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  چکیده
متغیر مالی  7بین  ۀاین است که رابط استترین موضوعی که پژوهش حاضر با آن مواجه  اصلی
براي این . مورد بررسی قرار دهدآنها توانگري  ۀحاشی ایران را با ۀهاي فعال در صنعت بیمشرکت

 ،»نسبت ترکیبی«، »عملیاتی ۀحاشی«، »نسبت نقدینگی«، »گذاري عملکرد سرمایه«منظور متغیرهاي 
ة مالی کنند عنوان متغیرهاي تبیین بهرا » ة شرکت بیمهانداز«و  ،»گري سود بیمه«، »سارتنسبت خ«

 ةدور. توانگري مالی مورد بررسی قرار گرفته است ۀها با حاشیۀ آننظر و رابطهاي بیمه مدشرکت
شرکتهاي فعال در  ۀهمآماري آن  ۀو جامع ،)1393لغایت  1390از سال (ساله  4زمانی تحقیق 

دست آمده ه غربالگري بروش تحقیق نیز که بر اساس آماري  ۀنمون. صنعت بیمه تعیین شده است
نتایج حاصل از آزمون . سال است -شرکت 68شرکت و تعداد مشاهدات برابر با  17شامل 
» ترکیبینسبت «جز  هبحاکی از این است که  یهاي پانل اي تحقیق با استفاده از روش دادهه فرضیه

ه طوري که ب .دنهاي بیمه دارۀ توانگري مالی شرکتداري با حاشی ۀ معنیرابط سایر متغیرهاي مالی
از . کنند هاي بیمه را تبیین میۀ توانگري مالی شرکتدرصد از تغییرات حاشی 24/83هاي فوق نسبت

هاي توان گفت بین توانگري مالی شرکت این تحقیق می دست آمده ازه توجه به نتایج ب با این رو
  .داري وجود دارد ۀ معنیشده رابط متغیر مالی بررسی 6 بیمه با

  .متغیرهاي مالی، توانگري مالی، ضریب خسارت، نسبت ترکیبی :واژگان کلیدي
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  مقدمه. 1
 بیمه. است سرمایه بازار در پیشرو بخشهاي از یکی جهان کنونی اقتصاد در بیمه صنعت

یک از خاطر، آرامش و امنیت تأمین و ریسک مدیریت کاراي ابزارهاي از یکی نوانع به
و  گذاري سرمایه رشد باعث دیگر  سوي از و دهش اجتماعی رفاه گسترش سبب سو

 قابل چالشهاي کشورهاۀ هم گذشته ۀده دو طی در این میان. دشو می اقتصاد رونق

 تجربیات موجب همین در تأمل. اند هکرد تجربه اي نظام بیمه ةمحدود در را ايملاحظه

 آن انکارناپذیر تأثیر و اي بیمه نظام پایداري و سلامت اهمیت با جایگاه و نقش تا دهش

 ۀتوسع هاي برنامه اثربخش اجراي همچنین و کلان اقتصاد پایداري و ثبات در

بحث  شدنمطرح به توجه ابدر این میان . )Renbao, 2004(د شو روشن اقتصادي،
 از بسیاري توجه اخیر، سالیان مالی طی نظارت شروع و اي تعرفه نظارت توقف

نقش  و بیمه توانگري و سلامت ۀمسئل به اي بیمه و اقتصادي مالی و هايحوز متفکران
دف از این مطالعه، ه. است شده جلب اي بیمه عملیات بر انکارناپذیر نظارت احتیاطی

هاي عنوان شاخصي بیمه با متغیرهاي مالی آنها بههاشرکتۀ توانگري مالی بررسی رابط
  . استتوانگري مالی  در ثرؤم
  مبانی نظري پژوهش. 2
 سختگیرانه شرایط اعمال سویک از دنیا، ۀبیم صنعت در نظارت متعارف ۀروی وزهمرا

 آن انسانی نیروي فنی صلاحیت احراز مورد در ویژه به بیمه يشرکتها سیسأت فرایند در

 بیمه بازار سلامت حفظ براي گريبیمه عملیات مداوم و دقیق کنترل دیگر  سوي از و

  .است بیمه شرکتهاي تعهد و توان تناسب از اطمینان و
 بیمه يشرکتها نظارت در کلیدي ارکان از یکی مالی توانگري در این میان قوانین

 بسیار قوانین توانمی یافته،توسعه بازارهاي نظارتی هايدر حوزه که  ريطو به ،است

 ارزیابی سلامت و براي را روشهایی منظم طور  به که یافت را اي و پیچیده مشروح
 ارزیابی، ترین مبناي رایج. دهندمی قرارن ناظرا اختیار در ي بیمهشرکتها مالیپایداري 

 ۀمجموع یعنی دهد؛ ارائه عموم به باید گرهبیم که است ايهاي مالی سالانهصورت
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 ةشدو استانداردها و اصول پذیرفته مقررات با مطابق باید که قانونی مالیهاي صورت
 را هامیزان بدهی و هادارایی میزان توانمی ارچوبی،چ چنین درون. تهیه شوند حسابداري

 تعریف ۀارائ بنابراین کرد؛ معین را مبالغ این تفاوت توان می درنتیجه، و کرد محاسبه

 ۀرسد که از آن تحت عنوان حاشیمی به نظر منطقی گربیمه توانگري کران از تريفنی
  ). 1388بیگلریان و همکاران، (شود یاد می 1توانگري مالی

هاي مرتبط بینی و هزینهاي، خسارتهاي قابل پیشهیهاي اصلی یک شرکت بیمهبد
 شوند و احتمالاسبه میهاي آماري محموارد عمولاً با استفاده از روش این. با آن است
گذاران و اطمینان از پایداري بازارهاي براي محافظت از بیمه. وجود دارد هاخطا در آن

عنوان یک سپر  ي بیمه بهشرکتهامالی، نگهداري مقادیر مشخص دارایی اضافی توسط 
 ۀنسبت حاشی. ودشتوانگري مالی گفته می ۀمحافظ الزامی است که به آن حاشی

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

ه توانگري مالی الزامی ب ۀتوانگري مالی موجود به حاشی ۀتوانگري مالی از تقسیم حاشی
اي یک شرکت توانگري مالی موجود عبارت است از داراییه ۀحاشی. آیددست می

عمال چنین محدودیتهایی ا. هاایی مرتبط با داراییهمال محدودیتمنهاي بدهیهاي آن با اع
توانگري مالی موجود منبعی باشد که نقدینگی بسیار  ۀشود حاشیدر داراییها باعث می

 ۀحاشی. بودن آن در شرایط بحرانی وجود داردداشته و اطمینان بالایی از موجودبالایی 
شده از سوي مقامات نظارتی اطلاق الزامی نیز به سقف قانونی تعیین الیتوانگري م

  ). 1388صفري و همکاران، (شود  می
 شرکتهامطالعات مختلفی در ارتباط با سلامت و پایداري مالی  ،در ادبیات مالی

 ةکنندتعیین شناسایی عوامل منظور به تحقیقی )2004( 2رنبائو. صورت گرفته است
 شرکتی فاکتورهاي به تفکیک عوامل با و داد انجام آسیایی ۀبیم شرکتهاي مالی سلامت

                                                                                                             
1. Solvency Margin 
2. Renbao 
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 /اموال و درمان عمر ۀبیم به ايفعالیتهاي بیمه تفکیک و بازار و اقتصادي فاکتورهاي و
 ۀبیم يشرکتها مالی سلامت تعیین براياو . کرد آزمون را متغیر 17 مجموعاً مسئولیت

 نسبتهاي و نقدینگی هاينسبت سودآوري، نسبتهايقالب  در و مالی نسبت 14 از عمومی

 ١HHMاز مدل  هم عمر ۀبیم يشرکتها مالی سلامت براي تعیین و کرد استفاده ظرفیت
  . گرفت بهره

 مالی ناتوانی بینیپیش و مالی بندي رتبه سیستمهاي ۀمطالع هدف با) 2005( 2هسیاو

 خود تحقیق در مستقل متغیر عنوان به نسبت 30 از تایوان عمر در ۀبیم شرکتهاي

 سیستم چند و٤FAST  و  ٣IRISسیستم  ينسبتها نسبتها اکثراً این. کرد استفاده

 متغیرهاي مثل هم غیرمالی ينسبتها از مطالعه این در البته. دهستن دیگر بندي رتبه

 تا 1998 سالهاي ةدور به مربوط مورد استفاده مالی هاي داده. شد استفاده دودویی

 داده تخصیص  ٦RBCو مدل CAMEL5دو مدل  مبناي بر هم وابسته متغیر. بود  2002

 چندگانه ممیزي تحلیل و عصبی ۀشبک روش دو از هم سازيمدل به منظور. است شده

  . شد استفاده
 و اموال گرانبیمه توانگري بینی عنوان پیش با اي مطالعه در) 2006( 7کلفنر و لی

 .کردند آزمون ستیکوژل مدل رگرسیون در منظور بدین را متغیر 9 کانادا، در مسئولیت
 ۀبیم يشرکتها مالی ناتوانی بینی پیش به منظور را تحقیقی )2007( ٨استدنیک و شارپ

 ستیکوژل رگرسیون از استفاده با 2001 تا 1999 زمانی ةدور در عمومی استرالیایی

 و ٩سانچز .دبو شده متغیر استفاده و مالی نسبت 17 از تحقیق این در. دادند انجام

                                                                                                             
1. Hollman Heyes Murey 
2. Hsiao 
3. Insurance Regulatory in Formation system 
4. Financial Analysis Tracking System 
5. Capital Adequacy, Asset Quality, Management, Earnings, Liquidity 
6. Risk-Based Capital 
7. Lee And Kleffner 
8. Sharpe And Stadnik 
9. Sanchis  
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 1مجموعۀ راف ۀنظری از استفاده منظور به خود ةچندمنظور ۀمطالع در )2007( همکاران
 از استفاده با وه نظری این مبناي بر را مدلی بیمه، و بانک بخشهاي مالی ثبات در 1راف

 اسپانیایی عمومی ۀبیم يشرکتها مالی ناتوانی بینیپیش منظور به مالی نسبت 16 تعداد

   .کردند طراحی
 و ارزیابی مدلها، مالی، توانگري بررسی به ايمطالعه در) 2010( ٢سندستروم

 بیمه يشرکتها روي بر که مطالعه این در. پرداخت آن بر ثرؤم عوامل و مقررات

 خصوصی شرکت 116 اطلاعات پذیرفت، صورت 2008-1990 سالهاي براي سوئدي

 ییشرکتها براي محاسبات نشان داد، مطالعه نتایج این. شد بررسی دولتی شرکت 17 و

 اچر دهد،می نشان را کمتري مورد نیاز ۀبرخوردارند حاشی تريمناسب مالی ثبات از که
 همچون عواملی سو، دیگر از. است کمتر شرکتها بحران این و ورشکستگی احتمال که

 داراییها کل به گذاریها سرمایه کل نسبت و داراییها به بدهیها نسبت کل انسانی، ۀسرمای

   .منتخب دارند يشرکتها مالی توانگري نسبت ارتقاي یا و تنزل در بسزایی نقش  ... و
 يشرکتها مالی توانگري بررسی به ايمطالعه در) 2014(همکاران  و 3آسانگا

 ترکیب این مطالعه، در. اندپرداخته پرتفوي ۀبهین ترکیب رویکرد با اروپا ايبیمه منتخب

  . است دهش محاسبه ریسک کردنلحداق قید با خطی ریزيبرنامه روش به پرتفوي ۀبهین
 از خصوصی هايبیمه تأسیس به مربوط تصویب مقررات و تدوین ،ایران در

 دیگر،  سوي از دولتی هايبیمه سازيجدید خصوصی جریان گیريشکل و سو یک

 افزون .است کرده فراهم را بیمه صنعت ۀدر عرص رقابت ۀدامن افزایش براي لازم بستر

 بیمه و بانک نظام بنیادین نقش به کشور مسئولان اقتصادي بیشتر هرچه توجه این بر

 دهش سبب اقتصادي کلان اهداف به نیل منظور  هاقتصادي ب سیاستهاي دقیق اجراي در

). 1392برزیده و همکاران، (شود  پیگیري حساسیت بیشتري با نظام این فعالیتهاي تا
 69 ةشمار ۀنامنآئی مالی توانگري نظام استقرار شروع ۀایران نیز نقط ۀبیم صنعت در

                                                                                                             
1. Rough Set 
2. Sandström 
3. Asanga  
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 نظارت و محاسبه ةنحو ۀنامآئین عنوان تحت 26/12/1390مصوب  بیمه عالی شوراي

 سیستمی که ایران مالی توانگري سیستم. است بیمه سساتؤمالی م توانگري بر

 گري،بیمه ریسک گروه 4 را بیمه يشرکتها روي پیش ریسکهاي، است محور ریسک

و  نماها ریسک ،ریسکها از گروه هر براي و دهکر ییشناسا و نقدینگی ،اعتبار بازار،
 ي بیمهشرکتها الزامی ۀسرمای واسطه این به تا دهکر تعیین را ايجداگانه ضرایب

 شرایط ي بیمه،شرکتها موجود ۀسرمای ۀمحاسب براي دیگر سوي از. دشو محاسبه

 ۀسرمای به موجود ۀسرمای تقسیم از و است دهکر معین را شرایط واجد یهايدارای

 از یکی بین که شد مشخص خواهد بیمه يشرکتها مالی توانگري ۀحاشی ،الزامی

 تا 70 بین ،5 گروه در 100 از بیش که ضریب ترتیب این به بود، خواهد 5 تا 1 سطوح

 در 10 از کمتر و 2 گروه در 50 تا 10 بین ،3 در گروه 70 تا 50 بین ،4 گروه در 100

 ۀسرمای از بیش موجودي ۀسرمای که توانمندي شرکت بدیهی است. دارد جاي 1 گروه
دارد  جاي رده بالاترین در و داشته 100 از بیش ضریبی اختیار دارد، در الزامی

  ). 1394ابراهیمی و کمالی، (
مالی ایران نیز مورد توجه  ادبیاتتوانگري مالی در  ۀموضوع سلامت مالی و حاشی

 بر ثرؤم مالی متغیر 24 تعداد در تحقیقی) 1388(برزیده و همکاران . قرار گرفته است
 کفایت ينسبتها عامل 5 قالب در را موضوع ادبیاتاز  شدهاستخراج مالی سلامت

 و، پذیري ریسک و عملیاتی ينسبتها ي نقدینگی،نسبتها سودآوري، ينسبتها سرمایه،
 را مالی سلامت ۀوابست با متغیر آنها ۀرابط داريیمعن و شناسایی اساسی عوامل سایر

 ۀبیم شرکتهاي ،اند شده شناخته داریمعن که یینسبتها مبناي بر آنگاه و نددکر آزمون
طریق  از و 1386 و 1385 مالی سال دو در مالی سلامت نايبم بر ایران در دولتی
   .شدند بندي تاپسیس رتبه روش

با  را توانگري مالی ۀ، شاخص حاشیباربراي اولین ) 1388( و همکاران صفري
دولتی و خصوصی  ۀي بیمشرکتهاهاي غیرزندگی اده از رویکرد اروپایی براي بیمهاستف

این شاخص تعیین معیاري کاربردي است که در  ۀهدف از محاسب. کردندمحاسبه 
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همین راستا با استفاده  در. باشداي قابل استفاده جایگزین نظارت تعرفه روش نظارتیِ
دولتی و  ۀي بیمشرکتهاشده براي ا، شاخص محاسبهمیانگینه ۀهاي مقایساز آزمون

شده با توانگري مالی الزامی محاسبه ۀهمچنین حاشی. شدخصوصی با یکدیگر مقایسه 
دولتی و خصوصی ایران، با  ۀدست آمده براي شرکتهاي بیمه استفاده از شاخص ب

. دششده با استفاده از روش اروپایی مقایسه توانگري مالی الزامی محاسبه ۀحاشی
توانگري مالی،  ۀدولتی باید یک حاشی ۀي بیمشرکتهادهد که هاي تحقیق نشان می یافته

خصوصی به  ۀي بیمشرکتهاهاي دریافتی خود و  بیمه حق درصد 11 ةحداقل به انداز
خود در اختیار داشته باشند تا بتوانند با احتمال  هاي دریافتیِ بیمه حق درصد 15 ةانداز

ایج همچنین نت. اند برآیند تعهداتی که پذیرفته ةمعین از عهد ةبسیار زیاد در یک دور
ي، حاکی از آن است که تفاوت هاي آمارتحلیلها و این تحقیق پس از انجام آزمون

دولتی و  ۀي بیمتهاشرکشده براي توانگري مالی محاسبه ۀداري بین شاخص حاشیمعنی
 ۀاشیطور میانگین ح  بر آن دلالت دارد که به ها براین یافته علاوه. خصوصی وجود ندارد

توانگري مالی  ۀشده با روش اروپایی، بیشتر از حاشی توانگري مالی الزامی محاسبه
  . شده با استفاده از شاخص ایرانی است الزامی محاسبه

با استفاده از دو مدل توانگري مالی ) 1393(زاده جهانشاد، پورزمانی و حیدري
 ،استاساس مدل توانگري مالی بازل  مرکزي که بر ۀبیم 69 ۀنام کمپن و آیین

با  را آمد سرانهاي مالی سود خالص و فروش و متغیرهاي اقتصادي تورم و درهمتغیر
براي آزمون در این راستا . دادندهر یک از دو مدل توانگري مالی مورد مقایسه قرار 

هاي تحقیق  یافته .هاي ترکیبی استفاده شده است هاي تحقیق از روش رگرسیون دادهمدل
داري بین سود مستقیم و معنی ۀدرصد رابط 95ان می دهند که در سطح اطمینان نش

 ۀداري بین فروش و توانگري مالی، رابط مستقیم و معنی ۀانگري مالی، رابطخالص و تو
مستقیم و  ۀي بیمه و رابطشرکتهاداري میان تورم و توانگري مالی  معکوس و معنی

 همچنین نتایج تحقیق حاکی. آمد سرانه و توانگري مالی وجود داردداري میان در معنی
الی کمپن و هاي مالی و اقتصادي با دو مدل توانگري مبین متغیررابطۀ از آن است که 
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. داري وجود ندارداوت معنیتف) مرکزي ۀبیم 69 ةشمار ۀنام مبناي آیین(مدل بازل 
هاي مالی و بر آن دارد که شدت ارتباط متغیر هاي تحقیق دلالت براین یافته علاوه

  . استبیشتر از روش کمپن  اقتصادي بر توانگري مالی با استفاده از روش بازل
 مالی توانگري آیا که اند پرداخته موضوع این بررسی به) 1394(ابراهیمی و کمالی 

 از استفاده راستا با این در است یا خیر؟ مالی شده گزارشات کیفیت افزایش به منجر بالا

 و بیمه يشرکتها مالی مقدار توانگري بین ۀرابط تابلویی هايداده رگرسیونی مدل

 گرفته قرار بررسی مورد) جونز ةشدتعدي مدل جزء اخلال(آنها  گزارشگري کیفیت

ایج بررسی تن. متغیراست دو این میان دارمعنی ۀرابط وجود مؤید تحقیق نتایج. است
 چه تا) 69 ۀنامآیین(مورد استفاده در ایران  توانگري که مدل فوق مشخص خواهد کرد

 ي بیمهشرکتها وضعیت واقعی بیانگر به چه میزانی بوده و معتبر و اتکا قابل اندازه

  : هاي این تحقیق به صورت زیر تدوین شده استبنابراین فرضیه. است
  . داري وجود داردۀ مثبت و معنیتوانگري مالی رابط ۀو حاشی ة شرکتبین انداز: اول ۀفرضی
مثبت و  ۀتوانگري مالی رابط ۀگذاري و حاشیبین عملکرد سرمایه: ۀ دومفرضی
 .داري وجود دارد معنی

داري  ۀ مثبت و معنیتوانگري مالی رابط ۀبین نسبت نقدینگی و حاشی: سوم ۀفرضی
 . وجود دارد

داري  ۀ مثبت و معنیتوانگري مالی رابط ۀعملیاتی و حاشی ۀبین حاشی: چهارم ۀفرضی
 .وجود دارد

داري  ۀ منفی و معنیتوانگري مالی رابط ۀبین نسبت خسارت و حاشی: پنجم ۀفرضی
 .وجود دارد

داري  ۀ منفی و معنیتوانگري مالی رابط ۀبین نسبت ترکیبی و حاشی: ششم ۀفرضی
 .وجود دارد

داري  ۀ مثبت و معنیتوانگري مالی رابط ۀگري و حاشیبین سود بیمه: ۀ هفتمفرضی
  .وجود دارد
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  شناسی پژوهش روش. 3
همبستگی بوده و در آن تلاش خواهد  -از نوع توصیفیپژوهش حاضر از نظر روش 

کشف و رگرسیون با استفاده از ضریب همبستگی  متغیرهاي تحقیقشد تا روابط میان 
با بوده و ها نیز، این مطالعه از نوع پس رویدادي از منظر بررسی داده. و تبیین شود

گرفتن اطلاعات  نظر دربا . توجه به هدف در قلمرو تحقیقات کاربردي قرار دارد
ساله و از  4زمانی تحقیق  قلمروبودن آنها به زمان انجام تحقیق و در دسترس نزدیک
ی فعال یغیراتکا ۀي بیمشرکتهاآن  قلمرو مکانیو  تعیین شده 1393لغایت  1390سال 

 ةپژوهش یک نمایند ۀدر این مطالعه براي اینکه نمون .استکشور  ۀصنعت بیم در
استفاده ) حذفی(از روش غربالگري  ،نظر باشد آماري مورد ۀمناسب و همگن از جامع

 ۀشرکتهایی که کلی، در نظرگرفته شده استزیر معیار  4براي این منظور . شده است
   :عنوان یکی از شرکتهاي نمونه انتخاب خواهند شدمعیارها را احراز کرده باشند به

 1393و تا پایان سال  فعالیت خود را اخذ ۀپروان، 1390شرکت قبل از سال  )1
   ،فعال باشد

  ،اتکایی نباشد ۀي بیمشرکتهاجزء  ،با توجه به تفاوت در نوع فعالیت )2

که در مناطق آزاد محیط فعالیت نسبت به سرزمین اصلی متفاوت با توجه به این )3
  ، وفعالیت شرکت در مناطق آزاد و ویژه نباشد ةلذا حوز است

 .اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد )4

 بیمه شرکت 29شرکت از  17معیارهاي بالا، تعداد  ۀدادن کلیقرارنظر بعد از مد
 تحقیق ۀنمون عنوان ها بهمانده است که تمامی آن شده باقیغربالگري ۀعنوان جامع به

  . ت خواهد بودشرک –سال 68برابر با بنابراین مشاهدات ما . اندانتخاب شده
  هاي پژوهش یافته. 4
  تحقیقآمار توصیفی متغیرهاي . 4-1

پس از تحقیق وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي  ۀخلاصدر این بخش 
   .ارائه شده است 1در جدول  هاي پرتو حذف دادهغربالگري 
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 .تحقیق آمار توصیفی متغیرهاي .1جدول 

 کشیدگی چولگی بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین  مشاهدات متغیر

 328/11 345/2 010/5 -740/0 848/0  131/1  67  توانگري مالی ۀحاشی

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

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

 279/4 251/1 431/0 007/0 096/0  134/0  67  گذاريعملکرد 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  گريسود بیمه

بررسی چولگی و کشیدگی متغیر حاشیۀ توانگري مالی حاکی از این است که 
و  345/2که چولگی آن برابر با   طوري  هاي آن از توزیع نرمال برخوردار است به داده

، نمودار متوسط روند سالانۀ متغیر حاشیۀ 1شکل . است 328/11کشیدگی آن برابر با 
  .توانگري مالی را طی بازة زمانی تحقیق به تصویر کشیده است

   
  .لی شرکتهاي نمونهنمودار روند سالانۀ متوسط حاشیۀ توانگري ما .1شکل 

از  ي بیمهشرکتهاتوانگري مالی  ۀشیحا استکه در این نمودار مشهود  طورهمان
به  1390در سال  59/1طوري که متوسط آن از هب ؛استیک روند نزولی برخوردار 

وضعیت مطلوبی  ةدهندکاهش یافته است و این موضوع نشان 1393در سال  96/0
 ۀمتغیر حاشیدهد که متوسط همچنین نشان می 1جدول . ستیبراي صنعت بیمه ن

هاي  شرکت به مجموع هزینه ةبیمۀ عایدشد تقسیم درآمد حق که از طریق ،عملیاتی
 که دهدبوده و نشان می 053/1برابر با ، شود اي محاسبه می هاي بیمهخسارت و هزینه

0

1

2

1390 1391 1392
1393
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هاي خسارت  بیشتر از مجموع هزینه شرکتها ةشدعاید ۀبیم درآمد حقطور میانگین   به
ي نمونه که شرکتهاگذاري همچنین میانگین عملکرد سرمایه. استاي هاي بیمهو هزینه

شده ۀ عایدي محاسبهبیمگذاري به حق یق نسبت درآمدهاي حاصل از سرمایهاز طر
 6/9توسط معادل ي نمونه به طور مشرکتهابوده و حاکی از این است که  096/0برابر با 

. اندکسب کردهگذاري هدرآمد سرمای را از عایدي خود ۀبیمدرصد از درآمد حق
از تقسیم داراییهاي جاري به بدهیهاي جاري که  این میانگین نسبت نقدینگیبر علاوه

آن است که به طور متوسط  ةدهند بوده و نشان 871/0برابر با  شود،محاسبه می
متوسط نسبت . هاي جاري را ندارندي نمونه توان پوشش بدهیشرکتهاداراییهاي جاري 

شده به  از طریق تقسیم خالص هزینه خسارت واقعکه ي نمونه شرکتهاخسارت 
طور   به که دهدبوده و نشان می 737/0ز برابر با نیشود  بیمۀ عایدي محاسبه می حق

هاي خسارت صرف جبران هزینه شرکتها ةشد عایده ۀبیم درصد از حق 7/73توسط م
شرکتهاي  دست آمده، میانگین نسبت ترکیبیه اساس آمار توصیفی ب بر .شده است

شده به جمع کل  هاي عمومی و اداري و خسارت واقع که از طریق مجموع هزینه نمونه
متوسط  درنهایت. است 625/1 بوده 857/0برابر بیمه عایدي محاسبه می شود،  حق

اي بوده و از  هاي بیمهفعالیتة سود ناخالص هندد نشاني نمونه که شرکتهاگري  سود بیمه
اتی گذاري و سایر درآمدهاي عملی سود عملیاتی از درآمدهاي سرمایه طریق اختلاف

بوده و  002/0ه برابر با شد سازي ۀ عایدي همگنبیم جمع کل حق ۀمحاسبه و به وسیل
تنها  هنمون يشرکتهاگري  هاي بیمهد ناشی از فعالیتطور میانگین سو  به که دهد نشان می

  . آنهاست عایدي ۀبیمحق 2/0معادل 
  بودن توزیع متغیر وابسته تحقیقآزمون نرمال. 4-2

 کمترین توانهاي دومپارامترهاي مدل از روش  برآورددر انجام این تحقیق به منظور 
 استوارتحقیق  وابسته متغیربودن نرمالبر فرض این روش  ، کهشود استفاده می معمولی

بودن توزیع متغیر وابسته مورد نرمالبرا فرض  -جارکیوبنابراین از طریق آماره . است
سطح  از کمتراست، که  0برابر با برا  - ویجارک ةآمار مقدار - پی. آزمون قرار گیرد
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در  متغیر حاشیۀ توانگري مالی بودن توزیعنرمال ۀین فرضیبنابرا ،است 05/0 داري معنی
ها  لذا لازم است قبل از آزمون فرضیه. ردیگ یمند قرار ییمورد تأ درصد 95نان یسطح اطم

ها از تابع انتقال سازي دادهۀ حاضر براي نرمالدر مطالع. سازي شود این متغیر نرمال
سازي  النرم فرایندبرا بعد از  –آزمون جارکیو  مقدار- پی. استشده جانسون بهره گرفته 

بنابراین فرضیۀ  است 05/0 داريسطح معنی از بیشتراست، که  3579/0برابر با  ها داده
د قرار ییدرصد مورد تأ 95نان یدر سطح اطمبودن توزیع متغیر حاشیۀ توانگري مالی نرمال

  .ردیگ یم
  آزمون مانایی متغیرهاي تحقیق. 4-3

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

نتایج این . هاي مختلف ثابت بوده استمان و کوواریانس متغیرها بین سالطول ز
    .ارائه شده است 2آزمون در جدول 

 .نتایج آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش .2جدول 

 نتیجه مقدار -پی مقدار آماره متغیرها

 مانا 000/0 -882/6  حاشیۀ توانگري مالی

 مانا 000/0 -626/7  حاشیۀ عملیاتی

 مانا 000/0 -232/5  اندازة شرکت

 مانا 001/0 -197/4  گذاريعملکرد 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  گريسود بیمه

سطح  متغیرها کمتر از ۀهممقدار  - پیبراساس آزمون دیکی فولر چون 
پژوهش مانا  ة، همه متغیرهاي مستقل، وابسته و کنترلی در دوراست 05/0داري  معنی
  . اند بوده
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  هاي تحقیق آزمون فرضیهنتایج حاصل از . 4-4
  مدل هاي تحقیق از  براي آزمون فرضیه
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هاي پانلی  استفاده شده است که یک مدل رگرسیونی بوده و با استفاده از روش داده
i در این مدل. برآورد شده است ,tSolvency  حاشیۀ توانگري مالی شرکتi  در سال

t، iمالی  ,tOperation _MARGIN  حاشیۀ عملیاتی شرکتi  در سال مالیt،
i ,tFirm Size اندازة شرکتi در سال مالیt ،i ,tInvestment Y ield  عملکرد

t ،iدر پایان سال مالی  iگذاري شرکت  سرمایه ,tLiquidity  نسبت نقدینگی شرکت
i  در پایان سال مالیt ،i ,tCombined ratio  نسبت ترکیبی شرکتi  در پایان سال

t ،iمالی ,tClaim Ratio  نسبت خسارت شرکتi در پایان سال مالیt و ،
i ,tUnderwriting perpormance گري شرکت سود بیمهi  در پایان سال مالیt در این  .است

در برآورد مدل  یهاي پانلکرد که آیا استفاده از روش دادهکه بتوان مشخص مدل براي این
د کدام روش شوکه مشخص لیمر و به منظور این Fکارآمد خواهد بود یا نه از آزمون 

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

  .نتایج انتخاب الگوي برآورد مدل .3جدول 
 مقدار -پی آزادي ۀدرج  آزمون ةمقدار آمار  آزمون ةآمار  نوع آزمون

  F 195/6  )43،16(  0000/0  لیمر Fآزمون 
  2  091/18  7  0116/0  هاسمنآزمون 

 05/0کمتر از  لیمر Fمقدار آمارة  -پی، از آنجایی که 3بر اساس نتایج جدول 
هاي  شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده ها ردهمسانی عرض از مبدأ است،

 05/0هاسمن کمتر از مقدار آزمون  -اینکه پیتوجه به  همچنین با. استفاده شود یپانل
نتایج  4در جدول . کار برده شوده روش اثرات ثابت بباید بنابراین در برآورد  است،

  . حاصل از برآورد مدل تحقیق ارائه شده است
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  .نتایج برآورد مدل تحقیق .4جدول 

  متغیر
  

 t ةآمار  ضریب
عامل تورم   مقدار -پی

 واریانس

  -   0337/0  -194/2  -029/4    ضریب ثابت
  015/1  0050/0  961/4  400/4   عملیاتی ۀحاشی
  136/3  0000/0  930/7  441/0   شرکت ةانداز

  652/4  0000/0  576/11  329/2    گذاريعملکرد 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   گريبیمهسود 
  8324/0مدل   شدة ضریب تعیین تعدیل

   مدل F ةآمار
  )مقدار -پی(

  261/15 
)0(  

   برا - ویجارک ةآمار
  )مقدار -پی(

976/0   
)6137/0(  

   پاگان -برش ةآمار
  )مقدار -پی(

  800/1 
)1138/0(  

  962/1  دوربین واتسن ةآمار

 05/0 داري سطح معنی از F ةآمار مقدار -پیدهد که نشان می 4نتایج جدول 
. شودیید میأبودن کلی مدل تدارمعنی درصد 95با اطمینان  ، بنابرایناستکوچکتر 

 ۀدرصد از تغییرات حاشی 24/83مدل نیز گویاي آن است که  ةشدتعدیل ضریب تعیین
. شود ي بیمه توسط متغیرهاي واردشده در مدل تبیین میشرکتهاتوانگري مالی 

گویاي آن برا  -ویجارک آزمونج ینتا ،رگرسیون کلاسیک فرضهايهمچنین در بررسی 
 توزیع از درصد 95 اطمینان سطح در مدل برآورد از حاصلي ها باقیمانده که است
. است 05/0 از بزرگتر آزمون این به مربوط مقدار -پی که  طوريه ب ند،برخوردار نرمال

 مربوط مقدار -پیکه توجه به این ها با بررسی همسانی واریانس باقیمانده در خصوص
هاي مدل تأیید  یانس باقیماندههمسانی وار ،است 05/0بیشتر از پاگان  -برش آزمون به

 استقلاللذا  ،است 5/2و  5/1ین واتسن بین عدد دورب ةمقدار آمار، اینبر علاوه. شود می
در خصوص همخطی میان متغیرهاي  .گیرد پذیرش قرار میي مدل نیز مورد ها باقیمانده
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براي تمامی متغیرها ) VIF1(عامل تورم واریانس ةکه مقدار آمار  آنجایی مدل نیز از
ها وجود نداشته و این فرض توان گفت همخطی شدیدي میان آن می ،است 5کمتر از 

  . شود نیز تأیید می
  نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول. 4-4-1
0H :داري وجود ندارد مثبت و معنی ۀتوانگري مالی رابط ۀو حاشی ة شرکتبین انداز .  
1H: داري وجود دارد مثبت و معنی ۀتوانگري مالی رابط ۀو حاشی ة شرکتبین انداز.  

 ةانداز مربوط به متغیر t ةآمارمقدار -پی، 4جدول شده در اساس نتایج ارائهبر
 کمتر 05/0 داريسطح معنیاز  )بیمۀ عایديبه حقنسبت جمع کل داراییها به ( شرکت

شود و در سطح می رد 0Hبنابراین فرض  ،)441/0( استو ضریب آن مثبت  بوده
 شرکتهاي بیمه ةداري میان اندازۀ مستقیم و معنیرابطتوان گفت می درصد 95اطمینان 

 ةشدن شرکت و گسترش حوزه طوري که با بزرگب ؛و توانگري مالی آنها وجود دارد
و منجر به تقویت پایداري مالی آنها ها افزوده شده لیت آن بر میزان توانگري مالی آنفعا
  .دشو درصد تأیید می 95اول تحقیق در سطح اطمینان  ۀفرضی ،رو  این از. دشومی
  حاصل از آزمون فرضیه دومنتایج . 4-4-2
0H :داري  مثبت و معنی ۀتوانگري مالی رابط ۀگذاري و حاشی بین عملکرد سرمایه

  . وجود ندارد
1H: داري  مثبت و معنی ۀتوانگري مالی رابط ۀگذاري و حاشی بین عملکرد سرمایه

  .وجود دارد
عملکرد مربوط به متغیر  tمقدارآمارة  -پی، 4شده در جدول ارائهبراساس نتایج 

، )329/2(کمتر بوده و ضریب آن مثبت است  05/0داري از سطح معنیگذاري سرمایه
 ۀرابط که توان گفت می درصد 95شود و در سطح اطمینان می رد 0Hبنابراین فرض 
هاي و توانگري مالی آنها وجود گذاري شرکت عملکرد سرمایهداري میان  مستقیم و معنی

                                                                                                             
1.Variance Inflation Factor  



 125شمارة مسلسل / 1396بهار / 1شمارة / ودوم سال سی/ پژوهشنامۀ بیمه/   38 

رکتها و افزایش درآمدهاي گذاري ش طوري که با بهبود عملکرد سرمایههب ؛دارد
ها افزوده شده و این موضوع افزایش ي آنها بر میزان توانگري مالی آنگذار سرمایه

دوم تحقیق نیز در سطح  ۀفرضی ،رو  این از. ي بیمه را در پی داردشرکتهای پایداري مال
  .شود درصد تأیید می 95اطمینان 

  سوم ۀنتایج حاصل از آزمون فرضی. 4-4-3
0H :داري وجود ندارد توانگري مالی رابطه مثبت و معنی ۀبین نسبت نقدینگی و حاشی .  
1H: داري وجود دارد توانگري مالی رابطه مثبت و معنی ۀبین نسبت نقدینگی و حاشی.  

نسبت مربوط به متغیر  tمقدارآمارة  -پی، 4شده در جدول براساس نتایج ارائه
، )556/0(کمتر بوده و ضریب آن مثبت است  05/0داري از سطح معنینقدینگی 

ۀ رابطتوان گفت  درصد می 95در سطح اطمینان شود و می رد 0Hبنابراین فرض 
و توانگري مالی آنها وجود  ي بیمهشرکتهانسبت نقدینگی داري میان مستقیم و معنی

ي بیمه بر میزان توانگري مالی شرکتهاکه با افزایش نسبت نقدینگی   طوريهب ؛دارد
نمود پیدا  شرکتهااین موضوع در افزایش پایداري مالی  درنهایتها افزوده شده و آن

  .شود درصد تأیید می 95سوم تحقیق نیز در سطح اطمینان  ۀفرضی ،رو  این از. کندمی
  چهارم ۀنتایج حاصل از آزمون فرضی. 4-4-4
0H :داري وجود ندارد مثبت و معنی ۀتوانگري مالی رابط ۀعملیاتی و حاشی بین حاشیۀ .  
1H: داري وجود دارد مثبت و معنی ۀتوانگري مالی رابط ۀعملیاتی و حاشی ۀبین حاشی.  

. هاي خروجی استة نسبت درآمدهاي ورودي به هزینهدهند عملیاتی نشان ۀحاشی
 عملیاتی ۀحاشی مربوط به متغیر tمقدارآمارة  -پی، 4شده در جدول براساس نتایج ارائه

بنابراین فرض  ،)4/4( مثبت استکمتر بوده و ضریب آن  05/0داري از سطح معنی
0H مستقیم و  ۀرابطکه توان گفت  درصد می 95اطمینان در سطح  شود ومی رد

ه ب ؛ها وجود داردي بیمه و توانگري مالی آنشرکتهاعملیاتی  ۀحاشیداري میان  معنی
 ها افزودهتوانگري مالی آني بیمه بر میزان شرکتهاعملیاتی  ۀکه با افزایش حاشی  طوري
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ۀ فرضی ،رو  این از. دشو شده و این امر منجر به استحکام و پایداري مالی بیشتر آنها می 
  .شود تأیید می درصد 95چهارم تحقیق در سطح اطمینان 

  پنجم ۀنتایج حاصل از آزمون فرضی. 4-4-5
0H :داري وجود نداردۀ منفی و معنیتوانگري مالی رابط ۀبین نسبت خسارت و حاشی .  
1H:  داري وجود دارد منفی و معنی ۀرابطبین نسبت خسارت و حاشیۀ توانگري مالی.  

سبت نمربوط به متغیر  tمقدارآمارة  -پی، 4شده در جدول براساس نتایج ارائه
 ،)-665/1( استضریب آن منفی  و کمتر بوده 05/0داري از سطح معنیخسارت 

 ۀرابط که توان گفتدرصد می 95شود و در سطح اطمینان رد می 0Hبنابراین فرض 
ها وجود و توانگري مالی آن ي بیمهشرکتهاداري میان نسبت خسارت  معکوس و معنی

ها کاسته از میزان توانگري مالی آن شرکتهاطوري که با افزایش نسبت خسارت ه ب ؛دارد
ۀ پنجم تحقیق فرضی ،رو  این از. شودمنجر میها ي مالی شرکتکاهش پایدار به شده و

   .شود  تأیید درصد 95در سطح اطمینان 
  ششم ۀنتایج حاصل از آزمون فرضی. 4-4-6
0H :داري وجود ندارد منفی و معنی ۀتوانگري مالی رابط ۀبین نسبت ترکیبی و حاشی .  
1H:  داري وجود دارد منفی و معنی ۀرابطبین نسبت ترکیبی و حاشیۀ توانگري مالی.  

نسبت  مربوط به متغیر tمقدارآمارة  -پی، 4شده در جدول براساس نتایج ارائه
شود و در رد نمی 0Hبراین فرض بنا ،است 05/0 داريسطح معنیاز بزرگتر  ترکیبی

ي شرکتهانسبت ترکیبی داري میان  معنی ۀرابطتوان گفت درصد می 95سطح اطمینان 
که افزایش یا کاهش نسبت   طوريه ب ؛توانگري مالی آنها وجود ندارد ۀبیمه و حاشی

 ،رو  این از. توانگري مالی آنها ندارد ۀاي بر حاشی اثر قابل ملاحظه شرکتهاترکیبی 
از دلایل  شاید بتوان یکی. شود رد می درصد 95ۀ ششم تحقیق در سطح اطمینان فرضی

توانگی مالی  ۀهاي عمومی و اداري و تأثیرپذیري ناچیز حاشی این موضوع را به هزینه
  . ها نسبت داد از این هزینه شرکتها
  



 125شمارة مسلسل / 1396بهار / 1شمارة / ودوم سال سی/ پژوهشنامۀ بیمه/   40 

  هفتم ۀنتایج حاصل از آزمون فرضی. 4-4-7
0H :داري وجود ندارد مثبت و معنی ۀتوانگري مالی رابط ۀگري و حاشی بین سود بیمه .  
1H: داري وجود دارد مثبت و معنی ۀرابطگري و حاشیۀ توانگري مالی  بین سود بیمه.  

سود  مربوط به متغیر tمقدارآمارة  -پی، 4شده در جدول براساس نتایج ارائه
، )602/4( استبوده و ضریب آن مثبت  05/0 داريسطح معنیاز کوچکتر  گري بیمه

 ۀرابط که توان گفتدرصد می 95در سطح اطمینان  شود ورد می 0Hبنابراین فرض 
ي بیمه وجود شرکتهای مالو حاشیه توانگري گري  سود بیمهداري میان  مستقیم و معنی

ها افزوده شده گري آن بر میزان توانگري مالی آن که با افزایش سود بیمه  طوري  به ؛دارد
فتم ه ۀفرضی ،رو  این از. دشو ها میو این موضوع منجر به تقویت پایداري مالی آن

   .شود تأیید می درصد 95تحقیق نیز در سطح اطمینان 
  گیري و پیشنهادها نتیجه. 5

نسبت «جز  هحاکی از این است که ب ها هدست آمده از آزمون فرضیه شواهد تجربی ب
، »نسبت نقدینگی«، »گذاري عملکرد سرمایه«سایر متغیرهاي مالی شامل » ترکیبی

ۀ رابط» شرکت ةانداز«و » گري سود بیمه«، »نسبت خسارت«، »لیاتیحاشیه عم«
که متغیرهاي فوق   طوريه ب ؛داشته ي بیمهشرکتهاتوانگري مالی  ۀداري با حاشی معنی

. دهند ي بیمه را توضیح میشرکتهاتوانگري مالی  ۀدرصد از تغییرات حاشی 24/83
توانگري مالی در  ۀنسبت حاشی که توان گفتبندي نتایج فوق می بنابراین در جمع

تواند مبناي  یمه بوده و میي بشرکتهاارزیابی مالی  براي ایران معیار مناسبی
نتایج این تحقیق همسو با . و فعالان صنعت بیمه قرار گیرد گذاران یمهبگیري  تصمیم

بوده و به  )1393(زاده  پورزمانی و حیدريجهانشاد،  و )2010( سندسترومهاي  یافته
  . است) 1388(صفري و همکاران مطالعات  ةکنند نوعی تکمیل

ي بیمه شرکتهاتوانگري مالی  ۀتوجه به نتایج این مطالعه که حاکی از تبیین حاشی با
به سطح توانگري مالی  شود میگذاران توصیه  یمهبه ب ستاساس متغیرهاي مالی آنها بر

عنوان معیار به است شده رسانی ید و اطلاعأیمرکزي ت ۀهاي بیمه که توسط بیمشرکت
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فعالیت و  ۀگر خود توجه کرده و در عین حال از توجه به سابقاصلی انتخاب بیمه
رسیدگی و پرداخت خسارت در شرکتهاي  ةخدمات هر شرکت بیمه و نحو ةگستر

یات این حوزه در راه تحقیق و گسترش ادب ۀهمچنین به منظور ادام. بیمه غفلت نکنند
 :آتی ارائه می شود ایران پیشنهادهایی به شرح زیر براي تحقیقهاي

ها مورد بررسی آني بیمه با توانگري مالی شرکتهاارتباط ترکیب پرتفوي محصولات  )1
 . قرار گیرد

ها ر قراردادن نسبت توانگري مالی آننظي بیمه با مدشرکتهااحتمال ورشکستگی  )2
 .   و مدلی در این راستا ارائه شود  بررسی

هایی ستفاده از تکنیکبا ا شرکتهابینی توانگري مالی  جهت پیش هاییمدل ،اي در مطالعه )3
 . دشوارائه ... هاي ژنتیک و هاي عصبی، الگوریتم همچون شبکه

 . بررسی شود شرکتهاگذاري و نوسانات بدهی بر توانگري مالی  تأثیر سرمایه )4

  منابع
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