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The Armed Forces pension functions based on the "pay and you go" system. 

Therefore, working people's insurance premiums is the main method of paying for 
pensions. Yet, the ratio of those who support the fund (like many other pension funds) 

is decreasing.According to studies, real estate accounts for a large part of the assets 

of the armed forces. Due to the development of the cities many of these assets are 
now located within urban areas; By law, the armed forces are required to move their 

bases outside the metropolitan areas. Thus, such properties are often abandoned 

without creating added value and productivity. Financing is a critical issue for many 
developing countries. Securitization is a recent financial engineering innovation that 

has revolutionized financing methods. Using this method, every asset that can 

generate a cash flow is utilized as a support, while increasing the credit rating through 
different techniques and mechanisms. Thereby, the risk of those assets is shared 

among investors, allowing financing with more favorable conditions. The present 
study can be categorized as a descriptive survey in terms of its practical purpose and 

in terms of data collection methods. The data for this paper was collected from library 

sources and through conducting a questionnaire of experts in the field of finance. To 
analyze the data, this study employed pairwise comparisons in hierarchical analysis 

with a 9-point hourly spectrum and using Expert Choice and Excel softwares. 

The results of this research indicate that financing through the establishment of 
a real estate fund is more beneficial than methods such as loans, equity, partnership 

bonds and sukuk. Therefore, it can be concluded that the definition of appropriate 

financing tools in the Armed Forces Pension Fund can firstly lead to the generation 
of assets for the fund, and secondly, financing the fund can be undertaken through 

the most appropriate method, and thirdly it can contribute to the development of the 
country. 
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بررس مطالعه حاضر  اهم   دهیا   نیا   یدر  و  به کثرت  توجه  با  و   ییدارا   تیمدنظرست که  املاک 
ن از    یروهای مستغلات در  ن  کیمسلح  و  بازنشستگ   یبرا   یبه منابع مال  ازیطرف    یروهاین  یصندوق 

 ه ینهاد سرما  قیاز طر  یمال  نیبه تأم  ه، یبه کمک ساختار بازار سرما  توان یم  ایآ  گریمسلح از طرف د

از لحاظ   قیتحق  .مسلح نائل شد  یروهاین  یاملاک و مستغلات در صندوق بازنشستگ  گذاری حاضر 
از لحاظ نحوه گردآور  یهدف کاربرد انواع تحق  یو  از  باشد.   یم  یشیمایپ  -یف یتوص  قاتیاطلاعات، 

نیاز تحق از خبرگان رشته مال  ای از منابع کتابخانه   قیاطلاعات مورد  ن  یو پرسش  از    زیو  استفاده  با 
از مقا  لیو تحل  هیو جهت تجز  دیگرد  یپرسشنامه گردآور  لیو تحل  هیدر تجز  یزوج  ساتیاطلاعات 

  .دیو اکسل استفاده گرد  سینرم افزار اکسپرت چو  قیو از طر  یساعت  ینقطه ا   9  فی با ط  یسلسله مراتب
صندوق املاک و مستغلات نسبت   سیتأس  قیاز طر  یمال   نیکه تأم  دهد ینشان م  قیتحق  ج ینتا

از    یشتریب  تی مطلوب  یوام، حقوق صاحبان سهام، اوراق مشارکت و صکوک دارا   یهاروش  ریبه سا
  یابزارها  فی گرفت که تعر  جهینت  توان ی. لذا مدباش یم  ی مال  نیدر تأم   تیمنظر ابعاد مختلف و با اهم

در صندوق   ها  ییدارا   یمسلح اولاً منجر به مولدساز  یروهاین  یمناسب در صندوق بازنشستگ  یمال  نیمتأ
  ی افتگیصندوق صورت گرفته، ثالثاً منجر به توسعه    یبرا   یمال  نیروش، تأم  نتری با مناسب  اًیشده، ثان

 کشور خواهد شد.      
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 مقدمه . 1

کند امنیت ایجاب می  نیمأتجایگاه حساس و استراتژیک کشور ایران، نیازهای مالی گسترده ای را برای  
های مالی از نیاز  نیمأتهای همه جانبه از طرف کشورهای غربی و شرایط اقتصادی،  تحریم وجود که به دلیل

های  مثل سایر بخش  های مسلح بعضاًنیروباشد. بنابراین ستاد کل  طرف دولت در قالب مخارج نظامی میسر نمی
منابع نقد    ن یمأتمنابع از بودجه عمومی کشور بنابر شرایط بوجود آمده قادر به    نیمأتاقتصادی کشور، از نظر  

   نیست. 
در راستای های بازنشستگی کشوری  نیروهای مسلح مثل سایر صندوقصندوق های بازنشستگی  همچنین  

و جهت تأمین این کسری یا بایستی نسبت به استقراض  هستند    رو   رو بهمنابع نقد  ایفای تعهدات خود با کسری  
های خود را به فروش برسانند و یا اینکه کسری خود را از طریق بودجه  از نظام بانکی اقدام نمایند، یا دارایی 

 که روش آخر همانطور که در بالا گفته شد میسر نمی باشد. دولتی تأمین نمایند
ها در مجموعه ستاد کل نیروهای مسلح، املاک و مستغلات  لازم به ذکر است که حجم بالایی از دارایی

ها های مالی مناسب منجر شده این حوزه بدون خلق ارزش افزوده و مولد سازی، داراییباشد، عدم تعریف ابزارمی
به مجبور  آن  بازنشستگی  یا صندوق  و  مسلح  نیروهای  کل  ستاد  شوند.  دارایی  رها  و  واگذاری  املاک  های 

تواند با ایجاد ارزش شوند، در حالی که میها جهت تامین منابع مالی میمستغلات خود قبل از مولدسازی آن 
ها همواره در اختیار نیروهای  ها، منابع مالی پایداری را خلق نموده، در عین حال داراییافزوده بر روی این دارایی

ن مالی مناسب نیز انجام گردد. علاوه بر این دارایی املاک در شرایط عادی از نقدشوندگی  میأمسلح باقی بماند و ت
گذاری  سیس نهاد سرمایهأباشد. تمین مالی پایدار نمیأتر اینکه فروش دارایی، تکمی برخوردار بوده و از همه مهم

مین  أدر صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح بررسی راهکاری است که ضمن ت  املاک و مستغلات خصوصاً
 شود.  های املاک و مستغلات در نیروهای مسلح منجر میمنابع نقد پایدار به حفظ دارایی

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 . مبانی نظری پژوهش1-2

خود را تأمین کند. دهد که نیازهای مالی متنوع  وجود ابزارهای مالی مختلف این امکان را به ناشران می
یافته و در حال غیرمستقیم به بخش واقعی اقتصاد مرتبط هستند. در کشورهای توسعه  یا نیازهایی که مستقیم

می  شناخته  اقتصاد  فقرات  ستون  مالی  خدمات  صنعت  اقتصاد توسعه  از  رشدی  قابل  و  بزرگ  بخش  و  شود 
گری مالی متنوع، خدمات مدیریت ریسک و سایر خدمات  توان گفت وجود واسطه گرا است. در واقع می توسعه 

 امکان رشد و توسعه اقتصاد امروزی را فراهم آورده است. کند، مالی که صنعت خدمات مالی ارائه می
توانسته تحولی  است. این موضوع   های مهندسی مالییکی از نوآوریها داراییتبدیل به اوراق بهادارسازی 

توانایی امکان  و  هایی که  با پشتوانه قراردادن انواع داراییبدین صورت که  .  نمایدهای تأمین مالی ایجاد  در روش
های ها و مکانیزما استفاده از روشداده، همچنین ب  افزایشرا    رتبه اعتباری  ،های نقدی را دارندایجاد جریان

منتقل   به سرمایه گذاران دیگر  دارایی ها  با شرایطی  گردد  مختلف سعی می شود ریسک آن  مالی  تأمین  و 
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به عنوان  که در این روش جهت تأمین مالی است    های ملکی یکی از دارایی هایی داراییپذیرد.  مطلوب انجام  
و    و قابلیت ایجاد وجه نقد داشتهباشند  برداری رسیده  بهره)مستغلات( باید به    هادارایی.  گیرندپشتوانه قرار می

به بعد از تکمیل  دارایی ها    آن   حاصل ازعواید  نتیجه    در.  دنهنوز در مرحله ساخت باشو  برداری نرسیده  یا به بهره
روش تبدیل اوراق بهادارسازی در  ،  مواردشد. ساختار تأمین مالی با توجه به هرکدام از این  خواهد  پروژه موکول  

 . متفاوت خواهد بود
تعبیر   مستغلات۱388)  بانبه  و  املاک  گذاری  سرمایه  شرکتREIT)  ۱( صندوق  مشابه  و   (،  املاک 

مشابه سایر   REITشوند. بدین صورت که سهام  مستغلات هستند که مردم سهامدار سهام عادی شرکت می
باشند اما صندوق املاک و مستغلات دارای دو ویژگی منحصر به فرد می باشد.  های سهامی میسهام شرکت

باید حداکثر  کنند. ثانیاًاجاره( می ها است که درآمد تولید )مثلاًاولا: کسب و کار آنها، مدیریت گروهی از دارایی
ها از حق  ، جدا شدن اختیار قانونی داراییREITسود را به عنوان سود پرداختنی توزیع نماید. اما ویژگی اصلی  

 توانباشد. به عبارت خلاصه میهای مختلف میو در عین حال توزیع مالکیت به قسمت  منفعت بردن از آن

REIT   زار مسکن به اجاره داری یک نهاد مالی است که به کمک بازار سرمایه، در با»ا اینگونه تعریف کرد:  ر
 «.گرددرصدی سود، مشمول پرداخت مالیات نمید 9۰پردازد و در صورت توزیع بیش از  می

صندوق سرمایه گذاری  »صندوق املاک و مستغلات را چنین تعریف کردند:    ۱389فتحی و ریسمانچیان  
گذاری املاک و مستغلات، یک نوع صندوق سرمایه گذاری است که به جمع آوری سرمایه افراد به منظور سرمایه

 . «پردازددر املاک و مستغلات می

در املاک و   در واقع افرادی که قصد کسب سود از سرمایه گذاری در املاک و مستغلات را دارند، مستقیماً
گذاری املاک و مستغلات های سرمایهکنند و یا به صورت غیر مستقیم در صندوقمستغلات سرمایه گذاری می

 کنند. های سهامی املاک سرمایه گذاری مییا شرکت

دلیل  املاک و مستغلاتسرمایه گذاری در   به  به فردی  ویژگی،  دارندهای منحصر  از سایر  که  را  آنها   ،
گذار تولیدیسهام شرکتاز جمله  ها  یسرمایه  اوراق  های  و  ،  و  مشارکت  میا  قرضه  این نماید.  مایز میتارز 

از:ها  ویژگی به فرد  عبارتند  تقارن اطلاعاتی،  بازار محلی،  ،وجود قوانین مالیاتی منحصر  ناهمگن بودن    عدم 
 (.  2،۱999)چینلوی نقدپذیری بسیار کم و عرضه محدود  ها،دارایی

کامل تا از معافیت مالیاتی بطور  نموده  را تقسیم    درصد درآمد مشمول مالیات  ۱۰۰ها  این صندوق  عملاً
توان به سه دسته، عمده  گذاری در املاک و مستغلات را میهای سرمایهبه طور کلی صندوقشوند.  برخوردار  

 .  نمود بندی تقسیم

 ؛گذاری در املاک و مستغلات سهامیهای سرمایهصندوق -

 ؛گذاری در املاک و مستغلات رهنیهای سرمایهصندوق -

 .گذاری در املاک و مستغلات ترکیبیهای سرمایهصندوق -

 
1  Real Estate Investment Trust 
2 Chonloy 
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صندوق نوع  سرمایهفراگیرترین  املاک  های  مستغلات،  گذاری  است.  سرمایه  صندوق و  سهامی  گذاری 
اجاره صندوق از  درآمد. باشدساختمان، زمین و غیره میجمله ها از متشکل از انواع دارایی پرتفوی این صندوق

 .  دشوحاصل میصندوق   ا درهاملاک و افزایش ارزش دارایی
املاک و مستغلات رهنی، های سرمایهصندوقدر   مالک  مالیمنابع  سرمایه گذاران،    گذاری  به  را  ان  خود 

  کنند. های رهنی واگذار میها یا اوراق بهادار با پشتوانه وامداده و اعتبار خود را از واماملاک و مستغلات اجاره  
ریسک نوسانات  توان  میثیر نوسانات نرخ بهره و ریسک عدم بازپرداخت وام قرار دارند،  أتحت ت  هااما این صندوق

   مدیریت نمود. ،های پویای پوشش ریسکتکنیکرا به کمک نرخ بهره 
را شکل  گذاری در املاک و مستغلات ترکیبی  های سرمایهصندوق،  ترکیب دو نوع صندوق سهامی و رهنی

املاک سرمایهداده که هم   پرداخت می نموده  گذاری  بطور مستقیم در  وام  املاک،  دارندگان  به   نمایدو هم 
 .(2۰۱3)شاکری و همکاران 

 :  سه روش وجود دارد هاREIT برای محاسبه ارزش املاک و مستغلات موجود در پورتفوی
رویکرد بازار: در این رویکرد ارزش املاک و مستغلات به وسیله استعلام قیمت از بازار و یا استفاده از قیمت 

 .گرددبه فروش رفته است تعیین می املاک مشابهی که اخیراً

هزینه ساخت مشابه  توان بر اساس جمع قیمت خرید زمین مشابه و  رویکرد هزینه: ارزش املاک را می

 .بدست آورد

در این رویکرد به منظور محاسبه ارزش ملک جریانات نقدی آتی حاصل از ملک پیش   رویکرد درآمدی:

 .آیدگردد و با استفاده از نرخ تنزیل مناسب ارزش فعلی این جریانات بدست میبینی می
-دارایی  قیمـت زمین،  قیمت فروش،  گذاری در املاک و مستغلات اغلب با عدم اطمینان در تقاضا،رمایهس

گذاری  برای این اقدامات نیاز به سرمایه  دهد.گذار را افزایش میهای غیر منقول و مقررات دولتی ریسک سرمایه
.  شود  یگذاری املاک و مستغلات به علت داـتن مدیریت تخصصی بیشتر احساس مهای سرمایهدر صندوق

  ه اجاره، ب   طلبد که مهارت کافی در مورد تغییرات قوانین مربوطمیرا  گذاری در املاک مدیران تخصصی  سرمایه
 . (۱،2۰۱2دانلی) تغییرات قیمت و غیره داشته باشد ها،مجوز پروژه یت،کمال

سرمایهب کلی  طور  است. ه  هزینه  پر  و  گیر  وقت  بسیار  مستغلات  و  املاک  در  مستقیم    گذاری 
گذاران  گذاران فراهم کرده است و سرمایهدسترس را برای سرمایهیک فرآیند ساده و قابل  REITخوشبختانه

همبستگی   تنوع بخشی در پرتفوی،  که شامل سود تقسیمی بالا،  هاREIT به خاطر خصوصیات منحصر به فرد
  (.2۰۱۷ 2)شی یو  شوندها میجذب این صندوق های بازار سهام است، با سایر بخش ها REITپایین

  

 
1 Donnelly 
2 Shi Yu 



 43         ان و همکار انی محسن رسول - ها یی دارا یو مولدساز یمال نی املاک و مستغلات به منظور تام گذاری هینهاد سرما یری بکارگ یارائه الگو

 های بازنشستگی صندوق. 1-1-2

 آوریجمع  یق ، از طرسلیالن  ینب  تقللی مساعنوان نهادهای مهای بازنشستگی عمومی کشور به ندوقص
و    دارایی د  باین منابع در قالب س  ،گذاری اندازهای خرد افراد تحت عنوان حق بیمه بازنشستگی و سرمایه  سپ

آورند؛  مدیریت آن، امکان تأمین دوران بازنشستگی افراد را در دوران کهولت سن و از کار افتادگی فراهم می
روند، دارای اهمیت اقتصادی بوده و از  ها به همان اندازه که نهادی اجتماعی به شمار میبنابراین این صندوق

رگذار هستند. در مسیر نخست صندوق های  های توسعه و رشد اقتصادی تأثیدو مسیر اصلی بر روی شاخص
نسبت    گذاریاندازهای خرد به بخش سرمایهسارانی نهادی با هدایت پگذعنوان سرمایه ای و بازنشستگی بهبیمه

های بزرگ وژههای اقتصادی و همچنین پربه تأمین منابع مالی مورد نیاز برای تداوم و توسعه عملیات بنگاه
رشد اقتصادی   هوری کار و سرمایه منجر بو زیرساختی اقدام نموده که این امر از طریق افزایش بهرهیاس  مق

قیت  لاهای بازنشستگی از طریق ایجاد رونق و همچنین افزایش خشود. در مسیر دوم نیز صندوقکشورها می
  (.۱388قاسمی،)و تنوع ابزارهای مالی در بازار سرمایه، انتفاع جمعی را به دنبال خواهند داشت 

شده و جهت تأمین این کسری  رو  صندوق های بازنشستگی در راستای ایفای تعهدات خود با کسری رو به  
های خود را به فروش برسانند و یا اینکه  یا بایستی نسبت به استقراض از نظام بانکی اقدام نمایند، یا دارایی

 (.۱39۵ماشین چیان، )کسری خود را از طریق بودجه دولتی تأمین نمایند 

 های بازنشستگی بحران درصندوق. 2-1-2

-شود به این مفهوم است که عمده صندوقهای بازنشستگی نام برده میآنچه از آن با عنوان بحران صندوق
ها از نقطه سر به سری عبور کرده و حتی برای برخی از صندوق  لحاظ نسبت پشتیبانی  های بازنشستگی کشور از

تعداد بازنشستگان از تعداد   حیافته است. در صندوق بازنشستگی نیروهای مسل  این نسبت به زیر یک کاهش
از  لاشاغ بیشتر بوده و بیش  تأمین می   98ن  بودجه دولت  از طریق  ماشین چیان،  )  شوددرصد منابع صندوق 

سازمان تأمین اجتماعی، طی دهه اخیر در مواردی مجبور به استقراض از سیستم بانکی جهت پرداخت   (.۱39۵
منظور تأمین منابع مالی مورد نیاز ناگزیر به واگذاری  ین بههای خود شده و همچنحقوق بازنشستگی و مستمری

، پور)گرجی  ها و سهام سودآور خود در راستای اخذ وجوه از محل فروش این منابع شده استبخشی از دارایی
۱39۵.) 

نشانه بیانگر  های بحرانی شدن وضعیت صندوق های  موارد ذکر شده  بوده و  بازنشستگی عمومی کشور 
ی ترین متولیان  لهای بازنشستگی به عنوان اصوضعیت صندوق  لاح ضرورت تدوین یک برنامه راهبری جهت اص

ت ادامه  در  است.  بازنشستگی کشور  فعلی  ش می لا نظام  بحران  از  مناسب  تصویری  ترسیم  به  نسبت  تا  شود 
های بازنشستگی و بالتبع صندوق هایی را که صندوقهای بازنشستگی عمومی کشور اقدام شود. بحرانصندوق

 :صورت زیر نام بردتوان بهبا آن مواجه هستند می حبازنشستگی نیروهای مسل

 های بازنشستگی عمومی کشورکاهش نسبت پشتیبانی در صندوقالف( 

های بازنشستگی به  صندوقهای اصلی و بسیار پرکاربرد که در راستای ارزیابی وضعیت  یکی از شاخص
گیرد، نسبت پشتیبانی است. نسبت پشتیبانی از استفاده قرار می  های توازن درآمد با هزینه موردویژه در نظام
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شود، به عبارت دیگر این شاخص به دنبال پرداز به تعداد مستمری بگیر محاسبه میطریق تقسیم تعداد بیمه
بگیر چند بیمه پرداز در صندوق وجود دارد. بر مبنای استانداردهای جهانی حد این است که به ازای هر مستمری

های است، این در حالی است که برای صندوق  6های بازنشستگی معادل  استاندارد این قسمت برای صندوق
رسیده و حتی برای صندوق بازنشستگی کشوری، موسسه صندوق    6بازنشستگی عمومی ایران این نسبت به زیر  

رسیده است.   ۱  این نسبت به زیر  حد و سازمان تأمین اجتماعی نیروهای مسل لاحمایت و بازنشستگی کارکنان فو 
تغییرات نسبت پشتیبانی تابعی از عواملی مانند نرخ رشد اشتغال، دوره پایداری مشاغل و دوره بیکاری، سهم 
اشتغال رسمی در بازار کار، سن ورود به بازار کار، سن قانونی بازنشستگی نرخ وقوع حوادث و بیماری های 

 .(۱38۵زاده، روغنی)منجر به معلولیت و از کار افتادگی با فوت و ... است 

 ب( نرخ جایگزینی 

نرخ جایگزینی، عبارت است از نسبت اولین مستمری برقرار شده به آخرین دستمزد مبنای کسر حق بیمه  
های خاصی بر روی این نسبت صورت رفاه و قدرت خرید مزایابگیران، اغلب هدف گذاری  حبرای حفظ سط فرد
تر  الاتر باشد، نرخ حق بیمه نیز بلاطور کلی در هر نظام بیمه اجتماعی، هر قدر نرخ جایگزینی با گیرد، بهمی

های تأمین اجتماعی پایه و بخشی از آن  وسیله نظاماست. در برخی کشورها، قسمتی از نرخ جایگزینی هدف به
شوند. بدیهی است در چنین حالتی، نرخ حق بیمه نظام های پایه کاهش های مکمل تأمین می وسیله نظامبه

 .یابدمی
رای سازمان تأمین  ب  ۱393ترین نرخ های جایگزینی در دنیا را دارا است. این نرخ در سال  لاایران یکی از با
برابر    8۰اجتماعی در حدود   بازنشستگی کشوری  سسه  ؤرصد و در مد  98درصد آخرین دستمزد، در صندوق 

رقم در مورد صندوق بازنشستگی   نای.  درصد بوده است  8۰د معادل  لاصندوق حمایت و بازنشستگی کارکنان فو
های بازنشستگی اغلب کشورهای عضو  رصد است. این در حالی است که در صندوقد  92حدود    حنیروهای مسل

 (. ۱38۵بانک جهانی، ) رصد می رسدد 6های اقتصادی، میزان نرخ جایگزینی به سازمان توسعه همکاری

 ج( افزایش امید به زندگی 

جمعیت، پدیده ای است که با تغییرات در شرایط اقتصادی، اجتماعی به ویژه ارتقاء وضعیت سالمند شدن  
مت جمعیت و کاهش زاد و ولد درکشورهای پیشرفته رخ داده و به تدریج در سایر کشورها در حال وقوع  لاس

شود، اما دارای پیامدهای وسیع اقتصادی، اجتماعی و سیاسی  گر میصورتی آرام جلوهاست. این امر، اگرچه به
ین اجتماعی است، چرا که در  ای تأمهای بیمهاست. جمعیت سالمند موجب فشار غیرقابل اجتناب بر صندوق

این صندوق بودآینده،  خواهند  روبرو  مستمری  دریافت  برای  زیادی  متقاضیان  با  کلیه کشورها تقریباً  .  ها  در 
. است  موضوعدر ایران نیز مؤید همین  ها  آمار سرشماریشدن جمعیت هستند.    آمارهای جمعیتی بیانگر سالمندتر

  ، هشدار جدی داده۱42۰مراجع رسمی در زمینه صفرشدن نرخ رشد جمعیت کشور تا سال  کارشناسان و  اخیراً  
روند کنونی امید  شد. با توجه به جمعیت دگرگونی مهمی در ساختار جمعیت ایران ایجاد خواهد با پیر شدن اند.  

که فقط دو نسل کار و تولید خواهند کرد داشت  پنج نسل در کنار هم زیست خواهند  دهه آینده،  در  ،  به زندگی
سالمند   ( طبیعتا۱393ًمیر و همکاران،)بر عهده خواهند داشت  نیز  هزینه های پنج نسل مذکور را    تمامی  و تأمین
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 هایبدیهی است که اجرای برنامهخواهد کرد.  های بازنشستگی  صندوقفشار بیشتری را متحمل  شدن جمعیت،  
این هزینه ها در وحله  مین  أتهای بیشتری خواهد بود.  جمعیت مستلزم هزینهدرصد بیشتری از  بازنشستگی برای  

 . های بازنشستگی و در مرحله بعد حتی برای دولت غیرممکن باشدبرای صندوق اول

 . پیشینه پژوهش 2-2

های بازنشستگی و تأمین درآمد گذاری وجوه صندوق بررسی مسئله سرمایه( با ۱38۷فرهادی پور در سال )
های قانون اساسی، ساختار مدیریت وجوه سازمان  44اصل    ابلاغی  لایحهبازنشستگی بازنشستگان در راستای  

بی انتشار  و  پاسخگویی  اطبازنشستگی،  امانتلاعپرده  کامل،  شفافیت  با  همراه  سیاست  ات  اتخاذ  و  داری 
های دولت و نیز ممانعت از سوء گذاری که در راستای اهداف صندوق باشد نه اهداف سیاسی یا منطقسرمایه

 . استفاده از وجوه این صندوق را مورد توجه قرار داد
( در پایان نامه خود در مورد امکان پذیر بودن تاسیس نهاد سرمایه گذاری املاک و  ۱388بان در سال )

نهادی است مالی که از »کند:  مستغلات در بازار سرمایه ایران، این نهاد سرمایه گذاری را چنین تعریف می
از سود، مشمول   % 9۰طریق بازار سرمایه، در بازار مسکن به اجاره داری می پردازد و به شرط توزیع بیش از  

بازار سرمایه در ایران    .۱از آنجا اهمیت می باید که:    REIT. بان معتقد است که نیاز به نهاد  «شودمالیات نمی
بازار سرمایه نیازمند   .2نیاز به طراحی ابزاری دارد که مانع کوچ سرمایه از بازار سرمایه به بازار مسکن شود.  

ظارت و استاندارد برای تفکیک تقاضاهای مولد و مخرب سرمایه گذاری در بازار مسکن  ساختار شفاف، قابل ن
 است. 

( پس از معرفی صندوق های سرمایه گذاری املاک و مستغلات و  ۱389فتحی و ریسمانچیان در سال )
به   انواع آن، رابطه نرخ بازده در این صندوق ها را با نرخ بهره، تورم و شوک های اقتصادی بررسی نموده نهایتاً

است که نرخ بازده در صندوق ها سرمایه گذاری املاک متغیرهای عنوان شده  همبستگی   این نتیجه رسیده
 داشته، البته نوع همبستگی و شدت آن بنا بر به ساختار و هدف صندوق ها متفاوت است. 

  ۱3۵8های های آکچوئری و بر اساس دادهبا استفاده از روش( در پژوهشی ۱393میر و همکاران در سال )
صندوق بازنشستگی کارکنان جهاد کشاورزی را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. نتایج تحقیق آنها    ،۱39۱ا  ت

این عملکرد صندوق  بیانگر  بر  متعددی  پارامتریک  و  عوامل سیستماتیک  که  تأثیر میاست  نسبت ها  گذارد. 
های حمایتی ی تورم، تحمیل برخی هزینهلاوابستگی سالخوردگی به طور تصادفی رو به افزایش است. نرخ با

-ای، نادیده گرفتن اصول و محاسبات آکچوئری و تداوم سیستم بازنشستگی بدون اندوخته، چالشبه نظام بیمه 
نظر شامل ادغام در صندوق    های مطرح شده برای صندوق موردباشد. راهکارهای اساسی نظام بازنشستگی می 

ح مقررات بازنشستگی کشور بر اساس نظام بازنشستگی چند رکنی و مدیریت صحیح  لابازنشستگی کشوری، اص
 . باشدمی

( در پژوهشی به شناسایی و اولویت بندی معیارهای تأمین ۱394یارمحمدی، آذر و مصباحی مقدم در سال )
مالی مطلوب در بازار سرمایه اسلامی از منظر اقتصاد مقاومتی پرداختند. در این پژوهش معیارهای تأمین مالی 

مختلف احصاء گردید. نتایج این تحقیق  معیار    3۱مطلوب در بازار سرمایه اسلامی از منظر اقتصاد مقاومتی در  
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پذیری تأمین مالی، نقدشوندگی ابزار تأمین  بازدهی، توجیه،  معیارهای؛ ریسکبه ترتیب  حاکی از آن است که  
گذاران از بالاترین اهمیت نسبت به سایر  مالی، همسویی ابزارهای تأمین مالی با عدالت اقتصادی برای سرمایه

 موارد برخوردار است. 
های بازنشستگی در  ها و راهکارهای صندوق( پژوهشی تحت عنوان چالش۱396ادبی فیروزجایی در سال )

هدف از این مطالعه شناسایی و استخراج ایران: مطالعه موردی صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح انجام داده،  
نیروهای مسلح جمهوری اسلاها و مشکآسیب بازنشستگی  ارائه راهکارهایی جهت  لات صندوق  ایران و  می 

با    هاکه این صندوق  نتایج این پژوهش نشان داد  .است  بوده  بخشی به وضعیت مالی این صندوق  استحکام
  ۱396تا    ۱39۰از سال  دولت  های به عمل آمده  بررسیهستند. بر اساس  مالی شدیدی روبرو  منابع  کسری  

کمک دولت به بودجه دولت )ردیف    در واقع نموده است.  پرداخت  را    های پرداختیمستمریبخش عمده ای از  
یکی از راهکارهای اساسی برای جلوگیری شده است.    برابر  6طی یک دهه بیش از    های بازنشستگی(صندوق

به صورت مستقل  مذکور است که صندوق این صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح  احتمالی در از ورشکستگی 
خواهد بود  نیازمند سرمایه اولیه    صندوقدریافت نکند. بدین منظور  دولت    ی ازحمایتهیچگونه  و  وده  فعالیت نم

قابل برآورد  صندوق    VaR))خطر  برای افزایش سرمایه بر اساس مدل ارزش در معرض  که مبلغ مورد نیاز  
 . است

( در پژوهشی به ارزیابی تعادل مالی صندوق بازنشستگی نیروهای  ۱39۷حسینی و ادبی فیروز جایی در سال )
استحکام بخشی آن در جمهوری اسلامی ایران پرداختند. این پژوهش با هدف ارزیابی  مسلح و راهکارهایی برای  

های توصیفی و آماری و اطلاعات  تعادل مالی صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح انجام شد. نتایج تحلیل روش
بازنشستگی  صورت نشان داد در وضعیت کنونی منابع موجود در صندوق نیروهای مسلح  های مالی صندوق 

درصد   2۵با در نظر گرفتن کسور بازنشستگی بدون کمک دولت تنها قادر به تأمین  نیروهای مسلح  بازنشستگی  
از حقوق و مزایای بازنشستگان و مستمری بگیران از محل بودجه    درصد  ۷۵از مصارف خود خواهد بود و عملا  

درصد  2۰دوق توانایی تأمین حدود ( منابع صن ۱4۰6)پایان سال سال آتی  ۱۰چنین در شود. همدولت تأمین می
 درصد خواهد رسید.   8۰از مصارف را خواهد داشت و وابستگی آن به بودجه دولت به حدود 

( به پژوهشی تحت عنوان الگوی مطلوب تأمین مالی نیروهای مسلح ۱39۷بانی و ملابهرامی در سال )دشت
ایران: تصمیم  در  روش  پرداخته؛  کاربرد  منتخب  تجربه کشورهای  براساس  معیاره  چند  با  گیری  مطالعه  این 

گیری از تجارب سایر کشورها و همچنین استفاده از نظر خبرگان و کارشناسان، الگوهای تأمین مالی بهینه  بهره
گیری چند معیاره و تکنیک دلفی، استخراج و اعتبارسنجی  های تصمیمو مناسب برای ایران را با استفاده از روش

می نشان  آمده  دست  به  نتایج  است.  بکرده  دولتدهد  رویکرد  سه  کلی  طور  بر  ه  مبتنی  رویکردهای  محور، 
تأمین مالی نیروهای مسلح    برای  سازیخصوصی  و  سپاریبرون   بر  مبتنی  رویکرد   و  خصوصی-مشارکت عمومی 

برداری از امکانات و  وجود دارد. مطابق نتایج، مشارکت در توسعه و بهسازی، مولدسازی و مشارکت در بهره
ها و امکانات و ایجاد توانایی جدید وساز، تغییر کاربری دارایی  های ساختسپاری پروژه های نظامی، بروندارایی

المللی در تولید ها، تأسیس صندوق مالی حمایت از نیروهای مسلح، قرارداد مشارکت بیندر امکانات و دارایی
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های  ترین روشت نظامی مطلوبیلاتجهیزات نظامی و افتتاح حساب ویژه ارزی برای تأمین مالی واردات تسح
 .  تأمین مالی نیروهای مسلح است

اند.  ها را بررسی نموده( میزان اثر بحران مالی بر ریسک نقد شوندگی صندوق2۰۱4در سال )  2و ویدو  ۱فتچ
گذاری با خود املاک قابل مبادله یک راهکار برای کاهش ریسک نقدشوندگی، این است که واحدهای سرمایه

باشند. این مبادله به دلیل نبود ریسک نقدشوندگی در آن به نسبت عملکردی خوبی خواهد داشت زیرا هر فرد  
که به تهیه اوراقی همبسته با ملک اقدام نموده است بدون تحمل ریسک جایگزین اصلی ملک را بدست آورده 

ک از طریق واحدهای کوچکتر سرمایه گذاری جذابیت خیلی خوبی  است. از طرف دیگر سرمایه گذاری در مل
 خواهد داشت.  

های املاک و مستغلات  امکان جذب سرمایه های خرد در بازار  املاک را به صندوق 3چان  2۰۱2در سال 
، مالکیت مجموعه ایی  بررسی نموده است. همچنین بررسی کرده است که چگونه افراد با خرید سهام صندوق

گذاری املاک  های سرمایهگیرند. لذا صندوقاز املاک  مسکونی، تجاری و یا حتی مراکز درمانی را بر عهده می
گذاری در پروژه های بزرگ در بخش سود حاصل از سرمایه  گذاران، امکان مشارکت درو مستغلات به سرمایه

 املاک و مستغلات را اعطا می کند. 
نیز ارزیابی شده    2۰۰6نیز در سال    ۵و یان  4افزایش بازده مقیاس سرمایه گذاری در صندوق ها توسط لینگ 

به لحاظ مقیاس را خواهند   امکان سرمایه گذاری در پروژه هایی  است. در واقع سرمایه گذاران خرد حقیقی 
 داشت که حتی اگر منابع آن را داشته باشند توانایی مدیریت آن پروژه را به لحاظ فنی نخواهند داشت.  

سیس صندوق های مشاع املاک و مستغلات در سنگاپور پرداخت.  أ( به امکان پذیری ت۱996در سال )  6مایر 
گردید. تحقیق  تاسیس این صندوق ها در سنگاپور سبب تغییرات اساسی در بازار املاک محلی و بازار سرمایه  

او نشان داد که میزان پشتیبانی نخبگان مالی در سنگاپور از این صندوق ها پایین بوده است. علت اصلی عدم  
ت آشنایی   ایده  اجرای  به  تاکید  با وجود  بوده و حتی دولت سنگاپور  ابزار  این  با  مالی  نهادهای  و  سیس  أافراد 
اند.  ها همراهی نکردند. با این حال فعالان عرصه های ملکی، به آینده این صندوق ها خوشبین بودهصندوق

گذاران  وی معتقد است که به کارگیری صندوق ها سبب ایجاد فرصت سرمایه گذاری فعال و کلان برای سرمایه
 گردد. نهادی، سرمایه گذاران خرد و حرفه ای می

 شناسی پژوهش. روش3
توان بطور  این تحقیق از آنجایی که درباره یک موضوع واقعی، عینی صورت گرفته است و از نتایج آن می

تحقیق کاربردی و از لحاظ نحوه گردآوری اطلاعات، از انواع تحقیقات  عملی استفاده کرد، از لحاظ هدف یک  
های تحقیق توصیفی از نوع پیمایشی است. با توجه به مباحث  توصیفی می باشد و در بین انواع مختلف روش
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داخلی و خارجی  مرور تحقیقات پیشین  ای و  مطرح شده در این تحقیق، اطلاعات مورد نیاز از منابع کتابخانه
های موثر بر تامین مالی مشخص شده، سپس به کمک پرسش بندی شده و از این طریق مولفهاستخراج و طبقه

نیز با استفاده   سابقه(   بامین مالی  أتشامل اساتید محترم دانشگاه و مدیران    علمی)خبرگان  از خبرگان رشته مالی  
ثر، با استفاده از مقایسات زوجی در تجزیه  ؤلفه ممؤمین مالی بر اساس هر  أاز پرسشنامه رتبه بندی روش های ت

صورت   2و اکسل   ۱نقطه ای ساعتی، از طریق نرم افزار اکسپرت چویس   9با طیف    AHPو تحلیل سلسه مراتبی  
 پذیرفته است.  

مین مالی در صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح  أثر در بحث تؤبا توجه به موضوع پرسشنامه که عناصر م
و  سنجیده می بندی روششوند  رتبه  تهمچنین  نظر می أهای  آنجا مد  مالی در  و  مین  املاک  باشد )صندوق 

مستغلات به عنوان یک روش تامین مالی با هدف مولدسازی مد نظر است( لذا از بین خبرگان رشته مدیریت  
های زیر باشند به عنوان نمونه به صورت  مالی )جامعه آماری مد نظر در پژوهش(، افرادی که دارای ویژگی

 اند: هدفمند انتخاب شده

 اساتید دانشگاه در رشته مدیریت مالی و دارای سابقه اجرایی در بازار سرمایه؛  −

های تأمین ســرمایه با مدرک دکتری رشــته مدیریت مالی و یا دکتری مدیران تأمین مالی در شــرکت −
 .سال سابقه فعالیت مهندسی مالی با حداقل دو

 و یافته های پژوهش  هاداده. تجزیه و تحلیل 4
مالی )صندوق املاک و مستغلات، اوراق مشارکت، صکوک، حقوق صاحبان مین  أتهای  رتبه بندی روش

از طریق نرم افزار اکسپرت   AHPسهام و وام( با استفاده از مقایسات زوجی در تجزیه و تحلیل سلسله مراتبی  
نشان دهنده ارتباط بین مقایسات در این   (۱)چویس و اکسل صورت پذیرفته است. بصورت کلی شکل شماره  

   باشد:تحقیق می 
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 ارتباط بین مقایسات زوجی (۱شماره )شکل 
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 مین مالی از ابعاد مختلف أروش ت  ۵رتبه بندی  (۱شماره )جدول 
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 *ح ص س : حقوق صاحبان سهام 
 ** صام : صندوق املاک و مستغلات  

 یافته های پژوهش  :منبع

 گیری و پیشنهادها نتیجه. 5
سیس صندوق املاک و مستغلات نسبت به سایر  أمالی از طریق تمین  أتدهد که  نتایج تحقیق نشان می

های وام، حقوق صاحبان سهام، اوراق مشارکت و صکوک دارای مطلوبیت بیشتری از منظر ابعاد مختلف روش
بعد تامین مالی    8گردد، در  مشاهده می  (۱شماره )باشد. همانطور که در جدول  مالی می مین  أتو با اهمیت در  

 باشد.  مقام اول و در بقیه مقام دوم را دارا می
مالی مناسب در صندوق بازنشستگی نیروهای مسلح مین  أتتوان نتیجه گرفت که تعریف ابزارهای  لذا می

مالی برای صندوق صورت مین أتترین روش، با مناسب ها در صندوق شده، ثانیاًمنجر به مولدسازی دارایی اولاً
 منجر به توسعه یافتگی کشور خواهد شد.        گرفته، ثالثاً

ها یکی از موانع اصلی توسعه و پیشرفت در کشورهای توسعه نیافته، تخصیص نامتناسب سرمایه به فعالیت
با بازده قابل توجه است. بنابراین برای برون رفت از توسعه نیافتگی و رسیدن به کارایی بالاتر اقتصادی و ایجاد 

های دارای فرصت های مولد سرمایه گذاری  اقتصادی شکوفا و سالم، باید تخصیص کارآمد سرمایه به بخش
این مهم نقش حیاتی داشته و به عبارتی متولی  انجام شود. در هر اقتصادی بازارها و نهادهای مالی در انجام  

 اصلی این امر هستند. 
دهد که در بازارهای تجاری و اقتصادی کشور و حتی منطقه خاورمیانه، بازار  های مالی نشان میتحلیل

توان انتظار داشت که  باشد، لذا میتر می مسکن ایران در مقایسه با سایر بازارها در منطقه، دارای بازده مطلوب
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تخصیص بهینه منابع به بازار مسکن و سرمایه گذاری مردم در این بازار، علاوه بر ایجاد منافع اقتصادی برای 
ها از  ال، ممانعت از خروج سرمایهغمردم و افزایش نشاط سرمایه گذاری در کشور، توسعه اقتصادی، افزایش اشت

 کشور را به همراه خواهد داشت.  

 توان مواردی را به عنوان پیشنهاد اجرایی عنوان نمود: لذا با توجه به مطالب ارائه شده در بالا، می
از نقطه    لحاظ نسبت پشتیبانی از های مسلح مثل سایر صندوق های بازنشستگی  صندوق بازنشستگی نیرو

مین  أتمنابع از بودجه عمومی کشور، بنابر شرایط بوجود آمده قادر به مین  أتو به جهت    سر به سری عبور کرده
قبل از مولدسازی جهت تامین منابع های خود از جمله املاک خود  منابع نیست، لذا مجبور به واگذاری دارایی

ها، منابع مالی پایداری را خلق  تواند با ایجاد ارزش افزوده بر روی این داراییشود، در حالی که میمالی می
نموده و همواره در اختیار صندوق باقی بماند. علاوه بر این همانطور که گفته شد این منابع در شرایط عادی از  

سیس  أ باشد. لذا تمالی پایدار نمیمین  أتتر اینکه فروش دارایی،  نقدشوندگی کمی برخوردار بوده و از همه مهم
مالی پایدار در صندوق بازنشستگی مین أتتواند راهکار مناسبی برای  گذاری املاک و مستغلات مینهاد سرمایه

 نیروهای مسلح باشد. 
اندازی نهاد سرمایه گذاری املاک  سیس و راهأدر صورت عدم وجود ساختارهای سازمانی مناسب به منظور ت

های املاک  شود این ارگان با آورده املاک خود در سایر صندوقو مستغلات در نیروهای مسلح، پیشنهاد می
ت با یک مدیریت حرفهأمستغلات در حال  به عنوان سهامدار  تسیس در کشور،  و مسائل  أای، ریسک  سیس 

 مند گردند.مزایای این نهاد سرمایه گذاری بهرهاندازی را کاهش داده و از راه
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