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  چكيده
 به و لاتيتسه پرداخت يده جهت ،ملي اقتصاد اهداف به لين راستاي در يبانك نظام مهم و يضرور يها گام از يكي

 و منابع انجماد عدم ،تسهيلات شده تمام قيمت كاهش ريسك، كاهش دليل به اعتباري يپرتفو تيريمد گر،يد ريتعب
 طي ،ملي بانك اعتباري سبد يابي بهينه ،تحقيق اين در ،اساس اين بر .است يالملل نيب روز ياستانداردها تيرعا
 از يحاك نتايج .است شده بررسي انتظار مورد بازدهي ريسك كردن حداقل روش از استفاده با 1396 تا 1393 هاي سال
 از اه بخش سهم روند و كرده عمل ريپذ سكير اقتصادي بنگاه عنوان به يمل بانك شده، بررسي دوره طي كه است آن
 يبرا يمل بانك كه معنا نيبد ؛است بوده منطبق بازده و ريسك بهينه تعادل بر ها دوره اكثر در باًيتقر ،لاتيتسه
 به يشتريب لاتيتسه ،شده شتريب بخش نيا سكير كه ييها دوره در ،ياقتصاد بخش از شتريب يبازده آوردن دست به
 شده، بررسي دوره طي اعطايي تسهيلات شده تمام قيمت كاهش يراستا در يمل بانك همچنين .است داده اختصاص آن
 و خدمات بخش به درصد 31 صنعت، بخش به درصد 43 كه كرد مي پرداخت ينحو به را خود يياعطا لاتيتسه بايست مي
  .ابدي اختصاص ساختمان بخش به درصد 27
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  مقدمه
 اعتبـاري  و مالي متنوع خدمات ارائه دليل به بانكداري صنعت كلي طور به و ها بانك جهان، سرتاسر در
 حيـث  ايـن  از و كننـد  مي ايفا كشورها اقتصادي رشد و توسعه در اي كننده تعيين نقش ،)كلان و خرد(

 در .بود نخواهد ريپذ امكان ليپو يبازارها و يبانكدار نقش به هجوت بدون ياقتصاد وسعهت شك بدون
 طريـق  از كـه  اسـت  ... و صـنعت  مسـكن،  نظير مختلف بازارهاي بين واسط حلقه نظام اين ،حقيقت
 ـ به يكديگر  از يكـي  خصـوص،  ايـن  در ).1396 شـجاعي،  و غلامـي ( پـردازد  مـي  آنهـا  مـالي  مينأت
 يـك  از اعتبـاري  و مـالي  هـاي  همؤسس ـ و ها  بانك .است تسهيلات اعطاي ها، بانك مهم هاي فعاليت
 دهنـد  مـي  )بهـره ( پـول  پاداش آنها به آن قبال در و گيرند مي مردم از سپرده عنوان به را وجوه طرف

 ـگير مي قرار نهادها گونه  اين در دارند وجوه مازاد كه افرادي اندازهاي پس(  ايـن  ديگـر  طـرف  از و )دن
 وجـوه ( يافـت  دن ـخواه انتقـال  ،دارند نياز وجوه اين به كه افرادي دست به نهادها اين توسط ها سپرده
 همـان  انتقال اين سازوكار ).دنگير مي قرار انداز پس داراي واحدهاي در نهادها اين در شده سپرده مازاد

 و مـالي  هـاي  همؤسس ـ و هـا  بانـك  از مشتريان تقاضاي آن ورودي كه است تسهيلات اعطاي فراگرد
 لاتيتسـه  ).3 :1397 قريشـي،  و احمـدي ( اسـت  آنهـا  بـه  وجوه اعطاي آن، خروجي و بوده اعتباري

 هـا  بانـك  درآمـد  از اي عمـده  بخش و شوند يم محسوب بانك  باارزش و مهم هاي ييدارا از ،يياعطا
 از درآمـد  ايجـاد  بـراي  هـا  بانـك  كلـي،  طـور  به .وندديبپ وقوع به لاتيتسه اعطاي قيطر از تواند يم

 دسـت  به اعطاشده تسهيلات و سپرده نرخ ميان شكاف از آنها اصلي درآمد و كرده استفاده تسهيلات
 شـده  تمـام  قيمـت  تسـهيلات،  اعطـاي  بـه  مربـوط  هـاي  سياسـت  و عوامل شناسايي رو، اين از .آيد مي

 شـيوه  و اقتصـادي  مختلـف  هـاي  بخـش  بـه  اعتبـاري  تسهيلات تخصيص نحوه اعطايي، تسهيلات
 زيرا ،)1385 عسگرزاده،( هاست بانك دهي تسهيلات و اعتباري برنامه اصلي هاي محور از آن مديريت
 ناشي مختلف هاي ريسك و مخاطرات بيشترين با پولي گري واسطه و خدماتي ماهيت دليل به ها بانك

 قطعيـت  عدم با رابطه در بخشي و مديران هاي تصميم از ناشي آن از بخشي .هستند مواجه فعاليت از
 و اسـت  اجتنـاب  غيرقابـل  و ذاتي ريسك داراي بانكداري عمليات .است اتفاق يك وقوع خصوص در
 و ارزش تـا  دارنـد  نگـاه  قبـولي  قابل سطح در را ها ريسك كليه كه است ها بانك مديريت وظيفه اين

 مهمـي  مباحـث  از يكي اساس، اين بر ).1391 تاش، شهيكي و سيما خوش( شود حفظ بانك سوددهي
 بهينه وزن يا نسبت انتخاب بحث كنند، توجه آن به بايد ها بانك مديران و است مطرح ها بانك در كه

 شـده  تمام قيمت نهايت در و ريسك كاهش منظور به اقتصادي مختلف هاي بخش به اعتباري پرتفوي
 اقتصـادي  هـاي  بخش به بانكي تسهيلات و اعتبارات بهينه تخصيص و بندي سهميه .است تسهيلات
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 هاي بخش سمت به اعتبارات دهي جهت به عمل در پولي سياست ابزار يك عنوان به تواند مي متقاضي
   .كند اقدام نظر مد

 هاي سال طي كه است آن گوياي ايران در بانكي شبكه عملكرد بررسي بالا، مطالب به توجه با
 عملكرد گزارش خصوص، اين در .است نشده انجام درستي به ها بانك در منابع بهينه تخصيص اخير،
 از درصد 30 متوسط طور به ،1395 تا 1390 هاي سال طي كه دهد مي نشان كشور هاي بانك شبكه

 در ركود كه است حالي در اين .است يافته اختصاص معدن و صنعت بخش به بانكي تسهيلات
 در شده پرداخت لاتيتسه رسوب جهينت در ها بانك مطالبات انباشت و سو كي از يصنعت يها بخش
 و صنعت يها چرخ يلا هلاب در ها بانك هيسرما چرخش تا شده باعث ديگر سوي از قبل يها سال
 در كه است بوده درصد 7/7 كشاورزي بخش سهم مقابل در .رديگ صورت يكند با رانيا معدن

 كشاورزي بخش كه است حالي در اين .دهد مي نشان را كاهشي روند ،90 دهه ابتداي با مقايسه
 سود نرخ بودن بالا نخست دارد؛ وجود عمده ليدل دو خصوص اين در .دارد اشتغال در بالايي سهم
 لاتيتسه دادن به ها بانك اكثر يليم يب دوم و يكشاورز بخش بازده با مقايسه در يبانك لاتيتسه
 بانك عنوان به يكشاورز بانك به لاتيتسه افتيدر انيمتقاض دادن سوق و يكشاورز بخش به

 روند نيز ساختمان و مسكن بخش در .دنهد ينم را تقاضا كفاف بانك نيا منابع البته كه يتخصص
 1/38 از ساختمان و مسكن بخش سهم اخير سال پنج در .دارد وجود تسهيلات اعطاي كاهشي
 هاي راه از يكي اقتصادي گذاران سياست كه است حالي در ينا .است رسيده درصد 1/9 به درصد
 اين به توجه با .دندان مي ساختمان صنعت در گذاري سرمايه افزايش را ركود از ايران اقتصاد خروج

 دهي تسهيلات كارنامه از ساختمان و كشاورزي آفرين  اشتغال و مولد هاي بخش سهم شدن كم موضوع،
 تمايلي بخش دو اين به تسهيلات اعطاي براي ها بانك رسد مي نظر به .است كننده نگران ها بانك
 .است بوده درصد 4/46 با برابر شده بررسي دوره طي متوسط طور به بازرگاني و خدمات سهم .ندارند
 انيجر ي،پول گذاران استيس يها يريگ جهت برخلاف كه دهد مي نشان بخش دو اين سهم بودن بالا
 در ديبا را آن ليدل .است كرده دايپ سوق خدمات و بازرگاني بخش به همچنان ها بانك يده لاتيتسه

 در بالاتر سود نرخ و يپرداخت لاتيتسه سود و اصل بازپرداخت كوتاه مدت دانست؛ يهيبد اصل كي
 شرط هب اجاره رينظ يا مبادله عقود خصوص در اعتبار و پول يشورا مصوب سود نرخ با مقايسه

 .است بوده درصد 9/4 متوسط طور به نيز تسهيلات ساير سهم .ياقساط فروش اي جعاله ،كيتمل
 شده تمام قيمت افزايش تبع به و آنها درآمد كاهش و ها بانك اعتباري ريسك افزايش به نيز امر همين

  .است شده منجر اعطايي تسهيلات
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 بـه  اعطـايي  تسـهيلات  بهينه سهم شد خواهد تلاش تحقيق اين در ،شده بيان مطالب به توجه با
 در كه است اين تحقيق اصلي پرسش خصوص اين در  .شود تعيين ملي بانك در اقتصادي هاي بخش
 از ياقتصـاد  يهـا  بخش بهينه سهم ملي، بانك در اعطايي تسهيلات شده تمام قيمت كاهش راستاي
  ؟است مقدار چه ملي بانك ياعتبار يپرتفو

  تحقيق ادبيات
 رفتـار  نحـوه  بـا  رابطه در پولي، سياست مهم مجري و مالي واسطه يك عنوان به بانك اهميت رغم به

 وجـود  نظر اجماع است، مطرح نئوكلاسيك اقتصاد نظريه در كه نمونه بنگاه يك با مشابه بانك كلي
 اقتصـاد  اصـلي  مفاهيم با رابطه در آنكه به توجه با باره، اين در )1971( 1كلاين گفته اساس بر .ندارد

 نيافتـه  گسترش حيطه اين به بنگاه رفتار مدل ندارد، وجود نظري اجماع بانك، زمينه در نئوكلاسيكي
 رفتـار  نظريـه  در توليـد  تـابع  كه حالي در چيست، بانك توليد تابع نيست مشخص مثال طور به .است
 اساس، در بانك رفتار بانك، به بنگاه نظريه بسط در مشكلاتي چنين سايه در .دارد مهمي نقش بنگاه
 بانـك  ديگـر،  بيـان  به .ها دارايي انواع ميان بانك منابع تخصيص است؛ شده بررسي محور يك حول
 عقلايي گذار سرمايه يك همانند شود مي فرض بلكه نشده، گرفته نظر در اقتصادي بنگاه يك عنوان به
  ).10 :1394 پور، قاسم( است ها دارايي 2بهينه پورتفوي تعيين درصدد و كرده رفتار ريسكي محيطي در

 4تطابق اصل مختلف؛ رويكرد دو مبناي بر ها بانك كه معتقدند ،)1969( 3برگر و اندرسون لئونال،
 موضـوعه  اصول عنوان به رويكرد دو اين .دهند مي تشكيل را خود پرتفوي سود، حداكثرسازي اصل و

 هـاي  دارايي پرتفوي بانك تطابق، اصل مبناي بر .اند شده مشاهده واقعي دنياي در بانك رفتاري مهم
 تشـكيل  تقاضـا  مبنـاي  بـر  هاسـت،  دارايـي  كـل  در دارايي انواع سهم دهنده نشان واقع در كه را خود
 بـا  كنـد  حـداكثر  را خود سود اينكه براي بانك، سود، حداكثرسازي اصل اساس بر مقابل، در .دهد مي

 توجـه  با .)7 :1394 يكتا،( كند مي انتخاب پرتفوي از تركيبي مختلف، ريسك و سود هاي نرخ به توجه
 سـنتي  هـاي  ذهنيـت  و بانكي محصولات در تنوع نبود ايران، بانكي نظام در موجود هاي محدويت به

 تسـهيلات  از حاصـل  اي بهـره  درآمـدهاي  هـا،  بانك درآمدي منابع ترين اصلي بانكي، نظام در موجود
 از بـيش  )دولتـي  و خصوصي شامل( ها بانك درآمد كل از اي بهره درآمد سهم واقع، در .هستند بانكي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Klein  
2. Optimal Portfolio  
3. Leonal, Anderson & Burger  
4. Accommodation Principle 
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 و اقتصـادي  امـور  وزارت دولتـي  هـاي  شـركت  و بيمـه  بـانكي،  امـور  معاونـت ( است بوده درصد 85
   .)1390،دارايي
 در بـانكي  ظـام ن اسـت  لازم كه بااهميت و ضروري هاي گام از يكي شده، بيان مطالب به توجه با

 دهـي  جهـت  ،بـردارد  مقـاومتي  اقتصـاد  رويكـرد  با ايران اقتصاد ويژه به اقتصاد اهداف به نيل راستاي
 از حمايت و بنيان دانش خدمات و توليدات از حمايت ملي، توليد از حمايت قالب در تسهيلات پرداخت
 كـاهش  دليـل  بـه  1اعتبـاري  پرتفـوي  مديريت تعبيري، به و آنها توانمندسازي هدف با درآمد كم اقشار

 شده تمام قيمت كاهش نهايت در و المللي بين روز استانداردهاي رعايت و منابع انجماد عدم و ريسك
 كـه  اسـت  فراينـدهايي  و هـا  سيستم تمام شامل تسهيلات پرتفوي مديريت .است اعطايي تسهيلات

 پرتفـوي  مـديريت  .اسـت  لازم بانـك  دهـي  تسهيلات5ارزيابي و 4كنترل ،3هدايت ،2ريزي برنامه براي
 ها بانك در .دارد بستگي 8تسهيلات پرتفوي و7سازمانساختار ،6سازمان اندازه به  ها بانك در تسهيلات

   .است ذيل هاي بخش شامل تسهيلات پرتفوي مديريت ها بانك
 9اعتباري هاي رويه و ها سياست 

 10اعتباري فرهنگ 

 11داخلي كنترل سيستم 

 12پرتفوي كيفيت 

 13تسهيلات پرتفوي بهينه تركيب 

 14سودآوري و رشد 

 15تسهيلات تصويب استانداردهاي 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Loan Portfolio Management 
2. Planning 
3. Directing 
4. Controlling 
5. Evaluating 
6. Size of Organization 
7. Organization Structure 
8. Size of Organization 
9. Credit Policies and Procedures 
10. Credit Culture 
11. Internal Controlling Cystem 
12. Portfolio Quality 
13. Optimal Loan Portfolio Combination 
14. Growth and Profitability 
15. Loan Approval Standards 
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 1مديريت اطلاعات هاي سيستم 

 2ارزيابي 

 شده تمام قيمت كاهش هدف با تسهيلات پرتفوي بهينه تركيب تعيين بانك، پرتفوي مديريت در
  .است برخوردار خاصي اهميت از اعطايي تسهيلات
 هاي انديشه پرتوي در و 1952 سال از كلاسيك مالي مسائل از يكي عنوان به بهينه پرتفوي تعيين
 لمد .كرد پيدا رواج مالي گران معامله و پژوهشگران ميان در گسترده طور به و شده مطرح ماركوويتز
 براي نظري يچارچوب اصل، در و شده بنا ريسك و منتظره بازده هاي مشخصه پايه بر ماركويتز
 توجه مورد برجسته نكات از ).2007 ،3همكاران و كريستيانو( است بازده و ريسك هاي گزينه تحليل

 ريسك اساس بر بلكه سهم، يك معيار انحراف اساس بر تنها نه ريسك، به توجه ماركويتز، مدل در
 بازده ميانگين حول ها بازده كل تغييرپذيري عنوان به ريسك ،4واريانس ـ ميانگين مدل اساس بر .است

 شود مي شناسايي متقارن ريسك معيار عنوان به و شده محاسبه واريانس معيار از استفاده با و تعريف
 در را ريسك بهينه مقادير ،زماركويت واريانس ـ ميانگين مدل عبارتي، به ).2009 ،5همكاران و چانگ(

 دست به مالي سبد درون هاي دارايي مجموع واريانس كردن حداقل اساس بر و بازده از مشخصي سطح
 .شد وارد انتقادهايي واريانس ـ ميانگين مدل بر ماركوويتز، از پس ).2011 ،6همكاران و تاباك( آورد مي

 نشان آنها .دادند انجام خصوص اين را تحقيقات نخستين ،)1968( 8فاما يوجين و )1963( 7مندلبرت
 اهداف به توجه با زيرا گريزند؛ ريسك باشند، بازده دنبال به آنكه از بيشتر ها بنگاه بازار، در كه دادند
 از حاصل ريسك عنوان به فقط را منفي نوسانات و بوده مثبت نوسانات دنبال به امكان حد تا مدت كوتاه

 موسوي،( بود خواهد نامتقارن ريسك و غيرنرمال بازدهي حالت اين در .كنند مي شناسايي فعاليت
 و بوده تركشيده نرمال توزيع از بازدهي توزيع حالت اين در ديگر، بيان به ).1393 سامعي، و غلامي
 اين به توجه با .دارد تمايل 9نامطلوب ريسك سمت به شدت به ريسك رو اين از .است چولگي داراي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Management Information Systems 
2. Evaluation 
3. Christiano, Wilson da & Maurinho  
4. Mean-Variance (MV) model 
5. Chang, Yang & Kuang  
6.Tabak, Dimas & Daniel  
7. Mandelbent 
8. Fama 

 احتمـال  بـه  بيشتر دهي وزن واژه اين كارگيري به از وي هدف .كرد مطرح را نامطلوب ريسك مفهوم بار نخستين ،)1952( روي .9
  .بود هدف بازده نرخ از كمتر بازده نرخ با گذاري سرمايه پيامدهاي
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 قبيل از سنتي معيار از بيشتر نامطلوب ريسك معيارهاي به بايستمي ريسك محاسبه در مسئله
 كند مي بيان نيز )2006( كامپ .شود منعطف است، داشته فراواني كاربردهاي گذشته در كه واريانس

 وظايف انجام در ها بانك مانع ،ريسك بستگي هم محاسبه به مربوط اطلاعات محدوديت كه
 به توجه و تسهيلات در بخشي تنوع طريق از بايست مي ها بانك رو اين از .است مالي گري واسطه
 كاهش را تسهيلات اعطاي از ناشي اعتباري ريسك اعطايي تسهيلات از يك هر انتظار مورد بازده
 در ها بانك مانع ،ريسك بستگي هم محاسبه به مربوط اطلاعات محدوديت كه كند مي بيان وي .دهند
 تسهيلات در بخشي تنوع طريق از بايست مي ها بانك رو اين از .است مالي گري واسطه وظايف انجام

 تسهيلات اعطاي از ناشي اعتباري ريسك اعطايي تسهيلات از يك هر انتظار مورد بازده به توجه و
   ).2009 ،1همكاران و روسي( دهند كاهش را

  شده انجام اتتحقيق بر مروري
  داخلي تحقيقات
 در )1389( كيـوان  زاهـدي  و كريمـي  .پرداختنـد  پرتفـوي  سـازي  بهينـه  يبررس به ياريبس تحقيقات
 الگـوي  از اسـتفاده  بـا  كشـاورزي  بانـك  در يلاتتسـه  يصتخص ـ ينـه به يالگـو  بررسي به تحقيقي
 است بوده اين از حاكي تحقيق نتايج .پرداختند فازي منطق بر مبتني چندشاخصه رياضي ريزي برنامه

 بخـش  درصد 01/5 ،زراعت بخش درصد 24/13 صورت به يدبا يلاتتسه يصتخص ينهبه يالگو كه
 01/5 يلات،ش ـ بخـش  درصـد  5/6 يور،ط بخش درصد 01/5 ي،دامدار بخش درصد 62/11 ي،باغبان
 خـدمات  بخـش  درصد 24/18 ي،كشاورز آلات ينماش بخش درصد 01/5 يعي،طب منابع بخش درصد

 .يابـد  تغيير غيركشاورزي هاي بخش درصد 01/7 و يكشاورز يعصنا بخش درصد 25/23 كشاورزي،
 و تعـديل  بـه  و نبـوده  بهينـه  كشاورزي بانك تسهيلات و اعتبارات تخصيص فعلي الگوي رو، اين از

   .دارد نياز تسهيلات مقادير و درصدها در بازنگري
 در سامان بانك اعتباري پرتفوي بهينه تركيب تعيين به تحقيقي در )1389( صادقيان و مهرآرا

 هاي يافته .پرداختند ماركوويتز پرتفوي سازي بهينه مدل از استفاده با اقتصادي هاي بخش قالب
 كشاورزي و ساختمان و مسكن معدن، و صنعت خدمات، هاي بخش ترتيب به كه دادند نشان تحقيق

 اعطاي روند مقايسه همچنين .برخوردارند بانك تسهيلات بهينه پرتفوي در سهم بيشترين از

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rossi, Markus & Gerhard Winkler  
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 پرتفوي كه داد نشان آمده، دست به  بهينه پرتفوي با 1385 تا 1381 سال از سامان بانك تسهيلات
 .است بوده سازگار دوره اين در اعتبارات تخصيص الگوي با بخشي رضايت حد تا تسهيلات بهينه
 تر نزديك آن بهينه پرتفوي به گذشته هاي سال طي بانك اعطايي تسهيلات پرتفوي اين، بر علاوه
   .بود شده

 آن بهينه تركيب تعيين و سپه بانك تسهيلات تركيب بررسي به تحقيقي در )1390( كمرئي
 ينهبه هاي سهم از سپه بانك يلاتتسه از اقتصاد مختلف هاي بخش سهم كه كرد فرض و پرداخت
 پرتفوي سازي ينهبه مدل اساس بر را شده بيان يهفرض محقق موضوع، اين به توجه با .است متفاوت
 و صنعت بخش به سپه بانك پرتفوي در سهم يشترينب كه دادند نشان يجنتا .كرد يبررس يتزماركو
 هاي رده در يبترت به كشاورزي و ساختمان ي،بازرگان خدمات، هاي بخش و يافته يصتخص معدن
 مدل اجراي از حاصل كاراي مرز روي بانك يفعل پرتفوي كه است يحال در ينا .دارند قرار بعدي
   .بود متفاوت پرتفوي ينهبه يبترك از بانك يلاتتسه پرتفوي يفعل يبترك يعبارت به و ندارد قرار

 بهينه پرتفوي واريانس، ميانگين روش از استفاده با تحقيقي در )1392( زاده كريم دائي و صادقي
 1387 هاي سال طي را ايران بهادار اوراق بورس در فعال تجاري هاي بانك مشاركتي تسهيلات

 براي و بازدهي نرخ ماهيانه ميانگين از انتظار مورد بازده تعيين براي آنها .كردند بررسي 1390تا
 كه است بوده آن از حاكي نتايج .كردند استفاده بازدهي نرخ معيار انحراف از نيز ريسك گيري اندازه

 بخش به مشاركتي تسهيلات درصد 43 بايد حالت، گريزترين ريسك در يا واريانس حداقل پرتفوي در
 بخش به تسهيلات درصد 21 و ساختمان و مسكن بخش به تسهيلات درصد 31 معدن، و صنعت

 نوع از و درصد 4 خدمات و بازرگاني بخش تسهيلات سهم همچنين .يابد تخصيص كشاورزي
 كاهش بهاي به و بانكي سيستم پذيري ريسك درجه افزايش با كه اي گونه به است، ريسكي نسبت به

 و يافته افزايش درصد 25 حد تا آن بهينه سهم مسكن، و معدن و صنعت بخش تسهيلات سهم
   .يابد مي كاهش پذيري ريسك درجه بيشتر افزايش با سپس

 گذاري سرمايه شركت پرتفوي سبد سازي بهينه بررسي به تحقيقي در )1393( همكاران و موسوي
 كردن حداقل روش از استفاده با ابتدا منظور، بدين .پرداختند 1390 تا 1387 دوره طي )وسپه( سپه

 توجه با ادامه در .شد بهينه شركت گذاري سرمايه سبد سهم انتظار، مورد بازدهي خصوص در ريسك
 براي است، غيرخطي رفتاري طبيعي، هايپديده اغلب مانند سهام رفتار سرمايه بازار در اينكه به

 كواريانس ماتريس از مختلف هاي وزن با صنعت چهار از متشكل گذاريسرمايه سبد ريسك برآورد
 صورت به چندمتغيره GARCH هاي مدل از منظور اين براي كه شد استفاده زمان طي شرطي
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CCC، )11و( Diagonal-Vech، Diagonal-BEKK افزار نرم 6 نسخه و Eviews شده استفاده 
 كه هايي دوره در كه است اين از حاكي صنعت، چهار براي شده استخراج بهينه سهم بررسي .است

 است، بوده بيشتر گذاريسرمايه سبد در آنها سهم داشته، وجود صنايع از يك هر در كمتري ريسك
 است بوده مربوط سوم صنعت به متوسط طور به سهم بالاترين صنعت چهار اين ميان در كه طوري به
 شركت شودمي پيشنهاد اساس اين بر .دارند قرار چهارم تا دوم جايگاه در اول، و چهارم دوم، صنايع و

 بازدهي به دستيابي همچنين و زمان هر در خود ريسك كردن حداقل براي سپه گذاريسرمايه
   .دهد قرار نظر مد را اولويت اين مشخص،
 مـدل  اسـاس  بر آينده بانك تسهيلات پورتفوي بهينه تركيب بررسي به تحقيقي در )1394( يكتا

 هـاي  بخـش  بـازدهي  ابتدا منظور، بدين .پرداخت ) GARGH ( يافته تعميم شرطي واريانس ساني ناهم
 ريسك چندمتغيره، شرطي ساني هم واريانس مدل از استفاده با ،سپس .شد محاسبه اقتصادي مختلف
 در .شـد  بـرآورد  1393 تـا  1390 دوره طي اقتصادي مختلف هاي بخش در آينده بانك گذاري سرمايه
 ريسـك  مـاركويتز،  انتظـار  مـورد  بـازدهي  با رابطه در ريسك كردن حداقل روش كارگيري هب با ادامه

 راسـتاي  در بايـد  آينـده  بانـك  كه دنده مي نشان ها يافته .شد بهينه آن بازدهي با مقايسه در پرتفوي
 نحـوي  بـه  اقتصـادي  مختلـف  هـاي  بخـش  در مشـخص  بازدهي به دستيابي و ريسك كردن حداقل
 11 صـادرات،  بخـش  بـه  درصـد  27 بازرگـاني،  بخش به تسهيلات درصد 44 كه كند گذاري سرمايه
 داري امعن ـ آزمـون  عـلاوه،  به .يابد اختصاص مسكن بخش به آن درصد 18 و صنعت بخش به درصد
 مختلـف  هاي بخش به منابع تخصيص براي گيري تصميم موجود وضعيت و بهينه وضعيت بين تفاوت

   .نيست بهينه فعلي وضعيت كه است آن از حاكي آينده بانك در اقتصادي
 بهـادار  اوراق بـورس  در نـه يبه مسها سبد بنتخاا بررسي به تحقيقي در )1394( قدسي و اميري

 نشـان  نتايج .پرداختند يفاز يخط يزير برنامه مدل از استفاده با1392 تا 1374 هاي سال طي تهران
 داي ـپ يبـرا  گذار هيسرما به يفاز نامطلوب يبتا و بازده داشتن با تواند يم شده ارائه مدل كه است داده

   .كند كمك خود تياولو به توجه با كارا، يگذار هيسرما سبد كي كردن

  خارجي تحقيقات
 ريـزي  برنامـه  روش از اسـتفاده  با گذاري سرمايه پرتفوي بررسي به تحقيقي در )2006( همكاران و يو

 توسـط  پيشنهادشـده  مـدل  چهـار  مـدل،  طراحي از پس آنها .پرداختند ژاپن در بهادار اوراق در خطي
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 بهـادار  اوراق 33 شـامل  يكـي  اطلاعـات،  از گـروه  دو از استفاده با را 4ماركوويتز و 3تئو ،2كاي ،1كونو
 دادند نشان تحقيق نتايج .كردند بررسي را ماه 120 مدت به بهادار اوراق 63 ديگري و ماه 72 مدت به
 .يابـد  نمـي  كـاهش  ريسك كننده خنثي عوامل تغيير با نرخ يك در مدل چهار در مطلوبيت سطوح كه

 نشـان  هـا حالـت  بيشـتر  در را پايين مطلوبيت ارزش ماركوويتز مدل و بالا مطلوبيت ارزش كاي مدل
 نزديكي تشابه تئو مدل با كاي مدل و كانو مدل با ماركوويتز مدل تحقيق، نتايج به توجه با .دهند مي

 بـا  مقايسـه  در هـا  مـدل  ايـن  ،)اطلاعـات  از گـروه  دو هـر  بـراي ( دهـم  ماه پايان در همچنين .دارند
 نصـيب  را بـالايي  حقيقـي  نهـايي  ثـروت  هـا  حالـت  اكثـر  در 500 نيكـي  و 225 5نيكي هاي شاخص
   .كند مي گذاران سرمايه

 بـا  اسـتانبول  بـورس  در بهينه پرتفوي تعيين و بررسي به تحقيقي در )2007( 6فيدن و هوراسانلي
 هـا  مـدل  از يـك  هـر  عملكـرد  مقايسـه  و 7نمـايي  وزني متحرك ميانگين و گارچ مدل دو از استفاده
 وزنـي  متحـرك  ميـانگين  اسـاس  بر بهينه هاي پورتفوي كه دنده مي نشان ها بررسي نتايج .پرداختند
 عملكـرد  گارچ مدل اساس بر شده بهينه پورتفوهايي و يكسان وزن با پورتفوهايي با مقايسه در نمايي
 واكـنش  واريـانس  تغييـرات  به تأخير با گارچ مدل اساس بر شده انجام هاي بيني پيش و داشتند بهتري

   .دهند مي
 .كردنـد  بررسـي  را هـا  پـروژه  از مناسبي پرتفوي انتخاب موضوع تحقيقي در )2012( لي و چانگ

 بـا  اي سـرمايه  منـابع  كـارگيري  بـه  در هـا  سـازمان  كه بود استوار مشكل اين حل بر آنها توجه كانون
 هـا،  داده پوششـي  تحليل بر مبتني يمدل از مشكل اين حل براي رو، اين از .هستند رو روبه محدوديت

 و مـدل  ايـن  از اسـتفاده  بـا  .شد استفاده فازي مجموعه نظريه و )زدايي ابهام( پشتي كوله بندي فرمول
 داراي مسـائل  بـاره در سازي بهينه  مسئله خصوص در مصنوعي هوش در عسل زنبور كلوني الگوريتم

   .پذيرفت صورت اي مقايسه ينديافر شده، بررسي صنعت در ابهام
 هـاي  شـركت  گـذاري  سرمايه پرتفوي سازي بهينه و ارزيابي به تحقيقي در )2016( همكاران و لي
 رياضـي  ريـزي  برنامه مدل كه داد نشان تحقيق نتايج .پرداختند رياضي ريزي برنامه از استفاده با مالي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Konno 
2. Cai 
3. Teo 
4. Markowitz 
5. Nikkei Index  
6. Horasanli  & Fidan  
7. Exponentially Weighted Moving Averages (EWMA) 
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 حجـم  و ميـزان  تعيـين  در هـا  شـركت  بـه  توانـد  مـي  خطـي،  ريزي برنامه هاي شاخه از يكي عنوان به
  .كند كمك ها شركت سهام در آنها  شوندگي نقد درجه اساس بر گذاري سرمايه

  تحقيق يشناس روش
 ـ بانـك  ياعتبـار  سـبد  يابي ـ نهيبه براي است، توصيفي ـ كاربردي تحقيقي كه تحقيق اين در  از يمل

 سـطح  در ريسـك  بهينه مقادير مدل، اين اساس بر .است شده استفاده ماركويتز گذاري سرمايه تئوري
 ـ( آيـد  مـي  دسـت  بـه  تسـهيلات  سـبد  ريسـك  كـردن  حداقل اساس بر و بازده از مشخصي  و گچان
 صـورت  به است خطي ريزي برنامه مدل يك صورت به كه مدل اين استاندارد شكل ).2009 همكاران،

  .است زير

   )1 رابطه ,  .  ≥  

= 1 

0 ≤ ≤ 1   ( = 1, . . . . , ) 
 سـبد  بـازدهي  ريسـك  , ملـي،  بانك تسهيلات سبد در امj اقتصادي  بخش  آن، در كه

 تسـهيلات  سبد بازدهي  و امjبخش به اعطاشده تسهيلات از انتظار مورد بازدهي  ،تسهيلات
 آن هـدف  تـابع  كه است خطي ريزي برنامه يك 1 رابطه است، مشخص كه طور همان بنابراين، .است

 ضمن شود، حداقل تسهيلات سبد بازدهي قيد با مقايسه در بايد و بوده تسهيلات سبد بازدهي ريسك
 بـا  رو، ايـن  از .اسـت  ملي بانك تسهيلات سبد در اقتصادي هاي بخش اوزان نيز تصميم متغير اينكه
 و بـازدهي  كـه  اسـت  نياز مسئله اين حل براي اما .شوند مي مشخص بهينه هاي وزن مسئله اين حل

   .باشد اختيار در نظر مد دوره براي تسهيلات سبد ريسك
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  ملي بانك اعتباري پرتفوي بهينه تركيب بررسي
   1396 تا 1393 هاي سال طي ملي بانك اعتباري پرتفوي وضعيت بررسي

 1393 هاي سال طي اقتصادي مختلف هاي بخش به يمل بانك ياعتبار يپرتفو تيوضع 1 جدول در
 رونـدي  از نظـر  مـد  دوره طـي  اعطـايي  تسهيلات حجم جدول، به توجه با .است شده ارائه 1396 تا

 در ريـال  ميليارد 232/799 به 1393 سال در ريال ميليارد 795/566 از و است بوده برخوردار افزايش
 درصـد  41 معادل 1393 سال با مقايسه در 1396 سال در تسهيلات حجم .يافت افزايش 1396 سال

   .است يافته افزايش

  )ريال ميليارد :ارقام( 1396 تا 1393 هاي سال طي يمل بانك ياعتبار يپرتفو تيوضع .1 جدول
 1396 1395  1394 1393 سال

 232/799 002/708 420/631 759/566 جمع

 %13 %12 %11  -  تغييرات درصد

 نشـان  نيـز  )2 جـدول ( اقتصـادي  هـاي  بخـش  تفكيك به اعطايي تسهيلات درصد سهم بررسي
 .اسـت  يافتـه  اختصـاص  ساختمان بخش به دوره طي تسهيلات درصد 35 متوسط طور به كه دهد مي
 صـورت  بـه  بخـش  سـه  ايـن  .دارنـد  قرار درصد 24 با خدمات و درصد 28 با صنعت بخش آن از بعد

 سـاختمان،  بخـش  سه جدول به توجه با .دهند مي تشكيل را بانك تسهيلات كل درصد 87 تجميعي
  .دارند را سهم بيشترين بانك اعتباري پرتفوي در خدمات صنعت،

  1396 تا 1393 هاي سال طي اقتصادي هاي بخش تفكيك به اعطايي تسهيلات درصد سهم .2 جدول
 متوسط 1396 1395 1394  1393 سال رديف

 %3/35 %1/41 %1/37 %3/33 %6/29  ساختمان  1

 %3/28 %5/26 %8/27 %0/29 %1/30  صنعت  2

 %1/24 %6/21 %3/23 %0/25 %6/26 خدمات  3

 %2/6 %5/5 %0/6 %5/6 %9/6  كشاورزي  4

 %0/5 %5/4 %9/4 %2/5 %6/5 بازرگاني  5

 %0/1 %9/0 %0/1 %1/1 %2/1 صادرات  6

  %100  %100  %100  %100  %100  جمع
  بانكداري عالي مؤسسه :مأخذ
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   ملي بانك اعتباري سبد بازدهي محاسبه
tiY كه كند نگهداري را دارايي N شخصي كه صورتي در ماركوويتز، نظريه به بنا  ترتيـب  بـه  itX و ,

 آنگـاه  باشـند،  t لحظـه  در هـا  دارايـي  كـل  از امiدارايي سهم و t لحظه در امi دارايي بازدهي بيانگر
  :آيد مي دست به زير رابطه صورت به گذاري سرمايه سبد بازدهي

≤  )2 رابطه  

 2 رابطـه  در  است، نظر مد يمل بانك ياعتبار سبد يابي نهيبه تحقيق اين در اينكه به توجه با
 سـهم   ،t زمـان  در ملي بانك توسط اقتصادي مختلف هاي بخش به اعطاشده تسهيلات بازدهي
 زمـان  در تسهيلات سبد بازدهي و است j و t زمان در ملي بانك اعطايي تسهيلات كل از امi بخش

t )( اقتصـادي  هاي بخش از يك هر تسهيلات سهم در تسهيلات بازدهي ضرب حاصل مجموع از 
 t زمـان  در امiبخـش  تسـهيلات  بازدهي است، گفتني .آيد مي دست به ملي بانك تسهيلات سبد در
 تسهيلات سهم و امi بخش به اعطاشده تسهيلات كل به تسهيلات از حاصل درآمد نسبت صورت به

 در ملـي  بانك تسهيلات كل به iبخش به اعطاشده تسهيلات نسبت صورت به t زمان در امi بخش
 .است شده محاسبه ماهيانه صورت به 1396 تا 1393 زماني دوره براي t زمان

  
  ملي بانك اعتباري سبد ريسك برآورد

 ترتيـب  بـه  , و , كـه  كند نگهداري را دارايي N شخصي كه صورتي در ماركوويتز، نظريه به بنا
 ضريب برابر , همچنين و باشند t لحظه در گذاريسرمايه امين iبازدهي ريسك و بازدهي بيانگر
 ريسـك ( گذاري سرمايه سبد واريانس باشد، t لحظه در گذاري سرمايه امينjو امينiبين بستگي هم

  :شودمي تعريف زير صورت به )پرتفوي

2,  )3 رابطه = ,2 ,2=1 + ∑2 , , , , ,≠  

 اين در گذاري سرمايه نوعي مختلف هاي بخش به اعطايي تسهيلات اگر ،3 رابطه به توجه با
 به كه است مشخص ملي بانك تسهيلات سبد پرتفوي ريسك محاسبه براي شوند، تلقي ها بخش
 و كواريانس واريانس ماتريس و شده اعطا تسهيلات آن به كه هايي بخش از يك هر بازدهي ريسك
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 واريانس( ريسك , ،t زمان در ملي بانك اعتباري پرتفوي انتظار مورد بازدهي ريسك 2, ،3رابطه در اساس اين بر .است نياز مختلف، هاي بخش به اعطاشده تسهيلات بين بستگي هم ضريب
 بازدهي معيار انحراف , ،t زمان در  بخش به تسهيلات اعطاي انتظار مورد بازدهي )شرطي
 تسهيلات كل از  بخش به اعطايي تسهيلات سهم , و t زمان در  بخش به تسهيلات اعطاي
 اقتصادي مختلف هاي بخش بازدهي بستگي هم ضريب , و t زمان در ملي بانك اعطايي
   .است ملي بانك از تسهيلات كننده دريافت
 واريانس ساني ناهم هاي مدل از ),( مختلف هاي بخش ريسك محاسبه منظور به  تحقيق اين در
 ساير با مقايسه در ها مدل اين زيرا است، شده استفاده چندمتغيره عمومي خودرگرسيون شرطي
 تسهيلات آن به كه بخشي هر براي نظر مد مدل .هستند تر كاربردي همچنين و بوده تر جامع ها روش
  :است زير صورت به شده، اعطا
=  )4 رابطه ′ +  

≈ (0, ) = + +  

 جمله يك با زا برون متغيرهاي از تابعي صورت به كه است ميانگين اي معادله نخست، معادله
2.است اختلال

tشرطي واريانس و است گذشته اطلاعات اساس بر بعد دوره يك واريانس بيني پيش 
2 ثابت، جزء :شاما جزء سهاز طريق  كه شود مي ناميده

1t: صورت به كه گذشته دوره نوسان 
2و )ARCH جزء( شود مي گيري اندازه ميانگين معادله پسماند مجدور از اي وقفه

1t: واريانس 
  .شود مي شامل را )GARCH جزء( دوه آخرين  بيني پيش

 تا 1393 سال فروردين طي ملي بانك اعتباري سبد تحليل اساس بر شد، بيان كه طور همان
 سبد در را سهم بيشترين خدمات و صنعت ساختمان، شامل اقتصادي بخش سه 1396 سال اسفند

 برده نام بخش سه تسهيلات سبد ريسك برآورد براي بنابراين، .اند داشته بانك اين اعتباري پرتفوي
 تحقيق اين در اينكه، ضمن .شد برآورد سيستمي صورت به شده تصريح مدل و گرفته قرار نظر مد

 نيز Diagonal-Vech )1/1( مدل يعني GARCH چندمتغيره حالت از سيستمي روش بر علاوه
 AR هاي مدل براي بهينه وقفه ميانگين، هاي معادله تصريح منظور به همچنين .است شده استفاده
 و جزئي بستگي خودهم توابع و بستگي خودهم توابع اساس بر بازدهي زماني هاي سري به مربوط
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 برآورد نتايج .است شده  استفاده زماني سري سه تمامي براي كه شد تعيين آكائيك معيار همچنين
 در Cو  A ،B هاي ماتريس يعني  Diagonal- Vech)1/1( مدل برآورد نتايج صورت به مدل

   .است شده ارائه 3جدول

  Diagonal- Vech )1/1( برآورد نتايج .3 جدول

  1 بخش  2 بخش  3 بخش  ماتريس

C 000398/0 
000514/0   
000466/0 

000522/0 

000766/0  
000814/0  

A 087451/0  076158/0  
042315/0  

389754/0-  
204561/0 

187542/0  

B 648641/0  634510/0  
612546/0  

016895/0  
085126/0 

089541/0  

 بخش هر بازدهي ريسك و استخراج شرطي كواريانس ـ واريانس ماتريس مدل، برآورد از بعد
 تقريباً مختلف هاي بخش به اعطايي تسهيلات انتظار مورد بازدهي ريسك روند .است شده محاسبه
 دوره يك از بعد اما است، بوده افزايشي شده بررسي دوره ابتداي در ريسك كه طوري به است، يكسان

 بخش در .است داشته قرار پاييني سطح در و يكنواخت تقريباً دوره باقي در و يافته كاهش چندماهه
 و يافته كاهش نوسان با ساختمان بخش در اما يافته، كاهش يكنواخت طور به تقريباً ريسك خدمات،

 صنعت بخش آن از بعد و ساختمان بخش اقتصادي، مختلف هاي بخش بين در .است مانده ثابت بعد
 .است شده كاسته آنها بخش ريسك از زمان مرور به اما اند، داشته را ريسك بالاترين دوره ابتداي در
 هر سهم داشتن اختيار در با و صنعت هر ريسك و شرطي واريانس ماتريس استخراج از بعد علاوه، به

 3 رابطه اساس بر تسهيلات سبد انتظار مورد بازدهي ريسك تسهيلات، سبد از ها بخش از يك
 در انتظار مورد بازدهي ريسك است، مشخص كه طور همان .است آمده 1 شكل در كه شده محاسبه
 رو،  اين از .است گرفته پيش در نزولي روندي بوده، افزايشي كه كوتاه دوره يك از بعد ها بخش تمامي
 در است، مختلف هاي بخش در گذاري سرمايه هاي ريسك از برايندي كه تسهيلات سبد ريسك
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 سطح در شده بررسي دوره انتهاي در و داشته نزولي روندي داشته، قرار بالايي حد در كه دوره ابتداي
   .است حركت حال در خزنده طور به ثابتي

  

  
  1396 سال اسفند تا 1393 سال فروردين طي ملي بانك تسهيلات سبد بازدهي ريسك .1 شكل

   اقتصادي مختلف هاي بخش بهينه هاي سهم تعيين و خطي ريزي برنامه مدل حل
 بـا  بخـش  سه از متشكل تسهيلات سبد ثابت بازده همچنين و پرتفوي ريسك كردن مشخص از بعد

 سـبد  در اعطـايي  تسـهيلات  كـل  از هـا  بخـش  از يـك  هـر  سهم توان مي مشخص، سهم و بازدهي
 سـبد  ريسـك  مشخصي، بازدهي به دستيابي براي كه كرد تعيين نحوي به زمان طي را گذاري سرمايه

 بـه  كـه  اسـت  ماركويتز سازي بهينه مسئله همان واقع در اين .باشد داشته قرار خود حداقل در برده  نام
 بهينـه  سـازي  بهينـه  بـه  مربـوط  Toolbax - مطلـب  افـزار  نرم از استفاده با خطي ريزي برنامه روش

   .اند شده ارائه 4 جدول در بهينه هاي سهم .است شده استخراج
 از يـك  هـر  بهينـه  هـاي  سـهم  4 جـدول  در شده بيان مسئله حل از آمده دست به نتايج به توجه با
 بانك مديران اگر كه است آمده دست به نحو اين به ملي بانك تسهيلات سبد از اقتصادي هاي بخش
 بخـش  بـه  درصد 31 صنعت، بخش به درصد 43 ترتيب به منابع تخصيص براي بندي اولويت در ملي

 بـا  را خـود  انتظـار  مـورد  بازدهي توانند مي دهند، اختصاص ساختمان بخش به را درصد 27 و خدمات
   .آوردند دست به ريسك حداقل
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  1396 سال اسفند تا 1393 فروردين طي ملي بانك اعتباري سبد در اقتصادي مختلف هاي بخش بهينه سهم .4 جدول
 ساختمان بخش خدمات بخش  صنعت بخش  تاريخ

1/1393 5% 29% 21% 

2/1393 41% 21% 20% 

3/1393 68% 19% 20% 

4/1393 65% 20% 20% 

5/1393 58% 27% 20% 

6/1393 54% 29% 21% 

7/1393 53% 32% 21% 

8/1393 53% 33% 22% 

9/1393 47% 35% 24% 

10/1393 44% 36% 25% 

11/1393 41% 39% 29% 

12/1393 49% 36% 25% 

1/1394 49% 36% 26% 

2/1394 47% 37% 27% 

3/1394 48% 36% 26% 

4/1394 47% 35% 27% 

5/1394 47% 35% 27% 

6/1394 49% 33% 27% 

7/1394 47% 32% 29% 

8/1394 46% 32% 30% 

9/1394 47% 31% 31% 

10/1394 39% 31% 32% 

11/1394 39% 30% 31% 

12/1394 42% 27% 30% 

1/ 1395 43% 26% 30% 
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  1396 سال اسفند تا 1393 فروردين طي ملي بانك اعتباري سبد در اقتصادي مختلف هاي بخش بهينه سهم. 4 جدولادامه 
 ساختمان بخش خدمات بخش  صنعت بخش  تاريخ

2/ 1395 43% 25% 29% 

3/ 1395 42% 25% 28% 

4/ 1395 43% 25% 28% 

5 / 1395 45% 24% 28% 

6 / 1395 44% 25% 29% 

7 / 1395 44% 25% 28% 

8 / 1395  42% 26% 28% 

9 / 1395 42% 27% 30% 

10/ 1395 42% 26% 29% 

11 / 1395 41% 28% 30% 

12/ 1395 40% 30% 30% 

1 / 1396 39% 31% 29% 

2 / 1396 39% 31% 30% 

3 /1396  39% 32% 30% 

4 / 1396 37% 34% 30% 

5 /1396  36% 34% 31% 

6 / 1396 36% 35% 31% 

7 / 1396 34% 40% 30% 

8 / 1396 34% 38% 30% 

9 / 1396 35% 39% 30% 

10/1396 33% 40% 30% 

11/1396 31% 40% 30% 

12/1396 31% 37% 30% 

 %27 %31 %43 متوسط
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   فرضيه آزمون
 ـ سـهم « اينكـه  بـر  مبنـي  تحقيق فرضيه بررسي منظور به قسمت اين در  مختلـف  هـاي  بخـش  يفعل

 از آمـده  دست به هاي سهم ،»دارد ينهبه هاي سهم با معناداري تفاوت ملي بانك يلاتتسه از ياقتصاد
 ايـن  در كـه  آنجا از است، ذكر شايان .اند شده مقايسه بانك موجود هاي سهم و ريزي برنامه مدل حل

 فرضـيه  شـده،  گرفته نظر در خدمات و صنعت ساختمان، بخش سه از متشكل تسهيلات سبد تحقيق
 سـهم  بـين  تفـاوت  وجـود  آزمون كه طوري به .است شدني تقسيم فرعي فرضيه سه به يادشده اصلي
 افـزار  نـرم  18نسخه  با كه اي نمونه تك t آزمون اساس بر تسهيلات از بخش هر بهينه سهم و موجود
SPSS است شده انجام شود، مي اجرا.   

   ملي بانك تسهيلات سبد در اقتصادي هاي بخش سهم اي نمونه تك تي آزمون .5 جدول

 آماره  ميانگين  فراواني  آزمون مقدار  متغير
 تي

 سطح
  معناداري

تسهيلاتسبدازساختمان بخش سهم
  ملي بانك

0: 2 = 35
1: 2 ≠ 35 48  2712/0  05/36  0000/0  

تسهيلاتسبدازصنعت بخش سهم
  ملي بانك

0: 2 = 28
1: 2 ≠ 28 48  4306/0  5/40  0000/0  

تسهيلاتسبدازخدمات بخش سهم
  ملي بانك

0: 2 = 24
1: 2 ≠ 24 48  3100/0  16/39-  0000/0  

  
 سـطح  از و صـفر  شـده  مشـاهده  معناداري عدد مقدار شود، مي مشاهده 5 جدول در كه طور همان
 در معنـادار  تفـاوت  وجـود  عدم بر مبني صفر فرضيه رو اين از است، كمتر )05/0( استاندارد معناداري

 بنـا  كه تسهيلات سبد از اقتصادي بخش هاي سهم بنابراين، .شود نمي تأييد درصد 95 اطمينان سطح
   .است نبوده بهينه شده، اتخاذ 1396 تا 1393 هاي سال در ملي بانك مديران تصميم بر

  پيشنهادها و گيري نتيجه
 تسـهيلات  شـده  تمام قيمت كاهش رويكرد با يمل بانك ياعتبار سبد يابي نهيبه تحقيق، نيا موضوع
 اعتبـاري  پرتفـوي  وضـعيت  ابتـدا،  در خصـوص  ايـن  در .اسـت  1396 تا1393 يها سال يط اعطايي
 ماهيانـه  اطلاعـات  اسـاس  بـر 1396 تـا  1393 هاي سال طي ملي بانك اقتصادي مختلف هاي بخش
 بهينـه  هـاي  وزن آوردن دسـت  به براي سپس .شدند تعيين وزن بيشترين با تسهيلات و شده بررسي
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 ايـن  بـراي  .شـد  استفاده ماركويتز روش از پرتفوي سبد در اقتصادي مختلف هاي بخش به تسهيلات
 ابتـدا،  در باشد، اختيار در ملي بانك تسهيلات پرتفوي ريسك و بازدهي است لازم كه آنجا از منظور،

 بـازدهي  نتيجـه  در و اقتصـادي  مختلـف  هـاي  بخش به اعطايي تسهيلات بازدهي نخست مرحله در
 اسـتفاده  با ها بخش اين به اعطايي تسهيلات ريسك نيز دوم مرحله در .شد محاسبه اعتباري پرتفوي

 محاسبه ملي بانك اعتباري پرتفوي ريسك آن اساس بر و شده برآورد چندمتغيره GARCH مدل از
 در ملـي  بانـك  اعتباري پرتفوي ريسك سازي حداقل به ماركويتز مدل از استفاده با نيز نهايت در .شد
 سـبد  اسـاس  ايـن  بـر  و شده انجام تسهيلات بازدهي از ثابت سطح يك در1396 تا 1393 هاي سال
 شـده  تعيـين  است، اقتصادي هاي بخش از يك هر اعطايي تسهيلات بهينه وزن از متشكل كه بهينه
 .دارد وجـود  يدارامعن ـ تفـاوت  نهيبه تيوضع و موجود تيوضع نيب كه است آن از يحاك نتايج .است
 ـ بانـك  نهيبه رفتار رغم يعل ن،يبنابرا  صيتخص ـ يبـرا  مختلـف  يهـا  بخـش  يبنـد  تي ـاولو در يمل
 از يحـاك  بخش آن يبرآورد سكير و لاتيتسه سبد از ها بخش هر سهم روند به ينگاه لات،يتسه
 از اه بخش سهم روند و كرده عمل ريپذ سكير يشخص عنوان به يمل بانك حالت نيا در كه است آن
 بـه  يبـرا  يمل بانك كه معنا نيبد .است بوده منطبق سكير روند بر ها دوره اكثر در باًيتقر لاتيتسه
 ،شـده  شـتر يب بخش نيا سكير كه ييها دوره در ،ياقتصاد بخش كي از شتريب يبازده آوردن دست
 ـ بانـك  همچنـين  .است داده اختصاص آن به را يشتريب لاتيتسه  مـت يق كـاهش  يراسـتا  در يمل
 پرداخـت  ينحـو  بـه  را خـود  يياعطـا  لاتيتسه بايست مي شده، بررسي دوره طي لاتيتسه شده تمام
 سـاختمان  بخـش  به درصد 27 و خدمات بخش به درصد 31 صنعت، بخش به درصد 43 كه كرد مي

 ريسـك  مـديريت  سيستم كارگيري به براي بانك اين كه است ضروري اساس اين بر .ابدي اختصاص
  .كند اقدام كارا

  مĤخذ و منابع
  فارسي .الف

 رفتـار  بر ارز نرخ يثبات يب ثيرأت يبررس .)1397( شـهرام  قريشي، ؛محمدمهدي سيد احمدي،
  .شمال تهران واحد اسلامي آزاد دانشگاه ارشد، كارشناسي نامه پايان .رانيا در ها بانك ياعتبار

مدل برنامه ريزي خطي فازي براي مساله انتخاب ). 1394( مهسا ،محبوب قدسي ؛اميري مقصود
 ،)23( 6 ،)مديريت پرتفوي(مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار  نامه فصل. سبد سهام بهينه

105-118.  
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 ـ .)1391( تـاش  شـهيكي  محمدنبي ؛رضا سيما، خوش  و عمليـاتي  اعتبـاري،  هـاي  ريسـك  ثيرأت
 .95-69، )4(17 ،بودجه و ريزي برنامه نامه فصل .ايران بانكي نظام كارايي بر نقدينگي

 هاي بانك مشاركتي تسهيلات سبد بهينه تركيب تعيين .)1392( زاده كريم دائي ؛محمود صادقي،
 ايران اقتصاد انداز مچش ملي الكترونيكي همايش اولين .واريانس ميانگين روش با ايران تجاري

 .ملي توليد از حمايت رويكرد با

 تسـهيلات  پرتفـوي  بهينـه  تركيب تعيين رياضي مدلسازي .)1385( غلامرضا عسگرزاده،
   .صادق امام دانشگاه ارشد، كارشناسي نامه پايان .اعتباري و مالي مؤسسات در اعطايي
 ـ ).1396( فاطمـه  شـجاعي،  ؛الهـام  ي،غلام  ـ يبررس  مـدل  ياقتصـاد  يهـا  شـاخص  ريثأت
 آزاد دانشـگاه  ارشـد،  كارشناسي نامه پايان .رانيا در يخصوص يها بانك يسودآور بر وكار كسب
 .تهران تحقيقات و علوم واحد اسلامي

 يهـا  بخـش  يياعطـا  لاتيتسـه  نـه يبه بيترك نييتع و يبررس .)1394( احمد پور، قاسم
  رشت واحد اسلامي آزاد دانشگاه ارشد، كارشناسي نامه پايان .شهر بانك در ياقتصاد
 در انيمتقاض ـ بـه  يبـانك  اعتبارات نهيبه صيتخص ).1389( يمهد وان،يك يزاهد ؛فرزاد ،يميكر
 ،)56( ،ياقتصـاد  يها استيس و ها پژوهش .يفـاز  منطق كمك به يكشاورز مختلف يها بخش

53-72.  
 تركيـب  تعيـين  و سـپه  بانـك  اعطايي تسهيلات پرتفوي بررسي .)1390( مريم كمرئي،

 .مديريت دانشكده تهران، دانشگاه ارشد، كارشناسي نامه پايان .آن بهينه

 :اقتصـادي  هـاي  بخـش  در وام بهينـه  تركيـب  تعيـين  .)1389(صغري  ،صادقيان ؛محسن مهرآرا،
 .102-81 ،)5(2 ،اقتصادي علوم نامه فصل .)سامان بانك :موردي مطالعه(

 شـركت  پرتفـوي  بهينه تركيب تعيين .)1393( ، سـحر سامعي ، الهام؛غلامي ؛يگانه موسوي،
 .نور پيام دانشگاه ارشد، كارشناسي نامه پايان .سپه بانك گذاري سرمايه

 مـدل  براسـاس  نـده يآ بانـك  ياعتبار يپورتفو نهيبه بيترك نييتع .)1394( علي يكتا، 
 آزاد دانشـگاه  ارشـد،  كارشناسـي  نامـه  پايان .) GARGH ( افتهي ميتعم يشرط انسيوار يسان ناهم

  .فيروزكوه واحد اسلامي
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