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BACKGROUND AND OBJECTIVES: The financial solvency and sustainability of insurance companies is widely 
recognized as a fundamental cornerstone of financial system stability, given the central role insurers play in 
risk transfer, loss absorption, and long-term capital allocation. Solvent insurance institutions contribute to 
economic resilience by protecting policyholders, limiting contagion effects, and reinforcing trust in financial 
markets. International experience, particularly during episodes of financial disstress and insurance market 
disruptions, has shown that weaknesses in insurers’ financial soundness can propagate systemic risk, amplify 
macroeconomic shocks, and undermine the effectiveness of regulatory frameworks. As a result, supervisory 
authorities increasingly emphasize the development of early-warning mechanisms and analytical tools capable 
of monitoring and forecasting insurers’ financial conditions in a timely and reliable manner. In this context, 
identifying the determinants of insurers’ financial solvency and constructing empirically robust predictive 
models have become key research priorities. While several internationally recognized frameworks—such as 
Risk-Based Capital Systems, Solvency II, and Financial Soundness Indicators—have been developed and applied 
across advanced insurance markets, their empirical adaptation to emerging and developing insurance systems 
remains limited. In Iran, despite the expansion of the insurance industry, increased private sector participation, 
and greater product complexity, empirical studies that integrate global solvency frameworks with firm-level 
domestic data are still relatively scarce. Accordingly, the primary objective of this study is to identify the key 
financial factors influencing the solvency of Iranian insurance companies and to develop an analytical model for 
predicting their financial condition based on internationally accepted financial soundness frameworks.
METHODS: This study adopts a quantitative approach grounded in established international solvency 
assessment methodologies. A comprehensive set of indicators was constructed using the CARAMELS 
framework and Financial Soundness Indicators (FSIs), capturing critical dimensions of insurers’ financial health, 
including capital adequacy, asset quality, reinsurance structure, actuarial soundness, management efficiency, 
profitability, liquidity, and sensitivity to risk. Financial data were extracted from the audited financial statements 
of Iranian insurance companies over the study period and subjected to rigorous preprocessing procedures, 
including data validation, standardization, normality assessment, and the mitigation of multicollinearity 
among explanatory variables. Given the binary nature of the dependent variable indicating improvement or 
deterioration in financial solvency, a logistic regression model was employed to estimate the probability of 
maintaining adequate solvency. Model parameters were estimated using maximum likelihood techniques, and 
model adequacy was evaluated through standard goodness-of-fit measures and classification performance 
indicators. To assess the robustness and stability of the estimated relationships, a sensitivity analysis was 
conducted by examining changes in coefficient estimates and predictive outcomes under alternative 
specifications. This methodological design allows both explanatory insight into solvency drivers and practical 
predictive capability for supervisory use.
FINDINGS: The empirical results indicate that the estimated model demonstrates a strong predictive 
performance and satisfactory explanatory power. The final specification achieves an overall prediction accuracy 
of 84 percent, with a Pseudo R² value of 0.42, suggesting a substantial improvement over baseline models 
and confirming the relevance of the selected financial soundness indicators. Capital adequacy variables 
exhibit a positive and statistically significant relationship with financial solvency, highlighting the importance 
of strong equity positions and sufficient capital buffers in enhancing insurers’ resilience. Profitability measures, 
particularly return on assets (ROA), also show a significant positive effect on solvency, reflecting the role of 
efficient asset utilization and sustainable earnings generation in supporting long-term financial stability. 
Liquidity-related indicators similarly exert a positive influence, underscoring the importance of maintaining 
adequate liquid resources to meet short-term obligations and absorb unexpected shocks. In contrast, variables 
associated with insurance risk exposures such as outstanding claims reserves and policyholder-related liabilities 
demonstrate statistically significant negative effects on solvency. These results suggest that excessive reserve 
burdens and growing insurance liabilities can materially weaken insurers’ financial positions if not properly 
managed. The sensitivity analysis confirms the stability of the estimated coefficients, as both the direction and 
relative magnitude of key effects remain consistent across alternative model specifications.
CONCLUSION: The findings of this study indicate that capital strength, profitability, and effective liquidity 
management are central determinants of financial solvency in the Iranian insurance industry, while insufficient 
control of insurance-related liabilities poses a significant risk to financial stability. By integrating internationally 
recognized financial soundness frameworks with localized firm-level data, this research provides a practical 
and analytically robust model for monitoring and forecasting insurers’ financial conditions. The proposed 
approach offers valuable implications for regulatory authorities seeking to strengthen early-warning systems, 
for insurance company managers engaged in strategic financial planning, and for policymakers aiming to 
enhance the resilience and stability of the national insurance system. Overall, the study demonstrates that 
internationally established solvency assessment frameworks can be effectively adapted to emerging insurance 
markets when combined with appropriate econometric techniques and context-specific data. The results 
provide a solid empirical foundation for future research and for the development of more advanced, data-
driven solvency monitoring tools in the insurance industry.
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مقاله پژوهشی 
 پیش بینی تغییرات توانگری مالی شرکت های بیمه با بهره گیری از شاخص های سلامت مالی  

محسن قره خانی1، *، مرجان قره خانی2، فریال فراکش3
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پیشینه و اهداف: پایداری و توانگری مالی شرکت های بیمه به عنوان یکی از ارکان بنیادین نظام مالی، نقش تعیین کننده‌ای 
در حفظ ثبات اقتصادی، کاهش ریسک‌های سیستمی و افزایش اعتماد بیمه گذاران و سایر ذی نفعان ایفا می کند. بروز 
بحران های مالی در بازارهای بیمه‌ای جهان نشان داده است که ضعف در سلامت مالی شرکت های بیمه می تواند پیامدهای 
گسترده‌ای برای کل نظام مالی داشته باشد. ازاین‌رو، شناسایی عوامل اثرگذار بر توانگری مالی و ارائة ابزارهای تحلیلی برای 
پایش و پیش‌بینی آن، از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است. هدف اصلی این پژوهش، شناسایی متغیرهای مؤثر بر توانگری مالی 
شرکت های بیمة ایرانی و ارائة مدلی تحلیلی برای پیش‌بینی وضعیت مالی آن ها با بهره‌گیری از چهارچوب های بین‌المللی 

ارزیابی سلامت مالی است.
ارزیابی سلامت  بین‌المللی  معتبر  مدل های  از  برگرفته  از شاخص‌های  مجموعه‌ای  از  پژوهش،  این  در  روش شناسی: 
مالی شامل CARAMELS و شاخص های Financial Soundness Indicators (FSIs) استفاده شد. داده های مالی 
25 شرکت بیمة ایرانی عمومی برای سال های 1398 تا 1403 از صورت‌های مالی استخراج شد. پس از انجام مراحل 
پیش پردازش شامل پالایش داده ها، بررسی نرمال بودن و حذف متغیرهای دارای هم خطی، مدل رگرسیون لجستیک 
به منظور تحلیل اثر متغیرها و پیش‌بینی توانگری مالی شرکت ها برآورد شد. همچنین، برای ارزیابی استحکام نتایج، تحلیل 

حساسیت ضرایب مدل انجام گرفت.
یافته ها: نتایج حاصل از برآورد مدل نشان داد که مدل نهایی از توان پیش‌بینی مناسبی برخوردار بوده و دقت پیش‌بینی آن 
برابر با ۸۴ درصد و مقدار ضریب برازش Pseudo R² برابر با 0.42 است. متغیرهای مرتبط با کفایت سرمایه، بازده دارایی ها 
و شاخص های نقدینگی اثر مثبت و معناداری بر احتمال برخورداری شرکت های بیمه از توانگری مالی مناسب داشته‌اند. در 
مقابل، متغیرهایی چون ذخایر خسارت معوق و بدهی های بیمه گذاران اثر منفی و معناداری بر توانگری مالی نشان داده‌اند. 

نتایج تحلیل حساسیت نیز بیانگر پایداری ضرایب و روایی مفهومی روابط استخراج شده است.
نتیجه‌گیری:  یافته های پژوهش نشان می‌دهد که تقویت پایة سرمایه، بهبود مدیریت نقدینگی و کنترل ریسک های بیمه‌ای 
نقش مهمی در ارتقای توانگری مالی شرکت‌های بیمه دارد. همچنین، استفاده از چهارچوب های بین‌المللی سلامت مالی در 
کنار داده های بومی، امکان ارائة مدلی تحلیلی و کاربردی برای پایش و پیش‌بینی وضعیت مالی شرکت های بیمه ایرانی را 
فراهم می کند. نهادهای ناظر، مدیران صنعت بیمه و سیاست گذاران مالی می توانند از نتایج این پژوهش در جهت ارتقای ثبات 

و سلامت نظام بیمه‌ای کشور استفاده کنند.
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 مقدمه
کشور،  مالی  نظام  اصلی  ارکان  از  یکی  به عنوان  بیمه  صنعت 
حمایت  و  ریسک  توزیع  اقتصادی،  ثبات  تضمین  در  اساسی  نقشی 
شرکت های  توانگری  و  مالی  عملکرد  می کند.  ایفا  سرمایه گذاری  از 
بیمه نه تنها بر اعتماد عمومی و توسعة بازار بیمه اثرگذار است، بلکه 
بر پایداری کل نظام مالی نیز تأثیر مستقیم دارد. در چنین بستری، 
از  یکی  به عنوان  بیمه  توانگری شرکت های  و  مالی  سنجش سلامت 
جایگاه  نظارتی،  سیاست گذاری  و  ریسک  مدیریت  اصلی  ابزارهای 

ویژه ای در ادبیات مالی یافته است.
تعهدات  ایفای  در  بیمه  شرکت  یک  توان  بیانگر  مالی  توانگری 
در  است.  مالی  شوک های  با  مقابله  و  بیمه گذاران  قبال  در  خود 
پول1،  بین المللی  صندوق  مانند  نظارتی  نهادهای  جهانی،  سطح 
آمریکا3  بیمة  ناظران  انجمن ملی  و  بیمه2  ناظران  بین المللی  انجمن 
چهارچوب های متعددی برای ارزیابی سلامت مالی شرکت های بیمه 
معرفی کرده اند. یکی از جامع ترین و پرکاربردترین این چهارچوب ها، 
و  ثبات  ارزیابی  برای  خاص  به طور  که  است   CARAMELS مدل 

توانگری مالی شرکت های بیمه طراحی شده است.
مدل CARAMELS از ترکیب حروف اولیه هفت بُعُد اصلی )کفایت 
سرمایه، کیفیت دارایی، بیمة اتکایی، اکچوئری، مدیریت، سودآوری 
و نقدینگی( تشکیل شده و هریک از این ابعاد، شامل مجموعه ای از 
شاخص های مالی و عملیاتی است که به صورت چهارچوبی یکپارچه، 
تصویر جامعی از وضعیت مالی شرکت بیمه ارائه می دهد. این مدل 
مطالعات  در  و  بوده  مالی4  سلامت  شاخص های  از  بسیاری  مبنای 
و  بیمه ای  ریسک های  تحلیل  برای  مختلف  کشورهای  در  متعددی 
.)Das et al., 2003; Kucera, 2006( پایداری مالی به  کار رفته است 

مالی  سلامت  ارزیابی  در   CARAMELS مدل  از  استفاده  اهمیت   
جامع،  چهارچوبی  مدل  این  که  است  روی  آن  از  بیمه  شرکت های 
شناسایی  برای  بین المللی  نظارتی  تجربه های  بر  مبتنی  و  نظام مند 
با   CARAMELS فراهم می کند.  بیمه گران  مالی  و ضعف  قوت  نقاط 
پوشش هم زمان ابعاد اصلی همچون کفایت سرمایه، کیفیت دارایی ها، 
توانگری مدیریت، سودآوری، نقدشوندگی، حساسیت به ریسک های 
واقع بینانة  و  چندبعدی  تحلیل  امکان  فنی،  ذخایر  کفایت  و  بازار 
به  صرف  اتکای  از  کرده،  فراهم  را  بیمه  شرکت های  مالی  وضعیت 
این  به کارگیری  می کند.  جلوگیری  سنتی  یا  تک بعدی  شاخص های 
مدل، به ویژه در محیط های پرریسک و ناپایدار اقتصادی، به نهاد ناظر 
و مدیران ارشد شرکت های بیمه کمک می کند تا ریسک های پنهان، 
مراحل  در  را  ساختاری  آسیب پذیری‌های  و  هشداردهنده  روندهای 
بر داده، مدیریت  اولیه شناسایی کنند و تصمیمات اصلاحی مبتنی 
ریسک پیش نگرانه و سیاست گذاری احتیاطی مؤثرتری اتخاذ نمایند.

افزایش  بیمه،  شرکت های  تعداد  توجه  قابل  رشد  با  ایران،  در 
بیمه ای،  محصولات  سبد  شدن  پیچیده تر  و  خصوصی  بخش  سهم 

1  IMF
2  IAIS
3  NAIC
4  Financial Soundness Indicators

نیاز به ابزارهای علمی و مدل های تحلیلی برای پایش توانگری مالی 
از  اگرچه  موجود،  نظارتی  نظام  می شود.  احساس  گذشته  از  بیش 
چهارچوب هایی برای سنجش توانگری استفاده می کند، اما بیشتر بر 
شاخص های تک بعدی و مقطعی تکیه دارد و کمتر از مدل های آماری 
پیش بینانه برای ارزیابی پایداری مالی بهره می گیرد. از سوی دیگر، 
بر  مبتنی  بومی سازی شده  چهارچوب  نبود  و  داده ای  محدودیت های 
استانداردهای بین المللی، موجب شده است که پژوهش های داخلی 

در این حوزه هنوز به مرحله کاربردی سازی نرسند.
بر این اساس، پژوهش حاضر با هدف پر کردن این خلأ، تلاش 
دارد با اتکا بر چهارچوب مفهومی مدل CARAMELS و شاخص های 
سلامت مالی، مدلی بومی برای ارزیابی توانگری مالی شرکت های بیمه 
ایران ارائه کند. در این راستا، ابتدا شاخص های مرتبط با ابعاد اصلی 
توانگری مالی از منابع معتبر بین المللی استخراج و با شرایط بازار بیمة 
کشور تطبیق داده شد. سپس با بهره گیری از داده های واقعی و روش 
رگرسیون لجستیک، مدلی برای تبیین و پیش بینی احتمال تغییر در 

وضعیت توانگری مالی شرکت های بیمه توسعه یافت.
پژوهش حاضر از دو جنبه دارای اهمیت است: نخست، از منظر 
نظری با تلفیق شاخص های بین المللی و داده های واقعی شرکت های 
ارائه می دهد؛  بیمه، چهارچوبی منسجم برای سنجش سلامت مالی 
دوم، از منظر کاربردی با ارائة شاخص‌های قابل اندازه گیری، ابزاری 
عملی برای نهادهای ناظر، مدیران ارشد بیمه ای و تحلیل گران مالی 
فراهم می آورد تا بتوانند وضعیت توانگری مالی شرکت ها را به صورت 
پویا پایش و پیش بینی کنند. با توجه به این ضرورت ها، پرسش اصلی 
این پژوهش آن است که چگونه می توان با اتکا به تلفیق شاخص های 
استاندارد بین المللی و داده های واقعی صنعت بیمه، چهارچوبی جامع 
و عملیاتی برای سنجش و پیش بینی سلامت مالی شرکت های بیمه 

طراحی و اجرا کرد؟

 مبانی نظری پژوهش
شایستگی مالی بیانگر توانایی یک شرکت بیمه در استفادة بهینه 
از منابع برای ایفای تعهدات کوتاه مدت و بلندمدت، حفظ سودآوری 
مالی  پژوهش، شایستگی  ادبیات  در  است.  نظارتی  الزامات  رعایت  و 
مفهومی چندبعدی تلقی می شود که علاوه بر شاخص های مالی و فنی 
بیمه گری، ابعاد حاکمیت شرکتی، شرایط بازار و عوامل محیطی را نیز 
بر  مبتنی  و  نظام مند  اساس، طراحی مدل های  این  بر  دربرمی گیرد. 
شاخص های ترکیبی برای سنجش شایستگی مالی شرکت های بیمه، 
ارزیابی سلامت مالی و پایداری عملکرد این  ابزاری مهم در  به مثابة 

مؤسسات مورد توجه قرار گرفته است )صدیقی و همکاران، 1403(.
مطالعاتی  بدنة  ابتدا  پژوهش،  نظری  چهارچوب  تدوین  برای 
و  شده  مرور  بیمه  صنعت  در  مالی  سلامت/ توانگری  ارزیابی 
به  مالی  وضعیت  سنجش  متداول  مدل های  در  که  شاخص هایی 
این  ادبیات  در  است.  شده  هم ترازسازی  و  استخراج  می روند،   کار 
چهارچوب های  نخست،   می‌شود:  مشاهده  اصلی  سنت  دو  حوزه، 
حسابداری– اکچوئری  نسبت های  بر  تکیه  با  که  »نسبت محور« 
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برجستة  نمونه های  می کنند؛  عمل  زودهنگام  هشدار  نظام  به منزلة 
مالی صندوق  شاخص های سلامت  و   IRIS نسبت های  راهنمای  آن 
.)IMF, 2006; IMF, 2019; NAIC, 2012( است  پول   بین المللی 
بنگاهی  ریسک  مدیریت  و  سرمایه  کفایت  سیستم های  دوم،   
پذیرفته شده  ریسک های  با  را  الزامی  سرمایة  تعیین  سازوکار  که 
متحده  ایالات  در  ریسک«  بر  مبتنی  »سرمایة  می کنند؛  هم تراز 
می روند به شمار  رویکرد  این  نقطة  عطف  اروپا  در   Solvency  و 

 Eling & Schmeiser, 2010; EIOPA, 2014; European(
.)Union, 2009; NAIC, 2018

را  از نسبت های غربال گری  IRIS مجموعه ای  در بخش نسبت محور، 
برای تمایز شرکت های سالم از شرکت‌های در معرض ریسک به‌ کار 
می گیرد و به طور گسترده مبنای تحلیل های نظارتی و پژوهش های 
.(NAIC, 2012; Pottier & Sommer, 1999) است  بوده   تجربی 
شاخص های  گردآوری  »راهنمای  بین المللی،  سطح  در   
برای  استاندارد  شاخص های  تبیین  با   FSI مالی  سلامت 
کیفیت  نقدینگی،  سودآوری،  نسبت های  جمله  از  بیمه  صنعت 
سازگاری  و  فرامرزی  مقایسه پذیری  امکان  اتکایی  و  دارایی ها 
.)IMF, 2006; IMF, 2019( می کند  فراهم  را   روش شناختی 
خسارت،  ضریب  نسبت های  که  می دهد  نشان  ادبیات  این   
و  نقدینگی  نسبت های  دارایی/ حقوق،  بازده  ترکیبی،  نسبت های 
 اهرم بدهی از مهم ترین پیش بین های وضعیت سلامت مالی هستند
;Browne & Hoyt, 1995; Chen & Wong, 2004( 

و  سرمایه ای  چهارچوب های  دیگر،  سوی  در   .)Shiu, 2004  
ریسک  پروفایل  با  اقتصادی  سرمایة  همسویی  بر  ریسک محور 
بازار،  ریسک های  برابر  در   RBC سازوکار  آمریکا،  در  دارند.  تمرکز 
سرمایة  کفایت  به واسطة  و  است  حساس  اعتباری  و  بیمه گری 
 Grace( می دهد  بهبود  را  توانگری  غربال گری  قابلیت  تفاضلی، 
توانگری  دستورالعمل  اروپا،  در   .)et al., 1998; NAIC, 2018
انضباط  و  نظارتی  فرایندهای  سرمایه،  کفایت  ستون  سه  با  مالی 
نهادینه  بنگاه  در سطح  را  و سرمایه  ریسک  یکپارچه  بازار، سنجش 
.)European Union, 2009; EIOPA, 2014( است   کرده 

شفاف  به صورت  توانگری  رتبه بندی  روش شناسی های  همچنین   
در  و  می کنند  ترسیم  بیمه گران  برای  را  سرمایه  ریسک  نقشة 
می‌روند کار  به‌  اعتبارسنجی  بیرونی  معیار  به عنوان  تجربی   ادبیات 

این  پایة  بر   .)A.M. Best, 2018; Pottier & Sommer, 1999(
ادبیات  در  که  بانکی   CAMELS چهارچوب  بیمه‌ای  نسخة  منابع، 
نظارتی با عنوان CARAMELS شناخته می شود، به طور خاص برای 
ارزیابی جامع سلامت مالی بیمه گران استفاده شده و در آموزش های 
IMF به تفصیل معرفی شده است  IAIS و گزارش های بانک جهانی 

 .)Das et al., 2003; IAIS, 2019; Kucera, 2006(
نظارت  اصلی  ارکان  از  یکی  بیمه  شرکت های  مالی  سلامت  ارزیابی 
احتیاطی و مدیریت ریسک در صنعت بیمه به شمار می رود و هدف 
آن اطمینان از توانایی بیمه گر در ایفای تعهدات جاری و آتی، حتی 
در شرایط تنش و بحران است. پژوهش های علمی نشان می دهند که 

فراتر  پیامدهایی  می تواند  بیمه  شرکت های  مالی  سلامت  در  ضعف 
شود.  منجر  مالی  نظام  بی ثباتی  به  و  باشد  داشته  شرکت  خود  از 
از  مجموعه ای  از  استفاده  بر  دانشگاهی  ادبیات  در  دلیل،  همین  به 
ریسک های  زودهنگام  شناسایی  برای  کیفی  و  کمّّی  شاخص های 
 سیستماتیک و غیرسیستماتیک در شرکت های بیمه تأکید شده است
)Cummins & Weiss, 2014(. این رویکرد، سلامت مالی را نه صرفًاً 
به عنوان سودآوری کوتاه مدت، بلکه به مثابة پایداری بلندمدت و توان 

جذب شوک های غیرمنتظره تعریف می کند. 
همچون  ترکیبی  شاخص های  و  مدل ها  چهارچوب،  این  در 
CARAMELS به طور گسترده در مطالعات علمی برای ارزیابی سلامت 
 مالی بیمه گران به کار رفته اند )قره خانی و غضنفری نصرآباد، 1394(.
کیفیت  سرمایه،  کفایت  همچون  ابعادی  بر  تمرکز  با  مدل  این   
به  حساسیت  و  نقدشوندگی  سودآوری،  مدیریت،  کارایی  دارایی ها، 
ریسک های بازار، امکان تحلیل چندبعدی وضعیت مالی شرکت های 
بیمه را فراهم می کند. مطالعات تجربی نشان می دهد که استفاده از 
چنین چهارچوب هایی قدرت پیش بینی بالاتری در تشخیص شرایط 
بحرانی و احتمال ناتوانی مالی بیمه گران نسبت به شاخص های منفرد 
مبتنی  مدل های  ازاین رو،   .)Pasiouras & Gaganis, 2013( دارد 
ابزارهای هشدار زودهنگام در  بر شاخص های سلامت مالی به عنوان 

ادبیات نظارت بیمه ای جایگاه ویژه ای یافته اند. 

 مروری بر پیشینة پژوهش
از منظر سیاست گذاری و نظارت، پژوهش های علمی بر هم راستایی 
ارزیابی سلامت مالی با الزامات کفایت سرمایه و مدیریت ریسک تأکید 
دارند. مطالعات مرتبط با چهارچوب های توانگری مانند Solvency II و 
اصول نظارتی IAIS نشان می دهد که ترکیب شاخص های سلامت مالی با 
ارزیابی های کیفی حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک، به تصمیم گیری 
.)Eling & Schmeiser, 2010( می شود  منجر  مؤثرتر   نظارتی 

 این ادبیات تأکید می کند که ارزیابی سلامت مالی باید پویا، مبتنی 
بازار  هر  خاص  ریسک های  با  متناسب  و  اتکا  قابل  داده های  بر 
مداخلات  برای  علمی  مبنایی  به عنوان  آن  از  بتوان  تا  باشد  بیمه ای 
 نظارتی و تصمیمات راهبردی شرکت های بیمه استفاده کرد. مطالعة
پیش هشدار  سیستم  الگوی  ارائة  با   )1401( همکاران  و  پیکارجو 
توانگری مالی مبتنی بر مدل لاجیت پانل نشان می دهد که ترکیبی از 
متغیرهای مالی، کلان اقتصادی و حاکمیت شرکتی قادر به پیش بینی 
احتمال افت توانگری شرکت های بیمه به سطوح بحرانی است. نتایج 
این پژوهش حاکی از آن است که شاخص هایی مانند ضریب خسارت، 
نسبت جاری، نرخ سود بانکی و تغییرات هیئت‌ مدیره نقش معناداری 
در تضعیف توانگری مالی دارند و کاربرد مدل های لاجیت را به عنوان 

ابزار هشدار زودهنگام از منظر ناظر بیمه تأیید می کند.
در  تقلب  شرکت ها،  مالی  سلامت  ارزیابی  با  مرتبط  ادبیات  در 
گزارشگری مالی به عنوان یکی از عوامل اصلی تضعیف کننده قابلیت 
اتکای اطلاعات مالی و انحراف دهندة شاخص های سلامت مالی مورد 
تصویری  ارائة  به  می تواند  تقلب  بروز  زیرا  است،  گرفته  قرار  توجه 
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نادرست از سودآوری، کفایت سرمایه و وضعیت واقعی ریسک شرکت 
تمرکز  با  حسابداری  پژوهش های  چهارچوب،  این  در  شود.  منجر 
ویژگی های  نقش  تقلب،  وقوع  احتمال  بر  مؤثر  عوامل  شناسایی  بر 
ارزیابی سلامت مالی  کیفی گزارشگری مالی را در تکمیل و تقویت 
ایران  بازار سرمایة  انجام شده در  برجسته می کنند. یکی از مطالعات 
تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت   174 بررسی  با 
کیفیت  مشاهده(،   1044 )شامل   1394 تا   1389 زمانی  دورة  طی 
در  و  تقلب  احتمال  بر  اثرگذار  مؤلفه های  از  یکی  به عنوان  را  سود 
این  در  است.  کرده  تحلیل  مالی  سلامت  ارزیابی  صحت  بر  نتیجه 
پژوهش، کیفیت سود از طریق شاخص‌های محافظه کاری حسابداری، 
احتمال  و  شده  سنجیده  تعهدی  اقلام  کیفیت  و  سود  هموارسازی 
 )Beneish, 1999( بنیش  مدل  از  استفاده  با  متقلبانه  گزارشگری 
تابلویی  داده های  رگرسیون  از  حاصل  نتایج  است.  شده  اندازه گیری 
با اثرات ثابت نشان می دهد که محافظه کاری حسابداری اثر منفی و 
از این طریق می تواند به بهبود  معناداری بر احتمال تقلب داشته و 
قابلیت اتکای شاخص های سلامت مالی کمک کند، درحالی که اقلام 
و  داشته  تقلب  احتمال  بر  معناداری  و  مثبت  اثر  اختیاری  تعهدی 
می تواند به مخدوش شدن ارزیابی سلامت مالی منجر شود؛ همچنین 
رابطة معناداری بین هموارسازی سود و احتمال تقلب مشاهده نشده 
کیفیت  شاخص های  به  توجه  که  می دهد  نشان  یافته ها  این  است. 
دقیق تر  ارزیابی  به  برای دستیابی  تقلب،  ریسک  و  مالی  گزارشگری 
چهارچوب های  در  به ویژه  شرکت‌ها،  مالی  سلامت  از  واقع بینانه تر  و 
است ضروری  امری  زودهنگام،  هشدار  مدل های  و   نظارتی 

)کارشناسان و همکاران، 1396(.
مطالعة »دخالت نهاد ناظر در بازار بیمه با استفاده از شاخص های 
 IRIS نشان می دهد که انحراف نسبت های نظارتی »)IRIS( آینده نگر
مالی  توانگری  سطح  با  معناداری  معکوس  رابطة  نرمال،  بازه های  از 
شرکت های بیمه دارد و می تواند به مثابة ابزار هشدار زودهنگام برای 
یافته ها  این  رود.  کار  به  توانگری  افت  از  پیش  ناظر  نهاد  مداخلة 
سنجه های  تکمیل  در  را  مالی  سلامت  آینده نگر  شاخص های  نقش 
می کند  تأیید  ریسک  بر  مبتنی  نظارت  ارتقای  و  توانگری  سنتی 
توانگری  پیش بینی  مدل  »ارائه  مقالة  زین ساز، 1395(.  و  )قره خانی 
نشان  پیش هشدار«  شاخص های  بر  مبتنی  بیمه  شرکت های  مالی 
در  می توانند   IRIS همچون  آینده نگری  شاخص های  که  می دهد 
پیش بینی  برای  مؤثری  ابزار  مالی،  توانگری  سنتی  سنجه های  کنار 
وضعیت مالی بیمه گران و مداخله به موقع نهاد ناظر فراهم کنند. نتایج 
اثربخشی  ارتقای  در  پیش هشدار  سیستم های  نقش  بر  مطالعه  این 
دارد تأکید  بیمه  بازار  در  ریسک  بر  مبتنی  و  غیرمستقیم   نظارت 

)قره خانی و همکاران، 1401(.
کارایی  دارایی ها،  کیفیت  سرمایه،  کفایت  چهارچوب،  این  در 
نقدینگی  سودآوری،  مدیریت،  کیفیت  اکچوئری،  انضباط  اتکایی، 
تطابق  عدم‌  و  بهره/ ارز  )نرخ  بازار  ریسک های  به  حساسیت  و 
مرور  می شود.  داده  پوشش  منسجم  به صورت  سررسید(  مدت‌ 
این  ترکیب  که  می دهد  نشان  نیز  تجربی  پژوهش های  نظام مند 

تضعیف  پیش بینی  برای  قابل  توجهی  تمایز  قدرت  می تواند  ابعاد 
;Baranoff & Sager, 2002( توانگری یا ناپایداری مالی ایجاد کند 

.)Eling & Schmeiser, 2010; Grace et al., 1998
مدل های  از  عموما�  بیمه،  در  تجربی  اقتصادسنجیِِ  مطالعات 
گرفته اند  بهره  زودهنگام  هشدار  و  امتیازدهی  لوجیت/ پروبیت، 
مالکانه  حقوق  همچون  بنیادی  متغیرهای  میان  سازگار  رابطه ای  و 
احتمال  با  دارایی  بازده  و  نقدینگی  کل، ضریب خسارت،  دارایی  به 
شاخص های  هم راستاسازی  کرده اند.  گزارش  توانگری  افت/ بهبود 
استانداردهای  و   CARAMELS نگاشت  با  پژوهش  این  منتخب 
برابر  در  مقاوم  و  معتبر  سنجه‌های  از  مجموعه ای  شد  موجب   FSI
سوگیری های سنجشی انتخاب شوند و با ادبیات نظارتی و دانشگاهی 

سازگار بمانند.

 روش شناسی پژوهش
ارزیابی  که  می کند  تأکید  موضوع  ادبیات  جمع بندی،  در 
سلامت مالی بیمه گران هنگامی معتبر و تفسیرپذیر است که )الف( 
دسته بندی های CARAMELS/FHSIs مبنای انتخاب شاخص ها قرار 
گیرد، )ب( نسبت های کلیدی سودآوری نقدینگی، ریسک بیمه گری 
سنجیده  هم زمان  دارایی ها  کیفیت  و  سرمایه  سنجه های  با  همراه 
شوند، و )ج( روش های اقتصادسنجیِِ مناسب برای متغیرهای دودویی 
)مانند جهت تغییر توانگری( به‌ کار روند تا قابلیت پیش بینی و قابلیت 

اتکا تضمین شود )قره خانی، 1404(. 
این  در  به کاررفته  شاخص های  فهرست  از  چکیده ای   1 جدول 
نشان  را   FHSIs/IRIS و   CARAMELS متون  از  برگرفته  پژوهش 

می دهد. 
مالی  توانگری  بر  مؤثر  شاخص های  ابتدا  پژوهش  این  در 
پژوهش های  پیشینة  و  نظری  مبانی  براساس  بیمه  شرکت های 
داخلی و بین المللی استخراج شد. مرور ادبیات موضوع به شناسایی 
نقدینگی، سودآوری، کارایی،  از شاخص ها در حوزه های  مجموعه ای 
سپس  شد.  منجر  ریسک  مدیریت  و  مالی  ساختار  سرمایه،  کفایت 
اولیة  فهرست  محتوایی،  روایی  افزایش  و  مدل  بومی سازی  به منظور 
متخصصان  حضور  با  کارشناسی  جلسة  چندین  قالب  در  شاخص ها 
صنعت بیمه، مدیران مالی و استادان دانشگاهی بررسی شد. در این 
جلسات با استفاده از روش اجماع نخبگان، شاخص هایی انتخاب شدند 
توانگری  مفهوم  با  را  ارتباط  بیشترین  نظری  منظر  از  ازیک سو  که 
مالی داشته و ازسوی دیگر از لحاظ داده ای از طریق صورت های مالی 

شرکت ها قابل استخراج باشند.
مهم ترین  از  یکی  به منزلة  بیمه  شرکت های  در  مالی  توانگری 
برابر  در  شرکت  سرمایة  کفایت  میزان  بیانگر  نظارتی،  شاخص های 
ریسک های پذیرفته شده و توان ایفای تعهدات آتی آن است و معموًلاً 
براساس چهارچوب ها و مقررات نهاد ناظر محاسبه می شود. بااین حال، 
ماهیت محاسباتی توانگری مالی سبب می شود که این شاخص عمدتًاً 
بازتاب دهندة وضعیت مالی تحقق یافته باشد و تغییرات آن غالبًاً پس 
شود.  آشکار  شرکت  مالی  عملکرد  در  ساختاری  ضعف های  بروز  از 
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  هاي سلامت مالي. شاخص1جدول 
Table 1. Financial health indicators 

 
 رفرنس  عنوان شاخص بندي دسته كد

ratio 1 Capital صادره/ سرمايه بيمةحق CARAMEL 
ratio 2 Capital بيمة صادرة خالص/ سرمايهحق CARAMEL 
ratio 3 Capital هاي كلسرمايه/ دارايي CARAMEL 
ratio 4 Capital اي هاي سرمايهسرمايه/ دارايي IMF, IAIS, FHSI 
ratio 5 Capital سرمايه/ ذخاير فني CARAMEL 
ratio 6 Capital پوشش حاشية توانگري IMF, IAIS, FHSI 
ratio 7 Capital هاي كفايت سرماية مبتني بر ريسكنسبت IMF, IAIS, FHSI 
ratio 8 Capital  رشد سرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 9 Capital رشد خالص سرمايه IMF, IAIS, FHSI 

ratio 10 Capital سپردة قانوني/ سپردة مورد نياز IMF, IAIS, FHSI 
ratio 11 Asset هاي كل (املاك + سهام غيرقابل انتقال + مطالبات)/ دارايي CARAMEL 
ratio 12 Asset هاي كلاملاك/ دارايي IMF, IAIS, FHSI 
ratio 13 Asset املاك/ سرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 14 Asset هاي كلدارايي هاي رهني)/(املاك + وام IMF, IAIS, FHSI 
ratio 15 Asset هاي كلها در يك بانك/ داراييحداكثر سپرده IMF, IAIS, FHSI 
ratio 16 Asset هاي كلها)/ داراييگذاريها + سرمايه(وجه نقد + وام IMF, IAIS, FHSI 
ratio 17 Asset خالص + بازيابي از اتكايي)بيمة صادرةمطالبات/ (حق CARAMEL 
ratio 18 Asset  مطالبات/ سرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 19 Asset هاي كلروز)/ دارايي90<ها + مطالباتگذاري غيرجاري و وامسرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 20 Asset روز/ مجموع مطالبات 90<مطالبات IMF, IAIS, FHSI 
ratio 21 Asset هاي كل سهام/ دارايي CARAMEL 
ratio 22 Asset هاي خالصهاي غيرجاري/ مجموع واموام CARAMEL 
ratio 23 Asset هاي كلگذاري در يك طرف مقابل/ داراييحداكثر سرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 24 Asset هاي كلحداكثر مطالبات از يك طرف مقابل/ دارايي IMF, IAIS, FHSI 
ratio 25 Asset  موقعيت دارايي خالص در مشتقات/ سرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 26 Asset موقعيت بدهي خالص در مشتقات/ سرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 27 Asset ها: توزيع براساس نوعگذاريسرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 28 Asset ها: توزيع جغرافياييگذاريسرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 29 Asset هاها: توزيع بخشگذاريسرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 30 Reinsurance نسبت نگهداري ريسك CARAMEL 
ratio 31 Reinsurance  (بازيابي + كميسيون اتكايي)/ بيمة اتكايي صادره IMF, IAIS, FHSI 
ratio 32 Reinsurance  حداكثر مواجهه با يك ريسك/ سرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 33 Reinsurance حداكثر مواجهه با يك رويداد/ سرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 34 Reinsurance بيمة خالصحداكثر واگذاري به يك اتكايي/ حق IMF, IAIS, FHSI 
ratio 35 Actuarial  سال  3ذخاير خسارت خالص/ ميانگين خسارت پرداختي CARAMEL 
ratio 36 Actuarial سال3بيمة خالص ذخاير فني خالص/ ميانگين حق CARAMEL 
ratio 37 Actuarial ذخاير خسارت خالص/ سرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 38 Actuarial هاتوسعة خسارت IMF, IAIS, FHSI 
ratio 39 Actuarial هاي تحت پوشش (برحسب رشته)توزيع رشته IMF, IAIS, FHSI 
ratio 40 Actuarial هاتوزيع جغرافيايي رشته IMF, IAIS, FHSI 
ratio 41 Actuarial هاتوزيع بخشي رشته IMF, IAIS, FHSI 
ratio 42 Actuarial مدتگري: نرخ بهرة كوتاهفروض بيمه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 43 Actuarial گري: نرخ بهرة بلندمدتفروض بيمه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 44 Management ازاي هر كارمندبيمه خالص بهحق CARAMEL 
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اتکای صرف به نسبت های توانگری مالی ممکن است  از این منظر، 
امکان شناسایی به موقع نشانه های تضعیف وضعیت مالی شرکت های 

بیمه را محدود سازد. 
ابعاد  هم زمان  پوشش  با  مالی  سلامت  شاخص های  مقابل،  در 
سودآوری،  دارایی ها،  کیفیت  سرمایه،  کفایت  همچون  متنوعی 
نقدشوندگی و میزان مواجهه با ریسک ها، تصویری جامع تر و تحلیلی تر 
که  این شاخص ها  می کنند.  ارائه  بیمه  مالی شرکت های  وضعیت  از 

بین المللی  الگوهای  دیگر  و   CARAMELS مانند  در چهارچوب هایی 
سلامت مالی توسعه یافته اند، ماهیتی پیش نگر دارند و قادرند تغییرات 
تدریجی و ریسک های پنهان را پیش از انعکاس در نسبت های رسمی 
نظارتی  ادبیات  در  دلیل،  همین  به  کنند.  شناسایی  مالی  توانگری 
هشدار  ابزارهای  به عنوان  مالی  سلامت  شاخص های  از  پژوهشی،  و 
زودهنگام در پایش پایداری مالی نهادهای بیمه ای استفاده می شود. 

فرض  این  بر  پژوهش  این  مفهومی  چهارچوب  اساس،  این  بر 

 رفرنس  عنوان شاخص بندي دسته كد
ratio 45 Management ازاي هر كارمندها بهدارايي CARAMEL 
ratio 46 Management بيمة خالصهاي عملياتي/ حقهزينه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 47 Management بيمة خالصهاي پرسنلي/ حقهزينه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 48 Management بيمة خالصرشد حق IMF, IAIS, FHSI 
ratio 49 Management بيمة صادرهرشد حق IMF, IAIS, FHSI 
ratio 50 Management هاي كل رشد دارايي IMF, IAIS, FHSI 
ratio 51 Management بيمة خالص/ كل ريسك تحت پوششحق IMF, IAIS, FHSI 
ratio 52 Management هانامهبيمة خالص/ تعداد بيمهحق IMF, IAIS, FHSI 
ratio 53 Management  شاخص شكايات IMF, IAIS, FHSI 
ratio 54 Management نسبت پرداخت IMF, IAIS, FHSI 
ratio 55 Management مديرهتركيب هيئت IMF, IAIS, FHSI 
ratio 56 Earnings ضريب خسارت CARAMEL 
ratio 57 Earnings نسبت خسارت خالص IMF, IAIS, FHSI 
ratio 58 Earnings هانسبت هزينه CARAMEL 
ratio 59 Earnings نسبت تركيبي CARAMEL 
ratio 60 Earnings گذاري نسبت درآمد سرمايه CARAMEL 
ratio 61 Earnings نسبت عملياتي IMF, IAIS, FHSI 
ratio 62 Earnings نسبت سودآوري IMF, IAIS, FHSI 
ratio 63 Earnings بازده درآمد IMF, IAIS, FHSI 
ratio 64 Earnings اصلاحات در ذخاير فني/ ذخاير فني CARAMEL 
ratio 65 Earnings گذاري خالص اسميبازده سرمايه CARAMEL 
ratio 66 Earnings گذاري خالص واقعيبازده سرمايه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 67 Earnings ROE CARAMEL 
ratio 68 Earnings ازاي هر كارمند سود به IMF, IAIS, FHSI 
ratio 69 Earnings ROA IMF, IAIS, FHSI 
ratio 70 Earnings سالابتدايموجودي/واگذارشده هاي منقضي/نامهبيمه IMF, IAIS, FHSI 
ratio 71 Earnings ارزش بازار/ ارزش دفتري IMF, IAIS, FHSI 
ratio 72 Earnings  نسبت قيمت به درآمد IMF, IAIS, FHSI 
ratio 73 Earnings بيمة خالصنسبت قيمت به حق IMF, IAIS, FHSI 
ratio 74 Liquidity هاي جاريهاي نقدي/ بدهيدارايي CARAMEL 
ratio 75 Liquidity ها هاي نقدي/ مجموع بدهيدارايي IMF, IAIS, FHSI 
ratio 76 Liquidity هاي كلهاي نقدي/ داراييدارايي IMF, IAIS, FHSI 
ratio 77 Liquidity هاهاي نقدي/ مجموع بدهيبدهي IMF, IAIS, FHSI 
ratio 78 Liquidity موقعيت باز ارزي خالص/ سرمايه CARAMEL 

ratio 79 Liquidity/Sensitiv
ity 

 CARAMEL ها زمان بدهيها/ مدتزمان داراييمدت
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می تواند  مالی  سلامت  شاخص های  در  تغییرات  که  است  استوار 
به عنوان متغیرهای توضیحی و پیش بین، تغییرات آتی توانگری مالی 
شرکت های بیمه را تبیین کند. در این رویکرد، شاخص های سلامت 
و  مکمل  نقش  بلکه  نمی شوند،  مالی  توانگری  معیار  جایگزین  مالی 
پیش هشداردهنده ایفا می کنند. بدین ترتیب، استفاده از این شاخص ها 
تغییرات  بهبود دقت پیش بینی  به  در مدل های پیش بینی، می تواند 
توانگری مالی، ارتقای تصمیم گیری مدیریتی و افزایش اثربخشی نظام 

نظارت مبتنی بر ریسک در صنعت بیمه منجر شود. 
شاخص های  از  یکی  به عنوان  بیمه  شرکت های  مالی  توانگری 
اصلی نظارتی، بیانگر کفایت سرمایة شرکت در مواجهه با ریسک های 
ایفای تعهدات آتی آن است و معموًلاً در قالب  پذیرفته شده و توان 
ماهیت  بااین حال،  می شود.  گزارش  مشخصی  طبقات  یا  سطوح 
عمدتًاً  شاخص  این  که  می شود  سبب  مالی  توانگری  محاسباتی 
از  پس  غالبًاً  آن  تغییرات  و  باشد  تحقق یافته  وضعیت  بازتاب دهندة 
شود.  آشکار  شرکت ها  مالی  عملکرد  در  ساختاری  ضعف های  بروز 
پیش نگر  شاخص های  از  استفاده  لزوم  بر  نظری  ادبیات  ازاین رو، 
به منظور شناسایی به موقع نشانه های تضعیف یا بهبود وضعیت مالی 

شرکت های بیمه تأکید دارد. 
در این چهارچوب، شاخص های سلامت مالی مبتنی بر الگوهای 
شناخته شده ای چون CARAMELS، با پوشش ابعادی همچون کفایت 
به  حساسیت  و  نقدشوندگی  سودآوری،  دارایی ها،  کیفیت  سرمایه، 
پایداری  ارزیابی  در  زودهنگام  هشدار  ابزارهای  به عنوان  ریسک ها، 
مالی بیمه گران مطرح شده اند. مبنای نظری استفاده از این شاخص ها، 
نظریة هشدار زودهنگام و رویکرد نظارت مبتنی بر ریسک است که بر 
این فرض استوار است که تغییرات در سلامت مالی شرکت ها، پیش 
از انعکاس در نسبت های رسمی توانگری مالی قابل مشاهده اند. بر این 
اساس، در این پژوهش، شاخص های سلامت مالی به عنوان متغیرهای 
توضیحی و پیش بین تغییرات توانگری مالی در نظر گرفته شده است.
پیش بینی  در  پژوهش  هدف  به  توجه  با  روش شناسی،  منظر  از 
تغییرات وضعیت توانگری مالی و ماهیت طبقه ای متغیر وابسته، از مدل 
رگرسیون لجستیک استفاده شده است. این مدل به طور گسترده 
برآورد  امکان  و  می رود  به کار  نظارتی  و  مالی  آماری  تحلیل های  در 
احتمال وقوع تغییر در وضعیت توانگری مالی را براساس شاخص های 
سلامت مالی فراهم می سازد. همچنین، رگرسیون لجستیک از قدرت 
نتایج آن  و  است  برخوردار  مناسبی  تفسیرپذیری  و  توضیح دهندگی 
می تواند مبنای تحلیل های هشداردهنده و تصمیم گیری های نظارتی 
و مدیریتی در صنعت بیمه قرار گیرد. بدین ترتیب، ترکیب شاخص های 
سلامت مالی با مدل آماری لجستیک، چهارچوبی منسجم و مبتنی بر 
مبانی نظری و روش شناختی روشن برای پیش بینی تغییرات توانگری 

مالی شرکت های بیمه فراهم می آورد. 
مالی  صورت های  از  منتخب  شاخص های  به  مربوط  داده های 
 1403 تا   1398 سال  از  عمومی  بیمة  شرکت‌   25 حسابرسی شده 
مقادیر  تمامی  داده ها،  صحت  از  اطمینان  به منظور  شد.  استخراج 
داده شدند. پس  تطبیق  و  وارد  توسط دو کارشناس مستقل  بار  دو 

کیفیت عددی  و  بودن، سازگاری  کامل  نظر  از  داده ها  گردآوری،  از 
دادة  به عنوان   »NUM#« همچون  غیرعددی  مقادیر  شدند.  بازبینی 
گمشده شناسایی و مقادیر پرت با استفاده از شاخص کوک1 و آمارة 
نامعمول  اثرگذاری  صورت  در  پرت  مقادیر  شدند.  شناسایی  اهرم 
برای  ًاً پاک سازی شدند.  در تحلیل حساسیت حذف و داده ها مجدد
هم مقیاس سازی متغیرها، تمامی متغیرهای پیوسته با استفاده از نمرة 
نتایج مدل حذف  بر  اثر اختلاف مقیاس ها  تا  استاندارد شدند  معیار 

شود. استانداردسازی طبق رابطةزیر انجام گرفت:
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 ، i j برای مشاهده  ijx مقدار مشاهده شدة متغیر  که در آن 
js انحراف معیار آن است. برای متغیرهایی که  j و  میانگین متغیر 
توزیع آن ها انحراف شدید از نرمال داشت، تبدیل لگاریتمی به صورت 
 

دهندگی و تفسیرپذیری سازد. همننین، رگرسیون لجستیک از قدرت توضیحهای سلامت مالی فراهم میشاخص  براساسوضعیت توانگری مالی را  
برخوردار   می  استمناسبی  آن  نتایج  تحلیلو  مبنای  تصمیمتواند  و  هشداردهنده  گیرد. گیری های  قرار  بیمه  صنعت  در  مدیریتی  و  نظارتی  های 

با مدل آماری لجستیک،  ترتیب، ترکیب شاخصبدین شناختی روشن برای ی منسجم و مبتنی بر مبانی نظری و روشچهارچوبهای سلامت مالی 
 . آوردهای بیمه فراهم میبینی تغییرات توانگری مالی شرکتپیش

منظور  استجرا  شد. به  1403تا    1398عمومی از سال    ةبیم  شرکت  25شده  های مالی حسابرسیهای منتجب از صورتهای مربوط به شاخصداده
ها از نظر کامل بودن، ها، تمامی مقادیر دو بار توسط دو کارشناس مستقل وارد و تطبیق داده شدند. پس از گردآوری، دادهاطمینان از صحت داده

گمشده شناسایی و مقادیر پرت با استفاده از شاخص   ةعنوان دادبه  «همنون ». مقادیر غیرعددی  شدندسازگاری و کیفیت عددی بازبینی  
سازی شدند. برای ها مجدداً پاکاهر  شناسایی شدند. مقادیر پرت در صورت اثرگذاری نامعمول در تحلیل حساسیت حذف و داده  ةو آمار  1کوک
متغیرها،  مقیاسهم نمر  تمامیسازی  از  استفاده  با  پیوسته  مقیاس  ةمتغیرهای  اختلاف  اثر  تا  شدند  استاندارد  مدل حذف  معیار  نتایج  بر  . شودها 

 زیر انجا  گرفت:ةرابطاستانداردسازی طبق 

𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑥̄𝑥𝑗𝑗

𝑠𝑠𝑗𝑗
ها انحراف انحراف معیار آن است. برای متغیرهایی که توزیع آن  𝑠𝑠𝑗𝑗و    𝑗𝑗میانگین متغیر   𝑖𝑖  ،𝑥̄𝑥𝑗𝑗برای مشاهده   𝑗𝑗متغیر   ةشد مقدار مشاهده  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن 

log⁡(1صورت  شدید از نرمال داشت، تبدیل لگاریتمی به + 𝑥𝑥)دار  و در مواردی تبدیل علامتsign(𝑥𝑥)log⁡(1+∣ 𝑥𝑥 به کار رفت تا توزیع  (∣
 تر و پایداری ضرایب افزایش یابد. متقارن

که ضریب همبستگی بین دو متغیر از برای مدیریت چندهمجطی میان متغیرهای توضیحی، ابتدا ماتریس همبستگی پیرسون محاسبه و درصورتی
برای تمامی   2شد. سپس شاخص تور  واریانس اهمیت نظری و قدرت تبیین حذف می  براساسرفت، یکی از آن دو متغیر  فراتر می  ۸5٫0مقدار مطلق  

. برای شدندحذف یا با متغیرهای مشابه ترکیب    5بااتر از    خطی پنهان اطمینان حاصل شود؛ متغیرهایی با  متغیرها محاسبه شد تا از وجود هم 
صورت مکمل اجرا شدند، هرچند مدل )ریج( نیز به  )اسو( و    های  شده با جریمههای اجیت منظماطمینان از پایداری انتجاب متغیرها، مدل 

 . شدنهایی مبتنی بر رگرسیون اجیت کلاسیک گزارش 

برازش شد. دلیل انتجاب این روش آن است که متغیر وابسته پژوهش   3ها، مدل اصلی با استفاده از روش رگرسیون لجستیک سازی دادهپس از آماده
 ة که توانگری مالی شرکت در دور دیگر، درصورتیعبارت. بهستهادارای ماهیت دوحالتی )صفر و یک( است و بیانگر جهت حرکت توانگری مالی شرکت

برابر    ،قبل افزایش یافته باشد  ةنسبت به دور  شدهبررسی در نظر گرفته شده است. ازآنجاکه   0و در صورت کاهش، برابر با    1مقدار متغیر وابسته 
[ نیستند، استفاده از مدل لجستیک که تابع 0,1]  ة بینی مقادیر احتمال معتبر در باز( در چنین شرایطی قادر به پیش های خطی کلاسیک ) مدل 

 شود:صورت زیر تعرید میضروری است. ساختار مدل به ،گیرد نگاشت غیرخطی لجستیک را به کار می
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1

1 + 𝑒𝑒
−(𝛽𝛽0+∑ 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑘𝑘

𝑗𝑗=1
)
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𝐿𝐿(𝜷𝜷) = ∏𝜋𝜋𝑖𝑖
𝑍𝑍𝑖𝑖(1 − 𝜋𝜋𝑖𝑖)(1−𝑍𝑍𝑖𝑖)

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

Cook’s Distance 
 

 
 

) و در مواردی تبدیل علامت دار  )log 1 x+
به کار رفت تا توزیع متقارن تر و پایداری ضرایب افزایش یابد.

ابتدا  توضیحی،  متغیرهای  میان  چندهمخطی  مدیریت  برای 
ماتریس همبستگی پیرسون محاسبه و درصورتی که ضریب همبستگی 
بین دو متغیر از مقدار مطلق ۰٫۸۵ فراتر می رفت، یکی از آن دو متغیر 
براساس اهمیت نظری و قدرت تبیین حذف می شد. سپس شاخص 
تورم واریانس2 برای تمامی متغیرها محاسبه شد تا از وجود هم خطی 
پنهان اطمینان حاصل شود؛ متغیرهایی با VIF بالاتر از ۵ حذف یا 
با متغیرهای مشابه ترکیب شدند. برای اطمینان از پایداری انتخاب 
 L2 لاسو( و( L1 متغیرها، مدل های لاجیت منظم شده با جریمه های
)ریج( نیز به صورت مکمل اجرا شدند، هرچند مدل نهایی مبتنی بر 

رگرسیون لاجیت کلاسیک گزارش شد.
پس از آماده سازی داده ها، مدل اصلی با استفاده از روش رگرسیون 
متغیر  که  است  آن  روش  این  انتخاب  دلیل  شد.  برازش  لجستیک3 
بیانگر  وابسته پژوهش دارای ماهیت دوحالتی )صفر و یک( است و 
جهت حرکت توانگری مالی شرکت هاست. به عبارت دیگر، درصورتی که 
توانگری مالی شرکت در دورة بررسی شده نسبت به دورة قبل افزایش 
یافته باشد، مقدار متغیر وابسته برابر ۱ و در صورت کاهش، برابر با ۰ 
 )OLS( در نظر گرفته شده است. ازآنجاکه مدل های خطی کلاسیک
بازة  به پیش بینی مقادیر احتمال معتبر در  قادر  در چنین شرایطی 
]0,1[ نیستند، استفاده از مدل لجستیک که تابع نگاشت غیرخطی 
لجستیک را به کار می گیرد، ضروری است. ساختار مدل به صورت زیر 

تعریف می شود:
	

دهندگی و تفسیرپذیری سازد. همننین، رگرسیون لجستیک از قدرت توضیحهای سلامت مالی فراهم میشاخص  براساسوضعیت توانگری مالی را  
برخوردار   می  استمناسبی  آن  نتایج  تحلیلو  مبنای  تصمیمتواند  و  هشداردهنده  گیرد. گیری های  قرار  بیمه  صنعت  در  مدیریتی  و  نظارتی  های 

با مدل آماری لجستیک،  ترتیب، ترکیب شاخصبدین شناختی روشن برای ی منسجم و مبتنی بر مبانی نظری و روشچهارچوبهای سلامت مالی 
 . آوردهای بیمه فراهم میبینی تغییرات توانگری مالی شرکتپیش

منظور  استجرا  شد. به  1403تا    1398عمومی از سال    ةبیم  شرکت  25شده  های مالی حسابرسیهای منتجب از صورتهای مربوط به شاخصداده
ها از نظر کامل بودن، ها، تمامی مقادیر دو بار توسط دو کارشناس مستقل وارد و تطبیق داده شدند. پس از گردآوری، دادهاطمینان از صحت داده

گمشده شناسایی و مقادیر پرت با استفاده از شاخص   ةعنوان دادبه  «همنون ». مقادیر غیرعددی  شدندسازگاری و کیفیت عددی بازبینی  
سازی شدند. برای ها مجدداً پاکاهر  شناسایی شدند. مقادیر پرت در صورت اثرگذاری نامعمول در تحلیل حساسیت حذف و داده  ةو آمار  1کوک
متغیرها،  مقیاسهم نمر  تمامیسازی  از  استفاده  با  پیوسته  مقیاس  ةمتغیرهای  اختلاف  اثر  تا  شدند  استاندارد  مدل حذف  معیار  نتایج  بر  . شودها 

 زیر انجا  گرفت:ةرابطاستانداردسازی طبق 

𝑧𝑧𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑥̄𝑥𝑗𝑗

𝑠𝑠𝑗𝑗
ها انحراف انحراف معیار آن است. برای متغیرهایی که توزیع آن  𝑠𝑠𝑗𝑗و    𝑗𝑗میانگین متغیر   𝑖𝑖  ،𝑥̄𝑥𝑗𝑗برای مشاهده   𝑗𝑗متغیر   ةشد مقدار مشاهده  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن 

log⁡(1صورت  شدید از نرمال داشت، تبدیل لگاریتمی به + 𝑥𝑥)دار  و در مواردی تبدیل علامتsign(𝑥𝑥)log⁡(1+∣ 𝑥𝑥 به کار رفت تا توزیع  (∣
 تر و پایداری ضرایب افزایش یابد. متقارن

که ضریب همبستگی بین دو متغیر از برای مدیریت چندهمجطی میان متغیرهای توضیحی، ابتدا ماتریس همبستگی پیرسون محاسبه و درصورتی
برای تمامی   2شد. سپس شاخص تور  واریانس اهمیت نظری و قدرت تبیین حذف می  براساسرفت، یکی از آن دو متغیر  فراتر می  ۸5٫0مقدار مطلق  

. برای شدندحذف یا با متغیرهای مشابه ترکیب    5بااتر از    خطی پنهان اطمینان حاصل شود؛ متغیرهایی با  متغیرها محاسبه شد تا از وجود هم 
صورت مکمل اجرا شدند، هرچند مدل )ریج( نیز به  )اسو( و    های  شده با جریمههای اجیت منظماطمینان از پایداری انتجاب متغیرها، مدل 

 . شدنهایی مبتنی بر رگرسیون اجیت کلاسیک گزارش 

برازش شد. دلیل انتجاب این روش آن است که متغیر وابسته پژوهش   3ها، مدل اصلی با استفاده از روش رگرسیون لجستیک سازی دادهپس از آماده
 ة که توانگری مالی شرکت در دور دیگر، درصورتیعبارت. بهستهادارای ماهیت دوحالتی )صفر و یک( است و بیانگر جهت حرکت توانگری مالی شرکت

برابر    ،قبل افزایش یافته باشد  ةنسبت به دور  شدهبررسی در نظر گرفته شده است. ازآنجاکه   0و در صورت کاهش، برابر با    1مقدار متغیر وابسته 
[ نیستند، استفاده از مدل لجستیک که تابع 0,1]  ة بینی مقادیر احتمال معتبر در باز( در چنین شرایطی قادر به پیش های خطی کلاسیک ) مدل 

 شود:صورت زیر تعرید میضروری است. ساختار مدل به ،گیرد نگاشت غیرخطی لجستیک را به کار می

𝑃𝑃(𝑍𝑍𝑖𝑖 = 1 ∣ 𝐱𝐱𝑖𝑖) = 𝜋𝜋𝑖𝑖 =
1

1 + 𝑒𝑒
−(𝛽𝛽0+∑ 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑘𝑘

𝑗𝑗=1
)

𝑃𝑃(𝑍𝑍𝑖𝑖در این رابطه   = ضرایب برآوردی متغیرهای توضیحی   𝛽𝛽𝑗𝑗عرض از مبدأ و    𝛽𝛽0است،    𝑖𝑖احتمال وقوع بهبود توانگری مالی برای مشاهده    (1
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𝐿𝐿(𝜷𝜷) = ∏𝜋𝜋𝑖𝑖
𝑍𝑍𝑖𝑖(1 − 𝜋𝜋𝑖𝑖)(1−𝑍𝑍𝑖𝑖)

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

Cook’s Distance 
 

 
 

مالی  توانگری  بهبود  وقوع  احتمال   ( )1iP Z = رابطه  این  در 
1  Cook’s Distance
2  VIF
3  Logit Regression
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برآوردی  ضرایب   
jβ و  مبدأ  از  عرض   0β است،   i مشاهده  برای 

متغیرهای توضیحی هستند. پارامترهای مدل با روش بیشینه سازی 
زیر  شکل  به  مربوطه  درست نمایی  تابع  شدند.  برآورد  درست نمایی1 

است:
( ) ( )1

1

(1 ) ii

n
ZZ

i i
i

L β π π −

=

= −∏

و تابع لگاریتم درست نمایی به صورت زیر نوشته می شود:
	

( ) ( ) ( ) ( )
1

log 1 log 1
n

i i i i
i

Z Zβ π π
=

= + − −  ∑

بهینه  مقادیر   ، jβ ضرایب  به  نسبت  آن  بیشینه سازی  با  که 
و  از صحت مدل  اطمینان  به منظور حصول  آمد.  به دست  پارامترها 
 ۷۰( آموزش  بخش  دو  به  تصادفی  به صورت  داده ها  ضرایب،  ثبات 
درصد( و آزمون )۳۰ درصد( تقسیم شدند و از اعتبارسنجی متقاطع 
همچنین  شد.  استفاده  مدل  پایداری  ارزیابی  برای   )k=10( k تایی 
به منظور کنترل احتمال بیش برازش، مقادیر آستانة احتمال تصمیم2 

با توجه به شاخص یودن
	

J TPR FPR= −

نامتوازن  یک  و  صفر  مقادیر  توزیع  که  مواردی  در  شد.  تنظیم 
بود، وزن دهی کلاس ها و یا نمونه گیری مجدد از داده ها مورد توجه 
با استفاده از شاخص های مختلف از جمله  قرار گرفت. کارایی مدل 
دقت پیش بینی3، مساحت زیرمنحنی4، حساسیت5 و ویژگی ارزیابی 
2R مک فادن6، آمارة  شد. علاوه برآن، شاخص های برازش مانند شبه 
شدند.  محاسبه  نیز  هاسمر– لمشاو7  آزمون  و  درست نمایی  لگاریتم 
 j

jOR eβ= برای تفسیر ضرایب، نسبت شانس8 هر متغیر به صورت 
 1Z = وقوع  احتمال  در  تغییر  میزان  نشان دهندة  که  محاسبه شد 
jx است. همچنین اثرات حاشیه ای  به ازای یک واحد تغییر در متغیر 

میانگین9 برای هر متغیر به صورت زیر محاسبه شد:
براساس نتایج نهایی، ضرایب متغیرهای  ( )

1

1 1
n

j i i j
i

AME
n

π π β
=

= −∑
کلیدی در جهت مورد انتظار مدل مفهومی قرار داشتند. به طور خاص، 
افزایش در نسبت نقدینگی، بازده دارایی‌ها و کارایی عملیاتی با افزایش 
احتمال بهبود توانگری مالی همراه بوده، در حالی که افزایش در نسبت 
بدهی، نسبت خسارت و نوسانات سودآوری اثر منفی بر احتمال افزایش 
نتایج  و  نظری  پیش‌بینی های  با  الگو  این  است.  داشته  مالی  توانگری 
 Python پژوهش های پیشین هم خوانی دارد. تمامی محاسبات با نرم‌افزار

و کتابخانه های تخصصی stats models و scikit-learn انجام شد.
1  Maximum Likelihood Estimation
2  Cutoff Probability
3  Accuracy
4  ROC (AUC)
5  Sensitivity
6  McFadden Pseudo-R²
7  Hosmer–Lemeshow
8  Odds Ratio
9  Average Marginal Effects

 نتایج و بحث
فروض،  کنترل  و  آماده سازی  مراحل  تمامی  اجرای  از  پس 
مالی  توانگری  تغییر  جهت  پیش بینی  برای  نهایی  لجستیک  مدل 

)افزایش=۱/ کاهش=۰( به صورت زیر برآورد شد:
	

شود:زیر نوشته می صورتنمایی بهو تابع لگاریتم درست

ℓ(𝜷𝜷) = ∑[𝑍𝑍𝑖𝑖log⁡(𝜋𝜋𝑖𝑖) + (1 − 𝑍𝑍𝑖𝑖)log⁡(1 − 𝜋𝜋𝑖𝑖)]
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

ها منظور حصول اطمینان از صحت مدل و ثبات ضرایب، دادهبه   ، مقادیر بهینه پارامترها به دست آمد.𝛽𝛽𝑗𝑗سازی آن نسبت به ضرایب  که با بیشینه
( برای ارزیابی پایداری تایی ) k  درصد( تقسیم شدند و از اعتبارسنجی متقاطع  30درصد( و آزمون )   70صورت تصادفی به دو بجش آموزش ) به

 با توجه به شاخص یودن 1احتمال تصمیم  ةبرازش، مقادیر آستانکنترل احتمال بیش منظوربهمدل استفاده شد. همننین 

𝐽𝐽 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 

کارایی   ها مورد توجه قرار گرفت.گیری مجدد از دادهها و یا نمونهدهی کلاس. در مواردی که توزیع مقادیر صفر و یک نامتوازن بود، وزن شدتنظیم  
های برازش برآن، شاخص. علاوهشدارزیابی  و ویژگی  4، حساسیت3، مساحت زیرمنحنی 2بینی های مجتلد از جمله دقت پیشمدل با استفاده از شاخص

و آزمون هاسمرلگاریتم درست  ةآمار،  5فادنمک  𝑅𝑅2شبه    مانند تفسیر ضرایب، نسبت شانس  6لمشاو –نمایی  برای  هر متغیر   7نیز محاسبه شدند. 
𝑂𝑂𝑅𝑅𝑗𝑗صورت  به = 𝑒𝑒𝛽𝛽𝑗𝑗  میزان تغییر در احتمال وقوع    ةدهند محاسبه شد که نشان𝑍𝑍 = است. همننین اثرات   𝑥𝑥𝑗𝑗ازای یک واحد تغییر در متغیر  به   1

:شدصورت زیر محاسبه برای هر متغیر به 8ای میانگین حاشیه

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸𝑗𝑗 =
1
𝑛𝑛∑𝜋𝜋𝑖𝑖(1 − 𝜋𝜋𝑖𝑖)𝛽𝛽𝑗𝑗

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
انتظار مدل مفهومی قرار داشتند. به  براساس بازده نتایج نهایی، ضرایب متغیرهای کلیدی در جهت مورد  افزایش در نسبت نقدینگی،  طور خاص، 
که افزایش در نسبت بدهی، نسبت خسارت و نوسانات سودآوری ها و کارایی عملیاتی با افزایش احتمال بهبود توانگری مالی همراه بوده، در حالیدارایی

تمامی محاسبات  خوانی دارد.های پیشین همهای نظری و نتایج پژوهشبینیاثر منفی بر احتمال افزایش توانگری مالی داشته است. این الگو با پیش
انجا  شد. و  های تجصصی و کتابجانه افزار  با نر 

 نتایج و بحث 

( 0کاهش=  /1بینی جهت تغییر توانگری مالی )افزایش=سازی و کنترل فروض، مدل لجستیک نهایی برای پیشپس از اجرای تمامی مراحل آماده
صورت زیر برآورد شد:به

Pr( 𝑌𝑌𝑖𝑖 = 1 ∣∣ 𝐗𝐗𝑖𝑖 ) =
1

1 + exp   [− (𝛽𝛽0 +∑ 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑗𝑗∈𝑆𝑆

)]
 و,

log⁡  ( Pr⁡(𝑌𝑌𝑖𝑖 = 1)
1 − Pr⁡(𝑌𝑌𝑖𝑖 = 1)) = 𝛽𝛽0 +∑𝛽𝛽𝑗𝑗𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑗𝑗∈𝑆𝑆
.
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∑

آزمون نسبت درست نمایی )LR( معناداری کلی مدل را تأیید کرد 
0.42 به‌ دست  2R مک فادن برابر  . شبه‌  2( 118.6, 0.001)pχ = <
آمد که نشان دهندة برازش مناسب مدل است. آزمون هاسمر– لمشاو 
و  مشاهده شده  مقادیر  میان  معناداری  تفاوت  که  داد  نشان  نیز 
کالیبراسیون  بنابراین،  ؛   ( )0.47p = ندارد  وجود  پیش بینی شده 

مدل قابل قبول است.
به  احتمال ها  تبدیل  برای   0.505τ = تقریبًاً  برشی  آستانة  با 

برچسب )۱/۰(، شاخص های کارایی به شرح  زیرند:
Accuracy  84%  •

0.84   Sensitivity/TPR  •
0.83   Specificity/TNR  •

0.91  ROC (AUC)  •
بین  بالایی  تفکیک  قدرت  از  مدل  می دهد  نشان   1 نمودار 
است  برخوردار  توانگری  کاهشی  و  افزایشی  روند  با  شرکت های 
احتمال های  رضایت بخش  انطباق  نیز   2 نمودار  و   ،)AUC≈0.91(

پیش بینی شده با نرخ وقوع واقعی را نشان می دهد.
شاخص های  اثر  جهت  برآورد،  نتایج  و  نظری  مبانی  به  اتکا  با 
کلیدی با مدل مفهومی همسو گزارش می شود )بر تفسیر علّیّ تأکید 

نداریم؛ صرفًاً ارتباط آماری(:
بر  معنادار  و  مثبت  )اثر  توانگری  تقویت کنندة  اثرهای   •

( )Pr 1Y =
OR 1.29≈ • حقوق مالکانه به دارایی کل  

OR 1.34≈ • بازده دارایی  
OR 1.38≈ • نسبت دارایی نقد به کل دارایی  

OR 1.22≈ • دارایی نقد + سرمایه گذاری به کل ذخایر فنی  
افزایش یک واحد در این نسبت ها با رشد ۲۲ تا ۳۸ درصدی در 
شانس بهبود توانگری همراه است؛ همسو با انتظار نظری که بر نقش 

کفایت سرمایه، کارایی دارایی و نقدشوندگی تأکید دارد.
بر  معنادار  و  منفی  )اثر  توانگری  تضعیف کنندة  اثرهای   •

( )Pr 0Y =
مالکانه   حقوق  به  نگهداری  سهم  معوقِِ  خسارت  ذخایر   •

OR 0.67≈

OR 0.71≈ • ضریب خسارت  
OR 0.76≈ • بدهی به بیمه گذاران/ نمایندگان به کل بدهی  
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افزایش این شاخص ها احتمال بهبود توانگری را بین ۲۴ تا ۳۳ 
درصد کاهش می دهد؛ بازتابی از فشار تعهدات، ضعف کنترل ریسک 

بیمه ای و تشدید مخاطرات نقدینگی کوتاه مدت.
OR انجام می شود؛ برای  jeβ= تفسیر ضرایب لجستیک از مسیر 
، شانس افزایش  1x OR یعنی با یک واحد افزایش در  1.34= نمونه، 

) حدود ۳۴% بیشتر می‌شود. )( )/ 1P P− توانگری 
نتایج  انطباق  از  اطمینان  و  اعتبار درونی مدل  ارزیابی  به منظور 
مدل  ضرایب  روی  بر  حساسیت  تحلیل  نظری،  مبانی  با  آماری 
ضرایب  پایداری  بررسی  تحلیل،  این  از  هدف  شد.  انجام  لجستیک 
نسبت به تغییرات جزئی در داده ها و همچنین ارزیابی روایی مفهومی 

اثر هر متغیر بر توانگری مالی شرکت های بیمه بود.
بر  آن  نهایی  اثر   ، ix مستقل  متغیرهای  از  هریک  برای  ابتدا 
مشتق  از  استفاده  با   ) ( )1P Z = ( مالی  توانگری  افزایش  احتمال 

جزئی تابع لجستیک محاسبه شد:
	

( )1i
i

P P P
x

β∂
= × −

∂

چه  متغیر  هر  در  جزئی  تغییرات  که  می دهد  نشان  مشتق  این 
میزان احتمال افزایش توانگری را تغییر می دهد. سپس اثرات نسبی 
در سطوح مختلف احتمال )میانه، پایین و بالا( بررسی شد تا پایداری 
جهت و شدت تأثیر تأیید شود. در گام بعد، مدل با حذف متغیرهای 
ًاً برازش داده و تغییر در شاخص های  کلیدی به صورت گام به گام مجدد
تحلیل  نتایج  شد.  ارزیابی   Pseudo R²، AIC، Accuracy برازش 
حساسیت نشان داد که جهت ضرایب برآوردشده با انتظارات نظری و 

مدل مفهومی پژوهش سازگار است. به طور خاص،
 )x₁₁( دارایی  بازده   ،)x₂( دارایی کل  به  مالکانه  نسبت حقوق   •
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نمودار 2. کالیبراسیون نرخ وقوع مشاهده شده با میانگین پیش بینی شده
Fig. 2. Calibration of observed occurrence rate with predicted mean



263

نشریه علمی پژوهشنامه بیمه، دوره 15، شماره 3، تابستان 1405، شماره پیاپی 57، ص  266-253

و دارایی نقد به کل دارایی )x₁₃( در تمام نسخه های مدل دارای اثر 
مثبت و پایدار بودند. افزایش این نسبت ها به افزایش احتمال بهبود 
توانگری مالی منجر شد، که با منطق سرمایه محوری و نظریة کفایت 

سرمایه سازگاری دارد.
 )x₁₇( نسبت موجودی نقد و سرمایه گذاری به کل ذخایر فنی •
متغیر  این  داشت.  معنادار  و  مثبت  تأثیر  سناریوها  تمامی  در  نیز 
بازتاب دهندة توان نقدینگی شرکت در ایفای تعهدات بیمه ای است و 

اثر مثبت آن تأییدکنندة تفسیر نظری پژوهش است.
• در مقابل، ذخایر خسارت معوق به حقوق مالکانه )x₇( و ضریب 
خسارت )x₉( در تمامی سناریوها اثر منفی نشان دادند؛ افزایش این 
متغیرها احتمال افت توانگری را بالا می برد. این جهت گیری منفی با 
منطق ریسک بیمه ای هم راستاست، زیرا سطح بالای خسارات معوق 

بیانگر فشار مالی و ضعف مدیریت ریسک بیمه گر است.
 )x₁₄( نسبت بدهی به بیمه گذاران و نمایندگان به کل بدهی •
نیز در تمامی مدل های جایگزین اثر منفی داشت، که با تفسیر نظری 

وابستگی نقدینگی و تعهدات کوتاه مدت سازگار است.
برای ارزیابی پایداری، مدل در سه حالت مختلف اجرا شد:

- حذف متغیرهای با هم خطی بالا
- افزودن نویز تصادفی به داده ها

- نمونه گیری مجدد تصادفی از ۸۰% مشاهدات
تغییر  و  ماند  ثابت  کلیدی  ضرایب  علامت  حالت،  سه  هر  در 
پایداری و  بود که نشان دهندة  از 3%  Pseudo R² کمتر  در مقادیر 

استحکام مدل است.
از نظر آماری معنادار است  نتایج مدل نشان داد که مدل کلی 
برخوردار  مناسبی  تبیین  قدرت  از  و   )χ² = 118.6, p < 0.001(
است )Pseudo R² = 0.42(. دقت کلی مدل در پیش بینی وضعیت 
توانگری مالی %84 و مساحت زیرمنحنی ROC برابر 0.91 به‌ دست 
آمد، که نشان دهندة توان بالای مدل در تفکیک شرکت های دارای 

روند افزایشی و کاهشی توانگری مالی است.
در مجموع، نتایج تحلیل حساسیت نشان داد که مدل برآوردشده 
نه تنها از نظر آماری پایدار است، بلکه از نظر مفهومی نیز با چهارچوب 
نظری CARAMELS و ادبیات مدیریت ریسک مالی هم خوانی دارد. 
اثر مثبت متغیرهای سرمایه، بازده و نقدینگی و اثر منفی شاخص های 

خسارت و بدهی، تأییدی بر روایی نظری مدل است.
نقدینگی  و  با سرمایه  مرتبط  نسبت های  افزایش  دیگر،  بیان  به 
شاخص های  افزایش  درحالی که  می شود،  توانگری  بهبود  موجب 
ریسک بیمه ای و بدهی های معوق احتمال تضعیف توانگری را افزایش 
اعتبار  از  مدل  که  می دهد  نشان  تجربی  نظری  تطابق  این  می دهد. 
می تواند  و  است  برخوردار  بالایی   )Construct Validity( مفهومی 
به عنوان ابزار تحلیلی قابل اتکا برای ارزیابی سلامت مالی شرکت های 

بیمه استفاده شود.
که  می دهد  نشان  لجستیک  مدل  برآورد  نتایج  مجموع،  در 
معنادارند،  آماری  نظر  از  نه تنها  مالی  سلامت  منتخب  شاخص های 
بلکه از نظر منطقی و نظری نیز توان تبیین جهت تغییرات توانگری 

اثر  شدت  و  علامت  هم راستایی  دارند.  را  بیمه  شرکت های  مالی 
متغیرهای سرمایه، بازده و نقدینگی با انتظارات نظری، تأیید می کند 
است،  مالی  توانگری  افزایش  پیش نیاز  مؤلفه ها  این  در  بهبود  که 
با خسارت، بدهی و تعهدات  افزایش شاخص های مرتبط  درحالی که 
این  استحکام  می دهد.  افزایش  را  توانگری  تضعیف  احتمال  معوق، 
نتایج در تحلیل حساسیت، نمونه گیری مجدد و مدل های جایگزین، 
ازاین رو،  اعتبار درونی مدل است.  پایداری استنتاج ها و  نشان دهندة 
به  اتکا  با  پژوهش،  پیشنهادی  چهارچوب  که  گرفت  نتیجه  می توان 
شاخص های سلامت مالی و برآورد لجستیک، واجد اعتبار مفهومی و 
آماری لازم برای استفاده به عنوان ابزار پیش بینی و هشدار زودهنگام 

در ارزیابی توانگری مالی شرکت های بیمه است. 

 جمع بندی و پیشنهادها
مالی  توانگری  تغییرات  پیش بینی  و  تبیین  پژوهش،  این  هدف 
مدل  و  مالی  سلامت  شاخص های  از  استفاده  با  بیمه  شرکت های 
رگرسیون لجستیک بود. بر این اساس، شاخص های منتخب برگرفته 
 FSIs و   CARAMELS نظیر  بین المللی  معتبر  چهارچوب های  از 
استخراج، بومی سازی و به عنوان متغیرهای توضیحی در مدل لحاظ 
جهت  بیانگر  و  شد  تعریف  دودویی  به صورت  وابسته  متغیر  شدند. 
تغییر توانگری مالی شرکت ها )افزایش = 1، کاهش = 0( در هر دورة 
انجام مراحل پاک سازی داده ها، کنترل هم خطی  از  بود. پس  زمانی 
حداکثر  روش  از  استفاده  با  لجستیک  مدل  نهایی،  آماده سازی  و 

درست نمایی برآورد شد. 
نتایج برآورد نشان داد که مدل کلی از نظر آماری معنادار است 
)χ² = 118.6, p < 0.001( و از قدرت تبیین مناسبی برخوردار است 
و  درصد   84 با  برابر  مدل  پیش بینی  دقت   .)Pseudo R² = 0.42(
مساحت زیر منحنی ROC معادل 0.91 به  دست آمد که نشان دهندة 
توان بالای مدل در تفکیک شرکت های دارای روند افزایشی و کاهشی 
توانگری مالی است. این نتایج حاکی از آن است که مدل لجستیک 
انتخاب شده، از منظر آماری و پیش بینی، عملکرد قابل قبولی دارد و 

می تواند به عنوان ابزار هشدار زودهنگام استفاده شود. 
تحلیل ضرایب و نسبت شانس نشان داد که متغیرهای مرتبط با 
ساختار سرمایه و کارایی مالی نقش تقویت کننده در بهبود توانگری 
مالی دارند. به طور مشخص، نسبت حقوق مالکانه به دارایی کل، بازده 
دارایی ها، نسبت دارایی های نقد به کل دارایی ها و نسبت نقدینگی و 
سرمایه گذاری ها به ذخایر فنی اثر مثبت و معناداری بر احتمال بهبود 
 CARAMELS توانگری مالی داشتند. این یافته ها با مبانی نظری مدل
و ادبیات کفایت سرمایه و نقدینگی هم‌راستا بوده و نشان می دهد که 
تقویت پایة سرمایه و مدیریت کارای دارایی ها، مهم ترین محرک های 

بهبود توانگری مالی شرکت های بیمه هستند. 
در مقابل، متغیرهایی همچون ذخایر خسارت معوق سهم نگهداری 
بیمه گذاران  به  بدهی  نسبت  و  خسارت  ضریب  مالکانه،  حقوق  به 
بهبود  احتمال  بر  معناداری  و  منفی  اثر  بدهی  کل  به  نمایندگان  و 
توانگری مالی نشان دادند. این متغیرها بیانگر فشار تعهدات بیمه ای، 
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افزایش ریسک بیمه ای و محدودیت های نقدینگی کوتاه مدت هستند 
می دهد.  افزایش  را  مالی  توانگری  تضعیف  احتمال  آن ها  افزایش  و 
ازاین رو، کنترل خسارات معوق، بهبود فرایندهای اکچوئری و مدیریت 

بدهی ها از الزامات پایداری مالی بیمه گران محسوب می شود. 
نتایج تحلیل حساسیت نشان داد که جهت و شدت اثر ضرایب 
در برابر تغییرات داده ها پایدار بوده و در سناریوهای مختلف )حذف 
تغییر  بازنمونه گیری(  و  تصادفی  نویز  افزودن  هم خط،  متغیرهای 
معناداری نداشته است. این پایداری آماری در کنار همسویی نتایج 
اعتبار  و  مفهومی  روایی  بیانگر  مالی،  سلامت  نظری  چهارچوب  با 
درونی بالای مدل است. در مجموع، یافته های پژوهش تأیید می کند 
ابزارهای تحلیلی و  به عنوان  که شاخص های سلامت مالی می توانند 
پیش نگر، نقش مؤثری در پیش بینی و پایش توانگری مالی شرکت های 
بیمه ایفا کنند و به بهبود اثربخشی نظام نظارت مبتنی بر ریسک در 

صنعت بیمه ایران منجر شوند. 
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را بر عهده داشته است. بررسی پایایی و روایی پرسش نامه و همچنین 
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