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 چىیسُ

-يه  هحبؾجِ ضا پطتفَی هبضوٍَیتع ؾبظی ّبی التهبزی هجتٌي ثط هسل ثْیٌِتطویت ثْیٌِ پطتفَی اػتجبضی ثبًه زض لبلت ثرفپػٍّف، زض ایي 

ّبی ذسهبت، نٌؼت ٍ هؼسى، هؿىي ٍ ؾبذتوبى ٍ وكبٍضظی اظ ثیكتطیي ؾْن زض پطتفَی ثْیٌ ِ  زّس وِ ثِ تطتیت ثرفًكبى هيّب یبفتِ. وٌین

ضیؿىي ثطای ًظ بم ث بًىي   ّبی ٍام ثبًه ثطذَضزاضًس. اػتجبضات اػطبیي ثِ ثرف وكبٍضظی ٍ ؾبذتوبى ٍ ثِ ٍیػُ نٌؼت ٍ هؼسى اظ خولِ زاضایي

ت ب   1381آیس. همبیؿِ ضًٍس اػطبی تؿْیلات ثبًه ؾبهبى اظ ؾبل زؾت هيِ قَز. ًتبیح هكبثْي ًیع ثطای پطتفَی یه ًظبم ثبًىي ثهحؿَة هي

زٍضُ ؾ بظابض  ایي ثركي ثب الگَی ترهیم اػتجبضات زض زّس وِ پطتفَی ثْیٌِ ٍام تب حس ضضبیتزؾت آهسُ، ًكبى هيِ ثب پطتفَی ثْیٌِ ث 1385

تط قسُ اؾ ت. اه ب ٌّ َظ ضٍـ ه بضوَیتع     ّبی اصقتِ ثِ پطتفَی ثْیٌِ آى ًعزیهپطتفَی تؿْیلات اػطبیي ثبًه زض طَل ؾبلّوچٌیي، اؾت. 

ّس. ّب یب اًحطافبت ووي ضا تَضیح ز)ّط چٌس وَچه( اظ تفبٍت اـ، لبزض ًیؿت ثركيهجتٌي ثط انل حساوثطؾبظی ؾَز ٍ هفطٍضبت هحسٍزوٌٌسُ

ّبی ضؾوي ٍ غیطضؾوي زضًظ بم  ّب ٍ ضٍیِوطزى ًیبظّب یب هیعاى تمبضبی ثبظاض ثط اؾبؼ انل تطبثك ٍ ّوچٌیي تَخِ ثِ هحسٍزیتلحبظ ،ثٌبثطایي

 ثبًىي ثطای اضایِ تجییٌي وبهل اظ ٍضغ هَخَز العاهي اؾت.  
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 سهِهم

ضغن اّویت ثبًه ثِ ػٌَاى یه ٍاؾطِ هبلي ٍ هدطی هْن ؾیبؾت پَلي، اخوبع ًظط زض هَضز ًحَُ ضفتبض ولي ثبًه هكبثِ ثب ی ه   ثِ

وٌس ث ب تَخ ِ ث ِ آًى ِ     ( زض ایي ثبضُ ػٌَاى هي1971) 2ثٌگبُ ًوًَِ وِ زض ًظطیِ التهبز ًئَولاؾیه هططح اؾت، ٍخَز ًساضز. ولایي

بع ًظطی زض هَضز هفبّین انلي التهبز ًئَولاؾیىي زض ظهیٌِ ثبًه ٍخَز ًساضز، هسل ضفتبض ثٌگبُ ثِ ای ي حیط ِ اؿ تطـ ًیبفت ِ     اخو

وِ تبثغ تَلیس زاضای ًمف هْوي زض ًظطیِ ضفتبض ثٌگبُ اؾت.  ثِ ػٌَاى هثبل هكرم ًیؿت وِ تبثغ تَلیس ثبًه چیؿت، زض حبلي .اؾت

ِ   بًط ًظطیِ ثٌگبُ ثِ ثبًه، ضفتبض ثبًه اؾبؾزض ؾبیِ چٌیي هكىلاتي زض ثؿ تره یم   ؛اؾ ت حَل یه هحَض هَضز ثطضؾي ل طاض اطفت 

قَز ّوبًٌس یه ثلىِ فطو هي ،ًكسُثبًه ثِ ػٌَاى یه ثٌگبُ التهبزی زض ًظط اطفتِ ،زیگط ؾبىّب. ثِ هٌبثغ ثبًه هیبى اًَاع زاضایي

 .4ّبؾتزاضایي 3زضنسز تؼییي پَضتفَی ثْیٌِاصاض ػملایي زض هحیطي ضیؿىي ضفتبض ًوَزُ ٍ ؾطهبیِ

انل حساوثطؾبظی ؾ َز،   .2ٍ  6انل تطبثك .1ّب ثط هجٌبی زٍ ضٍیىطز هرتلف: ( هؼتمسًس وِ ثبًه1969) 5لئًَبل، اًسضؾَى ٍ ثطاط

اًس. ثط هكبّسُ قسُتطیي انَل هَضَػِ ضفتبضی ثبًه زض زًیبی ٍالؼي زٌّس. ایي زٍ ضٍیىطز ثِ ػٌَاى هْنپطتفَی ذَز ضا تكىیل هي

ّبؾت، ثط هجٌ بی تمبض ب   زٌّسُ ؾْن اًَاع زاضایي زض ول زاضایيّبی ذَز ضا وِ زض ٍالغ ًكبىهجٌبی انل تطبثك، ثبًه پطتفَی زاضایي

ّبی ؾَز ٍ ضیؿه هرتلف، تطویج ي اظ پطتف َی ضا   ثط اؾبؼ انل حساوثطؾبظی ؾَز، ثبًه ثب تَخِ ثِ ًطخ ،زّس. زض همبثلتكىیل هي

 ًوبیس وِ ؾَزـ ضا حساوثط ًوبیس. ربة هياًت

ّبی ؾ ٌتي هَخ َز زض ًظ بم ث بًىي،     ّبی هَخَز زضًظبم ثبًىي ایطاى، ػسم تٌَع هحهَلات ثبًىي ٍ شٌّیتثب تَخِ ثِ هحسٍیت

زضآه س   ای اظ و ل ؾ ْن زضآه س ثْ طُ    ،. زض ٍالغاؾتای حبنل اظ تؿْیلات ثبًىي ّب، زضآهسّبی ثْطُهٌبثغ زضآهسی ثبًه تطیيانلي

ّ بی  وِ ّو َاضُ زض ظهیٌ ِ تطوی ت زاضای ي     ّبیيپطؾفلصا یىي اظ  .7ثَزُ اؾت زضنس 85ثیف اظ   ّب )قبهل ذهَني ٍ زٍلتي(ثبًه

 8ثبًه ؾ بهبى  ثبًه هططح ثَزُ، ایي اؾت وِ زض هیبى اًَاع تؿْیلات ثبًىي ّط یه چِ ؾْوي ثبیس زاقتِ ثبقس؟) پطتفَی اػتجبضی(.

قبهل ثرف ّبی هرتلف التهبزی ٍخَُ تدْیعی ضا زض لبلت ػمَز اؾلاهي زض اذتیبض ثرف تطیيانليهَخَز،  ًیع ثب تَخِ ثِ ٍضؼیت

ذَاّین تطویت ثْیٌِ پطتفَی اػتجبضی ثبًه هيپػٍّف زض ایي زّس. لطاض هي وكبٍضظی، نٌؼت ٍ هؼسى، هؿىي ٍ ؾبذتوبى ٍ ذسهبت

 ؾ                          بهبى ضا ث                          ط اؾ                          بؼ ه                          سل 

) انل حساوثطؾبظی ؾَز( اؾترطاج وٌین. هفطٍضبت اؾبؾي هسل هطؾ َم ٍ هت ساٍل تؼی یي پطتف َی      9ؾبظی پطتفَی هبضوٍَیتعثْیٌِ

قَز و ِ هی عاى تمبض بی    فطو هيافعٍى ثط ایي، . اؾتاصاض اطیع ثَزى ؾطهبیِّب ٍ ضیؿهثَزى تَظیغ ثبظزّي زاضایيهبضوَیتع، ًطهبل

زاز نَضت ووي ًكبىِ (. هبضوٍَیتع ثاؾت)وكف تمبضبی اػتجبض ًبهحسٍز  ؾتّبی هَخَز ًبهحسٍز ازض ًطخ  زاضایي)زض ایٌدب اػتجبضات(

ق َز. ه سل ه بضوٍَیتع زض ٍال غ تؼی یي هدوَػ ِ       اػتجبضات ثبًىي( ثبػث وبّف ضیؿه پطتفَی هي ) ّبؾبظی پطتفَی زاضایيوِ تٌَع

                                                 
1. Klein, M.A 

2. Optimal Portfolio 

 205،ل1971. ولایي، 3
4. Leonal, Anderson and Burger 

5. Accommodation Principle 

 ؾبلِ ثطًبهِ ؾَم تَؾؼِ.   5هٌجغ: هؼبًٍت اهَض ثبًىي، ثیوِ ٍ قطوتْبی زٍلتي ٍظاضت اهَض التهبزی ٍ زاضایي. ثطضؾي ًمف ٍ ػولىطز ًظبم ثبًىي  .6

ساضی ًظیط خ صة ؾ دطزُ، اػط بی تؿ ْیلات، اك بیف      تبوٌَى هجبزضت ثِ فؼبلیت زض اهط ثبًى1380ّبی ذهَني وكَض اؾت وِ اظ اثتسای ؾبل . ثبًه ؾبهبى یىي اظ ثبًه1
 ًبهِ ٍ ؾبیط ذسهبت ثبًىساضی ًوَزُ اؾت.اػتجبض اؾٌبزی، نسٍض ضوبًت

2. Harry Markowitz 



   10.پطتفَی وبضا ٍ اًتربة اظ هدوَػِ وبضا اؾت

ّبی هرتلف التهبزی ثط پبیِ ه سل ه بضوٍَیتع ضا تؼی یي    ٌِ تؿْیلات ثبًه ؾبهبى زض ثرفثطآًین تب پطتفَی ثْی پػٍّفزض ایي 

ّبی التهبزی( ٍ ّوچٌ یي پطتف َی   یبفتِ اظ تؿْیلات ثِ ثرفّبی اذیط )یؼٌي ؾْن اذتهبلٍ آى ضا ثب ػولىطز ثبًه زض ؾبلوطزُ 

-ّبی وكبٍضظی ٍ ؾبذتوبى اظ خول ِ زاضای ي  طبیي ثِ ثرفایي اؾت وِ اػتجبضات اػپػٍّف ثْیٌِ ًظبم ثبًىي همبیؿِ وٌین. فطضیِ 

ّبی هرتلف التهبزی، ثر ف  ضٍز ثرف ذسهبت هیبى ثرفاًتظبض هي ،ّبی ضیؿىي ثطای ًظبم ثبًىي ٍ ثبًه ؾبهبى ّؿتٌس. زض ٍالغ

ث ب  ّوچٌ یي،  زّ س.  ٍ ثیكتطیي ؾْن ضا زض یه پطتفَی ثْیٌِ اػتجبضی ثِ ذَز اذتهبل  قسُثْیٌِ پطتفَی ٍام ثبًه ؾبهبى هحؿَة

تَاى تَاًبیي الگَی هبضوَیتع ضا زض تجییي ضفتبض ثبًه ؾبهبى تَضیح زاز. زض ثر ف  همبیؿِ پطتفَی اػتجبضی ثْیٌِ ثب پطتفَی هَخَز هي

ّب ٍ الگَی ًظ طی  ثِ هؼطفي زازُزٍم وٌین. ثرف زض ذهَل تؼییي پطتفَی ثْیٌِ ضا هطٍض هيپیكیٌِ پػٍّف ، ازثیبت تدطثي یب اٍل

ثِ اؾترطاج پطتفَی ثْیٌِ ثبً ه ؾ بهبى ٍ ّوچٌ یي ًظ بم ث بًىي زض      ؾَم یبثس. زض ثرف ٍاضیبًؽ هبضوٍَیٌع اذتهبل هي -بًگیيهی

ًیع هجبحث هصوَض ضا چْبضم ّبی اذیط همبیؿِ ذَاّین وطز. زض ثرف ؾبلزض اػطبی تؿْیلات پطزاذتِ ٍ آى ضا ثب پطتفَی هَخَز ثبًه 

  ًوبیین. ثٌسی هيذلانِ ٍ خوغ

 پػٍّف پیكیٌِ . 1

اطفتِ زض هطبلؼبت نَضتثیكتط . وٌینهياقبضُ پطتفَی ًظطیِ قسُ زض زاذل ٍ ذبضج وكَض زض ضاثطِ ثب زض ایي ثرف ثِ هطبلؼبت اًدبم

ذبضج زض اضتجبط ثب تٌَع ثركي ٍ ثطضؾي ضاثطِ تؼساز ؾْبم ٍ ضیؿه پطتفَی ٍ ًی ع تحلی ل تطوی ت اضظی شذ بیط ث ب اؾ تفبزُ اظ ه سل        

ثطای وِ اظ هسل هبضوٍَیتع  اؾتاطفتِ زض زاذل ًیع تٌْب قبهل یه هَضز نَضت ّبیپػٍّفٍاضیبًؽ هبضوٍَیتع ثَزُ اؾت. -ًگیيهیب

 ؾبظی پطتفَی ٍام اؾتفبزُ قسُ اؾت. ثْیٌِ

-ِ شذ بیط ث یي  ٍاضیبًؽ، تطویت اضظی ثْیٌ -ؾبظی هیبًگیي( ثب اضائِ یه الگَی پَیبی ثْی2006ٌِ)11پبپبئیبًَ، پَضتؽ ٍ ؾیَضًٍیؽ

الولل ي  وِ زلاض یه اضظ ون ضیؿه ثبقس، ؾْن ثْیٌِ آى زض شذبیط ثیي ایطی وطزًس ظهبًيالوللي ضا هَضز ثطضؾي لطاض زازًس. آًبى ًتیدِ

ت ط اؾ ت. ا َضزى    الولل ي ث ِ هطات ت پ بییي    ؾْن ثْیٌ ِ ی َضٍ اظ ٍظى ٍالؼ ي آى زض شذ بیط ث یي     ّوچٌیي لبثل هلاحظِ ذَاّس ثَز. 

پطزاظز. ثِ ػمی سُ  ثركي ؾبزُ ضٍی ضیؿه )ثب تفىیه ضیؿه ؾیؿتوبتیه اظ غیطؾیؿتوبتیه( هياثط تٌَعپػٍّف، ثِ  (2004)12تبًگ

-ثركي حصف هيوِ ضیؿه حبنل اظ تٌَع ضٍز ٍ ظهبًيؾْوي تحلیل هي 15تب  10ثركي ثب یه اًساظُ پطتفَی ثیي ٍی هٌفؼت تٌَع

ٍی هؼتمس اؾت وِ ٍخَز ضیؿه ؾیؿتوبتیه زلیلي ثطای ایي اؾت وِ چطا هٌبفغ هبًس. تٌْب لؿوت ضیؿه ؾیؿتوبتیه ثبلي هي ،قَز

ظی طا  ًیؿ ت،  ثركي لبث ل ح صف   یبثس. نطف ًظط اظ اًساظُ پطتفَی، ضیؿه ؾیؿتوبتیه اظ ططیك تٌَعثركي پطتفَی وبّف هيتٌَع

( ث ب اؾ تفبزُ اظ الگ َضیتن    2001)13ي ٍ ؾیعایطًس. اؾىبتوثیط لطاض هيأّب زض یه ظهبى تَؾط ػَاهل التهبزی ولاى تحت تّوِ ؾْبم

وی س ث ط ضیؿ ه اػتج بضی     أؾبظی پطتف َی ث ب ت  لِ ثْیٌِأّبی ووي زیگط ًظیط ضیؿه اػتجبضی، السام ثِ حل هؿغًتیه ّوطاُ ثب ضٍـ

یبى هَضز ّبی ووي تؼییي ضیؿه اػتجبضی پطتفَی ثِ هٌظَض هحبؾجِ اقىبل اًَباَى ضیؿه پطتفَی ّوچَى ظاًس. آًْب اظ ضٍـًوَزُ

ایطً س.  ؾبظی ضیؿه ٍ ثبظزُ ؾجسّبی اًتربثي ثْطُ ه ي وطزُ ٍ زض ًْبیت اظ ایي اطلاػبت ثطای ثْیٌِاًتظبض ٍ ظیبى غیطهتطلجِ اؾتفبزُ

ؾبظی ذَز ٍاضز تَاًس لیَز خسیسی ّوچَى قطایط خسیس التهبزی ضا زض فطایٌس ثْیٌِچگًَِ هيپػٍّكگط زّس وِ هيایي هطبلؼِ ًكبى 

                                                 
 227، ل 1382. تْطاًي ٍ ًَضثرف، 3

1. Papaioannou, E., Portes, R. and G. Siourounis 

2. Gordon Y.N.Tang  
3. Schlottmann and  Seese 



 ؾبظز. 

ّب زض ثبظاضّبی اهطیى ب ضا ه َضز ثطضؾ ي ل طاض     ( اثط اًساظُ پطتفَی ثط ضٍی ضیؿه یب پطاوٌساي ثبظز1994ُ)14اؾتیفي لي ٍ پیتط ثبضًِ

ّبی هتٌ َع ٍ  ؾبظی پطتفَّبیي ثب اًساظُآٍضزُ ٍ ؾدؽ ثِ قجیِّبی ؾبزُ ثِ زؾتؾطی زاضایي زازًس. آًْب ًظطیِ ػوَهي ثبظزُ ضا اظ یه

وٌٌس وِ ثب افعایف تؼساز ؾْبم ایطی هيایطی ؾطَح ضیؿه هیبًگیي ثطای ّط پطتفَی، ًتیدِثب اًساظُآًْب پطزاذتٌس. ّبی هؿبٍی ٍظى

زاضایي ًرؿ ت ضٍی   40تب  20زّس وِ لؿوت اػظن ایي وبض زض ًكبى هيآًْب یبثس. ًتبیح زٌّسُ پطتفَی، ضیؿه آى وبّف هيتكىیل

َ  اؾتای طح ضیؿه اًسن ٍ ثِ انطلاح حبقیِاظ آى ّط اًَِ وبّف زض ؾ پؽزّس ٍ هي  پ ػٍّف ذ َز  ( زض 1971)15. ٍااٌ ط ٍ لائ 

هَضز تدعیِ ٍ تحلیل لطاضزازًس. آًْب ثِ ایي ًتید ِ   ثٌسی ویفي اؾتبًساضز زاضًس،وِ زضخِضا ّبیي ثركي ؾبزُ اظ ططیك ؾْبماثطات تٌَع

ق سُ زض ذه َل   اًدبمّبی پػٍّفیي تط اؾت. اظ زیگط یثتبی آى پب ،سثٌسی پطتفَی اظ ًظط ویفي ثبلاتط ثبقضؾیسًس وِ ّط چِ زضخِ

، 19 (1987، ؾ تبتوي) 18 (1993ًیَثل س ٍ پ َى)   ،17 (1998) تبً گ ٍ چ َی   ،16 (2007تَاى ثِ هبایي ٍ تبت ل) تطویت ثْیٌِ پطتفَی هي

 وطز.  اقبضُ 20 (1998ّبیىوي ٍ وَیلَالَ)

ِ     1375ن. اؾلاهي ثیسالي ٍ ّیجتي)وٌیزاذلي ضا هطٍض هيّبی پػٍّفثطذي  ،زض ازاهِ ؾ بظی  ( ث ِ ثطضؾ ي ه سل ػ بهلي زض ثْیٌ 

  تو      بم 1375-71ّ      بی پطتف      َی ٍ اؾ      ترطاج ه      طظ و      بضا ث      ط اؾ      بؼ اطلاػ      بت ؾ      بل    

زاض ث یي ث بظزّي ه َضز    بقسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذتٌس. هسل ػبهلي ثط فطضیِ ٍخَز اضتجبط ذطي هؼٌ  ّبی پصیطفتِقطوت

زضن س زض   2ثطاث ط  ثب زض ًظط اطفتي ًطخ ثبظزّي ثسٍى ضیؿ ه  پػٍّف آًْب َی ٍ ثبظزّي هَضز اًتظبض ثبظاض اؾتَاض اؾت. زض اًتظبض پطتف

زیگ ط  اًس. پ ػٍّف  زُوطهبُ، هؼبزلِ هطظ وبضا ثطآٍضز قسُ اؾت. ایكبى ثب تغییط ًطخ ثبظزّي ثسٍى ضیؿه هدوَػِ هطظ وبضا ضا اؾترطاج 

ّبی ثبًه وكبٍضظی تَؾط ػلي ثْوٌي ثِ ضاٌّو بیي  اصاضیای ثب ػٌَاى تؼییي پَضتفَی ثْیٌِ ؾطهبیًِبهِاطفتِ زض زاذل، پبیبىنَضت

، ثط اؾبؼ هسل هبضوٍَیتع، تطویت ثْیٌِ تؿْیلات ثبًه وكبٍضظی ضا هك رم  پػٍّكگطاىوِ اؾت ( 1379زوتط حجیت الله اؾلاهي)

ّ بی  بلؾٍ ثب پطتفَی ٍالؼي ثبًه وكبٍضظی زض قسُ تفَی ثْیٌِ اؾترطاج اًس. پؽ اظ تؼییي ؾْن ثْیٌِ ّط یه اظ تؿْیلات، پطوطزُ

ِ اطفتِ زض زاذل وكَض وِ اظ هسل هبضوٍَیتع ٍ یب هسلنَضتّبی ثیكتط پػٍّفاؾت. اصقتِ همبیؿِ قسُ  ،اً س ّبی ػبهلي ثْطُ اطفت 

)زض ثبً ه   ث ِ هَض َع تطوی ت ثْیٌ ِ تؿ ْیلات      زض ضاثطِ ثب پطتفَی ؾْبم یب تطویت  ثْیٌِ شذبیط اضظی ثَزُ اؾت ٍ تٌْب یه هَضز

 اؾت.  اذتهبل یبفتِ (وكبٍضظی

 ّب ٍ الگَ هؼطفي زازُ. 2

 ّب هؼطفي زازُ .2-1

ّب ثط هجٌبی هسل هبضوٍَیتع، ًطخ ث بظزّي ه َضز اًتظ بض اً َاع     يیتحلیل ٍ ثطضؾي تطویت ثْیٌِ زاضاثطای قبذم اؾبؾي هَضز ًیبظ 

ٍ ثطضؾي تطویت ثْیٌِ پطتفَی ٍام ثبًه ًیع هؿتلعم تؼطیف هٌبؾجي اظ ًطخ ثبظزّي هَضز اًتظبض ّط یه  تحلیل ،ّبؾت. ثٌبثطایييیزاضا

ث ِ  ّبی التهبزی زض ایي هطبلؼِ ًؿ جت زضآه س   ّب ٍ هحبؾجِ آًْبؾت. هؼیبض ثبظزّي ٍام زض ّط یه اظ ثرفّب ثِ تفىیه ثرفاظ ٍام

                                                 
4. Stephen Lee and Peter Byrne 

2. Wagner W.H.and Lau S.C 

3. Maginn J. L. and Tuttle D. L. 

4. Tang, G.Y.N. and D.F.S. Choi  

18. Newbould G.D. and P.S. Poon  

6. Statman, M 

7. Hickman and Koyluoglu 



ایي ًؿ جت   ،ّباؾت )زض ٍالغي زض ّط یه اظ ثرفیلتهبزی ثِ ول ٍام اػطبّبی ااظ اػطبی تؿْیلات زض ّط یه اظ ثرفزؾت آهسُ 

اًحطاف هؼیبض ایي ًطخ ثبظزّي ثِ ػٌَاى قبذم ضیؿ ه زض   ،(. اظ ؾَی زیگطاؾتًكبًگط ًطخ ثبظزّي اػطبی تؿْیلات زض ّط ثرف 

ایطی ثطای تؼی یي  ل ٍضغ هَخَز ٍ ًتیدِػٍّف تدعیِ ٍ تحلی ّط پًْبیي ي وِ ّسف یقَز. اظ آًدبهسل هبضوٍَیتع زض ًظط اطفتِ هي

ّبی ثبظزّي وِ ثِ ٍلَع پیَؾتِ اؾت ثِ خبی ًطخ ثبظزّي وِ اًتظبض زاضین ث ِ  تط ایي اؾت وِ اظ ًطخ؛ هٌبؾتاؾتخْت حطوت آیٌسُ 

 ٍلَع ثدیًَسز ثِ هٌظَض تؼییي تطویت ثْیٌِ پطتفَی ٍام حبل ٍ آیٌسُ اؾتفبزُ وٌین.

ٌِ ٍام ثبًه ثب پطتفَی ثْیٌِ ًظبم ثبًىي وكَض، هسل هبضوٍَیتع ثطای ًظبم ثبًىي ًیع اخطا قسُ اؾت. ثِ هٌظَض همبیؿِ پطتفَی ثْی

اظ ً طخ ضق س اضظـ   ًیؿ ت،  ّبی التهبزی هَخَز ّب ثِ تفىیه ثرفوِ آهبض ؾَز حبنل اظ اػطبی تؿْیلات ولیِ ثبًه زلیل آىِ ث

ِ ػٌَاى هؼیبض ثبظزّي ٍ اًح طاف هؼی بض ً طخ ث بظزُ )ً طخ ضق س اضظـ       ث 1384تب  67ّبی التهبزی وكَض اظ ؾبل افعٍزُ فهلي ثرف

 اف                                                       عٍزُ( زض ای                                                       ي 

ّ بی  فطو ضوٌي ایي اؾت وِ ػ سم ثبظپطزاذ ت تؿ ْیلات زض ثر ف     ،اؾت. زض ٍالغّب، ثِ ػٌَاى قبذم ضیؿه اؾتفبزُ قسُؾبل

-ضًٍس اصقتِ ثرف ،یبثس. ثٌبثطایيّب افعایف هيي. یؼٌي زض زٍضُ ضوَز احتوبل ًىَل ثسّاؾتهرتلف التهبزی ًبقي اظ ًَؾبًبت ثبظاض 

 ،زیگطثیبى ّب ثبقس. ثِ زازى ثبظزّي ٍ ضیؿه ثرفتَاًس قبذهي ثطای ًكبىّبی التهبزی ثِ لحبظ ؾَزآٍضی ٍ اًحطاف هؼیبض آى هي

بی تؿْیلات زض ایي نٌبیغ لسض هؿلن ثب ؾَزآٍضی ثبلاتطی هَاخِ ّؿتٌس ٍ اػط ،ّبیي وِ ضقس التهبزی ثبلاتطی زاضًسنٌبیغ یب ثرف

 .پطزاظینهيٍاضیبًؽ هبضوٍَیتع  -ثِ هؼطفي الگَی هیبًگیي ،)ػسم ثبظپطزاذت تؿْیلات( ووتطی ضٍثطٍ ذَاّس ثَز. زض ازاهِ ثب ضیؿه

 ضیؿه -هؼطفي الگَی ثبظزّي  .2-2

 .2 ؛َثیت ثیكتط اظ ث بظزّي ث بلاتط  اصاضاى ٍ وؿت هطلاطیع ثَزى ؾطهبیِضیؿه .1 ؛فطو اؾبؾي اؾتَاض اؾت 4هسل هبضوٍَیتع ثط 

وِ ثِ ثطضؾ ي تؼی یي   ایي پػٍّف ّبی ثبظاض. زض وكف ًبهحسٍز تمبضب زض ًطخ .4 ؛اطلاػبت وبهل ٍ .3 ؛ّبتَظیغ ًطهبل ثبظزّي زاضایي

ل طاض   ثطضؾ ي ه َضز  ضا ، چْبض ثرف ذسهبت، نٌؼت ٍ هؼسى، وكبٍضظی ٍ هؿىي ٍ ؾ بذتوبى  ینپطزاظپطتفَی ثْیٌِ اػتجبضی ثبًه هي

، چگًَِ ٍ ثب چِ اٍظاًي تكىیل قَز تب ضیؿه یبز قسُاؾبؾي ایي اؾت وِ پطتفَی اػتجبضی ثبًه اظ هیبى چْبض ثرف پطؾف . اینزازُ

 .قَزًبقي اظ اػطبی تؿْیلات، حسالل ٍ ثبظزّي حبنل اظ آى حساوثط 

ًبهكرم اؾت، لصا  tزض ظهبى  mitزّین. هي ًكبى mitضا ثب  t+1تب  tاظ ظهبى  (،i=1,…,Gام) iیبفتِ ثرف ًطخ ثبظزّي تحمك

ذَز ضا ثط اؾبؼ هیبًگیي ٍ ٍاضیبًؽ قططي ثبظزّي )همساض هَضز اًتظبض ثبظزّي ٍ ٍاضیبًؽ ه َضز اًتظ بض آى    ّبیاصاضاى تهوینؾطهبیِ

ٍ ٍاضی بًؽ   iit، ٍاضیبًؽ قططي ضا ثب itوٌٌس. هیبًگیي قططي ثبظزّي ضا ثب ( اتربش هيtهكطٍط ثِ اطلاػبت زض زؾتطؼ زض ظهبى 

زّین. اهیس ضیبضي یب اًتظبضات، هكطٍط ثِ هدوَػِ اطلاػبت هؼل َم ی ب زض   ًكبى هي ijtام ضا ثب  jام ٍ   iقططي ثیي ثبظزّي ثرف

هم  ساض ه  َضز اًتظ  بض ث  بظزّي ث  ط اؾ  بؼ فطض  یِ اًتظ  بضات ػملای  ي     ،لط  َض هث  بِ اؾ  ت. ث   tیؼٌ  ي  tزؾ  تطؼ زض ظه  بى 

)( titit mE   وِ زض آى اؾتE(.) اهیس ضیبضي اؾت. 21ػولگط 

ّبی التهبزی زض ّط زٍضُ اؾت وِ ٍاضیبًؽ پطتفَی ضا و ِ زض ٍال غ   لِ ثبًه ؾبهبى، اًتربة پطتفَیي اظ ٍام ثِ تفىیه ثرفأهؿ

   :یؼٌي ،ی ٍام اؾت، ثطای تحهیل ثبظزّي هَضز اًتظبض هؼیٌي حسالل ًوبیسزٌّسُ ضیؿه پطتفَ ًكبى

Min    2

Rt =


G

i 1




G

j 1

witwjt ijt                                                             (1)  

                                                 
1. Operator 



s.t.  Rt =


G

i 1

wit it   

   


G

i 1

wit=1 

   wito   ,i=1,….,G 

 

2 ى،وِ زض آ

Rt  ،ٍاضیبًؽ پطتفَیRt  ٍ ثبظزّي ٍالؼي هَضز اًتظبض پطتفَیwit جي ثرف ؾْن ًؿi     ام زض پطتف َی اؾ ت. اه ب

اطی عی ثبً ه زاضز. هدوَػ ِ    ح ل ثْیٌ ِ ثؿ تگي ث ِ زضخ ِ ضیؿ ه      ای وِ ضاُاًَِِ ًساضز، ث 22یحل هٌحهط ثِ فطزلِ ضاُأایي هؿ

یي . پطتفَاؾتا هىبى ٌّسؾي توبهي پطتفَّبی وبضقًَس. هطظ وبضٍؾیلِ هطظ وبضا تكطیح هيِ لِ ّؿتٌس، ثأپطتفَّبیي وِ پبؾد ایي هؿ

قَز وِ ّیچ پطتفَیي ثب اًحطاف هؼیبض یىؿبى، اهب ثب ثبظزّي هَضز اًتظبض ثعضاتط اظ آى ٍ ّیچ پطتفَیي ثب ثبظزّي یىؿبى وبضا ًبهیسُ هي

ط َض ن طیح   ِ ّبی ثبًه ث  اهب ثب اًحطاف هؼیبض ووتط اظ آى ٍخَز ًساقتِ ثبقس. ثطای زؾتیبثي ثِ پبؾد هٌحهط ثِ فطز، ثبیؿتي ضخحبى

هطلَثیت هَضز اًتظبض ثب ثبظزّي ٍالؼ ي ه َضز اًتظ بض ضاثط ِ هثج ت ٍ ث ب       وٌین هطلَثیت هَضز اًتظبض فطهَلِ قَز. فطو هي تَؾط تبثغ

 نَضت ظیط اؾت:ِ ای اظ ایي تبثغ ثضیؿه پطتفَی ضاثطِ هٌفي زاقتِ ثبقس. هثبل ؾبزُ

U( Rt , 2

Rt )= Rt -  2

Rt /2                                                           (2      )  

لِ پطتفَی ث ب ح ساوثطوطزى   أاؾت. ثب تهطیح هٌحٌي هطلَثیت هَضز اًتظبض، پبؾد ٍاحس ثِ هؿ 23اطیعیهؼیبض ضیؿه  ،وِ زض آى

2، ثطای ّط Rtًؿجت ثِ  2اثطِ ض

Rt آیس.زؾت هيِ ایطز، ثوِ ضٍی هطظ وبضا لطاض هي 

 نَضت ظیط ًَقت:ِ تَاى ثهبتطیؿي اؾت. ٍاضیبًؽ ثبظزّي پطتفَی ضا هيقىل لِ ثیبى آى ثِ أتطیي ضٍـ حل هؿؾبزُ
2

Rt = ttt WW                                                                                    (3 )  

 ،3ضاثط ِ  ّبؾت. وٍَاضیبًؽ ثبظزّي ثرف-هبتطیؽ ٍاضیبًؽ ّب ٍ ثطزاض ؾْن ثرف 'Wt=(w1t,w2t,….,wGt) ،وِ زض آى

 قَز:ًؿجت ثِ لیَز ظیط حسالل هي

ttRt MW


  (4                                 )                                                                  

1

CWt  

Wto 
,…,Gt)'، وِ زض آى t2 , t1Mt=( ّب، ثطزاض ثبظزّي هَضز اًتظبض ثرفC  ثطزاض ٍاحسG×1 ٍ o  ثطزاض نفط G×1  .اؾت

ی بز  یبثي لِ ثْیٌِأزّس. ثب حل هؿایطًس؛ ًتیدِ هيّب ضا وِ ثطای ثبظزّي هؼیٌي ضٍی هطظ وبضا لطاض هيلِ، تطویجي اظ ثرفأحل ایي هؿ

 آیس:زؾت هيِ نَضت ظیط ثِ ث ،ایطًسطظ وبضا لطاض هيّب وِ ثطای ثبظزّي هؼیٌي ضٍی هتطویجي اظ ثرفقسُ 

Wt=
1 (Mt ,C) At

-1
( Rt ,1)'                                                         (5  )  

 قَز:ينَضت ظیط تؼطیف هِ ث At ،وِ زض آى

At= 




















CCCM

CMMM

ttt

tt

1

11

                                                                    (6)  

                                                 
2. Unique solution 

1. Measure of risk aversion 



 ٍ یب

At=(Mt,C)' 1 (Mt,C)                                                                           (7)  

2( 7)ٍ ثِ ووه ضاثطِ  3 زض ضاثطِ 5ثب خبیگصاضی ضاثطِ 

Rt  ایطز، یؼٌي هيوِ ضٍی هطظ وبضا لطاض2

Rtقَز:، حبنل هي 
2

Rt


=( Rt ,1)At
-1
( Rt ,1)'                                                                    (8)  

، پطتفَی حسالل ٍاضیبًؽ،Rtًؿجت ثِ  8وطزى ضاثطِ ثب حسالل
Wtآیس:زؾت هيِ نَضت ظیط ثِ ، ث 

W
*
= 1 C/C' 1 C                                                                     (9       )  

ٍؾ یلِ ح ساوثطوطزى ت بثغ    ِ زّس، پطتفَی خسیسی ث  ّب ضا ثب تحول ضیؿه ثیكتط افعایفوِ ثبًه ثرَاّس ثبظزّي ٍام زض نَضتي

2ط ، ثطای Rtّ، ًؿجت ثِ 2ضاثطِ هطلَثیت هَضز اًتظبضی ًظیط 

Rt نَضت ظیط اؾ ترطاج ه ي  ِ ایطز، ثوِ ضٍی هطظ وبضا لطاض هي-

 قَز:

W
**

=W
*
+ 11   (Mt-C



Rt )                                                     (10         )  

 ٍ یب

W
**

=W
*
+ 11   Et(Xt)                                                                    (11)  

 

پطتفَی حسالل ٍاضیبًؽ ٍ  W ،وِ زض آى

Rt  ثٌبثطایياؾتثبظزّي هَضز اًتظبض پطتفَی حسالل ٍاضیبًؽ .،

RtEt(Xt)=Mt-

C ب  ؾْن ًؿجي اػتجبضات ثِ تفىیه ثرف ،. زض ًتیدِاؾتي هَضز اًتظبض هبظاز ثط ثبظزّي پطتفَی حسالل ٍاضیبًؽ ثطزاض ثبظزّي ٍالؼ ّ

ثطزاض ؾ ْن ثرك ي    W ،وِ زض آىاؾت لبثل هحبؾجِ  10ثبظزّي(، ثب اؾتفبزُ اظ ضاثطِ -ٍاضیبًؽ) ضیؿه -ثط اؾبؼ ضٍـ هیبًگیي

ثطزاض ثبظزّي هَضز اًتظ بض ه بظاز ث ط پطتف َی      Et(Xt)ّب ٍ وٍَاضیبًؽ ثبظزّي ثرف-هبتطیؽ ٍاضیبًؽ پطتفَی حسالل ٍاضیبًؽ، 

قَز وِ پطتف َی ثْیٌ ِ ث ِ زٍ لؿ وت لبث ل      . اظ ایي هؼبزلِ هكبّسُ هياؾت 1tحسالل ٍاضیبًؽ، هكطٍط ثِ هدوَػِ اطلاػبت 

حسالل ٍاضیبًؽ،  تمؿین اؾت: پطتفَی
tW  ،پطتفَی ؾَزااطی ٍEt(Xt)

11 ،. ثٌبثطایي   ٍظى ًؿجي اؾت وِ ٍظى پطتف َی

 وٌس.حسالل ٍاضیبًؽ ٍ پطتفَی ؾَزااطی ضا زض پطتفَی ول تؼییي هي

 اضایِ ًتبیح .3

ًیع ػلاٍُ ثط پطتفَی ثْیٌِ ٍام ثبًه ؾ بهبى اؾ ترطاج   ضا ، پطتفَی ثْیٌِ ٍام ًظبم ثبًىي پػٍّفقس زض ایي اقبضُپیكتط ًیع ض وِ طَّوبى

. ث ِ  اؾ ت ( زض اظای ثبظزّي اًتظبضی هَضز ًظط 1هؼبزلِ  ) وطزى ضیؿه پطتفَی ٍام ثبًههسل هبضوٍَیتع، تبثغ ّسف، حساللاؾبؼ . ثط وٌینهي

ّبی التهبزی ّن زض ؾطح ثبً ه ؾ بهبى ٍ ّ ن زض ؾ طح ًظ بم      ٍاضیبًؽ ٍ وٍَاضیبًؽ ًطخ ثبظزّي ثرف 1ؾبظی تبثغ ّسف هٌظَض حسالل

ّ ب ثبی س هحبؾ جِ    وٍَاضی بًؽ زازُ  -تكىیل قسُ اؾت. ثطای ثطآٍضز ّط زٍ هسل، هبتطیؽ ٍاضی بًؽ یبز قسُ قسُ ٍ تبثغ ّسف ثبًىي اؾترطاج

 ز.قَاظ ضاثطِ ظیط هحبؾجِ هي 2ٍ 1ف وٍَاضیبًؽ ثیي ثر ،طَض هثبلِ قَز. ث

Cov 1,2= 
1

))((
1

2211






n

rrrr
n

t

tt

                                                                (12 )  

ّ بی  ي ثرف( اؾت. پؽ اظ هحبؾجِ وٍَاضیبًؽ ثیي ًطخ ثبظز2ّ)1هیبًگیي ًطخ ثبظزُ ثرف  1r)2(تؼساز هكبّسات ٍ n ،وِ زض آى

پ ػٍّف؛  آیس. زض ایي زؾت هيِ وَاضیبًؽ ّط زٍ پطتفَی ث-ّب، هبتطیؽ ٍاضیبًؽهرتلف التهبزی زض ّط زٍ پطتفَی ٍ ٍاضیبًؽ ثرف



 .وٌینهياؾترطاج  MATLABافعاض ًطمضا ثِ ٍؾیلِ ٍ هٌحٌي هطظ وبضا  QSBافعاض ًمطِ ثْیٌِ تَؾط ًطم

 ياؾترطاج پطتفَی ثْیٌِ ٍام ًظبم ثبًى .3-1

هَضز ًی بظ ث ِ ث طآٍضز پطتف َی     زیگط ّبی التهبزی وكَض )ًطخ ضقس اضظـ افعٍزُ( ٍ اطلاػبت پؽ اظ اؾترطاج ًطخ ثبظزّي ثرف

 .اینوطزُاضایِ  1زض خسٍل ضا وٍَاضیبًؽ پطتفَی ٍام ًظبم ثبًىي -. همبزیط هبتطیؽ ٍاضیبًؽپطزاظینهيثْیٌِ ٍام ًظبم ثبًىي 

 یبًؽ پطتفَی ٍام ثِ تفىیه ثركي زض ًظبم ثبًىيوٍَاض -هبتطیؽ ٍاضیبًؽ .1خسٍل

 ّبی التهبزیثرف ذسهبت نٌؼت ٍ هؼسى وكبٍضظی هؿىي ٍ ؾبذتوبى

 ذسهبت 001062/0 000423/0 000509/0 00083/0

 نٌؼت ٍ هؼسى 000423/0 002401/0 000964/0 005057/0

 وكبٍضظی 000509/0 000964/0 016029/0 -0037/0

 هؿىي ٍ ؾبذتوبى 00083/0 005057/0 -0037/0 07985/0

 ایي پػٍّف. هبذص: هحبؾجبت  
 

 ،1ضاثط ِ  ّب زض یبثي پطتفَی ًظبم ثبًىي ضا ثب لطاضزازى ٍاضیبًؽ ٍ وٍَاضیبًؽ ثبظزّي ثرفتَاى هسل ثْیٌِهي 1ثط اؾبؼ خسٍل 

 ثِ نَضت ظیط ًكبى زاز:

Min  p: [(w1
2
*0.001062)+(w2

2
*0.002401)+ (w3

2
*0.016029)+ (w4

2
*0.07985) +2 

[(w1w2*0.000423)+(w1w3*0.000509)+(w1w4*0.00083)+(w2w3*0.000964)+ (w2w4*0.005057)+(w3w4*-0.0037)] 

 

S.T  [(w1*0.012378)+(w2*0.01897)+(w3*0.018371)+(w4*0.042944)]  

 [(0.012378*0.5682)+(0.01897*0.2183)+(0.01837*0.1623)+(0.042944*0.0512)] 

          wi=1 

          wi 0 

ّب زض هیبًگیي ثبظزّي آًْب حسالل ثطاثط ثب ثبظزُ اًتظبضی پطتفَی اؾ ت.  لیس اٍل ثیبًگط ایي اؾت وِ هدوَع ٍظى ّط یه اظ ثرف
ّب زض هیبًگیي ًطخ ثبظزّي آًْب زض زٍضُ ه َضز ثطضؾ ي   ضطة هیبًگیي ؾْن ّط یه اظ ثرفثبظزُ اًتظبضی پطتفَی ًیع هدوَع حبنل

زؾت آهسُ اؾت. پطتفَی ثْیٌِ ِ ای ثبقس وِ تبوٌَى اظ پطتفَی ثتظبضی پطتفَی حسالل ثبیؿتي ثطاثط ثبظزُثبظزُ اً ،زیگطؾبى اؾت. ثِ 
حل اَقِ ای طَض وِ اظ خسٍل هكَْز اؾت هسل ثِ ضاُ هكرم قسُ اؾت. ّوبى 2، زض خسٍل ثبلاؾبظی ضاثطِ ًظبم ثبًىي ثب حسالل

تٌْ ب  پطتف َی ثْیٌ ِ ٍام ثبی س     ،زؾت آهسُ اؾت. ثط ایي اؾبؼِ ب نفط ثّوِ ؾْن ثرف ذسهبت یه ٍ ؾبیط ثرف طَضیِ ث ،ضؾیسُ
قبهل ثرف ذسهبت ثبقس؛ یؼٌي تٌْب زض ثرف ذسهبت تؿْیلات اػطب قَز تب ثبظزّي حبنل اظ اػطبی تؿ ْیلات ح ساوثط ٍ ضیؿ ه    

 ِ اػطبی تؿْیلات ًوَز.تَاى تٌْب زض یه ثرف هجبزضت ثآیس ٍ ًويًتیدِ ثِ ًظط ًبهوىي هي، ایي ز. الجتِقَآى حسالل 

 ّبی هرتلف پطتفَی ثْیٌِ ٍام ًظبم ثبًىياٍظاى ثرف .2خسٍل 

 ذسهبت نٌؼت ٍ هؼسى وكبٍضظی هؿىي ٍ ؾبذتوبى ثرف

 1 0 0 0 ٍظى
 

ّبی هرتلف ٍ ضیؿه( ٍ ثبظزّي پطتفَی ح سالل ٍاضی بًؽ زض   )ثِ اظای ًطخ ثبظزّي طَض هطظ وبضای پطتفَی ٍام ًظبم ثبًىيّویي

-)ثب تغییط ؾْن ًؿجي ثرف وطزى ٍاضیبًؽ پطتفَی زض ؾطَح هرتلف هیبًگیي ثبظزّيهكرم قسُ اؾت. ایي هطظ ثب حسالل 1 ًوَزاض



وِ ّیچ پطتفَیي ثب اًحطاف هؼیبض یىؿبى، اه ب ث ب ث بظزّي     طَضیِ ث ،ّؿتٌسزؾت آهسُ اؾت. ضٍی ایي هطظ توبهي پطتفَّب وبضا ِ ّب( ث

ی بز  پطتفَیي ثب ثبظزّي یىؿبى اهب ثب اًحطاف هؼیبض ووتط اظ آى ٍخَز ًساضز. ًمطِ قطٍع یب اٍلیِ ًو َزاض  هَضز اًتظبض ثعضاتط اظ آى ٍ ّیچ 

ًؿجت ثبلای ًوَزاض زض ایي ًمطِ ثط ایي ًىتِ زلالت زاضز وِ ثِ . قیت اؾت (9زض ضاثطِ  W*هطثَط ثِ پطتفَی حسالل ٍاضیبًؽ)قسُ 

 پصیط اؾت. افعایف ًبچیع ضیؿه اهىبىثبظزّي ثیكتط تٌْب ثب 

 هٌحٌي هطظ وبضای پطتفَی ٍام ًظبم ثبًىي .1ًوَزاض

 
ّ بی  ؾْن ّط یه اظ ثرف .1ای، ؾِ لیس زیگط ثِ تطتیت ثِ هسل اضبفِ قس؛ ثِ ایي نَضت وِ حل اَقِثِ هٌظَض اختٌبة اظ ضاُ

 .2 ّبی ه َضز ثطضؾ ي ثبق س؛   ّب زض ؾبللل ؾْن ّط یه اظ ثرفّب ٍ ثیكتط اظ حساپطتفَی ٍام ووتط اظ حساوثط ؾْن ّط یه اظ ثرف

ؾ ْن ّ ط ی ه اظ     .3 ٍ ّب زض زٍضُ هَضز ثطضؾ ي ثبق س  ّبی پطتفَی ٍام ثیف اظ حسالل ؾْن ّط یه اظ ثرفؾْن ّط یه اظ ثرف

ّبی الته بزی  ثرف)ؾْن اضظـ افعٍزُ  ّب زض زٍضُ هَضز ثطضؾي ثبقسّبی پطتفَی ٍام ثیف اظ هیبًگیي ؾْن ّط یه اظ ثرفثرف

زؾت آهسُ ٍ ثط آى ِ ّبی هرتلف ثؾبل زضّب قسُ ٍ حسالل، حساوثط ٍ هیبًگیي ؾْن ثرفاظ تَلیس ًبذبلم زاذلي زض ّط ؾبل هحبؾجِ

. اینآٍضزُ 3ثِ تطتیت زض خسٍل ّبی ثبلا ضا (. پطتفَّبی ثْیٌِ حبنل اظ اػوبل ّط یه اظ لیسقَزهيهكرم لیسّبی یبز قسُ اؾبؼ 

زیگ ط  ّ بی  طَض هدعا، ؾْن ثرف ذسهبت ّوچٌبى ث یف اظ ثر ف  ِ یبثین وِ ثب اػوبل ّط ؾِ لیس خسیس ثّي ثِ خسٍل زض هيثب ًگب

 اؾت.  

 خسیس لیسّبیّبی هرتلف پطتفَی ثْیٌِ ٍام ًظبم ثبًىي ثب اػوبل ثرفّبی ٍظى .3خسٍل 

 ذسهبت نٌؼت ٍ هؼسى وكبٍضظی هؿىي ٍ ؾبذتوبى ثرف

 0.6419 0.3056 0.017 0.0357 (1ٍظى)ثب لیس 

 0.9295 0.0177 0.017 0.0357 (2ٍظى)ثب لیس 

 0.5682 0.2183 0.1623 0.0512 (3ٍظى)ثب لیس 

 

. ثط اینهكرم وطزُ 2زض ًوَزاض ضا هطظ وبضای پطتفَی ٍام ًظبم ثبًىي ثب لحبظ ًوَزى لیس اٍل )حسالل ٍ حساوثط ؾْن( ، ّوچٌیي

ث ِ اظای   MATLABّبی اًتظبضی، لطاض زاضًس وِ تَؾط ثطًبهِ ثْیٌِ ثب تَخِ ثِ ًطخ ثبظزّي ضٍی هٌحٌي هطظ وبضا، توبم پطتفَّبی

پطتفَی 10ًیع 3آیس. زض خسٍلزؾت هيِ ز، ثقَّط ًطخ ثبظزّي اًتظبضی وِ زض تبثغ ّسف پطتفَی ًظبم ثبًىي ثِ ػٌَاى لیس اػوبل هي

ًمطِ ًوَزاض هطظ وبضا ثب فبنلِ یىؿبى ًطخ ثبظزّي ث ب اػو بل    10ثَط ثِ اطیعی، هطثْیٌِ ٍام ًظبم ثبًىي ثب زضخبت هتفبٍتي اظ ضیؿه
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 قَز.لیس حساوثط ٍ حسالل ؾْن هكبّسُ هي

 هٌحٌي هطظ وبضای پطتفَی ٍام ًظبم ثبًىي ثب اػوبل لیس خسیس  .2ًوَزاض

 
 پطتفَی ثْیٌِ ٍام ًظبم ثبًىي زض طَل هطظ وبضای حبنلِ . ز4ُخسٍل

 َیضیؿه پطتف ثبظزّي پطتفَی
ٍظى ثرف هؿىي ٍ 

 ؾبذتوبى

ٍظى ثرف 

 وكبٍضظی

ٍظى ثرف نٌؼت 

 ٍ هؼسى

ٍظى ثرف 

 ذسهبت

0.01556 0.03295 0.03566 0.4356 0.27298 0.6428 

0.01579 0.03332 0.03566 0.04454 0.31145 0.60835 

0.01602 0.03399 0.03719 0.07055 0.3151 0.57717 

0.01624 0.03489 0.04323 0.07754 0.3151 0.56413 

0.01647 0.03586 0.04927 0.08454 0.3151 0.5511 

0.01669 0.0369 0.5531 0.9153 0.3151 0.53806 

0.01692 0.038 0.06135 0.09853 0.3151 0.52503 

0.01715 0.03915 0.06739 0.10552 0.3151 0.51199 

0.01737 0.04035 0.07343 0.11251 0.3151 0.49896 

0.0176 0.04175 0.07469 0.14391 0.3151 0.4663 

 ایي پػٍّف. : ًتبیح هأذص

 

پطتفَی ضزی ف اٍل   ،زیگطثیبى بی اًَباَى زض پطتفَی حسالل ٍاضیبًؽ اؾت. ثِ ّاٍلیي ضزیف خسٍل هطثَط ثِ ؾْن ثْیٌِ ثرف

اطی عی ًظ بم ث بًىي    تط، زضخ ِ ضیؿ ه  یيیّبی پباطیعی ًظبم ثبًىي اؾت. ثب حطوت ثِ ؾوت ضزیفهطثَط ثِ ثبلاتطیي زضخِ ضیؿه

ّ بی اًَ باَى زض   ای وِ آذطیي ضزیف هطثَط ث ِ ؾ ْن ثْیٌ ِ ثر ف    یبثس(. ثِ اًَِپصیطی افعایف هي)زضخِ ضیؿه ثسیبوبّف هي

 اطی  عی ن  فط ی  ب ث  بلاتطیي زضخ  ِ  پطتف  َی ؾ  َزااطی اؾ  ت. الجت  ِ آذ  طیي پطتف  َی خ  سٍل العاه  بً هطث  َط ث  ِ زضخ  ِ ضیؿ  ه   

ًْبی ت(،  )ٍ ًِ العاهبً همساض ث ي  ی ٍ ضؾیسى آى ثِ یه حس هكرمپصیطپصیطی ًظبم ثبًىي ًیؿت. یؼٌي ثب افعایف زضخِ ضیؿهضیؿه

 .آیسثِ زؾت هيتطیي پطتفَی ضیؿىي

 پ   صیطی، ؾ   ْن ثْیٌ   ِ ثر   ف ذ   سهبت   ق   َز ث   ب اف   عایف زضخ   ِ ضیؿ   ه  و   ِ هك   بّسُ ه   ي  ط   َض ّو   بى
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 یبث   س. الجت   ِ ؾ   ْن ثر   ف ن   ٌؼت ث   ب اف   عایف زضخ   ِ یبفت   ِ، اه   ب ؾ   ْن ؾ   ِ ثر   ف زیگ   ط اف   عایف ه   يو   بّف

زض هربططُ آهیعتطیي پطتفَی)پطتف َی ؾ َزااطی( ّوچٌ بى ؾ ْن ثر ف ذ سهبت ٍ        ،وٌس. ّوچٌیيعی تغییطی خعئي هياطیضیؿه

ضؾس وِ اػتجبضات اػط بیي ث ِ ثر ف وك بٍضظی ٍ ؾ بذتوبى اظ      . ثِ ًظط هياؾتّب ثیكتط ؾدؽ ثرف نٌؼت ٍ هؼسى اظ ؾبیط ثرف

اطیعی، اًتظبض زض یه ًظبم ثبًىي ثب ثبلاتطیي زضخِ ضیؿه ،زیگطثیبى ِ قَز. ثّبی ضیؿىي ثطای ًظبم ثبًىي هحؿَة هيخولِ زاضایي

ّبی وكبٍضظی ٍ ؾبذتوبى ثِ حسالل هوىي ثطؾس. اًتر بة ّ ط ی ه اظ    ضٍز وِ ؾْن ثرف ذسهبت ثِ ثبلاتطیي حس ٍ ؾْن ثرفهي

هطلَثیت ًظبم ثبًىي ث ب ضیؿ ه پطتف َی     تبثغ ،طَض لطغِ زاضز. ثثؿتگي پطتفَّبی ثْیٌِ ضٍی هطظ وبضا ثِ تبثغ هطلَثیت ًظبم ثبًىي 

اطیعی زض تَاى ثب اػوبل زضخِ ضیؿهغ هطلَثیت هيث(. ثب تؼطیف تب2ضاثطِ ػىؽ ٍ ثب ثبظزّي پطتفَی ضاثطِ هؿتمین زاضز)هكبثِ ضاثطِ 

 پطتفَی ثْیٌِ ضا اًتربة ًوَز.  ،آى

 اؾترطاج پطتفَی ثْیٌِ ٍام ثبًه ؾبهبى .3-2

 ،و ِ تَض یح زازُ ق س   ط َض  . ّوبىاینِ ًظبم ثبًىي، ثِ اؾترطاج پطتفَی ثْیٌِ ٍام ثبًه ؾبهبى پطزاذتِپؽ اظ اؾترطاج پطتفَی ثْیٌ

ّ بی  ؾبظی پطتفَی ٍام ثبًه ؾبهبى، ًؿجت زضآه س حبن ل اظ ّ ط ی ه اظ تؿ ْیلات ثر ف      ثْیٌِثطای قسُ هؼیبض ثبظزّي زض ًظط اطفتِ

ِ ؾتّبالتهبزی ثِ ول تؿْیلات اػطبقسُ زض ّط یه اظ ثرف ی بثي پطتف َی ثبً ه ؾ بهبى ث ب ل طاضزازى هم بزیط ه بتطیؽ         . هسل ثْیٌ 

 قَز:تهطیح هيظیط ثِ نَضت  ،1ضاثطِ ّبی التهبزی زض وٍَاضیبًؽ پطتفَی ٍام ثبًه ؾبهبى ثِ تفىیه ثرف-ٍاضیبًؽ

 

Min  p:[(w1
2
*0.000001191)+ (w2

2
*0.000001571) + (w3

2
*0.000086722) + (w4

2
*0.000002037)+ 2[(w1w2*-0.000000619) 

+ (w1w3*0.000005230) + (w1w4*0.00000073) + (w2w3*-0.000009049) + (w2w4*-0.000000137) + (w3w4*0.000002301)] 

 

S.T [(w1*0.21173) + (w2*0.20829) + (w3*0.19105) + (w4*0.20486)]   [(0.21173*0.43443) + (0.20829*0.2172098) + 

(0.19105*0.008021) + (0.20486*0.340235)] 

           wi=1 

            wi 0 
 

ای حل اَقِاؾت زض ایٌدب ًیع الگَ ثِ ضاُهكرم طَض وِ . ّوبىاینوطزُِ ائاض ،5زض خسٍلضا یبز قسُ یبثي لِ ثْیٌِأًتبیح حل هؿ

 اؾت.هٌتْي قسُ

 ّبی هرتلف پطتفَی ثْیٌِ ٍام ثبًه ؾبهبىاٍظاى ثرف .5خسٍل

 ذسهبت نٌؼت ٍ هؼسى وكبٍضظی هؿىي ٍ ؾبذتوبى ثرف

 1 0 0 0 ٍظى

 

ّ ط ی ه اظ    .1نَضت ل طاض ا طفتي   ِ ) ایي لیَز ث  اضبفِ قس   ّوبًٌس هسل ًظبم ثبًىي  ي زلیل لیسّبی زیگطی ثِ هسل  ثِ ّوی

ّب ثیف اظ هی بًگیي  ّط یه اظ ؾْن. 3ٍ ّب ّب ثیف اظ همساض حسالل ؾْنّط یه اظ ؾْن. 2 ،ّبّب زض زاهٌِ حسالل ٍ حساوثط ؾْنؾْن

لبثل هكبّسُ ، 6ؾبظی تبثغ ّسف ثبًه زض خسٍل ًتبیح اػوبل ّط یه اظ لیسّبی خسیس زض حساللّب زض زٍضُ هَضز ثطضؾي اؾت(. ؾْن

ٍ ؾْن ثرف ذ سهبت زض ّ ط ؾ ِ ه َضز     ثَزُ تَاى افت وِ ًتبیح اػوبل ّط ؾِ لیس خسیس ثِ ّن ًعزیه اؾت. ثب تَخِ ثِ خسٍل هي

ِ ث  ضا قسُ، هطظ وبضای پطتفَی ٍام ثبًه ؾبهبى هِ ًَقتٍِ ثطًب MATLABافعاض ثِ ووه ًطم ،ّبؾت. زض ازاهِثیف اظ ؾبیط ثرف



 .اینًكبى زازُ ،3زض ًوَزاض ضا . ًتبیح حبنل اظ ثطآٍضز اینآٍضزُزؾت 

 خسیسلیسّبی ّبی هرتلف پطتفَی ثْیٌِ ٍام ثبًه ؾبهبى ثب اػوبل اٍظاى ثرف. 6خسٍل

 ذسهبت نٌؼت ٍ هؼسى وكبٍضظی هؿىي ٍ ؾبذتوبى ثرف

 0.658 0.2277 0.00057 0.1089 (1)ثب لیس  ٍظى

 0.6986 0.1871 0.0057 0.1089 (2)ثب لیس  ٍظى

 0.6344 0.2172 0.008 0.1403 (3)ثب لیس  ٍظى

 

 هٌحٌي هطظ وبضای پطتفَی ٍام ثبًه ؾبهبى  .3ًوَزاض

 
 

بلای ًوَزاض زض ایي ًمطِ ث ط  ثثِ ًؿجت ًیع اقبضُ قس. قیت پیكتط وِ  اؾتًمطِ قطٍع ًوَزاض، هطثَط ثِ پطتفَی حسالل ٍاضیبًؽ 

 ای      ي ًىت      ِ زلال      ت زاضز و      ِ ث      بظزّي ثیك      تط تٌْ      ب ث      ب اف      عایف ً      بچیع ضیؿ      ه      

ًمطِ ثط ضٍی هٌحٌ ي   10اطیعی هرتلف، هطثَط ثِ پطتفَی ثْیٌِ ثبًه ؾبهبى ثب زضخبت ضیؿه 10ًیع  7پصیط اؾت. زض خسٍل اهىبى

 .قَزهطظ وبضا ثب فبنلِ یىؿبى ًطخ ثبظزّي هكبّسُ هي

 پطتفَی ثْیٌِ ٍام ثبًه ؾبهبى زض طَل هطظ وبضای حبنلِ زُ .7ٍلخس

 ضیؿه پطتفَی ثبظزّي پطتفَی
ٍظى ثرف هؿىي ٍ 

 ؾبذتوبى

ٍظى ثرف 

 وكبٍضظی

ٍظى ثرف نٌؼت ٍ 

 هؼسى

ٍظى ثرف 

 ذسهبت

0.20849 0.00073 0.1089 0.0057 0.2273 0.6581 

0.20851 0.00073 0.1109 0.0077 0.23443 0.64697 

0.20854 0.00074 0.1119 0.0087 0.24157 0.63783 

0.20856 0.00074 0.1129 0.0097 0.2487 0.6287 

0.20859 0.00075 0.1139 0.0107 0.25583 0.61957 

0.20861 0.00075 0.1149 0.0117 0.26297 0.61043 

7.2 7.3 7.4 7.5 7.6 7.7 7.8

x 10
-4

0.2084

0.2085

0.2085

0.2086

0.2086

0.2087

0.2087

X: 0.0007267

Y: 0.2085

Mean-Variance-Efficient Frontier
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0.20863 0.00076 0.1159 0.0127 0.2701 0.6013 

0.20866 0.00076 0.1169 0.0137 0.27723 0.59217 

0.20868 0.00077 0.1179 0.0147 0.28437 0.58303 

0.20871 0.00077 0.1189 0.0157 0.2915 0.5739 

 ایي پػٍّف. : ًتبیح هأذص

 

ّبی اًَباَى اظ پطتفَی ٍام ثبًه ؾبهبى زض پطتفَی حسالل ٍاضیبًؽ اؾت. پطتفَی حسالل ضزیف اٍل هطثَط ثِ ؾْن ثْیٌِ ثرف

اطی ع  وِ ثبًه ؾ بهبى ثؿ یبض ضیؿ ه    زض نَضتي ،ٍاضیبًؽ هطثَط ثِ ثبلاتطیي زضخِ ضیؿه اطیعی ثبًه ؾبهبى اؾت. ثط ایي اؾبؼ

 6/0زضنس ضا ثِ ثرف ن ٌؼت ٍ هؼ سى، ح سٍز    23زضنس ضا ثِ ثرف ذسهبت، حسٍز  65تي اظ ول اػتجبضات اػطبیي، حسٍز ثبقس، ثبیؿ

 زضنس ثِ ثرف هؿىي ٍ ؾبذتوبى اذتهبل زّس. 11زضنس ثِ ثرف وكبٍضظی ٍ 

ی ػُ ن ٌؼت   ٍِ ّ بی هؿ ىي، وك بٍضظی ٍ ث     پصیطی، ؾْن ثْیٌِ ثر ف ثب افعایف زضخِ ضیؿه ،قَزوِ هكبّسُ هي طَض ّوبى

ؾ ْن ثر ف ن ٌؼت زض     ،ضؾس. ث ِ ثی بى زیگ ط   زضنس هي 57ثِ زض ًْبیت یبفتِ ٍ ، اهب ؾْن ثْیٌِ ثرف ذسهبت وبّفیبفتِ افعایف

پصیطی ثبًه ؾبهبى، ثرف نٌؼت ٍ هؼسى، ٍ پطتفَی حسالل ٍاضیبًؽ زض ووتطیي حس هوىي ذَز لطاض زاضز، اهب ثب افعایف زضخِ ضیؿه

ه َضز  زض زٍضُ ظه بًي   ،زّس. ثٌ بثطایي ؾبذتوبى، لؿوتي اظ ؾْن ثرف ذسهبت ضا ثِ ذَز اذتهبل هي تب حسی زٍ ثرف وكبٍضظی ٍ

آیس. زاهٌ ِ تغیی طات ؾ ْن    حؿبة ًويِ یه زاضایي ضیؿىي ث ،ثطضؾي اػطبی تؿْیلات زض ثرف ذسهبت زضهمبیؿِ ثب ؾبیط تؿْیلات

 .قَزكبّسُ هيه، 8ّب ثط ضٍی هٌحٌي هطظ وبضای ثبًه ؾبهبى زض خسٍل ثْیٌِ ثرف

 ّب )ثِ زضنس( ثط ضٍی هٌحٌي وبضای ثبًه ؾبهبىزاهٌِ تغییطات ؾْن ثْیٌِ ثرف .8خسٍل 

 ذسهبت نٌؼت ٍ هؼسى وكبٍضظی هؿىي ٍ ؾبذتوبى ثرف

 w<12 0.6<w<1.6 23<w<29 66<w<57>11 ٍظى

 

ِ ااط ؾْن ثرف ذ سهبت ووت ط اظ   زضنس اؾت. ثِ ایي هؼٌي و 57ؾْن ثْیٌِ ثرف ذسهبت زض پطتفَی ٍام ثبًه ؾبهبى حسالل 

یبثس. اًتربة ّط یه اظ پطتفَّبی ثْیٌِ ضٍی هطظ و بضا ثؿ تگي ث ِ    زضنس پطتفَی ٍام ثبقس، ثبظزّي حبنل اظ پطتفَی وبّف هي 57

تبثغ هطلَثیت ثبًه ؾبهبى ًیع ثب ضیؿه پطتفَی ضاثط ِ ػى ؽ ٍ ث ب ث بظزّي پطتف َی       ،طَض لطغِ تبثغ هطلَثیت ثبًه ؾبهبى زاضز. ث

 . وطزپطتفَی ثْیٌِ ضا اًتربة  ،اطیعی زض آىتَاى ثب اػوبل زضخِ ضیؿهغ هطلَثیت هيثضاثطِ هؿتمین زاضز. ثب تؼطیف تب

ؾبظی تبثغ ّسف ّط ثِ هٌظَض ثطضؾي هیعاى اًطجبق پطتفَی ثبًه ؾبهبى ثب پطتفَی ًظبم ثبًىي، پطتفَی ثْیٌِ ٍام حبنل اظ ثْیٌِ

 .اینآٍضزُ 9ّب، زض خسٍل حساوثط ؾْن ثرف لیس حسالل ٍثب زض ًظط اطفتي ضا یه اظ آًْب 

 ّبی هرتلف پطتفَی ثْیٌِ ٍام ثبًه ؾبهبى ٍ ًظبم ثبًىيهمبیؿِ اٍظاى ثرف .9خسٍل

 ذسهبت نٌؼت ٍ هؼسى وكبٍضظی هؿىي ٍ ؾبذتوبى ثرف

 ثبًه ؾبهبى
 ٍظى

0.1089 0.00057 0.2277 0.658 

 0.6419 0.3056 0.017 0.0357 ًظبم ثبًىي

 ایي پػٍّف. ًتبیح  هأذص: 

 



ِ  ، هكرم هي9ثب ًگبّي ثِ خسٍل  ٍی ػُ زض ثر ف هؿ ىي    قَز وِ پطتفَی ثْیٌِ ثبًه ؾبهبى اظ پطتفَی ثْیٌِ ًظبم ث بًىي ث 

زض پطتفَی ثْیٌِ ًظبم ثبًىي ٍ ّوچٌیي زض پطتفَی ثبًه ؾبهبى، ثیكتطیي ؾْن ثِ ثرف ذسهبت اذتهبل  ،حبل اًحطاف زاضز. ثب ایي

ٍل ي زض   ،ت. زض هَضز ثرف وكبٍضظی، نٌؼت ٍ هؼسى ٍ ذسهبت ّط زٍ پطتفَی ثْیٌِ، تمطیجبً ؾْوي ًعزیه ثِ یى سیگط زاضً س  اؾیبفتِ

ذهَل ثرف ؾبذتوبى، زٍ پطتفَی ؾْن هتفبٍتي زاضًس. قبیس ثتَاى افت ػلت اًحطاف زٍ پطتفَی هطثَط ثِ تف بٍت هؼی بض ث بظزّي    

ّبی التهبزی ثِ خبی زضآهس حبنل اظ اػطبی تؿْیلات )زض ًظطاطفتي اضظـ افعٍزُ ثرفقسُ ثطای ّط یه اظ پَضتفَّب ثبقس تؼطیف

 ثركي زض هَضز ًظبم ثبًىي(. 

ّ ب  ، زض ّط یه اظ ثر ف ثِ زؾت آهسُ، ثب پطتفَی ثْیٌِ 1385تب 1381ضًٍس اػطبی تؿْیلات ثبًه ؾبهبى اظ ؾبل  ،10زض خسٍل 

ث ِ ت سضیح ث ِ     1385ت ب  1381ّ بی  وِ پطتفَی ٍام ثبًه زض ؾ بل وطز تَاى ثیبى خسٍل هيایي قًَس. ثطاؾبؼ اطلاػبت همبیؿِ هي

اهب تفبٍت ثیكتطی ثب پطتفَی ثْیٌِ ًظبم ثبًىي ثِ ٍیػُ زض ثرف ن ٌؼت ٍ هؼ سى زاضز. ل صا ه سل      ؛پطتفَی ثْیٌِ ثبًه ًعزیىتط اؾت

ّبی هَخ َز ل بزض اؾ ت    ضب ثطای ٍام زض ًطخهبضوَیتع حتي ثط اؾبؼ فطٍو هحسٍزوٌٌسُ آى اظ خولِ فطو ًبهحسٍز ثَزى وكف تمب

ضؾس و ِ  ًظط هيِ ثركي تَضیح زّس. ثطَض ضضبیتِ ث1385ّبی التهبزی زض ثبًه ؾبهبى زض ؾبل ترهیم اػتجبضات ضا هیبى ثرف

ٍ  ّبی ضؾويّبی زیگط ًظبم ثبًىي قبهل ضٍیِانل تطبثك )اػطبی تؿْیلات ثط اؾبؼ هیعاى تمبضبی هَخَز( ٍ ّوچٌیي هحسٍزیت

-ّب )ثیي پطتفَی ثْیٌِ ٍ پطتفَی هَخَز( ایفب هيزض تجییي ایي تفبٍت 1384-1381ّبی غیطضؾوي ًیع ؾْن هْوي ضا ثِ ٍیػُ زض ؾبل

ّب ثِ ػٌَاى هؼیبض ثبظزّي هَضز اًتظبض زض هسل هبضوَیتع اًحطافبت ثیك تطی  افعٍزُ ثرفاؾتفبزُ اظ ًطخ ضقس اضظـ ،افعٍى ثط ایيوٌٌس. 

 وٌس. حبنلِ ایدبز هيضا زض ًتبیح 

 1385تب 1381ّب اظ تؿْیلات ثبًه ؾبهبى اظ ؾبل ؾْن ّطیه اظ ثرف .10خسٍل 

 ٍ همبیؿِ آى ثب پطتفَی ثٌِْ ثبًه

 پطتفَی ثْیٌِ ثبًه 85 84 83 82 81 ثرف           ؾبل

 1089/0 103/0 126/0 17/0 16/0 078/0 هؿىي ٍ ؾبذتوبى

 00057/0 0015/0 0076/0 0051/0 0029/0 0035/0 وكبٍضظی

 227/0 249/0 32/0 34/0 45/0 61/0 نٌؼت ٍ هؼسى

 658/0 646/0 54/0 48/0 389/0 30/0 ذسهبت

 ایي پػٍّف. افعاضی ثبًه ؾبهبى ٍ ًتبیح ذص: ؾیؿتن ًطمأه

 ثٌسیذلانِ ٍ خوغ. 4

زٌّ س. ث ط اؾ بؼ ان ل     ضا تكىیل هي پطتفَی ذَز ،انل حساوثطؾبظی ؾَزٍ  انل تطبثكّب ثط هجٌبی زٍ ضٍیىطز هرتلف: ثبًه

 ّ       بی ذ       َز ضا ث       ط هجٌ       بی تمبض       ب هك       رم  تط       بثك، ثبً       ه پطتف       َی زاضای       ي 

ّبی ؾَز ٍ ضیؿه هرتلف، تطویجي اظ پطتف َی ضا اًتر بة   ثط اؾبؼ انل حساوثطؾبظی ؾَز، ثبًه ثب تَخِ ثِ ًطخ ،ؾبظز. زض همبثلهي

ثِ تؼییي تطویت ثْیٌِ پطتفَی ٍام ثبًه ؾبهبى ثِ تفىیه ثركي ثط هجٌ بی  پػٍّف، ًوبیس. زض ایي ًوبیس وِ ؾَزـ ضا حساوثط هيهي

 .ینضٍیىطز انل حساوثطؾبظی ؾَز پطزاذت

هَضز ثطضؾي ضا  تَظیغ تؿْیلات ثبًه ؾبهبى زض لبلت چْبض ثرف التهبزی)وكبٍضظی، نٌؼت ٍ هؼسى، هؿىي ٍ ؾبذتوبى ٍ ذسهبت(

چ بضچَة   ،ّب، ثرف ثْیٌِ پطتفَی ٍام ثبًه اؾت. ّوچٌ یي زض هیبى ؾبیط ثرف ایي اؾت وِ ثرف ذسهبتپػٍّف . فطضیِ زازینلطاض 



ؾبظی هسل هبضوٍَیتع اؾت وِ یىي اظ هفطٍضبت اؾبؾي آى، ًبهحسٍز ثَزى وكف تمبضب ث طای  ثط اؾبؼ ضٍـ ثْیٌِایي پػٍّف ًظطی 

ِ   تؼییي هدوَػِ پطتفَی وبض ،ّبی هَخَز اؾت. هسل هبضوٍَیتع زض ٍالغتؿْیلات زض ًطخ -ا ٍ اًتربة اظ هدوَػِ وبضا تَؾ ط ه سل ثطًبه 

ثِ هٌظَض ثطضؾي اًطجبق پطتفَی ثْیٌِ ٍام ثبًه ؾ بهبى ث ب پطتف َی ثْیٌ ِ ٍام ًظ بم       ،قسُ تَؾط ٍی اؾت. ّوچٌیيضیعی ضیبضي اضائِ

قسُ زض ضاثطِ ث ب پطتف َی   اطفتِ. هؼیبض ثبظزّي ٍ ضیؿه زض ًظط وطزینًیع اؾترطاج ضا ثبًىي، هٌحٌي هطظ وبضا ٍ پطتفَی ثْیٌِ ًظبم ثبًىي 

ّب ثِ ول هبً سُ تؿ ْیلات ثرك ي ثبً ه     اظ اػطبی تؿْیلات زض ّط یه اظ ثرفثِ زؾت آهسُ ٍام ثبًه ؾبهبى ثِ تطتیت ًؿجت زضآهس 

ج بط  ّبی وك َض ٍ ّوچٌ یي ث ِ زلی ل اضت    ثبًهتوبم زض هَضز یبز قسُ اؾت. ثِ ػلت ًجَز اطلاػبت یبز قسُ ؾبهبى ٍ اًحطاف هؼیبض ًؿجت 

ّبی الته بزی وك َض ٍ   ّبی التهبزی ثب ًَؾبًبت ثبظاض، ًطخ ضقس اضظـ افعٍزُ فهلي ثرفًعزیه هیبى ػسم ثبظپطزاذت ثسّي زض ثرف

تَاى ثِ نَضت ظی ط  ضا هيایي پػٍّف . ًتبیح اطفتینثِ ػٌَاى هؼیبض ثبظزّي ٍ ضیؿه پطتفَی ٍام ًظبم ثبًىي زض ًظط ضا اًحطاف هؼیبض آى 

 ذلانِ وطز:

ّب، اظ ؾ ْن ثیك تطی زض پطتف َی ثْیٌ ِ ٍام ثبً ه      هجٌي ثط ایٌىِ ثرف ذسهبت زض هیبى ثرفپػٍّف فطضیِ انلي  .1

ّبی اذیط ثب ًتبیح ایي الگ َ ؾ بظابض   ؾبلزض ز. ثِ ٍیػُ ضًٍس ضقس ؾْن تؿْیلات زض ثرف ذسهبت قَهيتبییس ثطذَضزاض اؾت، 

ت طیي  پ بییي  ،ی نٌؼت ٍ هؼسى، هؿىي ٍ ؾبذتوبى ٍ ثٌ بثطایي ّباؾت. پؽ اظ ثرف ذسهبت ثیكتطیي ؾْن هطثَط ثِ ثرف

 ًتیدِ تب حس ظیبزی ثطای پطتفَی ثْیٌِ ًظبم ثبًىي ًیع نبزق اؾت.  ایي ؾْن هطثَط ثِ ثرف وكبٍضظی اؾت. 

ق َز. ث ِ   ّبی ضیؿىي ثطای ًظبم ثبًىي هحؿَة ه ي اػتجبضات اػطبیي ثِ ثرف وكبٍضظی ٍ ؾبذتوبى اظ خولِ زاضایي .2

ّ بی  اطیعی، ؾْن ثْیٌِ ثرف ذسهبت ثِ ثبلاتطیي حس ٍ ؾْن ثرفزض یه ًظبم ثبًىي ثب ثبلاتطیي زضخِ ضیؿه ،زیگط ثیبى

آی س. ث ب اف عایف    زؾت ه ي ِ ضؾس. ًتیدِ هكبثْي ًیع ثطای پطتفَی ثبًه ؾبهبى ثوكبٍضظی ٍ ؾبذتوبى ثِ حسالل هوىي هي

 زضخ                                                                                                              ِ 

یبفتِ ٍل ي ؾ ْن ثر ف    ؼسى ٍ تب حسی وكبٍضظی ٍ ؾبذتوبى، افعایفثبًه، ؾْن ثْیٌِ ثرف نٌؼت ٍ هایي پصیطی ضیؿه

 یبثس. ذسهبت وبّف هي

ی بثین و ِ   زؾت آهسُ، زض ه ي ِ ثب پطتفَی ثْیٌِ ث 1385تب 1381ثب همبیؿِ ضًٍس اػطبی تؿْیلات ثبًه ؾبهبى اظ ؾبل  .3

ضٍیىطز ه بضوَیتع ل بزض    ،اقتِ اؾت. ثٌبثطایياًحطاف ووي اظ پطتفَی ثْیٌِ ٍام ذَز ز 1385پطتفَی ٍام ثبًه ثِ ٍیػُ زض ؾبل 

ضٍـ هجتٌي ث ط ان ل   ایي ٌَّظ  ،حبل ثركي تجییي وٌس. ثب ایيؾبل ضا ثِ ًحَ ضضبیتایي اؾت الگَی ترهیم اػتجبضات زض 

( ضا ث سٍى  1384-1381ّبی ٍیػُ زض ؾبلِ ّب یب اًحطافبت )ثاـ، ثركي اظ تفبٍتحساوثطؾبظی ؾَز ٍ هفطٍضبت هحسٍزوٌٌسُ

ّ ب ٍ  -هح سٍزیت  ،)زض ًظط اطفتي ًیبظّب یب هیعاى تمبض بی ث بظاض( ٍ ّوچٌ یي    تَخِ ثِ انل تطبثك ،اصاضز. ثٌبثطایيبؾد هيپ

 ًظبم ثبًىي ثطای اضایِ تجییٌي وبهل اظ ٍضغ هَخَز العاهي اؾت.   ّبی ضؾوي ٍ غیطضؾوي زضضٍیِ
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Abstract: 

 

This study aims to examine the optimal loan portfolio policy for Bank-e Saman, using the 

Markovitz modern portfolio model (2591). Generally, in Iran the Banks are allowed to offer 

loans to four economic sectors including services, manufacturing and mining, construction and 

agriculture. Loans offered to production sectors are treated the most risky venture for the 

banking sectors. However, the results of this study indicate that the Bank-e Saman has pursued a 

desired diversification policy to maintain its optimal loan portfolio as advocated in Markovitz 

model.  In its optimal loan portfolio policy, service sector has enjoyed the lion's share of 59 

percent of bank's total loans portfolio, followed by manufacturing and mines, housing and 

construction, and agriculture respectively. The distribution of loan portfolio by economic sectors 

over the period of 2832 to 2839 (corresponding to 1001 to 1005) is proved to be inclined 

towards the optimal pattern. Yet, due to certain restriction inherited in Markovtz model, some of  

discrepancies or deviations in optimal loan performance can not be explained. Thus in order to 

be able to address such shortcomings, the model requires to include some factors such as the 

real need of credit market, based on the accommodation principle, into model. Besides some 

factors such as formal and informal regulations have a strong bearing on bank loan portfolios 

which should be taken into account as well.        
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