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Abstract 
Monitoring the financial solvency of insurance companies has been one of 

most important tasks of central insurance. By drafting regulation No.69 to 

protect the rights of insurers, solvency based on risk-based capital insurance 

companies periodically are surveyed at five levels. Depending on the location 

of insurance companies at a level of less than one, they are obligated to provide 

financial recovery plan for the next three financial years and present to central 

insurance. The purpose of this research is investigating the relationship 

between financial flexibility and free cash flows with solvency based on risk- 

based capital in insurance companies. Based on this, the applicability of the 

mentioned regulation and ability of insurance companies with financial 

flexibility and free cash flows in facing of unpredictable and unexpected 

conditions in the period between 2014 to 2018 were examined. Data collection 

is census using descriptive inference and comparison of means and correlation 

analysis were used to analyze the results of research hypotheses. The results 

indicate a significant and inverse (negative) relationship between financial 

flexibility and solvency based on risk-based capital. Also, the results indicate 

that there is a significant and direct (positive) relationship between free cash 

flows and solvency based on risk-based capital in insurance companies.  
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 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد ،(س) دانشگاه الزهرا
 1400 بهار، 1شماره ، 11دوره ، اجتماعیو منافع  حسابداری

پذیری مالی و جریان نقد آزاد با بررسی رابطه بین انعطاف

 ی بیمههاشرکتتوانگری مالی بر مبنای سرمایه مبتنی بر ریسک در 
 4مهدی غریب ، 3بهرام پسندیده پارسا، 2محمدرضا حاجی رضا، 1رویا دارابی

 

 

 

 چکیده
جهت ، 69نامه با تدوین آیین. مرکزي بوده است بیمه از اهم وظایف بیمهي هاشرکتنظارت بر توانگري مالي 

ي بیمه هاشرکتتوانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني برریسک ، گذاران به صورت دوره زمانيحفظ حقوق بیمه

ها موظف آن، ي بیمه در سطح کمتر از یکهاشرکتبا توجه به قرارگرفتن ؛ در پنج سطح مورد بررسي است

هدف . مرکزي ارائه دهد برنامه ترمیم مالي خود را براي سه سال مالي آتي تهیه و جهت رسیدگي به بیمه، باشندمي

برمبناي سرمایه هاي نقدآزاد با توانگري مالي مالي و جریانپذیري رابطه بین انعطاف بررسي وجود، از این پژوهش

نامه مذکور و توانمندي  قابلیت اجرایي بودن آیین، بر این اساس. ي بیمه استهاشرکتدر مبتني برریسک

بیني و غیرمترقبه در هاي نقدآزاد در مواجه با شرایط غیرقابل پیشپذیري مالي و جریاني بیمه با انعطافهاشرکت

 با و سرشماري صورته ب هاداده گردآوري. مورد بررسي قرار گرفت 1397تا  1393هاي دوره زماني بین سال

ها و میانگین از مقایسه، هاي پژوهشنتایج فرضیه تحلیل و تجزیه براي واست  توصیفي استنتاج روش از استفاده

پذیري بین انعطاف( منفي) دار و معکوسمعني نتایج پژوهش بیانگر وجود رابطه. تحلیل همبستگي استفاده شده است

دار و معني نتایج حاکي از وجود رابطه، همچنین. باشدميبر مبناي سرمایه مبتني برریسک  ماليمالي با توانگري

ي بیمه هاشرکتدر  بر مبناي سرمایه مبتني برریسکهاي نقد آزاد با توانگري مالي بین جریان( مثبت) مستقیم

 . باشدمي
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2 
پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 مقدمه

 هاي مالي قرار دارد و نقش نظارتصنعت بیمه مانند دیگر صنایع در معرض چالش و بحران 

جمله  از مالي به نظارت حرکت از نظارت فني. گیر استمالي در آن بسیار پر رنگ و چشم

هاي مالي بحران. شودبیمه دیده مي امر در یافتهکشورهاي توسعهبسیاري از  در که تحولاتي است

در ، گیرتر شود و بر این اساسچشممالي توانگري ي بیمه باعث شده است که نقش هاشرکت

ي بیمه و در اتحادیه اروپا با هاشرکتتوسط بیمه مرکزي براي  69ایران با تدوین آیین نامه 

مالي صورت پذیرفته اقدامات لازم جهت بهبود وضعیت ، II1مالينامه توانگري تدوین آیین

. گذاران استحمایت از حقوق بیمه، ي بیمههاشرکتترین رسالت در این راستا مهم. است

کارآمد نخواهد ، مایندهاي سنتي بر صنعت بیمه نظارت ناگر نهاد ناظر بخواهد با روش، بنابراین

با توجه به حداقل سرمایه  هاشرکتهاي خود را با دیگر ي بیمه باید ریسکهاشرکتو . بود

هاي اکچوئري و با توجه به قوانین و این مهم با استفاده از روش. موجود توزیع نمایند

موجب ، مشکلات مالي ناشي از ورشکستگي، همچنین. پذیردهاي موجود صورت مينامهآیین

مرکزي مربوط به  بیمه 69نامه آیین. استمالي شدهي بیمه به مساله توانگري هاشرکتتوجه 

ریسک ، ي بیمه است که بر مبناي آنهاشرکتتوانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک 

ریسک اعتباري و ریسک نقدینگي شرکت بیمه تعیین و با توجه به ، ریسک بازار، گريبیمه

 شودمحاسبه مي 4نسبت توانگري مالي، سرمایه الزامي 3و ضرایب ریسک 2نماریسک، عوامل

ي بیمه هاشرکترو با توجه به مشکلاتي که در نظارت بر در پژوهش پیش. (1393، قزلباش)

به دنبال آن هستیم که جهت نظارت کارآمد بر صنعت بیمه با محاسبه نسبت ، کشور وجود دارد

ارتباط این نسبت با انعطاف پذیري مالي و ، مرکزي بیمه 69آیین نامه توانگري بر مبناي 

عنوان یک راه ي بیمه را مورد بررسي قرار داده و نتیجه آن را بههاشرکتهاي نقدآزاد در جریان

پذیري مالي و جریان نقد آزاد با توانگري رابطه بین انعطاف، بر این اساس. حل پیشنهاد نماییم

دهیم سرمایه مبتني بر ریسک مورد بررسي قرار گرفته است و به این سوال پاسخ مي بر مبناي مالي

مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک و همچنین پذیري مالي با توانگري که آیا بین انعطاف

ي بیمه هاشرکتمالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک در آزاد با توانگري نقدي هاي جریان

 داري وجود دارد؟رابطه معني



 

 

 ... پذیری مالی و جریانبررسی رابطه بین انعطاف ۳

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

عنوان حفاظ انجام که به اي استي بیمههاشرکتاي توانگري پشتوانه مالي و سرمایه حاشیه 

ي بیمه در وضعیت نامطلوب هاشرکتزماني که ، گذارکند و از تضییع حقوق بیمهوظیفه مي

شود و با شرکت مي باعث افزایش ارزش ماليپذیري انعطاف. نمایدجلوگیري مي، قرار دارند

اند که با توجه به مختلف نشان دادههاي از سوي دیگر پژوهش. قیمت سهام ارتباط مستقیم دارد

یکي از عوامل تاثیرگذار بر مسائل تامین مالي ، هاي سنتي ساختار سرمایهمشکلات تئوري

ه مدیران در اتخاذ تصمیمات بهینه و مالي بپذیري انعطاف. مالي استپذیري انعطاف، هاشرکت

کند و به ورود شرکت به بازارهاي هاي رشد آتي شرکت کمک ميمعقول در مقابله با فرصت

عنوان مبنایي براي ارزیابي پذیري مالي بهانعطاف، به عبارتي. کندگذاري کمک ميسرمایه

  .(69 ،1390نامه آیین) استشرکت جهت ارزیابي نقدینگي ضروري توانایي 

، روي استهاي پیشبیني خسارت و هزینهپیش، ي بیمههاشرکتهاي مهم یکي از مسئولیت

. پذیردبیني صورت ميریاضي و اکچوئري این پیشکه به صورت معمول با استفاده از محاسبات 

ي بیمه باید مبلغ هاشرکت، گذاران و اطمینان از ثبات بازارهاي بیمهبه منظور حمایت از بیمه

. عنوان ذخیره به منظور پوشش تعهدات خود نگهداري کنندمشخصي را تحت حاشیه توانگري به

المللي ناظران انجمن بین. هاي قانوني استتوانگري مالي توانایي پرداخت کلیه بدهي، عبارتيبه

کرده تعریف « گر در جبران تعهداتش در قبال کلیه قراردادهاتوانایي بیمه»توانگري مالي را ، بیمه

پیروي از سیستمي براي مقررات مستحکم توانگري مالي ، بنابراین .(7، 2005، سند ستورم) است

دهد چارچوب مشروحي را ارائه مي، است اي تعیین گردیدهکه توسط انجمن ملي ناظران بیمه

هاي هایي شامل شیوهجنبه؛ گیردهاي ضروري توانگري مالي را در بر ميکه تمامي جنبه

اختیار در صدور دستور به ، مازاد سرمایه مورد نیاز، دهيري و استانداردهاي گزارشحسابدا

پیکارجو و ) و قوانین صندوق ضمانت 5اکچوئري، مقررات بیمه اتکایي، هاي اصلاحياقدام

  .(1385، 43، شهریار

اي گونهبه. قاعده توانگري صفر توسط اتحادیه اروپا مورد بازبیني قرار گرفت 1973در سال 

گران مستلزم که توانگري صفر در اروپا بر روي سرمایه پایه متمرکز شد که به موجب آن بیمه

 بودند، شودحداقل به اندازه آنچه که دامنه توانگري هدف نامیده مي، اينگهداري وجوه سرمایه

ادهاي مطرح دستورالعمل توانگري مالي بر اساس مباحث و پیشنه. (9، 1385، پیکارجو و شهریار)



 
 

 

4 
پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

حداقل سرمایه ، Iتعدیل و با ارائه دستورالعمل توانگري، 1997شده در گزارش مولر در سال 

ها در نظرگرفته هنوز در این سیستم همه ریسک، با این حال. تر شدواقع بینانه، توانگري مالي

ل مد، در نهایت. بیانگر ریسک واقعي شرکت بیمه نبود، شدند و سرمایه محاسبه شدهنمي

تري از با هدف در نظرگرفتن حوزه وسیع، 2012در تاریخ اول نوامبر سال ، IIتوانگري مالي 

سازي و افشاگري اطلاعات در شفاف، هاي ارزشیابيسازي روشهماهنگ، هاریسک

  .(2016، سند ستورم) حوزه اتحادیه اروپا اجرا شدکشورهاي 

به بررسي  ،(1398) جعفري و مظلوميه دهد کهاي داخلي انجام شده نشان ميبررسي پژوهش

ارائه روش جدید براي محاسبه ضریب ریسک بازار مدل توانگري مالي صنعت بیمه ایران با 

 که با استفاده از ایننتایج پژوهش حاکي از آن است ، اندپرداخته ARDL-GARCHرویکرد 

 مدل توانگري ماليو در  ي بورسيهاشرکتگذاري در سهام ریسک بازار سرمایه ضریب، مدل

 04/86در حدود ، درصد و در شرایط بحراني و استرس 39در شرایط اقتصادي عادي در حدود 

 . شوددرصد برآورد مي

 بیمه يهاشرکت در بهینه در پژوهشي به تعیین سرمایة ،(1398) باباجاني و جعفري، مظلومي

 راستا این در. فایده پرداختند-هزینه روش و مالي توانگري نسبت سازي داخليمدل اساس بر

چهار شرکت بیمه  1396–1370دورة زماني  خسارت ضرایب، آماري هايداده از استفاده با

 از الزامي سرمایة، الزامي سرمایة و بر اساس دستورالعمل محاسبة »د«و  »ج«، »ب«، »الف«

( واریانس کوواریانس پارامتري روش) معرض ریسک در ارزش روش از استفاده با، ناظر منظر

 بر اساس و سرمایههزینة  شیوة سپس بر اساس. شد محاسبه داخلي سازيمدل صورت به و

 دیدگاه از هم و مرکزي بیمة دیدگاه از هم بهینه سرمایة، فایده-هزینه و ریسک کرانة روش

 بهینهسرمایة  که است حاکي از آن نتایج پژوهش. تعیین شد بیمه هايشرکت براي، دارانسهام

و  478، 35و  69، 130ترتیب درحدود  به »د«و  »ج«، »ب«، »الف«بیمة  شرکت چهار براي

%  2. 241، % 9. 164، %4. 164 حداقل مالي توانگري نسبت و میلیاد ریال 177، 13و  897، 20

 سرمایة تأمین هزینة) هاشرکت ،(سرمایه بازدة) دارانسهام انتظارات هم تا، % است 9. 120و 

 . شود برآورده بیمه ناظر عنوانبه( الزامي سرمایة) ایران مرکزي بیمه و هم انتظارات( الزامي

هاي مالي پذیري مالي و سیاستانعطاف در پژوهشي به بررسي رابطه( 1396) رضایي وچگیني

پذیري مالي از طریق انعطاف. ي پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران پرداختندهاشرکت



 

 

 ... پذیری مالی و جریانبررسی رابطه بین انعطاف ۵

شکاف قیمتي و شدت نقدینگي ، نرخ موثر مالیاتي، نسبت سودآوري، پنج متغیر فرصت رشد

اهرم مالي و نگهداشت وجوه نقد ، هاي مالي نیز از طریق توزیع سود نقديها و سیاستدارایي

پذیري مالي و توزیع سود نقدي نتایج حاکي از آن بود که بین متغیرهاي انعطاف. گیري شداندازه

آوري و نسبت سود) پذیري ماليبین متغیرهاي انعطاف، همچنین. داري برقرار استمعني رابطه

، علاوه بر آن، داري وجود داردمنفي و معني نیز رابطه و اهرم مالي( هاشدت نقدینگي دارایي

شکاف قیمتي و شدت ، نسبت سودآوري، )پذیري مالينتایج نشان داد که بین متغیرهاي انعطاف

 . داري برقرار استمثبت و معني و نگهداشت وجوه نقد رابطه( هادارایينقدینگي 

بررسي تأثیر الزامات کفایت سرمایه بر  به( 2019) چن، هاي خارجي انجام شدهدر پژوهش

طور مشخص نشان داد که یک دیدگاه جدید به. پرداخت، مالي رفتارهاي پر خطر مؤسسات

بندي ریسک باعث و منافع متنوع در طبقه RBC (۶) یسکویژگي مهم سیستم سرمایه مبتني بر ر

گذاري با حاشیه سرمایه مبتني بر ریسک و میل به سرمایهگذاران شود و بیمهبروز خطر اخلاقي مي

هاي این رابطه حتي در شرایطي که هزینه. کننددرآمد ثابتي کسب مي، و خرید سهام پرُ ریسک

 . برقرار است، از افزایش ریسک باشد کم حاشیه سرمایه مبتني برریسک ناشي

پذیري مالي و سیاست وجه نقد به بررسي انعطاف( 2017) در پژوهشي دیگر چن و همکاران

کند و ظرفیت پذیري مالي را ایجاد ميانعطاف، ظرفیت بدهي، بر این اساس. شرکت پرداختند

ه از تنوع در قیمت املاک با استفاد. هاي جریان نقدي حساس استبدهي مبتني بر وثیقه به شوک

اثرات علیّت ، هاي خارجي در ظرفیت تامین مالي شرکتعنوان شوکو مستغلات به

نتایج این پژوهش نشان داد که . هاي وجه نقد شرکت بررسي شدپذیري مالي در سیاستانعطاف

ي کوچکتر و کاهش ارزش حاشیه هاشرکتافزایش ظرفیت بدهي منجر به کاهش ذخایر نقدي 

 . شودي مينقد

ریسک حقوق صاحبان سهام تحت مدل توانگري "نیز در پژوهشي با عنوان  ،(2013) مارتین 

به بررسي تغییرات ریسک سیستماتیک تحت ، "هاي داخلي و تاثیرهاي تجاري آنمدل؛ IIمالي

گذاري صاحبان سهام که معلول سیستم هاي سیستماتیک در سرمایهو چالش IIتوانگري مالي

در این راستا سازوکارهاي تنظیم . پرداخت، صنعت بیمه هستند در II توانگري مالينظارتي 

تشریح شد و در این خصوص به تشریح محاسبه سرمایه ، IIسیستماتیک در مدل توانگري مالي

و نیز معرفي مدل  IIمورد نیاز براي ارایه حقوق صاحبان سهام با مدل استاندارد توانگري مالي 
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

حقوق صاحبان سهام و سازوکارهاي پیشنهادي براي خنثي کردن ریسک داخلي براي ریسک 

 . پرداخته شد، سیستماتیک در مدل داخلي

 های پژوهشفرضیه

پذیري مالي و با توجه به ادبیات نظري و اهداف پژوهش و با هدف بررسي رابطه بین انعطاف 

، ي بیمههاشرکتدر جریان نقد آزاد با توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک 

 هاي این پژوهش عبارتند از:فرضیه

پذیري مالي با توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک فرضیه اول پژوهش: بین انعطاف

 . داري وجود داردمعني رابطه، ي بیمههاشرکتدر 

بر ریسک در فرضیه دوم پژوهش: بین جریان نقد آزاد با توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني 

 . داري وجود داردمعني رابطه، ي بیمههاشرکت

 روش شناسی پژوهش

انجام پژوهش در چارچوب . باشدشده از نظر ماهیت و محتوایي همبستگي مي پژوهش انجام 

 پژوهش حاضر بر، هاي استقرایي صورت گرفته است و با توجه به مطالب ذکرشدهاستدلال

و همبستگي و از نوع تحلیل ( غیرآزمایشي) توصیفي هاياساس ماهیت در زمره پژوهش

، باشدعنوان جامعه هدف ميبه، شرکت 31متغیره است که در این رابطه تعداد  رگرسیون چند

 1397لغایت  1393این بررسي طي بازده زماني . که تماماً در نمونه مورد بررسي قرار گرفتند

پس . مشاهده از نوع سال / شرکت در اختیار بود 155هاي آماري انجام شد و براي انجام آزمون

در این پژوهش از ، با توجه به تعداد نمونه که بیش از سي شرکت است و انجام آزمون نرمال

هاي پس رویدادي از نوع پژوهش، پژوهش حاضر. هاي آماري پارامتریک استفاده شدروش

، ل نتیجه و وقایع گذشته هستندها از محیطي به طور طبیعي که حاصداده، است که در این روش

براي استخراج اطلاعات گذشته مربوط به جامعه مورد . اندآوري و تجزیه و تحلیل شدهجمع

ها براي خلاصه کردن داده. ي بیمه استفاده شدهاشرکتهاي مالي هر یک از بررسي از صورت

ها از فرضیه آزمون و براي Excelازنرم افزار، و اطلاعات و براي محاسبه متغیرهاي پژوهش

 . استفاده شد Eviewsو  Spssافزار نرم



 

 

 ... پذیری مالی و جریانبررسی رابطه بین انعطاف ۷

 جامعه آماری

اطلاعات مالي استخراج شده از . استي بیمه هاشرکتکلیه ، جامعه آماري پژوهش حاضر 

شامل  1397لغایت  1393هاي شرکت بیمه واقع در ایران براي سال 31هاي مالي گزارش

، پارسیان، تجارت نو، آسماري، اتکایي امین، معلم، دانا، البرز، آسیا، ي ایرانهاشرکت

، نوین، سامان، دي، حکمت صبا، متقابل اطمینان متحد قشم، امید، ملت، سینا، رازي، کارآفرین

، سرمد، تعاون، آرمان، ما، کوثر، میانهزندگي خاور، اتکایي ایرانیان، حافظ، میهن، پاسارگاد

 . باشدمتقابل کیش مي، معینایران 

 و متغیرهای پژوهشمدل 

ها و اطلاعات استفاده شده بندي و گردآوري دادهدراین پژوهش از روش توصیفي براي طبقه 

و از ، شوداز تحلیل همبستگي براي بررسي تغییرات یک متغیر بر سایر متغیرها استفاده مي. است

باتوجه به که ، استضریب همبستگي پیرسون براي وجود همبستگي بین متغیرها استفاده شده

 هاي این پژوهش عبارتند از:مدل فرضیه، ادبیات نظري و اهداف پژوهش

مالي بر پذیري مالي و جریان نقد آزاد با توانگريبین انعطاف»مدل فرضیه اصلي پژوهش: 

 . «داري وجود داردمعني ي بیمه رابطههاشرکتمبناي سرمایه مبتني بر ریسک در 

 . تبیین شده است، 1صورت رابطه مدل فرضیه اول پژوهش به، هاي پژوهشبراي آزمون فرضیه

𝑅𝐵𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝑎𝑛𝑖𝑡 + 𝛽6𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 +

𝛽7𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                                          (1)   

 . تبیین شده است، 2مدل فرضیه دوم پژوهش به صورت رابطه 

𝑅𝐵𝐶it = β0 + β1𝐹𝐶𝐹it + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝑎𝑛𝑖𝑡 + 𝛽6𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 +

𝛽7𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡            (2)   

از مدل مندرج در  براي محاسبه متغیر وابسته توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک

 . استفاده شده است، 3بیمه مرکزي جمهوي اسلامي ایران به شرح رابطه  69نامه آیین

𝑅𝐵𝐶it = √R1 + R2 + R3 + R4 (3                                             )             
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

گري است : ریسک بیمه1R، انگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني برریسک: توRBC که در آن

هایي است که موسسه بیمه به دلیل صدور بیمه نامه و قبولي بیمه اتکائي با دهنده ریسکو نشان

 . آن مواجه است

2Rنوسان  دلیل به بیمه موسسه کهباشد مي يیهاریسکیسک کل بازار است و نشان دهنده : ر

که است  يیهاریسکدهنده : ریسک اعتبار است و نشان3R، آن مواجه است بازار با در قیمت

هاي معامله خود با آن مواجه توسط طرف عدم انجام تعهدات مالياحتمال  دلیل به بیمه موسسه

 دلیلبه  بیمه که موسسه، است يیهاریسکریسک نقدینگي است و نشان دهنده : 4Rو است

 . هاي جاري جهت ایفاي تعهداتش با آن مواجه استدارایي کفایت عدم

لازم به ذکر است که نسبت توانگري مالي از تقسیم سرمایه موجود به سرمایه الزامي بدست 

 ارزش به ارزش روز نسبت مازادها بعلاوه ها منهاي بدهيسرمایه موجود ازجمع دارایي. آمده است

با محاسبه ریسک نماها سرمایه الزامي ؛ استبیمه بدست آمده هاي ثابت موسسهیيدارا دفتري

 . است در عوامل ریسک بدست آمده

از مدل ( پذیريانعطاف) در این پژوهش براي محاسبه متغیر مستقل اول پژوهش، همچنین

 . استفاده شده است، 4به شرح رابطه  ،(2009) فرانک و گویال

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝛼1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝐼𝑛𝑑 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀 𝛽𝑖𝑡⁄ + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +

𝛽4𝑇𝑎𝑛𝑖𝑡 + 𝛽5𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                   (4)   

هاي دارایينشان دهنده نسبت بدهي به جمع  :LEV-1، پذیري مالي: انعطافLEVکه در آن 

نسبت ارزش بازار : M/B، ي حاضر در صنعتهاشرکت: میانه بدهي Ind LEV، شرکت است

که از طریق مجموع بدهي و ارزش سهام ( هاي رشد شرکتنشان دهنده فرصت) به ارزش دفتري

، هاي شرکت است: لگاریتم دارایيSize، استها مورد سنجش قرار گرفته به مجموع دارایي

Tan: (هاگذاري دارایيقابلیت وثیقه) هاهاي ثابت به کل دارایيارایينسبت د، Profitability :

 . ها استدارایي : نسبت وجه نقد بهInflation، هاجمع دارایي سود قبل از بهره و مالیات به

از  ،(وجوه جریان نقد آزاد شرکت) در این پژوهش براي محاسبه متغیر مستقل دوم پژوهش

 . استاستفاده شده  ،(2006) مدل وانگ

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝐼𝑖𝑡          (5)   



 

 

 ... پذیری مالی و جریانبررسی رابطه بین انعطاف ۹

: سود عملیاتي پس از کسر مالیات Nopat، : وجوه جریان نقد آزاد شرکتFCF، که در آن

 . : هزینه تامین مالي شرکت استIو 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

مار توصیفي به بررسي و تحلیل ها ابتدا با محاسبه آجهت تحلیل داده، در این پژوهش 

انحراف معیارچولگي و ، هاي پراکندگيشاخص، میانه، هاي مرکزي از جمله میانگینشاخص

از ، جهت سنجش نرمال بودن جامعه آماري مورد بررسي، کشیدگي پرداخته و در ادامه نیز

استفاده  7پانليها از روش تحلیل و براي تجزیه و تحلیل فرضیه اسمیرنوف-فروکولموگآزمون 

در این مدل وجود یا عدم وجود اثرات و همچنین ثابت یا تصادفي بودن اثرات در . استشده 

هاي آزمون، در ادامه. استترین مدل انتخاب و برآورد شده ها بررسي و در نهایت مناسبمدل

مانا ، رسیونهاي رگمانند آزمون نرمال بودن جزء اخلال باقي مانده، فرض برازش رگرسیونپیش

خطي بین عدم وجود ناهمساني واریانس و نداشتن هم، نداشتن خود همبستگي، بودن متغیرها

که در صورت نقض هر کدام از ؛ استهاي مناسب بررسي شدهمتغیرهاي مستقل با انجام آزمون

است مبناي استنباط در این پژوهش کار مناسبي جهت رفع مشکل لحاظ شده ها راهفرضپیش 

. باشدیا مقدار احتمال بدست آمده از نتایج تحلیل آماري پژوهش مي 8داريروي سطح معني از

باشد فرض صفر در  05/0داري آزمون کمتر از گونه که هرگاه مقدار احتمال یا سطح معنيبدین

 . شودرد شده و فرض یک مورد قبول واقع مي، اطمینان %95سطح 

 های پژوهشیافته

 های پژوهشآمار توصیفی متغیر

مشاهده ( 1) گونه که از نگاره شمارههمان. هدف از این بخش محاسبه پارامترهاي جامعه است 

نسبت ، جریان وجوه نقد آزاد، متغیرهاي توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک، شودمي

به راست  داراي چولگي مثبت و، هاها و نسبت وجه نقد به دارایيدارایي ثابت به کل دارایي

اندازه شرکت و نسبت سود قبل از بهره و مالیات به جمع ، پذیري ماليمتغیرهاي انعطاف. هستند

هاي پراکندگي که شرط ترین شاخصاز مهم. ها داراي چولگي منفي و به چپ هستنددارایي

انحراف معیار است که با توجه به ، باشدمطلوب براي وارد کردن متغییرها به مدل رگرسیوني مي
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

بنابراین متغیرهاي پژوهش داراي ، باشداین که هیچ یک از متغیرها داراي انحراف معیار صفر نمي

دهد تحلیل صورت پذیرفته نشان مي. شرایط مطلوب براي وارد شدن در مدل رگرسیوني هستند

یه مبتني بر ریسک داراي بیشترین ها و توانگري مالي بر مبناي سرماکه نسبت وجه نقد به دارایي

ها داراي کمترین انحراف معیار انحراف معیار و نسبت سود قبل از بهره و مالیات به جمع دارایي

پذیري براي انعطاف 82/0میانه ، همچنین. باشدبوده که داراي بیشترین و کمترین پراکندگي مي

است و بالاترین  82/0کمتر از  هاشرکتپذیري مالي نیمي از دهد که انعطافمالي نشان مي

ها و کمترین میانگین مربوط به نسبت سود قبل از بهره و مالیات میانگین نسبت وجه نقد به دارایي

 Anovaها از آزمون واریانس به روش براي آزمون برابري واریانس. ها استبه جمع دارایي

، باشدمي 05/0و کوچکتر از  000/0با بدست آمده برابر  Sigاستفاده شده است و باتوجه به اینکه 

 . این واریانس متغیرهاي مستقل با هم برابر هستندبنابر

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(1)نگاره 

 کشیدگي هايشاخص هاي مرکزيشاخص نام وتعداد متغیرها

 نام متغیر
 علامت

 اختصاري
 میانه میانگین تعداد

انحراف 

 معیار
 180 35 656/10 چولگي

 RBC 155 226 177 313 14/3 45/0 16/0 08/1 توانگري مالي

انعطاف پذیري 

 مالي
Lev 155 74/0 82/0 21/0 10/1- 02/5 1/6 9 

جریان وجه 

 نقد آزاد
FCF 155 35/0 14/0 7/0 202/5 29/0 52/5 34/8 

 Size 155 83/6 84/6 61/0 12/0- 39/1 0 44/0 اندازه شرکت

نسبت دارایي 

ثابت به کل 

 دارایي

Tan 155 11/0 08/0 08/0 23/1 95/7 33/0- 27/0 

سود قبل از 

بهره و مالیات 

 به کل دارایي

Profitabil

ity 
155 04/0 03/0 07/0 68/0- 34/0- 9 9/26 

نسبت وجه نقد 

 هابه دارایي
Inflation 155 6/14 9/11 59/6 09/1 656/10 35 180 



 

 

 ... پذیری مالی و جریانبررسی رابطه بین انعطاف ۱۱

 پیرسون متغیرهای پژوهش همبستگی تحلیل

به منظوربررسي جهت وشدت همبستگي خطي بین متغیرهاي پژوهش به ویژه متغیر وابسته با  

از آزمون همبستگي ، هر یک از متغیرهاي مستقل و کنترلي مورد استفاده در آزمون پژوهش

ضریب همبستگي ابزاري . است ارائه شده( 2) نتایج آن در نگاره شماره پیرسون استفاده شده و

یک متغیر کمي با متغیر کمي دیگر است و براي تعیین  درجه رابطه ین نوع وآماري براي تعی

 . استفاده شده است از آزمون همبستگي پیرسون، شدت همبستگي خطي بین متغیرهاي پژوهش

 تحلیل همبستگی متغیرهای پژوهش :(2)نگاره 

 نام متغیر
علامت 

 اختصاري
RBC Lev FCF Size Tan Profitability Inflation 

 RBC توانگري مالي
1 

- 
      

 Lev پذیري ماليانعطاف

750/0- 

 (000/0 ) 

1 

- 
     

 FCF جریان وجه نقد آزاد

198/0 

 (019/0 ) 

340/0 

 (000/0 ) 

1 

- 
    

 Size اندازه شرکت
253/0- 

 (003/0 ) 

493/0 

 (000/0 ) 

552/0 

 (000/0 ) 

1 

- 
   

نسبت دارایي ثابت 

 به کل دارایي
Tan 

274/0- 

 (001/0 ) 

173/0 

 (041/0 ) 

180/0 

 (033/0 ) 

99/0- 

 (243/0 ) 

1 

- 
  

سود قبل از بهره و 

مالیات به کل 

 هادارایي

Profitab

ility 

517/0 

 (000/0 ) 

683/0- 

 (000/0 ) 

211/0- 

 (012/0 ) 

183/0- 

 (030/0 ) 

309/0- 

 (000/0 ) 

1 

- 
 

نسبت وجه نقد به 

 دارایي ها
Inflation 

001/0- 

 (994/0 ) 

070/0 

 (412/0 ) 

195/0 

 (021/0 ) 

140/0 

 (100/0 ) 

099/0- 

 (244/0 ) 

043/0 

 (614/0 ) 

1 

- 

گیري کرد که توانگري مالي توان نتیجهمي ،(2) با توجه به نتایج بدست آمده از نگاره شماره

کل نسبت دارایي ثابت به ، اندازه شرکت، پذیري مالينسبت به متغیرهاي مستقل انعطاف

و با ( 001/0) ،(003/0) ،(000/0) ها به ترتیب با احتمالها و نسبت وجه نقد به دارایيدارایي

دار معني و داراي رابطه 05/0کوچکتر از احتمال ( -274/0) ،(-253/0) ،(-750/0) ضریب
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل ، جریان وجه نقد آزاد، همچنین. است( منفي) معکوس و

 دارداراي رابطه معني( 517/0) و( 198/0) و ضریب( 000/0) و( 019/0) ها با احتمالدارایي

داراي رابطه ( -001/0) و ضریب( 994/0) ها با احتمالنسبت وجه نقد به دارایي. است( مثبت)

رابطه مستقیم و مثبت فرضیه مربوط به ( 2) نتایج بدست آمده از نگاره شماره. باشدمعني ميبي

 . کندمي تأییدابطه بین جریان نقد آزاد و توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک را ر

 ی پژوهش هاتحلیل و تفسیر یافته

مبناي سرمایه مبتني بر ریسک  پذیري مالي و توانگري مالي بربین انعطاف"فضیه اول پژوهش: 

بدست آمده از برازش مدل رگرسیون نتایج ، "دارد داري وجودمعني ي بیمه رابطههاشرکتدر 

 است:به شرح زیر ارائه شده ( 3) پژوهش درنگاره شماره

 نتایج برازش مدل رگرسیون فرضیه اول :(3)نگاره 

VIF احتمال نتیجه 
آماره محاسبه 

 Tشده 

ضریب 

 استاندارد شده
 عنوان متغیر متغیر مقدارضریب

 مقدار ثابت C 745/736  534/3 001/0 دارمعني -

 پذیري ماليانعطاف Lev -260/1252 -851/0 -728/9 000/0 دارمنفي و معني 557/2

 اندازه شرکت SIZE 205/69 -134/0 037/2 044/0 دارمنفي و معني 451/1

 Tan -144/508 -136/0 -325/2 022/0 دارمنفي و معني 144/1

نسبت دارایي ثابت 

 به کل دارایي

 Profitability -504/393 083/0 -044/1 03/0 دارمثبت و معني 110/2

سود قبل از بهره و 

مالیات به کل 

 دارایي ها

 Inflation 435/1 030/0 543/0 588/0 بي معني 035/1
نسبت وجه نقد به 

 دارایي ها

ضریب 

 تعیین
599/0 

ضریب 

تعدیل 

 شده

 110/1 آزمون دوربین واتسون 584/0

 

 F 998/39مقدار
مقدار 

 Fاحتمال
000/0 2R 774/0 



 

 

 ... پذیری مالی و جریانبررسی رابطه بین انعطاف ۱۳

 داری مدل فرضیه اولمعنی

در نکویي  Fداري فوق مدل با اثرات ثابت برآورد شده است که مقدار احتمال معني نگارهدر 

بنابراین فرض صفر درسطح ، بوده 05/0این مقدار کمتر از ؛ است 000/0برابر با ، برازش کل مدل

، عبارتيبه. دار استمدل معني درصد 95یعني با سطح اطمینان ، شوددرصد رد مي 95اطمینان 

ي بیمه هاشرکتپذیري مالي و توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک در بین انعطاف

 . دار و منفي وجود داردرابطه معني

بین جریان نقد آزاد و توانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک "فرضیه دوم پژوهش:

نتایج بدست آمده از برازش مدل رگرسیون . "داري وجود داردي بیمه رابطه معنيهاشرکتدر 

 به شرح زیر ارائه شده است: ،(4) پژوهش در نگاره شماره

 نتایج برازش مدل رگرسیون فرضیه دوم  :(4)نگاره 

VIF احتمال نتیجه 
آماره محاسبه 

 Tشده 

ضریب 

استاندارد 

 شده

 عنوان متغیر متغیر مقدارضریب

 مقدار ثابت C 641/979  020/3 003/0 معني دار -

 جریان وجه نقد آزاد FCF 023/2 045/0 495/0 061/0 مثبت و معني دار 617/1

 اندازه شرکت SIZE -444/109 -212/0 373/2 019/0 منفي و معني دار 569/1

 Tan -874/635 -170/0 -148/2 033/0 منفي و معني دار 232/1

نسبت دارایي ثابت به 

 کل دارایي

 Profitability -410/2066 436/0 638/5 000/0 مثبت و معني دار 171/1

سود قبل از بهره و 

مالیات به کل دارایي 

 ها

 Inflation -729/0 -015/0 -208/0 835/0 بي معني 063/1
نسبت وجه نقد به 

 دارایي ها

ضریب 

 تعیین
317/0 

ضریب 

تعدیل 

 شده

 270/1 آزمون دوربین واتسون 291/0

 

 F 421/12مقدار
مقدار 

 Fاحتمال
000/0 R2 563/0 
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 000/0برابر با  Fداريمقدار احتمال معني. استفوق مدل با اثرات ثابت برآورد شده  نگارهدر 

، شوددرصد رد مي 95بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ، بوده 05/0این مقدار کمتر از ؛ است

بین جریان نقد آزاد و توانگري ، عبارتيبه. دار استدرصد مدل معني 95یعني با سطح اطمینان 

 . دار و مثبتي وجود داردي بیمه رابطه معنيهاشرکتمالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک در 

 گیرینتیجه

جهت نظارت کارآمد بر صنعت بیمه و با توجه به مشکلاتي که در نظارت ، در این پژوهش 

بیمه ، 69نامه محاسبه نسبت توانگري بر مبناي آیینبا ، ي بیمه کشور وجود داردهاشرکتبر 

پذیري مالي و جریان نقد آزاد با وجود رابطه بین انعطاف، مرکزي جمهوري اسلامي ایران

. مورد بررسي قرار گرفت، ي بیمههاشرکتتوانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک در 

لي و جریان نقد آزاد با توانگري مالي بر مبناي پذیري مابین انعطاف وجود رابطه، در این راستا

بیني از این بررسي قابلیت پیش هدف. گردیدبررسي ، ي بیمههاشرکتسرمایه مبتني بر ریسک 

هاي نقد آزاد ي بیمه و جریانهاشرکتپذیري مالي نامه و توانمندي و انعطافاین آیین

 1397تا  1393هاي مترقبه طي سالو غیر بینيقابل پیشي بیمه در مواجه با شرایط غیرهاشرکت

پذیري مالي و دار بین انعطافو معني( منفي) نتایج این بررسي حاکي از وجود رابطه. است

فرضیه اول ، بنابراین. ي بیمه بودهاشرکتتوانگري مالي بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک در 

پذیري مالي و توانگري مالي بر مبناي افدار و منفي بین انعطمعني پژوهش مبني بر وجود رابطه

بیمه مرکزي ، شودبا توجه به نتایج بدست آمده پیشنهاد مي. شودمي تأییدسرمایه مبتني بر ریسک 

نتایج آزمون . اصلاح ضرایب ریسک مربوطه اقدام نماید، و همچنین 69نامه نسبت به اصلاح آیین

دار و مثبت بین توانگري مالي و جریان نقد دهنده وجود رابطه معنيفرضیه دوم پژوهش نشان

فرضیه دوم پژوهش ، بنابراین. باشدي بیمه ميهاشرکتآزاد بر مبناي سرمایه مبتني بر ریسک در 

ي بیمه داراي جریان نقدي هاشرکت، با توجه به نتایج بدست آمده. قرار گرفت تأییدنیز مورد 

، شودو پیشنهاد مي، وجه نقد روبرو هستندبا مشکلات کمتري در خصوص تامین ، آزاد بیشتر

، المعاملههاي سریعگذاريوجوه نقد آزاد خود را تا زمان وقوع خسارت در سرمایه

با توجه به آزمون . گذاري نمایند تا از این طریق هزینه نمایندگي خود را کاهش دهندسرمایه

مرکزي جمهوري  بیمه، شودپیشنهاد مي، هاي آماريها و نتایج بدست آمده از آزمونفرضیه

ي بیمه مبني بر نگهداري سرمایه هاشرکتو ملزم کردن  69اسلامي ایران با اصلاح آیین نامه 



 

 

 ... پذیری مالی و جریانبررسی رابطه بین انعطاف ۱۵

المللي باتوجه به لزوم اجراي استانداردهاي بین، همچنین. برابر با حداقل شروط مقرره اقدام نماید

متفاوت در اجراي استاندارد  هايگیريگزارشگري مالي در صنعت بیمه و استفاده از اندازه

تواند مشکلات ناشي از اجراي استاندارد فوق و گذر از مي، هایي از این دستپژوهش، مذکور

 . نمایندهاي مرتبط با آن را تسهیل چالش

 هاي آتيشود در پژوهشبر این اساس توصیه مي

ري مالي در المللي گزارشگري مالي و اثر آن بر حاشیه توانگاجراي استاندارد بین (1

 ، همچنین. بررسي شود، ي بیمههاشرکت

ي بیمه با استفاده از مدل سرمایه مبتني بر ریسک براي هاشرکتحاشیه توانگري مالي در  (2

 . نیز ارزیابي گردد، زندگيهاي بیمه

 پی نوشت
Exposure 2 Solvency II 1 

Solvency Margin Ratio (SMR)  4 Risk Factor 3 

Risk Base Capital 6 Actuarial 5 

Significant Level 8 Panel 7 
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