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Considering the critical role of pension funds in safeguarding social 

security, as well as their standing as one of the most important social and 

economic institutions within economies, the investment performance of 

these institutions is vital for overcoming the financial crisis plaguing some 

of these funds currently, and thus, enhancing social welfare. This paper 

investigates the factors influencing the investment decisions of the Iranian 

Armed Forces Pension Fund. For this purpose, this paper first gathered the 

opinions of academic and executive experts, including board members of 

the subsidiary companies of the Iranian pension funds and academics 

working on pension funds’ investments through conducting a questionnaire. 

Thereafter, Confirmatory Factor Analysis (CFA) was used to test the 

validity of the instruments, and Cronbach's alpha was calculated to assess 

the reliability of the questionnaire and its dimensions. 

The results obtained point towards the critical role of five key factors 

including managerial, structural, laws and regulations, financial market 

conditions, as well as social and economic factors influencing the 

investment decisions of the Armed Forces Pension Funds. Furthermore, the 

paper finds that structural factors have more impact than other components 

understudy. 
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و از    یاجتماع  نینظام تأم  یهابخش  نیتراز مهم  یک یبه عنوان    یبازنشستگ  یهاامروزه صندوق
آنها در حل    ی گذارهیکشورها محسوب شده و عملکرد سرما  یو اقتصاد  یاجتماع   ینهادها  نیترمهم

  ی ابیپژوهش، دست  نیاست. هدف ا   یاتیح  اریبس  یرفاه اجتماع   شیها و افزا صندوق  نیا   ی بحران مال
  ی مسلح است. برا   یروهاین  یصندوق بازنشستگ   یگذارهیسرما  ماتیبر تصم   رگذاریتأث  های مؤلفه   به

  ی شامل اعضا  یی و اجرا   یهدف، با استفاده از ابزار پرسشنامه، نظرات خبرگان علم   نیبه ا   یابیدست
  در   نظر  صاحب  دیاز اسات  یکشور و برخ  یبازنشستگ  یهاصندوق  رمجموعهیز  های شرکت  رهیمد  أتیه

 آوری قرار گرفت. پس از جمع  لیو مورد تحل  یآورجمع   یبازنشستگ  یهاصندوق  یگذارهیحوزه سرما
به  یبرا   یدییتأ  یعامل  لتحلی  از  ها،  داده و  استفاده شد  ابزارها  اعتبار  ارز سنجش    یی ایپا  یابیمنظور 

 . دیپرسشنامه و ابعاد آن، مقدار آلفای کرونباخ محاسبه گرد
و مقررات،    نیقوان  ، یعوامل ساختار  ، ی تیریپنج مؤلفه شامل عوامل مد  ق، یتحق  نیا   ج یبر اساس نتا

مال   تیوضع اجتماع   ، یبازار  عوامل  اقتصاد  یو  تصم  یو  بازنشستگ  یگذارهیسرما  ماتیبر   یصندوق 
 ها دارد.مؤلفه رینسبت به سا یشتریب ری تأث ، یبوده و عوامل ساختار رگذاریمسلح تأث  یروهاین
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 مقدمه . 1

از سوی دیگر،  صندوق و  افراد در سراسر جهان هستند  بازنشستگی  اصلی درآمد  منابع  بازنشستگی  های 
های اخیر، شرایط  دهند. اما در دههها بخش مهمی از بازار مالی کشورها را تشکیل میهای این صندوقدارایی

هایی نظیر ها شده است. بحران های اقتصادی و جمعیتی موجب ایجاد وضعیت بحرانی این صندوقو بحران 
های بازنشستگی وضعیت نامناسبی را برای صندوق   ، بحران مالی، شرایط رکود اقتصادی و پیر شدن جمعیت

 ها انجام شده است. های زیادی برای اصلاح ساختاری و مدیریتی این صندوقایجاد کرده و تلاش
های بازنشستگی، وجود عدم تعادل مالی این گرفته در ساختار و مدیریت صندوقبا وجود اصلاحات صورت

  تأمین نگاهی به وضعیت    ها یکی از مسائل مهم در کشورهای در حال توسعه و از جمله ایران است. صندوق
صندوق بازنشستگی  نظیر    هاصندوقاغلب این  در کشور حاکی از آن است که    ی بازنشستگیهامنابع صندوق

نیروهای مسلح و صندوق بازنشستگی کشوری، به نحو چشمگیری برای ایفای تعهدات، به بودجه جاری دولت  
ها معیشت و رفاه مطلوب جامعه تحت پوشش این صندوق  تأمینو این امر مانع از تحقق هدف    بودهمتکی  

  .گرددمی
سال  در  دولت  بودجه  لوایح  اساس  بازنشستگان،  بر  مزایای  و  پرداخت حقوق  به  دولت  اخیر، کمک  های 

بگیران دو صندوق بازنشستگی مهم کشور، مبالغ قابل توجهی بوده و علاوه بر آن، این  بگیران و مستمریوظیفه 
های اخیر داشته است. به عنوان مثال، مجموع این دو ردیف بودجه در سال  ها رشد قابل توجهی در سالکمک
هزار    ۹۲۹8درصد کل منابع عمومی بودجه کل کشور )  ۱۲هزار میلیارد ریال بوده که در حدود    ۱۰۷۹،   ۱۴۰۰

یابی  دهنده ضعف شدید نظام بازنشستگی کشور در دستدهد و این نشان میلیارد ریال( را در این سال تشکیل می
 (. ۱۴۰۰به اهداف آن است )لایحه بودجه کشور، 

توانستند با وابستگی کمتری به  ها بهتر بوده و میاین در حالی است که اگر وضعیت و عملکرد این صندوق
کنند، فشار بر بودجه دولتی و عوارض اجتماعی و اقتصادی ناشی از آن، کاهش    تأمیندولت، رفاه اعضای خود را  

بهتر میمی جامعه  رفاهی کل  و وضعیت  این یافت  به  دولت  افزایشی کمک  روند  به  توجه  با  شد. همچنین 
های اخیر این خطر وجود دارد که پس از چند سال، حتی دولت هم توانایی پوشش تعهدات  ها در سالصندوق

 تأمین گذاری در  با توجه به اهمیت سرمایه بست روبرو شود.  ها را نداشته و نظام بازنشستگی با بن این صندوق
های  های مدیریت صندوقی بازنشستگی، ساختار و شیوه هاصندوق  های بازنشستگی و وضعیت مالیمالی طرح

سرمایه  تصمیمات  اتخاذ  نحوه  و  آنها  بازنشستگی  در  این صندوق  تأثیرگذاری  مالی  و بسزایی در وضعیت  ها 
 اجتماعی و همچنین رونق مالی و اقتصادی کل جامعه دارد.  تأمینموفقیت نظام 

گذاری در  اجتماعی، اصلاح و تقویت مدیریت سرمایه   تأمین ترین مسائل حوزه رفاه و  بنابراین یکی از مهم
ها از گذاری این صندوق ثر بر تصمیمات و عملکرد سرمایهؤشناسایی عوامل مهای بازنشستگی بوده و  صندوق

اهمیت فراوانی در رفع یا کاهش عدم تعادل مالی آنها برخوردار است. لذا در این تحقیق، به بررسی عوامل و  
ممؤلفه سرمایهؤهای  تصمیمات  بر  مهمثر  از  یکی  کشورصندوقترین  گذاری  بازنشستگی  )صندوق   های 

 شود. بازنشستگی نیروهای مسلح( پرداخته می
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و   عوامل  چه  که  است  این  پژوهش  این  اصلی  سرمایهمؤلفه سوال  تصمیمات  بر  صندوق هایی  گذاری 
تعیین   جهت  پژوهش،  این  در  هستند؟  موثر  مسلح  نیروهای  تعیین مؤلفهبازنشستگی  تصمیمات های  کننده 

آمده از ادبیات موضوع تنظیم گردیده و با استفاده از  های به دست مؤلفهای بر مبنای  گذاری، پرسشنامهسرمایه
گیرد. در بخش دوم، چارچوب نظری آن، نظرات برخی از خبرگان علمی و اجرایی مورد تجزیه و تحلیل قرار می 

ها و های چهارم و پنجم، تجزیه و تحلیل دادهپژوهش و در بخش سوم، روش پژوهش ارائه شده و در بخش 
 شود.  گیری انجام مینتیجه 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 . مبانی نظری پژوهش1-2

بخشی و فرابخشی قرار دارد. عوامل عوامل درون   تأثیرهای بازنشستگی تحت  گذاری صندوقعملکرد سرمایه
های بازنشستگی شامل عوامل ساختاری و عوامل مدیریتی، گذاری صندوقثر بر عملکرد سرمایه ؤبخشی مدرون

فرابخشی   عوامل  هستند و  اقتصادی  و  اجتماعی  عوامل  و  مالی  بازارهای  وضعیت  مقررات،  و  قوانین  شامل 
توان  های بازنشستگی را می گذاری صندوق(. بنابراین عوامل موثر بر عملکرد سرمایه۱۹-۲۰:  ۱3۹۹)صفرزاده،  

به پنج دسته کلی عوامل مدیریتی، عوامل ساختاری، قوانین و مقررات، وضعیت بازارهای مالی و عوامل اجتماعی  
 و اقتصادی تقسیم کرد. 

 های بازنشستگی گذاری صندوق . تأثیر عوامل مدیریتی بر عملکرد سرمایه 1-1-2

های  گذاری صندوقنیازهای مدیریت سرمایه ترین پیشگذاری سنجیده از مهمتعیین یک سیاست سرمایه
های بازنشستگی که بر اساس سیاست  های صندوقگیری در مورد تخصیص دارایی باشد. تصمیمبازنشستگی می 

صندوق سرمایه این  میگذاری  انجام  مهمها  تعیینشود،  عامل  آنها ترین  دارایی  سبد  بلندمدت  بازدهی  کننده 
های متنوع و ایجاد تغییرات مناسب  های مدیران در انتخاب دارایی ها و قابلیترود. همچنین توانایی شمار میبه 

،  1های بازنشستگی دارد )وانجیگوگذاری صندوقبسزایی بر عملکرد سرمایه   تأثیردر سبد دارایی در طول زمان،  
۲۰۱۴ :۱5-۱۷.) 

ثر بر عملکرد مدیران و ثبات مدیریت ؤگذاری، نظارت مانتخاب مدیران توانمند برای مدیریت بهینه سرمایه 
(.  ۱3۹۴های بازنشستگی دارد )اسکندری و همکاران،  گذاری صندوقبسزایی بر عملکرد سرمایه  تأثیرصندوق  

ای اساسی در مدیریت  ها به رویه سالهاست که استفاده از مدیران تخصصی برای مدیریت هر یک از انواع دارایی
های مدیران به عنوان عاملی  های بازنشستگی کشورهای پیشرفته تبدیل شده و تواناییگذاری صندوق سرمایه

 (. ۱33  -۱38:  ۲۰۰8،  2شود )پنگهای بازنشستگی در نظر گرفته میگذاری صندوقاساسی در عملکرد سرمایه 
های بازنشستگی، استفاده از اصول و  گذاری صندوق همچنین یکی دیگر از عوامل موثر بر عملکرد سرمایه

 تعادل  که  نحوی  به  ای اجتماعیبیمه  نظام  یک  های صندوق است. طراحیگیریهای علمی در تصمیمروش

 
1 Wanjiku 
2 Peng 
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 های مؤثرپارامتر  تنظیم چگونگی خصوص ای درهمحاسبات پیچید نیازمند باشد،   برقرار  آن  مصارف و  منابع بین
  بازنشستگی،  ها )سنپرداخت و (... و  بیمه حق پرداخت مزایا، مدت و حقوق سقف بیمه، حق ها )نرخدریافت بر

 .  باشدمی اجتماعی و اقتصادی عوامل  به ( با توجه... بازنشستگی و  حقوق تعیین فرمول زندگی، به امید
 1ای بیمه   دانش   عنوان   تحت  که  است  پیچیده  و  فنی دقیق  محاسبات  و  های مالیارزیابی  نیازمند  موضوع  این

حدی ای تا به گیرد. اهمیت استفاده از محاسبات بیمه می   مورد استفاده قرار  های اجتماعی،های بیمهسازمان  در
ای در  های بازنشستگی در جهان آنها را ملزم به ملاحظه محاسبات بیمه است که مقررات بسیاری از صندوق 

 (.  ۱3۹6 بهبهانی، )اخوان اند های صندوق نمودهگیریتصمیم

 های بازنشستگی گذاری صندوق . تأثیر عوامل ساختاری بر عملکرد سرمایه 2-1-2

رسید تعهدات صندوق( است  کننده زمان بلوغ صندوق )سر متوسط سن اعضای طرح بازنشستگی که تعیین
پشتیبانی صندوق نسبت  ویژگیو  از  بازنشسته(  افراد  به  شاغل  افراد  )نسبت  بازنشستگی  ساختاری  های  های 

باشد. هر ثر میؤگذاری آنها مرود که بر منابع و مصارف و عملکرد سرمایههای بازنشستگی به شمار میصندوق
های بیشتری پرداخت کرده و دیرتر به بازنشستگی  چه متوسط سن اعضا کمتر باشد، این افراد حق بیمه را در سال 

تری برای صندوق بازنشستگی فراهم گذاری بیشتری را در دوره زمانی طولانیرسند و این امر، زمینه سرمایهمی
های گذاری صندوقها و عملکرد سرمایهقابل توجهی بر تخصیص دارایی  تأثیررو سن اعضا  نماید. از اینمی

 (.۲۰۱۹، ۲بازنشستگی دارد )متیمبوا
های بازنشستگی آنها بستگی  های بازنشستگی به نوع طرحهای ساختاری صندوقهمچنین بخشی از ویژگی 

های های بازنشستگی، بخش مهمی از ساختار صندوق مالی و روش پرداخت مستمری در طرح  تأمین دارد. روش  
شده و بدون اندوخته در ایران از دلایل تعریف  دهد. تداوم سیستم بازنشستگی مزایایبازنشستگی را تشکیل می 
(. همچنین بخش مهم دیگری  ۱3۹3های بازنشستگی در ایران است )میر و همکاران،  وضعیت نامطلوب صندوق

صندوق ساختار  حکمرانی از  ساختار  به  بازنشستگی  ویژگی  3های  و  و  اطلاعات  افشای  شفافیت،  نظیر  هایی 
 شود. های دولت مربوط میهای بازنشستگی و استقلال مدیریت آنها از دخالتگویی صندوقپاسخ

های بازنشستگی را چالش حکمرانی  گذاری صندوقنظران، چالش اصلی عملکرد سرمایه برخی از صاحب 
کرد گذاری و هزینهگیری درباره نحوه سرمایهای )مدیران صندوق( قدرت تصمیمدانند، به این معنا که عدهمی
ای دیگر )اعضای صندوق( را دارند و لازم است با ایجاد ساز و کارهای مختلف که تحت عنوان  انداز عده پس

باشد.  کننده منافع اعضای صندوق می تأمین شود، اطمینان حاصل شود که تصمیمات آنها  حکمرانی شناخته می 
های انتخاب و عزل اعضای هیئت مدیره در راستای استقلال صندوق بازنشستگی از مداخله دولت، تعیین رویه

انت از طریق  اطلاعات  افشای  و  شفافیت  گزارش ایجاد  تصمیمشار  سالانه،  عملکرد  و  های  مدیره  هیئت  های 
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شمار های بازنشستگی بههای حسابرسی، و ایجاد یک ساز و کار نظارتی از ابزارهای حکمرانی در صندوقگزارش
 (. ۱3۹۷نژاد و کریمی، رود )ابراهیممی

 های بازنشستگی گذاری صندوق . تأثیر قوانین و مقررات بر عملکرد سرمایه 3-1-2

اندازه و عمق بازار سرمایه و عملکرد نهادهای مالی نظیر صندوق   تأثیر چارچوب قانونی   های  بسزایی بر 
کیفیت نظام قانونی هر کشور بر   تأثیر(  ۲۰۱۲)  ۱(. بر اساس مطالعه آدنگو ۲۴:  ۱3۹۹بازنشستگی دارد )صفرزاده،  

سرمایه بیش از اندازه بازار سرمایه آنها است. همچنین بسیاری از قوانین    تأمینتسهیل عملکرد مالی نهادهای  
صندوق سوی  از  شاغلین  پوشش  درباره  مقررات  نرخ  و  بازنشستگی،  سن  بیمه،  حق  نرخ  بازنشستگی،  های 

مستمری و  شاغلین  سالانه  حقوق  افزایش  نرخ  محدودیتجایگزینی،  و  سرمایهبگیران  انواع  های  در  گذاری 
خارجی  دارایی و  داخلی  سرمایه   تأثیرهای  عملکرد  بر  صندوقبسزایی  از  گذاری  یکی  دارد.  بازنشستگی  های 

گذاری های قانونی و اجرایی سرمایههای بازنشستگی کشور، ایجاد زمینه راهکارهای حل بحران مالی صندوق
 (. ۱3۹6آنها در خارج کشور است )رجبی و گرامی، 

های گذاری و حکمرانی صندوق یکی از مسائل مهم در نظام بازنشستگی، بازنگری و ارتقای سطح مقررات 
که   است  سرمایه  تأثیربازنشستگی  عملکرد  بر  صندوقبسزایی  صندوقگذاری  دارد.  بازنشستگی  های  های 

کنند، بلکه در یک صندوق نیز قوانین متفاوتی بازنشستگی مختلف در کشور نه تنها از قوانین یکسانی پیروی نمی
های بازنشستگی کشور وجود  گذاری صندوقهای مختلف وجود دارد و در عمل رویه واحدی در مقررات بین گروه 

صورت   در  نظارتی  تأسیسندارد.  نهاد  این  بازنشستگی،  نظام  در  مستقل  نظارتی  نهاد  با  می   یک  تواند 
ارتقای سطح مقرراتسیاست  این حوزگذاری و  بر پایبندی صندوقگذاری در  به  ه و نظارت  بازنشستگی  های 

بسزایی بر ارتقای عملکرد نظام بازنشستگی    تأثیرهای بازنشستگی،  مقررات مربوط به ساختار و عملکرد طرح
 (.۱3۹۹نیا و همکاران، داشته باشد )عباس

 های بازنشستگی گذاری صندوق . تأثیر وضعیت بازار مالی بر عملکرد سرمایه 4-1-2

های  صندوق هایگذاریسرمایه اصلی هایمحدودیت از یکی  گذاریسرمایه  ابزارهای در تنوع عدم
است.  هایصندوق نباشند،  متنوع سرمایه بازار در موجود گذاریسرمایه  ابزارهای وقتی زیرا  بازنشستگی 

دارایی تشکیل در بازنشستگی موفقیت    شوند.می مواجه  جدی محدودیت با خود بهینه  سبد  موانع  از  یکی 
کارهای قانونی نظیر  وبودن بازار سرمایه در ایران و فقدان سازعمقهای بازنشستگی، محدودیت و کمصندوق
(. علاوه بر این، وضعیت  ۱3۹6نژاد،  رفت از این مساله است )رستمی و حبیب گذاری خارجی برای برون سرمایه

قرضه   اوراق  بازار  و  سهام  بازار  نظیر  مالی  عملکر  تأثیربازارهای  بر  سرمایهبسزایی  صندوقد  های گذاری 
 (. ۲۰۱۹و همکاران،  ۲بازنشستگی دارند )چاونکوا 
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 های بازنشستگی گذاری صندوق . تأثیر عوامل اجتماعی و اقتصادی بر عملکرد سرمایه5-1-2

های بازنشستگی اغلب کشورهای جهان را با تهدید مواجه های اجتماعی که پایداری صندوقیکی از پدیده
میر موجب بروز پدیده پیری  وکرده است، پدیده پیری جمعیت است. کاهش نرخ زاد و ولد و کاهش نرخ مرگ

به  و  جوان  افراد  جمعیت  کاهش  است.  شده  جهان  کشورهای  اغلب  در  منابع  جمعیت  شاغل،  افراد  آن،  تبع 
تعداد  صندوق افزایش  موجب  زندگی  به  امید  افزایش  دیگر،  سوی  از  و  داده  کاهش  را  بازنشستگی  های 

مصارف صندوقمستمری افزایش  نتیجه  در  و  مالی صندوقبگیران  پایداری  عوامل،  این  دوی  هر  و  های  ها 
 (.  ۱3۹6کند )خورسندی و افسری، بازنشستگی را تهدید می 

های بازنشستگی و پایبندی دولت به انجام تعهدات در قبال آنها، عامل مهم دیگری  رابطه دولت با صندوق 
های  گذارد. عدم ایفای تعهدات دولت نسبت به صندوقمی  تأثیرهای بازنشستگی  است که بر عملکرد صندوق

رود )میر و همکاران،  شمار می شدن وضعیت آنها بهبازنشستگی و انباشت مطالبات آنها از دولت از عوامل وخیم
های بازنشستگی دارد.  گذاری صندوقزیادی بر عملکرد سرمایه  تأثیر(. همچنین وضعیت کلان اقتصادی ۱3۹3

های بازنشستگی، تولید ناخالص داخلی گذاری صندوقگذار بر عملکرد سرمایهتأثیریکی از عوامل مهم اقتصادی  
 باشد.  و رشد اقتصادی می

کند و در نتیجه  گذاری زیادی را برای کارآفرینان ایجاد میهای سرمایهرشد تولید ناخالص داخلی فرصت 
شود. چنین شرایطی زمینه رشد و رونق بازارهای مالی و گذاری میموجب افزایش تقاضا برای وجوه سرمایه

های بازنشستگی گذاری صندوقرا فراهم نموده و زمینه مناسبی را برای سرمایهگذاری  افزایش بازدهی سرمایه 
نماید. همچنین رشد اقتصادی موجب بهبود وضع مالی دولت و انجام تعهدات مالی دولت در قبال فراهم می

ی که بر رونق بازار کار  تأثیرتواند از طریق  شود. علاوه بر این، رشد اقتصادی میهای بازنشستگی میصندوق
های بازنشستگی موثر باشد. وضعیت بازار کار از  و پایداری مالی صندوقگذاری  گذارد، بر عملکرد سرمایه می

 (. ۲3: ۱3۹۹رود )صفرزاده، های بازنشستگی به شمار می گذار بر وضعیت مالی صندوقتأثیرعوامل مهم 
های بازنشستگی عملکرد  های صندوقطور کلی، رونق و رکود در بازار کار از طریق تغییر منابع و هزینه به 

ها را دهد. در شرایط رونق اقتصادی، افزایش شمار شاغلین، منابع این صندوققرار می   تأثیرمالی آنها را تحت  
سازد، در حالی که در دوران رکود اقتصادی،  گذاری آنها فراهم می افزایش داده و زمینه مناسبی را برای سرمایه

افتد. همچنین بالا رفتن سن ورود به بازار کار، محدودیت زنان در ورود به بازار کار رسمی  عکس این اتفاق می 
  تأثیر و افزایش مشاغل غیر رسمی از مسائل دیگری در بازار کار است که عرضه نیروی کار را کاهش داده و  

 (.3۰و ۲۱-۲۲های بازنشستگی دارد )همان، ی صندوق منفی بر وضعیت مال
همچنین پایین بودن سطح حقوق و دستمزد و عدم تعدیل متناسب آن با تورم سالانه موجب کاهش جریان  

های بازنشستگی شده و این عامل در کنار عوامل دیگری نظیر بالا بودن نرخ تورم و  نقدی ورودی به صندوق
های بازنشستگی موجب افزایش مستمری بازنشستگی و افزایش فشار مالی  بالا بودن توقع اجتماعی از صندوق

 (.۱۱6کند )همان، های بازنشستگی شده و عملکرد آنها را مختل میبر صندوق 
های بازنشستگی، نرخ تورم است. بالا بودن نرخ تورم  گذاری صندوقعامل موثر دیگر بر عملکرد سرمایه 

دارایی ارزش  کاهش  دارایی موجب  جز  )به  بازنشستگی  صندوق  میهای  واقعی(  واقعی  های  بازدهی  و  شود 
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طور  های بازنشستگی دارد. به گذاری صندوقمنفی بر عملکرد سرمایه   تأثیردهد و  گذاری را نیز کاهش می سرمایه
زمینه  از  یکی  اقتصادی  ثبات  سرمایه کلی،  رشد  برای  لازم  میهای  منتظره،  گذاری  غیر  تورم  و  رکود  باشد. 

گذاری  منفی بر عملکرد سرمایه  تأثیرگذار را کاهش داده و  گذاری را مبهم کرده و اعتماد سرمایه انداز سرمایه چشم
 (.   ۱۷-۱5: ۲۰۱۴، ۱های بازنشستگی دارد )وانجیگوصندوق

ها، منابع و مصارف تغییر نرخ ارز از طریق تحریک تورم و به دنبال آن تعدیل حقوق و دستمزد و مستمری
را تحت   بازنشستگی  قابل سرمایه  تأثیرصندوق  مازاد  منابع  میزان  این طریق،  از  و  داده  متقرار  را  ثر أگذاری 

های  گذاری صندوق منفی بر درآمد حاصل از سرمایه   تأثیر رود که افزایش نرخ ارز  سازد. در مجموع انتظار می می
های گذاری خارجی صندوقبسزایی در سرمایه  تأثیربازنشستگی داشته باشد. از سوی دیگر، نوسانات نرخ ارز  

مثبتی بر درآمدهای   تأثیردهد و افزایش نرخ ارز  المللی آنها را تغییر میبازنشستگی داشته و رابطه رقابت بین
 (. ۲5: ۱3۹۹ها خواهد داشت )صفرزاده، گذاریریالی حاصل از این سرمایه

 . پیشینه پژوهش 2-2
های بازنشستگی پرداختند. بر اساس ( به بررسی چالش حکمرانی در صندوق۱3۹۷نژاد و کریمی )ابراهیم

نتایج این پژوهش، افزایش استقلال اعضای هیئت امنا از طریق کاهش قدرت دولت در انتخاب اعضای هیئت 
امنا و تعیین ساز و کاری اصولی و شفاف برای عزل اعضا، انتشار اطلاعات و عملکرد سالانه صندوق و تصمیمات 

بر   نظارت  امکان  بهبود  و  امنا  در فعالیتهیئت  حکمرانی  ساختار  اصلاح  راهکارهای  جمله  از  صندوق  های 
 باشد.  های بازنشستگی میصندوق

متغیرهای اقتصاد کلان بر وضعیت و عملکرد صندوق بازنشستگی کشوری   تأثیر( به بررسی  ۱3۹۹صفرزاده )
همبسته برداری   های انجام شده در این پژوهش که با استفاده از روش مدل خودپرداخته است. بر اساس تحلیل 

منفی    تأثیرانجام شده است، نرخ سود بانکی و درآمدهای نفتی بر منابع صندوق بازنشستگی کشوری    ۲ساختاری 
مثبت دارد. همچنین   تأثیرداشته و در مقابل، نرخ رشد جمعیت، نرخ مشارکت در بازار کار و حداقل دستمزد بر آن،  

های ثر بر مصارف صندوق بازنشستگی کشوری نشان داده شد که نرخ جایگزینی، هزینه ؤدر تحلیل عوامل م
 پرسنلی، امید به زندگی، تورم و نرخ ارز اثر افزایشی و رشد جمعیت اثر کاهشی بر مصارف این صندوق دارد.   

تحلیل مضمون و مدل۱3۹۹نیا و همکاران )عباس از دو روش  استفاده  با  به  (  تفسیری  سازی ساختاری 
های بازنشستگی پرداختند. بر اساس نتایج این تحقیق، عوامل  ثر بر اصلاح صندوقؤبررسی عوامل کلیدی م

شامل سیاست   :متعددی  توجه  عدم  بازنشستگی،  نظام  در  مستقل  ناظر  نهاد  ماهیت نبود  تفاوت  به  گذاران 
ها، اصلاح های بازنشستگی، مقاومت ذینفعان بانفوذ در برابر اصلاح ساختار صندوقاقتصادی صندوق  -اجتماعی

گذاری حوزه بازنشستگی،  ای در سیاست نظام جامع مدیریت و ساماندهی منابع، رعایت اصول و محاسبات بیمه 
تنیدگی صندوق اجزای سیستم مالی، ردرهم  با سایر  به  عایت اصل سهها  ایفای تعهدات دولت  جانبه گرایی، 

 
1 Wanjiku 
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بیمه صندوق مقررات  تفاوت  صندوقها،  بین  اطلاعاتیای  شفاف  و  جامع  پایگاه  ایجاد  ساختار   ها،  اجرای  و 
 های بازنشستگی مورد توجه قرار گیرند. ها باید در مسیر اصلاح صندوقای صندوقلایهسه 

سرمایه۲۰۱3)  ۱ماروا مگذاری صندوق( وضعیت  عوامل  و  بلغارستان  بازنشستگی  مورد  ؤهای  را  آن  بر  ثر 
های صندوق که در  بررسی قرار داده است. بر اساس نتایج این پژوهش، مدیریت ریسک و تخصیص دارایی

های گذاری صندوقکننده عملکرد سرمایه شود، تعیین صندوق بازنشستگی مشخص می   گذاریسیاست سرمایه
عواملی نظیر وضعیت    تأثیر های بازنشستگی هم تحت  گذاری صندوق باشد و سیاست سرمایهبازنشستگی می 

گذاری های بازنشستگی و مقررات سرمایه های صندوقبازارهای مالی، نرخ تورم، پایداری اقتصاد کلان، ویژگی
 قرار دارد.    
های بازنشستگی گذاری صندوقثر بر تصمیمات سرمایهؤ( به بررسی عوامل م۲۰۱۷و همکاران )  ۲چپکوچ

های انجام آوری اطلاعات استفاده شده و نتایج تحلیلکنیا پرداختند. در این تحقیق از ابزار پرسشنامه برای جمع
های کلان اقتصادی شامل نرخ بهره، عملکرد بازار سرمایه  بازدهی و شاخص  -شده نشان داد که تبادل ریسک

 ثر هستند. ؤهای بازنشستگی کنیا مگذاری صندوقو نرخ رشد اقتصادی بر تصمیمات سرمایه

 شناسی پژوهش . روش3
باشد. در این پژوهش محقق ابتدا نسبت  کاربردی می-گیری تحقیق بنیادیپژوهش پیش رو از نظر جهت

نماید و پس از گردآوری اطلاعات موجود در  ای و مرور تحقیقات پیشین اقدام می بررسی اطلاعات کتابخانه 
ثر ؤهای گوناگون ممؤلفه ادبیات تحقیقات انجام شده در سطح بین المللی و داخلی، اقدام نموده و از این طریق،  

همچنین با استفاده از پرسشنامه، نسبت به ارائه آن به خبرگان    شود.گذاری استخراج میبر تصمیمات سرمایه
 نماید.شامل اساتید محترم دانشگاه و مدیران باسابقه( اقدام می  علمی)خبرگان 

گذاری صندوق بازنشستگی نیروهای کننده تصمیمات سرمایههای تعیینمؤلفهدر این تحقیق برای تعیین  
به مدیریت صندوق  بر اساس ادبیات موضوع مربوط  بازنشستگی، پرسشنامه مسلح،  ای تنظیم شده و در  های 

های بازنشستگی های زیرمجموعه صندوقمدیره شرکت  هیأتاختیار خبرگان علمی و اجرایی شامل اعضای  
های بازنشستگی که دارای شرایط زیر هستند، گذاری صندوقنظر در حوزه سرمایهکشور و برخی از اساتید صاحب

 قرار گرفت: 

 هایشرکت مدیره هیأت در عضویت یا مدیریتی فعالیت سابقه  سال 5 دارای حداقل که افرادی −

 . هستند  دارا را های بازنشستگیاجتماعی و سایر صندوق  تأمین سازمان زیرمجموعه

 . باشند بیمه و اقتصادی های مدیریت،زمینه در تحصیلات دارای که اساتید دانشگاهی −

 سال 3۰  از   بیشتر  سنی   میانگین   دارای  شد،  ذکر  دوم  و  اول  هایشماره  در  که   هاییویژگی  با  افرادی −
 . باشند  دارا را

 
1 Marva 
2 Chepkoech 
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نفر    ۷۹حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران،    و   گیری تصادفی استفاده شدگیری از روش نمونه در نمونه 
نفر از افرادی که شرایط فوق را داشتند،    ۹۰تعیین شد و البته برای دقت بیشتر، پرسشنامه در مجموع برای  

 طور کامل تکمیل کردند. نفر پرسشنامه را به  86فرستاده و در نهایت 

 و یافته های پژوهش  ها. تجزیه و تحلیل داده 4
های این  بر اساس نتایج حاصل از مرور ادبیات و پیشینه تحقیق که در بخش دوم مقاله ارائه گردید، تحلیل

 ارائه شده است.  ادامهگیرد که این عوامل در عامل صورت می   3۱طبقه و   5ای با پژوهش بر اساس پرسشنامه

 ها. بررسی نرمال بودن داده1-4
گیرد.  نرمال بودن متغیرهای تحقیق مورد بررسی قرار می  ۱اسمیرنوف   –با استفاده از آزمون کولموگوروف  

 : اند شده مطرح به شرح زیر آماری هایفرض  آزمون این  انجام برای

0H: هستند نرمال توزیع دارای هاداده. 

1H: نیستند نرمال توزیع دارای هاداده. 
  بودن  نرمال  ادعای   و  ید أیت  صفر  فرض   باشد،   ۰5/۰  از  تربزرگ  تحقیق  متغیرهای  دارییمعن  سطح   چنانچه

ارائه شده، سطح    (۱شماره )که در جدول    بر اساس نتایج این آزمون  .شودمی  پذیرفته  تحقیق  متغیرهای  توزیع
 تحقیقباشد و در نتیجه ادعای نرمال بودن متغیرهای  می  ۰5/۰آزمون در تمام متغیرها بالاتر از    دارییمعن

 شود.پذیرفته می
 اسمیرنوف -آزمون کولموگوروف   نتایج (۱شماره ) جدول

 پژوهش های منبع: یافته     

 نتایج بررسی پایایی پرسشنامه  .2-4
ی هماهنگی شود. این روش برای محاسبه استفاده می   ۲گیری پایایی، از روش آلفای کرونباخبرای اندازه

 درونی
اندازه  بهابزار  پرسشنامه  جمله  از  میگیری،  میزان  کار  که  است  اعتبار  یک ضریب  کرونباخ،  آلفای  رود. 

کند. مقدار آلفا بین عدد صفر و  سنجد، محاسبه میهایی که یک مفهوم را میهمبستگی داخلی میان پرسش

 
1 Kolmogorov-Smirnov test 
2 Cronbach’s Alpha  

 متغیرها  Zآماره  داریسطح معنی نتیجه 

 ( MAGعوامل مدیریتی ) ۱6/۱ ۰۷5/۰ نرمال

 ( ST) عوامل ساختاری 35/۱ ۰5۲/۰ نرمال

 ( RE) مقررات و قوانین ۲۹/۱ ۰6۲/۰ نرمال

 ( FI) مالی بازار وضعیت 3۱/۱ ۰65/۰ نرمال

 ( MACعوامل اجتماعی و اقتصادی ) ۱۷/۱ ۱۲۷/۰ نرمال
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تر باشد، اعتبار سازگاری درونی بیشتر داشته و نشان دهنده پایایی  باشد. هر اندازه آلفا به عدد یک نزدیکیک می
گر  باشد بیان  ۷/۰(. اگر مقدار آلفا بیشتر از  ۱۴6-۱63:  ۱3۹۲بیشتر پرسشنامه خواهد بود )سرمد و همکاران،  

 (. ۱۰۱-۱۰3:  ۱38۷باشد پایایی متوسط است )امینی،   ۷/۰تا  5/۰پایایی خوب و اگر بین 
  افزار نرم  از  استفاده  با  کرونباخ  آلفای  مقدار  و ابعاد آن،   پرسشنامه  پایایی  تعیین  منظور   به  حاضر،  تحقیق  در

SPSS  آلفای  است. بر این اساس،  شده  داده  نشان(  ۲شماره )جدول    آن در  که نتایج  گردیده است  محاسبه  
 نمود.   تأییدتوان پایایی پرسشنامه را  بیشتر بوده و لذا می   ۷/۰کرونباخ برای متغیرهای گوناگون پرسشنامه از عدد  

 پرسشنامه  پایایی نتایج (۲شماره ) جدول

 پژوهش های منبع: یافته          

 ی(  تأیید. نتایج بررسی روایی )تحلیل عاملی 3-4
  SPSSافزار  ی و به کمک نرمتأیید ها اعتبارسنجی مدل با استفاده از تحلیل عاملی  آوری دادهپس از جمع

  به   یتأییدی ارائه گردیده است. در تحلیل عاملی  تأییدبه انجام رسید که در ادامه نتایج مربوط به تحلیل عاملی  
-ساختارهای عاملی مناسبی را جهت اندازههای انتخاب شده شود که آیا سوالپرداخته می موضوع این بررسی

 .  آوردندگیری ابعاد مورد مطالعه در مدل تحقیق فراهم می
 گذاری ثر بر تصمیمات سرمایه ؤعوامل م (3شماره ) جدول

 متغیرها  ها تعداد گویه آلفای کرونباخ 

 ( MAGعوامل مدیریتی ) 6 8۷3/۰

 ( ST) عوامل ساختاری 6 ۹۰3/۰

 ( RE) مقررات و قوانین ۷ 8۷3/۰

 ( FI) مالی بازار وضعیت 6 8۰۷/۰

 ( MACعوامل اجتماعی و اقتصادی ) 6 8۰۹/۰

 ردیف  طبقه عامل  عامل شناسایی شده

 معیارهای انتخاب هیئت مدیره و مدیران ارشد

 ( MAGعوامل مدیریتی )

۱ 

 ۲ گذاری توانمندی مدیران سرمایه

 3 کنترل و ارزیابی عملکرد مدیران 

 ۴ تغییرات متعدد مدیریتی صندوق 

 5 مدون  گذاری سنجیده وسیاست سرمایهوجود یک 

 6 ای در تصمیماتکارگیری محاسبات بیمهلزوم به

 پرداخت مستمری به روش مزایای معین 

 ( ST) عوامل ساختاری

۷ 

 8 ( PAYGاندوخته ) تأمین مالی صندوق به روش فاقد

 ۹ استقلال ساختار تشکیلاتی صندوق از مداخله دولت 

 ۱۰ متوسط سن اعضای طرح بازنشستگی 

 ۱۱ نسبت پشتیبانی 

 ۱۲ انتشار وضعیت مالی و عملکرد سالانه صندوق و تصمیمات هیئت مدیره 
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 پژوهش های منبع: یافته     

گیرد و  ها، از چندین آزمون آماری بهره میی برای تعیین کفایت برازش مدل با دادهتأییدتحلیل عاملی  
شود، باید بار عاملی هر یک از عوامل   تأییدی، تأییدگیری یا همان مدل تحلیل عاملی  برای این که مدل اندازه

  از  ترباید بزرگ  %۹5 اطمینان سطح در دار باشند، به این معنی کهمعنی Tبوده و مقادیر آماره  ۴/۰تر از بزرگ
های آن برازش مناسبی ( و همچنین شاخصt < - 1.96  یا  t > 1.96)  باشند  - ۹6/۱  از  ترکوچک  یا  ۹6/۱

 داشته باشند. 
که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است، عبارتند از: کای اسکوئر نسبی    ۱های برازندگی شاخص

( که مقدار قابل قبول برای  df/2χ) شود از تقسیم ساده مقدار کای اسکوئر بر درجه آزادی مدل محاسبه می که
های قابل قبول دارای مقدار کمتر از  که مدل  ۲RMSEAباشد، شاخص می  3تا    ۱این شاخص مقادیر بین  

 
1 Fitting Indexes 

2 Root mean squared error of approximation 

 ردیف  طبقه عامل  عامل شناسایی شده

 نرخ پوشش شاغلین 

 ( RE) مقررات و قوانین

۱3 

 ۱۴ نرخ حق بیمه )سهم شاغل، کارفرما و دولت( 

 ۱5 سن بازنشستگی

 ۱6 نرخ جایگزینی 

 ۱۷ بگیران نرخ افزایش حقوق سالانه شاغلین و مستمری

 ۱8 های داخل و خارج کشور گذاری در انواع داراییمحدودیت سرمایه

 ۱۹ گذاری و نظارت در نظام بازنشستگیوجود یک نهاد مستقل سیاست

 مشروع در بازار مالی های مالی وجود انواع گوناگون دارایی

 ( FI) مالی بازار وضعیت

۲۰ 

 ۲۱ اندازه و عمق وکارایی بازار مالی 

 ۲۲ امکان تأمین مالی صندوق از بازار مالی )عرضه سهام و اخذ تسهیلات بانکی( 

 ۲3 ها با درآمد ثابت )نرخ سود بانکی و نرخ سود اوراق مشارکت( نرخ سود دارایی

 ۲۴ های بازار مالی گذاری در داراییسرمایهمتوسط نرخ بازده 

 ۲5 نوسانات بازار مالی به ویژه بازار سهام 

 نرخ رشد جمعیت 

عوامل اجتماعی و  
 ( MACاقتصادی )

۲6 

 ۲۷ پایبندی دولت به انجام تعهدات در قبال صندوق بازنشستگی  

 ۲8 های اقتصادی و افت ارزش پول ملی تحریم

 ۲۹ افزایش نرخ بیکاریرکود اقتصادی و 

 3۰ نرخ تورم

 3۱ بودن سطح حقوق و دستمزد پایین
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ها که مقدار قابل قبول برای این شاخص    5NFIو    1AGFI  ،۲GFI  ،3IFI  ،4CFIهستند و همچنین    ۰8/۰
 (.۱۲۲-۱3۴: ۱3۹3باشد )هومن،   ۹/۰باید بزرگتر از 

در تمام    T  ارائه شده است که بر اساس آن، مقدار آماره  (۴شماره )ی در جدول  تأییدنتایج تحلیل عاملی  
از  ؤس تحقیق  متغیرهای  به  مربوط  مقادیربزرگ  ۹6/۱الات  بوده، همچنین  های گویه  تمام  عاملی  بارهای  تر 

،  در مدل تحقیق  های انتخاب شدهتوان نتیجه گرفت که گویه باشند. بنابراین میمی  ۴/۰  از  بیشتر  پرسشنامه،
  6کنند. فراهم میگذاری ثر بر تصمیمات سرمایه ؤهای ممؤلفهگیری ساختارهای عاملی مناسبی را جهت اندازه
 یتأیید عاملی  تحلیل نتایج (۴شماره ) جدول

 عوامل  ها گویه بار عاملی  آماره تی 

5۷/۹ 8۷/۰ MAG1 

 ( MAGعوامل مدیریتی )

66/8 ۷3/۰ MAG2 

8۷/۹ 85/۰ MAG3 

۴3/۹ 8۰/۰ MAG4 

۷6/8 ۷6/۰ MAG5 

۲۴/۷ 6۹/۰ MAG6 

6۹/۱۰ 8۹/۰ ST1 

 ( ST) عوامل ساختاری

85/8 ۷۹/۰ ST2 

36/8 85/۰ ST3 

۹5/8 86/۰ ST4 

6۹/8 83/۰ ST5 

6۴/۷ ۷۴/۰ ST6 

۱۰/8 ۷۰/۰ RE1 

 ( RE) مقررات و قوانین

 

۴3/۷ 66/۰ RE2 

68/۷ 6۷/۰ RE3 

۱۷/8 66/۰ RE4 

38/8 ۷5/۰ RE5 

۰۴/۷ 66/۰ RE6 

۲۲/۷ 6۹/۰ RE7 

55/6 5۷/۰ FI1 مالی بازار وضعیت (FI ) 

 ۹۲/5 55/۰ FI2 

 
1 Adjusted Goodness of Fit Index 

2 Goodness – for- fit index 

3 Incremental Fit Index 

4 Comparative Fit Index 
5 Normal Fit Index 

توان در مورد مقایسه  شود، اما از این مقادیر، نمییید اثرگذاری عوامل استفاده میأاز بحث بر روی مقادیر بار عاملی، تنها برای ت   6
   گیری نمود.ثیر عوامل نتیجهأمیزان ت
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 عوامل  ها گویه بار عاملی  آماره تی 

۰۴/6 5۱/۰ FI3 

6۱/6 6۱/۰ FI4 

8۴/۷ 6۷/۰ FI5 

۹5/5 5۱/۰ FI6 

۱۴/۷ 66/۰ MAC1 

 ( MACعوامل اجتماعی و اقتصادی )

3۷/8 ۷6/۰ MAC2 

3۰/۷ 6۴/۰ MAC3 

۷5/6 6۲/۰ MAC4 

۴۲/۷ 6۲/۰ MAC5 

8۰/۷ ۷۲/۰ MAC6 

 پژوهش های منبع: یافته               

طور که در این  نشان داده شده است. همان  (5شماره )های برازش مدل نیز در جدول  همچنین شاخص
است، نشان    ۰8/۰باشد و با توجه به اینکه کمتر از  می  ۰3/۰برابر با    RMSEAشود، مقدار  جدول مشاهده می

میانگین مجذور خطاهای مدل مناسب بوده و مدل، قابل قبول است. همچنین مقدار نسبت کای دو  دهد که  می
بیشتر   ۹/۰نیز از    CFIو    NFI  ،GFI  ،AGFI  ،IFIهای  است و میزان شاخص  ۰۷/۱به درجه آزادی برابر با  

لذا در مجموع میمی آنها مطابقت داشته و تحلیل  توان گفت که مقدار شاخصباشند.  ها، با ملاک تفسیری 
 نماید.می  تأییدی، ساختار متغیرهای مورد بررسی در پرسشنامه را تأییدعاملی 

 برازش  هایشاخص  (5شماره ) جدول
χ2/df RMSEA NFI GFI AGFI IFI CFI 

۰۷/۱ ۰3/۰ ۹5/۰ ۹۲/۰ ۹۷/۰ ۹8/۰ ۹8/۰ 

 پژوهش های منبع: یافته            

 نتایج تحلیل پرسشنامه  .4-4
تحلیل  نتایج  و  از  قوانین  ساختاری،  عوامل  مدیریتی،  عوامل  شامل  عوامل  تمامی  اثرگذاری  قبلی،  های 

بر تصمیمات سرمایه اقتصادی  بازار مالی، و عوامل اجتماعی و  بازنشستگی  مقررات، وضعیت  گذاری صندوق 
ها در قالب بررسی میانگین  های حاصل از پرسشنامهگیری شد. اما برای تحلیل بیشتر، دادهنیروهای مسلح نتیجه 

شود، ترتیب عوامل بر  طور که در جدول مشاهده میمورد تحلیل قرار گرفت. همان  (6شماره )در قالب جدول  
گذاری را بر تصمیمات سرمایه  تأثیرگذاری به این صورت است که عوامل ساختاری، بیشترین  تأثیرحسب شدت  

عوام مالی کشور،  بازار  آن،  از  و پس  در داشته  اقتصادی  و  اجتماعی  عوامل  و  مقررات  و  قوانین  مدیریتی،  ل 
 های بعدی قرار دارند. رتبه
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 گذاری سرمایه  تصمیمات موثر بر  های آماری عواملشاخص  (6شماره ) جدول

 عوامل  میانگین انحراف معیار  خطای استاندارد از میانگین 

 عوامل ساختاری ۴.۹5۰۰ ۰.۲۲۰۷۲ ۰.۰3۴۹۰

 عوامل مدیریتی  ۴.8۷5۰ ۰.33۴۹3 ۰.۰5۲۹6
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 گیری و پیشنهادها . نتیجه5
گذاری صندوق بازنشستگی نیروهای کننده تصمیمات سرمایههای تعیینمؤلفهدر این تحقیق برای تعیین  

صندوق  مدیریت  به  مربوط  موضوع  ادبیات  اساس  بر  ابتدا  بازنشستگی،  مسلح  بر  تأثیرهای  مؤلفه های  گذار 
گذاری  کننده تصمیمات سرمایههای بومی تعیینمؤلفهگذاری تعیین شد. سپس جهت تعیین  تصمیمات سرمایه

گویه   3۱و  مؤلفههای به دست آمده از ادبیات موضوع شامل پنج مؤلفهای بر مبنای در این صندوق، پرسشنامه
  ۷گویه(، قوانین و مقررات )  6گویه(، عوامل ساختاری )  6ها شامل عوامل مدیریتی )مؤلفه تنظیم گردید. این  

 باشد. گویه( می 6اجتماعی و اقتصادی ) گویه(، و عوامل 6گویه(، بازار مالی کشور )
اعضای   شامل  اجرایی  و  علمی  خبرگان  اختیار  در  پرسشنامه  شرکت  هیأتاین  زیرمجموعه مدیره  های 

های بازنشستگی گذاری صندوقنظر در حوزه سرمایههای بازنشستگی کشور و برخی از اساتید صاحبصندوق
اهمیت   میزان  تا  گرفت  تعیینمؤلفهقرار  سرمایههای  تصمیمات  ترتیب  کننده  این  به  کنند.  تعیین  را  گذاری 

 نفر از خبرگان تکمیل گردید. 86پرسشنامه توسط 
ی به انجام رسید. بر اساس  تأییدها، اعتبارسنجی مدل با استفاده از تحلیل عاملی  آوری دادهپس از جمع

های موثر بر مؤلفه گیری  ساختارهای عاملی مناسبی را جهت اندازههای انتخاب شده،  نتایج این تحلیل، گویه
 کنند. در مدل تحقیق فراهم میگذاری تصمیمات سرمایه

شده شامل عوامل مدیریتی، عوامل ساختاری،  ها، اثرگذاری تمامی عوامل مشخصاز مجموع این تحلیل
سرمایه تصمیمات  بر  اقتصادی  و  اجتماعی  عوامل  و  مالی،  بازار  وضعیت  مقررات،  و  صندوق  قوانین  گذاری 

گیری شد. در نهایت، نتایج تحلیل میانگین نشان داد که عوامل ساختاری، بازنشستگی نیروهای مسلح نتیجه
گذاری داشته و پس از آن، بازار مالی کشور، عوامل مدیریتی، قوانین و  را بر تصمیمات سرمایه   تأثیربیشترین  

های  های بعدی قرار دارند. بنابراین با توجه به بحران مالی صندوق مقررات و عوامل اجتماعی و اقتصادی در رتبه 
می پیشنهاد  کشور  به بازنشستگی  که  تمامی  شود  ملاحظه  با  جامعی  برنامه  بازنشستگی،  نظام  اصلاح  منظور 

 کید بر عوامل ساختاری، تدوین و اجرا شود.  أگذار و با تتأثیرهای مؤلفه
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