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 گسترده   ده یچک 

 ی معرف 

بر خلاف بانکداری متعارف که هدف اصلی در آن حداکثر سازی سود بر اساس تسهیلات  
اساس قوانین و قواعد فقه اسلامی که در آن   بر  بانک های اسلامی  باشد،  ارائه شده می 
استفاده از بهره تحریم شده است، عمل می کنند. دقیقا به خاطر همین ویژگی بانکداری  

حبنظران هنگامی که اولین بانک اسلامی تأسیس شد،  نسبت  اسلامی بود که بسیاری از صا
به ادامه حیات آن مردد بوده و پیش بینی می کردند که بانکداری بدون ربا مدت زیادی دوام  
نخواهد آورد. با وجود این تردیدها، بانک های اسلامی هم اکنون سریع ترین صنعت گردش  

 اده اند.  مالی از نظر رشد و توسعه را به خود اختصاص د
سوال اساسی در اینجا این است که آیا با وجود بانکداری متعارف، بانکداری اسلامی  
می تواند به نیازهای پولی و بانکی اقتصاد پاسخ دهد یا نه؟ آیا بانک های اسلامی از ثبات و  
کارآیی لازم برخوردار هستند؟ به طور کلی عواملی همچون سقف تسهیلات اعطا شده، نرخ  

دارایی ها، نرخ بازده سهام، ارزش دارایی های بانکی، انواع هزینه های بانکی و عوامل  بازده  
مختلف دیگر می تواند سبب ایجاد تفاوت در کارآیی و عملکرد بانک ها بشود. پاسخ به این  
 سوالات، مستلزم بررسی عملکرد بانکداری اسلامی در مقایسه با بانکداری متعارف می باشد.  
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برر  منظور  از  به  متعارف،  بانکداری  با  مقایسه  در  اسلامی  بانکداری  عملکرد  سی 

، مدل 2( SFA، تحلیل مرزی تصادفی )1(DEAچهار رویکرد متفاوت تحلیل پوششی داده ها )
 و  3مارکویتز 

استفاده کردیم. رویکرد تحلیل    4( CAPMمدل قیمتگذاری دارایی های سرمایه ای)
پوششی داده ها، یکی از روش های ناپارامتری و مبتنی بر روش های ریاضی و برنامه ریزی  
خطی برای اندازه گیری کارآیی واحدهای تصمیم گیری می باشد. در مقابل، تحلیل مرزی  

آورد کارآیی  تصادفی، روشی پارامتری و مبتنی بر اقتصادسنجی و تخمین تابع تولید برای بر 
واحدهای تصمیم گیری است. از مدل مارکویتز برای به دست آوردن نرخ بازده بهینه سهام  

و از مدل قیمتگذاری دارایی های سرمایه ای نیز برای یافتن    5بانکی و ریسک غیرسیستماتیک 
 استفاده کردیم. 6نرخ بازده بهینه سهام بانکی و ریسک سیستماتیک 

 
 ی متدولوژ 

زیابی کارآیی فنی بانک ها بر اساس روش های تحلیل پوششی داده ها و تحلیل  به منظور ار 
مرزی تصادفی، متغیرهای ورودی و خروجی هر کدام از مدل ها معرفی شده که شامل سه  
متغیر ورودی و سه متغیر خروجی برای روش تحلیل پوششی داده ها و سه متغیر ورودی  

برای روش تحلیل مرزی   باشد. در مرحله بعد،  و یک متغیر خروجی  برای  تصادفی می   ،
 شد: رکویتز، مراحل زیر دنبال انجام و اجرای فرآیند بهینه سازی مدل ما

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

 
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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متغیرها و جمع آوری نمونه آماری تحقیق، ضمن تشکیل مدل ریاضی و آماری  

 گیرد. مناسب، فرآیند بهینه سازی انجام می
 گردد. بازده های مورد انتظار برای هر مجموعه ای از دارایی ها تخمین و برآورد می (2
 شود. ها برآورد میریسک هر کدام از مجموعه دارایی (3
انجام شده و بر همین    کارآییفرآیند بهینه یابی و ساختار نموداری برای یافتن مرز  (4

 .گردددآور تعیین میهای کارا و سو اساس مجموعه دارایی
های سری زمانی مربوط به نرخ بازده سهام  با اجرای مراحل ذکر شده و با استفاده از داده

  ین و انحراف معیار مربوط به نرخ بازدهی، میانگ2020تا    2012ها از سال  هر کدام از بانک
ه و سپس  ها در دو نظام بانکی اسلامی و متعارف اندازه گیری شدهای هر کدام از بانکدارایی

برای    منحنی مرز کارا برای مجموعه بانک های اسلامی و متعارف استخراج گردید. در نهایت،
ها،  اسبه ریسک سیستماتیک بانکهای سرمایه ای و محبه کارگیری مدل قیمت گذاری دارایی

از ارزش سهام بانکی برای این منظور استفاده شد. به دلیل محدودیت آماری در این زمینه  
بانک مورد بررسی در دسترس نبود و از طرف دیگر لازم بود    40که اطلاعات لازم برای همه  

ستفاده از نتایج مربوط به  که از نرخ های بازده ماهانه این داده ها استفاده شود، بنابراین با ا 
تحلیل مرزی تصادفی،    تحلیل پوششی داده ها و    روشدو  ارزیابی کارآیی بانک ها بر اساس  

بانک نیز از نظام بانکی متعارف انتخاب شد   5بانک از نظام بانکی اسلامی و تعداد  5تعداد 
انک از ماه دوم سال  ب  10و با توجه به داده های نرخ های بازده ماهانه سهام هر کدام از این  

انتهای سال    2012 بر اساس مدل    107به تعداد    2020تا  بانکی  مشاهده، عملکرد دو نظام 
قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای و برآورد نرخ ریسک سیستماتیک برای هر کدام از بانک 

𝑅𝑖.𝑡  . برای این منظور، مدل رگرسیون به صورت ها مورد ارزیابی و مقایسه قرار گرفت  =

𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑀𝑡 + 𝜀             که در آن  را در نظر گرفتیم𝑅𝑖.𝑡   نرخ بازدهی هر دارایی ،i    در
)بازده اضافی( بیانگر تفاوت بین بازده    t  ،𝛼𝑖در دوره    Mنرخ بازده سبد بازاری    t  ،𝑅𝑀𝑡دوره  

در انجام  می باشد. متغیر تصادفی خطا  𝜀ضریب بتا و   𝛽𝑖برآورد شده و بازده مورد انتظار و 
از نرخ های بازدهی ماهانه شاخص   𝑅𝑀𝑡رگرسیون فوق برای بانک های منتخب، برای متغیر  
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مشاهده و برای متغیر   107به تعداد    2020تا انتهای سال    2012از ابتدای سال    MSCIجهانی  

𝑅𝑖.𝑡  انی استفاده  نیز از نرخ های بازدهی ماهانه سهام هر کدام از بانکها در همان بازه زم
بانک های اسلامی و بانک های متعارف و   )پرتفوی( رای مجموعهبشد. ابتدا این رگرسیون را 

ضرایب بتای مربوط به    تخمین زده و بر مبنای آن  سپس برای تک تک بانک های منتخب، 
سبد سهام بانک های متعارف و اسلامی و همین طور تک تک بانک های مورد نظر محاسبه  

 گردید.  

 ها افته ی 
در ارزیابی کارآیی بانک های منتخب    SFAو    DEAبر اساس نتایج حاصل از بررسی دو مدل  
بانکی اسلامی و متعارف،    ی در مدل تحلیل  میانگین کارآیی بانک های اسلاماز دو نظام 

درصد و برای بانک های   56/ 15و    74داده ها و مدل تحلیل مرزی تصادفی به ترتیب    پوششی
 به دست آمد. درصد  13/48و   5/69متعارف به ترتیب 

م اجرای  مارکویتز  با  بازده  دل  نرخ  به  مربوط  زمانی  داده های سری  از  استفاده  با 
بانک از  از سال  سهام هر کدام  به نرخ  2020تا    2012ها  انحراف معیار مربوط  و  ، میانگین 

بازدهی دارایی های هر کدام از بانک ها در دو نظام بانکی اسلامی و متعارف اندازه گیری  
میانگین و انحراف معیار  نرخ بازده سهام بانک های اسلامی به ترتیب  آن،  بر اساس    که    شد
در   .درصد به دست آمد 6/ 35و   68/0متعارف به ترتیب  درصد و برای بانکهای 4/ 09و   76/0

ادامه با تشکیل ده مسأله بهینه سازی، ده زوج مرتب از بازده های بهینه سهام و نرخ ریسک  
مربوط به آنها، برای هر کدام از دو نظام بانکی اسلامی و متعارف محاسبه شده و بر مبنای  

میانگین ضرایب  نظام بانکی استخراج گردید.  آن منحنی مرز کارا برای هر کدام از این دو  
و    40/ 4به ترتیب  نیز همبستگی نرخ های بازده سهام برای دو نظام بانکی اسلامی و متعارف

 باشد.درصد محاسبه شد که حاکی از پایین بودن میزان آن برای نظام بانکی اسلامی می  1/44
ای به منظور اندازه گیری    در نهایت برای اجرای مدل قیمتگذاری دارایی های سرمایه

های  پرتفوی  برای مجموعهابتدا این رگرسیون  ضریب بتا برای پرتفوی های اسلامی و متعارف ،  
گردآوری شده    1جدول   نتایج آن در  که  برآورد گردیدبانک های اسلامی و بانک های متعارف  

   .است 
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 و متعارف  یاسلام ی پرتفوها ی بتا برا بیبرآورد ضر . 1جدول 
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table1. 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

 
مشابه برای هر کدام از بازده سهام بانک های منتخب مورد    های رگرسیونتخمین  با سپس،  

ضرایب بتای هر کدام از بانک ها  نیز برآورد     MSCIبررسی در مقایسه با شاخص جهانی  
 . گردآوری شده است 2جدولدر  حاصل از آن،  ایجکه نتگردید

 های اسلامی و متعارف ضرایب بتای بانک  . 2جدول
 نتایج پژوهش  مأخذ: 

Table2. 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   18/0 01/0 6/43
 اسلامی 

 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
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 جه ینت 

یافته های مربوط به اجرای دو مدل تحلیل پوششی داده ها و تحلیل مرزی تصادفی، نشان  
داد عملکرد بانک های اسلامی در مقایسه با بانک های نظام بانکی متعارف بر اساس هر دو  

مشخص شد،    یافته های مربوط به اجرای مدل مارکویتز نیز  اساس بر  باشد. مدل، کاراتر می 
نظام بانکداری اسلامی از نظر بالاتر بودن میزان بازدهی سهام و کم تر بودن ریسک مربوط  
به بازدهی سهام در دوره مورد بررسی نسبت به نظام بانکداری متعارف از عملکرد بهتری  

ین ضرایب همبستگی نرخ های بازده سهام برای دو نظام  میانگ. محاسبه  برخوردار بوده است 
بوده و  حاکی از پایین بودن میزان آن برای نظام بانکی اسلامی  نیز  بانکی اسلامی و متعارف  

بنابراین به معنای تنوع بیشتر دارایی های مورد بررسی در ترکیب سبد دارایی های بانکهای  
.  با محاسبه ضرایب بتای مربوط به سبد  اشد اسلامی در مقایسه با بانک های متعارف می ب

سهام هر کدام از دو نظام بانکی بر اساس مدل قیمتگذاری دارایی های سرمایه ای، ملاحظه  
گردید که این ضریب برای بانک های اسلامی کمتر از بانک های متعارف بوده و از این رو،  

یسک سیستماتیک پایین تری  سهام بانک های اسلامی در مقایسه با بانک های متعارف از ر
 برخوردار هستند. 
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