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 چکيده
هدف اين  توسعه مالي و رشد اقتصادي در ادبيات اقتصادي توجه افراد زيادي را به خود معطوف کرده است.

بازار سرمايه در کشورهاي اسلامي طي  تأکيد بر بانک ومطالعه بررسي رابطۀ بين تأمين مالي و رشد اقتصادي با 

بازار  دهد کهمي ( است. نتايج نشانGMMيافته )تعميم با استفاده از روش گشتاورهاي 2016-2000هاي سال

 ي بر رشد اقتصادي ندارد.معناداربازار بيمه تأثير ي بر رشد اققتصادي دارد و معنادارسرمايه و بانک تأثير مثبت و 

و با وجود  دارند ياز رشد اقتصاد يتدر حما ينقش مهم نکو با سرمايه يدهد که بازارهاينشان م نتايج ينا

اندازه نسبتاً کوچک بازارهاي مالي در مقايسه با اقتصاد، بازارهاي فوق تأثير مثبتي بر رشد اقتصادي دارند. بنابراين 

توانند دايره بخش بانکي خود را از طريق ارتقاي محيط بسياري از کشورهاي اسلامي که رشد پاييني دارند، مي

و  يرشد اقتصاد يکدر تحر يهسرما بازار يلبا توجه پتانس قانوني، نظارتي و زيربنايي توسعه دهند. همچنين
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 مقدمه -1

پردازان يهنظرشناخت عوامل رشد پايدار و پيوسته همواره يکي از اهداف بزرگ اقتصاددانان و 

علاوه براين، يکي از موارد مورد ( 36/86: 1387ت. )مشيري و التجائي، رشد اقتصادي بوده اس

 يد بر رشد اقتصاديتأکداري و مارکسيسم، يهسرمااتفاق هر سه مکتب اقتصادي اسلام، 

هدف است که اين مسئله نيز به اهميت بررسي رشد اقتصادي و تعيين عوامل مؤثر  عنوانبه

 را رشد اقتصادي افزايشدر  يهاي مالمتعددي نقش واسطه يمطالعات تجربافزايد. بر آن مي

 نقش متعددي برمطالعات  ،ياسلام يامور مال تيحضور و اهم شيبا افزا .1کننديتأييد م

 يمال ستميس کياند. کند تمرکز کرده فايا يروند رشد اقتصاد در دتوانيم کهي فردمنحصربه

 يبخش مال نيب کيبر اساس حقوق صاحبان سهام است، رابطه نزد ل که عمدتاًئاديا ياسلام

ي و رشد اقتصاد يتوسعه مال ي ميانرابطه علّ نيا. دهديم شاناقتصاد را ن يو بخش واقع

 يگذارهيسرما وجوه ،افتهيتوسعه ياسلام ينظام مالدر يک  باشد. دوطرفهکه  شوديمفرض 

 شيافزاي و رشد بخش واقع يگذارهيسرما ي تجميع و تخصيص خواهد شد. در نتيجهشتريب

 ي ايجاداسلام يهابانک يبرا يشتريب يسالم و سودآور بازده يبخش واقع کي خواهد يافت.

ي همراه رشد اقتصاد تقويت ن،يا علاوه بر. دهديم شيها را افزارشد آن جهينت در کرد؛ خواهد

 يآن هماهنگ که در ي باشداسلام يسسات مالؤتمام م ياصل وظيفه ديبا يسود اجتماعبا ايجاد 

 ستميس کي يمشخصه اصل .2است ياز اهداف اقتصاد يکي عوامل انيم ياقتصاد و ياجتماع

اصل مشارکت  ،د کمک کندبه روند رش خاصصورت تا به سازديکه آن را قادر م ياسلام يمال

درآمد منجر به عدالت  عيدر توز تقويت حقوق صاحبان سهامکه  باشديم د )تسهيم سود(در سو

در  ژهيوگذشته، به در دهه ياسلام يصنعت مال .3شوديبلندمدت م يو رشد اقتصاد ياجتماع

 ياريبس. تجربه کرده است ي راريگچشم رشد 2007-2009 يجهان يدوران پس از بحران مال

کمتر، عملکرد بهتر و  ريسک ياسلام يکه صنعت مال کنندياستدلال م يکاز مطالعات آکادم

 شينمابه  2008سال  يراخ يجهان يمتعارف خود در طول بحران مال ياز همتا يتربيشثبات 

ي گرواسطهيک روش جايگزين در  عنوان بهاسلامي در حال حاضر  -اقتصاد مالي .4اندگذاشته

ي زيادي ميان بازارهاي مالي متعارف و اسلامي هست هاتفاوت شود.مي شناختهمالي در جهان 

                                                           

1. See: Ćurak et al, 2009: 29-41. 

2. See: El-Ghattis, 2011: 45. 

3. See: Chapra, 2008: 1-20. 

4. See: Beck et al, 2013: 433-447. 
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 انيبر اساس اصل مشارکت در سود و ز ياسلام يامور مال که در قوانين اسلامي ريشه دارد.

و  باشديبر نرخ بهره متعارف م يمبتن ستمياست که عکس س ييبر دارا يمبتن ستميس کيدر 

 .1دهديمي انتقال ريسک ترويج جا بهک را تسهيم ريس

 ياسلام يهابانک .نندکينقش م يفايا يمهب يه وبازار سرما ل،در قالب بازار پو ي،مال يبازارها

به کسب  لاتي به متقاضيان تسهيارائه خدمات مال و گذارانيهسرما ياندازهاپس يصبا تخص

 اساس و( پايه Profit and Loss Sharingالگوي مشارکت در سود و زيان ) .پردازنديسود م

 .بانکداري اسلامي است

در زيادي را که توجه  ي استاسلام يمال يهاحوزه از يکيمنزله به ي نيزاسلام رمايهبازار س 

اهميت بازارهاي سرمايه در نظام مالي اسلامي نيز  کرده است. کسبطول چند سال گذشته 

که اسلام بهره را ممنوع و تجارت را تشويق کرده است. بازارهاي  شوديماز اين واقعيت ناشي 

متعارف را همراه با عدالت و توزيع  هيسرماسرمايه اسلامي، همه وظايف مفيد در بازارهاي 

منابع ضروري  نهيبه. چنين بازارهايي براي تجميع و تخصيص دهنديممنافع انجام  منصفانه

، چون ممنوعيت بهره موجب رسديمبيشتر به نظر  هستند. اين ضرورت در اقتصاد اسلامي

 .2وابستگي بيشتر به سهام و تأمين مالي مبتني بر دارايي شده است

تري در عآزادسازي و يکپارچگي مالي، رشد سريدر طول دهه گذشته با توجه به روند  

ه اسلامي از ابتدا بيم بازار .ويژه در بازارهاي نوظهور وجود داشته استهاي بازار بيمه، بهفعاليت

 ايالعادهشد فوقرآن و شوراي همکاري خليج فارس ويژه در بازارهاي آسههاي خود، بهدر فعاليت

ر کشورهاي دتجربه کرده است. بيمه اسلامي مبتني بر رفاه، حمايت و امنيت جامعه است. 

 يفن ريچون ذخا است، تيحائز اهم اريبس يفقه دگاهياز د زندگي مهيب يبررس ياسلام

ا ر يو خصوص يعموم يهادر بخش يگذارهيامکان سرما زندگي يهامهيگرفته از بشکل

 .منجر خواهد شد يمل ديتول شياشتغال به افزا جاديو ضمن ا کنديفراهم م

 د اقتصادي باباتوجه به مطالب فوق هدف اين مطالعه بررسي رابطه بين تأمين مالي و رش 

 يافتهتعميم ورهاير کشورهاي اسلامي با استفاده از روش گشتابازار سهام د تأکيد بر بانک و

(GMMطي سال ) باشد.مي 2016-2000هاي 

                                                           

1. See: Hasan, & Dridi, 2010: 46. 

2. See: Ali, 2005:52. 
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پيشينه تحقيق، در بخش  بخش دوم در ادامه در است. شدهيمپنج بخش تنظ مقاله در ينا 

ارائه  اساس مدل پانلر ب يشناسروش وها ي و مدل، دادهنظر يمبانيب به ترت سوم و چهارم

 گيري اختصاص دارد.يجهنتشود و بخش آخر نيز به خلاصه و مي

 ادبيات و پيشينه تحقيق -2

 مطالعات خارجی 

و  يمهب هاييترشد فعال يرابطه علّ ( به بررسيWard & Zurbruegg, 2000)وارد و زوربرگ 

اند. متغيرهاي پرداخته VARبا استفاده از روش  OECD هاي منتخبکشور در يرشد اقتصاد

نتايج نشان . است يواقع يانهسال هاييمهب و حق يواقع يناخالص داخل يدتول تحقيق شامل

 بسته به نوع کشور متفاوت است. رابطه فوق يو رشد اقتصاد يمهب ينب يرابطه علّدهد که مي

 ياتبهبود عمل يط سياسي،مقررات، مح ي،فرهنگ يتوضع از جمله به يک سري شرايط

 .استوابسته  و ... يدر بخش مال يگرواسطه

 يبانکدار بررسي ارتباط پوياي بين ( بهFurqani & Mulyany, 2009)و مولياني  فرقاني 

کارگيري آزمون همگرايي و مدل تصحيح خطا با به يمالز کشور در ياقتصاد رشد و اسلامي

سيستم مالي بر رشد مؤثر است و اند. آنها به دنبال بررسي اين مسئله هستند که آيا پرداخته

نتايج آنها به  دهد يا خير؟اينکه رشد اقتصادي عمليات سيستم مالي را در بلندمدت تغيير مي

 رشد (Granger causality) يگرنجر سرمايه ثابت عليت مدتدر کوتاه که اين صورت است

ثابت يک رابطه  سرمايه و اسلامي يبانکداررشد  بين در بلندمدت است و اسلامي يبانکدار

منجر به توسعه بانکداري  GDPدهد که افزايش در دوطرفه وجود دارد. همچنين نتايج نشان مي

 گردد، ولي عکس اين موضوع صادق نيست.اسلامي مي

 وها بانک سهام، يبازارها»ي با عنوان امطالعه ( در ,Rioja & Valev 2011)وليو  و ريوجا

ها بانک سهام و يبازارها بررسي به «درآمد و با درآمد بالاکم يکشورهاي در اقتصاد رشد منابع

ها شامل مجموعه داده .اندپرداخته وري و انباشت سرمايهبر روي منابعي از رشد اقتصادي، بهره

پانل مورد استفاده روش باشد. همچنين يم 2009-1980 زماني دوره ي درکشور 62 يپانل

 يکشورها در که آنها به اين نتيجه رسيدند .( استGMM) گشتاورها يم يافتهتعم يايپو
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در اين کشورها  حالينا با دارد. سرمايه بر انباشت توجهي قابل مثبت اثر هابانک درآمد،کم

با  يکشورها در برعکس کنند.يمکمکي ن يوربهره رشد و سرمايه انباشت به سهام يبازارها

 کهيدرحال دارد، يهسرما رشد و يوربهره بر يتوجهقابل و مثبت اثر سهام يبازارها بالا درآمد

 گذارند.يم تأثير انباشت سرمايه بر تنها هابانک

و رشد  ياسلام يبانکدار» با عنوان ايدر مطالعه( Abduh & Omar, 2012) عمر و عبده

و  يبانکداري اسلام ينمدت و بلندمدت برابطه کوتاه يبررسبه « ي: تجربه اندونزياقتصاد

 يهاي فصلمنظور آنها از داده ينپرداختند. براي ا اندونزي توسعه اقتصادي براي کشور

خطا استفاده کردند.  يحو مدل تصح يانباشتگاستفاده از مدل هم با 2010- 2003 هايسال

 ي،بانکداري اسلام يندهنده وجود رابطه بلندمدت و معنادار بنشان مدل آمده ازدستبه ايجنت

 است. اقتصادي رشد و توسعه

 ( رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي راHassanudin et al, 2013)ين و همکاران الدحسن

دهد که يک رابطه بلندمدت قوي با عليت در کشور بحرين بررسي کردند. نتايج نشان مي

 دوطرفه ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي برقرار است.

 زمان بانک، بازار سرمايه و بيمهبررسي اثرات همبه  (Hou & Cheng, 2017) هو و چنگ

 2008-1981هاي طي سال PMGو برآوردگر  GMMزندگي بر رشد اقتصادي با استفاده از روش 

اثرات  شود ويم يمانع رشد اقتصاد اند. آنها به اين نتيجه رسيدند که اعتبار خصوصيپرداخته

اثرات که دهد ينشان م نتايجيستند. همچنين ن يقواقتصادي  و بازار سهام بر رشد يزندگ يمهب

 .متفاوت است يسطح درآمد و توسعه مال توجه به بااقتصادي  بر رشد يمال يهايتفعال

 زا( بر اساس مدل رشد نئوکلاسيک يک مکانيسم درونLiu & Zhang, 2018ليو و ژانگ )

دهد که يک تئوريکي آنها نشان مي بين ساختار مالي و رشد اقتصادي طراحي کردند. تحليل

دهنده آن است ساختار مالي بهينه در فرآيند توسعه اقتصادي وجود دارد. نتايج تجربي نيز نشان

که ساختار مالي اثر معناداري بر رشد اقتصادي دارد. به عبارت ديگر اثر ساختار مالي بر رشد 

 معکوس دارد. Uاقتصادي متغير است و شکي شبيه 

 ( به بررسي ارتباط بين توسعه مالي و رشد,Asteriou & Spanos 2019اسپانس ) آستريو و

کشور عضو اتحاديه  26هاي مربوط هاي مالي اخير با استفاده از دادهاقتصادي از منظر بحران
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دهد که قبل از بحران، توسعه مالي اند. نتايج نشان ميپرداخته 2016-1990در دوره اروپا 

 گردد. که بعد از بحران مانع رشد اقتصادي ميدرحالي گردد،منجر به ارتقاي رشد اقتصادي مي

( ارتباط بين ساختار مالي و رشد اقتصادي را با درنظرگرفتن بحران بانکي، ,Chu 2020چو )

الي و عدم تناسب ساختار مالي مورد بررسي قرار داد. نتايج نوسانات اقتصادي، سطح توسعه م

نشان  GMMبا استفاده از روش  2015-1971کشور در دوره زماني  99اين پژوهش براي 

دهد که اگر ساختار مالي نامتوازن باشد، اثر مثبت توسعه بازار اوراق بهادار نسبت به سيستم مي

 .گرددبانکي بر روي رشد اقتصادي تضعيف مي

 مطالعات داخلی 

 :يو اثر آن بر رشد اقتصاد يمال يتوسعه بازارها»تحت عنوان اي مطالعه ( در1382) يو ترک يانهاد

 يقتحق ينپرداختند. در ا يرانا يبرا يو رشد اقتصاد يتوسعه مال ينرابطه ب يينبه تب «يرانمورد ا

و  يبه عنوان شاخص بخش مال يرانا يمهو صنعت ب يبانکدار يستمسالانه مربوط به سي هاداده

( 1345-1378) دوره ياقتصاد برا يو معادن به عنوان شاخص بخش واقع يعصنا بخش يهاداده

 ثبات است.دهد ساختار مالي در ايران بينتايج اين مطالعه نشان مياست.  در نظر گرفته شده

ي اقتصاد بر رشد بدون رباي بانکدار يبررسه ب يادر مطالعه( 1391ي )موسويان و ورمزيار

 در يرشد اقتصاد يبدون ربا بر رو ياثر بانکداردهدکه اند. نتايج نشان مييران پرداختها در

 است.معنادار  ايران

 اين در اند.پرداخته بر رشد اقتصادي ياسلام يهتأثير مال( به بررسي 1393ي و کاظمي )عزت

هاي سال زماني براي بازه اسلامي کشورهاي اقتصادي رشد بر اسلامي اثر بانکداري بررسي

نشان  يبررس ينا هاييافتهاست.  شده يبررس ترکيبي هايداده يريکارگبا به 2012 -2006

اثر  ي،اسلام کشورهاي بر رشد اقتصادي ياندازه و سهم بانکداري اسلام يشافزادهد که مي

 است.ه کشورها شد ينا اقتصادي رشد يشافزا باعث مثبت دارد و

بر  يگر مالنهاد واسطه يکبه عنوان  يمهصنعت ب تأثير يبررس( به 1394ي )دهقاني و جهان

 2010 -1991دوره  يطيي تابلو يهاروش دادهبا  منتخب منطقه منا کشورهاي در يرشد اقتصاد

مذکور  يکشورها يبر رشد اقتصاد يمهب اثر صنعتاند. آنها به اين نتيجه رسيدند که پرداخته

 دهد.را نشان ميکشورها  يندر ا يمهگسترش ب يتاهم ر است. اين موضوعمثبت و معنادا
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براي ايران  بازار سرمايه در تأمين مالي و رشد اقتصادي( به بررسي 1398آرا و همکاران )فرمان

 هاي تابلوييسنجي دادهبا استفاده از روش آماري و اقتصاد و منتخبي از کشورهاي در حال توسعه

که تأمين مالي از طريق بازار سرمايه  دهدنشان مينتايج اند. پرداخته 2017-1988هاي طي سال

همچنين  .مثبتي دارد اثر مدت از لحاظ آماري معنادار بوده ومدت و بلنددر رشد اقتصادي در کوتاه

 .گردددرجه توسعه بازار مالي به اثربخشي بيشتر بازار سرمايه در رشد اقتصادي منجر مي

 تأثير گسترش بازار مالي بر رشد اقتصاد ايران ( به بررسي1398نيان و همکاران )رمضا

انداز هاي خارجي دولت، پسها، بدهيکه تسهيلات اعطايي بانکدهد اند. نتايج نشان ميپرداخته

 . و شاخص بورس تأثير مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي دارد نقدينگيناخالص داخلي، 

 گذارانيهسرما ترين مسئلهياتيو ح ينبه عنوان اول يمالتأمين  يافتگي،وسعهت يرامروزه در مس

 يندر جذب ا بيشتري قدرت يکه دارا ييکه کشورهايطوربه ؛استگذاران مطرح و سياست

 به . با توجهاندداده را به خود اختصاص يااز اقتصاد دن يمنابع هستند سهم قابل توجه

 يهاکانالطريق  از مالي توسعه بخش مالي، و ياقتصاد رشد ميان رابطه به مربوط هاييتئور

 و اندازپس گذاري، نرخيهسرما سمت به اندازهاپس هدايت کارايي سرمايه، نهايي يوربهره

 بر رشد هاکانالاين  يرگذاريتأثي گردد. اقتصاد رشد تواند موجب باعثفني مي ينوآور

مطالعاتي که در خصوص  يابد. در همين زمينهيم تحقق مالي يهاواسطه طريق از ياقتصاد

تأمين مالي انجام شده است بيشتر به بررسي يک جنبه از بازارهاي مالي و ارتباط آن با رشد 

اند. در اين مطالعه ضمن بررسي هر سه جنبه بانک، بازار سرمايه و بيمه و اقتصادي پرداخته

هاي مالي در ار فوق در مورد سيستمارتباط آن با رشد اقتصادي، به لحاظ تجربي نيز ک

  گيرد.کشورهاي اسلامي مورد آزمون قرار مي

 مبانی نظری  -3

تأمين منابع مالي به عنوان بازوي توانمند نهادهاي مالي از عوامل مهم در تعميق نظام مالي 

ين ترمهمتأثيرگذاري توسعه مالي بر رشد اقتصادي يکي از شود. يممحسوب هر کشوري 

اقتصاددانان معتقدند که توسعه مالي از  برخي. ي موجود در موضوعات اقتصادي استهاکانال

تواند زمينه مناسب رشد اقتصادي را يمگذاري يهسرماو افزايش سطح  اندازپسطريق سطح 

فراهم سازد و گروهي نيز به انتقال توسعه مالي بر رشد اقتصادي از طريق تأثيرات آن بر 
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يژه واسطه وبهيد دارند. رابطه مثبت بين توسعه مالي )تأکسرمايه  يتخصيص منابع و کاراي

شده  يلتحليله پژوهشگران مختلفي وس بهمالي( و رشد اقتصادي بيش از دو دهه گذشته 

 موجب رشد مولد، گذارييهسرما يبرا وجوه ياکنندهمه عنوان به يمال در واقع بخش .1است

کار، يم تقس و امور شدن يتخصص يلدل به مدرن، جوامع در شود.يم آن يعتسر و ياقتصاد

باعث  يمال ينهادها يط،شرا ينا در شود.يم يکتفک اندازپس يندفرآ از گذارييهسرما يندفرآ

 کاهش يقطر از نهادها ينا ينهمچن شوند.يم گذارانيهسرما به اندازکنندگانپس از وجوه انتقال

 هابخش ينمولدتر به را يمال وجوه دهندگان،وام و يرندگانگقرض يبرا اطلاعات تقارن عدم

يري گشکلبا  شوند.يم ياقتصاد رفاه و ييکارا يشافزا موجب ين،بنابرا و دهنديم اختصاص

توان رابطه علّي از سوي توسعه مالي به رشد يمزا، نشان داده شد که ي رشد درونهامدل

مباني نظري جديدي براي اثرگذاري توسعه  هامدلاين  بر اساس .2اقتصادي را توجيه کرد

توان نتيجه گرفت که توسعه مالي يم هاآنبر يه تکآمد که با  به وجودمالي بر رشد اقتصادي 

دهد. يمگذاري، رشد اقتصادي را افزايش يهسرمايجه نرخ نت درو  اندازپساز طريق افزايش نرخ 

يجه اقتصاد را قادر نت درکند که يمرا فراهم يک سيستم مالي کارآمد، خدمات مالي بهتري 

زا، توسعه مالي علاوه بر اين در نظريه رشد درون .3سازد رشد اقتصادي خود را افزايش دهديم

است، چراکه توسعه مالي پيشرفته، از  بلندمدتعامل استراتژيک در تقويت رشد اقتصادي 

 .4شوديمي مختلف باعث رشد اقتصادي هاکانال

بين نظام مالي اسلامي نيز در طول دو دهه گذشته به سرعت در حال رشد است و اين در اين 

 .باشدگذاري جايگزين )براي سرمايه گذاري متعارف( مييهسرماروند در حال تبديل شدن به گزينه 

، 2009 -2007خصوص پس از بحران مالي جهاني صنعت مالي اسلامي طي يک دهه گذشته، به

در برخي از کشورهاي عربي ايجاد  1970که شکل مدرن آن در دهه  داشته استيري گچشمرشد 

 در خاورميانه، و آسيا شرقي در جنوب سريع رشد بر افزون توسعه صنعت مالي اسلاميشده است. 

 بحران مالي . همچنين5است کرده ذنفوشمالي  آمريکاي و اروپا ويژه دربهکشورهاي غيراسلامي 

 دانشگاهي محققان و پولي مقامات ،ش به جذابيت ماليه اسلامي در نظر وکلاجهاني اخير بيش از پي
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اين موضوع خاص  است. افزوده ،پذير هستندن بادوام و انعطافجايگزي مالي سيستم دنبال به که

بخش بانکداري اسلامي  ،ي اسلاميلشامل مقالاتي آکادميک است که دو بخش اساسي صنعت ما

لامي و بازار صکوک اسدهد که مورد اخير بورس و بازارهاي سرمايه اسلامي را مورد توجه قرار مي

است که تنوع و ثبات  ينا ياسلام يهمال ياصل يتجذاب .دهدشکل ميرا اسلامي(  بدهي)اوراق 

منحصر به  يهايژگيبا و يلاماس يدر مورد امور مال يهاول يقاتتحق. 1آورديرا به ارمغان م يشتريب

 . 2شوديانجام م ربا يافتپرداخت و در يتويژه ممنوعبه ي،اسلام يمال يستمفرد س

بر  يمبتن ياطور گسترده به از آن است، يبخش مهم ياسلام يهکه مال ياسلام اقتصاد

 انداز و تخصيص آنها درهاست. نقش اساسي بازارهاي مالي تجهيز پسيقو تشو هايمتحر

 ينو متعارف ا ياسلام يمال هاييستمس ينب يتفاوت اساسگذاري است. راستاي رشد سرمايه

ربا،  يافتپرداخت و در در آن( است که ي)قانون اسلام يعتاصول شر يهبر پا ياست که اول

فروش کوتاه و مشتقات  ي،زنگمانه ياز حد )غرر( و قمار که حاو يشب يتمعاملات با عدم قطع

 يستمدر س يانبراساس اصل سود و ز ياسلام يهمال است. ي، ممنوعاملات واقعبدون مع يمال

 يساختار مال .باشدميبر نرخ بهره متعارف  يمبتن يستماست که بر خلاف س ييبر دارا يمبتن

. ايجاد شده استبودن سود  ياز قرض )ربا( و قانون مدهآدستهمنع هر درآمد ب يرامونپ ياسلام

العمل از بدهکار است که به عنوان حق يشيافزا شود،يعنوان بهره شناخته مکه معمولاً به  -ربا

هرگونه  يا يادز پذيرييسکشدن در ر يردرگ ياسلام يهبهره، مال ينف . علاوه برشوديگرفته م

قرارداد و به طور کل  يناز طرف يکي ياهر دو  ضررو  يکشکه منجر به بهره يشانس هاييباز

و  يکننده مالتأمين ينارتباط ب ياسلام ي. در تأمين مالکنديا تأييد نمر شوديم يجامعه بشر

است.  ينو کارآفر گذاريهسرما ياو  يرو فروشنده، عامل و مد يدارخر ينمانند ارتباط ب يمتقاض

 يدخر يا يداست که با تول يمنع هر نوع تأمين مال يا يزپره ي،اسلام يقاعدة تأمين مال يژگيو

که  ياز هر تأمين ياسلام يتأمين مال يننداشته باشد. همچن يوندو فروش کالاها و خدمات پ

مي نظام اقتصاد اسلا .3کنديم يريباشد، جلوگ يقدرت بازپرداخت بده يهبدون هدف و تنها بر پا

وجوه براساس سود  يگرواسطه يمبنا کارآمد و عادلانه بر يهاروش زبا استفاده ا کوشدمي

                                                           

1. See: Balcilar & Demirer, 2015: 140-159. 
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 .32-13: 1384رضايي، نک: . 3



 324-305صص  / 15/ پياپي  1/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سياستدوفصلنامة    314

 ي،عقود اسلام يقاز طر يممستق يبر تأمين مال يدمنظور با تأک ينبپردازد. بد يمين مالبه تأ

اقتصاد  يرا در بخش واقع يپول يهکه سرما شناسديم يترا به رسم ييابزارها، نهادها و بازارها

 يشنهادپ يددر تول يهشدن سرما يمسه يرا برا اييوهبهره، ش يمبا تحر م. اسلااندازنديبه کار م

در کل اقتصاد، بلکه هماهنگ با  يهسرما ينيآفرتنها هماهنگ با نقشو سود آن را نه کنديم

معنا که صاحبان  ينبه ا داند؛يدر آن به کار رفته، درست م يهکه آن سرما يکارکرد آن در کار

، کنند گذارييهسرما گيرند،يم يمتصم يسود انتظار يارمع يهبر پا تصادي،اق يانپول و کارفرما

 ينکنند. ا يماز کارکرد خودشان را با هم تقس يو ناش يواقع يانکه سود و ز شوندياما متعهد م

و عادلانه  يسود را واقع يمکه تقسينافزون بر ا يه،عامل کار و سرما ينسود ب يعاز توز يوهش

 و اشتغال و يدتول گذاري،يهروند سرما يه،صاحب کار و صاحب سرما همراهيبه علت  کند،يم

تعاون و همکاري و عدم دريافت  .1سازديبرخوردار م يرا از رشد باثبات يرشد و توسعه اقتصاد

گذاران و ربا دو اصل مهم در تأمين مالي اسلامي است که نيازمند اين است که سرمايه

اهداف  .2اعتباردهندگان توجه زيادي به شرايط کسب و کار و شرعي بودن آن داشته باشند

مالي و اقتصادي از طريق همکاري و تعاون قابل دستيابي خواهد بود. همچنين با تسهيم شدن 

توان ريسک را کاهش داد. مديريت گذاران و مؤسسات مالي اسلامي ميريسک بين سرمايه

 .3ها مشهود استگذاري در داراييريسک در نظام مالي اسلامي مبتني بر ريسک و سرمايه

سلامي شامل بانکداري اسلامي، بيمه اسلامي و بازار سرمايه اسلامي است که به نظام مالي ا

تواند به عنوان يک مدل يک بخش مهم و اساسي در بازار مالي جهاني تبديل شده است و مي

طراحي نظام مالي اسلامي  .4و الگوي مالي در مقابل نظام مالي متعارف مورد استفاده قرار بگيرد

ها را هاي اسلامي اين سيستمبايست در وهله اول شاخصههاي مذکور ميدر هر يک از حوزه

مالي آن تحليل و ارزيابي گردد. گسترش تقاضاي  -دارا باشد و سپس کارآمدي اقتصادي

گذاري بر مبناي اصول شرعي موجب شده است که بازار خدمات مالي اسلامي به يک سرمايه

استدلال  يکمطالعات آکادم ياريبس . همچنينل شودبازار موفق و پررونق در سطح جهاني تبدي

متعارف  ياز همتا يتربيش، عملکرد بهتر و ثبات ريسک کمتر ياسلام يکه صنعت مال کننديم
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است. در همين راستا  گذاشته يشبه نما 2008سال  يراخ يجهان يخود در طول بحران مال

توسعه مالي و اقتصادي ايفا  بخش بيمه به عنوان يکي از ارکان نظام مالي نقش حياتي در

کند تا يبه اقتصاد کمک م يم،مستقيرغ يا يماز موارد، به طور مستق ياريدر بس يمهب .کنديم

از رشد  يناندر حصول اطم ي،خدمات مال يرمانند سا . بيمهبالا را حفظ کند يرشد اقتصاد

با درنظرگرفتن ادغام ريسک و کاهش تأثير  .1داشته است يريچشمگافزايش  يدارپا ياقتصاد

اي را که براي پوشش دادن اين يهسرماو خانوارها، اين بخش ميزان  هابنگاههاي بزرگ يانز

گذاري، يهسرمادهد و باعث افزايش توليد، يمها به صورت جداگانه مورد نياز است، کاهش يانز

ها اعم از اسلامي و غيراسلامي )آمريکا بيمه اسلامي در اکثر کشور .شوديمنوآوري و رقابت 

با درنظرگرفتن گيرد. شمالي، استراليا، چين، روسيه و چند کشور اروپايي( مورد استفاده قرار مي

اي را ها و خانوارها، اين بخش ميزان سرمايههاي بزرگ در بنگاهادغام ريسک و کاهش تأثير زيان

دهد و باعث جداگانه مورد نياز است را کاهش ميها به صورت که براي پوشش دادن اين زيان

هاي مبتني بر ريسک براي با معرفي قيمت .شودگذاري، نوآوري و رقابت ميافزايش توليد، سرمايه

به پيشگيري از حوادث،  ازجملهتواند رفتار عوامل اقتصادي را تغيير دهد، حفاظت بيمه، اين بخش مي

هايي براي از اواخر قرن بيستم کوشش .کندري کمک ميوبهبود نتايج سلامت و افزايش بهره

اسلامي شدن اقتصاد در جهان اسلام آغاز شد. نخست بانکداري اسلامي مطرح شد و حذف بهره 

از عمليات بانکي به عنوان گام نخست در جهت اسلامي شدن بانکداري شمرده شد. سپس اسلامي 

ميلادي مطالعات مختلفي در اين زمينه  70و  60هاي شدن بيمه مورد بررسي قرار گرفت. در دهه

و  80هاي هاي بيمه اسلامي در دههتوسط انديشمندان مسلمان صورت گرفت. در اين راه، شرکت

 .2در کشورهاي گوناگون اسلامي تأسيس شدند و به طور کامياب به کسب و کار خود ادامه دادند 90

 پرداخته شده است. ها و نتايجدر ادامه به تصريح مدل و ارائه داده

 تصریح مدل -4

 بازار سرمايه و بيمه در اين مطالعه به بررسي تأمين مالي و رشد اقتصادي با تأکيد بر بانک،

از  پردازد. اطلاعات مربوط به اين متغيرهامي 2016-2000هاي کشورهاي اسلامي طي سال

 با استفاده از ،قبل شده در بخشمطرح ينظر يمبان بانک جهاني گرفته شده است. براساس

                                                           

1. See: Holsboer, 1999: 243-290. 

2. See: Ashraf et al, 2016: 47-57. 
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بين  ارتباط 1Generalized method of Moments (GMM)يافتهروش گشتاورهاي تعميم

 اولين ( براي,Caselli et al 1996همکارانش ) و کاسلي گيرد.متغيرها مورد بررسي قرار مي

 کردند. استفاده اقتصادي رشد هايمدل برآورد در تابلويي پويا هايداده GMMروش  از بار

هاي پويا انجام پذيرد. ( تعيين درآمد سرانه بايد با مدل,Sachs 2003ساچز ) ديدگاه براساس

 بر و بازار سهام زندگي يمهب ي،بانکدار يهابخشزمان ارتباط هم معادله رشد براي بررسي

 باشد.به صورت زير مي يرشد اقتصاد

(1) 
GR 𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛾GR𝑖𝑡−1 + 𝛽1  𝑃𝑅𝐼𝑉𝐴𝑇𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝑂𝑉𝑖,𝑡 

+𝛽3 𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝑅𝑖,𝑡 + ϵ𝑖,𝑡 

GR 𝑖,𝑡 :ي در کشورناخالص داخل يدرشد تول 𝑖  در دورهt  وجود اين متغير با يک وقفه زماني(

که به عنوان شاخص  باشد(يم GMMدر متغيرهاي توضيحي بخاطر تخمين معادله به روش 

 است شده استفاده يتوسعه اقتصاد

 𝑃𝑅𝐼𝑉𝐴𝑇𝐸𝑖,𝑡: ( 2000با توجه به مطالعات لوين و همکاران ,Levine et alو لوآيزا ) و 

 (.Loayza et al, 2007همکاران )

ي به ؤسسات مالم يرو ساپذير سپردهي هابانک ي برابر با نسبت اعتباراتخصوص اعتبارمتغير 

 شود.يماست. اين نسبت به عنوان شاخص توسعه مالي محاسبه  توليد ناخالص داخلي

𝑇𝑂𝑉𝑖,𝑡 ( 2004: با توجه به مطالعات بک و لوين Beck & Levine,( و آرنا )2008 Arena, متغير )

( برابر با نسبت ارزش معاملات سالانه سهام داخلي در مبادلات Turnover ratioنسبت گردش معاملات )

 شود.استفاده ميبازار  ينگينقدشاخص به عنوان داخلي آخر سال است. اين نسبت  داخلي به ارزش سهام

𝐿𝐼𝑃𝑖,𝑡 يريگاندازه يو برا است يناخالص داخل يدبه تولزندگي  يمهنسبت ب: متغير بيمه برابر با 

 .شودياقتصاد استفاده م اندازهنسبت به  يمهب يتفعال

𝑇𝑅𝑖,𝑡 گرفته ي صورتهاپژوهشي، با پيروي از رشد اقتصادعوامل بالقوه : در زمينه کنترل

و همکاران  لوآيزا(، 2004لوين )(، بک و Rajan & Zingales, 2003توسط راجان و رينگالس )

درجه باز ) يتوليد ناخالص داخلنسبت مجموع صادرات و واردات به  (2008و آرنا ) (2007)

 شود.يمبودن اقتصاد( به عنوان متغير کنترلي اضافه 

                                                           

1. Generalized method of Moments. 
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براي دوره زماني  1کشور اسلامي 18( از داده هاي مربوط به 1براي برآورد معادله )

هاي آيم، پسران و شين مانايي متغيرها با استفاده از آزموناستفاده شده است.  2000-2016

(Im-Pesaran -Shin (IPS)( و لوين، لين و چو )Levin–Lin–Chu (LLC) مورد بررسي )

 .( گزارش شده است1در جدول ) يجنتاخواهد گرفت.  قرار

 گردشنسبت  ي،ناخالص داخل يدتول رشد دهد که متغيريمنشان  لوين، لين و چو آزموننتايج 

)Iمانا اقتصاد بودن باز درجه و معاملات  )1I( يزندگ يمهبي و اعتبار خصوص متغير و هستند 0(

 متغيرها اين تفاضل زا ،هستند يک يدرجه انباشتگ داراي متغيرها يازآنجاکه برخ .باشندنمي مانا

  شود.مي استفاده

 نتایج آزمون ریشه واحد :1جدول
 GR PC TOV LIP TR متغير

 IPSآزمون 
98/6- 

(00/0) 
25/4 

(01/1) 
71/2- 

(00/0) 
12/0- 

(44/0) 
44/1- 

(21/0) 

) نتيجه آزمون )I 0 ( )I 1 ( )I 0 ( )I 1 ( )I 1 

 LLCآزمون 
66/7- 

(00/0) 

17/1 
(91/0) 

56/4- 
(00/0) 

32/0- 
(37/0) 

55/2- 
(00/0) 

) نتيجه آزمون )I 0 ( )I 1 ( )I 0 ( )I 1 ( )I 0 

 پژوهشهاي يافتهمنبع: 

 باشد.دهنده احتمال مربوطه مينکته: مقادير داخل پرانتز نشان

هاي متغير وابسته به عنوان متغير توضيحي وقفه (GMM) يافتهيمتعم يگشتاورها در روش

( مدل از تعداد Nزماني است که تعداد مقاطع ) GMMگيرد. کاربرد روش قرار ميمورد استفاده 

زا بودن متغيرهاي توضيحي، مشکلات درون GMMطورکلي در روش به .2تر باشد( بزرگTها )سال

خطي، حذف متغيرهاي ثابت در طي زمان و افزايش بعد زماني متغيرها برطرف شده است. دو هم

و  ( ,1991Arellano & Bondد )ـبان -ط آرلاندوـتبه اول که توسرـي مـتفاضل GMMروش 

و  ( ,1995Arellano & Boverباور ) -آرلاندو ارتگنال )متعامد( که توسط GMMروش 

مطرح گرديد به منظور حل مدل پيشنهاد شده  ( ,1998Blundell & Bond) باند -بلوندل

                                                           

، مالزي، عمان، پاکستان، قطر، زستان، لبنانيکويت، قرققزاقستان،  ،ايران، عراق ،اندونزي آذربايجان، بحرين، مصر،. 1

 امارات، بنگلادش. عربستان، ترکيه،
2. See: Baltagi, 2008: 237. 
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 (Individual Effectsتأثيرات فردي ) که است ايشيوه اساس بر روش دو اين است. تفاوت

بستگي به معتبر بودن ابزارهاي  GMMهاي زنندهشود. سازگاري تخمينمي گنجانده مدل در

 -بلوندلو باور  -اي پيشنهاد شده توسط آرلاندواين منظور از تابع نمونه برايکاررفته دارد. به

کاررفته را اعتبار کل ابزارهاي بهنام دارد « سارگان»شود. اين آزمون که استفاده مي باند

آزادي آن برابر کند و درجه تبعيت مي 𝜒2توزيعاي آزمون سارگان از سنجد. تابع نمونهمي

هاي بيش از حد مشخص است. براساس نتايج حاصل از اين آزمون، متغيرهاي محدوديت

گونه ارتباطي )هيچ ابزاري به کار گرفته شده در تخمين مدل از اعتبار لازم برخوردار هستند

کارگرفته شده وجود ندارد(. نتايج حاصل از برآورد مدل گشتاورهاي ميان اجزا خطا و ابزارهاي به

 ( گزارش شده است.2يافته کشورهاي اسلامي در جدول )تعميم

 (GMMگشتاورهای تعميم یافته ) نتایج برآورد مدل به روش :2جدول

 مقدار ضرایب متغيرها

 يک وقفهيد با تول رشد
**215/0 
(212/2) 

 اعتبار خصوصي
*204/0 
(352/3) 

 نسبت گردش معاملات
***022/0 

(863/1) 

 حق بيمه زندگي
438/3- 

(907/0-) 

 درجه باز بودن اقتصاد
03/0 

(947/0) 

 j statistic)آزمون سارگان )
88/94 

(28/0) 

 176 تعداد مشاهدات

 18 تعداد کشورها

 هاي پژوهش               منبع: يافته

 دهد.درصد را نشان مي 10و  5، 1نکته: *، ** و *** معناداري در سطح 

 است. tاي دهنده تابع نمونهاعداد داخل پرانتز نشان

شود متغير اعتبار خصوصي و متغير نسبت گردش معاملات که مشاهده مي طورهمان

با توجه به مثبت شدن ارتباط بين  .رشد اقتصادي هستندداراي ارتباط مثبت و معنادار با 

که تأمين توان نتيجه گرفت اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي با رشد اقتصادي مي
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ي و در نتيجه رشد اقتصاد يهايتدر فعال باعث افزايش اهبانکشده توسط فراهم يمال

هاي گذاران در بانکيهگذاران و سرمابا توجه به رابطه بين سپرده گردد.اقتصادي مي

گيرد، گذاري صورت ميمفهوم تسهيم ريسک، نظارت بهتري بر سرمايه بر اساساسلامي 

تر يابد و بخش مالي به دليل عدم ريسک نرخ بهره باثباتي افزايش ميوربهرهدر نتيجه 

  .شودو رشد اقتصادي پايدارتر مي

تواند به پول نقد تبديل ها ميدارايينسبت گردش معاملات عبارت است از سرعتي که با آن 

تواند رشد شود. بنابراين، افزايش در نقدينگي بازارهاي سهام با تقويت حاکميت شرکتي مي

هاي لازم در بازار سرمايه، ها و زيرساختاقتصادي را افزايش دهد. با توجه به توسعه مکانيسم

گيرد که خود منجر به رشد تخصيص منابع از طريق اين بازار به نحو کارايي صورت مي

 گردد.اقتصادي مي

)مجموع نسبت واردات و صادرات  اقتصادهمچنين متغير بيمه زندگي و متغير درجه باز بودن 

اند. در اکثر کشورهاي ( تأثير معناداري بر رشد اقتصادي نداشتهGDPدرصدي از  صورتبه

توان جتماعي اين نوع بيمه، مياسلامي سيستم بيمه تکافل وجود ندارد. با توجه به نگاه ا

ها با توجه به انتظار داشت که منجر به رشد اقتصادي گردد. همچنين در مورد ساير بيمه

هاي بيمه اند و لزوماً سود صاحبان شرکتاينکه اصولاً بر مبناي سود محوري بنا نهاده شده

اين خصوص مشاهده  توان تأثير معناداري را درگردد؛ لذا نميمنجر به رشد اقتصادي نمي

يافته ها به خصوص کشورهاي توسعهبيمه در توسعه کشور کرد. با توجه به نقش انکارناشدني

و به طور خاص  يمهب يهاشرکت گذارييهو مقررات سرما ينبازنگري در قوانتوان با مي

 يبانک سيستم همکاري مشترک بايشتر، ب يهو جذب سرما يريپذبا هدف انعطاف يزندگ بيمه

 زيرمجموعه در گذارييهسرما يهاشرکت بيمه، ايجاد-بانک يستمس يسازياتيو عمل

 ي،تجارب علم يافتو در يخارج يمهب يهاهمکاري مشترک با شرکتبيمه و  يهاشرکت

گونه کشورها به رشد و توسعه اقتصادي اين هاکاري شرکت يرويآموزش ن يزکاري و ن

در مدل  استفاده موردزمون سارگان متغيرهاي ابزاري کمک کرد. همچنين با توجه به نتايج آ

دهد که متغيرهاي ابزاري مورد و فرضيه صفر نشان مي اندشده انتخابمناسبي  صورتبه

 استفاده معتبر هستند.
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 گيریخلاصه و نتيجه -5

منحصر به فردي  نقش متعددي برمطالعات  ،ياسلام يمال اقتصاد تيحضور و اهم شيبا افزا

ل ئاديا ياسلام يمال ستميس کياند. تمرکز کرده ،کند فايا يروند رشد اقتصاد در توانديم که

 يو بخش واقع يبخش مال نيب کيبر اساس حقوق صاحبان سهام است، رابطه نزد که عمدتاً

ي شتريب يگذارهيسرما وجوه توانديافته مي توسعه ياسلام ينظام مال .دهديم شاناقتصاد را ن

ي و رشد بخش واقع يگذارهيسرما دهد. در نتيجه تخصيص هابه شرکتن را آو تجميع کند 

بازار  اين مطالعه به بررسي تأمين مالي و رشد اقتصادي با تأکيد بر بانک و. ابدييم شيافزا

 .پردازدمي 2016-2000 هايسهام در کشورهاي اسلامي طي سال

متغيرهاي اعتبار خصوصي و نسبت نتايج حاصل از برآورد مدل به اين صورت است که  

بر روي رشد اقتصادي دارند. متغير درجه باز بودن اقتصاد ري معناداگردش معاملات اثر مثبت و 

بنابراين بانک و بازار سرمايه رشد اند. ي بر روي رشد نداشتهمعنادارتأثير  و بيمه زندگي

 ه دليل نداشتن بازار منسجمدر اين کشورها ب بيمه زندگيدهند، ولي اقتصادي را افزايش مي

هاي که بانکدهد نتايج نشان مي .است ي بر روي رشد نداشتهمعناداردر اين زمينه تأثير 

آوري وجوه هاي بلندمدت و جلوگيري از تداوم زمان در جمعاسلامي بايد براي جذب سپرده

ين ا .حمايت کنندگذاري سازگار با شريعت هاي سرمايهگذاري، از سپردهبراي اهداف سرمايه

گذار همخواني دارد و به همين ترتيب، هاي اسلامي به عنوان سرمايهنتايج با نقش بانک

گذاري مولد هاي سرمايهها بتوانند در پروژهمنبع اصلي بودجه بايد بلندمدت باشد تا بانک

د از طريق ايجا هابه گسترش حجم بازار سرمايه کشوربايد  گذاري کنند. همچنينسرمايه

به وسيله گسترش فيزيکي و الکترونيکي بازار سهام  هاي مشارکت هرچه بيشتر مردمزمينه

گذاري در بازار بورس اوراق بهادار بيش از پيش سرمايه و تعريف و طراحي ابزارهاي متنوع

هاي بازار سرمايه و بانک بنابراين در اين کشورها تخصيص منابع مالي از کانال توجه شود.

طلبد. براي اين گردد که لزوم توجه به هر دو بازار را ميزايش رشد اقتصادي ميمنجر به اف

هاي اقتصادي از طريق بانک و تأمين بلندمدت از مدت بنگاهکار بايستي تأمين مالي کوتاه

  طريق بازار سرمايه صورت بگيرد.
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 کتابنامه:

 کتب و مقالات

  فارسی .1

 ،«تأثير گسترش صنعت بيمه بر رشد اقتصادي کشورهاي منطقه منا» ،(1394دهقاني )علي  و جهاني، فرزانه

 .138-123، صص9، دوره 32، شماره فصلنامه علوم اقتصادي

فصلنامه ، «معاملات بازار بورس فلزات و محصولات کشاورزي در آيينه فقه اسلامي» ،(1384رضايي، مجيد )

 .32-13، صص5، دوره 20، شماره اقتصاد اسلامي

ثير گسترش بازار مالي أت(، 1398ري )ـن بالاجورشـر پورعابديـ؛ آذر، عادل و نيلوفمـمحمدرحيرمضانيان، 

 دومين کنفرانس ملي تحقيقات بنيادين در مديريت و حسابداري،تهران:  ،اقتصاد ايران بر رشد

https://civilica.com/doc/986833. 

بر رشد اقتصادي، مطالعه موردي کشورهاي منتخب تأثير ماليه اسلامي »،(1393افسانه کاظمي )و  عزتي، مرتضي

 .88-73، صص2، دوره 3شماره ، پژوهش هاي ماليه اسلامي ،«اسلامي

نقش بازار سرمايه در تأمين مالي »، (1398) وش، اسداله و فرهاد غفاري؛کميجاني، اکبر؛ فرزينوحيد ،آرافرمان

، 47، شماره ياقتصاد مال، «ي در حال توسعهو رشد اقتصادي )مطالعه موردي ايران و منتخبي از کشورها

 .38-19، صص 13دوره 
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