
 
Center for Strategic Research 

 
 

https://econrahbord.csr.ir                                                                                E-ISSN: 2588-6568 

Vol. 14, No. 3, Issue. 54, Autumn 2025                           Received: 2025/03/02       Accepted: 2025/09/17 
 
 

Investigating The Effects of Stock Insurance 
on Increasing Investment in Iran’s Capital 

Market 
 

Hossein Amiri 
Associate Professor, Department of Islamic economics and banking, Faculty of 
economics, Kharazmi University, Tehran, Iran (Corresponding author). 
h.amiri@khu.ac.ir                                                               0000-0001-6876-0370 

Wahhab Ghelich 
Assistant professor, Islamic Law and Banking Studies Department, the Monetary 
and Banking Research Institute of the Central Bank of Iran, Tehran, Iran. 
w.qelich@gmail.com                                                         0000-0003-1512-7322 

Ozra Hamdast 
Master's degree in Islamic financial economics, Department of Islamic economics 
and banking, Faculty of economics, Kharazmi University, Tehran, Iran. 
ozrahamdast@gmail.com                                                   0000-0000-0000-0000 

Abstract 
Given the inherently high-risk nature of capital markets, stock insurance has 
emerged as one of the effective mechanisms in both developed and developing 
countries to mitigate risks and promote investment. In Iran, upstream policy 
documents - such as the General Policies of the System for Preventing and 
Reducing the Risks of Natural Disasters - have also emphasized the importance of 
expanding insurance mechanisms. The main objective of this study is to examine 
the effects of stock insurance on investment growth in Iran’s capital market. To this 
end, three main channels of influence were identified - general conditions of stock 
insurance, utilization of financial instruments, and improved risk management - 
along with 30 sub-indicators. Using structural equation modeling and survey data, 
the significance of both main and sub-channels was confirmed. The findings 
indicate that stock insurance contributes to reducing investment risks and 
enhancing investor confidence, thereby fostering investment growth in Iran’s 
capital market. Based on these results, the study recommends greater application of 
stock insurance as a practical tool for minimizing trading risks and mitigating 
potential losses. 
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 چکیده
 بیمـه کـردن بنابراین ؛اقتصادی است پرریسک فضاهای ازجمله سرمایه اینکه بازار به با توجه

و  پیشـرفته کشـورهای اقـدامات مـر ر در از یکـی سهام در بـازار سـرمایه و بازارهـای مـالی
ای بر بخـش بالادستی کشور تأکید ویژه در این زمینه در اسناد. آیدشمار میهب توسعهدرحال
های کلی نظام بـرای پیشـگیری و کـاهش سیاستتوان به جمله میشده است که از آن بیمه

 یبررسـ پژوهش این اشاره کرد. هدف از خطرات ناشی از سوانح طبیعی و حوادث غیرمترقبه
مجـاری  راسـتا،دراین. است رانیا بازار سرمایهدر  یگذارهیسهام برافزایش سرما مهیب هایا ر

ناشـی از  هـایناشی از شرایط عمومی بیمـه سـهام، ا ر هایاصلی این ا رگذاری با عناوین ا ر
 30های مـرتبط، همـراه بـا ناشی از مـدیریت بهتـر ریسـک هایاستفاده از اوراق بهادار و ا ر

 هـایداده و سـاختاری معـادلات از اسـتفاده بـا همچنین شده است. مجرای فرعی شناسایی
گذاری در مجاری اصلی و فرعی ا رگذاری بیمه سـهام برافـزایش سـرمایه تأ یر ای،پرسشنامه

توان به گرفت. همچنین از دیگر نتایج پژوهش می قرار موردبررسی و تأیید بازار سرمایه ایران
گذاری در بـازار این مورداشاره داشت که استفاده از بیمه سـهام بـه کـاهش ریسـک سـرمایه

شـود جهـت کـاهش آمده پیشـنهاد میدسـتشود. بر اساس نتـایج بهمایه ایران منتج میسر
 ریسک در معاملات و کاهش خسارت از ابزار بیمه کردن سهام استفاده شود.
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 مسئلهمقدمه و بیان 
همواره یکی از عوامل کلیدی اقتصاد کشورها بوده و با پیشرفت صنایع گذاری سرمایه

گذاری بهینـه، و افزایش رقابت میان تولیدکنندگان، توجه صاحبان سرمایه به سرمایه

عنوان مکانیسمی برای انتقال و توزیع ریسـک جلـش شـده صکوک اسلامی و بیمه به

گذاری، بـازار سـرمایهه زمینـ تـرین مووـوعات دریکـی از مه . (Froot, 2001) است

 درواقـعسرمایه و استفاده از بیمه برای مدیریت ریسک و واکنش به آن اسـت. بیمـه 

شـود و گـذار توزیـع میگر و بیمهها بـین بیمـهابزاری است که به کمک آن ریسـک

های توانند با استفاده از بیمه، ریسـکگذاران می، در بازار سرمایه، سرمایهترتیشبدین

در بازار  سهامدر این زمینه، استفاده از بیمه . (Rejda, 2005) ط را مدیریت کنندمرتب

ــهســرمایه می ــد ب ــازار و افــزایش اطمینــان توان ــه بهبــود عملکــرد ب طور مســتقی  ب

 گذاران کمک کند.سرمایه

، یسهامداری نیبشیپرقابلیهای غعنوان ابزاری برای توزیع ریسک، بهسهامبیمه 

 ایـن بـر سـرمایه بـازار در کاربرد این بیمهکند. ای اقتصادی عمل میهازجمله بحران

 خود سهام ریسک بتوانندان سهامدار که استاعتماد قابل بازاری که است استوار اصل

 .کنند بیمه را

 هایریسک ا ربخش مدیریتهدف  با که شودمی گفته ایبیمهنظام به سهام بیمه

 مرحله از یافته،سازمان ساختار و مشخص ارکان از استفاده با است قادر طبیعی

 مکمل نقش بیمه، نوع این. کند عمل کارآمد خسارات، جبران تا پیشگیری و بینیپیش

در بازار  طبیعی سوانح از ناشی پذیریآسیش کاهش و اقتصادی آوریتاب افزایش در

 ارزیابی در شفافیت چون هاییویژگی دارای باید سهام نامهبیمه .کندمی سرمایه ایفا

 برای سازیانگیزه و نظارتی سازوکارهای غرامت، پرداخت در دقیق بندیزمان خسارت،

 جبران ابزارفقط نه این بیمه تا شودمی سبش ساختاری چنین. باشد پیشگیرانه اقدامات

گردد.  تلقی مالی بازارهای در مندنظام ریسک کاهش برای یسازوکار بلکه خسارت،

عدم  ایتوقف نماد  مهیب، کاهش ارزش سبد سهام مهتواند شامل بیمیاین بیمه 

 باشد. بازار دیشد زشیاز ر یناش انیز مهیبو  نقدشوندگی

مشخص گذشته  یانهای کلان صنعت بیمه کشور در سالبررسی و ارزیابی برنامه

و  هابرنامهشده در بینیراستا با اهداف پیش، ه یهای فراوانکه تغییرات و پیشرفت کرد

شده است. در بسیاری از اسناد بالادستی  در صنعت بیمه کشور ایجاد اسناد بالادستی

که از آن اندشده های بسیاری برای توسعه و تحول صنعت بیمه تدوینکشور برنامه
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 هایهای کلی نظام برای پیشگیری و کاهش خطرسیاست 5توان به بند جمله می

 هایگسترش نظاماشاره کرد که در آن به  دث غیرمترقبهناشی از سوانح طبیعی و حوا

های مالی و تشویقی، تسهیلات ویژه و ها، حمایتمر ر جبران خسارت نظیر انواع بیمه

 شده است.  اشاره های حمایتیصندوق

یکی از اقدامات مه  سیاستی در راسـتای پیونـد صـنعت بیمـه و بـازار سـرمایه، 

کـه  بـودجمهوری ریاست 10و  9 بازار سهام در دورهتدوین و تصویش بیمه نوسانات 

های بیمه شرایط عمومی آن به تأیید شورای عالی بیمه رسید و جهت اجرا به شرکت

گذاران خـرد در برابـر ای باهـدف پوشـش ریسـک سـرمایهابلاغ شد. این ابـزار بیمـه

صورت محدود اجرایی شد و شده بود. هرچند این طرح بهنوسانات شدید بازار طراحی

توانـد مبنـایی ای ارزشـمند میعنوان تجربهبه اما ؛عملیاتی نگردید در سطح گسترده

 .در بازار سرمایه قرار گیرد هیپا مهیبرای طراحی مجدد و توسعه ابزارهای نوین ب

در بـازار  یگذارسـرمایه شیافزا دره سهام مینقش ب یبررس پژوهشهدف از این 

 ت.اسـ در قالش معـادلات سـاختاری در بازار بورس نانیتأمین اطم یو بررس هیسرما

 انیـسود و ز سکیدر بورس، ر گذارانهیان و سرماسهامدار ینگران نیتراز بزرگ یکی

 شیو افـزا سـکیکـاهش ر یبـرا تـوانمی بنابراینسهام است؛  متیق رییاز تغ یناش

 نیـاسـتفاده کـرد. ا مهیهمان اوراق ب ای یاوراق تبع از هیدر بازار سرما یگذارهیسرما

که هنگامی درواقع .مواجه شود زشیکه بازار اوراق سهام با ر داردکاربرد  یابزار هنگام

بـا ایـن کنـد  یداریـخر یتبعاوراق  زانیبه همان م را داشته باشد و یسهم سهامدار

 کند.می مهیسه  خود را بتواند می قتیدر حق اقدام

یـک فنـاوری نـوین، نقـش  عنوانبهتوان چنین بیان کرد که بیمه می یطورکلبه

ــهکلیــدی و مهمــی را در پیشــرفت و توســعه اقتصــادی در تمــام جوامــع،  در  ژهیوب

این، جایگاه این فناوری و عواملی که بر آن بنابر ؛کندایفا می توسعهدرحالکشورهای 

توانند شوند، میهایی که بر مبنای آن اتخاذ میمر ر هستند و همچنین انواع سیاست

 در سـهام بیمـه از استفاده ،نی؛ بنابرای بر اقتصاد کشور داشته باشندتوجهقابلا رات 

صـکوک بـه پشـتوانه دارایـی،  اوراق ازجمله مختلف ابزارهایبه  توجه با سرمایه بازار

 .است برخوردار اهمیت از تبعی و اوراق صکوک به پشتوانه بدهی اوراق

ای، در ایـن میـق کتابخانـهو انجام مطالعـات ع پژوهشبا توجه به بررسی سوابق 

 ناشـی از اسـتفاده از اوراق هـایا ر بیمه سهام، عمومی ناشی از شرایط هایمقاله، ا ر

 و اوراق صـکوک بـه پشـتوانه بـدهی صکوک به پشـتوانه دارایـی، اوراق بهادار )اوراق

مجـاری اصـلی عنوان بـههای مـرتبط ناشی از مدیریت بهتر ریسـک هایا رتبعی( و 
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 شده است. گذاری در بازار سرمایه شناساییسهام برافزایش سرمایها رات بیمه 

 از اجـزای بررسی این موووع است که هرکـدام دنبالبه پژوهش براین، اینافزون

کاهش ریسک در بازار سرمایه  چه نقشی در هاآن کارایی سطح به توجه باسهام  بیمه

 نسـبت بـه بهتـری تشـناخ تـوانایـن مووـوع مـی شـدنروشـن در نتیجـهدارند. 

 و نمـود حاصـل ایـران بیمـه صـنعت ها درشرکت کارایی بر مر ر فکری هایسرمایه

 هایشـاخص انتخـاب در را بیمـه هایشرکت عملکرد تواناز این طریق می همچنین

 .فیزیکی مورد ارزیابی قرار داد و فکری هایسرمایه حوزه در خصوصبه مناسش

 خطرها تعدد و افزایش با حاورحالدرو بررسی آن،  پژوهشهدف این  به توجه با

 هایشـرکت ایسرمایه و مالی ظرفیت محدودیت همچنین و احتمالی هایخسارت و

 به نیاز خود، هاینامهبیمه مالی تعهدات ایفای برای هاشرکت این توانایی عدم و بیمه

 ازیـموردن ایبیمـه هـایفعالیت پوشـش بـرای جدید گذاریسرمایه برای راهکارهایی

 سـرمایه بـازار بـا بیمـه صـنعت تعامـل دلیلهمینبـه. شود توجه آن به باید و است

 صـنعت عملکرد بهبود در مر ری و مه  نقش تواندمی مالی نوین راهکار یکعنوان به

 .شود کشور اقتصاد رشد سبش درنهایت و بیمه باشد

طور صریح بررسی این موووع اسـت اصلی این پژوهش به پرسش اساسهمینبر 

و  دارد؟بـازار سـرمایه ایـران گذاری در سـرمایه افزایش بری هایا رچه سهام که بیمه 

توانـد بـه کـاهش عنوان ابزاری برای توزیع و انتقال ریسک میبه سهامآیا بیمه اینکه 

 های بازار سرمایه کمک کند؟ریسک

و  دارمعنـا ریتـأ سـهام  مـهیب نکـهیشـامل ا هیپژوهش دو فرو نیدر ا نیهمچن

ابزارهای بیمه سهام دارد و استفاده از  هیدر بازار سرما یگذارهیبرافزایش سرما یمثبت

 مـتیق راتییـاز تغ یناش یهاسکیر تواندیم هیدر بازار سرما )همچون اوراق بهادار(

در نظـر  شـود،منجر  گذارانهیجذب سرما شیبه افزا درنتیجهسهام را کاهش دهد و 

 شده است.  گرفته

شـود. در در ادامه در بخش دوم به ادبیات نظری و تجربی پـژوهش پرداختـه می

شده اسـت و بخـش بیان شیبه ترت پژوهششناسی و نتایج بخش سوم و چهارم روش

 کاربردی اختصاص دارد. شنهادهایپ ارائهگیری و آخر به نتیجه

 شادبیات نظری پژوه. 1

ها و همچنین های بیمه موجود، تنوع و میزان محصولات آنتعداد شرکت کهییازآنجا

سه  درآمد این صنعت در کل تولید ناخالص داخلـی )وـریش نفـوذ بیمـه( محـدود 
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پا که در مرحلـه ابتـدایی رشـد و یک صنعت نو عنوانبهتوان این صنعت را است، می

 مواجـه زیـادی مشـکلات بـا در ایران بیمه پیشرفت قرار دارد، در نظر گرفت. صنعت

 بـرای پـایین ایسـرمایه ظرفیـت مـالی، توانایی توان به عدممی که ازجمله آن است

 کارآمد و متخصص انسانی نیروی و فنی دانش عدم ها،نامهبیمه تعهدات ریسک ایفای

 . شده است ایران اقتصاد در بیمه صنعترنگ ک  نقش سبش اشاره کرد که

 طریـق از کشور ازیموردن ایبیمه هایپوشش ایران، علیه غرب هایتحری  از قبل

 هایشرکت ها،تحری  افزایش با جیتدر. بهگرفتمی انجام اروپایی معتبر هایکارگزاری

 تـأمین داخلـی بیمـه طریـق از کشـور نیـاز عمده و خارج ایران بیمه بازار از اروپایی

 (. 1392 ،دیگرانسلیمانی و ) شودمی

تعهـدات وجـود  ریسک پذیرش در داخلی گرانهایی که در بیمهوعفبه  توجه با

منظور ( بـهمـالی تـأمینهدف  )با ای،بیمه بهادار اوراق انتشار راهکارهایی مانند دارد،

 مطـرح صـنعت ریسـک ایـن نقش پوشش ایفای راستای در بیمه صنعت ییخوداتکا

 مناسـش و ابـزار یـک عنوانبـهتوانند می تبعی معاملات میان، اوراقدراین .شده است

 .باشداوراق قروه  برای جایگزین

ساختاری مورد ارزیابی  معادلات قالش در پژوهش مفهومی مدل پژوهشدر این 

متغیرهای پنهان و  دسته دوسازی معادلات ساختاری، گرفته است. در رویکرد مدل قرار

آشکار وجود دارد که هر متغیر پنهان توسط چندین متغیر آشکار و یا چند متغیر 

های ی، حاصل تحلیلطورکلبهگیرد. ی و ارزیابی قرار میموردبررسپنهان دیگر 

ی در بخش متغیرها انامهپرسشهای سازی معادلات ساختاری، استفاده از دادهمدل

 ها بر متغیرهای پنهان است. آشکار و تأ یرگذاری آن

و در قالش معادلات ساختاری آورده شده  پژوهش( مدل مفهومی 1نمودار ) در

افزایش  در سهام بیمه سازیپیاده هایا ر منظور شناساییبه پژوهشاست. در این 

بدهی،  پشتوانه با صکوک اوراق همچون مالی ابزارهای به سرمایه گذاری بازارسرمایه

 شده است. گذاری اشارهسرمایه برای تبعی اوراق دارایی و پشتوانه باصکوک  اوراق

 و سهام بیمه عمومی شرایط از متغیرهای سرمایه بازار در ریسک کاهش برای همچنین

 بهره اقتصادی رشد جهت در گذاریبازده سرمایه افزایش منظوربه ریسک مدیریت

بررسی عوامل تأ یرگذار، توجه به در تبیین مدل مفهومی پژوهش و شده است.  گرفته

بخشی در ایجاد یک محیط سال  ی بینیافزانقش نهادی مانند سازمان بورس و لزوم ه 

ویژه در صنعت بیمه، هماهنگی و کارآمد برای صنعت بیمه امری بسیار حیاتی است. به

دی بر تواند تأ یر زیاهای مختلف اقتصادی و نهادهای نظارتی میافزایی بین بخشو ه 
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فوق از طریق  مرلفه پنج همچنین های مر ر داشته باشد.فرایندمدیریت ریسک و ایجاد 

افزایش  ا رگذاری بیمه سهام بر بر را خود تأ یر دیگر آشکار متغیرهای مجموعه

 .دهندمی نشان سرمایه گذاری بازارسرمایه

رور ادبیـات . ابتدا بـا مـه استشناسایی متغیرها در چهار مرحله انجام شد فرایند

سازی بیمه کـارا در بـازار ای اولیه از متغیرهای مر ر بر پیادهنظری و تجربی مجموعه

ســرمایه شناســایی گردیــد. در مرحلــه دوم، بــرای اطمینــان از جامعیــت، مصــاحبه 

از خبرگان صنعت بیمه، بازار سرمایه و دانشگاه انجام شد.  تعدادیساختاریافته با نیمه

لگری متغیرها بر اساس سه معیـار تکـرار در مطالعـات پیشـین، در مرحله سوم، غربا

نامـه صـورت گرفـت. اهمیت در نظر خبرگـان و قابلیـت سـنجش در قالـش پرسـش

، سـهاماصـلی )شـرایط عمـومی بیمـه  مرلفه 5متغیر منتخش در قالش  30، درنهایت

صـکوک بـا ، اوراق تبعـی و اوراق بـا پشـتوانه بـدهی مدیریت ریسک، اوراق صـکوک

نامـه و بندی مبنـای طراحـی پرسـشبندی گردید. این دسـته( دستهپشتوانه دارایی

 ت.آزمون مدل مفهومی پژوهش قرار گرف
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 (پژوهشمحاسبات )منبع: 

 مدل مفهومی پژوهش (:1)نمودار 
 

  

 ی و نهادیوان فنت
 گرمهیب

 نانیعتماد و اطمافزایش ا
 گذارهیسرما

بازار  یهاسکیکاهش ر
 هیسرما

در  یگذارهیسرما شیافزا
 هیبازار سرما

نهادی، فنی  مفاهیم
 و ساختاری

 کارایی بیمه

کاهش ریسک 
 اشتغال

افزایش ثبات 
 بازار

 برتأثیر 
گذاری قیمت

 سهام

امنیت 
 اطلاعات

قابلیت پوشش  توان ارزیابی ریسک
 پذیرهای بیمهریسک

 توانگری مالی

زیرساخت فناوری 
 اطلاعات

 یبازار برا یآمادگ
 دیابزار جد

سازمان  یهمکار
 یمرکز مهیبورس و ب

گذار قانون تیحما
 یامهیب یاز نوآور

با  ییراستاهم
مقررات بازار 

 هیسرما

ابزار  تیمشروع
 یدر فقه اسلام

 ی حقوقی و هارساختیز سهام مهیساختار ب
 ی بازار سرمایهنهاد

و  یشرع رشیذپ
 یفقه

 کاهش ربا و قمار

 اجرای بیمه سهام

صکوک اوراق 
با پشتوانه 

 بدهی
 

 اوراق تبعی

اوراق صکوک با 
 پشتوانه دارایی

مدیریت 
 ریسک

شرایط عمومی 
 بیمه سهام
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در ادامه توویح مختصری در مورد مجاری اصلی و فرعی ا رگـذاری بیمـه سـهام 

 سرمایه ارائه خواهد شد.گذاری بازار برافزایش سرمایه

 سهام مهیبشرایط عمومی  .1-1
 گری، محاسبه بیمهعمومی قابل شاخص یک عنوانبه کارایی بیمه: کارایی بیمه

 که گری استبیمه سازمانیبرون و درون عملکرد، توانمندی از برآوردی درواقع

 و بهتر نتایج به رقبا با یکسان یا کمتر منابع با سازدمی قادر تحت بیمه را سازمان

 .برسد بیشتری

 بازار بین مثبت تعامل ایجاد باعث بیمه صنعت: اشتغال در بیمه ریسک کاهش 

 ایفا را سزاییبه نقش اشتغال ریسک کاهش و در شودمی سرمایه بازار و مالی

 (.گذارسرمایهکردن بیمه و اطمینان ایجاد با) کندمی

 و ریسک پوشش در مالی بازارهای در بیمه هایفعالیت شرکت :بازار  بات افزایش 

 مر ر مالی گذاریسرمایه و مالی منابع تجهیز و آوریآن، جمع از حاصل خطرات

 .کنندمی شایانی کمک سرمایه بازار  بات به و بوده

 گذاریقیمت در زمینه بیمه صنعت وجود: سهام گذاریقیمت بهبود ووعیت 

 در گذاریسرمایه هنگام گذارانسرمایه. کند ایفا را ییسزابه نقش تواندمی سهام

 بازده سهام، ریسک بیمه حق. شوندمی جبران بیشتری بیمه حق با سهام بازار

 .کندمی کسش سهام بازار در گذاریسرمایه هنگام در گذارسرمایه که است اوافی

 معنای اطمینان از صحت، محرمانگی و امنیت اطلاعات به :اطلاعاتی افزایش امنیت

 فناوری . نقشمعاملات بازار سرمایه است فرایندها در بودن دادهدسترسدر 

 بهبود باعث فناوری این از صحیح استفاده و سرمایه بازار پیشرفت در اطلاعات

 دقیق فه  و سازیفرهنگ شک،بدون. شودمی سهام الکترونیکی معاملات فرایند

 را سرمایه بازار کارایی مذکور، در زمینه آن کاربرد و اطلاعات فناوری مفاهی 

های نوین همچنین استفاده از بیمه سهام از مسیر فناوری .داد خواهد افزایش

کند گران کمک میای به افزایش امنیت اطلاعاتی بیمهومن تأمین اهداف بیمه

 .(1393)پژوهشکده بیمه، 

 اوراق صکوک .1-2

 اوراق صکوک با پشتوانه بدهی .1-2-1
 سرمایه است، به  و پول بازار بین ارتباطی اوراق که پل این: ورود نقدینگی افزایش
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 نماید. های اهرمی کمک میافزایش ورود نقدینگی به بازار سرمایه بر اساس روش

 تقلیدمنظور به نه اسلامی مالی سیست  در صکوک کاربرد: هاشرکت ورود افزایش 

 مالی تأمین در نوآورانه ابزار یک ایجاد برای بلکه بهره، بر مبتنیاوراق قروه  از

 اسلامی مالی محصولات درفرد منحصربه دارایی نوع یک عنوانبه ابزار این. است

 و نیازهایشان مالی تأمین جهت ابزار این از کشورها از بسیاری. شودمی شناخته

 از نیز هاشرکت همچنین،. گیرندمی بهره بزرگ هایپروژه بلندمدت مالی تأمین

 .کنندمی استفاده خود هایپروژه ازیموردن سرمایه تأمین برای ابزار این

 گذاری ولو با این اوراق امکان انجام سرمایه: اندک هایگذاریافزایش حج  سرمایه

 سازد.گذاران خرد فراه  میحج  اندک را برای سرمایه

 با استفاده از این  بلندمدت گذاریسرمایه: سرمایه بازار در بلندمدت ریسک کاهش

  شود.اق، به کاهش ریسک بلندمدت در بازار سرمایه منتج میاور

 اسلامی قراردادهای از یکیهیپا بر صکوک اوراق: سهام دوفروشیخر کاهش هزینه 

 صورتبه آن دارندگان که هستندقابل معامله  مالی بازارهای در ومورد تأیید 

می طورکلیبه. هستند هاآن منافع و هادارایی از ایمجموعه یا یک مالک مشاع

 نظر و از رسانده حداقل به را سهام دوفروشیخر هزینه اوراق این که گفت توان

 .ندارد وجود اوراق این انتشار برای منعی ه  اسلامی شریعت

 اوراق تبعی .1-2-2
 اختیار از نوعی تبعی فروش اختیار اوراق: تبعی فروش اختیار افزایش استفاده از 

 پایه دارایی تا دهدمی اجازه اوراق این خریدار به آن در که است اروپایی فروش

 زمان در سهام قیمتبه  توجه بارا است  پایه سهام از یکی درواقع که اختیار

  .نماید بیمه اعمال قیمت و اوراق عروه

 این فرد به بگیرد تعلق سهمی به اگر تبعی فروش اختیار اوراق :خسارات کاهش 

 قیمت) برگه در شدهدرج قیمت آینده، با در معینی تاریخ در که دهدمی را امکان

 عایدی، نظر از سرمایه بازار در سهام از برخی. کند معامله را اوراق این( اعمال

 دارند بیشتری ارزش هاسه  دیگر به نسبت درآمد، میزان و وکارکسش ووعیت

 کاهش و ریسک و هیجان کنترل برای موجود ابزارهای از یکی تبعی اوراق که

  است. سهام بازار در خسارت

 سهام عنوان ابزاری برای بیمهبه تبعی استفاده از اوراق :تضمینی افزایش سودآوری 

 منفی روزهای در حتی راحتیبه که کندمی را برای سهامداران فراه  امکان این
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 کنند. تضمین را خود ازیموردن بازدهی و سود و شده بازار این وارد سرمایه بازار

 بازار رکود مرحله دوره در اوراق این انتشار :کلان هایشاخص بر ا رگذاری مثبت 

 دارد.  بازار بازگشت این بر مثبتی تأ یر نیز سرمایه

 دران سهامدارموردنظر  سود تضمین با اوراق این :مردم حضور استقبال افزایش 

 سهام ارزشکمتر شدن  قبال در آنان برای خاطریآسوده و سهام بازار

 ریسک بااوراق قروه  خرید جایبه که کندفراه  می را امکان این شدهخریداری

 شریعت پایه بر ه  اوراق این انتشار مبنای روی بیاورند. اوراق این خرید به بالاتر

 .دارا است را کامل منعیت قمار و ربا مقوله با و بوده اسلام

 1اوراق صکوک با پشتوانه دارایی. 1-2-3
  حرمت ربا از دیدگاه شرع  به توجه با :ابزارهای مالی اسلامی در بازار بیمهافزایش

کارگیری اوراق بهادار بیمه، بهاوراق قروهآن ممنوعیت انتشار  دنبالبهمقدس و 

انتشار در بازارهای شود، قابلگونه که در اقتصادهای متعارف منتشر میای آن

رورت طراحی و کاربرد ابزارهای نوین ومالی اسلامی نیست. از طرفی با توجه به

ای جهت ای کشور، انتشار اوراق بهادار بیمههای توسعهمالی جهت پیشبرد هدف

بیشتر بازار بیمه و بازار سرمایه و انتقال ریسک بیمه به بازار سرمایه هرچه ارتباط 

 رسد.امری وروری به نظر می

 بازار سرمایه در معامله ودنب صحیح شرط: گذاران اسلامیافزایش اعتماد سرمایه 

 در و واقعی باید سهامی هایشرکت و بازار این در معاملات انجام که است این

 و بوده صوری معاملات اگر پس باشد. شرع و اسلام موازین و قوانین چهارچوب

نیست  صحیح هاییشرکت چنین سه  خرید باشد نداشته حقیقی و واقعی جنبه

 شود.گذاران اسلامی منتج میافزایش اعتماد سرمایهاستفاده از این اوراق به 

 کاهش ربا و قمار به معنای طراحی ابزارهای مالی اسلامی است قمار و ربا کاهش :

گذاری مشروع و پایدار را فراه  که فاقد شبهات شرعی بوده و امکان سرمایه

اوراق قروه  مانند سنتی مالی ابزارهای از استفاده مسلمان، کشورهای . درکندمی

 ،دلیلهمینبه. دارد کمتری محبوبیت و کارایی ربا، به مربوط شبهات دلیلبه

 با سازگار جایگزین هایحلراه دنبالبه اسلامی هایشرکت و هابانک ها،دولت

 با اسلامی بهادار اوراق عنوانبه صکوک. هستند صکوک، مانند اسلامی، اصول

                                                           

 استفاده از اوراق صکوک با پشتوانه دارایی و بدهی مشابه یکدیگر هستند. هایبخش زیادی از ا ر .1
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 بر نباید اوراق این. باشد ارزش دارای خود باید و شودمی تعریف مالی پشتوانه

 سودآوری واقعی ارزش خلق بدون و سوداگرانه و بازیسفته هایفعالیت اساس

استفاده از صکوک )اوراق بهادار اسلامی( به  کاهش ربا و قماربرای  .باشند داشته

آمدزایی عنوان ابزار مالی اسلامیِ مبتنی بر عقود شرعی، امکان پرهیز از ربا و در

 سازد.پول را به تنهایی فراه  می

 سرمایه، بازار در صکوک بر مبتنی مالی ابزارهای توسعه با: مطمئن محیطی ایجاد 

سرعت  و واقعی ارزش تعیینمنظور به اوراق این بندیرتبه و ارزیابی به نیاز

 تلاش ،نی؛ بنابرااست شده بیشتر اقتصادی هایشرکت مالی تأمین بهبخشیدن 

 در اعتباری بندیرتبه مرسساتمورداستفاده  معیارهای و هاروش تا شودمی

 . شود داده توویح دقیق طوربه هاآن محیطی شرایط بررسی و صکوک ارزیابی

 های مرتبطناشی از مدیریت بهتر ریسک هایاثر .1-3
های مـرتبط بـا سـازد کـه ریسـکاستفاده از بیمـه سـهام ایـن امکـان را فـراه  می

ها گذاری در بازار سرمایه به نحو بهتری مـدیریت شـود. ازجملـه ایـن ریسـکسرمایه

 توان به موارد ذیل اشاره داشت:می

 مستقیمی بر  هایاین ریسک ناشی از تغییرات نرخ ارز است و ا ر: 1رخ ارزک نسیر

شود های خارجی دارد. همچنین باعث میپرداخت وامتوانایی سازمان هنگام باز

های خارجی عملی نشود و ها از بازارپرداخت کالاتعهدات سازمان زمان پیشکه 

 شود.  روروبهسازمان با مشکلات متعددی 

 شود، ترین عواملی که باعث ایجاد ریسک مالی مییکی از مه : 2سود نرخ ریسک

های ها در قالش داراییبر نگهداری بخشی از داراییکه  تغییرات نرخ سود است

 نماید.ها ا رگذاری میط سازمانمالی توس

 که شرکتی یا سازمان که آیدمی وجود به زمانی ریسک نوع این: 3اعتباری ریسک 

 در خود تعهدات به نتواند تمایل، عدم یا ناتوانی دلیلبه کرده، دریافت خدمات

 نهادهای بر ژهیوبه ریسک این. کند عمل بیمه هایشرکت قبال در سررسید زمان

 کالا، کیفیت و نوع مانند عواملی همچنین. دارد چشمگیری تأ یر پولی و مالی

 این ایجاد اصلی دلایلعنوان به توانندمی طرفین اعتبار و اطمینان مبادله، شرایط

                                                           

1. Exchange Rate Risk 

2. Interest Rate Risk 

3. Credit Risk 
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 .شوند شناخته ریسک

 این ریسک به معنی عدم وجود نقدینگی یا وجوه نقد برای : 1نقدینگی ریسک

ها بنا به دلایلی قادر به فروش اگر شرکت ی،طورکلبهبازپرداخت تعهدات است. 

محصولات خود نباشند یا حتی وجوه نقد حاصل از فروش این خدمات را دریافت 

به کاهش  افزایش یابد که منجر فراوانیطور ها بههای آننکنند و یا اگر هزینه

 شود. کارایی شود، این ریسک ایجاد می

 ها و ایجاد افزایش سطح عمومی قیمتبا : 2هامتیق یعموم سطح افزایش سکیر

کرده و  های یک شرکت افزایش پیداشده تمامی نهادتورم، ارزش و نرخ تمام

قرار بگیرد که باعث  تحت تأ یرشود که عملکرد شرکت نیز ی باعث میطورکلبه

 شود.ایجاد این نوع از ریسک می

 ه ممکن است هاست کریسک مدیریت یکی دیگر از انواع ریسک: 3تیریمد سکیر

دهد که قرار دهد. این ریسک زمانی رخ می تحت تأ یرها را عملکرد شرکت

درست و اشتباه اتخاذ کنند که تصمیمات نا مرسساتها و مدیران اجرایی شرکت

 باتواند به همراه داشته باشد. میزان این ریسک های زیادی را میعواقش و پیامد

اند متفاوت باشد و عملکرد سازمان را در توسطوح مختلف مدیریتی، می به توجه

 قرار دهد.  تحت تأ یرابعاد مختلف 

 های هایی که گروهریسک سیاسی عبارت است از مجموعه تلاش: 4یاسیس سکیر

تر برای استحکام های قویسیاسی با اعطای منافع به گروه لحاظبهوعیف 

ی خود را حفظ هاییدارادهند تا بتوانند ارزش بخشیدن به ووعیت خود انجام می

واردات و  با رابطه درکنند. تغییرات قوانین، ازجمله قوانین مربوط به سیاست که 

 صادرات است، ریسک سیاسی را به همراه دارد.

 که است هاشرکت از گروهی رقابت معنایبه صنعت ی،طورکلبه: 5صنعت سکیر 

 که دهدمی رخ زمانی ریسک نوع این. کنندمی فعالیت مشترکی حوزه و بازار در

 در نوسانات باعث خاص، صنعت یک در محتمل تغییرات یا خاص رویدادهای

 در تغییر شامل است ممکن تغییرات این. شود هاشرکت گذاریسرمایه بازدهی

                                                           

1. Liquidity Risk 

2. Inflation Risk 

3. Management Risk 

4. Political Risk 

5. Industrial Risk 
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 هایاتحادیه به مربوط مسائل المللی،بین و ملی سطوح در هاقیمت و هاتعرفه

 آن خدمات یا محصولات بر مالیات صنعت، عمر چرخه صنعت، در کارگری

 .باشد عوامل سایر و اولیه منابعبودن دسترس در صنعت،

 ای، های رایانهبروز خطا در برنامه دلیلبه ی، این ریسکطورکلبه: 1یاتیعمل سکیر

های اقتصادی فعالیت ریناپذییجداای که جزء گیری، خطای انسانی و رایانهتصمی 

 دهد. هستند، رخ می

 تغییرات قوانین و مقررات در یک جامعه اقتصادی باعث : 2مقررات و نیقوان سکیر

های مالی با تغییرات در های تولیدی و نهادایجاد این نوع از ریسک است. شرکت

 شوند.متأ ر می شدتبهقوانین 

 ژهیوبهترین منبع هر شرکت و سازمانی نیروی کار، مه : 3یانسان یروین سکیر 

ها این منبع مه  خود را اگر شرکتکه  نیروی کار ماهر و خبره آن سازمان است

ترین عاملی که باعث از دست بدهند، برتری خود را نیز از دست خواهند داد. مه 

شود شرایط محیطی و کار است. منابع انسانی در یک شرکت می دست رفتن از

و یا شرکت دیگر بیابد، آن اگر نیروی انسانی شرایط بهتری را در یک سازمان 

 شود.شرکت را ترک کرده و سازمان با ریسک نیروی انسانی مواجه می

 تحقیق نهیشیپ. 2
ی موردبررسـ(، ا ر بانک و بیمه بر اقتصـاد 2002) 4بر اساس مطالعات اسمیت و واترز

 بانک و بیمه باشد. تحت تأ یرتواند ها نشان دادند که اقتصاد کشور میقرار گرفت. آن

 و بیمه مشتقات چگونه که موووع این به ایمقاله ( در2005) 5سانتر و همکاران

 اتکـایی بیمـه ظرفیـت تـا سـازدمـی قـادر را سـرمایه بازارهای جدید، مالی ابزارهای

 بـازده نقـش ایفـای بـه مایـل سـرمایه بازارهای .کنند فراه  را بیمه صنعت ازیموردن

 چگونــه کــه دادنــد نشـان هــاآن همچنــینتنـوع هســتند.  مزایــای و مثبــت اوـافی

 و مـر ر ریسـک مـدیریت ابـزارعنوان بـه بیمه مشتقات از توانندمی بیمه هایشرکت

 . کنند استفاده هزینهک 

                                                           

1. Operational Risk 

2. Regulatory Risk 

3. Human Resources Risk 

4. Smets & Wouters   

5. Canter et al 
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(، در مقاله خـود بـه ارزیـابی صـنعت بیمـه و ریسـک آن در 2008) 1یانگ و یی

های بازارهای مالی سرمایه پرداختند و دریافتند که صنعت بیمه وظـایف و مشـارکت

های اجتماعی دولـت، بسیاری مانند انتقال ریسک به اشخاص متعدد، کاهش خواسته

 دارد.  ...های امنیتی وبرنامه

اوراق بهادارسازی اوراق قروه  ای با عنوانمقاله در (2018) 2دهقان و همکاران

در بازار  سازی اوراق فاجعهسنجی پیادهبه امکان رانیا مهیدر صنعت ب یعیطب یایبلا

های نهادی، حقوقی و اند. هدف اصلی این مطالعه بررسی ظرفیتبیمه ایران پرداخته

ویژه بلایای طبیعی، به ، بههای کلانگیری از این ابزار در انتقال ریسکمالی برای بهره

 که دهندمی نشان توصیفی، ـ بازار سرمایه است. نویسندگان با استفاده از روش تحلیلی

 ایران، در فاجعه اوراق مرسوم ساختارهای اجرای برای کامل بسترهای نبود وجود با

 به پژوهش این. گرفت بهره اسلامی صکوک بر مبتنی ترکیبی هایمدل از توانمی

 نیز( ترکیه و ژاپن متحده،ایالات در ویژهبه) زمینه این در جهانی تجربیات بررسی

وقی ایران را ارزیابی کرده است. حق ساختار با هاآن نسبی پذیریتطبیق و پرداخته

ها حاکی از آن است که توسعه این ابزار در بازار سرمایه ایران، مستلزم هماهنگی یافته

 میان بیمه مرکزی، سازمان بورس، بانک مرکزی و نهادهای شرعی است. 

و رشد  مهیب یهاشرکت ای با عنواندر مقاله( 2021) 3و سانتوس ینگوئلوتیفر

های بیمه در توسعه بازار به بررسی نقش شرکتی شرکت یهاسازی وام اوراق بهادار

متحده پرداخته است. این مطالعه با  های شرکتی در ایالاتاوراق بهادارسازی وام

دهد که های ساختاریافته از بازارهای مالی و مرسسات بیمه، نشان میاستفاده از داده

های میانی گذاری در بخشرمایهای در حال سطور فزایندههای بیمه بهشرکت

رغ  ریسک بالاتر، ها علیهستند؛ چراکه این بخش ساختارهای اوراق بهادار شده

دهند و از منظر مقررات ارائه می AAA بازدهی بهتری نسبت به اوراق با رتبه اعتباری

ه سازد کروشن می پژوهشترند. این صرفهبههای بیمه مقرونای نیز برای شرکتسرمایه

عنوان بازیگران ، بهویناند بلکه در نظام مالی ندهندگان ریسکتنها پوششگران نهبیمه

 انتقال ریسک نقش دارند.  فرایندشوند که خود در فعال در بازار سرمایه نیز ظاهر می

 شرکتی حاکمیت هایشیوه بهبود تأ یر ای( در مطالعه2023) 4الفریان و همکاران

                                                           

1. Yang & Yi 

2. Dehghan & Santos 

3. Fringuellotti 

4. Al-Faryan & et al. 
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 بر شرکتی حاکمیت هایها ا رآن. کردند شناسایی بیمه هایشرکت بین در را سعودی

 ،2014 تا 2008 سال از سعودی عربستان سهام بازار در بیمه شرکت 35 مالی عملکرد

ها نشان آن نتایج. نمودند یبررسرا  عمر بیمه و شریعت با منطبق هایشرکت ازجمله

 سال در زابرون شوک است و اطلاعاتی تقارن عدمتحت تأ یر  شرکت عملکرد که داد

 ؛داشته است عملکرد بر مثبتی تأ یر سعودی، عربستان مقررات تغییر از ناشی 2009

 منفی ا ر حسابرسی کمیته و رهیمدئتیه مستقل اعضای افزایش ،حالنیباا اما

 مثبتی تأ یر اجرایی ارشد مدیران سن افزایش همچنین. نشان داده است یتوجهقابل

 بیمه صنعت شرکتی حاکمیت مقررات اهمیت از ی نتایجطورکلبهداشته است. 

 کند.می حمایت سعودی عربستان

( در پژوهشی بـا عنـوان نقـش صـنعت بیمـه در بازارهـای 1380) عبده تبریزی

سرمایه جهانی به این نتیجه رسـید کـه وجـود رابطـه متقابـل بـین صـنعت بیمـه و 

تـوان اسـتنتاج کـرد کـه بـاوجود این میبنابر ؛مجموعه بازار سرمایه بسیار مه  است

استحکام بخشیدن به بر علاوهتواند روابط گسترده در تمام نقاط دنیا، صنعت بیمه می

وکار در بازار سرمایه، موجش پیشرفت و رشد بازار سرمایه که بـر اسـاس توسعه کسش

شـود. همچنـین، شـرط لازم بـرای مشارکت فعال وجوه بیمه در این بازار است، مـی

توسعه سیست  مالی شتاب دادن به اصطلاحات و توسعه هر دو بخش و ارتقای رابطه 

 دوجانبه بین این دو بخش است. 

هـای انتشـار نگاشـت چالشای با عنوان ( در مطالعه1403توحیدی و همکاران )

های انتشار اوراق شناسایی و تحلیل چالشبه  اوراق بیمه اتکایی در بازار سرمایه ایران

ها از طریق مصاحبه در این پژوهش دادهپرداختند.  اتکایی در بازار سرمایه ایران بیمه

شـناختی تحلیـل شـدند. آوری و به روش نگاشـتخبره جمع 15ساختاریافته با نیمه

اند چالش کلیدی در انتشار اوراق بیمه اتکایی است که عبارت 9نتایج پژوهش گویای 

گذاران، عـدم بع، عدم جذابیت اوراق برای سـرمایهگذاری منااز: ابهام در شیوه سرمایه

ای، عـدم دورهگر از عملیات انتشار اوراق، عدم توجیه پرداخت سـود میـانانتفاع بیمه

گذاران نهادی، توجیه استفاده از اختیار تبعی در اوراق، ایجاد محدودیت برای سرمایه

ی، عدم تطابق سررسـید های بانلزوم جداسازی منابع حاصل از انتشار از سایر حساب

 بندی اعتباری اوراق.ها با سررسید اوراق و عدم توجه به رتبهنامهبیمه

 پژوهششناسی روش. 3
باتجربـه  کارمنـدان و میـانی و عـالی مـدیران تمـامی پـژوهش، ایـن آمـاری جامعـه
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حوزه  کار در این سابقه سال 5 از بیش کههستند  ایران کشور در ایبیمه هایشرکت

 سازمانی مشاوران و پژوهشگران ،دانشگاهی اساتید خبرگان، نیهستند. همچن دارارا 

 عضـو ،دارنـد ایبیمـه مباحـث حـوزه در فعالیت و پژوهش سابقه سال 5 از بیش که

 هستند. مطالعه آماری جامعه

 اسـت. سـاختاری معادلات از روش مطالعه، استفاده رویکرد انجام پژوهش در این

 کـه آمـاری جامعـهبـه  توجه . باشودمی استفاده SmartPLS افزارنرم از روش در این

. شـودمی محاسبه کوکران فرمول با متناسش آماری نمونه شود،می برآورد نفر 1000

 :شودزیر تعریف می صورتبه نیز کوکران نمونه حج  محاسبه اصلی فرمول
2
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 اشتباه میزان و N آماری جامعه حج  ،n آماری نمونه حج  فرمول، این در

 سطح با نرمال متغیر ،zهمچنین . دهدمی نشانd را( 05/0 برابر معمولاً) مجاز

 درصد 95 اطمینان سطح برای دامنه دو آزمون در آن مقدار که است (α-1) اطمینان

 از برخورداری نسبت. است 58/2 برابر درصد 99 اطمینان سطح برای و 96/1 برابر

 مثلاً ) آن از برخورداری عدم نسبت و است( مردان جمعیت مثلاً) pموردنظر صفت

q(1(زنان جمعیت p) استفاده با. گیرندمی نظر در 5/0 را دو هر معمولاً که است 

 .شد تعیین نفر 278 پژوهش نمونه تعداد آماری، جامعه حج  و کوکران فرمول از

دودسـته  بـه یطورکلبـه که دارد وجود متعددی هایروش ها،نمونه انتخاب برای

هریـک  احتمالی، گیرینمونه در. شوندمی تقسی  غیراحتمالی و احتمالی گیرینمونه

 در کـهیدرحال گیرند، قرار نمونه در مشخص احتمالی با توانندمی جامعه واحدهای از

 احتمالات قوانین نه و انسانی قضاوت اساس بر نمونه انتخاب غیراحتمالی، گیرینمونه

 و غیرتصـادفی اغلـش غیراحتمالی برآوردهای در اشتباهات ،نی؛ بنابراگیردمی صورت

 ممکـن نمونـه، حجـ بـودن بزرگ با حتی ها،روش این در. است یریگاندازهرقابلیغ

 گیرینمونـه مـوارد، برخـی در ،حـالنی. باانباشند جامعه واقعی معرف هانمونه است

گیری در ایـن پـژوهش از نـوع روش نمونـه .اسـت انتخابی روش بهترین غیراحتمالی

غیراحتمالی هدفمند بوده است. دلیل انتخاب این روش آن است کـه جامعـه آمـاری 

شامل خبرگان صنعت بیمه و بازار سرمایه بوده و دسترسی به این گـروه محـدود بـه 

ه بـر اسـاس رو، انتخـاب نمونـافراد دارای تخصص و تجربه مرتبط بوده اسـت. ازایـن
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ای و سـابقه فعالیـت در صـنعت بیمـه و معیارهایی چون تخصص علمی، تجربه حرفه

توانسـت اعتبـار گیری احتمـالی میبازار سرمایه انجام شد. هرچند اسـتفاده از نمونـه

امـا بـا توجـه بـه ماهیـت تخصصـی جامعـه آمـاری،  ؛ها را افزایش دهدبیرونی یافته

شـده اسـت.  هایی روشی مرسوم و پذیرفتهپژوهشگیری غیراحتمالی در چنین نمونه

بعد  که صورتبدین. شد استفاده غیراحتمالی گیرینمونه روش از نیز پژوهش این در

 اطلاعـات بهتری با شرایط که ، افرادیموردنظر نمونه حج  و آماری جامعه تعیین از

 .شوندمی گرفته نظر در آماری نمونهعنوانبه دهند، را پاسخموردنظر 

 ای،کتابخانـه مطالعـات در این پـژوهش، از سـه روش ازیموردن ها و اطلاعاتداده

های متـداول در یکی از روش نامهپرسشاست.  شدهآوریجمعنامه پرسش و مصاحبه

 روش یهـادادهآوری در این مطالعه، بـرای جمـع ها و اطلاعات است.آوری دادهجمع

 لیکـرت طیف رویکرد با که شده است استفاده نامهپرسشمعادلات ساختاری از ابزار 

 پـژوهش نفر نمونـه آمـاری 278 اختیار درنامه پرسش این. شودمی تدوین و طراحی

روایـی و  همچنـین جهـت بررسـی .شـدند آوریجمعموردنظر  هایقرارگرفته و داده

که اشـاره گونه همان. شده است استفاده کرون باخ آلفای وریش از نامهپرسش پایایی

ها و مرلفـه ،یفـیاست. نخسـت در فـاز ک یکمّ ـ یفیپژوهش ک کیمطالعه  نیشد، ا

در بخش . آمد دستبه و مصاحبه با خبرگان ینظر یاز مبان، عوامل موردنظر پژوهش

یک رویکـرد جـامع است.  شده ی استفادهمعادلات ساختار یسازمدل روشکمی نیز 

شده، استفاده از معـادلات سـاختاری  مشاهده هایبرای آزمون فرویات درباره متغیر

  (.1387)هومن، است 

شـده اسـت تـا بتـوان بـا  یابی معادلات ساختاری استفادهدر این مطالعه، از مدل

استفاده از روش حداقل مربعات جزئی آزمون فرویات و صحت مدل را بررسی کنی . 

هـای مهـ  و یکـی از بخـش 2SEM یهـاکیتکنمعتقد اسـت کـه  (1200) 1ودینگ

هـا اسـت. هـا بـین سـاختهی و آزمـون روابـط و پیونـداعتبارسـنج فراینداساسی در 

وجود دارد؛ نـوع اول کـه بـر  SEMنوع تکنیک  2توان بیان کرد که ، میترتیشبدین

است که لیـزرل نماینـده آن اسـت و تکنیـک دوم کـه بـر اسـاس  انسیکوواراساس 

یا همان کمترین مجذورات بخشی اسـت.  (3PLS)واریانس است که نماینده مه  آن 

                                                           

1. Godin 

2. Structural equation modeling 

3. Partial Least Squares  
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بعـدی در های چنـدداده لیوتحلهیتجز( این تکنیک را جهت 1984) 1و همکاران ولد

تمرکـز لیـزرل بـر  تـرینبیشیافته هستند ابداع کردند. هایی که کمتر ساختارمحیط

تمرکز مدل کمترین مجذورات بخشـی نیـز بـر  ترینبیشو  انسیکووارسازی بیشینه

که ذکر شد، پی ال اس گونههمان .(Li & Lyons, 2012)است  انسیوارسازی بیشینه

ایـن در مقایسـه بـا معـادلات سـاختاری هماننـد بنـابر ؛نگرشی بر پایه واریانس دارد

Amose  وLISREL نیازمند شروط کمتری است (Lin & et al., 2009)طورمثال، به ؛

توانـد باشـد، تری مـیاس مدل مناسش یابی از طریق پی الدر مقایسه با لیزرل، مدل

تر استفاده شود کـه تر و یا واقعیهای پیچیدهکه قرار است از مدلهنگامی خصوصبه

همچنین این در مـدل نسـبت . (Van Hoek, 2001)تری دارد عملکرد بهتر و مطلوب

 ,Wixom & Watson)سازی نیـاز داریـ  تری نمونه برای مدلبه لیزرل به تعداد ک 

 30توان پی ال اس مشکل محدودیت حج  وجود ندارد و حتی می در نتیجه .(2001

 Templeton)نمونه داشته باشی  که نتیجه معتبری را به همـراه دارد  30یا کمتر از 

& Byrd, 2003)هـا که تعداد نمونـهتوان بیان کرد که زمانیطورکلی میاین، بهبنابر ؛

عنوان یـک روش توانـد بـهنیست ایـن مـدل مـیها معین محدود است و توابع متغیر

 .(Esbensen & et al., 2002)قدرتمند مورداستفاده قرار بگیرد 

گیـری بـا اول، مدل انـدازه مرحلهدر  ؛دارای دو مرحله است اس الی پ یابیمدل

د و در مرحله بعد شوی میبررسهای روایی، پایایی، و عاملی تأیید و استفاده از تحلیل

هـای بـرازش مـدل، ها و معین کـردن شـاخصاده از تخمین مسیر بین متغیربا استف

ماســون جــونز و  .(1999Hulland ,)گیــرد ی قــرار مــیموردبررســمــدل ســاختاری 

کننـد مطرح می یمدل بخش یساختارها یابیارز دو مرحله برای(، 2000) 2همکاران

(Homburg & et al., 2009)  درونـی مدل یابیارزو  تریمدل خارج یابیارزکه شامل

هـای انعکاسـی و روایـی تر، پایایی و روایـی سـاختهاست. در ارزیابی مدل خارجی تر

تـر، هـای درونـیگیرند، و در ارزیـابی مـدلهای ترکیبی مورد ارزیابی قرار میساخته

ی قرارگرفتـه موردبررس نانهیبشیپها و ارتباطات زاد، میزان تأ یر آنهای درونساخته

گیـری و مـدل انـدازه 2ی از طورکلبههایی معادلات ساختاری شود. مدلمیو تشریح 

های متغیـر کننده زیرمرلفهگیری بیانهای اندازهاند. مدلشدهمدل ساختاری تشکیل

های وابسته و مستقل را نشـان های ساختاری روابط بین متغیرپنهان هستند، و مدل

                                                           

1. Wold et al 

2. Mason�Jones & et al. 
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ی معادلات ساختاری بـا اسـتفاده از سازدهند. همچنین تحلیل مدل و روش مدلمی

شامل دو مرحله است که برازش مـدل و آزمـون  (PLS-SEM)ی جزئحداقل مربعات 

 جهـت مطالعـه، این در(. 1392گیرد )داوری، ی قرار میموردبررسها روابط بین سازه

 هایشـاخص. شودمی استفاده استنباطی آمار و توصیفی آمار از هاداده لیوتحلهیتجز

 ترسـی  و اسـتاندارد انحـراف میـانگین، درصد، فراوانی، جداول مانند توصیفی آماری

منظور به نی. همچنشودمی استفاده ،آمدهدستبه نتایج شدن ترعینی جهت نمودارها

. شد خواهد استفاده ساختاری معادلات رویکرد از که پژوهش هایفرویه رد یا ا بات

 انجـام جهـت و SPSS افـزارنرم از نخسـت بخـش آمـاری یهالیوتحلهیتجز کلیه در

 .شودمی استفاده Smart PLS افزارنرم از ساختاری معادلات فرض هایآزمون

 نتایج پژوهش  .4

 عاملی متغیرها بار ضرایب تحلیل و بررسی .4-1
 عاملی بار با استفاده از توانرا می مشاهدهقابل متغیر و پنهان متغیر بین روابط قدرت

 .(Chance & Ferris, 1991)شود زیر تعریف می صورتبهداد که  نشان

 
 شـوند،می حـذف طورکاملبـه دارنـد منفـی عـاملی بارهای که روابطی بنابراین،

 هستند ولی ارزش داشتننگه قابل است، 3/0 از کمتر هاآن عاملی بارهای که روابطی

 دهـد؛می را نشان پنهان متغیرهای میان روابط میزان نیز مسیر وریش .ندارند بالایی

و از اعتبـار  بـوده مسیر کـ  وریش باشد، 3/0 کمتر از کهنیز درصورتی بخش در این

( 1دارد )جدول ) اعتبار بالایی یعنی باشد، 6/0برخوردار نیست و اگر بیش از  مناسبی

 ملیعـا بار شود،می مشاهده (2( و نمودار )1) جدول در که طورهمان .((2و نمودار )

 کـافی اعتبار از متغیرها و هامرلفه تمامی بنابراین و بوده 3/0 از بیش متغیرها تمامی

 .هستند برخوردار

 بار عاملی متغیرهای مدل (:1)جدول 

 ردیف
 متغیر پنهان 

 )مجاری اصلی(
 متغیر آشکار )مجاری فرعی(

 ضریب 

 پنهان
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 ردیف
 متغیر پنهان 

 )مجاری اصلی(
 متغیر آشکار )مجاری فرعی(

 ضریب 

 پنهان

1 

 مدیریت ریسک

 915/0 مدیریت ریسک نرخ ارز

 783/0 ریسک نرخ سودمدیریت  2

 644/0 مدیریت ریسک اعتباری 3

 862/0 مدیریت ریسک نقدینگی 4

5 
مدیریت ریسک تغییرات سطح عمومی 

 هاقیمت
889/0 

 779/0 مدیریت ریسک مدیریت 6

 614/0 مدیریت ریسک سیاسی 7

 743/0 مدیریت ریسک صنعت 8

 834/0 مدیریت ریسک عملیاتی 9

 824/0 ریسک قوانین و مقرراتمدیریت  10

 731/0 مدیریت ریسک نیروی انسانی 11

12 

شرایط عمومی بیمه 
 سهام

 806/0 کارایی

 864/0 کاهش ریسک اشتغال 13

 872/0 افزایش  بات بازار 14

 939/0 گذاری سهامبهبود ووعیت قیمت 15

 872/0 افزایش امنیت اطلاعاتی 16

17 

اوراق صکوک با 
 بدهی پشتوانه

 945/0 افزایش ورود نقدینگی

 818/0 هاافزایش ورود شرکت 18

 789/0 های اندکگذاریافزایش حج  سرمایه 19

 931/0 کاهش ریسک بلندمدت 20

 680/0 سهام دوفروشیخرکاهش هزینه  21

22 

 اوراق تبعی

 487/0 افزایش استفاده از اختیار فروش تبعی

 892/0 کاهش خسارات 23

 875/0 افزایش سودآوری تضمینی 24

 892/0 های کلانا رگذاری مثبت بر شاخص 25

 878/0 افزایش استقبال حضور مردم 26

 895/0 افزایش ابزارهای مالی اسلامی در بازار سرمایهاوراق صکوک با  27



 573                          و دیگران  حسین امیری  ♦ ...در یگذارهیسرما شیسهام بر افزا مهیا رات ب یبررس

 ردیف
 متغیر پنهان 

 )مجاری اصلی(
 متغیر آشکار )مجاری فرعی(

 ضریب 

 پنهان

 842/0 گذاران اسلامیافزایش اعتماد سرمایه پشتوانه دارایی 28

 814/0 کاهش ربا و قمار 29

 710/0 ایجاد محیطی مطمئن 30

 (پژوهشمحاسبات )منبع: 
 

 
 (پژوهشمحاسبات )منبع: 

 (: مدل پژوهش به همراه بار عاملی و ضریب مسیر2نمودار )
 

 بررسی پایایی ترکیبی و روایی همگرا. 4-2
 قابلیـت وـریش و کـرون بـاخ آلفای وریش از مدل، ترکیبی پایایی سنجش منظوربه

 واریــانس میــانگین شــاخص از همچنــین. شــده اســت اســتفاده ترکیبــی اطمینــان

 شـود کـه درمی اسـتفاده مـدل در همگـرا برای بررسی روایـی (1AVE) استخراجی

 است. شده داده ( نشان5( و )4(، )3( و نمودارهای )2) جدول

                                                           

1. Average Variance Extracted 
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 ضرایب آلفای کرون باخ، پایایی ترکیبی و میانگین واریانس استخراجی (:2)جدول 

 متغیر پنهان

 ضریب آلفای 

 کرون باخ

0.7  

 ضریب 

 پایایی ترکیبی

0.7  

 میانگین 

 واریانس استخراجی

0.5AVE  
 622/0 947/0 938/0 مدیریت ریسک

 760/0 889/0 924/0 شرایط عمومی بیمه سهام

 703/0 921/0 891/0 بدهیاوراق صکوک با پشتوانه 

 673/0 908/0 868/0 اوراق تبعی

 669/0 889/0 833/0 با پشتوانه دارایی اوراق صکوک

 (پژوهشمحاسبات )منبع: 
 

 وـرایش آلفـای متغیرهـا، حـد اسـتاندارد شود تمـامیمی مشاهده که گونههمان

 نی؛ بنابرااندآورده دستبه را استخراجی واریانس ترکیبی و میانگین کرون باخ، پایایی

 .شودمی ا بات نیز مدل همگرای روایی و ترکیبی پایایی

 
 (پژوهشمحاسبات )منبع: 

 (: ضریب آلفای کرون باخ متغیرهای مدل3نمودار )
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 (پژوهشمحاسبات )منبع: 

 (: ضریب پایایی ترکیبی متغیرهای مدل4نمودار )

 

 
 (پژوهشمحاسبات )منبع: 

 واریانس استخراجی متغیرهای مدل(: میانگین 5نمودار )
 

 بررسی روایی واگرا. 4-3
های شود که آیا متغیرهای پنهان با شاخصدر روایی واگرا، به این مسئله پرداخته می

برای بررسـی آن که  های دیگرخود تعامل بیشتری دارند یا متغیرهای پنهان شاخص
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( نتایج روش فورنل و 3کنند. در جدول )( استفاده می1981) 1از روش فورنل و لارکر

لارکر مدل پژوهش آورده شده اسـت کـه اگـر مقـادیری کـه در قطـر اصـلی نشـان 

دهنـده روایـی نشـانکـه  اند از مقادیر سمت چپ و پایین خود بیشتر باشندشدهداده

 واگرای مدل است. 

 نتایج روش فورنل و لارکر (:3)جدول 

اوراق صکوک 

با پشتوانه 

 دارایی

اوراق 

 تبعی

اوراق صکوک با 

 پشتوانه بدهی

شرایط عمومی 

 بیمه سهام

مدیریت 

 ریسک
 هاسازه

 مدیریت ریسک 945/0 --- --- --- 

 --- --- 985/0 892/0 
شرایط عمومی بیمه 

 سهام

 --- 892/0 511/0 639/0 
اوراق صکوک با 

 پشتوانه بدهی

 تبعی اوراق 929/0 809/0 878/0 949/0 

911/0 846/0 825/0 796/0 790/0 
اوراق صکوک با 

 پشتوانه دارایی

 (پژوهشمحاسبات )منبع: 
 

دهنده بیشتر بودن مقـادیر قطـر اصـلی از نشانآمده که دستبهنتایج  به توجه با

ها یـا توان نتیجه گرفت که سازههای سمت چپ و پایین خود است، میمقادیر سلول

ها تعامـل های خـود نسـبت بـه دیگـر سـازههمان متغیرهای پنهان مدل، با شاخص

 ، روایی واگرای مدل مناسش است.گریدعبارتبهبیشتری دارند. 

 z (t-values)ی دارمعناآزمون ضرایب  .4-4

 t همان مقادیر یا z یدارمعنا ورایش آزمون انجام ،PLS افزارنرم هایخروجی از یکی

 ( نشان6( و نمودار )4متغیرهای مدل در جدول ) Zآماره  خروجی راستا،دراین. است

 .است شده داده

                                                           

1. Fornell & Larcker 
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 متغیرهای مدل Zآماره  (:4)جدول 

 ردیف
 متغیر پنهان

 )مجاری اصلی( 

 متغیر آشکار 

 )مجاری فرعی(

 ضریب 

 پنهان

1 

 مدیریت ریسک

 367/74 مدیریت ریسک نرخ ارز

 074/17 مدیریت ریسک نرخ سود 2

 445/10 مدیریت ریسک اعتباری 3

 671/42 مدیریت ریسک نقدینگی 4

 979/50 هامدیریت ریسک تغییرات سطح عمومی قیمت 5

 296/17 مدیریت ریسک مدیریت 6

 529/9 مدیریت ریسک سیاسی 7

 959/14 مدیریت ریسک صنعت 8

 693/31 مدیریت ریسک عملیاتی 9

 368/27 مدیریت ریسک قوانین و مقررات 10

 965/17 مدیریت ریسک نیروی انسانی 11

12 

شرایط عمومی 

 بیمه سهام

 541/22 کارایی

 127/30 کاهش ریسک اشتغال 13

 932/33 افزایش  بات بازار 14

 265/76 گذاری سهامبهبود ووعیت قیمت 15

 751/81 افزایش امنیت اطلاعاتی 16

17 

اوراق صکوک با 

 پشتوانه بدهی

 083/145 افزایش ورود نقدینگی

 877/26 هاافزایش ورود شرکت 18

 223/26 های اندکگذاریافزایش حج  سرمایه 19

 818/95 کاهش ریسک بلندمدت 20

 032/11 سهام دوفروشیخرکاهش هزینه  21

22 

 اوراق تبعی

 607/7 افزایش استفاده از اختیار فروش تبعی

 370/55 کاهش خسارات 23

 239/53 افزایش سودآوری تضمینی 24

 940/56 های کلانا رگذاری مثبت بر شاخص 25

 454/72 افزایش استقبال حضور مردم 26
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 ردیف
 متغیر پنهان

 )مجاری اصلی( 

 متغیر آشکار 

 )مجاری فرعی(

 ضریب 

 پنهان

27 

اوراق صکوک با 

 پشتوانه دارایی

 356/24 افزایش ابزارهای مالی اسلامی در بازار سرمایه

 236/31 اسلامیگذاران افزایش اعتماد سرمایه 28

 034/28 کاهش ربا و قمار 29

 432/12 ایجاد محیطی مطمئن 30

 (پژوهشمحاسبات )منبع: 

 

 
 (پژوهشمحاسبات )منبع: 

 Z(: مقادیر آزمون 6نمودار )
 

بـوده، بنـابراین  96/1بـیش از  tشود، تمـامی مقـادیر که مشاهده می گونههمان

 بنـابراین ؛دهـدآزمون فرض تأییدشده و این بخش از آزمون نشان از اعتبار مـدل می

های مرتبط با استفاده از بیمه سهام، شرایط عمومی بیمه سهام، مدیریت بهتر ریسک

استفاده از اوراق بهادار )صکوک بـا پشـتوانه بـدهی، اوراق تبعـی و اوراق صـکوک بـا 

گذاری در بـازار سـرمایه عنوان ابزار بیمه سهام به افزایش سـرمایهنه دارایی( بهپشتوا

 شود. ایران منتج می
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معیار. 4-5
2R 

 زادرون پنهان متغیرهای سنجش برای معیاری ساختاری، معادلات سازیمدل در

 زادرون متغیر یک بر زابرون متغیر یک تأ یر دهندهنشان معیار این. دارد وجود( وابسته)

به که شوندمی تقسی  قوی و متوسط وعیف، دسته سه به معمولاً تأ یرات این. است

 متغیرهای به مربوط مقادیر. شوندمی شامل را 0.67 و 0.33 ،0.19 مقادیر ترتیش

 .است شده آورده( 7) نمودار و( 5) جدول در وابسته

 

معیار (:5)جدول 
2R متغیرها 

 2Rمقدار  متغیر پنهان

 0.735 مدیریت ریسک

 0.378 شرایط عمومی بیمه سهام

 0.913 اوراق صکوک با پشتوانه بدهی

 0.877 اوراق تبعی

 0.862 اوراق صکوک با پشتوانه دارایی

 (پژوهشمحاسبات )منبع: 

 

 
 (پژوهشمحاسبات )منبع: 

معیار (:7)نمودار 
2R متغیرها 
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در حـد اسـتاندارد قـرار دارد و در  2Rشود که معیـاردر این بخش نیز دیده می

 مدل از اعتبار برخوردار است. نتیجه

 برازش کلی مدل. 4-6
و  Z( جهت بررسی برازش کلی مدل، از دو آزمون فرض اساسـی آمـاره 7در جدول )

 شده است. وریش مسیر استفاده آزمون

 

 شدههای فرض بررسیخلاصه آزمون (:6)جدول 

 فرضیه
 ضریب 

 مسیر
 tآماره 

 نتیجه 

 آزمون

در ها و استفاده از بیمه سهام منجر به مدیریت بهتـر ریسـک

 شود.گذاری در بازار سرمایه میافزایش سرمایه نتیجه
 پذیرش 57.832 0.857

گذاری در منجر به افزایش سـرمایهشرایط عمومی بیمه سهام 

 شود.بازار سرمایه می
 پذیرش 23.043 0.615

عنوان ابـزار بیمـه استفاده از اوراق صکوک با پشتوانه بـدهی بـه

 شود.گذاری در بازار سرمایه میسهام، منجر به افزایش سرمایه
 پذیرش 181.990 0.956

سـهام، منجـر بـه عنوان ابـزار بیمـه استفاده از اوراق تبعی به

 شودگذاری در بازار سرمایه میافزایش سرمایه
 پذیرش 88.345 0.937

عنوان ابزار بیمـه استفاده از اوراق صکوک با پشتوانه دارایی به

 شودگذاری در بازار سرمایه میسهام، منجر به افزایش سرمایه
 پذیرش 90.746 0.928

 (پژوهشمحاسبات )منبع: 
 

شـده های شناساییشود که تمامی مرلفـه( مشاهده می6های جدول )طبق یافته

هایی دارنـد مورد تأیید آماری قرار گرفتند. هرکدام از متغیرهای مـذکور زیرمجموعـه

ها از حد استاندارد بیشتر آن tهای این مطالعه بار عاملی و آماره آزمون که طبق یافته

 شده است.  شده ا باتور بر متغیرهای بیانبنابراین تأ یر عوامل مذک ؛بوده

 نـرخ مدیریت ریسـک نظیر مواردی شامل ریسک مدیریت مجموعه تحت عوامل

 نقـدینگی، مـدیریت ریسـک اعتباری، مدیریت ریسک بهره، مدیریت ریسک نرخ ارز،

 هایمـدیریت ریسـک مـدیریتی، مدیریت ریسـک ها،قیمت مدیریت ریسک نوسانات

مـدیریت ریسـک  عملیـاتی، مـدیریت ریسـک صـنعت، هایریسکمدیریت  سیاسی،
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 طوربه عوامل این ازهریک هستند.  انسانی منابع مدیریت ریسک و مقررات، و قوانین

ا ر اسـتفاده از بیمـه سـهام محقـق  )با درجات ا رگذاری متفاوت از ه ( بر معناداری

آفرینـی دارنـد. نقشگذاری در بـازار سـرمایه بر روی افزایش سرمایه درنتیجهشده و 

گذاری در شرایط عمومی بیمه سهام نیز یکی از متغیرهای اساسـی افـزایش سـرمایه

مرلفه کارایی، کاهش ریسک اشتغال، افزایش  بات بازار،  5بازار سرمایه است و شامل 

مرلفه نیز  5گذاری سهام و افزایش امنیت اطلاعات است که این بهبود ووعیت قیمت

داشتند. استفاده از اوراق صکوک  96/1و آماره آزمون بالاتر از  3/0 بار عاملی بیش از

ها، مرلفـه افـزایش ورود نقـدینگی، افـزایش ورود شـرکت 5با پشتوانه بدهی شـامل 

های اندک، کـاهش ریسـک بلندمـدت و کـاهش هزینـه گذاریسرمایه افزایش حج 

ایش اسـتفاده از خریدوفروش سهام، و همچنـین اسـتفاده از اوراق تبعـی شـامل افـز

اختیار فروش تبعی، کاهش خسارت، افزایش سودآوری تضمینی، ا رگذاری مثبت بـر 

های کلان و افزایش استقبال حضور مردم و نیز اسـتفاده از اوراق صـکوک بـا شاخص

مرلفه افزایش ابزارهای مالی اسلامی در بازار سرمایه، افزایش  4پشتوانه دارایی شامل 

ن اسلامی، کاهش ربا و قمار و ایجـاد محیطـی مطمـئن ازجملـه گذارااعتماد سرمایه

 3/0استفاده از بیمه سهام در بازار سرمایه است که همگی بار عاملی بـیش از  هایا ر

 ها است. نشان از تأیید آن 96/1و آماره آزمون بالای 

طور به توانیم t نتایج تحلیل عاملی و آزمون ،پژوهشهای بر اساس یافتهرو ازاین

 :پاسخ داد پژوهش هایپرسشصریح به 

توانـد موجـش افـزایش می سهاماول مبنی بر اینکه آیا بیمه  پرسشدر پاسخ به  -1

دهـد کـه متغیرهـایی نظیـر ها نشان میگذاری در بازار سرمایه شود، یافتهسرمایه

از  اسـتفاده، با پشتوانه بدهیاوراق صکوک استفاده از ،  سهامشرایط عمومی بیمه 

افـزایش  بـرتـأ یرات معنـاداری و اوراق صـکوک بـا پشـتوانه دارایـی اوراق تبعی 

ها بالاتر این مرلفه t هایدارند. بارهای عاملی و آمارهگذاری در بازار سرمایه سرمایه

در تقویـت جـذابیت  سهامدهنده نقش مثبت بیمه از سطح استاندارد بوده و نشان

 .اری استگذبازار سرمایه و تشویق سرمایه

های بـازار در کـاهش ریسـک سـهامدر پاسخ به سرال دوم درباره توانایی بیمـه  -2

سرمایه از طریق توزیع و انتقال ریسک، نتـایج نشـان دادنـد کـه متغیـر مـدیریت 

های آن )مانند ریسک نرخ ارز، اعتبـاری، سیاسـی، عملیـاتی ریسک و زیرمجموعه

انـواع ابزارهایی مانند اوراق تبعی و فاده از استو...( تأ یر معناداری دارند. همچنین 

هایی چون کـاهش نوسـان بلندمـدت، وـمانت سـود و افـزایش صکوک با ویژگی
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 ؛شوندگری در توزیع ریسک محسوب میقابلیت پوشش، از سازوکارهای مر ر بیمه

نظـر آمـاری و  در کاهش ریسـک بـازار سـرمایه نیـز از سهامبنابراین، نقش بیمه 

 .شده است مفهومی تأیید

 گیرینتیجه
برای که  های مه  کشور رسیدن به پیشرفت و توسعه اقتصادی استیکی از هدف

های رسیدن به این هدف به ابزار قوی و مستحکمی همانند پویایی و رشد و توسعه بازار

مالی که متشکل از بازار پول، صنعت و بیمه است نیاز دارد. پیشرفت و تکامل در 

گیری عدم بهرهبعی از رشد و توسعه اجتماعی و اقتصادی است. صنعت بیمه نیز تا

عدم اولویت دلیلبه شرویهای پدست دادن مستمر فرصت ها و ازمناسش از موقعیت

ای فرهنگی و های ریشهدهی به صنعت بیمه و مباحث آن در سطح کشور، چالش

های عمده فناّورانه، مانع از ایجاد موقعیت راهبردی و جایگاه مناسش صنعت بیمه وعف

ها و راهبردهایی که در حوزه ارزیابی عملکرد برنامه بنابرایندر اقتصاد کشور شده است؛ 

 رغ به ایران در بیمه صنعت ،حالنیباااست.  ورورت یکاند شده صنعت بیمه تدوین

 هاییچالش با و دارد قرار توسعه و رشد ابتدایی مراحل در همچنان بالقوه، هایظرفیت

 .است مواجه فناوری وعف و محصولات محدود تنوع کوچک، مقیاس چون

 نیازمند سرمایه بازار بیمه سهام در استقرار که دهدمی نشان حاور پژوهش نتایج

 نوعی اوراقبه و تبعی اوراق صکوک و اوراق نظیر) نوین مالی ابزارهای میان مر ر تعامل

 :مانند کلیدی عوامل همچنین،. است گریبیمه اجرایی ساختارهای و( 1ایبیمه بهادار

 هایسیاست پیوند و اطلاعاتی شفافیت پذیری،ریسک ظرفیت قانونی، هایزیرساخت

 این در .دارند اساسی نقش تعامل این موفقیت در کشور مالی نظام با ایبیمه کلان

 به تنهانه ایبیمه بهادار اوراق مانند ریسک انتقال نوین ابزارهای از استفاده راستا،

 ساززمینه بلکه کندمی کمک طبیعی بلایای با مواجهه در گریبیمه ظرفیت گسترش

  .است سرمایه بازار به جدید منابع ورود و نوآورانه مالی تأمین

 پیشنهادها
 شود:ی ذیل ارائه میشنهادهایپدر همین زمینه 

 طراحـی بـرای اقتصـاد وزارت سـطح در بورس ـ بیمه مشترک کمیته اندازیراه -1

 بیمـه مشـارکت بـا( هانامـهبیمه بهادار سـازی اوراق نظیر) تلفیقی مالی ابزارهای

                                                           

1. Insurance-linked securities 
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 .مالی نهادهای و بورس سازمان مرکزی،

 مرکـزی بیمه سوی ای ازبیمه اوراق انتشار اجرایی دستورالعمل تصویش و تدوین -2

ــورس ســازمان و ــه، همچــون کــلان هایریســک پوشــش جهــت ب  ســیل، زلزل

 .اقتصادی نوسانات و سالیخشک

 و بیمـه هایشـرکت بـین ایبیمه ریسک هایداده تبادل یکپارچه سامانه ایجاد -3

 بهبـود و ریسـک گذاریقیمت در شفافیت یهدف ارتقا با سرمایه، بازار نهادهای

 .هیپا مهیب اوراق اعتباری ارزیابی

 و RegTech سـازیپیاده طریـق از ایبیمـه عملیـات بـر فناورانه نظارت تقویت -4

InsurTech  مسـتقی  اتصـال و گذاری،سـرمایه و خسارت فروش، یهافرایند در 

 .بورس بازار هایزیرساخت به هاآن

 سـرمایه بازار هایریسک حوزه در گریبیمه مجوزهای صدور فرایند در بازنگری -5

 هایصـندوق ماننـد بـورس بـازیگران ویـژه نـوین ایبیمـه محصـولات تعریف و

 .ایپروژه مالی تأمین و جمعی مالی تأمین گذاری،سرمایه

 های پژوهشمحدودیت
هایی برخوردار است کـه بایـد در از محدودیت هاپژوهشاین پژوهش نیز مانند سایر 

ــرد ــرار گی ــدنظر ق ــایج م ــیر نت ــدو تفس ــته مح ــه دس ــه در س ــه در ادام های دیتک

آتـی  هایپژوهشهای مفهومی و محتوایی و پیشنهاد برای شناختی، محدودیتروش

 شود:بیان می

 شناختیهای روشمحدودیت (الف

دلیل تخصصـی بـودن جامعـه آمـاری بـه :گیری غیراحتمالی هدفمنـدروش نمونه -

گیری احتمـالی )خبرگان صنعت بیمه و بازار سـرمایه(، امکـان اسـتفاده از نمونـه

 .پذیری نتایج را محدود سازدتواند تعمی این امر می که فراه  نبود

ها و تجربیـات ها بـر مبنـای برداشـتپاسـخ: نامـه خوداظهـاریاستفاده از پرسش -

شده و امکان وجود سوگیری فردی یـا ذهنـی در نتـایج یآوردهندگان جمعپاسخ

 .وجود دارد

 های مفهومی و محتواییمحدودیت (ب

عد اصلی شـامل در این پژوهش تمرکز بر پنج بُ: عدم پوشش همه ابعاد بیمه سهام -

، اوراق با پشتوانه دارایی ، اوراق صکوکسهاممدیریت ریسک، شرایط عمومی بیمه 

که ابعاد دیگری همچون بوده است. درحالی شتوانه بدهیصکوک با پتبعی و اوراق 
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 .اندطورکامل پوشش داده نشدهالمللی بههای بینسازوکارهای اتکایی یا تجربه

ها در یک بازه زمانی مشخص و در شـرایط خـاص داده: محدودیت زمانی و مکانی -

زمانی یا های بازار سرمایه ایران گردآوری شده است که ممکن است نتایج در دوره

 .شرایط اقتصادی متفاوت، تغییر کند

 آیندهی هاپژوهشپیشنهاد برای  پ(

گیری احتمالی و جامعـه آتی، با استفاده از نمونه هایپژوهششود در پیشنهاد می -

 .تر، قابلیت تعمی  نتایج افزایش یابدآماری گسترده

( یـا کیفـی ـ یهـای ترکیبـی )کمّـتوانند از روشهای آتی میهمچنین، پژوهش -

های نامـههای پرسـشگیرنـد تـا از محـدودیت های  انویه بازار سرمایه بهـرهداده

 .خوداظهاری کاسته شود

 هـایالمللـی و ا رابعاد تکمیلی بیمه سهام نظیر بیمه اتکایی، تجارب تطبیقی بین -

 .بعدی مورد بررسی قرار گیرد هایپژوهشتواند در کلان اقتصادی نیز می
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 پژوهش نامهپرسش

 پرسش ردیف
خیلی 
 مخالفم

 موافقم ممتنع مخالفم
خیلی 
 موافقم

1 
اـرایی و در  استفاده از بیمه سهام منجـر بـه افـزایش ک

 شود.گذاری در بازار سرمایه مینتیجه افزایش سرمایه
     

2 
استفاده از بیمه سهام منجر بـه کـاهش ریسـک 

گذاری در افـزایش سـرمایه در نتیجـهاشتغال و 
 شود.بازار سرمایه می

     

3 
استفاده از بیمه سهام منجـر بـه افـزایش  بـات 

گذاری در بـازار افزایش سرمایه در نتیجهبازار و 
 شود.سرمایه می

     

4 
ووـعیت  بهبـوداستفاده از بیمه سهام منجر بـه 

ـــهام و قیمت ـــذاری س ـــهگ ـــزایش  در نتیج اف
 شود.گذاری در بازار سرمایه میسرمایه

     

5 
استفاده از بیمه سهام منجر به افـزایش امنیـت 

گذاری در افـزایش سـرمایه در نتیجهاطلاعات و 
 شود.بازار سرمایه می

     

6 
استفاده از بیمه سهام منجـر بـه مـدیریت بهتـر 

ــــرخ ارز و  ــــهریســــک ن ــــزایش  در نتیج اف
 شود.گذاری در بازار سرمایه میسرمایه

     

7 
استفاده از بیمه سهام منجـر بـه مـدیریت بهتـر 

ـــود و  ـــرخ س ـــهریســـک ن ـــزایش  در نتیج اف
 شودگذاری در بازار سرمایه میسرمایه

     

8 
استفاده از بیمه سهام منجـر بـه مـدیریت بهتـر 

ــاری و  ــرخ اعتب ــک ن ــهریس ــزایش  در نتیج اف
 شودگذاری در بازار سرمایه میسرمایه
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 پرسش ردیف
خیلی 
 مخالفم

 موافقم ممتنع مخالفم
خیلی 
 موافقم

9 
استفاده از بیمه سهام منجـر بـه مـدیریت بهتـر 

ــدینگی و  ــرخ نق ــک ن ــهریس ــزایش  در نتیج اف
 شودگذاری در بازار سرمایه میسرمایه

     

10 
استفاده از بیمه سهام منجـر بـه مـدیریت بهتـر 

 در نتیجهها و ریسک تغییر سطح عمومی قیمت
 شودگذاری در بازار سرمایه میافزایش سرمایه

     

11 
استفاده از بیمه سهام منجـر بـه مـدیریت بهتـر 

افــــزایش  در نتیجــــهریســــک مــــدیریت و 
 شودگذاری در بازار سرمایه میسرمایه

     

12 
استفاده از بیمه سهام منجـر بـه مـدیریت بهتـر 

ــــزایش  در نتیجــــهریســــک سیاســــی و  اف
 شودگذاری در بازار سرمایه میسرمایه

     

13 
استفاده از بیمه سهام منجـر بـه مـدیریت بهتـر 

ــــنعت و  ــــک ص ــــهریس ــــزایش  در نتیج اف
 شودگذاری در بازار سرمایه میسرمایه

     

14 
استفاده از بیمه سهام منجـر بـه مـدیریت بهتـر 

افــــزایش  در نتیجــــهریســــک عملیــــاتی و 
 شودگذاری در بازار سرمایه میسرمایه

     

15 
استفاده از بیمه سهام منجـر بـه مـدیریت بهتـر 

افـزایش  در نتیجـهریسک قـوانین و مقـررات و 
 شودگذاری در بازار سرمایه میسرمایه

     

16 
استفاده از بیمه سهام منجـر بـه مـدیریت بهتـر 

ــانی و  ــروی انس ــک نی ــهریس ــزایش  در نتیج اف
 شودگذاری در بازار سرمایه میسرمایه

     

17 

ــدهی  ــتوانه ب ــا پش ــتفاده از اوراق صــکوک ب اس
عنوان ابزار بیمه سهام منجر بـه افـزایش ورود به

گذاری در افـزایش سـرمایه در نتیجهنقدینگی و 
 شود بازار سرمایه می

     

18 

ــدهی  ــتوانه ب ــا پش ــتفاده از اوراق صــکوک ب اس
عنوان ابزار بیمه سهام منجر بـه افـزایش ورود به

گذاری در افزایش سـرمایه در نتیجهها و شرکت
 شودبازار سرمایه می

     

19 
ــدهی  ــتوانه ب ــا پش ــتفاده از اوراق صــکوک ب اس

عنوان ابزار بیمه سهام منجر به افزایش حجـ  به
     



 1404 پاییز ♦ 54 پیاپی ♦ 3شماره  ♦ 14سال                                                           588

 پرسش ردیف
خیلی 
 مخالفم

 موافقم ممتنع مخالفم
خیلی 
 موافقم

افــزایش  در نتیجــههای انــدک و گذاریســرمایه
 شودگذاری در بازار سرمایه میسرمایه

20 

ــدهی  ــتوانه ب ــا پش ــتفاده از اوراق صــکوک ب اس
 سکیرعنوان ابزار بیمه سهام منجر به کاهش به

گذاری در افزایش سـرمایه در نتیجهبلندمدت و 
 شودبازار سرمایه می

     

21 

ــدهی  ــتوانه ب ــا پش ــتفاده از اوراق صــکوک ب اس
عنوان ابزار بیمه سهام منجر به کاهش هزینـه به

ـــهام و  ـــدوفروش س ـــهخری ـــزایش  در نتیج اف
 شودگذاری در بازار سرمایه میسرمایه

     

22 

عنوان ابزار بیمه سـهام استفاده از اوراق تبعی به
منجر به افزایش استفاده از اختیار فروش تبعـی 

ــهو  ــرمایه در نتیج ــزایش س ــازار اف گذاری در ب
 شود سرمایه می

     

23 
عنوان ابزار بیمه سـهام استفاده از اوراق تبعی به

افـزایش  در نتیجـهمنجر به کـاهش خسـارت و 
 شودبازار سرمایه میگذاری در سرمایه

     

24 
عنوان ابزار بیمه سـهام استفاده از اوراق تبعی به

 در نتیجهمنجر به افزایش سودآوری تضمینی و 
 شودگذاری در بازار سرمایه میافزایش سرمایه

     

25 
عنوان ابـزار بیمـه سـهام استفاده از اوراق تبعی بـه

 نتیجهدر های کلان و منجر به ا ر مثبت بر شاخص
 شودگذاری در بازار سرمایه میافزایش سرمایه

     

26 
عنوان ابـزار بیمـه سـهام استفاده از اوراق تبعی بـه

 در نتیجـهمنجر به افزایش استقبال حضور مردم و 
 شودگذاری در بازار سرمایه میافزایش سرمایه

     

27 

عنوان استفاده از اوراق صکوک با پشتوانه دارایی به
ابزار بیمه سهام منجر بـه افـزایش ابزارهـای مـالی 

ــرمایه و  ــازار س ــلامی در ب ــهاس ــزایش  در نتیج اف
 شود گذاری در بازار سرمایه میسرمایه

     

28 

ــی  ــا پشــتوانه دارای اســتفاده از اوراق صــکوک ب
فزایش اعتماد عنوان ابزار بیمه سهام منجر به ابه

ــرمایه ــلامی و س ــهگذاران اس ــزایش  در نتیج اف
 شودگذاری در بازار سرمایه میسرمایه
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 پرسش ردیف
خیلی 
 مخالفم

 موافقم ممتنع مخالفم
خیلی 
 موافقم

29 

ــی  ــا پشــتوانه دارای اســتفاده از اوراق صــکوک ب
عنوان ابزار بیمه سهام منجر به کـاهش ربـا و به

گذاری در بـازار افزایش سرمایه در نتیجهقمار و 
 شودسرمایه می

     

30 

ــی  ــا پشــتوانه دارای اســتفاده از اوراق صــکوک ب
عنوان ابزار بیمه سهام منجر به ایجاد محیطی به

گذاری در افـزایش سـرمایه در نتیجـهمطمئن و 
 شودبازار سرمایه می

     

 
 


