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 چكیده
باشد. هدف از ها میهای کلان برعهده بانککشور بیشترین مسئولیت تامین مالی به خصوص در سطح پروژهدر ساختار بانک محور اقتصاد 

ای پرداخت وام با سازوکار سندیکایی، کاهش ریسک نامطلوب و افزایش نرخ موثر وام است. جامعه آماری این پژوهش اطلاعات ترازنامه

تئوری فرامدرن پرتفوی از  قیتحق نیدر اباشد. ده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته ش( بانک0931-0011پنج سال اخیر )

تحقیق به کمک نرم افزار  فرضیه یبررسنیم کوواریانس استفاده شده است. برای  -های نامطلوب یا نیم واریانس مبتنی بر واریانس داده

های سندیکایی تعیین مختلف سود محاسبه شده و پرتفوی بهینه وام هایمتلب، محل تماس مرز کارای مدل و خط بازار سرمایه در نرخ

های سندیکایی در قالب قراردادهای مشارکت مدنی و مضاربه بیشترین سود و کمترین دهد؛ پرداخت وامگردیده است. نتایج نشان می

 .ن ریسک را به همراه داردریسک را داشته و در مقابل، قراردادهای وام جعاله و فروش اقساطی کمترین سود و بیشتری

 

 های سندیکایی و ریسک نامطلوبپرتفوی بهینه، نرخ موثر وام، تئوری فرامدرن، وام کلیدی: هایواژه

                                                           
 h.rezaei@se.pnu.ac.ir :)نویسنده مسئول(. ایران، تهران،  نور پیام دانشگاه، اقتصاد گروه، استادیار 0
 mo.stu1@yahoo.com کارشناسی ارشد علوم اقتصادی، دانشکده اقتصاد، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران. 2
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 مقدمه

 کشور، در محور بانک اقتصاد توسعه و رشد الزامات از یکی

 آوریجمع باها بانک است. مصارف و منابعسازی بهینه

 اقدام آن تخصیص به نسبت قیمت، گران بعضاً منابع

سازی حداقل مستلزمها آن کاری حیات تداوم نمایند.می

 سود حداکثرسازی و منابع بخش در پول شده تمام قیمت

 است مصارف بخش در مشتریان به اعطاییهای وام موثر

های خروجی همان بانکی تسهیلات یا وام (.0931 )اکبری،

 به جامعه نقدینگی آن طریق از که هستند بانک اصلی

 شود.می تزریق اقتصادی هدفمند و شده تعریف مبادی

 افزایش نیز بانکهای هزینه یابد؛ افزایش تورم چنانچه

های هزینه جبران برای بانک تا گرددمی موجب و یافته

 نماید. اعطاء مشتریان به بالاتری سود نرخ با را وام خود

 و شده بانک اعتباری ریسک افزایش موجب موضوع این

 دهدمی افزایش را اعطاییهای وام به معوق مطالبات نسبت

 در بزرگهای پروژه مالی تامین برای (.2121 ،0)دالبورگو

 اجرا غیردولتی یا دولتیهای شرکت توسط که کشور

 و 2سندیکایی بصورت وام پرداخت راهکار بهترین شودمی

 درواقع باشد.می بانک یک رهبری و بانک چند مشارکت با

 مشارکت با مالی تامین برای روشی سندیکایی سهیلاتت

 در وام آن طریق از که است اعتباری موسسه یا بانک چند

 به اجاره اقساطی، فروش مدنی، مشارکت قراردادهای قالب

 مانند تعهدات ایجاد یا مضاربه و جعاله ،تملیک شرط

 چارچوب در نامه ضمانت صدور و اسنادی اعتبار گشایش

 حقیقی اشخاص به متقاضی با توافق مورد شرایط و قرارداد

 در عمدتاًها وام این شود.می اعطا واحد نفعذی یا حقوقی و

 شده ارجاع اعتباری درخواست که گرددمی اعطا مواردی

 درخواست یا بوده بانک یک سقف از فراتر هابانک به

 و عضو هایبانک کلان تعهدات و وام سقف از فراتر اعتباری

 و وام از ناشی ریسک یا و اعتباری هایسیاست رعایت

 با سندیکایی وام اعطای البته باشد. موردنظر تعهدات

 و وام کنترل و کلان تعهدات و مصارف وضعیت رعایت

 پذیرامکان آنان توافق با و عضو هایبانک کلان تعهدات

 یا رهبر بانک یک معمولا سندیکایی وام در .بود خواهد

 تقبل را وام از درصدی که دارد وجود عامل یا کنندهتنظیم

 صورت به دیگر هایبانک به را آن مابقی و کندمی

 مقابل نقطه در سندیکایی وام کند.می واگذار سندیکایی

 یا بانک یعنی دهندهقرض یک شامل تنها که طرفه، دو وام

 )کاپلین قراردارد است، گیرندهقرض یک و اعتباری موسسه

 دستیابی عدم در مهم دلایل از یکی .(2101 ،9کورنبلو و

 وام بخش در شده اعمالهای هزینه با مطابق سودآوری به

 است. اعطاییهای وام سودآوری به توجه عدم علت به دهی

ای هزینه به توجه با ولی هستند سودآورها بانک واقع در

 ترسیمهای برنامه با مطابق توانند نمی شوندمی متقبل که

 واقع در نمایند. حداکثر را خود سودآوری مقدار شده

 به پاسخگویی و تطابق اصل رعایت به بیشترها بانک

 به کمتر و اندیشندمی صلاح ذی مراجع و حسابرسان

 خود سهامداران وگذاران سپردهسازی منتفع و سودآوری

 دارند. توجه غیرعملیاتی و عملیاتیهای هزینه ازای در

 اهداف به دستیابی و )بازده( سوددهی افزایش تحقق برای

 وگذاری سرمایههای فرصت از استفاده از: اعم کاربردی

 استفاده نامطلوب(، ریسک )کاهش معوق مطالبات کاهش

 واقع در شود.می توصیه پرتفویسازی بهینه تئوری از

 بهینه پرتفوی تعیین» عنوان با نهایی هدف به دستیابی

 که پرتفوی فرامدرن تئوری براساس «سندیکایی هایوام

 پذیرفتههای بانک در نامطلوب ریسک و بازده بر مبتنی

 هدف، این با باشد.می تهران بهادار اوراق بورس در شده

 پذیرفته هایبانک در سندیکایی هایوام پرتفوی» فرضیه

 آزمون مورد «است. بهینه تهران بهادار اوراق بورس شده

 بانکیهای وام انواع پژوهش این متغیرهای گیرد.می قرار

 مصوب ربا بدون بانکی عملیات قانون سوم فصل مطابق

 اصلی سوال واقع در هستند. اسلامی شورای مجلس 0912

 که: است این تحقیق

 پذیرفتههای بانک در سندیکاییهای وام بهینه پرتفوی

 را نامطلوب ریسک رویکرد با تهران بهادار اوراق بورس شده

 نمایید؟ تعیین

 

 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی

 نظری پیشینه

 با که شودمی اطلاق بالا مبالغ با وامی به یسندیکای وام

 بانک یا تجاری بانک چندین همکاری و وجه تامین

 موارد این در شود.می اعطا مشتری یک به ،گذاریسرمایه

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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 سایر نماینده یا رهبر عنوان به مالی مؤسسه یا بانک یک

 بین آن تقسیم و بهره وصول ،وام پرداخت مسئول ها،بانک

 دو وام متضاد سندیکایی وام .شودمی مذکور هایبانک

 گیرنده وام یک و دهنده وام یک فقط که باشد،می جانبه

 امروزه (.2100 ،0)جرجیف باشندمی دخیل آن در

 و کشورها به منحصر صرفا سندیکایی وام متقاضیان

 مختلف موسسات به وام این دامنه و نبوده دولتی موسسات

 یکی عنوان به حاضر حال در که طوری به یافته گسترش

 گرددمی محسوب موسسات مالی تامین امکانات انواع از

 را سندیکایی وام متقاضیان .(2121 ،5شلینگ و )توبین

 و دولتی موسسات یا کشورها کلی گروه دو به توانمی

 موسسات یا کشورها در نمود. تقسیم خصوصی موسسات

 راه تنها درخواستی وام زیاد میزان دلیل به اغلب دولتی

 معمولا و باشدمی سندیکایی وام طریق از آن مالی تامین

 فراهم را مالی ترتیبات که هاییبانک نوع و تعداد

 گونه این کند.می تعیین را درخواستی وام مبلغ نمایند،می

 پیدا حضور بانکی بازار در دفعات به معمولا موسسات

 هابانک از زیادی تعداد با مستحکمی ارتباط دارای و نموده

 در گیرندگان وام از بسیاری باشند.می مالی موسسات و

 مختلف ابزارهای گیریکار به با اندنموده تلاش بازار این

 هزینه با و نموده ترطولانی را وام سررسید مالی تامین

 نوع این متقاضیان دیگر دسته .نمایند استقراض کمتری

 تغییرات دلیل به که باشندمی خصوصی موسسات ،وام

 بازار این بودن متغیر و بخش این در گرفته شکل اساسی

 روش سوی به هابانک تلاش همچنین و اخیر سنوات در

 وام بازار ترکیبی، هایابزار آمدن پدید و وام پرداخت جدید

 شرایط چنین در است. نموده رقابتی بسیار را سندیکایی

 رقبا فعالیت از آگاهی و شرکت هر با مرتبط شیوه ارزیابی

 در را بسزایی نقش تواندمی بازار درها آن شرایط و بازار در

 باشد داشته هابانک بین رقابت افزایش و بانک سودآوری

 بانک چند وجود مشتریان دیدگاه از .(2103 ،1)چودری

 بیانگر و داده افزایش را سالم رقابت امکان ،وام اعطای برای

 و هاسیاست تابع صرفا موسسه یا شرکت یک که است این

 دلایل .بود نخواهد فرد به منحصر بانک یک هایخواست

 :(2102 ،1لینچ و )کراس از عبارتند یسندیکای وام اعطای

 از است ریسک با همراه وامی هر که آنجایی -0

 کردن بیمه نوعی وام این اعطای دلایل جمله

 وام، از نوع هر برای است. ریسک و خطر از پول

 از درصد 5 حدود که را احتمال این باید هابانک

 شوندمی ورشکسته )متقاضیان( گیرندگانقرض

 برای بانک کهای هزینه اگر نتیجه در بپذیرند. را

 3 فرضی صورت به شودمی متحمل وجوه دادن

 به سود اینکه برای بانک بگیریم، نظر در درصد

 دریافت بهره درصد 00 از بیشتر باید آورد دست

 طور به بگیرد. قرار سری به سر نقطه در تا نماید

 گذاریقیمت از مالی هایبازار و هابانک کلی،

 نرخ دریافت .کنندمی استفاده ریسک بر مبتنی

 یا اعتباری( )محصول وام نوع به بستگی بهره

 دارد. خاص گیرنده قرض ریسک به بستگی

 تجاری هایوام اعطای با هابانک که مشکلی

 کارهای و کسب تعداد که است این دارند بزرگ

 وام یک تنها بانکی اگر بنابراین است. کم بزرگ

 از یکی مورد این اگر و باشد داشته بزرگ تجاری

 ورشکستگی محتمل که باشد درصدی 5 این

 آن به که را پولی تمام بانک صورت این در است،

 به دهد.می دست از است داده تخصیص پروژه

 هایوام است هابانک همه نفع به دلیل همین

 قطعات به یا سندیکایی یکدیگر با را بزرگشان

 اینکه احتمال بنابراین و کنند تقسیم ترکوچک

 سبد در را ریسک کم نمونه آنها از یک هر

 .شد خواهد بیشتر باشند داشته هایشانوام

های سندیکایی این دلیل دوم برای اعطای وام -2

از بروز  واماست که علاوه بر این که اعطای این 

تر کند، باعث کوچکضررهای بزرگ جلوگیری می

تر گردیدن آنها نیز بینیها و قابل پیشزیان شدن

 2بافتشوند. با این حال منتقدانی مانند وارنمی

اند که این قضیه غیرعقلانی است. اگر ها گفتهبار

بانک توانایی جذب یک نمونه کم ریسک را داشته 

به صورت سندیکایی حاشیه  وامباشد، با اعطای 

 یابد.سود بانک کاهش می

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D9%87_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D9%85
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 سندیکاییهای وام ازای بهینه ترکیب به دستیابی

 حداکثر کسب مبنای برگذاری هدف رویکرد دو مستلزم

 حداقل به دستیابی مبنای برگذاری هدف رویکرد و سود

  (.0932 دیگران، و )منصوریان است ریسک

 مباحث بکارگیری با 3برنولی بار اولین برای که زمانی

 این به غیرمستقل و مشروط حوادث و احتمالات آمار

 در بندی شرط یک انتظار مورد عایدات که رسید نتیجه

 گیریتصمیم ملاک تنها توانندنمی اطمینان عدم شرایط

 برای ریاضی پیچیده بسیار الگوهای که امروز تا باشد

 در پرتفوی تئوری اند؛ شده تدوین دارایی سبد الگوی

 است. شده بسیاری تغییرات دچار خود تکمیل مسیر

 توسط بار اولینها دارایی ترکیب تعدیل وسازی بهینه

 و اختیار عامل گرفتن نظر در با توبین شد. مطرح 01توبین

 بین از انتخاب و گیریتصمیم برای گذارانسرمایه آزادی

 بنا را پرتفوی تئوری بیانگذاری سرمایه مختلف شقوق

 - ریسک - 00مارکوویتز هریهای تلاش با سرانجام نهاد.

 هایطرح موردانتظار بازده معیار انحراف و شد پذیر کمیت

 کمیت عنوان به اطمینان عدم شرایط در گذاریسرمایه

 با 02شارپ بعد چندی گردید. معرفی ریسک سنجش

 مدل ریسک، معیار عنوان به 09بتا حساسیت ضریب تبیین

های داراییگذاری قیمت مدل بنام کاربردی و ساده

 عرضهگذاری سرمایههای تئوری دنیای به را 00ایسرمایه

 01راس پرفسور 0311 دهه در .(2105 ،05برور )دی نمود

 عزیزیان، و )نظریان کردگذاری پایه را آربیتراژ مدل

 یعنی ریسک قسمت دو واریانس میانگین مدل در .(0935

 جریمه اندازه یک به نامطلوب ریسک و مثبت نوسانات

 که است حالی در این دارند. یکسانی اهمیت و شوندمی

 معیارهای شامل رویکرد سه ریسک گیری اندازه برای

 ریسک و 02نامطلوب ریسک 01پذیرینوسان بر مبتنی

 با (.0932 دیگران، و )مسعودیان دارد وجود 03مطلوب

 بین رابطه اساسبر 21پرتفوی مدرن نظریه که این به توجه

 انحراف و واریانس براساس شده محاسبه ریسک و بازدهی

 بهینه پرتفوی انتخاب و گذار سرمایه رفتار تبیین به معیار

 و گذارسرمایه رفتار تبیین متخصصان از بعضی .پردازدمی

 و بازدهی بین رابطه براساس بهینه پرتفوی انتخاب معیار

 فرامدرن نظریه نام به را نامطلوب ریسک معیارهای

 نام 22رام به توانمی آن مبدعین از .اندنهاده نام 20پرتفوی

 باید که ریسکی نیز 0330 سال در 29سیگل و کاپلان برد.

 شناسایی را باشد مرتبطگذاران سرمایه خاص اهداف به

 فرامدرن تئوری در (.0931 دیگران، و )محفوظی کردند

 حداقل عنوان تحت را هدف بازده نرخ بهادار اوراق سبد

 بیانگر که نمایند.می تعبیر قبول قابل بازده نرخ یا بازده

 دستیابی زیان از اجتناب برای که است بازدهی نرخ حداقل

 که آنجایی از شود. کسب باید مالی مهم اهداف از برخی به

 کارا مرز محاسبه در عینی بصورت قبول قابل بازده حداقل

 هر برای لذا شودمی برده بکار بهادار اوراق سبد فرامدرن

 فرد به منحصر کارای مرز یک قبول قابل بازده حداقل

 تئوری کارای مرز که است امر این سبب به دارد. وجود

 در هدف بازده متغیر سبب به بهادار اوراق سبد فرامدرن

 حایز بهادار اوراق سبد مدرن تئوری کارای مرز مقابل

 مدنظرهای محدودیت با بیشتری انطباق قدرت

 گریزیریسک متنوع درجات جمله ازگذاران سرمایه

 مدرن نظریه در (.0932 نیا، )افضل باشدمی گذارانسرمایه

 بهینه پرتفوی شناخت و هادارایی بهینه تخصیص پرتفوی

 20بازده واریانس و میانگین بر مبتنی سازیبهینه براساس

 نظریه در حالیکه در (2101 )مارکوویتز، پذیردمی صورت

 شناخت وها دارایی بهینه تخصیص پرتفوی، فرامدرن

 ریسک معیارهای و بازده رابطه براساس بهینه پرتفوی

 مطابق .(0931 وردی، )امام گیردمی انجام 25نامطلوب

 سنتی معیار عنوان به واریانس از استفاده و ریسک تعریف

های داده تمامی از معمولی بتای محاسبه در ریسک،

 بتای محاسبه در ولی شودمی استفاده بازدهی به مربوط

 از فقط است. واریانس نیمه مفهوم بر مبتنی که نامطلوب

 ریسک جدید تعریف با مطابق شرط دارایهای داده

 از تحقیق این در (.0932 رافتی، و شود)صفریمی استفاده

 است. شده استفاده استرادا نامطلوب بتای

 

 تجربی پیشینه

 تأمین» عنوان با 0932 سال در تحقیقی در بازمحمدی

 درها بانک توسط مشترک صورتبه بزرگ اعتبارات

 این را سندیکاییهای وام «ارب بدون بانکداری چارچوب

 دهنده وام نهاد بیشتری تعداد یا دو که کرد تعریف گونه
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 متقاضی یک به اعتباری وام اعطای با مشترک صورت به

 بنگاه مالی تأمین برای سندیکایی شیوه کنند.می موافقت

 قانون و اسلامی مالی نظام کلی ضوابط چارچوب در ها،

 با سازگار و پذیرامکان کاملاً ربا، بدون بانکی عملیات

 و اطلاعاتی امکانات دلیل به است. نظام اینهای آموزه

های فعالیت بر دهندگانوام سندیکای بیشتر نظارتی

 مسأله نسبی بهبود با رودمی انتظار ،وام کننده دریافت

 کژ و کژگزینی از ناشیهای ریسک اطلاعات، تقارن عدم

 به است، بازار در مالی مؤسسات تمام مبتلابه که رفتاری،

 وها بانک واقعی تمایل یافته، کاهش توجهی قابل صورت

 نامعین بازدهی با عقود کارگیری به در اعتباری مؤسسات

 وها بانک ترتیب، این به دهد. افزایش را )مشارکتی(

 سازگاری که رفتاری ارایه ضمن اعتباری، مؤسسات

 امکان از دارد، اسلامی مالی نظام مبانی با بیشتری

 مندبهره نیز خودهای گذاری سرمایه بالاتر سودآوری

 پرتفوی خود سودآوری افزایش برای توانندمی و دشونمی

 قراردادهای در پرداخت قابلیت که وام انواع از کارایی

  نمایند. تعیین دارد را سندیکایی

 با 0935 سال در تحقیقی در همکارانش و باقری

 در آن ضرورت و سندیکاییهای وام شناسی مفهوم» عنوان

های وام طریق از مالی تامین به «ایران حقوقی نظام

 که دهدمی نشان پژوهش این است. پرداخته سندیکایی

 دارند. کشورها اقتصاد در مهم و اساسی نقشیها بانک

 به متعدد طرق از و جذب را مشتریان مالی منابعها آن

 این در دهند.می قرار متقاضیان اختیار در وام صورت

 اعتبارسنجی و خود توانایی مبنای بر بانک رابطه،

 این با کند.می تنظیم را خود مالی رابطۀ ،وام متقاضیان

 نیز و بانک توسط مالی منابع تأمین در محدودیت حال،

 به وام ارائه از ناشی ذاتی ریسک و بانکی روابط پیچیدگی

 تأمین برای مدلیها بانک که است شده باعث متقاضیان

 کنند. طراحی خودهای ریسک توزیع و مالی منابع کافی

 صورت به وام ارائه مالی، تأمینهای روش این از یکی

 پرداخت در بانک یک از بیش آن در که است سندیکایی

 یک با تا است این بر تلاش تحقیق، این در دارند. نقش وام

 و سندیکایی وام ساختار و مفهوم توصیفی، و تحلیلی مدل

 حقوقی و اقتصادی سیستم در وام نوع این وجود ضرورت

 نتیجه این به پایان در مقاله این شود. بررسی ایران

 نظام در وام این از استفاده عدم اصلی دلیل که رسدمی

 تشریح عدم و حوزه این در کافی قوانین نبود ایران، بانکی

 بر ناظر حقوقیِ قواعد و وام نوع این قراردادی ساختار

 و پذیری انعطاف با .است سندیکا عضوهای بانک روابط

 به راها بانک توانمی اعتبارت بخش در جدید قوانین ایجاد

 افزایش و نموده ترغیب سندیکاییهای وام پرداخت

 با مختلفهای وام سبد از استفاده با نیز را آن سوددهی

 تضمین جدید قراردادهای قالب در متفاوت سررسیدهای

 نمود.

 با 0931 سال در تحقیقی در احمدوند و اکبری علی

های پروژه برای مشارکتی و سندیکایی مالی تأمین» عنوان

های وام طریق ازها پروژه ابر مالی تامین تاثیر به «نظامی

 به توجه با است. پرداخته مشارکتی و سندیکایی

 با نظامیهای پروژه از برخی دفاعی، بودجه محدودیت

 مالی تأمین باشند.می مواجه مالی، منابع کمبود مشکل

 از خارج مالی منابع ازجمله که مشارکتی و سندیکایی

 حدی تا هست نظامیهای پروژه مالی تأمین در بودجه

 مالی تأمین در نماید. برطرف را مشکل این تواندمی

 آن و مراجعه بانک یک به نظامی هپروژ متولی سندیکایی،

 هم گرد وام اعطای برای راها بانک از سندیکایی بانک

 رابطه یک در دهنده، وامهای بانک از هریک و آوردمی

 تأمین در گیرند.می قرار گیرنده وام با مستقیم قراردادی

 را وام مبلغ تمامی تنهایی به اصلی بانک مشارکتی، مالی

 صورت به متعاقباً و دهدمی قرار متقاضی اختیار در

 مایلهای بانک سایر به را وام مبلغ از درصدهایی جداگانه

 کننده مشارکتهای بانک لذا کند.می واگذار مشارکت به

 نخواهند قرار گیرنده وام با مستقیم قراردادی رابطه در

 ایجاد مستلزم بانکی، تسهیلات این از سودآوری داشت.

 بودن دارا که باشدمی اقتصادی و حقوقی هایزیرساخت

 به توجه با اعطاییهای وام انواع تعیین و جدید قراردادهای

 از اثربخشی پرتفوی تعیین حتی و کلانهای پروژه نیاز

 دارند را سندیکایی پرداخت قابلیت کههایی وام انواع

 دفاعیهای پروژه احداث محل از بانک سوددهی توانندمی

  نمایند. مهیا نیز را

  شبکه» عنوان با 2100 سال در پژوهشی در 21چمپن
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 شبکه از یفیتوص یلتحل «یالمللینب یکاییسند وام بازار

 یبررس یقطر از را یکاییسند وام دهندگان وام المللیینب

 ارائه شبکه یتئور یارهایمع از استفاده با آن ختارسا

 نوع ساسبرا را مختلف یفرعهای شبکه یسندهنو .کندیم

 دهد.می قرار مطالعه مورد یاییجغراف مناطق و دهنده وام

 یکل طوربه هایرشبکهز و هاشبکه که دهدیم نشان یجنتا

 بنا را یساختار هاییژگیو از را کارایی پرتفوی یک

 مرتبط شبکه یداریپا و استحکام با تواندیم که اندنهاده

 اختیار در را اعتباریهای وام انواع ازای گستره و بوده

  .دهد قرار متقاضیان

 با 2101 سال در پژوهشی در 21همکارانش و گگن

 یاقتصادها در یکاییسند وام بازار در یخارج ارز اثر عنوان

 در سندیکاییهای وام سبد بر ارز نرخ تاثیر به نوظهور

 تحقیق این است. پرداخته نوظهور اقتصاد دارای کشورهای

 به نسبت یخارج ارز به یکاییسند یهاوام دهدمی نشان

 نسبت نوظهور یاقتصادها از یاریبس در یمحل ارز یهاوام

 یاقتصاد نظر از هم یافته ینا .کنندیم یافتدر یکمتر وام

 اثرات کنترل با یحت و است داریمعن یآمار نظر از هم و

 با یآت ارز نرخ یلتعد ارز، یزادرون انتخاب مختلف، ثابت

 امر همین گویای یزن یدهوام روابط و وام سود حاشیه

 یهابانک که شودیم تریقو یزمان یخارج ارز اثر .است

 هاوام دهند.یم وام خود یاصل ارز به یشرفتهپ یکشورها

 ارز اثر ینا بر علاوه شوند.یم تعدیل تربزرگ یبازارها در

 ناگواری یامدهایپ دارای یمالهای بحران زمان در یخارج

 بهترین از یکی که است نوظهور اقتصادهای برای

های وام انواع ازای بهینه پرتفوی تعیین آن مهار راهکارهای

   است. مناسب سررسیدهای تاریخ با سندیکایی

 عنوان با 2120 سال در تحقیقی در 22پناچی و دینگ

 مبحث به «هاتضمین تاثیر یکایی؛سند وام یسکر »

 هچگون که دهدمی نشان مقاله این اند. پرداخته معیارسازی

 درباره گذارانیهسرما و یاعتبار یبندرتبه آژانس قضاوت

 وام یسکر یرو بر مختلف یقراردادها و یقهوث یراتتأث

 آژانس که دهدیم نشان یجنتا .است اثرگذار یکاییسند

 یقه،وث الزامات که دارند توافق گذارانمایهسر و یبندرتبه

 کاهش یبرا سود یمتقس یتمحدود و یهسرما مخارج

 انتشار حال، ینا با هستند. مهم یاربس وام یاعتبار یسکر

 تعیین عدم همچنین و یاضاف ینقد هاییانجر و سهام

 یسکر سندیکایی پرداخت سازوکار باها وام انواع از سبدی

 .دهدیم یشافزا را وام

 

 تحقیق روش

 در شده پذیرفته هایبانک پژوهش این آماری جامعه

 الی 0931 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس

 03 شامل که آماری جامعه این از که باشندمی 0011

 روش به بانک 02 زیر شرایط به توجه با باشندمی بانک

 اقتصادنوین، هایبانک از: اعم زیر شرایط با گزینشی

 ایران سرمایه، دی، پاسارگاد، سامان، کارآفرین، پارسیان،

 انتخاب شهر و کارگران رفاه آینده، گردشگری، زمین،

  شدند.

 از هاآن معاملاتی نماد 0011 الی 0931 سال از -0

 باشد. نشده خارج بورس تابلوی

 موردنظر مالی هایدوره طی در را خود مالی سال -2

 باشند. نداده تغییر

 در مالی سال پایان ترازنامه به مربوط اطلاعات -9

 در حسابرس هاییادداشت همراه به کدال سایت

 باشد. دسترس

 

 دارای پرتفوهای برای فرامدرن مدل محاسبات انجام

 آن ضمن است همراه پیچیدگی باها دارایی انواع زیاد تعداد

 چولگی بدلیل و دارد تمرکزها بازده توزیع بر مدل این که

 دنباله بر اعتباری مدیران تمرکز و ریسک توزیع در موجود

 پرتفوی برای شده گرفته بکارهای مدل اغلب توزیع،

 مدل مسلماً رو این از است. تئوری این از متفاوت اعتباری

 پرتفوی مدیریت برای روش بهترین پرتفوی فرامدرن

 این در مدل این زیر دلایل به لیکن نیست. اعتباری

 است: گرفته قرار استفاده مورد پژوهش

 ریسک حقیقیگذاران سرمایه مانندها بانک -0

 مستثنی مهم این از نیز نمونههای بانک و گریزند

 بیشتری مطلوبیت نیز بیشتر بازدهی از نیستند.

 یا منابع تخصیص دیگر عبارت به کند.می کسب

 شده تجهیز منابع محل از که وامدهی همان
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 به گیردمی صورت شده جذبهای سپرده یعنی

 شود.می محسوبگذاری سرمایه نوعی

 به نیاز اعتباری پرتفوی هایمدل بکارگیری -2

 گیرندگان وام بندیرتبه و اعتبارسنجی سیستم

 در و ما کشور در که است حالی در این دارد.

 و بندیرتبه سیستم هنوز بانکی، سیستم

 است. نیافته استقرار مشتریان اعتبارسنجی

 و نبوده مستثنی امر این از نیز نمونههای بانک

 و بندیرتبه سیستم فاقد حاضر حال در

 باشند.می مشتریان اعتبارسنجی

سازی بهینه تحقیق، بیشتر اثربخشی برای -9

 سازوکار با است قرار کههایی وام پرتفوی

 پرداخت بانک دوازده این توسط سندیکایی

 در و پرکاربرد وام نوع پنج براساس شوند؛

 عقود قالب در اقتصادی مختلفهای بخش

 است. شده ریزی برنامه مشارکتی و ایمبادله

 نبودن نرمال کهگذاری سرمایه مسائل اغلب مانند -0

ها آن در استفاده موردهای داده بازدهی توزیع

 نبودن، نرمال از صرفنظر شود؛می گرفته نادیده

 است. امکانپذیر وام بازدهی

 

 اخیر سال پنج ترازنامه پژوهش این آماری جامعه

 بانک( 02) نمونههای بانک (0011 الی 0931 زمانی )دوره

 روش باشد.می سندیکایی مکانیزم با وام پرداخت برای

 اطلاعات و ایکتابخانه طریق از نیز اطلاعات گردآوری

 است. شده استخراج فوق بازه در کدال سایت در موجود

 که وام نوع پنج از سندیکایی وام بهینه ترکیب تعیین برای

 خود به نمونه هایبانک ترازنامه در را مانده بیشترین

 نظر در تحقیق متغیرهای عنوان به است؛ داده اختصاص

 است: شده گرفته

1M وام مشارکت مدنی = 

2M وام فروش اقساطی = 

3M وام مضاربه = 

4M وام جعاله = 

5M وام اجاره به شرط تملیک = 

ای از پرتفوی وام برای دستیابی به سطح بهینه

سندیکایی بانک ها، بطور خلاصه از مدل زیر استفاده 

خواهد شد. ریسک وام در این روش بوسیله واریانس 

های نامطلوب یا به بیان دیگر نیمه واریانس محاسبه داده

 گردد.می
i2 = ΣE[min{(Ri - µi),0}2] 

 

توان نیمه کواریانس همبستگی بین با همین روش می

( βiDهای نامطلوب و بتای محاسبه شده براساس آن )داده

 را نیز بدست آورد.
iM = ΣE[min{(Ri - µi),0}, min{(RM - µM),0}] 

 

ƟiM =  ∑ iM /  ∑ i .  ∑ M  
 

βiD =∑ iM /∑ M2 

 

محاسبه بازده مورد انتظار وام از روش زیر قابل 

 (.2103، 23)یااوسینچو و دیگران محاسبه است
E(Ri) = Rf + MRP . βiD 

 

برای اینکه در این پژوهش به حد کافی به ثبات 

بتاهای مورد بررسی اطمینان حاصل شود یک دوره بلند 

 مدت پنج ساله مورد بررسی قرار گرفته است. 

 

 پژوهش هاییافته

 اطلاعات به نیاز استرادا بتای محاسبه برای که جایی آن از

 درها بانک کلیهای ترازنامه اطلاعات است. بازار به مربوط

 تهران بهادار اوراق و بورس سازمان و مرکزی بانک سایت

های بانک توسط شده ارائه اطلاعات باشد.می موجود

 تا 0931 سال از بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 به مربوط توضیحیهای یادداشت بخش در باشد.می 0011

 از اعم تفکیک به اعطایی تسهیلات ریز اعطایی، تسهیلات

 به اجاره و جعاله مضاربه، اقساطی، فروش مدنی، مشارکت

 به (2) و (0) شماره جدول است. شده ارائه تملیک شرط

 پرداختیهای وام به مربوط شده ارائه اطلاعات ترتیب

های تاریخ از را کشور بانکی شبکه و نمونههای بانک

 مبنای برها وام از یک هر وزن ضناً دهد.می نشان یادشده

  است. آمده بدست دوره میانگین
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 میلیارد ریال  های نمونهبانک های پرداختی( وام1جدول )

 وزن دوره میانگین 1011 66 69 69 69 سال - وام نوع

مدنی مشارکت  121،522،0  001،100،5  231،125،1  005،319،1  015،211،0  311،139،5  50 

اقساطی فروش  2،901،013 2،012،213 2،113،290 9،012،090 ،013،1329  ،251329،2  22 

011،5090، مضاربه  ،300،9200  ،011،5220  ،291،1120  ،191،5120  311،591،0  00 

211210، جعاله  ،059215  ،352231  ،051991  911،121 210،915  9 

کتملی شرط به اجاره  ،395010  ،213010  002،019  212،010  013،011  111،019  0 

وام سالیانه کل جمع  131،152،2  955،212،3  110،212،00  599،035،09  001،390،3  111،110،01  011 

 

بانكی کشور شبكه پرداختی ( وام2جدول )  میلیارد ریال 

 وزن دوره میانگین 66 69 69 69 69 سال – وام نوع

مدنی مشارکت  02،220،211 05،011،011 01،912،011 01،222،211 01،033،111 05،001،011 50 

اقساطی فروش  1،033،111 3،919،111 00،052،011 05،912،011 01،125،211 02،210،201 01 

 2 122،201 105،111 159،211 122،211 110،211 120،211 مضاربه

 1 0،325،111 9،023،211 2،022،011 0،130،211 0،232،111 0،229،111 جعاله

کتملی شرط به اجاره  11،011 020،211 002،011 231،111 021،011 201،121 0 

وام سالیانه کل جمع  22،119،211 21،210،111 91،001،211 95،101،211 92،201،111 91،512،011 011 

 

 حکایت آماریهای پایگاه از مستخرجهای داده بررسی

 اعطایی وام از درصد بیشترین متوسط بطور که دارد آن از

 است. بوده مدنی مشارکت بخش در کشور بانکی شبکه در

 برای تسهیلات از نوع این سودآوری بدلیل نیز امر این

 اقتصادی بخش هر در اعطاییهای وام سود نرخ است. بانک

 مرکزی بانک توسط مشارکتی و ایمبادله عقود نوع هر یا

 وام نرخ که آنجایی از گردد.می ابلاغ بانکی شبکه به سالانه

 شده بررسی عقود دیگر انواع از مدنی مشارکت بخش در

 در گذار سرمایه یک عنوان بهها بانک لذا است؛ بیشتر

 پرداختیهای وام از ناشی بازدهی نمودن حداکثر جهت

 مدنی مشارکت بخش به را خود منابع از بیشتری بخش

 مورد بانک 02) نمونههای بانک بین در اند. داده اختصاص

های وام از درصد بیشترین متوسط بطور نیز مطالعه(

 کمترین و درصد 50 با مدنی مشارکت بخش در اعطایی

 تملیک شرط به اجاره بخش در اعطاییهای وام از درصد

 یا عقود قالب درها وام از برخی است. بوده درصد یک با

های ویژگی از یکی شوند.می پرداختای مبادله قراردادهای

 تعیین پیش از سود نرخ یا بازدهی بودن دارا عقود نوع این

 تحلیل برای موردنیاز اساسی شاخص باشد.می ثابت و شده

 فرامدرن مدل مبنای برها دارایی بهینه ترکیب بررسی و

 هاست. دارایی انواع انتظار مورد بازدهی نرخ پرتفوی،

 نیز وام پرتفوی بهینه ترکیب بررسی و تحلیل بنابراین

 به وام انتظار مورد بازدهی نرخ از مناسبی تعریف مستلزم

 که آنجایی از هاست. آن محاسبه و مختلف عقود تفکیک

 و موجود وضع تحلیل و تجزیه پژوهش این نهایی هدف

 وقوع به بازده نرخ از باشد؛می آینده برای راهکار ارائه

 بهینه ترکیب برای انتظاری بازده نرخ بجای پیوسته

 (.0931 مقدم، )نجفی شودمی استفاده اعتباری پرتفوی

 شماره جدول در عقد نوع هر در اعطاییهای وام موثر نرخ

  است. گردیده ذکر (9)

 اعطاییهای وام موثر نرخ محاسبه برای متداول روش

 پرداخت محل از حاصله درآمد میزان تقسیم طریق از

های وام مانده میانگین بر سال آن در مزبور تسهیلات

 این از تحقیق این در که است دوره پایان و اول پرداختی

 دهنده نشان (0) شماره جدول است. شده استفاده روش

  حقوقی و حقیقی مشتریان به پرداختیهای وام موثر نرخ
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 باشد.می کشور بانکی شبکه در

 تئوری از بهینه پرتفوی انتخاب برای اینکه به توجه با

 حاضر تحقیق در لذا گردیده؛ استفاده پرتفوی فرامدرن

 عنوان به واریانس نیم روش از وام ریسک محاسبه برای

 صرفاً بنابراین است. شده استفاده نامطلوب ریسک معیار

 است. شده لحاظ انتظار مورد بازدهی از نامطلوب انحرافات

 نیم ماتریس محاسبات به مربوط نتایج (5) شماره جدول

 پرداختی وام انتظار مورد بازدهی کواریانس نیم - واریانس

 دهد.می نشان را نمونههای بانک

 

 نمونههای بانک در وام موثر نرخ موردانتظار ( بازدهی3جدول شماره )

 موردانتظار بازدهی 1011 66 69 69 69 سال - وام نوع

 29 29 20 20 29 22 مدنی مشارکت

 02 20 01 03 01 02 اقساطی فروش

 21 22 01 20 21 03 مضاربه

 02 02 02 02 01 03 جعاله

 03 03 03 02 01 21 تملیک شرط به اجاره

 
 بانكی شبكه در وام موثر نرخ موردانتظار ( بازدهی0جدول شماره )

 موردانتظار بازدهی 1011 66 69 69 69 سال - وام نوع

 02 05 02 20 03 01 مدنی مشارکت

 05 09 00 01 00 00 اقساطی فروش

 05 00 09 03 01 00 مضاربه

 00 02 05 01 09 00 جعاله

 05 02 01 01 00 05 تملیک شرط به اجاره

 
 نمونههای بانک کواریانس نیم - واریانس نیم ( ماتریس9جدول شماره )

 تملیک شرط به اجاره جعاله مضاربه اقساطی فروش مدنی مشارکت ماتریس

 0501/1 1155/1 5351/0 1111/1 3115/1 مدنی مشارکت

 1115/1 2211/1 1191/0 5052/9 1111/1 اقساطی فروش

 1312/1 2132/2 0251/9 1111/0 1111/0 مضاربه

 0112/1 5321/02 2211/2 2211/1 1011/1 جعاله

 5009/1 0011/1 1311/1 1211/1 0511/1 تملیک شرط به اجاره

 
 هر در بازدهی نرخ بین کواریانس نیم محاسبه از پس

 مختلف، پرداختیهای وام واریانس نیم و پرتفوی دو

 و تشکیل پرتفوی هر کواریانس نیم - واریانس نیم ماتریس

 براساس شود.می ترسیم متلب افزار نرم توسط کارا منحنی

 منتخب، هایبانک مالی هایصورت در مندرج اطلاعات

 کشور بانکی شبکه پرداختیهای وام متوسط مقدار جمع

 جمع نیز و دوره پایان و دوره اول مانده میانگین یعنی

 از آید.می دست به سال آن در پرداختیهای وام درآمد

 موثر نرخ پرداختی،های وام متوسط بر درآمد مقدار تقسیم

 نشان (1) شماره جدول آید.می دست به سال آن در وام

 بانکی شبکه و نمونههای بانک در وام بازدهی نرخ دهنده

  باشد.می کشور

 پرداختیهای وام سالانه بازدهی نرخ محاسبه از پس

 کوواریانس نیم میزان کشور بانکی شبکه و نمونههای بانک

 دو این بازدهی واریانس نیم و بازدهی گروه دو این بین

 بر مربوطه کواواریانس نیم تقسیم از آید.می دست به گروه

 استرادا بتای میزان کشور بانکی شبکه بازدهی واریانس نیم

  شود.می استخراج (1) جدول مطابق
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 کشور بانكی شبكه و نمونههای بانک در بازدهی ( نرخ9جدول شماره )     

 کشور بانكی شبكه در بازدهی نرخ  نمونههای بانک در بازدهی نرخ سال

31 21 05 

31 03 01 

32 21 02 

33 02 05 

0011 20 09 

 05 03 انتظار نرخ بازدهی مورد

 

 استرادا ( نیم کواریانس و نیم واریانس و بتای9جدول شماره )

 9321/1 کشور بانکی شبکه و نمونههای بانک بازدهی کواریانس نیم

 122115/2 بانکی شبکه واریانس نیم

 00319212/1 استرادا بتای

 

 کواریانس نیم - واریانس نیم ماتریس استخراج از پس

 پرتفوی استرادا بتای محاسبه و نمونههای بانک بازدهی

های داده براساس نمونههای بانک سندیکاییهای وام بهنیه

 0011 الی 0931های سال طی در پرداختیهای وام

 کارای مرز قسمت این در است. شده استخراج

 ترسیم پرتفوی فرامدرن تئوری براساس گذاریسرمایه

 پرتفوی بهینه مدل توانمی جدول براساس شود.می

 محوریت با که را نمونههای بانک سندیکاییهای وام

 نیم ماتریس قراردادن با است؛ زیر تابعسازی حداقل

 که مختلف اسلامی عقود بازدهی کواریانس نیم - واریانس

 به است پرتفوی فرامدرن تئوری بر مبتنی نیز هم آن

 کرد. مدلسازی زیر صورت

 
 

 از یک هر وزن مجموع که است آن بیانگر اول قید

 بازده با برابر حداقلها آن بازدهی میانگین در عقود

 مجموع نیز پرتفوی انتظاری بازده است. پرتفوی انتظاری

 مختلف اسلامی عقود از یک هر سهم میانگین حاصلضرب

 است. بررسی مورد دوره درها آن بازدهی نرخ میانگین در

 برابر بایستی حداقل پرتفوی انتظاری بازده دیگر عبارت به

 است. آمده دست به پرتفوی از تاکنون که باشد بازدهی

 که است مختلف عقود سهم مجموع فوق مدل دیگر قید

 اجرا مدل متلب، افزار نرم کمک به حال باشد.می یک برابر

 به نمونههای بانک پرداختیهای وام پرتفوی کارای مرز و

های بازدهی و ریسک و مختلفهای بازدهی نرخ ازای

 ترسیم در آید.می دست به واریانس نیم حداقل پرتفوی

 211 که است شده داده دستور افزار نرم به کارا مرز

 تا کند وصل هم به راها آن و کند استخراج بهینه پرتفوی

 نشان کارا مرز روی بر حرکت شود. ترسیم کارا مرز

 پیدا افزایش هم ریسک بازدهی، افزایش با که دهدمی

 ضمناً کند.می حرکت بالا سمت به کارا مرز روی و کندمی

 پرداختیهای وام میزان ریسک، و بازدهی میزان افزایش با

 به و کندمی پیدا کاهش تملیک شرط به اجاره عقد بابت

 شودمی اضافه مدنی مشارکت عقد به مربوطهای وام درصد

 و جعاله عقود بابت پرداختیهای وام میزان مرحله این در

 ریسک و بازدهی میزان افزایش با است. صفر مضاربه

 هدایت جعاله عقد سمت به پرتفوی، سهم از بخشی

 عقد محل از پرداختیهای وام میزان همچنان ولی شودمی

 از بعد مرحله در است. افزایش حال در مدنی مشارکت

 و شودمی کم جعاله عقد بابت پرداختیهای وام میزان
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 فروش سمت به مشتریان به پرداختیهای وام از بخش

 از پرداختیهای وام افزایشی روند شود.می هدایت اقساطی

 پرداختیهای وام کاهشی روند و مدنی مشارکت عقد محل

 مرحله در دارد. ادامه تملیک شرط به اجاره عقد محل از

 رسدمی صفر به اقساطی فروش محل از پرداختی وام سوم

 پیدا افزایش مضاربه محل از پرداختیهای وام میزان و

 از پرداختیهای وام افزایشی روند مرحله این در کند.می

 کاهشی روند به و شده متوقف مدنی مشارکت عقد محل

 سهم بازدهی، حداکثر نقطه در نهایت در شود.می تبدیل

 وام درصد سهم و صفر پرداختیهای وام تمامی درصد

 توجه با نتیجه این است. یک مضاربه عقد محل از پرداختی

 برای باشد.می شده؛ گرفته نظر در ریسک بدون نرخ به

 نمونههای بانک اعطاییهای وام بهینه پرتفوی تعیین

 این ترسیم برای شود. ترسیم سرمایه بازار خط بایستمی

 سال از را ریسک بدون بازدهی نرخ تا است بهتر خط

 مورد بازدهی نرخ بتوانیم تا باشیم داشته 0011 الی 0931

 این محاسبه برای کنیم. محاسبه را ریسک بدون انتظار

 کف یاگذاری سپرده )نرخ بانکی بین بازار نرخ از نرخ،

 به نام باگذاری سرمایه سپرده گواهی اوراق نرخ و کریدور(

 بدلیل است. شده استفاده غیرریسکی پرتفوی اجزای عنوان

 ترجیحیهای نرخ از استفاده حتی و وام سود نرخ تغییرات

 دستوریهای نرخ تعیین و طرف یک از تولید رونق برای

 بدون نرخ سه با مدل دیگر، سوی از مرکزی بانک توسط

 01 ترتیب به پرداختیهای وام موثر نرخ یعنی ریسک

 است. شده اجرا درصد 21 و درصد 02 درصد،

 91سرمایه بازار خط توانمی (1) شماره جدول براساس

 حاصل مرزکارای با مزبور خط تماس محل کرد. ترسیم را

 وام بهینه نقطه دهنده نشان پرتفوی، فرامدرن مدل از

 است. نمونه هایبانک

 
 گذاری بانامبانكی و اوراق گواهی سپرده سرمایه بین بازار طریق از ریسک بدون ( بازدهی9جدول شماره )

 1011 66 69 69 69 سال

 03 21 03 03 25 سود )بازار بین بانکی( نرخ

 02 02 01 03 21 بانام( گذارینرخ سود )اوراق گواهی سپرده سرمایه

 

 
 %19( مرز کارای مدل و خط بازار سرمایه با استفاده از نرخ 1شكل )
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 %19( مرز کارای مدل و خط بازار سرمایه با استفاده از نرخ 2شكل )

 

 
 %21( مرز کارای مدل و خط بازار سرمایه با استفاده از نرخ 3شكل )

 

 نیم حداقل پرتفوی به مربوط نمودار شروع نقطه

 دارد این بر دلالت نقطه این در نمودار شیب است. واریانس

 امکانپذیر ریسک ناچیز افزایش با تنها بیشتر بازدهی که

 از یکی است. شده مشخص نمودار در نقطه دو است.

 از میزانی کننده بیان 90کلی بهینه پرتفوی نام باها نقطه

 ریسک بدون دارایی در که است بانک پرتفوی

 پرتفوی نام با که دیگر نقطه شد. خواهدگذاری سرمایه

 کارا مرز تماس محل است شدهگذاری نام 92ریسک بهینه

 بهینه پرتفوی نقطه این است. ترسیمی سرمایه بازار خط با

 پرتفوی این درها دارایی وزن دهد.می نشان را ریسکی

 دهدمی نشان نمودار سه این مقایسه است. شده مشخص

 پیدا افزایش ریسک بدون بازدهی میزان چه هر که

 در بانک پرتفوی درصد سهم طرف یک از کند؛می

 نسبت همان به و یابدمی افزایش ریسک بدونهای دارایی

 یعنی ریسکی پرتفوی با ریسکیهای دارایی درصد سهم به

 از یابد.می کاهش سرمایه بازار خط با کارا مرز تماس محل

 در سرمایه بازار خط و کارا مرز تماس محل دیگر طرف

 گیرد.می قرار ریسک و بازدهی نظر از بالاتری مکان
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 در بانک گذاریسرمایه میزان درصد نشانگر (3) جدول

 درخروجی مقدار این است. غیرریسکی و ریسکی پرتفوی

 مشاهده 99ریسکی شکاف یا پرخطر کسری عامل با افزارنرم

 شود.می
 

 بهینه پرتفوی در غیرریسكی و ریسكی پرتفوی درصد ( سهم6جدول شماره )

 عقود نوع و انتظاری سود
 وام( -ریسكی )پنج نوع عقد  پرتفوی

(Optimum Risky Portfolio) 

 غیرریسكی )بازار بین بانكی و گواهی سپرده( پرتفوی
(Optimum Overall Portfolio) 

01 12/91% 32/12% 

02 23/01% 00/22% 

21 20/9%- 20/019% 

 

 بهینه پرتفوی با آن مقایسه و 69-1011های سال در نمونههای بانک وام ( سهم11جدول )

 1011 66 69 69 69 سال - وام نوع
 بانک بهینه پرتفوی

/S19 /R19 /S19 /R19 /(R,S)21 

 NaN 115021 111111 119099 111111 11012 11501 11521 11201 11901 مدنی مشارکت

 NaN 111502 111111 111229 111111 11110 11111 11150 11150 11191 اقساطی فروش

 NaN 119090 011111 119529 011111 11125 11115 11002 11131 11003 مضاربه

 NaN 111202 111111 111211 111111 11912 11229 11003 11091 11003 جعاله

 NaN 110101 111111 110290 111111 11120 11122 11022 11015 11001 تملیک شرط به اجاره

 

 سهم شودمی مشاهده (01) جدول در که طوری همان

 یک ریسکی هایپرتفوی همه در مضاربههای وام بخش

 راستای در نمونههای بانک سیاست نیز عمل در است.

های وام پرداخت دوم اولویت در و مضاربه وام پرداخت

 حاضر حال در اینکه علت به ولی است مدنی مشارکت

 خردهای وام پرداخت بانک،های دغدغه مهمترین از یکی

 کارتهای وام توانمی مدنی مشارکت قالب در و است

 پرداخت شودمی محسوب خردهای وام جزو که را اعتباری

 مدنی مشارکت وام پرداخت به مربوط ابزارها بیشتر نمود.

 نرخ مدل در چنانچه که است این ذکر قابل نکته است.

 مرور به بگیریم نظر در درصد 01 از کمتر را ریسک بدون

 کاسته بانک ریسکی پرتفوی در مضاربه وام درصد از

 است بدیهی شود.می اضافه مدنی مشارکت به و شودمی

 بستگی کارا مرز روی بهینههای پرتفوی از یک هر انتخاب

 نیز بانک مطلوبیت تابع تبع به دارد بانک مطلوبیت تابع به

 رابطه پرتفوی بازدهی با و عکس رابطه پرتفوی ریسک با

 درجه اعمال و مطلوبیت تابع تعریف با دارد. مستقیم

 شده گرفته نظر در سه عدد اینجا در که گریزی ریسک

 در کرد. انتخاب را بهینه پرتفوی توانمی آن در ؛90است

 بازار خط تماس محل کارا، مرز روی بر بهینه پرتفوی واقع

 گریزی ریسک درجه به آن در که کاراست مرز و سرمایه

 سرمایه عنوان به بانک اینجا در است. شده توجه نیز بانک

 که شودمی مشخص است. شده گرفته نظر در نرمال گذار

 به توجه با دارد. انحراف بهینه پرتفوی از بانک پرتفوی

 تسهیم جمله ازها محدودیت اعمال و یادشده مطالب

 و مرکزی بانک قوانین وام، شدن معوق از ناشی ریسک

های وام انواع ازای بهینه پرتفوی تکلیفی،های وام

 در کرد چیدمان (01) شماره جدول مطابق را سندیکایی

 پرتفوی و بهینه پرتفوی در مختلف عقود سهم واقع

 مالی( سال )پنج 0011 الی 0931 سال از نمونههای بانک

 شودمی استنباط بخش همین از ولی هستند. مغایر هم با

  برود. پیش سمت این به باید بانکهای سیاست که

 

 گیرینتیجه

 بهینه، پرتفوی به دستیابی برای مشتریان به وام اعطای در

 تواندمی نرخ این باشد.می وام موثر نرخ افزایش با محوریت

 شده تمام قیمت کاهندگی کنار در را بانک سودآوری

های وام پرتفوی کردن بهینه نماید. تضمین سپرده

 رعایت مستلزم حقوقی و حقیقی مشتریان به پرداختی

 پرتفوی تعیین البته است. اقتصادیهای شاخص سایر
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 بدلیل وها سپرده بهینه پرتفوی تعیین برعکس وام بهینه

 با آن قبال در محدودیت و وام اعطای در بانک اختیار

 متفاوت مرکزی بانک اعتباری سیاست و بخشنامه به توجه

 پرتفوی فرامدرن تئوری از استفاده با تحقیق این در است.

 بعنوان کوواریانس نیم -واریانس نیم شاخص از استفاده و

 انتظار مورد بازدههای نرخ توانمی نامطلوب ریسک معیار

های وام سبد با متناسب را سودآوری افزایش برای

 نسبت نمونههای بانک بازدهی نرخ نمود. برآورد پرداختی

 افزایش موجب امر این که بوده بالاتر کشور بانکی شبکه به

 نمونههای بانک سودآوری نهایت در و وام موثر نرخ

 شدن عملیاتی با تا گرددمی پیشنهاد طرفی از گردد.می

 سقف تا نیز هابانک سرمایه سه، بال کمیته هایتوصیه

 کاهش بمنظور طرفی از یابد. افزایش درصد 5/09

 هایسپرده سهم تا گرددمی پیشنهاد عملیاتی هایهزینه

 افزایش هابانک مالی منابع تامین در )دیداری( قیمتارزان

 به سپرده نسبت بهینگی با ابتدا کار این برای و یافته

 شود. تشکیل هاسپرده از ایبهینه پرتفوی توانمی بدهی

 قیود گرفتن نظر در با ریسکسازی حداقل هدف تابع

 و شده محقق بازده برابر حداقل یعنی انتظار مورد بازدهی

 – واریانس نیم ماتریس کمک به که است استقراض عدم

 استخراج کارا مرز شده محققهای بازده و کوواریانس نیم

 است. شده
 

 ( تحلیل مرز کارا11جدول )

 
 

 
 ( تحلیل مرز کارا0شكل )
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 و اعتبارسنجیهای سیستم استقرار صورت در

 مدیریتهای مدل کارگیری به مشتریان اعتباری بندیرتبه

 .داشت خواهد همراه هب را بهتری نتایج اعتباری پرتفوی

 تئوری بر مبتنی روش بکارگیری اهمیت از تنها نه امر این

 بلکه کاهدنمی بهینه سبد استخراج برای پرتفوی فرامدرن

 لازم بسترهای آمدن فراهم زمان تا که است آن بیانگر

 پرتفوی هایمدل از استفاده مذکورهای مدل استقرار برای

 گشای راه تواندگذاری میسرمایههای نظریه بر مبتنی

 نمایانگر کارا مرز منحنی آغازین نقطه .باشدها بانک

 ترکیب دهنده نشان که است واریانس نیم حداقل پرتفوی

 بالاترین در نمونههای بانک سندیکاییهای وام پرتفوی

 محل از کارا مرز ترسیم در است. گریزی ریسک درجه

 افزایش با که دهدمی نشان بهینه پرتفوی 211 اتصال

 شرط به اجاره وام بخش سهم پذیری، ریسک درجه

 وام به و یابدمی کاهش سندیکاییهای وام سبد در تملیک

 ریسک بازدهی افزایش با شود.می اضافه مدنی مشارکت

 حرکت بالا سمت به کارا مرز روی و یابدمی افزایش هم

 وام میزان ریسک، و بازدهی میزان افزایش با ضمناً کند.می

 کاهش سندیکاییهای وام سبد در تملیک شرط به اجاره

 شود.می اضافه مدنی مشارکت وام درصد به و کندمی پیدا

 با است. صفر مضاربه و جعاله وام میزان مرحله این در

 درصد سهم از بخشی ریسک، و بازدهی میزان افزایش

 همچنان ولی شودمی هدایت جعاله سمت به پرتفوی،

 مرحله در است. افزایش حال در مدنی مشارکت وام میزان

 سندیکاییهای وام پرتفوی در جعاله وام میزان از بعد

 اقساطی فروش سمت به وام از بخشی و شودمی کاسته

 روند و مدنی مشارکت وام افزایشی روند شود.می هدایت

 مرحله در دارد. ادامه تملیک شرط به اجاره وام کاهشی

 مضاربه وام میزان رسدمی صفر به اقساطی فروش وام سوم

 روند مرحله این در کندمی پیدا افزایش پرتفوی در

 کاهشی روند به و متوقف مدنی مشارکت وام افزایشی

 سهم بازدهی حداکثر نقطه در نهایت در شودمی تبدیل

 در مضاربه وام درصد سهم و صفرها وام تمامی درصد

 به توجه با نتیجه این .است یک سندیکاییهای وام پرتفوی

 در بنابراین .باشدمی شده گرفته نظر در ریسک بدون نرخ

 یک مضاربه بخش در وام اعطای بررسی مورد زمانی دوره

 به آن تخصیص افزایش که است پذیر ریسک دارایی

 منجر نمونههای بانک وام پرتفوی بازدهی نرخ افزایش

 حداقل پرتفوی درها آن تخصیص وزن آنکه ضمن شودمی

 مختلف عقود در وام اعطای وزن از متفاوت واریانس نیم

 که معناست بدان این و است بوده نمونههای بانک پرتفوی

 نمونههای بانک در موردنظرهای سال طی در وام تخصیص

 حداکثرسازی اصل به و گرفته صورت تطابق اصل اساس بر

 پرتفوی درها بخش سهم نتیجه در است نشده توجه سود

های وام بهینه پرتفوی از متفاوت نمونههای بانک

 اصلاح با نمونههای بانک رو این از .است سندیکایی

 را خود ریسک توانندمی خود دهی وام سبد یا پرتفوی

 محاسبه .آورد دست به تریمطمئن بازدهی و نماید حداقل

 درآمد میزان براساس ساله 5 دوره یک در تایید وام بازده

 در مندرج شده حسابرسی مالیهای صورت در شده ذکر

 مدلسازی پیاده در آن نتایج کارگیری به و کدال سایت

 برای بار نخستین برای که یپرتفو فرامدرن تئوری

 از سبدی پرداخت برای تجاری بانک 02 از کنسرسیومی

 وجود نویدبخش خود شودمی انجام سندیکاییهای وام

 مدیریت فرایند ارتقای و بهبود برای عملی راهکارهای

 همانطوریکه .هاستبانک کنونی شرایط در اعتباری پرتفوی

 همه در مضاربههای وام بخش سهم گردید؛ مشاهده

 مطابقها محدودیت اعمال از قبل ریسکیهای پرتفوی

 خط نیز عمل در است. یک (01) شماره جدول (S) بخش

 اولویت در و مضاربه وام پرداخت نمونه،های بانک مشی

 ذکر قابل نکته است. مدنی مشارکتهای وام پرداخت دوم،

 از کمتر ریسک بدون نرخ گرفتن نظر در با که است این

 مضاربه وام درصد از تدریج به تحقیق مدل در درصد 01

 به و شودمی کاسته نمونههای بانک ریسکی پرتفوی در

 شود.می اضافه سندیکاییهای وام سبد در مدنی مشارکت

 مرز روی بهینههای پرتفوی از یک هر انتخاب است بدیهی

 مطلوبیت تابع دارد. بانک مطلوبیت تابع به بستگی کارا

 بازدهی با و معکوس رابطه پرتفوی ریسک با نیز بانک

 روی بر بهینه پرتفوی واقع در دارد. مستقیم رابطه پرتفوی

 آن در که کاراست مرز و CML خط تماس محل کارا، مرز

 شده توجه نیز نمونههای بانک گریزی ریسک درجه به

 را نرمال گذار سرمایه نقش نمونههای بانک اینجا در است.
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 از نمونههای بانک پرتفوی انحراف به توجه با نماید.می ایفا

های بانکهای سیاست چرخش طرفی از و بهینه پرتفوی

 و مضاربه وام درصد سهم افزایش راستای در نمونه

 جمله ازها محدودیت برخی اعمال با مدنی، مشارکت

 تکلیفیهای وام و مرکزی بانک قوانین ،ریسک تسهیم

 جدول (R) بخش مطابق سندیکاییهای وام بهینه پرتفوی

سازی حداقل هدف تابع شود.می چیدمان (01) شماره

 یعنی انتظار مورد بازدهی قیود گرفتن نظر در با ریسک

 به که است استقراض عدم و شده محقق بازده برابر حداقل

های بازده و کوواریانس نیم – واریانس نیم ماتریس کمک

 پیشنهاد بنابراین است. شده استخراج کارا مرز شده محقق

 شود:می

 سودآوری در وام بازده و موضوع اهمیت به توجه با -0

 که هابانک معوق مطالبات به توجه لزوم وها بانک

 خاص نواحی یا و صنایع در تمرکز از ناشی بعضاً

 پژوهش این نتایج گرددمی پیشنهاد باشدمی

 سندیکاییهای وام پرتفوی پایش برای یمبنای

 با ماه هر مربوطه پرتفوی و گیرد قرارها بانک

 ازها بانک عملکرد فاصله و مقایسه بهینه پرتفوی

 به تا شود تلاش و شود مشخص بهینه عملکرد

 تا گردد فعلی پرتفوی جایگزین بهینه پرتفوی مرور

 .یابد افزایش بانکی سود نتیجه در پرتفوی یبازده

 یابد. تعمیم نیزها بانک تک تک برای تحقیق این

 مدل اجرای از حاصل کارای مرز روی که آنجا از -2

 نتیجه در و آن بازده ،پرتفوی ریسک افزایش با

 تلاشها بانک یابدمی افزایش هابانک سودآوری

 خود پرتفوی در پذیری ریسک افزایش با تا کنند

 فراهم بازده افزایش جهت در را لازم رهایتبس

 لیکن .یابد افزایش آن سود طریق این از تا آورد

 از پرتفوی پذیری ریسک افزایش گرددمی پیشنهاد

 بهداشت با منطبق مطمئن وثایق اخذ طریق

 گردد. متوازن و تعدیل اعتباری

 مبنای بر اعطاییهای وام برای بهینه پرتفوی -9

 به شود. تدوین نیز مشتریان به اعتبارسنجی

 تواندمی تاثیرگذارهای مولفه از یکی دیگر عبارت

 باشد. مشتری اعتبار

 توانمی وی اعتبار به توجه با مشتری هر برای -0

 این با تا گرفت نظر در بانکیهای وام از پرتفویی

 تمامی به مطلوب خدمات ارائه بر علاوه وسیله
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 سپرده اختصاص مبنای بر اعتباری قراردادهای

 مشتری نظر با و تعریف خاص وام برای خاص

 از بیشتر سود کسب صورت در تا شود پرداخت

 بتوان قرارداد در شده بینی پیش و شده قید نرخ

 با همراه که صورتی در و کرد پرداخت مشتری به

 وام و بانک بر مترتب فقط موضوع این باشد زیان

 عبارت به یا گذار سرمایه شامل و نبوده گیرنده

 باشد. گذار سپرده دیگر
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Abstract 

In the bank-based structure of the country's economy, banks are most responsible for financing, 

especially at the level of large projects. The purpose of repaying a loan through a syndicated 

mechanism is to reduce the undesirable risk and increase the effective loan rate. The statistical 

population of this study is the balance sheet information of the last five years (1396-1400) of banks 

listed on the Tehran Stock Exchange. In this research, the postmodern theory of portfolio based on 

variance of unfavorable data or half-variance-half-covariance has been used. To test the research 

hypothesis with the help of MATLAB software, the contact point of the efficient boundary of the model 

and the capital market line at different interest rates has been calculated and the optimal portfolio of 

syndicated loans has been determined. The results show; The payment of syndicated loans in the form 

of civil partnership and Mudaraba contracts has the highest interest and the lowest risk, and in 

contrast, forged loan agreements and installment sales have the lowest interest and the highest risk. 
 

Keywords: Optimal Portfolio, Effective Loan Rate, Postmodern Theory, Syndicated Loans and 

Downside risk. 
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