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 ییتوانا که ،استفاده شده نگیچیاز روش مارکوف سوئ ،منظور نیا یاست. برا رانیا مهیصنعت ب یپول بر ثبات مال یقیحق
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ر طول د یکلان اقتصاد یرهایاز متغ یریپذتأثیردر  مهیصنعت ب یرفتار ثبات مال ،هددینشان م جیاست. نتا 2015
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 . مقدمه1

 یبرا یممه یاقتصاد گاهیپا ،در بازار مالی سکیر رندهیپذیکی از ارکان اصلی به عنوان  صنعت بیمه

 یعنوان ورشکستگتحت ییرسوا ،آن دنبالبهو  یمشکلات مالبروز هرگونه که شود، یجامعه محسوب م

 کهطوریهب چالش بزرگی است؛ - ای هستندی بیمههاشرکت که - های ذیل آنبرای بخش ،یمال

. شوندیمتضرر م هابیآس نیا جیاز نتا ،و سهامداران گذارانمهیجمله ب زاز افراد جامعه ا یاریبس

متغیرهای کلان اقتصادی نظیر رشد اقتصادی، نرخ ارز، نرخ بهره،  ها، نوسان دربخشی از این آسیب

ه به آن پرداخت ،قاتیدر تحق ،و هم اتیهم در ادب ،که یمهم اریموضوع بس. باشدمینقدینگی و تورم 

ختلف م یزمان یهاو دوره طیاقتصاد، در شرا کلان طیمح هب مهیب ی بازاروابستگمیزان  نیی، تعشده

  .(Dankiewicz & Simionescu, 2020 :به نقل از، Tung, 2019) است

ی کلان اقتصادی و عملکرد صنعت رهایمتغ نیکه ب دهند، نشان میمطالعاتنتایج در اغلب موارد، 

کشور  یبه سطح توسعه اقتصاد ،مهیتوسعه بازار ب زانیم ن،یبنابرا .وجود دارد میرابطه مستق یک ،بیمه

 & Dankiewicz :، به نقل از Sun & et al., 2019؛Munir & et al., 2018) دارد یبستگوا

Simionescu, 2020).  

 محورک یتوسعه یافته،  یکشورهادر و  نموده فایدر اقتصاد ا ینقش بزرگ ،ییبه تنها مهیبصنعت 

 (GDP) یناخالص داخل دیدر تول مهیشود که سهم بیمشاهده م ،نیبنابراد. گردمحسوب می اصلی

، سطح درویم بالاترکشور  کی در سهم آن چههر کهطوریهب ؛ل رشد استدر حا صورت مداومهب

 & Dankiewicz :، به نقل ازBelas & et al., 2019یابد )ارتقا مینیز  آن کشور یتوسعه اقتصاد

Simionescu, 2020). 

ای هصنعت بیمه به عنوان یک رکن مهم اقتصادی در توسعه و پشتیبانی از فعالیت ،از طرفی

کند که نوسان را نگهداری می ایو سرمایه یمال یهاها و بدهیییاز دارا یقابل توجه سطح دی،اقتصا

اتی مالی ثبگیری بیشکلبه  درنهایت،رسانی به عملکرد آن و به آسیب ،در متغیرهای کلان اقتصادی

 (. Zuzana Brokesova, 2016) شودمیمنجر این صنعت 

گذاری ثیرتأبه بررسی و تفسیر  المللی صورت گرفته،ای بینتاکنون مطالعاتی که از سوی نهاده

یا  صنعت بیمه پرداخته نشده ،طورکلیههای بیمه و بمتغیرهای کلان اقتصادی بر ثبات مالی شرکت

خواسته بسیاری از ناظران، مدیران،  مسأله،رسد بررسی این کمتر به آن توجه شده است. به نظر می

ری تانداز روشنچشم ،قیقی و نهادی در صنعت بیمه است که از این طریقگذاران حنفعان، سرمایهذی

 شود. رو برای آنها فراهم میاز شرایط پیش

بیمه از متغیرهای کلان  بررسی اثرپذیری ثبات مالی صنعت در این راستا هدف مقاله حاضر،

به شرح ذیل  ،ه در ادامههای نوین ارزیابی است. سازماندهی مقالها و روشاقتصادی با اتکا به مدل
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متغیرهای کلان  تأثیربه  و ،مروری بر ادبیات نظری و تجربی انجام ،در بخش دوم. شودملاحظه می

شناسی روش ،اقتصادی بر صنعت بیمه و مطالعات تجربی مرتبط با آن، پرداخته شده است. در بخش سوم

ذاری گتأثیرازی پژوهش برای سمدل ،. در بخش چهارمشودرا شامل میپذیری تأثیربررسی این 

  گیری مقاله آورده شده است.بندی و نتیجهجمع درنهایت،و متغیرهای کلان بر صنعت بیمه، ارائه 

 

 . مبانی نظري پژوهش2

 قاعده نیاز ا زین مهیوجود دارد و صنعت ب داریپا یهاوهیبه ش ،در سراسر جهان یاندهیعلاقه فزا

 ،داریپا مهیبصنعت ، 1UNEPاساس  بر .(ldez & Moreno, 2022Giraباشد )نمی یمستثن ایحرفه

 زیا نر ات احتمالی آنخطرباید میزان ، بلکه کندکمک می هاعملکرد کسب و کارثبات و  بهتنها  نه

  .(Giraldez & Moreno, 2022 :به نقل از ،United Nations, 2012) دهدکاهش 

در وجود م یهاتیفعال تمامی تاباشد  کیاستراتژ کردیرودارای یک  دیبا ،داریپا مهیبیک شرکت 

 هاسکیرانواع و نظارت بر  تیریمد ،یابیارز ،ییشناسا نفعان،یاز جمله تعامل با ذ مهیارزش ب رهیزنج

  .(Scordis, 2014) دنانجام شو نگرندهیولانه و آؤمس یاوهیها، به شو فرصت

 قیمنابع به دست آمده از طر بایدکنند، یها را ادغام مسکیکه ر یدر حالهای بیمه شرکت

دوباره  ،دهنداز دست میرا  خود ثروت ایدرآمد تمام یا بخشی از که  یگذارانمهیب نیرا ب مهیبحق

ی امنابع سرمایهاز  یادیو مدت زمان آن، حجم ز یاتیچرخه عمل یوارونگ گر،ید یاز سو کنند. عیتوز

 عنوان به مهیب یهاشرکت درنهایت، کند.یم ریپذامکان یمال یدر بازارها مالی تأمینرا به منظور 

 قرار دارند  خود یریگمیتصم هایفرایند بازارها و ناظران در مورد قیتحت نظارت عم ،یمال یهاواسطه

(Chiaramonte, 2022.) 

تبیین اثرپذیری رفتار  برای کاربردی رهیافت یک به رسیدن در ابتدایی قدم پرواضح است که 

. است ثبات مالی مفهوم یک تعریف جامع از ارائه الی صنعت بیمه از متغیرهای کلان اقتصادی،ثبات م

 دکارآم تخصیص در مالی سیستم توانایی ،مالی ثبات ،(20042IMF ,المللی پول )از نظر صندوق بین

بعد  دودر  رفاه اجتمایی درنهایت،اقتصادی مانند انباشت ثروت، رشد اقتصادی و  هایفرایندمنابع و 

موقعی در محدوده و فضای  ،المللی، یک سیستم مالیبر اساس نظر این نهاد بین .مکان است زمان و

جای ایجاد مانع، بتواند عملکرد اقتصاد را تسهیل بخشد و توانایی رفع عدم ثبات قرار دارد که به

ا اصطلاحی است که بثبات مالی نشده را داشته باشد. های ناشی از عوامل درونزای پیش بینیتعادل

                                                                                                                                        
1. United Nations Environment Programme 

2. International Monetary Fund  
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آوری مالی مطرح تابو  قدرت مالی ،ای همچون عملکرد مالی، توانگری مالیبسط مفاهیم گسترده

 شده است. 

 (Dinh Hoang Bach Phan & et al., 2019اساس آنچه دین هوانگ باخ فن و همکاران )بر

 و وبنامطل حوادث یا مسیست از ناشی مالی تعادل عدم که مالی پایدار سیستم یک ویژگی عنوانبه

 باثبات الیم سیستم اند، ثبات مالی، یکبیان کرده ،دهدمی قرار تأثیر تحت را خارجی نشده بینیپیش

 ارخودک هایکننده تثبیت طریق از را( اقتصادیغیر و اقتصادی) خارجی و داخلی هایکه شوک است

  ند.ک محافظت ،ورشکستگی برابر در را مالی هایسیستم سایر و اقتصاد کند، تامی جذب داخلی

 ارتباط ،بازار سرمایه و بیمه بانکی، بازارهای (، اگرچهBrainard, 2008اعتقاد برینارد ) به

 تحلیل و که برای تجزیه دارد متفاوتی اقتصادی کارکرد ،بیمه اما بخش دارند، یکدیگر با تنگاتنگی

های شدید از یک رایط رکودی به همراه تورمتر به موضوع نگاه کرد. وجود شباید اندکی متفاوت ،آن

ای ونهگ، از سوی دیگر، بهبهره و رشد نقدینگی در اقتصادو نوسان در متغیرهایی نظیر نرخ ارز، نرخ ،سو

که طوریهب کند؛هایی روبرو میصنعت بیمه را با چالش خصوصاً ،است که عملکرد بازارهای مالی

د ماینگذاران را برای ورود به این بازار مختل میتصمیم سرمایه شرایط حاکم بر محیط کلان اقتصادی،

 (. 1397)علیخانی زنجانی و نقیلو، 

 ,.Chiaramonte et al) شایان ذکر است که در مطالعات دیگر از جمله چیارامونته و همکاران

 از معیار ،(shim, 2015( و شیم )Giraldez & Moreno, 2022و مورنو ) رالدزیگ(، 2022

zscore عنوان یک مفهوم کاربردی از ثبات مالی در صنعت بیمه استفاده شده است.به 

ز الگوی ا ،برای تبیین اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر ثبات مالی صنعت بیمه ،در پژوهش حاضر

( و سازمان IMFصندوق بین المللی پول )آمارها و اطلاعات ( که از 1مفهومی ارائه شده در شکل )

 & Kwon, W. Jeanشود )( استخراج شده است، استفاده میOECDهمکاری و توسعه اقتصادی )

Wolfrom, Leigh, 2016).  

مالی  بخش ارزیابی برنامه تحت عنوان بیمه بخش ارزیابی برای پول المللی بین صندوق

(1FSAP)، آژانس و جهانی انکب توسط همچنین مدل، این .کندمی استفاده این مدل مفهومی از 

(؛ از OECD, 2016 :، به نقل ازRossiter, 2006) گردیده توصیه متحده ایالات المللیبین توسعه

دانشگاهی و گزارشات مقامات برخی از کشورها از جمله  این مدل برای تحقیقات ،سوی دیگر

(. OECD, 2016است ) شده ، کشورهای آسیایی و آفریقای جنوبی استفادهOECDکشورهای عضو 

و  نداالمللیهای بیناز نهاد ،المللی پول و سازمان همکاری و توسعه اقتصادیاز آنجا که صندوق بین

                                                                                                                                        
1. Financial Sector Assessment Program  
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توانیم آورد که بوجود میهاین امکان را ب ،از اعتبار علمی بالایی برخوردارند؛ استناد به الگوی این نهادها

 دیگر مقایسه کنیم.یکسسات را با ؤکشورها و م

 

 عوامل اثرگذار بر ثبات مالی یمدل مفهوم. 1شکل    

 

 OECD (2016)  و  IMF (2005) منبع:

 

به نحوه اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی  ،به اختصاربرای آگاهی بیشتر از این شرایط،  ،در ادامه

یر متغیرهایی نظ ،دیشود. مقصود از متغیرهای کلان اقتصابر ثبات مالی صنعت بیمه پرداخته می

 رشد اقتصادی، نرخ ارز، تورم، نرخ بهره و نقدینگی است. 

 

 . نرخ رشد اقتصادي 1-2

بیشتر  مااست ا زیادی شده توجه اقتصادی رشد و مالی توسعه ارکان بازار بین رابطه ارزیابی تاکنون به

نبوده  چنین ،بیمه بخش با و در رابطه بازار سرمایه تمرکز داشته و بانکی هایبخش بر ،مطالعات این

ها و بحث و علت وجود رابطه بین رشد اقتصادی و صنعت بیمه، ماهیت مورد در است. محققان

 شودیممنجر  اقتصادی رشد به بیمه، توسعه و ثبات مالی در صنعت آیا اند کهداشته های فراوانیالؤس

  Valentinaیکدیگرند ) علت ،طرف دو هر یا اینکه انجامدمی بیمه ثبات بخش به ،اقتصادی رشد یا

et al., 2019عنوان مثال(. به، ( پژوهشگرانی از جمله هونگ و همکارانHong et al., 2014 تانگ ،)

ثبات مالی

ریسک 
بیمه گری 
و عملیاتی کیفیت 

دارایی و 
بدهی

درآمد و 
سودآوری

نقدینگی
متغیرهای 
کلان و 
صنعت

کفایت 
سرمایه

کیفیت 
اتکایی
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(Tang, 2015( گائو ،)Gao, 2018( و وانگ )Wang, 2019):تینگ لی و منگانگ لی  ، به نقل از

(Ting Li & Menggang Li, 2020)،  را در کشور چین تحلیل  یاقتصادو رشد  مهیببخش رابطه

 رایز ؛تشده اس مهیب بهبود بخشباعث  ،یبه طور قابل توجه یکه رشد اقتصاد دریافتندآنها ند. اهکرد

 ،گراز سوی دی است و گذاریهای عمر و سرمایهمهیب یمنعکس کننده تقاضا یرشد اقتصاد ،از یک سو

  .است مهیب دینشان دهنده قدرت خر سطح درآمدی جامعه،

 ,.Valentina et al( به نقل از والنتینا و همکاران )Cristea et al., 2014گفته کریستیا ) به

فنلاند  و انگلستان هلند، مانند اروپایی کشورهای داخلی برخی از ناخالص تولید در بیمه سهم ،(2019

نیز فراتر  از این سطح ،اقتصادی رشد و توسعه با است که درصد بوده 10 از بیش ،2014در سال 

 خواهد رفت. 

 صنعت که دهدمی نشان ،بیمه زمینه در علمی و دیگر مطالعات 1اروپایی کمیته نتایج مطالعه

بار ایجاد اعت تجاری، در معاملات تسهیل بزرگ، هایها، جبران خسارتبنگاه از فعالیت با حمایت بیمه

ادی اقتص به رشد پربازده، هایگذاریبه منظور انجام سرمایه گریزریسک و توانمندسازی کارآفرینان

 :به نقل از، Brainard, 2008و  Cristea et al., 2014پذیرد )می تأثیرکرده و از آن نیز  کمک

Valentina et al., 2019.) 

 

 . نرخ تورم 2-2

عنوان یک متغیر کلیدی بر ، بهها در اقتصاد استتورم که همان افزایش مستمر سطح عمومی قیمت

های خسارت را برای بسزایی دارد. تورم هزینه تأثیر ،های اقتصاد از جمله صنعت بیمهشتمامی بخ

دهد که در نتیجه آن، سودآوری گران اتکایی، زندگی و غیرزندگی افزایش میگران اعم از بیمهبیمه

ز ا زندگی، گرانبیمه به عنوان نمونه، تورم برای دهد.آنها را به عنوان یک شاخص کلیدی کاهش می

نجر مبه افزایش نرخ بهره  ،به این دلیل که افزایش نرخ تورم است؛ خطرساز طریق افزایش نرخ بهره

گذاران و کاهش تقاضا برای بیمه، به ابطال شده و این موضوع از طریق کاهش بازدهی موردانتظار بیمه

 :، به نقل ازBohnert et al., 2015شود )میمنتهی گذاری های عمر و سرمایهو بازخرید بیمه نامه

Asinya & Francis, 2018 .) 

 با ،های بیمه، بر این فرض استوار است که حق بیمهورشکستگی شرکت ،2بر اساس نظریه روین

با که طوریهب ؛آیدمی دست به متفاوتی نرخ با مطالبات و شودمی دریافت شدگانبیمه از ثابت نرخ

یابد؛ که به از دست رفتن گذاری آنها نیز کاهش مییهبازدهی سرما طولانی شدن سررسید مطالبات،

                                                                                                                                        
1. European Committee 

2. Ruin Theory 
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شود میمنجر گران غیرزندگی گران اتکایی و بیمهگذاری بیمهفرصت و کاهش در درآمد سرمایه

(Khan, 1962:به نقل از ، Asinya & Francis, 2018؛) ثباتتواند عاملی بیمی ،لذا متغیر تورم-

  های بیمه تلقی شود.کننده برای شرکت

 

 . نرخ ارز 3-2

. تثبات کننده و پرریسک اسبیعامل یک  ،نوسانات نرخ ارز ،مهیبخش ب ژهیوب بازارهااز  یاریبس برای

سهام آنها در بازار سرمایه معامله  الاخصاست که ب ییهاشرکت یبرا یدیتهد ،نوساناتدست از  نیا

معاملات تجارت و در بیمه که  هایات مالی، از جمله شرکتمؤسسبرای برخی از  همچنین، شود.می

نوسانات  مه،یب صنعت یبرا یک چالش جدی با آثار سود و زیانی به همراه دارد. ،حضور دارند یخارج

 و مهیکاهش وصول حق ب ،یگذارهیسرمابازدهی کاهش  ای انیبه زکه ممکن است  ،نامطلوب نرخ ارز

 ؛Alhassan & Fiador, 2014 ؛Akinlo & Apanisile, 2014) شودمنجر  درآمد کاهش

Olayungbo & Akinlo, 2016:به نقل از ، Amenawo & et al., 2020 .) 

ارزش دارایی و سرمایه برخی از  ،یابدتوان عنوان کرد که وقتی نرخ ارز افزایش میمی ،کلیطورهب

ایش افز رود که بهبدون ورود جریان نقدینگی جدید، بالاتر می ،ها که موازنه ارزی مثبت دارندشرکت

ران گاعم از بیمه ،گرانشود. بنابراین درآمد بیمهمیمنجر های بیمه حق بیمه پرداختی آنها به شرکت

که طوریهب ؛پذیردمثبت می تأثیرگران عمومی از این شیوه تغییر در نرخ ارز، به نوعی اتکایی و بیمه

بیمه  هایشتری به شرکتحق بیمه بی ،هر بخشی که وابستگی بیشتری به نرخ ارز داشته باشد

های نفت و انرژی های باربری، درمان تکمیلی، بیمهنامهتوان به بیمهمی ؛ که از جمل،پردازدمی

 (. 1400گران اشاره کرد )ناظمی و همکاران،خصوص بخش اتکایی بیمهب

ی داتافزایش نرخ ارز، موجب افزایش قابل توجه در قیمت کالاهای وار "گذار نرخ ارز"طبق تئوری 

تواند بر بخش تولیدی این عامل می ،باشندای میشود. از آنجا که بسیاری از آنها، کالاهای واسطهمی

اثر نامطلوب بر جای گذاشته و رشد تورم را در برخی از  ،و خدماتی از جمله خدمات صنعت بیمه

 (. 1399کاران، امیری و هم ، به نقل از:1394د، نژالها، تسریع بخشد )اسلاملوئیان و خلیبخش

 

 . نرخ بهره 4-2

از سوی سیاستگذاران اقتصادی برای کنترل حجم پول  ،نرخ بهره به عنوان دیگر متغیر کلان اقتصادی

های رخن تأثیربه شدت تحت  ،اقتصادهای پیشرفته کنونی در جهان .شودگذاری میدر اقتصاد سیاست

 پول قیمت بهره که بود معتقد کینزدهند. می واکنش نشان ،بهره قرار دارند و نسبت به تغییرات آن

از  ،شود و در اقتصاد با افزایش حجم پولمشخص می پول تقاضای و عرضه وسیلهبه ،آن نرخ و است
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 از بسیاری بر بهره نرخ (. محیط1394یابد )کازرونی، نرخ بهره کاهش می ،های پولیطریق سیاست

 . دارد بسزایی ثیرتأ ،بیمه صنعت جمله از مالی بازار هایبخش

 قابل طوربه سال 5 حدود تا بهره هاینرخ ،2007-2008 هایجهانی سال مالی بحران از پس

 ساسح محصولات به توجه با صورت دائمی و بلندمدت،هب بهره یافت. روند کاهشی نرخ کاهش توجهی

 که های آنهاگذاریایهسرم و زندگی و عمر هایبیمه مانند هایی از بازار مالیبخش در ،نرخ بهره به

 ،خاص طوربه .شودمی آنها محسوب برای بزرگی تهدید است، درآمد ثابت با قرضه اوراق در اکثریت

است که به نرخ بهره  متمرکز ،ثابت درآمد با بهادار اوراق در گراناین بیمه گذاریبخشی از سرمایه

 کهوریطبه ؛است حساس بهره نرخ به نیز رانگاین بیمه هایبدهی این، بر علاوه. حساسیت بالایی دارند

  ت.اس شده تضمین بازگشتی نرخ دارای ،مستمری مانند آنها، های زندگیمحصولات بیمه از بسیاری

 این سود عنوان به که آنچه و گذاریسرمایه بازده بین اختلاف از عمدتاً ،گران زندگیبیمه

 زمان در کنند؛ لذاسود مشارکت دریافت می ،شودمی داده اعتبار هاشدهمصرفی به بیمه محصولات

 ددرآم تنها نه که شود،مورد انتظار، کمتر می سود و حاصله سود بین فاصله پائین، بهره هاینرخ

 شده تضمین تعهدات انجام در ناتوانی مالی خطر در را آنها بلکه دهد،می کاهش گر رابیمه خالص

  (.1NAIC) دهدمی قرار گذارانبیمه به قراردادی

 

 . نقدينگی 5-2

های مالی متعدد در کشورها، اثرات مستقیم و غیرمستقیم بروز و گسترش بحران ،های اخیردر دهه

که ناظران و سیاستگذاران طوریهب ؛بر ثبات مالی بازارها و ثبات اقتصادی کشورها داشته است

پولی  هایت مالی، با اعمال سیاستامؤسسها و اقتصادی به منظور افزایش سطح توانگری مالی بنگاه

نند که کاتی در راستای کنترل حجم نقدینگی اتخاذ میمتصمی ،از طریق متغیرهایی مانند نرخ بهره

(. 1392نیا و عابدی، یک مکانیزم اثرگذاری بر ثبات مالی صنعت بیمه دارد )ستوده ،این موضوع

مر و های عگذاران در بیمهصمیم سرمایهگیری تبه شکل ،که اتخاذ این چنین تغییراتییتورصهب

 شود. میمنجر گذاری سرمایه

 ای خود، تلاش زیادی را برای جذبهای بیمه برای ثبات بخشیدن به پرتفوی بیمهاز آنجا که شرکت

ر خود را ب تأثیر ،شودلذا تغییراتی که در متغیر پولی ایجاد می ،گذاری دارندهای عمر و سرمایهبیمه

 گذارنهادهای سپرده ،ای که خودهای بیمهشرکت ،گذارد. از سوی دیگرای میهای بیمهکتعملکرد شر

ح کل توانند سطاز ناحیه نقدینگی در معرض ریسک سیاستگذاری قرار دارند. مقامات پولی می ،هستند

                                                                                                                                        
1. National Association of Insurance Commissioners 
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با تغییر  ت،ساپذیر از این سیتأثیروسیله تغییر در حجم پول و سایر متغیرهای های اقتصادی را بهفعالیت

 (.1392نیا و عابدی، قرار دهند )ستوده تأثیرتحت  ،در نرخ بهره و حجم نقدینگی

های اخیر چگونه بوده، بهتر است گذشته از اینکه وضعیت ثبات مالی صنعت بیمه در سال

ه تفکیک ب ،گذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر ثبات مالی صنعت بیمه، در شرایط رونق و رکودتأثیر

. در اشدبمیبیان مختصری از ادبیات ادوارتجاری برای تشریح این ارتباط لازم  ،نتیجهی شود. درسبرر

مهم و  مسألهگیری ادوار تجاری به همراه اثرات آن، به یک اقتصادهای مدرن و امروزی، پدیده شکل

 های اقتصادیها با بخش، مطالعه و بررسی اثر و ارتباط این چرخهو از این رو محوری تبدیل شده است

 کند. یک کشور اهمیت پیدا می

های متوالی رونق و رکود تعریف صورت دورههمجموعه نوسانات مداومی هستند که ب ،ادوار تجاری

گیرند. زمانی که سطح تولید در دو مرحله رکود و رونق قرار می های اقتصادی عموماًشوند. فعالیتمی

اند و در زمان افزایش تولید، عنوان صادی دچار رکود شدههای اقتفعالیت ،شودبا افت مواجهه می

 لیتحل(. 1397شود که اقتصاد در حال بهبود یا رونق است )گرجی و انواری رستمکلاهی، می

و  یرا که به نوسانات صعود یتا عناصر، از اقتصاددانان قرار گرفته یاریمورد توجه بس ،یتجارادوار

لعات مطاحال،  نیبا ا ؛ ولیندمایجدا ن را کنندیکمک م گذارتأثیرهای مهم و ی در بخشاقتصاد ینزول

های پس از در دوره است. یافتهاختصاص  مهیصنعت بعملکرد بر  یتجارادوار تأثیربه  ،کمتری

فته است. رات شگرفی پذیتأثیرصنعت بیمه از این شرایط،  ی بزرگی که در جهان شکل گرفته،رکودها

که اچر ؛کردپیدا میاقتصاد کاهش  ندهای رکودیبا رو دیبا ،ه اختیاریبیم دیرسد که خریبه نظر م

از  که قبل یمعن نیبه ا ؛دانندیم یاریاخت دیخر کیرا این محصولات  ،کنندگاناز مصرف یاریبس

  .مرتفع شود ی آنهاازهاین ریسا دیبا ،دیجد مهیب دیخر

 ت،رفمیانتظار  جه،ی. در نتابدییدرآمدها کاهش م سپس یافته، شیافزا یکاریدر دوران رکود، ب

 هایهمیب دیبه خر یلیتما ،ی و کاهش سطح درآمداقتصاد تیفعالی کاهش هاکنندگان در دورهمصرف

 یکه شواهد تجرب یحال، هنگام نیبا ا نداشته باشند. گذاریمانند بیمه عمر و سرمایه دیجداختیاری 

در  گذاریو سرمایه عمر مهیب دیجد یهادیخر یعنی بوده،نیز صادق عکس آن  ،شودبررسی می

  .(Rejda, 2014داشته است ) یشیافزا اًنسبت ایثابت  روند ،وکاررکود کسب یهادوره

 ،یبا وجود شواهد تصادف ،یا یک بخش از بازار مالیکشور  کی شاخص ثبات مالی لیو تحل هیتجز

 یتجار ادوارکه  ییتا جا استتبط مر یتجارادواربه شدت با  های ثبات مالی،شاخصدهد که ینشان م

بات ث میمستق سهیهرگونه مقابرای و شود، یظاهر م ثبات مالیکننده مهم  نییعامل تع کیعنوان به

 (.Rita Babihuga, 2007را در نظر گرفت ) یتجارادوار دیکشورها، در اصل با نیدر طول زمان و بمالی 
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 . مطالعات تجربی3
از متغیرهای  پذیری این شاخصتأثیرالی برای صنعت بیمه در ایران، بعد از استخراج شاخص ثبات م

 مورد بررسی قرار خواهد گرفت.  ،کلان اقتصادی

را با استفاده  رانیا مهیصنعت ب یثبات مال تیوضع لیتحل ،(1400عیسوند حیدری و همکاران )

 5ت مالی صنعت بیمه، از برای استخراج شاخص ثبا ،های اصلی انجام دادند. در مطالعه آنهامؤلفهاز 

متغیر رشد اقتصادی، نرخ بهره، نرخ ارز، تورم و توانگری مالی به عنوان متغیرهای کلان اقتصادی و 

ه آنها نشان داد ک مطالعه زیرشاخص عملکردی شرکت بیمه استفاده گردیده است. نتایج 22صنعت و 

نشان از وضعیت بحرانی این صنعت دارای روند نزولی است که  ،ثبات مالی صنعت بیمه در بلندمدت

 روند نوسانی دارد. ،مدتثبات مالی صنعت بیمه ایران در کوتاه ،دارد. همچنین بر اساس بررسی آنها

-اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد شرکت ،(Bokhtiar et al., 2019بوختیار و همکاران )

ی کردند. در مطالعه آنها، این عوامل بررس 2009-2015 هایسال های بیمه غیرزندگی را طی دوره

بندی شدند. متغیرهای کلان بررسی تقسیم ،به دو گروه متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای خرد

نشان  ،آنهامطالعه شده آنها شامل نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی، نرخ بهره و نرخ ارز است. نتایج 

بر عملکرد  یداریمعن یآمار تأثیر ،یاقتصاد کلان یرهایاز متغ کیچیجز نرخ بهره، هکه ب دهدمی

 د.نندار یرزندگیغ مهیب یهاشرکت

های بیمه اروپایی در ثبات مالی شرکت»با عنوان  در مطالعه خود ،(Puławska, 2021) پولوسکا

محیط پرنوسان  برانگیز بازارها وچالش ، مطرح کرد که بخش بیمه با شرایط«طول دوره پاندومی کرونا

گذاران تنظیم گری خود را با حمایت از بیمهکه، عملیات بیمهطوریهب ؛شودمی کلان مواجه اقتصاد

-اثرات خود را بر ثبات مالی شرکت ،های مالی و شرایط اضطرار محیطیبحران ،کند. از سوی دیگرمی

ای آلمان، شرکت بیمه اروپایی از کشوره 27کند. در مطالعه کارولینا، ثبات مالی های بیمه تحمیل می

مورد  ،2010-2020 هایسال های فصلی، طی دورهفرانسه، بلژیک، لهستان و ایتالیا با استفاده از داده

Zبررسی قرار گرفت. این پژوهشگر از شاخص  score لی ات مامؤسسعنوان معیار ریسک به

 استفاده کرده است. 

پذیرد. منفی می تأثیر، گیری ویروس کرونابیمه از همههای ، نشان داد که ثبات مالی شرکتنتایج

ها برای بخش بیمه در کشورهای آلمان و ها، میزان بازدهی داراییگذاری بر زیرشاخصتأثیراز نظر 

 ،های بیمه آلمان، فرانسه و بلژیکنسبت توانگری شرکت ،کاهش داشته است. علاوه بر این ،ایتالیا

 است. طور چشمگیری کاهش یافته هب
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( در پژوهش خود، ثبات مالی و Giraldez-Puiga & Morenob, 2022و مورنو ) دزرالیگ

 لیو تحل هیتجز را بررسی کردند. آنها برای بررسی و 1غیرزندگی مناقشات شرکتی در صنعت بیمه

 61های داده از ،(2ESGاز شرایط محیطی، اجتماعی و حاکمیتی ) مهیب صنعت یثبات مالاثرپذیری 

و از رگرسیون حداقل مربعات معمولی  2012-2018 هایسال کشور، طی دوره 12ت بیمه از شرک

(3OLSو تخمین ) هایGMM  استفاده کردند. در مطالعه این پژوهشگران، علاوه بر متغیرهای کلان

اقتصادی نظیر نرخ تورم، رشد اقتصادی، از چند متغیر درونی شامل بازدهی حقوق صاحبان سهام 

(4ROE ،)بازدهی دارایی( هاROAاندازه شرکت و چند متغیر دامی استفاده گردید. نتایج ،)  مطالعه 

 . اند، ثبات مالی بیشتری داشتهترپایین ESGهای بیمه با آنها نشان داد که شرکت

کننده نییعوامل سطح خرد و کلان تع ،(sasidharan et al., 2019و همکاران ) دهرانیساس

شاخص عملکردی  8آنها، از  ی را بررسی کردند.امارات متحده عرب مهیب یهاشرکت یعملکرد مال

نشان  ،هاآنپژوهش شرکت بیمه و دو متغیر تورم و تولید ناخالص داخلی سرانه استفاده کردند. نتایج 

 .نددهیامارات نشان م مهیبخش ب یبر عملکرد مال یزیناچداد که متغیرهای کلان بررسی شده، اثر 

هدی و م یکی از مطالعاتی است که سالم ،های انگلستانن کننده ثبات مالی در بانکعوامل تعیی

معمولی  مربعات حداقل با استفاده از روش رگرسیون ،((Salem Madi & Elhadi, 2016الهادی 

عنوان به Z-scoreاز  ،در این مطالعه .اندبررسی کرده 2008 سال در دوره قبل و بعد از بحران مالی

در مطالعه محققانی مانند هس و کیاک  لی استفاده شده است که قبل از آن،برای ثبات ما معیاری

(Hesse & Cihák, 2007( جئون و کیم ،)Jeon & Lim, 2013( دیاکونو و اونئا ،)Diaconu & 

Oanea, 2014( فیوردلیسی و ماری ،)Fiordelisi & Mare, 2014) چیارامونته و همکاران  و

(Chiaramonte et al., 2015 ،)به عنوان معیار ثبات مالی مورد استفاده قرار گرفته است. 

متغیر نسبت هزینه به درآمد، تنوع درآمدی، متغیر بدهی، اندازه بانک،  5از ، مهدی و الهادیسالم

نشان داد که برای ارزیابی ثبات  ،های آنهااند. یافته( استفاده نمودهGDP) تولید ناخالص داخلیو 

، اهمیت ایصورت دورهههای اقتصادی در دو بخش خرد و کلان بستفاده و بررسی شاخصمالی، ا

نظرات  ،پذیری ثبات مالی از متغیرهای کلان اقتصادیتأثیرنسبت به  ،چه این محققانفراوانی دارد. اگر

 Uyi et) با این حال، اویا و همکاران ولی اندداده ارائهمتفاوتی را به جهت نوع متغیرهای اقتصادی 

al, 2019،) ای هثبات اقتصادی بر ثبات مالی در کشورهای در حال توسعه با استفاده از مدل تأثیر

 اند. پویای پانل دیتا را بررسی کرده

                                                                                                                                        
1. Non-Life Insurance Industry 

2. Environmental, Social, and Governance 

3. Ordinary Least Squares 

4. Return on Equity  
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 دولت و بودجه کسری دولت، بدهی واقعی، ارز نرخ تورم، متغیرهای کلان نرخ ،در مطالعه آنها

نشان داد که متغیرهای نرخ ارز واقعی، نرخ تورم و  ،آنها نتیجه بررسیواقعی به کار رفته، و  بهره نرخ

رابطه منفی داشته است. همچنین رابطه متغیرهای نرخ بهره واقعی  ،کسری بودجه دولت با ثبات مالی

 این است که کاهش نرخ ،یک رابطه مثبت بوده است. پیامد یافته آنها ،با ثبات مالی ،و بدهی دولت

تواند توسعه مالی را در منطقه غربی آفریقا تسریع و ری بودجه دولت، میتورم، نرخ واقعی ارز و کس

ننده مالی ثبات کمانعی برای رشد و توسعه اقتصادی و عامل بی ،ثباتی اقتصادکلانبهبود بخشد و بی

 است. 

 

 هاي پژوهشلاؤس. 4

 ی بر ثبات مالی صنعت بیمه دارند؟ تأثیرچه  ،متغیرهای کلان اقتصادی .1

های تجاری، متفاوت در دوران بیمه از متغیرهای کلان اقتصادی صنعتثبات مالی اثرپذیری  آیا. 2

 است؟
 

  هاي پژهش. فرضیه5

 وجود دارد. یداریمعنآماری رابطه  ،ی صنعت بیمهو ثبات مالی کلان اقتصاد یرهایمتغ نی. ب1

ق بیشتر از دوره رون ،ه رکوددوردر  یکلان اقتصاد یرهایاز متغ مهیصنعت ب یثبات مال یری. اثرپذ2

 است.

 

 پژوهش . روش6

 یاهها، بحراناستیس رییگوناگون مانند جنگ، تغ لیدر طول زمان به دلا یاقتصاد یرهایاغلب متغ

لحاظ  یدهند. برای( متیوضع رییهر تغ نیب یدوره زماندر ) میرژ رییتغ ای تیوضع رییتغ ،یاقتصاد

شود. به یاستفاده م یمختلف یهااز روش ،یاقتصاد یسازمدل دفرایندر  ریرفتار متغ ریینمودن تغ

توان یم ای و کرد سهیرا مقا جیزد و نتا نیمدل جداگانه تخم کی ،میهر رژ یتوان برایم ،عنوان مثال

ها میرژ رییتغ قیدق خیاست که تار نآ ،هاروش نیمشکل ا ید. ولنمواستفاده  یمجاز یرهایاز متغ

 رییتغ نیتوان مطمئن شد که اثر اینم ،هم مشخص باشد میرژ رییتغ خیتار اگر ی. حتستیمشخص ن

یاستفاده م ییهااز مدل ،مشکلات نیاز ا ییدر همان زمان اتفاق افتاده باشد. لذا به منظور رها قاًیدق

 نیکه ا ییهااز جمله مدل ارائه دهد. ،تیدر هر وضع رهایمتغ یبرارا متفاوت  بیشود که بتواند ضرا

 است. نگیچیمدل مارکوف سوئ ،کندیکان را فراهم مام
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از  ،به منظور بررسی اثرپذیری ثبات مالی صنعت بیمه از محیط کلان اقتصاد ،لذا در این مقاله

مدل مارکوف سوئیچینگ استفاده شده است. مدل مارکوف سوئیچینگ برای نخستین بار توسط 

در ادبیات مدل سازی  (Goldfeld & Quandt, 1973(، کوانت و گولدفلد )Quandt, 1972کوانت )

ه تجاری توسعه داد برای استخراج ادوار (Hamilton, 1989همیلتون )معرفی شد. بعد از آن توسط 

های خلاف سایر روشدر مدل مارکوف سوئیچینگ بر (.1398ب و همکاران صبه نقل از انصاری ن) شد

به صورت  ،ل از یک رژیم به رژیم دیگرکه در آنها تغییر و انتقا ANN و STARغیرخطی مانند 

افتد. یبا سرعت اتفاق م ،مکانیزم انتقال آن از یک وضعیت به وضعیت دیگر ،پذیردتدریجی صورت می

ظر های مختلف مورد نبا توجه به اینکه در این پژوهش، تغییر رفتار ثبات مالی صنعت بیمه در رژیم

قادر به تحلیل رفتار ثبات مالی در دو وضعیت ده، که مارکوف سوئیچینگ استفاده گردی از مدل بوده،

 رونق و رکود است. 

پنهان  ریمتغ کدهد، یرخ می tشود رژیمی که در زمانفرض می ،در مدل مارکوف سوئیچینگ

صنعت بیمه، در شرایط صعودی  هنگامی که ثبات مالی ،که در اینجا دارد St به نام مشاهده نشدهو 

 خواهد داشت که رکود حالت ،ثبات مالی در شرایط نزولی باشدکه  یو زمان 1آن برابر با  مقدار ،باشد

 (. 1398نصب و محمدی، )انصاری ردیگیرا م 2مقدار 

 کیرفتار  بیان شده است که چنانچه بررسی ،(2007gueziRodr ,و رودریگز ) فلاحیدر مطالعه 

,...,1,2در دوره مرتبه اول ونیبا خودرگرس yt ایستا مانند ریمتغ 1t T، باید ،نظر باشد مورد 

 کرد: فیتوصچنین  آن را

 (1)                                                                            
1 1 1 ttt

cy y 
   

𝜀𝑡 یطدارای شرا ،اخلال آن که در جزء ≅ 𝑁(0, 𝜎2) رییتغ ایجهش  کی شودمیفرض  حال. شدبا 

رفتار  فیتوص یبرا دیمدل جد ،در آن صورتکه  ،رخ بدهد ریمتغ برای این 1T ساختار در زمان
t

y 
 صورت رابطه ذیل خواهد بود: هب

(2  )                      , 1 12 12 12
Dy tc ty y D T Tttt t

         

 2هایبرای دوره 1, 2,.  ..  ,1t T T T  توان با استفاده از یک متغیر دامی دو مدل را می

رفتارو توصیف  حیتوض یبرا ریتوان از مدل زیم ،فشرده کرد. به این منظور ،در یک معادله
t

y استفاده

   :       دنمو

(3)                                      12 12
ycy y DD tt ttt t

        
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  یرا برا 1و  0 ریمقاد ،بیترت به ،Dt ریمتغ ،که در آن 1t T  1وt T یبرا گریروش د. ردیگیم 

 است: 4 به صورت رابطه ،ریمتغ نیا شینما

(4)                                                                               1y yc tt ts st t
    

 متغیر وضعیت ،در این رابطه
ts رییدوره قبل و بعد از تغ ،بیو به ترت ردیگیرا م 2و  1 ریمقاد 

t
y 1دوره گر،یعبارت د به دهد.یرا نشان مt T 1 باst   ،1و دوره پس از پرشt T   2باst  

 ،پرش قیدق خیتارنیز هستند. ابتدا،  هاییدارای نقص ،هاروش نیوجود، ا نیبا اشود. داده می نمایش

 یرامدل ب نیدوم، استفاده از ا. استفاده کرد یساختگ ریاز قبل مشخص باشد تا بتوان از متغ دیبا

رفتار  ینیبشیپ
t

y متغیر پنهان ،در این شرایط است که نآ ،گرینقص د .باشدمناسب نمیst،  به

فرض  کی، که رسدبه نظر می ینیب شیقابل پ و کاملاً شدهگرفته در نظر  یقطع ریمتغ کیعنوان 

 نخواهد بود.  یواقع

 stیاز قانون احتمال برا یشرح دیداده، با دیتول فرایند لیو تکم نواقص نیحل ا یبرا ن،یبنابرا

قابل ریحالت غ ریمتغ کی توسط نگیچیسوئ مسیمکان ،MSدر مدل ،در نظر گرفت. به این منظور

به  کند.یم یرویمارکوف مرتبه اول پ رهیاز زنج ،حالت ریمتغ نیا شود.یکنترل مstمشاهده به نام 

1t فقط به مقدار آن در دوره t حالت در دوره ریمتغ نیمقدار ا گر،یعبارت د  مدل دارد یبستگ .

مارکوف سوئیچینگ برای
t

y صورت ذیل داده شده است: هب 

(5)                                                
, 11 11

...

, 22 12

c y st tt

yt
c y st tt

 

 

   
 

 
    

 

حالت  ریمدل بسته به مقدار متغ نیا ،با این شرایط
tsمتفاوت را نشان  یکینامای، دو ساختار د

مفروضات مختلف در مورد .دهدیم
ts 1 یوقت. کندیم جادیرا ا یمختلف یهامدلst یبرا 

1,2,...t T  2وst  21یبرا, 2,...,1T T Tt    مدل با  کیجز  یزیمدل چ نی، اباشد

واحد در زمان یساختار رییتغ
1T نخواهد بود. چنانچه

ts  شاخص در نظر گرفته  ریمتغ کیبه عنوان

1که یطوربه ،شود
ts  2 ای

ts  یبرا ،بیبه ترتc  و c< ن صورتآ در، باشد، c  مقدار آستانه

 یرویمارکوف پ فرایند کیاز  stاگرشود. یم لیمدل آستانه تبد کیبه  ،مدل نیالذا ، خواهد بود

مشترک توسط  طوربه yt یهایژگیو، MSدر مدل. استMSاز نوع مدل مدل مورد نظر،کند، 

مدل  یو مکرر در الگو یتصادف راتییتغ ،حالت ریمتغ .شوندیم نییتعstحالت  ریو متغ tیهایژگیو
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 stریغحرکت مت یچگونگ یاحتمال فیتوص ر،یمتغ یی رفتارایپو در نظر گرفتن یبرا. کندیم جادیا
الات احتم نیدهد که اینشان م ،مارکوف مرتبه اول رهیاست. زنج ازیمورد ن ،گریحالت به حالت د کیاز 

 عبارتند از:

 (6   ) , ,...; , ,...1 2 11 2pr j i k pr j iy y ps s s s st t t t tt t ij           
 

 .تشریح کرداحتمال انتقال  سیماتر کیتوان با استفاده از یها را ممیرژ ایها حالت نیانتقال ب

 خواهد بود: چنین سیماتر نیدارد، ا میمدل ساده که فقط دو رژ کی یبرا

(7)             
( 1 1) ( 2 1)1 1 11 12

( 1 2) ( 2 2) 21 221 1

pr pr p ps s s st t t t
p

p ppr prs s s st t t t

       
   
         

 

توان (، می1398( به نقل از انصاری نصب و محمدی )1391بر اساس مطالعه کازرونی و همکاران )

 وقفه وجود داشته باشد pرژیم و mتعداد ،مدل معرفی شده بالا را به حالتی تعمیم داد که در آن

 شود:به مرور آنها پرداخته می ،آید که در ادامهبا این شرایط، چند حالت کلی پیش می و

 ل مارکوف سوئیچینگهاي مختلف مدحالت .1جدول 

 معادله لالتوزيع جملات اخ جزء وابسته به رژيم

,0)2 میانگین )IIDt  ( ) ( ( ))1
1

p

y ys st i tt t i
i

     


 

,0)2 أعرض از مبد )IIDt  ( ) ( )

1

p
cy yst i tt t i

i

     


 

,0)2 واريانس جملات خطا ( ))IID st t  ( )

1

p
cy yi tt t i
i

    


 

,0)2 خودتوضیح ضرايب جملات )IIDt  ( )( )

1

p
cy ysi t tt t i

i

     


 

  1398 نصب و محمدی،انصاری :به نقل از 1391 منبع: کازرونی و همکاران،
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نتخاب کرد، استراتژی انتخاب های جدول مذکور ابرای آنکه بتوان مدل بهینه را از میان مدل

 اذ گردیده است: به صورت ذیل اتخمدل 

 مایینها با استفاده از آزمون نسبت درستتعیین خطی بودن یا غیرخطی بودن الگوی داده .1

(Likelihood Ratio؛) 

های بهینه برای متغیرهای حاضر در مدل با استفاده از معیارهای اطلاعاتی تعیین تعداد وقفه .2

 های ممکن مدل مارکوف سوئیچینگ؛برای تمام حالت 1آکائیک

داشتن بیشترین ضرایب  (: الفهای تخمین زده شده بر مبنای سه ویژگیایسه حالتمق .3

 ؛مایینداشتن بیشترین مقدار تابع حداکثر درست (ب ؛ویژه اجزای وابسته به رژیمدار بمعنی

 حداقل واریانس جملات اخلال؛ (ج

 های فوق.انتخاب مدل بهینه بر مبنای ویژگی .4

 شده  تبیین حقايق آشکار .7

شده این صنعت، ابتدا از نظر  ان برخی حقایق آشکارای آگاهی از جایگاه صنعت بیمه کشور و بیبر

کشوری انجام شده است تا وضعیت صنعت بیمه ایران با سایر کشورها مقایسه بین شاخص ثبات مالی،

صلی اهای مؤلفهمقایسه شود. با توجه به اینکه شاخص ثبات مالی محاسبه شده با استفاده از روش 

حیدری و همکاران جهت مطالعه بیشتر به عیسوند ،برای اولین بار در صنعت بیمه انجام شده است

اصلی  همؤلفای مبنی بر بررسی ثبات مالی برای صنعت بیمه به روش ( مراجعه شود. لذا سابقه1400)

اخص ، شیگری دجهت مقایسه با کشورها ،المللی یافت نشد؛ که در این پژوهشدر منابع معتبر بین

Z-score برای صنعت بیمه کشورهای اروپایی و صنعت بیمه ایران ،با عنوان شاخص ثبات مالی، 

روند و جهت هر دو شاخص برای صنعت بیمه ایران  ،1محاسبه و جایگزین گردید. در نمودار شماره 

 شود.مشاهده می

 

                                                                                                                                        
1. Akaike Information Criterion 
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 . روند شاخص ترکیبی ثبات مالی صنعت بیمه ايران1 نمودار

 
 های پژوهش: یافتهمأخذ 

 

شود ثبات مالی در این این است که فرض می ،دلیل انتخاب صنعت بیمه کشورهای اروپایی

توسعه  ایای، بالاتر بوده و این کشورها یک نظام بیمهبه دلیل سابقه طولانی در نظام بیمه ،کشورها

ر ها که ددر برخی از پژوهشیابیم که می ، درتر دارند. با نگاهی به تاریخچه مطالعات مرتبطیافته

برای ثبات مالی صنعت بیمه استفاده شده است. Z-score از معیار  ،بخش نظری به آن پرداخته شد

در این راستا و به منظور بررسی اثر متغیرهای کلان بر ثبات مالی صنعت بیمه، از این معیار استفاده 

 شود. می

 Pasiouras et) و همکاران ورسی(، پاسShim, 2011) میشدر مطالعه الگو این  ،از سوی دیگر

al., 2016می(، ش (Shim, 2015و کام )و همکاران نسی (Cummins et al., 2017 ) به نقل از

 ریرابطه ز (، مورد استفاده قرار گرفته است؛ و ازKramarić et al., 2019کراماریک و همکاران )

 شود: یمحاسبه م

(8)                                                                 
/A, ,,

,

ROA EZ i t i ti t

ROAi t



 

، هاییبه کل دارا اتیمالکسر بوده و برابر با نسبت سود خالص پس از  یسودآور اریمع ROA ،در آن که

E/A است و  هاییبوده و برابر نسبت حقوق صاحبان سهام به دارا یگذارهیسرما اریمعσROA زین 

در (. Kramarić et al., 2019) دهدیرا نشان م یبوده و نوسانات بازده ROA اریف مععبارت از انحرا

تحت عنوان شاخص ثبات مالی صنعت بیمه برای کشورهای اروپایی و ایران محاسبه  Z-score اریمعابتدا 

ن اثبات مالی صنعت بیمه ایر که دهدنشان می گزارش شده است و نتایج 2در جدول شماره  ،و نتایج آن

 سطح پایینی دارد.  ،اسلواکی ه، اسپانیا، لوگزامبوگ ودر مقایسه با کشورهایی مانند آلمان، فرانس

0/0

10/0

20/0

-4000

-2000

0

2000

1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394

شاخص ثبات مالی صنعت بیمه ایران با استفاده از دو معیار

pc z score
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 محاسبه شاخص ثبات مالی صنعت بیمه براي کشورها .2 جدول

2005
 2006
 2007
 2008
 2009
 2010
 2011
 2012
 2013
 2014
 2015
 

 کشور

NA 17 13 13 11 12 10 12 12 11 9 ایران 
 اتریش 30 31 22 20 29 31 30 30 24 23 23
 بلژیک 15 17 15 7 10 10 10 10 9 8 8
9 10 9 9 7 7 7 7 8 NA 2 بلغارستان 
9 9 10 10 10 11 12 12 12 NA 13 قبرس 

 کچ 13 12 13 15 15 17 17 18 18 20 20
 آلمان 66 66 71 70 77 76 77 79 78 77 75
 دانمارک 14 15 13 13 12 13 15 13 14 14 13
 استونی 9 9 9 12 13 12 11 12 10 11 11
 اسپانیا 40 39 43 41 40 38 36 33 36 33 32
8 7 8 6 7 7 6 7 7 7 NA فنلاند 

 فرانسه 41 38 38 38 38 38 41 53 40 40 41

NA NA 5 3 5 3 2 4 6 6 7 یونان 
 مجارستان 12 14 14 16 17 16 17 17 16 17 18
 ایسلند 8 10 9 9 9 9 9 6 8 7 7

 ایرلند 8 8 8 8 10 9 9 7 7 9 12
 ایتالیا 14 14 15 13 13 13 14 12 12 13 14
 نیاشتاختنیل 11 10 10 7 10 9 10 11 12 11 14
 لیتوانی 10 12 12 13 14 13 13 12 11 12 13
33 32 29 34 34 31 33 29 27 25 NA لوکزامبورگ 

 لتونی 12 11 12 13 14 17 16 14 12 14 18
 مالت 11 10 12 13 13 16 13 13 13 13 12
 هلند 15 14 14 12 11 12 11 10 12 14 14
 نروژ 18 17 17 15 22 16 12 12 9 9 8

 لهستان 9 10 10 11 10 20 20 23 24 22 23
 پرتقال 13 14 14 14 9 10 11 9 11 13 12

NA 10 9 9 9 9 7 8 5 6 11 رومانی 
 سوئد 10 9 21 16 22 18 12 9 11 12 12
57 51 43 46 32 33 14 15 NA 17 17 اسلوونی 
 اسلواکی 29 29 30 25 25 25 26 26 24 23 20
 انگلستان 12 11 14 15 18 14 13 7 9 8 9

 های پژوهش: یافتهمأخذ
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 . برآورد مدل و تحلیل نتايج8

مکاری و سازمان ه( IMF)صندوق بین المللی پول با توجه به ادبیات نظری و تجربی و استناد به مدل 

های انجام (، متغیرهای اثرگذار بر ثبات مالی صنعت بیمه در پژوهشOECDو توسعه اقتصادی )

شده، شامل دو گروه متغیرهای خرد و متغیرهای کلان هستند که در بخش مطالعات تجربی به آنها 

بی ت تجرسازی این مقاله، متغیرهایی که بیشترین فراوانی را در مطالعااشاره گردید. لذا جهت مدل

ار ابتدا با استفاده از معیعنوان متغیرهای توضیحی پژوهش انتخاب شدند. بر این اساس، به ،داشتند

Z-score، .با روش مارکوف سوئیچینگ سپس شاخص ثبات مالی صنعت بیمه محاسبه شده است، 

تصادی رشد اقپذیری ثبات مالی صنعت بیمه از متغیرهای کلان اقتصادی نظیر نرخ ارز، نرخ بهره، اثر

 شود. سنجیده می ،و رشد مانده حقیقی پول

 صورت زیر است:همدل اصلی تحقیق ب ،بنابراین

(9 )                                    
( ) ( ) ( ) ( )0 1 2 3

2( ) , ( ) (0, ( ))4

gFS s s er s s it t t t t t tt

NIDgrms s st t t t tt

   

   

    


 

، نرخ بهره i، رشد اقتصادی g،ارزنرخ  erثبات مالی صنعت بیمه، متغیرFS،در این رابطه
grm از فصل  ،یمورد بررس یدروه زمانمتغیرهای مدل برای خواهد بود.  1مانده حقیقی پول رشد

از پایگاه  ،ین پژوهشهای مورد استفاده در اداده بوده است. 2015تا فصل چهارم   2005اول سال 

 IMF، World Bank، OECD، 2EIOPAداده بانک مرکزی ایران، سالنامه آماری صنعت بیمه ایران، 

 آوری شده است. جمع Countryeconomy و

 
 ها. روش فصلی کردن داده9

 هایبه روش مدل سازیمدل یپژوهش، برا یسالانه مورد بررس هایدادهساله  11بازه  کی آوریگرد

هش، به اهداف پژو دستیابیبه منظور  سازی ندارد. به همین دلیل،لازم را برای مدل تیکفا ،زمانییسر

شده  یفصل ،لیبا منطق ذهای آماری و با استفاده از روش مه،یسالانه صنعت ب هایدادهدر اینجا 

در ابتدا  معمولاًهایی هستند که داده ،دسته اول :شودها یافت می، دو دسته از دادهکلیطوره. باست

هستند.  (3)انباره شوند که تحت عنوان متغیرهایی با ماهیت انباشتگیری میاندازه ،یا انتهای یک دوره

 4هایی از نوع جریانداده ،دسته دیگر ؛توان به موجودی سرمایه اشاره کردمی ،از این دست متغیرها

                                                                                                                                        
 دست آمده است.هبنقدینگی و تورم رشد مانده حقیقی پول از تفاوت  رشد .1

2. European Insurance and Occupational Pensions Authority 

3. Stock 
4. Flow 
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سال است که از این نوع  یک نی مثلاًها مربوط به طول یک دوره زماگونه دادهاست که ارزش این

در  هاچند روش برای فصلی کردن داده ،کلیطورهتوان به متغیری مانند تورم اشاره کرد. بمی ،هاداده

زمانی بوده وسیله روش سریهبندی بملاک تجزیه و دسته ،مطالعات وجود دارد که در این پژوهش

( مراجعه شود. به منظور بررسی و 1390اران )صمدی و همک پژوهشبه  ،است. جهت مطالعه بیشتر

 3در جدول شماره  ،ها، آمار توصیفی متغیرهای استفاده شده در این پژوهشتجزیه و تحلیل داده

 شده است. ارائه

 

 پژوهش يرهایمتغ يآمار فیتوص .3 جدول

 رشد مانده حقیقی پول نرخ بهره رشد اقتصادي نرخ ارز آماره

 -15.8082 12.56136 1.6025 12.14114 نیانگیم

 -12.58 12.02 2.6 3.93 انهیم

 -2.23 16 8.32 53.46 حداکثر

 -36.34 10.73 -7.5 -10.8 حداقل

 11.11042 1.426579 4.348752 16.99233 اریمع انحراف

 -0.44642 0.644124 -0.616543 1.349211 یچولگ

 1.751038 2.344931 2.471227 3.44365 یدگیکش

 های پژوهشه: یافتمأخذ

 

ترین شده است. اصلی ارائه ،های مرکزی و انحراف آنها از تمام مشاهداتشاخص ،در این جدول

ار دهد. بیشترین مقدشاخص مرکزی، میانگین است که مرکزیت تمامی متغیرهای پژوهش را نشان می

پارامترهای  ،کلیطورهاست. ب 12.56و  12.14مربوط به متغیر نرخ ارز و نرخ بهره با مقدار  ،میانگین

معیاری برای تعیین پراکندگی معیارها از میانگین است که مهمترین آنها، انحراف معیار  ،پراکندگی

 کمترین مقدار را دارند. ،بیشترین و نرخ بهره ،متغیر نرخ ارز ،است. که از نظر انحراف معیار
  

 . آزمون مانايی10

باید از  ،است که متغیرهای استفاده شده در پژوهشاین  ،زمانیهای سرینکته قابل توجه در مدل

زمان  ثیرتأتحت  ،به این معنی که میانگین، واریانس و کواریانس آنها ؛ویژگی مانایی برخوردار باشند

معتبر نخواهند بود. لذا قبل از استخراج الگو و  ،های آماریاستنتاج ،قرار نگیرد. در غیر این صورت
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 ،رهابرای بررسی مانایی متغی و تغیرها مورد بررسی قرار گیرد. به این منظورتخمین مدل، باید مانایی م

 از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته استفاده گردید.  
 

 . بررسی مانايی متغیرهاي پژوهش4 جدول

 نام متغیر آماره ديکی فولر تعمیم يافته Prob درجه مانايی

 نرخ ارز -3.41 0.016 سطح

 نرخ بهره -3.66 0.009 تفاضل مرتبه دوم

 رشد اقتصادی -4.29 0.001 تفاضل مرتبه اول

 رشد مانده حقیقی پول -3.03 0.04 سطح

 های پژوهش: یافتهمأخذ

 

، نحوه برآورد و میزان سهم متغیرهای توضیحی در متغیر نگیچیسوئمارکوف  بعد از تشریح مدل

و  به تحلیل نتایج ،ی متغیرها، در ادامههای آمارتوصیف ارائهوابسته ثبات مالی برای صنعت بیمه و 

در صورتی یک مدل مناسب برای  ،شود. مدل مارکوف سوئیچینگدست آمده پرداخته میههای بیافته

غیرخطی باشد. برای اطمینان از غیرخطی بودن الگوی  ،های مورد بررسیتخمین است که الگوی داده

از مقدار بحرانی آن  ،به اینکه مقدار آماره این آزمونشود. با توجه استفاده می LRاز آزمون  ،هاداده

توان نتیجه گرفت که مدل از الگوی غیرخطی پیروی می ،درصد بزرگتر است 5داری در سطح معنی

 کند.می
 

 LRآزمون  ج. نتاي5جدول 

 مقدار آماره ارزش احتمال

0.0000 154.96 
 های پژوهش: یافتهمأخذ 

 

 با دو FSدل که در بالا به آن اشاره گردید، مدل بهینه انتخاب شده بر اساس استراتژی انتخاب م

ل باشد. تعداد رژیم بهینه در این مدقفه برای متغیر وابسته و یک وقفه برای متغیرهای توضیحی میو

 دهد.را نشان می 9نتایج تخمین مدل مارکوف سوئیچینگ برای معادله  ،است. جدول زیر 2نیز برابر با 
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 نتايج تخمین مدل مارکوف سويئچینگ براي متغیر وابسته ثبات مالی .6جدول 

t-prob t-value Std.Error Coefficient  

0.000 29 0.5699 16.5014 Constant(0) 

0.000 12.9 2.15 25.9898 Constant(1) 

0.000 26.7- 0.08345 2.22774- ER(0) 

0.000 7.13 0.006694 0.0477178 ER(1) 

0.000 22.3- 0.02058 0.458205- G(0) 

0.263 1.14 0.02788 0.0317838 G(1) 

0.000 16.1 0.03824 0.614308 I(0) 

0.000 8.17- 0.1454 1.18770- I(1) 

0.000 36 0.008753 0.315413 GRM(0) 

0.000 4.87 0.01808 0.0880309 GRM(1) 

* * 0.01697 0.0928564 Sigma (0)  

* * 0.07460 0.566828 Sigma(1) 

 های پژوهشیافته :أخذم 

 

دست آمده، تمام ضرایب بجز ضریب مربوط به متغیر رشد اقتصادی در رژیم ههای ببر اساس یافته

 ،و در رژیم دوم 16.5014 ،در رژیم اول أدارند. مقدار عرض از مبددرصد معنی 5در سطح  ،اول

تابعی از متغیر  ،واریانس جزء اخلالاست. از آنجا که در مدل تخمین زده شده، مقدار  25.9898

متفاوت  ،واریانس مربوط به معادلات هر دو رژیم ،بنابراین ،(1391 وضعیت است )کازرونی و همکاران،

است. این اعداد  0.566828 ، برابرو در رژیم دوم 0.0928564برابر  ،بوده، لذا مقدار آن در رژیم اول

 یم بیشتر و یا کمتر است. بیانگر این مطلب هستند که نوسان کدام رژ

با ثبات مالی رابطه منفی  ،)رونق( دست آمده، متغیر نرخ ارز در رژیم اولههای ببر اساس یافته

 -2.22 به میزان ،ثبات مالی صنعت بیمه ،یعنی اگر نرخ ارز به اندازه یک درصد افزایش پیدا کند ؛دارد

 ؛اردگذمی تأثیربر کارکرد صنعت بیمه  کند. این موضوع از طریق افزایش خسارتکاهش پیدا می

ه در رشت ،عنوان نمونهبه و شودباعث افزایش سطح خسارات صنعت بیمه می ،یعنی افزایش نرخ ارز
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بخش زیادی از خدمات آن در بخش درمانی کشور، به واردات محصولات و تجهیزات  ،درمان تکمیلی

بخش  هایویژه تعرفههای پزشکی بش در تعرفهبه افزای ،پزشکی مرتبط است؛ لذا افزایش در نرخ ارز

 ای نیز وضع به همین صورت است. های بیمهبرای سایر رشته .خواهد شدمنجر خصوصی 

ه در کطوریهب ؛های بیمه استگذاری نرخ ارز بر دارایی و بدهی ارزی شرکتتأثیر ،مکانیزم دیگر

 شود. برایباعث افزایش ثبات مالی آنها می ،ها بالاتر باشداگر میزان ذخیره ارزی شرکت ،دوره رونق

یک  ،گذاری نرخ ارز بر ثبات مالی صنعت بیمهتأثیرنیتجه عکس حالت فوق است و رابطه  ،دوره رکود

 دار اما منفی است. رابطه معنی

پذیری ثبات مالی صنعت بیمه از رشد اقتصادی در رژیم اول یعنی دوره رونق و تأثیرهمچنین 

بسیار ناچیز و به اندازه  ،که اثر آن در دوره رکودیتورصهب بوده،متفاوت  ،وره رکودرژیم دوم یعنی د

ندازه یک درصد افزایش داشته چنانچه رشد اقتصادی به ا ،یعنی در دوره رکود ؛درصد است 0.032

ه یک رابط ،این رابطه برای دوره رونق .یابدافزایش می 0.032ثبات مالی صنعت بیمه به اندازه  باشد،

دست هب اساس نتایجشود که برمحسوب مییک متغیر کلیدی  ،منفی است. نرخ بهره برای صنعت بیمه

است. لذا چنانچه نرخ بهره به اندازه یک درصد افزایش یا  یرفتار متفاوت ،آمده، رفتار آن در دو رژیم

کاهش پیدا  افزایش یا درصد 0.61ثبات مالی صنعت بیمه در شرایط رونق به اندازه  ،کاهش یابد

بات میزان ث ،در شرایط رکودی، اگر نرخ بهره به اندازه یک درصد افزایش یابد ،کند و از سوی دیگرمی

تواند این رابطه می ،به لحاظ نظری که کندواحد کاهش پیدا می -1.19به اندازه  ،مالی صنعت بیمه

ه گذارانی کازارها برای سرمایههزینه فرصت در سایر ب ،که در زمان افزایش نرخ بهره؛ چراصحیح باشد

جا هبیشتر شده، لذا منابع آنها به طرف بازارهای موازی جاب ،تمایل به خرید بیمه نامه زندگی دارند

 کند. گذاری نیز کاهش پیدا میشود و تقاضا برای خرید بیمه عمر و سرمایهمی

 س است که در زمان افزایش نرخبر بازار بور تأثیراز طریق  م دیگر اثرگذاری نرخ بهره،یک مکانیز

های بیمه ریسک بازار شکل کند و از این طریق نیز برای شرکتبهره، شاخص بورس افت پیدا می

بر ثبات مالی صنعت  ،کند که این عواملای آنها کاهش پیدا میهای سرمایهگیرد و ارزش داراییمی

 دینگی و نرخ تورم محاسبه شده است، بابیمه اثرگذار هستند. مانده حقیقی پول که از تفاوت رشد نق

مه پذیری ثبات مالی صنعت بیتأثیراما  ؛ای مستقیم داردرابطه ،ثبات مالی صنعت بیمه در هر دو رژیم

این موضوع از  ،یعنی در شرایطی که وضعیت رونق حاکم است ؛کمتر از رژیم اول است ،در رژیم دوم

 دهد. یمه، ثبات مالی آنها را افزایش میهای بهای شرکتطریق افزایش در ارزش دارایی
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 . احتمال قرار گرفتن هر سال در دو رژيم استخراج شده2نمودار 

 
 

های مورد احتمال قرار گرفتن هر یک از سال ،دست آمده در نمودار بالاههای باساس یافتهبر

، مجموع احتمالات طور که در نمودار نشان داده شده شود. همانمشاهده می ،مطالعه در هر رژیم

صورت ناحیه پررنگ هب ،برابر با یک است. دوره قرار گرفتن در رژیم اول ،رژیم اول و دوم در هر سال

 گزارش شده است.   ،های قرار گرفته در هر رژیم و ماتریس احتمالسال ،7است. در جدول شماره 
 

 الها و ماتريس احتمهاي قرار گرفته در هر يک از رژيم. سال7جدول 

2رژيم  1رژيم   هاي قرارگیري در هر رژيمسال    

فصل 15.....    2005(1)-2008(3) 0.93748 0.0000 1رژيم    

فصل 29.....  2008(4)-2015(4) 0.062516 1.0000 2رژيم    
 های پژوهشیافته :مأخذ

صنعت ثبات مالی  درصد 34.09به میزان  ،فصل 15تعداد  شده در جدول فوق، ارائهاساس نتایج بر

 65.91فصل یعنی  29تعداد  ،بیمه ایران در دوره رونق قرار داشته است. همین طور برای دوره رکود

اس اسبر دست آمده است.هها و پایداری هر وضعیت نیز بدر دوره رکود قرار گرفته است. ویژگی درصد،

 میزان ،ه باشدثبات مالی صنعت بیمه در حالتی که در شرایط رونق قرار داشت ،نتایج این جدول

 خواهد بود.  درصد 0.94 ،ماندگاری آن



 53                 1401 پايیز -بیست و دوم  ـ شماره سوم فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال 

اری میزان ماندگ ،همچنین در شرایطی که ثبات مالی صنعت بیمه در حالت رکود قرار داشته باشد

در همان  هر وضعیت قرار داشته باشد،چنانچه ثبات مالی در  ،تعبیری به و خواهد بود 1 آن برابر

در بخش معرفی مدل نیز اشاره شد، جملات اخلال مدل طور که شود. همانوضعیت ماندگار می

باید نرمال بوده و عاری از خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس باشند. به این  ،مارکوف سوئیچینگ

 .های جملات اخلال در جدول ذیل آمده استهای مربوط به بررسی ویژگینتایج آزمون ،منظور

 ت اخلالهاي جملاهاي مربوط به ويژگی. آزمون8جدول 

 نوع آزمون آماره آزمون مقدار آماره آزمون ارزش احتمال

7140.0  464.18  2(12)X  آزمون خودهمبستگی1 

990.35  4372.0  2(2)X  آزمون نرمال بودن2 

3050.0  1113.1  (11,9)F  آزمون ناهمسانی واریانس3 
 های پژوهشفته: یامأخذ

 

وقفه انجام  12آزمون خودهمبستگی برای  ،شودمشاهده می 8با توجه به نتایجی که در جدول 

خودهمبستگی ندارند. آزمون نرمال بودن  ،توان استنباط کرد که جملات اخلاللذا می ؛گرفته است

چنین نتایج نرمال است. هم ،نیز حاکی از آن است که توزیع جملات اخلال مدل تخمین زده شده

 همسان است.  ،انس جملات اخلالدهد که واریآزمون ناهمسانی واریانس نیز نشان می

 

 . نتايج و پیشنهادات11

 ینرخ ارز، نرخ بهره، رشد اقتصاد رینظ یکلان اقتصاد یرهایاثر متغ یبررس ،مقاله نیا از نگارش هدف

 از روش مارکوف ،منظور نیا یبرا و بوده رانیا مهیصنعت ب یپول بر ثبات مال یقیو رشد مانده حق

الانه ت سزمانی، از حالهای پژوهش، با استفاده از روش سریابتدا دادهاستفاده شده است.  نگیچیسوئ

ها استفاده برای بررسی غیرخطی بودن الگوی داده LRسپس از آزمون  به حالت فصلی تبدیل شده،

 گردید. 

ی شناسهای مورد نظر در بخش روشده از استراتژیهمچنین انتخاب مدل بهینه پژوهش با استفا

مدل اصلی پژوهش با استفاده از آن تخمین زده شد.  درنهایت،صورت پذیرفته است که  ،این پژوهش

در  یادکلان اقتص یرهایاز متغ یریپذ تأثیردر  مهیصنعت ب یرفتار ثبات مال که دهدینشان م جینتا

                                                                                                                                        
1. Portmanteau Test 

2. Jarque-Bera Test 
3. ARCH Test  
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تا  2008چهارم  ( و دوم )شامل فصل2008تا فصل سوم  2005)شامل فصل اول  لاو یهامیطول رژ

بر  یرشد اقتصاد و نرخ ارز، نرخ بهره یرهایمتغ تأثیرکه یطوربه، هاشتد( تفاوت 2015فصل چهارم 

 یقیرشد مانده حق ریکه متغ یدر حال ؛دوم بوده است میعکس رژ ،اول میدر رژ مهیصنعت ب یثبات مال

 میرژ کیدوم که  میدر رژ یداشته ول مهیصنعت ب یبا ثبات مال یمیقرابطه مست ،میپول در هر دور رژ

  است. زیناچ یاثر آن بر ثبات مال بوده، یرکود

ر اگ کهیتورصبه ؛است شتریب ،دوم میاول از رژ میرژ یداریدهد که پاینشان م جینتا نیهمچن

 میدر رژ ،دوره هم نیادرصد در  94به احتمال  ،باشد کی میرژ تیدر دوره قبل در وضع مهیصنعت ب

  خواهد بود. کی

کلی تمامی فعالان بازار سرمایه، پیش از طورهها و بگذاران، مدیران بنگاهشود سرمایهپیشنهاد می

های ارزیابی و تحلیل صنعت بیمه، به اثر متغیرهای کلان اقتصادی های اقتصادی، در مدلاتخاذ تصمیم

ا هین واحدهای نظارتی و سیاستگذران صنعت بیمه، برنامهبر صنعت بیمه، توجه داشته باشند. همچن

ای صنعت بیمه را با توجه به رفتار متغیرهای کلان اقتصادی، تنظیم های کلان توسعهو استراتژی

 نمایند.
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 و مآخذمنابع 

(. بررسی رفتار غیرخطی نرخ ارز در ایران: شواهدی از 1398محمدی، زهرا ) و نصب، مسلمانصاری

وم انسانی ه علپژوهشگا ،بررسی مسائل اقتصاد ایراندوفصلنامه علمی رکوف سوئیچینگ. الگوی ما

 .29-49 :شماره اول ،سال ششم و مطالعات اجتماعی،

رتباط متغیرهای نرخ تورم، نرخ ا(. 1399پاسبان، مهناز ) و صالحی کمرودی، محسن امیری، حسین؛

؛ شواهدی از کشورهای VAR-Panel ارز و نرخ سود بانکی با رشد اقتصادی در قالب مدل

 .93-108: 40دهم. شماره  سال ،یاقتصاد توسعه و رشد یها پژوهش ،مسلمان

های پولی بر آن با عنایت به بررسی ادوار تجاری و اثرات نامتقارن شوک (.1393خوچیانی، رامین )

 رویکرد تبدیل موجک. پایان نامه دکتری، دانشگاه پیام نور.

های پولی و مالی در تثبیت مالی ایران. استسی تأثیر(. 1392عابدی، فریبا ) و نیا، سلمانستوده

 .103-115 :، سال یکم، شماره سومهای راهبردی و کلانفصلنامه سیاست

مطالعه ) زمانی هایفصلی کردن سری (.1390قاسمی، محمدرضا ) و واعظ، محمد ؛صمدی، سعید

ولی، تصاد پدوفصلنامه اق(. موردی درآمدهای نفتی دولت، شاخص قیمت مصرف کننده و نقدینگی
 .2سال هجدهم، شماره  ،دوره جدید ،مالی

صفرزاده، اسماعیل  و قویدل دوستکوئی، صالح ؛موسوی، میرحسین ؛عیسوندحیدری، عبدالرضا

دوره  .فصلنامه علمی راهبرد مدیریت مالیتحلیل وضعیت ثبات مالی صنعت بیمه ایران.  (.1400)

 . 4شماره  ،نهم

 رانیا مهیبر صنعت ب یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر(. 1397، احمد )نقیلو و علیخانی زنجانی، الناز

نخستین کنفرانس ملی تحقیق و توسعه در مدیریت و اقتصاد  .ها(نامه مهیفروش انواع ب ۀ)مطالع

 مقاومتی، تهران. 

منطق با استفاده از  رانیبرآورد نرخ بهره در ا (.1394مظفری، زانا ) و کیانی، پویان ؛کازرونی، علیرضا

 ام. شماره سی ،سال نهم ،فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهاداری. فاز

اثرات نامتقارن نوسانات  (.1391بهاری، صابر ) و محمدپور، سیاوش ؛اصغرپور، حسین ؛کازرونی، علیرضا

 یمجله اقتصاد. نگیچئیسو - مارکوف افتیره :رانیدر ا یارز بر رشد اقتصاد ینرخ واقع
 .8 و 7 یهاشماره ،(یاقتصاد ایهاستیمسائل و س یوماهنامه بررسد)

تجاری  هایکلیس جادینقش بانک مرکزی در ا .(1397انواری رستمکلاهی، فرزانه ) و گرجی، ابراهیم

 . 15شماره  ،25سال  ،های اقتصاد پولی، مالیپژوهش. رانیا در اقتصاد
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