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 چکیده

 خرد اندازهایپس گذاریسرمایه چگونگی ،نسلی بین مالی نهادهای عنوانبه بازنشستگی هایصندوق های  دغدغه از یكی

تعیینبه    یق این تحق  . است های مختلفدر حوزه   شدگانبیمه بهینه سرمایه  بررسی و  تأمین پرتفوی  بازنشستگی  گذاری صندوق 

گروه  در  پرداخته  اجتماعی  بورسی  صنایع  عمده  دادهاستهای  روزانه،  ه ب  تحقیقهای  .  الی   1۳۹4/ ۵/1دوره    برای صورت 

وب  1۳۹۹/ ۳1/۶ ایرانش  ازپردمرکز  سایت  از  مالی  سرمایه  اطلاعات  شرکت  اجتماعو  تأمین  گردآوری  گذاری  جهت   وی 

از مدلوتحلیل دادهتجزیه )ها  مارکویتز، ارزش در معرض خطر  نرمVaRهای  استفاده شد ( و  متلب  بررسی ه استافزار  نتایج   .

موجود سرمایه اجتماعی  های  گذاری وضعیت  تأمین  که  صندوق  داد  بورسی  گذاریسرمایه  % ۹۳  ،یعصناگروه    ۹نشان  این های 

ترتیب از ، به «فلزات اساسی » و    « هاگذاریسرمایه»،  «مواد و محصولات دارویی»  های ین، گروه همچن  دهند.می  تشكیلرا    صندوق

-ه ب  ، «سیمان، آهک و گچ»و    « نفتیهای  فرآورده » ،  «سسات اعتباریؤ ها و مبانک»  هایبیشترین نسبت بازدهی به ریسک و گروه

مارکویتز پرتفوی  که  نیز بیانگر این است    تحقیق  برآورد مدل   ایجتن اند.  تیب از کمترین نسبت بازدهی به ریسک برخوردار بوده رت

از   واقعی  VaRپرتفوی  بهتر  سرمایه  و  اساس  است  بازنشستگی  صندوقدر    گذاریجهت  بر  براین،  علاوه  بهینه  پرتفوی  . 

مطلق سرمایه میزان  با حفظ  میبورسیهای  ریگذامارکویتز،  این صندوق  در  سهم سرمایه  بایست،  اد و محصولات و م»گذاری 

میزان  «دارویی به  اساسی» و    %2  «،هاگذاری سرمایه»،  %7  را  سرمایه  و افزایش  ،  %1،  «فلزات  در  سهم  چند  های  شرکت»گذاری 

 کاهش دهد. ، %2«، ینفتهای فرآورده»و   %2، «سیمان، گچ و آهک »،  %۳،  «محصولات شیمیایی»، %۳،  «یارشته
 

 . VaR، صندوق تأمین اجتماعی، مدل مارکویتز، مدل ایع بورسیگذاری، صن پرتفوی سرمایه :هادواژه یکل

  JEL:  G11, D36, E22بندی طبقه 
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 مقدمه  -1

 خرد اندازهایپس گردآوری طریق از  نسلی، بین مستقل مالی نهادهای عنوانبه  بازنشستگی هایصندوق

 آن، مدیریت و دارایی سبد قالب در هاآن گذاریسرمایه و بازنشستگی بیمه حق وانعنت حت شدگان،بیمه

دوران تأمین امكان دوران را افراد بازنشستگی مالی   آورند یم  فراهم یازکارافتادگ و سن کهولت در 

(Amani & Anari, 2018). ند،یآیم شمار به  اجتماعی نهادی  که اندازه  همان به هاصندوق  این بنابراین 

 و توسعه اقتصادی  رشد هایشاخص توانند برمی اصلی مسیر دو  باشند که ازمی اقتصادی  دارای اهمیت

 نهادی گذارانیسرمایه عنوان به  بازنشستگی و ایبیمه هایصندوق نخست مسیر باشند. در  کشورها اثرگذار

طریق  نسبت سرمایه بخش  به  خرد اندازهای پس  هدایت  از   جهت  موردنیاز  مالی منابع  ینتأم به گذاری، 

 کننداقدام می زیرساختی و اسیمقبزرگ های پروژه  همچنین و  تصادیقا هایبنگاه  توسعه فعالیت و تداوم

شود. می کشورها در   اقتصادی  رشد  موجب  سرمایه، و  کار  نیروی  وریبهره  افزایش  طریق  از  مسئله  این  که

 ابزارهای تنوع  و خلاقیت افزایش همچنین و رونق ادایج طریق  از بازنشستگی هایصندوق  دوم  مسیر در

 (. Rajabi & Gerami, 2017) داشت خواهند دنبال به را انتفاع جمعی  سرمایه، ربازا در مالی

پیش در بینیضرورت  معین  بین در بازنشستگی هایصندوق گذاریسرمایه هدفی  داخلی  و المللیاسناد 

اشاره  توانیم  هک  سندی اولین است. گرفته قرار موردتوجه  دارایی مدیریت دستورالعمل کرد، بدان 

سازمان 200۶سال   در که است شستگیزنبا صندوق  به   1(OECD)  اقتصادی توسعة و همكاری توسط 

 گذاریسرمایه به امور مربوط تمامی گذاری درسرمایه اهداف سند، بر اساس این است. تصویب رسیده 

 آن برای قانونی ساختار و طراحی گذاری سرمایه هایت اسیس تعیین : ازجمله بازنشستگی، صندوق  یک

این  بخشی در باشد. معین و  شفاف  تبایسمی مقررات آمده  المللی،بین  سند  از   دارایی یتمدیر است: 

-سرمایه سیاست  و بوده  بازنشستگی صندوق یک ای پایه بر اساس هدف بایستمی بازنشستگی صندوق

  اهداف  ها،وسیله آن به که را هاییروش و بازنشستگی ندوقی صمال اهداف ،یروشنبه  بایست می گذاری

 اصل این  به  است که  دیگری المللیبین  قرار دهد. سند خاص  موردتوجه شد، خواهند  بینی شده محقق پیش

و توجه اتحادیة  201۳سال   در کرده  تأمینبین  توسط  است،   رسیده  تصویب  به اجتماعی المللی 

سرمایه   راهبردی تخصیص  کهیی ازآنجا این .استاجتماعی   تأمین هایقدو صن گذاریدستورالعمل 

گذاری باشد، سند  سرمایه در صندوق اهداف  چون عواملی با متناسب بایستمی بوده و  بلندمدت  هادارایی

________________________________________________________________ 
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را  ترینمهم مذکور کرده  گذاریسرمایه راهبردهای تعیین  ضرورت   ,Dobra & Lubich) است تلقی 

نیز داخلی حقوقی  یاهم نظا اغلب در(.  2013  بینی اری پیش گذمعین برای سرمایه هدفی داشتن کشورها 

است، در کشور  مثالعنوانبه  شده  به سرمایه،  مربوط  قانون  اهداف  هایطرح گذاریکانادا   بازنشستگی، 

برای سرمایه را  پیشروشنی  این است. کرده  بینیگذاری  مبنای   آن، با مرتبط بعدی مقررات و سند بر 

صانچنچ بحران خود عمر طول در کانادا بازنشستگی هایندوقه  شوند، لیما با  این   مدیران مواجه 

 از پیش بلندمدت اهداف  اهداف بلندمدت کرده و جایگزین را مدتکوتاه  اهداف  توانندها نمیصندوق

 (. Ardia et al., 2018) رندیبگ نادیده  را  شده  تعیین

صندوق از نظر تعداد مشترکان، صندوق  ترینبزرگ رد که دا جودصندوق بازنشستگی و 18در ایران حدود 

رساند. بر لذا این آمار اهمیت و نقش بالای این صندوق در نظام مالی کشور را می  ؛استاجتماعی    نیتأم

سازمان   اساس  دارای    ن یتأماین  نفر    ۳اصلی،    شده مه یبمیلیون    14اجتماعی  با   ریبگی مستمرمیلیون  اصلی، 

ق و  مدزایی این صندولذا بخش اعظمی از جمعیت کشور وابسته به درآ  ؛ استواحد    ۵4/2نی  نسبت پشتیبا

العاده این صندوق در هدایت منابع و  دهنده اهمیت فوقها در آینده دارد که همین آمار نشانپشتیبانی از آن

 اعتبارات است. 

درصد بزرگی از جمعیت    تگیابسدهد، وعاملی که ضرورت و لزوم انجام این تحقیق را نشان می  ترینمهم

ص مالی  منابع  به  کشور  صندوق    نیتأمق  ندوبازنشسته  است.  بازنشستگی  دوران  از  پس    ن یتأماجتماعی 

سپس متعهد    ای با عنوان نرخ حق بیمه از آنان دریافت کرده واجتماعی در طی سالیان اشتغال افراد، تعرفه

گذاری بهینه منابع  نماید. لازمه این امر سرمایه  اخت پردشود که در دوران بازنشستگی مستمری به افراد  می

هایی است که بالاترین سودآوری را به همراه داشته و از قبل آن بتوان تعهدات ها و پروژه در طرح وق  صند

باید  ع سرمایهآتی را پرداخت کرد. لذا نو بیشترین بازدهی را به همراه گذاری صندوق  به نحوی باشد که 

گذاری بهینه در ستی سرمایهسیاد جوابگوی نیازهای آتی بازنشستگان باشد. لازمه چنین  وانبت  داشته باشد تا

ته  هایی است که ضمن حفظ امنیت منابع سازمان، یک سودآوری مناسبی نیز به همراه داش سبدها و دارایی

 دهد.و اهمیت اصلی این تحقیق را شكل میباشد. این دغدغه، ضرورت 

تع به  این تحقیق  با هایصندوق  گذاریسرمایه بهینه سبد ییندر   صندوق بر تأکید بازنشستگی 

. برای  شودپرداخته می(  VaR)  های مارکویتز و ارزش در معرض خطرمدل  کارگیریبه اجتماعی و با   تأمین

ادبیات   این بخش دوم،  منظور، در  پیشینه تحقیق، در بخش سوم، روشاین  تحقیق، در موضوع و  شناسی 
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برآورد مدل داده   وتحلیل یه تجزبخش چهارم   نتایج  و  در بخش ها  نهایتاً    ها شنهاد یپبندی و  پنجم، جمع  ها و 

 شود. ارائه می

 
 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  -2

 اجتماعی  تأمین هایطرح گذاریپرتفوی سرمایه  کننده تعیین عوامل  -2-1

عوامل گروه  سه طورکلیبه  )بازنشستگی(  جا نتأمی  هایصندوق پرتفوی تعیین در از  تماعی 

 از: مؤثر هستند که عبارتند

 .بازنشستگی یهاصندوق مربوط به  اصول و هاتمحدودیالف( 

 سرمایه بازار شرایط و اقتصادی ساختار ب(

 هاییا صندوق   1شده تعریف منافع بر مبتنی  هایصندوق  بعد از بازنشستگی هایصندوق نوع ج(

  حق بر مبتنی

 (. 4Inderst, 201) 4نابالغ  هاییا صندوق  ۳بالغ  هایبعد صندوق زا و 2شده تعریف هایبیمه

و   اجتماعی مطلوبیت ،درنهایت و ایمنی نقدینگی، بازدهی، ریسک، منظر  از شده  بیان هایمحدودیت

است باشند.می اثرگذار بسیار آن گستردگی و پرتفوی تنوع روی بر اقتصادی  تمامی برای ممكن 

 دلیل به  لیكن باشد، داشته  اهمیت  نیز، نقدپذیری حدودی تا و بازدهی و  سکری مسئله گذاران  سرمایه

یاد شده جهتمحدودیت  ارزیابی بازنشستگی، های تعهدات صندوق ماهیت  مناسب پرتفوی تعیین  های 

 اجتماعی، تأمین هایطرح هایگذاریسرمایه اصول ترینمهم از یكی . علاوه براین،استبا اهمیت   بسیار

 مقید  را  پرتفوی تعیین ی،اساس اصل این  حقیقت در که است هاگذاریسرمایه مدیریت این لیتقاب مقوله

سرمایه به لیكنمی مستقیم گذاریکاهش  اهداف؛   از یککدام پرتفوی تعیین در که  مسئلهاین   کند. 

________________________________________________________________ 

1. Defined Benefit 

مثلًا شده تعیینقبلازبازنشستگیدوراندرداتتعهپرداخت کهشودمیگفته هایصندوقبه شده تعریفمنافعبرمبنیهایصندوق

به هاصندوقنوعیناکهاستاینداردوجودکهاینكتهالبتهندارند.صندوقسودآوریمیزانبهربطی( و۳0/1حقوقمتوسط )سابقه

 ازند.پردمیهاگذاریسرمایهسودازراخودمصارفازبخشیفقط یعنیهستند.مختلط هایدوقصننوعی

2. Defind Counterbution Cost 

لمث کنند.میپرداختمستمریصندوقسودآوریمیزانبامتناسبکههستند هایصندوقشدهتعریفهایبیمهحقبرمبتنیهایصندوق

هستند. ذخیرهصندوقکاملاً که ...ودیانفراحسابداریهایصندوق

3. Mutur Fund 

4. Immutur Fund 
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 قرضه، اقابزارها؛ اور از یککدام سهم و متعاقباً باشد ارجحیت داشته ریسک نقدینگی، ایمنی، بازدهی،

 ساختار از:  بستگی دارد که عبارتند دیگر مهم بسیار فهمؤل سه  به باشد، بیشتر  و ... واقعی هایدارایی سهام،

ریسکو    صندوق نوع،  کشور اقتصادی سرمایهمیزان   ماتریسی  صورتبه  مبحث دو این .گذارپذیری 

کننده   ساختار و اهداف ه ندنک  مشخص صندوق  نوع حقیقت در باشند.می ابزارها و اهداف مشخص 

 Dobra)  هستند اثرگذار یكدیگر کنار در هاآن  دو هر البته که باشندمی ابزارها مشخص کننده  اقتصادی

& Lubich, 2013  .) 

برای  را منابع کاهش ریسک غالباً(  DB)  شده  تعریف منافع بر مبتنی بازنشستگی هایصندوق

در پی  غالباً هاگونه صندوقاین ناچاربه کنند.یم لتقمن جدید کارگران به بازنشستگی تعهدات پرداخت

بیشترهیزدبا کسب  هاطرح نوع  این پرتفوی دارند. را بیشتر ریسک تحمل توان  زیرا؛  باشند می های 

احتمالاً سهم جسورانه ادیزاحتمالبه   در که است این ریسک تحمل دلیل بود. خواهد بیشتر سهام و 

 حل لیعف نسل از بیشتر بیمه حق دریافت طریق از توانندع را میابمن ودمنابع، مشكل کمب کاهش صورت

 تعهدات ، پرداخت(DC) شده  تعریف هایبیمه حق بر مبتنی بازنشستگی هایصندوق در کهدرحالی کنند.

 ریسک بنابراین،؛ بستگی دارد دریافتی هایبیمه  از حق ناشی گذاریسرمایه بازدهی نرخ میزان به شدتبه 

 پرتفوی و داشته اولویت احتمالاً ریسک، کاهش بنابراین، هدف نیست؛ انتقالقابل  هاندوقه صگوننای در

 کمتر قرضه اوراق با مقایسه در سهام سهم احتمالاً مثال،  طوربه  .است ترکارانهمحافظه  هاطرح گونه این

 (. Adria  et al., 2018) خواهد بود

با   بسیار هادارایی نقدپذیری میزان تعیین در نیزها  صندوق بودن نابالغ  یا و بودن بالغ بحث

م برای صندوقیاهمیت   با حاضر  حال در و  اند گذاشته  سر پشت را خود  بلوغ دوران  که هاییباشند. 

 ، مسئلهاست هاآن  تعهدات بازپرداخت رشد بیانگر حقیقت در هستند که ضریب وابستگی مواجه کاهش

 در که هاییاز طرف دیگر، صندوق ارجحیت داشته باشد. هاآن برای یادزاحتمالبه ها  نقدپذیری دارایی

 نقدینگی به  غالباً  هاصندوق نوع این بنابراین،؛  نیاز ندارند زیادی جریان نقدی به باشند،می جوانی دوران

ممكنرو ازاین دهند.  نمی زیادی اولویت سرمایه ،  دراست  این   واقعی های دارایی و املاك گذاری  در 

 احتمالاً داشته و روپیش در طولانی مانیزیرا دوره ز؛ باشد بیشتر بالغ هایصندوق با مقایسه ها دردوقصن

 (.  (Ebrahimi & Hemmati, 2016است ترمهم هاآن برای ایمنی و بازدهی مقوله

 اقتصادی ساختار یک در .استاثرگذار   بهینه پرتفوی تعیین در نیز اقتصادی ساختار مقوله

 حد یک ذخایر در ارزش حفظ منظوربه جوان،   صندوق یک برای و  ختهیگسلجام  های تورمخنر با مواجه 

در  همچنین باشد. واقعی ضروری هایدارایی در گذاریسرمایه احتمالاً باشد، هاآن اداره  امكان که بهینه
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 توبی مطل بعد  از شاید  دولتی، بخش ناکارآمدی و متناوب دولتی  های بودجه کسری وجود  صورت

علیرغم ناکارآمدی   نباشد. همچنین، مفید ادیز دولتی قرضه در اوراق گذاریاجتماعی، سرمایه و اقتصادی

-آن  هایفایده  از نظرصرف ها،گذاریسرمایه پرتفوی در باید سرمایه، بازارهای عمقیکم و بورس بازار

 (. Rostami & Badiani, 2019) خارجی در نظر گرفت  هایگذارینیز برای سرمایه سهمی احتمالاً ها،

 بازنشستگی  هایصندوقگذاری سرمایه  پرتفوی هایمحدودیت -2-2

-فراوانی می مخاطب مقررات بزرگ، مالی نهادهای عنوانبه بازنشستگی هایامروزه، صندوق

اساسی  ( مقررات2001) Davis .است متفاوت کشورهای مختلف، میان در مقررات این ساختار که باشند

 سیاست نوع دو ویر این اساس،  بررسی کرد. ب پیشرفته کشور ۹در   را بازنشستگی هایقدوصن   تفویپر

کمی  هایمحدودیت هاآن از یكی نماید،می بندیبازنشستگی تقسیم صندوق گذاریسرمایه برای دولتی

ویژه  طوربه  کنند کهمی وضع خاصی طور مشخص مقرراتبه  هادولت  آن در که است  1(QAR)دارایی  

آلمان حداکثر  مثال در کشور  طوربه .  ردیگیمبردر   ها رااز دارایی مشخصی  انواع  نگهداری در حدودیتم

صندوقدارایی درصد  ۳۵-10 املاك، در  %10-2۵حداکثر   و  سهام  در بازنشستگی های  اجازة  بخش 

 ( Shah Sharghi, 2016)دارد  گذاریسرمایه

 از آن یاد  2(PPR)  شیدوراند قانون فرد عنوان تتح که دارد محدودی مقررات دوم، سیاست

 را خود وظایف باید امانتدار شده است: »یک تعریف چنین  OECD  در دوراندیش شخص قانون شود.می

 با شرکت  هدایت یک در ظرفیت این با دوراندیش فرد یک که و پشتكاری احتیاط مهارت، مراقبت، با

خاص و خصوصیات کار اهدافی  عملمی به   صندوق  گذاریسرمایه خصوص در  .نماید«  برد، 

فرد قانون  اینراندیشود بازنشستگی،  به   بازنشستگی هایصندوق که کندمی تحمیل را استراتژی ، 

 متفاوتی  نوع بازنشستگی هایصندوق(.  Rostami and Habibnezhad, 2017)  اقدام کنند محتاط صورتی

 شوند.می گردآوری  ها بازنشستهمیلیون برای زنشستگیحمایت با تأمین هدف  با  زیرا هستند؛ هادارایی از

 کافی درآمد هابازنشسته چنانچه اجتماعی هستند. تأمین هایسیستم پشتیبان همواره  هادولت  ین،علاوه برا

 و  ملاحظات ریسک ، درروازاین د.  ننمای فراهم را  جبران مالی شرایط بایستمی هانكنند، دولت  دریافت

 پایین بسیار هانآ ریسک نوساناتگستره   کند. بدین مفهوم کهمی توجه سکیر به تربیش مقررات بازده،

-می  قرار مورد تأکید  پر ریسک هایگذاریسرمایه به  ورود از اجتناب قوانین مهم جهت جهیدرنت بوده و 

________________________________________________________________ 

1. Quantitative Asset Restriction 
2. Prudent Person Rule 
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  ها دولت  گذاری قانون چرایی که است دلیل دیگری بازار، شكست .  (Dahlquist & Arne, 2018)  گیرند

آزاد   بازار سازوکار که است این ه نددهنشان شكست بازار کند.بازنشستگی را مشخص می هایصندوق رب

مؤثربه را اقتصادی مشكلات تواندنمی و حل طور  مداخلة کند   & Rajabi)  طلبدمی را  هادولت لذا، 

Gerami, 2017)بعد: ۵در   هاییمحدودیت غالباًکه    دارد مختلفی انواع بازنشستگی هایصندوق گذاریسرمایه . مقررات 

 (. Ezadbakhsh et al., 2017نمایند )می اعمال  ریسک سطح و امنیت تشار دهنده،ت، انمالكی تمرکز دارایی، طبقة

ایران،   وزارت  صندوقدر  زیرمجموعه  بازنشستگی  اجتماعی،  های  رفاه  و  کار  نقش  تعاون، 

های  ها متعلق به شرکتهای این صندوقاراییش روز دارزاز    %۵۳پررنگی در بازار سرمایه داشته و بیش از  

 درصد از کل ارزش روز بازار   %1۳که بیش از    های غیربورسی(سرمایه  %47)  س بوده شده در بور  پذیرفته

های  گذاریرزش روز سرمایهاز ا  %۶1همچنین، حدود  .را به خود اختصاص داده است  ( بورس و فرابورس)

-سپرده   ستغلات، اوراق قرضه، وام،غیربورسی )م  %۳۹ی و حدود  تماعی بورسصندوق بازنشستگی تأمین اج

 گذاریسرمایه در پرتفوی های محدودیت  1جدول   .(Hashemi & Molavi, 2020) استهای بانكی و ...(  

 دهد. در کشورهای مختلف جهان نشان میدارایی را  منتخب هایدسته در بازنشستگی هایصندوق

 

 منتخب هایدسته  در بازنشستگی هایصندوق گذاریسرمایه  در پرتفوی های: محدودیت( 1)جدول 

 دارایی کشورهای مختلف جهان

 اوراق قرضه مستغلات  سهام  کشور

 هایصندوق

گذاری  سرمایه

 کوچک

های صندوق

گذاری  سرمایه

 خصوصی 

 وام

-سپرده

های 

 بانکی 

 بدون محدودیت  استرالیا 
بدون  

 محدودیت 
 دودیت بدون مح  یت بدون محدود بدون محدودیت 

 بدون محدودیت  -

وام یا مساعدت   -

نوع  مالی به اعضا مم

 است

 بدون محدودیت 

 بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  محدودیت بدون  %2۵ بدون محدودیت  کانادا

 %10 )مجوز ندارد(  %0 بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  %10 بدون محدودیت  جمهوری چک 

 فنلاند 

های  حطر

بازنشستگی  

 اختیاری 

)بر اساس  ۵% -

 لیست معین( 

)لیست   10% -

 نشده( 

 

40% 

بدون محدودیت   -

در اوراق قرضه 

دولتی، اوراق قرضه 

محلی و اوراق قرضه 

منتشر شده توسط  

 نهادهای مربوطه 

)لیست نشده   10% -

 موارد فوق(  جزبه 

 

که بدون محدویت هنگامی -

صندوق در اوراق قرضه دولتی،  

قرضه   لی و اوراقاق قرضه مح اور

ده توسط نهادهای مربوطه  منتشر ش 

لیست   %10گذاری نماید؛ مایه سر

  نشده

که صندوق در  هنگامی ۵0% -

 گذاری نماید سهام سرمایه 

های  در صندوق ۵% -

 پوشش خطر 

 

های  اگر وام 70% -

-رهنی شامل سرمایه 

گذاری در املاك و  

 مستغلات باشد 

های  اگر وام 10% -

 تبعی باشد. 

 

 ت ون محدودیدب
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 فنلاند 

های  طرح

بازنشستگی  

 قانونی 

بدون محدودیت   -

 )لیست معین( 

)لیست   1۵% -

-سرمایه نشده(، 

گذاری در مستغلات  

مشمول این مورد  

 نیست. 

بدون  

 محدودیت 

بدون محدودیت   -

)بر اساس لیست 

 معین( 

)لیست   1۵% -

گذاری  نشده(، سرمایه 

در مستغلات مشمول  

 این مورد نیست. 

اساس  بدون محدودیت )بر -

 معین(  لیست

-)لیست نشده(، سرمایه  1۵% -

مشمول این  گذاری در مستغلات 

 ست. مورد نی

ت نشده(،  )لیس 1۵% -

گذاری در  سرمایه 

این مورد   مشمول مستغلات

 نیست. 

بدون محدودیت   -

)بر اساس لیست 

 معین( 

های  در وام ۵% -

که  ناطمئن درصورتی

بدهكار دولت محلی  

یا فدرال یا نهادهای  

 وابسته نیست. 

 یت بدون محدود

 آلمان 

 1پنژونكیس

)بر اساس  ۳۵% -

 لیست معین( 

)لیست   10% -

 نشده( 

2۵% ۵0% 

 که  دارد این به  بستگی -

 گذاریدر کجا سرمایه  هاصندوق

 کنند. می

های  در صندوق ۵% -

 پوشش خطر 

 )رهنی( ۵0% -

 آن( جزبه )  ۵0% -
۵0% 

 آلمان 

 2پنژونفندز
 بدون محدودیت 

بدون  

 محدودیت 
 بدون محدودیت  بدون محدودیت  ودیت محد بدون دودیت بدون مح  بدون محدودیت 

 بدون محدودیت  مجوز ندارد  بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  ندارد مجوز  دودیت بدون مح  ژاپن

 کره جنوبی 

بازنشستگی  

 انفرادی

 بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  %1۵ )لیست نشده(  10%

 وبی جن کره

تگی  نشسباز

 شرکتی 

مزایای معین   -

(DB :)۳0%  بر(

 معین(  اساس لیست

مشارکت معین   -

(DC مجوز ندارد :) 

- DB :

 مجوز ندارد 

- DC  :

 مجوز ندارد 

 

- DB مجوز ندارد : 

- DC مجوز ندارد : 

- DB محدودیت ندارد : 

- DC محدودیت ندارد : 

- DB صندوق سهام :

  %40، صندوق متعادل ۳0%

و صندوق قرضه بدون  

 محدودیت 

- DC ام و : صندوق سه

،  %0متعادل   صندوق

قرضه محدودیت   صندوق

 ندارد 

- DB : مجوز

 ندارد 

- DC مجوز ندارد : 

- DB :

 محدودیت ندارد 

- DC  :

 محدودیت ندارد 

 بدون محدودیت  هلند 
بدون  

 محدودیت 
 بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت  بدون محدودیت 

 شیلی 

محدودیت در سهام  

 درآمد متغیر: 

 A  :80%دوق نص

 B :۶0%صندوق 

 C  :40%صندوق 

 D :20%صندوق 

 E  :0%صندوق 

های دولت  شرکت

 محلی:

 A  :۶0%صندوق 

 B :۵0%صندوق 

-سرمایه 

گذاری  

مستقیم مجوز 

 ندارد 

 اوراق قرضه دولت:

 A  :40%صندوق 

 B :40%صندوق 

 C  :۵0%صندوق 

 D :70%صندوق 

 E:  80%صندوق 

های دولتی و  شرکت

 خصوصی: 

 A  :۳0%صندوق 

 B :۳0%صندوق 

 C  :40%وق صند

های  در سهام و صندوقدیت  محدو

 گذاری مشترك: سرمایه 

 A  :40%ق صندو

 B :۳0%صندوق 

 C  :20%صندوق 

 D :10%صندوق 

 E  :0%صندوق 

 مجوز ندارد 

محدودیت برای  

ها اوراق قرضه  سپرده

 و سایر نهادهای مالیر:

 A  :40%صندوق 

 B :40%صندوق 

 C  :۵0%صندوق 

 D :70%صندوق 

 E  :80%صندوق 

 دودیت بدون مح 
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 C  :۳0%صندوق 

 D :1۵%صندوق 

 E  :0%صندوق 

 

 D :۵0%صندوق 

 E  :۶0%صندوق 

اوراق قرضه قابل 

 تبدیل: 

 A  :۳0%صندوق 

 B :۳0%صندوق 

 C  :10%صندوق 

 D :۵%صندوق 

 E  :0%صندوق 

 اوراق قرضه رهنی:

 A  :40%صندوق 

 B :40%صندوق 

 C  :۵0%صندوق 

 D :۶0%صندوق 

 E  :70%صندوق 

 ( Dalkousit & Arne, 2018: )عمنب

 که  هستند  آلمان در مستمری کنندة  ارائه شرکت نوع دو  Pensionsfondsو    Pensionskasse.  2و    1

 به  Pensionskasseباشد.  می مزایا نوع و هادارایی ترکیب محدودیت  در هاآن عمدة  تفاوت

وDB)معین   مزایای هایطرح ارائة  )Pensionsfonds   معین   هایطرح ارائة به (  DC)مشارکت 

 نماید. اقدام می

 

 سیستم تأمین اجتماعی موجود در چند کشور منتخب : ( 2)جدول 

با هدف جلوگیری از  یع یباز توز سطح اول: پوشش همگانی و  اجباری یامهیب سطح دوم: نظام  

 فقر 

سطح  

 تأمین  

 اجتماعی 

دولتی  خصوصی  دولتی 

DC DB اجتماعی   تأمین

حداقلی 

 تأمین

اعی  تماج

مقدماتی 

های برنامه

هدفمند

 یهاکمک 

مالی 

مستقیم 

 DB ✓ ✓ کانادا 

 DB ✓ ✓ ✓ جمهوری 

چک

✓ DB DC ✓ ✓ دانمارك
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 DB +
Points

✓ ✓ فرانسه

 Points ✓ آلمان 

 Notional ✓ ایتالیا 

 DB ✓ ژاپن

 DB ✓   کره

جنوبی

 ✓ ✓ ✓ هلند

 DB ✓ آذربایجان 

 DB ✓ ایران 

 DB ✓

 DB ✓

 DB ✓

 DB ✓ ✓

 OECD (2019 (منبع:

 

 به کشورها از جمعیت اعظمی بخش دهد کهنشان میاجتماعی ایران و سایر کشورها    نیتأمسیستم  مرور  

می آینده  در هاآن  از پشتیبانی و بازنشستگیهای  صندوق درآمدزایی که وابسته   مبین  مسئلهن  ای باشند 

منابع تخصیص ها درصندوق این وظیفه خطیر بیمه  صحیح  از محل حق  های  مالی عظیم گردآوری شده 

 هاییپروژه  و  هاطرح در این صندوق منابع  گذاری بهینهسرمایه امر این تردید، لازمهباشد. بیدریافتی می

 و  امنیت  مشخص، تعادل داف ه ا از ها )برخورداری گذاری صندوقرمایهت اصول سرعایضمن   که  است

 داشته همراه  به را  سودآوری  بالاترین مسئولانه(  گذاریدولت و سرمایه های مداخله  از  سودآوری، استقلال 

بازنشستگان باشد.  آتی نیازهای پاسخگوی  بتواند تا باشد

 
 پیشینه تحقیق  -2-3

جدول   از  صهخلا به    ۳در  خیافته  ترینم مهای  و  داخلی  مطالعات  موضوع  ارجی  های  با  مرتبط 

 تحقیق اشاره شده است: مورد 
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 : خلاصه مطالعات مرتبط با موضوع تحقیق ( 3) جدول

 نتیجه  تحقیق   موضوع/ زمینه محققانمحقق/  سال

2011 Yu et al 

 اس ام هایشرکت سهام تعیین سبد بهینه

 VaR -میانگین چارچوب در گوگل و

 شرطی

 -میانگین مدل سبد  بازده با مطابق شده انتخاب  پرتفوی دهباز

 ریسک  از آمده دست به بازدهی ریسک  ولی واریانس است

 است. بیشتر واریانس -میانگین مدل پرتفوی

201۳ Li and Xu 

 مدل چارچوب در پویا سازیبهینه

 شرطی خطر معرض در ارزش -میانگین

 معرض خطر  در ارزش و

 محدودیت دو و یک با هامدل انواع مطالعه این رد محققان

 که زمانی که  کردند  گیرینتیجه و  نموده آزمون را

حد   نشود، گرفته نظر در  ریسک  برای  بالا محدودیت 

 داشت.  نخواهد  وجود بهینه پرتفوی

2014 Hanen & 

Faouzi 

  ریسک  معرض در  ارزش  -مدل میانگین

 نوسانات تصادفی  با

سمقاد   ، VaRمحدودیت د گذاررمایهیر  در  شده  ارایی  ی 

دهد و نوسانات  طول زمان کاهش میدر    رفته   ریسكی را رفته 

 .تأثیر مهمی بر جواب بهینه دارند 

201۵ Yin et al 

 سازی ذرات جمعیتارائه الگوریتم بهینه

چندگانه ناهمگن برای حل یک مدل  

واریانس    -نمونه انتخابی میانگین

 مارکویتز 

ویژه برای  ادی بهیتم پیشنهکه الگور  دادن  نتایج محاسباتی نشا

بلا مشك ابت  باا  است لاعاد  قوی  و  مؤثر  بسیار  یک  ؛    بنابراین 

بهینه  حلراه مشكل  برای  پرتفویمؤثر  می سازی  فراهم  -را 

 .کند 

201۶ Liu et al 

سازی  ای مدل بهینهاعتبار چند دوره 

پرتفوی با کنترل ورشكستگی و استفاده  

 مجدد

از   حاکی  الگونتایج  که  است  حل  آن  در  ذرات  توده  ریتم 

 .مؤثر بوده است مسئله انتخابی

2017 Seegert 

های  کارآیی سیستمبررسی ریسک و 

ای، صنعت و  مالیاتی در سطح منطقه

 کشور 

مالیاتی   سیستم  کارایی  و  ریسک  بین  شدیدی  منفی  رابطه 

داردای  منطقه یافتهوجود  می.  را  امكان  این  بین    کهدهد  ها 

های سبد مالیات رابطه برقرار و سهم  فهعملكرد مؤل  ریسک و

مالیاتیبخش سیستم  کل  ریسک  در  خاص  مناطق  و  ملی    ها 

 ارزیابی شود. 

 

2018 Ardia et al 

بررسی پورتفوی مبتنی بر ریسک بر  

اساس معیارهای عملكرد و توزیع ریسک  

 هادر تخصیص دارایی

این    توجهقابل نكته   این مطالعه  توزیاست  در  و ع ریسک  که 

-ها حداقل می ها زمانی که ترکیب پروتفوی ید پوتفوعملكر

بیانگر این میتراز میشود، یكسان و هم نتایج  باشد که  شود. 

-تشكیل پورتفوی مبتنی بر ریسک منجر به بهبود عملكرد می

 .شود

2018 Terven & 

woon 

گذاری حداکثر  بررسی استراتژی سرمایه

عملكرد    سازی بر اساس مقایسهتنوع

 یل پورتفوی متكهای روش

ب این  بیانگر  بیشترین  نتایج  روش  که  پورتفوی  سازی  تنوعود 

گذاری های سرمایهدارای بالاترین نسبت شارپ در استراتژی

 ها داشته است.و عملكرد بهتری نسبت به سایر روشبوده 

1۳۹1 Mahdizade 

& sabet 

گذاری صندوق  سبد بهینة سرمایهتعیین 

ل مارکویتز  تگی شرکت نفت با مد بازنشس

سبدهای تشكیل  از بازدهی کل    د سرمایه بیشبازدهی کل سب

به مدل  شده  خطر  وسیلة  معرض  در  ارزش  و  مارکویتز  های 
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ارزش در معرض خطر،   VaR  و به  بازدهی  بر اساس نسبت  لذا  است؛ 

های دیگر وضعیت بهتری  مدل ارزش در معرض خطر از مدل

 .است داشته

1۳۹2 
Rahnamy 

Rodbari & 

Mirghafari 

 خطر معرض در ارزش محاسبه مقدار

برای   پارامتریک  ریسک  روش با سهام

 در گذاری فعالسرمایه هایشرکت

 بورس

 خطر معرض در  ارزش مدل بهتر عملكرد مطالعه بیانگر نتایج 

 بینیپیش قدرت و تبیین توان از مدل این دهد می نشان و بوده

 است. برخوردار بهتری

1۳۹۶ Rostami & 

Habibnezhad 

 هایدوقنص گذاریسرمایه بررسی

-اصول سرمایه پرتو در ایران بازنشستگی

 گذاری

 یا مالی بحران از رهایی برای ایران های بازنشستگیصندوق

 برخی از تخطی با متعدد موارد در بیشتر، سود به دستیابی

 موجب  امر اینو    اند کرده  را نقض اصول این قانونی، مقررات

 اجتماعی هایبیمه بر حاکم اصول برخی نادیده گرفته شدن

 است.  شده

1۳۹۶ Abbasi et al 

کاربرد معیار ریسک ارزش در معرض  

پرتفوی با   یسازنه یبهریسک شرطی در 

 رویكرد شكست ساختاری در بورس 

زوج   علامت  آزمون  می  ی انمونه  -نتایج  -نشان 

است و متناسب    تر از دوره اول دوره دوم بزرگ  CVaR دهد 

وجود دارد. مرز  دوره دوم    بالاتری درانتظار   زده موردبا آن با

در   تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  رونق  از  نشان  نیز  کارا 

 .دوره دوم است

1۳۹7 Naderi 

nooreini 

 در ارزش محاسبة بهینة روش انتخاب

 گذاریسرمایه هایصندوق خطر معرض

 سطح  ایران، در گذارییهسرما هایصندوق خطر محاسبة در

 معرض در ارزش محاسبة روش از ترمهم مدنظر، اطمینان

سال  در بال کمیتة گزارش با دقیقاً این موضوع  که است خطر

 سرمایة کفایت و خطر معرض در ارزش محاسبة دربارة 201۶

 دارد. همخوانی هابانک 

1۳۹8 Dide-khani 

et al 

سازی پرتفوی در  مدل بهینهارائه 

 نان چوب تئوری عدم اطمیچار

و تصادفی  پرتفوهای  تولید  بهینه   با  پرتفوی  با  آن    مقایسه 

نتیجه   این  مدل  حل  از  شد  حاصل  بهینه  حاصل  پرتفوی  که 

ضمن عملكرد بهتر به سطح بالاتری از بازدهی نیز دست پیدا  

 . کند می

 

می نشان  پیشین  مختلف  مطالعات  که  مرور  خصوص  دهد  در  زیادی  مطالعات  انواع  اگرچه  بررسی 

ای به تعیین پرتفوی  تاکنون مطالعهیران انجام شده اما  ستگی در اهای بازنش گذاری صندوق یه ماسرهای  مدل

اجتماعی  گهبهینه سرمای تأمین  نشده ذاری صندوق  پرداخته  ایران    کارگیریبه    اینكه  خصوصبه  است.  در 

نوآوری تحقیق    عنوانبه   هرکدام اط قوت  با توجه به نق(  VaR)  های مارکویتز و ارزش در معرض خطرمدل

  کرد. توان بیان می
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 شناسی تحقیق روش -3

ابعاد سبد سهام شامل: ترکیب سهام موجود در  از سهام، مطالعه تمامی  مدیریت سبد سرمایه تشكیل شده 

 & Theron)  ردیگیبرمسبد، وزن هر سهم در سبد و بهترین زمان جهت تغییرات در ترکیب سبد را در  

Vuuren, 2018).  موضوع ایجا  این  مدل سبب  سبهایی جهت  د  است.  انتخاب  بهینه سرمایه شده    درواقعد 

سبد سهام بهینه، سبدی است که برای بازدهی معین، کمترین ریسک و یا برای ریسكی معین، بیشترین بازده 

میانگین مدل  باشد.  داشته  همراه  به  مارکویتز  1واریانس   -را  توسط  ارزش  2که  مدل  مع  و  خطر در   رض 

(VaR)۳  ت بهینه سهام هستند. مارکویتز مدل   ازجملهشدند،  ارائه    Weather Stone  وسطکه  تعیین سبد  های 

سرمایه که  بود  معتقد  وی  کرد.  مطرح  را  سرمایه  سبد  در  بخشی  تنوع  که  بود  کسی  گذاران  نخستین 

دو  هم  صورتبه  به  می  مسئلهزمان،  توجه  بازده  و  به  ریسک  آنان  من دکنند.  بازده  کردن  ورد  بال حداکثر 

کردن و حداقل  می  انتظار  میانگین  ریسک  مارکویتز،  مدل  واریانس    عنوان بهباشند. در  و  بازده  از  معیاری 

معیار و واریانس،    عنوانبه  انحراف  بوده و  از ریسک  با فرض    عنوانبه معیاری  ارزیابی ریسک،  معیارهای 

می بازدهی  نرخ  بودن  در(.  Sharma & Vipul, 2015)  باشندنرمال  فرض  بسیاری    لیكن،  مواقع،  نرمال  از 

صحیح انتظار  مورد  بازده  می؛  نیست  بودن  نشان  تحقیقات  اکثر  داده زیرا  توزیع  تابع  که شكل  در دهد  ها 

انتهای ضخیم نرمال، دارای دو  تابع  با  بازده دارای چولگی میدیگرعبارتبه ؛  باشدتر میمقایسه  توزیع   ،-

ادیگر،  موضوع  باشد.   واریانس  از  برااستفاده  که  سودهایی  که  بوده  سرمایهی  ست  مطلوب   یول گذار 

تر، در فرآیند  ریسک شناخته شده و به سهام با تابع توزیع کشیده   عنوانبه اختلاف زیادی با میانگین دارند،  

-که مدل جب شد  مشكلات اشاره شده مو  .(Liu et al.2016 ,)  ابدییمسازی، وزن بیشتری تخصیص  بهینه

ن فرض  که  نوینی  داده های  بودن  در رمال  را  نمی  ها  ارائه شود. نظر  بهینه  سبد سرمایه  تشكیل  برای  گیرند، 

  مدل ارزش در معرض خطرمورد کاربرد فراوانی قرار گرفته است،  ها که در سالیان اخیر  یكی از این مدل

(VaR  )بهباشدمی را  طوری.  سهام  سبد  مدل،  این  عدکه  یک  در  کرده  تنها  خلاصه  ساده د  این  زی  ا سو 

 اجتماعی،  تأمین هایطرح از طرف دیگر، مجریان(.  Ardia et al., 2018)  استموجب جذابیت آن شده  

راستایی بهسرمایه محل از درآمدزایی  خدمات، ارائه و هاحمایت پایداری  در  کمکگذاری   به منظور 

 اجتماعی مینأت هایصندوق ایجاد به مدااق جمعیتی، فشارهای کاهش نهایتاً و مالی تأمین فرآیند

________________________________________________________________ 

1. Mean-Variance 
2. Markowitz 
3. Value-at-Risk 
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طیروازاین نمایند.  می )بازنشستگی(  دنیا در بازنشستگی های صندوق گذاریسرمایه اخیر هایدهه ، 

توسعه این  ادامة که رسدمی نظر به  و  یافته رشد سرعتبه   ساختارهای به بخشی تعادل منظوربه  روند 

 . (International Social Security Association (ISSA), 2017) باشدمی ناپذیراجتناب اجتماعی

 مدل مارکویتز -3-1

 او   یکل  صورتو آن را توسعه داد. به   ه در سبد سرمایه را مطرح کرد یمارکویتز مفهوم تنوع بخش

تنوع که  داد  سرمایه یبخش  نشان  سبد  ریسگچ،  در  مرا  گذار  سرمایه کونه   & Rai)  دهد یکاهش 

Telangari, 2008  .) 

مسرمایه ی   ه ب توانند  یگذاران  معین کازای  را  ،  بازده  کارا  سهام  کردن    حداقل  لهیوسبه سبد 

شود که اصطلاحاً مییل سبدهای سهام کارا  كتش موجبفرایند  این  سبد سهام به دست آورند. ادامه  کریس

میانگین کارای  م-مرز  نامیده  داده   کارگیریبه   منظوربه   شود.یواریانس  مارکویتز  زیر  مدل   ازی موردنهای 

 :باشدمی

 .شودیداده م نمایش iE(R( ا ب که i سهم یبازده انتظار -1

انتظار -2 هر سهم در نظر ک  برای ریس  شاخصیعنوان  ام که به i سهم  یانحراف معیار بازده 

 .شودیمداده  نشان  iSو با   گرفته شده 

   با علامت  سهام مختلف که یهای بازدهبین نرخاهنگی  هم  شاخصعنوان  کوواریانس، به -3

 ijδشودیداده م نشان. 

 شود که، باعث میشرکتک ی  سهام ، ماهیانه، سالیانه( یکل )هفتگ یبودن( نرخ بازده یات )تصادفبثعدم 

  ، روازاین .  کنندیها تغییر ماین نرخدر طول زمان    زیرا ؛  شودطرح  كی مدارایی ریس  ک ی  عنوانبه آن سهام  

  مانند: یتز  مارکومدل    موردنیازمعیارهای    از طریق آن،و    ه یل دادكتش  هابرای آنتوان تابع توزیع احتمال  یم

 :از عبارتند مدل مارکویتز مفروضات  همچنین،  .محاسبه کردرا  ...میانگین، انحراف معیار، کوواریانس و 

ریسسرمایه .1 از    گریز کگذاران  افزایش بوده،  انتظار  مورد  و   یمطلوبیت  ی  منحنبرخوردارند 

 . ها کاهنده استت آن مطلوبیت نهایی ثرو

-یسبد سرمایه خود را انتخاب می،  د انتظار بازدهواریانس مور-ینبر مبنای میانگگذاران  هسرمای .2

 . باشدیاز نرخ بازده و واریانس مورد انتظار می ها تابعآن  یتفاوتهای بییمنحن لذاکنند. 

 . است میتقسقابل دفعهنهایت  گذاری، بیهر گزینه سرمایه .3

زماناز    رانگذاسرمایه .4 )یکافق  بوده ای(  دوره  ی  ای  برخوردار  -سرمایه  تمامیبرای    مسئلهن  و 

 .باشدمیگذاران، مشابه 
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یگذاران  سرمایه .5 معینک  برای  بازده  یسطح  ریسیاز  کمترین  بالعكس  بوده    ک، خواهان  در  و 

 . دهندیم حترجیبازده بالاتری را  ،کاز ریسی مشخصسطح  کی

 : دهندقرار می موردتوجه را   نكته گذاران در انتخاب دو سرمایه .6

 باشد.می بازده مورد انتظار بالاکه  ؛عامل مطلوب( الف 

 .باشدمی یعدم اطمینان بازده؛ که عامل نامطلوب( ب

برای سطح خاص واریانس  حداقل  که  ماکویتز  روش  است،  ی  در  بازده  برنامهاز  را   یریزی خطمدل  زیر 

 :داریم ،به سبد سرمایه بهینه دستیابی منظوربه 

 

 
                  

                                                                       )1(                                         

 

ایه، سرم  سبد   یانتظار ، بازدهیام در سبد سرمایه،    j، وزن سهمکه در آن  

 شود:زیر تعریف میرابطه صورت  که به  ، واریانس بازده سبد سرمایه استام و    jسهم زدهیبا، 

 
 

)2( 

 

شود. محدودیت دوم،  یگذار تعیین ممحدودیت اول، بازده مورد انتظار سبد سرمایه است که توسط سرمایه

باشد.   کد برابر با یبد سرمایه بایام موجود در سمجموع وزن سه  کندمی  انبیها است که  محدودیت وزن

 یو اعداد منف  گرفتهمساوی صفر در نظر  تربزرگ محدودیت سوم، حداقل وزن هر سهم در سبد سرمایه را 

 . کندیرا رد م

های  دارایی  پرتفوی، مدل مارکویتز همچنان رویكرد غالب است اما زمانی که تعداد  یسازنه یبهدر مسائل  

بازار از حالت تئوری خارج شده و به دنیای واقعی تعمیم د در  موجو  یها ت یمحدودو    ریگذاهسرمایقابل  

از    راحتیبهپرتفوی    سازیبهینه یابد مسئله  می استفاده  مارکویتز    یهاوه یشبا  و مدل سنتی   حلقابلریاضی 

 .ستین

ریسک  ترینمهم چارچوب  ایجاد  تئوری،  این  تصمیمبازد  -نقش  برای  سرمایهه  است. گیری  گذاران 

برما سرمایهرکویتز  ریسک  دارایی ای  انتخاب  امر  در  را  واریانس  میانگین  مدل  مدیریت  گذاری،  و  ها 

ر ریسک دهد و واریانس بیانگرا نشان می  مورد انتظار ام ارائه کرد. در این مدل میانگین، بازده  پرتفوی سه
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انحراف است.  سهام  و  پرتفوی  به معیار  فرضواریانس  با  ریسک  سنجش  معیار  توزیع  بونرمال  عنوان  دن 

نرمال فرض  است.  بازده  بازدهی  انتظاربودن  از  مورد  بسیاری  زیرا  نیست؛  درست  مواقع  از  بسیاری  در   ،

تر نسبت به تابع نرمال است یا ها دارای دو انتهای ضخیمدهند که شكل تابع توزیع داده ها نشان می پژوهش 

 ه چوله است.  توزیع بازد

بالاتر از    یهابازده مارکوییتز  ویتز وارد شده این است که طبق نظریه  یكی دیگر از ایراداتی که به مدل مارک 

ریسک در نظر گرفته شده این در حالی است که از نظر منطقی، بازده بالاتر   عنوان به مقدار مورد انتظار نیز  

ک ریس   عنوانبه و در نظر گرفتن آن    امری مطلوب است  ریگذاسرمایهدار مورد انتظار در واقع برای  از مق

 . گرددی معث کاهش وقوع آن با

تخمین   ترینمهماما   بالای  تعداد  مارکویتز  مدل  هزینه    موردنیازهای  ایراد  است  شده  باعث  این  و  است 

. در واقع  شدباگذاران نیز فرض اصلی این الگو می استفاده از مدل بالا باشد. ریسک گریز بودن کلیه سرمایه

دل  قدهایی است که به مدل مارکویتز وارد شده است و سپس مدلیل انتخاب دو مدل مذکور، همپوشانی ن

 یتز را برطرف کرده است.های مدل مارکوارزش در معرض خطر ، کاستی
 (VaRمدل ارزش در معرض خطر )  -3-2

ارکویتز است با این تفاوت ل ممد  هیشب در مدل ارزش در معرض خطر برای انتخاب سبد بهینه اصول کار  

باشد. این معیار در ریسک کمتر( و بازده بیشتر میکمتر )ر معرض خطر  گذار به دنبال ارزش دکه سرمایه

حداکثر زیان احتمالی   دهنده نشان ریسک بوده و    یریگاندازه   یهاشاخص  نیتری اصلحال حاضر یكی از  

داکثر در برابر ریسک یک معیار آماری است که ح رزش. اباشدیمپورتفوی در یک دوره زمانی مشخص  

)سطح   زیان مورد انتظار از نگهداری یک دارایی یا پورتفوی را در دوره زمانی معین و با احتمال مشخص 

انتظار   .کندیم کمی گزارش    صورتبه اطمینان معلوم( محاسبه و   بیانگر حداکثر زیان مورد  بیانی دیگر  به 

ن )مثل یک روز یا یک ماه و یا یک در طول افق زمانی معی  یگذارهیسرماموعه  مج  یا   هاییداراروی سبد  

 . باشدیمهفته( شرایط عادی بازار و در سطح اطمینان معین 

عدد معینی به تحلیلگر ارائه کند و در آن عدد    کهن یاارزش در برابر ریسک تلاشی است برای  در واقع،  

سبد   ریسک  مورد  در  ت  طوربه   اهیگذارسرمایهاطلاعات  شود  منتشر  شده  تلخیص  و    له یوسن یبدا  فشرده 

و   مفید  انواع    یااستفاده قابلاطلاعات  خطر،  معرض  در  ارزش  واقع  در  سازد.  فراهم  سبد  مدیریت  برای 

و مدیریت ارشد را از انبوهی از محاسبات ریسک برای انتخاب   کندیم را در یک رقم خلاصه    هاسکیر

خلاص   بهینه  سطح    .ندک ی مپرتفوی  در  روش  این  مالی   هارکتشبین    یاگسترده امروزه  مؤسسات  و 
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طریق  ردیگیمقرار    مورداستفاده  این  از  را    توان یم.  بودجه    ی گذارهدف ریسک  ریسک،  برای  و  کرده 

  رود یمکه انتظار    کندیمتعیین نمود؛ ارزش در برابر ریسک مبلغی از ارزش پورتفوی یا دارایی را مشخص  

بنی  طی دوره زما برابر ریسک مزایای بسیاری  مشخص و تا میزان احتمالی معین، از دست  رود. ارزش در 

 دارد:

برای یک تک سهم )یا یک ورقه بهادار( و یا یک پورتفو    توانی مدر برابر ریسک را    ارزش  -1

 استفاده کرد؛ 

پو  -2 در  مهم  اتفاقات  تواتر  یا  شده  گرفته  نظر  در  که  معاملاتی  استراتژی  اساس  )رتفبر    مثلاً و 

زما  توانیم،(  گیریگزارش پوشش    یموردبررسنی  دوره  دنبال  به  اگر  مثال  برای  داد.  تغییر  را 

 از ارزش در برابر ریسک روزانه استفاده کنیم.  میتوان یمریسک روزانه هستیم، 

را    ارزش  -۳ برابر ریسک  و    توانی مدر  پورتفو هم محاسبه کرد  اجزای یک  اضافه    ریتأث برای 

 رایی را دا شدن یک

 بر آن بررسی کرد؛ 

 یراحتبه و این مفهوم را   باشدیم  فهمقابل در برابر ریسک یا خطر، بسیار ساده و    ارزش  مفهوم   -4

 به کار برد.  هایریگم یتصمدر  توانیم

بر     -۵ برابر ریسک علاوه  تغییر نرخ   کهن یاارزش در  به  حساسیت قیمت ورقة قرضه را نسبت 

 .دهدیمقرار  در محاسبات، سطح نوسان نرخ بهره را نیز دکنیم گیریاندازه بهره 

آمارییک    عنوانبه  یارزش در معرض خطر،    ، معیار  احتمال ،  مشخصی  دوره زمانک  در  ی حداکثر زیان 

بیان کم با  را  م ی  سبد سرمایه  معرض خطر  ،دیگرعبارتبه ؛  دهدیارائه  ارزش سبد    مقداری  ،ارزش در  از 

  تعیین از دست برود    ،مال معینحتا  مشخص و با میزانی  دوره زمانک  د ظرف یرویسرمایه را که انتظار م

 ی:نرمال توزیع شده باشد، یعن طوربه و روزه  h، میزان تغییرات   اگربراین، بنا؛ کندیم
                                                                  )۳( 

 : دادزیر نشان   صورتبه    با عددتوان میروزه را  h زش در معرض خطررا  آنگاه 

                                          )4( 

 : خواهیم داشت   تبدیل نرمال استاندارد و با در نظر گرفتن کارگیریبه با سپس 

                                 )۵(  
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                                         )۶(  

 ، tZ برای متغیر نرمال استاندارد  همچنین،

 
 :ابراینبن ؛ نرمال استاندارد است یالگچام  ، صدك  که در آن  

                                                    )7( 

 :در نتیجه

 
انتخاب سبد سرم بهینه،  اصول کار  با این    ، ارزش در معرض خطر  با مدلایه  به مدل مارکویتز است،  شبیه 

 باشد. کمتر و بازده بیشتر می VaR گذار به دنبالتفاوت که سرمایه

 
                  

                                                                    )8(                                         

 
و سبدهای سرمایه   یمانند سهام، اوراق قرضه، مشتقات مالی  معرض خطر برای انواع ابزارهای مالارزش در  

غیر نرمال  نرمال یا    هاآنکه توزیع بازده   یای از دارایی کاربرد دارد. همچنین برای ابزارهای مالبا هر طبقه

های  محدودیت   بیان خطر،    مقایسه مدل مارکویتز و ارزش در معرض  تجه .  است  کاربرد  نیز دارای   ، باشند

 :داردمدل مارکویتز اهمیت 

گی  دارای چول  کهیدرصورت  . نرمال باشدتوزیع  دارای  ها  نرخ بازده داراییدر مدل مارکویتز باید   .1

 .داشتخواهد ن بردرکامدل این   ،باشد

 .(  Baptista, 2001 &Gordon) دشویگذار مشخص نمگریزی سرمایهکدرجه ریسل در این مد .2

 

 هاداده  -3-3

به   روزانه سهام   یهای بازدهداده   از  مطالعه متشكلاین    موردنیاز های  داده  گروه عمده    ۹  مربوط 

که   بورسی  اجتماعی  صنایع  تأمین  سازمان  بازنشستگی  آنصندوق  سرمایهدر  استگذها  کرده  طی   ،اری 

از    باشد می(  روز   1۳۵4)  1۳۹4:01:0۵  -  1۳۹۹:0۶:۳1  دوره  مالی   تیساوب که  اطلاعات  پردازش  مرکز 

های عمده صنایع بورسی که صندوق گروه   گذاری تأمین اجتماعی گردآوری شد.و شرکت سرمایه  ایران

 ست: یر ارائه شده ادر جدول زگذاری کرده است، ها سرمایهبازنشستگی تأمین اجتماعی در آن 
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 صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی   گذاریایه سرمصنایع بورسی  عمده های : گروه ( ۴)جدول 

 گذاری سهم از سرمایه ی گروه صنعت کد گروه صنعت  ردیف

 % 2 های فلزی کانه 1۳ 1

 % 7 های نفتی فرآورده  2۳ 2

 % 1۳ فلزات اساسی  27 ۳

 % 22 ای صنعتی های چند رشتهشرکت ۳۹ 4

 % 8 لات دارویی مواد و محصو 4۳ ۵

 % 2۵ محصولات شیمیایی 44 ۶

 % 4 سیمان، آهک و گچ  ۵۳ 7

 % 11 هاگذاریسرمایه ۵۶ 8

 % 1 سسات اعتباری ؤ ها و مبانک ۵7 ۹

 % ۹۳ مجموع   

 ( International Social Security Association (ISSA), 2017: )منبع

 

 

 مرز کارا ترسیم نحوه  -3-۴

  قیاز طر   توانی کار را م  نیدهند. اخود انجام    یهایژگ یرا متناسب با و  یساز وعمتن  دیبا  ذارانگ هیسرما

شد. او توانست با استفاده از   یمعرف  تزی مارکوو  یمرز کارا توسط هر  یمنحن  .مرز کارا انجام داد  یبررس

ضر  سک،یر و  ا   نیب  یهمبستگ   ب ی بازده  )دامنه  بهادار   کی مثبت    تا  کی  یمنف  نیب   ب یضر  نیاوراق 

 .کند میمرز کارا را ترس  است(،

 سک، یر  زانیکه با توجه به م  کندیکمک م   گذارانهیاست که به سرما  یابزار مال  کیواقع مرز کارا    در

بالاتر  ییپرتفو  ا  زانیم  نیبا  نظر  جادیبازده  طبق  مجموعه  یپرتفو  هیکنند.  کارا  مرز  از   ی امدرن، 

که  (  یگذارهیسرما  ی)سبدها  نهیبه  یپرتفوها برا  یچارچوباست  سرما   یرا  سبد  با    یگذارهیانتخاب 

برا  زانیم  نیربالات انتظار  مورد  مشخص  یبازده  ر  یسطح  م  سکیاز  کارا  کندیمعلوم  مرز  واقع  در   .

 .کندیم جادیرا ا سکیسطح ر نی با کمتر ییپرتفو  ،یاز بازده ینیسطح مع یاست که برا یامجموعه

سطح از   ن یا  یبرا  یبازده کاف  رایز  ستند ین  نه یبه   (A)پرتفو  رندیگ یمرز کارا قرار م  ریکه ز  ییپرتفوها

 یپرتفو ) یبازده بالاتر  سک،یسطح از ر  نیکه با هم  افت ی  ییپرتفوها  توانیو م  کنندیفراهم نم  سکیر

(C مرز باشند  نیکه سمت راست ا  یی. پرتفوهاکنندیم  جادیا ( یپرتفو E)   )ستندین  نهی و به  کارا  زین 
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نسبت  C) یپرتفو ) یشتر یب  یکمتر، بازده  سکی کرد که با ر  دایپ  ییرتفوها نمودار پ  یرو  نتوایم  رایز

 .مرز داشته باشند نیسمت راست ا یبه پرتفوها

 

 ی گذارمرز کارای سرمایهتعیین : 1نمودار 

 

نقطه حداقل وارB نقطه ا  ترنییپا  رایز؛  شده است   یگذارنام  انسی،  وجود   ییپرتفو   گرینقطه، د  نیاز 

وجود ندارد   سکیکمتر ر  نیاز ا  کهنیا  لیداشته باشد. دل  یکمتر  سکیبازده کمتر، ر  یارد که در ازاند

ا ر  نیهم  حذف  صورت  در  که  طر  کیستماتیسریغ  سکیاست،  ر  ،یبخشتنوع  قیاز   سکیهمواره 

از فروش   گذارهیسرما  کی  کهیدرصورت.  ست ین  حذفقابلبازار( وجود دارد که    سکی)ر  کی ستماتیس

 .ادامه خواهد داشت   ت ینهای بتا  D نمودار بعد از نقطه ییند، قسمت انتهااستفاده ک یراضاستق

باش  توجه برا  دیداشته  کارا  مرز  ر  تواندیم  گذارهیهر سرما  یکه  با  بازده مورد   یریپذسکیمتناسب  و 

متفاوت شکل  شخص  یانتظارش  هر  باشد.  و  تواندی م  یداشته  با  کارا   یهایژگ یمتناسب  مرز   یخود 

کند و   سهیمرز مقا  نیآن را دارد با ا  لیکه قصد تشک  ییرا داشته باشد و سپس پرتفو مخصوص به خود  

 یاز عوامل پرتفو  ی برخ  ر ییبا تغ  تواندیم  ا یانجام داده و    نهیبه   یگذارهیسرما  کی  ایمتوجه شود که آ

 .کند ترنهیخود را به 
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 یامر   باًیتقرباشد،    سکیبدون ر  ا داشته باشد ور  یبازده  زانیم  نیکه بالاتر  میده  لیتشک  ییکه پرتفو نیا

گفت. چون هماناست   رممکنیغ که  ر  علاوه  میطور  از طر  یسکیبر  م  یبخشتنوع  قیکه   شود، یحذف 

نم  یذات  سکیر را  کرد  شودیبازار  پرتفو   نیبنابرا؛  حذف  آن    شدبا  یاگونهبه  دیبا  یانتخاب  بازده  که 

 .کندرا متعادل  یگذارهیسرما سکیبتواند ر

سرماکارا    مرز تنظ  گذارهیبه  م  شیهایی دارا  صیتخص  میدر  م  کندیکمک  باعث  تا   شودیو 

 ایکه آ  نیا  نییدر تع  تواندیم  نیبازده مورد نظر خود را کسب کنند. همچن  زانیم  نیشتری ب  گذارانهیسرما

در    یگذارهیسرما   زانیم  دیبا  گذارهیسرما را  پرر  کیخود  به  سکیسهم  و  آن   دنبال  کاهش 

 .کندیک مکم زیدهد ن شیرا افزا سکیرسهم کم  کیدر  یرگذاهیماسر

 یها گروهاز  کیدر هر  ی اجتماع نی تأم یصندوق بازنشستگ گذاریسرمایه  نهیبه یپرتفو  نییتع منظوربه

ن که در آ  ییروزها یبازده  ،یابیدرونو روش   Matlab افزارنرم ابتدا با استفاده از    ،یبورس  عیعمده صنا

بود،  معامله صورت   و    یابیدروننگرفته  از   لحاص  1354×9  سیماتر کیشده  استفاده  با  شد. سپس 

 ع،ی هر گروه از صنا یبازده یزمان  ی %، نرمال بودن سر95  نانیاطمدر سطح    ( JB)برا    -آزمون جارک

مارکو   یبررس مدل  آن  از  پس  و    تزیشد.  شده  سرما  یهاوزنحل  سبد  در  سهم  صندوق   نهیبه  هیهر 

 . ه است شد  نییتع یاجتماع نیتأم یشستگبازن

اوزان    دیگررتعبابه مختلف  ترکیبات  از  کارا  مرز  دهنده  تشکیل  شاخص  تشکیل    یهاسهمترکیب 

. عمده ویژگی این مرز شودیممجذور انحرافات( و نرخ بازده تعیین  )   یهاسکیردهنده و با توجه به  

کمترین انحراف خص بهینه موجود در مرز کارا  مشابه، سبد شا  این است که همواره در سطح نرخ بازده

 . باشدیمهای قابل دسترس دارا معیار در میان سبدهای شاخص

 

 نتایج و بحث  -۴
 هاتوصیف داده  -۴-1

ویژگی  منظوربه ابتدا  در   از  ویژگیآگاهی  استفاده،  مورد  متغیرهای  آنهای  توصیفی  ها  های 

این اساس،  است  شده   بررسی ب  ۹فی بازدهی روزانه سهام  های توصیشاخص. بر  ورسی گروه عمده صنایع 

آن در  اجتماعی  تأمین  بازنشستگی  صندوق  سرمایهکه  دوره  ها  طی  است،  کرده  در موردمطالعهگذاری   ،

 ارائه شده است:   ۵جدول 
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 -1399:06:31های توصیفی بازده سهام صنایع بورسی صندوق تأمین اجتماعی ): شاخص( ۵) جدول

139۴:01:0۵) 
 ۵7 ۵۶ ۵۳ 44 4۳ ۳۹ 27 2۳ 1۳ صنعتی کد گروه 

 0.281 0.288 0.۳00 0.274 0.24۹ 0.24۳ 0.204 0.242 0.207 ( M) میانگین

 1.82۵ 1.۹4۶ 1.۶۵7 1.۵8۵ 1.۳0۶ 1.40۵ 1.۳۵۹ 1.۳۳۳ 1.۵48 ( S.D) انحراف معیار

M/S.D 0.1۵4 0.148 0.181 0.17۳ 0.1۹1 0.17۳ 0.1۵0 0.182 0.1۳۳ 

 10.۳2۵ ۹.780 ۵.4۹۳ ۹.7۵2 ۵.۹۳۳ 10.2۳۵ 11.44۳ ۹.422 ۹.۵۶۳ ین بیشتر

 -11.۳28 -4.20۶ -۳.۹24 -۵.۶7۶ -4.2۵۶ -11.700 -7.81۵ -8.200 -4.782 کمترین 

 JBآماره 
14.078 

(0.001 ) 

۳۵.1۹۶ 

(0.000 ) 

42.۵7۳ 

(0.000 ) 

8.801 

(0.004 ) 

18.1۳7 

(0.000 ) 

11.4۵۹ 

(0.002 ) 

24.۹81 

(0.000 ) 

4۵.1۹۶ 

(0.000 ) 

10.007 

(0.00۳ ) 

 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 1۳۵4 مشاهدات تعداد 

 های تحقیق : یافتهمنبع

افزار، پرتفوی  شناسی تحقیق، و اطلاعات وارد شده به نرمبر اساس روابط ریاضی ذکر شده در بخش روش

بورسی برای  صنایع  های عمده  گروه   گذاری صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی در هر یک ازبهینه سرمایه

و  روش مارکویتز  جدول  ح  VaRهای  در  آن  نتایج  و  شده  شده،   ۵اصل  یاد  جدول  در  است.  شده  ارائه 

گانه صنایع عمده   ۹های  گذاری صندوق در هر یک از گروه پرتفوی واقعی بیانگر وضعیت موجود سرمایه

-دهند(، در ستون ختصاص میادوق را به خود  گذاری بورسی صن سرمایه  %۹۳بورسی بوده )که در مجموع  

ارائه شده است. در بخش پائین جدول نیز   VaRهای مارکویتز و  ی بهینه حاصل از روشهای بعد نیز پرتفو

و   مارکویتز  واقعی،  پرتفوهای  از  هر یک  برای  ریسک  به  بازدهی  نسبت  و  ریسک  روزانه،   VaRبازدهی 

 VaRد واقعی، سبد مدل مارکویتز و سبد مدل  ب، در میان سه سبر اساس نتایج این جدول  ارائه شده است.

و سبد   VaRگذاری صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی، سبد بهینه مدل مارکویتز بهتر از سبد هت سرمایهج

 باشد.( می180/0زیرا دارای بالاترین نسبت بازدهی به ریسک )؛ باشدواقعی می

، به یموردبررسی عمده صنایع بورسی  هاگروه در میان  دهد که  های فوق نشان مییافته همچنین  

( دارای  27( و فلزات اساسی )کد  ۵۶)کد    ها گذاریسرمایه  (، 44)کد    شیمیاییواد و محصولات  م  ،ترتیب

سرمایه ریسک  به  بازدهی  نسبت  دوره  بیشترین  طی  همچنین،  بوده   یموردبررسگذاری  و  بانکاند.  ها 

اعتباریؤم )کد  های  ه فرآورد(،  ۵7)کد    سسات  گچ و    ( 2۳نفتی  و  از۵۳)کد    سیمان، آهک  ترتیب  به   ) 

 اند. برخوردار بوده  موردبررسی گذاری طی دوره کمترین نسبت بازدهی به ریسک سرمایه
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 های تحقیقبرآورد مدل -۴-2

صندوق بازنشستگی  های هر سهم در سبد سرمایه بهینه  و وزن حل شده مدل مارکویتز  حلپس از 

بورسی   گروه صنعت  ۹های  مرز کارای مدل مارکویتز برای داده ن اساس،  تعیین شد. بر ای  تأمین اجتماعی

 شده است: ارائه    2 نموداردر 

 
 

 گذاری مدل مارکویتز : مرز کارای سرمایه 2نمودار 

 

گذاری صندوق  سبدهای سرمایه، بیانگر ریسک و بازدهی مربوط به هر یک از  سبزرنگ، نقاط  2در نمودار  

بوده و    ۹های  گروه   تأمین اجتماعی در  بازنشستگی بورسی  بیانگر مرز   رنگیآبنمودار  گانه صنایع عمده 

 افزار ترسیم شده است. های ورودی به نرمباشد که بر اساس داده واریانس می  -کارای میانگین

  ۳  نمودار در  توسط مدل مارکویتز  اجتماعی  صندوق بازنشستگی تأمین  ریسكی و مرکب سرمایه  سبد بهینه  

 . استارائه شده  4و 

-افزار آن وجود دارد، نرم  Indifference Curveیا    یتفاوتی بمنحنی  تعداد زیادی    ازآنجاکه ،  نمودار  این  در

زیر وجود دارد که البته بر   صورتبه در حالت کلاسیک و درسی    هاآندهد بلكه نمایش  ها را نمایش نمی

 است.مختلفی برخوردار  هایهای مختلف ریسک گریزی، از تحدباساس حالت
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 دل مارکویتزگذاری م: مرز کارای سرمایه3نمودار 

 

یا بهینه پرتفوی     نقطه  افزارنرم در نمودار زیر( ابتدا    رنگآبی)نقطه    پرتفوی بهینه ریسكی  برای یافتن نقطه 

س از  ای که بر روی محور عمودی با رنگ قرمز مشخص شده است( سپ کند )نقطه پیدا میریسک را بدون  

مم نقطه خط  )منحنی  آن  کارا  مرز  منحنی  روی  بر  می   (رنگآبی اسی  نمودار  ترسیم  در  که  آمده   4کند 

 :است

 
 : پرتفوی بهینه ریسکی و مرکب سرمایه مدل مارکویتز ۴نمودار 
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 مدل   ازآنجاکهبهینه حاصل گردید.   سرمایه سبد هایوزن  شده وحل   معرض خطر در ارزش سپس مدل

VaR  استفاده  عددی یهاروش از آن حل غیرخطی است، برای ریزیامهبرن ( یک مدل 8بطه )اساس را  بر

همچنین،    اولیه مقدار به  نیاز حل برای هستند، تكراری هاییروش عددی، هایروش ازآنجاکهشد. 

 اولیه مقدار عنوانبه روش مارکویتز در آمده  دست  به هایوزن از فوق مسئله حل ، جهتروازاین  .دارند

 تكرار  هر برای معرض خطر  در رزشا شدن کمینه تابع هدف، یعنی روند مقدار ۵ رنموداشد. در  تفاده اس

 ارائه شده است:  عددی روش

 
 : فرآیند کمینه شدن ارزش در معرض خطر ۵نمودار 

های مارکویتز و  های حاصل از مدل، معناداری یا عدم معناداری اختلاف وزنtآزمون   از استفاده  باسپس  

VaR   شده )بررسی    tآزمون    در  است.  مقایسه  شده  عانجام  یا  وزن معناداری  اختلاف  معناداری  های  دم 

 باشد:زیر می صورتبه فرضیه صفر و فرضیه یک   (VaRهای مارکویتز و حاصل از مدل 

 

      0Hمارکویتز و مدل های حاصل از مدل : بین وزنVaR .اختلاف معناداری وجود دارد 

      1H مارکویتز و مدل  های حاصل از مدلوزن: بینVaR   ندارد. اختلاف معناداری وجود 

 

 شود. حاصل شده است، فرضیه صفر تأیید می 0.0۵از  تربزرگ Pvalueمقادیر  ازآنجاکهلذا        

 نتایج زیر حاصل شد:  درنهایت و  
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      « [h,p]=ttest(weight,weight-VaR) 

h =0.158 

p =0.921 

      « [h,p]=ttest(weight,markowits-weight) 

h =0.216 

p = 0.892 
 

نشایافته فوق  میهای  اختلاف  ن  که  وزندهد  بین  مدل  معناداری  از  حاصل  مدل  های  با  و    VaRواقعی 

 دارد.وجود  مارکویتزهای حاصل از مدل واقعی با مدل  بین وزن کمی نسبتاً اختلاف  همچنین 

-اعی در هر یک از گروه صندوق بازنشستگی تأمین اجتم  گذاری، پرتفوی بهینه سرمایهدرنهایت

 ذیل تعیین شد:  صورتبه  های عمده صنایع بورسی
 

های عمده گذاری صندوق بازنشستگی تأمین اجتماعی در هر یک از گروه : پرتفوی بهینه سرمایه ( 6) جدول

 صنایع بورسی 

 پرتفوی واقعی  کد گروه صنعتی 
 پرتفوی بهینه 

 ز بر اساس مدل مارکویت

 پرتفوی بهینه 

 VaR بر اساس مدل

 0.02 0.02 0.02 فلزی های کانه -1۳

 0.0۶ 0.0۵ 0.07 های نفتی فرآورده -2۳

 0.14 0.14 0.1۳ فلزات اساسی -27

 0.20 0.1۹ 0.22 ای صنعتی های چند رشتهشرکت -۳۹

 0.11 0.1۵ 0.08 مواد و محصولات دارویی  -4۳

 0.2۳ 0.22 0.2۵ محصولات شیمیایی  -44

 0.04 0.02 0.04 سیمان، آهک و گچ  -۵۳

 0.12 0.1۳ 0.11 ها گذاریسرمایه -۵۶

 0.01 0.01 0.01 سسات اعتباری ؤها و مبانک  -۵7

 0.۹۳ 0.۹۳ 0.۹۳ کل پرتفوی 

 0.2۳8 0.24۳ 0.2۵4 سبد روزانه بازدهی 

 1.412 1.۳۵0 1.۵۵2 ریسک سبد 

 0.1۶۹ 0.180 0.1۶4 نسبت بازدهی به ریسک 

 های تحقیق : یافتهمنبع

 

فویافته میهای  نشان  سبق  واقعی،  سبد  سه  میان  در  که  مدل  دهد  سبد  و  مارکویتز  مدل  جهت    VaRد 

سبد  سرمایه اجتماعی،  تأمین  بازنشستگی  صندوق  مارکویتزبهینه  گذاری  سبد    مدل  از  سبد    VaRبهتر  و 
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ه  . از طرف دیگر، بر اساس سبد بهینباشدزیرا دارای بالاترین نسبت بازدهی به ریسک می؛  باشدواقعی می

سرمایهمدل   مطلق  میزان  حفظ  با  اجتماعی، گذاریمارکویتز،  تأمین  بازنشستگی  صندوق  بورسی  های 

پرتفوی سرمایه  منظوربه  این صندوق  بهینه شدن  را در گروه بایست، سهم سرمایهمیگذاری  گذاری خود 

دارویی،   محصولات  و  سرمایه%7مواد  گروه  اساسی،    %2ا  هگذاری،  فلزات  گروه  دهافز  %1و  د. ایش 

، گروه محصولات شیمیایی، %۳ای،  های چند رشتهدر گروه شرکتگذاری خود را  همچنین، سهم سرمایه

 کاهش دهد.  %2های نفتی، و گروه فرآورده  % 2، گروه سیمان، گچ و آهک، ۳%

 

 بندی و پیشنهادها جمع -۵

-پس  گردآوری  طریق از بایستمی  نسلی،  بین مستقل مالی نهادهای عنوانبه  بازنشستگی هایصندوق

 دارایی سبد قالب  در هاآن گذاریسرمایه و  بازنشستگی بیمه  حق  تحت عنوان ن، شدگابیمه خرد اندازهای

 فراهم یازکارافتادگ و سن کهولت در دوران را افراد بازنشستگی مالی دوران تأمین امكان آن، مدیریت و

-طرح های دارایی انبوهی از حجم تجمیع رشد و فرآیند از که هاییدغدغه از  یكی  بر این اساس، آورند. 

در تأمین های چنانچه  بی.  ستهاآن گذاریسرمایه  چگونگی گیرد،می نشأت کشورها اجتماعی  تردید، 

بازنشستگیهای صندوقگذاریسرمایه  سرمایة تواند می باشد، دوراندیشی  بر مبتنی  مفاهیم از فارغ  های 

 وجود  زنشستگیبا صندوق  18 ایران در،  از طرف دیگرنماید.   تضییع  خصوص را  این  در  استفاده  ردمو

تأمین که دارد  ، سازمانهمچنینباشد.  مشترکان می تعداد حیث  از هاآن  ترینبزرگ اجتماعی، صندوق 

نفر   ۳و    اصلی بیمه شده نفر    میلیون  14دارای   اجتماعی تأمین این   باشد. یم اصلی ریبگیمستمر  میلیون  بر 

جمعیت  اعظمی بخش  اساس،  آینده  در ها آن  از پشتیبانی و  صندوق این  درآمدزایی  نیازمند  کشور از 

 تردید، لازمهاعتبارات مالی است. بی و  صحیح منابع  هدایت  صندوق در  این وظیفه خطیر مبین  داشته که 

 داشته  همراه  به را  سودآوری  ترینبالا  که  است  هاییپروژه  در  این صندوق گذاری منابع سرمایه امر این

-در این مطالعه به تعیین پرتفوی بهینه سرمایهلذا   تگان باشد.بازنشس  آتی نیازهای پاسخگوی  بتواند تا باشد

گروه  از  یک  هر  در  اجتماعی  تأمین  بازنشستگی  صندوق  شد.  گذاری  پرداخته  بورسی  صنایع  عمده  های 

منظور،   این  به  ی  بازده)  موردنیازهای  داده برای  مربوط  سهام  ع  ۹روزانه  که  گروه  بورسی  صنایع  مده 

سازمان بازنشستگی  آن   صندوق  در  اجتماعی  سرمایهتأمین  استها  کرده  ، طی روزانه  صورتبه (،  گذاری 

و شرکت    مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران  تیساوب از  روز(    1۳۵4)  1۳۹4:01:0۵-1۳۹۹:0۶:۳1دوره  

های مارکویتز، ارزش در ها از مدلداده   وتحلیلتجزیه ری شد. جهت  آوگذاری تأمین اجتماعی گردسرمایه

های صندوق  گذاریبررسی وضعیت موجود سرمایهنتایج  افزار متلب استفاده شد. ( و نرمVaR)معرض خطر 
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-های چند رشته شرکت(،  %2۵)  محصولات شیمیاییگروه از صنایع بورسی:    ۹که    نشان داد تأمین اجتماعی  

صنعتی )%22)  ای  اساسی  فلزات  دارویی(،  %11)  ها ذاریگسرمایه(،  1۳%(،  محصولات  و  ،  (%8)  مواد 

)فرآورده  نفتی  اعتباری ؤها و مبانک( و  %2های فلزی )(، کانه%4)  سیمان، آهک و گچ(،  %7های    سسات 

اختصاص میگذاریسرمایه  %۹۳(، در مجموع  1%) به خود  را  اجتماعی  تأمین  بورسی صندوق  دهند.  های 

گروه نین،  همچ میان  صنایدر  عمده  بورسی  های  شده، ع  -سرمایهوه  گر،  شیمیاییمحصولات  گروه    یاد 

و  گذاری اساسیگروه  ها  از   ،فلزات  ترتیب  سرمایه  به  ریسک  به  بازدهی  نسبت  گروه   وگذاری  بیشترین 

مترین  به ترتیب از ک   ،سیمان، آهک و گچگروه  و    های نفتیفرآورده گروه  ،  سسات اعتباریؤها و مبانک

های  از طرف دیگر، یافته   ند.ابرخوردار بوده   موردبررسیگذاری طی دوره  هنسبت بازدهی به ریسک سرمای

های  داد که اختلاف معناداری بین وزن ( نشان  VaRارزش در معرض خطر )  و  های مارکویتزبرآورد مدل 

اصل از مدل واقعی با مدل  های حو همچنین اختلاف معناداری بین وزن  VaRحاصل از مدل واقعی با مدل  

جهت    VaRسبد مدل مارکویتز و سبد مدل    ،  واقعیسبد    ؛همچنین، در میان سه سبدز وجود دارد.  مارکویت

از  سرمایه بهتر  مارکویتز  مدل  بهینه  سبد  اجتماعی،  تأمین  بازنشستگی  صندوق  یعنی گذاری  دیگر  سبد  دو 

واقعی می  VaRسبد   بالاترین  ؛  باشدو سبد  دارای  به ریسک میزیرا  بازدهی  بر باشد. علا نسبت  براین،  وه 

ازنشستگی تأمین  های بورسی صندوق بگذاری، با حفظ میزان مطلق سرمایهاساس سبد بهینه مدل مارکویتز

گذاری خود را  بایست، سهم سرمایهاین صندوق می  ، گذاریبهینه شدن پرتفوی سرمایه  منظوربه اجتماعی،  

دار و محصولات  مواد  اساسی،    % 2ها  گذاری، گروه سرمایه%7ویی،  در گروه  فلزات  افزایش    %1و گروه 

همچن سرمایهدهد.  سهم  شرکتین،  گروه  در  را  خود  رگذاری  چند  محصولات %۳ای،  شتههای  گروه   ،

آهک،  %۳شیمیایی،   و  گچ  سیمان،  گروه  فرآورده   % 2،  گروه  نفتی،  و  دهد.   %2های  ،  درنهایت  کاهش 

گذاری  ه بر اساس مدل مارکویتز جهت سرمایهن داد پرتفوی پیشنهادی این مطالعنتایج تحقیق نشا  ازآنجاکه

بهینه میص بورسی صندوق تأمین اجتماعی  برنامهنایع  به مسئولان و  پیشنهاد میباشد،  این صندوق  -ریزان 

به پرتفوی پیشنهادی تغییر  شود، پرتفوی موجود سرمایه اری  گذسهم سرمایه  ژه یوبه داده و  گذاری خود را 

افزایش دهندخود در گروه مواد و محصولات   ت  زیرا؛  دارویی را  توسط هلدینگ )اجتماعی  مین  أسازمان 

-می   های سازمانطبق با استراتژی نمدارای مزیت بوده و توسعه آن    در این صنعت در مقیاس ملی(  تیپیكو 

و    ایعصن  -هابازاراری در  گذگی سرمایهپراکندگردد صندوق تأمین اجتماعی از  باشد. همچنین، پیشنهاد می

-صندوق  متوجه ریسک بزرگی را    داریبنگاه   همواره زیرا  ؛  بكاهدداری  در بنگاه   ازحدش یبگذاری  سرمایه

 کرده است.  های بازنشستگی در تمام دنیا 
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