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 چکیده

هاای  یکای از جنهاه   اسات. شاان   مین مناافع خاود و ماونلین   أت برایها های اساسی بانکمنابع از جمله فعالیت یصتخص

مختلا  اقتصاادی اسات. در ایان م الاه باا       هاای  تسهیلات پرداختای باه بخا     ۀاساسی تخصیص منابع، تعیین ترنیب بهین

تساهیلات مشاارنتی    ۀبهینا  ساهد واریاان،،  نای    ˚میاانگین   گذاری رهیافتنظریۀ فرامدرن سهد سرمایه استفاده از رهیافت

واریاان،،  دلیل تکیاه بار مفهاوم ریساک ناام لوی، معیاار نای         در این روش بهاست. بررسی شده های تجاری ایران بانک

ساهام  نار  باازده    ، میاانگین ماهاناۀ  منظاور  بادین گیاری ریساک نساهت باه معیاار واریاان، اسات.         شاخص مناسب انادازه 

 باازده نار   عنوان معیار  بهننند،  فعالیت می( 5927-39در دورۀ زمانی)در هر بخ   نه در بورسشده  پذیرفتههای  شرنت

تسهیلات مشارنتی به درصد  99حدود گریزترین حالت، باید  ر ریسکد دهد نشان مینتایج  .استفاده شده است آن بخ 

تساهیلات باه بخا      درصاد  93 حادود  تسهیلات به بخ  مساکن و سااختمان و  درصد  99حدود بخ  صنعت و معدن، 

 پاذیر  ریسک از نوع نسهتاًدرصد و  51 و بازرگانی حدود تسهیلات بخ  خدماتسه  نشاورزی تخصیص یابد. همچنین 

صانعت و   هاای به بهای نااه  ساه  تساهیلات بخا      ،پذیری سیست  بانکیریسک ۀنه با افزای  درج  ایگونه به ؛است

   یابد. پذیری ناه  می ریسک ۀدرج ،افزای  و سپ، با افزای  بیشتردرصد،  91 آن تا حد ۀسه  بهین ،معدن و مسکن
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 مقدمه

تخصاایص  ،هاااتاارین ویااای  بانااک  یکاای از مهاا 

تسااهیلات و اعتهااارات مااالی بااه مشااتریان باارای انجااام   

هااا منااابع مااالی  . بانااکاسااتهااای اقتصااادی  فعالیاات

ذاران را در قالب تسهیلات باانکی  گشده از سپرده جذی

 نوشاند  مای آن باه مت ایایان    ۀدهناد و باا ارائا   ارائه مای 

تااا باارای خااود و    ننناادرا نسااب  بیشااترین منفعاات 

 [.59] نسب درآمد ننندبتوانند گذاران  سپرده

براساااس قااانون عملیااات بانکااداری باادون ربااا،      

-شده از محال ساپرده   های نشور باید منابع جذی بانک

های ع اود  های مردم را در قالب سه دسته از ع ود با نام

هاای  ای و سایر ع اود باه فعالیات   د مهادلهمشارنتی، ع و

 مختل  اقتصادی تخصیص دهند.

تسااهیلات مشااارنتی  ۀبهیناا ایاان پااژوه ، ترنیااب

هااای مختلاا  را در بخاا  ایااران 5هااای تجاااریبانااک

هاای صانعت و معادن، مساکن و      اقتصادی شامل بخا  

ساختمان، نشاورزی و خدمات و بازرگانی با استفاده از 

نناد.   بررسای مای   9گاذاری  مایهنظریۀ فرامدرن سهد سار 

اساااس، پا، از م دمااه و در بخا  دوم م الااه بااه    باراین 

مهانی نظری پژوه ، در بخ  سوم به پیشاینۀ پاژوه ،   

-در بخ  چهارم به معرفی الگو، در بخ  پانج ، یافتاه  

گیاااری و هاااای پاااژوه  و در بخااا  پایاااانی، نتیجاااه

 شود.  پیشنهادها م رح می

 

 مبانی نظری

تصاویب قاانون   باا  و  ایاران  اسالامی پ، از ان الای  

م ارر   5919ساال  شاهریور  بدون رباا در  بانکی عملیات 

 اعتهااری  ۀهای نشاور از حالات یاک موسسا    بانک شد

 .یابندگذاری تغییر ماهیت به یک بنگاه سرمایه صرف

                                                           
1. Commercial Banks 

2. Post-modern Portfolio Theory 

نظااام بانکااداری باادون ربااا، منااابع تجهیزشااده    در 

بنادی نلای در قالاب ساه دساته از       براساس یک ت سای  

ای و ساایر  های ع ود مشارنتی، ع ود مهادلاه د با نامع و

شااود. در ع ااود ع اود بااه مت ایایان تخصاایص داده مای   

مشارنتی، باناک در ساود حاصال از فعالیات اقتصاادی      

شدن میزان ساود،   شریک است و اگرچه قهل از مشخص

الحسای یا حداقل سود ماورد  نرخی را تحت عنوان علی

فت نند، این نر  نهاید نار   تواند تعیین و دریا انتظار می

ق عی محسوی شود. این ع ود در قاانون مزباور، شاامل    

مضاربه، مشارنت مدنی، مشاارنت ح اوقی، مزارعاه و    

ای بعد از انع ااد قارارداد   . در ع ود مهادله9مساقات است

و قهل از انجام فعالیات اقتصاادی، میازان منفعات باناک      

ویعیت مالی ن است و تغییرات احتمالی در معلوم و معیّ

فعالیت مذنور از نظر سود و زیان با م الهاات و منفعات   

ندارد. این ع ود در قاانون مزباور، شاامل     ارتهاطی بانک

چهار ع اد فاروش اقسااطی، اجااره باه شارك تملیاک،        

سااایر ع ااود در برگیرناادۀ ع ااد  .4ساال  و جعالااه اساات

الحساانۀ اع ااایی اساات نااه بانااک ف اا  در براباار  قاار 

های مربوك، نرخای را    ی پوش  هزینهها برا پرداخت آن

تواند تعیین نناد. همچناین    تحت عنوان نر  نارمزد می

باا  تنهاایی یاا   ه جااری، با  ها در چاارچوی قاوانین   بانک

هاا )و بادون مشاارنت اشاخا       مشارنت دیگر باناک 

توانناد   گذاری مست ی  می ح وقی غیر بانکی(، به سرمایه

و در قالاب   یاد در ویاع جد [؛ بناابراین،  55اقدام ننند ]

عناااوان یاااک بنگااااه   باااه باناااک ع اااود مشاااارنتی، 

 مشاارنت  ،باا مت ایایان تساهیلات    بایاد  گذاری سرمایه

گاذاران(  )ساپرده  و از این طریق برای مونلین خود نند

                                                           

 شود. ع ود مزارعه و مساقات در سیست  بانکی نشور اجرا نمی .9
قانون برنامۀ پانج  توساعه نیاز ساه ع اد باه مجموعاه         32براساس مادۀ  .4

های مرابحه، استصاناع و خریاد دیان    ع ود قانون عملیات بانکی ربا به نام

 ای هستند. ایافه شده است نه هر سه جزء ع ود مهادله
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جااای   هبانااک باا ویااعیتنسااب درآمااد ننااد. در ایاان 

هاای  پاروهه  منفعتدر  بایدشده  ثابت تعیین مهلغدریافت 

توجااه بااه   ،رو ازایاان .شااودگااذاری شااریک  ساارمایه

مختلااا  هاااای  جنهاااهمخااااطرات تجااااری هماااراه باااا 

هاا یاا باه    هاا و طارح   گذاری در تأمین مالی پروهه سرمایه

 ؛یاباد  اهمیات خاصای مای    ،بیان دیگر مدیریت ریساک 

-سارمایه های  گزینهتأمین مالی  نظام بانکی باید ،بنابراین

را باا توجاه باه    های مختل  اقتصاادی   در بخ گذاری 

هااا  آماادهای قاباال انتظااار هاار ناادام و مخاااطرات آندر

براساااس  احتمااال دارد ویااعیتصااورت دهااد. در ایاان 

هاای   گزیناه از میاان   ،5بهیناه گاذاری   سهد سارمایه  ۀنظری

بااا  اقتصااادی مختلاا  هااای بخاا  درگااذاری ساارمایه

توانناد  مای بیشتری  منفعتنه   نسانیبه  ،مخاطرات برابر

مشاابه   طور مهالغ بیشتری تخصیص یابد و به نسب ننند،

 مختلا   های بخ  درگذاری سرمایههای  گزینهاز میان 

از ناه    نساانی  ،انتظار برابر مورد بازدهبا میزان  اقتصادی

از اولویت بیشاتری   برخوردار هستند،مخاطرات نمتری 

 .  در دریافت تسهیلات برخوردار شوند

ری مشاهور باه   بنیانگاذار سااختا   (5319)9یتزومارنو

تارین ن ا     است. مها   گذاریسهد سرمایهمدرن نظریۀ 

بااازده باارای  -، ایجاااد چااارچوی ریسااک  نظریااهایاان 

 یتز با تعری وگذاران است. مارنوگیری سرمایهتصمی 

گااذاران در اماار انتخااای ریسااک، باارای ساارمایه نمّاای

، رویکاردی  گاذاری ساهد سارمایه  ها و مادیریت  دارایی

یتز و شاار   ونه مارنو طور ما همانا ؛ه نردئریایی ارا

 نظریاۀ برای فرماول اصالی موجاود در     نردند نیز اذعان

گااذاری و بااه تعهیاار دیگاار، شاایوۀ  سااهد ساارمایهماادرن 

 های مهمی وجود دارد.، محدودیتمیانگین واریان،

مدرن  نظریۀ توان نشان دادتحت شرای ی خا ، می

واریااان،(،  -میااانگین  ۀ)شاایوگااذاری سااهد ساارمایه 
                                                           
1. Optimal Portfolio 

2. Markowitz 

بخشاای از رفتااار  هااای ریااایت بیناای محاسااهات و پاای 

یتز پیشانهاد نارد   ونناد. ماارنو  ه نمای ئا گذار اراسرمایه

، طراحی شود نه به روش 9واریان، براساس نی  الگویی

 واریانسی ترجیح دارد.

گذاری، سهد سرمایهمدرن  نظریۀمناسب بودن اعلل ن

 است:زیر  مفرویات

-ساهد سارمایه   باازده  یا انحاراف معیاار   واریان، -5

   ؛گذاری است ، معیار مناسهی از ریسک سرمایهگذاری

گااذاری تمااامی اوراا بهااادار و   ه ساارمایهبااازد -9

نشاان  تواناد   مای طور مناسهی با توزیع نرماال   ها  بهدارایی

 داده شود.  

-واقعیت به عهارت دیگر، ریسک و بازده نه همیشه

دهناد،   نشاان توانند  نمیگذاری را  های بازارهای سرمایه

 د.ننن محدود میرا  گذاری یهمدرن سهد سرما یۀنظر

-ساهد سارمایه   نظریاۀ در  گرفته صورتهای پیشرفت

های مذنور غلهه و مدیریت مالی، بر محدودیتگذاری 

گذاری منجار  سهد سرمایهفرامدرن  و به طرح نظریۀنرد 

خاصای )حالات    حالت ف  مدرن،  نظریۀ شد نه در آن

 نظریااۀهااا( از فرمااول موجااود در مت ااارن توزیااع بااازده

 است. فرامدرن 

ساهد  فرامادرن   ۀنظریا در معت اد اسات    (5333)4رام 

 ۀدو پیشاارفت اساساای نسااهت بااه نظریاا گااذاری،ساارمایه

 شود: مدرن دیده می

جای انحراف معیار، ابازار    بهرا ریسک نام لوی  -5

 گیرد؛می نار  هسنج  ریسک ب

 گیرد. بر میتوزیع بازده غیرنرمال را نیز در  -9

، ریسااک بااا گااذاریسااهد ساارمایهماادرن  نظریااۀدر 

« هاا حاول میاانگین باازده    هتغییرپذیری نل باازد »عنوان 

ای گوناه  و با اساتفاده از واریاان، یاا باه     شود میتعری  

شاود.  دیگر باا اساتفاده از انحاراف معیاار، محاساهه مای      
                                                           
3. Semivariance 

4. Rom 
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هاا  لحاظ توزیع، با تماامی عادم اطمیناان    مدرن، به نظریۀ

نند. در طور یکسان برخورد می لوی و نام لوی( به)م 

 ،، واریاان،، معیاار ریساک مت اارن اسات     ویاعیت این 

ر از آنکاه باه دنهاال باازده باشاند،      شات نه افراد بی درحالی

از دیاادگاهی دیگاار، ریسااک،   .گریااز هسااتند  ریسااک

شادن، چاولگی    مت ارن نیست و شدیداً به سامت تعادیل  

ریان،، انحراف نامال  نه وا یدرحال .[52] )اریب( دارد

نناد،  عنوان ریسک محاساهه مای   از میانگین بهرا ها  بازده

، آن بخاا  از گااذاریسااهد ساارمایه فراماادرن  نظریااۀ

 بوكگذاران مر نه به اهداف خا  سرمایه ها را انحراف

هر پیامد بنابراین  نند؛ میریسک  ۀمشمول محاسه ،است

 دهناادۀ نشااانای نااه بهتاار از آن هاادف باشااد، یااا نتیجااه

ریسااک مااالی نخواهااد بااود. معیااار ریسااک نااام لوی   

م لاوی   هاای  بین نوسان ،فرامدرن نظریۀ)تعدیلی منفی( 

 نظریۀنند. در  و نام لوی، وجه تمایز وایحی ایجاد می

از  نمتار  هاای  نوساان ف   ، گذاریسهد سرمایهفرامدرن 

گذار، مشمول ریسک هساتند و   نر  بازده هدف سرمایه

عادم  » دهنادۀ  نشاناز این هدف،  بیشتر های تمامی نوسان

نه درواقع، چیزی بی  از فرصات بادون    است« اطمینان

 نیست.زیاد  های با پرانندگیریسک برای بازده

، ایان نار    گاذاری ساهد سارمایه  فرامادرن   نظریۀدر 

 شود نهتعهیر می قابل قهولبازده هدف، به حداقل بازده 

از زیااان  پرهیاازباارای  وناار  بااازده اساات  دهناادۀ نشااان

دستیابی به برخی از اهداف مه  مالی باید نساب شاود.   

عیناای میااان نیازهااا و  ی، راب ااقاباال قهااولحااداقل بااازده 

تواناد   مای ها  های آن گذار و داراییالزامات مالی سرمایه

 [.51] باشد

فرامادرن   نظریاۀ مادرن و   نظریۀسازی در روال بهینه

ی، باه  این است ناه بارای هار دارایا     گذاریسهد سرمایه

بایاد تعیاین و   میزان آن نه  استتوزیع آماری بازده نیاز 

در  ف اا ماادرن  نظریااۀنااه  درحااالی .مشااخص شااود 

پاذیر  های دو پارامتری نرمال یا لوگ نرمال امکان توزیع

هاای  طیا  وسایعی از توزیاع   از فرامادرن،   نظریۀاست، 

 نند. میغیر نرمال استفاده 

 

 ۀ پژوهشپیشین

 یلاتتسااه ینااۀبه سااهد( 5923و همکاااران ) یااانمک

 ی شارا ناردن   باا لحااظ   ینمک من اق فااز   بهرا  یبانک

 یجنتا بررسی نردند.تهران  یبانک نشاورزیسک در ر

انجااام  5929-5927 یزمااانۀ در دورنااه  پااژوه  یاانا

 یصتخصاا یفعلاا یالگااو دهااد اساات، نشااان ماای گرفتااه

 ،مختلا   یهاا  بخ یار باه ز  یاعتهارات بانک نشااورز 

بااه  ییاع ااا یلاتم اادار تسااه یلو بااه تعااد نیساات نااهیبه

( 5923) همکااران راعی و  دارد.نیاز مختل   های بخ 

ناای   ˚بااا رویکاارد میااانگینرا سااازی سااهد سااهام  بهینااه

 نردناد.  واریان، و روش جساتجوی هاارمونی بررسای   

ساازی   جوی هارمونی در بهینهتنتایج نشان داد روش جس

ننااد و در یااافتن   سااهام، موفااق عماال ماای   سااهدیااد فم

 ،های بهینه در تمامی سا وح خ رپاذیری و باازده    پاسخ

( ناااربرد 5922تهراناای و ساایری ) دارد.  خااوبیدقاات 

باا اساتفاده از تجزیاه و    را  اگاذاری ناار  سارمایه  الگوی

بررسای  یتز( ومارنو الگویواریان، ) تحلیل میانگین نی 

 الگاوی ناارگیری   در این م اله نشان داده شد به نردند.

مادرن ساهد   فرا نظریۀواریان، در چارچوی  انگین نی می

اوراا بهااادار بااا مفاااهی  ریسااک نااام لوی و اصاال      

 دارد،همهساتگی نامال    ،گاذاران گریزی سرمایه ریسک

-له را باا تواباع م لوبیات سارمایه    أنه این مسا   ای گونه به

تاوان   مای گریازی   گذاران و درجات متفاوت از ریسک

 بهیناۀ  ( ترنیاب 5929)سلامی و بهمنای   دانست.من هق 

آن  واقعی سهد نشاورزی را با بانک های گذاری سرمایه

 مورد درآمد روش از استفاده نردند. همچنین با م ایسه

 باناک  ناه  هاایی  هزیناه  از واریاان، بارآوردی   انتظاار، 
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ارائاه   ،شاود  می متحمل ایتوسعه تعهدات اجرای دلیل به

 در باناک  رفتاار  داد نشاان  آماده  دسات  به نردند. نتایج

گاذاری  ساهد سارمایه   آنچه از خود مالی منابع تخصیص

 گوناه ایان  رو،ازایان  دارد. فاصله نند،می بهینه پیشنهاد

 هاای ماالی فعالیات   تأمین در بانک نه شود می استنهاك

 هاا فعالیات  ایان  با همراه ریسکبه  خدماتی، و تولیدی

 م ولاۀ  باه  توجاه  نه است حالی در این نند. نمی توجه

 نتیجاه رد و بانک عملکرد بههود باعث تواندمی ریسک

 آماده،  دسات  باه  نتایج شود. همچنین آن درآمد افزای 

 منابع از درصد 1 حدود بیشتر از تخصیص دهد نشان می

 هاای زراعات،  فعالیات  باه  باناک  ایغیرتهصاره  ماالی 

 ایتوساعه  اهاداف  از جزئای  ناه  داماداری  و باغاداری 

 درآمادهای باناک  زیااد   نااه   موجب بانک هستند،

 باا  تولیادی  هاای فعالیات  از گاروه  زیارا ایان   شاود؛ می

 ترغیببرای  اساس، براین هستند. همراه بیشتری ریسک

 تخصایص هبا  نشور هایبانک سایر و نشاورزی بانک

-شود نمک توصیه می نشاورزی، بخ  به منابع بیشتر

 هاای بخا   باه  ،هاای اعتهاردهناده   به بانک دولت های

 نشاورزی اختصا  یابد. پرمخاطرۀ

مساااألۀ تخصااایص دارایااای در  (9954) 5هورگیاااو

چارچوی روش میاانگین واریاان، را م العاه نارد. در     

سااازی سااهد  ایاان راسااتا، وی یااک الگااوی نظااری بهینااه

-داده گذاری را مشاخص نارد و بارای مجموعاه    سرمایه

 9959تاا ماارس    5339های تابلویی، دورۀ زمانی مارس 

بخشی از این م اله، وی الگاوی جدیادی   نار برد. در   به

را باا ساه    ها پیشنهاد نرد ناه آن   از برآورد بازده دارایی

گاذاری  هاا، الگاوی قیمات    الگوی بازده تاریخی دارایی

ای و بااازده برآوردشااده باار مهنااای هااای ساارمایه دارایاای

ترنیب نرده است و در مساألۀ   Tی بنیادی بنگاههامتغیر

 نااار باارده اساات.  گااذاری بااه سااازی سااهد ساارمایه بهینااه

                                                           
1. Georgiev 

 ساازی بهیناه  رخصاو  د گیریتصمی  (9955)9تونگ

سا حی   دو ألۀمسا  یاک  شاکل  باه  را تساهیلات ساهد  

 اصالی  مادیران  باا،،  سا ح  . درنارد  و بررسی طراحی

سا ح   نظر قاراردادن مادّ  باا  بایاد  ناه  دارناد  قارار  بانک

 باناک  ۀسارمای  توزیع درخصو  ریسک، از مشخصی

 ۀهار شاعه  ، پاایین  در سا ح  بگیرناد.  تصامی   شعب میان

ۀ ساهد  درباار  ریساک  از مشخصای  در سا ح  باید بانک

 صاورت  له بهأمس این نند. گیریشعهه تصمی  تسهیلات

 فرمولاه  و ساازی الگو س حی دو سازی بهینه مسألۀ یک

برای حال   نارلو مونت روش ۀپای بر و روشی است شده

 عاددی  هاای مثاال  نتاایج  ،درانتها و شده است ارائه آن

( باا  9993) 9لین و لیاو . است شده ذنر روش تأیید برای

 ،جدیدی با استفاده از الگاوریت  هنتیاک   الگویپیشنهاد 

 حاداقل در با تعداد زیادی از معامله را بهینه  سهدانتخای 

سااهد نشاان داد   پاژوه  . نتااایج ایان  نردناد حال  زماان  

آماده باا اساتفاده از الگاوریت       دسات  باه  گاذاری سارمایه 

نااارای مااارنوویتز  بساایار بااه ماارز ،پیشاانهادیهنتیااک 

 ساهد مشاکل انتخاای    الگاو، نزدیک است. همچنین این 

نو و یساورت تواناد حال نناد.     حداقل زمان میبهینه را در 

( از ریسک نام لوی برای ارزیابی عملکارد  5334) 4لی

 در این م اله. نردندگذاری استفاده  های سرمایهصندوا

سال منتهی باه   59هانه مربوك به های مابا استفاده از داده

 1گااذاری و ساارمایههااای باارای صااندوا 5339دسااامهر 

شاااخص بااازار سااهام، مفیاادبودن اسااتفاده از ریسااک    

-هااای ساارمایه در ارزیااابی عملکاارد صااندوا نااام لوی

 .ه شدگذاری نشان داد

 

 

 

                                                           
2. Twng 

3. Lin and Liu  

4. Sortino and Lee 



 

 5931 زمستان( 51شماره پیاپی )، چهارم، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  99

 

 پژوهشروش 

 ساازی  بهیناه الگاوی   نماک باه  حایار  پاژوه   در

 ساازی حاداقل  ناه  هادف  تاابع  ،واریان،نی  -میانگین

 مختلا   هاای بخ  در سیست  بانکی ریسک تسهیلات

شارای    )در انتظاار  ماورد  بازده قید به توجه با اقتصادی

 و اجارا  MATLABافزار در نرم است، عدم است را (

مجموعاه   تهیاین  باا  بهیناه گاذاری  ساهد سارمایه   انتخاای 

انجاام   ناارا  ۀمجموعا  باین  از و انتخاای  ناارا  هاای  سهد

  .شود می

تسهیلات   ۀیافت  تح ق    بازده نر  itm با فر  اینکه

 در  itm،باشاد  t+1تاا  t  از زماان (i=1,...,G)  امiبخا   

، itµرا باا  آن  شرطی  میانگین اما ؛است  نامشخص t  زمان

  باین   شرطی  اریان،نووو  iitσاب را آن  شرطی  واریان،

  نشاان تاوان   می ijtσرا با   امjو  امiتسهیلات بخ  بازده 

اسات    tΘ  اطلاعات  مجموعه  مشروك به ، داد. انتظارات

    :یعنی است؛  مجهول t در زمان  نه

 (tititt mEmE Θ= نماااد    E درآن  نااه ، )()/

  . است  ریایی امید

 ی،باانک سیسات     ألۀمسواریان،،  -در الگوی میانگین

  اسات   دوره هر درمشارنتی  تسهیلاتاز   یسهد  انتخای

ماورد     بازده  تحصیل را برایسهد تسهیلات   واریان،  نه

   :یعنی برساند؛  حداقلبه   نیانتظار معیّ

(5) 

wjtmin    ∑∑
= =

=
G

i

G

j

ijtjtitRt ww
1 1

2 σσ  
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s.t. it
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=

=
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(4) 

 

0≥itw      ,    i=1,ú,G  
 

2  در آن  نااه

Rtσ ،سااهد تسااهیلات  واریااان، Rtµ 

  نسااهی  سااه itWو سااهد تسااهیلاتبااازده مااورد انتظااار  

  حاال راه  لهأمساا  ایاان امااا ؛ اساات سااهددر   امiتسااهیلات 

باه    بهیناه   حال   راه  ناه   ای گوناه  هبا  ؛نادارد  5فرد منحصربه

دارد. بسااتگی   یبااانکسیساات    گریاازی ریسااکۀ درجاا

  لهأمسا   ایان   پاساخ   ناه   گذاری سهدهای سرمایه  مجموعه

مارز ناارا، مکاان     .شوند شریح میت  9امرز نار باهستند، 

گاذاری ناارا اسات و     هندسی تماامی ساهدهای سارمایه   

شود ناه در آن های     گذاری نارا نامیده می سهد سرمایه

گذاری با انحراف معیار یکسان، اما با باازده   سهد سرمایه

گاذاری   تر از آن و هی  ساهد سارمایه   مورد انتظار بزرگ

جاود  با بازده یکسان اماا باا انحاراف معیاارنمتر از آن و    

  بایاد فارد    منحصاربه   پاساخ   به  دستیابی  . براینداشته باشد

  م لوبیت  با تابعصریح طور  به  یبانکسیست    هایرجحان

ماورد    شود م لوبیات  می  فر  .شود  انتظار فرمولهمورد 

ساهد    و با ریسک  مثهت  ۀراب  ،انتظار مورد  انتظار با بازده

[؛ امااا براساااس 9] باشااد  داشااته  منفاای ۀراب اا تسااهیلات،

هاای تصاادفی ناه از     واریاان، ف ا  باازده    رهیافت نای  

تر باشند، در محاسهۀ ریسک اساتفاده  میانگین بازده پایین

شوند. درح ی ت در ایان تعریا  از ریساک، میازان      می

انحراف از بازده مورد انتظار تا جایی خ رآفارین اسات   

ورت، گذار بیانجامد و در غیر این صا  نه به زیان سرمایه

نناد؛  گوناه ریساکی ایجااد نمای    انحراف از بازده، های  

ناه م ادار باازده      بنابراین در محاسهۀ ریسک در مواقعی

تصادفی از بازده مورد انتظاار بیشاتر باشاد، م ادار صافر      

 شود. جایگزین تفاوت آن دو می

                                                           
1. Unique solution 
2. Efficient frontier 
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صااورت زیاار  اساااس فرمااول ناای  واریااان، بااه بااراین

 شود:   م رح می

(1) 

  Semi var = 
 

   
∑        itm  itµ 

             
جای تابع هدف در الگاوی فاوا، راب اۀ      بنابراین، به

 [.3شود ]جایگزین می 1شمارۀ 

(1) 

wjtmin z= 
 

  
∑ ∑      ∑     ( itm   

   
 
   

 
   

itµ )    ∑     ( jtm  jtµ )      
    

 

 ها یافته

آمااار ناار  بااازده نهااود دلیاال  بااهدر پااژوه  حایاار 

تفکیاک   هاا باه   باناک  ۀحاصل از اع اای تساهیلات نلیّا   

از میاانگین  ، بازده هار بخا    یارمع، های اقتصادی بخ 

شاده در   هاای پذیرفتاه   شارنت  ساهام  نار  باازده   ۀماهان

( 5927-39زمااانی ۀدور دردر هاار بخاا  )نااه  بااورس

، بردار میانگین ترتیب شد. بدیناستفاده ، ننند میفعالیت 

 هااایشااامل بخاا  ،بخاا  اقتصااادی چهااارناار  بااازده 

صاانعت و معاادن، خاادمات و بازرگااانی، نشاااورزی و  

 ۀتعیین سهد بهینا برای و دست آمد   به مسکن و ساختمان

نااار ه باا MATLABافاازار  مناار ،تسااهیلات نظااام بااانکی

 .گرفته شد

 نظاام باانکی را نشاان    ای( مرز نار5) ۀتصویر شمار

ا های نارسهدمکان هندسی تمامی  ،این نمودار .دهدمی

و  ساهد تساهیلات  و ارتهاك بین بازده ماورد انتظاار    است

شاروع   ۀدهاد. ن  ا  را نشاان مای   سهد تساهیلات ریسک 

 ،در ن  اۀ شاروع   اسات. واریان، نی حداقل سهد نمودار 

رین حاااد خاااود و  نمتاااریساااک نظاااام باااانکی در   

 گریزی در بیشترین حالت است. ریسک

 

 
 نظام بانکیتسهیلات  ای(: مرز کار1) ۀشمار شکل
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ن  ۀ شاروع ایان مفهاوم     شیب نسهتاً با،ی نمودار در

بااا افاازای  ناااچیز  ف اا رساااند نااه بااازده بیشااتر را ماای

در طول نمودار  با حرنت اما ؛پذیر است امکان ،ریسک

شایب نماودار آرام آرام    شاود ملاحظاه مای  سمت با،  به

یابد و این حالت بر این مویوع د،لات دارد  ناه  می

باید ریسک  ،برای بازده بیشتر ،های با،تر نه در ریسک

در انتهاای   ناه   جاایی ، تاا  یاباد افزای   زیادیصورت  به

م ادار   توجه ریسک، بازده باه  در خورنمودار با افزای  

 یابد.نمی افزای  می

های فعاال در باورس    های بازده شرنت براساس نر 

تاا   5927هاای  های مختل  اقتصاادی در ساال   در بخ 

تساهیلات مشاارنتی نظاام باانکی )در      بهیناۀ سه   5939

( 5) ۀاقتصاادی( م اابق جادول شامار    هاای  قالب بخا  

 :شودحاصل می

 

 ادر طول مرز کار1831-09های  سالطی تسهیلات مشارکتی نظام بانکی  ۀبهین سبد (1جدول )

WS WKHB WK WM سهد تسهیلات بازده سهدتسهیلات ریسک 

73/99 42/51 34/92 72/95 4242/9 2395/1 

93/99 35/53 22/91 25/95 1955/9 5115/1 

33/55 54/99 99/49 21/95 1431/9 4979/1 

13/5 97/91 51/19 22/95 1923/9 7939/1 

9 25/99 99/12 27/52 7491/9 3259/1 

9 99/52 11/11 95/51 2319/9 9193/7 

9 94/59 99/71 71/55 9213/4 1943/7 

9 41/2 94/29 53/2 9911/4 7312/7 

9 12/9 13/35 14/4 1192/4 9122/2 

9 9 5 9 2992/4 9492/2 

 

 نه در آن:

WM,WK,WKHB,WS ۀمعرف سه  بهینا  ،ترتیب به 

های صنعت و معدن، خدمات تسهیلات مشارنتی بخ 

 .  استو بازرگانی، نشاورزی و مسکن و ساختمان 

 ۀ( بااه سااه  بهیناا 5) ۀاولااین ردیاا  جاادول شاامار  

سهد های مختل  اقتصادی در تسهیلات مشارنتی بخ 

بهینه در ردیا    سهدیعنی  ؛استمربوك  ریسکحداقل 

گریزتاارین حااد نظااام بااانکی  بااه ریسااک ،اول جاادول

 .استمربوك  پذیری( )نمترین حد ریسک

-درجاۀ ریساک   ایین جادول، پا به سامت  حرنت  با

 آنپاذیری   گریزی نظام بانکی ناه  و درجاۀ ریساک  

باه ساه     ،نه آخرین ردیا    ای گونه هیابد، بافزای  می

 ساهد هاای گونااگون در   تسهیلات مشارنتی بخ  ۀبهین

جادول الزامااً    سهدالهته آخرین . استمربوك سوداگری 

-ریسک ۀگریزی صفر یا با،ترین درجریسک ۀبه درج

 ۀیعنی با افزای  درجا  ؛نیستمربوك پذیری نظام بانکی 

د مشاخص )و ناه   پذیری و رسیدن آن به یک حریسک

 سهد تساهیلات ترین پذیر نهایت(، ریسک الزاماً م دار بی

 .  شودحاصل می

 ساه   شاود گوناه ناه در جادول مشااهده مای     همان

تسهیلات مشارنتی دو بخ  صنعت و معادن و مساکن   

و  یاباد  مای پذیری نااه   و ساختمان با افزای  ریسک
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رساد. ساه  تساهیلات مشاارنتی     به صفر مای  ،درنهایت

پاایین جادول    سامت  باه با حرنت اورزی نیز بخ  نش

در  و ناه در انتهاای جادول     یاباد تاا جاایی    افازای  مای  

ایان بادین    .رسدحد ریسک پذیری به یک می بیشترین

پاذیری نظاام   حاد ریساک   بیشاترین مفهوم است ناه در  

تمااامی تسااهیلات مشااارنتی بایااد بااه بخاا      ،بااانکی

 ؛تساهیلات بهیناه باشاد    سهدنشاورزی اختصا  یابد تا 

تسهیلات مشارنتی بخا   زمانی،  ۀدر این دور ،بنابراین

دلیل اینکه بازده آن متأثر از شارای    )شاید بهنشاورزی 

پذیر )پرخ ار(   آی و هوایی است( از نوع ناملاً ریسک

بخ  بازرگاانی و خادمات نیاز در ابتادا باا      سه   است.

دداً ولای مجا   ؛یاباد پاذیری افازای  مای   افزای  ریسک

؛ بناابراین،  رساد به صفر مای  ،و درنهایت یابد میناه  

ناه نظاام باانکی بخواهاد باه ماهیات واقعای          درصورتی

، ساه  بهیناۀ تساهیلات    نندقراردادهای مشارنتی عمل 

، باه شارح جادول    ریسکحداقل  سهدمشارنتی آن در 

تسااهیلات  ۀتغییاارات سااه  بهیناا   ۀدامنااو  (9شاامارۀ )

ی نیز برمهنای معیاار نار    های اقتصاد مشارنتی به بخ 

 .خواهد بود( 9) ۀبازده به شرح جدول شمار

 

 ریسکحداقل  سبد( سهم بهینۀ تسهیلات در 2جدول )

 و ساختمان مسکن نشاورزی و بازرگانیخدمات معدن و صنعت های اقتصادیبخ 

 %99 %93 %51 %99 های بهینه سه 

 

 های اقتصادی تغییرات سهم بهینه تسهیلات در قالب بخش ۀ( دامن8جدول )

 و ساختمان مسکن نشاورزی خدمات و بازرگانی صنعت و معدن بخ  اقتصادی

 Ws< 33 % 0< WKHB< 26 % 29%<WK<100% 0<WM<22% > 0 سه 

 

 هاگیری و پیشنهاد نتیجه

یشانهادهای  پهای بخ  قهل، نتاایج و  یافتهبا توجه به 

 این پژوه  به شرح زیر خواهد بود:

  ( درصاورتی 9) ۀجادول شامار  های یافتهبا توجه به  

نه نظام بانکی بخواهاد باه ماهیات واقعای قراردادهاای      

گریازی   درجۀ ریسک بیشتریندر  نند ومشارنتی عمل 

درصااد از ناال تسااهیلات  99حاادود بایااد  قاارار بگیاارد،

درصاد را باه    93به بخ  صنعت و معادن،   مشارنتی را

درصاد را باه بخا  سااختمان و      99 ،بخ  نشااورزی 

باه بخا  بازرگاانی و خادمات      را درصاد  51مسکن و 

تا ترنیب سهد تسهیلات مشاارنتی   دهدسه  اختصا  

 نظام بانکی بهینه باشد. 

 ۀ( ساه  بهینا  9) ۀجادول شامار   هاای  یافته با توجه به

 99و معادن، حادانثر    تسهیلات مشارنتی بخ  صنعت

و این بدین معنای   است( ریسکحداقل  سهددرصد )در 

سه  تسهیلات بخا  صانعت و معادن در     اگراست نه 

شاود، باازده نظاام     میازان نظام بانکی نشور بی  از ایان  

یاباد و ساهد تساهیلات نظاام از حالات      بانکی ناه  می

تساهیلات مشاارنتی    ۀساه  بهینا  . شاود  بهینه خاار  مای  

 51 ریساک حاداقل   ساهد بخ  خدمات و بازرگانی در 

قابااال درصاااد  91درصاااد و ایااان ساااه  حااادانثر تاااا 
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تسهیلات مشارنتی بخ   ۀسه  بهیناست.  یافتن افزای 

درصاد اسات و    93 ریساک حاداقل   سهدنشاورزی در 

افاازای   ،پااذیری ریسااک ۀایاان سااه  بااا افاازای  درجاا

تساهیلات مشاارنتی    ۀینا سه  بهیابد. درنهایت اینکه  می

تسااهیلات  ۀبخاا  مسااکن و ساااختمان در ترنیااب بهیناا

حاداقل   ساهد درصد )در  99نظام بانکی نشور، حدانثر 

 است.( ریسک
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