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Financial performance and profitability among insurance companies are 

very variable, so it seems very necessary to identify the factors affecting 

them. In this research, the determining factors of the financial performance 

of insurance companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the 

period 1387 to 1392 were investigated. The research sample includes 9 

insurance companies, and the hypotheses were tested using multiple 

regression models for composite data over a six-year period. The results of 

the research hypothesis test show that the relationship between the ratio 

of debts and the return on assets is significant and negative, the 

relationship between the ratio of fixed assets to total assets and the return 

on assets is significant and negative, as well as the relationship between the 

company's flexibility It is not meaningful with return on assets. The 

relationship between company size and return on assets is significant and 

negative, and the relationship between company risk and return on assets 

is significant and negative. Based on the obtained results, the relationship 

between the loss coefficient of the companies and the return on assets is 

significant and negative, and the relationship between the production 

insurance premium and the return on assets is significant and positive. 
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 یمقاله علم
 

 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکت یعملکرد مال یبررس

 
 موسی احمدی، مرتضی نوروزی* 

 

 گروه مدیریت بازرگانی، دانشکدۀ مدیریت و حسابداری، دانشگاه آزاد ابهر، زنجان، ایران

:دهیچک  عات مقالهلااط 

بر  رگذاریعوامل تأث ییشناسا نیاست، بنابرا ریمتغ اریبس مهیب یهاشرکت نیدر ب یو سودآور یعملکرد مال

 ۀمیب یهاشرکت یعملکرد مال ۀکنندنییپژوهش عوامل تع نی. در ارسدینظر مبه  یضرور اریها بسآن

پژوهش  ۀشدند. نمون یبررس 1392 یال 1387 یزمان ۀدر بورس اوراق بهادار تهران در دور شدهرفتهیپذ

 یط یبیترک یهاداده یچندگانه برا یونیبا استفاده از مدل رگرس هاهیاست و فرض مهیشرکت ب 9شامل 

نسبت  نیب ۀکه رابط دهدینشان م قیتحق یۀآزمون فرض جیشش ساله مورد آزمون قرار گرفتند. نتا ۀدور

 ۀبا بازد هاییکل دارا ثابت به یهایینسبت دارا نیب ۀاست، رابط یو منف داریمعن هاییدارا ۀبا بازد هایبده

. ستین داریمعن هاییدارا ۀشرکت با بازد یریپذانعطاف نیب ۀرابط نیاست، همچن یو منف داریمعن هاییدارا

 هاییدارا ۀشرکت با بازد سکیر نیب ۀاست و رابط یو منف داریمعن هاییدارا ۀشرکت با بازد ۀانداز نیب ۀرابط

 هاییدارا ۀها با بازدخسارت شرکت بیضر نیب ۀآمده رابط دستبه  جیاست. بر اساس نتا ینفو م داریمعن

 و مثبت است. داریمعن هاییدارا ۀبا بازد یدیتول ۀمیبحق ۀرابط نیاست و همچن یو منف داریمعن

 

 :مسئول سندهینو*

 norozi_mo@yahoo.com : یلمیا

DOI: 10.22056/ijir.2016.04.04 

1394بهمن  04: افتیدر خیتار  

1394اسفند  20 :یداور خیتار  

5139 دی 06: رشیپذ خیتار   

 

 کلمات کلیدی 

 یعملکرد مال

 مهیب یهاشرکت

 هاییدارا ۀبازد

 یبیترک یهاداده

 شرکت ۀانداز

 خسارت بیضر

https://ijir.irc.ac.ir/?lang=fa


 

281 

 

 مقدمه

 مقابل در بشری جوامع نیازهای به پاسخ برای حلیراه و جامعه افراد آسایش و آرامش تأمین برای خطر مدیریت مفید ابزارهای از یکی بیمه

 مختلف بخشهای در آن به اتکاء که است و اجتماعی اقتصادی مهم ابزارهای از یکی بیمه است. امروزه بینیپیش وغیرقابل ناگهانی حوادث بروز

 .دارد تأثیرگذاری و مهم نقش کشورها پایدار اقتصادی توسعۀ و رشد در صنعت، یک عنوانبه و بوده ناپذیراجتناب اقتصادی و خدماتی تجاری،

عنوان یکی از ابزارهای کارای مدیریت ریسک و بیمه بهصنعت بیمه در اقتصاد کنونی جهان یکی از بخشهای پیشرو در بازار سرمایه است. 

گذاری شده است و در پی آن، تولید با دیگر باعث رشد سرمایه سو سبب گسترش رفاه اجتماعی و از سویتأمین امنیت و آرامش خاطر از یک

 (.1392گیرد )کریمی، صاد رونق میکند و اقتسرعت بیشتری رشد می

نهاد مالی، از  عنوان یکزای بازار مالی، نقش مهمی را در توسعه و رشد اقتصادی بر عهده دارد. درواقع صنعت بیمه بهعنوان یکی از اجبیمه به

شود. عنوان یک موسسۀ مالی منجر به تقویت بنیۀ اقتصادی کشور میدیگر به سو منجر به اطمینان و تسهیل فعالیتهای اقتصادی و از سوییک

طور که بایدوشاید با توجه به پتانسیلهای اقتصادی کشور به جایگاه واقعی خود دست یابد.  در ایران هنوز نتوانسته آن حال صنعت بیمهبا این 

یافته در مقایسۀ با تولید ناخالص داخلی مؤید این نکته است که در سطوح بالای توسعه، این سهم های کشورهای توسعهبیمهحق نگاهی به

رو همواره در پای توسعۀ اقتصادی پیش نرود مانعی در برابر رشد شتابان اقتصادی خواهد بود. از این صنعت بیمه پابهبالاتر رفته است و اگر 

( و بنابراین صنعت بیمه، 1391گیرد )پژوهشکدۀ بیمه، تحلیلها، نسبت رشد صنعت بیمه به تولید ناخالص داخلی مورد توجه جدی قرار می

گذاری، نقش مهمی در اقتصاد ایفا صورت یک منبع تأمین مالی و سرمایه تواند بهنی تأمین و جبران خسارت میگذشته از عملکرد ویژۀ خود یع

ای گذاری، تابع عوامل پیچیدهگیری در زمینۀ سرمایهگذاری، اهمیت بسیاری دارد؛ زیرا تصمیمکند. در این مؤسسات انتخاب طرحهای سرمایه

زمان به سه عامل سوددهی، قابلیت تبدیل به پول نقد، و اطمینان از اصل سرمایه توجه داشته اری باید همگذسو مدیران سرمایهاست. از یک

ای است. افزون بر این، گذاری دارای خصایص ویژهدیگر، منابع مالی این شرکتها از نظر قابلیت استفاده در سرمایه باشند و از سوی

گذاران و لزوم اعمال نظارت و کنترل بر وضعیت مالی و نقدینگی شرکتهای به تعلق ذخایر به بیمهگذاری از محل ذخایر فنی )با توجه سرمایه

گذاری نقش مهم و درخور توجهی در شرکتهای بیمه( تابع مقررات و محدودیتهای خاصی است. بدین لحاظ است که امروزه مدیریت سرمایه

 (.1392بیمه یافته است )سرلک و همکاران، 

بیمۀ تولیدی در بین کشورهای (، صنعت بیمۀ کشور از منظر حق2013المللی سیگما )ین آمارهای منتشرشده در نشریۀ بینبر اساس آخر

از حیث  1393متحدۀ عربی، و عربستان سعودی( و در سال منطقه جایگاه پنجم را کسب کرده است )پس از: فلسطین اشغالی، ترکیه، امارات

 .اندگرفتههای امارت و عربستان از کشور ما سبقت بیمه در منطقه، کشورتولید حق

رسیده است. در  1391درصد در سال  849/1به  1380درصد در سال  1بر اساس محاسبات بیمۀ مرکزی ضریب نفوذ صنعت بیمۀ ایران از 

اس تولید ناخالص داخلی داراست؛ اما بر اقتصاد دنیا را بر اس 22جایگاه  2012بندی بانک جهانی در سال که اقتصاد ایران بر اساس رتبهحالی 

دهندۀ های زندگی بسیار بیشتر است و این امر نشانبیمهاست که البته این اختلاف در حق 66اساس ضریب نفوذ بیمه، رتبۀ ایران در جهان 

است که ساختار صنعت بیمه تر این راستا با اقتصاد ملی در سطح جهانی حرکت نکرده است. نکتۀ مهماین است که صنعت بیمه کشور هم

های تولیدی صرفاً به بیمۀ خودرو و درمان تکمیلی تعلق دارد بیمهدرصد از حق 75که تقریباً بیش از نحوی کشور نیز نامتعادل است به 

 .(1391)پژوهشکدۀ بیمه، 

بر اساس گزارش بیمۀ  .برآورد شده است 7/2( 1392)سال  2013( ضریب نفوذ بیمۀ ایران در سال 2013با توجه به گزارش نشریۀ سیگما )

دهد. واحد افزایش نشان می 17/0درصد رسید و در مقایسۀ با مقدار واقعی سال قبل،  9/1به  1393مرکزی ضریب نفوذ بیمۀ ایران در سال 

ه در طی چهار سال گذشته از ویژمراتب بیشتر از کشور ماست اما میزان این شاخص در کشور ما بهاگرچه میزان ضریب نفوذ بیمه در دنیا به

رتبۀ جهانی ایران به  1393واحد بیشتر بوده است و همچنین در سال  3/0، حدود 1393طور نمونه در سال  سطح منطقه بالاتر رفته است، به

 ای آن به رتبۀ چهارم ارتقاء یافت.و رتبۀ منطقه 62رتبۀ 

( با استفاده از روش کارتهای 2006و همکاران ) 1وجوه مدیریت عملکرد است. چنارزیابی عملکرد یکی از وظایف اصلی هر سازمان و یکی از 

یابد که عنوان سیستمی تعریف شود که توسط آن سازمان درمیتواند بهگیری عملکرد میاند. اندازهامتیازی متوازن به ارزیابی عملکرد پرداخته

ترین سی وضعیت مالی آن است و یکی از مهمیابد یا خیر. سودآوری، فاکتور مهمی در تعیین کارایی شرکت و بررآیا به اهدافش دست می

                                                 
1. Chen 
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با توجه به نقش مهمی که این شرکتهای بیمه  کردن ثروت سهامداران است.اهداف مالی شرکت بیمه است و در این راستا هدف نهایی بیشینه

در اقتصاد داشته باشد، تحلیل عملکرد این  ها و در نگاه کلیتواند اثرات زیانباری برای افراد، بنگاهدر رشد اقتصادی دارند و ورشکستگی آنها می

روشهای مختلفی برای ارزیابی عملکرد وجود دارد ولی آنچه کردن نقاط ضعف و افزایش کارایی آنها مؤثر باشد. تواند در برطرفشرکتها می

 (.1388مدنظر است بعد مالی است )خلیلی، 

در این پژوهش تأثیر  شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد.تحقیق حاضر سعی دارد به بررسی وضعیت مالی شرکتهای بیمه پذیرفته

ریب خسارت و پذیری شرکت، اندازۀ شرکت، ریسک شرکت، ضمتغیرهای نسبت بدهی، نسبت داراییهای ثابت به مجموع داراییها، انعطاف

 بیمۀ تولیدی بر بازدۀ داراییها مورد بررسی قرار گرفته است.حق

 

 پژوهش مبانی نظری

 پژوهش پیشینۀمروری بر 

انداز آیندۀ این صنعت را پرداخت و چشم 1392تا  1384( در گزارشی به بررسی وضعت صنعت بیمه در ایران در بازۀ زمانی 1392کریمی )

بیمۀ تولید، شبکۀ فروش و... ایران تشریح کرده است. محقق با بررسی شاخصهای کلیدی از جمله ضریب نفوذ، حق عنوان رئیس بیمۀ مرکزیبه

مدت تا ابتدای سال به بعد بر مبنای شاخصهای مذکور در دستیابی به اهداف کلان میان 1384به این نتیجه رسید که صنعت بیمه از سال 

 موفقیت نسبی داشته است. 1392

متغیر مالی مؤثر  24تعداد « نسبتهای مالی مؤثر بر سلامت مالی شرکتهای بیمه در ایران»( در پژوهشی با عنوان 1392و همکاران )برزیده 

پذیری و بر سلامت مالی را در قالب پنج عامل نسبتهای کفایت سرمایه، نسبتهای سودآوری، نسبتهای نقدینگی، نسبتهای عملیاتی و ریسک

دار گانه، بر سلامت مالی شرکتهای بیمه مؤثر و معنیبندی کردند. نتایج آنها نشان داد که تأثیر تمامی عوامل پنجستهسایر عوامل اساسی د

دار شناخته شدند. محققان پیشنهاد نسبت معنی 15نسبت مورد بررسی درنهایت تعداد  24است؛ اما در سطح هر یک از نسبتها از مجموع 

 نسبت در آن بهره گرفته شود. 15ابی سلامت مالی شرکتهای بیمه در ایران طراحی شود باید از این کردند که اگر مدلی برای ارزی

شده در بورس اوراق بهادار گذاری شرکتهای بیمۀ پذیرفتهارزیابی عملکرد پرتفوی سرمایه»( در پژوهشی با عنوان 1392سرلک و همکاران )

یمه را بررسی کردند. محققین بر مبنای تحلیل ریسک و بازدهی، با استفاده از مدلی ترکیبی گذاری شرکتهای ب، عملکرد پرتفوی سرمایه«تهران

کار رفته برای ارزیابی پرتفوی در این تحقیق )مدل شارپ( بر مبنای ن مدل مشتمل بر این دو معیار ارزیابی خود را انجام دادند. مدل به 

گذاری داری بین عملکرد پرتفوی سرمایهنظور فرض شده است که اختلاف معنی( است، بدین مCAPM1ای)ارزشیابی داراییهای سرمایه

 ار تهران )شاخص مبنا( وجود دارد.شده در بورس اوراق بهادگذاری سایر شرکتهای پذیرفتهشرکتهای بیمه و پرتفوی سرمایه

ای بیمه با تأکید بر سیاست تقسیم سود و جریانات گذاری شرکتهعوامل مؤثر بر سرمایه»( در تحقیق خود با عنوان 1393افشاری و قزلباش )

بررسی کردند. محققان در پژوهش خود تأثیر هفت  1391-1385هجده شرکت بیمه بازرگانی فعال در صنعت بیمه را در بازۀ زمانی « نقدی

آمده در این تحقیق نشان داد که از ت دسگذاری و داراییهای ثابت شرکتهای بیمه را بررسی کردند. نتایج به متغیر انتخابی بر سطح سرمایه

داری وجود گذاری، سیاست سود تقسیمی و جریان نقد رابطۀ معنیدر شرکتهای بیمۀ مورد مطالعه بین سیاست سرمایه 1391تا  1385سال 

 دارد.

آنها شرکتهای بیمۀ عضو بورس  ( عوامل تأثیرگذار بر عملکرد مالی شرکتهای بیمه در اردن را شناسایی کردند.2012و همکاران ) 2المجالی

ها را با استفاده از روشهای آماری همانند آزمون تی و رگرسیون چندگانه، تحلیل را بررسی کردند و داده 2007تا  2002عمان در بازۀ زمانی 

داری بر عملکرد مالی شرکتهای معنیکردند. نتایج آنها نشان داد که متغیرهایی از قبیل اهرم مالی، اندازۀ شرکت و نقدینگی از نظر آماری تأثیر 

 بیمه در اردن دارند.

متغیر را بررسی  13، 2012تا  2008( برای شناسایی عوامل تأثیرگذار بر عملکرد مالی بازار بیمۀ رومانی در سالهای 2014) 3بورکا و باترینکا

بیمۀ ناخالص، اند از: اهرم مالی بیمه، اندازۀ شرکت، سالهای عضویت شرکت در بازار بورس، نرخ رشد حقکردند. برخی از این متغیرها عبارت

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model 
2. Almajali 
3. Burca and Batrinca 
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ها نشان دادند که بین اندازۀ شرکت و گذاری، سهم بیمۀ اتکایی، نرخ ریسک، حاشیه توانگری و.... یافتهفوذ، نرخ سرمایهسهم بازار، ضریب ن

 تر منابع مالی بیشتر، ضریب نفوذ بیشتر و سیستم اطلاعات جامعی رادارند.عملکرد مالی رابطۀ مثبتی وجود دارد، زیرا شرکتهای بزرگ

شرکت و متغیرهای  5بررسی کرد. تعداد شرکتها  2013تا  2008( عملکرد مالی شرکتهای بیمه در کشور آلبانی را از سال 2015) 1چکرسی

داراییهای ثابت به مجموع داراییها و پذیری شرکت، ریسک شرکت، اندازۀ شرکت، نسبت مورد بررسی تحقیق عبارت بودند از: اهرم مالی، انعطاف

های این تحقیق بازدۀ داراییها. محققان عملکرد مالی شرکتهای بیمۀ آلبانی را در سطح خرد با استفاده از متغیرهای مذکور بررسی کردند. داده

دست بندی شدند. بر اساس نتایج به دستههای ترکیبی )پانلی( شده و با استفاده از مدل دادهاز صورتهای مالی شرکتهای بیمۀ آلبانی گرفته 

پذیری شرکت تأثیر مثبتی روی بازدۀ آمده اهرم مالی و ریسک شرکت تأثیر منفی بر روی عملکرد مالی )بازدۀ داراییها( دارند و انعطاف

 داراییهای شرکتهای مورد بررسی دارد.

 

 ضرورت و اهداف تحقیق

ریزی و اجرا رو ضرورت دارد که اگر شرکتهای بیمه به نحو صحیحی استراتژیها را طرح بیمه از آننظارت و ارزیابی عملکرد مالی شرکتهای 

ویژه اگر علائم ورشکستگی مالی به تواند منجر به ورشکستگی شود، بهنکرده و با توجه به تغییرات محیطی آن را مورد بازنگری قرار ندهند، می

 (.Booth and Morrison, 2007صورت بالقوه باشد )

گیری عملکرد شرکتها، سود حاصله از عملیات آنهاست و شرکتهایی که از قدرت سودآوری بیشتری ترین شاخصها در اندازهیکی از مهم

 گیرندگان در جهتدهندۀ تصمیمتواند یاریگیرد، بنابراین بررسی و شناخت رفتار سود میبرخوردار باشند، سهام آنها مورد پسند بازار قرار می

 (.1392خرید و یا فروش سهام شرکتها باشد )کریمی، 

با توجه به اینکه طرح تحول در صنعت بیمۀ کشور در تلاش است با ایجاد فضای رقابتی در بازار بیمه این صنعت را توسعه دهد و در جامعه 

تهای بیمه عملکرد مالی خود را مورد ارزیابی قرار فراگیر کند و همچنین با ورود شرکتهای بیمه به بازار بورس اوراق بهادار، لازم است که شرک

کننده باشد. گذار تعیینگذاریهای مراجع تصمیمتواند در جهت توسعه و رشد صنعت بیمه در ایران و در سیاستدهند. نتایج این تحقیق می

 ی بیمه عنوان کرد.لی شرکتهاتوان ارائۀ یک مدل رگرسیونی برای ارزیابی عملکرد ماترین هدف آرمانی این تحقیق را میمهم

 در این راستا اهداف فرعی تحقیق به شرح زیر مورد نظر محقق است:

 مطالعۀ جامع ادبیات پژوهش بر روی مفهوم نرخ بازدۀ داراییها و شناسایی متغیرهای موثر بر آن؛

 مطالعۀ متغیرهای مؤثر در ارزیابی عملکرد مالی شرکتهای بیمه در ایران؛

 دهای صنعت بیمه در بازۀ زمانی مورد مطالعه؛ وشناسایی دستاور

 ارائۀ راهکارهای مناسب جهت ارتقای عملکرد شرکتهای بیمه.
 

 ها، جامعه و نمونۀ پژوهشروش گردآوری داده

مرکزی است، های این تحقیق، اطلاعات خام شرکتهای بیمه در بورس اوراق بهادر تهران و بیمۀ کردن فرضیهاطلاعات مورد نیاز برای آزمون

 اند از:بر همین اساس منابع مورد استفاده به منظور استخراج اطلاعات مربوطه عبارت

 مجلات معتبر و اینترنت جهت دسترسی به مقالات برای استفاده در ادبیات موضوعی،  -

 ای برای دسترسی به تحقیقات مشابه جهت استفاده در پیشینۀ تحقیق،منابع کتابخانه -

 آورد نوین برای دستیابی به اطلاعات صورتهای مالی شرکتها،تدبیرپرداز و رهافزار نرم -

 گزارشهای سالانۀ بیمۀ مرکزی جهت استفاده در محاسبۀ متغیرها، -

 ،«شده در بورساطلاعات مالی شرکتهای بیمۀ پذیرفته»آرشیو  -

 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار جهت دسترسی به سایر گزارشهای مالی مورد نیاز. 2پایگاه اینترنتی -

                                                 
1. Çekrezi 
2. www.rdis.ir 

 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ هایتشرک یعملکرد مال یبررس
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است و با تعدیل  1392الی  1388ی دارای مجوز فعالیت از بیمۀ مرکزی، طی سالهای اجامعۀ آماری این تحقیق شامل همۀ شرکتهای بیمه

اند، نمونۀ آماری مشخص شده است. شرکتهای مذکور باید دارای شرایط ای از محدودیتها که در ادامه ذکر شدهاین جامعه با استفاده از مجموعه

 زیر باشند:

 شدۀ بورس اوراق بهادار تهران باشد.( در تمام طول دورۀ تحقیق، عضو پذیرفته1

اشد، زیرا به علت نوسانات فصلی و تغییرات به وجود آمده در میان شرکتها، امکان قابلیت ( دورۀ مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه ب2

 شود.مقایسه کمتر می

وجود آمده در فعالیت شرکت و تأثیرات  ( در تمام طول دورۀ تحقیق، فعالیت یا سال مالی شرکت تغییر نیافته باشد زیرا به علت تغییرات به3

 شود.ان مقایسه در میان سنوات مختلف کمتر میآن بر روی صورتهای مالی امک

 ای باشد.( زمینۀ فعالیت شرکت عملیات بیمه4

ها از طریق صفحات آوری اطلاعات دادهشده است. پس از جمع عنوان نمونۀ آماری انتخابشرکت به 9با مدنظر قراردادن شرایط فوق، تعداد 

 اند.تحلیل شده EViewsو  SPSSافزارهای آماری بندی و محاسبه و درنهایت با استفاده از نرمگسترده، آنها طبقه

 

 فرضیات تحقیق

 دار و منفی دارد.ر بیمه با بازدۀ دارییها رابطۀ معنینسبت بدهی د -

 دار و مثبتی دارد.نسبت دارییهای ثابت به جمع دارییها با بازدۀ دارییها رابطۀ معنی -

 دار و مثبتی دارد.پذیری شرکت با بازدۀ دراییها رابطۀ معنیانعطاف -

 دارد.دار و مثبتی اندازۀ شرکت با بازدۀ دارییها رابطۀ معنی -

 دار و منفی دارد.ریسک شرکت با بازدۀ دارییها رابطۀ معنی -

 دار و منفی دارد.ضریب خسارت شرکت با بازدۀ داراییها رابطۀ معنی -

 دار و مثبت دارد.بیمۀ تولیدی شرکت با بازدۀ داراییها رابطۀ معنیحق -

 
 متغیرهای تحقیقمدل مفهومی و 

بیمۀ تولیدی و ضریب خسارت نیز در بر متغیرهای پژوهش مذکور، حق ( است و علاوه2015چکرسی )مدل اصلی تحقیق برگرفته از تحقیق 

 دهد.مدل مفهومی تحقیق را نشان می 1نظر گرفته شده است. شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مدل مفهومی تحقیق :1شکل   

بازدۀ دارییها 
(ROA) 

نسبت بدهی 
(TDTA) نسبت دارییهای 

ثابت به جمع 
 (TANG)داراییها 

انعطاف پذیری 
(FLEX)

اندازۀ شرکت 
(SIZE) 

ریسک شرکت 
(RISK)

ضریب خسارت 
(LR)

حق بیمۀ 
(WP)تولیدی 

 ینوروز یمرتض و یاحمد یموس
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، FLEXکل داراییها، و متغیر ، نسبت داراییهای ثابت بهTANG، نسبت مجموع بدهیها به مجموع داراییها، متغیر TDTAدر مدل بالا، متغیر 

به تواند منابع مالی را در جهت فعالیتهای واکنشی تجهیز کند تا ارزش شرکت را ای از ظرفیت شرکت است که میپذیری مالی درجهانعطاف

 (.Byoun, 2007حداکثر برساند )

(. و 2015شود )چکرسی، گیری میاندازۀ شرکت است که از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییها اندازه ،SIZEهمچنین متغیر 

گیری ی از روشهای اندازهشود و یکگذاری با بازدۀ مورد انتظار تعریف می، ریسک است که میزان اختلاف میان بازدۀ واقعی سرمایهRISKمتغیر 

مده آن انحراف استاندارد است. در این پژوهش ریسک با استفاده از انحراف استاندارد سود قبل از کسر بهره و مالیات به میانگین آن به دست آ

بیمۀ تولیدی غ حق، لگاریتم طبیعی مبالWPبیمۀ عایدشده برحسب درصد، و متغیر حق شده به، حاصل تقسیم خسارت واقعLRاست. متغیر 

 اند.هایی است که طی دورۀ گزارش توسط شرکت بیمه صادر شدهنامهبیمه

 

 انتخاب مدل

شود. ابتدا کردن فرضیۀ پژوهش، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی پرداخته میقبل از برآورد مدل رگرسیونی فوق، برای آزمون

های ترکیبی پرداخته خواهد شد. در این آزمون فرض صفر های تلفیقی در برابر مدل دادهلیمر به انتخاب مدل داده Fبا استفاده از آزمون

رو رد فرض صفر مبین استفاده از روش های تلفیقی( در شرکتهای مورد بررسی بوده و از این بودن ضرایب و عرض از مبدأ )دادهبیانگر یکسان

 است.ای ترکیبی هداده

منظور انتخاب الگوی اثرات ثابت ترکیبی در هاسمن به های ترکیبی انتخاب نشود، به انجام آزمون های تلفیقی در برابر دادهاگر مدل داده

 -که پیشود. در این آزمون، فرض صفر بر مدل با اثرات تصادفی دلالت دارد، لذا در صورتیبرابر الگوی اثرات تصادفی ترکیبی پرداخته می

درصد باشد؛ دلیل کافی برای رد الگوی اثرات ثابت نداریم و باید از الگوی اثرات ثابت استفاده  5داری آمارۀ هاسمن کمتر از سطح معنی 1مقدار

 (.Yafee, 2003کنیم )

 

 تحلیل نتایج

متغیرهای وابسته و مستقل در طی  دهد کهنشان می 1شده است. جدول  استفاده 2برای تعیین پایایی متغیرها از آزمون لوین، لین و چو

 درصد است. 5داری مقدار برای آزمون مذکور کمتر از سطح معنی -اند، زیرا پیدورۀ پژوهش تقریباً پایا بوده

 
 بررسی پایایی متغیرها :1جدول 

 نوع آزمون

 متغیر
لین و چو  –مقدار آمارۀ لوین مقدار -پی   

ها بازدۀ دارایی (ROA) 992/13-  000/0  

-904/2 (TDTA) نسبت بدهی   001/0  

ها های ثابت به جمع داراییدارایی (TANG) 144/8-  000/0  

پذیری شرکت انعطاف (FLEX) 120/6-  000/0  

-807/3 (SIZE)اندازۀ شرکت   000/0  

-181/89 (RISK)ریسک شرکت   000/0  

-325/5 (LR)ضریب خسارت   000/0  

بیمۀ تولیدی حق (WP) 984/2-  001/0  

 

دهد که ریسک شرکتها در طول بازۀ زمانی دهد. انحراف معیار بالای ریسک شرکت نشان می، آمار توصیفی متغیرها را نشان می2جدول 

 .اندتفاوت زیادی با هم داشته 1392تا  1387

                                                 
1. P-Value 
2. Levin, lin and chui 

 289-279ص ، 18شماره پیاپی  ،1395پاییز  ،4شماره  ،5دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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 متغیرهاآمار توصیفی : 2جدول 

 شاخص

 متغیر
 میانگین انحراف معیار ماکزیمم مینیمم تعداد

ها بازدۀ دارایی (ROA) 54 118/0-  146/0  041/0  045/0  

54 364/0 (TDTA) نسبت بدهی   747/1  184/0  772/0  

ها های ثابت به جمع داراییدارایی (TANG) 54 000/0  344/0  075/0  111/0  

پذیری شرکت انعطاف (FLEX) 54 012/0  358/0  091/0  119/0  

54 816/12 (SIZE)اندازۀ شرکت   824/16  927/0  978/14  

54 177/0 (RISK)ریسک شرکت   807/0  231/0  520/0  

54 294/0 (LR)ضریب خسارت   599/1  198/0  723/0  

بیمۀ تولیدی حق (WP) 54 531/5  666/9  995/0  651/7  

 

مقدار این آزمون  -انجام شده است. پی 1اسمیرنوف -)بازدۀ داراییها( با استفاده از آزمون کولموگروفبودن متغیر وابسته در ادامه آزمون نرمال

دهد که بازدۀ نشان می 3شود. نتایج آزمون همبستگی بین متغیرها در جدول ها پذیرفته میبودن دادهاست بنابراین فرض نرمال 057/0

 ضریب خسارت دارد.( را با -746/0)داراییها بیشترین همبستگی 

 
 هاهمبستگی بین متغیرها در سطح کل شرکت :3جدول

 ROA TDTA TANG FLEX SIZE RISK WP LR متغیرها

ROA 
-738/0 1 ضریب همبستگی  079/0  007/0-  418/0-  178/0-  374/0-  746/0  

مقدار -پی  000/0  008/0  573/0  963/0  002/0  199/0  005/0  000/0  

TDTA 
-317/0 1  ضریب همبستگی  106/0  350/0  003/0-  387/0  674/0  

مقدار -پی   000/0  000/0  447/0  009/0  986/0  004/0  000/0  

TANG 
179/0 1   ضریب همبستگی  103/0-  006/0  060/0-  025/0-  

مقدار -پی    000/0  195/0  458/0  968/0  666/0  860/0  

FLEX 
-152/0 1    ضریب همبستگی  078/0-  048/0-  135/0  

مقدار -پی     000/0  272/0  577/0  728/0  331/0  

SIZE 
-413/0 1     ضریب همبستگی  657/0  374/0  

مقدار -پی      000/0  002/0  000/0  005/0  

RISK 
-400/0 1      ضریب همبستگی  223/0  

مقدار -پی       000/0  003/0  106/0  

WP 
392/0 1       ضریب همبستگی  

مقدار -پی        000/0  003/0  

LR 
 1        ضریب همبستگی

مقدار -پی         000/0  

 

شده است تا با استفاده از این مدل بتوان بازدۀ داراییهای ها به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیون پرداخته کردن فرضیهقبل از آزمون

شده است.  های تلفیقی پرداختههای ترکیبی در برابر دادهلیمر به انتخاب مدل داده Fشرکتهای بیمه را محاسبه کرد. ابتدا با استفاده از آزمون 

 شده است.ارائه  4هاسمن در جدول لیمر و  Fنتیجۀ آزمون 

 

                                                 
1. Kolmogorov-Smirnov 

 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ هایشرکت یعملکرد مال یبررس
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 نتایج آزمون لیمر و هاسمن :4جدول 

0 1 2 3

4 5 6 7

*TDTA * *

* * * *

it it it it

it it it it it

ROA TANG FLEX

SIZE RISK LR WP

   

    

   

      
 مدل

مقدار -پی آمارۀ آزمونمقدار  درجۀ آزادی   نوع آزمون 

0001/0 8و  38   2059/6  F  لیمر  

028/0  7 623/15  هاسمن 

 

شود و باید از های تلفیقی رد میدرصد است، بنابراین فرض استفاده از داده 5داری لیمر کمتر از سطح معنی Fمقدار مربوط به آزمون  -پی

منظور های ترکیبی، به انجام آزمون هاسمن به های تلفیقی در برابر مدل دادهدادهدادهای ترکیبی استفاده کرد. به دلیل عدم انتخاب مدل 

 5مقدار آمارۀ آزمون هاسمن کمتر از  -شده است. پیانتخاب الگوی اثرات ثابت ترکیبی در برابر الگوی اثرات ثابت تصادفی ترکیبی پرداخته 

 با اثرات ثابت انتخاب شود.های ترکیبی درصد است، بنابراین درنهایت باید مدل داده

شده است. بر اساس این آزمون حداقل یکی از ضرایب رگرسیونی ارائه  5کلی در جدول  داری مدل رگرسیونی در حالتنتایج بررسی معنی

 درصد است. 5داری مقدار این آزمون کمتر از سطح معنی -در مدل مذکور وجود دارد، زیرا پی

 
 جدول تحلیل واریانس :5جدول 

مقدار -پی  نوع آزمون مقدار آمارۀ آزمون درجۀ آزادی 

000/0 8و  38   164/21  رگرسیون 

 

مقدارهای متغیرهای مقدار ثابت، نسبت بدهی، نسبت داراییهای ثابت به مجموع داراییها، اندازۀ  -دهد که پینشان می 6نتایج در جدول 

درصد هستند، بنابراین رابطۀ این متغیرها با متغیر بازدۀ  5داری سطح معنیبیمۀ تولیدی کمتر از شرکت، ریسک شرکت، ضریب خسارت و حق

درصد است، رابطۀ این  5داری پذیری بیشتر از سطح معنیمقدار متغیر انعطاف -دار است. همچنین با توجه به اینکه مقدار پیداراییها معنی

 دار نیست.متغیر با متغیر بازدۀ داراییها معنی

 
 برازش مدل رگرسیونی نتایج :6جدول 

 

 متغیر
مقدار  -پی tمقدار آمارۀ  ضرایب رگرسیونی  

648/0 (C)مقدار ثابت   646/5  000/0  

-132/0 (TDTA) نسبت بدهی   272/5-  000/0  

ها های ثابت به جمع داراییدارایی (TANG) 091/0-  043/2-  046/0  

پذیری شرکت انعطاف (FLEX) 007/0  210/0-  834/0  

-047/0 (SIZE)اندازۀ شرکت   801/3-  000/0  

-038/0 (RISK)ریسک شرکت   801/3-  000/0  

-051/0 (LR)ضریب خسارت   077/2-  043/0  

بیمۀ تولیدی حق (WP) 036/0  223/3  002/0  

 

است. رابطۀ نسبت  -132/0دار است و مقدار ضریب نسبت بدهی رابطۀ نسبت بدهیها با بازدۀ داراییها منفی و معنی 6بر اساس جدول 

است، همچنین رابطۀ اندازه شرکت با بازدۀ  -091/0دار و منفی است و مقدار ضریب آن داراییهای ثابت به جمع داراییها با بازدۀ داراییها معنی

دار و منفی ۀ معنیاست. متغیر ریسک شرکت با بازدۀ داراییها رابط -047/0دار و منفی است. مقدار ضریب متغیر اندازۀ شرکت داراییها معنی

دار و منفی دارد و مقدار ضریب ضریب خسارت شرکت با بازدۀ داراییها رابطۀ معنی .است -038/0دارد و مقدار ضریب ریسک شرکت 

 دار و مثبت است و مقدار ضریببیمۀ پرداختی با بازدۀ داراییها نیز معنیاست. رابطۀ حق -051/0رگرسیونی، مربوط به متغیر ضریب خسارت 

 .است 036/0بیمۀ پرداختی رگرسیونی حق

 ینوروز یمرتض و یاحمد یموس
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 7دیگر در جدول  شده است که نتیجۀ این آزمون با چند شاخص ها از آزمون جارک برا استفادهبودن باقیماندهتر نرمالبرای بررسی دقیق

 شده است.ارائه 

 
 های نیکویی برازش مدل رگرسیونیشاخص :7جدول 

دهشضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین هابرای باقیماندهمقدار جارک  هابرای باقیماندهاحتمال جارک  واتسون-آمارۀ دوربین   

763/0  727/0  195/5  074/0  58/1  

 

درصد  76است و به این معناست که بر اساس مدل رگرسیونی مذکور حدود  763/0رگرسیون مقدار ضریب تعیین مدل  7بر اساس جدول 

 شود.تغییرات )واریانس( بازدۀ داراییها تبیین می

نی قبول رگرسیو طور کلی مدل نهایی و قابل هاست. بهدهندۀ عدم خودهمبستگی باقیماندهاست که نشان 2و  5/1آمارۀ دوربین واتسون بین 

 صورتزدۀ داراییها به برای با

0.645 0.132*TDTA 0.091*

0.047* 0.038* 0.051* 0.036*

it it it

it it it it

ROA TANG

SIZE RISK LR WP

  

    
 است.

 

 نتایج و بحث

 بندی و پیشنهادهاجمع

دار و منفی به دست آمد که با نتیجۀ تحقیق بر اساس نتایج، ارتباط بین نسبت بدهیها با بازدۀ داراییها در سطح کل شرکتهای بیمه معنی

( مطابقت داشت. رابطۀ 2015( و چکرسی )1988) 1(، تیتمان و وسلز1392(، کریمی )1387)پور رکنی (، سید مطهری و ولی2015چکرسی )

( متفاوت است. همچنین 2015دار و منفی شد که با نتیجۀ تحقیق چکرسی )کل داراییها با بازدۀ داراییها معنیبین نسبت داراییهای ثابت به 

دار و منفی شد که با نتیجۀ دار نیست. رابطۀ بین اندازۀ شرکت با بازدۀ داراییها معنیپذیری شرکت با بازدۀ داراییها معنیرابطۀ بین انعطاف

دار و منفی دارد و این با ( متفاوت است. ریسک شرکت با بازدۀ داراییها رابطۀ معنی2015( و چکرسی )2012تحقیقات المجالی و همکاران )

داری دارد های تولیدی در تحقیق حاضر با بازدۀ داراییها رابطۀ مثبت و معنییمهب( مطابقت دارد. حق2015( و چکرسی )1390نتیجۀ کریمی )

 ( مطابقت داشت.2014رینکا )( و بورکا و بات2013و همکاران ) 2که با نتیجۀ پژوهش جوزف

از شرایطی که آنها را با  دهد، شرکتهای بیمه بایدبا توجه به اینکه صنعت بیمه بخش مهمی از فعالیتهای مالی کشور را به خود اختصاص می

شود. دلیل رابطۀ منفی با بازدۀ داراییها، به ورشکستگی شرکت منجر میسازد جلوگیری کنند زیرا به رو میمقادیر بزرگ نسبت بدهی روبه

طور که انتظار انرسد، شرکتهایی که مقادیر نسبت دارایی ثابت به کل دارایی آنها کم است، عملکرد بهتری دارند. همنظرمیهمچنین به 

رفت ریسک شرکت تأثیر منفی بر عملکرد و سودآوری شرکت دارد و شرکتها باید این موضوع مهم را مدنظر قرار دهند و تا جایی که امکان می

را  بیمۀ تولیدی خوددارد ریسک خود را جهت بهبود عملکرد کاهش دهند. بر اساس نتایج، شرکتهای بیمه برای سودآوری بیشتر باید حق

 افزایش دهند.

 شود:پیشنهادهای زیر بر اساس نتایج ارائه می

گیریهای عنوان یکی ابزارهای عملکرد شرکتها در تصمیمتواند بهبازدۀ داراییها یکی از معیارهای مهم سودآوری است و درنتیجه این معیار می 

 گذاران بالقوه و بالفعل مورد توجه قرار گیرد.مالی و مشاورۀ سرمایه

 ای داشته باشند.گذاران و مدیران شرکتهای بیمه به کنترل ضریب خسارت شرکت خود توجه ویژهسیاست

گذاری توجه شرکتهای بیمه برای بهبود عملکرد خود و افزایش بازدۀ داراییها، ریسک را کاهش بدهند و همچنین به سایر فرصتهای سرمایه 

 کرده و در صورت امکان به اجرا گذارند. گذاری در خارج را بررسیکنند، فرصتهای سرمایه

                                                 
1. Titman  and Wessels 
2. Joseph 
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ای کشور مورد ای به منظور اجرای سیاستهای بیمهعنوان ابزار نظارتی بیمۀ مرکزی برای کنترل ریسکهای بیمهتواند بهنتایج این تحقیق می

 توجه قرار گیرد.

بیمۀ تولیدی خود را افزایش تر شوند تا بتوانند حقامکان، شرکتهای بیمه محصولات خود را گسترش دهند و در بخش بازاریابی فعال تا حد

 دهند و درنتیجه عملکرد مالی خود را بهبود بخشند.

ان با میانگین جهانی، شرکتهای بیمه و های عمر و تفاوت بسیار زیاد ضریب نفوذ بیمۀ عمر در ایربا توجه به ظرفیتهای موجود در بخش بیمه

های عمر را در پرتفوی خود افزایش بدهند و بیمۀ مرکزی باید در جهت افزایش ضریب نفوذ آن تلاش بیشتری کنند تا بتوانند سهم بیمه

ی شرکت بیمه بهبود های عمر در مقایسۀ با سایر محصولات، در درازمدت وضعیت مالبودن ضریب خسارت بیمههمچنین با توجه به پایین

 خواهد یافت.
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