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 چکیده

روند. بدون داشتن يک بخش بازارهای مالی کارآمد و قوی از جمله ساز وکارهای مهم در عرصه اقتصادی به شمار می

توسعه مالی و در پی آن به توسعه اقتصادی دست يافت. در واقع عملکرد بهينه نظام اقتصادی در هر جامعه توان به مالی کارا نمی

ای وابسته به وجود دو بخش حقيقی و مالی کارا، قدرتمند و مکمل است. فعاليّت اين دو بخش در کنار يکديگر شرط لازم و کافی 

که آزاد سازی مالی و درجه باز بودن مالی و تجاری و اثر آن بر توسعه مالی از  ينرود، با توجه به ابرای نظام اقتصادی به شمار می

مباحث مهم سياست های اقتصادی است. در اين ميان صنعت بيمه نقش متمايزی در ازاد سازی بازارهای مالی دارد. هدف از اين 

ت. شاخص های مالی در رابطه با آزادسازی مالی پژوهش مطالعه و بررسی نقش صنعت بيمه در آزادسازی بازار های مالی بوده اس

به  GMMبعد از اطلاعات مالی است که با استفاده از نرم افزار استاتا و به روش 5است که شامل   0202در سال  Abiadاز 

صنعت بيمه تجزيه و تحليل موضوع پرداخته شده است. بر اين اساس نتايج تجربی مطالعه نشان دادند که اثر باز بودن تجاری در 

بر توسعه مالی کشورهای مورد مطالعه ،  معنادار است. در مورد اثر درجه باز بودن مالی نشان داده شد که هرچه سهم اعتبارات 

 بخشد.بخش صنعت بيمه در توليد ناخالص داخلی بالاتر رود، توسعه مالی را به طور معنی داری ارتقاء می

 

 بازار مالی ، بازار مالی ، درجه باز بودن مالی؛ درجه باز بودن تجاری صنعت بيمه ، ازاد سازیکلیدواژه ها: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

  مقدمه
 تـأثير مـتقابل،در رشد و توسعه مؤثرند.در اين ميان، بخش بيمه با ارائه خدمات و ارتباط اقـتصادی،با مختلف هایبخش

خسارت  موقع اقتصادی و پرداخت به های مختلفاز گروه های اندکها،از راه گردآوری حق بيمهمنطقی بيشتر با ساير بـخش

ها حفاظت کـند؛بيمه هـمچنين،با ايجاد آسايش خاطر در نزد کارآفرينان و صاحبان پيشه تواند از زنـدگی اجتماعی انسانمی

توسعهء اقتصادی ايفا  مؤثر در تواند در افزايش توليد،کاهش واردات از بازارهای جهانی و گسستن بندهای وابستگی،نقشیمی

از »گذاریگذاری و شرکت در سرمايهگذاری،کاهش ريسک در سـرمايهکند.بنابراين از يک سو،بيمه با هموار کردن راه سرمايه

های شود؛و از ديگر سو،رشد و توسعهء ديگر بخشمی اقتصادی هایوری در ديگر بخشباعث افزايش بهره«های فنیمحل ذخيره

 .سازد وجبات تقويت و توسعهء صنعت بيمه را فراهم میاقتصادی نيز م

 دو به اقتصادی فعاليتهای ،مجموعه اقتصادی مختلف مکاتب ديدگاه و نظری مبانی براساس کلی تقسيم بندی يک در

ست ا هايی فعاليت بيانگر سرمايه  تشکيل و مصرف ملی نظير بهای حسا متغيرهای اساسی .شوند می تقسيم مالی و واقعی بخش

 توسط که است هايی فعاليت دربرگيرنده بخش واقعی مکمل عنوان به مالی بخش اما ؛ است جريان در اقتصاد واقعی بخش در که

 .شود می انجام بهادار ق اورا و پول

پس  منابع تجهيز اساسی و وظيفه خطير که است مالی متعدد ابزارهای و نهادها با مالی بازارهای شامل مالی بخش

 بين دو اقتصادی توسعه و رشد فرآيند در . دارد عهده بر را اقتصادی متعدد بين فعاليتهای آن بهينه تخصيص و هدايت و اندازی

 .می پذيرند تأثير هم و از می گذارند اثر هم بر به طوری که دارد؛ وجود متقابلی ارتباط مالی، و واقعی بخش

 کانالهای از يکی فعاليتشان ماهيت به موجب بيمه های شرکت .است کشوری هر در مالی نظام لاينفک جزء بيمه امروزه،

سرمايه  تخصيص و تهيه امر در مالی نهادهای ديگر کنار در که باشند می مالی و محوری مهم نهادهای نتيجه در و پس انداز مهم

 ارائه ازطريق اقتصادی ایه فعاليت تأمين امنيت بر علاوه بيمه شرکت های  .کنند می کمک اقتصادی واحدهای مالی تأمين و

پرداخت  و حق بيمه دريافت زمانی فواصل در خود نزد انباشته شده مالی کارگيری منابع به و مشارکت با بيمه ای، خدمات

 منابع و شوند مالی بازارهای و توسعه رشد ، پويايی ، تحرک موجب توانند می بلندمدت بيمه های در به خصوص خسارت ها،

 .آورند فراهم را توليدی بخش های در سرمايه گذاری و طرح های اقتصادی های فعاليت از زيادی شمار مالی

 به توجه . کند می ايفا ی درحال توسعه کشورها در خصوصا   اقتصادی توسعه و رشد در را حساسی و مهم نقش بيمه،

 کشور اقتصاد بر ملاحظه ای قابل اثرات ،بخش اين در اتخاذشده انواع سياست های تأثير همچنين و آن بر مؤثر عوامل و جايگاه

 .داشت خواهد

مدت و پيکره بازار مالی اقتصاد هر کشور از دو بخش بازار پول و سرمايه تشکيل شده است. بازار پول تأمين مالی کوتاه

، اهميت زيادی دارد. مروری است تعامل اين دو بازار در پويايی اقتصاد دارد. بديهی بازار سـرمايه تأمين مالی بلندمدت را بر عهده

 يافتگیاجمالی بر وضعيت اقتصاد کشورهای مختلف حاکی است که بازار سرمايه آن دسته از کشورهايی که از درجه توسعه

توسعه، بازار پول نقش غالب را در اقتصاد مند هستند، عمق و وسعت بيشتری دارد. درحالی که در کشورهای درحالبـهره بـالاتری

يافته عموما بازار سرمايه محور اصلی تأمين مالی اسـت و لذا در کشورهای توسعه در ازار مالی دارد.اين بدان معناست کهو در ب

توسعه بازار پول در کانون ساختار ای دارد.در مقابل، در کشورهای درحالکنندههای اقتصادی مولد نقش بسيار تعيينفـعاليت

 .اندتا حد زيادی به نظام بانکی وابسته خود مالی توليدی برای تأمين نيازهای واحدهای دارد،لذا قرار مالی

به ساخت مالی متکی به  بانک به گذار از ساخت مالی متکیبنابراين لازم و ضروری اسـت کـه در فرايند توسعه اقتصادی

های بيمه که از نهادهای مهم و اصلی بـازار شرکت سرمايه صورت گيرد.بديهی است در اين ميان مؤسسات و اوراق بهادار و بازار

در بازارهای مالی پيشرفته دارند،  طور مـستمر، حضور فعالیو براساس آمارها و اطلاعات موجود هـمواره و بـه هـستند سـرمايه

 .نقش بارز و چشمگيری خواهند کرد

 

 



  

 نظری مبانی
د سازی مالی و استفاده از محرک های رشد اقتصادی می باشند. بسياری از مباحث اخيرحول برنامه های توسعه و آزا

تجارب مختلف نشان می دهد که کشورهايی که از چندين روش برای توسعه مالی خود بهره بردند موفق تر در عرصه جهانی 

وق  اين کشورها (، و در ساده ترين حالت تف0200، باير و همکاران 0222، شزاد و دی هان0222عمل کرده اند) کلين و اليوی

 (.0202دارای منابع بزرگی از چندين منابع مالی موجود با کمترين هزينه بودند) بيک وهمکاران 

(. به طور 0221مطالعات زيادی برای کشف بحران های ناشی از بازارهای مالی و علل آنها انجام شده است)کاپريو و کالينگ بيل 

 (.0220حران ها دارد )دميگرو و کانت اساسی بحث توسعه مالی ارتباط قوی با بحث ب

و سياست های پولی، نقش  GDPعلاوه بر نقش صنعت بيمه در توسعه و آزادسازی بازار مالی، عوامل اقتصادی کلان) مثل تورم،

 (.0200و جويس 0202مهم و تعيين کننده در بروز بحران های مالی را دارند) آنکيناند 

تثبيتی مثبت حمايت می کند به اين معنا که در چارچوب نهادی، مرکزی برای رشد مطالعات گذشته از تأثير سياست های 

(، موافق افزايش در توسعه اقتصادی با استفاده از گسترش بازارهای مالی ميباشند 0202اقتصادی است برای مثال لاو و همکاران)

 شد. و بيان می کنند اگر دخالت سياسی و فساد نباشد منجر به رشد اقتصادی خواهد

 22کينگ و لوين  در مدل خود ، ارتباط بين دو مقوله بازارهای مالی و رشد اقتصادی را با استفاده از آمار و اطلاعات 

از طريق تعريف شاخصهای توسعه مالی )بدهی نقدی به توليد ناخالص داخلی ، اعتبارات بانکی به  0212-0222کشور طی دو ر ه 

خصوصی به کل اعتبارات، اعتبارات تخصيصی به بنگاههای خصوصی به توليد ناخالص داخلی ( کل اعتبارات، اعتبارات بنگاههای 

و شاخص های رشد و توسعه اقتصادی) نرخ متوسط رشد توليد ناخالص داخلی واقعی سرانه، نرخ متوسط رشد انباشت سرمايه و 

معناداری بين رشد شاخص های توسعه مالی و  رشد بهره وری کل ( بررسی کر دند و به اين نتيجه رسيدند که رابطه مثبت و

شاخص های رشد اقتصادی وجود دارد. همچنين دريافتند که رشد و توسعه بازارهای مالی موجب می شود بستر مناسبی برای 

که بر  فعاليت کارآفرينان، نوآوری و رشد اقتصادی فراهم آيد . لوين و زرووس با استفاده از متدولوژی مطالعات مقطعی دريافتند

رابطه مثبت قوی و معنادار بين رشد و توسعه بازارهای مالی، بازار سهام و رشد اقتصادی تأکيد شده است. در اين تحقيق سعی 

شده است اولا به بررسی بازارهای مالی  و ارتباط آن با بحران های مالی با استفاده از شاخص های چند وجهی در داده های 

چند بعدی را به صورت جامع تر از شاخص های توسعه ارايه دهد و دومأ در مورد اثرات صنعت کشورها صورت گيرد و توسعه 

بيمه و ريسک آن با توجه به ويژگی های اقتصادی و احتمالاتی که صنعت بيمه بر بازارهای مالی دارد پرداخته شده است. 

در نوشته  0قلاب صنعتی در انگلستان می داند. شومپيترهيکس، شکل گيری، سازمان يافتگی و بهبود بازار سرمايه را علل اوليه ان

 های خود بر ساختار مالی تأکيد ورزيده و آن را موتور و جزء لاينفک هر فرآيند رشد اقتصادی می داند.

 

 بررسی جایگاه صنعت بیمه در بازارهای مالی

ر نتيجه نهادی مهم و محور مالی می شرکت های بيمه به موجب ماهيت فعاليتشان يکی از کانال های مهم پس انداز و د

باشد که علاوه بر تأمين امنيت فعاليت های اقتصادی از طريق ارائه خدمات بيمه ای می تواند نقش بسيار اساسی و تعيين کننده 

 ای در تحرک و پويايی بازار های مالی را داشته باشد.

. سپرده های 2. اوراق قرضه دولتی0ذاری های بند مدت . سرمايه گ0رقم کلی:  5دارايی های شرکت های بيمه ای در قالب 

 .  ساير دارايی ها دسته بندی شده است5. مطالبات بلندمدت 4بانکی

با بررسی ترکيب دارايی های صنعت بيمه و سهم هريک از آنها مشاهده می شود که سهم سرمايه گذاری های بلندمدت در 

 دی نقدی و سپرده های بانکی بالاست.ترکيب صنعت بيمه کم است و در مقابل سهم موجو

 

                                                             
1. SCHUMPETER.J.A , THE THEORY OF ECONOMIC DEVELOPMENT 



  

 معیارهای باز بودن بازار های مالی

بسياری از محققين برای تعريف معيار شاخص آزادسازی به شاخصه های اصلی بازارهای مالی توجه دارند به طور مثال 

)عمدتا  بانکداری( و بخش کامينسکی برای ساختن شاخص آزادسازی به قوانين و مقررات مربوط به حساب سرمايه ، بخش پولی 

بازار سرمايه )بازار سهام(توجه دارد . به طور کلی وی مراحل آزادسازی را به سه دوره آزادسازی کامل ،آزادسازی جزئی و سرکوب 

مالی تقسيم بندی می کند . از معيارهای مهم آزادسازی بازار سرمايه می توان به انتشار رسيد سپرده بين المللی ،ايجاد 

های کشوری و تصويب قوانين و مقرراتی که به خارجيان اجازه خريدو فروش سهام در بازار داخلی را می دهد،اشاره صندوق

کرد.ازمهمترين محدوديت های بازار سرمايه کشورهای در حال توسعه محدوديتهای قانونی،محدوديتهای غير مستقيم)نامتقارنی 

نين حمايتی از سرمايه گذاران(وريسک های نقدشوندگی ، سياسی،اقتصادی و اطلاعات،عدم وجود استانداردهای حسابداری و قوا

 ارزی است .

  تئوری آزاد سازی بازار مالی -

ريشه های تئوری آزادسازی فرموله شده بازارهای مالی به کار مک کينون وشاو برميگردد.آنها سعی کرده اند که دليلی 

شد اقتصاد خود يک وقفه ای دارند وبه نظر            می رسدکه نتوانند به برای اينکه چرا کشورهای کمتر توسعه يافته درر

توسعه اقتصادی برسند،بيابند. آنها دليل اصلی اين امر را دخالت دولت در بازارهای مالی داخلی می دانستند .دلايلی مثل ثابت 

 کوب مالی در اين کشورها عنوان کرده اند .نگه داشتن سقف نرخهای بهره وتخصيص اعتبارات به بخشهای خاص را به عنوان سر

اقتصادی کشورهای کمتر  و رکود  اين سرکوب مالی موجب کاهش کميت و کيفيت در سرمايه گذاری که احتمالا  عامل ناکارايی

نکها توسعه يافته است ،می شود.در بيشتر اقتصادهای با سرکوب مالی روی نرخهای وام ها سقف وجود دارد و رقابت کمی بين با

وجود دارد برای اينکه بانکها سقف نرخ وام ها را رعايت کنند، جيره بندی غير قيمتی سرمايه های قابل وام دهی بايد انجام گيرد 

 .اعتبارات بر اساس بازده نهايی پروژه های سرمايه گذاری تخصيص داده نمی شود.

ی برای وام دهندگان ممکن است اين تخصيص ها را وام و سودهای پنهاناهميت وثيقه ،فشارهای سياسی ،نام ،اندازه ،

تحت تاثير قرار دهند. بنابراين مک کينون و شاو پيشنهاد می کنند که برای تخصيص بهينه منابع دولتها به سمت آزادسازی 

لی و آزادسازی آن بازارهای مالی )برداشتن سقف نرخ بهره و تسهيلات تکليفی بانکها (پيش بروند .البته امروزه تعريف بازارهای ما

 بسيار گسترده تر از آن چيزی است که مد نظر مک کينون وشاو بوده است

آزادسازی بازار مالی می تواند با توسعه سيستم مالی همراه باشد. اقتصاد دانانی که معتقدند بازارهای مالی بين المللی 

می کنند که آزادسازی مالی منجر به توسعه بازارهای مالی  کارآتر و توسعه يافته تر نسبت به بازارهای بسته داخلی هستند ،عنوان

 و از اين طريق کانالی برای رشد اقتصادی است .

از طرف ديگر بعضی از اقتصاددانان معتقدند که به دليل وجود نامتقارنی اطلاعات )بين بازار مالی داخلی و خارجی( 

ين بعضی اقتصاددانان به کشورها توصيه می کنند که بسيار با احتياط به آزادسازی بازارهای مالی می تواند پرهزينه باشد . بنابرا

 مقررات زدايی بازارهای مالی خود اقدام کنند.

 موافقان آزادسازی چندين دليل برای نظرات خود ذکر می کنند که مهمترين آنها عبارتند از :

  هزينه های بالای کنترل سرمايه و کارا ماندن اين سرمايه ها    -0

تجربه نشان داده است که بسياری از سيستم های مالی اداره شده توسط دولت و بدون اتکا به بازار باز منجر به     -0

 شکست شده اند.

سرمايه های خارجی به دولت ها برای تامين سرمايه داخلی ،بازسازی شرکت ها و مديريت بحران های مالی کمک     -2

 کرده است .

عت از طريق کارآيی بيشتر و تقويت سيستم های مالی داخلی وافزايش عمق بازار برای رشد و آزادسازی باعث منف  -4

 ثبات اقتصاد می شود)کينگ ولوين ،لوين ولويزا وبک ، بکارت وهاروی ولاندبلاد (



  

آزاد از طرفی حضور خارجيان در بازارهای نوپا باعث بهبود حاکميت شرکتی و شفافيت بازار مالی آنها می شود و   -5

سازی ممکن است باعث کاهش اختلاف هزينه تامين مالی داخلی و خارجی شرکتها شده و باعث افزايش سرمايه گذاری 

 شود

،بحران جنوب شرق   در آرِِِِِژانتين 0220از طرفی ديگر، مخالفان آزادسازی با ذکر مثال هايی از بحران های مالی )بحران مالی 

در مکزيک (با اين امر مخالفت می کنند ويا حداقل توصيه می کنند که کشورها  0222دهه ويا بحران مالی  0221آسيا در سال 

 با احتياط کامل وبه صورت تدريجی اقدام به آزاد سازی بازارهای مالی بکنند.

  

 روشهای مورد استفاده برای آزاد سازی بازار سرمایه

اوراق   مختلفی اقدام به باز گشايی بازار  موجود به روشهای  اقتصادی و قوانين و مقررات  موقعيت  کشورهای مختلف بنابر

روشها به سه   از منابع حاصل از آن اقدام می کنند . در کلی ترين حالت اين  بهره مندی  برای  بهادر خود بر روی خارجيان

 تقسيم می شوند.  گروه

 داد و ستد مستقيم خارجيان در بازار سهام کشور ميزبان-0

 ی در انواع رسيدهای سپردهسرمايه گذار-0

 مشارکت در صندوقهای سرمايه گذاری کشوری-2

استفاده می شود که در ذيل   اوراق بهادار  پذيرش سرمايه خارجی در بازار  در بسياری از کشورها ترکيبی از اين سه روش برای

 به آنهااشاره خواهد شد:

 

 نقش بازارهای مالی

 توان چنين بيان کرد نقش بازارهای مالی را به طور کلی می

انتقال وجوه از دارندگان وجوه اضافی برای سرمايه گذاری به کسانی که وجوهی برای سرمايه گذاری در دارايی های  .0

 مشهود نياز دارند.

 توزيع خطر ملازم يا جريان نقدی حاصل از دارايی های مشهود بين متقاضيان وجوه و دارندگان آن .0

 ه در بازار مالی، قيمت دارايی های مبادله شده را تعيين می کند.روابط متقابل خريدار و فروشند .2

بازارهای مالی، مکانيسمی را برای سرمايه گذاری فراهم ميکند تا دارايی های مالی با توجه به اين جزء نقدينگی را  .4

 فراهم می کند.

 بازارهای مالی هزينه معاملات را کاهش می دهد. .5

 

 مروری بر مطالعات انجام شده

سرمايه  بيان می کند  ارزيابی عملکرد صنعت بيمه کشور در بازار ( در پژوهشی با عنوان0222س زادگان، سيد محمد)عبا

امنيت اقتصادی سرمايه در ايجاد منابع  که مؤسسات بيمه تجاری از جمله نهادهای مالی هستند که در کنار توسعه موثر در تامين

 توانند موجب تحرک و پويايیهای بلندمدت میها،به خصوص در بيمهپرداخت خسارتمالی در فواصل زمانی دريافت حق بيمه و 

را برای رشد اقتصاد مولد فراهم کنند.  های لازمو توسعه بازارهای مالی شوند و با انباشت سرمايه و مديريت روزآمد آنها زمينه

بازار سرمايه در کشور ارائه دهيم، لازم است نخست  که بتوانيم تصوير واقعی از عملکرد صنعت بيمه و آثار آن دربرای آن

 توسعه با صنعت بيمه در ايران داشتهيافته و درحالصنعت بيمه کشورهای توسعه های ارزيابی مالیای تطبيقی در شاخصمقايسه

خالص داخلی(،حق بيمه بيمه به توليد نا های ميزان کل حق بيمه دريافتی،ضريب نفوذ بيمه)نسبت حقطور کلی شاخصباشيم. به

های اموال و اشخاص به تفکيک و تعداد های کسب شده در بازار بيمهها، سهم حق بيمهگذاری به کل دارايیسرانه، درصد سرمايه

شوند. کشورهای يافتگی بازار بيمه در هر کشور محسوب میاز داخلی و اتکايی از عوامل مهم توسعههای بيمه فعال اعمشرکت



  

اند از:امريکا،آلمان، هلند، انگلستان، ژاپن، شدند عبارت بررسی 0211-0211های ای که صنعت بيمه آنها در طی سالتهيافتوسعه

توسعه: سنگاپور، کره جنوبی، مالزی، مصر، ترکيه، تايلند، اندونزی، فرانسه، سوئيس، دانمارک، نروژ، سوئد و کشورهای درحال

گران لندن بيمه که بخش مطالعات انجمن 0211دوره بررسی ده ساله منتهی به سال  پاکستان، مکزيک و تايوان. در طی يک

 .ارزيابی بررسی شده است هایصورت داده است صنعت بيمه کشورهای مختلف براساس شاخص

نقش صنعت بيمه در بازارهای سرمايه جهانی شده به اين نتيجه رسيد  ( در پژوهشی با عنوان0222عبده تبريزی،حسين)

متقابل صحيحی با مجموعه بازار  تجربه جهانی حاکی از آن است که صنعت بيمه به مثابه جزيی از صنعت مالی،بايد رابطه که

وکار بيمه به بازار سرمايه يابد: از يک سو،توسعه کسبدو شکل تبلور می سرمايه داشته باشد.اين رابطه،در عصر جهانی شدن،به

رو،شتاب و،رشد بازار سرمايه خود مبتنی بر مشارکت فعال وجوه بيمه در اين بازار است.از اينمستحکم نيازمند است؛و از ديگرس

بخشيدن به اصطلاحات و توسعه دو بخش و ارتقای رابطه متقابل اين دو، شرط لازم برای توسعه مناسب سيستم مالی جمهوری 

توان با توجه به تعداد و مقياس کوچک اين موفقيت را میاسلامی ايران است. بخش بيمه در ايران هنوز در مراحل توسعه است و 

توان ای میتوليد ناخالص داخلی و تنوع و کميت محدود محصولات بيمه های بيمه ايرانی،سهم درآمدهای حق بيمه به کلشرکت

های دريافتی را حق بيمه های بيمه بايد ابزارها و توان مديريتمشاهده نمود. تجربه ساير کشورها نيز بيانگر آن است که شرکت

بتوان اطمينان حاصل کرد. برای بهبود توان پرداخت صنعت بيمه  انداز عامه مردمداشته باشند تا از امنيت و سودآوری وجوه پس

گذاری برای وجوه از حاصل از حق بيمه و ورود اين وجوه به بازار سرمايه کشور  های سرمايهدر ايران،راهی جز گسترش حوزه

گاه شود.آنشدن تشريح می المللی در پرتو پديده جهانیهای بازار سرمايه ملی و بيند ندارد. در اين مقاله نخست ويژگیوجو

ای در توسعه ابزارهای مالی جديد در نظام مالی نقش جديد صنعت بيمه در تحولات عمومی بازار سرمايه و عملکرد وجوه بيمه

مالی توضيح داده  ای کشور بر افزايش ژرفایشود که تأثير اصلاح نظام بيمهايان مقاله تلاش میشود. در پمی المللی شرح دادهبين

 معرفی شود. های اصلاح مناسبات متقابل بيمه و بازار سرمايه در ايرانشود و روش

نقش بيمه  اينکهبررسی نقش صنعت بيمه در بازار سرمايه اشاره دارد به  در پژوهشی با عنوان (0225اسفندياری، عباس)

در کشورهای در حال توسعه ضعيف و  به عنوان پايگاه تأمين مالی در کليه بازارها،از جمله بازار مالی غير قابل انکار است.اين نقش

شود با معرفی بازار مالی و نقش آن در اقتصاد کشور در خصوص نقش بااهميت صنعت بيمه به نارساست.در اين مقاله تلاش می

 توان اين نقش را پر رنگ نمود،صحبت شود.که چگونه میاقتصاد در بازارسرمايه و اين هایاز زير بخشعنوان يکی 

به  بازار سرمايه ايران بررسی جايگاه صنعت بيمه در اقصاد و ( در پژوهشی با عنوان0222عسگری،محمدمهدی و همکاران)

های متنوع و همچنين ريسک اند که از طريق پذيرشر سرمايههای بيمه از نهادهای مهم در بازاشرکت اين نتيجه رسيدند که

در بازار پول و سرمايه،نقش مؤثری در توسعه اقتصادی کشور دارند. بررسی حاضر  گذاریتجهيز و تقويت منابع مالی برای سرمايه

درصد بوده و  0/22سط طور متوبه 2120-1220داخلی طی دوره  دهد که سهم صنعت بيمه کشور در توليد ناخالصنشان می

بيمه دريافتی به ارزش جاری بازار سهام حق بيمه دريافتی به ارزش سهام معامله شده و نيز نسبتبا بررسی نسبت حق همچنين

درصد است که  1/42درصد و  14/45طور متوسط به ترتيب های مذکور بهشود که شاخصمی ملاحظه 1120-5220طی دوره 

 بهادار است. ز صنعت بيمه در بازار اوراقنشان دهنده نقش ناچي

در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بين شاخص های پرتفوی شرکت  (0221رهنمای رود پشتی،فريدون و همکاران)

گذاری، با حضور در بازارهای های سرمايهشرکت سرمايه گذاری صنعت بيمه با شاخص های صنعت واسطه گری مالی دريافتند که

ها برمبنای تشکيل سبد سهام يا پرتفوی اند.اساس کار اين شرکتاثرات مثبتی در رونق و شفافيت اين بازارها شدهمالی،منشاء 

ها است.اين امر، برای مديران شرکت و سهامداران بسيار حائز اهميت بوده و مديريت پرتفوی يکی از مسائل اساسی در اين شرکت



  

های گذاری صنعت بيمه از شرکتهای اصلی پرتفوی است. شرکت سرمايهشاخص ها وويژگی بوده و مستلزم بررسی و شناخت

کشور است.در  ای بزرگسهام آن متعلق به چهار شرکت بيمه 12%اوراق بهادار است که نزديک به گذاری فعال در بورسسرمايه

ه صورت سالانه و ماهانه،طی پنج اين تحقيق،به بررسی رابطه بين بازدهی،ريسک و شاخص عملکرد شرکت با صنعت مربوطه ب

های انجام شده بر روی فرضيات اهم،حاکی از اين است ايم. نتايج آزمونپرداخته0224تا انتهای سال 0222 سال از ابتدای سال

معناداری بين متغيرهای ميانگين بازده ماهانه،ريسک و شاخص عملکرد شرکت و صنعت مربوطه با وجود ضرايب  که رابطه

های اخص،بيانگر رابطه معنادار بين بازده های صورت گرفته بر روی فرضآزمون قابل توجه وجود ندارد.از طرفی نتايج همبستگی

 ماهانه و شاخص عملکرد شرکت با بازده ماهانه و شاخص عملکرد صنعت مربوطه است.

بر اقتصاد  بيمه سازی صنعت(؛ در پژوهشی با عنوان بررسی آثار خصوصی 0220سليمی فر،مصطفی؛ باقری گيگل،اکبر)

نظری،عملکرد صنعت  سازی صنعت بيمه بر اقتصاد ايران.با تکيه بر مبانیايران به اين نتيجه رسيدند که بررسی آثار خصوصی

-0242های دوره های کارايی صنعت بيمه طی سالآماری شاخص ها و بررسیبيمه)قبل و بعد از انقلاب(،تجزيه و تحليل داده

صنعت بيمه)با توجه به نقش  سازیسازی،ضرورت خصوصیهای خصوصیها،روشمقاله در ابتدا،تعاريف،هدف در ايناست. 0212

ايم.سپس،اطلاعات حاصل از سازی بيمه را بررسی کردهنظارتی بيمه مرکزی ايران(و تجربه برخی از کشورها در زمينه خصوصی

واقعی،ميانگين  GDP بيمه بهحق های کارايی صنعت بيمه)نسبتاخصپرسشنامه)بر مبنای مقياس ليکرت(تجزيه و تحليل و ش

،محاسبه شده که در نتيجه، 0212خسارت پرداختی واقعی(،به قيمت ثابت سال  بيمه واقعی سرانه و ميانگين ضريبرشد حق

و اشتغال معرفی شده  گذاریسازی صنعت بيمه،راهکاری مؤثر برای افزايش کارايی اين صنعت از نظر افزايش سرمايهخصوصی

گرديده  سازی صنعت بيمه در ايران ارائهای(،برای خصوصیمرحله 2است.در بخش پايانی مقاله نيز،راهکار پيشنهادی محقق)مدل 

 است.

(، تحقيقی را با عنوان صنعت بيمه و نقش آن در توسعه بازار های راهبردی در ايران انجام 0222عبداله زاده و ميرجلالی)

نقش بازارهای مالی بخصوص سرمايه گذاری مستقيم خارجی در اين صنعت را بررسی کردند و به اين نتيجه رسيدند که  دادند و

 صنعت بيمه برای رشد و تعالی تنها نمی تواند با دريافت حق بيمه بقای خود را تضمين کند.

ت بيمه، نقش کلی را در ثبات بخش بانکی ، با استفاده از ارتباط مستقيم و يا غير مستقيم صنع0(0202لهمان و هافمن )

و آنچه را که به آن مربوط می شود را بررسی کردند و پيشنهاد می دهند که در بانک ها انگيزه لازم را در انتقال بخشی و يا تمام 

باشدو در  ريسک بازارهای سرمايه که ناشی از همبستگی قوی ميان دارايی های بانک و افزايش احتمال ورشکستگی را دارا می

 نتيجه ارتباطات مالی بين بخش های بيمه و بازار مالی می تواند تثبيت شود. 

،  در مطالعات نظری خود بيان کردند که مؤ سسات مالی از 5(0224و لوين) 4(0224، مرتن و بودا ی)2( 0220مرتن)

، تسهيل در مديريت ريسک و تسهيل  طريق تحرک پس انداز، تخصيص منابع، کنترل وام گيرندگان و اعمال کنترلی مشارکتی

در مبادلات کالا و خدمات از دو کانال انباشت سرمايه و نوآوری فنی به رشد اقتصادی کمک می کنند. همچنين اسکيپر بيان کرد 

 که از ديدگاه عملکردی، شرکت های بيمه می توانند از دو کانال انباشت سرمايه )فيزيکی و انسانی( و نوآوری فنی، بر رشد

 اقتصادی تأثير بگذارند.

کشور درحال توسعه را با هم مقايسه کرد و به  45اوترويل ، اهميت بيمه را در کشورهای درحال توسعه بررسی کرد. او 

 اين نتيجه رسيد که رابطه بين حق بيمه دريافتی و توليد ناخالص داخلی، مثبت و دارای کشش درآمدی بزرگتر از واحد است

                                                             
1. lehman & hafman  
2. merton  

3.merton & bodie 
4. Levine 



  

، تحقيقی انجام دادند که طی آن ، اثر بانک و بيمه را بر اقتصاد بررسی کردند و به اين 1(0220اسکيپر)وب، گريس و 

 نتيجه رسيدند که بيمه و بانک بر اقتصاد کشورها تأثير زيادی دارند.

کرد و نتيجه  بون  در زمينه اقتصاد سنگاپور تحقيقی انجام داد و مؤسسات مالی را به بانک، بيمه و بازار سرمايه تقسيم

گرفت که بانک از نظريه های تعقيب تقاضا، بازار سرمايه در کوتاه مدت از نظريه های تعقيب تقاضا و در بلندمدت از نظريه های 

 رهبری عرضه و بيمه از نظريه های رهبری عرضه پيروی می کند.

نجام دادند به اين نتيجه رسيدند که يک (، در تحقيقی که بازارهای مالی و سپرده های بيمه ای ا0222ميثمی و اسکلايو)

مکانيزم بيمه افزايش ثبات و کاهش احتمال ريسک يک بحران مالی کمک می کند.تنها در صورتی که شواهد کافی از آزادسازی 

(، به اين نتيجه 0202مالی موجود باشد منجر به افزايش ثبات سيستم مالی می شود و در اين زمينه پاژوراس و گاگانيس)

 دند که اثرات اقتصاد آزاد و بنگاه های توسعه با صحت شرکت بيمه مرتبط است.رسي

(، در مقاله خود به ارزيابی صنعت بيمه و ريسک آن در بازارهای مالی پرداختند و دريافتند که صنعت 0205لی و چانگ )

خواسته های اجتماعی دولت، برنامه بيمه وظايف و مشارکت های بسياری دارد از قبيل: انتقال ريسک به اشخاص متعدد، کاهش 

های امنيتی و غيره. آنها درمقاله تحقيقی خود به اين نتيجه رسيدند که صنعت بيمه انتقال ريسک به چندين بنگاه را دارد و 

توانايی هايی مالی که سياست گذاران بکار می گيرند برای توسعه و يا اصلاح بازارهای مالی عرضه می شود. از قبيل شرايط 

 اعتبار، نرخ بهره،بازارهای سهام،جريان سرمايه، خصوصی سازی و کسب و کار بانکی به ويژه برای توسعه کشورهای نوظهور

 

 ویژگی های مدل

است با در نظر گرفتن احتمالات مربوطه مشخصات مدل زير  0205تا    0225کشور در دوره زمانی 42از آنجا که مدل ما شامل 

 را تخمين می زنيم.

 (0)                                                             

 

    دوره زمانی و متغير وابسته t= 1,…..t  که اشاره به تعداد کشورها دارد و i= 1 ,…..,n              درمعادله )0(        

متغير ساختگی برای واحد پول کشورها در سيستم بانکی می باشد.عدد 0 احتمال بروز بحران های مالی و عدد 2 در 

 غير اينصورت را نشان می دهد  

 

پروکسی های وابسته را در دوره جاری با استفاده از متغير های مالی مشخص به منظور کاهش مشکلات همزمانی بين متغرها را 

امل مجموعه ای از بازارهای مالی درحال توسعه  می شود. از آنجا که رائولو و ويچل ش رگرسيون می کنيم در اينجا

(، نشان می دهند که آزادسازی  مالی باعث ريسک بيش از حد در بازارهای مالی که منجر 0200(، و ميساتی و نايامانکو ،)0200)

( بين توسعه مالی و بحران های  باط منفی )به افزايش احتمالات وجود بحران های مالی می شود ما می پذيريم که ارت

 مالی و کاهش احتمالات بحران های مالی را  دارد.ناشی از آن و تأکيد بر افزايش آزادسازی در بخش های 

                                                             
5. web, grace & skipper  (2002) 



  

، نرخ رشد، نرخ GDPمتغير اساسی که شامل  5، اشاره به متغيرهای خاص کنترل يک کشور و دربردارنده  

 خطای تصحيح را در بردارد. ار کل دريافتی و  ، سهم GDPاعتبارات داخلی نرخ جاری تعادلی  رشد

به منظور تجزيه و تحليل بيشتر اثرات صنعت بيمه و متغيرهای مرتبط با توسعه و آزادسازی مالی بررسی می شود و در اينجا ما 

ک کشورها و متغيرهای اقتصادی مرتبط با توسعه مالی که در نهايت منجر به استخراج نشان می دهيم که اصطلاح بيمه، ريس

 مدل زير می گردد.

)0(  

شرايط محيطی در معادله به ترتيب نشان دهنده توسعه بيمه، ريسک کشورها و شرايط متغيرهای اقتصادی به عنوان متغيرهای 

 وابسته را نشان ميدهد 

باشد به اين معناست که درجه ای بيشتراز توسعه بازار مالی، منجر به تأثير منفی بر   و  اگر  (،0در معادله )

باشد  و  بحران های مالی خواهد شد.در حالی که شرايط محيطی تحت تأثير اثرات منفی آن هستند اگر 

 ای مالی تحت تأثير اثرات منفی قرار می گيرند.نشان دهنده آن است که نهاده

از آنجايی که متغير وابسته به عنوان يک متغير دوگانه در معادله وارد شده است بنابراين غيرخطی است ونشان می دهد که 

 متغير وابسته در مدل  احتمالی ما می تواند به عنوان يک متغير پنهان توصيف شود.

(2) 

  

    
 ريتم احتمالات مشاهدات متغير وابسته عبارت است از:لگا

(4) 

         

در تفسير نتايج از مدل ما تغييرات در پيش بينی احتمالات را با تغييرات در متغيرهای توضيحی بوسيله اثرات حاشيه ای را با 

رد در مدل احتمال يکی نيست معمولا تغييرات در نسبتی از ضريب تخمينی اندازه گيری می کنيم. به دليل اينکه ضرايب برآو

 متغيرهای وابسته مشاهده نشده را با استفاده از يکی از متغيرهای توضيحی اندازه گيری ميکنيم.

مدل غير خطی بايد اثرات متقابل از صنعت بيمه و ويژگی های محيطی اقتصاد را نشان دهد و هرگونه تفسير غيرخطی متغيرها 

املات دشوار بيانجامد . برای آزمون اثرات غير خطی محيطی ) بيمه و بازار مالی و ريسک مربوط به آنها( می تواند به تع

 متغيرهايی با درجات آزادی مالی تعريف می شوند.

                                                    )5(        

اثرات خطی توسعه و آزادسازی مالی و  ی است و در اينجا احتمال تابع چگال 

 اثرات غير خطی را نشان می دهد 

 

 



  

 شاخص های تحقیق

به عنوان   کشور در حال توسعه 42در مورد استخراج داده ها از پايگاه اطلاعاتی بانک جهانی استفاده شده است. ما از 

تفاده کرديم که توسط مجموعه اطلاعاتی معتبر مالی مورد قبول واقع شدند.داده ها توسط اس 0205تا  0225نمونه در سال های 

باشد در اينصورت احتمال بروز بحران مالی  tدر سال آزمايشی  iمتغيرهای دوتايی داده می شوند که برابر است با اينکه اگر کشور 

بعد از اطلاعات مالی است. 5است که شامل  0202در سال  Abiadصفر است. شاخص های مالی در رابطه با آزادسازی مالی از 

 بعد آزادسازی  مالی استفاده  شده است. 5در پژوهش حاضر از 

 ( clاعتبار تخصيص آزاد شده) .0

 (slامنيت بازاری آزاد شده ) .0

 (crsاعتبار مقررات و سرپرستی) .2

 (olکل منابع مالی آزاد شده) .4

 (olداده های رفتاری آزاد شده) .5

ر بر اين باورند که تأثير داده های مالی آزاد شده روی احتمالات بحران های مالی بسته به چندين داده از مطالعات اخي

پيش تعيين شده است.بنابراين متغيرهای توسعه بيمه  و ريسک کشورها را برای کنترل کيفيت محيط معرفی می شده است. 

استفاده می کنيم.يک شرکت بيمه  سويسی به ترتيب برای معرفی  برای صنعت بيمه ما از مجموعه اطلاعاتی بيمه از طرف 

چگالی بيمه  -0(   LDچگالی بيمه عمر) -0بيمه عمر و بيمه های غير عمر بخش هايی با چگالی و نفوذ را نشان داد که شامل 

نفوذ در  -1(   NPه غير عمر ) نفوذ در بيم -5( LPنفوذ بيمه عمر )  -4( TDچگالی کل بيمه ها )  -2(   NLDغير عمر )

 (TPکليه بيمه ها) 

برای کنترل متغيرهای اقتصاد کلان که می تواند باعث بحران مالی از شاخص توسعه جهانی باشد و توسط بانک جهانی منتشر 

 شده را نشان داده شده است. 

 ( GDP GROWميزان رشد محصولات غير خالص داخلی)  -0

 (CREDIT GROWTHميزان رشد اعتبارات داخلی )  -0

 (GDPميزان حسابهای جاری به عنوان اشتراک در )  -2

 (M2 نسبت کل اندوخته ها ) -4

 شاخص اميد به زندگی  -5

 کشورهای مورد مطالعه در اين تحقيق عبارتنداز:

 –حرين ب -باهاماس –آذربايجان  –استراليا  –آروبا  –ارمنستان  –آرژانتين  -باربادوس -آنگولا -الجزاير-آلبانی -افغانستان

 -مصر –اکوادور  –بورکينافاسو  –شيلی  –کامرون  –بوستاوانا  –بوسنی و هرزگويين  –بوليوی  –بنين  –باربودا  –بنگلادش 

 –کاستاريکا  –کلمبيا  –ايران  –هند  –ونزوئلا  –زامبيا  –مالزی  –مالاوی  –جامائيکا  -هندوراس –هائيتی  –گامبيا  –گابن 

 پاکستان  –عمان  –مکزيک  –عراق 

 

 یافته های پژوهش 

country  total 

insurance 

penetration 

(TP). 

life 

insurance 

penetration 

(LP); 

 non-

lifeinsurance 

penetration (NP) 

total 

insurance 

density (TD); 

life insurance 

density (LD); 

non-life 

insurancedensit

y (NLD); 

Afghanista Afghanistan 3.3 1.8 1.5 212.6 41 



  

n 

Albania 1.4 0.9 0.5 63.2 25.9 35.3 

Algeria 0.82 0.07 0.76 31.8 2.5 29.3 

Angola 0.81 0.01 0.8 34.1 0.6 33.5 

Bahamas,   1.24 0.24 0.99 356.4 85.1 271.2 

Argentina 3.26 0.59 2.66 446.5 81.1 365.4 

Armenia 18.97 15.74 3.23 71.4 3.1 68.3 

Aruba 1.92 0.92 1 80.3 26.8 53.3 

Australia 5.67 3.51 2.16 2957.7 1829.6 1128.2 

Azerbaijan 0.71 0.15 0.56 67.4 14.1 53.3 

Bahamas, 

The 

2.95 0.71 2.25 227.6 65.3 162.3 

Bahrain 2.45 0.5 1.95 584.7 119.7 464.9 

Banglades

h 

0.67 0.5 0.18 9.1 6.7 2.4 

Barbados 1.91 0.34 1.58 73.1 12.8 60.3 

Benin 2.98 1.1 1.88 39 14.4 26.4 

Bolivia 3.05 1.06 1.99 90.8 31.5 59.3 

Bosnia 

and 

Herzegovi

na 

7.25 5.55 1.69 3825.1 2717 836.8 

Botswana 1.21 0.14 1.07 377.9 251.2 126.7 

Cameroon 0.29 0.09 0.2 7.8 2.4 5.3 

Chile 4.74 2.91 1.83 630.3 386.5 243.7 

Burkina 

Faso 

4.44 1.41 3.03 843 268.2 574.7 

Ecuador 2.26 0.36 1.9 138.3 22 116.3 

Egypt, 

Arab Rep. 

0.68 0.32 0.36 23 10.8 12.2 

Gabon 0.9 0.15 0.75 43.1 18.5 24.5 

Gambia, 

The 

6.98 4.83 2.15 372.7 257.9 114.8 

Haiti 6.43 4.22 2.2 588.7 386.8 201.9 

Honduras 2.2 0.6 1.5 153.2 31.3 121.2 

Jamaica 4.1 1.2 2.9 200.9 56.7 144.2 

Malawi 5.2 2.1 3.2 63.2 20.9 42.3 

Malaysia 5.05 3.37 1.68 472.3 315.6 156.7 

Zambia 14.36 12 2.7 842.5 687.9 154.6 

Venezuela

, RB 

3.95 0.06 3.89 241.1 3.8 237.3 

India 3.44 2.72 0.72 54.7 43.2 15.3 

Iran, 

Islamic 

Rep. 

2.04 0.21 1.83 99.6 10.4 89.1 

Colombia 2.64 0.78 1.86 162.6 48.1 114.6 

Costa Rica 2.04 0.26 1.2 219.7 28.1 191.6 

Iraq 0.9 0.15 0.56 269.1 44.6 224.6 

Mexico 2.04 0.26 1.78 198.3 22 116.3 

Oman 1.57 0.16 1.41 250.3 25.8 224.4 

Pakistan 0 0.54 0.27 11.5 7.7 3.9 

 

 

 



  

 تحلیل نتایج تجربی

با توجه به مدل الگوی مورد قبول ، در اين پژوهش به تحليل اثر درجة باز بودن مالی و تجاری صنعت بيمه بر توسعة 

بارات بخش  بيمه خصوصی و بخش صنعت بيمه دولتی  به در اينجا اثر گذاری اعت .شودکشورهای مورد مطالعه پرداخته می

عنوان يک نوع متغيّر درجه باز بودن مالی و مجموع واردات و صادرات به عنوان درجه ی باز بودن تجاری، بر توسعه مالی تحليل 

. نتايج حاصل از برآورد شودشود. همچنين درجه باز بودن مالی و تجاری به صورت يک اثر متقاطع در نظر گرفته و بررسی میمی

 ( ارائه شده است.0در جدول شماره )

 

 GMM(: نتایج حاصل از برآوردالگو برسطح توسعة مالی کشورهای مورد مطالعه  به روش 1جدول )

 احتمال آماره Z ضريب متغير

1tFD 221/2 22/0 222/2 

1ty 402/2 11/0 211/2 

1tTO 222/2 05/0 205/2 

11.  tt TOFO
 

252/2 00/2 004/2 

1tFO 211/2 22/0 200/2 

Constant 240/2 11/0 212/2 

 مقدار آماره مربوطه به آزمون های تشخيص

Sargan  40/10 

First-orderS.C.  12/2- 

Second-orderS.C.  020/2- 

 Stataمنبع: يافته های محقق با استفاده از برنامه                                         

( از محدويت های بيش تعيين شده است و برای تعيين هر نوع 0252لازم به توضيح است که، آزمون سارگان )

بايد بين ابزارها و جملات خطا همبستگی شود. برای اين که ابزارها معتبر باشند، همبستگی بين ابزارها و خطاها به کار برده می

وجود نداشته باشد. فرضيه صفر برای اين آزمون اين است که ابزارها تا آن جا معتبر هستند که با خطاها در معادله تفاضلی مرتبه 

ه فرضيه صفر آزمون تواند شواهدی را دال بر مناسب بودن ابزارها فراهم آورد. به علاواول همبسته نباشند. عدم رد فرضيه صفر می

توان گفت که متغيّرهای توان رد کرد و از اين رو میسارگان )متغيّرهای ابزاری استفاده شده با پسماندها همبسته نيستند( را نمی

ابزاری استفاده شده در اين مدل مناسب هستند. همچنين فرضيه صفر آزمون همبستگی سريالی که در آن جملات خطا در 

توان رد کرد. در اينجا از مجموعه متغيّرهای دهند را نمیی مرتبه اول همبستگی سريالی مرتبه دوم را نشان نمیرگرسيون تفاضل

توضيحی که عبارتند از وقفه متغيّر وابسته، درآمد سرانه و درجة باز بودن تجاری و درجة باز بودن مالی که از اعتبارات داخلی به 

شود که اين دو متغيّر توضيحی آخری به صورت ی به وسيله بخش بانکداری استفاده میوسيلة بخش خصوصی و اعتبارات داخل

 شود. يعنی در اينجا:متقاطع در نظر گرفته می

(7) 111 .   ttt dcpdcFO 

رود ضريب متغيرّ توسعه مالی با يک وقفه مثبت و معنادار است. اين ( همان طور که انتظار می0بر طبق نتايج جدول )

نتيجه نشان از پويايی توسعه مالی در طی زمان است، به طوری که کارکرد بازار مالی در دوره جاری به دوره بعد نيز گسترش 

يابد. وقفه درآمد سرانه اثر مثبت و معناداری بر توسعه مالی دارد، به طوری که يک درصد افزايش در درآمد سرانه سبب حدود می

دهند که درجة باز بودن تجاری از لحاظ اقتصادی نسبت به شود. تخمين ها نشان میالی میدرصد افزايش در توسعه م 42/2



  

گذارد و علامت کليه متغيرها با تئوری سازگار است. درجه باز بودن مالی بر توسعة مالی کشورهای مورد مطالعه  اثر بيشتری می

لی در کشورهای مورد بررسی داشته است، به طوری که يک درصد وقفه درجة باز بودن تجاری اثر مثبت و معناداری بر توسعة ما

درصد افزايش  22/2افزايش در متغيّر باز بودن تجاری در صنعت بيمه ، با فرض ثابت بودن ساير شرايط، توسعه مالی در حدود 

 يابد. می

بودن مالی اثر مثبت و اعتبارات داخلی توسط بخش  بيمه خصوصی و بخش بيمه دولتی به عنوان متغيّر درجه باز 

معناداری بر توسعة مالی در کشورهای مورد بررسی داشته به طوری که مکمل بودن اين متغيّر، با فرض ثابت بودن ساير شرايط، 

شود که در واقع اين يک اثر متقاطع بين اعتبارات داخلی و تسهيلات بانکی درصد افزايش در توسعه مالی می 211/2سبب حدود 

 دهد. عه مالی  صنعت بيمه نشان میرا بر توس

رفت که اين شوند. انتظار میدر اين برآورد همچنين درجة باز بودن مالی و تجاری به طور متقاطع در نظر گرفته می

دارد،  متغيّر اثرات مثبتی را ايجاد کند. زيرا توسعه مالی بواسطه باز بودن تجاری تحت تاثير ميزان باز بودگی بازارهای مالی قرار

علاوه بر اين، توسعه مالی در شرايطی تحت تاثير باز بودگی مالی قرار دارد که روابط تجاری گسترده ای بين کشورهای مورد 

مطالعه ، برقرار باشد. مقدار ضريب بدست آمده برای اثر متقاطع درجه ی باز بودن مالی و تجاری ضريب مثبت اما غير معنادار به 

 دست آمده است.

 

 نتیجه گیری  بحث و

بدون شک دستيابی به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادی در هر کشور با تجهيز منابع و تخصيص بهينه منابع سرمايه 

گذاری در اقتصاد ملی آن کشور امکان پذير است و برای رسيدن به اين هدف بازارهای مالی گسترده و عميق به ويژه بازار سرمايه 

و   ياری از کشورهای صنعتی نشان می دهد که بازارهای مالی خصوصا  بازار سرمايه همپای رشدکارآمد ضروری است .تجربه بس

توسعه اقتصادی آنها تکامل و گسترش يافته است. مطالعات مختلفی نشان داده است يکی از اثرات مهم آزادسازی بهبود کارايی 

که بسياری از کشورها در اين  ازی بازارهای مالی مقوله ای استبازار سرمايه و تخصيص بهينه منابع و سرمايه ها بوده است.آزاد س

زمينه اقدام کرده اند. شدت و طول دوره آزادسازی در کشورهای مختلف با هم متفاوت است و بسته به شرايط اقتصادی و 

ی مالی در جنوب بحرانها 0221متغيرهای کلان اقتصادی پروسه آزادسازی به شکلهای گوناگون صورت می گيرد . حوادث سال 

شرق آسيا و حوادث مشابه درآمريکای لاتين و روسيه نشان داد که آزادسازی می تواند مانند شمشير دو لبه عمل کند واگر اين 

در اين ميان صنعت بيمه می تواند    .امر با قوانين و مقررات احتياطی همراه نباشد ممکن است موجب بحرانهای شديد مالی شود

 يافته های اين پژوهش با مطالعه کامينسکی همسويی دارد. ر ازاد سازی بازارهای مالی به همراه داشته باشد. نقش بی نظيری د

بازار    اثرات آزاد سازی , کشور توسعه يافته و در حال توسعه انجام داده 02وی در اين تحقيق که بر روی بازارهای مالی 

مالی در   بازارهای  سازی  بود که آزاد  اين  تحقيق  نتايج  از  کرده است يکی اين بازار بررسی  مالی را بر روی نوسانات  های

کوتاه مدت موجب نوسانات زياد در بازار و در بلند مدت باعث ثبات بازارهای مالی می شود . جالب تر اينکه با کنترل وضعيت 

الی حتی بسيار مشخص تر شد . از نتايج ديگر اقتصادی )داخلی و خارجی(و تغيرات نرخ بهره اثرات کوتاه مدت آزاد سازی م

باز گشايی حساب سرمايه يا بازار سهام در   آزاد سازی به طور کلی مهم نيست يعنی اثرات  ترتيب  که  تحقيق اين بود

ور هنگامی اما ميزان کاهش شاخص سهام در بازارهای نو ظه  بازار مالی داخلی است.  آزاد سازی  آزاد سازی به مانند  اول  مرحله

که حساب سرمايه در ابتدا آزاد سازی می شود بيشتر هستند . اين نتايج از اين نظريه که حساب سرمايه بايد در مرحله آخر آزاد 

کوتاه مدت آزاد سازی در کشورهای   نتيجه گيری ميکند که اثرات  اينگونه  سازی باز گشايی شود حمايت می کند . و در نهايت

بالغ فرق دارد . شواهد حاکی از اين است که در کوتاه مدت احتمال اينکه بازارهای مالی کشورهای   ازار هایو ب  در حال توسعه



  

در حال توسعه به هنگام آزادسازی با بحران مالی رو برو شود وجود دارد و در مقابل شواهد ی وجود دارد که اثبات می کند حتی 

علاوه بر اين نتايج اين پژوهش  در کشورهای توسعه يافته تاثير مثبت خواهد داشت. بازارهای مالی  آزاد سازی  در کوتاه مدت نيز

برای   را بررسی کرده است . وی  وی در اين تحقيق اثر آزاد سازی بازار های مالی بر قيمت سهام با ديدگاه هنری همسويی دارد.

اقتصادی و مقررات  جارت، خصوصی سازی، سياستها تثبيتآزاد سازی ت  آزاد سازی مالی از اثرات ساير متغرها نظير  اثر تفکيک

زدايی بازار ارزهای خارجی بر قيمت سهام،اين متغيرها را نيز به مدل خود اضافه کرده است . از نتايج اين تحقيق اين بود که بازار 

اضافه کردن   از  جربه کرد . بعداوليه در سهام ت  سازی  ماه بعد از آزاد 2درصدی در ماه راطی  1/4بورس به طور متوسط بازده 

درصد شد . مطالعات ديگری  2/2متغيرها ی کنترلی ذکر شده در بالا )خصوصی سازی و.... (متوسط ماهانه افزايش قيمت سهام 

وی اثرات آزاد سازی بازار  نتايج اين تحقيق را اثبات کرده است . همچنين نتايج پژوهش حاضر با ديدگاه شميلا همسويی دارد.

بررسی کرده است. وی متغيرهايی نظير بازده سهام خارجی،رشد 0224-0222کشور درحال توسعه را برای دوره 05هام درس

(را علاوه بر متغير آزاد سازی trendمتغيرهای کلان اقتصادی )تورم،نرخ بهره،نرخ ارز واقعی(و واريانس مقيد ريسک و متغير روند)

عه وی به اين نتيجه رسيده است که بازده سهام در تعدادی از کشورها بعد از آزاد سازی در مدل خود وارد کرده است.در اين مطال

کاهش يافته است و در تعدادی از کشورهای ديگر افزايش داشته است و کشورهايی که با کاهش بازده مواجه بودند دارای 

  ا زياد برای خروج از بازار بودند.خصوصياتی نظير شفافيت کم بازار ،حمايت ناکافی از سرمايه گذاران ومحدوديته
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