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The objective of the present paper was to propose a new optimal model for 

the endowment of a future fund for the personals of the army via investment in 

securities. The current study can be classified as applied-developmental in terms 

of its goals, and as descriptive research in terms of method of data collection. 

To achieve its objectives, the paper relied on a qualitative research design with 

an exploratory approach. The community of participants in the qualitative 

section included university professors and senior investment managers active in 

the financial market; 10 of whom were selected through theoretical sampling. 

The statistical population for the quantitative segment encompassed a small 

portion of the financial staff and the army future fund, out of whom a sample 

size of 384 people was gathered using the Cochran formula. The methodology 

for data collection consisted of conducting semi-structured interviews and 

researcher-designed questionnaires. The validity of the interview was confirmed 

across the four criteria of validity, transferability, confirmability and reliability. 

Reliability of the qualitative analysis was estimated to be 0.676 through the 

calculation of the Holstein coefficient, and 0.639 through the calculation of the 

Kappa coefficient. Regarding the quantitative aspect, formal, content, 

convergent and divergent validity were all taken into consideration. Reliability 

was also evaluated and confirmed through the estimation of Cronbach's alpha, 

as well as combined reliability and Rho coefficients. Data analysis in the 

qualitative segment relied on the grounded theory method and, the quantitative 

aspect utilized the partial least squares method.  

The findings of the research indicate that the factors influencing the 

establishment of a future fund for army personal include: registration and 

management of the fund; laws and regulations; And the provision of 

psychological resources. In this regard, providing financial resources for the 

fund has a background role whilst risk management obtains an interventionist 

role. Finally, strategic factors that lead towards increasing competitiveness of 

the fund include: investing in securities that contribute to the economic 

efficiency of the army and the diversification of financial resources. 
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  ی گذار ه یسرما  کردیکارکنان ارتش با رو  هی صندوق آت  یمطلوب راه انداز   یالگو  یطراح(.  1403)  نی محمدحس،  ینوروز   و  حسندی س   ، ین ی حس  ؛محمد،  یمهد:  استناد به مقاله
 . 124-105(، 31)9، در اوراق بهادار

 انجمن علمی اقتصاد دفاع ایران ناشر: 
 ن نویسندگا ©

 

  یگذارهیسرما  کردیکارکنان ارتش با رو  هیصندوق آت  ی اندازمطلوب راه  ی الگو  یپژوهش با هدف طراح  نیا
انجام شد. مطالعه حاضر از نظر هدف کاربرد    کیها  داده  ی گردآور   وهی و از نظر ش  ی اتوسعه-ی در اوراق بهادار 

استفاده شد. جامعه   یاکتشاف  ی کردیبا رو  یف یبه هدف از طرح پژوهش ک  یابیدست  یاست. برا  یف ی پژوهش توص
است که   یمال  ی در بازارها   ی گذار   هیارشد سرما  رانیو مد  یدانشگاه  دیشامل اسات  یف ی کنندگان بخش کمشارکت 

  ه یو صندوق آت  یاز کارکنان مال  زین  یبخش کم  ی انتخاب شدند. جامعه آمار   ی نظر  ی ریگ نمونه  وه ینفر به ش  10
  ینفر با روش در دسترس انتخاب شدند. ابزار گردآور   384به حجم    ی ا نهارتش بودند که با فرمول کوکران نمو 

  ،ی ریاعتبارپذ  ار یمصاحبه براساس چهار مع  ییساخته بود. رواو پرسشنامه محقق  افتهیساختارمیها، مصاحبه ن داده
پا  دییتا  ی ریپذنان یو اطم  ی ر یدپذییتا  ،ی ر یپذانتقال   زانی به م  یهولست  بیبا محاسبه ضر   یف یک  لیتحل  ییایشد. 
همگرا و واگر    ،ییمحتوا  ،ی صور  ییاز روا  ز ین  ی . در بخش کمدی مطلوب برآورد گرد  639/0کاپا    بیو ضر   676/0

ها در  داده  لی شد. تحل  دییو تا  یابی رو ارز  ب یو ضر   یبیترک  ییایکرونباخ، پا  یبا برآورد آلفا  ز ی ن  ییای. پادیاستفاده گرد
 .انجام شد یبا روش حداقل مربعات جزئ یو در بخش کم   ی با روش گراندد تئور یف یبخش ک
منابع    نی و تأم  ی بانی و مقررات و پشت  نیقوان صندوق؛    تیر یاز آن است که ثبت و مد  یپژوهش حاک  ی ها افتهی 

صندوق نقش    یمنابع مال  ن یرابطه تأم  ن ی. در اگذارندیم  ر ی کارکنان ارتش تاث   هیصندوق آت   ی اندازبر راه  یشناختروان 
در اوراق بهادار    ی گذار   هیشامل سرما  ی گر دارد. عوامل راهبردنقش مداخله   ز ین  سکیر  تیر یدارد و مد  ی انهیزم

 منجر خواهد شد. یتوان رقابت شیو افزا یتنوع منابع مال ،ارتش  ی اقتصاد  ی وراست که به بهره
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 . مقدمه 1
به خصوص    یبازنشستگ  یهاو توسعه نامتوازن صندوق  تیجمع  راتییچشم انداز تغ  ،یجوامع انسان  عیوس  راتییتغ

  ن یاز کشورها شد، ازا  یاریدر بس  یبا عنوان بحران صندوق بازنشستگ  یدیسبب بروز مسئله جد  ر،یدر دهه اخ
الگو وجود  که    یی رو،  تسه منجر اثربخش   یازهاین  نیتری اساس  زا  ی کیشود    هیآت  یهاخدمات صندوق  لیبه 

 لیتسه   ی برا  انیتوسط کارفرما  یبازنشستگ  یها(. صندوق 1402صندوق ها است )خانلو و همکاران،    تیریمد
ها صندوق  نی(. ا1402و همکاران،    کبختی)ن  شودیم  جادیکارکنان ا  یبازنشستگ  یگذارهیسرما  یو سازمانده

جوامع،    یاقتصاد  ط یبر شرا  رگذاریمهم و تأث  ینهادها  نعنواو به   ینسلنیمستقل ب  یمال  یهابه عنوان صندوق 
 هیمنابع در قالب سبد سرما  نیا  یگذارهیو انجام سرما  نی مشمول  یبازنشستگ  یهامه یحق ب  یگردآور  قیاز طر
تأم  تیریو مد  یگذار امکان  بازنشستگ  یازهاین   نیآن،  را فراهم م  یدوران  دارابی و همکاران،  )  آورندیافراد 

هم از جهت تجمیع سرمایه و تنوع بخشی به سبد و کاهش ریسک   ذاریگهای سرمایه(. وجود صندوق1403
تواند برای سرمایه  ای در انتخاب دارایی های پربازده و در زمان مناسب میگذاری حرفهو هم از طریق سرمایه

 . (2024، 1و همکاران ویافزوده ایجاد کند )لگذاران ارزش 
 تیو اهم  گاهیاز جا  ینظام  یروهایو کارکنان ن  انینظام  ندهیو آ  یمال  نیگوناگون، تام  عیها و صنابخش   انیم  در
و    دهندی م  لیکشورها را تشک  یدفاع  یو قوا  کسور  تیضامن امن  ینظام  یروهایبرخوردار است. ن  ییبالا  اریبس
حساس و   گاهی(. جا2023، 2لشر ی)ه  شد لازم وجود داشته با داتیآنها تمه  ی جبران خدمت و بازنشستگ ی برا دیبا

  نی. اردیس امور قرار گأمسلح کشور در ر  یروهاین  یمال  یازهاین  نیتا تام  کندی م  جابیا  زین  رانیا  کیاستراتژ
  ی مسلح در راستا یروهاین هیآت یهاصندوق ،یاقتصاد یو ناکارآمد  یمیاست که به علت مسائل تحر  یدر حال

با کسر   یفایا بازنشستگ1401و همکاران،    انی)رسول  هستندرو  روبه   ینقد  عمناب  یتعهدات خود    ی(. سازمان 
اصل    یروهاین اساس  بر  اساس  13مسلح  قوان  یقانون  است، تمام ظرف  ییاجرا  نیو  و    یانسان  یهاتیمکلف 

 ی روهایخانواده بزرگ بازنشستگان ن  یعنیتحت پوشش خود    تیتا بتواند به جمع  ردیرا به خدمت بگ  نینو  یفناور
(. بر اساس  1398  ،ی روزجائیف  ی)ادب  دیخدمت نما  ی و فرهنگ  یرفاه  ا،یحقوق و مزا  یهاجنبه   یدر تمام  حمسل

و    ران یبگفه ی بازنشستگان، وظ  یکمک دولت به پرداخت حقوق و مزایا  ر، یاخ  یهالوایح بودجه دولت در سال
ها  و علاوه بر آن، این کمک  ودهب  یمسلح کشور، مبالغ قابل توجه   یروهاین   یصندوق بازنشستگ  رانیبگیمستمر

به   1400نمونه مجموع این دو ردیف بودجه در سال    یداشته است. برا  ریاخ  یهادر سال  یرشد قابل توجه 
هزار    9298بودجه کل کشور )  یدرصد کل منابع عموم  12ریال بوده که در حدود    اردیلیهزار م  1079  زانیم
مسلح   یروهاین  یدهنده ضعف شدید نظام بازنشستگو این نشان  دهدیم  ل یریال( را در این سال تشک  اردیلیم

 .(1401روستا، به اهدافش است )تک  یدر دستیاب
در بورس اوراق بهادار   یگذارهیسرما  ،یبازنشستگ  یهاصندوق  یمال  نیتام  یمورد وثوق برا  یاز راهکارها  یکی

بهبود    یبرا  یگذاره یسرما  نیاز ا  یناش   یاز درآمدها  توانی موجود در بورس م  یمنابع مال  یگذاره یاست. با سرما

 
1. Liu et al. 
2. Hilscher 
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حق   افتیدر ان یم یزمان ۀ(. فاصل2023، 1نگ یو س تا یکارکنان استفاده کرد )سانگ هیآت نیو تضم یخدمات رفاه
که  دهدیقرار م یبازنشستگ یهاصندوق اریرا در اخت یتوجه منابع قابل ،ی مستمر ایو پرداخت خسارت و  مهیب
کنند؛ بلکه پشتوانه    یریاز آنها، نه تنها از کاهش ارزش اندوخته جلوگ  ستهیشا  یبرداربا بهره  دیها باصندوق  نیا

 یبرا یبازنشستگ یها(. صندوق2022، 2و همکاران  اریخود فراهم سازند )با یبه تعهدات آت عمل یلازم را برا
شدگان   مهیاز ب  یافتیوجوه در  یگذاره یبه سرما  شتریباشند ب  شدگانمهیتعهدات خود در برابر ب  یفایآنکه قادر به ا

صندوق باشد که    شیدایخارج از قلمرو کشور محل پ  ای  یداخل  تواندیم  های گذار  هیسرما  نی. اکنندیاقدام م
در بازار بورس و اوراق بهادار کشور صورت    میمستق  ریغ  ای  میمستق  یگذار هیبه روش سرما تواندی م  ریمورد اخ

 خواهند ی که م  یاست که توجه اشخاص  ی نقاط  نیتراز مهم  ی کیبازار    نی(. ا1402و همکاران،    یخی)ش  ردیگ
و مطالعه   یبا بررس  نی. بنابراکندیکنند، به خود جلب م  یگذارهیو سرما  اندازپس  یانهیمازاد درآمدشان را در زم

  ن یکرد و بهتر  لیتحل  توانی آن کشور را م  یگذارهیسرما  یاز بازارها  یاریکشور، بس  کیبورس اوراق بهادار  
 . (2023، 3انتخاب کرد )هوانگ و چو  یگذاره یسرما یها را برافرصت

در جامعه داشته باشند    یاسیو س  یاجتماع  ،یدر ابعاد اقتصاد  توانند ی م  یبازنشستگ  هایکه صندوق  ی نقش  تیاهم
 گروه  در  هاآن   یقشر بازنشسته و خانواده تحت سرپرست  شتیمع  فیتکل  گریاز طرف د  ست،ین  دهیپوش  یبر کس
در   یبازنشستگ هایدر نظام اصلاحاتو  تیبحث در ماه ری. در دو دهه اخباشدمی هاصندوق نیا تفعالی نحوه

اقدام به    ایدن  یو اکثر کشورها  ستی در حال توسعه ن  یمسئله تنها مربوط به کشورها  نیاوج گرفته است و ا  ایدن
  جاد یا  یبا مشارکت بخش خصوص  یدیجد  یبازنشستگ  ستمیخود نموده و س  یبازنشستگ  هایستمیاصلاح س

  ها  پرداخت نیعدالت ب یرفاه سالمندان، برقرار ، یبازنشستگ ستمیس دباعث بهبود عملکر تنهای در که اندکرده
 کشورها شده است.   یو توسعه اقتصاد یمال یتوسعه بازارها ،یافتیو حقوق در
ب  شیافزاهمچنین   اقتصاد   ریاخ  یمال  هایبحران   لیبدل  یکارینرخ  مشارکت  نرخ    یی بسزا  ریتاث  یبر کاهش 

  ی مشکلات جد  لیدلا  نیشده است. ا  یبازنشستگ  هایدوقباعث کاهش درآمد صن  زیعمل ن  نیگذاشته و ا
بوجود   یبازنشستگ  هایصندوق  یدار یدر مورد پا  هایینگرانی   و  اندکرده  جادیا  یبازنشستگ  یهاصندوق  یبرا

گذاران    هیسرما  تیو طرز تبع  یگذاران نهاد  ه یرفتار سرما  ی مدل، به چگونگ  نیدر ا  نکهیآمده است. ازجمله ا
  ، یاصل  گران یبه عنوان باز  یگذاران نهاد  هیسرما  ،ی واقع  یایدر دن  گر،ید  ی. به عبارتکندی ( توجه نمیخرد )اتم

تغ بازار هستند و سرما  راتییرهبران  اتم  هیدر  مقابل تصم  ،یگذاران  نهاد  هیسرما  ماتیدر  واکنش   یگذاران 
  ن یهدف ابا عنایت به آنچه بیان شد، است.   هیشب 4به تعادل نش  یواقع طی شرا نی. بنابرادهندینشان م یمنطق
در اوراق بهادار   یگذاره یسرما  کردیکارکنان ارتش با رو  هیصندوق آت  یاندازمطلوب راه   یالگو  یطراح  شپژوه

کدام از   چیمسلح انجام شده است اما ه  یروهاین  یبازنشستگ  هایصندوق  رامونیپ  ییهاپژوهش  شتریاست. پ
صندوق   کی  یاندازراه   یالگو  یطراح  ندیو فرآ  امدهایموانع، راهبردها، پ  یبه بررس  تخصصی  صورت  به  هاآن
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نوآورانه کوشش    یکردیمطالعه با رو  نیدر اوراق بهادار نپرداخته است. در ا  یگذاره یسرما  کردیبا رو  یگذارهیسرما
الگو تا  آت  یاندازراه  یمیپارادا  ییبر آن است  ارائه گردد.    یبرا  یصورت تخصصبه  هیصندوق  ارتش  کارکنان 

اکتشاف خواهند شد و   یفیک  یهابا خبرگان و استعانت از روش  یتخصص  یهاالگو با مصاحبه  نیا  یهامولفه
  د، یجد  یالگو  ک ی  نی. بنابرادیخواهد گرد  نییتع  ادیبنداده  یپردازه یمند نظرنظام   افتیبا ره  زیها نروابط مولفه 

 یدین پرسش کلیپژوهش حاضر به ا  لذاکارکنان ارتش ارائه خواهد شد.   یبرا  یفرد و تخصصمنحصربه   ع؛یبد
در اوراق بهادار    یگذارهیسرما  کردیکارکنان ارتش با رو  هیصندوق آت  یاندازمطلوب راه  یکه الگو  دهدیپاسخ م

 چگونه است؟ 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 . مبانی نظری1-2

بازار اوراق بهادار شمرده شده   یمال  ینهادها  قیاز مصاد  یگذارهیسرما  یهاصندوق   توانند ی اند که مفعال در 
در کاهش    توانندیمناسب م  یهااستیبه بازار بورس داشته باشند و با اتخاذ س  یدر اقبال عموم  یینقش بسزا
افزا مل  د یتول  شی تورم،  اقتصاد  رونق  اساس  یو  آت1402و همکاران،    یمانی)پ  ندینما  فایا  ینقش    ه ی(. صندوق 

شده و هدف آن،    لیتشک  انیشده توسط کارکنان و کارفرما  نیتام  یهاه یسرما  یکارکنان به منظور سازمانده
  ه یطبق رو  ،یسنوات کار  انیکارکنان به پا  دنیو پس از رس  هاستیی و بلند مدت در ارزش دارا  داریرشد پا  جادیا

را    ی کارکنان ارتش اهداف گوناگون  ه ی(. صندوق آت1396و همکاران،    ینی)حس  شودی مشخص به آنان پرداخت م
 ی شتی مع  نهیکمک هز  یخدمت، اعطا  انیپاداش پا   یرفاه، اعطا  نیآن عبارتند از: تام  نیترکه عمده  کندیدنبال م

  ی و ضرور  راتیممسکن، تع  لاتیانواع تسه   ی مانده بده  ه یتسو  ر،یبگ  فهیبه کارکنان بازنشسته، از کارافتاده و وظ
  ی افت یپس انداز و اقساط در  یگذارهیدفن و کفن، سرما  نهیکمک هز  یدوران اشتغال کارکنان فوت شده، اعطا

به خانواده    یخدمات ضرور  هیبه کارکنان، ارائه کل  یبانک  لاتیبلاعوض و تسه   یهاکمک  یاز کارکنان، اعطا
 ی ها تیفعال  ریکه دچار نقص عضو شده و انجام سا  یادبه از کارافتادگان و افر  مهیحق ب  یاعطا  ،یهمکاران متوف

  ن یاعتبارات ا  یسازنده یو زا  یمال  نیتام  یاز راهکارها  ی کیکارکنان ارتش.    از یمتناسب با ن  یشتیو مع  یرفاه
 . در بورس اوراق بهادار است یگذارهیصندوق سرما

شامل   یسنت  یهاه یهستند. نظر  یبند مدرن و فرامدرن قابل دسته   ، یبه دسته سنت  یگذاره یسبد سرما  یهاه ینظر
درآمد و ارزش سبد   شیبر افزا  هاهینظر  نیاست. ا  تم«یالگور  یهاو »طرح  «ی«، »گام تصادف1»داو جونز   هینظر

تحقق    یو چارچوب زمان  یگذارهیسرما  ت یامن  ، ینگیو نقد  یانتظارات درآمد  نیتمرکز دارند. همچن  یگذارهیسرما
 یاصل  هینظر  پنجمدرن شامل    یهاه ی(. نظر2020،  2و اورکوهارت   سیکی)پلاتان  رندیگی اهداف مربوط را در نظر م
 تراژ،یآرب  یگذارمتیق  ،یاهیسرما  ییدارا  یگذارمتیق  تز،یمارکو  انسیوار-نیانگیم  هیاست که عبارتند از: نظر

از    زیکارلو نمونت   یسازه یو شب  یخیتار  یسازه یشارپ است. شب  یپرتفو  تیریو مد  سکیارزش در معرض ر

 
1. Dow Jones 
2. Platanakis & Urquhart 



 109           و همکاران محمد مهدی -در اوراق بهادار یگذاره یسرما کردیکارکنان ارتش با رو هی صندوق آت یمطلوب راه انداز یالگو یطراح

فرامدرن    هینظر  نیتر(. مهم2024،  1و همکاران  ماکیهستند )د   سکیارزش در معرض ر  هینظر  یهارمجموعهیز
  یبازده  یسازنه یشیمدرن و فرامدرن، ب  یهاه ی. هدف نظرباشدی نامتقارن از رام و فرگوسن م  ای  ی نزول  سکیر  زین

بازده مورد    یخود برا  یپرتفو  یسازنهیرا به به   گذارانهیسرما  کردها،یرو  نیاست. ا  یگذارهیسرما  یسازنهیو کم
  ن یدر ا  زین  یمطالعات متعدد .(2022،  2و همکاران   دی)رش  کنندی م  قیتشو  سکیاز ر  یمشخص  زانیانتظار در م

 که در ادامه به تشریح آن پرداخته می شود.  انجام شده است نهیزم

 پیشینه پژوهش . 2-2
 . مطالعات داخلی 2-2-1

با  یکشور  یصندوق بازنشستگ یگذاره یسرما نهیسبد به  نییبا عنوان تع ی ا( مطالعه1403و همکاران ) یداراب 
الگوها از  ارزش در معرض ر  تزیمارکو  یاستفاده   یگذاره یسه حالت سبد سرما  انیانجام دادند. در م  سکیو 

سبد    نیبهتر  سک،یبه ر  ینسبت بازده  نیبا توجه به دارا بودن بالاتر  تزیماکو  ی از الگو  اصلهمطالعه شده، سبد ح
 است.  یگذار هیسرما

با استفاده از مدل    یکشور  یدر صندوق بازنشستگ  یبده-ییدارا  تیری( به مطالعه مد1402خانلو و همکاران ) 
  تیریمد  یسنت  یهاآن با روش   سهی ق و مقایحاصل از تحق  جیپرداختند. نتا  یاچندمرحله  یتصادف  یزیبرنامه ر

ساله    20دوره    کی  یط  ،یشنهاد یصندوق مورد مطالعه نشان داد که درصورت استفاده از مدل پ  یبده-ییدارا
 خواهد داشت.  یشتریرشد ب ی صندوق نسبت به روش سنت یهاییارزش دارا ندهیدر آ

 یبازنشستگ  یهاصندوق  یخارج  یگذارهیسرما  یهاها، و چالشها، روش( ضرورت1402و همکاران )  یخیش
دادند.   قرار  مطالعه  مورد  م  نیا  یهاافتهیرا  نشان  کنون  دهدی پژوهش  عصر  صندوق   یاریبس  یدر   یهااز 

و   ،یداخل  هیبازار سرما  تیمحدود  ،یگذارهیچون کاهش مخاطرات سرما  ییهاضرورت  یبر مبنا  یبازنشستگ
 اند.کرده یخارج یگذار هیکشورشان مبادرت به سرما یدر بازار داخل یگذار هیاندک سرما یبازده

در   یبازنشستگ  یهاصندوق  یمال  یگزارشگر   نهیبه   یالگو  نیتدو  یبرا  ی( چارچوب 1402و همکاران )  کبخت ین 
  یدانش و آگاه  ران، یا  طیچارچوب شامل عدم انطباق استاندارد باشرا  نیا  یاصل  یهاارائه کردند. مقوله  رانیا

 هستند. یرگذار و عدم وجود نهاد ناظر بر گزارشات اکچوئریتأث یهاحوزه
)  میابراه  همکاران  و  مطالعه1401نژاد  هز  یا(  عنوان   یگذارهیسرما  یهاصندوق  یمعاملات  یهانه یتحت 

عملکرد صندوق بر  آن  اثر  و  سهام  در  دادند.  مشترک  انجام  م  هاافتهیها  ز  دهدینشان    ران یمد  ادیمعاملات 
ا  یگذارهیسرما  یهاصندوق ن  ران، یدر  بهتر  ستیقادر  در  و  دهد  بهبود  را  آنها  هز  نیعملکرد   یهانهیحالت، 
 . دهدی را پوشش م یمعاملات

را   یبازنشستگ  هایصندوق  تیاز وضع  یناش  یهااز بحران  یریشگیپ  ی( راهبردها 1400و همکاران )  یغلام 
 ی ناش  هایاز بحران   یریشگیپ  یبرا  راهکار  ستیسوات به پنج راهبرد و ب  لیمطالعه با تحل  نیکردند. ا  یبررس

 .دیگرد یمنته  یبازنشستگ هایصندوق تیاز وضع
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قرار دادند.    ی را مورد بررس  یبازنشستگ  یهادر صندوق   یگذاره یسرما  یکردها ی( رو1399و همکاران )  ینیّمز 
آنها را بهبود دهد   لکردعم  ستیقادر ن  ران،یدر ا  یگذارهیسرما  یهاصندوق  رانیمد  ادینشان داد معاملات ز  جینتا

 .دهدی را پوشش م یمعاملات یهانهیحالت، هز نیو در بهتر

 . مطالعات داخلی 2-2-2

  ه یسرما  یبرا  مهیب یو شرکت ها یبازنشستگ  یهاصندوق لیپتانس نهیدر زم یا( مطالعه2024و همکاران ) ویل
  ل ی ها در بازار بورس و تشکصندوق  نیا  ی نگیآن نشان داد با استفاده از نقد  جیدر منابع انجام دادند که نتا  یگذار

 نمود.  یادهیکمک عد هاییدارا یلدساز به مو  توانی م نهیسبد سهام به 
در کشور   ییدارا  صیو تخص  یصندوق بازنشستگ  تیریتحت عنوان مد  یا( مطالعه2023)  1و سالوا  گناردیبر

 یاندهیجامع احتمالاً به عنوان نما  یگذاره یسرما  است یس  کیمطالعه استدلال شد که    نیانجام دادند. درا  س یسوئ
 . کندی عمل م وقموجود در صند یتخصص مال یبرا

  ی هانه یهز  نیجهت تام  یخارج  یگذار هیسرما  تیهدا  رامون ی( پ2023)  2پژوهش کنتور و همکاران  جیبراساس نتا
داد شبکه جهان  ینظام   ر ی بدون سا  ،ینظام  یهانه یبر هز  ی مثبت  ریتأث  یخارج  میمستق  یگذارهیسرما  ینشان 

 مرتبط دارد. یهاکنندهینیبشیپ
گذار صندوق   هیسرما ینقدشونده برا ریغ  ییبا دارا یبا عنوان انتخاب پرتفو یامطالعه( 2023چن و همکاران )

  های ل یو تحل  هیتجز  یبرخ  قیمدل بازار از طر  ماتیثابت کرد که در انواع تنظ  جیانجام دادند. نتا  یبازنشستگ
 نشان داده شده است.  یعدد افتهی نیچند ت،یگسترده قابل اجرا هستند. در نها

  ان یبر بازده و جر ه یو روس  نیاوکرا  ی نظام  یریدرگ  ریتأث  ی ابیبا هدف ارز  یا( مطالعه2022)  3و همکاران   ایاروای
در کشورها  یهاصندوق   یگذارهیسرما معرض    یسهام  در  گرفتن  قرار  مشابه،  طور  به  دادند.  انجام  مختلف 

 .نامطلوب است نع،ممت یناتو به جز کشورها یمتخاصم و کشورها  ینسبت به کشورها یگذارهیسرما
 یبازنشستگ  یها صندوق  ییدرآمدزا  رامونیپ  یمطالعات گوناگون  ریاخ  یهادر سال  شودی که ملاحظه م  همانگونه

در بازار بورس صورت گرفته    یگذاره یسرما  یبرا  ییارائه الگو  تیبا محور  یاانجام شده است اما کمتر مطالعه
 نیکمتر صورت گرفته است. همچن  یادیداشتند و پژوهش بن  یجنبه کاربرد  شتریاست. مطالعات انجام شده ب

  ی با توجه به خلاء پژوهش نیکارکنان ارتش نپرداخته است. بنابرا ه یبه صندوق آت  یصورت تخصصبه یامطالعه
در  یگذاره یسرما کرد یکارکنان ارتش با رو ه یصندوق آت یاندازمطلوب راه ی مطالعه به ارائه الگو نیموجود در ا

 . استاوراق بهادار پرداخته شده  

 شناسی پژوهش. روش3
در   یگذارهیسرما  کردی کارکنان ارتش با رو هیصندوق آت یاندازمطلوب راه ی الگو یمنظور طراحپژوهش به  نیا

 یمسلح و ارتش جمهور  یروهاین  رانیمد  یپژوهش برا  نیا  یهاافتهیاوراق بهادار صورت گرفت. از آنجا که  
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بنابرا  ی اسلام است  استفاده  لحاظ هدف    ن یقابل  لحاظ روش    یاسعه تو-یپژوهش کاربرد  کیبه  از  و  است 
نداده  یگردآور توص  کی  زیها  فلسف  یشی مایپ-یفیپژوهش  منظر  از  مبتن  نیا  یاست.  پارادا  یپژوهش   میبر 

طور مشخص  و به   یاکتشاف  ختهیانجام شد و از طرح پژوهش آم  یاسیق-ییاستقرا  کرد یاست لذا با رو  ییگراعمل
 . دیاستفاده گرد ییاستقرا یکردیبا رو یروش گراندد تئور

کمشارکت  جامعه بخش  نظر  ی فیکنندگان  خبرگان  شامل  تجربیدانشگاه  دی)اسات   ی پژوهش  خبرگان  و    ی ( 
داشتند.    یکارکنان ارتش آگاه  هیصندوق آت  نهی( بود که در زمیمال  یدر بازارها  یگذاره یارشد سرما  رانی)مد
 ی( برا1968)  1و همکاران   زریچرا که به زعم گل  دیاستفاده گرد  ینظر  یریگاز روش نمونه   یریگنمونه   یبرا

است که پژوهشگر    ینظر  دیتول  یداده برا  یگردآور  ندیفرا  ینظر  یریگتر است. نمونه مناسب  ادیبنروش داده
  ه یبهبود نظر  یبرا  ردیگیم  میتصم  ن ی. همچنکندیم  لیو تحل  یکدگذار  ،ی را گردآور  شیهاطور همزمان دادهبه 

تا هنگام ظهور آن، در فرا را پ  یگردآور  ییهاهچه داد  ندیخود  آنها  ، 2کند )کرسول و همکاران  دایو در کجا 
  ، ی بودن، سرشناس بودن، دانش نظر  ید یکل  اریاز پنج مع(  2010)  3و همکاران   لریم  دگاهی(. براساس د2017

 ی بخش کم  یاستفاده شد. جامعه آمار  یفیک  لیکنندگان در تحلانتخاب مشارکت  یمشارکت برا  زهیتنوع و انگ
  یاست. برا  یاسلام  یکارکنان ارتش جمهور  هیو صندوق آت  یکارشناسان و کارکنان امور مال  ران،یمدشامل    زین

  یدر دسترس برا  یریگنفر با روش نمونه   384  بیترت  نیبرآورد حجم نمونه از فرمول کوکران استفاده شد و به ا
 پژوهش استفاده شدند.  یبخش کم

 
 با روش ساختارمند  ادیبنداده  یپردازه ینظر یهاگام  (1)  شماره شکل

 1401 ،یخاکمنبع: 
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نفر از   10  دگاهیاز د  یفیها در بخش کداده  یگردآور  یارائه شده است. برا  (1)در شکل    یفیک  لیتحل  مراحل
مد  یدانشگاه  دیاسات سرما  رانیو  بازارها  یگذارهیارشد  برخ  یمال  یدر  شد.  سابقه    یاستفاده  از خبرگان هم 

  نه یاستفاده شود که در زم  یدگاه افرادیدر بازار بورس داشتند و کوشش شد تا از د  تیو هم سابقه فعال  یدانشگاه
  ی داشته باشند. خبرگان دارا  یکارو سابقه   یمسلح، آگاه  یروهاین  طیبازار بورس و شرا  ،یبازنشستگ  یهاصندوق

به   دنیها تا رسسال بوده است. مصاحبه  15  یآنها بالا  یکارسابقه  نیانگیبودند و م یلیتکم لاتیمدرک تحص
نقطه    نیدر ا  رایاست ز  یپژوهش با روش گراندد تئور  ییایپا  کنندهان یاشباع، ب  قطه. ن افتیادامه    یاشباع نظر

  یی ایدهنده پانشان  یشناسآن در روش  یامدهایها و پتکرار داده  نیو ا  پردازند یپژوهش م  یهابه تکرار داده 
  لیو تحل  شدحاصل    جیپژوهش پس از مصاحبه هشتم، تکرار در نتا  نی(. در ا1401  ،یروش پژوهش است )خاک

مصاحبه    2کاذب،    یاجتناب از اشباع نظر  یوجود برا  نینشد با ا  یمنته   یدیجد  یهاها به کدها و سازه داده
از پرسشنامه  زیپژوهش ن یمصاحبه با خبرگان انجام شد. در بخش کم 10 تیصورت گرفت و در نها زین گرید

شده در بخش    ییشناسا  یبه کدها  تیبا عنا  مهپرسشنا  نی. ادیها استفاده گردداده  یگرآور  یساخته برامحقق 
 پنج درجه در نظر گرفته شد.  کرتیل فیبا ط ه یگو 55و  یمولفه اصل 10 تیشد و در نها یطراح یکم

 استفاده شد.  1ی هولست یشنهادیانجام شده از روش پ یهامصاحبه  یاعتبارسنج یبرا

𝑃𝐴𝑂 =
2𝑀

𝑁1 + 𝑁2
=

236

298 + 365
= 0.712 

بوده و مقدار   شتریب 6/0بدست آمد که از  712/0« 2شده دو بار انجام گرفت و »درصد توافق مشاهده یکدگذار
 ی فیبخش ک  ییایپا  نیبنابرا  یدبرآورد گرد  6/0تر از  و بزرگ  639/0  زیکوهن ن  یکاپا  نیاست. همچن  یقابل قبول
 ییمحتوا یی( و برآورد نسبت روادیسات از ا ی)نظرخواه یصور ییپرسشنامه با روش روا یی. رواباشدیمطلوب م

(CVRارز )برآورد و مطلوب    809/0نفر    30  انیدر م  هیمطالعه اول  کیدر    زیپرسشنامه ن  ییای. پادیگرد  یابی
 یرو و آلفا  بیضر  ، یبیترک  ییایواگرا، پا  ییهمگرا، روا  یی از روا  زین  یآمار  ل یپس از تحل  نیشد. همچن  یابیارز

 .آن ارائه شده است جیاستفاده شد که در ادامه نتا هاسازه  کیهر  یکرونباخ برا

براساس    ادیبنداده  یپردازه یپژوهش با روش نظر  یمیارائه مدل پارادا  یبرا  یفیها در بخش کداده  لیوتحله یتجز
کوربنظام  افتیره و  اشتراوس  نرم  ن یمند  اعتبارسنج  MaxQDA 20افزار  در  شد.  روش    ی انجام  با  مدل 

 انجام شد.  Smart PLS 3 طی( در محPLS-SEM) یحداقل مربعات جزئ

 پژوهش هاییافته و هاداده تحلیل و تجزیه. 4
اسات  7نفر شامل    21  یفیدر بخش ک از  از منظر   14و    یدانشگاه  دینفر  از خبرگان صنعت مشارکت کردند. 

داشتند. از    ینفر دکتر  16ارشد و    ینفر کارشناس   5  لاتینفر زن بودند. از منظر تحص  5نفر مرد و    16  تیجنس

 .داشتند یکارسابقه  لسا 20از  شینفر ب 12سال و  20تا  15 نینفر ب 9 یمنظر سابقه کار

 
1. Holsti 
2. Percentage of Agreement Observation, PAO 
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 یگذاره یسرما  کردیکارکنان ارتش با رو  هیصندوق آت  یاندازمطلوب راه  یالگو  ییربنایز  یهاشناخت سازه  جهت
در    یگذار  هیارشد سرما  رانیو مد  یدانشگاه   دیبا اسات  افتهیساخت مین  یتخصص   یهادر اوراق بهادار مصاحبه

باز در نظر گرفته شد و در طول    السو  6از شروع مصاحبه    شیمرحله پ  نیصورت گرفت. در ا  یمال  یبازارها
  یی با عمق و گستره محتوا  ییآشنا  ی . برادیمطرح گرد  زین  یدیسوالات جد  ینیبشیمطابق پ  زیمصاحبه ن  ندیفرا

 ج ی. نتادیو الگوها( گرد  یمعان  یها به صورت فعال )جستجوها و خواندن دادهمکرر داده  یها، اقدام به بازخوانداده
بار    نیها چندمنظور متن مصاحبه  نیا  یقرار گرفت. برا  لیوتحلهیمورد تجز  یتئور  نددها با روش گرامصاحبه

 یاصل  یمرتبط با معنا  یهادر قالب جملات و پاراگراف   ییمعنا  یها به واحدهامطالعه و مرور شد. سپس داده
واحدها معنا  یبار مرور و سپس کدها  نیچند  ز ین  ییمعنا  یشکسته شد.  واحد  و کدها   ه نوشت  ییمناسب هر 
تکرار    بیترت  نیبا اضافه شدن هر مصاحبه به هم  لیوتحلهیتجز  انیشد. جر  یبندطبقه   ییبراساس تشابه معنا

 یبه تکرار در کدها  دن یرس  یبه اشباع نظر  ی ابی. ملاک دستافتیادامه    یبه اشباع نظر   دن یها تا رسشد. مصاحبه
  ی ( شامل کدگذار1997)  1نیاشتراوس و کورب  یشنهاد یبر روش پ  یمبتن  یبوده است. گرانددتئور  یاستخراج

افزار شود متن وارد نرم  لیاز آن به صورت فا  شیها که پصورت گرفت. متن مصاحبه  ی و انتخاب  یباز، محور
شد. در مرحله   MaxQDA افزارها به صورت کد وارد نرم آن  یدیبارها موردمطالعه قرار گرفت و نکات کل

  ی کد محور  13  ،ینشیکد گز  3به    یمحور   یکدگذار  ق یاز طر  تی. در نهادیدگر  یی کد شناسا  313باز    یکدگذار
ها کارکنان ارتش مستخرج از مصاحبه  هیصندوق آت  یاندازمطلوب راه   یالگو  یشد. کدها  دایکد باز دست پ  108و  

 . ارائه شده است  (1)در جدول  یبه روش گراندد تئور
 کارکنان ارتش  هی صندوق آت یاندازمطلوب راه  یالگو  یکدها  (1)  شماره جدول

 کدگذاری باز  کدگذاری محوری کدگذاری گزینشی 

 شرایط علی 

 ثبت و مدیریت صندوق 

 شرکت مشترکثبت در مرجع مربوطه و فرآیند ثبت 

 های بورسی الگوسازی سبد سهام شرکت

 سالاری در انتصاب مدیر صندوق شایسته

 های دیگر آگاهی از بازار سرمایه، تجارت سهام، مدیریت ریسک و مهارت

 ها و نیازهای صندوق ریزی متناسب با هدفها و طرحتدوین استراتژی

 قوانین و مقررات 

 گذاری بورس مقررات مربوط به صندوق آتیه و سرمایهرعایت قوانین و 

 صلاح و نظارتیبرقراری تعامل با نهادهای ذی

 انطباق با قوانین و مقررات موجود 

 آگاهی از قوانین بورس و سازمان حسابرسی 

 قوانین و مقررات مرتبط با آموزش کارکنان 

پشتیبانی و تأمین منابع  
 شناختیروان

 توانمندسازی کارکنان، مدیریت استرس و پشتیبانی روحی و روانی آنها

 گذاری ارائه اطلاعات مناسب در مورد عملیات سرمایه

 شفافیت و اعتماد عمومی 

 استقلال صندوق، تأمین منابع مالی، همکاری کارکنان 

 
1. Strauss & Corbin 
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 کدگذاری باز  کدگذاری محوری کدگذاری گزینشی 

 پشتیبانی دولتی 

 صندوق  مالیتأمین منابع  ای شرایط زمینه

 گذاری در بازار تامین بودجه لازم برای راه اندازی صندوق و سرمایه

 گذاری و منابع مالی مستقلتامین سرمایه اولیه برای سرمایه

 مشارکت و همکاری ذینفعان ارتش با صندوق

 گذاری و اهداف صندوقآگاهی و تمایل به سرمایه

 جذب سرمایه از کارکنان ارتش 

 پدیده محوری
راه اندازی صندوق آتیه  

 کارکنان ارتش 

 کسب درآمدهای پایدار

 هاگذاریتحقق سودهای مطمئن و پایدار از سرمایه

 های مالی استفاده از فناوری

 تشکیل تیم مدیریتی مجرب 

 ها مدیریت دارایی

 تعیین ساختار حقوقی 

 مدیریت ریسک گر شرایط مداخله

 ها تحریم

 گذاری ای یا قوانین سرمایههای قوانین بانکی، بیمهمحدودیت

 ها هایی توسط واحدهای بالاتر در سازماندستورها و محدودیت

 بینی صحیح بازار عدم پیش

 طبیعت پرریسک بازار بورس 

 اثرگذاری منفی تصمیمات سیاسی 

 ریسک مربوط به نوسانات قیمت سهام 

 راهبردها و اقدامات 
سرمایه گذاری در اوراق  

 بهادار 

 تحقیق و تحلیل بازار 

 مدیریت پرتفوی فعال 

 مانیتورینگ و نظارت 

 ارتباطات و آموزش

 استراتژی مشارکت و همکاری 

 جذب و تنوع سرمایه 

 استراتژی نوآوری و فناوری 

 پیامد

 وری اقتصادی ارتش بهره

 سرمایه ارتش حفظ 

 افزایش رفاه کارکنان ارتش 

 بهبود کیفیت زندگی کارکنان ارتش در دوران بازنشستگی

 های اقتصادی سازی زمینهتوسعه و بهینه

 ها کاهش هزینه

 افزایش کارایی اقتصادی 

 تنوع منابع مالی

 کاهش وابستگی به  بودجه دولتی یا اعتبارات بانکی

 استقلال مالیحفظ 

 گذاری خود تامین نیازهای با استفاده از دستاوردهای سرمایه

 توسعه بازار سرمایه 
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 کدگذاری باز  کدگذاری محوری کدگذاری گزینشی 

 افزایش توان رقابتی 

 گذاری افزایش حجم سرمایه

 افزایش قدرت و عمق بازار 

 نفوذ ارتش در بازار بورس 

 افزایش توان دفاعی کشور 

 حفظ امنیت کشور 

 های پژوهش یافته منبع: 

از گردآور  ادیبنداده  یپردازه ینظر  ندیدر فرا تفس  لیوتحله یها، تجزداده  یپس  ارائه الگوآن   ریو  به  نوبت    ی ها 
  10به دست آمده در    یهاموجود، داده  ت یوضع  ی. با بررسرسدی پژوهش م  یبندو جمع  یریگجه ینت  ،یمیپارادا

  ی فیک لیبه دست آمده از تحل یکدها هیاز کل امر، و کارشناسان  دیاسات. با نظر شوندی م یبندطبقه  یمقوله اصل
کار گرفته کارکنان ارتش به   هیصندوق آت  یاندازمطلوب راه   یالگو  نییکد، جهت تب  55ها، تعداد  مصاحبه  یمحتوا

پارادانشان  (2)شد. شکل   مدل  م  یمیدهنده  آن    باشدی پژوهش  مطابق  مطلوب   یالگو  یاصل  یهامقوله که 
آت  یاندازراه از: عوامل عل  هیصندوق  ارتش عبارتند  و مقررات و    نیقوانصندوق؛    تیری)ثبت و مد  یکارکنان 
گر کارکنان ارتش(، عوامل مداخله   هی صندوق آت  یانداز)راه  یمحور  دهی(؛ پدیشناختمنابع روان   نیو تأم  یبانیپشت
در اوراق بهادار(    یگذار  هی)سرما  یصندوق(، عوامل راهبرد  یمنابع مال  نی)تأم   یانهی(، عوامل زمسکیر  تیری)مد

 یراه انداز  یها(. شاخص یتوان رقابت  شیو افزا  یارتش؛ تنوع منابع مال  ی اقتصاد   یور)بهره  یامدیو عوامل پ
آت درآمدها  هیصندوق  »کسب  شامل  ارتش  سودها  «؛داریپا  یکارکنان  پا  ی»تحقق  و  از   داریمطمئن 

فناور  «؛هایگذارهیسرما از  »تشک  یمال  یهای»استفاده  »مد  یتیریمد  م یت  لی«؛    ها«؛ ییدارا  تیریمجرب«؛ 
 است.  «یساختار حقوق نیی»تع

 



   1403، بهار 31، شماره 9فصلنامه اقتصاد دفاع و توسعه پایدار، دوره                                         116

 

   کارکنان ارتش  هیصندوق آت  یاندازراه  یمیپارادا یالگو (2)  شماره شکل                   
 های پژوهش منبع: یافته 

 یاستفاده شد. مدل ساختار (PLS) ی از روش حداقل مربعات جزئ  یاعتبارسنج، جهت  هیپس از ارائه مدل اول
است   Smart PLS افزارنرم   یمدل که خروج  ن یداده شده است. در ا  شینما  (3)شکل    درپژوهش    ینهائ

سنجش    یبرا  نگیو مقدار بوت استراپ t استاندارد ارائه شده است. آماره  نیمدل در حالت تخم  جیخلاصه نتا
 . آمده است (4)در شکل  زیروابط ن یمعنادار



 117           و همکاران محمد مهدی -در اوراق بهادار یگذاره یسرما کردیکارکنان ارتش با رو هی صندوق آت یمطلوب راه انداز یالگو یطراح

 

 در اوراق بهادار  یگذاره یسرما کردیکارکنان ارتش با رو   هیصندوق آت ی اندازمطلوب راه  ی الگو (3)  شماره شکل
 های پژوهش منبع: یافته 

 

  در اوراق بهادار یگذاره یسرما کردیکارکنان ارتش با رو  هیصندوق آت  یاندازمطلوب راه  ی الگو یمعنادار (4شماره ) شکل
 پژوهش  یهاافته یمنبع: 
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 زان ی. مدهدی پنهان را نشان م  یرهایقابل مشاهده با متغ  یرهای( رابطه متغیریگمدل )مدل اندازه  ی رونیب  بخش
نشان    (4)و    (3)  مندرج در شکل  جی. نتاشودینشان داده م  یبارعامل  لهیبوس  یاصل  یهارابطه سوالات با سازه

. باشدیم  96/1تر از  موارد بزرگ  یدر تمام   زین t است و آماره   شتریب  6/0موارد از    یدر تمام  یعامل  یبارها  دهدیم
(  یریگ)اندازه   ی رونیمدل ب  شتر،یب  نانیاطم  یبرخوردار است. برا  یمدل از اعتبار مناسب  یریگبخش اندازه   نیبنابرا

 نیانگیقرار گرفت. م  یابیکرونباخ مورد ارز  یو آلفا   یبیترک  ییایرو، پا  بی همگرا، ضر  ییروابراساس شاخص  
تر از  کرونباخ بزرگ   یو آلفا  یبیترک  ییایرو، پا  بیو ضر  5/0تر از  بزرگ   دیبا (AVE) شده راجاستخ  انسیوار
 . ارائه شده است  (2)در جدول    یریگبرازش مدل اندازه   یابیارز  جی(. خلاصه نتا1398زاده،  باشد )آذر و غلام   7/0

 کارکنان ارتش   هیصندوق آت  یاندازمطلوب راه  یالگو یریگبخش اندازه  (2شماره ) جدول
 AVE (Rhoضریب رو ) (CRپایایی ترکیبی ) آلفای کرونباخ  های اصلی سازه

 561/0 865/0 805/0 804/0 افزایش توان رقابتی 

 541/0 876/0 831/0 830/0 وری اقتصادی ارتش بهره

 555/0 862/0 799/0 799/0 صندوق  تأمین منابع مالی

 609/0 862/0 787/0 786/0 تنوع منابع مالی

 568/0 868/0 810/0 810/0 ثبت و مدیریت صندوق 

 536/0 874/0 828/0 827/0 راه اندازی صندوق آتیه کارکنان ارتش 

 521/0 884/0 847/0 847/0 گذاری در اوراق بهادار سرمایه

 535/0 889/0 855/0 855/0 مدیریت ریسک

 544/0 856/0 791/0 790/0 شناختیپشتیبانی و تأمین منابع روان

 562/0 865/0 807/0 805/0 قوانین و مقررات 

 های پژوهش منبع: یافته 

  یی روا  نیاست بنابرا  5/0تر از  بزرگ (AVE) استخراج شده  انسیوار  نیانگی، مقدار م(2)با توجه به جدول  
از   نیبوده بنابرا  7/0تر از بزرگ رهایمتغ یکرونباخ تمام یو آلفا یبیترک ییایرو، پا بی. ضرشودی م دییهمگرا تا

 . است دییمورد تا رهایمتغ یتمام ییاینظر پا
 یاصل  یهاسازه  انی. روابط مشودی( شناخته می)بخش ساختار  یبا عنوان مدل درون  یاصل  یهاسازه   ن یب  روابط 

  ان یآزمون روابط م  جیقرار گرفت. خلاصه نتا  ی مورد بررس  یو آماره ت  ریمس  بی( براساس ضری)بخش ساختار
 .آمده است (3)در جدول  یاصل یهاسازه
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 کارکنان ارتش هی صندوق آت یاندازمطلوب راه   یالگو یبخش ساختار (3شماره ) جدول

 رابطه 

ب مسیر  
ضری

 

آماره 
t

ی 
معنادار

 

اندازه اثر 
 

نتیجه 
 

 تایید 103/0 000/0 4.768 258/0 بهادار  اوراق در  گذاریسرمایه ←صندوق  تأمین منابع مالی

 تایید 077/0 0.001 3.344 248/0 ارتش  کارکنان آتیه صندوق اندازی راه ←ثبت و مدیریت صندوق 

 تایید 140/0 000/0 4.683 329/0 بهادار  اوراق  در گذاریسرمایه ←راه اندازی صندوق آتیه کارکنان ارتش  

 تایید 995/1 000/0 29.449 816/0 رقابتی توان افزایش ←گذاری در اوراق بهادار سرمایه

 تایید 953/3 000/0 53.997 893/0 ارتش  اقتصادی  وریبهره ←گذاری در اوراق بهادار سرمایه

 تایید 768/1 000/0 29.696 799/0 مالی  منابع تنوع ←گذاری در اوراق بهادار سرمایه

 تایید 196/0 000/0 5.875 378/0 بهادار  اوراق در گذاریسرمایه ←مدیریت ریسک 

 تایید 166/0 000/0 5.592 378/0 ارتش  کارکنان آتیه صندوق اندازی  راه  ← شناختیپشتیبانی و تأمین منابع روان

 تایید 152/0 000/0 4.785 317/0 ارتش   کارکنان آتیه  صندوق اندازی  راه ←قوانین و مقررات 

 های پژوهش منبع: یافته 

است    96/1تر از  بزرگ tو چون مقدار آماره    دهندی بخش شدت و جهت رابطه را نشان م نیدر ا  ریمس  بیضرا

م )   ریمس  بیضرا  دهدینشان  اثر  اندازه  هستند.  م𝐹2معنادار  متغ  یراتییتغ  زانی(  که  بر   یرهایاست  مستقل 
  زان یر مستقل حذف شود چه میمتغ  کیاگر    دهدی شاخص نشان م  نی. در واقع اگذارندیوابسته م  یرهایمتغ
ارائه گرد  نی. اشودیم  جادیوابسته ا  ریدر متغ  یراتییتغ   15/0(،  فی)ضع  02/0. مقدار  دیشاخص توسط کوهن 

مستقل در    یرهایاندازه اثر متغ  جی(. براساس نتا 2013،  1)کوهن  شودی )بزرگ( در نظر گرفته م  35/0)متوسط( و  
 بدست آمد.  یقو یعنی 35/0از    شیب ی موارد حت یدر برخ و 15/0  یعنیحد متوسط  یموارد بالا یتمام

مدل استفاده  ینیبش یسنجش قدرت پ ی ( برا𝑄2) 3ن یبشی( و شاخص ارتباط پ𝑅2)  2نییتع ب یشاخص ضر از
 یرهایمتغ  رات ییتغ  زان یم  انگر یب  ن،یی تع  ب ی. ضرشوندی درونزا محاسبه م  یرهایمتغ  ی دو شاخص برا  نیشد. ا

باشد، نشان از    شتریمدل ب  یزادرون  یهاسازه  نییتع  بیمستقل است. هرچه مقدار ضر  یرهایوابسته توسط متغ
 یمتوسط و قو  ف،یضع  یبه عنوان مقدار ملاک برا  67/0و    33/0،  19/0برازش بهتر مدل است. سه مقدار  

  ن یبش ی(. شاخص ارتباط پ1998،  4نیاست )چ  نییتع بیضر  اریمع  لهیمدل به وس  یبودن برازش بخش ساختار
. اگر  شودی م  دهینام  زین  زریگ-عنوان شاخص استون  ا ب  یخاطر گاه  نیشد به هم  یمعرف  5زر یتوسط استون و گ

،  6و همکاران  ریبرخوردار است )ه  یمناسب  ینیبشیکه مدل از توان پ  دهدی( مثبت باشد نشان م𝑄2مقدار )

 گزارش شده است.  (4)( در جدول 𝑄2( و )𝑅2مدل )  ینیبشیقدرت پ یها(. شاخص 2021

 
1. Cohen 
2. Coefficient of determination 
3. Predictive relevance 
4. Chin 
5. Stone & Geisser 
6. Hair et al. 
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 کارکنان ارتش   هیصندوق آت  یاندازمطلوب راه  ی الگو ینیبش ی قدرت پ (4شماره ) جدول
 Q2 شدهضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین  های اصلی سازه

 352/0 665/0 666/0 افزایش توان رقابتی 

 405/0 798/0 798/0 وری اقتصادی ارتش بهره

 368/0 638/0 639/0 تنوع منابع مالی

 392/0 780/0 782/0 راه اندازی صندوق آتیه کارکنان ارتش 

 402/0 829/0 830/0 گذاری در اوراق بهادار سرمایه

 پژوهش های منبع: یافته 

،  798/0ارتش    یاقتصاد  یور، بهره 666/0  ی توان رقابت  ش یافزا  نییتع  بیمقدار ضر  (4)جدول    جیبراساس نتا
 830/0در اوراق بهادار    یگذارهیو سرما  639/0  ی، تنوع منابع مال782/0کارکنان ارتش    هیصندوق آت  یراه انداز

  راتییاز تغ  %83اند  مدل توانسته  یرهایکه متغ  دهدینشان م  نیاست. ا  یگزارش شده است که مقدار قابل قبول 

را تب  یگذارهیدر سرما اوراق بهادار  ن𝑄2کنند. شاخص )   نییدر  موارد مثبت بدست آمده است    یدر تمام  زی( 
 برخوردار است.  یمناسب ینیبش یپ تیمدل از قابل نیبنابرا

سه    GOFشاخص    ی. براشودیاستفاده م  SRMRو    RMSو    GOFبرازش مدل از شاخص    ی ابیارز  یبرا
مقاد  36/0و    25/0،  01/0مقدار   عنوان  به  قو  ف،یضع  ریرا  و  برا  یمعرف  ی متوسط  است.  شاخص    ی شده 

RMS_theta اسببالاتر نشان دهنده عدم تن ریکه مقاد ینشانه تناسب مدل است، در حال  12/0 ر یز ریمقاد  
  ا، ینو جلال  یبیباشد )حب  8/0کمتر از    رانه یگسخت   یلیو خ  1/0  ر یبهتر است ز  ز ین  SRMRاست. شاخص  

ا1401 در  شاخص    نی(.  از    641/0برابر    GOFمطالعه  که  آمد  شاخص  بزرگ   36/0بدست  است.  تر 
RMS_theta  از    098/0  زانیم محاسبه    049/0  زین  SRMRکمتر است. شاخص    12/0بدست آمد که 

 برازش مدل مطلوب است.  نیکمتر است بنابرا 08/0د که از یگرد

 گیری و پیشنهادها . نتیجه5
در اوراق بهادار    یگذار  ه یسرما  کردی کارکنان ارتش با رو  ه یصندوق آت  یاندازمطلوب راه   ی مطالعه الگو  نیدر ا

  ی گذارهیصندوق بر سرما  یمنابع مال  نیتأم  ریمس  بیبدست آمد. ضر  یمقوله فرع  55و    یمقوله اصل  10شامل  
  توان ی م  %95  نانیبا اطم  نیشد. بنابرا  بهمحاس  768/4  زین t بدست آمد و آماره  258/0در اوراق بهادار مقدار  

  ی ابی( با عنوان ارز1397و همکاران )  ینیمطالعه حس  جیبا نتا  جهینت  نی. ا شودیم  دییتا  هیفرض  نیادعا کرد: ا
  ی اسلام  یآن در جمهور  ی استحکام بخش  یبرا  ییمسلح و راهکارها  یروهاین یصندوق بازنشستگ  یتعادل مال

کارکنان ارتش مقدار    هیصندوق آت  ی اندازصندوق بر راه  تیریثبت و مد  ر یب مسی. ضرباشدی همراستا م  رانیا
  هیفرض  نیادعا کرد: ا  توانی م  %95  نانیبا اطم  نیمحاسبه شد. بنابرا  344/3  زین t بدست آمد و آماره  248/0

و    ی ازنشستگصندوق ب  تیری( تحت عنوان مد2023و سالوا )  گناردی مطالعه بر  جیطور مشابه نتا. به شودیم  دییتا
 ی بازنشستگ  یهاصندوق  یسازادهیو پ  یاندازصندوق بر راه  تیریاز نقش اثرگذار مد  یحاک  زین  ییدارا  صیتخص

بدست    329/0در اوراق بهادار مقدار    یگذاره یکارکنان ارتش بر سرما  هیصندوق آت  یاندازراه   ریمس  بیاست. ضر
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. در  شودیم دییتا هیفرض نیادعا کرد: ا توانی م %95 نانیمبا اط نیمحاسبه شد. بنابرا 683/4 زین t آمد و آماره
  ی دروازه ورود به بازارها  یصندوق بازنشستگ  یاندازکه راه   دهدینشان م زی( ن2023مطالعه کنتور و همکاران )

در اوراق بهادار   یگذارهیسرما  ریمس  ب ی. ضرباشدیمطالعه حاضر همسو م  جیجهت با نتا  نیبورس است و از ا
  % 95  نانیبا اطم  نیمحاسبه شد. بنابرا  449/29  ز ین t بدست آمد و آماره  816/0مقدار    یتوان رقابت  شیزابر اف

ا  توانیم کرد:  نتاشودیم  د ییتا  هیفرض  نیادعا  فراگن  جی.  )  ریمطالعه  همکاران  شناسا2023و  عنوان  با    یی( 
ش  یناش  یفیک  فیضع  یهاگنالیس   ی هاصندوق  یهامدل  هیتغذ  یبرا  ییدارا  تیریمد  یکار  یهاوه یاز 

از حد    شیب  یاتکا  لینشان داد به دل  سیدر سوئ  یبازنشستگ  یهاصندوق  نگرندهیآ  یگذاره یسرما  یبازنشستگ
رد رو  لیتما  ار،یمع  یابیبه  و کوتاه  یکرد یدارند  برامنفعلانه  داشته    یپرتفو  تیریو مد  یگذارهیسرما  ی مدت 
 . باشند

ضمن ثبت در مرجع مربوطه   شود، یم شنهادیپ صندوق  ت یریبه دست آمده درخصوص ثبت و مد  جینتا براساس 
صندوق    یاندازپرداخته شود. راه   زین ی بورس  یهاسبد سهام شرکت  یثبت شرکت مشترک به الگوساز  ندیو فرآ

از بازار    یآگاه  شین مهم با افزایصندوق دارد و ا  ریدر انتصاب مد  یسالارستهیبه شا  ازیکارکنان ارتش ن  هیآت
 دینبا  ربطیذ  رانیمد  نیقابل حصول است. همچن  گرید   یهاو مهارت  سکیر  تیریتجارت سهام، مد  ه،یسرما

 نیدرخصوص قوانصندوق غافل شوند.    یازهایها و نمتناسب با هدف  یزیرو طرح  های استراتژ  نیتدو  تیاز اهم
 ی برقراربورس، به    یگذاره یو سرما  ه یو مقررات مربوط به صندوق آت  نیانقو  تیبا رعا  شود،یم  شنهادیپ  و مقررات 

  ت یکارکنان ارتش حائز اهم  هیصندوق آت  یاندازپرداخته شود. آنچه در راه   یو نظارت  صلاحیذ   یتعامل با نهادها
  ن یتدو  نیاست. همچن  ی بورس و سازمان حسابرس  ن یاز قوان  یو مقررات موجود و آگاه  نیاست، انطباق با قوان

 . اثرگذار است طهیح نیدر ا زیو مقررات مرتبط با آموزش کارکنان ن نیقوان
پ  یگذار  هیسرما  درخصوص بهادار  اوراق  تحق  شود، یم  شنهادیدر  انجام  به  ابتدا  تحل  ق یدر  البته    ل یو  و  بازار 

و نظارت به   نگیتوریکارکنان ارتش منوط به مان  ه یصندوق آت  یاندازفعال پرداخته شود. راه  یپرتفو  تیریمد
در   هیو جذب و تنوع سرما  یو همکار  کتمشار  یاستراتژاست. لذا توجه به    یمکف  همراه ارتباطات و آموزش

  ن ینسبت به تدو  شودیم  شنهادیاست. علاوه بر موارد مذکور پ  تیدر اوراق بهادار حائز اهم  ی گذار  هیسرما  نهیزم
فناور  ینوآور  یاستراتژ راه  یو  آت  یاندازجهت  بهره  ه یصندوق  درخصوص  شود.  اقدام  ارتش   یورکارکنان 
  هیحفظ سرما  رینظ  ی اهداف  توانیکارکنان ارتش م  هیصندوق آت  یاندازراه  با  شود،یم  شنهادیارتش پ  یاقتصاد

افزا ک  شیارتش،  بهبود  ارتش،  کارکنان  بازنشستگ  یزندگ  تیفیرفاه  دوران  در  ارتش  و   ،یکارکنان  توسعه 
را متصور شد. درخصوص تنوع    یاقتصاد   ییکارا  شیو افزا  هانهیکاهش هز  ،یاقتصاد   یهانهیزم  یسازنهیبه 
  ،یو حفظ استقلال مال  یاعتبارات بانک   ای  یبه بودجه دولت  ی ضمن کاهش وابستگ  شود،یم  شنهادیپ  یمال  بعمنا

هدف مهم توسعه بازار    تیخود پرداخته شود. در نها  یگذارهیسرما  یبا استفاده از دستاوردها  یازهاین  نیبه تام
دست  هیسرما نها  یابیقابل  در  افزا  توانی م  تیاست.  رقا  ش یبه  نتا  یبت توان  حجم    ش یافزا  رینظ  یجیو 
  ت یکشور و حفظ امن  یتوان دفاع  شی قدرت و عمق بازار، نفوذ ارتش در بازار بورس، افزا  شیافزا  ،یگذارهیسرما

 .افتیکشور دست 
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 منابع و مأخذ 
 منابع فارسی  

 .. تهران: نگاه دانشیمربعات جزئ نیتر(. کم1401غلامزاده، رسول. ) و آذر، عادل •

  ی هاصندوق  یمعاملات  یها نهی(. هز1401حامد. )  ان،یمراد  ی ومهدسید    ان،یبرکچ  ؛یعل  نژاد،میابراه •
 .60-37(، 1)24 ،یمال  قاتیتحقها. مشترک در سهام و اثر آن بر عملکرد صندوق  یگذارهیسرما

ا  یبازنشستگ  یهاصندوق  یها و راهکارها(. چالش1398باقر. )  یی،روزجایف  یادب • : مطالعه رانیدر 
 .30-11(، 6)2 ،داریاقتصاد دفاع و توسعه پامسلح.   یروهاین یصندوق بازنشستگ یمورد

(. 1402. )ثمیم  ،یریام  و  سن حمدحم  ،ی سرو علیامیابراه  ن؛یحسسید  ،ینیمسلم؛ حس   ،ی فروشانیمانیپ •
 ییدارا  تیریمدمشترک.    یگذار  هیسرما  یهاصندوق  ینگینقد  سکیر  تیریچارچوب نظارت بر مد

 .76-53(، 1)11 ،یمال نیو تام

)نیحس  روستا،تک • بررس 1401.  تصم  رگذاریتأث  یهامؤلفه   ی (.  صندوق    یگذاره یسرما  ماتیبر 
 .52-37(، 23)7 ،داریاقتصاد دفاع و توسعه پامسلح.  یروهاین یبازنشستگ

 .. تهران: نارونی حداقل مربعات جزئ(. 1401راحله. ) ا،ینجلال  و آرش ،یبیحب •

)  ،یروزجائیف  یادب  و  نیالدشمسسید    ،ینیحس • ارز1397محمدباقر.  مال  یابی(.  صندوق   یتعادل 
اقتصاد .  یاسلام  یآن در جمهور  یبخشاستحکام   یبرا  ییمسلح و راهکارها  یروهاین  یبازنشستگ

 .36-9(، 7)3 ،داریدفاع و توسعه پا

.  یبازنشستگ  یهاصندوق  ی و مبان  اتیکل(.  1396. )یزارع، هاد  و  فاطمه   فر،ی عباس؛ محب  ،ینیحس •
 .تهران: آراد کتاب

 .. تهران: فوژانیسینونامهان یپا کردیبا رو یروش پژوهش گراندد(. 1401غلام. ) ،یخاک •

نورالله  ، ساوجبلاغی  خانلو • )ایرو  ،ی داراب  و   نوروز  ،زاده  مژگان؛  مد 1402.  در    یبده-ییدارا  تیری(. 
  ، مهیپژوهشنامه ب.  یاچندمرحله  یتصادف  ی زیبا استفاده از مدل برنامه ر  یکشور  یصندوق بازنشستگ

12 (3 ،)165-180. 

 یگذاره یسرما  نهیسبد به   نیی(. تع1403نوروز. )  ،زاده  نورالله  و  ، مژگان ساوجبلاغی  خانلو  ا؛یرو  ،یداراب •
وهشنامه . پژسکیو ارزش در معرض ر  تزیمارکو  یبا استفاده از الگوها  یکشور  یصندوق بازنشستگ

 .188-173(، 2) 13 ،مهیب

دشتبان  ان،یرسول • )  ،یکانگل  و  اوری  ی،محسن؛  الگو1401محمدرضا.  ارائه  نهاد   یریبکارگ  ی(. 
  یدر صندوق بازنشستگ  ها ییدارا  یو مولدساز  یمال  نیاملاک و مستغلات به منظور تام  یگذارهیسرما

 .53-39(، 24)7 ،داریتوسعه پااقتصاد دفاع و مسلح.  یروهاین

 ی هاها، و چالشها، روش(. ضرورت 1402شهاب. )  ،ی ندوشنجعفر   ی وزهره؛ زارع، عل  ،نژادی خیش •
 .133-119(،  42) 20 ،یحقوق خصوص. یبازنشستگ یهاصندوق یخارج یگذارهیسرما



 123           و همکاران محمد مهدی -در اوراق بهادار یگذاره یسرما کردیکارکنان ارتش با رو هی صندوق آت یمطلوب راه انداز یالگو یطراح

عزت  ،یغلام • محمد؛  چهره،  خوش  حم  یمرتض  ،یمحمدصادق؛  زاده،  فرتوک  )درضایو   .1400 .)
(،  42)11  ،یمل  ت یامن.  یبازنشستگ   هایصندوق  ت یاز وضع  یناش  هایاز بحران   یریشگیپ  یراهبردها

387-416. 

)  ،هسپستان  زادهیعل  و  نیرحسیام  ،ینیّمز • بررس 1399رضا.  در   یگذارهیسرما  یکردهایرو  ی(. 
-13(،  1)16  ،یاجتماع  نی تأم.  رانیا  یاجتماع  نیسازمان تام  ی: مطالعه مورد یبازنشستگ  یهاصندوق

39. 

  ی برا  ی(. ارائه چارچوب 1402. )دهیفر  دک،یخو  ی قیو صد  غلام  ،یکرم  ؛ یعل  ، یرضا؛ نمک  کبخت، ین •
(،  53)  14  ،یدانش حسابدار.  ران یدر ا  یبازنشستگ  یصندوق ها  یمال  ی گزارشگر  نهیبه   یالگو  نیتدو

179-200. 
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