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The main issue faced by the current research is to examine the relationship 

between 7 financial variables of companies active in Iran's insurance 

industry with their wealth margin. For this purpose, the variables 

"investment performance", "liquidity ratio", "operating margin", "combined 

ratio", "loss ratio", "insurance profit", and "insurance company size" as the 

financial explanatory variables of the considered insurance companies and 

the relationship They have been examined with the margin of financial 

prosperity. The time period of the research is 4 years (from 1390 to 1393), 

and its statistical population is all the companies active in the insurance 

industry. The statistical sample of the research, which was obtained based 

on the screening method, includes 17 companies and the number of 

observations is equal to 68 company-years. The results of the research 

hypotheses test using the panel data method indicate that, except for the 

"combined ratio", other financial variables have a significant relationship 

with the margin of financial prosperity of insurance companies. So that the 

above ratios explain 83.24% of the changes in the margin of financial 

prosperity of insurance companies. Therefore, according to the results 

obtained from this research, it can be said that there is a significant 

relationship between the financial prosperity of insurance companies and 

the 6 investigated financial variables. 
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رانیا ،یواحد تهران مرکز یدانشگاه آزاد اسلام ،یاقتصاد و حسابدار ۀدانشکد ،یگروه حسابدار  

:دهیچک  عات مقالهلااط 

 یهامتغیر مالی شرکت 7بین  ۀاست که رابط نیکه پژوهش حاضر با آن مواجه است ا یموضوع نیتریاصل

 یرهایمنظور متغ نیا یها مورد بررسی قرار دهد. براآن یتوانگر یۀرا با حاش رانیا ۀمیفعال در صنعت ب

، «خسارت سبتن» ،«یبینسبت ترک» ،«یاتیعمل یۀحاش» ،«ینگینسبت نقد» ،«یگذارهیعملکرد سرما»

مدنظر و  مهیب یهاشرکت یمال ۀکنندنییتب یرهایعنوان متغرا به «مهیشرکت ب ۀانداز»و  ،«یگرمهیسود ب»

ساله )از سال  4 قیتحق یزمان ۀقرار گرفته است. دور یمورد بررس یمال یتوانگر یۀها با حاشآن ۀرابط

 ۀشده است. نمون نییتع مهیب نعتفعال در ص یهاشرکت ۀآن هم یآمار ۀ(، و جامع1393 تیلغا 1390

شرکت و تعداد مشاهدات برابر با  17به دست آمده شامل  یکه بر اساس روش غربالگر زین قیآماری تحق

 یحاک یپانل یهابا استفاده از روش داده قیتحق یهاهیحاصل از آزمون فرض جیسال است. نتا -شرکت 68

 یمال یتوانگر یۀبا حاش یداریمعن ۀرابط یمال یرهایمتغ ریسا «یبینسبت ترک»جز است که به نیاز ا

شرکت یمال یتوانگر یۀحاش راتییدرصد از تغ 24/83فوق  یهاکه نسبت یه طوردارند. ب مهیب یهاشرکت

گفت بین  توانیرو با توجه به نتایج به دست آمده از این تحقیق م نی. از اکنندیم نییرا تب مهیب یها

 وجود دارد. دارییمعن ۀشده رابطمتغیر مالی بررسی 6 با مهیب یهاشرکت یمال یتوانگر
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 مقدمه

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

در شود. می اقتصاد و رونق گذاریسرمایه رشد باعث دیگر از سوی و شده اجتماعی رفاه گسترش سبب سویک از خاطر، آرامش و امنیت تأمین

تجربیات  همین در اند. تأملکرده تجربه اینظام بیمه محدودۀ در را ایملاحظه قابل چالشهای همۀ کشورها گذشته دهۀ دو طی این میان

 اجرای همچنین و کلان اقتصاد پایداری و ثبات در آن انکارناپذیر تأثیر و ایبیمه نظام پایداری و سلامت اهمیت با جایگاه و نقش تا شده موجب

 شروع و ایتعرفه نظارت بحث توقف شدنمطرح به توجه با(. در این میان Renbao, 2004شود ) روشن اقتصادی، توسعۀ هایبرنامه اثربخش

نقش انکارناپذیر  و بیمه توانگری و سلامت مسئلۀ به ایبیمه و اقتصادی مالی و هایحوز متفکران از بسیاری توجه اخیر، سالیان مالی طی نظارت

-است. هدف از این مطالعه، بررسی رابطۀ توانگری مالی شرکتهای بیمه با متغیرهای مالی آنها به شده جلب ایبیمه عملیات بر احتیاطینظارت 

 .عنوان شاخصهای مؤثر در توانگری مالی است

 

 مبانی نظری پژوهش

 احراز مورد در ویژهبه بیمه شرکتهای تأسیس فرایند در سختگیرانه شرایط اعمال سویک از دنیا، بیمۀ صنعت در نظارت متعارف رویۀ امروزه

 توان تناسب از اطمینان و بیمه بازار سلامت حفظ برای گریبیمه عملیات مداوم و دقیق کنترل دیگر از سوی و آن انسانی نیروی فنی صلاحیت

 است. بیمه شرکتهای تعهد و

-توسعه بازارهای نظارتی هایدر حوزه که طوری به است، بیمه شرکتهای نظارت در کلیدی ارکان از یکی مالی توانگری در این میان قوانین

 در شرکتهای بیمه ارزیابی سلامت و پایداری مالی برای را روشهایی منظم طور به که یافت را ایو پیچیده مشروح بسیار قوانین توانمی یافته،

مجموعۀ صورتهای  یعنی دهد؛ ارائه عموم به باید گربیمه که است ایصورتهای مالی سالانه ارزیابی، ترین مبنایدهند. رایجمی ناظران قرار اختیار

 و داراییها میزان توانمی چارچوبی، چنین تهیه شوند. درون حسابداری شدۀو استانداردها و اصول پذیرفته مقررات با مطابق باید که قانونی مالی

به  منطقی گربیمه توانگری کران از تریفنی ارائۀ تعریف بنابراین کرد؛ معین را مبالغ این تفاوت توانمی درنتیجه، و کرد محاسبه را میزان بدهیها

 (.1388شود )بیگلریان و همکاران، یاد می 1رسد که از آن تحت عنوان حاشیۀ توانگری مالیمی نظر

با آن است. این موارد عمولاً با استفاده از روشهای آماری های مرتبط بینی و هزینهای، خسارتهای قابل پیشبدهیهای اصلی یک شرکت بیمه

گذاران و اطمینان از پایداری بازارهای مالی، نگهداری مقادیر مشخص شوند و احتمال خطا در آنها وجود دارد. برای محافظت از بیمهمحاسبه می

شود. نسبت حاشیۀ توانگری ن حاشیۀ توانگری مالی گفته میعنوان یک سپر محافظ الزامی است که به آدارایی اضافی توسط شرکتهای بیمه به

شده است دسترسی دارد یا خیر. کند که آیا یک شرکت بیمه به حداقل الزامات کفایت سرمایه که از سوی مقامات ناظر تعیین مالی تعیین می

آید. حاشیۀ توانگری انگری مالی الزامی به دست میبنابراین نسبت حاشیۀ توانگری مالی از تقسیم حاشیۀ توانگری مالی موجود به حاشیۀ تو

مالی موجود عبارت است از داراییهای یک شرکت منهای بدهیهای آن با اعمال محدودیتهایی مرتبط با داراییها. اعمال چنین محدودیتهایی در 

ته و اطمینان بالایی از موجودبودن آن در شرایط شود حاشیۀ توانگری مالی موجود منبعی باشد که نقدینگی بسیار بالایی داشداراییها باعث می

شود )صفری و همکاران، شده از سوی مقامات نظارتی اطلاق میبحرانی وجود دارد. حاشیۀ توانگری مالی الزامی نیز به سقف قانونی تعیین

1388.) 

 منظور به تحقیقی (2004) 2ه است. رنبائودر ادبیات مالی، مطالعات مختلفی در ارتباط با سلامت و پایداری مالی شرکتها صورت گرفت

 و اقتصادی فاکتورهای و شرکتی فاکتورهای به تفکیک عوامل با و داد انجام آسیایی بیمۀ شرکتهای مالی سلامت کنندۀتعیین شناسایی عوامل

 شرکتهای مالی سلامت تعیین کرد. او برای آزمون را متغیر 17 مجموعاً  اموال/ مسئولیت و درمان عمر بیمۀ به ایفعالیتهای بیمه تفکیک و بازار

 مالی سلامت برای تعیین و کرد استفاده ظرفیت نسبتهای و نقدینگی نسبتهای سودآوری، قالب نسبتهای در و مالی نسبت 14 از عمومی بیمۀ

 گرفت. بهره HHM3از مدل  هم عمر بیمۀ شرکتهای

                                                 
1. Solvency Margin 
2. Renbao 
3. Hollman Heyes Murey 

 و همکاران یعیمط یعل
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 عنوانبه نسبت  30از تایوان عمر در بیمۀ شرکتهای مالی ناتوانی بینیپیش و مالی بندیرتبه سیستمهای مطالعۀ هدف ( با2005) 1هسیاو

 در هستند. البته دیگر بندیرتبه سیستم چند و FAST3و  IRIS 2سیستم  نسبتهای نسبتها اکثراً  کرد. این استفاده خود تحقیق در مستقل متغیر

  2002 تا 1998 سالهای دورۀ به مربوط مورد استفاده مالی هایشد. داده استفاده دودویی متغیرهای مثل هم غیرمالی نسبتهای از مطالعه این

 و عصبی شبکۀ روش دو از هم سازیمدل است. به منظور شده داده تخصیص RBC 5و مدل 4CAMELدو مدل  مبنای بر هم وابسته بود. متغیر

 شد. استفاده چندگانه ممیزی تحلیل

مدل  در منظور بدین را متغیر  9کانادا، در مسئولیت و اموال گرانبیمه توانگری بینیعنوان پیش با ایمطالعه ( در2006) 6کلفنر و لی

 عمومی استرالیایی بیمۀ شرکتهای مالی ناتوانی بینیپیش به منظور را تحقیقی (2007) 7استدنیک و کردند. شارپ آزمون لوژستیک رگرسیون

 8سانچز بود. شده متغیر استفاده و مالی نسبت 17 از تحقیق این دادند. در انجام لوژستیک رگرسیون از استفاده با 2001 تا 1999 زمانی دورۀ در

بر  را مدلی بیمه، و بانک بخشهای مالی ثبات در 9نظریۀ مجموعۀ راف از استفاده منظور به چندمنظورۀ خود مطالعۀ در (2007و همکاران )

 .کردند طراحی اسپانیایی عمومی بیمۀ شرکتهای مالی ناتوانی بینیپیش منظور به مالی نسبت 16 تعداد از استفاده با نظریه و این مبنای

 روی بر که مطالعه این پرداخت. در آن بر مؤثر عوامل و مقررات و ارزیابی مدلها، مالی، توانگری بررسی به ایمطالعه ( در2010) 10سندستروم

 شد. نتایج این بررسی دولتی شرکت 17 و خصوصی شرکت 116 اطلاعات پذیرفت، صورت 2008-1990 سالهای برای سوئدی بیمه شرکتهای

 احتمال که چرا دهد،می نشان کمتری را مورد نیاز برخوردارند حاشیۀ تریمناسب مالی ثبات از که شرکتهایی برای محاسبات نشان داد، مطالعه

 سرمایه کل نسبت و داراییها به بدهیها نسبت کل انسانی، سرمایۀ همچون عواملی سو، دیگر است. از کمتر شرکتها بحران این و ورشکستگی

 .منتخب دارند شرکتهای مالی توانگری نسبت ارتقای یا و تنزل در بسزایی نقش  ... و داراییها کل به گذاریها

اند. پرداخته پرتفوی بهینۀ ترکیب رویکرد با اروپا ایبیمه منتخب شرکتهای مالی توانگری بررسی به ایمطالعه ( در2014همکاران ) و 11آسانگا

 است. شده محاسبه ریسک کردنحداقل قید با خطی ریزیبرنامه روش به پرتفوی بهینۀ ترکیب این مطالعه، در

 دولتی هایبیمه سازیجدید خصوصی جریان گیریشکل و سویک از خصوصی هایبیمه تأسیس به مربوط تصویب مقررات و تدوین در ایران،

 مسئولان اقتصادی بیشتر هرچه توجه این بر افزون است. کرده فراهم را بیمه صنعت در عرصۀ رقابت دامنۀ افزایش برای لازم بستر دیگر، از سوی

 فعالیتهای تا شده سبب اقتصادی کلان اهداف به نیل منظوراقتصادی به  سیاستهای دقیق اجرای در بیمه و بانک نظام بنیادین نقش به کشور

-آئین مالی توانگری نظام استقرار شروع ایران نیز نقطۀ بیمۀ صنعت (. در1392برزیده و همکاران، شود ) پیگیری حساسیت بیشتری با نظام این

است.  بیمه مالی مؤسسات توانگری بر نظارت و محاسبه نحوۀ نامۀآئین عنوان تحت 26/12/1390مصوب  بیمه عالی شورای 69 شمارۀ نامۀ

و  اعتبار، بازار، گری،بیمه ریسک گروه 4 را بیمه شرکتهای روی پیش است، ریسکهای محورریسک سیستمی که ایران مالی توانگری سیستم

شرکتهای  الزامی سرمایۀ واسطه این به تا کرده تعیین ای راجداگانه و ضرایب نماهاریسک ریسکها، از گروه هر برای و کرده شناسایی نقدینگی

 تقسیم از و است کرده معین را شرایط واجد داراییهای شرایط شرکتهای بیمه، موجود سرمایۀ محاسبۀ برای دیگر سوی شود. از محاسبه بیمه

 این به بود، خواهد 5 تا 1 سطوح از یکی بین که شد اهدمشخص خو بیمه شرکتهای مالی حاشیۀ توانگری الزامی، سرمایۀ به سرمایۀ موجود

 در 10 از کمتر و 2 گروه در 50 تا 10 بین ،3 در گروه 70 تا 50 بین ،4 گروه در 100 تا 70 بین ،5 گروه در 100 از بیش که ضریب ترتیب

 در و داشته 100 از بیش ضریبی اختیار دارد، در الزامی سرمایۀ از بیش موجودی سرمایۀ که توانمندی شرکت دارد. بدیهی است جای 1 گروه

 (.1394دارد )ابراهیمی و کمالی،  جای رده بالاترین

                                                 
1. Hsiao 
2. Insurance Regulatory in Formation system 
3. Financial Analysis Tracking System 
4. Capital Adequacy, Asset Quality, Management, Earnings, Liquidity 
5. Risk-Based Capital 
6. Lee And Kleffner 
7. Sharpe And Stadnik 
8. Sanchis 
9. Rough Set 
10. Sandström 
11. Asanga 
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 تحقیقی( در 1388موضوع سلامت مالی و حاشیۀ توانگری مالی در ادبیات مالی ایران نیز مورد توجه قرار گرفته است. برزیده و همکاران )

 سودآوری، نسبتهای سرمایه، کفایت نسبتهای عامل 5 قالب در موضوع را از ادبیات شدهاستخراج مالی بر سلامت مؤثر مالی متغیر 24 تعداد

 رامالی  سلامت وابستۀ با متغیر آنها رابطۀ داریمعنی و شناسایی اساسی عوامل سایر پذیری، وریسک و عملیاتی نسبتهای نسبتهای نقدینگی،

 مالی سال دو در مالی سلامت مبنای بر ایران در دولتی بیمۀ اند، شرکتهایشده شناخته دارمعنی که نسبتهایی بر مبنای آنگاه و کردند آزمون

 .شدند بندیتاپسیس رتبه طریق روش از و 1386 و 1385

های غیرزندگی شرکتهای از رویکرد اروپایی برای بیمه ( برای اولین بار، شاخص حاشیۀ توانگری مالی را با استفاده1388صفری و همکاران )

-بیمۀ دولتی و خصوصی محاسبه کردند. هدف از محاسبۀ این شاخص تعیین معیاری کاربردی است که در روش نظارتیِ جایگزین نظارت تعرفه

شده برای شرکتهای بیمۀ دولتی و خصوصی با های قابل استفاده باشد. در همین راستا با استفاده از آزمونهای مقایسۀ میانگینها، شاخص محاسب

شده با استفاده از شاخص به دست آمده برای شرکتهای بیمۀ دولتی و یکدیگر مقایسه شد. همچنین حاشیۀ توانگری مالی الزامی محاسبه

دهد که های تحقیق نشان میشده با استفاده از روش اروپایی مقایسه شد. یافتهخصوصی ایران، با حاشیۀ توانگری مالی الزامی محاسبه

های دریافتی خود و شرکتهای بیمۀ خصوصی به اندازۀ بیمهدرصدِ حق 11شرکتهای بیمۀ دولتی باید یک حاشیۀ توانگری مالی، حداقل به اندازۀ 

اند ز عهدۀ تعهداتی که پذیرفتههای دریافتیِ خود در اختیار داشته باشند تا بتوانند با احتمال بسیار زیاد در یک دورۀ معین ابیمهدرصد حق 15

داری بین شاخص حاشیۀ توانگری برآیند. همچنین نتایج این تحقیق پس از انجام آزمونها و تحلیلهای آماری، حاکی از آن است که تفاوت معنی

طور میانگین حاشیۀ توانگری  به ها بر آن دلالت دارد کهبراین یافتهشده برای شرکتهای بیمۀ دولتی و خصوصی وجود ندارد. علاوهمالی محاسبه

 .شده با استفاده از شاخص ایرانی استشده با روش اروپایی، بیشتر از حاشیۀ توانگری مالی الزامی محاسبهمالی الزامی محاسبه

اساس مدل توانگری بیمۀ مرکزی که بر  69نامۀ ( با استفاده از دو مدل توانگری مالی کمپن و آیین1393زاده )جهانشاد، پورزمانی و حیدری

مالی بازل است، متغیرهای مالی سود خالص و فروش و متغیرهای اقتصادی تورم و درآمد سرانه را با هر یک از دو مدل توانگری مالی مورد 

قیق نشان می های تحهای ترکیبی استفاده شده است. یافتهمقایسه قرار دادند. در این راستا برای آزمون مدلهای تحقیق از روش رگرسیون داده

داری بین فروش و داری بین سود خالص و توانگری مالی، رابطۀ مستقیم و معنیدرصد رابطۀ مستقیم و معنی 95دهند که در سطح اطمینان 

داری میان درآمد سرانه و داری میان تورم و توانگری مالی شرکتهای بیمه و رابطۀ مستقیم و معنیتوانگری مالی، رابطۀ معکوس و معنی

وانگری مالی وجود دارد. همچنین نتایج تحقیق حاکی از آن است که رابطۀ بین متغیرهای مالی و اقتصادی با دو مدل توانگری مالی کمپن و ت

های تحقیق دلالت بر آن دارد که شدت براین یافتهداری وجود ندارد. علاوهبیمۀ مرکزی( تفاوت معنی 69نامۀ شمارۀ مدل بازل )مبنای آیین

 .ط متغیرهای مالی و اقتصادی بر توانگری مالی با استفاده از روش بازل بیشتر از روش کمپن استارتبا

است یا  مالی شده گزارشات کیفیت افزایش به منجر بالا مالی توانگری آیا که اندپرداخته موضوع این بررسی ( به1394ابراهیمی و کمالی )

آنها )جزء  گزارشگری کیفیت و بیمه شرکتهای مالی مقدار توانگری بین رابطۀ تابلویی هایداده یرگرسیون مدل از استفاده راستا با این در خیر؟

متغیراست. نتایج بررسی فوق  دو این میان دارمعنی رابطۀ وجود مؤید تحقیق است. نتایج گرفته قرار بررسی جونز( مورد شدۀتعدی مدل اخلال

وضعیت  بیانگر به چه میزانی بوده و معتبر و اتکا قابل اندازه چه ( تا69نامۀ استفاده در ایران )آیینمورد  توانگری که مدل مشخص خواهد کرد

 حقیق به صورت زیر تدوین شده است:های این تاست. بنابراین فرضیه شرکتهای بیمه واقعی

 دارد.داری وجود فرضیۀ اول: بین اندازۀ شرکت و حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ مثبت و معنی

 داری وجود دارد.گذاری و حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ مثبت و معنیفرضیۀ دوم: بین عملکرد سرمایه

 داری وجود دارد.فرضیۀ سوم: بین نسبت نقدینگی و حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ مثبت و معنی

 ود دارد.داری وجفرضیۀ چهارم: بین حاشیۀ عملیاتی و حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ مثبت و معنی

 داری وجود دارد.فرضیۀ پنجم: بین نسبت خسارت و حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ منفی و معنی

 داری وجود دارد.فرضیۀ ششم: بین نسبت ترکیبی و حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ منفی و معنی

 داری وجود دارد.گری و حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ مثبت و معنیفرضیۀ هفتم: بین سود بیمه

 

 

 

 

 بیمه یهاشرکت یمال یبا متغیرها یتوانگر ۀرابط



20 

 

 شناسی پژوهشروش

همبستگی بوده و در آن تلاش خواهد شد تا روابط میان متغیرهای تحقیق با استفاده از ضریب  -پژوهش حاضر از نظر روش از نوع توصیفی

بوده و با توجه به هدف در قلمرو ها نیز، این مطالعه از نوع پس رویدادی همبستگی و رگرسیون کشف و تبیین شود. از منظر بررسی داده

ساله و از  4بودن آنها قلمرو زمانی تحقیق تحقیقات کاربردی قرار دارد. با در نظر گرفتن اطلاعات نزدیک به زمان انجام تحقیق و در دسترس

در این مطالعه برای اینکه  تعیین شده و قلمرو مکانی آن شرکتهای بیمۀ غیراتکایی فعال در صنعت بیمۀ کشور است. 1393لغایت  1390سال 

 4نمونۀ پژوهش یک نمایندۀ مناسب و همگن از جامعۀ آماری مورد نظر باشد، از روش غربالگری )حذفی( استفاده شده است. برای این منظور 

 نتخاب خواهند شد:عنوان یکی از شرکتهای نمونه امعیار زیر در نظرگرفته شده است، شرکتهایی که کلیۀ معیارها را احراز کرده باشند به

 فعال باشد، 1393، پروانۀ فعالیت خود را اخذ و تا پایان سال 1390شرکت قبل از سال 

 با توجه به تفاوت در نوع فعالیت، جزء شرکتهای بیمۀ اتکایی نباشد،

 با توجه به اینکه در مناطق آزاد محیط فعالیت نسبت به سرزمین اصلی متفاوت است لذا حوزۀ فعالیت شرکت در مناطق آزاد و ویژه نباشد، و 

 اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد.

شده باقی مانده است که تمامی آنها گریعنوان جامعۀ غربالشرکت بیمه به 29شرکت از  17بعد از مدنظر قراردادن کلیۀ معیارهای بالا، تعداد 

 ت خواهد بود.شرک –سال 68اند. بنابراین مشاهدات ما برابر با نمونۀ تحقیق انتخاب شده عنوانبه

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

 ارائه شده است. 1های پرت در جدول در این بخش خلاصۀ وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق پس از غربالگری و حذف داده

 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق. :1جدول 

 کشیدگی چولگی بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین مشاهدات متغیر

 328/11 345/2 010/5 -740/0 848/0 131/1 67 حاشیۀ توانگری مالی

 426/5 -559/0 378/1 609/0 132/0 053/1 67 حاشیۀ عملیاتی

 877/5 602/1 992/6 950/0 161/1 691/2 67 شرکت اندازۀ

 279/4 251/1 431/0 007/0 096/0 134/0 67 گذاریعملکرد سرمایه

 675/2 -049/0 294/1 444/0 188/0 871/0 67 نسبت نقدینگی

 327/10 026/2 625/1 499/0 171/0 857/0 67 نسبت ترکیبی

 711/10 111/2 513/1 378/0 165/0 737/0 67 نسبت خسارت

 404/7 510/1 521/1 -490/0 227/0 168/0 67 گریسود بیمه

 

که چولگی  طوری های آن از توزیع نرمال برخوردار است بهبررسی چولگی و کشیدگی متغیر حاشیۀ توانگری مالی حاکی از این است که داده

متوسط روند سالانۀ متغیر حاشیۀ توانگری مالی را طی بازۀ زمانی ، نمودار 1است. شکل  328/11و کشیدگی آن برابر با  345/2آن برابر با 

 تحقیق به تصویر کشیده است.

 

 

 

 و همکاران یعیمط یعل
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1شکل  : های نمونه.نمودار روند سالانۀ متوسط حاشیۀ توانگری مالی شرکت   

طوری که متوسط آن از طور که در این نمودار مشهود است حاشیۀ توانگری مالی شرکتهای بیمه از یک روند نزولی برخوردار است؛ بههمان

 1دهندۀ وضعیت مطلوبی برای صنعت بیمه نیست. جدول کاهش یافته است و این موضوع نشان 1393در سال  96/0به  1390در سال  59/1

های خسارت و بیمۀ عایدشدۀ شرکت به مجموع هزینهتوسط متغیر حاشیۀ عملیاتی، که از طریق تقسیم درآمد حقدهد که مهمچنین نشان می

بیمۀ عایدشدۀ شرکتها بیشتر از مجموع طور میانگین درآمد حق دهد که بهبوده و نشان می 053/1شود، برابر با ای محاسبه میهای بیمههزینه

گذاری شرکتهای نمونه که از طریق نسبت درآمدهای حاصل از ای است. همچنین میانگین عملکرد سرمایهیمههای بهای خسارت و هزینههزینه

درصد از  6/9بوده و حاکی از این است که شرکتهای نمونه به طور متوسط معادل  096/0شده برابر با بیمۀ عایدی محاسبهگذاری به حقسرمایه

از تقسیم داراییهای جاری به که براین میانگین نسبت نقدینگی اند. علاوهگذاری کسب کردهسرمایه بیمۀ عایدی خود را از درآمددرآمد حق

دهندۀ آن است که به طور متوسط داراییهای جاری شرکتهای نمونه توان پوشش بوده و نشان 871/0شود، برابر با بدهیهای جاری محاسبه می

بیمۀ عایدی شده به حقرکتهای نمونه که از طریق تقسیم خالص هزینه خسارت واقعبدهیهای جاری را ندارند. متوسط نسبت خسارت ش

های شدۀ شرکتها صرف جبران هزینهبیمۀ عایدهدرصد از حق 7/73طور متوسط دهد که به بوده و نشان می 737/0شود نیز برابر با محاسبه می

های عمومی و نسبت ترکیبی شرکتهای نمونه که از طریق مجموع هزینهخسارت شده است. بر اساس آمار توصیفی به دست آمده، میانگین 

گری است. درنهایت متوسط سود بیمه 625/1بوده  857/0بیمه عایدی محاسبه می شود، برابر شده به جمع کل حقاداری و خسارت واقع

گذاری و سایر سود عملیاتی از درآمدهای سرمایه ای بوده و از طریق اختلافدهندۀ سود ناخالص فعالیتهای بیمهشرکتهای نمونه که نشان

طور میانگین  دهد که بهبوده و نشان می 002/0شده برابر با سازیبیمۀ عایدی همگندرآمدهای عملیاتی محاسبه و به وسیلۀ جمع کل حق

 بیمۀ عایدی آنهاست.حق 2/0معادل گری شرکتهای نمونه تنها سود ناشی از فعالیتهای بیمه

 

 بودن توزیع متغیر وابسته تحقیقنرمال آزمون

-شود، که این روش بر فرض نرمالدر انجام این تحقیق به منظور برآورد پارامترهای مدل از روش کمترین توانهای دوم معمولی استفاده می

 -ر وابسته مورد آزمون قرار گیرد. پیبودن توزیع متغیبرا فرض نرمال -بودن متغیر وابسته تحقیق استوار است. بنابراین از طریق آماره جارکیو

بودن توزیع متغیر حاشیۀ توانگری مالی است، بنابراین فرضیۀ نرمال 05/0داری است، که کمتر از سطح معنی 0برا برابر با  -مقدار آمارۀ جارکیو

سازی شود. در مطالعۀ حاضر برای تغیر نرمالها این مگیرد. لذا لازم است قبل از آزمون فرضیهدرصد مورد تأیید قرار نمی 95در سطح اطمینان 

ها برابر با سازی دادهبرا بعد از فرایند نرمال –مقدار آزمون جارکیو -ها از تابع انتقال جانسون بهره گرفته شده است. پیسازی دادهنرمال

 95حاشیۀ توانگری مالی در سطح اطمینان  بودن توزیع متغیراست بنابراین فرضیۀ نرمال 05/0داری است، که بیشتر از سطح معنی 3579/0

 گیرد.درصد مورد تأیید قرار می
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 آزمون مانایی متغیرهای تحقیق

در این مطالعه به منظور بررسی مانایی متغیرهای پژوهش از آزمون دیکی فولر استفاده شده است. مانایی بدین معنی است که میانگین و 

ارائه شده  2آزمون در جدول واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سالهای مختلف ثابت بوده است. نتایج این 

 است.

 
 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش. :2جدول 

 نتیجه مقدار -پی مقدار آماره متغیرها

 مانا 000/0 -882/6 حاشیۀ توانگری مالی

 مانا 000/0 -626/7 حاشیۀ عملیاتی

 مانا 000/0 -232/5 اندازۀ شرکت

 مانا 001/0 -197/4 گذاریعملکرد سرمایه

 مانا 002/0 -062/4 نسبت نقدینگی

 مانا 000/0 -976/6 ترکیبینسبت 

 مانا 000/0 -211/7 نسبت خسارت

 مانا 000/0 -655/7 گریسود بیمه

 

لی در است، همه متغیرهای مستقل، وابسته و کنتر 05/0داری مقدار همۀ متغیرها کمتر از سطح معنی -براساس آزمون دیکی فولر چون پی

 اند.دورۀ پژوهش مانا بوده

 

 های تحقیقفرضیهنتایج حاصل از آزمون 

 های تحقیق از مدلای آزمون فرضیهبر
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استفاده شده است که یک مدل 

i های پانلی برآورد شده است. در این مدلرگرسیونی بوده و با استفاده از روش داده ,tSolvency
در سال  iحاشیۀ توانگری مالی شرکت  

t، iمالی  ,tOperation _MARGIN
t،iدر سال مالی  iحاشیۀ عملیاتی شرکت   ,tFirm Size

، tدر سال مالی iاندازۀ شرکت 

i ,tInvestment Y ield
t ،iدر پایان سال مالی  iگذاری شرکت عملکرد سرمایه  ,tL iquidi ty

در پایان سال  iنسبت نقدینگی شرکت  

t ،iمالی  ,tCombined ratio
t ،iدر پایان سال مالی iنسبت ترکیبی شرکت   ,tClaim Ratio

در پایان سال  iنسبت خسارت شرکت  

i، و tمالی ,tUnderwriting perpormance
در این مدل برای اینکه بتوان مشخص کرد  است. tدر پایان سال مالی  iگری شرکت سود بیمه 

لیمر و به منظور اینکه مشخص شود کدام روش  Fهای پانلی در برآورد مدل کارآمد خواهد بود یا نه از آزمون که آیا استفاده از روش داده

آمده  3این آزمونها در جدول تر است از آزمون هاسمن استفاده شده است. نتایج حاصل از )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

 است.
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  نتایج انتخاب الگوی برآورد مدل. :3جدول 

 مقدار -پی درجۀ آزادی مقدار آمارۀ آزمون آزمونآمارۀ  نوع آزمون

 F 195/6 (43،16) 0000/0 لیمر Fآزمون 

2 آزمون هاسمن
 

091/18 7 0116/0 

 

است، همسانی عرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد  05/0لیمر کمتر از  Fمقدار آمارۀ  -، از آنجایی که پی3بر اساس نتایج جدول 

است، بنابراین در برآورد باید  05/0مقدار آزمون هاسمن کمتر از  -های پانلی استفاده شود. همچنین با توجه به اینکه پیمدل از روش داده

 مدل تحقیق ارائه شده است. برآوردنتایج حاصل از  4روش اثرات ثابت به کار برده شود. در جدول 

 
 نتایج برآورد مدل تحقیق. :4جدول 

 عامل تورم واریانس مقدار -پی tآمارۀ  ضریب  متغیر

 - 0337/0 -194/2 -029/4  ضریب ثابت

 015/1 0050/0 961/4 400/4  حاشیۀ عملیاتی

 136/3 0000/0 930/7 441/0  اندازۀ شرکت

 652/4 0000/0 576/11 329/2  گذاریعملکرد سرمایه

 448/1 0270/0 289/2 556/0  نسبت نقدینگی

 609/3 9072/0 -117/0 -257/0  نسبت ترکیبی

 296/3 0041/0 -596/2 -665/1  نسبت خسارت

 332/1 0000/0 272/5 602/4  گریسود بیمه

 8324/0شدۀ مدل   ضریب تعیین تعدیل

 مدل Fآمارۀ 

 مقدار( -)پی

 261/15 

(0) 

 برا -آمارۀ جارکیو

 مقدار( -)پی

976/0 

(6137/0) 

 پاگان -آمارۀ برش

 مقدار( -)پی

 800/1 

(1138/0) 
 962/1 آمارۀ دوربین واتسن

 

بودن داردرصد معنی 95کوچکتر است، بنابراین با اطمینان  05/0داری از سطح معنی Fمقدار آمارۀ  -دهد که پینشان می 4نتایج جدول 

درصد از تغییرات حاشیۀ توانگری مالی شرکتهای بیمه  24/83شدۀ مدل نیز گویای آن است که شود. ضریب تعیین تعدیلکلی مدل تأیید می

برا گویای آن است  -شود. همچنین در بررسی فرضهای رگرسیون کلاسیک، نتایج آزمون جارکیوتوسط متغیرهای واردشده در مدل تبیین می

مقدار مربوط به این آزمون  -که پی درصد از توزیع نرمال برخوردارند، به طوری 95مدل در سطح اطمینان های حاصل از برآورد که باقیمانده

 05/0پاگان بیشتر از  -مقدار مربوط به آزمون برش -ها با توجه به اینکه پیاست. در خصوص بررسی همسانی واریانس باقیمانده 05/0بزرگتر از 

است، لذا استقلال  5/2و  5/1براین، مقدار آمارۀ دوربین واتسن بین عدد شود. علاوهی مدل تأیید میهااست، همسانی واریانس باقیمانده

که مقدار آمارۀ عامل تورم گیرد. در خصوص همخطی میان متغیرهای مدل نیز از آنجایی های مدل نیز مورد پذیرش قرار میباقیمانده

 شود.شته و این فرض نیز تأیید میتوان گفت همخطی شدیدی میان آنها وجود نداست، میا 5( برای تمامی متغیرها کمتر از VIF1واریانس)

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول

0
H

 داری وجود ندارد.طۀ مثبت و معنی: بین اندازۀ شرکت و حاشیۀ توانگری مالی راب

1
H

 داری وجود دارد.حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ مثبت و معنی: بین اندازۀ شرکت و 

                                                 
1.Variance Inflation Factor 
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عایدی( از بیمۀ مربوط به متغیر اندازۀ شرکت )نسبت جمع کل داراییها به به حق tمقدارآمارۀ  -، پی4شده در جدول براساس نتایج ارائه

0(، بنابراین فرض 441/0کمتر بوده و ضریب آن مثبت است ) 05/0داری سطح معنی
H

توان درصد می 95شود و در سطح اطمینان رد می 

ن شرکت و گسترش شدداری میان اندازۀ شرکتهای بیمه و توانگری مالی آنها وجود دارد؛ به طوری که با بزرگگفت رابطۀ مستقیم و معنی

رو، فرضیۀ اول تحقیق در سطح  شود. از اینحوزۀ فعالیت آن بر میزان توانگری مالی آنها افزوده شده و منجر به تقویت پایداری مالی آنها می

 شود.درصد تأیید می 95اطمینان 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم

0
H

 داری وجود ندارد.طۀ مثبت و معنیی و حاشیۀ توانگری مالی رابگذار: بین عملکرد سرمایه

1
H

 داری وجود دارد.گذاری و حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ مثبت و معنی: بین عملکرد سرمایه

کمتر بوده و ضریب  05/0داری سطح معنیگذاری از مربوط به متغیر عملکرد سرمایه tمقدارآمارۀ  -، پی4شده در جدول براساس نتایج ارائه

0(، بنابراین فرض 329/2آن مثبت است )
H

داری میان توان گفت که رابطۀ مستقیم و معنیدرصد می 95شود و در سطح اطمینان رد می 

گذاری شرکتها و افزایش درآمدهای عملکرد سرمایهطوری که با بهبود گذاری شرکتهای و توانگری مالی آنها وجود دارد؛ بهعملکرد سرمایه

رو، فرضیۀ گذاری آنها بر میزان توانگری مالی آنها افزوده شده و این موضوع افزایش پایداری مالی شرکتهای بیمه را در پی دارد. از این سرمایه

 شود.درصد تأیید می 95دوم تحقیق نیز در سطح اطمینان 

 

 سوم نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ

0
H

 داری وجود ندارد.مثبت و معنی: بین نسبت نقدینگی و حاشیۀ توانگری مالی رابطه 

1
H

 داری وجود دارد.: بین نسبت نقدینگی و حاشیۀ توانگری مالی رابطه مثبت و معنی

کمتر بوده و ضریب آن  05/0داری از سطح معنینسبت نقدینگی مربوط به متغیر  tمقدارآمارۀ  -، پی4شده در جدول براساس نتایج ارائه

0(، بنابراین فرض 556/0مثبت است )
H

داری میان نسبت توان گفت رابطۀ مستقیم و معنیدرصد می 95در سطح اطمینان شود و رد می 

که با افزایش نسبت نقدینگی شرکتهای بیمه بر میزان توانگری مالی آنها  طوریدارد؛ به نقدینگی شرکتهای بیمه و توانگری مالی آنها وجود

 95رو، فرضیۀ سوم تحقیق نیز در سطح اطمینان کند. از این افزوده شده و درنهایت این موضوع در افزایش پایداری مالی شرکتها نمود پیدا می

 شود.درصد تأیید می

 

 چهارم نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ

0
H

 داری وجود ندارد.طۀ مثبت و معنی: بین حاشیۀ عملیاتی و حاشیۀ توانگری مالی راب

1
H

 داری وجود دارد.: بین حاشیۀ عملیاتی و حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ مثبت و معنی

 tمقدارآمارۀ  -، پی4شده در جدول های خروجی است. براساس نتایج ارائهبه هزینهدهندۀ نسبت درآمدهای ورودی حاشیۀ عملیاتی نشان

0(، بنابراین فرض 4/4کمتر بوده و ضریب آن مثبت است ) 05/0داری از سطح معنی مربوط به متغیر حاشیۀ عملیاتی
H

شود و در رد می 

داری میان حاشیۀ عملیاتی شرکتهای بیمه و توانگری مالی آنها وجود دارد؛ به ۀ مستقیم و معنیتوان گفت که رابطدرصد می 95سطح اطمینان 

شده و این امر منجر به استحکام و پایداری مالی بیشتر که با افزایش حاشیۀ عملیاتی شرکتهای بیمه بر میزان توانگری مالی آنها افزوده طوری 

 شود.درصد تأیید می 95تحقیق در سطح اطمینان رو، فرضیۀ چهارم شود. از این آنها می

 

 26-15ص ، 19شماره پیاپی  ،1395زمستان  ،1شماره  ،6دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ پنجم

0
H

 داری وجود ندارد.طۀ منفی و معنی: بین نسبت خسارت و حاشیۀ توانگری مالی راب

1
H

 داری وجود دارد.نسبت خسارت و حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ منفی و معنی: بین 

کمتر بوده و ضریب آن  05/0داری مربوط به متغیر نسبت خسارت از سطح معنی tمقدارآمارۀ  -، پی4شده در جدول براساس نتایج ارائه

0(، بنابراین فرض -665/1منفی است )
H

داری میان توان گفت که رابطۀ معکوس و معنیدرصد می 95در سطح اطمینان شود و رد می 

نسبت خسارت شرکتهای بیمه و توانگری مالی آنها وجود دارد؛ به طوری که با افزایش نسبت خسارت شرکتها از میزان توانگری مالی آنها 

 شود. درصد تأیید 95سطح اطمینان یۀ پنجم تحقیق در رو، فرضشود. از این کاسته شده و به کاهش پایداری مالی شرکتها منجر می

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ ششم

0
H

 داری وجود ندارد.طۀ منفی و معنی: بین نسبت ترکیبی و حاشیۀ توانگری مالی راب

1
H

 داری وجود دارد.و معنی: بین نسبت ترکیبی و حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ منفی 

است، بنابراین فرض  05/0داری مربوط به متغیر نسبت ترکیبی بزرگتر از سطح معنی tمقدارآمارۀ  -، پی4شده در جدول براساس نتایج ارائه

0
H

شرکتهای بیمه و حاشیۀ توانگری مالی داری میان نسبت ترکیبی توان گفت رابطۀ معنیدرصد می 95شود و در سطح اطمینان رد نمی 

رو، فرضیۀ ای بر حاشیۀ توانگری مالی آنها ندارد. از این که افزایش یا کاهش نسبت ترکیبی شرکتها اثر قابل ملاحظهآنها وجود ندارد؛ به طوری 

های عمومی و اداری و تأثیرپذیری هشود. شاید بتوان یکی از دلایل این موضوع را به هزیندرصد رد می 95ششم تحقیق در سطح اطمینان 

 ها نسبت داد.رکتها از این هزینهناچیز حاشیۀ توانگی مالی ش

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ هفتم

0
H

 داری وجود ندارد.طۀ مثبت و معنیگری و حاشیۀ توانگری مالی راب: بین سود بیمه

1
H

 داری وجود دارد.گری و حاشیۀ توانگری مالی رابطۀ مثبت و معنیسود بیمه: بین 

بوده و ضریب آن  05/0داری گری کوچکتر از سطح معنیمربوط به متغیر سود بیمه tمقدارآمارۀ  -، پی4شده در جدول براساس نتایج ارائه

0(، بنابراین فرض 602/4مثبت است )
H

داری میان سود توان گفت که رابطۀ مستقیم و معنیدرصد می 95شود و در سطح اطمینان رد می 

گری آن بر میزان توانگری مالی آنها افزوده شده که با افزایش سود بیمهطوری  گری و حاشیه توانگری مالی شرکتهای بیمه وجود دارد؛ بهبیمه

 شود.درصد تأیید می 95ح اطمینان رو، فرضیۀ هفتم تحقیق نیز در سطشود. از این و این موضوع منجر به تقویت پایداری مالی آنها می

 

 نتایج و بحث

 بندی و پیشنهادهاجمع

عملکرد »سایر متغیرهای مالی شامل « نسبت ترکیبی»جز ها حاکی از این است که بهشواهد تجربی به دست آمده از آزمون فرضیه

داری با حاشیۀ رابطۀ معنی« اندازۀ شرکت»و « گریسود بیمه»، «نسبت خسارت»، «حاشیه عملیاتی»، «نسبت نقدینگی»، «گذاریسرمایه

درصد از تغییرات حاشیۀ توانگری مالی شرکتهای بیمه را توضیح  24/83که متغیرهای فوق  توانگری مالی شرکتهای بیمه داشته؛ به طوری

گفت که نسبت حاشیۀ توانگری مالی در ایران معیار مناسبی برای ارزیابی مالی شرکتهای توان بندی نتایج فوق میدهند. بنابراین در جمعمی

( 2010های سندستروم )گذاران و فعالان صنعت بیمه قرار گیرد. نتایج این تحقیق همسو با یافتهگیری بیمهتواند مبنای تصمیمبیمه بوده و می

 ( است.1388لعات صفری و همکاران )کنندۀ مطابه نوعی تکمیل( بوده و 1393زاده )و جهانشاد، پورزمانی و حیدری

 بیمه یهاشرکت یمال یبا متغیرها یتوانگر ۀرابط
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گذاران توصیه با توجه به نتایج این مطالعه که حاکی از تبیین حاشیۀ توانگری مالی شرکتهای بیمه بر اساس متغیرهای مالی آنهاست به بیمه

گر خود عنوان معیار اصلی انتخاب بیمهشده است بهرسانیبیمۀ مرکزی تأیید و اطلاعشود به سطح توانگری مالی شرکتهای بیمه که توسط می

توجه کرده و در عین حال از توجه به سابقۀ فعالیت و گسترۀ خدمات هر شرکت بیمه و نحوۀ رسیدگی و پرداخت خسارت در شرکتهای بیمه 

این حوزه در ایران پیشنهادهایی به شرح زیر برای تحقیقهای آتی ارائه می غفلت نکنند. همچنین به منظور ادامۀ راه تحقیق و گسترش ادبیات 

 شود:

 ا مورد بررسی قرار گیرد.ارتباط ترکیب پرتفوی محصولات شرکتهای بیمه با توانگری مالی آنه

 ائه شود.مدلی در این راستا ار و احتمال ورشکستگی شرکتهای بیمه با مدنظر قراردادن نسبت توانگری مالی آنها بررسی

... های عصبی، الگوریتمهای ژنتیک و بینی توانگری مالی شرکتها با استفاده از تکنیکهایی همچون شبکهای، مدلهایی جهت پیشدر مطالعه

 ارائه شود.

 توانگری مالی شرکتها بررسی شود. گذاری و نوسانات بدهی برتأثیر سرمایه
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