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Abstract
Financial development can stimulate economic growth by facilitating investment, 
reducing transaction costs, and increasing access to credit. With the rapid expan-
sion of the Islamic finance industry—particularly in the past decade—debates over 
the effects of Islamic financial development on the real sector of the economy have 
intensified. The unique nature of Islamic contracts, along with two defining fea-
tures—the prohibition of interest and financing based on profit-and-loss sharing—
are central arguments in the theoretical literature supporting the positive impact of 
Islamic financial development on economic growth.
Nevertheless, empirical studies in this field have reported divergent and some-
times contradictory results regarding this relationship. To address this inconsisten-
cy and identify the factors driving differences across findings, this study employs 
a multilevel meta-analysis approach. Following a systematic review of the content 
and results of empirical studies and their alignment with meta-analysis protocols, 
22 cross-country studies comprising 83 regressions and 99 coefficients were se-
lected for data extraction, while studies violating the protocol or lacking sufficient 
data were excluded.
The statistical synthesis of the quantitative findings reveals that, after accounting 
for publication bias, Islamic financial development exerts a positive and signifi-
cant effect on economic growth. Furthermore, heterogeneity analysis and the in-
clusion of control variables demonstrate that differences in the indicators used 
to measure Islamic financial development, the study period, and the presence or 
absence of variables such as economic freedom, taxation, and unemployment ex-
plain the variation across primary study results.
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چکیده
توسعه مالی می‌تواند از طریق تسهیل سرمایه‌گذاری، کاهش هزینه‌های مبادله و افزایش دسترسی به 
اعتبار، رشد اقتصادی را تحریک کند. با رشد صنعت مالی اسلامی به‌ویژه در دهه اخیر، بحث‌ها در 
مورد اثرات توسعه مالی اسلامی بر بخش حقیقی اقتصاد شدت گرفته است. ماهیت عقود اسلامی و 
دو ویژگی ممنوعیت بهره و تأمین مالی مبتنی بر مشارکت در سود و زیان مهم‌ترین مواردی است که در 
ادبیات نظری برای اثبات اثرگذاری توسعه مالی اسلامی بر رشد اقتصادی استفاده شده است. با وجود 
این مطالعات تجربی این حوزه نتایج مختلف و متناقضی را برای رابطه مذکور ارائه کرده‌اند. به منظور 
تحلیل این نتایج و مشخص‌نمودن عواملی که باعث تفاوت در نتایج آنها شده‌اند، این پژوهش از 
رویکرد فراتحلیل چندسطحی استفاده می‌کند؛ به این صورت که بعد از بررسی محتوا و نتایج مطالعات 
تجربی حوزه مربوطه و تطبیق آنها با پروتکل فراتحلیل، 22 مطالعه بین کشوری شامل 83 رگرسیون و 
99 ضریب برای استخراج اطلاعات انتخاب شدند و مطالعاتی که ناقض پروتکل بودند یا اطلاعات 
آنها برای استخراج داده کافی نبود، حذف گردیدند. نتیجه برایندگیری آماری از نتایج کمّی مطالعات اولیه 
نشان می‌دهد با لحاظ سوگیری انتشار، توسعه مالی اسلامی تأثیر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی 
دارد؛ همچنین تحلیل ناهمگنی و لحاظ متغیرهای کنترل در مدل نشان داد تفاوت در شاخص‌های 
مورد استفاده برای اندازه‌گیری توسعه مالی اسلامی، دوره زمانی مطالعات و بودن یا نبودن متغیرهای 

آزادی اقتصادی، مالیات و بیکاری در مدل، ناهمگنی یافته‌های مطالعات اولیه را توضیح می‌دهند.
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مقدمه

دامنــه وســیع تأثیرگــذاری و تأثیرپذیــری رشــد اقتصــادی، ایــن متغیــر را بــه یکی از 
شــاخص‌های کلیــدی در اقتصــاد کلان تبدیــل کــرده اســت. یکــی از عوامــل مهــم و 
اثرگــذار بــر ایــن متغیــر، بخــش مالی اقتصاد اســت. در کشــورهای مســلمان، همزمان 
ــامی،  ــداری اس ــه بانک ــل توج ــد قاب ــژه رش ــامی به‌وی ــی اس ــش مال ــعه بخ ــا توس ب
بررســی اثــر ایــن بخــش بــر رشــد اقتصــادی مــورد توجــه قــرار گرفــت. در ســه دهــه 
ــای  ــه و دارایی‌ه ــان گســترش یافت ــی اســامی در سراســر جه ــت مال گذشــته، صنع
ــه طــوری  ــوده اســت؛ ب ــی به‌ســرعت در حــال رشــد ب ــی اســامی جهان صنعــت مال
کــه تنهــا در دهــه گذشــته )2012-2022(، ایــن صنعــت رشــد 163 درصــدی را 
ــن وب‌ســایت  ــر اســاس تخمی ــالای مســلمانان )ب ــت ب ــه کــرده اســت. جمعی تجرب
تایمــز پریــر1*، 2,030,841,406 نفــر در سراســر جهــان خــود را مســلمان معرفــی 
می‌کننــد کــه بیــش از 25 درصــد از کل جمعیــت جهــان 8,122,590,624 را 
تشــکیل می‌دهنــد2**( و ثبــات نســبی مؤسســات مالــی اســامی در طــول بحران‌هــا 
)بحــران مالــی 2008 و همه‌گیــری ویــروس کرونــا(، تقاضــا بــرای ایــن صنعــت را از 
طــرف مســلمانان و غیرمســلمانان افزایــش داده اســت. همزمــان بــا رشــد و توســعه 
صنعــت مالــی اســامی، مطالعــات مختلفــی بــه دنبــال پاســخ بــه ایــن پرســش بوده‌اند 
کــه آیــا می‌تــوان بــه بخــش مالــی اســامی بــه عنــوان موتــور رشــد اقتصــادی از طریــق 
تأمیــن مالــی ســرمایه‌گذاری مولــد نــگاه کــرد یــا خیــر؟ بررســی مطالعــات تجربــی کــه 
پاســخ بــه ایــن پرســش را مــد نظــر قــرار داده‌انــد، نشــان می‌دهــد نتایــج ایــن مطالعات 
ــش،  ــی پژوه ــورها، دوره زمان ــه کش ــتفاده، نمون ــورد اس ــای م ــه متغیره ــه ب ــا توج ب
مشــخصات مــدل، برآوردگرهــای مــورد اســتفاده و خروجــی انتشــار بســیار متفــاوت 
اســت. همچنیــن ایــن مطالعــات غالبــاً قــادر بــه کنتــرل کافــی بــرای عوامــل دیگــری 
کــه ممکــن اســت رابطــه توســعه مالــی اســامی و رشــد اقتصــادی را تحــت تأثیــر 

1. https://timesprayer.com/en/muslim-population/

2. این اطلاعات مربوط به تاریخ 21 ژوئن 2024 می‌باشد و به صورت لحظه‌ای در این سایت تغییر می‌کند.
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قــرار دهــد، نیســتند. بــا توجــه بــه ایــن توضیحــات ایــن ســؤالات پیــش می‌آیــد کــه 
چــه عواملــی باعــث ناهمگنــی بیــن نتایــج ایــن مطالعــات شــده اســت؟ تأثیــر هــر یک 
از ایــن عوامــل ناهمگنــی بــر رابطــه مــورد بحــث، چگونــه و بــه چــه میــزان اســت؟ و 
بالاخــره اثــر توســعه مالــی اســامی بــر رشــد اقتصــادی چیســت؟ اگــر اثــری دارد، 

انــدازه اثــر آن بــه چــه میــزان اســت؟
مطالعــه حاضــر بــه دنبــال بررســی اثــر توســعه مالــی اســامی بــر رشــد اقتصــادی 
بــا روشــی اســت کــه مغایرت‌هــای مذکــور را حــل نمــوده و بــه ســؤالات مطرح‌شــده 
پاســخی دقیق‌تــر، جامع‌تــر و همه‌جانبه‌تــر نســبت بــه ســایر مطالعــات بدهــد. اســتفاده 
از چنیــن روشــی بــرای توضیــح تأثیــرات نظــام مالی اســامی بر بخش حقیقــی اقتصاد 

و حــل تناقض‌هــای تجربــی پژوهش‌هــای پیشــین کمک‌کننــده خواهــد بــود.

1. مبانی نظری

بــه زبــان ســاده، رشــد اقتصــادی بــه عنــوان افزایــش توانایــی یــک اقتصــاد بــرای 
تولیــد کالاهــا و خدمــات تعریــف می‌شــود. رشــد اقتصــادی نشــان می‌دهــد فعالیت 
ــن درآمــد اضافــی بــرای جامعــه ایجــاد  اقتصــادی تــا چــه انــدازه در یــک دوره معیّ
می‌کنــد. هریــس )Harris, 2007( اســتدلال می‌کنــد کــه تعریــف رشــد اقتصــادی 
در طــول ســال‌ها توســعه یافتــه اســت. تعریــف کلاســیک رشــد کــه عمدتــاً توســط 
آدام اســمیت )Adam Smith(، تومــاس مالتــوس )Thomas Malthus( و 
دیویــد ریــکاردو )David Ricardo( ارائــه شــد، بــا »پیشــرفت« مرتبــط بــود. آنهــا 
ــکاردو  ــد. ری ــف می‌کنن ــد تعری ــرمایه‌گذاری مول ــت و س ــوان انباش ــه عن ــد را ب رش
رشــد را بــه عنــوان افزایــش یکــی از عوامــل تولیــد )کار یــا ســرمایه( توضیــح 
ــه  ــه اضاف ــن نظری ــه ای ــم ب ــل مه ــک عام ــولو )Solow( ی ــس از آن، س ــد. پ می‌ده
کــرد: پیشــرفت فناورانــه کــه منجــر بــه افزایــش نــوآوری می‌شــود. تئــوری رشــد بــا 
اقتصــاددان اتریشــی جــوزف شــومپیتر )Joseph Schumpeter( توســعه بیشــتری 
پیــدا کــرد کــه بــه موجــب آن »نــوآوری« بــه عنــوان هســته اصلــی رشــد تعریــف شــد. 
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در طــول ســال‌ها، عوامــل دیگــری ماننــد فعالیت‌هــا و سیاســت‌های دولــت، انــدازه 
جمعیــت، محیــط زیســت و برابــری بــه عنــوان عوامــل مؤثــر بــر رشــد اقتصــادی 
ــان،  ــی از اقتصاددان ــال بخش ــن ح ــا ای �ـدند )Bsoussi, 2018, p.7(. ب �ـه ش اضاف
ــده رشــد اقتصــادی در  ــی تعیین‌کنن ــوان عامــل اصل ــه عن ــی را ب توســعه بخــش مال
نظــر گرفتنــد کــه بــا توجــه بــه نتایــج جهانــی مالی‌ســازی اقتصــاد، جــای بحــث دارد 

کــه در بخش‌هــای بعــد بــه آن پرداختــه خواهــد شــد.

1-1. رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی

رابطــه بیــن توســعه بخــش مالــی و رشــد اقتصــادی یکــی از موضوعاتــی اســت 
Bage�( ــت باژه �ـدای کار  �ـت. در ابت �ـه اس �ـرار گرفت �ـق ق �ـورد تحقی �ـا م �ـه باره  ک

ــه هــم  ــی ب ــی و نظام‌هــای مال ــه اقتصــاد واقع ــان کــرد کــه چگون hot, 1873( بی
مرتبط‌انــد و سیســتم مالــی نقــش اساســی در رشــد اقتصــادی دارد. نظریــه توســعه 
اقتصــادی شــومپیتر )Schumpeter, 1911( نوآوری‌هایــی را پیشــنهاد کــرد کــه 
توســعه اقتصــادی را باعــث می‌شــود. وی نتیجــه گرفــت کــه سیســتم مالــی، توســعه 
ــچنکرون  ــد. گرس ــهیل می‌کن ــادی تس ــد اقتص ــه رش ــل اولی ــادی را در مراح اقتص
ــی و رشــد اقتصــادی  ــن بخــش مال ــی بی )Gerschenkron, 1962( روابــط علّ
ــی کــه  ــرو تقاضــا« )Demand following( زمان ــدل »پی ــا شناســایی دو م را ب
رشــد اقتصــادی، تقاضــا بــرای خدمــات مالــی ایجــاد می‌کنــد و »رهبــری در 
عرضــه« )Supply leading( زمانــی کــه واســطه‌گری مالــی بــر رشــد اقتصــادی 
تأثیــر می‌گــذارد، مطالعــه کــرد. پاتریــک )Patrick, 1966( بیشــتر توضیــح داد 
ــادی  ــعه اقتص ــه توس ــل اولی ــوان در مراح ــه را می‌ت ــری در عرض ــوی رهب ــه الگ ک
مشــاهده کــرد و پــس از آن، به‌تدریــج بــه ســمت الگــوی پیــرو تقاضــا تغییــر 
ــن  ــت. چنی ــادی اس ــد اقتص ــه رش ــی ب ــت از مال ــدا علی ــن در ابت ــد؛ بنابرای می‌کن
وضعیتــی را می‌تــوان در کشــورهای در حــال توســعه مشــاهده کــرد؛ در حالــی کــه 
 Naz( ـد� �ـل می‌کن �ـا عم �ـرو تقاض �ـوی پی �ـعه‌یافته الگ �ـیار توس �ـای بس در اقتصاده
ــد اســمیت  and Gulzar, 2022, p.3(. کامــرون )Cameron, 1967( و گل
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ــه دلیــل کارایــی  )Goldsmith, 1969( تأکیــد کردنــد کــه واســطه‌های مالــی ب
ــر رشــد اقتصــادی  ــی ب ــر مثبت ــد تأثی ــالای ســرمایه‌گذاری می‌توانن ــالا و حجــم ب ب
داشــته باشــند. لوین و زیروس )Levine and Zervos, 1993( اظهار داشــتند: 
»تئــوری و شــواهد مالــی، کارآفرینــی و رشــد« ایــن نتیجــه را دارنــد که سیســتم‌های 
مالــی ســازمان‌یافته از طریــق بهبــود نــرخ بهــره‌وری، رشــد اقتصــادی را تحریــک 
از فرضیــه رهبــری در عرضــه‌   )Mckinnon, 1973( مک‌کینــون می‌کننــد. 
ــد توســعه  ــان می‌کن ــه بی ــرد ک ــی« را پیشــنهاد ک ــه رگرســیون مال ــروی و »نظری پی
 King and( یــک سیســتم مالــی باعــث رشــد اقتصــاد می‌شــود. کینــگ و لویــن
ــه بــر مشــلاکت اطلاعاتــی  Levine, 1993( بــر نقــش مؤسســات مالــی در غلب
تأکیــد کردنــد. درواقــع ارزیابــی شــرکت‌ها، مدیــران و شــرایط بــازار قبــل از 
ــدگان  ــادی دارد. پس‌اندازکنن ــای زی ــرمایه‌گذاری، هزینه‌ه ــرای س ــری ب تصمیم‌گی
فــردی ممکــن اســت توانایــی جمــع‌آوری اطلاعــات در مــورد ســرمایه‌گذاری‌های 
ــدگان از ســرمایه‌گذاری در صنایعــی کــه  ــی را نداشــته باشــند. پس‌اندازکنن احتمال
اطلاعــات قابــل اعتمــاد کمــی دارنــد، دوری می‌کننــد. هزینه‌هــای اطلاعاتــی بــالا 
ممکــن اســت ســرمایه را از جریان‌یافتــن بــه بالاتریــن ارزش مصرفــی آن بــاز دارد. 
ــد،  ــد می‌کنن ــرکت‌ها تولی ــورد ش ــری را در م ــات بهت ــه اطلاع ــی ک ــات مال مؤسس
ســرمایه‌گذاری‌های بهتــری انجــام می‌دهنــد، تخصیــص کارآمــد ســرمایه را بهبــود 
 Greenwood and Jovanovic,( می‌بخشـ�ند و رشـ�د را تقویـ�ت می‌کننـ�د
p.1078 ,1990(. در مقابــل اینهــا لــوکاس )Lucas, 1988( بــا اعتقــاد بــه 
فرضیــه بی‌طرفــی، اظهــار داشــت کــه همبســتگی مالــی و رشــد اقتصــادی بیــش از 
حــد ارزش‌گــذاری شــده اســت؛ زیــرا بخــش مالــی جــزو غیرضــروری فراینــد رشــد 
اقتصــادی اســت. بــا وجــود ایــن، شــواهد و نتایــج نشــان می‌دهــد گرچــه بخشــی 
از ابزارهــای مالــی متعــارف، بــه رشــد اقتصــادی کشــورهای توســعه یافتــه کمــک 
کــرده اســت، توســعه بیــش از حــد ابزارهــای مالــی کــه ارتباطــی بــا بخــش حقیقــی 
اقتصــاد ندارنــد و از نظــر اســامی نیــز رد شــده‌اند، منجــر بــه بحران‌هــای مالــی 
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ــه  ــر )Krippner, 2005( ب بــزرگ در جهــان شــده اســت. در ایــن رابطــه کریپن
فراینــدی اشــاره دارد کــه در آن بازارهــا، نهادهــا و کنشــگران مالــی بــر سیاســت‌های 
اقتصــادی و نتایــج کلان مســلط می‌شــوند. از نظــر او فراینــد مالی‌ســازی، الگویــی 
ــه از  ــی و ن ــای مال ــق کانال‌ه ــاً از طری ــودها عمدت ــه در آن س ــت ک ــت اس از انباش
ــی  ــه ویژگ ــا س ــده ب ــن پدی ــد. ای ــت می‌آین ــه دس ــا ب ــه کالاه ــد و مبادل ــق تولی طری
کلیــدی همــراه اســت: افزایــش ســهم بخــش مالــی از کل ارزش افــزوده اقتصــادی؛ 
تبدیــل جریــان درآمــد از بخــش واقعــی بــه بخــش مالــی و گســترش ابزارهــای مالــی 
پیچیــده؛ جدایــی فزاینــده بازارهــای مالــی از اقتصــاد واقعــی. تجربــه بحران‌هــای 
ــژه بحــران ۲۰۰۸- نشــان می‌دهــد  ــون -به‌وی ــا کن ــی از دهــه ۱۹۸۰ ت مکــرر مال
ــای رونق-رکــود و تشــدید  ــاً مســتعد ایجــاد چرخه‌ه ــارف ذات ــی متع توســعه مال
 Minsky,( نابرابری‌هــای ســاختاری اســت. فرضیــه بی‌ثباتــی مالــی مینســکی
1992( به‌خوبــی توضیــح می‌دهــد کــه چگونــه ثبــات ظاهــری در دوره‌هــای 
رونــق، خــود ریشــه بی‌ثباتــی در دوره‌هــای دیگــر اســت. در ایــن چارچــوب، 
ابزارهــای پیچیــده مالــی، اهرم‌گیــری بی‌رویــه و گسســت از اقتصــاد واقعــی 
ــی  ــی هنگفت ــای اجتماع ــه هزینه‌ه ــد، بلک ــن نمی‌کن ــدار را تضمی ــا رشــد پای نه‌تنه
ــد  ــا تأکی ــه، نظــام مالــی اســامی ب را بــر جوامــع تحمیــل می‌نمایــد. در ایــن زمین
بــر پیونــد مالــی بــا فعالیت‌هــای مولــد، ممنوعیــت ربــا و توزیــع عادلانــه ریســک 
از طریــق مشــارکت در ســود و زیــان می‌توانــد الگویــی بــرای بازطراحــی سیســتم 

مالــی ارائــه دهــد. 

2-1. رابطه توسعه مالی اسلامی و رشد اقتصادی

ــه در  ــران ۲۰۰۸- ریش ــد بح ــدرن -مانن ــادی م ــای اقتص ــیاری از بحران‌ه بس
نظــام مالــی متعــارف دارد؛ امــا مالــی اســامی بــا ممنوعیــت بهــره و پیونــد بــا بخــش 
واقعــی اقتصــاد، ظرفیــت بالاتــری بــرای ایجــاد ثبــات دارد. محمدتقــی نظرپــور و 
همــكاران )1391( بــا بیــان دلایلــی شــامل: ممنوعیــت انجــام معامله‌هــای ربــوی، 
ــاط  ــراری ارتب ــع ریســك ســرمایه‌گذاری، برق ــر قراردادهــای واقعــی، توزی ــد بـ تأكی
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ــذب  ــای ج ــری هزینه‌ه ــاد، انعطاف‌پذی ــی اقتص ــش واقع ــول و بخ ــه پ ــان عرض می
ــات  ــامی، اثب ــی اس ــام مال ــفته‌بازی در نظ ــای س ــت فعالیت‌ه ــرمایه و محدودی س
کردنــد کــه بانكــداری اســامی توانســته اســت از بحــران اقتصــادی جهــان مصــون 
بمانــد؛ بــه طــوری كــه میــزان دارایی‌هــای صنعــت مالــی اســامی بــا وجــود بحــران 
بــه رشــد خــود ادامــه داده اســت؛ همچنیــن حســن‌زاده و فــوز مســلمیان )1389( 
نشــان داده‌انــد كــه طــی بحران مـــالی )2008( فشـــار بســیار كمی بـــر صنعــت مالی 
اســامی وارد شـــده اســـت. این موفقیت بـــه دلیل محدودیت‌های قوانین اســامی 
اســت كــه بــر معامــات اوراق صكــوك اعمــال شــده بــود )نــوروزی و همــکاران، 
ــه  ــی اســامی، ب ــس از بررســی صنعــت مال ــن بخــش پ ــن راســتا ای 1394(. در ای

ــردازد. ــی اســامی می‌پ ــای مال ــن ویژگی‌ه تبیی
ــی اســامی متشــکل از بانکــداری اســامی، صندوق‌هــای اســامی،  صنعــت مال
صکــوک، تکافــل و ســایر مؤسســات اســامی اســت. شــکل )1( رونــد رو به رشــد این 
اجــزا و شــکل )2( ســهم هــر یــک از آنهــا در صنعــت مالــی اســامی را نشــان می‌دهــد.

شکل )1(. روند دارایی‌های مالی اسلامی جهان )میلیارد دلار(

IFDI 2023 منبع: بر اساس داده‌های گزارش
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های مالی از کل صنعت مالی اسلامی جهان در سال  ). سهم هر یک از دارایی۲شکل ( 
 (میلیارد دلار)   ۲۰۲۲

 
  IFDI ۲۰۲۳های گزارش منبع: بر اساس داده                

) مشخص است، روند رو به رشد صنعت مالی اسلامی در ۱طور که در شکل (   همان 
تر از قبل است. یافتههای اخیر شتاب گرفته است و اکنون مالی اسلامی توسعه سال 

مطالعات مختلف، نظریاتی را در مورد این روند توسعه مالی اسلامی و اثر آن بر رشد  
مطرح کرده  تبیین کانال اقتصادی  منظور  به  مطالعات  این  عمده  اثرگذاری اند.  های 
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 صکوک تکافل
 سایر موسسات مالی اسلامی صندوق های اسلامی
 بازار سرمایه اسلامی بانکداری اسلامی
 مجموع

3244
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 یسایر موسسات مالی اسلام
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شکل )2(. سهم هر یک از دارایی‌های مالی از کل صنعت مالی اسلامی جهان در سال 2022 )میلیارد دلار(

IFDI 2023 منبع: بر اساس داده‌های گزارش

ــت  ــه رشــد صنع ــد رو ب ــه در شــکل )1( مشــخص اســت، رون ــان طــور ک هم
ــی اســامی  ــون مال ــه اســت و اکن ــر شــتاب گرفت ــی اســامی در ســال‌های اخی مال
توســعه‌یافته‌تر از قبــل اســت. مطالعــات مختلــف، نظریاتــی را در مــورد ایــن رونــد 
ــد. عمــده ایــن  ــر رشــد اقتصــادی مطــرح کرده‌ان ــر آن ب ــی اســامی و اث توســعه مال
مطالعــات بــه منظــور تبییــن کانال‌هــای اثرگــذاری توســعه مالــی اســامی بــر رشــد 
اقتصــادی، دو ویژگــی ممنوعیــت بهــره و تأمیــن مالــی مبتنــی بــر مشــارکت در ســود 

ــد. ــرح کرده‌ان ــان )PLS( را مط و زی
ــوارد متعــددی مطــرح شــده کــه  ــی اســامی، م ــورد رویکــرد PLS در مال در م
نشــان می‌دهــد ایــن ویژگــی مالــی اســامی در مقایســه بــا رویکــرد متعــارف، بخــش 
مالــی را بــه بخــش واقعــی اقتصــاد نزدیک‌تــر می‌کنــد و تأثیــرات مطلوبــی بــر رشــد 

اقتصــادی دارد. در ادامــه تعــدادی از ایــن مــوارد مطــرح می‌شــود.
عملکــرد بهتــر اطلاعاتــی: بــر اســاس نظریــه واســطه‌گری متعــارف، هزینه‌هــای 
مبادلــه، اطلاعــات نامتقــارن و مشــلاکت نمایندگــی میــان پس‌اندازکننــدگان و 
کارآفرینــان باعــث ایجــاد واســطه‌های مالــی می‌شــود. واســطه‌های مالــی می‌تواننــد 
هزینه‌هــای عملیــات مالــی را از نظــر زمــان و پــول بــه لطــف صرفه‌جویــی در 

 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

اني
كر
جم

 و 
يان

سو
 مو

ي/
هش

پژو
ي 
علم

اله 
مق

 

12 

  
  IFDI ۲۰۲۳های گزارش منبع: بر اساس داده      

های مالی از کل صنعت مالی اسلامی جهان در سال  ). سهم هر یک از دارایی۲شکل ( 
 (میلیارد دلار)   ۲۰۲۲

 
  IFDI ۲۰۲۳های گزارش منبع: بر اساس داده                

) مشخص است، روند رو به رشد صنعت مالی اسلامی در ۱طور که در شکل (   همان 
تر از قبل است. یافتههای اخیر شتاب گرفته است و اکنون مالی اسلامی توسعه سال 

مطالعات مختلف، نظریاتی را در مورد این روند توسعه مالی اسلامی و اثر آن بر رشد  
مطرح کرده  تبیین کانال اقتصادی  منظور  به  مطالعات  این  عمده  اثرگذاری اند.  های 
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 صکوک تکافل
 سایر موسسات مالی اسلامی صندوق های اسلامی
 بازار سرمایه اسلامی بانکداری اسلامی
 مجموع

3244
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 یسایر موسسات مالی اسلام

 تکافل
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�ـد )Benston and Smith, 1976, p.217(؛ امــا دغدغــه  �ـاس کاه�ـش دهن مقی
اصلــی واســطه‌گری، درمــان اطلاعــات نامتقــارن اســت. اطلاعــات نامتقــارن باعث 
 )Moral Hazard( و کژمنشــی )Adverse Selection( مشــلاکت کژگزینــی
ــود  ــت عق ــل ماهی ــه دلی ــر PLS( ب ــی ب ــارکتی )مبتن ــطه‌گری مش ــود. در واس می‌ش
ــد  ــک می‌کن ــی کم ــای مال ــه نهاده ــا ب ــب و کاره ــر کس ــاط نزدیک‌ت ــامی، ارتب اس
تــا مجموعــه‌ای بهتــر از اطلاعــات جمــع‌آوری شــود. در ایــن نــوع از تأمیــن مالــی، 
ــر  ــرمایه‌گذاران تأثی ــازده س ــر ب ــه ب ــک بلک ــازده بان ــر ب ــا ب ــا نه‌تنه ــاب پروژه‌ه انتخ
ــده و  ــای پیچی ــا ارزیابی‌ه ــواره ب ــی هم ــن مال ــوع تأمی ــن ن ــن ای ــذارد؛ بنابرای می‌گ
خــاص همــراه اســت کــه تقــارن اطلاعــات را بهبــود می‌بخشــد. درنتیجــه از آنجایــی 
ــم  ــارن را فراه ــات نامتق ــل اطلاع ــل و فص ــکان ح ــارکتی ام ــطه‌گری مش ــه واس ک
ــری را  ــداز بهینه‌ت ــای پس‌ان ــده و نرخ‌ه ــداز انجامی ــر پس‌ان ــیج بهت ــه بس ــد، ب می‌کن

ــد. ــت می‌ده بدس
ــودآور،  ــای س ــاب پروژه‌ه ــف انتخ ــه لط ــک: PLS ب ــب‌تر ریس ــت مناس مدیری
ــت ریســک مناســب، ریســک را کاهــش می‌دهــد.  ــر و مدیری ــی ریســک بهت ارزیاب
راهبردهایــی کــه ریســک را در تأمیــن مالــی مشــارکتی بــه حداقــل می‌رســانند، 
ــار  ــد و انتظ ــای واقعی‌ان ــا فعالیت‌ه ــط ب ــک‌های مرتب ــازی ریس ــامل یکپارچه‌س ش
ــد  ــد کنن ــک‌ها تولی ــران ریس ــرای جب ــی ب ــروت کاف ــی ث ــای واقع ــی‌رود فعالیت‌ه م

.)Khoutem and Nedra, 2012, p.50(
رشــد باثبات‌تــر و تــورم کمتــر: همــه تراکنش‌هــای مالــی بایــد بــر اســاس 
چرخه‌هــای کســب‌ و کار باشــد؛ زیــرا پــول در خدمــت تولیــد اســت و بهــره 
ــکل  ــی، مش ــی و مال ــای واقع ــان حوزه‌ه ــوی می ــط ق ــن رواب ــت؛ بنابرای ــوع اس ممن
»ناهماهنگــی« بیــن تحــولات آنهــا را از بیــن می‌بــرد و از بحــران مالــی کــه در 
صــورت رشــد بیــش از حــد اعتبــار رخ می‌دهــد، جلوگیــری می‌کنــد. علاوه‌برایــن 
ــش از  ــورم بی ــد کــه باعــث ت ــد نمی‌کنن ــول تولی ــا پ ــی PLS، بانک‌ه ــن مال در تأمی
ــا رشــد بخــش واقعــی خواهــد بــود.  حــد شــود؛ بنابرایــن انبســاط پولــی همــگام ب
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درواقــع ســپرده‌های مالــی اســامی مســتقیماً توســط بانک‌هــا در تولیــد و بازرگانــی 
.)Khoutem and Nedra, 2012, p.51( می‌شـ�وند  سـ�رمایه‌گذاری 

رشــد اقتصــادی پایــدار: PLS در مقایســه بــا ســایر روش‌هــای تأمیــن مالــی بــرای 
افزایــش رشــد درآمــد و اشــتغال مناســب‌تر اســت. از آنجــا کــه تراکنش‌هــای مالــی بــا 
یــک فعالیــت اقتصــادی مولــد زیربنایــی همــراه اســت، وجــوه بیشــتری به ســمت تولید 
هدای�ـت می‌ش�ـود )Berkovitch and Greenbaum, 1990, p.83(. علاوه‌برایــن 
PLS بیشــتر بــر ســودآوری طــرح تولیدی متمرکز اســت تــا اعتبار مالــی افراد؛ همچنین 
ایــن شــکل از تأمیــن مالــی می‌توانــد بــه شــرکت‌های کوچــک و متوســط ​​)SME( کــه 
حتــی بــرای بهتریــن پروژه‌هــای خــود بودجــه کافــی دریافــت نمی‌کننــد، کمــک کنــد. 
مالــی اســامی فرصــت بیشــتری را بــه کارآفرینــان پویــا امــا نــه صرفــاً ثروتمنــد می‌دهد، 

در حالــی کــه مالــی متعــارف بــه نفــع دارنــدگان ســرمایه اســت.
عــاوه بــر دو ویژگــی مشخص‌شــده، برخــی محدودیت‌هــا در نظــام مالــی 
اســامی به‌ویــژه در بــازار ســرمایه اســامی، ایــن نظــام را از بحران‌هــای مالــی 
مصــون نگــه مــی‌دارد. در نظــام مالــی متعــارف، بخــش عمــده‌ای از بــازار ســرمایه 
مبتنــی بــر بهــره و ســفته‌بازی اســت؛ امــا در نظــام مالــی اســامی، ابزارهایــی 
ماننــد صکــوک و ســهام شــرکت‌های منطبــق بــا شــریعت جایگزیــن شــده‌اند. ایــن 

تفاوت‌هــا در جــدول )1( مطــرح شــده اســت.

جدول )1(: تفاوت‌های بازار سرمایه اسلامی و متعارف

ابزارهای مالی غیرمجاز در مالی اسلامی

دلایل ممنوعیتابزار مالی

معاملات اهرمی 
)Leverage(

ایجاد بدهی با بهره و افزایش ریسک سیستماتیک

فروش استقراضی 
)Short Selling(

فروش سهامی که در مالکیت معامله‌گر نیست و استفاده از وام 
با بهره

مشتقات مالی 
)Derivatives(

عدم قطعیت در پرداخت‌ها و شباهت به قمار )غرر(
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مبتنی بر پرداخت بهره ثابت )ربا(اوراق قرضه ربوی

جایگزین‌های اسلامی و سازوکار کارکردی آنها

مثال‌هاتوضیحاتابزار مالی اسلامی

اوراق بهادار با پشتوانه صکوک
دارایی واقعی )مانند 

پروژه‌های زیرساختی(. 
پرداخت سود مبتنی بر 

درآمد دارایی.

صکوک پروژه‌های نفت در عربستان، 
صکوک اجاره املاک و مستغلات 

در ایران

سهام شرکت‌های 
شریعت‌پذیر

سهام شرکت‌هایی 
که از طریق فیلترینگ 
)پالایش( شریعت 

تأیید می‌شوند.

شرکت‌های فناوری در بورس دبی

تقسیم سود و زیان قراردادهای مشارکتی
بین سرمایه‌گذار و 

سرمایه‌پذیر

تأمین مالی پروژه‌های صنعتی از طریق 
مضاربه در مالزی

مهم‌ترین تفاوت‌ها در ساختار معاملات بازارهای سرمایه اسلامی و متعارف

بورس اسلامیبورس متعارفمعیار

مشارکت در سود، دارایی واقعیبهره، سفته‌بازیپایه معاملات

صکوک، سهام شریعت‌پذیر، اسناد اوراق قرضه، مشتقاتابزارهای اصلی
خزانه اسلامی، اوراق بهادار اسلامی 

)مشارکتی(

بــا توجــه بــه جــدول )1(، ابزارهایی مانند معامــات اهرمی، فروش اســتقراضی 
و مشــتقات در مالــی اســامی بــه دلیــل ریســک بــالا یــا شــائبه ربــا و غــرر، غالبــاً رد 
ــوی  ــه طــور مســتقیم، جل ــد کــه ایــن محدودیت‌هــا ب ــا محدودیــت دارن شــده‌اند ی

شــکل‌گیری حبــاب دارایــی را گرفتــه، نتایــج ضــد بحــران دارد.
آنچــه تــا اینجــا مطــرح شــد، عمدتــاً نقــش الگــوی PLS در رشــد اقتصــادی را 
روشــن نمــود. نظــام مالــی اســامی در نظریــه بــر پایــه اصــول مشــارکت و پیونــد بــا 
اقتصــاد واقعــی اســتوار اســت. بــا ایــن حــال شــکل‌های )1( و )2( نشــان می‌دهــد 
ســهم غالــب در عملیــات مالــی اســامی متعلــق بــه عقــود بــا بازدهــی ثابــت -مانند 
مرابحــه، اجــاره بــه شــرط تملیــک و صکــوک بــا بازدهــی ثابــت- اســت. ایــن فاصله 
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ــی  ــت عمل ــد- و واقعی ــد می‌کن ــای PLS تأکی ــر مزای ــات نظــری -کــه ب ــن ادبی بی
)غلبــه عقــود ثابــت( نیازمنــد تحلیــل عمیــق و مفصلّــی اســت کــه نیــاز بــه پژوهــش 
دیگــری دارد. بــا وجــود ایــن در ادامــه به‌اختصــار بــه ایــن موضــوع پرداخته می‌شــود.

ــال  ــه انتق ــر پای ــاره، ب ــوک اج ــه و صک ــد مرابح ــت، مانن ــی ثاب ــا بازده ــود ب عق
مالکیــت دارایی‌هــای فیزیکــی یــا خدمــات بــا ســود ازپیش‌تعیین‌شــده عمــل 

می‌کننــد. ایــن ابزارهــا از دو جهــت بــا مالــی متعــارف متفاوت‌انــد: 
ــد و  ــداری می‌کن ــی را خری ــدا دارای ــک ابت ــی: در مرابحــه، بان ــی واقع پشــتوانه دارای
ســپس بــا افــزودن ســود مشــخص، بــه مشــتری می‌فروشــد. عــدم اســتفاده از نــرخ بهــره: 
ســود بــر اســاس هزینه‌هــای واقعــی و توافــق دوجانبــه تعییــن می‌شــود نه نــرخ بهره بــازار.

 Ledhem,( و لدهــم )Ergün, 2022( مطالعــات متعــددی ماننــد ارگــون
2022( نشــان می‌دهنــد ایــن ابزارهــا می‌تواننــد از طریــق مســیرهای زیــر بــر رشــد 

اقتصــادی تأثیــر بگذارنــد:
ــرای  ــدت ب ــات کوتاه‌م ــه مالی ــا ارائ ــی: مرابحــه ب ــه نقدینگ تســهیل دسترســی ب

تأمیــن ســرمایه در گــردش بنگاه‌هــا تولیــد را تحریــک می‌کنــد.
کاهــش عــدم قطعیــت: بازدهــی ثابــت، برنامه‌ریــزی بلندمــدت را بــرای بنگاه‌هــا 

ــد. ــان‌تر می‌کن آس
ایجــاد پیونــد بــا بخــش واقعــی: صکــوک مبتنــی بــر دارایی‌هــای ملمــوس -مانند 

پروژه‌هــای زیرســاختی- ســرمایه‌گذاری مولّــد را افزایــش می‌دهــد.
بــر اســاس گــزارش بانــک جهانــی )2017(، ســهم قراردادهــای PLS در 
خاورمیانــه بــه کمتــر از ۱۰٪ از کل دارایی‌هــای بانک‌هــای اســامی کاهــش یافتــه 
اســت. گــزارش صنــدوق بین‌المللــی پــول )2017( نیــز نشــان می‌دهــد ســهم 
PLS در کشــورهای شــورای همــکاری خلیــج )GCC( بــه ۵-۷٪ رســیده اســت؛ 
همچنیــن بررســی نظــام مالــی دیگــر کشــورهای مســلمان، نســبت مشــابهی بــرای 
ایــن دو دســته عقــود نشــان می‌دهــد کــه بــر اســاس ادبیــات موجــود، چنــد دلیــل 

ــود: ــخص نم ــرای آن مش ــوان ب می‌ت
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ــا نظــام مالــی متعــارف: بانک‌هــای اســامی بــرای جــذب مشــتریان،  رقابــت ب
ــتند.  ــره- هس ــا به ــای ب ــد وام‌ه ــارف -مانن ــولات متع ــد از محص ــه تقلی ــار ب ناچ
ــه در  ــرخ مرابح ــد ن ــان می‌ده ــت )Azmat and et al, 2015( نش ــش ازم پژوه

ــرخ بهــره متعــارف همگرایــی دارد. ــا ن عمــل ب
کمبــود زیرســاخت‌های حقوقــی: اجــرای واقعــی PLS نیازمنــد چارچوب‌هــای 
حقوقــی پیچیــده بــرای حــل اختلافــات و نظــارت بــر عملکــرد پروژه‌هاســت کــه در 

بســیاری از کشــورها وجــود نــدارد.
ریســک‌گریزی بانک‌هــا: بانک‌هــای اســامی ترجیــح می‌دهنــد بــا اســتفاده 
از مرابحــه، ریســک نکــول را بــه مشــتری منتقــل کننــد نــه اینکــه آن را بــه صــورت 

.)Jaber, 2024( ـد� �ـت نماین �ـترک مدیری مش
انتظــارات ســپرده‌گذاران: ســپرده‌گذاران اســامی اغلــب بــه دنبــال بازدهــی 

ــت. ــض اس ــفه PLS در تناق ــا فلس ــه ب ــک‌اند ک ــدون ریس ــت و ب ثاب
ــد  ــارکتی می‌توان ــود مش ــر عق ــت ب ــی ثاب ــا بازده ــود ب ــدید عق ــه ش ــداوم غلب ت
ــا رشــد اقتصــادی دارد، کمرنــگ  مزایایــی را کــه نظــام مالــی اســامی در نســبت ب
نمایــد. انتقــال ریســک بــه مشــتریان کوچــک، شــکنندگی مالــی خانوارهــا را افزایــش 
ــامی  ــی اس ــه مال ــداف اولی ــض اه ــه نق ــد ک ــدید می‌کن ــری را تش ــد و نابراب می‌ده
اســت. تکیــه بــر مرابحــه مســکن در ترکیه که منجر به تشــکیل حبــاب در دهه ۲۰۱۰ 
ش�ـد )Ergün, 2022(، نمونــه‌ای بــرای ایــن مدعاســت. تجربــه موفــق کشــورهایی 
ــق برنامــه  ــه PLS )طب ــزی در اختصــاص ۲۵٪ از تســهیلات بانکــی ب ــد اندون مانن
۲۰۲۵ وزارت دارایــی ایــن کشــور( نشــان می‌دهــد، ایــن گــذار می‌توانــد نــرخ رشــد 
ــات  ــق آنچــه در ادبی ــرای تحق ــن لازم اســت ب ــد؛ بنابرای ــش ده اقتصــادی را افزای
نظــری بــه عنــوان مؤلفه‌هــای مالــی اســامی اثرگــذار بــر رشــد اقتصــادی شــناخته 
ــت در  ــود ثاب ــردن ســهم عق ــد محدودک ــی مانن ــت انجــام اقدامات می‌شــود، در جه
ترازنامــه بانک‌هــا، تشــویق ابزارهــای مشــارکتی و ارائــه معافیت‌هــای مالیاتــی بــرای 

ــزی کــرد. ــره طرح‌ری ــر مشــارکت و غی ــی ب طرح‌هــای مبتن
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2. پیشینه تحقیق

الف( پیشینه داخلی

پورفــرج و علیــزاده )۱۳۸۹( در مطالعــه‌ای بــا عنــوان »ارزیابــی درجــه تمرکــز 
ــه ارزیابــی  ــر رشــد اقتصــادی در ایــران« ب ــارات در عقــود اســامی و اثــر آن ب اعتب
درجــه تمرکــز اعتبــارات در عقــود بانکــی اســامی و اثــر آن بــر رشــد اقتصــادی ایران 
در دوره زمانــی 1363-1386 پرداخته‌انــد. ایــن مطالعــه بــا اســتفاده از شــاخص 
هرفینــدال هیرشــمن درجــه تمرکــز اعتبــارات در عقــود بانکی را ارزیابــی و رتبه‌بندی 
کــرده اســت. یافته‌هــای پژوهــش عــاوه بــر تأییــد اثــر مثبــت عقــود مالــی اســامی 
بــر رشــد نشــان می‌دهــد تمرکــز در اعتبــارات بیشــتر بــه ســمت عقــود مبادلــه‌ای بــا 
نــرخ ثابــت اســت و عقــود مشــارکتی در رتبــه پــس از آن قــرار می‌گیرنــد. بــا توجــه 
بــه اینکــه یکــی از اهــداف سیاســت‌های پولــی در حــذف بهــره اثرگــذاری بــر رشــد 
اســت، در بررســی علیــت گرنجــری رابطــه میــان اعتبــارات بانکــی عقــود مبادلــه‌ای 
ــه  ــارات ب ــرای اهــداف رشــد، تمرکــز اعتب ــاز اســت ب ــوده و نی ــا‌دار نب ــر رشــد معن ب

ســمت عقــود مشــارکتی هدایــت شــود.
عزتــی و کاظمــی )1393( در مطالعــه »تأثیــر مالیــه اســامی بــر رشــد 
اقتصــادی، مطالعــه مــوردی کشــورهای منتخــب اســامی« تأثیــر مالیــه اســامی 
بــر رشــد اقتصــادی را بــرای 21 کشــور اســامی در دوره زمانــی 2012-2006 
بــا اســتفاده از داده‌هــای ترکیبــی و روش اثــرات تصادفــی بررســی نمودنــد. بــرای 
بانکداری اســامی ســه متغیر ســهم تســهیلات بانکی اســامی از کل تســهیلات، 
ســهم ســپرده‌های بانکــی اســامی از کل ســپرده‌ها و ســهم دارایی‌هــای بانکــی 
ــان  ــه نش ــج مطالع ــت. نتای ــده اس ــه ش ــر گرفت ــا در نظ ــامی از کل دارایی‌ه اس
می‌دهــد افزایــش انــدازه و ســهم مالیــه اســامی بــر رشــد اقتصــادی کشــورهای 
ــورها  ــن کش ــادی ای ــد اقتص ــش رش ــب افزای ــت دارد و موج ــر مثب ــلمان تأثی مس

شــده اســت.
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نعیمــی و همــکاران )1397( در پژوهــش »ارتبــاط متقابــل توســعه ابــزار مالــی 
اســامی )صکــوک( و رشــد اقتصــادی« بــا اســتفاده از الگــوی خودرگرســیونی بــا 
وقفــه توزیعــی در دوره زمانــی 1389-1394 بــه بررســی تأثیــر توســعه ابــزار مالــی 
اســامی )صکــوک( بــر رشــد اقتصــادی در ایــران پرداختنــد. یافته‌های ایــن پژوهش 
نشــان می‌دهــد انتشــار صکــوک بــر تولیــد ناخالــص داخلــی تأثیــر مثبت و معنــاداری 

دارد و ســبب افزایــش رشــد اقتصــادی می‌گــردد.
صادقــی شــاهدانی و همــکاران )1400( در پژوهشــی بــا عنــوان »بررســی 
ــا رویکــرد  تأثیــر توســعه مالــی اســامی بــر رشــد اقتصــادی اســتان‌های ایــران )ب
داده‌هــای تابلویــی(« بــه بررســی تأثیــر توســعه مالــی اســامی بــر رشــد اقتصــادی 
اســتان‌های ایــران بــا رویکــرد داده‌هــای تابلویــی و روش اثــرات ثابت در ســال‌های 
1393 و 1394 پرداختنــد. نتایــج ایــن مطالعــه نشــان می‌دهــد توســعه مالــی 
ــر رشــد اقتصــادی اســتان‌های  ــاداری ب ــر مثبــت و معن اســامی در بلندمــدت تأثی
کشــور دارد؛ همچنیــن نســبت اعطــای تســهیلات مبادلــه‌ای بــه تولیــد ناخالــص 
داخلــی، در مقایســه بــا نســبت اعطــای تســهیلات مشــارکتی بــه تولیــد ناخالــص 
داخلــی، محــرک قوی‌تــری بــرای رشــد اقتصــادی اســت و سیاســت‌گذاران بــرای 
ــام  ــه‌ای در نظ ــای مبادل ــواع قرارداده ــق ان ــه تعمی ــد ب ــادی بای ــد اقتص ــود رش بهب
مالــی کشــور بپردازنــد )ایــن نتیجــه بــر خــاف یافتــه مطالعــه پورفــرج و علیــزاده 

ــت(. )1389( اس

ب( پیشینه خارجی

گراســا و گازدار )Grassa and Gazdar, 2014( در پژوهشــی اثرات توســعه 
ــر رشــد اقتصــادی پنــج کشــور شــورای  مالــی اســامی و توســعه مالــی متعــارف ب
همــکاری خلیــج ‌فــارس را بررســی کردنــد. ایــن مقالــه بــا اســتفاده از روش حداقــل 
مربعــات معمولــی )Ordinary Least Squares( و روش حداقــل مربعــات 
بــرای دوره )1996 -2011(   )Generalized Least Squares( تعمیم‌یافتــه
ــادی  ــد اقتص ــر رش ــی ب ــتم مال ــی سیس ــعه کل ــه: اول، توس ــد ک ــری می‌کن نتیجه‌گی
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ــی  ــعه مال ــدارد؛ دوم، توس ــری ن ــارس تأثی ــج ف ــکاری خلی ــورای هم ــورهای ش کش
متعــارف بــر رشــد اقتصــادی ایــن کشــورها تأثیــر منفــی و قابــل توجهــی می‌گــذارد؛ 
ــده رشــد  ــی کــه توســعه بخــش بانکــداری اســامی عامــل تعیین‌کنن ســوم، در حال
ــرا  ــد، زی ــه رشــد اقتصــادی کمــک نمی‌کن اقتصــادی اســت، بازارهــای صکــوک ب
بازارهــای صکــوک ســهم کمــی از بــازار ســرمایه را در کشــورهای شــورای همــکاری 
خلیــج فــارس دارنــد و بــه ســطح آســتانه‌ای نرســیده‌اند کــه بتواننــد بــه رشــد 

اقتصــادی کمــک کننــد.
پژوهـ�ش مصطفـ�ی و همـک�اران )Mustafa and et al, 2018( بــه تجزیــه 
ــه کشــور  ــی در نُ ــر رشــد اقتصــادی و شــمول مال ــی اســامی ب ــر مال ــل تأثی و تحلی
مســلمان می‌پــردازد. در ایــن رابطــه مطالعــه رویکــرد مــدل معــادلات همزمــان 
)Simultaneous Equation Model( را بــا داده‌هــای تابلویــی ســال 2011 
ــن  ــادار بی ــرات مثبــت و معن ــا 2014 اتخــاذ کــرد. یافته‌هــا حاکــی از وجــود تأثی ت
مالــی اســامی و رشــد اقتصــادی اســت؛ بنابرایــن ایــن مطالعــه توصیــه می‌کنــد کــه 
دولت‌هــای کشــورهای نمونــه بایــد بــه تقویــت رشــد مالــی اســامی بــرای فرصت‌ها 

ــد. ــر ادامــه دهن ــرای رشــد اقتصــادی فراگیرت ــژه ب و دســتاوردهای بیشــتر به‌وی
باتورشــینا و همکاران )Batorshina and et al, 2021( رابطه مالی اســامی 
و رشــد اقتصــادی بــرای پنــج کشــور مســلمان در دوره زمانــی 2019-2012 
بررســی شــده اســت. آنهــا بــا انجــام یــک تحلیــل رگرســیونی بــه ایــن نتیجه رســیدند 
کــه رابطــه مثبتــی بیــن تولیــد ناخالــص داخلــی و بانکــداری اســامی و اوراق قرضــه 
اســامی )صکــوک( وجــود دارد، در حالــی کــه بیمــه اســامی )تکافــل( رابطــه منفی 
ــی از برخــی کشــورهای  ــع مال ــن انتقــال مناب ــه همچنی را نشــان می‌دهــد. ایــن مقال
مســلمان بــه ســایر نقــاط جهــان و چرخه‌هــای ســرمایه‌گذاری را بــه عنــوان عوامــل 

مؤثــر بــر رابطــه بیــن مالــی اســامی و تولیــد ناخالــص داخلــی برجســته می‌کنــد.
پژوهــش مطیــراوی )Mtiraoui and et al, 2024( بــا اســتفاده از مــدل 
ــادی  ــد اقتص ــر رش ــامی ب ــی اس ــعه مال ــر توس ــی اث ــه بررس ــان ب ــادلات همزم مع
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ــا و دوره  پرداختنــد. نتایــج ایــن مطالعــه بــرای نمونــه آمــاری 16 کشــور منطقــه من
زمانــی 1990-2018 از رابطــه مســتقیم بیــن توســعه مالــی اســامی و رشــد 
ــرات غیرمســتقیم توســعه  ــه اث ــن مطالع ــن ای ــد. همچنی ــت می‌کن اقتصــادی حمای
ــق ســرمایه‌گذاری مســتقیم خارجــی را  ــر رشــد اقتصــادی از طری ــی اســامی ب مال

برجســته می‌کنــد.
بررســی نظام‌منــد پیشــینه مطالعــات داخلــی و خارجــی در مــورد موضــوع 
پژوهــش، یافته‌هــای متناقضــی را نشــان می‌دهــد. مطالعــه حاضــر بــا ترکیــب نتایــج 
کمّــی مطالعــات منفــرد ســعی در توضیــح عوامــل مؤثــر بــر تناقــض نتایــج دارد و بــا 
برایندگیــری مــوزون از نتایــج مطالعــات منفــرد، انــدازه اثــر کل رابطــه مــورد بررســی 
را بــه دســت مــی‌آورد. اســتفاده از رویکــرد فراتحلیــل بــرای بررســی تأثیــر توســعه 
ــا دردســترس  ــون انجــام نشــده اســت ی ــا کن ــر رشــد اقتصــادی ت ــی اســامی ب مال
نیســت. در ایــن پژوهــش عــاوه بــر واکاوی نظــری رابطــه مــورد پژوهــش، از 
رویکــرد فراتحلیــل چندســطحی )Multilevel Meta-Analysis( بــرای بررســی 
دقیق‌تــر رابطــه میــان توســعه مالــی اســامی و رشــد اقتصــادی اســتفاده شــده اســت 
ــی از  ــل توجه ــور قاب ــه ط ــه‌ای ب ــای درون‌مطالع ــش خط ــا کاه ــرد ب ــن رویک ــه ای ک

ــد. ــری می‌کن ــل جلوگی ــج فراتحلی ســوگیری نتای

3. روش پژوهش

پژوهــش حاضــر بــه منظــور واکاوی تأثیر توســعه مالی اســامی بر رشــد اقتصادی 
و تحلیــل عوامــل مؤثــر بــر ناهمگنی مطالعــات اولیــه در این حــوزه از روش فراتحلیل 
چندســطحی بهــره می‌بــرد. فراتحلیــل یــک روش آمــاری بــرای ترکیــب نتایــج کمّــی 
مطالعــات اســت کــه ایــن نتایــج را بــا بررســی نظام‌منــد مطالعــات اولیــه اســتخراج 
ــادر  ــل مــا را ق ــد، فراتحلی ــی کــه نتایــج مطالعــات مســتقل متناقض‌ان ــد. زمان می‌کن
می‌ســازد بــه تخمیــن بهتــری از انــدازه اثــر )پارامتــر( در مقایســه با آنچــه در مطالعات 
اولی�ـه گ�ـزارش ش�ـده اس�ـت، برس�ـیم )Khan, 2020, p.4(. فراتحلیــل چندســطحی 
نیــز بــه حالتــی اشــاره دارد کــه در آن نیــاز بــه انجــام چندبــاره فراتحلیــل اســت؛ بــرای 
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ــن  ــال آن چندی ــه دنب ــه چندیــن رگرســیون و ب ــی کــه در هــر مطالعــه اولی ــه زمان نمون
انــدازه اثــر وجــود دارد، نیــاز اســت در ســطح اول ابتــدا بــا انجــام فراتحلیــل نتایــج 
رگرســیون‌های مطالعــه بــا هــم ترکیــب شــود و بــرای آن مطالعــه یــک انــدازه اثــر بــه 
دس�ـت آی�ـد )McShane & Böckenholt, 2018, p.263(. فراینــد مذکــور دارای 

مراحلــی اســت کــه در ادامــه بــه آنهــا پرداختــه خواهــد شــد.

فرایند اجرای روش فراتحلیل چندسطحی در این پژوهش

 ،)Havránek and et al, 2020( مطابــق دســتورالعمل هورانــک و همک�اران
پژوهــش حاضــر فراینــد اجــرای فراتحلیــل را در چهــار مرحلــه پیــش می‌بــرد. 
تعریــف ســؤالات پژوهــش، اســتراتژی جســت‌وجوی مطالعــات و تعییــن پروتــکل 
غربــال مطالعــات، اســتخراج اطلاعــات و تعریــف متغیرهــای کنتــرل و تجزیــه و 

تحلیــل آمــاری و انتخــاب مــدل، ایــن چهــار مرحلــه را تشــکیل می‌دهنــد.

الف( تعریف سؤالات پژوهش

نتایــج مطالعــات تجربــی کــه بــه بررســی تأثیــر توســعه مالــی اســامی بــر رشــد 
اقتصــادی پرداخته‌انــد بــه دلیــل ناهمگنــی نمونه‌هــای مــورد اســتفاده، مشــخصات 
مــدل رگرســیونی، برآوردگرهــای مــورد اســتفاده و ســایر عواملــی کــه در ایــن مطالعه 
شناســایی می‌شــود، تفــاوت دارنــد. بــا توجــه بــه ایــن اختــاف و روش مــورد 
اســتفاده در ایــن پژوهــش، ســؤالات اصلــی ایــن پژوهــش بــه ایــن صــورت تعریــف 

می‌شــوند:
برایندگیــری و ترکیــب نتایــج کمّــی مطالعــات تجربــی مربــوط بــه موضــوع، تأثیر 

توســعه مالــی اســامی بــر رشــد اقتصــادی را بــه چــه میــزان بــرآورد می‌کنــد؟
عوامــل مؤثــر بــر ناهمگنــی نتایــج مطالعــات اولیــه )متغیرهــای کنتــرل(، چگونــه 

براینــد نتایــج را تحــت تأثیــر قــرار می‌دهنــد؟

ب( استراتژی جست‌وجوی مطالعات و تعیین پروتکل غربال مطالعات

نخســتین گام بــرای پرداختــن بــه ســؤالات پژوهــش و انجــام فراتحلیــل، 
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جســت‌وجوی نظام‌منــد مطالعاتــی اســت کــه بــه یــک ســؤال پژوهشــی مشــابه 
پرداخته‌ان�ـد )Hansen and et al, 2022, p.2(. در ایــن راســتا ابتــدا مطالعــات 
ــی اســامی« و »رشــد  ــا کلیدواژه‌هــای »توســعه مال ــا موضــوع پژوهــش ب ــط ب مرتب
ــورد جســت‌وجو  ــی م ــا در پایگاه‌هــای اطلاعات ــادل انگلیســی آنه اقتصــادی« و مع
قــرار گرفــت. پــس از آن پیشــینه پژوهــش و منابــع هــر یــک از مطالعــات یافت‌شــده 
بــه منظــور تکمیــل مجموعــه مطالعــات اولیــه مــورد بررســی قــرار گرفــت. در گام 
بعــدی بــه منظــور انتخــاب مطالعــات مناســب بــرای ورود بــه فراتحلیــل، مجموعــه 

مطالعــات توســط پروتــکل زیــر پالایــش شــد:
	1 مطالعــه یــک تحقیــق تجربــی باشــد کــه شــامل حداقــل یــک رگرســیون یــا .

یــک تجزیــه و تحلیــل همبســتگی اســت.
	2 مطالعــات ســری زمانــی از لیســت مطالعــات خــارج شــدند و صرفــاً .

مطالعـا�ت بین‌کشــوری و بــر اســاس داده‌هــای تابلویــی مــد نظــر قــرار 
ــاً  ــج صرف ــه نتای ــن اســت ک ــان از ای ــه منظــور اطمین ــل ب ــن عم ــد. ای گرفتن
بــرای یــک زمینــه خــاص -مثــاً ملّــی- معتبــر نباشــد. انجــام فراتحلیــل 

روی مطالعــات ســری زمانــی مطالعــه دیگــری را می‌طلبــد.
	3 متغیــر مربــوط بــه رشــد اقتصــادی بــه عنــوان متغیــر وابســته در نظــر گرفتــه .

شــده باشــد. بــرای به‌دســت‌آوردن تخمینــی از تأثیــر توســعه مالــی اســامی 
بــر رشــد اقتصــادی کــه بــا برایندگیــری از نتایــج مطالعــات منفــرد بــه دســت 

می‌آیــد، از مــدل فرارگرســیون زیــر اســتفاده می‌شــود:
)1(     
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دیگری را  مطالعه  سری زمانی  فراتحلیل روی مطالعات  انجام  نباشد.  معتبر 
 .طلبدمی 

متغیر مربوط به رشد اقتصادی به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده باشد.   -٣
آوردن تخمینی از تأثیر توسعه مالی اسلامی بر رشد اقتصادی که  دست برای به
از مدل فرارگرسیون    ، آیدیندگیری از نتایج مطالعات منفرد به دست می ابا بر

  شود: زیر استفاده می 
)۱ (  𝛾𝛾��� � � � 𝑍𝑍��� � 𝜀𝜀���� � 1, … 35; � � 1, … , �� 

بردار متغیرهایی است که    ��𝑍𝑍است،    iدر مطالعه    jضریب برآورد شده    ���𝛾𝛾که در آن 
 ��𝜀𝜀نماید و  شده است، توصیف می γiĵ   های مدل خاصی را که منجر به تخمینویژگی 

 عبارت خطای فرارگرسیون است. 
 .متن کامل مقاله دردسترس باشد -٤
رشد  -٥ بر  اسلامی  مالی  توسعه  خالص  اثر  یافتن  و  نتایج  تدقیق  منظور  به 

در کشورهایی که نظام مالی دوگان (استفاده از هر دو نظام    ویژهبه اقتصادی  
و   متعارف کشورها  مالی  بخش  دارند،  متعارف)  مالی  نظام  و  اسلامی  مالی 

 متغیرهای مربوط به آن، در فراتحلیل لحاظ نشود. 
مطالعه کامل  داده  -٦ های مورد نظر برای استخراج و ورود به فراتحلیل در هر 

 باشد.
پس از پالایش مطالعات و تطبیق آنها با پروتکل فراتحلیل، مرحله استخراج اطلاعات 

 شود. از مطالعات منتخب آغاز می 
  استخراج اطلاعات و تعریف متغیرهای کنترل  ج)

های های مربوط به موضوع در پایگاه کلیدواژه وجوی  تا پیش از این مرحله، با جست 
سپس با بررسی عنوان این مطالعات و حذف   ** .مطالعه یافت شد  ٥۰٤  * علمی، تعداد

مقاله حاصل شد (تا این مرحله مقالات با استفاده    ۲٥۳های نامرتبط، تعداد  عنوان 
 

  ي اطلاعاتي ثبت شده است. ها گاهيپااين تعداد بر اساس شمارشگر   .*
  متوقف شد. 3140سال  شهريور 8 خيمطالعات منفرد در تار  يجووجست  .**

 ضریــب بــرآورد شــده j در مطالعــه i اســت، 
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 شود. از مطالعات منتخب آغاز می 
  استخراج اطلاعات و تعریف متغیرهای کنترل  ج)

های های مربوط به موضوع در پایگاه کلیدواژه وجوی  تا پیش از این مرحله، با جست 
سپس با بررسی عنوان این مطالعات و حذف   ** .مطالعه یافت شد  ٥۰٤  * علمی، تعداد

مقاله حاصل شد (تا این مرحله مقالات با استفاده    ۲٥۳های نامرتبط، تعداد  عنوان 
 

  ي اطلاعاتي ثبت شده است. ها گاهيپااين تعداد بر اساس شمارشگر   .*
  متوقف شد. 3140سال  شهريور 8 خيمطالعات منفرد در تار  يجووجست  .**
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متغیرهایــی اســت کــه ویژگی‌هــای مــدل خاصــی را کــه منجــر بــه تخمین 
ــت. ــیون اس ــای فرارگرس ــارت خط  عب
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معتبر نباشد. انجام فراتحلیل روی مطالعات سری زمانی مطالعه دیگری را 
 .طلبدمی 

متغیر مربوط به رشد اقتصادی به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده باشد.   -٣
آوردن تخمینی از تأثیر توسعه مالی اسلامی بر رشد اقتصادی که  دست برای به
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 ��𝜀𝜀نماید و  شده است، توصیف می γiĵ   های مدل خاصی را که منجر به تخمینویژگی 

 عبارت خطای فرارگرسیون است. 
 .متن کامل مقاله دردسترس باشد -٤
رشد  -٥ بر  اسلامی  مالی  توسعه  خالص  اثر  یافتن  و  نتایج  تدقیق  منظور  به 

در کشورهایی که نظام مالی دوگان (استفاده از هر دو نظام    ویژهبه اقتصادی  
و   متعارف کشورها  مالی  دارند، بخش  متعارف)  مالی  نظام  و  اسلامی  مالی 

 متغیرهای مربوط به آن، در فراتحلیل لحاظ نشود. 
های مورد نظر برای استخراج و ورود به فراتحلیل در هر مطالعه کامل  داده  -٦

 باشد.
پس از پالایش مطالعات و تطبیق آنها با پروتکل فراتحلیل، مرحله استخراج اطلاعات 

 شود. از مطالعات منتخب آغاز می 
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های های مربوط به موضوع در پایگاه کلیدواژه وجوی  تا پیش از این مرحله، با جست 
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مقاله حاصل شد (تا این مرحله مقالات با استفاده    ۲٥۳های نامرتبط، تعداد  عنوان 
 

  ي اطلاعاتي ثبت شده است. ها گاهيپااين تعداد بر اساس شمارشگر   .*
  متوقف شد. 3140سال  شهريور 8 خيمطالعات منفرد در تار  يجووجست  .**

ــد و  ــف می‌نمای ــت، توصی ــده اس ش
	4 متن کامل مقاله دردسترس باشد..
	5 ــر . ــه منظــور تدقیــق نتایــج و یافتــن اثــر خالــص توســعه مالــی اســامی ب ب
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 همکاران شیرمهنجی  و حمدباقرم

رشــد اقتصــادی به‌ویــژه در کشــورهایی کــه نظــام مالــی دوگان )اســتفاده از 
هــر دو نظــام مالــی اســامی و نظــام مالــی متعــارف( دارنــد، بخــش مالــی 
متعــارف کشــورها و متغیرهــای مربــوط بــه آن، در فراتحلیــل لحــاظ نشــود.

ــر  ــل در ه ــه فراتحلی ــتخراج و ورود ب ــرای اس ــر ب ــورد نظ ــای م داده‌ه
ــد. ــل باش ــه کام مطالع

	6 پــس از پالایــش مطالعــات و تطبیــق آنهــا بــا پروتــکل فراتحلیــل، مرحلــه .
ــود. ــاز می‌ش ــب آغ ــات منتخ ــات از مطالع ــتخراج اطلاع اس

ج( استخراج اطلاعات و تعریف متغیرهای کنترل

تــا پیــش از ایــن مرحلــه، بــا جســت‌وجوی کلیدواژه‌هــای مربــوط بــه موضــوع در 
پایگاه‌هــای علمــی، تعــداد1* 504 مطالعــه یافــت شــد.2** ســپس بــا بررســی عنــوان 
ایــن مطالعــات و حــذف عنوان‌هــای نامرتبــط، تعــداد 253 مقالــه حاصــل شــد )تــا 
ایــن مرحلــه مقــالات بــا اســتفاده از ابزارهــای جســت‌وجوی پیشــرفته پایگاه‌هــای 
اطلاعاتــی پالایــش شــدند(. در ادامــه بــا بررســی چکیــده مقــالات -بــا محوریــت 
بررســی رابطــه توســعه مالــی اســامی و رشــد اقتصــادی- تعــداد 122 مطالعــه کــه 
ــد، اســتخراج و کدگــذاری  ــه پرســش‌های پژوهــش بودن در راســتای پاســخ‌گویی ب
شــدند. بــا بررســی متــن کامــل ایــن مطالعــات، مطالعاتــی کــه یــک یــا چنــد مــورد از 
6 بنــد پروتــکل فراتحلیــل را تأمیــن نکــرده بودنــد یــا داده‌هــای کافــی بــرای ورود بــه 
فراتحلیــل نداشــتند، کنــار گذاشــته شــدند؛ بنابرایــن پــس از پالایــش مطالعــات بــا 
پروتــکل فراتحلیــل و بررســی متــن کامــل مطالعــات، در نهایــت تعــداد 22 مطالعــه 
نهایــی بــرای ورود بــه فراتحلیــل و اســتخراج اطلاعــات انتخــاب شــدند. متغیرهای 
کنتــرل مــد نظــر ایــن فراتحلیــل بــرای اســتخراج از مطالعــات منتخــب در جــدول 

)1( آمــده اســت.

1. این تعداد بر اساس شمارشگر پایگاه‌های اطلاعاتی ثبت شده است.
2. جست‌وجوی مطالعات منفرد در تاریخ 8 شهریور سال 1403 متوقف شد.
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جدول 1- توضیح متغیر

توضیحاتمتغیرردیف

متغیرهای مربوط به اندازه‌گیری توسعه مالی اسلامی

1Isloans
اگر توسعه مالی اسلامی با شاخص سهم تسهیلات اسلامی از کل 

تسهیلات، اندازه‌گیری شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر 
این صورت صفر است.

2Isdepo
اگر توسعه مالی اسلامی با شاخص سهم سپرده‌های اسلامی از کل 

سپرده‌ها اندازه‌گیری شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر 
این صورت صفر است.

3Isassets
اگر توسعه مالی اسلامی با شاخص دارایی‌های اسلامی به کل دارایی‌ها 
اندازه‌گیری شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت 

صفر است.

4Sukuk
اگر توسعه مالی اسلامی با شاخص دارایی‌های صکوک اندازه‌گیری 

شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت صفر 
است.

5ISM
اگر توسعه مالی اسلامی با شاخص ارزش بازار سهام اسلامی 

اندازه‌گیری شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت 
صفر است.

6TKF
اگر توسعه مالی اسلامی با شاخص دارایی‌‎های تکافل اندازه‌گیری شده 

باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت صفر است.

7DCBS
اگر توسعه مالی اسلامی با شاخص نسبت اعتبارات فراهم شده توسط 

بخش بانکی به GDP اندازه‌گیری شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 
1، در غیر این صورت صفر است.

8PRIV
اگر توسعه مالی اسلامی با شاخص نسبت سهم بخش خصوصی از 
اعتبارات بانکی به GDP اندازه‌گیری شده باشد، این متغیر مجازی 

برابر با 1، در غیر این صورت صفر است.

9M3
اگر توسعه مالی اسلامی با شاخص نسبت M3 به GDP اندازه‌گیری 

شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت صفر 
است.

10GDS
اگر توسعه مالی اسلامی با شاخص پس‌انداز ناخالص داخلی 

اندازه‌گیری شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت 
صفر است.
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11SFIBI
اگر توسعه مالی اسلامی با شاخص تأمین مالی منطبق بر شرع 

اندازه‌گیری شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت 
صفر است.

متغیرهای مربوط به اندازه‌گیری رشد اقتصادی

12
real

)Gdp/price(
اگر برای رشد اقتصادی از متغیر رشد اقتصادی حقیقی استفاده شده 

باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت صفر است.

13
 Gdp growth

)annual(
اگر برای رشد اقتصادی از متغیر رشد اقتصادی سالانه استفاده شده 

باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت صفر است

14
 Gdp per

capita
اگر برای رشد اقتصادی از متغیر رشد اقتصادی سرانه استفاده شده 
باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت صفر است

متغیرهای کنترل بر اساس مدل رگرسیونی مطالعات منفرد

15
 Lagged
Growth

اگر متغیر وابسته با وقفه در مدل رگرسیونی مورد بررسی حضور داشته 
باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت صفر است.

16Lagged IFD
اگر متغیر مربوط به توسعه مالی اسلامی با وقفه در مدل رگرسیونی 

مورد بررسی حضور داشته باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر 
این صورت صفر است.

17
 Log

Growth
اگر متغیر وابسته لگاریتمی باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر 

این صورت صفر است.

18Log IFD
اگر متغیر مربوط به توسعه مالی اسلامی لگاریتمی باشد، این متغیر 

مجازی برابر 1، در غیر این صورت صفر است.

19Corruption
اگر فساد در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر مستقل 

لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت صفر 
است.

20
 Economic

Freedom

اگر آزادی اقتصادی در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر 
مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 

صورت صفر است.

21Tax
اگر مالیات در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر مستقل 

لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت صفر 
است.
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22Ins Qual
اگر کیفیت نهادی در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر 
مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 

صورت صفر است.

23GS
اگر اندازه دولت در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر 

مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 
صورت صفر است.

24Openness
اگر آزادی تجاری در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر 
مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 

صورت صفر است.

25GFCF
اگر تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به 
عنوان متغیر مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در 

غیر این صورت صفر است.

26
 Interest rate

)real(

اگر نرخ بهره واقعی در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر 
مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 

صورت صفر است.

27Literacy rate
اگر نرخ سواد یا آموزش در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان 

متغیر مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 
صورت صفر است.

28Unem
اگر نرخ بیکاری در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر 

مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 
صورت صفر است.

29FDI
اگر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به 
عنوان متغیر مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در 

غیر این صورت صفر است.

30INV
اگر سرمایه‌گذاری در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر 
مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 

صورت صفر است.

31PS
اگر ثبات سیاسی در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر 
مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 

صورت صفر است.

32GE
اگر اثربخشی دولت در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر 

مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 
صورت صفر است.
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33GQ
اگر کیفیت دولت در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر 
مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 

صورت صفر است.

34Hucap
اگر سرمایه انسانی در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر 
مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 

صورت صفر است.

35GC
اگر نسبت مخارج دولت به GDP در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به 
عنوان متغیر مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در 

غیر این صورت صفر است.

36
 Papulation

growth

اگر رشد جمعیت در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر 
مستقل لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این 

صورت صفر است.

37Inf
اگر تورم در مدل رگرسیونی مطالعه منفرد به عنوان متغیر مستقل لحاظ 

شده باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در غیر این صورت صفر 
است.

381980
اگر داده‌ها مربوط به دهه 1980 باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در 

غیر این صورت صفر است.

391990
اگر داده‌ها مربوط به دهه 1990 باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در 

غیر این صورت صفر است.

402000
اگر داده‌ها مربوط به دهه 2000 باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در 

غیر این صورت صفر است.

412010
اگر داده‌ها مربوط به دهه 2010 باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در 

غیر این صورت صفر است.

422020
اگر داده‌ها مربوط به دهه 2020 باشد، این متغیر مجازی برابر با 1، در 

غیر این صورت صفر است.

منبع: اطلاعات پژوهش

متغیرهــای جــدول )1( بــر اســاس اســتفاده و تکــرار در الگوهــای رگرســیونی 
مطالعــات اولیــه و مبانــی نظــری مربــوط بــه رابطــه توســعه مالــی اســامی و رشــد 
اقتصــادی، مشــخص شــده‌اند. اطلاعــات مســتخرج از 22 مطالعــه منتخــب شــامل 
83 رگرســیون، 99 ضریــب بــرای تأثیــر توســعه مالــی اســامی بــر رشــد اقتصــادی 

و 42 متغیــر کنتــرل بــود کــه کدگــذاری شــدند.
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د( تجزیه و تحلیل آماری و انتخاب مدل

ــه  ــتخرج ب ــای مس ــا ورود داده‌ه ــات، ب ــج مطالع ــاری نتای ــل آم ــه و تحلی تجزی
آغــاز   )CMA (Comprehensive Meta-Analysis Softwareنرم‌افــزار
ــای  ــک از مدل‌ه ــدام ی ــود از ک ــخص ش ــه مش ــت ک ــاز اس ــس از آن نی ــود. پ می‌ش
اثــرات ثابــت و اثــرات تصادفــی می‌تــوان بــرای بــرآورد مــدل اســتفاده نمــود؛ چراکــه 
وزن مطالعــات1* تحــت تأثیــر انتخــاب مــدل اثــرات ثابــت یــا مــدل اثــرات تصادفی 
قــرار دارد؛ بنابرایــن اگــر بــر اســاس تحلیــل ناهمگنــی )Heterogeneity( یکــی از 
دو رویکــرد مذکــور انتخــاب شــود، وزن مطالعــات بــه‌ طــور قابــل ‌توجهــی متفــاوت 
خواهــد شــد و ایــن تغییــر وزن کلیــه نتایــج بعــدی فراتحلیــل را تحــت تأثیــر خــود 
قــرار می‌دهــد؛ بنابرایــن اهمیــت تحلیــل ناهمگنــی و انتخــاب مــدل روشــن می‌شــود 
)Borenstein and et al, 2011, p.107(. منظــور از تحلیــل ناهمگنــی در ایــن 
روش، انجــام آزمون‌هایــی اســت کــه مشــخص می‌کنــد نتایــج مطالعــات پیشــین، 
 )Cochran’s Q test( کوکــران Q مشــابه یــا متناقــض بــا هم‌انــد. نتایــج آزمــون
در جــدول )2(، ناهمگنــی بیــن مطالعــات را مشــخص می‌کنــد کــه بــرای انتخــاب 

مــدل اثــرات ثابــت یــا اثــرات تصادفــی، کاربــرد دارد.

جدول 2- نتایج آزمون‌ ناهمگنی

آزمون Q کوکران

Q-value311/852

Q 21درجه آزادی

P-value0/000

CMA منبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم‌افزار

 k 1 می‌باشــد کــه-k و درجــه آزادی )χ2( مبتنــی بــر توزیــع کای دو Q آزمــون
در اینجــا بــه تعــداد مطالعــات منفــرد اشــاره می‌کنــد. محاســبه آمــاره Q از طریــق 

 Sample( 1. �وزن هر مطالعه نشان‌دهنده درجه اهمیت یک مطالعه در محاسبه اندازه اثر کل است. درصد اندازه نمونه
Size( هر مطالعه نسبت به مجموع اندازه‌های نمونه کل مطالعات منفرد، وزن آن مطالعه را نشان می‌دهد.



170

جم
 پن

ت و
س

ل بی
سا

14
04

ن 
ستا

تاب
ت/ 

ش
وه

ود
ره ن

ما
 ش

 همکاران شیرمهنجی  و حمدباقرم

رابطــه )2( انجــام می‌شــود:
)2(

در رابطــه )Yi ،)2 انــدازه اثــر مطالعــه i و Wi وزن مطالعــه i را نشــان می‌دهــد. 
فرضیــه H0 در ایــن آزمــون، همگنــی مطالعــات و فرضیــه H1 ناهمگنــی مطالعــات 
را نشــان می‌دهــد. عــدم رد فــرض همگنــی مطالعــات باعــث انتخــاب مــدل اثــرات 
ــی  ــرات تصادف ــدل اث ــاب م ــه انتخ ــر ب ــی منج ــرض همگن ــود و رد ف ــت می‌ش ثاب
می‌گـ�ردد )Harwell, 1997(. بــا توجــه بــه مقــدار )P-value( گزارش‌شــده 
آزمــون Q کوکــران در جــدول )2(، فرضیــه H0 ایــن آزمــون در ســطح معنــاداری 5 
درصــد رد می‌شــود و فرضیــه ناهمگنــی مطالعــات تأییــد می‌شــود؛ بنابرایــن نتایــج 
ایــن آزمــون نشــان می‌دهــد مطالعــات منفــرد واردشــده در فراتحلیــل ناهمگن‌انــد و 

در بــرآورد انــدازه اثــر کل بایــد از مــدل اثــرات تصادفــی اســتفاده نمــود.

4. نتایج برایندگیری از نتایج مطالعات

اولیــن نتیجــه یــک فراتحلیــل، انــدازه اثــر کل اســت کــه بــا میانگین‌گیــری وزنــی 
ــج  ــدول )3( نتای ــد. ج ــت می‌آی ــه دس ــه ب ــات اولی ــی مطالع ــای تخمین از پارامتره

مربــوط بــه محاســبه انــدازه اثــر کل را نشــان می‌دهــد.

جدول 3- نتایج ترکیب مطالعات

تعداد 
مطالعات

مجموع تعداد 
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اندازه اثر 
کل

فاصله اطمینان 
%95

Z-valueP-value
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 ۰Hدهد. فرضیه  را نشان می   iوزن مطالعه    iWو    iاندازه اثر مطالعه    iY)،  ۲در رابطه ( 
دهد. ناهمگنی مطالعات را نشان می   ۱Hدر این آزمون، همگنی مطالعات و فرضیه  

شود و رد فرض عدم رد فرض همگنی مطالعات باعث انتخاب مدل اثرات ثابت می 
با توجه به  ).Harwell, ۱۹۹۷گردد ( همگنی منجر به انتخاب مدل اثرات تصادفی می 

این آزمون    ۰H)، فرضیه  ۲کوکران در جدول (  Qشده آزمون  ) گزارش value-Pمقدار (
شود؛ شود و فرضیه ناهمگنی مطالعات تأیید می درصد رد می   ٥در سطح معناداری  

می  نشان  آزمون  این  نتایج  فراتحلیل  بنابراین  در  واردشده  منفرد  مطالعات  دهد 
  ند و در برآورد اندازه اثر کل باید از مدل اثرات تصادفی استفاده نمود. اناهمگن 

 یندگیری از نتایج مطالعات انتایج بر  .٤
گیری وزنی از پارامترهای اولین نتیجه یک فراتحلیل، اندازه اثر کل است که با میانگین 

) نتایج مربوط به محاسبه اندازه ۳آید. جدول (تخمینی مطالعات اولیه به دست می 
  دهد.اثر کل را نشان می 

 نتایج ترکیب مطالعات �۳جدول 
تعداد  

  مطالعات 
مجموع تعداد  

های  رگرسیون 
  مطالعات 

مجموع تعداد  
ضرایب توسعه  

  مالی اسلامی 

اندازه اثر  
  کل

فاصله  
اطمینان  

۹٥ ٪ 

Z-
value 

P-
value  

۲۲ ۸۳ ۹۹ ۲۱۸٦/۰ ۰۹۹۹/۰ _  
۳۳۱۲/۰ 

٥۷۰۱/۳ ۰۰۰٤/۰ 

  p<۰/۱ */CMA           ***p<۰/۰۱/ **p<۰/۰٥افزار منبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم 
  

 CMA منبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم‌افزار

در فراتحلیــل رابطــه دو متغیــر، پــس از ترکیــب نتایــج مطالعــات منفــرد، 
درنهایــت بــه یــک انــدازه اثــر کل، فاصلــه اطمینــان و آماره‌هــای z و p مربــوط بــه 
انــدازه اثــر می‌رســیم. بــرای تفســیر نــوع تأثیــر، از علامــت انــدازه اثــر و معناداربــودن 
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ــن  ــار کوه ــه از معی ــدت رابط ــی ش ــرای بررس ــم و ب ــتفاده می‌کنی ــودن آن اس ــا نب ی
ــم. ــره می‌بری ــدول )4( به ــق ج مطاب

جدول 4- معیار کوهن )Cohen( برای تفسیر کاربردی اندازه اثر کل

0/100/300/500/70اندازه اثر کل

خیلی بزرگبزرگمتوسطکوچکتفسیر

منبع: کوهن )1988(

علامــت مثبــت انــدازه اثــر کل گزارش‌شــده در جــدول )3(، تأثیــر مثبــت 
ــر  ــه ب ــر رشــد اقتصــادی را نشــان می‌دهــد ک ــی اســامی ب )مســتقیم( توســعه مال
اســاس آماره‌هــای Z و P، ایــن رابطــه معنــادار اســت؛ بنابرایــن بــا افزایــش توســعه 
مالــی اســامی، رشــد اقتصــادی بهبــود می‌یابــد و فرضیــه مطالعــه تأییــد می‌شــود 
)رد نمی‌شــود(. از طرفــی مقــدار انــدازه اثــر کل )0/2186( بــر اســاس معیــار 
کوهــن )جــدول 4( یــک انــدازه اثــر بــا شــدت نزدیــک بــه متوســط را نشــان می‌دهد.

1-4. بررسی سوگیری انتشار

اینکــه متــون علمــی منتشرشــده فقــط نســبتی از نتایــج تمــام تحقیقات انجام‌شــده 
 .)Dickersin, 2005, p.12( ـت� �ـگی اس �ـئله همیش �ـک مس �ـد، ی �ـتند می‌کن را مس
محققــان ممکــن اســت ترجیــح دهنــد مطالعاتــی را کــه نتایــج غیرمعنــادار ولــی مهــم 
دارنــد، ارســال نکننــد یــا چنیــن مطالعاتی ممکن اســت بــرای انتشــار پذیرفته نشــوند؛ 
همچنیــن شــواهدی وجــود دارد کــه نشــان می‌دهــد مطالعــات بــا پیامدهــای معنــادار 
ــادار منتشــر می‌شــوند  ــا پیامدهــای غیرمعن ــل انتظــار، ســریع‌تر از مطالعــات ب و قاب
)Simes, 1987, p.20(. این موضوع به عنوان ســوگیری انتشــار شــناخته می‌شــود. 
بــه عبــارت بهتــر ســوگیری انتشــار زمانــی اتفــاق می‌افتــد کــه نتیجــه یــک آزمایــش یــا 
 Song and et( مطالع�ـه ب�ـر تصمیم‌گی�ـری درب�ـاره انتش�ـار و چ�ـاپ آن تأثی�ـر بگ�ـذارد
ــل روش‌هــای  ــرای بررســی ســوگیری انتشــار در یــک فراتحلی al, 2010, p.53(. ب
متعــدد گرافیکــی و آمــاری ماننــد نمــودار قیفــی )Funnel Plot(، آزمــون همبســتگی 
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ــون  ــدر )Begg & Mazumdar rank correlation(، آزم ــگ و مازوم ــه‌ای ب رتب
گِــر )Egger Test( و غیــره وجــود دارد. اِ
الف( بررسی گرافیکی سوگیری انتشار

ــل  ــوگیری در فراتحلی ــخیص س ــرای تش ــی ب ــزار گرافیک ــک اب ــی ی ــودار قیف نم
اس��ت )Egger and et al, 1997, p.632(. نمــودار )1( نمــودار قیفــی مربــوط 

ــه را نشــان می‌دهــد. ــن مطالع ــل ای ــه فراتحلی ب

نمودار 1- نمودار قیفی مربوط به فراتحلیل

CMA منبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم‌افزار

در نمــودار )1( هــر کــدام از دایره‌هــای کوچــک، نشــان‌دهنده‌ی انــدازه اثــر 
ــر  ــدازه اث ــه ان ــوط ب ــف مرب ــط قی ــط وس ــت. خ ــه اس ــه اولی ــر مطالع ــه ه ــوط ب مرب
ــی  ــودار قیف ــارن نم ــه عــدم تق ــل می‌باشــد. ســوگیری انتشــار منجــر ب کل فراتحلی
می‌شــود. اگــر ســوگیری انتشــار وجــود داشــته باشــد، مطالعــات کوچک‌تــر اثــرات 
بزرگ‌تـ�ری را نشـ�ان خواهنـ�د داد )Sterne and et al, 2011, p.8(. بررســی 
نمــودار )1( نشــان می‌دهــد پراکندگــی انــدازه اثرهــا نســبتاً متقــارن اســت؛ امــا بــرای 
ــی کافــی  ــق تقــارن و ســوگیری انتشــار، نمــودار قیفــی به‌تنهای ــی و دقی بررســی کمّ

ــرد. ــد آزمون‌هــای ســوگیری انتشــار انجــام پذی نیســت و بای
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)، آزمون Begg & Mazumdar rank correlation(  مازومدرو    بگای  همبستگی رتبه
  ) و غیره وجود دارد. Egger Test( اگِرِ

  بررسی گرافیکی سوگیری انتشار  الف)
 Egger( قیفی یک ابزار گرافیکی برای تشخیص سوگیری در فراتحلیل استنمودار  

and et al, ۱۹۹۷, p.٦۳۲ ) نمودار قیفی مربوط به فراتحلیل این مطالعه را ۱). نمودار (
  دهد. نشان می 

 
  نمودار قیفی مربوط به فراتحلیل  �۱نمودار 

  CMAافزار منبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم 

ی اندازه اثر مربوط به هر  دهندههای کوچک، نشان کدام از دایره   ) هر۱در نمودار (
می  فراتحلیل  کل  اثر  اندازه  به  مربوط  قیف  وسط  خط  است.  اولیه  باشد.  مطالعه 

شود. اگر سوگیری انتشار وجود  سوگیری انتشار منجر به عدم تقارن نمودار قیفی می 
 Sterne andتری را نشان خواهند داد (تر اثرات بزرگداشته باشد، مطالعات کوچک

et al, ۲۰۱۱, p.۸ ) نمودار  بررسی  می ۱).  نشان  اثرهادهد  )  اندازه  نسبتاً   پراکندگی 
انتشار، نمودار قیفی  استمتقارن   سوگیری  و  تقارن  و دقیق  بررسی کمّی  ؛ اما برای 

 های سوگیری انتشار انجام پذیرد. کافی نیست و باید آزمون تنهایی به
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ب( آزمون‌های آماری بررسی سوگیری انتشار

گِــر و آزمــون همبســتگی رتبــه‌ای بــگ و مازومــدر را  جــدول )5( نتایــج آزمــون‌ اِ
بــرای بررســی کمّــی ســوگیری انتشــار در ایــن فراتحلیــل نشــان می‌دهــد.

جدول 5- نتایج آزمون‌های سوگیری انتشار

آزمون اِگِر

0/4939عرض از مبدأ

2/2889خطای معیار

4/2806-حد پایین فاصله اطمینان

5/2686حد بالا فاصله اطمینان

t-value0/2158

20درجه آزادی

p-value0/8313

آزمون همبستگی رتبه‌ای بگ و مازومدر

)Kendal( کندال S 29آماره

0/1255ضریب همبستگی کندال بدون پیوستگی

0/1212ضریب همبستگی کندال با پیوستگی

P-value0/4135 مربوط به T کندال بدون پیوستگی

P-value0/4298 مربوط به T کندال با پیوستگی

CMA منبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم‌افزار

فرضیه‌هــای آمــاری در هــر دو آزمــون بــه طــور مشــابه تعریــف می‌شــود. فرضیــه 
ــج  ــار در نتای ــوگیری انتش ــدم س ــه و ع ــات اولی ــای مطالع ــدازه اثره ــارن ان H0 تق

ــه و  ــات اولی ــای مطالع ــدازه اثره ــارن ان ــدم تق ــه H1 ع ــد و فرضی ــان می‌ده را نش
ســوگیری انتشــار را بیــان می‌کنــد. بــا توجــه بــه آمــاره P در هــر دو آزمــون اگــر و بــگ 
و مازومــدر، فرضیــه H0 در ایــن آزمون‌هــا تأییــد می‌شــود )رد نمی‌شــود(؛ بنابرایــن 
نتیجــه گرفتــه می‌شــود کــه نتایــج فراتحلیــل پژوهــش حاضــر، تحــت تأثیــر ســوگیری 

ناشــی از انتشــار قــرار نگرفتــه، نتایــج آن از اعتبــار مناســبی برخــوردار اســت.
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5. نتایج ترکیب مطالعات با درنظرگرفتن متغیرهای کنترل )تحلیل فرارگرسیون(

ــک  ــرد ی ــای منحصربه‌ف ــه ویژگی‌ه ــد چگون ــان می‌ده ــیون نش ــل فرارگرس تحلی
مــدل تجربــی، انــدازه اثــر کل بــرآورد شــده فراتحلیــل را تحــت تأثیــر قــرار می‌دهــد. 
ــر  ــر ب ــه )عوامــل مؤث ــه ســؤال دوم مطالع ــن بخــش در جهــت پاســخ ب ــع ای درواق
ناهمگنــی نتایــج مطالعــات، چگونــه براینــد نتایــج را تحــت تأثیــر قــرار می‌دهنــد؟( 
مطــرح شــده اســت. در جــدول )6( نتایــج محاســبه انــدازه اثــر کل بــا لحــاظ اثــر 

هــر متغیــر کنتــرل، گــزارش و پــس از آن تفســیر می‌شــود.

جدول 6- نتایج ترکیب مطالعات با درنظرگرفتن متغیرهای کنترل

p-value کران بالا کران پایین اندازه اثر متغیرهای کنترل

0/0330 0/3523 0/0146 0/1890 Isloans

0/0435 0/3258 0/0153 0/1600 Isdepo

0/0190 0/3280 -0/0306 0/1835 Isassets

0/0028 0/4514 0/1008 0/2857 Sukuk

0/0001 0/5459 0/1950 0/3843 ISM

0/3318 0/4909 -0/1794 0/1761 TKF

0/0332 0/1021 0/0999 0/0011 DCBS

0/0419 0/1609 0/0425 0/0598 PRIV

0/0011 0/1138 0/0661 0/0241 M3

0/4777 0/0627 -0/1334 -0/0357 GDS

0/0013 0/2730 0/0679 0/1723 SFIBI

0/0422 0/1377 0/0377 0/0504 Gdp/price) real(

0/0000 0/1306 0/0476 0/0893 )Gdp growth(annual

0/0464 0/5303 -0/0079 0/2834 Gdp per capita

0/1747 0/3320 -0/0626 0/1403 Lagged Growth

0/6602 0/4371 -0/2885 0/0857 Lagged IFD

0/0460 0/0892 0/0008 0/0451 Log Growth

0/0460 0/0892 0/0008 0/0451 Log IFD
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0/0177 0/0358 0/0040 -0/0159 Corruption

0/1267 0/0355 -0/0044 0/0156 Economic Freedom

0/2842 0/0313 -0/1063 -0/0377 Tax

0/0425 0/4993 0/2073 0/1674 Ins Qual

0/0642 0/0313 0/1063 0/0377 GS

0/0000 0/2024 0/0720 0/1378 Openness

0/0005 0/2137 0/0613 0/1383 GFCF

0/0113 0/7662 -0/1042 0/4246 )Interest rate (real

0/0002 0/2568 0/0810 0/1703 Literacy rate

0/0955 0/1837 -0/0150 -0/0852 Unem

0/0054 0/4386 0/0814 0/2692 FDI

0/0328 0/3137 0/0297 0/1464 INV

0/0199 0/6095 0/0606 0/3665 PS

0/0000 0/5783 0/4442 0/5144 GE

0/9159 0/0432 -0/0481 -0/0025 GQ

0/0265 0/4397 0/0584 0/2038 Hucap

0/0187 0/2730 0/0254 0/1515 GC

0/0106 0/2335 0/0313 0/1338 Papulation growth

0/0110 0/2213 0/0291 -0/1264 Inf

0/9159 0/0432 -0/0481 -0/0025 1980

0/0023 0/2378 0/0529 0/1467 1990

0/0002 0/1943 0/0595 0/1275 2000

0/0000 0/1700 0/0754 0/1230 2010

0/0022 0/0871 0/0192 0/0532 2020

CMA منبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم‌افزار

بررســی اطلاعــات جــدول )6(، دلایــل اختــاف و ناهمگنــی نتایــج مطالعــات 
بــرای  متفــاوت  شــاخص‌های  می‌کنــد.  مشــخص  را  مطالعــه  مــورد  حــوزه 
ــامی  ــی اس ــعه مال ــر توس ــدازه اث ــد ان ــامی می‌توان ــی اس ــعه مال ــری توس اندازه‌گی
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ــه از  ــی ک ــری از مطالعات ــد. برایندگی ــرار ده ــر ق ــت تأثی ــادی را تح ــد اقتص ــر رش ب
ــبت  ــهیلات )Isloans(، نس ــه کل تس ــامی ب ــهیلات اس ــبت تس ــاخص‌های نس ش
ســپرده‌های اســامی بــه کل ســپرده‌ها )Isdepo(، نســبت دارایی‌هــای اســامی بــه 
ــهام  ــازار س ــوک )Sukuk(، ارزش ب ــای صک ــا )Isassets(، دارایی‌ه کل دارایی‌ه
ــد  ــه تولی ــارات فراهم‌شــده توســط بخــش بانکــی ب اســامی )ISM(، نســبت اعتب
ناخالــص داخلــی )DCBS(، نســبت ســهم بخــش خصوصــی از اعتبــارات بانکــی 
ــی  ــد ناخالــص داخل ــه تولی ــی )PRIV(، نســبت M3 ب ــد ناخالــص داخل ــه تولی ب
ــری  ــرای اندازه‌گی ــرع )SFIB( ب ــر ش ــق ب ــی منطب ــن مال ــاخص تأمی )M3(  و ش
توســعه مالــی اســامی اســتفاده کرده‌انــد، تأثیــر مثبــت و معنــادار را نشــان می‌دهــد؛ 
امــا بــرای شــاخص دارایی‌هــای تکافــل )TKF(  و شــاخص پس‌انــداز ناخالــص 
داخلــی )GDS( ایــن تأثیــر به‌ترتیــب مثبــت و منفــی اســت؛ امــا معنــادار نیســت 
)ســهم پاییــن دارایی‌هــای تکافــل از صنعــت مالــی بی‌معنابــودن ضریــب آن را 
توجیــه می‌کنــد(؛ بنابرایــن شــاخص مــورد اســتفاده بــرای اندازه‌گیــری توســعه 
مالــی اســامی یکــی از عوامــل مهــم ناهمگنــی در نتایــج مطالعــات اولیــه اســت. 
انتخــاب رشــد اقتصــادی واقعــی، رشــد اقتصــادی ســالانه یا رشــد اقتصادی ســرانه 
بــه عنــوان متغیــر وابســته مدل‌هــای رگرســیونی مطالعــات اولیــه، تأثیــری بــر معنــاداری 
رابطــه مــورد بررســی نــدارد و بــه عنــوان عامــل ناهمگنــی شناســایی نمی‌شــود. وجــود 
وقفــه در متغیــر وابســته )Lagged Growth( و متغیــر توســعه مالــی اســامی 
)Lagged IDF(، معنــاداری انــدازه اثــر کل را تحــت تأثیــر قــرار می‌دهــد؛ در حالــی 
کــه لگاریتمی‌بــودن یــا نبــود متغیرهــای رشــد اقتصــادی )log Growth( و توســعه 

مالــی اســامی )log IDF( روی معنــاداری انــدازه اثــر تأثیــری نــدارد.
ــه در  ــت ک ــتقلی اس ــای مس ــامل متغیره ــرل، ش ــای کنت ــدی متغیره ــش بع بخ
الگوهــای رگرســیونی مطالعــات اولیــه مــورد اســتفاده قــرار گرفتــه اســت. اســتفاده 
 ،)Openness( آزادی تجــاری  ،)Ins Qual(  نهــادی از متغیرهــای کیفیــت 
 Interest( نــرخ بهــره واقعــی  ،)GFCF( تشــکیل ســرمایه ثابــت ناخالــص
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 ،)FDI( ســرمایه‌گذاری مســتقیم خارجــی ،)LR( نــرخ ســواد  ،)rate-real
ســرمایه‌گذاری )INV(، ثبــات سیاســی )PS(، اثربخشــی دولــت )GE( و رشــد 
جمعیــت )Papulation growth(  در الگوهــای رگرســیونی مطالعــات منفــرد، 
ــادار توســعه مالــی اســامی بــر رشــد اقتصــادی را نتیجــه  انــدازه اثــر مثبــت و معن
ــج مدل‌هــای رگرســیونی کــه یکــی از متغیرهــای فســاد  ــب نتای ــا ترکی می‌دهــد؛ ام
)Corruption( و تــورم )Inf( را بــه عنــوان متغیــر مســتقل لحــاظ کرده‌انــد، 
انــدازه اثــر منفــی و معنــادار را نتیجــه می‌دهــد. فســاد می‌توانــد موجــب عــدم 
ــق کاهــش ســرمایه‌گذاری را  ــان در محیــط کســب و کار شــود و از ایــن طری اطمین
باعــث شــود؛ همچنیــن فســاد منجــر بــه تخصیــص ناکارآمــد منابــع می‌شــود. در 
یــک نظــام فاســد، منابــع بــه ســمت پروژه‌هــا و فعالیت‌هایــی هدایــت می‌شــوند کــه 
بیشــتر تحــت تأثیــر نفــوذ و قــدرت قــرار دارنــد تــا بــر اســاس نیــاز واقعــی اقتصــاد. 
ایــن موضــوع می‌توانــد بــه اتــاف منابــع و کاهــش بهــره‌وری منجــر شــود. تــورم نیــز 
از طریــق افزایــش هزینه‌هــای تولیــد، تأثیــر بــر نــرخ بهــره بــه دنبــال سیاســت‌های 
انقباضــی بانــک مرکــزی، توزیــع نابرابــر درآمــد، کاهــش پس‌انــداز و مشــلاکت در 
ــرار دهــد. ــی ق ــر منف ــد رشــد اقتصــادی را تحــت تأثی ــت می‌توان ــزی دول برنامه‌ری

 ،)EconFree( ــادی ــای آزادی اقتص ــه از متغیره ــی ک ــج مطالعات ــب نتای ترکی
مالیــات )Tax(، انــدازه دولــت )GS(، بیــکاری )Unem( و کیفیــت دولــت 
)GQ( در الگــوی رگرســیونی خــود اســتفاده کرده‌انــد، تأثیــر معنــاداری بــرای 

ــد. ــایی نمی‌کن ــی شناس ــورد بررس ــه م رابط
متغیرهــای کنتــرل مربــوط بــه دوره زمانــی مــد نظــر مطالعــات اولیــه در انتهــای 
جــدول )4-12( نشــان می‌دهــد کــه دوره زمانی متفــاوت، روی معنــاداری و مقدار 
انــدازه اثــر کل تأثیــر می‌گــذارد. ترکیــب نتایــج مطالعاتــی کــه دوره زمانی‌شــان دهــه 
1980 را پوشــش داده اســت، انــدازه منفــی و غیرمعنــادار را نتیجــه می‌دهــد و 
ــای 1990، 2000،  ــامل دهه‌ه ــی ش ــای زمان ــا دوره‌ه ــات ب ــج مطالع ــب نتای ترکی
2010 و 2020 انــدازه اثــر مثبــت و معنــادار را نشــان می‌دهــد؛ بنابرایــن یکــی دیگــر 
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از دلایــل ناهمگنــی در نتایــج مطالعــات اولیــه تفــاوت در دوره زمانــی اســت.

جمع‌بندی و نتیجه‌گیری 

یکــی از عوامــل مهــم و اثرگــذار بــر رشــد اقتصــادی، بخــش مالــی اقتصاد اســت. 
بررســی تطبیقــی نظــام مالــی متعــارف و نظــام مالــی اســامی نشــان می‌دهــد هر یک 
از ایــن دو رویکــرد، آثــار متفاوتــی بــر رشــد و ثبــات اقتصــادی بــر جــای می‌گذارنــد. 
نظــام مالــی متعــارف، بــا محوریــت بهــره و ابزارهــای ســفته‌بازانه، اگرچــه در برخــی 
ــی  ــای مال ــه بحران‌ه ــا تجرب ــت، ام ــرده اس ــهیل ک ــادی را تس ــد اقتص ــا رش دوره‌ه
متعــدد -ماننــد بحــران ۲۰۰۸- و شــکل‌گیری حباب‌هــای دارایــی نشــان داده 
ــری و گسســت  ــن نظــام مســتعد بی‌ثباتی‌هــای ســاختاری، افزایــش نابراب اســت ای
از بخــش واقعــی اقتصــاد اســت. درمقابــل نظــام مالــی اســامی بــا تأکیــد بــر 
ممنوعیــت ربــا، پیونــد بــا بخــش واقعــی اقتصــاد و توزیــع عادلانــه ریســک از طریــق 
عقــود مشــارکتی، ظرفیــت بالاتــری بــرای ایجــاد ثبــات مالــی و رشــد پایــدار دارد. 
همزمــان بــا گســترش صنعــت مالــی اســامی، مطالعــات مختلفــی بــه دنبــال پاســخ 
بــه ایــن پرســش بوده‌انــد کــه آیــا می‌تــوان بــه بخــش مالــی اســامی بــه عنــوان موتــور 
ــر؟  ــد نــگاه کــرد یــا خی رشــد اقتصــادی از طریــق تأمیــن مالــی ســرمایه‌گذاری مول
ادبیــات علمــی مربــوط بــه ایــن حــوزه، پاســخ‌های متعــددی را ارائــه می‌دهــد کــه 
موضــوع را حل‌نشــده و بــدون نتیجــه قطعــی باقــی می‌گــذارد. ناظــر بــر ایــن مســئله، 
پژوهــش حاضــر بــه منظــور تعییــن اثــر توســعه مالــی اســامی بــر رشــد اقتصــادی و 
شناســایی عواملــی کــه باعــث اختــاف در نتایــج مطالعــات پیشــین شــده اســت، از 
روش فراتحلیــل چندســطحی بهــره بــرد. نتایــج برایندگیــری وزنــی از نتایــج کمّــی 
مطالعــات اولیــه، فرضیــه تعریف‌شــده پژوهــش بــر اســاس مبانــی نظــری، مبنــی بــر 
تأثیــر مثبــت و معنــادار توســعه مالــی اســامی بــر رشــد اقتصــادی را تأییــد نمــود. 
علاوه‌برایــن تحلیــل ناهمگنــی و لحــاظ متغیرهــای کنتــرل در مــدل نشــان داد کــه 
تفــاوت در شــاخص‌های مــورد اســتفاده بــرای اندازه‌گیــری توســعه مالــی اســامی، 
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دوره زمانــی مطالعــات و بــودن یــا نبــودن متغیرهــای آزادی اقتصــادی، مالیــات و 
بیــکاری در مــدل، ناهمگنــی یافته‌هــای مطالعــات اولیــه را توضیــح می‌دهنــد. نتایــج 
آزمون‌هــای تــورش انتشــار بــه همــراه گــزارش نمــودار قیفــی، نبــودن ســوگیری ناشــی 
ــه لحــاظ  ــار نتایــج فرارگرســیون را تأییــد کردنــد. ایــن پژوهــش ب از انتشــار و اعتب
پیامدهــای سیاســتی تأییــد می‌کنــد کــه توســعه مالــی اســامی بــا کنتــرل و توجــه بــه 
ســایر عوامــل اثرگــذار می‌توانــد موجــب رشــد اقتصــادی بیشــتر شــود. بــا توجــه بــه 
مــوارد مذکــور پیشــنهاد می‌شــود کــه بــرای تحلیــل میــزان اثرگــذاری توســعه مالــی 
اســامی بــر رشــد اقتصــادی، بــه اینکــه فضــا، ســاختار و نهادهــای آن کشــور تــا چــه 
حــد بــه طــور واقعــی اســامی‌اند، توجــه شــود؛ افزون‌برایــن علــی رغــم وجــود مبانــی 
نظــری قــوی در حــوزه مالــی اســامی، بــه لحــاظ اجرایــی کشــورهای مســلمان بــا آن 
مبانــی، فاصلــه قابــل توجهــی دارنــد. بایــد تأکیــد کــرد کــه در عمــل، ســهم عقــود 
مشــارکتی در ســاختار مالــی اســامی کشــورها، همچنــان پاییــن و بخش عمــده‌ای از 
تســهیلات و ابزارهــای مالــی اســامی بــه عقــود بــا بازدهــی ثابــت -ماننــد مرابحه و 
اجــاره- اختصــاص یافتــه اســت. ایــن فاصلــه معنــادار میــان مبانی نظــری و واقعیت 
اجرایــی می‌توانــد بخشــی از ظرفیت‌هــای بالقــوه مالــی اســامی بــرای تحقــق رشــد 
اقتصــادی پایــدار را محــدود کنــد. تجربــه کشــورهای موفــق در توســعه PLS نشــان 
می‌دهــد حرکــت بــه ســمت افزایــش ســهم ایــن عقــود، نه‌تنهــا پیونــد بخــش مالــی 
بــا اقتصــاد واقعــی را تقویــت می‌کنــد، بلکــه بــه توزیــع عادلانه‌تــر ریســک، ارتقــای 

شــفافیت و پایــداری رشــد اقتصــادی نیــز منجــر می‌شــود.
حامی مالی

بنا به اظهار نویسنده مسئول، این مقاله هیچ‌گونه حامی مالی ندارد..

سهم نویسندگان در پژوهش

ــته‌اند و  ــارکت داش ــه مش ــگارش مقال ــرا و ن ــی، اج ــندگان در طراح ــام نویس تم
ــد. ــد می‌کنن ــه را تأیی ــی مقال ــوای نهای محت
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