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  ي اقتصاديها بنگاهاموال توسط  ةعوامل مؤثر بر تقاضاي بيم
 

  1سعيد صحتدكتر 
  2وحيد نجفي كلياني
  3سعيد عباس نژاد

 چكيده
گريزي انگيزه اصلي افراد بـراي خريـد بيمـه     ريسك. متفاوت از افراد است ها بنگاهانگيزه خريد بيمه توسط 

ي مختلفـي در  ها محققان نظريه. ر عوامل مختلفي استبراي خريد بيمه تحت تأثي ها بنگاهاما انگيزه . است
از جمله دلايـل تقاضـا بنگـاه بـراي بيمـه مـي تـوان        . اند براي خريد بيمه بيان كرده ها شركتمورد انگيزه 

، اندازه شركت، مالكيت سهام، نسـبت بـدهي بـه    ها ي معاملات و ورشكستگي، بهينه سازي مالياتها هزينه
از آنجايي كه دسترسي به اطلاعات مربـوط  . ه گذاري كم و نوع صنعت اشاره كردي سرمايها دارايي، انگيزه

در ايـن مطالعـه   . مشكل است، تحقيقات تجربي كمي در اين زمينه انجـام شـده اسـت    ها شركتبه خريد 
پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره     يها شركتعوامل مؤثر بر تقاضاي بيمه اموال توسط 

 يهـا  شـركت دهـد كـه    نتايج پژوهش مطابق با فرضيه ما نشان مـي . اند بررسي شده 1387–1388زماني 
بيمـه امـوال بيشـتري     ،هـا  شركتي ورشكستگي و ريسك عملياتي بالاتر نسبت به ساير ها با هزينه ،بزرگ

 ياه ـ شركت. دارد ها شركتهمچنين نوع صنعت اثر معناداري بر ميزان خريد بيمه توسط . كنند تقاضا مي
خلاف انتظـارات  بر. اموال بيشتري تقاضا مي كنند بيمه ها شركتموجود در صنايع خدماتي نسبت به ساير 

گذاري كم بـه عنـوان عوامـل مـؤثر بـر       ي سرمايهها محقق انگيزه مالياتي، نسبت سهامداران عمده و انگيزه
  .نشدند شناختهپذيرفته شده در بورس  يها شركتخريد بيمه اموال توسط 

   JEL: C21 بندي طبقه
  تقاضاي بيمه، بيمه اموال، تقاضاي بنگاه، مديريت ريسك بنگاه :يديكل گانواژ

                                                       
 Email: sehhat@yahoo.com  استاديار گروه آموزشي مديريت بازرگاني و بيمه، دانشگاه علامه طباطبائي .1
 Email: v.najafi54@gmail.com  دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني، دانشگاه علامه طباطبائي .2
 علامه طباطبائي دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني، دانشگاه .3

  Email: s.abbasnezhade@yahoo.com 
  

  3/12/1389: افتيدر خيتار
  4/5/1390 :رشيپذ خيتار
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  مقدمه
بيشتر متون مديريت ريسك و بيمه، ريسـك   .كنند بيمه زيادي خريداري مي ها شركت

اگـر چـه ريسـك    . گيرنـد  گريزي را به عنوان دليل عمده تقاضا براي بيمه در نظـر مـي  
توانـد تقاضـاي بيمـه     دهد ولي نمـي  بيمه توسط افراد را توضيح مي گريزي، تقاضا براي

براي خريد بيمه بـا افـراد متفـاوت     ها بنگاهي گسترده را شرح دهد چون انگيزه ها بنگاه
 ,Wallance, Mark & John) (Laureen & Yeon, 2007) )1384 ،صـحت . (اسـت 

ريسـك  (مشـابه   اي ممكـن اسـت انگيـزه   ) كوچـك (محافظه كارانه  يها شركت (1992
 پـذير  ريسـك  يهـا  شـركت افراد براي خريد بيمه داشته باشند، اما سهامداران ) گريزي

پذير را از طريق متنـوع سـازي كـاهش دهنـد يـا       هاي بيمه توانند ريسك مي) گسترده(
   (Wallance, Mark, & John, 1992). حذف كنند 

افراد سهامدار مـي  معتقدند كه چون ) 1983( 2و ماين) 1982( 1مي يرز و اسميت
پذير خاص شركت را با نگهداري پرتفوي ذخـاير متنـوع كننـد،     هاي بيمه توانند ريسك

دهد زيرا حق بيمه شامل فاكتورهاي تحميلـي اسـت    بيمه ارزش شركت را افزايش نمي
بنابراين اگرچه آنهـا  ). بيمه يها شركتهاي اضافي مربوط به هزينه اداري  مثال هزينه(

گريز باشند سهامداران بـه خـوبي متنـوع شـده اجـازه       د افراد ريسكممكن است همانن
 اش، ثروتشـان را كـاهش دهـد    دهند تا شركت با خريد بيمه در برابر ريسك ذهني نمي

(Mayers & Smith, 1982) (Krummaker & Graf, 2007)   
اش را بـا پرداخـت حـق بيمـه حـداقل       در نتيجه قرارداد بيمه ارزش شركت و بازده

ها ميزان قابـل   دهد كه بنگاه بيني تئوريكي، شواهد نشان مي برخلاف اين پيش. كند مي
 انگيـزد  را بـراي خريـد بيمـه برمـي     هـا  شـركت پـس چـه چيـز    . خرند توجهي بيمه مي

(Krummaker & Graf, 2007) (Wallance, Mark, & John, 1992)؟  
روبرو ) اتيكسيستمسيستماتيك و غير(يي ها ي اقتصادي همواره با ريسكها بنگاه
هايي براي  واضح است كه وجود ريسك هزينه  (Joe, Mike, & Mike, 2001).هستند

  . تواند ايجاد ارزش كند كند و كاهش ريسك مي شركت ايجاد مي

                                                       
1. Mayers & Smith 
2. Main 
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كنـد تـا    ترين ابزارهاي انتقال ريسك است و بنـابراين كمـك مـي    بيمه يكي از مهم
 پـذير درآيـد   دني يـا تحمـل  صـورت كنتـرل ش ـ   يا مالكانشان به ها شركتريسك براي 

(Laureen & Yeon, 2007) (MacMinn & Han, 1990) بيمـه   يها شركت ،همچنين
شـوند،   گـذاري مـي   پولي كه توسـط سـهامداران بنگـاه ارزش   از طريق ارائه خدمات غير

دهنـدگان يـا كـاهش هزينـه چنـين       محدودكردن اثر ريسـك بـر ريسـك گريـزي وام    
يند و در نتيجه بنگاه نسبت به رقبا مزيـت رقـابتي   افزا هايي به ارزش شركت مي ريسك

 ،صـحت ( (Ashby & Diacon, 1998) (Laureen & Yeon, 2007) كنـد  كسـب مـي  
1384(. 

ضـيح انگيـزه بنگـاه بـراي خريـد      گريزي افـراد در تو  چون مفروضات اساسي ريسك
هايي بـراي توضـيح ايـن رفتـار مـديريت       نامه كافي نيست، محققان مختلف نظريه بيمه

از جمله دلايل تقاضا بنگاه بـراي بيمـه    (Grace & Rebello, 1993).ريسك بنگاه بيان
هاي معاملات و ورشكستگي،  توان به عدم تقارن اطلاعات و تعارض نمايندگي، هزينه مي

ي ريسـك و مزيـت نسـبي    آها، محيط قانوني شركت، تخصيص كـار  سازي ماليات بهينه
 ,Laureen & Yeon) خسـارت اشـاره كـرد     گران در خدمات مرتبط با ريسـك و  بيمه

2007) (Ashby & Diacon, 1998) )1384 ،صحت(.  
اين مطالعه در ابتدا به مرور پيشينه تحقيق و كارهاي انجـام شـده در ايـن زمينـه     

مشكل اسـت،   ها شركتآز آنجايي كه دسترسي به اطلاعات مربوط به خريد . پردازد مي
عوامل مؤثر بر تقاضـاي  ) 1384(صحت . ده استجام شتحقيقات كمي در اين زمينه ان

هاي مـرتبط   در بخش بعدي اين مقاله تئوري. را بررسي كرده است ها بنگاهبيمه توسط 
در ايـن بخـش   . ذكـر شـده اسـت    هـا  بنگـاه با تقاضاي بيمه و عوامل مؤثر بر آن توسط 

 چهار در بخش. هاي تحقيق با توجه به مطالعات تجربي گذشته آورده شده است فرضيه
 ،جامعـه آمـاري  . هـا ذكـر شـده اسـت     متدولوژي تحقيق و روش تجزيه و تحليـل داده 

هاي مربـوط بـه    پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند كه داده يها شركت
روش تجزيه و . آوري و ثبت شده است جمع 1387-1388در دوره زماني  ها شركتاين 
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بـراي بررسـي ارتبـاط بـين      2متغيرهو چند 1غيرهمت ها مبتني بر تحليل يك تحليل داده
در . متغيرهاي مستقل با متغير وابسته و ارتباطات متقابل بين متغيرهاي مستقل اسـت 

در . اند برآورد مدل حاصل از تحليل رگرسيون ساده و چند متغيره بيان شده پنجبخش 
ت و هـاي حساسـي   بيني نتـايج آزمـون   پيش ،براي سنجش درستي و قدرت ،اين بخش

بخش پاياني تحليل نتايج حاصل از مرحلـه  . تشخيصي مدل رگرسيون انجام شده است
گيري و پيشنهادات در ارتباط با تحقيق حاضر و پيشنهادات براي تحققات  قبل و نتيجه

  . آتي است
  

  پيشينه تحقيق
ثبت شـده عمـومي و    يها شركتارتباط بين ريسك ) 2001( 3و همكاران هانگ.جي ز

ها نشـان   يافته. در چين بررسي كردند 1997-1999هاي  موال را طي سالخريد بيمه ا
بـزرگ بـا اهـرم عمليـاتي بـالا و ريسـك        يهـا  شركتدهد كه خريد بيمه اموال در  مي

كوچك با اهـرم پـايين و ريسـك سيسـتماتيك      يها شركتسيستماتيك بالا نسبت به 
بـه نظـر    4ه خـارجي گـذاري شـد   سـرمايه  يهـا  شركتعلاوه بر اين . پايين بيشتر است

. مالكيـت داخلـي بيشـتر خـرج كننـد      يهـا  شـركت رسد در بيمه اموال نسـبت بـه    مي
نسـبت بـه    دارد يشـتر يباحتمـال  توليـد كننـده و قـانوني صـنعت برقـي       يها شركت
سيسـتماتيك و منطقـه   ريسك غير. يمه اموال بشتري بخرنددر ديگر صنايع ب ها شركت

  (Joe, Mike, & Mike, 2001).  نشدند ناختهشفاكتورهاي مهمي  ها شركتجغرافيايي 
تحقيقي در مورد تقاضا بنگاه براي بيمه ) 2007( 5سيمون كروم ميكر و همكاران

كت بر دهد اندازه شر نتايج نشان مي. در آلمان انجام دادند 2004-2005طي سالهاي 
اي خسارت با تقاض - همچنين نسبت حق بيمه. داري داردتقاضاي بيمه اثر منفي معنا

با ميزان خسارت  ها شركتاين منطقي است كه . داري داردت معنابيمه همبستگي مثب

                                                       
1. Bivariate 
2. Multivariate 
3. Joe Z. Hong, Mike Adams, Mike Buckle 
4. Foreign-invested 
5. Simone Krummaker, J.-Matthias Graf von der Schulenburg 
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 يها شركتاگر . كنند بالاتر در مقايسه با حق بيمه، سطح پوشش بالاتري تقاضا مي
بزرگ قدرت بيشتري در بازار بيمه دارند، آنها ممكن است در مذاكرات حق بيمه كمتر 

داري كمتر از ديگر ناطور مع به 1سهامي يها تشرك. به ازاي ريسك موثرتر باشند
قانوني را  يها شركتقوانين و مقررات صنايع . خرند بيمه مي ها شركتهاي قانوني  شكل

همچنين هرچه . كند قانوني تحريك مييشتر بيمه نسبت به كسب و كار غيربه تقاضا ب
مه افزايش بالاتر باشد تقاضا براي بي) گردش موجودي(سهم كاركنان از كل فروش 

  2(Krummaker & Graf, 2007). يابد مي
 -2001هاي  تقاضاي بيمه توسط بنگاه را طي سال 3)2007( هار لورين رگان و يون

در بازار سرمايه كامل دليـل نظـري   . مالي كره بررسي كردندغير يها شركتدر  1990
ي وجـود نـدارد اگـر سـهامداران بتواننـد پرتفـو       هـا  شـركت براي خريـد بيمـه توسـط    

خريـد بيمـه ممكـن اسـت از سـاختار      . شان را به خوبي متنوع شـده نگهدارنـد   سرمايه
هاي ورشكسـتگي يـا احتمـال ورشكسـتگي، خـدمات       هاي مالياتي، هزينه دستورالعمل

شـوند يـا    گـذاري مـي   گران كه توسط سهامداران ارزش ارائه شده توسط بيمه 4غيرپولي
طـور   استهلاك انباشته نيز به. ناشي شود ها شركتتفاوت در ساختار مالكيت يا مقررات 
اضـا  بزرگتر بيمـه كمتـري تق   يها شركتهمچنين . مثبتي با تقاضاي بيمه ارتباط دارد

بـا سـطح بـالاتري از     هـا  شـركت . كند پولي را تأييد ميكنند كه فرضيه خدمات غير مي
ه ك ـ دهـد  يم ـشواهد نشان . كنند يممالكيت سهام اعضاي داخلي بيمه بيشتري تقاضا 

كـه سـهم    ييهـا  شـركت كـه   در حـالي  دهـد  يممالكيت دولت تقاضاي بيمه را كاهش 
تـر   كـه گسـترده   ييهـا  شـركت بيشتري از مالكيت عمده دارند بيمه كمتري نسبت بـه  

  .(Laureen & Yeon, 2007) كنند يمهستند، تقاضا 
 2007در سـال   5 )2009( در تحقيق ديگري كه اروان ميشائيل كرجان و همكاران

تر است تا  بزرگتر محتمل يها شركتايالات متحده انجام دادند، نتايج نشان داد كه در 
                                                       
1. Stock Companies 
2. Turnover 
3. Laureen Regan, Yeon Hur 
4. Real Services 
5. Erwann Michael-Kerjan, Paul A. Raschky, Howard C. Kunreuther 
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تقاضـا بنگـاه بـراي بيمـه فاجعـه بـه قيمـت        . پوشش فاجعـه بيشـتري داشـته باشـند    
 & ,Kerjan, Raschky) آميـز  هاي غير فاجعـه  تر است نسبت به بيمه ريسك كشش بي

Kunreuther, 2009). 

گذاري كـم و نسـبت بـدهي،     فاكتورهايي نظير سرمايه 1)2010( محمد عبدالحميد
هاي ورشكستگي مـورد انتظـار، بخشـودگي ماليـاتي، مالكيـت       هاي رشد، هزينه فرصت

بررسي كـرد تـا    2002-2006هاي  مديريتي، اندازه شركت و محيط قانوني را طي سال
هـا   يافتـه  .كننده تقاضا بنگاه براي بيمه متداول در مالزي شناسايي شـوند  عوامل تعيين

هـاي ورشكسـتگي مـورد انتظـار،      كه نسـبت بـدهي بـه دارايـي، هزينـه      دهد يمنشان 
بخشودگي مالياتي، اندازه شركت و مالكيت مديريتي نقش مهمي در تعيين تقاضا بنگاه 

 (Mohamad, 2010) .كنند براي بيمه در مالزي ايفا مي
  

  ينظر يمبان
  ها توسط بنگاه يمهب يتقاضا هاي يتئور
ايـن  . انـد  ات پيشين بيمه ارتباط بين ريسك بنگاه و خريد بيمه را بررسـي كـرده  مطالع

هـاي تجـاري    كنـد تـا ريسـك    كند كه بيمه به مديران كمك مي مطالعات پيشنهاد مي
در نتيجـه انتظـار   . منتظـره را كـاهش دهنـد   انند ورشكستگي ناشي از خسارت غيرهم
كـم ريسـك بـراي     يهـا  شركتپر ريسك تمايل بيشتري نسبت به  يها شركترود  مي

و دانـزن   نگتونيوهـار ) 1984( نگتونيهـار  محققـاني نظيـر  . خريد بيمه داشته باشـند 
 يها شركتهاي قانوني بر ميزان حق بيمه نيز تمايل  كنند كه كنترل اضافه مي) 2000(

كنـد زيـرا چنـين     شان از طريق بيمـه را تشـديد مـي    كردن فعاليت پر ريسك به مصون
گران در دريافت حق بيمه منصفانه به لحـاظ   با توجه به ناتواني بيمهموسسات مستقلي 

 & Joe) (Joe, Mike, & Mike 2001).  توانند مزيت اقتصادي بدست آورند آماري مي

Mike, 2006)  
) كـدهاي (هـاي   هاي تقاضا بنگاه اين است كه تحدب در دستورالعمل يكي از تئوري

                                                       
1. Mohamad Abdul Hamid 
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هاي ماليـاتي مـورد انتظـار     براي كاهش مسئوليتعنوان راهي  خريد بيمه را به 1مالياتي
 هـا  شـركت كنند كـه بيمـه بـه     استدلال مي) 1982(مي يرز و اسميت . كند تشويق مي
مورد انتظار را با انتقال هزينه ) توقف بازرگاني( هاي ورشكستگي دهد تا هزينه اجازه مي

ن ممكن است خريـد  گذارا به علاوه قانون. گر، كاهش دهند حوادث با شدت بالا به بيمه
 ـ. را لازم بداننـد  2بعضي از اشكال بيمه نظير بيمـه جبـران خـدمت كاركنـان     عـلاوه   هب

هاي ايمني كـه ممكـن اسـت بـراي      گران خدماتي نظير پرداخت خسارت و توصيه بيمه
  (Mayers & Smith, 1982) (Main, 1983)  .دهند شركت ارزشمند باشد را ارائه مي
 مـي يـرز  . كند اضافي براي خريد بنگاه از بيمه بيان مي تعارض بين ذينفعان دلايل

كند كه اگر منافع بنگاه اقتصادي بـه سـهامداران قرضـه تعلـق گيـرد       بيان مي) 1977(
بيمـه  . گـذاري سـودآور انجـام دهنـد     اي سـرمايه  طور بـالقوه  ممكن است سهامداران به

) 1996( 3هان  .سازدتواند تصميمات سرمايه گذاري ذينفعان بنگاه را يكي هماهنگ  مي
وقتـي مـديران    ،ارتباط بين قراردادهاي جبران خدمت مديريتي بهينه و خريد بيمـه را 

عنـوان نـاظر    تواند نشانه اعتبار باشد و بـه  بيمه مي. كند گريز هستند، بررسي مي ريسك
به هر حال، شركتي بـا  . كند كيفيت براي سهامداران و شركاي تجاري شركت عمل مي

ممكن است كمتر به بيمه تكيه كند تـا بـه   ) سازماني(از مالكيت نهادي  درجه بيشتري
گذاران سازماني ممكـن اسـت مزيـت     يرا سرمايهعنوان ناظر ورشكستگي بالقوه باشد، ز

بر خريد بيمه تواند  ساختار مالكيت شركت همچنين مي. نسبي در نظارت داشته باشند
بـا  (وسـيع   يهـا  شـركت نسـبت بـه    )با سهامداران كم(كوچك  يها شركت. اثر بگذارد

كه بيمه بيشتري خريداري نمايند، زيرا ممكـن   دارد يشتريباحتمال ) سهامداران زياد
چـون تنـوع   ( تـر بخـوبي متنـوع نشـده باشـند      كوچـك  يهـا  شـركت است سهامداران 

  (Core, 1997) (Laureen & Yeon, 2007).  )دهد را كاهش مي ها بنگاهسهامداران ريسك 

                                                       
هـاي بيشـتري داشـته     ها هزينـه  اند كه هر چه شركت اي تدوين شده گونه قوانين و مقررات مالياتي به مجموعه. 1

ين موضوع به اين دليل است كه هزينه، سود قبـل از بهـره و ماليـات را    ا. كنند باشند ماليات كمتري پرداخت مي
 . كنند ها ماليات كمتري پرداخت مي دهد و بنابراين شركت كاهش مي

2. Workers Compensation Insurance 
3. Han 
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  ها بر تقاضاي بيمه توسط بنگاهعوامل مؤثر 
. هاي بزرگ و بازرگاني عمومي به خوبي درك نشده است انگيزه خريد بيمه توسط بنگاه

هـا موجـود    هاي بازرگاني در بنگـاه  اطلاعات خيلي كمي از ميزان خريد بيمه ،همچنين
هـا   در صورتي كه سهم بزرگـي از كـل حـق بيمـه    (Ashby & Diacon, 1998).  هست

بـا توجـه بـه      (Mohamad, 2010).هاي بازرگاني اسـت  مربوط به بنگاه%) 50بيش از (
اهميت تقاضاي بيمه توسط بنگاه، تحقيقات مختلفي در اين زمينه صورت گرفته اسـت  

 & Laureen)انـد   هايي براي توضيح رفتار بنگـاه بيـان كـرده    و محققان مختلف نظريه

Yeon, 2007). ي كه از تحقيقـات مختلـف بدسـت    با توجه به مطالعات پيشين و نتايج
عنوان عوامل اصلي مؤثر بر تقاضاي بيمه در نظر  آمده است در اين تحقيق عوامل زير به

  : گرفته شده است
، مالكيـت  2اندازه شركتها،  سازي ماليات ، بهينه1هاي معاملات و ورشكستگي هزينه

 .6ع صنعت، نو5گذاري كم هاي سرمايه ، انگيزه4نسبت بدهي به دارايي، 3سهام
  

 هاي ورشكستگي مورد انتظار  هزينه

بندي  هاي مستقيم و غيرمستقيم تقسيم ههاي ورشكستگي به دو دسته هزين معمولاً هزينه
هـاي   هاي مستقيم در حوزه مديريت ورشكستگي است و شـامل هزينـه   هزينه. شوند مي

مستقيم غير هاي بعلاوه هزينه. انوني استهاي اداري و ق و پرداخت 7مراحل ورشكستگي
مـي يـرز و اسـميت    . باشـد  نظير خسارت سهم بازار، شهرت و اعتبار از دست رفته مـي 

                                                       
1. Expected Bankruptcy Costs 
2. Firm Size 
3. Share Ownership 
4. Leverage 
5. Under Investment 
6. Industry Type 

هاي خود ناتوان شود و نتواند  يك بازرگان يا شركتي تجاري از پرداخت بدهي ي كهحالتورشكستگي . 7
 هاي بازرگاني و بنگاهورشكستگي و مقررات آن تنها دربرگيرنده بازرگانان  .هاي بازرگاني خود را عملي كند پيمان

ورشكستگي به تقصير و ورشكستگي به تقلب است كه در مراحل ورشكستگي شامل ورشكستگي عادي،  .دشو مي
  .شود هايي را متحمل مي هر مرحله بنگاه اقتصادي هزينه
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كـه بـه نسـبتي كمتـر از      احتمـال دارد هاي مستقيم  كنند هزينه استدلال مي) 1982(
هـاي مسـتقيم ورشكسـتگي     كـوچكتر نسـبتاً هزينـه    يهـا  شركتاندازه شركت باشند، 

تواند احتمـال مواجهـه شـركت بـا ورشكسـتگي       يچون بيمه م. كنند بالاتري تجربه مي
 يهـا  شركتنسبت به ممكن است كوچكتر  يها شركتخسارات بزرگ را كاهش دهد، 

علاوه بر اين شركتي با نقدينگي نسـبتاً كمتـر يـا نسـبت     . بزرگتر بيمه بيشتري بخرند
احتمـال  بدهي به دارايي بيشتر در ساختار سرمايه اش، و احتمال بـالاتر ورشكسـتگي   

توانـد احتمـال ورشكسـتگي را     پوشش بيمـه اي مـي  . است تا بيمه بخرد دارد يشتريب
يـك  . دهـد  زيرا در شرايط بحراني با پرداخت خسارت شركت را ياري مـي . كاهش دهد

 ،صـحت (شركت با احتمال ورشكستگي بيشتر انگيزه بهتـري بـراي خريـد بيمـه دارد     
1384( (Laureen & Yeon, 2007)  (Mohamad, Jamil, Bany & Nordin, 2009).  

اند كه بيمه هماننـد   استدلال كرده) 1987( 1و مك مين) 1982( مي يرز و اسميت
هـاي   كنـد تـا از هزينـه    كه بـه آنهـا كمـك مـي     هاست شركتديگر اشكال تأمين مالي 

هـا بـا    براستي احتمال اتفاق افتادن ايـن هزينـه  . ورشكستگي معاملات جلوگيري كنند
در مـورد  . بيمـه كـاهش مـي يابـد     يهـا  شـركت بـه   هـا  شـركت ه انتقال ريسك مواجه

هستند، ميزان متنوع سازي آنها مالك  رگ كه نوعاً شمار زيادي سهامداربز يها شركت
 يكمتـر احتمال در نتيجه . ها مي تواند خيلي بالا باشد كه نيازي به بيمه نباشد دارايي
 & ,Kerjan, Raschky) بزرگتر كمتر پوشش بيمه اسـتاندارد بخرنـد   يها شركتدارد 

Kunreuther, 2009).       از طرفي خريد شركت از بيمه ممكـن اسـت منجـر بـه افـزايش
ايـن  . ارزش شركت به طريق ارزش فعلي مورد انتظار جريان نقـد آينـده شـركت شـود    

وضعيت ممكن است از طريق كاهش در هزينه توقيف مالي يا ورشكسـتگي معـاملات،   
سود شركت كه تابعي مقعر  ليدله طور ساده ب ت يا بهكاهش در مسئوليت مالياتي شرك

  .(Mayers & Smith, 1982) (Ashby & Diacon, 1998) از بازده است، حاصل شود

                                                       
1. MacMinn 
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طور مثبتي بر تقاضاي بيمـه توسـط    هاي ورشكستگي مورد انتظار به هزينه .1فرضيه 
  . گذارد هاي بزرگ اثر مي بنگاه
 ) 1اتيملاحظات مالي( ها ماليات سازي بهينه

ست كـه  ا اول اين. ها براي خريد بيمه وجود دارد چندين انگيزه مربوط به ماليات بنگاه
 دده ـدرآمد خود را كم نشان با خريدن بيمه و پرداخت حق بيمه تواند  يك شركت مي

و ماليات كمتري بپردازد زيرا حق بيمه معمولاً به عنوان هزينه قابـل قبـول اسـت و از    
در صورتي كه خسارت اموال . دهد يد بيمه ريسك را پوشش ميطرفي نيز شركت با خر

انـد و تنهـا در حـد ارزش دفتـري     از درآمد در سـالي كـه اتفـاق افتـاده      2خود بيمگي
رو هزينه اموال نابود شده از طريق كسورات استهلاك در طي  از اين. باشد كسرپذير مي

ه مرتبط با ماليات بـراي  اين موضوع منجر به يافتن دومين انگيز. زمان كسر شده است
طور كه فاصله بين ارزش دفتري و هزينـه   نشان داد همان) 1983(ماين . شود بيمه مي

به هـر حـال   . يابد جايگزيني اموال آسيب ديده زياد مي شود، تقاضاي بيمه افزايش مي
 3تفاوت بين ارزش دفتري و ارزش جايگزيني امـوال در معـرض ماليـات سـود سـرمايه     

اسـت   4يكه نرخ ماليات سـود سـرمايه كمتـر از نـرخ ماليـات سـود بنگـاه       تا زمان. است
علاقـه  اسـتهلاك انباشـته بيشـتر     يدارا يهـا  شـركت . كننـد  بيمه تقاضا مي ها شركت

 ,Mohamad) (Joe & Mike, 2006) )1384 ،صـحت ( به خريد بيمـه دارنـد  بيشتري 

Jamil, Bany, & Nordin, 2009) (Main, 1983).  
در كدهاي مالياتي تقاضا  5استدلال مي كنند كه تحدب) 1982(مي يرز و اسميت 
تحت شـرايط تـابع ماليـات محـدب و محـدوديت خسـارت       . آورد براي بيمه بوجود مي

زيـرا بيمـه   . ار را كاهش دهـد تواند مسئوليت ماليات مورد انتظ افزايشي، خريد بيمه مي
الياتي مـورد انتظـار   هاي م دهد، مسئوليت پذيري در عايدات شركت را كاهش ميتغيير

 & Laureen) شوند و جريان نقد خالص مورد انتظار با خريد بيمه بالاتر هست كمتر مي

Yeon, 2007) (Krummaker & Graf, 2007) (Mayers & Smith, 1982).  
                                                       
1. Tax Considerations 
2. Self-Insured 
3. Capital Gains 
4. Corporate Profit 
5. Convexity 
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هـا اثـر    ي بيمـه توسـط بنگـاه   طور مثبتي بر تقاضـا  استهلاك انباشته به .2فرضيه 
  .گذارد مي

 شركت  اندازه
هـاي   كند، هزينه دليل كه چرا اندازه نقش مهمي در تقاضاي بيمه بنگاه بازي مي اولين

. دز طريق مـديريت ريسـك بـه حـداقل برس ـ    تواند ا ها مي اين هزينه. ورشكستگي است
همانطور كـه هزينـه معـاملاتي ورشكسـتگي بـه نسـبت انـدازه شـركت كمتـر اسـت،           

بنـابراين  . شـوند  تحمـل مـي  هـا را م  بزرگ ميـزان بيشـتري از ايـن هزينـه     يها شركت
هـا   منظور كاهش مسئوليت مواجه بـا ايـن هزينـه    بزرگ به يها شركتتر است  محتمل

  . كوچك بيمه بيشتري خريداري كنند يها شركتنسبت به 
و  1بيمه داراي مزيت نسبي در پـردازش ادعـاي خسـارت    يها شركتدومين دليل، 

ها با قرارداد بيمـه مـي تواننـد از     بنگاه .جلوگيري از خسارت و كنترل مطالبات هستند
هاي بيمه گران در ارتباط با جلوگيري از خسـارت، ارزيـابي ريسـك و پرداخـت      فعاليت

دركنار انتقال ريسك كه دليل اصلي خريد بيمـه اسـت، كسـب    . خسارت منفعت ببرند
ايـن نظريـه   . مزيت از خدمات غير پولي بيمه گران نيز دليلي براي خريـد بيمـه اسـت   

كوچكتر مي دهد چون آنها منـابع و تجربـه كمتـري در     يها شركتبيشتري به انگيزه 
  .(Yamori, 1999) (Krummaker & Graf, 2007) مديريت ريسك دارند

كوچك تمايل دارند تا تنوع بيشتري داشته  يها شركتبزرگ نسبت به  يها شركت
كوچـك   يهـا  شـركت بزرگ نسبت بـه   يها شركتكند كه  اين موضوع بيان مي. باشند

هاي بازرگاني قـرار گيرنـد و بنـابراين     احتمال كمتري وجود دارد كه در معرض ريسك
هاي فيزيكي بـراي مقاصـد تـأمين     كمتر محتمل است به پوشش بيمه مبتني بر دارايي

 ,Laureen & Yeon) (Joe, Mike, & Mike, 2001). مالي خسارت نياز داشته باشـند 

كوچـك تقاضـاي    يهـا  شركتدهد كه  شان مينتايج تحقيقات هويت و كانك ن (2007
  (Hoyt & Khang, 2000)  بيشتري براي بيمه دارند

  . گذارد اثر مي ها طور منفي بر تقاضاي بيمه توسط بنگاه اندازه شركت به .3فرضيه 
                                                       
1. Claims 

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

 1390زمستان /چهارم ةشمار/  ازدهميسال  /اقتصادي ةپژوهشنام   110

 

 2و مالكيت سهام 1ساختار مالكيت
بـا سـرمايه قابـل توجـه      هـا  شـركت ممكن است بر تصميم خريد بيمه  مالكيت سهام

داراي مالكيـت داخلـي    يها شركتارجي تأثير داشته باشد كه ممكن است نسبت به خ
گذاري  اي كه ريسك بازرگاني انباشته مرتبط با سرمايه گونه به ،بيمه بيشتري تهيه كنند

  .در بازارهاي جديد و در حال توسعه كاهش يابد
ي، ن داخلــگــزارش كردنــد كــه در مقايســه بــا ســرمايه گــذارا) 2000(3لــي و راي

هـاي كسـب و ارزيـابي اطلاعـات      تـا هزينـه   احتمال دارد شتريبگذاران خارجي  سرمايه
هاي قانوني و تنظيمي متفاوت در  براي مثال به سبب چارچوب ،بيشتر را متحمل شوند

گذاري شده  سرمايه يها شركتتواند مديران  كشور ميزبان اين عدم تقارن اطلاعاتي مي
مالكيـت داخلـي بيمـه     يها شركتنقطه متقابلشان در  خارجي را برانگيزد تا نسبت به

  .(Joe, Mike & Mike,2001) (Joe & Mike, 2006) بيشتري بخرند
عناصـر اساسـي   . شركت نيز ناشي مي شـود  ساختار مالكيتانگيزه خريد بيمه از 

مالكان در شركتي بـا انتظـار دريافـت    . مشكل نمايندگي جدايي مالكيت و كنترل است
گذاران بايـد   به هر حال سرمايه. كنند گذاري مي هايشان، سرمايه گذاري ايهبازده در سرم

شـان توسـط مـديران يـا      هـاي  هايي توسعه دهند تا مطمئن شوند كـه سـرمايه   مزمكاني
اگر شركت به طـور بسـته يـا خصوصـي نگهـداري شـود       . هاي ديگر از بين نرود صورت

ه در شـركت را دارنـد و بنـابراين    گذاري شد هاي سرمايه مالكان سهم بيشتري از دارايي
گـذاران كـاهش يافتـه     سازي ريسك خاص شركت در بين ديگـر سـرمايه   توانايي متنوع

سازي ريسك خـاص شـركت دارنـد،     ان نسبتاً شانس كمتري براي متنوعاگر مالك. است
   (Mayers & Smith, 1988).تر است كه بيمه تقاضا كنند محتمل

) نهـادي (دي از سهام شركت توسط مالكان سازماني به هر حال اگر نسبتاً بلوك زيا
گـذاران سـازماني    كنترل مستقيم مديران توسط سرمايه–بيشتر از افراد–نگهداري شود

                                                       
1. Ownership Structure 
2. Share Ownership 
3. Lee and Rui 
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گذاري شـده در   هاي سرمايه ممكن است كارآمدتر از استفاده بيمه براي حمايت دارايي
از كنترل توسـط  گذاران كوچك  سرمايه. توسط مديران باشد 1برابر سلب مالكيت بالقوه

. اي متحمـل نشـوند   گذاران سازماني سود خواهند بـرد حتـي اگـر آنهـا هزينـه      سرمايه
گذار سازماني انگيزه بيشتري براي كنترل دارد زيرا بازده حاصل از انجام كنترل  سرمايه
بنابراين اگر نسبتاً سطح بالاتري از مالكيت سازماني در . شود هاي آن بيشتر مي از هزينه
هـر چـه درجـه    . اشد تقاضا براي بيمه ممكن است بيشتر از حالات ديگر باشدشركت ب

مالكيت شـركت كمتـر   -سهامداران عمده بيشتر( تمركز در مالكيت شركت بيشتر باشد
كه سهامداران عمده  ليدل نيابه . يابد سطح تقاضاي بيمه كاهش مي) شود پراكنده مي

متنوع كنند و بنـابراين كمتـر بـر خريـد     شان را  مدي پرتفوياطور كار قادر هستند تا به
سهامداران عمده ممكن است قادر باشند كنترل مسـتقيم  . كنند بيمه شركت تأكيد مي

بـراي كنتـرل در   ) نماينـده ( بر مديريت اعمال كنند و بنابراين بر بيمه به عنوان وكيلي
   (Laureen & Yeon, 2007).   كنند اين بازار تكيه نمي

ع مالكان و سهامداران و انتقال پيوسته ريسك به تقاضاي بيمه ساختار مالكيت، تنو
در تشكيلات اقتصادي انفرادي مدير نوعاً مالك است، مالك ريسك را با . وابسته هستند
كه رفتـار خريـد بيمـه     كنيم در اين مورد فرض مي. شود اش متحمل مي ثروت شخصي

در مقابـل موجـودي   . داي بـا ريسـك گريـزي شـرح داده شـو      طور شايسـته  تواند به مي
يي كـه  هـا  بنگـاه ي انفـرادي نسـبت بـه موجـودي     هـا  بنگـاه انتظار داريم اين  ها شركت

بيمـه بيشـتري    ،شـوند  دهندگان تنها ريسك را مطابق ميزان سهمشان متحمل مـي  وام
  (Krummaker & Graf, 2007) .خريداري كنند

  . ها رابطه مثبت دارد بنگاهنسبت سهامداران سازماني با تقاضاي بيمه توسط  .1 - 4فرضيه 
هـا رابطـه منفـي     سازي ريسك با تقاضاي بيمه توسط بنگاه توانايي متنوع .2- 4فرضيه 

  .دارد
 دارايي به بدهي نسبت

بيشـتر در سـاختار   ) ريسـك عمليـاتي  (نقدينگي نسبتاً كم يا نسبت بدهي بـه دارايـي   
                                                       
1. Potential Expro portion 
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اي  شـش بيمـه  از طرفـي پو . كنـد  سرمايه، احتمال ورشكسـتگي شـركت را بيشـتر مـي    
بـا پرداخـت    ،تواند احتمال ورشكسـتگي را كـاهش دهـد زيـرا در شـرايط بحرانـي       مي

در نتيجه يك شركت بـا ريسـك عمليـاتي بيشـتر و     . دهد شركت را ياري مي ،خسارت
 ,Mohamad, Jamil).  احتمال ورشكستگي بيشتر، انگيزه بهتري براي خريد بيمه دارد

Bany, & Nordin, 2009) (Laureen & Yeon, 2007)  
كننـد و   ايجاد مـي  ها شركتهمچنين گاهي فجايع و حوادث مشكلات جدي براي  

كنـد خصوصـاً در مـوقعيتي كـه      اي در اين شرايط دشوار كمك زيادي مي پوشش بيمه
  .)1384 ،صحت( ميزان بدهي و در حقيقت ريسك شركت هم بالاست

يعنـي   .كننـد  تقاضا ميبا نسبت بيشتر استهلاك انباشته بيمه بيشتري  يها شركت
هر چه فاصله بين ارزش دفتري و هزينه جايگزيني اموال بيشتر باشد مي توانـد خريـد   

ها با تقاضا كم بـراي   ها به بدهي نقدينگي بيشتر و نسبت بالاتر دارايي. بيمه را بر انگيزد
طور مشابه، بدهي بيشتر نسبت به حق صاحبان سهام در سـاختار   به. بيمه مرتبط است

  (Laureen & Yeon, 2007).  مايه بر تقاضا بيشتر بيمه دلالت داردسر

  . گذارد ها اثر مي طور مثبتي بر تقاضاي بيمه توسط بنگاه ريسك عملياتي به .5فرضيه 

 گذاري كم هاي سرمايه تعارض بين ذينفعان و انگيزه
مثبـت   معتقد است كه در بعضي موارد، سهامداران از ارزش فعلي خالص) 1977(مي يرز 

بـراي مثـال در   . گيـرد  پروژه جلوتر مي روند وقتي كه مزايا به سهامداران قرضه تعلق مـي 
مورد خسارت اموال، سهامداران بايد تصميم بگيرند كـه دارايـي آسـيب ديـده تعميـر يـا       

هاي پرمخاطره در ساختار سـرمايه دارنـد ممكـن اسـت در      اگر آنها بدهي. جايگزين شود
سـهامداران قرضـه   . گذاري ضروري انجام ندهنـد  اران هم سرمايههاي سهامد بهترين بهره
يابـد و بهـا آن بـه سـمت اسـاس بـازدهي        دهند كه اين انگيزه گسترش مي تشخيص مي
هـاي مـرتبط بـا ايـن عـدم       در صورت عدم وجود بيمه سهامداران هزينه. كند تضمين مي

مـي يـرز و    (Laureen & Yeon, 2007).شوند  گذاري مجدد را متحمل مي انگيزه سرمايه
نشان دادند كه بيمه اين مشكل انگيزه را كنترل مي كند كـه نتـايج آن   ) 1987(اسميت 

مشــكل انگيــزه ســرمايه گــذاري در . بهــاي بيشــتر اوراق قرضــه در تــاريخ صــدور اســت
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هاي نسبتاً زياد در ساختار سرمايه بيشتر است، بنابراين تقاضاي بيمه  با بدهي يها شركت
  .(Mayers & Smith, 1987) با ميزان بدهي بالاتر بيشتر باشد يها شركتبايد براي 

طور مثبتي بر تقاضاي بيمه توسـط   نسبت بيشتر بدهي در ساختار سرمايه به .6فرضيه 
  .گذارد بنگاه اثر مي

  نوع صنعت
احتمال خسارت در هر صنعت متفاوت است و بعضي صنايع قطعاً بـا ريسـك بيشـتري    

مثال در صنعت شيميايي وجود مواد مختلف شيميايي كـه گـاهي   براي . مواجه هستند
بنـابراين  . شـود  به سرعت قابل اشتعال هستند، سبب ريسـك بـالاي ايـن صـنعت مـي     

كه در صنايع ريسك بالا قرار دارند بايد تقاضاي بيشتري براي بيمه داشته  ييها شركت
له مديريت ريسك هم بيمه در كنار عمليات فروش بيمه بايد به مسئ يها شركت. باشند

هاي لازم را براي كم كردن خطر در صنعت و كاهش ريسك ارائه  اهميت داده و مشاوره
    (Yamori, 1999). دهند

بنـدي بيمـه كـه مشخصـات      تقاضاي بيمه همچنين ممكن است با فاكتورهاي رتبه
يا (اگر شركت خسارت بيمه شده . كنند، تحت تأثير قرار گيرد گيري مي ريسك را اندازه

احتمـال  در دوره پيش تجربه كرده باشد، نرخ حق بيمـه اش  ) پذير بيمه نشده اما بيمه
. كنـد ) تنظـيم (اش را تعديل  بيمه يدهايخرشود شركت  افزايش يابد كه باعث مي دارد

كند به اضافه تجـارب   هاي صنعت را منعكس مي نرخ بيمه نوعاً خصوصيات ريسك گروه
تـر بـا نـرخ بيمـه بـالاتري روبـرو        نايع پر ريسكمخصوص، به طوري كه ص يها شركت

  (Laureen & Yeon, 2007) (Joe, Mike, & Mike, 2001).  شوند مي

  .گذارد نوع صنعت اثر معناداري بر ميزان تقاضاي بيمه اموال توسط بنگاه مي .6فرضيه 

  متدلوژي تحقيق
هـاي   ق دادهدر ايـن تحقي ـ . باشـد  اين تحقيق توصيفي از نوع مطالعات گذشته نگر مـي 

-1388پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمـاني   يها شركتمربوط به 
براي كاهش اثرات تصادفي . اند آوري و ذخيره شده از طريق صورتهاي مالي جمع 1387
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  . هاي سالهاي مورد نظر ميانگين گرفته شده است از داده
پذيرفتـه شـده در بـورس     يها شركتاين تحقيق  جامعه آماري در :جامعه آماري

براي  ،در طي چندين سال ،با توجه به ضرورت ثبات رويه. دنباش اوراق بهادار تهران مي
بـه  بـود  سـال   5حـداقل   .1انتخـاب شـدند كـه     ييها شركتبودن نتايج تحقيق معتبر

ند و از بورس خارج نشده ودعضو بورس ب آن زماندر  .2. ندودعضويت بورس در آمده ب
هاي مالي ثبت  هاي صورت پرداختي در پيوست يها اطلاعات مربوط حق بيمه .3. ندودب

گانـه بـالا بودنـد از جامعـه آمـاري حـذف        كه فاقد معيارهاي سه ييها شركت. بودشده 
   .شدند

نمونه مورد نظر با توجه به حجم جامعه و فرمول تعيين حجم نمونـه   :نمونه آماري
 تصـادفي  -اي گيري طبقـه  روش نمونه بهت صنع 4از شركت  40محاسبه شد كه تعداد 

بـورس اوراق بهـادار تهـران انتخـاب و اطلاعـات مربـوط بـه آنهـا         تالار اصلي از سايت 
  . آوري شد جمع

هـا از رگرسـيون    در اين تحقيق براي تحليـل داده  :ها روش تجزيه و تحليل داده
تغير وابسـته از  براي ورود متغيرها و سنجش ارتباط آنها با م. خطي استفاده شده است

 يدر ايـن روش همـه متغيرهـا   . در مدل رگرسـيون اسـتفاده شـده اسـت     Enterروش 
از اسـتفاده  با . گيرند همزمان مورد تجزيه و تحليل قرار ميدر معادله رگرسيون موجود 

شوند  متغيرها ضرايب همبستگي متغيرهاي مستقل بررسي مي SPSSافزار  خروجي نرم
ه ضرايب آنهـا بـه   در مرحله بعد متغيرهاي مستقلي ك. باشند دارتا به لحاظ آماري معنا

 .شـوند  از معادله رگرسـيون حـذف مـي   ) P-Value< 0.05(دار نيست لحاظ آماري معنا
دار و از بقيه متغيرهـاي مسـتقل   اماند كه معن معادله رگرسيون مي نهايتاً متغيرهايي در

ق معادله رگرسيون با توجـه بـه پيشـينه    در اين تحقي .)1389 ،منيؤم( موثرتر هستند
 :صورت زير در نظر گرفته شده است تحقيق و فرضيات موجود به

ID=ß0 + ß1EBC + ß2lnTax + ß3FS + ß4MS + ß5OL + ß6UI + ß7lnT 
  :كه متغيرها به ترتيب عبارتند از
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1ID : لگاريتم حق بيمه اموال پرداخت شده توسط شركت(تقاضاي بيمه است(  
2EBC :نسـبت سـرمايه در گـردش بـه كـل      (هاي ورشكستگي مورد انتظـار   ينههز

  )ها دارايي
Tax:  هـاي ثابـت    نسبت استهلاك انباشته به ارزش خـالص دارايـي  (انگيزه مالياتي

  )كل
3FS : هاي شركت لگاريتم طبيعي ارزش كل دارايي(اندازه شركت يا بنگاه(  

4MS :نسبت سهامداران عمده به ساير سهامداران  
5OL : ها ها به دارايي نسبت بدهي) (ريسك عملياتي(اهرم عملياتي(  
6UI :ها به ارزش ويژه شركت لگاريتم نسبت كل بدهي(گذاري كم  سرمايه(  
7IT : الكترونيك و كامپيوتر –توليدي -صنعتي -خدماتي(نوع صنعت (  

  
  برآورد مدل

  نتايج تحليل يك متغيره
 يها شركتته و متغيرهاي مستقل براي آمار توصيفي مربوط به متغير وابس )1(جدول 

نشـان   1387-1388انـد را بـراي دوره    نمونه ما كه از بورس اوراق بهادار انتخاب شـده 
از لگـاريتم آنهــا   Taxو  IDپـذيري متغيرهــاي  بـراي كــاهش تغيير ). n=40( دهــد مـي 

محاسـبه شـده    8والـيس  -طرفه كروسـكال  كيآماره آناليز واريانس . استفاده شده است
ي هر متغير طي دو سال براي آزمون فرض صفر كـه توزيـع متغيرهـا در هـر سـال      برا
براي مخارج ) 2با درجه آزادي ( 9دو كايآماره % 5در سطح . كسان است استفاده شدي

كه تغييـر  دهد  موضوع نشان مياين . دار نبودااموال شركت در آزمون دوطرفه معنبيمه 

                                                       
1. Insurance Demand 
2. Expected Bankruptcy Cost 
3. Firm Size 
4. Majority Shareholders 
5. Operational Leverage 
6. UnderIn Vestment 
7. Industry Type 
8. Kruskal-Wallis one-way 
9. Chi-Square 
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نمونه مـا در طـول دو سـال رخ     يها شركتن اساسي در رفتار خريد بيمه اموال در ميا
 . نداده است

  
  

ضــريب همبســتگي بــين متغيـر وابســته و متغيرهــاي مســتقل را بــراي   2جـدول  
ضـريب همبسـتگي جفتـي    . دهـد  نشـان مـي   88-1387هاي  مشاهدات مربوط به سال

دهد كه ارتباط معناداري به  ينشان م )2(گزارش شده در جدول ) پيرسون و اسپيرمن(
هاي ورشكستگي مورد  و متغيرهاي مستقل هزينه) ID(ظ آماري بين متغير وابسته لحا

در آزمـون دو   01/0در سـطح  ) IT(و نـوع صـنعت   ) FS( ، اندازه شركت)EBC( انتظار
هاي ورشكسـتگي مـورد    همبستگي مثبت بين تقاضاي بيمه و هزينه. طرفه وجود دارد

طور مثبتـي بـر تقاضـاي بيمـه      به كه هاي ورشكستگي مورد انتظار انتظار فرضيه هزينه
و  IDهمبستگي مثبـت بـين   ). 1(فرضيه  كند گذارد، را تأييد مي اثر مي ها بنگاهتوسط 

FS تحقيق اندازه شـركت ارتبـاط    )2(بر اساس فرضيه . مطابق با فرضيه تحقيق نيست
كـه   دارد يشـتر يباحتمـال  كـوچكتر   يها شركتيعني . منفي با تقاضا براي بيمه دارد

 )2(سـت كـه فرضـيه    ا از دلايل رد اين فرضيه اين يكي. يمه بيشتري خريداري كنندب
هـاي   كنـد كـه هزينـه    باشـد و اسـتدلال مـي    هـاي ورشكسـتگي مـي    مبتني بر هزينـه 

در اين تحقيق عوامل مؤثر بر تقاضـاي  . باشد كوچك بيشتر مي يها شركتورشكستگي 
گ داراي امـوال بيشـتري در   بـزر  يهـا  شـركت شود و از طرفـي   بيمه اموال بررسي مي

 يهـا  شـركت رسد كه  بنابراين منطقي به نظر مي. كوچك هستند يها شركتمقايسه با 
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ايـن  . شـتري خريـداري كننـد   يتر بيمه امـوال ب كوچك يها شركتبزرگتر در مقايسه با 
كنند  است كه بيان مي) 2001(و همكارانش  هانگ.ز. نتيجه تحقيق مطابق تحقيق جو

 يهـا  شـركت كه بيمه اموال بيشتري نسبت به  دارد يشتريباحتمال بزرگ  يها شركت
در ( ITو  IDدار بـين  اهمبستگي منفي به لحـاظ آمـاري معن ـ  . خريداري كنندكوچك 

ست كـه نـوع صـنعت ممكـن     ا دهنده آن همچنين نشان) ، آزمون دو طرفه01/0سطح 
پذيرفته شـده در   يها شركتاست اثر مهمي بر سطح بيمه اموال خريداري شده توسط 

و  IDهمبستگي بين  دهد كه ضريب همچنين نشان مي )2(جدول . بورس داشته باشد
  ).آزمون دو طرفه( دار نيستاو كمتر معن 10/0مانده در سطح يمتغيرهاي مستقل باق

  
  
  
 

  

 يهـا  شـركت براي تعيين اثر نوع صنعت بر ميزان بيمه اموال خريداري شده توسط 
انجـام شـد تـا تفـاوت بـين      ) دو طرفه( 1واليس -ثبت شده در بورس، آزمون كروسكال

با توجه به نتـايج   .در صنايع مختلف را مقايسه كند ها شركتاموال  مخارج بيمه 2ميانه
) 3درجـه آزادي  ( 01/0تفاوت آماري معناداري در سـطح   )3(محاسبه شده در جدول 

دهد كه خريـد بيمـه امـوال در صـنايع مختلـف تفـاوت        اين نتايج نشان مي .يافت شد
 .گذارد اثر مي ها شركتتوسط معناداري دارد و نوع صنعت بر ميزان تقاضاي بيمه اموال 

شده اي مقايسه ميانگين بيمه خريداري بر) طرفه يك( 3هاي مستقل نمونه tآزمون  
نتايج حاصل از مقايسـه  . انجام شد) مقايسه دو به دو(هاي صنعت جفت شده  بين گروه

خـدماتي   يهـا  شـركت دهد كـه   نشان مي )4(هاي مستقل در جدول  زوجي بين نمونه

                                                       
1. Kruskal-Wallis Test 
2. Median 
3. Independent Samples t-tests 
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. خريداري كنند ها شركتبيمه اموال بيشتري نسبت به ساير  كهدارد  يشتريباحتمال 
الكترونيك و كامپيوتر هزينه كمتري بـراي بيمـه    يها شركترسد  در مقابل به نظر مي

تواند به اين دليل باشد كه اين  اين امر مي. داشته باشند ها شركتاموال نسبت به ساير 
ولات نياز دارنـد و همچنـين بخشـي از    هاي كمتري جهت توليد محص دارايي ها شركت

شود كه منجر به كاهش سرمايه بيمه شده و  افزاري ارائه مي محصول آنها به صورت نرم
همچنين سطح بيمه اموال خريـداري  . شود در نتيجه كاهش تقاضا براي بيمه اموال مي

 05/0در سـطح  . ار داردتوليدي و صنعتي در قسمت مياني قـر  يها شركتشده توسط 
 يهـا  شـركت داري به لحاظ آماري بين ميـانگين بيمـه خريـداري شـده در     اوت معناتف

  .توليدي و كامپيوتري يافت نشد يها شركتهمچنين بين خدماتي و صنعتي، 
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  نتايج تحليل چند متغيره
براي اينكه نتايج تحليل يك متغيره كامـل شـود و تعـاملات بـين متغيرهـا را در نظـر       

نتـايج اثـرات    )5(جـدول  . ها انجام شده است تغيره مربوط به دادهبگيريم، آناليز چند م
پذيرفتـه   يهـا  شـركت ثابت رگرسيون چند متغيره را براي مشاهدات مربوط به نمونـه  

نتـايج  . دهـد  نشـان مـي   1387 -1388شده در بورس اوراق بهادار براي دوره دو ساله 
در جهت فـرض شـده    هاي متغيرهاي مستقل ، علامتOLو  FSدهد كه بجز  نشان مي

در آزمـون يـك طرفـه     05/0سطح  در ITو  EBC ،FS ،OLاست و متغيرهاي مستقل 
متغيره ضـريب همبسـتگي   اصلي بين نتايج تحليل ساده و چندتفاوت . دار هستندامعن
OL ايـن نتيجـه   ). ، يـك طرفـه  05/0در سطح (دار است ااست كه به لحاظ آماري معن

رهـاي مسـتقل ممكـن اسـت ارتبـاط بـين ريسـك        كند كه تعاملات بين متغي بيان مي
  . پنهان سازد) يك متغيره(عملياتي و تقاضاي بيمه اموال شركت را در آناليز ساده 

دار آماري بين تقاضاي بيمـه امـوال و ريسـك عمليـاتي بـر ايـن       اارتباط مثبت و معن
شده در پذيرفته  يها شركت –كه انتظار داريم  )5(مطابق با فرضيه  –كند كه  دلالت مي

بـا ريسـك    يهـا  شـركت بورس تهران با ريسك عملياتي بالاتر محتمل تر است نسبت به 
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هاي فاجعـه   عملياتي كمتر بيمه اموال بيشتري خريداري كنند بدين منظور كه از ريسك
 اين يافتـه مـا از اسـتدلال مـي يـرز و اسـميت      . جلوگيري كنندبه طور مؤثري آميز بازار 

بالا بيمـه امـوال بايـد    ) OL(با اهرم عملياتي  يها شركتر كند كه د حمايت مي) 1982(
خريداري شود بدين منظور كه وسيله محافظتي پيش از وقـوع مـؤثر در برابـر خسـارات     

طور مثبتـي بـا    به) FS(ما، اندازه شركت  3خلاف فرضيه بر. مالي بعد از وقوع فراهم كنند
بـه لحـاظ آمـاري    ) يـك طرفـه  ( 05/0ميزان تقاضاي بيمه اموال مرتبط است و در سطح 

هـاي   شـود هزينـه   ميمنجر رسد يكي از دلايلي كه به اين نتيجه  به نظر مي. دار استامعن
دومـين  . كوچك است يها شركتبزرگ بيشتر از  يها شركتباشد كه در  ورشكستگي مي

داراي ريسـك   هـا  شـركت كنـد كـه    دليل ايـن اسـت كـه بيمـه مكانيسـمي فـراهم مـي       
از طريق خريد بيمه اموال علاوه بر داشتن پوشش در برابر ) 1( يهورشكستگي بيشتر فرض

بيمـه   يها شركتخسارات احتمالي، بر ارزش شركت بيفزايند و همچنين از مزاياي ديگر 
  . مند شوند در خصوص مديريت ريسك و مشاوره تخصصي بهره

از ) IT(دار به لحاظ آماري بين تقاضاي بيمه و نوع صـنعت  اهمبستگي منفي و معن
بر  1كند كه نوع صنعت و قوانين و مقررات مربوط در هر صنعت ما حمايت مي 7فرضيه 

هاي هويت و  اين نتايج مطابق با يافته. گذارد اثر مي ها شركتتقاضاي بيمه اموال توسط 
كنند نوع صنعت تصميمات مـديريتي را بـراي خريـد     است كه بيان مي) 2000(كانگ 

وسعه يافته با مقررات متفاوت در صنايع مختلف تحت تـأثير  ويژه در بازارهاي ت بيمه، به
اسـت كـه   ) 1982(همچنين اين نتايج مطابق با نظريه مي يرز و اسميت . دهد قرار مي

بـراي مثـال خـدمات    (فعال در صنايع بسـيار قانونمنـد    يها شركتكنند  بيني مي پيش
  .اري كنندتمايل دارند تا بيمه بيشتري نسبت به ساير صنايع خريد) 2شهري

معادلـه تقاضـاي    ،دست آمـده  هرايب متغيرهاي مستقل بضو  )5(با توجه به جدول 
  : آيد پذيرفته در بورس به صورت زير در مي يها شركتبيمه اموال براي 

                                                       
كنـد و فعاليـت شـركت در هـر      ها را كنترل مي شود كه ورود و خروج شركت مي در هر صنعت قوانيني تدوين. 1

 . باشد صنعت مشروط به پذيرش و رعايت قوانين حاكم بر آن صنعت مي
2. Utilities  
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ID= 3.744+ 0.776 EBC+ 0.138 LnTax+ 0.637 FS- 0.001MS+1.6+ 
0.854 UI- lnT 0.422 

دار امتغيرهـاي مسـتقل معن ـ   بيضـر از آنجايي كه در معادله رگرسيون بالا تمامي 
معني دار نيست از معادله خارج مي شـوند   آنها بيضرنيستند، بنابراين متغيرهايي كه 

بـا  ) 21(. دار باشداآنها به لحاظ آماري معن بيضرو تنها متغيرهايي باقي مي مانند كه 
پذيرفتـه شـده در    يها شركتتوجه به اين نكته معادله نهايي تقاضاي بيمه اموال براي 

  :شود يبه صورت زير نوشته م 1387 -1388هاي  بورس اوراق بهادار براي سال
 
 
 
 
  
  
  
  
  
 

 
ID= 3.744+ 0.776 EBC+ 0.637 FS+1.639 OL - lnT 0.422 

 
 هاي حساسيت و تشخيصي مدل رگرسيون آزمون

ج تجزيـه و  يمنظور بررسي قدرت و كارايي نتـا  چندين آزمون حساسيت و تشخيصي به
بين متغيرهـاي مسـتقل بـا اسـتفاده از      1ابتدا هم خطي. تحليل چند متغيره انجام شد

دهـد كـه بـا     ما مي اين آزمون دو خروجي به. سنجيده شد 2آزمون تشخيص هم خطي
توجه به مقادير اين دو خروجي به وجود يـا عـدم وجـود هـم خطـي بـين متغيرهـاي        

                                                       
1. Multicollinearity 
2. Collinearity diagnostics 
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. دهـد  خروجي مربوط به آزمون هم خطي را نشان مـي  )6(جدول . بريم مستقل پي مي
دهد كه مقادير ويـژه نزديـك بـه صـفر      را نشان مي 1ستون دوم اين جدول مقادير ويژه

از آنجايي كه مقادير ويـژه  . ها زياد است بيني بين پيشدهد همبستگي داخلي  نشان مي
مربوط به متغيرهاي مستقل فاصله نسبتاً زيادي با مقدار صفر دارند بنابراين همبستگي 

مقـادير   )6(سـتون سـوم در جـدول    . ها كم است يا وجود نـدارد  بيني داخلي بين پيش
 15شـتر از  هـاي وضـعيت بـا مقـدار بي     شـاخص . دهـد  را نشـان مـي   2شاخص وضعيت

 30باشـد و مقـدار بيشـتر از     دهنده احتمال هم خطي بين متغيرهاي مستقل مي نشان
بـا توجـه بـه    . بيانگر مشكل جدي در استفاده از رگرسيون در وضعيت موجود آن است

باشد بنابراين هم خطي  مي 15اينكه مقدار شاخص وضعيت متغيرهاي مستقل كمتر از 
 .)1389 ،مومني(  بين متغيرهاي مستقل وجود ندارد

) D-W(واتسون  -آماره دوربين. دهد خلاصه مدل رگرسيون را نشان مي )7(جدول 
دهد كه خودهمبستگي در متغيرهـاي   باشد نشان مي مي 2محاسبه شده كه نزديك به 

ضريب . دهد را نشان مي 3ميزان ضريب تعيين )7(جدول  2ستون . مستقل وجود ندارد
وابسـته  وضيحي مدل است كه درصد تغييـرات در متغيـر   تعيين نشان دهنده قابليت ت
 )7(در جـدول  % 60ضـريب تعيـين  . دهد را نشان مي داراتوسط متغيرهاي مستقل معن

 4توسط  ها شركتاز تغييرات مربوط به تقاضا براي بيمه توسط % 60دهد كه  نشان مي
وط به ساير مانده مربباقي % 40شود و  متغير مستقل ذكر شده در مدل توضيح داده مي

 . ايم متغيرهايي است كه در مدل منظور نكرده

                                                       
1. Eigenvalue 
2. Condition Index 
3. R Square 
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به منظور بررسي قطعيـت وجـود رابطـه خطـي بـين متغيرهـا از تجزيـه و تحليـل         

نتايج مربوط به تجزيه و تحليل واريانس مـدل مـورد    )8(جدول . واريانس استفاده شد
كمتـر از  ) P-Value <0.05(بدسـت آمـده    Sigبا توجه به اينكـه  . دهد نظر را نشان مي

بنـابراين بـين متغيرهـاي    . شـود  باشد پس فرض خطي بودن مدل تأييد مـي  مي 05/0
مستقل و متغير وابسته رابطه خطي وجود دارد و مدل رگرسيون خطي اسـتفاده شـده   

 . دهد در اين تحقيق به درستي رابطه بين متغيرها را نشان مي

رسـيون از نمـودار توزيـع خطاهـا     به منظور بررسي نرمال بودن خطاها در مـدل رگ 
با توجه به اينكه ميانگين . دهد توزيع خطاها را نشان مي )1(نمودار . استفاده شده است
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باشـد توزيـع    خطاها نزديك به صفر و انحراف معيار توزيع خطاها نزديك بـه يـك مـي   
لگاريتم  بنابراين نياز به تغيير متغيرهاي مستقل و استفاده از. استخطاها تقريباً نرمال 

  . باشد آنها نمي
  

 

 

  نتيجه گيري 
پذيرفتـه شـده    يها شركتهاي مالي  هاي ثبت شده در صورت در اين مطالعه ما از داده
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در بورس اوراق بهادار براي بررسي ارتباط بين ريسك ورشكسـتگي و عمليـاتي، انـدازه    
مـا   مطـابق بـا فرضـيه   . شركت و نوع صـنعت بـا خريـد بيمـه امـوال اسـتفاده كـرديم       

با ريسك ورشكستگي و عمليـاتي بـالاتر بيمـه امـوال بيشـتري خريـداري        يها شركت
از طرفـي  . دهـد  ريسك عملياتي بالاتر احتمـال ورشكسـتگي را افـزايش مـي    . كنند مي

اي بـراي خريـد بيشـتر بيمـه توسـط       هاي ورشكستگي مورد انتظار بالاتر انگيـزه  هزينه
 يهـا  شـركت بزرگتـر نسـبت بـه     يهـا  شـركت خلاف فرضيه مـا  بر. دنباش مي ها شركت

  .اين نتيجه مطـابق بـا تحقيـق جـي ز    . كنند كوچكتر بيمه اموال بيشتري خريداري مي
بـالا و ريسـك عمليـاتي     بزرگ با اهرم عملياتي يها شركتباشد كه  مي) 2001(هانگ 

كوچك با اهـرم پـايين و ريسـك عمليـاتي      يها شركتتر است تا نسبت به  بالا محتمل
خـدماتي   يهـا  شركتدهد كه  نتايج تحقيق نشان مي. مه اموال بيشتري بخرندپايين بي

. كننـد  هزينه بيشـتري بـراي خريـد بيمـه امـوال صـرف مـي        ها شركتنسبت به ساير 
خريـداري  بيمـه امـوال كمتـري     هـا  شـركت كامپيوتري در مقايسه با ساير  يها شركت

يسـك كمتـري در خصـوص    كامپيوتري با ر يها شركتشايد به اين دليل كه . كنند مي
  . ها مواجه هستند دارايي

گذاري كم عوامل  هاي سرمايه انگيزه مالياتي، نسبت سهامداران عمده و انگيزه
انگيزه مالياتي در بعضي . نشدند شناختهمؤثر بر خريد بيمه اموال توسط شركت 

 ها هبنگاتحقيقات اثر مثبت و در بعضي تحقيقات اثر نامعلومي بر تقاضاي بيمه توسط 
تأييد  ها بنگاهعنوان عامل مؤثر بر خريد بيمه توسط  بنابراين اثر ماليات به. گذارد مي
عنوان عامل مهم و مؤثر در خريد بيمه اموال در  در نتايج ما هم ماليات به. ه استنشد

همچنين تركيب سهامدارن نيز اثر معناداري بر تقاضاي بيمه . شود ينمفته رگنظر 
گرفته  ها شركتنجايي كه سهامداران در تصميماتي كه توسط مديران از آ. اموال ندارد

ارتباط معناداري  ها شركتشود نقش ندارند، بنابراين ميزان خريد بيمه اموال توسط  مي
  . با تركيب سهامداران ندارد

هاي تحقيق ما كاربردهاي با اهميتي براي بازار بيمه در حال رشـد كشـور    يافته
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  1تباط بين بيمه اموال خريـداري شـده و ريسـك عمليـاتي و مـالي     براي مثال، ار. دارد
و  ها شركتها را متناسب با ريسك  بيمه بايد نرخ بيمه يها شركتكند كه  پيشنهاد مي

بيمـه   يهـا  شركتهمچنين . در نظر گرفتن ساير متغيرها نظير نوع صنعت اتخاذ كنند
گـذاري عادلانـه، ارائـه     يـل نـرخ  هاي تشويقي و حمايتي از قب توانند با اتخاذ سياست مي

هاي تخصصي در خصوص مديريت ريسك و تسويه خسارات بازار بيمه كشور را  مشاوره
كردن  ي بزرگ و سود ده اقتصادي كه توانايي متنوعها بنگاهدر خصوص . گسترش دهند

هايي از خدمات بيمه تأكيـد كننـد    بيمه بايد بر جنبه يها شركتشان را دارند،  پرتفوي
 هـا  بنگاهانجام نيستند و ثانياً با ارائه بسته كاملي از خدمات دربه قا ها بنگاهلاً خود كه او

رسد بين نوع  بعلاوه، كه به نظر مي. رقابتي نسبت به رقبا ياري كنندرا در كسب مزيت 
وجـود دارد،  ارتبـاط تجربـي   صنعت و ريسك عملياتي با خريد شركت از بيمـه امـوال   

اي كمك كند تا خريداران بالقوه بيمه را بهتـر   ان خدمات بيمهكنندگ تواند به عرضه مي
  . هدف گيرند

هاي  ها صورت گرفته است از جنبه تحقيقاتي كه در زمينه تقاضاي بيمه توسط بنگاه
ما در اين تحقيق تلاش كرديم فاكتورهايي را در نظر . اند مختلفي تقاضا را بررسي كرده

با توجه به اينكه تصميم به خريد . ها را توضيح دهند بگيريم كه تقاضاي بيمه توسط بنگاه
شود جهت بررسي  گيرد، پيشنهاد مي در يك شركت تحت تأثير عوامل مختلفي قرار مي

سازماني كه بر تصميمات بنگاه  ها براي بيمه اموال عوامل درون تر تقاضاي بنگاه دقيق
توان به  مل درون سازماني مياز جمله عوا. گذارند نيز در نظر گرفته شود اقتصادي اثر مي

هايي كه سازمان با آن  گريزي مديران، فرهنگ سازماني، درك مديران از ريسك ريسك
كه هر كدام از اين عوامل بسته به . اشاره كرد ها شركتمواجه است و سابقه فعاليت 
  .توانند تقاضا بنگاه براي بيمه را تحت تأثير قرار دهند ميزان و شدتي كه دارند مي

                                                       
1. Leverage 
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