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Background and Objectives: This research presents an in-depth 

empirical investigation into the determinants of financial risk within 

Iran's insurance sector, explicitly examining the interconnected roles of 

firm-specific financial metrics, corporate governance structures, and 

macroeconomic fluctuations. As a cornerstone of the financial system, 

the insurance industry fulfills a critical socio-economic function by 

pooling and redistributing risk, thereby fostering investment, economic 

growth, and social welfare. However, its inherent stability is 

increasingly tested by internal operational complexities and an external 

environment characterized by volatility. This study posits that a holistic 

understanding of insurer resilience requires a multidimensional 

framework that transcends traditional, siloed analyses. Consequently, 

it innovatively dissects financial risk into two distinct yet interrelated 

dimensions: internal risk (primarily measured through the solvency 

ratio, reflecting operational and managerial frailties) and external risk 

(captured via credit risk indicators, arising from systemic economic 

forces). The central objective is to quantify the simultaneous impact of 

three key variable clusters on both risk types, thereby constructing an 

integrated predictive model tailored to the unique contours of the 

Iranian market. 
Methodology: The methodological approach is quantitative, 

descriptive-correlational, and applied in nature. The study population 

encompasses all 23 insurance firms listed on the Tehran Stock 

Exchange (TSE). A balanced panel dataset is constructed over an eight-

year timeframe from 2016 to 2024, yielding substantial observations 

for robust analysis. The econometric strategy employs panel data 

regression techniques. After conducting preliminary tests—including 

unit root (IPS, LLC), heteroskedasticity (Breusch-Pagan-Godfrey), 

serial correlation (Breusch-Godfrey),  and multicollinearity 

assessments—the preferred model specification is identified as the 

Fixed Effects estimator, confirmed via the Hausman test. This method 

effectively controls for unobserved, time-invariant heterogeneity 

across companies.  The independent variables are operationalized into 
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three comprehensive groups:  Firm-Specific Financial Factors: These 

include the Risky Investment Ratio (sum of investments in stocks and 

real estate divided by total assets), the Loss Ratio (incurred claims to 

earned premiums, with its standard deviation capturing volatility),  and 

the Herfindahl-Hirschman Index (HHI) measuring product-line 

concentration.  Macroeconomic Shock Variables: This cluster 

incorporates annual rates for Inflation, Bank Interest Rates, and 

Economic Growth (GDP growth), sourced from the Central Bank of 

Iran.  Corporate Governance Mechanisms: Two proxies are used: 

Ownership Concentration (percentage of shares held by major 

shareholders) and Board Instability (the ratio of changes in board 

membership annually). 

Findings: The empirical results robustly confirm all six research 

hypotheses. The regression models exhibit strong explanatory power, 

with adjusted R-squared values of approximately 0.508 for the internal 

risk (solvency) model and 0.603 for the external risk (credit risk) 

model. Key findings reveal nuanced relationships .  Financial Factors: A 

higher and more volatile loss ratio significantly erodes solvency and 

increases credit risk. Portfolio concentration (high HHI) consistently 

elevates both risk types, underscoring the perils of a lack of 

diversification. The risky investment ratio shows a complex, context-

dependent effect, potentially increasing returns but also amplifying 

market risk exposure.  Corporate Governance: Both high ownership 

concentration and frequent board turnover are significantly associated 

with increased financial risk. This suggests that entrenched controlling 

shareholders and managerial instability can lead to short-termist 

strategies, weaker oversight, and heightened vulnerability, validating 

agency theory concerns in this context.  Macroeconomic Shocks: 

Inflation and high bank interest rates are positively and significantly 

correlated with elevated internal and external risks. Economic growth 

exhibits a more complex relationship, sometimes negatively associated 

with solvency, possibly due to aggressive risk-taking during 

expansionary phases. This highlights the profound sensitivity of the 

insurance industry to the turbulent Iranian macroeconomic landscape. 

Conclusion: The study concludes that financial risk in Iranian insurance 

companies is not a monolithic construct but a multifaceted phenomenon 

shaped by a dynamic triad of financial, governance, and 

macroeconomic forces. Effective risk management and regulatory 

supervision must, therefore, adopt an integrated, holistic perspective. 

The findings offer critical implications: Firstly, they provide empirical 

justification for regulators (like the Central Insurance of Iran) to 

develop comprehensive early-warning systems that monitor this triad 

of indicators in real-time, moving beyond purely financial ratios. 

Secondly, they emphasize that macroeconomic stability is not merely a 

background condition but a direct prerequisite for the sector's financial 

health. Thirdly, they advocate for the strengthening of corporate 

governance—through policies promoting balanced ownership and 

board stability—as a vital tool for mitigating risk and protecting 

policyholders.  This research makes several distinct contributions to the 

literature. It is among the first in the Iranian context to empirically 
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disentangle and simultaneously model internal versus external financial 

risks. By integrating governance and macroeconomic variables with 

traditional financial metrics within a unified panel data framework, it 

addresses a significant gap in domestic studies. Furthermore, its 

operationalization aligns with local regulatory frameworks (e.g., 

Solvency Regulation No. 69), enhancing its practical utility for both 

supervisors and insurance company managers. The study paves the way 

for future research employing advanced techniques like machine 

learning for predictive modeling and suggests extending the framework 

to include other variables such as reinsurance dependence and 

InsurTech adoption. 
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 مقاله پژوهشی 

های کلان ای ایران با تأکید بر نقش حاکمیت شرکتی و شوکهای بیمههای مالی در شرکتتحلیل عوامل موثر بر ریسک

 اقتصادی 

 ، * 2، عبدالرسول مستاجران1رجبیطیبه 

 . ايران واحد تهران جنوب، تهران، یملادانشگاه آزاد اس ،یحسابدار ، گروهیدکتر یدانشجو 1

 .تهران، ايران ،یخوارزم دانشگاه ،ی دانشکده علوم مال ،یسنج میو ب   یمال اتیگروه رياض ، استاديار 2
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های پیشنرو در بازار سنرمايه اسنت. بیمه  يکی از بخش  اقتصناد کنونی  جهانصننعت بیمه در  پیشییهه و اهدا::

سنبب گسنترر رفاه    از يک سنوامنیت و آرامش خاطر، از   نیتأمريسنک و يکی از ابزارهای کارا مديريت    عنوانبه

  ی بررسن  با هدفپژوهش    نياشنود. گذاری و رونق اقتصناد میباعث رشند و سنرمايه  از سنوی ديگراجتماعی شنده و 

ای  های بیمهشنرکت  یو خارج  یداخل  یمال  یهاسنکيبر ر  یو کلان اقتصناد  یشنرکت  تیحاکم  ،یعوامل مال ریتأث

 انجام شد.  ايران

 

اسنت. جامعه    یهدف، کاربرد  ثیو از ح  همبسنتگی-توصنییی  ماهیت  مطالعه حاضنر از نو  شیهاییی:روش

بود.   1۴۰۳تا   1۳۹۵  یدوره زمان  یتهران طدر بورس اوراق بهادار    شدهپذيرفته  یامهیشنرکت ب   2۳شنامل    یآمار

 یرهای. متغندشننند  لیرور اثرات ثابت تحل  یریکارگو با به  يیتابلو  یهاداده  ونیها با اسنننتیاده از رگرسنننداده

-هرفیندالخسارت، شاخص تمرکز    بيضر  ،یسکير  یگذارهي)نسبت سرما  یمال یرهایمستقل در سه دسته متغ

  ی شنرکت  تیحاکم  یرهای( و متغیرشند اقتصناد  ،ی)تورم، نرخ سنود بانک  یکلان اقتصناد  یرهای(، متغهیرشنمن

  سننک يو ر  یمال  ینگربا نسننبت توا  یداخل  سننکير  .بندی شنندنددسننته(  رهيمدئتیه راتییتغ  ت،ی)تمرکز مالک

 .دسنجیده ش یاعتبار  سکير  اریبا مع  یخارج

تأثیر معناداری بر ريسننک داخلی )توانگری    گروهمتغیرهای مسننتقل در هر سننه  نتايج نشننان داد که    :هایافته

از تغییرات   %۳/۶۰و %  ۸/۵۰  اند به ترتیبمالی( و خارجی )ريسننک اعتباری( دارند. متغیرهای پژوهش توانسننته

های حسناسنیت و اسنتحکام مدل، ثبات جهت و سنطن معناداری  آزمون. تبیین کنندداخلی و خارجی را  ريسنک  

ها در فضننای حاکی از اعتبار بالای يافته  اين امرضننرايب اصننلی را در برابر تغییر تصننرين مدل تأيید کردند که  

 .پرتلاطم اقتصادی است
  یکرديرو  ،یامهیب   یهادر شرکت  سکير  ت ير يکه مد  کندیارائه م  یمطالعه حاضر شواهد قاطع  گیری:نتیجه

کلان    طیو مح  یتیحاکم  ، یعوامل مال  ده یچینبوده و متأثر از تعامل پ  یسازمانو منحصر به عوامل درون  ی بعدکي

  ران ي توسط ناظران و مد  گر ن جامع  ع يهشدار سر   یهاستمیو استقرار س  یبر ضرورت طراح   افتهي  ني است. ا  یاقتصاد

نقش    یاي گو  جينتا   ،همسو با ادبیات نظری.  کندتأکید می  سازد،یابعاد را ممکن م  نيا   زمانهم  ش يپا که    صنعت

سازوکارهای  بهبود مستمر   ن،یاست. همچن مهیصنعت ب   یهاسکيدر کاهش ر   یکلان اقتصادثبات    کنندهنییتع

ث  ت ی)مانند تمرکز مالکحاکمیت شرکتی     سکيمؤثر در کاهش ر  ی ابزار  عنوان به  تواند ی( مرهي مدئتیه  بات و 

  یاتخاذ داشبوردها  :کندی حاضر پیشنهاد میمطالعه.  کار گرفته شودبه  ی مال  ی توانگر  بي ضر  تي و تقو  یاعتبار

ن   کنند، یگانه را رصد مسه  ید یکل  ی رهایکه متغ  اي پو  سک ير   ت ير يمد   ی برا  یتخصص  ی آموزش  یهابرنامه  ز یو 

 
  نشریه علمی پژوهشنامه بیمه  

 https://ijir.irc.ac.ir/?lang=fa :سایت نشریه
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  ی برا  یضرور  یشرکت، از اقدامات عمل  سکير   ليبر پروفا   یتیحاکم  ماتیتصم  ریدر حوزه تأث  ره يمدئتیه  یاعضا

 .است یپرتلاطم اقتصاد یدر فضا یآورتاب شيافزا 

  

 مقدمه 

کافی متعدد،    یاندازه  بهصنعت بیمه بر تجمیع و توزيع مجدد ريسک استوار است و هسته آن بر اين فرض نهیته است که ادعاهای فردی  

ماهیت مشابه هستند نظر  از  و  بزرگ می  که  یطوربه  ؛مستقل  اعداد  زيانقانون  به هزينه  ینیبشی پ رقابلیغ های  تواند  های متوسط را 

، فرض ادعای خسارت نامتجانس )همگن( هرگز به اين اندازه شکننده نبوده  حال نيباا  .(Yao et al., 2024)تبديل کند   ینیبشیپ قابل

در    سرعتبههای قضايی  گیری ويروس کرونا و تغییر محیطهای همه، تهديدات سايبری، بیماریاست. تغییرات اقلیمی، اختلال فناوری

بندی،  ، کمیت، زمانحالنيبااگذاری دارند.  های پیشین قیمتحال ايجاد طبقات جديدی از ادعاها هستند که اشتراکات کمی با مدل

های ريسک جمعی کلاسیک را بر اساس تابع توزيع ثابت و وابستگی  ینظريهساختار همبستگی و پیامدهای قانونی چنان متیاوت است که  

بُعد  واگرايی، ثبات مالی بیمه  .اين  (Chae et al., 2024; Dong et al., 2024) کشدچالش میپايدار به   گران را حداقل در سه 

ها کند و زمانی که تعداد خسارتهای حق بیمه را تضعیف میهای فراوانی، شدت نهیته در نرخاعتبار فرضیه   ،کند. اولمستقیماً تهديد می

اثربخشی   ، يابد. دومافزايش می  شدتبهشود، واريانس فرايند خسارت کل  از فرايندهای پواسون همگن يا حتی ناهمگن ملايم خارج می

برد و سوم که از هر بخش اند، از بین میهای سیستماتیک طراحی شدهها برای ريسکساختارهای سنتی بیمه اتکايی را که بسیاری از آن

کند و حساسیت ذخاير فنی و  های مالی تعامل میمهلکی با ريسکطوربهيا تورمی،    تر است نیز در يک محیط با نرخ بهره پايینمهم

 (. 1۴۰1)رحمانی و رسولی، دهد های نرخ بهره و تورم افزايش میاقتصادی را به شوک یسرمايه

گران اين امکان بهره به بیمههای اخیر کاهش نرخ  اند و در دهههای مالی در صنعت بیمه، دستخور تغییرات ساختاری زيادی شدهريسک 

گذاری های موجود در انتخاب ريسک و قیمتگذاری جبران کنند و کاستیگری را با درآمد سرمايههای بیمه را فراهم آورده است تا زيان

امنیت و آرامش خاطر، از  نیتأميکی از ابزارهای کارای مديريت ريسک و  عنوانبهبیمه (.  1۴۰1ورديلو و همکاران، )حقرا پوشش دهند 

اجتماعی شده و    سوکي رفاه  اقتصاد میباعث رشد و سرمايه  گريدی ازسوسبب گسترر  ارزيابی ريسک و گذاری و رونق  فرايند  شود. 

ها هنوز ريسک بسیاری از شرکت ، اما در عمل  ؛دهد تا چنین تعاملاتی را بررسی کنند گران اجازه میاز نظر تئوری به بیمه1توانگری مالی 

به عامل اصلی    شدنليتبددر حال    سرعتبهپايداری مالی را که  و    گیرند جداگانه در نظر می  صورتبهو ريسک بازار را    غیرزندگیبیمه  

بیمهدر مدل.  (Wong & Zhang, 2024; Zhen et al., 2024)  دگیرنهای سرمايه است نیز ناديده مینوسان های های سنتی، 

های پذيرفته شده  گر در پوشش ريسکحصول اطمینان از توانگری بیمه  ؛ لذا های بازار استابزار اصلی برای تعديل شوک عنوانبهاتکايی  

نظارت دقیق و    منظوربه  ديگرازسويیگذاران از جمله مسائل مطرح در صنعت بیمه دنیا است.  و در نتیجه ايیای تعهدات در مقابل بیمه 

 هشدارهای پیشسیستمپیشگیرانه، در سالیان اخیر نهادهای ناظر صنعت بیمه در دنیا نیز همسو با ساير نهادهای مالی، اقدام به تدوين  

 .  (Petrović et al., 2025)اند نموده

های مهمی است که بیانگر توانايی يک شرکت بیمه در ايیای تعهدات مالی بلندمدت است.  در همین راستا، توانگری مالی از جمله شاخص 

عنوان بههای مالی شناسايی نمايد  ای را در جهت ريسکهای بیمهشرکتعوامل مؤثر بر توانگری مالی  که بتواند  رو، طراحی سیستمی  ازاين 

نگارنده  مسئله  طبیعت  ی  همچنین  است.  گرديده  شرکت کسب مطرح  بیمه  وکار  میهای  سرمايهبیمهشود  موجب  و  در گران  گذاران 

 
1 Own Risk and Solvency Assessment (ORSA) 
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و وجوه نقد    ها يیداراعدم کیايت    . (Schwartze & Dobler, 2025) ها قرار گیرندهای بیمه در معرض بسیاری از ريسک شرکت

عدم "بیمه خواهد زد و در ادبیات بیمه به اين وضعیت    مؤسسهشرکت در پرداخت خسارت مشتريان، آسیب بزرگی به تداوم فعالیت  

ها که بر تخمین احتمال افت و کاهش اين سیستمرو بر اساس پايه  ازاين  .(1۴۰1  )میرباقری جم و همکاران،  شود یمگیته    " توانگری مالی

بیمه استوار است؛ ضرورت انجام اين پژوهش را برای نگارنده ايجاد کرده    مؤسسههای پذيرفته شده توسط  توانايی ايیای تعهدات و ريسک

  ی توجهقابل  ی سهم علم  ران،يا  یامه ی ب  یهادر شرکت  ی مال  یهاسک ير  ینیبشیپ   یجامع برا  ی مدل  یپژوهش حاضر با تمرکز بر طراحاست.  

را به   ی مال  ی هاسکير  ران،يا  مهیصنعت ب  نهیدر زم  بارنینخست  یمطالعه برا  ن ي. اکندیاضافه م  مهیدر صنعت ب  سکير  تيريمد   ات یبه ادب

 ی هاو اثرات شوک  یاعتبار  سکي)مانند ر  یخارج( و  یداخل  ت يرياز مد  ی ناش  ی ات یعمل  ی هاسکيو ر  ی مال  ی)مانند توانگری داخلی  دو دسته

اقتصاد اقتصاد  یشرکت  تیحاکم  ،زمان سه گروه متغیرهای مالی هم  ریکرده و تأث  کی( تیکیکلان   سک ير  دودستهرا بر هر    یو کلان 

پژوهش    ن،يکمتر مشاهده شده است. علاوه بر ا  یداخل  نیشیپ مطالعات  در    نگرامعج   کرديرو  نياکه    د ي نمایم  یبررس  کپارچهي  صورتبه

تأک ناهمگن  د یبا  نقش  افزا  ی دیکل  ی عامل  عنوانبهها  خسارت  ی بر  ر  شيدر  ا  ی چگونگ   ،یگرمهیب  سکينوسانات  با   ی ناهمگن  ن يتعامل 

فرض   یاز شکنندگ  یترقیبه درک عم  بیترت  نيو بد  کند یم  لیتحل  رانيپرتلاطم ا  یاقتصاد  طيو نرخ بهره را در شرا  یتورم  یهاشوک

  ی عنيکشور،    ی بوم  یچارچوب نظارت  هيمدل بر پا   سازی متغیرهای همچنین عملیاتی.  دي نمایکمک م   رانيا  مهیقانون اعداد بزرگ در بازار ب

را   یمرکز مهیو سازگار با مقررات ب یبردکار یامکان ارائه مدل ،ی مال  یدر خصوص نظارت بر توانگر مهیب  یعالی شورا ۶۹شماره  نامهنيیآ

  مورداستیاده  مهیب  یهاشرکت  رانيتوسط ناظران و مد  هشدار داخلیهای پیشسیستم توسعه    یبرا  يیمبنا  عنوانبه  تواندیفراهم آورده که م 

 ینیبشیپ   یهادر خصوص مدل  یداخل  اتیخلأ موجود در ادب  ران،ياز بازار بورس ا  یتجرب  یپژوهش با ارائه شواهد  نيا  ت،ي. در نهاردیقرار گ

هموار   یامهیب  یهاسکير  ینیبشیدر پ   ترشرفته یپ   یهااستیاده از رور  نهیدر زم  یآت  قاتیتحق  پر کرده و راه را برایرا    یچندبعد  سکير

 یا مهیب  یهادر شرکت  های مالیعوامل مؤثر بر ريسک  سعی شده است به تحلیلها در پژوهش حاضر  بر پايه اين استدلال  ؛ لذاسازدیم

 ی پرداخته شود.کلان اقتصاد یهاو شوک یشرکت تیبر نقش حاکم د یبا تأک رانيا

 مبانی نظری پژوهش

های اقتصادی ايیا و سالم با ارائه سازوکار کارآمد انتقال ريسک، نقش حیاتی در حیظ ثبات اقتصادی در برابر شوک باثبات  یصنعت بیمه 

گذاری را در ماهیت تقاضا، حجم درخور توجهی از وجوه سرمايه  یجا بهگیری از ماهیت تعهد  ، صنعت بیمه با بهرهعلاوه بر آنکند.  می

فراهم می و همکاران،  کند  اقتصاد  لمسو  بیمهشرکت(.  1۴۰2)شیرافکن  دولتهای  و  مشاغل  مردم،  برای  ايجاد  ای  امنیت  احساس  ها 

توان بیان کرد که توانگری مالی يکی از  می  طور نمونهبهدهند.  کنند، آرامش روانی را افزايش و اضطراب و افسردگی را کاهش میمی

شاخصمهم راترين  مالی  نهاد  يک  مالی  وضعیت  که  است  يک    هايی  و  عام  طور  تصوير   مؤسسهبه  به  خاص  طور  به  را                                بیمه 

بینی احتمال افت  ، ارائه الگويی که با لحاظ اثرات متغیرهای داخلی و خارجی قادر به پیشبنابراين، .(Zhang et al., 2025) د کشمی

باشد، می اين شاخص  توانگری  بیشتر  اثربخشی  بازار بیمه در دنیا    نقش مؤثریتواند در  ناظر  نهادهای  حافظ منافع   عنوانبه ايیا کند. 

)پیکارجو و کنند  بیمه را رصد و کنترل می  یهامؤسسه ديدگان، به طور مستمر توانايی ايیای تعهدات  گذاران و مدافع حقوق زيانبیمه 

بیمه ديگرازسويی  (.1۴۰1همکاران،   که  ،  دارند  انتظار  بهگذاران  بیمه  صنعت  ناظر  کنند نهادهای  عمل  مشاهده    محضبهکه    نحوی 

نظارت دقیق و پیشگیرانه،   منظوربهها صورت گیرد.  نامهبیمه  دارندگانترين آثار هرگونه بحران، اقدامات لازم در جهت حیظ حقوق  کوچک 

تدوين   به  اقدام  مالی،  نهادهای  ديگر  با  همسو  نیز  دنیا  در  بیمه  ناظر  نهادهای  اخیر  سالیان  پیشسیستم در                اند کرده  1هشدار های 

(Walzer et al., 2025) . 

  هایوابستگ. اين  آيدوجود میبهعوامل متعددی    ریتأثتحتپويا و  ،  چندلايه  صورتبه  یامهیبمختلف    ی هاشاخهساختار وابستگی بین ريسک  

دقیق و درک اين   یسازمدلنظارتی شکل بگیرند.    یهااستیسطبیعی، شرايط اقتصادی، رفتار مشتريان و    یدادهايرواز طريق    توانندیم

 
1 Early Warning System (EWS) 
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  و طراحی محصولات بگیرند   یبخشتنو تا تصمیمات بهتری در زمینه مديريت ريسک،    کنندیمبیمه کمک    ی هاشرکتبه    ساختارها

 .(1۴۰۴ عقیلی فر و همکاران،)

مختلف اقتصادی، مالی و مديريتی،    ی هامؤلیه  در نظر گرفتن که با  دارند  به ساختاری اشاره    هشدارهای پیشسیستمدر صنعت بیمه،  

دهند  میبیمه گردند را مورد شناسايی و رصد قرار    مؤسسهترين تغییراتی که ممکن است در آينده منجر به ايجاد بحران در يک  کوچک 

های  برای نظارت بر ثبات و سلامت مالی شرکتهشدار يک مکانیزم ارزيابی  سیستم پیشبه بیان ديگر،  (.  1۴۰2)شیرافکن لمسو و همکاران،  

در آمريکا که    هشدار  شیپ يا آزمون    هشدارهای پیشسیستم.  انديشی بسیار دير شودچارهاتخاذ تدابیر و  باشد؛ پیش از آنکه  میای  بیمه 

 Mahadew)  مصطلن است  2اکنون تحت عنوان سیستم اطلاعات نظارتی بیمه طراحی شده، هم  1ای توسط انجمن ملی ناظران امور بیمه

& Dauhajee, 2025) .های مالی های خطی و با تمرکز بر نسبتو خارجی با استیاده از مدل های داخلیدر همین راستا، بیشتر مدل

توانگری مالی شرکتسعی در پیش بیمه داشتهبینی  توانگری مالیريسکاند.  های  بر  به دو گروه ريسک داخلی  را می  های مؤثر  توان 

 (. 1۴۰1و همکاران،    جو)پیکاربندی کرد  های سیستماتیک و ژئوپلیتیک( تقسیمهای مديريتی و مالی( و ريسک خارجی )ريسک )نسبت

عوامل ها و فقدان يک مدل معین در حوزه  تنو  نظريه  ای که وجود دارد اين است کهمسئلهکننده توانگری مالی،  در ارزيابی عوامل تعیین

سو و تعدد متغیرهای توضیحی بالقوه اثرگذار بر توانگری مالی از ديگر سو، استیاده از يک مدل اقتصادسنجی  از يکمؤثر بر توانگری مالی  

های غلبه بر نااطمینانی در انتخاب متغیرها و همچنین نااطمینانی در انتخاب مدل مناسب، کند. يکی از راهکلاسیک را با مشکل مواجه می

رور  از  مربعات  استیاده  حداقل  رور  جمله  از  اقتصادسنجی،  در  مرسوم  با .  (Lu et al., 2025)است    افتهي میتعمهای  رور  اين 

آزمون مدل  یریکارگبه به  الگوسازی  در  احتمال  مهمهای مختلف میقوانین  توضیحی،  متغیرهای  از  انبوهی  میان  از  و  و پردازد  ترين 

 زير تدوين شده است: صورتبه حاضر  بنابراين، مدل میهومی پژوهش؛ کندبر متغیر وابسته را مشخص می رگذاریتأثموثرترين متغیرهای 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : مدل مفهومی پژوهش (۱)شکل 

Figure (1): Conceptual research model  

 

 زير تدوين شده است:   صورتبهپژوهش حاضر  های فوق، فرضیهو استدلال  شدهبه مبانی نظری مطرحتوجهبا  

  ی هاشرکت  یمال  یعنوان شاخص خسارت ناهمگن( احتمال افت توانگر خسارت )به   ی پژوهش: نویان ضریبفرضیه

 . دهدیم شيرا افزا یامه یب

 است. رگذاریتأثای های بیمههای داخلی شرکتمتغیرهای مالی شرکت بر ريسک :ی اولفرضیه
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 است  رگذاریتأثای های بیمههای خارجی شرکتمتغیرهای مالی شرکت بر ريسک  :ی دومفرضیه

 است. رگذاریتأثای های بیمههای داخلی شرکتشرکتی بر ريسک متغیرهای حاکمیت  :ی یومفرضیه

 است. رگذاریتأثای های بیمههای خارجی شرکتشرکتی بر ريسک  متغیرهای حاکمیت  :ی چهارمفرضیه

 است.  رگذاریتأثای های بیمههای داخلی شرکتمتغیرهای کلان اقتصادی بر ريسک :ی پهجمفرضیه

 است. رگذاریتأثای های بیمههای خارجی شرکتمتغیرهای کلان اقتصادی بر ريسک  :ی ششمفرضیه

 

 

 

 پژوهش  ههمروری بر پیشی

های الگوسازی شده انجام گرديده باشد  های داخلی تاکنون پژوهشی در زمینه حاضر که بر اساس مدلبا مروری بر مطالعه

و   است  نگرفته  موضو   تاحدامکانصورت  به  که  است  گرديده  شود.  سعی  پرداخته  حاضر  پژوهش  راستای  در  طور بههايی 

پرداختند   مهیدر صنعت ب  تالیجياز تحول د  یناش  یهاسکير  یابيو ارز  يیشناسابه    (1۴۰۴)رهنمای رودپشتی و زندی  نمونه،

  شدنی تالیجيد  نیبگذارد. همچن  مهیارزر ب  رهیبر زنج  یاگسترده  ریتأث  تواندیم  تالیجيتحول دها نشان داد که  های آنو يافته

 1نشورتک يا اي یامه یب  یهایفناور وجودآمدنبه. شودیم  مهیصنعت ب یسازنه یبهو منجر به  دهدیرا ارائه م یديجد یابزارها

قب  یرقابت   ت يمز  یتعداد از  تصم  شيافزا  لیرا  پرتیو  یبرا  يی هاصتفر  ، یریگمیسرعت    ی ابيارز  یبرا  يیابزارها  ،یگسترر 

  کند یها کمک مبه شرکت  تالیجيد  یهایفناور  یریکارگبه.  سازد یفراهم م  مهیب  یهاشرکت  یبرا  یکلاهبردار  یابيو رد  سکير

  ی ندهايفرآ  نيتردر مهمکه    نشورتکيا  یمقاله به بحث درباره ابزارها  نيدهند. ا  شيخود را افزا  یکار  یندهايفرآ  يیکاراتا  

ارزيابی کرده  ها را  استیاده از آن   یپرداخته، اثربخش  شودیبه کار گرفته م  مه،یخدمات ب  نیاز نظر تأم  مهیشرکت ب  کي  یکار

  ی هاتیبر فعال  تالیجياز تحول د  یناش   یهاسک يرو    یسازیتالیجيد  ری. در واقع، تأثد ينمایمرتبط را مشخص م   یهاسک يو ر

پژوهش خود با  در    (1۴۰2)شیرافکن لمسو و همکاران    .نبايد ناديده گرفته شودها  آن  یکار  یندهايو فرآ  مهیب  یهاشرکت

ی زمانی  های سیستماتیک بر توانگری مالی صنعت بیمه در طی زمان« بر اساس دورهی عملکرد ريسکعنوان »شناسايی نحوه

  مهیب  یهاشرکت  یمال  یمؤثر بر توانگر  کیستماتیس  سکير  1۴اطلاعات  ها نشان داد که  و يافته  پرداختند  1۴۰۰تا    1۳۹۰

  یهامدل  انیاز م  نيزی ب  یریگنیانگیخطا، مدل م  زانیشدند. بر اساس م  نيزیو ب  یانتخاب  ا، ي پو  یریگنیانگی م  یهاوارد مدل

 شاخص  م،يتورم، نرخ ارز، تحر  ی نانینااطم  ،یاقتصادرشد    سکير  ۵ردار بود. پس از برآورد مدل،  دقت برخو  نيمنتخب از بالاتر

KOF  مدل    جيبر اساس نتا  نیمنتخب شدند؛ همچنTVPFAVAR  گرديد که شوک  تأثیر متغیرهای منتخب در    ارزيابی

قویبازه بلندمدت  بازه ی  از  کوتاهتر  استی  ا  مدت  ب  نيکه  بودن کشش  بزرگ   انگریامر  تغییرات  تر  برابر  در  مالی  توانگری 

  در روند   KOF و شاخص  یرشد اقتصاد  ،جيبر اساس نتا  .مدت استهای کوتاهمتغیرهای ريسک سیستماتیک، بیشتر از کشش

احمدی قوچان عتیق و   دارند.  یمال  یبر توانگر  یمنی  ریتأث   ،ميتورم، نرخ ارز و تحر  ینانینااطم  یرهایمثبت و متغ  ریتأث  یکل

 1۳ای با استیاده از يک نمونه متشکل از  های بیمهبه اثرات کارايی و ريسک مالی بر روی عملکرد شرکت  (1۴۰1)همکاران  

  ی هاسکيعملکرد و ر  نیب  دادنشان    جينتاپرداختند.    1۳۹۶تا    1۳۹2شرکت بیمه پذيرفته شده در بورس طی دوره زمانی  

توانگر  یات یعمل  ،ی نگينقد  ،یاعتبار دارد  یمال  یو  وجود  معنادار  بنابراارتباط  و هرچه ارائه    یبرا  مهیب  یهاشرکت  ني؛  بهتر 

  ی هانترلو ک  سکير  تي ريمد  یهاستمیاستقرار س  نهیدر زم  مهیب  ی هاتوسعه ساختار اداره شرکت  ازمند ین  ایتر بیمهباکیییت

  ک ي از ینشیمناسب، پ  یتیساختار حاکم کيهستند و   نیعانیبه ذ يی و پاسخگو یشرکت تیاستقرار حاکم یدر راستا یداخل

و نو  عملکرد مناسب، معنادار    يینشان داد ارتباط کارا  ج ينتا  نیاست. همچن  یمال  یو توانگر  سیستم کارآی مديريت ريسک

های موجود در صنعت بیمه ايران ارائه کردند.  در پژوهش خود مدلی برای ريسک  ( 1۳۹۹)مظلومی و ناطقی  است. م یو مستق

از مدل از ترکیبی  های پژوهش  بنیاد استیاده شد و دادهسازی معادلات ساختاری و رور داده برای دستیابی به اين هدف، 

آوری شده  نامه جمعهای عمیق با تعدادی از پژوهشگران و خبرگان برجسته صنعت بیمه و همچنین پرسشمصاحبه  لهیوسبه

 
1 InsurTech 
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نتاست.   باز مصاحبه   جهیدر  از طبقه  يی میهوم شناسا   ۹۷،  ها کدگذاری     ک ياستراتژ  ت يريمد  یها سکير  ،یبندشد که پس 

  ی هاسکي(، رفرآيندی)  یات یعمل  ی هاسکير  ،ی سازمان  یهاسکي(، ریطی)مح  یتجار  یهاسکيدر قالب: ر  رانيا  مهیصنعت ب

انسان  یهاسکير  ، یدانش  یهاسکير  ، یفن ر  ی منابع  طر  يی شناسا  یداديرو  یهاسکيو  از  معادلات    یسازمدل  قي شدند. 

   .مورد تأيید قرار گرفتشده   یاعتبار مدل طراح زین یساختار

شرکت فعال در    1۶از    2۰1۹تا    2۰11های تابلويی  با استیاده از داده(Siddique et al., 2022) و همکاران  کيدیس

کارگیری با بهها  گران بر سودآوری آن ورشکستگی مالی بیمه  راتیتأثحوزه بیمه غیرزندگی در کشور بنگلادر، به بررسی  

گذاران مالی بیمه  است که ورشکستگیها و بازده سهام پرداختند. نتیجه رگرسیون حاکی از آن  ، بازده دارايیهای بازدهی  نسبت 

دهند که اهرم مالی، سن و  نشان میهای بیشتر  های بیمه غیرزندگی دارد. يافتهبر سودآوری شرکت  یریچشمگمنیی    ریتأث

  ریتأثبه بررسی  (Abdul et al., 2019) عبدل و همکاران  . های بیمه دارندنامطلوب زيادی بر سودآوری شرکت  ریتأث  متور

سرمايه نقدينگی،  اهرم، خسارتعوامل  بیمهگذاری،  مالی هیت شرکت  توانگری  بر  زمانی  ها  دوره    2۰1۷تا    2۰1۰ای طی 

های مالی( اثر منیی بر توانگری ها حاکی از آن است که نسبت خسارت اثر مثبت و اهرم )نسبت بدهی به دارايیپرداختند. يافته

 . اندداری بر توانگری مالی نداشتهگذاری و نقدينگی اثر معنیسرمايه  کهیدرحال.  اندداشته ای فلسطینی  های بیمهمالی شرکت

از  (Caporale et al., 2017) کاپورال و همکاران اقتصادی در طی    ۶متغیر خاص شرکت و    1۴با استیاده  متغیر کلان 

جنرال در انگلستان را مورد بررسی قرار   های بیمهبر روی عدم توانگری مالی شرکت  رگذاریتأثعوامل    2۰1۴تا    1۹۸۶های  سال

. نتايج نشان داد که اغلب عوامل کار گرفتندبهنکول   برآوردرا جهت    شده از رگرسیون لجستیکيک مدل خلاصهها  دادند. آن

غیره(   و  اهرم  سودآوری،  نقدينگی،  بهره،  )نرخ  سنتی  تعیینريسک  ريسککنندهعوامل  بیمه  ی  مالی  توانگری  گران عدم 

های بیمه  ها همچنین دريافتند که عوامل کلان اقتصادی و عوامل خاص شرکت در ارزيابی ريسک اعتبار شرکتباشند. آنمی

 ها متیاوت است.ای بسته به رشته فعالیت آنهای بیمه جنرال مهم هستند و ريسک عدم توانگری مالی در بین شرکت

المللی همخوانی دارد.  داخلی و بینمطالعات  از    یتوجهقابلنتايج اين پژوهش از نظر جهت و معناداری روابط، با بخش  

های مربوط به نقش سازوکارهای حاکمیت شرکتی در کنترل ريسک شرکت و همچنین تأثیر متغیرهای کلان  ويژه، يافتهبه

اعتبار   ی پژوهشپیشینه شده در  اقتصادی بر وضعیت ريسک و توانگری مالی، با نتايج گزارر  سازگار است. اين همسويی، 

پژوهش را تقويت میبیرونی يافته تیاوت  یدر موارد  .کندهای  مشاهده  مطالعات    یپژوهش و برخ  نيا  ج ينتا  انیم  يی هاکه 

مطالعه،    یدوره زمان  ران،يا  مهیصنعت ب  یهایژگ يو  ،های موجود در محیط نهادیناشی از تیاوت  تواندیها متیاوت  نيا  شود،یم

اندازه   ی ناسازگار  یلزوماً به معنا  جيااختلاف نت  ،ني؛ بنابرامورد استیاده باشد  یاقتصادسنج  یهاو رور  رهایمتغ  یریگنحوه 

 باشد.  یمورد بررس یبازارها  نیب یساختار یهابازتاب تیاوت تواند یبلکه م ست،ین

 شهایی پژوهشروش

، مورد سنجش قرار گیرد. صنعت بیمهدر    های مالی عوامل مختلف مؤثر بر ريسکدر پژوهش حاضر سعی شده است اثر  

و    اندبندی شدهتقسیمو عوامل حاکمیت شرکتی    اين عوامل به سه دسته کلی عوامل اقتصاد کلان، متغیرهای مالی شرکت

از آن   ریتأث برای   ؛ لذاگیردهای مالی( مورد سنجش قرار میمتغیرهای مستقل بر متغیر وابسته )ريسک   عنوانبهها  هر يک 

های  های مالی شرکتهای ترکیبی اثرات متغیرهای مستقل بر ريسکهای اقتصادسنجی دادهاز مدل  های پژوهشآزمون فرضیه 

 شده است.  برآوردای بیمه 

برای افزايش حجم نمونه و    آيندوجود میبههای سری زمانی و مقطعی  های ترکیبی که از ادغام دادههای دادهدر مدل

های متیاوتی ارائه شده  های ترکیبی، روربسیار هستند؛ و جهت برآورد مدل بر اساس دادهتر  دستیابی به نتايج بهتر و دقیق

و  که    .است به مورد  روربنا  اين  دارند؛  کاربرد  عبارتهدف مطالعه  ازها  )رگرسیون مقید معمولی(،  تلییقیرگرسیون    :اند 

 رگرسیون اثرات ثابت و مدل اثرات تصادفی.  

  2۳تهران است و متشکل از  ای در بورس اوراق بهادار  های پذيرفته شده بیمهجامعه آماری اين مطالعه شامل کلیه شرکت

  2۹گیری از جمله سال مالی منتهی به  های در نظر گرفته شده نمونهبا محدوديت  1۴۰۳تا    1۳۹۵طی دوره زمانی  شرکت  

سازمان    تيساوباز    ها وتحلیل دادهتجزيهباشد. اطلاعات گردآوری شده جهت  اسیندماه، عدم وقیه معاملاتی سهام در بورس می

پردازر در مرحله پیش  افزار ايويوز نسخه سیزدهم استیاده شده است.بورس اوراق بهادار و تحلیل آماری اين اطلاعات با نرم
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های  تلخیص دادههای حدی، تکنیک  افزايش توان  برآوردی مدل و اطمینان از عدم تورم  واريانس ناشی از داده  منظوربهها،  داده

با هدف حیظ انسجام  . علاوه بر اين،  شد بر روی متغیرها اعمال  (  ٪  ۹۹  و   ٪  1در سطوح مرزی ) 1  پرت )وينزورايز کردن(

های گمشده، استراتژی حذف مشاهدات ناقص اتخاذ شد تا تحلیل نهايی بر  ناشی از داده  اريبیهای پانل و جلوگیری از  تحلیل

 .شودمتمرکز های تابلويی( متوازن پانل )دادهروی يک 

متغیرهای  در اين پژوهش از سه عامل متغیرهای شرکتی،    :متغیرهای مستقل  - ا  هگیری آنمتغیرها و نحوه اندازه

 .  اندتشرين شدهو متغیرهای مالی شرکت استیاده شده است که هر يک در ادامه  کلان اقتصادی

های ريسکی )سهام و  گذاری در دارايیبرای محاسبه متغیرهای شرکتی از سه عامل نسبت سرمايه  متغیرهای شرکتی:

  هیرشمن -هرفیندال( و شاخص  ی عايدشدهحق بیمهبه    شدهخسارت  واقعها؛ ضريب خسارت )( به کل دارايیاملاک و مستغلات

 ای استیاده شده است. تمرکز رشته 

توان اظهار ها می( به کل دارايیاملاک و مستغلاتهای ريسکی )سهام و  گذاری در دارايیعامل نسبت سرمايه  در رابطه با

های ريسکی منجر به افزايش  گذاری در دارايیسرمايه  کهدارد. درصورتیای بر نسبت ريسک مالی  کرد که اين متغیر اثر دوگانه

در طی  نشودبازده   مناسب  بازدهی  تحقق  در صورت  و  خواهد شد  مالی  ريسک  نسبت  کاهش  موجب  متغیر  اين  افزايش   ،

افزايش اين    رود کهانتظار می  شود؛ها میگذشته، که مستقیماً موجب افزايش سودآوری و نیز سود انباشته شرکت های  سال

المللی ناظران . اين شاخص توسط انجمن بینشودها  های مالی آن ای موجب افزايش ريسکهای بیمهمتغیر در بین شرکت

 ای تعیین شده است.  های بیمه های نظارت بر عملکرد شرکتيکی از شاخص عنوانبهای بیمه 

در محاسبه سرمايه الزامی و در    شده تعريفگری از جمله متغیرهای  همچنین در خصوص ضريب خسارت، ريسک بیمه

)هر کدام که  ی عايدشده  حق بیمهو    شدهخسارت  واقع نتیجه نسبت توانگری مالی است. در محاسبه اين نو  ريسک، مقادير  

هر چه ضريب    ني؛ بنابراشوندگری در ضرايب ريسک مربوطه ضرب میکننده ريسک بیمهعوامل تعیین  عنوانبهتر باشد(  بزرگ

های با ضريب خسارت بالا  های نامطلوب بالاتر باشد، يا شرکت پرتیوی بیشتری در رشته اثر انتخاب ريسکخسارت شرکت در  

خسارت بررسی شده  در مدل پژوهش صرفاً سطن ضريب    کهيیازآنجا  .تری خواهد داشتگری بزرگداشته باشد، ريسک بیمه 

 شده است.  ثباتی در نظر گرفته نشده است، از شاخص انحراف معیار ضريب خسارت استیادهو شاخصی از نوسان يا بی

دهد. در  نشان میای خاص را  های بیمههای بیمه در رشته ای بر تمرکز شرکت تمرکز رشته   هیرشمن-هرفیندالشاخص  

های بیمه  رود هرچه تمرکز شرکت انتظار می  ديگرعبارتبهمنیی و معکوس با نسبت توانگری مالی است.    تئوری، دارای رابطه

بالايی  هايی که سهم بالايی در پرتیوی شرکت داشته و همچنین ضريب خسارت  رشته   ژهيوبه در يک يا چند رشته خاص  

 گری افزايش خواهد يافت.  بیشتر باشد، ريسک بیمه  ،و شخص ثالث های درماندارند، نظیر بیمه

اين متغیرها شامل سه عامل نرخ تورم، نرخ سود بانکی و رشد اقتصادی )رشد تولید ناخالص  :  متغیرهای کلان اقتصادی

 شود.  داخلی( می

های  اثرات تورم بر افزايش حق بیمه، رشد خسارت و افزايش سرمايه موجود به دلیل افزايش ارزر روز دارايی نرخ تورم: 

اثرات مثبت  ناشی از حق بیمه و افزايش ارزر روز  برآيند  شود.ظاهر می  ساله(يک تا دو ساله )معمولاً يکای  ثابت، با وقیه

 . انجامدهای ثابت، در برابر اثرات منیی  ناشی از رشد خسارت است که در نهايت به افت توانگری مالی يا بهبود آن میدارايی

گذاری موجب کاهش تقاضای بیمه زندگی و افزايش سود سرمايه  علاوه بر اينکه افزايش نرخ سود بانکی  یود بانکی:  نرخ

) شرکت بیمه  منابع  شرکت  کهیدرصورتهای  از  بیمه  برای  های  برخوردارسپردهمازاد لازم  عنوان بهشود،  باشند( می  گذاری 

های بیمه نسبت به ساير در صورت افزايش به دلیل سودآوری پايین شرکت   ی سرمايههزينه  ی فرصت سرمايه ياحداقل هزينه

شده  پذيرفتههای  های بیمه متناسب با ريسکو در نتیجه سرمايه موجود شرکت   موجب کاهش جذب سرمايه شده استصنايع،  

 کند. ها رشد نمیتوسط آن 

متغیر اقتصادی مهم ديگر رشد تولید ناخالص داخلی است. رشد اقتصادی و بیمه رابطه تنگاتنگی با هم    رشد اقتصادی:

طرف    شده و در های بیمهتبع آن، بهبود شاخصبهای و  های بیمه دارند و رشد اقتصادی باعث بهبود تقاضای خريد انوا  پوشش

 
1 Winsorize 
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های مولد و حمايت از صادرات، اثرات مثبتی بر گذاری به دلیل ارائه تضمین برای سرمايه  های بازرگانی مقابل، گسترر بیمه 

ها  بانک  های مالی )از جملههای مالی، يکی از دلايل ايجاد بحران در سیستم بر طبق نظريه رشد اقتصادی جامعه خواهد داشت.  

ها( معمولاً در  ها و بیمهبانک  ويژههای مالی )بهای که مؤسسه گونهبهانتخاب نامساعد است.    یهای بیمه(، بروز پديدهو شرکت

    .شوندمی لحاظ ريسک، دچار اين پديدهمشتريان، به گزينش

شرکتی حاکمیت  تملک    : متغیرهای  تحت  سهام  درصد  شامل  متغیرها  اعضای عمده    دارسهاماين  تغییرات  نسبت 

گیری در ، نمايانگر تمرکز تصمیممتغیر حاکمیت شرکتیعنوان  دار عمده، بهمديره است. درصد سهام تحت تملک سهامهیئت

مديره بیشتر شده  رود که هرچه اين سهم بیشتر باشد، همگرايی اعضای هیئتانتظار می .مديره استداران و هیئت میان سهام

عنوان يکی ديگر مديره، بهمتغیر نسبت تغییرات اعضای هیئت .ی شرکت بیمه با سهولت بیشتری انجام شودو در نتیجه، اداره

هر چه    .ی مورد بررسی استمديره در طول دورهاز متغیرهای حاکمیت شرکتی، بیانگر میزان تغییر در ترکیب اعضای هیئت

تبع آن،  ی شرکت و در نتیجه، کاهش سودآوری و بهها، ادارهیریگثباتی در تصمیمبیرود  اين درصد افزايش يابد، انتظار می

گران های بیمه و تشديد رقابت بین بیمهدر يک دهه گذشته و با افزايش شرکت  .افت توانگری مالی شرکت بیمه تشديد شود

داران در مقايسه با نرخ سود بانکی )بدون ريسک(، تغییرات و همچنین بروز پديده رکود تورمی، در کنار انتظارات زياد سهام

دوره عمر مديريت مديران و    شدنکوتاهاست. اين امر به نوبه خود موجب    افتهيشيافزامديره و مديران عامل  اعضای هیئت

ازآنجاکه امید چندانی به ثبات  شده است. اغلب اين مديران    ظاهراً سودآور، ولی پرريسکمدت  ها به فعالیت کوتاهآن  دادنسوق 

نمايند که اين امر به  می  های با درآمد بالا، سود پايین و در نتیجه، ريسک بالانامهبیمه، اقدام به جذب  مديريت خود ندارند

افزايی میان تمرکز از منظر تئوريک، هم.  شودها میهای بیمه و افت توانگری آن نوبه خود موجب افزايش سرمايه الزامی شرکت

شود. تمرکز مالکیت بالا از يک سو   گیری يک ساختار حاکمیت ناهمگن تواند منجر به شکلمديره میمالکیت و ثبات هیئت

مديره همراه گردد،  اعضای هیئت   مدتبا ثبات میرط و طولانیدهد؛ اما اگر اين امر  قدرت نظارتی مالکان بزرگ را افزايش می

، توانايی شرکت  صلابت ساختاریی منجر شود. اين  گیرو کاهش پويايی تصمیم ممکن است به پديده تحکیم موقعیت مديران

 دهد پذيری آن را در برابر مخاطرات خارجی افزايش میهای بیرونی کاهش داده و آسیبرا برای واکنش سريع به شوک

  سک ي. رشوند یم  میتقس  ی ريسک داخلی و ريسک خارجیبه دو دستهعموماً    هاسکير  مه،یدر صنعت ب:  متغیر وابسته

عوامل  یداخل ب  شود یمربوط م  یبه  از درون سازمان شرکت   سک ير  که تر است؛ درحالیکنترلقابلو    شود یم  ی ناش  مهیکه 

 ی مستقیم کنترلغیرقابلو اغلب    ردیگینشأت م  بیرون از سازمان )مانند محیط اقتصادی، سیاسی يا طبیعی(از عوامل    یخارج

  ی هانامهنيیآ  هيبر پاکه    است  رانيا  یمرکز  مهیو نظارت ب  یسازمان  سکير  تيرياز مد  یبخش   هاسک ير  نياست. سنجش ا

  .شودی( انجام م۹۳ مارهش یشرکت تی و حاکم ۶۹شماره   یمال یتوانگر نامهنيی)مانند آ مهیب یعال ی شورا 

های مالی داخلی که از نسبت توانگری مطابق با مبانی نظری فوق، برای سنجش ريسک داخلی از شاخص  ریسک داخلی:

 . اندآيد، محاسبه شدهدست میبهمالی 

= نسبت  توانگری  مالی 
 سرمايه موجود 

سرمايه مورد نیاز
 

دهنده کاهش  که افزايش اين نسبت نشان  یطوربهشرکت دارد؛    ريسک درونی ای معکوس با سطن  نسبت توانگری مالی رابطه 

ها، جهت ضرايب اين متغیر بر اساس همین رابطه معکوس تیسیر شده است. استیاده از ريسک درونی است. در تحلیل مدل

مقايسه مستقیم نتايج با استانداردهای نظارتی صنعت    با هدف تسهیلتبديل معکوس آن(    یجابهشکل مستقیم اين متغیر )

تنها جهت  ضرايب )علامت مثبت و منیی( را های معکوس رياضی بر روی اين متغیر،  . اعمال تبديلصورت گرفته استبیمه  

 . و تأثیری بر سطن معناداری روابط و نتايج نهايی پژوهش ندارد سازدقرينه می

ريسک خارجی استیاده شده است که   عنوانبههای خارجی در توانگری مالی  در اين پژوهش از شاخص  ریسک خارجی:

 .  دست آمده استبه از محاسبه ريسک اعتباری 
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 های مالی شرکت . تفکیک ریسک(۱)جدول 

Table (1). Breakdown of the company's financial risks 

 ریسک خارجی    ریسک داخلی

 نام متغیر  ردیف   نام متغیر  ردیف

 ریسک عملیاتی  1
 

 اقتصادیتغییرات  ۱

 ریسک مدیریتی  2
 

 تغییرات سیاسی  ۲

 ریسک حقوقی و انطباق  ۳

 

 بلایای طبیعی  ۳

 ریسک اعتباری  ۴

 

 تورم ۴

 ریسک حاکمیتی  ۵
 

 های بازار جهانی ریسک ۵

     ریسک فرآیندهای داخلی ۶

توان می کنترل هستندداخلی مستقیماً توسط مديران قابلهای از آنجا که ريسک که  در تعیین عوامل داخلی و خارجی، دو نو  ريسک شناسايی شد

 قابل همپوشانی با يکديگر نیستند.  های خارجی که خارج از کنترل مستقیم مديران هستندبر خلاف ريسک گیت

 

ای ايران با تأکید بر نقش حاکمیت شرکتی  های بیمههای مالی در شرکتبینی ريسکطراحی مدل پیشپژوهش حاضر  در  

حذف    مهم در صنعت بیمه مانند بیمه اتکايی، رشد حق بیمه و کیايت ذخاير فنیکلان اقتصادی، برخی عوامل  های  و شوک

بندی متغیرهای  . دلیل اصلی اين حذف، اولويت.ی مدل حیظ شودهای کلیدی و نوآورانهاند تا تمرکز پژوهش بر جنبهشده

مديره(  گذاری ريسکی و ضريب خسارت(، حاکمیت شرکتی )مانند تمرکز مالکیت و تغییرات هیئتمالی )مانند نسبت سرمايه

همخوانی  های داخلی و خارجی  ريسکبینی  با هدف پیشو کلان اقتصادی )مانند تورم و نرخ سود بانکی( است که مستقیماً  

  ، (1۴۰1)  و احمدی قوچان عتیق و همکاران  (1۴۰2)  شیرافکن لمسو و همکارانمطالعات  مانند  و بر اساس پیشینه تجربی    دارند

می نشان  مالی  توانگری  بر  را  تأثیر  بهبیمه.  .دهند بیشترين  اتکايی،  در مدلی  اغلب  ريسک،  توزيع  برای  ابزاری  های  عنوان 

های سیستماتیک و حاکمیتی است؛ و  زيرا تمرکز بر ريسک  ؛.شود؛ اما در اين پژوهش حذف شدگری بررسی میعملیاتی بیمه

های نظارتی و عدم دسترسی عمومی به جزئیات قراردادها( ممکن است  دلیل محدوديتهای اتکايی در بازار بیمه ايران )بهداده

رشد حق بیمه نیز، هرچند    .ضريب خسارت( بیانجامد يا دقت مدل را کاهش دهدبه همخطی با متغیرهای مالی موجود )مانند  

گرديد است، حذف  عملیاتی  عملکرد  از  پیش؛  شاخصی  بر  پژوهش  و  زيرا  درآمدی؛  رشد  نه  دارد،  تأکید  مالی  ريسک  بینی 

دهد که اين عامل بیشتر با سودآوری مرتبط است تا  نشان می  (Abdul et al., 2019) عبدل و همکاران  مطالعات مشابه

تواند مدل  ها( میبراين، نوسانات رشد حق بیمه در شرايط اقتصادی پرتلاطم ايران )مانند تحريمشده. علاوهبینیريسک پیش

پیش ارزر  آنکه  بدون  پیچیده کند،  بیافزايدکنندهبینیرا  معناداری  فنی .ی  نهايت، کیايت ذخاير  از شاخص  که    در  بخشی 

مستقیم بیمه مرکزی( است، به طور ضمنی در متغیر ريسک داخلی ادغام شده و حذف   ۶۹نامه توانگری مالی )بر اساس آيین

انجام شد، زيرا بررسی مستقل آن ممکن  )مانند تأثیر تورم بر ذخاير(  های کلان  آن، با هدف جلوگیری از تکرار و تمرکز بر جنبه 

از   را  فنی منحرف کنداست مدل  به سمت جزئیات  انتخاب حالت جامع  اين  آزمون .  اساس  بر  )مانند  ها  اقتصادسنجی  های 

نمونه  هم و محدوديت  واريانس(  بیمه   2۳خطی  تا مدل کشرکت  اتخاذ شده  تهران  بورس  و  ای  باشد،    ترمیتعمقابلارآمدتر 

جهت اطمینان از عدم وجود   .عنوان متغیرهای کنترل اضافه شوندبهدر تحقیقات آتی، اين عوامل  شود  هرچند پیشنهاد می

ای از متغیرهای کنترلی سطن شرکت شامل ساختار دارايی، عملکرد عملیاتی و  تورر در ضرايب کلیدی، مجموعه اريبی يا  
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های حساسیت نشان داد که حذف اين متغیرها منجر به تغییر جهت و معناداری  های حاکمیتی وارد مدل شدند. آزمونويژگی

 .های سطن شرکت استها برای کنترل ناهمگنیکه اين امر مؤيد ضرورت حضور آن شود میضرايب اصلی 

برای سنجش    (1)رابطه    از(Yao et al., 2024)  و همکاران  ائوي  ی هاپژوهشبه تبعیت از   :مدل رگرییونی پژوهش

پرداخته شده  ای  های بیمه های داخلی شرکتمتغیرهای مالی، متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای حاکمیتی بر ريسک  اثر

 استیاده شده است. (2)ای از رابطه های بیمههای خارجی شرکتبر ريسک ریتأثاين  است و برای
 : (1)رابطه 

𝐼𝑅𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑅𝐴/𝑇𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐷𝐶𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐻𝐻𝐼𝑖،𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝑅𝑖،𝑡 + 𝛽5𝐵𝐼𝑅𝑖،𝑡 + 𝛽6𝐸𝐺𝑖،𝑡 + 𝛽7𝑆𝑂𝑀𝑆𝑖،𝑡

+ 𝛽8𝑅𝐶𝐵𝑀𝑖،𝑡 + 𝜀𝑖،𝑡 

 

 :(2)رابطه 

𝐸𝑅𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑅𝐴/𝑇𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐷𝐶𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐻𝐻𝐼𝑖،𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝑅𝑖،𝑡 + 𝛽5𝐵𝐼𝑅𝑖،𝑡 + 𝛽6𝐸𝐺𝑖،𝑡

+ 𝛽7𝑆𝑂𝑀𝑆𝑖،𝑡 + 𝛽8𝑅𝐶𝐵𝑀𝑖،𝑡 + 𝜀𝑖،𝑡 

 که در آن:   

𝐼𝑅𝑖،𝑡  ريسک داخلی شرکت :i    در سالt  ؛𝐸𝑅𝑖،𝑡  ريسک خارجی شرکت :i    در سالt  ؛𝐼𝑅𝐴/𝑇𝐴𝑖،𝑡 گذاری : نسبت سرمايه

هیرشمن    -ل  : شاخص هرفیندا𝐻𝐻𝐼𝑖،𝑡؛  tدر سال    i: ضريب خسارت شرکت  𝐷𝐶𝑖،𝑡؛  tدر سال    iهای شرکت  به کل دارايی

بانکی؛  𝐵𝐼𝑅: نرخ تورم؛  𝐼𝑁𝑅؛  tدر سال    iشرکت   اقتصادی؛  𝐸𝐺: نرخ سود  : درصد سهام تحت تملک 𝑆𝑂𝑀𝑆𝑖،𝑡: رشد 

 ؛ tدر سال  iمديره شرکت : نسبت تغییرات اعضای هیئت𝑅𝐶𝐵𝑀𝑖،𝑡؛  tدر سال  iعمده شرکت  دارانسهام

های مشترک محیطی )مانند نوسانات  ناشی از شوک   وابستگی مقطعیو با هدف کنترل  در راستای ارتقای اعتبار نتايج  

 اثرات ثابت دوطرفه  صورتبه(، مدل تحقیق  گذارندهای بیمه اثر میزمان بر تمامی شرکتکه هممتغیرهای کلان اقتصادی  

کنترل  های مشترک سالانه که ماهیت سیستماتیک دارند  اثر تمامی شوک  ، . با گنجاندن اثرات ثابت زمانیطراحی و اجرا شد

و    های معناداریبرای اطمینان از صحت آزمون . علاوه بر اين،  شد و از ورود نويزهای محیطی به جملات خطا جلوگیری شد

پايايی  انجام شده است تا    خطاهای استاندارد  مقاوم رفع مشکل ناهمسانی واريانس احتمالی، تمامی برآوردهای مدل بر پايه  

 . گروهی تضمین شودهای درونبستگینتايج در مواجهه با هم

 نتایج و بحث 

 .شودهای ريشه واحد، خودهمبستگی و واريانس ناهمسانی استیاده میبراساس ادبیات اقتصادسنجی، از آزمون 

  ده يشود پد   جاديا  ی زمان  یهای سر  ونیتواند در رگرسیکه م  یااز مشکلات عمده  ی کي  پژوهش:  یرهای متغ  ییآزمون مانا

رابطه    رهایمتغ نی، برغم وجود ضريب تعیین بالاعلیشود که یاطلاق م   یتیبه وضع یانگل  ونیاست. رگرس  یساختگ  ونیرگرس

  ز يمتما  بار کي  د يداشته باشند و با   شهير  کي  رهایفوق، متغ  ی هااگر بر اساس آزمون   روشن است کهوجود ندارد.    یمعنادار

 ن يا  یصورت درجه انباشتگ  نيباشند، در ا  یداریمعن  یرهایمتغ  های فوق،آزمون اگر براساس  .  است  I (1)شوند، درجه انباشت  

 دهد.  یم ارائهرا  رهایمتغ يیآزمون مانا ج ينتا (2)خواهد بود. جدول  I (۰) ریمتغ
 : آزمون مانايی متغیرهای پژوهش (2)جدول    

 Table (2): Stationarity test of research variables 
 متغیرهای کلان اقتصادی   متغیرهای شرکتی  متغیر 

 

ريسک    متغیرهای حاکمیت شرکتی 

 مالی 
  IRA/TA DC HHI  IR BIR EG آماره آزمون 

SOMS RCBM  RiSK 
 -IPS ۴۵/2- 2۴/2- ۹۸/۳-  ۵2/۳- ۴۴/۳- ۹2/2آماره  

 

۷۹/۳- ۶۴/۳-  ۵۸/2- 
مقدار − 𝑝 ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰  ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

 

۰۰/۰ ۰۰/۰  ۰۰/۰ 
نتیجه 

 آزمون 
 (۰ )I  (۰ )I  (۰ )I 

 
 (۰ )I  (۰ )I  (۰ )I 

 

 (۰ )I  (۰ )I 
 

 (۰ )I 

 -LLC 11/۵- ۳۳/۴- ۷۰/۳-  ۴۷/۴- ۸۸/۴- ۳۶/۵آماره  
 

۶۳/۴- ۷۴/۶-  ۳۹/۵- 
مقدار − 𝑝 ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰  ۰۰/۰ ۰۰/۰ ۰۰/۰ 

 

۰۰/۰ ۰۰/۰  ۰۰/۰ 
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نتیجه 

 آزمون 
 (۰ )I  (۰ )I  (۰ )I 

 
 (۰ )I  (۰ )I  (۰ )I 

 

 (۰ )I  (۰ )I 
 

 (۰ )I 

 ( وزيويافزار انرم  یپژوهشگر )خروج یهاافته يمأخذ: 

   

دهد  یرا نشان م  کیکلاس  یهاهیها به نام فرضهیاز فرض  یامجموعه  (۳)جدول  :  های فروض مدل رگرییون خطیآزمون

  بررسی قرار گرفت. نتايج  مورد  –پاگان–برور آزمون    قيها از طرماندهیباق  انس يوار  یهمگن  هیآزمون شوند. فرض  ديکه ابتدا با

  یرفع ناهمگن   منظوربه  ن يبنابرا  ؛ شودیدر مدل پژوهش رد م  انس يوار  یدهد که فرض صیر وجود همگنیمدل پژوهش نشان م 

همبستگی  ها از آزمون  ماندهیاستقلال باق  یبررس  یبرا  نیاستیاده شد. همچن  افتهيمیتعمحداقل مربعات    ونیاز رگرس  انس يوار

آزمون در   نيا  ج ياست. نتا  یخطهمعدم وجود    دهندهنشان  1۰  ريز  انسيوار  تورماستیاده شد. شاخص  گادفري–سريال برار

 ن يمستقل و کنترل در حد مجاز بوده و از ا یرهایمتغ انسيتورم وار زانیم ،پژوهش هایکه در مدل  دهدیمنشان  زيرجدول 

آمده،  دستبه  ج يشد. از نتا  ادهاستی  برا–جارکونرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون    یبرا  نیوجود ندارد. همچن  ینظر مشکل

بزرگ باشد، انحراف از   یکاف  اندازهبهکه نمونه  ی . زمانشودیبر نرمال بودن جمله خطا در مدل جستجو رد م یفرض صیر مبن

   است.  زیآن ناچ یامدهایو پ زیفرض نرمال بودن معمولاً ناچ

 

 یخط  ونی: میروضات مدل رگرس(۳)جدول 

Table (3): Linear Regression Model Assumptions 

مدل/فروض  

 رگرسیون خطی 

آزمون همسانی واريانس  

 هامانده باقی 

  

عدم وجود خودهمبستگی  

 جزء خطا 

  

وجود هم عدم 

خطی بین 

جملات 

   توضیحی 

 نرمال بودن جمله خطا 

مقدار − 𝑝  آمارهF 
  

مقدار − 𝑝  آمارهF 
  

عامل تورم 

   واريانس 
مقدار − 𝑝  آمارهF 

مدل اول  
Model 1 

۰۰۴/۰ ۷۰۶/1۰ 

 

2۳۸/۰ ۹2۴/۳ 

 

 ۳کمتر از 

 

۰۰۰/۰ ۴۵۳/12 

مدل دوم  
Model 2 

۰۰۳/۰ ۹۶۶/11 

 

۷۰۴/12 ۴۴1/2 

 

 ۳کمتر از 

 

۰۰۰/۰ ۳۷۹/11 

  سوم مدل
Model 3 

۰۰1/۰ ۷۰۴/12 

  

۴۰1/۰ ۶۳1/۳ 

  

 ۳کمتر از 

  

۰۰۰/۰ ۹۰۵/1۳ 

 افزار ايويوز( های پژوهشگر )خروجی نرم مأخذ: يافته 

 

منظور   نيا  یشود. برا  نییتع  برازرلازم است رور  های آماری اين پژوهش نیز  مدل  برازرقبل از  : آزمون لیمر و هایمن

ها  مدل  ی برآورد تمام  یبرا  ن يبنابرا  ؛ است  %۵مدل جستجو کمتر از    اف لیمر، احتمال  (۴)از آزمون چاو استیاده شد. از جدول  

درصد است، از رور اثرات   ۵مدل پژوهش کمتر از    یبرا  نآزمون هاسم  جيکه نتااين  بهباتوجه شود.  یاز رور پانل استیاده م

 ارائه شده است.  (۳)ها در جدول و نتايج هر يک از آن برآورد مدل استیاده شد یثابت برا
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 : آزمون چاو و هاسمن ( ۴)جدول  

Table (4): Chow and Hausman test 

 نتايج آزمون هاسمن   نتايج آزمون چاو )لیمر( 

 

 آماره  های پژوهشمدل 
درجه  

 آزادی 
مقدار
− 𝑝 

 شدهرور پذيرفته 
 

 آماره  های پژوهشمدل 
درجه  

 آزادی 
مقدار
− 𝑝 

 شدهرور پذيرفته 

 های تلییقی داده  Model 1 ۸۸۳/۶ ۳2۴/22 ۰۰2/۰مدل اول  
 

 رور اثرات ثابت Model 1 ۳2۰/1۵ ۵ ۰۰۸/۰مدل اول  

 های تلییقی داده  Model 2 ۷۴۹/۹ ۳2۴/22 ۰۰۰/۰مدل دوم   
 

 اثرات ثابترور  Model 2 ۵۶۸/1۷ ۸ ۰۰۰/۰مدل دوم  

 های تلییقی داده  Model 3 ۸۵۶/۸ ۳2۴/22 ۰۰1/۰مدل سوم   
 

 رور اثرات ثابت Model 3 ۹۴۶/1۶ ۷ ۰۰۰/۰مدل سوم 

 

قدرت    دهنده نشان، ضريب تعیین  ذيل جدول    بهباتوجه:  های اول، یوم و پهجم پژوهشآمده از فرضیهدیتنتایج به

نتايج، ضريب    که  متغیر وابسته )ريسک داخلی شرکت( توسط متغیرهای مستقل و وابسته است  یدهندگ ن یتوض با  مطابق 

است که    ۸۶1/1دوربین واتسون در جدول فوق  .  کندرا بیان می  یدهندگ نیتوضدرصد قدرت    ۵۰بیانگر    آمدهدستبهتعیین  

وجود دارد. آماره دوربین واتسون بر اساس نظر محققان بايد    یخودهمبستگآن است بین متغیرهای پژوهش عدم    دهندهنشان

در    Fبرخوردار نخواهد بود. آماره    یخودهمبستگاز    آمدهدستبه تر باشد نتیجه  نزديک   ۵/2باشد و هرچه به    ۵/2تا    ۵/1بین  

باشد، مدل پژوهش از معناداری کامل برخوردار  ۰۵/۰جدول فوق بیانگر اين مطلب است که هرچه سطن احتمال آن کمتر از 

 اين ادعا است.   د يیتأ حاکی از  آمدهدستبهنتیجه  لذا ؛است

 
 مدل   ن یتخم ج ي: نتا (۵)جدول 

Table (5): Model estimation results 

 

متغیرهای  

 پژوهش

 ( ی داخل ی هاسکيوابسته: )ر ریمتغ

𝐼𝑅𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑅𝐴/𝑇𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐷𝐶𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐻𝐻𝐼𝑖،𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝑅𝑖،𝑡 + 𝛽5𝐵𝐼𝑅𝑖،𝑡 + 𝛽6𝐸𝐺𝑖،𝑡

+ 𝛽7SOMS𝑖،𝑡 + 𝛽8RCBM𝑖،𝑡 + 𝜀𝑖،𝑡 
مقدار tآماره  خطای استاندارد ضرايب  علامت در مدل  − 𝑝 vif 

C 𝛽0 ۶۳۵/۰ 21۹/۰ ۸۹۹/2 ۰12۰/۰ ۴۶/1 

IRA/TA 𝛽1 ۶1۵/1 ۴۵۴/۰ ۵۵۷/۳ ۰۰1۵/۰ ۷۵/2 

DC 𝛽2 ۰۰۸/۰ ۰۰۳/۰ ۳۶۰/2 ۰1۸۴/۰ ۴۴/۳ 

HHI 𝛽3 ۰1۸/۰ ۰۰1/۰ 2۹۴/11 ۰۰۰/۰ ۷1/۳ 

INR 𝛽4 ۰۶1/۰ ۰1۸/۰ 2۴۹/۳ ۰۰1/۰ ۵2/۴ 

BIR 𝛽5 ۷1۳/۳ 11۵/1 ۳۳۰/۳ ۰۰2۶/۰ ۳۴/۳ 

EG 𝛽6 ۰۹۵/۰ ۰۳۸/۰ ۵۰۰/2 ۰1۳۹/۰ 2۷/1 

SOMS 𝛽7 ۹۰۳/۰ ۳۴۳/1 ۵۳۶/2 ۰1۳۳/۰ ۹۴/1 

RCBM 𝛽8 12۸/۴ ۳۴۳/1 ۰۷2/۳ ۰۰۵2/۰ ۶۴/2 

 𝑅2 ۵۳2/۰ضريب تعیین  

 𝑅2𝐴𝑑𝑗 ۵۰۸/۰   شدهضريب تعیین تعديل

 DW ۸۶1/1واتسون   - ن دوربی

 F ۵12۶/1۸آماره 

مقدار − 𝑝  آمارهF ۰۰۰۰۰/۰ 
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 افزار ايويوز( های پژوهشگر )خروجی نرممأخذ: يافته

 

به   یسکير ی هايیدر دارا یگذارهينسبت سرمامتغیرهای مالی شرکت ) معناداریی اول، با توجه به سطن برای آزمون فرضیه 

  ۰۵/۰ها نیز کمتر از  ( که مقدار سطن معناداری آنهیرشمن-شاخص هرفیندالو    خسارت  بيضرمعیار    ها، انحرافکل دارايی

ای های بیمههای داخلی شرکتريسکبر   است. بدين معنی که متغیرهای مالی شرکت ی اولفرضیه د يیتأ باشد نیز بیانگر می

 .  تأثیرگذارند

ی(  و رشد اقتصاد  ینرخ تورم، نرخ سود بانکسطن معناداری متغیرهای کلان اقتصادی )  بهباتوجه ،  ی سومفرضیه برای آزمون  

است. بدين معنی که متغیرهای کلان    ی سومفرضیه   ديیتأ باشد نیز بیانگر  می  ۰۵/۰ها نیز کمتر از  که مقدار سطن معناداری آن 

 .  تأثیرگذارند ای های بیمههای داخلی شرکتريسکبر اقتصادی 

عمده و   دارسهامدرصد سهام تحت تملک  سطن معناداری متغیرهای حاکمیت شرکتی )  بهباتوجه، ی پنجمفرضیه برای آزمون  

فرضیه پنجم    د يیتأباشد نیز بیانگر  می  ۰۵/۰ها نیز کمتر از  ( که مقدار سطن معناداری آنرهيمدئتیه  یاعضا  راتیینسبت تغ

 . تأثیرگذارندای های بیمههای داخلی شرکتريسکبر است. بدين معنی که متغیرهای حاکمیت شرکتی 

ضريب ثابت  مثبت    ،یاز منظر اقتصاد  نمونه،طور  بهدر ادامه به تیسیر اقتصادی هر يک از ضرايب متغیرها پرداخته شده است.  

ای از ی ايران دارای سطن اولیههای بیمهدهد که در شرايط ايدئال و بدون تأثیر عوامل خارجی يا داخلی، شرکتنشان می

حال،  بااين.  ای باشدو ذخاير پايه(  ۶۹ی  نامهی مرکزی )مانند آيینتواند ناشی از ساختار نظارتی بیمهپايداری مالی هستند که می

از آن است   ی حاک  معنادار  اریمثبت و بس  بيضر  .معناداری  ضعیف آن نشان از وابستگی شديد توانگری به عوامل توضیحی دارد

  ، یاقتصاد دگاهي . از ددهدیم  شيافزا واحد 1۰/۰را حدود  ی مال یتوانگر ،یسکير ی های گذارهيدر سرما  یدرصد 1 شيکه افزا

رابطه  مثبت  اين  دارايیمیی  بالاتر  بازدهی  از  ناشی  با  تواند  مقايسه  ايران( در  بازار  در  املاک  يا  )مانند سهام  ريسکی  های 

.  کندگذاری را افزايش داده و ذخاير شرکت را تقويت میهای بانکی( باشد که درآمد سرمايههای ايمن )مانند سپردهدارايی

ويژه در شرايط نوسانات بازار بورس تواند ريسک سیستماتیک را افزايش دهد )بهحال، در بلندمدت، اين استراتژی میبااين

خسارت   بيضرمتغیر  .های عملیاتی استپذيری برای جبران هزينه های بیمه به ريسکی تمايل شرکتدهندهتهران( و نشان

.  دهد یواحد کاهش م  11/۰را حدود    یمال  یخسارت، توانگر  بيدر ضر  یدرصد  1  شيکه افزا  دهدینشان م  و معنادار  یمنی

ی دريافتی( مستقیماً ذخاير فنی شرکت  های بالاتر )نسبت خسارت  پرداختی به حق بیمه تیسیر اقتصادی آن است که خسارت

ها )مانند  خسارت  یبا ناهمگن  که  رانيا  مهی. در صنعت بکند های آينده را محدود میرا تخلیه کرده و ظرفیت پوشش ريسک

گری و تنظیم  اين ضريب بر اهمیت مديريت دقیق ريسک بیمه ( روبرو است، هانه يتورم هز ا ي یعیاز حوادث طب  ی ناش یادعاها

 . تواند به بحران نقدينگی بینجامدها تأکید دارد و عدم کنترل آن مینرخ حق بیمه برای جبران خسارت

(،  هیرشمن-هرفیندالتمرکز )بالاتر رفتن شاخص    شيکه افزادهد  نشان می  هیرشمن-هرفیندالو معنادار شاخص    یمنی  بيضر

بازار )کمتر   اي  یامهیمحصولات ب  یتمرکز بالاتر در پرتیو  ،ی. از منظر اقتصاددهدیواحد کاهش م   ۰۳۸/۰را حدود    یتوانگر

خودرو(    مهیخاص بخش )مانند رکود در ب  یهاشرکت را در برابر شوک  رايز  دهد،یم  ش يرا افزا  کیستماتیس  سکيبودن تنو ( ر

 یبرا  رانيا  مهیب  یهاشرکت  کندیم   شنهادیو پ   همخوانی دارد  یبخشتنو    یبا اصول اقتصاد  افتهي   ني. اکندیم  رتريپذب یآس

که    دهد ینشان منرخ تورم  و معنادار    همچنین، ضريب منیی  تر حرکت کنند.متنو    یبه سمت پرتیو  ، یمال   یداريبهبود پا

خسارت   یهانه ياست که تورم هز نيا یاقتصاد ری. تیسدهدیواحد کاهش م 11/۰را حدود   یتورم، توانگر یدرصد 1 شيافزا

منجر به عدم تطابق    که  دهدیم  شيافزا  مهینرخ حق ب  یفور  میدرمان( را بدون تنظ  اي  یدک يقطعات    متیق  شي)مانند افزا

اقتصاد تورمشودیم   هانهيدرآمدها و هز نرخ  رانيا  ی. در  اریاخ  یها در سال  درصد  ۴۰تا   ۳۰  یبالا  یها)با  بر   بيضر  ني(، 
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نرخ    رمعناداریمثبت اما غ   بيضر  دارد.  د یقراردادها، تأک  یبند مانند شاخص  مه،یدر صنعت ب  محورتورم  یهااست یضرورت س

بانکی   تأث  ی حاکسود  بانک   فی ضع  ریاز  سود  توانگر  ی نرخ  د  یبر  از  می  ، یاقتصاد  دگاه ي است.  بالاتر  سود  درآمد  نرخ  تواند 

ها را افزايش داده و توانگری را تقويت کند؛ اما عدم معناداری آن  های بیمه در اوراق بانکی يا سپردهگذاری شرکتسرمايه

های دستوری بانک مرکزی( باشد که بازدهی  ها يا نرخگذاری در ايران )مانند تحريمهای سرمايهممکن است ناشی از محدوديت

 . دهدواقعی را کاهش می

واحد   1۰/۰را حدود  یتوانگر  یرشد اقتصاد یدرصد 1 ش يکه افزا  دهدینشان م  رشد اقتصادیمعنادار  اریو بس یمنی بيضر

رشد )که منجر به    یهادر دوره  مهیب  یتقاضا  شيافزا  لیبه دل   تواند یم  ،ی از منظر اقتصاد  ،رابطه معکوس  ني. ادهدیکاهش م

سود( باشد. در    هیدر بازار )کاهش حاش  دتريرقابت شد   اي (  شودیم   ريمتناسب ذخا  شيشتر بدون افزایب  یهاسکير  رريپذ

  ديبا  مهیب  یهاکه شرکت دهدی هشدار م  بيضر  نياغلب با نوسانات همراه است و ا  یرشد اقتصاد  ران،ي اقتصاد وابسته به نیت ا

سهم  معنادار    اریو بس  یمنی   بيضر.  شود  یریجلوگ  یوانگرکنند تا از کاهش ت  ديرا تشد  سکير  تيريرونق، مد  ی هادر دوره

تیسیر اقتصادی  .  دهد یواحد کاهش م   1۹/۰را حدود    یعمده، توانگر  تیتمرکز مالک  شيآن است که افزا  انگریب  عمده  دارانسهام

سود بالا    عي)مانند توز  انهطلبفرصت  یهایریگم یمتمرکز ممکن است منجر به تصم  تیمالک .ی نمايندگی استنظريه بر اساس  

ی اين يافته بر اهمیت حاکمیت شرکتی  متنو  در صنعت بیمه   کندیم  د يرا تهد  یمال  یداري پا  که  ( شودريذخا  تيتقو  یجابه

تأکید دارد تعارض منافع  برای کاهش  تغ  ی منی  بي. ضرايران  که    دهدینشان م   رهيمدئتیه  یاعضا  راتییو معنادار نسبت 

دهنده  مکرر نشان   راتییتغ  ، یاقتصاد  دگاهي. از ددهدیواحد کاهش م  ۰۷/۰را حدود    یتوانگر  ره،يمدئت یه  راتییتغ  شيافزا

 گذارانکاهش اعتماد  بیمهو    یات یعمل  ی هانهيهز  شيناکارآمد، افزا  یهایریگمیبه تصم  تواندیاست که م   ی تيريمد  ی ثباتیب

  یداريحیظ پا   یبرا  رهيمد ئتیبه ثبات ه  از یبر ن  بيضر  ني است، ا  یمرکز  مهیتحت نظارت ب  که  رانيا  مهیمنجر شود. در بازار ب

 دلالت دارد.  ی مال

 

  ی دهندگنیتوض  ی قدرتدهندهضريب تعیین نشان،  (۶)جدول    بهباتوجه:  های دوم، چهارم و ششم پژوهشآزمون فرضیه

  آمده دستبهمطابق با نتايج، ضريب تعیین    که  متغیر وابسته )ريسک خارجی شرکت( توسط متغیرهای مستقل و وابسته است

قدرت    ۵۰بیانگر   بیان    ی دهندگنیتوضدرصد  دوربینآماره  .کندیمرا  که  است    ۸۶1/1برابر(  ۶)  جدول  در  واتسون–ی 

باشد و    ۵/2تا    ۵/1. بر اساس نظر محققان بايد بین  خودهمبستگی بین متغیرهای پژوهش استی عدم وجود  دهندهنشان

بیانگر اين    (۶)در جدول    Fبرخوردار نخواهد بود. آماره    یخودهمبستگاز    آمدهدست بهتر باشد نتیجه  نزديک   ۵/2هرچه به  

بنابراين، نتايج    ؛باشد، مدل پژوهش از معناداری کامل برخوردار است  ۰۵/۰مطلب است که هرچه سطن احتمال آن کمتر از  

 .آمده، بیانگر تأيید اين ادعاستدستبه
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 مدل   ن یتخم جي : نتا (۶)جدول 

Table (6): Model estimation results 
 

 متغیرهای پژوهش 
 ( یخارج ی هاسکيوابسته: )ر ریمتغ

𝐸𝑅𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑅𝐴/𝑇𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐷𝐶𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐻𝐻𝐼𝑖،𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝑅𝑖،𝑡 + 𝛽5𝐵𝐼𝑅𝑖،𝑡 + 𝛽6𝐸𝐺𝑖،𝑡 + 𝛽7SOMS𝑖،𝑡
+ 𝛽8RCBM𝑖،𝑡 + 𝜀𝑖،𝑡 

مقدار tآماره  خطای استاندارد ضرايب  علامت در مدل  − 𝑝 vif 

C 𝛽0 ۱۰۵/۰ ۰۳۸۴/۰ ۷۳۴/۲ ۰۴۹۹/۰ ۷۷/۱ 

IRA/TA 𝛽1 ۱۰۰/۰ ۰۳۲۵/۰ ۰۶۸/۳ ۰۰۲/۰ ۲۲/۲ 

DC 𝛽2 ۲۹۶/۰ ۱۲۹۸/۰ ۲۷۹/۲ ۰۲۲۸/۰ ۳۸/۳ 

HHI 𝛽3 ۲۱۴/۱ ۱۴۱۱/۰ ۶۰۰/۸ ۰۰۰/۰ ۱۱/۳ 

INR 𝛽4 ۸۳۶/۳ ۹۸۷۳/۰ ۸۸۵/۳ ۰۰۰۱/۰ ۶۴/۲ 

BIR 𝛽5 ۲۶۰/۰ ۱۰۹۴/۰ ۳۷۵/۲ ۰۱۷۶/۰ ۰۲/۳ 

EG 𝛽6 ۳۱۱/۰ ۰۸۱۶/۰ ۸۰۸/۳ ۰۰۰۱/۰ ۵۵/۱ 

SOMS 𝛽7 ۲۰۵/۱ ۱۴۲۶/۰ ۴۹۹/۸ ۰۰۰/۰ ۸۰/۳ 

RCBM 𝛽8 ۳۱۱/۰ ۰۶۲۳/۰ ۹۹۱/۴ ۰۰۶۱/۰ ۸۴/۲ 

 ۶۵۸/۰ (𝑅2ضريب تعیین ) 

 𝑅2𝐴𝑑𝑗  ۶۰۳/۰ ))  شدهضريب تعیین تعديل

 ۹۶۴/۱ ( DWواتسون ) -  ندوربی

 F ۹۹۷۴۵/۱۸آماره 

مقدار − 𝑝 ( آمارهF ) ۰۰۰۰۰/۰ 

 افزار ايويوز( های پژوهشگر )خروجی نرممأخذ: يافته

 

به   یسکير یهايیدر دارا یگذارهينسبت سرمامتغیرهای مالی شرکت ) با توجه به سطن معناداری، ی دومفرضیه برای آزمون 

نیز   باشدمی  ۰/ ۰۵ها نیز کمتر از  مقدار آن -p( که  هیرشمن-هرفیندالو شاخص    خسارت  بيضرمعیار    ها، انحرافکل دارايی

 .  تأثیرگذارندای  های بیمهشرکت  ی خارجهای  ريسکبر    است. بدين معنی که متغیرهای مالی شرکت  ی دوم فرضیه   د يیتأ بیانگر  

ی(  و رشد اقتصاد  ی نرخ تورم، نرخ سود بانکمتغیرهای کلان اقتصادی )  با توجه به سطن معناداری،  ی چهارمفرضیه برای آزمون  

است. بدين معنی که متغیرهای    ی چهارمفرضیه  د يیتأ باشد نیز بیانگر  می  ۰۵/۰ها نیز کمتر از  که مقدار سطن معناداری آن 

 .  تأثیرگذارندای های بیمهشرکت یخارجهای ريسکبر کلان اقتصادی 

عمده   دارسهامدرصد سهام تحت تملک متغیرهای حاکمیت شرکتی ) با توجه به سطن معناداری، ی ششمفرضیه برای آزمون 

از  آنمقدار  -p( که  رهيمد ئتیه  یاعضا  راتییو نسبت تغ است.    ی ششمفرضیه   د يیتأ باشد نیز بیانگر  می  ۰۵/۰ها نیز کمتر 

 .  تأثیرگذارندای های بیمهشرکت یخارجهای ريسکبر متغیرهای حاکمیت شرکتی  بدين معنا که
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 داخلی و خارجی:  یهاسکی رجدول نتایج برآورد ضرایب  

   داخلی و خارجی ی خطرهانتايج برآورد ضرايب : (۷)جدول 

Table (7): Results of estimating internal and external risk coefficients 

مقدار tآماره  ضرايب  علامت در مدل  متغیر عملیاتی نو  ريسک  − 𝑝 

 

 خطر داخلی 

 DC ۰۰۸/۰ ۳۶۰/2 ۰1۸۴/۰ تمرکز مالکیت 

 SOMS ۹۰۳/۰ ۵۳۶/2 ۰1۳۳/۰ ره ي مدئتیهثبات 

 IRA/TA ۶1۵/1 ۵۵۷/۳ ۰۰1۵/۰ های پرريسک دارايی

 

 خطر خارجی 

 INR ۸۳۶/۳ ۸۸۵/۳ ۰۰۰1/۰ متغیر نرخ تورم 

 EG ۳11/۰ ۸۰۸/۳ ۰۰۰1/۰ رشد اقتصادی 

 HHI 21۴/1 ۶۰۰/۸ ۰۰۰/۰ تمرکز بازار 

 

های پرريسک: اين متغیر بیشترين تأثیر را بر ريسک داخلی دارايی  :یازمانی(های داخلی )عوامل درونتحلیل ریسک

  شدت بهها  های با ريسک بالا، ثبات مالی آنهای بیمه در دارايی گذاری شرکتدارد. اين بدان معناست که با افزايش سرمايه

مثبت بودن  و تمرکز مالکیت(:    رهيمدئتیهساختار حاکمیتی )ثبات    يابد.قرار گرفته و ريسک داخلی افزايش می  ریتأثتحت

کننده  دهد که ساختار حاکمیت شرکتی در نمونه مورد بررسی، نقشی تعیینو ثبات مديريت نشان می  ضريب تمرکز مالکیت

  تصلب مديريتیکند. ثبات بالای مديريت ممکن است در بلندمدت به پديده  های داخلی ايیا میدر کنترل يا تشديد ريسک

   داخلی را افزايش دهد.منجر شده و ريسک 

نرخ تورم: اين متغیر با ضريب بسیار بالا، قدرتمندترين  :های خارجی )عوامل محیطی و ییستماتیک( تحلیل ریسک

های عملیاتی و کاهش ارزر واقعی ذخاير،  های بیمه است. تورم از طريق افزايش هزينهزا در افزايش ريسک شرکتعامل برون

ساختار  دهد که  بسیار بالای اين متغیر نشان می  t  یآمارهضريب و  :  تمرکز بازار.  کندتشديد می  شدتبهريسک خارجی را  

ها  و سطن ريسک خارجی آن  ها انجامیده استهای ساختاری به شرکتغیررقابتی و انحصاری در صنعت بیمه، به انتقال ريسک

ای گونه بههای تجاری است؛  ای به چرخه های بیمهدهنده حساسیت فعالیترشد اقتصادی: ضريب مثبت نشان  برد.را بالا می

 .کندها را بازتعريف میهای محیطی شرکتکه تغییرات رشد اقتصادی، پتانسیل ريسک

 آزمون ایتحکام نتایج 

پايايی نتايج، پاسخ به اين پرسش مدنظر است که آيا با  به تغییر در شرايط پژوهش، تحلیل عوامل مؤثر بر منظور سنجش 

  کند؟ های کلان اقتصادی( تغییر میای ايران )با تأکید بر نقش حاکمیت شرکتی و شوکهای بیمه های مالی در شرکتريسک 

.  ی اتکايی استی اندازه شرکت، کیییت ذخاير و بیمهشدهسنجی قرار گرفته، شامل متغیرهای حذفشرايطی که مبنای پايايی

 مانند؟ ها، نتايج پژوهش ثابت میها و شاخصعبارتی، بررسی شده است که آيا با حذف اين متغیرها از آزمونبه

 

 مدل رگرسیونی  نتايج آزمون استحکام : (۸)جدول 

مقدار ضريب متغیر اصلی متغیر حذف شده  مدل  − 𝑝 
 ۰۰1/۰ ۷۶۸/۰ اندازه شرکت Model 1مدل اول 
 ۰۰۳/۰ ۹۸۰/۰ کیايت ذخاير Model 2مدل دوم   
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ازقابلطور که در جدول فوق  همان با حذف متغیرها، ضرايب اصلی تغییری های  مدلآزمون استحکام    ملاحظه است، پس 

 .برخوردارند یپژوهش از استحکام مناسب  یهاافتهي دهد کهنکرده است و اين نشان می

 و پیشههادها  یبهدجمع

مطالعه حاضر  .  های بیمه ايران استهای مالی داخلی و خارجی در شرکتهدف از پژوهش حاضر، تحلیل عوامل مؤثر بر ريسک

شناختی کلیدی  های بیمه فرآيندی چندبعدی است. يک نوآوری رورکند که مديريت ريسک در شرکتشواهد قاطعی ارائه می

از ضرايب با ورود متغیرهای کنترلی سطن شرکت )اندازه شرکت، کیییت ذخاير و بیمه اتکايی(    زدايیسوگیریدر اين پژوهش،  

با حذف سیستماتیک اين متغیرها نشان داد که مدل   (Robustness Check) های حاصل از آزمون استحکامبود. يافته

اند. اين  شده نشدهساختاری پژوهش از پايداری بالايی برخوردار است و ضرايب اصلی دچار تورر ناشی از متغیرهای حذف

دهد که مدل  شناختی، سیگنال محکمی به ناظران صنعت )بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ايران( میدر نتايج رور  همگرايی

می  اتکاستقابلپیشنهادی   گیرو  قرار  سريع  هشدار  سیستم  پويای  داشبوردهای  توسعه  مبنای    د.تواند 

ای های بیمههای داخلی شرکتاول پژوهش که بیانگر تأثیر معنادار متغیرهای مالی شرکت بر ريسک  یفرضیه در همین راستا،  

 که   چنین استنباط کرد  گونهنياتوان  را می  آمدهدست بههای  يافتهتأيید شد و  های رگرسیونی  است، بر اساس نتايج آزمون

  یبرا  گذارند؛ یاثر م  ها سکير  نيا  تيريشرکت در مد   يیبر توانا  ماًیمستق  ،ی سلامت مال  یها عنوان شاخصبه  ی مال  یرهایمتغ

را کاهش    یداخل  یورشکستگ  سکيداده و ر  شيرا افزا  رمنتظرهیغ   یهاانيجذب ز  تیبالاتر، ظرف  هيسرما  تيمثال، نسبت کیا

 نیشیپ مطالعات  با    افتهي  ني. اشودیها مدر پرداخت خسارت  ی نقد  ی هامناسب مانع از بروز بحران   ی نگينقد  ن،ی. همچندهدیم

از    ی داخل  یهاسکيربر    یکنترل بهتر  تر،یقو  ی مال  تیبا وضع  یامهیب  یهاشرکت  دهدیدارد و نشان م   همخوانی دارند و 

  یمال   ی رهایمعنادار متغ  ریاز تأث  یدوم حاک   هیآزمون فرض  ج ينتا  .قرار دهند   تيرا در اولو  رهایمتغ   ن يا  تيتقو  د يبا  رانيمد   رو،نيا

 م یاز کنترل مستق   رونی ب  یطیعمدتاً از نوسانات مح  یخارج  یهاسکير  معنی که  بدين است.  یخارج  یهاسک يشرکت بر ر

با بازده    يیها. شرکتکندیم   یايها ابا آن   واجههدر م  یاکنندهليشرکت نقش تعد  ی مال  تی اما وضع  ،گیرند نشأت میشرکت  

  یبرا  ی کاف  ی منابع مال  رايز  دهند؛ینشان م  یخارج  یهادر برابر شوک  یشتریمتعادل، مقاومت ب  ی بالاتر و اهرم مال  يیدارا

تنها  نه  ی دهنده آن است که سلامت مالمثبت نشان  ریتأث  نيدارند. ا  ارینرخ بهره در اخت  راتییتغ  اي   هيپوشش نوسانات بازار سرما

  تيتقو  تیبر اهم  جهینت  ني. انمايدمیعمل    یخارج  یهاسکيدر برابر ر  یعنوان سپربلکه به  کند، یم  تيريرا مد  یداخل  سکير

 . دارد دیتأک یامهیب  یهاشرکت ی کل یريپذبیکاهش آس یبرا ی ترازنامه مال

تأثیرگذار است و    یداخل  یها سکيبر ر  یشرکت  تیحاکم  یرها یکه متغتوان ادعا کرد  پژوهش میسوم    یفرضیهدر ارتباط با  

افزا  یقو  ی شرکت  تیحاکم  ی هاسمیمکان  استدلال کرد که  گونهنياتوان  را می  آمده دستبه  های يافته نظارت، کاهش    شيبا 

  ی. برادهندیکاهش م  توجهیطور قابلبهرا    یو اعتبار  یات یعمل  ی هاسکير  ،ی داخل  یهایریگمیتعارض منافع و بهبود تصم

  ی برا   یشتریب  یزهیانگ  ینهاد  تیو مالک  آوردمیپايینرا    ی تيريمد  سکيپرر  های میتر احتمال تصممستقل  رهيمدئتینمونه، ه

عنوان مؤثر، به  ی شرکت  تیآن است که حاکم  انگریو ب  همخوانی دارد  یندگ ينما   هيبا نظر  افتهي   ني. اکندیم  جاديا  سکيکنترل ر

  یهاشرکت  یاتیعمل  یداري و پا  کندمهار میرا    رانيطلبانه مد فرصت  یاز رفتارها  یناش  یهاسکير  ،ی داخل  یکنترل  سم یمکان  کي

  ی خارج  یهاسک يبر ر  یشرکت  تیحاکم  یرهایمتغ  ریتأثها، فرضیه چهارم پژوهش  . در ادامه فرضیه کندی م  تيرا تقو  یامه یب

  ی هاسک ير  تيريبر مد  یشرکت  تیحاکم  یرهایمثبت متغ  ریدهنده تأثنشان که    مورد تأيید قرار گرفتی  امه یب  یهاشرکت

 ۰1۵/۰ ۶۶۷/۰ بیمه اتکايی  Model 3مدل سوم   
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بلندمدت    ی های با بهبود استراتژ   یقو  یتیهستند، اما ساختار حاکم  یطیعمدتاً مح  یخارج  یهاسکياست. اگرچه ر  یخارج

تصم ا  یهایریگمیو  برابر  در  را  ممقاوم  هاسک ير  نيآگاهانه، شرکت  هسازدیتر  مالک  رهيمدئتی.  و  بالا،    ینهاد  تیمستقل 

بر نقش    جهینت  ني. ادهندیم   جيرا ترو  یمؤثرتر سکيپوشش ر  ی هااستیکرده و س  جاد يبه نوسانات بازار ا  یکمتر  تیحساس

تعد  ی شرکت  تیحاکم  میرمستقیغ  پ   د یتأک  ی خارج  یهااثرات شوک  ل يدر  و  تقو  کندیم  شنهادیدارد    ی هاسمیمکان  تيکه 

 . دهدیپرنوسان را کاهش م  طیدر برابر مح یکل  یريپذب یبلکه آس  ،یداخل سکيتنها رنه یتیحاکم

نتايج را  .  کندمی  ديیتأ ی را  امهیب  یهاشرکت  یداخل  یهاسکيبر ر  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ   ریتأث  پنجم پژوهش  یفرضیه 

  یبرا  گذارند؛ یاثر م  یداخل   یهاسکيبر ر  میرمستقیغ   یها کانال  قيکلان از طر  ی رهایمتغاستنباط کرد که    گونهنياتوان  می

  ی رشد اقتصاد  در حالی که  کند، یم  ديرا تشد  یامه یب  سکيداده و ر  شيها را افزاو خسارت  ی اتیعمل  یهانهي، تورم بالا هزنمونه

صنعت   یبالا  تیدهنده حساسنشان  ریتأث  ني. ابردیرا بالا م   یپرتیو  یاعتبار  سکيو ر  دهدیرا کاهش م   مهیب  یتقاضا  نيیپا

کلان   طیکاملاً مستقل از مح  یامهیب  یهاشرکت  یخلدا  یهاسکيآن است که ر  انگریاقتصاد کلان است و ب  طيبه شرا  مهیب

برنامه  دي با  رانيمد  ن،يبنابرا  ستند؛ین نظر قرار دهندسناريوهای کلان  سک،ير  یزيردر  را مد  نهايت،.  اقتصادی  اساس   در  بر 

پرداخته شده است،  ای  های بیمههای خارجی شرکتمتغیرهای کلان اقتصادی بر ريسک   ریتأث ششم که به    یفرضیههای  يافته

نتايج  می را    د يیتأ توان  استدلال    گونهنياشده  ر  یخارج  ی هاسک ي رکه    قراردادمورد  ر  سکيمانند  و  بهره  بازار،    سکينرخ 

  درآمد   ثابت  یهايینرخ بهره ارزر دارا  شينمونه، افزا  ی. براشوندیم  یناش  ینرخ بهره، تورم و نوسانات ارز  راتییاز تغ  ماًیمستق

های مدل، نتايج پژوهش  برای اطمینان از اعتبار و پايايی يافته.  کند یم  د يبازار را تشد  سکيرا کاهش داده و ر  مهیب  یپرتیو

احمدی قوچان عتیق . اگرچه مطالعه های جايگزين مقايسه شدشناسیالمللی و روری پژوهش داخلی و بینحاضر با پیشینه

متیاوتی )مانند دادهاز رور  (1۴۰1)و همکاران   يا مدلهای  تابلويی ساده  اما  های  استیاده کرده است،  های کارايی ديگر( 

دهد که نتايج حاصل  های داخلی و خارجی تمرکز دارد(، نشان میرسیدن به نتايج مشابه با مدل اين پژوهش )که بر ريسک

های  کند. همچنین، يافتههای عملیاتی صنعت بیمه را منعکس میشناسی حساس نبوده و واقعیتنسبت به تغییر در رور 

اند،  های کییی و معادلات ساختاری استیاده کردهکه از رور   (1۳۹۹)مظلومی و ناطقی  کمی اين پژوهش با نتايج مطالعه  

يق خبرگان شده از طرهای محیطی و عملیاتی با مدل  شناسايیهای ما در مورد اهمیت ريسک سويی يافتهتطبیق داده شد. هم

است. در نهايت،    محور  خبره محور و  ابعاد ريسک از دو منظر داده  ديی تأ دهنده اعتبار ساختاری مدل و  در پژوهش مذکور، نشان

بین  يافتهدر سطن  مطالعه  المللی،  نتايج  با  بر سودآوری،  تورم(  )مانند  عوامل محیطی  نامطلوب  تأثیر  مورد  در  تحقیق  های 

ها نیز دريافتند که  مطابقت دارد. آن  در حال توسعهدر صنعت بیمه بازارهای  (Siddique et al., 2022) همکاران سیديک و

ها  تهديد کرده و منجر به کاهش بازده دارايی  شدتبهگران را  نوسانات کلان اقتصادی و اهرم مالی بالا، پايداری مالی بیمه

شناسی(، مؤيد اين واقعیت است که مدل پیشنهادی پژوهش حاضر المللی و رور)داخلی، بینجانبه  همسويی سهشود. اين  می

  یذات  یريپذ ب یبر آس  افتهي  نيا  . اتکاستقابلاز قدرت تبیین بالايی برخوردار بوده و نتايج آن در فضای واقعی صنعت بیمه  

تأثیر تحت  یداخل  یهاسکياز ر  ش یب  یخارج  یهاسکيکه ر  دهدیدارد و نشان م   د یکلان تأک یهادر برابر شوک   مهیصنعت ب

ها  کنند تا شرکت  تيمحور را تقوکلان  ینظارت  یابزارها  دي با  یامه یب  گذاراناست یس  جه،یقرار دارند. در نت  اقتصادیعوامل کلان

ا برابر  شوندمقاوم  کنترلرقابلیغ   یهاسکير  نيدر  يافته تر  ادامه  در  می.  پیشنهاد  شده  حاصل  نتايج  اساس  بر  که  ها  شود 

هايی  نیز به تقويت مدل  کنترل هستندکه در داخل شرکت قابلهای مديريتی  ای در راستای کاهش ريسکمهیب  یهاشرکت

های مختلیی  ها و استراتژی برنامههای توانگری مالی بیشتر تمرکز کنند و برای آن  ای و ريسکهای زنجیرههمچون ريسک 

های داخلی  ريسک   تيتقو  یبرا  نیماش  یریادگي   یهاتمياز الگور  شودپیشنهاد می  به پژوهشگران آينده. همچنین  تدوين کنند

را زودتر    رهمگنیغ   یها از خسارت  یناش  یمال   یهاسک ي ، رزمانیواقع  یهاداده  لیبا تحلاين رويکرد    شرکت استیاده کنند. 
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های ناگهانی و بهبود پايداری مالی   نتیجه آن، کاهش زيانو    کند یم  یرینسبت خسارت جلوگ  ش يکرده و از افزا  يی شناسا

های  های مالی شرکتبر ريسک  رگذاریتأثزا و  برخی متغیرهای درونی حاضر، ازآنجاکه ممکن است  در مطالعه  .هاستشرکت

 عنوان بهمديره(  های پر ريسک يا تغییرات هیئتگذاریمتغیرهای کلیدی )مانند سرمايه  یبرخ  لذا  بررسی نشده باشند، ای  بیمه 

 .باشندپذيری نتايج اثرگذار شود که ممکن است بر نتايج تعمیممحدوديت ذاتی در پژوهش حاضر قلمداد می

 

 مشارکت نویسهدگان 

رجبی: و سرپرستی،  بازنويسی،    :جرانتامسرسول  عبدالدکتر    ها. داده  یآورجمع،  مقاله یاولیهنويس  پیش  طیبه  نظارت 

 پژوهش. بازنگری  تدوين و 

 تشکر و قدردانی

نويسندگان از داوران محترم اين پژوهش که با پیشنهادهای ارزشمند خود باعث بهبود و ارتقای محتوای مقاله شدند،  

 .نمايند تشکر و قدردانی می

 تعارض مهافع 

که در خصوص انتشار اين مقاله تضاد منافع وجود ندارد. علاوه بر اين، موضوعات اخلاقی، از    دارند یم نويسندگان اعلام  
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