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 2021صندوق النقد العربي  

 حقوق الطبع محفوظة 

 

بصندوق النقد العربي   فنیة الأخرىالدوائر ال  خبراءو  خبراء معھد التدریب وبناء القدراتیعد  

بشبكة   الرسمي  موقعھ  على  وینشرھا  الصندوق  یصدرھا  بحثیة،  وأوراقا  اقتصادیة،  دراسات 

بالسیاسات النقدیة والمصرفیة والمالیة والتجاریة  الانترنت. تتناول ھذه الإصدارات قضایا تتعلق 

 یة. وأسواق المال وانعكاساتھا على الاقتصادات العرب

في ھذه الدراسات أو الأوراق البحثیة لا تمثل بالضرورة وجھة نظر صندوق النقد    الواردةالآراء  

 العربي، وتبقى معبرة عن وجھة نظر معد الدراسة.

 

 

لا یجوز نسخ أو اقتباس أي جزء من ھذه الدراسة أو ترجمتھا أو إعادة طبعھا بأي صورة دون 

القصیر بغرض النقد والتحلیل،    ت الاقتباسإلا في حالا   موافقة خطیة من صندوق النقد العربي،

 مع وجوب ذكر المصدر. 

 

 

 توجھ جمیع المراسلات إلى العنوان التالي: 
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 + 97126171765ھاتف:  
 EPI@amfad.org.aeالبرید الالكتروني:  

https://www.amf.org.ae/arWebsite:  
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وجود   إلى  العلمیة  الأدبیات  العلاقة  ثلا تشیر  لتبریر  (مقاربات)  نظریات  القطاع ث  تطور  بین 

المالي والنمو الاقتصادي. في المقاربة الأولى یتبع تطورُ القطاع المالي تطورَ القطاع الحقیقي  

المقاربة   وفي  الطلب)،  دفع  النمو  (نظریة  من  المزید  تحقیق  في  المالي  القطاع  یسھم  الثانیة 

العرض) قیادة  (نظریة  والاقتصادي  الحقیقي  ،  القطاعین  بین  العلاقة  أن  الثالثة  المقاربة  ترى 

یؤثر في الآخر ویتأثر بھ (نظریة العلاقة السببیة). بحثت دراستنا    والمالي تبادلیة، فكل واحد منھما

ة تصلح لتفسیر العلاقة بین تطور قطاع التمویل الإسلامي (على اعتباره  ھذه أيُّ المقاربات الثلاث

لمالي) والذي صار یأخذ حیزا متزایدا في العدید من الدول العربیة وبین النمو  ر اأحد أشكال التطو

من خلال التطبیق على دول مجلس التعاون لدول الخلیج العربیة. وتبین أن نظریة  الاقتصادي،  

 . قدر على تفسیر العلاقة بین تطور قطاع التمویل الإسلامي والنمو الاقتصاديدفع الطلب ھي الأ 
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1

رائدة الصناعة المالیة الإسلامیة، ذلك أنھا كانت    1تعتبر دول مجلس التعاون لدول الخلیج العربیة 

مكان نشأة الكثیر من التطبیقات المؤسسیة للتمویل الإسلامي، إذ أنشيء أول بنكین إسلامیین في 

ال العربیة  والإمارات  للتنمیة)  الإسلامي  (البنك  السعودیة  العربیة  دبي  متحالمملكة  (بنك  دة 

ن التكافلي / التعاوني إذ یقوم نظام التأمین بالمملكة العربیة  ، كما تعتبر حاضنة التأمی2الإسلامي) 

السعودیة بالكلیة على التأمین التعاوني، وتعمل في بقیة دول المجلس مؤسسات تأمین تعاوني / 

من بین كل المناطق  بر  تكافلي، وفي مجال أسواق المال والصكوك تعتبر حصة ھذه الدول الأك 

تكامل لتكون حواضر للصناعة المالیة الإسلامیة، فالبنك الإسلامي  الأخرى. وتتنافس ھذه الدول وت

على مستوى العالم مقره المملكة العربیة السعودیة، وتعتبر    مالیة إسلامیةللتنمیة وھو أكبر مؤسسة  

سسات البنیة التحتیة للصناعة  مؤ  البحرین بدورھا من حواضر ھذه الصناعة، حیث مقر الكثیر من

للبن  العام  (كالمجلس  الإسلامیة  المالیة  والمؤسسات  والمراجعة  CIBAFIوك  المحاسبة  وھیئة   (

الوكالة الإسلامیة  )، وIIFM) والسوق المالیة الإسلامیة (AAOIFIللمؤسسات المالیة الإسلامیة ( 

للتصنیف الإسلاالدولیة  الاقتصاد  عاصمة  لتصبح  خطة  ولدبي  البنوك  مي  .  تمثل  العالم.  في 

من حجم الصناعة المالیة الإسلامیة إذ تتجاوز ثلاثة أرباع حجم الصناعة  كبر  الإسلامیة الحصة الأ 

الشكل  ( المتحدة و 1أنظر  المملكة العربیة السعودیة والإمارات العربیة  الكویت  )، وفي كل من 

و نظامیة،  وقطر  أھمیة  ذات  الإسلامیة  البنوك  تعتبر  تمویل  وتسالبحرین  في  كبیر  بشكل  ھم 

تسھم بدورھا في توفیر التمویل   -رغم كونھا غیر مطردة-الصكوك   الاقتصاد، كما أن إصدارات 

بین   الحاصل  التداخل  في  البحث  یعتبر  ولھذا  سیادیة)،  (صكوك  والحكومات  الشركات  لقطاع 

الإسلامي في    ویلالقطاع المالي الإسلامي والاقتصاد الحقیقي، والتعرف على مدى مساھمة التم

ھمیة یساعد صناع السیاسات ومتخذي القرار في التعرف  تحقیق نمو اقتصادي أمرا في غایة الأ 

على المدى الذي یمكن للتمویل الإسلامي المساھمة بھ لدفع عجلة التنمیة من خلال تحفیز النمو 

 
المتحدة، سلطنة عمان، دولة الكویت، قطر، مملكة    1 المملكة العربیة السعودیة، الإمارات العربیة  تشمل: 

م مصطلح (دول الخلیج) بدلا من دول مجلس التعاون لدول الخلیج  ین. وسیتم في ھذه الدراسة استخداالبحر
 میة الرسمیة).العربي (التس

ین  في مصر، ح  1963  تشیر بعض الأدبیات العلمیة إلى أن أول تجارب المصرفیة الإسلامیة تعود لعام    2
الادخارأنشئ   ادخار لصغاالذي    بنك  بمثابة صندوق  الصغكان  المدخرات  الفلاحین (تجمیع  یرة لصغار ر 

سنوات)،    4)، غیر أن التجربة لم یكُتب لھا النجاح (لم تتجاوز  توظیفھا على أساس المشاركة  وإعادةالفلاحین  
  كما أن أول مصرفین یظھر وصفھما بشكل صریح أنھما یعملان وفق ضوابط الشریعة الإسلامیة كان كلا 

 وبنك دبي الإسلامي. من البنك الإسلامي للتنمیة 
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ویلة الأجل بینھ  الط والتعرف على آثاره التي قد تكون متشعبة، ومن ثم تحدید العلاقات القصیرة و

الكل الاقتصادیة  المتغیرات  النمو  وبین  یدفع  الذي  ھو  الإسلامي  التمویل  نمو  كان  إذا  وما  یة، 

 الاقتصادي أم العكس. 

بالنظام المالي ككل، فإن ھناك توافق آراء بین صانعي السیاسات ومتخذي   عندما یتعلق الأمر 

الاقتصادي، غیر أن بعض الاختلاف إنما  مو  القرار والأكادیمیین حول دوره وأھمیتھ في دفع الن

طبیعة التأثیر والتأثر بین تطور النظام المالي والنمو الاقتصادي، إذ یرى البعض أن  في طریقة و

النظام المالي دافع للنمو الاقتصادي، فیما یرى اتجاه آخر أن من متطلبات وجود نظام مالي قوي 

 دلة بین النظام الماليأن ھناك علاقة سببیة متبا  یرىقوي، وھناك اتجاه أخیر  حقیقي  وجود اقتصاد  

الحقیقي. نمو صناعة   والاقتصادي  یسھم  ھل  ھو:  أساسي  سؤال  عن  الإجابة  دراستنا  وتحاول 

التمویل  صناعة  نمو  أن  أم  العربي  الخلیج  بدول  اقتصادي  نمو  تحقیق  في  الإسلامي  التمویل 

 الإسلامي سببھ ھو النمو الاقتصادي؟ 

بمختلف مكوناتھا في دول الخلیج   دراسة یتناول واقع الصناعة المالیة الإسلامیةال  من  الجزء الثاني

السابقة،   للدراسات  الأدبي  والمسح  النظري  للإطار  الثالث  الجزء  حین خصصت  في  العربي، 

السابقة.   بالدراسات  مقارنة  الدراسة  ھذه  تقدمھا  التي  الرابع  والإضافة  تم الجزء  الدراسة  من 

ات والتحلیل الإحصائي).  تخدم ومصادر البیان التطبیقیة (شرح النموذج المس  اسةتخصیصھ للدر

 والأخیر من الدراسة. الجزء الخامسالنتائج والتوصیات والآفاق المستقبلیة ستكون في 

 

2

و  العشرین  القرن  نھایة  مع  الإسلامیة  المالیة  الصناعة  والعشرین  بداعرفت  الحادي  القرن  یات 

حقیقیة،   الإسلامیة نھضة  المصارف  من  الكثیر  إنشاء  أھمھا  المؤشرات  من  مجموعة  جسدتھ 

الاستثماریة   والصنادیق  التكافلي/التعاوني)  التأمین  (شركات  الإسلامیة  التأمین  وشركات 

ط الإسلامیة والصكوك...  من  یة الإسلامیةمالویقترب حجم الصناعة الالإسلامیة وصنادیق التحوُّ

  وھو رقم رغم أنھ قد لا یعد كبیرا ضمن أرقام الصناعة المالیة العالمیة   تریلیون دولار أمریكي،  3

، إلا أنھ رقم معتبر، ولعل معدلات النمو السنویة والتي تریلیون دولار أمریكي   400التي تجاوزت  

الصناعة. یتوقع أن تزداد   حجم% تعتبر مؤشرا أكثر دلالة من القیمة المطلقة ل10تبلغ متوسط  

ناعة الإسلامیة في القطاع المالي العالمي بشكل ھندسي خلال العقود القلیلة حصة مساھمة الص

  . القادمة، خاصة مع التوجھ الكبیر الذي تعرفھ الدول الخلیجیة ومالیزیا نحو التمویل الإسلامي 

 كلھا الحالي:وھی ) أدناه مكونات الصناعة المالیة الإسلامیة 1یوضح الجدول ( 
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 ). 2019عة المالیة الإسلامیة ( ): توزیع أصول الصنا 1جدول ( 
 عدد الدول  عدد المؤسسات ملیار دولار) حجمھ ( نسبتھ القطاع 

 69 505 1.765 %73 بنوك إسلامیة 
 47 324 27 %1 تكافل 

 25 2590 543 %22 الصكوك 
 28 1410 102 %4 الصنادیق الإسلامیة 

   2.439 %100 المجموع
 (IFSB, 2020)المصدر: 

1.2

المالیة الإسلامیة (أكثر من ثلثي حجم الصناعة)   البنوك أكبر نسبة مساھمة في الصناعة  تمثل 

)) شكل  الفعلي )1أنظر  البدیل  تقدیم  في  لھا  الفضل  ویرجع  بامتیاز،  الصناعة  قائدة  وھي   ،(

القائمیدیالتقلللمصرفیة   البنك  ة  فإن  التقلیدیة،  البنوك  بفائدة. وعلى غرار  القرض  أساسا على  ة 

الإسلامي ھو مؤسسة مالیة وظیفتھا الرئیسة ھي قبول الودائع (على اختلاف أنواعھا)، غیر أنھا  

تختلف في طریقة توظیف تلك الأموال، ففي حین تقوم البنوك التقلیدیة بتوظیفھا في شكل رئیس  

ا الإسلامي  فائدة)،  (ب  لقروضھو  التمویل  صیغ  مختلف  في  تستخدمھا  الإسلامیة  البنوك  فإن 

(مرابحات، تورق، مشاركات، إیجارات...). كما یشترك النوعان في تقدیم مجموعة من الخدمات  

 الحصة السوقیة ارتفعت  (كصرف العملات والحوالات والكفالات وغیرھا).    ةالمالیة والمصرفی

الكثیر من الدول، ویتم    مالي الأصول المصرفیة المحلیة) في ھم في إجأس  ة (أيالبنوك الإسلامی

دولة، حیث بلغت حصتھا السوقیة  12تصنیف البنوك الإسلامیة على أنھا ذات أھمیة نظامیة في 

 % على الأقل. 15نسبة  

(كنسبة الإسلامیة  المصرفیة  حجم  المصرفي من    ینمو  القطاع  وتعتبر  إجمالي  مطرد،  بشكل   (

إذ تعتبر البنوك الإسلامیة ذات أھمیة  العربیة الأكبر بین المناطق الأخرى،  الخلیج    دولاھمة  مس

وقطر   والكویت  المتحدة  العربیة  والإمارات  السعودیة،  العربیة  المملكة  من  كل  في  نظامیة 

حیث بلغت نھایة على مستوى العالم،    تسھم بما یقارب نصف حجم البنوك الإسلامیةوالبحرین، و

عدا دول  تشمل الدول العربیة الأخرى  ( ھا منطقة الشرق الأوسط  ی % تل44,9ة  نسب  2019عام  

حصة دول ، في حین استقرت  %34,4  ى لتصل إل)  إضافة لتركیا وإیران  مجلس التعاون الخلیجي 

 :1، أنظر شكل  (IFSB, 2018)  %16,9  عند نسبةسیا آ
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) 2019لامیة (ع البنوك الإسي قطا الخلیج ف): مساھمة دول 1شكل (  

 
 (IFSB, 2020)المصدر: الباحث استنادا 

 .(*) الشرق الأوسط بما في ذلك تركیا وإیران والدول العربیة الأخرى عدا دول الخلیج

 

2.2

التكافل بما في ذلك نوافذ  306حوالي    2019عام    بلغ عدد مؤسسات  فل وإعادة التكا  مؤسسة، 

، وتعد منطقة جنوب شرق في العالمدولة    45لا یقل عن    عبر مافل  التكافل التي توفر منتجات التكا

بنسبة تصل   بھا مؤسسات تكافل  التي  تلیھا دول منطقة مجلس  30  إلى أسیا من أكبر الدول   %

سبة  وسط بن مؤسسات التكافل ثم منطقة الشرق الأ   % من27التعاون الخلیجي حیث تستحوذ على 

یھا منطقة جنوب الصحراء الكبرى بأفریقیا بنسبة  % وتل14% ثم منطقة جنوب أسیا بنسبة  26

 .  % من مؤسسات التكافل3

 ) 2018): مساھمة دول الخلیج في قطاع التكافل (2شكل (

 
 (IFSB, 2020)المصدر: 

30%

27%

26%

14%

3%

الخلیج الشرق الأوسط آسیا جنوب الصحراء



10

 45 من  10 صفحة 

ب التحدیات  من  العدید  التكافل  (تحدیات  عضھا  وتواجھ صناعة  مشغلي أي  داخلیة  نطاق  داخل 

حدیات خارجیة مثل ، وبعضھا تالتكافل) ومنھا تسعیر المخاطر، والإطار العام لإدارة المخاطر

وتتنوع استثمارات التكافل في كل من  ة،  یانخفاض بیئة العائد على الاستثمار، والخسائر الكارث 

في الصكوك والأسھم والنقدیة والودائع   تتمثل التكافل العام وقطاع التكافل الخاص والتي    قطاع 

 ت.والعقارا 
 

3.2

المال الإسلامیة تغیرات ھیكلیة خلال فترات وجیزة، وتبرز    تعرف التوجھ  أسواق  أھم ملامح 

(  في الجدید   السیادیة  الصكوك  الشركات Sovereign Sukukعودة  صكوك  قادت  بعدما   (

)Corporate Sukukكما أن ھناك توجھا نحو الصكوك الخضراء تماشیا  اتلبضعة سنواع  لقط) ا ،

  الاھتمام المتزاید بإصدار صكوك ء، فضلا عن  مع التوجھ العالمي نحو استخدام السندات الخضرا

اجتماعی المسؤول  المشاریع  )  Socially Responsible Investment(  3ا الاستثمار  تمویل  لدعم 

وقد   ).blockchainتقنیة سلسلة الكتل (  لاللصكوك من خا  صدار) وإSMEالصغیرة والمتوسطة (

مصدرا   فعلیا  الصكوك  المشاریع،    قابلا  بدیلاشكلت  وتمویل  التحتیة،  البنیة  لتمویل  للتطبیق 

امة، وكفایة رأس المال، ومتطلبات المیزانیة، ولغرض  واحتیاجات الشركات من الأغراض الع

ملیار دولار أمریكي في عام  123.15 من الصكوك لعالمي بلغ إجمالي الإصدار ا إدارة السیولة.

في  تمثلت    .2018 الرئیسة  الإصدارات  مجلس  أھم  ودول  آسیا  من  السیادیة  الصكوك  إصدار 

، ولا تزال كل من مالیزیا والسعودیة تحافظان على صدارة الإصدار التعاون الخلیجي وإفریقیا

، كما عرفت  والسعودیة وإلى حد ما تركیا  مارات دول مثل إندونیسیا والإ والتداول، مع زیادة حصة  

ومالي.   المغرب  ھما  سیادیین  مصدِرین  دخول  تتنوع ھیاكل إصدارات الصكوك ما  و الصناعة 

إجارة، صكوك بین وصكوك  وصكوك   مرابحة،  مشاركة،  وصكوك  مضاربة،  وصكوك 

  (مثلا   صكوك ھجینة قائمة على أكثر من عقد واحد، و استصناع وصكوك سلم، وصكوك وكالة

مرابحة وصكوك  والمرابحة  الوكالة  على  قائمة  إجارة-صكوك  وصكوك  مرابحة  -مضاربة 

 . )مشاركة -وصكوك إجارة 

 

 
المسؤول اجتماعیًا، أو الاستثمار الاجتماعي، المعروف أیضًا باسم الاستثمار المستدام، ھو أي استراتیجیة استثمار    الاستثمار   3

 . ابره المؤیدون إیجابیتسعى إلى النظر في كل من العائد المالي والسلع الاجتماعیة / البیئیة لإحداث تغییر اجتماعي یعت
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4.2

عام    الإسلامیة  الاستثمار صنادیقعدد    وصل نھایة  قیمتھا  صندوق   1292م  2018مع  بلغت  ا 

أمریكي،    67,4الإجمالیة   دولار  الب ملیار  أوتظھر  صنادی یانات  وعدد  حجم  الاستثمار  ن  ق 

واحدا،   نمطا  یأخذ  ولا  ما  نوعا  متذبذب  صنادیق  الإسلامیة  أصول  ھیاكل  مكونات  وبتحلیل 

% من أصولھا یتركز في الأسھم والسلع وسوق  82یتضح أن أكثر من  الاستثمار الإسلامیة عالمیاً  

 28,6ار بقیمة تبلغ  الاستثم % من إجمالي مكونات صنادیق  42المال، حیث تمثل الأسھم نسبة  

عام   أمریكي  دولار  الدخل .  2018ملیار  الإسلامیة صنادیق  الاستثمار  ھیكل صنادیق  ویشمل 

وبالنسبة لأداء سوق الأسھم یتبین أن أداء أسواق الأسھم  .  الثابت/ الصكوك، والصنادیق المختلطة

ث حققت عوائد أفضل یدیة حیالمتوافقة مع الشریعة الإسلامیة كان أفضل من أسواق الأسھم التقل

% لتغلق عند  8,5وقد انخفضت أصول صنادیق الاستثمار الإسلامیة بنسبة    ،2018نسبیاً للعام  

وعلى الرغم    2017ملیار دولار في    66,7مقارنة بـ    2018ملیار دولار أمریكي بنھایة    61,5

یین في الأسواق  الرئیس  من معدل النمو البطيء في صنادیق الاستثمار الإسلامیة إلا أن القطاعین

% من إجمالي صناعة الخدمات المالیة الإسلامیة عام 27المالیة الإسلامیة سجلا حصة قدرھاً  

2018 . 

 

5.2

كبیر من  شھد  إلى حد  المالیة، غیرت  التقنیة  ثورة غیر مسبوقة في  القلیلة الأخیرة  السنوات  ت 

ر من المعاملات بشكل أسرع من المتوقع نحو التقانة،  لت الكثیالخارطة التقلیدیة للتمویل، وتحو

). وبالرغم من وضغطت على الأعمال المالیة التقلیدیة القائمة على وجود وسیط (رقابي وتشغیلي 

التھدید الكبیر للبنوك والمؤسسات المالیة الذي یشكلھ ھذا التحول، إلا أنھ اعتبر فتحا بالنسبة لفئات  

ي الخدمات المالیة، إذ مكنھم من الوصول إلى خدمات مالیة بشكل  ین وطالب واسعة من المستھلك

)، لم  FinTechومع بروز صناعة التقنیة المالیة (الفینتك    كفء (بسرعة ودون تكلفة) وفعال.

تقلیدیة كانت أو إسلامیة. وتعرف   یعد بالإمكان إغفال ھذا القطاع عند تحلیل الصناعة المالیة، 

  تطبیقات   أو  عمل  نماذج  استحداث  یمكنھا  التقنیة  لیة باستخدامبتكارات ماأنھا اى  عل  المالیة  التقنیة

لھا  منتجات   أو  عملیات  أو  تقدیم  وعلى   المالیة،  والمؤسسات  الأسواق  على   ملموس  أثر  جدیدة 

)). ومع كون المعنى الاصطلاحي للتكنولوجیا  2017المالیة (مجلس الاستقرار المالي (  الخدمات

حدیثا   فالمالیة  الخدمات  نسبیا،  مختلف  تقدیم  عند  التقلیدیة  المالیة  الأسالیب  لمنافسة  تسعى  إنھا 

ھي تبدأ من استخدام الھاتف الذكي في إتمام  ة أكبر من أن تحصى، ف المالیة. وأمثلة التقنیة المالی
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العملیات المصرفیة (تحویل أو صرف أو دفع مثلا)، أو في عملیات التداول والاستثمار، مرورا 

التداول الاجتماعي.    العملات  عبر العاملون في الصناعة الرقمیة ولیس انتھاء بمنصات  ویقوم 

وقد شاركت العدید من الشركات الناشئة    قلیدیة.بتطویر تقنیات جدیدة لتعطیل الأسواق المالیة الت 

أفكار تقوم بتطویر    في عملیة إنشاء ھذه التقنیات الجدیدة، لكن العدید من أكبر البنوك في العالم

تحلیل ،  الذكاء الاصطناعي   :منھا  تخدامات عدیدة للتكنولوجیا المالیةتكرة. ھناك مجالات واسمب 

الجماعي ،  البیانات التحویلات والحوالات،  المشفرة  العملات،  التمویل  تكنولوجیا  ،  المدفوعات، 

  ھذه اخل  تدوت   شین).سلسلة الكتل (بلوكت ، تقنیة الامتثال،  التقنیة التنظیمیة،  العقود الذكیة،  التأمین

المجالات فیما بینھا بشكل كبیر، فالعقود الذكیة قد تستخدم تقنیة البلوكتشین وتنطوي على ذكاء  

صطناعي قد یستخدم تقنیة البلوكتشین، والتقنیة التنظیمیة وتقنیة التأمین  اصطناعي، والذكاء الا 

مجالات عدیدة    یة في المال  یةالتقن استخدمت  یستفیدان كلاھما من الذكاء الاصطناعي وھكذا. وقد  

ذلك   ومن  المالیة،  الخدمات  أنواع  كل  والتداوتشمل  التداول   حیثل،  التجارة  منصات  تعمل 

 من خلال الإنترنت بشكل فوري.في الأسواق المالیة المبتكرة على تسھیل التداول  الإلكترونیة

 

6.2

ا في ھذه یمالیة الإسلامیة أن الدول الخلیجیة تعتبر ركنا أساسسابق للصناعة اللتحلیل ایظھر ال

ل  % من قطاع التكاف45نوك الإسلامیة وبحوالي  قطاع الب   بحوالي نصفالصناعة، فھي تسھم  

قطاع الصكوك. ورغم أن بدایات الصناعة تعود لعقود، إلا أنھا شھدت خلال العقدین    % من40و

ً ظا،  ملحو راً  تطو  الأخیرین بالطفرة المالیة التي عرفتھا دول الخلیج خلال فترة الطفرة    مدفوعا

وتنوع التطبیقات المؤسسیة  حجم تعاملاتھا  طرد لیدل على ذلك النمو الم)،  2014  -2000النفطیة ( 

ازدادت أعداد المؤسسات المالیة ، كما  (بنوك، أسواق مالیة، تكافل، تمویل أصغر، تقنیات مالیة...) 

عن الدعم والتحفیز الحكومي الذي یدل  مجالات التمویل الإسلامي المختلفة، فضلا    عاملة في ال

القوانین والتشریعات الصا التي ةدرة بكل دول الخلیج العربیعلیھ مجموعة  . وبفضل الخبرات 

الدول، كتسبتھا  ا ھذه  تعرفھ  الذي  والمالي  الاقتصادي  والاستقرار  الإسلامیة  المالیة  المؤسسات 

دول الخلیج بة أنظمتھا المالیة لأحدث التطورات التشریعیة والتقنیة، فقد أصبحت  فة لمواك إضا

المنافسة المتزایدة من دول جنوب شرق آسیا (مالیزیا  رغم    مركز صناعة التمویل الإسلامي   بحق

 العربي   لشریعة في دول الخلیجالمتوافقة مع اتتجاوز قیمة الأصول    وإندونیسیا بشكل خاص).

المالیة الإسلامیة  في المئة من قیمة الصناعة    45حوالي  ما یعادل    أمریكي   رولا د  لیونریت  1.1

العالم،    ,IFSB)  2020خلال عام  أمریكي  دولار    تریلیون  2.4  تجاوزت  والتي على مستوى 
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2020)  .   ً تحقق   تزالما    حیث  كما شھد أداء مؤسسات التمویل الإسلامي الخلیجیة تطوراً ملحوظا

 & Ghassan)  تھا النسبیة مقارنة بالبنوك التقلیدیةان معدلات أرباح وعوائد جیدة فضلا عن مت

Guendouz, 2019)   المصرفي العمل  الراسخة في  التقلیدیة  لنظیرتھا  أو على الأقل مساویة 

(Alqahtani & Mayes, 2018)  .التمویل الإسلامي في دول الخلیج   یتوقع أن تشكل صناعة

 صناعة التمویل الإسلامي على مستوى العالم، كما أنھا تسھم في تنمیة  لرأس المال  ا مھم  ا مصدر

خاصة مع انتشار فروع البنوك الإسلامیة الخلیجیة في شتى أنحاء العالم. وتمتاز حركة المصرفیة  

الخلیج   في  تصالإسلامیة  عادةاعدیة  بأنھا  یحصل  ما  تبدأ   عكس  التي  التقلیدیة  المؤسسات  في 

  ، یة بدأت من القاعدة ثم أخذت في الانتشارضخمة ثم تتفرع، إذ إن المؤسسات المالیة الإسلام

  بنك إسلامي مدرج في سوق المال أكبر    یعتبرالراجحي الذي    مصرف من الأمثلة الشھیرةولعل  

الراجحي (السعودیة)   مصرف، مثال ذلك  بتفردھاجارب  بعض الت  ، كما تتمیز العالم على مستوى

(الإمارات) و البركة  وبنك دبي الإسلامي  إذ (البحرین) وبنك  (الكویت)،  الكویتي  التمویل  بیت 

البنوك إسلامیة في العالم من خلال طرحھا لسلسلة من المنتجات والخدمات  تعتبر ھذه البنوك رائدة  

سلامي قادرا على تغطیة معظم احتیاجات  الإ التمویل  في جعل    المالیة على مدار عقود ساھمت

أن   كما  المصرفیة،  والخدمات  التمویل  تنویع عقود طالبي  القائمة على  المالیة  الأدوات  تشكیلة 

قللت من حدة الادعاءات  (مرابحة، تورق، سلم، استصناع، إجارة، مشاركة، مضاربة)  التمویل  

م المصرفیة الإسلامیة مجرد  التقلیدي  تنساخاس  أو  حاكاةحول كون  المصرفي  أن   . للعمل  ومع 

،  دون انتظار تدخل الحكومات  الصناعة  طویرأخذت على عاتقھا ت المؤسسات المالیة الإسلامیة قد  

، إذ تتبنى  غیر محدودإلا أن ما یمیز تجربة التمویل الإسلامي بدول الخلیج ھو وجود دعم رسمي  

مي، من ذلك مبادرة مركز دبي لتطویر الاقتصاد  یل الإسلاكل دولة مبادرات حكومیة لتشجیع التمو 

 نة للكثیر من مؤسسات البنیة التحتیة للصناعة.الإمارات)، والبحرین التي تمثل حاضالإسلامي (

واحد من أھم القطاعات الاقتصادیة، وللتمویل الإسلامي مساھمة كبیرة في   القطاع العقاريیعتبر  

أحد أكبر البنوك  -بیت التمویل الكویتي  ففي الكویت یسھم  العربي،  تمویل ھذا القطاع بدول الخلیج  

ویعتبر التمویل العقاري من أنشطة  ،  رات لأكثر من ثلاثة عقودفي مجال العقا  -الإسلامیة في العالم

السعودیة في  الرئیسة  الإسلامي  حیث  التمویل  بتقدیم  ،  الحكومي  العقاریة  التنمیة  یقوم صندوق 

تقوم بقیة البنوك الإسلامیة (التجاریة) بتمویل القطاع باستخدام  فیما    اطنین،موللفوائد  تمویل بدون  

التمویل الإمارات العربیة  ومع الطفرة المعماریة في    ،یة والمشاركة والاستصناع عقود الاجارة 

أكبر شركة بل ولتمویل العقاري،  ل  وھي أكبر شركة،  (مقرھا دبي)   شركة أملاكالمتحدة، تم إنشاء  

العدید من بنوك الجملة (البنوك  یوجد في دول مجلس التعاون    وق دبي المالي.رجة في ستمویل مد

، ویرجع الفضل بتمویل قطاعات واسعة واستثمارات ضخمة وطویلة الأجل  الاستثماریة) تقوم
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في ذلك لطبیعة البنوك الاستثماریة إذ تتمیز مواردھا المالیة بكونھا أكثر استقرارا وطویلة الأجل، 

عملائھ وقاعد ذة  والأفراد  المؤسسات  من  أساسا  تتشكل  عادة  العالي.  وا  الدخل   ھاتھ تركز  ي 

إدارة  المؤسسات   الاستثمارعلى  (الأصول  المخاطر  والتمویل  وVenture Capitalیة  تمویل ) 

تعد المصرفیة الاستثماریة أكثر توافقاً مع الشریعة الإسلامیة من بنوك  بشكل عام  و.  البنیة التحتیة

إنالتجزئة الفائدة.   ، حیث  أو سعر  تعتمد على الأتعاب ولیس الإقراض  كبیرة من دخلھا   نسبة 

وتعد  كذلك، تتزاید مساھمة الصكوك حالیا في تمویل الكثیر من الاستثمارات الحكومیة العامة،  

(من حیث    سوق الإصدار الأھمر البحرین  بر من حیث الحجم، في حین تعتبالأكالسوق السعودیة  

 لإصدارات وضخامتھا. نما تتمیز الإمارات بتنوع ارات)، بیعدد الإصدا

 

3

1.3 

والتشریعات الناظمة الأسواق  البیئة التي تضم المؤسسات والأدوات و  ف النظام المالي على أنھیعرّ 

، وتشكل تلك المكونات شبكة متداخلة ومتكاملة، غیر أن أھمیة  )7أنظر شكل  ( للمعاملات المالیة

یؤدي النظام    الاقتصادي كما تؤثر فیھ.كل عنصر فیھا تختلف من نظام مالي لآخر وتتأثر بالنظام  

ات الاستثمار والادخار ارقر  ر على المالي مجموعة من الوظائف الرئیسة والتي من شأنھا التأثی

تشمل ھذه الوظائف: إنتاج المعلومات المسبقة عن فرص الاستثمار    ومن ثم النمو الاقتصادي.

رأ وتوزیع  وتجمیعھا  المدخرات  وحشد  إ  سالمحتملة  الاستثمار  المال،  ومتابعة  لمراقبة  ضافة 

لوھلة الأولى تبدو  خدمات. لوتسھیل عملیات تداول وتنویع الأخطار وتسھیل مبادلات السلع وال

ون مرتفعة  وظیفة إنتاج المعلومات ثانویة، لكنھا من أھم الوظائف، ذلك أن تكلفة المعلومات قد تك

وإدا (الشركات)  الأعمال  قطاع  جدارة  تقییم  إجراء  تلك  بسبب  لتصبح  السوق،  وظروف  راتھا 

ج المعلومات اللازمة جة وإنتا التكلفة أكبر من قدرة المدخرین الأفراد على القیام بتجمیع ومعال

 .لغرض الاستثمارات الممكنة
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): مكونات النظام المالي 3شكل (  

 
 المصدر: المؤلف 

ھدفا (أي تطور النظام المالي)    تطور الماليال   فقد أصبح  ولأھمیة الدور الذي یؤدیھ النظام المالي،

یشمل المجال النقدي   دد الأبعاد،ھو مفھوم متع . إن التطور المالي  تسعى لتحقیقھ الكثیر من الدول

تنظیم والرقابة ودرجة تنافسیة المؤسسات المالیة والانفتاح المالي والقدرة المؤسسیة والقانونیة  وال

والمنتجات   الأسواق  وتنوع  الدائنین  حقوق  للاقتصاد.  لحفظ  المالي  الھیكل  ل  تشكِّ التي  المالیة 

اض تكالیف المعاملات وتكالیف إتاحة  جلى في انخفوالنظام المالي المتطور یتمیز بكفاءة عالیة تت 

على الترتیب، كما یسھم في  المعلومات واللتان یعبر عنھما بالكفاءة الداخلیة والكفاءة الخارجیة  

و أفضل الفرص الاستثماریة من خلال آلیة تسعیر فعالة وعملیة تعبئة الموارد المالیة وتوجیھھا نح

المال المادي والبشري وتقدم تقني یسھم بدوره في أسرع لرأس  إدارة أخطار كفأة وبالتالي تراكم

لنظم ستةّ وظائف موكلة ل  (Merton, 1992)التحلیل الوظیفي لمیرتون    یمُیزُّ النمو الاقتصادي.  

استخراج ،  إدارة المخـاطر،  توزیع الموارد عبر الزمان والمكان،  تعبئة الموارد المالیة: ھي  المالیة

التحكم في الخطر الأخلاقي ومشاكل عدم تماثل المعلومات وما  ،  لدعم اتخاذ القرارات  لمعلومـاتا

  أنظمة الدفع.تسھیل شراء وبیع السلع والخدمات من خلال ، قد یصاحب ذلك من إخفاقات السوق

لنظـام موجودة في القد حـاول الكثیر من الاقتصـادیین دراسة وفھم كیفیة تأثیر النقائص المختلفة ال

عن القیام بأحد الوظائف  بھ كعجزهالمـالي أو التغیرات المرتبطة   ً -  مثلاً  أو    -المشار إلیھا سابقا

، حیث تحفیز الاقتصاد، في  لامث  الإخفاقات المصاحبة لھ نتیـجة عدم تناظر(تجانس) المعلومات
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ظام المـالي بالطریقة  ـادة من النتؤدي تلك النقـائص إلى عدم قدرة الأعوان الاقتصادیین على الاستف

 ما یضع ضغوطا كبیرة على تحریك عجلة النمو الاقتصادي. التي یرغـبون فیھا، وبشكل كفء،  

 

2.3

تطور المالي لبلد ما یجب أن یأخذ بعین الاعتبار أمرین على طرفي نقیض ھما: الكبح المالي إن ال

إلى تعطیل وظیفة النظام   الكبح المالي). ویؤدي  Financialization) (سع المالي ولة (التومْ والأ 

المالي المالي عن أداء وظائفھ، في حین تشیر   التوسع  أو  یتغول فیھا    الأمولة  التي  إلى الحالة 

القطاع المالي على حساب الاقتصاد الحقیقي (الصناعي والخدمي)، وھذا ھو سبب وجود دول  

القطاع المالي حجم الناتج الداخلي الخام لكنھا لا تحقق معدلات نمو مطلوبة،  وز فیھا حجم  یتجا

 ي.بل یؤدي ذلك إلى عكس ما ھو مرجو من وظیفة القطاع المال

 

1.2.3

ھ لوظائف  المالي   النظام  التي تحول دون أداءإزالة سلسلة العوائق  یعرف التحریر المالي على أنھ  

وبشكل   التحركفء،  في  ی یسھم  المالي  المالي   جعلر  مع    القطاع  المالیة یتماشى  الأنظمة 

ویمكن للتحریر المالي أن   .(Auerbach & Uddin Siddiki, 2004)  لاقتصادات المتقدمةل

أشكال   ثلاثة  في إصلاحإجراء  أولھا  یأخذ  الخص   ات  مثل  المحلي  المالي  وزیادة  القطاع  خصة 

أسواقھا  الأوراق المالیة بحیث تفتح الدولة  تحریر سوق    ثانیھا ،  لقطاع الخاصالممنوح ل  ئتمانالا 

الأجانب المستثمرین  أمام  كثیرة  المالیة  قیود  المحلیة دونما  للشركات  تسمح  الوقت  نفس   ، وفي 

، یشیر التحریر  وأخیرًا .  (Bekaert & Harvey, 2003)  الوصول إلى أسواق المال الدولیةب

تخفیف أسعار الصرف الخاصة لمعاملات حساب  وفیھ یتم  المالي إلى تحریر حساب رأس المال

الم الخارجیُ و،  الرأس  من  الأموال  باقتراض  المحلیة  للشركات   & Schmukler)  سمح 

Vesperoni, 2006)  الاحتی و متطلبات   ,Kaminsky & Schmukler)  اطي تخفیض 

الأمولة)  إن التحریر المالي ینبغي أن یكون وسطا بین طرفین ھما تغول القطاع المالي (.  (2008

والكبح المالي، وتشیر الأدبیات العلمیة إلى أن الكبح المالي یؤدي إلى الحد من دور القطاع المالي  

یتو حین  في  الاقتصاد،  تغفي  یؤدي  أن  إلى  قع  الحقیقي  القطاع  المالي على حساب  القطاع  ول 

 ھشاشة في الاقتصاد ویجعلھ عرضة أكثر للتقلبات الاقتصادیة. 
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2.2.3

العملیة  )  Financializationأو ما یمكن الاصطلاح على تسمیتھ بالأمْوَلة (یصف التوسع المالي  

التب تسُھل  التي  المالیةادلات عن طریق  الاقتصادیة  الأدوات  وبحسب  وساطة   ،(Krippner, 

الأرباح عن طریق قنوات مالیة بنسبة أكثر  نمط تراكمي یزید من نسبة  فھو یشیر إلى    (2005

. ویعتبر بعض الباحثین أن الأمولة ھي في حقیقتھا نتیجة السلع وإنتاج مما تقدمھ عملیتا التجارة

ن نظرة سریعة على الاقتصادیات الرأسمالیة یلحظ  طبیعیة لتطور النظام الرأسمالي، ولا شك أ

من  ومعتبرة  مھمة  أجزاء  تشكل  المالیة  الأوراق  وأسواق  المالیة  المؤسسات  صارت  كیف 

التي الاقتصاد.   الفترة  ( سبقت    في  العالمیة  المالیة  ا  ت، أصبح )2007الأزمة  لمؤسسات  ھیمنة 

أبدوا مخاوفھم من ھذا الوضع. ومع  بعض الاقتصادیین    لدرجة أن  واضحة جدا والأسواق المالیة  

یرى   بتوافق   الأمولةظاھرة  أن    (Epstein, 2005)ذلك،  مقبولة  ما أصبحت  الآراء    سرعان 

ني "الدور المتزاید للدوافع المالیة والأسواق  ، وھي تع رھا الأكثر استخدامًا على نطاق واسعباعتبا

و المالیة  والجھات  والاقتصاد المالیة  تشغیل  في  المالیة  حاولتالمؤسسات  فقد  كذلك   ."  

(Krippner, 2005)  مریكیة وتشابكھا مع النظام  ات المالیة الأ إثارة الانتباه حیال سیطرة المؤسس

یمكن أن یوفر التوسع المالي تبادل   ض مساحة السیاسات الاقتصادیة للدول.المالي العالمي ما یقو

تداول السلع وبالتالي تسھیل    المال (العملات)،السلع الأصلیة والخدمات والمخاطر بسھولة مقابل  

 أن یتغول على حساب القطاعات الحقیقیة. یر أنھ لا یجب  وتدفقات النقد بین الأفراد والمؤسسات، غ 

 

3.2.3

المالي  م   الكبح  مجموعة  القیود  ھو  الن  النظام  تضعھا  على  النقدیة  وسلطات  المصرفي  المالي 

 ق (مستوى التوازن) ولا لا یعكس قوى السوفائدة  تحدید سعر    ، ولعل أبرز تلك القیودوالمالي 

الحاجات    تلبیةلى  ة الكبح المالي إت النقدیة من خلال سیاسف السلطاما تھد  م. عادةمعدل التضخ

لى المصارف  یف أسعار الفائدة أو جعلھا معدومة، كما قد تفرض عمن خلال تسق   المالیة للحكومة

أو غیرھا.   إجبارھا على شراء سندات الخزینة التي تصدرھا وأمستوى مرتفعا من الاحتیاطیات 

على عدم تطور أسواق یة أن مثل ھذه الإجراءات تؤدي إلى  الأدبیات العلم   توضح التجارب وحتى 

ت بالحصول على رؤوس الأموال اللازمة لھا دون أن تعرض  یسمح لھذه الحكوما ما    رأس المال

لا  . ومن سلبیات سیاسة الكبح المالي أنھا  نفسھا إلى ارتفاع معدل التضخم أو ارتفاع أسعار الفائدة

تضغط  ة بشكل عام ود وعادل للموارد وتعوق عملیة التنمیتحقیق توزیع جی  تسمح بالوصول إلى 

نحو الخارج.    تدفع برؤوس الأموال المحلیة إلى الھروبكما  بشكل كبیر على نمو القطاع الخاص  
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ارتبطت سیاسة الكبح المالي بشكل عام باقتصادات الدول النامیة، لذا غالبا ما تنصح المؤسسات  

إجراء عملیة إصلاح عمیقة وتحریر القطاع ھذه الدول ب  قد الدولي خاصة)الدولیة (صندوق الن

یساھم في الوصول إلى تحقیق معدل فائدة    بماالمدینة والدائنة    بتحریر أسعار الفائدةي بدءا  المال

 ء.الفجوة بین السعر الرسمي للفائدة والسعر المطبق ضمن السوق السوداوتقلیص  حقیقي موجب

 

3.3

مو فالنلنمو الاقتصادي.  واوجود نظام مالي كفؤ    العلاقة بین  بشكل عام  تقر النظریة الاقتصادیة

نظام مالي لا بد أن یرافقھ وجود  لسلع والخدماتانتاج والذي یتم التعبیر عنھ بزیادة إ الاقتصادي

الإنتاج  عدھم على التوسع في  م، وھو ما یساینھوب   وسیط یسھل عبور رأس المال إلى المنتجین

تحفیز المصارف على تسویق  وعلى زیادة الادخار،    لي الكفؤوبالتالي النمو، كما یساعد النظام الما

. ھذا من ناحیة، ومن ناحیة أخرى، یبدو  وبیع منتجات ادخاریة أفضل ومنح حوافز للمدخرین

ھدا یصعب إغفالھ، إذ تتمتع كل  المالي أمرا مشا الارتباط بین التطور الاقتصادي وتطور القطاع 

) بأنظمة مالیة قویة ومتطورة، وھو ما  ناعیة الكبرى مثلاً (الدول الصاً  الدول المتقدمة اقتصادی

 مو الاقتصادي قد یكون لھ تأثیر على تطور النظام المالي. ا أن النّ یعني مبدئیً 

شكّ  یتجلى في كون  ولا  المالي والذي  النظام  المالیة  دملخاستوى تغطیة  م  أن ضعف  لفئات  ات 

مالیة (مثلا عدم    وظائف وخدماتاب أو نقص  غیوغیر شامل،  المتعاملین الاقتصادیین والأفراد  

أو    مصادر التمویلتوفر تغطیة بنكیة لبعض مناطق البلد ونقص الصرافات الآلیة...)، ومحدودیة  

وغیاب الوعي    لي الما  لقطاع التحتیة لة  نیتركزھا، وانخفاض نسبة الادخار في البلد، وترھّل الب

تؤدي ھذه العناصر كلھا إلى تعطیل الإنتاج والاستثمار  المالي (الثقافة المالیة) لدى أفراد المجتمع،  

 وبالتالي تعطیل النمو الاقتصادي.

  عدم المساواة في الدخل  تشیر بعض الأدبیات العلمیة إلى أن التطور المالي یؤدي إلى الحد من

(Galor & Zeira, 1993)    اس عن الاستثمار في إن سوء التخصیص الائتماني یبعد النحیث

یتأثر تراكم رأس المال البشري سلبًا  ، و رأس المال البشري بسبب الأسواق المالیة غیر الكاملة

ولھذا   المال  أسواق  كمال  البعدم  الكاملة  غیر  المالیة  الأسواق  تعیق  الاقتصادي السبب،  ،  نمو 

 وأساسي تطور النظام المالي ھو شرط مسبق  ، فإن  (Hermes & Lensink, 2003)بحسب  و

ال النظام جذب  النمو الاقتصادي. یساھم  تأثیر إیجابي على  المباشر لیكون لھ  لاستثمار الأجنبي 

بشكل إیجابي في عملیة الانتشار الت  بالاستثمار الأجنبي  كنولوجي المرتبط  المالي الأكثر تطوراً 

العلاقة  المباشر یعزز  ما  وھذا  الاقتصادي. الإیجا ،  والنمو  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  بین   بیة 
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(البنوك)   المالیة  الوساطة  على  قائما  كان  إن  البلد  في  المالي  النظام  طبیعة  عن  النظر  وبغض 

)Bank-Based الأ خلال  من  المباشر  التمویل  نظام  أو   ( ) المالیة  ) Market-Basedسواق 

(Allen & Gale, 2000) 

 

4.3

بین   العلاقة  في والمالي    التطورحظیت  كبیر  باھتمام  الاقتصادي  الاقتصادیة، دبیات  الأ   النمو 

والدراسات التطبیقیة  البحثیة    الأعمال  لعدید من نتیجة ل.  اقتصادیات التنمیةوبشكل خاص في مجال  

العلاقات السببیة بین    لطبیعة  اتجاھات أو مقارباتثلاث  ظھرت  التي أجریت في ھذا المجال،  

 وھي: قیادة العرض، ودفع الطلب والعلاقة السببیة ثنائیة الاتجاه. المالي والنمو الاقتصادي    التطور

 

1.4.3

ات والأسواق المالیة یتم قبل وجود الطلب (الحاجة)  ء المؤسسات والأدوجاه بأن إنشاا الاتیقر ھذ

  یسھم  علیھا وذلك بغرض حفز النمو الاقتصادي من خلال جعل تخصیص رأس المال أكثر كفاءة.

جھة   ومن  والمتابعة.  والمراقبة  والصفقات  المعلومات  تكالیف  خفض  في  المالي  النظام  تطور 

یسھم   العصأخرى،  المالي  الاست النظام  تحفیز  في  الأعمال ري  فرص  على  التعرف  عبر  ثمار 

المدیرین  ،وتمویلھا أداء  ومراقبة  الادخار  تحریك  كفاءة    ، وعلى  تحسین  ذلك  كل  من  والنتیجة 

والمادیة،   البشریة  الأموال  رؤوس  تراكم  في  بالتسارع  تتمیز  بیئة  في  الموارد،  تخصیص 

 .تصادم في دعم نمو الاقوكل ھذه بدورھا تسھوبالتسارع في التطور التقني. 

 (Merton & Bodie, 1995)من بین الدراسات الأساسیة التي تؤید وجھة النظر ھذه، دراسة  

أن درجة كفاءة الوسیط المالي تؤثر على إعادة توزیع الموارد المالیة. عندما تزداد  حیث یریان  

المص القطاعات  التكلفكفاءة  تنخفض  والمعاملات  رفیة،  المعلومات  على  بالحصول  المرتبطة  ة 

یحصل  والسندات،  المالیة، مما یجعل تخصیص الائتمان فعالاً. وبالمثل، مع تطور أسواق الأسھم  

الفرص    على   الأفراد من  والاستثماریةالمزید  والسندات  ی ،  الأسھم  أسواق  من  التمویل  صبح 

وبالتالي فإن أسواق الائتمان غیر الكاملة تسبب  ،  التقلیدیةار  الادخ  أدوات  المتطورة أكثر سیولة من

النظام المالي    ن. نتیجة لما سبق، فإناحتكاكات في السوق وتحفز على تطویر الوسطاء المالیی 

تق النمو  الأكثر  على  إیجابي  بشكل  یؤثر  مما  المالیة،  الموارد  تخصیص  كفاءة  من  یزید  دمًا 

في مجال بحثي معین النظریة والتجریبیة  الأعمال    وجود عدد متزاید منیدفع  عادة ما    ي.الاقتصاد

للنمو   الأھمیة  بالغ  أمر  المالیة  الأسواق والمؤسسات  تطویر  بأن  الاعتقاد  نحو  المتشككین  حتى 
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فكیر الت  بأن  (Levine, 1996)یجادل   .، ولیس عرضًا جانبیًا أو استجابة سلبیة للنموالاقتصادي

المالي   التطور وجود علاقة إیجابیة من الدرجة الأولى بین    ترجحانلأدلة التجریبیة  النظري وا

الاقتصادي إوالنمو  بل  التطور  ،  مستوى  أن  على  أدلة  ھناك  للتنبؤ ن  جید  مؤشر  ھو  المالي 

 لى ذلك، علاوة ع   .بالمعدلات المستقبلیة للنمو الاقتصادي وتراكم رأس المال والتغیر التكنولوجي 

التحل ودراسات  توثق  البلدان  عبر  ویلات  الصناعة  مستوى  على  والتحلیلات  على حتى  الحالة 

الشرك  سرع  تأثیر  اتمستوى  على  حاسم  بشكل  عدمھ)  (أو  المالي  التنمیة  التطور  ونمط  ة 

 .الاقتصادیة

النظریة  یشرح لیفین ما یفعلھ النظام المالي وكیف یؤثر على النمو الاقتصادي ویتأثر بھ. تشیر  

الأ  أن  المعلومات  إلى  تكالیف  آثار  من  للتخفیف  تنشأ  المالیة  والمؤسسات  والأسواق  دوات 

ا الأدبیات  تظُھر  كفاوالمعاملات.  مدى  أن الاختلافات في  تقلیل  لمتزایدة  المالیة في  ءة الأنظمة 

والابتكار  الاستثمار  وقرارات  الادخار  معدلات  على  تؤثر  والمعاملات  المعلومات    تكالیف 

الأدبیات النظریة  ، في حین یظھر عدد أقل من  ت النمو على المدى الطویلالتكنولوجي ومعدلا 

دون التقلیل من دور   .ةكیف یمكن للتغییرات في النشاط الاقتصادي أن تؤثر على الأنظمة المالی

كز  رت  ،لفھم دور الأنظمة المالیة في النمو الاقتصادي  مقاربة وظیفیةلیفین عن    یدافعالمؤسسات،  

 وبحسب دراسة .  لى الروابط بین النمو وجودة الوظائف التي یوفرھا النظام المالي ھذه المقاربة ع

(Beck, et al., 2000)   نتاجیة  الإ ویر القطاع المصرفي بشكل كبیر وسببي على نمو  یؤثر تط

ا الروابط طویلة ام،  المحلي الإجمالي   ، والذي بدوره یؤدي إلى نمو الناتجة لعوامل الإنتاجالكلی

 الأجل بین التطور المالي وكل من نمو رأس المال والادخار الخاص فتعتبر ھشة. 

 

2.4.3

وھذا   ،كنتیجة لتطور القطاع الحقیقي أن تطور القطاع المالي یأتي  تظھر علاقة متابعة الطلب  

مت وتمایزًا  للأسواق  مستمرًا  توسیعًا  المنتجاتیعني  بین  تنویع    زایداً  یجعل من الضروري  مما 

ت إلى  بالإضافة  كفاءة  أكثر  بشكل  المعاملا المخاطر  تكلفة  في  أفضل   & Hermes)ت  حكم 

Lensink, 1996) . 

الاتجاه   ھذا  مؤیدي  لنمو خدمات راسخة  قناعة  لدى  مھم جدا  الكلي  الاقتصادي  الاستقرار  بأن 

كثر شفافیة وفي تطویر قوانین أكثر جودة لنشاط القطاع  طور منشآت أویسھم في ت  ي،الالم  قطاع ال

میة تأخذ احتیاطات للمخاطر وخلافھا،  المالي. وھذا یتطلب ضمن ما یتطلب قواعد وتنظیمات حكو 

 . ویتطلب حقوقا ائتمانیة وتطبیقا قانونیا فعالا 
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3.4.3 

بین    (Patrick, 1966)حدد   السببیة  العلاقة  في  محتملین  وانمطین  المالي  لنمو  التطور 

الأولى، وجد باتریك أن النمو الاقتصادي یؤدي إلى توسع في النظام الفرضیة  بحسب  الاقتصادي.  

ة، فإن نقص  ضیفر ھذه الوفقاً لو.  )Demand-following) (متابعة الطلب(یسمى    وھو ما  المالي 

باتریك أن   في النمط الثاني، وجدھر نقص الطلب على الخدمات. المالي ھو مظھر من مظاالنمو 

تظھر    ).Supply-leading) ( قیادة العرض(لب على خدماتھ المسماة  توسع النظام المالي یسبق الط

مح بتحقیق معدل  تعزز الوساطة المالیة النمو لأنھا تس العلاقة السببیة أیضا بطریقة أخرى، حیث 

المختلفة،  تنفیذ الھیاكل المالیة  الكفیلة بأعلى على رأس المال، ویوفر النمو بدوره الوسائل    عائد

 & Greenwood)كان عن بعضھما  اطة المالیة والنمو الاقتصادي لا ینفالوس   وھذا ما یجعل

Jovanovic, 1990) . 

 

5.3

1.5.3

أن   بشكل عام  النظریة  الأدبیات  أثرتقر  المالي  القطاع  الاقتصادي،    اإیجابی  التطور  النمو  على 

كتفالوظائف   المالي  القطاع  یؤدیھا  المدخرات وتقییم  التي  الاتلاستثماراجمیع  مخاطر ، وإدارة 

  یتوقع لھا عاملات، وإجراء عملیات المقاصة وتسویة المدفوعات، میض تكلفة ال رھا، وتخفوتسعی

إذا قام النظام المالي بكل وظائفھ المنوطة بھ،  أن تكون ذات أثر إیجابي على الاقتصاد ونموه.  

بدفع عجلة   یسھم القطاع المالي   ولكي   فمن المتوقع أن یكون لھ أثر على النمو الاقتصادي ولا شك.

الا  العلمیة قتصادي،  النمو  الأدبیات  علیھ  تدل  كما  ضروریا  یبدو  المالي  القطاع  تحریر  فإن 

توافر البیئة المناسبة لعملیة التحریر مثل قوة والتطبیقات العملیة، ویتطلب تحریر القطاع المالي  

الاقتصادیة،  الأ  في  ساسیات  مزمن  عجز  وجود  ووعدم  االموازنة،  معدلات  لتضخم  انخفاض 

فضلا عن رقابة قویة من السلطة النقدیة (البنك المركزي أو مؤسسة النقد).  العام،    الدینواستدامة  

،  ھیكلیة القطاع المالي وسبل تطویرهفي لاقة بین القطاع المالي والنمو الاقتصادي كما تتجلى الع

المص (غیر  الأخرى  المالیة  والقطاعات  المصرفي  القطاع  من  كل  مساھمة  مدى  في أي  رفیة) 

نظام المالي لكونھ اقتصاد مدیونیة (معظم التمویل یكون عن طریق القطاع یمیل ال  التمویل وھل

 المصرفي) أو اقتصاد وساطة مالیة (معظم التمویل یكون عن طریق سوق المال). 

مساھمة   الاقتصادي  والنمو  المالي  النظام  بین  العلاقة  مجال  في  المبكرة  المساھمات  من 

(Goldsmith, 1969)  یعُتبر  ، كما(Mc Kinnon, 1973)  و (Shaw, 1973)    رائدا البحث
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  نظریة التحریر الماليالمالي والنمو الاقتصادي، بل إن    النظام (الھیكل)في مجال العلاقة بین  

)Financial Liberalization Hypothesisتن ل)   The McKinnon-Shaw(ھما  سب 

Hypothesis  بشكل خاص في أمریكا    وبعض الدوللاحقا  ) وھي التي تبناھا صندوق النقد الدولي

وبحسب النظریة فإن تقلیل الكبح المالي أو القضاء علیھ  ما جعلھا تحظى بقبول عام،    اللاتینیة،

النظا على  القیود  تخفیف  خلال  من  لقوبالكلیة  والسماح  المالي  الفائدة  ة  م  أسعار  بتحدید  السوق 

ماكینون  ومنذ توثیق كل من  .  على معدلات النمو  اإیجابیؤثر    الحقیقیة (للدول النامیة) یمكن أن

للعلاقة بین التحریر المالي والنمو الاقتصادي، تتابعت الدراسات التطبیقیة مع تنویع في   وشو

یرات، متجاوزة البحث عن العلاقة بین  تغ الفترات الزمنیة والم البلدان أو المناطق محل الدراسة و

الأسواق   وتكامل  التمویل  وقیود  المالي  التحریر  بین  العلاقة  عن  البحث  إلى  والنمو  التحریر 

 من متغیرات اقتصادیة.   وتدفقات رأس المال وھیكل التمویل وغیرھا

قویة   اتسیة التي تعتبر مساھمإضافة لدراسات ماكینون وشو، فإن من الدراسات الأخرى الأسا

نجد   الاقتصادي  والنمو  المالي  التطور  بین  العلاقة  مجال    (King & Levine, 1993)في 

 Beck, et)  و  (Beck & Levine, 2004)ودراسات    (Levine, et al., 2000)ودراسة  

al., 2000) و (Shen & Lee, 2006) 

المالیین   (Mishkin, 2019)  یعتقد الوسطاء  أنشطة  یتضمن  الذي  المباشر،  غیر  التمویل    أن 

الشركات  قوم فیھ  ذي توال  التمویل المباشربالاقتصادي مقارنة  في دفع النمو  ، أھم بكثیر  (كالبنوك) 

من   مباشرة  الأموال  ذلك  بجمع  على  والدلیل  السوق،  في  المالیة  الفوائض  الدراسات  أصحاب 

المتحدة،   والمملكة  وكندا،  المتحدة،  الولایات  ذلك  في  بما  الرئیسیة،  المتقدمة  بالدول  الخاصة 

وف وألمانیا،  وإیطالیا،  الشركا رنسا،  والیابان،  نشاطاتھا  تمول  غیر  ت  من  بشكل  خلال  مباشر 

حتى في الولایات المتحدة    أسواق الأوراق المالیة.خلال  الوسطاء المالیین ولیس بشكل مباشر من  

وكندا، اللتین لدیھما أسواق الأوراق المالیة الأكثر تطورًا في العالم، فإن القروض من الوسطاء  

الأقل  وحتى في الدول    ة.الیأسواق الأوراق المتمویل الشركات من  المالیین أكثر أھمیة بكثیر ل

التمویل من الوسطاء المالیین أكبر  )، فإن  ألمانیا والیابان   (مثلاستخدامًا لأسواق الأوراق المالیة  

 .  (Mayer, 1990)  بعشر مرات تقریباً من التمویل من أسواق الأوراق المالیة

اقتصادات الأسواق  والتي تعتبر كلھا من    القطاع المالي بالدول العربیةوإذا انتقلنا بالتحلیل إلى  

، فإن مما تشترك فیھ ھو استئثار القطاع المصرفي بالجزء الأھم والأكبر من ھیكل القطاع الناشئة

ال التحدیات  من  المزید  یعني  وھذا  العام،  المصرفي  للقطاع  متعاظم  دور  مع  تواجھ المالي،  تي 

العربیة لتسھم في النمو الاقتصادي، إذ یجب أن یكون من ضمن أولویات تطویر  القطاعات المالیة  

وتوفیر   الائتمانیة  وجدارتھ  كفاءتھ  ورفع  المصرفي  القطاع  في  التنافسیة  زیادة  المالي،  القطاع 
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یست  خاصة أنھا ل  إنشاء وتطویر عمل أسواق رأس المالخدمات مصرفیة متطورة، فضلا عن  

من السیولة والتقییم وتنویع   المزید  كتوفیردمات مالیة مختلفة  ي بل تقدم خبدیلا عن القطاع المصرف

وبخصوص العلاقة بین تطور التمویل الإسلامي والنمو الاقتصادي، فما تزال ھناك    ر.المخاط

التم قطاع  تطور  بین  العلاقة  طبیعة  من  للتأكد  الدراسات  من  للمزید  وحاجة  كبیرة  ویل  فجوة 

 ادي. الإسلامي والنمو الاقتص

 

2.5.3

على الرغم من تنوع وثراء الدراسات والبحوث التي استھدفت بحث العلاقة بین التطور المالي  

ن التطور جزءا م على اعتباره  -والنمو الاقتصادي، إلا أن العلاقة بین تطور التمویل الإسلامي  

أن الأدبیات التجریبیة في ویظھر  قتصادي لم تحظ باھتمام كبیر من الباحثین،  والنمو الا   -المالي 

البحوث التي  وتعتبر  ،  ھذا المجال لا تزال في مراحلھا المبكرة وغالباً ما تكون النتائج غیر حاسمة

المجال ھذا  في  ات  أجریت  عن  فضلا  العلاقة  وجود  لترجیح  كافیة  تأ غیر  بین    ثیرھا.جاه  من 

  (Furqani & Mulyany, 2009)دراسة  وصلنا إلیھا في ھذا المجال البحثي،    الدراسات التي 

في دولة  التفاعلات الدینامیكیة بین الخدمات المصرفیة الإسلامیة والنمو الاقتصادي  التي بحثت  

لمعرفة    )VECMونموذج خطأ المتجھات (   لمشتركمالیزیا من خلال استخدام اختبار التكامل ا

عمل النظام المالي على المدى یحفز  النمو  ما إذا كان  ما إذا كان النظام المالي یؤثر على النمو و 

إلى  الطویل الدراسة  تسبب في ، وتوصلت  الذي  الثابت  فقط الاستثمار  القصیر  المدى  أنھ على 

ثنائیة الاتجاه  على وجود علاقة  ھناك دلیلا   فإنل، على المدى الطوی  أماة، ك الإسلامیوتطور البن 

الناتج المحلي الإجمالي في حین تقدم العلاقة بین نمو  والاستثمار الثابت،    ةسلامینمو البنوك الإ   بین

الزیادة  النمو الاقتصادي (، حیث تؤدي  متابعة الطلب)فرضیة (  یدعم  دلیلا  ةك الإسلامیوالبن نمو  و

 س. سلامیة ولیس العكتطویر الخدمات المصرفیة الإ  إلى  )الإجمالي في الناتج المحلي 

المالي بشكل    التطورإلى دراسة العلاقة السببیة بین    (Zarrouk, et al., 2017)  دراسة  ھدفت

والنمو الاقتصادي الحقیقي في دولة الإمارات    على وجھ الخصوص، عام، والتمویل الإسلامي  

اتجاه السببیة توصلت الدراسة إلى أن  وھات مختلفة.  تنبؤ بالنمو في ظل سیناری وال  ربیة المتحدةالع

(أي أن النمو الاقتصادي  السببیة العكسیة  بینما تغیب  إلى النمو الاقتصادي    المالي   التطوریمتد من  

المالي)،   التطور  یدعم  ذلك،  لا  نموومع  الحقیقي    یدعم  الإجمالي  المحلي  التمویل الناتج  نمو 

یمكن  وة على ذلك، تشیر نتائج التنبؤ إلى أن العلاقة السابقة دون أي تأثیر عكسي. علا لامي الإس
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مؤشرا تكون  حیث    أن  إلى  للمستقبل  المالي  التطور  الاقتصادي  یؤدي  النشاط  في  أفضل  تقدم 

 ي. المرجح أن یستمر ھذا في تحفیز تطویر التمویل الإسلاموبالتالي من  الحقیقي 

والنمو الاقتصادي في مجموعة من الدول،    لعلاقة بین البنوك الإسلامیةت بعض الدراسات اغط

 ,Furqani & Mulyany)ومالیزیا    (Abduh & Azmi Omar, 2012)من ذلك اندونیسیا 

2009) (Kassim, 2016)  راسة  بحثت د، في حین(Caporale & Helmi, 2018) آثار العمل

المصرفي الإسلامي على الروابط السببیة بین الائتمان والناتج المحلي الإجمالي من خلال مقارنة 

مجموعتین من سبع دول ناشئة، الأولى بدون بنوك إسلامیة والثانیة بنظام مصرفي مزدوج یشمل  

موعتي البلدان التي  اختلافات كبیرة بین مج   إلى وجود  لنتائجتشیر ایة والتقلیدیة.  البنوك الإسلام 

تعكس السمات الممیزة للبنوك الإسلامیة. على وجھ التحدید، یقدم تحلیل السلاسل الزمنیة دلیلاً  

على وجود علاقة سببیة طویلة المدى تمتد من الائتمان إلى الناتج المحلي الإجمالي في البلدان  

إسلامیةال بنوك  بھا  البلدوجود عو   تي  في  المدى  بنوك  لاقة سببیة قصیرة  بھا  توجد  لا  التي  ان 

فإن الدول التي یوجد ضمن أنظمتھا المالیة    (Imam & Kpodar, 2016)وبحسب    .إسلامیة

بنوك إسلامیة. وجد  بنوك إسلامیة تعرف معدلات نمو أعلى مقارنة بالدول التي لا یوجد لدیھا  

(Abduh & Azmi Omar, 2012)    سببیة ثنائیة الاتجاه بین التمویل الإسلامي والنمو  علاقة

 الاقتصادي في إندونیسیا 

ي بمالیزیا،  یقتقییم مساھمة التمویل الإسلامي في النشاط الاقتصادي الحق ب   (Kassim, 2016)قام  

الإسلامي قد بدأ في تقدیم مساھمات مھمة في الاقتصاد الحقیقي من إلى أن التمویل    تشیر النتائجو

 . خلال القیام بفعالیة بدور الوساطة المالیة لتجمیع الأموال وتوجیھھا لأنشطة الاستثمار

ة  إطار نظري متسق للعلاقلوضع    (Boukhatem & Ben Moussa, 2018)ھدفت دراسة  

  التمویلات التقییم التجریبي للتأثیر الذي أحدثتھ    من خلال   سلامي والنمو الاقتصادي بین التمویل الإ 

في منطقة الشرق الأوسط وشمال  لثلاث عشرة دولة    المصرفیة الإسلامیة على النمو الاقتصادي

الفترة   لوجود  .  2014- 2000إفریقیا خلال  الدراسة  قویة  أتوصلت  النظ  على دلة  تطویر  ام أن 

تطور التمویل الإسلامي یمكن أن  في حین أن  بعض البلدان، و  لنمو الاقتصادي في حفز ایالمالي  

ما یعني ضرورة    عوقھ أطر مؤسسیة متخلفةتھذا التأثیر الإیجابي  إلا أن    قتصاديیعزز النمو الا 

 ي.ة موجھة نحو التمویل الإسلامالنظر في تنفیذ سیاسات اقتصادیة ومؤسسیة استباقیة ومواتی
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3.5.3 

على تعزیز النمو وخلق فرص عمل طویلة  اً  قادرویعتبر التمویل الإسلامي نظام تمویل مستقر  

حیثالأجل والمضارب  ،  الفائدة،  یستبعد  السعریةإنھ  و والاكتناز  ،ات  التیقن ،  (عدم  الغرر  یمنع 

فیھ) التمویالمبالغ  توسع  یعني  ما  وغالبا  القطاعات ،  في  النشاطات  من  المزید  أن  الإسلامي  ل 

الحقیقیة تجد منافذ للتمویل بدلا من الأنشطة المالیة كالمضاربات والتوریق وغیرھا، وھذا في 

  م تسھمیة مقارنة بالبنوك التقلیدیة. والحقیقة أحد أسباب المتانة النسبیة التي تتمتع بھا البنوك الإسلا

وأساسیة، ولكل دور من ھذه الأدوار تأثیر مباشر أو غیر مباشر  ھمة  دوار م بأالصیرفة الإسلامیة  

ز الاستقرار  یز الادخار وتعزیوتحف  سھیل التمویل ت  على النمو الاقتصادي، تشمل ھذه الأدوار:

ً تمویالمالي و  (Imam & Kpodar, 2016) ل المشاریع المقبولة أخلاقیا

  البنوك التقلیدیة بالإقراض  عادة ما تقوم ،راد الذین لیس لدیھم أصولفالأ تمویلتشجیع

على   التمویل بناءً  أشكال  من  الكثیر  تتیح  حین  في  (أصول)،  الضمانات  توفر  مدى 

بین أطراف العقد كما ھو الحال في عقدي المشاركة خاصیة تقاسم المخاطر  الإسلامي  

 ستثمار الا   ممول والعمیل المتمول) أخطارا یقتسم طرفا العقد (البنك الوالمضاربة، ففیھم 

یقتسمان الأرباح، وھذه العقود لا تحتاج في  (وفق شروط كعدم التعدي أو التقصیر) كما

یشجع ھذا المزید من العادة إلى تقدیم ضمانات مادیة من طرف المتمول. یفُترض أن  

الحصول على وا من  ن قبل الأفراد الذین لم یتمكن لا سیما م  -وبالتالي النمو  الاستثمار  

 . بسبب نقص الأصول التي یمكن أن تكون بمثابة ضمان  تمویل

 فبعض الأفراد یحجمون عن ادخار أموالھم لدى البنوك التقلیدیة، ما یعني الادخار،    تحفیز

عدم  وبالتالي  الرسمي،  الاقتصاد  دائرة  وخارج  الاكتناز  حكم  في  الأموال  تلك  أن 

للبنوك  است ویمكن  بكفاءة،  الأموال  خدامھا  تلك  بدیلا لادخار  ملاذا  توفر  أن  الإسلامیة 

 ة.مكن أن یؤدي إلى زیادة الوساطة المالیوھذا بدوره ی وإعادتھا للاقتصاد الرسمي،  

 كشفت معظم دورات الازدھار والكساد التي شھدتھا جمیع أنحاء   الاستقرار المالي.  تعزیز

العقود الأخی الھشاشالعالم في  العدید من عوامل  التي تنطوي علیھا  رة عن  ة الأساسیة 

العالی المالیة  الرافعة  التقلیدیة، وھي:  الأدوات المصرفیة  واستخدام  الجملة،  وتمویل  ة، 

عدم مواءمة الأصول والخصوم خطر  في التمویل الإسلامي، لا یوجد    المالیة المعقدة.

الإسلامي،   للبنك  العمومیة  لبالمیزانیة  تمولكون  نظرا  الأجل  التداول   الودائع قصیرة 

الودائع طویلة الأجل   بینما تستخدم  ، كما أن للاستثمارات طویلة الأجلقصیر الأجل، 

تنطوي على مخاطرة شدیدة   التي  المالیة  بالأدوات  تسمح  لا  التمویل الإسلامي  مبادئ 
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أك نظام  إیجاد  والخسائر  الأرباح  تقاسم  مبدأ  ویتیح  المالیة،  وأقل  كالمشتقات  متانة  ثر 

 . Ghassan & Guendouz, 2)(019  لمالیةعرضة للأزمات ا

 .أخلاقیا المقبولة  المشاریع  یستمد    تمویل  نظام أخلاقي  الصیرفة الإسلامیة على  تقوم 

، والذي یسمح فقط بتمویل الأصول غیر الضارة بالمجتمع، یةالإسلام الشریعة  أسسھ من  

تمویل مشروعات القمار أو الكحول والأنشطة  لا یسمح للمصارف الإسلامیة ب   وبالتالي 

 تبر ضارة بالمجتمع.الأخرى التي تع

 كل ھذه العوامل مجتمعة، من حیث المبدأ، تؤدي إلى زیادة النمو وتخفیف حدة الفقر.  

 

4

خدام  من المتغیرات الاقتصادیة باستسنقوم بدراسة قیاسیة على مجموعة  في ھذا الجزء من البحث،  

) للتعرف على العلاقة طویلة الأمد بین المتغیرات،  Cointegration Test(  المشتركالتكامل  

) بین تطور القطاع المالي الإسلامي (ممثلا  Causalityفضلا عن تحدید اتجاه العلاقة السببیة (

لعربیة  المملكة ا(دول الخلیج العربي  الإسلامیة) والنمو الاقتصادي في  في حجم الأصول المالیة  

المتحدة،  والسعودیة،   العربیة  والبحرینوالكویت   ،عمانوالإمارات  على   )،  ذلك  في  مستندین 

 . (Granger, 1969) لاختبار السببیة طریقة غرانجر

 

1.4

، وسبب اختیار  2019-2009ة  لیلھا على بیانات سنویة للفتري تحعتمد ھذه الدراسة القیاسیة فت

، وقد تم الرجوع إلى قواعد  2009للفترة قبل    توفر بیانات التمویل الإسلامي   عدمھذه الفترة ھو  

فضلا عن الجمع الیدوي لبعض  ،  )IFSBخاصة بمجلس الخدمات المالیة الإسلامیة ( البیانات  ال

وشملت الدول كلا من المملكة   بنوك المركزیة للدول المعنیة،البیانات الأخرى بالرجوع لمواقع ال

العربیة السعودیة، والإمارات العربیة المتحدة، وعمان، والكویت، والبحرین، وتم استثناء دولة  

(الأصول المتوافقة مع الشریعة قطر حیث لا تتوفر أیة معلومات عن حجم التمویل الإسلامي  

ت التي  البیانات  ضمن  إلیھاالإسلامیة)  الوصول  بی  م  ذلك  في  المالیة  بما  الخدمات  مجلس  انات 

 ).الذي یوضح البیانات ومصادرھا  1أنظر الملحق الإسلامیة (

بمعناه  مجموعة من المتغیرات ذات الأھمیة التي تقیس التطور المالي  نموذجا یحوي  نعتمد  وس

الخاصالموس القطاع  إلى  المقدم  المحلي  الائتمان  استخدام  خلال  من  المصرفي و  ع  التطور 

الإسلامیة)  (حجم  الإسلامي  الشریعة  مع  المتوافقة  التحكم  الأصول  ومتغیرات  الوسیطة  ، 
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،  مثل التضخم، ومؤشر التجارة، وإجمالي تكوین رأس المال  المستخدمة تقلیدیاً في أدبیات النمو

یلي شرح مفص بینھا استنادا للأدبوفیما  المتبادلة  الدراسة، والعلاقات  النظریة  ل لمتغیرات  یات 

 ة: والدراسات السابق

) كمعبر  2010للدولار الأمریكي في عام   نصیب الفرد من الناتج الداخلي الخام (بالأسعار الثابتة

 . )GRعن النمو الاقتصادي، وسنرمز لھ في ھذه الدراسة بالرمز (

بالقطاع المالي) المتغیرات القطاعیة (الخاصة    تشمل المتغیرات المستقلة للدراسة مجموعة من

 والمتغیرات الضابطة أو متغیرات الاقتصاد الكلي، وذلك على النحو التالي: 

 حجم الأصول المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة  تطور التمویل الإسلامي)IAS( : 

 مجموعة قنوات   إلى طریقة تأثیر التمویل الإسلامي على النمو الاقتصادي من خلال  سبق الإشارة

،  التمویل الأخلاقي وتعزیز الاستقرار المالي،  و ،  تعبئة المدخراتوول للتمویل،  تشجیع الوص ھي:  

المالي الإسلامي   المتوقع أن یكون لتطور المصرفیة الإسلامیة والقطاع  وھذا یعني ضمنیا أن 

وظائفھ بشكل أفضل   بي على النمو وأنھ كلما زاد حجم المصرفیة الإسلامیة، أمكنھ أداءتأثیر إیجا 

نقیس ستغلال كل القنوات لتحقیق الھدف النھائي وھو النمو الاقتصادي. وفي دراستنا، سوبالتالي ا

بحجم الأصول المتوافقة مع الشریعة، وھو مؤشر یعطي فكرة إجمالیة  تطور الصیرفة الإسلامیة  

اشرة التي یمكن للبنوك  لا یقیس بدقة القنوات غیر المبجم القطاع المالي الإسلامي، لكنھ  عن ح

میة من خلالھا أن تحفز النمو (تسھیل تقاسم المخاطر، وتعزیز الاستقرار المالي، وتعبئة  الإسلا

 المدخرات).

 ) الائتمان المحلي المقدم إلى القطاع الخاصتطور القطاع المالي FDV( : 
بأن   قبول عام في الأدبیات الاقتصادیة  النمو  التطورھناك  یحفز  التوسع في ، وقالمالي  د سبق 

النمو الاقتصادي والتطور المالي في الجزء النظري من الدراسة، ولذلك فقد أدرجنا العلاقة بین  

مالي في النموذج نسبة الائتمان المحلي المقدم إلى القطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإج

مل المؤسسات المالیة  كمقیاس لتطور القطاع المالي. وحیث أنھ في كل الدول محل الدراسة، تع 

من المھم التحكم في النمو للحجم الكلي للنظام  ة جنبا إلى جنب مع المؤسسات التقلیدیة، فالإسلامی

 المصرفي من أجل عزل تأثیر النمو على البنوك الإسلامیة بشكل صحیح.

 التالیة:  البیانات )الاقتصاد الكلي  الضابطة (متغیرات تمتغیرا التشمل 



28

 45 من  28 صفحة 

 ) التضخمINF :( 
النظریة علاقة  لا  الأدبیات  یؤثر    تظھر  بشكل عام  لكن  الاقتصادي،  والنمو  التضخم  بین  أكیدة 

إلى   یؤدي  بھ  المتعلق  التأكد  تأثیراتھ أن عدم  أھم  أن  بأشكال مختلفة، غیر  النمو  التضخم على 

تقدمھا الأسعار، وھذا بدوره یؤدي إلى الإضرار حدوث تشوھات في الإش التي عادة ما  ارات 

لتالي التأثیر السلبي على نمو الناتج الحقیقي، فضلا عن ذلك، ة الاقتصادیة والإنتاجیة، وبابالكفاء 

یرتبط التضخم المرتفع بضعف النمو لأنھ غالباً ما یكون انعكاسًا لضعف الجودة وسیاسات  غالبا ما  

 ة.كلي غیر المستدام الاقتصاد ال

 ) مؤشر التجارةTRD :( 

خلال نسبة مجموع الصادرات  كنسبة من الناتج المحلي) من    یتم قیاس مؤشر التجارة (التجارة

من المتوقع أن تشھد البلدان الأكثر انفتاحًا نموًا اقتصادیاً أعلى،    والواردات للناتج المحلي الخام.

حیث یمكنھا الاستفادة بشكل أفضل من وفورات الحجم في الإنتاج، والاستفادة من نقل التكنولوجیا،  

ة في الأسواق المحلیة. في الوقت نفسھ، یمكن  فعال للموارد، وتشجیع المنافسوتعزیز التخصیص ال

التجا تركیز  للانفتاح  یكون  عندما  الخارجیة  للصدمات  عرضة  أكثر  البلدان  یجعل  أن  ري 

الصادرات مرتفعًا، مما یجعل النمو أكثر تقلباً، مما قد یؤدي في النھایة إلى انخفاض النمو على 

 . المدى الطویل

 رأس المال تكوین  )GCF :( 

تفترض  و  .تج المحلي إجمالي النا  إلى   إجمالي تكوین رأس المالھذا المؤشر بنسبة    یتم احتساب

المال، ح   سببیة  لاقةع   الاقتصادیةالنظریة   النمو الاقتصادي ومعدلات تكوین رأس  ن  إیث  بین 

على وجھ   الثابت(ضافیة لزیادة التكوین الرأسمالي  إتتیح فرصة    الإجمالي زیادة الناتج المحلي  

زیادة تكوین رأس المال یتیح فرصة زیادة الناتج المحلي   إنعكس أیضا صحیح، حیث  الو  التحدید) 

الإجمالي، غیر أن ھذه العلاقة مرھونة بمحددات أخرى كثیرة تتعلق بالسیاسات الاقتصادیة ومناخ  

 الاستثمار وغیرھا. 

لنمو الاقتصادي  قة بین تطور القطاع المالي وااستنادا إلى الدراسات التطبیقیة التي تناولت العلا

فإن معادلة الانحدار الأساسیة تبدو التي تناولت مساھمة البنوك الإسلامیة في دفع النمو،  وأیضا  

 على النحو التالي: 

 

  (بالأسعار الثابتة للدولار الأمریكي في عام  لفرد من الناتج الداخلي الخام): نصیب اGR(   حیث:

): یقیس  ): مؤشر التطور المالي الإسلامي؛ ( (  ) كمعبر عن النمو الاقتصادي.2010
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 ) المالي ككل؛  المتغیرات المراقبة؛ ( تطور القطاع  التأثیر الخاص بكل بلد؛ ):  ): مجموعة 

 ): التأثیر الخاص بالزمن. ( ): الخطأ؛ ( 

 

2.4

) الجدول  الدراسة3یظھر  لبیانات  الوصفي  الاحصائي  التحلیل  نتائج  محل   )  الدول  لمجموعة 

 :2019- 2009الدراسة للفترة 

 Variable  GR FDV IAS GCF INF TRD 
 Mean 4.67 0.66 24.17 0.25 0.02 1.20 
 Median 4.68 0.67 25.08 0.26 0.02 1.10 
 Maximum 4.83 1.13 25.89 0.35 0.06 1.92 
 Minimum 4.45 0.34 15.93 0.13 -0.02 0.62 
 Std. Dev. 0.11 0.18 2.30 0.05 0.02 0.37 
 Skewness -0.64 0.38 -2.11 -0.71 -0.21 0.32 
 Kurtosis 2.57 3.05 6.82 3.48 3.22 1.85 

 التحلیل الاحصائي الوصفي لبیانات الدراسة نتائج  :)3جدول ( 

الاقتصادي للنمو  الحسابي  المتوسط  الدراسة  بلغ  محل  الدول  بانحراف    بالمائة  4.68  لمجموع 

كما    على الترتیب.  4.83و   4.45على قیمة للمتغیر  حین أدنى قیمة وأ  ، في 0.11معیاري قدره  

العربي، حیث وصلت في المتوسط    فتاح اقتصادیات دول الخلیج تظھر مقاییس التجارة مدى ان

بالمائة وھي نسبة مرتفعة تعني أن مجموع صادرات    192بالمائة، وكانت أعلى قیمة   120نسبة 

وواردات الدول یساوي تقریبا ضعف حجم الناتج الداخلي الخام لھذه الدول. كذلك، فقد بلغ متوسط  

معیاري   2التضخم   بانحراف  نسبة  2  بالمائة  أعلى  حیث  الفترة    بالمائة،  خلال  التضخم  بلغھا 

 بالمائة.  6ھي   2009-2019

 أدناه:  )4) من خلال الجدول ( Correlation Matrixوتظھر مصفوفة الارتباط (

Variable GR FDV IAS GCF INF TRD 
GR 1      
FDV 0.28 1     
IAS 0.74 0.33 1    
GCF -0.33 0.08 -0.01 1   
INF 0.14 -0.24 -0.05 -0.21 1  
TRD 0.29 0.21 0.10 -0.16 -0.14 1 

 ) Correlation Matrix): مصفوفة الارتباط (4جدول ( 



30

 45 من  30 صفحة 

الخطیة  التعددیة  مشكلة  وجود  عدم  مبدئیا  الارتباط  مصفوفة  نتائج  وتوضح 

)multicollinearity ( 0.80العلاقات الارتباطیة لم تتجاوز نسبة ذلك أن كل في البیانات . 

 

3.4Cross-Sectional Dependence 

أحد أھم التشخیصات التي یجب )  Cross-sectional Dependence(  ي المقطع  یعتبر الارتباط

التحقق   الباحث  تحلیل  منعلى  إجراء  قبل  الھا  ) Panel Data Analysis(بیانات  لوحة 

(Barbieri, 2009)  .الدراسة، سنقوم  في بیانات    ر الوحدةقبل اختبار وجود جذو ى ذلك،  وعل

بف  بیانات  بدایة  اختبار    الدراسةحص  أحد  باستخدام  أن  ذلك  مبررات  ومن  المقطعي،  الارتباط 

ارتباط  عدم تتمیز ببیانات ال لوحة ضطرابات في نماذجالا كون  ھي   المتعارف علیھاالافتراضات 

بعُد  مقطعي  یكون  عندما  خاصة  المقطعیة ا،  على أن    أدلة كافیةمع ذلك، ھناك  وكبیرًا.    لبیانات 

المقطعي  لوحة  الارتباط  انحدار  في  موجوداً  یكون  ما  ھذا و البیانات.    غالبًا  مثل  لإغفال  یمكن 

عواقب وخیمة  أن یؤدي إلى  التقدیر  عند  مع عدم الأخذ بالاعتبار ارتباط البواقي  المقطعي    الارتباط 

ال  منھا كفاءة  في  الاخت خسارة  إحصائیات  وبطلان  الارتباط    ر.بامقدر  وجود  من  التأكد  ویمكن 

 المقطعي باستخدام مجموعة اختبارات منھا:  

- Breusch-Pagan (1980) LM 

- Pesaran (2004) scaled LM 

- Baltagi, Feng, and Kao (2012) bias corrected scaled LM 

- Pesaran (2004) CD 

 المذكورة:  ختباراتلا ا  ) نتائج5ویوضح الجدول ( 

Test Statistic   d.f.   Prob.   
Breusch-Pagan LM 23.69 10 0.0085 
Pesaran scaled LM 3.06  0.0022 
Pesaran CD 2.15   0.0173 

 ): الارتباط المقطعي5جدول ( 

والذي تشیر  )،  Pesaran CD(أفضل اختبار یمكن الاعتماد علیھ ھو    فإن  )N<T(وحیث أن  

العدمیة    رفضمكانیة  لإ نتیجتھ   و(الفرضیة  مقطعي عدم  ارتباط  البیانات  )جود  فإن  وبالتالي   ،

 مرتبطة مقطعیا. 
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4 4

الدراسة وما إذا كانت تتضمن  ستخدمة في  الملوحة البیانات  تكامل  الكشف عن خصائص  لغرض  

) الوحدة  فقد  Unit Rootجذر  ا)،  السلاسل  استقرار  دراسة  المقطعیةتم  من  لزمنیة  أكثر . 

نجد:وشیوعا  استخدامًا  ختبارات  الا  البیانات  استقرار   و  (Levin, et al., 2002)  لاختبار 

(Pesaran, 2007)  و  (Im, et al., 2003)  و (Hadri, 2000)  و  (Breitung, 2000) مع ،

إذا تم تطبیقھا    امتحیزالعلم أن بعضھا تنتمي للجیل الأول من الاختبارات وھذا النوع قد یكون  

البیاناتعلى   المقطعی  لوحة  التبعیة  یوجد جیلان من  ة.ذات  الحقیقة  اختبارات جذر الوحدة   في 

 ,Im)واختبار    (Levin, et al., 2002)  اختبار  كلا مننجد    لجیل الأولل   . بالنسبةتبیانا للوحة ال

et al., 2003)   من  و كل   و  (Hadri, 2000)واختبار    (Breitung, 2000)اختبار  كذلك 

(Harris & Tzavalis, 2009)  .برفض فرضیة استقلالیة  من الاختبارات    الجیل الثانيتمیز  ی

العرضي  تمییز  )، وفیھا  The cross-sectional independence hypothesis(  المقطع  یتم 

  ) the factor structure approach(  یعتمد الأول على نھج ھیكل العوامل:  نھجین رئیسیین

مساھماتویت   ,Bai & Ng)و    (Pesaran, 2007) و   (Phillips & Sul, 2003)  ضمن 

على  .  (2004 معدومة  أو  قلیلة  قیود  فرض  في  الثاني  النھج  التغا بواقي  یتمثل  یر  مصفوفة 

)residuals covariance matrix(    وقد تم اعتماده بشكل خاص من قبلChang  )2002  ،

)، الذي اقترح استخدام طرق المتغیرات الآلیة غیر الخطیة أو استخدام مناھج التمھید لحل  2004

 .sectional dependency-cross (4الارتباط المقطعي (سبب مشكلة المعلمة المزعجة ب 

 ل متغیرات الدراسة:لك تائج اختبارات جذر الوحدة) ن 6یظھر الجدول ( 
 Level  In difference 
 T-stat p-value  T-stat p-value 
Gr 0.5818 0.8088  -5.2759* 0.0000 
IAS -0.0659 0.9959  -5.6058* 0.0000 
GCF -0.6132 0.6093  -5.7019* 0.0000 
FDV -0.5812 0.8207  -5.065* 0.0000 
TRD -0.1561 0.9452  -5.5987* 0.0000 
INF -1.798 0.02117  -5.8897* 0.0000 

 % 5** معنویة إحصائیة عند مستوى ، %1* معنویة إحصائیة عند مستوى  
 ): نتائج اختبار جذر الوحدة 6جدول ( 

 
، فإننا نطبق اختبار جذر وحدة اللوحة المدمجة المقطعیة  دما تحوي السلسلة ارتباطا مقطعیاعن   4
)CIPS  و)، وھو أحد اختبارات جذر وحدة الجیل الثاني التي طورھا (Pesaran, 2007)    ما

 العرضي. یسمح بالاعتماد على المقطع 
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(تم    )ADFباستخدام اختبار (  إن نتائج اختبار جذر الوحدة، ف)6(  خلال الجدول وكما یظھر من  

ا ( ستخداكذلك  اختبار  و(IPSم   (PP ((  أ البیانات    نتظھر  لوحة  عند  كل سلاسل  مستقرة  غیر 

مستقرة  كلھا  المستوى وتحوي جذر الوحدة، وبالقیام بإجراء الفروقات من الدرجة الأولى صارت  

ات  و   .أي    ولى ومتكاملة من الدرجة الأ  ا لأن جميع المتغ�� متكاملة من الدرجة الأولى نظر�

یعني  فھذا  طو إمكانیة    ،  توازن  بینوجود علاقة  المدى  إجراء   المتغیرات  یلة  خلال  من 

 اختبارات التكامل المشترك. 

 

5 4Cointegration Test

التكامل   اختبار  لإجراء  حاجة  فلا  المستوى،  عند  مستقرة  الزمنیة  السلاسل  كل  تكون  عندما 

متكاملة من الدرجة الأول أي  عند الفرق  مستقرة  في دراستنا    المشترك، لكن نظرا لكون المتغیرات

الأولى، فھذا یعني ضرورة إجراء اختبار التكامل المشترك للتأكد من وجود علاقة طویلة الأجل.  

المتغیرات   بین  المدى  طویلة  علاقات  وجود  لاختبار  المشترك  التكامل  تقنیات  استخدام  حظي 

الأد في  متزایدة  بشعبیة  فیالمتكاملة  التجریبیة.  بلبیات  یتعلق  البیاناتما  من  وحة  العدید  تتوفر   ،

المشترك،   التكامل  الحصر:  اختبارات  لا  المثال  سبیل  على  منھا  ،  (Kao, 1999)نذكر 

(Pedroni, 2004)  ،(Westerlund, 2007)،  التجا�س  و عدم  ضد  لقوته  ا  نظر�

)Heterogeneity  ( فإننا سوا ، للتكامل    (Pedroni, 2004)�ستخدم اخت�ار  لارت�اط المقط��

  ). 7أنظر جدول  المشترك للوحة البیانات (
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 ) Pedroniم اختباري (ا ك باستخدنتائج اختبار التكامل المشتر  ):7( جدول 

 Statistic Prob. Weighted Statistic Prob. 
Within-dimension (Panel)     
Panel v-Statistic -0.53 0.7031 -1.42 0.9220 
Panel rho-Statistic 1.79 0.9633 2.03 0.9788 
Panel PP-Statistic -5.37 0.0000 -6.60 0.0000 
Panel ADF-Statistic -2.29 0.0110 -4.23 0.0000 
 
Between-dimension 
(country)     
Group rho-Statistic 2.59 0.9952   
Group PP-Statistic -7.94 0.0000   
Group ADF-Statistic -2.20 0.0140   

 ) Kao): نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار (8جدول ( 

 t-Statistic Prob. 
ADF -5.681 0.0000 
Residual variance 0.0104  

HAC variance 0.0099  

. الدراسةعلاقات تكامل مشترك بین متغیرات    وجودنتائج المبینة في الجدول أعلاه إلى  تشیر ال

(كلھا باستثناء    0.05  من مستوى  أقل  اختبارات  ستتظھر احتمالیة  )،  Pedroniبالنسبة لاختبار ( 

)ADF-Statistic  ((  التي تنص على عدم    الفرضیة العدمیة  رفضمما یجعلھا معنویة، وبالتالي

(اختباران   الدولما بین  ، وھو نفس الحال بالنسبة لنفس الدولةداخل    مشتركات تكامل  وجود علاق

النتیجة ذاتھا اختبار (معنویان من أصل ثلاثة) ھذه الاختبارات    من مخرجات).  Kao، ویؤكد 

  ى النمو الاقتصادي علمویل الإسلامي تطور ونمو قطاع التوجود علاقة ارتباط أو تأثیر ل  نستنتج

 .بدول الخلیج العربي في المدى الطویل   نھ بنصیب الفرد من الناتج)(معبراً ع

 

6 4FMOLS

نظرا لوجود علاقة تكامل مشترك بین متغیرات الدراسة، والتي تعني وجود علاقة توازن ھیكلیة  

د انحدار زائف، فإن الخطوة  عدم وجوبالتالي التأكد من  ،  جبین متغیرات النموذ على المدى البعید  

  )FMOLSالمربعات الصغرى المعدلة كلیا (طریقة    إیجاد النموذج المقدر باستخدام  التالیة ھي  

والتي تتمیز بقدرتھا على التعامل مع العدید من المشاكل القیاسیة مثل داخلیة المتغیرات التفسیریة 

)endogeneity  الذاتي للأخطاء () والارتباطserial correlation  وعدم ثبات التباین المحتمل (

كما   العادیة،  الصغرى  المربعات  طریقة  تتعقبھا  لا  مشاكل  كلھا  وھي  تقنیة  للأخطاء،  تعطي 
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)FMOLSكما ھو    )  إمكانیة الحصول على نتائج موثوقة حتى في حالة العینات صغیرة الحجم

 ): FMOLSنتائج تقدیر تقنیة (  )9یظھر الجدول ( . الحال في دراستنا

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
IAS 0.17 0.01 18.97* 0.0000 
GCF 0.81 0.33 2.43** 0.0192 
FDV -0.09 0.17 -0.53 0.5991 
TRD 0.14 0.13 1.08 0.2857 
INF 4.97 0.68 7.33 * 0.0000 

 % 5معنویة إحصائیة عند مستوى ** ، %1* معنویة إحصائیة عند مستوى  
 )FMOLS(تقدیر  ):  9جدول ( 

(الجدول   النتائج  تحلیل  من  كلا9ویظھر  أن  التكوین  )  وإجمالي  الإسلامي  التمویل  حجم  من   

، ویظھر كذلك أن تأثیرھا إیجابي على النمو على النمو الاقتصاديالرأسمالي والتضخم ذات تأثیر  

 الاقتصادي. 

الاقتصادي، فھو یتوافق مع غالبیة الدراسات   للتمویل الإسلامي على النمو  بالنسبة للتأثیر الإیجابي 

والتي توصلت   الخلیج  التطبیقیة  بدول  التمویل الإسلامي  إیجابي، ویثبت واقع  تأثیر  إلى وجود 

، إذ ھي تسھم في تمویل كل القطاعات الاقتصادیة  ةالعربي مدى اندماجھا في القطاعات الاقتصادی

لحكومیة ومشروعات البنیة التحتیة)، وھو ما  القطاع العقاري والمشروعات ا(قطاع الصناعة و

 لنمو الاقتصادي. یعني تأثیرا موجبا على ا

مع ترجیح التأثیر الإیجابي  تعتبر العلاقة بین التراكم الرأسمالي والنمو الاقتصادي علاقة جدلیة، 

تبقى  ذ  ا، إمبینھ  مؤكدةة على علاقة  ولا تجمع الدراسات التطبیقیة ولا النظریللتراكم الرأسمالي،  

بطبیعة السیاسات الاقتصادیة التي تتبعھا  تلك العلاقة الإیجابیة مرھونة بمحددات أخرى تتعلق  

الدول ومناخ الاستثمار، ھذا الأخیر ھو الذي یبرر العلاقة الإیجابیة التي توصلنا إلیھا، إذ أن بیئة 

فس النحو، لا تشیر  . وعلى نمن الأفضل في العالمالأعمال في دول مجلس الخلیج العربي تعتبر  

بین   مؤكدة  علاقة  إلى  العلمیة  العلاقة الأدبیات  ترجح  كانت  وإن  الاقتصادي،  والنمو  التضخم 

السعر آلیات  في  تشوه  إلى حدوث  التضخم  یؤدي  الكفاءة    العكسیة، حیث  إلى ضعف  یؤدي  ما 

الدراسة، فإ لنتیجة  بالنسبة  ھ إلى ضخامة  ن الأثر الإیجابي یمكن إرجاعالاقتصادیة والإنتاجیة. 

البنیة التحتیة التي تنتھجھا الدول الخلیجیة، ما  المشروعات الحكومیة والاستثمارات الكبیرة في  

 یجعل الإشارات السعریة غیر ذات أثر كبیر على كفاءة المشروعات. 
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7.4Granger Causality Test

فإننا سنحتاج ابتداء لتحدد العدد الأمثل لفترات    السببیة بین متغیرات الدراسة،قبل اختبار العلاقة  

 الإبطاء  

La
g LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 178.884 NA 7.10E-12 -8.644198 -8.390866 -8.552601 

1 464.477
8 471.2298 2.76E-17 -21.12389 

-
19.35057* 

-
20.48271* 

2 510.531
7 

62.17272
* 1.89E-17 -21.62658 -18.33327 -20.43582 

3 557.297
7 49.10435 

1.57e-
17* 

-
22.16489* -17.35158 -20.42455 

 ): تحدید العدد الأمثل لفترات الإبطاء 10جدول ( 

 وتظھر نتائج اختبار غرانجر للسببیة النتائج التالیة: 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 
 FDV does not Granger Cause GR 40 0.85 0.4787 
 GR does not Granger Cause FDV  1.44 0.2489 
 IAS does not Granger Cause GR 40 1.24 0.3107 
 GR does not Granger Cause IAS  5.26 0.0045 
 GCF does not Granger Cause GR 40 5.12 0.0051 
 GR does not Granger Cause GCF  1.11 0.3582 
 INF does not Granger Cause GR 40 1.34 0.2796 
 GR does not Granger Cause INF  0.62 0.6063 
 TRD does not Granger Cause GR 40 3.50 0.0261 
 GR does not Granger Cause TRD  1.03 0.3919 

 ): اختبار غرانجر للعلاقة السببیة 11جدول ( 

 ) الجدول  نتائج  باختبا)  11یتضح من  للسببیة أن ھناك علاالخاص  أحادیة ر غرانجر  قة سببیة 

الاتجاه بین النمو الاقتصادي وحجم التمویل الإسلامي بدول الخلیج العربي، في حین أن كلا من  

 التراكم الرأسمالي والتجارة یسببان النمو الاقتصادي. 

بق الإشارة إلى سفقد  لخام)، (نسبة مجموع الصادرات والواردات للناتج المحلي ابالنسبة للتجارة  

تحقق معدلات    انفتاحًاأن البلدان الأكثر    ترجحفضلا عن الدراسات التطبیقیة    ةلنظریأن الأدبیات ا

أن اقتصاداتھا تعتبر    حیثنمو اقتصادي أعلى، وھذا ھو الحاصل في حالة دول الخلیج العربي،  

في الإنتاج، والاستفادة    وفورات الحجمالاستفادة بشكل أفضل من  منفتحة بدرجة عالیة ما یتیح لھا  

،  قل التكنولوجیا، وتعزیز التخصیص الفعال للموارد، وتشجیع المنافسة في الأسواق المحلیة من ن

التجاري   الانفتاح  فإن ھذا  المیزة،  مقابل ھذه  النمو الاقتصادي، وفي  تعزز  العوامل كلھا  وھذه 

أما    .دیة والمالیة العالمیة)زمات الاقتصاصدمات الخارجیة (الأ یجعل ھذه الدول أكثر عرضة لل
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بین النمو    ذات اتجاھین  سببیة  لاقةع  الاقتصادیةتفترض النظریة  بالنسبة لتكوین رأس المال، ف 

غیر أن نتائج الدراسة تشیر إلى علاقة سببیة ذات اتجاه  الاقتصادي ومعدلات تكوین رأس المال،  

  حقق ھذه ت وعادة ما ت صحیح،   غیرالعكس و اقتصادیا،واحد، حیث یسبب التراكم الرأسمالي نموا 

بمناخ   تتمیز  اقتصادیة  بیئة  في  الاقتصادي)  النمو  على  الرأسمالي  التراكم  تأثیر  (أي  العلاقة 

استثماري جید، وسیاسات اقتصادیة حصیفة مع درجة عالیة من الحكامة، وھي عناصر یمكن 

 اعتبارھا متحققة في دول الخلیج العربي. 

أح بالنسبة   السببي  النمو الاقتصللتأثیر  بین  نمو والتمویل الإسلامي   اديادي الاتجاه  أن  فتعني   ،

التمویل الإسلامي یتبع النمو الاقتصادي لدول التعاون الخلیجي، وبالعودة إلى الأدبیات النظریة  

قة في فإن المقاربة التي تفسر ھذه العلاحول العلاقة بین تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي،  

)، حیث أن تطور القطاع المالي الإسلامي ونموه یأتي  خلیج ھي (مقاربة متابعة الطلبحالة دول ال

الحقیقیة،   القطاعات  ونمو  لتطور  التمویل   إذكنتیجة  سوق  توسع  إلى  الاقتصادي  النمو  یؤدي 

للقطاعات الإسلامي من خلال إیجاد قنوات تمویلیة وأدوات ومنتجات لتلبیة الاحتیاجات التمویلیة  

أصحاب ھذه المقاربة قناعة راسخة بأن ھذه العلاقة بین  ، ولا بأس من التذكیر أن لدى  الحقیقیة

، المالي والنمو الاقتصادي تتحقق بشكل أفضل حیث یكون الاستقرار الاقتصادي سمة البلد  التطور

قطاع المالي  وھو أمر متحقق بدول الخلیج، فضلا عن توفر مستویات إفصاح وشفافیة كبیرة في ال

 قا فعالا للقوانین. وتطبی
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5

البنوك    تمثل تعتبر  إذ  الإسلامیة،  المالیة  الصناعة  حواضر  أحد  الخلیجي  التعاون  مجلس  دول 

الإسلامیة مؤسسات ذات أھمیة نظامیة في كل من المملكة العربیة السعودیة والإمارات العربیة  

عودیة والامارات  قطر، كما أن المملكة العربیة الس البحرین ودولة  المتحدة ودولة الكویت ومملكة  

العربیة تعتبران ذات أھمیة نظامیة عالمیة في قطاع التمویل الإسلامي. وفرت ھذه الدول كل ما 

قوانین   إصدار  من  سواء  والمصرفیة،  المالیة  أنظمتھا  ضمن  الصناعة  ھذه  لإدماج  یتطلب 

أنھ یسھم بنسب  ظھر تحلیل ھذا القطاع  لامیة، ویُ ت المالیة الإسوتشریعات أو إنشاء وتبني المؤسسا 

كما أن لھ امتدادات للكثیر من القطاعات معتبرة في القطاع المالي (المصرفي وغیر المصرفي)،  

عم النمو الاقتصادي  المساھمة في دویتوقع منھ  الأخرى (القطاع العقاري والاستثمار المالي)،  

الیة الإسلامیة في  المدى الذي تسھم فیھ الصناعة الملھذه الدول. استھدفت دراستنا التعرف على  

اعتماد مجموعة من المتغیرات الاقتصادیة الكلیة   دفع عجلة النمو الاقتصادي لدول الخلیج، وقد تم

(التراكم الرأسمالي، التضخم وحجم التجارة) ومتغیرات قطاعیة متمثلة في التطور المالي (مقاسا 

المتوافقة مع الشریعة    لقطاع الخاص) فضلا عن حجم الأصولبحجم الائتمان المحلي الموجھ ل

ھیكلیة بعیدة المدى بین حجم التمویل الإسلامي والنمو    تظھر نتائج التحلیل وجود علاقة  الإسلامیة.

، وھو ما یؤكد أھمیة ھذا القطاع في تمویل  2019-2009الاقتصادي لدول الخلیج العربي للفترة 

و الدول،  بھذه  أمالتنمیة  إذ  ر  ھو  الاقتصادیة،  الوقائع  الإسلامیة    ى تتجلتعززه  البنوك  مساھمة 

الإ  المالیة  المؤسسات  لبقیة  الأخرى)(إضافة  مختلف  في    بوضوح  سلامیة  القطاعات  تمویل 

ما فیھا تمویل مشروعات  ، بدءا من قطاع الأعمال الخاص، والقطاعات الحكومیة، ب الاقتصادیة

 .والمشروعات السیادیة البنیة التحتیة

فسرة للعلاقة بین القطاع المالي والنمو الاقتصادي، والتي تشمل  ومن بین المقاربات الثلاثة الم

نظریة دفع الطلب، ونظریة قیادة العرض، ونظریة العلاقة السببیة، فإن نظریة دفع الطلب ھي 

تمویل الأن نمو  التي تفسر طبیعة العلاقة بین نمو حجم التمویل الإسلامي والنمو الاقتصادي، أي 

فإن البنیة   ومع ذلك  ،دول مجلس التعاون لدول الخلیج العربي قتصادي لالإسلامي یتبع النمو الا 

، ما ساعد على نمو القطاع حتى  ومتكاملة  التحتیة للتمویل الإسلامي تعتبر جد متطورة في المنطقة

بافتراض غیاب دفع الطلب، ذلك أن لدى صانعي السیاسات ومتخذي القرار قناعة بأھمیة التمویل 

 القطاع المالي.ن الإسلامي ضم

السابقة في لفت انتباه القائمین على قطاع التمویل الإسلامي حول أھمیة وضرورة  تساعد النتائج  

المبادرة في التوسع من خلال طرح منتجات مبتكرة والعمل على الدخول في قطاعات متنوعة  
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الاج التمویل  قطاع  ذلك  ومن  مؤثرة  صارت  التي  القطاعات  على  والتركیز  اعي تموجدیدة، 

قنیات المالیة والمشروعات الابتكاریة، وإیجاد فرص تمویلیة مبتكرة والتمویل الأخضر وقطاع الت

ھذه   تسھم  أن  یتوقع  المالیة.  والھندسة  والتطویر  الابتكار  على  الانفاق  من  المزید  خلال  من 

م لعوامل  انتظار  دون  الإسلامي  التمویل  قطاع  نمو  في  المبادرة  على  القائمة  تیة  وا السیاسات 

ما یعني أیضا مساھمة للقطاع في الاستقرار المالي والاقتصادي،    كظروف الانتعاش الاقتصادي،

وأما من وجھة نظر الجھات الإشرافیة على القطاع المالي وصانعي السیاسات الاقتصادیة، فتظھر  

ال للسیاسات الاقتصادیة  الفعالة  التمویل الإسلامي مستعد للاستجابة  تتبناھا    تي النتائج أن قطاع 

المالیة اللازمة الحكومة من خلال توجی الخدمات  المستھدفة، وتوفیر  القطاعات  نحو  التمویل  ھ 

 لتحقیق مستھدفات السیاسات الاقتصادیة.

من خلال إن نتائج ھذه الدراسة تحتاج إلى المزید من الدراسات التطبیقیة لتأكیدھا، بشكل خاص  

لا   حیث  الدراسة،  فترة  ھناكیتوسیع  المتعلقة  ن   زال  البیانات  في  واضح  التمویل  بقص  حجم 

أكثر موثوقیة ومكوناتھ  الإسلامي  لنتائج  الوصول  یساعد على  البیانات  تلك  توفر  أن  ، ولا شك 

التنمیة    أھداف تساعد صانعي السیاسات ومتخذي القرار في صنع السیاسات وتوجیھھا لتحقیق  

 الاقتصادیة الشاملة.

 

  



39

 45 من  39 صفحة 

6
 

1. Abduh, M. & Azmi Omar, M., 2012. Islamic Eanking and 

Economic Growth: The Indonesian Experience. International 

Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and Management, 

5(1), pp. 35-47. 

2. Allen, F. & Gale, D., 2000. Comparing Financial Systems. Boston: 

MIT Press. 

3. Alqahtani, F. & Mayes, D., 2018. Financial stability of Islamic 

Banking and the Global Financial Crisis: Evidence from the Gulf 

Cooperation Council. Economic Systems, 42(1), pp. 346-360. 

4. Auerbach, P. & Uddin Siddiki, J., 2004. Financial Liberalisation 

and Economic Development: An Assessment. , 18: 231-265.. 

Journal of Economic Surveys, 18(1), pp. 231-265. 

5. Baaeth, A. A., 2019. The Impact of Islamic Banks on the Gross 

Domestic Product (GDP): An Empirical Study in Dubai. 

International Journal of Business and Management, 14(4), pp. 

135-142. 

6. Bai, J. & Ng, S., 2004. A Panic Attack on Unit Roots and 

Cointegration. Econometrica , 72(4), pp. 1127-1177. 

7. Barbieri, L., 2009. Panel Unit Root Tests under Cross-Sectional 

Dependence: An overview. Journal of Statistics: Advances in 

Theory and Applications, 1(2), pp. 117-158. 

8. Beck, T. & Levine, R., 2004. Stock Markets, Banks, and Growth: 

Panel Evidence. Journal of Banking & Financeol, 28(1), pp. 423-

442. 

9. Beck, T., Levine, R. & Loayza, N., 2000. Finance and the Sources 

of Growth. Journal of Financial Economics, Volume 58, pp. 261-

300. 



40

 45 من  40 صفحة 

10. Bekaert, G. & Harvey, C., 2003. Emerging Markets Finance. 

Journal of Empirical Finance, 10(1), pp. 3-55. 

11. Boukhatem, J. & Ben Moussa, F., 2018. The Effect of Islamic 

Banks on GDP Growth: Some evidence from selected MENA. 

Borsa Istanbul Review, 18(3), pp. 231-247. 

12. Breitung, J., 2000. The Local Power of some Unit Root Tests for 

Panel Data. In: Nonstationary Panels, Panel Cointegration, and 

Dynamic Panels, Advances in Econometrics. Amsterdam: Emerald 

Publishing Limited, pp. 161-178. 

13. Caporale, G. M. & Helmi, M. H., 2018. Islamic Banking, Credit, 

and Economic Growth: Some Empirical Evidence. International 

Journal of Finance & Economics, Volume 23, pp. 456-477. 

14. Epstein, G., 2005. Financialization and the World Economy. 

Cheltenham, UK: E. Elgar. 

15. Furqani, H. & Mulyany, R., 2009. Islamic Banking and Economic 

Growth: Empirical Evidence from Malaysia. Journal of Economic 

Cooperation and Development,, 30(2), pp. 59-74. 

16. Galor, O. & Zeira, J., 1993. Income Distribution and 

Macroeconomics. Review of Economic Studies, 60(1), pp. 35-52. 

17. Ghassan, B. & Guendouz, A., 2019. Panel Modeling of z-score: 

evidence from Islamic and Conventional Saudi Banks. 

International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and 

Management, 12(3), pp. 448-468. 

18. Goldsmith, R., 1969. Financial Structure and Development. New 

Haven: Yale University Press. 

19. Granger, C., 1969. Investigating Causal Relations by Econometric 

Models and Cross-Spectral Methods. Econometrica, 37(3), pp. 

424-438. 



41

 45 من  41 صفحة 

20. Greenwood, J. & Jovanovic, B., 1990. Financial Development, 

Growth, and the Distribution of Income. The Journal of Political 

Economy, 98(5), pp. 1076-1107. 

21. Hadri, K., 2000. Testing for stationarity in heterogeneous panel 

data. The Econometrics Journal, 3(2), pp. 148-161. 

22. Harris, R. & Tzavalis, E., 2009. Inference for Unit Roots in 

Dynamic Panels Where the Time Dimension Is Fixed. Journal of 

Econometrics , 9(2), pp. 201-226 . 

23. Hermes, N. & Lensink, R., 1996. Financial Development and 

Economic Growth: Theory and Experiences from Developing 

Countries. New York: Routledge. 

24. Hermes, N. & Lensink, R., 2003. Foreign Direct Investment, 

Financial Development and Economic Growth. Journal of 

Development Studies, 40(1), pp. 142-163. 

25. IFSB, 2018. Islamic Financial Services Industry Stability Report, 

s.l.: Islamic Financial Services Board. 

26. IFSB, 2020. Islamic Financial Services Industry, s.l.: s.n. 

27. Imam, P. & Kpodar, K., 2016. Islamic banking: Good for growth?. 

Economic Modelling, 59(C), p. 387–401. 

28. Im, K. S., Pesaran, H. & Shin, Y., 2003. Testing for Unit Roots in 

Heterogeneous Panels. Journal of Econometrics, 115(1), pp. 53-

74. 

29. Kaminsky, G. & Schmukler, S., 2008. Short-Run Pain, Long-Run 

Gain: Financial Liberalization and Stock Market Cycles. Review of 

Finance, 12(2), pp. 253-292. 

30. Kao, C., 1999. Spurious regression and residual-based tests for 

cointegration in Panel Data. Journal of Econometrics , 90(1), pp. 

1-44. 



42

 45 من  42 صفحة 

31. Kassim, S., 2016. Islamic finance and economic growth: The 

Malaysian experience. Global Finance Journal, 30, 66–76.. Global 

Finance Journal, 30(1), pp. 66-76. 

32. King, R. & Levine, R., 1993. Finance and Growth: Schumpeter 

Might be Right. The Quarterly Journal of Economics, 108(3), pp. 

717-737. 

33. Krippner, G., 2005. The Financialization of the American 

Economy. Socio-Economic Review, 3(2), pp. 173-208. 

34. Levin, A., Lin, C.-F. & Chu, C.-S. J., 2002. Unit Root Tests in 

Panel Data: Asymptotic and Finite-Sample Properties. Journal of 

Econometrics, 108(1), pp. 1-24. 

35. Levine, R., 1996. Financial Development and Economic Growth: 

Views and Agenda. Policy Working Research Working Paper, 

Issue 1678, pp. 1-84. 

36. Levine, R., Loayza, N. & Beck, T., 2000. Financial Intermediation 

and Growth: Causality and Causes. Journal of Monetary 

Economics, Vol. 46, pp. ., 46(1), pp. 31-77. 

37. Mayer, C., 1990. Financial Systems, Corporate Finance, and 

Economic Development. In: Asymmetric Information, Corporate 

Finance, and Investment. Chicago: University of Chicago Press, p. 

307–332. 

38. Mc Kinnon, R., 1973. Money and Capital in Economic 

Development. Washington: Brookings Institution. 

39. Merton, R., 1992. Financial Innovation and Economic 

Performance. Continental Bank Journal of Applied Corporate 

Finance, 4(4), pp. 12-22. 

40. Merton, R. & Bodie, Z., 1995. A Conceptual Framework for 

Analyzing the Financial Environment. In: The Global Financial 



43

 45 من  43 صفحة 

System: A Functional Perspective. Boston: Harvard Business 

School Press, pp. 3-31. 

41. Mishkin, F., 2019. The Economics of Money, Banking and 

Financial Markets. s.l.: Pearson Education . 

42. Patrick, H. T., 1966. Financial Development and Economic 

Growth in Underdeveloped Countries. Economic Development and 

Cultural Change, 14(2), pp. 174-189. 

43. Pedroni, P., 2004. Panel Cointegration: Asymptotic and Finite 

Sample Properties of Pooled Time Series Tests with an Application 

to the PPP Hypothesis. Econometric Theory, 20(3), pp. 597-625. 

44. Pesaran, H., 2007. A simple Panel Unit Root Test in the Presence 

of Cross Section Dependence. Journal of Applied Econometrics, 

22(2), pp. 265-312. 

45. Pesaran, H., Shin, Y. & Smith, R., 2001. Bounds Testing 

Approaches to the Analysis of Level Relationships. Journal of 

Applied Economics, 16(3), pp. 289-326. 

46. Phillips, P. & Sul, D., 2003. Dynamic Panel Estimation and 

Homogeneity Testing Under Cross Section Dependence. 

Econometrics Journal, 6(1), pp. 217-259. 

47. Retia, M., 2018. L’impact De La Liberalisation Financiere Sur La 

Croissance Economique : Approche Empirique Appliquée Au Cas 

De L’algérie.. Journal of the New Economy, 9(2), pp. 352-363. 

48. Schmukler, S. & Vesperoni, E., 2006. Financial Globalization and 

Debt Maturity in Emerging Markets. Journal of Development 

Economics, 79(1), pp. 183-207. 

49. Shaw, E., 1973. Financial Deepening in Economic Development. 

New York: Oxford University Press. 



44

 45 من  44 صفحة 

50. Shen, C.-H. & Lee, C.-C., 2006. Same Financial Development Yet 

Different Economic Growth – Why?. Journal of Money, Credit, 

and Banking, 38(7), pp. 1907-1944. 

51. Westerlund, J., 2007. Testing for Error Correction in Panel Data. 

Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 69(6), pp. 709-748. 

52. Zarrouk, H., El Ghak, T. & Abu Al Haija, E., 2017. Financial 

Development, Islamic Finance and Economic Growth: Evidence of 

the UAE. Journal of Islamic Accounting and Business Research, 

8(1), pp. 2-22. 

 

 

  



45

 45 من  45 صفحة 

 

1

 در المص طریقة الحساب المتغیر 
 الاقتصادي)   المتغیر التابع (مقیاس النمو

)GR(بالأسعار    نصیب الفرد من الناتج . ): النمو الاقتصادي
 ). بالدولار الأمریكي  الثابتة

البنك   بیانات  قاعدة 
 . الدولي 

 المتغیرات المستقلة 
)IAS  :( حجم الأصول المتوافقة

الخدمات   . لوغاریتم الأصول . مع الشریعة الإسلامیة مجلس 
 .مالیة الإسلامیةال

)FDVالممنوح  المالي. ): التطور المحلي  الائتمان  نسبة 
 للقطاع الخاص. 

البنك   بیانات  قاعدة 
 الدولي. 

 المتغیرات الضابطة: 
)TRD  وھو التجارة  مؤشر   :(

مجموع   الصادرات  نسبة 
 والواردات للناتج المحلي الخام.

والواردات  الصادرات  مجموع 
الداخ الناتج  حجم  إلى  لي نسبة 

 الخام.

البنك   بیانات  قاعدة 
 دولي. ال

الإحصاء   ھیئات 
المال GCF( .المحلیة رأس  تراكم   :(

 لوغاریتم القیمة.  الثابت 

)INF قیمة التضخم السنویة  ): التضخم 
 

 

 

 

 

 

 

 



http://www.amf.org.ae


