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 سازیپرتفویصندوقتوسعهملیبارويكردحسابداریذهنیوارزشدرمعرضخطربهینه

 1میثم زارع زاده

چكیده

متن اداتاو و    ی پرتفوی رفتاری شفرین و استت   واریانس مارکویتز و نظریه-ی پرتفوی میانگین ی حاضر خصوصیات نظریه در مقاله
گتااری شتده    توسعه ملی با رویکرد حسابداری ذهنی و ارزش درمعتر  خرتر پایته   سازی پرتفوی صندوق  ساختاری جدید در بهینه

صتورت   گریزی صندوق توسعه ملی در هر حساب ذهنی که براساس ترجیحات صندوق به با توجه به درجه ریسکاین ساختار ، اس 
 .دهد هایی بهینه پیشنهاد می ضمنی از مدل استخراج شده اس ، پرتفوی

نظران در صندوق توسعه ملی، فر  شده صندوق توسعه ملی سرمایه تح   وجود داشته بین خبرگان و صاحب باتوجه به اتفاق نظر
ای بترای تتیمین متالی     درصتد توستعه  30"، "درصد تثببیتی برای حمای  از بودجته 20"تملک خود را به سه حساب ذهنی با نسب  

 یهتا  حستاب  جادیباتوجه به هدف از ا کند. تقسیم می "گااری درصد صیانتی برای سرمایه50" و "انتفاعی دول -های عمرانی طرح
تنها شامل وجته نقتد در داختل حستاب      یذهن یها حساب نیمتعلق به ا یرپرتفویز ییدارا بی، ترک«یا توسعه»و « تثبیتی» یذهن
 .نخواهد داد لیتشک ییاشاره شده پرتفو یذهن یها حساب یبرا یمل هو صندوق توسع باشد یانداز م پس

سازی پرتفوی که  بهینهمدل با استفاده از زیرپرتفوی صندوق توسعه ملی، « صیانتی»در این مقاله برای تحقق اهداف حساب ذهنی 
 از استتفاده  من بتا  است  و شفرین رفتاری پرتفوی ی نظریه و مارکویتز واریانس-میانگین پرتفوی ی نظریه حاصل ادااو خصوصیات

درصد اوراق با درآمد ثاب ، 54 :شاملهای آن  دارایی تشکیل شد که خرر اس ، معر  در ارزش ذهنی و مفهوو حسابداری رویکرد
 درصد در سهاو بنیادی بورس و اوراق بهادار تهران است  1اجتماعی و حدود  -دار اقتصادی های اولوی  ها و پروژه درصد در طرح45
 لاا پرتفویی بهینه اس . گرفته اس ،واریانس قرار -بر روی مرز کارا میانگینکه 

 

  ، اسناد خزانه اسلامیحسابداری ذهنی، ارزش در معر  خررمالی رفتاری، سازی،  صندوق توسعه ملی، بهینه ها: كليد واژه

 

 

 







 

 





                                                           
 Meysam.zarezadeh91@gmail.com  دانشگاه صنعتی امیرکبیر )پلی تکنیک تهران( -. کارشناس ارشد مهندسی مالی 1



2 

 

 مقدمه

هتای   هتا تعلتق دارد و در دارایتی    ها/ حکوم  گااری هستند که به دول  های سرمایه های ثروت ملی جزء صندوق صندوق
متالی عمتل   بودجته  بسیاری از صندوق ها در نقش تثبی  کنندگان کنند.  گااری می مالی، املاك و مستغلات و... سرمایه

هتای   هتای کشتور و حمایت  از طترح     توسعه زیرساخ برخی دیگر به ، کنند ها درآمد مازاد ایجاد می کنند و برای دول  می
 کنند و.... اجتماعی کمک می -اقتصادی

تبتدیل بخشتی از عوایتد    های توسعه کشور )یعنی:  قانون احکاو دائمی برنامه 16مادهباتوجه به صندوق توسعه ملی ایران 
های زاینده اقتصادی  های ماندگار، مولد و سرمایه ثروتهای نفتی به  ناشی از فروش نف  و گاز و میعانات گازی و فرآورده

 تیسیس و تشکیل شده اس . های نفتی( های آینده از منابع نف  و گاز و فرآورده و نیز حفظ سهم نسل

استفاده بهینته از  با هدف  یمل ثروت یها صندوق جادیها در حال ا دول المللی پول،  به نقل از بانک جهانی و صندوق بین
منابع مالی ملی )حاصل از مازاد درآمدها، فروش نف  و گاز و سایر منابع طبیعتی و استتفاده بهینته از ذختایر ارزی بانتک      

های مالی متنوع )اعم از سهاو، اوراق با درآمتد ثابت ،    های زیرساختی و دارایی گااری در پروژه مرکزی...( از طریق سرمایه
 نیتتیم های خصوصی، جسورانه، امتلاك و مستتغلات و....( و نیتز     یگزین/ آلترناتیو همچون صندوقهای جا گااری سرمایه
. در شتکل ذیتل ترکیتب    ختود هستتند   یملت  یدر داخل مرزها یتوسعه اقتصاد عیو تسر های ماکور ها و پروژه ی طرحمال

 ه اس :ها نشان داده شد های آن های ثروت ملی و تنوع دارایی های پرتفوی صندوق دارایی

 

 های ثروت ملی در جهان های صندوق ترکیب دارایی -1شکل 

 

هتای ثتروت    های ثروت ملی، پارامترهایی هستند کته صتندوق   درواقع هدف از تاسیس و میموری  محول شده بر صندوق
هتای   ساختار کشتور و دولت ، اولویت    ها منعکس کننده شرایط و  کند، این اهداف و میموری  ملی را از یکدیگر متمایز می
هتای   کتلاس گستترده از صتندوق    5ها،  باشد. برای تحقق و به ثمر رسیدن این اهداف و میموری  سیاسی و اقتصادی می

گتااری در   درصتد سترمایه  بته تبتع آن   ، لتاا  کننتد  ثروت ملی بوجود آمده اس  که هرکداو اهداف متفاوتی را دنبتال متی  
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المللی  طبق تعریف صندوق بینو متفاوت از یکدیگر اس   های ثروت ملی نیز صندوقاز انواع  یکهای پرتفوی هر  دارایی
(IFSWF)های ثروت ملی  المللی صندوق و همچنین مجمع بین (IMF)پول 

هتا شتامل متوارد ذیتل      ، این صتندوق 1
 باشد: می

 

 های ثروت ملی انواع صندوق -2شکل 

 

های ثروت ملی به منظور راه حلی درخصوص استفاده بهینته از   صندوق میلادی تاسیس شد. 1950اولین صندوق در دهه 
به منظور  1953هایی که کشور با مازاد بودجه روبرو اس ( مررح شد. اولین صندوق ثروت ملی در سال  مازاد بودجه )دوره

د حاصل از فروش گااری منابع مالی حاصل از درآمد فروش نف  و همچنین کاهش وابستگی بودجه کشور به درآم سرمایه
منابع طبیعی کشور )همچون: نف  و گاز و...( توسط دول  کوی  تاسیس شد. تنها دو سال بعد جمهوری کریباتی دومتین  
صندوق توسعه ملی جهان را به منظور استفاده بهینه از منابع ارزی مازاد خود و همچنتین نگهتداری و رشتد منتابع ارزی     

گتااری دولتتی    گااری ابوظبی، شرک  سرمایه که به ترتیب سازمان سرمایه 1990 و 1981، 1976سالهای  تا تاسیس کرد.
 یثتروت ملت   یهتا  های جدید کمی درخصوص صتندوق  سنگاپور و صندوق بازنشستگی دولتی نروژ تیسیس شدند، فعالی 

صتندوق   160در حال حاضتر بتیش از    کهها رشد زیادی کرد به طوری صندوق نیصورت گرف . پس از آن اندازه و تعداد ا
 3،957تریلیون دلار )4از حدود  2008ها در سال های تح  مدیری  آن  که ارزش دارایی، ثروت ملی درحال فعالی  هستند

رسیده اس  و در حال رشد و توسعه هستند و بته   2021میلیارد دلار( در سال  10،536تریلیون دلار )10.5میلیارد دلار( به 
% و 80های تح  مالکی ، حتدود   صندوق با ارزش بیشتر دارایی10دارند.  یمال یبازارهابر  یقابل توجه ریل تاثیدل نیهم
های ثروت ملی را  های تح  مالکی  صندوق % از کل دارایی90های تح  تملک بالاتر، حدود  صندوق با ارزش دارایی20

  تح  مالکی  و کنترل دارند.

  

                                                           
1
 . International Forum of Sovereign Wealth Funds 

هایتثبیتبودجهصندوق  

)Budget Stabilization funds( 

 

ایتوسعههایصندوق  

(Development funds) 

 

اندازهایپسصندوق  
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هایذخیرهوجوهصندوق  
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هایذخیرهبازنشستگیصندوق  
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 ها طی زمان های ثروت ملی و درصد رشد آن تحت تملک صندوقهای  ارزش دارایی -3شکل 

 

ها، منرقه آسیا و خاورمیانه، دارای بیشترین تعداد و بتالاترین   های تح  مالکی  این صندوق از لحاظ تعداد و ارزش دارایی
 های ثروت ملی هستند. های تح  مدیری  صندوق ارزش دارایی

 

 های ثروت ملی، به تفکیک منطقه های تحت تملک صندوق داراییارزش  -4شکل 
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 ستبد  انتخاب بحث گااری، حقوقی( در فرآیند سرمایه یا )حقیقی گااران سرمایه توجه موضوعات مهم و مورد از یکی
هتای   های مورد بحتث در توتوری   ها همواره یکی از موضوع ی انتخاب پرتفوی دارایی مساله باشد. می بهینه گااری سرمایه

 مالی بوده اس . 

ابزارهتای   با گسترش مداوو بازارهای مالی در تماو نقاط جهان چه از نظر افزایش حجم بازارها و چه از نظر توستعه 
گااری بترای متدیران بستیار     هینه و مدیری  سرمایهمالی و کاربردهای مختلف آنها، تصمیم گیری در مورد تشکیل سبد ب

هتای رفتتاری آنهتا     شان را با توجه به ویژگی گااران باشد خصوصا زمانی که بخواهند پرتفوی سرمایه بر می مشکل و زمان
تشکیل دهند. امروزه داداه اصلی مدیران سرمایه گااری، چگونگی ساخ  سبد سهامی اس  که دارای بیشترین بتازده و  

گتااری در دارایتی هتای ریستکی و ایتر ریستکی موجتود در پرتفتوی مرتابق بتا            ترین ریسک باشد و میزان سرمایهکم
 گاار باشد. های رفتاری سرمایه ویژگی

اقتصادی نشات گرفته از مالی کلاسیک  و مالی های تووری از ای عمده بخش که اس  ضروری موضوع این به توجه
گیتری عاقتل    تصتمیم  فرآیند در کنند، به این معنا که می رفتار عقلایی افراد که اس  استوار براین مفهوو )مالی استاندارد(
 واقعیت   در محققتین و روانشناستان   دیگتر  ستوی  کنند. از گیرند و پردازش می می در نظر را اطلاعات همه اند و اقتصادی
 فراوانتی  شتواهد  و بته  کنتد  نمی رفتار لاییعق ها گیری تصمیم در انسان اینکه جمله از کردند مشاهده زیادی های تناقض
 گااری انسان در فرآیند سرمایه های گیری تصمیم و ارزیابی در خرا تکرار و رفتار ایرعقلایی دهنده نشان که اند یافته دس 

 گوشتزد  اقتصتادی  و متالی  پتردازان  نظریته  که در تقابل با نظریات مالی استاندارد شکل گرف ، به رفتاری اس ، لاا مالی
هتای رفتتاری کته بتر فرآینتد       در مالی رفتاری، ویژگیبگیرند.  نظر در نیز را انسان متغیرها، رفتار سایر کنار در که کند می

 و منستجم  ستاختار  از زیرستاختی  یتک  رفتتاری  . درواقع متالی گیرند های افراد موثرند، مورد بررسی قرار می گیری تصمیم
 استتاندارد  متالی  فرضیات جایگزین را فرضیاتی و ترکیب را استاندارد مالی از هایی بخش که اس ، مالی دانش ی یکپارچه
 .اس  عمل و شواهد و نظریه بین پلی واقع در .کند می

 برای را سرمایه خود ذهنی طور به مردو شود می هاس  که باعث های رفتاری انسان یکی از ویژگی ذهنی حسابداری
 و گیرنتد  می جداگانه درنظر ذهنی حساب یک هدف، هر برای کنند و تفکیک مختلف ذهنی های حساب به متفاوت اهداف
 چتون،  اهتدافی  بتا  را ختود  پرتفوهتای  حقیقتی  گتااران  سرمایه. بخشد تحقق را اهدافشان شان، پرتفوهای که دارند تمایل
 تشکیل 3«میراث برای کافی ثروت اندوختن» و 2«فرزندان تحصیلی های هزینه دادن پوشش» ،1«بازنشستگی در امنی »
 بته  انتظتار  متورد  منتافع  پرداخت   و سهامداران به شده متعهد سودهای پرداخ  حقوقی، گااران سرمایه اهداف و دهند می

 (.2010من،  اس ، )دس، مارکوییتز و است  خودشان منافع افزایش و ذینفعان

 دهند: می های ثروت ملی را عموما با اهداف ذیل تشکیل ها صندوق همچنین دول 

 ها به منابع طبیعی همچون: نف ، گاز، میعانات گازی و... ی دول  کاهش وابستگی بودجه 

 ها و منابع مصون کردن درآمدهای دول  از ریسک نوسانات قیم  جهانی کامودیتی 

  های خارجی پایری کشور در برابر شوك کاهش آسیب 

 های مختلف انتقال ثروت بین نسل 

                                                           
1 . Retirement Sub-portfolio 
2 . Education Sub-portfolio 
3 . Bequest Sub-portfolio 
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 های ختدادادی و منتابع طبیعتی     ای ماندگار و فزاینده با استفاده بهینه از ثروته تبدیل درآمدهای مازاد به ثروت
های دارای توجیه فنی و اقتصادی  های مولد در طرح گااری کشور در جه  توسعه کشور، از طریق انجاو سرمایه

 های مالی و واقعی دیگر گااری در دارایی و سرمایه

 .....و 

 

 حسابداری ذهنی، به معنای داشتن نگرش چندگانته نستب  بته ریستک است ،      توان دریاف  که با اندکی مداقه می
و   کتم  ریستک  بتا  هتایی  دارایتی  و بالا ریسک با هایی دارایی به را هایمان دارایی ما اس  معتقد استتمن میر که همانگونه

 شتان  پرتفوهتای  انتخاب در گااران سرمایه که شود می فر  واریانس-میانگین ی نظریه در. کنیم می تقسیمبدون ریسک 
 ترستیم  در سریع و عملی ابزاری واریانس،-میانگین ساز بهینه و اند اقتصادی عاقل موردانتظارشان، بازده و ریسک ی برپایه
 متدل  کته  چترا  شتوند،  متی  مارکویتز واریانس-میانگین مدل عملی کاربرد و منرق جاب گااران سرمایه. باشد می مرزکارا
 پیشنهاد گاار سرمایه به واریانس و میانگین از مختلفی ترکیبات با مختلفی پرتفوهای 1کارا مرز ی ارائه و ترسیم با مارکویتز
-میانگین نظریه که اس  درحالی این. کنند می انتخاب را بهینه پرتفوی خود ترجیحات به نسب  گااران سرمایه و دهد می

 : کند قبیل ذیل، سکوت می از گااران سرمایه سوالات از بسیاری برابر در مارکویتز واریانس

 چیس ؟ پرتفوی ایجاد از گاار سرمایه هدف اینکه  

 قترار  واریتانس -میتانگین  کارا مرز روی بهینه اس  و بر اس  شده ایجاد گاار سرمایه اهداف براساس که پرتفویی آیا 
   گرف ؟ خواهد

 چیس ؟ ریسک به نسب  گاار سرمایه نگرش  

 نسب  متغیر های نگرش این چگونه باشد، داشته هدفش هر در ریسک به نسب  مختلفی های نگرش گاار سرمایه اگر 
  کرد؟ خواهد منعکس واریانس-میانگین ی نظریه در را ریسک به

 کرد؟ خواهد ایجاد کند، برآورده را اهدافش که پرتفویی بهترین گاار سرمایه چرور 

 ... 

گتااران نستب  بته     ی چنتین اهتداف و ستوالات سترمایه     دربتاره  2متارکویتز واریتانس   -ی میانگین درحالیکه نظریه
را  3متن  ی پرتفتوی رفتتاری شتفرین و استت      ی اصلی نظریته  شان سکوت کرده اس ، این قبیل اهداف، هسته پرتفوهای
 دهند.  تشکیل می

گتااری در کتلاس    سرمایهمیزان درصد  خصوص در گیری تصمیم بر پایه ابعاد رفتاری انسان جه  مدلی ی لاا ارائه
رسد،  ضروری به نظر می ایران بازار در رفتاری مالی های تووری چارچوب در بهینه پرتفوی های مختلف، برای ایجاد دارایی
 گاار است ، کته   های رفتاری سرمایه ها و تورش بر پایه ویژگی سبدی ساخ  هدف پرتفوی رفتاری، سازی بهینه در مسوله
 باشد. ریسک براساس تووری های مالی رفتاری کمترین و بازده بیشترین دارای

ی پرتفتوی رفتتاری شتفرین و     واریانس مارکویتز و نظریته -ی پرتفوی میانگین ی حاضر خصوصیات نظریه در مقاله
سازی پرتفتوی صتندوق توستعه ملتی بتا رویکترد حستابداری ذهنتی و ارزش          من ادااو و ساختاری جدید در بهینه است 

                                                           
1 . Efficient frontier 
2 . Mean-Variance portfolio theory 
3 . Behavioral portfolio theory 
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این  که)گریزی صندوق توسعه ملی در هر حساب ذهنی  گااری شده اس  که با توجه به درجه ریسک خرر پایهدرمعر  
، (سازی استتخراج شتده است     به صورت ضمنی از مدل بهینه توسعه ملی براساس ترجیحات صندوق گریزی درجه ریسک
واریتانس متارکویتز، حستابداری    -میتانگین  ی پرتفتوی  دهد و هم ارزی ریاضی بین نظریه هایی بهینه پیشنهاد می پرتفوی

 گیری از مفهوو ارزش در معر  خرر برقرار شده اس . ذهنی و مدیری  ریسک با بهره

چتالش   از آن کمی کتردن  و ریسک گیری اندازه. اس  ریسک گیری اندازه ریسک، مدیری  اجزای مهمترین از یکی
ها حول میانگین بازده تعریف  به عنوان تغییرپایری کل بازده در تووری مدرن پرتفوی، ریسکباشد.  می قدیمی بسیار های

تووری، بترای تمتامی    در این شود. در واقع ، محاسبه میو یا انحراف معیار )مجاور واریانس( و با استفاده از معیار واریانس
سوله در حالی اس  کته در  شود. این م ل میئهای برابر قا ، به عنوان ریسک، وزناز میانگین بازده انحرافات مثب  و منفی
 گااران با توجه به اهداف کوتاه مدت، تا حد امکان به دنبال نوسانات مساعد بوده و تنها نوسانات بازارهای پررونق، سرمایه

گیتری ریستک، معیارهتای     تاکنون بترای انتدازه  . کنند گااری شناسایی می نامساعد را به عنوان ریسک حاصل از سرمایه
 .اس مختلفی ارایه شده 

 زیتر  ریستک هتر   و انتظتار  متورد  بتازده  به همزمان گااران سرمایه من، است  و شفرین رفتاری پرتفوی ی نظریه در
بتازده   آستتانه  ستر   بته  دست  نیتافتن   حتداکثر احتمتال  » در این نظریه ریسک هر زیرپرتفتوی بتا  . توجه دارند پرتفوی
 گتاار یعنتی   بین ترجیحات سترمایه  تعادل بیانگر که دارد کارا مرز یک ذهنی حساب هر شود. می گیری اندازه «زیرپرتفوی
 بتا  گتااران  سترمایه . است   ذهنتی متوردنظر،   نهایی بازده حساب آستانه به نرسیدن احتمال و انتظار زیرپرتفوی مورد بازده
 بتازده زیرپرتفتوی(   آستتانه  سر  به نرسیدن احتمال و انتظار مورد پارامترهای ترجیحات خود )یعنی بازده بین که 1تعادلی
 است   لاا بر این اساس ممکن. کنند می انتخاب را پرتفوی مورد نظر برای تحقق اهداف حساب ذهنی خود زیر دارد، وجود
 همتواره  گااران سرمایه واریانس مارکویتز، -نظریه میانگین در درحالیکه باشد پایری ریسک گاار، سرمایه برای بهینه حال 
 .اس  مالی تصمیمات در بودن منرقی عدو همان این که گریزند ریسک

کند، در  خود را به عنوان یک کل مررح نمی  گاار پرتفوی من، سرمایه ی پرتفوی رفتاری شفرین و است  طبق نظریه
گیترد کته بترای هتر حستاب ذهنتی یتک         های ذهنی متفاوتی در نظر می ای از حساب ها را به عنوان مجموعه عو  آن

گاار برای بازده هر زیرپرتفوی  د که این زیرپرتفوی بنابر هدفی خاص ایجاد شده اس  و سرمایهده زیرپرتفوی تشکیل می
ی بتازده   حداکثر احتمال دس  نیافتن به سر  آستانه»، که (H)گیرد  ای در نظر می خود )هر حساب ذهنی(، سر  آستانه

گتاار تشتکیل پرتفتوی را منرقتی      صورت سرمایهدرصد شود، در ایر این  αنباید بیشتر از « مورد انتظارش در زیرپرتفوی
 تواند اهدافش را تحقق بخشد. داند چرا که با این شرایط نمی نمی

  سازی پرتفوی با رویکرد حسابداری ذهنی و ارزش در معر  خرر شامل خصوصیات ذیل اس : بهینه

 های ذهنی باتوجه بته یکتی از اهتداف     اختصاص زیرپرتفوی به هر حساب ذهنی که هریک از این حساب
 گاار، در نظر گرفته شده اس ،  سرمایه

    گتاار و توجته همزمتان بته پارامترهتای       کمیّ ساختن ترجیحات صندوق توسعه ملی بته عنتوان سترمایه
حتداکثر  » بتا  کته  پرتفتوی  زیتر  هتر  ریسک" و "انتظار مورد بازده"ترجیحات صندوق توسعه ملی یعنی: 

 ،"شود می گیری تعریف و اندازه «بازده آستانه سر  به نرسیدن احتمال

 که براستاس  ، گریزی متفاوت صندوق توسعه ملی در هر حساب ذهنی و هر زیرپرتفوی وجود درجه ریسک
به صورت های ذهنی  نسب  به ریسک و بازده در هر یک از حساب صندوق توسعه ملیترجیحات مختلف 

                                                           
1 . Trade-off 



8 

 

های موجود در حستاب ذهنتی و    شود و سپس ترکیب بهینه دارایی سازی استخراج می ضمنی از مدل بهینه
 شود. استخراج می در این پژوهش سازی مدل معرفی شده زیرپرتفوی مربوطه از بهینه

هتای   ها و ترجیحات مختلف نسب  به ریستک در هتر یتک از حستاب     در این مقاله نشان داده شده اس  که نگرش
باشتد، کته ایتن درجته      گاار در هر هدف )هر حساب ذهنتی( متی   متفاوت سرمایه 1گریزی ی ریسک ذهنی، حاکی از درجه

-ی میتانگین  بدس  خواهد آمد. از طرفی دیگتر ارتبتاط بتین نظریته    سازی  بهنیهگریزی به صورت ضمنی از مدل  ریسک
من و مدیری  ریسک با استتفاده از مفهتوو حستابداری ذهنتی و      س مارکوییتز، نظریه پرتفوی رفتاری شفرین است واریان

(VaR)مفهوو ارزش در معر  خرر 
ها و ساختار مسائل مختلف  ی یک نگاش  تحلیلی بین فرمول بندی از طریق ارئه 2

 ارائه شده اس .

ی بالای بازده و احتمال پایین در دس  نیتافتن بته ایتن ستر       آستانهایجاد زیر پرتفوی با درنظر گرفتن تواو سر  
های در دسترس امکان پایر نباشد، لاا با استفاده از مفهتوو ارزش در معتر     آستانه بازده، ممکن اس  با مجموعه دارایی
ن پتایر بتودن   سازی پرتفوی این مقاله، رویکتردی تحلیلتی بترای بررستی امکتا      خرر به عنوان محدودی  در مدل بهینه

 گاار ایجاد شده اس . سازی و تشکیل زیرپرتفوهای مورد نظر سرمایه ی بهینه مساله

های  گااری های منحصر به فرد خود ممکن اس  قادر به سرمایه های ثروت ملی به واسره عملکرد و ویژگی صندوق
بایستی فاکتورهای نتاظر بتر ملاحظتات     های مختلف که ممکن اس  انتظار داشته باشند، نباشند؛ چراکه آزادانه در فرص 
(ESG)محیری  زیس  -حاکمیتی، اجتماعی

معیارهتای زیست  محیرتی،    هایشان در نظر بگیرنتد.   گااری را در سرمایه 3
گتااران آگتاه    ، مجموعه ای از استانداردها برای عملیات یک شترک  هستتند کته سترمایه    (ESG)اجتماعی و حاکمیتی 

گتااران بترای    کنند. در واقع روشی رو به افزایش برای سترمایه  گااری می ها اقداو به سرمایه اجتماعی با درنظر گرفتن آن
گتااری   هتای سترمایه   گااری کنند. بستیاری از صتندوق   هایی اس  که ممکن اس  بخواهند در آن سرمایه ارزیابی شرک 
لحتاظ  را   ESGدهند که معیارهای گااری اکنون محصولاتی را ارائه می های کارگزاری و مشاور سرمایه مشترك، شرک 

های محیری یتا   هایی که ممکن اس  به دلیل فعالی  گااران کمک کند تا از شرک  تواند به سرمایه ، همچنین میاند کرده
  ها خرر مالی بیشتری داشته باشند اجتناب کنند. سایر روش

های مختلف ملاحظتات   های شرک  ژهگااری در سهاو/ طرح و پرو لاا صندوق توسعه ملی ممکن اس  برای سرمایه
، ESGگااری موجود با رعایت  ملاحظتات    های سرمایه محیری داشته باشد و از بین فرص  حاکمیتی، اجتماعی و زیس 

 گااری نماید. اقداو به سرمایه

 

پیشینهپژوهش

 توتوری  چتارچوب  در پرتفتوی  انتخاب از متفاوت 4دورنما تووری چارچوب با پرتفوی انتخاب که داد نشان( 1985) شفرین
 تعتداد  بتر  مشتتمل  رفتتاری  پرتفوی که آنس  رفتاری پرتفوی ویژگی مهمترین کرد: عنوان و اس  انتظار مورد مرلوبی 
 تنتوع  فاقتد  پرتفتوی  کل که بالا و ریسک کم اس ، ریسک با بهادار اوراق تعدادی و مرمون و ریسک بدون بهادار اوراق
 موجتب  آنکته  نه باشد گاار سرمایه ترجیحات بر منربق که آنس  بهینه پرتفوی چارچوب این در. بود خواهد کافی بخشی

                                                           
1 . Risk Aversion 
2 . Value at Risk 
3 . Environmental, Social and Governance criteria 
4
 . Prospect Theory 
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 انتختاب  در کننده تعیین امری افراد احساسی های تورش و علائق ترتیب بدین و شود، انتظار مورد بازدهی نمودن حداکثر
 .باشد می پرتفوی ترکیب

 چندگانته  اهتداف  کته  کترد،  ارائته  گریتز  زیتان  گتااران  سترمایه  بترای  پرتفوی انتخاب مدل یک( 2011) دجیورجی
 اهتداف  بتین  را ختود  ثتروت  ابتتدا  گتااران  سترمایه  مدل این در. کند پردازش متفاوت زمانی های افق در را گااری سرمایه
 نهایت   در. گیرنتد  می نظر در بهینه استراتژی یک جداگانه برور هدف هر برای سپس و دهند می تخصیص گااری سرمایه
 های استراتژی و کردند گااری سرمایه مدت بلند اهداف به رسیدن برای گریز، زیان گااران سرمایه عمده که کردند مشاهده
 .کنند می انتخاب خود مدت کوتاه اهداف به رسیدن برای بالارا اهرو با

 انتد،  کترده  تجربه خود پرتفوی های دارایی از دسته یک در زیانی که افرادی کردند، بررسی( 2010) همکاران و سیلر
 توجته  بتا  گتاار  سترمایه  دارنتد؛  خود تسکین در سعی پشیمانی، از اجتناب با خود پرتفوی کلی بازده به کردن فکر جای به

 بتردن  بکتار  و متدت  کوتتاه  در بیشتر مرلوبی  از ناشی موضوع این. دارد خود درباره بهتری احساس زیان، این به نکردن
 .اس  ذهنی حسابهای

شناسیپژوهشروش

متن   ی پرتفتوی رفتتاری شتفرین و استت      واریانس مارکویتز و نظریه-ی پرتفوی میانگین خصوصیات نظریه مقاله این در
گااری شتده است     سازی پرتفوی با رویکرد حسابداری ذهنی و ارزش درمعر  خرر پایه ادااو و ساختاری جدید در بهینه

 بتالا،  باریستک  دارایتی  نتوع  سته  وجود دارد که در آن مالی بازار یک شده فر  دهد و هایی کارا پیشنهاد می که پرتفوی
 از شاخص هموزن بورس اوراق بهادار تهتران در این پژوهش،  .شود می معامله ریسک بدون دارایی و با ریسک کم دارایی
 بتدون  اوراق با درآمتد ثابت  و دارایتی    نماینده عنوان به 2اسلامی خزانه اسناد از و 1بالا ریسک با دارایی عنوان نماینده به

اجتماعی، به عنوان نماینده دارایی با ریسک کم در زیرپرتفوی متعلق صتندوق توستعه    -های اقتصادی و از طرح 3ریسک
 . ملی استفاده شده اس 

ی نظران در صندوق توسعه ملی، فر  شتده صتندوق توستعه ملت     باتوجه به اتفاق نظر وجود داشته بین خبرگان و صاحب
درصتد  50" و "ای درصتد توستعه  30"، "درصتد تثببیتتی  20"سرمایه تح  تملک خود را به سه حساب ذهنی بتا نستب    

انتد و بترای هتر یتک از      تحقتق اهتدافی ایجتاد شتده     بته منظتور  های ذهنی  کند. هر یک از حساب تقسیم می "صیانتی
 زیرپرتفویی درنظر گرفته شده اس :طبق ذیل های ذهنی،  حساب

تثبیتتی  »درصد از سرمایه تح  تملک صندوق توسعه ملی به زیرپرتفوی درنظرگرفته بترای حستاب ذهنتی    20 (1
سازی اقتصاد و بودجه دول  از ریستک نوستانات قیمت  جهتانی      به منظور مصونکه  ،«برای حمای  از بودجه

های اقتصتادی و   سیکل های خارجی و ها، شوك منابع طبیعی )مثل نف  و گاز و میعانات گازی و...( و کامودیتی
هایی که دول  با کسری بودجه مواجهه اس ، ایجاد شده اس . صتندوق   حمای  از بودجه دول  در زمان ینتیجت

زمانی افق . توسعه ملی به منظور حمای  از بودجه دول ، مجبور به برداش  منابع مالی از این حساب خواهد شد
بایستی همواره سرحی طوریکه  بهمدت اس  و  کوتاههای ثروت ملی در جهان  صندوقاین نوع از گااری  سرمایه

متدت ریستک    ها با ریسک اعتباری پایین و نقدشوندگی بالا که در کوتتاه  د و در داراییناز نقدینگی را حفظ نمای
 د.نگااری کن ها پایین اس ، سرمایه ضرر قابل توجه آن

                                                           
1 . Risky Asset 

2 . Islamic Treasury Bills 

3 . Risk-Free Rate Asset 
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 -عمرانتی  هتای  ای بترای تتیمین متالی طترح     توسعه»اب ذهنی درصد به زیرپرتفوی درنظر گرفته برای حس30 (2
 تتیمین متالی  حمای  از توسعه اقتصاد کشتور از طریتق    که به منظوراختصاص داده شده اس   «انتفاعی دول 
هتای ضتروری کشتور و     ها، حمای  از نوآوری اجتماعی و زیرساخ  -دار اقتصادی های اولوی  ها و پروژه شرک 

 ایجاد شده اس . یع کلیدی کشور همچنین حمای  از صنا

، «گتااری  صتیانتی بته منظتور سترمایه    »درصد باقی مانده به زیرپرتفوی درنظر گرفته برای حستاب ذهنتی   50 (3
تخصیص بهینه منتابع  های مولد و  گااری ، که این حساب ذهنی با هدف انجاو سرمایهاختصاص داده شده اس 

)رشتد   های مختلتف  انتقال و اشتراك ثروت بین نسلافزایی و  پایر و نتیجتاً ثروت های سرمایه به دارایی صندوق
 ایجاد شده اس .های آتی(  ثروت برای نسل

در هتر یتک از   متفاوت از یکدیگر اس ، لاا  و زیرپرتفوی از آنجاییکه هدف صندوق توسعه ملی از ایجاد هر حساب ذهنی
در هتر  بازده و ریسک  ترجیحات نسب  بهکه این  ،خواهد داش و ریسک نسب  به بازده متفاوتی  تترجیحاها  زیرپرتفوی

 زیرپرتفوی شامل پارامترهای ذیل اس : 

  سر  آستانه بازده در زیرپرتفوی حداقل(H)  و 

  ریسک زیرپرتفوی(α) ، حداکثر احتمال دس  نیافتن به سر  آستانه بازده زیرپرتفوی»که این ریسک با »

 شود،  گیری می اندازه

متفتاوت   یزیگر سکیاز درجه ر  یحکا یرپرتفویو بازده در هر ز سکینسب  به ر یمتفاوت صندوق توسعه مل حاتیترج
در هتر   یزیت گر ستک یدرجته ر ایتن   دارد، کته ها نسب  به یکدیگر  یرپرتفویو ز یذهن های در حساب یصندوق توسعه مل

درنظتر گرفتته    یرپرتفویو ز یحساب ذهن آن برای یکه صندوق توسعه مل یا و بازده سکیر ریباتوجه به مقاد یرپرتفویز
استخراج شده  یزیگر سکیدرجه ر نیاسپس و  شود یپژوهش استخراج م نیا یساز نهیاز مدل به یاس ، به صورت ضمن

 .شود یم یرپرتفویو ز یدر هر حساب ذهن ها ییاوزان دارابهینه  بیترکاستخراج مدل، باعث  یساز نهیاز به

های در دستترس، امکتان    باتوجه به ترجیحات صندوق توسعه ملی، ممکن اس  ایجاد زیرپرتفوی با مجموعه دارایی
ین در دس  نیافتن به این سر  آستانه ی بالای بازده زیرپرتفوی و احتمال پای درنظر گرفتن تواو سر  آستانهپایر نباشد )

ستازی پرتفتوی ایتن مقالته،      بازده(، لاا با استفاده از مفهوو ارزش در معر  خرر به عنتوان محتدودی  در متدل بهینته    
سازی و تشکیل زیرپرتفوهای مورد نظتر صتندوق توستعه     ی بهینه رویکردی تحلیلی برای بررسی امکان پایر بودن مساله

 .ملی ایجاد شده اس 

است    مرکز آمار ایران ، بانک مرکزی ج.ا.ا وبورس اوراق بهادار تهرانشرک  فرابورس ایران،  تحقیق، مکانی قلمرو
بته عنتوان   )اسناد خزانه اسلامی  و میانگین نرخ بازده تا سررسید مربوط به قیم  سالانه های داده تحقیق، زمانی قلمرو و

 ستال  ازکشور  نرخ تورو، نرخ سود سپرده بانکی و ق بهادار تهرانرابورس اوشاخص هموزن (، نماینده اوراق با درآمد ثاب 
 باشد. می 1400 تا 1394

 خزانته  استناد  از نمتاد  به قبل در دسترس نیس  چراکه اولین 1394اطلاعات معاملات اسناد خزانه اسلامی از سال 
 5بنتدهای تبصتره    مرابقاس .  گرفته قرار معامله مورد و شده پایرش ایران فرابورس در 1394 سال در (1اسلامی )اخزا

 داری کتل کشتور است ، لتاا     های خزانته  قانون بودجه سالانه کشور، تسویه این اسناد در سررسید مقدو بر تمامی پرداخ 
 در استلامی  خزانته  استناد  استمی  قیم  بازپرداخ  برای لازو اعتبارات اس  موظف کشور ریزی برنامه و مدیری  سازمان
 پرداخ داری کل کشور موظف اس   نماید و خزانه منظور کشور کل سالانه بودجه لوای  در خاصی ردیف طی را سررسید
 ممتتاز  دیون زمره در را سررسید در اوراق این کند و بازپرداخ  تعهد اوراق سررسید در را اسلامی خزانه اسناد اسمی مبلغ
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 استلامی  خزانته  استناد  رو ایتن  از اس  رسیده دارایی و اقتصادی امور وزیر امضای به تعهدنامه اس ، این داده قرار دول 
 .داش  نخواهند نکول ریسک

 اس . شده استفاده متلب و اکسل هایافزار نرو از و تحلیل اطلاعات پرتفوی سازی بهینه ت،محاسبا انجاو برای

 

«ایوصیانتیتوسعهتثبیتی،»هایذهنیترجیحاتصندوقتوسعهملیدرهريكازحساب

درصد از سرمایه تح  تملک صندوق را بته ختود   30درصد و 20که به ترتیب « ای توسعه»و « تثبیتی»ذهنی  های حساب
، لتاا  تشکیل شده اس « انتفاعی دول  -های عمرانی تیمین مالی طرح»و  «حمای  از بودجه»اند، با هدف  اختصاص داده

منتابع متالی   را حفظ نماید تا درصورت درخواس  نقدینگی لازو های ذهنی  حساب در اینصندوق توسعه ملی باید همواره 
صندوق توستعه ملتی   ، «انتفاعی -ای عمرانی های توسعه تیمین مالی طرح»و یا  «حمای  از بوجه»دول  به منظور توسط 

 تیمین نماید.بتواند منابع مورد نیاز را در کمترین زمان 

تیمین »و « برای حمای  از بودجه تثبیتی»در حساب ذهنی  شده تواند منابع اختصاص داده میصندوق توسعه ملی  هرچند
درصد سرمایه تحت  تملتک صتندوق را شتامل     30درصد و 20که به ترتیب « انتفاعی -ای عمرانی های توسعه مالی طرح
 کته ستود حاصتل از آن معتاف از مالیتات باشتد،       متدت  افق زمانی کوتتاه  دارایگااری  سرمایه های فرص در را شود،  می

ها را به وجه نقد تبدیل کند و منابع مالی مورد نیتاز دولت  را    آن دارایی، دول  صورت درخواس گااری نماید و در  سرمایه
زیرپرتفتوی   هتای  و تاثیر نقد کتردن دارایتی   صورت گرفته گااری به دلیل قابل توجه بودن ارزش سرمایهتیمین کند، ولی 

تثبیتی بترای  »ذهنی  های حساب مربوط به ی پایر مربوطه، فر  شده سرمایه سرمایه هایبر بازار متعلق به حساب ذهنی
در حساب بانکی صندوق توسعه ملی  «انتفاعی دول  -عمرانی های ای برای تیمین مالی طرح توسعه»و  «حمای  از بودجه

« تثبیتتی »انجاو هر یک از اهداف برای صندوق توسعه ملی  ازدول  منابع مالی توسط بگیرد تا در صورت درخواس  قرار 
 های ذهنی، به منظور تحقق اهداف هر یک از حساب در کمترین زمان ممکنبتواند ، صندوق توسعه ملی «ای توسعه»و یا 

 های ذهنی مشخص شده را تیمین نماید.  منابع مالی مورد نیاز دول  در هر یک از حساب

  تیمین مالی » و « تثبیتی برای حمای  از بودجه»های ذهنی  حساب متعلق بهزیرپرتفوی ترکیب دارایی لاا
انداز متعلتق بته صتندوق     داخل حساب پسدر وجه نقد تنها شامل ، «انتفاعی -ای عمرانی های توسعه طرح

 باشد. توسعه ملی می

 بتا هتدف  خود اختصاص داده است ،  به درصد سرمایه تح  تملک صندوق توسعه ملی را 50که « صیانتی»حساب ذهنی 
انتقتال و  و افزایی  ثروتنتیجتاً و  پایر های سرمایه به دارایی تخصیص بهینه منابع صندوقهای مولد و  گااری انجاو سرمایه

مرابق بتا اعتلاو مجمتع جهتانی      .ایجاد شده اس های آتی(  )رشد ثروت برای نسل های مختلف اشتراك ثروت بین نسل
(IFSWF)های ثروت ملی صندوق

گتااری   هتای دارایتی سترمایه    های ثروت ملی در طیف وسیعی از کتلاس  صندوق،  1
هتای متنتوع بترای     پرتفتوی هایی برای ایجاد  شوند، بیشتر به دنبال راه تر می های ثروت ملی بالغ هرچه صندوقو  کنند می

 . گااری خود هستند دستیابی به اهداف سرمایه

وجتود دارد   متالی  بازار یک شده فر در این پژوهش ، «صیانتی»حساب ذهنی اشاره شده در به منظور تحقق اهداف لاا 
 با ریسک کم دارایی ،(عنوان نماینده به شاخص هموزن بورس اوراق بهادار تهران) بالا باریسک دارایی نوع سه که در آن

اوراق بتا   نماینتده  عنوان اسلامی به خزانه اسناد) ریسک بدون دارایی و (اجتماعی، به عنوان نماینده -های اقتصادی طرح)
صندوق توسعه ملی به منظتور تحقتق اهتداف درنظتر گرفتته بترای ایتن حستاب ذهنتی،          و  شود می معامله( درآمد ثاب 

                                                           
1 . International Forum of Sovereign Wealth Funds 
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و « تثبیتتی »هتای ذهنتی    نسب  به حستاب  در این زیرپرتفوی که، دهد بالا تشکیل میهای  زیرپرتفویی متشکل از دارایی
گریتزی متفتاوت صتندوق     درجات ریسکوجود از  حکای دارد که ریسک و بازده  ترجیحات مختلفی نسب  ،«ای توسعه»

زیرپرتفوی متعلق بته حستاب ذهنتی     درها  لاا ترکیب دارایی. داردشده  ایجاد های ذهنی حسابهر یک از  درتوسعه ملی 
به عنوان نماینده  سهاو"، "به عنوان نماینده دارایی بدون ریسک اوراق با درآمد ثاب "شامل ترکیب بهینه از: « صیانتی»

اس . ترکیب بهینته   "به عنوان نماینده دارایی با ریسک کم اجتماعی -دار اقتصادی های اولوی  طرح"و  "دارایی ریسکی
گریتزی   حساب ذهنی صیانتی صندوق توسعه ملی، باتوجه به درجته ریستک   در ایجاد شده فوق در زیرپرتفوی های دارایی

هتر یتک از ایتن    . شود سازی مدل معرفی شده در پژوهش استخراج می ، از بهینهآن حساب ذهنیصندوق توسعه ملی در 
(IPS)گااری  بیانیه سیاس  سرمایه ،هی ایجاد شده های ذهنی و زیرپرتفوی حساب

 خود را خواهد داش .مخصوص  1

 20 حتداقل های موجود صندوق توسعه ملی باید هر ستاله   سرمایهمرابق با اعلاو رئیس هییت عامل صندوق توسعه ملی، 
. لاا در این مقاله ترجیحتات  های آینده پشتیبان فرزندان ایران، بدون اتکا به نف  و گاز باشد درصد افزایش یابد تا در دهه
 ، طبق مفروضات ذیل درنظر گرفته شده اس :«صیانتی»حساب ذهنی زیرپرتفوی مربوط به صندوق توسعه ملی برای 

  درصد20بازدهی درنظر گرفته شده برای این حساب ذهنی معادل حداقل (H=20%)  و حداکثر احتمال
 باشد. می )α(%5=درصد 5دس  نیافتن به این سر  بازده معادل 

توستعه  های چیده شده در جه  نیل به اهداف تعیین شده صندوق  بستگی به استراتژی زیرپرتفوینیازهای نقدینگی این 
گااری  و سرمایههای زیرساختی کشور  های صورت گرفته در پروژه گااری دارد. از آنجاییکه سرمایهزیرپرتفوی در این ملی 

ایجاد شده به منظور پیشبرد اهتداف ایتن    زیرپرتفویبلندمدت اس ، لاا عمومی ، پایر های هدف و سرمایه در سهاو شرک 
  پایینی خواهند داش . چنینی نیاز نقدینگی

دارایی بدون ریستک و از بتازدهی ستالانه     های دادهاسناد خزانه اسلامی به عنوان  2تا سررسید بازدهیسالانه میانگین  از
هتای مربتوط بته     بترای داده دارایی ریسکی استفاده شده است .   های دادهشاخص هموزن بورس و اوراق بهادار به عنوان 

اجتماعی که در زیرپرتفوی تشکیل شده برای حساب ذهنتی صتیانتی بته عنتوان      -دار اقتصادی های اولوی  بازدهی طرح
 ریسک کم اس ، از رابره زیر استفاده شده اس : نماینده دارایی با

 نرخ اسمی بازده بدون ریسک = حداقل نرخ بازده مورد انتظار صرف ریسک +                                        ( 1 رابره

درصتد بتازده تحصتیل نمایتد )نترخ ستود       10گونته ریستکی،    تواند بتدون تقبتل هتی     از آنجا که صندوق توسعه ملی می
درصد در یک پروژه دارای ریسک برای صندوق توسعه ملتی قابتل قبتول    10در بانک(، لاا بازده مدت  کوتاهگااری  سپرده

گااری کته بتا ریستک همتراه      های سرمایه ، در فرص ی کسب بازده بیشتر جز در سایهنخواهد بود و صندوق توسعه ملی 
گااری ندارند، شرک  نخواهد کرد. این بازده بیشتر همتان پتارامتر    هستند و تضمینی برای پرداخ  اصل و یا سود سرمایه

 آید: بدس  مینرخ اسمی بازده بدون ریسک هم از رابره زیر  صرفه ریسک در رابره بالا اس .

 نرخ تورو + نرخ حقیقی بازده بدون ریسک = نرخ اسمی بازدهی بدون ریسک                            (              2رابره 

و مدت اعلاو شده توستط بانتک مرکتزی ج.ا.ا     و نرخ سود سپرده کوتاه توسط مرکز آمار ایراناعلامی سالانه نرخ تورو  از
 گتااری در  بترای سترمایه   صتندوق توستعه ملتی    انتظتار برای محاسبه حداقل بازده مورد درصد 5همچنین صرف ریسک 

 .استفاده شده اس « اجتماعی -دار اقتصادی های اولوی  طرح»

                                                           
1 . Investment Policy Statement 

2 . YTM (Yield to Maturity) 
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، ترجیحات ای و صیانتی()تثبیتی، توسعه های ذهنی صندوق توسعه ملی در هر یک از حسابعنوان شد، همانرورکه 
حداکثر احتمال دس  نیتافتن بته ستر  آستتانه بتازده      »و ریسک که با  (H) سر  آستانه بازدهحداقل متفاوتی نسب  به 

که نتایج ترجیحات صندوق توسعه ملی نسب  به ریسک و بازده در هر حساب  شود، دارد گیری می اندازه« (α) زیرپرتفوی
متفاوت نستب    حاتیترجاین . ( نشان داده شده اس 1ایجاد شده در حساب ذهنی صیانتی، در جدول)  ذهنی و زیرپرتفوی

و  یذهنت  هتای  در حستاب  یمتفاوت صندوق توسعه مل یزیگر سکیاز درجه ر  یحکا یرپرتفویو بازده در هر ز سکیبه ر
که  یا و بازده سکیر ریباتوجه به مقاد یرپرتفویدر هر ز یزیگر سکیدرجه راین  ها نسب  به یکدیگر دارد، که یرپرتفویز

از متدل   یبته صتورت ضتمن   ( 9طبق رابره )درنظر گرفته اس ،  یرپرتفویز و یحساب ذهن آن برای یصندوق توسعه مل
 یزیت گر ستک یدرجته ر  نیت استپس  و  ( آمده است  1شده اس  که نتایج آن در جدول )پژوهش استخراج  نیا یساز نهیبه

 شتود  یم یرپرتفویو ز یدر هر حساب ذهن ها ییاوزان دارابهینه  بیترکاستخراج مدل، باعث  یساز نهیاستخراج شده از به
 ( نشان داده شده اس .2که نتایج آن در جدول )

 

 های ذهنی ترجیحات صندوق توسعه ملی در حساب -1جدول 

 ذهنی های حساب

 
 ترجیحات صندوق توسعه ملی

 تثبیتی 
 ی % سرمایه20)

 (توسعه ملی صندوق

 ای توسعه
ی  % سرمایه30)

 (توسعه ملی صندوق

 صیانتی
 (توسعه ملی سرمایه صندوق% 50)

 (H)ی بازده  سر  آستانهحداقل 
 وجه نقد و معادل آن
 گااری( )عدو تشکیل پرتفوی سرمایه

20% 

حداکثر احتمال دس  نیافتن به  
 (α)ی بازده  سر  آستانه

 وجه نقد و معادل آن
 گااری( )عدو تشکیل پرتفوی سرمایه

5% 

 𝛄=18.69 گریزی صندوق توسعه ملی در حساب ذهنی صیانتی  ضریب ریسک

 

 پژوهشسازیمدلبهینه

باشتد   می« گااران مرلوبی  مورد انتظار ثروت نهایی سرمایه»نظریه انتخاب پرتفوی مارکوییتز معرف حداکثر نمودن 
گااران به دنبال بیشینه کردن بازده مورد انتظارشان هستتند، بتا    من، سرمایه ی پرتفوی رفتاری شفرین و است  و در نظریه

 درصتد(  αنباید از حداکثر احتمال تعیین شده ) (H)ی بازده زیرپرتفوی  این شرط که احتمال دس  نیافتن به سر  آستانه

سازی ثروت )مرلوبی   سازی پرتفوی با رویکرد حسابداری ذهنی و ارزش درمعر  خرر مشابه بهینه تجاوز کند. لاا بهینه
نگاشت  ریاضتی بتین     باشد. بنابراین یک گااران( با محدودی  ارزش در معر  خرر می مورد انتظار ثروت نهایی سرمایه

 واریانس )ایجاد پرتفوی( وجود دارد.–گاار و پرتفوهای میانگین اهداف )مصرفی( سرمایه

 αی بتازده را بتا    و حداکثر احتمال دس  نیافتن به این سر  آستانه Hرا با  pی بازده برای زیرپرتفوی  سر  آستانه

زیرپرتفتویی تشتکیل دهتد کته     ش  بترای هتدف ختود    تمایل خواهد دا صندوق توسعه ملینشان داده شده اس . زمانی 
داند که زیر پرتفوی خود را بترای تحقتق    منرقی می صندوق توسعه ملی( برقرار باشد. در این صورت اس  که 3)ی رابره

 اهداف مدنظر تشکیل دهد.

𝑃𝑟𝑜𝑏[𝑟(𝑝) (3رابره  ≤ 𝐻]  ≤ 𝛼 
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𝑟(𝑝)  بازده زیرپرتفویp باشد که حداکثر احتمال دست  نیتافتن    ی بالا بیانگر این موضوع می دهد. رابره را نشان می
صتندوق توستعه   درصد شود، در ایر این صورت  αنباید بیشتر از  صندوق توسعه ملیی بازده مورد انتظار  به سر  آستانه

 فش را تحقق بخشد.تواند اهدا داند چرا که با این شرایط نمی تشکیل پرتفوی را منرقی نمی ملی

( بیانگر نامستاوی زیتر   3کند، در آن صورت رابره ) ها از توزیع نرمال پیروی می اگر ما فر  کنیم که بازده پرتفوی
 باشد: می

≥ 𝐻 (4رابره  𝑤′𝜇 +  Φ−1(𝛼)  [𝑤′Σ 𝑤]1/2 

باشتد کته    هتا در زیرپرتفتوی متی    هتای دارایتی   وزن wتتابع توزیتع تجمعتی نرمتال استتاندارد است  و        Φ(0)کته  

𝑤 =  [𝑤1 . … . 𝑤𝑛]′   وn دهد و  های موجود در زیرپرتفوی را نشان می تعداد دارایی𝜇 هاس  کته   میانگین بازده دارایی
𝜇 ∈ 𝑅𝑛  وΣ ∈ 𝑅𝑛×𝑛 باشد. های موجود در زیرپرتفوی می ماتریس کواریانس بازده دارایی  

 -ی استتاندارد میتانگین   رویکرد حسابداری ذهنی و ارزش درمعر  خرر مشتابه حتل مستاله   سازی پرتفوی با  بهینه
ستازی   مشخص و محتدودی  ارزش در معتر  خرتر است . در مستاله بهینته       1گریزی ضمنی واریانس با ضریب ریسک

 واریانس مارکویتز داریم: -میانگین

     𝑀𝑖𝑛 (5رابره 
𝛾

2
 𝑉𝑎𝑟(𝑝)  
 

 

Subject to 

 E[(𝑟(𝑝)] = 𝐸 

 
 

بتازده متورد انتظتار زیرپرتفتوی      Eمعرف بازده پرتفوی،  E[𝑟(𝑝)]نمایانگر واریانس بازده پرتفوی،  Var(p)که 
 اس . صندوق توسعه ملیگریزی  معرف ضریب ریسک 𝛾اس  و 

است  و   گتااران نزولتی   واریانس مارکویتز فر  براین اس  که مرلوبی  نهایی سرمایه -در نظریه پرتفوی میانگین
هتای اساستی متدل متارکویتز      گریز است ، لتاا یکتی از فتر      گاار با مرلوبی  نهایی نزولی، ضرورتا ریسک یک سرمایه
 شود.  درنظر گرفته می 𝛾=1گریزی  گااران اس ، که در مدل ماکور ضریب ریسک گریز بودن سرمایه ریسک

بته   صتندوق توستعه ملتی   گریزی  برای ریسک (𝛾)واریانس شامل پارامتر  -در این پژوهش تابع مرلوبی  میانگین
کند، که ضترایب   ها را متعادل می در زیرپرتفوی صندوق توسعه ملیگاار اس  که رابره بین ریسک و بازده  سرمایهعنوان 
براساس ترجیحات وی یعنی سر  آستانه بازده زیرپرتفتوی و حتداکثر احتمتال دست       صندوق توسعه ملیگریزی  ریسک

 از مدل استخراج شده اس .به صورت ضمنی   آستانه بازده نسب  به هر حساب ذهنی نیافتن به این سر

گیتری از مفهتوو    واریانس مارکویتز و مفهوو حسابداری ذهنی با بهره-ی میانگین ی بین نظریه در این قسم  رابره
کننتد کته بتازده     یگتااران تعیتین مت    ارزش در معر  خرر نشان داده شده اس . در رویکرد حستابداری ذهنتی، سترمایه   

شود. در توزیع نرمال ایتن موضتوع بتا     (H) ی بازده درصد نباید کمتر از سر  آستانه αشان حداکثر با احتمال  زیرپرتفوی
شود و در زبان مدیری  ریسک عبارت گفته شده همان تعریفی از ارزش در معر  خرر  ارزش در معر  خرر مرتبط می

𝑉𝑎𝑅𝛼باشد در واقع یعنی   می = 𝐻. 

                                                           
1 . Implied Risk-Aversion 
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باشد )پرتفتوی بهینته    واریانس با توجه به ترجیحات خود می -گاار انتخاب پرتفویی در فضای میانگین هدف سرمایه
( را بترآورده ستازد،   4ی ) گاار(، که محدودی  عنوان شده در رابره واقع شده بر روی مرز کارا با توجه به ترجیحات سرمایه

واریانس مارکوییتز وجود دارد که درحال  کلی تماو آنها تقریب خوبی  -ینسازی نظریه میانگ اشکال مختلفی از مدل بهینه
واریتانس متارکویتز    -ستازی میتانگین   دهند. لاا در این پژوهش به جای بهینه نسب  به اکثر توابع مرلوبی  رایج ارائه می

، بتا  (2010متن،   ز و استت  )دس، متارکوییت کنتیم   ( استتفاده متی  6رابره مشابه و جایگزین آن )رابرته (، از 5طبق رابره )
 .آمده اس بدس  در هر حساب ذهنی و زیرپرتفوی  wهای بهینه  سازی مدل زیر وزن بهینه

 

𝑀𝑎𝑥         𝑤′𝜇 (6رابره  −
𝛾

2
 𝑤′Σ 𝑤  

𝑤                                         
 

 
Subject to 

 𝐻 (7رابره 
≤ 𝑤′𝜇
+  Φ−1(𝛼)  [𝑤′Σ 𝑤]1/2 

w′𝟏 (8رابره  = 1 

 

اس ، اگرچته در نظریته انتختاب پرتفتوی متارکویتز       )صندوق توسعه ملی( گاار گریزی سرمایه ضریب ریسک 𝛾که 
گریزی قابل تعیینی ندارند ولی طبق نظریه پرتفوی رفتاری شفرین و  گریزند و درجات ریسک گااران ریسک تمامی سرمایه

گریزتتر هستتند و    گااران ریستک  برخی از سرمایهطوریکه  گااران متفاوت اس ، به گریزی سرمایه درجات ریسکمن  است 
براستاس   صتندوق توستعه ملتی   گریتزی   باشند. لاا در این پتژوهش درجته ریستک    پایر می هایی ریسک حتی در موقعی 

 دست   احتمتال حتداکثر  "و  "در هر زیرپرتفوی صندوق توسعه ملیسر  آستانه بازده "ترجیحات وی در هر زیرپرتفوی )

 یزیت گر ستک یدرجته ر  نیت استپس  شده است  و  (، به صورت ضمنی از مدل استخراج "بازده آستانه سر  این به نیافتن
 .شود یم یرپرتفویو ز یدر هر حساب ذهن ها ییاوزان دارابهینه  بیترکاستخراج مدل، باعث  یساز نهیاستخراج شده از به

کننتد، در واقتع    نگرش افراد نسب  به ریسک را با استفاده از پرسشنامه استخراج متی  ،ریزی برنامه موسسات مالی و
کننتد و بتا استتفاده از معیارهتای      گااران سوال نمتی  گریزی سرمایه چنین موسساتی به طور مستقیم درباره ضریب ریسک

کننتد. دو   تخراج متی گتااران نستب  بته ریستک را است      گریزی و نگرش سرمایه مررح شده در پرسشنامه، ضریب ریسک
اصرلاح در رویکرد حسابداری ذهنی جالب و قابل توجه اس ، اول اینکه، استخراج نگرش افراد نسب  بته ریستک بترای    

گتااران   تر از استخراج نگرش آنها نسب  به ریسک برای پرتفوی تجمعی اس . دوو اینکه سترمایه  هر حساب ذهنی آسان
هدف )هر حساب ذهنی( و حداکثر احتمال دس  نیافتن بته ستر  آستتانه بتازده      در بیان کردن سر  آستانه بازده در هر

صتندوق  ی  ستر  آستتانه  "تر هستند. در این پژوهش باتوجته بته    راح  خودگریزی  نسب  به بیان کردن ضریب ریسک

بته ایتن   حداکثر احتمال دس  نیتافتن  "همچنین و  "«صیانتی»های حساب ذهنی  زیرپرتفویبازده توسعه ملی نسب  به 

 حستاب ذهنتی   های درنظر گرفتته بترای   زیرپرتفوی صندوق توسعه ملی درگریزی  ضریب ریسک، "ی بازده سر  آستانه
 .(2010من،  )دس، مارکوییتز و است . آمده اس ( بدس  9به صورت ضمنی با استفاده از رابره )«صیانتی»

𝐻 (9رابره  = 𝑤(𝛾)′𝜇 + Φ−1(𝛼)[ 𝑤(𝛾)′Σ 𝑤(𝛾)]1/2  
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هتا در   ی دارایتی  بهینته  ترکیتب و اوزان از متدل،   صندوق توسعه ملتی گریزی ضمنی  بعد از استخراج ضریب ریسک
ای ایرخرتی   ها رابره ها در زیرپرتفوی . وزن داراییشده اس محاسبه  «صیانتی» های مربوط به حساب ذهنی زیرپرتفوی

ازی پرتفوی با ساختار حسابداری ذهنی و ارزش درمعر  س ی بهینه گاار دارد. برای مساله گریزی سرمایه با ضریب ریسک
واریتانس متارکویتز استتفاده     -ی میتانگین  خرر یک راه حل نیمه تحلیلی وجود دارد که از فرمول و ساختار ریاضی نظریه

 کند.   می

ذهنیحسابداریرويكردبارفتاریپرتفویسازیبهینهیمسالهپذيریامكان

( 4پرتفوی با استفاده از رویکرد حسابداری ذهنی، زمانی امکان پایر و عملی خواهد بتود کته رابرته )   سازی  ی بهینه مساله
 های در دسترس ایجاد کرد چراکه ایجاد توان زیرپرتفوی مورد نظر را با مجموعه دارایی برقرار باشد درایر این صورت نمی

 آستتانه  ستر   ایتن  بته  نیتافتن  دست   در پایین احتمال» و «بالا بازده ی آستانه سر » وأتو گرفتن درنظر با پرتفوی زیر
مستاله   ،( برقترار باشتد  10اگتر رابرته )   نباشد. بنابراین پایر امکان دسترس در های دارایی مجموعه با اس  ممکن ،«بازده
 پایر و عملی نخواهد بود. سازی پرتفوی با ساختار حسابداری ذهنی امکان بهینه

(10رابره   𝐻 > 𝑤′𝜇 +  Φ−1(𝛼)  [𝑤′Σ 𝑤]1/2 

پایر اس  یا خیر، این  سازی با ساختار حسابداری ذهنی امکان یک راه برای پی بردن به این موضوع که مساله بهینه
ی بازده زیرپرتفوی  ( را حداکثر کنیم و بررسی کنیم که آیا بزرگتر از سر  آستانه4ی ) اس  که عبارت سم  راس  رابره

(H) باشد یا خیر. می 

𝑀𝑎𝑥 𝑄 (11رابره  ≡ 𝑤′𝜇 +  Φ−1(𝛼)  [𝑤′Σ 𝑤]1/2  
𝑤                                                           

 

                                                                  Subject to 

w′𝟏 (12رابره  = 1 

𝟏که       = [1.1. … .1]′ ∈ 𝑅𝑛 

 

 توان از روش لاگرانژ بهره برد. به این صورت که؛ میسازی مدل بالا  برای بهینه

𝑀𝑎𝑥 𝑄 (13رابره  ≡ 𝑤′𝜇 +  Φ−1(𝛼) [𝑤′Σ 𝑤]1/2  +  𝜆 [1 − 𝑤′𝟏]
𝑤. 𝜆                                                                                      

 

 شرایط مرتبه اول عبارت اس  از:

𝑄�� (14رابره 

𝜕𝑤
=  𝜇 + Φ−1(𝛼) [𝑤′Σ 𝑤]−1/2  Σ𝑤 −  𝜆𝟏 = 0     

 

𝑄�� (15رابره 

𝜕𝜆
= 1 − 𝑤′𝟏 = 0   

1/2−[𝑤′Σ 𝑤] ( و  لحاظ نمتودن  14ی ) در طرفین رابره Σ−1با ضرب  ≡ 𝑀      بته دلیتل جلتوگیری از پیچیتدگی
 بعد از آرایش مجدد خواهیم داش : روابط،
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𝜆 Σ−1 𝟏 (16رابره 
=  Σ−1𝜇
+ Φ−1(𝛼)𝑀𝑤  

 

𝜆𝟏′ Σ−1 𝟏 (17رابره  =  𝟏′ Σ−1𝜇 + Φ−1(𝛼)𝑀 𝟏′𝑤  

𝑤 ′𝟏با توجه به این موضوع که  =  به این نتیجه خواهیم رسید که:، 1

𝜆 (18رابره  =
 𝟏′Σ−1𝜇+Φ−1(𝛼)𝑀 

𝟏′ Σ−1 𝟏
  

 

های پرتفوی خواهیم رسید کته بته قترار     ای برای وزن ( و بازنویسی مجدد آن به معادله16در رابره ) 𝜆با جایگااری 
 زیر اس .

𝑤  (19رابره  =
1

Φ−1(𝛼)𝑀
 Σ−1 [ 𝜇 − (

𝟏′ Σ−1𝜇+Φ−1(𝛼)𝑀

𝟏′ Σ−1 𝟏
) 𝟏]   

 

𝑤ای بتا پتارامتر    را از معادله حاف کردیم ولی در عو  به معادلته  𝜆باید توجه داش  اگرچه ما  ∈ 𝑅𝑛   در طترفین
1/2−[𝑤′Σ 𝑤] معادله دس  یافتیم. از آنجاییکه  ≡ 𝑀گااری پارامتر  در نتیجه با جایM ی بالا خواهیم داش : درمعادله 

 

𝑤 (20رابره  =
1

Φ−1(𝛼) [𝑤′Σ 𝑤]−1/2
 Σ−1 [ 𝜇 − (

𝟏′ Σ−1𝜇 + Φ−1(𝛼) [𝑤′Σ 𝑤]−1/2

𝟏′ Σ−1 𝟏
) 𝟏] 

𝐻(، اگتر  11ستازی رابرته )   یرپرتفتوی و متاکزیمم  هتا در هتر ز   پس از محاسبه وزن دارایتی  < 𝑄   ی  باشتد مستاله
تتوان زیرپرتفتوی متورد نظتر را بتا مجموعته        سازی پرتفوی با ساختار حسابداری ذهنی امکان پایر است ، لتاا متی    بهینه
𝐻)های در دسترس ایجاد کرد و در ایر اینصورت  دارایی > 𝑄) های فعلی و در دسترس، امکان  مساله با مجموعه دارایی
ی بازده زیرپرتفتوی   ای دیگری در تشکیل زیرپرتفوی استفاده کنیم و یا سر  آستانهه باشد، لاا بایستی از دارایی پایر نمی

(H ).را کاهش دهیم 

 

هایپژوهشيافته

نظران در صندوق توسعه ملی، فتر    باتوجه به اتفاق نظر وجود داشته بین خبرگان و صاحبهمانرورکه عنوان شد، 
درصتد  30"، "درصتد تثببیتتی  20"ه حساب ذهنتی بتا نستب     شده صندوق توسعه ملی سرمایه تح  تملک خود را به س

های ذهنتی   باتوجه به هدف از ایجاد حسابتوضی  داده شد  همانرورکه، کند تقسیم می "درصد صیانتی50" و "ای توسعه
ترکیب دارایی زیرپرتفتوی  ، «دول  انتفاعی -های عمرانی تیمین مالی طرحای؛  توسعه»و « تثبیتی برای حمای  از بودجه»

و  باشتد  انداز متعلق به صندوق توسعه ملتی متی   های ذهنی تنها شامل وجه نقد در داخل حساب پس حساباین متعلق به 
گااری تنهتا   های ذهنی اشاره شده پرتفویی تشکیل نخواهد داد و به منظور انجاو سرمایه صندوق توسعه ملی برای حساب
 کند. به تشکیل زیرپرتفوی میدر حساب ذهنی صیانتی اقداو 

حستاب ذهنتی،   آن ایجاد شده برای   و در زیرپرتفوی «صیانتی»های ذهنی  صندوق توسعه ملی در حسابترجیحات 
حداکثر احتمتال دست  نیتافتن بته ستر  آستتانه بتازده        »و ریسک که با  (H=20%)سر  آستانه بازده حداقل شامل 
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α)زیرپرتفوی  = شود، دارد که نتایج ترجیحات صندوق توسعه ملی نسب  به ریسک و بازده در  گیری می اندازه« (5%
 حتات یترج( نشان داده شتده است . ایتن    1حساب ذهنی، در جدول)آن و زیرپرتفوی ایجاد شده در صیانتی حساب ذهنی 

در  یمتفتاوت صتندوق توستعه ملت     یزیت گر ستک یاز درجته ر   یت حکا یرپرتفویو بازده در هر ز سکیمتفاوت نسب  به ر
 ریباتوجه به مقتاد  یرپرتفویزحساب ذهنی و در هر  یزیگر سکیدرجه راین  نسب  به یکدیگر دارد، که یذهن های حساب
بته  ( 9طبتق رابرته )  درنظر گرفتته است ،    یرپرتفویو ز یحساب ذهن آن برای یکه صندوق توسعه مل یا و بازده سکیر

 . ( آمده اس 2شده اس  که نتایج آن در جدول )پژوهش استخراج  نیا یساز نهیاز مدل به یصورت ضمن

طبق محاسبات صورت گرفته، باتوجه به ترجیحات صندوق توسعه ملی، تشتکیل زیرپرتفتوی بترای حستاب ذهنتی      
مدل،  یساز نهیاستخراج شده از به یزیگر سکیدرجه رپایر اس . لاا  امکان در دسترس یها ییبا مجموعه دارا« صیانتی»

اوزان بهینته   بیت ترک(، 6طبق رابره )سازی مدل  با بهینه و عمل کرده پژوهشبه عنوان یکی از پارامترهای ورودی مدل 
از انحتراف استتاندارد بته عنتوان معیتار      طبق جدول ذیل بدس  آمده اس .  صیانتی یحساب ذهنزیرپرتفوی در  ها ییدارا

 استفاده شده اس .  ریسک زیرپرتفوی

 

 با رویکرد حسابداری ذهنی و ارزش درمعرض خطر یصندوق توسعه مل یانتیص یسازی پرتفوی حساب ذهن نتایج بهینه -2جدول 

 
 گریزی ضریب ریسک 

18.69=𝛄  

 هاي ذهني حساب
 

ها طبقه دارايي
 صيانتي

 % 54 اوراق با درآمد ثاب ( -اسناد خزانه اسلامی)دارایی بدون ریسک ( 1

 % 45 اجتماعی( -دار اقتصادی های اولوی  )طرحدارایی با ریسک کم ( 2

 % 1 شاخص هموزن( -سهاو)دارایی ریسکی (  3

 % 100 مجموع اوزان

 % 31 بازده پرتفوي

 % 6 ريسك پرتفوي
 

 و ارزش در معتر  خرتر   یذهنت  یبا رویکرد حسابدار یصندوق توسعه مل یپرتفو یساز نهیبههمانرورکه از نتایج 
 (H=20%)سر  آستانه بازده باتوجه به ترجیحات صندوق توسعه ملی نسب  به حداقل ، ( مشخص اس 2طبق جدول)

α)حداکثر احتمال دس  نیافتن به سر  آستانه بازده زیرپرتفوی »و ریسک که با  = گریتزی   و درجته ریستک   «(5%
سازی استخراج شده اس ، صندوق توسعه ملی در زیرپرتفوی تشکیل شده برای  که با توجه به این ترجیحات از مدل بهینه

هتا و   درصد در طرح45درصد در اوراق با درآمد ثاب  )به عنوان نماینده دارایی بدون ریسک(، 54، «صیانتی»حساب ذهنی 
گتااری   درصد در سهاو بنیادی بتورس و اوراق بهتادار تهتران سترمایه    1اجتماعی و حدود  -دیدار اقتصا های اولوی  پروژه
درصتد و  31، بته ترتیتب   «صیانتی»کند. بازده و ریسک زیرپرتفوی تشکیل شده به منظور تحقق اهداف حساب ذهنی  می
را افزایش دهد،  زده زیرپرتفویحداکثر احتمال دس  نیافتن به سر  آستانه باباشد. هرچه صندوق توسعه ملی،  درصد می6

موجتود در  گتااری در دارایتی بتا ریستک بتالا       درصتد سترمایه  گریزی صندوق توسعه ملی،  به دلیل کاهش درجه ریسک
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زیرپرتفوی )کلاس دارایی سهاو( افزایش و وزن دارایی بدون ریسک )اسناد خزانه اسلامی، نماینده اوراق با درآمتد ثابت (   
 یابد و برعکس. کاهش می

 

 یانتیص یدر حساب ذهن یصندوق توسعه مل یگذار هیدرصد سرما -5شکل 

سازی پرتفوی با ساختار حسابداری ذهنی و محدودی  ارزش در معر  خرر، پرتفوهتای بهینته و کتارا ارائته      بهینه
 ضتریب  یتک  بتا  متنتاظر  ذهنتی،  حسابداری ساختار در خرر معر  در ارزش محدودی  دهد، چرا که نشان دادیم هر می

 -باشد، لاا پرتفوهای پیشنهادی بر روی مرز کارای میانگین می واریانس -میانگین نظریه ساختار در ضمنی گریزی ریسک
  واریانس قرار خواهد گرف .

کته  سازی ساختار جدیتد پرتفتوی    بهینه مشخص اس ، زیرپرتفوی تشکیل شده با استفاده از 6همانرور که در شکل
 من با است  و شفرین رفتاری پرتفوی ی نظریه و مارکویتز واریانس-میانگین پرتفوی ی نظریه از ادااو خصوصیات حاصل
 اس . بهینه، اس  خرر معر  در ارزش مفهوو از گیری بهره ذهنی و با حسابداری رویکرد از استفاده

54% 

45% 

1% 

 (دارایي بدون ریسک)اسناد خزانه اسلامي 

 (دارایي با ریسک کم)اجتماعي  -طرح های اولویت دار اقتصادی

 (دارایي ریسکي)سهام 
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سازی  براساس ساختار جدید بهینه، «صیانتی»حساب ذهنی  زیرپرتفوی تشکیل شدهواریانس و  -مرز کارا نظریه میانگین -6شکل 

 پرتفوی با رویکرد حسابداری ذهنی و ارزش در معرض خطر

گیریوپیشنهاداتنتیجه

ی پرتفوی رفتاری شفرین  واریانس مارکویتز و نظریه-ی پرتفوی میانگین خصوصیات نظریهدر این پژوهش با ادااو 
گتااری شتده    سازی پرتفوی با رویکرد حسابداری ذهنی و ارزش در معر  خرر پایه من، ساختاری جدید در بهینه و است 
واریتانس متارکویتز،   -فتوی میتانگین  ی پرت و و هم ارزی ریاضی بین نظریته  دهد پرتفوهای بهینه و کارا ارائه میاس  که 

 گیری از مفهوو ارزش در معر  خرر برقرار شده اس .  حسابداری ذهنی و مدیری  ریسک با بهره

نظران در صندوق توسعه ملی، فر  شتده صتندوق توستعه     باتوجه به اتفاق نظر وجود داشته بین خبرگان و صاحب
درصتد  50" و "ای درصتد توستعه  30"، "درصد تثببیتی20"سب  ملی سرمایه تح  تملک خود را به سه حساب ذهنی با ن

تثبیتتی بترای   »تواند منابع اختصاص داده شده در حساب ذهنتی   صندوق توسعه ملی می هرچند. کند تقسیم می "صیانتی
گتااری دارای افتق    هتای سترمایه   را در فرصت  « انتفاعی -ای عمرانی های توسعه تیمین مالی طرح»و « حمای  از بودجه
ورت درخواست  دولت ، آن   گتااری نمایتد و در صت    مدت که سود حاصل از آن معاف از مالیات باشد، سترمایه  زمانی کوتاه
گااری صورت گرفتته و تتاثیر نقتد کتردن      به دلیل قابل توجه بودن ارزش سرمایه، ولی ها را به وجه نقد تبدیل کند دارایی
مربوط فتر  شتده    ی پایر مربوطه، فر  شده سرمایه بر بازارهای سرمایهزیرپرتفوی متعلق به حساب ذهنی  های دارایی

تتیمین متالی   ای؛  توستعه »و « تثبیتتی بترای حمایت  از بودجته    »های ذهنتی   تعلق به حسابترکیب دارایی زیرپرتفوی م
و  باشد انداز متعلق به صندوق توسعه ملی می ، تنها شامل وجه نقد در داخل حساب پس«دول  انتفاعی -های عمرانی طرح

گااری تنهتا   منظور انجاو سرمایههای ذهنی اشاره شده پرتفویی تشکیل نخواهد داد و به  صندوق توسعه ملی برای حساب
ستر   ترجیحات صندوق توسعه ملتی نستب  بته حتداقل     و  کند در حساب ذهنی صیانتی اقداو به تشکیل زیرپرتفوی می

α)حداکثر احتمال دست  نیتافتن بته ستر  آستتانه بتازده زیرپرتفتوی        »و ریسک که با  (H=20%)آستانه بازده  =

های موجود صندوق توستعه ملتی بایتد هتر      سرمایهکه مرابق با اعلاو رئیس هییت عامل صندوق توسعه ملی، ، «(5%
درنظتر  ، های آینده پشتیبان فرزندان ایران، بدون اتکا بته نفت  و گتاز باشتد     درصد افزایش یابد تا در دهه20 حداقلساله 

 .گرفته شده اس 
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Islamic Treasury Bills: 54%

Socio-Economic Projects: 45%

Equity: 1%

Portfolio Return: 31%

Portfolio Risk: 6%
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باتوجه به ترجیحات صندوق توسعه ملی، تشکیل زیرپرتفتوی بترای حستاب ذهنتی      و طبق محاسبات صورت گرفته
صتندوق توستعه ملتی در    گریتزی   باتوجه به درجه ریسک .پایر اس  امکان در دسترس یها ییبا مجموعه دارا« صیانتی»

زیرپرتفتوی  سازی استخراج شده اس ، صندوق توسعه ملی در  از مدل بهینهکه به صورت ضمنی « صیانتی»حساب ذهنی 
درصد در اوراق با درآمد ثاب  )به عنوان نماینده 54، «صیانتی»به منظور تحقق اهداف خود در حساب ذهنی تشکیل شده 

درصتد در ستهاو بنیتادی    1اجتماعی و حدود  -دار اقتصادی های اولوی  ها و پروژه درصد در طرح45دارایی بدون ریسک(، 
کند. بازده و ریسک زیرپرتفوی تشکیل شده به منظور تحقق اهداف حساب  ی میگاار بورس و اوراق بهادار تهران سرمایه

 باشد.   درصد می6درصد و 31، به ترتیب «صیانتی»ذهنی 

را افزایش دهتد، بته دلیتل     حداکثر احتمال دس  نیافتن به سر  آستانه بازده زیرپرتفویهرچه صندوق توسعه ملی، 
درصتد  ، شتود  ستازی استتخراج متی    به صورت ضمنی از متدل بهینته   که گریزی صندوق توسعه ملی کاهش درجه ریسک

زیرپرتفوی )کلاس دارایی سهاو( افزایش و وزن دارایی بدون ریسک )اسناد خزانته  گااری در دارایی با ریسک بالا  سرمایه
 یابد و برعکس. اسلامی، نماینده اوراق با درآمد ثاب ( کاهش می

صتندوق توستعه   « صتیانتی »برای تحقق اهداف حساب ذهنی زیرپرتفوی تشکیل شده ، در این مقاله نشان داده شد
 و متارکویتز  واریتانس -میتانگین  پرتفتوی  ی نظریه حاصل ادااو خصوصیاتکه سازی پرتفوی  بهینه با استفاده ازکه ملی، 
 در ارزش مفهتوو  از گیتری  بهتره  ذهنتی و بتا   حسابداری رویکرد از استفاده من با است  و شفرین رفتاری پرتفوی ی نظریه
 گیرد و لاا پرتفویی بهینه اس . واریانس قرار می -بر روی مرز کارا میانگین، اس  خرر معر 

روند برداش  از منتابع صتندوق توستعه     باتوجه به هدف از تشکیل و میموری  محول شده به صندوق توسعه ملی و
هزارمیلیتارد   36از  -1401توستعه ملتی در لایحته بودجته     درصدی استقرا  از صتندوق  281افزایش ) ملی توسط دول 
درصتدی واگتااری   33کتاهش  ( و افزایش یافتته است    1401هزار میلیارد تومان در لایحه  137به  1400تومان در سال 

ه هزار میلیارد تومان در لایحت  88به  1400هزارمیلیارد تومان در سال  132)از  1401در لایحه بودجه  اوراق مالی اسلامی
، درصورت عدو فروش نف  و همچنین عدو تامین مالی دولت  از محتل مصتوبات ستران قتوا      کاهش یافته اس ( 1401

بر دوش بازار سرمایه بود،  1400ای(، بار تامین مالی دول  به منظور جبران بخشی از کسری بودجه که در سال  )فرابودجه
تفاده بهینته از منتابع صتندوق توستعه ملتی و انجتاو       است شتود، لتاا    تا حد زیادی بته صتندوق توستعه ملتی منتقتل متی      

 .شود گااری مولد و فزاینده بیش از پیش احساس می های سرمایه های فعالانه در فرص  گااری سرمایه

ای که به ترتیب با هتدف حمایت     های ذهنی تثبیتی و توسعه شود منابع مالی موجود در حساب پیشنهاد میهمچنین 
انتفاعی دول  در حساب صندوق توسعه ملی قرار دارد، درصورت استفاده دول   -های عمرانی طرحاز بودجه و تامین مالی 
التفاوت سهم بیس  درصد تا سهم قانونی چهل درصد صتندوق توستعه ملتی از     مابهاز محل ، ها از محل منابع این حساب

درصتورت عتدو تستویه مرالبتات      شتود و به عنوان بدهی دولت  و واو تلقتی    تیمین شود و این صندوقبه محل ورودی 
از طریتق واگتااری و تخصتیص     ترین زمتان  در سریع های ماکور صندوق توسعه ملی از دول  به صورت وجه نقد، بدهی

 اوراق دولتی )اسناد خزانه اسلامی یا سلف موازی استاندارد( به صندوق توسعه ملی تسویه شود.
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