
 

 

 مشي گذاي عمومي در مديريت خطفصلنامه 
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 بر رشد مالي سازي هاي خصوصي مشي خطنقش 

 توسعه کرديرو باي بيمه در ايران ها شركت
 

 2انيـ زهرا گچ پز 1سابق ينین امين العابديز
 

 چکيده

ير و تاث ي بيمهها شرکتکاستن نقش دولت در مديريت و مالکيت هاي  مشي خطتحقيق حاضر در زمينه بررسي زمينه: 

 در ايران است. ها شرکتو رشد مالي اين  آن بر ميزان سودآوري

 ي بيمه است.ها شرکتبا سودآوري  سازي هاي خصوصي مشي خطهدف بررسي رابطه بين هدف: 

اند.  تأسيس شده 1393تا  1388ي بيمه آسياست که در بين سالهاي ها شرکتجامعه آماري اين تحقيق شامل ها:  روش

ي شده و ساختار گذار سرمايهبازده سرمايه ، تغيرهاي مستقل از نسبت هاي: ضريب نفوذ بيمهبراي اندازه گيري م

نسبت بدهي و نسبت مالکانه( و براي اندازه گيري سودآوري به عنوان متغير وابسته از بازده حقوق صاحبان ) سرمايه

 ايويوز مورد آزمون قرار گرفتند.با استفاده از نرم افزار ها  است. فرضيه سهام و بازده دارايي استفاده شده

و  سازي خصوصينوع و وجود رابطه بين توسعه  براي آزمون فرضيات تحقيق مدلي ارائه شده که بر اساس آنيافته ها:

و متغيرهاي  سازي خصوصيتحقيق مويد آن است که بين توسعه هاي  شود. يافته متغيرهاي سودآوري سنجيده مي

 هاي بيمه رابطه معنادار و مستقيم وجود دارد. ه با رشد مالي شركتبجز ضريب نفوذ بيم سازي خصوصي

 و افزايش فرهنگ بيمهاي  تنوع ابزارهاي بيمه ،سازي خصوصياجراي ، کاستن نقش دولت در مديريت و مالکيتنتايج: 

 ي بيمه.ها شرکتبه منظور گسترش فعاليت و سودآوري 

بازده سرمايه ، ضريب نفوذ بيمه، سازي اي خصوصيه مشي خط، بيمهي ها شرکترشد مالي واژگان کليدي:

 ساختارسرمايه، ي شدهگذار سرمايه
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 مقدمه

هاي  مشي خطکه باعث شده  يلياز دلا يکيامروزه 

گرفته شود  شيپ يشتريب تيبا جد سازي خصوصي

 طياز شرا يکي، است يمسائل مربوط به تجارت جهان

دولت از  تيسازمان کاهش حما نيبه ا وستنيپ

 است.  ياقتصاد يو آزاد ياقتصاد يگاههابن

از قدرت  ديبازار با نيحضور در ا يبرا نيهمچن

 يها شرکتبرخوردار بود و  ييبالا يريرقابت پذ

 يو بهره ور ييبه کارا، يرقابت طيدر مح ديبا يداخل

 يها شرکتتا قادر به رقابت با  ابنديدست  ييبالا

 شوند.  يخارج بيرق

 يمال ياز نهادها يکيان کشور به عنو مهيب صنعت

دارا  سازي خصوصيرا در پروسه اي  ژهيو گاهيکشور جا

در  سازي هاي خصوصي مشي خطبه  ژهيو توجه و است

که  ياست به طور اتياز ضرور مهيحوزه صنعت ب

وجوه در  صيصنعت در تخص نيا ييعملکرد کارا

 هدخوا ياقتصاد يبخشها ريمحرک سا، دسترس آن

 بود. 

لمللي مثل بانک جهاني و صندوق بين ا نهادهاي

را به عنوان بخشي از  سازي خصوصي، بين المللي پول

هر برنامه وام وکمک رساني خود ترويج و ترغيب 

اين است  سازي خصوصيکرده اند. ايده اصلي و تفکر 

و ها  بنگاه، که فضاي رقابت و نظام حاکم بر بازار

عملکرد  اواحدهاي خصوصي را مجبورمي سازد ت

تر و مناسب تري را نسبت به بخش عمومي داشته کارا

. بانک جهاني درراستاي (1389، زاده فيحن) باشد

 اهداف کلي خود در توسعه اقتصادي و کاهش فقر از

نمايد. با  مي پشتيباني سازي هاي خصوصي مشي خط

 يکشور دو شاخص مهم يآمارهاي  توجه به سالنامه

 دهينجبا آنها س جهاندر  مهيصنعت ب ييکه کارا

 يدولت مهيکه صنعت ب ييدر سالها، رانيدر ا، شود مي

 ينييمنطقه وجهان رتبه پا يبا کشورها سهيدر مقا شد

صنعت بوده  نيا فيضع ييداشته که نشان دهنده کارا

 بخش خصوصي کارآمد (.1389، يارسلان ريام) است

 تواند کمک زيادي به حصول اين اهداف نمايد و مي

 اين امر را تسريع، يساز هاي خصوصي مشي خط

به نحو  سازي خصوصياگر ، رسد مي بخشد. بنظر مي

تشويق ، سبب افزايش کارايي، صحيح اجرا شود

ي و ايجاد رشد اقتصادي و اشتغال خواهد گذار سرمايه

زيربنايي و هاي  شد و منابع دولت را براي برنامه

هاي  مشي خطاجتماعي آزاد خواهد نمود. به طور کلي 

به دو جز قابل تفکيک است :  سازي خصوصي

 ثانويه. هاي  مشي خطاوليه و هاي  مشي خط

اوليه عبارت از : کاهش اندازه بخش هاي  مشي خط

افزايش ، دولتي از طريق مالکيت و کنترل اقتصادي

کاهش کسر بودجه ، کارايي عمليات مؤسسات اقتصادي

 باشد.  مي ملي و در نهايت افزايش رقابتهاي  و بدهي

ثانويه عبارت از: گسترش بازار اي ه مشي خط

 تعديل مقررات، (تشويق مالکيت گسترده سهام) سرمايه

ايجاد دلبستگي و علاقه در شاغلين ، مقررات زدايي()

توزيع مناسب ، تامين منابع مصرف کنندگانها،  شرکت

 باشد.  مي و قيمتهاها  درآمدها و در نهايت تعديل يارانه

يران به عنوان در ا سازي هاي خصوصي مشي خط 

کوچک نمودن ، ضرورتي براي بهبود وضعيت اقتصادي

تقريباً از ، دولت و افزايش راندمان توليد و خدمات

و بعد از جنگ تحميلي مورد توجه و تاکيد  1368سال 

مسئولان و متفکران اقتصادي و سياسي کشور ما 

. (1397، اعلم و همکاران ييثنا) قرارگرفته است

اقتصادي کشور تحت  ختلفم هاي درحال حاضربخش

قرار دارند. در حالي که  (دولت) سيطره بخش عمومي

حضور دولت در فعاليتهاي اقتصادي در ، رسد مي بنظر

بخش خصوصي ، باشد که اولًا مي صورتي توجيه پذير

لازم را براي  ۀدر آن فعاليتها ناتوان باشد و يا انگيز

دولت  ورحض، حضور درآن فعاليتها نداشته باشد. ثانياً

از جنبة نياز و ، در آن فعاليتها علاوه بر انگيزه انتفاعي

حاجت ) منافع ملي و عمومي کشور توجيه پذير باشد

. از طرف ديگر با توجه به اين (1396، پور و همکاران

که رشد صنعت بيمه در هرکشور بيانگر توسعه يافتگي 
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ناشي از حق ) آن کشور و افزايش پس اندازهاي ملي

رقابت که در  يشافزا، است. لذا (دريافتيي ها بيمه

، شود مي صنعت بيمه ايجاد سازي خصوصينتيجه 

 اي، تواند به تنوع و توسعه خدمات و فعاليتهاي بيمه مي

تعديل ، کارايي صنعت بيمههاي  افزايش شاخص

افزايش تخصيص و بهره ، سازي خصوصيمقررات مانع 

 نجروري نيروي کار و شفافيت اطلاعات و غيره م

در صنعت  سازي خصوصيشود. نخستين هدف  مي

ايران است به  يتعريف مجدد نقش بيمه مرکز، بيمه

تر خود  يو اصلاي  که بتواند به وظايف هسته طوري

بپردازد. از جمله اين وظايف بهبود عملکرد مؤثر و 

صنعت بيمه به نفع عامه و در عين حال آزاد  يکارا

 باشد.  مي ترتلاش بيش يبرا يگذاشتن بخش خصوص

در  سازي هاي خصوصي مشي خطديگر از  ييک

 يبخش خارجهاي  يگذار سرمايهجذب ، صنعت بيمه

 يمديريتهاي  مهارت، جديدهاي  يو نيز جذب فن آور

جديد به منظور رشد و توسعه  يو بالاخره شرکا

  نيباشد. تدو مي ياقتصاد -يا بيمههاي  بنگاه

 موجب هميدر صنعت ب سازي هاي خصوصي مشي خط

از  ياقتصاد -يبيمه اهاي  بنگاه کهشود  مي

دولت  يسياسهاي  و دخالتاي  بودجههاي  محدوديت

، يسرمايه خصوص يجمع آور يآزاد شوند و در اثنا

خود  يرا نيز برا ياين امکان را بيابد که متحدان جديد

 فراهم آورند. 

، صنعت بيمه سازي هاي خصوصي مشي خط البته

يابد که دريابيم  مي رت بيشتريزماني اهميت و ضرو

 بالاهاي  صنعت بيمه در هر کشور با توليد حق بيمه

هاي  يگذار سرمايهتواند به عنوان عامل شکل گيري  مي

رشد ملي و اقتصادي را نيز به همراه داشته ، اقتصادي

باشد. امروزه صنعت بيمه يکي از ضروري ترين 

اقتصادي هر کشوراست که وظايف و هاي  بخش

کردهاي مهمي را برعهده دارد. مؤسسات بيمه کار

هستند که در کنار نقش  يمال ياز جمله نهادها يتجار

در ايجاد منابع ، سرمايه يمؤثر در تأمين امنيت اقتصاد

دريافت حق بيمه و پرداخت  يمالي در فواصل زمان

توانند  مي بلندمدتهاي  بيمهخسارت به خصوص در 

شوند  يمال يزارهاو توسعه با يموجب تحرک و پوياي

هاي  و با انباشت سرمايه و مديريت روزآمد آنها زمينه

 مولد فراهم کنند.  يرشد اقتصاد يلازم را برا

در کشور ما نيز بيمه يکي از مهمترين عامل حفظ  

باشد. اين صنعت مهم از طرف  مي و تضمين سرمايه

ديگر با ارائه خدمات مناسب خود موجبات رفاه بيشتر 

سازد. صنعت بيمه در  مي در جامعه فراهمافراد را 

نيز نقش  (از جمله ايران) تجارت خارجي کشورها

طوري که بسياري از  هنمايد ب مي را ايفااي  ارزنده

مخاطرات را پوشش داده و صاحبان کالا و خدمات را 

سازد به طور مثال بيمه  مي از تجارت مطمئن بهره مند

ناشي از عمومي صادرات که براي جبران خسارت 

خطرات سياسي و تجاري در معاملات طرح ريزي 

 دارد. اي  در حفظ منابع صادرکنندگان جايگاه ويژه، شده

کشور  يمال ياز نهادها يکيبه عنوان  مهيب صنعت

 سازي خصوصيرا در پروسه اي  ژهيو گاهياست که جا

صنعت در  نيا ييکه عملکرد کارا يدارا است. به طور

 ريمحرک سا، آنوجوه در دسترس  صيتخص

 يخواهد بود. در واقع وجوه اندک ياختصاص يها بخش

 ريرازساي  مهيب يها شرکتگذاران به  مهيکه توسط ب

هاي  دهند که چرخ مي ليرا تشک يمبالغ هنگفت، شود يم

انتخاب  تيآورند. اهم مي را به گردش يبزرگ اقتصاد

 نيسرانه در ا مهيو حق ب مهينفوذ ب بيضر يشاخصها

 ياست که هم اکنون در جهان برا ليدل نيه اپژوهش ب

 سهيمختلف از مقا يدر کشورها مهيب تيوضع سهيمقا

، و همکاران يمظلوم) کنند. مي ادهاستفها  شاخص نيا

1387) 

 يدارا يانگر آن است که کشورهايمطالعات ب

بلند مدت بهره  يشرفته از رشد اقتصاديپ يستم ماليس

ر رشد بلند مدت از عوامل موثر ب يکيکه ، برنديم

ت رابطه ياهم شرفته است.يپ يمال يبازارها ياقتصاد

مه در بخش يش سهم بخش بيجه افزايدر نت يرشد مال
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افته و در حال توسعه يتوسعه  يدر اغلب کشورها يمال

ر يمه و ساين بيوند بيت پيست. تقوش ايرو به افزا

مه يبي ها شرکت يز بر نقش احتمالين يمالهاي  بخش

(. 1390، جهانگرد) کند مي ديتأک يتصاددر رشد اق

ع يصنا يها رمجموعهياز ز يکيمه به عنوان يصنعت ب

 يقيات و امور بخش حقياز عمل يبانينقش پشت، يمال

 يها ، شرکتشامل مردم و کسب و کارشان، اقتصاد

بر ها را  دولت يو حت يبزرگ مل يها پروژه، يخصوص

ش سهم يافزاو  ي. از موارد موثر بر رشد مالعهده دارد

هدف ، دولت است ياقتصاد ياستهايمه در کشور سيب

هاي   مشي خطن يوجود رابطه ب يق حاضر بررسيتحق

 ياستهايت سين اولويبه عنوان مهمتر يبخش خصوص

 درمه است.يب يها شرکت يبر رشد مال ياقتصاد

که نقش دولت در آن پررنگتر است انتظار  يياقتصادها

داشته باشد؛  يستردگچندان گ مهيرود صنعت ب ينم

هاي  مشي خط يچالش در راستا نيتوان اول مي نيبنابرا

 يها را سهم بالاچالشر گيدر کنار د مهيصنعت ب

بودن  يدخالت دولت در اقتصاد دانست. دولت

رقابت از  يبرا يکاف طيو نبود شرا مهيب يها شرکت

 رود. مي به شمار مهيصنعت ب يضعفها

در هر کشور  مهيب که رشد صنعت نيبا توجه به ا 

 يپس اندازها شيآن کشور و افزا يافتگيتوسعه  انگريب

 شيلذا افزا، ( استيافتيدرهاي  مهياز حق ب يناش) يمل

 جاديا مهيصنعت ب سازي خصوصي جهيرقابت که در نت

 يهاتيتواند به تنوع و توسعه خدمات و فعال مي، شود مي

 ليدتع، مهيصنعت ب ييکارآ يهاشاخص شيافزا اي، مهيب

و بهره  صيتخص شيافزا، سازي خصوصيمقررات مانع 

 منجر شود رهياطلاعات و غ تيکار و شفاف يروين يور

همانند بانکها و ها  مهيب(. 1383، يلار يلاديم)

 و خانوارها يشغل يواحدها يازهاين هيسرما يبازارها

بيمه ي ها شرکت کنند. مي نيتأم يمالهاي  در واسطه را

اند که از طريق  بازار سرمايه از نهادهاي مهم در 

متنوع و همچنين تجهيز و تقويت هاي   پذيرش ريسک

، ي در بازار پول و سرمايهگذار سرمايهمنابع مالي براي 

حسن ) نقش موثري در توسعه اقتصادي کشور دارند

واسطه  تياهم که هر چند (.1389، زاده و همکاران

ش اما به ندرت نق، رو به رشد است يمالهاي  يگر

رشد  هيمتقابل و دوسو يريو جهت گ مهيب يها شرکت

مورد ، مهيبا رشد صنعت ب يناخالص داخل ديتول

 نيرابطه تأم ليتحل و هيتجز، قرار گرفته است يبررس

و  يمحدود به بانکدار نياز ا شيو رشد که پ يمال

دهد که گسترش و  مي نشان، شد مي هيسرما يبازارها

 مهير رشد صنعت بسبب بهبود د، رابطه نيتوسعة ا

 مهيب ريتأث، يهمانند بانکدار نکهيا، گردد و در انتها مي

آل ) دارد يکشورها بستگ يبه سطح توسعة اقتصاد

 (.1391، ياحمد

 مختلفهاي  عوامل موثر بر رشد و توسعه بخش 

در  يزان اقتصاديهمواره مدنظر برنامه ر، مهيبازار ب

ه از ميب نفوذ بيجامعه قرار داشته است. نرخ ضر

عملکرد  يابياست که براي ارز يين شاخصه هايمهمتر

مه يسه عملکرد صنعت بيک کشور و مقايمه يصنعت ب

رد و يگ ين کشورهاي مختلف مورد استفاده قرار ميدر ب

عملکرد صنعت هاي  شاخص نيتر ياز اصلن يهمچن

به  ن شاخصيا. است يبا اقتصاد مل سهيدر مقا مهيب

صنعت  تيفعال ميمستقتواند نشانگر سهم  مي ينوع

 ،1يکسفسک) کشور باشد يناخالص مل دياز تول مهيب

بازده ش يافزاعامل بهره وري با شاخص (. 2012

ن زننده ي مثبت يک تخمي، شده يگذار سرمايهه يسرما

ي ها شرکتاستراتژي انتخاب ، باشد مي سهام يبازده

ک از يدر هر  يش بازدهيبهره ورتر باعث افزا

و رشدي شده و  يتفوهاي ارزشپورهاي  استراتژي

، (2007، 2يبراون و رو) منشاء کسب بازده اضافه است

ان در هر نوع گذار سرمايهلذا مناسب است 

شتري را براي يا رشدي وزن بي يي ارزشگذار سرمايه

شده  يگذار سرمايهه يبازده سرما که ييها شرکت

 شتري کسب کننديب يشتري دارند قائل شوند تا بازدهيب

قات صورت گرفته ي(. در تحق2007، 3ا و پوتننرجتيپ)

از وجود  يج حاکينتا، (1388) يليان و گرايتوسط ارباب
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رفته يپذ يها شرکته و رشد ين ساختار سرمايارتباط ب

ر يک مديلذا ، شده در بورس اوراق بهادار تهران است

هم ارزش  کند که ين ماليتام يد به نحويخوب با يمال

از پيامدهاي نامطلوب شركت حداكثر شود و هم 

جلوگيري ، ريسك مالي به واسطه استفاده از بدهي

قن يق و مطالعات محقيشود. با توجه به هدف تحق

ر به آنها اشاره يشود که در زيمطرح م يسوالات، گذشته

 م: يکن يم

 يو رشد مال سازي خصوصي يمش يا بين خطيآ 

   ي بيمه رابطه وجود دارد؟ها شركت

 ي ها شركت يبيمه و رشد مالا بين ضريب نفوذ يآ

 بيمه رابطه وجود دارد؟

 بيمه هاي  شركت يا بين ساختار سرمايه و رشد ماليآ

 رابطه وجود دارد؟

 يشده و رشد مال يگذار سرمايهه ين بازده سرمايب ايآ 

 مه رابطه وجود دارد؟يبي ها شرکت

، قيمطرح شده در تحقهاي  به منظور پاسخ به سوال

 رند:يگ يمورد آزمون قرار م ر مطرح ويزهاي  هيفرض

  يو رشد مال سازي خصوصي مشي خطبين 

 ي بيمه رابطه وجود دارد.ها شركت

 ي بيمه ها شركت يبين ضريب نفوذ بيمه و رشد مال

 رابطه وجود دارد.

 بيمه هاي  شركت يبين ساختار سرمايه و رشد مال

 رابطه وجود دارد.

 يشده و رشد مال يگذار سرمايهه ين بازده سرمايب 

 .مه رابطه وجود دارديبي ها شرکت

را با توجه  يات مطرح شده مدليآزمون فرض يبرا

م يده ين ارائه ميبه مطالعات صورت گرفته توسط محقق

، مهيب نفوذ بيضرن يرابطه ب ين مدل به بررسيکه در ا

ه به يشده و ساختار سرما يگذار سرمايهه يبازده سرما

بازده ) يلبر رشد ما سازي خصوصي يرهايعنوان متغ

 مهيب يها شرکت( ييحقوق صاحبان سهام و بازده دارا

 م.يپرداز يم

 

 
 قيتحق يمدل مفهوم :1نمودار

  

 

خط مشی خصوصی 

 سازي

 رشد مالی

ضريب نفوذ 

 بيمه

 نسبت بدهی

 نسبت مالكانه

بازده سرمايه 

سرمايه گذاري 

 شده

 اديخط مشی اقتص

 ساختار سرمايه
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 روش تحقيق

دولت به عنوان  يمختلف از سوهاي  استياتخاذ س

 ييمه ايبي ها شرکتتواند بر رشد  مي، ر کلانيک متغي

سنجش  يبرا يمختلفاي ه شاخصر داشته باشد. يتاث

 که رديگ مي مورد استفاده قرار مهيصنعت ب تيوضع

صنعت  يفعل گاهيتوان جا مي ها شاخص نيبراساس ا

در  تيرا مشخص کرد و براساس آنها موفق مهيب

 يرا مورد بررس مهيدهنده صنعت ب يترقهاي  استيس

ن شاخص هاست. ياز جمله ا سازي خصوصي. قرار داد

ست و نه شرکت يبحاضر شامل  جامعه آماري تحقيق

به  1393تا اسفند ماه سال که  در ايران استاي  مهيب

ي بيمه دولتي يك ها شركتسهم ، رسيده اند ثبت 

ي بيمه ها شركتشركت بيمه ايران( و ) شركت

در  يري. روش نمونه گ شركت است 28خصوصي 

 و هفده شرکت در ير تصادفيق حاضر روش غيتحق

انتخاب شده  1393تا  1388 يان سالهيب يقلمرو زمان

به دو  قيتحق نياطلاعات در ا يروش گردآوراند.

 يجمع آور، است ياسنادو اي  صورت کتابخانه

منابع ، نيمقالات و منابع لات، قکتبياطلاعات از طر

مدارك و اسناد ، يو خارج يات داخلينشر اي، کتابخانه

سايت ، بيمه مركزي پرتال و كتابخانه موجود در

و سايت وزارت امور اقتصاد و دارايي، بيمه ده پژوهشك

به منظور   .ن صورت گرفته استينرم افزار ره آورد نو

وز استفاده يويق از نرم افزار ايات تحقيل فرضيتحل

وز ابتدا به يويبه نرم افزار اها  که پس از ورود داده، شده

تا از ، ميپردازيق ميتحق يرهايمتغ ييمانا يبررس

 يو کا F ،tدست آمده از آماره بهاي  داده يخروج

ون يجاد رگرسين از اينان حاصل و همچنياسکوآر اطم

مورد استفاده در  يآزمونها، ميينما يريکاذب جلوگ

پژوهشبا  يرهاييمتغ ييمانا يق به منظور بررسيتحق

پسران ، ميهاعبارتند از: آزمون ا توجه به پنل بودن داده

افته و يم يفولر تعم يکيد، ن چاويل، نيلو، نيو ش

در  يو بررس يريپس پرون با دو مرحله تفاضل گيليف

ون با توجه يبرآورد مدل رگرس يسپس برا ،%1سطح 

ق از نوع پنل هستند از دو يتحقهاي  نامر که دادهيبه ا

 ا پول( و هاسمنياثر ثابت و  يبررس) آزمون چاو

ت به يو در نها، ميکن مي انتخاب مدل ارجح( استفاده)

و مشخص ، ميپرداز يق ميات تحقيضآزمون مدل فر

ق ارتباط وجود دارد يتحق يرهايين متغيا بيم که آيکنيم

ر آزمون يزبه محاسبه مقادين مرحله نيو در ا، ريا خي

ا عدم يو  يوجود همبستگ يبررس) ن واتسونيدورب

 نييب تعيمستقل( و ضر يرهاين متغيب يهمبستگ

ر يات متغريمستقل بر تغ يرهايرات متغير تغيزان تاثيم)

(. آزمون مدل 1394، يسور يعل) م.يپرداز يوابسته( م

ر يشده به صورت ز مدل ارائه يق بر مبنايات تحقيفرض

و  سازي خصوصين يشود: ابتدا رابطه بيانجام م

بازده حقوق صاحبان سهام و ) يسودآورهاي  شاخص

پس از مشخص شدن ، ميکن يم ي( را بررسييبازده دارا

و  سازي خصوصين يبطه با عدم وجود رايوجود 

هاي  رين متغيرابطه ب يبه بررس يسودآور

ب وجود و نوع يم و به ترتيپرداز يم سازي خصوصي

، ينسبت بده) هيساختار سرما، ب نفوذين ضريرابطه ب

شده با  يگذار سرمايهه ينسب مالکانه( و بازده سرما

را مشخص  و بازده حقوق صاحبان سهام ييبازده دارا

 م.يينما يم

 

 تحقيقهاي  افتهي

 نتايج آزمون مانايي (1

ارائه  1 شه واحد در جدوليخلاصه آزمون ر

محاسبه شده هاي  اند. نتايج و بررسي مقادير آماره شده

بازده  يدهد که متغيّرها مي و احتمال پذيرش آنها نشان

 گذاري سرمايهه يحقوق صاحبان سهام و بازده سرما

، نفوذ بيضر يرهايباشند. اما متغ مي شده در سطح مانا

در  قيتحق مالکانه نسبتو  يبده نسبتيي، بازده دارا

گر از تفاضل مرتبه اول ين بار ديسطح مانا نبوده بنابرا

 :ميکن مي استفاده ييمانا يبررس يبرا
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 قيتحقهاي  نتايج آزمون ريشه واحد متغيّر :1جدول 

 PPفيشر  ADFفيشر  پسران و شين، ايم  والوينلينچ متغير

 0.0023 62.0503 0.0856 45.7726 0.2023 0.83342- 0.0000 8.03982- ب نفوذضري

 0.0000 82.8208 0.0024 61.8271 0.0294 1.89011- 0.0001 3.72754- بازده دارايي

 0.0000 79.0816 0.0011 64.7528 0.0000 6.84586- 0.0000 45.047- بازده ح.ص.س

 0.5117 33.0981 0.5708 31.9018 0.6940 0.50710 0.0188 2.08007- نسبت مالکانه

 0.0000 133.013 0.0000 98.4928 0.0000 5.94651- 0.0000 12.7745- بازده سرمايه

 0.3776 35.9421 0.4557 34.2516 0.5916 0.23175 0.0066 2.47977- نسبت بدهي

 

 تفاضل مرتبه اولنتايج آزمون ريشه واحد : 2جدول 

 PPفيشر  ADFفيشر  پسران و شين، ايم  لوينلينچو متغير

D (ضريب نفوذ) -0.0041 57.1428 0.0524 45.9665 0.0072 2.44916- 0.0000 8.22547 

D (بازده دارايي) -0.0000 121.645 0.0000 87.0973 0.0000 6.78119- 0.0000 16.7058 

D (نسبت مالکانه) -0.0000 76.2079 0.0005 67.7649 0.0000 90.6964- 0.0000 649.241 

D (نسبت بدهي) -0.0001 72.7033 0.0006 67.0899 0.0000 4.62852- 0.0000 14.1969 

 

شود که پس از تفاضل  مي مشاهده 2 در جدول

نسبت مالکانه و نسبت ، ييبازده دارا يرهايمتغ يريگ

 ب نفوذ همچنان ناماناير ضريمانا شده اند. اما متغ يبده

 ر تفاضلين متغيگر از اين بار ديبنابرا، باشد مي

ب نفوذ يضر 3 شود که در جدول مي مشاهدهم. يريگ مي

 مانا شده است. يريپس از دو بار تفاضل گ

ات مورد استفاده: به منظور استفاده ينماد فرض

ه شماره يهر فرض، قيتحقهاي  هيراحت تر از فرض

 .ش داده شده استينما 4 شده و در جدول يگذار

 

 ج آزمون چاو و هاسمنينتا (2

ابتدا مدل اثرات ، ه پژوهشيبه منظور آزمون فرض

تفاوت  يزده شده و سپس بررس نيتخم يثابت زمان

استفاده خواهد  يرات ساختاريياز آزمون تغ يمعنادار

وجود اثرات ثابت به  يبررس ين آزمون برايشد. ا

 شود: مي يه سازير فرضيصورت ز

 H0عدم وجود اثرات ثابت :              poolمدل 

 H1وجود اثرات ثابت :             مدل اثرات ثابت
 

 تفاضل مرتبه دومنتايج آزمون ريشه واحد  3جدول 

 PPفيشر  ADFفيشر   لوينلينچو متغير

D (ب نفوذيضر  ,2) -15.2872 0.0000 58.7949 0.0052 66.8076 0.0007 

 

 اتينماد فرض: 4جدول 

 نماد اتيفرض

 .ص.سو بازده ح سازي خصوصين ي: ارتباط ب2-1 ييو بازده دارا سازي خصوصين ي: ارتباط ب1-1 ه اوليفرض

 مه و بازده ح.ص.سيب نفوذ بين ضري: ارتباط ب2-2 ييمه و بازده دارايب نفوذ بين ضري:ارتباط ب1-2 ه دوميفرض

 ييو بازده دارا ين نسبت بدهي: ارتباط ب2-3 يين نسبت مالکانه و بازده داراي: ارتباط ب1-3 ه سوميفرض

 و بازده ح.ص.س ين نسبت بدهياط ب: ارتب4-3 ن نسبت مالکانه و بازده ح.ص.سي: ارتباط ب3-3

ه يفرض

 چهارم

شده و  يگذار سرمايهه ين بازده سرماي: ارتباط ب4-1

 ييبازده دارا

شده و  يگذار سرمايهه ين بازده سرماي: ارتباط ب4-2

 بازده ح.ص.س
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 قيتحقهاي  هيفرضج آزمون چاو ينتا: 5جدول 

  
 

 يسطح معنادار .d.f آماره

 1-1ه يفرض
Period F 2.505964 (16.81) 0.0037 

 0.0006 16 41.017236 اسکوار يکا

 2-1ه يفرض
Period F 8.886406 (16،81) 0.0001 

 0.0001 16 103.381145 اسکوار يکا

 1-2ه يفرض
Period F 2.183944 (16،84) 0.0115 

 0.0034 16 35.478509 اسکوار يکا

 2-2ه يفرض
Period F 5.091681 (16،84) 0.0001 

 0.0001 16 69.151339 اسکوار يکا

 1-3ه يفرض
Period F 0.951817 (16،84) 0.5154 

 0.3859 16 16.994654 اسکوار يکا

 2-3ه يفرض
Period F 5.741499 (16،84) 0.0001 

 0.0001 16 75.367192 اسکوار يکا

 3-3ه يفرض
Period F 5.648272 (16،84) 0.0001 

 0.0001 16 74.498366 اسکوار يکا

 4-3ه يفرض
Period F 9.090269 (16،84) 0.0001 

 0.0001 16 102.494036 اسکوار يکا

 1-4ه يفرض
Period F 3.585154 (16،84) 0.0001 

 0.0001 16 53.092071 اسکوار يکا

 2-4ه يفرض
Period F 8.162685 (16،84) 0.0001 

 0.0001 16 95.673228 اسکوار يکا

 

 در جدول بدست آمده يدار يبا توجه به سطح معن

عرض از مبدأها  يبرابر، بر يصفر مبن يه يفرض (3-5)

-3ه ير از فرضيبه غ) شود مي ات رديفرض يتمام يبرا

به عنوان  اثرات ثابتن مرحله مدل يدر ا، ني( بنابرا1

 انتخاب  اتيفرض يجهت بررسمدل ارجح 

به  poolمدل  1-3ه يفرض يجهت بررسگردد. يم

 ييه هايفرض يگردد. برا مي انتخابعنوان مدل ارجح 

باشد  مي آنها کوچکتر از پنج صدم يکه سطح معنادار

 م.ينيم تا مدل مناسب را برگزيبه مرحله بعد برو

، گردد مي که ملاحظه يهمان طورمرحله دوم: 

 1-3ه يبجز فرضها  هيهمه فرض يبراچاو ج آزمون ينتا

 باشد. حال مي از انتخاب مدل اثرات ثابت يحاک

ست مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات يبا مي

ن کار از آزمون هاسمن يا يآزمون گردد. برا يتصادف

 ابتدا، انجام آزمون هاسمن يشود. برا مي استفاده

آزمون  ميرا برآورد کن يزمان -يست مدل تصادفيبا مي

به شکل  يوجود اثرات تصادف يبررس يهاسمن برا

 شود: مي مير تنظيز

 

 H0وجود ندارد : يهمبستگ يحيتوض يرهايو متغ ين اثرات فرديب             يمدل اثرات تصادف

 H1وجود دارد : يهمبستگ يحيتوض يرهايو متغ ين اثرات فرديب                مدل اثرات ثابت
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 قيتحق هاي هيفرض ج آزمون هاسمنينتا : 6جدول
 

 
 يسطح معنادار .Chi-Sq. d.f اسکوار يآماره کا

 ه اوليفرض
1-1 3.399891 4 0.4933 

1-2 1.909047 4 0.7525 

 0.5692 1 0.323993 1-2 دوم هيفرض

2-2 0.021811 1 0.8826 

 

 

 ه سوميفرض

 

3-1 51.109947 1 1.000 

3-2 26.935877 1 0.0001 

3-3 0.267789 1 0.6048 

3-4 3.944308 1 0.047 

 0.9109 1 0.012518 1-4 ه چهارميفرض

4-2 0.027422 1 0.8685 

 

ج يشود با توجه به نتا مي همانطور که مشاهده

 يآزمون هاسمن برا يسطح معنادار، 6 جدول

، باشد مي پنج صدماز  کوچکتر 4-3و 2-3هيفرض

ات از آزمون اثرات ين فرضيا ين جهت بررسيبنابرا

آزمون  يشود. اما سطح معنا دار مي تفادهثابت اس

باشد  مي ات بالاتر از پنج صدميگر فرضيد يهاسمن برا

 ني. از اباشد مي دييتاصفر  يه يفرضد ييکه نشان از تا

از روش اثرات ات ين فرضيا برآورد مدل يرو برا

به برآورد مدل  3 -3در بخش  استفاده شود. يتصادف

 م.يپرداز يم يات از دو روش ثابت و تصادفيفرض

 

 

 

 

 اتيآزمون مدل فرض (3

 يجيبا توجه به آنکه نتا، يه اصليآزمون فرض

ج يلذا نتا، دارد سازي خصوصيه يهمانند آزمون فرض

 م:يينما مي يه را با هم بررسين دو فرضيآزمون ا

ه يبازده سرما، هين ساختار سرمايب -1-1ه اول:يفرض

 ييب نفوذ با بازده دارايشده و ضر يگذار سرمايه

 ي بيمه رابطه وجود دارد.ها شركت

و مقدار 1-1هيمدل فرض يباتوجه به سطح معنادار

 که مقدار آن کوچکتر از پنج صدم Fاحتمال آماره

جه يدر نت، ش داده شدهينما (7-3) باشد و در جدول مي

 باشد. مي مدل معنادار

ه يبازده سرما، هين ساختار سرمايب -2-1 ه اول:يفرض

ب نفوذ با بازده حقوق يشده و ضر يگذار سرمايه

 ي بيمه رابطه وجود دارد.ها شركتصاحبان سهام 

 

 1-1ه يمدل فرضآزمون  :7جدول 

 يسطح معنادار t-آماره اريانحراف مع بيضر ريمتغ

 ب نفوذيضر
-0.092729 0.121437 -0.763591 0.4470 

 نسبت مالکانه
0.293698 0.036276 8.096251 0.0000 

 هيبازده سرما
0.003409 0.000655 5.204725 0.0000 

 يبت بدهنس
0.191773 0.028469 6.736252 0.0000 

C -0.178143 0.028832 -6.178672 0.0000 

 0.818    نييب تعيضر  F 109.149آماره 

 1.94    وانسون-نيآماره دورب F0.000احتمال آماره 
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 2-1ه يمدل فرضآزمون  :8جدول 

 يسطح معنادار t-آماره اريانحراف مع بيضر ريمتغ

 ب نفوذيضر
2288163. 643531.5 3.555634 0.0006 

 نسبت مالکانه
598512.6 134686.5 4.443747 0.0000 

 هيبازده سرما
6093.268 2434.048 2.503348 0.0140 

 ينسبت بده
502007.2 105383.2 4.763638 0.0000 

C -480321.6 111449.0 -4.309790 0.0000 

 0.60360    نييب تعيضر F 36.925 آماره

 1.564    وانسون-نيآماره دورب F0.000احتمال آماره 

 

و مقدار 2-1هيمدل فرض يباتوجه به سطح معنادار

باشد و در  مي که کوچکتر از پنج صدمF احتمال آماره

و  يحيتوضهاي  رين متغيب، ش داده شدهينما 8 جدول

بنابر ، وجود دارد يمعنادار ير وابسته رابطه خطيمتغ

 باشد. مي ن مدل معناداريا

 يين ضريب نفوذ بيمه و بازده دارايب -1-2 ه دوم:يفرض

 ي بيمه رابطه وجود دارد.ها شركت

مدل و مقدار احتمال  يباتوجه به سطح معنادار

 9 باشد و در جدول مي که بزرگتر از پنج صدم Fآماره 

ر وابسته يو متغ يحير توضين متغيب، ش داده شدهينما

ن مدل يبنابر ا، وجود ندارد يمعنادار يرابطه خط

 باشد. يمعنادار نم

مه و بازده حقوق يب نفوذ بين ضريب -2-2 ه دوم:يفرض

 ي بيمه رابطه وجود دارد.ها شركتصاحبان سهام 
 

 1-2ه يمدل فرضآزمون  :9جدول 

 يسطح معنادار t-آماره اريانحراف مع بيضر ريمتغ

 ب نفوذيضر
-0.482699 0.246471 -1.958443 0.0530 

C 0.072898 0.015478 4.709885 0.0000 

  0.0371    نييب تعيضر  F 3.861آماره 

 20239    وانسون-نيآماره دورب F0.0521احتمال آماره 

 

 2-2ه يمدل فرضآزمون  :10جدول 

 يسطح معنادار t-آماره اريانحراف مع بيضر ريمتغ

 0.1145 1.592067 824604.4 .1312826 ب نفوذيضر

C 118382.5 55029.71 2.151246 0.0339 

  0.0249    نييب تعيضر F 2.559آماره 

 1.1012    وانسون-نيآماره دورب F0.112احتمال آماره 
 

 

 1-3ه يرضف يبرا poolمدل آزمون :11جدول 

 يسطح معنادار t-آماره اريانحراف مع بيضر ريمتغ

 0.0000 7.073648 0.032153 0.227437 نسبت مالکانه

C -0.011184 0.011046 -1.012555 0.3137 

  0.3334    نييب تعيضر  F 0.0365آماره 

 2.3856    وانسون-نيآماره دورب F0.0000احتمال آماره 
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و مقدار 1-3 هيمدل فرض يباتوجه به سطح معنادار

 که مقدار آن کوچکتر از پنج صدم Fاحتمال آماره 

نان يبا اطم، ش داده شدهينما 11 باشد و در جدول مي

ن نسبت مالکانه و بازده يبتوان گفت که  مي درصد 95

 ي بيمه رابطه وجود دارد.ها شركت ييدارا

 ييو بازده دارا ين نسبت بدهيب -2-3 ه سوم:يفرض

 ي بيمه رابطه وجود دارد.ها شركت

و مقدار  2-3 هيمدل فرض يباتوجه به سطح معنادار

 که مقدار آن کوچکتر از پنج صدم Fاحتمال آماره 

ر ين متغيب، ش داده شدهينما 12 باشد و در جدول مي

وجود  يمعنادار ير وابسته رابطه خطيو متغ يحيتوض

 باشد. مي ز معنادارين مدل نيبنابر ا، دارد

ن نسبت مالکانه و بازده حقوق يب -3-3 ه سوم:يضفر

 ي بيمه رابطه وجود دارد.ها شركتصاحبان سهام 

و مقدار  3-3ه يمدل فرض يباتوجه به سطح معنادار

 که مقدار آن کوچکتر از پنج صدم Fاحتمال آماره 

نان يبا اطم، ش داده شدهينما 13باشد و در جدول مي

و وابسته  يحير توضين متغيو ب، درصد مدل معنادار 95

 رابطه وجود دارد.

و بازده حقوق  ين نسبت بدهيب -4-3 ه سوم:يفرض

 .ي بيمه رابطه وجود داردها شركتصاحبان سهام 

و مقدار 4-3 هيمدل فرض يباتوجه به سطح معنادار

 که مقدار آن کوچکتر از پنج صدم Fاحتمال آماره 

ر ين متغيب، ش داده شدهينما 14 باشد و در جدول مي

وجود  يمعنادار ير وابسته رابطه خطيو متغ يحيضتو

 باشد. مي ن مدل معناداريبنابر ا، دارد

 

 2-3ه يمدل فرضآزمون  :12جدول 

 يسطح معنادار t-آماره اريانحراف مع بيضر ريمتغ

 6.192408 0.034449 0.213319 ينسبت بده
0.0000 

C -0.105772 0.026101 -4.052442 0.0001 

  0.531    نييب تعيضر F 150.452آماره 

 1.9939    وانسون-نيوربآماره د F0.0000احتمال آماره 

 

 3-3ه يمدل فرضآزمون  :13جدول 

 يسطح معنادار t-آماره اريانحراف مع بيضر ريمتغ

 2.723271 126074.8 343335.8 نسبت مالکانه
0.0076 

C 82089.14 54307.56 1.511560 0.1338 

  0.069    نييب تعيضر F 7.470آماره 

 1.687    وانسون-نيآماره دورب F0.0074احتمال آماره 

 

 4-3ه يمدل فرضآزمون  :14جدول 

 يسطح معنادار t-آماره اريانحراف مع بيضر ريمتغ

 6.030831 84582.74 510104.2 ينسبت بده
0.0000 

C -199335.8 64086.39 -3.110423 0.0026 

  0.659    نييب تعيضر F 9.549آماره 

 1.708  وانسون-نيآماره دورب F0.0000احتمال آماره 
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 1-4ه يمدل فرضآزمون  :15جدول 

 يسطح معنادار t-آماره اريانحراف مع بيضر ريمتغ

 14.91091 0.000505 0.007534 شده يگذار سرمايه هيبازده سرما
0.0000 

C 0.026130 0.007900 3.307506 0.0013 

  0.6918    نييب تعيضر  F 224.552آماره 

 1.982    وانسون-نيآماره دورب F0.0000احتمال آماره 

 

 2-4ه يمدل فرضآزمون  :16 جدول

 يسطح معنادار t-آماره اريانحراف مع بيضر ريمتغ

 8.815200 1703.569 15017.30 شده يگذار سرمايهبازدهسرمايه
0.0000 

C 126159.3 38625.99 3.266176 0.0015 

  0.4396    نييب تعيضر F 78.47آماره 

 1.605  وانسون-نيآماره دورب F0.0000احتمال آماره 

 

 يگذار سرمايهه ين بازده سرمايب -1-4ه چهارم:يفرض

 ي بيمه رابطه وجود دارد.ها شركت ييشده و بازده دارا

و مقدار 1-4ه يمدل فرض يباتوجه به سطح معنادار

 ه مقدار آن کوچکتر از پنج صدمک Fاحتمال آماره 

نان يبا اطم، ش داده شدهينما 15 باشد و در جدول مي

ه ين بازده سرمايب توان گفت که مي درصد 95

ي بيمه ها شركت ييشده و بازده دارا يگذار سرمايه

 وجود دارد. يرابطه معنادار

 يگذار سرمايهه ين بازده سرمايب -2-4 ه چهارم:يفرض

ي بيمه ها شركتق صاحبان سهام شده و بازده حقو

 رابطه وجود دارد.

و مقدار 2-4ه يمدل فرض يباتوجه به سطح معنادار

 که مقدار آن کوچکتر از پنج صدم Fاحتمال آماره 

ن يب، ش داده شدهينما (16-3) باشد و در جدول مي

 يمعنادار ير وابسته رابطه خطيو متغ يحير توضيمتغ

 باشد. مي مدل معنادار نيبنابر ا، وجود دارد

 

 يريگ جهيبحث و نت

از  يکيجهان  يمه در اقتصادکنونيصنعت ب

مه به عنوان يب.ه است. يشرو در بازار سرمايپ يبخشها

ت ين امنيسک و تأميت ريريمد يکارا ياز ابزارها يکي

کسو موجب گسترش رفاه يو آرامش خاطر از 

گر موجبات رشد يد يشده است و از سو ياجتماع

د يش رشد و سرعت توليافزا، آن يو درپ يگذار يهسرما

و رونق اقتصاد را رغم زده است. درجهان امروز رشد 

آنرا  ين الملليگاه بيجا يهرکشور يو توسعه اقتصاد

آنکه بتوانند درعرصه  ين کشورها برايبنابرا، زنديرقم م

ند تا يآ يداشته باشند درصدد برم يگاهيجا ين الملليب

خودرا بهبود بخشند و از  يفتگايتوسعه  يشاخصها

رگذار يفاء نقش تأثيت اقتصاد و ايق موجب تقوين طريا

از  يکيمه به عنوان يشوند. صنعت ب يدرصحنه جهان

از  يکيکسو به عنوان ياز  يافتگيتوسعه  يشاخصها

 يمطرح بوده و از سو ياقتصاد ين نهادهايعمده تر

 ما شورکد.ينما مي يبانيرنهادها را پشتيت سايگرفعاليد

 يزمان، وابسته به نفت استاقتصاد ما  و در حال توسعه

ها  و دولت محور باشد و عمده سازمان يکه اقتصاد نفت

در مواقع  شود مي احساس، باشند يدولت ها شرکتو 

 بروز حادثه خسارت وارده توسط دولت جبران

 فاصله بودن يج که اقتصاد از دولتيبه تدر يول. شود مي

د وجود داشته يمه بايکنند ب مي حساسمردم ا، رديگ مي

ج يمه در جامعه تروين اساس فرهنگ بيباشد و برهم

شتر يب يهر چقدر از اقتصاد دولتن يبنابرا، کند مي دايپ

م يمه در جامعه خواهيشتر شاهد رشد بيم بيريفاصله بگ

مه يب ين گردش ماليب يدر تمام کشورهارابطه منطق.بود



  79 / ...با رويکرد توسعه هاي بيمه در ايران سازي بر رشد مالي شركت هاي خصوصي مشي نقش خط 

ط
 خ

مه
لنا

ص
ف

 
ت

يري
مد

در 
ي 

وم
عم

ي 
ذا

 گ
شي

م
 

حاکم است. ما دو و سطح توسعه  يبا رشد اقتصاد

 يگريحاکم بودن دولت بر اقتصادو د يکيم يمساله دار

، از اقتصاد کشور يمهمهاي  در بخش يافتگيتوسعه ن

 ريمه در کشور تأثيش نفوذ بين مسائل در عدم افزايا

مه در يب نفوذ بيم ضريگو مي نکهيا. گذارد مي

دهد که درحال  يست نشان ما شرفته بالايپ يکشورها

مه در يش بيشرفته نبودن در عدم افزايو پ توسعه بودن

ه ياول يازهايد نيمردم معتقدند ابتدا با .کشور اثر دارد

 يمه بروند؛ زمانيمانند ب يحل شود و بعد سراغ مسائل

از  يبرخ يه و ... در زندگيتغذ، که مشکلات مسکن

مه فکر يتوانند به ب يگر نميمردم وجود دارد د

ن است يمه وجود دارد اين مردم از بيکه ب يتصور.کنند

ن صنعت جا يبرد در ا-شان فرمول برديکه هنوز برا

ک معامله يمه يکنند ب مي فتاده است. مردم احساسين

ن است که يگر تصور ايباخت است. به عبارت د-برد

خرد پولش  مي مهيکه ب يشه برنده است و کسيمه هميب

مه يکشور و بهاي  مهيرا از دست داده است. مجموعه ب

ر دهند ييت را تغين ذهنيتاکنون نتوانسته اند ا يزمرک

قات يبا مطالعه تحق. برد است -ک معامله برديمه يکه ب

 يمه در کشور به راحتيصورت گرفته در صنعت ب

 يبرا يمناسبهاي  استين امر شد که سيتوان متوجه ايم

ق حاضر ين صنعت اتخاذ نشده است که در تحقيرشد ا

م. باتوجه به يشويمواجه م ن مواردياز ا يز با برخين

شود يق مشاهده ميات تحقيمدل فرض يسطح معنادار

 يو رشد مال سازي هاي خصوصي مشي خطن يب

آماره ، ي بيمه رابطه معنادار وجود داردها شركت

ن يب ين واتسون نشان دهنده عدم همبستگيدورب

ن مشخص ييب تعيمستقل و آماره ضر يرهاييمتغ

ر وابسته توسط يرات متغييزان از تغيد چه مينما يم

ج حاصل ينتا، مستقل پوشش داده شده است يرهايمتغ

ها همراستا  گر از پژوهشيد يبرخهاي  شده با دستاورد

( که نشان داد 1383) يلار يلاديمانند پژوهش م، است

مه يمنجر به رشد صنعت ب سازي خصوصي ياجرا

توان  مي نانيج بدست آمده با اطمينتا يشود. با بررس يم

ي ها شركت ين ضريب نفوذ بيمه با رشد ماليفت که بگ

ن واتسون يآماره دورب، بيمه رابطه معنادار وجود ندارد

مستقل و  يرهايين متغيب ينشان دهنده عدم همبستگ

ر وابسته يرات متغييدهد تغين نشان مييب تعيآماره ضر

ن ير مستقل دارد. اما بيرات متغيير را از تغين تاثيکمتر

 يگذار سرمايهه ين بازده سرمايه و همچنيساختار سرما

رابطه  نانيمه با اطميب يها شرکت يشده با رشد مال

هر دو  ين واتسون برايآماره دورب، معنادار وجود دارد

 يرهايين متغيب ير نشان دهنده عدم همبستگيمتغ

زان ين ميشتريز بين نييب تعيمستقل و آماره ضر

 يرهايرات متغيير وابسته به تغيرات متغييتغ يوابستگ

 يج حاصل از برقراريدهد. نتا يمستقل را نشان م

شده با رشد  يگذار سرمايهه يان بازده سرمايارتباط م

ها  ر پژوهشيسا يمه با دستاوردهايب يها شرکت يمال

رجتا و يو پ(2007) يبراون و رو يها مانند پژوهش

ه يبازده سرماش ي( که نشان دادند با افزا2007) پوتنن

و  يش بازدهيتوان موجبات افزايمشده  يذارگ سرمايه

ن با يهمچن، رشد شرکت را فراهم آورد همراستا است

ان ساختار يوجود رابطه م يج حاصل از بررسينتا

ج يبا نتا، مهيب يها شرکت يه و رشد ماليسرما

ان و يصورت گرفته مانند پژوهش ارباب يها پژوهش

ه و يمان ساختار سري( که وجود ارتباط ب1388) يليگرا

باشد.  ينمودند همراستا م يرا بررس ها شرکترشد 

رفع  يشنهاد شده برايق پين در تحقيبنابر ا

صنعت  ين الملليب يمهايازتحر يناش يتهايمحدود

مه خارج يب يبالقوه بازارها يها تيظرف يمه و بررسيب

هاي  ويژگي نکهيا با توجه به، ازکشور تلاش شود

يكديگر متفاوت اقتصادي و موقعيت هر كشور با 

خواهد بود ولي به هر حال در همه كشورهايي كه به 

هدف اصلي بهبود ، پرداخته اند سازي خصوصي

كاستن از نقش ، بخشيدن به اوضاع و شرايط اقتصادي

دولت در اقتصاد و اعمال تصدي آن و تمركز بيشتر 

ن مناسب است تا يو همچن، روي اعمال حاكميتي باشد

ن الملل به يمه در سطح بيب يها شرکتات ياز تجرب
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 يشتر مشتريو جذب ب ها شرکت ييش کارايمنظور افزا

مه در يب يها شرکت يش رشد ماليت افزايو در نها

ق ين تحقيمه در ايب نفوذ بيزان ضريم ران بهره برد.يا

، نداشته است ييمه ايبي ها شرکت ينقش در سودآور

ب نفوذ نشان دهنده تعدد يش ضريچرا که افزا

نکه يمه در سطح کشور است. با وجود ايب ياه شرکت

شرکت  ياديب در کشور ما بالاست و تعداد زين ضريا

ن ير ايکنند اما عدم تاثيت ميدر کشور فعالاي  مهيب

دهد که  يمه نشان ميب يها شرکت يب بر رشد ماليضر

، ف هستندينه ضعين زمياتخاذ شده در اهاي  استيس

 ياست اما ابزارها شيمه رو به افزايب يها شرکتتعداد 

نشده  ين صنعت به طور مناسب طراحيمناسب در ا

ن ابزارها که با رشد استفاده عموم از ياند. از جمله ا

جادش يلزوم ا ينترنتيا يدهايش خرينترنت و افزايا

است  ينترنتيکسب و کار اهاي  مهيب، شودياحساس م

به آن در کشور نشده  يچ توجهيکه تا کنون ه

هاي  ياستراتژ يريتوان با بکارگ يم نياست.بنابرا

مه پرداخت يشتر سهم بازار بيمناسب به توسعه هر چه ب

مناسب اتخاذ کرد. بالا بردن  ييتوسعه اهاي  استيو س

 اي، مهيبهاي  افراد با انواع رشته ييمه و آشنايفرهنگ ب

به منظور  يگذار سرمايهعمر و هاي  مهياستفاده از ب

 ها شرکتجه يکه در نت، بلند مدت ين منابع ماليتام

 يتوانند به بررسيتعهدات م يعلاوه بر اجرا

علاوه بر اي  مهير بيغ يگذار سرمايه يها فرصت

د و فروش سهام يمه و خريدر بازار ب يگذار سرمايه

 يبرا يتواند مشوق ين خود ميکه ا، بپردازند

ل يمه تبديب يها شرکتچرا که ، ان هم باشدگذار سرمايه

 يشوند. طراح يم يبازرگان يتصاداق يها شرکت به

نه کسب و کار يژه در زميمه به ويد بيجد يابزارها

 ،داشته باشد يرا در پ يمالهاي  سکيتواند کاهش ريم

هاي  رشته يو اجرا يج حاصل از طراحياز نتا يکي

شتر ينان بينان با اطمين است که کارآفريااي  مهيد بيجد

 خود کمک بهند که ينما يد ميجادشغل جدياقدام به ا

 نيو همچن، کند يم يکاريدار و مهار بيپا ينيآفر شغل

استفاده از  يمه برايب يها شرکتش مراجعه به يافزا

و  ين ماليمرتبط که منجر به تاماي  مهيبهاي  رشته

شود را  يمه در کشور ميبي ها شرکت يش رشد ماليافزا

رشد در هاي  ن صنعت را به شاخصيو ا ،دارد يدر پ

 کند. يک ميلملل نزدن ايسطح ب
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