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 های مختلف اقتصادی  بخش در تسهیلات
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 2پور نادر حکیمی
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 4خواه یزدانمنصوره 

 چکیده
‌اصلی‌بازدهی‌و‌‌بانک ‌توجه‌به‌دو‌معیار ‌به‌دنبال‌بهینه‌کردن‌تخصیص‌منابع‌خود‌با ‌نیز‌مانند‌سایر‌اشخاص، ها

‌‌ریسک‌ناشی‌از‌آن‌می ‌به‌‌توان‌تسهیلات‌اعطایی‌بانک‌ها،‌می‌سازی‌تخصیص‌منابع‌بانک‌برای‌بهینه‌بنابراینباشند. ها

‌و‌بخش‌فعالیت ‌توجه‌به‌ریسک‌و‌مخاطره‌‌ها ‌به‌عنوان‌پرتفوی‌آن‌درنظر‌گرفته‌و‌سپس‌با های‌مختلف‌اقتصادی‌را

‌این‌بخش ‌اقدام‌به‌بهینه‌موجود‌در‌هر‌یک‌از ‌این‌بخش‌ها، صنعت‌و‌معدن،‌‌بخش‌کلی‌۸ها،‌شامل‌‌سازی‌آن‌کنیم.

‌اند.‌بازرگانی،‌خدمات،‌مسکن،‌لیزینگ،‌کشاورزی،‌ارزی‌و‌سایر‌درنظر‌گرفته‌شده
‌در‌ ‌لذا ‌خواهیم‌کرد. ‌استفاده ‌یعنی‌مدل‌مارکوئیتز ‌سهام، ‌بازار ‌در ‌ابزارهای‌پرکاربرد ‌یکی‌از ‌از برای‌این‌منظور،

‌الگوی‌درآمد‌مورد‌ا ‌از ‌در‌چارچوب‌نظری‌مدل‌مارکوئیتز، ‌برای‌تعیین‌پرتفوی‌بهینه‌‌-نتظارمطالعه‌حاضر، واریانس،

های‌‌گذاری‌بانک‌در‌بخش‌تر،‌ترکیب‌بهینه‌سرمایه‌ای‌روشن‌بانک‌و‌بررسی‌عملکرد‌آن‌استفاده‌گردیده‌تا‌بتوان‌به‌گونه

 مختلف‌اقتصادی‌را‌مشخص‌کرد.‌

‌نهایت‌پس‌از‌مقایسه‌میان‌وزن ‌در‌‌های‌واقعی‌تسهیلات‌اعطایی‌در‌هر‌یک‌از‌بخش‌در های‌‌‌و‌وزن‌۲۹سال‌ها

های‌‌شکاف‌و‌اختلاف‌میان‌وزن‌ترین‌یشها‌مشهود‌است.‌بر‌این‌اساس،‌ب‌توجه‌میان‌آن‌بهینه‌در‌این‌سال،‌اختلاف‌قابل

درصدی‌همراه‌‌۴۳۱های‌اقتصادی‌مربوط‌به‌بخش‌کشارزی‌است‌که‌با‌اختلاف‌‌واقعی‌و‌مقادیر‌بهینه‌در‌بین‌بخش

‌این‌رقم‌نشان هاست‌که‌همین‌امر‌لزوم‌‌ن‌بخش‌در‌بازگردانی‌تسهیلات‌دریافتی‌از‌بانکدهنده‌ضعف‌شدید‌ای‌است.
‌.دهد‌توجه‌بیشتر‌دولت‌و‌بانک‌مرکزی‌در‌حمایت‌از‌این‌بخش‌را‌نشان‌می

‌

 .بخش‌کشاورزی،‌ریسک،‌سبد‌دارایی‌بانک،‌مدل‌مارکوئیتز‌هاي كلیدي: واژه

‌JEL‌‌:Q0, D80, G110طبقه بندي 
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 مقدمه -1

‌افزایش‌روزافزون ‌و‌مؤسسات‌اعتباری‌در‌صنعت‌بانکداری‌‌ها،‌صندوق‌مؤسسات‌مالی‌اعم‌از‌بانک‌با ها

های‌مشتریان‌و‌اعطای‌تسهیلات‌هستیم.‌لذا‌برخلاف‌‌ها‌در‌جذب‌سپرده‌کشور،‌شاهد‌افزایش‌رقابت‌میان‌آن

‌ها‌و‌مؤسسات‌مالی‌برای‌افزایش‌توان‌رقابتی‌خود‌و‌همچنین‌کاهش‌خطر‌بروز‌ضرر‌و‌زیان‌گذشته،‌بانک

های‌خود‌‌برای‌بانک‌و‌سهامداران‌آن،‌بازنگری‌و‌توجه‌به‌کلیه‌جوانب‌عملکردی‌بانک‌را‌در‌سرلوحه‌فعالیت

‌اند.‌قرار‌داده
های‌‌گذاری‌بانک‌در‌بخش‌در‌این‌میان‌توجه‌به‌ریسک‌و‌مخاطره‌موجود‌در‌تخصیص‌منابع‌و‌یا‌سرمایه

تواند‌بر‌سود‌و‌‌بوده‌و‌رعایت‌آن‌می‌یتااهممختلف‌اقتصادی‌اعم‌از‌صنعت،‌خدمات،‌کشاورزی‌و‌...‌بسیار‌ب

‌که‌علاوه‌بر‌ ‌چرا زیان‌بانک‌و‌یا‌کاهش‌مطالبات‌معوق‌و‌سررسید‌گذشته‌بانک‌نقش‌موثری‌داشته‌باشد.

‌از‌طریق‌بررسی‌صورت گیرد(،‌توجه‌‌ها‌صورت‌می‌های‌مالی‌آن‌بررسی‌ریسک‌اعتباری‌مشتریان‌)که‌معمولاً

باشد.‌‌که‌مشتری‌در‌آن‌مشغول‌به‌فعالیت‌است،‌بسیار‌حائز‌اهمیت‌میبه‌نوع‌فعالیت‌و‌یا‌بخش‌اقتصادی‌

‌انتظار‌می رود‌وصول‌تسهیلات‌اعطایی‌در‌بخش‌کشاورزی‌که‌تا‌حد‌زیادی‌به‌شرایط‌جوی‌و‌‌برای‌مثال،

باشد،‌همراه‌با‌نوسان‌شدید‌و‌در‌بخش‌خدمات‌همراه‌با‌ریسک‌و‌نوسان‌کمتری‌باشد.‌لذا‌‌اقلیمی‌وابسته‌می

های‌مختلف‌اقتصادی‌با‌توجه‌به‌ریسک‌و‌‌قاله‌به‌دنبال‌تعیین‌تخصیص‌منابع‌بهینه‌بانک‌در‌بخشدر‌این‌م

‌به‌دنبال‌پاسخ‌به‌این‌سؤال‌هستیم‌که‌‌مخاطره‌موجود‌در‌هر‌یک‌از‌این‌بخش ‌به‌بیان‌دیگر، ها‌هستیم.

واند‌بر‌درآمد‌ت‌های‌مختلف‌اقتصادی‌تا‌چه‌حدی‌می‌توجه‌به‌مساله‌ریسک‌در‌تخصیص‌منابع‌بانک‌به‌بخش

‌بانک‌اثرگذار‌باشد؟

‌می ‌این‌سؤال، ‌چارچوب‌‌برای‌پاسخ‌به ‌در ‌مطالعه‌حاضر، ‌در ‌لذا ‌کرد. ‌استفاده ‌مدل‌مارکوئیتز توان‌از

‌انتظار ‌مورد ‌الگوی‌درآمد ‌از ‌مارکوئیتز، ‌بررسی‌‌-نظری‌مدل ‌بانک‌و ‌برای‌تعیین‌پرتفوی‌بهینه واریانس،
‌بتوان‌به‌گونه ‌تا ‌گردیده ‌آن‌استفاده ‌سرمای‌ای‌روشن‌عملکرد ‌ترکیب‌بهینه ‌بخش‌هتر، های‌‌گذاری‌بانک‌در

های‌تجاری‌کشور‌در‌طی‌‌یکی‌از‌بانک‌فصلیهای‌‌مختلف‌اقتصادی‌را‌مشخص‌کرد.‌برای‌این‌منظور،‌از‌داده

‌استفاده‌گردیده‌است.‌۴۳۲۹و‌‌۴۳۸۸های‌‌سال
 

 یشینه تحقیقپ -2

پرتفوی‌و‌‌نظریه‌با‌رابطه‌در‌کشور‌خارج‌و‌داخل‌در‌شده‌انجام‌های‌بررسی‌نتایج‌مطالعه‌به‌بخش‌این‌در
 ‌.کنیم‌می‌اشاره‌تعیین‌پورتفوی‌بهینه‌تسهیلات‌اعطایی‌در‌بانک

‌۴۳۸۱)‌عسگرزاده‌ بهینه‌‌ترکیب‌تعیین‌به‌اقدام‌خطی‌ریزی‌برنامه‌مدل‌کمک‌به‌پژوهشی‌در(

‌به‌حداکثر‌دستیابی‌منظور‌به‌اعتباری‌و‌مالی‌مؤسسات‌و‌ها‌بانک‌اعطایی‌تسهیلات(‌پرتفوی‌بهینه‌تخصیص)

‌‌.نماید‌می‌ها‌بانک‌برای‌سوددهی‌میزان

‌۴۳۸۸)‌خوشبخت‌و‌کیوان‌زاهدی ریزی‌‌برنامه‌الگوی‌یک‌طراحی‌با‌تا‌نمودند‌تلاش‌پژوهشی‌در(

‌آن‌در‌متقاضیان‌به‌ایران‌صادرات‌توسعه‌بانک‌اعتبارات‌و‌تسهیلات‌بهینه‌تخصیص‌به‌شاخصه‌چند‌ریاضی

‌متقاضی‌تسهیلات،‌های‌بخش‌میان‌در‌که‌بود‌از‌حاکی‌تحقیق‌نتایج‌.بپردازند‌اقتصادی‌مختلف‌های‌بخش



 111 / خواه زدانیو منصوره  یمانیاحمد نر پور، نادر حکیمی ،ییرضا اله اسعد 

 اقتصاد مالی و توسعهه ـفصلنام 
 1331بهار /  34شماره  

‌به‌توجه‌همچنین‌محدودیت‌.داراست‌را‌اولویت‌کمترین‌کشاورزی‌بخش‌و‌اولویت‌بیشترین‌صنعت‌بخش

‌روی‌پیش‌های‌تأثیرگذارترین‌محدودیت‌بانک‌ریالی‌منابع‌محدودیت‌و‌ارزی‌منابع‌موجودی‌و‌بازار‌ریسک

‌.بودند‌بانک

‌ریاضی‌ریزی‌الگوی‌برنامه‌یک‌طراحی‌با‌تا‌(‌در‌پژوهش‌خود‌سعی‌دارند۴۳۸۲کریمی‌و‌زاهدی‌کیوان‌)

‌و‌تخصیص‌در‌کشور‌بانک‌ترین‌که‌مهم‌کشاورزی‌بانک‌مدیران‌است،‌فازی‌منطق‌بر‌مبتنی‌که‌شاخصه‌چند

‌در‌متقاضیان‌به‌تسهیلات‌بهینه‌تخصیص‌را‌در‌جهت‌باشد‌می‌کشور‌در‌کشاورزی‌بخش‌های‌اعتبار‌توزیع

‌روی‌پیش‌های‌محدودیت‌و‌قیود‌نظرگرفتن‌در‌ضمن‌ای‌که‌گونه‌به‌.نماید‌یاری‌کشاورزی‌مختلف‌های‌بخش

‌.گردد‌بانک‌مدیریت‌نصیب‌مطلوبیت‌بیشترین‌تسهیلات‌دقیق‌اعطای‌میزان‌در‌قطعیت‌عدم‌شرایط‌و‌بانک

‌الگوی‌است‌این‌از‌حاکی‌تحقیق‌نتایج ‌بخش‌درصد‌۹۱/۴۳صورت‌‌به‌باید‌تسهیلات‌تخصیص‌بهینه‌که

‌درصد‌2۹/2طیور،‌‌بخش‌درصد‌۴‌۰/۱دامداری،‌‌بخش‌درصد‌2۹/۴۴بخش‌باغبانی،‌‌درصد‌۴‌۰/۱زراعت،‌
‌درصد‌۹۱/۴۸کشاورزی،‌‌آلات‌ماشین‌بخش‌درصد‌۴‌۰/۱طبیعی،‌‌منابع‌بخش‌درصد‌۴‌۰/۱شیلات،‌‌بخش

تغییر‌کشاورزی‌‌غیر‌های‌بخش‌درصد‌۴‌۰/۷کشاورزی،‌‌صنایع‌بخش‌درصد‌۹۱/۹۳خدمات‌کشاورزی،‌‌بخش

‌و‌به‌تعدیل‌نیاز‌و‌نبوده‌بهینه‌کشاورزی‌بانک‌تسهیلات‌و‌ها‌اعتبار‌تخصیص‌فعلی‌الگوی‌رو،‌این‌از‌.یابد

‌.دارد‌وجود‌تسهیلات‌مقادیر‌و‌درصدها‌در‌بازنگری

‌بانک‌سامان‌را‌اعتباری‌پرتفوی‌بهینه‌ترکیب‌پژوهشی،‌(‌در۴۳۸۲مهرآرا،‌محسن‌و‌صادقیان،‌صغری‌)

‌نشان‌ها‌یافته‌.اند‌به‌دست‌آورده‌مارکوویتز‌سازی‌پرتفوی‌بهینه‌مدل‌بر‌مبتنی‌اقتصادی‌های‌بخش‌قالب‌در

‌سهم‌بیشترین‌از‌کشاورزی‌و‌ساختمان‌و‌معدن،‌مسکن‌و‌صنعت‌خدمات،‌های‌بخش‌ترتیب‌به‌که‌دهد‌می

‌ویژه‌به‌و‌ساختمان‌و‌بخش‌کشاورزی‌به‌اعطایی‌های‌اعتبار‌.برخوردارند‌بانک‌تسهیلات‌بهینه‌پرتفوی‌در

‌برای‌نیز‌مشابهی‌نتایج‌.شود‌می‌محسوب‌بانکی‌نظام‌برای‌ریسکی‌های‌دارایی‌جمله‌از‌معدن‌و‌صنعت

‌‌۴۳۸۱تا‌‌۴۳۸۴از‌سال‌سامان‌بانک‌تسهیلات‌اعطای‌روند‌مقایسه‌.آید‌می‌دست‌به‌بانکی‌نظام‌یک‌پرتفوی

‌الگوی‌بخشی‌رضایت‌حد‌تا‌تسهیلات‌بهینه‌پرتفوی‌که‌دهد‌می‌نشان‌آمده،‌دست‌به‌بهینه‌پرتفوی‌با ‌با

های‌‌سال‌طول‌در‌بانک‌اعطایی‌تسهیلات‌پرتفوی‌همچنین،‌.است‌سازگار‌دوره‌این‌در‌ها‌اعتبار‌تخصیص
و‌‌سود‌حداکثرسازی‌اصل‌بر‌مبتنی‌مارکویتز‌روش‌هنوز‌اما‌؛است‌شده‌تر‌نزدیک‌آن‌بهینه‌پرتفوی‌به‌گذشته

‌کوچک‌چند‌هر)‌بخشی‌نیست‌قادر‌اش،‌محدودکننده‌مفروضات ‌توضیح‌را‌کمی‌انحرافات‌یا‌ها‌تفاوت‌از(

‌به‌توجه‌همچنین‌و‌تطابق‌اصل‌اساس‌بر‌بازار‌تقاضای‌میزان‌یا‌نیازها‌کردن‌لحاظ‌بنابراین،‌؛دهد

الزامی‌‌موجود‌وضع‌از‌کامل‌تبیینی‌ارائه‌برای‌بانکی‌در‌نظام‌غیررسمی‌و‌رسمی‌های‌رویه‌و‌ها‌محدودیت

‌.است

‌۴۲۲۸)‌برایان‌و‌پور‌قدسی منظور‌‌به‌گیری‌تصمیم‌سیستم‌یک‌ایجاد»‌عنوان‌تحت‌ای‌مطالعه‌در(

‌ریزی‌خطی‌برنامه‌و‌مراتبی‌سلسله‌تحلیل‌روش‌ترکیب‌کمک‌به‌نمودند‌تلاش‌«تولیدکننده‌بهترین‌انتخاب

‌و‌به‌توجه‌با‌تولیدکننده‌بهترین‌انتخاب‌برای‌را‌روشی‌مناسب،‌فاکتورهای‌گرفتن‌نظر‌در‌با‌و ‌قیود

روش‌‌با‌مقایسه‌در‌شده‌ارائه‌روش‌است‌که‌این‌از‌حاکی‌نتایج‌.نمایند‌ارائه‌روی‌پیش‌های‌محدودیت
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‌بوده‌و‌تر‌دقیق‌مدل‌هدف‌تابع‌در‌شاخص‌چندین‌آثار‌و‌نتایج‌دخالت‌دلیل‌به‌معمولی‌خطی‌ریزی‌برنامه

 .است‌تر‌قبول‌قابل‌نتایج

‌۹۰۰۴)‌جاوو تخصیص‌‌بهینه‌الگوی‌ارائه‌در‌سعی‌خطی‌ریزی‌برنامه‌مدل‌کمک‌به‌پژوهشی‌در(

‌بالاترین‌نرخ‌به‌دستیابی‌هدف،‌تابع‌مطالعه‌این‌در‌.نمود‌کنگ‌هنگ‌کشور‌های‌بانک‌تسهیلات‌و‌اعتبارات

‌از‌مجموع‌اند‌عبارت‌پژوهش‌این‌در‌تصمیم‌متغیرهای‌.باشد‌می‌کنگ‌هنگ‌های‌بانک‌برای‌سرمایه‌بازگشت

‌که‌است‌آن‌حاکی‌از‌نتایج‌.انرژی‌و‌مسکن‌بازرگانی،‌صنعت،‌کشاورزی،‌های‌بخش‌به‌تسهیلات‌و‌اعتبارات

‌متفاوت‌مختلف‌اقتصادی‌های‌بخش‌به‌بانکی‌تسهیلات‌و‌اعتبارات‌توزیع‌فعلی‌الگوی‌با‌حاصل‌بهینه‌الگوی

‌افزوده‌کشور‌این‌های‌بانک‌دریافتی‌سود‌مجموع‌به‌درصد‌‌۷/۹حدود‌در‌بهینه‌الگوی‌اجرای‌درصورت‌و‌بوده

‌.شود‌می

‌۹۰۰۴)‌۴سیز‌و‌اسکاتمن ‌ریسک‌نظیر‌دیگر‌کمی‌های‌روش‌با‌همراه‌ژنتیک‌الگوریتم‌از‌استفاده‌با(
‌های‌روش‌از‌ها‌آن‌.اند‌نموده‌اعتباری‌ریسک‌بر‌تأکید‌با‌سازی‌پرتفوی‌بهینه‌مسأله‌حل‌به‌اقدام‌اعتباری،

‌مورد‌زیان‌همچون‌پرتفوی‌ریسک‌گوناگون‌اشکال‌محاسبه‌به‌منظور‌پرتفوی‌اعتباری‌ریسک‌تعیین‌کمی

‌سبدهای‌بازده‌و‌ریسک‌سازی‌بهینه‌برای‌اطلاعات‌این‌از‌نهایت‌در‌کرده‌و‌استفاده‌غیرمترقبه‌زیان‌و‌انتظار

‌نشان‌این‌.گیرند‌می‌بهره‌انتخابی ‌همچون‌جدیدی‌قیود‌تواند‌می‌چگونه‌گر‌پژوهش‌که‌دهد‌می‌مطالعه

‌‌.سازد‌وارد‌خود‌سازی‌فرایند‌بهینه‌در‌را‌اقتصادی‌جدید‌شرایط

‌۹۰۰۱)‌کورنبلات‌و‌کپلین تخصیص‌‌به‌۹هدفه‌چند‌خطی‌ریزی‌برنامه‌مدل‌کمک‌به‌پژوهشی‌در(

‌ریسک‌و‌شرایط‌به‌توجه‌با‌گذاری‌سرمایه‌های‌طرح‌اجرای‌برای‌آمریکا‌در‌مالی‌موسسه‌چندین‌اعتبارات

‌برای(‌سرمایهبازدهی‌‌نرخ)‌سودهی‌بالاترین‌کسب‌شامل‌اهداف‌این‌.پرداختند‌ها‌بخش‌این‌در‌قطعیت‌عدم

‌گذاری‌های‌سرمایه‌طرح‌در‌ریسک‌کمترین‌با‌مواجه‌و‌کار‌نیروی‌از‌استفاده‌کمترین‌مذکور،‌های‌مؤسسه

‌کلاسیک‌ریزی‌خطی‌برنامه‌مدل‌توسط‌شده‌تعیین‌گذاری‌سرمایه‌های‌طرح‌بود‌که‌از‌آن‌حاکی‌نتایج‌.است

‌بیشتر‌دارای‌سوددهی‌مذکور‌مالی‌های‌مؤسسه‌برای‌استفاده‌مورد‌هدفه‌چند‌ریزی‌برنامه‌مدل‌به‌نسبت

‌.باشد‌می‌بالاتر‌مراتب‌به‌ریسکی‌با‌البته
‌از‌سیستماتیک‌ریسک‌تفکیک‌با)‌ریسک‌روی‌ساده‌بخشی‌تنوع‌اثر‌پژوهش،‌به(‌۹۰۰۱)‌۳تانگ‌گوردن

‌سهمی‌‌۴۱تا‌‌۴۰بین‌پرتفوی‌اندازه‌یک‌با‌بخشی‌تنوع‌منفعت‌عقیده‌وی‌به‌.پردازد‌می(‌غیرسیستماتیک

‌باقی‌سیستماتیک‌ریسک‌قسمت‌تنها‌شود،‌می‌حذف‌بخشی‌تنوع‌از‌ریسک‌حاصل‌که‌زمانی‌و‌رود‌می‌تحلیل

‌وجود‌است‌معتقد‌وی‌.ماند‌می ‌بخشی‌تنوع‌منافع‌چرا‌که‌است‌این‌برای‌دلیلی‌سیستماتیک‌ریسک‌که

‌حذف‌قابل‌بخشی‌تنوع‌طریق‌از‌سیستماتیک‌ریسک‌پرتفوی،‌اندازه‌از‌نظر‌صرف‌.یابد‌می‌کاهش‌پرتفوی

‌‌.گیرند‌می‌قرار‌تأثیر‌تحت‌کلان‌اقتصادی‌عوامل‌توسط‌زمان‌در‌یک‌ها‌سهام‌همه‌زیرا‌نیست،

‌

‌

‌
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 تئوري پرتفولیو -3

‌دارایی ‌ترکیبی‌از ‌به ‌ساده، ‌به‌طور ‌گفته‌می‌لغت‌پرتفولیو ‌که‌توسط‌یک‌سرمایه‌ها ‌یا‌‌شود ‌)فرد گذار

‌سرمایه ‌برای ‌می‌موسسه( ‌تشکیل ‌‌گذاری ‌یک ‌تکنیکی، ‌نظر ‌از ‌مجموعهشود. ‌دربرگیرنده ‌از‌‌پرتفلیو ای

ریزی‌و‌بر‌‌گذار‌است.‌بسیاری‌از‌مردم‌از‌طریق‌برنامه‌گذاری‌شده‌یک‌سرمایه‌های‌واقعی‌و‌مالی‌سرمایه‌دارایی

دهند؛‌به‌‌های‌واقعی‌و‌مالی(‌را‌تشکیل‌می‌ها‌)دارایی‌مبنای‌علمی‌و‌یا‌تصمیم‌معمولی،‌پرتفلیویی‌از‌دارایی

‌این‌مقدمه‌به‌تجزیه‌و‌‌پرتفلیو‌مجموعه‌داراییتوان‌گفت‌‌عبارت‌دیگر‌می ‌با های‌یک‌نفر‌یا‌سازمان‌است.
‌تحلیل‌مدل‌تئوری‌کلاسیک‌پرتفلیو‌که‌توسط‌مارکوئیتز‌ارائه‌شده‌است،‌خواهیم‌پرداخت.

‌

 مدل ماركوئیتز -3-1

‌سال‌ ‌که‌مبنایی‌برای‌تئوری‌۱هری‌مارکوئیتز‌۴۲۱۰در ‌ارائه‌کرد ‌را درن‌های‌م‌مدل‌اساسی‌پرتفولیو

تواند‌‌سازی‌پرتفلیو‌می‌پرتفلیو‌قرار‌گرفت.‌وی‌برای‌اولین‌بار‌به‌صورت‌کمی‌نشان‌داد‌که‌چرا‌و‌چگونه‌تنوع

مارکوئیتز‌نشان‌داد،‌از‌آنجا‌که‌‌گذار‌شود.‌گذاری(‌یک‌سرمایه‌باعث‌کاهش‌ریسک‌پرتفلیو‌)مجموعه‌سرمایه

‌کاهش‌سرمایه ‌برای ‌باید ‌نیستند، ‌مطمئن ‌آینده ‌به ‌نسبت ‌در‌‌گذاران ‌تنوع ‌ایجاد ‌به ‌دست ریسک

گذاری‌خود‌بزنند؛‌به‌عبارت‌دیگر‌تشکیل‌یک‌پرتفلیو‌متنوع،‌میزان‌ریسک‌را‌تا‌حد‌زیادی‌کاهش‌‌سرمایه

‌دهد.‌می
ها‌به‌‌را‌مطرح‌کرد.‌پرتفلیو‌کارا‌به‌معنای‌ترکیب‌مطلوب‌دارائی‌۱مارکوئیتز‌همچنین‌مفهوم‌پرتفلیو‌کارا

توانند‌از‌‌گذاران‌می‌ازای‌نرخ‌بازده‌معین‌به‌حداقل‌رسیده‌باشد.‌سرمایهنحوی‌است‌که‌ریسک‌پرتفلیو‌در‌

طریق‌مشخص‌کردن‌نرخ‌بازده‌مورد‌انتظار‌پرتفلیو‌و‌حداقل‌کردن‌ریسک‌آن‌در‌این‌سطح‌بازده،‌پرتفلیو‌

‌کارا‌را‌مشخص‌کنند.

گذاران‌‌رمایهدهد.‌طبق‌مفروضات‌مارکوئیتز،‌س‌مفروضات‌اساسی‌مارکوئیتز،‌مبنای‌مدل‌وی‌را‌شکل‌می

کنند‌که‌این‌‌گیری‌منطقی‌عمل‌می‌بازده‌را‌مطلوب‌دانسته‌و‌از‌ریسک‌گریزان‌هستند،‌به‌علاوه‌در‌تصمیم

‌بنابراین‌مطلوبیت‌سرمایه‌ها‌می‌امر‌باعث‌حداکثر‌شدن‌بازده‌مطلوب‌آن ‌تابعی‌است‌از‌بازده‌‌شود؛ گذاران،

‌پارامترهای‌اساسی‌ ‌عامل، ‌این‌دو ‌و‌ریسک‌که ‌به‌‌‌تصمیمات‌مربوط‌به‌سرمایهمورد‌انتظار گذاری‌هستند؛

‌بهینه ‌مسئله ‌در ‌دارا‌عبارت‌دیگر، ‌ارزش‌ها‌ییسازی‌سبد ‌و ‌واریانس‌کمتر ‌که ‌پرتفویی‌هستیم ‌دنبال ‌به ،

‌باشد:‌تفاوتی‌چنین‌تابع‌مطلوبیتی‌می‌های‌بی‌انتظاری‌بیشتری‌تولید‌کند.‌شکل‌زیر‌نمایی‌از‌منحنی

 
 گذاران سرمایهتفاوتی  هاي بی منحنی: 1شکل 
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تفاوتی‌چنانچه‌ریسک‌افزایش‌یابد،‌بایستی‌ارزش‌انتظاری‌‌های‌بی‌،‌در‌هر‌یک‌از‌منحنیبالابر‌اساس‌شکل‌

‌بازده‌به‌نسبت‌بیشتری‌افزایش‌یابد‌تا‌همان‌میزان‌مطلوبیت‌اولیه‌به‌دست‌آید.

‌معرفی‌ورودی ‌و ‌کارکرد‌مدل‌مارکوئیتز ‌پرداختن‌به‌نحوه ‌پیش‌از ‌توجه‌‌اما ‌نیاز‌این‌مدل، های‌مورد

‌پرتفلیویی‌که‌تشکیل‌می ‌باشید‌هر ‌نگهداری‌می‌داشته ‌در‌طول‌چندین‌دوره ‌معمول، ‌به‌طور شود.‌‌شود،

در‌آینده‌سر‌و‌کار‌دارد،‌در‌‌از‌آنجاکه‌تئوری‌پرتفلیو‌با‌وقایع‌مربوط‌به‌گذشته‌و‌وقایع‌مورد‌انتظاربنابراین‌

بینی‌‌صورتی‌که‌بخواهیم‌تصمیمی‌را‌در‌خصوص‌پرتفلیو‌در‌آینده‌اتخاذ‌کنیم،‌باید‌از‌مقادیر‌مربوط‌به‌پیش

های‌گذشته‌ارزیابی‌کنیم،‌از‌مقادیر‌‌آینده‌و‌چنانچه‌بخواهیم‌مانند‌این‌مقاله،‌عملکرد‌پرتفلیو‌را‌برای‌دوره

‌به‌بیان‌ورودی‌ه‌وقایع‌گذشته‌استفاده‌میواقعی‌ریسک‌و‌بازده‌که‌مربوط‌ب ‌ذکر‌این‌مطلب، ‌با های‌‌کنیم.

‌پردازیم.‌اصلی‌و‌مورد‌نیاز‌مدل‌مارکوئیتز‌یعنی‌بازده‌و‌ریسک‌پرتفلیو‌می

‌

 هاي مدل ماركوئیتز ورودي -3-2

‌مطلوبیت‌یک‌سرمایه ‌در‌‌همان‌طور‌که‌اشاره‌شد، این‌گذار‌تابعی‌است‌از‌مقادیر‌بازده‌و‌ریسک‌پرتفولیو.

‌پردازیم.‌قسمت‌به‌معرفی‌و‌بررسی‌نحوه‌محاسبه‌این‌دو‌متغیر‌می

 الف( بازده پرتفولیو

‌پروژه‌بازده‌یک‌پرتفلیو‌از‌طریق‌محاسبه‌میانگین‌وزنی‌بازدهی‌هر‌یک‌از‌دارایی ‌یا ‌و های‌مختلف‌‌ها
‌بایستی‌بازدهی‌هر‌یک‌از‌دارا‌گذاری‌به‌دست‌می‌سرمایه ‌ابتدا ‌در ‌لذا ‌محاس‌ها‌ییآید. ‌برای‌این‌را به‌کرد.

‌چنانچه‌فرض‌کنیم‌داده ‌دارا‌منظور، ‌بازدهی‌هر‌یک‌از ‌دست‌باشد،‌‌nبرای‌‌ها‌ییهای‌مربوط‌به ‌در دوره

‌محاسبه‌خواهد‌بود:‌امین‌دارایی‌به‌شکل‌زیر‌قابلiبازدهی‌





n

k

ikiki RwRE
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‌

‌در‌دوره‌‌ام‌از‌کل‌دارائیiسهم‌دارائی‌‌ikwام‌و‌iام‌دارایی‌kبیانگر‌بازدهی‌دوره‌‌‌‌ikRکه‌در‌آن ام‌kها،

‌‌باشد.‌می ‌پروژه‌سرمایه‌ییدارا‌mحال‌با‌فرض‌وجود ‌بازدهی‌پرتفلیو‌به‌صورت‌زیر‌قابل‌یا محاسبه‌‌گذاری،

‌خواهد‌بود:
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‌باشد.‌ام‌می‌iییگذاری‌در‌پروژه‌یا‌دارا‌ام‌و‌یا‌به‌عبارتی‌درصد‌وجوه‌قابل‌سرمایه‌iییوزن‌دارا‌ixکه‌در‌آن‌

 

 ب( ریسک پرتفولیو

‌به‌اندازه )موجود‌در‌پرتفلیو(‌پرداخته‌و‌‌ییگیری‌و‌محاسبه‌ریسک‌هر‌دارا‌در‌این‌قسمت‌نیز‌در‌ابتدا

گیری‌‌سپس‌در‌خصوص‌نحوه‌تعیین‌ریسک‌پرتفلیو‌بحث‌خواهیم‌کرد.‌در‌مدل‌اولیه‌مارکوئیتز‌برای‌اندازه
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شود.‌چراکه‌از‌نظر‌‌ها‌استفاده‌می‌گذاری،‌از‌واریانس‌بازدهی‌هر‌یک‌از‌آن‌و‌یا‌پروژه‌سرمایه‌ییریسک‌هر‌دارا

‌دارا ‌یک ‌بازدهی ‌واریانس ‌حول‌،ییآماری، ‌در ‌را ‌آن ‌آن‌‌پراکندگی ‌بازدهی ‌انتظار ‌مورد ‌ارزش وحوش

ها‌بیشتر‌خواهد‌‌ها‌بیشتر‌باشد،‌میزان‌ریسک‌و‌واریانس‌آن‌کند،‌لذا‌هرچه‌پراکندگی‌بازدهی‌گیری‌می‌اندازه

‌ریسک‌دارا ‌منطقی‌برای‌محاسبه ‌یک‌معیار ‌واریانس، ‌نتیجه، ‌در گذاری‌‌مختلف‌برای‌سرمایه‌های‌ییبود.

‌.استفاده‌نمود‌۳توان‌از‌رابطه‌‌گذاری‌می‌یا‌پروژه‌سرمایه‌یید.‌برای‌محاسبه‌واریانس‌یک‌داراشو‌محسوب‌می

‌


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22 ))(()var(       (۳)  

‌
حال‌همان‌طور‌که‌اشاره‌شد،‌ریسک‌پرتفولیو‌توسط‌واریانس‌بازده‌آن‌و‌همانند‌محاسبه‌ریسک‌هر‌یک‌

‌دارا ‌می‌ها‌ییاز ‌و‌‌محاسبه ‌محاسبات ‌سری ‌یک ‌انجام ‌از ‌پس ‌پرتفلیو، ‌واریانس ‌به ‌مربوط ‌رابطه شود.

‌باشد:‌سازی،‌به‌صورت‌زیر‌می‌خلاصه
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را‌به‌صورت‌‌۱برای‌توضیح‌بیشتر،‌رابطه‌دهد.‌‌عبارت‌فوق‌نقش‌ایجاد‌تنوع‌در‌پرتفوی‌را‌به‌خوبی‌نشان‌می

‌کنیم:‌زیر‌بازنویسی‌می
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22       (2)  

‌

jiکه‌‌عبارت‌اول‌سمت‌راست‌رابطه‌فوق،‌هنگامی که‌‌و‌عبارت‌دوم،‌هنگامی‌ji باشد،‌به‌دست‌‌
‌به‌میانگین‌واریانس‌بازده‌دارا‌آمده ‌نه‌تنها ‌ریسک‌پرتفلیو ‌توجه‌به‌این‌رابطه، ‌با ‌دهنده‌یلتشک‌های‌ییاند.

ها‌نیز‌بستگی‌دارد.‌حال‌از‌آنجا‌که‌واریانس‌همواره‌مثبت‌‌پرتفلیو‌بستگی‌دارد،‌بلکه‌به‌کوواریانس‌میان‌آن

ها،‌میزان‌‌و،‌تنها‌در‌صورت‌منفی‌بودن‌کوواریانس‌میان‌بازدهبه‌پرتفلی‌ییباشد،‌با‌اضافه‌شدن‌یک‌دارا‌می

‌ریسک‌کاهش‌خواهد‌یافت.

‌می‌ها‌ییسازی‌در‌دارا‌این‌حُسن‌تنوع ‌آمار‌‌توان‌به‌شکل‌ساده‌را ‌از ‌که ‌همان‌طور ‌نشان‌داد. تری‌نیز

البته‌بایستی‌‌دهد.‌ها‌را‌نشان‌می‌دانیم،‌ضریب‌همبستگی‌میان‌دو‌متغیر،‌معیاری‌است‌که‌رابطه‌میان‌آن‌می

‌نشان‌نمی ‌علت‌رابطه‌را ‌باشید‌که‌این‌معیار، دهد‌و‌تنها‌وجود‌و‌عدم‌وجود‌آن‌و‌همچنین‌‌توجه‌داشته
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‌نشان‌می ‌را ‌بین‌‌جهت‌این‌رابطه ‌روابط‌است‌که ‌نسبی‌از ‌معیار ‌ضریب‌همبستگی، ‌عبارت‌دیگر، ‌به دهد؛

],[ 11باشد:‌رت‌زیر‌میتغییر‌کرده‌و‌تفسیر‌حالات‌حدی‌آن‌به‌صو‌‌

‌

 تفسیر ضریب همبستگی

‌کامل‌مثبتبه‌طورهمبستگی‌‌+۴
‌فاقد‌همبستگی‌۰

‌کامل‌منفیبه‌طور‌همبستگی‌‌-۴

‌

‌شود:‌به‌صورت‌زیر‌محاسبه‌می‌jRو‌‌‌iRییحال‌برای‌مثال،‌ضریب‌همبستگی‌میان‌بازده‌دو‌دارا
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‌.بازنویسی‌کرد‌۷باشد،‌با‌استفاده‌از‌رابطه‌‌را‌که‌معرف‌ریسک‌پرتفلیو‌می‌2توان‌رابطه‌‌اکنون‌می
‌
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‌

‌راحتی‌می ‌به ‌فوق، ‌رابطه ‌به ‌توجه ‌تنوع‌با ‌تأثیر ‌کاهش‌ریسک‌‌ها‌ییسازی‌دارا‌توان ‌در ‌پرتفوی‌را در

(‌باشد.‌حال‌با‌1R)‌ییتنها‌شامل‌یک‌دارا‌pمربوط‌به‌آن‌مشاهده‌کرد.‌برای‌مثال‌فرض‌کنید‌که‌پرتفوی‌

‌(‌به‌این‌پرتفو،‌سه‌حالت‌مختلف‌متصور‌است:2Rجدید‌)‌ییافزوده‌شدن‌یک‌دارا

112چنانچه‌ (۴ باشد،‌هیچ‌امکانی‌برای‌کاهش‌ریسک‌پرتفلیو‌وجود‌ندارد.‌در‌این‌حالت،‌با‌ورود‌‌

جدید‌هم‌عبارت‌ییدارا


m

i

iix
1

2یابد‌و‌هم‌عبارت‌افزایش‌می‌‌‌‌‌‌‌‌m m

i j ij i j

i=1 j=1

x x ρ σ σ
. 

چنانچه‌ (۹
12ρ رغم‌صفر‌بودن‌عبارت‌مربوط‌به‌کوواریانس،‌بازهم‌به‌دلیل‌صفر‌نبودن‌‌باشد،‌علی‌0=

 شده،‌میزان‌ریسک‌افزایش‌خواهد‌یافت.‌اضافه‌ییواریانس‌دارا

چنانچه‌ (۳
12ρ باشد،‌به‌علت‌منفی‌بودن‌عبارت‌مربوط‌به‌کوواریانس،‌امکان‌کاهش‌ریسک‌پرتفو‌‌1-=

‌وجود‌دارد.

‌و ‌دنیای ‌دارادر ‌میان ‌صفر ‌یا ‌و ‌کامل ‌همبستگی ‌سرمایه‌ها‌ییاقعی، ‌اما ‌دارد؛ ‌ندرت‌وجود گذاران‌‌به

هستند‌که‌با‌یکدیگر‌همبستگی‌منفی‌‌هایی‌ییگذاری‌در‌دارا‌سازی،‌به‌معنای‌سرمایه‌منطقی،‌به‌دنبال‌تنوع

‌.2گیری‌کنندو‌یا‌همبستگی‌مثبت‌ناچیزی‌داشته‌باشند‌تا‌بتوانند‌از‌افزایش‌بیش‌از‌حد‌ریسک‌خود‌جلو

‌
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 تعیین پرتفوي كارا -3-3

توان‌با‌در‌دست‌داشتن‌اطلاعات‌مربوط‌به‌بازده‌و‌‌پس‌از‌معرفی‌متغیرهای‌اصلی‌مدل‌مارکوئیتز،‌می

موجود‌در‌پرتفلیو،‌به‌بررسی‌پرتفلیوهای‌کارای‌مدل‌پرداخت.‌فرض‌کنید‌بتوان‌با‌ترکیب‌‌های‌ییریسک‌دارا

گذاری‌در‌قالب‌پرتفلیوهای‌مختلف،‌تعداد‌نامحدودی‌از‌این‌پرتفولیوها‌مانند‌‌های‌سرمایه‌و‌یا‌پروژه‌ها‌ییدارا

دهنده‌ترکیبی‌از‌بازده‌مورد‌انتظار‌و‌ریسکی‌است‌که‌‌شکل‌زیر‌در‌نظر‌گرفت؛‌،‌هر‌نقطه‌در‌شکل‌زیر،‌نشان

‌از‌طریق‌تشکیل‌پرتفلیوی‌مورد‌نظر‌قابل‌دستیابی‌است.

‌
 ت مختلف بازده مورد انتظار و ریسک و تشکیل پرتفوهاي مختلفتركیبا: 2شکل 

‌

‌ ‌منحنی ‌رسم ‌با ‌اما ‌نیستند؛ ‌ترجیح ‌قابل ‌دستیابی ‌قابل ‌نقاط ‌کلیه ‌شکل‌فوق، ‌زیر،‌‌ABدر ‌شکل به

‌می‌مجموعه ‌آمد. ‌دست‌خواهد ‌به ‌پرتفلیوها ‌از ‌کارایی( ‌)مرز ‌این‌‌ای‌کارا ‌بر ‌نقاط‌واقع ‌که ‌داد ‌نشان توان

‌ ‌نقطه ‌برای‌مثال‌دو ‌آن‌اولویت‌دارند. ‌نقاط‌زیر ‌کلیه ‌بر ‌که‌‌Nو‌‌Mمنحنی، ‌همان‌طور ‌بگیرید. ‌درنظر را

،‌دارای‌بازده‌بیشتری‌نسبت‌به‌آن‌است؛‌لذا‌Nبا‌داشتن‌ریسکی‌مشابه‌پرتفوی‌‌Mشود،‌پرتفوی‌‌مشاهده‌می

‌ترجیح‌و‌برتری‌دارد.‌‌Nبر‌پرتفوی‌‌Mپرتفوی‌

‌
 : تشکیل مرز كاراي پرتفوها3شکل 

‌
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‌استفاده‌نمود‌که‌در‌ادامه‌به‌آن‌‌برای‌به‌دست‌آوردن‌مجموعه‌پرتفلیوهای‌کارا،‌می توان‌از‌روش‌لاگرانژ

‌پردازیم.‌می

‌

 استفاده از روش لاگرانژحل مدل ماركوئیتز با  -3-4

،‌به‌دنبال‌پرتفویی‌هستیم‌که‌واریانس‌کمتر‌ها‌ییسازی‌سبد‌دارا‌دانیم،‌در‌مسئله‌بهینه‌همان‌طور‌که‌می

‌می ‌کارا ‌پرتفوی ‌یافتن ‌برای ‌منظور، ‌این ‌برای ‌کند. ‌تولید ‌را ‌بیشتری ‌بازده ‌تابع‌‌و ‌حداکثرسازی ‌از توان
‌مطلوبیت‌به‌شکل‌زیر‌استفاده‌کرد:









 )var()( ppp RRERU 

2
1       (۲)  

‌

‌ ‌آن که‌در
p

U(R )‌‌ ‌نگهداری‌یک‌سبد‌دارایی‌با ‌مطلوبیت‌حاصل‌از و‌‌‌pRبازدهی‌پرتفلیوبیانگر

)var(واریانس‌ pR‌‌.در‌اینجا‌استاست‌که‌به‌طور‌معمول‌میزان‌آن‌بین‌‌یزیگر‌یسکهمان‌ضریب‌ر‌

یابد‌و‌‌گذار‌افزایش‌می‌پذیری‌سرمایه‌باشد‌که‌هر‌چه‌به‌سمت‌یک‌افزایش‌یابد،‌میزان‌ریسک‌صفر‌و‌یک‌می

مشخص‌است،‌مطلوبیت‌نگهداری‌یک‌سبد‌دارایی‌رابطه‌مثبتی‌با‌بازده‌‌۲که‌از‌رابطه‌‌همان‌طور‌.۷بلعکس

‌یا‌نوسانات‌بازده‌آن‌دارد.ای‌منفی‌با‌واریانس‌‌انتظاری‌و‌رابطه

‌می‌سازی‌ینهحال‌برای‌به ‌فرض‌ثابت‌بودن‌ریسک‌بازدهی‌مسئله‌فوق، ‌به‌حداقل‌‌توان‌با ‌ریسک‌را ها،

رساند‌و‌یا‌با‌ثابت‌درنظر‌گرفتن‌میزان‌ریسک،‌اقدام‌به‌حداکثرسازی‌بازده‌پرتفوی‌کرد.‌لذا‌در‌اینجا‌نیز‌از‌

یانس(‌پرتفوی‌با‌فرض‌و‌یا‌محدودیت‌ثابت‌بودن‌میزان‌بازده‌سازی‌ریسک‌)وار‌همان‌مورد‌اول،‌یعنی‌حداقل

آن،‌استفاده‌خواهیم‌کرد؛‌اما‌گاهی‌اوقات‌نیاز‌است‌که‌محدودیت‌دیگری‌نیز‌به‌مدل‌مارکوئیتز‌اضافه‌شود؛‌

که‌باشد.‌وجود‌این‌محدودیت‌برای‌آن‌است‌‌(‌می0ix)‌ها‌ییاین‌محدودیت‌همان‌مثبت‌بودن‌وزن‌دارا
‌فروش‌استقراضی ‌نام ‌به ‌حالتی ‌بروز ‌وزن‌۸جلوی ‌آن ‌در ‌که ‌شود ‌می‌گرفته ‌باشند‌ها ‌نیز ‌منفی ‌.۲توانند

‌وزن ‌بودن ‌یک ‌برابر ‌معمول ‌محدودیت ‌و‌‌همچنین ‌هدف ‌تابع ‌نهایت، ‌در ‌گردد. ‌لحاظ ‌باید ‌نیز ها

‌.خواهد‌بود‌۴۰رابطه‌های‌مدل‌به‌صورت‌‌محدودیت

‌


 


m

i

m

j

ijjip xxR
1 1

)var(min       (۴۰)  

)()(.. pi

m

i

i RERExts 
1

 


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
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‌حال‌با‌استفاده‌از‌تابع‌لاگرانژ‌داریم:

‌




























 

 

m

i

i

m

i

iip

m

i

m

j

ijji xRExRExxL
1

2
1

1
1 1

1 )()(  

‌

ها‌محاسبه‌و‌مساوی‌λو‌‌ixبرای‌به‌دست‌آوردن‌جواب‌بهینه،‌باید‌مشتق‌جزئی‌تابع‌بالا‌را‌نسبت‌به‌

‌قرار‌دهیم. ‌حل‌مجموعه‌معادلات‌خطی‌به‌شرح‌زیر،‌صفر ‌به‌دست‌ixهای‌مسئله‌)‌جواب پس‌از ‌را ها(

 خواهند‌آمد.

01

0

0

2

1

1
21
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





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 و انتخاب یک پرتفلیوي بهینه 10تفاوتی هاي بی منحنی -3-۵

گذاران‌باید‌از‌میان‌این‌‌بعد‌از‌اینکه‌مجموعه‌پرتفلیوی‌کارا‌از‌طریق‌مدل‌کارکوئیتز‌تعیین‌شد،‌سرمایه

پرتفلیو‌مناسب‌را‌انتخاب‌کنند.‌در‌حالت‌کلی‌مدل‌مارکوئیتز،‌یک‌پرتفلیو‌بهینه‌را‌مشخص‌‌یکمجموعه،‌

کند‌که‌همگی‌با‌توجه‌به‌ریسک‌‌ای‌از‌پرتفلیوهای‌کارا‌را‌بر‌روی‌منحنی‌مشخص‌می‌کند،‌بلکه‌مجموعه‌نمی

‌و‌بازده‌مورد‌انتظار،‌پرتفلیوهای‌بهینه‌هستند.

گذاران‌را‌پوشش‌دهد،‌از‌‌مورد‌انتظار‌که‌انتظارات‌فردی‌سرمایه‌برای‌انتخاب‌یک‌ترکیب‌ریسک‌و‌بازده

‌بی‌منحنی ‌می‌های ‌استفاده ‌سرمایه‌تفاوتی ‌که ‌باشید ‌داشته ‌توجه ‌با‌‌شود. ‌دستیابی ‌دنبال ‌به ‌همواره گذار

‌پرتفلیوی‌بهینه‌‌بالاترین‌منحنی‌مطلوبیت‌می ‌صورت‌عدم‌وجود‌محدودیت‌خاص، ‌نتیجه‌در ‌که‌در باشد

گذار‌و‌منحنی‌مرز‌کارایی،‌اتفاق‌‌تفاوتی‌سرمایه‌گذار‌در‌نقطه‌تلاقی‌میان‌بالاترین‌منحنی‌بی‌هبرای‌هر‌سرمای

‌افتد.‌می

‌
 ییانتخاب پرتفلیوي بهینه بر روي مرز كارا: 4شکل 
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گذاری‌بانک،‌نوع‌ریسکی‌‌پس‌از‌معرفی‌مدل‌مارکوئیتز‌و‌نحوه‌حل‌آن‌بایستی‌برای‌تعیین‌بهینه‌سرمایه

‌فعالیت ‌سپس‌معیاری‌کمی‌برای‌آن‌معرفی‌‌ایههای‌سرم‌که ‌مشخص‌و ‌هستند، ‌روبرو ‌آن گذاری‌بانک‌با

‌بخش ‌مقابل‌اعطای‌تسهیلات‌در ‌بانک‌در ‌نرخ‌سودی‌که ‌معمول، ‌به‌طور ‌که ‌آنجا ‌از های‌مختلف‌‌گردد.

توان‌از‌شاخص‌نرخ‌سود‌‌باشد،‌نمی‌کند،‌بر‌اساس‌مصوبه‌شورای‌پول‌و‌اعتبار،‌ثابت‌می‌اقتصادی‌دریافت‌می

های‌مختلف‌اقتصادی‌استفاده‌کرد.‌در‌این‌حالت‌)با‌وجود‌ثابت‌‌ها‌و‌فعالیت‌هیلات‌اعطایی‌به‌این‌بخشتس

‌نسبت‌وصولی ‌نوسان‌در ‌بانک، ‌انتظار ‌منبع‌اصلی‌نوسان‌درآمدهای‌مورد ‌تسهیلات(، های‌‌بودن‌نرخ‌سود

‌میزان‌وصولی‌تسهیلات‌اعطایی‌می ‌بر‌همین‌اساس، ‌بخشهای‌تسهیلات‌اعطایی‌به‌ه‌باشد. های‌‌ر‌یک‌از

اقتصادی،‌به‌آنچه‌باید‌وصول‌شود،‌به‌عنوان‌معیار‌بازده‌و‌واریانس‌آن‌به‌عنوان‌ریسک‌درنظر‌گرفته‌شده‌

‌است.

‌

 هاي پژوهش جامعه آماري و داده -4

تا‌‌۴۳۸۸های‌خصوصی‌کشور‌در‌مقاطع‌سه‌ماهه‌از‌بهار‌‌های‌پژوهش‌بر‌گرفته‌از‌تراز‌یکی‌از‌بانک‌داده

های‌‌ها‌یا‌بخش‌هر‌یک‌از‌فعالیتمشاهده‌برای‌‌۹۰است‌که‌در‌مجموع‌در‌برگیرنده‌‌۴۳۲۹پایان‌اسفند‌سال‌

‌لیزینگ،‌‌۸شامل‌‌،کننده‌تسهیلات‌مختلف‌دریافت ‌مسکن، ‌بازرگانی،‌خدمات، بخش‌کلی‌صنعت‌و‌معدن،

پورتفوی‌بهینه‌تسهیلات‌‌همچنین‌محاسبه‌منحنی‌کارای‌مارکوئیز‌و‌یا‌تعیین‌.استکشاورزی،‌ارزی‌و‌سایر‌

‌ ‌مدل ‌معنای‌حل ‌به ‌بانک‌که ‌نرم‌می‌۴۰اعطایی ‌از ‌استفاده ‌با ‌‌باشد، ‌بهترین‌‌GAMS۴۴افزار ‌از ‌یکی که

‌های‌تحقیق‌در‌عملیات‌است،‌صورت‌گرفته‌است.‌افزاری‌برای‌حل‌مدل‌های‌نرم‌بسته

‌

 نتایجتجزیه و تحلیل  -۵
های‌‌ها‌یا‌بخش‌پرتفوی‌بهینه‌بانک،‌هر‌یک‌از‌فعالیتهمان‌طور‌که‌اشاره‌شد،‌در‌این‌مقاله‌برای‌تعیین‌

در‌‌اند.‌شده‌گذاری‌در‌نظر‌گرفته‌یا‌پروژه‌سرمایه‌ییکننده‌تسهیلات‌از‌بانک‌به‌عنوان‌یک‌دارا‌مختلف‌دریافت

ها‌و‌همچنین‌‌های‌معمول‌)برابر‌یک‌بودن‌مجموع‌وزن‌در‌برآورد‌پرتفوی‌بهینه،‌علاوه‌بر‌محدودیتنهایت،‌

ها‌درنظر‌گرفته‌شده‌است؛‌چراکه‌حتی‌‌برای‌هر‌یک‌از‌آن‌%۱/۰ها(،‌حداقل‌وزن‌‌ر‌یک‌از‌آنمثبت‌بودن‌ه

‌باز‌هم‌به‌لحاظ‌وجود‌‌اگر‌اعطای‌تسهیلات‌در‌برخی‌از‌بخش ‌برای‌بانک‌صرفه‌اقتصادی‌نداشته‌باشد، ها

ها‌را‌قطع‌‌شتواند‌اعطای‌تسهیلات‌در‌این‌بخ‌اجتماعی،‌بانک‌نمی‌های‌ههای‌قانونی‌و‌یا‌ملاحظ‌محدودیت

‌مقایسه ‌حال‌به‌جهت‌بررسی‌نتایج، های‌مختلف‌و‌‌های‌بهینه‌تسهیلات‌اعطایی‌به‌بخش‌ای‌بین‌وزن‌کند.

صورت‌گرفته‌است‌که‌به‌صورت‌جدول‌زیر‌‌۴۳۲۹های‌به‌دست‌آمده‌از‌عملکرد‌واقعی‌بانک‌در‌سال‌‌وزن

‌ارائه‌شده‌است:

‌
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هاي مختلف و عملکرد واقعی بانک در  بخشهاي بهینه تسهیلات اعطایی به  : مقایسه وزن1جدول 

 13۳2سال 

 
صنعت و 

 معدن
 سایر ارزي كشاورزي لیزینگ مسکن خدمات بازرگانی

‌۲۹‌۱/۳۳‌۱/۹۳‌۲/۴۷‌۷/۴۴‌۴/۱‌۸/2‌۰/۹‌2/۰های‌عملکرد‌سال‌‌وزن

‌‌۴/۹۹‌۹/۳۹‌۸/۴۲‌۷/۴۷‌۱/۳‌۲/۹‌۱/۴‌۱/۰های‌پرتفوی‌بهینه‌وزن

‌های‌تحقیق‌منبع:‌یافته

‌

،‌از‌۲۹ها‌در‌سال‌‌های‌واقعی‌تسهیلات‌اعطایی‌در‌هر‌یک‌از‌بخش‌فوق،‌پس‌از‌محاسبه‌وزندر‌جدول‌

های‌بهینه‌مرتبط‌با‌این‌سطح‌از‌ریسک‌به‌‌،‌ریسک‌پرتفوی‌واقعی‌بانک‌تعیین‌و‌سپس‌وزن2طریق‌رابطه‌

پرتفوی‌‌های‌های‌واقعی‌و‌وزن‌شود،‌میان‌وزن‌اند.‌همان‌طور‌که‌در‌جدول‌فوق‌نیز‌مشاهده‌می‌دست‌آمده

‌تفاوت‌قابل ‌بانک، ‌وزن‌بهینه‌محاسبه‌یتوجه‌بهینه ‌برای‌مثال، ‌دارد. ‌برای‌تسهیلات‌اعطایی‌به‌‌وجود شده

در‌‌۲۹وزن‌واقعی‌آن‌در‌سال‌‌که‌یدرصد‌به‌دست‌آمده‌است،‌درحال‌۴/۹۹بخش‌صنعت‌و‌معدن‌در‌حدود‌

 باشد.‌‌درصد‌می‌۱/۳۳حدود‌

 

 گیري نتیجه -6

ها‌را‌‌مقادیر‌بهینه‌و‌مقادیر‌عملکردی‌در‌این‌سال،‌درصد‌اختلاف‌میان‌آنبرای‌مشخص‌شدن‌تفاوت‌واقعی‌

‌.ایم‌نشان‌داده‌۹ها‌به‌شرح‌جدول‌‌در‌هر‌یک‌از‌بخش

‌

هاي مختلف در  : مقایسه درصد اختلاف مقادیر بهینه و واقعی تسهیلات اعطایی به بخش2جدول 

 13۳2سال 

 
صنعت و 

 معدن
 سایر ارزي كشاورزي لیزینگ مسکن خدمات بازرگانی

‌%‌۹۰%‌۱۳%‌۴۳۱%‌۹۴-%‌۳۱-%‌۴۰-%‌۹۷%‌۱۴درصد‌اختلاف

‌های‌تحقیق‌منبع:‌یافته
‌

های‌اقتصادی‌‌شود،‌بیشترین‌شکاف‌و‌اختلاف‌در‌بین‌بخش‌مشاهده‌مینیز‌‌۹در‌جدول‌همان‌طور‌که‌

دهنده‌ضعف‌شدید‌‌درصدی‌همراه‌است.‌این‌رقم‌نشان‌۴۳۱مربوط‌به‌بخش‌کشارزی‌است‌که‌با‌اختلاف‌

‌بیشتر‌دولت‌و‌‌این‌بخش‌در‌بازگردانی‌تسهیلات‌دریافتی‌از‌بانک ‌لزوم‌توجه‌هر‌چه هاست‌که‌همین‌امر
‌سازد.‌ای‌و‌استراتژیک‌اقتصادی‌را‌بیش‌از‌پیش‌نمایان‌می‌بانک‌مرکزی‌در‌حمایت‌از‌این‌بخش‌پایه
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مالی‌و‌‌های‌هد‌که‌مؤسستوان‌به‌این‌نکته‌اشاره‌کر‌در‌نهایت،‌به‌عنوان‌پیشنهاد‌و‌راهکار‌قابل‌ارائه،‌می

‌نوع‌‌اعتباری‌و‌به‌خصوص‌بانک ها،‌در‌اعطای‌تسهیلات‌به‌مشتریان‌خود،‌علاوه‌بر‌توجه‌به‌وضعیت‌مالی،

های‌مالی‌)برای‌اشخاص‌حقوقی(‌و‌...،‌بایستی‌به‌نوع‌فعالیت‌و‌یا‌‌های‌مالی‌برگرفته‌از‌صورت‌وثیقه،‌نسبت

باشد‌نیز‌توجه‌کنند‌تا‌امکان‌معوق‌شدن‌تسهیلات‌‌میبخش‌اقتصادی‌که‌مشتری‌در‌آن‌مشغول‌به‌فعالیت‌

‌اعطایی‌را‌کاهش‌و‌درصد‌بازگشت‌تسهیلات‌اعطایی‌و‌به‌تبع‌آن‌سود‌خود‌را‌افزایش‌دهند.

‌
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. Efficient Portfolio 

 توان آن را کاملاً حذف کرد. توان ریسک را کاهش داد، ولی نمی ، اگر چه می۸بر اساس رابطه  .6

توان این مدل  مثبت درنظر گرفته شده است، ولی می باشد، میزان  گریز بودن افراد می از آنجا که در مدل مارکوئیتز فرض بر ریسک. 7

 تفاوت نسبت به ریسک نیز درنظر گرفت. را برای افراد بی 0پذیر و  ، برای افراد ریسک0را با 
8
. Short Selling 

 وجود ندارند. یعنی بتوان مقادیری از دارائی را فروخت که .9
10

. Indifference Curves 
11

. The General Algebraic Modeling System (GAMS) 

 


