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  : های اقتصادیترکیب بهینه وام در بخش تعیین
  1)مطالعه موردی بانک سامان(

  *محسن مهرآرا
  **صغری صادقیان

  14/10/1389:             تاریخ پذیرش27/7/1389: ارسالتاریخ 

  چکیده
سـازی  های اقتصادی مبتنـی بـر مـدل بهینـه         ترکیب بهینه پرتفوی اعتباری بانک در قالب بخش       پژوهش،  در این   

های خـدمات، صـنعت و معـدن،        دهد که به ترتیب بخش    نشان می ها  یافته. کنیمیممحاسبه  را  پرتفوی مارکوویتز   
اعتبارات اعطایی به بخش . مسکن و ساختمان و کشاورزی از بیشترین سهم در پرتفوی بهینه وام بانک برخوردارند

. شـود ریسکی برای نظام بانکی محسوب مـی      های  کشاورزی و ساختمان و به ویژه صنعت و معدن از جمله دارایی           
مقایسه روند اعطای تسهیلات بانـک سـامان از         . آیددست می ه  نتایج مشابهی نیز برای پرتفوی یک نظام بانکی ب        

بخـشی بـا   دهد که پرتفوی بهینه وام تا حد رضـایت    دست آمده، نشان می   ه  با پرتفوی بهینه ب    1385تا   1381سال  
های پرتفوی تسهیلات اعطایی بانک در طول سال      همچنین،  . دوره سازگار است  این  الگوی تخصیص اعتبارات در     

اما هنوز روش مارکویتز مبتنـی بـر اصـل حداکثرسـازی سـود و               . تر شده است  گذشته به پرتفوی بهینه آن نزدیک     
. هـد ها یا انحرافـات کمـی را توضـیح د         از تفاوت ) هر چند کوچک  ( اش، قادر نیست بخشی   مفروضات محدودکننده 

-ها و رویـه کردن نیازها یا میزان تقاضای بازار بر اساس اصل تطابق و همچنین توجه به محدودیت             لحاظ ،بنابراین
  .  های رسمی و غیررسمی درنظام بانکی برای ارایه تبیینی کامل از وضع موجود الزامی است

  
  .  بانک سامان، مدل مارکویتز، تسهیلات بانکی: کلیدیواژگان
   JEL :G11 ،G17بندی طبقه

                                                 
 mmehrara@ut.ac.ir                                                              یار دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران                دانش* 

 پژوهشگر بانک سامان، کارشناس ارشد** 
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  دمهمق

 رغم اهمیت بانک به عنوان یک واسطه مالی و مجری مهم سیاست پولی، اجماع نظر در مـورد نحـوه                     به
. رفتار کلی بانک مشابه با یک بنگاه نمونه که در نظریه اقتصاد نئوکلاسـیک مطـرح اسـت، وجـود نـدارد              

اع نظری در مورد مفـاهیم اصـلی اقتـصاد          کند با توجه به آنکه اجم     در این باره عنوان می    ) 1971 (1کلاین
 بـه عنـوان     .نئوکلاسیکی در زمینه بانک وجود ندارد، مدل رفتار بنگاه به این حیطه گسترش نیافته اسـت               

که تابع تولیـد دارای نقـش مهمـی در نظریـه             مثال مشخص نیست که تابع تولید بانک چیست، در حالی         
 حـول یـک     اًط نظریه بنگاه به بانک، رفتار بانـک اساس ـ        در سایه چنین مشکلاتی در بس     . رفتار بنگاه است  

 بانـک بـه   ، دیگـر سـان به . ها تخصیص منابع بانک میان انواع دارایی؛استمحور مورد بررسی قرار گرفته    
گـذار عقلایـی در     شود همانند یک سـرمایه     بلکه فرض می   ،نشدهعنوان یک بنگاه اقتصادی در نظر گرفته      

  .3هاست دارایی2درصدد تعیین پورتفوی بهینهمحیطی ریسکی رفتار نموده و 
 و  5 اصل تطابق  .1: ها بر مبنای دو رویکرد مختلف     معتقدند که بانک  ) 1969 (4لئونال، اندرسون و برگر   

تـرین اصـول    این دو رویکرد به عنوان مهـم      . دهند اصل حداکثرسازی سود، پرتفوی خود را تشکیل می        .2
هـای  بر مبنای اصل تطابق، بانک پرتفوی دارایی      . اندمشاهده شده موضوعه رفتاری بانک در دنیای واقعی       

در . دهدهاست، بر مبنای تقاضا تشکیل میدهنده سهم انواع دارایی در کل دارایی     خود را که در واقع نشان     
های سـود و ریـسک مختلـف، ترکیبـی از            بر اساس اصل حداکثرسازی سود، بانک با توجه به نرخ          ،مقابل

  . نماید که سودش را حداکثر نمایدخاب میپرتفوی را انت
هـای  های موجود درنظام بانکی ایران، عدم تنـوع محـصولات بـانکی و ذهنیـت              با توجه به محدویت   

ای حاصـل از تـسهیلات   ها، درآمدهای بهـره  منابع درآمدی بانکتریناصلیسنتی موجود در نظام بانکی،    
 85 بـیش از      )شـامل خـصوصی و دولتـی      (ها   درآمد بانک  ای از کل   سهم درآمد بهره   ،در واقع . استبانکی  
های بانک مطرح بوده، ایـن       که همواره در زمینه ترکیب دارایی      هاییپرسش لذا یکی از     .6 بوده است  درصد

 بانـک   ).پرتفـوی اعتبـاری   ( است که در میان انواع تسهیلات بانکی هر یک چه سهمی باید داشته باشد؟             

                                                 
1. Klein, M.A 
2. Optimal Portfolio 

  205،ص1971کلاین، . 3
4. Leonal, Anderson and Burger 
5. Accommodation Principle 

 سـاله برنامـه   5بررسی نقش و عملکرد نظام بـانکی  . معاونت امور بانکی، بیمه و شرکتهای دولتی وزارت امور اقتصادی و دارایی      :  منبع .6
 . سوم توسعه
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 وجوه تجهیـزی را در قالـب عقـود اسـلامی در اختیـار               تریناصلی موجود،    نیز با توجه به وضعیت     1سامان
 قـرار  شامل بخش کشاورزی، صنعت و معدن، مسکن و ساختمان و خـدمات       های مختلف اقتصادی    بخش
  خواهیم ترکیب بهینـه پرتفـوی اعتبـاری بانـک سـامان را بـر اسـاس مـدل                   میپژوهش  در این   . دهدمی

مفروضات اساسی مدل مرسـوم     . استخراج کنیم ) اصل حداکثرسازی سود   ( 2سازی پرتفوی مارکوویتز  بهینه
گـذار  گریـز بـودن سـرمایه     ها و ریسک  بودن توزیع بازدهی دارایی   و متداول تعیین پرتفوی مارکویتز، نرمال     

هـای موجـود    در نـرخ     )در اینجـا اعتبـارات    (شود که میزان تقاضای دارایـی     فرض می افزون بر این،    . است
سـازی  داد که تنوع  صورت کمی نشان  ه  مارکوویتز ب ). استکشش تقاضای اعتبار نامحدود     ( ستنامحدود ا 

مدل مارکوویتز در واقـع تعیـین       . شودباعث کاهش ریسک پرتفوی می    ) اعتبارات بانکی   ( هاپرتفوی دارایی 
   3.مجموعه پرتفوی کارا و انتخاب از مجموعه کارا است

های مختلف اقتصادی بر پایه    نه تسهیلات بانک سامان در بخش      برآنیم تا پرتفوی بهی    پژوهشدر این   
یافتـه از   یعنی سـهم اختـصاص    (های اخیر   و آن را با عملکرد بانک در سال       کرده  مدل مارکوویتز را تعیین     

پـژوهش  فرضـیه   . و همچنین پرتفوی بهینه نظام بانکی مقایسه کنیم       ) های اقتصادی تسهیلات به بخش  
های ریسکی برای نظام های کشاورزی و ساختمان از جمله داراییطایی به بخشاین است که اعتبارات اع

هـای مختلـف اقتـصادی،      رود بخش خدمات میان بخش     انتظار می  ،در واقع . بانکی و بانک سامان هستند    
 و بیشترین سهم را در یک پرتفوی بهینه اعتباری بـه            شدهبخش بهینه پرتفوی وام بانک سامان محسوب      

توان توانایی الگـوی    با مقایسه پرتفوی اعتباری بهینه با پرتفوی موجود می        همچنین،  . دهدخود اختصاص   
در پیـشینه پـژوهش     ، ادبیات تجربی یـا      اولدر بخش   . مارکویتز را در تبیین رفتار بانک سامان توضیح داد        

 -انگینها و الگـوی نظـری می ـ      به معرفی داده  دوم  بخش  . کنیمخصوص تعیین پرتفوی بهینه را مرور می      
به استخراج پرتفوی بهینه بانک سـامان و همچنـین       سوم  در بخش   . یابدواریانس مارکووینز اختصاص می   

هـای اخیـر مقایـسه    سـال در نظام بانکی در اعطای تسهیلات پرداخته و آن را با پرتفـوی موجـود بانـک       
   . نماییمبندی مینیز مباحث مذکور را خلاصه و جمعچهارم در بخش . خواهیم کرد

  پژوهش پیشینه . 1

. کنـیم مـی اشـاره  پرتفـوی  نظریه شده در داخل و خارج کشور در رابطه با        در این بخش به مطالعات انجام     
گرفته در خارج در ارتباط با تنوع بخشی و بررسـی رابطـه تعـداد سـهام و ریـسک                    مطالعات صورت بیشتر  

                                                 
داری نظیـر جـذب   تاکنون مبادرت به فعالیت در امر بانک      1380های خصوصی کشور است که از ابتدای سال         بانک سامان یکی از بانک    . 1

  .نامه و سایر خدمات بانکداری نموده استسپرده، اعطای تسهیلات، گشایش اعتبار اسنادی، صدور ضمانت
2. Harry Markowitz 

  227، ص 1382تهرانی و نوربخش، . 3
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. واریـانس مـارکوویتز بـوده اسـت       -نگینپرتفوی و نیز تحلیل ترکیب ارزی ذخایر با استفاده از مـدل میـا             
سازی بهینهبرای   که از مدل مارکوویتز      استگرفته در داخل نیز تنها شامل یک مورد          صورت هایپژوهش

  . پرتفوی وام استفاده شده است
 واریـانس،   -سـازی میـانگین   با ارائه یک الگوی پویـای بهینـه       ) 2006(1پاپائیانو، پورتس و سیورونیس   

که دلار یک  گیری کردند زمانیآنان نتیجه. المللی را مورد بررسی قرار دادند    ه ذخایر بین  ترکیب ارزی بهین  
سـهم بهینـه    همچنین  . المللی قابل ملاحظه خواهد بود    ارز کم ریسک باشد، سهم بهینه آن در ذخایر بین         

اثـر  پژوهش،   به   )2004(2گوردن تانگ . تر است المللی به مراتب پایین   یورو از وزن واقعی آن در ذخایر بین       
بـه عقیـده    . پـردازد می) با تفکیک ریسک سیستماتیک از غیرسیستماتیک     (بخشی ساده روی ریسک     تنوع

کـه ریـسک     رود و زمـانی    سهمی تحلیل مـی    15 تا   10بخشی با یک اندازه پرتفوی بین       وی منفعت تنوع  
وی معتقد اسـت کـه      . ماند تنها قسمت ریسک سیستماتیک باقی می      ،شودبخشی حذف می  حاصل از تنوع  

صـرف  . یابدبخشی پرتفوی کاهش می   وجود ریسک سیستماتیک دلیلی برای این است که چرا منافع تنوع          
هـا در   زیرا همه سـهام   نیست،  بخشی قابل حذف    نظر از اندازه پرتفوی، ریسک سیستماتیک از طریق تنوع        

بـا اسـتفاده از   ) 2001(3ن و سیزاسکاتم. گیرندثیر قرار میأیک زمان توسط عوامل اقتصادی کلان تحت ت   
سـازی  له بهینـه  أهای کمی دیگر نظیر ریسک اعتباری، اقدام به حـل مـس           الگوریتم ژنتیک همراه با روش    

های کمی تعیین ریسک اعتبـاری پرتفـوی بـه          آنها از روش  . اندکید بر ریسک اعتباری نموده    أپرتفوی با ت  
کرده یان مورد انتظار و زیان غیرمترقبه استفاده      منظور محاسبه اشکال گوناگون ریسک پرتفوی همچون ز       

این مطالعه  . گیرندسازی ریسک و بازده سبدهای انتخابی بهره می       و در نهایت از این اطلاعات برای بهینه       
تواند قیود جدیدی همچون شـرایط جدیـد اقتـصادی را در فراینـد              چگونه می پژوهشگر  دهد که   مینشان  
  . سازی خود وارد سازدبهینه

هـا در بازارهـای     اثر اندازه پرتفوی بر روی ریسک یا پراکندگی بـازده         ) 1994(4استیفن لی و پیتر بارنه    
آورده های ساده به دسـت سری دارایی آنها نظریه عمومی بازده را از یک . امریکا را مورد بررسی قرار دادند     

گیـری  بـا انـدازه   آنهـا   . پرداختندهای مساوی   های متنوع و وزن   سازی پرتفوهایی با اندازه   و سپس به شبیه   
دهنـده  کنند که با افزایش تعداد سـهام تـشکیل        گیری می سطوح ریسک میانگین برای هر پرتفوی، نتیجه      

 دارایی 40 تا 20دهد که قسمت اعظم این کار در   نشان می آنها  نتایج  . یابدپرتفوی، ریسک آن کاهش می    
. اسـت ای  طح ریسک اندک و به اصطلاح حاشیه       از آن هر گونه کاهش در س       پسدهد و   نخست روی می  

                                                 
1. Papaioannou, E., Portes, R. and G. Siourounis 
2. Gordon Y.N.Tang  
3. Schlottmann and  Seese 
4. Stephen Lee and Peter Byrne 
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بنـدی  که درجه را  هایی  بخشی ساده از طریق سهام     شان اثرات تنوع   پژوهش خود در  ) 1971(1واگنر و لائو  
بنـدی  آنها به این نتیجه رسیدند که هـر چـه درجـه   . مورد تجزیه و تحلیل قراردادند    کیفی استاندارد دارند،  

شـده در خـصوص     انجـام هـای   پژوهشاز دیگر   . ین تر است  ی بتای آن پا   ،دپرتفوی از نظر کیفی بالاتر باش     
، 4 )1993( نیوبلد و پون   ،3 )1998(  تانگ و چوی   ،2 )2007(توان به ماگین و تاتل    ترکیب بهینه پرتفوی می   

  .  کرد اشاره6 )1998(، هایکمن و کویلوگلو5 )1987(ستاتمن
به بررسی مدل   ) 1375(اسلامی بیدگلی و هیبتی   . مکنیداخلی را مرور می   های  پژوهش برخی   ،در ادامه 

   تمـام  1375-71هـای   سازی پرتفوی و اسـتخراج مـرز کـارا بـر اسـاس اطلاعـات سـال                عاملی در بهینه  
مدل عاملی بر فرضیه وجود ارتباط خطـی    . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند      های پذیرفته شرکت

با در نظر   پژوهش آنها   در  . وی و بازدهی مورد انتظار بازار استوار است       دار بین بازدهی مورد انتظار پرتف     امعن
ایشان بـا تغییـر     .  درصد در ماه، معادله مرز کارا برآورد شده است         2برابر  گرفتن نرخ بازدهی بدون ریسک      

گرفتـه در داخـل،     صـورت دیگر  پژوهش  . انددهکرنرخ بازدهی بدون ریسک مجموعه مرز کارا را استخراج          
های بانک کـشاورزی توسـط علـی بهمنـی بـه      گذاریای با عنوان تعیین پورتفوی بهینه سرمایه     نامهپایان

، بر اساس مدل مارکوویتز، ترکیـب بهینـه   پژوهشگرانکه است ) 1379(راهنمایی دکتر حبیب االله اسلامی   
تفـوی  پس از تعیین سهم بهینه هر یـک از تـسهیلات، پر  . اندکردهتسهیلات بانک کشاورزی را مشخص      

بیـشتر  . اسـت های گذشته مقایـسه شـده     السو با پرتفوی واقعی بانک کشاورزی در        شده  بهینه استخراج   
 در  ،انـد های عاملی بهره گرفتـه    گرفته در داخل کشور که از مدل مارکوویتز و یا مدل          صورتهای  پژوهش

 به موضوع ترکیـب بهینـه       رابطه با پرتفوی سهام یا ترکیب  بهینه ذخایر ارزی بوده است و تنها یک مورد               
  .  است اختصاص یافته)در بانک کشاورزی( تسهیلات

  ها و الگو معرفی داده. 2

  ها  معرفی داده.2-1
ها بر مبنای مدل مارکوویتز، نـرخ  ییتحلیل و بررسی ترکیب بهینه دارابرای شاخص اساسی مورد نیاز  
 و بررسی ترکیـب بهینـه پرتفـوی وام بانـک نیـز               تحلیل ،بنابراین. هاستییبازدهی مورد انتظار انواع دارا    

هـا و محاسـبه     هـا بـه تفکیـک بخـش       مستلزم تعریف مناسبی از نرخ بازدهی مورد انتظار هر یـک از وام            
                                                 

2. Wagner W.H.and Lau S.C 
3. Maginn J. L. and Tuttle D. L. 
4. Tang, G.Y.N. and D.F.S. Choi  
4. Newbould G.D. and P.S. Poon  
6. Statman, M 
7. Hickman and Koyluoglu 
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از به دست آمده های اقتصادی در این مطالعه نسبت درآمد     معیار بازدهی وام در هر یک از بخش       . آنهاست
در (هااسـت   ی در هر یک از بخـش      یقتصادی به کل وام اعطا    های ا اعطای تسهیلات در هر یک از بخش      

 انحـراف معیـار   ،از سوی دیگر). است این نسبت نشانگر نرخ بازدهی اعطای تسهیلات در هر بخش         ،واقع
ی که هـدف    یاز آنجا . شوداین نرخ بازدهی به عنوان شاخص ریسک در مدل مارکوویتز در نظر گرفته می             

؛ اسـت گیری برای تعیـین جهـت حرکـت آینـده           ل وضع موجود و نتیجه    ژوهش تجزیه و تحلی     هر پ نهایی  
های بازدهی که به وقوع پیوسته است به جای نرخ بازدهی که انتظار داریـم              تر این است که از نرخ     مناسب

  .به وقوع بپیوندد به منظور تعیین ترکیب بهینه پرتفوی وام حال و آینده استفاده کنیم
نه وام بانک با پرتفوی بهینه نظام بانکی کشور، مـدل مـارکوویتز بـرای               به منظور مقایسه پرتفوی بهی    

هـا بـه    که آمار سود حاصل از اعطای تـسهیلات کلیـه بانـک            دلیل آن ه  ب. نظام بانکی نیز اجرا شده است     
های اقتصادی کشور از    از نرخ رشد ارزش افزوده فصلی بخش      نیست،  های اقتصادی موجود    تفکیک بخش 

  در ایـن   ) نـرخ رشـد ارزش افـزوده      (ه عنوان معیار بازدهی و انحراف معیار نـرخ بـازده             ب 1384 تا   67سال  
 فرض ضمنی این است که عدم بازپرداخـت         ،در واقع . استها، به عنوان شاخص ریسک استفاده شده      سال

یعنی در دوره رکود احتمال نکـول       . استهای مختلف اقتصادی ناشی از نوسانات بازار        تسهیلات در بخش  
های اقتصادی به لحاظ سودآوری و انحراف معیار آن    روند گذشته بخش   ،بنابراین. یابدها افزایش می  یبده
هایی که   صنایع یا بخش   ،دیگربیان  به  . ها باشد دادن بازدهی و ریسک بخش    تواند شاخصی برای نشان   می

ای تـسهیلات در ایـن       قدر مسلم با سودآوری بالاتری مواجه هستند و اعط ـ         ،رشد اقتصادی بالاتری دارند   
 بـه معرفـی الگـوی       ،در ادامـه  . کمتـری روبـرو خواهـد بـود       ) عدم بازپرداخت تسهیلات  ( صنایع با ریسک  

  .پردازیممی واریانس مارکوویتز -میانگین
   ریسک- معرفی الگوی بازدهی .2-2

وبیت گذاران و کسب مطل   گریز بودن سرمایه   ریسک .1 ؛ فرض اساسی استوار است    4مدل مارکوویتز بر    
 کشش نامحدود تقاضـا     .4 ؛ اطلاعات کامل و   .3 ؛ها توزیع نرمال بازدهی دارایی    .2 ؛بیشتر از بازدهی بالاتر   

، چهـار   یمپـرداز که به بررسی تعیین پرتفوی بهینه اعتبـاری بانـک مـی           این پژوهش   در  . های بازار در نرخ 
پرسـش  . ایـم دادهقـرار    بررسـی مـورد   را  بخش خدمات، صنعت و معدن، کشاورزی و مسکن و ساختمان           
، چگونه و با چه اوزانـی تـشکیل         یاد شده اساسی این است که پرتفوی اعتباری بانک از میان چهار بخش            

  .شودشود تا ریسک ناشی از اعطای تسهیلات، حداقل و بازدهی حاصل از آن حداکثر 
 mit. دهـیم  مـی  نشانmit را با t+1تا  t از زمان ،)i=1,…,G(ام iیافته بخش   نرخ بازدهی تحقق  

 خود را بر اساس میـانگین و واریـانس شـرطی            هایگذاران تصمیم  نامشخص است، لذا سرمایه    tدر زمان   
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) tمقدار مورد انتظار بازدهی و واریانس مورد انتظار آن مشروط به اطلاعات در دسترس در زمان                 (بازدهی  
 و واریـانس شـرطی بـین        iitσ، واریانس شـرطی را بـا        itµمیانگین شرطی بازدهی را با      . کننداتخاذ می 

امیـد ریاضـی یـا انتظـارات، مـشروط بـه مجموعـه        . دهیم نشان میijtσ ام را با j ام و  iبازدهی بخش
 مقدار مـورد انتظـار بـازدهی بـر          ،لطور مثا ه  ب.  است tΩ یعنی   tاطلاعات معلوم یا در دسترس در زمان        

)(اساس فرضیه انتظارات عقلایی  titit mE Ω=µ  که در آن استE(.)امید ریاضی است1 عملگر .  
هـای اقتـصادی در هـر دوره اسـت کـه      له بانک سامان، انتخاب پرتفویی از وام به تفکیک بخش       أمس

ی وام است، برای تحصیل بازدهی مورد انتظـار         دهنده ریسک پرتفو   واریانس پرتفوی را که در واقع نشان      
   : یعنی،معینی حداقل نماید

Min    2
Rtσ =∑

=

G

i 1
∑
=

G

j 1

witwjt ijtσ                                                             )1(  

s.t.  Rtµ =∑
=

G

i 1

wit itµ   

   ∑
=

G

i 1

wit=1 
   wit≥o   ,i=1,….,G 
 

2 ن،که در آ  
Rtσ    ،واریانس پرتفوی Rtµ        بازدهی واقعی مورد انتظار پرتفوی و wit  بی بخش   سهم نس

i    حل بهینه بـستگی    ای که راه  گونهه   ندارد، ب  2یحل منحصر به فرد   له راه أاما این مس  .  ام در پرتفوی است
وسـیله مـرز کـارا      ه  له هستند، ب  أمجموعه پرتفوهایی که پاسخ این مس     . گریزی بانک دارد  به درجه ریسک  

شود که هـیچ    یی کارا نامیده می   پرتفو. استا مکان هندسی تمامی پرتفوهای کار     مرز کار . شوندتشریح می 
پرتفویی با انحراف معیار یکسان، اما با بازدهی مورد انتظار بزرگتر از آن و هیچ پرتفویی با بازدهی یکسان                   

بـرای دسـتیابی بـه پاسـخ منحـصر بـه فـرد، بایـستی         . اما با انحراف معیار کمتر از آن وجود نداشته باشد       
مطلوبیـت  کنیم  فرض می .  مطلوبیت مورد انتظار فرموله شود     طور صریح توسط تابع   ه  های بانک ب  رجحان

مثـال  . مورد انتظار با بازدهی واقعی مورد انتظار رابطه مثبت و با ریسک پرتفوی رابطه منفی داشته باشـد                 
  :صورت زیر استه ای از این تابع بساده

U( Rtµ , 2
Rtσ )= Rtµ - ρ 2

Rtσ /2                                                           )2      (  

                                                 
1. Operator 
2. Unique solution 
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با تصریح منحنی مطلوبیت مورد انتظـار، پاسـخ واحـد بـه             .  است 1گریزی معیار ریسک  ρ ،که در آن  
2، برای هر    Rtµ نسبت به    2ابطه  له پرتفوی با حداکثرکردن ر    أمس

Rtσ      ه گیرد، ب  که روی مرز کارا قرار می
  .آیددست می
 ـ واریانس بازدهی پرتفوی را می    . ماتریسی است شکل  له بیان آن به     أترین روش حل مس   ساده ه توان ب

  :صورت زیر نوشت
2
Rtσ = ttt WW Ω′                                                                                   )3 (  

کوواریـانس  - مـاتریس واریـانس    Ωها و    بردار سهم بخش   'Wt=(w1t,w2t,….,wGt) ،که در آن  
  :شود نسبت به قیود زیر حداقل می،3رابطه . هاستبازدهی بخش

ttRt MW ′=µ  )4                                 (                                                                  

1=′CWt  
Wt≥o 

 G×1 بردار واحـد     Cها،   بردار بازدهی مورد انتظار بخش     )=Gtµ,…,t2µ , t1µMt('،  که در آن  
ها را که برای بـازدهی معینـی روی مـرز    له، ترکیبی از بخشأحل این مس.  استG×1  بردار صفر o و

ها که بـرای بـازدهی      ترکیبی از بخش  یاد شده   یابی  له بهینه أبا حل مس  . دهدگیرند؛ نتیجه می  کارا قرار می  
  :آیددست میه صورت زیر به  ب،گیرندرز کارا قرار میمعینی روی م

Wt= 1−Ω (Mt ,C) At
-1( Rtµ ,1)'                                                         )5  (  

  :شودیصورت زیر تعریف مه  بAt ،که در آن

At= 








Ω′Ω′′
Ω′Ω′
−

−−

CCCM
CMMM

ttt

tt
1

11

                                                                    )6(  

  و یا
At=(Mt,C)' 1−Ω (Mt,C)                                                                           )7(  

2) 7و به کمک رابطه      (3  در رابطه  5با جایگذاری رابطه    
Rtσ       گیـرد، یعنـی    مـی  که روی مرز کارا قرار

∗2
Rtσشود، حاصل می:  

2
Rtσ ∗=( Rtµ ,1)At

-1( Rtµ ,1)'                                                                    )8(  
 ـ    ه  ، ب Wt∗، پرتفوی حداقل واریانس،   Rtµ نسبت به    8کردن رابطه   با حداقل  دسـت  ه  صـورت زیـر ب

  :آیدمی
                                                 

1. Measure of risk aversion 
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W*= 1−Ω C/C' 1−Ω C                                                                     )9       (  
 ـ ها را با تحمل ریسک بیشتر افزایش      که بانک بخواهد بازدهی وام     در صورتی  ه دهد، پرتفوی جدیدی ب

2ر  ، برای ه  Rtµ، نسبت به    2رابطه  وسیله حداکثرکردن تابع مطلوبیت مورد انتظاری نظیر        
Rtσ    کـه روی 

  :شودصورت زیر استخراج میه گیرد، بمرز کارا قرار می
W**=W*+ 11 −− Ωρ (Mt-C ∗

Rtµ )                                                     )10         (  
  و یا

W**=W*+ 11 −− Ωρ Et(Xt)                                                                    )11(  
 

∗ پرتفوی حداقل واریانس و      W∗ ،که در آن  
Rtµ        اسـت  بازدهی مورد انتظار پرتفوی حداقل واریانس .

∗،بنابراین
RtµEt(Xt)=Mt-C   ی مورد انتظار مازاد بر بازدهی پرتفوی حداقل واریانس          بردار بازدهی واقع

-ریـسک (  واریـانس  -ها بر اساس روش میانگین     سهم نسبی اعتبارات به تفکیک بخش      ،در نتیجه . است
 بردار سهم بخـشی پرتفـوی حـداقل    W∗ ،که در آناست  قابل محاسبه 10، با استفاده از رابطه    )بازدهی

 بردار بازدهی مورد انتظار مازاد بر       Et(Xt)ها و   کوواریانس بازدهی بخش  - ماتریس واریانس  Ωواریانس،  
Ω−1پرتفوی حداقل واریانس، مشروط به مجموعه اطلاعات         t شـود کـه    از این معادله مشاهده می    . است

∗ حـداقل واریـانس،      پرتفـوی : پرتفوی بهینه به دو قسمت قابل تقسیم اسـت        
tW      ،و پرتفـوی سـوداگری 

Et(Xt)1−Ω .1 ،بنابراین−ρ          وزن نسبی است که وزن پرتفوی حداقل واریانس و پرتفـوی سـوداگری 
  .کندرا در پرتفوی کل تعیین می

   ارایه نتایج.3

نیز عـلاوه بـر پرتفـوی    را ، پرتفوی بهینه وام نظام بانکی       پژوهششد در این    اشارهپیشتر نیز   ر که   طوهمان
کردن ریـسک پرتفـوی     مدل مارکوویتز، تابع هدف، حداقل    اساس  بر  . کنیمبهینه وام بانک سامان استخراج می     

 واریـانس و  1سازی تابع هـدف  به منظور حداقل. استدر ازای بازدهی انتظاری مورد نظر  ) 1معادله    ( وام بانک 
-های اقتصادی هم در سطح بانک سامان و هم در سطح نظام بانکی اسـتخراج              کوواریانس نرخ بازدهی بخش   

هـا   کوواریـانس داده -برای برآورد هر دو مدل، ماتریس واریانس . تشکیل شده است  یاد شده   شده و تابع هدف     
  .دشو از رابطه زیر محاسبه می2 و1ش  کوواریانس بین بخ،طور مثاله ب. باید محاسبه شود

Cov 1,2= 
1

))((
1

2211

−

−−∑
=

n

rrrr
n

t
tt

                                                                )12 (  
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پس از محاسبه کوواریانس    . است) 2(1 میانگین نرخ بازده بخش      1r)2( تعداد مشاهدات و   n ،که در آن  
-ها، مـاتریس واریـانس    های مختلف اقتصادی در هر دو پرتفوی و واریانس بخش         ی بخش بین نرخ بازده  

 و منحنـی    QSBافـزار   نقطه بهینه توسط نرم   پژوهش؛  در این   . آیددست می ه  کواریانس هر دو پرتفوی ب    
  .کنیممی استخراج MATLABافزار نرمرا به وسیله مرز کارا 

  ی استخراج پرتفوی بهینه وام نظام بانک.3-1
دیگـر  و اطلاعـات    ) نرخ رشد ارزش افـزوده    (های اقتصادی کشور    پس از استخراج نرخ بازدهی بخش     

کوواریـانس  -مقـادیر مـاتریس واریـانس     . پـردازیم مـی مورد نیاز به برآورد پرتفوی بهینه وام نظام بـانکی           
  .ایمکرده ارایه 1در جدول را پرتفوی وام نظام بانکی 

  یانس پرتفوی وام به تفکیک بخشی در نظام بانکی کووار-  ماتریس واریانس.1جدول
  های اقتصادیبخش  خدمات صنعت و معدن کشاورزی مسکن و ساختمان

 خدمات 001062/0  000423/0  000509/0 00083/0
 صنعت و معدن 000423/0  002401/0  000964/0  005057/0

 کشاورزی 000509/0  000964/0  016029/0 -0037/0
 مسکن و ساختمان 00083/0  005057/0 -0037/0 07985/0

  . این پژوهشمحاسبات : ماخذ 
  

یابی پرتفوی نظام بانکی را با قراردادن واریـانس و کوواریـانس            توان مدل بهینه   می 1بر اساس جدول    
  : به صورت زیر نشان داد،1رابطه ها در بازدهی بخش

Min σ p: [(w1
2*0.001062)+(w2

2*0.002401)+ (w3
2*0.016029)+ (w4

2*0.07985) +2 
[(w1w2*0.000423)+(w1w3*0.000509)+(w1w4*0.00083)+(w2w3*0.000964)+ 
(w2w4*0.005057)+(w3w4*-0.0037)] 
 

S.T  [(w1*0.012378)+(w2*0.01897)+(w3*0.018371)+(w4*0.042944)]≥  
 [(0.012378*0.5682)+(0.01897*0.2183)+(0.01837*0.1623)+(0.042944*0.0512)] 

         ∑wi=1 
          wi≥ 0 

ها در میانگین بازدهی آنها حداقل برابر بـا         قید اول بیانگر این است که مجموع وزن هر یک از بخش           
ضرب میـانگین سـهم هـر یـک از          بازده انتظاری پرتفوی نیز مجموع حاصل     . بازده انتظاری پرتفوی است   

تظـاری پرتفـوی     بـازده ان   ،دیگرسان  به  . ها در میانگین نرخ بازدهی آنها در دوره مورد بررسی است          بخش
پرتفوی بهینه نظام بانکی بـا     . دست آمده است  ه  ای باشد که تاکنون از پرتفوی ب      حداقل بایستی برابر بازده   
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طور که از جدول مشهود اسـت مـدل بـه     همان.  مشخص شده است  2، در جدول    بالاسازی رابطه   حداقل
. دست آمده است  ه  ا صفر ب  هکه سهم بخش خدمات یک و سایر بخش        طوریه   ب ،حل گوشه ای رسیده   راه

شـامل بخـش خـدمات باشـد؛ یعنـی تنهـا در بخـش خـدمات                 تنها   پرتفوی بهینه وام باید      ،بر این اساس  
، ایـن   البتـه . دشـو تسهیلات اعطا شود تا بازدهی حاصل از اعطای تسهیلات حداکثر و ریسک آن حداقل               

  .ه اعطای تسهیلات نمودتوان تنها در یک بخش مبادرت بآید و نمینتیجه به نظر ناممکن می
  های مختلف پرتفوی بهینه وام نظام بانکی اوزان بخش.2جدول 

  خدمات صنعت و معدن کشاورزی مسکن و ساختمان بخش
  1  0  0  0  وزن

  

و بـازدهی   ) های مختلف و ریسک   به ازای نرخ بازدهی   ( طور مرز کارای پرتفوی وام نظام بانکی      همین
کـردن واریـانس پرتفـوی در       این مرز با حـداقل    .  مشخص شده است   1 پرتفوی حداقل واریانس در نمودار    

روی این مرز تمـامی     . دست آمده است  ه  ب) هابا تغییر سهم نسبی بخش    ( سطوح مختلف میانگین بازدهی   
که هیچ پرتفویی با انحراف معیار یکسان، اما با بازدهی مورد انتظار بزرگتـر   طوریه  ب ،هستندپرتفوها کارا   
نقطه شـروع یـا اولیـه    . پرتفویی با بازدهی یکسان اما با انحراف معیار کمتر از آن وجود ندارد   از آن و هیچ     

نسبت بـالای نمـودار   به شیب .  است)9 در رابطه   W*(مربوط به پرتفوی حداقل واریانس    یاد شده   نمودار  
  . پذیر استافزایش ناچیز ریسک امکاندر این نقطه بر این نکته دلالت دارد که بازدهی بیشتر تنها با 

   منحنی مرز کارای پرتفوی وام نظام بانکی.1نمودار
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 .1ای، سه قید دیگر به ترتیب به مدل اضافه شد؛ به این صورت که               حل گوشه به منظور اجتناب از راه    

قل سـهم   ها و بیشتر از حدا    های پرتفوی وام کمتر از حداکثر سهم هر یک از بخش          سهم هر یک از بخش    
هـای پرتفـوی وام بـیش از         سهم هر یک از بخش     .2 های مورد بررسی باشد؛   ها در سال  هر یک از بخش   
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های پرتفـوی وام     سهم هر یک از بخش     .3  و ها در دوره مورد بررسی باشد     حداقل سهم هر یک از بخش     
هـای  بخـش سـهم ارزش افـزوده      ( ها در دوره مورد بررسی باشـد      بیش از میانگین سهم هر یک از بخش       

 درهـا   شده و حداقل، حداکثر و میانگین سهم بخش       اقتصادی از تولید ناخالص داخلی در هر سال محاسبه        
پرتفوهـای بهینـه    ). شـود مـی مـشخص   قیدهای یاد شده    دست آمده و بر آن اساس       ه  های مختلف ب  سال

یابیم هی به جدول در می    با نگا . ایم آورده 3به ترتیب در جدول     های بالا را    حاصل از اعمال هر یک از قید      
  . دیگر استهای طور مجزا، سهم بخش خدمات همچنان بیش از بخشه که با اعمال هر سه قید جدید ب

   جدیدقیدهایهای مختلف پرتفوی بهینه وام نظام بانکی با اعمال بخشهای وزن .3جدول 
  خدمات صنعت و معدن کشاورزی مسکن و ساختمان بخش

 0.6419 0.3056 0.017 0.0357  )1با قید (وزن
 0.9295 0.0177 0.017 0.0357  )2با قید (وزن
 0.5682 0.2183 0.1623 0.0512  )3با قید (وزن

  
در را  ) حداقل و حـداکثر سـهم     (مرز کارای پرتفوی وام نظام بانکی با لحاظ نمودن قید اول            ،  همچنین

هـای   بهینه با توجه به نـرخ بـازدهی      بر روی منحنی مرز کارا، تمام پرتفوهای      . ایممشخص کرده  2نمودار  
 به ازای هر نرخ بازدهی انتظاری که در تـابع هـدف             MATLABانتظاری، قرار دارند که توسط برنامه       

پرتفـوی بهینـه وام     10 نیـز  3در جـدول  . آیددست می ه  د، ب شوپرتفوی نظام بانکی به عنوان قید اعمال می       
 نقطه نمودار مرز کارا با فاصله یکسان نـرخ          10بوط به   گریزی، مر نظام بانکی با درجات متفاوتی از ریسک      

  .شودبازدهی با اعمال قید حداکثر و حداقل سهم مشاهده می
   منحنی مرز کارای پرتفوی وام نظام بانکی با اعمال قید جدید .2نمودار
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   پرتفوی بهینه وام نظام بانکی در طول مرز کارای حاصلهده. 4جدول

وزن بخش مسکن و   ویریسک پرتف  بازدهی پرتفوی
  ساختمان

وزن بخش 
  کشاورزی

وزن بخش 
  صنعت و معدن

وزن بخش 
  خدمات

0.01556 0.03295 0.03566 0.4356 0.27298 0.6428 
0.01579 0.03332 0.03566 0.04454 0.31145 0.60835 
0.01602 0.03399 0.03719 0.07055 0.3151 0.57717 
0.01624 0.03489 0.04323 0.07754 0.3151 0.56413 
0.01647 0.03586 0.04927 0.08454 0.3151 0.5511 
0.01669 0.0369 0.5531 0.9153 0.3151 0.53806 
0.01692 0.038 0.06135 0.09853 0.3151 0.52503 
0.01715 0.03915 0.06739 0.10552 0.3151 0.51199 
0.01737 0.04035 0.07343 0.11251 0.3151 0.49896 
0.0176 0.04175 0.07469 0.14391 0.3151 0.4663 

  . این پژوهشنتایج : مأخذ
  

بـه  . ای گوناگون در پرتفوی حداقل واریـانس اسـت        هاولین ردیف جدول مربوط به سهم بهینه بخش       
بـا حرکـت بـه      . گریزی نظام بانکی اسـت     پرتفوی ردیف اول مربوط به بالاترین درجه ریسک        ،دیگربیان  

پـذیری افـزایش    درجه ریسک ( بدیاگریزی نظام بانکی کاهش می    تر، درجه ریسک  ینیهای پا سمت ردیف 
هـای گونـاگون در پرتفـوی سـوداگری         ای که آخرین ردیف مربوط به سهم بهینه بخش        به گونه ). یابدمی

  گریـزی صـفر یـا بـالاترین درجـه          البته آخرین پرتفـوی جـدول الزامـاً مربـوط بـه درجـه ریـسک               . است
 ی و رسیدن آن به یک حـد مـشخص  پذیریعنی با افزایش درجه ریسک    . پذیری نظام بانکی نیست   ریسک

  .آیدبه دست میترین پرتفوی ، ریسکی)نهایتو نه الزاماً مقدار بی(
  پـذیری، سـهم بهینـه بخـش خـدمات          شـود بـا افـزایش درجـه ریـسک          که مشاهده مـی     طور همان
  البتـه سـهم بخـش صـنعت بـا افـزایش درجـه              . یابـد یافته، اما سهم سه بخش دیگر افزایش مـی        کاهش
همچنان ) پرتفوی سوداگری ( در مخاطره آمیزترین پرتفوی    ،همچنین. کندزی تغییری جزئی می   گریریسک

رسـد کـه    بـه نظـر مـی     . استها بیشتر   سهم بخش خدمات و سپس بخش صنعت و معدن از سایر بخش           
های ریسکی برای نظام بانکی محـسوب       اعتبارات اعطایی به بخش کشاورزی و ساختمان از جمله دارایی         

رود که سهم بخش    گریزی، انتظار می   در یک نظام بانکی با بالاترین درجه ریسک        ،دیگربیان  ه  ب. شودمی
انتخاب هر یـک  . های کشاورزی و ساختمان به حداقل ممکن برسد       خدمات به بالاترین حد و سهم بخش      
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 مطلوبیـت    تـابع  ،طور قطع ه  ب. داردبستگی  از پرتفوهای بهینه روی مرز کارا به تابع مطلوبیت نظام بانکی            
بـا  ). 2مـشابه رابطـه     (نظام بانکی با ریسک پرتفوی رابطه عکس و با بازدهی پرتفوی رابطه مستقیم دارد             

  .  پرتفوی بهینه را انتخاب نمود،گریزی در آنتوان با اعمال درجه ریسکع مطلوبیت میبتعریف تا
   استخراج پرتفوی بهینه وام بانک سامان.3-2

. ایـم ه نظام بانکی، به استخراج پرتفوی بهینـه وام بانـک سـامان پرداختـه              پس از استخراج پرتفوی بهین    
سازی پرتفوی وام بانـک سـامان،       بهینهبرای  شده   معیار بازدهی در نظر گرفته     ،که توضیح داده شد   طور  همان

های اقتصادی به کل تسهیلات اعطاشـده در هـر یـک از       نسبت درآمد حاصل از هر یک از تسهیلات بخش        
کوواریانس پرتفـوی   -یابی پرتفوی بانک سامان با قراردادن مقادیر ماتریس واریانس        مدل بهینه . ستهابخش

  :شودتصریح میزیر  به صورت ،1رابطه های اقتصادی در وام بانک سامان به تفکیک بخش
  

Min σ p:[(w1
2*0.000001191)+ (w2

2*0.000001571) + (w3
2*0.000086722) + 

(w4
2*0.000002037)+ 2[(w1w2*-0.000000619) + (w1w3*0.000005230) + 

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

 
S.T [(w1*0.21173) + (w2*0.20829) + (w3*0.19105) + (w4*0.20486)] ≥  
[(0.21173*0.43443) + (0.20829*0.2172098) + (0.19105*0.008021) + 
(0.20486*0.340235)] 

          ∑wi=1 

            wi≥ 0 
  

اسـت در  مـشخص  طـور کـه   همـان . ایمکردهه ائ ار،5در جدولرا یاد شده یابی له بهینهأنتایج حل مس 
  .استای منتهی شدهحل گوشهاینجا نیز الگو به راه

  های مختلف پرتفوی بهینه وام بانک سامان اوزان بخش.5جدول
  خدمات صنعت و معدن کشاورزی مسکن و ساختمان بخش
  1  0  0  0  وزن

  
صـورت  ه این قیود ب(  ـ اضافه شد  همانند مدل نظام بانکیـ ن دلیل قیدهای دیگری به مدل  به همی

ها بـیش از مقـدار      هر یک از سهم   . 2 ،هاها در دامنه حداقل و حداکثر سهم       هر یک از سهم    .1قرار گرفتن   
نتایج اعمـال   ). ها در دوره مورد بررسی است     ها بیش از میانگین سهم    هر یک از سهم   . 3و  ها  حداقل سهم 
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بـا توجـه بـه      . قابل مشاهده است  ،  6سازی تابع هدف بانک در جدول       هر یک از قیدهای جدید در حداقل      
و سهم بخش خـدمات در هـر        بوده  توان گفت که نتایج اعمال هر سه قید جدید به هم نزدیک             جدول می 

شده، مـرز   مه نوشته  و برنا  MATLABافزار   به کمک نرم   ،در ادامه . هاستسه مورد بیش از سایر بخش     
  .ایم نشان داده،3در نمودار را نتایج حاصل از برآورد . ایمآوردهدست ه برا کارای پرتفوی وام بانک سامان 

  جدیدقیدهای های مختلف پرتفوی بهینه وام بانک سامان با اعمال اوزان بخش. 6جدول
  خدمات صنعت و معدن کشاورزی مسکن و ساختمان بخش

 0.658 0.2277 0.00057 0.1089  )1با قید ( وزن
 0.6986 0.1871 0.0057 0.1089  )2با قید ( وزن
 0.6344 0.2172 0.008 0.1403  )3با قید ( وزن

  
   منحنی مرز کارای پرتفوی وام بانک سامان .3نمودار
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بـه نـسبت    شیب  . نیز اشاره شد  پیشتر   که   استنقطه شروع نمودار، مربوط به پرتفوی حداقل واریانس         
  الای نمودار در این نقطه بر این نکته دلالت دارد کـه بـازدهی بیـشتر تنهـا بـا افـزایش نـاچیز ریـسک                          ب

گریزی مختلف، مربـوط     پرتفوی بهینه بانک سامان با درجات ریسک       10 نیز   7در جدول   . پذیر است امکان
  .شود نقطه بر روی منحنی مرز کارا با فاصله یکسان نرخ بازدهی مشاهده می10به 
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   پرتفوی بهینه وام بانک سامان در طول مرز کارای حاصلهده .7ولجد

وزن بخش مسکن و   ریسک پرتفوی  بازدهی پرتفوی
  ساختمان

وزن بخش 
  کشاورزی

وزن بخش 
  صنعت و معدن

وزن بخش 
  خدمات

0.20849 0.00073 0.1089 0.0057 0.2273 0.6581 
0.20851 0.00073 0.1109 0.0077 0.23443 0.64697 
0.20854 0.00074 0.1119 0.0087 0.24157 0.63783 
0.20856 0.00074 0.1129 0.0097 0.2487 0.6287 
0.20859 0.00075 0.1139 0.0107 0.25583 0.61957 
0.20861 0.00075 0.1149 0.0117 0.26297 0.61043 
0.20863 0.00076 0.1159 0.0127 0.2701 0.6013 
0.20866 0.00076 0.1169 0.0137 0.27723 0.59217 
0.20868 0.00077 0.1179 0.0147 0.28437 0.58303 
0.20871 0.00077 0.1189 0.0157 0.2915 0.5739 

  . این پژوهشنتایج : مأخذ
  

های گوناگون از پرتفوی وام بانک سامان در پرتفـوی حـداقل            ردیف اول مربوط به سهم بهینه بخش      
بـر  . پرتفوی حداقل واریانس مربوط به بالاترین درجه ریسک گریزی بانک سـامان اسـت             . واریانس است 

تی از کل اعتبـارات اعطـایی، حـدود         گریز باشد، بایس  که بانک سامان بسیار ریسک      در صورتی  ،این اساس 
 درصـد بـه بخـش       6/0 درصد را به بخش صنعت و معدن، حدود        23 درصد را به بخش خدمات، حدود        65

  . درصد به بخش مسکن و ساختمان اختصاص دهد11کشاورزی و 
هـای مـسکن،    پـذیری، سـهم بهینـه بخـش        با افزایش درجه ریسک    ،شود که مشاهده می    طور همان

 57بـه   در نهایـت    یافته و   ، اما سهم بهینه بخش خدمات کاهش       یافته یژه صنعت افزایش  وه  کشاورزی و ب  
 سهم بخش صنعت در پرتفوی حداقل واریانس در کمترین حد ممکن خـود              ،به بیان دیگر  . رسددرصد می 

پذیری بانک سامان، بخش صنعت و معـدن، و تـا حـدی دو بخـش                قرار دارد، اما با افزایش درجه ریسک      
 در دوره   ،بنـابراین . دهـد  ساختمان، قسمتی از سهم بخش خدمات را به خـود اختـصاص مـی              کشاورزی و 

 یک دارایی ریـسکی     ،بررسی اعطای تسهیلات در بخش خدمات درمقایسه با سایر تسهیلات         مورد  زمانی  
ها بر روی منحنی مرز کارای بانک سـامان در جـدول          دامنه تغییرات سهم بهینه بخش    . آیدحساب نمی ه  ب

  .شودشاهده میم، 8
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  بر روی منحنی کارای بانک سامان) به درصد(ها  دامنه تغییرات سهم بهینه بخش.8جدول 
  خدمات صنعت و معدن کشاورزی مسکن و ساختمان بخش
 w<12 0.6<w<1.623<w<29 66<w<57>11  وزن

  
ه اگـر   به این معنی ک ـ   .  درصد است  57سهم بهینه بخش خدمات در پرتفوی وام بانک سامان حداقل           

. یابـد  درصد پرتفوی وام باشد، بـازدهی حاصـل از پرتفـوی کـاهش مـی               57سهم بخش خدمات کمتر از      
 ،طور قطعه ب. انتخاب هر یک از پرتفوهای بهینه روی مرز کارا بستگی به تابع مطلوبیت بانک سامان دارد

بـا  . رابطه مستقیم داردتابع مطلوبیت بانک سامان نیز با ریسک پرتفوی رابطه عکس و با بازدهی پرتفوی      
  . کرد پرتفوی بهینه را انتخاب ،گریزی در آنتوان با اعمال درجه ریسکع مطلوبیت میبتعریف تا

به منظور بررسی میزان انطباق پرتفوی بانک سامان با پرتفوی نظام بانکی، پرتفوی بهینه وام حاصل                
ها، در جدول   حداکثر سهم بخش   قید حداقل و  با در نظر گرفتن     را  سازی تابع هدف هر یک از آنها        از بهینه 

  .ایم آورده9
  های مختلف پرتفوی بهینه وام بانک سامان و نظام بانکی مقایسه اوزان بخش.9جدول

  خدمات صنعت و معدن کشاورزی مسکن و ساختمان بخش
 0.658 0.2277 0.00057 0.1089  بانک سامان
 0.6419 0.3056 0.017 0.0357  وزن  نظام بانکی

  . این پژوهش نتایج : مأخذ
  

شود که پرتفوی بهینه بانک سامان از پرتفوی بهینه نظـام بـانکی             ، مشخص می  9با نگاهی به جدول     
 در پرتفوی بهینه نظام بـانکی و همچنـین در پرتفـوی             ،حال با این . ویژه در بخش مسکن انحراف دارد     به

در مورد بخش کـشاورزی، صـنعت و        . تاسبانک سامان، بیشترین سهم به بخش خدمات اختصاص یافته        
 ولـی در خـصوص بخـش        ،معدن و خدمات هر دو پرتفوی بهینه، تقریباً سهمی نزدیک به یکدیگر دارنـد             

شاید بتوان گفت علت انحراف دو پرتفـوی مربـوط بـه تفـاوت       . ساختمان، دو پرتفوی سهم متفاوتی دارند     
های اقتـصادی  در نظرگرفتن ارزش افزوده بخش(شده برای هر یک از پورتفوها باشد  معیار بازدهی تعریف  

  ). به جای درآمد حاصل از اعطای تسهیلات بخشی در مورد نظام بانکی
بـه دسـت    ، با پرتفوی بهینه     1385تا  1381 روند اعطای تسهیلات بانک سامان از سال         ،10در جدول   

که پرتفوی  کرد  توان بیان   جدول می این  براساس اطلاعات   . شوندها مقایسه می  ، در هر یک از بخش     آمده
 اما تفاوت بیشتری با ؛به تدریج به پرتفوی بهینه بانک نزدیکتر است 1385تا 1381های وام بانک در سال 
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لذا مدل مارکویتز حتی بر اساس فروض       . پرتفوی بهینه نظام بانکی به ویژه در بخش صنعت و معدن دارد           
هـای موجـود قـادر اسـت        ضا بـرای وام در نـرخ      محدودکننده آن از جمله فرض نامحدود بودن کشش تقا        

 ـ1385های اقتصادی در بانک سامان در سال        تخصیص اعتبارات را میان بخش     بخـشی  طـور رضـایت   ه  ب
و ) اعطای تـسهیلات بـر اسـاس میـزان تقاضـای موجـود            (رسد که اصل تطابق     نظر می ه  ب. توضیح دهد 

 و غیررسمی نیز سهم مهمی را به ویژه         های رسمی های دیگر نظام بانکی شامل رویه     همچنین محدودیت 
. کننـد ایفـا مـی  ) بین پرتفوی بهینه و پرتفـوی موجـود  (ها در تبیین این تفاوت 1384-1381های در سال 

ها به عنـوان معیـار بـازدهی مـورد انتظـار در مـدل               افزوده بخش استفاده از نرخ رشد ارزش     ،افزون بر این  
  . کندحاصله ایجاد میمارکویتز انحرافات بیشتری را در نتایج 

  1385تا 1381ها از تسهیلات بانک سامان از سال  سهم هریک از بخش.10جدول 
  و مقایسه آن با پرتفوی بهنه بانک

  پرتفوی بهینه بانک  85  84  83  82  81  بخش           سال
  1089/0  103/0  126/0  17/0  16/0  078/0 مسکن و ساختمان

  00057/0  0015/0 0076/0 0051/0 0029/0 0035/0 کشاورزی
  227/0  249/0  32/0  34/0  45/0  61/0 صنعت و معدن

  658/0  646/0  54/0  48/0  389/0  30/0  خدمات
  . این پژوهشافزاری بانک سامان و نتایج سیستم نرم: خذأم

  بندیخلاصه و جمع. 4
 را   پرتفـوی خـود    ،اصل حداکثرسازی سود   و   اصل تطابق : ها بر مبنای دو رویکرد مختلف     بانک

  هـای خـود را بـر مبنـای تقاضـا مـشخص             بر اساس اصل تطابق، بانک پرتفوی دارایی      . دهندتشکیل می 
های سود و ریـسک مختلـف،        بر اساس اصل حداکثرسازی سود، بانک با توجه به نرخ          ،در مقابل . سازدمی

به تعیـین ترکیـب     پژوهش،  در این   . نمایدنماید که سودش را حداکثر می     ترکیبی از پرتفوی را انتخاب می     
  .یمبهینه پرتفوی وام بانک سامان به تفکیک بخشی بر مبنای رویکرد اصل حداکثرسازی سود پرداخت

کـشاورزی، صـنعت و معـدن، مـسکن و          (توزیع تسهیلات بانک سامان در قالب چهار بخـش اقتـصادی          
 در میـان سـایر      این است که بخش خـدمات     پژوهش  فرضیه  . دادیممورد بررسی قرار     را   )ساختمان و خدمات  

بـر اسـاس روش     ایـن پـژوهش      چـارچوب نظـری      ،همچنین. ها، بخش بهینه پرتفوی وام بانک است      بخش
سازی مدل مارکوویتز است که یکی از مفروضـات اساسـی آن، نامحـدود بـودن کـشش تقاضـا بـرای                      بهینه
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ا و انتخـاب از      تعیـین مجموعـه پرتفـوی کـار        ،مدل مـارکوویتز در واقـع     . های موجود است  تسهیلات در نرخ  
 به منظور بررسـی انطبـاق   ،همچنین. شده توسط وی استریزی ریاضی ارائهمجموعه کارا توسط مدل برنامه  

پرتفوی بهینه وام بانک سامان با پرتفوی بهینه وام نظام بانکی، منحنی مرز کارا و پرتفوی بهینه نظام بانکی                   
شده در رابطه با پرتفـوی وام بانـک سـامان بـه             گرفتهمعیار بازدهی و ریسک در نظر       . کردیمنیز استخراج   را  

ها به کل مانده تسهیلات بخشی      از اعطای تسهیلات در هر یک از بخش       به دست آمده    ترتیب نسبت درآمد    
هـای  بانـک تمام  در مورد   یاد شده   به علت نبود اطلاعات     . استیاد شده   بانک سامان و انحراف معیار نسبت       

هـای اقتـصادی بـا نوسـانات        باط نزدیک میان عدم بازپرداخت بدهی در بخش       کشور و همچنین به دلیل ارت     
به عنوان معیار بـازدهی     را  های اقتصادی کشور و انحراف معیار آن        بازار، نرخ رشد ارزش افزوده فصلی بخش      
  :توان به صورت زیر خلاصه کردرا میاین پژوهش نتایج . گرفتیمو ریسک پرتفوی وام نظام بانکی در نظر 

ها، از سهم بیـشتری در     مبنی بر اینکه بخش خدمات در میان بخش       پژوهش   فرضیه اصلی    .1
به ویژه روند رشد سهم تسهیلات در بخش        . دشومیتایید  پرتفوی بهینه وام بانک برخوردار است،       

پس از بخـش خـدمات بیـشترین سـهم          . های اخیر با نتایج این الگو سازگار است       سالدر  خدمات  
ترین سهم مربـوط بـه       پایین ،ی صنعت و معدن، مسکن و ساختمان و بنابراین        هامربوط به بخش  

  .  نتیجه تا حد زیادی برای پرتفوی بهینه نظام بانکی نیز صادق استاین . بخش کشاورزی است
های ریسکی بـرای نظـام       اعتبارات اعطایی به بخش کشاورزی و ساختمان از جمله دارایی          .2

گریزی، سهم   در یک نظام بانکی با بالاترین درجه ریسک        ،دیگر بیانبه  . شودبانکی محسوب می  
های کشاورزی و ساختمان به حـداقل ممکـن         بهینه بخش خدمات به بالاترین حد و سهم بخش        

 ـ         . رسدمی   بـا افـزایش درجـه      . آیـد دسـت مـی   ه  نتیجه مشابهی نیز برای پرتفوی بانـک سـامان ب
عدن و تـا حـدی کـشاورزی و سـاختمان،           بانک، سهم بهینه بخش صنعت و م      این  پذیری  ریسک
  . یابدیافته ولی سهم بخش خدمات کاهش میافزایش

 ـ     1385تا  1381 با مقایسه روند اعطای تسهیلات بانک سامان از سال           .3 ه با پرتفوی بهینـه ب
 انحـراف کمـی از پرتفـوی        1385یابیم که پرتفوی وام بانک به ویژه در سـال           دست آمده، در می   

این  رویکرد مارکویتز قادر است الگوی تخصیص اعتبارات در          ،بنابراین. اشته است بهینه وام خود د   
روش مبتنی بر اصل حداکثرسازی     این   هنوز   ،حال با این . بخشی تبیین کند  سال را به نحو رضایت    

-1381هـای   ویژه در سال  ه  ب(ها یا انحرافات    اش، بخشی از تفاوت   سود و مفروضات محدودکننده   
در نظر گـرفتن نیازهـا یـا میـزان          (  توجه به اصل تطابق    ،بنابراین. گذارداسخ می را بدون پ  ) 1384

نظـام بـانکی بـرای       های رسمی و غیررسـمی در     ها و رویه  - محدودیت ،و همچنین ) تقاضای بازار 
  .  ارایه تبیینی کامل از وضع موجود الزامی است
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