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 چكيده

گذاری در دو حوزه پولي و غیر پولي ها، عدم انسجام و يکپارچگي تصمیمات سرمايهاخیر، ناهماهنگي  هایسال در  

ها را در ايران  ها موجبات ايجاد بحران مالي و ورشکستگي بسیاری از بانک )بازارهای حقیقي و سرمايه( در بانک

گذاری در  الگويي عمومي يکپارچه و منسجم جهت توسعه سرمايه   ارائهفراهم نموده است. هدف از اين پژوهش،  

، ابتدا ادبیات مرتبط پژوهش مورد بررسي و تعمق قرار گرفت و بر  هدف نیل به اين  برای .باشدي مدر ايران  هابانک 

 در مرحله اول در اختیار خبرگان و اساتید مالي . اين پرسشنامه ای طراحي گرديدای دومرحلهپرسشنامه اساس آن  

روايي صوری پرسشنامه  سپس    وها اخذ گرديد  ماهیت آن   خصوصها در  قرار گرفت و نقطه نظرات آن  گذاریو سرمايه

استاندارد   ،. در مرحله دومتعیین شد اختیار خبرگان   یپرسشنامه  و کارکنان سطوح    ،در  و  مديران  میاني  عالي 

آل   دهياوضعیت وضعیت موجود و نظرات تخصصي خود را نسبت به تا قرار گرفت  های بورسيانک بگذاری سرمايه

  ۱۶  دومپرسشنامه و در مرحله    ۷در مرحله اول    ابراز نمايند.  هاانکدر ب  گذاریسرمايهو مديريت  توسعه  الگوی  

مختلف در    هایو زيرمجموعه  هاگام بندی در  جهت اولويت  پژوهش،در اين    به دست آمد.   شده تکمیل   پرسشنامه

از  سرمايه فرآيند   شانون  تکنیک  گذاری  يافته  استفاده شد.آنتروپي  اساس  بر  اين  درنهايت،  الگوی های    پژوهش، 

بر اساس الگوی پیشنهادی،    ها ارائه گرديد.بانک در  گذاری  سرمايهيکپارچه و منسجم و متوازن توسعه و    ،عمومي 

 گذاری است. گیر میان وضعیت موجود و وضعیت ايده آل سرمايهنتايج پژوهش نشانگر وجود تفاوتي چشم

 . ، بازار مالي، بازار حقیقياری گذسرمايه پورتفوی    بانک، الگوی عمومي،  های كليدی:واژه 

 ۱40۱/ 20/0۶تاريخ پذيرش:        ۱400/ ۱۱/ ۱2تاريخ دريافت: 

mailto:anvary@modares.ac.ir
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 مقدمه   -1

  نما ز به نسبت سرمايه دانان مشتقاز منظر رياضي گذاریشده است. سرمايه گذاری ارائه تعاريف مختلفي از سرمايه

گذاری  پوشي از مصرف يا منافع در حال برای نیل به منافعي بیشتر در آينده است. سرمايهگذاری چشم است. سرمايه

فدا کردن منابعي در حال يا زمان )هايي( در آينده به امید نیل به وجه يا جريان وجوه يا منابع و منافعي بیشتر در 

  ا پوشي از مصرف در حال حاضر و يا فد چشم  ی شامل هرگونهگذار سرمايه  متخصصان مالي  هيدگااز دآينده است.  

 .  هينددر آبیشتر    منفعتي  کسب  میدا  به  ييدارا  دنکر

قصد کسب  ها ظرف مدتي در آينده به گذاری تبديل وجوه مالي به يک يا چند نوع دارايي جهت نگهداری آنسرمايه

ريزی  های مختلفي نظیر برنامهاری نیز شامل گامگذ (. فرآيند کلان سرمايه۱399منفعت است.  )انواری رستمي،  

های مناسب  گذاری، شناسايي و بررسي و انتخاب فرصت گذاری، تعیین استراتژی مناسب برای سرمايهجهت سرمايه

گذاری، و درنهايت بازنگری  گذاری، نظارت و ارزيابي عملکرد )پرتفوی( سرمايهگذاری، تشکیل پرتفوی سرمايهسرمايه

ها  گذاری واقعي، سرمايه   جهاندر  (.  ۱3۷8گیرد. )انواری رستمي  گذاری را در برمي ام سازی فرآيند سرمايهو به هنگ

گذاری در  سرمايهکردن    بازده، ريسک، نقدينگي، نقدشوندگي، سهولت مديريت  نظیر  بر اساس معیارهای مختلفي

گیرندگان  قضاوت تصمیم  گذاری، ديگر، در زمان سرمايهعبارتيبه.  گیرندقرار مياولیه  و ارزيابي    يآينده موردبررس

که ممکن است بر روی  اند  متضادی مواجه  اغلبمعیارهای مختلف و ها با چراکه آناغلب با پیچیدگي همراه است  

اثرات متقابلي داشته باشند. لذا برای مواجهه با پیچیدگي ده از  گیری، استفاگونه مسائل تصمیمهای اينيکديگر 

زمان بر  برای مطالعه همکه  باشد  امری ضروری مي  معیاریگیری چند  ی نظیر الگوهای تصمیمجديد رويکردهای  

 (.۱3۷9  ،يرستم  ید. )انوارنتواند مفید واقع شو روی معیارهای مختلف مي 

های اقتصادی حائز اهمیت است، بلکه در نظام  ها و بنگاه تنها برای شرکت گذاری نه تصمیمات مرتبط با سرمايه 

ات  ها مؤسسبرخوردار است. بانک   ياز اهمیتي مضاعفنیز  کشور بالأخص در صنعت بانکداری  ای(  )پولي و سرمايهمالي  

مؤسسه اقتصادی    بانک   ،ايران  در.  نمايندی پولي فعالیت ميو در بازارها بانکداری داشته  فعالیت  که مجوز    هستند  مالي

کند. نهادهای فعال در صنعت بانکداری  از طريق عقود متفاوت اسلامي با مشتريان مشارکت سود کسب مياست که  

  الحسنه، های قرض ها، مؤسسات اعتباری، صندوق اند از بانک عبارت ترين اين نهادها  باشند. برخي از مهممتعدد مي

ها شامل دو بخش است. بخش  های بانک . ماهیت فعالیت هاهای لیزينگ و صرافيهای تعاوني اعتبار، شرکت شرکت 

های غیر بانکي در بخش غیر  های بانکي در بازار پول و بخش دوم شامل فعالیتاول يا بخش اصلي شامل فعالیت

ها بر  های مرکزی و رسالت بانک است. گرچه تأکید بانکای  گذاری در بازارهای حقیقي و سرمايهپولي نظیر سرمايه

های  های اصلي يا پولي قرار دارد، ولي به دلیل وجود منابع در دسترس مازاد حاصل از فعالیت ها بر فعالیت تمرکز آن

بانک  بهادار بگذاری در داراييهای غیر پولي نظیر سرمايهها، غالباً فعالیت بخش پولي  اوراق  و  خش  های حقیقي 

 (. ۱399دهد. )عبدالرحیمیان و همکاران،  ها را به خود اختصاص ميهای بانک عظیمي از منابع و فعالیت 

پولي و غیر پولي( وجود دارد، مشکل    دوگانههای  ها )با ماهیت فعالیت ترين مشکلاتي که در بانکيکي از مهم

های پولي و غیر پولي  ؤثر بر هر يک از فعالیت بیني دقیق آينده رفتار متغیرهای م ناپذيری پیش ناتواني يا امکان

ها در ايجاد هماهنگي و انسجام در تأمین و تخصیص بهینه منابع و جابجايي به  چنین ناتواني بانک ها و همبانک 
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های اخیر، به دلیل رشد  آيد. به همین جهت است که در سالهنگام و کارآمد آن در میان اين دو بخش به شمار مي

گذاری  های غیر پولي و سرمايهها، شاهد توسعه نامتناسب و نامتوازن در فعالیت بر اقتصاد ايران و تحريمتورم حاکم  

ها، ريسک درماندگي مالي و درنهايت ورشکستگي ها با مشکل نقدينگي و نقدشوندگي داراييها و مواجهه آن بانک 

بانک  از  اين ها بودهبرخي  مواردی، جهت حل  مايم. در چنین  توان در دستور کار شکلات، دو رويکرد را ميگونه 

 قرارداد: 

ها از  های غیر پولي آن ها در خصوص توسعه فعالیت های شديد و جدی بر بانک اعمال محدوديت  :رویكرد اول •

 ها. های مستمر، شديد و کارآمد بر رعايت اين محدوديتها و کنترلطريق وضع قوانین و مقررات و اعمال نظارت

بیني،  ها توان پیشهای هوشمندی که بتوان از طريق آنها و سیستمکارگیری الگوها، مدل به   رویكرد دوم: •

 ريزی و هماهنگي منابع بانکي در دو بخش پولي و غیر پولي ارتقا بخشید.      برنامه 

ها  گذاری بانک و سرمايههای بانکي  جامعیت و انسجام و هماهنگي میان فعالیتهای اخیر، عدمدر سال   کهيي ازآنجا

در دو حوزه پولي و غیر پولي در کشور زمینه بروز بحران ورشکستگي بانکي را فراهم نموده است، بانک مرکزی  

های متعددی را  داشت تا رويکرد اول را در دستور کار خود قرار دهد و در اين زمینه نیز محدوديت  بر آنايران را  

بخش از  . اين پژوهش، به دنبال اعمال رويکرد دوم يعني ارائه راهکاری رضايتهای کشور تعیین نمايدبرای بانک

، اين  درواقعها در دو حوزه پولي و غیر پولي کشور است.  گذاری بانک طريق ارائه الگويي متوازن کننده برای سرمايه

 اساسي زير است:    سؤالپژوهش به دنبال يافتن پاسخي برای دو  

-های بورسي کشور، الگوهايي متوازن و منسجم جهت سرمايهگذاری بانکسرمايهآيا الگوهای موجود در  (۱

 باشند؟  ذاری در دو حوزه پولي و غیر پولي ميگ

-توان الگويي جامع و هادی طراحي نمود تا امکان سرمايهدر صورت منفي بودن جواب سؤال اول، آيا مي (2

 ها فراهم نمايد؟  برای بانک ذاری متوازن و منسجمي را در دو حوزه پولي و غیر پولي  گ

گذاری  سرمايه   و مديريت  برای توسعه  ، يکپارچه و منسجمدستیابي به الگويي عمومي  پژوهش،اصلي اين    هدفلذا  

ديگر، تمرکز اين پژوهش  عبارتيغیر پولي است. بههای مختلط پولي و  با ماهیت فعالیت   ی بورسي در ايرانهابانک 

دارد. بديهي است که در صورت ارائه چنین الگويي عام، به دلیل وجود تشابهات بسیار    الذکر قراربر رويکرد دوم فوق

های  توان با اندکي تعديل آن را در ساير بنگاههای اقتصادی، ميهها و ساير بنگادر بانک   گذاریمیان الگوهای سرمايه

 اقتصادی نیز به کار گرفت.   

 آمد:   درخواهدجهت نیل به اين هدف، دو اقدام به اجرا  

 .  های بورسي ايرانگذاری در بانک سرمايه و وضعیت ايده آل  تبیین وضعیت موجود   ✓

های بورسي در دو حوزه پولي و  گذاری در بانکسازی سرمايهتعیین الگويي يکپارچه و هادی برای بهینه ✓

 زمان صورت همغیر پولي به
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 نظری و پيشينه تحقيق ادبيات 

-گذاری، تامینهای اقتصادی جهت خلق ارزش همواره با چهار تصمیم مهم مالي در خصوص سرمايهمديران بنگاه

گذاری  اند. از میان تصمیمات چهارگانه فوق، تصمیمات سرمايهمالي، تقسیم سود و مديريت جريان نقدی مواجه 

باشند. لذا از اهمیت  ه و محرک ساير تصمیمات مالي بنگاه ميتصمیماتي چندبعدی، گروهي و بسیار پیچیده بود

شناختي، اجتماعي و فرهنگي قرار دارند. تصمیمات  بالايي برخوردارند و تحت تأثیر عوامل مختلف عقلايي، روان

گذاری بر اساس اطلاعات موجود ممکن است در شرايط اطمینان، در شرايط عدم اطمینان يا در شرايط  سرمايه

 (۱38۷احمدپور،  ) ض اتخاذ شوند.  تعار

يي مناسب جهت نیل  هافرصت ی، فرآيند انصراف از مصرف منابع در حال حاضر و تخصیص آن به  گذار هيسرما

گذاران متعدد بوده و شامل  فراروی سرمايه  گذاریسرمايهها يا بازارهای  به منافعي بیشتر در آينده است. فرصت

های بانکي و..(  سپرده  ي )نظیر ساختمان، کارخانه، کالاها و...، بازار ابزارهای پولي )نظیر انواعقیهای حقدارايي  بازار

(  ۱399)انواری رستمي، باشد. )نظیر اوراق قرضه، سهام، اسناد خزانه، آپشن و... ( مي ایسرمايههای دارايي و بازار 

ها )پرتفوی( به عمل آيد.  در بانکداری اسلامي ای از داراييمجموعهگذاری ممکن است در يک دارايي و يا  سرمايه

در موضوع دارايي های پولي بحث عقود اسلامي مطرح میشود که بهینه سازی آنها در جهت مديريت تسهیلات و  

به    هاگذاری سرمايه (. مديريت پرتفوی  ۱400پیشگری از ورشکستگي بسیار حائز اهمیت است )کوچکي وهمکاران،  

گذاری اطلاق  سرمايهبرای  های ريسکي و غیر ريسکي  ای از دارايي سازی مجموعه ارزيابي و بهینه  ،انتخابفرآيند  

آن،    شودمي هدف  ساز که  ياحداکثر  مطلوبیت  مسیرسرمايهثروت    ی  از  بهینه    گذاران  )پرتفوی(  مديريت 

رستمي،    باشدمي  گذاریسرمايه استويلو ۱3۷8)انواری  ريسک  مديري   (.202۱  ۱،  جمله   از  برترازنامه  ريسک  ت 

و  ها برای ارزيابي مداوم ريسک اعتباری پرتفوی وام خود    بانکاعتباری  از اهمیت به سزايي برخوردار است لذا  

 (.2020،  2)کلمنته اتخاذ نمايند    های اقتصادی به طور هماهنگ بايد روشهای دقیقي  تخصیص سرمايه به بخش

از حیث مباني    صورت پذيرد.  بلندمدت  مدت و يا، میان مدتکوتاه زماني    ممکن است در افق  گذاریسرمايه

گرچه اغلب از    (۱38۶صفرپور،    و  شیخ(ها با افق زماني مختلف بايد متفاوت باشد.  گذاری نظری، عملکرد سرمايه

  ( 2005،  3ن گاسپر و همکارا)  کنند ولي موارد متناقضي نیز وجود دارد.ها اين تفاوت عملکرد را تائید ميپژوهش 

-گذاری خاصي بهره ميهای سرمايههای مناسب خود از استراتژیگذاریگذاران غالباً جهت انتخاب سرمايهسرمايه

در    یگذار هيمدون جهت انتخاب سرما  يي رفتارها  اي  ندهايفرآ  ن،یاز قوان  یا مجموعه  یگذاره يسرما  یاستراتژگیرند.  

های ارزشي و رشدی،  گذاری، استراتژیهای سرمايهترين استراتژیمهم  .(۱38۷)تهراني و خجسته ،  است  ها  پرتفوی 

سرمايهاستراتژی استراتژی  های  و  بخشي  تمرکز  استراتژی  بازار،  موقعیت  استراتژی سنجش  )نظیر  فعال  گذاری 

 
1 Stoilov 
2 Clemente 

3 Gaspar,  et al. 
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جگاديش   ;۱99۶، ۱)فاما و فرنچ های انفعالي )نظیر استراتژی مومنتوم و استراتژی معکوس(.گلچیني( و استراتژی

 (.۱989،۱99۱،  3گرينبلات و تیتمن  ;۱993،  2و تیتمن

های مالي  ها و تئوریها در بازارها از مدل گذاریبیني رفتار سرمايهگذاران جهت شناخت، تبیین و پیشسرمايه

نوعي بیان  تئوری يا نظريه  (  ۱395دهقان منشادی،    وعبدالرحیمیان  مي گیرند. )گذاری مختلفي مدد  و سرمايه

است.  درباره يک پديده و يا از نتايج چنین انديشه و تفکری   انديشیدن  خلاصه و خردمندانه و منطقي حاصل از

ای، غالباً با فرايندهايي مانند مطالعه و مشاهده يا تحقیق همراه است.  چنین شیوه انديشیدن خردمندانه و منطقي

  هاست. پديده   ینپردازد و هدف آن کشف روابط بمي  ینيهای عواقعیت  یانم  يدارروابط نسبتاً پا  یینبه تب  يهنظر

،  5( )اسمیتسون ۱952،  4ی )مارکويتز پرتفواند از تئوری نوين  ها عبارتها و مدل ترين انواع اين تئوری برخي از مهم 

گذاری  مدل قیمت،  (۱389)رهنمای رودپشتي و صالحي،    تئوری بازار سرمايه(، تئوری فرامدرن پرتفوی و  2003

ای شرطي های سرمايهگذاری دارايي( مدل قیمت۱39۱، فتحي و همکاران،  ۱9۶4ای )شارپ،  های سرمايهدارايي

مدل  (،  ۱99۶های سه و پنج عاملي فاما و فرنچ )( مدل ۱9۷۶،  ۷راس گذاری آربیتراژ )تئوری قیمت(،  ۱9۷3  ۶مرتون )

، 8استردا )  ای کاهشيهای سرمايه گذاری داراييمدل قیمت  ای مبتني بر مصرف،های سرمايهگذاری داراييقیمت

داراييمدل قیمت(،  200۷ تعديلي  های سرمايهگذاری  داراييمدل قیمت،  ای  ای تجديدنظر  های سرمايهگذاری 

(،  2002(، تئوری درآمد باقیمانده )اوهانلون،  ۱389و    ۱38۶،  و همکاران  يرودپشت   یرهنما ، تئوری ارزش )شده 

های سرمايه  ، مدل ۱2، تئوری محدوديت ۱۱شرکت اصليتئوری  ،  ۱0تئوری آشوب ،  9ها نظیر تئوری بازی ساير تئوری 

(. برخي  ۱99۷،  ۱4، ادوينسون و مالو ۱388رهنمای رودپشتي و همتي،   ;۱382)انواری رستمي و رستمي،    ۱3فکری 

افزوده اقتصادی،  های اقتصادی نظیر ارزش اند از مدل گیرند عبارت ها بهره ميگذاران از آن هايي که سرمايهاز مدل

های رياضي  (، مدل ۱382و پناهیان،  2003 ،    ۱5افزوده سهامدار )باچ افزوده نقدی و ارزش وده بازار و ارزش افزارزش 

گیری چند هدفه( و تحلیل پوششي  گیری چند شاخصه و تصمیمهای  تصمیمهای چند معیاری )مدل نظیر مدل 

های هوشمند نظیر  ( مدل ۱389( ، )مومني  ۱40۱(، رضائي لوا و همکاران )2022و همکاران )  ۱۶ها )خلیفه داده 

 (. ۱389های مبتني بر هوش مصنوعي )مومني  های فازی و سیستممدل 

 
1 Fama & French 

2 Jegadeesh & Titman 

3 Grinblatt & Titman 
4 Markowitz 

5 Smithson  
6 Merton 

7 Steohen Ross 

8 Strada 
9 Game theory 

10 Chaos Theory 

11 Parent Company Theory 
12 Constraint Theory 

13 Intellectual capital 

14 Edvinson & Malone 
15 Bausch 

16 Khalifa 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AF%DB%8C%D8%B4%D9%87
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گذار در  قبول يا موردنظر سرمايههای مطلوب هر معیار و سطح قابلگذاری، سنجهتعیین معیارهای سرمايه 

از   سرمايهمهمخصوص هر شاخص  هر  مراحل  ميترين  به شمار  موفق  مدل تئوری .  آيدگذاری  و  ادبیات  ها  های 

ترين اين معیارها  نمايند. مهم ها پیشنهاد ميگذاریهايي را برای انتخاب و ارزيابي سرمايهپژوهش، معیارها و سنجه

(، ناطقیان و همکاران  ۱399))عبدالرحیمیان و همکاران  توان به شرح زير برشمرد:  های سنجش را ميو شاخص

 (. ۱390محمدی،    خان  و  رهنمای رودپشتي(،  ۱40۱)

 و    یعملکردهای  نسبت،  دهي و مالکیتبهای  نسبتهای نقدينگي،  نسبت:  شامل  حسابداری  معیارهای

، نسبت بدهي، نسبت بدهي به ارزش ويژه،  نسبت آنيی،  نسبت جار )نظیر    بازارهای  نسبت  سودآوری و

گذاری به دارايي،  هزينه بهره، حاشیه سود خالص، حاشیه سود ناخالص، نرخ بازده سرمايهنسبت پوشش  

سود   نسبت  دفتری،  ارزش  درآمد،  به  قیمت  نسبت  سهم،  هر  درآمد  سهام،  صاحبان  حقوق  بازده  نرخ 

 ارزش بازاری(   نرخ بازده حسابداری  پرداختني هر سهم به قیمت آن، سود سهام پرداختني هر سهم،

  افزوده  ارزش ،  افزوده نقدیارزش افزوده بازار،  افزوده اقتصادی، ارزش ی غیر حسابداری: شامل ارزش معیارها

داران، کارت امتیازی متوازن، سیستم خلق ارزش فراگیر،  ، عامل فرانشیز، تحلیل ارزش برای سهامسهامدار

های عمومي بازار  بت نسشده،  بازده سرمايه بکار گرفتهنسبت  ک،  شاخص ارنست و يان  ،شاخص خلق ارزش

دوره بازگشت سرمايه، معکوس دوره برگشت سرمايه، خالص ارزش فعلي، شاخص سودآوری و  ،  سرمايه

 ( دوره بازيافت سرمايه تنزيل شده

   معیارهای  ،  معیارهای مبتني بر قیمت تعادلي،  معیارهای مبتني بر حجممعیارهای نقدشوندگي: شامل

نسبت گردش معاملات، نسبت نقدشوندگي،  )نظیر    تني براثر بازارمعیارهای مب،  مبتني بر هزينه مبادله

معیارهايي از قبیل ي،  متیق  یها، شکافبازده صفر  نسبتآمیوست و    نسبتنسبت احتمال مغايرت نسبي،  

، سهام شناور آزاد، نسبت نگهداری سهام توسط  ،  هیوبل و معیار آمیهود   -معیار هوی   حجم معاملات 

 مبنا جم نهادی، ح  انگذار هيسرما

   معیارهای سنجش ريسک: شامل معیارهای تلاطم )نظیر واريانس و انحراف معیار بازده(، معیارهای نوسانات

 (  ۱998،  ۱نامطلوب )نظیر نیمه واريانس( و معیارهای حساسیت )نظیر بتا( )بسیس 

 ريسک(های حساسیت ارزش  شاخص،  های بازدهشاخص،  شاخص ارزش: شامل  معیارها مهندسي مالي(  ،

متوسط طول عمر،  ،  ، نرخ بازده جاری و نرخ بازده دوره نگهداری دی نرخ بازده مورد انتظار تا سررسنظیر  

 . شدهشده، تحدب، تحدب ارزشي و تحدب اصلاح دوره انتظار مکالي ، دوره انتظار ارزش، دوره انتظار اصلاح 

 معیار  مدرن و فرامدرن نظیر    ر تئوریپرتفوی دگذاری: شامل معیارهای  سرمايه  گذشته  معیارهای عملکرد

ترينر ،  جنسن شارپ ،  معیار  تعديل شاخص  بتای  معیار  ارزيابيشده،  ،  سورتینو،  نسبت  شاخص  ،  معیار 

 . شاخص امگا، و  مطلوب  لیپتانس

 پذيری، سهولت مديريت سرمايه و......گذاری: نظیر مالیاتساير معیارهای سرمايه 

 
1 Bessis 
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فرصت سرمايه   تصمیمات شناخت  موضوع  سه  بر  سرمايه گذاری  برای  موجود  رجحانهای  تعیین  های  گذاری، 

های قانوني، مالي يا عرفي( مهم استوارند.  گذاری )اعم از محدوديت های سرمايه و تعیین محدوديت  گذاریسرمايه

ها وجود داشته باشد.  ذاری گگذاری يا سبد سرمايه هايي برای هر نوع سرمايهطورکلي ممکن است محدوديت به

مي محدوديت   اين شامل  را  مختلفي  انواع  قنبرها  و  مازار  )عرب  محدوديت (۱3۷8  ، یشوند  اين  از  برخي  ها  . 

 اند از: عبارت 

ها مشمول  ها الزامي است و عدم رعايت آن که رعايت تمام و کمال اين محدوديت   آور:های الزام محدودیت •

،  قوانین بانک مرکزی ،  دولتيو مقررات و ضوابط  قوانین  های برگرفته از  دوديتهايي خواهد بود. نظیر محهزينه

 .های سیاسيمحدوديت ، و يا  قوانین بورس

سيستمی:محدودیت • سرمايه   های  برای  مالي  منابع  تأمین  در  محدوديت  محدوديت گذاری نظیر  های  ها، 

اش  گذاری گذار که بايد جهت نیل به اهداف سرمايههای موضوعه از طرف سرمايه جريانات نقدی، محدوديت 

 ها.، حداقل میزان هزينه نقدشوندگي دارايي هاگذاری مدنظر قرار گیرند نظیر حداقل نرخ بازده سرمايه

آرمانی:حدودیتم • انعطاف  های  آنکه  رعايت  و  سرمايهپذيرترند  ازنظر  مثل  ها  ولي  است  مطلوب  گذاران 

 باشند و امکان تبادل و تاخت زدن را دارند. آور نميهای دسته اول و دوم فوق الزام محدوديت 

باشند.  های مختلف ميو مدل  گیری از معیارهایبا بهره عملکردطور مستمر نیازمند به ارزيابي ها بهگذاریسرمايه

ارزيابي سرمايه   (.۱382)پناهیان  )کنند.  بندی ميدستهها را  آنکه محققین به طرق مختلف   ها،  گذاری در گام 

ها بوده است(  در پي نیل به آن   گذاریسرمايه عنوان اهداف  گذار )که به های موردنظر سرمايهمعیارها و شاخص 

گیرد.  ها مورد مقايسه قرار مي و پرتفوی   هاگذار و بازار و ساير فرصت قرارگرفته و با انتظارات سرمايه  موردسنجش

گذاری  های سرمايه ها و روش ها، مدل بازخورد اين اقدام، منجر به ارائه اقدامات اصلاحي در خصوص اهداف، استراتژی 

 ( ۱399)انواری رستمي،    خواهد شد.

  گرفته بهره مختلفي ارزيابي هایشاخص   و  معیارها  از بانکداری  صنعت و هابانک گذاریسرمايه  عملکرد  ارزيابي  جهت

 وتحلیلتجزيه  منظوربه  گیرند.  قرار  مورداستفاده  بايد  گذاریسرمايه  پرتفوی  سازیمدل  مرحله  در  معیارها  اين  .شوديم

 گرفت:  بهره زير ابزارهای  از توانمي هابانک  عملکرد

 . یصنعت بانکدار در    هاشعب بانک   ييگیری کارامؤثر در اندازه   یهاوتحلیل شاخص تجزيه ✓

   بازل  لیوتحلهيمالي تجز  یهانسبت ✓

  اتیعمل  ييکارا  لیها مستلزم سنجش و تحل آن  اتیعمل  يي کارا  نیها و همچنبانک   یسودآور   شياز افزا  نانیاطم

  ار یشعب بانک بس  ييهای مؤثر بر کاراو نسبت  رهایمتغ  ييمقصود شناسا  نيبه ا  يابیمنظور دستباشد. به ها ميبانک 

مي  و    باشدسودمند  پور  سنجش  ۱38۷،  زادهيقاض)کاشاني  جهت  نسبتبانک کارايي  (.  از   نقدينگي،  ها  های 

تجزيهنسبت جهت  بانک های  ترازنامه  اقلام  نسبتوتحلیل  سود  تجزيه  هایها،  زوتحلیل صورت  و  بانک   ان يو  ها 

ها در ارزيابي عملکرد کارايي های نقدينگي بانک ترين نسبتشود. مهم وتحلیل سود )زيان( انباشته استفاده ميتجزيه

ها، نسبت دارايي نقد و معادل نقد  کل داراييدارايي نقد و معادل نقد به   اند از نسبتدر صنعت بانکداری عبارت 

های  ساله و بالاتر، نسبت سپردههای يکها، نسبت تسهیلات به سپردهکل سپردهها، نسبت تسهیلات بهسپردهکل  به
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الحسنه و  هايي است که سررسید قراردادی ندارند مثل قرض های فرار شامل سپرده ها )سپرده کل سپردهفرار به 

ها در ارزيابي عملکرد کارايي در صنعت  ازنامه بانک وتحلیل اقلام ترهای جهت تجزيهترين نسبت (. مهم...انداز وپس 

های دريافتي، نسبت سرمايه به دارايي، نسبت کفايت سرمايه )نسبت  اند از نسبت اعتبارات به سپرده بانکداری عبارت 

ها به حقوق صاحبان سهام(،  های خطرپذير(، نسبت اهرمي )جمع بدهي جمع حقوق صاحبان سهام بر رقم دارايي

ها، نسبت  البات مشکوک الوصول، نسبت اموال و تجهیزات به حقوق صاحبان سهام، نسبت ترکیب سپردهذخیره مط 

های  ترين نسبت های سودآور. مهمها(، نسبت يا درصد داراييقیمت و مجموع سپرده ها )مجاني، گران رشد سپرده 

سود  تجزيه صورت  زوتحلیل  صنعبانک   انيو  در  کارايي  عملکرد  ارزيابي  در  عبارت ها  بانکداری  بازده  ت  از  اند 

ها،  شده به سپردههای سودآور(، نسبت يا نرخ سود پرداخت های سودآور )درآمد عملیاتي به میانگین دارايي دارايي 

دارايي  میانگین  به  خالص  نسبت سود  حاشیه سود،  میانگین حقوق  نسبت  به  خالص  نسبت سود  های سودآور، 

ها، نسبت سود )زيان( غیرعملیاتي غیرمستمر.همچنین  لي به میانگین سپرده های پرسن صاحبان سهام، نسبت هزينه

 (.۱3۷۶شود )وفادار،  شده بر سود خالص استفاده مي وتحلیل سود )زيان( انباشته از نسبت سود تقسیمجهت تجزيه

و    ۱دارد )پرتوی اثر منفي  ها    تسهیلات غیرجاری بر کارآيي و ثبات بانک  اند که  بسیاری از مطالعات نشان داده

بايد اقدامات مناسب برای بهبود بدهي انجام شود و سرمايه  تسهیلات غیرجاری    برای کاهش(.   20۱9همکاران،  

تسهیلات غیر جاری باعث کاهش سودآوری بانک  ايمن و سالم باشد. در غیر اينصورت مقدار زياد    گذاری جديد بايد

   (.2020و همکاران    2ها و همچنین فرسايش سرمايه مي گردد )کومار 

 ( ۱395)پناهي و کرد،    اند از:بانک عبارت  کي  يمال  تیوضع  يابيمهم جهت ارز  يکمّ  یارها یمعطورکلي،  به

 هيپا  هيسرما  تييک و نسبت کفادرجه   هيسرما  تينسبت کفا  :هيسرما  تينسبت کفا . 

 ت یلاتسه  نسبت  های بانک وکل دارائيگذشته به  دی نسبت مطالبات سررس  ي:ها و ساختار مالدارائي  تیفیک  

 . های بانککل دارائي مدت بهکوتاه 

  در گردش  هينسبت بازده سرما  ،نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  ،هانسبت بازده کل دارائي  ی:سودآور،  

عمل سرانه    خالص  نسبت سود،  کل درآمدهابه  ها هزينه  کل   ي، نسبتاتیعمل  نه يبه هز  ياتینسبت سود 

 . حسب تعداد کارکنان و ...بر

 دارائي   ي:نگينقد به نسبت  نقد  دارائي های  سپرده   ـهاکل  مدتنسبت  به های  دارائي دار    نسبت ،  هاکل 

 ، ها و ...کل سپردهبه   ياعطائ  تیلاتسه

 حجم    ،هابدهي  ها ودارائي   دیسررس  يتطابق زمان  -یباز ارز   تیضع: و  به مخاطرات بازار  اتیعمل  تیحساس

 . و ...  یداريمدت دهای کوتاه سپرده 

سازی و  ی، مرحله مدلگذاره يسرماريزی برای  ای شامل مرحله برنامهعبدالرحیمیان و همکاران الگويي سه مرحله

پرتفوی سرمايه ارزيابي عملکرد  و مرحله  پرتفوی  برای مديريت سرمايهتشکیل  را  نمودند.  گذاریگذاری  ارائه  ها 

اول، بررسي ادبیات نظری و  (.  ۱399)عبدالرحیمیان و همکاران،  فعالیت است.    4ريزی خود شامل  برنامهمرحله  

 
1 Partovi 
2 Kumar 
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سرمايه زيرفعالیتپیشینه  شامل  به  گذاری  و  مطالعه  سازهای  تئوری هنگام  مفاهیم،  مدل ی  تکنیکها،  ها،  ها، 

گذاری است. دوم،  گذاری در ادبیات سرمايهسرمايههای  ها، اهداف، فرصت ها، فرايندها، معیارها، شاخصاستراتژی

سرمايه قابل  منابع  سرمايهتعیین  دوره  و  )کوتاهگذاری  میان گذاری  سوم  مدت،  فعالیت  است.  بلندمدت(  و  مدت 

شاخصزيرفعالیت معیارها،  تعیین  استراتژیهای  اهداف  و  سرمايهها  سرمايههای  موردنظر  را  گذاری  در  گذار 

گذاری، تعیین انتظارات  های سرمايهفعالیت شناسايي فرصت  4سازی نیز خود شامل  ه دوم يا مدل. مرحلردیگي برم

گذاری است.  گذاری و خريد و تشکیل پرتفوی سرمايههای سرمايهگذاری، تعیین محدوديتو اهداف کمي سرمايه

های منتخب است. در اين  صها و شاخدرنهايت مرحله سوم شامل نظارت و ارزيابي عملکرد پرتفوی بر اساس مدل 

گذاری موجود، اصلاح سبد  هاست که در خصوص حفظ  نگهداری پرتفوی سرمايهمرحله و بر اساس نتايج ارزيابي

 گیری خواهد شد. گذاری  موجود يا انحلال و بازسازی مجدد آن تصمیميا پرتفوی سرمايه

 

 روش پژوهش 

های جامعه موردمطالعه را بررسي کاربردی است، به اين معني که ويژگي  پژوهشي از حیث هدف،    پژوهشاين  

که در مرحله پیش از طراحي و ارزيابي نهايي توصیفي است. ازآنجايي  پژوهشي  نمايد و از حیث ماهیت، تمي

سرمايه  متخصصین  بانکازنظرت  ميگذاری  بهره  کشور  است.های  برخوردار  پیمايشي  ماهیتي  از  مراحل    گیرد، 

 ختلف اجرای اين تحقیق به ترتیب زير است: م

 گذاری سرمايه  ٔ  مجرب درزمینهنظر، متخصص و  مطالعه کتب، مقالات و مصاحبه با افراد صاحب  ✓

 گذاری الگوی اولیه سرمايهاستخراج   ✓

 هاگذاری در بانک وضعیت موجود سرمايه   تعیین و وزن دهي ✓

 هاگذاری در بانک سرمايه   آلايدهوضعیت    تعیین  و وزن دهي  ✓

   هابانک   و متوازن  گذاری عموميسرمايه جامع توسعه  الگوی    ارائه ✓

ها احصا شده از بخش ادبیات  گذاری بانک های پرتفوی سرمايه ای از مؤلفه ای دومرحلهبرای نیل به هدف، پرسشنامه 

و همچنین    اخذها  ار گرفت و نظرات آن تحقیق طراحي گرديد که در مرحله اول در اختیار خبرگان و اساتید مالي قر 

  های بورسيدر مرحله دوم پرسشنامه استاندارد در اختیار خبرگان بانک سپس  .  بررسي شدروايي صوری پرسشنامه  

عالي سرمايه   شامل و  میاني  و کارکنان سطوح  و مطلوب توسعه  شد  گذاری گذاشته  مديران  تا وضعیت موجود 

پرسشنامه و در مرحله    ۷نمايند. در مرحله اول    بررسي و در اين خصوص ابراز عقیدهرا  ها  در بانک گذاری  سرمايه

برای تعیین اهمیت هر يک از عناصر الگوی   پرسشنامه از میان جامعه خبرگان در دسترس به دست آمد. ۱۶ دوم

اند  ها عبارت مختلفي بهره گرفت. برخي از اين روش های  روش توان از  مطلوب مي  گذاری در وضعیت موجود وسرمايه

روش کمترين  و    ساعتي  يشيافزاتوان ،  تکنیک بردار ويژهاز روش آنتروپي شانون، روش فرايند تحلیل سلسله مراتبي،  

ها از  بي گزينهروش وزن دهي مستقیم طیف لیکرتي. در اين پژوهش برای تعیین اهمیت نس  مجذورات وزين شده

طمینان است و از اين عدم اطمینان در  عدم اآنتروپي يک معیار مهم  شده است.  تکنیک آنتروپي شانون استفاده 

گیری شده شاخص به هم نزديک باشند  شود. در اين روش، هر چه مقادير اندازهها استفاده مي تعیین اوزان شاخص 
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ن شاخص، تفاوت چنداني با يکديگر ندارند، لذا نقش آن شاخص  های رقیب ازنظر آدهنده آن است که گزينهنشان 

ها، تأثیری در  مثبت يا منفي بودن شاخصدر اين روش    بايستي به همان اندازه کاهش يابد.گیری ميدر تصمیم

   ها ندارد.روش محاسبه وزن

’،  D  ،iA،jx  ،Pij،m   ،n،  jwبا تعريف  
jw عنوان ماتريس تصمیم، گزينه  به ترتیب بهi  ی  ریگمیتصم، شاخصj  ،

گیری، اهمیت  های تصمیمگیری، تعداد گزينه های تصمیمماتريس تصمیم، تعداد شاخص  jو ستون    iعنصر سطر

توان به شرح زير به  ، مراحل اجرای روش آنتروپي شانون را ميjشده شاخص و وزن اهمیت تعديل jنسبي شاخص 

 اجرا درآورد: 

 
 برای هر عنصر اين ماتريس.    Pijمحاسبه  از طريق    گیریيا ماتريس تصمیم  Dسازی ماتريس  نرمال  :۱مرحله  

 

 .jگیری  تصمیم  برای هر شاخص  j(E(  محاسبه مقدار آنتروپي :2مرحله  

      
 .jگیری  تصمیم  برای هر شاخص  j(d(محاسبه مقدار عدم اطمینان    :3مرحله  

 

 . jگیری  های اهمیت نسبي هر شاخص تصمیموزنمحاسبه   :4مرحله  

 

  های اهمیت وزنمحاسبه ، باشند  jگیرنده در خصوص شاخص تصمیم (قضاوتي)ذهني  هایوزن، j  اگر : 5مرحله 

’يا    jهر شاخص    شدهتعديل
jw :با استفاده رابطه زير 
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های وضع  ( و پرسشنامه۱399پژوهش بر اساس الگوی تفصیلي عبدالرحیمیان و همکاران )الگوی پیشنهادی اين 

با توجه به    شده است.ها نیز بر اساس اين الگوی پیشنهادی تدوين گذاری در بانک موجود و وضعیت مطلوب سرمايه

 ر را ارائه نمود.   توان الگوی زيادبیات و پیشینه پژوهش و بر اساس الگوی مذکور مي
 

 

 ها ی در بانکگذاره یسرما: الگوی پيشنهادی 1نمودار 
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 ها داده ل يتحل و هیتجز

 های بورسي ايران  گذاری در بانک سرمايه و وضعیت ايده آل  تبیین وضعیت موجود   •

از    غیر پوليگذاری در دو حوزه پولي و  های سرمايه پارامترها و شاخص اهمیت نسبي  تعیین    جهت  پژوهش،در اين  

شده است. کلیه متغیرهای تحقیق در دو وضعیت فعلي و ايده آل توسط خبرگان مورد  استفاده آنتروپي شانون  

 م یداني مه  ک  طورهمان ارائه گرديده است .    اختصاربه در هر وضعیت در جداول    هرکدامو وزن    اندقرارگرفته بندی  رتبه

بندی متغیرها در روش وزن دهي آنتروپي شانون، هر متغیری که عدد بالاتری را به خود اختصاص دهد  در رتبه

-طور مثال ازنظر خبرگان در حال وضعیت موجود، استراتژی سرمايهگیرد. بهازنظر رتبه در جايگاه بالاتری قرار مي 

گذاری در انتخاب بهینه پرتفوی  های سرمايههفتم در بین استراتژی  . از جايگاه  يا اولويت09۶گذاری ارزشي با وزن  

. بايد باشد که آن را  042آل )وزن اين متغیر  برخوردار است. اين در حالي است که ازنظر خبرگان، در وضعیت ايده

  شده داده شان  طور که در جداول ن دهد. همانگذاری قرار ميهای سرمايهدر رتبه  يا اولويت نهم انتخاب استراتژی

باشند.  است، از ديد خبرگان عموم متغیرها در مقايسه وضعیت فعلي با وضعیت ايده آل از جايگاه يکساني نمي

باشد که در جداول  ديگر، وضعیت استفاده و اهمیت هر متغیر در دو وضعیت موجود و ايده آل متفاوت ميعبارتيبه

 . ديآيدرمبه نمايش    ۱

 
 گذاری در وضعيت موجود و ایده آل های سرمایهاهميت و رتبه و جایگاه استراتژی: وزن 1جدول 

 گذاری های سرمایهنام استراتژی  ردیف 
اهميت در 

 وضعيت موجود 

 رتبه در

 وضعيت موجود 

 در اهميت

 وضعيت ایده آل

 رتبه در

 ایده آلوضعيت 

 9 0.042 ۷ 0.09۶ گذاری ارزشيهای سرمايهاستراتژی ۱

 3 0.۱۱4 ۱ 0.۱۶4 گذاری رشدی های سرمايهاستراتژی 2

 8 0.05۷ 8 0.05۶ استراتژی خريد و نگهداری  3

 2 0.۱94 2 0.۱۶2 مومنتوم )سود، صنعت، قیمت(  4

 ۱ 0.243 9 0.000 معکوس )سود، صنعت، قیمت(  5

 ۷ 0.0۶8 3 0.۱59 گذاری در شاخصاستراتژی سرمايه ۶

 4 0.۱08 5 0.۱30 بازار استراتژی سنجش موقعیت  ۷

 ۶ 0.08۱ ۶ 0.098 استراتژی تمرکز بخشي  8

 5 0.094 4 0.۱35 استراتژی گلچیني سهام  9

 

  گذاری های سرمايهاستراتژیهای مناسب خود از  گذاریگذاران غالباً جهت انتخاب سرمايهقبلاً ذکر شد که سرمايه

ها،  گیرد. بر اساس يافتهمي   نشاتای از قوانین و فرآيندهای مدون  از مجموعه  ها استراتژی گیرند. اين  خاصي بهره مي

سرمايهاستراتژی  سرمايههای  استراتژی  و  مومنتوم  رشدی،  انتخاب  گذاری  اولويت  در  شاخص  در  گذاری 

م و گذاران قرار دارد، اين در حالي است که ازنظر خبرگان در شرايط مطلوب استراتژی معکوس، مومنتو سرمايه
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های بعدی مطابق  ها در رتبهها قرار دارد. ساير استراتژی گذاری رشدی در اولويت انتخاب استراتژی استراتژی سرمايه 

 گیرند.  جدول فوق قرار مي 

 
 گذاری در وضعيت موجود و ایده آل های سرمایه: وزن اهميت و رتبه و جایگاه تئوری2جدول  

 گذاری نام تئوری سرمایه ردیف 
اهميت در 

 وضعيت موجود 

 رتبه در

 وضعيت موجود 

 در اهميت

 وضعيت ایده آل

 رتبه در

 وضعيت ایده آل

 3 0.۱0۷ 2 0.29۱ تئوری نوين پرتفوی  ۱

 ۱ 0.۱۶2 ۱ 0.304 تئوری فرامدرن پرتفوی  2

 4 0.0۷2 3 0.230 ای های سرمايهگذاری داراييقیمت 3

 5 0.048 4 0.۱۷4 تئوری ارزش  4

 2 0.۱39 5 0.000 تئوری بازی  5

 

  شود يممشاهده    2بر اساس جدول    پردازد.مي  ینيهای عواقعیت  یانم  يدارروابط نسبتاً پا  یین به تب  يهنظرتئوری يا  

تئوری قیمتکه  مدل  و  پرتفوی  نوين  پرتفوی،  فرامدرن  داراييهای  سرمايه گذاری  انتخاب  های  اولويت  در  ای 

صورت  دارند. اين در حالي است که از نظر خبرگان در شرايط مطلوب، اولويت به   حاضر قرارگذاران در حال  سرمايه

 گیرند.  های بعدی مي ها در رتبهو ساير تئوری ی نوين پرتفوی است  و تئورتئوری فرامدرن پرتفوی، تئوری بازی  

 
 گذاری در وضعيت موجود و ایده آل های سرمایه: وزن اهميت و رتبه و جایگاه مدل3جدول 

 هانام مدل ردیف 
اهميت در 

 وضعيت موجود 

 رتبه در

 وضعيت موجود 

 در اهميت

 وضعيت ایده آل

 رتبه در

 وضعيت ایده آل

 3 3 4 0.۱3 مدل شارپ  ۱

 ۱ ۱ ۱ 0.۱8 مدل مارکويتز  2

 2 2 ۷ 0.۱۱ های عصبيهای شبکهمدل 3

 4 4 ۶ 0.۱۱ الگوريتم ژنتیک  4

 ۶ ۶ 2 0.۱4 ريزی خطي مدل برنامه 5

 5 5 3 0.۱3 ريزی آرماني يا برنامه ۶

 8 8 8 0.۱0 مدل آربیتراژ  ۷

 ۷ ۷ 5 0.۱08 های احتمالي مدل 8

 

های مالي و  ها و تئوریمدل ها در بازارها از  گذاریبیني رفتار سرمايهپیشگذاران جهت شناخت، تبیین و  سرمايه
دهند در وضعیت فعلي مدل  نشان مي 3های پژوهش در جدول . يافتهگیرندمختلفي کمک مي یهای گذار هيسرما

ي است. هرچند  گذاران فعلهای سرمايهريزی آرماني در صدر انتخابريزی خطي و مدل برنامه مارکويتز، مدل برنامه 
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ها  های شبکه عصبي و مدل شارپ است و ساير مدل مدل که در شرايط مطلوب اين جايگاه از آن مدل مارکويتز،  

 گیرند. در جايگاه بعدی قرار مي 

 
 گذاری در وضعيت موجود و ایده آل های  مالی سرمایه: وزن اهميت و رتبه و جایگاه شاخص4جدول 

 گذاریسرمایهی مالی هاشاخصنام  ردیف 
اهميت در 

 وضعيت موجود 

 رتبه در

 وضعيت موجود 

 در اهميت

 وضعيت ایده آل

 رتبه در

 آلوضعيت ایده

 ROIC 0.0۶۱ ۱۱ 0.033 ۱۱نسبت  ۱

 CTEV 0.0۷9 5 0.0۶0 3نسبت  2

 ۱5 0.008 ۱5 0.028 بازده دارايي  3

 ۱3 0.025 ۱3 0.04۶ بازده حقوق صاحبان سهام  4

 ۱ 0.095 ۱ 0.092 ديرش و تحدب  5

 ۷ 0.042 ۶ 0.0۷۶ ضريب حساسیت )بتا(  ۶

 8 0.03۷ 9 0.0۶2 واريانس و انحراف معیار  ۷

 ۱0 0.033 ۱0 0.0۶2 نیم واريانس، نیم انحراف معیار  8

 2 0.0۷0 4 0.0۷9 ريسک نامطلوب  9

 ۱4 0.0۱5 ۱4 0.039 ارزش در معرض خطر  ۱0

 ۱2 0.02۶ ۱2 0.059 ارزش در معرض خطر شرطي  ۱۱

 4 0.059 3 0.080 سرمايه در معرض خطر  ۱3

 9 0.03۶ 8 0.0۶5 روزهای نقدشوندگي  ۱4

 ۶ 0.049 ۷ 0.0۷4 هزينه نقدشوندگي  ۱5

 P/E 0.0۱3 ۱۶ 0.005 ۱۶نسبت  ۱۶

 RSI 0.085 2 0.055 5نسبت )شاخص(  ۱۷

 

های  ها و مدل تئوری .  آيدگذاری موفق به شمار مي سرمايه ترين مراحل هر گذاری، از مهمتعیین معیارهای سرمايه

بر اساس جدول    نمايند.ها پیشنهاد ميگذاریهايي را برای انتخاب و ارزيابي سرمايهادبیات پژوهش، معیارها و سنجه

و معیار سرمايه در معرض خطر در اولويت    RSIهای ديرش و تحدب، نسبت )شاخص(  ، در وضعیت موجود سنجه4

ها به ترتیب در اختیار  گذاران است. اين در حالي است که شرايط مطلوب اولويت جايگاه های مالي سرمايه شاخص 

ارزش دفتری به ارزش بازار بنگاه( قرار دارد و ساير    )نسبت  CTEVمعیار ديرش و تحدب، ريسک نامطلوب و نسبت  

 گیرند. های بعدی قرار مي ها در رتبهسنجه
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 گذاری در وضعيت موجود و ایده آل های پولی سرمایه: وزن اهميت و رتبه و جایگاه شاخص5جدول 

 گذاریهای پولی سرمایهنام شاخص ردیف 
اهميت در 

 وضعيت موجود 

 رتبه در

 موجود وضعيت 

 در اهميت

 وضعيت ایده آل

 رتبه در

 آلوضعيت ایده

 35 0.0۱0 35 0.0۱۷ های مالي وتحلیل نسبتتجزيه ۱

 2 0.0۷5 2 0.043 ی پارامتريک زيربرنامهروش  2

 ۱ 0.0۷۷ ۱ 0.04۶ ها روش تحلیل پوششي داده 3

 ۶ 0.044 ۷ 0.03۱ ها دارايي نقد و معادل نقد به کل دارايي 4

 4 0.052 4 0.03۷ ها دارايي نقد و معادل نقد به کل سپرده 5

 38 0.009 39 0.0۱۶ ها تسهیلات به کل سپرده ۶

 23 0.0۱5 3۱ 0.0۱8 ساله و بالاتر های يکتسهیلات به سپرده ۷

 24 0.0۱4 32 0.0۱8 ها های فرار به کل سپردهسپرده 8

 2۱ 0.0۱5 29 0.0۱9 های دريافتي نسبت اعتبارات به سپرده 9

 ۱۱ 0.030 ۱0 0.02۷ نسبت سرمايه به دارايي  ۱0

۱۱ 
نسبت کفايت سرمايه )نسبت جمع حقوق 

 های خطرپذير( صاحبان سهام بر رقم دارايي
0.020 2۶ 0.0۱2 29 

۱2 
ها به حقوق  نسبت اهرمي )جمع بدهي

 صاحبان سهام( 
0.029 9 0.04۱ 8 

 3۱ 0.0۱2 28 0.020 ذخیره مطالبات مشکوک الوصول  ۱3

۱4 
نسبت اموال و تجهیزات به حقوق صاحبان  

 سهام 
0.023 23 0.033 ۱0 

 22 0.0۱5 38 0.0۱۶ ها نسبت ترکیب سپرده ۱5

۱۶ 
و   مت یقگرانها )مجاني، نسبت رشد سپرده

 ها( مجموع سپرده
0.0۱۶ 3۷ 0.0۱0 3۷ 

 34 0.0۱0 34 0.0۱۷ های سودآور نسبت درصد دارايي ۱۷

۱8 
های سودآور)درآمد عملیاتي به  داراييبازده 

 های سودآور( میانگین دارايي
0.025 ۱5 0.023 ۱۶ 

 30 0.0۱2 2۷ 0.020 ها شده به سپردهنسبت نرخ سود پرداخت ۱9

 4۱ 0.004 4۱ 0.0۱5 نسبت حاشیه سود  20

2۱ 
نسبت سود خالص به میانگین حقوق  

 صاحبان سهام 
0.025 ۱۶ 2۶ 0.0۱3 

22 
های پرسنلي به میانگین  هزينهنسبت 

 ها سپرده
0.02۶ ۱۱ ۱8 0.02۱ 

 0.02۶ ۱2 20 0.023 نسبت سود )زيان( غیرعملیاتي غیرمستمر 23



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  16

 گذاریهای پولی سرمایهنام شاخص ردیف 
اهميت در 

 وضعيت موجود 

 رتبه در

 موجود وضعيت 

 در اهميت

 وضعيت ایده آل

 رتبه در

 آلوضعيت ایده

 0.049 5 ۶ 0.035 شده بر سود خالص نسبت سود تقسیم 24

 0.009 39 40 0.0۱۶ نسبت کفايت سرمايه درجه يک  25

 0.0۱0 3۶ 3۶ 0.0۱۷ نسبت کفايت سرمايه پايه  2۶

2۷ 
نسبت مطالبات سررسید گذشته به کل  

 های بانک دارائي
0.0۱8 30 32 0.0۱۱ 

 0.02۶ ۱3 22 0.023 ها مدت به دارائينسبت تسهیلات کوتاه 28

 0.0۱3 28 ۱9 0.024 ها نسبت بازده کل دارائي 29

 0.0۱4 25 ۱4 0.025 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  30

 0.0۷0 3 3 0.040 سرمايه در گردش نسبت بازده  3۱

 0.0۱3 2۷ ۱۷ 0.025 نسبت سود عملیاتي به هزينه عملیاتي  32

 0.0۱0 33 33 0.0۱۷ ها به کل درآمدها نسبت کل هزينه 33

 0.042 ۷ 8 0.030 تعداد کارکناننسبت سود خالص سرانه بر  34

 0.0۱9 20 20 0.023 ها های نقد به کل دارائينسبت دارائي 35

 0.040 9 5 0.03۶ ها دار به کل دارائيهای مدتنسبت سپرده 3۶

 0.022 ۱۷ ۱8 0.024 ها کل سپردهنسبت تسهیلات اعطائي به  3۷

 0.024 ۱5 ۱2 0.02۶ وضعیت باز ارزی  38

 0.00۷ 40 ۱3 0.025 ها ها و بدهيتطابق زماني سررسید دارائي 39

 0.02۱ ۱9 25 0.023 ديداری  مدتکوتاههای حجم سپرده 40

4۱ 
های نسبت سود خالص به میانگین دارايي

 سودآور
0.023 24 ۱4 0.025 

 

ها و صنعت بانکداری از معیارها و  گذاری بانک در بخش ادبیات نظری ذکر گرديد که جهت ارزيابي عملکرد سرمايه

قرار   مورداستفادهسازی پرتفوی بايد . اين معیارها در مرحله مدلشوديمهای ارزيابي مختلفي بهره گرفته شاخص 

ارائه اقد  نيبازخورد اگیرند تا درنهايت   ها و  مدل   ها،ی در خصوص اهداف، استراتژ   يامات اصلاحاقدام، منجر به 

ها،  ،  معیارهای روش تحلیل پوششي داده5های پژوهش در جدول  شود. بر اساس يافته  یگذاره يسرما  یهاروش 

برنامه  انتخابروش  صدر  در  گردش  در  سرمايه  بازده  نسبت  و  پارامتريک  شاخص   ريزی  و  پولي معیارها  های 

ها در وضعیت موجود و وضعیت مطلوب در  ساير جايگاه   .عیت فعلي و وضعیت بهینه قرار داردگذاری در وضسرمايه

شده است. همچنین با توجه به جامعیت نگاه مدل در دو حوزه پولي و غیر پولي به صورت  جدول فوق نشان داده 

شده است. بر  نمايش داده   ۶شده که ماحصل نتايج در جدول بندی در حوزه غیر پولي نیز انجام هم زمان، اين رتبه

يافته سرمايهاساس  اولويت  حاضر  حال  در  پولي  غیر  حوزه  در  شاخص ها  در  حجم گذاران  بازده  های  نرخ  مبنا، 
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اين جايگاه معیارها در حالت   اختیار عامل فرانشیز، معیار    مطلوبحسابداری و معیار ترينر است.  به ترتیب در 

    گیرند.  د و ساير معیارها در جايگاه بعدی قرار مي آمیهود و کارت امتیازی متوازن قرار دار

 
 گذاری در وضعيت موجود و ایده آل های ارزیابی سرمایه: وزن اهميت و رتبه و جایگاه شاخص6جدول 

 گذاری های ارزیابی سرمایهنام شاخص ردیف 
اهميت در 

 وضعيت موجود 

 رتبه در

 وضعيت موجود 

 در اهميت

 وضعيت ایده آل

 رتبه در

 آلوضعيت ایده

 54 0.004۱ 3۶ 0.0۱۶۷ نسبت جاری  ۱

 49 0.00۶۱ 38 0.0۱۶4 نسبت آني  2

 52 0.0042 34 0.0۱۷4 نسبت بدهي  3

 40 0.0۱33 2۷ 0.0234 نسبت بدهي به ارزش ويژه  4

 33 0.0۱53 ۱8 0.02۶۱ نسبت پوشش هزينه بهره  5

 45 0.0093 ۱4 0.02۷0 حاشیه سود خالص ۶

 53 0.004۱ 35 0.0۱۷0 ناخالص حاشیه سود   ۷

 50 0.0054 39 0.0۱45 گذاری به دارايينرخ بازده سرمايه 8

 5۱ 0.0044 3۷ 0.0۱۶4 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  9

 55 0.0035 4۱ 0.0۱30 درآمد هر سهم  ۱0

 2۶ 0.0۱۷۷ 22 0.024۶ افزوده اقتصادی ارزش ۱۱

 39 0.0۱35 33 0.0۱88 افزوده بازار ارزش ۱2

 35 0.0۱49 3۱ 0.020۷ افزوده سهامدار ارزش ۱3

 ۱ 0.0440 ۶ 0.0308 عامل فرانشیز  ۱4

۱5 
افزوده نقدی و تحلیل ارزش برای  ارزش

 داران سهام
0.0258 ۱9 0.0324 4 

 3 0.0359 42 0.0000 کارت امتیازی متوازن  ۱۶

 ۱5 0.0234 42 0.0000 سیستم خلق ارزش فراگیر  ۱۷

 ۱3 0.0253 42 0.0000 شاخص خلق ارزش  ۱8

 9 0.0285 42 0.0000 شاخص ارنست و يانک  ۱9

 3۶ 0.0۱43 4 0.03۱۱ معیار جنسن  20

 42 0.0۱0۶ 3 0.03۱2 معیار ترينر 2۱

 48 0.00۶4 ۱0 0.028۷ شاخص شارپ  22

 M2 0.023۷ 2۶ 0.0۱38 38معیار : 23

 25 0.0۱۷9 24 0.0242 نسبت ارزيابي  24

 3۷ 0.0۱42 23 0.0242 معیار سورتینو 25

 20 0.0202 ۱۱ 0.0282 مطلوب پتانسیلشاخص 2۶



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  18

 گذاری های ارزیابی سرمایهنام شاخص ردیف 
اهميت در 

 وضعيت موجود 

 رتبه در

 وضعيت موجود 

 در اهميت

 وضعيت ایده آل

 رتبه در

 آلوضعيت ایده

 23 0.0۱82 32 0.020۱ شاخص امگا  2۷

 4۱ 0.0۱24 ۱5 0.02۶9 مثل نرخ بازده مورد انتظار تا سررسید  28

 4۶ 0.0085 20 0.025۱ نرخ بازده جاری  29

 43 0.0۱03 9 0.0305 نرخ بازده دوره نگهداری  30

 24 0.0۱82 5 0.0309 متوسط طول عمر  3۱

 ۱9 0.02۱8 25 0.0240 دوره انتظار مکالي  32

 ۱۱ 0.02۶2 42 0.0000 دوره انتظار ارزش  33

 ۱0 0.0280 42 0.0000 شده دوره انتظار اصلاح 34

 29 0.0۱۶9 29 0.0228 تحدب  35

 ۱8 0.0223 42 0.0000 تحدب ارزشي  3۶

 34 0.0۱50 42 0.0000 شده اصلاحتحدب   3۷

 4۷ 0.00۷8 28 0.0228 دوره بازگشت سرمايه  38

 ۱۶ 0.0228 2 0.032۶ نرخ بازده حسابداری 39

 2۱ 0.0۱94 ۱2 0.02۷۷ معکوس دوره برگشت سرمايه  40

 5۶ 0.00۱۷ 40 0.0۱42 خالص ارزش فعلي  4۱

 30 0.0۱58 ۱3 0.02۷۶ نرخ بازده حسابداری 42

 2۷ 0.0۱۷4 8 0.0305 شاخص سودآوری 43

 32 0.0۱5۶ ۱۶ 0.02۶5 دوره بازيافت سرمايه تنزيل شده  44

 28 0.0۱۷4 42 0.0000 کارلو مونتسازی شبیه 45

 22 0.0۱8۷ 42 0.0000 نسبت گردش معاملات  4۶

 44 0.009۶ 30 0.0225 نسبت نقدشوندگي  4۷

 ۷ 0.03۱۶ 42 0.0000 معیار آمیوست  48

 MEC 0.0000 42 0.032۱ ۶معیار  49

 5 0.0322 42 0.0000 های قیمتيشکاف 50

 8 0.0309 42 0.0000 هیوبل  - معیارهايي از قبیل معیار هوی  5۱

 2 0.0380 42 0.0000 معیار آمیهود  52

 ۱2 0.02۶2 ۷ 0.030۷ حجم معاملات  53

 ۱۷ 0.022۶ 2۱ 0.0249 سهام شناور آزاد  54

55 
گذاران  نگهداری سهام توسط سرمايهنسبت  

 نهادی 
0.02۶2 ۱۷ 0.0238 ۱4 

 3۱ 0.0۱5۷ ۱ 0.0340 مبناحجم 5۶
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 گذاری در وضعيت موجود و ایده آل های سرمایه: وزن اهميت و رتبه و جایگاه محدودیت7جدول 

 آلرتبه در وضعيت ایده ها نام محدودیت ردیف 

 0.2۷5 بورس قوانین  ۱

 0.2۷۱ مرکزی قوانین بیمه  2

 0.233 صادرات گذاری و  قوانین توسعه سرمايه 3

 0.۱82 سیاسي های  محدوديت 4

 0.020 مرکزی قوانین بانک  5

 0.0۱9 دولتيساير قوانین  ۶

 

وجود دارد که   گذاری گذاری يا سبد سرمايههای متفاوتي پیش روی هر نوع سرمايه طورکلي همواره محدوديت به

گردد، بر اساس نظر  مشاهده مي  ۷طور که در جدول  باشند. هماننمي  مستثناها نیز از اين قاعده  پرتفوی بانک 

های  ها برای بانک گذاری در صدر اين محدوديت خبرگان، قوانین بورس، قوانین بیمه مرکزی و قوانین توسعه سرمايه 

 شده در بورس قرار دارد.   پذيرفته 

گذاران در  ن مسیر هادی برای سرمايه ، به تعییگذاریسرمايهو وضعیت ايده آل  تبیین وضعیت موجود  پس  

ها با در نظر گرفتن دو حوزه پولي و غیر  گذاری بانک قلمرو بانکي از طريق ارائه مدل جامع )متوازن( توسعه سرمايه 

های پژوهش و اهمیت متغیرهای احصا شده در  پردازيم. در اين مرحله با توجه به يافتهزمان مي صورت همپولي به 

 .گرددها با در نظر گرفتن بازار پولي و غیر پولي ارائه ميگذاری بانک جامع و موزون توسعه سرمايهگام نخست، مدل  
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 ها گذاری در بانک: الگوی متوازن و موزون سرمایه2نمودار  

 

 

 

 گيری و پيشنهاد نتيجه

هايشان در  گذاری ناهماهنگ سرمايه های کشور به دلیل رشد و توسعه نامتوازن و  های اخیر، بسیاری از بانک در سال 

های حقیقي و بازار سرمايه يا اوراق بهادار( با مشکل بحران مالي و ريسک  بازارهای پولي و غیر پولي )بازار دارايي 

بوده  مواجه  پیش ورشکستگي  راستای  بانک مرکزی  اند. در  نظیر  بانکي  ناظر  مقامات  بحران هايي،  از چنین  گیری 

اند که موجب گرديد تا  های کشور وضع نموده های غیر پولي بانک توسعه فعالیت   نهی درزم ی مختلفي را  ها ت ي محدود 

به پديده  ها کمي متعادل بانک  افزايش ريسک    شان ي ها ی گذار ه ي سرما تر  و  ايجاد بحران  از دلايل  اقدام نمايند. يکي 

ها از الگوهای  اری و عدم استفاده مناسب بانک توان در عدم برخورد ها را ميدرماندگي مالي و ورشکستگي اين بانک 

گذاری به شمار آورد. اين پژوهش در راستای دستیابي به اهداف خود دو گام اصلي  منسجم و متوازن در امر سرمايه 

آل و در  گذاری پرتفوی و مقايسه آن با وضعیت ايده تعريف نموده است. در گام نخست به تبیین وضعیت فعلي سرمايه 

گذاری در دو  های سرمايه گذاری که اهداف و محدوديت به طراحي الگويي جامع و متوازن فرآيند سرمايه   گام دوم، 

، مي پردازد. لذا با بررسي ادبیات نظری و پیشینه پژوهش، ابتدا  کند ي م زمان لحاظ  صورت هم حوزه پولي و غیر پولي به 

ی تدوين شد. اين پرسشنامه  ا دومرحله ای  شده، پرسشنامه های اين الگو شناسايي گرديد و بر اساس الگوی طراحي مؤلفه 

ابتدا جهت تائید محتوا میان خبرگان و جهت تبیین وضعیت موجود و مقايسه آن با وضعیت ايده آل در اختیار  
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گیری از تکنیک  ها با بهره های پرسشنامه های بورسي قرار گرفت. بررسي و تحلیل داده گذاری بانک متخصصان سرمايه 

گیری میان وضعیت موجود  شده در اين پژوهش، تفاوت چشم دهد که طبق الگوی طراحي وپي شانون نشان مي آنتر 

 ها به تفضیل به نمايش گذاشته شد. آل آن وجود دارد که در بخش يافته گذاری و وضعیت ايده سرمايه 

الگوی مدل عمومي  آل و الگوی پیشنهادی در اين پژوهش و همچنین فرآيند ايجاد  با ترسیم وضعیت ايده 

گذاری در  گذاری قادر خواهند بود تا نسبت به اصلاح فرايند مديريت سرمايه يکپارچه در گام دوم، مديران سرمايه 

 های پولي و غیر پولي را کاهش دهند. گذاری در حوزهها اقدام نموده و ريسک عدم انسجام سرمايهبانک 

عموما ما شاهد نگاه بخشي و مجزا و غیرجامع در حوزه پولي و غیرپولي    های مشابه،  در مقايسه با پژوهش

( درر پژوهش خود به دنبال مدلي بوده که بتواند با مديريت وام دهي 2020)  ۱ارلووا  بانک ها هستیم به طور مثال

فاده از روش الگوريتم ( با است20۱۷و همکاران )  2بانک ها، کاهش ريسک اعتباری بانک ها را به همراه بیاورد يا متاوا 

بودند. نگاه اين پژوهش  ها  بانک های وام دهي به دنبال ارائه يک مدل هوشمند جهت سازماندهي تصمیمژنتیک 

ها صرفا از نظر مديريت پرتفوی بانک ها در حوزه پولي بوده و ديدگاه جامعي نسبت به ساير پارامترهای سرمايه  

( در پژوهشي به بررسي فرآيند برنامه ريزی و تصمیم ۱40۱و همکاران ) گذاری در بازارغیر پولي نداشتند. نیکخو

بانک ها    یاعتبار  یپرتفو   يپراکندگگیری در شرايط نااطمیناني بانک ها پرداختند. نتايج تحقیقشان نشان داد که  

قتصادکلان و عدم  ا ط یمح ينانیاطم نا شيبا افزا گر،ياقتصادکلان دارد. به عبارت د ينانیاطم با نا یرابطه معنادار 

 يبه صورت انقباض   ،يعلائم منف  افتيدر  لیبه دل  يمال  یها   ييانواع دارا  يآت  ي بازده  ينیب  شیبانک ها در پ  ييتوانا

 يکه بازده  يمطمئن یها  ييآن ها دارا  یو به جا  مي پرهیزند سکيپر ر ييهر گونه دارا  یهدار عمل کرده و از نگ

  مات یخاص هر بانک و تصم  سکير  نیکه ب  نمودند  ديیتا  ن،یکنند. هم چن  يم   یشده است، نگهدار  يآن ها قطع

   وجود دارد.  ی آن ها رابطه معنادار  یگذار   هيسرما

طور ادواری نسبت به اخذ نظرات متخصصان خود در  ها بهشود که بانک با توجه به نتايج اين پژوهش پیشنهاد مي  

گذاری بانک را بر اساس وضعیت  های سرمايهگذاری اقدام نموده و فعالیت فرايند سرمايههای  خصوص زيرمجموعه

 جديد و نظرات کارشناسان امر مبتني بر الگوی پیشنهادی در اين پژوهش مديريت نمايند.  
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Abstract 

In recent years, inconsistencies  unbalanced investment decisions in both monetary and non-

monetary areas in banks have caused financial crisis and bankruptcy of many banks in Iran. 

The purpose of this study is to provide a generic integrated patten for the development of 

investments in Iranian banks. To achieve this goal, first the relevant literature was studied 

and pondered and based on it, a two-stage questionnaire was designed. This questionnaire 

was first provided to experts and professors of finance and investment and their views were 

obtained and then the validity of the questionnaire was determined. In the second stage, a 

standard questionnaire was provided to experts, managers, senior and intermediate level 

employees who were related to investment to express their expert opinions on the current 

situation and the ideal situation of the investment development and management in banks. In 

the first stage, 7 questionnaires and in the second stage, 16 completed questionnaires were 

obtained. In this study, Shannon Entropy technique was used to prioritize different steps and 

subsets in the bank investment process. Finally, based on the findings of this study, a generic, 

integrated and balanced pattern of investment development and management in banks was 

presented. According to the proposed pattern, the results indicate a significant difference 

between the current situation and the ideal investment situation in Iranian banks listed on 

Tehran Stock Exchange. 

Keywords: Bank, General Pattern, Investment Portfolio, Financial Market, Real Market . 

 

 

mailto:anvary@modares.ac.ir


 

 

 
 

 

 

 

 

 


