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گشاار    بخش بانکی و بخشش سشرما ه   ،در صنعت بیمه سهام قیمتشاخص  میان رابطه بررسی حاضر، تحقیق از هدف
جوسیلیوس وجود رابطه بلندمدت بین  -است. در ا ن تحقیق از طر ق آزمون جوهانسن 1396 تا 1388طی دوره زمانی 

هشا   رابطشه للشی بشین متغیر    VECMبردار  خطا مدل تحصیح کارگیر  بهپس با ها مورد بررسی قرار گرفت. سریمتغ
 بخشش  سشهام  قیمت شاخص از بلندمدت گرنجر  للیتا ج تحقیق وجود با توجه به نت .بررسی قرار گرفتمدل مورد 

 به بانکی بخش و بیمه صنعت از بلندمدت للیت وجود همچنین. شد تأ ید بیمه صنعت به گاار سرما ه بخش و بانکی
 بشانکی  بخشش  بشه  گشاار  سرما ه بخش و بیمه صنعت از بلندمدت للی رابطه وجود ولی ،شد رد گاار سرما ه بخش
 بشه  بشانکی  بخشش  سشهام  قیمت شاخص و بیمه صنعت سهام قیمت شاخص از مدتکوتاه للی رابطه  ک فقط .شد تأ ید

 بخش جا گز نی اثر از نشان که گااردمی منفی تأثیر بیمه صنعت رو  بر بانکی بخش. شد تأ ید گاار سرما ه بخش
 جامعشه  اقتصشاد  فضشا   مناسب نشانگر بورس بازار اگر که کرد استدلال توانمی همچنین .است بیمه صنعت در بانکی
 خصوص ا ن در بازنگر  لزوم که کنندمی لمل اناکار صورت  به گاار سرما ه تحر ک در بانک و بیمه بخش باشد،

 .سازدمی نما ان را
 JEL :G21، G22بند   طبقه

 .للیت گرنجر  گاار ،بخش سرما ه بیمه، بخش بانکی،صنعت  شاخص قیمت سهام،واژگان کلید : 
 
 

 
 27/12/1397 پا رش: تار خ  30/8/1397 در افت: تار خ *
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 مقدمه .1

 و موفشق  ها شرکت که شودمی بالث رقابتی فضا  ا جاد با ،کند لمل کارا صورت  به اگر بورس

 طشور  بشه  ده ز شان  هشا   شرکت برلکس و بپردازند مالی تأمین به سهام فروش طر ق از بتوانند سودده

 کشه  امشر   ششود   انجام بهینه و مطلوب صورت به منابع تخصیص تا شوند خارج گردونه از خودکار

 دارا  کشه  کشورها ی که است للت همین به. داشت خواهد دنبال به را اقتصاد  رونق خود نوبه به

ن اگشر بشازار   بنشابرا  . کننششد  تجربشه را بیشتشر  اقتصاد  رشد اند توانسته هستند، تر  افته تکامل بورس

اقتصاد، تصشو ر لملکشرد واقعشی اقتصشاد  را بشه نمشا ش        آ ینهو شفاف باشد، به لنوان بورس کارا 

 گاارد. می

 الحسنه،قرض ها صندوق خصوصی، و دولتی ها بانک شامل ا ران اقتصاد در مالی نهادها 

 برا  لازم امکانات مالی بازارها  واقع، در .هستند گاار سرما ه ها شرکت و بازرگانی ها بیمه

 مولد ها گاار  سرما ه ها  فرصت که اشخاص سا ر به حقوقی و حقیقی اشخاص اندازپس انتقال

 نظشام  کارکرد تر ن مهم ترتیب ا ن به آورد،می فراهم هستند مالی منابع نیازمند و دارند اختیار در را

 .است مولد گاار سرما ه ها فرصت و مالی وجوه ها نیازمند  به مالی تأمین

مشدت، بلندمشدت و اطمینشان     ک بازار مالی  کپارچه دارا  سه لنصشر اساسشی سشرما ه کوتشاه    

التبشار    و هشا و مسسسشات مشالی    کدر بازار پول و به طور خاص، بانمدت ها  کوتاهسرما ه است.

ها  سرما ه ستدها  اوراق بهادار نیز محل دادوبازار سرما ه و به طور خاص بورس شوند.مبادله می

بلندمدت است. هردو بازار نیازمند به لنصر سومی هستند کشه بتواننشد بشه حیشات خشود ادامشه دهنشد.        

بیمشه   ،خلاصشه  طشور بشه   .شودمیبیمه ارائه  اطمینان به لنوان رکن سوم بازارها  مالی توسط صنعت

کند.  کشی از ا شن   اقتصاد  به گسترش اطمینان کمک می ها  فعالیتها  ها و رشتهشاخه در کلیه

، بشازار مشالی متششکل از    تشر  دقیقبازار مالی است که بیمه در آن نقش فعالی دارد. به لبارت  ها زمینه

 مدآناکارمثلث توسعه مالی نامید که ا ن مثلث بدون بیمه کمرنگ و  تون میبیمه، بورس و بانک را 

خواهد بود. در مثلث توسعه مالی، بانک پا گاه پول، بورس پا گشاه سشرما ه و بیمشه پا گشاه اطمینشان      

 (.1380کدخدا ی، کند )میاست که با ارتباط دو سو ه به توسعه مالی کمک 
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 کشه  آنجشا ی  از گفشت  تشوان مشی  1گشاار  سرما ه بخش و بیمه صنعت بین ارتباط خصوص در

 بشر  لشلاوه  ،هسشتند  سشرما ه  بازار در فعال مالی موسسأت تر ن مهم از کشور هر در بیمه ها شرکت

 در کننشده تعیشین  نقشش  تواننشد مشی  ا بیمشه  خدمات ارائه طر ق از ،اقتصاد  ها فعالیت امنیت تأمین

 داششته  اقتصشاد   هشا  فعالیشت  گشاار  سشرما ه  قابشل  وجوه تأمین و مالی بازارها  پو ا ی و تحرک

 وجشوه  و کننشد مشی  در افشت  خسشارت  وقشو   از قبشل  را افشراد  هشا  بیمه حق بیمه ها شرکت. باشند

 وجشوه  تشوان مشی  و گیشرد نمشی  قشرار  اسشتفاده  مورد خسارت پرداخت برا  بلافاصله شده آور  جمع

 ا نکشه  بشا  .داد وام مولشد  هشا  فعالیشت  در گشاار  سشرما ه  جهشت  تجار  مسسسات به را شده انباشته

 بشین  تشوجهی  قابشل  اخشتلاف  ولشی  ،هسشتند  مالی بخش مهم ها شاخه از بانکی بخش و بیمه صنعت

 کشارکرد  در حشالی کشه   ،اسشت  متمرکشز  التبشار   خشدمات  بشه  بیشتر بانکی بخش د.دار وجود ها آن

 .است خسارت جبران بیمه صنعت اساسی

 بشا  کشه  آ ندمی حساب به وجوه گردش ها واسطه تر ن مهم لنوان به ها بانک ا ران، کشور در

 کننشد می آور جمع را حقوقی و حقیقی اشخاص مازاد وجوه بانکی، ها سپرده از انوالی طراحی

 و هشا  طشر   وسشیله  بشد ن  و دهنشد مشی  قشرار  اقتصشاد   فعشالان  اختیشار  در بشانکی  تسهیلات طر ق از و

 .(1394 قلیچ،کنند )می مالی تأمین را اقتصاد  ها  پروژه

 ششده  پرداختشه  گشاار  سشرما ه  بخشش  و بیمه صنعت بانک، بخش بین رابطه به پژوهش ا ن در

 وجشود  فشرض  بشا  ولشی  اسشت،  ششده  بررسشی  نهشاد  سشه  ا ن سهام بازدهی با ارتباط ا ن ا نکه با. است

 واقعشی  فضشا  دررا  نهادهشا  ا شن  بشین  حشاکم  روابشط  ز شاد   حد تا تواندمی ،بورس بازار ها و ژگی

 .دهد نشان نیز اقتصاد

                                                             
  س،دماوند، پرد یهآت  گاار هسرما  هادر بورس اوراق بهادار تهران که شامل شرکت  گاار هسرما  ها . شرکت1

صنعت و   رانیان،بهمن، نور کوثر ا  ران،ا یملت، مل ی،خوارزم  ران،التبار ا  ران،بهشهر ا  عصنا یمه،صنعت ب ی،بولل

  ها و مشارکت در حوزه  گاار هبا هدف سرما که است  رانا یتوسعه صنعت ی،توسعه مل  پا،سپه، سا یرو،معدن، ن

 کنند.یم یتفعال ید تول  هاوژهو پر یز کیف  ها یدر دارا گاار   هو فروش سهام، سرما  دخر یلمختلف از قب
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مشرور  بشر ادبیشات    بشه  شده است. بعد از مقدمه، بخشش دوم   دهی سازمانبخش  4ا ن مقاله در 

. در بخش سوم به تصشر ح و بشرآورد مشدل پرداختشه ششده      اختصاص داردموضو  و پیشینه پژوهش 

 اختصاص  افته است. گیر  نتیجهو  بند  جمعاست. بخش چهارم نیز به 

 ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش .2

ها  جاب سرما ه و توز ع کارا  سرما ه به وسیله انتقشال  مکانیسم تر ن ممهبازارها  مالی  کی از 

آور  سرما ه راستا توجه به نقش بیمه در جمع یندر هم. هستندگاار  اندازها به سمت سرما هپس

باششد، از جملشه    و توز ع آن به نحو  که بتوانشد بشه ششکل مناسشبی در رششد و توسشعه کششور مشسثر        

انداز  به لنوان  ک نهاد منابع پس نقش صنعت بیمه در تجهیز ا نکه اهمیتدلیل  .استضرور ات 

سشرانه   توسشعه بشا سشطح درآمشد     ها  درحالا ن است که در کشور مالی با د مورد توجه قرار بگیرد

انشداز  و تجهیشز منشابع    پشس  قشدرت ها  سخت اقتصاد  و تورمی ششد د،  پا ین و به و ژه در دوره

ا  بشه  هشا  بیمشه  انداز حاصل از فعالیشت سو پ  ابدا  مالی به شدت کاهش میا و نهادهسا ر بازاره

ها  بیمشه بشه   شرکتها  جهان، بنابرا ن در اغلب کشور .شودانداز  مردم تبد ل میا کانال پستنه

رششد و توسشعه   کسب درآمد و سشودآور  بیششتر،    ها  خود،نظور ا جاد پوشش کافی برا  هز نهم

 کیفی خدمات خود به ارائشه خشدمات بشا قیمشت نشازل      و کمی  و در نتیجه ارتقا ا ها  بیمهفعالیت

هشا   و فعالیتجهت جاب هرچه بیشتر مشتر ان پرداخته و به لنوان نهاد مالی فعال در بازار سرما ه 

هشا  بیمشه بشه موجشب زمینشه فعالیشت و گسشتردگی کشه         ششرکت  .کننشد  میگاار  مشارکت سرما ه

در بازار سرما ه دارا  نقش اساسی و محور  بوده، به لنوان ابزار  مطمشنن   ،توانند داشته باشند می

 شوندانداز  و تحرک بازار سرما ه و رشد اقتصاد  به کار گرفته جهت تجهیز و هدا ت منابع پس

 از کارآمشدتر  ترکیشب   شک  ترو ج و گاار سرما ه شرا ط بهبود طر ق از بیمه .(1379 احمدوند،)

کنشد  مشی  کمشک  اقتصشاد   رششد  بشه  ششده،  انجام ر سک مد ر ت فقدان صورت در که ها فعالیت

 (.2008 ،1درناا بر)

                                                             
1. Brainard 
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 در بیمشه  ها شرکت احتمالی نقش بر نیز مالی ها بخش سا ر و بیمه صنعت بین پیوند تقو ت

 و ششغلی  واحشدها   نیازها  سرما ه بازارها  و ها بانک همانند هابیمه. کندمی تأکید اقتصاد  رشد

 ثبشات  بشرا   بیمشه  هشا  سشرو س  بشودن  دسشترس  در. کنندمی تأمین مالی ها  واسطه در را خانوارها

 از. کنشد  بشزر   هشا  ر سشک  پشا رش  به وادار را مشاغل شرکا  تواندمی و است ضرور  اقتصاد

 و کششرده آور جمششع را بیمششه حقششوق بیمششه هششا شششرکت گششااربیمششه هششا خواسششته پششا رش طر ششق

 درونشی  نقد نگی جر ان افزا ش با بیمه ها شرکت بنابرا ن. آورندمی وجود به ذخیره ها  صندوق

 نقشش  سشرما ه  بشازار  به جاشده جابه ها دارا ی از ز اد  حجم ا جاد واسطه به نیز و گاارانبیمه در

 (.1390 جهانگرد،شوند ) سهیم اقتصاد  رشد در توانندمی و کنندمی ا فا را مهمی

 بشازار   ا و بانک ها بخش از  کی طر ق از را خود مازاد منابع تخصیص بیمه صنعت ا ران در

 هماننشد  بیمشه  صشنعت  کشه  است آن از حاکی جهانی تجربه(. 1392 ابراهیمی،دهد )می انجام سرما ه

 لصشر  در رابطشه  ا شن . باشد داشته سرما ه بازار مجموله با صحیحی رابطه با د مالی صنعت از جزئی

 مسشتحکم  سشرما ه  بشازار  بشه  بیمشه  وکشار  کسشب  سشو   ک از:  ابدمی تبلور صورت دو به شدنجهانی

 بشازار  ا شن  در بیمشه  وجشوه  فعشال  مشارکت بر مبتنی خود سرما ه بازار د گر، سو  از و است نیازمند

 سیسشتم  توسشعه  بشرا   لازم ششرط  دو، ا شن  متقابشل  رابطه ارتقا  و بخش دو توسعه رو، ا ن از. است

 گششاار سششرما ه میششزان بششا لا دشششده بیمششه حششق میششزان بششین البتششه(. 1389 زاده، حسششناسششت ) مششالی

 (.1384 مولا ی،دارد ) وجود قو  و خطی رابطه مالی بازار در بیمه ها  شرکت

 قابشل  و مهشم  مالی منابع از  کی تسهیلات، الطا  و نقد نگی جاب با ها بانک د گر، سو  از

 و وام جر شان  بهینشه  و صشحیح  کشارگیر   بشه  نظشر ،  بعد از. شوندمی محسوب هابنگاه برا  دسترس

 (.2007 ،1مانکیوباشد ) داشته دنبال به را اشتغال و تولید گاار ،سرما ه افزا ش تواندمی التبار

دهنشد.  گشاار  را افشزا ش مشی   هشا میشزان مبلشر سشرما ه     اندازها  مالی، بانشک آور  پسبا جمع

ها با کاهش خطرات نقد نگی و افزا ش سشرما ه بالشث افشزا ش     شود که بانکهمچنین استدلال می

                                                             
1. Mankiw 
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در واقشع   .(2001، 2  لشی 1990، 1حوششی و همکشاران  ششوند ) گشاار  مشی  کمیت و کیفیت سشرما ه 

هشا و  کنند و الطا  تسهیلات به شرکتاندازها را به شکل سپرده بانکی گردآور  میپس ،ها بانک

 مثبتشی  دار ا ن الطا  تسهیلات بانکی تأثیر معنشی  که کنندگاار  میسرما ه ا ن وجوه را اشخاص،

هشا  خصوصشی در   . نگاهی بشه رششد سشر ع بانشک    (1382 فر،سلیمیدارد )گاار  بر بخش سرما ه

هشا   دهشد کشه سشهم بانشک    هشا نششان مشی    ها  مردم توسط ا شن بانشک  کشور و قدرت جاب سپرده

 (.1395محمد ، است )ها و الطا  وام افزا ش  افته خصوصی از جاب سپرده

صنعت بیمه و بخش بانکی از لناصر بازار مالی هستند و توسعه هماهنگ از الزامشات ذاتشی هشر    

 گشاهی  .تواننشد بشا هشم رابطشه مکملشی داششته باششند       دو بخش است. بخش بانک و صنعت بیمشه مشی  

توانشد بالشث   ها می ر ا ن صورت فعالیت بانکپردازند دها  بیمه تابع میها به تأسیس شرکت بانک

در نتیجه توسعه مالی را به وجود آورد. همچنین بخش بشانکی و   و توسعه بخش مالی غیربانکی شود

هشا   اگرچه فعالیت .توانند با هم نقش مکملی را در روند رشد اقتصاد  داشته باشندصنعت بیمه می

کننشد،   انه نقش مثبتی را در رشد اقتصاد  ا فا میبخش بانکی و صنعت بیمه هر کدام به طور جداگ

کنند، بیششتر خواهشد بشود. ا شن رابطشه مکملشی بالشث         ها در زمانی که با هم فعالیت می ولی نقش آن

شود که از لدم کارا ی بخش بانکی و ورشکستگی جلوگیر  به لمشل آمشده و لشلاوه بشر ا شن       می

(. محققشان ز شاد  از جملشه    1389خداپرسشتی،   بششیر شود )ها تهسیل  جر ان التباردهی توسط بانک

( 2005) 6(، مششامون و همکششاران 2003) 5(،  ششو2002) 4(، هندرشششوت و همکششاران 2001) 3اسششترلا

توانند  کد گر را از طر شق تجمیشع لملیشات خشود ارتقشا      در افتند که بخش بانکی و صنعت بیمه می

 دهند و به سودآور  دست  ابند.

                                                             
1. Hoshi et al 
2. Li 
3. Estrella 
4. Hendershott et al 
5. Yu 

6. Mamun et al. 
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 دو هشر   باششند  نیشز داششته   رقشابتی  رابطه هم با تواندمی بیمه صنعت و بانک بخش مقابل، اما در

 و گشاار  سشرما ه  لمر ها بیمه ارائه با ها بیمه  کنند رقابت اشخاص مازاد وجوه جاب برا  بخش

( نششان  2001) 2و سشانتومارو  1کننشد. آلشن   نقشد  وجوه جاب به اقدام مطلوب سود نرخ با نیز ها بانک

( وجشود دارد.  شک بخشش    3رقابتی بین بخش بانکی و صنعت بیمشه )بیمشه لمشر   دادند که  ک رابطه 

دهشد  ها  بیمه را افزا ش ها  مالی به خصوص شرکتتواند رقابت با سا ر بخشبانکی پیشرفته می

 (.2007، 4لی)

توانشد  وکار بانشک مشی   خصوص بیمه لمر(، کسب هبکند )کار بیمه تغییر میوهنگامی که کسب

وکار بانک  به هر حال محدوده کسب .گاار  باشدانداز و  ا سرما هبرا  نیازها  پسموقع  پاسخ به

تر از صنعت بیمه است و ا شن نششان   اندازها و خدمات د گر( نسبتاً گستردهها، ارز خارجی، پس )وام

چرخه بانشک  (. در ا ران هنوز 2016، 5پاناست )از اثر جا گز نی قو  بخش بانکی در صنعت بیمه 

حتشی برخشی    .اسشت هشا  ها بشر بیمشه   دهنده سلطه بانک نشان که ا ن موضو  مه شکل نگرفته استو بی

 هشا ها بشر بیمشه   دهنده تصرف بانک که نشان کنندمیاقدام  ا ها به تولید و ارائه محصولات بیمه بانک

 .است

 گششاار سشرما ه  بخشش  و بیمشه  بانشک، صششنعت  بخشش  بشین  رابطششه چگشونگی  بشه  مقالشه  ا شن  در

در ا ن تحقیق رابطه بین بخشش بشانکی و صشنعت بیمشه بشه لنشوان لناصشر مشالی و نحشوه           .ا م پرداخته

هشا    ا م و وجه تمشا ز ا شن تحقیشق هشم بشا تحقیشق      ها به هم را مورد مطالعه قرار داده تأثیرگاار  آن

 د گر ا ن است که در ا ران ا ن رابطه کمتر مورد بررسی قرار گرفته است.

                                                             
1. Allen 
2. Santomero 
3. Life insurance 
4. Li 

5. Pan 
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 اخلیمطالعات د. 2-1

نقشش صشنعت بیمشه در اقتصشاد ملشی و       ا  با لنشوان در مطالعه( 1381) از مطالعات داخلی، احمدوند

 مهشم  نهادهشا   از  کی بیمه را صنعت ،ا ران( لملکرد وبازار سرما ه )بررسی تجربه برخی کشورها 

 ارائه طر ق از اقتصاد  ها فعالیت امنیت تأمین بر للاوه که قلمداد کرده است مالی در کشورها ی

 هشا  فعالیشت  از بسشیار   برا  را مالی منابع اقتصاد ، ها فعالیت ر سک پوشش و ا بیمه خدمات

اما ا شان در خصوص . کندمی فراهم نیز تولید  ها بخش در گاار سرما ه ها طر  و اقتصاد 

 هشا   شرکت مشارکت میزان و داخلی ناخالص تولید در بیمه صنعت نقش که داد نشان ا ران اقتصاد

 است. بوده ناچیز 1378 تا 1375 زمانی دوره در مالی بازارها  در بیمه

در بررسی نقش صنعت بیمه در اقتصاد و بازار سشرما ه ا شران و    (1387نژاد ) و کاظم زادهحسن

مه از تولید ناخشالص داخلشی   سهم صنعت بی به ا ن نتیجه رسیدند کهتوسعه  لدرحابرخی کشورها  

 ن رقم بشرا   ادرصد برآورد شد.  88/1و  03/9به ترتیب  توسعه درحال  افته وها  توسعهردر کشو

 % گزارش شده که در مقا سه با سا ر کشورها بسیار ناچیز است.96/0ا ران 

بررسشی   135 -1389هشا   و بانک در رششد اقتصشاد  بشرا  دوره   ( نقش بیمه 1393)  جواهر

طرفه و از سشو  رششد اقتصشاد     ن رشد اقتصاد  و بانک  کللیت بی کرد و به ا ن نتیجه رسید که

امشا    را بشه دنبشال دارد   هشا  بانشک ،  عنی رشد اقتصاد  افزا ش فعالیشت  است ها بانکبه سمت فعالیت 

للیشت بشین رششد     همچنشین  شود.به طور معنادار  بالث رشد اقتصاد  نمی ها بانکافزا ش فعالیت 

 عنشی افشزا ش فعالیشت بیمشه       به سمت رشد اقتصاد  اسشت  طرفه وازسو  بیمه اقتصاد  و بیمه  ک

. از ششود  نمشی اما رشد اقتصاد  بالشث افشزا ش فعالیشت بیمشه      ،شودبالث افزا ش رشد اقتصاد  می

 سو ی د گر للیت از طرف بانک به سو  بیمه در دوره مورد بررسی قرار گرفت.

گشاار  بخشش   تأمین مالی سرما ها  دولت بر ( تأثیر ساختار بودجه1394پور )صادقی و جلیل

هشا    ها  سر  زمانی سشال و از داده بررسی کردند (ها  غیرکارافرضیه بانک) ران اخصوصی در 

جوسیلیوس به ا شن نتیجشه رسشیدند از     -انباشتگی جوهانسون با استفاده از تکنیک هم 1388تا  1350

ز مسشیر بشانکی اسشت، هشم     گشاار  بخشش خصوصشی ا   شده به سرما ه آنجا ی که التبارات پرداخت
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ها  دولتشی و هشم افشزا ش تشأمین مشالی دولشت از سیسشتم بشانکی، بشر التبشارات           افزا ش سهم هز نه

هشا   شده به بخش خصوصی در ا ران تأثیر منفی داشته است. ا ن حالت بشا فرضشیه )بانشک    پرداخت

 غیرکارا( در ا ران سازگار است.

هشا   ها اتحاد بانکبند  انگیزه اسا ی و اولو ت( در بررسی شن1396همکاران )حقیقی کفاش و 

بشین ا شن    زا وجود دارنشد کشه از   معیار انگیزه 9بیمه( نشان دادند که  -بانک)  ریگ ها در شکلو بیمه

 تر ن اولو ت را کسب کردند.المللی شدن پا ینها سودآور  بالاتر ن و بین معیار

 مطالعات خارجی. 2-2

( رابطه تار خی پو ا ی را بین لملیات بانکی، بیمه و رشد در کشور سوئد 2005) 1آدامز و همکاران

. در ا ن پشژوهش توسشعه بیمشه )زنشدگی و غیرزنشدگی( بشه       اند کردهبررسی  1839-1988طی دوره 

هشا   سر  زمانی و آزمشون  ها  دادهها از  آنگیر  شده است. ه حق بیمه در افتی سالانه اندازهوسیل

دهد که توسعه بشانکی  اند. نتا ج نشان میاستفاده کرده للیتو  جمعی هماقتصادسنجی برا  بررسی 

در قرن بیستم ا شن رابطشه    در حالی کهشده است،  19)نه توسعه بیمه(، بالث رشد اقتصاد  در قرن 

 یله رششد ا  بیششتر بشه وسش   هشا  بیمشه  فعالیشت  رسد که توسعهه نظرمیمعکوس بوده است. لاا چنین ب

 اقتصاد  ا جاد شده است.

ت مشالی آمر کشا   ها  مسسسشا گرا ی و ارتباط بین بازده بنگاههم (2007) 2الیاسیانی و همکاران

ها نششان   آن همطالع ها  مدلبا  (بهادار)بانک، بیمه و اوراق  M-GARCHنتا ج  .اند کرده ساز  مدل

و شدت سرا ت تلاطم در بشین   دار بودهنیده و تلاطم بین مسسسات مالی معدهد که وابستگی بازمی

ا  کوچک نشان هشدت وابستگی در بین بنگاه .ها  کوچک استها  بزر  بیشتر از بنگاهبنگاه

ها  بزر  نشان از وجود رقابت بشین  گاهو در بن هاست آنو فعالیت موضعی  از وجود ر سک و ژه

 مالی است. بازارها 

                                                             
1. Adams et al. 

2. Elyasiani et al. 
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 را هشا  بانک و بیمه ها  شرکت ر سک کاهش میان رابطه تحقیقی، انجام با (2011) 1تن و چن

 ا شن  دسشت آوردن  بشه  بشرا  . کردنشد  بررسشی  هشا  بانشک  با بیمه ها  شرکت ها فعالیت ادغام اثر در

 1989 ها  بین سال در را اروپا ی بیمه ها  شرکت و ها بانک بین مشارکت و ادغام 72 ها آن رابطه،

 ر سشک  کشه  داششت  تأکیشد  نظشر  ا شن  بر شد ارائه تحقیق ا ن از که ا نتیجه. کردند بررسی 2004 تا

 بشر  ادغشام  ا شن  در حشالی کشه   ، ابشد  مشی  کشاهش  ادغام ا ن اثر در بیمه ها  شرکت و ها بانک داخلی

 .ندارد دار  معنی تأثیر سیستماتیک ر سک

صششنعت بیمششه  2004-2012هششا  ه( نشششان دادنششد کششه در طششول دور2014) 2برنششال و همکششاران

بشرا  ذخیشره    سیستم بانکی مشارکت کمی در حالی که ،بود مر کاآتر ن بخش مالی در  پرر سک

وضعیت ناحیه اروپشا بشود. بشه طشور کلشی ارتبشاط بشین         بر خلافکه ا ن  ر سک سیستماتیک داشت

 ها  تعامل خاص هنوز هم مشخص نیست.اما شکل ،شد میبخش بانکی قو  د ده صنعت بیمه و 

رابطه للی بین بخش بانکی و صنعت بیمه در چین بشه ا شن    بررسی رد( 2016) 3همکاران و پان

بشه بخشش بشانکی وجشود دارد و همچنشین بشا        از صنعت بیمشه طرفه  که  ک للیت  ک ندنتیجه رسید

 هشا   ششوک استفاده از آزمون للیت گرنجر نامتقارن نشان داد که للیت گرنجر  قابل توجهی بین 

 مثبت در صنعت بیمه و بخش بانکی وجود ندارد.

بررسی اجمالی مطالعات قبلی حاکی از اهمیت بررسشی ارتبشاط بشین صشنعت بیمشه و بانشک  شا        

طور که در بخش مقدمشه و مبشانی نظشر  تحقیشق ذکشر       اما همان  گاار  است صنعت بیمه و سرما ه

صشورت    ه مالی هستند و لاا با شد بشه  گاار  سه ضلع مثلث توسعشد، بیمه، بانک و نهادها  سرما ه

وتحلیل قرار گیرند. در واقع نوآور  اصلی ا ن مقاله در ا شن خصشوص اسشت. در     توأم مورد تجز ه

 ها  مناسبی استفاده شود. ها  سنجش نیز سعی شده است که از روش ساز  و تکنیک بحث مدل

                                                             
1. Chen and Tan 
2. Bernal et al. 

3. Pan et al. 
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 روش شناسی. 3

 نآهای های پژوهش و ویژگیداده. 3-1

سشهام در   قیمشت  رابطشه للشی میشان ششاخص    ه اشاره شد، هدف تحقیشق حاضشر بررسشی    طور ک همان

پشژوهش از   ا شن  ها  مورد اسشتفاده در . دادهاستگاار  صنعت بیمه، بخش بانکی و بخش سرما ه

 31/04/1396ا تش  15/07/1388تهران به صورت روزانه برا  بازه زمشانی   بهادار سا ت بورس اوراق

سهام در صنعت بیمه، بخشش بشانکی    قیمت شاخص ا ن تحقیق،ها  قع دادهاند، در وااستخراج شده

، شاخص قیمشت سشهام   LBANK)) یبانکشاخص قیمت سهام بخش  گاار  است.و بخش سرما ه

 (LBIME) مششهیب( و شششاخص قیمششت سششهام صششنعت  LINVESTMENT)  گششااربخششش سششرما ه

ها  توصیفی متغیرهشا  مشورد اسشتفاده در آزمشون در     آمارهند. در ا ن تحقیق هست متغیرها  تحقیق

آمده است. ا ن جدول تعداد مشاهدات، بیشینه، کمینه، میانگین، انحراف معیار، چولگی  (1)جدول 

 دهد.برا را نشان می –کجار آمارهو کشیدگی 

 های توصیفیآماره .1جدول 

LINVESTMENT LBANK LBIME  ها دادهتوصیف 

833/6 055/6 870/7 Mean 

141/7 303/6 029/8 Median 

615/7 726/6 601/8 Maximum 

577/5 904/4 937/6 Minimum 

638/0 507/0 437/0 Std.dev. 

380/0- 514/0- 0008/0 Skewness 

690/4 070/2 599/1 Kurtqsis 

814/173 

(000/0) 

254/150 

(000/0) 

177/153 

(000/0) Jarque-bera 

1873 1873 1873 Observation 

 ها  تحقیق:  افتهمأخا

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
14

 ]
 

                            11 / 25

http://qjfep.ir/article-1-759-en.html


 1398، بهار 25، سال هفتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 116

 بین متغیرها همبستگی. 2جدول 

LINVESTMENT LBANK LBIME متغیرها 

  1 LBIME 

 1 867/0 LBANK 

1 888/0 976/0 LINVESTMENT 

 ها  تحقیق:  افتهمأخا

کشه مششاهده    چنشان  آنده ششده اسشت   مشاتر س همبسشتگی بشین متغیرهشا نششان دا      (2)جدول در 

دارد. د استفاده در مدل، همبستگی مثبشت  مور LINVESTMENTو  LBIME، LBANK ،شود می

 شا ی بشین متغیرهشا    کامل پو بوده و به طور ها معیارها  سادهه با د توجه داشت که ا ن همبستگیالبت

 ها  معتبرتر  ارتباط متغیرها بررسی شود.ند و لازم است با استفاده از روشسازرا منعکس نمی

 مدل و روش تحقیق. تصریح 3-2

 1جوسیلیوس -انباشتگی جوهانسن بررسی هم. 3-2-1

انباششتگی وجشود   ممکن است بیش از  ک بردار هم به طور کلی در تحلیل چندمتغیره سر  زمانی،

از  دون هشیچ پشیش فرضشی   بش  توانشد نمی 2گرنجر -ها ی مثل انگلروشداشته باشد. در آن صورت، 

بشه فرمشول در آوردن روششی     جوسشیلیوس بشا   -تعیین کند. جوهانسشن ها را ا ن بردارجانب تحلیگر، 

رت صو نما ی راستانباشتگی از طر ق حداکثر بردار  که در آن تعیین بردار هم انباشتگیبرا  هم

به  VARرا  ک مدل  ها آنگرنجر را حل کنند. اساس کار  -انستند نقا ص روش انگلوتگیرد، می

 دهد.تشکیل میصورت رابطه ز ر 

(1)      yt =𝛢1 yt-1 +𝛢2 yt-2 +…+𝛢p yt-p 

 شود:بردا  به صورت ز ر نوشته می خطا  ک مدل تصحیح ،بر اساس ا ن رابطه

(2)    yt= 𝜋1∆𝑦t-1 +𝜋2∆𝑦t-2 +…+𝜋p-1∆𝑦t-p-1 +𝜋𝑦t-p 

                                                             
1. Johansen- Juselius 

2. Engle Granger 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
14

 ]
 

                            12 / 25

http://qjfep.ir/article-1-759-en.html
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ا بشدانیم و  استوار است. اگر رتبه مشاتر س ر  πدر ا ن روش بر ماتر س  کار به طور کلی اساس

 فرض کنیم، آنگاه ممکن است سه حالت ز ر پیش آ د:  p را تعداد متغیرها

. در ها مانا خواهنشد بشود  ردارا  رتبه کامل است و تمام متغی πباشد. در آن صورت   r = pالف. اگر

 ها استفاده کرد.برا  سطح متغیر VARتوان از روش ا ن صورت می

𝑟 ب. اگر < 𝑝 < ونشد    r-pانباششتگی وجشود دارد کشه پا شا هسشتند و      ردار هم  rدر ا ن صورت  0

 تصادفی  ا ناپا ا خواهد بود.

بر تفاضل مرتبشه   VARتوان از روش باشد، تمام متغیرها دارا  ر شه واحد بوده و می r = 0ج. اگر 

 ، ضرا ب را تخمین زد.متغیرهااول 

تبشه مشاتر س   در آن ر   کشه دوم بنشا نهشاده ششده اسشت     حالشت  بشر  جوسیلیوس -بحث جوهانسن

اثشر بشرا     آزمشون  وحداکثر مقدار و شژه   آماره دوتر از تعداد متغیرهاست. در ا ن روش از کوچک

 .(1384 تشکینی،شود )انباشتگی استفاده میتعیین تعداد بردارها  هم

 . آزمون علیت گرنجر3-2-2

 . بررسی علیت گرنجر از طریق مدل تصحیح خطا برداری3-2-2-1

 توان رابطه للیتمی ،انباشتگی بین متغیرها در مرحله قبل تأ ید شودلندمدت و هماگر وجود رابطه ب

نجشر از  تعر شف گر  .بردار  مورد بررسی قشرار داد  خطا گرنجر بین متغیرها را از طر ق مدل تصحیح

توانشد سشبب آ نشده    ولی گاششته مشی   ،شودکند که آ نده سبب گاشته نمیللیت بر ا ن مبنا بیان می

بینشی  به طور معنادار  به پشیش  Xtاگر مقاد ر گاشته متغیر  اساس تعر ف گرنجر از للیت، باشد. بر

اسشت.   Yللیشت گرنجشر متغیشر     Xتوان بیان کرد که متغیر در ا ن صورت می ،کمک کند Ytمتغیر 

بشه طشور    Ytبر ا ن مبنا، اگشر ارزش گاششته از    تواند به طور مشابه بیان شود.نیز می Xبه Y للیت از 

  Xگرنجشر   للیشت  Yتوان بیان کشرد کشه   در ا ن صورت می کمک کند، Xtبینی  دار  به پیشعنیم

VECMفرم کلی مدل  است.
 .استبه شکل ز ر  1

                                                             
1. Vctor Error Correction Model 
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(3)      Yt = 𝛢𝛥𝑌t-1 +ECTt-i +𝜇t 

غیشر بشه صشورت    کشه ا شن مت   هسشتند ا  مستقل مشدل بشا  شک دوره وقفشه     همتغیر  Yt-1که در آن

 .اندتفاضلی وارد مدل شده

∆𝑌t-1، ECTt-I  ،μ
𝑡

 𝐸𝐶𝑇𝑡−𝑖 اسششت. K*Kماتر سششی   Aو K*1هششا  همگششی مششاتر س Yt و 

ل اسشت )ابونشور  و همکشاران،    مسشتق  هشا  وابسشته و  میشان متغیر مشدت  لندرابطه تعادلی ب دهنده نشان

 :شودمی ز ر بررسیبردار    گرنجر در سه مدل تصحیح خطا در ا ن مطالعه رابطه للیت. (1392

(4) 
∆𝐿𝐵𝐼𝑀𝐸t=𝛼0+∑ 𝛼

𝑝
𝑖=1 1i ∆𝐿𝐵𝐼𝑀𝐸t-i+∑ 𝛼

𝑞
𝑖=1 2i ∆𝐿𝐵𝐴𝑁𝐾ti+∑ 𝛼𝑟

𝑖=1 3i∆𝐿𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑀𝐸𝑁𝑇t-

i+ 𝛼4ECTt-i + Ut 

(5) 
∆𝐿𝐵𝐴𝑁𝐾t=𝛽0+∑ 𝛽

𝑝
𝑖=1 1i∆𝐿𝐵𝐴𝑁𝐾t-i+∑ 𝛽

𝑞
𝑖=1 2i ∆𝐿𝐵𝐼𝑀𝐸ti+∑ 𝛽𝑟

𝑖=1 3i∆𝐿𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑀𝐸𝑁𝑇t-i 

+𝛽4ECTt-i +Ut 

(6) 
∆𝐿𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑀𝐸𝑁𝑇t=𝛾0+∑ 𝛾

𝑝
𝑖=1 1i ∆𝐿𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑀𝐸𝑁𝑇t-i+∑ 𝛾

𝑞
𝑖=1 2i∆𝐿𝐵𝐼𝑀𝐸t-i+∑ 𝛾𝑟

𝑖=1 3i 

 ∆𝐿𝐵𝐴𝑁𝐾t-i +𝛾4ECTt-i +Ut 

که از رابطه تعادلی بلندمدت به دارد  اشارهبه جمله تصحیح خطا  𝐸𝐶𝑇𝑡−𝑖ت در ا ن معادلا که

شاخص قیمت  ،سهام بیمهها  شاخص قیمت تعادلی بلندمدت بین متغیر آ د. وجود رابطهمی دست

در  شک   گاار  وجود حداقل  ک رابطه للیشت گرنجشر  سهام بانک و شاخص قیمت سهام سرما ه

مشدت از  دهد. جهت للیت کوتاهها را نشان نمیاما جهت للیت بین متغیر ،کندمی تضمین راجهت 

ضر ب جمله تصشحیح خطشا     tمدت از طر ق آمارهیت بلندللو جهت  Fطر ق آزمون والد و آماره 

 .شودن مییتعی

 ها یافته. 3-3

بخشش بشانکی و    ،عت بیمشه صشن  مطالعه شامل شاخص قیمت سشهام در  ها  مورد استفاده در ا نداده

تشا   15/07/1388هشا از بشورس اوراق بهشادار تهشران از سشال      ه. تمشامی داد گاار  استبخش سرما ه

 اند.شده ستخراجا 31/04/1396

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
14

 ]
 

                            14 / 25

http://qjfep.ir/article-1-759-en.html
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 هازمون مانایی روی سطح متغیر. آ3-3-1

و  (3)هشا در جشدول   متغیشر  سطح  رو 2فیلپس پرون آزمون و 1واحد د کی فولرنتا ج آزمون ر شه 

دهشد  ان مشی طور که نتا ج نشش هماناند. نشان داده شده (4)ها در جدول تغیررو  تفاضل مرتبه اول م

بشه لبشارت د گشر      شوندمیگیر  مانا با  ک بار تفاضلاما  ،مانا نیستند سطح درها  ک از متغیر هیچ

ها در ا شن مطالعشه بشه صشورت     تمامی متغیرهستند. همچنین  I(1) ک ها انباشته از درجه تمامی متغیر

 اند.گار تمی مورد استفاده قرار گرفتهل

 ها. آزمون مانایی روی سطح متغیر3جدول 

 متغیرها
DF- TEST Philip perron (pp) test 

 گیرینتیجه
Trend No ternd Ternd No ternd 

Lbime 924/1- 904/1 233/2- 686/1 نامانا 

Lbank 058/1- 929/1 169/1- 865/1 نامانا 

Linvestment 318/1- 005/3 599/1- 526/2 نامانا 

مقدار بحرانی جدول 

 درصد 5 سطح در
412/3- 940/1- 412/3- 940/1-  

 ها  تحقیق افته: مأخا

 ها. آزمون مانایی روی تفاضل مرتبه اول متغیر3-3-2

 . آزمون مانایی روی تفاضل مرتبه اول متغیرها4جدول 

 گیری نتیجه DF- TEST Philips perron (pp) test متغیرها
Trend No trend Trend No trend 

Dlbime 097/30- 011/30- 810/31- 855/31- مانا 

Dlbank 766/20- 499/20- 402/33- 590/33- مانا 

Dlinvestment 228/30- 945/29- 977/31- 212/32- مانا 

مقدار بحرانی جدول 
 درصد 5 سطح در

 
412/3- 

 
940/1- 

 
412/3- 

 
940/1- 

 

 ها  تحقیق:  افتهمأخا

                                                             
1. Dicky Fuller 

2. Philips Perron 
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 . تعیین طول وقفه مناسب در مدل3-3-3

 توضشیح  ابتشدا الگشو  خشود    با شد برا  تعیین تعداد روابط بلندمشدت بشا اسشتفاده از روش جوهانسشن،     

ها  مشخصه ماتر س ضرا ب متغیرها به دست آ د تا با آزمون ر شه بردار متناسب با VARبردار  

  VARحاصل از تعداد روابط بلندمدت بین متغیرها تعیین شود. نخسشتین مرحلشه در بشرآورد الگشو     

ابتدا، وقفه در آزمون تعیین ششود. بشرا  تعشین وقفشه بهینشه در       با دتعیین وقفه بهینه در الگو است که 

در  2وقفشه بهینشه    ششوارتز استفاده شده است. بر اساس معیشار   1شوارتز بیز ناز معیار  ا ن سه معادله،

 نظر گرفته شده است.

 جوسیلیوس -انباشتگی جوهانسننتایج آزمون هم. 3-3-4

گشزارش ششده اسشت. بشر اسشاس       (6جشدول ) جوسشیلیوس در   -ا ج آزمون هم انباشتگی جوهانسننت

کشه   ششود  مشی تگی تأ یشد  انباشش جشود  شک بشردار هشم    و ،ن اثشر و آزمشون حشداکثر مقشدار و شژه     آزمو

 .وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها  مدل است دهنده نشان

 جوسیلیوس -انباشتگی جوهانسن. نتایج آزمون هم6جدول 

 آزمون اثر آزمون حداکثر مقدار ویژه

احتمال 

 تأیید

فرضیه 
 صفر

مقدار 

بحرانی 

95% 

آماره 

 آزمون

فرضیه 

 مخالف

فرضیه 

 صفر

احتمال 

 تأیید

فرضیه 
 صفر

مقدار 

بحرانی 

95% 

آماره 

 آزمون

فرضیه 

 مخالف

فرضیه 

 صفر

0001/0 131/21 911/33 r≥ 1 r=0 0001/0 797/29 740/33 r≥1 r=0 

4212/0 264/14 596/7 r≥ 2 r≤ 1 4349/0 494/15 290/8 r≥2 r≤1 
4050/0 841/3 693/0 r≥ 3 r≤ 2 4050/0 841/3 693/0 r≥3 r≤2 
 ها  تحقیق:  افتهمأخا

                                                             
1. SBC 
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 نتایج تخمین مدل تصحیح خطا برداری و علیت گرنجر .3-3-5

هشا   متغیر گشزارش ششده اسشت.    (7جشدول ) در  6و  5، 4 سشه معادلشه  خطا برا  نتا ج مدل تصحیح 

نیشز رابطشه تعشادلی     ECM (-1) ،آورده ششده  ششوارتز بیشز ن  رمعیشار  توضیحی با سه وقفه بشر اسشاس   

 دهد که مقدار آن با د منفی باشد.وابسته و توضیحی نشان می بلندمدت را بین متغیرها 

ضشرا ب بشا     رو 1والشد حال بر اساس نتا ج مدل تصحیح خطا بردار  و بشا اسشتفاده از آزمشون    

مدت توان وجود للیت کوتاهرو  ضرا ب جمله تصحیح خطا می tوقفه متغیرها و همچنین آزمون 

 LBIME نتا ج برا  حالتی که (7)در جدول  و بلندمدت را در هر سه معادله مورد بررسی قرار داد.

جشدول، مششاهده    است. بشا توجشه بشه نتشا ج ا شن      شدهلنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده، ارائه به 

معنادار است که وجشود للیشت از   منفی و درصد  5 سطحشود که ضر ب جمله تصحیح خطا در  می

توان نتیجشه گرفشت کشه    می .شودگاار  به صنعت بیمه تأ ید میطرف بخش بانکی و بخش سرما ه

 . براستگرنجر  بلندمدت صنعت بیمه در ا ران  للیتدارا  گاار  بخش بانکی و بخش سرما ه

رو  ضشرا ب بشا وقفشه متغیرهشا  بخشش بشانکی و بخشش         (8در جشدول )  اساس نتا ج آزمشون والشد  

مشدت از طشرف بخشش بشانکی و بخشش      شود که للیت کوتاهمشاهده می 4گاار  در معادله سرما ه

دهششد بخششش بششانکی و بخششش کششه نشششان مششی شششود مششی ردگششاار  بششه سششمت صششنعت بیمششه سششرما ه

نتشا ج بشرا     (7جشدول ) مدت رو  صشنعت بیمشه تشأثیر بگشاارد.     کوتاهتواند در مینگاار   سرما ه

اسشت. بشا توجشه بشه نتشا ج ا شن جشدول،         ششده ه ئارا ،به لنوان متغیر وابسته باشد  LBANKکه حالتی

تشوان  مشی  .اسشت  منفشی و معنشادار  درصد  5شود که ضر ب جمله تصحیح خطا در سطح مشاهده می

 تأ یشد گشاار  بشه بخشش بشانکی     صنعت بیمه و بخش سرما هبلندمدت از  گیر  کرد که للیتنتیجه

رو  ضرا ب بشا وقفشه متغیرهشا  صشنعت بیمشه و      ( 8در جدول ) شود. بر اساس نتا ج آزمون والدمی

و بخشش  مشدت از صشنعت بیمشه    شود که للیشت کوتشاه  مشاهده می 5گاار  در معادله بخش سرما ه

مشدت صشنعت بیمشه و    ا ن اسشت در کوتشاه   هدهند شود که نشانمی رد گاار  به بخش بانکیسرما ه

                                                             
1. Wald Test 
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را نتا ج آزمشون للیشت بلندمشدت     (7جدول )گاار  به بخش بانکی تأثیرگاار نیست. بخش سرما ه

و مثبشت   بامعنشا  درصشد  5شود که ضر ب جمله تصحیح خطا در سشطح  مشاهده می .کندگزارش می

و بخشش بشانکی بشه بخشش      تشوان نتیجشه گرفشت للیشت بلندمشدت از طشرف صشنعت بیمشه        بوده و مشی 

. گشاار  اسشت  ناکشارا ی صشنعت بیمشه در بخشش سشرما ه       دهنده شود که نشان رد می گاار  سرما ه

 ،ها  صنعت بیمه و بخش بانکیرو  وقفه متغیر( 8در جدول ) همچنین بر اساس نتا ج آزمون والد

گشاار   سشرما ه مدت از طرف صنعت بیمه و بخش بانکی به بخش  شود که للیت کوتاهمشاهده می

توانشد بشر بخشش    مشدت مشی  دهشد بخشش بشانکی و صشنعت بیمشه در کوتشاه      شود و نششان مشی  تأ ید می

 .باشد تأثیرگاارگاار   سرما ه

 . نتایج مدل تصحیح خطابرداری7جدول 

   وابستهمتغیرها   توضیحیمتغیرها
LBIME LBANK LINVESTMENT 

LBIME (-1) (000/0)336/0 (160/0)029/0 (002/0)058/0 

LBIME (-2) (976/0)0007/0- (855/0)003/0 (535/0)012/0- 
 

LBANK (-1) (359/0)028/0 (000/0)282/0 (003/0)120/0- 
LBANK (-2) (056/0)060/0- (006/0)075/0- (001/0)110/0- 

 

LINESTMENT (-1) (910/0)003/0- (391/0)025/0 (000/0)405/0- 
LINVESTMENT(-2) (047/0)0005/0 (713/0)053/0 (000/0)343/0- 

 

ECM (-1) (008/0)001/0- (035/0)003/0- (412/0)001/0 
R2 127/0 089/0 130/0 

F-test (000/0)741/38 (000/0)259/26 (000/0)808/39 

 .استفرضیه صفر  تأ یداحتمال  الداد داخل پرانتز، توجه:

 ها  تحقیق:  افتهمأخا
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 مدت(علیت کوتاهوالد )نتایج آزمون  .8جدول 

 تحقیق ها  افته: مأخا

دهنشده تشأثیر    نششان ( گشزارش ششده اسشت کشه     9ها  مدل در جدول )روابط بلندمدت بین متغیر

گشاار  و  منفی بخش بانکی بر رو  صنعت بیمه، تأثیر مثبت بخش بشانکی بشر رو  بخشش سشرما ه    

 گاار  است.گاار  صنعت بیمه بر رو  بخش بانکی و بخش سرما ههمچنین لدم تأثیر

 VECM. روابط بلندمدت بین متغیرها در مدل 9جدول 

 ها  وابستهمتغیر

 LBIME LBANK LINVESMENT 

LBIME  
187/0 

(887/0) 

236/0- 

(961/0-) 

LBANK 
33/5 

(53/2) 
 

264/1 

(941/5-) 

LINVESTMENT 
21/4- 

(52/2-) 

790/0- 

(462/5-) 
 

 دهد.را نشان می tالداد داخل پرانتز آماره 

 ها  تحقیق:  افتهمأخا

روی  مدت برکوتاه گرنجر آزمون علیت

 4معادله 

مدت بر روی آزمون علیت گرنجر کوتاه

 5معادله 

مدت بر آزمون علیت گرنجر کوتاه

 6معادله روی 

 LBANKمتغیر وابسته:  LBIME: متغیر وابسته
متغیر وابسته: 

LINVESTMENT 

 آماره احتمال مستقلمتغیرهای  آماره احتمال
متغیرهای 

 مستقل
 آماره احتمال

متغیرهای 

 مستقل

(140/0) 931/3 LBANK 
 

(299/0) 413/2 LBIME (009/0) 261/9 LBANK 

(726/0) 611/0 LINVESMENT (076/0) 140/5 LINVESTMENT (009/0) 262/9 LBIME 

مدت از بخش بانکی و وجود علیت کوتاه
بیمه رد  گذاری به صنعتبخش سرمایه

 شود.می

مدت از بخش وجود علیت کوتاه
گذاری و صنعت بیمه به بخش بانکی  سرمایه

 شود.رد می

مدت از بخش وجود علیت کوتاه
بانکی و صنعت بیمه به بخش 

 شود.گذاری تأیید میسرمایه
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 گیری . نتیجه4

ت مدت بین ششاخص قیمشت سشهام در صشنع    ا ن مقاله بررسی رابطه للی بلندمدت و کوتاه هدف از

 31/04/1396تشا   15/07/1388زمشانی   هشا   دورهبشرا    گشاار   سشرما ه بخش بانکی و بخش  ،بیمه

جمشع از درجشه صشفر و     هشم هشا را  پرون متغیر -فولر، فیلیپس -د کی . نتا ج آزمون ر شه واحداست

مدت بین متغیرها طه بلندجوسیلیوس وجود راب -وهانسنانباشتگی جسپس آزمون هم ک نشان داد. 

هشا  مشدل   بردار  رابطه للی بین متغیشر  ل تصحیح خطامد کارگیر  بهبا  مورد بررسی قرار گرفت و

جوسشیلیوس وجشود رابطشه     -وهانسشن انباششتگی ج با توجه به نتشا ج تحقیشق آزمشون هشم     .بررسی شد

جشود للیشت گرنجشر     و بشردار  و  شد و نتا ج مدل تصحیح خطا تأ یدها  مدل بین متغیر مدتبلند

. ششد  تأ یشد بشه صشنعت بیمشه    گشاار    سشرما ه بخش بانکی و بخش  ممدت از شاخص قیمت سهابلند

رد گشاار   بیمه و بخش بانکی به بخش سشرما ه صنعت ز ا بلندمدت  گرنجر وجود للیتهمچنین 

. دش تأ یدگاار  به بخش بانکی ندمدت از صنعت بیمه و بخش سرما هشد ولی وجود رابطه للی بل

ها  مطالعه به دنیا  واقعی اقتصاد به میشزان ارتبشاط متغیرهشا  واقعشی در اقتصشاد بشه       تسر  خروجی

دارد. در بازار بورس شفاف و کارا که تصو ر دنیا  واقعشی  بستگی ها رفتار شاخص بورس شرکت

اقتصشاد  هشا در   هشا بشه تحلیشل روابشط آن    توان از رفتار شاخص قیمت سشهام ششرکت  اقتصاد باشد، می

بخشش بشانکی    تشوان گفشت  ها مشی پرداخت. با برقرار  چنین شرطی در خصوص نتا ج برآورد مدل

 .دارد وجشود  رقشابتی  حالت  ک بخش دو ا ن بین گفت توانمی .داردصنعت بیمه تأثیر منفی رو  

 صشنعت  سشهام  قیمشت  شاخص ، ابد افزا ش بانکی بخش در سهام قیمت شاخص که زمانی واقع در

مشالی  در ا شن بشازار   تر ن بخش مالی در اقتصاد است و  مهمبخش بانکی نیز  .دهدمی کاهش را بیمه

 مثبشت ارتبشاط    دهنده نشانرد که گاار  را داها  سرما هشرکت و خر دار سهام دهندهنیز نقش وام

بخشش  معنشا بشر   تشأثیر بشی   صشنعت بیمشه  لشلاوه بشر آن    .گشاار  اسشت  بخشش سشرما ه  بخش بانکی به 

 دهنده ناکارا ی صنعت بیمه در سیستم مالی است.د که نشانر  دارگاا سرما ه

دهنشده اثشر    نششان  ،گشاارد با توجه به ا نکه بخش بانشک بشر رو  صشنعت بیمشه تشأثیر منفشی مشی       

جا گز نی بخش بانک در صنعت بیمه است. بنابرا ن برا  توسعه مالی، با د ا ن دو بخشش بشه طشور    
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وکار و خدمات خود را گسترش دهد. همچنشین صشنعت    سبهماهنگ توسعه  ابند و صنعت بیمه ک

ها ناکارآمد است. لاا با فرض ا نکه بازار بورس بتوانشد نششانگر مناسشبی از    بیمه نیز در جاب سپرده

با ست بازنگر  جد  ر زان کلان اقتصاد  میگااران و برنامهها  اقتصاد  باشد، سیاست واقعیت

 مه در اقتصاد داشته باشند.در لملکرد و وظیفه صنعت بانک و بی

 نابعم

 فصششلنامه .«1385-1388 هششا سششال بششین ا ششران مششالی نظششام سششاختار تحششولات» .جادسیی ابراهیمییی،
 .25-44. صص 4شماره سال اول. . اقتصاد  و مالی ها  سیاست

 تجربشه  بررسشی ) سشرما ه  بشازار  و ملشی  اقتصاد در بیمه صنعت نقش» .(1381) حیمرحمدم احمدوند،

. 10دوره . اقتصشاد   هشا   سیاسشت  و هشا  پشژوهش  فصشلنامه . «(ا شران  لملکشرد  و کشورها برخی

 امور اقتصاد . معاونت. دارا یوزارت امور اقتصاد  و . 22 شماره

 ارومیه: انتشارات جهاد دانشگاهی ارومیه. .اصول بیمه (.1389) امینر خداپرستی، بشیر

 هشا  سیاسشت  و هاپژوهش فصلنامه .«ا ران در اقتصاد  رشد و بیمه» .(1390) سفندیارا جهانگرد،
 .53-80ص ص .59 مارهش .اقتصاد 

 و لمشومی  تعشادل  رو کشرد : ا شران  اقتصشاد   رششد  در بانک و بیمه نقش». (1393) ختیارب جواهری،

 دانشگاه تربیت مدرس. .. رساله دکتر  للوم اقتصاد «زمانی سر 

 مارهش. بیمه صنعت فصلنامه. «ا ران سرما ه بازار در بیمه مسسسات نقش» (.1376) لیع جهانخانی،

 .32-42ص . ص45

 در بیمه صنعت جا گاه بررسی» .(1389نژاد ) کاظم هدیم و محمدمهدی عسگری، ؛لیع زاده، حسن

 .165-199 ص. 98 مارهش. 25دوره . بیمه صنعت فصلنامه. «ا ران سرما ه بازار و اقتصاد

 ها انگیزه بند  اولو ت و شناسا ی» .(1396) یجلال حسنم و امدح دهقانان، ؛هدیم کفاش، حقیقی

. 3ششماره  . 32دوره . بیمشه  صشنعت  فصلنامه .«(بیمه -بانک)  ریگ شکل در ها بیمه ها بانک اتحاد

 .1-20صص 
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 هشا  بیمشه  توسعه بین رابطه» (.1392) یاحترام حمودم و امینر خداپرستی، بشیر ؛یومرثک شهبازی،

 .بیمشه  پژوهشنامه .«هاکرانه آزمون رهیافت کاربرد: ا ران در اقتصاد  رشد و غیرزندگی و زندگی

 .21-47 صص .2 مارهش

 سشهام  قیمشت  ششاخص  بشین  رابطشه  تحلیشل » (.1394جیم )  میرباقری حمدم و حمدنبیم تاش، شهیکی

. 3ششماره  . 30دوره . بیمه پژوهشنامه. «بورس در صنا ع سا ر قیمت شاخص با کشور بیمه صنعت

 .1-20صص 

. بیمشه  صشنعت  فصشلنامه . «مشالی  توسشعه  مثلشث : بشورس  و بانشک  بیمه،» .(1380) سینح کدخدایی،

 .133-44ص . ص64 مارهش

 .«آ نشده  انشداز چششم  تبیشین  و کششور  بیمشه  صشنعت  لملکشرد  ارز شابی » (.1392) سید محمد کریمی،

 .183-202 صص .2 شماره .اقتصاد  و مالی ها سیاست فصلنامه

-سرما ه مالی تأمین بر دولت ا بودجه ساختار تأثیر» (.1394پور )جلیل الارس و مالک یدس صادقی،

. ششماره  کلان اقتصاد پژوهشنامه .«(غیرکارا ها بانک فرضیه) ران ا در خصوصی بخش گاار 

 .83-101 صص .20

 بشر  ا بیمشه  مهم ها شاخص اثر». (1393) نورالدینی دالدینص یدس و حمدم حسنی، ؛میرا میرزایی،

 پژوهشنامه. «GMM روش به پو ا پانل مدل از استفاده با اوپک لضو کشورها  در اقتصاد  رشد
 .1-22 صص .1. شماره بیمه

 رسیتمکلایی  مینا هنامب و لیع صفدری، ؛باسع شاکری، ؛سینححمدم ،یکاظمپور ؛یمورت محمدی،

: ا شران  خصوصشی  هشا  بانشک  برخشی   Z)نمشره ) سشک  ر ارز ابی و بازار  گاار ارزش» (.1395)

-58. صشص  66. ششماره  ا شران  اقتصشاد   ها پژوهش فصلنامه .«شولز -بلک -مرتون رو کرد

31. 

 التبشارات  بشین  رابطشه  تحلیشل » .(1394) معصیومی  ضارحمدم و سنححمدم فطرس، ؛یمان محمدنژاد،

 .1-21صص  .10. شماره مالی و پولی فصلنامه دو «اقتصاد  رشد و بانکی
Allen, F. and Santomero, A., (2001). “What do financial intermediaries do?”, Journal 

of Banking and Finance, Vol. 25, pp.271–94. 
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اقتصادی و مالی های سیاست فصلنامه  
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