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 ۲۵/۰۶/۱۴۰۴: رشیپذ خیارت ۱۸/۰۵/۱۴۰۴ :افتیدر خیتار

 چکیده
ملی ایران در  پذیری صندوق توسعهٔبا هدف طراحی مدلی برای سنجش و بهبود ریسکاین پژوهش 

گذاری صندوق( تحت رویکرد کلی سرمایهو  مالیتأمینهای فعالیت گذاری )شامل کلیهٔسرمایه حوزهٔ
 ریسکو  پورتفویمالی صندوق )ریسک  میزان سلامت ،انجام شده است. در رویکرد کلی محورو پروژه

ریسک صندوق و ریسک مالی صندوق -صندوق، عملکرد نسبی بازده دهیتسهیلاتاهرمی(، کیفیت 
در یک معیار ترکیبی ها آن و تجمیع ،VaR، نسبت شارپ و Z-Score ،NPL ترتیببهبا معیارهای 
در حالت عادی و  RTبینی تغییرات ی کلی صندوق، و پیشپذیرریسکا همان ی RTنوین به نام 

انجام شده است. در رویکرد  در پایتون ARIMAXبا مدل  ۱۴۱۰تا  ۱۴۰۳زمانی  بهبودیافته در دورهٔ
ریسک در سطح  سازیحداقلحداکثرسازی بازده در سطح معینی از ریسک، و  اهداف ،محورپروژه

ی مربوط به هادادهو با  ارائهواریانس با دو مدل ریاضی -ی بر مفهوم میانگینمعینی از بازده، مبتن
تا انتهای سال  تأسیسشده توسط صندوق از ابتدای شده/مشارکتمالیتأمین پروژهٔ ۳۱۸ بازده اولیهٔ

نشان داد که  ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲اند. نتایج رویکرد کلی از و بهبود داده شده ،حل، اعتبارسنجی ۱۴۰۳
𝐑𝐎𝐀کاهش یافته، نسبت  ۱۱٫۱۴به  ۳9٫۰۱( از Z-Scoreسلامت مالی صندوق )مقدار 

𝛔𝐑𝐎𝐀
به  ۵٫۷۷از  

(𝐄𝐪𝐮𝐢𝐭𝐲/𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭)بهبود یافته، نسبت  9٫9۱

𝛔𝐑𝐎𝐀
 ۴۸صندوق به  NPLکاهش یافته، نسبت  ۱٫۲۳به  ۳۳٫۲۴از  

کاهش داشته، عملکرد  ۱٫۲۵به  ۳٫۳۴درصد از  99٫۵در سطح اطمینان  VaRش یافته، مقدار افزای
و مقدار  ،کاهش داشته -۰٫۶۵به  ۳۵٫۶۷ریسک صندوق )مقدار نسبت شارپ( از -نسبی بازده

بینی مقادیر تجربه کرده است. پیشکاهش را  ۰٫۳۵۲به  ۰٫۳۸۲( از RTی کلی صندوق )پذیرریسک
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پاییز  /۱۷شماره  /ششم سال
۱۳9۲ 

RT  ۰٫۴۸۵(، مدتکوتاه)در  ۰٫۵)حالت عادی(،  ۰٫۴۶در حالت عادی و بهبودیافته حداکثر میزان 
محور نشان داد که )در بلندمدت( را نشان داده است. نتایج رویکرد پروژه ۰٫۴9۳و  ،(مدتمیان)در 

 ؛درصد ۵٫۸۴ حداکثر بازده سالانه برابر ؛درصد ۳٫۲میانگین بازده سالانه برابر  ،صندوق پورتفویبرای 
. است ۱٫۱۲برابر  پرتفویریسک( -و نسبت شارپ )عملکرد بازده ؛(۱۰)از  ۵٫۳۸حداقل ریسک برابر 

در شرایط  هاپایداری مدل دهندهٔنشان و آزمون استرس ،، تحلیل حساسیت آنهااعتبارسنجی مدل
 .بوده است مختلف اقتصادی

 ،یگذارسرمایه ران،یا صندوق توسعهٔ ملی ،یصندوق ثروت مل ،یپذیرریسک: های کلیدیواژه
 .یاضیر یسازمدل

  JEL: G32،P45بندی طبقه

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

8.
66

.7
03

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
9-

08
 ]

 

                             2 / 61

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.18.66.703
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2242-fa.html
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 مقدمه ۱
نهادهای کلیدی در رشد اقتصادی  عنوانبه ،اخیر در دو دههٔ ۱های ثروت ملیصندوق
ها با اجرای . این صندوقشوندمیی شناخته گذارسرمایهی هااز طریق فعالیت ،کشورها

ی تحت مدیریت خود، از طریق هاای نسبت به داراییو توسعه ،رویکردهای تثبیتی، صیانتی
تنها باعث افزایش بلندمدت نه تا مدتکوتاهی هادر افق گذاریسرمایه ی حوزهٔهافعالیت
های تحت مدیریت خود شده، بلکه به رشد اقتصادی پایدار کشورها و تولید مستمر دارایی

ی ها، موفقیت فعالیتحالبااین(. ۲۰۲۰، ۲اند )گریرا و همکارانثروت کمک چشمگیری کرده
ارتباط  دلیلبه ،. امروزهاسته جدی به موضوعات ریسک مستلزم توج گذاریسرمایه حوزهٔ

، توجه به مدیریت ریسک و سنجش های این صندوقهابازده در فعالیت-تنگاتنگ بین ریسک
های تحت توجه داراییویژه با توجه به حجم قابلهای ثروت، بهپذیری در صندوقریسک

 یرتها، ضرودر رشد این دارایی مالینتأمیگذاری و های سرمایهو نقش فعالیتها آن مدیریت
ها باید گذاری در این صندوقها و راهبردهای سرمایهتا جایی که فعالیت ؛ناپذیر استاجتناب

موفقیت در صیانت و افزایش ارزش  ها، زمینهٔپذیری فعلی آنبا شناخت از سطح ریسک
ها های اخیر، نقش دولتر سالزیرا د ،(۲۰۱9، ۳آورد )باهو و همکارانها را فراهم میسرمایه

بازیگران پیشرفته و راهبردی، در قالب  عنوانبه ،هاگذاری تغییر کرده است. دولتدر سرمایه
کنند گری میگذاری میانجیی دولتی، در سرمایهگذاران نهادمالکیت و کنترل کامل سرمایه

داری دولتی را آغاز کرده عصر جدیدی از سرمایه (. این رویکرد جدید۲۰۲۲، 4)عمار و همکاران
اند، از شده از منابع ملی یا مازاد تجاری غنیاست. کشورهایی که با ذخایر مالی خارجی ناشی 

گذاران نهادی نمادین در اقتصاد جهانی تبدیل های ثروت ملی به سرمایهطریق صندوق
 ۲۰۰۵در سال  5ر اندرو روزانوفبانخستینرا « های ثروت ملیصندوق»اند. اصطلاح شده

های تحت گذاری مستقل با داراییسرمایه هایماشین عنوانبهها د. این صندوقکرمطرح 
ی ملی و از حیث سازوکار و حکمرانی تحت کنترل دولت یا بخش هامدیریت شامل دارایی

افزایش قیمت  گذشته، به دلایلی مانند در دو دههٔ هاشوند. رشد این صندوقدولتی تعریف می
ی اقتصادی های در فرصتگذارسرمایهی چشمگیر هانفت و درآمدهای حاصل از آن و فعالیت

                                                                                                                                  
1 Sovereign Wealth Funds 
2 Grira et al. 
3 Bahoo et al. 
4 Amar et al. 
5 Andrew Rozanov 
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ها و تثبیت نقش کلیدی های تحت مدیریت این صندوقمولدزا بوده که موجب افزایش دارایی
در اقتصاد ملی کشورها و اقتصاد جهانی شده است )باهو و همکاران، ها آن و سهم اساسی

۲۰۲۰). 
های صندوق ثروت ملی در جهان وجود دارد. جدیدترین صندوق ۱۷۵بیش از  ،اکنونهم

اند شده تأسیسو موزامبیک  ،رلیکا )فیلیپین(، پاکستان، کوزووثروت ملی در کشورهای ماها
 م.۲۰۱۱ایران در سال  صندوق توسعهٔ ملی(. در ایران، ۲۰۲۵، ۱ی ثروتهاسایت صندوقوب)
تشکیل شد. با تشکیل این  حساب ذخیرهٔ ارزی تأسیسناموفق  جربهٔ( پس از ت.ش۱۳9۰)

 ۲۰پنجم توسعه(، دولت موظف به واریز  ایران )برنامهٔ ی مقطعی توسعهٔهاصندوق ذیل برنامه
افزود درصد به سهم خود باید می ۳درصد از درآمدهای نفتی به این صندوق شد و هر سال 

دستخوش  های بعدی توسعهٔ، این مبنا در برنامهحالبااین(. ۱۳9۸)محمودی و همکاران، 
و صیانتی خود  ،ایی تثبیتی، توسعههانقش تدریجبه صندوق توسعهٔ ملیتغییرات شد، اگرچه 

هایی مانند برداشت با چالش تأسیسایران از بدو  صندوق توسعهٔ ملی ،ه است. البتهکردرا پیدا 
صندوق توسعهٔ (. این در حالی است که ۱۳9۷، فردشجاعیها مواجه بوده است )زارعی و دولت

به  مالیتأمینای داشته و صرفاً اول فعالیت خود بیشتر نقش توسعه ایران در دههٔ ملی
ی ثروت، برخی های عمرانی و اقتصادی انجام داده است. در مقابل و در دنیای صندوقهاطرح

با  تامارا ADIA و عربستان، PIFچین،  CICنروژ،  NBIMها مانند از این صندوق
ها، گذاریبخش و نوع سرمایه گذاری عظیم و انتخاب هوشمندانهٔهای سرمایهفعالیت

های پایدار و درآمدهای حاصل از صادرات منابع تجدیدناپذیر کشورهای خود را به سرمایه
اقتصاد جهانی، سهم اقتصادی کشور خود از  ها در توسعهٔاند. این صندوقمولدزا تبدیل کرده

و ارتقای قدرت  ،بخشیدن به ارزهای خارجی کشورشانو افزایش درآمد ملی، تنوع ،کارآفرینی
اند )باهو و نظیری ایفا کردهو جهانی نقش کم ایمنطقهیشان در سطح هاسیاسی دولت

ات های پایدار، اقتصاد را از نوساناند که دارایی(. این کشورها تجربه کرده۲۰۱9همکاران، 
سرمایه و ثروت  هرچند مدیریت بهینهٔ ،دارددرآمدهای حاصل از منابع تجدیدناپذیر مصون می

ی ثروت ملی هاصندوق ،(. لذا۲۰۲۱، ۲هایی همراه است )لیو و همکارانهمواره با چالش
ها و سترا داشته و تحت سیا پورتفویها و راهبردهای خود، تنوعی از متناسب با سیاست

 (.۱۳99کنند )نوروزی و همکاران، فعالیت می حکمرانی مختلف

                                                                                                                                  
1 GlobalSWF 
2 Liu et al. 
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میلیارد دلار دارایی تحت  ۱۶۲با بیش از  ۱۴۰۳ایران در پایان سال  صندوق توسعهٔ ملی
 تأسیسشود. این صندوق از ابتدای شانزدهمین صندوق ثروت جهانی شناخته میمدیریت، 

های فعالیت ۱۴۰۲از ابتدای داشته و  مالیتأمینهای صرفاً فعالیت ۱۴۰۱تا انتهای سال 
ای )بدون گذاری غیرفعال و مشارکت غیرمداخلهگذاری خود را تحت رویکرد سرمایهسرمایه

(. در کنار بلوغ ۱۴۰۴ایران،  صندوق توسعهٔ ملیسایت وبده است )کربنگاهداری( شروع 
ثروت های ایران، تحقیقات و تجارب سایر صندوق صندوق توسعهٔ ملیتدریجی رویکردهای 

ها ارتباط این صندوق مالیتأمینگذاری و های سرمایهدهد که موفقیت فعالیتملی نشان می
پذیری در سازی مدیریت ریسک و سنجش ریسکدر پیادهها آن تنگاتنگی با موفقیت

 (.۲۰۲۰ی خود دارد )باهو و همکاران، گذارسرمایه ی حوزهٔهافعالیت
ریسک -هدفمند با بازده مالیتأمینمحدودیت منابع، تنوع مصارف، ضرورت  ،حالبااین

مواردی است  جملهٔاز بازگشت اصل سرمایه و سود، از قابل قبول، رعایت مقررات، و اطمینان
ایران همانند  صندوق توسعهٔ ملیپذیری را در که توجه به مدیریت ریسک و سنجش ریسک

حاضر برگرفته از ماهیت ذاتی ازد. این صندوق درحالسروت ضروری میی ثهاسایر صندوق
ی گذارسرمایه ای را در حوزهٔو مشارکت غیرمداخله مالیتأمینی هاای از فعالیتخود مجموعه

-، سطح عملکرد بازدهدهیتسهیلاتسلامت مالی، کیفیت  دهد و نیاز دارد بتواندانجام می
و بهبود بدهد و با رعایت حداکثرسازی بازده در  بسنجدی مالی خود را هاریسک و ریسک

ی موفق در هاریسک در سطح معینی از بازده، تصمیم سازیحداقلسطح معینی از ریسک و 
ند. کای خود( اتخاذ و مشارکت غیرمداخله مالیتأمینی های )فعالیتگذارسرمایه حوزهٔ

ازی برای سنجش و بهبود ف-اصلی این تحقیق طراحی مدلی ریاضیاتی بنابراین، مسئلهٔ
منظور گذاری است. این مدل بهسرمایه ایران در حوزهٔ صندوق توسعهٔ ملیپذیری ریسک

تحقیقاتی  خلأ کندمیو تلاش  است پوشش نیاز صندوق تحت ملاحظات مذکور طراحی شده
 یی را تحت رویکردگذارسرمایه ی یک صندوق ثروت در حوزهٔپذیرریسکموجود در سنجش 

ادبیات مقدمه،  بخش شامل ۵این مقاله در  ،پوشش دهد. لذا محورو یک رویکرد پروژهکلی 
ی ثروت ملی و های، صندوقپذیرریسکریسک و  )شامل تعاریف و مفاهیم مربوط به موضوع

سازی مدیریت ریسک و سنجش ی ثروت در پیادههاایران، تجارب صندوق صندوق توسعهٔ ملی
شناسی )شامل رویکردهای سنجش پیشین مرتبط(، روشی و تحقیقات پذیرریسک
ی تحقیق )شامل نتایج رویکرد کلی هاها(، یافتهسازی آنی و چگونگی پیادهپذیرریسک
(، و ها، آنالیز حساسیت و اعتبارسنجی مدلهابینیمحور، پیشی و رویکرد پروژهپذیرریسک

 گیری تدوین شده است.بحث و نتیجه
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 تحقیق یشینهٔادبیات موضوع و پ ۲

 یپذیرریسکریسک و  ۱.۲
های مختلف ها و حوزهتبع آن سازمانهای بشری و بهریسک همواره جزء جدانشدنی از فعالیت

ند م با سطحی از عدم قطعیت همراهدهییی که انجام میهافعالیت همهٔ ،در واقعبوده است. 
ات مثبت تأثیرت بروز ریسک، نامیم که در صوری قابل محاسبه را ریسک میهاو عدم قطعیت

معنای وقوع خواهند داشت و این به پورتفوییا  هایا منفی )پیامد ریسک( بر اهداف فعالیت
چنان بااهمیت (. توجه به ریسک آن۱۴۰۳؛ مهرآرا و همکاران، ۱۳9۷سلگی، ریسک است )

امع علمی های مهم در جواست که امروزه مدیریت ریسک و موضوعات مربوط به آن از حوزه
 پورتفویها و توجه به ریسک در طرح ،هاست. البتهسازمان ی اجرایی همهٔهاو بخش

ضرر یا سود ناشی از بروز آن، از جایگاه متفاوت و خاصی برخوردار است  دلیلبهاقتصادی 
های در فعالیت ،مثالعنوانبه ؛(۱۴۰۱؛ اسکو و نوروزی، ۱۴۰۰اشرف گنجویی و همکاران، )

گذاری نیز از طرق و سرمایه ،این جایگاه بیشتر محرز و ملموس است. البته گذاریسرمایه
شود. های مختلف با اهداف متفاوت و گاهی چندگانه انجام میهای متعدد و توسط عاملروش

ت ملی های ثروالمللی، صندوقشده و در تراز ملی و بینان مستقل شناختهگذارسرمایهیکی از 
میزان  دلیلبه هاسازی صحیح مدیریت ریسک در این صندوقهستند که توجه و پیاده

قش و ن تأثیرها زیرا این صندوق ،ای برخوردار استاز اهمیت ویژه های تحت مدیریتدارایی
صندوق های ملی کشور خود دارند. حفظ و رشد ثروت و متمایزی در تقویت اقتصادی ملی

ی گسترده و با هاکه فعالیت شودمین تنها صندوق ثروت ملی کشور شناخته ایرا توسعهٔ ملی
مختلف کشور دارد  پورتفویو  های طرحگذارسرمایهو  مالیتأمینمقیاس متوسط تا بزرگ در 

 (.۲۰۲۰)باهو و همکاران، 
 تأثیر»ریسک  ،عنوان استاندارد مدیریت ریسک()به ۳۱۰۰۰ایزو  مبنای متن استاندارد بر

تعاریف  شود. بنابراین در همهٔتعریف می« عدم قطعیت بر اهداف سازمان/فرد/طرح/پروژه
رایط واقعی، ریسک، اهداف. سه رکن اصلی مورد توافق است: عامل/ش ،مختلف برای ریسک

ن معناست که همواره یک عامل یا شرایط حقیقی وجود دارد که در صورت بروز، بر ااین بد
گذارد. لذا با میات مطلوب یا نامطلوب تأثیر/تأثیراهداف پروژه/طرح/فرد/سازمان 

های ریاضیاتی )احتمالات( کارگیری روشگیری از میزان اطلاعات/دانش موجود و بهبهره
تری از حالات پیشامدی مختلف برای سطح اثر ریسک دقیق شود تخمین، تلاش میگوناگون

 (.۱۳9۵ارائه شود )معصومی و همکاران،  آن تأثیرو نوع 
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ندگی، گیرند، خواه ناشی از رانهایی قرار میها هرروز در معرض ریسکافراد و سازمان همهٔ
خصوص  چیز دیگری باشد. درگذاری، یا هرهای سرمایهفعالیت رفتن در خیابان،راه

گذاران انتظار دارند که گذاری، سرمایهطورکلی، با افزایش ریسک سرمایهگذاری و بهسرمایه
(. ریسک ۱۴۰۲بختیاری و حسینی، ها داشته باشند )بازده بالاتری برای جبران این ریسک

گذاری یا رویداد تجاری دادن پول )ضرر( در یک سرمایهعنوان احتمال ازدستدر مالی به
های زمانی، احتمال وقوع، دوره ریسک مالی، پارامترهایی مانند زمینهٔشود. لذا در میتعریف 

 اساسی در امور مالی، رابطهٔ یک ایدهٔ ،آن، بیشتر موردتوجه است. البته تأثیرچگونگی بروز و 
گذار مایل به پذیرش آن است چه میزان ریسکی که سرمایهیعنی هر ؛بین ریسک و بازده است

توانند از می هادیگر اینکه ریسک بیشتری مورد انتظار است. نکتهٔ اشد، بازده بالقوهٔبیشتر ب
های اضافی بازده بیشتری ریسک گذاران باید بابتیند و سرمایهآوجود های مختلفی بهراه
 (.۲۰۲۴، ۱دست آورند )وانگ و همکارانبه

افراد،  ع،در واقآن است. سازی ترین موضوع مرتبط با ریسک، مدیریت ریسک و پیادهمهم
های مدیریت ریسک را برای کمک به راهبردتوانند ها همگی میو شرکت ،مشاوران مالی

و کنند سازی های تجاری خود پیادهها و فعالیتگذاریهای مرتبط با سرمایهمدیریت ریسک
به  - ریزی تا بهبود مستمراز برنامه - توسعه دهند. مدیریت ریسک در مراحل مختلف

سازی ریسک یگیری و کمّفرصتی برای اندازهوکار و مدیران کسب ،گرانگذاران، معاملهسرمایه
ها را رفع نامطلوب ریسک تأثیرهای مختلف مواجهه با ریسک، راهبرددهد تا با استفاده از می

ی حیاتی است که برای فرایند(. مدیریت ریسک ۲۰۲۳، ۲راجانی و همکارانمنند )حکیا تعدیل 
ریزی، و شامل برنامه فرایندشود. مدیریت ریسک یک گذاری استفاده میگیری سرمایهتصمیم

گیری در مورد پذیرش یا عدم پذیرش آن ریسک با توجه به بازده و تصمیم ،شناسایی، ارزیابی
ری در مقایسه با گذامدیریت ریسک همان آنالیز بازده یک سرمایه ،در واقعمورد انتظار است. 

جبران  با یک بازده مورد انتظار بالاتر بیشتری از ریسک با این انتظار که درجهٔ ؛ریسک آن است
های آماری که ده از روشتوان با استفاشود. ریسک )یا احتمال یک زیان( را می

وزی گیری کرد )نورگذاری هستند، اندازههای تاریخی ریسک یا نوسان سرمایهکنندهبینیپیش
 (.۱۴۰۲و همکاران، 

ردپای آن در و  شودمیای برای مدیریت ریسک شناخته الحاقیه عنوانبهی پذیرریسک
پذیری در تحقیق جایی که اولین معیار سنجش ریسک ؛گرددبرمی .م۱9۵۲تحقیقات به سال 

                                                                                                                                  
1 Wang et al. 
2 Hemrajani et al. 
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و پس از ظهور رویکرد مدیریت کیفیت  ۱9۸۰ شده است. البته در دههٔ ه( ارائ۱9۵۲) ۱روی
، ۲اند )بوبکری و همکارانگرفته توجه قرار جامع، مدیریت ریسک و مفاهیم آن بیشتر مورد

وکار یک کسب راهبردپذیری بخشی از (. ریسک۲۰۲۱، ۳ساتو و وایتوسنتی-؛ آداشی۲۰۲۰
زند یا وکار به آن آسیب میارزیابی است که چگونه تصمیمات یک کسب این است و شامل

پذیری عبارت است از هرگونه رفتار ریسک ،(. در تعریفی دیگر۱9۵۲نفع آن است )روی، به
آن و/یا در مورد  شده در مورد نتیجهٔآگاهانه با عدم اطمینان درکناآگاهانه یا  شدهٔکنترل

توجه به  ،(. البته۱99۴، 4و اجتماع )رودیگر ،های احتمالی برای رفاه، اقتصادمنافع یا هزینه
ی کوچک متفاوت است. هابزرگ و متوسط نسبت به سازمانی هاپذیری در سازمانریسک

 ،حالبااین ؛وکار کوچک را از کار بیندازد و حتی از بین ببردتواند یک کسبضرر و زیان می
های خود استخدام های بزرگ هستند که مدیران ریسک را برای نظارت بر ریسکشرکت

ها را در رزیابی و پاسخ به ریسکهای کوچک ممکن است وظایف اکه شرکتکنند، درحالیمی
 (.۲۰۱9، 5های دیگر ادغام کنند )موریزیدو دامسا و همکارانمسئولیت

 ایران صندوق توسعهٔ ملیی ثروت ملی و هاصندوق ۲.۲
گذاری نوین تحت مالکیت یا کنترل های سرمایهماشین عنوانبههای ثروت ملی صندوق

و هدف  ت گرفتهئداری دولتی نوین نشتفکر سرمایه ازها شوند. این صندوقها تعریف میدولت
ی فعلی و آتی است. ادبیات های تحت مدیریت خود برای نسلهاراهبری داراییها آن اصلی

های ثروت بیش ، صندوق۲۰۲۵مطرح شده و تا سال  ۲۰۰۵ی ثروت ملی در سال هاصندوق
 IMF6 بندیطبقه براساسدارند.  تریلیون دلار از اقتصاد جهانی را تحت مدیریت خود ۱۳از 

های تثبیتی شوند: صندوقهای ثروت ملی به پنج دسته تقسیم میو اصول سانتیاگو، صندوق
های صیانتی برای های اقتصادی، صندوقتکانههای کامودیتی و برای مقابله با نوسانات قیمت
 پورتفوی مالیینتأمای برای های توسعههای آینده، صندوقحفظ ثروت ملی برای نسل

گذاری ذخایر ارزی برای افزایش بازدهی های سرمایهاقتصادی(، شرکت-زیرساختی )اجتماعی

                                                                                                                                  
1 Roy 
2 Boubakri et al. 
3 Adachi-Sato & Vithessonthi 
4 Rudiger 
5 Mourouzidou-Damtsa et al. 
6 International Monetary Fund 
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)باهو  هابازنشستگی برای ایفای تعهدات بازنشستگی دولت های ذخیرهٔذخایر ارزی، و صندوق
 (. ۲۰۲۰و همکاران، 

اقتصادی است. از سال ها شامل اهداف سیاسی و رشد دلایل اصلی ایجاد این صندوق
ها قوت بیشتری دلیل اصلی ایجاد این صندوق عنوانبهکشور  ، رشد اقتصادی و توسعه۲۰۰۸ٔ

، ۲۰۰۵(. با ظهور ادبیات صندوق ثروت ملی از سال ۲۰۱9، ۱گرفته است )الدریج
هایی برای برخی المللی نگرانیها در سطح ملی و بیناین صندوق گذاری فزایندهٔسرمایه

های جهانی از طریق نفوذ هدفمند سیاسی پدید آورده است. در وکارهای اقتصادی قدرتساز
را تشکیل داد و  ۲(IFSWFهای ثروت ملی )مجمع جهانی صندوق G-20 ، گروه۲۰۰۸سال 

د. این کرها ارائه این صندوق گذارانهٔاصول سانتیاگو را برای نظارت و کنترل رفتارهای سرمایه
است که موضوعات مربوط به ریسک نیز از موضوعات کلیدی این اصول بند  ۲۴اصول شامل 
برای رصد  4امتیاز ییی مانند تابلوهابر این، روش(. علاوه۲۰۰۸؛ ۲۰۰۷، ۳است )ترومن

ن معتقدند اصادی، برخی محققها توسعه یافته است. از منظر اقتوضعیت حکمرانی صندوق
ها ایجاد نی در دولتاکثرسازی خودگرداحد نظریهٔهای ثروت ملی در راستای که صندوق

 های کلیدی در اقتصاد کارآفرینانهٔمحرک عنوانبهها آن ه برخی دیگر بر نقشکاند، درحالیشده
بخشی های ثروت ملی شامل تقویت اقتصاد ملی، عمقالمللی تأکید دارند. مزایای صندوقبین

های مالی است. ناشی از بحرانو کاهش ریسک  ،به نقش دولت در سیاست اقتصاد جهانی
و عملکرد ضعیف در مدیریت  ،نیز شفافیت ضعیف، ضعف مدیریت مناسبها آن معایب
 (.۲۰۱9)باهو و همکاران،  شودرا شامل می های تخت اختیار صندوقدارایی

موجب قانون )که به حساب ذخیرهٔ ارزیناموفق  ایران پس از تجربهٔ صندوق توسعهٔ ملی
( تصویب ۱۳۸۳چهارم توسعه ) ( ایجاد و فعالیت آن در قانون برنامه۱۳۷9ٔسوم توسعه ) برنامهٔ

نوسانی حاصل از فروش نفت -شد(، با تغییر نگاه حکمرانی کشور به درآمدهای تجدیدناپذیر
اقتصادی  پنجم توسعهٔ ( قانون برنامه۸۴ٔ) موجب مادهٔبه ۱۳۸9ی آن، در سال هاو گاز و فراورده

 مادهٔ براساسمنظور اجرای این سیاست، صویب مجلس شورای اسلامی رسید. بهکشور به ت
کشور و با هدف تبدیل بخشی از عواید ناشی از فروش نفت،  پنجم توسعهٔ قانون برنامهٔ ۸۴
 های زایندهٔهای ماندگار، مولدزا و سرمایههای نفتی به ثروتوردهاو میعانات گازی و فر ،گاز

 ۱۳۸9در سال  صندوق توسعهٔ ملی، منابعاین های آینده از نسلاقتصادی و حفظ سهم 
                                                                                                                                  
1 Eldredge 
2 International Forum of SWF 
3 Truman 
4 score board 
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، تأسیسسال از  ۱۴د. صندوق پس از کررسماً شروع به فعالیت  ۱۳9۰ و در دیشد تشکیل 
د. این صندوق کنمی و صیانتی را رهگیری، اییافته و کارکردهای تثبیتی، توسعهبلوغ  تدریجبه

عنوان شانزدهمین میلیارد دلار دارایی تحت مدیریت، به ۱۶۲با بیش از  ۱۴۰۳تا پایان سال 
ای از مجموعه ،و برگرفته از ماهیت ذاتی خود شودمیصندوق ثروت ملی جهان شناخته 

دهد ی انجام میگذارسرمایه ای را در حوزهٔو مشارکت غیرمداخله مالیتأمینی هافعالیت
 (.۱۴۰۴ایران،  صندوق توسعهٔ ملیسایت وب)

سازی مدیریت ریسک و سنجش ی ثروت در پیادههاجارب صندوقت ۳.۲
 یپذیرریسک

سازی مدیریت ریسک و ی ثروت ملی جهانی در پیادههابرای شناخت از تجارب صندوق
ی در دسترس در هاایمیلی و بررسی اسناد و گزارش ی، از طریق مکاتبهٔپذیرریسکسنجش 

هدف و رویکرد  در چهار دسته شامل هاصندوق ثروت ملی برتر جهانی، یافته ۱۵سایت وب
سازی مدیریت ریسک، و ایگاه مدیریت ریسک، چگونگی پیادهمدیریت ریسک، راهبرد و ج

الگوی مشترک اکثر  ،۱بیان شده است. مطابق جدول  ۱جدول  منظم و در، هاانواع ریسک
دفاعی( برای مدیریت ریسک است.  لایهٔیه )سههای چندلاارچوبهها استفاده از چصندوق

و آزمون استرس با تمرکز بر  VaR۱ معیار های در این صندوقپذیرریسکابزارهای سنجش 
ی برتر جهانی هاو حکمرانی ریسک در صندوق ESG۲ ی مالی است. تمرکز بر ریسکهاریسک

 بیشتر مشهود است.

                                                                                                                                  
1 Value at Risk  
2 Environmental, Social, Governance 
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 ۱جدول 
سازی مدیریت ریسک و سنجش شده در پیادهمطالعهی ثروت برتر هاتجارب صندوق خلاصهٔ
 پذیرریسک
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 هدف کشور صندوق
مبنای 

 سازیپیاده
 سازوکارشرح سیستم و 

NBIM نروژ 
سازی اصولی نهادینه

)منظم و مدون( 
 مدیریت ریسک

 گانهٔپنجمراحل 
 مدیریت ریسک

ارچوب مدیریت ریسک سازمانی شامل هچ
و  ،گذاری، سرمایهراهبردیهای ریسک

 عملیاتی

CIC چین 
ها و ایجاد سیاست

ثر های مؤفرایند
 مدیریت ریسک

 دفاعی سه لایهٔ
بندی ریسک سیستم مدیریت و طبقه

های اجرایی و مدیریت جامع با کمیته
 ریسک

ADIA 
امارات 
 متحدهٔ
 عربی

کارآمدسازی 
 هاگذاریسرمایه

ارزیابی مستمر 
 منابع ریسک

و  راهبردمسئول تنظیم  مدیرهٔهیئت
 مدیریت ریسک

PIF 
عربستان 

 عودیس
 دستیابی به بازده بالاتر

گزارشگری 
 ریسک

 براساسها گذاریانتخاب متمرکز سرمایه
 GAPPراه و اصول  نقشهٔ

QIA قطر 
ی با بازده گذارسرمایه

 بالا
تخصیص دارایی 

 و کنترل داخلی
های قوی برای فرایندحکمرانی و 

 هاشناسایی و مدیریت ریسک

KIA سازی یکپارچه کویت
 هاریسک

واحد ریسک و عملکرد مسئول تجزیه و  دفاعی دولایهٔ
 رسانی مسائل ریسکتحلیل و اطلاع

NWF روسیه 
ارزیابی دقیق و فعالانه 

 هاریسک
 دفاعی لایهٔسه

ارچوب مدیریت همدیره مسئول چهیئت
 هاکنترل ریسک و توسعهٔ

GIC سنگاپور 
شناسایی و مدیریت 

 هاانواع ریسک ثرمؤ
 دفاعی لایهٔسه

مدیریت ریسک بر مبنای اصول سانتیاگو 
 در تمام سطوح

HKMA EF کنگهنگ 
افزایش بازدهی 

 نظارت و انطباق هاگذاریسرمایه
گیرانه برای پرتفوی و های سختکنترل

 نظارت بر تغییرات ریسک

ICD 
امارات 
 متحدهٔ
 عربی

حداکثرسازی منافع 
 سهامداران

ارچوب هچ
 مدیریت ریسک

 چهارچوب ها از طریق مدیریت ریسک
 ریسک و ترویج فرهنگ آگاهی از ریسک

TEMASEK کاهش ضرر ناشی از  سنگاپور
 هابروز ریسک

ی هابیانیه
 بازده-ریسک

مدیریت ریسک شامل  چهارچوب 
 کردنهای ریسک و اهرمیبیانیه

KIC 
 کرهٔ

 جنوبی
حفظ مزایای ناشی از 

 هابروز ریسک

و  هاشاخص
ی هامحدودیت

 یکمّ

های حلسیستم مدیریت ریسک با راه
 های فرعیکنترلی جامع و کمیته

FF دفاعی لایهٔسه دستیابی به بازده بالاتر استرالیا 
حکمرانی مؤثر بر عملیات و پروفایل 

 ساله۱۰ ریسک برای دورهٔ

SK قزاقستان 
ریسک ایجاد بستر کم

 سند ریسک کارهاوکسب توسعهٔ
مدیریت ریسک بر مبنای سند سیستم 

 تدوینی ریسک

UTIMCO مریکاا 
ثر در مدیریت ریسک مؤ

 هاگذاریسرمایه
ی هادستورالعمل

 ابلاغی
های مجزا برای هر بخش دستورالعمل

 ریسکی و اقدامات مدیریت ریسک
1 NBIM.NO, 2024; 2 China-inv.cn, 2024; 3 Adia.ae, 2024; 4 Pif.gov.sa, 2024; 5 Qia.qa, 2024; 6 

Kia.gov.kw, 2024; 7Nwf.co.uk, 2024; 8Gic.com.sg, 2024; 9 Hkma.gov.hk, 2024; 10 Icd.gov.ae, 
2024; 11 Temasek.com.sg, 2024; 12 Kic.kr, 2024; 13 Futurefund.gov.au, 2024; 14 Sk.kz, 2024; 15 

Utimco.org, 2024. 
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ها در این شده، ریسکهای ثروت مطالعهصندوقوی تجارب لذا با استناد به واکا
 -۳گذاری، و های سرمایهریسک -۲های راهبردی، ریسک -۱در سه حوزه:  هاصندوق
ریسک بازار،  گذاری نیز شاملهای سرمایهریسک اند وبندی شدههای عملیاتی دستهریسک

 و غیره است. مطالعهٔ ،ESGریسک اعتباری، ریسک نقدینگی، ریسک طرف مقابل، ریسک 
های زمانی و آزمون استرس برای دوره VaRدهد استفاده از معیار ها نشان میاین صندوق
گذاری و سرمایه ترین ابزار سنجش انحرافات )ریسک( حوزهٔصورت پیوسته مهممعین و به

(. TEMASEKو  ،GIC ،ADIA ،ICD ،FFهاست )مانند: پذیری صندوقسنجش ریسک
و تحقیق حاضر  صندوق توسعهٔ ملیبخشی از نیاز میدانی  تواندمیرسد این تجربه نظر میهب

 را نیز پوشش دهد.

 تحقیقات پیشین ۴.۲
داک و ی علمی مانند ایرانهاپایگاه تحقیقات پیشین، در داخل کشور از کلیهٔ مطالعهٔبرای 

پایگاه  ۵شکل از )مت WOS۱ جوی تحقیقات خارجی از پایگاه جهانیومگیران، و برای جست
و ، 4یپذیرریسک، ۳، مدیریت ریسک۲ریسک یهااصلی استنادی علمی جهان( و با کلیدواژه

های ثروت ملی از سال استفاده شده است. ازآنجاکه اصطلاح صندوق 5صندوق ثروت ملی
تا  ۲۰۰۵های ثروت از جوی تحقیقات مرتبط با صندوقور جستبابداع شده، تمرکز ما  ۲۰۰۵

تا  ۲۰۰۵از سال  ،(۲۰۲۰بوده است. مطابق تحقیق باهو و همکاران ) ۲۰۲۵سال ابتدای 
های استنادی جهانی های ثروت ملی در تمام پایگاهصندوق زمینهٔمقاله در  ۲۸۳تعداد  ۲۰۱9

تا  ۲۰۱9از سال  علاوههمقاله دارای اعتبار علمی است. ب ۱۸۴انتشار یافته و از این تعداد 
 مقالهٔ ۲۱۸ ،معتبر علمی دیگر شناسایی کردیم. بنابراین مقالهٔ ۳۴داد تع ،۲۰۲۵ابتدای سال 

های جهانی یافت شده های ثروت در پایگاهمرتبط با صندوق بازه زمانیاین علمی معتبر در 
 است. 

                                                                                                                                  
1 Web of Science 
2 risk 
3 risk management 
4 risk-taking 
5 Sovereign Wealth Fund 
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ها، ها، حکمرانی صندوقاصالت و رشد صندوق عمدتاً بر ۲۰۱9این تحقیقات تا 
ها متمرکز بوده است. گذاری صندوقو راهبردهای سرمایهها، های سیاسی پیرامون آننگرانی

ها در امنیت اقتصادی نقش صندوق این تحقیقات به موضوعاتی مانند ،لحاظ موضوعیبه
های شفافیت، گذاران نهادی، مالکیت، سیاستها، سرمایهکشورها، حکمرانی شرکتی صندوق

ند. بیشترین تعداد اها پرداختهگذاری، ریسک و عملکرد صندوقعوامل و معیارها، سرمایه
مریکایی، انگلیسی، کانادایی، استرالیایی، ان اتوسط محقق ترتیببهیافته نیز مقالات انتشار

گان، های فلوریدا، میسوری، میشینشگاهو دا شدهنتشر مو فرانسوی انجام و  ،چینی
 ند.ازهرد پیشتازان این حوو استنفو ،روارد، ماساچوستها نگتن،یتسینگوان، واش

ی ثروت هاموضوع ریسک در صندوق تحقیق به مطالعهٔ ۱۱شده، تحقیق یافت ۲۱۸از بین 
ریسک نرخ بهره،  ،۲آمده است. مطابق جدول  ۲این تحقیقات در جدول  اند. خلاصهٔپرداخته

ریسک کشور، ریسک خاص، ریسک اعتباری، ریسک حکمرانی، ریسک سقوط قیمت سهام، 
مطالعه  ها، و ریسک راهبردی در این صندوقESGزمینه، ریسک سیاسی، ریسک ریسک پس

ی ثروت در بین های یا بهبود آن در صندوقپذیرریسکو تحقیقی با موضوع سنجش  شده
 تحقیقات پیشین یافت نشده است.
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 ۲جدول 
 ی تحقیق حاضرهابندی تحقیقات پیشین و تبیین ابعاد و نوآوریجمع
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 شناسیروش تحقیق عنوان تحقیق )سال(
سنجش 

 روش/ابزار نوع ریسک یپذیرریسک

 ۱یو و همکاران
(۲۰۱۰) 

جدید برای انعکاس  یک مدل بهینهٔ
 راهبردیهای تخصیص دارایی

 های ثروت ملیصندوق

 NSGA-IIمدل ریاضی و 
ها از ی ریاضی، دادهسازمدل

 های ثروت چینصندوق
ریسک نرخ  -

 بهره
VaR 

 ۲نییه و همکاران
(۲۰۱۰) 

انتخاب کشور هدف برای تخصیص 
های ثروت صندوق های آیندهٔدارایی

 ملی

ی ریاضی، آمار توصیفی، سازمدل
RASC  نسبت شباهت(

)نسبت ضریب  RSSCمربعی(، 
گذاری سرمایه شباهت( با دادهٔ

های کشور در چین از صندوق ۳9
 ثروت چین

 ,RASC ریسک کشور -
RSSC 

 ۱نیل و همکاران
(۲۰۱۰) 

گذاری صندوق بطه بین سرمایهرا
ثروت ملی و عملکرد بازده به ریسک 

 های هدفشرکت

، تجزیه zو  tآمار توصیفی، آزمون 
های تأییدی و تحلیل داده

(CDAو آزمون ویلک ،) ،اکسون
های ثروت های صندوقداده

 مریکاا

 نسبت شارپ ریسک خاص -

 ۲برتونی و لگو
(۲۰۱۴) 

های گذاریسرمایه تأثیرچگونگی 
صندوق ثروت ملی بر ریسک 

 اعتباری

ی ریاضی، آمار توصیفی سازمدل
 ۱۶۴۱های با داده tو آزمون 

کشور مختلف از  ۵۲شرکت در 
 ۲۰۰۸تا سال  ۲۰۰۳سال 

ریسک  -
 اعتباری

 ریاضی معادلهٔ

 یحیویکاشانی و 
(۱۳9۷) 

چگونگی امکان  نظریتحلیل 
های ثروت ملی بر اثربخشی صندوق
 ریسک حاکمیت

استفاده از فضای تحلیلی 
استاندارد تعادل جزئی تصادفی 
پویای )زمان پیوسته( مبتنی بر 

 تعادل جزئی

ریسک  -
 ریاضی معادلهٔ حاکمیتی

جونگیانگ پارک 
 ۳و همکاران

(۲۰۱9) 

گذاری بلندمدت سرمایه تأثیر
ارزش شرکت، صندوق ثروت ملی بر 

 و ریسک سقوط ،نوسانات

، آمار tرگرسیون خطی، آزمون 
صندوق  ۳۰های توصیفی با داده

تا  ۱9۸9ثروت جهانی از سال 
 ۲۰۱9سال 

- 
ریسک سقوط 

 ریاضی معادلهٔ قیمت سهام

 4کائی و چن
(۲۰۱9) 

کشور و  زمینهٔاهمیت ریسک پس
تخصیص دارایی راهبردی 

 های ثروت ملیصندوق

و رگرسیون با  آمار توصیفی
 ۱۶های صندوق ثروت از داده

تا سال  ۲۰۰۲کشور از سال 
۲۰۱۳ 

ریسک  -
 زمینهپس

 ریاضی معادلهٔ

گریرا و همکاران 
(۲۰۲۲) 

ریسک سیاسی بر تصمیمات  تأثیر
های ثروت گذاری صندوقسرمایه

 ملی

آمار توصیفی و رگرسیون با 
هدف  ۳۰۲المللی از های بینداده

امله از مع ۴۲۷درگیر در 
 هاصندوق

 ریاضی معادلهٔ ریسک سیاسی -

 5کلین و همکاران
(۲۰۲۳) 

بررسی وابستگی رفتار ریسکی در 
های ثروت گذاری صندوقسرمایه

محیطی، ملی به عملکرد زیست
و حاکمیتی در  ،اجتماعی

 هاهای آنگذاریسرمایه

، آمار tرگرسیون خطی، آزمون 
های صندوق توصیفی با داده

جهانی از سایت ثروت 
های ثروت جهانی تا سال صندوق

۲۰۲۲ 

 ریاضی معادلهٔ ESGریسک  -

                                                                                                                                  
1 Yu et al. 
2 Nie et al. 
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سوهاج و 
 6همکاران

(۲۰۲۳) 

روسیه  NWFپاسخ نسبی صندوق 
و  ،مین آنبه تقاضای نفت، تأ

 ی ریسکهاتکانه

 چهارچوب استفاده از یک 
کوانتیلوگرام متقابل، آمار 
استنباطی و رگرسیون با 

های تکانهی عرضه و هاداده
تا  ۲۰۱۲ ژوئیهٔ ۱۳ریسک نفت از 

برای صندوق  ۲۰۲۲ژوئن  ۳۰
NWF 

 ریاضی معادلهٔ ریسک قیمت -

 

ی های در ادبیات صندوقپذیرریسکو بهبود  ، سنجش۲و  ۱جداول با استناد به مطالب 
ادی وجود دارد. پولی و بانکی تحقیقات زی چند در حوزهٔتحقیقاتی است، هر ثروت یک خلأ

صندوق یک  عنوانبهایران  توسعهٔ ملی صندوقصورت تخصصی بر روی تحقیق نیز بهاین 
، ریسک پورتفویسلامت مالی صندوق )ریسک  تحت یک رویکرد کلی )شامل ابعاد توسعهٔ ملی

ریسک -صندوق )ریسک اعتباری(، عملکرد نسبی بازده دهیتسهیلاتاهرمی(، کیفیت 
واریانس )با -محور مبتنی بر مفهوم میانگینپروژه ریسک مالی آن( و یک رویکردصندوق، و 

ریسک در سطح معینی  سازیحداقلهدف حداکثرسازی بازده در سطح معینی از ریسک، و 
پردازد تا به ی میگذارسرمایه ی در حوزهٔپذیرریسکسنجش و بهبود  از بازده( به مطالعهٔ

 ند.کدانش این حوزه کمک  توسعهٔ

 شناسی تحقیقروش ۳
کاربردی است که با هدف طراحی مدلی برای سنجش و بهبود -ایتوسعه تحقیقاین 

. در این تحقیق، پذیردم میی انجاگذارسرمایه ایران در حوزهٔ صندوق توسعهٔ ملیی پذیرریسک
تا ابتدای  ۲۰۰۵تحقیقات پیشین از  ای )مطالعهٔکتابخانه ابتدا با استفاده از روش مطالعهٔ

سازی مدیریت ریسک و ثروت ملی برتر جهانی در پیاده صندوق ۱۵تجارب  (، مطالعه۲۰۲۵ٔ
گیری از نظر کارشناسان و مدیران مرتبط در صندوق، ی، و همچنین بهرهپذیرریسکسنجش 
های تحقیق شامل شناسایی شده است. داده انی صندوق و شکاف تحقیقاتی موجودنیاز مید

                                                                                                                                  
1 M.Knill et al. 
2 Bertoni & Lugo 
3 Jonghyeon Park et al. 
4 Cai & Chen 
5 Klein et al. 
6 Sohag et al. 
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 شامل ۱۴۰۲تا  ۱۳9۰در بازه زمانی صندوق  نهٔهای مالی سالااطلاعات مستخرج از صورت
ی صندوق )کل ها، اطلاعات مربوط به وامها، ارزش خالص و بازده داراییها، بدهیهادارایی

شده مشارکت/مالیتأمین پورتفوی کلیهٔ و معوق( و نرخ بازدهی اولیهٔ ،شده، تسویههاوام
پذیری در . سنجش ریسکاست .ش۱۴۰۳صندوق تا انتهای سال  تأسیسصندوق از ابتدای 

سلامت مالی )ریسک  ،: در رویکرد کلیشودمیاین تحقیق در دو مرحله با دو رویکرد انجام 
و ریسک  ،ریسک-، عملکرد نسبی بازدهدهیتسهیلاتو ریسک اهرمی(، کیفیت  پورتفوی

 VaRو  ،، نسبت شارپScore-Z، NPL۱ شامل ترتیببهمالی صندوق با معیارهای مرسوم 
ی کلی صندوق تجمیع و محاسبات پذیرریسکیا همان  RT۲در یک معیار ترکیبی نوین به نام 

ی مالی صندوق و های صورتهادادهی صندوق در اکسل با پذیرریسکمربوط به سنجش 
فته است. ارزیابی گرمورد مطالعه، انجام و بهبود صورت  اطلاعات تسهیلات صندوق طی دورهٔ

و آنالیز  MAPE4 و RMSE۳ و عملکرد آن با استفاده از معیارهای RT ی دقت معادلهٔکمّ
. پس از شودمی( نیز انجام RTبر تغییرات  تأثیرو ها آن درصدی ۱۰)تغییر  هاحساسیت وزن

صندوق با درنظر گرفتن عوامل داخلی )چهار معیار  RTی صندوق، مقادیر پذیرریسکسنجش 
RTو رشد اقتصادی(، از مدل ،( و عوامل خارجی )تورم، تحریم ARIMAX5  در حالت عادی

)یک سال(،  مدتکوتاهی زمانی هادر بازه ۱۴۱۰تا  ۱۴۰۳زمانی  و بهبودیافته طی دورهٔ
. شودمیبینی سال( در پایتون پیش ۵سال( و بلندمدت )بیش از  ۵)یک تا  مدتمیان

، و دقت مدل و عملکرد RTبر  هادرصدی وزن ۱۰همچنین، آنالیز حساسیت مدل با تغییر 
 .شودمیارزیابی  MAPEو  RMSEآن با استفاده از معیارهای 

ترکیب معیارها و سنجش  مدل مفهومی تحقیق منضم به مراحل و نحوهٔ ،۱در شکل 
 :ی کلی صندوق آن نشان داده شده استپذیرریسک

                                                                                                                                  
1 Non-Performing Loan 
2 Risk-Taking 
3 Root Mean Square Error 
4 Mean Absolute Percentage Error 
5 Auto-Regressive Integrated Moving Average with Exo-Genous Variables 
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ی کلی پذیرریسکترکیب معیارها و سنجش  منضم به مراحل و نحوهٔ تحقیقمدل مفهومی  .1شکل 

 صندوق

محور با اهداف حداکثرسازی بازده در سطح معینی از یک رویکرد پروژه ،دوم در مرحلهٔ
ریسک در سطح معینی از بازده، دو مدل ریاضی پیشنهادی مبتنی بر  سازیحداقلریسک، و 

ی هادادهی پایتون و با هانهبا استفاده از کتابخا هاو مدل ارائهواریانس -مفهوم میانگین
شده توسط صندوق از ابتدای شده/مشارکتمالیتأمین پروژهٔ ۳۱۸ مربوط به بازدهی اولیهٔ

فلوچارت  ،۲در شکل . شوندمیو بهبود داده  ،حل، اعتبارسنجی ۱۴۰۳تا انتهای سال  تأسیس
 محور ترسیم شده است.کلی رویکرد پروژه
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محور و ی صندوق تحت رویکرد پروژهپذیرریسکی سنجش و بهبود سازمدل فلوچارت .2شکل 
 سازی آنپیاده

 جزئیات هر دو رویکرد توضیح داده شده است. ،در ادامه

 رویکرد کلی ۱.۳
)سنجش سلامت  Z-Score ی، چهار معیارپذیرریسکتحقیقات سنجش  پس از مطالعهٔ
ریسک اعتباری و کیفیت  )سنجش NPLصندوق(،  پورتفویو ریسک  ،اهرمیمالی، ریسک 

و نسبت شارپ )سنجش  ،)سنجش ریسک مالی( VaRصندوق(،  مالیتأمیندهی/وام
انتخاب کرده و  صندوق توسعهٔ ملیی پذیرریسکبازده( را برای سنجش -عملکرد ریسک

مطالعه  صندوق توسعهٔ ملیی پذیرریسکاز ترکیب نتایج این چهار معیار، میزان  شودمیتلاش 
 شود.

آمده از هر چهار معیار مرسوم انتخابی نرُم شده و از دستهکار، ابتدا مقادیر ب برای این
 RTمحاسبات مربوط به سنجش  . کلیهٔشودمیاستفاده  RTمیزان  یک معادله برای محاسبهٔ

انجام ( …، وcvxpy ،scipyدر پایتون ) RTبینی در اکسل و محاسبات مربوط به پیش
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 MAPEو  RMSEو عملکرد آن نیز با استفاده از معیارهای  RT معادلهٔ . ارزیابی دقتشودمی
( نیز در پایتون انجام RTبر تغییرات  تأثیرو ها آن درصدی ۱۰)تغییر  هاو آنالیز حساسیت وزن

ی کلی آن، پذیرریسکی کلی صندوق، برای بهبود سطح پذیرریسک. پس از سنجش شودمی
در  RT، تغییرات ARIMAXو با استفاده از مدل  ارائه RTپیشنهادهایی برای بهبود سطح 

 ۵سال( و بلندمدت )بیش از  ۵)یک تا  مدتمیان)یک سال(،  مدتکوتاهی زمانی هابازه
ی مدل با تغییر ها. در این مرحله، آنالیز حساسیت یافتهشودمیبینی سال( در پایتون پیش

و  RMSE، و دقت مدل و عملکرد آن نیز با استفاده از معیارهای RTبر  هادرصدی وزن ۱۰
MAPE  جزئیات معیارها و معیار ترکیبی جامع و چگونگی پردازش  ،. در ادامهشودمیارزیابی

 گردد.و تحلیل اطلاعات تشریح می
 پورتفوی: این معیار سلامت مالی صندوق، ریسک ورشکستگی )ریسک Z-Scoreمعیار 

(ROA

σROA
(Equity/Asset)سک اهرمی )( + ری

σROA
تر از پایین Zند. مقدار ک(( را مطالعه می

به معنای ریسک  ۳تا  Z ۱٫۸سلامت مالی پایین و ریسک ورشکستگی بالا، مقدار  معنایبه۱٫۸
معنای این است که صندوق کمتر با مشکلات مالی )کمبود به ۳بالاتر از  Zو مقدار  ،متوسط

 شود:سالانه محاسبه می و ۱ رابطهٔعیار با استفاده از منابع( مواجه است. این م

Z − Score = ⁡
ROA+(Equity/Asset)

σROA
 (۱)  

 که در آن:
ROAها: بازده دارایی 

Equity( وهامنهای بدهی ها= دارایی ها: حقوق صاحبان سهام )ارزش خالص دارایی 
σROA۲دامسا و همکارانموروزیدو ؛ ۲۰۱۷، ۱آلتمنست )ها: انحراف معیار بازده دارایی، 
 (.۲۰۱9، ۳؛ دنیزمن و دمیرل۲۰۱9

یا همان نسبت  NPLصندوق از معیار  دهیتسهیلات: برای سنجش کیفیت NPLمعیار 
ی غیرجاری، معیاری برای ارزیابی ریسک های غیرجاری استفاده شده است. نسبت وامهاوام

 که پرداخت اصل و سود شودیاطلاق م ییهاست و به وامهاداراییاعتباری یا همان کیفیت 
 بازپرداخت ینکها یاافتاده باشد  یر( به تأخیشترب یاروز  9۰)معمولاً  یمدت مشخص یبراها آن

                                                                                                                                  
1 Altman 
2 Mourouzidou-Damtsa et al. 
3 Danisman & Demirel 
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 اعتباری معنای افزایش ریسکبه NPLافزایش مقدار شده باشد.  توقفکامل م طوربهها آن
 :شودمحاسبه می سالانهو  ۲ رابطهٔاست. این معیار با استفاده از 

NPL⁡Ratio = ⁡
Non.Performing⁡Loans

Total⁡Loans
 (۲)  

 که در آن:
Non. Performing⁡Loansروز از سررسید قسط گذشته  9۰ی غیرجاری )ها: حجم وام
 و ؛باشد و پرداخت نشده است(

Total⁡Loansٔ(.۲۰۱9، ۱)یا همان تسهیلات( است )جیانگ و همکاران هاوام : حجم کلیه 
 𝑉𝑎𝑅از معیار  ،سنجش حداکثر ضرر احتمالی صندوق یا ریسک مالی برای: 𝑉𝑎𝑅معیار 

استفاده شده است. ارزش در معرض ریسک، حداکثر ضرر بالقوه در سطح اطمینان معین و 
و  ۳ رابطهٔکند. این معیار با استفاده از در یک بازه زمانی مشخص )مثلاً سالانه( را تعیین می

 شود:سالانه محاسبه می

𝑉𝑎𝑅 = μ − zα. δ𝑝 (۳)  

 که در آن: 
𝜇 ؛)سالانه( صندوق پورتفوی: بازده میانگین 
𝑧𝛼 :بحرانی برای سطح اطمینان  مقدار𝛼  99٫۵و  %99، %9۷٫۵، %9۵)سطح اطمینان%، 

 و ؛و غیره(
δ𝑝 (.۱۳9۴صندوق است )ادبی فیروزجایی و همکاران،  پورتفوی: انحراف معیار 

: این معیار برای سنجش عملکرد موزون به ریسک صندوق یا همان 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝⁡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜معیار 
شده با ریسک ریسک صندوق استفاده شده است. این معیار بازده تعدیل-عملکرد نسبی بازده

دهد. اگر مقدار نسبت شارپ بیشتر از یک باشد، بازده موزون به ریسک خوب را را نشان می
به ریسک بت شارپ کمتر از یک باشد، بازده موزون دهد. اگر مقدار نسنشان می پورتفویبرای 

برای  پورتفویمعنای بازدهی بهتر چه نسبت شارپ بالاتر باشد، بهدهد. هرضعیف را نشان می
 شود:محاسبه می ۴ رابطهٔسطح معینی از ریسک است. نسبت شارپ با استفاده از 

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝⁡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 = ⁡
Rp−Rf

σp
 (۴)  

 که در آن: 
                                                                                                                                  
1 Jiang et al. 
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Rf :؛دولتی/ارزی( ون ریسک )معمولًا همان نرخ بهره اوراق قرضهٔبازده بد  
Rp و ؛)سالانه( صندوق پورتفوی: بازده 
σp (.۱۴۰۰صندوق است )موسوی بفروئی و همکاران،  پورتفوی: انحراف معیار بازده 

یک از این معیارها، مقادیر هر محاسبهٔ -۱فاز محاسباتی شامل دو مرحله است:  ،بنابراین
ی کلی صندوق. برای پذیرریسکمیزان  عنوانبهتجمیع معیارها در یک معیار کلی  -۲

 صندوق، بدهی سالانهٔ دارایی سالانهٔ ی مربوط بههادادهاز  ،یک از پارامترهامقادیر هر محاسبهٔ
ی هاصندوق، میزان وام سالانهٔ پورتفویی صندوق، بازده هادارایی صندوق، بازده سالانهٔ

و نرخ بازدهی بدون ریسک )فدرال رزرو(  ،صندوق ی سالانهٔهاسالانه، مجموع وامغیرجاری 
وضعیت مالی صندوق طی از صورت هاداده( که بخشی از این ۱۴۰۲تا  ۱۳9۰برای هر سال )از 

ی غیرجاری، های مورد نیاز مربوط به وامهاداده، و ۱۴۰۲تا انتهای سال  ۱۳9۰بازه زمانی 
ی و گذارسرمایهدریافتی از معاونت  صندوق از فایل دادهٔ سالانهٔ ورتفویپو بازده  هاکل وام
بودن تعداد مهم دیگر این است که با توجه به کم صندوق استفاده شده است. نکتهٔ مالیتأمین

ی زمانی هامقادیر معیارها از پنجره محدودیت تحقیق(، برای محاسبهٔ عنوانبه) هاداده
؛ برنس ۲۰۱۸، ۳؛ بواتییر و همکاران۲۰۱۸، ۲؛ آنینگ۲۰۰۷، ۱هیل بق)مطاسالانه متحرک سه
؛ ۲۰۲۳، 6؛ فنگ و همکاران۲۰۲۲، 5؛ سیمونینون و مارتیروسیان۲۰۱۸، 4و همکاران

 ی اولیهٔهادادهشده که بنابراین  استفاده (۲۰۲۵، ۸؛ ستار و همکاران۲۰۲۵، ۷عبدالفتاح سالم
، ۲ بوده است. برای مرحلهٔ ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲ی زمان شده در محاسبات برای دورهٔاستفاده

فرد خود هستند. کدام از معیارهای نامبرده دارای واحد و بازه عددی منحصربهدانیم که هرمی
مقادیر هرکدام با توجه به ماهیت مثبت )مطلوب( بودن یا منفی )نامطلوب( بودن  ،بنابراین

 شوند تا بتوان ازسازی و بدون واحد مینرمال ۶و  ۵ی هارابطهها، با استفاده از یکی از آن
 :رد( استفاده کRTی صندوق )پذیرریسکریاضی مربوط به  هٔرابطدر ها آن

                                                                                                                                  
1 Hill 
2 Anning 
3 Bouvatier et al. 
4 Berens et al. 
5 Simonian & Martirosyan 
6 Feng et al. 
7 Abdelfattah Salem 
8 Satar et al. 
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Xnorm =
X−Xmin

Xmax−Xmin
 (۵)  

 کنیم:استفاده می ۶ هٔرابطو برای معیارهای منفی از 

Xnorm = 1 −
X

Xmax
 (۶)  

نیز حداکثر و حداقل مقادیر  𝑋𝑚𝑖𝑛و  𝑋𝑚𝑎𝑥آمده برای هر معیار، دستمقادیر به 𝑋 ،که در آن
معیارهای مثبت، و  و نسبت شارپ Z-Scoreآن معیار است. در این تحقیق،  شدهٔمحاسبه

NPL  وVaR  ما برای راحتی شوندمینیز معیارهای منفی )یا نامطلوب( در نظر گرفته .
گیریم. نظر می هرکدام از معیارها را با همان نام اصلی خود در شدهٔمحاسبات، مقادیر نرُم

ی صندوق پذیرریسک بیان شده و معادلهٔ RTی کلی صندوق با اختصار پذیرریسکهمچنین، 
 :شودمیپیشنهاد  ۷ هٔرابطبه شرح 

RT =⁡w1. Z + w2. NPL + w3. VaR + w4. Sℎ𝑎𝑟𝑝 (۷)  

 ۰٫۲و  ،۰٫۲۵، ۰٫۲۵، ۰٫۳: یار و برابروزن هر مع ترتیببه 𝑤4تا  𝑤1های وزن ،که در آن
نظر گرفته ر سیاست مدیریت ریسک صندوق( د فرض و هماهنگ با بیانیهٔپیش عنوانبه)

سمت آید و هرچه مقدار آن بهدست میبین صفر تا یک به RTمقدار  ،. در تفسیر نتایجشوندمی
محاسبات مربوط به معیارها و  دهد. کلیهٔی بالاتر را نشان میپذیرریسکتر باشد، یک نزدیک

 RTبینی تغییرات بر انجام محاسبات اولیه، پیشدر اکسل انجام شده است. علاوه RTمعیار 
( و RT گرفتن عوامل داخلی )معیارهای معادلهٔبا درنظر ARIMAXو بهبود آن توسط مدل 

همراه آنالیز هب ۱۴۱۰تا  ۱۴۰۳و رشد اقتصادی( در بازه زمانی  ،عوامل خارجی )تورم، تحریم
 IDE( در RMSEو  MAPEحساسیت مدل و ارزیابی دقت و عملکرد آن )با معیارهای 

PyCharm ٔصورت پذیرفته است. ۳٫۱۳٫۳ و پایتون نسخه 

 محوررویکرد پروژه ۲.۳
ی ریاضی تحت دو هدف: سازمدلی صندوق با استفاده از پذیرریسکسنجش  در رویکرد دوم،

ریسک در سطح معینی  سازیحداقل -۲و  ؛حداکثرسازی بازده در سطح معینی از ریسک -۱
 پروژهٔ ۳۱۸بازدهی  ی موردنیاز این رویکرد شامل مقادیر اولیهٔهاداده .شودمیاز بازده انجام 

. است ۱۴۰۳تا انتهای سال  تأسیسشده توسط صندوق از ابتدای یگذارسرمایه/مالیتأمین
یا  مالیتأمینی خود )یعنی راگذسرمایه ی حوزهٔهافعالیت دوق در کلیهٔکه صنازآنجا

)حداکثرسازی  کندمیریسک را دنبال -(، دو هدف از جنس بازدهپورتفویی در گذارسرمایه
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ریسک )نوسان( در سطح معینی از  سازیحداقلو بازده )سود( در سطح معینی از ریسک، 
مدل پیشنهادی  ارائهٔبرای لذا در این تحقیق، نظر گرفته شده است.  بازده( این رویکرد در

که از مفهوم  -( ۱9۵۲) ۱محور، از مدل مارکویتزی تحت رویکرد پروژهپذیرریسکسنجش 
مدل پایه استفاده و در این  عنوانبه - ده استکرواریانس استفاده -سازی میانگینبهینه

 تحقیق توسعه داده شده است.
محور، مدلی نیاز است ی تحت رویکرد پروژهپذیرریسکمدل پیشنهادی سنجش  هٔارائبرای 

ترین مدل به ادبیات موضوع، نزدیک کار کند. با مطالعهٔ پورتفویمبنای بازده و ریسک  که بر
 را پورتفویسازی ست. نخستین مدل بهینهپورتفویسازی ی بهینههااین تحقیق، مدل

است. این مدل بعدها توسعه یافته است. مدل مارکویتز در سال ده کر ارائه( ۱9۵۲مارکویتز )
ی صورت کمّی را بهگذارسرمایهشده و ریسک  ارائهواریانس -مبتنی بر رویکرد میانگین ۱9۵۲

 پورتفویان برای انتخاب دارایی و مدیریت گذارسرمایهو رویکردی ریاضی به  کندمیتعریف 
ی هاو همیشه واقعیت شودمیدهد. این نظریه با معیارهای ریسک و بازده محدود می

بودن بازده این نظریه از فرض نرمال دهد. استفادهٔی را نشان نمیگذارسرمایهبازارهای 
 ی نشود. نظریهٔسازمدلدقیق  طوربهی گذارسرمایهواقعیت  شودمیموجب  یگذارسرمایه
مارکویتز به حداکثرسازی بازده در سطح معینی  برگرفته از مدل اولیهٔ MPT(۲( پورتفویمدرن 

ر مدیریت نوین د یرویکرد ۳(PMPTپسامدرن ) پورتفوی پردازد. نظریهٔاز ریسک می
شد  ارائهمدرن  پورتفوی های نظریهٔدنبال بهبود و اصلاح محدودیتگذاری است که بهسرمایه

مدرن  پورتفوی که نظریهٔسورتینو جایگزین شد. درحالیبا نسبت  MPT و در آن نسبت شارپ
ای بر کاهش پسامدرن تأکید ویژه ، نظریهٔاستتمرکز مبر کاهش ریسک کلی )نوسانات بازده( 

ز حداقل انحراف ا عنوانبهی دارد. در این نظریه، ریسک گذارسرمایه پورتفویریسک نزولی در 
از میانگین واریانس  MPT یعنی ؛ه از میانگین بازده، نشودمیگیری بازده موردانتظار اندازه

از حداقل بازده مورد انتظار  PMPT کهکند، درحالیمبنای ریسک استفاده می عنوانبهبازده 
برای  پورتفویسازی دنبال بهینهبه MPTکند. مبنای ریسک استفاده می عنوانبه

سازی دنبال بهینهبه PMPT کهزده در یک سطح ریسک معین است، درحالیکردن باحداکثر
. برای به حداقل رساندن ریسک نزولی و دستیابی به حداقل بازده مورد انتظار است پورتفوی

MPT  همبسته تمرکز دارد. اگر یک ی غیرهای با داراییگذارسرمایهبر ایجاد پورتفولیوهای
اً چنین نیستند و این همان لزوم هامنفی داشته باشد، سایر دارایی تأثیر پورتفویدارایی در 

                                                                                                                                  
1 Markovitz 
2 Modern Portfolio Theory 
3 Post-Modern Portfolio Theory 
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، حالبااینی غیرفعال است. گذارهسرمایاساس  نظریهاست. این  پورتفویسازی متنوع
گذاری دنبال افزایش بازدهی فراتر از آنچه سرمایهگذاران هستند که بهبسیاری از سرمایه

قابل توجهی کاهش دهد، وجود  شکلرا بهها آن تواند به ارمغان بیاورد یا ریسکغیرفعال می
فعال مناسب است که اغلب توسط مدیران  شدهٔبرای سبدهای مدیریت PMPT نظریهٔ. دارد

ی هانظریه جدیدترین توسعهٔ .شودمیمینی اجرا ی تأهاویژه صندوقی، بهگذارسرمایه
 چهارچوبیک  عنوانبه ۱(HRPمراتبی )سازی سبد، مدل برابری ریسک سلسلهبهینه
 HRPتوسعه داده شد.  ۲۰۱۶گذاری پیشرفته است که در سال سازی سبد سرمایهبهینه

واریانس -سازی میانگینرایج بهینه چهارچوب مبتنی بر گراف احتمالی برای  یجایگزین
نوبل علوم  خاطر آن جایزهٔ( به۲۰۱۶) ۲پرادو-توسعه داده شد و مارکوس لوپز دی مارکویتز

های یادگیری از ریاضیات گسسته و تکنیک HRPهای الگوریتم اقتصادی را دریافت کرد.
کنند. این رویکرد یک گذاری متنوع و قوی استفاده میماشین برای ایجاد سبدهای سرمایه

 اهمیت و ریسک براساسها روش تخصیص دارایی در مدیریت سبد است که در آن، دارایی
برابری ریسک در هر سطح اعمال شوند و سپس بندی میدر سطوح مختلف دستهها آن
های مساوی یا رویکردهای وزن براساسجای تمرکز بر تخصیص د. این رویکرد بهشومی

 هادنبال ایجاد تعادل در میزان ریسک کلی سبد است. در این رویکرد، ابتدا داراییسنتی، به
اسبه، به ریسک هر سطح مح ؛شوندمیبندی براساس طبقات دارایی یا عوامل ریسک دسته

و مجدد سطوح با هم ترکیب و سبد  ؛شودمیهر دارایی در هر سطح یک وزن تخصیص داده 
، 5؛ طالبی و مولایی۲۰۰9، 4؛ شاپیرو و همکاران۲۰۰۰، ۳)راکفلر و تیرل شودمیایجاد نهایی 
؛ پالیت و ۲۰۱۸، ۸؛ ژو و ولش۲۰۱۶، ۷پرادو-؛ لوپز دی۲۰۱۴، 6؛ کاپسوس و همکاران۲۰۱۰

 (.۲۰۲۴ ،9پریبوتک
مبنای وضعیت  ی یک صندوق ثروت ملی برپذیرریسکسنجش رفتار  ،اما در این مطالعه

مدنظر است و  پورتفویگرفتن پارامترهای ریسک و بازده آن با درنظر پورتفویکنونی 
                                                                                                                                  
1 Hierarchical Risk Parity 
2 Marcos Lopez de Prado 
3 Rockafellar & Tyrrell 
4 Shapiro et al. 
5 Talebi & Molaei 
6 Kapsos et al. 
7 Lopez de-Prado 
8 Zhu & Welsch 
9 Palit & Prybutok 
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مدل مناسب پایه  ،یا ایجاد سبد بهینه از اهداف این تحقیق نیست. لذا پورتفویسازی بهینه
-سازی میانگین( بوده که از مفهوم بهینه۱9۵۲مارکویتز ) همان مدل پایهٔبرای تحقیق حاضر 
ده و این مدل متناسب با نیاز مسئله و اهداف جدید توسعه داده شده کرواریانس استفاده 

 است. لذا، پارامترها و متغیرهای مدل ریاضی پیشنهادی به شرح زیر است:
 پارامترها -الف

𝑟𝑖𝑡ٔبازده پروژه : i ل در ساt 
𝜇𝑖ٔبازده مورد انتظار پروژه : i 
𝛿𝑖ٔنوسان بازده )ریسک( پروژه : i 
𝛼اشتهای ریسک صندوق : 

𝑅𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑒𝑑بازده هدف صندوق : 
 متغیرها -ب

𝑤𝑖ٔوزن پروژه : i  صندوق پورتفویدر 
𝐸𝑅 صندوق پورتفوی: حداکثر بازده 
𝛿𝑝 صندوق پورتفوی: حداقل ریسک 

 ،(𝐸𝑅(، بازده مورد انتظار )𝛿𝑖) پورتفوی(، نوسانات μi) i موردانتظار پروژهٔکه در آن، بازده 
𝛿𝑃) پورتفویو ریسک 

 شوند:محاسبه می ۱۲تا  ۸ی هاهرابط( با 2
 ۸ هٔرابطهای تاریخی و از داده ،(: برای تخمین این پارامتر𝜇𝑖) i بازده مورد انتظار پروژهٔ

 :شودمیاستفاده 

μi =
1

Ti
∑ rit
T
t=1  (۸)  

دهد (: همان ریسک یا انحراف استاندارد بازده یک پروژه را نشان می𝛿𝑖) پورتفوینوسانات 
 شود:محاسبه می 9 هٔرابطهای تاریخی و و از روش تاریخی با استفاده از داده

𝛿𝑖 = √
1

T−1
∑ (rit − μi)

2T
t=1  (9)  

به ها آن در بازده مورد انتظار پورتفوی(: این بازده از ترکیب وزن ERبازده مورد انتظار )
 :شودمیمحاسبه  ۱۰ هٔرابطشرح 
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𝐸𝑅 = 𝑅 = ∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖
𝑛
𝑖=1  (۱۰)  

𝛿𝑃) پورتفویریسک 
 براساس پورتفویریسک کلی  ۱۱ هٔرابط(: این معیار با استفاده از 2

 :شودمیهای فردی پروژه محاسبه وزن پروژه و ریسک

𝛿𝑃
2 = ∑ ∑ wiwjδiδj

n
j=1

n
i=1  (۱۱)  

شود که ریسک ( همان سطح تحمل ریسکی تعریف می𝛼اشتهای ریسک ) ،همچنین
کند. معمولاً اشتهای ریسک صندوق تحمل ریسک محدود می را به حداکثر آستانهٔ پورتفوی

ناد به ( نیز با است𝑅𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑒𝑑. بازده هدف )شودمی( در نظر گرفته ۰٫۵) ۱۰از  ۵
. برای شودمیتعیین  مالیتأمینی و گذارسرمایه ی موجود صندوق در حوزهٔهادستورالعمل

استفاده  𝛿𝑖و  𝜇𝑖های گذشته و در دسترس صندوق برای تخمین از داده ،های تاریخیداده
 شود. می
 مدل ریاضی -ج

، هدف نخست صندوق توسعهٔ ملیمحوری در ی مبتنی بر پروژهپذیرریسکبرای سنجش 
 مدل ریاضی این ،۱۵تا  ۱۲ی هاهرابط. در ریسک است حداکثرسازی بازده در سطح معینی از

 شده است: ارائههدف 

𝑀𝑎𝑥⁡𝑅 = ⁡∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖
𝑛
𝑖=1  (۱۲)  

s.t:  
𝛿𝑝 ≤ 𝛼 (۱۳)  
∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 (۱۴)  

𝑤𝑖 > 0 (۱۵)  

اشتهای ریسک  ۱۳ رابطهٔصندوق،  پورتفویبرای حداکثرسازی بازدهی  ۱۲ هٔرابط ،که در آن
شدن مالیتأمینصندوق و  پورتفویدر  وزن هر پروژه ترتیببه ۱۵و  ۱۴های رابطهصندوق، و 

آید و دست میهبین صفر تا یک ب Rدهند. مقادیر را نشان می پورتفوی بودن( همهٔ)فعال
 معنای بازدهی بیشتر است. به ۱سمت ترشدن آن بهنزدیک

صندوق برای سطح معینی از بازده انجام  پورتفویریسک  سازیحداقل ،در هدف دوم
ی و گذارسرمایهمختلف برای  پورتفویصندوق ترکیبی از  پورتفوی شودمی. فرض شودمی

 مدل ریاضی این هدف بیان شده است: ،۱9تا  ۱۶ی هاهرابطاست. در  مالیتأمین
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𝑀𝑖𝑛⁡𝛿𝑃
2 = ∑ ∑ wiwjδiδj

n
j=1

n
i=1  (۱۶)  

s.t: 
∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖
𝑛
𝑖=1 ≥ 𝑅𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑒𝑑 (۱۷)  

∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 (۱۸)  

𝑤𝑖 > 0 (۱9)  

حداقل بازده  ۱۷ هٔرابطصندوق،  پورتفویریسک کلی  سازیحداقلبرای  ۱۶ هٔرابط ،که در آن
صندوق را  پورتفویدر  وزن هر پروژه ترتیببه ۱9و  ۱۸های هرابطصندوق، و  پورتفویهدف 

𝛿𝑃دهند. در این مدل، مقادیر نشان می
سمت آید که هرچه بهدست میهبین صفر تا یک ب 2

و بهبود آن، از  هامدلاین معنای ریسک کمتر است. برای حل صفر متمایل باشد، به
در  ‘sci.py.optimize’یا  ‘cvxpy’( و کتابخانه ۱QPدوم ) ریزی معادلات درجهٔبرنامه

 است: ذیلشامل موارد  ها. خروجیشودمیپایتون استفاده 
ها خواهد بود. این وزن پورتفوی های بهینهٔها وزن(: یکی از خروجی𝑤𝑖های بهینه )وزن -الف

ها، بازده را به حداکثر خود یا دهند که با توجه به محدودیتتخصیصی را ارائه می راهبرد
 رساند. ریسک را به حداقل می

دو خروجی دیگر  𝛿𝑃و  𝑅𝑚𝑎𝑥مشخص شوند،  𝑤𝑖که ریسک: زمانی-مختصات بازده -ب
 هستند. هامدل

انجام  𝑅𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑒𝑑و  𝛼از طریق تغییر در مقادیر  هاآنالیز حساسیت مدل ،همچنین
)با استفاده از عملکرد تاریخی  Back-Testing. برای اعتبارسنجی مدل از روش شودمی

رفتار  هٔسازی شرایط نامطلوب بازار و مشاهد)شبیه Stress Testصندوق( و  پورتفوی
استرس  علاوه، دو نوع آزمون استرس شامله. بشودمیتحت این شرایط( استفاده  پورتفوی

های بازار شامل افت یا رشد بازار( و استرس نوسان )افزایش نوسانات یک یا چند تکانهبازار )
یر . بهبود مدل نیز با تغیشوندمیسازی بازار( شبیهسازی در شرایط آشفتهپروژه برای شبیه

بر حل و بهبود علاوه شود.صورت خودکار انجام میبه 𝑅𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑒𝑑و  𝛼برخی پارامترها مانند 
)که حداکثر بازده مورد انتظار را برای سطوح مختلف ریسک نشان  ۲مرز کارآمدی، هامدل

ریسک نسبت به این مرز کارآمد -صندوق در ماتریس بازده پورتفوی دهد( و موقعیتمی
 تا درک بهتری از بهبود مدل برای خوانندگان تمهید شود. شودمیمشخص 

                                                                                                                                  
1 quadric programming 
2 efficient frontier 
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 هاتجزیه و تحلیل یافته ۴
سازی شبیه -۲ی، و پذیرریسکسنجش  -۱ی این بخش از تحقیق در دو بخش: هایافته

، مدتکوتاهدی در بازه زمانی صندوق تحت راهبردهای پیشنها RTتغییرات بهبود 
 .شوندمیو تحلیل  ارائهو بلندمدت  ،مدتمیان

 ی تحت رویکرد کلیپذیرریسکسنجش  ۱.۴
 ،Z-Score ،NPL ،VaR ابتدا مقادیر چهار معیار ،ی کلی صندوقپذیرریسکبرای سنجش 

اکسل در  ۱۴۰۲تا  ۱۳9۰ی مالی صندوق از های صورتهادادهو نسبت شارپ با استفاده از 
 ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲زمانی  شده برای هر معیار طی دورهٔمقادیر محاسبه ،۳محاسبه شد. در جدول 

 آمده است.

 ۳جدول 
 صندوق توسعهٔ ملیی پذیرریسکمقادیر معیارهای سنجش 

 معیار  
 سال

Z-
Score 

𝐑𝐎𝐀

𝛔𝐑𝐎𝐀
 

(𝐄𝐪𝐮𝐢𝐭𝐲/𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭)

𝛔𝐑𝐎𝐀
 NPL 

VaR 
(99.5%) 

Sharp 
Ratio 

۱۳9۲ ۳9٫۰۱ ۵٫۷۷ ۳۳٫۲۴ ۱٫۲9 ۳٫۳۴ ۳۵٫۶۷ 
۱۳9۳ ۴۴٫۵۴ ۶٫۰۶ ۳۸٫۴۸ ۰٫۴۳ ۳٫۴۱ ۳۷٫9۴ 
۱۳9۴ ۴۶٫۶۰ ۵٫۶۷ ۴۰٫9۳ ۰٫۷۶ ۳٫۳۸ ۵۳٬۸۲ 
۱۳9۵ ۱۲٫۳۳ ۵٫۰۵ ۷٬۲۸ ۰٫۳۰ ۳٫۳۴ ۱۳٫۶۱ 
۱۳9۶ ۱۳٫۰۷ ۵٫۰۸ ۷٫99 ۰٫۴۸ ۳٫۲۸ ۱۰٫۲۰ 
۱۳9۷ ۱۸٫۲۲ ۱۶٫۳۷ ۱٫۸۵ ۰٫۱۸ ۱٫۳۴ ۰٫۳۵ - 
۱۳9۸ ۸۷٫۴۴ ۴۳٫۳۰ ۱٫۵۷ ۰٫۵۰ ۰٫۷۵ ۰٫۳۷ 
۱۳99 ۲۲٫۴۰ ۱9٬9۲ ۲٫۴۸ ۰٫۱۸ ۲٫۱۴ ۵٫۷۳ 
۱۴۰۰ ۶٫۳۸ ۴٫99 ۱٫۳9 ۰٫۲۴ ۰٫۰۸ - ۰٫۴۲ 
۱۴۰۱ ۸٫۵۶ ۷٫۱۸ ۱٫۳۸ ۰٫۲۰ ۰٫۴۶ ۰٫9۴- 
۱۴۰۲ ۱۱٫۱۴ 9٫9۱ ۱٫۲۳ ۰٫۴۸ ۱٬۲۵ ۰٫۶۵ - 

 

 ، نمودارهای هر معیار در ادامه ترسیم شده است. در نمودار۳برای تفسیر نتایج جدول 
که تغییرات  دهدنشان می ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲زمانی  برای دورهٔ Z-Score تغییرات سالانهٔ ۳شکل 

، هستند ۳اینکه این مقادیر بالاتر از  دلیلبه ،سلامت مالی صندوق اگرچه دارای نوسان است
آمده برای دستمهم دیگر این است که نتایج به . نکتهٔاستسلامت مالی صندوق دهندهٔ نشان
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معیار مناسبی برای سنجش  تواندمیتنهایی ندهد این معیار بهنشان می Z-Scoreمعیار 
سلامت مالی  ،۳و شکل  ۳استناد به نتایج جدول  اهرحال بی صندوق باشد. بهپذیرریسک

وضعیت بهبود داشته  دوبارهدچار افت شده و  ۱۴۰۰و  ،۱۳99، ۱۳9۵ی هاصندوق در سال
 ؛، صندوق دارای سلامت مالی خوب است۱۴۰۲تا  ۱۳9۲ازه صورت کلی و طی باست. به

 یآن، ضرورت و نسبت مالکانهٔ هاافزایش بازده دارایی دلیلبههرچند بازگشت منابع صندوق 
 جدی برای صیانت و تقویت سلامت مالی صندوق است.

 
 ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲( از Z-Scoreسلامت مالی صندوق ) تغییرات .3شکل 

ROA، نسبت ۴مطابق شکل 

σROA
 افزایش داشته و بعد از ۱۳99و  ۱۳9۸ی هاصندوق سال 

 ۱۴۰۰خصوص بعد از صندوق به پورتفویعبارتی، ریسک در حال افزایش است. به ۱۴۰۰سال 
( در حال کاهش تدریجی ها)سود خالص به دارایی هاتغییرات نسبت بازده دارایی دلیلبه

صندوق  پورتفویات آن کم، میزان ریسک چه این نسبت بیشتر باشد و تغییرزیرا هراست، 
صندوق باید سطح بازدهی خود را با توجه به تغییرات محیط اقتصادی  ،یابد. البتهکاهش می

، نسبت ۵د. از طرفی، مطابق شکل شوشدن تدریجی صندوق ند تا مانع کوچککروز به
(Equity/Asset)

σROA
این روند برای بعد از  مورد مطالعه طی کرده است. روند نزولی را طی دورهٔ 

 ؛در حال وقوع و بنابراین ریسک اهرمی صندوق در حال افزایش است تدریجبه ۱۳99سال 

39.01

44.54
46.60

12.33 13.07

18.22
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این ریسک در حال افزایش است که این روند طی  ۱۴۰۰زمانی بعد از  خصوص برای دورهٔبه
 .دارد نیازبازنگری در توجه به مصارف صندوق به ی اخیر هاسال

 
ROAصندوق ) پورتفوی ریسک .4شکل 

σROA
   ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲( از 

 
(Equity/Asset)اهرمی صندوق ) ریسک .5شکل 

σROA
 ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲( از 

، ۶در شکل  ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲( از سال NPLصندوق )مقادیر  دهیتسهیلاتنتایج کیفیت 
کمتر  NPLچه مقدار هر ،۶نشان از نوسانات وضعیت صندوق در این خصوص دارد. در شکل 

معنای کاهش ریسک دهد. این بهصندوق را نشان می دهیتسهیلاتباشد، کیفیت بالاتر 
ی بهتر در هاگیریثر مدیریت ریسک، تصمیماعتباری است که توسط اقدامات مؤ

0.00
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مهم در خصوص  دهد. نکتهٔو وصول مطالبات رخ می پورتفویی گذارسرمایه/مالیتأمین
صندوق مجدداً  دهیتسهیلاتاین است که کیفیت  ۶شکل  و ۳در جدول  NPLنتایج معیار 

در حال کاهش است و نیاز است نسبت به این مهم توجه لازم صورت  ۱۴۰۰بعد از  برای دورهٔ
 ی غیرجاری به کل تسهیلات، روند نزولی داشته باشد.هاپذیرد تا میزان وام

 
 ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲( از NPLصندوق )مقادیر  دهیتسهیلاتکیفیت  .6شکل 

 
 ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲صندوق از  VaRتخمینی  مقادیر .7شکل 

دهد نشان می ۷در شکل  ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲ طی دورهٔ VaRآمده برای معیار دستهنتایج ب
اما از  ؛مورد مطالعه در حال کاهش است وضعیت ضررها )اتلاف منابع صندوق( طی دورهٔ

کارگیری این منابع در مصارف هنای بمعبه تواندمیبه بعد در حال افزایش است. این  ۱۴۰۰
 غیرکارشناسی و بدون توجه به رسالت صندوق باشد.
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ریسک )موزون به ریسک( صندوق )با معیار نسبت شارپ( -وضعیت عملکرد نسبی بازده
ریسک صندوق تا -دهد عملکرد بازدهینشان م ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲زمانی  طی دورهٔ ۸در شکل 

افت شدید داشته است. در سال  ۱۳9۸آن به بعد تا سال بهبود داشته، ولی از  ۱۳9۴سال 
افت عملکرد  ،حالبااین ؛شودمیریسک صندوق مشاهده -بهبود در عملکرد بازده ،۱۳99

برای سال  ۸صورت تدریجی رخ داده است. مطابق شکل نیز به ۱۴۰۲تا  ۱۳99 برای دورهٔ
صورت کلی، بازده موزون به ریسک مجدداً عملکرد صندوق بهبود یافته است. به ،۱۴۰۲

 دارد.نیاز صندوق طی بازه زمانی مورد مطالعه بسیار ضعیف بوده و به بهبود جدی 

 
 ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲ریسک صندوق از -عملکرد نسبی بازده .8شکل 

 که ۷پیشنهادی  هٔرابطی صندوق تحت رویکرد کلی، از پذیرریسکاما برای سنجش 
 ، استفاده شده است:استی کلی پذیرریسک مشتمل بر هر چهار جنبهٔ

RT =⁡w1. Z + w2. NPL + w3. VaR + w4. Sℎ𝑎𝑟𝑝  

با توجه به   ۰٫۲و  ،۰٫۲۵، ۰٫۲۵، ۰٫۳برابر:  ترتیببهرا  𝑤4تا  𝑤1های و اشاره شد در آن وزن
نظر گرفتیم. مطابق توضیحات قبلی، برای  ( درRMPسیاست مدیریت ریسک صندوق )

یک از معیارها با ، ابتدا مقادیر هر۱۴۰۲تا  ۱۳9۲ی زمان در دورهٔ RTمقادیر  محاسبهٔ
 ،۴در اکسل محاسبه شده است. در جدول  RTشده، نُرم و سپس مقادیر ی بیانهافرمول
 آمده است. RTمعیارها و  شدهٔنرممقادیر 
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 ۷۳۵ هابانک یسلامت مال پذیرییب: آسیرقمالزامات تورم تک 

 

 ۴جدول 
 1402تا  1392( صندوق از RTی )پذیرریسکمعیارها و  شدهٔمقادیر نرم

 معیار    
 سال

Z-Score NPL VaR (99.5%) Sharp Ratio RT 

۱۳9۲ ۰٫۸۱۱ ۰٫۰۰۰ ۰٫۰۱۸ ۰٫۶۶9 ۰٫۳۸۲ 
۱۳9۳ ۰٫9۴9 ۰٫۶۷۰ ۰٫۰۰۰ ۰٫۷۱۰ ۰٫۵9۴ 
۱۳9۴ ۱٫۰۰۰ ۰٫۴۱۱ ۰٫۰۰۶ ۱٫۰۰۰ ۰٫۶۰۴ 
۱۳9۵ ۰٫۱۴۸ ۰٫۷۶۶ ۰٫۰۱9 ۰٫۲۶۶ ۰٫۲9۴ 
۱۳9۶ ۰٫۱۶۶ ۰٫۶۳۲ ۰٫۰۳۸ ۰٫۲۰۳ ۰٫۲۵۸ 
۱۳9۷ ۰٫۲9۴ ۰٫۸۵۸ ۰٫۶۰۶ ۰٫۰۱۱ ۰٫۴۵۶ 
۱۳9۸ ۰٫۵9۷ ۰٫۶۱۱ ۰٫۷۸۰ ۰٫۰۲۴ ۰٫۶۴۰ 
۱۳99 ۰٫۳9۸ ۰٫۸۶۲ ۰٫۳۷۱ ۰٫۱۲۲ ۰٫۴۵۲ 
۱۴۰۰ ۰٫۰۰۰ ۰٫۸۱۶ ۰٫۰۲۴ ۰٫۰۲۵ ۰٫۴۶۵ 
۱۴۰۱ ۰٫۰۵۴ ۰٫۸۴۳ ۰٫۸۶۶ ۰٫۰۰۰ ۰٫۴۴۳ 
۱۴۰۲ ۰٫۱۱۸ ۰٫۶۳۰ ۰٫۶۳۲ ۰٫۰۰۵ ۰٫۳۵۲ 

 

ی پذیرریسکدهد که صندوق همواره سطح نشان می 9صندوق در شکل  RTنمودار 
ی پذیرریسک. البته در ابتدای فعالیت صندوق، صندوق رفتار کندمیمتوسط را تجربه 

داشته و  یی صندوق افت شدیدپذیرریسکرفتار  ۱۳9۶تا  ۱۳9۴بیشتری داشته، اما از سال 
از سال  پساست.  یافتهی صندوق افزایش پذیرریسک، ۱۳9۸تا  ۱۳9۶ی هاسپس در سال

به کمترین  ۱۴۰۲نحوی که در سال به ؛کاهش یافته پیوستهی صندوق پذیرریسک ،۱۳9۸
 رسیده است. ۱۳9۸ی خود بعد از سال پذیرریسکمیزان رفتار 

 
 ۱۴۰۲تا  ۱۳9۲ی صندوق از پذیرریسکسطح  تغییرات .9شکل 
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 ۱۴۰۴زمستان  /۶۶شماره  /جدهمسال ه ۷۳۶

معنای کاهش ریسک و ی بهپذیرریسکیادآوری این نکته مهم است که افزایش میزان 
ی گذارسرمایه ی در حوزهٔپذیرریسککارگیری رفتارهای هوضعیت بهتر صندوق برای ب

 انه( آن است.گذارسرمایهیا  مالیتأمینی ها)فعالیت
 RT نالیز حساسیت و کارایی )دقت و عملکرد( معادلهٔآ ۱.۱.۴

و بررسی  ±٪۱۰( با تغییر w4تا  w1های مدل )در این تحلیل، آنالیز حساسیت برای تمام وزن
 ۱۴۰۱–۱۳9۰ های تاریخی دورهٔشود. این بررسی مبتنی بر دادهارائه می RTبر مقادیر  تأثیر

)وزن  w1که  شودمیمشاهده  ،۵شده است. مطابق جدول  ارائه ۵است و نتایج آن در جدول 
طور در این وزن، به درصد ۱۰دارد. افزایش یا کاهش  RTرا بر  تأثیر( بیشترین Zمعیار 

 تأثیر w3و  w2 یهاشود. تغییر وزنمیمنجر  RTدرصدی در  ±۱٫۲ میانگین به تغییر
درصدی  ±۱٫۰طور میانگین به تغییر ها، بهدر این وزن درصد ۱۰دارند. تغییر  RTمتوسطی بر 

دارد. تغییر  RTرا بر  تأثیر)وزن نسبت شارپ( کمترین  w4شود. تغییر وزن میمنجر  RTدر 
د. علاوه بر انجاممی RTدرصدی در  ±۰٫۸۰میانگین به تغییر طور در این وزن، به درصد ۱۰

بررسی شده و  MAPEو  RMSEبا دو معیار  RT آنالیز حساسیت، عملکرد و دقت معادلهٔ
آمده برای این دو معیار دستهچه مقدار بآمده است. بدیهی است که هر ۵نتایج آن در جدول 

تر( و عملکرد بهتر کوچک RMSEبهتر )تر باشند، مدل دقت تر و به صفر نزدیککوچک
(MAPE  دارد. مطابق جدول )مقادیر ۵کوچکتر ،MAPE (۸٫۷  و )درصدRMSE (۰٫۰۴۲ )

 است. RT عملکرد و دقت خوب معادلهٔ دهندهٔنشان

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

8.
66

.7
03

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
9-

08
 ]

 

                            36 / 61

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.18.66.703
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2242-fa.html


 ۷۳۷ هابانک یسلامت مال پذیرییب: آسیرقمالزامات تورم تک 

 

 ۵جدول 
 و ارزیابی دقت و عملکرد آن RT آنالیز حساسیت معادلهٔ

 (٪) RTبر  تأثیر تغییر وزن پارامتر 

حساسیت آنالیز 
 مدل

Z-Score 
w1 ۱۰+٪ ۱٫۲۰ + 
w1 ۱۰-٪ ۱٫۲۰- 

NPL 
w2 ۱۰+٪ ۱٫۰۰+ 
w2 ۱۰-٪ ۱٫۰۰ - 

VaR w3 ۱۰+٪ ۱٫۰۰ + 
w3 ۱۰-٪ ۱٫۰۰ - 

Sharp 
Ratio 

w4 ۱۰+٪ ۰٫۸۰ + 
w4 ۱۰-٪ ۰٫۸۰ - 

 توضیحات مقدار معیار 

 دقت و عملکرد
RMSE ۰٫۰۴۲  مقادیرMAPE  وRMSE عملکرد و  دهندهٔپایین نشان

 درصد MAPE ۸٫۷ است. RT دقت خوب معادلهٔ
 

ی صندوق طی بازه زمانی پذیرریسک، مقادیر RT یید دقت و عملکرد معادلهٔاکنون با تأ
درک بهتری از میزان بهبود  RTبهبود  کنیم تا بتوان در مرحلهٔبینی میرا پیش ۱۴۱۰تا  ۱۴۰۳
 شده داشت. بینیپیش

 ۱۴۱0تا  ۱۴0۳ برای دورهٔ RTبینی مقادیر پیش ۲.۱.۴
از مدل  ،۱۴۱۰تا  ۱۴۰۳طی بازه زمانی  RTبینی تغییرات پیش برایدر این تحقیق 

ARIMAX۱  .استفاده شده استARIMAX ٔاز مدل کلاسیک  ایپیشرفته نسخهARIMA 
انی است که های زمبینی سریقدرتمند برای تحلیل و پیش یابزار ARIMAXمدل  .است

پذیری بالایی در زمان عوامل داخلی و عوامل خارجی، دقت و انعطافگرفتن همبا درنظر
 دهد. این مدل دو مزیت کلیدی دارد:بینی ارائه میپیش

همبستگی بین مقادیر گذشته  ARIMAXهای زمانی داخلی و خارجی: مدل تلفیق داده
RT با مؤلفه( هایAR  وMA( و متغیرهای خارجی ) را )مانند تورم، تحریم، رشد اقتصادی

عوامل کلان اقتصادی است،  تأثیرکه تحت RTبینی کند. این ویژگی برای پیشتحلیل می
 ضروری است.

                                                                                                                                  
1 Auto-Regressive Integrated Moving Average with Exo-Genous Variables 
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 ۱۴۰۴زمستان  /۶۶شماره  /جدهمسال ه ۷۳۸

 RTمدت و بلندمدت متغیرها بر ی: قابلیت تفکیک اثرات کوتاهسازمدلپذیری در انعطاف
 کند.را فراهم می

زمان عوامل داخلی دلیل توانایی در تحلیل همبه ARIMAXدر این تحقیق، مدل 
 RTبینی ( و عوامل خارجی )تورم، تحریم، رشد اقتصادی( برای پیشRT )معیارهای معادلهٔ

 جمله:از ؛هایی استمحدودیت دارای ARIMAXمدل  ،استفاده شده است. البته
دی دقیق نباشند، های تورم یا رشد اقتصاهای خارجی: اگر دادهوابستگی به کیفیت داده

 شود.بینی مختل میپیش
گیری( به های غیرمنتظره )مانند همههای ناگهانی: مدل برای بحرانتکانهعدم لحاظ 

 دارد. نیاز روزرسانی به
 d=1)اتورگرسیو(،  p=1برابر  ARIMAXپارامترهای مدل  ،در این تحقیق

زمان ند. مدل با تحلیل همامیانگین متحرک( در نظر گرفته شده) q=1گیری(، و )تفاضل
 ( و متغیرهای خارجی شاملZ-Score ،NPL ،VaR ،Sharp Ratioچهار متغیر داخلی )

 ۵تا  ۳٫۵درصد(، تحریم )وجود تحریم(، و رشد اقتصادی )بین  ۴۵تا درصد  ۳۲تورم )بین 
 است. مطابق ۶بینی مدل به شرح جدول پایتون اجرا شده است. نتایج پیش درصد سالانه( در

یابد، و این تغییرات صندوق بهبود می RTمقادیر  ۱۴۱۰تا  ۱۴۰۳در بازه زمانی  ،۶جدول 
ی که بهبود یا وخامت این شرایط طوربه ؛مستقیم شرایط کلان اقتصادی است تأثیرتحت

 بگذارد. تأثیر RTتوجهی بر تغییرات طور قابلتواند بهمی
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 ۷۳9 هابانک یسلامت مال پذیرییب: آسیرقمالزامات تورم تک 

 

 ۶جدول 
 ARIMAXبا مدل  1410تا  1403ی صندوق از پذیرریسکبینی میزان پیش

رشد اقتصادی  سال
(٪) 

 RT (٪تورم ) تحریم

 ۰٫۳۸ ۳۲٫۵ بلی ۴٫۸ ۱۴۰۳
 ۰٫۴۰ ۳۴٫۵ بلی ۴٫۵ ۱۴۰۴
 ۰٫۴۲ ۳۸٫۲ بلی ۴٫۷ ۱۴۰۵
 ۰٫۴۱ ۳۶٫۷ بلی ۴٫۳ ۱۴۰۶
 ۰٫۴۳ ۴۰٫۱ بلی ۴٫9 ۱۴۰۷
 ۰٫۴۴ ۳۵٫۳ بلی ۴٫۲ ۱۴۰۸
 ۰٫۴۵ ۴۲٫۰ بلی ۴٫۶ ۱۴۰9
 ۰٫۴۶ ۳9٫۵ بلی ۴٫۴ ۱۴۱۰

 توضیحات مقدار معیار 
 دهندهٔپایین نشان RMSEو  MAPEمقادیر  RMSE ۰۳۸/۰ دقت و عملکرد

 درصد MAPE ۵/۷ بینی است.عملکرد و دقت خوب مدل پیش
 

متغیرهای داخلی و  تأثیر ،۱۴۱۰تا  ۱۴۰۳زمانی  رهٔصندوق برای دو RTبینی پس از پیش
 ،۷آورده شده است. مطابق جدول  ۷نیز محاسبه شده و در جدول  RTخارجی مدل بر 

صندوق دارد.  RTرا رشد اقتصادی بر تغییرات  تأثیرو کمترین  Z-Scoreرا  تأثیربیشترین 
که رشد دارند، درحالی RTکاهشی بر  تأثیرهمچنین، متغیرهای خارجی مانند تورم و تحریم 

مستقیم شرایط کلان  تأثیرتحت RTدهد که ین نتایج نشان میافزایشی دارد. ا تأثیراقتصادی 
 بگذارد. تأثیرتوجهی بر آن طور قابلتواند بهاقتصادی است و بهبود یا وخامت این شرایط می
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 ۱۴۰۴زمستان  /۶۶شماره  /جدهمسال ه ۷۴۰

 ۷جدول 
 ARIMAXدر مدل  RTتغییرات متغیرهای داخلی و خارجی بر تغییرات  تأثیر

 تأثیرجهت  RT (ΔRT)ر یک درصد تغییر ب تأثیر (wiوزن ) متغیر

 داخلی

Z-Score ۰٫۳ ۰٫۰۰۳۰+ افزایشی 
NPL ۰٫۲۵ ۰٫۰۰۲۵+ افزایشی 
VaR ۰٫۲۵ ۰٫۰۰۲۵+ افزایشی 

Sharp Ratio ۰٫۲ ۰٫۰۰۲۰+ افزایشی 

 خارجی

 کاهشی -۰٫۰۰۱۲ - تورم
 کاهشی -۰٫۰۰۱۸ - تحریم

 افزایشی +۰٫۰۰۱۰ - رشد اقتصادی
 کاهشی -۰٫۰۰۱۵ - رکود اقتصادی

 

و یک  صندوق توسعهٔ ملیی پذیرریسک تا اینجا، تحقیق نتایج مربوط به محاسبهٔ
اما چگونه  ؛و تحلیل کرده است ارائهرا  ۱۴۱۰تا  ۱۴۰۳ بینی از تغییرات آن برای دورهٔپیش

به  ،در ادامه را تحت رویکرد کلی حاضر بهبود داد؟ صندوق توسعهٔ ملیی پذیرریسکتوان می
 .شودمیال پاسخ داده این سؤ
 ی صندوق تحت رویکرد کلیپذیرریسکبهبود  ۳.۱.۴
ی صندوق تحت رویکرد کلی حاضر در این مطالعه، هم از طریق بهبود نتایج پذیرریسکبهبود 

ترکیبی تحت  ابعاد پیشنهادی و هم اتخاذ وزن مناسب برای معیارهای مربوط به آن در معادلهٔ
و بلندمدت( انجام شده است.  ،مدتمیان، مدتکوتاهی مربوط )در گذارسرمایهراهبردهای 

شده در اقدامات پیشنهادی برای بهبود مقادیر معیارهای استفاده هم باید مجموعهٔ ،بنابراین
 مدتکوتاهی زمانی هاسازی در خصوص وزن مناسب هر معیار در افقترکیبی و هم ویژه معادلهٔ

اقدامات پیشنهادی برای بهبود وضعیت  مجموعهٔ ،۸ر جدول تا بلندمدت مورد توجه باشد. د
 شده است. ارائههر معیار 
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 ۷۴۱ هابانک یسلامت مال پذیرییب: آسیرقمالزامات تورم تک 

 

 ۸جدول 
 ی کلی صندوقپذیرریسکاقدامات پیشنهادی جهت بهبود سطح 

 اقدام پیشنهادی برای بهبود شرح بعد بعد معیار

Z-
Sc

or
e

 

ROA هاافزایش بازده دارایی 

با های صندوق با تمرکز بر دارایی پورتفویسازی بهینه
 شدهبازدهی بالا و ریسک کنترل

های عملیاتی از طریق بهبود کارایی کاهش هزینه
 های نویناوریمدیریت و استفاده از فنّ

Equity/Asset ی تحت مدیریت صندوقهاافزایش سطح منابع و دارایی افزایش سهم مالکانه 

σ(ROA)  پورتفویکاهش ریسک 

ی هاآن به دارایی صندوق توسعهٔ پورتفویسازی متنوع
 نو

استفاده از ابزارهای پوشش ریسک و ابزارهای نوین 
 مالیتأمین

N
PL

 

N.P.L ارزیابی دقیق متقاضیان 

های بازارزیابی ریسک و اعتبار سازی سیستمپیاده
 پورتفویمتقاضیان و 

 ایصورت دورهی صندوق بهپذیرریسکسنجش سطح 
 دهای ترکیبی و نوین وصول مطالباتکارگیری رویکرهب

 وصول مطالبات
منعطف سازوکار سازی پیاده

 بازپرداخت

تنظیم شرایط بازپرداخت متناسب با توان مالی 
 گیرندگان تسهیلات

و مشارکت  مالیتأمینسازی رویکردهای تعریف و پیاده
 الوصولسهل

 هاحتعریف تخصیص منابع بر مبنای ظرفیت واقعی طر

Va
R

 
μ 

 پورتفویسازی متنوع
 یگذارسرمایه

تگی کم برای کاهش با همبس پورتفویدر  مالیتأمین
 ریسک سیستماتیک

با بازدهی بالا و های شناسایی و مشارکت در فرصت
 شدهریسک کنترل

 صندوق پورتفویتعریف مصارف سودآور نوین در 

σ 
استفاده از ابزارهای مدیریت 

 ریسک
ی مدیریت ریسک در هاابزارها و روشروزرسانی به

 صندوق

Sh
ar

p 
Ra

tio
 

Rp  پورتفویافزایش بازده 
 های با بازدهی بالاکت در داراییمشار

ج از مشارکت برای حداکثرسازی بهبود راهبردهای خرو
 سود

σp  پورتفویکاهش ریسک 
 کاهش تمرکز مشارکت روی یک دارایی یا بخش خاص

 نوسان )ریسک کم(مشارکت کمهای راهبرداستفاده از 

Rf کاهش نرخ بدون ریسک 
های کمتر مانند وام استفاده از منابع مالی با هزینهٔ

 بهرهکم

RT 
 مطابق راهبردهای پیشنهادی مذکوریادشده  بهبود پارامترهای چهارگانهٔ پارامترها

 هاوزن
یا  ،مدتمیانی صندوق )بلندمدت، گذارسرمایهتطبیق اوزان متناسب با راهبردهای 

 (مدتکوتاه
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 ,Z-Scoreی صندوق )پذیرریسکدر خصوص تعیین وزن مناسب معیارهای سنجش 
NPL, VaR, Sharpe Ratioٔو محاسبه ) RT  کمتر از یک سال(،  مدتکوتاهدر افق زمانی(

گذاری، سال(، با توجه به اهداف سرمایه ۵و بلندمدت )بیش از  ،سال( ۵)از یک تا  مدتمیان
 نظر گرفته شده است: ی صندوق، ملاحظات زیر درهاراهبردسطح تحمل ریسک و 

، حفظ سرمایه و سطح نقدینگی )منابع در دسترس( مدتکوتاههای گذاریدر سرمایه -الف
سلامت مالی و ریسک  دهندهٔنشانصندوق اهمیت بیشتری دارد. بنابراین، معیارهایی که 

 اعتباری صندوق هستند، باید وزن بیشتری داشته باشند.
 مدت بسیار مهم است.سلامت مالی صندوق برای دریافت بازپرداخت سرمایه در کوتاه

مستقیم بر نقدینگی در دسترس  تأثیرمدت ریسک عدم پرداخت تسهیلات در کوتاه
 صندوق دارد.

 مدت ضروری است.رای جلوگیری از کاهش سرمایه در کوتاهکنترل حداکثر ضرر ب
 عملکرد صندوق مهم است، اما نه به قیمت پذیرش ریسک بالا.

، تعادلی بین رشد سرمایه و مدیریت ریسک در صندوق مدتمیانهای گذاریدر سرمایه -ب
 مورد نیاز است.

 مدت.گذاری کوتاهسرمایه سلامت مالی صندوق همچنان مهم است، اما نه به اندازهٔ
مدت پذیری بیشتری نسبت به کوتاهریسک اعتباری صندوق باید کنترل شود، اما انعطاف

 وجود دارد.
 مدت ضروری است.صندوق در بازه زمانی میان کنترل ضرر برای حفظ سرمایهٔ

 کند.مدت اهمیت بیشتری پیدا میعملکرد و بازدهی صندوق در میان
لندمدت، رشد سرمایه و بازدهی بلندمدت صندوق در اولویت قرار های بگذاریدر سرمایه -ج

 دارند. تحمل ریسک صندوق نیز معمولاً بالاتر است.
 مدت اهمیت کمتری دارند.سلامت مالی صندوق مهم است، اما نوسانات کوتاه

 ریسک اعتباری صندوق در بلندمدت قابل مدیریت است.
 وجود دارد. در بلندمدت، امکان جبران ضرر توسط صندوق

 ی برخوردار است.سیاربازدهی و عملکرد صندوق در بلندمدت از اهمیت ب
( و تحت سه ۴ی صندوق )جدول پذیرریسکی مربوط به هادادهبنابراین با استفاده از 

( در پایتون با RTی صندوق )پذیرریسکو بلندمدت، سطح  ،مدتمیان، مدتکوتاه راهبرد
یک از چهار معیار سنجش ینی شده است. برای هربپیش ARIMAXاستفاده از مدل 

( آموزش داده شد، ۱۴۰۲-۱۳9۲های تاریخی )داده براساس ARIMAX ی، مدلپذیرریسک
 RTو میزان بهبود  ،نظر گرفته و رشد اقتصادی در ،ی خارجی شامل تورم، تحریمهاعامل
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، تحت رویکردهای ۱۰و شکل  9بینی شد. مطابق جدول پیش ۱۴۱۰-۱۴۰۳زمانی  برای دورهٔ
)توجه بیشتر به کیفیت  مدتمیان)توجه بیشتر به سلامت مالی صندوق(،  مدتکوتاه

و بلندمدت )توجه بیشتر به عملکرد موزون به ریسک صندوق(  ،صندوق( دهیتسهیلات
تقریباً مقادیر مشابهی  یابد کهبهبود می ۰٫۴9۳و  ،۰٫۴۸۵، ۰٫۵ تا میزان ترتیببه RTمیزان 

بینی جهت پیش ARIMAXبرای ارزیابی دقت و عملکرد مدل  ،9دهد. در جدول را نشان می
 RMSEو  MAPEمقادیر پایین  دهندهٔزمانی موردمطالعه، نشان طی دورهٔ RTمیزان بهبود 

 عملکرد و دقت خوب مدل است. ییدکنندهٔو تأ

 9جدول 
 تا بلندمدت مدتکوتاه دورهٔ ARIMAXبا مدل  1410تا  1403ی صندوق از پذیرریسکبهبود 

 بلندمدت مدتمیان مدتکوتاه (٪تورم ) تحریم (٪رشد اقتصادی ) سال
 ۰٫۴۰۵ ۰٫۳9۸ ۰٫۴۱۲ ۳۲٫۵ بلی ۴٫۸ ۱۴۰۳
 ۰٫۴۱۸ ۰٫۴۱۰ ۰٫۴۲۵ ۳۴٫۵ بلی ۴٫۵ ۱۴۰۴
 ۰٫۴۳۰ ۰٫۴۲۲ ۰٫۴۳۷ ۳۸٫۲ بلی ۴٫۷ ۱۴۰۵
 ۰٫۴۴۳ ۰٫۴۳۵ ۰٫۴۵۰ ۳۶٫۷ بلی ۴٫۳ ۱۴۰۶
 ۰٫۴۴۵ ۰٫۴۴۷ ۰٫۴۶۲ ۴۰٫۱ بلی ۴٫9 ۱۴۰۷
 ۰٫۴۶۸ ۰٫۴۶۰ ۰٫۴۷۵ ۳۵٫۳ بلی ۴٫۲ ۱۴۰۸
 ۰٫۴۸۰ ۰٫۴۷۲ ۰٫۴۸۷ ۴۲٫۰ بلی ۴٫۶ ۱۴۰9
 ۰٫۴9۳ ۰٫۴۸۵ ۰٫۵۰۰ ۳9٫۵ بلی ۴٫۴ ۱۴۱۰

 توضیحات بلندمدت مدتمیان مدتکوتاه معیار 
پایین  RMSEو  MAPEمقادیر  RMSE ۰٫۰۴۵ ۰٫۰۵۰ ۰٫۰۵۵ دقت و عملکرد

عملکرد و دقت خوب  دهندهٔنشان
 بینی است.مدل پیش

MAPE ۵٫۲ درصد ۷٫۵ درصد ۶٫۰ درصد 

 

و با استفاده  ۸جدول  هایی صندوق با لحاظ پیشنهادپذیرریسکبینی روند بهبود پیش
روند صعودی هر سه نمودار مربوط به تغییرات  ،۱۰در شکل  ARIMAXاز مدل 

 دهد.و بلندمدت را نشان می ،مدتمیان، مدتکوتاه در دورهٔی پذیرریسک
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 و بلندمدت ،مدتمیان، مدتکوتاهصندوق در افق  RTبینی تغییرات بهبود پیش نتایج .10شکل 

و عوامل خارجی مطالعه  RT ی معادلهٔهادر این تحلیل، آنالیز حساسیت وزن همچنین
 تأثیرو بررسی درصد  ±۱۰( با تغییر w4تا  w1های مدل )وزن ،۱۰شده است. مطابق جدول 

های زمانی مختلف ارائه شده است. این بررسی در بازه RTبر تغییرات مقادیر ها آن تغییرات
بیشترین حساسیت  ،۱۰است. مطابق جدول  ۱۴۰۲–۱۳9۲ های تاریخی دورهٔمبتنی بر داده

w1  وزن معیار(Z را در )درصد بر مقدار  ۱٫۵بلندمدت  درصد و در ۳به میزان  مدتکوتاهRT 
دارد. تغییرات  RTدرصدی بر بهبود  ۳ تأثیر)وزن نسبت شارپ( در بلندمدت  w4دارد، وزن 

 تأثیر مدتکوتاهدر  w3که دارد، درحالی RTبیشتری بر بهبود  تأثیردر بلندمدت  w2وزن 
عملکرد و دقت  ،علاوههدهند. بدارد. حساسیت کمتری را نشان می RTبیشتری بر بهبود 
، نرخ ۱۰مطابق جدول  بررسی شده است. همچنین MAPEو  RMSEمدل با دو معیار 

مثبت  تأثیر، و رشد اقتصادی در بلندمدت RTمنفی بر بهبود  تأثیرتورم و تحریم در بلندمدت 
 صندوق دارد. RTبر بهبود 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

1403 1404 1405 1406 1407 1408 1409 1410

بهبود ریسک پذیری

کوتاه مدت میان مدت بلندمدت
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 ۱۰جدول 
 تا بلندمدت مدتکوتاهدر  RTبینی تغییرات بهبود آنالیز حساسیت متغیرهای پیش

 تغییر وزن 
)٪( 

 مدتکوتاه
)٪( 

 مدتمیان
)٪( 

 بلندمدت
)٪( 

 توضیحات حساسیت

 آنالیز حساسیت

w1 ۱۰+ ۳+  ۲+ ۱٫۵ + مدتکوتاهبیشتر در  تأثیر 
w1 ۱۰- ۳- ۲- ۱٫۵ - مدتکوتاهبیشتر در  تأثیر 
w2 ۱۰+ ۲٫۵- ۳- ۲- مدتمیانبیشتر در  تأثیر 
w2 ۱۰- ۲٫۵+ ۳+ ۲ + مدتمیانبیشتر در  تأثیر 
w3 ۱۰+ ۲٫۵- ۲- ۱٫۵ - مدتکوتاهبیشتر در  تأثیر 
w3 ۱۰- ۲٫۵+ ۲+ ۱٫۵+ مدتکوتاهبیشتر در  تأثیر 
w4 ۱۰+ ۲+ ۱٫۵+ ۳+ بیشتر در بلندمدت تأثیر 
w4 ۱۰- ۲- ۱٫۵- ۳- بیشتر در بلندمدت تأثیر 

 محدوده متغیر 
)٪( 

 مدتکوتاه
)٪( 

 مدتمیان
)٪( 

 بلندمدت
)٪( 

 

 در بلندمدت تأثیرافزایش  -۳٫۲ -۲٫۵ -۱٫۸ ±۲ تورم 
 در بلندمدت تأثیرافزایش  -۲٫۸ -۱٫۲ +۰٫۵ ±۵ تحریم 
 در بلندمدت تأثیرافزایش  +۳٫۵ +۲٫۱ +۱٫۲ ±۱ رشد اقتصادی 

 

 صندوق توسعهٔ ملیی پذیرریسکابتدا  ،یپذیرریسکبنابراین تحت رویکرد اول سنجش 
با  RTمقادیر  ۱۴۱۰تا  ۱۴۰۳ یک صندوق ثروت ملی سنجش، و سپس برای دورهٔ عنوانبه

گرفتن ملاحظات و عوامل خارجی شامل تورم، شد و با درنظر بینیپیش ARIMAXمدل 
 طی ۱۴۱۰تا  ۱۴۰۳زمانی  با همین مدل طی دورهٔ RTو رشد اقتصادی، میزان بهبود  ،تحریم

سنجش  ،بینی شد. اکنونو بلندمدت، پیش ،مدتمیان، مدتکوتاهی زمانی هاافق
 .شودمیمحور مطالعه ی صندوق با رویکرد پروژهپذیرریسک

 ی صندوقپذیرریسکمحور سنجش و بهبود ی رویکرد پروژههایافته ۲.۴
واریانس بوده -محور مبتنی بر مفهوم میانگینی رویکرد پروژهپذیرریسکی سنجش هامدل

 ۳٫۱۳٫۳ و پایتون نسخهٔ IDE PY CHARMریزی محدب در گیری از برنامهو با بهره
با هدف دستیابی به حداکثر بازده در سطح معینی از  هاکدنویسی و حل شده است. این مدل

 پروژهٔ ۳۱۸ده گرفتن بازدر سطح معینی از بازده با درنظر ریسک سازیحداقلریسک و 
را با استفاده  هاطراحی گردید. ما مدل صندوق توسعهٔ ملیشده توسط مشارکت/مالیتأمین

 بندیسازی )کد( کردیم که امکان بهبود و فرمول` در پایتون پیادهCVXPY` از کتابخانهٔ
)هشت  پورتفویهای های ورودی شامل ماتریس بازدهکند. دادهمسائل محدب را فراهم می
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پردازش به مدل [ بود که پس از پیش9×۳۱۸تنفس( با ابعاد ] ماههٔشش ال + یک دورهٔس
را برای  min_weight=0.001استفاده و پارامتر  ،̀ برای حلECOSتغذیه شد. ما از حلگر `

 دیم. کرها اعمال جلوگیری از تمرکز بیش از حد وزن
 ،را نیز بررسی کردیم. در ادامهبر حل مدل، اعتبارسنجی مدل و آنالیز حساسیت آن علاوه

نتایج حل مدل حداکثرسازی بازده در  ،۱۱. در جدول شوندمیو تحلیل  ارائهی مدل هایافته
 سطح معینی از ریسک آمده است.

صندوق از  پورتفویموجود در  پروژهٔ ۳۱۸ با درنظرگرفتن بازدهی تمام ،۱۱مطابق جدول 
دهد که نشان می هایافته ،زمانی )بازده( دورهٔ 9 برای ،۱۴۰۳تا پایان سال  تأسیسابتدای 

درصد  ۵٫۸۴درصد، و حداکثر بازدهی سالانه  ۳٫۲صندوق  سالانهٔ پورتفویمیانگین بازدهی 
درصد سالانه متغیر بوده و عملکرد  ۱۲٫۸صندوق حداکثر تا  پورتفویبازدهی  است. محدودهٔ

 قابل قبول صندوق در حوزهٔ که از عملکرد تقریباًاست  ۱٫۱۲ریسکی صندوق -بازده
 دارد. نشان ی گذارسرمایه

محاسبه شده است. در خصوص حداکثر  ۱۰از  ۵برای سطح )اشتهای( ریسک  هااین یافته
 ۱۱ای را نشان نداد. در بخش سمت راست جدول ش سرمایه، نتایج هیچ کاهش سرمایهکاه

بازدهی و ریسک مربوط به هر  ثرمبنای حداک برها آن بندینیز مقدار وزن هر پروژه و رتبه
 آمده است. ترتیببهپروژه 

 ۱۱جدول 
 ی مدل حداکثرسازی بازده در سطح معینی از ریسکهایافته
𝜹𝒊 𝑹 𝒘𝒊 پروژه 

 

 شرح مقدار
۶٫۷۲ ۷٫۰۸ ۰٫۶۸۳ Project 182 ۳۱۸ تعداد پروژه 
۳٫۲۳ ۳٫۴۰ ۰٫۰۱ Project 1 9 ٔزمانی تعداد دوره 
۵٫۷۳ ۶٫۰۴ ۰٫۰۱ Project 200 ۳٫۲ میانگین بازده سالانه 
۳٫۵۸ ۳٫۷۸ ۰٫۰۱ Project 217 [۱۲٫۸ ،۰٫۰] ٔبازده محدوده 
۳٫۵۸ ۳٫۷۸ ۰٫۰۱ Project 216 ۵ 𝛼 
۳٫۵۸ ۳٫۷۸ ۰٫۰۱ Project 215 ۵٫۸۴ % 𝑅 
۲٫۶9 ۲٫۸۳ ۰٫۰۱ Project 214 ۵٫۵۴ 𝛿𝑝 
۱٫۷9 ۱٫۸9 ۰٫۰۱ Project 213 ۱٫۱۲ نسبت شارپ 
۳٫۵۸ ۳٫۷۸ ۰٫۰۱ Project 212 ۰٫۰ حداکثر کاهش سرمایه 
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ریسک در سطح معینی از بازده برای بازده  سازیحداقلی مدل هایافته ،۱۱مطابق جدول 
. تعداد است ۵٫۳۸صندوق  پورتفویدهد که حداقل ریسک درصدی نشان می۱۵هدف 

 پورتفویاست که به معنی بازدهی مثبت  ۵۵٫۶مورد بررسی( برابر  دورهٔ 9ی مثبت از )هادوره
در سه سال  پورتفویزیرا  ،زمانی است که قابل فهم است دورهٔ 9زمانی از  دورهٔ ۴در بیشتر از 
. در شودمیسال بازپرداخت شروع  ۵در  پورتفویتنفس بازدهی ندارند و بازدهی  اول و دورهٔ

 پورتفویس میزان ریسکی که به براسا پورتفویبندی از وزن ، یک رتبه۱۲سمت راست جدول 
 نشان داده شده است.ها آن ریسک-بازده ، و معادلهٔکنندمیصندوق وارد 

 ۱۲جدول 
 ریسک در سطح معینی از بازده سازیحداقلی مدل هایافته
𝜹𝒊 𝑹 𝒘𝒊 پروژه 

 

 شرح مقدار
۶٫۷۲ ۷٫۰۸ ۶٫۴۲۲ Project 182 ۳۱۸ تعداد پروژه 
۰٫9 ۰٫9۴ ۰٫۰۱۲۲ Project 285 9 ٔزمانی تعداد دوره 
۰٫9 ۰٫9۴ ۰٫۰۱۲۲ Project 295 ۳٫۲ ٪ میانگین بازده سالانه 
۰٫9 ۰٫9۴ ۰٫۰۱۲۲ Project 268 [۰٫۸۴ ،۰٫۰] ٔریسک محدوده 
۰٫9 ۰٫9۴ ۰٫۰۱۲۲ Project 301 ۱۵ ٪ 𝑅𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑒𝑑 
۰٫9 ۰٫9۴ ۰٫۰۱۲۲ Project 271 ۵٫۳۸ 𝛿𝑝 
۰٫9 ۰٫9۴ ۰٫۰۱۲۲ Project 272 ۵٫۶۷ ٪ 𝑅 
۰٫9 ۰٫9۴ ۰٫۰۱۲۲ Project 274 ۱٫۱۲ نسبت شارپ 
۰٫9 ۰٫9۴ ۰٫۰۱۲۲ Project 294 ۵۵٫۶ ٪ های مثبتتعداد دوره 

 

 آنالیز حساسیت و اعتبارسنجی نتایج ۱.۲.۴
 کلیدی این ارزیابی در کد لحاظ شده است: برای اعتبارسنجی مدل، از سه جنبهٔ

شامل تعیین  J-Bی ها)با استفاده از آزمون هادادهاعتبارسنجی آماری: تست نرمالیتی  -الف
شدن انحراف از نرمالیتی(، برای مشخص  > value-۰٫۰۵ چولگی و کشیدگی و ارزیابی مقدار

های تاریخی شده با دادهها )بررسی اینکه که آیا ساختار کوواریانس محاسبههمبستگی بازده
 یید شده است.تأ ۷که نتایج آن در شکل  ،سازگار است(

و در  ۱اعتبارسنجی اقتصادی: معیارهای عملکردی با استفاده از نسبت شارپ )در مدل  -ب
مقادیر  در سناریوهای رکود یا رونق بازار، مقایسهٔ ۱(، حداکثر کاهش سرمایه۲مدل 

                                                                                                                                  
1 max drawdown 
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آمده و  ۱۳تا  ۱۱ هایکه نتایج آن در جدول ،آمده برای شارپ با معیارهای صنعتدستهب
 یید شده است. ٔتا
های بهینه از نظر اعتبارسنجی عملیاتی: شامل قابلیت اجرای مدل که بررسی شد آیا وزن -ج

 ۳۰درصد آموزش و  ۷۰به دو بخش  هادادهسازی هستند. بسکتینگ که عملیاتی قابل پیاده
 دست آمد.به ۰٫۰۲بینی کمتر از درصد آزمون تقسیم شدند و انحراف معیار خطای پیش

نین در خصوص آنالیز حساسیت مدل، در این تحقیق تغییرات برخی پارامترها شامل چهم
و حداقل وزن بر حداکثر بازده و حداقل ریسک بررسی شده  ،اشتهای ریسک، بازده هدف

نتایج آنالیز حساسیت مدل و توضیحات آن مدل نسبت به تغییرات  ،۱۳است. مطابق جدول 
و توضیحات  ،که شرح میزان تغییرات، میزان اثر بر اهداف هر دو مدل استشده حساس لحاظ
 جدول بیان شده است. این آن در

 ۱۳جدول 
 نتایج آنالیز حساسیت مدل

 توضیحات (٪) 𝜹𝒑اثر بر  (٪) 𝑹اثر بر  (٪بازه تغییر ) پارامتر
𝛼 ۱۰ ± ۱٫۲ ± ۸ ±  پرریسک پورتفویتغییرات غیرخطی در وزن 

𝑅𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑒𝑑 ۱۵ ± ۰٫۸ ± ۱۲ ±  بازدهکم پورتفویحساسیت بالا در 
min𝑤𝑖 ۰٫۱ → ۰٫۵ ۰٫۵ - ۳ +  پرتفویکاهش تنوع 

 

سازی از برخی هبر موارد فوق جهت آنالیز حساسیت مدل، در کد پایتون یک شبیعلاوه
انجام شده  سناریوهای بحرانی با استفاده از آزمون استرس به جهت بررسی سطح نوسانات

 مدل تحت سه سناریوی بحرانی آزمایش شد: ،۱۴ است. بنابراین مطابق اطلاعات جدول
درصدی  ۴۰به کاهش منجر رکود اقتصادی  ،با فرض رکود اقتصادی: که مطابق نتایج -الف

خواهد  ۰٫۳۵ریسک صندوق تا -درصدی ریسک و لذا کاهش عملکرد بازده ۸۰بازده و افزایش 
 شود.

درصدی  ۴۰رونق اقتصادی منجر به افزایش  ،ونق اقتصادی: که مطابق نتایجبا فرض ر -ب
ریسک -صندوق و ایضاً افزایش عملکرد بازده پورتفویدرصدی ریسک  ۳۰بازدهی و کاهش 

 گردد.می ۲٫۱۱صندوق تا 
درصدی بازدهی و افزایش  ۲۰تورم بالا منجر به کاهش  ،بروز تورم بالا: که مطابق نتایج -ج

 خواهد شد. ۰٫۴۲ریسک صندوق تا -ریسک و حتی کاهش عملکرد بازده درصدی ۱۰۰
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 ۱۴جدول 
 محورنتایج آزمون استرس مدل ریاضی تحت رویکرد پروژه

بازدهی سالانه  سناریو
(٪) 

ریسک سالانه 
(٪) 

تغییرات بازدهی 
(٪) 

تغییرات ریسک 
(٪) 

نسبت 
 شارپ

رکود 
 ۳۵٫۰ ۸۰ - ۴۰ 9۷٫9 ۵۰٫۳ اقتصادی

رونق 
 ۱۱٫۲ - ۳۰ + ۴۰ ۸۸٫۳ ۱۷٫۸ اقتصادی

 ۴۲٫۰ ۱۰۰ - ۲۰ ۰۷٫۱۱ ۶۷٫۴ تورم بالا
 

محور، ترسیم ی صندوق تحت رویکرد پروژهپذیرریسکمهم بصری در درک وضعیت  نکتهٔ
 ست. این نمودار برپورتفویمبنای اطلاعات بازدهی  صندوق بر پورتفوینمودار مرز کارایی 

تا  کندمیصندوق ترسیم شده است. نمودار مرز کارایی کمک  مبنای ریسک و بازده سالانهٔ
ریسک آن -صندوق و عملکرد نسبی بازده پورتفویببینیم حداکثر بازدهی و حداقل ریسک 

 )نسبت شارپ( نسبت به مرز کارایی در چه وضعیتی قرار دارد. 
 رتفویپوسبز(  قرمز( و حداقل ریسک )دایرهٔ حداکثر بازدهی )دایرهٔ ،۱۱مطابق شکل 

وضعیت بازدهی صندوق موقعیت بهتری  ،صندوق تقریباً روی مرز کارایی آن قرار دارند. البته
نیاز ریسک خود -دهد که صندوق به بهبود جدی در عملکرد بازدهدارد. این یافته نشان می

ی پذیرریسکیافته از وضعیت نتایج بهبود ،در نمودار کاراییدیگر این است که  دارد. نکتهٔ
را در « حداقل ریسک»و « حداکثر بازده»یعنی ما  ؛محور را داریمق تحت رویکرد پروژهصندو

 ایم.دهکراین نمودار ترسیم 
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 صندوق پورتفویو حداقل ریسک  ،مرز کارایی، حداکثر بازده نمودار .11شکل 

ایران  صندوق توسعهٔ ملیی پذیرریسکیک مدل برای سنجش  ،بنابراین در این تحقیق
سازی شد. اعتبارسنجی رویکردها محور طراحی و باموفقیت پیادهتحت دو رویکرد کلی و پروژه

و بهبود مدل صورت کرد یید نیز دقت و عملکرد رویکردها را تأها آن و آنالیز حساسیت نتایج
 پذیرفت.

 گیریبحث و نتیجه ۵
 صندوق توسعهٔ ملیی رپذیریسکبا هدف طراحی مدلی برای سنجش و بهبود  تحقیقاین 

ی گذارسرمایهو  مالیتأمینی مربوط به هافعالیت ی )شامل کلیهٔگذارسرمایه ایران در حوزهٔ
 ۱۴۰۳تا انتهای سال  تأسیسایران از ابتدای  صندوق توسعهٔ ملیای(( )مشارکت غیرمداخله

نتایج سنجش  محور انجام پذیرفت. در رویکرد کلی،کلی و یک رویکرد پروژه یبا رویکرد
در سال  ۳9٫۰۱( از Z-Scoreپذیری صندوق نشان داد که سلامت مالی صندوق )مقدار ریسک
به بعد، وضعیت سلامت مالی  ۱۴۰۰کاهش یافته، و از سال  ۱۴۰۲در سال  ۱۱٫۱۴به  ۱۳9۲

ROAصندوق در حال بهبود است. میزان 

σROA
 ۱۴۰۲در سال  9٫9۱به  ۱۳9۲در سال  ۵٫۷۷از  

صندوق  پورتفویریسک  ،در حال بهبود است. بنابراین ۱۴۰۰و این نسبت از سال  بهبود یافته
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مشابه، نسبت  حال کاهش است. طی دورهٔزمانی مورد مطالعه در صورت کلی طی دورهٔبه
(Equity/Asset)

σROA
افزایش ریسک  ۱۳99بعد از  کاهش یافته، لذا برای دورهٔ ۱٫۲۳به  ۳۳٫۲۴از  

درصد رسیده و برای  ۴۸به  ۱۴۰۲صندوق در سال  NPLنسبت اهرمی صندوق محرز است. 
صندوق در حال کاهش است. ریسک مالی  دهیتسهیلاتمیزان کیفیت  ۱۴۰۰بعد از  دورهٔ

در  ۱٫۲۵به  ۱۳9۲در سال  ۳٫۳۴درصد، از  99٫۵( در سطح اطمینان VaRصندوق )مقدار 
افزایش است. این صندوق در حال  VaRمیزان  ۱۴۰۰کاهش و بعد از سال  ۱۴۰۲سال 
پرریسک است. عملکرد نسبی  پورتفویضرورت بازنگری در تخصیص منابع به  دهندهٔنشان
در سال  -۰٫۶۵به  ۱۳9۲در سال  ۳۵٫۶۷ریسک صندوق )مقدار نسبت شارپ( از -بازده

حال کاهش است. همچنین، میزان  نیز در ۱۴۰۰یافته و بعد از سال  کاهش ۱۴۰۲
کاهش  ۱۴۰۲در سال  ۰٫۳۵۲به  ۱۳9۲در سال  ۰٫۳۸۲( از RTی کلی صندوق )پذیرریسک

 ۱۴۰۳ برای دورهٔ ARIMAXبا استفاده از مدل  RTبینی پیش ،داشته است. در این تحقیق
 ۰٫۴۶بدون بهبود، برابر  RTدر حالت عادی و بهبودیافته نشان داد که حداکثر میزان  ۱۴۱۰تا 

نشان داد که مقدار آن تا  RTی بهبود میزان بیناما پیش ؛شودمیبینی پیش ۱۴۱۰برای سال 
)در  ۰٫۴9۳و  ،(مدتمیان)در  ۰٫۴۸۵(، مدتکوتاه)در  ۰٫۵حداکثر برابر  تواندمی ۱۴۱۰

محور نشان داد که میانگین بازده ی رویکرد پروژههابلندمدت( بهبود یابد. نتایج حل مدل
 پورتفویدرصد، حداقل ریسک  ۵٫۸۴درصد و حداکثر بازده سالانه  ۳٫۲ پورتفوی سالانهٔ

را نشان داد که  ۱٫۱۲ پورتفویریسک( -( و نسبت شارپ )عملکرد بازده۱۰)از  ۵٫۳۸صندوق 
 RT گذاری است. آنالیز حساسیت معادلهٔسرمایه بیانگر عملکرد نسبتاً خوب صندوق در حوزهٔ

 MAPEو  RMSEو اعتبارسنجی نتایج این دو با استفاده از معیارهای  ARIMAXو مدل 
بینی بود. همچنین، تحلیل دقت و عملکرد معادله و مدل پیش کنندهٔییددر پایتون تأ

 درصد ۸تواند تا در پارامتر اشتهای ریسک می درصد ۱۰ حساسیت مدل نشان داد که تغییر
سناریوهای بحرانی )رکود،  تأثیربگذارد. آزمون استرس نیز  تأثیرصندوق ی پورتفوبر نوسانات 

پایداری مدل در  دهندهٔد و نتایج نشانکرو تورم بالا( را بر عملکرد صندوق بررسی  ،رونق
ی صندوق تحت پذیرریسکشرایط مختلف اقتصادی بود. با شناخت از وضعیت فعلی 

 :استگیری و بحث به شرح زیر رویکردهای پیشنهادی و نتایج مذکور، نتیجه
 ٔبیشتری در  سبقهٔ هاکه این صندوق صندوق ثروت جهانی نشان داد ۱۵تجارب  مطالعه

و  ADIAهای ثروت ملی پیشرو )مانند ی دارند، تعامل با صندوقپذیرریسکسنجش 
GICمدیریت ریسک و  در حوزهٔ رباانتقال تج های مشترک و( از طریق تشکیل کمیته

 .است های مربوط ضروریاوریفنّ
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  ی در رویکرد کلی، ضروری است پذیرریسکبا توجه به کاهش معیارهای سنجش
پرریسک مورد بازبینی قرار گیرد. اقداماتی مانند  پورتفویهای تخصیص منابع به سیاست

 ،صندوق شدهٔی مدیریتگذارسرمایه ی حوزهٔهاسازی پرتفوی، نظارت بر فعالیتمتنوع
با ی پورتفویدهی به صندوق و اولویت RT براساسو تعیین سقف ریسک برای هر پروژه 

 .( ضروری است۱تر از ریسک بهتر )نسبت شارپ بزرگ-نسبت بازده
 مقدار  دلیلبهNPL های دهی صندوق نیازمند سیاستفعلی صندوق، کیفیت تسهیلات

سازی سیستم امتیازدهی اعتباری توسط صندوق تر از طریق پیادهاعتبارسنجی دقیق
بینی احتمال قبلی برای پیش پورتفویهای تاریخی برای متقاضیان و استفاده از داده

 .نکول است
  پایش مستمر تغییرات مقادیرRT  ی صندوق از طریق واحد پذیرریسکو شناخت از رفتار

مدیریت ریسک، تشکیل تیم ویژه برای رصد مستمر معیارهای کلیدی داخلی و خارجی 
 .ت استهای تحلیلی به هیئت عامل صندوق یک اولویگزارش گذار بر آن و ارائهٔتأثیر

 بهتر است رویکردهای کنونی منابع و مصارف صندوق  ،محورمطابق نتایج رویکرد پروژه
سازی مصارف های صندوق، و متنوعسازی و افزایش سطح منابع و داراییشامل متنوع

های نو، ی نو، انرژیهادارایی با وابستگی کم )مانند پورتفوی صندوق با تمرکز بر
 .بهبود یابد ترمیم و( …، وپورتفویمگا

  ی مرز هاصندوق مطابق یافته پورتفویدر راستای کاهش ریسک و افزایش حداکثر بازده
، و ترکیب راهکارهای مالیتأمینکارآمدی، استفاده از ابزارهای مشتقه و ابزارهای نوین 

های عملیاتی )مانند وصول مطالبات( و راهبردهای کلان )مانند بازتعریف سیاست
 .ثر باشدمؤ تواندمیگذاری( در صندوق مشارکت یا سرمایه

 محور برای کاهش ریسک )با توجه به نتایج های پروژهگذاری صندوق با مدلسبد سرمایه
خروجی  براساسگذاری یق توزیع وزن سرمایهمحور( از طرمدل دوم رویکرد پروژه

 پورتفویتکلیفی و افزایش سهم  پورتفویواریانس، و کاهش تمرکز بر -های میانگینمدل
 .سازی شوداختیاری با بازده بالاتر، بهینه

 های ای آزمونسازی سناریوهای بحرانی با آزمون استرس، اجرای دورهمطابق نتایج شبیه
 .ریسک صندوق ضروری است اشتها و آستانهٔ استرس برای شناخت از

 استوابسته های مالی صندوق های تحقیق به کیفیت دادهبا توجه به اینکه دقت مدل ،
های مالی تفصیلی مشتمل بر دهی مالی از طریق انتشار گزارشافزایش شفافیت گزارش

وم در المللی مرسصندوق و استفاده از استانداردهای بین های سبد پروژهٔریسک
 .دقت نتایج مدل را ارتقا دهد تواندمیگزارشگری 
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  های آتی و ثبت برای تحلیل پورتفویبانک اطلاعاتی  ، توسعهٔهادادهدر خصوص جامعیت
یکپارچه  با هدف ایجاد پایگاه دادهٔ پورتفویهای مالی و غیرمالی تمام سیستماتیک داده

ی صندوق کمک قابل توجهی پذیرریسکی پویا و هوشمند سازمدلبه تسهیل  تواندمی
 .ندک

 شده، نیازمند آموزش تخصصی به مدیران وجود مفاهیم تخصصی و پیچیدگی مدل طراحی
کارگیری، هگی بن، چگوهاهای آموزشی برای فهم مدلصندوق از طریق برگزاری کارگاه

 .استدر صندوق  پورتفویگیری در خصوص و تفسیر نتایج آن در تصمیم ،توسعه
ها در دوران عادی و بحرانی و فقدان پایگاه بندی دادهازآنجاکه این تحقیق از حیث طبقه

جامع در صندوق، وابستگی نتایج تحقیق به شرایط و متغیرهای کلان اقتصادی دارای  دادهٔ
، برای ی تحقیق حاضرهامحدودیت بوده است، لذا با توجه به شناخت از مرز علمی و یافته

پذیری هوشمند صندوق با رویکرد یادگیری مدل پویای ریسک توسعهٔ -۱ ،تحقیقات آتی
بینی میزان ، پیشها(ماشین با درنظرگرفتن متغیرهای کلان اقتصادی )تورم، نرخ ارز، تحریم

نوسانات نرخ ارز بر  تأثیر یبررس -۲، و های بلادرنگ بازارو داده فروش نفت و سهم صندوق
 د.شوپیشنهاد می پورتفوی ینا یبازده یسکر و محاسبهٔ یرزا شدهٔمالیتأمین پورتفوی

 منابعفهرست 
(. ۱۳9۴ادبی فیروزجائی، ب.، مهرآرا، م.، محمدی، ش.، بهرادمتر، ن.، و دهقانی فیروزآبادی، م.ح. )

دکتری تخصصی علوم  رسالهٔ)ای ارزش در معرض ریسک بورس اوراق بهادار تهران تحلیل مقایسه
 اقتصاد. ، دانشگاه تهران، دانشکدهٔ(اقتصاد –اقتصادی 

پذیری صنعت (. بررسی رفتار ریسک۱۴۰۰فرد، ح.، و صالحی آسفیجی، ن. )اشرف گنجویی، ر.، اکبری
، ی پولی و بانکیهاپژوهش مجلهٔهای همپوش. بانکداری در قالب الگوی تعادل عمومی نسل

۱۴(۴۸) ،۲۵۲-۲۱۵. 
های ایرانی با پذیری بانکهای مالی و ریسکمقایسهٔ صورت (. قابلیت۱۴۰۱اسکو، و.، و نوروزی، م. )

 .۳۵۳-۳۷9، (۵۳)۱۵، ی پولی و بانکیهاپژوهش مجلهٔنقش تعدیلی اندازهٔ بانک و بحران مالی. 
پذیری فکری، ثبات و ریسک بین سرمایهٔ (. بررسی رابطه۱۴۰۲ٔحسینی حصارشنه، ع. )و بختیاری، م.، 
 .۳۵-۶۲، (۵۵)۱۶، ی پولی و بانکیهاپژوهش مجلهٔها. در بانک

از  صندوق توسعهٔ ملیسهم  ی دولت در افزایش سالانهٔها(. بایسته۱۳9۷، ع. )فردشجاعیو زارع، م.، 
 ، رشتهٔ(ناسی ارشدشکار نامهٔپایان)درآمد حاصله از صادرات نفت در راستای اقتصاد مقاومتی 

 .واحد مرودشتحقوق عمومی، دانشگاه آزاد اسلامی 
ی هاپژوهش مجلهٔهای ایرانی. (. حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک: شواهدی از بانک۱۳9۷سلگی، م. )

 .۵۰۰-۴۶۷، (۳۷)۱۱، پولی و بانکی

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

8.
66

.7
03

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
9-

08
 ]

 

                            53 / 61

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.18.66.703
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2242-fa.html


 ۱۴۰۴زمستان  /۶۶شماره  /جدهمسال ه ۷۵۴

 مالیتأمینی های ثروت ملی، ریسک حاکمیتی و هزینهها(. صندوق۱۳9۷) پ، و یحیوی.، مکاشانی، 
 .۸۸- ۵۳، ۷۰، پیاپی اقتصادی پژوهشنامهٔی مالی. هاخارجی واسطه

سیستم مدیریت ریسک در بانک پاسارگاد با  چهارچوب (. طراحی ۱۳9۵) ا.فر، پویانو ، ا.معصومی، 
مهندسی  (.کارشناسی ارشد نامهٔپایان)ریسک اعتباری(  )محدودهٔ ISO 31000:2009رویکرد 
 فنی و مهندسی. مهندسی مالی، دانشگاه خاتم، دانشکدهٔ -صنایع 
(. الگوی حکمرانی و تخصیص ۱۳9۸) ر.قهرمانی، و .، س.، شیرکوه، ح.، عبده تبریزی، ومحمودی، 

 .۱۰۰– ۴۷، ۴9، پیاپی اقتصاد مالی نشریهٔایران.  صندوق توسعهٔ ملیمنابع در 
 رسالهٔ)مفصل مبنا  شدهٔ(. معیارهای کارایی ریسک تعدیل۱۴۰۰) ع.دولتی، و .، سموسوی بفروئی، 

 علوم ریاضی. دانشکدهٔ –دانشگاه یزد، پردیس علوم  (.ضیدکتری تخصصی آمار ریا
(. مدیریت ریسک اعتباری جهت بهبود اعطای ۱۴۰۳) .عجدیدزاده، و .، ف.، محمدی، ممهرآرا، 

 .۵۶۴-۵۳۵، (۶۱)۱۷، ی پولی و بانکیهاپژوهش مجلهٔتسهیلات به مشتریان بانکی. 
در ایجاد رشد اقتصادی و  صندوق توسعهٔ ملی(. نقش ۱۳99) م.نوفرستی، و .، م.، مداح، زنوروزی، 

 .۲۷–۱، ۴۲، پیاپی اقتصاد و الگوسازی نشریهٔمهار تورم. 
ی ها(. بررسی مدل۱۴۰۲) ح.جهانگیرنیا، و .، ر.، غلامی جمکرانی، ح.ر.، کردلویی، منوروزی، 

، یگذارسرمایهدانش سسات مالی ایران. سنجش ریسک سیستمیک و انتخاب رویکرد بهتر در مؤ
۴۷ ،۱9۰-۱۷۷. 
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Abstract 
The present research aims to design a model to measure and improve the risk-
taking of the National Development Fund of Iran in the field of investment 
(including all financing and investment activities of the fund) under a general 
and project-oriented approach. In the general approach: the amount of the 
fund's financial health (portfolio risk and leverage risk), the quality of the 
fund's facilities, the relative performance of the fund's return-risk and the 
fund's financial risk with the criteria: Z-Score, NPL, Sharpe ratio and VaR 
ordinarily, and their integration into a new composite criterion called RT or 
the fund's overall risk-taking, and the prediction of RT changes in the normal 
and improved state in the period 2024 to 2031 was carried out with the 
ARIMAX model in Python. In the project-oriented approach, the objectives: 
maximizing returns at a given level of risk, and minimizing risk at a given 
level of return, under the mean-variance concept with two mathematical 
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models presented and solved, validated, and improved with data related to 
the initial returns of 318 projects financed/participated by the Fund from the 
beginning of its establishment to the end of 2024. The results of the overall 
approach from 2011 to 2024 showed that the fund's financial health (Z-Score 
value) decreased from 39.01 to 11.14, the 𝐑𝐎𝐀

𝛔𝐑𝐎𝐀
 ratio improved from 5.77 to 

9.91, the (𝐄𝐪𝐮𝐢𝐭𝐲/𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭)
𝛔𝐑𝐎𝐀

 ratio decreased from 33.24 to 1.23, the fund's NPL ratio 
increased to 48%, the VaR value at a 99.5% confidence level decreased from 
3.34 to 1.25, the fund's relative risk-return performance (Sharp ratio value) 
decreased from 35.67 to -0.65, and the fund's overall RT decreased from 0.382 
to 0.352. The prediction of RT values in the normal and improved case 
showed a maximum of 0.46 (normal case), 0.5 (in the short term), 0.485 (in 
the medium term) and 0.493 (in the long term). The results of the project-
based approach showed that for the fund's project portfolio; the average 
annual return is 3.2%, the maximum annual return is 5.84%, the minimum 
risk is 5.38 (out of 10) and the Sharpe ratio (return-risk performance) of the 
portfolio is 1.12. Model validation, sensitivity analysis and stress testing have 
shown the stability of the models in different economic conditions. 

Keywords: Risk-taking, Sovereign Wealth Fund, National Development 
Fund of Iran, Investment, Mathematical Modeling 
JEL Classification: G32, P45 
 

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

8.
66

.7
03

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
9-

08
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            61 / 61

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.18.66.703
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2242-fa.html
http://www.tcpdf.org

