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 چکیده 

مدت و بلندمدت نرخ ارز بر حق بیمه تولیدی  هدف این مطالعه بررسی اثرات نامتقارن کوتاه
بود. برای این منظور از اطلاعات    NARDL-PMGشرکت های بیمه با استفاده از رویکرد  

برای دوره زمانی  آماری شرکت منتخب  بیمه تجاری  از    1380-1398های  استفاده گردید. 
کننده برآورد  بین  در  مستقل  متغیر  وقفه  وجود  برآوردی  مدل  در  ایجاد  آنجایی  باعث  ها، 

ها، از  شود، در راستای رفع این محدودیتمشکلات جدی در برآوردگر الگوی رگرسیونی می
که  ها بیانگر این بود  یافته( استفاده شده است.  PMGبرآوردکننده میانگین گروهی ترکیبی )

های  مثبت و منفی نرخ ارز اثرات نامتقارن و متفاوتی بر حق بیمه تولیدی شرکتهای  تکانه
بیمه داشته است. نامتقارن بودن به این معنی است که به ازای هر یک درصد در افزایش و  

های بیمه با درصدهای  مدت و بلندمدت، حق بیمه تولیدی شرکتکاهش در نرخ ارز در کوتاه
مثبت نرخ ارز منجر به  های تکانهیر کرده است. علاوه بر این، نتایج نشان داد که متفاوتی تغی

منفی نرخ ارز منجر به کاهش  های  تکانههای بیمه شده و  افزایش در حق بیمه تولیدی شرکت
های بیمه شده است. این موضوع بیانگر اثر گذاری متفاوت نرخ  در حق بیمه تولیدی شرکت

در بلندمدت اثرات شدیدتری نسبت  ها  تکانهها بوده که این  ی شرکتارز بر حق بیمه تولید
 به کوتاه مدت داشته است. 

رویکرد  های بیمه، تکانه نامتقارن،  نرخ ارز، حق بیمه تولیدی شرکت  های کلیدی:واژه
NARDL-PMG . 
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 مقدمه -1
تولید داخلی و تجارت خارجی هر کشور وجود  در جهان کنونی همبستگی شدیدی بین  

دارد که این امر نه تنها در کشورهای در حال توسعه بلکه در کشورهای توسعه یافته نیز  

شود. به طوریکه بسیاری از کشورهای توسعه یافته، مواد سوختی و  به وضوح مشاهده می

دیگر )خصوصا کشورهای در حا  از کشورهای  را  اولیه صنایع خود  تهیه  مواد  توسعه(  ل 

تجارت خارجی در کشورهای در حال  می به  داخلی  تولید  وابستگی  البته مشکل  کنند. 

توسعه و توسعه یافته متفاوت است. بدین ترتیب که کشورهای توسعه یافته معمولا در  

اند و کشورهای در حال توسعه  تهیه مواد اولیه و خام به کشورهای در حال توسعه وابسته

ای در واقع در تولید بسیاری از  ای و سرمایهی از کالاهای مصرفی، واسطهدر تهیه بسیار 

نیازمند کالاهای صنعتی و سرمایه یافته هستند.  کالاها و خدمات  توسعه  ای کشورهای 

بدین ترتیب رشد اقتصادی این کشورها به شدت به میزان درآمد ارزی کشور و قیمت  

 (. 1384،  1خواهد بود )فرهادی  کالاهای مورد نیاز در بازار جهانی وابسته 

اقتصاد ایران در سال های گذشته، نوسانات زیادی را در رابطه با قیمت ارز تجربه کرده  

است. نوسانات مذکور بر متغیرهای کلان اقتصادی در کشور تأثیر گذاشته و اقتصاد کشور  

چالش با  ارزرا  نرخ  است.  کرده  روبرو  گوناگونی  کل  2های  تقاضای  طریق  ،  از  را  اقتصاد 

واسطه از کانال هزینه کالای  را  اقتصاد  نیز عرضه  و  پول  تقاضای  و  ای  واردات، صادرات 

دهد. بنابراین برآیند این دو اثر بر تولید و قیمت بستگی به  وارداتی تحت تاثیر قرار می 

نعت  (. عملکرد مناسب ص 1396،  3شرایط اولیه اقتصادی کشورها دارد )عزیزنژاد و کمیجانی 

متغیرهای کلان اقتصادی شده و به تبع آن    4تواند منجر به کاهش نااطمینانی بیمه می

 شود.افزایش در رشد اقتصادی می 

ها که موازنه ارزی  توان بیان کرد که وقتی نرخ ارز افزایش یابد برخی شرکتبطورکلی می

آورد.  نقدینگی نمیرود ولی این موضوع برای شرکت  اش بالا میمثبت دارند، ارزش دارایی

به نحوی که به خاطر افزایش نرخ ارز که نیاز به منابع ارزی را افزایش یافته و از سوی  

ها را به لحاظ ارزشی بالا برده است این امر منجر به افزایش درحق  دیگر سرمایه کارخانه

ود.  های بیمه در اقتصاد کشور اثرگذار خواهد ببیمه شده و این موضوع روی درآمد شرکت

 
1 Farhadi (2004) 
2 Exchange rate 
3 Aziznezhad & Komijani (2017) 
4 Uncertainty 
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یابد که  اش افزایش میبر این اساس هر بخشی که ارز بیشتری نیاز داشته باشد حق بیمه

 های باربری، نفت و انرژی، صنایع، دارو و درمان هستند. از جمله آن بیمه نامه

های بیمه، تحقیقات بسیار  در رابطه با اثرات نوسانات نرخ ارز بر حق بیمه تولیدی شرکت 

توان یافت، اما تحقیقات معدودی در رابطه با اثرات نامتقارن  هان میکمی را در ایران و ج

های سودآوری موجود  نوسانات نرخ ارز بر عملکرد صنعت بیمه بخصوص در زمینه شاخص

-ای و استفاده از رگرسیونمعادلهاست. در ایران نیز اکثر تحقیقات انجام گرفته در بعد تک 

نقباضی نوسانات نرخ ارز بر عملکرد صنعت بیمه  های خطی استوار بوده است و بر اثر ا

تأکید دارند. در این تحقیق با نگرشی جدید به مسئله اثرات نوسانات نرخ ارز بر حق بیمه  

های بیمه کشور نگاه شده و سعی دارد با توجه به نتایج تحقیقات انجام  تولیدی شرکت

ی توأم با الگوی خطی به  گرفته در این حیطه و با استفاده از الگوی رگرسیونی غیرخط 

تبیین اثرات متقارن یا نامتقارن نوسانات نرخ ارز بر حق بیمه تولیدی شرکت های بیمه  

 تجاری کشور بپردازد.  

این مقاله در پنج بخش سازماندهی شده است. در بخش اول مقدمه تحقیق ذکر شده  

شناسی  به روشاست.  در بخش دوم مبانی نظری تحقیق ارائه شده است. در بخش سوم  

تحقیق پرداخته شده است. برآورد الگوی تحقیق در بخش چهارم گزارش شده و در نهایت  

 گیری و ارائه پیشنهادات اختصاص یافته است.بخش پنج به نتیجه

 ادبیات موضوع  -2
شود که چگونگی تعیین  ترین متغیرهای اقتصاد کلان محسوب می یکی از مهم  1نرخ ارز

گذاری بوده است. نرخ ارز  های مهم در عرصه سیاست مباحث و چالشآن همواره یکی از  

های نرخ  بر بسیاری از متغیرهای اقتصادی همچون تولید داخلی تاثیرگذار است. نوسان

بانک مرکزی و همچنین   از طریق واردات، صادرات و ذخایر  را  اقتصاد  ارز، تقاضای کل 

ای وارداتی تحت تأثیر قرار خواهند  واسطههای کالاهای  عرضه کل اقتصاد را از طریق هزینه

(. بنابراین برآیند این دو اثر بر تولید و قیمت، به  1398داد )محسنی و صادقی شاهدانی،  

مثبت  های  تکانهشرایط اولیه اقتصاد کشورها بستگی دارد. به طور کلی در بازار کالاها،  

گردند و در  ای صادراتی می تر شدن کالاه ارزی سبب گران شدن کالاهای وارداتی و ارزان

بر خواهد داشت را در  تقاضابرای کالاهای داخلی  افزایش  )عزیزنژاد و کمیجانی،   نتیجه 

 
1 Exchange rate 
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های اقتصادی  (. از سوی دیگر، با کاهش ارزش پول ملی، تقاضای نقدینگی بنگاه1396

شود. در بخش عرضه اقتصاد  افزایش یافته و این امر موجب افزایش تقاضای پول نیز می

توسعه،  یز مین در کشورهای در حال  باعث  های  تکانهتوان گفت که  که  ارز  نرخ  مثبت 

ای و  های وارداتی کالاهای واسطهگردند، سبب افزایش هزینهکاهش ارزش پول ملی می

های تولید  ای وارداتی و متعاقب آن، افزایش هزینهتر شدن کالاهای واسطهدر نتیجه گران

 .(1389، 1  متی و همکارانگردند )ساهای و سطح قیمت

های توسعه یافتگی از یک سو به عنوان یکی از عمده  صنعت بیمه به عنوان یکی از شاخص

پشتیبانی   را  نهادها  سایر  فعالیت  دیگر  سوی  از  و  بوده  مطرح  اقتصادی  نهادهای  ترین 

ای  گستردهنماید. صنعت بیمه، با برخورداری از مجموعه وسیع نیروی انسانی و شبکه  می

تواند نقش حائز اهمیتی در توسعه اقتصادی  ای، میها و سایر ارکان بیمهاز شعب، نمایندگی

-های بازار مالی است که اثرات جانبی گستردهکشور ایفا کند. این صنعت یکی از زیربخش

های اقتصادی باشد.  ای در سایر بازارها دارد و باید تضمین کننده سلامت و بقای حرکت

آ می نجائیاز  شمار  به  مهم  صنایع  از  یکی  کشور  در  بیمه  صنعت  در  که  تغییرات  رود 

تواند  های مهم اقتصادی میمتغیرهای کلان اقتصادی از قبیل نرخ ارز همانند سایر بخش

بر عملکرد این صنعت نیز تاثیرگذار باشد. نوسانات نرخ ارز بر عملکرد مالی صنعت بیمه  

ها تأثیرگذار است و این  سهام و بازده دارایی ها شرکتبخصوص بر بازده حقوق صاحبان  

شود با توجه  ها میافزایش منجر به کاهش در بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی

های بیمه با بررسی و اصلاح پرتفوی بیمه خود اقدامات  به درجه اهمیت نرخ ارز، شرکت

رز در برنامه داشته باشند تا آثار  لازم را به منظور کاهش ریسک ناشی از تغییرات نرخ ا

-منفی ناشی از افزایش نرخ ارز را که باعث کاهش نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و دارایی 

 (.2012، 2های بیمه میگردد را به حداقل برسانند )کراب های شرکت

  شود که ای تعیین میارتباط نرخ ارز با سایر متغیرهای کلان اقتصاد از طریق مدل ماهواره

مدل جدیدترین  ماهوارهاز  مدل  است.  کلان  اقتصاد  تعیین  های  طریق  از  معادله    3ای 

دهد که شامل  بلندمدت در اقتصاد، چهارچوب روابط متغیرهای کلان اقتصاد را نشان می

ترین رابطه، معادله تولید است  گذاری. مهممعادله تقاضای کل، عرضه کل و قاعده سیاست

 (:1391، 3  عرضه و تقاضای کل است )مجتهد و همکاران دهنده تعادل در که نشان 

 
1 Sameti et al. (2000) 
2 Crabb 
3 Mojtahed et al. (2012) 
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(1)                                        𝑦
𝑡
− 𝜓

1
𝑦
𝑡
∗ = 𝜓

2
(𝑒𝑡 − 𝑝

𝑡
) + 𝜓

3
𝑥𝑜𝑡 + 𝑐𝑡 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑦,𝑡 

 (2   )                                                                           𝜓1 = 𝜏𝜃(1 − 𝜓2) 

(3     )                                                                                             𝜓2 = 𝜓3 = 𝛼 

(4           )                                                                𝛾(1 − 𝛼)(𝑛 − 𝜃𝑛∗) 

- y تولید حقیقی؛ : 

- e نرخ ارز؛ : 

- P شاخص قیمت ها؛ : 

- Xo.درآمدهای نفتی : 

رابطه دوم همان رابطه حجم پول است که حجم پول تابعی از درآمدها و اختلاف سطح  

شود؛ یعنی فرض این است که حجم پول براساس نیاز به پول  ها در نظر گرفته میقیمت

یابد )مجتهد و  ها و افزایش مبادلات و تولیدات، افزایش میبه دلیل افزایش سطح قیمت

 (:1391، 1همکاران 

 (5 )                      𝑚𝑡 − 𝑝𝑡 = 𝜙1𝑦𝑡 + 𝜙2(𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−1) + 𝑐𝑚𝑝 + 𝛿𝑚𝑝𝑡 + 𝜀𝑚,𝑡 

- 𝑚𝑡 حجم حقیقی پول : 

- 𝑦
𝑡

 : تولید حقیقی؛  

- 𝑝
𝑡

 ها. : سطح قیمت

گیری نرخ ارز در بازار است که همان  نشان دهنده تحولات نرخ ارز در شکلرابطه سوم،  

های برابری قدرت خرید مطلق، در  معادله برابری قدرت خرید مطلق است. بر اساس تکانه

 بلندمدت نرخ ارز بین دو کشور برابر نسبت قیمت های بین دو کشور است. 

(6                 )                                                                        𝑒𝑡 = 𝑝𝑡/𝑝𝑡
∗ 

- 𝑝
𝑡

 های داخلی؛ : سطح قیمت

- 𝑝
𝑡
 های خارجی؛ : سطح قیمت ∗

- 𝑒𝑡.نرخ ارز : 

 توان نوشت:گیری از طرفین معادله فوق میبا لگاریتم 

(7         )                                                     𝑝𝑡 − 𝑝𝑡
∗ − 𝑒 = 𝑏0 + 𝑏1𝑡 + 𝜁𝑒𝑡 

 
1 Mojtahed (2012) 
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( بیانگر ارتباط بین جریان سرمایه داخل و خارج است. براساس ادبیات تجارت  8معادله )

توان نوشت که تفاوت در نرخ بهره منجر به جریان انتقال سرمایه بین کشورها  الملل میبین

ابطه  شده و به تبع آن با آربیتراژ نرخ بهره به سطح یکسان در دو کشور خواهد رسید. این ر

 ( نمایش داده شده که نشان دهنده رابطه فیشر است:8به شکل معادله )

(8              )                                                              𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
∗ = 𝑐0 + 𝜀𝑟,𝑡 

- 𝑟𝑡نرخ بهره داخل؛ : 

- 𝑟𝑡
 : نرخ بهره کشور خارجی. ∗

 ( ارتباط بلندمدت بین تورم و نرخ بهره را نشان داده است. 8معادله )

های اثرگذاری نرخ ارز بر عملکرد صنعت بیمه از طریق  با توجه به ادبیات ذکر شده، کانال

ها است. افزایش نرخ ارز در اقتصاد منجر به کاهش در سطح تولید و  سطح تولید و قیمت

آن   تبع  به  و  شده  معاملات  میمیزان  قرار  تاثیر  تحت  را  بیمه  حق  درواقع  تولید  دهد. 

تغییرات در نرخ ارز منجر به اثرگذاری بر بخش تولیدی و حمل نقل در کشور شده و این  

گذاری نرخ ارز بر  موضوع بر حق بیمه تولیدی صنعت اثرگذار خواهد بود. کانال دیگر تأثیر

قیمت سطح  بیمه،  حق  ارز،  تولید  نرخ  افزایش  با  جبران  هاست.  برای  وارداتی  کالاهای 

... گرانخسارت و  قیمتها  تغییر  به  امر منجر  این  و  نامهتر شده  بیمه  و کاهش  های  ها 

شود. از سوی دیگر تغییرات نرخ ارز وابسته به میزان تاثیرگذاری بر  ها میتقاضای بیمه

تا تحت  پرداختی  متعاقبا خسارت  و  بیمه شده  اموال  در  ارز  میزان  و  نرخ  قرار  روی  ثیر 

 (. 2005، 1؛ کامیوس و دوهرتی 1391گیرد )مجتهد و همکاران، می

سازی تأثیر نرخ ارز بر تولید حق بیمه از معادله تولید حق بیمه استفاده  به منظور مدل

سازی استفاده شده  شود. بدین منظور از مبنای اقتصاد خردی بیمه برای شروع مدلمی

بیمه، زمانی یک فرد متقاضی بیمه است که شرط    است. بر مبنای نظریه اقتصاد خردی

 (:1391زیر ایجاد شود )مجتهد و همکاران، 

(9         )                                𝑌 − 𝑇(1 + 𝑟) ≥ (1 − 𝑃)(𝑌) + (𝑃)(𝑌 − 𝐿) 

- 𝑦ارزش کالا یا خدمت مورد بیمه؛ : 

- 𝑇 مجموع حق بیمه؛ : 

- 𝑟 نرخ بهره مورد نظر فرد متقاضی؛ : 

- 𝑃؛ : احتمال خسارت 

 
1 Cummius & Doherty 
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- 𝐿 .میزان خسارت : 

شود و درآمد و  در این رابطه فرض بر این است که حق بیمه، ابتدای سال پرداخت می

ها بر اساس  شود. در نتیجه صرفا حق بیمهخسارت احتمالی بر آن در انتهای سال ایجاد می

توان فرض کرد فرد در ابتدای سال به جای خرید  نرخ بهره تعدیل شده است. همچنین می

در  نامه میبیمه و  بادوام خریداری کند  را یک کالای  بیمه  تواند معادل همان پول حق 

توان رابطه  ای برابر تورم با فروش کالای مورد نظر به دست آورد. پس میانتهای سال بهره

 (:1391( نوشت )مجتهد و همکاران، 10را به صورت معادله )

(10       )                            𝑌 − 𝑇(1 + 𝜋) ≥ (1 − 𝑃)(𝑌) + (𝑃)(𝑌 − 𝐿) 

- 𝜋  میزان تورم انتظاری، )توجه شود که میزان متغیرها در سری زمانی مورد :

آیند.  ها به دست میبررسی به صورت واقعی است و نسبت به شاخص قیمت

رود یک فرد عقلایی چنانچه رابطه بالا برای  با توجه به رابطه بالا انتظار می

سازی رابطه  خرد. با ساده ادق باشد حتما بیمه را میای صاو در مورد مبادله

بالا و فرض حداقلی برای مطلوبیت فرد در خرید بیمه )بی تفاوتی در خرید  

 بیمه( داریم: 

(11     )                                     𝑌 − 𝑇(1 + 𝜋) ≥ (1 − 𝑃)(𝑌) + (𝑃)(𝑌 − 𝐿) 

 یا  

 (12    )                                                                           𝑇 = 𝑃/(1 + 𝜋)𝐿 

تفاوتی فرد برای خرید بیمه نامه است، حال اگر کل افراد یا  رابطه به دست آمده مرز بی

 تقاضاهای بیمه را با هم در هر رشته و فردی جمع کنیم داریم:

  (13   )                                                                   𝑇𝑛 = 𝑁(𝑃/(1 + 𝜋)𝐿) 

 (14  )                                ln(𝑇𝑛) = ln(𝑁) + ln(𝑃) + ln(𝐿) − ln⁡(1 + 𝜋) 

- 𝑇𝑛های دریافتی در یک سال، : مجموع کل حق بیمه 

- 𝑁 (. 2008، 1: میزان ریالی مبادلات )ریس و وامباچ 

توان ارتباط نرخ ارز با تولید حق بیمه را براساس تاثیر نرخ  حاظ نظری میدر نتیجه از ل

ها و در نتیجه  ارز بر تولید و سپس بر تعداد مبادلات بیمه و تأثیر نرخ ارز بر سطح قیمت

 های بیمه دانست. های مالی شرکتها و پرداخت تأثیرات بر دریافت

 
1 Rees & Wambach 
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کاهش ارزش پول اسمی و نوسانات نرخ ارز را روی  ای اثر  طی مقاله (1999)  1اوپادهیایا 
سطح عملکرد بیمه تولیدی در شش کشور آسیایی هند، پاکستان سریلانکا، تایلند، مالزی  

این تحقیق نشان می نتایج  برآورد کرده است.  فیلیپین  به استثنای پاکستان و  و  دهند، 
بلند به طور عمومی در  پول  ارزش  اثر کاهش  بر عمتایلند،  این  مدت  بیمه  لکرد صنعت 

کشورها ناچیز بوده است. در پاکستان و تایلند، کاهش ارزش پول اسمی در بلندمدت اثر  
در مقاله خود به بررسی اثرات نوسانات   (2004)  2انقباضی داشته است. کامین و کندیل 

پردازد. او  کشور در حال توسعه می   22نرخ ارز بر رشد حق بیمه تولیدی در یک نمونه از  
ر این بررسی یک مدل تئوریکی منطبق بر انتظارات عقلائی که نوسانات نرخ ارز را به دو  د

نماید. مدل مورد  کند، استفاده میبینی مجزا میبینی و غیر قابل پیشبخش قابل پیش
العمل حق بیمه تولیدی در برابر تغییرات  های عرضه و تقاضا را روی عکسنظر اثر کانال

دهد، کاهش ارزش پول داخلی قابل  د. او در بررسی خود نشان می دهنرخ ارز نشان می
بینی در کشورهای کاستاریکا، مالزی، و پرو دارای اثرات انقباضی بر رشد حق بیمه  پیش

دار  بینی با واکنش منفی و معنی تولیدی است. همچنین کاهش ارزش پول غیر قابل پیش
، مالزی و ترکیه و با واکنش مثبت  رشد حق بیمه تولیدی در کشورهای کاستاریکا، هند

( رابطه نوسانات نرخ ارز و حق  2012)  3رشد تولید درکلمبیا همراه است. شهو و یوتانگ 
بیمه تولیدی در یک اقتصاد باز کوچک را مورد بررسی قرار دادند. این مطالعه بیشتر تمرکز  

ن تحقیق که بر مبنای  خود را بر روی بازارهای نوظهور و در حال توسعه قرار داده بود. ای
بود نشان دهنده این موضوع بود که نرخ    1970-2009های سری زمانی سال های  داده

معنی اثرات  دارای  آن  نوسانات  و  است.  ارز  تولیدی  بیمه  بر حق   4جنینیامولنیکل داری 
المللی در ایجاد ریسک  ( برای اولین بار به بررسی اثرات ادغام در صنعت بیمه بین2015)

المللی را تجزیه و تحلیل کرد و  ادغام داخلی و بین 394ای از می پرداخت. او نمونه سیست 
رابطه مثبت قوی بین ادغام در صنعت بیمه و ریسک سیستمی در بخش بیمه و بانکی  

اندازه شرکت، فعالیت این، شواهد تجربی قوی وجود داشت که  بر  های  پیدا کرد. علاوه 
  5شوند. اومتولاها همه باعث کاهش تأثیر ادغام میه نامهمدرن تأمین مالی و تنوع در بیم

بر  2016) را  ارز  نرخ  نوسانات  اثر  بیمه  (  این  عملکرد صنعت  در  داد.  قرار  بررسی  مورد 

 
3 Upadhyaya 
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3 Shehu & Youtang 
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- 2014( و اطلاعات دوره زمانی  ARDLهای توزیعی )مطالعه از روش خودهمبسته با وقفه
ارز در کوتاه مدت و بلندمدت اثرات  استفاده شد. نتایج نشان داد که نوسانات نرخ    1986

(  2018) 1های عملکردی صنعت بیمه داشته است. اوکرکه منفی و معنی داری بر شاخص
های نرخ ارز و عملکرد صنعت بیمه در کشور نیجریه را مورد بررسی قرار داد. در  پویایی

ولی  و روش حداقل مربعات معم  1986-2016این مطالعه براساس اطلاعات دوره زمانی  
رابطه بین متغیرها بررسی شد. نتایج آزمون یوهانسون در این مطالعه نشان داد که رابطه  

های عملکردی صنعت بیمه در این کشور وجود  بلندمدتی بین نوسانات نرخ ارز و شاخص
 دارد.  

( همکاران  و  تاثیرات  1391مجتهد  و  تولید  بر  ارز  نرخ  تغییرات  بلندمدت  تاثیرات   )
تولید )درآمد( حق بیمه در ایران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج بدست  غیرمستقیم آن بر

آمده حاکی ازآن است که تاثیر نرخ ارز برتولید منفی است، یعنی با افزایش نرخ ارز تولید  
 2کاهش می یابد، همچنین تولید کل کشور بر تولید حق بیمه مثبت است. کاردان و بیگی 

های پذیرفته شده در بورس  ( به بررسی تأثیر تغییرات نرخ ارز بر عملکرد شرکت1392)
اوراق بهادار تهران پرداختند. جهت محاسبه تغییرات نرخ ارز از میانگین تغییرات نرخ ارز  

ها از پنج معیار بازده فروش، بازده  ماهیانه و به منظور محاسبه عملکرد صادراتی شرکت
ها و همچنین بازده دفتری و بازار حقوق صاحبان سهام استفاده شده  اراییدفتری و بازار د

است. یافته های این مطالعه نشان داد که در صنعت خودرو و تجهیزات، تأثیر تغییرات  
دار بوده است. در صنعت سیمان، آهک و  نرخ ارز بر تمام معیارهای عملکرد منفی و معنی

دار بوده  ها، منفی و معنیه فروش و بازده دفتری داراییگچ، تأثیر تغییرات نرخ ارز بر بازد
است. در صنایع محصولات شیمیایی و نفتی و مواد و محصولات دارویی، تأثیر تغییرات  
نرخ ارز بر بازده دفتری حقوق صاحبان سهام و در صنعت محصولات فلزی، تأثیر تغییرات  

(  1394)  3پور دار بوده است. شفیع عنی نرخ ارز بر بازده بازار حقوق صاحبان سهام، منفی و م
مالی شرکت بر عملکرد  ارز  نرخ  تغییرات  تأثیر  بررسی  پرداختند. جامعه  به  بورسی  های 

های بیمه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از  آماری پژوهش، شرکت
پذیرفته شده  1388سال   بورس  پژوهش،  در  آماری  نمونه  بنابراین  است.  شرک  7اند.  ت 

های مالی مورد بررسی ارتباط معنی داری داشته و  نتایج نشان داد که نرخ ارز با شاخص

 
1 Okereke 
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های مالی مورد بررسی نیز تحت تأثیر قرار گرفته است.  با تغییرات در نرخ ارز، شاخص 
دارایی بازده  و  بازده حقوق صاحبان سهام  داد  نشان  با  نتایج  منفی  ارتباطی  ها  بیمه  ها 

 رزش ارز خارجی داشته است.تغییرات در ا

تاثیر   به  توجه  با  این است که  در  با مطالعات پیشین  نوآوری مطالعه حاضر در مقایسه 
های مثبت و منفی نرخ ارز پرداخته  متفاوت نوسانات نرخ ارز بر صنعت بیمه به تجزیه تکانه

شرکت تولیدی  بیمه  حق  بر  را  آن  تاثیر  رویکرد  و  اساس  بر  کشور  تجاری  بیمه  های 
NARDL-PMG    پرداخته است. مهمترین مزیت استفاده این روش امکان تحلیل توام و

مشترک مسائل مربوط به نامایی و غیرخطی بودن ارتباط بین متغیرها در مدل تصحیح  
نسبت به سایر    NARDLخطای نامقید بوده است. همچنین مزیت دیگر استفاده از روش 

ادامه یا موضوع  ها در بررسی مساله همروش انباشتگی پنهان بین متغیرها است که در 
 توضیح داده می شود. 

 شناسی روش -3
های مثبت و منفی نرخ ارز بر حق بیمه  تکانههدف مطالعه حاضر بررسی تاثیر نوسانات و  

منظور  تولیدی شرکت این  برای  است.  تجاری در کشور  بیمه  ارتکانههای  نرخ  با  های  ز 
با وقفه از رویکرد خودهمبسته  ( و همچنین  NARDL)  1های توزیعی غیرخطی استفاده 

بررسی شده و تاثیر آن بر حق بیمه تولیدی مشخص شده   PMG  2های پنلی رویکرد داده
شرکت بیمه    15برای    1380-1397های  است. برای این منظور از اطلاعات آماری سال

اطلاعات آماری مورد استفاده در این مطالعه از بانک مرکزی،  در کشور استفاده شده است.  
های مختلف استخراج شده  بیمه مرکزی و سالنامه آماری صنعت بیمه کشور برای سال

 است.
انباشته منجر به تکثیر  سازی غیرخطی در زمینه روابط بلندمدت هممحبوبیت فزاینده مدل

بودن بههای تغییر رژیمی شده است. در میان پژوهشمدل طور  های موجود، غیرخطی 
 3معمول محدود به مکانیسم تصحیح خطا است و برآورد بر پایه مکانیسم تصحیح خطای 

(ECMآستانه )حال، فرض رایج مبنی بر اینکه  ای تغییرمارکوف بسط یافته است. با این
هم رابطه  است  بهممکن  شوانباشتگی  بازنمایی  نامانا  متغیرهای  ترکیب خطی  د،  صورت 

انباشتگی( بلندمدت ممکن است در معرض  احتمالا بسیار محدود باشد. در کل، رابطه )هم

 
1 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
2 Panel Mean Group 
3 Error Correction Model 



 

 

 

 

 

 

 

 

 117                    1400  تابستان /2 شماره /هشتمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

تقارن یا غیرخطی بودن باشد. سه شکل کارکردی تغییر رژیمی که در بالا به آن اشاره  عدم
،  1)چوی و سایکونن  کاربست هستند برابر قابلتقارن بلندمدت به طور  شد، در مورد عدم

نظر،(2004 به مدلی یک می  . در  بودن در  توان  بتواند غیرخطی  که  یافت  دست، دست 
 طور منسجم با مکانیسم تصحیح خطا ترکیب کند.رابطه بلندمدت را به

حال ممکن است در عمل، انتخاب متغیرهای تغییر رژیمی و اشکال کارکردی انتقال  با این
ا عملیاتی  مدل  یک  توسعه  است  ممکن  بنابراین،  باشد.  بسیار  غیربدیهی  شکل  این  ز 

مدت  ، رگرسیون بلندNARDL. قبل از ارائۀ مدل  (2008،  2)سایکونن  برانگیز باشدچالش
 گردد:نامتقارن بیان می

𝑦𝑖𝑡 = 𝛽+𝑥𝑖𝑡
+ + 𝛽−𝑥𝑖𝑡

− + 𝑢𝑖𝑡 ⁡      (15  )                                                                 

∆𝑥𝑖𝑡 = 𝑣𝑖𝑡 ⁡⁡⁡⁡      (16  )                                                                                          
مقادیر مثبت و  به    𝑥𝑖𝑡متغیرهای کمی انباشه از مرتبه اول هستند و    𝑥𝑖𝑡و      𝑦𝑖𝑡در اینجا  

+شود که در اینجا  تجزیه می  منفی
tX    و-

tX      جمع جزئی تغییرات مثبت و منفی درtx  

 هستند: 
𝑥𝑖𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑖𝑡

+𝑛
𝑗=1 = ∑ max(∆𝑥𝑗𝑡, 0) . 𝑥𝑖𝑡

− =𝑛
𝑗=1 ∑ ∆𝑥𝑗𝑡

−𝑛
𝑗=1 =

∑ min(∆𝑥𝑗𝑡, 0)
𝑛
𝑗=1 (17 )                                                                              

( مفهوم هم انباشتگی پنهات را به صورت ترکیب خطی ثابت بر اساس  2003)  3شردرت 
 کند:اجزای جمع جزئی تعریف می

(18   )                                                𝑧𝑖𝑡 = 𝛽0
+𝑦𝑖𝑡

+ + 𝛽0
−𝑦𝑖𝑡

− + 𝛽1
+𝑥𝑖𝑡

+ + 𝛽1
−𝑥𝑖𝑡

− 
انباشته«  صورت نامتقارنی هم»به  𝑥𝑖𝑡و    𝑦𝑖𝑡شود که  ثابت باشد، گفته می  𝑧𝑖𝑡  که درصورتی

انباشتگی پنهان تحلیل کند، که در  کند تا هم( را اصلاح می18هستند. شوردرت معادله )
شود. با توجه به نکات مطرح شده  ( ظاهر می18آن تنها هر جز از یک سری در معادله )

 پرداخته شده است.  NARDLبه معرفی مدل 
(19 )                            𝑦𝑖𝑡 = ∑ 𝜑𝑗𝑦𝑖𝑡−𝑗

𝑝
𝑗=1 + ∑ (𝜃𝑗

+′𝑥𝑖𝑡−𝑗
+ + 𝜃𝑗

−′𝑥𝑖𝑡−𝑗
− )

𝑞
𝑗=0 + 𝜀𝑖𝑡 

پارامتر اتورگرسیو    𝜑𝑗از چندین رگرسور تعریف شده است،     k×1یک بردار    𝑥𝑖𝑡که در آن  
𝜃𝑗است،  

𝜃𝑗و    ′+
و    ′− نامتقارن هستند  توزیعی  وقفه  تصادفی    𝜀𝑖𝑡پارامترهای  فرایند  یک 

 
1 Choi & Saikkonen 
2 Saikkonen 
3 Sherdert 



 

 

 

 

 

 

 

 ... هایشرکتبررسی اثرات نامتقارن نرخ ارز بر حق بیمه تولیدی               118  

  

و    1مستقل با توزیع یکسان با میانگین صفر و واریانس ثابت است. مطابق مطالعۀ پسران 
 صورت زیر نوشت:( را در شکل تصحیح خطا آن به18توان معادله )( می2001همکاران )

∆𝑦𝑖𝑡 = 𝜌𝑦𝑖𝑡−1 + 𝜃𝑗
+′
𝑥𝑖𝑡−𝑗
+ + 𝜃𝑗

−′
𝑥𝑖𝑡−𝑗
− + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑖𝑡−𝑗

𝑝−1
𝑗=1 + ∑ (𝜃𝑗

+′
𝑥𝑖𝑡−𝑗
+ +

𝑞
𝑗=0

𝜃𝑗
−′
𝑥𝑖𝑡−𝑗
− ) + 𝜀𝑖𝑡                                          

(21   )     ∆𝑦𝑖𝑡 = 𝜌𝜉𝑖𝑡−1 +∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑖𝑡−𝑗
𝑝−1
𝑗=1 + ∑ (𝜃𝑗

+′𝑥𝑖𝑡−𝑗
+ + 𝜃𝑗

−′𝑥𝑖𝑡−𝑗
− )

𝑞
𝑗=0 + 𝜀𝑖𝑡 

 NARDLانباشتگی( براساس دو آزمون در مورد وجود یک رابطه بلندمدت نامتقارن )هم

ECM  ( معادله  در  دارد،  اگر  7وجود   )𝜌 = از  0 متشکل  تنها  رگرسیونی  معادله   ،
+،  tyکند که هیچ رابطه بلندمتی بین سطوح  های اولیه است و بر این دلالت میاختلاف

tx  

-و  
tx    آزمون این  مجانبی  توزیع  ندارد.  فرضیهوجود  ذیل  آماری  مربوطه های  های صفر 

+اختار وابستگی پیچیده بین  غیراستاندارد است و اغلب بنا به س
tx     و-

tx    استنتاج توزیع
آن دقیق  بهمجانبی  است؛  دشوار  زمانیها  میانگینویژه  صفر    𝑥𝑖𝑡∆و   𝑦𝑖𝑡∆های  که  غیر 

ای را که پسران  ها استفاده از رویکرد کاربردی آزمون کرانههستند. با توجه به این دشواری
بنا به ساختار    NARDLشود. در مورد مدل  اند پیشنهاد می( مطرح کرده2001و همکاران )

عناصر جمع جزئی   میان  موجود  +وابستگی 
tx    و-

tx      دقیق در    kمقدار  نیست.  مشخص 
+و   tyترین مورد که رابطۀ بلندمدت بین ساده

tx   و-
tx شود، مقدار واقعی تعریف میk   بین

به  2و    1 از  است.  استفاده  با  این است که  بر  انتظار  از  آزمون کوچک   k=1طور کلی،  تر 
به آزمونی   k=1تر از معمول باشد. استفاده از مقادیر بحرانی  آزمون بزرگ k=2معمول و با  

بالاتر( میمحافظه بحرانی  )با مقدار  بهکارتر  بنابراین  نادیده گرفتن  انجامد،  لحاظ عملی، 
فرض صفر عدم رابطه بلندمدت با استفاده از این مقادیر بحرانی شاهدی مستحکم بر وجود  

 استرپ حل کرد.  توان با بوتراحتی میرابطه بلندمدت است. اندازه نامناسب آزمون را به

 های تجربی و تفسیر نتایج یافته -4
مدت و بلندمدت نرخ ارز بر حق بیمه تولیدی  هدف این مقاله بررسی اثرات نامتقارن کوتاه

با رویکرد  شرکت بیمه تجاری منتخب  بوده است. جامعه    ARDL-PMGهای  غیرخطی 
های  آماری این تحقیق شامل کلیه متغیرهای سری زمانی به کاربرده شده از اطلاعات سری

گردآوری شده است.    1398تا    1380زمانی بانک مرکزی ایران و بیمه مرکزی از سال  
 مدل پیشنهادی تحقیق به صورت رابطه زیر است.

𝑙𝑛𝑌𝑖𝑡 = β0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑋𝐶𝑃𝑂𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑋𝐶𝑁𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝐾𝑖𝑡 +

𝛽5𝑙𝑛𝑃𝑖𝑡 + 𝛽6𝑙𝑛𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝑙𝑛𝑀𝑖𝑡 + 𝛽8𝑉𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 ⁡                               (22 )                       
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نشان    lnK،  حقیقینشان دهنده لگاریتم نرخ ارز    lnREلگاریتم حق بیمه تولیدی،    lnYکه  
لگاریتم سرمایه شرکت،   قیمت  lnPدهنده  نشان دهنده    lnRها،  لگاریتم سطح عمومی 

شرکت،   اندازه  نقدینگی،    lnMلگاریتم  حجم  لگاریتم  دهنده  و  بی  VINFنشان  ثباتی 
 NEGاثرات مثبت نرخ ارز و    POSنوسانات در نرخ تورم )نماینده ریسک صنعت بیمه(،  

نیز اثرات منفی نرخ ارز است. لازم به ذکر است که متغیر نوسانات نرخ تورم به عنوان  
نده شده که به دلیل  محاسبه و در مدل گنجا  GARCHعامل ریسک با استفاده از مدل  

 محدودیت در مقاله نتایج آن ارائه نشده است.

 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق   -4-1
های کاذب در تحقیق ابتدا  سازی تحقیق برای جلوگیری از انجام رگرسیونقبل از مدل

  1مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفته که برای این منظور از آزمون ایم، پسران و شین 
(IPS( و لوین، لین و چو )LLC)2  فولر تعمیم یافته   –های پنلی و آزمون دیکی  برای داده
(ADFداده برای  نموده(  استفاده  زمانی  آزمونهای سری  از  استفاده  با  صورت  ایم.  های 

)با مرتبه انباشتگی    3های زمانی مورد استفاده فرایندی مانا گرفته این موضوع که آیا سری
صفر( و یا واگرا )با مرتبه انباشتگی غیر صفر( دارند، بررسی شده است. برای این منظور  
آزمون ریشه واحد بر روی متغیرهای تحقیق مورد بررسی قرار گرفته است. آزمون ریشه  

داده روش  قالب  در  روند  و  مبدا  از  وجود عرض  حالت  در  برای واحد  زمانی  های سری 
های پنلی برای  ها و همچنین روش دادهم نرخ ارز و لگاریتم سطح عمومی قیمتلگاریت 

متغیرهای لگاریتم حق بیمه تولیدی، لگاریتم سرمایه شرکت، لگاریتم حجم نقدینگی و  
( نشان دهنده این است که  2و    1لگاریتم اندازه شرکت انجام شده است نتـایج جدول )

نرخ تورم در سطح دارای ریشه واحد بوده و نامانا  ثباتی  تمامی متغیرهای تحقیق بجز بی
ثباتی نرخ تورم در سطح  شوند و تنها متغیر بیگیری مانا میهستند و با یک بار تفاضل

 مانا بوده است.  

 (LLC( و لوین، لین و چو )IPSریشه واحد ایم، پسران و شین )  (: آزمون1جدول )
 IPSآزمون   LLCآزمون  

-سطح معنی متغیر
 داری 

 آماره آزمون 
-سطح معنی

 داری 
 آماره آزمون 

 
1 Im, Pesaran & Shin 
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 لگاریتم حق بیمه تولیدی  -63/0 453/0 -52/0 376/0

 لگاریتم سرمایه شرکت  84/2 997/0 08/3 497/0
 لگاریتم حجم نقدینگی 41/3 999/0 -89/0 121/0

 لگاریتم اندازه شرکت  -09/1 136/0 -22/1 110/0
 های تحقیقمنبع: یافته

 (  ADFریشه واحد دیکی فرولر تعمیم یافته )  (: آزمون2)جدول  
 متغیر آماره آزمون  داری سطح معنی

 لگاریتم نرخ ارز حقیقی 84/2 997/0

 هالگاریتم سطح عمومی قیمت -34/0 635/0
 بی ثباتی نرخ تورم -45/3 000/0

 های تحقیق منبع: یافته

 انباشتگی آزمون هم - 4-2
از   قبل  ادامه  با   برآورددر  را  تحقیق  بین متغیرهای  بلندمدت  رابطه  مدل، صحت وجود 

( گزارش  3انباشتگی بررسی شده است. نتایج این آزمون در جدول )استفاده از آزمون هم
   شده است:

 انباشتگی پنلی(: نتایج آزمون هم3جدول )
 آماره های آزمون  متغیر وابسته لگاریتم حق بیمه تولیدی 

 ها آماره با روند زمانی  زمانیبدون روند  

 پنلی  v  -آماره ( 89/0) ( 91/0)

 پنلی  ρ  -آماره ( 00/0) ( 00/0)

 پنلی   PP  -آماره ( 00/0) ( 00/0)

 پنلی   ADF  -آماره ( 00/0) ( 00/0)

 گروهی   ρآماره   ( 00/1) ( 00/1)

 گروهی  PPآماره   ( 00/0) ( 01/0)

 گروهی  ADFآماره   ( 00/0) ( 02/0)

 های تحقیق منبع: یافته

طور که  دهد. همانداری را نشان می( اعداد داخل پرانتز مقدار سطح معنی3در جدول )
دهند، برای دو حالت مورد نظر، اکثر مقادیر سطح خطای  ( نشان می 3اطلاعات جدول )

باشند و فرضیه صفر رد  می  05/0درصد یا    5های پدرونی کمتر از  گزارش شده برای آماره
 توان بیان کرد که رابطه بلندمدتی بین متغیرهای تحقیق وجود دارد. بنابراین میمی شود  
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 PMG-NARDLنتایج مدل   -4-3

تولیدی   بیمه  بر حق  ارز  نرخ  بلندمدت  و  کوتاه مدت  نامتقارن  اثرات  بررسی  منظور  به 

استفاده شده است. در ادبیات    NARDL-PMGشرکت های بیمه تجاری منتخب از روش  

اقتصاد سنجی برآوردگرهای مختلفی برای برآورد یک پنل پویای ناهمگن پیشنهاد شده  

های  رهای اثرات ثابت استفاده نمود که در آن دادهتوان از برآوردگاست. به طور مثال می

توانند برای هر مقطع  سری زمانی برای هر مقطع تلفیق شده و تنها عرض از مبداها می

ها یکسان نباشند رویکرد اثرات  متفاوت باشند. با این وجود اگر در واقعیت ضرایب شیب

که با وجود وقفه متغیر وابسته  دانیم  ثابت نتایج ناسازگار تولید خواهد کرد. همچنین می

زایی میان پسماندها و  در سمت راست معادله برآوردگر اثرات ثابت به دلیل وجود درون

دار است. در روشی دیگر میتوان مدل را جداگانه برای هر مقطع  وقفه متغر وابسته تورش

برآور روش  این  کرد.  محاسبه  ساده  حسابی  میانگین  با  را  ضرایب  و  نموده  دگر  برازش 

یا   گروهی  اسمیت   MGمیانگین  و  پسران  توسط  که  این  1995)  1است  در  ارائه شد.   )

ها و واریانس خطاها برای شود که عرض از مبداها، ضرایب شیببرآوردگر اجازه داده می

به اندازه کافی بزرگ    Tو    Nهایی با  برای نمونه  MGهر مقطع متفاوت باشد. برآوردگرهای  

اگر   این حال  با  نرمال مجانبی داند.  بوده و توزیع  برآوردگرهای    Tسازگار  باشد  کوچک 

MG    .پنل پویا تورش دار خواهد شد 

ضرایب بلندمدت را برای تمام مقاطع یکسان لحاظ میکند. این همگن    PMG  برآوردگرهای

حقیقی ضرایب بلندمدت    لحاظ کردن ضرایب شیب ممکن است صحیح نباشد. اگر در مدل

نتایج سازگار خواهد    MGناسازگار خواهند بود اما    PMGناهمگن باشند نگاه برآوردگرهای  

( اسمیت  و  شین  پستران،  را  1999داشت.  هاسمن  آزمون  موضوع  این  بررسی  برای   )

-پیشنهاد دادند. این آزمون بر اساس این است که نتایج برآورد پارامترهای بلندمدت می

ا رگرسیونتواند  میانگین  )ز  آید  بدست  مقاطع  ناهمگنی  MGهای  تحت  فرض  این   .)

بلندمدت سازگار است. با این حال اگر در واقع پارامترهای حقیقی همگن باشند برآوردگر  

PMG   :کاراتر خواهد بود. در جدول زیر نتایج آزمون هاسمن گزارش شده است 
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 نتایج آزمون هاسمن  :(4جدول )
 آماره آزمون  نوع آزمون
Chi2(6) 32/10 

Prob>chi2 19/0 
 های تحقیق منبع: یافته

و همچنین با  32/10( آماره آزمون برابر با  4با توجه به نتایج آزمون هاسمن در جدول )
توان به این نتیجه رسید که  ( می19/0داری گزارش شده این آماره )توجه به سطح معنی

صحیح خواهد بود. با توجه به نتایج بدست    PMGنتایج انتخاب برآورد مدل به صورت  
 پرداخته شده است.   NARDL-PMGآمده از آزمون حاصل در ادامه به برآورد مدل 

های بیمه (: برآورد اثرات نامتقارن نرخ ارز بر حق بیمه تولیدی شرکت5جدول )

 منتخبتجاری 
 سطح معنی داری  ضریب دوره زمانی  نام متغیر 

 004/0 65/0 - عرض از مبداء 

 012/0 58/0 کوتاه مدت  وقفه اول حق بیمه تولیدی 

 لگاریتم نرخ ارز 
 009/0 13/1 کوتاه مدت 

 005/0 76/1 بلندمدت 

 تکانه مثبت نرخ ارز 
 002/0 25/1 کوتاه مدت 

 000/0 87/1 بلندمدت 

 نرخ ارز تکانه منفی  
 000/0 -42/0 کوتاه مدت 
 000/0 -61/0 بلندمدت 

 لگاریتم سرمایه شرکت 
 015/0 33/0 کوتاه مدت 
 023/0 74/0 بلندمدت 

 لگاریتم اندازه شرکت 
 000/0 56/0 کوتاه مدت 

 007/0 79/0 بلندمدت 

 لگاریتم نقدینگی
 009/0 21/0 کوتاه مدت 

 010/0 54/0 بلندمدت 

 هاعمومی قیمتلگاریتم سطح  
 013/0 79/0 کوتاه مدت 
 003/0 63/1 بلندمدت 

 بی ثباتی نرخ تورم
 005/0 16/0 کوتاه مدت 
 012/0 43/0 بلندمدت 

ECT(Error correction term) - 786/0- 000/0 
 های تحقیق منبع: یافته
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تکانه که  است  موضوع  این  بیانگر  آمده  بدست  ارز  نتایج  نرخ  منفی  و  مثبت  اثرات  های 
نامتقارنی بر حق بیمه تولیدی شرکت های بیمه داشته است. نامتقارن بودن به این معنی  

مدت و بلندمدت،  است که به ازای هر یک درصد در افزایش و کاهش در نرخ ارز در کوتاه
شرکت تولیدی  بیمه  تغییر  حق  نامتقارن(  صورت  )به  متفاوتی  درصدهای  با  بیمه  های 

 خواهد کرد.
های مثبت و افزایش در نرخ ارز تاثیر مثبتی بر حق بیمه  ایج بدست آمده تکانه براساس نت

های منفی و کاهش در نرخ ارز اثرات منفی بر  تولیدی شرکت های بیمه داشته و تکانه
شرکت تولیدی  بیمه  شدت  حق  آمده  بدست  نتایج  اساس  بر  است.  داشته  بیمه  های 

-های بیمه در کوتاهر حق بیمه تولیدی شرکتهای مثبت و منفی نرخ ارز باثرگذاری تکانه
مدت کمتر از بلندمدت بوده است. تحلیل ضرایب برآورد شده به این صورت است که در  

مدت به ازای هر یک درصد در افزایش و کاهش در نرخ ارز با ثبات سایر شرایط حق  کوتاه
یر خواهد کرد.  درصد تغی   - 42/0و    25/1های بیمه به ترتیب معادل  بیمه تولیدی شرکت

-های مثبت و منفی نرخ ارز بر حق بیمه تولیدی شرکت همچنین در خصوص تاثیر تکانه
های بیمه در بلندمدت مشاهده می شود که با افزایش و کاهش یک درصدی در نرخ ارز  

درصد    -61/0و    87/1های بیمه به ترتیب معادل  در بلندمدت حق بیمه تولیدی شرکت
برآورد شده متغیرهای سرمایه شرکت، اندازه شرکت، نقدینگی و  تغییر می کند. در مدل  

داری بر حق بیمه  ها )نرخ تورم( به ترتیب دارای اثرات مثبت و معنی سطح عمومی قیمت
این بین مشاهده شد که متغیر بیتولیدی شرکت بیمه داشته است. در  ثباتی نرخ  های 

درصد    43/0و    16/0ب به میزان   مدت و بلندمدت به ترتیتورم )عامل ریسک( در کوتاه
های بیمه شده است. در مدل برآورد شده ضریب  منجر به افزایش حق بیمه تولیدی شرکت

بوده که بیانگر این موضوع است   78/0مربوط به تصحیح خطا در الگوی بلندمدت برابر با 
  78ای به مدل و خارج شدن مدل از تعادل در هر دوره  که  در صورت وارد شدن تکانه 

شود.  درصد از خطا از بین رفته و مدل با سرعت بالایی به تعادل بلندمدت خود نزدیک می
درصدی مدل    85های خوبی برازش مدل بیانگر قدرت توضیح دهندگی  همچنین آماره

واتسون بیانگر عدم وجود خودهمبستگی شدید در جملات اخلال   –بوده و معیار دوربین 
 نگر معنی داری کل رگرسیون برازش شده است. بیا  Fمدل است. همچنین آماره 
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های بیمه (: برآورد اثرات نامتقارن نرخ ارز بر حق بیمه تولیدی شرکت6جدول )

 ای باندو آزمون کرانه  ECMبراساس مدل  
 I(0) I(1) داری سطح معنی مقدار  آماره آزمون 

 -45/9 کراندار   tآزمون  
10% 62/1- 42/4- 
5% 95/1- 76/4- 

1% 58/2- 44/5- 
 های تحقیق منبع: یافته

ای مشاهده گردید که آماره آزمون از مقدار بحرانی  مربوط به کرانه  Fبا توجه به آزمون  
بزرگ تر بوده که بیانگر رد فرضیه صفر و وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها بوده است.  
در ادامه به برررسی مشکل خودهمبستگی، واریانس ناهمسانی و توزیع نرمال در جملات  

 برا پرداخته شده است.   –و جارک   LRاخلال مدل رگرسیون براساس آماره های وودریج،  
های تشخیصی مدل رگرسیون برآورد شده در قالب روش  (: آزمون7جدول )

NARDL-PMG 
 داری سطح معنی آماره آزمون  نام آزمون 

 131/0 55/3 برا   -جارک  
 442/0 83/2 وودریج )خودهمبستگی( 

LR   )579/0 28/3 )واریانس ناهمسانی 

 های تحقیق منبع: یافته

است    05/0های فوق بیشتر از  اری گزارش شده در آزمونداینکه سطح معنی با توجه به  
درصدی فرضیه صفر به ترتیب مبنی بر توزیع نرمال جملات    5بنابراین در سطح خطای  

وجود خودهمبستگی و واریانس همسان بودن توزیع جملات اخلال رد نشده  اخلال، عدم
 مدل رگرسیون نیست.  و مدل براورد شده دارای مشکلی در جملات اخلال 

 گیری  نتیجه -5
مدت و بلندمدت نرخ ارز بر حق بیمه تولیدی  هدف این مقاله بررسی اثرات نامتقارن کوتاه

بود. برای این منظور از اطلاعات    NARDL-PMGهای بیمه با استفاده از رویکرد  شرکت
استفاده گردید.    1398-1380های بیمه تجاری منتخب برای دوره زمانی  آماری شرکت

نرخ ارز اثرات نامتقارن و  های  تکانهبدست آمده بیانگر این بود که  نتایج   مثبت و منفی 
های بیمه داشته است. نامتقارن بودن به این معنی  متفاوتی بر حق بیمه تولیدی شرکت

مدت و بلندمدت،  و کاهش در نرخ ارز در کوتاهاست که به ازای هر یک درصد در افزایش 
شرکت تولیدی  بیمه  همچنین  حق  است.  کرده  تغییر  متفاوتی  درصدهای  با  بیمه  های 

مثبت نرخ ارز و افزایش در آن منجر به افزایش در حق بیمه  های  تکانهمشاهده شد که  
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ه کاهش در  منفی و کاهش در نرخ ارز منجر بهای  تکانههای بیمه شده و  تولیدی شرکت
های بیمه شده است. این موضوع بیانگر اثرگذاری متفاوت نرخ  حق بیمه تولیدی شرکت

در بلندمدت اثرات شدیدتری نسبت  ها  تکانهها بوده که این  ارز بر حق بیمه تولیدی شرکت
های  گذاریبا توجه به این موضوع که نرخ ارز، بسیاری از سیاست مدت داشته است.  به کوتاه
دهد،  های بیمه را تحت تأثیر قرار میهای اقتصادی مربوط به شرکتتصمیم گیریدولت و  

بدین جهت تعیین صحیح نرخ ارز و کنترل نوسانات آن در حال حاضر یکی از وظایف  
آید؛ و ابهام در تعیین نرخ ارز و ایجاد شبهه، صنعت بیمه کشور  اساسی دولت به شمار می

باید توجه داشت که اصلاح ناگهانی نرخ ارز بدون  را به سمت رکود حرکت خواهد داد.  
زمینه سازی  و مهیا  مدبرانه  تدابیر  با  بایستی  لذا  نیست.  مشکل  بی  آن  برای  لازم  های 

 کارشناسانه به اصلاح تدریجی نرخ ارز پرداخت. 
تاثیرات نوسان نرخ ارز بر صنعت بیمه با توجه به اینکه بیمه از نظر مقررات ارزی تابع  

بادلاتی است، الزامات خاص خود را دارد. اما به هر ترتیب مسیرهای تعامل در  مقررات م 
المللی مانند تامین نیازهای اتکایی برای تامین ارز از طرق مختلف پیگیری  بازارهای بین

شود و باید از طریق بانک مرکزی و دولت در رسیدن به یک نرخ قابل دفاع و تحقق،  می
و مسوولان ارزی کشور انجام شود. اما نکته مهم در این    های بیمه مذاکراتی بین شرکت

است که بیمه برای پیشبرد اهداف اقتصادی لازم است، رابطه مستقیم خود با بازار پول و  
تا ساده کند  ایجاد  مرکزی  بانک  و  فایق  سرمایه  اقتضایی  این مشکلات  بر  آید. شاید  تر 

ها  سازی بیمه برای انتقال ریسک ق بهادارشناسایی راهکارهایی نظیر رفع موانع اجرایی اورا
می دشوار  شرایط  این  با  مواجهه  در  تنها  که  باشد  برای  موضوعی  آن  اهمیت  به  توان 

های خارجی فروخته  یی در بازارها و بورسگشایی اندیشید. زیرا اگر اوراق بهادار بیمهگره
پوشش دهد و وابستگی    های ایرانی را های بیمه و شرکتتواند خسارتشود، تامین ارز می

ارزی بیمه به بانک مرکزی و دولت را کاهش دهد. در واقع باید نرخ مبادله ای با همان  
نرخ تسعیر ارزی شرکت ها یکسان باید و اگر تیم نرخ به صورت نیمایی است یا نرخ آزاد  

 ای باشد. باید به صورت لحظه

 تضاد منافع
 .دارندنویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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