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Abstract  

Banks face credit risk in the process of providing facilities based on the 

amount of resources provided. In the meantime, facility portfolio 

management can be effective in reducing credit risk by optimally allocating 

resources to economic sectors. In this research, the portfolio of Sina Bank's 

facilities is determined by using the Markowitz modern portfolio model and 

meta-heuristic algorithms of genetics and firefly. Comparing the 

performance of the models indicates the greatest efficiency of the genetic 

algorithm model in optimizing the bank's facilities portfolio. the results of 

the estimation of this model show that the service & commercial, housing  & 

construction sectors have the largest share in the optimal portfolio of the 

bank's facilities. Industry & mining, agriculture & water sectors are 

considered risky assets of Sina Bank. the process of granting facilities has 

not been optimal. To reduce the credit risk of that bank's facilities, 52.4% 

should be allocated to the service & commercial sector, 40.7% to the 

housing  & construction sector, 3.5% to the industry & mining sector, 3.4% 

to be allocated to agriculture & water sector. 
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Introduction 

Banks, as the main part of the financial system, always face credit risk when 

providing facilities. The weakness of credit risk management is the most 

important reason for the decrease in profitability, which can ultimately lead 

to the bankruptcy of banks.A significant volume of non-current claims of the 

country's banking network indicates the lack of appropriate risk management 

models. Proper management of resources and their optimal allocation to 

economic sectors is a method that banks can use to manage and control 

credit risk. Therefore, managing the facility portfolio in the country's 

banking system has been raised as an important issue. So, bank managers 

can control and manage credit risk by properly managing resources and 

optimally allocating them to economic sectors. From this point of view, this 

research aims to determine the optimal composition of Bank Sina's facilities 

in economic sectors. For this purpose, Markowitz's approach and meta-

heuristic algorithms of genetics and firefly have been used to optimize the 

investment portfolio. 

A group of researchers  such as (Bargi,2024) (Eghtesad & Mohammadi, 

2023) (Kazan, 2014) have analyzed the optimal composition of the portfolio 

of selected banks' facilities with the Markowitz model and another group 

such as (Gunjan & Bhattacharya. 2024), (Soltani et al.,2023), (Wang et al., 

2022) using meta-heuristic algorithms in the form of economic sectors. 

Some researchers, such as (Jahanian et al., 2022), (and Dubinskas & 

Urbsiene, 2017), have determined the performance of selected optimization 

models by using the evaluation criteria of Sharpe, Trainor, etc., or through a 

return to risk ratio. (Nobakht et al., 2019) The facility portfolio of the 

selected bank was compared with its optimal portfolio by using a sample t-

tech test, and it was concluded that the facility portfolio was not optimal. 

Methodology 

To determine the optimal combination of Sina Bank's facilities, the return 

rate of economic sectors (the ratio of income obtained from the granting of 

facilities to the total facilities granted to each economic sector) and the risk 

of economic sectors (return variance of economic sectors) has been extracted 

using seasonal data from 1386 to 1402 and selected as a statistical sample. 
The descriptive statistics section collects research data in Excel and is 

normalized in SPS26. The genetic algorithm and firefly models are 

programmed using Python3 and implemented in the collab program. The 

mathematical programming model is estimated using the solver tool in 

Excel. The share of economic sectors in the bank's facility portfolio is  

evaluated at three levels (high risk, medium risk, and low risk). The optimal 

portfolio is the most efficient model based on the return to risk ratio and  
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performance evaluation criteria, such as Sharpe, Treynor, and Sortino. The 

existing portfolio is examined to investigate the optimality of Sina Bank's 

facility portfolio. It is compared with the efficient frontier curve obtained 

from the efficient model (optimal portfolio), and the hypothesis of their 

difference is tested using the one-sample t-test. 

Results and Discussion 

One of the effective factors in reducing the banks' claims is the correct 
management of resources and their optimal allocation to economic sectors. 
This research tried to determine the optimal portfolio of Sina Bank's 
facilities. The results of evaluating the efficiency of the mentioned models in 
optimizing the facility portfolio by using the performance evaluation criteria 
and return to risk ratio indicate that the genetic algorithm model is more 
efficient than the other two models. The comparison of the existing portfolio 
with the efficient frontier obtained from the genetic algorithm model and the 
one-sample t-test have shown that the share of economic sectors from Sina 
Bank's portfolio was not optimal during the years 1386 to 1402.  To reduce 
the credit risk, 52.4% should be allocated to the service & commercial 
sector, 40.7% to the housing & construction sector, 3.5% to the industry  & 
mining sector, and 3.4% to the agriculture  & water sector. In this case, the 
portfolio's risk and return are placed on the efficient frontier and optimized 
according to the amount of risk aversion of the bank. Sina Bank has 
established a risk management department in recent years, although its 
studies and measures have reduced non-current claims and better 
performance in credit risk management compared to a selection of private 
banks such as Eghtesadnovin, Saman, and Karafarin. However, considering 
the 15% rate of non-current claims of Sina Bank in 1402, its effects on 
achieving the optimal portfolio of facilities have not yet been favorable. 
Therefore, Sina Bank should apply an effective risk management system to 
reduce the facility's credit risk. Therefore, it is necessary to design and 
establish the software system of the genetic algorithm model to predict the 
credit risk of economic sectors and connect it to the database to optimize 
Sina Bank's facility portfolio. 
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 چکیده 

پذیرد با  ها در فرایند اعطاء تسهیلات که براساس میزان منابع تجهیز شده صورت میبانک
تواند با تخصیص  باشند. دراین بین مدیریت پرتفوی تسهیلات میریسک اعتباری مواجه می

بخش به  منابع  سرمایهبهینه  ریسک  رساندن  حداقل  به  طریق  از  اقتصادی  در  های  گذاری 
باشد.دراین پژوهش   تأثیرگذار  بر کاهش ریسک اعتباری  انتظار  بازده مورد  از  سطح معینی 

بخش در  سینا  بانک  تسهیلات  سالپرتفوی  طی  اقتصادی  با    1402تا    1386های  های 
های فراابتکاری ژنتیک و کرم شب تاب  استفاده از مدل پرتفوی مدرن مارکویتز و الگوریتم 

ها حاکی از کارایی بیشتر مدل  مقایسه عملکرد مدل شود.سازی و مرز کارا تعیین میبهینه
باشد و نتایج حاصل از برآورد این  می سازی پرتفوی تسهیلات بانکالگوریتم ژنتیک در بهینه

های خدمات و بازرگانی، مسکن و ساختمان بیشترین سهم را در  دهد، بخشمدل نشان می
های  های صتعت و معدن، کشاورزی و آب داراییبخش پرتفوی بهینه تسهیلات بانک دارند و 

بانک سینا محسوب می  بانک  ریسکی  شوند. طی دوره مورد بررسی، روند اعطای تسهیلات 
می بانک  آن  تسهیلات  اعتباری  ریسک  کاهش  درراستای  و  است  نبوده  بهینه  بایست  سینا 

و بازرگانی،    52%/ 4 به بخش    % 3/ 5به بخش مسکن و ساختمان،    % 40/ 7به بخش خدمات 
 به بخش کشاورزی و آب اختصاص یابد.     %3/ 4صنعت و معدن و 

الگوریتم  بهینه  های کلیدی: واژه  ژنتیک،  الگوریتم  مارکویتز،  پرتفوی مدرن  سازی، مدل 
  .کرم شب تاب

 .JEL: 23G،12G  ،C58،11G بندیطبقه

 
 است.  یی نویسنده اول در دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزمستخرج از رساله دکترااین مقاله  1
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 مقدمه -1
بخشبانک  به  مالی  منابع  تخصیص  با  توسعه  ها  در  مهمی  نقش  اقتصادی،  های مختلف 

فعالیت  از  یکی  اساس،  براین  دارند.  برعهده  کشور  بانک اقتصادی  مهم  اعطای  ها  های 

از دارایی بانک تسهیلات است. تسهیلات اعطایی،  با ارزش  -ها محسوب می های مهم و 

عمده بخش  و  بانک شوند  درآمد  از  میای  حاصل  تسهیلات  اعطای  طریق  از  گردد.  ها 

فعالیت میبانک  بالا  مالی  اهرم  با نسبت  به راحتی  ها  از عملکرد،  ناشی  زیان  لذا  نمایند 

قرار می ورشکستگی  معرض  در  را  تلاطم سودآوری  آنها  بایستی  دلیل  به همین  و  دهد 

ها تا اندازه زیادی متأثر از ریسک اعتباری است زیرا  خود را کنترل نمایند. اما سود بانک 

می سادگی  به  اعتباری  ریسک  افزایش  از  ناشی  غیرجاری  مطالبات  اندک  تواند  افزایش 

بانک  نماید.  زیان  به  تبدیل  را  بانک  بالای  در  سود  مالی  نظام  اصلی  بخش  عنوان  به  ها 

مهمترین   اعتباری  ریسک  هستند.  مواجه  اعتباری  ریسک  با  همواره  تسهیلات  اعطاء 

بانک  سودآوری  بر  تأثیرگذار  اعتباری  ریسک  ریسک  مدیریت  ضعف  واقع،  در  است.  ها 

-تواند منجر به ورشکستگی بانکمهمترین دلیل کاهش سودآوری است که در نهایت می

 ها شود.  

های  ، گویای فقدان مدلمطالبات غیرجاری شبکه بانکی کشورای از  حجم قابل ملاحظه

های  مناسب مدیریت ریسک است. مدیریت صحیح منابع و تخصیص بهینه آنها به بخش

توانند جهت مدیریت و کنترل ریسک اعتباری از آن  ها میاقتصادی روشی است که بانک 

طور  بهره به  و  شناسایی  را  تسهیلات  پرتفوی  در  موجود  اعتباری  ریسک  نمایند،  گیری 

های مناسب مدیریت ریسک و  مستمر مدیریت نمایند و مطمئن شوند که به کمک روش

بانک کنترل قرار گرفته است.  بررسی  ایجاد سیستمها میهای کافی تحت  با  های  توانند 

دارای  تمرکز  شناسایی  جهت  مدیریت  اختیار  در  را  ابزاری  مناسب،  در  یاطلاعاتی  ها 

 (.2000، 1پرتفوی تسهیلات و کنترل ترکیب کلی و کیفیت آن قرار دهند )کمیته بازل 

در سیستم بانکی کشور به عنوان    2مدیریت پرتفوی تسهیلات از این رو ضرورت و نیاز به  

با توجه به اینکه اساس و پایه علم اقتصاد، تخصیص    یک مسأله مهم مطرح شده است.

فعالیت به  کمیاب  منابع  بانک بهینه  مدیران  لذا  است  اقتصادی  میهای  با  ها  توانند 

 
1 Basel Committee 
2 Loan Portfolio Management 
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های اقتصادی، ریسک اعتباری را  مدیریت صحیح منابع و تخصیص بهینه آنها به بخش

اصل   استناد  به  نمایند.  مدیریت  و  اعتباری    11کنترل  ریسک  مدیریت  دستورالعمل 

-های اطلاعات و روش ها باید سیستمصادره بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بانک 

بتواند   آنها  کمک  به  مدیریت  که  نحوی  به  باشند  داشته  تحلیل  و  تجزیه  برای  هایی 

فعالیت کلیه  در  موجود  اعتباری  اندازهریسک  را  بانک  محصولات  و  نماید.  ها  گیری 

ارائه   اعتباری  پرتفوی  ترکیب  را در مورد  اطلاعات کافی  باید  اطلاعات مدیریت  سیستم 

مذکور،  از دستورالعمل    12نموده و هرگونه ریسک تمرکز را شناسایی نماید. طبق اصل  

خود  بانک  اعتباری  پرتفوی  کیفیت  و  کلی  ترکیب  از  مراقبت  برای  را  باید سیستمی  ها 

گذاری مشتریان را از  منابع حاصل از سپردهها بانک  (.1384، 1)رنجبر مطلق ایجاد نمایند 

بخش در  تسهیلات  اعطاء  سرمایه طریق  اقتصادی  میهای  درراستای  گذاری  و  نمایند 

توانند ریسک اعتباری تسهیلات را از طریق  کاهش مطالبات غیرجاری حاصل از آن می

نمایند. مدیریت  آن  بهینه  پرتفوی  منظر، انتخاب  این  حاضر،    از  تحقیق  انجام  از  هدف 

های اقتصادی است. برای این منظور  تعیین ترکیب بهینه تسهیلات بانک سینا در بخش

مارکویتز  رویکرد  الگوریتم   2از  بهینهو  در  که  تاب  کرم شب  و  ژنتیک  فراابتکاری  -های 

 گذاری کاربرد دارند، استفاده شده است.سبد سرمایه 3سازی 

تقسیمبخش زیر  صورت  به  مقاله  مختلف  مبانی  های  دوم،  بخش  در  است:  شده  بندی 

و  بهینهنظری   پرتفوی  میسازی  ارائه  خارج  و  داخل  در  گرفته  صورت  شود.  مطالعات 

-پرتفوی مدرن مارکویتز و الگوریتم شناسی تحقیق شامل معرفی مدل روشبخش سوم،  

های تحقیق ارائه و پس از  آمار توصیفی داده  ،چهارمبخش  در  باشد.  میهای فراابتکاری  

مدل بهینهبرآورد  نتایج  های  و  انتخاب  کاراتر  مدل  و  ارزیابی  آنها  کارایی  سازی، 

 شود.  گیری ارائه میبندی و نتیجهشوند. در بخش پنجم، جمعاعتبارسنجی می

 ادبیات موضوع  -2
داراییبهینه از  ترکیب  بهترین  انتخاب  گونهسازی  به  است  مالی  شود  های  که سبب  ای 

پرتفوی   حداقل  سرمایهبازده  به  پرتفوی  ریسک  و  شود  حداکثر  ممکن  حد  تا  گذاری 

توان  ها است که با مقدار مشخصی سرمایه میبرسد. مسئله اصلی، انتخاب بهینه دارایی

 
1 Ranjbar Motlagh (2005) 
2 Markowitz Modern Portfolio Model 
3 Optimization 
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سال   در  سینا  بانک  ترازنامه  بر  مروری  نمود.  می   1402تهیه  کل  نشان  از  که  دهد 

به بخش خدمات و بازرگانی،    % 63  تومان،میلیارد  هزار    900تسهیلات اعطایی به مبلغ  

وساختمان،    10% مسکن  بخش  و    % 21به  معدن  و  صنعت  بخش  بخش    % 6به  به 

فعالیت نظر گرفتن  در  با  و  است  یافته  اختصاص  آب  و  در  بانک   13کشاورزی  خصوصی 

مذکور مبلغ  اعطائی    6  کشور،  تسهیلات  کل  از  میبانک درصد  خصوصی  باشد.  های 

درصد از کل دارائی بانک سینا در قالب تسهیلات پرداخت    66،  1402سال   در همچنین  

درصد از آن به دلیل عدم بازپرداخت به سرفصل مطالبات غیرجاری    15که   استشده  

از روندی    1402تا    1386های  انتقال یافته است. مطالبات غیرجاری بانک سینا طی سال

کاهش یافته است،   1402در سال  % 15به  1386در سال   % 30نزولی برخوردار بوده و از 

 1387توان در تغییر وضعیت آن از موسسه اعتباری به بانک در سال  علت این امر را می

از مباحث مهمی    و متعاقب آن تشکیل دپارتمان مدیریت بنابراین یکی  ریسک دانست. 

باشند، ارزیابی  گذاری با آن مواجه میها جهت کاهش ریسک اعتباری در سرمایه که بانک 

گذاری بهینه است و  های اقتصادی درراستای انتخاب سبد سرمایهریسک و بازده بخش

 شوند.پذیرد که در ادامه تشریح می این مهم با استفاده از دو دیدگاه مجزا صورت می 

 تئوری مدرن پرتفوی   -1-2

واریانس مطرح و با استفاده از مدل  -در دیدگاه اول که مارکویتز آن را با عنوان میانگین

بهینهبرنامه مسائل  حل  به  ریاضی  حول  ریزی  بازده  پذیری  تغییر  کل  پرداخت،  سازی 

اندازه با واریانس  تلقی و  به شرح  گیری میمیانگین، ریسک  این تئوری  شود. مفروضات 

 (1401،  1)راعی و سعیدی  باشد:ذیل می

 باشد.توزیع بازدهی نرمال می-1

 باشد. گیری ریسک میاندازهواریانس بازدهی، شاخص مناسبی برای  -2

ترین و مهمترین موفقیت در این راستا بود و  انتشار نظریه پرتفوی مدرن مارکویتز، اصلی

گذاری ایجاد کرد و  این مدل تغییرات و بهبود فراوانی را در شیوه نگرش مردم به سرمایه

سازی پرتفوی به کار گرفته شده است. این نظریه توسط  به عنوان ابزاری کارا برای بهینه 

مالی در سال   ویلیام    1952وی در مجله  و  به همراه مرتون میلر  مارکویتز  منتشر شد. 

 
1 Raei & Saeedi (2022) 
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شارپ به خاطر پیشگامی در نظریه مدرن پرتفوی موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصاد در  

 (.2014، 1شدند )ایناک و لبسچان  1990سال 

نماید که در هر سطح از بازدهی، پرتفویی وجود دارد که  نظریه پرتفوی مدرن بیان می

ترین ریسک است و برای هر سطح ریسک نیز پرتقویی وجود دارد که بالاترین  دارای کم

توان به دهد. با ترسیم این دو ترکیب بر روی یک نمودار میگذار می بازدهی را به سرمایه

پرتفوهای بالاتر از  گذرد.  می   Cو    A،  B، این مرز از نقاط  1طبق نمودار   رسید.  2مرز کارا 

( بهینه  Dگیرند )پرتفوی  مرز در دسترس نیستند و پرتفوهایی که زیر مرز کارا قرار می 

نمی فراهم  ریسک  از  سطح  این  برای  کافی  بازدهی  زیرا  مینیستند  و  توان  نمایند 

پرتفوی   همانند  ایجاد    Bپرتفوهایی  بالاتری  بازده  ریسک،  از  سطح  همین  با  که  یافت 

 نمایند.  

 
 (: منحنی مرز کارا 1نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

ریسک و بازدهی با یکدیگر رابطه مستقیم دارند، با افزایش ریسک، بازدهی افزایش و با  

کاهش می بازدهی  آن  نامAنقطه   یابد.کاهش  واریانس  زیرا  ، حداقل  است  گذاری شده 

در  پایین ندارد که  پرتفویی وجود  نقطه دیگر  این  از  بازده کمتر، ریسک کمتری  تر  ازاء 

پذیری و بازده مورد  ریسک تواند متناسب باگذار میداشته باشد. مرزکارا برای هر سرمایه

باشد. سرمایه ویژگیگذار میانتظارش شکل متفاوتی داشته  با  های مورد  تواند متناسب 

باشد و سپس پرتفویی که قصد تشکیل   به خود را داشته  نظرش، مرز کارای مخصوص 

گذاری بهینه انجام  آن را دارد با این مرز مقایسه نماید و متوجه شود که آیا یک سرمایه

 
1 Enoch   & Labuschagne 
2 Efficient Frontier 
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می یا  و  است  بهینهداده  را  خود  پرتفوی  عوامل  از  برخی  تغییر  با  نمایدتواند   تر 

 (.1959، 1مارکویتز)

بهینه در  طور گسترده  به  امروز  تا  که  پرتفوی  مدرن  داراییمدل  به  سازی  کارگرفته  ها 

ها به  شده از جهاتی مورد انتقاد قرار گرفته است. در این مدل مقادیر بازده انواع دارایی

می گرفته  نظر  در  نرمال  تصادفی  متغیرهای  مقادیر  عنوان  بودن  نرمال  فرض  اما  شوند 

زیادی   تا حدود  مدل  این  لذا  است  گرفته  قرار  تردید  مورد  بازارها  از  بسیاری  در  بازده 

تواند  دهد. در این صورت دیگر حتی واریانس بازدهی نیز نمیکارایی خود را از دست می 

ماتریس   برآورد  در  گذشته  آماری  مقادیر  از  استفاده  باشد.  ریسک  از  خوبی  شاخص 

به    -واریانس بهینه  پرتفوی  وابستگی شدید  و  آینده  در  آن  ثبات  بر  فرض  و  کواریانس 

لاتی است که در ارتباط با نظریه مدرن پرتفو  های پرت از دیگر اشکامقادیر ورودی و داده

 (. 1402 ،2مطرح است )خندان 

اند، دراین میان استفاده از تئوری  از اینرو افراد زیادی سعی در توسعه و اصلاح آن داشته

در  فرا مهم  ضرورتی  عنوان  به  نماید  مرتفع  را  مذکور  معایب  بتواند  که  پرتفوی  مدرن 

  شود.گذاری مطرح میمبانی نظری سرمایه

 تئوری فرامدرن پرتفوی -2-2

در این دیدگاه، سه پیشرفت اساسی نسبت به تئوری مدرن پرتفوی مطرح شده است. در  

برنامهبهینه مدل  بجای  پرتفوی  الگوریتمسازی  از  ریاضی  استفاده  ریزی  فراابتکاری  های 

انحراف معیار استفاده  نماید. برای ارزیابی ریسک از شاخص ریسک نامطلوب به جای  می

 گیرد. های بازدهی غیرنرمال را نیز در برمیشود و توزیعمی

های کمتر از آن، ریسک  باشد و بازدهینرخ بازدهی هدف، حداقل بازدهی قابل قبول می

توان شود. به طور خلاصه میهای بالای آن عدم اطمینان محسوب مینامطلوب و بازدهی

از طریق   ریسک محاسبه شده  و  بازدهی  رابطه  براساس  پرتفوی  نظریه مدرن  که  گفت 

برنامه مدل  و  معیار  میانحراف  تبیین  ریاضی  پرتفوی  ریزی  فرامدرن  نظریه  لیکن  شود 

الگوریتم و  نامطلوب  ریسک  و  بازدهی  رابطه  رفتار  براساس  تبیین  به  فراابتکاری  های 

 (.2000، 3استرادا پردازد )گذار و انتخاب پرتفوی بهینه میسرمایه

 
1 Markowitz 
2 Khandan (2023) 
3 Estrada 
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شرکت   20لیترمن، سهام منتخبهای مارکویتز و بلک (، با استفاده از مدل2024)  1بارگی 

سازی و کارایی آنها را با استفاده از معیار شارپ مقایسه نموده  در بازار سرمایه را بهینه

پذیری  ها است، انعطاف دهد که مدل مارکویتز صرفاً متکی به دادهاست. نتایج نشان می

ترکیب دیدگاه برای  برای کاهش  های ذهنی سرمایه کمی  پرتفوی  تنوع  بر  دارد،  گذاران 

می نوسان  دارای  که  پویا  بازارهای  در  است  ممکن  و  دارد  تأکید  دچار  ریسک  باشند 

از طرفی مدل بلک  با دیدگاه سرمایهلیترمن دادهمشکل شود.  -می   گذاران ترکیب ها را 

استراتژی و  را شامل مینماید  مدیریت ریسک  پویایی  های  با  بیشتری  و سازگاری  شود 

سازی پرتفوی نسبت به مدل  بازار در حال تغییر و نامطمئن دارد لذا کارایی آن در بهینه

 مارکویتز بیشتر بوده است. 

را با    DOW JONESو    BSE  ،NASDAQ(، پرتفوی سهام  2024)  2گونجان و باتاچاریا 

الگوریتم از  فرااستفاده  مورچگان  های  کولنی  و  ذرات  ازدحام  ژنتیک،  کوانتوم،  ابتکاری 

نمودهبهینه الگوریتمسازی  عملکرد  مقایسه  بهینهاند.  در  فراابتکاری  سهام  های  سازی 

الگوریتم به سایر  بیشتری نسبت  از کارایی  الگوریتم کوانتوم  از آن است که  های  حاکی 

 فراابتکاری برخوردار بوده است. 

نایو و  ویژگی  (2022)  3هی  مقایسه  به  پژوهشی  مدلدر  و  ژنتیک  الگوریتم  های  های 

اند. نتایج نشان داده است که  سازی پرتفوی دارایی پرداختهریزی ریاضی در بهینهبرنامه

باشد و  تر و کارآمدتر میتر، راحتسازی پرتفوی، سریعبهینه  عملکرد الگوریتم ژنتیک در

 دهد.  پیچیدگی حل مسائل را کاهش می

( یک رویکرد جامع برای استفاده از مدل الگوریتم ژنتیک در  2022)  4و همکاران   وانگ 

بازده  بهینه از  معینی  در سطح  ریسک  رساندن  حداقل  به  برای  اعتباری  پرتفوی  سازی 

های سنتی به  های قابل توجهی را نسبت به روشاند که پیشرفتمورد انتظار ایجاد نموده

 دهد. ویژه در بازارهای مالی نوظهور با پیچیدگی و پویایی بالا ارائه می

شرکت منتخب در کشور لیتوانی را با    4( پرتفوی بهینه  2017)  5دوبینسکاس و اوربیسن 

مدل از  مدلاستفاده  و  ژنتیک  الگوریتم  برنامههای  مورد  های  تصادفی  و  قطعی  ریزی 

 
1 Bargi 
2 Gunjan & Bhattacharyya 
3 He & Naiyu 
4 Wang et al. 
5 Dubinskas & Urbsiene 



 

 

 

 

 

 

 

 

 177                   1403 تابستان  /2 شماره /یازدهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

  

 

 

 

 

 

 

 

بهینه مبتنی بر الگوریتم ژنتیک از  اند. نتایج نشان داده است که پرتفوی  بررسی قرار داده

 ها برخوردار است.نسبت بازده به ریسک بهتری نسبت به سایر مدل

های مختلف  های کشور ترکیه را در بخش( پرتفوی بهینه تسهیلات بانک 2014)  1کازان 

ها نشان  اند. یافتهماهه با استفاده از مدل مارکویتز بررسی نموده  35اقتصادی طی دوره  

بانک  که  است  بازدهی  داده  و  ریسک  حداقل  به  دستیابی  برای  بایستی  ترکیه  های 

بخش در  سرمایهمشخص  نحوی  به  اقتصادی  مختلف  که  های  نماید  درصد    22گذاری 

درصد    76درصد به بخش نساجی،    2تسهیلات به بخش عمده فروشی و خرده فروشی،  

 به بخش ساختمان اختصاص یابد.

از  2014)  2و همکاران   آگارانا این مهم که مدیریت پرتفوی تسهیلات یکی  به  با اشاره   )

پرتفوی  جنبه بهینه  مدیریت  گرو  در  را  بانک  هر  موفقیت  است،  بانکداری  مهم  های 

دانسته بهینهتسهیلات  مدل  از  و  بانک  اند  یک  در  آن  تحقق  برای  هدفه  چند  سازی 

سازی پرتفوی  اند. نتایج نشان داده است که بهینهمنتخب از کشور نیجریه استفاده نموده

تسهیلات بانک منتخب از طریق کاهش ریسک اعتباری بر کاهش مطالبات غیرجاری آن  

 بانک موثر بوده است.

همکاران سلطان و  بهینه  (1402)  3ی  در  درراستای  مالی  منابع  تخصیص  و  تجهیز  سازی 

درآمد ناشی از  آوری مالی و نیز افزایش  های جمعسیستم بانکی، به منظور کاهش هزینه

الگوریتم انواع تسهیلات،  قالب  منابع مالی در  این  الگوریتم  توزیع  مانند  فراابتکاری  های 

نموده برآورد  را  فاخته  و  ذرات  ازدحام  چهار  ژنتیک،  براساس  را  آنها  کارایی  سپس  اند، 

آل، بهترین جواب بدست آمده، میانگین  شاخص میانگین فاصله نقاط پارتو از جواب ایده

یکدیگرجواب به  نسبت  محاسبه  زمان  و  پارتویی  ارزیابی  نموده  مقایسه های  نتایج  اند. 

دیگر  الگوریتم الگوریتم  دو  به  نسبت  ذرات  ازدحام  الگوریتم  کارایی  برتری  از  حاکی  ها 

 است.

بهینه1402)  4محمدی   و  اقتصاد اهمیت  به  نظر  سرمایه(  پرتفوی  در  سازی  که  گذاری 

فزاینده صورت  به  امروز  از  جهان  استفاده  با  است،  گرفته  قرار  محققین  توجه  مورد  ای 

 
1 Kazan 
2 Agarana et al. 
3 Soltani et al. (2023)  
4 Eghtesad & Mohammadi (2023) 
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بهینهمدل به  عمیق  یادگیری  و  ماشین  یادگیری  واریانس،  میانگین  پرتفوی  های  سازی 

  1396هایصنعت بانکی، خودرویی، دارویی، فلزی و نفتی طی سال  5گذاری در  سرمایه

می پرداخته1401  الی نشان  آمده  بدست  نتایج  در  اند.  واریانس  میانگین  مدل  که  دهد 

 های مورد استفاده از کارایی بیشتری برخوردار بوده است. مقایسه با سایر مدل

پور  الگوریتم    (1401)  1آقاسی   و  کریم  از  استفاده  تحلیل  و  بررسی  به  تحقیقی  در 

گلفراابتکاری گرده بهینه  افشانی  انتخاب سبد  مارکویتز جهت  با مدل  آن  مقایسه  و  ها 

پرداختهشرکتسهام   تهران  بهادار  اوراق  بورس  پذیرفته شده در  کارایی  های  اند. سپس 

نمودهمدل مقایسه  یکدیگر  با  به سرمایه  بازدهی  نسبت  براساس  را  نتایج  ها  مقایسه  اند. 

گرده الگوریتم  که  است  داده  نشان  گلحاصله  با  افشانی  مقایسه  در  بیشتری  کارایی  ها 

 مدل مارکویتز داشته است.

همکاران   جهانیان بهینه1401)  2و  پرتفوی  کارایی  پژوهشی  در  مدل  (  با  شده  سازی 

اند. جامعه آماری تحقیق،  مارکویتز را با پرتفوی بازار براساس معیار شارپ مقایسه نموده

 1390های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی سالشرکت

بوده و نمونه آماری با استفاده از روش حذف سیستماتیک انتخاب شده است.    1399تا  

سرمایه  بهینه  مدل  برابتدا  بازار  گذاری  پرتفوی  با  سپس  و  ارائه  مارکویتز  مدل  اساس 

تشکیل   بهینه  پرتفوی  کارایی  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  نتایج  است.  مقایسه شده 

 باشد.شده با مدل مارکویتز بیشتر از کارایی پرتفوی بازار می

همکاران  نحوی از  1400)  3و  استفاده  با  را  کشاورزی  بانک  پرتفوی  بهینه  ترکیب   ،)

اند. نتایج پژوهش نشان داده است که الگوی بهینه  تاب بررسی نمودهالگوریتم کرم شب

شب کرم  الگوریتم  از  آمده  و  بدست  است  اعتبارات  توزیع  فعلی  الگوی  از  متفاوت  تاب 

 بیشتری از اعتبارات اختصاص یابد.بایستی به بخش گلخانه سهم 

تا    1393های  سازی سبد اعتباری بانک ملی طی سال(، بهینه1398)  4همکاران  ونوبخت

اند. را با استفاده از روش حداقل نمودن ریسک بازدهی مورد انتظار بررسی نموده  1396

آزمون   نمونه  tنتایج  می تک  نشان  دوره  ای  طی  ملی  بانک  تسهیلات  پرتفوی  که  دهد 

  42بایست در پرتفوی تسهیلات اعطایی بانک ملی،  مورد بررسی بهینه نبوده است و می

 
1 Karimpoor & Aghasi (2022) 
2 Jahanian et al. (2022) 
3 Nahvi et al. (2021) 
4 Nobakht et al. (2019) 
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بخش صنعت،   به  و    31درصد  خدمات  بخش  به  ساختمان    27درصد  بخش  به  درصد 

 اختصاص یابد. 

کمرئی1394)  1یکتا  مهرآرا1390) 2(،  صادقیان  (،  ترکیب  1387)  3و  تحقیقاتی  در   ،)

پرتفوی   بانکبهینه  بخشتسهیلات  قالب  در  را  سامان  و  سپه  آینده،  ملی،  های  های 

نموده بررسی  مارکویتز  مدل  از  استفاده  با  یافته اقتصادی  میاند.  نشان  پرتفوی  ها  دهد 

 های مورد بررسی بهینه نبوده است.های منتخب طی دورهتسهیلات بانک 

موسوی  و  یحیی1392)  4رهنما  فر(،  همکاران   زاده  عملکرد  1389)  5و  تحقیقاتی  در   ،)

سرمایه  پرتفوهای  از  و  منتخبی  ترینر  شارپ،  ارزیابی  معیارهای  از  استفاده  با  را  گذاری 

 اند.غیره مقایسه و پرتفوی کاراتر را تعیین نموده

به تحقیقات صورت پذیرفته ملاحظه می از چالشبا توجه  امروزه یکی  های عمده  شود، 

بهینه در حوزه  میان  محققین  در  و  بالا  کارایی، سرعت  با  بهینه  پرتفوی  انتخاب  سازی، 

داده و  اطلاعات  از  زیادی  سرمایه حجم  تنوع  که  زمانی  به خصوص  است.  در  ها  گذاری 

های بازده مورد انتظار،  گیری بهینه با توجه به محدودیتیابد، تصمیم پرتفوی افزایش می

دارایی نقدینگی  و  ریسک  رویکردهای  سطح  اساس  براین  است.  اهمیت  حائز  بسیار  ها 

و معایبی   مزایا  ارائه گردیده که هر کدام دارای  بهینه سازی  برای حل مسائل  متفاوتی 

 می باشند لذا بایستی کارایی آنها در نمونه آماری مورد مقایسه قرار گیرد.  

 تحقیق شناسی روش  -3
قرن ها پیش  بهینه از  بوده است و در  سازی یک مسئله ریاضی و کلی است که  مطرح 

موارد   در  است.  پژوهش  و  بررسی  دست  در  موضوع  و  مسئله  یک  هم  حاضر  حال 

مشتق ویژگی  و  است  ومعین  مشخص  کاملا  هدف  تابع  که  به  محدودی  دارند  پذیری 

باشند. در بعضی از مسائل که  ریزی ریاضی قابل حل میصورت دقیق توسط مدل برنامه

برنامه مدل  محاسبات  انجام  هستند،  پیچیدگی  و  بزرگ  ابعاد  برای  دارای  ریاضی  ریزی 

های فراابتکاری استفاده شود.  دستیابی به جواب نهایی زمانبر است و بایستی از الگوریتم

 
1 Yekta (2015) 
2 Kamarei (2011) 
3 Mehrara & Sadeghiyan (2008) 
4 Rahnama & Moosavi (2013) 
5 Yahyazadehfar et al. (2010) 
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سازی راه حل معقول و مشخصی ابداع نشده  با این حال هنوز برای بعضی از مسائل بهینه

سازی با آن روبرو هستیم این است که یک مسئله  است. چالشی که در حل مسائل بهینه

باشد و ما باید بهترین پاسخ را در بین آنها پیدا کنیم. در واقع  دارای بینهایت پاسخ می

باشند  شوند که درراستای هم میسازی در این مسائل بکار برده میعمل جستجو و بهینه

ها را بررسی نموده و در بین آنها به  تر هستند که بخش عمده پاسخهایی کاربردیو مدل

-ریزی ریاضی و الگوریتم های برنامهها شامل مدلجواب نهایی برسند. دو گروه از مدل

 گیرند. سازی مورد استفاده قرار میهای فراابتکاری در حل مسائل بهینه

 1ریزی ریاضیمدل برنامه -1-3

واریانس(  -میانگین ها )نظریه  مارکویتز، الگوی حل مسئله انتخاب مجموعه بهینه دارایی

برنامه به صورت  کمینهرا  با هدف  درجه دوم  داراییریزی  واریانس مجموعه  با  سازی  ها 

این شرط مطرح نمود که بازده مورد انتظار با مقدار ثابتی برابر باشد. مدل مارکویتز بر 

 مبنای مفروضات زیر بیان شده است:

می-1 افزایشی  انتظار  مورد  مطلوبیت  دارای  و  گریزند  ریسک  گذاران  و  سرمایه  باشند 

 منحنی مطلوبیت نهایی ثروت آنها کاهنده است.

میانگین سرمایه   -2 برمبنای  را  خود  سرمایه  سبد  بازدهی  -گذاران  انتظار  مورد  واریانس 

تفاوتی آنها تابعی از نرخ بازده و واریانس مورد  های بینمایند. بنابراین منحنیانتخاب می

 باشد. انتظار می

تا بیهرگزینه سرمایه   -3 تقسیم است. سرمایهگذاری  قابل  بار  افق زمانی  نهایت  گذاران 

گذاران در یک  گذاران مشابه است. سرمایهای( داشته و این برای همه سرمایه)یک دوره

گذاران در  دهند و بالعکس. سرمایهسطح مشخصی از ریسک، بازده بالاتری را ترجیح می

انتخاب خود به دو عامل بازده مورد انتظار بالا که عامل مطلوب و عدم اطمینان بازده که  

 نمایند.عامل نامطلوب است، توجه می

ها  این مسئله محدودیت کارکردی دیگری نیز دارد که براساس آن، مجموع اوزان دارایی

های پرتفو باید عددی حقیقی و غیرمنفی  باید برابر با یک شود و وزن هر یک از دارایی

ریزی خطی است  باشد. شکل استاندارد مدل پرتفوی مدرن مارکویتز که یک مدل برنامه

   (.2009 ،2و همکاران  و به صورت زیر است )چانگ 

 
1 Mathematical Programming Model 
2 Chang et al. 
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Min Z=𝛿𝑝
2     ,    𝛿𝑝 

2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖 ∙ 𝑤𝑗 ∙ 𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖
𝑚
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 ∙ 𝑟𝑗) 

St: 𝑟𝑝 =  ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 ∙ 𝑟𝑖 

∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1       𝑤𝑖 > 0                                                                                       (1 )  

آن   در  بخش    iwکه  به  مربوط  پرتفوی،    iوزن  پرتفوی،    prدر  انتظار  مورد   irبازدهی 

i  ،2بازدهی سهم  
pσ    ،واریانس بازدهی پرتفوی است. بنابراین همانطور که مشخص است

باشد  ریزی خطی است که تابع هدف آن ریسک بازدهی تسهیلات میبرنامهیک    1رابطه  

و باید در مقایسه با قید بازدهی سبد تسهیلات حداقل شود، ضمن اینکه متغیر تصمیم  

بخش اوزان  تعیین  نیز  از  پس  و  است  سینا  بانک  تسهیلات  پرتفوی  در  اقتصادی  های 

بخش بهینه  اوزان  تسهیلات،  بهینه  پرتفوی  بازدهی  و  جهتریسک  اقتصادی   های 

 شوند.گذاری مشخص میسرمایه

 1های فراابتکاریالگوریتم-2-3

فراابتکاری بر پایه روشالگوریتم سازی مبتنی بر جمعیت عمل  های تکامل و بهینههای 

ها شامل دو مرحله اصلی هستند. در مرحله اول، جمعیت اولیه  نمایند. این الگوریتممی

حل راه  از  میتصادفی  تولید  عملگرهای  ها  از  استفاده  با  بهبود  مرحله  در  سپس  شود 

حل راه  میتکاملی،  بهبود  الگوریتمها  از  شود.  نزدیک  بهینه  جواب  یک  به  تا  های  یابد 

ابداع شده می برای حل مسائل پیچیده و  فراابتکاری  به موارد ذیل اشاره نمود که  توان 

 گیرند.  چند بعدی مورد استفاده قرار می

 2الگوریتم ژنتیک -1-2-3

در دانشگاه    3و همکارانش   یک الگوریتم فراابتکاری است که اصول اولیه آن توسط هالند 

سازی است  های بهینهارائه شد. الگوریتم ژنتیک یکی از تکنیک   1962میشیگان در سال  

می  مختلف  مسائل  حل  به  زنده  موجودات  وراثت  قواعد  و  اصول  اساس  بر  پردازد  که 

سو  و  مجموعه2004  ،4)راندی  از  ژنتیک  الگوریتم  راه حل(.  از  به صورت  ای  اولیه  های 

کروموزوم جمعیت  نام  با  می 5ها تصادفی  آغاز  را  خود  الگوریتمکار  ژنتیک  نماید.  های 

-نمایند که این رشتههایی کدگذاری میای از متغیرهای طراحی را توسط رشتهمجموعه

 
1 Metaheuristic Algorithms 
2 Genetic Algorithm 
3 Holland et al. 
4 Randy & Sue  
5 Chromosome 
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کروموزوم   میها  ژن نامیده  نام  به  اجزایی  از  کروموزوم  که      1شوند.  است  شده  تشکیل 

های تشکیل دهنده آن متفاوت هستند. به عبارت دیگر هر  بسته به نوع مسئله تعداد ژن

که   است  پاسخ  متغیر  یک  نشانگر  کروموزوم  در  ژن  هر  و  پاسخ  یک  نشانگر  کروموزوم 

یک   ژنتیک  الگوریتم  است.  شده  تشکیل  دو(  )مبنای  یک  و  صفر  بیت  چند  از  معمولاً 

ها یا به عبارتی  شود. کروموزومنامیده می  2فرآیند تکراری است و هر تکرار آن یک نسل 

شده  تقریب کدگذاری  نمایش  از  شدن  خارج  از  پس  مسئله،  بهینه  جواب  جاری  های 

برازش درجه  یا  تابع  کارایی  توسط  عمل  این  که  گیرد  قرار  ارزیابی  مورد  باید  شان 

می3بهینگی  یک  صورت  که  است  جواب  یک  ارزیابی  برای  تابعی  بهینگی،  تابع  پذیرد. 

باشد. تابع بهینگی  سازی آن میدهد و هدف، بهینهمقدار عددی به هر جواب نسبت می 

رتبه برای  جواب معیاری  جواببندی  انتخاب  در  و  است  نسل  ها  تولید  برای  برتر  های 

قرار می استفاده  مورد  بر  بعدی جمعیت  بهینگی  تابع  با محاسبه  موجود  گیرد. جمعیت 

کروموزوم میروی  ارزیابی  نسل  هر  در  کروموزومها  تولید  با  بعد  نسل  جدید  شود.  های 

می ایجاد  عملگرهایی  وسیله  به  این  )فرزندان(  جدید،  جمعیت  ایجاد  از  پس  شوند. 

یابد تا  جمعیت جایگزین جمعیت قبلی شده و این روند به صورت یک چرخه ادامه می

توقف  شرایط  و  حاصل  بهینه  پاسخ  بهترین  که  شود  4زمانی   ,Mathworks)  برآورده 

2004 .) 

 5تابالگوریتم کرم شب  -2-2-3

توسط یانگ برای حل    2007یک الگوریتم فراابتکاری است که برای اولین بار در سال   

سازی در دانشگاه کمبریج معرفی شد. این الگوریتم از طبیعت الهام گرفته و  مسائل بهینه

نماید. میزان جاذبه هر کرم  سازی میتاب بهینههای کرم شبپرتفوی را براساس ویژگی

تاب کم نورتر به تاب به میزان روشنایی آن بستگی دارد به این صورت که کرم شبشب

نماید و اگر هیچکدام نسبت به دیگری برتری در  تاب پرنورتر حرکت میسمت کرم شب

تاب  نمایند. روشنایی یک کرم شبروشنایی نداشته باشد به صورت تصادفی حرکت می

 
1 Gene 
2 Generation 
3 Fitness 
4 Stopping Criteria 
5 Firefly Algorithm 
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تعیین می تصادفی  بطور  یا  تابع هدف  الگوریتم کرم شبتوسط  از  شود.  استفاده  با  تاب 

 پردازد: سازی پرتفوی می قواعد زیر به بهینه

قرار دارند با فاصله دکارتی    jxو  ixهای  که در مکان  jو    iتاب  فاصله بین دو کرم شب  -1

 شود.               محاسبه می

(2       )                                                          √(𝑥𝑖 – 𝑥𝑗)2 + (𝑦𝑖  – 𝑦𝑗)2= ijr 

شب  -2 کرم  شبجذابیت  کرم  توسط  شده  دیده  روشنایی  با  متناسب  مجاور  تاب  تاب 

ضریب    ˠو    Orجذابیت در    Oβآید )است. میزان جذابیت هر کرم از رابطه زیر بدست می

 جذب نور است(.  

β = βO𝑒−γ𝑟2
                                                                                      )3( 

شب  -3 کرم  شب  iتاب  حرکت  کرم  سمت  بیشتر  به  روشنایی  با  زیر    jتاب  رابطه  از 

 شود. محاسبه می

𝑥 i = 𝑥 j + βO𝑒−γ𝑟2
(𝑥j - 𝑥i) + α εi                                                           )4(    

بیانگر میزان جذب شدن یک کرم شب فوق  به طرف کرم دیگر  جمله دوم معادله  تاب 

با جمله سوم و بوسیله   بودن حرکت کرم  پارامتر تصادفی    αاست و میزان تصادفی  که 

می محاسبه  است  پارامتر  بودن  را    ˠشود.  همگرایی  سرعت  درنتیجه  و  جاذبه  میزان 

 معین شوند.  ˠو  β ، αسازی بایستی مقادیر نماید. قبل از پیاده مشخص می

کرم شب یک جمعیت  الگوریتم  تصادفی  به صورت  کرم  نور  میزان  درنظرگرفتن  با  تاب 

های  نماید. بعد از تولید جمعیت کرمعدد تولید می  fاولیه از کرم های شب تاب به تعداد  

به کرمتاب، مقدار شایستگی هر کرم شبشب فاصله کمتر  بر مبنای  های همسایه  تاب 

ها براساس شایستگی)کرم هایی که فاصله کمتری دارند(  شود و سپس کرممحاسبه می

می مرتب  نزولی  روند  یک  صورت  و  به  تکرار  بار  چندین  از  پس  الگوریتم  این  شوند. 

 (.2010، 1)یانگ  یابدتاب پایان میانتخاب بهترین کرم شب

های  سازی تسهیلات بانک یک مسئله چندوجهی و دارای انتخاببا توجه به اینکه بهینه

و است  کرم شبمدل  زیاد  و  ژنتیک  الگوریتم  مدلهای  و  تاب  هوشمند  غیرخطی،  های 

بهینه برای  میکارآمدی  کشف،  سازی  قابلیت  از  برخورداری  علت  به  بنابراین  باشند 

قرار   استفاده  مورد  تحقیق  این  در  بهینه  انتخاب  لازم جهت  همگرایی  و  بالا  جستجوی 
 

1 Yang 
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نرم  گرفته  از  استفاده  با  پایتون و  میبرنامه  1افزار  نتایج  نویسی  اجرای  با  سپس  شوند 

کولب  برنامه  در  برنامه  2حاصل  مدل  برآورد  )مدلو  ریاضی  ابزار  ریزی  طریق  از  خطی( 

اقتصادی در پرتفوی تسهیلات بانک در سه  های  ، سهم بخش4افزار اکسل در نرم  3سالور 

-شود، سپس کارایی مدلسطح )ریسک زیاد، ریسک متوسط و ریسک کم( برآورد می 

های برآوردی براساس نسبت بازدهی به ریسک و معیارهای ارزیابی عملکرد نظیر شارپ،  

ترینر و سورتینو مقایسه و پرتفوی تسهیلات مدل کاراتر به عنوان پرتفوی بهینه انتخاب  

گردد. در ادامه تحقیق، درراستای بررسی بهینگی پرتفوی تسهیلات بانک سینا ابتدا  می

مرز منحنی  با  سپس  و  بررسی  موجود  )پرتفوی  پرتفوی  کاراتر  مدل  از  حاصل  کارای 

آزمون  بهینه( مقایسه می از  استفاده  با  آنها  تفاوت  فرضیه  و  نمونه  tشود  آزمون  تک  ای 

 شود.  می

 های پژوهش یافته -4
در این بخش از تحقیق، پرنفوی تسهیلات بانک سینا با استفاده از مدل پرتفوی مدرن  

الگوریتم شبمارکویتز،  کرم  و  ژنتیک  فراابتکاری  بهینههای  پرتفوی  تاب  سه  و  سازی 

بخش سهم  و  تعیین  کارا  مرز  طول  در  زیاد،  بهینه  ریسک  پرتفوهای  در  اقتصادی  های 

سازی، جواب بهینه و  های بهینهشود. در اکثر روشمی ریسک متوسط و ریسک کم ارائه

داده به  زیادی  وابستگی  آن  مناسبدقت  انتخاب  که  جایی  تا  دارد  دقیقها  و  تر  تر 

سازی پرتفوی بسیار حائز اهمیت است. براین اساس استفاده  متغیرهای ورودی در بهینه

نماید لذا  تر را فراهم میتر و قابل اتکاءها امکان دستیابی به نتایج دقیقحداکثری از داده

راه به  عنایت  بانک با  فعلی  متمرکز  سیستم  سال  اندازی  از  بازدهی  1386سینا  نرخ   ،

تسهیلات  بخش کل  به  تسهیلات  اعطاء  از  آمده  دست  به  درآمد  )نسبت  اقتصادی  های 

های  های اقتصادی)واریانس بازدهی بخشاعطایی به هر بخش اقتصادی( و ریسک بخش

داده از  استفاده  با  سالاقتصادی(  فصلی  عنوان  1402تا    1386های  های  به  و  استخراج 

 نمونه آماری انتخاب شده است. 

 

 
1 Python Software 
2 https://colab.research.google.com 
3 Solver Tools 
4 Excel Software 
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 آمار توصیفی  -4-1

بخش  )بازده  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  بخش،  این  شده  در  ارائه  اقتصادی(  های 

ها  ها باعث اجتناب از کاهش سرعت و دقت مدلاست. باتوجه به اینکه توزیع نرمال داده

  ها مدلبرآورد  سازی آنها قبل از  درراستای آمادهشود لذا  ها میو یکسان بودن ارزش داده

 اند.سازی شده نرمال  SPSS 26افزاربااستفاده از نرم و آزمون فروض 
 بازده بخش های اقتصادی آزمون توزیع نرمال  (:1)جدول  

 های تحقیق منبع: یافته

 برآورد مدل   -4-2

کروموزوم استفاده و الگوریتم   100تعداد ای به به کمک الگوریتم ژنتیک از جمعیت اولیه

-درصد کروموزوم   80نسل با روش چرخ گردان اجرا شده است. در هر نسل    1000برای  

نتایج   با اجرای  بقیه عملگر جهش اجرا گردید.  بر روی  انتخاب شدند و  برای تقاطع  ها 

تر هستند انتخاب شدند. اجرای  هایی که به جواب اصلی مسأله نزدیک کروموزوم حاصل،

نسل باعث همگرایی مناسب شد، نتایج در نمودار زیر ارائه شده    1000الگوریتم بعد از  

 است.

 
 های اقتصادی در مدل الگوریتم ژنتیکاوزان بهینه بخش  (:2)  نمودار                  

 های تحقیق منبع: یافته
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تعداد  

 مشاهدات 

آزمون  

کلوموگورف  

 اسمیرنوف 

آزمون  

شاپیرو  

 ویلک

انحراف  

 معیار 
 میانگین  میانه  حداکثر  حداقل

                     آماره         

                                    

 بخش اقتصادی                                      

 صنعت و معدن 184/0 184/0 53/2 -16/2 03/1 997/0 014/0 67

 کشاورزی و آب  002/0 002/0 22/1 -21/1 56/0 997/0 014/0 67

 خدمات و بازرگانی 08/0 08/0 86/0 -7/0 36/0 997/0 014/0 67

 مسکن و ساختمان  051/0 051/0 81/0 -71/0 35/0 997/0 014/0 67
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برنامه پرتفوی  ریزی ریاضی مارکویتز، ماکزیمم و مینیمم  با حل مدل  بازدهی  ریسک و 

های اقتصادی در هریک از سطوح ریسک  تسهیلات و نقاط بین آنها تعیین و اوزان بخش

 مشخص و نتایج در نمودار زیر ارائه شده است. 

 
 های اقتصادی در مدل مارکویتز اوزان بهینه بخش  (:3)   نمودار                

 های تحقیق منبع: یافته

کرم شب تاب در نظر گرفته شده است.    100با استفاده از الگوریتم کرم شب تاب، تعداد  

ماتریس   به مراحل   4است که شامل    1*4هر کرم یک  توجه  با  اقتصادی است.  بخش 

اجرای الگوریتم و ریسک و بازده مربوط به هر بخش اقتصادی، میزان فاصله و جذابیت  

فرمول های شماره   دیگر طبق  با کرم  و کرم    3و    2هر کرم  به سمت    iمحاسبه شده 

کند و در هر بار فرایند تکرار  که دارای ریسک کمتر است، حرکت می  jترین کرم  جذاب

پژوهش   این  در  که  می  1000الگوریتم  وزنتکرار  به  بانک  باشد  پرتفوی  بهینه  های 

دارای بهترین  تابی که  تاب انتخابی، کرم شبکرم شب  3ایم و درنهایت از  تر شدهنزدیک 

سایر و  گردیده  انتخاب  ریسک  کم  پرتفوی  بعنوان  بوده  هدف  بعنوان  کرم تابع  ها 

 بندی و نتایج در نمودار زیر ارائه شده است. پرتفوهای با ریسک متوسط و زیاد رتبه
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 تاب های اقتصادی در مدل الگوریتم کرم شباوزان بهینه بخش (:4) نمودار              

 های تحقیق یافتهمنبع: 

نمودارهای   مدل3و    2طبق  در  مارکویتز ملاحظه می،  و  ژنتیک  الگوریتم  در  های  شود 

های مسکن و ساختمان، خدمات و بازرگانی کاهش و  زیاد، سهم بخش  پرتفوی با ریسک 

بخش سهم  مقابل  میدر  افزایش  معدن  و  صنعت  آب،  و  کشاورزی  عبارت  های  به  یابد 

پرریسک  در  بخشدیگر  سهم  پرتفوی،  به  ترین  معدن  و  صنعت  آب،  و  کشاورزی  های 

های مسکن و ساختمان، خدمات و بازرگانی به حداقل مقادیرشان  حداکثر و سهم بخش

بالاترین درجه ریسک در  انتظار میرسیده است.  و  رود سهم بخشگریزی،  های مسکن 

کشاورزی و آب، صنعت  های  بازرگانی به بالاترین حد و سهم بخش ساختمان، خدمات و

های کشاورزی و آب، صنعت  و معدن به حداقل ممکن برسد. تسهیلات اعطایی به بخش

شوند. طبق نتایج مدل  های ریسکی برای بانک سینا محسوب می و معدن از جمله دارایی

)نمودار تاب  ریسک4کرم شب  با  پرتفوی  در  بخش  (،  سهم  معدن،  زیاد،  و  های صنعت 

بخش سهم  مقابل  در  و  کاهش  بازرگانی  و  و  خدمات  مسکن  آب،  و  کشاورزی  های 

رود  گریزی، انتظار مییابد به عبارت دیگر در بالاترین درجه ریسکساختمان افزایش می

و معدن، خدمات وسهم بخش بالاترین حد و سهم بخش های صنعت  به  های  بازرگانی 

 کشاورزی و آب، مسکن و ساختمان به حداقل ممکن برسد. 

 سینا  الگوی بهینه پرتفوی تسهیلات بانک -4-3

سازی پرتفوی تسهیلات بانک سینا از  ها در بهینهدر این بخش از تحقیق، عملکرد مدل

طریق دو روش معیارهای ارزیابی عملکرد و نسبت بازدهی به ریسک ارزیابی، مقایسه و  

 شود.  انتخاب میمدل کاراتر درراستای ارائه الگوی بهینه پرتفوی تسهیلات بانک، 
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 معیارهای ارزیابی عملکرد مدل  -4-3-1

-های مارکویتز، الگوریتم ژنتیک و الگوریتم کرم شبدر این تحقیق پس از برآورد مدل

شارپ  معیارهای  از  ترینر 1تاب  سورتینو   2،  بهینه  3و  در  آنها  عملکرد  ارزیابی  سازی  برای 

پرتفوی تسهیلات استفاده شده است. معیارهای مذکور بیانگر مازاد بازده کسب شده به  

می ریسک  واحد  هر  محاسبه  ازاء  برای  که  است  ریسکی  معیار  در  آنها  تفاوت  و  باشند 

گیرند. در معیار شارپ مازاد بازده کسب شده به  بازده تعدیل شده با ریسک در نظر می

کل  واحد ریسک  هر  ریسک  4ازاء  واحد  هر  ازاء  به  ترینر  معیار  در  در    5سیستماتیک،  و 

-سنجیده و به صورت زیر محاسبه می   6معیار سورتینو به ازاء هر واحد ریسک نامطلوب 

سازی که مقادیر معیارهای آن در مقایسه با سایر مدل ها بیشتر باشد،  شوند. مدل بهینه

 (.1389 ، و همکاران زاده فر )یحیی کاراتر است

= 
𝑅𝑝− 𝑅𝑓

𝑆𝑇𝐷 (𝑇𝑅)
 معیار شارپ  

  
𝐶𝑂𝑉(𝑀,𝐼)

𝑣𝑎𝑟𝑀
=pβ           𝑅𝑝− 𝑅𝑓

𝛽𝑝
 معیار ترینر   =

= 
𝑅𝑝− 𝑅𝑓

𝑆𝑇𝐷 (𝐷𝑅)
 معیار سورتینو  

fR  = 7بازده بدون ریسک  ،pR  =بازده پرتفوی  ،TRیسک کل،  = دDR  =  ،ریسک نامطلوبM   =

 بازده سهام = I ازده بازار وب

 های بهینه سازیمقادیر معیارهای ارزیابی کارایی مدل(:  2)  جدول
   مدل   

                 معیار                 
 مارکویتز  الگوریتم کرم شب تاب الگوریتم ژنتیک

 64/1 85/1 98/1 شارپ 

 79/2 7/2 31/3 ترینر

 74/1 93/1 11/2 سورتینو 

 های تحقیق منبع: یافته

 
1 Sharpe Index 
2 Treynor Index 
3 Sortino Index 

 انحراف بازده های پرتفوی از بازده میانگین پرتفوی است.  4
 نمی باشد ریسکی است که ناشی از تحولات کلی بازار و اقتصاد است و پیش بینی و حذف آن امکان پذیر  5
 انحرافات منفی در نوسانات بازدهی می باشد  6
نرخ بازده تضمین شده اوراق مشارکت به عنوان بازده بدون ریسک از نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی جمهوری   7

 اسلامی ایران استخراج شده است. 
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دهد  نشان میها در جدول فوق  نتایج حاصل از محاسبه معیارهای ارزیابی عملکرد مدل

که مقادیر معیارهای شارپ، ترینر و سورتینو در مدل الگوریتم ژنتیک در مقایسه با سایر  

سازی پرتفوی تسهیلات بانک  ها بیشتر است بنابراین مدل الگوریتم ژنتیک در بهینهمدل

 کاراتر عمل نموده است.

 نسبت بازدهی به ریسک  -4-3-2

مدل کارای  مرز  منحنی  بهینهترسیم  نمودار  های  در  می   5سازی  مدل  نشان  که  دهد 

مدل سایر  به  نسبت  بیشتری  ریسک  به  بازدهی  نسبت  از  ژنتیک  بهینهالگوریتم  -های 

بازده، ریسک کمتری را   از  سازی برخوردار است همچنین مدل مذکور درسطح معینی 

های حاصل از  گیری با یافتهنماید بنابراین این نتیجه ها ایجاد میدر مقایسه با سایر مدل

مدل کارایی  تأیید  مقایسه  آنرا  و  دارد  همخوانی  عملکرد  ارزیابی  معیارهای  براساس  ها 

 نماید. می

 
 سازیهای بهینهمنحنی مرز کارای مدل  (:2)  نمودار            

 های تحقیق منبع: یافته

-کارایی سایر مدلسازی پرتفوی بیشتر از  بنابراین کارایی مدل الگوریتم ژنتیک در بهینه

باشد و براساس این مدل، الگوی بهینه پرتفوی تسهیلات بانک سینا در سه سطح  ها می

ریسک   )ماکزیمم  زیاد  ریسک  و  متوسط  ریسک  پرتفوی(،  ریسک  )مینیمم  کم  ریسک 

 پرتفوی( در جدول زیر ارائه شده است.
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 الگوریتم ژنتیکالگوی بهینه پرتفوی تسهیلات بانک سینا براساس مدل (:  3)  جدول

 پرتفوی 

  
 بخش اقتصادی 

 3پرتفوی   2پرتفوی   1پرتفوی  

 ریسک کم  بازدهی کم
بازدهی  

 متوسط 

ریسک  

 متوسط 

بازدهی  

 زیاد
 ریسک زیاد

119/0 029/0 126/0 031/0 133/0 033/0 

 158/0 313/0 524/0 خدمات و بازرگانی

 503/0 573/0 407/0 مسکن و ساختمان 

 159/0 052/0 035/0 صنعت و معدن

 18/0 062/0 034/0 کشاورزی و آب 

 های تحقیق منبع: یافته

بر طبق جدول فوق با افزایش ریسک، سهم بخش خدمات و بازرگانی کاهش و در مقابل  

های صنعت و معدن ، کشاورزی و آب افزایش یافته است و بیشترین سهم از  سهم بخش

 زیاد به بخش مسکن و ساختمان اختصاص دارد. های بهینه با ریسک متوسط و  پرتفوی

 بررسی پرتفوی تسهیلات بانک سینا   -4-4

( بررسی  بانک سینا طی دوره مورد  افزایشی  1402تا    1386اعطاء تسهیلات در  ( روند 

هزار میلیارد ریال در سال    900به    1386هزار میلیارد ریال در سال    16 داشته است و از

-رشد داشته است. بررسی سهم بخش   %5.526طور متوسط  افزایش یافته و به    1402

می نشان  اعطایی  تسهیلات  از  اقتصادی  متوسطهای  طور  به  که  بخش    % 41دهد  به 

 به بخش صنعت و معدن  % 4/25به بخش مسکن و ساختمان،    %31خدمات و بازرگانی،  

از   %6/2و   سهم  بیشترین  بنابراین  است.  یافته  اختصاص  آب  و  کشاورزی  بخش    به 

بخشسرمایه به  مجموع  گذاری  با  ساختمان  و  مسکن  و  بازرگانی  و    72/0های خدمات 

 .(1402، 1)تراز دفتر کل بانک سینا  اختصاص یافته است 

 

 

 
1 Bank Sina’s General Ledger Balance (2023) 
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 پرتفوی تسهیلات بانک سینا (:  6) نمودار    
 تراز دفتر کل بانک سینا : منبع

بانک  سه  ترازنامه  بر  از    مروری  که  کارآفرین(  و  سامان  )اقتصادنوین،  منتخب  خصوصی 

تا    1386های  دهد که طی سالباشند نشان می نظر میزان سرمایه مشابه بانک سینا می

قالب تسهیلات پرداخت شده    آنها کل دارائی  از    %70طور متوسط  به1402 که   است در 

از آن به دلیل عدم بازپرداخت به سرفصل مطالبات انتقال یافته است. با توجه به    5/25%

مذکور دوره  بانک سینا طی  مطالبات  نرخ  متوسط  عملکرد    % 21اینکه  از  لذا  است  بوده 

بانک مطلوب با  اعتباری در مقایسه  بوده  تری در مدیریت ریسک  برخوردار  های منتخب 

  % 62به طور متوسط    1402تا    1386های  است. همچنین در سه بانک منتخب طی سال

به    %34های خدمات و بازرگانی، مسکن و ساختمان،  اعطایی به بخشاز کل تسهیلات  

% به بخش کشاورزی و آب اختصاص یافته است لذا در مقایسه  4بخش صنعت و معدن و 

بانک   بخشبا  به  را  اعطایی  تسهیلات  از  بیشتری  سهم  معدن،  سینا  و  صنعت  های 

 . 1( 1402)موسسه عالی آموزش بانکداری ایران،  اندکشاورزی و آب اختصاص داده

 ها اعتبارسنجی یافته -4-5

سرمایه  به  که  است  مالی  ابزار  یک  مرزکارا  اینکه  به  توجه  میبا  کمک  با  گذاران  نماید 

برروی آن تمام   ایجاد نمایند و  بازده  بالاترین میزان  با  به میزان ریسک، پرتفویی  توجه 

بازدهی نرخ  به  توجه  با  بهینه  مرز  پرتفوهای  ترسیم  بنابراین  دارند  قرار  انتظاری  های 

 
1 The Higher Institute of Banking Education of Iran (2023) 
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پرتفوی   بازدهی  و  ریسک  با  آن  مقایسه  و  زیر  نمودار  در  ژنتیک  الگوریتم  مدل  کارای 

های  های مربوط به اوزان بخش( که از طریق دادهAموجود تسهیلات بانک سینا )نقطه  

دهد که بانک  است، نشان میتعیین شده    از برنامه کولب    1سازی اقتصادی در ابزار بهینه

انتخاب   با  بنابراین  است  نموده  عمل  گریز  ریسک  تسهیلات،  پرتفوی  انتخاب  در  سینا 

بازرگانی  3جدول    1پرتفوی   ، صنعت و    % 7/40، مسکن و ساختمان  %4/52)خدمات و 

 گیرد. ( بر روی مرز کارا قرار می %4/3و کشاورزی و آب   % 5/3معدن 

 
 منحنی مرز کارای تسهیلات بانک سینا   (: 7)  نمودار         

 های تحقیق منبع: یافته

بر روی مرز کارا قرار    119/0و بازدهی    0296/0با ریسک    Aبر طبق نمودار فوق، نقطه  

نمی بهینه  بانک سینا  تسهیلات  موجود  پرتفوی  بنابراین  است  تغییر  نگرفته  برای  باشد. 

 بایست ریسک و بازدهی به ترتیب به مقادیروضعیت پرتفوی موجود به پرتفوی بهینه می

 ( کاهش یابند.  1177/0و  0288/0) 

در این مرحله از تحقیق درراستای آزمون این فرضیه که پرتفوی تسهیلات بانک سینا با  

بخش دارد، سهم  معناداری  تفاوت  آن  بهینه  و  پرتفوی  بهینه  پرتفوی  در  اقتصادی  های 

شده مقایسه  چهار  موجود  در  بررسی  مورد  دوره  طی  سینا  بانک  تسهیلات  عمده  اند. 

بخش اقتصادی مسکن و ساختمان، خدمات و بازرگانی، کشاورزی و آب، صنعت و معدن  

  tها با آزمون  اعطاء شده است. بر این اساس فرضیه مذکور به تفکیک هریک از آن بخش
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ارائه شده    4اس آزمون و نتایج در جدول  اسپینرم افزار اس  26ای در نسخه  تک نمونه

 است.
سطح  

 معناداری 
 متغیر مقدار آزمون  فراوانی  میانگین  tآماره  

000/0 48/5- 31/0 68 
H0: µ=7/40 

≠µ: 1H7/40 
 سهم بخش مسکن و ساختمان 

000/0  133/9- 41/0 68  
H0: µ= 4/52 

≠µ: 1H4/52   
 سهم بخش خدمات و بازرگانی 

022/0  35/2- 026/0 68 
H 0: µ=4/3 

≠µ: 1H4/3 
 سهم بخش کشاورزی و آب 

 000/0 01/25 254/0 68 
H0: µ=5/3 

≠µ: 1H5/3 
 معدن سهم بخش صنعت و  

 های تحقیق منبع: یافته

  0Hاست، فرضیه  05/0طبق جدول فوق، باتوجه به اینکه سطح معناداری آزمون کمتر از 

مبنی بر عدم وجود تفاوت معنادار پرتفوی تسهیلات بانک سینا با پرتفوی بهینه آن در  

اطمینان   نمی  95سطح  تأیید  بخشدرصد  سهم  بنابراین  سبد  شود.  از  اقتصادی  های 

 بهینه نبوده است. 1402تا  1386های تسهیلات بانک طی سال

 گیریبندی و نتیجهجمع -5

ها مدیریت صحیح منابع و تخصیص بهینه  از عوامل موثر در کاهش میزان مطالبات بانک 

بخش به  پرتفوی  آنها  بهینه  الگوی  شد  سعی  تحقیق  این  در  است.  اقتصادی  های 

الگوریتم   و  مارکویتز  مدرن  پرتفوی  راستا مدل  این  در  ارائه شود.  سینا  بانک  تسهیلات 

سازی سبد اعتباری  تاب به دلیل قابلیتی که در بهینههای فراابتکاری ژنتیک و کرم شب

-های مذکور در بهینه بانک دارند مورد استفاده قرار گرفتند. نتایج ارزیابی کارایی مدل

معیارهای   از  استفاده  با  تسهیلات  پرتفوی  به  سازی  بازدهی  نسبت  و  عملکرد  ارزیابی 

 ریسک، حاکی از کارایی بیشتر مدل الگوریتم ژنتیک در مقایسه با دو مدل دیگر است.

مرز با  موجود  پرتفوی  آزمون  مقایسه  و  ژنتیک  الگوریتم  مدل  از  حاصل  تک    tکارای 

دادهنمونه نشان  بخشای  سهم  که  طی  اند  سینا  بانک  تسهیلات  سبد  از  اقتصادی  های 

بهینه نبوده است. درراستای کاهش ریسک اعتباری تسهیلات    1402تا    1386های  سال
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می بانک  بازرگانی،    %4/52بایست  آن  و  خدمات  بخش  و    40/%7به  مسکن  بخش  به 

و    %5/3ساختمان،   و معدن  اختصاص    %4/3به بخش صنعت  و آب  به بخش کشاورزی 

دراین ریسکیابد،  مقدار  به  توجه  با  پرتفوی  بازده  و  ریسک  برروی  صورت  بانک  گریزی 

 شود.مرزکارا قرار گرفته و بهینه می 

در سال بانک سینا   ریسک  مدیریت  دپارتمان  تشکیل  به  نموده اقدام  اخیر  و  است    های 

تر آن  و اقدامات آن موجب کاهش مطالبات غیرجاری و عملکرد مطلوب  مطالعاتاگرچه  

بانک  از  منتخبی  به  نسبت  اعتباری  ریسک  مدیریت  در  نظیر  بانک  خصوصی  های 

است   شده  کارآفرین  و  سامان  نرخ  ولی  اقتصادنوین،  به  توجه  مطالبات    15با  درصدی 

سال   در  سینا  بانک  بر  ،  1402غیرجاری  آن  اثرات  بهینه  هنوز  پرتفوی  به  دستیابی 

مطلوب  است.  تسهیلات  می  نبوده  سینا  بانک  ریسک  بنابراین  کاهش  درراستای  بایست 

براین اعتباری تسهیلات نسبت به بکارگیری سیستم مدیریت کارای ریسک اقدام نماید.  

بینی ریسک  افزاری مدل الگوریتم ژنتیک در پیشاساس طراحی و برقراری سیستم نرم

بخش بهینهاعتباری  برای  اطلاعاتی  پایگاه  به  آن  اتصال  و  اقتصادی  پرتفوی  های  سازی 

 باشد.  تسهیلات بانک سینا ضروری می

 منافع تضاد 
 دارند. نویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می
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