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• Today, sovereign wealth funds play a 

fundamental role in the economic 
development and growth of 
countries. 

• Since the NDFI establishment, its 
financial stability has declined, the 
quality of the fund's facilities, and its 
risk-return performance have been 
improving. 

• The NDFI's risk-taking is volatile, 
and its improvement requires 
serious attention. 
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The role of sovereign wealth funds in the economic development and growth 
of countries is such that today the most successful countries in terms of 
development and growth have the largest sovereign wealth funds. This study 
aims to measure and improve the risk-taking of the NDFI in the investment 
scope in the dimensions of: financial health (leverage risk and portfolio risk), 
quality of facilities (credit risk), and the relative risk-return performance of the 
fund using the following criteria: Z-Score, NPL, Sharpe ratio, and a hybrid risk-
taking (RT) measure. The findings, using the fund's annual financial statement 
data (from 1390 to 1401) and its processing using Python show that the Z-Score 
value decreased from 1.40 in 1390 to 1.39 in 1401 (a decrease in the fund's 
financial health), while NPL improved from 29% to 20% in the same period. 
The return-risk performance also changed from 1.77 in 1390 to -1.69 in 1401, 
and it shows vital review on financing high-risk projects. VaR decreased from 
2.3 in 1390 to 2.16 in 1401. The fund's RT increased from 0.62 in 1390 to 0.76 in 
1400 and decreased to 0.49 in 1401. Also, we estimated RT's improvement 
using the ARIMA model. 
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1.  Introduction 

In recent years, the traditional view of nations as 
passive actors in investment whose main influence 
lies within the scope of their administrative control 
has changed. The role of the state has been 
reimagined as an advanced and strategic actor that 
mediates investment in the form of full ownership 
and control of state-owned institutional investors. 
This new approach by states has ushered in a new 
era of state capitalism. Under this “new state 
capitalism,” countries enriched by large amounts of 
foreign financial reserves derived from national 
resources or trade surpluses have become symbolic 
institutional investors in the global economy 
through investment vehicles called “sovereign 
wealth funds.” Sovereign wealth funds are defined as 
vehicles for investing national assets (national 
wealth) and controlled by the state or public sector 
(Bahoo et al., 2020). There are currently more than 
175 sovereign wealth funds in the world (GlobalSWF, 
2025). In Iran, the National Development Fund of 
Iran (NDFI) is the only sovereign wealth fund in Iran 
operating in 2011 and is currently the 16th largest 
global sovereign wealth fund with over $162 billion 
in assets under management. The fund seeks to 
continuously monitor its RT, and by using an 
appropriate mathematical model: (1) financial 
health, portfolio risk, leverage risk, asset efficiency, 
relative return on investment, and (2) measure its RT 
and improve it through better and more successful 
financing measures. Therefore, the main question is 
how to measure and improve the RT of the NDFI in 
the field of investment, and what will be the 
proposed model, method or approach? 

2.  Methodology 

The present study is applied research that aims to 
measure and improve the risk-taking of the NDFI 
under a general approach based on the financial 
statements of the NDFI with conventional risk-
taking criteria. This research consists of two stages: 
1) A qualitative stage in which the experiences of the 
top 15 global sovereign wealth funds and previous 
related research are studied and reviewed. 2) A 
quantitative stage in which the risk-taking criteria 
include: the fund's financial health (leverage risk and 
fund portfolio risk), the quality of the fund's 
facilities, and the fund's relative risk-return 
performance, respectively, using the criteria: Z-Score, 
NPL, and Sharpe ratio to the added problem and the 
risk-taking is measured both individually and for the 
combined criterion (RT). Our data from the annual 
financial statements of the NDFI for the period 2011 
to 2022 include: assets, liabilities, net worth, ratios, 
and the fund's nonperforming loan. In this study, all 
calculations are performed using the capabilities of 
Python libraries (cvxpy, scipy, etc.). Quantitative 
evaluation of the accuracy of the RT equation and its 
performance is performed using RMSE and MAPE 
criteria and sensitivity analysis of weights (10% 

change in them and the effect on RT changes). To 
predict the improvement of RT, the ARIMA model is 
used in Python in short-term (one year), medium-
term (one to 5 years) and long-term (more than 5 
years) time periods, and the accuracy of the model 
and its performance are also evaluated using RMSE 
and MAPE criteria. The selected criteria are discussed 
below: 
Z-Score criterion:  This criterion studies the 
financial health of the fund, the risk of bankruptcy 
(portfolio risk (

ROA
σ(ROA)

) + leverage risk 

(
(Equity/Asset)

σ(ROA)
)): 

Z − Score =
ROA + �Equity

Asset �
σ(ROA)  (1) 

NPL criterion: The NPL criterion, or the non-
performing loan ratio, is used to measure the quality 
of the fund's facilities: 

𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍 𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑=
𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍.𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏 𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋

𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓 𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋  (2) 

VaR criterion:  The VaR criterion is used to measure 
the fund's maximum possible loss or financial risk: 

VaR = μ − zα.δp (3) 
Sharp Ratio criterion:  This criterion is used to 
measure the fund's risk-adjusted performance, or the 
fund's relative risk-return performance: 

Sharp Ratio =  
Rp − Rf

σp
 (4) 

Therefore, the calculation phase consists of two 
steps: (1) calculating the values of each of these 
criteria, (2) aggregating the criteria into a general 
criterion as the fund's overall risk exposure. For step 
(2), they are normalized and made unitless using one 
of the following equations: 
where Z-Score and Sharpe ratio are considered as 
positive measures, and NPL and VaR are considered 
as negative (or undesirable) measures. Also, Risk-
Taking is abbreviated as RT and is as follows: 

𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 =
𝑋𝑋 − 𝑋𝑋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑋𝑋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 − 𝑋𝑋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
 (5) 

𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 = 1 −
𝑋𝑋

𝑋𝑋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
 (6) 

where the weights w1 to w4 are the weights of each 
measure and are: 0.3, 0.25, 0.25 and 0.2 (as default 
and consistent with the Fund’s risk management 
policy statement). All processes have been 
implemented in the PyCharm IDE environment and 
Python version 3.13.3. 
 

3.  Results and Discussion 

The research findings are presented and analyzed in 
two parts: 1) Measuring RT, and 2) Estimating 
changes in the fund’s RT improvement under the 
proposed strategies and in the short, medium and 
long term. To measure the fund’s RT, first the values 
of four criteria: Z-Score, NPL, VaR and Sharpe ratio 
were calculated using the fund’s financial statement 
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data from 2011 to 2022, and then the RT value of the 
National Development Fund was calculated. Figure 1 
shows the fund’s RT status. But again in 2022, there 
has been a decrease in the fund's RT level. The 
forecasted RT has shown in Table 1. 

 
Figure 1.  Changes in the fund's RT from 2011 to 2022 

(1390 to 1403 in Iranian calendar). 
Table 1.  Forecast of the fund's RT level (improved) in 
short-term to long-term time horizons 

Year Short-
term Mid-Term Long-Term 

2023 0.62 0.58 0.51 
2024 0.64 0.60 0.53 
2025 0.66 0.62 0.55 
2026 0.68 0.64 0.57 
2027 0.70 0.66 0.59 
2028 0.72 0.68 0.61 
2029 0.74 0.70 0.63 
2030 0.76 0.72 0.65 
2031 0.78 0.74 0.67 

4.  Conclusions 

This research aimed to measure the RT of the NDFI 
under a general approach and provide solutions for 
its improvement in two qualitative and quantitative 
stages. The qualitative stage was a review of the 
world's top 15 SWFs regarding risk management and 
Risk-Taking. In this research, measuring and 
improving RT was carried out under a general 
approach, and the purpose of the general approach. 
The values of the criteria were calculated using its 
conventional formula, and the total RT of the fund 
was calculated with a proposed mathematical 
equation. The research findings showed that the 
financial health of the fund (Z-Score value) 
decreased from 1.40 in 2011 to 1.39 in 2022, which 
indicates a lack of resources and a decline in financial 
stability. In same time, the fund's portfolio risk 
(σ(ROA) value) has been increasing. While the fund's 
leverage risk has been continuously decreasing. The 
fund's quality of facilities (NPL value) has improved 
from 29% to 20%. The fund's financial risk (VaR 
value) has also decreased from 2.3 to 2.16. In 
addition, the fund's relative risk-return performance 
has increased from 1.77 to -1.69, indicating the need 
to review the allocation of resources to high-risk 
projects. The fund's overall RT was 0.62 in 2011, and 
decreased to 0.49 in 2022. ARIMA model forecast for 
changes in the fund's RT, and under three short-

term, medium-term and long-term approaches, 
showed that RT can improve from 0.62 in 2023 
(short-term) to 0.78 in 2031 (long-term). To enhance 
the fund’s risk-taking and performance, diversify 
resources and focus on low-dependence projects, use 
innovative financial tools, combine operational and 
macro strategies, revise current approaches, and 
leverage existing capacities. Future research should 
explore optimal criteria weights. 
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 مقدمه -1

عنوان بازیگران ها بههاي اخیر، دیدگاه سنتی ملتدر سال
سرمایه  لیدخ  ریغ  که  در  در    ها آن اصلی    تأثیرگذاري 

آن  اداري  کنترل  نقش  محدوده  است.  کرده  تغییر  هاست، 
عنوان یک بازیگر پیشرفته و راهبردي که در قالب  دولت به

سرمایه کامل  کنترل  و  در  مالکیت  دولتی  نهادي  گذاران 
میانجیگري  سرمایه طراحیمیگذاري  دوباره  شده  کند، 
ها در  . این رویکرد جدید دولت)Amar et al., 2022(است  

از سرمایه عرصه سرمایه  داري دولتی گذاري، عصر جدیدي 
«سرمایه این  تحت  نمود.  آغاز  جدید»،  را  دولتی  داري 

کشورهایی که با مقدار زیادي ذخایر مالی خارجی ناشی از  
غنی تجاري  مازاد  یا  ملی  طریق  شدهمنابع  از  اند، 

هاي ثروت ملی»  گذاري به نام «صندوق هاي سرمایهماشین
سرمایه به  ویژه  اهداف  تحت  در  و  نمادین  نهادي  گذاران 

تبدیل جهانی  اصطلاح شدهاقتصاد  بار  نخستین  اند. 
روزانوف«صندوق  اندرو  توسط  ملی»  ثروت  سال   هاي  در 

در اثر خود با نام «چه کسی ثروت ملل را در اختیار  2005
به  شد.  مطرح  ملی    هايصندوق طورکلی،  دارد؟»  ثروت 

ماشین به سرمایهعنوان  براي  دارایی هایی  ملی  گذاري  هاي 
یا بخش دولتی تعریف   (ثروت ملی) و تحت کنترل دولت 

گذشته،  می دهه  دو  در  به    هايصندوق شوند.  ملی  ثروت 
براي   را  بیشتري  درآمدهاي  که  نفت  قیمت  افزایش  دلیل 
تحت   کل  دارایی  آورد،  ارمغان  به  اصلی  کشور  چندین 

یافته است و منجر به تغییر افزایش  ها صندوق مدیریت این  
دارایی   توجه    ها آندر تخصیص  به خود شد که  را  زیادي 

 .)Bahoo et al., 2020(جلب کرده است 
جهانی   سایت  در  نمایه شده  اطلاعات    هاي صندوق مطابق 

صندوق ثروت ملی    175در حال حاضر بیش از    ثروت ملی
بانام   ملی  ثروت  صندوق  نخستین  دارد.  وجود  جهان  در 

Texas PSF    سال در  که  است  تگزاس  دانشگاه  به  مربوط 
ژوئن    تأسیس   1854 تا  و  رتبه    2024شد  جهانی    33در 

ثروت ملی جهانی هم در    هاي صندوق قرار دارد. جدیدترین 
سال   (فیلیپین)،    2023انتهاي  ماهارلیکا  کشورهاي  در 

کوز موزامبیک  پاکستان،  و    اندشدهسیتأسووو 
)GlobalSWF, 2025(  در کشور ایران، صندوق توسعه ملی .

سال    عنوانبه ایران   در  ایران  ملی  ثروت  صندوق  تنها 
به  1390  ماه دي(  2011 ارزي  از حساب ذخیره    شمسی) 

بعد ملی، سیاست   در  یک صندوق ثروت ملی تبدیل شد. 

پنجم  برنامه  اساس  بر  ایران  ملی  توسعه  صندوق  تشکیل 
دولت   برنامه،  این  اساس  بر  و  بوده  ایران  کشور  توسعه 

واریز   به  این    20موظف  به  نفتی  درآمدهاي  از  درصد 
  3ال  صندوق شد و موظف شد در طول سالیان بعد هر س

بیفزاید   خود  سهم  به  . )Mahmoudi et al., 2019(درصد 
در   مبنا  این  دستخوش   هايبرنامه اگرچه  توسعه  بعدي 

بدو   از  ایران  ملی  توسعه  صندوق  بعلاوه،  شد.  تغییرات 
چالش  تأسیس بیبا  برداشت  مانند  دولتهایی  هاي  رویه 

و   حکمرانی  در  ضعف  دلیل  به  صندوق  این  از  مختلف 
پیشینه آن (صندوق ذخیره ارزي بودن) مواجه بوده است. 

چالشبرداشت  با  صندوق  شد  موجب  که  در  هایی  هایی 
تحقق   چالش   اياساسنامه  هايمأموریتراستاي  با  خود 

. این در حالی  )Zare & Shojaei Fard, 2018(شود    روروبه
برخی   اخیر،  دهه  دو  طی  جهانی  سطح  در  که  است 

(مانند:    هايصندوق  ملی  چین،    CICنروژ،    NBIMثروت 
PIF   ،عربستانADIA صورت فراگیر شروع امارات و غیره) به
انتخاب    سرمایه  هايفعالیتبه   با  و  نموده  گذارانه 

سرمایه نوع  و  نواحی  با  گذاري هوشمندانه  و  خود  هاي 
صادرات  از  حاصل  درآمدهاي  متنوع،  پرتفوي  یک  تعریف 
پایدار،   را  خود  کشور  ملی  تجدیدناپذیر  طبیعی  منابع 

ثروت    هايصندوق اند. تا جایی که  اثربخش و ماندگار کرده
سرمایه در  جهانی  ملی،  ملی  کارآفرینی  اقتصادي،  گذاري 

بالا بردن درآمد ملی، تنوع بخشیدن به ارزهاي خارجی و  
سودآوري میزان  بردن  اساسی کشو  بالا  نقش  رشان 

. کشورها هم  )Bahoo et al., 2019(                   اند  داشته 
از اند که داراییخوبی تجربه کردهبه را  اقتصاد  پایدار،  هاي 

از  سیکل حاصل  درآمدهاي  نوسانات  از  ناشی  تجاري  هاي 
می مصون  نوسان  ؛دارندآن  اتمام    زیرا  و  اقتصادي  پذیري 

درآمدهاي حاصل از منابع تجدیدناپذیر (مانند نفت و گاز)  
منابع   از  حاصل  درآمدهاي  بهینه  مدیریت  تا  شده  سبب 

کشور این  در  چالشتجدیدناپذیر  با  روبهها  باشد  هایی  رو 
)Liu et al., 2021( ثروت ملی متناسب با   هايصندوق . البته

ها را داشته ها و راهبردهاي خود، تنوعی از پرتفويسیاست
سیاست تحت  حاکمیو  میهاي  دنبال  مختلف                  کنند تی 

)Norouzi et al., 2019(  .  ملی توسعه  صندوق  ایران؛  در 
سال    عنوانبه از  که  است  کشور  ملی  ثروت  صندوق  تنها 

خود    2011 شروع    صندوقیک    عنوانبهفعالیت  را  ثروت 
میلیارد دلار دارایی تحت    162با بیش از    اکنونهمکرده و  

جهانی    عنوانبهمدیریت،   ثروت  صندوق  شانزدهمین 
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فعالیتشودیمشناخته   ایران  ملی  توسعه  صندوق  هاي  . 
سال  سرمایه از  را  خود  شمسی)   1401(  2022گذاري 

سرمایه رویکرد  غیرفعال تحت   ي امداخله  ریغ و    گذاري 
است   نموده  پی  )NDF.IR, 2025(شروع  در  صندوق  این   .

مستمر   صورتبه خود    پذیريریسک آن است تا از وضعیت  
باشد داشته  ریاضیاتی    اطلاع  مدل  یک  از  استفاده  با  و 

ریسک   ) 1(مناسب:   پرتفوي،  ریسک  مالی،  میزان سلامت 
کارآمدي   و  ها ییدارااهرمی،  عملکرد  نسبی  بازدهی   ،)2  (

انجام   پذیريریسک موقعیت   طریق  از  و  سنجش  را  خود 
  بررسی  مالی بهتر و موفق، آن را بهبود دهد   تأمین اقدامات  

ثروت ملی برتر جهانی و کلیه    تجارب پانزده صندوق اولیه  
تا   موضوع  با  مرتبط  نشان   2025سال    ابتدايتحقیقات 

سنجش    صورتبهکه    دهدمی در    پذیريریسک میدانی 
معیار    هايصندوق  با  ملی  با    VaRثروت  گرفتن    نظر  درو 

صورت   مالی  یک   حالنیباا ،  ردیپذیمریسک  موضوع  این 
سنجش  اصلی این است که    سؤاللذا  .  تحقیقاتی است  خلأ

بهبود در حوزه  ایران  صندوق توسعه ملی    پذیريریسک   و 
انجام  چسنجش    گذاريسرمایه ؟ مدل، روش  شودمیگونه 

این   به  پاسخ  براي  بود؟.  خواهد  چه  پیشنهادي  رویکرد  یا 
بهبود    سؤال و  سنجش  از  جدیدي  در    پذیريریسکابعاد 

عملکرد    هايصندوق  مالی،  سلامت  شامل:  ملی  ثروت 
دهی  -بازده تسهیلات  کیفیت  تحقیق ریسک،  این  در 

تغییرات   بینی پیشهمچنین به  تحقیق    شده است.مطالعه  
،  مدتکوتاهزمانی    هايافقصندوق در    پذیريریسک بهبود  

 . پردازدمیو بلندمدت  مدتمیان

 مبانی نظري تحقیق  -2

 پذیري ریسکسنجش  -1-2

استاندارد  بر متن  استاندارد (به ISO 31000 مبناي  عنوان 
» ریسک  ریسک)؛  اهداف    تأثیر مدیریت  بر  قطعیت  عدم 

در همه   ؛ بنابراین، شودسازمان/فرد/طرح/پروژه» تعریف می
اصلی   رکن  سه  ریسک؛  براي  مختلف   موردتوافق تعاریف 

است: عامل/شرایط واقعی، عدم قطعیت، اهداف. این بدین  
وجود   حقیقی  شرایط  یا  عامل  یک  همواره  که  معناست 
آن،   به  مربوط  قطعیت  عدم  بروز  صورت  در  که  دارد 

اهداف  /تأثیر بر  نامطلوب  یا  مطلوب  تأثیرات 
می حالت  پروژه/طرح/فرد/سازمان  این  در  این  و  گذارد 

رخ منفی)  یا  (مثبت  استاندارد  ریسک  متن  در  است.  داده 

ISO 31000  قطعیت« ؛ یا    »عدم  دانش  کمبود  هرگونه  از 
گیري گردد. لذا با بهرهاطلاعات درباره یک واقعه ناشی می

میزان   بهاز  و  موجود  روشاطلاعات/دانش  هاي  کارگیري 
می تلاش  مختلف،  (احتمالات)  تخمین ریاضیاتی  شود 

اثر  دقیق سطح  براي  مختلف  پیشامدي  حالات  از  تري 
نوع   و  و  آن،    تأثیرریسک  شوند    هاریسک ارائه  مدیریت 

)Masoumi et al., 2016،(  )Hosseini et al., 2021 (  و  
)Khodayari et al., 2024.( 

فرایند   یک  خود  ریسک  شامل:    ايچندمرحلهمدیریت 
و   ریسک  پایش  و  نظارت  آنالیز،    هايبرنامهشناسایی، 

تا یقین حاصل گردد که مدیریت   با ریسک است  مواجهه 
است  سازيپیاده  خوبیبهریسک                                شده 

)Jalalian, 2022; Khalili et al., 2025(پذیري یک  . ریسک
به مدیریت ریسک است و   از    عنوانبهالحاقیه  بخش ذاتی 

کسب یک  که  استراتژي  است  این  ارزیابی  شامل  وکار 
ا به  زند یوکار به آن آسیب میچگونه تصمیمات یک کسب

است،   آن   ,Zhang & Chen, 2024; Roy(  باشدیمنفع 

ریسک)1952 دیگر؛  تعریفی  در  از .  است  عبارت  پذیري 
کنترل رفتار  عدم  هرگونه  با  غیرآگاهانه  یا  آگاهانه  شده 

اطمینان درك شده در مورد نتیجه آن و/یا در مورد منافع  
هزینه یا  یا  اقتصادي  جسمی،  رفاه  براي  احتمالی  هاي 

. توجه به )Rudiger, 1994(اجتماعی خود یا دیگران  -روانی
شرکتریسک  در  به پذیري  نسبت  متوسط  و  بزرگ  هاي 
میشرکت زیان  و  ضرر  است.  متفاوت  کوچک  تواند  هاي 

کسب بین  یک  از  حتی  و  بیندازد  کار  از  را  کوچک  وکار 
بااین شرکتببرد،  مدیران  حال  که  هستند  بزرگ  هاي 

ریسک  بر  نظارت  براي  را  استخدام  ریسک  خود  هاي 
درحالیمی شرکتکنند،  است که  ممکن  کوچک  هاي 

به   پاسخ  و  ارزیابی  از   هاریسکوظایف  بسیاري  در  را 
کنند مسئولیت  ادغام  مالک                                          هاي 

)Mourouzidou-Damtsa et al., 2019(. 
ریسک سال  ردپاي  به  تحقیقات  در    1952پذیري 

پذیري در  گردد. جایی که اولین معیار سنجش ریسک برمی
  1980شده است. البته در دهه  ارائه )  1952(تحقیق روي  

مدیریت   جامع،  کیفیت  مدیریت  رویکرد  ظهور  از  پس  و 
اند. به این  ریسک و مفاهیم آن بیشتر موردتوجه قرارگرفته 

دلیل که یکی از نتایج متعدد مدیریت کیفیت جامع، درك 
کل   از  ذاتی  بخشی  ریسک  مدیریت  که  بود  موضوع  این 

استکسب کیفیت محصول  و  بنابراین،وکار  وکارها  کسب  ؛ 



 107 دمیه و همکاران پور قلی

 

4شماره  /5دوره  /4140سال  /وريمهندسی سیستم و بهره  

 

                                         

ارزیابی   به  ریسک   مأموریتشروع  چارچوب  در  خود  کلی 
استراتژیست  که  ریسک  مدیریت  متخصصان  هاي  کردند. 

می نامیده  رویکردهاي  ریسک  ترکیب  به  شروع  شدند، 
آن،   بر  مزید  نمودند.  ریسک  مدیریت  براي  مختلف 

هاي متعددي براي مدیریت ریسک در  استانداردها و روش
ها در سرتاسر جهان  پیشنهاد شد که به شرکت  1980دهه  

ریسک دستورالعمل  مدیریت  براي  بر  هایی  تا  داد  هایشان 
بگذارند.    تأثیروکار  کسبنتایج     پذیريریسکمثبت 

سنجش   و  ارزیابی  با  را  ارتباط  و    هاریسک بیشترین  دارد 
ریسک،    کند میتلاش   مدیریت  فرایند  اجراي  از  پیش 

را سازمان  ریسکی  دهد    گیرياندازه  موقعیت  نمایش  و 
)Boubakri et al., 2020()  ،Wang et al., 2024  و  (
)Adachi-Sato & Vithessonthi, 2021.( 

توسعه  ثر  هايصندوق  -2-2 و صندوق  ملی  وت 
 ملی ایران 

توسط    2005واژه صندوق ثروت ملی نخستین بار در سال  
انگلیسی اقتصاددان  در یک  روزانوف  اندرو  نام  به  تبار 

اختیار  در  را  ملل  ثروت  کسی  «چه  عنوان  با  تحقیقی 
این   شد.  مطرح  نوین    ها صندوق دارد؟»،  تفکر  متولد 

هاي  ماشیننیز    ها صندوق و    استدولتی    يدارهیسرما
شده  ها و یا کنترلگذاري نوین تحت مالکیت دولتسرمایه

دولتی   سازوکارهاي                              شوند میتعبیر  توسط 
)Hosseini et al., 2017; Knill et al., 2012( ،در این تفکر .

هاي مالی فراوان خارجی ناشی از منابع  کشورهاي با ذخیره
کشور  ملی تجارت  مازاد  و  و   خود  مستقیم  دخالت  براي 

سرمایه  در  ماشینغیرمستقیم  از  جدید  گذاري  هاي 
نام  سرمایه به  استفاده  صندوق گذاري  ملی  ثروت  هاي 

  1958سال    توان درردپاي این تفکر را میالبته  کنند.  می
آن  از  قبل  و  کویت  آمریکا  1854  در  نمود    در  مشاهده 

)Bahoo et al., 2019( 2025تا ابتداي سال  ها صندوق . این  
از   از    13بیش  دلار  تحت    هايداراییتریلیون  را  جهانی 

 . است توجهیقابلکه سهم بزرگ و   مدیریت خود دارند
موجب ماده  و به  1389در سال  ایران  صندوق توسعه ملی  

اقتصادي کشور  84( تشکیل و  ) قانون برنامه پنجم توسعه 
فعالیت خود    1390  ماه دياز   تنها صندوق    عنوانبهرسماً 

منظور اجراي این سیاست، . بهثروت ملی ایران شروع کرد
ماده   اساس  با    84بر  و  کشور  توسعه  پنجم  برنامه  قانون 

و   گاز  نفت،  فروش  از  ناشی  عواید  از  بخشی  تبدیل  هدف 
فرآورده و  گازي  ثروتمیعانات  به  نفتی  ماندگار،  هاي  هاي 

هاي  هاي زاینده اقتصادي و حفظ سهم نسلمولد و سرمایه
تشکیل   ملی  توسعه  صندوق  مذکور،  منابع  از  .  شدآینده 

اي دهاي صیانتی، توسعهاکنون صندوق توسعه ملی کارکر 
تثبیتی   داشتن  و  اختیار  در  با  و  دلار    162دارد  میلیارد 
به ملی  دارایی،  ثروت  صندوق  شانزدهمین  بزرگ  عنوان 

 . )Ndf.ir, 2025( شودجهان شناخته می
  100هاي زیر  مالی (پروژه  تأمیناین صندوق در دو بخش  

سرمایه و  دلار)  مشارکت    گذاريمیلیون  مداخلهیا   اي غیر 
بالاي  (پروژه پروژه  100هاي  در  دلار)  و  میلیون  ها 
. از دارددر داخل و خارج از ایران فعالیت    هاي مختلفطرح 

اجرایی، کمیته   حیث  همکاري  با  ریسک  مدیریت  واحد 
سازي و  را پیاده  مربوطریسک، اقدامات    مدیریتحاکمیتی  

  مانندگرفتن ابعادي    در نظربا  اما صندوق    ؛ نمایدمی  پایش 
کیفیت  اهرمی)،  ریسک  و  پرتفوي  (ریسک  مالی  سلامت 

بازده نسبی  عملکرد  اعتباري)،  (ریسک  دهی  -تسهیلات 
و   مالیهاریسکریسک  براي  ي  مدلی  یا  ترکیبی  معیار   ،
دارد  خود  پذیريریسک رفتار  سنجش   نیاز  آن  بهبود  . و 

تغییرات    البته رفتار  تخمین  صندوق    پذیريریسک بهبود 
راهبردهاي   خواهد    مؤثرنیز  بلندمدت    تا  مدتکوتاهتحت 

تلاش  .  بود یک    شودمیلذا  موردنظر،  ابعاد  پوشش  ضمن 
سنجش   براي  نوین  ترکیبی  صندوق    پذیري ریسکمعیار 

 . شود ارائهمالی آن  هايصورتتوسعه ملی با استفاده از 

سنجش    هاي صندوقتجارب    -3-2 در  ثروت 
 پذیري ریسک

برخی   تجربیات  بررسی  در    هايصندوق براي  جهانی 
و  پذیريریسک سنجش   اسناد  بررسی  ایمیلی،  مکاتبه  از   ،

سایت    هايگزارش  در  دسترس  انتخابی،    هايصندوق در 
  هايگزارشو    ثروت   هايصندوق گروه جهانی    هايگزارش 

جهانی   و    هايصندوق مجمع  شد  استفاده  ملی  ثروت 
آمده است. مطابق اطلاعات جدول    1خلاصه آن در جدول  

اجراي  1 بالاتر    مؤثر،  بازده  به  دستیابی  و  ریسک  مدیریت 
رویکر  ازجمله و  اصلی  این  اهداف  در  اتخاذي    ها صندوق د 

 . باشدمی
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 ی ثروت مل  هايصندوق در  پذیريریسکخلاصه اهداف، مبنا و مکانیسم مدیریت ریسک و سنجش   .1دول  ج
Table 1.  Summary of the objectives, basis, and mechanism of risk management and risk assessment in sovereign 
wealth funds 

 شرح سیستم و مکانیسم  سازي پیاده مبناي  هدف  منبع  صندوق 

NBIM NBIM.NO, 2024 
اصولی (منظم    سازينهادینه

 و مدون) مدیریت ریسک 
  گانه   5مراحل  

 مدیریت ریسک 

سازمانی   ریسک  مدیریت  چارچوب 
ریسک  استراتژیک،  شامل  هاي 

 گذاري و عملیاتی. سرمایه

CIC China-inv.cn, 2024 

سیاست و  ایجاد  ها 
مدیریت    مؤثرفرایندهاي  

 ریسک
 سه لایه دفاعی 

طبقه و  مدیریت  ریسک  سیستم  بندي 
کمیته  با  مدیریت  جامع  و  اجرایی  هاي 

 ریسک

ADIA Adia.ae, 2024 
سرمایه -کارآمدسازي 

 ها گذاري
منابع   مستمر  ارزیابی 

 ریسک
و  هیئت استراتژي  تنظیم  مسئول  مدیره 

 مدیریت ریسک 

PIF Pif.gov.sa, 2024  گزارشگري ریسک دستیابی به بازده بالاتر 
سرمایه  متمرکز  بر  گذاري انتخاب  ها 

 GAPPاساس نقشه راه و اصول  

QIA Qia.qa, 2024 با بازده بالا   گذاريسرمایه 
و   دارایی  تخصیص 

 کنترل داخلی 
براي   قوي  فرآیندهاي  و  حکمرانی 

 هاریسک شناسایی و مدیریت  

KIA Kia.gov.kw, 2024  دولایه دفاعی ها ریسکسازي  یکپارچه 
مسئول   عملکرد  و  ریسک  واحد 

اطلاع  وتحلیلتجزیه مسائل  و  رسانی 
 ریسک

NWF Nwf.co.uk, 2024 
فعالانه  و  دقیق  ارزیابی 

 ها ریسک
 سه لایه دفاعی 

مدیریت  هیئت چارچوب  مسئول  مدیره 
 هاریسک و توسعه کنترل 

GIC Gic.com.sg, 2024 
مدیریت   و    مؤثر شناسایی 

 ها ریسکانواع  
 سه لایه دفاعی 

اصول   مبناي  بر  ریسک  مدیریت 
 سانتیاگو در تمام سطوح 

HKMA EF Hkma.gov.hk, 2024 
بازدهی   افزایش 

 هاگذاري سرمایه
 نظارت و انطباق 

و  هاي سخت کنترل  پرتفوي  براي  گیرانه 
 نظارت بر تغییرات ریسک 

ICD Icd.gov.ae, 2024 
منافع   حداکثرسازي 

 سهامداران 
مدیریت   چارچوب 

 ریسک
چارچوب    هاریسک مدیریت   طریق  از 

 ریسک و ترویج فرهنگ آگاهی از ریسک

TEMASEK Temasek.com.sg, 
2024 

بروز   از  ناشی  ضرر  کاهش 
 ها ریسک

-ریسک  هايبیانیه
 بازده 

شامل   ریسک  مدیریت  چارچوب 
 هاي ریسک و اهرمی کردن بیانیه

KIC Kic.kr, 2024 
بروز   از  ناشی  مزایاي  حفظ 

 ها ریسک
و  شاخص ها 

 کمی   هايمحدودیت 
راه با  ریسک  مدیریت  هاي  حلسیستم 

 هاي فرعی کنترلی جامع و کمیته

FF Futurefund.gov.au, 
 سه لایه دفاعی  دستیابی به بازده بالاتر  2024

پروفایل  و  عملیات  بر  مؤثر  حکمرانی 
 ساله   10ریسک براي دوره  

SK Sk.kz, 2024 
ریسک  کم  بستر  ایجاد 

 وکارها کسبتوسعه  
 سند ریسک 

سند   مبناي  بر  ریسک  مدیریت  سیستم 
 تدوینی ریسک

UTIMCO Utimco.org, 2024 
ریسک   در    مؤثرمدیریت 

 هاگذاري سرمایه
  هايدستورالعمل 

 ابلاغی
بخش  دستورالعمل  هر  براي  مجزا  هاي 

 ریسکی و اقدامات مدیریت ریسک 
 

 پیشین  تحقیقات -4-2

صندوق  اصطلاح  سال  ازآنجاکه  از  ملی  ثروت    2005هاي 
لذا   شدهابداع تحقیقات    است،  جستجوي  در  ما  تمرکز 

صندوق  با  بازه  مرتبط  در  نیز  ملی  ثروت    هايسالهاي 

سال    2005 ابتداي  و  بو   2025تا  باهو  مطابق  است.  ده 
از)Bahoo et al., 2019(همکاران    2019تا    2005سال    ؛ 

صندوق   283تعداد   با  رابطه  در  در  مقاله  ملی  ثروت  هاي 
و از این تعداد    افتهیانتشارهاي استنادي جهانی  تمام پایگاه

  2019مقاله داراي اعتبار علمی است. بعلاوه؛ از سال    184
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سال   ابتداي  دیگر    34تعداد    2025تا  علمی  معتبر  مقاله 
صندوق  ملی  درباره  ثروت  بنابراین،است  افتهیانتشارهاي    ؛ 

هاي ثروت ملی  مقاله علمی معتبر با محوریت صندوق  218
مطابق باهو و  هاي جهانی توسط محقق یافت شد. در پایگاه

بررسی  )Bahoo et al., 2019(ان  همکار از    با   184بیش 
سایت   در  شده  نمایه  معتبر  از    WOSمقاله    5(متشکل 

تحقیقات   تمرکز  جهان)  علمی  استنادي  اصلی  پایگاه 
صندوق  این  با  و  مرتبط  اصالت  حوزه:  چهار  در  تاکنون  ها 

صندوق  صندوق رشد  حکمرانی  نگرانیها،  سیاسی  ها،  هاي 
راهبردهاي سرمایه  ها آن پیرامون   بوده  گذاري صندوق و  ها 

، عمدتاً در  2019شده تا سال  . همچنین، مقالات ارائهاست

صندوق  رشد  با  و  رابطه  حکمرانی  ملی،  ثروت  هاي 
صندوق  با  مرتبط  سیاسی  راهبردهاي    هاملاحظات  و 

صندوق سرمایه این  در  لحاظ  گذاري  به  است.  بوده  ها 
نقش    مانندمفاهیم موضوعی نیز این مقالات به موضوعاتی  

اقتصادي کشورها، حکمرانی شرکتی  صندوق  امنیت  در  ها 
سرمایهصندوق  سیاستها،  مالکیت،  نهادي،  هاي  گذاران 

سرمایه معیارها،  و  عوامل  و  شفافیت،  ریسک  گذاري، 
در داخل و خارج،    ؛ بنابراین،اندها پرداخته عملکرد صندوق 

وجود  تعداد   حاضر  مطالعه  با  مرتبط  و  معتبر  تحقیق  ده 
 .تشرح آن آمده اس 2که در جدول دارد 

 لیثروت م هاي صندوق  در پذیريریسکتحقیقات مرتبط با حوزه مدیریت ریسک و سنجش   .2دول  ج
Table 2.  Studies related to risk management and risk-taking assessment in Sovereign Wealth Funds 

 نوع ریسک  شناسی روش  عنوان تحقیق  تحقیق 
Yu et al., 2010   تخصیص انعکاس  براي  جدید  بهینه  مدل  یک 

 هاي ثروت ملیهاي استراتژیک صندوق دارایی 
و   ریاضی  داده NSGA-IIمدل  صندوق ،  از  هاي  ها 

 ثروت چین
نرخ   ریسک 

 بهره 
Nie et al., 2010  دارایی تخصیص  براي  هدف  کشور  هاي  انتخاب 

 هاي ثروت ملی آینده صندوق 
توصیفی،    سازيمدل آمار  (نسبت    RASCریاضی، 

مربعی)،   با    RSSCشباهت  (نسبت ضریب شباهت) 
سرمایه  از    39گذاري  داده  چین  در  کشور 

 هاي ثروت چین صندوق 

 ریسک کشور 

Knill et al., 2012  سرمایه بین  و رابطه  ملی  ثروت  صندوق  گذاري 
 هاي هدفعملکرد بازده به ریسک شرکت 

هاي  داده   وتحلیلتجزیه ،  zو    tآمار توصیفی، آزمون  
) داده   )CDAتأییدي  ویلکاکسون،  آزمون  هاي  و 

 هاي ثروت آمریکا صندوق 

 ریسک خاص 

Bertoni & Lugo, 
2014 

ثروت  گذاري سرمایه   تأثیرچگونگی   صندوق  هاي 
 ملی بر ریسک اعتباري 

آزمون    سازيمدل و  توصیفی  آمار  با    tریاضی، 
در    1641هاي  داده  از   52شرکت  مختلف  کشور 

 2008تا سال    2003سال  

ریسک  
 اعتباري 

Kashani & 
Yahyavi, 2018 

اثربخشی   امکان  چگونگی  تئوریک  تحلیل 
 هاي ثروت ملی بر ریسک حاکمیت صندوق 

جزئی   تعادل  استاندارد  تحلیلی  فضاي  از  استفاده 
تعادل   بر  مبتنی  پیوسته)  (زمان  پویاي  تصادفی 

 جزئی 

ریسک  
 حاکمیتی 

Park et al., 2019 گذاري صندوق ثروت ملی بر بلندمدت سرمایه   تأثیر
 ارزش شرکت، نوسانات و ریسک سقوط 

آزمون   خطی،  با  tرگرسیون  توصیفی  آمار   ،
  1989صندوق ثروت جهانی از سال    30هاي  داده 

 2019تا سال  

سقوط   ریسک 
 قیمت سهام 

Cai & Chen, 
2019 

کشور و تخصیص دارایی    زمینهاهمیت ریسک پس 
 هاي ثروت ملی راهبردي صندوق 

داده  با  رگرسیون  و  توصیفی  صندوق  آمار  هاي 
 2013تا سال    2002کشور از سال    16ثروت از  

ریسک  
 نه یزمپس 

Grira etal., 2022 سرمایه   تأثیر تصمیمات  بر  سیاسی  گذاري  ریسک 
 هاي ثروت ملی صندوق 

المللی از  هاي بینآمار توصیفی و رگرسیون با داده 
 ها معامله از صندوق   427هدف درگیر در    302

ریسک  
 سیاسی 

Klein et al., 
2023 

سرمایه  در  ریسکی  رفتار  وابستگی  گذاري  بررسی 
محیطی،  هاي ثروت ملی به عملکرد زیست صندوق 

 هاي اساسی گذاري اجتماعی و حاکمیتی در سرمایه 

آزمون   خطی،  با  tرگرسیون  توصیفی  آمار   ،
سایت  داده  از  جهانی  ثروت  صندوق  هاي 

 2022هاي ثروت جهانی تا سال  صندوق 

 ESGریسک  

Chen et al., 
2023 

سرمایه  صندوق گذاري چگونگی  ثروت  هاي  هاي 
 هاي هدف ملی بر هزینه بدهی شرکت 

و آمار توصیفی با داده یک نمونه بزرگ در  t آزمون 
 2019تا سال    2004کشور از سال    39

ریسک  
 راهبردي 
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 لذا در تبیین شکاف تحقیقاتی: 
ثروت    هايصندوق استناد به نتایج بررسی میدانی برخی  ا  ب

(جدول   پیشین    ) 1برتر  تحقیقات  کلیه  واکاوي  نتایج  و 
سال   ابتداي  تا  در  2(جدول    2025مرتبط  اولاً  )؛ 

سنجش   هايصندوق  موضوع  صرفاً  ملی  ثروت 
و تخمین   VaRاز بعد ریسک مالی و با معیار    پذیريریسک 

. ثانیاً، هیچ  شودمیسناریوهاي آتی با آزمون استرس انجام  
در   محقق  توسط  موضوع  با  مرتبط  و  معتبر  تحقیق 

از طرفی؛  يهاگاهیپا نشد.  یافت  در صندوق    علمی جهانی 
ملی حاضر  ایران  توسعه  مسئله  از  جدیدي  ابعاد    مانند ، 

صندوق مالی  اهرمی)  سلامت  ریسک  پرتفوي،  ،  (ریسک 
دهی   تسهیلات  وکیفیت  اعتباري)  (ریسک    صندوق 

صندوق  -ریسکنسبی  عملکرد   به بازده  توجه  بر  مزید 
وجود دارد که ضرورت توسعه آن و   ریسک مالی  سنجش

سنجش    ارائه براي  جدیدي   پذیري ریسک روش/مدل/ابزار 
نشان   را  منظر  این  از  ملی  ثروت  صندوق  .  دهدمییک 

ابعاد  ترمهم تجمیع  از  بتوان  معیارهاي    اینکه  و  مذکور 
سنجش   را  این    پذیريریسک،  هاآن منفرد  صندوق 

  پذیريریسک جامع سنجش و براي بهبود سطح    صورتبه
نمود.   اقدام  نیز  ازاین  لذا  صندوق  این   مسئله  سطح  در 

مطالعه مدنظر بوده و براي نخستین بار است که در چنین  
 شود.ویکرد جامعی به آن پرداخته میر

 تحقیق   شناسیروش  -3

هدف   با  که  است  کاربردي  تحقیق  یک  حاضر  تحقیق 
بهبود   و  تحت    پذیريریسکسنجش  ملی  توسعه  صندوق 

مالی صندوق انجام    هايصورت یک رویکرد کلی مبتنی بر  
 . این تحقیق شامل دو مرحله است:شودمی

برخی  )1 تجارب  آن  در  که  کیفی  مرحله 
برتر    هايصندوق  تحقیقات  ثروت  و  جهانی 

 . شوندمیمرتبط پیشین مطالعه و بررسی  
سنجش   )2 معیارهاي  آن  در  که  کمی  مرحله 

و    پذیريریسک  مسئله)  سطح  توسعه  (مطابق 
و محاسبات    ارائهمعیار ترکیبی جامع پیشنهادي  

از  استفاده  با  و  پایتون  در  مربوط  کمی 
صورت    يهاکتابخانه  يهاتیقابل .  ردیپذیمآن 

براي مرحله کیفی، کلیه مقالات معتبر از پایگاه  
از    WOSجهانی   اصلی    5(متشکل  پایگاه 

جهانی)   علمی  با  استنادي  :  يهادواژهیکلو 
) ریسک Riskریسک  مدیریت   ،(                        

)Risk Management  ،( پذیري ریسک                  
)Risk-Taking  ملی ثروت  صندوق  و   (
)Sovereign Wealth Fund  واکاوي و  جستجو   (

برتر  اندشده ملی  ثروت  صندوق  پانزده  بعلاوه،   .
شامل     CICنروژ،    NBIM:  هايصندوق جهانی 

قطر،    QIAعربستان،    PIFامارات،    ADIAچین،  
KIA    ،کویتNWF    ،روسیهGIC    ،سنگاپورHKMA 

EF    ،چینICD    ،اماراتTEMASEK    ،سنگاپور
KIC    ،جنوبی و    SKاسترالیا،    FFکره  قزاقستان 

UTIMCO   حوزه تنوع  جهت  به  آمریکا، 
رویکردهاي   پوشش  و    گانهپنجعملکردي 

(   هايصندوق  ملی  صیانتی،  ايتوسعهثروت   ،
غرامتی)ذخیره گذارانه،  سرمایه  و    اي،  مطالعه 
 . اندشدهتحلیل

(  ازآنجاکه پیشین  تحقیقات  سال    2005در  ابتداي  تا 
پذیري برتر، سنجش ریسک  هايصندوق ) و تجارب  2025

وجود دارد و اما ابعاد آن منحصراً در حوزه ریسک مالی و  
کمی باشد می  VaRنیز    مورداستفادهمعیار   مرحله  در   ،  

و    مانندابعادي   اهرمی  (ریسک  صندوق  مالی  سلامت 
و    ریسک پرتفوي صندوق)، کیفیت تسهیلات دهی صندوق 

ریسک صندوق به ترتیب با استفاده از -عملکرد نسبی بازده 
مسئله    Z-Score  ،NPLمعیارهاي:   به  را  شارپ  نسبت  و 

منفرد   صورتبههم    پذیريریسک و سنجش    ایمکردهاضافه  
 شود.و هم براي معیار ترکیبی انجام می

هاي مالی سالانه صندوق توسعه ملی  صورت ما از  هاي  داده
زمانی   بازه  ،  هابدهی،  ها داراییشامل:    1401تا    1390در 

خالص،   جدول  ها نسبت ارزش    هاي داراییترکیب    و 
از   آن    هايصورتصندوق  رسمی  ؛  درواقع  . باشدمیمالی 

مطالعه   و  ملی  ثروت  صندوق  یک  ماهیت  با  متناسب 
سنجش   جهانی،  موفق  صندوق    پذیريریسکتجارب 

) ترکیبی  معیار  یک  از  استفاده  با  ملی  )  RTتوسعه 
  آمده دستبه، ابتدا مقادیر  کار  نیااست. براي    شنهادشدهیپ 

از هر چهار معیار مرسوم انتخابی نُرم شده و از یک رابطه  
میزان   محاسبه  براي  این  میکنیماستفاده    RTخطی  در   .

از   استفاده  با  محاسبات  کلیه    ي هاتیقابلتحقیق 
.  رد یپذیم) صورت  ...، وcvxpy  ،scipyهاي پایتون (کتابخانه

معادله   دقت  از   RTارزیابی کمی  استفاده  با  آن  عملکرد  و 
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حساسیت   2MAPEو    1RMSEمعیارهاي   آنالیز    ها وزنو 
) نیز انجام RTبر تغییرات    تأثیرو    هاآن درصدي    10(تغییر  

صندوق، براي بهبود  پذیريریسکپس از سنجش   .شودمی
به    پذیريریسکسطح   توجه  با  و    هايمؤلفهصندوق 

پیشنهادهایی   نامبرده،  در  شودمی  ارائهمعیارهاي  لذا   .
تجربی گذشته و با اجراي این پیشنهادها،    هايداده حضور  

مدل     هايبازهدر    RTتغییرات    بینی پیشبراي    ARIMAاز 
سال) و    5(یک تا    مدتمیان(یک سال)،    مدتکوتاهزمانی  

پایتون استفاده    5بلندمدت (بیش از   ما  .  شودمیسال) در 
حساسیت   تغییر    يهاافته یآنالیز  با  را  درصدي    10مدل 

از   RTبر    ها وزن  و دقت مدل و عملکرد آن نیز با استفاده 
شکل  میکنیمارزیابی    MAPEو    RMSEمعیارهاي   در   .1  

تحقیق   مفهومی   ترکیب   نحوه  و  مراحل  به منضم  مدل 
نشان   کلی  پذیري ریسک  سنجش  و  معیارها آن  صندوق 

ترکیبی  است.    شدهداده معیار  و  معیارها  ادامه جزئیات  در 
تشریح  اطلاعات  تحلیل  و  پردازش  چگونگی  و  جامع 

 . شودمی

 مدل ریاضی پیشنهادي -1-3

سنجش   تحقیقات  مطالعه  از  چهار پذیريریسک پس   ،
و    Z-Scoreمعیار:   اهرمی  ریسک  مالی،  سلامت  (سنجش 

(سنجش ریسک اعتباري و    NPLریسک پرتفوي صندوق)،  
صندوق)،    تأمین/یدهوام کیفیت   (سنجش    VaRمالی 

ریسک عملکرد  (سنجش  شارپ  نسبت  و  مالی)  -ریسک 
براي سنجش   را  ملی    پذیريریسکبازده)  توسعه  صندوق 

و تلاش می این چهار  انتخاب کرده  نتایج  ترکیب  از  کنیم 
صندوق توسعه ملی را سنجش   پذیريریسک معیار، میزان  

 کنیم. 
ریسک  :  Z-Scoreمعیار   مالی صندوق،  معیار سلامت  این 

 ) پرتفوي  (ریسک  ROAورشکستگی 
σ(ROA)

اهرمی    ) ریسک   +
)(Equity/Asset)

σ(ROA)
را مطالعه   امتیاز  دینما یم))  بازه عددي   .Z  

مقدار    4تا    0بین   از  پایین  Zاست.  معناي    8/1تر  به 
بین    Zسلامت مالی پایین و ریسک ورشکستگی بالا، مقدار  

به    3بالاتر از    Zبه معناي ریسک متوسط و مقدار    3تا    8/1
مالی   مشکلات  با  کمتر  صندوق  که  است  این  معناي 

 
1 Root Mean Squared Error 
2 Mean Absolute Percentage Error 

(کمبود منابع) مواجه است. این معیار با استفاده از معادله  
 :شودسالانه محاسبه می صورتبهزیر و 

Z − Score =  
ROA + (Equity/Asset)

σ(ROA)
 )1( 

 :که در آن
3ROA  بازده سهام  Equityو    هادارایی:  صاحبان  حقوق   :

خالص   و هابدهیمنهاي    ها دارایی=    هادارایی (ارزش   (  
σ(ROA)  بازده معیار  انحراف    است  هادارایی: 

)Mourouzidou-Damtsa et al., 2019 (                            
 . )Danisman & Demirel, 2019و (

براي سنجش کیفیت تسهیلات دهی صندوق  :  NPLمعیار  
معیار   نسبت    NPLاز  همان  غیرجاري   يهاوامیا 

معیاري براي غیرجاري،    هاي واماست. نسبت    شدهاستفاده
کیفیت   همان  یا  اعتباري  ریسک  و  هادارایی ارزیابی  ست 

وامبه از  درصدي  صندوق  عنوان  پرتفوي  در  موجود  هاي 
روز از   90شود که درآمدزایی ندارند یا بیشتر از  تعریف می

سررسید   خود،   هاآن تاریخ  سررسید  در  اقساط  و  گذشته 
ریسک   NPL.  اند نشدهدریافت   افزایش  معناي  به  بالاتر 

سالانه    صورتبهو    است. این معیار با استفاده از معادله زیر
 :شودمحاسبه می

NPL Ratio =  
Non. Performing Loans

Total Loans
 )2( 

 :که در آن
Non. Performing Loans  هايوام: حجم  )   90غیرجاري 

و   باشد  گذشته  قسط  سررسید  از  و    ) نشدهپرداخت روز 
Total Loans  (یا همان تسهیلات) است  هاوام: حجم کلیه 

)Jiang et al., 2019.( 
براي سنجش حداکثر ضرر احتمالی صندوق  :  𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽معیار  

است. ارزش در    شدهاستفاده   𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉یا ریسک مالی از معیار  
ریسک،   اطمینان معرض  سطح  در  بالقوه  ضرر  حداکثر 

معین و در یک بازه زمانی مشخص (مثلاً سالانه) را تعیین 
زیرمی معادله  از  استفاده  با  معیار  این    صورت بهو    کند. 

 : شودسالانه محاسبه می
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = μ − zα. δ𝑝𝑝 )3( 

 که در آن:
𝜇𝜇 صندوق (سالانه)  پرتفوي  میانگین  بازده   :  ،𝑧𝑧𝛼𝛼  :  مقدار

اطمینان   سطح  براي  اطمینان    𝛼𝛼بحرانی  ، %95(سطح 
و   %99.5و    99%،  97.5% غیره)  معیار  δ𝑝𝑝  و  انحراف   :

 ). Adabi Firouzjaei et al., 2015( استپرتفوي صندوق 
 

3 Rate of Assets 
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 . کلی صندوق  پذیريریسکمدل مفهومی تحقیق منضم به مراحل و نحوه ترکیب معیارها و سنجش  .1شکل  

Figure 1.  Conceptual model of the study including stages and method of combining metrics and assessing overall 
fund risk-taking. 

معیار  𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒 𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑معیار   این  عملکرد  :  سنجش  براي 
بازده نسبی  عملکرد  همان  یا  صندوق  ریسک  به  -موزون 

صندوق   بازده  است.    شدهاستفادهریسک  معیار  این 
میتعدیل نشان  را  ریسک  با  نسبت شده  مقدار  اگر  دهد. 

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

نشان  را  ضعیف  ریسک  به  موزون  بازده  باشد،  یک  از 
معناي  می به  باشد،  بالاتر  شارپ  نسبت  چه  هر  دهد. 

است.  ریسک  از  معینی  سطح  براي  پرتفوي  بهتر  بازدهی 
 شود:نسبت شارپ با استفاده از معادله زیر محاسبه می

Sharp Ratio =  
Rp − Rf

σp
 )4( 

 که در آن:
Rf  :  اوراق بهره  نرخ  همان  (معمولاً  ریسک  بدون  بازده 

  : بازده پرتفوي (سالانه) صندوق و Rp،  قرضه دولتی/ارزي) 
σpاست صندوق  پرتفوي  بازده  معیار  انحراف   :                 

)Mousavi Bafroui & Dolati, 2021 (فاز    ،بنابراین  ؛
) محاسبه مقادیر هر 1(  محاسباتی شامل دو مرحله است: 

) تجمیع معیارها در یک معیار کلی  2(؛  یک از این معیارها

صندوق.   پذیريریسک میزان    عنوانبه مرحله    کلی  براي 
از معیارهاي نامبرده داراي واحد   هرکدامکه    میدانیم)،  2(

منحصربه  عددي  بازه  هستندو  خود  بنابراین،فرد  مقادیر    ؛ 
هرکدام با توجه به ماهیت مثبت (مطلوب) بودن یا منفی  

زیر    يهامعادله، با استفاده از یکی از  هاآن(نامطلوب) بودن  
مینرمال واحد  بدون  و  از  سازي  بتوان  تا  در    هاآن شوند 

به   مربوط  ریاضی  (  پذیريریسکمعادله  )  RTصندوق 
 استفاده کنیم: 

Xnorm =
X − Xmin

Xmax − Xmin
 )5( 

 : م یکنیم) استفاده  6و براي معیارهاي منفی از معادله ( 

Xnorm = 1 −
X

Xmax
 )6 ( 

و    𝑋𝑋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚آمده براي هر معیار،  دستمقادیر به  𝑋𝑋که در آن  
𝑋𝑋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚   شده آن معیار  نیز حداکثر و حداقل مقادیر محاسبه

تحقیق،   این  در  شارپ    Z-Scoreاست.  نسبت   عنوان بهو 
و   مثبت،  (یا    VaRو    NPLمعیارهاي  منفی  معیارهاي  نیز 

گرفته    نامطلوب) نظر  راحتی شوندمیدر  براي  ما   .
با همان   را  از معیارها  نُرم شده هرکدام  محاسبات، مقادیر 

اصلی خود   نظرنام    پذیريریسک . همچنین،  میریگیم  در 
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)Risk-Taking  اختصار با   (RT    معادله    شدهدادهنشان و 
پیشنهاد    پذیريریسک  زیر  معادله  شرح  به  صندوق 

 : شودمی
RT =  w1. Z + w2. NPL + w3. VaR + w4. Sℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 )7( 

آن وزن در  و    𝑤𝑤4تا    𝑤𝑤1  هاي که  معیار  ترتیب وزن هر  به 
و    فرضشیپ   عنوانبه(  2/0و    25/0،  25/0،  3/0برابر:  

صندوق)   ریسک  مدیریت  سیاست  بیانیه  با  در  هماهنگ 
نتایج  در  .شوندمیگرفته    نظر بین صفر   RTمقدار    ،تفسیر 

به دست   به سمت یک    دی آیمتا یک  آن  مقدار  هر چه  و 
و    پذیريریسکباشد،    ترکینزد کمتر  ریسک  بالاتر، 

نشان   را  صندوق  بهتر  انجام .  دهدمیوضعیت  براي 
کدنویسی   از  از   ها فرمولمحاسبات  (استفاده  پایتون  در 

است. علاوه بر انجام    شدهاستفاده)  cvxpy  ،Scipyکتابخانه  
اولیه،     يهادورهطی    RTتغییرات بهبود  تخمین  محاسبات 

مدل    مدتمیان،  مدت کوتاه با  بلندمدت  در    ARIMAو 
معادله  است.    شده انجامپایتون   حساسیت  آنالیز  و    RTما 

درصدي در   10گرفتن تغییرات    در نظررا با    ARIMAمدل  
با استفاده از    RTهر وزن، و دقت و عملکرد معادله ریاضی  

  سازيپیاده.  میکنیمارزیابی  MAPE و    RMSEمعیارهاي  
محیط  هاپردازشتمامی   پایتون    IDE PyCharm  در  و 
 . است شدهانجام 3.13.3نسخه 

 تحقیق  هايیافته  -4

بخش:    هاي یافتهما   دو  در  را  سنجش  1تحقیق   (
و  پذیريریسک  بهبود    تخمین)  2،  صندوق    RTتغییرات 

زمانی   بازه  در  و  پیشنهادي  راهبردهاي  ،  مدتکوتاهتحت 
 . کنیم میو تحلیل  ارائهو بلندمدت  مدتمیان

 صندوق کلی  پذیري ریسکسنجش  -1-4

چهار  صندوق ابتدا مقادیر  کلی    پذیريریسک براي سنجش  
از    Z-Score  ،NPL  ،VaRمعیار:   استفاده  با  شارپ  نسبت  و 

از    هاي صورت   هاي داده صندوق    1401تا    1390مالی 
جدول    شدهمحاسبه در  در  مقا  3است.  معیار  هر  دیر 
است  هرسال جدول  ب  . آمده  نتایج  بهتر  تفسیر  ،  3راي 

  2. در نمودار شکل  کنیممینمودارهاي هر معیار را ترسیم  
 1401تا    1390براي دوره زمانی    Z-Scoreتغییرات سالانه  

که صندوق همواره با کاهش (کمبود) منابع    دهدمینشان  
روند در سال   این  را    1393مواجه است.  بیشترین کاهش 

سال   از  و  کرده  منابع    1397تجربه  کمبود  روند  بعد،  به 
افت    صورتبه معناي  به  این  است.  جریان  در  افزایشی 

براي  جدي  اقدام  نیازمند  و  بوده  صندوق  مالی  سلامت 
کلی و طی بازه    صورتبهبهبود سلامت مالی صندوق است.  

ریسک   و  پایین  مالی  سلامت  داراي  صندوق  موردنظر، 
بنابراین،بالاست ضرورت    ؛  یک  صندوق  منابع  بازگشت 

مطابق شکل  جدي براي صیانت از سلامت مالی آن است.  
سال  3 تا  صندوق  پرتفوي  ریسک    صورت به  1398، 

  1398(  دوسالهتدریجی در حال افزایش و سپس طی بازه  
سال  1400تا   اما  است،  داشته  کاهشی  روند   (1401  

است. علت این افزایش و یا    داکردهیپ مجدداً روند افزایشی  
بازده   نسبت  تغییرات  به    هاداراییکاهش،  خالص  (سود 

باشد  . باشدمی)  هادارایی بیشتر  نسبت  این  چه  و    هر 
کاهش   صندوق  پرتفوي  ریسک  میزان  کم،  آن  تغییرات 

با    ،بنابراین؛  ابدییم را  خود  بازدهی  سطح  باید  صندوق 
اقتصادي،   محیط  تغییرات  به  مانع    روزبهتوجه  تا  نماید 

اهرمی  البته ریسک  کوچک شدن تدریجی صندوق گردد. 
صندوق در مقایسه با ریسک پرتفوي آن، وضعیت متفاوتی  

. مطابق  دهد مینشان    1401تا    1390را براي دوره زمانی  
شکل   طی  4نمودار  نزولی  روند  صندوق  اهرمی  ریسک   ،

 ت. اخیر داشته اس هايسال
(مقادیر   صندوق  دهی  تسهیلات  کیفیت  در  NPLنتایج   (

، نشان از بهبود تدریجی صندوق در این خصوص 5شکل  
که   است  حوزه  این  ریسک  کاهش  معناي  به  این  است. 

اقدامات   ریسک،    مؤثرتوسط    يهايریگمیتصممدیریت 
در   وصول   هاپروژه  گذاريسرمایهمالی/  تأمینبهتر  و 

 .  بهبود مستمر داشته باشد تواندیم مطالبات 
نشان    6، در شکل  VaRنتایج ریسک مالی صندوق با معیار  

روند    دهدمی منابع صندوق) دچار  (اتلاف  وضعیت ضررها 
این   که  است  معناي    تواندیم افزایشی  این    يریکارگبهبه 

به رسالت  و بدون توج  ی کارشناس  ریغ منابع در مصارف   ه 
 .  صندوق باشد

بازده  نسبی  عملکرد  ریسک)  -وضعیت  به  (موزون  ریسک 
  دهدمینشان    7صندوق (با معیار نسبت شارپ) در شکل  

سال   اواسط  تا  صندوق  و    1395که  رشد  به  رو  روند 
براي    صورت به روند  این  داشته،  تا    1398  هاي سالکند 

تجربه    1400 را  بدتري  سال  کند میوضعیت  براي  ولی   ،
صندوق    1399 عملکرد  از    افته یبهبود مجدداً  پس  است. 
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ریسک صندوق  به  عملکرد موزون  ،  1400طی سال    افت 
بازده عملکرد    1401در   کاهش  صندوق  ریسک  -نسبی 

صندوق    پذیريریسکما براي سنجش  ا  ؛ت اس  شدید داشته 
) معادله  از  کلی،  رویکرد  در    شودمیاستفاده    ) 7تحت  که 

و    25/0،  25/0،  3/0به ترتیب برابر:    𝑤𝑤4تا    𝑤𝑤1هاي  آن وزن
براي  شودمیگرفته    در نظر  2/0 ابتدا مقادیر هر    کار  نیا. 

در جدول  .  شودمیمحاسبه    RTو سپس    شودمیمعیار نُرم  
نتایج    4 نرم شده معیارها و    RTبراي    آمده دستبهمقادیر 

   ت.آمده اس
که صندوق    دهد مینشان    8صندوق در شکل    RTمودار  ن

تجربه    پذیريریسک همواره   را  در    .کندمیمتوسط  البته 

داراي   صندوق  صندوق،  فعالیت   پذیريریسک ابتداي 
سال   در  شدید  افت  یک  بوده،  و    دادهرخ  1393کمتري 

صندوق    پذیريریسک،  1398تا    1394  هايسالسپس در  
صندوق    پذیريریسک  1399در سال    افزایش داشته است.

سال    افتهیکاهش در  افزایش1400و  پذیري ریسک  ، 
کاهش    1401اما مجدداٌ در سال    .شودصندوق مشاهده می

این    پذیريریسک سطح   یادآوري  است.  داده  رخ  صندوق 
به معناي    پذیريریسکافزایش سطح  نکته مهم است که  

بهتر صندوق جهت   وضعیت  و  ریسک    هايفعالیتکاهش 
 ت.اس  مالی یا سرمایه گذارانه تأمین

 

 ی صندوق توسعه مل پذیريریسکمقادیر معیارهاي سنجش   .3دول  ج
Table 3.  Values of the National Development Fund's risk assessment criteria 

 Z roa/sigma roa (eq/as)/sigma npl var 95% Sharp سال

1390 4044/1 0097/0 3947/1 0000/0 3005/2 7757/1 
1391 4082/1 0139/0 3943/1 0000/0 2705/2 1856/4 
1392 4046/1 0139/0 3906/1 2933/1 2405/2 7144/2 
1393 3230/1 0195/0 3135/1 4272/0 2890/2 3554/2 
1394 4061/1 0209/0 3852/1 7623/0 2665/2 3129/3 
1395 4126/1 0307/0 3819/1 3024/0 5126/2 6984/4 
1396 4164/1 0335/0 3830/1 4758/0 4162/2 2107/3 
1397 4152/1 0349/0 3803/1 1840/0 5424/1 4772/0  - 
1398 4092/1 0347/0 3744/1 5033/0 1941/1 5928/0 
1399 4077/1 0321/0 3756/1 1784/0 9872/1 7754/5 
1400 3977/1 0251/0 3728/1 2382/0 5705/0 7610/0 
1401 3991/1 0265/0 3726/1 2034/0 1696/2 6996/1  - 

 
 .1401تا  1390) صندوق از Z-Scoreتغییرات سلامت مالی (   .2شکل  

Figure 2.  Changes in financial health (Z-Score) of the fund from 1390 to 1401 (2011 to 2022). 
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ROA(ریسک پرتفوي   .3شکل  

σ(ROA)
 .1401تا  1390صندوق از  )

Figure 3. Portfolio risk (
ROA

σ(ROA)
) of the fund from 1390 to 1401 (2011 to 2022). 

 
(Equity/Asset)( ریسک اهرمی   .4شکل  

σ(ROA)
 .1401تا  1390صندوق از ) 

Figure 4. Leverage risk (
(Equity/Asset)

σ(ROA)
) of the fund from 1390 to 1401 (2011 to 2022). 

 
 . 1401تا  1390کیفیت تسهیلات دهی از   .5شکل  

Figure 5. Quality of lending from 1390 to 1401 (2011 to 2022). 
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 . 1401تا  1390صندوق از  VaRمقادیر    .6شکل  

Figure 6. VaR values of the fund from 1390 to 1401 (2011 to 2022). 

 
 . 1401تا  1390ریسک صندوق از -عملکرد نسبی بازده  .7شکل  

Figure 7. Relative risk-adjusted return performance of the fund from 1390 to 1401 (2011 to 2022). 

 1401تا  1390) صندوق از RT( پذیريریسکمقادیر نرم شده معیارها و مقادیر  .4دول  ج
Table 4.  Normalized values of metrics and risk-taking (RT) values of the fund from 1390 to 1401 (2011 to 2022) 

 Znorm NPL var 99.5% Sharpnorm RT سال

1390 856/0 000/1 115/0 464/0 627/0 
1391 901/0 000/1 131/0 787/0 710/0 
1392 859/0 000/0 148/0 590/0 412/0 
1393 000/0 670/0 121/0 542/0 306/0 
1394 876/0 411/0 134/0 671/0 533/0 
1395 953/0 766/0 000/0 856/0 649/0 
1396 000/1 632/0 054/0 657/0 603/0 
1397 985/0 858/0 527/0 163/0 674/0 
1398 914/0 611/0 716/0 307/0 667/0 
1399 895/0 862/0 285/0 000/1 755/0 
1400 777/0 816/0 054/0 329/0 767/0 
1401 792/0 842/0 186/0 000/0 495/0 
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) عملکرد  و   دقت(  کارایی  و  حساسیت  آنالیز   -1-1-4
 RTمعادله  

  مدل   هايوزن  تمام  براي  را  حساسیت  آنالیز  تحلیل،  این  در
)w1  تا  w4  (مقادیر  بر  تأثیر  بررسی  و  ±%10  تغییر  با  RT  

  دوره  تاریخی  هايداده  بر  مبتنی  بررسی  این.  کنیممی  ارائه
  شودمی  دریافت  5  جدول  اطلاعات  از.  است  1401–1390

.  دارد  RT  بر  را  تأثیر  بیشترین)  Z  معیار  وزن(  w1  که
  منجر   میانگین  طوربه  وزن،  این  در%  10  کاهش  یا  افزایش

 w3  و  w2:  يهاوزن   تغییر.  شودمی  RT  در  ±03/0  تغییر  به
  ها، وزن   این  در%  10  تغییر.  دارند  RT  بر  متوسطی  تأثیر

  .شودمی  RT  در  ±02/0  تغییر  به  منجر  میانگین  طوربه
  RT  بر   را  تأثیر  کمترین)  شارپ  نسبت  وزن(  w4  وزن  تغییر

  به  منجر  میانگین  طوربه  وزن،  این   در%  10  تغییر.  دارد
 .شودمی RT در ±01/0 تغییر

  معیار  دو  با  را  RT  معادله  دقت  و  عملکرد  همچنین  ما
RMSE   و  MAPE  چه  هر   که  م یدانیم  .ایمکرده  بررسی 
  به   باشند،  ترک ینزد  صفر  به  و  ترکوچک  معیار  دو  این  مقدار

  بهتر  و   )ترکوچک   RMSE(  داشته  بهتري  دقت  مدل  ترتیب
 .  )تر کوچک  MAPE( است کرده عمل

  دقیق  کاملاً  RT  فرمول  ، 6  و  5  جدول   هايیافته  مطابق
  لذا.  دارد  مطابقت  واقعی  هايداده  با  کامل  طوربه   و  است
نشان    هاافتهینابراین  ب  شود.می  تأیید  آن  عملکرد  و   دقت
دوره  ق  صندو  پذیريریسک  هاي مؤلفه که    دهدمی براي 

از   پرتفوي   1400بعد  ریسک  البته  است.  داشته  بهبود 

سطح  و  داشته  افزایش  مشابه  دوره  در  صندوق 
کرده    پذیريریسک  تجربه  را  کاهشی  روند  نیز  صندوق 

صندوق توسعه ملی    پذیريریسک   توانیماما چگونه    ؛است
 را تحت رویکرد کلی حاضر، بهبود داد؟

، با توجه به 7در جدول    شدهارائه   هايوزننطق ما براي  م
 ملاحظات زیر بوده است: 

سرمایه در  حفظ  مدت کوتاههاي  گذاري الف)   ،
دسترس)  در  (منابع  نقدینگی  سطح  و  سرمایه 

دارد بیشتري  اهمیت  بنابراین،صندوق  ،  ؛ 
نشان که  و  معیارهایی  مالی  سلامت  دهنده 

وزن   باید  هستند،  صندوق  اعتباري  ریسک 
 بیشتري داشته باشند. 

بازپرداخت سرمایه در   براي دریافت  سلامت مالی صندوق 
 مدت بسیار مهم است.کوتاه

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

در   از کاهش سرمایه  براي جلوگیري  کنترل حداکثر ضرر 
 مدت ضروري است.کوتاه

عملکرد صندوق مهم است، اما نه به قیمت پذیرش ریسک 
 بالا. 

، تعادلی بین  مدتمیانهاي  گذاريب) در سرمایه
صندوق   در  ریسک  مدیریت  و  سرمایه  رشد 

 :است ازیموردن

 
 . 1401تا  1390ق از صندو پذیريریسک تغییرات سطح   .8کل  ش

Figure 8.  Changes in the fund’s risk-taking level from 1390 to 1401 (2011 to 2022). 

0

0/2

0/4

0/6

0/8

۹۰ ۹۱ ۹۲ ۹۳ ۹۴ ۹۵ ۹۶ ۹۷ ۹۸ ۹۹ ۴۰
۰

۴۰
۱

۱۴
۰۲

۱۴
۰۳



 کلی رویکردیک  تحت ملی توسعه صندوق پذیري ریسک بهبود و سنجش 118

 

 4شماره  /5دوره  /1404سال  /وريمهندسی سیستم و بهره

 

 وقصند پذیريریسک در سنجش  RTآنالیز حساسیت و ارزیابی دقت و عملکرد فرمول  .5دول  ج
Table 5.  Sensitivity analysis and evaluation of the accuracy and performance of the RT formula in measuring 
fund risk exposure 

 RTمیانگین تغییر  تغییر وزن  
 +  w1 10%+ 03/0 آنالیز حساسیت مدل 

w1 10%- 03/0  - 
w2 10%+ 02/0  + 
w2 10%- 02/0  - 
w3 10%+ 02/0  + 
w3 10%- 02/0  - 
w4 10%+ 01/0  + 
w4 10%- 01/0  - 

 توضیحات  مقدار  معیار  
 . کاملاً دقیق است  فرمول RMSE 000/0 دقت مدل 

MAPE 00/0  %   واقعی مطابقت دارد.   هايداده کامل با    طوربه فرمول 
 

 شده استفادهصندوق توسعه ملی مبتنی بر چهار معیار  پذیريریسک اقدامات پیشنهادي براي بهبود سطح   .6جدول  
Table 6.  Suggested measures to improve the risk-taking level of the National Development Fund based on the 
four criteria used 

 اقدام پیشنهادي براي بهبود  شرح بعد  بعد معیار 

Z-
Sc

or
e

 

ROA   شده. هاي با بازدهی بالا و ریسک کنترل سازي پرتفوي با تمرکز بر داراییبهینه ها داراییافزایش بازده 

 هاي نوین. بهبود کارایی و استفاده از فناوري   باهاي عملیاتی  کاهش هزینه
Equity/Asset  تحت مدیریت صندوق   هايدارایی افزایش سطح منابع و   افزایش سهم مالکانه 

σ(ROA)  نو.   هايداراییسازي پرتفوي صندوق توسعه آن به  متنوع کاهش ریسک پرتفوي 

 مالی.   تأمیناستفاده از ابزارهاي پوشش ریسک و ابزارهاي نوین  

N
PL

 

N.P.L   دقیق ارزیابی 
 متقاضیان 

 . هاپروژه ریسک و اعتبار متقاضیان و    یابیبازارهاي  سازي سیستمپیاده 
 . يادوره   صورتبهصندوق    پذیريریسک سنجش سطح  

 رویکردهاي ترکیبی و نوین وصول مطالبات.   يریکارگبه
  سم یمکان  سازيپیاده  وصول مطالبات 

 منعطف بازپرداخت 
 .تنظیم شرایط بازپرداخت متناسب با توان مالی گیرندگان تسهیلات

 . الوصولسهل مالی و مشارکت    تأمینرویکردهاي    سازيپیاده تعریف و  
 . هاطرح تعریف تخصیص منابع بر مبناي ظرفیت واقعی  

V
aR

 

μ   پرتفوي سازي  متنوع 
 گذاري سرمایه

 با همبستگی کم براي کاهش ریسک سیستماتیک.  يهاپروژه مالی در    تأمین

 شده. هاي با بازدهی بالا و ریسک کنترلشناسایی و مشارکت در فرصت 

 صندوق.   يهاپروژه تعریف مصارف سودآور نوین در  
σ مدیریت ریسک در صندوق  يهاروش ابزارها و    یروزرسانبه ریسک  سنجش 

Sh
ar

p 
R

at
io

 

Rp  هاي با بازدهی بالا.مشارکت در دارایی افزایش بازده پرتفوي 
 بهبود راهبردهاي خروج از مشارکت براي حداکثرسازي سود. 

σp  کاهش تمرکز مشارکت روي یک دارایی یا بخش خاص کاهش ریسک پرتفوي. 

 (ریسک کم).   نوسان  کمهاي مشارکت  استفاده از استراتژي 
Rf  بهره. هاي کم استفاده از منابع مالی با هزینه کمتر مانند وام  کاهش نرخ 

RT 
 بهبود پارامترهاي چهارگانه مذکور مطابق راهبردهاي پیشنهادي مذکور  پارامترها 

 ) مدتکوتاه یا    مدتمیانصندوق (بلندمدت،    گذاريسرمایهتطبیق اوزان متناسب با راهبردهاي   ها وزن
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 ) صندوقايغیر مداخله(مشارکت   گذاريسرمایه هاياستراتژي  بر اساس مقادیر مربوط به وزن معیارها   .7جدول  
Table 7.  Values related to the weight of the criteria based on the investment strategies (non-intervention 
participation) of the fund 

 
 معیار  وزن  معیار  وزن  معیار  وزن  معیار  وزن  بازه زمانی 

w1 Z-Score w2 NPL w3 VaR w4 Sharp. R 

رد 
هب

را
 

 - 20/0 - 25/0 - 25/0 - 30/0 - کنونی
 - 15/0 - 20/0 - 30/0 - 35/0 یک سال  مدت کوتاه
 - 25/0 - 20/0 - 25/0 - 30/0 سال   5یک تا   مدتمیان

 - 40/0 - 20/0 - 25/0 - 15/0 سال   5بیش از   بلندمدت 
نه   اما  است،  مهم  همچنان  صندوق  مالی    اندازهبهسلامت 

 مدت. گذاري کوتاهسرمایه
اما   شود،  کنترل  باید  صندوق  اعتباري  ریسک 

 مدت وجود دارد. پذیري بیشتري نسبت به کوتاهانعطاف
زمانی   بازه  در  صندوق  سرمایه  حفظ  براي  ضرر  کنترل 

 مدت ضروري است.میان
میان در  صندوق  بازدهی  و  بیشتري  عملکرد  اهمیت  مدت 

 کند. پیدا می
هاي بلندمدت، رشد سرمایه  گذاريج) در سرمایه

قرار  اولویت  در  صندوق  بلندمدت  بازدهی  و 
بالاتر   معمولاً  نیز  صندوق  ریسک  تحمل  دارند. 

 است.
کوتاه نوسانات  اما  است،  مهم  صندوق  مالی  مدت  سلامت 

 اهمیت کمتري دارند.
 ریسک اعتباري صندوق در بلندمدت قابل مدیریت است.

 در بلندمدت، امکان جبران ضرر توسط صندوق وجود دارد. 

بالایی   اهمیت  از  بلندمدت  در  صندوق  عملکرد  و  بازدهی 
 . برخوردار است

از   استفاده  با  به    هاي دادهبنابراین    پذیريریسکمربوط 
(جدول   راهبرد:  4صندوق  سه  تحت  و    ، مدتکوتاه) 

)  RTصندوق (  پذیريریسکو بلندمدت، سطح    مدتمیان
مدل   از  استفاده  با  پایتون  در    بینی پیش  ARIMAرا 

  ،پذیريریسک براي هر یک از چهار معیار سنجش    کردیم. 
داده  ARIMA  مدل اساس  بر  تاریخی  مناسب  هاي 

آموزش داده شد1390-1401(   شده ینیبشیپ و مقادیر    ) 
شد  1410-1402هاي  سال براي   امحاسبه  شامل  .  ین 

نتایج    RTمحاسبه   مطابق  است.  بوده  در    بینی پیشنیز 
در بلندمدت بیشتر تحت   RT، میزان  9و شکل    8جدول  

ریسک  تأثیر عملکرد  نسبت -بهبود  (معیار  صندوق  بازده 
 . گیرد) قرار می4/0شارپ با وزن 

) عملکرد  و  دقت(  کارایی  و   حساسیت   آنالیز  -1-2-4
 ARIMA مدل  

  مدل   هايوزن  تمام  براي  را  حساسیت  آنالیز  تحلیل،  این  در
)w1   تا  w4  (مقادیر  بر  تأثیر  بررسی  و  ±%10  تغییر  با  RT  

  بررسی  این.  کنیممی  ارائه   مختلف  زمانی  هايبازه  در
  از .  است  1401–1390  دوره   تاریخی  هايداده  بر  مبتنی

  حساسیت   بیشترین  که  شودمی  دریافت  9  جدول  اطلاعات
 وزن   دارد،   RT  مقدار  بر   مدتکوتاه  در)  Z  معیار  وزن(  w1  را

w4  )و   دارد  بیشتري  تأثیر  بلندمدت  در)  شارپ  نسبت  وزن 
  کمتري   حساسیت  w2  و  w3  : هايوزن   تغییرات  ترتیب  به
  معیار  دو   با  مدل   دقت  و  عملکرد   بعلاوه .  دهندیم   نشان  را

RMSE  و MAPE  است شدهیبررس . 
 بهبود   تخمین  براي  مدل  دقت  9  جدول  هايیافته  مطابق

RT  دلیل به    مدتکوتاه  خطاي  و  است  بهتر  بلندمدت  در 
  دقت  ،حالنیباا  .است  ورودي  هايداده  در  شدید   نوسانات

وند  . رشودمی  تأیید  و   است  خوب  نسبتاً  آن  عملکرد  و  مدل
  6جدول    اتصندوق با لحاظ پیشنهاد  پذیريریسک بهبود  

مدل   از  استفاده  با  شکل    ARIMAو  روند    9در  از  نشان 
در    پذیريریسک صعودي هر سه نمودار مربوط به تغییرات  

اس  مدتمیان،  مدتکوتاهدوره   نشان  بلندمدت  ؛  تو 
صندوق توسعه    پذیريریسکمطالعه ابتدا    ر ایند  بنابراین،

سنجش  عنوانبهملی   ملی  ثروت  صندوق  س  یک  پس  و 
رویکردهاي   ب  بلندمدتتا    مدتکوتاهتحت  در  و  هبود 

 .ا تخمین بزنیمق رصندو  پذیريریسکمقادیر 

 ي ریگجه ینتحث و ب -5

پذیري صندوق توسعه این پژوهش با هدف سنجش ریسک
ملی تحت یک رویکرد کلی و ارائه راهکارهاي براي بهبود  
آن در دو مرحله کیفی و کمی انجام شد. مرحله کیفی از 

تجربیات   و  پیشین  تحقیقات  ثروت    15بررسی  صندوق 
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سنجش  و  ریسک  مدیریت  با  رابطه  در  جهانی  برتر  ملی 
مسئله    هاصندوق   پذیريریسک  بعد  کمی،  مرحله  در  بود. 

مبتنی بر ریسک مالی و با    پذیريریسک حاضر از سنجش  
، به ابعاد کلیدي دیگر شامل: سلامت  VaRاستفاده از معیار  

کیفیت  پرتفوي)،  ریسک  و  اهرمی  (ریسک  مالی 
ریسک  دهی تسهیلات  نسبی  عملکرد  با  -و  صندوق  بازده 

معیارهاي:   از  شارپ    Z-Score  ،NPLاستفاده  نسبت  و 
بر توسعه  این  شد.  داده  حاضر   توسعه  مسئله  نیاز  مبناي 

از   پذیريریسکبوده است. در این تحقیق سنجش و بهبود 

یک رویکرد کلی انجام شد و منظور از رویکرد کلی این بود  
از   استفاده  با  زمانی    هايصورت که  بازه  مالی صندوق طی 

تغییرات  1401تا    1390 مطالعه    پذیريریسک،  صندوق 
آن  شود. مرسوم  فرمول  از  استفاده  با  معیار  هر  و    مقادیر 

(  پذیريریسک مقدار   صندوق  معادله  RTکلی  یک  با   (
  ي هاکتابخانه  يهاتیقابلریاضی پیشنهادي و با استفاده از  

cvxpy  وscipy  در پایتون محاسبه شدند . 
 

 تبلندمد  تا مدتکوتاه زمانی  هايافق در ) بهبودیافته( صندوق پذیريریسک میزان بینی پیش  .8  دولج
Table 8. Forecast of the Fund's (improved) risk appetite over short to long-term time horizons 

 بلندمدت  مدت میان  مدت کوتاه سال
1402 62/0 58/0 51/0 
1403 64/0 60/0 53/0 
1404 66/0 62/0 55/0 
1405 68/0 64/0 57/0 
1406 70/0 66/0 59/0 
1407 72/0 68/0 61/0 
1408 74/0 70/0 63/0 
1409 76/0 72/0 65/0 

1410 78/0 74/0 67/0 

 تا بلندمدت  مدت کوتاهدر  RTتغییرات بهبود  تخمیندر  ARIMAآنالیز حساسیت و ارزیابی دقت و عملکرد مدل  .9دول  ج
Table 9.  Sensitivity analysis and assessment of the accuracy and performance of the ARIMA model in estimating 
changes in RT improvement from short to long term 

 توضیحات حساسیت بلندمدت  مدت میان  مدت کوتاه تغییر وزن  
آنالیز  

 حساسیت

w1 10%+ 035/0  + 024/0  + 018/0  + هاي اولیه بیشترین تأثیر در سال 
w1 10%- 032/0  - 021/0  - 016/0  - - 
w2 10%+ 21/0  + 015/0  + 012/0  + تأثیر متوسط 
w2 10%- 019/0  - 014/0  - 011/0  - - 
w3 10%+ 012/0  + 010/0  + 008/0  +  کمترین حساسیت 
w3 10%- 011/0  - 009/0  - 007/0  - - 
w4 10%+ 018/0  + 022/0  + 025/0  + تأثیر فزاینده در بلندمدت 
w4 10%- 016/0  - 020/0  - 023/0  - - 

 توضیحات بلندمدت  مدتمیان  مدت کوتاه  معیار  

 دقت مدل 
RMSE 085/0 072/0 063/0 

هاي  مدت به دلیل نوسانات شدید در داده خطاي کوتاه 
 ورودي است. 

MAPE 5/12% 3/10% 7/8%  .دقت مدل در بلندمدت بهتر است 
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 دتمدت و بلندم مدت، میانکوتاه زمانی  فقصندوق در ا  RTبهبود   شدهینیبشیپ تغییرات  نمودار  .9کل  ش

Figure 9.  Chart of expected changes in the fund's RT improvement over the short, medium, and long-term time 
horizons. 

 

صندوق    هاي یافته مالی  سلامت  که  داد  نشان  تحقیق 
در سال   39/1به    1390در سال    40/1از   )Z-Score(مقدار  
که حاکی از کمبود منابع و افت ثبات    افتهیکاهش  1401

است. پرتفوي    مالی  از  )σ(ROA)مقدار  (  صندوق ریسک 
سال    1390 و    1398تا  داشته  افزایشی   بعدازآن روند 

است.   کرده  تجربه  را  (بهبود)  ریسک   که یدرحالکاهش 
تا   ابتدا  از  کاهش    صورتبه  1401اهرمی صندوق  مستمر 

است تسهیلاتداشته  کیفیت  همچنین،  صندوق  .  دهی 
  %29اگرچه وضعیت قابل قبولی ندارد، اما از    ) NPL(مقدار  

که خود   افتهیبهبود  1401در سال    %20به    1392در سال  
دهنده بهبود مستمر رویکرد تسهیلات دهی صندوق  نشان

صندوق   در  ریسک  مدیریت  اقدامات  اثرگذاري  شاید  و 
(مقدار   مالی صندوق  ریسک  از  VaRاست.  افزایش  با  نیز   (

 افتهیکاهش  1401در سال    16/2به    1390در سال    3/2
  77/1  از  صندوق   ریسک-بازده   نسبی  عملکرداست. بعلاوه،  

  که  رسیده   1401  سال  در   -69/1  به  1390  سال  در
  به  منابع  تخصیص  در  بازنگري  ضرورت  دهنده نشان
 . است پرریسک  يهاپروژه

میزان  ن (  پذیريریسک هایتاً،  صندوق  سال  RTکلی  در   (
  1400در سال    76/0تا    کهیدرحالبوده،    62/0برابر    1390

سال   در  و  داشته    افتهیکاهش  49/0به    1400افزایش 
پیش دیگر،  سوي  از  مدلبینیاست.  براي   ARIMA هاي 

پیشنهادها   پذیريریسک تغییرات   اتخاذ  از  و    صندوق پس 
رویکرد   سه  بلندمدت    مدتمیان،  مدتکوتاهتحت  و 

سال  تواند یم سال    62/0از    1410تا    1402هاي  طی  در 

سال    78/0به    )، مدتکوتاه(  1402 (بلندمدت)    1410در 
یابد بنابراین،بهبود  و  متنوع  ؛  منابع  افزایش سطح  و  سازي 

مصارف  دارایی سازي  متنوع  حضور  در  صندوق  هاي 
پروژه بر  تمرکز  با  (صندوق  کم  وابستگی  با    مانندهاي 

انرژي  هايدارایی مگاپروژهنو،  نو،  از ...و   هاهاي  استفاده   ،(
مشتق  نوین  شدابزارهاي  ابزارهاي  و  ترکیب    تأمینه  مالی، 

راهبردهاي   و  (مانند وصول مطالبات)  عملیاتی  راهکارهاي 
سیاست بازتعریف  (مانند  یا  کلان  مشارکت  هاي 

کنونی  سرمایه رویکردهاي  ترمیم  صندوق،  در  گذاري) 
صندوق  مصارف  و  از    منابع  استفاده  در    يهاتیظرفو 

سطح    يشنهادیپ راهکارهاي    ازجملهدسترس   بهبود  براي 
طی  صندوق    پذیريریسک  آن  عملکرد  آتی    هاي سالو 
چگونگی تعیین   شودمیپیشنهاد    براي تحقیقات آتی  است.
مورد    هايوزن  معیار  هر  بهینه  مقادیر  و  سایر  بهینه  با 

 .دقرار بگیر  موردمطالعه هاروش

 نویسندگان هايمشارکت

دسترنج  مقاله   این   و   یی باراهنما  و   اول  نویسنده   حاصل 
 از   مستخرج  مقاله  عنوانبه  سوم  و   دوم   نویسندگان  مشاوره
 . باشدمی) اول نویسنده( دکتري رساله

 منافع  تضاد

تضاد منافع مرتبط    گونهچی هکه    کنند یم اعلام    نویسندگان
 . با مقاله حاضر ندارند 
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