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• The mathematical model is based on 

mean-variance conception and has the 
objectives: maximizing returns at a 
given level of risk, and minimizing risk 
at a given level of return. 

• The fuzzy decision-making system 
was issued under the fund’s risk-
taking, applicant's and project’s risk. 

• From the beginning of the fund's 
establishment for the portfolio; the 
average annual return is 3.2%, the 
maximum annual return is 5.84%, the 
minimum risk is 5.38 (out of 10). 
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This research aims to design a mathematical-fuzzy model to measure and 
improve the risk-taking of the National Development Fund of Iran in the 
field of investment under a project-oriented approach. To this end, by 
studying previous research and the experiences of fifteen top global 
sovereign wealth funds, a mathematical model based on the concept of 
mean-variance and with the goals of maximizing returns at a given level of 
risk, and minimizing risk at a given level of return, has been presented and 
implemented. The findings of solving the model in Python using the initial 
rate of return of 318 projects financed/participated in by the fund from the 
beginning of its establishment to the end of 1403 showed that the average 
annual return of the portfolio is 3.2%, the maximum annual return of the 
portfolio is 5.84%, the minimum risk of the portfolio is 5.38 (out of 10), and 
the relative return-risk performance of the fund is 1.12. In addition, the 
results of stress testing on the fund's performance under critical scenarios 
(economic recession and boom, and inflation) indicate the stability of the 
proposed model in different economic conditions. Also, in this research, a 
proposed fuzzy decision-making system including the parameters: fund risk 
tolerance (RT), maximum fund portfolio return (R), minimum fund 
portfolio risk (δ), project risk level (PR), and applicant risk level (T) was 
designed and implemented to help the fund's senior managers make 
decisions. 
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1. Introduction 

In recent years, the role of governments in 
investment has changed. As advanced and strategic 
actors, governments mediate investment in the form 
of full ownership and control of state-owned 
institutional investors (Amar et al., 2022). This new 
approach has ushered in a new era of state 
capitalism. Countries enriched by foreign financial 
reserves from national resources or trade surpluses 
have become symbolic institutional investors in the 
global economy through sovereign wealth funds 
(Bahoo et al., 2020). There are currently more than 
175 sovereign wealth funds in the world (Global 
SWF, 2025). The National Development Fund of Iran 
(NDFI) is expected to be the 16th largest global 
sovereign wealth fund by the beginning of 2025, 
with more than $162 billion in assets under 
management. This fund has only had financing 
activities since its establishment until the end of 
2022, and since the beginning of 2023, it has started 
its investment activities in the form of investment or 
non-interventional participation (investment 
without entrepreneurship) alongside financing 
activities (NDF.IR, 2025). Considering the fund's 
discretion and determinism in the field of 
investment, which are under two goals, respectively: 
(1) maximizing returns at a certain level of risk, and 
(2) minimizing risks at a certain level of current 
returns, this research has attempted to design a 
model to measure and improve the risk tolerance of 
the NDFI in the field of investment. 

2. Methodology 

The present study is applied-developmental research 
that aims to measure and improve the risk-taking of 
the NDFI in the field of investment under a project-
oriented approach. The investment field refers to all 
financing and investment activities (non-
interventional participation or investment without 
entrepreneurship by the fund) of the fund that have 
been carried out for foreign exchange projects from 
the beginning of the fund's establishment until the 
end of 2023. Initially, by reviewing previous research 
and the experiences of the 15 top global sovereign 
wealth funds, the experiences of measuring and 
improving risk-taking in sovereign wealth funds 
were studied. Also, all valid articles from the WOS 
global database (consisting of 5 major global 
scientific citation databases) were studied to find 
existing models and tools for measuring and 
improving risk-taking in these funds. In the 
quantitative and modeling phase of the research, 
considering two goals: maximizing returns at a given 
level of risk and minimizing risks at a given level of 
return, the model presented by Markowitz (1952) 
was used and developed as the basic model. The 
models are implemented (solved) using Python 
libraries and with data on the annual returns of 318 
projects financed/participated by the Fund from the 
beginning of its establishment until the end of 2023. 

2.1. Proposed mathematical model 

The appropriate basic model for the present study is 
the basic Markowitz model (1952), which uses the 
concept of mean-variance optimization, and this 
model has been developed in accordance with the 
needs of the problem and new objectives. To 
measure project-based risk-taking in the National 
Development Fund, the first goal is to maximize 
returns at a given level of risk. In the second 
objective; we seek to minimize the risk of the fund 
portfolio for a given level of return. It is assumed that 
the fund portfolio is a combination of different 
projects for investment and financing. In this model, 
the values of 𝛿𝛿𝑃𝑃2 are obtained between zero and one, 
and the closer it is to zero, the lower the risk. To solve 
the model, the proposed model is solved and 
improved using quadratic programming (QP) and 
the ‘cvxpy’ or ‘sci.py.optimize’ library. 
The purpose of designing the proposed fuzzy system 
is to design a tool to help the fund’s senior managers 
make decisions to filter new projects to the fund for 
financing or participation and to make decisions 
about these projects as “reject, need improvement, 
accept” the project based on the status of five 
parameters including: the fund’s overall RT, the 
maximum return on projects (R), the minimum risk 
of projects (δ), the project risk level (PR), and the 
applicant’s risk level (T). The modeling steps of this 
fuzzy system and its implementation are described 
below. It is expected that this human-supervised 
fuzzy system can intelligently make decisions about 
projects entering the fund with minimal human 
intervention. The proposed fuzzy decision-making 
system is coded and implemented in the PYCHARM 
IDE and Python version 3.13.3 with data related to 
the fund's risk tolerance level (Gholipour-Domyeh et 
al., 2025) and the results of project-based models in 
this paper. Numpy, pandas, and skfuzzy libraries 
have also been used to solve the Python code. 

3. Results and Discussion  

The proposed model was coded and solved using 
convex programming in IDE PY CHARM and Python 
version 3.13.3 (from `CVXPY` library and other 
required libraries). The input data included the 
initial return matrix of projects (eight years + a six-
month breathing period) with dimensions [318×9], 
which was fed to the model after preprocessing in 
the form of an Excel file. Also, the `ECOS` solver 
was used for the solution and the min_weight=0.001 
parameter was applied to prevent excessive 
concentration of weights. In addition to solving the 
model, model validation and sensitivity analysis 
were also performed. The findings showed that 
during the period 2011 to 2024, the average annual 
return of the project portfolio was 3.2%, the 
maximum return of the fund's project portfolio was 
84.5%, the minimum risk of the fund's portfolio was 
38.5 (out of 10), and the Sharpe ratio (fund's return-
risk performance) was 1.12, which indicates the 
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ability of the designed model to measure the fund's 
riskiness under the project-oriented approach. The 
findings of the proposed fuzzy system showed that 
this system, while saving time and cost, can classify 
projects from a risk perspective into three outputs: 
"needs improvement, accepted". 

4. Conclusions 

The present applied-developmental research aimed 
to design a model to measure and improve the risk-
taking of the National Development Fund of Iran 
under a project-oriented approach in the field of 
investment of the National Development Fund of 
Iran, including all activities related to financing and 
investment (non-interventional participation). This 
research has limitations in terms of data (lack of 
comprehensive database), dependence of the model 
on historical data, and consideration of effective 
macroeconomic variables. It is suggested for future 
research to study the presentation of a dynamic 
smart risk-taking model of the National 
Development Fund of Iran using a machine learning 
approach, taking into account macroeconomic 
variables (inflation, exchange rate, sanctions) and 
real-time market data. 
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  پذیري ریسک   بهبود  و  سنجش  براي  فازي-ریاضی  مدلی  طراحی  باهدف  تحقیق  این
  شده انجام  محور   پروژه  رویکرد  تحت  گذاريسرمایه   حوزه  در  ایران  ملی  توسعه  صندوق

  برتر  ملی  ثروت  صندوق  پانزده  تجارب  و  پیشین  تحقیقات   مطالعه  با  منظور  بدین.  است
سازي :  اهداف  با  و  واریانس-میانگین  مفهوم  بر  مبتنی  ریاضیاتی  مدلی  جهانی،   حداکثر 

  و  ارائه  بازده،  از  معینی  سطح  در  ریسک  سازي  حداقل  و  ریسک،  از  معینی  سطح  در  بازده
  318  اولیه  بازدهی  نرخ  از  استفاده  با  پایتون  در  مدل  حل  هايیافته .  است  شده  سازيپیاده 
  نشان   1403  سال  انتهاي  تا  تأسیس  ابتداي  از  صندوق  شده  مشارکت/مالی  تأمین  پروژه

  ریسک حداقل  ،%84/5 سبد  سالانه بازده حداکثر ،% 2/3سبد  سالانه  بازده میانگین که  داد
  نتایج   بعلاوه،.  باشدمی   12/1  صندوق  ریسک-بازده  نسبی  عملکرد  و  ،)ده  از(  38/5  سبد

  و   اقتصادي،  رونق  و  رکود(  بحرانی  سناریوهاي  تحت  صندوق  عملکرد  بر  استرس  آزمون
  همچنین،.  است   اقتصادي  مختلف  شرایط  در  پیشنهادي  مدل  پایداري  دهندهنشان )  تورم

  میزان:  پارامترهاي  شامل  پیشنهادي  فازي  گیريتصمیم   سیستم  یک  تحقیق  این  در
  سبد   ریسک  حداقل  ،)R(  صندوق  سبد  بازدهی  حداکثر   ،)RT(   صندوق  پذیريریسک 

  به   کمک  براي  ،)T(  متقاضی  ریسک  سطح  و)  PR(  پروژه  ریسک  سطح  ،)δ(  صندوق
 شد.  سازيپیاده   و  طراحی  صندوق  ارشد  مدیران  گیريتصمیم 

 : هاکلیدواژه 
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 فازي   گیريتصمیم   سیستم
 محور   پروژه  رویکرد

 
 
 

 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.fa
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.fa
https://systems.eyc.ac.ir/
https://doi.org/10.22034/sep.2025.2065138.1343
https://orcid.org/0000-0002-5329-4482
https://orcid.org/0009-0005-7774-1637
https://orcid.org/0000-0001-5094-602X


 پور دمیه و همکاران قلی 117

 

1شماره  /6دوره  /5140وري/ سال مهندسی سیستم و بهره  

 

                                       
 

 

 مقدمه -1

  تغییر  گذاريسرمایه  در  ها دولت  نقش   اخیر،  هايسال  در
 راهبردي،   و  پیشرفته  بازیگران  عنوانبه  هادولت.  است  کرده

  نهادي  گذارانسرمایه  کامل  کنترل  و  مالکیت  قالب   در
                   کنند می  گريمیانجی  گذاريسرمایه  در  ، دولتی

)Amar et al., 2022(  .از  جدیدي  عصر  جدید،  رویکرد  این  
  با  که  کشورهایی.  است  کرده   آغاز  را  دولتی  داريسرمایه
  تجاري  مازاد  یا   ملی   منابع  از  ناشی   خارجی   مالی  ذخایر
  به  ملی   ثروت  هاي صندوق   طریق  از  اند،شدهغنی

  جهانی  اقتصاد   در  نمادین   نهادي  گذارانسرمایه
 نخستین   »ملی  ثروت  هايصندوق «  اصطلاح.  اند شدهتبدیل

.  شد  در دنیا مطرح  2005  سال  در  روزانوف  اندرو   توسط  بار
 گذاري سرمایه  براي  هاییماشین  عنوانبه  ها صندوق   این

  دولتی   بخش   یا   دولت   کنترل  تحت  و   ملی   هايدارایی
  و  نفت  قیمت  افزایش  گذشته،  دهه  دو  در.  شوندمی  تعریف

  تحت  هايدارایی  افزایش  باعث  آن،   از  حاصل  درآمدهاي 
  هاي دارایی   تخصیص  در  تغییر  و   هاصندوق   این  مدیریت

 .)Bahoo et al., 2020( است شده  ها آن 
  نهادهاي  عنوانبه   اخیر  دهه  دو  ملی در  ثروت  هايصندوق 
  GDP  افزایش  طریق  از(  کشورها  اقتصادي  رشد  در  کلیدي

  و  مدیریت  با  هاصندوق   این.  اندشدهشناخته )  GNP  و
سایر    یا   طبیعی   منابع  از  تولیدشده   هايسرمایه  ذخیره

  هايسرمایه  به  منابع  این  تبدیل  در  مهمی  نقش  درآمدها،
  بلندمدت  و  متنوع  هايگذاريسرمایه.  کنندمی  ایفا  مولدزا

 تحت   هايدارایی  افزایش  باعث   تنها نه  ها صندوق   این
  تولید  و  پایدار  اقتصادي  رشد   به  بلکه  شده،   هاآن  مدیریت
کمک  ثروت  مستمر کشورها                            اندکرده  در 

)Grira, 2020(  .هاگذاريسرمایه  این  موفقیت  حال، بااین  
فعالیت  مستلزم در  ریسک  مقوله  به  حوزه توجه  هاي 
صندوق سرمایه این  توجه.  هاستگذاري   به   درواقع، 

  هايصندوق   در  پذیريریسک  سنجش  و  ریسک  مدیریت
  هايدارایی  توجهقابل  حجم  به  توجه  با  ویژهبه  ملی،  ثروت
  تأمین  و  گذاريسرمایه  هايفعالیت  نقش  و  مدیریت  تحت
 برخوردار   بالایی  اهمیت  از  ها، دارایی  این  رشد  در  مالی
  ها صندوق   این  گذاريسرمایه  راهبردهاي  و  ها فعالیت.  است
 زمینه   ها، آن  فعلی   پذیريریسک   سطح  از  شناخت  با   باید 

  فراهم   را  هاسرمایه  ارزش  افزایش  و  صیانت  در  موفقیت
 175  از  بیش   حاضر  حال  در  ).Bahoo et al., 2019(  آورد

                          دارد   وجود  جهان  در   ملی  ثروت  صندوق 
)Global SWF, 2025( .  ایران   ملی   توسعه  صندوق   ایران،  در 

  صندوق   یک  به  ارزي  ذخیره  حساب  از  1390  سال  در
  دولت   توسعه،  پنجم  برنامه  اساس  بر.  شد  تبدیل   ملی   ثروت

  این  به  نفتی  درآمدهاي  از  درصد  20  واریز  به  موظف
  .بیفزاید  باید  خود  سهم  به   درصد  3  هرسال  و  شد  صندوق 

 دستخوش   توسعه  بعدي  هايبرنامه  در  مبنا  این  حال،بااین
چالش  تغییرات به  تحقیقات  برخی  که  کهشد    هایی 
روبهآن  با  تأسیس   بدو   از  ایران  ملی   توسعه  صندوق  رو  ها 

 سودآور   اقتصادي  هايفعالیت  سهم  بودن  ناچیز  بوده (مانند
  ها، گذاريسرمایه  بازدهی   بودن  پایین  صندوق،   منابع  کل  از

  از  ها دولت  وسیع  استفاده   دلیل   به  صندوق  ناکارآمدي
  سهم  بالاي   تمرکز  جاري،  مخارج  براي  صندوق   منابع

  نرخ  بودن  پایین  انرژي،  حوزه  به  صندوق   دهی  تسهیلات
  شفافیت  معوقی،   مطالبات  سطح  تسهیلات،  این  بازگشت

و   گزارشگري  در  صندوق   ناکافی پرداخته ...مالی        اند) 
)Zare & Shojaei Fard, 2018؛                                      

Mahmoudi et al., 2019هم بین).  فضاي  در  الملل،  زمان 
  CIC  نروژ،  NBIM:  مانند  ملی   ثروت  هايصندوق   برخی
  هاي فعالیت  با  ...و  امارات  ADIA  عربستان،  PIF  چین،

  نوع  و  نواحی  هوشمندانه  انتخاب  و   عظیم   گذاريسرمایه
  منابع  صادرات  از  حاصل  درآمدهاي  ها، گذاريسرمایه

ناپذیر    تبدیل   مولد   و   پایدار   هايسرمایه  به   را  تجدید 
  اقتصادي،   سهم  توسعه  در  ها صندوق   این.  اندکرده

 به   بخشیدن  تنوع  و  ملی  درآمد  افزایش  ملی،  کارآفرینی
                                اندکرده  ایفا  مهمی  نقش  خارجی  ارزهاي

)Bahoo et al., 2019(  .مختلف   اندکرده  تجربه  کشورهاي 
  درآمدهاي  نوسانات  از  را   اقتصاد  پایدار،  هايدارایی  که

ناپذیر  منابع  از  حاصل                       دارندمی  مصون  تجدید 
)Liu et al., 2021(  .ملی  ثروت  هايصندوق   هرچند  

  سبدها  از  تنوعی   خود،  راهبردهاي  و  ها باسیاست  متناسب
  فعالیت  مختلف  حاکمیتی  هايسیاست   تحت  و  داشته  را

  ملی   توسعه  صندوق  .)Norouzi et al., 2019(  ندکنمی
  دلار  میلیارد  162  از  بیش  با   2025  سال  ابتداي  تا  ایران

  ثروت  صندوق  شانزدهمین  عنوانبه  مدیریت،  تحت  دارایی
  تا  تأسیس  ابتداي  از  صندوق   این.  شودمی  شناخته  جهانی
 و   داشته  مالی  تأمین  هايفعالیت  صرفاً  1401  سال  انتهاي

  را   خود  گذاريسرمایه  هايفعالیت   1402  ابتداي  از
سرمایهبه همان   گذاريصورت  اي غیرمداخله  مشارکت  یا 
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بنگاه(سرمایه بدون  فعالیت  داري)گذاري  کنار  هاي  در 
  تحقیقات  .)NDF.IR, 2025است (  نموده  تأمین مالی شروع

  که   دهدمی  نشان  ملی   ثروت  هايصندوق   سایر  تجارب  و
سرمایه  هايفعالیت  موفقیت صندوق  حوزه  هر  گذاري 
تأمین(فعالیت سرمایه  هاي  و  درمالی   این  گذاري) 
 سنجش   و  ریسک  مدیریت  با   تنگاتنگی  ارتباط  هاصندوق 

ریسک صندوق   پذیريرفتار  این  دارددر                       ها 
)Bahoo et al., 2020(.  تنوع   منابع،   محدودیت  حال؛ بااین 

صندوق    هدفمند  مالی و مشارکت  تأمین  ضرورت  مصارف،
 از   اطمینان  مقررات،  رعایت  قبول،قابل  ریسک-بازده  با

در    سود  و  سرمایه  اصل  بازگشت جبر  و  اختیار  وجود  و 
و سرمایه مالی  تأمین  به  گذاري صندوق  تصمیمات مربوط 

که منجر به   است  ملاحظاتی  هاي مختلف، ازجملهدر پروژه
در    ملی   توسعه  صندوق   پذیريریسک  سنجش  مطالعه

سرمایه فعالیتحوزه  (کلیه  و  گذاري  مالی  تأمین  هاي 
درواقع، با توجه به اختیار و جبر  گذاري) شده است. سرمایه

سرمایه حوزه  در  دو صندوق  تحت  ترتیب  به  که  گذاري 
  ریسک،  از  معینی  سطح  در  بازده  ) حداکثر سازي1(  هدف:

بازده جاري    از  معینی  سطح  در  ریسک  ) حداقل سازي2(  و
براي   است، مدلی  تا  است  شده  تلاش  تحقیق  این   در 

 ایران   ملی  توسعه  صندوق   پذیريریسک  بهبود  و  سنجش
شودسرمایه  حوزه  در طراحی  سنجش  .  گذاري  مدل 

هاي  رویکرد پروژه محور با تمرکز بر پروژه پذیري با  ریسک 
سرمایه و  مالی  تأمین  از ارزي  توسط صندوق  گذاري شده 

به   استناد  با  است.  تحقیق  انجام  زمان  تا  تأسیس  ابتداي 
بخش مرور تحقیقات پیشین، این تحقیق براي با استفاده  

واریانس، به  -از یک مدل ریاضی مبتنی بر مفهوم میانگین
ریسک بهبود  و  ملی  سنجش  ثروت  صندوق  یک  پذیري 
اهداف مذکور می پنج بخش    پردازد.تحت  مقاله حاضر در 

موضوع،  ادبیات  و  نظري  مبانی  مقدمه،  شامل: 
یافتهروش تحلیل  نتیجه شناسی،  و  بحث  و  گیري ها 

 .است شده نیتدو

 مبانی نظري تحقیق  -2

 پذیريریسکریسک و  -1-2

  و  بشري  هاي فعالیت  از  جدانشدنی  جزء  همواره  ریسک
 درواقع .  است  بوده  مختلف  هايحوزه  و  هاسازمان   آن  تبعبه

  عدم   از  سطحی  با   دهیممی  انجام  که  هاییفعالیت  همه

  عدم  این  بروز  صورت  در   که   هستند  همراه  قطعیت
  پیامد (  منفی   یا   مثبت  تأثیرات  ، )ریسک  بروز(  ها قطعیت
داشت    خواهند  ما   هايپروژه  یا   ها فعالیت  اهداف   بر)  ریسک

)Jalalian, 2022(  .استاندارد  متن  مبناي  بر  ISO 31000  
عدم  «  ریسک  ؛)ریسک  مدیریت  استاندارد  عنوانبه(

قابل که  باشداندازهقطعیتی    این.  شودمی  تعریف  »گیري 
 حقیقی   شرایط  یا  عامل  یک  همواره  که  معناست  بدین
  آن،   به  مربوط  قطعیت  عدم  بروز  صورت  در   که  دارد  وجود
  اهداف  بر  نامطلوب  یا  مطلوب  تأثیرات/تأثیر
 ریسک  حالت  این  در  و  گذاردمی  سازمان/فرد/طرح/پروژه

بارخ)  منفی  یا  مثبت( و   میزان   از  گیريبهره  داده، 
  ریاضی  هايروش   کارگیريبه  و  موجود  دانش/اطلاعات

 از   تريدقیق  تخمین  شودمی  تلاش  مختلف،)  احتمالات(
 تأثیر نوع و ریسک اثر سطح براي مختلف پیشامدي حالات

(  ارائه  آن،   دانیم ). میMasoumi& Pouyanfar, 2016شود 
  هایی ریسک   معرض  در  هرروز  هاسازمان  و  افراد  همه  که

  خیابان،   در  رفتن  راه  رانندگی،   از  ناشی   خواه  گیرند، می  قرار
 چیز   هر  یا  سرمایه  ریزيبرنامه  گذاري،سرمایه  هايفعالیت
  با  طورکلی،به  و  گذاريسرمایه  خصوص  در.  باشد  دیگري
  دارند  انتظار  گذارانسرمایه  گذاري،سرمایه  ریسک  افزایش

  باشند  داشته  هاریسک  این  جبران  براي  بالاتري  بازده   که
)Khalili et al., 2025; Ahmadvand & Eghbali, 2022( .

  و   ریسک  بین  رابطه  مالی،  امور  در  اساسی  ایده  یک  البته
  گذارسرمایه  که  ریسکی  میزان  چه  هر  یعنی   ؛ است  بازده
 بیشتري   بالقوه  بازده   باشد،  بیشتر  است  آن  پذیرش  به  مایل
  از  توانندمی  ها ریسک   اینکه  دیگر   نکته.  است  انتظار  مورد

  بابت  باید  گذارانسرمایه  و   بیایند  وجود  به  مختلفی  هايراه
                آورند   دست  به  بیشتري  بازده   اضافی  هايریسک 

)Wang et al., 2024 .( 
  مدیریت  رویکرد  ظهور  از   پس  و   1980  دهه  در  البته

 بیشتر   آن  مفاهیم  و  ریسک  مدیریت  جامع،  کیفیت
 به  شروع  وکارها کسب  ،بنابراین  ؛ اندقرارگرفته   موردتوجه

.  کردند  ریسک  چارچوب  در  خود  کلی   مأموریت  ارزیابی
  ریسک  هاياستراتژیست   که  ریسک  مدیریت  متخصصان

  براي مختلف رویکردهاي  ترکیب به شروع شدند، می نامیده
 & Sato؛  Boubakri et al., 2020(  نمودند    ریسک  مدیریت

Vithessonthi, 2021(  . و   مالی   مشاوران  افراد،  درواقع؛  
 ریسک  مدیریت  هاي استراتژي   توانند می  همگی   هاشرکت

  با   مرتبط  هايریسک   مدیریت  به  کمک  براي  را
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  و  سازيپیاده  خود  تجاري  هاي فعالیت  و   هاگذاريسرمایه
(  توسعه   ریسک  مدیریت.  )Hemrajani et al., 2023دهند 

 گذاري سرمایه  گیريتصمیم  براي  که  است  حیاتی   فرآیندي
مدیریت.  شودمی  استفاده نحوي،    تحلیل   همان  ریسک  به 

 با   است  آن  ریسک  با  مقایسه  در  گذاريسرمایه  یک  بازده
  مورد  بازده   یک  با   ریسک  از  بیشتري  درجه  که  انتظار  این

 بر   همچنین  ریسک  مدیریت.  شود  جبران  بالاتر،   انتظار
 نظارت   سیستماتیک  غیر  ریسک  و  سیستماتیک  ریسک

  تأثیر  هاگذاريسرمایه  همه  بر  که  ریسک  نوع  دو   کند،می
 پذیريریسک  ). ردپايNowrouzi et al., 2023(  گذارندمی
  اولین  که  جایی .  گرددبرمی  1952  سال  به  تحقیقات  در

سال    روي  تحقیق  در   پذیريریسک  سنجش  معیار در 
  از بخشی  پذیريریسک .) Roy, 1952( است شدهارائه  1952

 است   این   ارزیابی  شامل  و  است  وکارکسب  یک  استراتژي
  یا زند می آسیب آن به وکارکسب یک تصمیمات چگونه که
 عبارت  پذیريریسک  دیگر؛  تعریفی   در.  است  آن  نفع  به

  با   غیرآگاهانه  یا  آگاهانه  شدهکنترل   رفتار  هرگونه  از  است
  مورد  در  یا/و  آن  نتیجه  مورد  در  شده  درك  اطمینان  عدم

(  هايهزینه  یا  منافع اقتصادي  .  )Rudiger, 1994احتمالی 
  و  بزرگ  هاي سازمان  در  پذیريریسک  به  توجه  البته

است    متفاوت  کوچک  هاي سازمان  به  نسبت  متوسط
)Mourouzidou-Damtsa et al., 2019صورت عام هم  ). به

  مدیریت  امروزه  که  است  بااهمیت  چنانآن   ریسک  به  توجه
  در  مهم   هايحوزه   از  آن  به  مربوط  موضوعات  و  ریسک
 البته .  هاستسازمان  همه  اجرایی  هايبخش  و  علمی  جوامع
  دلیل   به  اقتصادي  هايپروژه  و   هاطرح   در  ریسک  به  توجه
  خاصی  و  متفاوت   جایگاه   از  آن،  بروز  از  ناشی  سود  یا  ضرر

(  برخوردار ؛                                    Hosseini et al., 2021است 

Khodayari et al., 2024(  .هايفعالیت  در  مثالعنوان به  
. است  ملموس  و  محرز  بیشتر   جایگاه  این  گذاري،سرمایه

  و   متعدد  هايروش  و  طرق   از  نیز  گذاريسرمایه   البته
  گاهی  و   متفاوت  اهداف  با  مختلف  هاي عامل  توسط

 مستقل   گذارانسرمایه  از   یکی.  شودمی  انجام  چندگانه
  هايصندوق   المللی،بین  و   ملی   تراز  در  و  شده-شناخته

 مدیریت   صحیح  سازيپیاده  و  توجه  که  هستند  ملی  ثروت
  تحت  هايدارایی   میزان  دلیل   به  هاصندوق   این  در  ریسک

 این   زیرا  ؛است  برخوردار  ايویژه  اهمیت  از  ها،آن  مدیریت
  ملی،  اقتصادي  تقویت  در  متمایزي  نقش  و  تأثیر  هاصندوق 

                     دارند   خود  کشور  ملی  هايثروت  رشد  و  حفظ
)Bahoo et al., 2020(. 

توسعه  صندوق  -2-2 و صندوق  ملی  ثروت  هاي 
 ملی ایران 

صندوق  که  شد    هايماشین  عنوانبه  ملی  ثروت  هايبیان 
  تعریف  هادولت  کنترل  یا  مالکیت  تحت  نوین  گذاريسرمایه

تحت  دارایی  مدیریت  ها آن  اصلی   هدف   و  شوندمی هاي 
  .است  هاي ماندگارها به ثروتمدیریت و تبدیل این دارایی

  13  از  بیش   ملی   ثروت  هايصندوق   ،2025  سال   تا
کنند  می  مدیریت  را  جهانی  اقتصاد  از  دلار  تریلیون

)Global SWF, 2025(.  ايچندگانه  اهداف  هاصندوق   این  
 و   بازده  تولید  ارزي،  ذخیره   اقتصادي،  تثبیت  مانند

  IMF  بنديطبقه   اساس  بر .  دارند  بازنشستگی  هايپرداخت 

 دسته  پنج   به  ملی   ثروت  هايصندوق   ،1سانتیاگو  اصول  و
  با   مقابله  براي  تثبیتی  هايصندوق :  شوندمی  تقسیم

خام  هايقیمت  نوسانات و  اولیه    هايشوك  و  2کالاهاي 
 ملی   ثروت  حفظ  براي  ارزي  ذخیره  هايصندوق   اقتصادي،

 تأمین   براي  ايتوسعه   هايصندوق   آینده،  هاينسل   براي
 گذاريسرمایه  هايشرکت  زیرساختی،  هايپروژه  مالی

  و   خارجی  ذخایر  بازدهی  افزایش  براي  ارزي  ذخایر
  تعهدات  تأمین  براي  بازنشستگی  ذخیره  هايصندوق 

 .)Bahoo et al., 2020(  دولت بازنشستگی
  رشد   و  سیاسی  اهداف  شامل   ها صندوق   این  ایجاد  دلایل

از.  است  اقتصادي   و  اقتصادي  رشد  ،2008  سال  البته 
  هاصندوق   این  ایجاد  اصلی  دلیل  عنوانبه   کشور  توسعه

  ثروت  صندوق   ادبیات  ظهور  با.  است  گرفته  بیشتري  قوت
  هاصندوق   این  فزاینده   گذاريسرمایه  ، 2005  سال  از  ملی
  برخی  براي  را  هایینگرانی  المللیبین  و  ملی  سطح  در

  در.  آورد  پدید  جهانی   هاي قدرت  اقتصادي   سازوکارهاي 
  ثروت  هاي صندوق   جهانی   مجمع G-20 گروه  ، 2008  سال
 و   نظارت  براي  را  سانتیاگو  اصول  و  داد  تشکیل  را  3ملی

د  کر  ارائه  ها صندوق   این  گذارانهسرمایه  رفتارهاي  کنترل
)Truman, 2007  ؛Truman, 2009(  .این،   بر  علاوه  

 
شامل    1 اصول  حکمرانی،    24این  به  مربوط  موضوعات  که  است  بند 

 پایداري و ریسک صندوق ها را دربر می گیرد.
2 Commodity 
3 IFSWF 
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 وضعیت   رصد  براي  1امتیاز  تابلو  مانند  هاییتکنیک 
  شامل  تابلو  این.  است  یافته توسعه  هاصندوق   حکمرانی

  گذاري،سرمایه   استراتژي  و  معیارها  مانند  هاییمؤلفه 
 از .  است  ریسک  مدیریت  سیاست  و ESG 2ریسک  مدیریت

  هاي صندوق   که  معتقدند  محققین  برخی  اقتصادي،  منظر
سازي  تئوري  راستاي  در  ملی   ثروت   خودگردانی  حداکثر 

  نقش  بر  دیگر  برخی  کهدرحالی  ،اند ایجادشده  هادولت  در
  کارآفرینانه  اقتصاد   در  کلیدي  هاي محرك  عنوانبه  ها آن 

  ملی   ثروت  هايصندوق   مزایاي.  تأکیددارند   المللیبین
  در  دولت  نقش  به  بخشیعمق  ملی،   اقتصاد   تقویت  شامل

  از  ناشی  ریسک  کاهش  و  جهانی  اقتصاد  سیاست
  شفافیت  شامل   نیز   هاآن  معایب .  است  مالی   هايبحران 

  ضعیف  عملکرد  و   مناسب  مدیریت  ضعف  ضعیف،
 ). Bahoo et al., 2020( تاس عمومی  هايدارایی

) ملی  توسعه  صندوق  سایت  )،  NDF.ir, 2025مطابق 
  حساب  ناموفق  تجربه  از  پس  ایران  ملی  توسعه  صندوق 
 توسعه   سوم  برنامه   قانون  موجببه  که  ارزي  ذخیره

و)  1379(  چهارم   برنامه  قانون  در  آن  فعالیت  ایجادشده 
  در  صندوق   این  تشکیل  ده یا  شد،  تصویب)  1383(  توسعه
  درآمدهاي  به  هادیدگاه  در  تفاوت  با  توسعه  پنجم  برنامه
  تأسیس  راستا  این  در.  گردید  مطرح  گاز  و  نفت  از  حاصل

)  84(  ماده  موجببه  و  1389  سال  در  ملی  توسعه  صندوق 
  تصویب   به  کشور  اقتصادي  توسعه  پنجم  برنامه  قانون

 این   اجراي  منظوربه.  رسید  اسلامی  شوراي  مجلس
 توسعه  پنجم   برنامه  قانون  84  ماده   اساس   بر  سیاست،

  فروش  از  ناشی  عواید  از  بخشی  تبدیل  باهدف  و  کشور
  به  نفتی  هايفرآورده  و   گازي  میعانات  و  گاز  نفت،
  و   اقتصادي  زاینده  هايسرمایه  و  مولد   ماندگار،  هايثروت
  توسعه  صندوق   مذکور،  منابع  از  آینده   هاينسل  سهم  حفظ
  رسماً  1390  سال  ماهدي  در  و  تشکیل  1389  سال  در  ملی

سال .  )NDFI.ir, 2025(نمود    فعالیت  به  شروع انتهاي  تا 
اي توسعه  صیانتی،   کارکردهاي   ملی  توسعه  صندوق  ،1403

  میلیارد   162بیش از    داشتن  اختیار  در  با  و   دارد  تثبیتی  و
بزرگ    ملی  ثروت  صندوق  شانزدهمین  عنوانبه  دارایی،  دلار

مطابق    .)Global SWF, 2025(شود  می  شناخته  جهان
ملی  گزارش  توسعه  صندوق  سایت  در  شده  نمایه  هاي 

دارایی سال  ایران،  از  صندوق  این  مدیریت  تحت  هاي 

 
1 Score-Board 
2 Environmental, Social, Governance 

سال    4/31برابر    1390 انتهاي  تا  و  بوده  دلار  میلیارد 
از    1402 بیش  نسبت    162به  است.  رسیده  دلار  میلیارد 

دارایی از  بازدهی    1390درصد در سال    0/ 7هاي صندوق 
سال    4/2به   در  به افزایش  1402درصد  نسبت  که  یافته 

از  نمونه  با بیش  درصد بازدهی سالانه، عدد    5هاي جهانی 
است   پایینی  نیاز NDFI.ir, 2025(بسیار  لذا    میدانی  ). 

سازي  تحقق  ملی  توسعه  صندوق    سطح  در  بازده   حداکثر 
 معینی   سطح  در  ریسک  سازي  حداقل  و  ریسک  از  معینی

پروژه  در  بازده  از خودسبد    گذاريسرمایه   حوزه  در  هاي 
گذارانه سرمایه  و  مالی  تأمین   هايفعالیت  و  ها(انتخاب

را  خود  ریالی  مالی  تأمین  صندوق  ازآنجاکه  است.  خود) 
بانک توسط  میکاملاً  انجام  عامل  آن  هاي  در  و  دهد 

فعالیت بر  تحقیق  این  ندارد،  حوزه دخالتی  ارزي  هاي 
ها و  گذاري صندوق تمرکز دارد تا بتواند براي پروژهسرمایه

در  طرح  عامل  بانک  توسط  اولیه  تائید  از  پس  که  هایی 
تأمین  کمیته  (از  صندوق  ریسک  و  فنی  ارزیابی  فرایند 

سرمایه و  در مالی  تا طرح  ریسک  مدیریت  کمیته  گذاري، 
پذیري صندوق را  گیرند، رفتار ریسک هیئت عامل) قرار می

است بدیهی  بدهد.  بهبود  را  آن  و   از   بعد  بتوان  سنجش 
اهداف    تحت  صندوق  پذیريریسک  بهبود  و  سنجش

به  ابزاري  شده،اشاره کمک   مدیران   گیريتصمیم  براي 
  صندوق   به  واردتازه  هايپروژه  خصوص  در  صندوق   ارشد
بخش    .داد  ارائه ابزار   جزئیات  شناسیروشدر  و  مدل 

 . گرددمیپیشنهادي تشریح 

صندوق  -2-3 سنجش  تجارب  در  ثروت  هاي 
 پذیري ریسک

  به  دسترسی  به  مربوط  ملاحظات  و  محدودیت  به  توجه  با
  در   آن  سازيپیاده  و  ریسک   مدیریت  درباره  اطلاعات
  و  ایمیلی  مکاتبه  طریق  از  جهانی،  ثروت  هايصندوق 
 سایت   در  دسترس  در  هايگزارش   و  اسناد  بررسی
  ثروت،   هايصندوق   جهانی  گروه   ، موردمطالعه  هايصندوق 

  :در قالب  هایافته  ملی،  ثروت  هايصندوق   جهانی  مجمع  و
  جایگاه   و   راهبرد)  2  ریسک،  مدیریت   رویکرد  و   هدف )  1

 ریسک،  مدیریت  سازيپیاده  چگونگی)  3  ریسک،  مدیریت
  شدهبنديدسته  ها صندوق   این   در  ها ریسک  انواع)  4  و

 به   دسترسی  میزان  به  توجه  با   این  هايیافته  خلاصه  .است
  آورده   ادامه  در   ، هاآن  سایتوب  در  ها صندوق   این   اطلاعات
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  هاصندوق   اکثر  مشترك  الگوي   1  جدول   مطابق.  است  شده
  براي)  دفاعی  لایه  سه(  چندلایه  هايچارچوب   از  استفاده
  در   پذیريریسک   سنجش  ابزارهاي.  است  ریسک  مدیریت

ریسک  هاصندوق   این معرض  در  ارزش    و  )1VaR(  معیار 
  تمرکز.  است  مالی   يهاریسک  بر  تمرکز  با  استرس  آزمون

  برتر  هايصندوق   در  ریسک  حکمرانی  و  ESG  ریسک  بر
  واکاوي  به  استناد  با  همچنین  است.  مشهود  بیشتر  جهانی
 چارچوب   اساساً   ، شده  مطالعه  ثروت  هايصندوق   تجارب

:  دسته  سه  در  را  ها ریسک   ،هاصندوق   این  ریسک  مدیریت
  گذاري،سرمایه  هاي ریسک )  2(  راهبردي،  هايریسک)  1(
  هايریسک.  اندکرده  بنديطبقه  عملیاتی   هاي ریسک)  3(

  ریسک   اعتباري،  ریسک  بازار،   ریسک:  شامل  گذاريسرمایه
.  است  غیره   و   ESG  ریسک  مقابل،   طرف   ریسک  نقدینگی،

  VaR  معیار   از  استفاده   دهدمی  نشان  ها صندوق   این  مطالعه

  صورت به  و  معین  زمانی  هايدوره  براي  استرس  آزمون  و
  حوزه )  ریسک(  انحرافات  سنجش  ابزار  ترینمهم   پیوسته
  این  در  هاصندوق   پذیريریسک   سنجش  و  گذاريسرمایه

  و   GIC ،  ADIA،  ICD ،  FF:  هايصندوق .  است  حوزه
TEMASEK  از   منظور  اگرچه.  است  مهم  این   بارز  هاي نمونه 

 مستمر   پایش  ها،صندوق   این  در  پذیريریسک   سنجش
  اجراي   جهت  شدهریزي برنامه/انتظار  مورد  بازده  از  انحراف
  بعدي   گذارانهسرمایه  تصمیمات  بهبود  و  پیشگیرانه  اقدامات
 . است صندوق 

 تحقیقات پیشین  -2-4

  با   مرتبط  خارجی   و   داخلی  معتبر   تحقیقات  کلیه  بررسی  با 
سال    موضوع از  ابتداي    2005تحقیق  پایگاه   2025تا    در 
  علمی   استنادي  اصلی  پایگاه   5  از  متشکل(   WOS جهانی
(:  هايکلیدواژه  با  و)  جهان ریسک    مدیریت  )،Riskریسک 

)Risk  Management،(   ریسک)   و)  Risk-Takingپذیري 
(  ثروت  صندوق    استفاده  )Sovereign Wealth Fundملی 

  از  ملی  ثروت  هايصندوق   اصطلاح  ازآنجاکه.  است  شده
  جستجوي   در  تمرکز  لذا  است،  شده ابداع  2005  سال

  بازه  در  نیز  ملی  ثروت  هايصندوق   با  مرتبط  تحقیقات
  مطابق.  است  بوده  2025  سال  ابتداي  تا  2005  هايسال
(   و   باهو   تا   2005  سال  از  )؛Bahoo et al., 2020همکاران 

  ثروت  هاي صندوق   با   رابطه  در  مقاله  283  تعداد   2019
(زبان    جهانی  استنادي  هاي پایگاه  تمام   در  ملی به 

 
1 Value at Risk 

انتشاریافته   داراي  مقاله  184  تعداد  این  از  و  انگلیسی) 
  سال   ابتداي  تا   2019  سال  از  بعلاوه؛ .  است  علمی   اعتبار
  درباره   دیگر  علمی  معتبر  مقاله  34  تعداد  2025

  218  ، بنابراین  ؛است  انتشاریافته  ملی   ثروت   هايصندوق 
  در   ملی  ثروت  هايصندوق   محوریت  با  معتبر  علمی  مقاله
 Bahoo(     مطابق.  شد  یافت  محقق  توسط  جهانی  هايپایگاه

et al., 2020(هاصندوق   این  با   مرتبط  تحقیقات  تمرکز  
 حکمرانی  ها، صندوق   رشد  و  اصالت:  حوزه  چهار  در  تاکنون
  راهبردهاي و  ها،آن  پیرامون  سیاسی  هاينگرانی ها، صندوق 
  مقالات  همچنین،.  است  بوده   هاصندوق   گذاريسرمایه

  رشد  با  رابطه  در  عمدتاً  ،2019  سال  تا  شدهارائه 
  سیاسی   ملاحظات  و  حکمرانی  ملی،  ثروت  هايصندوق 
  این   در  گذاريسرمایه  راهبردهاي  و  ها،صندوق   با  مرتبط

  این  نیز  موضوعی  مفاهیم  لحاظ  به.  است  بوده   هاصندوق 
 امنیت   در   ها صندوق   نقش  مانند   موضوعاتی   به   مقالات

  ها، صندوق   شرکتی  حکمرانی  کشورها،   اقتصادي
  شفافیت،  هايسیاست  مالکیت،   نهادي،  گذارانسرمایه
  عملکرد  و   ریسک  گذاري،سرمایه  معیارها،   و   عوامل

 . اندپرداخته هاصندوق 
 حوزه  به تحقیق  10 تنها  شده  یافت تحقیق 218 بین  از اما

خلاصه این تحقیقات .  اندپرداخته   هاصندوق   این  در  ریسک
جدول   فقهی  2در  است.   یحیوي   و   کاشانی   آمده 

)Feqhikashani & Yahyavi, 2018(  پویا  تعادل  مدل  با  
با استفاده از متنوع سازي    هاصندوق   این  که  اندنشان داده

سرمایه گزینه سبد  و  خود  ریسک گذاري  پوشش  هاي 
  کاهش   را  اقتصادي  هايشوك  و   نکول  احتمال  توانندمی

هاي متنوع سازي مطابق با  فعالیت  بر اینکه  مشروط  دهند، 
تأمین  نحوه توان  باشدآن  مالی  و                 همکاران  و  یو.  ها 

)Yu et al., 2010(  سازي بهینه  مدل  ژنتیک،  الگوریتم  با 
  دادند،   توسعه  را  ریسکی  چند   هايدارایی  تخصیص
 انتخاب   بر  )Nie et al., 2010(  همکاران  و  نییه  کهدرحالی

 تمرکز   صنعتی  ریسک  سازيکمینه  با  هدف   کشورهاي
  ) Knill et al., 2012همکاران (  و  نیل  دیگر،  سوي  از.  کردند

(  و  پارك  و   که  دریافتند  )Park et al., 2019همکاران 
 را   ها شرکت  خاص  ریسک  اگرچه  SWFs  گذاريسرمایه
  نیز  را  هاآن  ارزش  و   بازده  است  ممکن   ولی  دهد، می  کاهش
                              لگو   و  برتونی.  دهد  قرار  تأثیر  تحت

)Bertoni & Lugo, 2014(  همکاران   و   چن  و                      
)Chen et al., 2023(  اعتباري  ریسک  کاهش   ترتیب  به  )با  
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  از  پس  را  هدف  هايشرکت  بدهی  هزینه  و)  CDS  شاخص
                   چن  و   کائی.  کردند   گزارش   SWFs  گذاريسرمایه

)Cai & Chen, 2019(   زمینهپس  ریسک  که  کردند  تأکید  
  ریسک  پر  هايدارایی  تخصیص  باز  موجب  کشورها

  ) Grira et al., 2022همکاران (  و  گریرا  کهدرحالی  شود،می
  و   هادرگیري   ویژهبه(  سیاسی  ریسک  دادند  نشان

 تأثیر   SWFs  گذاريسرمایه  تصمیمات  بر)  دموکراسی
در   )Klein et al., 2024(  همکاران  و   کلین.  گذاردمی

  و  ESG  پذیريمسئولیت  بین   معناداري  مطالعه خود، ارتباط
  و   سوهاج  درنهایت،.  نکردند  پیدا  SWFs  ریسکی  رفتار

  نفتی   هايشوك  تحلیل  با   )Sohag et al., 2023(  همکاران
 حساس   نفت  بازار  نوسانات  به  روسیه  NWF  کردند  ثابت
  تحقیقی   نخستین  این  2  جدول  مطابق  ،بنابراین  ؛است
  صندوق  یک   در  پذیريریسک  سنجش  موضوع  به  که  است
تجربیات   پردازد.می  ملی  ثروت و  تحقیقات  از  شناخت 

موضوع،   با  مرتبط  ریسک موجود  یک  سنجش  پذیري 
به ملی  ثروت  ملاحظات  صندوق  و  اهداف  تحت  خصوص 

یک خلأ تحقیقاتی است. لذا با توجه    2شده در جدول  بیان
فعالیت انجام  اهمیت  سرمایهبه  و  مالی  تأمین    گذاريهاي 

نوعی از   ها صندوق و اینکه این    ها صندوق در این    قبولقابل
حوزه    هايفعالیت در  که    گذاريسرمایهرا   صورت بهدارند 

(و    شده مدیریت باشد  سایر    توانندنمیباید  مانند 
بازده   گذارها سرمایه خصوص  در  کافی  اختیار  آزادي  -با 
مدلی ریاضی    عمل نمایند)، در این مطالعه  هاپروژه ریسک  

واریانس مفهوم  بر  هدف  -مبتنی  دو  تحت  میانگین 
با    شدهی طراح  2در جدول    شدهمطرح تا    گیريبهرهاست 

ارزي موجود در سبد صندوق،    هايپروژهاز بازده و ریسک  
حوزه   پذیريریسک  در  ملی  ثروت  صندوق  یک 
 . دهدرا سنجش و بهبود  گذاريسرمایه

 تحقیق   شناسیروش  -3

کاربردي تحقیق  یک  حاضر  که   ايتوسعه -تحقیق  است 
صندوق توسعه ملی    پذیريریسکسنجش و بهبود    باهدف

حوزه   انجام   گذاريسرمایهدر  محور  پروژه  رویکرد  تحت 
حوزه  شودمی از  منظور    هايفعالیتکلیه    گذاريسرمایه. 

و    تأمین مداخله(مشارکت    گذاريسرمایهمالی  یا    ايغیر 
بنگاه  گذاريسرمایههمان   صندوق بدون  توسط  )  داري 

براي   که  است  ابتداي    ارزي  هاي پروژهصندوق   تأسیس از 

انتهاي سال   تا  با    شده انجام  1403صندوق  ابتدا  است. در 
تجربیات   و  پیشین  تحقیقات  ثروت    15بررسی  صندوق 

شامل:   جهانی  برتر    ADIAچین،    CICنروژ،    NBIMملی 

روسیه،    NWFکویت،    KIAقطر،    QIAعربستان،    PIFامارات،  
GIC    ،سنگاپورHKMA EF    ،چینICD    ،اماراتTEMASEK  

جنوبی،    KICسنگاپور،   و   SKاسترالیا،    FFکره  قزاقستان 
UTIMCO    بهبود و  سنجش  تجارب    پذیريریسک آمریکا، 

همچنین،   هايصندوق در   است.  شده  مطالعه  ملی  ثروت 
جهانی   پایگاه  از  معتبر  مقالات  از    WOSکلیه    5(متشکل 

را جهانی)  علمی  استنادي  اصلی  :  هايکلیدواژهبا    پایگاه 
) (Riskریسک  ریسک  مدیریت   ،(Risk Management ،(

ملی  Risk-Taking(  پذیريریسک  ثروت  صندوق  و   (
)Sovereign Wealth Fund  و ابزارهاي    هامدل) براي یافتن

  ها صندوق این    پذیريریسکموجود براي سنجش و بهبود  
 . شدمطالعه 

و   کمی  فاز  کنونی    سازيمدلدر  نیاز  به  توجه  با  تحقیق، 
با   ملی،  توسعه  هدف:    نظر  درصندوق  دو  حداکثر گرفتن 

سازي    سازي حداقل  و  ریسک  از  معینی  سطح  در  بازده 
بازده،   از  معینی  توسط   شده ارائه از مدل  ریسک در سطح 

) پایه    عنوانبه)  1952مارکویتز  دو  و    شده استفادهمدل 
واریانس  -مدل ریاضی پیشنهادي مبتنی بر مفهوم میانگین

صندوق تحت رویکرد    پذیريریسکبراي سنجش و بهبود  
محور   پروژه .  است  شدهی طراحپروژه  رویکرد  از  منظور 

رفتار   سنجش  با    پذیريریسکمحور،    نظر  درصندوق 
توسط   گذاريسرمایهمالی و    تأمینارزي    هايپروژهگرفتن  

ابتداي   از  سال    تأسیسصندوق  انتهاي    است.  1403تا 
از    هامدل استفاده  با    هايکتابخانهبا  و    هايدادهپایتون 

سالانه   بازده  به  مالی/مشارکت    تأمینپروژه    318مربوط 
ابتداي   از  صندوق  توسط  سال    تأسیسشده  انتهاي  تا 

شکل    .شودمی  (حل)  سازيپیاده؛  1403 فلوچارت   1در 
بهبود    سازيمدل و  تحت    پذیريریسکسنجش  صندوق 

 .است شده دادهآن نشان  سازيپیادهرویکرد پروژه محور و 
تحقیق،   این  نتایج  در  تحلیل  از  سنجش  هامدلپس  ي 

براي کمک   پذیريریسک  فازي  یک سیستم  محور،  پروژه 
صندوق    گیريتصمیمبه   ارشد  پالایش  مدیران  جهت 

جهت    وارد تازه  هاي پروژه صندوق  یا    تأمینبه  و  مالی 
نظربا    (مشارکت)   گذاريسرمایه پارامتر   در  پنج  گرفتن 

صندوق،    پذیريریسک ( سبد  بازده  حداکثر  صندوق،  کلی 
پروژه و سطح  ریسک  ریسک سبد صندوق، سطح  حداقل 
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از   استفاده  با  و  طراحی  متقاضی)    هايقابلیتریسک 
است  سازيپیادهپایتون    ايکتابخانه شکل  شده  در   .2  

سیستم کلی  پیشنهادي    گیريتصمیم  فلوچارت  فازي 

ریاضی و    است.  شدهمیترس تحقیق   ادامه جزئیات مدل  در 
 . است شدهدادهسیستم فازي پیشنهادي به تفکیک شرح 

 ي ریپذسک یر  سنجش و ریسک مدیریت سازيپیاده  در شدهمطالعه برتر ثروت هايصندوق  تجارب خلاصه  .1دول  ج
Table 1. Summary of the experiences of the top wealth funds studied in implementing risk management and 
measuring risk appetite . 

 شرح سیستم و مکانیسم  سازي پیاده مبناي  هدف  کشور صندوق 
NBIM  و    سازينهادینه نروژ (منظم  اصولی 

 مدون) مدیریت ریسک 
مدیریت    گانه  5مراحل  
 ریسک

شامل   سازمانی  ریسک  مدیریت  چارچوب 
سرمایه ریسک استراتژیک،  و  هاي  گذاري 

 عملیاتی.
CIC  فرایندهاي    هااست یسایجاد   چین و 

 مدیریت ریسک   مؤثر
بندي ریسک جامع  سیستم مدیریت و طبقه سه لایه دفاعی 

 هاي اجرایی و مدیریت ریسکبا کمیته
ADIA   متحده امارات 

 عربی 

منابع   ها ي گذاره یسرما  سازي  کارآمد مستمر  ارزیابی 
 ریسک

و  هیئت استراتژي  تنظیم  مسئول  مدیره 
 مدیریت ریسک 

PIF   عربستان
 صعودي 

سرمایه  گزارشگري ریسک دستیابی به بازده بالاتر  متمرکز  اساس  گذاري انتخاب  بر  ها 
 GAPPنقشه راه و اصول  

QIA  و   با بازده بالا   گذاريسرمایه قطر دارایی  تخصیص 
 کنترل داخلی 

حکمرانی و فرآیندهاي قوي براي شناسایی  
 هاو مدیریت ریسک 

KIA مسئول   دولایه دفاعی ها سازي ریسکیکپارچه  کویت عملکرد  و  ریسک  واحد 
 رسانی مسائل ریسکو اطلاع  وتحلیلتجزیه

NWF  فعالانه  روسیه و  دقیق  ارزیابی 
 ها ریسک

مدیریت  هیئت سه لایه دفاعی  چارچوب  مسئول  مدیره 
 هاریسک و توسعه کنترل 

GIC  انواع    مؤثرشناسایی و مدیریت   سنگاپور
 ها ریسک

سانتیاگو   سه لایه دفاعی  اصول  مبناي  بر  ریسک  مدیریت 
 در تمام سطوح 

HKMA EF بازدهی   کنگهنگ افزایش 
 هاگذاري سرمایه

سخت کنترل  نظارت و انطباق  و  هاي  پرتفوي  براي  گیرانه 
 نظارت بر تغییرات ریسک 

ICD   متحده امارات 
 عربی 

سازي منافع    حداکثر 
 سهامداران 

مدیریت   چارچوب 
 ریسک

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

TEMASEK  بروز   سنگاپور از  ناشی  ضرر  کاهش 
 ها ریسک

بیانیه بازده -ریسک  هايبیانیه شامل  ریسک  مدیریت  هاي  چارچوب 
 ریسک و اهرمی کردن 

KIC  بروز   کره جنوبی از  ناشی  مزایاي  حفظ 
 ها ریسک

و   هاشاخص 
 کمی   هايمحدودیت 

راه با  ریسک  مدیریت  هاي  حلسیستم 
 هاي فرعی کنترلی جامع و کمیته

FF  حکمرانی مؤثر بر عملیات و پروفایل ریسک   سه لایه دفاعی  دستیابی به بازده بالاتر  استرالیا
 ساله   10براي دوره  

SK  ایجاد بستر کم ریسک توسعه  قزاقستان
 وکارها کسب

سند   سند ریسک  مبناي  بر  ریسک  مدیریت  سیستم 
 تدوینی ریسک

UTIMCO  ریسک   آمریکا در    مؤثرمدیریت 
 هاگذاري سرمایه

بخش  دستورالعمل  ابلاغی   هايدستورالعمل  هر  براي  مجزا  هاي 
 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. 

 



 124 یصندوق ثروت مل کی يگذاره یحوزه سرما يریپذسکیسنجش ر يفاز-یاضیمدل ر یطراح

 

 1شماره  /6دوره  /1405سال  /وريمهندسی سیستم و بهره

 

 لیثروت م هاي صندوق  در پذیريریسکتحقیقات مرتبط با حوزه مدیریت ریسک و سنجش   .2دول  ج
Table 2. Research related to the field of risk management and risk assessment in sovereign wealth funds 

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

دارایی استراتژیک  تخصیص  هاي 
 هاي ثروت ملی صندوق 

و   ریاضی  داده NSGA-IIمدل  از  ،  ها 
 هاي ثروت چین صندوق 

 ریسک نرخ بهره 

(Nie et al., 2010)   تخصیص براي  هدف  کشور  انتخاب 
 هاي ثروت ملیهاي آینده صندوق دارایی 

توصیفی،    سازيمدل  آمار   RASCریاضی، 

مربعی)،   شباهت  (نسبت    RSSC(نسبت 
سرمایه  داده  با  شباهت)  گذاري  ضریب 

هاي ثروت  کشور در چین از صندوق   39
 چین 

 ریسک کشور

 (Knill et al., 2012 )  گذاري صندوق ثروت ملی رابطه بین سرمایه
 هاي هدفو عملکرد بازده به ریسک شرکت 

 وتحلیلتجزیه،  zو   tآمار توصیفی، آزمون  
(داده  تأییدي  آزمون    )CDAهاي  و 

داده  ثروت  هاي صندوق ویلکاکسون،  هاي 
 آمریکا 

 ریسک خاص 

 (Bertoni & Lugo, 2014 )   صندوق  گذاري سرمایه  تأثیرچگونگی هاي 
 ثروت ملی بر ریسک اعتباري 

ریاضی، آمار توصیفی و آزمون   سازيمدل 
t  کشور    52شرکت در    1641هاي  با داده

 2008تا سال    2003مختلف از سال  

 ریسک اعتباري 

(Feqhikashani & 

Yahyavi, 2018) 
اثربخشی   امکان  چگونگی  تئوریک  تحلیل 

 هاي ثروت ملی بر ریسک حاکمیتصندوق 
استاندارد   تحلیلی  فضاي  از  استفاده 
(زمان   پویاي  تصادفی  جزئی  تعادل 

 پیوسته) مبتنی بر تعادل جزئی 

 ریسک حاکمیتی

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

 سقوط 

، آمار توصیفی tرگرسیون خطی، آزمون  
داده  از    30هاي  با  ثروت جهانی  صندوق 
 2019تا سال    1989سال  

سقوط   ریسک 
 قیمت سهام 

(Cai & Chen, 2019 )  کشور و تخصیص    زمینهاهمیت ریسک پس
 هاي ثروت ملیدارایی راهبردي صندوق 

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

 2013تا سال    2002

 نهیزمپس ریسک  

(Grira et al., 2022 ) تصمیمات    تأثیر بر  سیاسی  ریسک 
 هاي ثروت ملیگذاري صندوق سرمایه

داده  با  رگرسیون  و  توصیفی  هاي  آمار 
از  بین   427هدف درگیر در    302المللی 

 هامعامله از صندوق 

 ریسک سیاسی 

(Klein et al., 2024)  در ریسکی  رفتار  وابستگی  بررسی 
صندوق سرمایه به گذاري  ملی  ثروت  هاي 

زیست  و عملکرد  اجتماعی  محیطی، 
 هاي اساسیگذاري حاکمیتی در سرمایه 

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

هاي ثروت جهانی تا سال  سایت صندوق 
2022 

 ESGریسک  

(Chen et al., 2023) سرمایه صندوقگذاري چگونگی  هاي  هاي 
شرکت بدهی  هزینه  بر  ملی  هاي  ثروت 

 هدف 

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

 2019سال  

 ریسک راهبردي 
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 .آن سازيپیاده و محور پروژه  رویکرد تحت صندوق  پذیريریسک بهبود و سنجش سازيمدل فلوچارت .1شکل  

Figure 1. Flowchart for modeling and improving the fund's risk tolerance under a project-based approach and its 
implementation . 

   
 .تحقیق پیشنهادي فازي گیريتصمیم سیستم کلی فلوچارت .2شکل  

Figure 2. Overall flowchart of the research's proposed fuzzy decision-making system . 
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 مدل ریاضی پیشنهادي -1-3

سنجش    ارائهبراي   پیشنهادي  تحت   پذیريریسکمدل 
مبناي بازده و    مدلی نیاز است که بررویکرد پروژه محور،  

موضوع،   هاپروژه ریسک   ادبیات  مطالعه  با  کند.  کار 
تحقیق،    تریننزدیک این  به   سازي بهینهي  هامدلمدل 
نخستین مدل  است  پروژهسبد     هاپروژهسبد    سازيبهینه . 

) مارکویتز  بعدها    است.  شدهارائه )  1952توسط  مدل  این 
مبتنی بر    1952است. مدل مارکویتز در سال    یافتهتوسعه 

  گذاريسرمایهو ریسک    شدهارائهواریانس  -رویکرد میانگین
تعریف    صورتبه را   به    کند میکمی  ریاضی  رویکردي  و 

پرتفوي   گذارانسرمایه مدیریت  و  دارایی  انتخاب  براي 
محدود  دهدمی بازده  و  ریسک  معیارهاي  با  نظریه  این   .
همیشه    شودمی را   گذاريسرمایهبازارهاي    هايواقعیتو 

به علت استفاده این نظریه از فرض نرمال   .دهد مینشان ن
بازده   موجب  گذاريسرمایهبودن  واقعیت    شودمی، 

نشود. نظریه مدرن   سازيمدلدقیق    طوربه  گذاريسرمایه
به    )1MPT(  پرتفوي و  مارکویتز  اولیه  مدل  از  برگرفته 

  .پردازدمیبازده در سطح معینی از ریسک    حداکثر سازي
پسامدرن پرتفوي  در    )2PMPT(  نظریه  نوین  رویکرد  یک 

سرمایه اصلاح  مدیریت  و  بهبود  دنبال  به  که  است  گذاري 
مدرن  محدودیت پرتفوي  نظریه  آن   شد  ارائههاي  در  و 

شار شد.   MPTپ  نسبت  جایگزین  سورتینو  نسبت   با 
کلی    کهدرحالی ریسک  کاهش  بر  مدرن  پرتفوي  نظریه 

اي  (نوسانات بازده) تمرکز دارد، نظریه پسامدرن تأکید ویژه
دارد. در   گذاريسرمایهبر کاهش ریسک نزولی در پرتفوي  

ریسک   نظریه،  بازده    عنوانبه این  حداقل  از    موردانحراف 
بازده شودمی  گیرياندازه  انتظار میانگین  از  نه   یعنی  ؛ ، 

MPT   بازده واریانس  میانگین  ریسک   عنوانبهاز  مبناي 
می مورد  PMPT کهدرحالیکند،  استفاده  بازده  حداقل  از 

می  عنوانبه  انتظار استفاده  ریسک  به    MPT  .کند مبناي 
بهینه در  دنبال  بازده  کردن  حداکثر  براي  پرتفوي  سازي 

است،   معین  ریسک  دنبال  PMPT کهدرحالییک سطح  به 
سازي پرتفوي براي به حداقل رساندن ریسک نزولی  بهینه 

است انتظار  مورد  بازده  حداقل  به  دستیابی  بر    MPT.  و 
همبسته   هايداراییبا    گذاريسرمایه  سبدهاي ایجاد   غیر 

منفی داشته   تأثیرتمرکز دارد. اگر یک دارایی در پرتفوي  

 
1 Modern Portfolio Theory 
2 Post-Modern Portfolio Theory 

سایر   همان    ها داراییباشد،  این  و  نیستند  چنین  لزوماً 
اساس   تئوري  این  است.  پرتفوي  سازي  متنوع 

است.    گذاريسرمایه از حالبااینغیرفعال  بسیاري   ،
فراتر  سرمایه بازدهی  افزایش  دنبال  به  که  هستند  گذاران 
تواند به ارمغان بیاورد یا  گذاري غیرفعال میسرمایه  ازآنچه

شکل  آن ریسک   به  را  وجود    توجهیقابلها  دهد،  کاهش 
تئوري     شده مدیریت  سبدهايبراي    PMPTدارد. یا هر دو. 

گذاري،  است که اغلب توسط مدیران سرمایه  مناسب   فعال 
صندوق به                 شود  می  اجرا  تأمینیهاي  ویژه 
)Rockafellar & Uryasev, 2000  ؛Shapiro et al., 2021     ؛

Talebi & Molaei, 2010  ؛Kapsos et al, 2014                       ؛
Zhu & Welsch, 2018( . 

نظریه توسعه  بهینه جدیدترین  مدل  هاي  سبد،  سازي 
یک به)  HRP3(  مراتبی   سلسله  ریسک  برابري   عنوان 

  است   پیشرفته  گذاريسرمایه  سبد  سازيبهینه   چارچوب
  جایگزین   یک  HRP.  شد  داده  توسعه  2016  سال  در  که

 سازي بهینه   رایج  چارچوب   براي  احتمالی  گراف  بر  مبتنی
مارکوس    و   شد   داده  توسعه  مارکوویتز  واریانس -میانگین
دي ( -لوپز  بهLopez de Prado, 2016پرادو    آن  خاطر  ) 

  هاي الگوریتم  کرد.  دریافت  را  اقتصادي  علوم  نوبل  جایزه
HRP  ماشین   یادگیري  هايتکنیک  و  گسسته  ریاضیات  از 
  استفاده  قوي  و  متنوع  گذاريسرمایه  سبدهاي   ایجاد  براي
اینمی  در   دارایی  تخصیص  روش  یک  رویکرد  کنند. 

 و   اهمیت  اساس  بر  هادارایی  آن،  در  که  است  سبد  مدیریت
  و   شوند می  بنديدسته  مختلف  سطوح  در  ها آن   ریسک
  این.  شودمی  اعمال  سطح  هر  در  ریسک  برابري  سپس

  هايوزن  اساس   بر  تخصیص  بر   تمرکز  جايبه  رویکرد
  در  تعادل   ایجاد   دنبال  به   سنتی،   رویکردهاي   یا   مساوي
  ابتدا  رویکرد،  این  در.  است  سبد  کلی  ریسک  میزان
  ریسک  عوامل  یا  دارایی  طبقات  اساس  بر  هادارایی
  هر  به  محاسبه،  سطح  هر   ریسک  شوند،می  بنديدسته 
  و  شودمی  داده  تخصیص  وزن  یک  سطح  هر  در  دارایی
                      شود می  ایجاد  نهایی  سبد  و  شدهترکیب  باهم   سطوح  مجدد

)Lopez de Prado, 2016 ؛Palit & Prybutok, 2024.( 
ریسک رفتار  سنجش  به  مطالعه  این  در  یک  اما  پذیري 

بر ملی  ثروت  سبد    صندوق  کنونی  وضعیت  مبناي 
و بازده  گرفتن پارامترهاي ریسک    در نظرآن با    هايپروژه
و    هاپروژه است  ایجاد    هاپروژهسبد    سازيبهینهمدنظر  یا 

 
3 Hierarchical Risk Parity 
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مناسب   لذا مدل  نیست.  تحقیق  این  اهداف  از  بهینه  سبد 
)  1952مارکویتز (  پایه براي تحقیق حاضر همان مدل پایه

بهینه  مفهوم  از  که  میانگینبوده  استفاده  -سازي  واریانس 
اهداف جدید   و  مسئله  نیاز  با  متناسب  مدل  این  و  نموده 

بنابراین، پارامترها و متغیرهاي مدل    ؛است  شدهدادهتوسعه  
 :ریاضی پیشنهادي به شرح زیر است

 الف) پارامترها 

𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 بازده پروژه :i  در سالt 
𝜇𝜇𝑖𝑖 بازده مورد انتظار پروژه :i 
𝛿𝛿𝑖𝑖 نوسان بازده (ریسک) پروژه :i 
𝛼𝛼اشتهاي ریسک صندوق : 

𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡بازده هدف صندوق : 

 ب) متغیرها 

𝑤𝑤𝑖𝑖 وزن پروژه :i در سبد صندوق 
𝐸𝐸𝐸𝐸حداکثر بازده سبد صندوق : 
𝛿𝛿𝑝𝑝حداقل ریسک سبد صندوق : 

ها  )، نوسانات پروژهi   )μiپروژه    مورد انتظارکه در آن، بازده  
)𝛿𝛿𝑖𝑖 ) انتظار  مورد  بازده   ،(𝐸𝐸𝐸𝐸  (  و) سبد  با  𝛿𝛿𝑃𝑃2ریسک   (

 شوند:) محاسبه می4) تا (1( هاي معادله
پروژه   انتظار  مورد  پارامتر i   )𝜇𝜇𝑖𝑖بازده  این  تخمین  براي   :(

   :شودمی) استفاده 1هاي تاریخی و معادله (توان از دادهمی
μi = 1

Ti
∑ ritT
t=1   )1( 

پروژه ( نوسانات  استاندارد  𝛿𝛿𝑖𝑖ها  انحراف  یا  ریسک  همان   :(
می نشان  را  پروژه  یک  با  بازده  تاریخی  روش  از  و  دهد 

 شود: ) محاسبه می2هاي تاریخی و معادله (استفاده از داده

𝛿𝛿𝑖𝑖 = � 1
T−1

∑ (rit − μi)2T
t=1   )2( 

ها  ): این بازده را از ترکیب وزن پروژه ERبازده مورد انتظار (
انتظار   مورد  بازده  (  ها آندر  معادله  شرح  محاسبه  3به   (

 کنیم: می
𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝑅𝑅 = ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝜇𝜇𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖=1   )3( 
) سبد  (𝛿𝛿𝑃𝑃2ریسک  فرمول  از  استفاده  با  را  معیار  این   :(4 (

هاي فردي  ریسک کلی سبد بر اساس وزن پروژه و ریسک 
 کنیم: گیري میپروژه اندازه

𝛿𝛿𝑃𝑃2 = ∑ ∑ wiwjδiδjn
j=1

n
i=1   )4( 

 ) اشتهاي ریسک  ) همان سطح تحمل ریسکی 𝛼𝛼همچنین 
شود که ریسک سبد را به حداکثر آستانه تحمل تعریف می

اشتهاي ریسک صندوق  ریسک محدود می   5کند. معمولاً 
گرفته  5/0(  10از   نظر  در  هدف  شودمی)  بازده   .

)𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡  به استناد  با  نیز  موجود    هايدستورالعمل) 
حوزه   در  تعیین    تأمینو    گذاريسرمایهصندوق  مالی 

دادهشودمی براي  داده.  از  تاریخی  در  هاي  و  گذشته  هاي 
 شود.  استفاده می 𝛿𝛿𝑖𝑖و   𝜇𝜇𝑖𝑖دسترس صندوق براي تخمین 

 ج) مدل ریاضی 

سنجش   در   پذیريریسکبراي  محوري  پروژه  بر  مبتنی 
بازده در    حداکثر سازيصندوق توسعه ملی، هدف نخست،  
در   است.  ریسک  از  معینی  (5(  هاي معادلهسطح  تا   (8  (

 است: شدهارائه مدل ریاضی این هدف 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑅𝑅 =  ∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝜇𝜇𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖=1   )5( 
s.t:  
𝛿𝛿𝑝𝑝 ≤ 𝛼𝛼  )6 ( 
∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 = 1  )7( 

𝑤𝑤𝑖𝑖 > 0 )7( 
) معادله  آن  در  براي  5که  سازي)  سبد    حداکثر  بازدهی 

هاي  ) اشتهاي ریسک صندوق، و معادله6صندوق، معادله (
)7) و  هر  8)  وزن  ترتیب  به  و    پروژه)  صندوق  سبد  در 

همه    تأمین بودن)  (فعال  شدن  نشان   هاپروژهمالی  را 
مقادیر  می یک    Rدهند.  تا  صفر    و  آید می  دست   بهبین 

شدن آن به سمت یک به معناي بازدهی بیشتر    ترنزدیک
 است.

در هدف دوم؛ به دنبال حداقل سازي ریسک سبد صندوق  
فرض   هستیم.  بازده  از  معینی  سطح  سبد    شودمیبراي 

و    گذاريسرمایهمختلف براي    هايپروژهصندوق ترکیبی از  
) مدل ریاضی  12) تا (9(   هايمعادلهمالی است. در    تأمین

 است: شده انیباین هدف 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝛿𝛿𝑃𝑃2 = ∑ ∑ wiwjδiδjn

j=1
n
i=1   )9( 

s.t:  
∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝜇𝜇𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 ≥ 𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡   )10( 

∑ 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 = 1  )11( 

𝑤𝑤𝑖𝑖 > 0 )12( 
) براي حداقل سازي ریسک کلی سبد  9که در آن معادله (
) بازده هدف سبد صندوق، و  10صندوق، معادله  ) حداقل 

در سبد    پروژه ) به ترتیب وزن هر  12) و (11هاي (معادله
را    هاپروژه مالی شدن (فعال بودن) همه    تأمینصندوق و  
به  بین صفر تا یک  𝛿𝛿𝑃𝑃2دهند. در این مدل، مقادیر نشان می

به    آیدمی  دست باشد،  متمایل  صفر  سمت  به  چه  هر  که 
مدل   حل  براي  است.  کمتر  ریسک  کلی    صورتبهمعناي 

برنامه از  استفاده  با  پیشنهادي  درجه مدل  معادلات  ریزي 
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حل و   ’sci.py.optimize‘یا    ’cvxpy‘)) و کتابخانه  QPدوم (
 . خروجی مدل شامل: شودمیبهبود داده 
(وزن   الف) بهینه  خروجی 𝑤𝑤𝑖𝑖هاي  از  یکی  ها،  ): 
پروژهوزن  بهینه  وزنهاي  این  بود.  خواهد  ها  ها 

می ارائه  را  تخصیصی  به  استراتژي  توجه  با  که  دهد 
ها، بازده را به حداکثر خود یا ریسک را به محدودیت
 رساند.  حداقل می

بازده   ب) که  -وضعیت  زمانی  مشخص    𝑤𝑤𝑖𝑖ریسک: 
مقادیر   دیگر    𝛿𝛿𝑃𝑃و    𝑅𝑅𝑃𝑃شوند،  خروجی  ي  هامدلدو 

 می باشند. 
حساسیت   آنالیز  در    ها مدلهمچنین؛  تغییر  طریق  از 

پذیري بر  ریسک  تأثیرتا    شدهانجام  𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡و    𝛼𝛼مقادیر  
از   مدل  اعتبارسنجی  براي  شود.  مطالعه  صندوق  سبد 

Back-Testing    سبد تاریخی  عملکرد  از  استفاده  (با 
شرایط نامطلوب بازار   سازيشبیه (  Stress Testصندوق) و  

 . شودمیو مشاهده رفتار سبد تحت این شرایط) انجام 
هاي بازار دو نوع آزمون استرس شامل: استرس بازار (شوك 

هاي پروژه خاص) و  شامل افت یا افزایش ناگهانی در کلاس
(ریسک  نوسان  یا  استرس  یک  نوسانات  افزایش  شامل:  ها 

شبیه  براي  پروژه  آشفته چند  شرایط  در  بازار) سازي 
و از    QP. بهبود مدل نیز با استفاده از  شوندمی  سازيشبیه 

‘cvxpy’    مانند پارامترها  برخی  تغییر  و  پایتون  و    𝛼𝛼در 
𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡  علاوه بر حل و  شود.  خودکار انجام می  صورتبه

بازده و    تیموقعمرز کارآمدي که  ،  ها مدلبهبود   (حداکثر 
ریسک ماتریس  در  را  سبد صندوق  ریسک)  بازده  -حداقل 

مرکز  شودمیترسیم    دهد مینشان   نمودار  داشتن  با   .
  پذیريریسک وضعیت    خصوص  درکارایی، شناخت بهتري  

پرو رویکرد  تحت  حاصل  صندوق  آن  بهبود  و  محور  ژه 
 . گرددمی

 پیشنهاديگیري فازي سیستم تصمیم -3-2

ابزاري  پیشنهادي، طراحی  فازي  از طراحی سیستم  هدف 
به   کمک  صندوق    گیريتصمیمجهت  ارشد  براي مدیران 

مالی یا    تأمینبه صندوق جهت    واردتازه  هايپروژهپالایش  
  صورت به  ها پروژهدر خصوص این    گیريتصمیمو  مشارکت  

پنج  وضعیت  مبناي  بر  پروژه  قبول»  بهبود،  به  نیاز  «رد، 
شامل:   صندوق   پذیريریسکپارامتر  حداکثر 𝑅𝑅𝑅𝑅(   کلی   ،(
پروژه ( بازدهی  پروژه𝑅𝑅ها  ریسک  حداقل   ،( ) میزان 𝛿𝛿ها   ،(

) پروژه  (PRریسک  .  باشد می)  T) و سطح ریسک متقاضی 
ادامه   و    سازيمدل  هايگامدر  فازي  سیستم  این 

 است. شده دادهآن شرح  سازيپیاده

 ) تعریف توابع عضویت 1گام 

پارامتر ورودي داریم که سه    5در سیستم فازي پیشنهادي  
(  هاآنتاي   (RT  ،R  ،𝛿𝛿کمی  زبانی  پارامتر  دو  و   (T  ،PR  (

 است:  شدهتعریفاز این پارامترها  هرکدامهستند. در زیر 
 ) RTصندوق ( پذیريریسک) 1

𝜇𝜇𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑥𝑥) = max (0, min �1, 𝑥𝑥−0.5
0.5

 پایین   (�
𝜇𝜇𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑥𝑥) = max (0, min � 𝑥𝑥

0.5
, 𝑥𝑥−1
0.5
 متوسط   (�

𝜇𝜇ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑥𝑥) = max (0, min �1,
𝑥𝑥 − 0.5

0.5
 بالا  (�

 ) R) حداکثر بازدهی (2
𝜇𝜇𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑥𝑥) = max (0, min �1, 𝑥𝑥−0.4

0.4
 کم   (�

𝜇𝜇𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑥𝑥) = max (0, min � 𝑥𝑥
0.4

, 𝑥𝑥−0.8
0.4

 متوسط   (�

𝜇𝜇ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑅𝑅(𝑥𝑥) = max (0, min �1,
𝑥𝑥 − 0.6

0.4
 زیاد (�

 )𝛿𝛿) حداقل ریسک ( 3
𝜇𝜇𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑥𝑥) = max (0, min �1, 𝑥𝑥−0.3

0.3
 کم   (�

𝜇𝜇𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑥𝑥) = max (0, min � 𝑥𝑥
0.3

, 𝑥𝑥−0.7
0.4

 متوسط   (�

𝜇𝜇ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝛿𝛿(𝑥𝑥) = max (0, min �1,
𝑥𝑥 − 0.5

0.5
 زیاد (�

 )𝑇𝑇) سطح ریسک متقاضی ( 4
𝜇𝜇𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑥𝑥) = max (0, min �1, 𝑥𝑥−0.4

0.4
 اعتماد قابل  (�

𝜇𝜇𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑥𝑥) = max (0, min � 𝑥𝑥
0.4

, 𝑥𝑥−0.8
0.4

 متوسط   (�

𝜇𝜇ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑇𝑇(𝑥𝑥) = max (0, min �1,
𝑥𝑥 − 0.6

0.4
 ریسک پر (�

 )PR) میزان ریسک پروژه (5
𝜇𝜇𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑥𝑥) = max (0, min �1, 𝑥𝑥−0.3

0.3
 کم   (�

𝜇𝜇𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑥𝑥) = max (0, min � 𝑥𝑥
0.7

, 𝑥𝑥−0.7
0.4

 متوسط   (�

𝜇𝜇ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖ℎ𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑥𝑥) = max (0, min �1,
𝑥𝑥 − 0.5

0.5
 زیاد (�

 هاورودي فازي سازي)  2گام  

،  شدهتعریفدر این گام مقادیر با استفاده از توابع عضویت  
در  عضویت/فازي  درجات  به  ورودي  قطعی  مقادیر 

 .شوند میهاي فازي تبدیل مجموعه 

 ) تعریف قواعد فازي 3گام  

اینجا   قاعده فازي بر اساس ترکیب حالات مختلف    27در 
عملگر   با  (ترکیب  ورودي  حداقل)    ANDپارامترهاي  یا 

 که در زیر برخی براي مثال آورده شده است: شده تعریف
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تصمیم   →متوسط   PR بالا و T بالا و δ کم و R کم و RT اگر
 "رد"

و  RT اگر و R بالا  و δ بالا  و  T کم  تصمیم    → کم   PR کم 
 "قبول"

متوسط  PR متوسط و T کم و δ متوسط و R بالا و RT اگر
 "نیاز به بهبود"تصمیم  →

 ) استنتاج فازي 4گام 

دلیل   به  قواعد  ترکیب  براي  ممدانی  روش  از  گام  این  در 
پارامترهاي کیفی و   بودن    فهم قابلوجود عبارات زبانی در 

تحقیقاست.    شدهاستفاده،  هاآن بیشتر   این  عملگر   در  از 
AND    و ازminimum،    بعلاوه از عملگرOR    ازmaximum  

براي استنتاج ممدانی    minimumاز    implication  و روش
 . است شدهاستفاده

 ها ) تجمع خروجی5گام  

خروجی  عملگر ترکیب  از  استفاده  با  قواعد  تمام  هاي 
maximum   شودمیانجام . 

 سازي ) دیفازي6گام  

دیفازي (براي  ثقل  مرکز  روش  از  براي  Centroidسازي   (
 . شودمیتبدیل خروجی فازي به مقدار قطعی استفاده  

 سازي مدل) خروجی  7گام  

قبول»   سازيمدلخروجی   یا  بهبود،  به  نیاز  «رد،  شامل 
امتیاز    بر  گیريتصمیماین    ازآنجاکهست.  هاپروژه مبناي 

اخذ    شدهمحاسبهفازي   پروژه  هر  ،  شودمیبراي 
 : شودمیگیري به شرح زیر تعریف هاي تصمیممحدوده

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 < 0.3 رد

0.3 ≤ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 ≤ 0.6 نیاز  به  بهبود 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 > 0.6 قبول
  

بتواند   انسانی  نظارت  با  فازي  سیستم  این  داریم  انتظار 
درباره    صورتبه انسانی،  دخالت  حداقل  با  و  هوشمند 

صندوق    هايپروژه به  سیستم   گیريتصمیموارده  نماید. 
در    گیريتصمیم پیشنهادي  و    IDE PYCHARMفازي 

نسخه   سطح    هايدادهبا    3.13.3پایتون  به  مربوط 
(ریسک  صندوق   ,.Gholipour Domyeh et alپذیري 

نتایج  )  2025 مقاله،  هامدلو  این  در  پروژه محور  و  ي  کد 
از  شودمی  سازيپیاده نیز  پایتون  کد  حل  براي    کتابخانه. 

numpy ،pandas   وskfuzzy   شودمیاستفاده . 

 تحقیق  هايیافته  -4

 IDEریزي محدب در  مدل پیشنهادي با استفاده از برنامه

PY CHARM    از کتابخانه    3.13.3و پایتون نسخه)`CVXPY`  
سایر   حل    نویسی  کد)  موردنیاز  هايکتابخانهو    . شدو 

(هشت    هاپروژه  اولیه  بازدههاي ورودي شامل ماتریس  داده
ابعاد [  ماههششسال + یک دوره   با  بود  9×318تنفس)   [

به مدل  در قالب یک فایل اکسل  پردازش  که پس از پیش
براي حل استفاده و   `ECOS`از حلگر همچنین، تغذیه شد.  

تمرکز   min_weight=0.001پارامتر   از  جلوگیري  براي  را 
مدل،  است  شدهاعمالها  وزن   ازحدبیش حل  بر  علاوه   .

در    شد.اعتبارسنجی مدل و آنالیز حساسیت آن نیز انجام  
 .  شوندمیو تحلیل  ارائهمدل   هايیافتهادامه 

 پذیري ریسک بهبود و سنجش  مدل نتایج  -1-4

بازده در سطح   حداکثر سازينتایج حل مدل    3در جدول  
مطابق جدول   است.  آمده  ریسک  از  نظربا    ، 3معینی   در 

تمامی   بازدهی  و    تأمینارزي  پروژه    318گرفتن  مالی 
توسط  گذاريسرمایه ابتداي    شده  از  تا    تأسیسصندوق 

سال   براي  1403پایان  (بازده)؛    9؛  زمانی    ها یافتهدوره 
صندوق    دهدمینشان   سالانه  سبد  بازدهی  میانگین  که 

سالانه    2/3 بازدهی  حداکثر  و  است.    84/5درصد،  درصد 
درصد    8/12صندوق حداکثر تا    هايپروژهمحدوده بازدهی  

بوده و   بازدهنسبت شارپ (سالانه متغیر    )ریسک-عملکرد 
دوره    صندوق  که    آمدهدستبه   12/1  برابر   موردنظرطی 

تقریباً   عملکرد  از  حوزه   قبولقابلنشان  در  صندوق 
این    گذاريسرمایه (اشتهاي)   ها یافتهدارد.  سطح  براي 

حداکثر   شدهمحاسبه   10از    5ریسک   خصوص  در  است. 
را نشان نداد.    ايسرمایهکاهش سرمایه، نتایج هیچ کاهش  

نیز مقدار وزن هر پروژه و    3در بخش سمت راست جدول  
و ریسک مربوط   بازدهی  حداکثرمبناي    بر  هاآن  بنديرتبه 

  . به هر پروژه به ترتیب آمده است
مدل حداقل سازي ریسک در    هايیافته  ،4مطابق جدول  

از بازده براي بازده هدف   نشان    يدرصد  15سطح معینی 
صندوق    دهدمی سبد  ریسک  حداقل   10از    38/5که 
تعداد  باشدمی (  هاي دوره.  از  ) موردبررسیدوره    9مثبت 

مثبت    %6/55برابر   بازدهی  معنی  به  که  در    هاپروژهاست 
  فهمقابلدوره زمانی است که    9دوره زمانی از    4بیشتر از  

  بازدهی   تنفس  دوره  و  اول  سال  سه  در  هاپروژه   زیرا  ؛است
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 شروع   بازپرداخت  سال  5  در  ها پروژه  بازدهی  و   ندارند
از وزن    بنديرتبهیک    4در سمت راست جدول  .  شودمی

میزان ریسکی که به سبد صندوق وارد    اساس   بر  ها پروژه
 . است شدهدادهنشان   هاآنریسک -و معادله بازدهکنند  می

 آنالیز حساسیت و اعتبارسنجی نتایج   -1-1-4

اعتبارسنجی مدل از سه جنبه کلیدي این ارزیابی در  براي  
 شد:  سازيپیادهکد پایتون مربوط به مدل لحاظ و  

آماري:   اعتبارسنجی  (با    هادادهنرمالیتی    آزمونالف) 
از   و   J-B  هايآزمون استفاده  چولگی  تعیین  شامل 

مقدار   ارزیابی  و  براي   p-value < 0.05کشیدگی 
همبستگی   نرمالیتی)،  از  انحراف  شدن  مشخص 

کوواریانس  بازده ساختار  آیا  که  اینکه  (بررسی  ها 
دادهمحاسبه با  است)شده  سازگار  تاریخی   که   هاي 

 شده است. تائید 3نتایج آن در شکل 
اقتصادي:  اعتبارسنجی  با    ب)  عملکردي  معیارهاي 

مدل   (در  شارپ  نسبت  از  مدل    1استفاده  در  )،  2و 
کاه سحداکثر  ( ش  در  Max Drawdownرمایه   (

مقادیر   مقایسه  بازار،  رونق  یا  رکود  سناریوهاي 
نتایج    که  براي شارپ با معیارهاي صنعت  آمدهدستبه

 . شده است تائید آمده و  5تا  3آن در جداول 
شامل  عملیاتی:  اعتبارسنجی  مدل    ج)  اجراي  قابلیت 

عملیاتی قابل    ازنظرهاي بهینه  که بررسی شد آیا وزن
هستند.  پیاده دو    هادادهکه    سازي   سبدسازي  به 

و    70بخش   آموزش  تقسیم   30درصد  آزمون  درصد 
خطاي   معیار  انحراف  و  از    بینیپیششدند  کمتر 

 به دست آمد.  02/0
تغییرات  ما  مدل،  حساسیت  آنالیز  خصوص  در  همچنین 
و   هدف  بازده  ریسک،  اشتهاي  شامل:  پارامترها  برخی 
بررسی  ریسک  حداقل  و  بازده  حداکثر  بر  را  وزن  حداقل 

جدول   مطابق  و    5نمودیم.  مدل  حساسیت  آنالیز  نتایج 
توضیحات آن مدل نسبت به تغییرات لحاظ شده حساس 

اهداف هر    باشدمی بر  اثر  تغییرات، میزان  میزان  که شرح 
 است.  شدهانیبدو مدل و توضیحات آن در جدول مذکور 

لاوه بر موارد فوق جهت آنالیز حساسیت مدل، ما در کد  ع 
یک   تا  کردیم  تلاش  برخی   سازيشبیهپایتون  از 

به جهت   استرس  آزمون  از  استفاده  با  بحرانی  سناریوهاي 
باشیم داشته  نوسانات  سطح  مطابق    ؛بررسی  بنابراین، 

جدول   بحرانی   6اطلاعات  سناریوي  سه  تحت  مدل 
 آزمایش شد: 

اقتصادي:  با فرض رکود  نتایج؛ رکود    الف)  که مطابق 
درصدي بازده و افزایش    40اقتصادي منجر به کاهش  

بازده  80 عملکرد  کاهش  لذا  و  ریسک  -درصدي 
 خواهد شود. 35/0تا   (نسبت شارپ) ریسک صندوق 

رونق   نتایج؛  مطابق  که  اقتصادي:  رونق  فرض  با  ب) 
افزایش   به  منجر  و    40اقتصادي  بازدهی  درصدي 

ایضاً    30کاهش   و  صندوق  سبد  ریسک  درصدي 
  (نسبت شارپ)  ریسک صندوق-افزایش عملکرد بازده

 گردد. می 11/2تا 
مطابق نتایج؛ تورم بالا منجر به   ) بروز تورم بالا: کهج

افزایش    20کاهش   بازدهی و  درصدي    100درصدي 
بازده عملکرد  و حتی کاهش    ریسک صندوق -ریسک 

  .خواهد شد 42/0تا  (نسبت شارپ)
وضعیت   درك  در  بصري  مهم  صندوق    پذیريریسکنکته 

تحت رویکرد پروژه محور، ترسیم نمودار مرز کارایی سبد  
این نمودار   ست.هاپروژهمبناي اطلاعات بازدهی    صندوق بر

صندوق   سالانه  بازده  و  ریسک  است.    شدهمیترسبرمبناي 
حداکثر  درك شود که    تا  کندمینمودار مرز کارایی کمک  

نسبی   عملکرد  و  صندوق  سبد  ریسک  حداقل  و  بازدهی 
در  -بازده کارایی  مرز  به  نسبت  شارپ)  (نسبت  آن  ریسک 

شکل   مطابق  دارد.  قرار  وضعیتی  بازدهی    ،3چه  حداکثر 
صندوق   سبد  سبز)  (دایره  ریسک  حداقل  و  قرمز)  (دایره 
وضعیت  البته  دارند.  قرار  آن  کارایی  مرز  روي  بر  تقریباً 
نشان   یافته  این  دارد.  بهتري  موقعیت  صندوق  بازدهی 

-که صندوق نیاز به بهبود جدي در عملکرد بازده  دهد می
نمودار  در  که  است  این  دیگر  نکته  دارد.  خود  ریسک 

صندوق    پذیريریسک از وضعیت    بهبودیافتهنتایج  ،  کارایی
داریم را  محور  پروژه  رویکرد  «حداکثر    ؛تحت  ما  یعنی 

نمودار   این  در  را  ریسک»  «حداقل  و   شدهمیترسبازده» 
مدل سنجش و بهبود    هايیافتهبا استفاده از    اکنون  است.

در    پذیريریسک  با  و  محور  پروژه  رویکرد   اختیارتحت 
  سازيپیادهنتایج  کلی صندوق،    پذیريریسکمقدار    داشتن

پیشنهاديسیستم     هايپروژه  اولیه  پالایش براي    فازي 
فعلی    پذیريریسک واصله به صندوق با استفاده از وضعیت  

 . شودمی ارائهو سطح ریسک پروژه و متقاضی  صندوق 
 



 پور دمیه و همکاران قلی 131

 

1شماره  /6دوره  /5140وري/ سال مهندسی سیستم و بهره  

 

                                       
 

 

 گیري فازي هاي سیستم تصمیمیافته -2-4

شد  چارچوب   بیان  یک  پیشنهادي  فازي  سیستم  که 
براي   خصوص  گیريتصمیمهوشمند  در  هاي  پروژه  اولیه 

با   صندوق  به  نظرواصله  ریسک گرفتن  در  میزان  پذیري  : 
) (RTصندوق  سبد صندوق  بازدهی  حداکثر   ،(R  حداقل  ،(

سبد   (δ(  صندوق ریسک  متقاضی  ریسک  سطح   ،(T  و  (
 پیشنهادي . سیستمدهدمی ارائه) PRمیزان ریسک پروژه (

  27مشتمل بر    3.13.3و پایتون نسخه    IDE PY CHARMدر  
قانون براي حالت «رد» (امتیاز    9قانون در سه دسته کلی:  

قانون براي حالت «نیاز به بهبود» (امتیاز بین   9)،  3/0زیر  
بالاي    9) و  6/0تا    3/0 (امتیاز  براي حالت «قبول»  قانون 
که هر قانون ترکیبی از شرایط   شد (کد)    سازيپیاده)  6/0

میورودي بررسی  را  ویژگینکها  از  یکی  هاي  د. 
وجود    فردمنحصربه  سیستم،  که   پالایش این  است  اولیه 

هایی با ریسک متقاضی  قبل از انجام محاسبات فازي، پروژه
)T) یا ریسک پروژه (PR  را مستقیماً و بدون    7/0) بالاتر از

می رد  پارامترها  سایر  این  بررسی  باعث    مکانیسمکند. 
میصرفه  آن  بهتر  تمرکز  و  محاسبات  در  با  جویی  شود. 

فازي    پالایشاعمال   محاسبات  فاز  وارد  سیستم  اولیه، 
]  0,1ها در بازه [شود. در این مرحله، ابتدا تمام وروديمی

تا از خطاهاي محاسباتی جلوگیري شود.    ده سازي شنرمال
عملگرهاي   از  استفاده  با  ترکیب شرایط   MINسپس    براي 

و   قانون  قواعد   MAXهر  نتایج  تجمیع    مختلف،  براي 
   .است دشدهیتولخروجی فازي 

دیفازيدرنهایت روش  با  امتیاز ،  یک  ثقل،  مرکز  سازي 
که این امتیاز در سه دسته    شدهمحاسبه  1تا    0قطعی بین  

)، نیاز به بهبود (بین  3/0گیرد: رد (امتیاز زیر  قرار می  کلی
سیستم فازي   هايیافته).  6/0) و قبول (بالاي  6/0تا    3/0

پروژه    13که از بین    دهدمینشان    7پیشنهادي در جدول  
پروژه  شده معرفی سه  سیستم،  نیازمند  ر  به  پروژه  سه  د، 

مابقی   و  و    هاپروژهبهبود  فنی  ارزیابی  فرایند  طی  براي 
. مزیت این سیستم این است  اندشدهواقع قبولقابلریسک، 

صندوق تحت رویکرد    پذیريریسککه متناسب با وضعیت  
پروژه و ریسک  به وضعیت  توجه  با  و  ریسک    پروژه محور 

امکان   خصوص    گیريتصمیممتقاضی،  در    تائیداولیه 
فراهم    هايپروژه را  صندوق  به  اتلاف    آوردمیوارده  از  و 

براي   زمان  و  وضعیت    سوناهمی  های پروژههزینه  با 
جلوگیري    پذیريریسک  ع نمایدمیصندوق  جدول  .  لیرغم 

در شکل   سیستم فازي پیشنهادي در قالب نمودارنتایج ، 7
(رنگ    شدهقبول  هايپروژه  4 بهبود  نیازمند  سبز)،  (رنگ 

  ،بنابراین؛  است  شدهدادهزرد) و رد شده (رنگ قرمز) نشان  
در این تحقیق یک مدل پیشنهادي براي سنجش و بهبود 

 گذاريسرمایهدر حوزه    ایران  توسعهصندوق    پذیريریسک 
پروژه محور   رویکرد  باارائهتحت  و  نتایج    ، حل  از  استفاده 

براي   ابزاري  خصوص    گیريتصمیمحاصله،  در  مدیران 
بر  هايپروژه و  صندوق  به  وضعیت    واصله  مبناي 

و    پذیريریسک  طراحی  به  .  دی گرد  سازيپیادهصندوق 
قبلی   تحقیق  نبود  سنجش  دلیل  موضوع    پذیريریسک با 

سایر   هايصندوق در   با  تحقیق  این  نتایج  مقایسه  ثروت 
انجام تحقیقات آتی در این    تحقیقات مشابه ممکن نیست.

با    تواندیمخصوص   حاضر  تحقیق  نتایج  مقایسه  فرصت 
   سایر تحقیقات را فراهم سازد. 

 ریسک  از معینی  سطح در بازده حداکثرسازي مدل  هايیافته  .3دول  ج
Table 3. Findings of the return maximization model at a given level of risk 

𝜹𝜹𝒊𝒊 𝑹𝑹 𝒘𝒘𝒊𝒊  پروژه 

 

 شرح  مقدار 
72 /6 08 /7 683 /0 Project 182 318  تعداد پروژه 
23 /3 40 /3 01 /0 Project 1 9  تعداد دوره زمانی 
73 /5 04 /6 01 /0 Project 200 2 /3  میانگین بازده سالانه 
58 /3 78 /3 01 /0 Project 217  ]8 /12  ،0 /0 [  محدوده بازده 
58 /3 78 /3 01 /0 Project 216 5 𝛼𝛼 
58 /3 78 /3 01 /0 Project 215 84 /5 % 𝑅𝑅 
69 /2 83 /2 01 /0 Project 214 54 /5 𝛿𝛿𝑝𝑝 

79 /1 89 /1 01 /0 Project 213 12 /1  نسبت شارپ 
58 /3 78 /3 01 /0 Project 212 0 /0  حداکثر کاهش سرمایه 
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 بازده از معینی سطح در ریسک سازي  حداقل مدل  هاي یافته  .4دول  ج
Table 4. Findings of the risk minimization model at a given level of return 

𝜹𝜹𝒊𝒊 𝑹𝑹 𝒘𝒘𝒊𝒊  پروژه 

 

 شرح  مقدار 
72 /6 08 /7 422 /6 Project 182 318  تعداد پروژه 
90 /0 94 /0 0122 /0 Project 285 9  تعداد دوره زمانی 
9 /0 94 /0 0122 /0 Project 295 2 /3 %  میانگین بازده سالانه 
9 /0 94 /0 0122 /0 Project 268  ]84 /0  ،0 /0 [  محدوده ریسک 
9 /0 94 /0 0122 /0 Project 301 15 % 𝑅𝑅𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 

9 /0 94 /0 0122 /0 Project 271 38 /5 𝛿𝛿𝑝𝑝 

9 /0 94 /0 0122 /0 Project 272 67 /5 % 𝑅𝑅 
9 /0 94 /0 0122 /0 Project 274 12 /1  نسبت شارپ 
9 /0 94 /0 0122 /0 Project 294 6 /55 %   مثبت   هاي دوره تعداد 

 مدل حساسیت آنالیز نتایج   .5دول  ج
Table 5. Results of model sensitivity analysis 

 توضیحات  (%) 𝜹𝜹𝒑𝒑اثر بر   (%) 𝑹𝑹اثر بر   بازه تغییر (%)  پارامتر 
𝜶𝜶 10  ± 2/1  ± 8  ±   ریسک   پر  هايپروژه تغییرات غیرخطی در وزن 

𝑹𝑹𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕𝒕 15  ± 8/0  ± 12  ±   کم بازده   هايپروژه حساسیت بالا در 
𝐦𝐦𝐦𝐦𝐦𝐦𝒘𝒘𝒊𝒊 1/0  →  5/0 5/0  - 3   + کاهش تنوع سبد 

 محور پروژه  رویکرد تحت ریاضی مدل استرس آزمون نتایج  .6دول  ج
Table 6. Results of stress testing of the mathematical model under the project-oriented approach 

 نسبت شارپ  (%) تغییرات ریسک   (%) تغییرات بازدهی  (%) ریسک سالانه  (%)  بازدهی سالانه  سناریو 
 35/0 80 -  40 97/9 50/3 رکود اقتصادي 
 11/2 -  30 +   40 88/3 17/8 رونق اقتصادي 

 42/0 100 -  20 07/11 67/4 تورم بالا 

 ها پروژه درباره  پیشنهادي فازي سیستم گیريتصمیم تایجن  .7  دولج
Table 7. Decision-making results of the proposed fuzzy system about projects 

 تصمیم نهایی  امتیاز  RT R δ T PR پروژه 
 بالا  Tرد مستقیم به دلیل   000/0 7/0 9/0 053/0 49/0 55/0 1
 قبول  612/0 6/0 5/0 053/0 49/0 55/0 2
 قبول  690/0 4/0 3/0 053/0 49/0 55/0 3
 قبول  66/0 5/0 2/0 053/0 49/0 55/0 4
 نیاز به بهبود  513/0 6/0 7/0 053/0 49/0 62/0 5
 قبول  690/0 4/0 3/0 053/0 49/0 62/0 6
 بالا  Tرد مستقیم به دلیل   000/0 5/0 9/0 053/0 49/0 62/0 7
 قبول  690/0 5/0 3/0 053/0 49/0 62/0 8
 قبول  695/0 3/0 3/0 053/0 49/0 66/0 9

 نیاز به بهبود  580/0 6/0 6/0 053/0 49/0 66/0 10
 قبول  695/0 4/0 5/0 053/0 49/0 66/0 11
 نیاز به بهبود  569/0 7/0 4/0 053/0 49/0 66/0 12
 بالا   PRرد مستقیم به دلیل   000/0 8/0 7/0 053/0 49/0 66/0 13
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 . ق نمودار مرز کارایی، حداکثر بازده و حداقل ریسک سبد صندو  .3کل  ش

Figure 3. Diagram of the efficiency frontier, maximum return, and minimum risk of the fund portfolio. 
 

 
 ها. پروژه خصوص در پیشنهادي فازي سیستم نتایج نمودار  .4کل  ش

Figure 4. Results diagram of the proposed fuzzy system regarding projects . 
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 ي ریگجه ینتحث و ب -5

تحقیق   یک  حاضر  که  -ايتوسعهتحقیق  بود  کاربردي 
  پذیريریسک طراحی مدلی براي سنجش و بهبود    باهدف

در  محور  پروژه  رویکرد  تحت  ایران  ملی  توسعه  صندوق 
حوزه   گذاريسرمایهحوزه   از  منظور  پذیرفت.  انجام 
کلیه  گذاريسرمایه به    هايفعالیت،  و   تأمینمربوط    مالی 
مداخله (مشارکت    گذاريسرمایه توسعه  ايغیر  صندوق   (

ابتداي   از  ایران  سال  ا تا    تأسیسملی    بود.   1403نتهاي 
تحقیق ریاضی  میانگین  مدل  مفهوم  بر  و  واریانس  -مبتنی 

استفاده    بود.  هاپروژهسبد    سازيبهینه توسعه یک مدل   با 
بازدهی   نرخ  مالی/مشارکت شده    تأمین  هايپروژه  اولیهاز 

ابتداي   از  سال    تأسیس صندوق  انتهاي  ،  1403تا 
پیشنهادي  هامدل  سازيپیاده پایتوي  که    ندر  داد  نشان 

زمانی   دوره  سالانه  1403تا    1390طی  بازده  میانگین   ،
پروژه صندوقدربصد  2/3ها  سبد  سبد  بازده  حداکثر   ،  

و    )10(از    38/5، حداقل ریسک سبد صندوق  درصد  84/5
شارپ   بازدهنسبت  کلی  برابر  -(عملکرد  صندوق)  ریسک 

آمد که بیانگر عملکرد نسبتاً خوب صندوق    به دست  12/1
گذاري است. تحلیل حساسیت مدل نشان در حوزه سرمایه

تغییر که  می  %10  داد  ریسک  اشتهاي  پارامتر  تا  در  تواند 
 تأثیر بگذارد. آزمون استرس نیز    تأثیربر نوسانات سبد    8%

سناریوهاي بحرانی (رکود، رونق و تورم بالا) را بر عملکرد 
نشان نتایج  و  بررسی  در  صندوق  مدل  پایداري  دهنده 
بود.   اقتصادي  مختلف  سیستم    سازيپیادهنتایج  شرایط 

تصمیم  پیشنهاديفازي   به  کمک  مدیران  براي  گیري 
واصله به صندوق، نشان  هاي  پروژه  پایش اولیهصندوق در  

که سیستم  داد  با  صرفهبا    این  هزینه  و  زمان  در  جویی 
پروژه کنونی  پذیري  ریسکوضعیت  همسو با    هاي نا حذف 

  هاي گیريتصمیمابزار کمکی در  عنوانبه تواند می، صندوق 
  ها دادهاین تحقیق از حیث  .  شود  گرفته  بکارمدیران ارشد  

به  ) جامع  دیتابیس   وجود  عدم( مدل  وابستگی  ي  هاداده، 
و   نظر تاریخی  اقتصادي    در  کلان  متغیرهاي   مؤثرگرفتن 

و  هایمحدودیتداراي   بوده  آتی ی  تحقیقات  براي 
در  شودمیپیشنهادي   با  ماشین  یادگیري  رویکرد    نظر  با 

ها)  گرفتن متغیرهاي کلان اقتصادي (تورم، نرخ ارز، تحریم
داده بازارو  بلادرنگ  روي    ،هاي  پویاي    ارائهبر  مدل 
توسعه  ریسک  صندوق  هوشمند  مطالعهپذیري  ایران   ملی 

 شود.
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