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 چکيده
های بازنشستگی حقوق بازنشستگی یکی از ارکان حمایت اجتماعی است و بنابراین حفظ ثبات مالی صندوق

 بده  تواندد می هاصندوق گذاریسرمایه اگرچه آینده است. بگیران درتأمین معیشت سیل مستمری جهت یچالش

 فرایندد  از کده  از مشکلاتی که یکی است این واقعیت کنیول ،کند کمك هانظام این مالی به پایداری بارزی نحو

 گیدرد، چگدونگی  مدی  نشدأت  کشورها میان در اجتماعی تأمین یهاطرح هایبزرگ دارایی حجم تجمیع و رشد

 یهدا گدروه  ایجداد  یسدو را بده  یالمللد نیبد  هایو سازمان کشورها موضوع، این اهمیت .آنهاست گذاریسرمایه

رو در پدووه   ازایدن . اسدت  دهشرهنمون  بازنشستگی هایصندوق گذاریسرمایه مقوله جهت بررسی مطالعاتی

مدالی   رهایدر بازانیروهای مسلح گذاری صندوق بازنشستگی دنبال ارائه الگویی مطلوب جهت سرمایهحاضر به

حدوزه نظدامی، عوامدل مدوثر بدر      دلیل حساسیت دسترسدی بده اطلاعدات در    به ایم.بوده جمهوری اسلامی ایران

نفدر از   11شیوه تحلیل محتوا استخراج و در گروه کانونی متشدکل از  های بازنشستگی، بهگذاری صندوقسرمایه

اند، مورد بررسی قرار گذاری در بازارهای مالی کشور را داشتهخبرگانی که حداقل پنج سال تجربه مالی و سرمایه

بنددی  و تشکیل ماتریس مقایسات زوجی به اولویت 3مراتبیز شیوه تحلیل سلسلهگیری اگرفت. در نهایت با بهره

گذاری مطلوب در بازارهای مالی کشدور از اصدلاحات   عوامل شناسایی شده پرداختیم. نتایج نشان داد که سرمایه

ساختاری صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح آغاز خواهد شدد و در ایدن بدین حفدظ پایدداری مدالی صدندوق        

ترتیب عوامدل  گذاری صندوق بهترین عامل اثرگذار بر الگو خواهد بود. اولویت عوامل اصلی موثر بر سرمایههمم

                                                                                                                                                     
                                 علوم و تحقیقات تهرانآزاد اسلامی واحد دانشگاه  ،دکتری علوم اقتصادی.  1

 Email: y.dindar@ut.ac.ir ؛ نویسنده مسئول؛ رایانامه: رگانی، دانشگاه تهران. کارشناسی ارشد مدیریت باز 2

3 . Analytical Hierarchy process 

https://dorl.net/dor/20.1001.1.74672588.1401.6.22.3.2
https://dorl.net/dor/20.1001.1.74672588.1401.6.22.3.2


 

 

ره 
ما
 ش
م،
شش
ل 
سا
ی، 
 مل
اع
 دف
ی
رد
اهب
ت ر
یری
مد
ت 
لعا
طا
ی م
لم
 ع
مه
لنا
ص
ف

22
ن 
ستا
 تاب
،

10
11

 

40 

مرتبط با ساختار صندوق، عوامل مرتبط با مدیریت صندوق، عوامل کلان، قوانین و مقررات و سدرانجام، عوامدل   

 مرتبط با بازارهای مالی کشور بوده است.

 

 يمراتبسلسلهتحلیل  فرايندگذاري، بازنشستگي، بازارهاي مالي، سرمايه صندوق   :هاواژه کليد
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 مقدمه

توجهی جهت تأمین مالی مزایای بازنشسدتگی آتدی در   های قابلدر سراسر جهان دارایی

هدای  و صدندوق  (OECD1 ،2121 :9)اسدت  اندازهای بازنشستگی انباشدت شدده  های پسطرح

. (2114و همکداران،   2)پداگنونللی ی مدالی در جهدان هسدتند    بازنشستگی از بازیگران مهم بازارها

گدذاری را  ، صدندوق سدرمایه  1330قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی مصوب سال 

گذاری در اوراق بهادار بدوده و مالکدان آن   فعالیت اصلی آن سرمایه»داند که نهادی مالی می

چندین  در ایدن قدانون هدم   «. اندد كگذاری خدود در سدود و زیدان آن شدری    به نسبت سرمایه

اندداز و  هدای پدس  گذاری است که با استفاده از طرحصندوق بازنشستگی، صندوق سرمایه»

)قدانون بدازار   «کندگذاری، مزایای تکمیلی برای دوران بازنشستگی اعضای آن فراهم میسرمایه

ر تعرید  قدوانین کشدور از    درآمددی بد  . با چنین پی (2: 1330، 3اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران

گذاری را مورد های بازنشستگی کشور در سرمایهصندوق بازنشستگی باید عملکرد صندوق

ای کلیده کارکندان   هدا از محدل کسدورات بیمده    ارزیابی قرار داد؛ چراکه منابع ایدن صدندوق  

صدورت اماندت در   های دولتی و خصوصی هست که تا زمان بازنشستگی کارکنان بده بخ 

ها فعالیت برای افراد مسن، درآمدی جدایگزین  گیرد و پس از سالها قرار میصندوق اختیار

دنبددال ارائدده الگددویی مطلددوب جهددت رو در پددووه  حاضددر، بددهکنددد. ازایددنتددأمین مددی

های بازنشستگی در بازارهای مالی کشور هستیم و در ایدن بدین، بدر    گذاری صندوقسرمایه

 وری اسلامی ایران متمرکز خواهیم بود.صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح جمه

های تأمین اجتمداعی، نیروهدای مسدلح و صدندوق بازنشسدتگی      درحال حاضر صندوق

پرداز بازنشستگی کشور را تحت پوشد  دارندد و   درصد جمعیت بیمه 91کشوری بی  از 

مطابق اطلاعات موجود همگی با کسری منابع عظیمی مواجه هستند و از کمك دولت برای 

گذاری وجوهی که افراد برای کنند. بنابراین مدیریت و سرمایهن بودجه خود استفاده میتأمی

گذاری ای سرمایهگونهکنند، حائز اهمیت بوده و باید بهدوران بازنشستگی خود پرداخت می

شوند تا بتوانند بازدهی مناسبی داشته باشند و به صندوق مربوطه نیز این توانایی را بدهد تا 

                                                                                                                                                     
1. Organization for Economic Co-operation and Development 

2. Pagnoncelli 

 1قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، ماده  .3
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ریدزی  رو، برنامده از عهده پرداخت حقوق بازنشستگی افراد بازنشسدته برآیدد. ازایدن    بتواند

موقددع مشددکلات و شناسددی بددهای و آسددیبعلمددی و سددنجیده، مدددیریت صددحیح و حرفدده

ها از ابعاد اقتصادی، اجتماعی و حتی سیاسی و فرهنگی، امدری  های فراروی صندوقچال 

 ضروری است.

گذاری صندوق بازنشسدتگی  الگوی مطلوب سرمایه هدف اصلی پووه  حاضر طراحی

نیروهای مسلح در بازارهای مالی جمهوری اسلامی ایران بدوده و دو هددف فرعدی در ایدن     

 راستا پیگیری خواهد شد:

گذاری صندوق بازنشسدتگی نیروهدای مسدلح در    های مؤثر بر سرمایهشناسایی مؤلفه .1

 بازارهای مالی کشور

گذاری صندوق بازنشسدتگی نیروهدای مسدلح    ای مؤثر بر سرمایههبندی مؤلفهاولویت .2

 در بازارهای مالی کشور

دنبال شناختی جامع نسبت بده  با چنین قلمرویی از موضوع و مکان در تحقیق حاضر، به

طور گسسدته بددانها پرداختده شدده     های مختل  در کشور، بهعواملی هستیم که در پووه 

 ها بپردازیم. به معرفی گلوگاه بندی عوامل،است تا ضمن اولویت

 

 مباني نظری و پيشينه شناسي تحقيق

 مباني نظري تحقیق
 گذاری صندوق بازنشستگي  سرمایه

شدده توسدط کارکندان و    هدای تدأمین  منظور سدازماندهی سدرمایه  صندوق بازنشستگی به

کارفرمایددان تشددکیل شددده و هدددف از آن، ایجدداد رشددد پایدددار و بلندمدددت در ارز      

هاست و پس از رسیدن کارکنان به پایان سنوات کاری، طبق رویه مشدخ  بده آندان    یدارای

. صندوق بازنشستگی بایدد  (9: 1390)اسکندری و همکاران، کند مستمری بازنشستگی پرداخت می

گدذاری  گذاری آنهدا بدازده مناسدبی از سدرمایه    کارگیری وجوه حق بیمه افراد و سرمایهبا به

مستمری بازنشستگی و ایفای تعهدات خود در قبال بازنشسدتگان   کسب کرده و با پرداخت

و نخسدتین وظیفده اقتصدادی     (17: 1397)ادبی، بگیران به وظای  خوی  عمل کنند و مستمری
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گدذاری  یك طرح بازنشستگی تدأمین درآمدد بازنشسدتگی فینفعدان اسدت و رفتدار سدرمایه       

. در واقدع،  (13: 1991، 1)بدادی بدود صندوق بازنشستگی از این جنبه، بهتدر قابدل درخ خواهدد    

حقوق بازنشستگی یکی از ارکان حمایدت اجتمداعی اسدت و بندابراین حفدظ ثبدات مدالی        

. در سراسدر  (1: 2119و همکداران،   2)القومیهای بازنشستگی یك چال  برای آینده است صندوق

ی هدا توجهی جهت تدأمین مدالی مزایدای بازنشسدتگی آتدی در طدرح      های قابلجهان دارایی

هدای بازنشسدتگی از بدازیگران مهدم     است و صندوقاندازهای بازنشستگی انباشت شدهپس

هایی در آمریکا دارایی 3های بازنشستگی شغلیبازارهای مالی در جهان هستند. مثلاً صندوق

GDPدرصد  31معادل 
. بدرای  (1: 2114و همکداران،   )پداگنونللی کنندد  این کشور را مدیریت می 0

تریلیدون   71های بازنشستگی در جهان به بدی  از  دارایی 2119تا پایان سال نخستین بار و 

در  2119تریلیدون دلار دارایدی تدا پایدان سدال       32دلار آمریکا رسید که از این رقم بی  از 

طدور  های بازنشستگی به. صندوق(OECD ،2121 :4)اند های بازنشستگی انباشت شدهصندوق

هدای  طدور کده دارایدی   همدان   شوند.سازی میبلندمدت مفهوم گذارانعنوان سرمایهسنتی به

شدوند، مکانیسدم بهدره    گدذاری مدی  های زمانی طولانی سرمایهصندوق بازنشستگی در دوره

گدذاری  های سرمایههای کوچك در بازدهکند و تفاوتظرفیت قوی خود را آزاد می ،مرکب

گذاری کلی یك صدندوق  ر نتیجه سرمایهتوجه بطور نمایی به اعمال یك تأثیر قابلسالانه به

های لازم برای تأمین سود بازنشسدتگی  نوبه خود بر سطح حمایتانجامد که بهبازنشستگی می

یا سطح مزایای بازنشستگی آینده که توسدط یدك    (7DB طرح بازنشستگیشده )از پی  تعیین

DCتگی تحدت یدك برنامده بازنشسد    شده )طرح بازنشستگی با سهم از پی  تعری 
تدأمین   (7

هدای  گدذاری کدارکردی اساسدی در صدندوق    بندابراین سدرمایه   گدذارد. شدود، تدأثیر مدی   می

 بازنشستگی دارد.

                                                                                                                                                     
1. bodie 

2. Elgoumi 

3. Occupational Pension Funds  

4. Gross domestic product 

5. Defined benefits 

6. Defined Contribution 
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 دلیدل به تأمین اجتماعی هایصندوق گذاریسرمایه ازجمله و گذاریسرمایه هر طبیعت

 اگر که ایگونهبه نیست. از مخاطره شود عاریمی تعری  بازده و خطر چارچوب در اینکه

 یابدنمی تحقق طور مناسبیبه باشد، دوراندیشی بر مبتنی از مفاهیم فارغ گذاریسرمایه این

 نیدز  را ارتبدا   ایدن  در مورداستفاده سرمایه و شده منفی بازده هاینرخ به منجر تواندو می

 . (3: 1390)رسولی، کند  ضایع

 
 های بازنشستگي در بازارهای مالي صندوق

 1ویوه بازارهای سدرمایه تگی یکی از فعالان اصلی بازارهای مالی، بههای بازنشسصندوق

هدای اخیدر در بسدیاری از مدوارد، بیشدترین      روندد و طدی سدال   شمار میدر سطح جهان به

هدا در حدال   اند. این صندوقهای مالی در اختیار داشتهها را در مقایسه با سایر واسطهدارایی

هدای  هدا و شدرکت  شدده در بدور   های پذیرفتهشرکتحاضر از سهامداران و مالکان عمده 

خصوصی خارج از بور  هسدتند. بده همدین دلیدل، حضدور و فعالیدت گسدترده آنهدا در         

ای در توسعه و کارایی بازار سرمایه در هر کشوری کنندهتواند نق  تعیینبازارهای مالی می

گدذاران  ترین سرمایهبزرگگذاران نهادی در فهرست داشته باشد. اگرچه این گروه از سرمایه

شدود و در سدطح   بازارهای سهام قرار دارند، اما فعالیت آنها محدود به بازارهای سهام نمدی 

وسیعی در اوراق قرضه، اوراق بهادار با پشدتوانه رهندی و بده نسدبت کمتدری در امدلاخ و       

هدای  کنندد. امدروزه صدندوق   گذاری مدی آمیز سرمایههای مخاطرهگذاریمستغلات و سرمایه

کننددد و تصددمیمات گددذاری مددیهددای گوندداگونی اقدددام بدده سددرمایهبازنشسددتگی در حددوزه

پذیری بسیار بدالایی برخدوردار اسدت و محددوده وسدیعی از      گذاری آنها از انعطافسرمایه

  .گیردهای مالی و واقعی را در برمیدارایی

ی معاف هستند و اهای بازنشستگی از مالیات عایدات سرمایهدر اغلب کشورها صندوق

هملنین مقررات اوراق بهدادار در خصدوش شدرایط و ضدوابط دوره نگهدداری اوراق بدر       

هدای مزبدور   ها حداکم نیسدت و بددین ترتیدب صدندوق     گذاری این صندوقفعالیت سرمایه

گذاری خود را بدا سدهولت بیشدتر و دغدغده کمتدری تنظدیم و اجدرا        های سرمایهمشیخط

                                                                                                                                                     
1. Capital markets 
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سدروکار   مدالی  بازار چند یا یك با توانندمی مورد حسب تگیبازنشس هایصندوق .کنندمی

هدای بازنشسدتگی    یافته، دارایدی . در کشورهای با سطح مالی توسعه(1397)زندوز،  باشند  داشته

. (3: 2119)بابدالو  و اسدتاورویانیس،   بخشدند  نقدشوندگی و میزان سرمایه را در بدازار بهبدود مدی   

 های بازنشستگینظام موفقیت برای لازم گذاریسرمایه راهبردهای و مالی ابزارهای شناخت

 پیشدرفته  درکشدورهای  بازنشسدتگان  برای مناسب مستمری ارائه منظوربه اندوخته بر مبتنی

 هدا طدرح  نوع این بردارد. در در ایران هملون توسعهدرحال کشورهای برای را هاییدر 

 بدا  مقابلده  نیدز  مرحله توزیع در .است مهم توزیع مرحله و انباشت مرحله میان تمایز درخ

 دارد. اهمیت فراوانی عمر بیمه هایشرکت برای ومیرمرگ و تورم هایخطر

 
 صندوق بازنشستگي نيروهای مسلح جمهوری اسلامي ایران

گدر اجتمداعی در ارتبدا  بدا     عندوان بیمده  متعددی بده  های بازنشستگیدر ایران صندوق

ترین . از مهم(12: 1397)ادبدی،  اند قرار داده حت پوش بازنشستگی فعال هستند و شاغلان را ت

بازنشستگی  توان به سازمان تأمین اجتماعی، صندوق بازنشستگی کشوری و سازمانآنها می

قدانون   10نیروهای مسلح اشاره کرد. سازمان تأمین اجتماعی نیروهای مسلح در اجرای ماده 

( 1349مهوری اسلامی ایدران )مصدوب   برنامه سوم توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی ج

از ادغام سازمان بیمده و بازنشسدتگی ارتد  جمهدوری اسدلامی ایدران و سدازمان بیمده و         

بازنشستگی سپاه پاسداران انقلاب اسلامی و بیمه و بازنشستگی نیروی انتظدامی جمهدوری   

اسلامی ایدران و سدازمان خددمات درمدانی نیروهدای مسدلح ایجداد شدده اسدت و حدوزه           

شستگی نیروهای مسلح در حوزه فعالیت صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح و سازمان بازن

صددندوق بازنشسددتگی ن.م هماننددد کلیدده  .بازنشسددتگی نیروهددای مسددلح )سددابا( قددرار دارد

کنند و سدازوکار آنهدا   های بازنشستگی دولتی در ایران با شیوه مزایای معین کار میصندوق

یوه پرداخت به یك شداخ  مهدم یعندی، نسدبت تعدداد      است. این ش PAYG مبتنی بر نظام

ها از محل بگیران بستگی دارد و مبنای اصلی تأمین و پرداخت مستمریشاغلان به مستمری

های موجدود نظدام   . چال (73: 1394)ادبی و کریمی، های افراد شاغل )کسورات( است حق بیمه

هدای  رفتده و نیدز مصداحبه   بازنشستگی نیروهای مسلح براسا  مطالعات تطبیقی صدورت گ 

عمیق چندساله با خبرگان مختل  عبارتند از: عددم تعهدد دولدت بده اجدرای مقرراتدی کده        
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است؛ آثار تصمیمات مختل  دولت )مثبت و منفدی(  موجب قانون ملزم به اجرای آن بودهبه

 سازی آن دربر آینده نظام بازنشستگی؛ لزوم اصلاح قوانین و مقررات بازنشستگی و یکسان

دلیدل وضدع   هدای پدی  از موعدد بده    سطح نیروهای مسلح؛ پیامدهای ناشی از بازنشسدتگی 

هدای  کند؛ چال نظام بازنشستگی تحمیل میخدمتی در ن.م.ج.ا.ا، که مبالغ سنگینی هزینه به

مدددیریتی؛ عدددم داندد  کددافی؛ عدددم تمایددل بدده بهسددازی اوضدداع موجددود؛ ناهمدداهنگی و  

ترین نظام بازنشستگی که تك لایده هدم اسدت(؛    نتی)س  DB-PAYGاندیشی؛ تورم؛مصلحت

 .(113: 1397)رسولیان، تأثیرات ناشی از جنگ و کاه  ارز  پول ملی

 

 شناسي تحقیقپیشینه

شناسی نظام فعلدی صدندوق بازنشسدتگی نیروهدای     ( ضمن آسیب1394ادبی و کریمی )

ر پرداختده و  های شخصی مصدو ، به ارائه نظام نوین بازنشستگی حساب(DB-PAYG)مسلح 

گدذاری( و  )طرح بازنشستگی مزایای معین بدون اندوختده  PAYG-DBعملکرد هر دو نظام 

NDC
مددت  )طرح بازنشستگی مشارکت معین مصور( را از لحاظ پایداری مالی در طولانی 1

تواند اثدرات ناشدی از تغییدرات    مورد بررسی قرار دادند. آنها دریافتند که نظام پیشنهادی می

و جمعیتدی را کداه  داده و تعهددات صدندوق بازنشسدتگی نیروهدای مسدلح را        اقتصادی 

کارگیری چنین نظامی در صدندوق بازنشسدتگی   سوم کاه  دهد ولی برای بهحداقل تا یك

شده و یا کمك دولت از محل بودجه عمومی و نیروهای مسلح نیاز به سرمایه از پی  تعیین

جه به شرایط اقتصادی کشدور چندین کاهشدی    یا کاه  نرخ افزای  مستمری است که با تو

 شود.باعث افت سطح رفاه کارکنان می

هدای  هدای صدندوق  بررسی چدال  » ای با عنوان( در مقاله1397یوسفی قلعه رودخانی )

هدا، تعیدین   کند که اداره مدؤثر ایدن صدندوق   بیان می «بازنشستگی و ارائه راهکارهای عملی

ت بر فعالیت آنان به اطلاعات اتکاپذیر، مربدو  و  های مناسب بازنشستگی و نظارمشیخط

دهدد کده   های موجدود در صدندوق بازنشسدتگی نشدان مدی     شفاف نیاز دارد. بررسی چال 

                                                                                                                                                     
1. Nonfinancial Defined Contribution 
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ها با توجه به های بازنشستگی تأثیرگذارند؛ این صندوقمتعددی بر عملکرد صندوق 1عوامل

هدای زیدادی   با چدال   اکنونتعهدات آتی، در وضعیت مطلوب و مناسبی قرار ندارند و هم

 مواجه هستند.

هدای  گذاری صدندوق بررسی سرمایه» ای با عنوان( در مقاله1397رستمی و حبیب نواد )

ها از اصدول  کنند که تبعیت صندوقبیان می «گذاریبازنشستگی ایران در پرتو اصول سرمایه

ت در برابدر  هدا در ایفدای تعهددا   گذاری، موجب تقویدت مندابع مدالی و تواندایی آن    سرمایه

شددگان و درنهایدت، تضدمین حدق تدأمین اجتمداعی اعضدای صدندوق خواهدد شدد.           بیمه

های بازنشستگی ایران برای رهایی از بحران مالی یدا دسدتیابی بده سدود بیشدتر، در      صندوق

 اند.  موارد متعدد با تخطی از برخی مقررات قانونی، این اصول را نقض کرده

گیری از مطالعات حوزه بهداشت و بازنشسدتگی، بده   ره( با به2121) 3و واگنر 2بیوچمپ

بررسی نق  انتخاب معکو  در نظام تأمین اجتماعی سدالمندان پرداختندد و دریافتندد کده     

تری دارند از طریق مطالبه پی  از موعد مزایا و پرداخت حق افرادی که انتظار زندگی کوتاه

کنند. آنها با تجزیه دلایل انتخداب  یبیمه کمتر، نظام بازنشستگی را دچار انتخاب معکو  م

شناختی، اشدتغال و مدالی همدراه بدا هدم،      معکو  دریافتند که اطلاعات بهداشتی، جمعیت

هدای چهدار   دهد. تخمدین بسیاری از همبستگی بین مرگ و میر و خوداظهاری را پوش  می

 کند تا خطرات اخلاقی حذف شوند.  مورد اشاره شده کمك می

هدا و  بیمده اثرات کلان اقتصادیِ حدق »ای با عنوان ( در مقاله2121و همکاران ) 0گلرت

هدا کده تغییدرات شددید قدوانین      ای از دادهگیری از مجموعده با بهره «مزایای تأمین اجتماعی

داد بده  پوش  مدی  2113تا  1941مرتبط با مزایا و حقوق بیمه را در آلمان و در بازه زمانی 

تأمین اجتماعی پرداختند. آنها تأثیر کلان این تغییدرات  های مقرراتی در حوزه بررسی شوخ

تخمین زدندد. واکدن  تولیدد ناخدال       7برداری ساختاریرا به رو  الگوی خودرگرسیون

کند که نسبتاً سریع محدو  ایجاد می 1.0ها، ضریب مالی در حدود داخلی به کاه  حق بیمه

                                                                                                                                                     
1. Systematic and parametric factors 

2. Beauchamp 

3. Wagner 

4. Gechert 

5. structural vector autoregressive models 
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رتر اسدت. واکدن  سدایر متغیرهدای     و ماندگا 1.1شود. برای افزای  مزایا، ضریب تأثیر می

کند، در دهد که مزایا از طریق یك کانال قوی در سمت تقاضا ایفای نق  میکلان نشان می

هدا بدا   دهندد. ترکیدب شدوخ   ها، اثرات جانبی طرف عرضه را نشدان مدی  حالی که حق بیمه

 کند.  های سطح خانوار، واکن  شدید مصرفی در فینفعان را تائید میداده

( بده بررسدی تدأثیر مددیریت فعدال و سدهام خصوصدی بدر         2121و همکداران )  1دویله

منظور از سبك بازده محور شدار   ی با مزایای معین پرداختند. بدینشستگنهای بازصندوق

هدای ایدالات متحدده آمریکدا     های بازنشستگی با مزایدای معدین شدرکت   جهت تحلیل طرح

هدای متدوازن   ازنشستگی نسدبت بده صدندوق   های باستفاده کردند. آنها دریافتند که صندوق

گیدری سدهم نسدبی    ندین رو  جدیدد انددازه   لتمایل بیشتری به سهام خصوصی دارند. هم

های بازنشستگی در مقایسه با سیاست و مدیریت فعال را ارائه کردند و دریافتند که صندوق

 دهند.تری نشان میهای متوازن مدیریت فعالصندوق

های بازنشستگی ( به الگوسازی ریاضی عملکرد صندوق2119) 3و لپسکایا 2بلولیپتسکی

های واقعدی  منظور دادهمالی آنها را ارزیابی کنند. بدیندر کشور روسیه پرداختند تا پایداری 

بینی پایداری مالی با در نظر ، لحاظ شد و پی 2113شناختی سال های جمعیتهملون داده

ارزیدابی شدد. دو    2137سی جمعیدت تدا سدال    گرفتن نرخ مرگ و میر و ترکیب سنی و جن

ای صندوق و نوسانات پارامترهای کلان اقتصادی، از عوامل عدم اطمینان در عامل سبد بیمه

های مالی صدندوق بازنشسدتگی براسدا     رویکرد احتمالی اتخاف شده بودند. تحلیل جریان

دی )نرخ تورم، افزای  شناختی در مقادیر معقولی از پارامترهای اقتصاهای جمعیتبینیپی 

فعلدی   71/77حقوق و ...( نشان داد در صدورتیکه سدن بازنشسدتگی)زنان و مدردان( روی     

بگیران در بلندمددت نداممکن خواهدد بدود. از سدوی      بماند، افزای  درآمد واقعی مستمری

ها را در سطحی تواند صندوقدیگر، افزای  سن بازنشستگی بدون تغییر سایر پارامترها، می

 برابر نرخ رشد حقوق را میسر سازند.   1.7ردهد که بی  از قرا

                                                                                                                                                     
1. Doyle 

2. Belolipetskiia 

3. Lepskaya 
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هدای بازنشسدتگی:   مقدررات صدندوق  »ای با عنوان ( در مقاله2114کادونی و همکاران )

به بررسی خطر قواعدی پرداختند که پدس از بحدران مدالی سدال      «تناقضات در کنترل خطر

ت و نشدان دادندد کده    های بازنشستگی وضدع شدده اسد   کنترل خطر بر صندوق برای 2113

 اند. ها بودهتر از دیگر پرتفویهای احاطه شده با قوانین، پرخطرپرتفوی

 

 شناسي تحقيقروش 

طور تواند بهتحقیق حاضر بر اسا  هدف از نوع تحقیقات کاربردی بوده و نتایج آن می

 گدذاریِ صدندوق بازنشسدتگی نیروهدای مسدلح مدورد      های سرمایهگیریمستقیم در تصمیم

هدا را نداشدته و   کداری داده استفاده قرار گیرد. هملنین با توجه به اینکه محقق قصد دسدت 

گدذاری صدندوق   های موثر بر سدرمایه کند و به توصی  مولفهوضعیت موجود را مطالعه می

 پردازد، این تحقیق از نظر ماهیت، توصیفی است.  بازنشستگی نیروهای مسلح می

گدانی اسدت کده حدداقل پدنج سدال تجربده مدالی و         جامعه آماری پدووه  شدامل خبر  

گذاری در بازارهای مالی کشور را داشدته باشدند. در تحقیدق حاضدر، نظدر اعضدای       سرمایه

هدای گدردآوری شدده( اثرگدذار اسدت و از سدوی دیگدر        ها )دادهنمونه، در شناسایی مولفه

گذاری صندوق سرمایههای موثر در هایی که بتواند به شناسایی درست مولفهدستیابی به داده

دلیدل،  همدین دست آورد و بهعضوی از جامعه به توان از طریق مراجعه به هربینجامد را نمی

های خاش از آنهدا را در نظدر   ا ، ویوگیگیری به نمونهمحقق برای ورود واحدهای نمونه

 1مندد گیدری هدف رو، از رو  نمونده است. از ایدن گرفته و از قضاوت خود نیز استفاده کرده

گیدری غیراحتمدالی بدوده و از    هدای نمونده  ای از رو کده زیرمجموعده   اسدت استفاده شده

 11منظور گروهدی کدانونی متشدکل از    های غالب در مطالعات کیفی است. بدینگیرینمونه

 نفر از خبرگان تشکیل شد.

 مندد ادبیدات  ها، ابتدا محقق از طریق مدرور نظدام  گردآوری داده برایدر پووه  حاضر 

رو بده  هدا( پرداختده اسدت. از ایدن    گذاری )مولفده تحقیق به استخراج عوامل موثر بر سرمایه

تحلیل محتوای مقالات مرتبط با حوزه پووه  پرداخته شده است. سپس عوامدل مقددماتی   

                                                                                                                                                     
1. Targeted Sampling 
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نفر از خبرگان دارای حداقل پنج سال تجربه در حوزه  11در گروه کانونی، مورد نظرسنجی ِ

هدا پرداختده   به تعیدین اولویدت مولفده    AHPگرفته و از طریق پرسشنامه گذاری قرار سرمایه

 است:ها و اطلاعات از دو رو  استفاده شدهمنظور گردآوری دادهاست. بنابراین بهشده

برای تدوین مبانی نظدری و پیشدینه تحقیدق و اسدتخراج الگدوی       اي:مطالعات كتابخانه

به کتب، مجلات، مقدالات علمدی و مراجعده بده     ای و مراجعه مفهومی، از مطالعات کتابخانه

 .های مرتبط با موضوع، اطلاعات موردنیاز گردآوری شدپایگاه داده

نظدران بدرای تأییدد    آوری اطلاعدات، نظرسدنجی از صداحب   شامل جمع مطالعه میداني:

وتحلیل آن، طراحدی  آوری اطلاعات نهایی از نمونه آماری و تجزیهشده، جمعسؤالات طرح

وتحلیدل آنهدا   نظدران و خبرگدان و نهایتداً تجزیده    آوری اطلاعات از صاحبمه، جمعپرسشنا

 است. بوده

ها در این تحقیق، از دو نوع پرسشدنامه اسدتفاده شدد. پرسشدنامه     منظور گردآوری دادهبه

گذاری اسدت و پدس از   های تاثیرگذار بر پرتفوی بهینه سرمایهابتدایی جهت شناسایی مولفه

بنددی  ، پرسشدنامه دوم جهدت اولویدت   AHPها، با اسدتفاده از تکنیدك   همشخ  شدن مولف

اسدت؛ بده عبدارت دیگدر دو ندوع      نظران توزیع شدده ها تهیه و میان خبرگان و صاحبمولفه

 پرسشنامه در این تحقیق به کار گرفته شد:

های شناسدایی شدده در گدروه کدانونی     در این پرسشنامه مولفه مصاحبه: نامهشیوهالف(

 بحث و بررسی قرار گرفته و نهایی شده است.  مورد 

پدس از تحلیدل نتدایج پرسشدنامه اول و      :(AHP)مراتبلي  ب( پرسشنامه تحلیل سلسلله 

نظدران دربداره اولویدت    ها، برای دریافدت نظدرات خبرگدان و صداحب    مشخ  شدن مولفه

 تحلیدل  سدرانجام آوری و ای طراحی شد، نظدرات جمدع  شده،  پرسشنامههای مشخ مولفه

هدا از  بندی گزینده ها مشخ  شد. برای تعیین وزن معیارها و رتبهصورت گرفت و اولویت

مراتبدی و  هدای سلسده  است. پرسشنامه مورداستفاده برای تحلیدل مقایسه زوجی استفاده شده

گیری چند معیاره به پرسشنامه خبره موسوم است که برای تهیده پرسشدنامه خبدره از    تصمیم

مراتب یدك مداتریس مقایسده    ستفاده شده و برای هر سطح از سلسلهمقایسه زوجی عناصر ا

 است.  است. برای امتیازدهی نیز از مقیا  نه درجه ساعتی استفاده شدهزوجی تهیه گردیده
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ها نیز، در مرحله نخسدت ایدن پدووه  )فداز کیفدی( از      جهت تجزیه و تحلیل داده

اسدت. در مرحلده   استفاده شدده  هامنظور کدگذاری و تحلیل دادهرو  تحلیل محتوا به

گیری شده از فاز کیفی تحقیق، با بهره احصاءبندی عوامل رتبه برایدوم نیز )فاز کمی(، 

ی اسدتفاده  مراتبسلسهتحلیل  فرایند، از 2و اکسل 1افزار اکسپرت چویسنرم 11از نسخه 

 است.شده

 

 هاها و تجزیه و تحليل دادهیافته
 فاز كیفي پژوهش

نخست به تحلیل محتوای ادبیات پووه  پرداختیم که مندتج بده شناسدایی     در وهله

ها طی یدك پرسشدنامه اولیده، در گدروه کدانونی بده رای       گویه شد. سپس این گویه 02

نفدره از خبرگدان،    11ها در گروه گذارده شدند. با بررسی مجدد و پالای  بیشتر مولفه

یرتکدراری و کدلان باشدند تدا مجموعده      ها، به اندازه کافی مجدزا، غ تلا  شد که مولفه

های مختل  متون را دربرگیرند. در های مطرح شده در بخ های خبرگان و مولفهایده

ادامه، چون تعداد کل شواهد )نکات کلیدی و پرتکدرار( و مفداهیم زیداد بدود، پدس از      

مفهدوم در پدنج    31توزیع چند باره پرسشنامه اولیه از مجموع کدهای بده دسدت آمدده    

قوله عوامل مرتبط با ساختار صندوق، عوامدل مدرتبط بدا مددیریت صدندوق،  عوامدل       م

بندی شدند که در مرتبط با بازارهای مالی کشور، قوانین و مقررات و عوامل کلان دسته

 قابل ملاحظه است. 1جدول شماره 

                                                                                                                                                     
1 Expert Choice 

2 Excel 
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گي نیروهاي گذاري صندوق بازنشستبندي عوامل شناسايي شده موثر بر سرمايه: دسته1جدول شماره 

 ج. ا. ا. مسلح
 ردیف طبقه عامل عامل شناسایي شده شرح عامل

حق بیمده از شداغلین دریافدت و در همدان دوره بده      

شود بدون امکدان فخیدره   بگیران پرداخت میمستمری

 گذاری.ها برای سرمایهحق بیمه

تأمین مالی صندوق 

 PAYG به رو  

عوامل ملرتب  بلا   

سللااتار صللندوق 

بازنشسللللللتگي 

وهاي مسلح  ج. نیر

 ا. ا.

1 

بگیدران از  مقدار مزایای پرداختی صندوق به مستمری

است که تعهداتی قطعی برای صدندوق  قبل تعیین شده

 آورد.به وجود می

پرداخت مستمری به 

 رو  مزایای معین 

DB 

2 

سررسید تعهدات صندوق فرا رسیده و صندوق در 

حدددال پرداخدددت مسدددتمری بددده بازنشسدددتگان   

های انداز حق بیمهفرصتی برای پساست)صندوق 

 دریافتی ندارد(

 7 دوره بلوغ صندوق

هدای  مقدار پوش  تعهدات صندوق از محدل دارایدی  

آن که هر چه بیشتر باشد، وضعیت صندوق پایددارتر  

 است.

 0 نرخ پایداری صندوق

بگیددر، چنددد شدداغل حددق بیمدده بده ازاء هددر مسددتمری 

یشدتر باشدد،   کنند؟ این نسبت هر چقدر بپرداخت می

منابع مالی صدندوق جهدت پوشد  تعهددات بیشدتر      

 است.

 5 نسبت پشتیبانی

هددر چدده متوسددط سددن اعضددای طددرح بیشددتر باشددد، 

تر خواهد بود؛ چدرا  سررسید تعهدات صندوق نزدیك

 که تعداد افراد بیشتری در مرحله بازنشستگی هستند.

متوسط سن اعضای 

 طرح
6 

صدت مددیریت   طور متوسط چند سدال فر هر مدیر به

است و تغییرات مدیریتی صندوق بازنشستگی را یافته

 است؟  صندوق چه مقدار بوده

 ثبات مدیریت صندوق

عوامل ملرتب  بلا   

مديريت صلندوق  

بازنشسللللللتگي 

نیروهاي مسلح  ج. 

 ا. ا.

3 

عملکرد مددیران صدندوق براسدا  چده معیارهدایی      

شود و آیا کنتدرل و نظدارتی بدر مددیریت     ارزیابی می

 ها وجود دارد؟صندوق

کنترل و ارزیابی 

 عملکرد مدیریت
8 

مدددیران صددندوق براسددا  چدده معیارهددایی انتخدداب 

شوند و آیا تخص  آنها با شدرح شدغل مددیریت    می

 صندوق بازنشستگی همخوانی دارد؟

توانمندی مدیران 

 گذاریسرمایه
0 
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تغییددرات سیاسددی در کشددور هملددون انتخابددات     

یران جدیددد در جمهددوری بددر انتصدداب مددد ریاسددت

صندوق اثرگذار است؟ مدیران صندوق تدا چده حدد    

 ها را پیاده کنند؟  های دولتباید سیاست

استقلال از مداخلات 

 دولت
14 

هدای  آیا سیاسدتی مددون بدرای تخصدی  دارایدی     

صندوق در اوراق مشارکت، سهام، گواهی سدپرده  

و ... وجود دارد یا بسته به نظدر مددیران صدندوق    

 متغیر است؟

سیاست تخصی  

 دارایی
11 

بازار سرمایه تا چده حدد بده تخصدی  بهینده مندابع       

صندوق و امکان نقدشوندگی و کش  عادلانه قیمدت  

 کند؟های آن کمك میدارایی

میزان کارایی بازار 

 سرمایه

عوامل ملرتب  بلا   

بازارهللاي مللالي  

 كشور

12 

در صورت نیاز صندوق به فرو  دارایی در بازار، تدا  

ها و با ن اقدامی بدون اثرگذاری بر قیمتچه حد چنی

 پذیر است؟سرعت بالا امکان

 17 عمق بازار

های زیرمجموعده صدندوق   امکان عرضه سهام شرکت

بازنشستگی در بازار سهام و امکان اخذ تسدهیلات از  

 بازار پول

 10 امکان تأمین مالی

هدای بدانکی و یدا ندرخ سدود      نرخ سود بانکی سپرده

ای جهدددت عندددوان گزینددده اوراق مشدددارکت بددده 

ها بدا  گذاری، چه مقدار است)نرخ سود داراییسرمایه

 درآمد ثابت(؟  

 15 نرخ بهره

بازارهای مالی کشور تدا چده حدد طیفدی وسدیعی از      

گدذاری، در مقابدل   های متندوع جهدت سدرمایه   دارایی

 دهد؟ر میمدیران صندوق قرا

 16 تنوع دارایی

هدای  گدذاری در دارایدی  متوسط ندرخ بدازده سدرمایه   

 بازارهای مالی کشور چقدر است؟
 13 نرخ بازده دارایی

های بازنشستگی موظ  به پوش  شاغلین با صندوق

تر، امکدان  چه شرایطی هستند؟ شرایط پذیر  سخت

ورود بده صددندوق و تحددت پوشد  بددودن دشددوارتر   

 است.

 ش نرخ پو

 قوانین و مقررات

18 

سهم شاغل، کارفرما و دولت در پرداخدت حدق بیمده    

 است؟چه مقدار تعیین شده
 10 نرخ حق بیمه
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( چده  77( و زندان) 71تغییر سن بازنشسدتگی مدردان)  

گذاری صندوق بازنشسدتگی اثرگدذار   مقدار بر سرمایه

 است؟

 24 سن بازنشستگی

خدرین  شاغلین پس از بازنشستگی، چندد درصدد از آ  

عندوان مسدتمری در دوره   حقوق دریافتی خدود را بده  

 کنند؟بازنشستگی دریافت می

 21 نرخ جایگزینی

بگیدران در هدر سدال چندد     حقوق شاغلین و مستمری

 یابد؟درصد افزای  می
 22 نرخ افزای  حقوق

توانند آزادنده در بازارهدای خدارجی    ها میآیا صندوق

یت قدانونی در ایدن   گذاری کنند و یا با محدودسرمایه

 ند؟ازمینه مواجه

محدودیت 

گذاری در بازار سرمایه

 خارج کشور

27 

های بازنشستگی در انتخاب مقددار اندواع   آیا صندوق

دارایی )سهام، اوراق مشارکت، سپرده بدانکی و...( در  

 ند؟امواجه سبد خود آزادند و یا با محدودیت 

محدودیت 

گذاری در انواع سرمایه

 هادارایی

20 

 -مرگ و میر زیاد به زادوولد کم-تبدیل زادوولد زیاد

مرگ و میر کم، تا چه حد منابع و تعهددات صدندوق   

 کند؟بازنشستگی را متأثر می

 نرخ رشد جمعیت

 عوامل كلان

25 

ها و تعهدات صندوق چده انددازه   تأثیر تورم بر دارایی

تواندد بدی  از ندرخ تدورم     است و آیدا صدندوق مدی   

 دهی کسب نماید؟سالانه، باز

 26 نرخ تورم

ها با ممانعت از دادوسدتد تجداری و ورود ارز   تحریم

ها و به کشور و افت ارز  پول ملی چه اندازه دارایی

 کند؟های بازنشستگی را متأثر میتعهدات صندوق

 23 هاتحريم

های بازنشستگی تأثیر تعهدات دولت در قبال صندوق

ت گرفته تا الزام قدانونی  ها از دول)از مطالبات صندوق

 دولت به تأمین اجتماعی در نق  تضامنی(

 28 تعهدات دولت

رشد اقتصادی منفدی کشدور، رشدد بیکداری، کداه       

قدرت اقتصادی دولت در ایفای تعهدات و افت بازده 

 ها در بازارهای مالی کشورگذاری صندوقسرمایه

 20 ركود اقتصادي

گ، جنددد هملدددوناحتمدددال رخددددادهای سیاسدددی 

گذاری صندوق بازنشستگی )نیروهای مسدلح(  سرمایه

 کند؟را متأثر می

 74 اطر سیاسي
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 روايي و پايايي ابزار تحقیق  

مصاحبه، پس از طراحی سدؤالات، پرسشدنامه در    نامهشیوهجهت تعیین روایی محتوایی 

ای نفر از اساتید حوزه بازار سدرمایه و کارشناسدان صدندوق بازنشسدتگی نیروهد      11اختیار 

مسلح قرار گرفت و نظرات اصلاحی خود را در مورد تعداد و نوع سدؤالات مطدرح کردندد    

 آوری و اصلاح پرسشنامه اولیه، پرسشنامه نهایی تهیه شد.  که پس از جمع

 کده  اسدت  ایدن  نیسدت. مهدم   آسدان  های کیفدی رو  پایایی و روایی سنج  متاسفانه

نبیندد.   آسدیب  صوری روایی تا باشد داشتهن تأثیری آن ابزار یا مراحل پووه  بر پووهشگر

 نظدر  مدورد  داند   حوزه یا گروه نماینده پووه ، در کنندهاعضای شرکت اگر اینکه ضمن

 . (1391)احمدی و همکاران، شود می تضمین تا حدودی نیز محتوا اعتبار باشند،

. از سوی دیگر، روایی پووه  کیفی به میزان خبرگی پاسخگویان منتخب بسدتگی دارد 

کدارگیری رو   در این تحقیق بدا انتخداب افدراد خبدره و آشدنا بده موضدوع تحقیدق و بده         

گلوله برفی( این امدر محقدق شدد. در گدروه کدانونی ایدن        –گیری قضاوتی )هدفمند نمونه

گذاری و صندوق بازنشستگی )نیروهدای مسدلح(   پووه ، افراد متخص  در حوزه سرمایه

هدای  ات گردآوری شده باورپذیر بوده و به استناد پووه اند و اطلاعبه اعمال نظر پرداخته

منظور سنج  پایدایی نیدز ندرخ    دیگر به اهمیت عوامل شناسایی شده پرداخته شده است. به

 ناسازگاری محاسبه شد که در ادامه بدان پرداخته شده است.  

 

 . فاز كمّي پژوهش0-2

مطدرح   1941در سدال   1اعتیمراتبی اولین بار توسط تومدا  ال سد  فرایند تحلیل سلسله

هایی بود کده تحدت تدأثیر چنددین عامدل      گیریشد و هدف از آن ایجاد ساختار در تصمیم

گیدری بدا   گیری بر مبنای مقایسات زوجی است. تصمیماند. اسا  این رو  تصمیممستقل

شود. سپس، یك سری مقایسات زوجدی انجدام   مراتب تصمیم آغاز میایجاد درخت سلسله

هدای رقیدب مشدخ     این مقایسات وزن هر یك از فاکتورها را در راستای گزینده گیرد. می

هدای حاصدل از مقایسدات زوجدی را بدا      ای ماتریسگونهبه AHPسازد. در نهایت، منطق می

                                                                                                                                                     
1. Thomas L Saaty 
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هدای گروهدی   گیدری در تصدمیم  AHPسازد که تصمیم بهینه حاصل آیدد.  همدیگر تلفیق می

گیری گروهی حفظ شود، بلکه معایب آن )همانند شود نه تنها مزایای فنون تصمیمباعث می

 صدورت بده  AHP . اسا  این رو (1990)ساعتی، سرعت هزینه و تك فکری( برطرف شود 

 هدا و تعیدین  گزینده  معیارهدا و  زوجدی  مراتب، مقایسهسلسله ایجاد مرحله 3 دارای عمومی

گذاری بهینه صندوق هبندی عوامل تاثیرگذار بر سبد سرمایمنظور اولویتها است. بهاولویت

بازنشستگان نیروهای مسلح، همانطور کده در بدالا بده آن اشداره شدد، بدا انجدام مطالعدات         

متغیر و مولفه شناسایی شدند که توسط محقدق   31ای و استفاده از نظرات خبرگان، کتابخانه

بده تشدکیل    1اندد. در نمدودار شدماره    بنددی شدده  ترین طبقدات مفهدومی دسدته   در نزدیك

 ایم.  ی پرداختهمراتبسلسلهعنوان نخستین گام از تحلیل عوامل شناسایی شده به مراتبهسلسل

 
گذاري صندوق بازنشستگي نیروهاي مسلح در بازارهاي هاي موثر بر سرمايهمولفه :1شماره  نمودار

 مالي كشور
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 مقایسات زوجي

ای ال سداعتی  جهدر این مرحله براسا  عوامل شناسایی شده به طراحی پرسشنامه نه در

گدذاری  بنددی عوامدل مدوثر بدر سدرمایه     پرداختیم. هدف از طراحی این پرسشنامه، اولویدت 

ای مفداهیم تئوریدك   صندوق بازنشستگی نیروهای مسدلح بدوده اسدت. ابتددا در پرسشدنامه     

صدورت  های پووه  به خبرگان توضیح داده شد و سپس از آنان خواسته شدد تدا بده   مؤلفه

 ل را تعیین کنند.  زوجی اولویت عوام

ابتددا وزن متغیرهدای اصدلی تحقیدق      AHPدر پرسشدنامه   گیریتصمیمباتوجه به الگوی 

صورت مجزا طی مقایسه زوجی بدا هدم   های هر کدام از متغیرها بهتعیین شد و سپس مولفه

مقایسه زوجی تعری  شد تا نتیجه نهایی حاصل شدود. در   31مقایسه شدند و در کل تعداد 

دلیل ناسازگاری از تحلیل کنار گذاشدته  ها بهقایسات زوجی تعدادی از پرسشنامههریك از م

دهندده ناسدازگاری در مقایسدات اسدت. پرسشدنامه      نشدان  1.1شد. نرخ ناسازگاری بی  از 

هدای بدالا اثربخشدی    برای مقایسات زوجی با تعداد مولفده  AHPمقایسات زوجی در رو  

ب ش  پرسشدنامه مقایسده زوجدی کوچدك بده شدرح       رو کل مقایسات در قالندارد؛ از این

 مورد بررسی قرار گرفت.   2جدول شماره 
 هاي مقايسات زوجي: پرسشنامه2جدول شماره 

شماره 
 پرسشنامه

 متغيرهای مقایسه نام پرسشنامه

1 
پرسشنامه مقایسات زوجی متغیرهای 

 اصلی
 -0بازارهدای مدالی کشدور     -3مدیریت صندوق   -2ساختار صندوق   -1

 عوامل کلان -7قوانین و مقررات 

2 
پرسشنامه مقایسات زوجی عوامل مرتبط 

 با  ساختار صندوق

پرداخت مستمری به رو   -PAYG  2تأمین مالی صندوق به رو   -1
DB   3-  نسددبت  -7نددرخ پایددداری صددندوق   -0دوره بلددوغ صددندوق

 متوسط سن اعضای طرح -7پشتیبانی 

3 
مرتبط  پرسشنامه مقایسات زوجی عوامل
 با  مدیریت صندوق

 -3کنتدرل و ارزیدابی مددیریت صدندوق      -2ثبات مدیریت صدندوق    -1
 -7اسددتقلال از مددداخلات دولددت   -0گددذاریتوانمندددی مدددیران سددرمایه
 سیاست تخصی  دارایی

0 
پرسشنامه مقایسات زوجی عوامل مرتبط 

 با  بازارهای مالی کشور
 -0امکدان تدأمین مدالی     -3بازار  عمق  -2میزان کارایی بازار سرمایه   -1

 نرخ بازده دارایی -7تنوع دارایی  -7نرخ بهره 

7 
پرسشنامه مقایسات زوجی عوامل مرتبط 

 با  قوانین و مقررات

نددرخ  -0سددن بازنشسددتگی   -3نددرخ حددق بیمدده    -2نددرخ پوشدد    -1
گدذاری در بدازار   محدودیت سرمایه -7 نرخ افزای  حقوق -7جایگزینی  
 هاگذاری در انواع داراییمحدودیت سرمایه -4شورخارج از ک

 پرسشنامه مقایسات زوجی عوامل کلان 7
تعهددات دولدت     -0هدا   تحدریم  -3نرخ تورم   -2نرخ رشد جمعیت   -1
 خطر سیاسی -7رکود اقتصادی   -7
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گویده   31پرسشدنامه ایدن بدود کده مقایسده زوجدی        7دلیل مقایسات زوجی در قالدب  

مقایسه زوجی بود که علاوه بر افزای  ضریب خطدا در   037زمند طراحی شناسایی شده نیا

منظور طی شد  پرسشدنامه   رفته است. بدینپاسخگویی، پایایی مقایسات نیز زیر سئوال می

 مقایسه زوجی صورت گرفت.  31تر در مجموع کوچك

 
 شناختيهای جمعيتتحليل توصيفي داده

 نمونة مورد بررسی بیان شده است.  شناختی ، وضعیت جمعیت3در جدول شماره 
 

 شنااتي نمونه: وضعیت جمعیت7جدول شماره 

ابزار 

گردآوری 

 هاداده

 جنسيت سن تحصيلات

س
سان

لي
 

ق
فو

س
سان

لي
 

ی
تر

دک
 

02-
02 

02-
02 

02-
02 

02-
02 

02 
الا

ه ب
ل ب

سا
 

رد
م

ن 
ز

 

 %20 %47 - - %31 %07 %23 %70 %07 1 پرسشنامه

 
گذذاری صذندوق بازنشسذتگي    ی اصلي تاثيرگذذار بذر سذبد سذرمایه    . بررسي اولویت متغيرها0-0-0

 نيروهای مسلح ج. ا. ا. 
پنج متغیر اصلی شناسایی شده در پووه  شامل ساختار صندوق، مدیریت صندوق، 

بازارهای مالی کشور، قوانین و مقدررات و عوامدل کدلان بودندد. مقایسده زوجدی ایدن        

تیار خبرگان قرار گرفدت. پدس از توزیدع    سئوال بوده است که در اخ 11متغیرها شامل 

تدا میدزان پایدایی اطلاعدات     ها به بررسی نرخ ناسازگاری آنهدا پرداختده شدد    پرسشنامه

ندرخ ناسدازگاری متغیرهدای اصدلی      0شده مشخ  شود. در جددول شدماره   گردآوری

 پووه  ارائه شده است.
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 بررسي نرخ ناسازگاري متغیرهاي اصلي: 0شماره  جدول
 ناسازگاری متغيرهابررسي نرخ 

 شماره پرسشنامه نرخ ناسازگاری وضعيت

 1پرسشنامه شماره  0/018038449 قابل قبول
 2پرسشنامه شماره  0/041318301 قابل قبول
 3پرسشنامه شماره  0/018256452 قابل قبول
 0پرسشنامه شماره  0/004383896 قابل قبول
 7پرسشنامه شماره  0/016105758 قابل قبول

 7پرسشنامه شماره  0/024967475 ابل قبولق
 4پرسشنامه شماره  0/012102303 قابل قبول
 3پرسشنامه شماره  0/010860146 قابل قبول
 9پرسشنامه شماره  0/039721516 قابل قبول
 11پرسشنامه شماره  0/016105758 قابل قبول

 11پرسشنامه شماره  0/032144292 قابل قبول

 12پرسشنامه شماره  0/117495448 غیرقابل قبول

 13پرسشنامه شماره  0/066210373 قابل قبول

دلیدل ناسدازگاری غیرمجداز )ندرخ     بده  12باتوجه بده جددول فدوق، پرسشدنامه شدماره      

باشد( از تحلیل های بعدی حذف شدده اسدت. سدپس     1.1ناسازگاری باید کمتر یا مساوی 

اندد. حدال بایدد وزن هریدك از     بنددی شدده  وزن نهایی متغیرها محاسبه و در نهایت اولویت

 متغیرها را محاسبه کرد:

دهی که توسط خبرگان به متغیرها داده شدد، وزن و ترتیدب آنهدا بده     براسا  میزان وزن

 است.   7شرح جدول شماره 
 

 : بررسی اهمیت نسبی متغیرهای اصلی7جدول شماره 
 درصد اهميت نسبي وزن اهميت نسبي متغيرها

 36/82 0/368249491 ا ساختار صندوق نیروهای مسلحعوامل مرتبط ب

 18/23 0/182315565 عوامل مرتبط با مدیریت صندوق نیروهای مسلح

 12/66 0/126563235 عوامل مرتبط با بازار مالی کشور

 15/66 0/156555967 قوانین و مقررات

 16/63 0/166315742 عوامل کلان
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عندوان  مرتبط با ساختار صندوق نیروهای مسلح به مشاهده است عواملهمانطور که قابل

ای نسدبت بده   ملاحظده گدذاری بدا اخدتلاف قابدل    سدبد سدرمایه  ترین متغیر در مدیریت مهم

متغیرهای دیگر در اولویت اول قرار دارد و هملنین عوامدل مدرتبط بدا بازارهدای مدالی بدا       

گیری باشد. بندابراین  تصمیم ترین متغیرعنوان اساسیتواند بهدرصد اهمیت نسبی اندخ، نمی

 خواهد بود. 2بندی شده متغیرها براسا  نمودار شماره ترتیب اولویت
 

 
گذاري صندوق بازنشستگي : اولويت عوامل اصلي در طراحي الگوي مطلوب سرمايه2نمودار شماره 

 نیروهاي مسلح ج. ا. ا.

 

رهای اصلی صدورت  رو  فوق در مقایسات زوجی، برای کلیه مفاهیم زیرمجموعه متغی

. اسدت هدای اصدلی   دهنده اولویت هر یك از مفاهیم در دسدته پذیرفت که نتیجه نهایی نشان

گذاری صندوق بازنشستگی اولویت کل مفاهیم شناسایی شده را در سرمایه 3نمودار شماره 

 دهد.  نیروهای مسلح نشان می
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ندوق بازنشستگي نیروهاي مسلح در گذاري صهاي موثر بر سرمايه: اولويت مولفه7نمودار شماره 

 بازارهاي مالي كشور
 

 گيری و پيشنهادها  نتيجه
 نتايج تحقیق

گددذاری صددندوق عنددوان عوامددل تأثیرگددذار بددر سددرمایهمولفدده بدده 31در ایددن پددووه  

بازنشستگی نیروهای مسلح ج. ا. ا.، شناسایی و در پنج دسته اصلی عوامل مرتبط با سداختار  
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با مدیریت صندوق، عوامل مرتبط با بازارهای مدالی کشدور، عوامدل     صندوق، عوامل مرتبط

بنددی شددند. در ادامده بدا اسدتفاده از رو       مرتبط با قوانین و مقررات و عوامل کلان دسته

بندی عوامل شناسدایی شدده پدرداختیم. قدبلاً یوسدفی قلعده       ی به اولویتمراتبسلسلهتحلیل 

هدای  ارامتریك متعددی را بدر عملکدرد صدندوق   ( نیز عوامل نظاماتیك و پ1397رودخانی )

گدذاری  بازنشستگی موثر دانسته بود. نتایج پووه  حاضر نشان داد، الگوی مطلوب سرمایه

صندوق بازنشسدتگی نیروهدای مسدلح از اصدلاحات سداختاری صدندوق و بدا تمرکدز بدر          

سداختار   ترین مولفه ساختاریِ آن یعنی حفظ پایداری مالی، شروع خواهد شد. اصدلاح مهم

هدای اخیدر کشدور در حدوزه نظدام      های بازنشستگی، عمدده موضدوعات پدووه    صندوق

بازنشستگی را به خود اختصداش داده اسدت. اصدلاحات مددنظر محققدان بده ایدن علدت         

( PAYG)های بازنشستگی در کشور به رو  بدون اندوختهاست که تأمین مالی صندوقبوده

هدای منسدوخ در   کند که هدر دو از رو  جاد میدر آن، تعهدات قطعی ای DBبوده و رو  

های بازنشستگی پیشرفته دنیا هستند. ایدن درحالیسدت کده ایدن دو هملندان تعهدداتی       نظام

گذاری منابع را به نظام بازنشستگی کشور تحمیل کدرده و ندرخ   قطعی و بدون امکان فخیره

( نیز نشان داد بدا  1394)کند. تحقیق ادبی و کریمی شدت تهدید میها را بهپایداری صندوق

( و شیوه تدأمین مدالی صدندوق )بددون     DCیا  DBاعمال تغییر در شیوه پرداخت مستمری )

گذاری(، بهبود نرخ پایداری صندوق بازنشسدتگی نیروهدای مسدلح را    اندوخته یا با اندوخته

گذاری و مدیریت آن های بازنشستگی از سرمایهترین هدف صندوقشاهد خواهیم بود. مهم

هدا بدر تعهددات دانسدت. در واقدع بحدث       توان رسیدن به نرخی پایدار از مازاد داراییرا می

ها شانه خالی توان از تعهدات قطعی صندوقها بر بدهی موید آن است که نمیتطابق دارایی

ها تلا  کرد. این در حالیسدت کده   ها بر بدهیکرد و باید همیشه در راستای افزای  دارایی

هدای بازنشسدتگی کشدور، دوره    تگی نیروهای مسلح هملون دیگر صندوقصندوق بازنشس

هاست گذاری نمانده است. در واقع سالکند و فرصتی برای اندوختهبلوغ خود را سپری می

که دوره ایفای تعهدات به بخ  کثیری از بازنشستگان فرارسیده است. متوسط سن اعضای 

ر منابعی جدید جهدت پوشد  تعهددات    نحوی است که ضروری است به فکصندوق نیز به
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های بازنشستگی در کشور به کمتر از عددد یدك   بود؛ چرا که نسبت پشتیبانی عمده صندوق

 رسیده است.  

مدیریت صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح، دومین عامل مهم در طراحدی الگدوی   

( 1397ندواد ) گذاری صندوق خواهد بود. همانطور که رستمی و حبیدب مطلوب سرمایه

هدایی مددون توسدط    گذاری و سیاستدر تحقیق خود بر حرکت در پرتو اصول سرمایه

اند، اتخاف سیاست تخصدی  دارایدی در صدندوق    های بازنشستگی تأکید داشتهصندوق

مانع از پذیر  تصمیمات ناگهانی، پرخطر و متضاد با منافع بلندمدت فینفعان خواهدد  

کنترل و ارزیدابی مددیران صدندوق تعرید      شد. از سوی دیگر باید پارامترهایی جهت 

گذاری در صندوق، مسدئول یابندد. هملندین    شود تا خود را در قبال تصمیمات سرمایه

ایِ تفدویض چندین سدمتی بده اشدخاش در      ضروری است معیارهای اخلاقدی و حرفده  

نمایدد، قطدع بندد نداف تغذیده      صندوق وجود داشته باشد. آنله در این میان مهدم مدی  

ستگی نیروهای مسلح از منابع دولتی است تا بتواند به دور از اعمال نفوف صندوق بازنش

بگیران خود پرداخته و ثبدات مددیریتیِ صدندوق    مداران، به تأمین رفاه مستمریسیاست

 ای به دولت نباشد. متأثر از وابستگی بودجه

هدای لازم جهدت   هر دو عامل فوق به منزلده اصدلاح از درون صدندوق، نخسدتین گدام     

سازی هدر  گذاری مطلوب در بازارهای مالی کشور است. در صورت اطمینان از پیادهرمایهس

دو گام نخست، لازم است به این نکته توجه کرد که صندوق بازنشستگی نیروهدای مسدلح   

رو در مقابل عوامل کدلان محیطدی   نظامی ایزوله و جدای از محیط کلان خود نیست. از این

د و در این میان، نخستین عامل مهم محیطی )کدلان(، ندرخ رشدد    بناید منفعلانه برخورد شو

های بازنشستگی نیروهای گذاری مطلوب صندوقطور کلی، جهت سرمایهجمعیت است. به

مسلح در کشور ابتدا باید به اصلاح ساختار پرداخت و سدپس عوامدل مدرتبط بدا مددیریت      

 می گیرد. صندوق را مدنظر قرارداد که همه در دل عوامل کلان صورت 

گدذاری صدندوق بازنشسدتگی    اولویت چهارم در طراحدی الگدوی مطلدوب سدرمایه    

نیروهای مسلح توجه به قوانین و مقررات حوزه بازنشستگی در کشور است. چدرا کده   

ترتیب، سن بازنشستگی، نرخ جایگزینی، نرخ حق بیمه، چدارچوب  قوانین و مقررات به
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گذاری در بازار خدارج از کشدور،   چوب سرمایهها و چارگذاری در انواع داراییسرمایه

کند. اولویدت عوامدل فکدر شدده     نرخ افزای  حقوق و نرخ پوش  شاغلان را معین می

دهد، در صورت بازنگری در قوانین و مقررات این حوزه، سن بازنشستگی اثر نشان می

گدذاری نیروهدای مسدلح خواهدد     اهرمی بیشتری بر منابع و تعهدات صدندوق سدرمایه  

زنشسدتگی  ( نیز بر تدأثیر اهرمدیِ تغییدر در سدن با    2119ذارد. بلولیپتسکی و لپسکایا )گ

هدای ناشدی از   ( محددودیت 2114میان، کدادونی و همکداران  )  اند. در اینتأکید داشته

های بازنشستگی خوانده بودند. لازم به فکر است، مقررات را عامل ازدیاد خطر صندوق

در ایدن پدووه  بدا نتدایج      «نرخ افزای  حقدوق »بر  «نرخ حق بیمه پرداختی»اولویت 

 تحقیق گلرت و همکاران همخوانی ندارد. 

بازنشسدتگی  گدذاری صدندوق  آخرین عامل موثر در طراحی الگوی مطلوب سرمایه 

نیروهای مسلح، عوامل مرتبط با بازارهای مالی کشور است. وجود بازار سرمایه کارا در 

وق و امکان نقدشدوندگی و کشد  عادلانده قیمدت     کشور به تخصی  بهینه منابع صند

ترین عامل در ارتبا  با بازار سرمایه، روست که مهمکند. از اینهای آن کمك میدارایی

گدذاری صدندوق بازنشسدتگی    کارایی آن خواهد بود. الگوی مطلوب و نهدایی سدرمایه  

 آمده است. به نمای  در 0نیروهای مسلح در بازارهای مالی کشور در نمودار شماره 
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گذاري صندوق بازنشستگي نیروهاي مسلح در بازارهاي مالي : الگوي مطلوب سرمايه0نمودار شماره 

 كشور
 

 پیشنهادهاي كاربردي

 گذاری مطلوب نیز ابتدا ترتیب سرمایههر اصلاحی از درون آغاز خواهد شد. بدین

توجه به اولویدت  منظور با از توجه به ساختار خود صندوق آغاز خواهد شد. بدین

هدای  هدا مدابین رو   شود شیوه تأمین مالی صدندوق عوامل استخراجی، توصیه می

DB  وDC .ترکیبی( اتخاف شود تا از بار تعهدات صندوق کاسته شود( 

     صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح باید مسئولیت مدیریت صدندوق خدود را بده

ندوق داده نشدود؛ چدرا   دو  کشیده و اجازه مداخلات سیاسی در امر مدیریت ص
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عنوان پیشانی دفداع از امنیدت کشدور نبایدد مجدالی بدرای       که در نیروهای مسلح به

کشمک  بر سدر مسدائل غیرمددیریتی و سیاسدی وجدود داشدته باشدد. هملندین         

مدیریت صندوق باید نسبت به اتخداف سیاسدت تخصدی  دارایدی اقددام کندد تدا        

گذاری صندوق، بلندمددت و مشدخ    مستقل از تغییرات مدیریتی، راهبرد سرمایه

داشتن مدیران صندوق و کنترل اتخداف تصدمیمات   باشد. در این میان، پاسخگو نگه

ترین ابزار کنترلی فینفعان خواهد بود. در چارچوب سیاست تخصی  دارایی، مهم

تعری  معیارهایی برای جایگاه شغلی مدیریت تخصصی صندوق نیدز در انتخداب   

 هایی به ثبات مدیریت نیز منتج خواهد شد. . چنین انتخابمدیران مهم خواهد بود

       متأسفانه بازار سرمایه کشور از کدارایی تخصیصدی، عملیداتی و اطلاعداتی انددکی

های بازنشسدتگی در بدازار بدا توجده بده حجدم       برخوردار است و فعالیت صندوق

در بدازار  اکندون  تواند بر جریان بدازار اثرگدذار باشدد. آنلده هدم     هایشان میدارایی

هدای زیرمجموعده صدندوق    ایم، پذیر  و عرضه سهام شدرکت سرمایه شاهد بوده

ای بدرای صدندوق   بازنشستگی کشور جهت تأمین مالی بوده است که چنین تجربه

پدذیر اسدت. از سدوی دیگدر شدورای عدالی       بازنشستگی نیروهای مسلح نیز امکان

الی اقدام نماید تا جوابگدوی  بور  و اوراق بهادار باید به تعری  ابزارهای نوین م

هدای متندوع جهدت    های بازنشستگی باشد. وجود دارایدی تعهدات فراوان صندوق

مدت توسط گذاری در بازارهای مالی کشور خطر عدم ایفای تعهدات کوتاهسرمایه

 ها را نیز حداقل خواهد ساخت.صندوق

 

 هاي آتيپیشنهاد براي پژوهش

 بنددی  مل بررسی نشده است و صرفاً به اولویتدر این تحقیق شدت رابطه بین عوا

شود به سنج  شدت اثرگذاری ایدن عوامدل   رو توصیه میعوامل پرداختیم. از این

 گذاری صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح پرداخته شود. بر تصمیمات سرمایه

 گدذاری کشدور بده بازارهدای مدالی      های سدرمایه با توجه به عدم دسترسی صندوق

مطلوب تخصی  دارایی صندوق بازنشستگی در داخدل کشدور از    جهان، سیاست
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هدا )سدهام، اوراق مشدارکت، سدپرده     منظر درصد تملیك طی  متنوعی از دارایدی 

 بانکی و... ( ترسیم شود.

 های بازنشستگی دنیدا از شدیوه تدأمین مدالی بده رو       صندوقPAYG   و از شدیوه

هدای  اعمدال سیاسدت  روی گردان هسدتند. اثدرات    DBپرداخت مستمری به رو  

اصلاحی در این زمینه، در سداختار صدندوق بازنشسدتگی نیروهدای مسدلح قابدل       

 بررسی خواهد بود.

 های بازنشستگی ترسدیم  های عظیم صندوقبازار مالی مطلوب جهت ورود سرمایه

 شود.
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