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 چکیده 

  رویکرد متفاوت چهار  متعارف،  در این تحقیق، به منظور بررسی عملکرد بانکداری اسلامی در مقایسه با بانکداری 
داده  پوششی  ) تحلیل  ) DEAها  تصادفی  مرزی  تحلیل   ،)SFA قیمت مدل  و  مارکویتز  مدل  دارایی (،  های  گذاری 

ها و  های تحلیل پوششی داده های اسلامی در مدل بانک   آیی میانگین کار   . گرفت   استفاده مورد   ( CAPMای) سرمایه 
ترتیب   به  مرزی تصادفی  و    15/56و    74تحلیل  بانک درصد  ترتیب  برای  به  متعارف  درصد    48/ 13و    69/ 5های 

-میانگین و انحراف معیار نرخ بازده سهام بانک   ، 2020تا    2012های  سال   با اجرای مدل مارکویتز طی   . ارزیابی شد 
  . درصد به دست آمد   6/ 35و    0/ 68های متعارف به ترتیب  درصد و برای بانک  4/ 09و    0/ 76های اسلامی به ترتیب  

  44/ 1و   40/ 4های بازده سهام برای دو نظام بانکی اسلامی و متعارف نیز به ترتیب  ضرایب همبستگی نرخ میانگین  
شد  محاسبه  قیمت   . درصد  مدل  اجرای  دارایی با  سرمایه گذاری  بانک های  برای  بتا  ضریب  نیز  منتخب  ای  های 

که ریسک سیستماتیک  شود  می  بدین ترتیب ملاحظه   . به دست آمد   0/ 58های متعارف  و برای بانک   0/ 28اسلامی  
بانک  به سهام  بانک مربوط  با  مقایسه  در  اسلامی  منتخب  می های  کمتر  متعارف  منتخب  با محاسبه    . باشد های 

الدوحه قطر و بانک توسعه اسلامی از نظام بانکی  ها نیز مشخص شد بانک ضرایب بتای هر کدام از بانک  های 
های  های سیستماتیک و بانک ظام بانکی متعارف دارای کمترین ریسک سی انگلستان از ن بی اس اسلامی و بانک اچ 

اینتسا دویچه  آلمان،  بی بانک  ایتالیا و  بانکی متعارف هستند،  پی سانپائولوی  نظام  به  ایتالیا که هر سه متعلق  ام 
 . باشند های منتخب مورد بررسی می دارای بیشترین مقادیر ریسک سیستماتیک برآورد شده در بین بانک 
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 مقدمه   -1

بانک بدون ربا در مصر در سال اولین  بانکداری    1963    تأسیس  برای  به عنوان سرآغازی 
بانکداری اسلامی با سرعت  از آن زمان تاکنون،    . (Ahmad, 2014)  شوداسلامی تلقی می 

یافته و مطالعات دانشگاهی زیادی درباره این سیستم بانکداری صورت   قابل توجهی رشد 
اساس گزارش سال    . گرفته است بین  2019بر  مالی  صندوق  تعداد موسسات  پول،  المللی 
از   از    300از    به بیش  1975موسسه در سال    75اسلامی  کشور در    75موسسه در بیش 

های اسلامی نیز به افزون بر دو تریلیون دلار  مجموع دارایی   .افزایش یافته است   2019سال  
درصدی برخوردار بوده است که    15رسیده که به طور متوسط از رشد سالانه    2019در سال  

دارایی  افزایش  سرعت  برابر  بانکسه  میهای  متعارف  هر  های  سهم  باشد،  هنوز  که  چند 
دارایی از  بانکیپایینی  کل  هست  های  دارا  را  جهان  خلاف  بر .  (Russo, 2017)  دندر سطح 

که هدف اصلی در آن حداکثر سازی سود بر اساس تسهیلات ارائه شده  بانکداری متعارف  
بانکمی از  باشد،  استفاده  آن  در  که  اسلامی  فقه  قواعد  و  قوانین  اساس  بر  اسلامی  های 

دقیقا به خاطر همین ویژگی بانکداری اسلامی بود    .کنند بهره تحریم شده است، عمل می
اولین   که  هنگامی  از صاحبنظران  بسیاری  شدکه  تأسیس  اسلامی  ادامه  ،بانک  به  نسبت 

کردند که بانکداری بدون ربا مدت زیادی دوام نخواهد  بینی میحیات آن مردد بوده و پیش
ترین صنعت گردش مالی از  اکنون سریعهای اسلامی همبا وجود این تردیدها، بانک  .آورد

ت و  رشد  دادهنظر  اختصاص  خود  به  را   & ,Cerović, Suljić Nikolaj)  اندوسعه 
Maradin, 2017 ).    هم در طول سه دهه گذشته، هنوز  بانکداری اسلامی  با وجود رشد 

نیافته است به جایگاه شایسته خود دست  بتوان دلایل آن را در    .بانکداری اسلامی  شاید 
و   عموم  بین  در  اسلامی  مالی  نظریه  به  نسبت  ابهام  غیرعلمی،  مطالب  برخی  وجود 

روش  و  مفاهیم  بر  که  دانست  انتقادهایی  و  است   اندیشمندان  وارد  اسلامی    بانکداری 
(Taghi Nazarpour, Mousavian, & Khazaei, 2017 ).    بانکی بدون قانون عملیات 

توسط هیأت وزیران و تقدیم به مجلس    1361ربا در ایران، پس از تصویب لایحه در سال  
در   1363شورای اسلامی و تصویب توسط مجلس و سپس شورای نگهبان، از ابتدای سال  

لفظی بودن تغییرات   .( Mousaviyan, 2004) به مرحله اجرا در آمد های کشور کلیه بانک
بانکداری کنونی نسبت به قانون بانکداری سابق، لفظی بودن تغییر تسهیلات تحت عنوان  

وام  با  مقایسه  در  اسلامی  با عقود  بانکی  کارکنان سیستم  کامل  آشنایی  لزوم  های سابق، 
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بانک کردن  عمل  صوری  مزبور،  بانکقانون  اعطایی  تسهیلات  از  برخی  در  ها،  ها 

عهده  بانکسازی  صورت به  زیان  واگذاری  و  سود  در  شراکت  سود،  محاسبه  شیوه  در  ها 
در کشور طی چهار   قانون  این  اجرای  از جمله مشکلات مطرح شده در خصوص  مشتری 

همچنین از دیگر مشکلات و تنگناهای نظام    . (Totunchian, 2006)  باشددهه گذشته می
محور بودن  توان به این موارد اشاره کرد؛ مستقل نبودن بانک مرکزی، بانکبانکی ایران، می

ها و تسهیلات، مطالبات معوق و ناکارآمدی  د ایران، دستوری بودن نرخ سود سپردهاقتصا
بانک نظارتی  بانکنهادهای  الزام  تبصرهها،  و  تکلیفی  تسهیلات  پرداخت  به  نبود  ها  ای، 
داری و اولویت  ها به عرصه بنگاههای تجاری و تخصصی و ورود بانکتقسیم کار میان بانک

به   شرکتبخشیدن  مالی  تابعه  نیازهای    . ( Taghi Nazarpour et al., 2017)های 
گذاران، شناسایی نکردن  دوگانگی عملیات حسابداری، عدم پرداخت سود واقعی به سپرده

های  های تخصیص منابع با ماهیت بانکسهم سود واقعی، تناسب نداشتن برخی از روش
اسبی  گذاران، فقدان روش منهای سپردهها با اهداف و سلیقهتجاری، جامع نبودن سپرده

بانک در  عقدها  از  برخی  صحیح  اجرای  بالای  هزینه  بانکی،  تسهیلات  استمهال  ها،  برای 
بانک هزینه  اجتناب  و  ریسک  افزایش  بانکی،  عملیات  بودن  صوری  با  جدی  مقابله  از  ها 

فقدان   کارآمد،  بازرسی  و  نظارت  نبود  مقررات،  و  قوانین  بودن  پیچیده  اعتباری،  عملیات 
بانکبنیه کارشناسی قوی د بانکر  ناکافی کارکنان  برنامه ها، آموزش  ریزی لازم  ها، فقدان 

بانک بودن  اسلامی  از  مردم  تلقی  فقدان  و  اسلامی  بانکداری  توسعه  جمله  برای  از  ها 
مطرح چالش اساسی  باشد  های  می  ایران  ربای  بدون  بانکداری  در   Taghi)شده 

Nazarpour et al., 2017) . 
مطرح  موارد  به  توجه  این  با  اینجا  در  اساسی  سوال  وجود  شده،  با  آیا  که  است 

تواند به نیازهای پولی و بانکی اقتصاد پاسخ دهد یا  بانکداری متعارف، بانکداری اسلامی می 
بانک آیا  عواملی  نه؟  کلی  طور  به  هستند؟  برخوردار  لازم  کارآیی  و  ثبات  از  اسلامی  های 

های  راییها، نرخ بازده سهام، ارزش داهمچون سقف تسهیلات اعطا شده، نرخ بازده دارایی
تواند سبب ایجاد تفاوت در کارآیی  های بانکی و عوامل مختلف دیگر می بانکی، انواع هزینه 

پاسخ به این سوالات مستلزم بررسی عملکرد بانکداری اسلامی در    . ها شودو عملکرد بانک
   .باشدمقایسه با بانکداری متعارف می
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مقایسه   در  اسلامی  بانکداری  عملکرد  بررسی  منظور  از  به  متعارف،  بانکداری  با 

داده پوششی  تحلیل  متفاوت  رویکرد  )چهار  )DEA )1ها  تصادفی  مرزی  تحلیل   ،SFA )2  ،
مارکویتز  قیمت  3مدل  مدل  داراییو  است  4(CAPMای)های سرمایه گذاری    .استفاده شده 

ریاضی و  های  های ناپارامتری و مبتنی بر روشها، یکی از روش رویکرد تحلیل پوششی داده
اندازهبرنامه برای  خطی  تصمیمریزی  واحدهای  کارآیی  میگیری  مقابل،    . باشدگیری  در 

تحلیل مرزی تصادفی، روشی پارامتری و مبتنی بر اقتصادسنجی و تخمین تابع تولید برای  
تصمیم  واحدهای  کارآیی  است برآورد  نرخ    .گیری  آوردن  دست  به  برای  مارکویتز  مدل  از 

سها بهینه  غیرسیستماتیک بازده  ریسک  و  بانکی  قیمت   5م  مدل  از  داراییو  های  گذاری 
سیستماتیک سرمایه ریسک  و  بانکی  سهام  بهینه  بازده  نرخ  یافتن  برای  نیز  استفاده    6ای 

 . شده است 
می  را  بهادار  ورقه  یک  کلی  ریسک  ریسک  کرد؛  تقسیم  بخش  دو  به  توان 

غیرسیستماتیک   سیستماتیک  ریسک  غیرسیستمات   . و  از  ریسک  قسمت  آن  بیانگر  یک 
اجزای   سازی  متنوع  طریق  از  و  بوده  تصادفی  عوامل  به  مربوط  که  است  دارایی  ریسک 

است حذف  قابل  می  .پرتفوی  عواملی  به  محدود  ریسک،  شرکت  این  مختص  که  شود 
هستند، نظیر اعتصاب کارکنان شرکت، دعاوی حقوقی و قانونی مطرح شده در خصوص  

از دست دادن یک مد  به    .یر کلیدی و مهم شرکتشرکت و  ریسک سیستماتیک، مربوط 
گذارد و از طریق متنوع سازی قابل حذف  ها تأثیر میعوامل بازار است که بر تمام شرکت

بین   . نیست تورم غیرمنتظره، حوادث  نظیر جنگ،  از  عواملی  رویدادهای سیاسی  المللی و 
   .(Norosh & Dianti-Dilmi, 2004) های سیستماتیک هستند جمله ریسک 

پژوهش داشته و  در ادامه پس از بیان مقدمه، مروری بر ادبیات تحقیق و پیشینه  
های چهارگانه مورد استفاده در تحقیق را  شناسی، هر کدام از مدلسپس در بخش روش 

 
1 Data Envelopment Analysis 
2 Stochastic Frontier Analysis 
3 Markowitz Model 
4 Capital Asset Pricing Model 
5 No diversifiable risk or systematic risk 
6 Diversifiable risk or nonsystematic risk 
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ها موضوع بخش  معرفی جامعه آماری و متغیرها و تجزیه و تحلیل داده  . کنیممعرفی می 

 . گیری خواهیم پرداختبندی و نتیجهبعدی را تشکیل داده و در نهایت به جمع

 ادبیات تحقیق  -2
 ظری بانکداری متعارف مبانی ن -1-2

بهره   ها در تجهیز و تخصیص منابع پولی خود بر اساس قرض بادر بانکداری متعارف، بانک
می میعمل  دست  به  وجوه  تقاضای  و  عرضه  برآیند  از  و  دربازار  آن  نرخ  که    . آیدکنند 

از طرف  کنند و  ه ایجاد می ها با تعهد پرداخت بهره، انگیزه لازم را برای صاحبان وجو بانک 
ب می  ادیگر  وام  را  خود  وجوه  بهره،  دریافت  سرمایه هدف  قرضه  اوراق  در  یا  گذاری  دهند 

های مالی در نظام  ها و به طور کلی واسطهلذا اگر بهره حذف شود، عملکرد بانک  . کنندمی
مختل  سرمایه حذف  می داری  بدهی،  بازار  به  موسوم  مالی  بازارهای  از  قسمتی  و  شود 

به    1نمودار در    .( Taghi Nazarpour et al., 2017)  شودمی متعارف  بانکداری  ماهیت 
   .اختصار ترسیم شده است

 
فرایند مبادله وجوه در بانکداری متعارف   . 1نمودار   

1384توتونچیان،  :مأخذ  
Figure1. The process of exchanging funds in conventional banking 

Sourse: (Totunchian, 2006) 
و    های کوچک ولی متعددشود بانک متعارف از طریق دریافت وام می   همانطور که ملاحظه 

های بزرگ ولی در تعداد کم و دریافت نرخ بهره  از یک طرف و دادن وام  𝑟1دادن نرخ بهره  
𝑟2 توان به صورت زیر نوشت:  بنابراین درآمد ربوی بانک را می .کندارتزاق می 

(1)                                𝑅𝑡(𝑟) = 𝑀1(𝑟2 − 𝑟1) + ∆𝑀(𝑟2 − 𝑟1)     

رابطه،   این  در  متعارف،    𝑅𝑡(𝑟)که  بانک  ربوی  اولیه،    𝑀1درآمد  قدرت    𝑀∆مقدار سپرده 
گذاران و دریافتی از  به ترتیب بهره پرداختی به سپرده  𝑟2و    𝑟1آفرینی بانک متعارف و  پول
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یعنی درآمد ربوی بانک متعارف، تابع دو عامل است؛    .باشدگیرندگان توسط بانک میوام 

بانک آن،  براساس  که  قانونی  ذخیره  نرخ  مییکی  پول  خلق  ) ها  𝑀∆کنند  > دیگری  0 و   )
 ,Totunchian)گیرندگان  گذاران و بهره دریافتی از وام پرداختی به سپردهتفاضل بین بهره  

2006 ) 

 مبانی نظری بانکداری اسلامی -2-2
وام و  مالی  تأمین  در  متعارف  بهرهبانکداری  قرارداد  از  هم  دهی  طولانی  سابقه  که  محور 

گذار  بستانکار بین سپرده-بنابراین بانکداری متعارف بر رابطه بدهکار  .کنددارد، استفاده می
؛  ( Parashar, 2010)گیرنده و بانک از طرف دیگر، استوار است  و بانک از یک طرف و وام

گونه به  روابط  اسلامی  بانکداری  در  میاما  تعریف  دیگر  به   .شودای  بانک  نظام،  این  در 
سپرده وکیل  آنعنوان  وجوه  مبادلهگذاران  عقدهای  قالب  در  را  به ها  مشارکتی  و  ای 

پاره  . پردازدمتقاضیان سرمایه می  مدر  مواقع  رابطه  یان سپردهای  گیرنده تسهیلات  و  گذار 
این رابطه بسته به نوع قرارداد    . شود و در مواردی رابطه موجر و مستأجرشراکت برقرار می

رابطه قرضمی باشد،  اما هرچه  کند؛  تغییر  و قرض تواند  نمی دهنده  پدید  مگر  گیرنده  آید 
گیرد  ای به آن تعلق نمیآنکه قرض، مصداق قرض الحسنه باشد که در این صورت، زیاده

(Taghi Nazarpour et al., 2017).   می فوق  توضیحات  بانکداری  با  عمل  نحوه  توان 
 . در نظر گرفت 2نمودار اسلامی را به صورت 

 
ی بانک اسلام ی حقوق تیو موقع فه ی وظ   . 2نمودار   

1384توتونچیان،  :مأخذ  
Figure2. The duty and legal status of Islamic Bank  

Sourse: (Totunchian, 2006) 
دهد، بیانگر تجهیز  گذاران را نشان میکه ارتباط بانک اسلامی با سپرده  2نمودار سمت چپ  

سپرده شامل  بانکی  قرض منابع  سپردههای  جاری،  قرضالحسنه  پس های  و  الحسنه  انداز 
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سرمایهسپرده مدت های  میگذاری  این    .( Totunchian, 2006)  باشددار  راست  سمت 

کار دارد، بیانگر تخصیص منابع بانکی است که شامل  وبا متقاضی سر نمودار نیز که بانک  
ای است که  سه دسته از عقود و قراردادهای اسلامی است؛ دسته اول قراردادهای مبادله

بانک این شیوه،  منابع سپردهدر  از  استفاده  با  بانک،  های سرمایهها  منابع  دیگر  و  گذاری 
قراردادها وارد  تسهیلات  شرط  بامتقاضیان  به  اجاره  )مرابحه(،  اقساطی  فروش  نظیر  یی 

می  جعاله  و  دین  خرید  استصناع،  سلف،  قراردادهایی    .شوندتملیک،  شامل  دوم  دسته 
دسته سوم    .باشد مانند مشارکت مدنی، مشارکت حقوقی، مضاربه، مزارعه و مساقات می

قرض تسهیلات  اعطای  بر  مشتمل  شرکتنیز،  به  خدماتالحسنه  و  تولیدی  در  های  ی 
به های اشتغالفعالیت افرادی که مستقیما  زا و در جهت تأمین مایحتاج ضروری جامعه، 

مانند   مواردی  در  افراد  نیازهای  رفع  برای  و  نموده  مبادرت  دامپروری  و  کشاورزی  امور 
های ازدواج، تهیه جهیزیه، درمان بیماری، تعمیرات مسکن، کمک هزینه تحصیلی و  هزینه

 . ( Taghi Nazarpour et al., 2017)باشد در روستاها میکمک به ساخت مسکن 

 مروری بر پیشینه پژوهش  -3-2
( مدل  2022ژو  و  مارکویتز  مدل  از  جدیدی  رویکرد  معرفی  هدف  با  خود  پژوهش  در   ،)

داراییقیمت  سرمایه گذاری  مهای  تخمین  اهمیت  به  توجه  با  به ای،  کوواریانس  اتریس 
را به    7ولف -عنوان یکی از مهمترین مراحل برآورد ریسک و بازده در این مدل، روش لدویت

وی برای    .تواند تخمین قوی و بهتری از ماتریس کوواریانس را ارائه دهدگیرد که میکار می 
لند از  یزلیبیلی و د، تسلا، اپل، بیلیBYDهای سهام روزانه پنج شرکت  این منظور از قیمت 

مارس    2020مارس   مارکویتز،    2021تا  کارای  مرز  منحنی  استخراج  و ضمن  کرده  استفاده 
به عنوان نزدیک برای سرمایهشرکت تسلا را  گذاری توسط متقاضیان  ترین شرکت مناسب 

 . ( Zhou, 2022) کندگذاری معرفی می سرمایه

( اف  مدل  2018علی   ،)CAPM  بانک سهام  روی  بر  بورس  را  از  منتخبی  های 
داد قرار  آزمایش  از شاخص    .استانبول مورد  استفاده  با  تا  این تحقیق، تلاش کرد  در  وی 

 
7 Ledoit-Wolf 
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با توجه به ریسک  های مالی بانکل، نرخ بازده بهینه داراییبورس استانبو  های منتخب را 
های  بانک منتخب بر اساس داده  12او برای این منظور از نرخ بازده ماهانه    . آنها تعیین کند

مدل    2010تا    2001های  سال اعتبار  و  کرده  مورد    CAPMاستفاده  بازده  نرخ  تعیین  در  را 
تواند بازده  مورد بررسی تأیید کرده و به این نتیجه رسید که این مدل میهای  انتظار دارایی

بانک به سهام  مربوط  پرتفوی  پیشکل  را  منتخب  کندهای   ,Aliyev & Soltanli)  بینی 
2018 ) . 

)بسری      با عنوان    (، 2018و همکارانش  در    کارآییدر تحقیقی  بانکهای اسلامی 
داده پوششی  تحلیل  روش  بر  مبتنی  بهرهمالزی  شاخص  و  تأثیر  ها  کوئیست،  مالم  وری 

روی   بر  را  کشور  این  مرکزی  بانک  توسط  شده  اجرا  آزادسازی  های  بانک  کارآیی سیاست 
-آنها برای این منظور با استفاده از داده  . کردنداسلامی داخلی و خارجی این کشور بررسی  

سال به  مربوط  داده  2015تا    2008های  های  پوششی  تحلیل  اندازهروش  برای  را  گیری  ها 
نشان داد که    بررسی آنها نتایج    . ی فعال در این کشور به کار بردندبانک اسلام  16  کارآیی
بانکبانک به  نسبت  مالزی  کشور  داخلی  اسلامی  این  های  های  در  فعال  خارجی  اسلامی 

هایی مثل بانک اسلامی لئونگ هانگف، می  بر این اساس بانک  .اندکشور کاراتر عمل کرده
های مورد ها در بین بانک، کاراترین بانکRHBبانک، بانک دولتی اسلامی و بانک اسلامی  

 . (Basri, Muhamat, & Jaafar, 2018)  اندبررسی بوده
گیری  به اندازه  SFAو    DEAبا استفاده از دو رویکرد    (2018آیسولا )سیمپسون و  

در بخش بانکداری کشور نیجریه    عوامل تولید کل  وریهرهفنی و تغییرات ب   کارآییو برآورد  
بحران    2014تا    2005های  سال  طی پی  در  این کشور  بانکی  نظام  اصلاحات  انجام  از  بعد 

های  یافته  .اجرا شده بود، پرداختند   مالی جهانی که با هدف ایجاد ثبات در نظام بانکداری 
مد  ، هر چه سیستم بانکی به سمت بانکداری بدون بهره و کسب درآ این تحقیق نشان داد

بانکی حرکت   بهره از طریق کارمزد  بر مدل  کند، هم شاخص  وری کل عوامل تولید مبتنی 
SFA    فنی مبتنی بر مدل    کارآیی و هم شاخصDEA   یابدافزایش می  (Osuagwu, Isola, 

& Nwaogwugwu, 2018).   
-های سرمایهگذاری دارایی(، با استفاده از دو مدل مارکویتز و قیمت2016روسو )

دارایی شامل   به مقایسه عملکرد سه سبد  و    22بانک اسلامی،    22ای،  اروپایی    22بانک 
های اسلامی از نظر منحنی  های وی نشان داد عملکرد بانکبررسی   .بانک ایتالیایی پرداخت 
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مراتب   به  کارا  بانکمرز  از  بانکبهتر  برای  منحنی  این  و  بوده  متعارف  اسلامی  های  های 

همچنین با محاسبه ضرایب بتای مربوط به ریسک    .همواره بالاتر از دو گروه دیگر قرار دارد
-های اسلامی پایینسیستماتیک هر کدام از سبدهای دارایی مذکور، این ضریب برای بانک

های ای کمتر بودن ریسک سیستماتیک مربوط به بانکها بوده که به معنتر از سایر بانک
 .(Russo, 2017) باشدهای متعارف میاسلامی در مقایسه با بانک

شرکت فعال در قلمرو زمانی    30های مربوط به  ( با استفاده از داده1400نزشتی )
سال  ابت فروردین  اسفند    1389دای  پو1399تا  بررسی  به  پرتفوی  ،  بهینه  انتخاب  یایی 

نتایج بررسی وی نشان داد  .ها پرداخت گذاری بر اساس شاخص نقدشوندگی دارایی سرمایه
داری  یسازی پرتفوی، تفاوت معنها برای بهینه ستفاده از شاخص نقدشوندگی داراییکه ا 

پرت ریسک  و  بازده  وزن،  در  مارکویتز را  مدل  به  نسبت  می   فوی   ,Nazashti)  کند ایجاد 
2021 ) . 

خ برای  ( در تحقیق خود به دنبال یافتن پاس1399مشهدی یان ملکی و همکاران )
بانک آیا  بودند که  دارایی  این سوال  اقتصادی دچار چسبندگی سبد  در شرایط مختلف  ها 

بدین    .دهند یا این که از انعطاف لازم برخوردار هستند بوده و واکنش چندانی نشان نمی
از داده با استفاده  بانک تجارت  های منظور،  به    1397تا    1380های  طی سال  ترازنامه  با  و 

مد پرداختند کارگیری  موضوع  این  بررسی  به  مارکویتز  که  یافته   .ل  داد  نشان  تحقیق  های 
سبد دارایی بانک تجارت طی دوره مورد بررسی به شرایط اقتصادی واکنش نشان داده و در  
از   اقتصادی،  پایین  دوره رشد  با  مقایسه  در  بانک  دارایی  اقتصادی، سبد  بالای  دوره رشد 

برخ بیشتری  بازدهی  و  بوده است ریسک کمتر   ,mashhadyanmaleki, souri)  وردار 
ebrahimi, mehrara, & Majed, 2020) . 

( همکاران  و  قیمت1394ابراهیمی  مدل  از  گرفتن  الهام  با  دارایی (،  های  گذاری 
یک  ای،  هسرمای عنوان  به  را  آن  شعب  ترکیب  و  انصار  بانک  مورد  در  همبستگی  تحلیل 

های مختلف شعب فرض کرده  بانک را به عنوان سبدی از داراییها  آن  .پرتفوی انجام دادند
 & ,Ebrahimi, Torabi)  و همبستگی هر شعبه با کل بانک را مورد آزمایش قرار دادند

Farabi, 2016 ) . 
( از اطلاعات  1394مشایخ و اسفندی  با استفاده  شرکت پذیرفته شده در    132(، 
سال  طی  بهادار  اوراق  مقایسه    1390تا    1385های  بورس  و  ارزیابی  معروف    10به  مدل 
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کارآ گذاری دارایی قیمت  نتیجه رسیدند که  این  به  و  پرداختند  های مورد بررسی  یی مدلها 

نقدشوندگی   شامل  عاملی  دو  مدل  و  بهترین  عاملی  سه  فرنچ  فاما  مدل  و  نبوده  یکسان 
  . (mashayekh & esfandi, 2015)  ترین کارآیی را دارندضعیف

 شناسی تحقیق روش  -3
ابتدا   تحقیق،  این  بانکدر  فنی  کارآیی  ارزیابی  منظور  پوششی  به  تحلیل  رویکرد  دو  ها، 

به  داده تصادفی  مرزی  تحلیل  و  گرفها  میکار  می  .شودته  متدولوژیکی  دیدگاه  توان  از 
اندازه  پارامتریک  روشهای  روشهای  اول  دسته  کرد.  تقسیم  دسته  دو  به  را  کارایی  گیری 

مشابه که  است  تصادفی  مرزی  تحلیل  روش  آنها  مهمترین  که  و    هستند  بوده  رگرسیون 
  است  هاتحلیلی پوششی دادهدسته دوم روش غیرپارامتریک است که مهمترین آنها، روش  

(TARKHANI, Nazari, & niloofar, 2020 )  .  در ناپارامتری  مهمترین مزیت روشهای 
ها روی  درونزایی نهاده  پارامتری عدم نیاز به فروض توزیع و نبود مدل  های یسه با روشمقا

-اندازهکارایی را  ناروشهای پارامتری این است که نه تنها    مزیت در مقابل،  است.    خروجی
 ,Vahabi)گیرند  برمیهای ناکارایی در  برای تعیین کننده  ی را نیز مدل   ه، بلککنند گیری می 

Baradaran Kazemzadeh, & Rastegar, 2021)  . با اجرای مدل مارکویتز و    در ادامه
ها از سال  ربوط به نرخ بازده سهام هر کدام از بانکهای سری زمانی مبا استفاده از داده

دارایی2020تا    2012 بازدهی  نرخ  به  مربوط  معیار  انحراف  و  میانگین  از  ،  کدام  هر  های 
اندازهبانک  متعارف  و  اسلامی  بانکی  نظام  دو  در  برای  ها  کارا  مرز  منحنی  و  شده  گیری 

برای به کارگیری مدل  در نهایت،    .گرددمی  های اسلامی و متعارف استخراجمجموعه بانک
ها، از ارزش سهام  ای و محاسبه ریسک سیستماتیک بانکهای سرمایه گذاری داراییقیمت 
 . شوندها معرفی می، این مدلاکنون  .شودمی  برای این منظور استفاده هابانک

 ها تحلیل پوششی داده -1-3
داده پوششی  ک تحلیل  چارنز،  توسط  بار  نخستین  برای  و  ها  )وپر  صورت  1978رودز  به   )

با بازدهی ثابت نسبت به مقیاس ارائه گردید نهاده   .محور )حداقل سازی عوامل تولید( و 
به تعریف  آن با توجه  به مجموع وزنی  به صورت نسبت مجموع وزنی ستاده  کارآیی ها  ها 
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واحدهای  وزن   ها،نهاده از  هرکدام  در  ورودی  و  خروجی  متغیرهای  از  یک  هر  به  هایی 
که    گیریم تصمی دادند  با    کارآییتخصیص  مقایسه  در  واحد  واحدها،    کارآییهر  سایر 

بدین    . هر کدام از واحدها نیز بزرگتر از یک نشود  کارآیی حداکثر شده و در ضمن مقادیر  
 ,Charnes, Cooper, & Rhodes)  ریزی غیرخطی زیر را ارائه کردندترتیب مسأله برنامه

1978 ) : 

max 𝑤0 =
∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗0

𝑘
𝑟

∑ 𝑣𝑟𝑥𝑖𝑗0
𝑚
𝑖

       𝑠. 𝑡:                                   

(2)                                     ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑗
𝑘
𝑟

∑ 𝑣𝑟𝑥𝑖
𝑚
𝑖

≤ 1  .  𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑎𝑐ℎ 𝑗 = 1 … 𝑛 

𝑢𝑟. 𝑣𝑖 ≥ 0 . 𝑟 = 1 … 𝑘 . 𝑖 = 1 … 𝑚                   

آن،   در  .𝑢𝑟نسبی،    کارآیی  𝑤0که  𝑣𝑖      و خروجی  و  ورودی  متغیرهای  بردار    yو    xاوزان 
گیری  به ترتیب تعداد واحدهای تصمیم  kو    mو    nمقادیر متغیرهای ورودی و خروجی و  

(DMU)8 و متغیرهای ورودی و متغیرهای خروجی هستند.   
برنامه  مسأله  یک  فوق،  مسأله  مسأله  یک  به  آن  تبدیل  برای  که  است  غیرخطی  ریزی 

 یعنی داریم:  .برابر یک قرار دادتوان مخرج تابع هدف را ریزی خطی، می برنامه

(3)                                                      ∑ 𝑣𝑟𝑥𝑖𝑗0

𝑚
𝑖 = 1 

 ریزی خطی به صورت زیر می شود: بدین ترتیب، مسأله فوق تبدیل به یک تکنیک برنامه 

max 𝑤0 = ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗0

𝑘

𝑟

       𝑠. 𝑡:                               

∑ 𝑣𝑟𝑥𝑖𝑗0

𝑚

𝑖

= 1 

(4) ∑ 𝑢𝑟𝑦𝑗
𝑘
𝑟 − ∑ 𝑣𝑟𝑥𝑖

𝑚
𝑖 ≤ 0  𝑓𝑜𝑟 𝑗 = 1 … 𝑛                                          

𝑢𝑟 ≥ 0    𝑓𝑜𝑟    𝑟 = 1 … 𝑘 

𝑣𝑖 ≥ 0    𝑓𝑜𝑟    𝑖 = 1 … 𝑚 

 
8 Decision Making Unit 
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 . باشداولیه می 9CCRاین مسأله، موسوم به مدل  

ریزی خطی  توان دوگان مربوط به برنامههای مسأله، می منظور کاهش تعداد محدودیتبه  
 را به صورت زیر در نظر گرفت:  (4)

  min 𝜃𝑗                                                

(5) 𝑠. 𝑡:  𝜃𝑥𝑖𝑗 − 𝑠𝑖̅ − ∑ 𝑥𝑖𝑗𝜆𝑗 = 0  𝑓𝑜𝑟 𝑖 = 1 … 𝑚                           𝑛
𝑗=1 

 𝑠𝑖̅ . 𝑠𝑟̂ . 𝜆𝑗  ≥ 0   .    𝑗 = 1 … 𝑛                                     

مقدار ستانده تولید شده توسط    j  (𝐷𝑀𝑈𝑗  ،)𝑦𝑟𝑗گیری  واحد تصمیم  کارآیی  𝜃𝑗که در آن،  
تصمیم از    jگیری  واحد  استفاده  و  نهاده  مقدار  𝑥𝑖𝑗با  آن  . 𝑠𝑖̅های  𝑠𝑟̂    کمکی متغیرهای 

نهاده و  هستندستانده  مدل  هرمقدار    .های  واحدهایک    کارآیی  این  از  حل  تکرار  با   ،
از  مسأله کدام  هر  برای  تصمیم  nها  می واحد  دست  به   ,.Charnes et al)آید  گیری 
1978 ) . 

گیری مورد نظر در یک  کند که تمام واحدهای تصمیمفرض می  CCRمدل اولیه  
اختار رقابت ناقص، الزامات محتاطانه و  ها به دلیل سبانک  .کنند مقیاس بهینه فعالیت می 

روبه  ... مقیاس  به  نسبت  متغیر  بازدهی  و    .رو هستند با شرایط  چارنز  بانکر،  رو،  این  از 
∑( با اضافه کردن محدودیت  1984کوپر ) 𝜆 = ، فرض بازدهی متغیر  CCRبه مدل اولیه    1

شهرت یافته و به صورت    10BCCنسبت به مقیاس را بر این مدل تحمیل کردند که به مدل  
 شود: زیر نوشته می 

min 𝑧0 = 𝜃 − 𝜀 ∑ 𝑠𝑖̅ 
𝑖

− 𝜀 ∑ 𝑠𝑟̂

𝑟

   

𝜃𝑥𝑗0
− 𝑠𝑖̅ − ∑ 𝑥𝑖𝑗𝜆𝑗 = 0   𝑓𝑜𝑟  𝑖 = 1 … 𝑚

𝑛

𝑗=1

 

(6) −𝑠𝑟̂ + ∑ 𝑦𝑟𝑗𝜆𝑗 = 𝑦𝑟𝑗0
   𝑓𝑜𝑟   𝑟 = 1 … 𝑘                                  𝑛

𝑗=1 

∑ 𝜆𝑗 = 1 . 𝑠𝑖̅ . 𝑠𝑟̂  . 𝜆𝑗  ≥ 0      

 
9 Charnes, Cooper and Rhodes 
10 Banker, Charnes and Cooper  
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کمتر از یک به    کارآییواحدهای دارای    BCCو    CCRهای  بدین ترتیب با حل مدل

دارای   و واحدهای  ناکارا  واحدهای  کارا معرفی    کارآییعنوان  به عنوان واحدهای  برابر یک 
 . گیرند شده و روی منحنی مرز کارا قرار می

 تحلیل مرزی تصادفی -2-3
( یک روش آماری و مبتنی بر اقتصادسنجی برای تخمین  SFA)  روش تحلیل مرزی تصادفی

ناپارامتری که مبتنی بر تکنیک برنامهبرخلاف روش  . باشدمی  کارآییمرز   ریزی خطی  های 
ها  ها و ستادهمشتمل بر یک فرم تبعی خاصی برای بیان رابطه بین نهاده  SFAاست، روش  

( و میسن و  1997)  11این روش برای اولین بار همزمان توسط ایگنر، لوول و اسمیت  .است 
şAndrie  &)( در دو قاره جهان به ادبیات اقتصادی اضافه گردید  1977)  12وان دن بروک 

Cocriş, 2010 )  . 
های اقتصادسنجی با استفاده ، تابع مرزی تصادفی تولید را به روشSFAدر روش  

می تعیین  خرد  اقتصاد  نظریه  رویه  .کنیماز  تابع،  فضای  این  در  بود  nای  خواهد    . بعدی 
ها را تعیین  دیگر بنگاه  کارآیی سپس با توجه به تابع تولید مرزی تصادفی به دست آمده،  

های معمولی اقتصادسنجی در این است که در  نسبت به روش  SFAبرتری روش    .کنیممی
نمی  گرفته  نظر  در  متوسط  نقاط  تابع،  می برازش  لحاظ  مرزی  نقاط  فقط  بلکه    . شودشود 

 ورت است:  معادله این تابع به این ص 
𝑦 = 𝑓(𝑋) + 𝑉 − 𝑈 

(7)                                                                𝑉~𝑁(0.1) 
𝑈~|𝑁~(0.1)| 

همان جزء تصادفی )جمله اخلال( در اقتصادسنجی است و دارای توزیع نرمال    Vکه در آن  
  f(X)تابع  . شوداست که عموما دارای توزیع نرمال در نظر گرفته می   کارآییمعرف عدم    Uو 

شود داگلاس یا از نوع ترانسلوگ در نظر گرفته می -تابع تولید و معمولا به شکل تابع کاب
(Pourkazmi, 2006) . 

 
11 Aigner, Lovell and Schmidt 
12 meeusen and van den broeck 
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 مدل مارکویتز  -3-3

اولین اقتصاددانی بود که مدلی را به منظور به دست   1950طی سالهای دهه   هری مارکویتز 
ها و اندازه ریسک مورد انتظار توسعه داد آوردن نرخ بازده انتظاری برای سبدی از دارایی

(Russo, 2017)  .  به خاطر پیشگامی در تئوری به همراه مرتون میلر و ویلیام شارپ  وی 
اقتصاد در سال  مدرن سهام و بررسی تأثیرات ریسک سرمایه، موفق به دریافت جایزه نوبل  

اساس  .  شد  1990 داراییبر  از  ترکیبی  یا  دارایی  یک  مارکویتز  کارا  نظریه  مختلف،  های 
ازای   به  که  باشند  نداشته  دارایی مختلف وجود  از چند  ترکیبی  یا  دارایی  اگر هیچ  هستند 
بازدهی   ازای  به  یا  و  باشند  داشته  آن  از  بالاتری  انتظاری  بازده  ریسک،  از  یکسانی  سطح 

 . ها، دارای ریسک کمتری از آن باشند نی برای آنیکسا
بهینه  فرایند  به  رسیدن  و  برای  میانگین  فرمول  است  لازم  ابتدا  مارکویتز،  یابی 

 . واریانس یک سبد دارایی توضیح داده شود
(8) 𝐸(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡) = ∑ 𝑤𝑖𝐸(𝑅𝑖)                                                                  𝑛

𝑖=1 
 یا فرم ماتریسی آن به صورت: 

(9) 𝐸(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡) = 𝑤𝑇𝐸                                                                                   
از    n×1اتریسی یک بردار  در سبد معین بوده یا در فرم م  iدرصد سهم دارایی    𝑤𝑖که در آن  

w1w2]وزنهای سبد به صورت   … wn]   و  𝐸(𝑅𝑖)  انتظاری برای دارایی    بازده  نرخi    یا در فرم
بردار   یک  انتظاریبازدهی  از  n×1ماتریسی  صورت    های  𝐸به  = [𝐸(𝑅1) … 𝐸(𝑅𝑛)] 

 . باشد می
نشان   را  انتظاری  بازده  نرخ  حول  ممکن  بازده  نرخ  پراکندگی  اندازه  واریانس، 

 . شوددهد که عموما به عنوان ریسک مربوط به درآمدهای آتی در نظر گرفته میمی

𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡 = √∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

(10)  
 یا در فرم ماتریسی: 
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(11)  𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡

2 = 𝑤𝑇𝑉𝑤                                                                                     
آن   در  ،  انحراف    σکه  سبد  واریانس  آن  مجذور  یا  دارایی  سبد    Vو    𝐶𝑜𝑣معیار 
𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗باشد که در آن  می  jو    iهای  های بازدهی داراییهای بین نرخکوواریانس = 𝑟𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗  

و   دارایی  rبوده  بین  انحراف معیار    .باشد های سبد میضریب همبستگی  فرمول  بنابراین، 
ها کم باشد، کوواریانس سبد دارایی کم بوده و  کند که هرچه همبستگی بین داراییبیان می

بوده و    کارآییرسیدن به مرز    هدف این مدل،  .ها کم خواهد بودبنابراین ریسک سبد دارایی 
از   مارکویتز  تعریف  به  توجه  مرز  کارآییبا  از سمجموعه  کارآیی،  نرخ  ای  با  دارایی  بدهای 

از   برای هر سطحی  یا حداقل ریسک  از ریسک  ازای هر سطح معینی  به  بازدهی حداکثر 
دهد  ها را به دست مییابی سبد دارایی که سبدی از داراییمسأله بهینه  . باشدبازدهی می

انتظاری   بازده  از  معینی  سطح  برای  را  واریانس  می  𝜇که  زیر  حداقل  صورت  به  کند، 
 د: باشمی

𝑚𝑖𝑛
𝑤

1

2
𝑤𝑇𝑉𝑤 = 𝑚𝑖𝑛

𝑤
𝜎2

𝑠. 𝑡. 𝑤𝑇 = 𝜇 

𝑤𝑇 = 1

   

(12)  
بیانگر سطح هدف بازده انتظاری و محدودیت دوم بیانگر   محدودیت اول در مسأله فوق، 

 . باشدمجموع اوزان برابر با یک می
یابی فوق، واریانس را به  اوزان سبدهای دارایی به دست آمده از حل مسأله بهینه 

میازای هر سطح   انتظاری حداقل  بازدهی  از  واریانس  معینی  مقدار  آن،  بر  علاوه  و  کند 
توان از طریق فرمول زیر به دست آورد  مربوط به سبد دارایی بهینه را نیز می   حداقل شده 

 باشد: که تابع درجه دومی از بازده انتظاری سبد دارایی می

(13) 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡) = 𝑎𝜇2 + 𝑏𝜇 + 𝑐                                                   
دوم، درجه  تابع  این  اساس  می  بر  دست  به  مارکویتز  کارای  مرز   .H)  آیدمنحنی 

Markowitz, 1952; H. M. Markowitz, 1999) .   
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 ( CAPMای )های سرمایهگذاری دارایی مدل قیمت -4-3

قیمت  داراییمدل  سرمایهگذاری  قیمتهای  با  را  مارکویتز  نظریه  داراییای  های  گذاری 
نیاز برای هر دارایی ریسکی را تعیین  ریسکی توسعه می دهد و در نهایت نرخ بازده مورد 

کرده و به طور خاص در آن ریسک سیستماتیک یعنی هر نوع ریسک اقتصاد کلان که هر  
 . شودگیری می دهد، اندازه سبد دارایی را تحت تأثیر قرار می

و   ریسکی  دارایی  نوع  دو  از  سبد  یک  برای  انتظار  مورد  بازدهی  نوع  هر  همانند 
وزنی   میانگین  از  سادگی  به  آن،  برای  انتظار  مورد  بازدهی  نرخ  ریسک،  بدون  دارایی 

 آید: های دو دارایی به دست میبازدهی
(14) 𝐸(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡) = 𝑤𝑅𝐹𝑅𝐹𝑅 + (1 − 𝑤𝑅𝐹)𝐸(𝑅𝑖)                                       

، نرخ  𝐸(𝑅𝑖)گذاری شده در دارایی بدون ریسک و  ، سهم سبد دارایی سرمایه𝑤𝑅𝐹که در آن  
 . باشدمی iبازدهی مورد انتظار دارایی 

 فرمول واریانس برای یک سبد دارایی متشکل از دو دارایی به صورت   با در نظر گرفتن

(15) 𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡
2 = 𝑤1

2𝜎1
2 + 𝑤2

2𝜎2
2 + 2𝑤1𝑤2𝑟1.2𝜎1𝜎2                                                        

های ریسکی به جای  و دارایی  1قرار دادن دارایی بدون ریسک به جای دارایی شماره    با   و
 آید: ، فرمول به صورت زیر در می2دارایی شماره 

(16) 𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡
2 = 𝑤𝑅𝐹

2 𝜎𝑅𝐹
2 + (1 − 𝑤𝑅𝐹)2𝜎𝑖

2 + 2𝑤𝑅𝐹(1 − 𝑤𝑅𝐹)𝑟𝑅𝐹.𝑖𝜎𝑅𝐹𝜎𝑖       
می که  جایی  آن  به  از  فرمول  لذا  است،  صفر  برابر  ریسک  بدون  دارایی  واریانس  دانیم 

 شود: صورت زیر تعدیل می 

(17) 𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡
2 = (1 − 𝑤𝑅𝐹)2𝜎𝑖

2                                                                      
دارایی معیار سبد  انحراف  آن،  در  فوق میکه  واریانس  انحراف    .باشدها، جذر  رو،  این  از 

 . باشد ها، یک تابع خطی از انحراف معیار یک دارایی همراه با ریسک میمعیار سبد دارایی



 

197 
هستیاني  ابوالحسني  میلاني،  اصغر  امیني  مقدسي،  مینو  رحیم  علیرضا شریف   ،

 بیات 

 ( 4)20 1402زمستان  اقتصادی سابق(های  ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه
 

 
دارای جایگذاری  با  دارایی   iی  اکنون  سبد  بازار  با  فرصت  Mهای  تمام  شامل  های  که 

میسرمایه دسترس  در  سبد  گذاری  بازدهی  ساده،  ریاضی  عملیات  چند  انجام  با  و  باشد 
 شود: گیری میها به صورت زیر اندازهدارایی

(18) 𝐸(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡) = 𝑅𝐹𝑅 + 𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡 [
𝐸(𝑅𝑀)−𝑅𝐹𝑅

𝜎𝑀
]                                             

( شارپ  ویلیام  که  داده 1964همانگونه  توضیح  موضوع  این  به  مربوط  اصلی  مقاله  در   )
قیمت  تعادل  حالت  در  داراییاست،  گونههای سرمایهگذاری  به  تعدیل می ای  که  شو ای  د 

گذار قادر است هر نقطه مطلوب بر روی خط بازاری سرمایه را به دست آورد؛ به سرمایه
  پذیر باشددستیابی به نرخ بازدهی بالاتر، صرفا با پذیرش ریسک اضافی امکانای که  گونه

(Sharpe, 1964 ) . 
 شود: ها برای یک دارایی ریسکی به سادگی به صورت زیر توضیح داده می واریانس بازدهی

(19) 𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑖𝑡) = 𝑉𝑎𝑟(𝑎𝑖 + 𝑏𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝜀) = 0 + 𝑉𝑎𝑟(𝑏𝑖𝑅𝑀𝑡) +
𝑉𝑎𝑟(𝜀)  

با واریانس بازدهی  𝑉𝑎𝑟(𝑏𝑖𝑅𝑀𝑡)که در آن،   ارتباط  ، واریانس بازدهی برای یک دارایی در 
به علاوه،   .سازی نیست ها بوده و قابل رفع از طریق تنوعبازار یا ریسک سیستماتیک دارایی

𝑉𝑎𝑟(𝜀)    سبد از  مستقل  که  است  انفرادی  دارایی  برای  بازدهی  پسماند  جزء  واریانس   ،
سازی قابل  تنوع   باشود که  سیستماتیک نامیده می یی بازار بوده و همچنین ریسک غیر دارا

می دارایی    .باشد حذف  بازدهی  معیار  انحراف  ترتیب،  با  iبدین  مستقیم  طور  به   ،
 . بازار مرتبط است های های اقتصادی کلان یا ریسکریسک

، با  𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡این است که    CAPMگام ریاضی یا منطقی برای به دست آوردن مدل  
تا هرگونه تفسیری از دارایی ریسکی انفرادی را   انحراف معیار دارایی ساده جایگزین شود 

کند ارزیابی  تنوع  . بتواند  طریق  از  که  ریسک  از  بخشی  منظور،  این  برای  قابل  اما،  سازی 
ا  گرفته شودحذف  نظر  در  نباید  که    .ست،  است  این  هدف،  این  به  برای رسیدن  راه  یک 

بازدهی  𝜎𝑖حاصلضرب   بین  دارایی  در ضریب همبستگی  دارایی    iهای  بازدهی سبد  نرخ  و 
(𝑟𝑖.𝑚 شود وارد  فرمول  در  دارایی  سبد  معیار  انحراف  جای  به  خواهیم    . (،  ترتیب  بدین 

 داشت: 
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(20) 𝐸(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡) = 𝑅𝐹𝑅 + (

𝜎𝑖𝑟𝑖.𝑚

𝜎𝑀
) [𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹𝑅]                                  

𝜎𝑖𝑟𝑖.𝑚)که در آن،  
𝜎𝑀 هرچه ضریب بتا، بزرگتر باشد، ریسک    .باشد ( می𝛽، همان ضریب بتا )(

  iسیستماتیک در مقایسه با بازار نیز بزرگتر بوده و همچنین ضریب همبستگی بین دارایی  
βاگر    .تر خواهد بود و بازار نیز بزرگ = کامل ریسک بازار را جذب    به طور  iباشد، دارایی     1

βاگر    .کندمی = و بازار همبستگی وجود ندارد   iباشد، به معنای این است که بین دارایی  0
   .کند گذاری را توجیه نمیسرمایه   CAPMو بنابراین مدل 

می را  انفرادی  دارایی  یک  سیستماتیک  ریسک  از  متغیر  مدل  توان  یک  طریق 
با استفاده از هر نرم  ,Russo)افزار مالی قابل محاسبه است  رگرسیون به دست آورد که 

2017 ) : 
(21) 𝑅𝑖.𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝜀                                                                          

در دوره    Mنرخ بازده سبد بازاری    t  ،𝑅𝑀𝑡در دوره    i، نرخ بازدهی هر دارایی   𝑅𝑖.𝑡که در آن  
t  ،𝛼𝑖   بازده اضافی( بیانگر تفاوت بین بازده برآورد شده و بازده مورد انتظار و(𝛽𝑖   ضریب بتا
   . باشدمتغیر تصادفی خطا می 𝜀و  

مستقل از   𝑅𝑀𝑡بوده که در آن  𝛽گذاری  عبارت فوق، معمولا موسوم به مدل قیمت 
میزان    iدارایی   به  و  نامیده    پذیریانعطافبوده  ریسک  بازاری  قیمت  و  دارد  بستگی  بازار 

 . (Russo, 2017) باشدبیانگر مقدار ریسک می 𝛽𝑖  .شودمی

 ها و نتایج داده   معرفی جامعه آماری و تجزیه و تحلیل  -4
داده ابتدا  پژوهش،  این  به  های  در  و    20مربوط  اسلامی  طی    20بانک  متعارف  بانک 

با در نظر گرفتن سه متغیر حقوق صاحبان    .گردآوری شد  2020تا    2014های  سال سپس 
بانک کل  دارایی  هزینهسهام،  و  متغیرهای  ها  و  ورودی  متغیرهای  عنوان  به  عملیاتی  های 

لات ارائه شده به عنوان  ( و ارزش تسهیROE(، نرخ بازده سهام )ROAها )نرخ بازده دارایی
در نظر گرفتن سه متغیر حقوق صاحبان    و در ادامه با  DEAدر روش    سه متغیر خروجی

های عملیاتی به عنوان متغیرهای ورودی و متغیر ارزش  ها و هزینهسهام، دارایی کل بانک
روش   در  خروجی  متغیر  تنها  عنوان  به  ارائه شده  بانک  کارآیی  ،SFAتسهیلات  ها  نسبی 

 . گردآوری شده است 1جدول نتایج آن در می شود که   مین زدهتخ
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 محور با فرض بازدهی متغیر و نهاده SFAو  DEAهای اسلامی و متعارف: کارآیی فنی بانک . 1جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table1. Technical efficiency of Islamic and conventional banks: DEA and SFA assuming 
variable and input-oriented returns 
 Source: Research results 

 ردیف 
بانکداری 
 متعارف 

کارآیی فنی  
مبتنی بر  

DEA  
 )درصد( 

کارآیی  
فنی مبتنی 

 SFAبر 
 )درصد( 

 ردیف 
بانکداری 
 اسلامی

 کارآیی فنی
مبتنی بر  

DEA  
 )درصد( 

کارآیی  
فنی 

مبتنی بر  
SFA 

 )درصد( 

 21 6/87 1/74 الاید آیریش 1
بانک رفاه  
 کارگران

0/100 5/76 

 22 6/35 3/89 بانک ایرلند  2
بانک 

 خاورمیانه 
0/100 8/71 

3 
دویچه بانک 

 آلمان
5/78 5/26 23 

بانک 
 تجارت 

4/43 2/29 

 8/56 0/100 بانک ملت 24 0/63 4/83 بانک سوئد  4

5 
بانک بی ان  
 پی پارینا 

3/10 6/43 25 
بانک 
 کارآفرین 

4/68 3/53 

6 
کردیت  
 اگریکول 

0/41 3/25 26 
بانک 
 سامان 

0/100 7/39 

7 
بانک للویدز 
 انگلستان

0/100 6/48 27 
بانک 
 پاسارگاد 

7/98 7/28 

8 
بانک بارکلی 
 انگلستان

0/100 6/91 28 
بانک 
اقتصاد 
 نوین

7/78 7/39 

9 
اینتسا 

سانپائولوی 
 ایتالیا

9/53 0/22 29 

بانک 
اسلامی 

المللی  بین
 قطر 

6/46 1/70 

 6/65 9/58بانک  30 8/44 7/67پاپولار دی   10
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اسلامی  ساندریو

 دوبی

11 
پروفیل دی  
 جیستون 

6/2 8/68 31 
بانک البرکه  
 عربستان 

9/62 9/99 

 32 4/44 0/87 بانک دسیو 12
بانک ملی 
 پاکستان 

0/100 5/10 

13 
بانک 

 مدیولانوم 
4/47 1/23 33 

بانک 
سمبای  
 عربستان 

6/64 8/47 

14 
بانک یونی 

 کردیت 
5/62 6/25 34 

بانک 
راجحی 
 عربستان 

0/100 9/99 

15 
بانک بی پی 

 ایتالیاای آر 
6/92 1/22 35 

بانک 
اسلامی 
 خلیج 

5/36 0/27 

16 
بانک بی پی 

 ام ایتالیا
2/70 6/24 36 

بانک 
توسعه 
 اسلامی

1/11 3/44 

17 
بانک آی اف 

 آی اس
5/59 2/35 37 

بانک 
الأهلی  
 کویت

7/71 0/61 

18 
بانک مونته 
 دی پاچی

0/100 4/42 38 
بانک 

 الدوحه قطر 
6/79 6/93 

19 
بانک اچ اس 

 بی سی
0/100 5/40 39 

بانک 
اسلامی 
 الرایان 

2/59 9/19 

20 
رویال بانک  
 40 2/48 0/70 اسکاتلند 

بانک 
اسلامی 
AFFIN 
 مالزی 

0/100 6/87 
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میانگین کارآیی  
 بانکداری متعارف 

5/69 18/43 
  کارآییمیانگین 

 بانکداری اسلامی
74 15/56 

 

ها در  کل بانک کارآییمیانگین 
DEA 

8/71 

ها در  کل بانک کارآییمیانگین 
SFA 

8/37 

 

مدل   دو  بررسی  از  حاصل  نتایج  اساس  بانک  SFAو    DEAبر  کارآیی  ارزیابی  های  در 
متعارف، ملاحظه می  بانکی اسلامی و  نظام  دو  از  بانکشود  منتخب  کارآیی  های  میانگین 

تحلیل   مدل  در  دادهاسلامی  به  پوششی  تصادفی  مرزی  تحلیل  مدل  و  و    74ترتیب  ها 
بانک  15/56 برای  و  ترتیبدرصد  به  متعارف  آمده    13/48و    5/69  های  دست  به  درصد 

های نظام بانکی متعارف  های اسلامی در مقایسه با بانکبنابراین مقدار کارآیی بانک  .است 
 . باشدها و هم از نظر تحلیل مرزی تصافی بیشتر میهم از نظر تحلیل پوششی داده

های آماری، تعداد و با توجه به محدویت  1جدول در ادامه با در نظر گرفتن نتایج مندرج در  
نظام  5 از  کدام  هر  از  انتخاب  بانک  متعارف  و  اسلامی  بانکی  جمع شهای  با  و  آوری  ده 

آن قیمت سهام  به  مربوط  دادهاطلاعات  به صورت  ابتدای سال  ها  از  ماهانه  تا    2012های 
به منظور بررسی  مشاهده    107انه آنها به تعداد  ، نرخ تغییرات رشد ماه2020انتهای سال  
  ای محاسبههای سرمایهدارایی  گذاریهای مارکویتز و قیمتها بر اساس مدلعملکرد بانک

 سامی آنها در که لیست ا  شودمی
 . گردآوری شده است 2جدول

 
 CAPMهای مارکویتز و های منتخب مورد بررسی بر اساس مدلبانک  . 2جدول
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table2. Selected banks investigated based on Markowitz and CAPM models 
 Source: Research results 

 های اسلامی بانک های متعارف بانک
 نام بانک ردیف  نام بانک ردیف 
 البرکه عربستان  1 بی پی ام ایتالیا 1
 اسلامی بانک توسعه  2 دویچه بانک آلمان  2
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 بانک الدوحه قطر  3 اچ اس بی سی انگلستان 3
 بانک الراجحی عربستان  4 اینتسا سانپائولوی ایتالیا 4
 مالزی  OFFINبانک  5 بانک سوئد  5

 
بهینه فرآیند  اجرای  و  انجام  برای  بخش،  این  دنبال  در  زیر  مراحل  مارکویتز،  مدل  سازی 

 شود: می

داراییمجموعه (1 از  در  هایی  برای سرمایه های  انتخاب  نظر گرفته شده  باید  گذاری 
محدودیت به  توجه  با  و  انتخاب  شده  به  مربوط  و ملاحظات  مارکویتز  های مدل 

و جمع آماری  متغیرها  و  ریاضی  مدل  تشکیل  تحقیق، ضمن  آماری  نمونه  آوری 
 . گیردسازی انجام می مناسب، فرآیند بهینه 

 . گرددها تخمین و برآورد میی از داراییاهای مورد انتظار برای هر مجموعهبازده (2
 . شودها برآورد می ریسک هر کدام از مجموعه دارایی (3
انجام شده و بر همین    کارآیییابی و ساختار نموداری برای یافتن مرز  فرآیند بهینه (4

 .(2016گردد )روسو،  های کارا و سودآور تعیین می اساس مجموعه دارایی
های سری زمانی مربوط به نرخ بازده سهام  با استفاده از دادهبا اجرای مراحل ذکر شده و  

، میانگین و انحراف معیار مربوط به نرخ بازدهی  2020تا    2012ها از سال  هر کدام از بانک
بانکدارایی از  کدام  هر  متعارف  های  و  اسلامی  بانکی  نظام  دو  در  که    گیریاندازهها  شد 

 . گردآوری شده است  3جدول نتیجه آن در 

 های منتخبمیانگین و انحراف معیار )ریسک( بازده بانک  . 3جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table3. Average and standard deviation (risk) of returns of selected banks 
 Source: Research results 

  میانگین )نرخ بازدهی(  انحراف معیار )ریسک( 
 های اسلامی نرخ بازده بانک درصد  76/0 درصد  09/4
 های متعارف نرخ بازده بانک درصد  68/0 درصد  35/6
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در   مندرج  نتایج  اساس  می 3جدول بر  مشخص  به  ،  مربوط  سهام  بازده  که  شود 

  های متعارف از نرخ بالاتری برخوردار بوده و برعکس های اسلامی در مقایسه با بانکبانک
تر  های متعارف پایینهای اسلامی نسبت به بانکبانک  به بازده سهام ربوط  انحراف معیار م

های های اسلامی در مقایسه با بانکتر سهام بانککه نشان دهنده ریسک پایین   باشدمی
 . باشدمتعارف می

منظور   به  ادامه،  بانک  استخراجدر  مجموعه  از  کدام  هر  برای  کارا  مرز  مورد منحنی  های 
و    از طریق دستورات لازم در برنامه اکسل  ،ی دو نظام بانکی اسلامی و متعارف بررسی برا

سک مربوط به هر  ، ری سازی، به ازای هر سطحی از نرخ بازده سهامتشکیل ده مسأله بهینه
های بازده بهینه و  اس، ده زوج مرتب از نرخبر این اس  .شده است  گیریها اندازهکدام از آن

 که نتایج حاصل از این محاسبات در    ها به دست آمدنرخ ریسک مربوط به آن
 . استهای بانکی درج گردیده  به تفکیک هر کدام از نظام 4جدول 

 
 های منتخبریسک و بازدهی سهام بانک  . 4جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table4. Risk and returns of selected banks' stocks 
 Source: Research results 

های بانک ریسک 0.045 0.045 0.045 0.046 0.048 0.051 0.053 0.057 0.058 0.091
 بازدهی 0.004 0.004 0.005 0.006 0.006 0.007 0.008 0.006 0.008 0.010 متعارف 

های بانک ریسک 0.029 0.029 0.030 0.032 0.034 0.036 0.038 0.041 0.044 0.088
 بازدهی 0.004 0.005 0.005 0.006 0.007 0.008 0.008 0.009 0.010 0.010 اسلامی

 

 توان با استفاده از نتایج اکنون می 

 . های بانکی رسم کردمنحنی مرز کارای مارکویتز را برای هر کدام از نظام  4جدول 
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یاسلام  یبانکها ی مرز کارا یمنحن  . 3نمودار   
نتایج تحقیق  :مأخذ  

Figure3. Efficiency frontier curve of Islamic banks  
Source: Research results 

 

منحنی مرز کارای بانکهای متعارف  . 4نمودار   
نتایج تحقیق  :مأخذ  

Figure4. Efficiency frontier curve of conventional banks 
Source: Research results 
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منحنی مربوط به    4نمودار های اسلامی و  منحنی مرز کارای مارکویتز مربوط به بانک  3نمودار 
از هزاران  گونه که ملاحظه می همان  .دهدهای متعارف را نشان میبانک این منحنی  شود 

 در  ها تشکیل شده که ده زوج مرتب محاسبه شده نمونه ترکیب بهینه دارایی
نمونه  4جدول  آنتنها  از  تدریج  ای  به  و  بوده  شدهها  تبدیل  مرز  یک  در    x  محور  .اندبه 

  در   ریسک   از   معیاری   عنوان  به  را   آن  ما  که  است   بازده  معیار  انحراف نمودارهای مورد نظر،  
  . دهدهای بانکی را نشان مینیز بازده مورد انتظار سهام سبد دارایی   yمحور    .گرفتیم  نظر

  منجر   ریسک  افزایش  که   معنی   این   به  است،   مثبت  انتظار  مورد  بازده  و   ریسک   بین   رابطه
 . شد  خواهد انتظار  مورد  بازده افزایش به

ریسک   از  مشخصی  سطح  هر  در  که  است  مشخص  نمودار،  دو  مقایسه  با 
های متعارف  های اسلامی بیشتر از بانکمحاسبه شده، نرخ بازدهی مربوط به سهام بانک

های مربوط به بانکبوده و برعکس، در هر سطح مشخصی از نرخ بازده سهام، نرخ ریسک  
بانک از  کمتر  میاسلامی  متعارف  فوق    .باشد های  نمودار  دو  مقایسه  در  مثال،  عنوان  به 

می  ریسک  ملاحظه  سطح  در  بانک  06/0شود  بازده درصد،  نرخ  میانگین  از  اسلامی  های 
های متعارف در همین سطح ریسک، به  درصدی برخوردار هستند در حالی که بانک  0112/0

بر اساس مدل مارکویتز، یکی از    . باشند درصدی می  0094/0دارای نرخ بازده    طور متوسط
  . شودهای دو نظام بانکی مربوط میدلایل این موضوع به میزان تنوع در ترکیب سبد دارایی

های کارا در هر سبد  ، از آن جایی که ترکیب دارایی(1992)  بر اساس دیدگاه بلک و لیترمن
ها در آن سبد داشته و بالاتر بودن میزان تنوع  یزان تنوع دارایی دارایی بستگی زیادی به م

ها در هر  ها در هر سبد دارایی، به معنای پایین بودن همبستگی بین اجزای دارایی دارایی
می بهینهسبد  نظر  از  یافته  تنوع  بسیار  پرتفوهای  بنابراین  برباشد،  مبتنی  مدل    سازی 

تشکیل   اجزای  بین  میزان ضریب همبستگی  بودن  پایین  نظر  از  بهتری  نتایج  به  مارکویتز 
برای این منظور، ما    .کنند و سودآوری بالاتری را ارائه می   کارآیی دهنده آن دست یافته و  

های بانکی برای  های هر کدام از سیستمنیز در این جا از شاخص ضرایب همبستگی دارایی
ت میزان  داراییبررسی  سبد  در  آنها  مینوع  استفاده  بانکی  از  های  حاصل  نتایج  که  کنیم 

( در جدول شماره  2020تا    2012گیری میانگین این ضرایب در دوره مورد بررسی )سال  اندازه
   .گردآوری شده است  5
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 هامیانگین ضرایب همبستگی دارایی . 5جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table5. Average correlation coefficients of assets 
 Source: Research results 

  های اسلامی بانک های متعارف بانک
 میانگین ضرایب همبستگی   درصد  4/40 درصد   1/44

 

باشد که  مربوط به ریسک غیرسیستماتیک می  مارکویتز  مدلی  ریسک برآورد شده بر مبنا
دارایی به  بخشیدن  تنوع  طریق  یافتن  از  کاهش  یا  حذف  قابل  نظر  مورد  پرتفوهای  های 

های سیستماتیک وجود دارد که مربوط به کل بازار بوده و  اما در مقابل آن، ریسک   .است 
تحریم ارز،  نرخ  تغییرات  همچون  مواردی  بحرانشامل  اقتصادی  ها،  اینها  های  مانند  و 

گیری  برای اندازه  .سازی سبدهای دارایی، قابل مدیریت نیستند باشد که از طریق متنوعمی
قیمت  مدل  از  سیستماتیک  داراییریسک  سرمایهگذاری  )های  استفاده  CAPMای   )

را در نظر گرفته و آن را    𝛽گذاری  مدل قیمت یعنی    (21)برای این منظور، رابطه    .کنیممی
 . زنیمتخمین می

 های منتخب اشاره شده در  در انجام رگرسیون فوق برای بانک
متغیر  2جدول برای   ،𝑅𝑀𝑡  نرخ جهانی  از  شاخص  ماهانه  بازدهی  از    MSCIهای 
-نیز از نرخ  𝑅𝑖.𝑡مشاهده و برای متغیر    107به تعداد    2020تا انتهای سال    2012ابتدای سال  

بانک از  کدام  هر  ماهانه سهام  بازدهی  ش  هاهای  استفاده  زمانی  بازه  همان  است در    .ده 
های  های اسلامی و بانکبرای مجموعه بانک  OLSروش  ابتدا این رگرسیون را با استفاده از  

   .گردآوری شده است  6جدول  کنیم که نتایج آن درمتعارف اجرا می 
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 و متعارف  یاسلام ی پرتفوها یبتا برا  بیبرآورد ضر . 6جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table6. Beta coefficient estimation for Islamic and conventional portfolios 
 Source: Research results 

𝑅2  )درصد( 𝛼 𝛽 
پرتفوهای اسلامی و  

 متعارف
n=107 

 های اسلامی پرتفوی بانک 28/0 007/0 2/29
 های متعارف پرتفوی بانک 58/0 022/0 5/37

 

 ( بتا  معادل  𝛽ضریب   )(𝜎𝑖𝑟𝑖.𝑚
𝜎𝑀 می( ریسک    .باشد،  باشد،  بزرگتر  بتا،  ضریب  هرچه  لذا 

  iسیستماتیک در مقایسه با بازار نیز بزرگتر بوده و همچنین ضریب همبستگی بین دارایی  
βاگر    .و بازار نیز بزرگتر خواهد بود  = کامل ریسک بازار را جذب    به طور  iباشد، دارایی     1

مثلا    .کندمی یک،  از  بزرگتر  بتای  معنای  3یا    2ضریب  به  معیار  ،  انحراف  که  است  این 
دو یا سه برابر بزرگتر از انحراف معیار بازار بوده و همبستگی بالای خطی بین سهام   iسهام 

پرتفوی مورد نظر و بازار را نشان داده و بنابراین به معنای داشتن ریسک سیستماتیک دو  
از یک باشد،    برعکس اگر ضریب بتا کوچکتر  . باشدنسبت به ریسک بازار می  یا سه برابری 

بود خواهد  کمتر  ریسک  به   .( Russo, 2017)   این  بتای  ضرایب  مقایسه  با  ترتیب  بدین 
می  ملاحظه  بانکی،  نظام  دو  از  کدام  هر  برای  آمده  سیستماتیک  دست  ریسک  که  شود 

بانک به سهام  بانکمربوط  با  های منتخب متعارف کمتر  های منتخب اسلامی در مقایسه 
   .باشد می

بانک سهام  بازده  از  کدام  هر  برای  مشابه  رگرسیون  انجام  مورد با  منتخب  های 
را نیز    هاکدام از بانکتوان ضرایب بتای هرمی   MSCIبررسی در مقایسه با شاخص جهانی  
 . گردآوری شده است 7جدول برآورد کرد که نتیجه حاصل از آن، در 
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 های اسلامی و متعارف ضرایب بتای بانک  . 7جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table7. Beta coefficients of Islamic and conventional banks 
 Source: Research results 

𝑅2  )درصد( 𝛼 𝛽 نام بانک  
 البرکه عربستان  45/0 02/0 7/16

ک
بان

می 
سلا

ی ا
ها

 

 بانک توسعه اسلامی  18/0 01/0 6/43
 الدوحه قطر 16/0 005/0 7/60
4/25 01/0 37/0 OFFIN  مالزی 
 الراجحی عربستان  135/0 004/0 7/29
9/62 .02/0- 57/0 Bpm 

ک
بان

رف 
تعا

ی م
ها

 

 دویچه بانک  73/0 -008/0 5/22
7/78 003/0 23/0 HSBC 
 اینتسا سانپائولو  72/0 -004/0 01/27
 سوئد بانک  34/0 -001/0 2/11

 

شود  ها، مشخص می ضرایب بتای به دست آمده برای هر کدام از بانک  بر اساس
های الدوحه قطر و بانک توسعه اسلامی از نظام بانکی اسلامی و بانک اچ اس بی سی  بانک
دارایانگل متعارف  بانکی  نظام  از  ریسک   ستان  و  کمترین  شده  برآورد  سیستماتیک  های 

ولوی ایتالیا و بی پی ام ایتالیا که هر سه متعلق  بانک آلمان، اینتسا سانپائهای دویچهبانک
به نظام بانکی متعارف هستند، دارای بیشترین مقادیر ریسک سیستماتیک برآورد شده در  

   .باشندهای منتخب مورد بررسی میبین بانک
ماهانه سهام هر کدام    از روی جدول فراوانی مربوط به ضرایب همبستگی بازدهی

تا انتهای سال    2012از ابتدای سال    دو نظام بانکی اسلامی و متعارف  های متعلق بهاز بانک
توان به پایین بودن ضرایب همبستگی تعداد بیشتری  مشاهده نیز می  107به تعداد    2020

بالا بودن این ضریب برای تعداد بیشتری از بانکاز بانک های متعارف پی  های اسلامی و 
  .برد

 
های مورد بررسی در دوره  ، فراوانی ضرایب همبستگی برای هر کدام از بانک8جدول 

 . دهدهای بانکی نشان میزمانی فوق را به تفکیک هر کدام از نظام
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 های اسلامی و متعارف بازده سهام بانکفراوانی ضرایب همبستگی   . 8جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table8. Frequency of correlation coefficients of stock returns of Islamic and 
conventional banks 
 Source: Research results 

 حد بالای دامنه ضرایب همبستگی  بانکهای اسلامی فراوانی بازدهی  فراوانی بازدهی بانکهای متعارف 
0 34 1/0 
1 17 2/0 
2 16 3/0 
10 14 4/0 
20 8 5/0 
34 3 6/0 
33 11 8/0 
7 4 0/1 

 

به   توجه  کل    8جدول با  از  اسلامی،  بانکداری  سمت  در  که  است    107مشخص 
باشند در حالی که  می  1/0مشاهده دارای ضریب همبستگی بین صفر تا    34مشاهده تعداد  

همبسهیچ ضرایب  از  پایین  دامنه  این  در  متعارف  بانکداری  مشاهدات  از  قرار  کدام  تگی 
بانکداری متعارف دارای ضرایب    90برعکس، حدود    .ندارند به  از مشاهدات مربوط  درصد 

بین   بالایی  تنها حدود  0/ 8تا    5/0همبستگی  که  در حالی  از مشاهدات    20  هستند  درصد 
بنابراین نتایج   . مربوط به بانکداری اسلامی در این دامنه بالا از ضرایب همبستگی قرار دارند

های اسلامی در طول  های بازده سهام مربوط به بانکدهد که نرخی نیز نشان میاین بررس
بانک با  پایین این دوره مورد بررسی در مقایسه  از ضرایب  های نظام متعارف، سطوح  تری 

 . اندهمبستگی را تجربه کرده

 گیری بندی و نتیجه جمع  -5
نظننام بانکننداری متعننارف بننر در ایننن پننژوهش عملکننرد نظننام بانکننداری اسننلامی در مقایسننه بننا 

منندل  هننا، تحلیننل مننرزی تصننادفی،هننای تحلیننل پوششننی دادهاسنناس چهننار منندل شننامل منندل
بنرای اینن  .تنه اسنتبررسی قنرار گرفای مورد  های سرمایهگذاری داراییمارکویتز و مدل قیمت

منظنور، ابتنندا نمونننه آمنناری تحقیننق متشننکل از تعنداد بیسننت بانننک فعننال در نظننام بانکننداری 
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اسلامی و بیست بانک فعال در نظام بانکداری متعارف از کشورهای مختلنف جهنان انتخناب 

بننر ایننن  .شننده اسننتگیننری هننا اننندازهآن کننارآیی SFAو  DEAشننده و بننا اسننتفاده از دو منندل 
درصنند و  15/56و  74هننای اسننلامی در ایننن دو منندل بننه ترتیننب بانننک کننارآییاسنناس میننانگین 

در ادامنه بنا اسنتفاده  .درصد بنه دسنت آمند 13/48و    5/69ترتیب  های متعارف به  برای بانک
هنای منتخنب از ، تعنداد باننکگینری کنارآیی بنر اسناس دو مندل فنوقانندازهاز نتایج حاصل از  

بانننک تقلیننل یافتننه و عملکننرد ایننن بانکهننا بننر اسنناس منندل مننارکویتز و  5هننر نظننام بننانکی بننه 
هننای مننورد داده .ورد بررسننی قننرار گرفننتای مننهننای سننرمایهگننذاری دارایننیسننپس منندل قیمننت

هنننا در مقایسننه بننا بننازده ماهاننننه اسننتفاده عبننارت از بننازده ماهانننه سنننهام هننر کنندام از بانننک
آوری و منورد جمنع 2020تنا انتهنای سنال  2012بود کنه از ابتندای سنال   MSCIشاخص جهانی  

، در ایننن بخننش اجننرای منندل مننارکویتز مربننوط بننههننای بننر اسنناس یافتننه .اسننتفاده قننرار گرفننت
درصند و  09/4و  76/0های اسنلامی بنه ترتینب نرخ بازده سهام بانک  میانگین و انحراف معیار

همچنننین بننا اسننتخراج  .درصنند ارزیننابی شنند 35/6و  68/0هننای متعننارف بننه ترتیننب بننرای بانننک
هننای بننرای باننکهنای مننرز کنارا بننرای دو نظنام بنانکی، ملاحظننه گردیند کننه اینن منحننی منحننی

هنای متعنارف قنرار داشنته و بننابراین م یند اسلامی همواره در سنطح بنالاتری نسنبت بنه باننک
بر این اساس مشخص شد، نظام بانکداری اسلامی از نظر بنالاتر بنودن  .باشدنتیجه فوق می

در دوره مننورد بررسننی  تننر بننودن ریسننک مربننوط بننه بننازدهی سننهاممیننزان بننازدهی سننهام و کننم
منحننی منرز کنارای  .ه نظام بانکداری متعارف از عملکرد بهتری برخوردار بنوده اسنتنسبت ب

هننا تشننکیل شننده کننه ده زوج مرتننب محاسننبه مننارکویتز از هننزاران نمونننه ترکیننب بهینننه دارایننی
 .انندها بوده و به تدریج بنه ینک منرز تبندیل شندهای از آنتنها نمونه  4شده در جدول شماره  

 از معیناری عننوان به را آن ما که است بازده معیار مورد نظر، انحراف  در نمودارهای  x  محور
هنای بنانکی را نشنان نیز بازده مورد انتظار سهام سبد داراینی  yمحور    .گرفتیم  نظر  در  ریسک

 افننزایش کننه معنننی ایننن بننه اسننت، مثبننت انتظننار مننورد بننازده و ریسننک بننین رابطننه .دهنندمننی
در واقنع، بنه ازای هرکندام از اینن ده  .شند خواهند انتظنار  منورد  بنازده  افزایش  به  منجر  ریسک

سنازی ریسنک بنا توجنه بنه سنطح ینابی بنه صنورت حنداقلزوج مرتب بهینه، ینک مسنأله بهیننه
ای مشخصی از بازده سهام حل شده و لذا تمنام ترکیبنات روی منحننی بینانگر ترکیبنات بهیننه

بنندین  .باشنندهننای مننورد بررسننی مننیبانننکاز نننرخ ریسننک و نننرخ بننازدهی مننورد انتظننار سننهام 
 در هننر سننطح مشخصننی از ریسننک محاسننبه شننده، نننرخ بننازدهیترتیننب، ملاحظننه گردینند کننه 
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هنای متعنارف بنوده و بنرعکس، های اسلامی بیشتر از باننکمربوط به سهام بانک  مورد انتظار

تنر از هنای اسنلامی کمدر هر سطح مشخصی از نرخ بازده سهام، نرخ ریسک مربوط به بانک
هنای بنازده سنهام بنرای در ادامه، میانگین ضرایب همبستگی نرخ.باشدهای متعارف میبانک

درصنند محاسننبه شنند کننه حنناکی از  1/44و  4/40دو نظننام بننانکی اسننلامی و متعننارف بننه ترتیننب 
بننابراین نتیجنه حاصنله بنه معننای   .باشندپایین بودن میزان آن برای نظام بانکی اسنلامی منی

هننای اسننلامی در هننای بانننکهننای مننورد بررسننی در ترکیننب سننبد دارایننیدارایننیتنننوع بیشننتر 
بررسننی فراوانننی ضننرایب همبسننتگی بننازده ماهانننه  .باشنندهننای متعننارف مننیمقایسننه بننا بانننک

هننای بننازده سننهام هننای دو نظننام بننانکی در دوره مننورد بررسننی نیننز نشننان داد کننه نننرخدارایننی
تنننری از ضنننرایب دوره منننورد بررسنننی، سنننطوح پنننایینهنننای اسنننلامی در طنننول مربنننوط بنننه باننننک

هننای ریسننک بننرآورد شننده در منندل مننارکویتز، مربننوط بننه نننرخ .اننندهمبسننتگی را تجربننه کننرده
هننای درون هننر صنننعتی بننوده و از باشنند کننه شننامل ریسننکهننای غیرسیسننتماتیک مننیریسننک

محاسنبه ریسنک امنا بنرای  .ها، قابل کنتنرل ینا کناهش ینافتن هسنتندسازی داراییطریق تنوع
ار بننوده و قابننل حننذف از هننا و نوسننانات مربننوط بننه بنناز سیسننتماتیک کننه در ارتبنناط بننا ریسننک

ای بننه منظننور بننرآورد هننای سننرمایهگننذاری دارایننیسننازی نیسننتند، از منندل قیمننتطریننق تنننوع
هننای بننا توجننه بنه ضننریب بتننای بنه دسننت آمننده بنرای پرتفننوی بانننک .ضنریب بتننا اسننتفاده شند

هننای مننی باشنند، ایننن نتیجننه حاصننل شنند کننه پرتفننوی بانننک 28/0کننه برابننر منتخننب اسننلامی 
بننه  58/0درصنند ریسننک بننازار بننوده و بننا توجننه بننه ضننریب  28اسننلامی دارای ریسننکی معننادل 

هنای متعنارف نینز های متعارف، ریسک مربوط به سنهام پرتفنوی باننکدست آمده برای بانک
ملاحظنه شند کنه ریسنک سیسنتماتیک بندین ترتینب   .درصد ریسک بنرآورد گردیند  58عادل  م

هنای منتخنب متعنارف کمتنر هنای منتخنب اسنلامی در مقایسنه بنا باننکمربوط به سهام بانک
هننای منتخننب مننورد بننا انجنام رگرسننیون مشننابه بننرای هنر کنندام از بننازده سننهام باننک .باشنندمنی

رد هننا نینز بننرآو ضنرایب بتننای هنر کنندام از باننک MSCIبررسنی در مقایسنه بننا شناخص جهننانی 
های الدوحه قطر و بانک توسنعه اسنلامی از نظنام گردید که بر این اساس مشخص شد بانک

کمتنننرین  رایبنننانکی اسنننلامی و باننننک اچ اس بنننی سنننی انگلسنننتان از نظنننام بنننانکی متعنننارف دا
هننای دویچننه بانننک آلمننان، اینتسننا سننانپائولوی هننای سیسننتماتیک بننرآورد شننده و بانننکریسننک

یا که هر سه متعلنق بنه نظنام بنانکی متعنارف هسنتند، دارای بیشنترین ایتالیا و بی پی ام ایتال
 .باشندهای منتخب مورد بررسی میمقادیر ریسک سیستماتیک برآورد شده در بین بانک
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