. رشد توليد ناخالص ملي و ميزان توليد ناخـالص   خارجي و رشد پس

ملي در كشورهاي مختلف متناسـب مسـتقيم و رابطـه مسـتقيمي بـا توسـعه  بخـش        

هاي مالي در دو بازار پول و سرمايه فعاليـت   مالي دارد. اين واسطه بانكداري و نهادهاي

كنند (بازار پول اسناد و بـا سررسـيد كمتـر از يكسـال و بـازار سـرمايه اسـناد و بـا          مي

هـاي تجـاري.    هـاي مـالي نهادهـايي ماننـد: بانـك      سررسيد بـيش از يكسـال). واسـطه   

هـاي بيمـه و    ي مـالي، شـركت  هـا  انـداز، شـركت   هـاي پـس   هاي اعتباري، بانك اتحاديه

آوري كـرده و بـه    انداز گروهي از مردم را جمع هاي بازنشستگي هستند كه پس صندوق

دهنـد. انتقـال وجـوه از وام دهنـدگان بـه متقاضـيان وجـوه در         وام گيرندگان، وام مـي 

گيري به طـور غيرمسـتقيم از طريـق     گيرد اين وام دهي و وام بازارهاي مالي صورت مي

گيـرد. در واقـع بـازار ملـي      كنند انجام مـي  الي كه به عنوان واسطه عمل مينهادهاي م

هـا و مناسـبات اسـت كـه وظيفـه آن تجهيـز منـابع از         اي از نهادهـا، سـازمان   مجموعه

هـايي كـه قـبلاً     هـا و طـرح   اندازهاي كوچك و پراكنده براي هدايت به سمت بنگاه پس

ها و موسسات مالي  تبار است. بانكبعنوان بهترين شناخته شده است و نيز تخصيص اع

هـاي   گـذاري، صـندوق   هاي سرمايه غيربانكي، بازار اوراق بهادار موسسات بيمه و شركت

آورند كه در واقع بخش مالي اقتصاد را تشـكيل   بازارهايي را پديد مي …بازنشستگي و 
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بازار،  كنند. وظيفه اصلي نهادهاي فعال دراين دهند و به عنوان واسطه ملي عمل مي مي

هـاي   گذاري در فعاليـت  تجهيز منابع مالي موجود و هدايت آن به سمت مصارف سرمايه

اقتصادي است. همانطور كه قبلاً بيان كرديم براي رسيدن بـه رشـدي پايـدار نيازمنـد     

  تشكيل و افزايش سرمايه هستيم.

هـاي   اي كه موسسـه  در اقتصادهاي توسعه يافته نظام مالي گسترده است به گونه

باشند. در اقتصـادهاي در حـال توسـعه، ايـن بازارهـا       پولي متعدد در آنها قابل تميز مي

  هاي ملي و تجاري است. اي از بانك كوچك بوده و بيشتر متشكل از شبكه

در كشورهاي كمتر توسعه يافته نظام بانكي بر بازارهـاي مـالي مسـلط بـوده و از     

شـوند. در   حور و پايـه اساسـي تلقـي مـي    ها م اينرو، در برنامه اصلاحات اقتصادي، بانك

تر به عنـوان هـدف    اينگونه اصلاحات، ايجاد نظام مالي كارآمد، نيرومند و هر چه عميق

شوند و كارآمدي نظام بانكي درتخصيص بهينه منابع مالي و ارايـه خـدمات    برگزيده مي

اصلاحات شود. در راستاي تخصيص بهينه منابع بانكي،  مالي با كيفيت برتر جستجو مي

بيشتر شامل كاهش دخالت دولت دراعطاي تسهيلات و تعيـين نـرخ بهـره بـوده و بـه      

  رقابت بين بانكي دامن زده شده است.

بندي  بندي نمود. طبقه توان با توجه به عوامل مختلف تقسيم بازارهاي مالي را مي

دت يـا  برحسب نوع حقوق (با درآمد ثابت و با درآمد متغير) برحسب سررسيد (كوتاه م

بازار پول، بلند مدت يا بازار سرمايه) برحسب نحوه انتشار (بازار اوليه، ثانويـه) برحسـب   

ساختار سازماني (بازارهاي حراجي، بازارهاي خارج از بورس، بازارهاي واسطه) برحسـب  

  …گستره موسسات مالي (بازار پول، بازار سرمايه، بازار تأمين اطمينان) و
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بنـدي   تـرين طبقـه   ترين و جـامع  موسسات مالي رايجبندي برحسب گستره  طبقه

بندي از بازار ملي فعاليت انواع موسسات در سه وظيفـه؛ تـامين    باشد. در اين تقسيم مي

  شود. گذاري تمايل و توزيع ريسك خلاصه مي مالي، خدمات مالي و سرمايه

  

  ساختار نظام مالي بر اساس حوزه عملكرد بازارهاي مختلف

  

  

  

  

  

در بـازار    در واقع پول توسط بازار پـول، اطمينـان توسـط بـازار بيمـه و سـرمايه      

شود. بازار پول و سرمايه مكمل يكديگرند. در بازار پول عمـدتاً   سرمايه تأمين و ارائه مي

موسسات بانكي در بازار سرمايه عمدتاً موسسات مالي غيربانكي فعاليت دارند. ابزار ايـن  

باشـد. برخـي از    وراق قرضه، اوراق بهادار و اسناد بدهي بلنـد مـدت مـي   عاملين سهام، ا

كننـد. بـه ايـن ترتيـب كـه       هاي بيمه در هر دو بازار فعاليت مي موسسات نظير شركت

توانند در بازار پول به عنوان عرضه كننده منابع مالي كوتاه مدت و  هاي بيمه مي شركت

  ايه فعاليت داشته باشند.در بازار سرمايه به مثابه تقاضا كننده سرم

  ساختار بازار مالي در يك نگاه ساده
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  ـ بازار پول الف

اي دارد عرضـه و تقاضـاي نقـدينگي بخـش      بازار پـول معنـي و مفهـوم گسـترده      

خصوصي (حجم پول و شبه پول) اوراق بهادار (قرضه و سهام) و اوراق تجـاري (بـرات و   

گيرد. به اين  تنزيل و تبديل آنها را در وجوه در برمي سفته) و امكانات موجود در جهت

توان بازاري دانست كـه در آن انـواع وجـوه نقـد (نقـدينگي) بـه        ترتيب بازار پول را مي

شـود و يـا بـه انـواع اسـناد بهـادار و تجـاري         صورت پول و اعتبار و وام داده، گرفته مي

سـاير نهادهـاي پـولي هسـتند.      هـا و  گردد سمبل فعاليت در بازار پول، بانك تبديل مي

هاي تجاري كه غالباً اعتبارات كوتاه مـدت را بـه منظورتـأمين سـرمايه در      فعاليت بانك

  آيند. كنند در زمره بازار پول بحساب مي گردش فراهم مي

باشـد و سـرعت مبـادلات     در بازار پول درجه اطمينان در بازپرداخت وجه بالا مي  

جـام معاملـه وجـود نـدارد اطمينـان كـافي نسـبت بـه         بسيار زياد محل معيني براي ان

هاي دريافتي وجود دارد. در ايران دو نـوع بـازار پـول داريـم      بازپرداخت اصل و فرع وام

يكي بازار پول غيررسمي كه در آن نرخ بهره بالاتر و كنترل بانك مركزي بـر آن كمتـر   

(بانكداري بدون ربـا)   است و ديگري بازار رسمي پول. بازار رسمي پول را سيستم بانكي

كشد و تنها در اين بازار آمار و اطلاعات مستند وجود دارد. بانـك مركـزي بـا     يدك مي

توانيد اين بازارها را كنترل كند. اما در ايران به علـت انعطـاف    ابزار عمليات بازار باز مي
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 ـ ولي از ناپذيري نرخ بهره و نرخ ذخيره قانوني اين كنترل عملاً وجود ندارد و سياست پ

تواند اعمال شود. لذا بازار پول در ايران با مشكل تخصيص بهينـه منـابع    اين طريق مي

  مواجه است.

شـود   بازار پول كه در اغلب كشورهاي در حال توسعه در شبكه بانكي خلاصه مي  

هـا و مؤسسـات پـولي تهيـه و تـأمين       هاي اساسي بازار مالي است. بانـك  يكي از بخش

هـاي   عهده دارند و به عنوان واسطه پولي از يك سو جـذب سـرمايه   نيازهاي پولي را به

  كنند. پولي و از سوي ديگر توزيع منابع پولي را تسهيل مي

شود. در ايـران   ها از عملكرد خاص آنها در خلق پول ناشي مي درجه اهميت بانك

ها در دو دهه اخير عمدتاً به عنـوان صـندوق تـامين مـالي دولـت عمـل        هر چند بانك

ها قطعي و انكارناپذير اسـت. بـا    اي بانك اند ولي در همين دو دهه نيز نقش توسعه ردهك

ها و در كل بازار پول فرصت مطلوبي بـراي گسـترش سـرمايه     رساني بانك توسعه اطلاع

  آورند. ها بدست مي گذاري

  بانك 

 به معناي شركت گرفته شده و به قولي» بانك«لفظ بانك به قولي از واژه آلماني   

اي است از ريشه ايتاليايي كه در گذشته به دكهّ يا محـل كسـب صـرافان در     ديگر واژه

نام داشته است. بانك تجـاري يـك   » بانكو«شده كه اصطلاحاً  ايتاليايي قديم اطلاق مي

هـا و وام   اي است كه براي مشتريان يعني صاحبان سپرده  مؤسسه اقتصادي نسبتاً ساده

دهد و كوشش دارد براي صـاحبان   وجوه خدماتي انجام ميگيرندگان در مقابل دريافت 

  سهام منفعت تحصيل كند.
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گـذاران و وام گيرنـدگان    از نظر سنتي، بانك بعنوان مؤسسه واسطه بـين سـپرده    

ها به اين مناسبت كه بر جريان پول در گردش و شبه پـول نظـارت    شود. بانك تلقي مي

پـذير   عتبارات بانكي را از اين طريـق امكـان  ها، پرداخت ا آوري سپرده كنند و با جمع مي

  شوند. سازند، از عوامل مهم رشد و توسعه اقتصادي محسوب مي مي

هـاي توليـد كننـده محصـولات هسـتند.       ها مانند هر مؤسسه توليدي، بنگاه بانك  

هـا و وام   بدهي  انداز و وام است. اين مؤسسات اداره كننده مهمترين محصولات آنها پس

اي  كننـد. وظيفـه واسـطه    هستند و از اين طريق، دارايي بـانكي ايجـاد مـي   دهنده پول 

شود كه خدمات پرداخت وام را براي مشتريان فراهم آورنـد. در واقـع    ها سبب مي بانك

  وظيفه اصلي اين مؤسسات ارائه خدمات مالي به مشتريان است.

ت هــا تجــاري كــه بيشــتر بــه اعطــاي وام و تســهيلات تجــاري كوتــاه مــد بانــك  

دهند و از ايـن جهـت داراي نقـش و     پردازند، هسته اصلي بخش مالي را تشكيل مي مي

  تأثير بسيار بر اقتصاد هستند.

هاي  تري از دارايي پردازند و در دامنه وسيع ها مي ه ها در واقع به جذب سپرد بانك  

ز ها انعكاسـي ا  هاي بخش خصوصي نزد بانك كنند. وجود سپرده گذاري مي مالي سرمايه

هـا   هـاي مـردم در بانـك    باشد و عليـرغم اينكـه سـپرده    انداز پولي مي بوجود آمدن پس

تواند صرفاً به دليل تغيير تمايل آنها از نگهداري پول بصورت اسكناس و مسكوك به  مي

ها بويژه در شـرايط ثبـات    هاي بانكي افزايش يابد اما افزايش و رشد سپرده سوي سپرده

باشـد كـه تنهـا در ايـن صـورت       انداز مناسـبي مـي   آمدن پس نسبي قطعاً بيانگر بوجود

باشـد. رشـد    هـا بيـانگر افـزايش تـوان تشـكيل سـرمايه مـي        باشد كه رشـد سـپرده   مي
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هاي ديواري چرا كـه   باشد تا رشد سپرده دارتر مي دار معني هاي پس انداز و مدت سپرده

  ا اعطا كرد.هاي بلند مدت ر توان وام دار است كه مي هاي مدت از محل سپرده

هـاي مختلفـي از جملـه،     توان برحسب وظايف و فعاليتشان به گروه ها را مي بانك  

هاي سـوداگر   بندي كرد. بانك هاي تخصصي، سوداگر، چند منظوره و تجاري طبقه بانك

اندازي نسبتاً كمـي دارنـد؛    گذاري در  آمريكا، پايه پس هاي سرمايه  در انگلستان و بانك

اي، سـهام و بـازار وام سـنديكايي دارنـد.      تري به منـابع سـرمايه   هولي دسترسي گسترد

هـاي   هاي آمريكـايي اسـت و شـامل فعاليـت     اي منتسب به بانك بانكداري تجاري، واژه

هـاي جـامع يـا چنـد  منظـوره واژه       شود بانـك  بانكي عمده فروشي و خرده فروشي مي

هــاي  از بانــكهــاي آلمــاني اســت كــه شــامل تركيبــي  متــداول و منتســب بــه بانــك

شـود و محصـولات مـالي غيربـانكي،      فروشي و خرده  فروشي مـي  گذاري، عمده سرمايه

پـذيري اسـت كـه     كنند. بانك تجاري موسسـه مـالي سـپرده    مانند بيمه را نيز ارائه مي

هاي كوتاه مدت تجاري و عرضه كنند حسـاب جـاري اسـت. بـه      عمدتاً اعطا كننده وام

هاي كوتاه مدت اعطا شـده   هاي آن وام ت اعظم داراييعبارت ديگر بانكي است كه قسم

  هي سپرده ديداري است. هايش حساب براي مقاصد تجاري و بخش عمده بدهي

  ـ بازار سرمايه ب

دهد كه ابتدا بازار پول در  تجهيز منابع نقـش   تجربه كشورهاي مختلف نشان مي  

هاي توليدي تـا   ند و بنگاههايي فراگير هست ها سازمان غالب داشته در اين ساختار بانك

حد بسيار زيادي به نظام بانكي وابسته است. اما با گذشت زمان مشخص شد كه بخش 

هاي اقتصادي را  تواند بازار سرمايه نهادي است كه نيازهاي مالي بنگاه پولي اقتصاد نمي
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كنـد و بنـابراين تجهيـز منـابع مـالي موجـود و        هاي زماني متناوب تامين مـي  در بسته

هاي مختلف اقتصادي از وظـايف اصـلي    گذاري در فعاليت ايت آنها به منظور سرمايههد

هـاي   نهادهاي فعال در اين بازار است. بديهي است كه توسعه بازار سرمايه كشور زمينه

لازم براي مـواردي ماننـد عرضـه منـابع مـالي جهـت رشـد و توسـعه درونـزا و پايـدار           

هـاي خـارجي بـه كشـور.      همچنين جذب سرمايهاقتصادي، جلوگيري از فرار سرمايه و 

در اقتصاد (ملي) انتقال منـابع كـه از بخـش غيرسـمي اقتصـاد و       Iو  Sافزايش انگيزه 

هاي مالكيـت مردمـي و    هاي مولد اقتصادي، گسترش بنيان هدايت آنها به مسير فعاليت

ر هـاي عمرانـي كشـور بـه منظـو      جلب مشاركت فعالانه شهروندان در تأمين مالي طرح

  كاهش فشار مالي ناشي از كسر بودجه دولت.

همانطور كه گفته شد بازار سرمايه برحسب نحوه انتشار بـه بـازار اوليـه و ثانويـه       

شود. فروش دارايـي مـالي كـه مسـتقيماً توسـط صـادر كننـده آن صـورت          تقسيم مي

راينـد  شود كه در واقع هسـته اصـلي ف   گيرد اصطلاحاً مبادلات بازار اوليه ناميده مي مي

انـداز بـه    تواند فراينـد پـس   است. به عبارت ديگر اين بخش از بازار سرمايه است كه مي

گذاري را تسهيل كند. از سوي ديگر بازاري كه در آن اوراق بهادار موجود مـورد   سرمايه

شـود. در بـازار ثانويـه دارنـدگان اوراق بهـادار       مبادله قرار گيرد بازار ثانويه ناميـده مـي  

در صورت تمايل، دارايي خود را به ديگران بفروشـند وجـود بازارهـاي ثانويـه     توانند  مي

  تواند روند جريان وجوه را در بازارهاي اوليه تضمين كند. مي

منابع لازم را براي بهبـود وضـع اقتصـادي فـراهم آورد. از ايـن رو لازم بـود كـه          

بازار سرمايه است تأمين گذاري از طريق بازار مكمل بازار پول كه همانا  نيازهاي سرمايه
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شود. به طور كلي در فرايند رشد و توسعه اقتصادي كشـورها سـاخت مـالي اقتصـاد از     

  ساخت مبتني بر محوريت پول به ساخت مبتني بر محوريت سرمايه تبديل شده است.

هاي يك واحد صنعتي، بازرگاني و يا مـالي لازم   امروزه در ايجاد يا توسعه فعاليت  

مكانات پراكنده به نحوي جذب شوند تا در جهت تقويت آن واحد مـورد  است عوامل و ا

استفاده قرار گيرند. يكي از اين عوامل سرمايه است كه بايد به شريان واحـدهاي فعـال   

تزريق شود تا زمينه لازم براي تداوم و توسعه آنها فراهم آيد. بـازار سـرمايه مهمتـرين    

توان گفت كه عدم وجود يـك   بنابراين ميشود  منبع تأمين مالي بلندمدت محسوب مي

بازار سرمايه جامع و فقدان منابع مالي يكي از مهمترين مشكلات در راه رشد و توسـعه  

  اقتصادي است.

شود كه در آن نيازهاي ميـان و   بازار سرمايه به نظام و مكان مشخصي اطلاق  مي  

گردد. در ايـن بازارهـا    ميهاي اقتصادي تأمين  هاي دولتي و بنگاه بلند مدت مالي ارگان

هـاي بيمـه، كـارگزاران،     گـذاري شـركت   هـاي سـرمايه   ها و شركت نهادهايي مانند بانك

  كنند. المللي فعاليت مي هاي بين صندوق بازنشستگي، بورس، خزانه دولت و بورس

ابزارهاي تأمين مالي بلندمدت  كه توسط اين نهادها در بازار سـرمايه بكـار بـرده      

پـذير. در كشـورهاي    ند از: سهام، سهام ممتاز، اوراق قرضه و اوراق تبديلشود عبارت مي

توسعه يافته بازار سرمايه محور اصلي تأمين مالي اسـت و بـازار سـرمايه ايـن كشـورها      

يابـد كـه بـه نوبـه خـود بـر رونـد رشـد          همپاي رشد و توسعه اقتصادي آنها تكامل مي

شورها در ساخت مـالي متكـي بـه اوراق    بلندمدت آنها اثرات مثبتي داشته است. اين ك

شـود و   هـا در بـازار سـرمايه تـأمين مـي      اي از نيازهاي مالي شـركت  بهادار بخش عمده
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پـذير ارائـه    هـاي سـپرده   هاي كوتاه مدت و نيز خـدمات بانكـداري تجـاري را بانـك     وام

  كنند. مي

بـه   و همچنين در اين كشورها امكان انباشت و اختصاص منابع مالي وجـود دارد   

هـاي كوچـك و    اين معني كه يك بازار مالي بايد قادر به جذب منـابع مـالي و سـرمايه   

  بزرگ باشد.

در واقع بازار سرمايه محل تلاقي عرضه و تقاضاي منابع مالي ميان مـدت و بلنـد     

انداز كنندگان فـردي، اشـخاص    مدت است. عرضه كنندگان سرمايه در اين بازار را پس

دهند.  ها و موسسات اعتباري تشكيل مي يا مازاد پولي و سازمان انداز حقوقي داراي پس

گـذاري بـه جريـان     انـدازي موجـود را در مسـير نيازهـاي سـرمايه      اين بازار منابع پـس 

پذيري واحدهاي توليـدي در مقابـل كمبـود نقـدينگي جلـوگيري       اندازند و از ضربه مي

هاي مولـد و   گذاري سرمايه كنند. بي ترديد نيروي محركه توسعه اقتصادي هر كشور مي

  گذاري را تداوم بخشيد. ريزي نهادهاي لازم سرمايه توان با پي مداوم است بنابراين مي

بورس اوراق بهادار به عنوان بخشي از بازار سرمايه، با سه قرن مسابقه در جهـان،    

انـات  بازار سرماية رسمي براي خريد و فروش اوراق سهام يا قرضه است. اين بازار از امك

هـاي   هاي بلنـد مـدت و تبـديل فعاليـت     اي برخوردار است مانند تأمين مالي پروژه ويژه

هاي عمده و سودآور. و آثاري همچون اشتغال مولـد،   گذاري اقتصادي كوچك به سرمايه

هاي اقتصادي و جهش اقتصادي را به دنبال دارد. به همـين   مهار تورم، كاهش وابستگي

به عنوان نشانة تحركات پول و سرمايه و انعكاسـات منفـي   دليل انعكاسات ثبت بورس، 
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آن بيانگر ركود، كساوي و عدم تشكيل سرمايه است. توسعه اقتصادي در جهان مترقي، 

  نتيجه فعاليت و توسعه بازار سرمايه بوده است.

  بورس اوراق بهادار

ر اخذ شده اسـت كـه د  » واندر بورس«واژه بورس از نام خانوادگي شخصي به نام   

زيسته و صرافان شهر در  در بلژيك مي (BRUGES)اوايل قرن پانزدهم در شهر بروژ 

پرداختـد. بـورس در    آمدند و به داد و ستد پول و اوراق بهادار مي مقابل خانه او گرد مي

اغلب كشورهاي پيشرفته جهان جزو اركان اقتصـادي اسـت كـه بـراي تحقـق اهـداف       

وجوه و امكانات موجـود در جامعـه را بـا نيازهـاي      گيرد و توسعه مورد استفاده قرار مي

اي كشور مرتبط كرده و جريان وجوه را به سوي اهـداف عينـي هـدايت     مالي و سرمايه

  كند. مي

باشـد كـه در آن اوراق قرضـه و     بازار بورس اوراق بهادار بخشي از بازار مـالي مـي    

ندازها و نقـدينگي  ا شود. نقش بورس اوراق جذب و هدايت پس سهام خريد و فروش مي

سرگردان و پراكنده در جامعه به سوي مسيرهاي بهينه است. يـا بـه عبـارتي تجمـع و     

اي كه با تخصيص بهينـه   ها به سوي اهداف عمومي جامعه است. به گونه هدايت سرمايه

هـا   ها و فعاليت ها جذب سودآورترين پروژه اي از سرمايه منابع مالي كمياب بخش عمده

شـوند   هاي بسيار جزئي مردم موجب ايجاد مؤسسات بزرگي مـي  سرمايهشوند با تجمع 

ها يا آنقدر تـوان   كه آثار اقتصادي وسيعي دارند. با توجه به اين امر صاحبان اين سرمايه

گريـز   هاي خود را بكار اندازند يا معمولاً افـرادي ريسـك   ندارند تا خود مستقيماً سرمايه

در امور توليدي و تجاري ندارند بنـابراين وجـود و   هستند كه تمايل به فعاليت مستقيم 
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كند تا سود دارايي مالي با بازدهي كه احتمـالاً    توسعه بازار بورس هم به افراد كمك مي

كنـد تـا    ها و مؤسسات كمك مـي  ها باشد بدست آورند هم به شركت بيش از بهره بانك

گيـري   بررسـي تصـميم   گذاري خود بدسـت آورنـد. در   منابع مالي كافي را براي سرمايه

اي اسـت تـا افـراد در     افراد براي خريد و فروش اوراق بهادار درواقـع ايـن بـازار وسـيله    

هاي مالي خـود را بـه شـكل اوراق قرضـه و      گيري عقلايي خود بخشي از دارايي تصميم

  آنها وضعيتي بهينه داشته باشد. Portfoilioسهام نگهداري كنند و 

اي سيصـد سـاله اسـت بـه      ي اروپايي داراي پيشينهبورس اوراق در اكثر كشورها  

مندان به ايجاد صـنعت و ارائـه كننـدگان     عنوان يك ابزار مالي كارآمد در خدمت علاقه

ارزش سـهام در بازارهـاي    1984ـ   1994خدمات جديد درآمده به نحوي كه طي دهه 

م مبادلـه  تريليون دلار رسـيده. سـهم ارزش كـل سـها     18دنيا پنج برابر شده و به رقم 

 1995درصـد در سـال    17بـه   1985% در سـال  3جهان از كمتـر از   GDPشده در  

  رسيده است.

بانك و بورس دوارگان ياد و واحد مكمل يكديگر هستند. بانك جـايي اسـت كـه      

تواند بخشي از نقدينگي جامعه را جذب كند و وظايفي را به عهده دارد كـه بـورس    مي

هاي  هاي كوتاه مدت و گرفتن سپرده ي مانند پرداخت وامقادر به انجام آن نيست وظايف

گذاري مطرح است و كسانيكه به  مردم اما بورس بيشتر به عنوان يك تشكيلات سرمايه

كنند بيشتر به دنبال اهداف دورتـري   گذاري مي آورند و در آن سرمايه اين بازار روي مي

  هستند.  
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اسر دنيـا رشـد چشـمگيري داشـته     بازار بورس اوراق بهادار طي دهه اخير در سر  

است سهم كشورهاي در حال توسعه در اين رشد بسـيار بيشـتر از كشـورهاي توسـعه     

  يافته بوده است.

در بررسـي بــازار اوراق بهــادار آنچــه از نظـر ســرمايه اهميــت دارد تــأمين مــالي     

يـا   باشد. با توجه بـه اينكـه منـابع مـالي     گذاري از اين طريق مي ها براي سرمايه شركت

باشد و يا منابع خـارجي   داخلي است كه شامل سود توزيع نشده و ذخيره استهلاك مي

باشد. لذا بـه   است كه شامل استقراض و فروش اوراق قرضه و همچنين فروش سهام مي

هـا از طريـق افـزايش حسـاب      رسد يكي از طرق تأمين مالي بلندمدت شـركت  نظر مي

  د.باش سرمايه به صورت فروش سهام جديد مي

  ـ بازار تأمين اطمينان ج

توان بعبارت ديگر بيمه سرمايه ناميد. اين نـوع بازارهـا    بازار تأمين اطمينان را مي  

هاي انجـام   گذاري بصورت مستقيم يا غيرمستقيم موجب انتقال و توزيع ريسك سرمايه

 گردد و بدين ترتيب با بالا بودن درجـه اطمينـان   شده در هر گونه فعاليت اقتصادي مي

گذار را در بازارهاي پول و سـرمايه   تر سرمايه گيري مطمئن پذيري و تصميم توان ريسك

اي متناسب بـا نـوع فعاليـت     دهند. دراين نوع بازارها در ازاي دريافت هزينه افزايش مي

هاي مترتب بر فعاليـت اقتصـادي    اقتصادي و ساير پارامترهاي مربوط خطرات يا ريسك

هــاي مــالي جديــد و  در نتيجــه از طريــق ايجــاد دارائــيرا بــه نعــي توزيــع نمــوده و 

هـا در   هاي اقتصادي متنوع و در اختيار گرفتن ايـن دارايـي   گذاري آن در بخش سرمايه

اندازكننــدگان و يــا  هــاي مختلــف و توزيــع و مشــاركت گــروه بيشــتري از پــس بخــش
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يس گذاران كه حاضر به پذيرش ريسك هستند. و در ايـن جهـت ايجـاد و تأس ـ    سرمايه

نمايـد.   هاي اقتصادي را كم مي مؤسسات مالي جديد و مورد لزوم جامعه ريسك فعاليت

هـاي بيمـه،    توان در اين بازار نامبرد عبارتند از: شـركت  هايي از مؤسساتي كه مي نمونه

گذاري با بازده ثابت و نسبي مؤسسات  هاي سرمايه گذاري، شركت مشاوران مالي سرمايه

  ليل و توزيع ريسك، مؤسسات خريدار ديون و اسناد دريافتي.هاي تق تأمين استراتژي

  بيمه

نقش بيمه به عنوان پايگاه تأمين اطمينان در كليه بازارهـا از جملـه بـازار مـالي       

آزموده شده است. اين نقش در كشورهاي در حال توسـعه ضـعيف و نارساسـت. بيمـه،     

لي و تكامل بخش در توسعه بانك، بورس به عنوان مثلث توسعه مالي از يك رابطه تعام

مندند و براي گسترش بازار مالي توسعه همزمان اين سه بازار زيرمجموعـه   يكديگر بهره

گـري،   هـا، مـديريت موسسـات واسـطه     رسد. بيمه در مديريت شركت ضروري بنظر مي

پـذيري   مديريت بدهي و مسئوليت، مديريت پورتفوي يا سـبد سـهام و كـاهش آسـيب    

منفي قيمت سهام كارساز و تأمين كننده سطح اطمينان مورد نيـاز  هاي  ناشي از نوسان

است. هر اندازه بتوان ابزارهاي توسعه اطمينان در بـازار مـالي را گسـترش داد توسـعه     

  سهامداران و استفاده بهينه از منابع پولي بهتر فراهم خواهد شد.

اختيار دارنـد  گذاران را كه به صورت ذخاير منفي در  هاي بيمه وجوه بيمه شركت  

هـاي مناسـب اقتصــادي    گيرنـد و در فعاليـت   بـه عنـوان دارايـي سـودآور بـه كـار مـي       

هـاي   هاي بيمه اهميت دارد انتخـاب پـروژه   كنند. آنچه كه در شركت گذاري مي سرمايه

هـاي بيمـه بـراي تـأمين بيشـتر جبـران خسـارت مـالي          گذاري اسـت. شـركت   سرمايه
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گـذاري   اي خـود را سـرمايه   فروش خدمات بيمـه  گذاران قسمتي از وجوه حاصل از بيمه

  كنند. مي

مؤسسات بيمه در برابر دريافت حق بيمه متعهد ايفاي تعهدات خـود هسـتند. در     

گذاران حق بيمه دريافت و بخشي از آن صرف پاسـخگويي بـه    ترين حالت. از بيمه ساده

منابع دريافتي اي وجود دارد كه يك طرف آن  شود. در چنين حالتي معادله تعهدات مي

گـر بـراي    هاي آن است. بيمه گر و ساير هزينه گذاران و طرف ديگر تعهدات بيمه از بيمه

تواند اين كـار   گذار بيفزايد اما به طور دائم نمي كسب سود بايد بر مبالغ دريافتي از بيمه

 گـذار  ها ممكن است خارج از توان بيمه را انجام دهد. زيرا افزايش غيرمتعارف حق بيمه

گذاري بپـردازد.   باشد. بنابراين مؤسسه بيمه بايد در كنار فعاليت منتهي خود به سرمايه

گذاري حـق بيمـه،    در اين حالت توان شركت بيمه در پرداخت تعهدات به بازده سرمايه

  گذاران بستگي دارد. بيمه

گـذاري و   شود براي جذب نقدينگي و افـزايش سـرمايه   و از طرف ديگر عاملي مي  

كند يـك محصـول همگـن نيسـت      توسعه اقتصادي. خدماتي كه بيمه عرضه ميرشد و 

شوند. بنابراين به جاي يك بازار  انواع مختلف بيمه وجود دارد كه جايگزين يكديگر نمي

) بيمه را به سه دسته تقسـيم  1981بيمه قطعاً چند بازار بيمه وجود دارد. كارل بورچ (

ـ بيمه كسب و كار يعني 2عادي و مستمري.  ـ بيمه زندگي يعني بيمه عمر1كنند:  مي

ــ  3دهـد.   كنند و انواع ريسك را پوشش مـي  اي كه تجار و بازرگانان خريداري مي بيمه

توان بيمه گروهـي را   خرند. مي اي كه مصرف كنندگان عادي مي بيمه خانوار يعني بيمه

  بندي اضافه كرد. هم به اين تقسيم
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توانـد مبـالغ قابـل تـوجهي      مله بيمه عمر ميلذا گسترش انواع مختلف بيمه از ج  

منابع تجهيز شده فراهم آورد تا بصورت عرضه سرمايه بكـار رود و اصـولاً بـراي جـذب     

اي داشـته   هـاي زنـدگي اهميـت ويـژه     نقدينگي بخش خصوصي، توسعه و تشويق بيمه

هـاي   دهـد سـهم بيمـه    است. در كشورهاي پيشرفته چنانكه اطلاعات و آمار نشان مـي 

انداز ملي بالا است و اهميت خاصي دارد. بيمـه زنـدگي    گي در رشد اقتصادي و پسزند

شود كـه از محـل درآمـدهاي اشـخاص      انداز براي افراد محسوب مي  در واقع نوعي پس

اندازها بسته به نوع بيمه زنـدگي   شود. مدت اين نوع پس انداز مي بصورت بيمه عمر پس

اندازهاي ملي را به خود اختصاص داده اسـت.   سمتفاوت است و عموماً سهم بزرگي از پ

عليرغم سابقه طولاني بيمه در ايران هنوز آن اندازه كه بايد و شايد گسترش نيافته كـه  

  مبالغ قابل توجهي از اين نظر فراهم شود.
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  مقدمه :

دارد و  اي در تشـكيل سـرمايه   بازارهاي مالي سازمان يافته و يكپارچـه نقـش برجسـته   

فقدان آن به عنوان يكي از مهمترين دلايل عقـب مانـدگي اقتصـادهاي توسـعه نيافتـه      

وري و  تواند منجر به كـاهش بهـره   شود زيرا عدم تشكيل سرمايه كافي مي محسوب مي

در نتيجه كاهش سطح درآمدها و رشد اقتصادي كه انعكاسي از قدرت توليد كم اسـت  

توانـد   گذاري مي ايه كافي از طريق افزايش سرمايهخواهد شد. در صورتيكه تشكيل سرم

وري دارد. بـازار پـول در ايـران     منجر به افزايش اشتغال، كاهش بيكاري و افزايش بهـره 

بدنه اصلي نظام مالي را به خود اختصاص داده است. به طوري كه حجم منابع مالي كه 

هـا اسـت    فته به سوي بانك% منابع جريان يا3يابد تنها  به سوي بازار سرمايه جريان مي

گـذاري دارد. در كشـورهاي در حـال     اي در رشـد ميـزان سـرمايه    اين بازار نقش عمـده 

  كنند.   ها بازي مي توسعه از جمله ايران نقش اصلي در بازار پول را بانك

هاي اقتصادي و هم براي  شناخت فرايند تشكيل سرمايه هم براي اجراي سياست

باشد و شناخت اين فرايند در ايـران   قتصادي ضروري ميگيري استراتژي توسعه ا جهت

  باشد. و چگونگي انجام آن مستلزم داشتن بينش كلي از اين موضوع مي

  روند تشكيل سرمايه در ايران

تشكيل سرمايه واژه كليدي در فرايند توسعه اقتصادي هـر كشـور اسـت مفهـوم       

ي خـود را بـه خـدمت    آن است كه جامعه كليد فعاليـت مولـد جـار   » تشكيل سرمايه«

گـذارد بلكـه قسـمتي از آن را صـرف توليـد       ها و تمايلات مصرف فوري نمـي  نيازمندي

هـا   ها و وسايل حمل و نقل و كارگاه كند از قبيل ابزارها و ماشين اي مي كالاهاي سرمايه
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هاي مختلف سرمايه واقعي كه قادر است تأثير نيروهـاي مولـد    و تجهيزات و كليه شكل

ها هر افـزايش كـه در آهنـگ     ه ميزان زيادي افزايش دهد. در طرح كلاسيكجامعه را ب

  تشكيل سرمايه رخ دهد مستلزم كاهش در مصرف است.

پذير است كه تخصيص منابع منجر  گذاري يا تشكيل سرمايه زماني امكان سرمايه  

 اي، چه مادي، چه انساني شود. تشكيل سرمايه و به كـارگيري  به افزايش ذخاير سرمايه

دهد و افزايش درآمد به نوبـه خـود تشـكيل سـرمايه را بيشـتر       آن درآمد را افزايش مي

اي و ايجاد خدمات زيربنايي كـه   اي، واسطه كند. براي توليد كالاهاي سرمايه تسهيل مي

  شود نياز به سرمايه است. شرط لازم توسعه محسوب مي

بيشتر شـود شـرايط    انداز انداز است هر چه ميزان پس منبع تشكيل سرمايه، پس  

گذاري هموارتر خواهد بود. مصرف يك جامعه تابعي از درآمد ملي است بـا   براي سرمايه

كنـد كـه ايـن خـود      افزايش يا كاهش درآمد ملي مصرف نيز افزايش يا كاهش پيدا مي

انـداز مؤسسـات و    انـداز خانوارهـا، پـس    انداز (كه همان پس تأثير لازم را بر تشكيل پس

انـداز دولتـي اسـت) خواهـد گذاشـت. در صـورتي تشـكيل         تصادي و پـس هاي اق بنگاه

تواند به تشكيل سرمايه منجر شود كه مراحل زير بطور متوالي و مستمر  اندازها مي پس

آوري و تـراكم منـابع مـالي     انداز در جامعه، جمع صورت گيرد. افزايش حجم واقعي پس

انـداز شـده بـه     گذاري وجوه پـس  انداز شده از سوي مؤسسات پولي و مالي، سرمايه پس

منظور تمركز بيشتر تشكيل سرمايه در كشورهاي در حال توسعه بسـيار حـائز اهميـت    

است اين كشورها براي رهـايي از دور تسلسـل فقـر نيازمنـد تمركـز بيشـتر سـرمايه و        

تر از منابع بالقوه و بالفعل هستند زيرا زماني كه افراد جامعـه   تر و كامل استفاده مطلوب
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كنـد در نتيجـه بـه دليـل كـاهش       انـداز كـاهش پيـدا مـي     رآمـد پـاييني دارنـد پـس    د

انـداز،   شـود درآمـد، پـس    يابد وقتي توليـد كـم مـي    گذاري توليد هم كاهش مي سرمايه

شود و اين دو در  آيد درنتيجه منجر به  تشديد فقر مي گذاري و توليد پايين مي سرمايه

انداز و تشكيل سرمايه درآمـدها   از طريق پسيابد مگر اينكه  تسلسل همچنان ادامه مي

  يابد. شود و بازار گسترش مي را افزايش دهند بنابراين تقاضا براي كالاها زياد مي

اي شـود.   تواند موجب خودكفايي در توليد كالاهاي مصرفي و سـرمايه  بنابراين مي  

كمـك   تشكيل سرمايه بعد از جنگ جهاني دوم مطرح گرديد و در پديده بـه ايـن امـر   

هاي مـالي   مارشال بود كه به پيروي از آن مقادير انبوه كمك  كرد: نخست تجربه برنامه

آمريكا، كشورهاي ويران شده اروپايي را قادر بـه بازسـازي اقتصـادي كـرد. پديـده دوم      

قدرت گرفتن و تجربه اتحاد جماهير شوروي و رشد سريع با استفاده از انباشـت سـريع   

  كرد. بر اهميت تشكيل سرمايه تاكيد مي سرمايه بود كه اين امر

از رونـدي بسـيار ناپايـدار برخـوردار      1347ـ79تشكيل سرمايه در ايران در دوره   

اي بـوده كـه بـا     ثباتي نحوه تامين منـابع مـالي سـرمايه    شده است. دليل عمده اين بي

منـدي از پتانسـيل    وار و عـدم بهـره   استفاده از منـابع مـالي موقـت بـه صـورت شـوك      

هاي دولتي نيز كه  گذاري اندازهاي ملي صورت پذيرفته است. از سوي ديگر، سرمايه پس

هاي عمراني صورت گرفته زمينـه فعاليـت بيشـتر بخـش خصوصـي را       بيشتر در بخش

فراهم آورده و سبب بسط تشكيل سرماية بخش خصوصي شده و وجود اثـر جانشـيني   

  ت.جبري در اقتصاد ايران را با ترديد مواجه كرده اس
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هاي عمراني نيز سبب آن شـده كـه در    ح گذاري بخش دولتي در طر بسط سرمايه  

انداز كل افزايش بيشتري بيابـد و متعاقـب    كوتاه مدت حجم تقاضاي كل نسبت به پس

گـذاري   انداز و سرمايه هاي پس آن رشد  تورم تشديد شود. تشكيل سرمايه و وجود نرخ

  غيرتورمي شود. تواند منجر به نرخ رشد پايدار بالا مي

به دليل مشكلات ناشي از جنگ و نااطميناني حاكم بـر   1360كشور ما طي دهه   

گـذاري را تجربـه كـرد.     انـداز و سـرمايه   هاي پس هاي اقتصادي، روند نزولي نرخ فعاليت

شاهد نوسانات شديد نرخ رشد اقتصادي در گذشته بوده است. به طوري كه نـرخ رشـد   

ها منفـي و يـا نزديـك     در برخي سال 61هاي ثابت سال  يمتتوليد ناخالص داخلي به ق

طـي   GDPانداز ناخالص داخلـي بـه    به صفر بوده به علاوه مقايسه متوسط نسبت پس

گـذاري دولتـي و    درصد قرار داشت با متوسط نسبت سـرمايه  19كه در سطح  60دهه 

ميـان   درصد بيانگر وجود شـكافي عميـق   2/9و  7/7خصوصي در حد به ترتيب معادل 

انداز داخلي  گذاري است. در واقع، عليرغم پايين بودن نرخ پس انداز و سرمايه منابع پس

در كشور در مقايسه با بسياري از كشورهاي آسيايي، حتي منابع موجود نيـز بـه دليـل    

شد كه بالطبع  وجود جو نااطميناني و بي ثباتي اقتصادي به تشكيل سرمايه تبديل نمي

موانع اساسي مواجه ساخته بود. به طوري كـه متوسـط نـرخ رشـد      رشد اقتصادي را با

GDP درصـد گرديـد كـه در     7/1بالغ بر سـالانه   60طي دهه  61هاي ثابت  به قيمت

درصد در سطح بسيار نـازلي   8مقايسه با ظرفيت بالقوه رشد  اقتصادي كشور در حدود 

  قرار داشت.
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از متوسط سـالانه   GDPبه  انداز ناخالص داخلي در عين حال افزايش نسبت پس  

منجر بـه   70ـ75هاي  درصد طي سال 28به متوسط سالانه  1360درصد طي دهه  19

درصد طي دوره مذكور گرديد  4/5درصد به  7/1افزايش نرخ رشد اقتصادي از متوسط 

انداز بر رشد اقتصادي است. در واقـع عليـرغم افـزايش نـرخ       كه بيانگر اثرات مثبت پس

انـداز و   هاي اخير، به دليـل وجـود شـكاف ميـان منـابع پـس       ي طي سالانداز داخل پس

تـري از ظرفيـت بـالقوه آن     گذاري، نرخ رشد اقتصادي همچنان در سطوح پايين سرمايه

  قرار داشت.

انـداز ناخـالص داخلـي بـه      متوسط نسبت پـس  70ـ75هاي  بطوري كه طي سال  

GDP  با متوسط نسبت سرمايه 28(معادل (گذاري بـه  درصد GDP   معـادل)7/16 (%

گذاري در كشـور   انداز به جريان سرمايه تفاوت چشمگيري داشت. عدم انتقال منابع پس

گذاري است كه منجـر بـه كـاهش نـرخ      نشأت گرفته از عدم امنيت كافي براي سرمايه

  رشد اقتصادي گرديده است.

گذاري بخش خصوصـي و دولتـي در ايـران     در عين حال، بررسي تفكيك سرمايه  

شانگر پايين بودن نسبت تشكيل سرمايه ثابت ناخالص بخش دولتي نسبت بـه بخـش   ن

خصوصي است. به طوري كه نسبت تشـكيل سـرمايه ثابـت ناخـالص بخـش دولتـي و       

 10و  7بطـور متوسـط بـه ترتيـب معـادل       70ـ ـ75هاي  طي سال GDPخصوصي به 

تنهـا از ميـزان    هاي گذشـته نـه   هاي دولتي طي سال درصد بوده است. بالا بودن هزينه

هـاي ضـمني    انداز بخش دولتي پايين است، بلكـه منجـر بـه بـروز كسـري بودجـه       پس

هاي نسبتاً بالا همراه بوده است. در واقع كاهش ميزان مخارج دولتي  گرديده كه با تورم
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توانـد منـابع    انداز دولتي از جملـه عـواملي اسـت كـه مـي      به منظور افزايش حجم پس

انـداز   هـاي پـس   گذاري اختصاص دهد. كشور ما به دليل نـرخ  ايهبيشتري را به امر سرم

تـري بـوده    هاي رشد پايين پايين در مقايسه با كشورهاي جنوب شرقي آسيا، شاهد نرخ

  است.

كشورهاي جنوب شرقي آسيا از معدود كشورهايي بودند كه نرخ رشـد اقتصـادي     

توسط نرخ رشد توليـد  درصد را طي دهه گذشته تجربه كردند. در حاليكه م 10در حد 

درصد بوده است. اگـر   4/  1در كشور ما معادل  61ناخالص داخلي به قيمت ثابت سال 

اي مواجه شـدند امـا بايـد خاطرنشـان      چه اين كشورها در سال گذشته با بحران عمده

هاي خارجي بلكه نشأت گرفتـه از   ساخت كه اين بحران نه بخاطر وجود جريان سرمايه

پـذيري ناپـذيري نظـام     نابع ساختارهاي نامطلوب مالي، عدم انعطافمديريت ناصحيح م

ها، شرايط نامطلوب خارجي است. لذا كشور ما  ارزي براي مقابله با كسري تراز پرداخت

گـذاري بـا كمبـود منـابع خـارجي       انداز و سرمايه كه همواره علاوه بر وجود شكاف پس

ه و راه را براي رسيدن به رشد پايـدار  مواجه بوده. بايد از تجربه اين كشورها درس گرفت

  غيرتورمي هموار نمايد.

در حقيقت در مناطق فقير جهان يك ارتباط «كند:  راگنارنوركس چنين بيان مي  

دوري در هر دو طرف مسئله تشكيل سـرمايه وجـود دارد در طـرف عرضـه در نتيجـه      

اقعي انعكاسـي  انداز پايين، سطح پايين درآمد و كاهش سطح درآمد واقعي ظرفيت پس

از قدرت توليد كم است كه آنهم به نوبه خود به ميزان زيادي ناشـي از فقـدان سـرمايه    

  »انداز است. است و فقدان سرمايه هم ناشي از كاهش پس
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  بررسي نقش و جايگاه سيستم بانكي در تشكيل سرمايه كشور  

انـدازها و   نظام بانكي به طور كلي از طريق ايجاد سازوكار خلق پول، تجهيـز پـس    

و در كنار اينها با كمك بـه ايجـاد تعـادل      …تدارك نقدينگي، تدارك ابزار پرداخت و 

انداز و ايجاد تعادل در بخش خارجي، بر عملكرد كـل اقتصـاد    گذاري و پس بين سرمايه

هاي غيرقابـل بكـارگيري و    هاي سرگردان و سرمايه ها پول گذارد. در واقع بانك تأثير مي

هاي بانكي متمركز و به يكي از عوامـل   را در قالب سپرده …مؤسسات و  جزئي افراد و

ترين كاركردهاي نظام بـانكي كشـور تجهيـز     نمايند. از ملموس اساسي توليد تبديل مي

هـاي   گـذاري در حـوزه   ها و تدارك نقدينگي براي سرمايه منابع سرمايه يا تجهيز سپرده

  باشد.  ميمختلف اقتصاد و تخصيص بهينه منابع سرمايه 

بـه نـام بانـك جديـد شـرق توسـط خارجيـان         1266اولين بانك ايراني در سال   

تأسـيس شـدند. در پـيش از     1328ـ41ها در فاصله  تأسيس شد. بيشترين تعداد بانك

هـاي دولتـي و يـا خصوصـي      بانك با مالكيت 35هاي كشور  پيروزي انقلاب تعداد بانك

هـاي   جمـع دارايـي   1352ـ57هاي  سال  لهنموده است به طوري كه در فاص فعاليت مي

هـاي اعطـايي    ها و مبلغ وام هاي اشخاص نزد بانك برابر و ميزان سپرده 7ها تقريباً  بانك

  ها به اشخاص بيش از پنج برابر افزايش يافت.  بانك

هـا   ها مجمـع عمـومي بانـك    پس از پيروزي انقلاب و بعد از ملي شدن كليه بانك  

بانـك   10هـا بـه    جدداً تجديدسازماندهي كرد كه تعداد بانـك سيستم بانكي كشور را م

  بانك تخصصي.   5بانك تجاري و  5كاهش يافت. 
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هـاي تخصصـي را    سه بانك صنعت و معدن، كشاورزي و مسـكن مجموعـه بانـك     

با تصويب قانون عمليات بانكداري بدون ربا كه مطابق  1362دهند. در سال  تشكيل مي

ها بايـد در چـارچوب قراردادهـايي نظيـر : مشـاركت (اداره       هاي بانك آن تمامي فعاليت

ها)، مضاربه (همكاري در اداره سرمايه) ، جعاله ، فروش اقساطي انجـام   مشترك شركت

خريد و آن را پس از محاسـبه سـود    گذاران را مي پذيرد. بانك اجناس مورد نياز سرمايه

كـرد   هاي خود پرداخت مـي  فروخت با اين حساب سودي كه بانك به سپرده به آنها مي

هاي بانكي  متكي بر اصل تقسيم سود و زيان بود و تحول قابل توجهي در عرصه فعاليت

دهي سيستم بانكي كنترل بهتر بانـك   در ايران پديد آمد. هدف اصلي از تجديد سازمان

هـاي بـانكي بـا نظـام بانكـداري اسـلامي و        هاي پولي انطباق فعاليت مركزي بر سياست

  هاي مختلف اقتصادي بوده است.  در پرداخت وام و اعتبار به بخش هماهنگي

شـمارد. در حـال حاضـر     بانكداري اسـلامي سـود حاصـل از بهـره را جـايز نمـي        

آغاز به كار كـرد در بـيش    1970مؤسسات مالي اسلامي كه نمونه پيشرفته آنها از دهه 

مبتني بر قواعد اسـلام  كشور جهان مشغول فعاليت هستند. در بانكداري اسلامي  75از 

شيوه مشاركت متقابل را پيشنهاد كردند بدين گونه كـه هـر دو طـرف اعتباردهنـده و     

هـا شـريك باشـند. بنـابراين بـه       گذاري گيرنده بايد در سود و زيان حاصل از سرمايه وام

كننـد بلكـه    ها و اعطاي وام بـه منظـور افـزايش سـود خـود اقـدام نمـي        تجهيز سپرده

حقوق مردم و عدالت اجتماعي نيز وزن قابل توجهي دارند كه دولـت و   ملاحظاتي نظير

باشـد. از جملـه اهـداف     دار هدايت سيستم بانكي بدان سـمت مـي   مالكيت دولتي عهده
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سيستم بانكداري اسلامي توسعه اقتصادي و ثبات عدالت اجتماعي است. حال عملكـرد  

  داد.  سيستم بانكداري در ايران را مورد بررسي قرار خواهيم

معـادل   1356آوري شدة شبكه بانكي كشور در سال  هاي جمع ميزان كل سپرده  

درصـد) مربـوط    56ميليارد ريال ( 645ميليارد ريال بوده است كه از اين ميزان  1150

درصـد)   44ميليـارد ريـال (   505آوري شده از بخـش خصوصـي و    هاي جمع به سپرده

دولتـي بـوده اسـت. نسـبت ميـزان       آوري شـده از بخـش   هـاي جمـع   مربوط به سپرده

اندازهاي كشور در اين سـال   هاي بخش خصوصي به كل پس هاي بانكي و سپرده سپرده

درصد  40به عنوان سهم و نقش نظام بانكي در تجهيز منابع سرمايه به ترتيب : معادل 

هـاي تجهيـز    ميزان سـپرده  1364به بعد تا سال  1356درصد بوده است. از سال  22و 

درصد افـزايش يافتـه    6/6اي معادل   سط نظام بانكي با يك رشد متوسط سالانهشده تو

هاي تجهيز  ميليارد ريال بالغ گرديده است. بررسي تركيب سپرده 2046است و به رقم 

هاي بخش دولتي با نرخ رشـد متوسـط    دهد كه سپرده شده در طي اين دوره نشان مي

د كـه ايـن امـر موجـب افـزايش سـهم       ان ـ درصـد افـزايش يافتـه    8/3اي معـادل   سالانه

 44هـاي بخـش خصوصـي بـه      درصد و كاهش سـهم سـپرده   56هاي دولتي به  سپرده

شـاخص نسـبت كـل     1364درصد در اين سال گرديده است. بر همين اساس، در سال 

هاي ناخالص ملي بـه عنـوان معيـاري بـراي تعيـين       انداز هاي نظام بانكي به پس سپرده

درصد  31درصد و  71اي به ترتيب : به  ر تجهيز منابع سرمايهسهم نظام بانكي كشور د

اندازهاي ملي و همچنـين كـاهش نسـبت     باشد كه با توجه به نرخ رشد شاخص پس مي

درصـد   8/12بـه رقـم    1356درصد در سال  6/19انداز به توليد ناخالص داخلي  به پس
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اي  منـابع سـرمايه  بيانگر تضعيف جايگاه نظام بـانكي كشـور در تجهيـز     1364در سال 

  باشد.  مي

يعنـي سـال شـروع برنامـه اول توسـعه اقتصـادي ـ         1368تا سال  1364از سال   

يابـد. در ايـن دوره ميـزان     اجتماعي و فرهنگي كشـور ايـن رونـد همچنـان ادامـه مـي      

درصد افزايش يافته؛ بطـوري   2/11هاي بانكي با نرخ رشد متوسط سالانه معادل  سپرده

يابـد. معهـذا،    ميليون ريال افزايش مي 3130ها به  زان اين سپردهمي 1368كه در سال 

دهد كه اين ميزان رشد عمـدتاً ناشـي از رشـد قابـل      ها نشان مي بررسي تركيب سپرده

هـا بـا نـرخ رشـد متوسـط       هاي دولتي است. بطوري كه ميزان اين سـپرده  توجه سپرده

هاي  درصد از كل سپرده 59 ميليارد ريال يعني 1841درصد به  8/12اي معادل  سالانه

هاي تجهيز شده از بخـش خصوصـي    گردد و سپرده آوري شده نظام بانكي بالغ مي  جمع

يابـد.   ميليارد ريال افزايش مـي  1281درصد به  9اي معادل  با نرخ رشد متوسط سالانه

رغم وجـود   دهد كه علي مقايسه آمار ميزان سپرده با توليد ناخالص ملي كشور نشان مي

هذا نسبت منابع تجهيز شدة نظام بانكي كشـور   ها، مع ميزان رشد در تجهيز سپردهاين 

از توليد ناخالص مالي از يك روند نزولي برخوردار بوده است؛ بطوري كه اين نسبت بـه  

  تقليل يافته است.  1368درصد در سال  3/11

مـاعي و  به بعد همراه با اجراي برنامه اول توسـعه اقتصـادي ـ اجت    1368از سال   

آيـد.   فرهنگي در كشور، اقداماتي به طور متقارن در نظام بانكي كشـور بـه اجـرا درمـي    

گيرد و بـراي   براين اساس، افزايش كارآيي در دستور كار نظام بانكي كل كشور قرار مي

هاي اداري، افزايش رقابت، افـزايش سـود حاصـل از     نيل به اين هدف بر كاهش كنترل
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گـردد. بطـوري كـه     گذاران تأكيـد مـي   رود بيشتر ميان سپردهعمليات بانكي و توزيع س

درصـد و   5/6مدت و بلندمدت به ترتيب از  هاي كوتاه براي مثال نرخ سود اسمي سپرده

  گردد.  رو مي با يك روند افزايشي روبه 1369درصد در سال  4/10

) بـا نـرخ   1376ـ ـ78هاي جذب شده نظام بانكي كشور طـي دوره (  ميزان سپرده  

ميليـارد   36699درصد افزايش يافته است و به رقـم   25اي معادل  متوسط سالانه رشد

هاي تجهيـز شـده نشـان     بالغ گرديده است. بررسي تركيب سپرده 1378ريال در سال 

اي معادل  هاي جذب شده از بخش دولتي با نرخ رشد متوسط سالانه دهد كه سپرده مي

اي  با نرخ رشـد متوسـط سـالانه    هاي جذب شده از بخش خصوصي درصد و سپرده 27

 16296ميليـارد ريـال و    20403درصد افـزايش يافتـه و بـه ترتيـب بـه       9/28معادل 

بالغ گرديده است. معهذا، با توجه بـه نـرخ رشـد متوسـط      1378ميليارد ريال در سال 

اندازهاي ملي در اين سهم، جايگـاه نظـام بـانكي كشـور در تجهيـز       درصدي پس 5/45

هـاي بـانكي از كـل     اي تضعيف گرديده است. بطـوري كـه، سـهم سـپرده     منابع سرمايه

درصـد در سـال    7/8درصـد و   6/22اندازها و توليد ناخالص ملي كشور به ترتيب :  پس

يعنـي سـال اول برنامـه سـوم توسـعه       1379تقليل يافته است. در پايـان سـال    1372

 48057كي معـادل  هاي جذب شده شبكه بـان  اقتصادي ـ اجتماعي كشور ميزان سپرده 

را نشـان   1378درصـد نسـبت بـه سـال      30ميليارد ريال بوده است كه رشدي معادل 

هـاي بخـش دولتـي و     درصد مربوط به رشد سپرده 2/16دهد كه از اين ميزان رشد  مي

هاي بخش خصوصي بوده است. عليـرغم ايـن رشـد     درصد مربوط به رشد سپرده 8/13

ها از توليد ناخالص ملـي كشـور    انكي سهم سپردههاي ب قابل توجه، ميزان جذب سپرده



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com  ٥٩

هيچ تغيير محسوسي را ننموده است. شاخص ديگري كه براي عملكـرد   1379در سال 

توان مورد بررسـي قـرار داد؛ مقايسـه     ها و تجهيز منابع مي نظام بانكي در جذب سپرده

وط به نـرخ  باشد. بررسي آمار مرب ها و نرخ رشد حجم پول در كشور مي نرخ رشد سپرده

ها در مقايسه با نرخ رشد حجم پول و نقدينگي طي دو دهه گذشته نشـان   رشد سپرده

ها كمتر از نرخ رشد حجم پول بوده اسـت.   دهد كه به طور متوسط نرخ رشد سپرده مي

گـردد.   ) اين وضعيت به صورت حادتري ملاحظه مـي 1361ـ68هاي ( خصوصاً طي سال

هـا در ايـن دوره بـوده     ام بانكي كشور در تجهيز سپردهاين امر خود حاكي از ناتواني نظ

خصوصاً با شروع اجراي اصلاحات در نظام بانكي كشـور ايـن    1368هاي  است. در سال

هنـوز نـرخ    1379هذا، به طور متوسط تـا سـال    نمايد مع وضعيت تا حدودي تغيير مي

الاتر بـوده  ها جذب شده توسط شبكه بانكي كشور ب ـ رشد حجم پول از نرخ رشد سپرده

است. با توجه به نتايج اين بررسي آماري بايد خاطر نشان سـاخت كـه سيسـتم بـانكي     

اي از  كشور به عنوان يكي از اركان اصلي نظام بانكي كشـور در تجهيـز منـابع سـرمايه    

  عملكرد مناسبي برخوردار نبوده است. 

ن اقتصـاد  هاي بعد از انقلاب به دلايل مشخصي يعني دولتـي شـد   هذا در سال مع  

كشور، اجراي قانون حفاظت و توسعه صنايع ايران، فقـدان يـك اسـتراتژي منسـجم و     

مناسب توسعه صنعتي و اجراي نظام بانكداري بدون ربا و محدوديت امكانات حضور در 

المللي از كليه منابع و امتيازات ياد شده به يكباره معدوم گرديد و  بازارهاي سرمايه بين

آثار بسيار نامطلوبي در عملكرد و نقـش آنهـا در توسـعه اقتصـادي     اين مسئله كه خود 

اي ايـن   كشور به جاي گذاشت. ادامه وضعيت فعلي در امكان پرداختن به اهداف توسعه
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هاي اقتصادي كشور فراهم نخواهد نمود و نهايتاً باعـث ايجـاد يـك     ها را در برنامه بانك

  كشور خواهد شد. ها در نظام بانكي  نقش انضباطي براي اين بانك



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com  ٦١

هاي بانكي و نرخ رشد حجم  ـ مقايسه وضعيت نرخ رشد سپرده1ـ3جدول 

  پول

  (ارقام به درصد)

  نرخ رشد حجم پول  نرخ رشد سپرده  سال
ها به حجم  نسبت سپرده

  پول

1357  4/6  7/44  46/1  

1358  9/6  8/29  57/1  

1359  4/17  28  41/1  

1360  5/19  6/20  37/1  

1361  9/11  2/25  34/1  

1362  7/18  5/10  43/1  

1363  9/29-  3/16  30/1  

1364  7/24-  7/7  98/0  

1365  7/7  6/16  39/1  

1366  3/11  4/15  43/1  

1367  2/17  5/13  58/1  

1368  8/8  7/14  68/1  

1369  3/21  6/24  68/1  

1370  3/23  8/21  76/1  

1371  1/24  20  86/1  

1372  6/25  9/36  84/1  

1373  2/26  8/35  75/1  

1374  2/39  6/34  82/1  

1375  6/28  4/37  84/1  

1376  5/19  5/12  88/1  
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1377  6/49  1/18  89/1  

1378  1/24  16  97/1  

1379  9/30  9/31  96/1  

1380  5/27  9/24  00/2  

1381        

1382        

  

  )1363ـ79هاي شبكه بانكي كشور ( سپرده  ـ وضعيت مانده2ـ3جدول 

  (درصد)

  سال

  سهم از كل مانده سپرده  يان سالها در پا ميزان مانده سپرده

الح قرض

  سنه
  كل  ديداري  دار مدت

الح قرض

  سنه

دا مدت

  ر

ديدار

  ي

1364  904  2887  2747  6538  8/13  1/44  42  

1365  941  3713  3119  9282  1/10  40  9/49  

1366  1046  4547  3794  9387  1/11  4/48  5/40  

1367  1194  6394  4313  11901  10  7/53  3/36  

1368  1281  8007  5342  14630  7/8  7/54  6/36  

1369  1392  9695  7076  18163  7/7  3/53  39  

1370  869  11740  9061  21670  4  1/54  9/41  

1371  2441  14674  11009  28097  7/8  1/52  2/39  
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1372  2683  19053  15581  37317  2/7  51  8/41  

1373  3495  22517  21731  47749  3/7  1/47  6/44  

1374  4616  28417  30294  93327  9/4  8/44  3/50  

1375  6029  35847  43055  84942  1/7  2/42  7/50  

1376  8693  47104  47923  
10372

1  
4/8  4/45  7/46  

1377  12420  62429  56011  
13086

0  
5/9  7/47  8/42  

1378  16296  79532  64632  
16046

0  
1/10  5/49  4/40  

1379  22014  103364  89262  
21464

0  
2/10  8/14  7/40  

1380  29848  141067  
11376

8  

28468

3  
5/10  5/49  60  

 

  

  هاي بانكي از توليد ناخالص داخلي ـ نسبت مانده سپرده3ـ3جدول 

  (ارقام به ميليارد ريال)
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  ميزان سپرده  سال
توليد ناخالص ملي به قيمت 

  GNPجاري 
ها به  نسبت سپرده

GNP  

1364  6538  15948  41/0  

1365  9282  17512  53/0  

1366  9387  20605  45/0  

1367  11901  23048  51/0  

1368  14630  27567  53/0  

1369  18163  35755  5/0  

1370  21670  48672  44/0  

1371  28097  64001  44/0  

1372  37317  93709  39/0  

1373  47749  129351  37/0  

1374  63327  180800  35/0  

1375  84942  239709  35/0  

1376  103721  280908  37/0  

1377  130860  316646  41/0  

1378  160460  419587  38/0  

1379  214640  549739  39/0  

1380  284683  663125  41/0  



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com  ٦٥

  

اي در  هاي تجهيز منابع سرمايه برداري از فرصت ـ علل عدم بهره4ـ3جدول 

  اي در دوران بعد از انقلاب هاي توسعه بانك

  تهديدات  برداري علل عدم بهره

  ـ فقدان استراتژي صنعتي1
ن جايگـاه بانـك در نظـام صـنعتي و     ـ نامشخص بود

  هاي كافي از بانك براي تجهيز منابع فقدان حمايت

  داري بدون ربا ـ نظام بانك2

ــداري توســعه  ــك بانك ــدم تفكي ــ ع اي و تجــاري و  ـ

ــك     ــابع بان ــز من ــونگي تجهي ــودن چگ ــخص ب نامش

  اي در اين نظام توسعه

هاي تجاري به عرصه اعطـاي تسـهيلات    ـ ورود بانك

دد شـدن و نايكپـارچگي نظـام مـالي     صنعتي و متع ـ

  بخش صنعت

ــرمايه  3 ــازار س ــ محــدوديت ب ـ

  كشور
  ـ ناكارآمدي بازار سرمايه در تجهيز منابع مورد نياز

ـ محـدوديت امكانـات حضـور    4

  المللي در بازارهاي سرمايه بين

ـ عدم امكـان اسـتفاده از شـرايط مطلـوب بازارهـاي      

  سرمايه در خارج از كشور

امنه تجهيز منابع ارزي به امكانـات  ـ محدود ماندن د

  موجود
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  ـ دولتي بدون بانك5

ـ گرفتار شدن به عوارض ناكارآمدي نظـام مـديريت   

  دولتي و نظام اداري

هــاي  ـــ ابــزاري شــدن بانــك بــراي اعمــال سياســت

  دولتمردان
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  بررسي نقش و جايگاه بازار بيمه در تشكيل سرمايه ايران 

اي را در تحـرك و   كننـده  اساسـي و تعيـين   امروزه صنعت بيمه در جهـان نقـش    

هاي اقتصادي بـويژه از   گذاري در فعاليت پويايي بازار سرمايه و تأمين وجوه قابل سرمايه

  كند.   انداز ايفا مي هاي عمر و پس طريق بيمه

بيمه يكي از اجزاي بازار مالي است كه بخشـي از منـابع مـالي جريـان يافتـه بـه         

رت حق بيمه جذب كرده و غالباً تنها بخشي از اين حق بيمـه  سوي بازار مالي را به صو

  شود.  براي تعهدات جاري لازم است كه به صورت نقد نگهداري مي

تري داشته باشـيم مؤسسـات بيمـه نيـز      يافته ترديد هرچه صنعت بيمه توسعه بي  

مه نقش بيشتر و مؤثرتري در بازار سرمايه خواهند داشت. بديهي است كه وجود بازار بي

يافته را  هاي بارزي است كه اقتصادهاي توسعه يافته نيز از مشخصه و بازار سرمايه توسعه

  كند.   يافته متمايز مي از اقتصادهاي در حال توسعه و كمتر توسعه

سـازي   انـداز كـه خـود زمينـه     سـاز پـس   توانـد زمينـه   بيمه خصوصاً بيمه عمر مي  

انداز بلندمـدت را دارد. از   هيت نوعي پسگذاري است باشد. در واقع اين بيمه ما سرمايه

هاي عمر ضرورت خاصي  اين رو توجه به آن و ارائه راهكارهاي عملي براي افزايش بيمه

انـداز در كشـورهاي مختلـف     يابد. عموماً سهم بيمه عمر در ايجاد و گسـترش پـس   مي

عمـدتاً   اي ماننـد آمريكـا   انداز در كشور پيشرفته متفاوت است. نسبت بيمه عمر به پس

انـداز در ايـن    درصد است كه اين امر نقش بيمه عمر در ايجاد و تجهيـز پـس   20بالاي 

  كند. كشور را نمايان مي
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حال در كشور شيلي كه يك كشور در حال توسعه اسـت نسـبت بيمـه عمـر بـه        

درصد است  كه در مقايسه با كشـورهاي در حـال توسـعه عـددي      7انداز بيشتر از  پس

انـدازهاي حـال از آن بـه سـمت      فزايش حق بيمه عمر و هدايت پـس مطلوب است. با ا

توان انتظار داشت كه رشد و توسعه اقتصادي كشور تقويـت   هاي مولد مي گذاري سرمايه

  شود و در نتيجه آن رفاه خانوارها افزايش يابد. 

در كشورهاي در حال توسعه با سطح درآمد پايين و بـه ويـژه در شـرايط سـخت       

اندازي و تجهيز منابع سـاير ابزارهـا و نهادهـاي     رمي شديد كه قدرت پساقتصادي و تو

اي بـه تنهـا كانـال     هـاي بيمـه   انداز حاصل از فعاليت يابد پس مالي به شدت كاهش مي

شـود بنـابراين در كشـورهاي در حـال توسـعه كـه يكـي از         انداز مردم تبديل مـي  پس

تورم بالاست و همچنين با كمبود  هاي متعدد اقتصادي و هاي اقتصاد آنها بحران ويژگي

انداز و سطح پايين درآمد مواجهند بايد نقـش ايـن نهادهـاي مـالي بـيش از       منابع پس

كشورهاي توسعه يافته مورد توجه قرار گيرد. در كشورهاي انگلستان، آمريكا و ژاپن به 

انداز ملي توسط صنعت بيمـه تجهيـز و    درصد پس 39درصد و  49درصد و  64ترتيب 

شـوند و ايـن نقـش در منـابع      گـذاري هـدايت مـي    هاي مختلف سرمايه سوي زمينه به

  اندازي بيشتر از نظام بانكي و بورس اوراق بهادار اين كشورهاست.   پس

گذاران را كه بصـورت ذخـاير فنـي (عبـارت اسـت از       هاي بيمه وجوه بيمه شركت  

شـان اسـت) در    ت آينـده هاي بيمه در اختيار دارند و مربوط به تعهدا مبالغي كه شركت

هـاي مناسـب    گيرنـد و در فعاليـت   اختيار دارند به عنوان دارايي سـودآور بـه كـار مـي    

ها بعنوان مؤسسات مـالي، وجـوه متـراكم     كنند. اين شركت گذاري مي اقتصادي سرمايه
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گذاران را در مؤسسات صنعتي يا بازرگاني متعلق به دولت يا بخش خصوصي  شده بيمه

هاي بيمه حايز اهميت است، انتخاب  گذاري كنند. آنچه كه در شركت يهتوانند سرما مي

گـذاري سـه    گيري در زمينه سرمايه گذاري است چرا كه براي تصميم هاي سرمايه پروژه

عامل سوددهي، قابليت تبديل يا دستيابي به نقـدينگي و اطمينـان از اصـل سـرمايه را     

  بايد در نظر داشته باشند. 

هـا،   هـاي توليـدي، سـرمايه، اندوختـه     بر خلاف ساير شركت هاي بيمه در شركت  

شـود   نمـي  …ذخاير و ساير منافع وجوه صرف ايجاد و يا خريد تأسيسات، تجهيزات و 

هاي مختلف مانند نگهداري سپرده ثابـت،   هاي خود را به صورت بلكه سرمايه و اندوخته

ت وام رهنـي و وام بـه   هـا، پرداخ ـ  خريد اوراق قرضه دولتي، خريد اوراق و سهام شركت

گـذاري در اوراق   كنند. سرمايه گذاري مي ها سرمايه كاركنان و يا مشاركت در ساير طرح

توانـد بـه سـودهاي مناسـب بلندمـدت منجـر شـود بنـابراين          بهادار به ويژه سهام مـي 

هـاي دريـافتي بايـد در بـازار سـرمايه،       هاي بيمه جهـان بـراي اداره حـق بيمـه     شركت

  نند. گذاري ك سرمايه

اي به بازار سـرمايه كارآمـدي نيازمنـد اسـت و از طـرف       هاي بيمه توسعه فعاليت  

اي است. روند همگرايـي دو بـازار    ديگر رشد بازار سرمايه در گرو نقش فعال وجوه بيمه

اي ايران بـه بـازار سـرمايه بـه      سرمايه و بيمه در جهان كاملاً ملموس است. بخش بيمه

  گذراند.  يمه در ايران مراحل جنيني را ميشدت نيازمند است چرا كه ب

نمايد كـه شـايد اكثريـت مـا      زندگي هر انساني را بدون شك خطراتي تهديد مي  

اعتنا باشيم  نسبت به اين خطرات آگاهي و شناختي نداشته باشيم و يا نسبت به آنها بي
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ان و دهد كه بشر براي جلوگيري از حوادثي كـه ج ـ  تاريخ تمدن انسان بخوبي نشان مي

هاي متنوعي را ابداع كرده و تا حد زيادي توانسـته بـر    حل كرده راه مال او را تهديد مي

آنها فايق آيد و از بروز حوادث جلوگيري نمايد. تـا آنكـه فكـر ايجـاد بيمـه در جوامـع       

هاي اساسـي و   بشري پيدا شد و از اين تاريخ به بعد است كه بيمه بصورت يكي از جنبه

گر شده اسـت و   و بصورت يك رشته پيچيده و فني از حيات او جلوهحياتي زندگي بشر 

نوعي همياري اجتماعي به منظور سرشكن كردن زيان افراد يا فرد بين همه افراد گروه 

شـود.   رانـي شـروع مـي    يا جامعه است. تاريخ بيمه در حقيقت با تاريخ تجارت و كشـتي 

نوردان فنيقي مرسوم بـوده اسـت.   ترين نوع بيمه در بيمه دريا توان گفت كه قديمي مي

سـورزي و عمـر در اروپـا و آمريكـا و      ميلادي كه بيمه باربري، آتـش  19و  18در قرون 

شود. بيمه  گري مشاهده نمي كند در ايران اثري از بيمه حتي هندوستان توسعه پيدا مي

هـ . ش در ايران مطرح شد. براسـاس منـابع موجـود در     1269براي اولين بار در سال 

اين سال، مذاكراتي بين دولت وقت ايران و سفارت روس بـه عمـل آمـد و متعاقـب آن      

سـال بـه يـك فـرد      75امتياز فعاليت انحصاري در زمينه بيمه حمل و نقل براي مدت 

واگذار شد. نامبرده ظرف مهلت سه سالي كه جهـت  » لازار پولياكف« تبعه روس به نام 

گرفته شده بود، قادر به تأسـيس شـركت بيمـه و    اي براي وي در نظر  آغاز فعاليت بيمه

دو شـركت   1289اي نگشت و به همين لحاظ امتياز وي لغو شد. در سـال   فعاليت بيمه

اقدام بـه تأسـيس نماينـدگي بيمـه     » كافكازموكويي«و » نادژدا« هاي  بيمه روس به نام

ي بيمـه  هـ .ش كمپان 1300جهت بازديد و پرداخت خسارت در ايران نمودند. در سال 

كنـد. ايـن مؤسسـه در     در ايران شروع به كار مـي » اليانس آسورانس ليميتد« انگليس 
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درصد خسارت را كه بالغ بر  50سوزي مجلس شوراي ملي  بابت بيمه آتش 1300سال 

هارلـد  « نماينـدگي بيمـه انگليسـي     1308هزار تومان بود پرداخت كرد. در سـال   24

در ايـران تأسـيس شـد. آغـاز      …و » توالين وسـتون آس ـ «  1309و در سال » ليميتد

هـ . ش دانست. زيرا در ايـن   1310توان سال  فعاليت جدي در زمينه بيمه ايران را مي

ها در ايران به تصويب رسـيد و متعاقـب آن    سال قانون و نظامنامه راجع به ثبت شركت

يـران  هاي بيمه خارجي اقدام بـه تأسـيس شـعبه يـا نماينـدگي در ا      بسياري از شركت

  نمودند. 
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  1996كشور جهان در سال  23انداز و حق بيمه بين  ـ مقايسه پس5ـ3جدول 

ردي

  ف

  شاخص

  كشور
انداز به  پس

GDP  

حق بيمه به 

GDP  

نسبت حق بيمه به 

  انداز پس

  رتبه  نسبت

          كشورهاي در حال توسعه

  15  13/0  28/4  7/33  مالزي  1

  21  05/0  40/1  3/31  اندونزي  2

  16  90/0  01/2  3/21  هند  3

  19  07/0  48/1  2/20  مكزيك  4

  14  17/0  33/3  0/20  كنيا  5

  22  04/0  84/0  7/19  تركيه  6

  23  03/0  48/0  0/16  ايران  7

  20  06/0  80/0  6/12  مصر  8

  18  09/0  81/0  3/9  پاكستان  9

  3  41/0  39/2  8/5  موريتاني  10

          يافته كشورهاي توسعه

  4  39/0  78/12  4/32  ژاپن  11

  12  18/0  65/4  3/25  نروژ  12

  11  20/0  04/5  0/25  پرتغال  13

  7  29/0  42/6  3/22  آلمان  14

  13  18/0  83/3  8/21  ايتاليا  15

  10  23/0  82/4  1/21  اسپانيا  16

  8  28/0  49/5  5/19  اتريش  17

  5  35/0  57/6  0/19  كانادا  18

  17  09/0  65/1  6/18  يونان  19

  2  49/0  60/8  7/17  آمريكا  20
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  9  28/0  77/4  8/16  سوئد  21

  6  33/0  25/5  1/61  دانمارك  22

  1  64/0  33/10  2/16  انگلستان  23
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  اي ـ وضعيت عملكرد صنعت بيمه كشور در تجهيز منابع سرمايه6ـ3جدول 

  (ارقام به ميلياردر دلار)

  سال
حق بيمه 

  دريافتي

توليد 

  ناخالص ملي
  انداز ملي پس

نسبت بيمه 

  انداز به پس

مه نسبت بي

به توليد 

  ناخالص ملي

1356  3/26  5849  2871  009/0  004/0  

1357  1/27  5345  2353  011/0  005/0  

1358  15/2  6391  2500  008/0  003/0  

1359  3/27  6932  1160  023/0  003/0  

1360  3/27  8356  1325  02/0  003/0  

1361  3/41  10758  2873  014/0  003/0  

1362  5/45  13743  32750  013/0  002/0  

1363  9/39  15018  3427  011/0  002/0  

1364  3/41  15948  2863  014/0  002/0  

1365  39/36  17512  1651  022/0  002/0  

1366  9/42  20605  1011  042/0  002/0  

1367  8/45  23048  1845  024/0  0025/0  

1368  2/67  27567  3551  019/0  0025/0  

1369  1/107  35755  9238  011/0  003/0  

1370  157/5  48672  14393  01/0  0035/0  

1371  2/226  64001  20893  01/0  004/0  

1372  8/379  1937091  36413  01/0  004/0  

1374  1/887  180800  62170  014/0  005/0  

1375  9/1264  239709  92423  013/0  005/0  

1376  2/1542  280908  101414  015/0  005/0  

1377  9/1801  306646  93085  019/0  005/0  
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1378  7/2551  419587  151560  017/0  006/0  

1379  6/3535  549739  211862  017/0  0065/0  

1380  7/4826  663125  236590  02/0  007/0  

1381  5/9097          

  

هاي صنعت بيمه كشور  گذاري ـ وضعيت عملكرد سرمايه7ـ3جدول 

  )1373ـ80(

  سال
حجم 

  ها گذار سرمايه

درآمد حاصل از 

  گذارها سرمايه

بازده 

ها ذاريگ سرمايه

ي صنعت بيمه 

  (درصد)

نسبت 

گذاري به  سرمايه

  حق بيمه

1373  157795  383892  33/24  88/34  

1374  198525  60895  67/30  07/27  

1375  275289  67164  4/24  94/24  

1376  309977  95093  68/30  66/21  

1377  405001  92834  92/22  48/22  

1378  482105  163207  85/33  89/18  

1379  1425794  233514  38/16  33/40  

1380  1884704  344067  26/18  05/39  
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  اي كشور بررسي نقش و جايگاه اوراق بورس بهادار در تجهيز منابع سرمايه

با توجه به اهميت سازوكار بورس اوراق بهادار به عنوان مهمتـرين شـيوه تـأمين      

هـاي   از جنبـه هاي اقتصاد كلان گسترش حوزه نفوذ بـازار سـرمايه    گذاري مالي سرمايه

تـر مـردم را در    آيد و مشاركت طيـف گسـترده   مختلف موضوعي با اهميت به شمار مي

سازد. بورس اوراق بهادار به معنـي يـك بـازار     پذير مي هاي اقتصادي مولد امكان فعاليت

هـا و يـا اوراق    متشكل و رسمي سرمايه است كه در آن خريد و فـروش سـهام شـركت   

تبـر خصوصـي تحـت ضـوابط و قـوانين خاصـي انجـام        قرضه دولتي و يا مؤسسـات مع 

هاي راكـد   اندازها و سرمايه شود. مشخصه مهم بررسي حمايت قانون از صاحبان پس مي

و الزامات قانوني براي متقاضيان سرمايه اسـت. در نهايـت بـا گسـترش فرهنـگ بـازار       

ي هـاي كـاهش درجـه و شـدت اتكـا      سرمايه در جامعه و سازمان يافته شدن آن زمينه

آورد.  هاي اقتصادي را به استقراض از شبكه بـانكي يـا تـأمين دولتـي فـراهم مـي       بنگاه

بورس در ايران هنوز نقش و جايگاه واقعي خود را در اقتصـاد ملـي بازنيافتـه اسـت در     

واقع مهمترين دليل اين ناكامي فراهم نيامدن انگيزه يـا امكـان مشـاركت مـردم بـراي      

اهميت بالقوه بـورس اوراق تهـران بـه عنـوان مهمتـرين       حضور در اين بازار بوده است.

هـاي   انداز راكد يا سـرگردان بـه سـوي فعاليـت     سازوكار گرد آمدن و هدايت منابع پس

مولد اقتصادي و شتاب دادن به فرايند توسعه اقتصاد ملي است. كشورهاي توسعه يافته 

تشـكيل سـرمايه و تقويـت    براي دستيابي به رشد اقتصاد پايدار به ايجاد و تجهيز بازار 

روزافزون وضعيت بازار بورس اوراق بهادار پرداختند. اين بازارها با فـراهم آوردن انجـام   

مبادله و معامله انـواع اوراق بهـادار اعـم از سـهام و اوراق قرضـه وجـوه مـازاد افـراد و         
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هاي ملي داراي بـازدهي هـدايت    گذاري هاي اقتصادي را جذب و به سمت سرمايه بنگاه

گـذاري و اهرمـي بـراي     هاي سـرمايه  نمايند. بورس اوراق بهادار لازمه توسعه مشوق مي

جذب و هدايت سرمايه مالي است. بورس ماهيتي دوگانه دارد. بنابه شرايط اقتصـادي و  

گـذاري يـا    تواند به عنوان اهرمي جهت جلب منابع سرمايه مالي كشور و امكانات آن مي

رغم اينكه بـازار   گيرد. علي بازان مورد استفاده قرار مي به عنوان وسيله سودجويي بورس

 25باشد در ايـران بـيش از    بورس در كشورهاي صنعتي داراي سابقه بسيار طولاني مي

گذرد كه در اين دوران نيـز عمـلاً فعاليـت چنـداني نداشـته       سال از عمر اين بازار نمي

  است. 

شـود. بـه    يلادي روايت مـي م 1460تشكيل اولين بورس اوراق در جهان به سال   

و با توجه به ارتباط گسترده سياسـي و   1340دنبال تحولات اقتصادي و اجتماعي دهه 

داري غربي، بورس ايران به عنوان يكي از  اقتصادي ايران آن دوره با نظام اقتصاد سرمايه

به رغم تبليغات دولتـي آن   1340ابزارهاي استراتژي وابستگي به غرب متولد شد. دهه 

هـاي   عصر دهه صنعتي شدن نـام گرفتـه، شـرايط فرهنگـي و سـنتي و قـدرت انگيـزه       

سوداگري در افراد در اوان معرفي بورس اوراق بهادار به جامعه به نحوي بود كـه كمتـر   

كرد و تقريباً دو سال طول كشيد تا قانون تأسيس بـورس   گذاري قبول خطر مي سرمايه

  سپس بورس تهران تأسيس شد.  به فعاليت درآمد و 1345مصوب ارديبهشت 

  بررسي وضعيت عملكرد بورس اوراق بهادار تهران

با انجام چند معامله روي سهام بانـك توسـعه    15/11/64فعاليت بورس تهران از 

صنعتي و معدني و كه بزرگترين مجتمع واحدهاي توليدي و اقتصادي آن زمـان ايـران   
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س، اوراق قرضه دولتي، اسـناد خزانـه،   بود آغاز شد و به دنبال آن سهام شركت نفت پار

آباد به بورس تهـران   اوراق قرضه سازمان گسترش مالكيت صنعتي و اوراق قرضه عباس

  راه يافتند. 

سهام چهار شركت سيمان شمال، سيمان تهران، قنـد نيشـابور و    1347در سال   

ول در بانك ايرانيان و نيز اسناد خزانه و قبـوض اصـلاحات ارضـي مربـوط بـه مرحلـه ا      

مجموعاً سهام شش شركت در بورس  1349و  1348بورس پذيرفته شد. در سال هاي 

عبـارت بـود: از سـهام پـنج      1350پذيرفته شدند. اوراق بهادار پذيرفته شـده در سـال   

ساله و همچنين اوراق قرضه نوسازي اراضي  ساله، دوساله، سه شركت و اوراق قرضه يك

  آباد. عباس

، بـه ترتيـب   1350تا پايـان سـال    1346تهران از سال  حجم معاملات در بورس  

  ميليون ريال بالغ گرديد.  4/388، 1/121، 4/133، 8/123، 3/15ساليانه به 

ميليون ريـال   3/119حجم معاملات سهام و ساير اوراق بهادار به  1351در سال   

تور ميليون ريـال دس ـ  1/36ها،  ميليون ريال سهام شركت 334افزايش يافت و طي آن 

ميليـون ريـال    7/764ميليون ريال اوراق قرضه و  5/46هاي اصلاحات ارضي و  پرداخت

هاي پذيرفته شده در سال  آباد مورد معامله قرار گرفت. تعداد شركت اوراق قرضه عباس

  شركت بالغ گرديد.  23به  1351

حدود دو برابر و نـيم   1351نسبت به سال  1352معاملات بورس تهران در سال   

ميليون ريال مربوط بـه   7/1322زايش يافت. از جمع كل معاملات در اين سال مبلغ اف
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ميليـون ريـال    4/437آبـاد،   ميليون ريال اوراق قرضـه عبـاس   2/1011معاملات سهام، 

  هاي اصلاحات ارضي بود.  ميليون ريال دستور پرداخت 4/2اوراق قرضه و اسناد خزانه و 

اي پذيرش سهام خود را در بورس نمودنـد  شركت تقاض 15تعداد  1352در سال   

هـاي پذيرفتـه    شركت پذيرفته شد و در نتيجه جمع تعداد شـركت  11كه از اين تعداد 

  شركت رسيد. 34شده در بورس تا سال مزبور به 

نسبت به سال قبل از آن از تحرك و رونـق   1353حجم معاملات بورس در سال   

ميليون ريال بالغ شد. در  2/10962ن سال به اي برخوردار گرديد  و در اي قابل ملاحظه

شـركت   43شـركت بـه    34هـاي پذيرفتـه شـده از     اين سال همچنين، مجموع شركت

 1353درصـد نسـبت بـه سـال      64در حـدود   1354افزايش يافت. معاملات در سـال  

ميليـارد ريـال    7/10ميليارد ريال بالغ گرديد كه از ايـن ميـزان،    18افزايش يافت و به 

  ميليارد ريال مربوط به معاملات اوراق قرضه بوده است.  3/7به معاملات سهام و  مربوط

شركت تقاضاي پذيرش سهام خود را در بورس نمودنـد   21تعداد  1354در سال   

هـاي پذيرفتـه شـده در     شركت پذيرفته شد و جمـع شـركت   16كه از اين تعداد سهام 

  شركت افزايش يافت.  59بورس تهران به 

شـركت و حجـم    76هاي پذيرفته شده در بورس به  تعداد شركت 1355در سال   

ميليون ريال بالغ گرديد. در مهرماه اين سال بورس تهـران بـه    38256معاملات آن به 

هاي جهاني (كه در توكيو تشكيل شده بود) درآمـد   اي فدراسيون بورس عضويت مكاتبه

ورها را در زمينه تبادل نظر هاي ساير كش هاي بورس تهران و بورس و مقدمات همكاري
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و استفاده از تجربيـات يكـديگر فـراهم نمـود. اوراق قرضـه گسـترش مالكيـت نيـز در         

  در بورس تهران پذيرفته شد.  1355ارديبهشت سال 

عــلاوه بــر افــزايش حجــم كــل معــاملات، تعــداد  1355بــا پايــان گــرفتن ســال   

ري در اوراق بهادار نمودند، روبـه  گذا گذاراني كه از طريق بورس اقدام به سرمايه سرمايه

كماكـان تحـت تـاثير اجـراي قـانون       1356افزايش گذاشت. رونـق معـاملات در سـال    

گسترش مالكيت سهام قرار داشت. در اين سال، معاملات بورس بـه اوج خـود رسـيد و    

ميليـون ريـال اوراق    9/19487ميليون ريـال اوراق بهـادار مشـتمل بـر      3/44173كلاً 

% كل معـاملات) مـورد داد و سـتد قـرار گرفـت. در سـال       12مالكيت (قرضه گسترش 

بانـك،   24شركت شـامل   102شركت به  76هاي پذيرفته شده از  تعداد شركت 1356

گـذاري بـالغ     شركت توسعه و سـرمايه  5شركت بيمه خدماتي و  4شركت توليدي،  69

  گرديد. 

بـوده اسـت، حجـم     كه مقارن بـا وقـوع انقـلاب اسـلامي     1357بالاخره در سال   

معاملات در بورس تهران به شدت كاهش يافت و خصوصاً در شش ماهـه دوم سـال در   

كـلاً بـه مبلـغ     1357وضعيت بسيار نامطلوبي قرار گرفت. معاملات انجام شده در سال 

ميليون ريال آن مربوط به فـروش   10000ميليون ريال بالغ گرديد كه حدود  3/3405

سهام سه شركت ديگـر   1357ك صادرات بوده است. در سال تعداد كثيري از سهام بان

شـركت بـالغ    105هاي پذيرفته شـده بـه    در بورس تهران پذيرفته شد و تعداد شركت

  گرديد.
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با ركـود قابـل تـوجهي روبـرو گرديـد و بـه        1358معاملات اوراق بهادار در سال 

پـس از ملـي   خصوص در زمينه معاملات سهام به حداقل خود در تاريخ بـورس رسـيد.   

هاي بيمه كه در فهرسـت   ها و شركت هاي بيمه، سهام كليه بانك ها و شركت شدن بانك

هاي بورس تهران درج شده بود از فهرست مزبور حذف گرديد. در همـين سـال بـه     نرخ

هـاي پذيرفتـه    دنبال تصويب قانون حفاظت و توسعه صنايع ايـران، تعـدادي از شـركت   

ور گرديد و به دنبال اين تحولات معـاملات سـهام در   شده در بورس مشمول قانون مزب

ميليـون ريـال اوراق بهـادار شـامل      1/4106بورس تهران راكد شد. در اين سال معادل 

 7/2453ميليـون ريـال قرضـه دولتـي و      2/1622هـا،   ميليون ريال سهام شركت 2/30

ن سـال  ميليون ريال قرضه گسترش مالكيت مورد معامله قرار گرفـت. همچنـين در اي ـ  

انتشار اوراق قرضه گسترش متوقف گرديد و بـا توجـه بـه اينكـه قسـمت اعظـم آن در       

شـد، معاملـه ايـن اوراق     ها خريداري شده و براي فروش عرضه نمي گذشته توسط بانك

  گرديد.  نيز هر روز محدودتر مي
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 گيري نتيجه

يل سـرمايه مهمتـرين   در اقتصاد ايران به عنوان يك كشور در حال توسـعه تشـك  

توان گفت يكـي از نتـايج مهـم سـرمايه همـان       عامل رشد و توسعه اقتصادي است. مي

انـداز جامعـه محسـوب     هاست كـه بـه عنـوان نماينـده پـس      هاي افراد نزد بانك سپرده

هـا از او در اقتصـاد ايـران بايسـتي عوامـل مـؤثر بـر آن را         شود. جهت جذب سپرده مي

دن به اين هدف براساس تحقيقات انجام شـده در ايـن رابطـه    بررسي نماييم. براي رسي

عواملي همچون تحولات اجتماعي، سياسي و اقتصادي بعد از انقـلاب از قبيـل: جنـگ    

هاي پولي و بـانكي دولـت، تحـول نظـام بـانكي       هاي اقتصادي، سياست تحميلي، تحريم

مردم موثر بـوده   گذاري بر روي حجم و نحوه سپرده …كشور به باندكداري بدون ربا و 

اي از متغيرهاي كلان اقتصادي از قبيل: تورم، درآمد سرانه نـرخ   است. علاوه بر آن پاره

هـا، تعـداد شـعب و نحـوه      ارز سر همچنين متغيرهاي بانكي از قبيل نرخ سـود سـپرده  

انـد. در خصـوص مانـده     هـاي تجـاري از اهميـت خـاص برخـوردار بـوده       مديريت بانك

  اند. نيز اين عوامل اثرگذار بودههاي بانك سپه  سپرده
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كنيم كه هرگـاه درآمـد سـرانه     هاي تجلري مشاهده مي هاي بانك در مدل سپرده  

تـوان گفـت بـه     هاي بانكي هم افزوده شده است. مي افراد افزايش يافته بر حجم سپرده

دليل اينكه قدرت خريد آنها افزايش پيدا كرده اسـت در نتيجـه سـهم بيشـتري را بـه      

دهند. همانطور كه گفته شد افـراد بـه دنبـال     هاي خود اختصاص مي از و سپردهاند پس

كسب سود بيشتر هستند بنابراين با افزايش نرخ ارز مردم در سبد داراييشان تغييراتـي  

هاي بانكي خواهند كـرد و ايـن شـايد بـه دليـل       كنند و ارز را جانشين سپرده ايجاد مي

ارز در آينـده نشـأت گرفتـه اسـت. از طـرف ديگـر       تصور مردم از سوددهي بالاتر بـازار  

افزايش نرخ ارز باعث كاهش ارزش پول و افزايش تورم خواهد شد افزايش تورم موجب 

هـاي بـانكي    شود بنابراين به طور غيرمستقيم باعث كاهش سـپرده  انداز مي كاهش پس

  شود. مي

در نتيجـه  هـاي بـانكي شـده و     تورم فزاينده باعث منفي شدن سود واقعي سپرده  

دهـد. همچنـين افـرادي كـه داراي      انـداز كـردن كـاهش مـي     انگيزه افراد را براي پـس 

اندازهاي هنگفتي در سيستم بانكي هستند مجبورنـد جهـت جلـوگيري از كـاهش      پس

هـاي   هاي خود را از سيستم بانكي بيرون بكشـند و بـه فعاليـت    ارزش پول خود، سپرده

علت ضعف ساختاري و عدم كـارايي تـوان جـذب     ديگر سوق دهند. بازار سرمايه نيز به

 81و  74بينيم به طور مثـال در سـال    اندازهاي سرگردان را ندارد. همانطور كه مي پس

ميليـارد   158388و  101853انداز ناخالص ملي به قيمت جاري به ترتيـب   ميزان پس

املـه  هاي مذكور حجـم سـهام مع   انداز در طي سال ريال بوده است كه از اين حجم پس

دهـد   باشد كه اين مسأله نشـان مـي   مي 1/22776و  6/1880شده در بورس به ترتيب 
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گـذاري و خريـد سـهام نقـش      اندازها و هدايت آن به سرمايه بورس تهران در جذب پس

  اي را نداشته است. قابل ملاحظه

اندازها  به سمت بازارهاي غيررسـمي يـا بـورس بـازي در امـر       در نتيجه اين پس  

كند. از طرف ديگر زماني كـه نـرخ بهـره بـازار      ، ارز، خودرو .. سوق پيدا ميمسكن، طو

هاي بانكي كـاهش يابـد و ايـن     شود كه سپرده كند باعث مي غيررسمي افزايش پيدا مي

  ها به سمت بازار غيررسمي روانه شود. سپرده

انداز  ها هم باعث كاهش نرخ پس همانطور كه ملاحظه شد افزايش شاخص قيمت  

  هاي بانكي خواهد شد.  چنين كاهش سپردهو هم

هاي سيستم بـانكي   هاي بانك سپه به عنوان بخشي از سپرده هاي سپرده در مدل  

كنيم كه ارتقاء كيفي و كمي عوامل داخـل هـم نقـش مـؤثري در افـزايش       مشاهده مي

  هاي بانك سپه داشته است. سهم مانده سپرده

هاي بانك سپه  ن هم بر روي سپردهاز طرف ديگر عوامل خارجي و متغيرهاي كلا  

هاي تجاري گذاشته بـر روي ايـن بانـك     هاي بانك همان اثراتي را كه روي مانده سپرده

  هم داشته است.
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  پيشنهادات

گـذاري و انباشـت سـرمايه     از آنجا كه موتور توسعه اقتصادي هر كشوري سـرمايه   

انـدازها در   ظور بسـيج پـس  انداز است. لذا به من گذاري نياز به پس است و جهت سرمايه

  گردد. هاي بانكي پيشنهادات ذيل ارائه مي ايران و يا به نوعي افزايش سپرده

اندازها و  ـ متنوع كردن خدمات نهادهاي مالي با توجه به تأثير آن بر حجم پس1  

تواند هم موجبات انباشت سرمايه بالاتر را در اقتصاد ايـران   گذاري مي به تبع آن سرمايه

كند و موجب افزايش ميزان رشد اقتصادي و دستيابي به رفاه اجتماعي بـالاتري  فراهم 

  در روند توسعه اقتصادي شود.

هاي نيـروي انسـاني شـامل     ـ افزايش كارايي نظام بانكي از طريق ارتقاي قابليت2  

آموزش مديران و كارشناسان ايجـاد انگيـزه، خلاقيـت و مشـاركت از طريـق شايسـته       

ها از يك طرف و به كارگيري نيروي انساني مجـرب و   دود مسئوليتسالاري و تعيين ح

المللـي نظيـر    هاي اسـتاندارد بـين   آموزش ديده از سوي ديگر است. استفاده از شاخص

مندي مشتريان، سرعت در انجام خدمات، سـهولت در دسترسـي بـه خـدمات و      رضايت

آمـدي نظـام بـانكي    ها گام مهمي در ارتقاي خدمات بانكي و افـزايش كار  ساير شاخص

شود و عملي كردن چنين مواردي رهيافتي مهم در ارتقـاي نظـام بـانكي،     محسوب مي

  هاي بانكي و به تبع آن بخش مالي اقتصاد ايران است. افزايش سپرده

گيـري يـك    ـ حذف بازار غيررسمي كه در حال حاضر معضل بزرگـي در شـكل  3  

توانـد   ود يكي از اقداماتي است كه مـي ش بازار كارآمد مالي در اقتصاد ايران محسوب مي

هـا بـه    ها شود و از طرف ديگر موجب هـدايت سـرمايه   موجب بكارگيري درست سرمايه
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ها) و بازار سرمايه (بورس) شود ضابطه مند كـردن فعاليـت ايـن     سمت بازار پول (بانك

آمـدهاي   توانـد پـي   قبيل مؤسسات و تحت نظارت قوانين مالي عمـل كـردن آنهـا مـي    

  شود، حذف كند. گير اقتصاد ايران مي وبي را كه از اين ناحيه گريباننامطل

ـ اوترويل، ژان فرانسوا، مباني نظري و عملـي بيمـه، ترجمـه دكتـر عبدالناصـر      1  

  همتي، دكتر علي دهقاني، چاپ دوم، بيمه مركزي ايران.

هـاي اقتصـادي، ترجمـه محمـدتقي ضـيايي       ـ استانلي ريچارد، تحليل شـاخص 2  

  فيروزه نيوندي. بيگدلي،

هـا بـر متغيرهـاي     )، بررسي تأثير تغيير نرخ سود سپرده1382ـ باصري، بيژن، (3  

  هاي اقتصاد. ها و سياست كلان اقتصاد، فصلنامه پژوهش

هاي پولي و اعتباري، تحليل آثار اقتصادي آن بعـد از انقـلاب    ـ بررسي سياست4  

  انداز)، وزارت دارايي. (با تأكيد بر نرخ پس

هاي تجاري با تأكيد  هاي بانك بابايي، الف، بررسي عوامل مؤثر بر مانده سپردهـ 5  

هاي بانك ملي ايران، رساله كارشناسي ارشد، تهران مركزي، دانشگاه اقتصـاد   بر سپرده

  و حسابداري.

ـ بلوريان تهراني، محمد، بورس اوراق بهـادار و آثـار آن بـر اقتصـاد و بازرگـاني      6  

هاي اسلامي و نظام مالي جهاني، ترجمـه   هاي بازرگاني بانك وهشكشور، مطالعات و پژ

  .15/10/2001هدايتي، 
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انداز ملي در  هاي زندگي در پس ـ پاسبان، فاطمه، مطالعه تطبيقي نقش بيماري7  

كشورهاي مختلف و مقايسـه آن بـا ايـران فصـلنامه بيمـه مركـزي، شـماره شـانزدهم         

  .1380زمستان 

هاي بيمه دولتـي   گذاري شركت رسي حجم و بازده سرمايهـ پيكارجو، كامبيز، بر8  

سازي در بازار سرمايه، فصلنامه بيمـه مركـزي، شـماره شـانزدهم      و پيامدهاي خصوصي

  .1380زمستان 

انـداز در ادبيـات اقتصـادي و     )، عوامـل مـؤثر بـر پـس    77ـ پوريان، حيـدريان ( 9  

  هاي پولي و ارزي. ياستانداز در ايران، هشتمين كنفرانس س برداشتي از موانع پس

  ـ پيروزفر، اكبر، بانك و بانكداران در ايران.10  

  )، تاريخ عقايد اقتصادي.72ـ تفضلي، فريدون (11  

المللـي، انتشـارات    ) نهادهاي پولي و مـالي بـين  1382ـ دكتر تقوي، مهدي، (12  

  پژوهشكده امور اقتصادي.

رجمـه دكتـر غلامعلـي    ـ تودارو، مايكل، توسـعه اقتصـادي در جهـان سـوم، ت    13  

  ريزي و توسعه. فرجادي، موسسه عالي پژوهش و برنامه

االله، حسـيني، محمـد، نقـش موسسـات پـولي و مـالي در رشـد         ـ تاري، فـتح 14  

  اقتصادي.

ـ جهانخاني، علي، تنگناهاي بورس اوراق بهادار تهران و طرق رفع آنها، مجلـه  15  

  .70ارديبهشت ، 35و  34، ص 4و  3حسابدار، سال هفتم، شمارة 
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ـــ ختــايي، محمــود، گســترش بازارهــاي مــالي و رشــد اقتصــادي، هشــتمين 16  

  هاي پولي و ارزي. كنفرانس سياست

مجلـس و  » از بازار سرمايه تا توسـعه اقتصـادي  «هاي اقتصادي  ـ دفتر بررسي17  

  .75سال چهارم سال  21پژوهش شماره 

» سـرمايه ايـران آري يـا نـه     تنوع اوراق در بازار«هاي اقتصادي  ـ دفتر بررسي18  

  .75سال چهارم سال  21مجلس و پژوهش شماره 

ـ رحيمـي بروجـردي، عليرضـا، ضـرورت توسـعه مـالي، هشـتمين كنفـرانس         19

  هاي پولي و ارزي. سياست

) تحليلي از تشكيل سرمايه در اقتصاد ايـران و تخمـين   73ـ رحماني، تيمور، (20  

  سي ارشد، دانشگاه تهران.نامه كارشنا گذاري، پايان تابع سرمايه

هـاي اقتصـادي، وزارت امـور     هاي پولي مناسب جهت تثبيت فعاليت ـ سياست21  

  اقتصادي و دارايي.

  فر، محمد، درآمدي بر سرمايه و توسعه. ـ ستاري22  

ـ سمائي، حسن، بررسي اوليه در عدم حضور مـؤثر نظـام بـانكي در بازارهـاي     23  

  پولي و ارزي.هاي  مالي، هشتمين كنفرانس سياست

ـ دكتر عبده تبريزي، حسين، تحليلي از وضعيت جاري بـازار سـهام و قواعـد    24  

  ها. جديد نظارت بر نظام قيمت

ـ دكتر عبده تبريزي، حسين، نقش صنعت بيمه در بازارهاي سـرمايه جهـاني   25  

  شده.
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ـ دكتر عبده تبريزي، حسين، مشاركت اقتصادي مردم در تشـكيل سـرماهي،   26  

  هاي مالي و ارزي. كنفرانس سياستهشتمين 

ـ عباسيان، پرويز، بازار سرمايه در ايـران، رسـاله كارشناسـي ارشـد، دانشـگاه      27  

  تهران.

  هاي پولي و ارزي. ـ عقيلي، پرويز، چهارمين كنفرانس سياست28  

ـ عزيزي، فيروزه، جايگاه موسسات بيمه در بازار مالي كشور، فصـلنامه بيمـه،   29  

  .80زمستان شماره شانزدهم 

  )، رشد و توسعه اقتصادي، جلد اول.72ـ قره باغيان، مرتضي (30  

گذاري در برنامـه پـنج سـال اول، مجلـه      اكبر، كارنامه سرمايه ـ كميجاني، علي31  

  .75سال  2مجلس و پژوهش شماره 

ـ كاظمي، جمـال، محاسـبه تشـكيل سـرمايه در ايـران و نقـايص آن، رسـاله        32  

  گاه تهران.كارشناسي ارشد، دانش

هـا ترجمـه دكتـر     ـ كينز، جان مينارد، تئـوري عمـومي اشـتغال، پـول، بهـره     33  

  منوچهر فرهنگ.

انداز ملـي در   ) تجزيه و تحليل رفتار كلان تشكيل پس1373ـ كريمي، علي، (34  

  اقتصاد ايران، رساله كارشناسي ارشد، تهران، دانشگاه تربيت مدرس.

  بازار سرمايه، بيمه مركزي ايران. ـ دكتر كدخدايي، حسين، مقررات35  

هـاي پـولي مناسـب جهـت تثبيــت      اكبـر، سياسـت   ــ دكتـر كميجـاني، علـي    36  

  هاي اقتصادي. فعاليت
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  ـ كاتوزيان، محمدعلي، اقتصاد سياسي ايران، جلد دوم.37  

  ـ كرمي، افشين.38  

ـ كازروني، سيدعليرضا، توسعه مـالي و رشـد اقتصـادي، هشـتمين كنفـرانس      39  

  هاي پولي و ارزي. سياست

  هاي مختلف. ـ گزارش عملكرد بانك سپه طي سال40  

گذاري  گذاري خصوصي و سرمايه ـ دكتر گرجي، ابراهيم. بررسي اثرات سرمايه41  

  دولتي بر رشد اقتصادي در ايران.

، تجربـه توسـعه در شـرق آسـيا، ترجمـه غلامعلـي       81ـ بيژگر، دني، تابستان 42  

  فرجادي.

يداحمد، نقش مؤسسات بيمه در بازار سرمايه، فصلنامه بيمه، ـ ميرمطهري، س43  

  .81شماره شانزدهم، زمستان 

ـ دكتر مجرد، محمدجعفر، وضعيت اقتصادي جهان پس از بحران مالي آسيا و 44  

  دورنماي رشد اقتصادي در ايران.

ـ معدلت، كوروش. ارزيابي ميزان و جهت اثرگذاري رشـد بازارهـاي مـالي بـر     45  

هـاي   صادي براساس يك مدل اقتصادسـنجي، سـيزدهمين كنفـرانس سياسـت    رشد اقت

  پولي و ارزي.

هاي اقتصـادي، فصـلنامه بيمـه مركـزي      ـ دكتر مجتهد، احمد. بيمه و فعاليت46  

  .68سال چهارم شماره يك بهار 
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ـ ماجدي، علي، گلريز، حسن. پول و بانك، از نظريه تا سياست گذاري، تهران، 47  

  ايران.موسسه بانكداري 

)، اثرگـذاري و اثرپـذيري بازارهـاي پـول و     1379ـ ميرمطهري، سـيداحمد، ( 48  

  سرمايه در ايران، اطلاعات سياسي ـ اقتصادي.

  هاي پولي و ارزي. ـ مظاهري، طهماسب، هشتمين كنفرانس سياست49  

  گذاري در اقتصاد اسلامي. انداز و سرمايه ـ مرسويان، عباس. پس50  
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