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 چکیده

ها و نماگرهایی است که وضعیت مالی یک نهاد مالی را به طور عام و یک مؤسسه ترین شاخصتوانگری مالی یکی از مهم

های تواند به عنوان شاخصکشد. علاوه بر توانگری مالی، متغیرها و نماگرهای دیگری میبیمه را به طور خاص به تصویر می

هشدار توانگری هشدار وقوع بحران در صنعت بیمه تعریف شود. از این رو هدف اصلی این مقاله ارائه الگوی سیستم پیشپیش

بدین منظور نخست با استفاده از مطالعات انجام های فعال در بازار بیمه ایران است. های بیمه بویژه شرکتمالی برای شرکت

به هایی که بر روی توانگری مالی تأثیر گذارند، به عنوان متغیرهای مستقل ا و نسبتهشده در این حوزه، تعدادی از شاخص

سه دسته کلی متغیرهای کلان اقتصادی، شرکتی و حاکمیت شرکتی تقسیم بندی گردید که وجه تمایز این مقاله با سایر 

های ترکیبی دسنجی با رویکرد دادهتحقیقات مشابه است. در این راستا، الگوی تجربی پژوهش با استفاده از روش اقتصا

های تحقیق برازش گردید. یافته 1387- 1396شرکت فعال در بازار بیمه ایران و برای دوره مورد بررسی 18)پانلی( برای 

دهند که نرخ سود بانکی با یک دوره وقفه و تغییر اعضای هیأت مدیره به ترتیب بیشترین و کمترین تأثیر را بر نشان می

اند. همچنین ضریب خسارت به دلیل توان سوم بودن، اثر آن در مقادیر مختلف مالی صنعت بیمه ایران داشته توانگری

معناداری تأثیر متغیرهای؛ کلان اقتصادی )شامل؛ نرخ تورم )با متفاوت بوده است. کلیه فرضیات در نظر گرفته شده مبنی بر 

گذاری در دی )با یک وقفه((، متغیرهای شرکتی)شامل؛ نسبت سرمایهیک وقفه(، نرخ سود بانکی )با یک وقفه(، رشد اقتصا
ای( و حاکمیت شرکتی )شامل؛ هیرشمن رشته -ها، ضریب خسارت و شاخص هرفیندالهای ریسکی به کل داراییدارایی

بر  للیالمهای اقتصادی بیندرصد سهام تحت تملک سهامدار عمده و نسبت تغییرات اعضای هیأت مدیره( و نیز تحریم

 . های بیمه ایرانی مورد تأیید قرار گرفتندنسبت توانگری مالی شرکت

 . های ترکیبی )پانلی(هشدار، توانگری مالی، بیمه، دادهسیستم پیش هاي کلیدي:واژه

 18/04/99تاریخ پذیرش:        25/03/99تاریخ دریافت: 

mailto:gh.zomorodian@gmail.com


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  418

 مقدمه -1

، 1993-1992های هشدار دهنده در جهان اولین بار بعد از بحران ارزی کشورهای اروپایی در سال سیستم

تر بعد از بحران کشورهای شرق آسیا در سال و به طور جدی 1995-1994بحران کشورهای آمریکای لاتین

مطرح شدند. بیشتر تحقیقاتی که در مورد طراحی سیستم هشدار دهنده صورت گرفته است،  1997-1998

اندک است )صیادنیا و همکاران،  هاباشد و در حوزه بحران مالی پژوهشهای ارزی میمعمولاً در حوزه بحران

های در کلیه بخشگذاران استیمحققان و س ،2008جهانی اخیر سال  یمال بحرانهذا پس از (. مع1390

و  درک ص،یتشخو توجه خود را معطوف به  تلاش؛ از جمله صنعت بیمه؛ تمامی ایسراسر دناقتصادی در 

بحران ینیبشیمرتبط با پ یهامهم، مقالات و نوشته نیم ا. در انجااندنموده کاتیستمیس یهابحران ینیبشیپ

دنبال نوعی به که به  ییهاستمیس قرار دادند، هشدارپیش یهاستمیسبسط و توسعه  یتمرکز خود را بر رو ،اه

 (.1389)صفری،  هستند ندهیآمالی  یهابحران ینیبشیپ

به فعالیت خود را با پرداخت وجهی تحت  مربوط یهاسکیاز ر یبخشگذار به عنوان بیمه یفعالان اقتصاد

نکته . نمایندیمنتقل م مهیبمؤسسات به بیمه تحت پوشش بیمه قرار داده و به عبارت دیگر ریسک را عنوان حق
 .باشددر صورت بروز خسارت می مهیشرکت بایی ایفای تعهدات توانگذاران در ارتباط با بیمه ینگرانحائز اهمیت؛ 

دیدگان حوادث گذاران و مدافع حقوق زیانناظر بازار بیمه در دنیا به عنوان حافظ منافع بیمه ایالبته نهاده

نمایند. لذا حصول اطمینان از مختلف، بطور مستمر توانایی ایفای تعهدات مؤسسات بیمه را رصد و کنترل می

گذاران از جمله تعهدات در مقابل بیمههای پذیرفته شده و در نتیجه ایفای گر در پوشش ریسکتوانگری بیمه

گذاران انتظار دارند که نهاد ناظر صنعت بیمه به بیمهاز سویی دیگر مسایل مطرح در صنعت بیمه دنیا است. 

نحوی عمل نماید که به محض مشاهده کوچکترین آثار هرگونه بحران، اقدامات لازم در جهت حفظ حقوق 

به منظور نظارت دقیق و پیشگیرانه، در سالیان اخیر نهادهای ناظر صنعت  ها به عمل آید.نامهدارندگان بیمه

 اند. نموده (EWS) 1هشدارهای پیشبیمه در دنیا نیز همسو با سایر نهادهای مالی، اقدام به تدوین سیستم

ی های مهمی است که بیانگر توانایی یک شرکت بیمه در ایفادر این راستا، توانگری مالی از جمله شاخص

تعهدات مالی بلندمدت است. از این رو طراحی سیستمی که بتواند عوامل موثر بر توانگری مالی شرکت بیمه را 

های بینی توانگری مالی شرکتشناسایی نماید به عنوان مسأله نگارنده مطرح گردیده است. مسلم است که پیش

از وقوع بحران در یک شرکت بیمه سازد. در حال تواند نهاد ناظر را قادر به انجام اقدامات نظارت قبل بیمه می

نامه شماره نسبت توانگری مالی براساس آیینهای بیمه فعال در بازار بیمه ایران ملزم به محاسبه حاضر شرکت
هستند و نهاد  "نحوه محاسبه و نظارت بر توانگری مالی مؤسسات بیمه"مصوب شورای عالی بیمه با عنوان  69

ها و اقدامات نظارتی نامه و صرفاً بر اساس مقدار این شاخص )سطح توانگری( سیاستاین آیینناظر طبق مفاد 

مانند؛ ارایه برنامه ترمیم وضعیت مالی، ارایه برنامه افزایش سرمایه، محدودیت بر روی توزیع سود و میزان 

 نماید. پرداخت پاداش هیأت مدیره و ... را حسب مورد از شرکت بیمه مربوطه مطالبه می

 
1 Early warning systems 
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های بیمه و احصاء هشدار توانگری مالی شرکتپیش با تفاسیر فوق، هدف اصلی این مقاله ارایه الگوی سیستم

ها و نماگرهایی که در طراحی تعریف شاخصهای بیمه فعال در بازار بیمه ایران خواهد بود. نتایج آن برای شرکت

های کلان اقتصادی، متغیرهای مالی د )در قالب شاخصهشدار نیاز خواهد بواین سیستم به عنوان سیستم پیش
گران، های تعریف شده بر توانایی ایفای تعهدات بیمهو حاکمیت شرکتی( و بررسی جهت و میزان تأثیر شاخص

نماید. برای این منظور نگارنده پاسخ به  چهار پرسش را در این پژوهش مورد حل مسأله بیان شده را میسر می

قرار داده است؛ چگونگی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی، متغیرهای مالی، متغیرهای حاکمیت  بررسی و آزمون

های این مقاله را تشکیل داده است. فرضیات زیر به منظور پاسخ المللی دامنه پرسشهای بینشرکتی و تحریم

 گیرند.های مورد نظر طرح و در این مقاله حاضر مورد بررسی قرار میبه پرسش

 های بیمه ایرانی تأثیر معناداری دارد.متغیرهای کلان اقتصادی بر روی توانگری مالی شرکت (1

 های بیمه ایرانی تأثیر معناداری دارد.متغیرهای مالی شرکت بر روی توانگری مالی شرکت (2

 های بیمه ایرانی تأثیر معناداری دارد.متغیرهای حاکمیت شرکتی بر روی توانگری مالی شرکت (3

 های بیمه تأثیر معناداری دارد.المللی بر روی توانگری مالی شرکتهای اقتصادی بینتحریم (4

 روش بعد، بخش در. شوندمی ارائه شده انجام هایپژوهش پیشینه سپس و مقاله نظری مبانی ابتدا منظور، بدین

1 های ترکیبی )پانلی(رگرسیون مبتنی بر داده هایمدل بر مشتمل اقتصادسنجی شناسیروش قالب در پژوهش
 

 بینی توانگری مالی با مقادیر واقعی،مقایسه مقادیر پیش و نتایج ارائه ضمن پایانی، بخش در شد. خواهند معرفی

  .شودمی ارائه نهایی گیرینتیجه و بندیجمع
 

 مبانی نظري  -2

است. از آن  یدارهیقرن نوزدهم سرآغاز نظام اقتصاد سرما لیدر اواخر قرن هجدهم و اوا یوقوع انقلاب صنعت

 لیدلا ینظر دگاهیرا پشت سر گذاشته است. از د یو مال یمتعدد اقتصاد یهانظام بحران نیزمان به بعد، ا

 یدارهیدر نظام اقتصاد سرما یذات یهادهیاز پد یو مال یاقتصاد یهاکه بحران هیفرض نیا دأییت یبرا یادیز

الذکر را به لحاظ مشاهدات و فوق هیتواند فرضیم یوقوع دهها بحران جد گر،ید یهستند، وجود دارد. از سو

اساساً نگران  یو مال یاقتصاد یهاگرفت که بحران جهیتوان نتینم نیکند. با وجود ا دأییت یآمار یهاسنجش

 تیریو مد یریشگیپ یمناسب برا یهااستیس نیو تدو لیو تحل هیتجزو  بررسی هب یازیو ن ستندیکننده ن

تعامل دو عامل  جهیدر نت یشکست هر کسب و کار ای تیموفق (.1390و همکاران،  این ادی)ص بحران وجود ندارد
کسب  تیریکه خارج از کنترل مد ردیگیقرار م ریتحت تأث یرونیاست. ابتدا، عملکرد شرکت توسط عوامل ب یاصل

 رییتغ ،یرفتار مشتر رییو تغ شاتیگرا حات،یبهره، ترج یهاارز، نرخ یهاو کار است. نرخ رشد اقتصاد، تورم، نرخ

کسب و کار و قدرت بازار آن را تحت  یکه به وضوح سودآور یطیمح طیبازار مثل شرا یهاتیفعال یهایژگیودر 

است  یاز عوامل درون یکسریمربوط به  یسسه تجارؤم کیبر عملکرد  رگذاریعوامل تأث ریسا .دهدیقرار م ریتأث

از حد  شیرشد و استفاده ب ،یمال نیجهت تأم یناکاف هیباشند. سرمامیکه در شرکت وجود داشته و تحت کنترل 

 
1 Panel Data 
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 ییاز حد در دارا شیب یگذارهیسرما ،یدر برآورده نمودن انتظارات مشتر ینامناسب، ناتواناز اهرم، انتخاب مکان 

 ردیگذارد، مد نظر قرار گیم ریعملکرد کسب و کار تأث یکه بر رو یتواند به عنوان عوامل درونیم ره،یثابت و غ

 د.شویکسب و کار م طیها به محخروج شرکت ایشده منجر به ورود  انیهمه عوامل ب .(1،1980)شارما و ماهاجان

 زیو ن دهیکه آنها را به چالش کش یرسم یندهاآیاند تا فرشده فیتعر یگوناگون یهاناموفق به روش یهاشرکت

ناموفق  یهاشرکت اتیدر ادب یبکشند. چهار واژه کل ریآنها را به تصو رامونیپ یو مال یاقتصاد طیشرا یبندطبقه

 ،2سی)آلتمن و هاتکباشدی میو ورشکستگ ، نکولیمال ی، عدم توانگرتیبکار گرفته شده است که شامل؛ عدم موفق

 هستند. یمتفاوت بحران مال یمحتوا انگریآنها ب کنیروند، لیبکار م زیهم ن یها گهگاه به جاواژه نی(. ا2005

انرون، ورلدکام، لهمن برادرز،  لیو اروپا از قب کایدر بازار سهام آمر یبزرگ بورس یهاشرکت ریاخ یهایورشکستگ

 ینیبشیپ تیوارد نمود و اهم ایگذاران در سرتاسر دنهیرا به سرما یپارمالت؛ شوک بزرگ ،یبیبیا ر،یا سیوامو، سوئ

است تا  یضرور یگریاز هر زمان د شیب تیوضع نیو هم در صنعت نشان داد. در ا یرا هم در تئور یمال یناتوان

شرکت به قبل از نکول کمک  طیبازگرداندن شرا ایاز نکول و  یریتوانند در جلوگیکه م یهشدارشیپ یهاستمیس

 (.3،2011)اکتان دیرا توسعه بخش ندینما

های مختلف اقتصادی، مالی و در نظر گرفتن مؤلفههشدار به ساختاری اشاره دارد که با های پیشسیستم

ترین تغییراتی که ممکن است در آینده منجر به ایجاد بحران در یک مؤسسه بیمه گردند را مدیریتی، کوچک

ها بر تخمین احتمال افت و کاهش توانایی ایفای تعهدات دهد. اساس این سیستممورد شناسایی و رصد قرار می

هشدار یک مکانیزم شده توسط مؤسسه بیمه استوار است. به بیانی دیگر سیستم پیش های پذیرفتهو ریسک
باشد قبل از آن که اتخاذ تدابیر و چاره اندیشی های بیمه میارزیابی برای نظارت بر ثبات و سلامت مالی شرکت

ز رخداد، ایجاد توان شامل شناسایی بحران قبل اهشدار را میخیلی دیر شود. اهداف استقرار سامانه پیش

گر و اطلاع از مشکلات بالقوه و ارائه راه حل صحیح در زمان اطمینان از توانایی پرداخت تعهدات توسط بیمه

ها یا نماگرهایی را راجع به شاخص سیستمی است که اطلاعاتیدر واقع  ؛هشدارسیستم پیش مناسب برشمرد.

از وقوع وضعیت  پیشطریق  را از قبل نمایان سازد تا بدین آورد تا عملکرد بالقوه نامطلوب شرکت بیمهفراهم می

انجمن  مریکا که توسطآ هشدار درهشدار یا تست پیشسیستم پیش. نامطلوب، اقدام لازم را بتوان به عمل آورد

( IRIS)5طراحی شده، هم اکنون تحت عنوان سیستم اطلاعات نظارتی بیمه( NAIC) 4ایملی ناظران امور بیمه

مریکا که متشکل از نسبتهای مالی و معیارهای عملکرد شرکت بیمه است، آدر  مصطلح است. این سیستم

های نظارت بر بیمه بیمه را که نیازمند نظارت دقیقتر توسط دپارتمان درصدد است تا آن دسته از شرکتهای

است.  (SMR) 6گری مالیهای مالی، نسبت توان(. ازجمله این نسبت1389د )صفری،ایالتی است، مشخص نمای

 
1 Sharma, S. and Mahajan, V. 
2 Altman, E.I., Hotchkiss, E. 
3 Aktan,Sinan 

4 National Association Insurance Commissioner (NAIC). 
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 مهیب نیناظر یالمللنینجمن با
1(IAIS)گر مهیب کی ییتوانا" که نموده است فیتعر دین گونهرا ب یمال ی، توانگر

 تیبه منظور حما (.IAIS،2003)"یمنعقده خود در هر زمان یقراردادها هیاز کل ی( ناشیهای)بده تعهدات یفایدر ا

را تحت عنوان سپر  یمازاد یهاییگران درخواست شده تا دارامهیاز ب ،یمال یثبات بازارها نیگذاران و تضممهیاز ب
 . (2006، 2)سندستروم شودیم دهینام یمال یتوانگر (هی)حاش سپر در اصطلاح نسبت نیداشته باشند. ا اریدر اخت

 24اروپا، در  یاروپا، در آن مقطع جامعه اقتصاد هیاتحاد  یزندگ ریو غ  یزندگ مهیب یهادستورالعمل نیاول

مؤسسه  کی یمال یتوانگر هیحداقل حاش در این دستورالعمل .دندیمنتشر گرد 1979مارس  5و  1973 یجولا

 یاروپا، سئوالات هیاتحاد 1994 لیدر نشست آورشده است.  فی، تعربود صفر یمال یکه در واقع همان توانگر مه،یب

 یبخواهد کارگروه ییموافقت نمود که از مقامات ناظر اروپا یامهیب تهیمطرح شد و کم یمال یدر خصوص توانگر

 2002در پنجم مارس  تیدر نهاهای انجام گرفته، . پس از بررسیدهند لیباب تشک نیدر ا عیوس یبررس یبرا

 یمال یتوانگر ستمیارائه کرد که س یزندگ ریو غ یزندگ یهامهیب یرا برا یدیجد یهاپارلمان اروپا دستورالعمل

 یشنهاداتیحال پ نیکرد. در ع دایپ یقبل ستمینسبت به س یکم اریبس راتیینام گرفت و تغ( Solvency I) کی

 یتوانگر ستمیس یعنیانجام شود،  ندهیدر آ دیکه با ییهاشرفتیپ یبرا ییهاطرح شیو پ دیجد ستمیارتقاء س یبرا

 سرمایه قلاحد، I مالی ینگراتو سیستماز  دهستفاا . با(2006)سندستروم،  ارائه کرد( Solvency II) دو یمال

و  نمیشدند گرفته نظردر  یسکهار همه سیستم یندر ا زهنو لحا ینا با. شد تعیین قعبینانهتروا مالی ینگراتو

 1 یخرتادر  II مالی ینگراتو لمد ،نهایتدر  .دنبو بیمه یشرکتها قعیوا یسکر بیانگر ه،شد محاسبه سرمایه

 فشفا ،یابیارزش یهاروش زیهماهنگسا ،یسکهااز ر تریسیعو زهحو گرفتن نظردر  فهد با 2012 لسا مبرانو
 یندر ا فتهر رکا به دیکرروگردید.  اجرا پاارو یهدتحاا زهحو یهارکشودر  2012 لسااز  تطلاعاا یفشاگرو ا زیسا

شد  معرفی داریبانک صنعت ایبر، 2004لسادر  زلبا کمیته توسط که ستا IIزلبا لمد بر مبتنی ل،مد

های؛ صدور، اعتبار، بازار، عملیاتی و نقدینگی در مجموع ، ریسکII یمال(. در نظام توانگری 2010 وم،)سندستر

 (.1393نمایند )شهریار، هایی هستند که سرمایه مورد نیاز توانگری را تعیین میریسک

که های بیمه ایران نیز قرار گرفت، به طوریتوانگری مالی مورد توجه نهاد ناظر بر شرکتموضوع شاخص 

در اجرای بند  ، یکی از ارکان بیمه مرکزی ج.ا.ایران،عالی بیمهشورای 1390بهمن ماه سال  26در جلسه مورخ 

 114و در اجرای ماده  گریقانون تأسیس بیمه مرکزی ایران و بیمه 59و  40و با توجه به مواد  17ماده  5

نحوه "با عنوان  69نامه شماره (، آیین1390-1394) ساله پنجم توسعه جمهوری اسلامی ایرانقانون برنامه پنج

 نمود.ماده و دو تبصره تصویب  15در را  "محاسبه و نظارت بر توانگری مالی مؤسسات بیمه

نسبتی است که مقدار توانگری مالی مؤسسه بیمه را ( عبارت از SMRمالی ) ینامه، نسبت توانگرنییآ نیا در

  .دیآیمبلغ سرمایه موجود بر مبلغ سرمایه الزامی بدست م میگیرد و از تقساندازه می

 
1 International Association of Insurance Supervisors (IAIS). 

2 Sandström, A. 
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مؤسسات بیمه موظفند مبلغ سرمایه موجود خود را از طریق جمع ارزش مذکور،  نامهنییآ 2مطابق ماده 

های مؤسسه های ثابت منهای بدهیش روز نسبت به ارزش دفتری داراییقابل قبول به اضافه مازاد ارز یهاییدارا

 .نامه محاسبه کنندنییآ وستیشده در پ میطبق جدول تنظ مهیب
خود را طبق فرمول زیر محاسبه  (RBC) ، مؤسسات بیمه موظفند مبلغ سرمایه الزامی3مطابق ماده  نیچنهم

 :کنند
 𝑅𝐵𝐶 = √𝑅1

2 + 𝑅2
2 + 𝑅3

2 + 𝑅4
2 

 

  د:گردطبق فرمول زیر محاسبه می (SMR) نسبت توانگری مالی ب،یترت نیبد

 موجود( = نسبت توانگری مالی هی(/ مبلغ سرماRBC)یالزام هی× )مبلغ سرما 100

 رهیمد أتیه ـدییخـود را محاسـبه و پـس از تأ ینسبت تـوانگر ستیبایم مهیب یهاشرکت، نامهنییآ نیطبق ا
 یهاییدارا ینسبت به نوع نی. اندیارسال نما یمرکز مهیب یبرامستقل و بازرس قانونی و اظهارنظر حسابرس 

، درصد 100آن از  یکه در صورت فزونـ دینمایم سهیمقا آن یشده از سو رفتهیرا با تعهدات پذ مؤسسه بیمه

های بیمه سطح مذکور، توانگری مالی شرکتنامه شود. در آیینمناسب ارزیابی می شرکت یمال یتوانگر تیوضع

تر از یک قرار گیرد، برای ارتقاء به سطوح بالاتر باید چنانچه شرکت بیمه در یکی از سطوح پایین بندی شده و

نامه به صراحت تصریح شده است اقداماتی را متناسب با آن سطح انجام دهد. این سطوح و اقدامات در آیین

 .(1397مراقب بیمه، )
 

 پیشینه پژوهش  -3

 یکه صرفاً مطالعات اندکملاحظه گردید پژوهش(  نیانجام شده )البته تا هنگام نگارش ا هایپژوهش یدر بررس

 انی( ب2017خصوص کاپورال و همکاران ) نای در. اندکرده یرا بررس مهیب هایشرکت یمال یعدم توانگر سکیر

کمتر در معرض تلاطم  ،داریمانند بانک عیصنا رینسبت به سا مهیب نعتصکه است  نیموضوع ا نیا لدلی اند؛کرده

 انیاز مشتر گرانمهبی ها،تفاوت وجود دارد. برخلاف بانک نیا یبرا یمتعدد یاحتمال لیقرار دارد. دلا یمال یبازارها

قرار دهد  الشعاعتکه ممکن است بانک را تح ینگینقد رمنتظرهیکمبود غ سکیبا ر نیو بنابرا رندپذییسپرده نم

است تا عوامل  ضروری اند،شده تریسکیر مهیب هایموضوع که شرکت نیبا مشخص شدن ا نی. بنابراستندیمواجه ن

تا  یبانک هایو بحران مهیب هایشرکت کی. به علاوه ارتباط نزدرندیقرار گ یمورد بررس یمال یعدم توانگر سکیر

در ادامه به مرتبط قرار دهد.  ریرا تحت تأث یمال یتواند به شدت ثبات بازارهایم گرانمهیب یاست که ناتوان ایاندازه

 شود.هشدار اشاره میهای پیشترین مطالعات انجام شده در زمینه سیستم

-با استفاده از یک رویکرد علامت (1997) 1و همکاران ینسکایکامهشدار توسط های پیشنسل اول سیستم

دهی آزمون و یک سیستم های پولی را با استفاده از رویکرد علامت، ارایه شده است.آنها شواهد تجربی بحران2هید
 پیشنهاد 1970-1995های کشور در حال توسعه طی سال 15کشور صنعتی و  5های پولی هشدار برای بحرانپیش

 
1 Kaminsky,graciela;LizondoSaul;M.Reinhart,Carmen.  
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در  رمعمولیبه آشکار ساختن رفتار غ شیبا گرا اخصش نیر آنها، شامل مشاهده چندمورد نظ یشنهادیپ اند.نموده

امر تحت  نیا د،یتجاوز نما یاارزش آستانه کیاز  یکه شاخص یباشد. هنگامیاز وقوع بحران، م شیپ یهادوره

 ققی)در تحندهیآ یدر فواصل زمان یبحران پول کیدهد یشود که نشان میم ی»علامت« هشدار تلق کیعنوان 
شوند، عبارتند از یشناخته م شرویپ یهاآنها شاخص قیکه در تحق ییرهایافتد. متغی( اتفاق مندهیماه آ 24آنها، 

 سهام. متیو ق دیناخالص، تول یالمللنیب ریبه ذخا ینگیارز از روند، نسبت نقد یصادرات، انحراف نرخ واقع

 کردیو رو یچندجمله ا تیمدل لاج کیهشدار دهنده را با  ستمیس نمودند یسع ،(2008) 1و دلربا سیوید

به  یخاص یکشورها یرو نیچنکشور و هم 60 یروبر  قیکنند. آنها با تحق یابیارز یبحران بانک یبرا یگنالیس

 یبحران بانک یرو شیپ یهاشاخص نیو رابطه مبادله، اثرگذارتر یقیناخالص حق دیکه رشد تول دندیرس جهینت نیا

 تیمدل لاج نیچنرو باشند. هم شیپ یهاتوانند شاخصیم یادر دوره رهایمتغ ریاز سا یبیباشند و ترکیم

 یگنالیس کردیرو کیکه  یکند، در حالیبهتر عمل م یهشداردهنده جهان ستمیس کی ینیبشیدر پ یچندجمله ا

 از خود نشان داده است.  یکشور خاص عملکرد بهتر کیبحران  ینیبشیپ یبرا

 فعال در ترکیه مهیشرکت ب 45 شیرا با آزما یهشدار آمارشیپ یهااز مدل یکی(، 2010) 2تیگولسون و اوم

 هک ییهاشرکت ییاند، به منظور شناساکرده تیفعال 2006تا  1992 یهاسال نیب یرزندگیغ مهیب که در شاخه

را با استفاده از  یقبل یهالیآنها، تحل ینمودند. بررس آزمونآنها رو به وخامت بوده، بسط داده و  یسلامت مال

 ت،یلوج یهالیتحل تیآنها، قابل قیبسط داده است. در تحق تیلوج لیترِ تحلنسبتاً جامع یحسابدار یهاداده

سه مدل از  نیشده است. ا سهیبا هم مقا مه،یب یهاشرکت فیعملکرد ضع ینیبشیپ یبرا ونیو رگرس یافتراق
 نیاستفاده کردند. ا 2007در سال  مهیب یهاعملکرد شرکت ینیبشیپ یبرا 2003 -2006 یهااطلاعات سال

 گریبا دو مدل د سهیدر مقا تیمدل لوج ینیبشیپ تیهر سه مدل، قابل سهیکه در مقام مقا دهدیپژوهش نشان م

 .دبو شتریب یاندک

نیز و  یمال یهابر اساس نسبت ییایتالیکوچک ا یهاشرکت ینکول را برا نیمدل تخم، (2014) 3یامپیس

 بیکرد که ترک یریگجهینت یبکار گرفت. و کیلجست ونیرگرس یریو با بکارگ یشرکت تیحاکم یهایژگیو

 یهانکول شرکت ینیبشیصحت پ زانیباعث بهبود م یشرکت تیحاکم یرهایبا متغ یاقتصاد -یمال یرهایمتغ

 شود.یکوچک م

را  نیپیلیدر ف یزندگ ریغ مهیب هایشرکت تیبر بقا و عدم موفق رگذاریعوامل تأث ،(2014) 4وبیتورنوئا و ت

 میتقس یو ناتوان مال فیمتوسط، ضع ،یدسته قو اررا به چه مهیب یهاشرکت یبقا تیقرار داده و قابل یمورد بررس

 لیاستفاده نمودند. بر اساس تحل نیپیلیف یزندگ ریغ مهیشرکت ب 79از اطلاعات  قیتحق نیدر ا نیاند. محققکرده

 تیعدم موفق ایاحتمال بقاء و  ؛یمرز یتصادف ونیرگرس کیو تکن (ANOVAطرفه ) کی انسیولش وار -نیلو

 مه،یبحق شیآن است که اندازه شرکت، افزا انگریآنها ب قیتحق جهینمودند. نت نییرا تع یندگز ریغ مهیب یهاشرکت

 
1 Davis E.Philip, Karim Dilruba. 
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3 Ciampi, Francesco. 

4 T. Tornoa, Eduardo; S. Tiub, Tomas. 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  424

 تیو رعا یتنوع ساز زانیم ت،ینوع مالک ل،یاز س یناش یاز توفان، خسارات پرداخت یناش یاهرم، خسارات پرداخت

گذار ریتأث نیپیلیدر ف یزندگ ریغ مهیشرکت ب یبقا تیهستند که بر قابل یعوامل مهم ی،پرداخت هیالزامات سرما

 است.
مسئولیت:  -های بیمه اموالبینی توانگری مالی برای شرکتپیش"ای با عنوان (، در مطالعه2015) 1بوندراچا و 

، عواملی که نسبت توانگری مالی تبیین شده توسط  OLS، با رویکرد رگرسیون "های مالیشواهدی از بحران

مورد  2004-2011دهد، برای دوره یتأثیر قرار ممسئولیت آلمان را تحت -های بیمه اموالگذار در شرکتقانون

بینی نسبت توانگری دوره تواند برای پیشبررسی قرار دادند. آنها نشان دادند که نسبت توانگری مالی دوره قبل می

نظر از شرایط اقتصادی بکار رود. بنابراین نتایج آنها دلالت بر آن دارد که ناظرین کشور آلمان قادرند مالی آتی صرف

ای را که دچار بحران مالی هستند، به منظور اتخاذ اقداماتی در جهت حمایت از منافع های بیمهتاز قبل شرک

ها، ضریب ها، اهرم عملیاتی، نرخ بازده داراییبیمه، داراییگذاری، رشد حقداران پیدا کنند. ریسک سرمایهسهام

 مطالعه بودند.   ترکیبی، شاخص هرفیندال از جمله متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی این

های مالی در کشورهای بریک (، به بررسی عوامل مرتبط با ظهور بحران2016)2اسدالهی نیک و همکاران
3(BRIC در طی سالهای )هشدار نمودند. در این با استفاده از شبکه عصبی در یک سیستم پیش 2011تا  1992

هشداری را ایجاد، آموزش و تست تشریح بحران، سیستم پیشزمینه آنها به منظور یافتن اهمیت عوامل مختلف در 

های بحران و غیر بحران اثبات گردید. متغیرهای مستقل مورد بینی خیلی خوب تاریخنمودند. مدل آنها با پیش

 M2استفاده آنها در تحقیق شامل رشد تولید ناخالص داخلی، تغییرات در شرایط تجارت، بهره واقعی، تورم، نسبت 
خایر، رشد اعتبار، نسبت اعتبار خصوصی به تولید ناخالص داخلی، تولید ناخالص داخلی سرانه، بیمه سپرده، به ذ

گذاری،آزادی و درجه آزادی اقتصادی، کسب و کار تجارت و سرمایه GDPگذاری مستقیم خارجی به نسبت سرمایه

بندی رسیدند که مدل مال بحران، به این جمعبینی احتمخارج پولی دولت. آنها با مقایسه بین نتایج واقعی و پیش

دهد. آنها دریافتند که متغیر اعتبار داخلی به آنها تاریخ بحران و غیر بحران را به خوبی شناسایی و تشخیص می

بخش خصوصی، تورم، درجه آزادی اقتصادی، نرخ بهره و رشد اقتصادی بیشترین اهمیت و بیمه سپرده کمترین 

 غیرهای مستقل داشتند.تأثیر را در بین مت

 یسالها یدر ط یکلان اقتصاد ریمتغ 6خاص شرکت و  ریمتغ 14با استفاده از ، (2017) 4کاپورال و همکاران

نمودند.  یجنرال در انگلستان را بررس مهیب یهاشرکت یمال یعدم توانگر یبر رو رگذاری، عوامل تأث2014-1986

آنها  قاتیتحق جیرا جهت برآورد نکول استفاده نمودند. نتا کیلجست ونیاز رگرس یامدل خلاصه شده کیآنها 

 سکیاز ر یاکننده نییعوامل تع (رهیاهرم و غ ،یسودآور ،ینگی)نرخ بهره، نقدی سنت سکینشان داد اغلب عوامل ر

و عوامل خاص شرکت  ینشان دادند که عوامل کلان اقتصاد نیچنباشند. آنها همیگران ممهیب یمال یعدم توانگر
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 مهیب یهاشرکت نیدر ب یمال یعدم توانگر سکیجنرال مهم هستند و ر مهیب یهااعتبار شرکت سکیر یابیدر ارز

 آنها متفاوت است. تیبسته به رشته فعال

هشدار توانگری مالی یشهای پسیستمدر خصوص  یقیتحق دهد کهنشان می رانیانجام شده در اهای بررسی
هشدار در صنعت مالی، مربوط های پیشتنها تحقیقات مربوط به سیستم .انجام نشده است مهیب یهاشرکت یبرا

هشدار در بانکداری بوده است. لذا خلاء تحقیقاتی در این حوزه کاملاً محسوس است های پیشبه تحقیقات سیستم

تواند راه را بر نهاد ناظر و یم ،مهیب یهاشرکتهشدار توانگری مالی های پیشحوزه سیستمدر  قیتحق نیاو 

 ایران پرداخته شده است:های مالی در هایی از تحقیقات انجام شده در سایر حوزهدر زیر به نمونه .دیبگشا نیمحقق

های مالی )بانکی و پولی( (، یک سیستم هشداردهنده در جهت شناسایی بحران1390صیاد نیا و همکاران )

گونه که این سیستم هشدار دهنده قادر است یک سیگنال هشدار مبنی بر احتمال در ایران را تبیین نمودند. بدین

های هشدار شامل رشد تولید ناخالص داخلی، تورم، نرخ بهره حقیقی، صوقوع بحران در آینده ارسال کند. ابتدا شاخ

شاخص بورس، نرخ ارز مؤثر و انحراف نرخ ارز رسمی و غیر رسمی، نسبت بدهی خارجی به دارایی خارجی، نسبت 

های جاری به تولید ناخالص داخلی از طریق روش سیگنالی انتخاب شده و سپس این متغیرها از طریق حساب

، 1374های ها طبق نتایج مورد انتظار بوده و ساللاجیت و شبکه عصبی مورد سنجش قرار گرفتند. تخمینمدل 

هایی همچون نرخ رشد تولید ناخالص اند و شاخصهای بحرانی انتخاب شدهبه عنوان سال 1359و  1366، 1373

اند. محققین شدار شناسایی گردیدههای هداخلی، نرخ بهره حقیقی، نرخ تورم و انحرافات ارزی به عنوان شاخص

های مهم های مالی در ایران باید برخی از شاخصدر تحقیق خود توصیه نمودند که جهت جلوگیری از وقوع بحران
اقتصادی مثل روند تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره حقیقی، تورم و همچنین تحرکات ارزی را به شدت تحت نظر 

های دهد که بحراناند. این تحقیق نشان میهشدار بودهبیشترین تأثیر بر سیستم پیشها دارای گرفت. این شاخص

مالی در ایران بیشتر ریشه پولی و ارزی دارند و تقریباً متغیرهای پولی و ارزی، هشدارهای مربوط به بحران را 

 اند. منتشر کرده

ها در و تراز پرداخت یبانک یهابحرانوقوع  ینیبشیپ یبرا یمدل احتمال ک، ی(1389) خواه یو محب یشجر

 یمورد بررس زیرا ن )بحران دو قلو( دو بحران یارائه و امکان همپوشان یدهرا با استفاده از روش علامت رانیاقتصاد ا

 نیمعتبرتر بیبه ترت یسهام و نرخ بهره واقع متیق ریدو متغ قیتحق نیبدست آمده از ا جی. با توجه به نتادادندقرار 

شاخص  نیتر، مناسبیسهام به همراه نرخ ارز واقع متیق نیباشند. همچنیم یبحران پول ینیبشیپ یها براشاخص

 اند.دو قلو شناخته شده یهابحران ینیبشیپ یبرا

و با  1367-1393های فصلی اقتصاد ایران طی دوره زمانی (، با بکارگیری داده1396نصراللهی و همکاران )

فاده از یک مدل متغیر وابسته گسسته )رویکرد رگرسیون لجستیک(، ضمن بررسی عوامل مؤثر بر وقوع بحران است

های مورد نیاز در مورد اقتصاد ایران را های ارزی با تمام مؤلفهارزی در کشور، یک سیستم هشدار زودهنگام بحران

ارزی در ایران در نتیجه موازنه ترکیب عدم  هایطراحی و تبیین نمودند. بر اساس نتایج به دست آمده بحران

 اند. های واقعی و عمومی، موازنه خارجی و بخش مالی کشور به وقوع پیوستهها در بخشتعادل
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( 2014(، تورنوئا و تیوب )2017در پژوهش حاضر به طور خاص مطالعات؛ کاپورال و همکاران )با این توصیف، 

 مدل تجربی قرار گرفت.  (، سنگ بنای2014و فرانچسکو سیامپی )

 

 شناسی پژوهشروش -4

در این تحقیق سعی بر آن است اثر عوامل مختلفی که بر روی توانگری مالی مؤثر هستند مورد سنجش قرار 

گیرد. این عوامل به سه دسته کلی عوامل اقتصاد کلان، متغیرهای مالی شرکت و عوامل حاکمیت شرکتی 

از آنها به عنوان متغیرهای مستقل بر روی متغیر وابسته )توانگری مالی( مورد بندی شده و تأثیر هر یک تقسیم

نماید آن است ای که این پژوهش را از سایر تحقیقات انجام شده متمایز مینکتهگیرد. در واقع سنجش قرار می

ابه است که یک تر از تحقیقات مشکه متغیرهای مستقل در سه گروه در نظر گرفته شده و دامنه آن بسیار وسیع

اند. شکل زیر مراحل پژوهش را به اختصار شرح و یا حداکثر دو گروه متغیر مستقل را در مدل خود در نظر گرفته

 دهد.می

 

 
 پژوهش(: مراحل 1شکل)

 

و مطالعات انجام  AM Best  ،IAIS  ،IRISهای مورد استفاده در مؤسساتی نظیر مطابق شکل فوق، ابتدا شاخص

نماییم. سپس با استفاده های موجود در صنعت بیمه قابل محاسبه هستند، را محاسبه میشده، که با توجه به داده

ها بر نسبت توانگری مالی را خواهیم سنجید و در نهایت شاخصاثر این  های ترکیبی )پانلی(،از رگرسیونهای داده

 کنیم. های در نظر گرفته شده را دنبال میتأیید و یا رد فرضیه

 

 متغیرهاي پژوهش -4-1

متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش در قالب متغیرهای مالی، کلان اقتصادی و حاکمیت شرکتی به شرح زیر 

 است:

 اقتصاد کلان متغیرهاي

 حاکمیت متغیرهاي

 شرکتی

 مالی متغیرهاي

نسبت توانگري مالی 

(SMR) 

پیش  سیستم

 هشدار 
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(؛ مفهوم و نحوه محاسبه شاخص در بخش مبانی نظری SMRوابسته: نسبت توانگری مالی )متغیرهای  •

 توضیح داده شد. 

 متغیرهای مستقل •

 
 یشرکت يرهایمتغ -1-1-4

این متغیر اثر  ؛(F2) هاییدارا کل به( مستغلات و املاک و)سهام  یسکیر یهاییدارا در یگذارهیسرما نسبت •

های ریسکی منجر به افزایش گذاری در داراییتوانگری مالی دارد، در صورتی که سرمایهای بر نسبت دوگانه

بازده نگردد، افزایش این متغیر موجب کاهش نسبت توانگری خواهد شد و در صورت تحقق بازدهی مناسب 

نتظار بر شود. اها میهای گذشته که مستقیماً موجب افزایش سودآوری و نیز سود انباشته شرکتدر طی سال

های مورد بررسی موجب افزایش نسبت توانگری مالی آنها گردد. این است که افزایش این متغیر در بین شرکت

های نظارت بر عملکرد به عنوان یکی از شاخصای  المللی ناظران بیمهانجمن بیناین شاخص توسط 

معیارهای مورد استفاده در مطالعه ناون چنین یکی از . هم(IAIS2011 ,)است تعیین گردیده های بیمهشرکت

 ( برای ارزیابی عملکرد بازار بیمه نسبت مذکور بوده است. 2017)1و ولفروم

همانطور که در مبانی نظری بیان شد، ریسک  ؛(F6( )شده دیعا مهیب حق به شده واقع)خسارت  خسارت بیضر •
سرمایه الزامی و در نتیجه نسبت توانگری مالی است. در گری از جمله متغیرهای تعریف شده در محاسبه بیمه

بیمه عاید شده)هر کدام که بزرگتر باشد( به عنوان محاسبه این نوع ریسک، مقادیر خسارت واقع شده و حق

شوند. بنابراین هر چه ضریب خسارت گری در ضرایب ریسک مربوطه ضرب میکننده ریسک بیمهعوامل تعیین

های با ضریب ، بالاتر باشد و یا شرکت پرتفوی بیشتری در رشته2های نامطلوبب ریسکشرکت، در اثر انتخا

 بیضرتوان گفت که گری بزرگتری برخوردار خواهد شد. از این رو میخسارت بالا داشته باشد، از ریسک بیمه

 یمال یتوانگر نسبت آن تبع به و یگرمهیب سکیر ،یالزام هیسرما بر مؤثر یرهایمتغ نیترمهم از یکی خسارت

( نشان دادند که رابطه این متغیر و نسبت توانگری مالی 1395شهریار و همکاران) .است مهیب یهاشرکت

رود با افزایش ضریب خسارت ابتدا باشد. به عبارت دیگر انتظار میگران به صورت یک تابع درجه سوم میبیمه

نماید و سپس در یک بازه نسبتاً بزرگ از ضریب خسارت، افت گر با نرخ کاهنده افت نسبت توانگری مالی بیمه

نسبت توانگری به شدت کم و محدود شده و سپس با افزایش ضریب خسارت، نسبت توانگری مالی دوباره با 

و فرمول 3(RBCگری از سرمایه الزامی )ای کاهش یابد. این نوع ارتباط به سهم بالای ریسک بیمهنرخ فزاینده

توانگری مالی و محاسبه سرمایه الزامی )به صورت مجموع مجذور( وابسته است. یکی از محاسبه نسبت 

( NIACای )های کلیدی جهت نظارت بر عملکرد مؤسسات بیمه که توسط انجمن ملی ناظران امور بیمهشاخص
مؤسسه چنین باشد. هم( تعیین گردیده، ضریب خسارت میIAISای )المللی ناظران بیمهو نیز انجمن بین
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3 Risk- based Capital 
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پردازد، از این شاخص به عنوان های بیمه میبندی شرکتکه صرفاً به رتبه( A.M.Bestام بست)بندی ایرتبه

صفری نماید. های سنجش قدرت و توانایی مالی مؤسسات بیمه زندگی و غیرزندگی استفاده مییکی از شاخص

داری بین توانگری مالی و ضریب ینشان دادند که همبستگی معن( نیز در تحقیق خود 1394و همکاران )
 خسارت وجود دارد.

های های بیمه در رشتهاین شاخص که تمرکز شرکت ؛(F10) یارشته تمرکز رشمنیه -ندالیهرف شاخص •

دهد، در تئوری دارای رابطه منفی و معکوس با نسبت توانگری مالی است. به عبارت ای خاصی را نشان میبیمه

هایی که سهم بالایی های بیمه در یک یا چند رشته خاص بویژه رشتههرچه تمرکز شرکترود دیگر انتظار می

های درمان و شخص ثالث )که در پرتفوی شرکت داشته و همچنین ضریب خسارت بالایی دارند نظیر بیمه

یش یافته گری افزاهای بیمه فعال در بازار بیمه ایران این گونه هستند( بیشتر باشد، ریسک بیمهاغلب شرکت

های کلیدی جهت ( ،یکی از شاخصIAISای)المللی ناظران بیمهو نسبت توانگری با افت روبرو گردد. انجمن بین

( در تحقیق 2015ب )نظارت بر عملکرد مؤسسات بیمه را شاخص هرفیندال تعیین نموده است. راچا و وند

ای، بیان ا بکارگیری شاخص هرفیندال رشتهحوادث آلمانی، ب – خود بر روی توانگری مالی مؤسسات بیمه اموال

ها، اقدام به صدور گری ریسکگذاری و بیمهگری بدون داشتن دانش لازم در نرخکردند که چنانچه بیمه

هایی نماید که رقابتی نبوده و یا پر ریسک هستند، این موضوع تأثیر معکوسی بر روی نامه در رشتهبیمه

( نیز در مطالعه خود نشان دادند که شاخص 2017کاپورال و همکاران ) .توانگری مالی آنها خواهد داشت

های بیمه عمومی در انگلستان ای یکی از عوامل تأثیرگذار بر عدم توانگری مالی شرکتهرفیندال تمرکز رشته
 باشد.می

 

 ي اقتصاد کلان يرهایمتغ -2-1-4

خسارت و افزایش سرمایه موجود به دلیل افزایش بیمه، رشد اثرات تورم بر افزایش حق ؛(INF) تورم نرخ •

شود. موازنه اثرات مثبت ناشی ای یکی دو ساله )اغلب یکساله( ظاهر میهای ثابت، با وقفهارزش روز دارایی

های ثابت با اثرات منفی ناشی از رشد خسارت است که در نهایت بیمه و افزایش ارزش روز داراییاز حق
این موضوع بستگی به آن دارد که اثرات مثبت بر اثرات شود. و یا بهبود آن می موجب افت توانگری مالی

(، صیادنیا 1382(،  نادری )2016منفی غالب گردند یا بالعکس. نتایج مطالعات اسدالهی نیک و همکاران )

های ندار متغیر نرخ تورم بر بحرا( بیانگر تأثیر معنی1396( و نصراللهی و همکاران )1390و همکاران )

 مالی، ارزی و بدهی دولت بوده است.

علاوه بر این که افزایش نرخ سود بانکی موجب کاهش تقاضای بیمه زندگی و افزایش  ؛(R) یبانک سود نرخ •

های بیمه از منابع نقدی مازاد لازم جهت که شرکتهای بیمه )در صورتیگذاری شرکتسود سرمایه

در  2و یا هزینه سرمایه 1شود، به عنوان حداقل هزینه فرصت سرمایه می گذاری برخوردار باشند(سپرده

 
1 Opportunity Cost 
2 Cost of Capital 
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های بیمه نسبت به سایر صنایع، موجب کاهش جذب صورت افزایش، به دلیل سودآوری پایین شرکت

های پذیرفته شده توسط های بیمه متناسب با ریسکسرمایه گردیده و در نتیجه سرمایه موجود شرکت

شجری و محبی خواه گردد. گران میمر موجب افت نسبت توانگری مالی بیمهکند. این اآنها رشد نمی
های پذیری بحران( متغیر مزبور را در مطالعه خود وارد نموده و تأثیر1390( و صیاد نیا و همکاران )1389)

(، با رویکرد شبکه عصبی 2016ارزی و مالی از این متغیر را نشان دادند. اسدالهی نیک و همکاران )

ریافتند که نرخ بهره از جمله متغیرهایی است که بیشترین تاثیر را بر احتمال بحران مالی کشورهای د

( نیز نشان دادند که این متغیر یکی از عوامل 2017چنین کاپورال و همکاران )نوظهور داشته است. هم

 کننده ریسک عدم توانگری مالی مؤسسات بیمه کشور انگلستان است.تعیین

متغیر اقتصادی مهم دیگر رشد تولید ناخالص داخلی ؛ ((GDPG) یخلدا ناخالص دیتول رشدی )اقتصاد رشد •

است. رشد اقتصادی و بیمه رابطه تنگاتنگی با هم دارند و رشد اقتصادی باعث بهبود تقاضای خرید انواع 

های بازرگانی گسترش بیمههای بیمه شده و در طرف مقابل ای و به تبع آن بهبود شاخصهای بیمهپوشش

های مولد و حمایت از صادرات، اثر مثبتی بر رشد اقتصادی جامعه گذاریبه دلیل ارائه تضمین برای سرمایه

های مالی از جمله در سیستم های مالی یکی از دلایل اصلی ایجاد بحرانخواهد داشت. بر طبق نظریه

(. بدین ترتیب که 1396، 2)میشکیناست  1امساعدبروز پدیده انتخاب ن های بیمهها و شرکتبانک

ها معمولاً در گزینش مشتریان به لحاظ ریسک دچار این پدیده ها و بیمهمؤسسات مالی به ویژه بانک

ها از که با افزایش انواع ریسکها در دوره رکود اقتصادی دچار این معضل شده به نحویشوند. بانکمی
های بیمه در دوره گردند. لیکن شرکتهای ترازنامه خود مواجه میاییجمله ریسک اعتباری در سمت دار

ای و بیمه و به تبع آن رشد ذخایر بیمهنامه و حقبهبود و رونق اقتصادی به دلیل افزایش فروش بیمه

گری شوند و در نتیجه به علت پدیده انتخاب نامساعد با افزایش ریسک بیمهها با این پدیده مواجه میبدهی

های مورد گردند. در این مواقع لازم است شرکت بیمه جهت پوشش ریسکهای بالقوه( روبرو می)بدهی

گری افزایش سرمایه های بیمهمواجه اقدام به افزایش سرمایه نماید. در صورتی که متناسب با رشد ریسک

یسک عدم توانگری مالی انجام نشود، این موضوع موجب کاهش نسبت توانگری مالی و در نتیجه افزایش ر

( و نصراللهی و 1390(، صیادنیا و همکاران)1382خواهد شد. این متغیر در مطالعات نادری)

گذاری ( نیز به عنوان یک متغیر توضیحی بکار رفته است و نتایج مطالعات مذکور مؤید اثر1396همکاران)

اسدالهی نیک و همکاران وده است. های مالی، بانکی و ارزی بدار متغیر رشد اقتصادی بر بحرانمعنی

(، با رویکرد شبکه عصبی دریافتند که رشد اقتصادی از جمله متغیرهایی است که بیشترین تأثیر 2016)

( به این 2017چنین کاپورال و همکاران )را بر احتمال بحران مالی کشورهای نوظهور داشته است. هم

های ین کننده ریسک عدم توانگری مالی برای شرکتنتیجه رسیدند که رشد اقتصادی یکی از عوامل تعی

 باشد.بیمه جنرال در انگلستان می

 
1 Adverse Selection 
2 Mishkin,Frederic S. 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  430

شود که با بررسی ترکیب پرتفوی صنعت بیمه، ملاحظه می ؛(DUM) یالمللنیب یاقتصاد یهامیتحر •

تبعیت ای نفت و انرژی، حمل و نقل و باربری دریایی و هواپیما، به دلیل ماهیت ریسک و های بیمهپوشش

شوند. اگر المللی متحمل میهای بینالمللی و استانداردهای آن، بیشترین تأثیر را از تحریماز قوانین بین
شود، اما به نظر گران معتبر خارجی میگران داخلی با بیمهها موجب قطع ارتباط بیمهچه وضع تحریم

گران انرژی و حمل و نقل دریایی برای بیمهها اولاً بازار مناسبی را در حوزه نفت و رسد وجود تحریممی

گری از یک سو و لحاظ نمودن داخلی ایجاد کرده و ثانیاً افزایش نرخ ارز و عدم لحاظ آن در ریسک بیمه

های بیمه از سوی دیگر، موجب افزایش اندک نسبت اثرات مثبت آن بر افزایش سود غیر عملیاتی شرکت

 ح است که دولت و بیمه مرکزی با اتخاذ تدابیری از جمله صندوقشود. لازم به توضیتوانگری مالی می

چنین بر مبنای آمار بیمه مرکزی، اند. همها داشتهاتکایی ویژه تحریم سعی در کاهش اثرات این تحریم

توسط بیمه مرکزی، به عنوان بزرگترین  1397 بیمه اتکایی واگذاری به خارج از کشور در سالمیزان حق

بیمه صادره صنعت در میلیارد ریال بوده که در مقایسه با کل حق 162یی داخلی، در حدود گر اتکابیمه

رسد شود. بنابراین چنین به نظر میمیلیارد ریال نسبت اندکی را شامل می 454000همان سال به مبلغ 

ر روی های اتکایی اثرات کمتری بالمللی از بعد اخذ پوششهای بینمدت تحریمکه حداقل در کوتاه

 های بیمه ایرانی خواهد داشت.شرکت

 

 یشرکت تیحاکم يرهایمتغ -3-1-4

این متغیر که یک متغیر حاکمیت شرکتی است، نمایانگر  ؛(G3) عمده دار سهام تملک تحت سهام درصد •

گیری در بین سهامداران و هیئت مدیره است. انتظار بر این است که هرچه این سهم بیشتر تمرکز تصمیم

 باشد همگرایی اعضای هیئت مدیره بیشتر و در نتیجه اداره شرکت بیمه با سهولت بیشتری صورت گیرد. 
بیانگر تغییر یکی دیگر از متغیرهای حاکمیت شرکتی است که (؛ G5)رهیمد أتیه یاعضا راتییتغ نسبت •

رود در اعضای هیأت مدیره در طی دوره مورد بررسی است. هر چه این درصد افزایش یابد، انتظار می

ثباتی در تصمیمات، اداره شرکت و در نتیجه سودآوری و به تبع آنها افت توانگری مالی شرکت بیمه بی

گران و همچنین قابت بین بیمههای بیمه و تشدید ربیشتر شود. در یک دهه گذشته و با افزایش شرکت

داران در مقایسه با نرخ سود بانکی )بدون ریسک(، بروز پدیده رکود تورمی، در کنار انتظارات زیاد سهام

تغییرات اعضای هیأت مدیره و مدیران عامل افزایش یافته است. این امر به نوبه خود موجب کوتاه شدن 

مدت ظاهراً سودآور ولی پرریسک شده است. ه فعالیت کوتاهدوره عمر مدیریت مدیران و سوق دادن آنها ب

های با نامهاغلب این مدیران از آن جا که امید زیادی به ثبات مدیریت خود ندارند، اقدام به جذب بیمه

نمایند های درمان و شخص ثالث اتومبیل( میدرآمد بالا و سود پایین و در نتیجه ریسک بالا )مانند بیمه

شود. به های بیمه و افت توانگری آنها میبه نوبه خود موجب افزایش سرمایه الزامی شرکتکه این امر 

گیری عبارتی دیگر هر چه تغییرات اعضای هیأت مدیره کمتر باشد، شرکت بیمه از همگرایی و ثبات تصمیم
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 1سک عملیاتیها به ویژه ریوری و کاهش ریسکبیشتری برخوردار بوده و این امر نیز باعث افزایش بهره

 . شودشرکت می

مدیران شرکت با 2(، بهبود این دو متغیر به نوبه خود موجب کاهش تضاد منافع1396بر طبق نظر میشکین)
های بیمه کاهش یافته که این امر بر شرکت 3شود اثر تئوری نمایندگیداران و سایر ذینفعان شده و باعث میسهام

 شود.ها میآن افزایش نسبت توانگری مالی آنموجب تقویت حاکمیت شرکتی و به تبع 

بینی احتمال (، نشان داد که متغیرهای حاکمیت شرکتی نقش مؤثری در بهبود صحت پیش2014سیامپی )

بیانگر آن است که یکی  (2014) وبیتورنوئا و تچنین، مطالعات هم های کوچک ایتالیایی داشته است.نکول شرکت

  های بیمه فیلیپینی، متغیر نوع مالکیت بوده است.از متغیرهای مؤثر بر موفقیت و یا عدم موفقیت شرکت

عامل از ریمد ییجدا ره،یمد أتیاندازه ه از میان متغیرهای حاکمیت شرکتی مورد مطالعات مذکور)از قبیل

سازی مقاله ، نوع مالکیت و...(، دو شاخص فوق الذکر برای مدلرهیمد أتیه یاعضا لاتیتحص ره،یمد أتیه سییر

 حاضر انتخاب گردیدند.  

سازی های مشابه صورت گرفته و نیز بومیلازم به توضیح است که در این تحقیق با الگوبرداری از پژوهش

ی که بر روی هایها و نسبتبرخی از متغیرهای مورد استفاده در مطالعات خارجی، نخست تعدادی از شاخص

گذارند، به عنوان متغیرهای مستقل انتخاب شده و سپس با استفاده از  توانگری مالی مؤسسات بیمه در ایران تأثیر

متغیرهای مستقل مناسب انتخاب گردیدند. نتایج حاصل از آزمون نشان  4مربوط به متغیرهای جا افتاده Fآزمون 

به عنوان متغیرهایی مستقلی هستند  G5و  F2  ،F6 ،F10  ،INF  ،R  ،GDP  ،DUM  ،G3 دهد که متغیرهایمی
باشند. نکته حائز اهمیت آن که با این آزمون متغیرهایی که تأثیر چندانی بر که برای برازش رگرسیون مناسب می

شوند، به عنوان متغیرهای نامناسب از مدل خطی شدید میروی متغیر وابسته ندارند یا موجب بروز مشکل هم

 گردیدند. حذف

  

 ها روش تحلیل داده -4-2

های ترکیبی ها روش اقتصادسنجی رگرسیون دادهدر این پژوهش، روش مورد استفاده برای تجزیه و تحلیل داده

هشداری را در خصوص )پانلی( است. همانطور که پیشتر گفته شد، هدف این تحقیق آن است که سیستم پیش

ترین متغیر در بررسی وضعیت مالی و توانایی ایفای بیمه، ایجاد نماییم. مهمهای وضعیت توانایی مالی شرکت

باشد. ها میبانک 5تعهدات مؤسسات بیمه، نسبت توانگری مالی آنها است. این نسبت معادل نسبت کفایت سرمایه

 
 ها، فرآیندها و نیروی انسانی می باشد. (، ریسک مربوط به سیستمOperational Riskعملیاتی)ریسک  1

2 Conflict of Interest 
گیری در خیتو  تویی  مناب  ماتی و اتتیتادی و یا (، مربوط به مواردی است  هه فردی مستئوتی  تیتمیمAgency Theoryتئوری نمایندگی) 3

های مختلف سایمان دار و مدیر، مدیرعامل و مدیران ردهنماید. رابطه بین سهامترارداد مشخیی به شخص دیگری واگذار میانجام خدمتی را طی 

مراجهه   1389هایی ای نظریه نمایندگی هستتند.)برای مطاتهه بیشتتر به رهنمای رود تشتتی، فریدونا حتاتای، اته هرم، گذار نمونهگر و بیمهو بیمه

 شود(
4 Omitted Variable Test 
5 Capital Adequacy Ratio 
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آورد اثرات های ترکیبی اقدام به برهای اقتصادسنجی دادهدر این پژوهش، درصدد هستیم با استفاده از مدل

 متغیرهای مستقل بر نسبت توانگری مالی این مؤسسات نماییم.

های سری زمانی و مقطعی های ترکیبی از ادغام دادهدانیم، مدل دادهگونه که از ادبیات اقتصادسنجی میهمان
مفید هستند. البته  تر بسیارها برای افزایش حجم نمونه و دستیابی به نتایج بهتر و دقیقآیند. این دادهبه وجود می

های متفاوتی ارائه شده است، که بنا به مورد و هدف مطالعه های ترکیبی روشبرای برآورد مدل بر اساس داده

 (:1395ها عبارتند از )شهریار، قابلیت کاربرد دارند. این روش

 )رگرسیون مقید معمولی( 1الف( رگرسیون ادغام شده

 توان به صورت زیر نمایش داد:مقاله را میمدل رگرسیونی ترکیبی در این 

 
𝑆𝑀𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐹𝑖𝑡𝛽 + 𝑀𝐴𝐶𝑖𝑡𝛿 + 𝐺𝑖𝑡𝛾 + 𝑢𝑖𝑡 ,     𝑢𝑖𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑢) 
   
𝐹′𝑖𝑡 = [𝐹1𝑖𝑡 𝐹2𝑖𝑡 . . . 𝐹𝑘𝑖𝑡] 
𝑀𝐴𝐶′𝑖𝑡 = [𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡 𝑅𝑖𝑡 𝐺𝐷𝑃𝐺𝑖𝑡  𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡] 
𝐺′𝑖𝑡 = [𝐺1𝑖𝑡 𝐺2𝑖𝑡 . . . 𝐺𝑘𝑖𝑡] 

 
های پانلی به ترتیب نمایانگر مقطع )شرکت بیمه( و زمان هستند. مدل اقتصادسنجی فوق، مدل داده tو  iاندیس 

 است. 

بینی توانگری مالی با  توجه به متغیرهای توضیحی انتخاب شده و چه بیان شد، نخست مدل پیشبا توجه به آن

 گردد:های ترکیبی به شکل زیر برازش میمبتنی بر داده

 
𝑆𝑀𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1(𝐹2𝑖𝑡) + 𝛼2(𝐹6𝑖𝑡) + 𝛼3(𝐹10𝑖𝑡) + 𝛼4(𝐼𝑁𝐹−1𝑖𝑡) + 𝛼5(𝑅−1𝑖𝑡) + 𝛼6(𝐺𝐷𝑃−1𝑖𝑡)

+ 𝛼7(𝐷𝑈𝑀−2𝑖𝑡) + 𝛼8(𝐺3𝑖𝑡) + 𝛼9(𝐺5𝑖𝑡) + 𝑢𝑖𝑡 
 

شود و های بیمه مورد بررسی یکسان در نظر گرفته میدر این مدل ضرایب و عرض از مبدأ برای کلیه شرکت

مدل را با تکنیک حداقل مربعات معمولی برآورد نمود. در حقیقت این مدل یک مدل کاملاً مقید توان این می

 است.

 

 

 
 

 

 

 
1 Pooled Regression 
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 1ب( رگرسیون اثرات ثابت

اما در اغلب موارد، ممکن است عرض از مبدأ و ضرایب از شرکتی به شرکت دیگر و یا از زمانی به زمان دیگر 

 توان به صورت زیر نمایش داد:کنند. این مدل را میاثرات ثابت استفاده میمتفاوت باشند. در این صورت از مدل 

 
𝑆𝑀𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐹𝑖𝑡𝛽 + 𝑀𝐴𝐶𝑖𝑡𝛿 + 𝐺𝑖𝑡𝛾 + 𝑢𝑖𝑡 ,     𝑢𝑖𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑢) 

{
 𝑢𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 휀𝑖𝑡 ,  𝑧𝑖 = 1,  휀𝑖𝑡~𝑁(0, 𝜎𝜀)
 𝑢𝑖𝑡 = 휀𝑖𝑡 ,  𝑧𝑖 = 0,  𝑢𝑖𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑢)

  

 

𝑍𝑖 وابسته بوده و  متغیرهای مستقل،ای است که به یک متغیر مجازی بوده و نشان دهنده اثرات مشاهده نشده

در صورت یک نبودن نمایانگر آن است که ضریب عرض از مبدأ برای هر شرکت، در طول زمان ثابت بوده اما در 

رد نسبت به شرکت دیگر است. های منحصر به فباشند. در حقیقت هر شرکت دارای ویژگیمقطع متفاوت می

گردد. تخمین این مدل با روش حداقل مربعات معمولی موجب دستیابی به پارامترهای تورش دار و ناسازگار می

کنند. در حقیقت برای بیان ( استفاده میLSDVلذا در این مدل از روش حداقل مربعات با متغیرهای مجازی )
 شود.ر مقطع و چه در زمان( از متغیرهای مجازی استفاده میوجود و یا عدم وجود صفت مورد نظر )چه د

 

 2ج( مدل اثرات تصادفی

تواند از لحاظ درجه آزادی پر هزینه باشد. از ممکن است، اما این مدل می LSDVاگر چه کاربرد مستقیم روش 

باشند. درباره مدل حقیقی میتوان گفت که ورود متغیرهای مجازی به دلیل فقدان اطلاعات و دانش ما طرفی می

توان این فقدان دانش و اطلاعات را در جمله اختلال بیان نمود. این رهیافت ما را به مدل برخی معتقدند که می

 توان به صورت زیر بیان نمود:کند. بنابراین معادله فوق را میاثرات تصادفی هدایت می

 
𝑆𝑀𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐹𝑖𝑡𝛽 + 𝑀𝐴𝐶𝑖𝑡𝛿 + 𝐺𝑖𝑡𝛾 + 𝑢𝑖𝑡 ,     𝑢𝑖𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑢) 
𝑢𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 휀𝑖𝑡 ,  휀𝑖𝑡~𝑁(0, 𝜎𝜀), 𝛼𝑖~𝑁(0, 𝜎𝛼)  

 
و خطای  کنیم که متغیری تصادفی با مقدار میانگینثابت است، فرض می 𝛼𝑖که فرض کنیم به جای آن

است. به دلیل وجود همبستگی بین مشاهدات سری زمانی هر مقطع، بایستی از روش حداقل مربعات  𝜎𝛼معیار

 ( استفاده کرد.GLSتعمیم یافته )

قبل از آنکه به تخمین بپردازیم، بایستی مدل مناسب و شیوه تخمین آن انتخاب گردد. برای انتخاب مدل از بین 

نماییم که از روش حداقل مربعات استفاده کرده و مشخص میسه مدل فوق ابتدا از آزمون رگرسیون مقید، 

توانیم تشخیص دهیم که ضرایب در (. در حقیقت با این آزمون میGLS)و یا  LSDVمعمولی باید استفاده کرد یا 

 نمود:ریزی توان فرض صفر و فرض مقابل را به صورت زیر طرحکنند یا خیر. بنابراین میمقطع یا زمان تغییر می

 
1 Fixed Effects 
2 Random Effect 
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𝐻0: 𝛼1 =. . . = 𝛼𝑛 = 0 ⇒ 𝑂𝐿𝑆 
𝐻1: 𝛼𝑖 ≠ 𝛼𝑗  ⇒ 𝐹𝐸 or 𝑅𝐸  

 

 باشد. آماره آن به صورت زیر است:این آزمون نظیر آزمون متغیر مجازی است و یک آزمون رگرسیون مقید می

 

𝐹(𝑛−𝑘),(𝑛𝑡−𝑛(𝑘+1)) =
(𝑅𝑆𝑆𝑅 − 𝑅𝑆𝑆𝑈)/(𝑛 − 1)𝑘

𝑅𝑆𝑆𝑈/(𝑛𝑡 − 𝑛(𝑘 + 1))
 

 

لیمر  Fتعداد پارامترها است. این آزمون به عنوان آزمون  kطول دوره و  tها، تعداد شرکت nکه در این تابع 

شود. در ادامه در صورت عدم پذیرش فرض صفر آزمون فوق، بایستی به آزمون این موضوع بپردازیم شناخته می

کنیم. برای این آزمون از آزمون هاسمن استفاده میکه مدل مورد نظر باید با اثرات ثابت باشد یا با اثرات تصادفی. 

𝐸(휀𝑖𝑡|𝑋𝑖𝑡)در مدل اثرات تصادفی فرض اساسی آن عبارت است از  = . این بدان معنی است که ارتباطی بین 0

جزء اختلال مربوط به عرض از مبدأ )و یا سایر ضرایب( و متغیرهای توضیحی وجود ندارد و آنها از یکدیگر 

صورت با مشکل ناسازگاری ضرایب رگرسیون تعمیم یافته مواجه خواهیم شد، که در آن غیر این اند. در مستقل

 صورت بهتر است از مدل اثرات ثابت استفاده شود. فرض صفر این آزمون عبارتست از:
 

𝐻0: 𝑃𝑙𝑖𝑚�̂� = 0,   (�̂� = 𝛼𝐺𝐿𝑆 − 𝛼𝐿𝑆𝐷𝑉)  
 

های اثرات ثابت و اثرات تصادفی )مدل رگرسیونی تعمیم به ترتیب ضرایب حاصل از روشGLSو LSDVکه

دهند که حد پارامترهایی را نتیجه می LSDVیا  GLSدر صورت برقراری فرض صفر، به کارگیری  باشند.می (یافته

زیرا که علاوه بر سازگاری دارای واریانس کمتری  رود،احتمال آنها یکی است. ولی معمولاً اثرات ثابت به کار می
 ای از نوع والد به صورت زیر آزمون کرد:باشد )کاراتر است(. هاسمن فرضیه فوق را با استفاده از تابع نمونهمی

𝑊 = �̂�′[𝑉𝑎𝑟(�̂�)]−1�̂�~𝜒𝑅𝑎𝑛𝑘(𝑉𝑎𝑟(�̂�))
2  

 

در صورت عدم پذیرش فرض صفر، روش اثرات ثابت سازگار و اثرات تصادفی ناسازگار بوده و لذا بایستی از مدل 

 اثرات ثابت استفاده کرد. 

 

 هاي مدل آزمون -3-4
های ریشه واحد، خود به منظور جلوگیری از تشیکل رگرسیون کاذب بر اساس ادبیات اقتصادسنجی، از آزمون

 شود.ناهمسانی استفاده میهمبستگی و واریانس 
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 هاي پژوهشیافته -5

های بیمه ایرانی به عنوان متغیر ای است. ابتدا توانگری مالی شرکتهای این تحقیق، کتابخانهنحوه گردآوری داده

و بر اساس فرمول توانگری مالی  1396الی  1387های مالی مصوب سالهای وابسته این تحقیق؛ بر مبنای صورت

گردند. سپس آمارهای مربوط به متغیرهای مصوب شورای عالی بیمه، محاسبه می 69مندرج در آیین نامه شماره 

های اقتصادی بانک مرکزی استخراج گردیده و در های بیمه، سایت کدال و دادههای مالی شرکتمستقل از صورت

شود که کدام یک از متغیرهای هر (، بررسی میترکیبی)پانل دیتاهای نهایت با استفاده از مدل اقتصاد سنجی داده

 های بیمه مؤثرند. گروه بر روی نسبت توانگری مالی شرکت

های بیمه فعال در سرزمین اصلی و مناطق آزاد دارای مجوز از بیمه جامعه آماری این تحقیق تمام شرکت

باشد. اند، میفعالیت داشته1387 -96مرکزی ج.ا.ایران )به جز مؤسسات بیمه متقابل کیش و قشم(، که در دوره 

های موجود توانگری ای است که در دوره مزبور، با توجه به دادههای بیمهنمونه آماری شامل آن دسته از شرکت

است. نرم افزارهایی که  1396الی  1387های چنین قلمرو زمانی تحقیق سالگیری باشد. هممالی آنها قابل اندازه

 باشد. می  EVIEWS9و Excel ،STATA13نها استفاده خواهد شد شامل در این تحقیق از آ
 ی تشخیصی و برآورد مدل ارایه خواهد شد.هاهای مربوط به متغیرهای مدل و آزموندر ادامه نتایج آزمون

 

 هاي ریشه واحد، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانینتایج آزمون -1-5

های بایست  آزمونبیان شد، به منظور جلوگیری از تشکیل رگرسیون کاذب میشناسی طور که در بخش روشهمان

ها، آزمون ریشه واحد متغیرهای وابسته و مستقل است. از آن جا که مربوطه بکار گرفته شوند. یکی از این آزمون

هت آزمون باشد و این تعداد مشاهده برای سری زمانی جمی 10و تعداد دوره زمانی  18تعداد مقطع )شرکت( 

تواند دچار ناهمسانی واریانس و خود همبستگی مرتبه اول ریشه واحد بسیار اندک است، لذا مدل فوق بیشتر می

 .1شود تا ریشه واحد

ایم. نتایج آزمون به پاگان به بررسی ناهمسانی واریانس پرداخته -جا با استفاده از آزمون بریوشبنابراین در این
درصد است، لذا باید از روش  10دار ها در سطح معنیهمسانی واریانس در مقطع دادهشرح ذیل حاکی از وجود نا

WLS (.1های ترکیبی )پانلی( استفاده نمود )پیوست برای برآورد رگرسیون داده 
 

 پاگان -(، نتایج بررسی ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون بریوش1جدول )
P-value d.f. Statistic Test 

0.0766 153 178.6284 Breusch-Pagan LM 
 Eviewsافزار  نرم از استفاده با شده انجام محاسبات: منبع

 

 
 دارای نتایج با تابلی  بالایی هستند. T≤250≥25و  N≤10≥250( تیریح گردیده هه آیمون ریشه واحد برای  1395در هشاوری ) 1
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طور که از ایم. هماناستفاده کرده (DWواتسون) -برای بررسی مشکل خودهمبستگی مرتبه اول از آماده دوربین

بوده و مدل دارای مشکل خود  18/1حدود  DWمشخص است آماره آزمون  2نتایج برآورد مدل در جدول 

ایم های اول و دوم متغیر وابسته استفاده کردههمبستگی ضعیف است و لذا برای از بین بردن این مشکل از وقفه
 (.2)پیوست 

 

 DWه از آزمون (: نتایج بررسی خودهمبستگی مدل با استفاد2جدول )
p-value F-statistic Durbin Watson stat 

0.000000 16.27356 1.179027 
 Eviewsافزار  نرم از استفاده با محاسبات پزوهشگر: منبع

 

 هشدار توانگري مالی برآورد مدل پیش -2-5

های ترکیبی اقتصادسنجی دادههشدار توانگری مالی با استفاده از مدل در این بخش اقدام به برآورد مدل پیش

، مدل 1تواند به صورت مدل رگرسیون ادغامیهای ترکیبی میگونه که بیان شد، مدل دادهایم. همان)پانلی( نموده

باشد. بنابراین ابتدا باید به ترتیب  3(RE)های ترکیبی اثرات تصادفیو مدل داده 2(FE)های ترکیبی اثرات ثابتداده
لیمر و هاسمن نوع مدل را مشخص نمود. نکته حائز اهمیت در این جا آن است که آیا  Fهای با استفاده از آزمون

ها متفاوت است یا خیر؟ اگر تفاوت دارد مدل برآوردی برای هر شرکت )عضوی از مقطع( نسبت به سایر شرکت

( آمده 3که در جدول ) لیمر استفاده شده است. نتایج این آزمون Fاین تفاوت چقدر است؟ بدین منظور از آزمون 

درصد معنی دار بوده و لذا نسبت به مدل ادغامی ارجحیت  1دهد که مدل اثرات ثابت در سطح است، نشان می

 (.3ها است)پیوست دارد. این بدان معنی است که عرض از مبداء مدل به ازای هر شرکت متفاوت از سایر شرکت
 

 لیمر براي انتخاب مدل رگرسیون ادغامی و مدل اثرات ثابت F(: نتایج آزمون 3جدول )
P-value Statistic Effects Test 
0.0000 5.099573 Cross- section F 

0.0000 79.285563 Cross- section Chi-square 

 Eviewsافزار  نرم از استفاده محاسبات پزوهشگر با: منبع

 

وجود دارد. نتایج آزمون هاسمن  GLS، مدل با اثرات تصادفی و روشLSDVدر مقابل مدل با اثرات ثابت و روش

 (. 4شود)پیوستدهد که مدل اثرات تصادفی در مقایسه با مدل اثرات ثابت تایید نمینشان می 4به شرح جدول 

 

 

 
1 Pooled Regression 
2 Fixed Effect 
3 Random Effect 
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 (: نتایج آزمون هاسمن براي انتخاب مدل با اثرات ثابت و یا مدل با اثرات تصادفی4جدول )
P-value Chi-Sq. Statistic Test Summery 

1.0000 0.000000 Cross- section random 

 )مقدار آماره بسیار کوچک و نزدیک به صفر است(. Eviewsافزار  نرم از استفاده با شده انجام محاسبات: منبع

 

 (.5است )پیوست  5هشدار توانگری مالی به صورت جدول با این توصیف مدل پیش
 

 هشدار توانگري مالی(: مدل پیش5جدول )

P-Value  آمارهt S.E متغیر ضریب 

0.0000 5.46 0.04 0.21 F2 

0.0000 4.38 - 0.05 0.23 - F6^3 

0.0033 3.27 - 0.39 1.21 - F10 

0.0103 2.63 - 0.82 2.15 - INF(-1) 

0.0008 3.51 - 2.15 7.55 - R(-1) 

0.0116 2.58 - 1.24 3.19 - GDP(-1) 

0.0182 2.41 0.11 0.25 DUM(-2) 

0.0065 2.80 0.31 0.86 G3 

0.0262 2.26 - 0.05 0.10 - G5 

0.0000 15.12 0.03 0.51 AR(1) 

0.0000 7.31 - 0.01 0.08 - AR(2) 

  0.90  Adjusted_R –Squred(R̅2̅̅ ̅ 

  35.48  F-Statistic 

 Eviewsافزار  نرم از استفاده با پژوهشگر محاسبات: منبع

 

بوده که نشان  5/35در حدود  Fو آماره  90/0مدل در حدود  R̅2شود،مشاهده می 5طور که در جدول همان

های بیمه منتخب، توسط متغیرهای درصد تغییرات متغیر وابسته نسبت توانگری مالی شرکت 90دهد اولاً می

چنین درصد معنی دار است. هم 1در سطح  شوند، ثانیاً رگرسیون به صورت کلیتوضیح داده می 5مندرج در شکل 

مورد بررسی قرار گرفت. همان  1برا -نرمال بودن جملات پسماند مدل برازش شده با استفاده از آماره آزمون جارکو

 شود آماره آزمون فوق حاکی از نرمال بودن جملات پسماند رگرسیون است. ( ملاحظه می2طور که در شکل )

 
1 Jarque- Bera 
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 برا -، نتایج نرمال بودن جملات پسماند با استفاده از آماره آزمون جارکو2شکل

 

بینی مدل وجود دارند. معیارهای جذر میانگین خطا به طور کلی، چندین معیار برای ارزیابی خطا و توان پیش

(RMSE)1
2(MAE)میانگین مطلق خطا و  

بینی در صورتی مناسب هستند که قصد مقایسه نتایج خروجی پیش 

دارند.  (SMRدو مدل اقتصادسنجی را داشته باشیم. علت آن است که این معیار بستگی به مقیاس متغیر وابسته )

و تجزیه میانگین مجذور  4(TICو ضریب نابرابری تیل)3(MAPEبنابراین از معیارهای میانگین مطلق درصد خطا)

 شود. استفاده می (RMSEخطا )

درصد خطای  19، دارای MAPEتوان دریافت که مدل به لحاظ معیار )پیوست( می 3با نگاهی به شکل 

چنین بخش تورش باشد. همدرصد خطای سیستماتیک می 0.16دارای  TICسیستماتیک و به لحاظ معیار 

درصد است و این بدان معنا است  2از یک، یعنی  02/0در حدود ؛  RMSEر بینی به عنوان بخشی از  معیاپیش

باشد. اما بخش واریانس و کوواریانس درصد می 2هشدار برآورد شده در حدود که خطای سیستماتیک مدل پیش

مدل بینی توان گفت که پیشاند. لذا به طور کلی میبه خود اختصاص داده بیشترین سهم را در معیار مذکور
(، دارای خطای سیستماتیک اندک بوده و از اعتبار مناسبی برخوردار  5هشدار نمایش داده شده در جدول)پیش

در ادامه، به تفسیر  یابد.است. به عبارت بهتر با افزایش حجم نمونه این خطا کمتر شده و اعتبار مدل افزایش می

 ضرایب متغیرهای مستقل خواهیم پرداخت.

 

 

 

 
1 Root Mean Square Error 
2 Mean Absolute Error 
3 Mean Absolute Percentage Error 
4 Theil Inequality Coefficient 
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 هشدار توانگري مالی تفسیر نتایج مدل پیش -3-5

گیری متغیرهای مستقل متفاوت هستند، لذا با ضرب مقادیر متوسط این متغیرها در از آن جا که واحدهای اندازه

های بیمه را مقایسه نمود. جدول زیر اثرات توان اثرات نهایی آنها بر نسبت توانگری مالی شرکتضرایب آنها می

هشدار توانگری مالی، که با روش ترکیبی )پانلی( با اثرات ثابت برازش شده است، را ر در مدل پیشنهایی هر متغی

 دهد:نشان می
 

 هشدار توانگري مالیاثرات نهایی متغیرهاي مدل پیش(: 6جدول )

 اثر نهایی مقدار متوسط ضریب رگرسیون متغیر مستقل

C 2.881926 1 2.882 

F2 0.211688 0.136 0.029 

F6 -0.23306 0.74 -0.383 

F10 -1.20506 0.2808 -0.338 

INF(-1) -2.1516 0.18 -0.387 

R(-1) -7.54944 0.15 -1.132 

GDP(-1) -3.19112 0.024 -0.077 

DUM(-2) 0.259084 1 0.259 

G3 0.86447 0.6723 0.581 

G5 -0.10323 0.2313 -0.024 

AR(1) 0.511809 1.66 0.84960 

AR(2) -0.08407 1.66 -0.13955 

 Eviewsافزار  نرم از استفاده با پژوهشگر محاسبات: منبع
 

 دهد که:جدول فوق به تفکیک متغیرهای توضیحی مدل نشان می

در مدل برازش شده، اثر (؛ 𝐅𝟐ها )هاي ریسکی به کل داراییگذاري در دارایینسبت سرمایهمتغیر  •

است. به عبارتی اگر این متغیر در حدود  03/0این متغیر بر نسبت توانگری مالی به طور متوسط در حدود 

 یابد. افزایش می درصد 03/0 حدود دردرصد افزایش یابد نسبت توانگری مالی  1

درصد افزایش یابد، نسبت  کدر مدل فوق، در صورتی که ضریب خسارت ی (؛𝐅𝟔متغیر ضریب خسارت) •

یابد. در حقیقت اثرگذاری ضریب خسارت بر نسبت توانگری می کاهشدرصد  F62 69/0توانگری مالی 

 است:( Minimum)مالی به صورت یک تابع درجه سوم دارای حداقل 
𝜕SMR

𝜕F6
= 0/69F62 

 

 اثر. است متفاوت مختلف مقادیر در متغیر این اثر بودن، سوم توان دلیل به خسارت، ضریب بدین معنی که برای

3𝐹62) درصد 74.4 خسارت ضریب متوسط با نهایی =  ضریب مثال طور به است اما اگر -38/0 معادل (1.64
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 -157) -57/1برسد، اثر نهایی آن در توضیح نسبت توانگری مالی آن شرکت  درصد 150به  بیمه شرکت خسارت

 .درصد( خواهد بود

با افزایش ضریب خسارت، تغییرات نسبت توانگری مالی به صورت منفی ابتدا کم و سپس نماید که این امر بیان می

ای نظیر دی و میهن همین های بیمهرسد علت افت شدید نسبت توانگری مالی شرکتشود. به نظر میزیاد می

 موضوع است. 

شود، اثر مشاهده می 5طور که در شکل همان؛ (𝐅𝟏𝟎 )اي هیرشمن رشته -خص هرفیندالمتغیر شا •

یک درصد  F10دار است. به عبارتی دیگر اگر متغیر معنی %1و در سطح  -34/0در حدود  F10نهایی متغیر

 درصد کاهش خواهد یافت.  34/0افزایش یابد، نسبت توانگری مالی به طور متوسط حدود 

ای های بیمهای خود، با افزایش سهم رشتهتوانند با بهبود ترکیب پرتفوی بیمههای بیمه میشرکت

توانگری مالی را سوزی، باربری، مهندسی و حوادث، نسبت های آتشتر نظیر بیمهسودآورتر و کم ریسک

 دهد. گران را نمایش میبیمه1های گزینش ریسکبهبود بخشند. این متغیر کارآمدی سیستم

 %18، اگر نرخ تورم که متوسط آن طی دوره مورد بررسی 6با توجه به جدول ؛ INF))متغیر نرخ تورم  •

تغییر پیدا کرده و کاهش درصد 39/0درصد افزایش یابد، نسبت توانگری مالی با یک وقفه   1بوده، معادل 

یابد. یعنی در دوره مورد بررسی اثرات ناشی از رشد خسارات بیش از اثرات مثبت ناشی از افزایش می
 های ثابت بوده است. بیمه و ارزش روز داراییحق

درصد افزایش یابد، نسبت  1در این تحقیق، اگر نرخ سود بانکی با یک وقفه (؛Rمتغیر  نرخ سود بانکی ) •

 درصد کاهش خواهد یافت.  13/1توانگری مالی به طور متوسط 

در مدل برازش شده، متغیر مزبور)با یک وقفه( بر نسبت توانگری مالی ؛ (GDP)متغیر رشد اقتصادي  •

یک درصد افزایش یابد، در پی بهبود اوضاع مالی و  چه رشد اقتصادیاثرگذار است. بدین معنی که، چنان

گری نامه( و ریسک بیمهبیمه )فروش بیمهاقتصادی کشور با یک وقفه، به دلیل افزایش نسبی پرتفوی حق

 یابد. درصد کاهش می 08/0گران در حدود و عدم افزایش سرمایه متناسب با آن، نسبت توانگری مالی بیمه

-شد، اثر تحریمبر عکس آن چه که تصور می؛ (DUM)المللی اقتصادي بین هايمتغیر مجازي تحریم •

های بیمه در دوره مورد بررسی با دو دوره )سال( وقفه، مثبت ای اقتصادی بر نسبت توانگری مالی شرکته

با یک وقفه دو ساله، به طور متوسط  1391های اقتصادی از سال اما اندک بوده است.پس از بروز تحریم

های بیمه افزایش یافته است. از آن جا که مقدار متغیر مجازی درصد نسبت توانگری مالی شرکت26/0
DUM  افزایش یافته است. 26/0، مقدار عرض از مبداء به اندازه 1392صفر و یک است، لذا پس از سال 

ازه یک در صورت افزایش این متغیر به اند (؛𝐆𝟑)متغیر درصد سهام تحت تملک سهامدار عمده  •

 یابد. درصد افزایش می 58/0درصد، نسبت توانگری مالی شرکت بیمه در حدود 

 
1 Risk Selection 
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توان گفت که در صورت افزایش این می 6با نگاهی به شکل  (؛𝐆𝟓متغیر تغییر اعضاي هیئت مدیره ) •

 یابد. درصد کاهش می 02/0های بیمه به طور متوسط درصد، نسبت توانگری مالی شرکت 1متغیر به اندازه 

( نیز مشخص است، بیشترین تأثیر نهایی مربوط به نرخ سود بانکی یک 1گونه که از نمودار )به طور کلی همان

 دلیل به خسارت، ضریب باشد. نکته حائز اهمیت آن است که برایمی G5و کمترین تأثیر مربوط به  R−1دوره قبل

درصد  74.4 خسارت ضریب متوسط با نهایی اثر. است متفاوت مختلف مقادیر در متغیر این اثر بودن، سوم توان

 در آن نهایی اثر برسد، درصد 150 به بیمه شرکت خسارت ضریب اگر مثال طور به. است درصد -38.7معادل

 .بود خواهد درصد –157 توانگری نسبت توضیح
 

 
فرض ثابت بودن سایر عوامل و متغیرها (: اثرات نهایی متغیرهاي مستقل بر نسبت توانگري مالی، با 1نمودار )

 )مشتق اول(

 

( 2014( و تورنوئا و تیوب )2014(، فرانچسکو سیامپی)2017های مطالعات کاپورال و همکاران)نتایج حاصله، یافته

شود ، ملاحظه می 6هشدار توانگری مالی برازش شده در جدولچنین با توجه به مدل پیشنماید. همرا تأیید می
 که:

های بیمه فرضیه اول؛ مبنی بر معناداری تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر روی توانگری مالی شرکت •

ایرانی مورد تأیید است. بدین معنی که ضرایب متغیرهای؛ نرخ تورم )با یک وقفه(، نرخ سود بانکی )با یک 

معنادار هستند. همان 95/0در مدل برازش شده در سطح اطمینان  وقفه(، رشد اقتصادی )با یک وقفه(

بیمه و در های بیمه ایرانی متناسب با رشد پرتفوی حقجا که شرکتگونه که پیش بینی می شد، از آن

اند، بهبود متغیرهای گری، در دوره مورد بررسی اقدام به افزایش سرمایه ننمودهنتیجه افزایش ریسک بیمه

 است. ا نداشته هاقتصادی تأثیر مثبتی بر روی توانگری مالی آن

های بیمه ایرانی فرضیه دوم؛ مبنی بر معناداری اثر متغیرهای مالی شرکت بر روی توانگری مالی شرکت •

ها، ضریب های ریسکی به کل داراییگذاری در داراییمورد تأیید است. ضرایب متغیرهای؛ نسبت سرمایه

2.
9%

-3
8.
7%

-3
3.
8%

-3
8.
7%

-1
13
.2
% -7

.7
%

25
.9
% 58

.1%

-2
.4
%

F
2

F
6

F
10

IN
F
(-
1)

R
(-
1)

G
DP
(-
1)

DUM
(-
2) G
3

G
5



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  442

در مدل برازش شده معنادار  99/0ای در سطح اطمینان هیرشمن رشته -خسارت و شاخص هرفیندال

افزایش ضریب خسارت در نتیجه فزونی رشد مبالغ خسارت اعم از پرداختی و معوق نسبت به  هستند.

گری و کاهش توانگری باشد که این موضوع موجب افزایش ریسک بیمهبیمه عاید شده میرشد حق
م و املاک و مستغلات به دلیل های ریسکی نظیر سهاگذاری در داراییشود. از سوی دیگر سرمایهمی

ها )افزایش نسبت گذاریبیشتر بودن بازده واقعی)در دوره مورد بررسی( نسبت به ریسک این گونه سرمایه

های (، باعث افزایش سرمایه موجود شرکت بیمه در مقایسه با سرمایه الزامی )ریسک1بازده به ریسک

شود. در ارتباط با شاخص بهبود نسبت توانگری میمتحمله( شده که این امر به نوبه خود موجب 

های بیمه را های مهمی که شرکتها، یکی از ریسکهیرشمن لازم به ذکر است همانند بانک-هرفیندال

های بیمه درمان و ثالث و پر ریسک نظیر رشته2نماید ریسک تمرکز بر کسب و کارهای خاصتهدید می

ای به هم خورده و منافع حاصل از ن شاخص توازن پرتفوی بیمهای باشد. در صورت افزایشاتومبیل می

کاهش خواهد یافت. این امر به نوبه خود موجب کاهش نسبت توانگری و  3سازی پرتفولیوی بیمهمتنوع

 شود. افزایش ریسک عدم توانگری مالی شرکت بیمه می

های بیمه ایرانی مالی شرکت دارد متغیرهای حاکمیت شرکتی بر روی توانگریفرضیه سوم؛ که بیان می •

تأثیر معناداری دارند، در مدل برازش شده این پژوهش مورد تأیید قرار گرفت. بدین توضیح که در میان 

متغیرهای حاکمیت شرکتی، متغیرهای درصد سهام تحت تملک سهامدار عمده و نسبت تغییرات اعضای 

دار عمده که درصد سهام تحت تملک سهام معنادار هستند. متغیر 95/0هیأت مدیره در سطح اطمینان 
دارای اثر مثبت و معنادار بوده بیانگر آن است که هر چه این درصد بالاتر باشد، به دلیل همسویی منافع 

گیری کاهش یافته و این امر موجب افزایش ها ریسک تصمیمداران و اعضای هیأت مدیره منصوب آنسهام

شود. با توجه به وقوع بیمه و در نهایت افزایش نسبت توانگری مالی میهای کارایی و اثربخشی شرکت

های بیمه در دوره مورد بررسی، اثر این متغیر بر توانگری تغییرات قابل توجه در اعضای هیأت مدیره شرکت

 مالی منفی بوده و به عبارت دیگر ریسک توانگری مالی افزایش یافته است.

های المللی بر روی توانگری مالی شرکتهای اقتصادی بینمعنادار تحریمفرضیه چهارم؛ مبنی بر تأثیر  •

المللی به عنوان متغیر مجازی های اقتصادی بینبیمه ایرانی مورد تأیید است. بدین معنی که متغیر تحریم

های اقتصادی به بروز تحریمدر مدل برازش شده معنادار است.  95/0و با دوقفه زمانی در سطح اطمینان 

-گذاران و نیز شرکتهای بیمهدلیل افزایش نرخ ارز و تورم از یک سو موجب افزایش ارزش اموال و دارایی

های اموال و مسئولیت به ویژه در نامههای بیمه شده و از طرف دیگر موجب افزایش بالقوه صدور بیمه

ری ریسک در داخل کشور گردد. نگهداری اجباهای نفت و انرژی میهای بزرگ از جمله بیمهحوزه ریسک

های اقتصادی دارای اثر به دلیل عدم رخداد خسارت قابل توجه در دوره مورد بررسی باعث شده تحریم

 مثبت و معنادار بر توانگری مالی مؤسسات بیمه شود.   

 
1 Reward to Risk 
2 Line of Businesses 
3 Diversification Benefit 
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 هاي بیمه و مقایسه با مقادیر واقعیبینی نسبت توانگري مالی شرکتپیش -4-5

توانگری مالی ابتدا اثرات ثابت خالص هر شرکت بیمه استخراج شدند. میانگین این مقادیر بینی نسبت برای پیش

باشد. اثرات ثابت، نسبت توانگری مالی هر شرکت را با فرض ثبات می 6عرض از مبداء مدل ارائه شده در  جدول 

های بیمه ایران معین، شرکتشود گونه که ملاحظه میکند. همانکلیه عوامل و بدون توجه به متغیرها ارائه می

اند. بدین معنی ملت و سامان به ترتیب بیشترین مقدار اثر ثابت را در مدل توانگری مالی برازش شده حاصل نموده

ها نسبت به سایر چه متغیرهای توضیحی مدل در نظر گرفته نشود، نسبت توانگری مالی این شرکتکه چنان

های با های بیمه ایران، معلم و میهن به ترتیب در دسته شرکتشرکت ها به مراتب بزرگتر خواهد بود.شرکت

ها با ثبات کلیه عوامل و اند. این گروه از شرکتهشدار توانگری مالی قرار گرفتهکمترین اثر ثابت در مدل پیش

به عبارتی  اند.بدون لحاظ متغیرهای توضیح دهنده مدل، مقادیر کمتری را برای نسبت توانگری مالی حاصل نموده

های دسته اول مقادیر توانگری بالاتری را نسبت به دیگر، در یک مقدار مشخص از متغیرهای توضیحی، شرکت

 های دسته دوم خواهند داشت. شرکت
 

 
(: اثرات ثابت خاص هر شرکت بیمه2نمودار)  

 

رسد. هشدار برآورد شده میپیشبینی و ارزیابی مدل پس از استخراج اثرات ثابت هر شرکت بیمه، نوبت به پیش

در مقایسه با مقادیر واقعی اعلام شده از سوی بیمه مرکزی  1396بینی نسبت توانگری مالی برای سال نتایج پیش

های بیمه ایران معین، دی، حافظ، ایران و رازی ( ارائه شده است. درصد انحراف تنها برای شرکت3در نمودار )

دلیل این انحرافات جابجایی سریع نسبت توانگری مالی به دلایلی چون افزایش بوده است.   0/15±بیشتر از 

سرمایه )تغییر مثبت( و یا رشد سریع پورتفوی بیمه )نظیر تحمیل پرتفوی خسارت شرکت بیمه توسعه به شرکت 

ه صورت هشدار فوق بر مبنای متوسط )انتظاری( متغیرها و ببیمه ایران( است. مسلماً از آن جا که مدل پیش

بینی شرایطی که موجب تغییرات بینی نماید و قادر به پیشتواند تغییرات ناگهانی را پیشبینی است نمیپیش
 گردد، نخواهد بود.شدید نسبت توانگری مالی می
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و مقادیر واقعی اعلام شده نسبت  1396بینی نسبت توانگري مالی براي سال (، مقایسه نتایج پیش3نمودار )

توسط بیمه مرکزي ج.ا.ایران 1396مالی براي سال توانگري   

 

های گروه از شرکت 3برای  1396بینی شده نسبت توانگری مالی در سال چنین، مقایسه مقادیر واقعی و پیشهم

بینی توانگری مالی دهد که مقادیر حاصل شده در مدل پیشنشان می 6و  5، 4بیمه به شکل نمودارهای شماره 

های اند، نسبت به شرکتهای بزرگ که به ثبات مالی رسیدههای کوچک و تازه تأسیس و شرکتبرای شرکت

 ها،متوسطی که در حال رشد هستند، به مقادیر واقعی نسبت توانگری مالی نزدیکتر است. در این دسته از شرکت

 نسبت یکمتر یمورد نظر را با احتمال خطا یهاشرکت یمال یتوانگر بود خواهد قادر شده هیارا هشدارشیپ مدل

 جهینت و در یروشیپ تبعات و آثار شده، رفتهیپذتعهدات  یفایا تیوضعحالت  نی. در ادینما ینیبشیپ تیواقع به

 قابل یکمتر یخطا با مهیشرکت ب گذاراناستیسناظر و  نهاد توسط ینیبشیپ قابل یهاو برنامه هااستیس

 .بود خواهد یزیربرنامه و شیمایپ

های در حال رشد مانند بیمه حافظ، نوین، دی، میهن، رازی و ... ضریب خسارت به یکباره افزایش در شرکت
اند ثبات مالی را های مزبور به دلیل نداشتن دارایی کافی برای فروش و یا تجدید ارزیابی، نتوانستهیافته و شرکت

ها به منظور جذب پرتفوی به سراغ اند. این گونه شرکتن را پیش رو داشتهتجربه کنند و همواره یک دوره بحرا

اند. بدین ترتیب به دلیل شده1ده، به دلیل اشباع و رقابت شدید بازار رفته و دچار انتخاب نامطلوبهای زیانرشته

توانگری مالی در مدل ها، ضریب خسارت بالا رفته و از آنجا که ضریب خسارت بر نسبت گونه پرتفویجذب این

گذارد، در این حالت نسبت توانگری مالی افت با توان سوم اثر می 6بینی توانگری مالی ارائه شده در جدول پیش

شدیدی پیدا کرده و دوباره با افزایش سرمایه، توانگری رشد زیادی خواهد نمود. بنابراین توانگری مالی این دسته 

بینی های پیشو شده است. به عبارتی دیگر، مقادیر برآورد شده در این نوع مدلها با نوسان شدیدی روبراز شرکت
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نسبت توانگری پيش بينی شده نسبت توانگری واقعی
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بینی مدل ضعیف توانگری مالی از مقادیر واقعی فاصله زیادی داشته و با خطای بیشتری همراه بوده و قدرت پیش

 ان دهند. هایی بود که افت یا نوسانات )تغییرات( توانگری را نشرو باید به دنبال مدلاست. از این
 

 
-1391هاي بینی شده و مقادیر واقعی نسبت توانگري مالی براي سال(: مقایسه تفاوت مقادیر پیش 4نمودار)

سال( و باثبات 20در شرکتهاي بیمه بزرگ )با فعالیت بیش از   3961  

 

 
-1391هاي براي سالبینی شده و مقادیر واقعی نسبت توانگري مالی (: مقایسه تفاوت مقادیر پیش5نمودار )

در شرکتهاي بیمه نسبتاً قدیمی 3961  

 

 
-1391هاي بینی شده و مقادیر واقعی نسبت توانگري مالی براي سال(: مقایسه تفاوت مقادیر پیش6نمودار )

در شرکتهاي بیمه در حال رشد 3961  
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 گیري و پیشنهاد نتیجه  -6

های مختلف اقتصادی، مالی و مدیریتی، با در نظر گرفتن مؤلفههشدار به ساختاری اشاره دارد که های پیشسیستم

ممکن است در آینده منجر به ایجاد بحران در یک مؤسسه بیمه گردند را مورد شناسایی کوچکترین تغییراتی که 

های ها بر تخمین احتمال افت و کاهش توانایی ایفای تعهدات و ریسکدهد. اساس این سیستمو رصد قرار می

های مهمی است که بیانگر توانایی ته شده توسط مؤسسه بیمه استوار است. توانگری مالی از جمله شاخصپذیرف

هشدار یک شرکت بیمه در عمل به تعهدات مالی بلندمدت است. از این رو در مقاله حاضر به طراحی سیستم پیش

است. به منظور طراحی این سیستم های بیمه فعال در بازار بیمه ایران پرداخته شده توانگری مالی شرکت

نخست عوامل مختلفی که بر روی توانگری مالی مؤثر هستند در سه دسته کلی؛ عوامل اقتصاد کلان، متغیرهای 

مربوط به متغیرهای  Fبندی شده و سپس با استفاده از آزمون مالی شرکت و عوامل حاکمیت شرکتی تقسیم

ها، های ریسکی به کل داراییدر داراییگذاری تغیرهای سرمایهجا افتاده، متغیرهای مستقل مناسب شامل م

ای، نرخ تورم با وقفه، نرخ سود بانکی با وقفه، رشد اقتصادی، هیرشمن رشته -ضریب خسارت، شاخص هرفیندال

المللی، درصد سهام تحت تملک سهامدار عمده و تغییر اعضای هیأت مدیره، برای مدل های اقتصادی بینتحریم
 هشدار از میان عوامل فوق الذکر انتخاب گردیدند. پیش

ها از روش اقتصادسنجی مبتنی بر داده های ترکیبی)پانلی( برای دوره زمانی به منظور تجزیه و تحلیل داده

باشد و سال می 10شرکت و تعداد دوره زمانی  18استفاده شد. از آن جا که تعداد مقطع )شرکت(،  1396-1387

مشاهده برای سری زمانی جهت آزمون ریشه واحد بسیار اندک است لذا متغیرهای مستقل و وابسته این تعداد 

پاکان برای بررسی ناهمسانی واریانس حاکی از عدم  -چنین نتایج آزمون بریوشمدل دارای ریشه واحد نیستند. هم

برای برآورد  WLSبراین روش درصد بود. بنا 10ها در سطح معنی داریوجود ناهمسانی واریانس در مقطع داده

لیمر و هاسمن به منظور انتخاب نوع مدل  Fهای های ترکیبی)پانلی( استفاده شد. انجام آزمونرگرسیون داده

های ترکیبی)پانلی( در این مقاله بیانگر آن است که مدل اثرات ثابت در سطح یک درصد رگرسیونی مبتنی بر داده

هشدار توانگری مالی به ترکیبی)پانلی( ادغامی ارجحیت دارد. بنابراین مدل پیشمعنی دار بوده و نسبت به مدل 

( در حدود R̅2صورت مدل اثرات ثابت برازش گردید. نتایج برآورد مدل نشان داد که قدرت توضیح دهندگی مدل)

متغیر وابسته  درصد تغییرات 90بوده که این موضوع دلالت بر آن دارد که اولاً  5/35در حدود  Fو آماره  90/0

شوند. ثانیاً های بیمه منتخب توسط متغیرهای توضیحی منتخب توضیح داده مینسبت به توانگری مالی شرکت

 رگرسیون به صورت کلی در سطح یک درصد معنی دار است. 
ییر بیشترین تأثیر در مدل برازش شده، مربوط به نرخ سود بانکی با یک دوره وقفه و کمترین تأثیر مربوط به تغ

اعضای هیأت مدیره است. البته ضریب خسارت به دلیل توان سوم بودن، اثر آن در مقادیر مختلف متفاوت بوده 

شود که کلیه فرضیات در نظر گرفته شده مورد تأیید قرار گرفتند. است. همچنین در مدل برازش شده ملاحظه می

، نرخ سود بانکی و رشد اقتصادی همگی با یک به عبارت دیگر ضرایب متغیرهای کلان اقتصادی )شامل نرخ تورم

ها، ضریب خسارت و های ریسکی به کل داراییگذاری در داراییوقفه(، متغیرهای مالی مدل)شامل نسبت سرمایه

ای( و متغیرهای حاکمیت شرکتی)شامل درصد سهام تحت تملک سهامدار هیرشمن رشته -شاخص هرفیندال
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-دار بودند. این مطالعه نشان داد شرکتمعنی 95/0مدیره( در سطح اطمینان  عمده و نسبت تغییرات اعضای هیأت

ای بیمه فعال در بازار بیمه ایران در زمان رونق اقتصادی به دلیل بالا رفتن احتمال انتخاب نامساعد ریسک، دچار ه

ریسک نیز شرکت ای خاص و پر های بیمهشوند. افزایش ضریب خسارت و تمرکز بر رشتهافت توانگری مالی می
های ریسکی نظیر سهام و گذاری در داراییچنین سرمایهنماید. همبیمه را با ریسک عدم توانگری مالی مواجه می

املاک و مستغلات به دلیل افزایش نسبت بازده به ریسک، باعث افزایش سرمایه موجود و به تبع آن بهبود نسبت 

حاکمیت شرکتی موجب کاهش تضاد منافع مدیران شرکت با شود. بهبود متغیرهای توانگری شرکت بیمه می

های بیمه کاهش یافته که این امر شود اثر تئوری نمایندگی بر شرکتداران و سایر ذینفعان شده و باعث میسهام

های اقتصادی به دلیل افزایش نرخ ارز و تورم چنین تحریمشود. همها میموجب افزایش نسبت توانگری مالی آن

چنین به علت افزایش های بیمه شده و همگذاران و نیز شرکتهای بیمهجب افزایش ارزش اموال و داراییکه مو

های نفت و های بزرگ از جمله بیمههای اموال و مسئولیت به ویژه در حوزه ریسکنامهصدور و نگهداری بیمه

هشدار است. مسلماً از آن جا که مدل پیشانرژی)که در دوره مورد بررسی سوده بوده( باعث بهبود توانگری شده 

بینی تواند تغییرات ناگهانی را پیشبینی است نمیمقاله حاضر بر مبنای متوسط انتظاری متغیرها و به صورت پیش

گردد نخواهد بود. از این رو نماید و قادر به برآورد شرایطی که موجب تغییرات شدید نسبت توانگری مالی می

هایی طراحی گردند که های بیمه مدله منظور کنترل تغییرات ناگهانی توانگری مالی در شرکتشود بپیشنهاد می

ها بیمه و خسارت آنهای در حال رشد، که پرتفوی حقبینی نوسانات توانگری برای شرکتقدرت بالاتری در پیش

 اشد. گردند، داشته بای میهای آغازین فعالیت معمولاً دچار رشد فزایندهپس از سال

 

 منابعفهرست 

  (.مکاتب و تئوری1389رهنمای رودپشتی، فریدون؛ صالحی، اله کرم .) های مالی و حسابداری، تهران، دانشگاه آزاد

 اسلامی

 (.پیش بینی بحران های بانکی و تراز پرداخت ها با استفاده از روش علامت 1389شجری، پرستو و محبی خواه، بیتا .)
 116-152، 4مطالعه موردی: ایران، مجله اقتصاد و پول، شماره  KLRدهی 

 ( .1393شهریار، بهنام .)پژوهشکده بیمه. ، تهرانمهیب یدر شرکتها یمال یو نظارت بر توانگر سکیر تیریمبانی مد ،

220 -210 

 ( .شورای  69(. مدل آیین نامه نحوه محاسبه و نظارت بر توانگری مالی موسسات بیمه)آیین نامه 1395شهریار، بهنام

 230-235عالی بیمه(، پژوهشکده بیمه. 

 (مطالعه و طراحی سیستم نظارت مالی بر مؤسسات بیمه ایرانی با استفاده از تجربه 1389صفری، امیر ،) سایر

 کشورها،پژوهشکده بیمه

 (.تبیین یک سیستم هشدار دهنده 1390صیادنیا طیبی، عزت اله؛ارشدی، علی؛ صمدی، سعید؛ شجری، هوشنگ .)

 170-211، 6جهت شناسایی بحرانهای مالی در ایران، فصل نامه پول و اقتصاد، شماره 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  448

 نامه نحوه محاسبه و نظارت (، آیین1397بیمه( ) های بیمه )مراقبها، قوانین و بخشنامهنامهمجموعه راهنمای آیین

 .165-173(، 69بر توانگری مالی مؤسسات بیمه )آیین نامه شماره 

 ( 1396میشکین، فردریک،)"جهانخانی، علی؛ پارسائیان، علی، انتشارات سمت"پول و ارز و بانکداری ،  

 (1382نادری، مرتضی ،)" فصلنامه "ایران اقتصاد در مالی های بحران برای موعد از پیش هشدار سیستم ارائه ،

 147-174، صص 17پژوهش های اقتصادی ایران، شماره 

 ( .طراحی یک سیستم هشدار زود هنگام بحران 1396نصراللهی، محمد؛ یاوری، کاظم؛ نجارزاده، رضا؛ مهرگان، نادر ،)

 187-214، 1، شماره 52دوره  های ارزی در ایران: رویکرد رگرسیون لجستیک، فصلنامه تحقیقات اقتصادی،

 Aktan,Sinan.(2011),“Early Warning System for Bankruptcy:Bankruptcy Prediction”,  
KarlsruheUniversity 

 Altman, E.I., Hotchkiss, E. (2005). “Corporate Financial Distress and Bankruptcy: Predict and Avoid 
Bankruptcy”, Analyze and Invest in Distressed Debt. 3. Edition,  John Wiley & Sons, New Jersey. 

 Assadolahi Nik,Paria; joush,Mansour;Shaari,Abbu hassan,Sarmdi,Tamat. (2016).Journal of Economic 
Coorporation and Development,37,1,25-40 

 Best′s Credit Rating Methodology.(2016). Global Life and Non-Life Insurance Edition, AMBest 

 Caporale, Guglielmo Maria; Cerrato, Mario; Zhang, Xuan. (2017). Analysing the determinants of 
insolvency risk for general insurance firms in the UK. Journal of Banking and Finance.107-122 

 Ciampi, Francesco.(2014).Corporate governance characteristics and default prediction modeling for 
small enterprises. An empirical analysis of Italian firms. Journal of Business Research 

 Insurance Regulatory Information System(IRIS)Ratios Manual,2017,NIAC 

 T. Tornoa, Eduardo; S. Tiub, Tomas. (2014). An early warning system on the propensity of survival and 
failure of non-life insurance firms in the Philipines. Jornal Of Business and Finance.47-55 

 Gulsun, Isseveroglu; Umit, Gucenme. (2010). Early warning model with statistical analysis procedures 
in Turkish insurance companies. African Journal of Business Management Vol. 4(5). 623-630 

 Davis E.Philip, Karim Dilruba.(2008).Comparing early warning systems for banking crises”, Journal of 
Financial Stability. Volume 4(2). 89-120 

 Chin-Shien Lin; Haider A. Khan; Ruei-Yuan Chang. (2008).A new approach to modeling early warning 
systems for currency crises: Can a machine-learning fuzzy expertsystem predict the currency crises 
effectively? Journal of International Money and Finance 27 . 1098–1121 

 Kaminsky,graciela;LizondoSaul;M.Reinhart,Carmen.(1997).Leading Indicators of Currency 
Crises.International Monetary Fund 

 IAIS (2003), Glossary of Terms. IAIS, September. (A new version was published in February 2005.) 

 IAIS (2011), Insurance and Financial Stability (November), International Association of Insurance 
Supervisors, Basel. 

 IAIS (2015), IAIS Global Insurance Market Report (GIMAR), International Association of Insurance 
Supervisors, Basel. 

 Kwon,W.Jean; Wolfrom, Leigh.(2016). Analyctical tools for the insurance market and macro-prudential 
surveillance, OECD Journal: Financial Market Trends, volume 1 

 Raucha,Jannes;Wendeb,Sabine.(2015), Solvency Prediction for Property-Liability Insurance 
Companies: Evidence from the Financial Crisis, The Geneva Papers, 2015, 40, (47–65) 

 Sandström, A. (2006). Solvency: Models. Assessment and Regulation. New York: Chapman and 
Hall/CRC. 

 Sandström, A. (2010). Handbook of solvency for actuaries and risk manager(theory and practice). New 
York: Chapman and Hall/CRC. 

https://www.sciencedirect.com/science/journal/15723089
https://www.sciencedirect.com/science/journal/15723089
https://www.sciencedirect.com/science/journal/15723089/4/2


 و همکاران لويمحمود حق ورد... /  هاي¬با استفاده از داده مهیب يهاشرکت يمال يتوانگر هشدارشیپ ستمیس يارائه الگو 

 1401/ زمستان  44 ياپی/ پ 11دوره  449

 Sharma, S. and Mahajan, V. (1980). Early Warning Indicators of Business Failure.  Journal of Marketing, 
44(4), 80-89. 

 

 پاگان -(: نتایج بررسی ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون بریوش1پیوست )

 
 

 DW(: نتایج بررسی خودهمبستگی مدل با استفاده از آزمون 2پیوست )

 
 

 لیمر براي انتخاب مدل رگرسیون ادغامی و مدل اثرات ثابت F(: نتایج آزمون 3پیوست )



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  450

 
 

 (: نتایج آزمون هاسمن براي انتخاب مدل با اثرات ثابت و یا مدل با اثرات تصادفی4پیوست )

 
 

 (: مدل پیش هشدار توانگري مالی5پیوست )

 



 و همکاران لويمحمود حق ورد... /  هاي¬با استفاده از داده مهیب يهاشرکت يمال يتوانگر هشدارشیپ ستمیس يارائه الگو 

 1401/ زمستان  44 ياپی/ پ 11دوره  451

 
 1396 سال يبرا یمال يتوانگر نسبت ینیبشیمدل پ یابیارز يارهای، مع 3 شکل

 

 

 

 



Financial Economics 

Vol. (11) Issue (44) Winter 2023 
 

 

452 

Introducing Early Warning System for Solvency of Iranian  

Insurance Companies, Using Pane data method 

 

 

 

Mahmoud Hagh Verdilou 
Phd, Department of Financial Management, Science and Research Branch, Islamic Azad University, Tehran-Iran  

 

Kambiz Peykarjou 
phd, Assistance Professor, Science and Research Branch, Islamic Azad University, Tehran-Iran  

 

Gholamreza Zomorodian 
phd, Assistance Professor, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran-Iran 

 

 

 

 

Abstract 

Financial solvency is one of the essential components that illustrates financial status of a 

financial enterprise, at large, or an insurance company to be specific. In addition to solvency 
ratio, other metrics and indices are also early warning indicators of an upcoming crisis in 

insurance industry. Therefore, the main purpose of the present paper is to provide a model 

for an early warning system of solvency for insurance companies and Iranian insurance 

companies in particular.  

To this end, a number of indexes and ratios, as independent variables affecting solvency, 

are selected and classified as economic, corporate, and corporate governance, that distinct 

this article from other studies. In this respect, the empirical model of research was estimated 

by econometric method of panel data for 18 Iranian companies during 1387-1396. The results 

of the research depict that interest rates with one-period delay and the change in board of 

directors have the most and the least impact on Iranian insurers’ solvency, respectively.  

Also, due to its cube strength, the impact of loss ratio differs in various quantities. 
Moreover, all hypotheses that are based on meaningful impact of variables on financial 

solvency of Iranian insurers are verified; including macroeconomic (inflation rate with one 

delay), interest rate (with one delay), economic growth (with one delay), corporate variables 

(ratio of investments in risky assets to all assets), loss ratio, the Herfindahl–Hirschman Index, 

and corporate governance (percentage of major shareholder’s ownership and change in board 

of directors) along with international economic sanctions. 
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