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گذاری صندوق بازنشستگی نیروهای شناسایی عوامل مؤثر بر سرمایه

 مسلح در بازار مالی کشور

 1باقر ادبی فیروزجائی
   *2سریاشار دیندار کله

 01/02/1401تاریخ پذیرش:                                                   08/11/1400تاریخ ارسال: 

 چکیده

 شود عاريمی تعریف بازده و ریسك چارچوب در کهنیا دلیل به تأمین اجتماعی هايصندوق گذاريسرمایه

سك ست از ری شی بر مبتنی از مفاهیم فارغ گذاريسرمایه این اگر که ياگونهبه ؛نی شد دوراندی طور به با
س ستفاده مورد هیسرماضایع نمودن  و منفی بازده هاينرخ به منجر تواندمییافته و ن تحققب منا گردد.  ا

سئله باعث  صندوقنگرانیهمچنین این م سی براي  سا صادي و آرامش و  هاهاي ا ضاي آنها که امنیت اقت اع
ن ها و ایفاي صحیح تعهداتشاخاطرشان در دوران سالمندي و بازنشستگی وابسته به عملکرد درست صندوق

گذاري صددندوق سددرمایه شددناسددایی عوامل مبرر بررو پژوهش حاضددر به دنبال ازاینمی گردد. باشددد  می
به دلیل حساسیت دسترسی به اطلاعات در حوزه و  می باشد مالی کشور ردر بازانیروهاي مسلح بازنشستگی 

سرمایه صندوقنظامی  عوامل مبرر بر  شیوه تحلیل محتوا گذاري  شور  به  ستگی در بازار مالی ک ش هاي بازن
شکل از ستخراج و در گروه کانونی مت سرمایه 10ا سال تجربه مالی و  گذاري در نفر از خبرگانی که حداقل پنج 

 اند  مورد بررسی قرار گرفت. ور را داشتهبازار مالی کش
عامل اصلی شناسایی شده  30گذاري صندوق بازنشستگی نیروهاي مسلح متأرر از نتایج نشان داد که سرمایه

باشددد که در پنج دسددته کلی عوامل مرتب  با سدداختار صددندوق  عوامل مرتب  با مدیریت صددندوق  عوامل می
 بندي شدند.  عوامل مرتب  با بازار مالی کشور دسته کلان  قوانین و مقررات و نهایتاً

  گذاري  گروه کانونی.صندوق بازنشستگی  بازار مالی  سرمایه واژگان کلیدی:

                                                           
  دانشکده علوم انسانی و علوم ورزش  دانشگاه گنبدکاووس  گلستان  ایران. اقتصاد استادیار  گروه علوم اداري و 1
(bagheradabi@gmail.com)  
 (y.dindar@ut.ac.irنویسنده مسئول. ) .ایران  تهران  تهران دانشگاه  دانشکده مدیریت  بازرگانیمدیریت  کارشناسی ارشد ۲
  

 فصلنامه اقتصاد دفاع
 انجمن علمی اقتصاد دفاع ایران

 9-28  صص 1400 زمستان  دومبیست و   شماره ششمسال 
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 . مقدمه1
 محیطی پایدار با نرخ بهره اندک  اول .اي نزدیك با سه چالش مواجه هستندهاي بازنشستگی در آیندهصندوق

کاهش شدید نرخ زادوولد   افزایش مستمر طول عمر و سوم  دوم ؛هاي مزایاي معین()که مالیاتی است بر طرح

(. ایران نیز 2017  2و همکاران )پاگنونچلی گذاردأریر می( ت۱PAYG) هاي بدون اندوختهکه بیشتر روي نظام
 جمعیت شدن سالمند .هست مواجه جمعیت شدن سالمند با مرتب  هايچالش با کشورها همانند سایر

 وريبهره بر تأریر با و) ۳GDP(کاهش رشد تولید ناخالص داخلی نتیجتاً و اشتغال نرخ آوردن پایین واسطهبه

این موضوع  .دهدمی قرار تأریر تحت را اقتصاد کل ها دارایی ارزش بهره و نرخ مصرف  انداز پس کار  نیروي
 افزایش باعث و دهدقرار می تأریر تحت را سیاسی و اقتصادي مختلف هايجنبه جمعیت( شدن )سالمند

  )جلیلی کندمی تحمیل بازنشستگی يهانهیهز شیافزا بر را مضاعفی فشار و شده عمومی هايهزینه در شدید
ها  بلکه براي اعضاي آنها که امنیت اقتصادي و صندوقتنها براي هاي اساسی را نهنگرانیرو  از اینو  (1387

ها و ایفاي صحیح آرامش خاطرشان در دوران سالمندي و بازنشستگی وابسته به عملکرد درست صندوق
 (.2019)القومی   باشد  ایجاد کرده استتعهداتشان می

درصد  90وري بیش از هاي تأمین اجتماعی  نیروهاي مسلح و صندوق بازنشستگی کشدرحال حاضر صندوق
سري منابع جمعیت بیمه شش دارند و مطابق اطلاعات موجود همگی با ک شور را تحت پو شستگی ک پرداز بازن

فاده می تأمین بودجه خود اسدددت ند و از کمك دولت براي  جه هسدددت نابراین مدیریت و عظیمی موا ند. ب مای ن
کنند حائز اهمیت بوده و بایسددتی اخت میگذاري وجوهی که افراد براي دوران بازنشددسددتگی خود پردسددرمایه

سرمایهگونهبه صندوق مربوطه نیز این توانایی را اي  شند و به  شته با سبی دا شوند تا بتوانند بازدهی منا گذاري 
سنجیده   ریزي علمی وبدهد تا بتواند از عهده پرداخت حقوق بازنشستگی افراد بازنشسته برآید. در واقع  برنامه

ي  ها از ابعاد اقتصادهاي فراروي صندوقموقع مشکلات و چالششناسی بهاي و آسیبحرفه مدیریت صحیح و
ست. از این ضروري ا سی و فرهنگی  امري  سیا سایی اجتماعی و حتی  شنا ضر  صلی پژوهش حا رو  هدف ا

سرمایهمولفه شور خواهد بود هاي مبرر بر  سلح در بازار مالی ک شستگی نیروهاي م صندوق بازن را که چگذاري 
ند  هایی که با آن مواجه هستهاي بازنشستگی جهت ارزیابی به موقع نقاط قوتشان و شناخت چالشرصد نظام

 تواند به بهبود نرخ پایداري صندوق منتج شود. ( و می2020٤OECD ,کلیدي است )
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 . مبانی نظری پژوهش2-1

 گذاری صندوق بازنشستگی . سرمایه2-1-1
 ده وش توس  کارکنان و کارفرمایان تشکیل شدههاي تأمینمنظور سازماندهی سرمایهصندوق بازنشستگی به

و پس از رسیدن کارکنان به پایان سنوات  هاستییآن  در ایجاد رشد پایدار و بلندمدت ارزش دارااز هدف 
(. صندوق 1394)اسکندري و همکاران   کندیتمري بازنشستگی پرداخت مکاري  طبق رویه مشخص به آنان مس

گذاري کسب گذاري آنها بازده مناسبی از سرمایهکارگیري وجوه حق بیمه افراد و سرمایهبازنشستگی باید با به
ظایف یران به وبگنموده و با پرداخت مستمري بازنشستگی و ایفاي تعهدات خود در قبال بازنشستگان و مستمري

و نخستین وظیفه اقتصادي یك طرح بازنشستگی تأمین درآمد بازنشستگی  (1396)ادبی   خویش عمل نمایند
(. 1990  1گذاري صندوق بازنشستگی از این جنبه  بهتر قابل درک خواهد بود )باديذینفعان است و رفتار سرمایه

هاي ابراین حفظ ربات مالی صندوقاست و بن حقوق بازنشستگی یکی از ارکان حمایت اجتماعیدر واقع  
جهت تأمین  یتوجههاي قابلدر سراسر جهان دارایی (.2019  2)القومی بازنشستگی یك چالش براي آینده است
هاي صندوق و است اندازهاي بازنشستگی انباشت شدههاي پسمالی مزایاي بازنشستگی آتی در طرح

در آمریکا  3هاي بازنشستگی شغلیجهان هستند. مثلاً صندوق بازنشستگی از بازیگران مهم بازارهاي مالی در
 (.2017و همکاران   )پاگنونچلی کنندکشور را مدیریت میاین  تولید ناخالص داخلیدرصد  80هایی معادل دارایی
تریلیون  50هاي بازنشستگی در جهان به بیش از دارایی 2019عنوان مثال براي نخستین بار و تا پایان سال یا به

هاي بازنشستگی در صندوق 2019تریلیون دلار دارایی تا پایان سال  32بیش از  از این رقمدلار آمریکا رسید  که 
مدت بلند گذارانهیعنوان سرماطور سنتی بهههاي بازنشستگی بصندوق (.OECD, 2020) اندانباشت شده

ذاري گهاي زمانی طولانی سرمایههاي صندوق بازنشستگی در دورهطور که داراییهمان  .شوندسازي میمفهوم
گذاري ههاي سرمایهاي کوچك در بازدهتفاوت و کندپتانسیل قوي خود را آزاد می مرکبشوند  مکانیسم بهره می

ی گذاري کلی یك صندوق بازنشستگتوجه بر نتیجه سرمایهقابل ریمایی به اعمال یك تأرطور نسالانه به
طرح شده )ینیلازم براي تأمین یك سود بازنشستگی از پیش تع هايحمایتنوبه خود بر سطح که به انجامدمی

شده یش تعریفپا سهم از بیا سطح مزایاي بازنشستگی آینده که توس  یك طرح بازنشستگی  (DB بازنشستگی

 یساسا يگذاري کارکردبنابراین سرمایه گذارد.می ریتأر شود تأمین می (4DCیتحت یك برنامه بازنشستگ)
 دارد.هاي بازنشستگی صندوق
 چارچوب در کهنیا دلیل به تأمین اجتماعی هايصندوق گذاريسرمایه ازجمله و گذاريسرمایه هر طبیعت

 از مفاهیم فارغ گذاريسرمایه این اگر که ياگونهبه نیست. از ریسك شود عاريمی تعریف بازده و ریسك

                                                           
1 bodie 
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 و گردیده منفی بازده هاينرخ به منجر تواندو می یابدنمی تحقق یطور مناسببه باشد دوراندیشی بر مبتنی
  (.1394)رسولی   نماید ضایع نیز را ارتباط این در استفاده مورد هیسرما

 های بازنشستگی در بازارهای مالی صندوق. 2-1-2
در سطح جهان به شمار  1بازارهاي سرمایه ژهیوهاي بازنشستگی یکی از فعالان اصلی بازارهاي مالی  بهصندوق

ی در مال يهاها را در مقایسه با سایر واسطهاخیر در بسیاري از موارد  بیشترین دارایی يهاو طی سال روندیم
ها در بورس شدهرفتهیپذ يهاها در حال حاضر از سهامداران و مالکان عمده شرکت. این صندوقانداختیار داشته
به همین دلیل  حضور و فعالیت گسترده آنها در بازارهاي مالی  .هاي خصوصی خارج از بورس هستندو شرکت

باشد. اگرچه این گروه از  اي در توسعه و کارایی بازار سرمایه در هر کشوري داشتهکنندهتواند نقش تعیینمی
د اما فعالیت آنها محدود به نبازارهاي سهام قرار دار گذارانهیترین سرمانهادي در فهرست بزرگ گذارانهیسرما

شود و در سطح وسیعی در اوراق قرضه  اوراق بهادار با پشتوانه رهنی و به نسبت کمتري بازارهاي سهام نمی
ی هاي بازنشستگکنند. امروزه صندوقگذاري میسرمایه زیآمهاي مخاطرهگذاريسرمایهو  املاک و مستغلات در

سیار پذیري بگذاري آنها از انعطافکنند و تصمیمات سرمایهگذاري میهاي گوناگونی اقدام به سرمایهدر حوزه
 .گیردهاي مالی و واقعی را در برمیبالایی برخوردار است و محدوده وسیعی از دارایی

اي معاف هستند و همچنین مقررات اوراق هاي بازنشستگی از مالیات عایدات سرمایهدر اغلب کشورها صندوق
ت ها حاکم نیسگذاري این صندوقبهادار در خصوص شرای  و ضواب  دوره نگهداري اوراق بر فعالیت سرمایه

 سهولت بیشتر و دغدغه کمتري تنظیمگذاري خود را با هاي سرمایهمشیهاي مزبور خ و بدین ترتیب صندوق
شته مالی بازار چند یا یك با توانندمی مورد حسب بازنشستگی هايصندوق. کنندو اجرا می شند سروکار دا  با
هاي بازنشستگی نقدشوندگی و میزان سرمایه را یافته  داراییدر کشورهاي با سطح مالی توسعه (.1396)زنوز  

بازار بهبود می بادر  ند ) یانیسبخشددد تاورو ناخت(. 2019  2بالوس و اسددد  راهبردهاي و مالی ابزارهاي شددد
ستگینظام موفقیت براي لازم گذاريسرمایه ش ستمري ارائه منظوربه اندوخته بر مبتنی هاي بازن سب م  منا

بردارد.  در ایران همچون توسعهدرحال کشورهاي براي را هاییدرس پیشرفته درکشورهاي بازنشستگان براي
شت مرحله میان تمایز درک هاطرح نوع این در ست. مهم توزیع مرحله و انبا  با مقابله نیز مرحله توزیع در ا

  دارد. اهمیت فراوانی عمر بیمه هايشرکت براي ریوممرگ و تورم هايریسك

 . صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح2-1-3
صندوق شستگیدر ایران  شستگی فعال هستند و گر عنوان بیمهمتعددي به هاي بازن اجتماعی در ارتباط با بازن

توان به سددازمان تأمین اجتماعی  ترین آنها می(. از مهم1396اند )ادبی  قرار داده شدداغلان را تحت پوشددش
سازمان شوري و  ستگی ک ش شاره کرد. صندوق بازن سلح ا ستگی نیروهاي م ش سازمان تأمین اجتماعی  بازن

سلامی  14نیروهاي مسلح در اجراي ماده  سوم توسعه اقتصادي  اجتماعی و فرهنگی جمهوري ا قانون برنامه 

                                                           
1 Capital markets 
2 Babalos & Stavroyiannis 
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صوب  سازمان بیمه و 1379ایران )م سلامی ایران و  ستگی ارتش جمهوري ا ش سازمان بیمه و بازن ( از ادغام 
سلامی ایران و  شستگی نیروي انتظامی جمهوري ا سلامی و بیمه و بازن سداران انقلاب ا سپاه پا شستگی  بازن

حوزه بازنشددسددتگی نیروهاي مسددلح در حوزه و  خدمات درمانی نیروهاي مسددلح ایجاد گردیده اسددتسددازمان 
سابا( قرار دارد سلح ) ستگی نیروهاي م ش سازمان بازن سلح و  ستگی نیروهاي م ش صندوق بازن در این  .فعالیت 

ستاي تحقق اهداف بیمه سلح  مأموریت دارد در را ستگی نیروهاي م ش صندوق بازن ن و در قوانیاي مقرر میان 
ستمري و  ستگی  ازکارافتادگی  حقوق وظیفه و م ش شگري ازجمله پرداخت حقوق بازن ستگی ل ش مقررات بازن

هاي گذاري سدداتا  در تمامی حوزههاي قانونی از طریق شددرکت سددرمایهسددایر تکالیف مقرر و ارائه حمایت
هاي همانند کلیه صددندوق یروهاي مسددلحصددندوق بازنشددسددتگی نگذاري فعالیت کند. اقتصددادي و سددرمایه

شیوه مزایاي معین کار می ستگی دولتی در ایران با  ش سازوکار آن مبتنی بر نظامبازن ست PAYG کند و  . ا
هرچه تعداد افراد شاغل تحت پوشش صندوق )کسور پردازان( کمتر شود و یا جامعه   PAYGمطابق با نظام

صندوق شدن پیش برود  منابع درآمدي  سالمندتر  سمت  صارف آنها بزرگبه  تر و درنهایت با ها محدودتر  م
 هاي مالی شدیدتري مواجه خواهند شد. در چنین شرایطی اگر منابع صندوق دچار کسري باشد  دولتکسري

نظام بازنشددسددتگی نیروهاي مسددلح  يهاچالش(. عمده 1397باید این کسددري را تأمین کند )ادبی و کریمی  
عدم ارتند از   عبعمیق چندساله با خبرگان مختلف يهاو نیز مصاحبه هبراساس مطالعات تطبیقی صورت گرفت
آرار تصددمیمات مختلف دولت   سددتاموجب قانون ملزم به اجراي آن بودهتعهد دولت به اجراي مقرراتی که به

شستگی و  صلاح قوانین و مقررات بازن شستگی؛ لزوم ا آن در  يسازکسانی)مثبت و منفی( بر آینده نظام بازن
ش سلح؛ پیامدهاي نا ستگی از یسطح نیروهاي م ش ضع خدمتی در بازن نیروهاي هاي پیش از موعد به دلیل و

عدم دانش   مدیریتی يهاچالش  کندیبازنشستگی تحمیل م نظامهزینه بهالغ سنگینی مبکه   مسلح ج.ا.ایران
ضاع موجود  کافی سازي او صلحت  عدم تمایل به به سنت  DB-PAYG  تورم ی شیاندناهماهنگی و م ی)
شی از جنگ راتیتأر ( باشدینظام بازنشستگی که تك لایه هم م نیتر  کاهش ارزش پول ملی)رسولیان  و نا

سرمایه مورد نیاز . به(1396 صندوق داراي کفایت  ضرورت دارد که این  صندوق مذکور   منظور احیاي مجدد 
هاي منابع )عمدتاً کسورات دریافتی از شاغلان( (. با توجه به اینکه دسترسی به داده1397باشد )ادبی و کریمی 

ستمري صندوق )غالباً م صارف  ستگان و بازماندگاو م ش ت ن( به دلایل امنیتی با محدودیهاي پرداختی به بازن
 ایم. ها پرداختههمراه است در تحقیق حاضر بصورت کیفی و از طریق تحلیل محتوا به گردآوري داده

 . تحلیل محتوا2-1-4
ستجوي دریافت جنبهطور که از نام تحلیل محتوا برمیهمان سی پیامآید  این فن در ج سا ها هاي ادراکی و اح

ضمنی ق شترک در تمام تکنیكو یا ادراکات  صر م ست. عن ستخراج از بیانات ا شمارش ابل ا هاي مختلف  از 
تنتاج و شددده بر مبناي اسددها  یك تعبیر و تفسددیر کنترلفراوانی گرفته تا اسددتخراج سدداختارهاي منتج به مدل

ست )درّانی   ستنباط ا سکی1374ا  اندهیسازم و آوري جمع براي ايرویه مجموعه را محتوا تحلیل 1(. چلیم
 هاگیویژ مورد استنباط در براي هاییتحلیل اجازه محقق به که داندمی شده استاندارد شکل یك در اطلاعات

                                                           
1 Chelimsky 
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 است قلمست یك روش محتوا تحلیل کیفی  یا کمی رویکرد در. دهدمی را شده ربت یا نوشتاري مواد معناي و
 و هانآ از اسددتنباط ها داده و تلخیص توصددیف مفهومی  چارچوبی یا الگو به رسددیدن راسددتاي در تواندمی که

شگر که هایی داده غالب کیفی  رویکردهاي رود. در کار به نظریه تدوین صاحب همچون هاییاز روش پژوه  هم
 قرار لتحلی و بررسی مورد محتوا تحلیل از طریق و شده متن به تبدیل نهایت در آورد می دست به مشاهده یا
ند )مومنیمی کاران  راد و گیر له روش1392هم یل تم از جم یل محتوا و تحل فاده در (. تحل بل اسدددت قا هاي 

 مورد رد اندکی اطلاعات که کندمی پیدا زمانی ضددرورت کیفی مطالعات از مطالعات کیفی هسددتند. اسددتفاده
 چارچوب یك فقدان شدده  هاي انجامپژوهش و مطالعات در اینکه یا و باشدد داشدته وجود مورد مطالعه پدیده
 (. 1398باشد. )اخترشناس و همکاران   مشهود بپردازد  موضوع به تبیین جامع صورتی به که نظري

ضر با بهره صال کلیه عوامل گیري از مطالعات کتابخانهدر پژوهش حا ستح شتوانه مبانی نظري  به ا اي و به پ
وه سپس این عوامل در اختیار گرگذاري صندوق بازنشستگی نیروهاي مسلح خواهیم پرداخت. مبرر بر سرمایه

اسایی گذاري صندوق شنکانونی متشکل از ده نفر از خبرگان قرار خواهد گرفت تا عوامل نهایی مبرر بر سرمایه
 شود. 

 . پیشینه پژوهش2-2

 . مطالعات داخلی2-2-1
سیب1397) ادبی و کریمی ضمن آ سلح )(  ستگی نیروهاي م ش صندوق بازن ستم فعلی  سی سی  -DBشنا

PAYGشستگی حساب ستم نوین بازن سی ستم (  به ارائه  سی شخصی مصور پرداخته و عملکرد هر دو  هاي 
PAYG-DB 1وNDC  س مدتیرا از لحاظ پایداري مالی در طولان دریافتند که  قرار دادند. آنها یموردبرر

شنهادي می ستم پی صادي و جمعیتی را کاهش داده و تعهداسی شی از تغییرات اقت صتواند اررات نا ندوق ت 
ر صندوق چنین سیستمی د يریکارگکاهش دهد ولی براي به سومكیبازنشستگی نیروهاي مسلح را حداقل تا 

سرمایه از پیش تعیین سلح نیاز به  ستگی نیروهاي م ش شده و یا کمك دولت از محل بودجه عمومی و یا بازن
فاه ن کاهشی باعث افت سطح رکاهش نرخ افزایش مستمري است که با توجه به شرای  اقتصادي کشور چنی

 شود.کارکنان می
ه ئهاي بازنشددسددتگی و اراهاي صددندوقبررسددی چالش»اي با عنوان( در مقاله1396) یوسددفی قلعه رودخانی

هاي مناسددب بازنشددسددتگی و مشددیها  تعیین خ اداره مبرر این صددندوقکند که بیان می« راهکارهاي عملی
سی چالشنظارت بر فعالیت آنان به اطلاعات  شفاف نیاز دارد. برر صندوق اتکاپذیر  مربوط و  هاي موجود در 

هاي بازنشستگی صندوق عملکرد متعددي بر 2پارامتریك دهد که عوامل سیستماتیك وبازنشستگی نشان می
صندوقرگذارندیتأر ضعیت مطلوب و در ها با توجه به تعهدات آتی   این  سبی قرار و هاي لشچا با ندارند و منا
 عددي مواجه هستند.مت

                                                           
1 Nonfinancial Defined Contribution 
2 Systematic and parametric factors 
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ستمی و حبیب نژاد ) سرمایهبر»اي با عنوان( در مقاله1396ر سی  صندوقر ستگی ایران در گذاري  ش هاي بازن
سرمایه صول  صندوقکنند که بیان می« گذاريپرتو ا سرمایهاز ها تبعیت  صول  ع گذاري  موجب تقویت منابا
 تأمین اجتماعی اعضداي   تضدمین حقتیشددگان و درنهاها در ایفاي تعهدات در برابر بیمهمالی و توانایی آن
شد سود بیشتر  در صندوق .صندوق خواهد  هاي بازنشستگی ایران براي رهایی از بحران مالی یا دستیابی به 

 . اندموارد متعدد با تخطی از برخی مقررات قانونی  این اصول را نقض کرده

 . مطالعات خارجی2-2-2
گیري از مطالعات حوزه بهداشددت و بازنشددسددتگی  به بررسددی نقش انتخاب ( با بهره2020) 2و واگنر 1بیوچمپ

سالمندان پرداختند و دریافتند که افرادي که انتظار زندگی کوتاه تري دارند از معکوس در نظام تأمین اجتماعی 
وس انتخاب معکطریق مطالبه پیش از موعد مزایا و پرداخت حق بیمه کمتر  سددیسددتم بازنشددسددتگی را دچار 

ال و مالی شناختی  اشتغکنند. آنها با تجزیه دلایل انتخاب معکوس دریافتند که اطلاعات بهداشتی  جمعیتمی
شش می ستگی بین مرگ و میر و خوداظهاري را پو سیاري از همب هاي چهار مورد دهد. تخمینهمراه با هم  ب

 کند تا خطرات اخلاقی حذف شوند. اشاره شده کمك می

 «ها و مزایاي تأمین اجتماعیبیمهاررات کلان اقتصاديِ حق»اي با عنوان ( در مقاله2020و همکاران) 3تگچر
ها که تغییرات شددددید قوانین مرتب  با مزایا و حقوق بیمه را در آلمان و در اي از دادهگیري از مجموعهبا بهره

راتی در حوزه تأمین اجتماعی پرداختند. آنها هاي مقرداد به بررسی شوکپوشش می 2018تا  1970بازه زمانی 
سیون ساختاريتأریر کلان این تغییرات را به روش مدل خودرگر تخمین زدند. واکنش تولید ناخالص  4برداري 

شددود. براي کند که نسددبتاً سددریع محو میایجاد می 4/0ها  ضددریب مالی در حدود داخلی به کاهش حق بیمه
 از مزایا که دهدمی نشددان کلان متغیرهاي سددایر واکنش. اسددت ماندگارتر و 1/1 تأریر ضددریب مزایا  افزایش
 عرضه طرف جانبی اررات ها حق بیمه که حالی در کند ایفاي نقش می تقاضا سمت در قوي کانال یك طریق

 کند. هاي سطح خانوار  واکنش شدید مصرفی در ذینفعان را تأیید میها با دادهترکیب شوک .دهندمی نشان را
صندوق2020و همکاران ) 5دویله صی بر  صو سهام خ سی تأریر مدیریت فعال و  ستگی با ( به برر ش هاي باز

شارپ جهت تحلیل طرح سبك بازده محور  شستگیمزایاي معین پرداختند. بدین منظور از  ا مزایاي ب هاي بازن
شرکت صندوقمعین  ستفاده کردند. آنها دریافتند که  سبهاي ایالات متحده آمریکا ا ستگی ن ش ت به هاي بازن

صی دارند. همصندوق صو سهام خ شتري به  س سهم گیرياندازه جدید روش چنینهاي متوازن تمایل بی  بین
ست ستگیباز هايصندوق کردند و دریافتند که را ارائه فعال مدیریت و سیا ش سه در ن  هايوقصند با مقای
 .دهندمی نشان تريفعال مدیریت متوازن

                                                           
1 Beauchamp 
2 Wagner 
3 Gechert 
4 structural vector autoregressive models 
5 Doyle 
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هاي بازنشستگی در روسیه پرداختند تا ( به مدلسازي ریاضی عملکرد صندوق2019) 2و لپسکایا  1بلولیپتسکی
شدددناختی سدددال هاي جمعیتهاي واقعی آن همچون دادهپایداري مالی آنها را ارزیابی کنند. بدین منظور داده

شد و پیش 2018 سی جلحاظ  سنی و جن عیت مبینی پایداري مالی با در نظر گرفتن نرخ مرگ و میر و ترکیب 
سال  سبد بیمه 2036تا  شد. دو عامل  صادي  از عوامل ارزیابی  سانات پارامترهاي کلان اقت صندوق و نو اي 

هاي مالی صددندوق بازنشددسددتگی براسدداس عدم اطمینان در رویکرد احتمالی اتخاذ شددده بودند. تحلیل جریان
صادي)نهاي جمعیتبینیپیش ششناختی در مقادیر معقولی از پارامترهاي اقت ان رخ تورم  افزایش حقوق و ...( ن

نان و مردان روي  بازنشدددسدددتگی ز که سدددن  مد واقعی  60و  55داد در صدددورتی ند  افزایش درآ ما فعلی ب
ستمري سایر م ستگی بدون تغییر  ش سن بازن سوي دیگر  افزایش  بگیران در بلندمدت ناممکن خواهد بود. از 

 برابر نرخ رشد حقوق را میسر سازند.  5/1که بیش از  ها را در سطحی قراردهدتواند صندوقپارامترها  می
هاي بازنشددسددتگی: تناقضددات در کنترل مقررات صددندوق»اي با عنوان ( در مقاله2017و همکاران ) 3کادونی
سك سال « ری سك قواعدي پرداختند که پس از بحران مالی  سی ری سك بر  2008به برر به منظور کنترل ری
ست و نشان دادند که پرتفويهاي بازنشستگی وضع شدصندوق شده با قوانین  پرریسكه ا تر از هاي احاطه 

 اند. ها بودهدیگر پرتفوي

 شناسی پژوهش. روش3
تایج آن می کاربردي بوده و ن قات  ند تحقیق حاضدددر بر اسددداس هدف از نوع تحقی مسدددتقیم در  طوربهتوا

وجه ح مورد استفاده قرار گیرد. همچنین با تگذاريِ صندوق بازنشستگی نیروهاي مسلهاي سرمایهگیريتصمیم
شته و وضعیت موجود را مطالعه میکاري دادهبه اینکه محقق قصد دست هاي کند و به توصیف مولفهها را ندا

سرمایه سلح میمبرر بر  ستگی نیروهاي م ش صندوق بازن ص نظر ازپردازد  این تحقیق گذاري  یفی ماهیت  تو
 است. 

گذاري در بازار مالی جامعه آماري پژوهش شددامل خبرگانی اسددت که حداقل پنج سددال تجربه مالی و سددرمایه
سایی مولفه شنا ضاي نمونه  در  ضر  نظر اع شند. در تحقیق حا شته با شور را دا شده( ها )دادهک هاي گردآوري 

هاي مبرر در درسددت مولفههایی که بتواند به شددناسددایی اررگذار اسددت و از سددوي دیگر دسددتیابی به داده
توان از طریق مراجعه به هر عضوي از جامعه به دست آورد و به همین گذاري صندوق بینجامد را نمیسرمایه
یل   نهدل حدهاي نمو نهمحقق براي ورود وا به نمو ته يهااش  ویژگیگیري  ها را در نظر گرف و از  خاص از آن

که  اسدددت اسدددتفاده شدددده 4گیري هدفمند  از روش نمونهرواسدددت. از اینقضددداوت خود نیز اسدددتفاده کرده
هاي غالب در مطالعات کیفی اسددت. گیريگیري غیراحتمالی بوده و از نمونههاي نمونهاي از روشزیرمجموعه

 نفر از خبرگان تشکیل شد. 10بدین منظور گروهی کانونی متشکل از 

                                                           
1 Belolipetskiia 

 2 Lepskaya 
3 Cadoni 
4 Targeted Sampling 
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مند ادبیات تحقیق به استخراج عوامل ق مرور نظامها  محقق از طریدر پژوهش حاضر به منظور گردآوري داده
رو به تحلیل محتواي مقالات مرتب  با حوزه پژوهش ها( پرداخته اسددت. از اینگذاري )مولفهمبرر بر سددرمایه

نفر از خبرگان  10پرداخته شده است. سپس عوامل شناسایی شده مقدماتی در گروه کانونی  مورد نظرسنجی ِ
سا سرمایهداراي حداقل پنج  ست. به منظورل تجربه در حوزه   اطلاعات و هاداده گردآوري گذاري قرار گرفته ا

 است.  اي و میدانی استفاده شدهکتابخانه روش مطالعات دو از
گذاري هاي تأریرگذار بر سرمایهاي جهت شناسایی مولفهها در این تحقیق  از پرسشنامهبه منظور گردآوري داده
ستگی  ش شدهصندوق بازن ستفاده  سلح ا شنامه   نیروهاي م س صاحبه در این پر ست در واقع طی پروتکل م ا

 هاي شناسایی شده در گروه کانونی مورد بحث و بررسی قرار گرفته و پس از مداقه نهایی شده است.مولفه

 پژوهش هاییافته و هاداده تحلیل و . تجزیه4
لح  گذاري صندوق بازنشستگی نیروهاي مسمبنی بر شناسایی عوامل مبرر بر سرمایه با توجه به هدف تحقیق

اده از عمده دلیل استفهاي کمّی معمول  از روش کیفی براي انجام تحقیق استفاده شد. جاي استفاده از روشبه
ه است. دهاي مالی صندوق بازنشستگی نیروهاي مسلح بوروش کیفی در این پژوهش  عدم دسترسی به صورت

هاي مورد هو مبلفتحلیل مبانی نظري  و با تکیه بر روش تحلیل محتوا  ايبه روش مطالعات کتابخانه رو از این
.کدگذاري محوري   2.کدگذاري باز؛ 1مراحل اصلی کدگذاري در تئوري داده بنیاد شامل: آوري شد. نظر جمع

ها استخراج و کدگذاري کرده است. را  از مصاحبه.کدگذاري انتخابی است. محقق بعد از هر مصاحبه  متون 3
ها خ  به خ  ها انجام شد. به این منظور ابتدا دادهسه مرحله کدگذاري باز  محوري و انتخابی بر روي داده

خوانده و کدهاي باز )که همان مقالات برگرفته از ادبیات تحقیق است( استخراج گردید. کدهاي حاصل در 
گرفته  مقایسه و کدهایی که از نظر مفهومی شبیه یکدیگر بودند در یك طبقه جاي میاختیار خبرگان قرار 

 گرفت. طبقات نیز با یکدیگر مقایسه شده و در صورت نیاز با یکدیگر ادغامگرفتند و به تدریج طبقات شکل می
قه دیگر بقه به طبشد و یا محل کد از یك طو یا برخی از موارد یك طبقه به دو یا چند طبقه دیگر تفکیك می

کرد تا در نهایت طبقه محوري به دست آمد. کدگذاري انتخابی نیز ارتباط طبقات را با یکدیگر تغییر پیدا می
 آشکار کرد. 

 . کدگذاری باز4-1

ها در گروه این مرحله بعد از مطالعه ادبیات پژوهش  تدوین پرسشنامه طی پروتکل مصاحبه و شناسایی مولفه 
حث و بررسی قرار گرفته و پس از مداقه نهایی شده است. محقق بعد از نوشتن متن مصاحبه و کانونی مورد ب

ارسال آن به فرد مصاحبه شونده و تایید آن شروع به کدگذاري کرده است. بدین ترتیب که متن مصاحبه چندین 
پژوهش و عوامل بار مورد مطالعه قرار گرفت و پس از آن با توجه به نکات بیان شده در خصوص ادبیات 

 مستخرج  کدها استخراج شد. 
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پس از خواندن و مرور متن مصاحبه به هر جمله یا مطلب کلیدي عنوانی داده شده است که این کد یا عیناً از 
متن مصاحبه بوده است یا از مطالبی که در ذهن محقق پس از مرور جامع ادبیات موجود مرتب  با عنوان 

 تحقیق  بدست آمده است.
 هاي اولیه( فهرست منابع مرتب  با موضوع پژوهش که محقق از آنها براي استخراج گویه1دول شماره )در ج

 استفاده کرده  ارائه شده است.
هاي اولیه( فهرست منابع مرتب  با موضوع پژوهش جهت استخراج گویه1جدول شماره )  

 منبع/نویسنده/تاریخ انتشار ردیف منبع/نویسنده/تاریخ انتشار ردیف

1 
 هاي صریح دولت چین: چه مقدار؟بدهی

 2018لی و لین  
16 

هاي بازنشستگی عمومی چگونه صندوق
هاي محلی به کنند؟ از داراییگذاري میسرمایه

 2018هاي جهانی. هنتو و همکاران  سمت دارایی

2 
تأریر کلان اقتصاديِ نرخ مشارکت)حق بیمه( و 

 2020همکاران  مزایاي تأمین اجتماعی. گچرت و 
17 

اصلاحات گسترده صندوق بازنشستگی در 
جمهوري چك: ایجاد سیستم سه قطبی. بتی و 

 2012هایلیچوا  

3 
 هاي تأمین اجتماعی و چرخه تجاري.نرخ حق بیمه

 2020الموسوا و همکاران  
18 

هاي بازنشستگی و سن تخصیص دارایی صندوق
 کنندگان: آزمون مدل چرخه عمر.مشارکت

 2009و همکاران   بیکر

4 

و توسعه بازار سهام در  یبازنشستگ يصندوق ها
شواهدي از مدل  :OECD يکشورها

خودرگرسیون برداري پنل. بابالوس و 
 2019استورویناییس  

19 
هاي هاي بازنشستگی: تناقضقوانین صندوق

 2017کنترل ریسك. کادونی و همکاران  

5 

 هايشرکتتخمین تأریر مدیریت فعال و سهام 
هاي بازنشستگی با مزایاي خصوصی بر صندوق

 معین.
 2020دویله و همکاران  

20 
هاي بازنشستگی در نظام تأمین داري صندوقبنگاه

 1398اجتماعی ایران. رستمی و بادینی  

6 

ی هاي بازنشستگمدلسازي ریاضی عملکرد صندوق
 جهت ارزیابی پایداري مالی آنها.

 2019بلیپتسکی و لپسکایا  

21 
هاي صندوق بازنشستگی و ارائه بررسی چالش

 1396راهکارهاي عملی. یوسفی قلعه رودخانی  

7 
هاي اي پیچیده به صندوقرویکرد شبکه

 بازنشستگی.
 2019دي آرکانجلیس و همکاران  

22 
 روهاينی بازنشستگی صندوق مالی تعادل ارزیابی
 در آن بخشی استحکام براي و راهکارهایی مسلح

 1397ایران. حسینی و ادبی   اسلامی جمهوري

8 

هاي بازنشستگی دولتی و مسئولیت صندوق
هاي سیاسی ذینفعان اجتماعی شرکتی: آیا ارزش

ها را متأرر گذاري صندوقتصمیمات سرمایه
 کند؟می

23 
 سلح؛م نیروهاي بازنشستگی صندوق شناسیآسیب
 نتأمی منظور به شخصی هايسیستم حساب ارائه

 1397صندوق. ادبی و کریمی   مالی پایداري



 19                                                                         1400، زمستان  بیستم و دومفصلنامه اقتصاد دفاع، سال ششم، شماره  

 

 منبع/نویسنده/تاریخ انتشار ردیف منبع/نویسنده/تاریخ انتشار ردیف

 2018هوپنر و اسکوپول  

9 
هاي بازنشستگی عمومی به عنوان صندوق
گذاري و کنندگان در فرآیند سرمایهمشارکت

 2021مسئولیت اجتماعی آنها. والیشینا و والیشین  
24 

هاي مدیریت دارایی و بدهی در صندوق
ازي. فبازنشستگی با رویکرد سیستمی در محی  

 1396ایزدبخش و همکاران  

10 
 ی.هاي بازنشستگمدلی پویا براي مدیریت صندوق

 1996بولیر و همکاران  
25 

 رگذارتاری عوامل تعیین و ایران سرمایه بازار بررسی
 گذاريسرمایه هايصندوق سالانه بر بازدهی

 1392مشترک. اسلامی بیدگلی و همکاران  

11 
راي اي بترکیبی دومرحلهگذاري استراتژي سرمایه

هاي بازنشستگی. پاگنونچلی و همکاران  صندوق
2017 

26 
 بازنشستگی هايصندوق گذاريسرمایه بررسی
گذاري. رستمی و اصول سرمایه پرتو در ایران

 1396نژاد  حبیب

12 
هاي بازنشستگی و بازار سهام: رواب  بین صندوق

 ست؟آیا پیر شدن جمعیت اروپا بر آن اررگذار ا
 2016آلدا  

27 

 هايصندوق انتخاب کننده تعیین عوامل
آمیخته.  پژوهش رویکرد: مشترک گذاريسرمایه

 1392فر  عزیزي و شریف

13 
 هايحلی براي مشکل صندوقسازي پویا و راهمدل

 2019بازنشستگی. القومی و همکاران  
28 

 هايصندوق عملکرد بر مبرر عوامل بندياولویت
و  QFDتلفیقی  مدل از استفاده با گذاريسرمایه

AHP  در محی  فازي 
 1391فرد و همکاران  قاضی

14 
گذاري صندوق چارچوب مدیریت سرمایه
 بازنشستگی

 2019پیتر  
29 

 در گذاريسرمایه هايصندوق بازده بر مبرر عوامل
 تهران  بهادار اوراق بورس سهام در

 1389سعیدي و همکاران  

15 

فرزندي منتخب تا سیاست از سیاست دو 
دوفرزندي همگانی: آیا بحران پرداخت نظام 
بازنشستگی چین حل خواهد شد؟ ژنگ و 

 2017همکاران  

30 

 گذاريسرمایه سیاست سند تهیه هايالزام و اجزا
 بازنشستگی صندوق یك

 ا هصندوق سایر در سند این از نمونه موارد ارائه با
 1396فلاح زیارانی  

 هاي پژوهش منبع: یافته

 ها( به کدهايدهی به مقولات: در مرحله بعد کدهاي اولیه ) به علت تعداد فراوان آنکدگذاري رانویه و شددکل
د  شددود. همانطور که قبلاً نیز مطرح شددشددوند. چند کد رانویه تبدیل به یك کد مفهومی میرانویه تبدیل می

هاي حوزه مالی و مدیریت صدددندوقکه در  بودجامعه آماري این تحقیق کلیه متخصدددصدددین و خبرگانی 
نفر و با  10اي به حجم ها نمونهاز بین آنکه  ندشتداگذاري در بازار مالی کشور سابقه حداقل پنج ساله سرمایه

گویه  42 .ها و اطلاعات انتخاب شددددبراي گردآوري داده گلوله برفی( -)هدفمندگیري قضددداوتیروش نمونه
 یشترب پالایش و مجدد بررسی مه اولیه  در گروه کانونی به راي گذارده شد. بااستخراج شده طی یك پرسشنا

 تا شندبا کلان و غیرتکراري مجزا  کافی اندازه به ها مولفه که شد تلاش ها در گروه ده نفره از خبرگان مولفه
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یده فه هايمجموعه ا مه از . دربرگیرند را متون مختلف هايبخش در شدددده هاي مطرحخبرگان و مول در ادا
هاي آماري که معیاري براي مقایسه شباهت یا تفاوت مجموعه نمونه 1اندیس جاکارد یا ضریب شباهت جاکارد

ها از لحاظ شباهت کدها بررسی شود که به منظور بررسی شباهت است بهره گرفته شد تا مشابهت مصاحبه
اده قرار گرفت. همچنین از ضددریب ها مورد اسددتفهاي شددناسددایی شددده جهت ادغام یا تفکیك مولفهگویه

 ها استفاده شد.همبستگی پیرسون به منظور شناسایی تشابه لغات و عبارات موجود بین مولفه

در جدول زیر نتایج کدگذاري باز براساس کد رانویه  کدهاي مفهومی و مقولات ارائه شده است. کدگذاري 
 نشان داده شده است. (2دهی مفهومی و مقولات در جدول شماره )رانویه و شکل

 مقولات و مفهومی کدهاي دهیکدگذاري رانویه و شکل( 2شماره )جدول 

 فراوانی شماره ردیف مقاله نام مولفه ردیف

 پایداري مالی 1
1-3- 6- 8- 9- 12- 13- 15- 16- 18- 20- 21- 22- 23- 24- 

26- 30 
17 

 8 26 -24 -23 -22 -21 -20 -16-1 تعهدات دولت 2

 14 30 -26 -24 -23 -22 -20 -17 -13 -10 -9 -6 -3 -2-1 حق بیمهنرخ  3

 12 30 -24 -23 -22 -21 -17 -11 -9 -7 -6 -2 -1 شیوه پرداخت مستمري 4

 3 22 -21 -1 اصلاحات نظام 5

 6 24 -23 -21 -19 -13 -1 نرخ جایگزینی 6

 6 23 -22 -21 -19-6-1 سن بازنشستگی 7

 14 30 -29 -28 -27 -25 -24 -22 -13 -11 -10 -8 -7 -4-1 منابع مالی صندوق 8

 14 30 -26 -25 -24 -21 -20 -19 -16 -14 -11 -8 -7-5-1 کنترل و ارزیابی 9

 ریسك 10
1-4- 5- 7- 8- 9- 10- 12- 16- 18- 19- 20- 22- 24- 25- 

26- 27- 29- 30 
19 

 14 30 -26 -21 -20 -19 -17 -16 -15 -11 -9 -8 -7-5-2 قوانین و مقررات 11

 عوامل کلان 12
2-3- 4- 6- 8- 10- 12- 13- 15- 16- 17- 20- 21- 23- 24- 

26- 27- 28 
18 

 2 17-3 نرخ مالیات 13

 11 28 -26 -24 -21 -18 -13 -11 -10 -8-6-3 تورم 14

 2 6-3 دستمزد 15

16 
حداکثر درآمد مشمول 

 مالیات
3 1 

 10 30 -20 -12 -11 -10 -9 -8 -7 -6-4 گذاريافق زمانی سرمایه 17

 13 30 -29 -27 -26 -25 -22 -20 -18 -17 -16 -11 -7-4 تنوع دارایی 18

 15 29 -27 -26 -25 -24 -22 -20 -16 -11 -10 -8 -7 -6-5-4 نرخ بازده 19

 12 30 -29 -24 -22 -20 -16 -15 -9 -8 -7 -6-4 تعهدات صندوق 20

                                                           
1aaccaddooooooffeeeent 



 21                                                                         1400، زمستان  بیستم و دومفصلنامه اقتصاد دفاع، سال ششم، شماره  

 

 فراوانی شماره ردیف مقاله نام مولفه ردیف

 مدیریت صندوق 21
5-7- 8- 10- 11- 12- 13- 14- 17- 19- 20- 21- 24- 25- 

26- 27- 28- 29- 30 
19 

 14 30 -29 -26 -24 -20 -18 -16 -14 -12 -11 -10 -8-7-5 سیاست تخصیص دارایی 22

 12 30 -29 -26 -25 -24 -21 -20 -16 -13 -10 -9-5 بازده صندوق 23

 13 24 -23 -22 -21 -18 -16 -15 -13 -12 -11 -9 -7-6 شناختیعوامل جمعیت 24

 1 6 تعداد اعضاي صندوق 25

 6 23 -13 -12 -10 -9-6 حقوق بازنشستگی 26

 5 24 -21 -20 -7-6 نرخ پوشش 27

 5 24 -21 -13 -10-6 نرخ رشد حقوق 28

 6 26 -20 -19 -17 -16 -7 گذاريمحدودیت سرمایه 29

 11 30 -29 -27 -26 -24 -20 -18 -16 -9 -8 -7 دوره بلوغ صندوق 30

 13 30 -29 -27 -26 -25 -24 -22 -20 -16 -13 -12 -8 -7 نقدشوندگی 31

 5 28 -20 -12 -10 -7 کارایی بازار 32

 8 24 -23 -22 -21 -19 -13 -9-8 نسبت پشتیبانی 33

 5 26 -24 -16 -10-8 عوامل سیاسی 34

 7 26 -22 -20 -17 -16 -15 -9 مداخلات دولت 35

36 
مالی مشارکت توانایی 

 کنندگان
9 1 

 5 28 -24 -22 -17 -14 ساختار صندوق 37

 1 14 فناوري اطلاعات 38

 3 26 -20 -16 عمق بازار 39

 4 26 -20 -17 -16 گذاري خارجیسرمایه 40

 1 23 بگیرانتعداد مستمري 41

 1 24-13 نرخ بیکاري 42

 منبع: یافته هاي پژوهش

ست و از آنجاییکههاي فرعی  پس از تعیین طبقه صلی بوده ا ساخت طبقات ا  نکات) شواهد کل تعداد مرحله 
شنامه اولیه از بود  زیاد مفاهیم و( و پرتکرار کلیدي س س به کدهاي مجموع پس از توزیع چند باره پر ت آمده د
صندوق  مقوله در پنج مفهوم 30 صندوق  عوامل مرتب  با مدیریت  ساختار  با  عوامل مرتب  عوامل مرتب  با 

سته شور  قوانین و مقررات و عوامل کلان د شماره ) بندي بازار مالی ک ( قابل ملاحظه 3شدند که در جدول 
 است.
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 مقولات و مفهومی کدهاي دهیکدگذاري رانویه و شکل( 3شماره )جدول 

 ردیف طبقه عامل عامل شناسایی شده شرح عامل

بگیران مستمريحق بیمه از شاغلین دریافت و در همان دوره به 
 گذاري.ها براي سرمایهشود بدون امکان ذخیره حق بیمهپرداخت می

تأمین مالی صندوق به 
 PAYG روش 

عوامل مرتب  با 
ساختار صندوق 
بازنشستگی 
 نیروهاي مسلح

1 

بگیران از قبل تعیین مقدار مزایاي پرداختی صندوق به مستمري
 آورد.وجود میاست که تعهداتی قطعی براي صندوق به شده

پرداخت مستمري به 
 روش مزایاي معین 

DB 

2 

سررسید تعهدات صندوق فرا رسیده و صندوق در حال پرداخت 
از حق اندمستمري به بازنشستگان است)صندوق فرصتی براي پس

 هاي دریافتی ندارد(بیمه
 3 دوره بلوغ صندوق

چه هاي آن که هر مقدار پوشش تعهدات صندوق از محل دارایی
 بیشتر باشد  وضعیت صندوق پایدارتر است.

 4 نرخ پایداري صندوق

ن کنند؟ ایبگیر  چند شاغل حق بیمه پرداخت میبه ازاء هر مستمري
نسبت هر چقدر بیشتر باشد  منابع مالی صندوق جهت پوشش 

 تعهدات بیشتر است.
 5 نسبت پشتیبانی

تعهدات هر چه متوس  سن اعضاي طرح بیشتر باشد  سررسید 
تر خواهد بود چرا که تعداد افراد بیشتري در مرحله صندوق نزدیك

 بازنشستگی هستند.

متوس  سن اعضاي 
 طرح

6 

هر مدیر به طور متوس  چند سال فرصت مدیریت صندوق 
است و تغییرات مدیریتی صندوق چه مقدار بازنشستگی را یافته

 است؟بوده
 ربات مدیریت صندوق

عوامل مرتب  با 
ریت صندوق مدی

بازنشستگی 
 نیروهاي مسلح

7 

ا شود و آیعملکرد مدیران صندوق براساس چه معیارهایی ارزیابی می
 ها وجود دارد؟کنترل و نظارتی بر مدیریت صندوق

کنترل و ارزیابی 
 عملکرد مدیریت

8 

شوند و آیا مدیران صندوق براساس چه معیارهایی انتخاب می
انی خومدیریت صندوق بازنشستگی همتخصص آنها با شرح شغل 

 دارد؟

توانمندي مدیران 
 گذاريسرمایه

9 

جمهوري بر چون انتخابات ریاستتغییرات سیاسی در کشور هم
انتصاب مدیران جدید در صندوق اررگذار است؟ مدیران صندوق تا چه 

 ها را پیاده کنند؟هاي دولتحد باید سیاست

استقلال از مداخلات 
 دولت

10 

هاي صندوق در اوراق یا سیاستی مدون براي تخصیص داراییآ
مشارکت  سهام  گواهی سپرده و ... وجود دارد یا بسته به نظر مدیران 

 صندوق متغیر است؟

سیاست تخصیص 
 دارایی

11 

بازار سرمایه تا چه حد به تخصیص بهینه منابع صندوق و امکان 
 کند؟کمك می هاي آننقدشوندگی و کشف عادلانه قیمت دارایی

میزان کارایی بازار 
عوامل مرتب  با  سرمایه

 بازار مالی کشور

12 

در صورت نیاز صندوق به فروش دارایی در بازار  تا چه حد چنین 
 ؟پذیر استها و با سرعت بالا امکاناقدامی بدون اررگذاري بر قیمت

 13 عمق بازار
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بازنشستگی در هاي زیرمجموعه صندوق امکان عرضه سهام شرکت
 بازار سهام و امکان اخذ تسهیلات از بازار پول

 14 امکان تأمین مالی

هاي بانکی و یا نرخ سود اوراق مشارکت چه نرخ سود بانکی سپرده
 ها با درآمد رابت(؟مقدار است)نرخ سود دارایی

 15 نرخ بهره

هاي متنوع جهت بازار مالی کشور تا چه حد طیفی وسیعی از دارایی
 دهد؟گذاري  در مقابل مدیران صندوق قرار میسرمایه

 16 تنوع دارایی

هاي بازار مالی کشور چقدر گذاري در داراییمتوس  نرخ بازده سرمایه
 است؟

 17 نرخ بازده دارایی

هاي بازنشستگی موظف به پوشش شاغلین با چه شرایطی صندوق
و تحت  تر  امکان ورود به صندوقهستند؟ شرای  پذیرش سخت

 پوشش بودن دشوارتر
 نرخ پوشش

 قوانین و مقررات

 

18 

سهم شاغل  کارفرما و دولت در پرداخت حق بیمه چه مقدار تعیین 
 است؟شده

 19 نرخ حق بیمه

( چه مقدار بر 55( و زنان)60تغییر سن بازنشستگی مردان)
 گذاري صندوق بازنشستگی اررگذار است؟سرمایه

 20 سن بازنشستگی

شاغلین پس از بازنشستگی  چند درصد از آخرین حقوق دریافتی خود 
 کنند؟را  به عنوان مستمري در دوره بازنشستگی دریافت می

 21 نرخ جایگزینی

بگیران در هر سال چند درصد افزایش حقوق شاغلین و مستمري
 یابد؟می

 22 نرخ افزایش حقوق

گذاري کنند خارجی سرمایه توانند آزادنه در بازارهايها میآیا صندوق
 و یا با محدودیت قانونی در این زمینه مواجهند؟

محدودیت 
گذاري در بازار سرمایه

 خارج کشور
23 

هاي بازنشستگی در انتخاب مقدار انواع دارایی)سهام  آیا صندوق
اوراق مشارکت  سپرده بانکی و...( در سبد خود آزادند و یا با 

 محدودیت مواجهند؟

 محدودیت
گذاري در انواع سرمایه

 هادارایی
24 

مرگ و میر کم   -مرگ و میر زیاد به زادوولد کم-تبدیل زادوولد زیاد
 ؟کندتا چه حد منابع و تعهدات صندوق بازنشستگی را متأرر می

 نرخ رشد جمعیت

 عوامل کلان

25 

ها و تعهدات صندوق چه اندازه است و آیا صندوق تأریر تورم بر دارایی
 تواند بیش از نرخ تورم سالانه  بازدهی کسب نماید؟می

 26 نرخ تورم

ها با ممانعت از دادوستد تجاري و ورود ارز به کشور و افت تحریم
هاي ها و تعهدات صندوقارزش پول ملی چه اندازه دارایی

 کند؟بازنشستگی را متأرر می
 27 هاتحریم

بازنشستگی)از مطالبات هاي تأریر تعهدات دولت در قبال صندوق
ها از دولت گرفته تا الزام قانونی دولت به تأمین اجتماعی در صندوق

 نقش تضامنی(
 28 تعهدات دولت
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 منبع: یافته هاي پژوهش

سلح ستگی نیروهاي م ش صندوق بازن سرمایه گذاري بهینه  سبد  س  نهایتاً عوامل تاریرگذار بر    محقق در تو
( به تشددکیل سددلسددله مراتب عوامل 1اند. در نمودار شددماره )بندي شدددهترین طبقات مفهومی دسددتهنزدیك

 ایم. شناسایی شده به عنوان نخستین گام از تحلیل سلسله مراتبی پرداخته

 

 کشور یمسلح در بازار مال يروهاین یصندوق بازنشستگ يگذارهیمبرر بر سرما يهامولفه (1شماره ) نمودار
 منبع: نگارندگان پژوهش

رشد اقتصادي منفی کشور  رشد بیکاري  کاهش قدرت اقتصادي 
ها در بازار گذاري صندوقدولت در ایفاي تعهدات و افت بازده سرمایه
 مالی کشور

 29 رکود اقتصادي

گذاري صندوق چون جنگ  سرمایهاحتمال رخدادهاي سیاسی هم
 کند؟بازنشستگی )نیروهاي مسلح( را متأرر می

 30 ریسك سیاسی
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 گیری و پیشنهادها. نتیجه5
 گذاري صددندوقهاي مبرر بر سددرمایهدر این پژوهش با اسددتفاده از شددیوه تحلیل محتوا به شددناسددایی مولفه

سلح پرداختیم. یافته ستگی نیروهاي م ش سایی بازن شنا سرمایه 30ها به  صندمولفه تأریرگذار بر  وق گذاري 
بازنشستگی نیروهاي مسلح منتج شد که در پنج دسته اصلی عوامل مرتب  با ساختار صندوق  عوامل مرتب  با 
مل کلان  با قوانین و مقررات و عوا مل مرتب   مالی کشدددور  عوا بازار  با  مل مرتب   مدیریت صدددندوق  عوا

 بندي شدند.دسته
گذاري صندوق بوده است چرا که منابع مالی سرمایهساختار صندوق خود  متشکل از مهمترین عوامل در حوزه 

ست و به پایداري مالی صندوق یا کسري منابع می شیوه تأمو مصارف صندوق عمدتاً متأرر از آنها ین انجامد. 
شیوه پرداخت مستمري  دوره بلوغ صندوق  نرخ پایداري آن و متوس  سن اعضاي صندوق همگی در  مالی  

اي اکنون تأمین مالی صندوق بازنشستگی نیروهبندي شدند. همختار صندوق طبقهاي اصلی با عنوان سادسته

( اسددت که هر دو DB(و روش پرداخت مسددتمري مزایاي معین )PAYGمسددلح به روش بدون اندخته )
هاي بازنشستگی پیشرو در دنیا بوده و تأریري نامطلوب بر نرخ پایداري صندوق روش شیوه منسوخ در صندوق

ست  شته ا سرمایهدا شدیداً به بودجه گذاري اندوختهچرا که تعهداتی قطعی بدون  صندوق  آن را  شین  هاي پی
سن اعضاي صندوق نیز مجالی براي اندوخته ست. متوس   سته کرده ا شته و دردولت واب  گذاري عایدات نگذا

ات در قبال برد که به معناي سددررسددید شدددن دوره ایفاي تعهدواقع صددندوق در دوره بلوغ خود به سددر می
 بازنشستگان است. 

هاي کشور در عملکرد صندوق نیز ضعیف بوده است. مدیران صندوق یا مدیریت به عنوان پاشنه آشیل سازمان
اي به ها و منابع صندوق را ندارند و یا به دلیل وابستگی بودجهتخصص و توانمندي لازم جهت مدیریت دارایی
چنین عدم وجود ربات در مدیریت صددندوق و نیز عدم تنظیم همدولت از مداخلات دولت مسددتقل نیسددتند. 

هایی توام با آزمون و خطا قرار ها را مدام در معرض سیاستها  صندوقسیاستی مدون جهت تخصیص دارایی
نهمی ندوق نیز بر این بحران افزوده و هزی یت صددد مدیر یابی عملکرد  عدم کنترل و ارز هد.  خاذ د هاي ات

ست ست سیا شخص نمیهایی نادر ست پارامترهایی جهت رو میسازد. از اینرا بر مدیران داراي اختیار م بای
سرمایه شود تا خود را در قبال تصمیمات  ول گذاري در صندوق  مسئکنترل و ارزیابی مدیران صندوق تعریف 

 یابند.
صویب قوانین و ارائه لوایح می صندوق  نتوانند نردر حوزه قوانین و مقررات  مجلس و دولت با ت شش  رخ خ پو

حق بیمه پرداختی توس  کارگر و کارفرما  سن بازنشستگی اعضاي صندوق  نرخ جایگزینی دستمزد و نیز نرخ 
اري گذهایی در زمینه سددرمایهچنین محدودیتبگیران را تغییر دهند. همافزایش حقوق کارمندان و مسددتمري

 شور اعمال کنند. ها و نیز در بازار خارج از کصندوق در انواع دارایی
دوق در گذاري مطلوب صنهاي مبرر بر صندوق بازنشستگی نیروهاي مسلح به منظور سرمایهشناسایی مولفه

امکان  وبازنشستگی  يهاهاي طرحبه علت ماهیت بلندمدت فعالیتبازار مالی کشور صورت پذیرفته است. 
عنوان یکی از فعالان اصلی بازارهاي مالی گی بههاي بازنشستها در بازار مالی  طرحانباشت دارایی این طرح
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را کاملاً از بسیاري از  1هاي بازنشستگیشوند. حجم زیاد منابع در اختیار  روش مدیریت پرتفوي طرحمطرح می
وجود بازار سرمایه کارا در کشور به تخصیص بهینه منابع  (.1396  فلاحکند)گذاران بازار مالی متمایز میسرمایه

شور متأسفانه بازار سرمایه ککند. هاي آن کمك میامکان نقدشوندگی و کشف عادلانه قیمت دارایی صندوق و
ر بازار با هاي بازنشستگی داز کارایی تخصیصی  عملیاتی و اطلاعاتی اندکی برخوردار است و فعالیت صندوق

ایم  اکنون در بازار سرمایه شاهد بودهمتواند بر جریان بازار اررگذار باشد. آنچه ههایشان میتوجه به حجم دارایی
هاي زیرمجموعه صندوق بازنشستگی کشور جهت تأمین مالی بوده است که پذیرش و عرضه سهام شرکت

 پذیر است. از سوي دیگر شوراي عالیاي براي صندوق بازنشستگی نیروهاي مسلح نیز امکانچنین تجربه
ارهاي نوین مالی اقدام نماید تا جوابگوي تعهدات فراوان بایست به تعریف ابزبورس و اوراق بهادار می

گذاري در بازار مالی کشور ریسك عدم هاي متنوع جهت سرمایههاي بازنشستگی باشند. وجود داراییصندوق
 ها را نیز حداقل خواهد ساخت.مدت توس  صندوقایفاي تعهدات کوتاه

ستمی ای سی سلح  ستگی نیروهاي م ش صندوق بازن ست. مهمترین نهایتاً   زوله و جداي از محی  کلان خود نی
شد جمعیت  نرخ تورم  تحریم شده در این پژوهش عبارتند از نرخ ر سایی  شنا ها  تعهدات دولت  عوامل کلان 

 . بایست منفعلانه برخورد شودرو در مقابل عوامل کلان محیطی نمیرکود اقتصادي و ریسك سیاسی. از این
 

  

                                                           
1 Pension Plans 
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Identifying the Factors Influencing the Investment 

Return of the Armed Forces’�Pension Fund in the 
Iranian Financial Market 

Bagher Adabi Firouzjaei1 

Yashar Dindar Kaleh sar2* 
Abstract 
The return on social security funds investments _ like any other type of 

investment _ is subject to the factors that govern risk and return. Therefore, 

if investments are made without taking proper precautions and foresight, 

it could result in negative returns, and thereby, the wastage of capital. Such 

errors can jeopardize the economic wellbeing and financial security of 

investors, who will be dependent on the proper functioning of the fund to 

fulfill their obligations after retirement. Therefore, the objective of the 

present study is to identify the factors affecting the investments of the 

rr     Fccce   PennnnnnF           Iaa         cc    rrr ee   eee         
sensitivities associated with access to information in this area, the paper 

relies on content analysis method and a focus group consisting of 10 

experts (each of whom have had at least five years of investment 

experience in the Iranian financial market) to gather its data. 

The paper identifies 30 main factors affecting investments, which were 

subsequently classified into five general categories: (1) the factors related 

to the structure of the fund, factors related to fund management, macro 

factors, regulations, and finally factors related to the country's financial 

market. 

Keywords: Pension Funds, Financial market, Investment, Focus group. 
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