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Abstract 

Pension funds play an essential role in financial and capital markets. Hence, it is 

very important to consider issues such as investment strategies in line with the 

volume and sources of assets and risk management. This research is involved in the 

modification of the at risk value model of the banking sector consistent with the 

features of the pension funds. Essential adjustments and practical steps of this 

adaptation are proposed in line with this goal. Finally, the proposed optimal 

investment model was developed regarding at risk component. The results ended in 

a risk measurement model for assets of portfolio in the Pension Fund's. As the 

funds' claims on the government are often paid back in the form of shares, they 

make up the bulk of the assets of the pension funds in the form of stocks of listed 

and non-listed companies. As a result, application of the present model can be of 

great help in managing the risk of pension fund portfolios and development of 

patterns for applying at risk values. 
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 چکیده
توجه به مقولاتي  ،رو دار هستند. ازاین اي در بازارهاي مالي و سرمایه عهده نقش عمده ،هاي بازنشستگي صندوق

حائز اهميت درخصوص آنها و مدیریت ریسك  ها به حجم و منابع دارایي گذاري باتوجه هاي سرمایه چون راهبرد
هاي  صندوق هاي این مقاله به تعدیل مدل ارزش درمعرض ریسك حوزه بانكداري متناسب با ویژگي .است

شوند.  هاي کارکردي این اقتباس طرح مي پردازد. درراستاي این هدف، تعدیلات اساسي و گام بازنشستگي مي

کننده یك مدل  نتایج پژوهش، ارائه یابد. گذاري بهينه با مؤلفه ریسك توسعه مي درنهایت مدل پيشنهادي سرمایه
ها از  هاي بازنشستگي است. ازآنجاکه مطالبات صندوق هاي موجود در پرتفوي صندوق  سنجش ریسك براي دارایي

هاي  هاي صندوق اي از دارایي شود تا بخش عمده گيرد، موجب مي دولت غالباً به شكل واگذاري سهام صورت مي
تواند کمك  گيري از مدل حاضر مي هاي بورسي و غيربورسي تشكيل دهد. بنابراین، بهره بازنشستگي را سهام شرکت

کارگيري ارزش درمعرض ریسك  هاي بازنشستگي و توسعه الگوهاي به دیریت ریسك پرتفوي صندوقشایاني در م
 داشته باشد.

 هاي بازنشستگي؛ ارزش درمعرض ریسك؛ پرتفوي بهينه صندوق :ها كلیدواژه
 JEL  :G23, G11, G17بندي  طبقه
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۲۲ 
 

 مقدمه 
بازنشستگي و همچنين هاي  مشكلات ساختاري بسياري از کشورها در مدیریت طرح

هاي بازنشستگي در جهان موجب  صدمات واردشده از بحران مالي اخير بر توانمندي مالي صندوق

به مشارکت ( DB) طور عمده در جهان، از طرح مزایاي معين هاي بازنشستگي به شد تا صندوق

توليان طرح گذاري از م منزله انتقال ریسك سرمایه تغيير رویه دهند. این امر به (DC) معين

دليل ماهيت بلندمدت طرح بازنشستگي،   حال، به بازنشستگي به اشخاص عضو است. درعين

مواجهند. بنابراین، هنگام  2هاي مربوطه با ریسك بازاري بلندمدت و ریسك دیرپایي صندوق

هایي را نيز مدنظر قرار داد. امروزه  گذاري و مدیریت ریسك بهينه باید چنين ریسك سرمایه

که  طوري اند. به هاي بازنشستگي در جهان در حوزه بازارهاي مالي اهميت شایاني یافته قصندو

(. 1222 ،1کنند )جوریون ترین بازیگران نهادي حوزه بازار سرمایه یاد مي عنوان مهم برخي از آنها به

امر اهميت  تواند صدمه بزرگي براي بازارهاي مالي همراه داشته باشد که این بنابراین، زیان آنها مي

 کند. هاي مذکور بيشتر اثبات مي مدیریت ریسك را براي صندوق

هاي  هدف این مقاله تحليل راهبردي طراحي الگوي بهينه مدیریت ریسك در صندوق

 هاي بازنشستگي براي اعضا اطمينان حاصل کرد. بازنشستگي است تا بتوان از ثبات و ایمني طرح

ترین معيار سنجش ریسك مطرح است.  عنوان معروف به (VaR) امروزه ارزش درمعرض ریسك

شود. اگرچه ارزش  از این معيار براي الزامات سرمایه در حوزه بانكداري و بيمه بهره گرفته مي

سرعت در  گيري ریسك بازار در حوزه بانكداري نمود یافت، اما به درمعرض ریسك جهت اندازه

هاي بازنشستگي با ریسك  واجهه صندوقرغم م کار گرفته شد. علي هاي مالي به تمام بخش

ها مطرح نشده است.  هاي مالي در این صندوق گيري ریسك توجه، مدل فراگيري براي اندازه قابل

هاي  هدف این مقاله اقتباس از الگوي ارزش درمعرض ریسك جهت استفاده در صندوق

 بازنشستگي است.

توان چنين بيان کرد که: چه تعدیلاتي باید در مدل ارزش  پرسش اساسي پژوهش را مي
 

1. Longevity Risk 

2. Jorion 
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۳۳ 

 

هاي بازنشستگي صورت  ها جهت تناسب با عمليات صندوق درمعرض ریسك مورد استفاده بانك

هاي بازنشستگي  کارگيري ارزش درمعرض ریسك در صندوق هاي اساسي در به گيرد؟ گام

هاي  به مدل ارزش درمعرض ریسك در صندوق ها باتوجه يچيست؟ الگوي بهينه تخصيص دارای

 بازنشستگي چيست؟

جلو است و  ویژگي مدل ارزش درمعرض ریسك آن است که داراي یك نگاه روبه

کند. این در حالي است که نگرش  چارچوبي را براي محاسبه ریسك نسبي نهاد مالي فراهم مي

کارگيري آنها موجب انتقاد  د عمومي در بهمحوربودن و فقدان یك استاندار مدت، بانك کوتاه

)صادقي شاهداني و محسني،  کارگيري رویكرد مذکور همراه داشته است مخالفين این روش در به

توان همسازي مدل ارزش درمعرض ریسك براي  . بنابراین، هدف این مقاله را مي(2911

 هاي بازنشستگي عنوان نمود. گيري ریسك بازار در صندوق اندازه

رراستاي این هدف پس از بيان مقدمه، در بخش دوم روش ارزش درمعرض ریسك و د

شود. سپس در بخش سوم به بيان پيشينه  هاي بازنشستگي معرفي مي ریسك بازار در صندوق

هاي  شود. بخش چهارم به طراحي مدل ارزش درمعرض ریسك براي صندوق پژوهش پرداخته مي

 شود. هاي پژوهش در بخش پنجم ارائه مي ایج و یافتهبازنشستگي اختصاص دارد. درنهایت نت

 

 مبانی نظری
انواع  ینتر از مهم یكيهاست.  یسكر عاز انوا يعيدربردارنده دامنه وس يمال ينهادها يتفعال

 ييرتغ يلدل هب يواحد اقتصاد يگذار یهبازار است که به نوسان نامطلوب در ارزش سرما یسكآنها ر

ها  این تلاطم شود. ينرخ ارز اطلاق م یاسهام، نرخ بهره  يمتق يرنظ ياقتصاد يها مؤلفهدر 

توانند براساس سازوکارهاي سرریزي ميان بازارهاي مختلف انتقال یافته و درنتيجه ایجاد شرایط  مي

 (.2911متفاوتي از حالت تعادل اوليه ایجاد نمایند )صادقي شاهداني و محسني، 

 یهحداقل سرما یك یدبا ي،واحد اقتصاد يتدر فعال نيیماز وجود ا يساز ينانمنظور اطم به

شود.  يبالقوه نگهدار يبازار یانز یاوکار  کسب يها يتاز فعال يناش ياحتمال یانجهت مقابله با ز
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 یهشود. سرما يم یزمتما يقانون یهاز سرما ياقتصاد یهمفهوم سرما يمال ياتدر ادب ،منظور ینبد

 یهسرما که يدرحال ،مدنظر قرار داد يداخل یسكر یریتاهداف مد يتوان برا يرا م ياقتصاد

 . در مقررات بازل(1222)محسني، گر است يممراجع تنظ يالزامات نظارت ينتأم يعمدتاً برا يقانون

ІІو نظارت  يداخل یریتاهداف مد يبرا یسكارزش درمعرض ر یكردها به استفاده از رو ، بانك

     )تحت عنوان يمه بخش ب براي یياروپا اتحادیه يلهوس هچوب بچار ین. اندشو يم يبترغ يخارج

چارچوب بهره  ینتوانند از ا ينم يبازنشستگ يها صندوق اقتباس شده است، اما( ІІ يتوانگر

 .(1222 یون،)جور کند يآنها فراهم نم يامكان را برااین  يطرح بازنشستگ یتمحدود یراز يرند،گ

ها  به هرگونه زیان احتمالي در ارزش بازار پرتفوي شرکتادبيات مالي، ریسك بازار را 

تواند ناشي از چهار عامل ریسك سهام، ریسك نرخ بهره، ریسك نرخ ارز و  کند که مي اطلاق مي

(. البته این تعریف از ریسك بازار برآمده از 1221شكن و همكاران،  باشد )بت 2ریسك محصول

عنوان یك تعریف جامع و  هاي بازنشستگي به دوقتواند براي صن صنعت بانكداري است و نمي

طور عمده برآمده از ریسك  هاي بازنشستگي به شامل باشد. بنابراین، ریسك بازار در صندوق

تواند برآمده از نوسان در ارزش بازار دارایي، تغييرات نرخ  گذاري است که مي عملكرد سرمایه

ازحد به یك بخش اقتصادي باشد.  رکز بيشها در پرتفوي یا تم بهره، ترکيب نامناسب دارایي

 تواند ناشي از تخمين نادرست زمانبندي یا ارزش جریانات نقدي آتي بروز یابد. همچنين مي

هاست.  هاي بازنشستگي وابسته به معيار تخصيص دارایي حيطه ریسك بازار در صندوق

اي با درآمد ثابت و پوشش وسيله قوانين نظارتي موجب خرید ابزاره توانند به اهداف بلندمدت مي

ها حداکثرسازي بازده پرتفوي است که البته با  ریسك شوند. هدف مدیران مالي در این صندوق

 گيرد. هاي قانوني و رعایت شروط ممكن در قراردادهاي بدهي صورت مي لحاظ محدودیت

اي مدت بر هاي مذکور با دو نوع الزام شامل نگهداري ارزش اسمي سرمایه کوتاه صندوق

مدت )که  هاي مستمري و حفاظت از سرمایه بلندمدت مواجهند. تضاد ميان ریسك کوتاه پرداخت

شود( و احتياجات بلندمدت به وضع محدودیت در شمار  براي مقاصد نظارتي ارزیابي مي

 

1. Commodity Risk 
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٥٥ 

 

 شود. هاي ممكن براي آنها منجر مي گذاري سرمایه

هاي بيمه عمر،  شرکتهاي بازنشستگي و  کند که صندوق ( مطرح مي2111) 2بليك

گذاران نهادي با رویكرد بلندمدت هستند. گرچه تعهدات آن مشابه یكدیگر است، از  سرمایه

بدهي، بزرگترین  ـ تطابق ميان سررسيد دارایي ماهيت و کيفيت متفاوتي برخوردار است. عدم

سك مذکور، کردن ری منظور حداقل مند است که هر دو نهاد با آن مواجهند. آنها به ریسك نظام

هاي بلندمدت نظير سهام، املاک و اوراق قرضه  اي از پرتفوي خود را در دارایي بخش عمده

هاي عمر، این  دليل وجود امكانات مختلف در بيمه کنند. البته به گذاري مي بلندمدت سرمایه

 هاي گيرند. با افزایش عمر صندوق ها از اوراق قرضه بيشتري در پرتفوي خود بهره مي شرکت

ها افزایش  بازنشستگي و افزایش مقدار مستمري بگيران، سهم اوراق با درآمد ثابت در صندوق

 تواند آنها را با ریسك بازاري بيشتري مواجه سازد. یابد که این امر مي مي

است. بنابراین، آنها هدف « 1خرید و نگهداري»هاي بازنشستگي عمدتاً  سياست مالي صندوق

بيشتر و پویایي  کاري هرچه کنند، زیرا ساختار تعهدات آنها موجب محافظه بازي را دنبال نمي سفته

 شود. ها مي تر در عملكرد این صندوق کم هرچه

ها عمدتاً با  که بانك موجهند، درحالي 9هاي بازنشستگي اصولاً با ریسك تعهدات صندوق

ها  مميزه نيست، زیرا بانك عنوان یك معيار باشند. البته تفاوت مذکور به رو مي به رو 0ریسك دارایي

هاي خود مواجه شوند.  توانند با ریسك تعهدات ناشي از تغيير در نرخ بهره ناشي از بدهي نيز مي

گذاري آنها  که عملكرد سرمایه هاي بازنشستگي با ریسك دارایي درصورتي حال، صندوق درعين

یت به نكته مطروحه، لحاظ همبستگي رو هستند. با عنا به تحت تأثير نوسانات بازار مالي باشد نيز رو

تواند  هاي بازنشستگي حائز اهميت است. ریسك نرخ بهره مي ها و تعهدات در صندوق ميان دارایي

هاي بانكداري،  هاي بازنشستگي باشد. در مدل بدهي در صندوقـ  مصداق عدم تطابق دارایي

عنوان یك واحد  از آنها به هاي مختلف از یكدیگر و مطالعه هر کدام تمرکز بر جداسازي ریسك

 

1. Blake 
2. Buy and hold 

3. Liability risk 
4. Asset risk 
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مدت و پرداخت آنها به صورت وام با سررسيد  فرد است. دریافت سپرده عمدتاً کوتاه منحصربه

ها  هاي نقدینگي براي بانك بلندمدت است که این امر سبب ناتواني در ایفاي تعهدات و بحران

ماهيت بلندمدت داشته و هاي بازنشستگي دریافت منابع  شود. این در حالي است که در صندوق مي

ـ  هاي نقدینگي در عدم تطابق دارایي تعهدات درقبال اعضا نيز بلندمدت است. بنابراین، بحران

 ها اولویت اصلي باشد. تواند براي صندوق بدهي نمي

گذاران مالي( به  گران و سرمایه هاي بازنشستگي )همانند دیگر واسطه نظارت بر صندوق

ها ارجح  گرایش داشته و در آن ایجاد نظارت یكپارچه بر سایر روش بر ریسك سمت نظارت مبتني

هاي بازنشستگي نيازمند  کارانه بانكداري و بيمه براي صندوق است. اگرچه کاربرد قوانين محافظه

راستا، اتخاذ یك رویه مدیریت بر ریسك و نگهداري ميزان  (. دراین1221 ،2تعدیلات است )برونر

گام در ایجاد  منزله اولين است. کاربرد رویكرد ارزش درمعرض ریسك بهسرمایه مناسب الزامي 

 یك چارچوب نظارتي یكپارچه است.

 يدوره زمان یكرا در  يپورتفو ياحتمال یانحداکثر ز يار ارزش در معرض ریسك،مع

از  يمبلغ یسكارزش درمعرض ر یگر،د عبارت . بهکند يم يانو درقالب عدد ب  يکمّ يانمشخص با ب

 يناحتمال مع يزانمشخص و با م يدوره زمان یكظرف مدت  رود يرا که انتظار م يش پورتفوارز

 . (1222 ،1کند )ميكوچي و همكاران ي( از دست برود، مشخص م-α% 2 ينان)سطح اطم

   صورت  باشد، در این     برابر با     فرض کنيد ارزش آتي یك پرتفوي در زمان 

دهد. بنابراین، تغيير در ارزش بازار یك پرتفوي در طول زمان  نشان ميرا  tارزش پرتفوي در زمان 

 برابر خواهد بود.
           

  

 

1. Brunner 

2. Micocci and et al 
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نشان داد که داراي درجه         توان با  صورت حداکثر زیان پرتفوي را مي در این

 است بنابراین داریم: (    ) احتمال
 [          ]      

[       ]    
        

 

اي به شرح  مرحله توان یك الگوي سه ارزش درمعرض ریسك را ميسازي با رویكرد  مدل

 زیر درنظر گرفت:

گيري زیان بالقوه پرتفوي: ترسيم عوامل ریسك موجود در پرتفوي  گام اول: اندازه

 گذاري؛ سرمایه

 گيري نااطميناني: تشخيص توزیع احتمال تغييرات عوامل ریسك؛ گام دوم: اندازه

 گذاري. عرض ریسك براي پرتفوي سرمایهگام سوم: محاسبه ارزش درم

س ـ یان)وار یكعبارتند از روش پارامتر یسكمحاسبه ارزش درمعرض ر يها نواع روشا

بر  يمبتن يشترمونت کارلو که دو روش آخر ب سازي يهو شب یخيتار سازي يه، شب (یانسکووار

و فرمول  شدهمحاسبه  سازي یوو سنار يوریستيكه يها هستند و براساس روش یخياطلاعات تار

هاي  مدل سازي ينهبه رب پژوهش ین. ازآنجاکه در ا(2911 )پيكارجو و همكاران، ندارند يخاص

. مدل باشد يزن یكپارامتر تواند يکه م یمدار يازن کميّ يبه روش شود، تمرکز مي یسكر سنجش

 زه مطرح باشد.تواند معيار خوبي براي تشریح در این حو کواریانس ميـ  پارامتریك واریانس

 فرایند مدل ارزش درمعرض ریسك داراي کليات واحدي است که حسب نوع روش

عامل ریسك، متغيري شود. فرض کنيد  شناختي )مدل کارکویتز، تحليل عاملي و...( تعدیل مي

گيرد و ارزش بازار سبد دارایي را در  خود مي مقداري به [0,1) تصادفي است که طي فاصلۀ زماني

دهيم، برداري تصادفي از عوامل ریسك  نمایش ميQ1 سازد. بردار ریسك که با  متأثر مي 2زمان 

: S1، )عامل ریسك( ارزش آتي سبد دارایي :P1در این حالت فرض کنيد که   است. 2در زمان 

باشد. در ریاضيات، نگاشت  )بردار ریسك( کليدي: بردار R1و  )بردار ریسك( بردار دارایي

صورت  نگاشت پرتفوي آن نگاشتي است که ارزش یك سبد دارایي را به مترادف تابع است.
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توزیع بردار عوامل  نيز یند استنباطرافدر  کند. تعریف مي Q1تابعي از یك بردار ریسك مثل 

طي  ،دیگر بياني به شود. داده ميتشخيص  کليدي ریسك مشروط بر اطلاعات موجود در زمان صفر

نوعي اطلاعات  یند انتقال باید بهافر کنيم. مشخص مي R1رویۀ استنباط، یك توزیع شرطي براي 

را ازطریق اطلاعات موجود در نگاشت سبد دارایي  R1هاي توزیع  بازار موجود در ویژگي

فرایند کنيم.  مشخص مي راP1 یند، توزیع شرطي اتر، با طي این فر پالایش کنيم. به بياني ساده

 .نمایش داده شده است 2صورت شماتيك در شكل  مذکور به

ها  کوواریانس داراي دو فرض اساسي  توزیع نرمال بازده دارایي ـ مدل پارامتریك واریانس

و رابطه خطي بين عوامل بازار و ارزش دارایي است. با تفسير فوق، احتمال اینكه ارزش پرتفوي با 

تر باشد، ازطریق  انحراف معيار بازدهي مشخص و با سطح اطمينان معين از ارزش مفروض کم

 : استگيري  معادله زیر قابل اندازه

          √             √     
 با فرض ميانگين صفر مدت هاي کوتاه دت است، براي دورههاي بلندم این رابطه براي دوره  

rp=0کنيم ، از فرمول زیر استفاده مي: 

          √  

قابل   Tδروز از رابطه T، انحراف معيار  δدر این معادله با دانستن انحراف معيار روزانه    

طول دوره زماني محاسبه  T وسطح اطمينان  α-1،  ارزش بازار دارایي Mدر اینجا   . محاسبه است

روزه بيش از ارزش  T دارد که  احتمال اینكه زیان در یك دوره باشد. این مقدار بيان مي بازده مي

%  است. در این پژوهش براي محاسبه واریانس از رابطه زیر استفاده α،  در معرض ریسك باشد

 کنيم : مي
 
    

 
         

کوواریانس و   ـ ماتریس مربعي واریانس cc ،  ماتریس سطري ضرایب پرتفوي ′′که در آن

x سازي ارزش درمعرض ریسك  باشد. الگوي رایج براي بهينه ماتریس ستوني ضرایب پرتفوي مي

(VaR) شود: به صورت زیر تعریف مي 
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             ̅  

       ̅  ∑  

 

   

 ̅  

∑  

 

   

   

 

 

 
 

 تعیین مقدار سنجه ارزش درمعرض ریسک .9 شکل

 

 هاي سبد دارایي داده: موجودي هاي تاریخي بازار داده: داده

 فرایند استنباط فرایند نگاشت

تهيۀ نگاشت سبد 

 دارایي

(
1

R)θ  =
1

P 

کردن توزیع  مشخص

 2Rشرطي 

 فرایند انتقال

 ریسك   معرض مقدار سنجۀ ارزش در
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 يها ، نوسان عدد خلاصه شود یكدر  تواند يآن است که م يارمع ینازجمله نقاط قوت ا

محاسبه  يقابل کاربرد برا گيرد، يبزرگ قرار نم يها بازده يرثأبازده را محاسبه کند، تحت ت يمنف

 يراحت هب است، يرهو غ 2یدهاخر يارهمچون اخت يرخطيبازده غ یعبا توز هایي یيدارا یسكر

به  ياستاندارد یسكر يارمع ين،و همچن يردمورد استفاده قرار گ "1بازگشتيآزمون " يبرا تواند يم

را  ها یيارزش بازار دارا ييراتتغ ین،برا علاوه(. 2911 بابایي، آید )رستميان و حاجي يحساب م

امر به برآورد  ین)ا کند يم بيني يشپ يتر کوتاه يافق زمان يبازار را برا يرهايمتغ کند، يلحاظ م

بلندمدت  هاي بيني يشمدت نسبت به پ کوتاه هاي بيني يشپ یراز کند، يم كکم یسكر تر يقدق

دوره  يموجود را برا يکل پرتفو یسكر یعني، نگاه رو به جلو دارد ) هستند( تر يقتر و دق آسان

مختلف )همانند  يمال یيدارا ینشامل چند هاي يپرتفو ياز آن برا توان ي( و مکند يبرآورد م يآت

  .( استفاده کرديرهو ابزار مشتقه و غ رضه، اوراق ق سهام

محاسبه  یيتواناکه  طوري بهست؛ ه یي نيزها ضعف يدر کنار نقاط قوتش دارا يارمع ینا البته،

 یسكرا ندارد، کاهش ارزش در معرض ر یسكو فراتر از ارزش درمعرض ر يشترب یسكر یرمقاد

 ینكهشود و سرانجام ا یسكفراتر از ارزش درمعرض ر يها دنباله یافتنممكن است منجر به امتداد

 درمورد آن مصداق دارد: یسكر یريپذ عدم جمع یژگيو
 

(                      ) 
    

. شود يم یسكر یشبلكه موجب افزا یسك،فقط موجب کاهش ر نه بخشي عتنو يجه،درنت

( يها و حداکثرها اکسترمم )حداقل يدارا یعنيعدم تحدب درمورد آن مصداق دارد،  یژگيو

،  نرماليرغ هاي یعتوز يمشكل است و برا يارکردن آن بس ينهکم يجهاست و درنت یاديز يمحل

 .ستادشوار  يارآن بس يزسا ينهکنترل و به

براین، روش ارزش درمعرض ریسك متغيرهاي تصادفي ممكن است از توزیع بهنجار  علاوه

 سازد.  )نرمال( تبعيت نكنند که این امر بيان آماري نتایج را با مشكل مواجه مي

 

1. Put Option 

2. Back testing 
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 پیشینه پژوهش
( مطرح شد که البته بازار را با 2122) 2گزینش یك پرتفوي بلندمدت پویا ابتدا توسط مرتون

هاي بازنشستگي، بلندمدت  کرد. ازآنجاکه ماهيت کارکرد صندوق سازي مي ره ثابت مدلنرخ به

تواند واقعي باشد. پس از معرفي مدل نرخ بهره تصادفي،  بودن نرخ بهره نمي است پس فرض قطعي

هاي بازنشستگي اقتباس شد. براي نمونه بولير و  گذاري در صندوق سرعت این مدل براي سرمایه به

هاي بازنشستگي  گذاري با نرخ بهره تصادفي براي صندوق ( یك مدل سرمایه1222) 1همكاران

ها زماني  طراحي کردند. البته این ابتداي راه بود، زیرا این مدل( DB) تحت برنامه منافع معين

نيز لحاظ   9توانند تكميل باشند که در آن ریسك تورم، ریسك نرخ بهره و ریسك مشارکت مي

 شود.

هاي کنترل مارکوي معرفي  ( یك مدل پيوسته تصادفي با راهبرد1222) 0همكارانکارین و 

تواند  گذاري در هر دارایي ریسكي مي داد که ميزان بهينه سرمایه کردند که مدل آنها نشان مي

 ها باشد.  ثابت اما وابسته به دیگر دارایي

مایه گذاري در (، یك مدل طيفي در تخمين ارزش ریسك و سر1222) 5بليك و همكاران

هاي مختلف سرمایه گذاري مطرح کردند. آنها نشان دادند که  طرح مشارکت معين با لحاظ راهبرد

هاي منافع معين نسبت به مشارکت معين از ریسك بيشتري برخوردار بوده و تخمين ارزش  طرح

 هاي اتخاذي است. درمعرض ریسك آنها وابسته به راهبرد

ك مدل با حداکثرسازي بهينه معرفي کردند که داراي یك ( ی1221) 6چروپات و ميلوسكي

گریزي نسبي و حرکات برواني  دارایي بدون ریسك و یك دارایي پرریسك بوده و در آن ریسك

 شود. هندسي مشاهده مي

 

1. Merton 

2. Boulier et al 

3. Contribution Risk 

4. Cairns et al 

5. Blake at al 

6. Charupat and Milevski 
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نشان داد،  1هاي بازنشستگي توازن بين درآمد و هزینه ( درخصوص طرح1225) 2منونسين

بگيران بيشتر افزایش یابد، پرتفوي بهينه ریسكي تر از  تمريکه شمار کارکنان از مس درصورتي

 پرتفوي مرتون خواهد بود. 

هاي بازنشستگي مزایاي معين و  ( در تحليل پرتفوي طرح1226) 9منونسين و اسكایلت

هاي خود را در بازار سرمایه اختصاص داده بودند، نشان داد که  مشارکت معين که تمامي دارایي

هاي مشارکت معين نسبت به مزایاي معين از  د خاص، پرتفوي بهينه براي طرحدر برخي از موار

 تري برخوردار است. ریسك کم

هاي  ( نشان داد که کاربرد آزمایشي ارزش در معرض ریسك براي صندوق1221) 0برونر

گذاري بيشتر و اثربخشي چارچوب مدیریت ریسك  بازنشستگي مكزیك موجب کارایي سرمایه

مدت براي تخمين  هاي کوتاه شناسي تحليل داده وق شده است، اما کاربرد روشبراي این صند

 تواند کارایي داشته باشد و باید در مدل ارزش درمعرض ریسك بازنگري کرد. بلندمدت نمي

هاي بازنشستگي وابسته به  ( نشان داد که انتخاب راهبرد پرتفوي بهينه در صندوق1226) 5ژو

سرمایه در کشورهاست. وي با استفاده از عليت گرنجر و روش ارزش یافتگي بازار  درجه توسعه

تواند مقدار متناسبي  گذاري در سهام مي درصد سرمایه 12درمعرض ریسك نشان داد که حداکثر 

 براي کشور چين باشد.

نظارت بر مواجهه با سرمایه در معرض خطر در ( در بررسي 1221) 6کانسيگلي و همكاران

به عنوان یك برنامه چند مرحله اي  بدهي -مدیریت دارایي مسئله دادند کهنشان طول زمان 

 يتصادف
 (MSP)

تدوین است که در آن مراحل تصميم  قابل با ساختار درخت سناریو زیربنایي 

 صندوق  گيري با مراحل سالانه غير تصميم گيري با هدف نقشه برداري دقيق تكامل بدهي هاي

چگونه یك سياست پویا با تكيه بر مجموعه اي از  ن داد که. مدل آنها نشاترکيب مي شود

 

1. Menoncin 

2. pay-as-you-go 

3. Scaillet 

4. Fedor 

5. Zhu 

6 . Consigli et al 
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معيارهاي تصميم گيري خاص، قادر است یك وضعيت پرداخت بدهي تعادل بلند مدت را در طي 

 .ساله به دست آورد 12یك افق 

براي کمك به انتخاب بهينه صندوق در بين چهار نشان دادند که ( 1221) 2جانكالي و بانكول

(DAM)  طرح بازنشستگي مشارکتي در نيجریه، مدل انباشت پویا صندوق موجود در
و مدل 1

( را توسعه داده و اصلاح کردند. مشكل ایمني یا عدم اطمينان مبلغ سرمایه RMM) 9کاهش خطر

گذاري شده این مدلها تعادل بين اهداف حداکثر رساندن ثروت و به حداقل رساندن ریسك در 

 در نيجریه را نشان مي دهند.سرمایه گذاري صندوق بازنشستگي 

هاي  هاي بهينه تصادفي براي صندوق کنترل در تحليل (1212) 0لاتوندي و همكاران

نشان دادند که با استفاده از یك مدل برنامه نویسي تصادفي براساس مدل مرتون بازنشستگي 

موردي نيجریه،  مطالعه. دنتعيين شوباید شرایط سهم و سرمایه گذاري بهينه در دارایي هاي پرخطر 

نابراین از شرایط . بهاي مختلف در شبيه سازي مدل در نظر گرفته شده است کنيا براي دوره و غنا

 .نوسانات براي برآورد بهره وري برخي پارامترهاي مهم مدل استفاده مي شود

شده  گرفته، یك مدل ارزش درمعرض ریسك تعدیل این پژوهش با الهام از کارهاي صورت

 دهد. هاي بازنشستگي به شكل عمومي پيشنهاد مي قبراي صندو

 مدل پژوهش و برآورد مدل

شد  يمعرف یكدر مكز يبازنشستگ يها صندوق يبرا یسكکاربرد ارزش درمعرض ر يناول

 یكشده در مكز کار رفت. اگرچه چارچوب استفاده هنوسان  ب یسكر ينتخم يکه عمدتاً برا

روزانه و  يشده برمبنا محاسبه یسكارزش درمعرض ر که يطور هب ،است ياساس یراداتا يدارا

بخش مدل ارزش درمعرض  یندر آن بود. در ا ييرتغ يچگونهه ونبد يبرگرفته از مدل بانكدار

قرار گرفته و تابع  یلدر سه گام مورد تعد يبازنشستگ يها صندوق يها متناسب با مشخصه یسكر

 شود. يم يآن معرف ينهبه

 

1 . Johncally & Bankole 

2 . Dynamic Accumulation Model 

3 . Risk Minimizing Model 

4 . Latunde et al 
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 القوه پرتفویتعدیل رویه سنجش زیان ب

تغيير     و   hگذار، پرتفوي خود را طي دوره کنيم که سرمایه در این بخش فرض مي

گام در این مرحله نگاشت عوامل ریسك  رخ دهد. اولين      ندهد، بلكه تغيير صرفاً در نقطه

روزه،  مدت یك به رویكرد کوتاه برحسب عوامل سازنده پرتفوي است. در بخش بانكداري باتوجه

ثابت درنظر گرفت، اما در پرتفوي     و  hتوان بين  ارزش درمعرض ریسك را مي

تواند مصداق داشته  امر نميهاي بازنشستگي که داراي مشخصه بلندمدت هستند، این  صندوق

بر نرخ بهره در طول  گيري از ابزارهاي مبتني دليل بهره گذاري به باشد. ارزش اسمي پرتفوي سرمایه

یابد.  هاي نقدي ایجادشده ناشي از اوراق قرضه، تغيير مي دليل تغيير در مجموع جریان افق تخمين به

 h وي در ارتباط با ساختار آن در زمانبراي نگاشت ریسك واقعي در پرتفوي باید رفتار پرتف

مدنظر قرار گرفته و تخمين ارزش در معرض ریسك با استفاده از ریشه دوم صورت گيرد. اگر 

گيري از منحني  با بهره     مشخص باشد، ارزیابي ارزش پرتفوي در زمان   tقيمت در زمان 

 صورت گيرد.      ش تواند با تخمين ارز هاي نقدي ایجادشده مي نرخ بازده و جریان

 شناخت رویه سنجش نااطمینانی

 يحاصل از عناصر موجود در پرتفو   Δ یعوابسته به توز یسكسنجش ارزش درمعرض ر

است. روند  hدوره  يط یسكعوامل ر ييرتغ يوابسته به ارزش انتظار ين،تخم ین،است. بنابرا

 يها روش يلهوس هب يانتظارنشان داد. بازده  [   ] توان با  يرا م يآت یسكعوامل ر يمتق

 یكردبا رو یخيتار يها و مونت کارلو( و داده یانسکووارـ  سیاند واریكر)رویك پارامتر

استفاده شوند. البته  یسكارزش درمعرض ر ينتوانند در تخم ي( میخيتار يساز يه)شبیك ناپارامتر

بازده موردانتظار در است.  یطو وابسته به شرا یيمذکور اقتضا يها از روش یكاستفاده از هر

سهولت قابل محاسبه  محاسبه روزانه به يلدل هب يبخش بانكدار یسكمحاسبه ارزش درمعرض ر

شود، محاسبه  یزير بلندمدت برنامه يبراساس افق زمان یدبا يبازنشستگ يها صندوق است اما در

 یكردتوان دو رو يبرخوردار است. در محاسبه بازده موردانتظار م يشترياز چالش ب يبازده انتظار

 يامر يمت،ق يآت ييراتاست که در آن تغ يانفعال یكردرو یكاول  یكرداتخاذ کرد. رو
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 يمتخصصان مستقل يلهوس هب يدوم بازده انتظار یكرداما در رو ،شود يکنترل پنداشته م قابليرغ

 شود. يه مها بهره گرفت ینهو اطلاعات مرتبط با گز يآت يها شود که در آن از نرخ يم ينيب يشپ

بسيار بادقت صورت گيرد، زیرا بر تخمين ارزش  [   ] شود که تخمين  توصيه مي

 درمعرض ریسك و ریسك پرتفوي تأثيرگذار است. 

[   ]    اگر  تر از واقع سنجه ارزش درمعرض  باشد، ممكن است، تخمين کم   

 ریسك در رشد اقتصادي و تخمين بيشتر از واقع در زمان رکود صورت گيرد.

[   ]    اگر  هاي ذهني بيشتري وارد مدل تخمين شده و تخمين  باشد، تحليل    

 طلبد. بر طبقات مختلف دارایي را مي مبتني

تواند ناشي از تغيير قيمت یا تغيير در نرخ  هاي با درامد ثابت نيز مي تغيير در ارزش دارایي

هره در پرتفوي و در حالت بهره آنها باشد که در این حالت قيمت عامل ریسك و موقعيت نرخ ب

 دوم عامل ریسك نرخ بهره و موقعيت قيمت اوراق در پرتفوي مورد تحليل قرار مي گيرد.

 گزینش رویه تعدیل مدل

هاي تاریخي براي تخمين بلندمدت بهره  توان از داده در مدل ارزش درمعرض ریسك نمي

هاي بازنشستگي  ي براي صندوقتواند براي تخمين سرمایه قانون گرفت. درنتيجه مدل مذکور نمي

کاربردپذیر باشد. در این حالت لازم است تا در مدل ارزش درمعرض ریسك تعدیلات لازم 

سري زماني  مشاهده درقالب یك n( بيان کردند که براي 1226) 2صورت گيرد. فدر و مورل

        
تفاده کرد. سازي رفتار عوامل ریسك اس براي کمي 1هاي آرچ/ گارچ توان از مدل مي  

 ها به شكل نرمال تصادفي است.  شود که توزیع داده در این توزیع فرض مي

مدت کاربرد  ( نشان مي دهد، اگرچه در کوتاه2111) 9این در حالي است که کریستوفرسون

روز )حسب نوع  25تا  22بيني نوسان براي افق زماني بيشتر از  هاي گارچ کاراست، اما پيش مدل

(، امكان استفاده از روش 1226ثربخش نيست. در چارچوب مدل فدر و مورل )دارایي( دیگر ا

 

1. Fedor and Morel 

2. Arch/Garch 

3. Christofferson 
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سازي تاریخي وجود ندارد، زیرا دوره بلندمدت موجب حساسيت  کوواریانس و شبيهس ـ واریان

سازد، لذا  ها شده و امكان محاسبه سنجه ریسك را فراهم نمي ازحد به تغييرات متعدد داده بيش

 شود.  و پيشنهاد ميسازي مونت کارل مدل شبيه

عنوان مدل بهينه براي حداکثرسازي مطلوبيت افراد  عضو  در این مقاله یك مدل تصادفي به

شود که تابع هدف آن حداکثرکردن مطلوبيت انتظاري  سازي مي در صندوق بازنشستگي مدل

 شود. وسيله روش ارزش در معرض ریسك وارد مدل مي حال، عامل ریسك به اعضاست. درعين

هاي خود را در سه بخش نقد، سهام و  هاي بازنشستگي، دارایي شود که صندوق فرض مي

سازي قيمت سهام  کنند، بنابراین از مدل حرکات براوني براي مدل اوراق مشارکت، نگهداري مي

توان با معادله زیر  شود. در این حالت ارزش ثروت صندوق را مي و اوراق مشارکت بهره گرفته مي

 رد.سازي ک مدل
                              

     
    

   
                 

شود که   نيز عامل سالانه تعریف مي    ثروت صندوق بازنشستگي است و  F(t)در اینجا 

ماندن شخص براي  احتمال شرطي در زنده    توان محاسبه کرد که در آن  صورت زیر مي به

 است. Tدریافت مستري تا زمان 

 

       ∫         
 

 

       

 

سازي پرتفوي در حالت زماني پيوسته  ( یك روش عمومي در ارتباط با بهينه2122) مرتون

توان به  هاي علمي این مقاله را مي با لحاظ ساختار بازار نسبتاً ساده معرفي کرد. یكي از مشارکت

 کردن عامل ریسك به مدل مرتون دانست.  اضافه

سهم  C(t)ان مربوط به سهم نقد، سهام و اوراق قرضه و ترتيب اوز به 9ωو  1ω، 11حال اگر 

 مشارکت اشتخاص در پرتفوي صندوق بازنشستگي باشد، آنگاه خواهيم داشت:
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           [  
      

     
   

      

     
   

      

     
]                

 

هاي موجود در پرتفوي لحاظ نشده  این در حالي است که در این مدل نوسان قيمت دارایي

هاي جدید یا درآمدها  براین باید مشخص کرد که منابع جدید از محل حق عضویت علاوهاست. 

 هاست. حاصل از سرمایه گذاري

 

            ω                        ω          

 

ضریب   دهنده پرتفوي و  ماتریس کوواریانس ميان سه عنصر تشكيل  که در آن 

 همبستگي دو عنصر سهام و اوراق قرضه در پرتفوي است.

دليل وجود نوسانات  گيري از مدل ارزش درمعرض ریسك براي بلندمدت به اگرچه بهره

تواند موجب شود تا انحراف از مقادیر  نشده کارا نيست. استفاده از قاعده ریشه مربع مي بيني پيش

که متغير داراي  واقعي طي دوره )نظير روش واریانس( بهتر محاسبه شود. البته این امر درصورتي

کند در  ( پيشنهاد مي1222) 2(. داود2112 سازد )کریستوفرسن، باشد، قدري امر را پيچيده مي روند

استفاده شده و ميانگين  1سازي صورت وجود روند در افق زماني بلندمدت از رویكرد ساده

( 1222عنوان پارامتر درنظر گرفته شود. بنابراین مناسب است از روش داود ) بلندمدت به

 هاي بازنشستگي استفاده شود. درخصوص صندوق

توان به عنوان حداقل درآمد پرتفوي در  در این حالت سنجه ارزش درمعرض ریسك را مي

 Lمعرف سطح اطمينان،  µت تعریف کرد که در آن طي دوره نگهداري با یك سطح اطمينان ثاب

 معرف تابع توزیع آن است، پس داریم: ()FLمعرف متغير تصادفي پرتفوي و 
 

                                          

 

1. Dowd 

2. Simplistic Approach 
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اگرچه توزیع ثروت صندوق، ترکيبي از توزیع لگاریتمي و بهنجار )نرمال( است که بيان 

سازي کميّ جهت حصول به نتایج  ، اما درعوض یك شبيهسازد ریاضي آن را قدري دشوار مي

 دهد. علمي ارائه مي

هاي مرتبط با تابع هدف براي پرتفوي سه عضوي  توان تابع هدف بهينه، محدودیت حال مي

عنوان محدودیت دوم در  صندوق بازنشستگي و لحاظ مدل ارزش درمعرض ریسك را به

 ساخت: صورت زیر مطرح سازي پرتفوي صندوق به بهينه
 

   ω  
 [        ]        

                 ω                        ω          
         

 

شده، حداکثرسازي بازده انتظاري با لحاظ محدودیت ریسك  ترتيب مطابق با مدل ارائه بدین

تواند  هاي بازنشستگي مي گذاري در صندوق عنوان راهبرد بهينه سرمایه هاي پرتفوي به و ویژگي

تواند موجب اطمينان بيشتر در سرمایه گذاري  % مي12لحاظ دامنه ریسك محدودیت مطرح باشد. 

 شود.

 

 گیری نتیجهو  ها ارائه یافته
کارگيري مدل ارزش درمعرض ریسك بانكداري براي  هاي مهمي در به شباهت و تفاوت

ري است. گذا ترین تفاوت ميان آنها افق زماني سرمایه هاي بازنشستگي وجود دارد که مهم صندوق

منظور سنجش توانگري و  کارگيري مدل ارزش درمعرض ریسك به شود که به بيني مي پيش

هاي بازنشستگي مورد استفاده قرار گيرد. تجربه مكزیك در  بر ریسك توسط صندوق نظارت مبتني

هاي بازنشستگي آن کشور از  دهد که صندوق کارگيري مدل ارزش درمعرض ریسك نشان مي به

، تغيير رویه از نگهداري یك پرتفوي ساده به یك پرتفوي متنوع شده و افزایش بازده آزادي بيشتر

شناسي علمي آن صندوق وارد  گذاري آن صندوق حكایت دارد، اگرچه انتقاداتي بر روش سرمایه

 است.
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توان  دومين یافته با اهميت این پژوهش آن است که الگوي ارزش درمعرض ریسك را مي

صورت بازده حاصل از  هاي بازنشستگي وارد کرد. دراین ري بهينه صندوقگذا در مدل سرمایه

شده با لحاظ ریسك است که این امر چارچوب ایمن  هاي صندوق، بازده تعدیل گذاري سرمایه

 تواند همراه داشته باشد. گذاران مي بيشتري را براي دولت و سرمایه

از مدل و نتایج حاصل از این توانند  هاي بازنشستگي کشور مي درنهایت اینكه صندوق

هاي خود بهره گيرند. همچنين نتایج این  گذاري منظور سنجش پویاي ریسك سرمایه پژوهش به

ها،  هاي تأمين مالي، اعتباردهندگان ازجمله بانك ها در اتخاذ تصميم تحقيق براي مدیران شرکت

 واند کاربردي باشد.ت گذاران بورس و محققان حوزه اقتصاد مالي مي گران، سرمایه تحليل

گذاران نهادي نظير  هاي حوزه ارزش درمعرض ریسك براي سایر سرمایه مروري بر پژوهش

گذاري مشترک و...  هاي سرمایه هاي تأمين سرمایه، صندوق هاي بازنشستگي، شرکت صندوق

 گيرند، اما توسعه تئوري آنها محدود به اگرچه درعمل با فروض ناقصي مورد استفاده قرار مي

 حوزه بانكداري و بخش بيمه است.

هاي حاصل از  محدودیت اصلي این پژوهش در متد آن است، ازآنجاکه استفاده از مدل

گيرد، همواره در این تكنيك این  هاي تصادفي صورت مي ارزش درمعرض ریسك با داده

كته دیگر ها، نتایج متفاوتي حاصل شود. ن محدودیت وجود دارد که با تغيير ترکيب مجموعه داده

هاي از ابزارهاي پوشش ریسك نظير فيوچر سهام، آپشن و  آن است که درصورت استفاده صندوق

سازي  شود تا درون مدل تعدیلاتي صورت گيرد که این امر نيازمند مدل نظایر آن، موجب مي

 تري است. پيچيده

اده از معيار شود که تحليل راهبردهاي ریسك بازار با استف براي تحقيقات آتي پيشنهاد مي

هاي بازنشستگي نظير مشارکت معين و منافع معين  ارزش درمعرض ریسك برحسب نوع طرح

هاي حكمراني شرکتي نيز به  بندي و تحليل شود. تأثير عواملي نظير مالكيت نهادي و شاخصه طبقه

 مدل اضافه شود.
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