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  چکیده
ن شناسایی عوامل بنابرای ،هاي بیمه بسیار متغیر استشرکتلکرد مالی و سودآوري در بین عم
عملکرد  ةکنند در این پژوهش عوامل تعیین .سدر می نظر  ها بسیار ضروري بهثیرگذار بر آنتأ

 1392الی  1387مانی ز ةشده در بورس اوراق بهادار تهران در دور پذیرفته ۀمالی شرکتهاي بیم
مدل  با استفاده از ها ت بیمه است و فرضیهشرک 9هش شامل پژو ۀنمون. بررسی شدند

نتایج . زمون قرار گرفتندآ شش ساله مورد ةهاي ترکیبی طی دور رگرسیونی چندگانه براي داده
دار و منفی  یها معندارایی ةۀ بین نسبت بدهیها با بازددهد که رابط تحقیق نشان می ۀآزمون فرضی
 ،دار و منفی است ة داراییها معنیها با بازداراییکل د  ۀ بین نسبت داراییهاي ثابت بهاست، رابط

 ةبین انداز ۀرابط. دار نیست یها معنة داراییپذیري شرکت با بازد بین انعطاف ۀهمچنین رابط
ها ة داراییبین ریسک شرکت با بازد ۀدار و منفی است و رابط ها معنیدارایی ةشرکت با بازد

ها با ۀ بین ضریب خسارت شرکتآمده رابط  دست  نتایج به بر اساس. دار و منفی است یمعن
دار  ة داراییها معنیتولیدي با بازد ۀبیم حق ۀدار و منفی است و همچنین رابط ها معنیدارایی ةبازد

 .و مثبت است

شرکت،  ةهاي ترکیبی، انداز ها، دادهة داراییبازد هاي بیمه،عملکرد مالی، شرکت :واژگان کلیدي
  .ضریب خسارت
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  مقدمه. 1
 و جامعه افراد آسایش و آرامش تأمین براي خطر مدیریت مفید ابزارهاي از یکی بیمه
 وغیرقابل ناگهانی حوادث بروز مقابل در بشري جوامع نیازهاي به پاسخ براي حلیراه

 اتکاء که است و اجتماعی اقتصادي مهم ابزارهاي از یکی بیمه امروزه. است بینی پیش

 عنوان هب و بوده ناپذیرباجتنا اقتصادي و خدماتی تجاري، مختلف هايبخش در آن به

 .دارد تأثیرگذاري و مهم نقش کشورها پایدار اقتصادي ۀتوسع و رشد در صنعت، یک

. صنعت بیمه در اقتصاد کنونی جهان یکی از بخشهاي پیشرو در بازار سرمایه است
امنیت و آرامش خاطر از عنوان یکی از ابزارهاي کاراي مدیریت ریسک و تأمین  بیمه به

 گذاري شده دیگر باعث رشد سرمایه  سوي گسترش رفاه اجتماعی و از سو سبب یک
گیرد  و اقتصاد رونق می کندمیو در پی آن، تولید با سرعت بیشتري رشد  است

 ). 1392کریمی، (

عنوان یکی از اجزاي بازار مالی، نقش مهمی را در توسعه و رشد اقتصادي  بیمه به
منجر به اطمینان و  سو نهاد مالی، از یک  عنوان یک درواقع صنعت بیمه به. هده داردبر ع

مالی منجر به تقویت  ۀعنوان یک موسس دیگر به  سوي هاي اقتصادي و ازتسهیل فعالیت
 طور  حال صنعت بیمه در ایران هنوز نتوانسته آن  این با. دشو اقتصادي کشور می ۀبنی

. هاي اقتصادي کشور به جایگاه واقعی خود دست یابدپتانسیل توجه به که بایدوشاید با
با تولید ناخالص داخلی مؤید  ۀیافته در مقایس هاي کشورهاي توسعه بیمهحق  نگاهی به

این نکته است که در سطوح بالاي توسعه، این سهم بالاتر رفته است و اگر صنعت 
اقتصادي پیش نرود مانعی در برابر رشد شتابان اقتصادي خواهد  ۀپاي توسع بیمه پابه

رو همواره در تحلیلها، نسبت رشد صنعت بیمه به تولید ناخالص داخلی   این از. بود
و بنابراین صنعت بیمه، ) 1391 بیمه، ةپژوهشکد(گیرد  توجه جدي قرار می مورد

صورت یک   تواند به یخود یعنی تأمین و جبران خسارت م ةگذشته از عملکرد ویژ
در این مؤسسات . گذاري، نقش مهمی در اقتصاد ایفا کند منبع تأمین مالی و سرمایه
زمینۀ  گیري در گذاري، اهمیت بسیاري دارد؛ زیرا تصمیم انتخاب طرحهاي سرمایه
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گذاري باید  سو مدیران سرمایه از یک. اي است گذاري، تابع عوامل پیچیده سرمایه
ایه و اطمینان از اصل سرم ،امل سوددهی، قابلیت تبدیل به پول نقدزمان به سه ع هم

نظر قابلیت استفاده در  از شرکتها، منابع مالی این دیگر  سوي توجه داشته باشند و از
گذاري از محل  افزون بر این، سرمایه. اي است گذاري داراي خصایص ویژه سرمایه

اران و لزوم اعمال نظارت و کنترل بر گذ ذخایر به بیمه تعلقتوجه به  با(ذخایر فنی 
. هاي خاصی استتابع مقررات و محدودیت) شرکتهاي بیمهوضعیت مالی و نقدینگی 

گذاري نقش مهم و درخور توجهی در  بدین لحاظ است که امروزه مدیریت سرمایه
 ).1392 سرلک و همکاران،(ي بیمه یافته است شرکتها

، صنعت )2013( یگماالمللی س بین ۀشریآخرین آمارهاي منتشرشده در ن بر اساس
تولیدي در بین کشورهاي منطقه جایگاه پنجم را کسب  ۀبیم کشور از منظر حق ۀبیم
) و عربستان سعودي ،عربی ةمتحدراتفلسطین اشغالی، ترکیه، اما: پس از(ده است کر
بیمه در منطقه، کشورهاي امارت و عربستان از از حیث تولید حق 1393در سال  و

  .اند گرفته  کشور ما سبقت
درصد در  1ایران از  ۀمرکزي ضریب نفوذ صنعت بیم ۀمحاسبات بیم بر اساس

بر که اقتصاد ایران   حالی در. رسیده است 1391درصد در سال  849/1به  1380سال 
تولید  بر اساساقتصاد دنیا را  22جایگاه  2012بندي بانک جهانی در سال  رتبه اساس

است  66ایران در جهان  ۀرتب ،ضریب نفوذ بیمه بر اساساراست؛ اما ناخالص داخلی د
 ةدهند زندگی بسیار بیشتر است و این امر نشان هاي بیمه در حقکه البته این اختلاف 

راستا با اقتصاد ملی در سطح جهانی حرکت نکرده  این است که صنعت بیمه کشور هم
 نحوي  کشور نیز نامتعادل است به تر این است که ساختار صنعت بیمه مهم ۀنکت. است

خودرو و درمان  ۀهاي تولیدي صرفاً به بیم بیمه درصد از حق 75که تقریباً بیش از  
   .)1391بیمه،  ةپژوهشکد(تکمیلی تعلق دارد 

 2013در سال  یرانا ۀیمنفوذ ب یبضر )2013( یگماس ۀیتوجه به گزارش نشر با
 ۀیمنفوذ ب یبضر يمرکز ۀیمگزارش ب اساسبر  .است برآورد شده 7/2) 1392سال (
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 17/0سال قبل،  یبا مقدار واقع ۀیسو در مقا یددرصد رس 9/1به  1393در سال  یرانا
از  یشترمراتب ب به یادر دن یمهنفوذ ب یبضر یزاناگرچه م. دهد ینشان م یشواحد افزا

شته از چهار سال گذ یدر ط یژهو شاخص در کشور ما به ینا یزانکشور ماست اما م
 یشترواحد ب 3/0، حدود 1393طور نمونه در سال   به ،سطح منطقه بالاتر رفته است

آن  يا منطقه ۀو رتب 62 ۀبه رتب یرانا یجهان ۀرتب 1393در سال  ینبوده است و همچن
  .یافت ءارتقا چهارم ۀبه رتب

ارزیابی عملکرد یکی از وظایف اصلی هر سازمان و یکی از وجوه مدیریت 
با استفاده از روش کارتهاي امتیازي متوازن ) 2006(و همکاران  1چن. استعملکرد 

عنوان سیستمی تعریف  تواند به گیري عملکرد می اندازه. اند به ارزیابی عملکرد پرداخته
 .یابد یا خیر یابد که آیا به اهدافش دست می شود که توسط آن سازمان درمی

است و و بررسی وضعیت مالی آن  کتیی شرکارا ییندر تع یفاکتور مهم ،يسودآور
 ییراستا هدف نها یناست و در ا یمهشرکت ب یاهداف مال ینتر از مهم یکی

ي بیمه در شرکتهاتوجه به نقش مهمی که این  با .کردن ثروت سهامداران است یشینهب
و  ها بنگاهاثرات زیانباري براي افراد،  تواند یم هاآنرشد اقتصادي دارند و ورشکستگی 

در  تواند یم شرکتهانگاه کلی در اقتصاد داشته باشد، تحلیل عملکرد این در 
روشهاي مختلفی براي  .باشدمؤثر  هاآنکردن نقاط ضعف و افزایش کارایی  برطرف

   ).1388 خلیلی،(لی آنچه مدنظر است بعد مالی است ارزیابی عملکرد وجود دارد و
شده در  ي بیمه پذیرفتهشرکتهاتحقیق حاضر سعی دارد به بررسی وضعیت مالی 

ثیر متغیرهاي نسبت بدهی، نسبت أدر این پژوهش ت .بپردازد بورس اوراق بهادار تهران
شرکت، ریسک  ةپذیري شرکت، انداز داراییهاي ثابت به مجموع داراییها، انعطاف

داراییها مورد بررسی قرار گرفته  ةبر بازد تولیدي ۀبیم و حق شرکت، ضریب خسارت
  .است
  

                                                                                                             
1. Chen 
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  پژوهش  ۀمبانی نظري و پیشین. 2
زمانی  ةدر گزارشی به بررسی وضعت صنعت بیمه در ایران در باز) 1392(کریمی 

مرکزي  ۀعنوان رئیس بیم این صنعت را به ةانداز آیند پرداخت و چشم 1392تا  1384
جمله ضریب نفوذ،  هاي کلیدي ازمحقق با بررسی شاخص. ایران تشریح کرده است

به  1384از سال به این نتیجه رسید که صنعت بیمه  ...فروش و ۀد، شبکتولی ۀبیم حق
مدت تا ابتداي سال  هاي مذکور در دستیابی به اهداف کلان میانمبناي شاخص بعد بر
  .موفقیت نسبی داشته است 1392

هاي مالی مؤثر بر سلامت نسبت«در پژوهشی با عنوان ) 1392(برزیده و همکاران 
متغیر مالی مؤثر بر سلامت مالی را در قالب  24تعداد » در ایراني بیمه شرکتهامالی 

هاي نسبت هاي نقدینگی،هاي سودآوري، نسبتپنج عامل نسبتهاي کفایت سرمایه، نسبت
ها نشان داد نتایج آن. بندي کردند ایر عوامل اساسی دستهپذیري و س عملیاتی و ریسک

ر است؛ دایي بیمه مؤثر و معنرکتهاشگانه، بر سلامت مالی  تمامی عوامل پنج که تأثیر
 15بررسی درنهایت تعداد  نسبت مورد 24ها از مجموع اما در سطح هر یک از نسبت

ن پیشنهاد کردند که اگر مدلی براي ارزیابی محققا. ددار شناخته شدنینسبت معن
نسبت در آن بهره  15ي بیمه در ایران طراحی شود باید از این شرکتهاسلامت مالی 

  .ه شودگرفت
ارزیابی عملکرد پرتفوي «در پژوهشی با عنوان ) 1392(سرلک و همکاران 

، عملکرد »شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته ۀي بیمشرکتهاگذاري  سرمایه
مبناي تحلیل ریسک  محققین بر. بیمه را بررسی کردند يشرکتهاگذاري  پرتفوي سرمایه

مشتمل بر این دو معیار ارزیابی خود را انجام  و بازدهی، با استفاده از مدلی ترکیبی
 نبر مبناي ) مدل شارپ(رفته براي ارزیابی پرتفوي در این تحقیق  کار  مدل به. دادند

منظور فرض شده است که است، بدین  )CAPM1(اي مدل ارزشیابی داراییهاي سرمایه
ي بیمه و پرتفوي شرکتهاگذاري  داري بین عملکرد پرتفوي سرمایهاختلاف معنی

                                                                                                             
1. Capital Asset Pricing Model 
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) شاخص مبنا(شده در بورس اوراق بهادار تهران  ي پذیرفتهشرکتهاگذاري سایر  سرمایه
  . وجود دارد

گذاري  عوامل مؤثر بر سرمایه«در تحقیق خود با عنوان ) 1393(افشاري و قزلباش 
هجده شرکت بیمه » ي بیمه با تأکید بر سیاست تقسیم سود و جریانات نقديشرکتها
 محققان. بررسی کردند 1391-1385نی زما ةنی فعال در صنعت بیمه را در بازبازرگا

هاي ثابت گذاري و دارایی بی بر سطح سرمایهدر پژوهش خود تأثیر هفت متغیر انتخا
آمده در این تحقیق نشان داد که از سال   دست  نتایج به. ي بیمه را بررسی کردندشرکتها
گذاري، سیاست  مطالعه بین سیاست سرمایه مورد ۀي بیمشرکتهادر  1391تا  1385

  .وجود داردداري یمعن ۀسود تقسیمی و جریان نقد رابط
ي بیمه در شرکتهاعوامل تأثیرگذار بر عملکرد مالی ) 2012(و همکاران  1المجالی

تا  2002زمانی  ةعضو بورس عمان در باز ۀي بیمشرکتهاآنها . اردن را شناسایی کردند
آماري همانند آزمون تی و  روشهايها را با استفاده از  را بررسی کردند و داده 2007

ها نشان داد که متغیرهایی از قبیل اهرم مالی، نتایج آن. تحلیل کردندرگرسیون چندگانه، 
ي بیمه شرکتهاداري بر عملکرد مالی ینظر آماري تأثیر معن شرکت و نقدینگی از ةانداز

  .اردن دارند در
براي شناسایی عوامل تأثیرگذار بر عملکرد مالی بازار ) 2014( 2بورکا و باترینکا

 برخی از این. متغیر را بررسی کردند 13، 2012تا  2008هاي ۀ رومانی در سالبیم
هاي عضویت شرکت در بازار ة شرکت، سالاهرم مالی بیمه، انداز: اند از متغیرها عبارت

گذاري، سهم  ناخالص، سهم بازار، ضریب نفوذ، نرخ سرمایه ۀبیم بورس، نرخ رشد حق
 ةها نشان دادند که بین انداز یافته. ...اتکایی، نرخ ریسک، حاشیه توانگري و ۀبیم

تر منابع مالی  ي بزرگشرکتهامثبتی وجود دارد، زیرا  ۀشرکت و عملکرد مالی رابط
  .ارندبیشتر، ضریب نفوذ بیشتر و سیستم اطلاعات جامعی راد

                                                                                                             
1. Almajali 
2. Burca and Batrinca 



 

 79 / اوراق بهادار تهران شده در بورس هاي پذیرفتهبررسی عملکرد مالی شرکت

 تا 2008ي بیمه در کشور آلبانی را از سال شرکتهاعملکرد مالی ) 2015( 1چکرسی
ارت بودند ببررسی تحقیق ع شرکت و متغیرهاي مورد 5 شرکتهاتعداد . بررسی کرد 2013

هاي ثابت ة شرکت، نسبت داراییپذیري شرکت، ریسک شرکت، انداز اهرم مالی، انعطاف: از
آلبانی را در سطح  ۀي بیمشرکتهاعملکرد مالی  محققان. راییهادا دةبه مجموع داراییها و باز

هاي مالی هاي این تحقیق از صورت داده. دندخرد با استفاده از متغیرهاي مذکور بررسی کر
بندي  دسته) پانلی(هاي ترکیبی  شده و با استفاده از مدل داده  آلبانی گرفته ۀي بیمشرکتها
آمده اهرم مالی و ریسک شرکت تأثیر منفی بر روي   دست  نتایج به بر اساس. شدند

ة پذیري شرکت تأثیر مثبتی روي بازد دارند و انعطاف) داراییها ةبازد(عملکرد مالی 
  .بررسی دارد ي موردشرکتهاهاي دارایی

 ضرورت و اهداف تحقیق. 3

ي شرکتهارو ضرورت دارد که اگر   آن ي بیمه ازشرکتهانظارت و ارزیابی عملکرد مالی 
توجه به تغییرات  ریزي و اجرا نکرده و با ها را طرحبیمه به نحو صحیحی استراتژی

ویژه  د، بهشوتواند منجر به ورشکستگی  بازنگري قرار ندهند، می محیطی آن را مورد
  .)Booth and Morrison, 2007(صورت بالقوه باشد   اگر علائم ورشکستگی مالی به

سود حاصله از  ،شرکتهاگیري عملکرد  زهها در انداترین شاخص یکی از مهم
بیشتري برخوردار باشند، سهام  یی که از قدرت سودآوريشرکتهاست و عملیات آنها

تواند  بنابراین بررسی و شناخت رفتار سود می ،گیرد پسند بازار قرار می ها موردآن
کریمی، (باشد  شرکتهاگیرندگان در جهت خرید و یا فروش سهام  تصمیم ةدهند یاري
1392 .(  

کشور در تلاش است با ایجاد  ۀتوجه به اینکه طرح تحول در صنعت بیم با
فضاي رقابتی در بازار بیمه این صنعت را توسعه دهد و در جامعه فراگیر کند و 

ي شرکتهاي بیمه به بازار بورس اوراق بهادار، لازم است که شرکتهاهمچنین با ورود 
تواند در جهت  نتایج این تحقیق می. د ارزیابی قرار دهندبیمه عملکرد مالی خود را مور

                                                                                                             
1. Çekrezi 
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 ارگذگذاریهاي مراجع تصمیم بیمه در ایران و در سیاست توسعه و رشد صنعت
یک مدل  ۀتوان ارائ ترین هدف آرمانی این تحقیق را می مهم. کننده باشد تعیین

  . ي بیمه عنوان کردشرکتهارسیونی براي ارزیابی عملکرد مالی رگ
   :نظر محقق است ین راستا اهداف فرعی تحقیق به شرح زیر مورددر ا
 اسایی داراییها و شن ةجامع ادبیات پژوهش بر روي مفهوم نرخ بازد ۀمطالع

 متغیرهاي موثر بر آن؛

 ؛ي بیمه در ایرانشرکتهامتغیرهاي مؤثر در ارزیابی عملکرد مالی  ۀمطالع 

 و ؛مطالعه زمانی مورد ةشناسایی دستاوردهاي صنعت بیمه در باز 

 ي بیمهشرکتهاراهکارهاي مناسب جهت ارتقاي عملکرد  ۀارائ. 

  پژوهش ۀها، جامعه و نمون وري دادهآروش گرد .4
ي شرکتهااطلاعات خام  ،هاي این تحقیق فرضیه کردنآزمون براينیاز  اطلاعات مورد

 منابع مورد بر همین اساس ،مرکزي است ۀبیمه در بورس اوراق بهادر تهران و بیم
  :اند از راج اطلاعات مربوطه عبارتاستخ به منظوراستفاده 

  ،مجلات معتبر و اینترنت جهت دسترسی به مقالات براي استفاده در ادبیات موضوعی  - 
  ،تحقیق ۀاي براي دسترسی به تحقیقات مشابه جهت استفاده در پیشین منابع کتابخانه - 
 دستیابی به اطلاعات صورتهاي مالیآورد نوین براي  پرداز و رهرافزار تدبی نرم -

  ،شرکتها
  ،متغیرها ۀجهت استفاده در محاسب مرکزي ۀبیم ۀگزارشهاي سالان -
  ،»شده در بورس پذیرفته ۀبیم يشرکتهااطلاعات مالی «آرشیو  -
مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق  1پایگاه اینترنتی -

  .نیاز بهادار جهت دسترسی به سایر گزارشهاي مالی مورد

                                                                                                             
1. www.rdis.ir 
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ۀ داراي مجوز فعالیت از بیمي ابیمه هايشرکت همۀتحقیق شامل  آماري این ۀجامع
است و با تعدیل این جامعه با استفاده از  1392الی  1388هاي مرکزي، طی سال

 .ده استشآماري مشخص  ۀاند، نمون شده اي از محدودیتها که در ادامه ذکر همجموع
  :ي مذکور باید داراي شرایط زیر باشندشرکتها

  .ة بورس اوراق بهادار تهران باشدشد تحقیق، عضو پذیرفته ةدر تمام طول دور )1
و  ها منتهی به پایان اسفندماه باشد، زیرا به علت نوسانات فصلیدورة مالی آن) 2

  .شود تر میمکان قابلیت مقایسه کم، اشرکتهاتغییرات به وجود آمده در میان 
ر نیافته باشد زیرا به یفعالیت یا سال مالی شرکت تغی ،تحقیق ةدر تمام طول دور) 3

هاي مالی ت شرکت و تأثیرات آن بر روي صورتآمده در فعالی وجود  علت تغییرات به
  .شود کمتر می امکان مقایسه در میان سنوات مختلف

  .اي باشد فعالیت شرکت عملیات بیمه ۀزمین) 4
شده   آماري انتخاب ۀعنوان نمون شرکت به 9تعداد  ،دادن شرایط فوقبا مدنظر قرار

بندي و  طبقهآنها ها از طریق صفحات گسترده،  آوري اطلاعات داده پس از جمع. است
  .اندتحلیل شده EViewsو  SPSSافزارهاي آماري  محاسبه و درنهایت با استفاده از نرم

  فرضیات تحقیق. 5
 .دار و منفی داردیمعن ۀدارییها رابط نسبت بدهی در بیمه با بازدة -

 .دار و مثبتی داردیمعن ۀدارییها رابط ةنسبت دارییهاي ثابت به جمع دارییها با بازد - 

 .دارددار و مثبتی یمعن ۀدراییها رابط ةپذیري شرکت با بازد انعطاف -

 .دار و مثبتی داردیمعن ۀدارییها رابط ةشرکت با بازد ةانداز -

 .دار و منفی داردیمعن ۀدارییها رابط ةریسک شرکت با بازد -

 .دار و منفی داردیمعن ۀداراییها رابط ةضریب خسارت شرکت با بازد -

 . دار و مثبت داردیمعن ۀداراییها رابط ةتولیدي شرکت با بازد ۀبیم حق -
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 متغیرهاي تحقیق مدل مفهومی و . 6

بر متغیرهاي   است و علاوه) 2015(مدل اصلی تحقیق برگرفته از تحقیق چکرسی 
 .ر نظر گرفته شده استتولیدي و ضریب خسارت نیز د ۀبیم پژوهش مذکور، حق

  .دهدمی تحقیق را نشان میمدل مفهو 1شکل 
  مدل مفهومی تحقیق .1شکل 

  
  

  
 ،TANGمتغیر ، هانسبت مجموع بدهیها به مجموع دارایی ،TDTAمتغیر ، در مدل بالا

از  يا درجه یمال یريپذ انعطاف ،FLEX و متغیر ،هاکل دارایی نسبت داراییهاي ثابت به
کند  یزتجه یواکنش هايیترا در جهت فعال یمنابع مال تواند یشرکت است که م یتظرف

   .)Byoun, 2007(تا ارزش شرکت را به حداکثر برساند 
 يارزش دفتر یعیطریق لگاریتم طب ازاست که  شرکت ةانداز ،SIZE همچنین متغیر

 که ، ریسک استRISK و متغیر .)2015چکرسی، ( شودیم يریگ اندازه هایکل دارای
د و شو یم یفمورد انتظار تعر ةبا بازد گذاري یهسرما یواقع ةبازد یاناختلاف م یزانم

در این پژوهش ریسک با . استاندارد است انحراف آن یريگ اندازه يهااز روش یکی
بهره و مالیات به میانگین آن به دست  استفاده از انحراف استاندارد سود قبل از کسر

بازدة دارییها 
(ROA) 

نسبت بدهی 
(TDTA) نسبت دارییهاي 

ثابت به جمع 
 (TANG)داراییها 

انعطاف پذیري 
(FLEX)

اندازة شرکت 
(SIZE) 

ریسک شرکت 
(RISK)

ضریب خسارت 
(LR)  

حق بیمۀ 
(WP)تولیدي 
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شده برحسب بیمۀ عایدحق  شده به حاصل تقسیم خسارت واقع ،LR متغیر .آمده است
هایی است که طی  نامه تولیدي بیمه ۀبیم لگاریتم طبیعی مبالغ حق ،WP متغیر ، ودرصد

  .اند گزارش توسط شرکت بیمه صادر شده ةدور
  انتخاب مدل .7

پژوهش، به انتخاب  ۀفرضی کردنآزمون براي، مدل رگرسیونی فوق برآوردقبل از 
لیمر  Fابتدا با استفاده از آزمون. شود الگوي مناسب براي مدل رگرسیونی پرداخته می

در . هاي ترکیبی پرداخته خواهد شد هاي تلفیقی در برابر مدل داده به انتخاب مدل داده
) هاي تلفیقی داده(بودن ضرایب و عرض از مبدأ صفر بیانگر یکسان فرضاین آزمون 

رو رد فرض صفر مبین استفاده از روش  ن ای بررسی بوده و از مورد شرکتهايدر 
  . است هاي ترکیبی داده

هاي ترکیبی انتخاب نشود، به انجام آزمون  هاي تلفیقی در برابر داده مدل دادهاگر 
منظور انتخاب الگوي اثرات ثابت ترکیبی در برابر الگوي اثرات تصادفی   هاسمن به 

در این آزمون، فرض صفر بر مدل با اثرات تصادفی دلالت . شود ترکیبی پرداخته می
 ددرص 5داري  تر از سطح معنیة هاسمن کمآمار 1مقدار -پیکه  صورتی دردارد، لذا 

اثرات ثابت  باشد؛ دلیل کافی براي رد الگوي اثرات ثابت نداریم و باید از الگوي
  ).Yafee, 2003(استفاده کنیم 

  تحلیل نتایج  .8
 1جدول . است شده  استفاده 2متغیرها از آزمون لوین، لین و چوبراي تعیین پایایی 

، اند پژوهش تقریباً پایا بوده ةهاي وابسته و مستقل در طی دورکه متغیر دهدنشان می
  .است درصد 5 داريسطح معنی براي آزمون مذکور کمتر از مقدار -زیرا پی

  
  

                                                                                                             
1. P-Value 
2. Levin, lin and chui 
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  بررسی پایایی متغیرها  .1 جدول
  نوع آزمون                                   

  متغیر                
لین و   –لوین ةمقدار آمار

  چو
  مقدار -پی

 992/13-  000/0 (ROA)بازدة داراییها 

  904/2- 001/0  (TDTA) نسبت بدهی 
  144/8-  000/0  (TANG)داراییهاي ثابت به جمع داراییها 

  120/6- 000/0  (FLEX)پذیري شرکت  انعطاف
  807/3- 000/0  (SIZE)اندازة شرکت 

  181/89-  000/0  (RISK)ریسک شرکت 
  325/5-  000/0  (LR)ضریب خسارت 

  984/2-  001/0  (WP)بیمۀ تولیدي حق

  

انحراف معیار بالاي ریسک . دهد، آمار توصیفی متغیرها را نشان می2جدول 
تفاوت  1392تا  1387زمانی  ةدر طول باز شرکتهادهد که ریسک  شرکت نشان می

  .اندهم داشته زیادي با
  آمار توصیفی متغیرها. 2جدول 

             
شاخص        

  متغیر                                   
  میانگین  معیارانحراف   ماکزیمم  مینیمم  تعداد

  54  118/0-  146/0  041/0  045/0 (ROA)بازدة داراییها 
  54 364/0  747/1  184/0  772/0  (TDTA) نسبت بدهی 

  54  000/0  344/0  075/0  111/0  (TANG)داراییهاي ثابت به جمع داراییها 
  54 012/0  358/0  091/0  119/0  (FLEX)پذیري شرکت  انعطاف

  54 816/12  824/16  927/0  978/14 (SIZE)اندازة شرکت 
  54  177/0  807/0  231/0  520/0  (RISK)ریسک شرکت 

  54  294/0  599/1  198/0  723/0  (LR)ضریب خسارت 
  54  531/5  666/9  995/0  651/7  (WP)بیمۀ تولیدي حق
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با استفاده از آزمون ) داراییها ةبازد(بودن متغیر وابسته در ادامه آزمون نرمال
است  057/0ون این آزم مقدار -پی. انجام شده است 1وفنراسمی -کولموگروف

نتایج آزمون همبستگی بین متغیرها  .شود ها پذیرفته می بودن دادهبنابراین فرض نرمال
را با ضریب ) -746/0(همبستگی  ها بیشترینة داراییدهد که بازد مینشان  3در جدول 

  . خسارت دارد
  شرکتهاهمبستگی بین متغیرها در سطح کل  .3جدول

 ROA  TDTA TANG FLEX SIZE RISK WP LR  متغیرها

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

RISK  
  223/0  -400/0  1            ضریب همبستگی

  106/0  003/0  000/0           مقدار -پی

WP  
  392/0  1              ضریب همبستگی

  003/0  000/0             مقدار -پی

LR  
  1                ضریب همبستگی

  000/0               مقدار -پی

  

                                                                                                             
1. Kolmogorov-Smirnov 
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ها به انتخاب الگوي مناسب براي مدل رگرسیون  فرضیه کردنقبل از آزمون
ي بیمه را شرکتهاداراییهاي  ةشده است تا با استفاده از این مدل بتوان بازد  پرداخته

هاي ترکیبی در برابر  لیمر به انتخاب مدل داده Fابتدا با استفاده از آزمون . محاسبه کرد
 ارائه 4جدول در لیمر و هاسمن  Fآزمون  ۀنتیج. شده است  هاي تلفیقی پرداخته داده

   .شده است 
  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 W P

   
    

   
      

  مدل

  نوع آزمون  آزمون ةمقدار آمار آزادي ۀدرج  مقدار -پی
  لیمر  F  2059/6  8و  38  0001/0
 هاسمن  623/15  7  028/0

  
درصد است،  5داري سطح معنیلیمر کمتر از  F زمونمقدار مربوط به آ -پی

شود و باید از دادهاي ترکیبی استفاده  هاي تلفیقی رد می بنابراین فرض استفاده از داده
هاي ترکیبی، به انجام  هاي تلفیقی در برابر مدل داده به دلیل عدم انتخاب مدل داده. کرد

منظور انتخاب الگوي اثرات ثابت ترکیبی در برابر الگوي اثرات ثابت  آزمون هاسمن به 
درصد  5آمارة آزمون هاسمن کمتر از مقدار  -پی. شده است صادفی ترکیبی پرداخته ت

  .هاي ترکیبی با اثرات ثابت انتخاب شود است، بنابراین درنهایت باید مدل داده
شده   ارائه 5 کلی در جدول  حالتداري مدل رگرسیونی در  بررسی معنینتایج 

این آزمون حداقل یکی از ضرایب رگرسیونی در مدل مذکور وجود  بر اساس. است
  .درصد است 5داري کمتر از سطح معنیاین آزمون مقدار  -پی دارد، زیرا

  
  جدول تحلیل واریانس. 5جدول 

  نوع آزمون  آزمون ةمقدار آمار آزادي ۀدرج  مقدار -پی
  رگرسیون  164/21  8و  38  000/0
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ار ثابت، نسبت مقدمتغیرهاي  هايمقدار -پیدهد که  نشان می 6نتایج در جدول 
شرکت، ریسک شرکت،  ةها، اندازبدهی، نسبت داراییهاي ثابت به مجموع دارایی

درصد هستند، بنابراین  5داري کمتر از سطح معنی تولیدي ۀبیم ضریب خسارت و حق
همچنین با توجه به اینکه مقدار  .دار استبا متغیر بازدة داراییها معنی رابطۀ این متغیرها

، رابطۀ این درصد است 5داري از سطح معنی بیشترپذیري متغیر انعطاف مقدار -پی
  .دار نیستمتغیر با متغیر بازدة داراییها معنی

  
  نتایج برازش مدل رگرسیونی .6جدول 

  
  متغیر

 مقدار  -پی  t ةمقدار آمار  ضرایب رگرسیونی

  648/0  646/5  000/0 (C)مقدار ثابت 
  132/0- 272/5-  000/0  (TDTA) نسبت بدهی 

  091/0-  043/2-  046/0  (TANG)داراییهاي ثابت به جمع داراییها 
  007/0 210/0-  834/0  (FLEX)پذیري شرکت  انعطاف

  047/0- 801/3-  000/0  (SIZE)اندازة شرکت 
  038/0-  801/3-  000/0  (RISK)ریسک شرکت 

  051/0-  077/2-  043/0  (LR)ضریب خسارت 
  036/0  223/3  002/0  (WP)بیمۀ تولیدي حق

  
دار است و یداراییها منفی و معن ةنسبت بدهیها با بازد ۀرابط 6 جدول بر اساس

ها رابطۀ نسبت داراییهاي ثابت به جمع دارایی .است -132/0مقدار ضریب نسبت بدهی 
است، همچنین  -091/0 دار و منفی است و مقدار ضریب آنیداراییها معن ةبا بازد

 ةمقدار ضریب متغیر انداز. دار و منفی استیداراییها معن ةاندازه شرکت با بازد ۀرابط
دار و منفی یمعن ۀها رابطة داراییمتغیر ریسک شرکت با بازد. است -047/0شرکت 

ة ضریب خسارت شرکت با بازد .است -038/0یب ریسک شرکت دارد و مقدار ضر
دار و منفی دارد و مقدار ضریب رگرسیونی، مربوط به متغیر ضریب یمعن ۀها رابطدارایی
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دار و مثبت یها نیز معنة داراییپرداختی با بازد ۀبیمحق ۀرابط. است -051/0خسارت 
  .است 036/0پرداختی  ۀبیم است و مقدار ضریب رگرسیونی حق

شده است که   استفاده ها از آزمون جارك برا بودن باقیماندهتر نرمال براي بررسی دقیق
  . شده است  ارائه 7این آزمون با چند شاخص دیگر در جدول  ۀنتیج

  
  هاي نیکویی برازش مدل رگرسیونیشاخص .7جدول 

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

  شده تعدیل
 يبرامقدار جارك
  هاباقیمانده

-احتمال جارك

  هاباقیمانده يبرا
-دوربین ةآمار

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

  
است و به این  763/0ون مقدار ضریب تعیین مدل رگرسی 7جدول  بر اساس

 ةبازد) واریانس(درصد تغییرات  76مدل رگرسیونی مذکور حدود  معناست که بر اساس
  .شود داراییها تبیین می

عدم خودهمبستگی  دهندةاست که نشان 2و  5/1دوربین واتسون بین  ةآمار
 ها بهة داراییقبول رگرسیونی براي بازد  کلی مدل نهایی و قابل طور  به. هاست باقیمانده

  صورت  
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
  گیري و پیشنهادها نتیجه .9

هاي بیمه ها در سطح کل شرکتدارایی ةها با بازدبین نسبت بدهی ارتباط ،نتایج بر اساس
، سید مطهري و )2015( چکرسیبه دست آمد که با نتیجۀ تحقیق ی دار و منفیمعن

) 2015(و چکرسی ) 1988( 1، تیتمان و وسلز)1392(، کریمی )1387(پور رکنی ولی
داراییها  ةها با بازدکل دارایی  هاي ثابت بهبین نسبت دارایی ۀرابط. مطابقت داشت

                                                                                                             
1. Titman  and Wessels 



 

 89 / اوراق بهادار تهران شده در بورس هاي پذیرفتهبررسی عملکرد مالی شرکت

 ۀهمچنین رابط .متفاوت است) 2015(شد که با نتیجۀ تحقیق چکرسی دار و منفی  یمعن
شرکت با  ةبین انداز ۀرابط. دار نیستیها معنة داراییپذیري شرکت با بازد بین انعطاف

و ) 2012(شد که با نتیجۀ تحقیقات المجالی و همکاران دار و منفی یها معنة داراییبازد
دار و منفی ریسک شرکت با بازدة داراییها رابطۀ معنی. متفاوت است) 2015(چکرسی 

هاي  بیمهحق. مطابقت دارد) 2015(و چکرسی ) 1390(کریمی  دارد و این با نتیجۀ
داري دارد که با نتیجۀ تولیدي در تحقیق حاضر با بازدة داراییها رابطۀ مثبت و معنی

   .داشتمطابقت ) 2014(و باترینکا  و بورکا) 2013(و همکاران  1پژوهش جوزف
کشور را به خود هاي مالی صنعت بیمه بخش مهمی از فعالیتتوجه به اینکه  با

شرکتهاي بیمه باید از شرایطی که آنها را با مقادیر بزرگ نسبت ، دهد اختصاص می
داراییها، به  ةمنفی با بازد ۀدلیل رابط  سازد جلوگیري کنند زیرا به رو می بدهی روبه

ی که مقادیر نسبت یهارسد، شرکت نظرمی  همچنین به. شودمیمنجر ورشکستگی شرکت 
که انتظار  طورهمان. ست، عملکرد بهتري دارندبه کل دارایی آنها کم ادارایی ثابت 

ها باید لکرد و سودآوري شرکت دارد و شرکتثیر منفی بر عمأرفت ریسک شرکت ت می
این موضوع مهم را مدنظر قرار دهند و تا جایی که امکان دارد ریسک خود را جهت 

باید  براي سودآوري بیشتر بیمه يهاشرکت ،نتایج بر اساس. بهبود عملکرد کاهش دهند
  .تولیدي خود را افزایش دهند ۀبیم حق

  :شود نتایج ارائه می بر اساسزیر  هايپیشنهاد
  این معیار داراییها یکی از معیارهاي مهم سودآوري است و درنتیجه  ةبازد

 ةهاي مالی و مشاورگیریدر تصمیم شرکتهاابزارهاي عملکرد عنوان یکی  تواند به می
  .توجه قرار گیرد گذاران بالقوه و بالفعل موردیهسرما
 کنترل ضریب خسارت شرکت خود  هي بیمه بشرکتهاگذاران و مدیران سیاست

 .اي داشته باشندتوجه ویژه

                                                                                                             
2. Joseph 
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  ها، ریسک را ة داراییي بیمه براي بهبود عملکرد خود و افزایش بازدشرکتها
هاي وجه کنند، فرصتگذاري ت اي سرمایههاهش بدهند و همچنین به سایر فرصتک

 .گذاري در خارج را بررسی کرده و در صورت امکان به اجرا گذارند سرمایه

 ترل مرکزي براي کن ۀعنوان ابزار نظارتی بیم تواند به نتایج این تحقیق می
 .توجه قرار گیرد اي کشور مورد هاي بیمهاجراي سیاست به منظوراي  ي بیمههاریسک

  ،محصولات خود را گسترش دهند و در بخش ي بیمه شرکتهاتا حد امکان
تولیدي خود را افزایش دهند و درنتیجه  ۀبیم تر شوند تا بتوانند حق یابی فعالبازار

 .عملکرد مالی خود را بهبود بخشند

 هاي عمر و تفاوت بسیار زیاد  هاي موجود در بخش بیمهفیتتوجه به ظر با
مرکزي باید  ۀبیمه و بیم يشرکتهاعمر در ایران با میانگین جهانی،  ۀضریب نفوذ بیم

هاي عمر را  در جهت افزایش ضریب نفوذ آن تلاش بیشتري کنند تا بتوانند سهم بیمه
بودن ضریب خسارت توجه به پایین وي خود افزایش بدهند و همچنین بادر پرتف

با سایر محصولات، در درازمدت وضعیت مالی شرکت بیمه  ۀهاي عمر در مقایس بیمه
 .هد یافتبهبود خوا
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