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 خلاصه

 
در اين مقاله تلاش شده است تا تركيب بهينه سرمايه گذاريهاي بانك كشاورزي تعيين و با پرتفوي واقعي آن                    

به علاوه اين مطالعه    .  مقايسه گردد  (E- V) واريانس   -طي سالهاي گذشته با استفاده از روش درآمد مورد انتظار           
 دليل اجراي تعهدات توسعه اي متحمل مي شود ارائه          تلاش نموده است تا برآوردي از هزينه هايي كه بانك به            

نتايج به دست آمده نشان مي دهد كه رفتار بانك در تخصيص منابع مالي خود از آنچه به وسيله پرتفوي                      . نمايد
از اين رو، اينگونه استنباط مي شود كه بانك در تأمين مالي              . بهينه سرمايه گذاري پيشنهاد مي گردد فاصله دارد      

اين در حالي است كه با      . هاي توليدي و خدماتي ريسك همراه با اين فعاليتها را مورد توجه قرار نمي دهد              فعاليت 
به علاوه نتايج به    . توجه به مقوله ريسك مي تواند باعث بهبود عملكرد بانك و در نتيجه افزايش درآمد آن شود                 

 مالي غير تبصره اي بانك به فعاليتهاي         درصد از منابع   ٦دست آمده گوياي آن است كه تخصيص بيشتراز حدود           
زراعت، باغداري و دامداري به عنوان جزئي از اهداف توسعه اي بانك، موجب كاهش قابل ملاحظه درآمدهاي                   

بر اين اساس به منظور     . بانك مي گردد چرا كه اين گروه از فعاليتهاي توليدي همراه با ريسك بيشتري مي باشند               
ر بانكهاي كشور به تخصيص بيشتر منابع به بخش كشاورزي كمك هاي دولت به               ترغيب بانك كشاورزي و ساي    

 .بانك هاي اعتبار دهنده به بخش هاي پرمخاطره كشاورزي توصيه مي شود
 

 ، بانك كشاورزي، پرتفوي بهينه سرمايه گذاري(E-V)روش : واژه هاي كليدي
 

 مقدمه
 هاي يكي از راهكارهاي عمده تأمين سرمايه مورد نياز بخش         
در . توليدي از جمله بخش كشاوزي اعطاي اعتبارات مي باشد          

ايران منابع متعددي در تأمين اعتبارات مورد نياز بخش                  
كشاورزي مشاركت دارند كه از اين ميان بانك هاي تجاري و               
بانك تخصصي كشاورزي به عنوان منابع رسمي و سلف خران،            

نوان منابع غير    بنكداران، دكانداران، دلالان و واسطه ها به ع          
بالا بودن نرخ سود منابع اعتباري غير رسمي          . رسمي مي باشند 

موجب كاهش مشاركت آنها در تأمين اعتبارات مورد نياز بخش           
كشاورزي شده است به طوريكه بر اساس نتايج حاصل از مطالعه           

  ٦٠٠٠كه بر مبنــاي نــمونــه ) ١٣٧٨(عرب مازار و خدارحمي 

ستايي صورت گرفته است، كمتر از يك          خانواري از جامعه رو    
چهارم تسهيلات دريفت شده به وسيله فعالان بخش كشاورزي           

 . از سوي منابع غير رسمي اعتبار تأمين مي گردد
در ميان منابع رسمي اعتباري، بانك كشاورزي عمده ترين           
منبع تأمين كننده اعتبارات مورد نياز بخش كشاورزي مي باشد،          

 درصد  ٦٠طور متوسط همه ساله بيش از          به گونه اي كه به       
از اين رو   ). ٦،  ١(اعتبارات اعطايي به بخش را تأمين مي نمايد          

گسترش منابع مالي اين بانك و نحوه تخصيص اين منابع به               
فعاليت هاي مختلف مي تواند به طور قابل ملاحظه اي بر افزايش           

 .ظرفيت هاي توليدي بخش نيز مؤثر باشد
 

1. Expected Income – Variance 
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از سوي ديگر با تصويب و اجراي قانون عمليات بانكي بدون            

 بانك كشاورزي همانند ساير بانك هاي كشور        ١٣٦٣ربا در سال    
از يك مؤسسه اعتباري صرف به يك بنگاه سرمايه گذاري                 

در وضعيت جديد بانك به جاي دريافت        . تغييرماهيت داده است  
ز طرف دولت مي بايست در      بهره ثابت تعيين و تضمين شده ا        

سود و زيان سرمايه گذاري بادريافت كنندگان تسهيلات                
به علاوه بانك كشاورزي در       . مشاركت نمايد ) سرمايه گذاران(

جهت كاهش اتكاء به منابع مالي دولتي به جمع آوري سپرده هاي          
كوچك و بزرگ درون بخش و حتي سپرده هاي خارج از بخش             

 جديد اگر چه بانك كشاورزي نقش       در وضعيت . روي آورده است  
فعال تر و موثرتري در بازار مالي بر عهده گرفته است ليكن خطر             
بروز ضرر و زيان براي سهامداران بانك و سپرده گذاران آن نيز              

لذا بر خلاف گذشته، در شرايط جديد توجه         . افزايش يافته است  
 به مخاطرات همراه با شقوق مختلف سرمايه گذاري، در تخصيص        
منابع مالي بانك بسيار با اهميت مي باشد و رعايت آن مي تواند             

 . بر سود و زيان عمليات بانك بسيار مؤثر باشد
بررسي صورت وضعيت سود و زيان بانك نيز نشان مي دهد            

 در برخي از ساله     ١٣٧٠،١ – ١٣٧٧كه بانك كشاورزي در دوره      
دي را  متحمل زيان گرديده و در برخي ديگر از سال ها نيز سو             

حال اين سؤال پيش مي آيد كه تا چه اندازه           . عايد نموده است  
زيان هاي حاصل شده به دليل عدم توجه مديران به مسائل                
فوق الذكر در تخصيص منابع مالي بوده است؟ به عبارت ديگر              
اگر بانك منابع مالي خود را با توجه به مخاطرات همراه با هر                

ا مي توانست از بروز زيان       يك از فعاليت ها تخصيص مي داد آي       
جلوگيري و بردرآمدهاي بانك بيفزايد؟ به بيان كلي تر توجه به            
مسأله ريسك در تخصيص منابع بانك به پروژه هاي مختلف              
سرمايه گذاري تا چه حد مي تواند بر درآمد بانك اثر بگذارد؟ و به            
طور خلاصه آنكه آيا بانك كشاورزي بر اساس نظريه پرتفوي در            

 مالي سرمايه گذاريهاي مختلف به صورت كارآمد عمل             تامين
نموده است؟ فراهم نمودن پاسخ براي سؤالات فوق الذكر هدف           

در همين راستا ارائه يك پرتفوي        . اصلي اين مطالعه مي باشد    
                                                                                    

اطلاعات سود و زيان اين سالها در صورت حسابهاي مالي بانك به صورت منتشر              .  ١
 . نشده موجود مي باشد

بهينه براي سرمايه گذاريهاي بانك با توجه به درآمدهاي قابل             
 .دانتظار و خطرات آنها هدف نهائي مطالعه مي باش

در گذشته تعداد اندكي از محققان ديگر نيز تلاش نمودند             
تا به طريقي تركيب مناسب سرمايه گذاري در بانك را تعيين              

در مطالعه اي نظري تحت     ) ١٩٨٦(براي مثال ميرآخور     . نمايند
، با  »تمركز دارايي هاي كوتاه مدت در بانكداري اسلامي       «عنوان  

ي تعيين تركيب بهينه     بهره گيري از تئوري پرتفوي به چگونگ       
تخصيص منابع در قالب عقود مختلف اسلامي با استفاده از                

و ) ١٣٧٨(صدر و عرب مازار      . تكنيك رگرسيوني پرداخته است   
نيز بر اساس چارچوب رياضي ارائه شده        ) ١٣٧٥(صدر و سيفي    

، توابع عرضه عقود مختلف را به عنوان         )١٩٨٦(توسط ميرآخور   
فوي بهينه سرمايه گذاريهاي بانك       وسيله اي براي تعيين پرت      

از آنجا كه برآورد مجموعه اي از توابع       . كشاورزي برآورد نموده اند  
عرضه تسهيلات نمي تواند به طور روشن تركيب بهينه                  
سرمايه گذاري هاي بانك را مشخص نمايد، لذا روش به كار رفته           
توسط اين محققان داراي كاربرد محدودي در تعيين پرتفوي             

علاوه بر اين با توجه به      . براي تصميم گيران بانك مي باشد   بهينه  
بر مبناي رشته     ) نرخ سود تسهيلات    (اينكه نرخ بازدهي       

فعاليت هاي مختلف كشاورزي تعيين مي شود و نه بر اساس نوع           
عقود، لذا در تعيين پرتفوي بهينه، ميزان اعتبارات تخصيصي به           

ودو نه نوع    هر يك از فعاليت هاست كه مي بايست مشخص ش          
عقود، چرا كه يك نوع تسهيلات در بانك مي تواند در قالب عقود             

بنابراين برآورد توابع عرضه عقود مختلف      . مختلف پرداخت گردد  
نمي تواند به درستي راهگشاي تعيين پرتفوي بهينه تخصيص           
منابع بانك به فعاليت هاي مختلف توليدي و خدماتي با                  

لعه حاضر در چارچوب نظري      در مطا . ريسك هاي متفاوت باشد  
 واريانس براي تعيين     –ماركووتز از الگوي درآمد مورد انتظار          

پرتفوي بهينه بانك كشاورزي و بررسي عملكرد بانك استفاده            
گرديده تا به گونه اي روشن تر بتواند تركيب بهينه سرمايه گذاري          

 .بانك را مشخص نمايد
 

 مواد و روش ها
عه اي از پروژه هاي مختلف     بر اساس تئوري پرتفوي مجمو      

سرمايه گذاري، با توجه به درآمد مورد انتظار هر يك و ريسك              
مترتب بر آن، به گونه اي تعيين مي شود كه براي يك سطح                
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معين ريسك، درآمد حداكثر و يا براي يك سطح معيني از                 
اساس نظريه پرتفوي بر اين      ). ١٠(درآمد، ريسك حداقل گردد      

اولا  مجموعه هاي مختلف سرمايه گذاري     فروض استوار است كه      
داراي بازدهي هاي متفاو و ريسك هاي متفاوت مي باشند و يك           
رابطه مثبت بين ميزان بازدهي و ميزان ريسك هر مجموعه               

ثانيا  تابع مطلوبيت سرمايه گذاران نيز تابعي از            . وجود دارد 
درآمدهاي قابل انتظار و مخاطرات مترتب بر هر سطح ازدرآمد            

درآمد مورد انتظار بيشتر موجب افزايش رضايت خاطر            . ستا
در . سرمايه گذار مي شود و مخاطره بيشتر از مطلوبيت او مي كاهد        

واقع درآمد به عنوان يك كالاي خوب و ريسك آن به عنوان يك             
بنابراين قبول مقادير بيشتر كالاي بد        . كالاي بد تلقي مي شود    

 مقادير بيشتري از كالاي      توسط سرمايه گذار مشروط به دريافت     
بر اين اساس يك سرمايه گذار زماني حاضر به           . خوب مي باشد 

سرمايه گذاري در پروژه هاي پرمخاطره تر خواهد بود كه درآمد           
از آنجا كه     . مورد انتظار بيشتري نيز بر آن مترتب باشد              

سرمايه گذاران مختلف ترجيحات متفاوتي در رابطه با درآمدهاي         
و ريسك مربوطه دارند، هنگامي كه در مقابل              قابل انتظار    

مجموعه هاي مختلف سرمايه گذاري با سطوح مختلف درآمدي و         
ريسك قرار مي گيرند، يكي از اين مجموعه ها را كه با ترجيحات            
آنها سازگاري بيشتر دارد به عنوان پرتفوي بهينه انتخاب                 

 .خواهند كرد
تفوي بهينه  براي استفاده از نظريه پرتفوي در تعيين پر            

سرمايه گذار مي بايست گزينه هاي مختلف سرمايه گذاري مشخص      
شود، درآمدهاي مورد انتظار و ميزان ريسك مرتبط با هر كدام             
معلوم شود، همبستگي بين درآمدهاي پروژه هاي مختلف              
سرمايه گذاري مشخص گردد و در نهايت با تعريف تابع هدف و             

اده از روش بهينه يابي      قيود پيش روي سرمايه گذار با استف         
پرتفوي بهينه كه تركيب مناسب سرمايه گذاري را نشان مي دهد          

،درآمد مورد  )١٩٥٢و١٩٩١(بر اساس نظر ماركوويتز   . تعيين شود 
انتظار يك پرتفوي كه شامل پروژه هاي مختلف سرمايه گذاري           
است، از حاصل جمع بازدهي مورد انتظار هر يك از پروژه ها در              

ريسك يك  .  گذاري در آن پروژه حاصل مي شود       مقدار سرمايه 
σ2)پرتفوي نيز به صورت مجموعه اي از ريسك هر پروژه               

J) ،

 و كواريانس بين     (XJ)مقدار سرمايه گذاري شده در هر پروژه         
 . تعريف مي شود(σjk)بازدهي پروژه هاي مختلف 

، معياري از    k , j (σjk)كواريانس بين بازدهي دو پروژه         
 :آنها مي باشد كه به صورت زير بيان مي گرددتغييرات توأم 

)١ (    σjk=rjkσjσk 
 ضريب همبستگي بين بازدهي دو پروژه           rjkكه در آن      

مي باشد و در واقع نشان دهنده درجه همبستگي بين بازدهي دو           
 ).٧( قرار مي گيرد -١و + ١پروژه بوده و از لحاظ عددي بين 

ازدهي هر مجموعه   پس از تعين واريانس، كواريانس و نرخ ب        
از سرمايه گذاري ها، امكان به دست آوردن تركيبي از                    
سرمايه گذاريها كه براي سطح معيني از درآمد مورد انتظار               
ريسك را حداقل مي كند از طريق تشكيل مسأله بهينه يابي زير            

 :در قالب روش برنامه ريزي رياضي قابل حصول مي باشد
 

 Min  Vp=ΣΣXjXkσjk تابع هدف  ) ٢(

 E(R)=ΣCjXj≥A  محدوديت ها 
ΣXj≤B 
Xj≥0 

 :در رابطه فوق
Vp :        واريانس بازدهي پرتفوي به عنوان ريسك مجموعه اي از

 پروژه هاي مختلف سرمايه گذاري است كه بايد حداقل شود، 
 Xj :  سرمايه به كار رفته در پروژهjام است. 

Xk :  سرمايه به كار رفته در پروژهk،ام است 
Σij : نس بين بازدهي مورد انتظار پروژه          كوارياj    ام وk ام

 مي باشد،
Cj :  متوسط بازدهي مورد انتظار پروژهj،ام 
B : حداكثر تسهيلات قابل پرداخت در سال 

E(R) : درآمد مورد انتظار پرتفوي مي باشد و 
(A) :حداقل درآمد مورد انتظار از هر پرتفوي مي باشد. 

انتظار برابرهزينه  در مطالعه حاضر حداقل درآمد مورد            
، پرسنلي، اداري،   )مالي(سالانه بانك شامل هزينه هاي عملياتي       

استهلاك و ذخيره هاي مشكوك الوصول در نظر گرفته شده              
به عبارت ديگر فرض شده است كه بانك به دنبال يك               . است

پرتفوي سرمايه گذاري است كه با كمترين ميزان مخاطره بتواند          
به علاوه  . سالانه خود را پوشش دهد     دست كم كليه هزينه هاي      

قيد موثر و مورد توجه كه محدوديت جدي بر پرداخت تسهيلات           



 ١٣٨٢، سال ٢، شماره ٣٤مجله علوم كشاورزي ايران، جلد  ٤٠٤

اعمال مي نمايد، قيد حداكثر تسهيلات قابل پرداخت مجموعه           
سقف اين تسهيلات در     .  مي باشد (B)پروژه هاي سرمايه گذاري   

اول، ميزان وصولي هاي   : بانك بر اساس دو مؤلفه تعيين مي شود       
وط به تسهيلات اعطايي سر رسيده و دوم، ميزان جذب                مرب

 درصد رشد سپرده ها در     ٧٠سپرده  در هر سال بدين ترتيب كه         
هر سال به اضافه آنچه كه از اصل تسهيلات اعطايي در دوره هاي            

، سطح تسهيلات قابل     )اصل وصولي ها (قبل وصول شده است       
 .پرداخت را در هر سال معين مي نمايند

نشان مي دهد، براي تعيين پرتفوي      ) ٢( الگوي   همانطوريكه
بهينه سرمايه گذاري لازم است ميزان مخاطره اي كه هر يك از            

با آن روبرو هستند معلوم      ) فعاليت ها(پروژه هاي سرمايه گذاري   
براي اين منظور مي بايست ابتدا نوع ريسكي كه                  . شود

ته فعاليت هاي سرمايه گذاري بانك با آن روبرو هستند شناخ            
 .آنگاه معياري كمي براي آن محاسبه گردد. شود

اساسا  بهره برداران كشاورزان با دامنه وسيعي از انواع                
ريسك هاي طبيعي و اقتصادي در قالب ريسك توليد و قيمت             

بروز اين نوع خطرات مي تواند درآمد آنها را به            . مواجه هستند 
گان از آنجايي كه دريافت كنند     . شدت تحت تأثير قرار دهد       

اعتبارات اعطايي بانك كشاورزي، غالبا  بهره برداران كشاورزي           
مي باشند، مي توان نتيجه گرفت كه بانك كشاورزي نيز به نوعي           

چرا . با ريسك قيمت و توليد محصولات كشاورزي مواجه است          
كه اگر درآمد كشاورزان وام گيرنده از بانك كشاورزي به دليل              

ا كاهش شديد قيمت محصولات     وقوع وقايع طبيعي نامطلوب و ي     
توليدي در بازار يا افزايش بي رويه قيمت نهاده هاي كشاورزي، با           
كاهش قابل توجهي مواجه گردد توان بازپرداخت آنها براي               

عدم بازپرداخت بدهي ها منجر    . وام هاي دريافتي كاهش مي يابد   
به بروز محدوديت در اعطاء تسهيلات جديد و در نتيجه بروز               

در واقع منبع اصلي نوسان     . ر درآمدهاي بانك مي گردد   نوسان د 
در درآمدهاي قابل انتظار بانك، همان نوسان در نسبت                  

به ويژه آنكه نرخ تسهيلات اعطايي       .  وصولي هاي بانك مي باشد  
در دوره زماني مشخص بر اساس مصوبات شوراي پول و اعتبار             

ه آنچه  بر همين اساس نسبت وصولي هاي بانك ب       . ثابت مي باشد 
بايد وصول شود يا نسبت عدم وصولي هاي هر يك از فعاليت ها             
در هر سال به عنوان معيار ميزان مخاطره هر يك از فعاليت ها               

كليه اطلاعات مربوط به تحقيق از        . در نظر گرفته شده است      

منابع منتشر شده و غير منتشر شده و از جمله صورت حسابهاي            
 . مختلف گردآوري شده استمالي بانك كشاورزي براي سالهاي

 نتيجه گيري و بحث
براي تعيين پرتفوي بهينه بانك، هر يك از فعاليت هاي               
دريافت كننده تسهيلات ازبانك به عنوان يك پروژه                     

علاوه بر اين پرداخت     . سرمايه گذاري در نظر گرفته شده است       
تسهيلات براي امور سرمايه گذاري به هر يك از فعاليت ها از               

سهيلات براي مخارج جاري تفكيك گرديده و هر كدام         پرداخت ت 
بر اين اساس   . به عنوان يك فعاليت جداگانه منظور شده است         

مجموعه متغيرهاي تصميم و يا به عبارت ديگر گزينه هاي                
 : مي باشد١مختلف سرمايه گذاري به شرح جدول 

  گزينه هاي مختلف سرمايه گذاري در بانك كشاورزي-١جدول 
 تسهيلات جاري مايه ايتسهيلات سر

X6 :زراعت و باغداري X1 :زراعت و باغداري 
X7 :دامداري و دامپروري X2 : ١(دامداري و دامپروري( 
X8 :صنايع وابسته به كشاورزي X3 :صنايع وابسته به كشاورزي 
X9 :خدمات كشاورزي X4 :خدمات كشاورزي 
 X5 :  ٢(متفرقه( 

 پرواري، گوسفندداري داشتي،        گاوداري شيري، گاوداري     :  شامل  -١
گوسفند داري پرواري، طيور تخم گذار، طيور گوشتي، پرورش كرم ابريشم و            

 زنبور عسل، پرورش ماهي، ماهيگيري و صيد ميگو
 با توجه به اينكه تسهيلات اعطايي به فعاليت هاي متفرقه عمدتا  به                   -٢

سهيلات صورت جاري مي باشد، در تعيين پرتفوي بهينه، تفكيكي بين ت               
 .جاري و سرمايه اي اعطاء شده به فعاليت هاي مذكور صورت نگرفته است

 
 پرتفوي بهينه سرمايه گذاري بانك     ٢بر اساس الگوي شماره     

 به  ١٣٧٧ و    ١٣٧٦با استفاده از اطلاعات مربوط به سال هاي           
عنوان نمونه برآورد و با عملكرد واقعي بانك مقايسه گرديده               

در برآورد پرتفوي   . گزارش شده است   ٢نتايج در جدول     . است
بهينه در اين سال ها دو محدوديت سقف تسهيلات اعطايي و              
كف درآمد مورد انتظار در آنها گرفته شده و محدوديتي براي              
تخصيص تسهيلات بين فعاليت هاي مختلف و همچنين بين             

 .تسهيلات كوتاه مدت و بلندمدت در مدل اعمال نشده است
نشان مي دهد، بين عملكرد واقعي        ٢همانطوريكه جدول    

. بانك و پرتفوي بهينه پيشنهادي تفاوت قابل توجهي وجود دارد          
 حاكي از آن     ١٣٧٧ و   ١٣٧٦عملكرد واقعي بانك در سال هاي       
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.  به فعاليت هاي سرمايه اي تخصيص داده شده است           تسهيلات
اين در حالي است كه پرتفوي بهينه تعيين شده تخصيص حدود           

 درصد  ٤٢ درصد تسهيلات را به فعاليت هاي جاري و                ٥٨
. تسهيلات را به فعاليت هاي سرمايه اي پيشنهاد مي نمايد              

تخصيص بيشتر تسهيلات بانك به فعاليت هاي جاري در پرتفوي         
عي بانك در مقايسه با پرتفوي بهينه بيانگر آن است كه                 واق

مديران بانك در تخصيص منابع خود به مقاصد سرمايه گذاري            
تنها به بازدهي تسهيلات اعطايي به هر فعاليت توجه داشته اند و           
ريسك اين سرمايه گذاري ها رادر نظر نگرفته اند چرا كه نرخ              

 هاي جاري بيشتر از    بازدهي مصوب مربوط به هر يك از فعاليت        
نرخ بازدهي مصوب مربوط به فعاليت هاي سرمايه اي متناظر             

 .مي باشد
 مشخص است كه در پرتفوي واقعي بانك        ٢بر اساس جدول    

، بيشترين سهم تسهيلات به         ١٣٧٧ و     ١٣٧٦در سالهاي     
 درصد  ٣٣ و   ١٣٧٦ درصد در سال     ٣٦(فعاليت هاي جاري زراعت    

 ٣٠ و   ١٣٧٦رصد در سال      د ٣٣(و دامداري   ) ١٣٧٧در سال   
تعلق گرفته و سهم صنايع وابسته و          ) ١٣٧٧درصد در سال     

پرتفوي بهينه عكس اين جهت گيري را       . خدمات اندك مي باشد  
بدين معنا كه پرتفوي بهينه، سهم نسبي            . توصيه مي نمايد 

 درصد و سهم نسبي فعاليت       ١٩فعاليت جاري صنعت را حدود       
علت اين امر   . شنهاد مي كند  درصد پي  ٢٨جاري خدمات را حدود     

نيز نرخ بازدهي بالاتر و در عين حال ريسك پائين تر فعاليت هاي           
جاري صنعت و خدمات در مقاسه با فعاليت هاي جاري زراعت و            

بنابراين بانك  . باغداري و همچنين دامداري و دامپروري مي باشد      
 درصد تسهيلات خود را در سال       ٦٠از اين نقطه نظر كه بالغ بر         

 به فعاليت هايي تخصيص داده است كه بيشترين        ١٣٧٧ و   ١٣٧٦
ريسك را در بين مجموعه فعاليت هاي سرمايه گذاري داشته اند و          
همچنين در كل منابع مالي سهم بيشتري را به تسهيلات جاري           
پرداخت نموده است، مي توان گفت تصميماتي منطبق بر اصل           

ترين ريسك  تخصيص منابع بر اساس بيشترين بازدهي و كم           

به عبارت ديگر پرتفوي مورد عمل بانك در         . اتخاذ ننموده است  
 نشان  ٢همانگونه كه جدول    . سالهاي مذكورزير مرز كارا مي باشد    

مي دهد چنانچه بانك تأمين منابع مالي پروژه هاي سرمايه گذاري        
را بر اساس اصل فوق الذكر صورت مي داد درآمدهاي مورد انتظار          

 به ترتيب از      ١٣٧٧ و    ١٣٧٦ت در سال      خود را مي توانس   
 ٧٥٢٧٦١ و    ٤٩٧٠١٦ ميليون ريال به       ٦٥٦٧١٠ و    ٤٢٥٢٠٥

به عبارت ديگر با تخصيص بهينه        . ميليون ريال افزايش دهد    
 ١٣٧٦ درصد براي سال     ٨٨/١٦منابع مالي درآمد بانك به ميزان       

 . افزايش مي يافت١٣٧٧ درصد براي سال ٦٢/١٤و
رتفوي بهينه سرمايه گذاري    به طوريكه ملاحظه مي شود پ      

 مشاركت بانك را در زير بخش هاي       ١٣٧٧ و   ١٣٧٦براي سالهاي   
 درصد براي تسهيلات جاري و       ٥/٥زراعت و دامداي در حدود       

 درصد براي تسهيلات سرمايه اي پيشنهاد مي نمايد،         ٥/٤حدود  
 ٦٦در حاليكه پرتفوي واقعي بانك حاكي از مشاركت حدود               

 درصد در تسهيلات       ٧ تا     ٦ي و     درصد در تسهيلات جار      
 . سرمايه اي مي باشد

اگر چه عملكرد بانك در سال هاي مذكور ممكن است با               
هدف تأمين اهداف توسعه اي بانك در بخش كشاورزي صورت            

ليكن تفاوت قابل ملاحظه درآمد قابل انتظار بر            . گرفته باشد 
اساس پرتفوي بهينه و درآمد حاصل شده بر اساس عملكرد               

اول، آنكه در   :  بانك دو نكته را به خوبي روشن مي سازد          واقعي
نرخ هاي موجود براي سود تسهيلات، تعقيب اهداف توسعه اي به          
جاي حداكثرسازي سود سهامداران هزينه قابل توجهي را بر              
بانك كشاورزي تحميل مي نمايد، ثانيا  چنانچه دولت به گونه اي           

د بانك كشاورزي ممكن    اين هزينه ها را براي بانك جبران ننماي       
است مشاركت خود را در زيربخش هاي زراعت و دامداري كه زير           

به علاوه  . بخش هاي عمده كشاورزي مي باشند، كاهش دهد         
وضعيت موجود موجب عدم تمايل ساير بانك ها به مشاركت در            
زيربخش هاي مذكور مي گردد كه در نهايت مي تواند منجر به             

 .زيربخش ها گرددعدم توسعه يافتگي در اين 
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SUMMARY 

 
In this paper it has been tried to specify the optimum portfolio of investment, and 

compare it with the actual portfolio of agricultural bank in the past years using the 
Expected income Variance (E-V) method. In addition, in this study it has been tried to 
estimate the presumable costs that might be incurred by the bank, when it follows the 
development objectives. The results show that the behavior of the bank in allocating 
resources deviated from the one suggested by the optimum portfolios. Thus, it implies 
that the bank has not taken into account the risk associated with the activities in 
allocating the resources. The risk consideration can improve the bank’s performance 
and, consequently, increase the earnings. In addition, the results indicate that allocating 
more than 6 percent of bank’s financial resources to farming, horticulture and animal 
husbandry activities as part of the bank’s development commitments, causes a 
considerable reduction in the bank’s earnings as these groups of production activities are 
riskier.  
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