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 چکیده
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 مقدمه
طور دیدگان، بهگذاران و مدافع حقوق زیاننهادهاي ناظر بازار بیمه در دنیا به عنوان حافظ منافع بیمه

انتظار  گذارانبیمهاز سوي دیگر، نمایند. مستمر توانایی ایفاي تعهدات مؤسسات بیمه را رصد و کنترل می
ترین آثار هرگونه بحران، حض مشاهده کوچکدارند که نهاد ناظر صنعت بیمه به نحوي عمل نماید که به م

، گیرانهها به عمل آید. به منظور نظارت دقیق و پیشنامهاقدامات لازم در جهت حفظ حقوق دارندگان بیمه
هاي در سالیان اخیر نهادهاي ناظر بیمه در دنیا نیز همسو با سایر نهادهاي مالی، اقدام به تدوین سیستم

 اند. نموده )EWS (1هشدارپیش
هاي مهمی است که بیانگر توانایی یک شرکت بیمه در در این راستا، توانگري مالی از جمله شاخص

ایفاي تعهدات مالی خود است. از این رو، طراحی سیستمی که بتواند عوامل مؤثر بر توانگري مالی شرکت 
مسئلۀ نگارنده مطرح گردیده است.  بینی کند، به عنوانبیمه را شناسایی نموده و احتمال افت آن را پیش

بل از نماید تا قبینی توانگري مالی این امکان را براي نهاد ناظر بازار بیمه فراهم میبدیهی است که پیش
هاي بیمه وقوع بحران در یک شرکت بیمه اقدامات نظارتی مقتضی را اتخاذ نماید. در حال حاضر، شرکت

عالی بیمه مصوب شوراي 69نامه شماره توانگري مالی براساس آیینفعال در ایران ملزم به محاسبه نسبت 
هستند و نهاد ناظر طبق مفاد این » مؤسسات بیمه«نحوه محاسبه و نظارت بر توانگري مالی «با عنوان 

ها و اقدامات نظارتی مانند ارائه برنامه ترمیم نامه و براساس مقدار این شاخص (سطح توانگري) سیاستآیین
دیره ممالی، ارائه برنامه افزایش سرمایه، محدودیت بر روي توزیع سود و میزان پرداخت پاداش هیأتوضعیت 

 نماید. و ... را حسب مورد از شرکت بیمه مربوطه مطالبه می
هشدار احتمال افت توانگري مالی با تفاسیر فوق، هدف اصلی این پژوهش ارائه الگوي سیستم پیش

براي این تایج آن براي مؤسسات بیمۀ فعال در بازار بیمه ایران خواهد بود. هاي بیمه و احصاي نشرکت
منظور، نگارنده پاسخ به سه پرسش را در این پژوهش مورد بررسی و آزمون قرار داده است؛ چگونگی تأثیر 
 متغیرهاي کلان اقتصادي، متغیرهاي مالی و متغیرهاي حاکمیت شرکتی بر روي احتمال افت توانگري مالی.
تأثیر هر یک از این متغیرها به عنوان متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته (احتمال افت توانگري مالی) مورد 

 18 يهاپانل و داده یتلاج یاز روش اقتصادسنج هشداریشبرازش مدل پ يبرا گیرد.سنجش قرار می
  استفاده شده است. ساله 10دوره  يبرا یمهشرکت ب

 
 یشینه پژوهش:مبانی نظري و مروري بر پ

 هايهشدار به ساختاري اشاره دارد که با در نظر گرفتن مؤلفههاي پیشدر صنعت بیمه، سیستم
ترین تغییراتی که ممکن است در آینده منجر به ایجاد بحران در مختلف اقتصادي، مالی و مدیریتی، کوچک

 هشدار یکیگر، سیستم پیشدهد. به بیان دیک مؤسسه بیمه گردند را مورد شناسایی و رصد قرار می

                                                                                                                                           
1. Early Warning Systems 
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و  باشد، قبل از آن که اتخاذ تدابیرهاي بیمه میمکانیزم ارزیابی براي نظارت بر ثبات و سلامت مالی شرکت
ی انجمن مل مریکا که توسطآ هشدار درپیشآزمون هشدار یا سیستم پیشاندیشی خیلی دیر شود. چاره

 )IRIS( 2نون تحت عنوان سیستم اطلاعات نظارتی بیمهاکطراحی شده، هم NAIC)( 1ايناظران امور بیمه
هاي مالی و معیارهاي عملکرد شرکت بیمه است، درصدد که متشکل از نسبت مصطلح است. این سیستم
 هاي نظارت بر بیمه ایالتیتر توسط دپارتمانبیمه را که نیازمند نظارت دقیق هاياست تا آن دسته از شرکت

 )SMR( 3هاي مالی، نسبت توانگري مالی). ازجمله این نسبت133: 1389د (صفري، است، مشخص نمای
 است.

 کی ییتوانا« :نموده است فیتعر گونهاینرا  یمال ي، توانگر)IAIS( 4مهیب نیناظر یالمللنینجمن با
، IAIS، 2003(» یمنعقده خود در هر زمان يقراردادها هیاز کل ی) ناشيهای(بده تعهدات يفایگر در ابیمه

از  ،ی و از جمله بازار بیمهمال يثبات بازارها نیگذاران و تضماز بیمه تیبه منظور حمابه بیان دیگر،  ).9
سپر در  نیداشته باشند. ا اریرا تحت عنوان سپر در اخت يمازاد يهاییگران درخواست شده تا دارابیمه

 . )9: 2006، 5(سندستروم شودمی دهینام یمال يتوانگر )هی(حاش اصطلاح نسبت
، به تصویب شوراي عالی بیمه رسید 1390توانگري مالی مؤسسات بیمه که در سال  نامهنییآ در

که . توضیح آندیآیدست مه سرمایه موجود بر سرمایه الزامی ب میاز تقس) SMR(مالی  ينسبت توانگر
پس از قابل قبول  يهاییارزش داراخالص مؤسسات بیمه موظفند سرمایه موجود خود را از طریق جمع 

 .دهاي ثابت محاسبه کننمازاد ارزش روز نسبت به ارزش دفتري دارایی علاوههاي مؤسسه به بدهیکسر 
 . محاسبه کنند )1شماره ( معادلهخود را طبق  6)RBC( مؤسسات بیمه موظفند سرمایه الزامی ،نیهمچن

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = �𝑅𝑅12 + 𝑅𝑅22 + 𝑅𝑅32 + 𝑅𝑅42                                                                                    )1(  

 ریسکریسک بازار، گري)، ریسک صدور (بیمه بیانگر به ترتیب 𝑅𝑅3، 𝑅𝑅2، 𝑅𝑅1 و 𝑅𝑅4)، 1در رابطه (
باشد،  درصد100) بیش از SMRی که نسبت توانگري مالی (در صورت هستند. اعتبار و ریسک نقدینگی

هاي شده در زمینه سیستمترین مطالعات انجامشود. در ادامه به مرتبطمناسب ارزیابی می شرکت يتوانگر
 شود.هشدار اشاره میپیش

با استفاده از رویکرد  )1997( 7و همکاران ينسکایکامهشدار توسط هاي پیشنسل اول سیستم
دهی آزمون و یک هاي پولی را با استفاده از رویکرد علامتها شواهد تجربی بحران، ارائه شد.آن8دهیعلامت

                                                                                                                                           
1. National Association Insurance Commissioner (NAIC) 
2. Insurance Regulatory Information System (IRIS) 
3. Solvency Margin Ratio (SMR) 
4. International Association of Insurance Supervisors (IAIS) 
5. Sandström, A. 
6. Required Capital or Risk Based Capital (RBC) 
7. Kaminsky, Saul & Reinhart 
8. Signal  Approach .  
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-1995هاي کشور در حال توسعه طی سال 15کشور صنعتی و  5هاي پولی هشدار براي بحرانسیستم پیش
  نمودند. پیشنهاد 1970

 تیلاج ايهوابسته گسسته (مدل ریتغبا م هاییبا استفاده از مدل ،هشدارپیش يهاسیستم ينسل بعد
 ،هامدل نی. در ادیارائه گرد دهیبا روش علامت سهیدر مقا یعصب هايشبکه ی واضیر کردی)، رو1تیو پروب

برسد، اخطار  ینیمع هکه احتمال به حد آستان یقرار گرفته و در صورت بررسی مورد بحران وقوع احتمال
 شود.شده در این حوزه اشاره میدر ادامه، برخی از مطالعات انجام .ودشوقوع بحران صادر می

در  یزندگریغ مهیب يهاشرکت تیموفقو عدم ءبر بقا رگذاریعوامل تأث ،)2014( 2وبیتورنوئا و ت
 نیپیلیف یزندگریغ مهیشرکت ب 79پژوهش از اطلاعات  نیدر ا نیاند. محقققرار داده یرا مورد بررس نیپیلیف

 یاهرم، خسارات پرداخت مه،یبحق شیآن است که اندازه شرکت، افزا انگریپژوهش ب جهیاستفاده نمودند. نت
 هیالزامات سرما تیو رعا يسازتنوع زانیم ت،ینوع مالک ل،یاز س یناش یاز توفان، خسارات پرداخت یناش

 گذار است.ریتأث یزندگریغ مهیشرکت ب يبقا تیهستند که بر قابل یعوامل ی،پرداخت
 یط يکلان اقتصاد ریمتغ 6خاص شرکت و  ریمتغ 14با استفاده از ، )2017( 3کاپورال و همکاران

جنرال در انگلستان را  مهیب يهاشرکت یمال يتوانگرعدم يبر رو رگذاری، عوامل تأث1986-2014ي هاسال
 جید. نتاشجهت برآورد نکول استفاده  لاجیت ونیاز رگرس ياشدهخلاصه که در آن از مدل نمودند یبررس

کننده نییتع )رهیاهرم و غ ،يسودآور ،ینگی(نرخ بهره، نقدی سنت سکیها نشان داد اغلب عوامل رآن پژوهش
 یابیو عوامل خاص شرکت در ارز يعوامل کلان اقتصاد ین،چنمباشند. هگران میبیمه يتوانگرعدم سکیر
 مهیب يهاشرکت نیدر ب یمال يعدم توانگر سکیجنرال مهم هستند و ر مهیب يهااعتبار شرکت سکیر

 ها متفاوت است.آن تیبسته به رشته فعال
اموال  مهیشرکت ب 49 يهارا با استفاده از داده یآت یمال يتوانگر یبین)، مدل پیش2018( 4و ژو یل

نمودند. در مدل  هئارا 5LSO ونیروش رگرسکارگیري با بهو  1201-5201دوره  یط نیفعال در کشور چ
امل؛ ش یحیتوض يرهایو متغ ابستهو ریسال بعد به عنوان متغ یمال يتوانگر يرگیاندازه يرهامتغی ها،آن

 یمال هايییفروش رفته به دارا یمال هايییکل، سهم دارا هايییدارا ،يدوره جار ياندازه شرکت، توانگر
ان و رشد حقوق صاحب یاتینسبت اهرم عمل ها،یینرخ بازده دارا ،یبیترک بیضر مه،بیفروش، رشد حق يبرا

گ بزربیمه  يهاشرکت کهنیبر ا یمبن ،مرسوم دهیخلاف عقرنشان داد ب یبررس جهی. نتباشدمیسهام 
اخص ش يجار یمال يتوانگر نسبت و دارد هاآن یآت يبر توانگر یتوانگرتر هستند، اندازه شرکت اثر منف

 است.  یآت يتوانگر یبینپیش يبرا يقابل اتکاتر

                                                                                                                                           
1. Probit 
2. Tornoa & Tiub 
3. Caporale, Cerrato & Xuan 
4. Le; Xu. 
5. Ordinary Least Squares (OLS) 
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 اقدام به بررسی پانل با اثرات ثابت يهادادهرگرسیون روش استفاده از )، با 2019( 1شیو آئ عبدالجواد
ی دوره زمان طی مهیشرکت ب 7بر توانگري مالی  هااهرم، خسارت ،يگذارسرمایه ،ینگینقدتأثیر عوامل 

ه ب یخسارت اثر مثبت و اهرم (نسبت بدهنسبت که  دندیرس جهینت نای به هانمودند. آن 2017-2010
که  یداشته است. در حال ینیفلسط مهیب يهاشرکت یمال يبر توانگر ی) اثر منفیمال هايییدارا

 2یبت بدهها با نسشرکت نیا توانگري. اندنداشته یمال يداري بر توانگراثر معنی ینگیو نقد يگذارسرمایه
هاي سیستمخصوص  در دهد تاکنون پژوهشینشان می رانیشده در اانجامي هابررسی .شده است فیتعر

هاي هاي مربوط به سیستمتنها پژوهش .انجام نشده است مهیب يهاشرکت يبراهشدار توانگري مالی پیش
داري بوده است. لذا خلأ پژوهش در این حوزه کاملاً محسوس هشدار در صنعت مالی، در حوزه بانکپیش

تواند راه را بر نهاد می مهیب يهاشرکتهشدار توانگري مالی هاي پیشحوزه سیستمدر  پژوهش نیااست و 
هاي مشابه در ایران، شده در حوزههاي انجامهایی از پژوهشدر ادامه به نمونه .دیبگشا نیناظر و محقق

در مؤسسات  یمال يهاو نسبت یمال يتوانگر نی)، ارتباط ب1394و همکاران ( يصفرپرداخته شده است. 
 تایروش پانل د يریو با بکارگ 1391-1389زمانی دوره يشرکت و برا 22يهابا استفاده از داده یرانیا مهیب

؛ نسبت شامل یمال هايو نسبت یمال يتوانگر نیداري بمعنی ینمودند و نشان دادند که همبستگ یرا بررس
 خسارت وجود دارد.  بیو ضر رینسبت مالکانه، نسبت ذخا، يجار

هاي مالی در ایران را )، یک سیستم هشداردهنده جهت شناسایی بحران1390صیادنیا و همکاران (
هاي هشدار شامل رشد تولید ناخالص داخلی، تورم، نرخ بهره حقیقی، شاخص تبیین نمودند. ابتدا شاخص

ی خارجی به دارایی خارجی، نسبت بورس، نرخ ارز مؤثر و انحراف نرخ ارز رسمی و غیر رسمی، نسبت بده
هاي جاري به تولید ناخالص داخلی از طریق روش سیگنالی انتخاب شده و سپس این متغیرها از حساب

ها طبق نتایج مورد انتظار بوده است طریق مدل لاجیت و شبکه عصبی مورد سنجش قرار گرفتند. تخمین
هایی همچون؛ اند و شاخصاي بحرانی انتخاب شدههبه عنوان سال 1359و  1366، 1373، 1374هاي و سال

هاي هشدار نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره حقیقی، نرخ تورم و انحرافات ارزي به عنوان شاخص
 اند. شناسایی گردیده

 
 ها فرضیه

هاي مورد نظر طرح و در این پژوهش مورد بررسی قرار هاي زیر به منظور پاسخ به پرسشفرضیه
 گیرند:می

هاي بیمه ایرانی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر روي احتمال افت توانگري مالی شرکت -1
 داري دارند.معنی

 دارند. داريهاي بیمه ایرانی تأثیر معنیمتغیرهاي مالی شرکت بر روي احتمال افت توانگري مالی شرکت -2

                                                                                                                                           
1. Abdel Jawad; Ayyash. 
2 .Debt Ratio 
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هاي بیمه ایرانی تأثیر الی شرکتمتغیرهاي حاکمیت شرکتی بر روي احتمال افت توانگري م -3
 داري دارند.معنی

 
 شناسی پژوهشروش

در این پژوهش سعی شده است اثر عوامل مختلف مؤثر بر احتمال افت توانگري مالی، مورد سنجش 
قرار گیرد. این عوامل به سه دسته کلی عوامل اقتصاد کلان، متغیرهاي مالی شرکت و عوامل حاکمیت 

ها به عنوان متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته (احتمال افت ده و تأثیر هر یک از آنبندي ششرکتی تقسیم
 شده آنگیرد. عامل متمایزکننده این پژوهش از سایر مطالعات انجامتوانگري مالی) مورد سنجش قرار می

 ر ازتاست که از یک طرف، متغیرهاي مستقل در سه گروه در نظر گرفته شده و دامنه آن بسیار وسیع
هاي بیمه را به کمتر از هاي مشابه است و از طرف دیگر، احتمال افت سطح توانگري مالی شرکتپژوهش
لازم به ذکر است،  2در خصوص دلیل انتخاب سطح  دهد.درصد، مورد بررسی قرار می 70معادل 2سطح 

ین نسبت توانگري مالی و هاي پانل، اقدام به برآورد رابطه ب) با استفاده از یک مدل داده1395شهریار (
  .) نمود1هاي بیمه به شکل شماره (ضریب خسارت شرکت

 

 
 

 هاي بیمه فعال در ایرانشرکت رابطه نسبت توانگري مالی و ضریب خسارت .1شکل
 

 60هاي بیمه بین دو مقدارشود بیشترین تغییرات ضریب خسارت شرکتگونه که مشاهده میهمان
درصد  69درصد تا 184که متناظر آن نسبت توانگري مالی به طور متوسط  دهددرصد رخ می130درصد و

درصد است. با توجه به  69هاي بیمه است. لذا کرانه پایین و به عبارتی حداقل نسبت توانگري مالی شرکت
تواند شرکت شده و می که از این سطح به بعد افزایش ضریب خسارت، موجب افت شدید توانگري مالیاین

گر ناظر در فعالیت بیمه 1ا به سمت بحران سوق دهد، بنابراین، سطح نظارتی حداقلی که نقطه مداخلهبیمه ر
 درصد در نظر گرفت.  70توان حدود گردد را میمحسوب می

                                                                                                                                           
1. Intervention Level 
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کند، هدف را اختیار می 1و  0جا که متغیر وابستۀ این پژوهش، ماهیت موهومی داشته و مقادیر ازآن
هاي اقتصادسنجی پانل لاجیت اقدام به برآورد اثرات متغیرهاي مستقل بر از مدلاین است که با استفاده 

 احتمال افت نسبت توانگري مالی این مؤسسات شود.
 يهازنندهنیشود و از تخماستفاده می یینمازننده حداکثر راستنیاز تخملاجیت مدل  نیتخم يبرا

 :شودمحاسبه می )2شماره ( معادلهبا استفاده از  تیمدل استفاده کرد. مدل لاج نیتخم يتوان برانمی یخط

𝑝𝑝(𝑧𝑧) = 1
1+𝑒𝑒−𝑧𝑧

= 1
1+𝑒𝑒−(𝑎𝑎+𝑏𝑏1𝑥𝑥1+⋯+𝑏𝑏𝑛𝑛𝑥𝑥𝑛𝑛)            𝑖𝑖 = 1, … ,𝑛𝑛                                         )2(  

، پارامترهاي برآوردي مدل است. به علاوه، 𝑏𝑏𝑖𝑖 و 𝑎𝑎بیانگر متغیرهاي مستقل و  ix)، 2در معادله شماره (
p(z)باشد.، همواره عددي بین صفر و یک می 

 ،است یزمان يسر يهاداده يداده شد برا حیتوض )2معادله شماره (که در  کیلجست ونیرگرس مدل
 تیلاج تاینل دادر ادامه از روش پ ،باشدپانل می يهاپژوهش استفاده از داده نیکه هدف ا ییاما از آن جا

 :باشدمی) 3معادله شماره (به شرح  مذکور مدل شده است.استفاده 

ln � 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖
1−𝑝𝑝𝑖𝑖𝑖𝑖

� = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖1 + 𝛽𝛽2𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖2 + 𝛽𝛽2𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛  )3           (                                    

 است.  یدوره زمان نیام t دهندهنشان ،tو  یواحد مقطع نیام iدهنده نشان ،i )،3شماره ( معادله در
هاي تشخیصی به همین منظور استفاده هاي ترکیبی (پانلی)، از آزمونبراي تشخیص نوع مدل داده

برآوردهاي  در مقابل مدلمدل اثرات ثابت  تشخیصراي ، بلیمر Fیا  1آزمون چاوها ترین آنایجشود. رمی
. 3استبراي استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل مدل اثر تصادفی  2آزمون هاسمنشده و هاي ادغامداده

 )126، 1395(کشاورز حداد، 
هاي خوبی برازش استفاده نمود. در توان از معیارهمچنین، در انتخاب بین مدل لاجیت و پروبیت می

هاي گسسته از شود، اما براي مدلبه معنوان معیار خوبی برازش استفاده می R2هاي معمولی ازرگرسیون
اس هایی که بر اسنمایی باشد. یکی از شاخصستشود که بر اساس لگاریتم تابع درمعیاري استفاده می

 ,است  5مک فادن R2یا  )LRI( 4نماییشود، شاخص نسبت درستنمایی تعریف میلگاریتم نسبت درست
 .شود) محاسبه می4به صورت معادله شماره(

RM
2 = LRI = 1 − lnLUR

Ln L0
 )4                           (                                                          

                                                                                                                                           
1. Chow Test 
2. Hausman 

 ) مراجعه گردد.1395ها به کشاورز حداد (براي توضیح کامل آزمون. 3

4. Likelihood Ratio Index 
5. McFadden 
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نمایی است که مقدار تابع درست ،L0نمایی غیرمقید و مقدار تابع درست ،LUR )،4در معادله شماره (
آید وقتی به دست می LRIبین صفر و یک است. بیشترین مقدار  ،LRI .باشدفقط شامل عرض از مبدأ می

به عبارتی، هرچه مقدار این شاخص بیشتر باشد،  1دار باشند.متغیرهاي توضیحی، معنیکه تمام ضرایب 
 ).765، 2003(گجراتی،  دهنده برازش بهتري خواهد بودنشان

 هاي بیمه ایرانی بر مبناياي است. ابتدا توانگري شرکتهاي این پژوهش، کتابخانهنحوه گردآوري داده
محاسبه  69نامه شماره و براساس فرمول توانگري آیین 1396الی  1387هاي هاي مالی مصوب سالصورت

هاي بیمه منتشره از سوي بیمه مرکزي است). سپس، آمارهاي گردند (آمار نسبت توانگري مالی شرکتمی
هاي اقتصادي بانک هاي بیمه، سایت کدال و دادههاي مالی شرکتمربوط به متغیرهاي مستقل از صورت

دیده و در نهایت، با استفاده از مدل اقتصاد سنجی پانل دیتا لاجیت، این موضوع که مرکزي استخراج گر
هاي بیمه مؤثرند، بررسی کدام یک از متغیرهاي هر گروه بر روي احتمال افت نسبت توانگري مالی شرکت

 شود.می
نه آماري هاي بیمه فعال داراي مجوز از بیمه مرکزي است. نموجامعه آماري این پژوهش تمام شرکت

هاي فعالیت داشته و با توجه به داده1387 -96اي است که در دوره هاي بیمهشامل آن دسته از شرکت
 1396الی  1387هاي گیري باشد. همچنین، قلمرو زمانی پژوهش سالها قابل اندازهموجود توانگري مالی آن

  EVIEWS10و Excel ،STATA14 ها استفاده شده شاملافزارهایی که در این پژوهش از آناست. نرم
 باشد. می

 
 متغیرهاي پژوهش

 متغیرهاي مورد استفاده در این پژوهش به شرح زیر است.
  متغیر وابسته: احتمال افت نسبت توانگري مالی 
 ،ي و ارشته رشمنیه -ندالیهرف شاخص متغیرهاي مستقل شامل؛ متغیرهاي مالی(نسبت جاري

لی و الملهاي اقتصادي بین)، متغیرهاي کلان اقتصادي (نرخ سود بانکی، تحریمخسارت بیضر
 رشد اقتصادي) و متغیر حاکمیت شرکتی نسبت تغییرات اعضاي هیأت مدیره. 

 
 مستقل يرهایروش انتخاب متغ

سازيِ برخی از متغیرهاي گرفته و نیز بومیدر این پژوهش با الگوبرداري از مطالعات مشابه صورت
هایی که بر روي احتمال افت ها و نسبتمورد استفاده در مطالعات خارجی، نخست تعدادي از شاخص

با  ه و سپسبیمه در ایران تأثیرگذارند، به عنوان متغیرهاي مستقل انتخاب شدتوانگري مالی مؤسسات 
، ابتدا کلیه متغیرهاي مستقل را در مدل به کار برده و R�2و معیار خوبی برازش Fو tهاي استفاده از آماره

                                                                                                                                           
 شود.) رجوع 1394براي مطالعه بیشتر به سوري (. 1
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یابد که؛ اولاً، کلیه ضرایب شود. این کار تا جایی ادامه میدارد را حذف می tمتغیري که کمترین آماره 
مانده از مدل، در صورت حذف هر متغیر مستقل باقیدار بوده و ثانیاً، معنی %10متغیرهاي مستقل در سطح 

استفاده شد.  1مربوط به متغیر اضافی Fبه شدت کاهش یابند. در ادامه، یک بار نیز از آزمون  Fو  R�2معیار
هاي آنها آن دسته از متغیرهایی که آماره Eviewsافزار مربوطه در نرم بدین صورت که با انجام آزمون

 اند.   اند، حذف شدهو تأثیري در مدل نداشته معنی و زائد بودهبی
هاي گذاري در داراییدهد که متغیرهاي نسبت سرمایههاي فوق نشان مینتایج حاصل از آزمون

نرخ سود  ،ايهیرشمن رشته -شاخص هرفیندال ،ها، ضریب خسارت، نسبت جاريریسکی به کل دارایی
 ومده دار عالمللی، درصد سهام تحت تملک سهامتصادي بینهاي اقتحریم ،نرخ تورم رشد اقتصادي، ،بانکی

مدیره به عنوان متغیرهاي مستقلی هستند که براي برازش رگرسیون مناسب درصد تغییرات اعضاي هیأت
ها متغیرهایی که تأثیر چندانی بر روي متغیر وابسته که با انجام این آزمونباشند. نکته حائز اهمیت آنمی

شوند، به عنوان متغیرهاي نامناسب از مدل حذف شدند. از خطی شدید میبروز مشکل هم ندارند یا موجب
هاي فوق الذکر عملاً نتایج یکسانی را به همراه آن جا که در انتخاب متغیرهاي مستقل، استفاده از روش

ورد اشاره گیري از هردو روش مداشته است. لذا، در پژوهش حاضر نحوه انتخاب متغیرهاي مستقل با بهره
 قرار گرفته است.  

 
 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 هشدار توانگري مالی؛ مدل لاجیت پانلبرآورد مدل پیش
هشدار توانگري مالی با استفاده از مدل اقتصادسنجی پانل در این بخش اقدام به برآورد مدل پیش

) برازش 5شده نخست مدل به صورت معادله شماره (انتخابایم. براي این منظور، با متغیرهاي لاجیت نموده
 ارائه گردیده است. 3و  2، 1هاي شماره و نتایج به شکل پیوست

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1(𝐹𝐹8it) + 𝛼𝛼2(𝐹𝐹10it) + 𝛼𝛼3(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛼𝛼4(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛼𝛼5(𝐺𝐺5𝑖𝑖𝑖𝑖) +
𝛼𝛼6(𝐺𝐺𝐷𝐷𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛼𝛼7(𝐹𝐹6^3𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛼𝛼8(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖                                             )5 (  

، سه نوع مدل پروبیت با اثرات Stataافزار هاي موجود در نرمتوضیح آن که با توجه به دسترسی به برنامه
 گردید. هاي مذکور برازششده در پیوستهاي ارائهلاجیت با اثرات ثابت، به شکلو لاجیت با اثرات تصادفی ، تصادفی

آزمون هاسمن مبتنی بر تفاضل میان برآوردگرهاي تابع ، با استفاده از 1طبق جدول شماره 
درصد مدل لاجیت با  95، در سطح اطمینان 2نمایی شرطی چمبرلین و برآوردگرهاي مدل لاجیتراست

دار بوده و ارجحیت دارد و به همین دلیل براي اثرات ثابت نسبت به مدل لاجیت با اثرات تصادفی معنی
 ).4(پیوست شماره  شودسازي تجربی انتخاب میمدل

                                                                                                                                           
1. Redundent Variable Test 

 ) مراجعه شود.1395براي توضیحات بیشتر به مطلب مرتبط مندرج در فصل سوم (کشاورز حداد، . 2
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 ی با اثرات تصادفلاجیت پانل مدل  ایبا اثرات ثابت و لاجیت پانل انتخاب مدل  يبراآزمون هاسمن  .1جدول
 مقدار آماره

Chi2  
Prob chi2  

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
مک فادن براي انتخاب نیکویی برازش از میان  R2چه که بیان شد، با استفاده از شاخص در ادامه، براساس آن

دسترسی به محاسبات شود. با توجه به عدمانتخاب می FE، مدل لاجیت RE2و پروبیت  FE1دو نوع مدل لاجیت 
 افزار اکسل، به صورت زیر محاسبه گردید:افزارهاي مورد استفاده، این شاخص در نرمسیستمی در نرم

 
 هاي لاجیت و پروبیت معیار نیکویی برازش در مدل .2جدول

 𝑅𝑅2 مک فادن نوع مدل مدل

logit FE 4612 

probit RE 3338
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
آمده از مدل دستمک فادن به 𝑅𝑅2شود، از میان دو نوع مدل برازش شده،طور که ملاحظه میهمان

) نسبت به مدل دیگر /46120هشدار توانگري مالی با استفاده از مدل لاجیت پانل با اثرات ثابت (پیش
 ) انتخاب گردید.3(پیوست  3بیشتر است. بنابراین، به عنوان مدل تجربی به شرح جدول شماره 

 
 هشدار توانگري مالی مدل پیش .3جدول 

 متغیر ضریب Z S.Eآماره P-Value مقدار متوسط  اثر نهایی
      F8 
      F10 
      R 
 1   3,26  DUM 
      G5 
      GDP(-2) 
      F6^3 
 1    DUM(-2) 

  2LR chi 
  prob 
  f(DSMR) 

 stataافزار شده با استفاده از نرممنبع: محاسبات انجام
 مأخذ: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
1. Fixed Effects 
2. Random Effects 
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 ) است:6ثابت به شرح معادله شماره (بنابراین مدل برازش شده لاجیت با اثرات 

DSMRit = −3/30(F8it) + 11(F10it) + 101/37(Rit) − 7/32(DUMit) + 1/
55(G5it) + 65/55(GDP−2it) + 1/32�F63it� + 4/23(DUM−2it) + vit            )6(  

 در ادامه به تفسیر اثرات نهایی ضرایب متغیرهاي مستقل مدل مزبور خواهیم پرداخت.
 

 هشدار احتمال افت توانگري مالی تفسیر نتایج (اثرات نهایی) مدل پیش

گیري متغیرهاي مستقل متفاوت هستند، لذا با ضرب مقادیر متوسط از آن جا که واحدهاي اندازه
هشدار توانگري ها بر مدل پیشاثرات نهایی آن ،متغیرها در ضرایب بدست آمده و احتمال متغیر وابسته

). در ادامه اثرات نهایی متغیرهاي مدل 356: 1395(کشاورز حداد، شود. ي بیمه مقایسه میهامالی شرکت
 گردد.تبیین و تفسیر می

هاي جاري مؤسسه بیمه تکافوي ایفاي این نسبت بیانگر آن است که آیا دارایی :(F8)نسبت جاري 
گري مالی به طور متوسط در حدود تعهدات جاري را دارد یا خیر. اثر این متغیر بر احتمال افت نسبت توان

 %70است. یعنی اگر یک درصد نسبت جاري افزایش یابد، احتمال آن که نسبت توانگري مالی به زیر  -1/0
هاي مطالعات مؤسسه راستا با یافتهیابد و بالعکس. نتیجه فوق، همدرصد کاهش می 1/0برسد حدود 

 ) است.2015() و صفري و همکاران 2016(1بست امبندي ايرتبه
هاي بیمه در یک یا رود هرچه تمرکز شرکتانتظار می :(F10)اي هیرشمن رشته –شاخص هرفیندال

هاي درمان و شخص ثالث هایی که ضریب خسارت بالایی دارند نظیر بیمهچند رشته خاص به ویژه رشته
رازش شده مدل تجربی بد. گري افزایش یافته و نسبت توانگري با افت روبرو گردبیشتر باشد، ریسک بیمه

برسد  %70دهد اگر این شاخص یک درصد افزایش یابد، احتمال آن که نسبت توانگري مالی به زیرنشان می
هاي ، یکی از شاخص(IAIS)المللی ناظران بیمه انجمن بین یابد و بالعکس.درصد افزایش می 06/0حدود 

 کاپورال و همکارانفیندال تعیین نموده است. کلیدي جهت نظارت بر عملکرد مؤسسات بیمه را شاخص هر
اي یکی از عوامل تأثیرگذار بر ) نیز در مطالعه خود نشان دادند که شاخص هرفیندال تمرکز رشته2017(

 باشد.هاي بیمه عمومی در انگلستان میعدم توانگري مالی شرکت
گذاري ود سرمایهافزایش نرخ سود بانکی از یک طرف موجب افزایش س :(R)نرخ سود بانکی 

به دلیل سودآوري پایین  Tشود و از سوي دیگرهاي بیمه و به تبع آن بهبود توانگري مالی میشرکت
رشد و در نتیجه، منجر به عدمگردیده هاي بیمه نسبت به سایر صنایع، موجب کاهش جذب سرمایه شرکت

 همچنین، افزایششود. ها میشده توسط آنهاي پذیرفتههاي بیمه متناسب با ریسکسرمایه موجود شرکت
زندگی  هاينرخ سود بانکی، باعث از بین رفتن جذابیت نرخ بهره فنی و سود مشارکت در منافع براي بیمه

بدین ترتیب، اثر نرخ سود  گردد.گران میاین دو موضوع موجب افت نسبت توانگري مالی بیمهشود. می
 باشد.بانکی بر روي توانگري مالی مؤسسه بیمه مطلق نمی

                                                                                                                                           
1. AM Best 
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در این پژوهش مشخص گردید که یک درصد افزایش در نرخ سود بانکی، باعث افزایش احتمال افت 
) نشان دادند که این 2017گونه که کاپورال و همکاران (شود؛ هماندرصد می3/0توانگري به میزان حدود 

 کننده ریسک عدم توانگري مالی مؤسسات بیمه کشور انگلستان است.غیر یکی از عوامل تعیینمت
ها اي از ریسکدر شرایط عادي بخش قابل ملاحظه :(DUM)المللی بین هاي اقتصاديمتغیر تحریم

ایی گران اتکهاي مهندسی به بیمهونقل دریایی و هوایی و ریسکبه ویژه در حوزه نفت و انرژي، حمل
شود. در شرایط تحریم امکان واگذاري ریسک و همچنین تبادل پولی وجود ندارد و به المللی واگذار میبین

ها اولاً، در دوره مورد بررسی، تحریم شود.هایی در داخل کشور نگهداري میها با ایجاد مکانیزمناچار ریسک
اد گران داخلی ایجو حمل و نقل دریایی براي بیمههاي سودآور نفت و انرژي فعالیت بازار مناسبی را در حوزه

هاي ها و اثرات مثبت آن بر افزایش سود غیر عملیاتی شرکتکرده و ثانیاً، افزایش نرخ ارز به دلیل تحریم
 تواند موجب افزایش نسبت توانگري مالی شود. بیمه، می

رصد اثر منفی بر احتمال د 056/0ها در مجموع حدود در مدل تجربی حاضر، متغیر مجازي تحریم
المللی اتفاق بیفتد، احتمال این که توانگري مالی به کمتر هاي بینافت توانگري مالی دارد. یعنی اگر تحریم

 یابد و بالعکس. درصد کاهش می 056/0کاهش یابد  2از سطح 
ثباتی در رود بیهر چه درصد تغییرات هیأت مدیره افزایش یابد، انتظار می :(G5)مدیره درصد تغییرات هیأت

ها افت توانگري مالی شرکت بیمه، بیشتر شود. در یک تصمیمات، اداره شرکت و در نتیجه کاهش سودآوري و به تبع آن
ن ود موجب کوتاه شددهه گذشته تغییرات اعضاي هیأت مدیره مؤسسات بیمه افزایش یافته است. این امر به نوبه خ

مدت ظاهراً سودآور ولی پرریسک شده است. اغلب این ها به فعالیت کوتاهدوره عمر مدیریت مدیران و سوق دادن آن
 شود. ها مینمایند که این امر موجب افت توانگري آنهاي با ریسک بالا مینامهمدیران اقدام به جذب بیمه

مدیره، احتمال افت توانگري مالی حدود در اعضاي هیأتدر مدل برازش شده، با یک درصد تغییر 
درصد افزایش خواهد یافت. کاهش تغییرات هیأت مدیره که به معنی بهبود شرایط حاکمیت شرکتی  01/0

اثر تئوري شود میداران و سایر ذینفعان تلقی شده، باعث مدیران شرکت با سهام1و کاهش تضاد منافع
د. شوها میاهش یافته که این امر موجب افزایش نسبت توانگري مالی آنبر مؤسسات بیمه ک 2نمایندگی

 باشد.می )2014( وبیتورنوئا و تهاي انجام شده توسط نتیجه مطالعه حاضر در راستاي نتایج پژوهش
اي شده و در طرف مقابل هاي بیمهرشد اقتصادي باعث بهبود تقاضاي خرید انواع پوشش ):GDPGرشد اقتصادي (

هاي مولد و حمایت از صادرات، اثر مثبتی بر رشد گذاريهاي بازرگانی به دلیل ارائه تضمین براي سرمایهگسترش بیمه
هاي مالی از جمله هاي مالی یکی از دلایل اصلی ایجاد بحران در سیستماقتصادي جامعه خواهد داشت. بر طبق نظریه

                                                                                                                                           
1. Conflict of Interest 

گیري درخصوص توزیع مسئولیت تصمیم، مربوط به مواردي است که فردي (Agency Theory)تئوري نمایندگی . 2
نماید. رابطه بین منابع مالی و اقتصادي و یا انجام خدمتی را طی قرارداد مشخصی به شخص دیگري واگذار می

هایی از نظریه نمایندگی گذار نمونهگر و بیمههاي مختلف سازمان و بیمهدار و مدیر، مدیرعامل و مدیران ردهسهام
 مراجعه شود) 1389بیشتر به رهنماي رود پشتی و صالحی،  هستند. (براي مطالعه
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ي بیمه در دوره رشد ها). شرکت354، 1396، 2است (میشکین 1مساعدي بیمه بروز پدیده انتخاب ناهاها و شرکتبانک
شوند ها با این پدیده مواجه میاي و بدهیبیمه و به تبع آن رشد ذخایر بیمهنامه و حقاقتصادي به دلیل افزایش فروش بیمه

ش سرمایه چنین شرایطی، اگر افزای گردند. درمی روبروگري و در نتیجه به علت پدیده انتخاب نامساعد با افزایش ریسک بیمه
گري انجام نشود، نسبت توانگري مالی کاهش و در نتیجه، ریسک عدم توانگري مالی هاي بیمهمتناسب با رشد ریسک

ک شود که به ازاي یبا توجه به میزان اثر نهایی این متغیر در مدل برازش شده، چنین استنباط میافزایش خواهد یافت. 
افت نماید،  2سال، احتمال آن که توانگري مالی به زیر سطح  2ید ناخالص داخلی، پس از گذشت حدود درصد افزایش تول

) به این نتیجه رسیدند که رشد اقتصادي یکی 2017کاپورال و همکاران (طور که یابد؛ هماندرصد افزایش می01/0حدود 
 باشد.مه جنرال در انگلستان میي بیهااز عوامل تعیین کننده ریسک عدم توانگري مالی براي شرکت

هاي نامطلوب بالاتر باشد، شرکت از ریسک هرچه ضریب خسارت، در اثر انتخاب ریسک :(F6)ضریب خسارت 
 يارهیمتغ نیترمهم از یکی خسارت بیضرتوان گفت که تري برخوردار خواهد شد. از این رو میگري بزرگبیمه
  .است مهیب يهاشرکت یمال يتوانگر نسبت آن تبع به و يگربیمه سکیر ،یالزام هیسرما بر مؤثر

درصدي  04/0دهد که یک درصد افزایش در ضریب خسارت، افزایش حدود شده نشان میبررسی انجام
هاي بیمه متوسط ضریب خسارت شرکت را به دنبال دارد و بالعکس. %70احتمال افت سطح توانگري به زیر

 %150به یمهبخسارت شرکت  یباگر ضردرصد به دست آمده است. همچنین،  74در دوره مورد بررسی 
طبق  .شدخواهد  %157 حدود، %70یربه ز ياحتمال کاهش نسبت توانگر یحآن در توض ییبرسد، اثر نها

 مختلف متفاوت است.  یربودن، در مقادتوان سوم  یلبه دل یرمتغ یناثر ا)، 1395بررسی شهریار (
هاي کلیدي جهت نظارت بر عملکرد مؤسسات بیمه که توسط انجمن ملی ناظران امور یکی از شاخص

باشد. تعیین گردیده، ضریب خسارت می (IAIS)4ايالمللی ناظران بیمهو نیز انجمن بین (NIAC)3ايبیمه
پردازد، از این شاخص به عنوان هاي بیمه میبندي شرکتبه رتبه که صرفا5ًبست امبندي ايهمچنین، مؤسسه رتبه

) نیز 1394صفري و همکاران (نماید. هاي سنجش قدرت و توانایی مالی مؤسسات بیمه استفاده مییکی از شاخص
 داري بین توانگري مالی و ضریب خسارت وجود دارد.نشان دادند که همبستگی معنیدر پژوهش خود 

 شود که؛هشدار احتمال افت توانگري مالی برازش شده، ملاحظه میمدل پیشبا توجه به 
 مدیره به ترتیب بیشترین و کمترین تأثیر را بر احتمالدر این مدل نرخ سود بانکی و تغییرات هیأت -1

اند و ضریب خسارت نیز در مقادیر بالاي آن، بیشترین تأثیر را بر افت توانگري مالی داشته
 دهد.توانگري نشان میاحتمال افت 

اي، نرخ سود بانکی، تغییرات هیأت مدیره، هیرشمن رشته -هاي هرفیندالدر طی دوره مورد بررسی، شاخص -2
هاي نسبت جاري و برآیند دار و شاخصرشد اقتصادي و ضریب خسارت داراي رابطه مستقیم و معنی

 اند. حتمال افت توانگري مالی بودهدار با االمللی داراي رابطه معکوس و معنیهاي بینتحریم

                                                                                                                                           
1. Adverse Selection 
2. Mishkin & Frederic  
3. National Association Insurance Commission (NAIC) 
4. International Association of Insurance Supervisors 
5. AMBest 
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 هشدار توانگري مالی بیانگر آن است که؛هاي مدل پیشبررسی فرضیه -3
 تأیید مورددرصد براي متغیر نرخ سود بانکی و رشد اقتصادي  90در سطح اطمینان اول فرضیه 

هاي و براي متغیر نرخ تورم رد شد. همچنین،، دلایلی مبنی بر رد فرض تأثیرگذاري تحریم
 المللی بر احتمال افت توانگري مالی مشاهده نگردید.اقتصادي بین

 داري اثر متغیرهاي مالی درصد، معنی 90بررسی فرضیه دوم نشان داد که در سطح اطمینان
ي بیمه ایرانی براي متغیرهاي نسبت هاالی شرکتشرکت بر روي احتمال افت توانگري م

اي و ضریب خسارت تأیید شد و براي شاخص نسبت هیرشمن رشته -جاري، هرفیندال
 ها رد گردید. هاي ریسکی به کل داراییگذاري در داراییسرمایه

 ی درصد دلایل 90بررسی فرضیه سوم حاکی از آن است که، با رعایت احتیاط، در سطح اطمینان
مدیره بر روي احتمال افت توانگري مالی مبنی بر عدم اثرگذاري تغییرات اعضاي هیأت

مشاهده نگردید. نکته حائز اهمیت آن که اصول حاکمیت شرکتی در چند سال اخیر در 
 صنعت بیمه ایران به کار گرفته شده و تبلور آثار مثبت آن نیازمند سپري شدن زمان است. 

 
 گیري و بحثنتیجه

ي بیمه ایرانی در زمان رشد هاطور کلی، این مطالعه نشان داد؛ احتمال افت سطح توانگري مالی شرکتبه 
اقتصادي، به دلیل بالا رفتن احتمال انتخاب نامساعد ریسک و همچنین، عدم افزایش سرمایه متناسب با رشد پرتفوي 

اي خاص و پر ریسک شرکت بیمه را با ي بیمههایابد. افزایش ضریب خسارت و تمرکز بر رشتهبیمه، افزایش میحق
ها ریسک عدم توانگري مالی مواجه نموده و ثبات مدیریت در شرکت بیمه موجب کاهش ریسک افت توانگري مالی آن

 هاي اقتصادي احتمال افت توانگري مالی را کاهش داده است.شود. همچنین، در دوره مورد بررسی، تحریممی
هشدار توانگري مالی پژوهش حاضر، پیشنهادهاي کاربردي پیش شده در مدل با توجه به نتایج حاصل

 هاي بیمه قرار گیرد:تواند مورد توجه بیمه مرکزي و مسئولین شرکتزیر می
تر ثیر را بر روي توانگري مالی دارد، لذا اهتمام جديأاز آنجا که افزایش سرمایه بیشترین ت -
 طلبد.ي بیمه را میهاافزایش سرمایه شرکتضرورت صنعت بیمه به  گذارانسیاست
رار هاي بیمه با مد نظر قبیمه توسط مسئولین شرکتضرورت مدیریت مؤثرتر ریسک پرتفوي حق -

 . هاي بیمهدادن ضریب خسارت رشته
 

 ملاحظات اخلاقی
 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندقاله مشارکت داشتهسازي ممشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

  .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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