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 چکیده

 مؤسسات ها وهای اصلی و از اهداف محوری بانکیکی از استراتژی ،دسترسقابلهای مناسب از دارایی سبدداشتن 
نیز  ها. بانکهستند هاانتخاب دارایی در مؤثرو  کنندهتعیینریسک و بازده دو عامل  خصوص نیدر ا .مالی است

حداکثر بازده در طول زمان و در  و کمترهای با ریسک به دنبال انتخاب سبدی از دارایی مانند هر موسسه دیگری
 در هابانک آیا که است خصوص این در شواهدی مطالعه به دنبال یافتن نیاشرایط مختلف اقتصادی هستند. 

از  متأثرو تا چه اندازه  است چگونه هاآن بهینه سبد و دهندمی تغییر را خود دارایی سبد اقتصادی مختلف شرایط
ها دچار چسبندگی سبد دارایی هستند و در اصلی این است که آیا بانک مسئلهدر واقع شرایط اقتصادی است. 

نظور م بدینیا اینکه از انعطاف لازم برخوردار هستند.  دهندنمیشرایط مختلف اقتصادی، واکنش چندانی نشان 
 تحقیق هاییافته. قرارگرفته است مورداستفاده 0831-0831طی دوره  بانک تجارت از ترازنامه بانک هایداده

 در .دهدمی نشان واکنش اقتصادی شرایط به یموردبررس دوره طی تجارت بانک دارایی سبد که دهدیم نشان
 بازدهی و کمتر ریسک از اقتصادی رشد پاییندر مقایسه با دوره  بانک دارایی اقتصادی، سبد رشد بالای دوره

 .است بوده برخورداری بیشتر
 

 .ادوار تجاری تز،یمارکو مدل نه،یبه سبد :هاکلید واژه
 

 .JEL G21 ,G11 ,E22: بندیطبقه
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 . مقدمه1
 همراه ریسک از ایدرجه با مالی و گذاریسرمایه هایفعالیت ویژهبه و اقتصادی فعالیت هر اصولاً
 در هاآن از برخی که دارد بستگی متعددی عوامل به اقتصادی بنگاه یک بقای یا سودآوری. است

 نمودن حداکثر دنبال به اقتصادی بنگاه هر مانند ها،بانک .هستند کنترل از خارج دیگر برخی و کنترل
 و رقابتی بازار در فزاینده فشار به توجه با ،دیگرعبارتبه. هستند خویش ذینفعان منافع و سودآوری
 که جایی تا را هاهزینه و نموده حداکثر را خود درآمدهای که کنندمی تلاش هابانک منابع، محدودیت

 هاگذاریسرمایه و تسهیلات عمدتاً ،(مالی مصارف) بانک درآمدهای منبع. نمایند حداقل است، ممکن
 عمده طوربه( مالی منابع) هاهزینه و دارند قرار جاری هایدارایی عنوان ذیل ترازنامه، در که هستند
 هدف البته. رندیگیم قرار هابدهی عنوان ذیل ، ترازنامه در هستند که بانک ایسپرده منابع به مربوط
. هستند مواجه آن با هابانک که است اقتصادی مختلف از عوامل متأثر همواره سود، نمودن حداکثر

 گاه حتی و نموده متأثر را بانک سودآوری بانک، درآمد و هزینه روی تأثیر طریق از عوامل این
 (.2: 5131 محمودی،) اندازندمی خطر به را بانک موجودیت

 هاانکب ،کوچک بودن بازار مالی )بورس( علت به رانیا کشور ازجمله توسعهدرحال کشورهای در    
 یاعتبار مؤسسات و هابانک در اندازهاپس اکثر و کرده دایپ زیادی تیاهم 5یمال واسطه عنوانبه

 طوری باید است وجوه گریواسطه که خود اصلی وظایف کنار در هابانک. شوندمی یگذارسپرده
 افزایش برای هابانک. نمایند گذارانسپرده و دارانسهام عاید را سود حداکثر که کنند گذاریسرمایه
 جاییآن از ولی باشند داشته را بازده شترینیب که کنند گذاریسرمایه نحوی به باید داران،سهام ثروت

 زین را آن ریسک باید شتریب بازده آوردن دستبه برای لذا دارد میمستق رابطه ریسک با بازده که
 تیرعا ازجمله مختلف یقانون و الزامات یبانک ستمیس در متعدد هایریسک وجود به تیعنا با. بپذیرند

 دهند کاهش را گذاریسرمایه ریسک مناسب پرتفوی انتخاب با باید هابانک بال تهیکم یاستانداردها

 . (5137 هامونی، پوریا و میرزایی حسین ،عباسعلی ،ابونوری)

 برخوردار مختلف هایبخش در ایملاحظهقابل تنوع از اسلامی بانکداری در هابانک ییدارا ستون    
 در سرمایه بازار در گذاریسرمایه پرتفوی مشابه سودآوری، دیدگاه از توجه شایان تنوع این. است

 هاگذاریسرمایه ریسک ها،دارایی سازیتنوعم با شرایطی نیچن در لذا. است یافتهتوسعه کشورهای
 ریسک کم و مطمئن بازدهی این جهینت در. کندیم دایپ تمایل حداکثر به هاآن بازدهی و حداقل

 . نماید گذارانسرمایه و دارانسهام نهایت در و هابانک بینص را ثابتی نسبتاً و مناسب درآمد تواندمی
 عوامل و بانک مدیریت کنترلقابل داخلی عوامل گروه دو به هابانک سودآوری کنندهتعیین عوامل    

 ساختار و ترکیب در هاتغییر از بخشی عبارتی به. هستند تفکیکقابل بانک مدیریت از فراتر بیرونی

                                                           
1. Financial Institument 
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 ،زابرون صورتبه هم بخشی و هـابانـک درونـی مـدیریت عملکرد و هاتصمیم از متأثر هابانک منابع 
 هایافته. است اقتصادی کلان متغیرهای عمـومی وضـعیت و اقتصـادی شـرایط رهایتغیی از متأثر
 عوامل مدیریت هایگیریتصمیم به مربوط عوامـل به تنهانه بانک سودآوری که دهندمی نشان
 قرار تأثیر تحت را سودآوری این نیز کلان اقتصاد محـیط تغییـرات بلکـه شودمی مربوط داخلی

 . (487: 2151 ،5دوراج و موکی)  دهـدمی

 سود بیشترین تا شود اتخاذ ترتیبی باید ها،بانک سازیخصوصی و اساسی قانون 44 اصل اعمال با    
 بود خواهند فعالیت ادامه به قادر هاییبانک شرایطی چنین در. گردد گذارانسپرده و دارانسهام عاید
 سودآوری نقش اساسی در تجاری از طرف دیگر، ادوار  بپردازند. خود و مصارف منابع مدیریت به که

 فعالیت بر رونق و رکود اقتصادی هایدوره .اندازندمیموجودیت بانک را به خطر  و گاه دارند هابانک
 قرار تأثیر تحت را اقتصادی هایبخش سایر تواندیم خود نوبهبه نیز امر این و است تأثیرگذار هابانک
 دهد.

رایی خود را متناسب با شرایط اقتصادی اها  سبد دبدین ترتیب، موضوع مهم این است که آیا بانک    
ها در انتخاب سبد دارایی، چه موضوع دیگر این است که عملکرد واقعی بانک ؟یا خیر دهندمیتغییر 

 بندیتقسیمهر  ایو ها در شرایط رونق و رکود آیا این تفاوت ؟بهینه خواهد داشت با عملکردتفاوتی 
 ؟دیگری از شرایط اقتصادی در خور توجه است

 

 . مبانی نظری 2
 اینمب برها عمدتاً های فراوانی وجود دارد. این مدلانتخاب سبد دارایی، مباحث و مدل در خصوص

( مطرح گردیدند و تا به امروز سیر تکاملی خود را طی 5311) واریانس مارکویتز -مدل میانگین 
. خوردمیدر ادبیات مالی به چشم  هاها و روشکه امروز طیف وسیعی از این مدل ایگونهبه. اندکرده

با  توانمی بسیاری دارند و هایحوزهقابلیت کاربرد در   ماهیت خود، بنا به هاها و روشاین مدل
ها برای این روشدر اینجا از  مختلفی را آزمون و بررسی نمود. هایفرضیهو  هانظریه، هاآناستفاده از 

 سؤال. هدف ما این است که به این شودمیها در انتخاب سبد دارایی استفاده بررسی عملکرد بانک
ها دچار چسبندگی سبد دارایی هستند یا خیر. بدین منظور به ارزیابی عملکرد هیم که آیا بانکپاسخ د

رشد بالا  هایدورهرونق و رکود یا  هایدوره)مثلاً  ها طی ادوار تجاریسبد دارایی واقعی و بهینه بانک
  دیگر( متفاوت است. بندیتقسیمو رشد پایین اقتصادی یا هر 

 ازین)رونق و رکود اقتصادی(  اقتصادی هایدر مقابل نوسان اعم از حقیقی و حقوقی گذارانسرمایه    
 به همین دلیل. محافظت نمایند هایتا بتوانند خود را در مقابل ریسک نوسان دانش بیشتری دارند به

 که ازآنجارابر شوند. ب تا با متوسط بازده بازار کنندمیانواع گوناگونی از دارایی را نگهداری 
                                                           
1. Duraj & Moci 
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ها را نگهداری از دارایی عیمجموعه متنوتا  اندتلاشندارند، در  کامل را بینیپیش گذاران توانسرمایه
 (. 2151 ،5کنند تا بتوانند به بازدهی مطلوب دست یابند )لویستا کایتی

کند. را بیان می انماقتصادی( تحولات اقتصاد در طول ز رونق و رکود هایدوره) تجاری ادوار    
تجاری نوعی  هایسیکل» ( انجام شد:5341) 2نز میچلرتجاری توسط ب هایسیکلتعریف استاندارد 

تجاری برای همه فعالان  هایسیکل«. شودهای اقتصادی مشاهده میسان است که در کل فعالیتون
های اقتصادی، بلکه رابطه مستقیمی بین خاطر نوسان در فعالیتنه فقط به اقتصادی مهم است.

تجاری و سیاست پولی، در دسترس بودن اعتبار ) اعطای تسهیلات( و حاشیه سود وجود  هایسیکل
 (. 2151 )هیلتون و لوئیس، دارد

است. ها از اهمیت خاصی برخورداربانک سودآوریو  رونق و رکود اقتصادی هایدورهارتباط بین     
 اقتصادی رکود و رونق هایدوره در دارایی سبد بررسی به که هستند کسانی اولین فرنچ و فاما

 مبتنی مشخص الگوی یک ،بلندمدت قرضه اوراق و عادی سهام انتظار مورد بازده در هاآن پرداختند
و این امر نیز  است تأثیرگذارها شرایط مختلف اقتصادی بر فعالیت بانک .کردند پیدا تجارت چرخه بر
( 5337)  1لوینمطالعه  براساسقرار دهد.  تأثیرهای اقتصادی را تحت سایر بخش دتوانمیخود  نوبهبه

ملی، یک متغیر حیاتی در فرایند توسعه مالی و رشد اقتصادی است.  در اقتصاد هانقش بنیادی بانک
مثبت و  بلندمدترابطه بین سیستم مالی و رشد اقتصادی  که کندیملوین در مطالعه خود  بیان 

ها امری مهم و ضروری ری بر روی فعالیت بانکاتج هایسیکل. در نتیجه بررسی اثر است دارمعنی
 .(11: 5137)قربانی،  است

های متعدد اقتصادی رخ یک سیکل تجاری با یک دوره رونق اقتصادی که هم زمان در فعالیت    
. این سلسله از تغییرات در طول زمان شودمی، شروع شده و به دوره رکود و انقباض منتهی دهدمی

 ندارند. ایدورهو  ولی حالت منظم شوندمیتکرار 
و در  شودمیها کاسته تولید کل و قیمت که ازآید می رونق به وجوددوره رکود اقتصادی بعد از     

ها جز خدمات مشتقه است و شده توسط بانک ارائهچون خدمات  یابد وکاهش می نتیجه درآمدها
ها نیز کاهش های بانکحجم فعالیت لذاتجاری دارد  هایسیکلبا  غیرمستقیمارتباط مستقیم و 

اهش نرخ ها و درنتیجه کبنابراین پیامد رکود اقتصادی کاهش درآمد و حاشیه سود بانک. یابدمی
ها را خت بدهی خود به بانکابازپردها توان (. از سوی دیگر شرکت87: 5131 بازدهی است )عینیان،

واهد خبه همراه  هاآنافزایش ریسک را برای  ها وحاشیه سود بانک امر کاهشنخواهند داشت که این 
 هابازار مسکن با رکود مواجه شده و بانک ازجمله های اقتصادیدر این شرایط اکثر بخش داشت.

                                                           
1. Levisauskaite 

2. Born&Mitchel 

3. Levine 
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های مشهود و . لذا در این شرایط داراییبرسانند وشرهای مازاد خود را نیز بفتوانند حتی دارایینمی 
 .شوندمیها با مشکل نقدینگی مواجه به پول نقد نبوده و بانک لیتبدقابلهای تملیکی دارایی

ها با انجماد ها در این دوره بسیار پایین بوده و در کل منابع بانکمشارکت وها گذاریسرمایههمچنین 
 ها وضعیت مطلوب نخواهند داشت.نکمالی مواجه شده و منابع با

 اندازهاپس. یابدمیافراد افزایش  اندازپس، رونق اقتصادی در سایه افزایش تولید و درآمد در دوران    
را  اندازهاپسکه این خود دوباره  شوندمی گذاریسرمایهکنندگان  اندازپسمستقیم توسط  طوربهیا 

 دهیوامها قدرت در بانک گذاریسپردهشوند. افزایش می گذاریسپردهها یا در بانک دهدمیافزایش 
را افزایش  هاآنها سود در نهایت افزایش اعطای تسهیلات توسط بانکدهد. ها را افزایش میبانک

ها است. در سبد داریی بانک درآمدزاییبیشترین بخش . ارائه تسهیلات (17: 5137)قربانی،  دهدمی
ها دارد. به همین دلیل، طبیعی همیت زیادی برای بانکا سبد تسهیلات و اعطای واممدیریت بهینه 
در شرایط رونق  اقتصادی تغییر دهند. مختلف هایدورهخود را در  دهیوامها سیاست است که بانک

ها کنداشته و منابع با بازدهی بالایی هاها و مشارکتگذاریسرمایهها و اقتصادی سهام شرکت
به  تنهانهها بانک سودآوریلذا  د داشت.نبهتری در مقایسه با دوره رکود اقتصادی خواه تیوضع

را  سودآورینیز این  بلکه شرایط مختلف اقتصادی شودمیمدیریت بهینه منابع و مصارف مربوط 
 .دهدمیقرار  تأثیرتحت 

 

 ی تحقیقپیشینه .3

 مروری بر مطالعات پیشین .3-1

در چرخه  هاداراییتجاری و تخصیص  هایسیکلبه بررسی  بود کهاز نخستین کسانی  (5335)5سیگل
تژی ایک استررونق و رکود اقتصادی استفاده کرد تا  هایدورههای موجود در از داده پرداخت. سیگل

 بینیپیش که دریافت سیگل .دهدمی تغییر راتخصیص دارایی از سهام به اوراق قرضه بنا کند که 
وی  ،ویژه طوربه. شودمی دارایی نگهداری و خرید هایاستراتژیموجب بهبود  تجاری هایسیکل
تعدیل  توانمیتجاری  هایچرخه بینیپیش. با را بسیار مهم ارزیابی کردتجاری  هایچرخه بینیپیش

اقتصاد به آنجا حرکت کند.  کهآنقبل از  ،درک بینیپیشتخصیص دارایی را برای سیکل تجاری بعدی 
درصد یک متوسط  طوربهکند،  بینیپیش را اقتصاد فرد بتواند یک که اگرگیرد مینتیجه  همچنین

 به دست خواهد آورد. بازده اضافی
مدل بهینه  براساستجاری  هایسیکلیابی سبد دارایی را نسبت به بهینه (5338) 1و استید 2بروکاتو    

 مربوط به میانگین و واریانس به این هاییافتند که نوساندر هاآن ( انجام دادند.5332) یابی مارکویتز
                                                           
1. Siegel 

2. Brocato 

3. Steed 
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همچنین دریافتند که همبستگی بین  .دنقرار دارتجاری  هایسیکلکه در کدام مرحله از  گردندیبرم
 .یابدمیرکود و رونق افزایش  هایدوره طولها در دارایی

قاعده  های ریسک و بازده سبد دارایی را بررسی کرده و چهارویژگی (2113) 2بلیتز و 5ون ویلت    
ریسک و  تنهانه .این قواعد را با حرکت چرخه تجاری مرتبط دانستند هاآن .یافتند هاآنمختلف را در 

 جزئیات کهدرحالی تجاری مرتبط هستند. هایسیکلحرکت  بانیز  هایهمبستگبازده دارایی، بلکه 
 هاآن .شوندکم می بخشیرا بررسی نکردند، دریافتند که با کاهش رشد اقتصادی، مزایای تنوع هاآن

 ، ها( با توجه به حرکت چرخه تجاری)وزن دارایی هادارایی دریافتند که تغییر تخصیص همچنین
 .د بازده را نیز افزایش دهدتوانمیرا تثبیت کند و حتی  سبد داراییتواند ریسک می
 از استفاده با دارایی طبقه 51 با را هادارایی بهینه سبد خود، پژوهش در ،(2152) کارانمهو  بکرز    
 در همچنین. دنآورد دستبه بازار سبد و واریانس - میانگین مدل از استفاده با و امریکا کشور هایداده

( نقد پول قرضه، اوراق سهام،) سنتی دارایی سبد به هادارایی شدن افزوده اثر ،هاآن پژوهش
 سنتی، هایدارایی ترکیب به جدید هایدارایی نافزود که دهدیشان من نتایج. قرار گرفت یموردبررس

 .دهدمی افزایش یزیاد مقدار به را دارایی سبد ارزش

 تا دهند توضیح را اردن در بانکی عملکرد تا کردند تلاش پژوهشی در( 2151) خطیبی و تراونه    
 که اساس این بر. شود مشخص ،گذارانسیاست به مربوط شواهد و هانظریه پیامدهای وسیلهبدین

. گذاردمی تأثیر اقتصاد کل روی خود، نوبهبه که دهند، قرار تأثیر تحت را بانکی صنعت ندتوانمی هاآن
 انتخاب تئوری بر مبتنی هابانک مورداستفاده مدل. پرداختند اردن دارایی سبد رفتار بررسی به هاآن

 بنا( 5318) توبین و( 5312) مارکوویتز توسط و( 5311) هیکس توسط آن منشأ که است سبد دارایی
 ترکیب تعیین در که بهره نرخ از پشتیبانی گونههیچ وضوحبه ،طورکلیبه تجربی، نتایج. است شده

 دهدمی نشان نتایج وجودبااین(. اردن هایبانک منابع) دهندنمی ارائه است، مهم دارایی سبد عمومی
 .است برخوردار بیشتری اهمیت از بودجه بودن دسترس در دارایی، سبد این ساختار تعیین در که
 طول در هادارایی انواع رفتار در هااختلال آیا که کندمی بررسی پژوهشی در( 2151) 1تورور جیم    

. ردیقرار گ مورداستفاده دارایی سبد یابی بهینه اهمیت افزایش جهت در تواندمی تجاری هایسیکل
 مشاهده را پدیده سه و دادند انجام داده از اینمونه روی بر وتحلیلتجزیه یک منظور این برای

 تجاری ادوار چرخه از هر مرحله در ریسک و بازده نظر از بهینه دارایی سبد که دریافتند اول،. نمودند
 سوم،. است متفاوت تجاری ادوار از مرحله هر در ریسک پاداش که دریافتند دوم،. دارد بهتری عملکرد
 را مدل دو هاآن. شودمی دارایی سبد عملکرد بهبود باعث تجاری هایچرخه حرکت که دریافتند

                                                           
1. Van Vliet 

2. Blitz 

3. Jim Vervuurt 
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 تصادفی، هایدادهز ا استفاده با تحلیل یک در هادهیپد این تیریاز مد استفاده با که کردند پیشنهاد 
 .خشدبب بهبود را سبد دارایی عملکرد

 کهند داد قرار یموردبررس را تعدیلاتی چندین پژوهش خود در( 2158) و همکاران 5سینیگو    
 سازیبهینه به توانمی ازجمله .بخشد بهبود را مارکوویتز واریانس -میانگین مدل عملکرد دتوانمی

مطالعه . اشاره کرد فازی سبد دارایی سازیبهینه و عملی فاکتورهای با سبد دارایی سازیبهینه پویا،
 . است گذارانسرمایه و محققان برای سبد دارایی انتخاب مشکلات بررسی برای مفیدی مرجع هاآن
 ایجاد برای مارکویتز مدل از استفاده امکان بررسی در پژوهش خود به (2153)و همکاران 2نژگومیر    

 از مدل ریسک، و بازده تعیین برای .اندپرداخته صربستان در سرمایه بازار در بهینه پرتفوی از سبدی
وجود  بهینه سبدهای از ایمجموعه که داده نشان هاآن نتایج. کنندمی استفاده واریانس -میانگین
  .باشند داشته کمتری ریسک ندتوانمی، معین بازدهبه ازای  دارند که

های بانک مسکن پرداختند. مدل یابی داراییدر پژوهشی به بهینه (5131) و همکاران یخدادادکاش    
 -ی بانک مسکن، مدل میانگینیدر این تحقیق جهت انتخاب سبد مطلوب و بهینه دارا مورداستفاده

حداقل کردن ریسک سبد  درصدد. براساس این مدل مدیریت بانک مسکن استواریانس مارکویتز 
شود که در می ییکارا. این مدل منجر به استخراج مرز استی با در نظر گرفتن بازدهی مناسب یدارا

یک الگو به مدیریت بانک مسکن  ییکارافضای بازدهی و ریسک قابل ترسیم است. منحنی مرز 
ها نماید. برای برآورد ییپذیری خود اقدام به انتخاب صحیح دارادهد تا با توجه به میزان ریسکمی

 استفاده شده است.  متلب افزارنرمریزی درجه دوم در مدل از روش برنامه
( در پژوهشی به مطالعه درزمینه انتخاب سبد دارایی خانوار در 5131زاده و طهوری متین )قلی     

های مربوط به دارایی شامل: داده دوره رونق و رکود بازار مسکن در ایران پرداختند. برای این منظور
 استفاده مورد 5181الی  5171طی دوره  و مسکنسهام، ارز، سکه، سپرده بانکی، اوراق مشارکت 

استخراج  و سبد دارایی خانوار را هاداراییترکیب  ،واریانس-مدل میانگین یریکارگبه. با دادندقرار
که  استدوره رونق قیمت مسکن طی ایی مهمی در سبد دارایی در ردا ،مسکن ندو نشان داد نمودند

 . شودمیموجب انتقال مرز کارایی 
 را بانکی بخش سودآوری و اقتصادی هایسیکل بین ارتباط تحقیقی در( 5135) امینی و نظریان    

 اقتصادی رشد نرخ و هابانک سودآوری بین که دهدمی نشان تحقیق هاییافته داده، قرار یموردبررس
 شاخص عنوانبه) داخلی ناخالص تولید رشد نرخ و بانکی سودآوری بین دارد، وجود مستقیم رابطه

 و تورم نرخ بین همچنین دارد، وجود یدارمعنی و مستقیم ارتباط( تجاری هایسیکل هاینوسان

                                                           
1. Sini Guo 

2. Vladimir Njegomir   
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 و سهام بازار سرمایه بین داشته، یدارمعنی و مستقیم ارتباط بانکی شبکه عملیاتی هایهزینه
 .دارد وجود مستقیمی رابطه هابانک سودآوری

 ریزیبرنامه و عملیات در تحقیق فنون از استفاده با ایمقاله در(5131) صالحی و اسکندری جعفری    
 الگوریتم از استفاده با تحقیق این در. پرداختند هابانک اعطایی تسهیلات بهینه تخصیص برای ریاضی
 پژوهش این. نمودند تعیین کندمی حداکثر را سود که تجارت بانک تسهیلات سبد بهترین ،ژنتیک

 برای را ممکن تسهیلات بهترین و گرفته قرار مورداستفاده ایران در فناوری این توسعه جهت تواندمی
 .کند تعیین بانک
 های اقتصادی بر عملکردچرخه تأثیر بررسی بهدر پژوهشی ( 5131) مرادی و محرابیان نظریان،    

 این در مورداستفاده هایداده. دنپردازمی یافته تعمیم گشتاورهای مدل براساس ایران ملی بانک
 ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک زمانی سری هایداده و ایران ملی بانک هایترازنامه از تحقیق

 بین معناداری ارتباط دهدمی نشان تحقیق هاییافته. است 5131 الی 5118 زمانی دوره برای
 ایران ملی بانک راستا این در و دارد وجود ایران ملی بانک سودآوری و تجاری هایسیکل هاینوسان
 و گذاریسرمایه رکود دوران در باید بیشتر سود کسب جهت در خود سازمان سازیکوچک برعلاوه
 ریسک با تا بخشد بهبود را خود نقدینگی وضعیت رونق دوران در و داده قرار مدنظر را دارایی کیفیت

 .نشود روبرو نقدینگی
 رکود و رونق هایدوره تأثیر بررسی به ایمطالعه در( 5137) جباری و محمدیدین قربانی،    

 به. پرداختند 5131 تا 5184 زمانی دوره طی ایران خصوصی و دولتی هایبانک سوددهی بر اقتصادی
 بانک 22 سوددهی بر رکود و رونق هایدوره و اقتصادی کلان متغیرهای هایتغییر تأثیر منظور این

 و الگوسازی GMM روش از استفاده با تابلویی هایداده صورتبه کشور اصلی خصوصی و دولتی
 مثبت رابطه دارای تجاری ادوار و خصوصی بخش گذاریسرمایه دهندمی نشان هایافته. کردند تحلیل

. هستند هابانک سوددهی با دارمعنی و منفی رابطه دارای دولتی بخش گذاریسرمایه و دارمعنی و
 هابانک سوددهی با یدارمعنی رابطه دارای تورم نرخ، مطالعه دوره در دهندمی نشان هایافته همچنین

 .نیست
 

 . مدل تحقیق و روش برآورد4
ی از این اصلی در انتخاب سبد دارایی هستند. بدین منظور برای استفاده کمّ مؤلفهریسک و بازده دو 

 . اگر بازده متوسطشودمیهای تاریخی استفاده و انحراف معیار بازده دارایی انگین، بازدهیاز م دو مفهوم
 را داشته باشیم آنگاه موردبررسیهای )انتظاری( و ریسک )انحراف معیار بازده( هر یک از دارایی

عبارت است از  ،استدارایی   Nثابت نمود که بازده انتظاری و ریسک سبد دارایی که شامل توانمی
 :(2151)التون، 
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R̅P = E(RP) = ∑ Xi

N

i=1

R̅i (5)  

σP
2 = ∑ ∑ 𝑋𝑖. 𝑋𝑗. 𝛿𝑖𝑗 =  [X1 X2 … … . . Xn]   [

σ12 σ12 ⋯ σ1n
⋮ ⋱ ⋮

σ1n  σ2n ⋯ σn2

]  [ 
X1
X2
Xn

…
] 

N

𝑗=1

N

𝑖=1

 (2)  

 

 و iریسک ) انحراف معیار بازدهی( دارایی i،  σiبازده انتظاری دارایی  R̅i (2( و )5های )در فرمول    
 σij  داراییکوواریانس بازده i و j بدیهی است که ضریب همبستگی دو داراییدهندمی نشان را . i و 

j صورتبه ρij =
σij

σiσj
 نوشتزیر صورتبهتوان را میدارایی واریانس سبد دارایی  Nدر حالت  .است 

 :(2151 التون،)
 

σP
2 = ∑(Xj

2σj
2) + ∑ ∑ (XjXkσjk)

N

k=1,k≠j

N

j=1

N

j=1

 (1)  

 

، برابر با  Xjگذاری در هر دارایی اگر نسبت سرمایه    
1

N
( برای حالت حدی به رابطه 1) رابطهباشد،  

 ( تبدیل خواهد شد:4)
 

  σP
2 =

1

N
σ̅j

2 +
(N−1)

N
σ̅jk         N→ ∞δJ

2 = δij                                            (4)  
 

چقدر تعداد سبد  دهد. یعنی هرگذاری در سبد دارایی می( درک بهتری از واقعیت سرمایه4رابطه )    
خوب انتخاب شود  هاجهتیهمو اگر  کندکاهش پیدا میها دارایی تکتکدارایی زیاد بشود ریسک 

   که دو دارایی داشته باشیم، روابط زیر را خواهیم داشت: یدر حالت .کندریسک را تا حد ممکن کم می
 

R̅P = X1R̅1  +  X2R̅2   (1)  

σP
2 = X1

2σ1
2 + X2

2σ2
2 + 2X1X2σ12    (1)  

 

بستگی به ضریب همبستگی  ،دهدمیمرز کارا که ترکیب بهینه با سبدهای این دو دارایی را نشان     
و کاهش ریسک سبد دارایی دارد.  یبخشتنوعاین دو دارایی دارد. ضریب همبستگی، اهمیت زیادی در 

ها وجود دارد که با و منفی باشد، امکان زیادی برای بانک وقتی ضریب همبستگی، کوچک طورکلیبه
     یی خود، ریسک سبد دارایی را به مقدار زیادی کاهش دهند.امتنوع کردن سبد دار

 تغییر تا شده سعی بعد مرحله در بیان گردید.تا اینجا روش انتخاب سبد بهینه و تشکیل مرز کارا     
 ،موردنظر دوره ، دررکود و رونق دوران در یاقتصاد مختلف طیشرا تغییر نتیجه در سبد دارایی ترکیب
 دارایی است58)هرکدام از سبدها شامل سبد موجود با ده سبد کارا  سهیبا مقا .شود تحلیل و بررسی

که بانک تجارت برای  شودمیمنحنی کارا معلوم  یرو بر .(گردندمیبعدی تشریح که در بخش 
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ی خود را کاهش داده )بفروشد( و برخی دیگر را هاداراییبرخی از باید رسیدن به وضعیت مطلوب 
های بانک تجارت در شرایط اضافه کند )بخرد(. اما هدف تحقیق بررسی ترکیب بهینه سبد دارایی

 .مختلف اقتصادی هست
یک  با دقیق شرایط اقتصادی نیست، بلکه بندیتقسیمکه  هدف این مطالعه  استلازم به ذکر     

عملکرد  شودمیسعی )مثلاً دوره رشد بالا و رشد پایین اقتصادی(  مبنایی که هست بر هر بندیتقسیم
. تا از این طریق روشن شود که آیا بانک دارای قرار گیرد موردبررسیدر این دو دوره  تجارت بانک

 موردبررسیدوره  بر همین اساس ؟یا برعکس دهدمیاست و سبد خود را تغییر ن ی سبد داراییچسبندگ
رصد د 2 پایین درصد و رشد اقتصادی 2نرخ رشد اقتصادی به دو دوره رشد اقتصادی بالای  براساس
برآورد گردیده و وضع موجود بانک تجارت   مرز کاراو در این شرایط نیز سبد بهینه و  شودمیتقسیم 
انجام این مطالعه و حصول نتایج، جهت را مراحل زیر خلاصه  طوربه .شودمیمطلوب مقایسه  با وضع

 طی خواهیم کرد: 
 ی بانکهادارایی به مربوط اطلاعات و آمار گردآوری .5
 ی بانکهاییدارا بازده میانگین محاسبه .2
 ی بانکهادارایی سالیانه بازده محاسبه .1
 های بانک)انحراف معیار بازدهی( دارایی یسکرو  انتظار مورد بازده محاسبه .4
 های بانکضرایب همبستگی بازده دارایی محاسبه .1
 موجود هایدادهبانک براساس  هایمحاسبه وزن سبد دارایی .1
  و تعیین سبدهای بهینه مرز کارا استخراج .7
ــیم .8 ــدیتقسـ ــه یدوره بنـ ــر مطالعـ ــب بـ ــرایط حسـ ــد    شـ ــالا و رشـ ــادی بـ ــد اقتصـ رشـ

  اقتصادی پایین
  شرایط دو این از یک هر برای( بهینه و واقعی) بانک ییدارا سبد تعیین .3

 اقتصادی شرایط تغییر نتیجه در بهینه و واقعی ییدارا بهینه سبد مقایسه .51
 

  هاداده. 5
 لاتیتسه مضاربه، لاتیتسه: عبارتند از 58تا شماره  5به ترتیب از شماره  های بانک تجارتدارایی
 لاتیتسه ،یاقساط فروش لاتیتسه جعاله، لاتیتسه ک،یتمل شرط به اجاره لاتیتسه سلف،

 ها،بانک به ییاعطا لاتیتسه ،یگذارهیسرما مشارکت، اوراق مسکن، لاتیتسه ،یمدن مشارکت
 دولت، از مطالبات و یافتنیدر التزام وجه و سود همراه به یرجاریغ مطالبات ن،ید دیخر لاتیتسه
 ،بلندمدت یگذارهیسرما سهام سود ،یجار یگذارهیسرما سهام سود مطالبات، و ییاعطا لاتیتسه
 با، (هاییدارا ریسا)ی کیتمل یهاییدارا مشهود، ثابت یهاییدارا ها،مشارکت و هایگذارهیسرما
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 برایسالانه  صورتبه هادادهجمع آوری شده است. تمامی  تجارت بانکترازنامه  اطلاعات از استفاده 
و اهداف تحقیق، پژوهش حاضر به دنبال استخراج  هادادهباشند. با توجه به می 5137الی  5181 دوره

بازده  mسبد بهینه بانک تجارت در شرایط مختلف اقتصادی است. لازم به ذکر است در جداول زیر 
رشد وزن سبد دوره  Wp01وزن سبد کل دوره،  Wp0، )انحراف معیار بازدهی( ریسک sانتظاری، 

 .استوزن سبد بهینه  wpT و رشد پایینوزن سبد دوره  wp02، بالا
 

 ریسک، بازده و وزن سبد موجود :1 جدول

9 8 7 6 5 4 3 2 1  

5215/1 2217/1 1411/1 5773/1 5111/1 2131/1 1331/1 5177/1 5112/1 m 
1311/1 2522/1 1212/1 1483/1 1111/1 2448/1 5411/1 1814/1 5474/1 s 
1137/1 1151/1 1111/1 5211/1 5111/1 1114/1 1153/1 1115/1 1157/1 Wp0 

18 17 16 15 14 13 12 11 11  

5714/1 5543/1 5172/1 5721/1 1752/1 1315/1 2575/1 5511/1 1177/1 m 
5224/1 1858/1 1171/1 1112/1 1111/1 1817/1 5151/1 275/1 1817/1 s 
1512/1 1255/1 1117/1 1511/1 1172/1 1211/1 1153/1 1514/1 1172/1 Wp0 

 محاسبات پژوهشگرمنبع: 

 

 بهینه بانک تجارتدارایی سبد  .6
 در کل دوره .6-1

 نشان داده شده است. (2و جدول ) (5)در نمودار  5181-37نتایج حاصل از حل مدل برای کل دوره 
نشان داده شده است.  ارا بیانگر سبدهای بهینه است که سبد موجود در زیر آنکنمودار مرز  در این

 فاصله سبد موجود و مرز کارا بیانگر عدم کارایی بانک است. 
 

 
 1381-97 دوره یبرا موجود سبد و کارا مرز :1نمودار 
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زیر ، است دارایی 58که شامل  دوره کل یبرابانک تجارت  موجود( سبد 5با توجه به نمودار )    
منحنی کارا قرار دارد که با وضع مطلوب فاصله دارد. برای رسیدن به وضع مطلوب بانک تجارت 

سبد اولیه دارای ریسک سبد کارا روی منحنی کارا برساند.  51بایستی سبد دارایی خود را به یکی از 
ها، خود را د بدون تغییر در ریسک و با تغییر ترکیب داراییتوانمیاست. بانک  2/51درصد و بازده  1/4

برای رسیدن به درصد برساند.  58درصد افزایش داده و به  1به مرز کارا برساند و بازدهی را حدود 
 رابطه زیر عمل نمود: براساس توانمی بهینهسبد 

 

نهیبه سبد = موجود سبد + دیخر سبد - فروش سبد  
 

بایستی اقدام به خرید آن دارایی  باشد،کمتر از سبد مطلوب  سبد موجود در دارایی یک یعنی اگر    
باید اقدام به فروش آن ، باشدبیشتر  سبد موجود از سبد مطلوبدر دارایی  یک کهیدرصورتنمود و 

را برای رسیدن به  ( میزان تغییر در سبد موجود )اولیه(2جدول ) به وضع مطلوب برسیم. تا دارایی نمود
    دهد.سبد بهینه نشان می

 

 وزن سبد بهینه: 2جدول 

9 8 7 6 5 4 3 2 1  

1 11/1 1 11/1 1 1 1 1 52/1 wpT 
1 1 1 44/1 1 1 1 1 52/1 pbuyT 
17/1 11/1 11/1 1 54/1 1 1 1 1 psellT 

 58/1 1بازده بهینه = 141/1ریسک = 

18 17 16 15 14 13 12 11 11  

1 1 13/1 1 1 21/1 1 1 1 wpT 
1 1 11/1 1 1 1 1 1 1 pbuyT 
15/1 12/1 1 15/1 15/1 51/1 11/1 15/1 11/1 psellT 

 581/1بازده بهینه =  141/1ریسک = 

 پژوهشگر محاسبات :منبع
 

 را انتخابهای خود داراییترکیب بهینه  کهنیابانک تجارت برای  که دهدیمنشان ( 2جدول )    
برسد. برای این کار بایستی  درصد 58به سبد کارا با بازده  درصد 1/4ریسک  به ازایبایستی  نماید،

دارایی موجود وزن آن دارایی در سبد  58 تکتکسبد موجود را با سبد مطلوب مقایسه نموده و برای 
ا مقایسه نموده و اگر وزن دارایی موجود کمتر از وزن دارایی موجود را با وزن دارایی موجود در سبد کار

دارایی کارا  زنکارا بود اقدام به خرید یا اضافه نمودن دارایی کرده و اگر وزن دارایی موجود بیشتر از و
 بود اقدام به فروش یا کم کردن آن دارایی نموده تا روی سبد کارا قرار گیرد. 
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 رشد بالای اقتصادها در انتخاب پورتفوی بهینه داراییدوره  .6-2 

 واریانس مرز کارا استخراج گردیده است. -حالت کلی با استفاده از مدل میانگین  ماننددر اینجا نیز 
 

 
 یاقتصاد رونق  طیشرا یبرا موجود سبد و کارا مرز :2 نمودار

 

ریسک،  همچنین دهد.را نشان می رشد بالا( مرز کارا و سبد بهینه موجود برای دوره 2نمودار )    
 ( آورده شده است.1در جدول ) موجودسبد در  هاداراییبازده و وزن 

 

 اقتصادی رشد بالایدر شرایط اولیه )موجود(  ریسک، بازده و وزن پورتفوی سبد :3جدول 

9 8 7 6 5 4 3 2 1  

1311/1 2158/1 1135/1 5121/1 1815/1 1183/1 1857/1 5187/1 5881/1 m 
1147/1 5552/1 1212/1 1411/1 1231/1 1431/1 1413/1 1111/1 5111/1 s 
1511/1 1524/1 1131/1 1837/1 2327/1 1118/ 1122/1 1177/1 1118/1 Wp01 
18 17 16 15 14 13 12 11 11  

1143/1 1215/1 5813/1 1141/1 1111/1 5415/1 5114/1 1882/1 5425/1 m 
1431/1 1513/1 5584/1 1141/1 1177/1 1444/1 1151/1 1721/1 1133/1 s 
1113/1 1211/1 1512/1 1112/1 1123/1 1111/1 1212/1 1112/1 5172/1 Wp01 

   منبع: محاسبات پژوهشگر
 

اقتصادی  رشد بالایدارایی در سبد موجود در دوره  ( ریسک، بازده انتظاری و وزن هر1در جدول )    
نیز اشاره شده است، نقاط روی مرز کارا بهترین سبد هستند. با  که قبلاً طورهمانبرآورد شده است. 

 استدارایی  58که شامل  رشد بالای اقتصادی دوره یبرا( سبد بهینه بانک تجارت 2) توجه به شکل
 51زیر منحنی کارا قرار دارد که با وضع مطلوب فاصله دارد. بر روی منحنی کارا  در وضعیت موجود

 بایست به یکی از این نقاط رسید. سبد بهینه مشخص وجود دارد که برای رسیدن به وضع مطلوب می
( ارائه شده است. ریسک و بازده 4تغییرات لازم در سبد اولیه برای رسیدن به سبد بهینه در جدول )    
 8/2د با حفظ ریسک در سطح توانمیدرصد است. بانک  52و  8/2ترتیب بد اولیه )سبد موجود( بهس
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درصد برسد. یعنی بازده  1/51به بازده ، (4)مانند جدول هدرصد و تغییرات لازم در سبد دارایی خود 
 درصد افزایش دهد. 1/2خود را 

 

 رونق اقتصادی شرایط وزن سبد بهینه در :4 جدول

9 8 7 6 5 4 3 2 1  

111/1 117/1 111/1 418/1 112/1 111/1 118/1 111/1 552/1 wpT 
111/1 111/1 111/1 178/1 111/1 111/1 111/1 111/1 513/1 pbuyT 
155/1 111/1 113/1 111/1 231/1 114/1 111/1 118/1 111/1 psellT 

 511/1بازده بهینه= 128/1ریسک =

18 17 16 15 14 13 12 11 11  

111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 584/1 258/1 111/1 111/1 wpT 
111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 111/1 532/1 111/1 111/1 pbuyT 
117/1 121/1 151/1 111/1 111/1 551/1 111/1 111/1 517/1 psellT 

 511/1بازده بهینه= 128/1ریسک =

 پژوهشگر محاسبات: منبع
 

 صورتبههای خود از دارایی کهاینشود که بانک تجارت برای نتیجه حاصل میاین ( 4) از جدول    
لذا در شرایط  برسد. درصد 1/51به سبد کارا با بازده  درصد 8/2بهینه استفاده نماید بایستی در ریسک 

بایستی سبد موجود را با سبد  در ادامه رونق اقتصادی با ریسک پایین به بازده بالایی دست یافته است.
دارایی موجود وزن آن  58 تکتکاقتصادی مقایسه نموده و برای  رشد بالایمطلوب در شرایط 

دارایی در سبد موجود را با وزن دارایی موجود در سبد کارا مقایسه نموده و اگر وزن دارایی موجود 
دارایی  زنو اگر وزن دارایی موجود بیشتر از وکمتر از وزن دارایی کارا بود اقدام به خرید دارایی نموده 

در این دوره بانک تجارت بیشتر کارا بود اقدام به فروش آن دارایی نموده تا روی سبد کارا قرار گیرد. 
 های خود پرداخته تا کاهش آن.به افزایش دارایی

 دوره رشد پایین اقتصادی .6-3
 واریانس سبد بهینه و مرز کارا استخراج گردیده است. -در اینجا نیز با استفاده از مدل میانگین 

 

 
 یاقتصاد رشد پایین  دوره در موجود سبد و کارا مرز :3نمودار 
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دهد. ریسک، را نشان می ن اقتصادییرشد پای ( مرز کارا و سبد بهینه موجود برای دوره1نمودار )     
 بازده و وزن سبد بهینه در جدول زیر آورده شده است.

 

 اقتصادی رشد پایین در شرایط (موجوداولیه )سبد  و وزنریسک، بازده  :5جدول 

9 8 7 6 5 4 3 2 1  

5771/1 2432/1 1123/1 5312/1 5255/1 1138/1 5571/1 2118/1 5141/1 m 
5131/1 1144/1 1231/1 1474/1 1281/1 2187/1 2111/1 1781/1 5147/1 s 
1333/1 1817/1 1111/1 5414/1 1112/1 1111/1 1158/1 1117/1 1111/1 wp02 
18 17 16 15 14 13 12 11 11  

1811/1 5813/1 2111/1 5215/1 1324/1 2151/1 5813/1 5111/1 2187/1 m 
5121/1 2185/1 5145/1 5115/1 1151/1 1432/1 1727/1 1787/1 5114/1 s 
1511/1 1215/1 1415/1 1581/1 1131/1 1138/1 1811/1 1581/1 1111/1 wp02 

 محاسبات پژوهشگر منبع:
  

 رشد پاییندر سبد موجود در شرایط  ییهر دارا( ریسک، بازده انتظاری و وزن 1در جدول )    
نیز گفته شد، نقاط روی مرز کارا بهترین سبد هستند. با  که قبلاً طورهماناقتصادی برآورد شده است. 

در شرایط  استدارایی  58که شامل  تجارت در وضعیت موجود( سبد بهینه بانک 1توجه به نمودار )
 51زیر منحنی کارا قرار دارد که با وضع مطلوب فاصله دارد. بر روی منحنی کارا اقتصادی  رشد پایین

 سبد بهینه مشخص وجود دارد که برای رسیدن به وضع مطلوب بایستی به یکی از این نقاط رسید. 
که  شودمیحاصل نتیجه  این ،سبد مطلوب 51های سبد موجود با داراییهای با مقایسه دارایی    

ریداری شود( و یا باید های سبد موجود اضافه گردد )خبرای رسیدن به سبد مطلوب یا باید به دارایی
فروخته شود(. یعنی اگر دارایی سبد موجود کمتر از دارایی سبد مطلوب بود بایستی اقدام به کم گردد )

که دارایی سبد موجود از دارایی سبد مطلوب بیشتر بود باید اقدام به آن دارایی نموده و درصورتی خرید
 آورده شده است. دوفروشیخرکه در زیر جداول  فروش آن دارایی نمود.

 

 اقتصادی رشد پایینوزن سبد بهینه در شرایط : 6جدول 

9 8 7 6 5 4 3 2 1  

1111/1 1111/1 1111/1 5115/1 1111/1 1121/1 1111/1 1111/1 1537/1 wpT 
1111/1 1111/ 1111/1 1557/1 1111/1 1131/1 1111/1 1111/1 1535/1 pbuyT 
1333/1 1152/1 1111/1 1111/1 1112/1 1111/1 1158/1 1117/1 1111/1 psellT 

 251/1بازده بهینه= 1431/1ریسک =
18 17 16 15 14 13 12 11 11  

1111/1 1111/1 1321/1 1111/1 1111/1 1212/1 1521/1 1111/1 1111/1 wpT 
1111/1 1111/1 1483/1 1111/1 1111/1 2814/1 1111/1 1111/1 1111/1 pbuyT 
1511/1 1215/1 1111/1 1581/1 1131/1 1111/1 1178/1 1581/1 1111/1 psellT 

 251/1بازده بهینه= 1431/1ریسک =

 منبع: محاسبات پژوهشگر
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 صورتبههای خود از دارایی کهاینشود که بانک تجارت برای این نتیجه حاصل می (1از جدول )    
لذا در  برسد.  درصد 1/25به سبد کارا با بازده درصد  31/4بهینه استفاده نماید بایستی در ریسک 

تری نیز دارد بازده بالا چند کهریسک سبد دارایی بانک بالاتر است، هر ، اقتصادی رشد پایینشرایط 
بایستی سبد موجود را با سبد مطلوب مقایسه نموده و برای در ادامه درصد است.  1/58که حدود 

دارایی موجود وزن آن دارایی در سبد موجود را با وزن دارایی موجود در سبد کارا مقایسه  58 تکتک
خرید دارایی نموده و اگر وزن ود اقدام به بنموده و اگر وزن دارایی موجود کمتر از وزن دارایی کارا 

در  دارایی موجود بیشتر از دارایی کارا بود اقدام به فروش آن دارایی نموده تا روی سبد کارا قرار گیرد.
کاهش دارایی  گونههیچهای خود پرداخته و تجارت صرفاٌ به اضافه نمودن دارایی این دوره بانک

 نداشته است.
 ( تنظیم شده است:4 و پایین اقتصادی، نتایج حاصله در جدول )برای مقایسه دو دوره رشد بالا    

 

 رشد بالا و پایین اقتصادی هایدورهمقایسه  :7جدول 

 نسبت بازده به ریسک ریسک )درصد( بازده )درصد( سبد دارایی دوره

 کل دوره
 سبد اولیه
 سبد بهینه

5/51 
58 

1/4 
1/4 

11/1 
4 

دوره رشد بالای 
 اقتصادی

 سبد اولیه
 سبد بهینه

52 
1/51 

8/2 
8/2 

23/4 
14/1 

دوره رشد پایین 
 اقتصادی

 سبد اولیه
 سبد بهینه

2/58 
1/25 

31/4 
31/4 

18/1 
14/4 

 پژوهشگر یهایافته: منبع
 

 آمدهدستبهر بازده اقده مکه به ازای هر یک واحد ریسک، چ دهدمینسبت بازده به ریسک نشان     
 7/1ره رشد پایین حدود وو در د 1/4سبد موجود در دوره رشد بالا حدود  براساساست. این نسبت 

همچنین  .آوردیم دستبهاست. لذا  بانک در شرایط رشد بالا بازده بیشتری در قبال پذیرش ریسک، 
با  مختلف، متفاوت است و لذا بانک هایدورهها در کندهند سبد دارای بااین نتایج نشان می

 ، تفاوت بازده بهینه وی اقتصادیدر دوره رشد بالا از طرف دیگر دارایی، مواجه نیست.سبد چسبندگی 
 1/1( درصد است. این تفاوت در دوره رشد پایین حدود 1/51-52= 1/1) 1/1واقعی حدود  بازده

تفاوت دوره رشد بالا  و رشد پایین در دورهکارایی این میزان عدم( درصد است. بنابر2/58-1/25=1/1)
در دوره رشد پایین، ریسک بیشتری متحمل بانک تنها تفاوت در این است که لذا  .معنی داری ندارد

حاصل ) 5کارایی در دوره رشد بالا نسبت به دوره رشد پایین حدود نسبت عدمبه عبارت دیگر . شودمی
 ( است.8/2بر  31/4)حاصل تقسیم  2( و نسبت ریسک برابر با 1/1بر  1/1تقسیم 
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 یریگجهینت 
تفاوت معناداری بین سبد دارایی موجود و سبد بهینه وجود دارد.  که دهندمینتایج حاصل نشان 

درصد( بازده  1/4د به ازای ریسک موجود )توانمینک تجارت ا، بموردبررسیکه در دوره ایگونهبه
در سبد دارایی بانک بهبود عملکرد با انجام تغییر  آورد. لذا امکان دستبهدرصد  1اضافی معادل با 

 وجود دارد.
رابطه معناداری بین سبد دارایی بانک در شرایط مختلف  دهندمیاز طرف دیگر نتایج نشان     

 واکنش اقتصادی شرایط به موردبررسی دوره در تجارت بانک دارایی سبداقتصادی وجود دارد و لذا 
 رشد پایین دوره با مقایسه درتجارت  بانک دارایی سبد اقتصادی، رشد بالای دوره در. است داده نشان

 .است بوده برخوردار دوره رشد پایین نسبت بازده به ریسک بیشتری در مقایسه با از، اقتصادی
متناسب با شرایط اقتصادی، سبد دارایی خود را تعدیل  کهاین رغمیعلبنابراین به بانک تجارت     

 . استکارایی دچار عدم موردبررسیهای نموده و به آن واکنش نشان داده است، ولی در دوره
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Abstract 

Having the portfolio of accessible assets is one of the main strategies and one of 

the central goals of the banks and financial institutions. Risk and return are two 

determinants of assets selection. The Banks such as all of the oder financial 

institutions are looking to select the portfolio of assets with the least risk and 

maximum return over time and under different economic conditions. This study 

try to find the evidence in order to banks are changing their portfolio in different 

economic condition and how their optimal portfolio is and how much they are 

affected by economic conditions. In fact, the main question is whether the banks 

are stuck in the asset and do not react in different economic conditions or have 

the necessary flexibility. For this purpose, the data of Tejarat Bank's is useng 

from the bank's balance sheet during the period 2001-2018. The research 

findings show that Tejarat Bank's asset portfolio has reacted to economic 

conditions in the period under review. During the low economic growth growh, 

the bank's asset portfolio hnstead during economic low growh had less risk and 

higher returns. 
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