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  چکیده 

توسعه بازارهاي مالی به عنوان یکی از عوامل مهم در فرایند رشد اقتصادي همواره مورد توجه اقتصـاددانان  
براي این منظور با .  اي و رشد اقتصادي است هدف این مقاله، مطالعه رابطه بین توسعه مالی منطقه. بوده است

صورت ترکیبی از تکنیک هم انباشتگی پانل بـراي   به 1379-1390هاي  استفاده از آمارهاي استانی طی سال
بـراي مطالعـه جهـت علیـت     . آزمون و تخمین رابطـه  تعـادلی بلندمـدت بـین متغیرهـا اسـتفاده شـده اسـت        

مدت و بلندمدت بین متغیرها، مدل تصحیح خطـاي بـرداري تخمـین زده شـد و بـراي مطالعـه  میـزان         کوتاه
غیرها بر تغییرات متغیرهاي دیگر در بلندمدت و رفتار پویاي متغیرهاي الگو، تجزیـه  اثرگذاري هرکدام از مت

نتـایج نشـان دهنـده وجـود روابـط تعـادلی بلندمـدت بـین           .العمل آنی بررسـی شـد   واریانس و تابع عکس
در  مدت از متغیر توسعه بورس به متغیر توسعه بانکی رابطه علیت وجـود نـدارد، امـا    در کوتاه.  متغیرهاست

در بلندمـدت نوسـانات   . مدت و بلندمـدت رابطـه علیـت دو طرفـه وجـود دارد      مورد سایر متغیرها در کوتاه
هاي مربوط به بخش  ، تکانه%)70/59( مربوط به تولید ناخالص داخلی عمدتاً  توسط  تولید ناخالص داخلی

   .شود توضیح داده می%) 49/0(و مقدار ناچیزي توسط متغیر توسعه بانکی %) 07/10(، بیمه %)74/29( بورس
  هاي تابلویی، تصحیح خطاي برداري رشد اقتصادي، توسعه مالی،  داده :هاکلیدواژه 
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 JEL: G20 ،O40 ،C23بندي  طبقه

 
 مقدمه  

توسعه بازار مالی، راز بقاي اقتصادهاي پیشرفته است و بانک، بـورس و بیمـه، نمـاد مجسـم سـه      
آینـد   هـاي  ایـن بـازار بـه شـمار مـی       ن بـه عنـوان زیـر مجموعـه    بازار پـول، سـرمایه و تـأمین اطمینـا    

)Kadkhodaee,2002 .(هـاي مـالی سـپرده     ها و مؤسسات اعتباري غیر بانکی به عنوان واسـطه  بانک
گـذاري و   هـاي سـرمایه   هـا، شـرکت  هاي بازنشستگی، لیزینـگ  پذیر و بورس اوراق بهادار، صندوق

توسـعه بیمـه از   . شـوند  بنـدي مـی   غیر سـپرده پـذیر طبقـه    هاي مالی هاي بیمه به عنوان واسطه شرکت
هاي تأمین اجتماعی دولت، تسهیل تجارت و معاملات، کمک  هاي  ثبات مالی، تکمیل برنامه کانال

اندازها، کمک به کاهش خسارت،  کمک بـه تخصـیص کـار آمـد سـرمایه بـر رشـد         به تجهیز پس
 ).Kardgar,2008 Jaafari Samimi &(  گذارد می  اثر  اقتصادي

طور گسترده در تحقیقات نظري و تجربی مطرح شده  رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادي به 
توانـد بـه شـکل     توسعه بخش مالی شامل هر دو جنبـه گسـترش و تعمیـق مـالی اسـت و  مـی       .است

.  )Fowowe, 2011(گـري مـالی ظـاهر شـود      افزایش در مقدار، کیفیت و کـارایی خـدمات واسـطه   
 افـزایش  کـه  اسـت  مـالی  نظـام  به مردم اعتماد افزایش از طریق  اقتصادي در رشد مالی توسعه سهم
 ,Mahajan & Verma( کنـد  می تسهیل را گذاري سرمایه براي  وجوه افزایش نتیجه در و انداز پس

باشد و عملکرد بهینه نظـام اقتصـادي    بخش مالی به عنوان مکمل بخش حقیقی اقتصاد می).  2014
  . یافته است د وجود دو بخش حقیقی و مالی کارآمد و توسعهنیازمن

اگرچه در مورد رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي در سـطح ملـی مطالعـات متعـددي صـورت      
این تحقیق به گسترش مطالعـات در ایـن   . گرفته اما در سطح استانی این مطالعات محدود بوده است

ا پرداخته است و هدف آن شناسایی و تعیین نوع رابطـه  کارگیري روش قدرتمند پانل دیت زمینه با به
وجـوه تمـایز تحقیـق حاضـر از سـایر      . بین بازارهاي مالی و رشـد اقتصـادي در سـطح منـاطق اسـت     

  : اند از مطالعات در ادبیات موضوع عبارت
 هاي استانی استفاده شده است؛ در این تحقیق از الگوهاي پانل مبتنی بر داده

جداگانـه بـر   ) بیمـه ( ه مالی به تفکیک سه بازار پول، سرمایه و تأمین اطمیناناثر متغیرهاي توسع
 اند؛ رشد اقتصادي مورد مطالعه قرارگرفته
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  . اند مدت و بلندمدت متغیرها از هم تفکیک شده اثرات کوتاه
ایـا  پ بر این اساس در ادامه مقاله ابتدا پایایی متغیرها مورد بررسی قرارگرفته است و با توجه به نا

با توجه بـه   . شده استتعیین  1ریشه واحد پانل هاي آزمونبا  ها سريدرجه انباشتگی  بودن متغیرها،
  Pedroniهـم انباشـتگی معرفـی شـده توسـط       هـاي  تکنیـک  هـا،  سريدرجه انباشتگی  یکسان بودن

 جـه بـه  است و با تو براي تعیین روابط هم انباشتگی موجود مورد استفاده قرارگرفته )(2004 ,1999
در مرحله بعد، از یک مـدل   استخراج و  ها آنبردار هم انباشتگی در بین  ها،  هم انباشته بودن سري

در ادامـه بـا    .شـده اسـت   علیت بین متغیرهـا اسـتفاده   رابطهتعیین  براي 2تصحیح خطاي برداري پانل
یکدیگر در بلندمدت العمل آنی میزان اثرگذاري متغیرها بر  از تجزیه واریانس و تابع عکس استفاده

    .اند مورد بررسی قرارگرفته
  

 ادبیات موضوع  

 مبانی نظري  
شـود،   رو توسـعه اقتصـادي مـی    که آیا توسعه مالی منجر به رشد بخش واقعی اقتصاد و ازاین این

سابقه تحقیقات علمی در زمینه ارتباط رشـد اقتصـادي و  توسـعه مـالی     . یک مسئله موردبحث است
وي بر نقش مثبت توسعه مالی بر رشد اقتصـادي تأکیـد   .  رسد می) Schumpeter )1911 حداقل به

اول مربـوط بـه تـأثیر توسـعه      :طور سنتی بحث در اطراف دو موضوع اسـتوار بـوده اسـت    به. داشت
در . سیستم مالی بر رشد اقتصادي و دوم چگونگی تأثیرگذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي اسـت 

حجم بسیار زیـادي از ادبیـات در هـر دو سـطح نظـري و تجربـی        الات فوقتلاش براي پاسخ به سؤ
   .پدید آمده است

گرچه نتایج بسیاري از مطالعات تجربی در مورد ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصـادي مـبهم   
صـورت گسـترده در ادبیـات     روابـط تئوریـک بـین توسـعه مـالی و رشـد اقتصـادي بـه         هسـتند، امـا  

  :)Chuah and Thai,2004(توان تحت چهار فرضیه خلاصه نمود  است و میوتحلیل شده  تجزیه

________________________________________________________________ 

1- Panel Unit root tests   
2- Panel Vector Error Correction Model (PVECM) 
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کند  جهت علیت از توسعه مالی به رشد  است که  فرض می 1فرضیه اول، فرضیه راهبري عرضه
این نظـر توسـط   . یعنی توسعه بخش مالی از نظر زمانی بر رشد اقتصادي تقدم دارد  .اقتصادي است
Schumpeter )1911( ،Gurley& Shaw  )1967( ،Goldsmith )1969(، Hicks )1969 (    و
McKinnon  )1973(   بخـش  تـأثیر  کـه چگـونگی   دارد وجود مختلفی مطالعات. ارائه شده است 

 ابـداعات  و سـرمایه  انباشـت  کانـال  بـه دو  )Levine )1997. کنـد  می تبیین را اقتصادي رشد بر مالی
 و اطلاعـات  هـاي  هزینـه  بـازار شـامل   هـاي  که کاسـتی  کند می وي بیان .کند می اشاره تکنولوژیکی

 بـا  نیـز  مـالی  هاي واسطه و بازارها. شود می مالی هاي واسطه و آمدن بازارها وجود به باعث مبادلات
 مشـارکتی، تسـهیل   کنتـرل  منـابع،  تخصیص اندازها، پس تجهیز و تجمیع قبیل خود از وظایف انجام

 سرمایه انباشت هاي طریق کانال از قراردادها، و دماتخ کالاها، مبادلات تسهیل و ریسک مدیریت
  ).Levine, 1997( گذارند می تأثیر اقتصادي رشد بر تکنولوژیکی تغییرات و

وري کل بـه   طور مستقیم و غیر مستقیم از طریق تأثیر آن بر انباشت سرمایه و بهره توسعه مالی به
عه نیافتـه از نظـر سیسـتم مـالی،  مسـتعد      علاوه بر ایـن، اقتصـاد توس ـ   .کند می  رشد اقتصادي کمک

  .)Anwar & Sun, 2011( پذیري از جهان خارج است آسیب
کند رشد اقتصادي منجر به توسعه مـالی   تقاضا است که ادعا می 2روي دوم، فرضیه دنباله فرضیه

نوبـه خـود،    شـود کـه بـه    توسعه اقتصاد واقعی موجب افزایش تقاضا براي خدمات مالی می .شود می
. شـود  عث ایجاد مؤسسات مالی جدید و بازار براي برآوردن افزایش تقاضـاي خـدمات مـالی مـی    با

البته از نظر پاتریک در مراحل اولیه توسعه اقتصادي کشور، توسعه ابزارهـا و خـدمات جدیـد مـالی     
شوند اما در ادامه فرایند توسعه اقتصـادي، از اهمیـت پیشـرو بـودن      باعث افزایش رشد اقتصادي می

شود و با افزایش  تقاضا براي  ابزارها و خدمات مالی جدید،  باعث رشـد و   مات مالی کاسته میخد
حال، رابطه بین توسعه مـالی و رشـد اقتصـادي  بسـتگی بـه کشـور        بااین .شود توسعه بخش مالی می

 .(Hsueh et al., 2013). هاي مورد استفاده براي نمایش توسعه مالی دارد انتخاب شده و شاخص
 صورت به را اقتصادي رشد و مالی توسعه بین رضیه سوم، فرضیه علیت دو طرفه است که رابطهف

 بـین  دیگـر،  بیـان  بـه  .روي تقاضا است یعنی ترکیبی از راهبري عرضه و دنباله .کند می همزمان مطرح
________________________________________________________________ 

1 -supply-leading 
2 -demand-following  
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 اقتصادي، رشد اولیه مراحل در که طوري به دارد، طرفه وجود دو علیت مالی بخش و اقتصادي رشد
 مـالی،  هـاي  دارایـی  عرضـه  و مـالی  مؤسسـات  ایجـاد  و مالی بازارهاي طریق گسترش از مالی بخش

 رشد سطوح بالاي در و) عرضه طرف دیدگاه با سازگار( کند می ایفا اقتصادي رشد در نقش مهمی
از این دیدگاه تعمیق مـالی  . گیرد می قرار اقتصادي رشد تأثیر تحت مالی، بخش گسترش اقتصادي،

  . شود نوبه خود سبب تعمیق بیشتر مالی می شود و این به دریج باعث رشد اقتصادي میت به
  .کند تعمیق مالی و رشد اقتصادي مسـتقل اسـت   فرضیه چهارم، فرضیه مستقل است که ادعا می

Lucas  )1988( کند که در بهتـرین حالـت، تعمیـق مـالی نقـش بسـیار جزئـی در رشـد          استدلال می
 . گیرد توسعه مالی در روند رشد  را نادیده می نقش)  Stern)1989 و اقتصادي دارد

  
   شواهد تجربی 

تاکنون مطالعات متعددي در مورد بررسی رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصـادي  انجـام شـده    
گیـري از   بـراي بهـره  . تواند در انجام بهتر این مطالعه کمک کنـد  است که بررسی  این مطالعات می

 . اند آورده شده) 2(و ) 1(اختصار در جداول  ها به نتعداد بیشتر آ
  

  برخی از مطالعات تجربی انجام شده خارجی در زمینه ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصادي - 1 جدول

ها و دوره  داده  نویسنده
  نتیجه  نمونه آماري  تکنیک و روش  زمانی

Deida & Fattouh 
)2002(  

هاي ترکیبی  داده
)1989 -1960(  

سیون آستانه رگر
دو ) 2000( هانسن

گروه کشورهاي با 
  درآمد بالا و پایین

کشور  119
یافته و  توسعه
  توسعه درحال

رابطه غیر خطی از توسعه مالی به رشد 
اقتصادي در کشورهاي با درآمد بالا 

دار است اما در مورد کشورهاي  معنی
  .دار نیست با درآمد پایین معنی

Rioja &Valev 
)2004(  

اي ترکیبی ه داده
متوسط گیري شده 

)1995 -1961 (  

گشتاورهاي 
 )GMM( یافته تعمیم

در سه گروه با توسعه 
مالی پایین، متوسط و 

  بالا

کشور 74
یافته و  توسعه
  توسعه درحال

 در مناطق با توسعه مالی متوسط،
توسعه مالی داراي اثر مثبت قوي بر 

اما در مناطق داراي . روي رشد دارد
داري  داراي اثر معنی توسعه مالی پایین

  .نیست

Shen & Lee )2006(  
 هاي ترکیبی داده

)2001 -1976(  OLS 
کشور 48

یافته و  توسعه
  توسعه درحال

عدم وجود ارتباط بین توسعه مالی و 
  رشد اقتصادي
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Adjasi & Biekpe 
)2006(  

 ترکیبی نامتوازن
)1976-2001(  

گشتاورهاي 
  کشور آفریقاییGMM(  14(یافته  تعمیم

ه بازار بورس داراي اثر معناداري توسع
بر روي رشد اقتصادي در کشورهاي با 
درآمد پایین و متوسط نبوده اما داراي 

اثر معنادار در کشورهاي با درآمد 
  .متوسط به بالا شده است

Ergungor )2008(  
 هاي ترکیبی داده

)1985 -1980(  2SLS 
کشور 46

یافته و  توسعه
  توسعه درحال

طی بین  توسعه وجود ارتباط غیر خ
. و رشد اقتصادي )بانکی( مالی

کشورهایی که داراي سیستم مالی 
تر رشد  بانک محور هستند وقتی سریع

کنند که داراي سیستم قضایی  می
  ناپذیر باشند انعطاف

Huang & Lin )2009(  
- 1995( ترکیبی

1960(  
رگرسیون آستانه کنر 

 )2004( و هانسن

کشور در دو 71
 و گروه با درآمد بالا

  پایین

ارتباط مثبت غیر خطی بین رشد 
اثر مثبت در . اقتصادي و توسعه مالی

مورد کشورهاي با درآمد پایین نسبت 
به کشورهاي با درآمد بالا مشهودتر 

  است

Tachiwou (2010) 
 هاي سري زمانی داده
)1995 -2006(  

تصحیح خطاي 
   VECMبرداري

اتحادیه پولی غرب 
 آفریقا

مدت و بلندمدت  اهبازار سرمایه در کوت
داراي اثر مثبت بر  رشد اقتصادي  

  است
Demirhan et al 

(2011) 
- 2006( سري زمانی

1987(  
 الگوي تصحیح خطا  

VECM  
علیت دو طرفه بین رشد اقتصادي و   ترکیه

  .توسعه مالی وجود دارد

Cecchetti & 
Kharroubi (2012) 

 هاي ترکیبی داده
)2009 -1980(  OLS  

کشور 50
افته و ی توسعه
  توسعه درحال

شکل معکوس Uتوسعه مالی یک اثر 
  وري دارد بر رشد بهره

HAMDI et al (2013)   
-2010( سري زمانی

1961(  

علیت گرنجر و الگوي 
 تصحیح خطا

)VECM(  
  تونس

مدت توسعه مالی علت رشد  در کوتاه
اقتصادي نیست اما در بلندمدت توسعه 

  مالی علت رشد اقتصادي است
Giri &  Mohapatra 

)2014(  
-2008( سري زمانی

1970(  
تصحیح خطاي 

رابطه علیت یک طرفه از توسعه مالی   هند  )VECM( برداري
  به رشد اقتصادي

Murthy& 
Samantaray )2014(  

-2011(سري زمانی 
1951(  

علیت گرنجر و الگوي 
 تصحیح خطا

علیت یک طرفه از رشد اقتصادي به   هند
  توسعه مالی

 قیقهاي تح یافته: مأخذ
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  برخی از مطالعات تجربی انجام شده داخلی در زمینه ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصادي           - 2 جدول

ها و  نوع داده  نویسنده
  نتیجه  نمونه آماري  تکنیک و روش  دوره زمانی

Khataee (2007) 
 سري زمانی

)1373 -1338(  2SLS رابطه مثبت بین رشد اقتصادي و   ایران
  الی وجود داردتوسعه م

Nazifi(2004)   
 سري زمانی

)81 -1338(  OLS  توسعه مالی اثر منفی بر رشد اقتصادي   ایران
  .داشته است

Mir Motahari  ) 2007( 
 سري زمانی

)84 -1370(  OLS  توسعه مالی بر رشد اقتصادي داراي اثر   ایران
  مثبت بوده است

Kmyjany & Nad Ali 
(2007) 

 سري زمانی
)84 -1352(  

گرسیون خودر
  ایران  )VAR( برداري

رابطه مثبت بین توسعه مالی و رشد 
اقتصادي و علیت از رشد اقتصادي به 

  تعمیق مالی است

Mehrara &. Talaksh 
Naeeni(2009)  

 هاي ترکیبی داده
)2003 -1979(  

گشتاورهاي 
یافته  تعمیم

)GMM(  

یافته و  کشور توسعه40
  توسعه درحال

نرخ رشد تقویت بازارهاي مالی اثري بر 
  .اقتصادي نداشته است

Abbasi (2009)  
 سري زمانی

)86-1353(  
ARDL و 
ECM ارتباط بلندمدت بین توسعه مالی و   ایران

  .رشد بخش صنعت وجود دارد

Salmani&Amiri (2010) 
هاي ترکیبی  داده

-2004( نامتوازن
1960(  

OLS 125توسعه کشور درحال  
داري بر  توسعه مالی اثر مثبت و معنی

توسعه  رشد اقتصادي کشورهاي درحال
  .داشته است

Mehrabian & Shafa'i 
(2010)  

 سري زمانی
)1387 -1358(  

خودرگرسیون 
  ایران  )VAR( برداري

اعتبارات اعطایی بانکی به بخش غیر 
دولتی اثر مثبت بر رشد اقتصادي 

  داشته است
Fotros, Najarzadeh 

Nooshabdi & 
Mahmoudi (2011) 

  

 سري زمانی
)1385 -1340(  OLS  رابطه علیت از رشد اقتصادي به  وجود  ایران

  توسعه مالی 

Salimifar , Razmi & 
Aboutorabi (2010)  

 سري زمانی
)1384 -1352(  

علیت گرنجري و 
خودتوضیح 

 )VAR( برداري
  ایران

مختلف روابط علی در وجود انواع 
مدت و بلندمدت بین متغیرهاي  کوتاه

  توسعه مالی و رشد اقتصادي

Hosseyni, Ashrafi & 
Siami Araghi (2011) 

 سري زمانی
)1386-1346(  OLS ایران  

وجود انواع مختلف روابط علی در 
مدت و بلندمدت بین متغیرهاي  کوتاه

  توسعه مالی و رشد اقتصادي

Abounoori & Teimoury  
(2013) 

 هاي ترکیبی داده
)2009 -1980(  OLS 

 )OECD(کشور عضو 26
کشور داراي درآمد 23و 

  بالاتر از حد متوسط

دار بر  توسعه مالی اثر منفی و معنی
  .رشد اقتصادي کشورهاي منتخب دارد

 هاي تحقیق یافته: مأخذ
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هـاي آمـاري و    نتیجه کلی حاصل از  تحقیقـات تجربـی در حـال رشـد کـه بـا اسـتفاده از روش       
اند، سازگاري قابل ملاحظه نتـایج اسـت  و عبـارت اسـت از      هاي مختلف انجام گرفته مجموعه داده

هـایی   آنطور خـاص،   به . یافته مالی، داراي رشد بیشتر هستند هاي توسعه که کشورهاي با سیستم این
بنـابراین  سـطوح توسـعه    . باشـند  که داراي بخش بانکی خصوصی بزرگ و بورس مالی کارآمد می

 .بانکی و سیالیت بازار بورس اثر  مثبت در رشد اقتصادي دارند
  
  ها داده

 ) 2سـري زمـانی   هـاي  دادهو  1مقطعـی  هاي دادهتلفیق ( هاي تابلویی از دادهبا استفاده در این مقاله 
اسـتان   -انـد  مـورد مطالعـه قرارگرفتـه    استان کشـور  30رشد اقتصادي و توسعه مالی براي  رابطه بین 

از استان تهران مجزا شده است که به دلیل نبود آمـار   1390البرز به عنوان استان سی و یکم در سال 
اي فعال با توجه به ساختار بازار مالی ایران نهاده  -جداگانه، با استان تهران در نظر گرفته شده است

  :)karimi,2006( شوند بندي می در بازار مالی در سه گروه زیر تقسیم
هـاي تجـاري، تخصصـی و خصوصـی، مؤسسـات       ها و مؤسسات اعتباري شامل بانک بانک - 1

  اعتباري و بازار غیر متشکل پولی؛ 
هـاي   ، دلالان مـالی، شـرکت  )سـهام و کـالا  ( مؤسسات مبتنی بر اوراق بهـادار شـامل بـورس    -2

  گذاري؛  رمایهس
  . هاي بازنشستگی هاي بیمه، تأمین اجتماعی و صندوق مؤسسات قراردادي شامل شرکت -3
هـاي  توسـعه مـالی     در این مطالعه از دو شاخص  توسعه بیمه و توسعه بورس به عنوان شـاخص  

 )Dadgar & Nazari,2014( غیر بانکی و شاخص توسـعه بـانکی بـه عنـوان شـاخص مـالی بـانکی       
براي این منظور از آمارهاي تولید ناخالص داخلی بدون نفت بـه قیمـت ثابـت و    . شده است استفاده
استفاده شـده   1379-1390هاي مالی در قالب سه گروه فوق  براي دوره زمانی  افزوده فعالیت ارزش

  : اند و با نمادهاي زیر نشان داده شده

________________________________________________________________ 

1- Cross section data 
2- Time series data  
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GD(GDP) :1390ن بـه قیمـت ثابـت سـال     هاي تولید ناخالص داخلی بدون نفـت هـر اسـتا    داده 
  .اي استفاده شده است هاي منطقه باشد، که از آمار حساب می

BA(BANK) :هاي بخش بانکی هر استان به تولید ناخالص داخلی هر  افزوده فعالیت نسبت ارزش
هـاي تجـاري و تخصصـی و مؤسسـات مـالی و       هاي  بانـک  هاي بخش بانکی، فعالیت فعالیت. استان

  .گیرد رمیاعتباري را در ب
IN(INSURANCE) : هاي بخش بیمـه هـر اسـتان بـه تولیـد ناخـالص        افزوده فعالیت نسبت ارزش

فعالیــت   هـاي زنــدگی و غیـر زنــدگی  بـوده و     رشـته فعالیــت بیمـه شــامل بیمـه   . داخلـی هـر اســتان  
  . شود هاي بیمه، دلالان و کارگزاران بیمه را نیز شامل می نمایندگی

ST(STOCK) :گـذاري و   هـاي سـرمایه   هاي بورس، لیزینگ، شـرکت  فزوده فعالیتا نسبت ارزش
 .      هاي مالی به تولید ناخالص داخلی هر استان است گري سایر واسطه

  
  شناسی  روش

 پانلی  آزمون ریشه واحد
هاي ریشه واحد بـراي هـر    هاي پانل داراي قدرت بیشتري از آزمون هاي ریشه واحد داده آزمون

 & Phillips(1988)اند مانند  هاي ریشه واحد زیادي مطرح شده آزمون .نه استطور جداگا مقطع به

Perron، (2003)Im et., al ، (2002) Levin, Lin et., al ، (2001)choi  ، Wu &
(1999) Maddal ،Phillips &  Perron )(1988، Breitung, J. )(2000، (2000) Hadri, K 

  )ADF ( 1یافتھ آزمون دیکی فولر تعمیمو   
  :به شرح زیر هستند) AR(1)( ها عموماً بر مبناي فرایندهاي خودرگرسیون مرتبه اول این آزمون

                                                                    )1(  
ــد فــردي و  تعــداد مقــاطع،  هــا و  تعــداد دوره کــه در آن   رون

داراي  باشـد   اگـر . جزء خطا است ضریب خودرگرسیون و  اثرثابت ویژه هر مقطع، 
ثابت یا متغیر باشـد بـه دو      که نیای برحسب طورکل بهي ریشه واحد ها آزمون. ریشه واحد است

________________________________________________________________ 

1- Augmented Dickey Fuller Test 
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 استپارامتر اتورگرسیون بین مقاطع ثابت  کنند یمیی که فرض ها آزمون. شوند یمبندي  هگروه طبق
از این  Hadri, K  (2000)و   Levin, Lin et al  (2002) ،  (2000)Breitung, J؛ ) یعنی(

 Wu  &Maddala )(1999 ،Choi (2001)، Im هـاي   که آزمـون  درحالی. کنند فرض استفاده می

et al  (2003) ،ھ  دیکی فولر تعمیم کننـد   فـرض مـی   Phillips & Perron (1988)و ) ADF (یافت
هاي ریشه واحد پانلی یکسان است  فرضیه صفر هر دو گروه از آزمون. بین مقاطع متغیر است که 

یـا فـرض   کـه آ  فرضیه مقابل بر حسب این. ها وجود دارد که یک ریشه واحد در همه سري و آن این
ثابـت   کـه   کننـد  یم ـیی که فـرض  ها آزمونبراي . ثابت است یا متغیر، متفاوت است شود می

  : شود صورت زیر بیان می هاست و به است، فرضیه مقابل، پایائی همه سري
,   

بین مقاطع متفـاوت اسـت، فرضـیه مقابـل ایـن       کنند  ها که فرض می براي گروه دیگر آزمون
  .ي واحد وجود داردها شهیر  ها يسر) نه لزوماً در همه( يتعداداست که در 

,   
کنند که ضریب خودرگرسیون یکسان است اما با در نظـر   هاي لوین و دیگران فرض می آزمون

آزمـون  . گیرنـد  هـر مقطـع، نـاهمگنی را در نظـر مـی      گرفتن اثرات ثابت و روندهاي زمـانی خـاص  
(2002) Levin, Lin et al    از یک آزمونADF    براي هر مقطع با برآورد رگرسیون زیـر اسـتفاده

  .کنند می
 )2                                    (  

متعاقـب آن  . سـپس بـراي    و شود ؛ ابتدا براي  دو رگرسیون جداگانه تخمین زده می
بـه  )  5(شوند تا معادله  نرمال می)  2(با استفاده از خطاي استاندارد معادله ) 4(و ) 3(خطاهاي معادله 

  . دست آید
 )3                                                (   
 )4                   (                     

و                                                                                   )5(  
  . آید به دست می) 6( معادله بر روي  سپس با رگرسیون 

 )6         (                                                                                 

  : صورت زیر است فرضیه صفر و مقابل در آزمون ریشه واحد لوین و دیگران به
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,   <  
شود و  صورت انفرادي محاسبه می براي هر مقطع به ADF، آزمون Im et al  (2003)در آزمون

بـا    Im et al  (2003)آزمـون  . دهد معمولی را می tمقاطع، آماره آزمون   ADFهاي  رهمیانگین آما
   .شود زیر شروع         می ADFتخمین معادله 

 )7        (                                          
انفرادي است  ADFهاي  براي ضریب جزء خودرگرسیون در آماره tهاي  ، میانگین آمارهtآماره 

 : شود صورت زیر حساب می و به
 )8                              (                                                                     

طور مجانبی  به سمت یـک توزیـع نرمـال اسـتاندارد همگـرا       شود و به فوق استاندارد می tآماره 
 :صورت زیر است به Im et al  (2003)هاي صفر و مقابل در آزمون  فرضیه. گردد می

,      and   
 

ایستایی است  فرضیه صفر مبنی بر نا Hadri, K  (2000)هاي فوق غیر از آزمون  در همه آزمون
 هـاي  تخمـین تـایج حاصـل از   ن. فرضیه صفر مبنی بر ایستایی اسـت  Hadri, K  (2000)و در آزمون 

 .اند آمده) 4(و ) 3( جداولریشه واحد در 
  

  )با عرض از مبدأ و روند( در سطح متغیرها نتایج آزمون ریشه واحد - 3 جدول
 GD BA IN ST ها آزمون

IPS 
٦/٠ آماره  ٤/١  ٣/١  ٤/٠-  

٣/٠ ٧/٠ سطح احتمال  ٩/٠  ٣/٠  

ADF 
٧/٥٧ آماره  ٥/٤٢  ٦/٥٤ ٥٥  

٥/٠ سطح احتمال  ٩/٠  ٦/٠  ٦/٠  

PP 
٥/٤٤ ٤٥ آماره  ٤/٤٨  ٦/٤٦  

٩/٠ سطح احتمال  ٩/٠  ٨/٠  ٨/٠  
  محاسبات تحقیق: مأخذ

  
ریشـه واحـد در سـطح     نشـان دهنـده وجـود   مختلـف   هاي نتایج آزمون) 4(و ) 3( مطابق جداول

وجود ریشـه واحـد بـراي تفاضـل      یهفرض اما. درصد براي مقادیر متغیرها در سطح دارند 99اطمینان 
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     . استمتغیرها  1وجود هم انباشتگی مرتبه اول حاکی از آمده دست بهنتایج . شود میغیرها رد مت
 

  )با عرض از مبدأ و روند(براي تفاضل اول متغیرها  نتایج آزمون ریشه واحد - 4 جدول
 GD BA IN ST ها آزمون

IPS 
- 9/2 آماره  2/9 -  2/3 -  7/2 -  

 0 0 0 0 سطح احتمال

ADF 
7/106 آماره  1/207  1/108  9/85  

01/0 0 0 0 سطح احتمال  

PP 
9/172 آماره  311 5/149  6/83  

02/0 0 0 0 سطح احتمال  

 محاسبات تحقیق: مأخذ

  
 2هم انباشتگی پانل هاي آزمون

دهند، در این مرحلـه    هاي ریشه واحد، هم انباشتگی متغیرها را نشان می که آزمون با توجه به این
معادلـه هـم   . گیـرد  بط تعادلی بلندمدت بین متغیرها مـورد آزمـون قـرار مـی    وجود یا عدم وجود روا

    :   است) 9( صورت معادله انباشتگی پانل به
 )9                        (                                                       

  . توانند بین مقاطع انفرادي تغییر یابند یب میش اثرات ثابت  و  که در آن 
                                                                                    )10(  

  هستند) 9(معادله  ضرایب خودرگرسیون اجزاء اخلال  و 
pedroni )1999( و  3گروهـی  تگی را معرفی کرد که  در دو گـروه درون هفت آزمون هم انباش
آمـاره  : انـد از  آمـاره اسـت و عبـارت    چهـار  شـامل گـروه اول؛  . شـوند  بندي می تقسیم  4بین گروهی

از  tآماره پانل، 1پرون -از نوع فیلیپس tآماره پانل ، 6پرون -فیلیپس نوع از  پانل هاي ، آماره5پانل
________________________________________________________________ 

1- Cointegration of order one 
2- panel cointegration test 
3- within-dimension 
4- between-dimension 
5- Panel  -statistics 
6- Panel Phillips–Perron type r-statistics 
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  هـاي  آمـاره : انـد از  آمـاره اسـت و عبـارت    سـه  شـامل گـروه دوم  ؛  2یافتـه  فـولر تعمـیم  -نوع دیکی
چهار مورد اول .  5یگروه t ADFآماره ، 4یپرون گروه -فیلیپس tآماره ، 3یپرون گروه -فیلیپس

هـاي مختلـف بـر     طع مختلف براي آزموناز طریق ترکیب نمودن ضرایب خودرگرسیون در بین مقا
گیـري از   سه آزمون بعدي بـر مبنـاي میـانگین   . آیند روي اجزاء اخلال تخمین زده شده به دست می

گروهـی فرضـیه    هـاي آزمـون درون   آمـاره . آیند ضرایب تخمین انفرادي براي هر مقطع به دست می
 . کنند صفر عدم انباشتگی را آزمون می

  
  مختلف هاي آمارهاز آزمون هم انباشتگی با استفاده از نتایج حاصل  - 5 جدول

 
 آزمون يها آماره

با عرض از 
 مبدأ

با عرض از مبدأ و 
 روند

بدون عرض از 
 مبدأ و روند

در 
بین 
 ابعاد

Panel -Statistic 
87/1  

)03/0(  
19/1-  

)88/0(  
66/2  

)00/0(  

Panel -Statistic 
41/1  

)92/0( 
10/5  
)1(  

0 
)5/0(  

Panel PP-Statistic 
5 -  

)00/0(  
12/4-  

)00/0(  
58/3-  

)00/0(  

Panel ADF-Statistic 
76/4 -  

)00/0(  
72/3-  

)00/0(  
81/3-  

)00/0(  

در 
میان 
 ابعاد

Group -Statistic 
98/2-  

)0,99( 
44/5  
)1(  

58/1  
)0,00(  

Group PP-Statistic 
16/11-  

)00/0(  
42/2-  

)00/0(  
98/4-  

)00/0(  

Group ADF-Statistic 
58/7-  

)00/0(  
79/8-  

)00/0(  
6/5-  

)00/0(  
 هستند احتمالاعداد داخل پرانتز سطح  –محاسبات تحقیق 

  

                                                                                                 
1- Panel Phillips–Perron type t-statistic 
2- Augmented Dickey–Fuller (ADF) type t-statistic 
3- Group Phillips–Perron type  -statistics 
4- Group Phillips–Perron type t-statistic 
5- Group ADF type t-statistic 
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فرضـیه  . باشد ها میiبراي تمام  و  صورت فرضیه صفر و مقابل به
هـا  iبـراي تمـام    و  صـورت   هـاي بـین گروهـی بـه     صفر و مقابل آمـاره 

  .اند شدهنتایج حاصل از تخمین روابط فوق در جدول زیر ارائه .  باشد می
 فـرض  ، آزمـون  هـاي  آمـاره  اکثر ،پدرونی یانباشتگ هم هاي آزمون از حاصل جینتا به توجه با 
ر آمـاره اول مقـدار مثبـت    همچنـین اگ ـ . کنند می رد رای انباشتگ هم بردار عدم وجود بری مبتن صفر

ــی        ــفر رد م ــیه ص ــند، فرض ــته باش ــزرگ داش ــی ب ــدار منف ــر مق ــاره دیگ ــش آم ــزرگ و ش ــود  ب ش
(pedroni,1999: 668). دارد وجود  متغیرهاي الگو  نیب بلندمدت رابطه نیبنابرا . 

  
  تعیین تعداد وقفه بهینه

ــه  ــر وابســته     ب ــر روي متغی ــرات متغیرهــاي مســتقل ب ــأثیر تغیی ــر  طورمعمــول، ت ــی نیســت و اث آن
هـاي   یـافتن وقفـه بهینـه در مـدل    . شـود  گیري اقتصادي روي متغیر مورد نظر با وقفه ظاهر می تصمیم

 تعــداد  بــه  آن، نتــایج  و علیّــت  تحلیل آید زیرا مسئله مهمی به شمار می  (VAR)خودرگرسیونی 
  . وابسته است توضیحی متغیرهـاي هاي وقفه

 بـدون  وقفـه  نخسـت،  روش در. وجود دارد بهینه تعداد وقفه  انتخـاب در روش سـه طورکلی به
 تصـمیم  خـود  محقـق  روش، ایـن  در شود می تعیین محقق نظر اساس بـر تنهـا و آمـاري آزمون هیچ
 متغیرهــاي  دیگــر  یــا  و خــود  پیشــین  دوره چنـد تغییـرات از حـداکثر وابسـته، متغیر کـه گیرد می

ممکـن   و اسـت  محقـق  فـردي  متکی بر نظر که است آن روش نای مشکل . شود متأثر می توضیحی
 آمــاري  هـاي  شـاخص  دوم، روش در .بدهـد  متفـاوتی  نتـایج  مختلف، تحقیقات در مدل است یک
، خطـاي  HQ 3)( کـوئین -حنـان  ،) SC2(، شـوارتز  )AIC1(اطلاعـات آکاییـک    شـاخص هـمچـون

 حــداکثر  کننده مشخص ،)5LR( هنمایی تعدیل شد و آزمون نسبت راست) 4FPE( پیش بینی نهایی
 فـوق  هـاي  شـاخص  کـه  شـوند  مـی  اضـافه  جایی تا ها وقفه روش، این در. هستند بهینه وقفه حـداکثر

________________________________________________________________ 

1- Akaike Information Criterion 
2- Schwarz Information Criterion 
3- Hannan-Quinn information criterion 
4- sequential modified LR test statistic 
5- Final prediction error 
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 بــا  زیرا است، ساز مشکل کوتاه زمانی بازه داراي هاي مدل در ویژه به نیـز روش ایـن. شوند حـداقل
 مقالــه  ایـن  در کـه  سـوم  روش در. شـود  مـی  کاسته مدل آزادي درجات از درجـه یـک وقفـه، هـر

 کــه محقـق   صورت بدین. رفته است فوق بکار روش دو از ترکیبی است، قرارگرفته اسـتفاده مـورد
 شـاخص  از  اســتفاده  بـا  سـپس  و نماید می مشخص را وقفه حداکثر زمانی، بازه و دانش اسـاس بـر

 کنـد  مـی  مشـخص  شـده،  ینتعیـ ـ پــیش  از بـازه  ایــن  در را وقفــه  میزان بهترین شوارتز، و آکاییک
)Myrshojayan & Rahbar,2010.( حاضر حـداکثر چهـار وقفـه پیشـنهاد شـد و معیـار        تحقیق در

جـوئی   هـا صـرفه   که این معیار در انتخاب تعداد وقفـه  شوارتز دو وقفه را تأیید نمود و با توجه به این
دو وقفـه بـه عنـوان وقفـه بهینـه      زمـانی مورد مطالعـه همـان     بـازه کوتاه بودن نماید و با توجه به می

 .          انتخاب شد

  
  نتایج آزمون تعیین تعداد وقفه بهینه - 6 جدول

 FPE AIC SC HQ  طول وقفه
0 13/5 e13 92/42  97/42  94/42  

1 39/1 e10 70/34  99/34  82/34  
2 01/1 e10 38/34  90/34 * 59/34  

3 30/9 e09 30/34  05/35  60/34  

4 39/7 e09* 07/34 * 05/35  47/34 * 

    باشد  یمنشان دهنده وقفه بهینه  *علامت 
 

  تعیین تعداد بردارهاي هم انباشتگی
و حـداکثر     )λ-Trace( براي تعیین تعـداد بردارهـاي هـم انباشـتگی از دو آمـاره مـاتریس اثـر       

هر دو آماره وجود چهار بـردار هـم انباشـتگی را تأییـد     . ستاستفاده شده ا  )λ-Max(مقادیر ویژه 
بیشـتر اسـت و   % 95در سـطح   84/3از مقـدار بحرانـی   λ-Trace= 60/4کنند زیـرا کمیـت آمـاره     می

 . دهد شود؛ بنابراین چهار ترکیب خطی پایا را نشان می فرضیه صفر رد می
% 95در سـطح احتمـال    84/3 نیز بیشـتر از مقـدار بحرانـی     λ-Max= 60/4همچنین کمیت آماره

   .شود شود و بنابراین چهار بردار پایا  تأیید می است و فرضیه صفر رد می
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  آزمون ماتریس اثر  - 7 جدول
  ارزش احتمال  %95مقدار بحرانی در سطح  مقدار آماره آزمون  فرضیه مقابل  فرضیه صفر

r=0 * r≥1 37/110  85/47  00/0  

r≤1* r≥2 04/59  79/29  00/0  

r≤2* r≥3 20/18  49/15  019/0  

r≤3* r≥4 60/4  84/3  031/0  

  .باشد می% 5و وجود یک بردار هم انباشتگی  در سطح  Hoبیانگر رد فرضیه  *                   
 

 آزمون حداکثر مقادیر ویژه - 8 جدول
  ارزش احتمال  %95مقدار بحرانی در سطح  مقدار آماره آزمون  فرضیه مقابل  فرضیه صفر

r=0* r=1 33/51  58/27  00/0  

r≤1* r =2 83/40  13/21  00/0  

r≤2 r =3 59/13  26/14  063/0  

r≤3* r =4 60/4  84/3  032/0  

 باشد می% 5و وجود یک بردار هم انباشتگی  در سطح  Hoبیانگر رد فرضیه  *
  

تعـداد چهـار بـردار هـم انباشـتگی تشـخیص داده شـد و        ) 8(و ) 7(بنابراین با توجه بـه جـداول    
و )  توسعه بخش بانکی، بیمه و بـورس ( یمالابراین رابطه هم انباشتگی مثبت بین متغیرهاي توسعه بن

توان الگوي تصحیح خطا را براي بررسی روابـط   یمتولید ناخالص واقعی بدون نفت وجود دارد  و 
 . مدت و بلندمدت متغیرها  مورد استفاده قرار داد کوتاه
  

   (ECM) 1الگوي تصحیح خطا
تصـــحیح خطـــاي بـــرداري وجـــود همجمعـــی بـــین   يهـــا اســـتفاده از مـــدل آمـــاري مبنـــاي

در اسـتفاده از  شـوند و   یساخته م ـ یسادگ ها به مدلاین . )1378نوفرستی،(اقتصادي است  متغیرهاي
لذا در این الگوهـا   .ها نیازي به اطلاعات قبلی در خصوص روابط علیّ میان متغیرها وجود ندارد آن

الگـو   یرهـاي مدت یا دانش ساختاري از روابط علیّ میان متغ ط ساختاري کوتاهرواب یحتصر نیازي به
خصوص زمانی که اطلاعات دقیقی از چگونگی کارکرد فرآیند دنیـاي واقعـی یـا عوامـل      به. یستن

 یرناپـذ  بـرداري اجتنـاب   یحتوسـل بـه الگوهـاي خودتوض ـ     کننده متغیرهاي الگو وجود نـدارد،  تعیین
________________________________________________________________ 

1- Error Correction Model 
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رد از نظریه و دانش قبلی محقق تنها براي تعیین متغیرهایی که باید وارد الگـو  در این رویک. باشد می
 بـرداري  یحخودتوض ـ مـدل نمایش ریاضی  .)Razavi & salimifar,2013(گردد  شود، استفاده می

   :باشد صورت زیر می به این تحقیق

 

 

 

)11(  
Δ  ،عملگر تفاضل مرتبه اولp،q ،m  وr  هـاي بهینـه،    تعداد وقفـهECT      جـزء تصـحیح خطـاي

  .اجزاء اخلال هستند و   ، ،مدت به سمت مقدار تعادلی بلندمدت و  نوسانات کوتاه
مـدت   آن اسـت کـه نوسـانات کوتـاه      (ECM)ترین دلیل شهرت الگوهاي تصحیح خطـا   عمده

 از مـدت  کوتـاه  علیـت  بررسـی  بـراي . دهنـد  ها ارتبـاط مـی   آنمتغیرها را به مقادیر تعادلی بلندمدت 
در  مدت کوتاه علیت آزمون نتایج و شده خطا استفاده تصحیح معادله ضرایب روي بر 1والد آزمون

از هرکـدام از   گرنجـري  علیـت  رابطـه  مـدت  کوتـاه  ، در)9( مطابق جـدول . جداول زیر  آمده است
 .           بیمه به رشد اقتصادي وجود داردتوسعه مالی شامل بورس، بانک و  متغیرهاي

  

  مدت  به متغیر رشد اقتصادي در معادله تصحیح خطا   نتایج آزمون علیت گرنجري کوتاه - 9 جدول
  گیري نتیجه  آماره والد   فرضیه    یرگذارمتغیر تأث  تغیر وابسته

  رشد اقتصادي

   توسعه بانکی
i= ١تا٣٠ , j= ١تا٢  

F= ٢٥/٧  ( ٠٠/٠ ) 
= ٥٠/١٤  ( ٠٠/٠ ) BANK  GROWTH 

    توسعه بورس
i= ١تا٣٠ , v= ١تا٢  

F= ٣٣/٦  ( ٠٠/٠ ) 
= ٦٧/١٢  ( ٠٠/٠ ) STOCK  GROWTH  

    توسعه بیمه
i= ١تا٣٠ , s= ١تا٢  

F= ١٨/٧  ( ٠٠/٠ ) 
= ٣٧/١٤  ( ٠٠/٠ ) INSURANCE  GROWTH  

 محاسبات تحقیق: مأخذ

________________________________________________________________ 

1- Wald test 
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از متغیرهـاي رشـد اقتصـادي و     گرنجـري  علیت رابطه مدت کوتاه ، در)10( جدول نتایج مطابق
 .توسعه بورس به متغیر توسعه بانکی وجود ندارد اما از متغیر توسعه بیمه وجود دارد

  
  توسعه بانکی در معادله تصحیح خطا   مدت به متغیر نتایج آزمون علیت گرنجري کوتاه - 10 جدول

متغیر 
  وابسته

متغیر 
  گیري نتیجه  آماره والد   فرضیه    یرگذارتأث

توسعه 
  بانکی

  رشد اقتصادي
  

i= ١تا٣٠ , 
k= ١تا٢  

F= ٦١/٢ ( ٠٧٥/٠ ) 
= ٢٢/٥ ( ٠٧٣/٠ ) 

GROWTH  
BANK  

  توسعه بورس
, 

i= ١تا٣٠ , 
v= ١تا٢  

F= ٥١/٠ ( ٦٠/٠ ) 
= ٠٢/١ ( ٦٠/٠ ) STOCK  BANK  

  توسعه بیمه
, 

i= ١تا٣٠ , 
s= ١تا٢  

F= ١٤/٤ ( ٠١٧/٠ ) 
= ١٢/٨  ( ٠١٧/٠ ) 

INSURANCE  
BANK  

  محاسبات تحقیق: مأخذ
 

قتصادي، توسعه بانکی و توسعه بیمه علیت گرنجـري  از متغیرهاي رشد ا) 11( با توجه به جدول
 .مدت به متغیر توسعه بورس وجود دارد کوتاه
 

  مدت به متغیر توسعه بورس در معادله تصحیح خطا   نتایج آزمون علیت گرنجري کوتاه - 11 جدول
  گیري نتیجه  آماره والد   فرضیه    یرگذارمتغیر تأث  متغیر وابسته

  توسعه بورس

 ,  رشد اقتصادي

i= ١تا٣٠ , k= ١تا٢  
F= ٠٧/١٩  ( ٠٠/٠ ) 

= ١٤/٣٨ ( ٠٠/٠ ) GROWTH  STOCK  

  ,  توسعه بانکی
i= ١تا٣٠ , j= ١تا٢  

F= ٥٣/١٢  ( ٠٠/٠ ) 
= ٠٦/٢٥ ( ٠٠/٠ ) BANK  STOCK 

 ,  توسعه بیمه
i= ١تا٣٠ , s= ١تا٢  

F= ٣٧/٨  ( ٠٠/٠ ) 
= ٧٥/١٦  ( ٠٠/٠ ) STOCK  STOCK 

  محاسبات تحقیق: مأخذ  
 

مدت  از متغیرهاي رشد اقتصادي، توسـعه   نشان دهنده وجود علیت گرنجري کوتاه) 12( جدول
 .بانکی و توسعه بورس به متغیر توسعه بیمه  است
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  مدت به متغیر  توسعه بیمه در معادله تصحیح خطا   گرنجري کوتاهنتایج آزمون علیت  - 12 جدول
  گیري نتیجه  آماره والد   فرضیه    یرگذارمتغیر تأث  متغیر وابسته

  توسعه بیمه

 ,  رشد اقتصادي

i= ١تا٣٠ , k= ١تا٢  

F= 03/4  ( 019/0 ) 
= 06/8 ( 018/0 ) GROWTH  INSURANCE  

 ,  توسعه بورس
i= ١تا٣٠ , v= ١تا٢  

F= 71/8 ( 00/0 ) 
= 43/17  ( 00/0 ) STOCK  INSURANCE  

 ,  توسعه بانکی
i= ١تا٣٠ , j= ١تا٢  

F= 63/5  ( 00/0 ) 
= 27/11  ( 00/0 ) STOCK  INSURANCE  

 محاسبات تحقیق: مأخذ
 

  نتایج آزمون علیت گرنجري بلندمدت در معادله تصحیح خطا   - 13 ولجد

متغیر   متغیر وابسته
  تأثیرگذار

 فرضیه

  
  گیري نتیجه آماره آزمون

رشد 
اقتصادي     

t= 5/4 ( 00/0 ) 
F= 7/20  ( 00/0 ) 

= 
7/20 ( 00/0 ) 

BANK,STOCK, INSURANCE  
GROWTH    

    توسعه بانکی

t= 67/1  ( 093/0 ) 
F= 84/2  
( 093/0 ) 

= 84/2  
( 093/0 ) 

GROWTH,STOCK, 
INSURANCE  BANK    

    توسعه بورس

t= 5/5-  ( 00/0 ) 
F= 2/30  ( 00/0 ) 

= 12/30  
( 00/0 ) 

BANK, GROWTH, 
INSURANCE  STOCK    

    توسعه بیمه

t= 04/2-  
( 042/0 ) 

F= 
16/4 ( 042/0 ) 

= 
16/4 ( 042/0 ) 

BANK,STOCK, GROWTH  
INSURANCE    

 محاسبات تحقیق: مأخذ
  

 ECT (-)خطـا  تصـحیح  ضرایب روي بر والد آزمون از بلندمدت با استفاده علیت نتایج بررسی
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از  سایر متغیرهـاي الگـو  بـه     رنجريگ علیت رابطه بلندمدت دهد، در نشان می)  13( در جدول (1)
 .                          متغیر توسعه بانکی وجود ندارد اما به سایر  متغیرها وجود دارد

 
  العمل آنی  توابع عکس

، رفتار پویاي متغیرهاي الگو را به هنگام ضربه واحد به هر یک )IRFs( 1العمل آنی توابع عکس
انـدازه یـک انحـراف     معمـولاً بـه  )  ها ضربه( ها دهد این تکانه مییک از متغیرها در طول زمان نشان 

  . گویند ها تکانه یا ضربه واحد می شوند و به آن معیار انتخاب می
اندازه یک انحراف معیار در متغیـر  توسـعه    یک تغییر ناگهانی یا شوك به) 1(با توجه به نمودار 

دوره داراي اثر افزایشی اسـت   سـپس مسـتهلک     بانکی بر متغیر تولید ناخالص داخلی ابتدا تا چهار
مـدت و   اثر توسعه بیمه بر تولید ناخالص داخلی ابتدا تا دو دوره منفی است سپس در میـان . شود می

هـاي مـالی مثـل لیزینـگ هـا،       گـري  اثر توسعه بخش بورس و سایر واسـطه . شود بلندمدت مثبت می
بـر تولیـد ناخـالص داخلـی در     ... لحسـنه و  ا هـاي قـرض   گذاري، فعالیت صندوق هاي سرمایه شرکت

هـاي   رشد اقتصادي هم داراي اثر مثبت بر رشد اقتصـادي دوره . مدت و بلندمدت مثبت است کوتاه
 . باشد بعدي خود می

  

  العمل تولید ناخالص ملی     عکس - 1 نمودار

-10,000,000

0

10,000,000

20,000,000

30,000,000

40,000,000

50,000,000

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

BANK INSURANCE
RGDP STOCK  

  محاسبات تحقیق: مأخذ
 

________________________________________________________________ 

1 - Impulse Response Functions 
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  تجزیه واریانس
وقفـه کـه بـر اسـاس بـرآورد مـدل        داري ضرایب تصحیح خطا و متغیرهـاي بـا   معنی هاي آزمون

شـود و ایـن آزمـون تنهـا      تصحیح خطا صورت گرفت، آزمون علیت گرنجر درون نمونه تفسیر مـی 
سـازد امـا در    زایی متغیر وابسته را به مفهوم گرنجري در داخل نمونه مشخص می زایی یا درون برون

اثرات متقابل پویا از ) VDCs( 1روش تجزیه واریانس. دهد اطلاعاتی نمی مورد خواص پویایی مدل
کنـد چنـد درصـد از     تجزیـه واریـانس بیـان مـی    . کننـد  هاي ایجاد شده در مـدل را تحلیـل مـی    تکانه

. زا قابـل تبیـین اسـت    وسیله نوسانات هر یـک از متغیرهـاي توضـیحی درون    نوسانات متغیر وابسته به
بـا اسـتفاده از تجزیـه واریـانس     .  کنـد  گیري مـی  زایی متغیرها را اندازه برون تجزیه واریانس،  درجه

هاي وارد شده بر متغیرهاي  مختلف الگو در واریانس خطاي پـیش بینـی یـک متغیـر در      سهم تکانه
توانیم سهم هر متغیر را در  تغییر متغیرهاي  با این روش می. شود مدت و بلندمدت مشخص می کوتاه

 . گیري کنیم زمان اندازهدیگر در طول 
  

  )  درصد( تجزیه واریانس  رشد اقتصادي -14 جدول
 RG ST BA IN دوره

1 100 00/0  03/0  00/0  

2 12/92  80/6  28/0  78/0  

3 58/92  27/6  70/0  42/0  

4 89/89  50/8  27/1  32/0  

5 54/88  83/9  20/1  41/0  

100 70/59  74/29  49/0  07/10  

 محاسبات تحقیق: مأخذ
  

تجزیه واریانس خطاي پیش بینی متغیر تولید ناخالص داخلی واقعی بـدون نفـت را   ) 14(دول ج
در این جدول سهم هر یک از متغیرهاي الگو در تغییرات متغیر تولید . دهد دوره نشان می 100براي 

و ) سـال دوم تـا پـنجم   ( مـدت  ، میـان )سـال اول ( مـدت  در کوتـاه )  رشد اقتصـادي ( ناخالص داخلی

________________________________________________________________ 

1 - Variance Decomposition Functions 
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مـدت   دهـد کـه در کوتـاه    نتـایج نشـان مـی   . ، نشـان داده شـده اسـت   )از سال پنجم به بعد( تبلندمد
باشد امـا در بلندمـدت    ترین عامل اثرگذار بر نوسانات تولید ناخالص داخلی، خود این متغیر می مهم

گـذاري، فعالیـت    هـاي سـرمایه   هاي مالی مثل لیزینگ هـا، شـرکت   گري بخش بورس و سایر واسطه
 74/29الحسنه و غیره بعد از خود متغیر تولید ناخالص داخلی بیشترین سهم را بـا   قرض هاي صندوق

درصـد  49/0درصد در رتبه سوم و  توسـعه بـانکی بـا     07/10باشد و بعدازآن  بیمه با  درصد دارا می
  . باشد کمترین نقش را در رشد تولید ناخالص داخلی دارا می

  
 ها  گیري و پیشنهاد نتیجه  

اي از آمارهـاي تولیـد    تحقیق با هدف بررسی اثـر توسـعه مـالی بـر رشـد اقتصـاد منطقـه        در این 
ــتان  ــی اس ــالص داخل ــت، ارزش   ناخ ــت ثاب ــه قیم ــا ب ــت  ه ــزوده فعالی ــایر    اف ــه و س ــک، بیم ــاي بان ه

هــاي  گــذاري، فعالیــت صــندوق هــاي ســرمایه هــا، شــرکتهــاي مــالی مثــل لیزینــگ  گــري واســطه
رابطـه بلندمـدت   . ورس در قالب  آمار بورس استفاده شده استالحسنه، بورس و کارگزاران ب قرض

منظـور   بـه . باشـد  دار متغیرهـا بـا یکـدیگر مـی     هم انباشتگی استخراج شده نشان دهنـده رابطـه معنـی   
مدت بین متغیر رشد اقتصادي و متغیرهـاي توسـعه مـالی از الگـوي      تفکیک رابطه بلندمدت و کوتاه

  . تصحیح خطاي برداري استفاده شد
دهد در بلندمدت بین متغیر تولیـد ناخـالص داخلـی بـا سـایر متغیرهـا رابطـه         نتایج الگو نشان می

مدت و بلندمدت بین متغیرهـا،   براي مطالعه رابطه علیت کوتاه. داري از نظر آماري وجود دارد معنی
نتایج مطالعه نشـان دهنـده وجـود رابطـه علیـت مثبـت       . مدل تصحیح خطاي برداري تخمین زده شد

مـدت از   همچنـین رابطـه علیـت کوتـاه    . بلندمدت از متغیرهاي الگو به متغیر  رشـد اقتصـادي اسـت   
مـدت فقـط از توسـعه     در کوتـاه  .مدت وجود دارد متغیرهاي توسعه مالی به رشد اقتصادي در کوتاه

.  بورس به توسعه بانکی رابطه علیت وجود ندارد و بین سایر متغیرها رابطه علی دو طرفه وجود دارد
سـال  ( مـدت  براي مطالعه  میزان اثرگذاري هرکدام از متغیرها بر تغییرات متغیرهاي دیگر در کوتـاه 

و رفتـار پویـاي متغیرهـاي    ) از سـال پـنجم بـه بعـد    ( و بلندمدت) سال دوم تا پنجم( مدت ، میان)اول
  .  العمل آنی مورد بررسی قرار گرفت الگو، تجزیه واریانس و تابع عکس

غیر  توسعه بانکی بر متغیر تولید ناخـالص داخلـی ابتـدا تـا چهـار دوره  مثبـت       یک شوك در مت
اثر توسعه بیمـه بـر   . ماند یابد اما تا چندین دوره بعدي همچنان مثبت باقی می بوده، سپس کاهش می
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مـدت و بلندمـدت مثبـت     تولید ناخالص داخلـی ابتـدا تـا دو دوره منفـی اسـت و بعـدازآن در میـان       
هـاي   هـا، شـرکت  هـاي مـالی مثـل لیزینـگ     گـري  سعه بخـش بـورس و سـایر واسـطه    اثر تو. شود می

مدت و  بر تولید ناخالص داخلی چه در کوتاه... الحسنه و  هاي قرض گذاري، فعالیت صندوق سرمایه
هـاي بعـدي    رشد اقتصادي هم داراي اثر مثبت بر رشد اقتصـادي دوره . چه در بلندمدت مثبت است

دهد در بلندمدت نوسـانات مربـوط بـه تولیـد ناخـالص داخلـی        انس نشان مینتایج تجزیه واری. دارد
هـاي مـالی مثـل لیزینـگ هـا،       گـري  هاي مربوط به بخش بـورس و سـایر واسـطه    عمدتاً توسط تکانه

توضـیح داده  %) 74/29(الحسـنه و غیـره    هـاي قـرض   گـذاري، فعالیـت صـندوق    هاي سـرمایه  شرکت
همیت بعدي قرار گیرد  و متغیر توسـعه بـانکی نقـش نـاچیزي     در ا%) 07/10(شود، بعدازآن بیمه  می

کننده رشد اقتصـادي در   با توجه به نتایج مطالعه که توسعه مالی یکی از عوامل تعیین%). 49/0( دارد
  :گردد مدت و بلندمدت است، پیشنهاد می کوتاه
تواند به ایـن امـر    صورت بهینه تخصیص یابد، عواملی که می خوبی تجهیز و به منابع اقتصادي به 

یافته و کارآمد باوجود ابزارهاي مالی متنوع، فضاي رقابتی  کمک کند وجود بازارهاي مالی سازمان
 .باشد و شفافیت اطلاعات می

ســازي  وري نظــام مـالی از طریــق خصوصــی  ایجـاد شــرایط لازم بــراي افـزایش کــارایی و بهــره  
رش رقابت در امور بانکی در زمینه استفاده منظور گست هاي خارجی به هاي دولتی، ورود بانک بانک

 .  هاي جدید، نوآوري و خلاقیت از تکنولوژي
هاي اقتصادي در بازارهاي مالی، بازار غیر متشـکل مـالی    جهت افزایش اثربخشی اعمال سیاست

 ها و مؤسسات مالی خصوصی در بازار رسمی ادغام شود از طریق گسترش فعالیت بانک
ي زیاد بخش بورس بر تولید ناخالص داخلی در درازمـدت، در مقایسـه بـا    با توجه به تأثیرگذار

بخش بانکی، شرایط لازم براي گسترش بازارهاي مالی منسجم و رقابتی جهت کاهش هزینه تـأمین  
  .هاي اقتصادي فراهم شود مالی براي بنگاه

ز طریق بازار پـول  مدت و مقطعی ا تأمین مالی بلندمدت از طریق بازار سرمایه، تأمین مالی کوتاه
  .و کاهش مخاطرات و ایجاد اطمینان از طریق بازار بیمه انجام شود

هـا و   براي تعمیق بیشتر بازار مالی، حضور بیشتر نهادهاي مالی غیر سپرده پذیر و نهادي مثل بیمه
 .هاي بازنشستگی در بازار مالی  باید مورد توجه قرار گیرد گذاري و صندوق هاي سرمایه شرکت
دهنـده نظـام مـالی     ترین اجزاي تشـکیل  اطمینان، یکی از مهم تأمینار بیمه به عنوان یک بازار باز



  91                    ...ياقتصادي و رشد ا منطقهرابطه توسعه مالی 

در زمینـه   ویـژه  بـه مالی به میزان توسعه حق بیمه این صنعت  تأمینمشارکت صنعت بیمه در است و  
ت به علت فاصله زمانی بین زمان دریافت حق بیمه و زمـان پرداخ ـ  -هاي زندگی و بازنشستگی  بیمه

اصلاح سـاختار صـنعت   جهت تقویت نقش بیمه در بازار مالی راهکارهاي . بستگی دارد -خسارت 
هـاي زنـدگی و بازنشسـتگی و مـدیریت      اي، توجه بیشتر به بیمـه  بیمه، گسترش و تنوع خدمات بیمه

   .مد نظر قرار گیردهاي زندگی  بهینه وجوه نقد حاصل از فروش بیمه
دیک و امکان انتقال سریع منابع در بـین بازارهـا و مؤسسـات مـالی از     با توجه به ارتباط بسیار نز

تصمیمات یکجانبه در جهت منافع یـک بخـش از بـازار مـالی احتـراز شـود زیـرا ایـن امـر موجـب           
شود و علاوه بر ایجاد رانت براي یک  ها می وانتقال سریع منابع از یک بخش بازار به سایر بخش نقل

 . شود منابع می بخش موجب عدم تخصیص بهینه
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