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Purpose: This article aims to investigate the effect of production changes 
caused by the corona pandemic on the liquidity situation of the insurance 
industry. 
Methodology: For this reason, first assuming the entry of these changes 
through the production channel (according to observations) on the economy 
and its transfer to production in the insurance industry, the effect of production 
changes caused by the Corona pandemic through the extraction of theoretical 
and long-term relationships of insurance premium production with The 
economy and the estimation of its coefficients were obtained using the co-
accumulated vector autoregression model (with panel data) and further 
considering the different scenarios for possible changes caused by credit risk 
and price risk as other effects of the Corona pandemic (through the release of 
productive liquidity with production reduction) the status of the liquidity index 
of insurance companies in normal and critical conditions in short-term and 
long-term conditions has been analyzed and investigated. 
Findings: The results showed that the decrease in the liquidity index of the 
insurance industry in short-term and critical conditions in case of a decrease in 
global GDP growth by 0.5% or 2.8% is equal to 34.14 and 34.18, respectively, 
and the decrease in the liquidity index in long-term and critical conditions is 
equal, respectively. 33.07 and 33.12. 
Conclusion: The above results confirm that insurance companies should 
increase the ratio of cash balance and assets with high liquidity in the short 
term in order to cover the mentioned risk in critical conditions. Also, if the 
aforementioned conditions persist in the long term, they should put on the 
agenda to increase the holding ratio of liquid assets in the form of gold or 
stable foreign currencies. 
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 یمقاله علم
 

 مهیصنعت ب ینگینقد تیضعکرونا بر و یاز پاندم یاثرات ناش 

 
  2انیملک ایلع  ،،*1انیفرزان خامس

 

رانیا مه،یپژوهشکده ب یعلم أتیه 4  
رانیدانشگاه تهران، ا ،یمال تیریگروه مد 2  

:دهیچک  عات مقالهلااط 

 مهیصنعت ب ینگینقد تیکرونا بر وضع یاز پاندم یناش یدیتول راتییتغ ریتأث یمقاله با هدف بررس نیهدف: ا

 خته است.پردا

)با توجه به مشاهدات( بر  یدیکانال تول قیاز طر راتییتغ نیجهت، ابتدا با فرض ورود ا نی: بدیشناس روش
استخراج روابط  قیکرونا از طر یاز پاندم یناش یدیتول راتییاثر تغ مه،یدر صنعت ب دیاقتصاد و انتقال آن به تول

 یبردار ونیآن با استفاده از مدل خودرگرس بیضرا با اقتصاد و برآورد مهیحق ب دیو بلندمدت تول ینظر

 یناش یاحتمال راتییتغ یمختلف برا یوهایدست آمد و در ادامه با توجه به سنار پنل( به یها انباشته )با داده هم
مولد با کاهش  ینگینقد یآزادساز قیکرونا )از طر یپاندم گریبه عنوان آثار د متیق سکیو ر یاعتبار سکیاز ر

مدت و بلندمدت،  کوتاه تیدر وضع ینرمال و بحران طیدر شرا مهیب یها شرکت ینگینقد صشاخ تیوضع( دیتول

 قرار گرفته است. یو بررس لیمورد تحل

در صورت کاهش  یمدت و بحران کوتاه طیدر شرا مهیصنعت ب ینگینشان داد کاهش شاخص نقد جی: نتاها افتهی

است و  31.42و  31.41 یمساو بیدرصد به ترت 2.2 ایدرصد و  4.4 زانیبه م یجهان یناخالص داخل دیرشد تول

 است. 33.42 و 33.43 یمساو بیبه ترت یمدت و بحران بلند طیدر شرا ینگیکاهش شاخص نقد

 یبحران طیمذکور در شرا سکیجهت پوشش ر مهیب یها آن است که شرکت دیبالا مو جی: نتایریگ             جهینت

. دیبالا اقدام نما یبا نقدشوندگ ییها یینقد و دارا ینسبت موجود شینسبت به افزا مدت در کوتاه ستیبا یم

نقدشونده در قالب  یها ییدارا یدار نگه تنسب شیمذکور در بلندمدت، افزا طیدر صورت استمرار شرا ن،یهمچن
 را در دستور کار قرار دهند. یباثبات خارج یارزها ایطلا 
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 مقدمه

گذاران است. زیرا، پرداخت به  ایفای تعهدات به بیمه کننده ثبات و توانگری آنها در  ترین متغیرهای تعیین از مهم های بیمه  نقدینگی شرکت
وجوه نقد        . از طرفی، نگهداری های بیمه بستگی داردس شرکتموقع خسارت به مشتریان به وضعیت مناسب نقدینگی و وجوه نقد در دستر

های مختلف  گذاری ای را به سمت سرمایه معمولاً درآمد یا ذخایر بیمه  های بیمه دهد. بنابراین، شرکت های بیمه را کاهش می زیاد، کارایی شرکت

وضعیت نقدینگی و     کنند. به عبارتی، های جاری نقد اتکا می ورودی ها به خسارت   دهند و برای پرداخت با سطوح مختلف نقدشوندگی سوق می

های جاری وجوه نقد وابسته است. لذا، در زمان رخدادهایی نظیر  ورودی مدت به میزان زیادی به  های بیمه به ویژه در کوتاه توانگری شرکت

های وکارها و سلامت مردم باعث شده پرداختکرونا بر کسب  و عوارض منفی   پاندمی کرونا که اقتصاد کلان دچار تغییرات اساسی شده 

مطالعه حاضر سعی  رو، های بیمه نسبت به شرایط عادی اهمیت بیشتری دارد. از این وضعیت نقدینگی شرکت ای افزایش یابد،  های بیمه شرکت

 :   های زیر باشدپرسش   حلیل کند تا پاسخگویارزیابی و ت را  های بیمه  اثر رخداد پاندمی کرونا بر وضعیت نقدینگی شرکت نمود 

 ثیری بر حق بیمه تولیدی کشور دارد؟ تغییرات حاصل از پاندمی کرونا بر تولید ناخالص داخلی کشور چه تأ 

ی بیمه ها خسارت پرداختی شرکت چه تأثیری بر مبلغ   تغییر شرایط قرنطینه همزمان با شرایط تورمی ناشی از کاهش تولید ناخالص داخلی

 دارد؟

 های بیمه دارد؟ ثیر بر جریان وجوه نقد شرکت چه تأ    ثیر پاندمی کرونا بر متغیرهای اقتصاد کلان  تأ

 

شناسی تحقیق توضیحات لازم ارائه شده  و سپس مبانی نظری بیان شده است. بعد از آن درباره روش در ادامه ابتدا پیشینه تحقیق مرور 
 بندی و پیشنهادات تحقیق در ادامه ارائه شده است. د و در انتها با توجه به نتایج مدل، جمعاست. سپس، مدل تحقیق برآور

 

 پژوهشمروری بر پیشینه 

انداز رشد  چشم تغییرات اقتصادی و در معرض ریسک قرار دادن اقتصاد را بررسی نموده و  بر   تأثیر کرونا 4 سازمان همکاری و توسعه اقتصادی

داند. در این مطالعه با فرض این که پیک پاندمی کرونا در چین در اولین فصل  جهان را با نااطمینانی زیادی مواجه می 2تولید ناخالص داخلی

نسبت به   2424 در سال    رشد تولید ناخالص داخلی در جهان باشد و شیوع آن در سایر کشورها خفیف و تحت کنترل باشد،  2424سال 

ها جهت حمایت  پیشنهاد داد دولت داد. بنابراین، درصد کاهش را نشان می  4/4بود، حدود  2449شده در نوامبر بینی  انداز اقتصادی پیش چشم 

بینی شد در صورتی که ریسک نامطلوب  استفاده نمایند. همچنین، در این مطالعه پیش های حمایتی اقتصاد کلان  سیاست   از تولید و تقاضا از

های درمانی موثر، اقدامات مهار، حمایت از  مدت کاهش یابد، باید اقدامات چندجانبه جهت اطمینان از سیاست یایجاد شود و نرخ رشد در طولان

    های مالی در دستور کار قرار بگیرد. درآمد و افزایش مشترک هزینه اقتصادهای کم

 

 پژوهش مبانی نظری 

 ریسک نقدینگی

افزایش یافته است.   های بیمه ها و شرکت ریسک نقدینگی در موسسات مالی اعم از بانک، تمرکز بر 2442مالی جهانی در سال   بعد از بحران

شاخص اول به    شود. محاسبه می دو شاخص   های بیمه در ایفای تعهدات خود است که به عدم آمادگی شرکت منظور از ریسک نقدینگی نیز 

. به بیان  تواند به فعالیت ادامه دهد شرکت می ادامه دارد و  های نقد  که ورودییعنی زمانی    پردازد. بررسی ریسک نقدینگی در شرایط عادی می

پرداخت  شرکت تعهدات خود را از طریق درآمدهای جدید     روند کاهشی ندارد و ها(  بیمه حق های اصلی شرکت ) ، تا زمانی که درآمد تر ساده

است که  یابد. شاخص دوم محاسبه ریسک نقدینگی برای شرایط بحرانی  کاهش می نگی کند. بنابراین، در شرایط عادی نیاز به نگهداری نقدی می

بدون توانایی در افزایش جریان نقدینگی ورودی، باید پاسخگوی  گذاری نیست. لذا،  قادر به جذب حق بیمه جدید یا کسب درآمد سرمایه شرکت 

ستفاده برای محاسبه ریسک   مورد ا شاخص     (.4393)خامسیان و همکاران،   های اداری و عمومی( باشد ها و هزینه خسارت )   تعهدات خود

گذاری از محل ذخایر فنی و درآمد  علاوه درآمد سرمایه بیمه سهم نگهداری به های نقدی )حق نقدینگی در شرایط جاری از تقسیم ورودی

                                                
1
. Organisation for Economic Co-operation and Development 

2. Gross Domestic Product 

 انیملک ایلعو  انیفرزان خامس
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علاوه ذخیره خسارت معوق  های نقد )خسارت پرداختی به ی( به خروجیا های بیمه علاوه سایر درآمدها و هزینه گذاری از سایر منابع به سرمایه

 (4393)خامسیان و همکاران،    آید علاوه هزینه صدور طی سال( به دست می پایان سال منهای ذخیره خسارت معوق اول سال به

ای مقدار یک است که  وجی نقد در مرز آستانهنسبت ورودی نقد آنها به خر   دهنده بیمه نشان های  شرکت شاخص وضعیت نقدینگی  بنابراین، 

( برخوردار است. اما، میزان  ها پرداخت خسارت باشد، شرکت از نقدینگی لازم برای ایفای تعهدات خود ) یک  اگر در یک دوره زمانی بالاتر از 

از مانده وجه نقد   آنی آن نیست. در نتیجه  د های نق خروجی شرکت به اندازه  های نقد  دهنده آن است که ورودی نشان کمتر از یک این نسبت 

نگهداری شده برای پوشش ریسک نقدینگی باید برای جوابگویی به تعهدات نقدی آنی استفاده کند. حال آن که این وضعیت صرفاً در  

جی ترمیم نگردد، شرکت در مدت تا سقف مانده ذخیره نقدی قابل انجام است و پس از اتمام این موجودی، اگر نسبت ورودی به خرو کوتاه

 شود. ایفای تعهدات نقدی خود دچار مشکل می

های بیمه و صنعت بیمه کشور  ای یک شرکت علاوه مانده نقد به خروجی نقد در مرز آستانه نسبت ورودی نقد به روند آماری   در نمودار زیر، 

 به تصویر کشیده شده است. 4392و  4393های  سال طی  در  دهد،  توانگری آنها در ایفای تعهدات آنی خود را نشان می که 

 

 
 92و  93های بیمه و میانگین صنعت در پایان سال مالی  شاخص نقدینگی شرکت :4نمودار 

 (4393تحلیل ادواری بازار بیمه کشور ) منبع: 

 

زمان بحرانی و کاهش تولید بالاتر از یک  بیمه در سطح امن، برای های  شود، شاخص نقدینگی شرکت طور که در نمودار بالا مشاهده می همان

به نحوی شاخص  روندی نزولی داشته است.   قرار ندارد و حول مقدار یک در نوسان است. همچنین این شاخص در طی دو سال گذشته    درصد

کمتر از یک بودن شاخص رسیده است. که تداوم این شرایط ) 92در سال   924/4به میزان   93در سال  442/4نقدینگی صنعت از میزان 

ها )با توجه به نظارت کمیته ریسک  ثباتی قرار دهد. هر چند شرکت های بیمه را در وضعیت بی تواند وضعیت نقدینگی شرکت نقدینگی( می

اری این وضعیت اما نگهد   دارند تا دچار کمبود نقدینگی نگردند. ( طبیعتاً در وضعیت عادی اقتصادی، این شاخص را حدود یک نگه می ها شرکت

های نقد را از  ها با توجه به درگیری با شرایط بحرانی اقتصادی، کنترل ثبات ورودی و خروجی در شرایط بحرانی اقتصادی سخت است و شرکت

 .گردند پذیری نسبت نقدینگی را نداشته باشند، دچار بحران می اگر تمهیدات لازم برای بازه مناسب انعطاف دهند و  دست می

 

 اندمی کرونا بر اقتصاد )شواهدی از ایران(اثر پ

)تغییرات تولیدات از محصولات سابق به سمت تولید تجهیزات پزشکی و خدمات مرتبط   بر ترکیب تولید      ثیر ناچیز  بر تأ علاوه پاندمی کرونا   

ایران شده  در اقتصاد  د سبب کاهش قابل توجه تولید تابع تولی متغیرهای اصلی  آن(، به علت ایجاد فضای قرنطینه نیروی کار به عنوان یکی از 

گیری  بهره همچنین، با   و ... نیز موید این امر است. 2، بانک جهانیOECD، 4المللی پول های منتشره توسط صندوق بین داده است. به نحوی که 

                                                
1
. International Monetary Fund 

2. World Bank 

  ۰.۰۰  

  ۰.۲۰  

  ۰.۴۰  

  ۰.۶۰  

  ۰.۸۰  

  ۱.۰۰  

  ۱.۲۰  

  ۱.۴۰  
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توان تببین و  صنعت بیمه را به صورت زیر می  ن اقتصاد و ی بر متغیرهای کلاثیر تغییرات تولید ناخالص داخل   از مباحث نظری اقتصاد کلان، تأ

 تشریح نمود:

 های اقتصادی کاهش اشتغال، تولید و درآمد بنگاه -الف

های  کاهش سطح نیروی کار به معنای کاهش اشتغال است و از طرف دیگر در زنجیره تولید، کاهش تولید از سطح بهینه، درآمدهای بنگاه

کند. در صورت تداوم شرایط تغییرات  نتیجه اثر کاهش تقاضا برای نیروی کار را با توجه به ضریب تکاثری بیشتر می اقتصادی را کاهش و در

های  شود. کاهش درآمد بنگاه تولیدی به وجود آمده از اقدامات قرنطینه، اقتصاد جهان وارد مارپیچ کاهش تولید و اشتغال و رکود مضاعف می

مشتریان انواع محصولات بیمه زندگی گروهی و غیرزندگی از طریق کاهش تقاضای موثر بر خرید    منابع مالی  اقتصادی به عنوان یکی از 

 (4323گذارد. )اسنودن و وین،  های غیرضروری، بر صنعت بیمه و درآمدهای صنعت اثر منفی می نامه ویژه بیمه ها به نامه بیمه

 

 افزایش سطح نقدینگی نامولد -ب

در جریان چرخه تولید قرار گیرد، جابجایی از   ، چنانچه باعث شود، پول در گردش ب با نقدینگی و حجم پول در اقتصادسطح تولید متناس

گوییم. با توجه به شرایط کنونی  رسد که به آن، نقدینگی مولد می چرخه تولید به سمت تقاضای کالا یا ورود به حوزه دیگر اقتصاد به حداقل می

(  تحقیق ، ممکن است سطح تولید و نقدینگی متناسب را )در مورد موضوع  تولید در اثر کاهش سطح عامل تولیدی پیش آمده و کاهش سطح

 نیز نداشته باشیم و سهمی از نقدینگی که در جریان پولی چرخه تولید بود، از آن چرخه به علت کاهش تولید خارج شود، که به اصطلاح به آن

شود. از  ها، این نقدینگی نامولد بیشتر  های حمایتی افزایش نقدینگی دولت مکن است با توجه به سیاستشود و م نقدینگی نامولد گفته می
هدفی و در نتیجه تغییرات جهت گردش آن در اقتصاد و  عوارض افزایش سطح این نقدینگی )افزایش نقدینگی بالاتر از نیاز سطح تولید(، بی

باشد. این امر ممکن است باعث ایجاد تغییرات در سطح تقاضا و قیمت در  بخش دیگر اقتصاد میباره از یک بخش به  انتقال نقدینگی به یک

. در این شرایط، افزایش ناگهانی   شود های مختلف اقتصاد و یا افزایش سوداگری در بازار سرمایه و همچنین درآمدزایی نامولد در اقتصاد  بخش

های سرمایه، کمبود با فقدان برخی از تولیدات )خصوصاً کالاهای ضروری( از اثرات زیانبار آن ها، حباب فزاینده در بازار سطح برخی از قیمت

باعث تشدید   های تولیدی افزایش یابد که این امر ریزی افزایش سطح نااطمینانی در برنامه  رود ریسک تولید و در نتیجه انتظار می باشد و  می

های بیمه را شدیداً افزایش دهد و همین  گذاری ذخایر شرکت تواند ریسک سرمایه ازارهای مالی میگردد. نوسانی بودن ب وضعیت رکود تورمی می

های بیمه را افزایش دهد.  تواند خسارت پرداختی شرکت می   نامه افزایش ناگهانی قیمت کالاها، خصوصاً در حوزه مشمول پرداخت خسارت بیمه

 (4323)اسنودن و وین،    های بیمه است. مان با افزایش سطح ریسک نقدینگی شرکتنتیجه دو پیامد بالا، کاهش سطح نقدینگی، همز

 

 کاهش قدرت ایفای تعهدات و افزایش ریسک اعتباری -ج  

بایست در زمان  بنگاه های اقتصادی، اعتبارات و مطالبات است که می طبیعتاً بخش قابل توجهی از فرایند چرخه تولید و جریان وجوه 

بازپرداخت اعتبارات  گردد که با توجه به تغییرات تولید و کاهش درآمد و چه بسا کاهش سطح اشتغال و قطع درآمد، ممکن است سررسید ایفا 

ای به حلقه دیگر منتقل و به کل زنجیره تولید و مصرف گسترش  از حلقه  شود. عدم ایفای تعهدات در زنجیره تولید و ایفای تعهدات دچار آسیب 

، آن بخش نیز قادر به ایفای تعهدات  تعهدات خود به بخش پیشین خود را ایفا نکند ، هر بخش،  ، چنانچه در زنجیره تولید تر ان سادهیابد. به بی می

باعث قطع یا آسیب به جریان وجوه    که وقوع چنین رخدادی یابد.  این روند به تمام زنجیره تولید تسری می به بخش پیشین خود نیست و 
ای هر مرحله از تولید و در نهایت کاهش سطح عرضه می گردد. در شرایطی که  ، عدم تامین نیازهای واسطه د گشته و نتیجه آنزنجیره تولی

با توجه به انتقال منحنی عرضه کل    ( همراه باشد نقدینگی خارج شده از چرخه تولید اقتصاد با کاهش تولید و همزمان افزایش نقدینگی نامولد )

. از طرفی، عدم  ها همراه باشد رود کاهش تولید با افزایش سطح قیمت تقاضا و عرضه کل(، انتظار می 4)مطابق تئوری کینزی اقتصاد به چپ

تواند باعث کاهش قدرت ارائه تسهیلات و افزایش نرخ ارائه تسهیلات  می شود که  باعث کاهش سطح نقدینگی آنها می    ها بانک ایفای تعهدات به 

طبیعتاً کاهش قدرت ایفای   رود نرخ بهره و ریسک اعتباری در سطح جامعه افزایش پیدا کند.دو پیامد ذکر شده، انتظار می شود. در نتیجه

های بیمه به  و همین امر باعث کاهش مطالبات حق بیمه شرکت ها به صنعت بیمه منتقل  بیمه تعهدات در صنعت بیمه از طریق پرداخت حق

شود و توانگری  های بیمه و کاهش سطح ثبات شرکت می گردد. این امر باعث کاهش نقدینگی شرکت تکایی میهای بیمه ا یکدیگر و شرکت

                                                
1. Kennes 
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ت جلوگیری از عدم توانایی پرداخت ای جه دهد. در صورت افزایش سطح موجودی نقد توسط شرکت بیمه پرداخت خسارت را کاهش می

ابد. در صورت بلندمدت بودن این شرایط نیز امکان افزایش موجودی نقد برای ی های بیمه کاهش می گذاری شرکت وری سرمایه خسارت، بهره

 تواند از پیامدهای جدی آن باشد. های بیمه می ها وجود ندارد و کاهش توانگری شرکت شرکت

 

 های بیمه تغییر در خسارت پرداختی شرکت -د

تواند به افزایش  گذاری می سطح تورم و افزایش ریسک سرمایههای قبلی این مطالعه مطرح شد، افزایش  با توجه به مواردی که در بخش

های بیمه گردد. اما از طرف  های بیمه منجر شود و از این طریق باعث کاهش نقدینگی شرکت های پرداختی شرکت شاخص قیمت خسارت

رود حداقل در  انتظار می  حمل و نقل و ...  دلات وو کاهش مبا  قرنطینه دیگر، با توجه به عامل اولیه تغییرات تولیدی وارد شده به اقتصاد یعنی 

های حمل و نقل  نامه های شخص ثالث و بدنه و برخی از بیمه ها از جمله بیمه نامه مدت میزان خسارت )تعداد( مرتبط با برخی از بیمه کوتاه

های شخص ثالث و بدنه،  د. ولی به علت سهم بالای بیمهافزایش خسارت باش ها  نامه ممکن است اثر قرنطینه بر برخی از بیمه کاهش یابد. البته  

اثر نهایی تغییرات  ای و کاهش مبادلات و مراودات کمتر است. با این حال،  قرنطینه های  از میزان کاهش خسارت ناشی از محدودیت میزان  این 

 نیروی متضاد مطرح شده بستگی دارد.  های بیمه به برآیند  خسارت پرداختی شرکت 

 

 پژوهششناسی  وشر

کرونا بر وضعیت نقدینگی صنعت بیمه  ثیر تغییرات تولید ناخالص داخلی و سایر متغیر کلان ناشی از پاندمی  این مطالعه با هدف بررسی تأ 

 است: به شرح رابطه زیر تعریف شده    های بیمه شاخص وضعیت نقدینگی شرکت انجام شده است. برای این منظور، 

                 
       

   
                                                                         (4) 

های  هزینه   طی دوره و  مقدار خسارت پرداختی    گذاری طی دوره،  درآمد سرمایه     بیمه دریافتی طی دوره،  حق     در رابطه بالا،  

تغییرات حق بیمه  های بیمه،  طبق این رابطه، برای بررسی تأثیر کرونا بر نقدینگی شرکت      (.4393ت )خامسیان و همکاران، اداری و عمومی اس

مورد توجه باشد تا از برآیند اثرات آنها، تغییرات   گذاری، خسارت پرداختی و تعهدات اتکایی باید گذاری و درآمد سرمایه تولیدی، مقدار سرمایه
 مدلسازی شده است.   تغییرات متغیرهای اقتصاد کلان مذکور بر صنعت بیمه  در ادامه،  ینگی تعیین شود. شاخص نقد

 

 بیمه تولیدی حق پاندمی کرونا بر  از  متغیرهای اقتصاد کلان ناشی  اثر تغییر 

به صورت  ساله است و تمدید آنها  ها( که حداقل یک نامه هقراردادهای صنعت بیمه )بیم اولیه پاندمی کرونا بر تولید و همچنین با توجه به    اثر 

منطقاً ناچیز است و مورد بحث نیست. لذا، باید تأثیر وارده بر صنعت بیمه از  اینترنتی قابل انجام است، اثر مستقیم پاندمی بر قراردادهای بیمه 

از   رابطه تولید حق بیمه با اقتصاد  عبارتی، باید مورد بحث قرار گیرد. به کانال ارتباط صنعت بیمه با تولید ناخالص داخلی و سایر متغیرهای کلان 

 (. 4394شود )محمدی و خامسیان،  مبنای تئوری بیمه تببین  پاندمی کرونا بر  کانال 

های ناشی از  جبران هزینه های اقتصادی و  ای دو هدف اصلی دارند. اول، پوشش ریسک فعالیت ، قراردادهای بیمه بر اساس تعریف بیمه

های زندگی و غیرزندگی مشترک است. دومین کارکرد،  در بیمه  است که این کارکرد های بیمه شده  خسارت مادی و کاهش ارزش دارایی

های زندگی، کارکرد پوشش ریسک  های زندگی است. با توجه به این که در بیمه گذار است که مختص بیمه گذاری وجوه دریافتی از بیمه سرمایه 

های زندگی با غیرزندگی کمی متفاوت  شود، کانال و ضرایب تأثیرپذیری بیمه گذار( توأمان انجام می آوری سپرده از بیمه گذاری )جمع و سرمایه

 با تولید شده  با متغیرهای اقتصاد کلان و حق بیمه غیرزندگی  ای برای ارتباط حق بیمه زندگی تولید شده  بهتر است روابط جداگانه است و 

 (.4394متغیرهای اقتصاد کلان در نظر گرفته شود )جهانگرد، 

ای به سرمایه پشتوانه پوشش  باید به این نکته توجه شود که از آنجا که عموماً در کلیه اقتصادها و از جمله اقتصاد ایران تولید خدمات بیمه

ای، هزینه  گری شرکت بیمه ای جدید تا سقف ظرفیت بیمه های بیشتر به معنای قرارداد بیم ریسک وابسته است و هزینه تولید خدمات بیمه
شود، تولید حق بیمه به معنای تقاضای حق بیمه است. به عبارتی دیگر، از آنجا که تولید حق  ثابت یا جاری ندارد و عمدتاً این ظرفیت پر نمی

، ولی تقاضا عمدتاً کمتر از ظرفیت  قابل انجام است  بتیگری با قیمت رقا ، تا سقف ظرفیت بیمه ها بدون هزینه جدید بیمه بیشتر برای شرکت

ها مفهوم  نامه است. بر این اساس حق بیمه تولیدی در شرکت ، در حقیقت تقاضا تعیین کننده مقدار تعادلی در نرخ فنی بیمه گری است بیمه

 (.2444ها را دارد )کامیوس و دوهرتی،  تقاضای بیمه از شرکت

 انیملک ایلعو  انیفرزان خامس
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توان به  نامه و پوشش ریسک را می ظاری، کارکرد اول یعنی خرید بیمهده و براساس تئوری حداکثرسازی مطلوبیت انتبا توجه به موارد ذکر ش

 صورت رابطه زیر بیان نمود:

  (   )   [ (    )  (    ) ] 

     (    )  (   )  
                                                                                                       (2) 

 

های اقتصادی در  در مورد بیمه فعالیت ارزش دارایی بیمه شده )   میزان ضریب خسارت و      احتمال خسارت،    ،  مطلوبیت     در رابطه بالا، 

ا( از رابطه مرزی برابری مطلوبیت نامه )تقاض ، درآمد ناخالص داخلی( است. رابطه مذکور بیانگر این است که میزان خرید بیمه مقیاس کلان

شود که رابطه بالا حداکثر به تساوی بیانجامد و  تر تا جایی بیمه خریداری می انتظاری ارزش دارایی منهای حق بیمه است. به بیان ساده

دم وقوع خسارت با مطلوبیت ارزش دارایی منهای حق بیمه در طرف راست حداکثر با مطلوبیت انتظاری ارزش دارایی در مجموع شرایط ع

طور که در رابطه بالا مشخص است در رابطه با کارکرد پوشش ریسک بیمه به سطح درآمد و  همان و وقوع خسارت با احتمال برابر شود.   احتمال

دارند )البته احتمال نامه )حق بیمه( نقش اصلی متغیرهای موثر بر تقاضا یا تولید حق بیمه را بر عهده  ها و همچنین قیمت بیمه یا ارزش دارایی

زا مورد توجه است(  و میزان خسارت نیز موثر است ولی با توجه به این که عمدتاً در رفتار متغیرها نسبت ثابتی است به عنوان متغیر ثابت برون

 (.2444)اولایونگبو، 

گیری  اشد از آنجا که کاملاً مشابه رفتار سپردهب های زندگی می گذاری است و مختص بیمه گیری یا سرمایه سپرده در رابطه با کارکرد دوم که  

بهره برد. بر اساس توابع  گذاری برای ارتباط اقتصاد و حق بیمه تولید شده  های سرمایه  های نظریه ها است، طبیعتاً باید از کانال بانک
توان عمدتاً در دو قالب تولید و نرخ بهره  را می گذاری و ... متغیرهای موثر بر سرمایه 4گذاری در مباحث نظری مانند نسبت کیو توبین سرمایه

گذاری پس از کسر جریان پولی زنجیره تولید و کسب و کار را بازی  مطرح نمود. سطح تولید و درآمد در اقتصاد، نقش تأمین مالی سرمایه

در سطح اقتصاد کلان بیشتر باشد، انتظار  شود. به عبارت دیگر، هرچه تولید گذاری مطرح می ترین رکن سطح سرمایه کند که به عنوان مهم می

 گذاری بیشتر باشد. میزان سرمایه و  انداز  رود میزان پس می

گذاری در سطح اقتصاد کلان، چنانچه بازدهی  باشد. در رابطه با سطح سرمایه بحث دیگر، نرخ بهره و همچنین نرخ بازدهی اوراق بدهی می

، میزان حجم  گذاری توجیه دارد. در نتیجه بالا بودن نرخ بهره رخ بهره بیشتر باشد، سرمایهگذاری از نرخ رجحان نقدینگی یا ن سرمایه

که صنعت   در این مطالعه یابد.  می  ها کاهش گذاری یابد و در حقیقت سطح سرمایه گذاری با بازده بالاتر از نرخ بهره، سهم کمتری می سرمایه

بر نرخ بهره به عنوان مسیر  حث است، سطح مورد بررسی بالاتر از نرخ بهره است. زیرا علاوههای زندگی مورد ب نامه بیمه یا پرتفوی بیمه

 های دیگر هم وجود دارد. گذاری جایگزین، صنایع دیگر یا فرصت سرمایه

صنعت بیمه در آنجا تواند بدون ریسک به جای  گذار می باید نرخ جایگزینی که بیمه های زندگی  اندازی بیمه در مقایسه نرخ بازده بخش پس 

گذاری بدون ریسک بالاتر از نرخ  گذاری کند، در نظر گرفته شود. در اقتصادهای تورمی مثل ایران، نرخ تورم عمدتاً جایگزینی سرمایه سرمایه

بحث جایگزینی نرخ باشد. چنانچه نرخ بهره در کشورهایی با اقتصاد تورمی بالا باشد، با توجه به کاهش ارزش پول به صورت همزمان،  بهره می
تر مثل دلار  توان نرخ بازده یا تورم را بر اساس پول باثبات ارز هم مطرح است. در نتیجه از ترکیب بحث تورم و حفظ ارزش پول در دوره بعد می

 در نظر گرفت.

بلندمدت وجود دارد.  رابطه نظری و  نرخ بهره یا تورم  طبق مطالب ذکر شده، بین تولید حق بیمه )تقاضای بیمه( با درآمد و ثروت و همچنین 

گذاری با صنعت بیمه(  کانال ارتباطی سرمایه متغیرهای اقتصاد کلان از جمله تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم یا بهره )  تأثیر برآورد  بنابراین، 

از    توانلحاظ شود نیز می در چارچوب روابط بلندمدت  ه متغیرهای اقتصاد کلان بر صنعت بیم   اثر برای این که  تعریف شود.  قید بلندمدت  با   باید 

باشند همگی  I (4به جای آن که متغیرها ) ، 3با این توضیح در مدل خودرگرسیون برداری   استفاده کرد.  2انباشته برداری هم  مدل خودهمبستگی 

(4) I  هستند. ماتریس متغیرهاy ی  باشد که از مرتبهmn  شامل(m می )ی خطی  باشد. معادله متغیرVAR :به صورت زیر است 

                                                                    (3) 

                                                
1
. Tobin's Q ratio 

2
. Cointegration Vector Auto Regression 

3. Vector Auto Regression 
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 یر است: ی بالا به صورت ز معادله تصحیح خطا    ماتریس متغیرها و فرم معادله yدر رابطه بالا،  

 

            ∑                  
   
                                   (1) 
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کامل است، ولی چنانچه  ماتریس    هستند در نتیجه رتبهی صفر  انباشته از درجه I(4در مدل خودرگرسیونی ساده تمامی متغیرها )

معمولی را با قید هم انباشتگی برآورد کرد. این  VARتوان مدل  انباشته باشند، می و هم  (I(1))باشند 4   انباشته از درجه yبعضی از متغیرهای 

دارد. دو آزمون برای ی ماتریس  های مشخصه غیرها پیدا کرد، بستگی به تعداد ریشهتوان در بین مت ی هم انباشتگی می که چند معادله

های  نام دارند. بر اساس آزمون 2و دیگری حداکثر مقدار ویژه 4 یافتن تعداد معادلات هم انباشته درون متغیرها وجود دارد که یکی بردار ویژه

توان قید بلندمدت بر  دست آمده می آید. به تعداد این عدد به دست می به استخراج از متغیرهای ماتریس مذکور تعداد معادلات قابل 

کنند که در زمانی که  مدت میان متغیرها را بازی می  متغیرهای مدل خودرگرسیونی قرار داد. این معادلات، نقش همان معادلات یا روابط بلند 

شوند. اما در مدلی با مبنای نظری، معادلات و  دست آمده به صورت آماری بر متغیرها وضع می ری نباشد قیود بر اساس بهترین نتایج بهمدل نظ

گیرد. برتری این  شود و سپس برآورد صورت می مدت ذکر شده به عنوان قید بلندمدت در مدل خودرگرسیونی بر متغیرها وضع می روابط بلند

بودن متغیرها نیست. دوم این که مبنای نظری برای برآورد و  I(4ودرگرسونی ساده، نخست این است که در این مدل نیازی به )روش بر مدل خ

  (. 2444،  3)گارات و همکاران  های ارتباطی متغیرها وجود دارد  کانال

ت که همان روابط نظری متغیرها است، به صورت متغیرهای مدل در قالب تعریف قیود بلندمد مشخص شد، ضرایب  1طور که در رابطه  همان

شود. از طرف دیگر چنانچه بخواهیم غیر از اثرات سری زمانی، اثرات مقطعی را نیز در نظر بگیریم، از حالت  های زمانی برآورد می ارتباط سری

 کنیم. نیز استفاده می 1های مقطعی داده

استفاده از  دارد.  اثر  المللی است و طبیعتاً بر دیگر اقتصادها نیز  کرونا یک تکانه بین پاندمی   مطالعه حاضر باید گفت چون در رابطه مدل  

بر این اساس، در این تحقیق از مدل خودرگرسیون برداری    مفید خواهد بود. ضرایب مقطعی برای در نظر گرفتن اثرات اقتصادهای دیگر 

 شد.  های پانلی استفاده انباشته با داده هم

 

 آورد مدلبر

گردد. برای این  تحلیل اثر پاندمی کرونا بر نقدینگی صنعت بیمه تبیین می مباحث نظری بیان شده، در این بخش مدل بهینه  با توجه به 

که اثر نهایی . در نتیجه، به دلیل این   تأثیر دارد  ، این پاندمی بر سطح اشتغال و تولید در جهان  طور که در بخش اول مقاله ذکر شد منظور، همان

در دو  درصد  4تا   4/4طور مشخص نیست؛ در گام اول بازه تغییرات تولید در جهان از  و ایستای تغییر سطح تولید در ایران با ایجاد پاندمی به

بر  یر تغییرات تولید دست آید. در گام دوم برای این که تأث های بیمه به در نظر گرفته شد تا حدود تأثیرات آن بر نقدینگی شرکت سناریو مختلف 

استخراج گردید. شایان ذکر  مدت تغییرات تولید ناخالص داخلی بر تغییرات تولید حق بیمه  رابطه بلند  ،  های بیمه مشاهده شود نقدینگی شرکت
ضریب  .  غییر سطح تولید استمدت نیست که با یک پالس در تغییرات تولید همراه باشد و اثر آن ت پاندمی کرونا یک تکانه کوتاه است از آنجا که 

                                                
1
. Trace 

2
. Maximum Eigenvalue 

3
. Garratt et al 

4. Panel data 

 مهیصنعت ب ینگینقد تیکرونا بر وضع یاز پاندم یاثرات ناش
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جه به این مباحث، کانال تأثیرگذاری متغیرهای اقتصاد کلان بر تولید حق با تو برآورد گردید.  ساختاری ارتباط حق بیمه و تولید ناخالص داخلی 

 به صورت زیر قابل نمایش است: بیمه 

 های زندگی : حق بیمه تولیدی بیمه      

 های غیرزندگی دی بیمه: حق بیمه تولی     

GDPتولید ناخالص ملی به دلار : 

IRنرخ بازده جایگزینی یا نرخ تورم دلاری : 

Pنامه : سطح قیمت بیمه 

دهنده کشش ارتباطی حق بیمه  استفاده شد تا ضرایب نشان ها  از لگاریتم طبیعی داده   جهت برآورد تأثیر متغیرهای بالا بر تولید حق بیمه

های پنل شامل سری زمانی تغییرات  داده با توجه به این  باشد. همچنین،  زندگی نسبت به تغییرات تولید ناخالص داخلی  غیرتولیدی زندگی و 

کشور  دیگر کشورهاست، نماگر بهتری برای تأثیر ساختاری تغییرات متغیرهای کلان یک اقتصاد بر صنعت بیمه  ایران و  متغیرهای اقتصاد کلان 

روش تخمین مورد استفاده مدل  دهد. در نتیجه،  ناخالص داخلی کشور را نشان می ذاتی تأثیر متغیر حق بیمه از تولید  های است و ویژگی

یافته، درحال توسعه و توسعه نیافته در بازه زمانی  کشور شامل کشورهای توسعه 33 4های پانلی انباشته با داده خودرگرسیون برداری هم
با  2های زندگی های بیمه لحاظ جداسازی اثرات متغیرها در حوزه اشد. .با توجه به نوع رابطه متغیرهای مذکور و ب می 2442تا  2444های  سال

 ابطه بلندمدت ذیل را تعریف نمود:توان در ر غیرزندگی می

      (                )  (4                                                    )                                         

       (         )   (4                     )                                         

های متغیرهای کلان اقتصاد بر تولید حق بیمه  توان روابط بلندمدت اثرگذاری می و برآورد مدل   های اثر و مقدار ویژه  با توجه به انجام آزمون 

 روابط زیر بازنویسی کرد: را به صورت

                             -                                (3)      
 (0.67821)             (2.60753)         (6.14524) 
 [-1.62100]        [-3.28055]        [3.12953] 

 

                               -                             (2) 

(0.06542)       (0.25151)        (0.59275) 
[-18.4775]    [-1.67116]       [2.63330] 

  

انتظاری از مباحث نظری همخوانی دارد. به این ترتیب که  قابل مشاهده است، ضرایب به دست آمده با نتایج   2و  3طور که در روابط  همان

های  های زندگی و غیرزندگی مثبت و اثر نرخ تورم بر هر دو منفی است، با این تفاوت که نرخ تورم بر بیمه بر حق بیمهاثر درآمد یا تولید اقتصاد 
اثر    غیرزندگی های زندگی و  بیمه بر حق ها  نامه های غیرزندگی دارد. همچنین، تغییر قیمت بیمه زندگی اثر بسیار بیشتری نسبت به حق بیمه

هم کشش درآمدی و هم  ها نسبت به متغیرهای کلان است. بر این اساس،  بیمه های تولید حق بل توجه در برآورد، کششمنفی دارد. نکته قا

دهنده لوکس بودن  نشان ها بالاتر از یک است. هرچند کشش حق بیمه زندگی بیشتر از غیرزندگی است که  بیمه کشش قیمتی در تولید حق

ها  نامه های زندگی بیشتر نیز هست. در نتیجه در شرایط تورمی، افزایش قیمت بیمه لوکس بودن بیمهالبته میزان   ای است و خدمات بیمه

ها با توجه به  بیمه رود در شرایط اقتصاد تورمی، حق نامه شده و بر این اساس انتظار می های زندگی( باعث کاهش خرید بیمه )خصوصاً بیمه

های زندگی  بیمه ایج خروجی این بخش برای هدف مطالعه، تاثیرگذاری نهایی تغییر تولید بر حقافزایش سطح تورم، افزایش نداشته باشند. نت

اثر تغییرات تولید بر سایر  با لحاظ   است. این ضرایب، برآیندی 2/4های غیرزندگی  بیمه و بر حق    49/4ای( با ضریب  )تصحیح خطای دوره

 باشد. از جمله تورم می  متغیرهای کلان

                                                
1
. Cointegration Panel Var 

2
. Yang, S.Y., Li, H.A. and Fang H.C.(2015), The non-linear relationship between economic and life insurance 

development in Asia: A panel threshold regression analysis, Springer, Berlin, Heidelberg.kml 
 

 انیملک ایلعو  انیفرزان خامس



 

149 

 

بیمه تولیدی صنعت است و نه حق بیمه دریافتی که  تغییرات تولید بر میزان حق  زان تأثیرضرایب به دست آمده، می اید توجه شود البته ب

 به آن پرداخته شده است. های بعدی  ثیرپذیری آن توسط تغییرات تولید، در بخش تفاوت آنها در مطالبات حق بیمه است که در مورد تأ

 

 های بیمه شرکت   کرونا بر خسارتپاندمی  از  اقتصاد کلان ناشی متغیرهای  اثر 

برآورد   های مناسب،  داده به علت عدم دسترسی به  گذارد. بنابراین،  کانال تولید بر صنعت بیمه اثر می پاندمی کرونا از      فرض شد در این تحقیق  

،  تغییرات بازه سطح تولید حق بیمه سناریوسازی صورت پذیرفت. به عبارتی،  از طریق تأثیر سایر متغیرها بر رابطه نقدینگی صنعت بیمه 

در سناریوهای  در سناریوهای مختلف در رابطه محاسبه نقدینگی صنعت بیمه قرار داده شد و بازه تغییرات شاخص نقدینگی  رت و ...  خسا

 مختلف تحلیل گردید.

رود  است و انتظار می شرایط به وجود آمده کنونی   در   ها و صنعت بیمه ر نقدینگی شرکتهای پرداختی دومین متغیر مهم تاثیرگذار ب خسارت

نیز کاهش یابد. از آنجا که رابطه تولید و خسارت،  های وارد شده  ، حجم خسارت  های اقتصادی با وضعیت رکودی و کاهش حجم تولید و فعالیت

گیرد  گذار انجام نمی های بیمه وقتی تغییر ساختاری در ماهیت احتیاطی تولیدی و فعالیتافزاری است و ماهیت رفتاری دارد. بنابراین،  سخت 

ها باشد. ضریب خسارت با تعریف  های اقتصادی مانند روند گذشته داده رود کاهش خسارت ناشی از کاهش فعالیت شرایط فعلی(، انتظار می )

وم بالا را در مورد رفتار نمونه صنعت بیمه از کل اقتصاد دارد. در نمودار زیر نسبت خسارت واقع شده به حق بیمه عاید شده نیز همین مفه

 نشان داده شده است: 93تا  22های  های بیمه دولتی و غیردولتی در طی سال ضریب خسارت در صنعت بیمه ایران به تفکیک شرکت

 

 
    ضریب خسارت صنعت بیمه :2نمودار 

 (4393-4322جمهوری اسلامی ایران )سالنامه آماری بیمه مرکزی    منبع:

 

تفاوت در تورم، خسارت و حق بیمه       طور که در نمودار بالا مشخص است، ضریب خسارت روندی صعودی دارد. دلیل احتمالی آن نیز ن هما

ای  بودن محصولات بیمهبا توجه به پرکشش  ها ناشی شود.  های تغییرات تولید حق بیمه با توجه به سطح قیمت تواند از کشش است که می
ها در اثر پاندمی کرونا و کاهش تولید ممکن است  (، افزایش سطح قیمت2و  3زندگی در روابط  )کشش ضرایب تولید حق بیمه زندگی و غیر

تواند  انوار میهای بودجه خ نسبت به قیمت  ، با توجه به پرکشش بودن تولید حق بیمه تر ها را بیشتر کند. به بیان ساده میزان ریالی خسارت

تواند  ها کمتر از رشد شاخص تورم خرده فروشی )محاسبه خسارت( باشد، که این امر می گویای این مطلب باشد که رشد شاخص قیمت بیمه

از  د. رو ، انتظار ثبات و چه بسا افزایش ضریب خسارت می توجیه حالتی باشد که در شرایط تورمی با وجود کاهش تولید متأثر از پاندمی کرونا

، رفتار حالت تورمی بحرانی را داشته، ضریب خسارت در این وضعیت، نمایه خوبی برای  ها سال اخیر با توجه به تحریم آنجا که تورم در طی یک

کند،  های آخر را ماهیتاً بیشتر لحاظ می تواند باشد. بر این اساس یک روندگیری ساده از نسبت خسارت که وزن دوره شرایط پیش رو می

 شاخص خوبی برای برآورد ضریب خسارت است.

رود. از ضرب این نسبت در حق می 4144تا  4399درصد در سال  92ضریب خسارت  با توجه به برآورد روند نسبی ضریب خسارت، انتظار 

 .شود بینی می میلیارد ریال پیش 492،924، میزان خسارت احتمالی صنعت 2و  3بیمه تولیدی به دست آمده در روابط 
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 ی ناشی از ویروس کرونابررسی تأثیر ریسک قطع جریان نقدی زنجیره تولید در اقتصاد در اثر تغییر تولید

خارج از مبحث تغییرات متغیرهای کلان بر تولید حق بیمه ممکن است پاندمی کرونا شرایط ریسک قطع جریان پولی در چرخه تولید را نیز 
باشد. کاهش سطح تولید ناشی  مفید می تر شرایط بحرانی  نظر گرفتن سناریویی برای آن در تحلیل کاربردی به همراه داشته باشد. در نتیجه، در

ها، ممکن است به قطع بخشی جریان پولی زنجیره تولید نیز منجر شود. به  ها و زیربخش از پاندمی کرونا به غیر از تأثیر مستقیم بر تولید بخش

از زنجیره خارج شود و تبدیل به    شود جریان نقدی مربوطه به زیربخش و کل زنجیره تولید در اقتصاد می تر، کاهش تولید باعث عبارت ساده

تواند بر نقدینگی مربوط  شود. از طرف دیگر، از آنجا که سهم قابل توجهی از این جریان پولی چرخه تولید، اعتباری است، می 4نقدینگی غیرمولد

نقد نشود و در طول   های مختلف زنجیره تولید تر، دیون اعتباری بخش تولید نیز تأثیر بگذارد. به عبارتی سادهبه مطالبات در آینده در زنجیره 

 منتقل شود. این امر به معنای افزایش سطح ریسک اعتباری اقتصاد کشور است.  زنجیره تولید

  (4( بر وضعیت نقدینگی صنعت بیمه )رابطه  قیمتیبرای محاسبه دو اثر مذکور )افزایش سطح ریسک اعتباری و افزایش سطح نوسانات 

های مختلفی استفاده نمود. در این تحقیق با توجه به ماهیت اثر غیرپیوسته ریسک مذکور و عدم دسترسی به رفتار  ها و روش توان از مدل می

ی جهت بررسی تأثیر این تغییرات بر نقدینگی تر، از سناریوساز تر و واقعی ای در دسترس، برای تحلیل ساده این دو ریسک در تاریخچه داده

عدم "مدت برای در نظرگرفتن دو حالت  مدت و بلند دو سناریو کلی عادی و بحرانی در شرایط کوتاه های بیمه استفاده شد. بر این اساس،  شرکت

برای سناریوسازی ریسک اعتباری و  "نیعدم دریافت کوتاه مدت مطالبات در حالت بحرا "و  "دریافت درصدی از مطالبات برابر کاهش تولید

بازار سرمایه(، برای  های بیمه در  شرکت  مدت گذاری کوتاه سرمایه برای حباب بازار سرمایه ) "بحرانی"و  "عادی"همچنین دو وضعیت 

 گردید. سناریوسازی نوسانات قیمتی در نظر گرفته شد و تحلیل با توجه به سناریوهای ذکر شده ارائه 
 

 بررسی وضعیت نقدینگی صنعت بیمه در سناریوهای مختلف  

شد و چگونگی تاثیرگذاری این تغییر  صنعت بیمه تببین  ناشی از پاندمی کرونا بر   های تاثیرگذاری تغییرات تولید های گذشته، کانال در بخش 

همچنین، سناریو  ( به صورت کمّی برآورد گردید.  کننده رابطه نقدینگی در سطح تولید بر حق بیمه تولیدی )به عنوان عامل اصلی تعیین

، با توجه روند ضریب خسارت صنعت بیمه درنظر گرفته  ( های صنعت بیمه )به عنوان متغیر مهم دیگر در رابطه نقدینگی احتمالی برای خسارت

تاثیر آن  ر رابطه نقدینگی( با حق بیمه تولیدی )بر این اشاره شد که دو متغیر دیگر رابطه نقدینگی شامل تفاوت حق بیمه دریافتی )د شد. علاوه

های بیمه که  های بیمه است و همچنین متغیر دیگر یعنی وجوه نقد در شرکت همان مطالبات شرکت  از تغییرات سطح تولید محاسبه شد(

لفی در تحلیل رابطه نقدینگی وارد شد. گذاری شده در بازار سرمایه است، در قالب سناریوهای مخت های بانکی و وجوه سرمایه ترکیبی از سپرده

با کمک برآوردهای انجام شده از تولید، وضعیت نقدینگی صنعت بیمه در  بر این اساس در این بخش سعی شده با ارائه سناریوهای مختلف 

 گیرد. مورد ارزیابی قرار   شرایط مختلف

در سناریوهای مختلف مورد بررسی  صرفاً وضعیت نقدینگی صنعت بیمه  ، ها و جلوگیری از بسط مطالب البته، با توجه به تعداد زیاد شرکت

های بیمه را نیز بررسی  توان وضعیت نقدینگی شرکت می  شرکتی در رابطه به جای صنعت 2های گذاری داده قرار گرفته است. طبیعتاً با جای

شویم، به این معنا   گیری  ها دچار اشتباه جمع نقدینگی شرکتنمود. البته ممکن است این سوال پیش آید که در جمع مقادیر متغیرهای رابطه 

گیرد نه از مجموع آنها، به عبارت دیگر ممکن است وضعیت نقدینگی صنعت به  ها نشات می که وضعیت صنعت بیمه از وضعیت کلیه شرکت

ند شرکت وضعیت بسیار خوب و چند شرکت در عین حال، چ مناسب باشد.   ها در شرایط مختلف علت واریانس بالای وضعیت نقدینگی شرکت
هایی که سهم بزرگی در صنعت دارند مشابه است و همچنین با  در وضعیت بسیار بد باشند. لیکن با توجه به این که وضعیت نقدینگی شرکت

طرف نمود. با این حال در این توان این مشکل را بر ها(، تا حدودی می مانند بانک های بیمه در صنعت ) فرض آزادی جریان وجوه نقد بین شرکت

ها به عنوان نماینده  مطالعه جهت جلوگیری از این وضعیت به جای جمع مقادیر متغیرهای رابطه نقدینگی، از میانگین وزنی متغیرها در شرکت

 استفاده شده است.  ها وضعیت کلی شرکت

                                                
های مختلف اقتصاد مانند بازار سرمایه  تواند به صورت اثرات شوکی بر تقاضا در بخش وضیح داده شد، این نقدینگی غیرمولد میت 1طور که در بخش  . همان4

 ای در اقتصاد است. گذاری و خرید مواد اولیه و واسطه های کالایی ایجاد کند که نتیجه آن به وجود آمدن حباب و افزایش ریسک سرمایه یا بخش
2. https://codal.ir/ 

 مهیصنعت ب ینگینقد تیکرونا بر وضع یاز پاندم یاثرات ناش

 

https://codal.ir/
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فقط  در چهار سناریو شامل   کرونا، مقدار رشد تولید ناخالص داخلی داخلی جهانی از  رشد تولید ناخالص بلومبرگ از تاثیرپذیری    در تحلیل

بانک  4% برآورد شده است.4/4% و 2/4%، 3/2%، 9/2به ترتیب   پاندمی جهانی سرایت گستره و   شیوع بیشتر نسبت به حالت الف،  شوک در چین، 

% 1/2ای خود، مقدار رشد تولید ناخالص داخلی جهانی را ه جهانی، صندوق جهانی پول و سازمان همکاری و توسعه اقتصادی در تحلیل

  مطالعه حاضر با توجه به سناریوهای مختلف تحلیل شده %( است. بنابراین، 3/2بینی بلومبرگ ) اند که تقریباً نزدیک به پیش بینی کرده پیش

های بیمه بررسی کند که در واقع نسبت به  ی شرکت% را بر نقدینگ4/4% و 1/2تلاش نمود تاثیر کاهش رشد تولید ناخالص داخلی به میزان 

 % است.2/2% و 4/4%، به ترتیب دارای کاهش 9/2رشد برآوردی تولید ناخالص داخلی در شرایط قبل از پاندمی کرونا یعنی 

 

 سناریو اول: شرایط نرمال

تغییرات متغیرهای دیگر تحت کنترل   عت وارد شده وشود کاهش سطح تولید در اثر پاندمی کرونا بر اقتصاد و صن در این سناریو فرض می

با توجه به  اگر کاهش رشد تولید در اقتصاد به دلیل کرونا   رسد توسط سیاستمداران در نظر گرفته شده است(. )وضعیتی که به نظر می  است

بیمه تولیدی زندگی و  درصدی حق 2/4و  4/4درصد در نظر گرفته شود و با توجه به کشش  2/2تا  4/4(، 4این دوره )نمودار  روند تولید 

ثیر کاهش تولید به  ، سناریوی تأ های دیگر اقتصاد ایران غیرزندگی، در برآورد معادله ساختاری تولید حق بیمه، خارج از مباحث تحریم یا ویژگی

از طرف دیگر، کاهش سطح دریافت مطالبات حق باشد.  می منطقی    % درصد42/3% و 44/4، حداقل به میزان  دلیل پاندمی کرونا بر صنعت بیمه

درصدی  92نیز در قالب کاهش تولید حق بیمه در نظر گرفته شد. خسارت نیز با توجه به ضریب خسارت  بیمه تولیدی با توجه به کاهش تولید 

در اثر افزایش ریسک اعتباری )شرایط ها  کاهش یافت. در این سناریو که فرض بر نرمال بودن شرایط است، تکانه بورسی یا عدم توانگری بانک
( با توجه به مفروضات موجود در سناریو اول یعنی شرایط عادی و در بلندمدت به 4لحاظ نشد، در نتیجه شاخص نقدینگی )رابطه   بحرانی( 

 شکل زیر محاسبه شد:

                
(       (                )) (          (                ))

(       (
                

 
))  

(9                 )  

 

همچنین  یابد )پرانتز اول صورت کسر( و  ، حق بیمه کاهش می ، به نسبت کشش مربوطه دهد که با تغییر تولید شرایطی را نشان می 9رابطه 

، درآمد سرمایه گذاری نیز به میزان سود منابع کاهش  گذاری حداقل برابر نرخ بهره( بازده سرمایه گذاری )با فرض  به علت کاهش منابع سرمایه

های بیمه است که باتوجه به کاهش حق  های شرکت یابد )پرانتز دوم صورت کسر( و تغییر نهایی مربوط به خسارت یافته مطالبات کاهش می

 ینگی به صورت موارد ذیل می باشد:، تغییرات در رابطه شاخص نقد یجهیابد )مخرج کسر(. در نت کاهش می   میزان ضریب خسارت ،  بیمه

مقدار کاهش برآوردی رشد تولید ناخالص داخلی جهانی با توجه به مطالعات بلومبرگ و سازمان همکاری و توسعه اقتصادی و       

اهش نرخ رشد تولید ناخالص داخلی جهانی یعنی کاهش ها از ک بینی المللی پول و ... است که در این مطالعه دو سر طیف پیش صندوق بین
در نظر گرفته شد. بدین معنی که در این  رشد تولید ناخالص داخلی جهانی در دو حالت کاهش نیم درصدی و کاهش دو و هشت دهم درصدی 

 منظور شد.  معادل نیم درصد و یکبار دیگر معادل دو و هشت دهم درصدی کاهش     فرمول، یکبار 

% در نظر 4/4کشش حق بیمه تولیدی نسبت به تغییرات تولید ناخالص داخلی است که با توجه به رابطه بلندمدت تولید بر حق بیمه       

 گرفته شد.

 . است 4392حق بیمه تولیدی سال         

، 4392ارت پرداختی صنعت بیمه کشور در سال ، میزات خس    ، 4392گذاری صنعت بیمه کشور در سال  میزان درآمد سرمایه        

 است. 4392های صدور صنعت بیمه کشور در سال  ، میزان هزینه و  4392، ضریب خسارت صنعت بیمه کشور در سال   

 نکات مهم در مدلسازی شاخص نسبت نقدینگی در سناریو عادی بلندمدت:

بینی از کاهش رشد تولید ناخالص داخلی جهانی به مقدار  وجه به کرونا و پیششود حق بیمه تولیدی با ت در سناریو عادی بلندمدت فرض می 

% حق بیمه تولیدی کاهش یابد که این کاهش فقط به دلیل کاهش تولید به دلیل کرونا است و دیگر 4/4% و با توجه به کشش 2/2% یا 4/4

 عوامل موثر در نظر گرفته نشده است.

                                                
1. https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-13/how-much-coronavirus-could-hurt-gdp 

 انیملک ایلعو  انیفرزان خامس

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-13/how-much-coronavirus-could-hurt-gdp
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-03-13/how-much-coronavirus-could-hurt-gdp
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دلیل کرونا، با توجه به این که ذخایر حق بیمه از منابع مهم های بیمه به  گذاری شرکت در خصوص میزان کاهش درآمد سرمایه 

شود،  گذاری می های بیمه برای سرمایه شود و کاهش در حق بیمه تولیدی باعث کاهش منابع در دسترس شرکت گذاری محسوب می سرمایه

گذاری )با  ندمدت و با کاهش حق بیمه تولیدی، میزان کاهش درآمد سرمایهعادی بل  سازی معادله در شرایط جهت ساده توان نتیجه گرفت  می 

 درصد کاهش در حق بیمه تولیدی در نظر گرفت. 24توان  های بیمه معادل بهره بانکی( را می گذاری شرکت فرض حداقل بازده سرمایه

ضربدر ضریب   د ناخالص داخلی جهانی و ایرانمیزان کاهش در خسارت نیز به میزان کاهش حق بیمه تولیدی به علت کاهش رشد تولی 

جهت صحیح  نسبت خسارت واقع شده به حق بیمه عاید شده است.  با توجه به فرمول ضریب خسارت که مساوی    خسارت خواهد بود. البته

ریب نفوذ در نظر گرفت. حق بیمه تولیدی را برای محاسبه میزان خسارت احتمالی از طریق شاخص ض 4درصد 44بایست  می  شدن رابطه فوق

 بر وضعیت نقدینگی دربلندمدت است.البته باید توجه شود این نتایج مشمول وضعیت نهایی اثرگذاری تغییرات متغیرها 

شود  مدت )در این حالت فرض می کوتاه  با توجه به مفروضات موجود در سناریو اول یعنی شرایط عادی و در  فرمول شاخص نقدینگی

فتد( به  ا های قبلی است، هیچ تغییری در میزان خسارت پرداختی اتفاق نمی نامه  ها مربوط به بیمه یابد ولی چون خسارت هش میها کا بیمه حق

 شود: شکل زیر محاسبه می

                
(       (                )) (          (                ))

      
                (44)               

ها در اثر افزایش ریسک اعتباری )شرایط  همانطور که ذکر شد، در این سناریو که فرض بر عادی بودن شرایط است، عدم توانگری بانک

درصد کاهش  44/4و  44/4مدت به ترتیب به میزان  ت و بلندمد شود، در نتیجه شاخص نقدینگی در وضعیت کوتاه در نظر گرفته نمی بحرانی( 

، اثر پاندمی  رود در شرایط عادی ( نشان دهنده این است که انتظار می924/4یابد. این میزان کاهش با توجه به شاخص نقدینگی صنعت ) می

های بیمه شود و آنها توانایی  که باعث ایجاد بحران در شرکتای نباشد  ، با این که تاثیر منفی دارد، به اندازه های بیمه کرونا بر نقدینگی شرکت

 را داشته باشند. 4حفظ محدوده تغییرات در بازه 

های  بینی این تحقیق کاهش تولید ناشی از پاندمی کرونا را مدنظر قرار داده است. وگرنه با توجه به پیش در تحلیل بالا باید در نظر داشت که 

 درصدی را باید برای اقتصاد ایران درنظر گرفت. -4هش رشد تقریبا المللی پول، کا صندوق بین

 

 شرایط بحرانی -سناریو دوم

شود غیر از شرایط عادی ناشی از تأثیر پاندمی کرونا بر سطح تولید، به علت ایجاد نوسانات قیمتی ناشی از نقدینگی  در سناریو دوم فرض می

وج نقدینگی موجود در بازار سرمایه به سمت چرخه کسب و کار )در صورت بهبود وضعیت ناشی از نامولد، خصوصاً در بازار سرمایه و با خر

 پاندمی کرونا( و یا خروج نقدینگی به سمت طلا یا ارز )در صورت بدتر شدن وضعیت ناشی از پاندمی کرونا( و چه بسا کاهش انتظارات افزایش
های بیمه وارد شود. بر این  گذاری شرکت کانه منفی قیمتی بازار سرمایه به سرمایههای بیمه، ت حبابی شاخص بورس بر موجودی نقد شرکت

در نظر گرفته شود، شاخص نقدینگی در شرایط بحرانی به صورت زیر محاسبه  2درصد 34 اساس، اگر با توجه به روند گذشته تکانه منفی بورس 

 شود: می

                
(       (                ))     (          (                ))

(       (
                

 
))  

                                   (44)  

  
شود با این تفاوت که در شرایط بحرانی طبق  محاسبه می شاخص نقدینگی در شرایط بحرانی بلندمدت مانند شرایط عادی بلندمدت

 ها نیز در نظر گرفته شده است. گذاری توضیحات فوق، تکانه منفی بورس بر درآمد سرمایه

 مدت نیز به صورت زیر محاسبه شده است: شاخص نقدینگی در شرایط بحرانی و در کوتاه

                
    (       (                ))     (          (                ))

      
          (42)  

 

                                                
های  درصد حق بیمه 44عاید شده در طول یکسال )با فرض در نظر گرفتن وسط سال به عنوان نمایه هر سال( به طور متوسط  . در محاسبه حق بیمه4

 شود. تولیدی در طی سال به حق بیمه عاید شده تبدیل می
 درصد بوده است. 34تقریبا  93. میزان کاهش بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران در شوک سال 2
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د با این تفاوت که در شرایط بحرانی نسبت مطالبات حق شو مدت محاسبه می این شاخص نیز مشابه شاخص نقدینگی در شرایط عادی کوتاه

در  4درصد 44 یابد که در این مطالعه، میزان کاهش حق بیمه عاید شده به دلیل افزایش نسبت مطالبات  های بیمه افزایش می بیمه در شرکت

 نظر گرفته شده است.

مطالبات است )با فرض عدم دستیابی به مطالبات در شرایط بحرانی(،   های بیمه درصد حق بیمه تولیدی شرکت 44که حدود  با توجه به این

شود که  درصد در شاخص همراه می 41/31و  42/31مدت به ترتیب با کاهش  مدت و بلند خص نقدینگی در شرایط بحرانی در کوتاهشا

 های بیمه است. دهنده وضعیت خطرناک برای توانگری شرکت نشان

 ل زیر آمده است:مدت و بلندمدت در جدو نتیجه محاسبات شاخص نقدینگی در دو سناریو عادی و بحرانی در وضعیت کوتاه

 
 میزان کاهش شاخص نقدینگی به دلیل کاهش رشد تولید ناخالص داخلی :4جدول 

 
 

 میزان کاهش شاخص نقدینگی صنعت

 GDPدرصدی رشد  2.2کاهش  GDPدرصدی رشد  4.4کاهش 

 4.449 4.44 نرمال بلندمدت

 4.492 4.444 مدت نرمال کوتاه

 33.42 33.43 بحرانی بلندمدت

 31.42 31.41 مدت کوتاهبحرانی 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

درصد کاهش یافته و ثبات  34ها به  های بیمه در پرداخت آنی خسارت با توجه به نتیجه به دست آمده، در شرایط بحرانی، توانگری شرکت

 باشد. می بیشتر  مدت  کوتاهاثر در  ای تحت تأثیر قرار گرفته است. البته، این  قابل ملاحظه  وضعیت نقدینگی آنها به میزان

 

 بندی و پیشنهادها جمع

کننده ثبات و  های تعیین ترین شاخص های بیمه به عنوان یکی از حساس پاندمی کرونا بر وضعیت نقدینگی شرکت  ثیر   تأ در این تحقیق،  

نماینده تغییرات متغیرهای کلان و صنعت بیمه در نظر  ناخالص داخلی سطح تولید  برای این منظور، تغییرات      توانگری آنها بررسی شده است.

گذاری پاندمی کرونا بر        ترین کانال اثر رسد ایجاد قرنطینه و کاهش مبادلات و مراودات تجاری و اقتصادی، مهم گرفته شد. زیرا، به نظر می

درصدی تولید  2/2تا  ورد گردید که نتایج نشان داد کاهش نیم برآ   متغیرهای اقتصاد کلان و صنعت بیمه بلندمدت  رابطه  سپس،  اقتصاد است. 

ها در جامعه به دلیل  حق بیمه منجر شده است. از طرفی، با فرض کاهش سطح خسارت درصدی  42/3تا    44/4ناخالص داخلی به کاهش 

تولید در اقتصاد در  رفتار ثابت خسارت با گری با توجه به  کاهش سطح مبادلات و مراودات اقتصادی و اجتماعی و همچنین کاهش سطح بیمه

های ناشی از افزایش سطح ریسک اعتباری ناشی از       در نهایت، تکانه      درصد به دست آمد. 92های گذشته، میزان احتمالی کاهش خسارت  دوره

به صورت  از افزایش سطح نقدینگی نامولد پاندمی کرونا و همچنین نوسانات قیمتی ناشی  خروج نقدینگی زنجیره تولید در اقتصاد به علت 

مدت و بلندمدت به  در وضعیت کوتاه   و وضعیت شاخص نقدینگی با دو سناریو عادی و بحرانی  سناریوسازی در رابطه شاخص نقدینگی وارد شد 
 صورت زیر به دست آمد:

درصد به  2/2یا   4/4لص داخلی جهانی به میزان مدت و عادی در صورت کاهش رشد تولید ناخا کاهش شاخص نقدینگی در شرایط کوتاه 

 درصد است. 449/4و  444/4ترتیب مساوی 

درصد به  2/2یا   4/4مدت و عادی در صورت کاهش رشد تولید ناخالص داخلی جهانی به میزان  کاهش شاخص نقدینگی در شرایط بلند 

 درصد است. 449/4و  44/4ترتیب مساوی 

درصد به  2/2یا   4/4مدت و بحرانی در صورت کاهش رشد تولید ناخالص داخلی جهانی به میزان  ط کوتاهکاهش شاخص نقدینگی در شرای 

 درصد است. 42/31و  41/31ترتیب مساوی 

                                                
1. https://codal.ir/ 
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درصد به ترتیب  2/2یا   4/4تولید ناخالص جهانی به میزان مدت و بحرانی در صورت کاهش رشد  د. کاهش شاخص نقدینگی در شرایط بلند

 درصد است. 42/33و  43/33مساوی 

 شود: پیشنهاد می پاندمی کرونا  های بیمه در دوران بحران  برای جلوگیری از کاهش سطح ثبات مالی شرکت در پایان، 

 رو. ساله پیش هایی با نقدشوندگی بالا در دوره یک افزایش نسبت موجودی نقد و دارایی

 ای بیمه در قالب طلا یا ارزهای باثبات خارجی.ه های نقدشونده در شرکت داری دارایی افزایش نسبت نگه

 گذاری. های سرمایه های صندوق های با نوسان کمتر یا سهام های بیمه به سمت سهام تغییر ترکیب پرتفوی بورسی شرکت

 ای. ای با ضریب خسارت کمتر در کل پرتفوی بیمه افزایش سهم پرتفوی بیمه
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 اند.تمام نویسندگان در آماده سازی این مقاله مشارکت کرده
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