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 29/4/1402 تاریخ پذیرش:                        4/2/1402 تاریخ دریافت:

 چکیده
ر رشد و شود و رونق آن سهم به سزایی دبازار بیمه یکی از مهمترین بازارهاي مالی هر کشور محسوب می

ها رکتورشکستگی سایر ش هاي بیمه در مقایسه باوه بر این، ورشکستگی شرکتلاتوسعه هر کشور دارد. ع
ین رو نظارت بر جامعه داشته باشد؛ از ا تري بر مشتریان این صنعت و براقتصادي بسیار مخربتواند اثرات می

همترین آنها بازار بیمه امري مهم و ضروري است. دستیابی به توسعه اقتصادي نیاز به ابزارهایی دارد که م
یمه به موجب هاي ب. شرکتبازارهاي مالی شامل بازار پول، سرمایه و صنعت بیمه است پویایی، تکامل و توسعه

 ر امر تهیه وداند. که انداز و در نتیجه نهادهاي مهم و محوري مالیهاي مهم پسفعالیتشان از کانال ماهیت

ات تخصیص سرمایه و کمک به تأمین مالی واحدهاي اقتصادي کمک میکنند. هدف مقاله حاضر بررسی اثر
ت آماري بازه مه در ایران بود. براي این منظور از اطلاعاشوک متغیرهاي کلان اقتصادي بر توانگري مالی بی

ر این مقاله داستفاده شده است. رویکرد مورد استفاده  سالانههاي بر اساس فراوانی داده 1402-1380زمانی 
ه رشد ( بود. بر اساس نتایج بدست آمده می توان بیان کرد کPanel VAR)خودرگرسیون برداري پنلی مدل 

دي منجر به و نرخ ارز منجر به کاهش در توانگري مالی صنعت بیمه شده و بهبود در رشد اقتصادر نرخ تورم 
 افزایش در توانگري مالی صنعت بیمه شده است. 

 

                                                                                                                   
این مقاله مستخرج از رساله دکتري خانم الناز حسنی پارسا به راهنمایی آقاي دکتر میثم موسایی و مشاوره آقاي  1

 مهرآرا است.دکتر محسن 

 .gmail.com1368elnazparsa@                                      دانشجوي دکتري پردیس ارس دانشگاه تهران 2

 mousaaei@ut.ac.ir                                                                                    دانشگاه تهراند استا 3

 mehrara@ut.ac.irm                                                               استاد دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران 4
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 .JEL :E32 ،O29 ،E52 ،E30 ،C30طبقه بندي 

 .اري پنلیخودرگرسیون بردتوانگري مالی، صنعت بیمه، نرخ ارز، نرخ تورم، مدل  :هاي کلیديواژه
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 مقدمه

ه پشتیبانی بترین نهاد اقتصادي یک کشور صنعت بیمه به عنوان صنعتی مهم در توسعه یافتگی و عمده

یجاد امنیت و هاي گوناگون از یک سو به اپردازد و با کسب حق بیمههاي سایر نهادها میاز فعالیت

تماعی را موجبات توسعه اجاطمینان براي فعالیت هاي خدماتی و تولیدي پرداخته و از سوي دیگر، 

 آورد. فراهم می

هاي وظیفه اصلی صنعت بیمه پوشش ریسک و در نتیجه کاهش مخاطرات اقتصادي و مالی فعالیت

اقتصادي و همچنین کاهش پارامترهاي عدم اطمینان در رفاه اجتماعی جامعه است. از این منظر 

صادي جامعه است. پوشش هر چه مناسبتر هاي اقتاست که صنعت بیمه محرک و انگیزه توسعه فعالیت

خطرات نشان دهنده کارایی بیشتر صنعت در ایفاي تعهدات این بخش در اقتصاد ملی است.  بر این 

فعالیت این  اساس، طبیعی است که دست و پنجه نرم کردن صنعت بیمه با خطرات جامعه، ذات

نه اصلی مورد نیاز صنعت در پوشش صنعت باشد و منطقاً توانمندي مالی این بخش به عنوان پشتوا

 (.2021، 1)شانگ و لی هاي صنعت استهاي اقتصاد از مهمترین اولویتریسک سایر بخش

ینفعان بسیار هاي بیمه را براي ذساختار اندازه و پیچیدگی صنعت بیمه ارزیابی توانگري مالی شرکت

روابط متقابل  هاي بیمه گر وم ریسکسازد. نظام توانگري مالی خوب در صنعت بیمه باید تمادشوار می

و علاقه مندند  آنها را نشان دهد. همه ذینفعان بیمه گر در مورد وضعیت توانگري مالی آن نگران بوده

لی یک شرکت تا با استفاده از یک مدل پیش بینی توانگري مالی، ساده به پیش بینی اینکه به طور ک

 ژه مدلهاي پیش بینی ورشکستگی و به ویزند. مدلبیمه تا چه اندازه در معرض خطر است، بپردا

Zscore هاي ورشکسته شان دهنده یک شاخص کلی ضمنی ورشکستگی است که بوسیله آن شرکتن

موسسات  مصوب شوراي عالی بیمه ۶9شوند. با توجه به آیین نامه شماره و غیر ورشکسته مشخص می

ت آنرا نه محاسبه و گزارش تفصیلی محاسبابیمه موظفند نسبت توانگري مالی خود را بصورت سالا

یمه به پس از حسابرسی صورتهاي مالی با تایید در هیات مدیره و با امضاي مدیر عامل موسسه ب

رکزي جهت همراه اظهار نظر حسابرس موسسه حداکثر تا چهار ماه پس از پایان سال مالی به بیمه م

 است.  اي قدیمیتایید ارسال نمایند. توانگري مالی واژه

وارد شدن نوساناتی به اقتصاد کشور منجر به این می شود که شرکت هایی که دارایی ارزي دارند 

مند می شوند و شرکت هایی که بدهی ارزي دارند هزینه هایشان افزایش یابد. از افزایش نرخ ارز بهره

رود اش بالا میاراییها که موازنه ارزي مثبت دارند، ارزش دوقتی نرخ ارز افزایش یابد برخی شرکت

هاي ولی این موضوع براي شرکت نقدینگی در پی نخواهد داشت. بنابراین تجزیه و تحلیل سیاست

هاي در حال افزایشِ موجود بین بازارها است. اقتصاد کلان و مدیریت ریسک نیازمند توجه به وابستگی

                                                                                                                   
1 . Shuang and Li 
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هاي نی است که بسیاري از کانالهاي بیمه و بازارها به این معتجزیه و تحلیل وابستگی بین شرکت

تواند ها و بازارها بایدمورد توجه قرار گیرند. این وابستگی متقابل میمختلف انتقالِ عملکرد بین شرکت

تواند به به علت تأثیر متغیرهاي جهانی )مانند تغییرات قیمت موارد اولیه، نفت یا نرخ ارز( باشد یا می

هاي تکنولوژیکی( باشد، پس بدون در نظر گرفتن مانند پیشرفتعلت یکی از عوامل نامشهود جهانی )

نوسانات خارجی همچون تغییرات ارز بررسی عملکرد صنعت بیمه و شاخص هاي آن دچار ایراد و 

 .(1397، راغفر و همکاران) ناقصی است که این مطالعه سعی در رفع این موضوع دارد

اري بر توانگري مالی شرکت هاي فعال در صنعت دتغییر در متغیرهاي کلان اقتصادي اثرات معنی

اي همواره بیمه داشته است. از متغیرهاي اثر گذار بر توانگري مالی نرخ تورم است. معاملات بیمه

از اي عبارتند ها در معاملات بیمهترین هزینهها و درآمدها است. عمدهداراي یک سري هزینه

ها. درآمدهاي هاي عمومی و اداري و مالیاتها، هزینهدهاي پرداختی مختلف بر حسب قرارداخسارت

هاي دریافتی و درآمد اي نیز در حالت کلی شامل اقلامی مانند حق بیمهحاصل از معاملات بیمه

هاي دریافتی، تواند از جهات مختلفی مانند حق بیمه. تورم میاستها گذاريحاصل از سرمایه

هاي بیمه، خسارات، ریسک و تقاضاي بیمه بر توانگري شرکت گذاريگذاري افراد و سرمایهسرمایه

هاي تواند از طریق افزایش حق بیمهرسد تورم میهاي بیمه تاثیر بگذارد. به نظر میمالی شرکت

یابد و به دریافتی، موجب افزایش توانگري مالی شود؛ زیرا بر اثر تورم ارزش موضوع بیمه افزایش می

رود؛ ولی شود، خود به خود بالا میبر اساس سرمایه بیمه شده تعیین میتبع آن حق بیمه نیز که 

ها رابطه بین سرمایه بیمه و حق بیمه وجود مسئله بدین سادگی نیست؛ زیرا؛ اولا، در بعضی از بیمه

هاي ندارد، مثل بیمه اتومبیل که در آن ممکن است حق بیمه بر مبنا قدرت موتور یا تعداد صندلی

شود و د و یا بیمه محصولات کشاورزي که حق بیمه بر مبنا سطح زیرکشت تعیین میآن تعیین شو

در نتیجه تورم از این کانال تاثیري بر توانگري ندارد. ثانیاً، بین زمان وصول حق بیمه و وقوع خسارت 

اي وجود دارد که تورم در این فاصله ممکن است به حدي باشد که زیان هنگفتی براي همیشه فاصله

 (.137۶گردد )کریمی، گر به وجود آورد و موجب کاهش توانگري مالی شرکت بیمهیمهب

در خصوص تاثیر نرخ ارز بر توانگري مالی شرکت هاي بیمه نیز باید گفت که نرخ ارز بر عملکرد 

ها و توانگري مالی ها شرکتصنعت بیمه بخصوص بر بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی

ت و این افزایش منجر به کاهش در بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی ها و کاهش تأثیرگذار اس

هاي بیمه با بررسی و اصلاح پرتفوي توانگري مالی می شود با توجه به درجه اهمیت نرخ ارز، شرکت

د تا بیمه خود اقدامات لازم را به منظور کاهش ریسک ناشی از تغییرات نرخ ارز در برنامه داشته باشن

آثار منفی ناشی از افزایش نرخ ارز را که باعث کاهش نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و دارایی هاي 

 (.1399هاي بیمه میگردد را به حداقل برسانند )ناظمی و همکاران، شرکت
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از متغیرهاي کلان اقتصادي دیگر اثر گذار بر توانگري مالی صنعت بیمه رشد اقتصادي است. رونق 

افزایش در رشد اقتصادي منجر به بهبود کسب و کارهاي اقتصادي شده و از این رویکرد  اقتصادي و

بر حق بیمه دریافتی شرکت هاي بیمه تاثیر مثبت داشته و این موضوع بر منابع مالی صنعت بیمه و 

 همچنین توانگري مالی صنعت در بازپرداخت تعهدات تاثیر مثبت داشته است. 

هاي بیمه براي روش جدید نظارت مالی یعنی نسبت توانگري مالی شرکت امروزه نهادهاي ناظر از

کنند. بیمه مرکزي جمهوري هاي بیمه استفاده میگیري ریسک شرکتبررسی وضعیت مالی و اندازه

، به عنوان نهاد ناظر با در نظرگرفتن معیار نسبت توانگري مالی، اقدام 1391اسلامی ایران نیز از سال 

سازي و تغییر ساختار دولتی صنعت است با توجه به خصوصی هاي بیمه کردهرکتبه نظارت بر ش

این روش جدید نظارت مالی یعنی  هاي بیمه،هاي شرکتایران و هم چنین ورشکستگیبیمه در

توانگري مالی اهمیت دوچندانی یافته است؛ لذا ضروري است تا تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر 

ت بیمه بررسی شود. در این مقاله در قالب استفاده از رویکرد خودرگرسیون برداري توانگري مالی صنع

 ( این موضوع مورد ارزیابی قرار میگیرد.Panel VARپنلی )

بنابراین به توجه به وجود رابطه پویا بین متغیرهاي کلان اقتصادي و عملکرد صنعت بیمه در 

شده از متغیرهاي کلان اقتصادي از قبیل نرخ تورم،  توانایی بازپرداخت تعهدات مالی اثرات شوک وارد

 رشد اقتصادي و نرخ ارز بر توانگري مالی صنعت بیمه مورد ارزیابی و بررسی قرار خواهد گرفت.

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی ادبیات 

خته می شود. در بخش سوم روش تحقیق ارائه شده نظري تحقیق و مروري بر مطالعات پیشین پردا

است. در بخش چهارم مدل تجربی تحقیق برآورد شده است. در نهایت در بخش انتهایی به نتیجه 

 گیري و ارائه پیشنهادات اقدام می شود.

 

 ادبیات موضوع. 1

 

 . مباني نظري1-1

 گزاران مایل نیستند بابیمهبقاي شرکت بیمه براي همه ذینفعان این شرکت اهمیت بسیار دارد. 

شرکتی که ممکن است ورشکسته شود قرارداد بیمه امضاء کنند. طبق نظریات مطرح در حوزه نظارت 

اي را که با آن قرارداد بیمه امضاء تواند شرکت بیمهگذار خود به تنهایی نمیهاي بیمه، بیمهبر شرکت

گذار به اطلاعات کافی براي ارزیابی شرکت بیمه کند مورد ارزیابی قرار دهد. از سوي دیگر، بیمهمی

گر وجود گر به نفع بیمهگذار و بیمهدسترسی ندارد و لذا عدم تقارن اطلاعاتی در بازار بیمه بین بیمه

گر را گذار مسئولیت نظارت بر بیمهدارد. از همین رو، دولت و یا نهاد ناظر به نمایندگی از سوي بیمه
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نهاد ناظر یعنی بیمه مرکزي مسئولیت کسب اطمینان از بقاي شرکت بیمه را  گیرد. لذا،بر عهده می

گیرد. کنترل توانگري مالی در بازار آزاد ضرورت بیشتر به خصوص در بازار آزاد و رقابتی بر عهده می

 (.2022، 1تر باشد میزان نیاز به نظارت بیشتر است )سیدیک و همکاراندارد و هرچه بازار رقابتی

به موقع  سب اطمینان از بقاي شرکت، ضرورت دارد که تعیین شود آیا شرکت بیمه میتواندبراي ک

این رو مکانیزمی  تعهدات خود به خصوص تعهدات به بیمه گذار را ایفاء نماید یا خیر؟ توانگري مالی، از

 یادهاست که براي کسب اطمینان از شرکت در قبال تعهدات نسبت به بیمه گذار طراحی شده و پ

دات را دارد شود. شرکت بیمه باید از سرمایه کافی براي اینکه اطمینان دهد توانایی ایفاي تعهمی

یمه گذار است ببرخوردار باشد. کفایت سرمایه مفهوم اصلی توانگري مالی براي ایفاي تعهدات در قبال 

 (.2021)شانگ و لی، 

کیفیت »مفهوم آن عبارت است از  گیرد ومنشاء می 1727طبق دیکشنري وبستر این واژه از سال 

اي هاي یک شرکت برحاشیه توانگري مالی سپر محافظی از دارایی«. یا وضعیت بدون قرض بودن

هاي هاي اصلی یک متصدي بیمه، خسارتبدهی .(1952هاي آن است )پنتیکاینن،پوشش دادن بدهی

هاي آماري محاسبه ه از روشهاي مرتبط با آن است که معمولا با استفادبینی و هزینهقابل پیش

بات بازارهاي ثگذاران و اطمینان از ها وجود دارد. براي محافظت از بیمهشوند و احتمال خطا در آنمی

ظ الزامی مالی، نگهداري مقادیر مشخصی دارایی اضافی توسط متصدیان بیمه به عنوان یک سپر محاف

 هاي شرکت منهايارت است از داراییشود و عباست که به آن حاشیه توانگري مالی گفته می

نموده است  بار پنتیکاینن براي حاشیه توانگري مالی ارائهاین تعریفی است که اولینهاي آن؛ بدهی

 (.1389)هاشمی و همکاران، 

ایجاد رقابت  هاي بیمه وبندي شرکتتوانگري مالی را میتوان به عنوان یک ابزار مناسب براي رتبه

رش و گست توسعه بیشتر صنعت بیمه در کشور دانست. خصوصی سازي با ایجاد بیشتر و در نهایت

 رقابت، یکی دیگر از مهمترین راهکارهاي مقابله با توسعه نیافتگی صنعت بیمه است.

گر در برآوردن کامل تعهداتش است. درارزیابی قدرت مالی و توانگري بیانگر قدرت مالی بیمه

مهمترین مفاهیم کلیدي است. حاشیه توانگري بیانگر میزان مازاد توانگري، حاشیه توانگري یکی از 

هاي پذیرفته شده خود ها است و یا توانایی مالی مؤسسه بیمه براي پوشش ریسکها بر بدهیدارایی

گیري مبتنی بر مقررات وضع شده توسط شوراي عالی است. رعایت استانداردهاي حسابداري، ذخیره

ها، نحوه شناسایی و تقسیم سود، استقرار اصول حاکمیت شرکتی، بدهی ها وبیمه، ترکیب دارایی

گري و تشخیص صالحیت گیري از سرمایه و ذخائر با مالحظات و اقتضائات فعالیت بیمهچگونگی بهره

هاي بیمه بازرگانی هاي نظام نوین نظارت بر شرکتمدیران شرکتهاي بیمه از جمله مهمترین شاخص

                                                                                                                   
1 . Siddik et al 
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زارهاي مالی رابطه تنگاتنگی با مقررات و چارچوبهاي نظارتی دارد زیرا این کشور است. توسعه با

مقررات تعیین کننده مسیر بوده و هدایت و کنترل بازار را با در نظرگرفتن منافع ذینفعان بر عهده 

 (.1399دارند )ناظمی و همکاران، 

 ست:توان گفت نظارت بر صنعت بیمه به دلایل زیر ضروري ابه طور خلاصه می

 . جلوگیري از تبعیض و سوء استفاده از مشتري.1

 هاي اقتصادي دولت.هاي بیمه با سیاستگذاري شرکتهاي سرمایه. هماهنگی فعالیت2

 . تنظیم و مبادله ارز از طریق بیمه اتکایی.3

 . فراهم کردن تسهیلات براي توانمند سازي بازار ملی.4

 هاي بیمه.. حفظ توانگري مالی شرکت5

هاي مختلف ادامه به بررسی نقش و تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر توانگري مالی از کانالدر 

 پرداخته شده است.

 تورم:

 هاي دریافتي هاي بیمه از کانال حق بیمهتأثیر تورم بر توانگري مالي شرکت

وجب افزایش هاي دریافتی، مدر ظاهر امر به نظر میرسد تورم میتواند از طریق افزایش در حق بیمه

یابد و بالتبع حق بیمه نیز که توانگري مالی آنها گردد. زیرا بر اثر تورم ارزش موضوع بیمه افزایش می

شود، خود به خود بالا میرود. در صورتی که مسأله بدین سادگی بر اساس سرمایه بیمه شده تعیین می

 (:2020، 1نیست زیرا )شیو

مه اتوموبیل که سرمایه بیمه و حق بیمه وجود ندارد، مثل بی ها رابطه بیناولاً، در بعضی از بیمه

بیمه  هاي آن تعیین شود و یادر آن ممکن است حق بیمه بر مبنا قدرت موتور یا تعداد صندلی

ین کانال اشود و در نتیجه تورم از محصولات کشاورزي که حق بیمه بر مبنا سطح زیرکشت تعیین می

هاي وجود دارد یاً، بین زمان وصول حق بیمه و وقوع خسارت همیشه فاصلتأثیري بر توانگري ندارد. ثان

ورد و گر به وجود آکه تورم در این فاصله ممکن است به حدي باشد که زیان هنگفتی براي بیمه

 (.137۶گردد )کریمی، موجب کاهش توانگري مالی شرکت بیمه

 گذاريیههاي بیمه از کانال سرماتأثیر تورم بر توانگري مالي شرکت

 گذاري از دو منظر قابل بررسی است:تأثیر تورم بر سرمایه

 هاي اقتصادي.گذاري سایر بخشهاي بیمه و سپس سرمایهگذاري شرکتنخست، سرمایه

                                                                                                                   
1 . Shiu 
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اي هاي بیمه براي افزایش توانگري مالی خود، قسمتی از وجوه حاصل از فروش خدمات بیمهشرکت

-تورم و نا اطمینانی تورم، موجب افزیش ریسک گریزي در شرکتکنند اما گذاري میخود را سرمایه

ها در جاهایی که بازدهی شود؛ لذا این شرکتهاي کوتاه مدت میگذاريهاي بیمه و مشوق سرمایه

هاي بیمه و حتی در برخی کنند و این موجب کاهش سود شرکتگذاري میکمتري دارند سرمایه

شود. اما از طرفی تورم میتواند موجب توانگري مالی آنها می موارد موجب زیان این شرکتها و کاهش

-گذاري افراد در ساختمان و ماشین آلات شده و درنتیجه موجب افزایش درحق بیمهافزایش سرمایه

سوزي و نظیر آن شود و افزایش حق بیمه دریافتی نیز باعث بهبود توانگري مالی هاي دریافتی آتش

 (.1391غی، شود )صباهاي بیمه میشرکت

 هاي بیمه از کانال خساراتتأثیر تورم بر توانگري مالي شرکت

شود به ویژه در مواردي که رسیدگی و تصفیه یک تر میگر سنگینها، تعهدات بیمهبا افزایش قیمت

پرونده خسارت، نیازمند زمانی طولانی است زیرا گذشت زمان موجب بالا رفتن رقم خسارت میشود 

گر است لذا تورم میتواند از کانال خسارات تأثیر منفی بر توانگري مالی شرکت بیمهو این به زیان 

مند هستند که رقم خسارت را هرچه گران علاقهبیمه داشته باشد بدین سبب در چنین حالتی بیمه

 (.137۶زودتر معین سازند )جعفرزاده، 

 هاي بیمه از کانال ریسکتأثیر تورم بر توانگري مالي شرکت

تواند از طریق افزایش نواسانات قیمت در بازار ریسک بازار را افزایش دهد و یا موجب عدم م میتور

هاي بیمه هاي جاري شرکت بیمه براي ایفاي تعهداتش شود و ریسک نقدینگی شرکتکفایت دارایی

 هاي پذیرفته شدهرا نیز بالا ببرد و موجب کاهش توانایی مالی مؤسسات بیمه براي پوشش ریسک

 هاي بیمه تأثیر منفی بگذارد.خود گردد و از این طریق نیز بر توانگري مالی شرکت

 نرخ ارز

ها در معاملات ترین هزینهها و درآمدها است. عمدهاي همواره داراي یک سري هزینهمعاملات بیمه

داري و هاي عمومی  و اهاي پرداختی مختلف بر حسب قراردادها، هزینهاي عبارتند از خسارتبیمه

هاي اي نیز در حالت کلی شامل اقلامی مانند حق بیمهها. درآمدهاي حاصل از معاملات بیمهمالیات

تواند تأثیر ها است. در شرایط کنونی نوسانات نرخ ارز میگذاريدریافتی و درآمد حاصل از سرمایه

از این امر مستثنی نیست. هاي اقتصادي داشته باشد و البته بازار بیمه نیز فراوانی بر همه فعالیت

 شود:نوسانات نرخ ارز از سه طریق بر صنعت بیمه اثر میگذارد که در زیر به آن اشاره می

 ( اتکایی3( هزینه 2( درآمد 1

هاي اقتصادي به دلیل بالارفتن نرخ ارز افزایش مییابد و ها و بسیاري از فعالیتسرمایه کارخانه

ها بیشتر شده شود و از طرف دیگر چون ارزش سرمایهاحساس میاي نیز بیشتر بنابراین نیاز بیمه
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هاي بیمه افزایش یابد و شود در آمد شرکتها نیز افزایش پیدا میکند و باعث میبنابراین حق بیمه

هاي باربري و نامهیابد. به عنوان مثال در بیمهچون درآمد افزایش یافته توانگري مالی نیز افزایش می

یابد بنابراین حق بیمه نیز افزایش خواهد یافت و ش نرخ ارز ارزش کالاها افزایش میبه خاطر افزای

 (.2023، 1هاي بیمه خواهد شد )سیوپی و همکارانباعث افزایش درآمد شرکت

اي دریافتی، هتواند از طریق افزایش در حق بیمهرسد افزایش نرخ ارز میدر ظاهر امر به نظر می

یابد ه افزایش میلی آنها گردد. زیرا بر اثر افزایش نرخ ارز، ارزش موضوع بیمموجب افزایش توانگري ما

یرود. در مشود، خود به خود بالا و بالتبع حق بیمه نیز که بر اساس سرمایه بیمه شده تعیین می

 صورتی که مسأله بدین سادگی نیست زیرا:

ز در این دارد که افزایش نرخ اراي وجود بین زمان وصول حق بیمه و وقوع خسارت همیشه فاصله

ش گر به وجود آورد و موجب کاهفاصله ممکن است به حدي باشد که زیان هنگفتی براي بیمه

مند خواهند بهره هایی که دارایی ارزي دارند از افزایش نرخ ارزگردد. شرکتتوانگري مالی شرکت بیمه 

هاي نامهیمهیابد. به عنوان مثال در بمیشان افزایش هایی که بدهی ارزي دارند هزینهشد و شرکت

ایش هاي شرکت بیمه افزشود؛ هزینههاي خارج از کشور که خسارت به ارز پرداخت میمسافرت

 یابد و افزایش هزینه منجر به کاهش توانگري مالی خواهد شد.می

-رز هزینها شود با افزایش نرخهاي اتکایی که از کشورهاي دیگر درخواست میاز طرف دیگر بیمه

فزایش بدهی هایی که داراي تعهدات ارزي هستند با اکند. شرکتهاي بالاتري را به شرکت تحمیل می

از هم براي بو افزایش خسارت مواجه خواهند شد. حتی اگر تأمین ارز مورد نیاز در دستور کار باشد 

ار دارند باید دلات ارزي قرهاي باربري، بیمه کشتی، هواپیما و نفت و انرژي که تحت تأثیر مبارشته

 سرمایه شرکت افزایش یابد تا توانگري مالی حفظ شود.

 هاي بیمهتأثیر نوسانات نرخ ارز بر توانگري مالي شرکت

تواند نوسانات بالاي نرخ ارز پیامدهایی بر تصمیمات تجاري شرکت بیمه دارد. نوسانات نرخ ارز می

هاي صحیح تجاري تجاري باشد. استانداردهاي شیوهمنبع مهمی براي ریسک براي شرکت هاي بیمه 

در مدیریت ریسک ارز، ریسک ارز خارجی را به عنوان قرار گرفتن یک موسسه در معرض تأثیر بالقوه 

کند. این ریسک به اینصورت است که نوسانات نامطلوب در نرخ ارز تغییرات در نرخ ارز تعریف می

با افزایش نرخ ارز و نوسان در نرخ ارز بخش هزینه اتکایی  ممکن است منجر به زیان شرکت بیمه شود.

هاي گیرد. نوسانات نرخ ارز، شرکتها به خارج از کشور تحت شعاع قرار میو واگذاري امور بیمه شرکت

هاي هاي هزینه، درآمد و مقدار دارایی و بدهیبیمه را با افزایش ناگهانی هزینه روبرو کرده که بر بخش

هاي بیمه راهی جز کنترل و مدیریت آن ندارند. نوسانات ي بیمه اثر گزار بوده و شرکتهاارزي شرکت

                                                                                                                   
1 . Siopi et al 
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نرخ ارز از طریق تغییر در تعهدات خارجی و ارزي شرکت بر توانگري مالی شرکت به منظور توانایی 

 (. 2018، 1در اجراي تعهدات خود اثر گذار خواهد بود )لطیف و لفن

 هاي بیمهتصادي بر توانگري مالي شرکتتأثیر نوسانات تولید و رشد اق

هاي اقتصادي، هاي لازم به ریسکهاي اقتصادي که با ارائه پوششنقش صنعت بیمه در فعالیت

آرامش  وکند تا با آسودگی سیاسی، اجتماعی تأمین کافی را براي صاحبان عوامل تولید فراهم می

هاي هگران با گسترش پروژنیست. بیمههاي اقتصادي وارد شوند، بر کسی پوشیده کامل به صحنه

ن بیمه و کنند. تقویت پیوند بیگذاري و با تشویق کارایی اقتصادي به اقتصاد ملی کمک میسرمایه

ها کند. بیمههاي بیمه تاکید میهاي مالی نیز بر تاثیر رشد اقتصادي بر عملکرد شرکتسایر بخش

هاي مالی تأمین حدهاي شغلی و خانوارها را در واسطهها و بازارهاي سرمایه نیازهاي واهمانند بانک

آوري کرده و ها را جمعهاي بیمه حق بیمهگذار شرکتهاي بیمهکنند. از طریق پذیرش خواستهمی

رونی در دهاي بیمه با افزایش جریان نقدینگی آورند؛ بنابراین شرکتهاي ذخیره به وجود میصندوق

یه نقش مهمی هاي جابجا شده به بازار سرماجاد حجم زیادي از داراییگذاران و نیز به واسطه ایبیمه

هاي عالیتفشوند. رشد اقتصادي و گسترش در کنند و از این رو در رشد اقتصادي سهیم میرا ایفا می

هاي اقتصادي اعم از تجاري یا غیرتجاري باعث شده که شرکت بیمه با کاهش در ریسک فعالیت

نجر به مهاي نامنظم مواجه شود به عبارت دیگر رشد اقتصادي ها و نوساناقتصادي، عدم اطمینان

مه کاهش در ریسک شرکت بیمه شده و از طرف دیگر با افزایش در قدرت تعهدات مالی شرکت بی

 منجر به افزایش در توانگري مالی شرکت خواهد شد.

 

 مروري بر مطالعات پیشین -2-1

تأثیرپذیري ثبات مالی صنعت بیمه ایران از متغیرهاي کلان ( به بررسی 1401عیسوند و همکاران )

اقتصادي پرداختند. براي این منظور، از روش مارکوف سوئیچینگ استفاده شده، که توانایی ملحوظ 

کردن تغییر در نحوه ارتباط بین متغیرهاي کلان اقتصادي و ثبات مالی صنعت بیمه در طی زمان، از 

کف سوئیچینگ بوده، و دوره زمانی مورد بررسی، از فصل اول سال هاي روش مارترین ویژگیمهم

دهد، رفتار ثبات مالی صنعت بیمه در تأثیر است. نتایج نشان می 2015تا فصل چهارم سال  2005

تا فصل سوم  2005هاي اول )شامل فصل اول پذیري از متغیرهاي کلان اقتصادي در طول رژیم

طوري که تأثیر ( تفاوت دارد؛ به2015تا فصل چهارم  2008( و دوم )شامل فصل چهارم 2008

متغیرهاي نرخ ارز، نرخ بهره، رشد اقتصادي بر ثبات مالی صنعت بیمه در رژیم اول، عکس رژیم دوم 

                                                                                                                   
1 . Latief and Lefen 
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بوده، در حالی که متغیر رشد مانده حقیقی پول در هر دور رژیم، رابطه مستقیمی با ثبات مالی صنعت 

 شود، بر ثبات مالی ناچیز است. رژیم دوم که یک رژیم رکودي محسوب میبیمه داشته، ولی اثر آن در 

هاي بیمه در ایران پرداختند. مالی شرکت ( به بررسی تاثیر تورم بر توانگري1397راغفر و همکاران )

استفاده شد. نتایج  1391-1394هاي تلفیقی در دوره زمانی بدین منظور، از مدل رگرسیونی داده

م، نسبت جاري و نسبت مالکانه بر توانگري مالی تاثیر مثبت و معنادار دارند؛ در حالی نشان داد تور

اند. بر اساس نتایج، پیشنهاد که ضریب خسارت، نسبت ذخایر بر توانگري مالی تاثیر منفی داشته

اي هاي سرمایههاي اهرمی به سمت شرکتهاي بیمه طیف فعالیتشان را از شرکتشود شرکتمی

هاي بیمه به حساب هاي شرکتها در ترازنامههاي دیگري به جز بدهید؛ ذخایر را در بخشسوق دهن

اي معین را به عنوان بازه مطلوب براي نسبت جاري خود تعیین نمایند و گروهی از حق آورند؛ بازه

 ها را متناسب با متوسط خسارات عاید شده تعیین نمایند.بیمه

هاي بیمه سی رابطه توانگري با متغیرهاي مالی شرکت( به برر1395مطیعی و همکاران )

حاشیۀ »، «نسبت نقدینگی»، «گذاريعملکرد سرمایه»پرداختند. براي این منظور متغیرهاي 

عنوان را به« اندازۀ شرکت بیمه»، و «گريسود بیمه»، «نسبت خسارت»، «نسبت ترکیبی»، «عملیاتی

دنظر و رابطۀ آنها با حاشیۀ توانگري مالی مورد بررسی کنندۀ مالی شرکتهاي بیمه ممتغیرهاي تبیین

(، و جامعۀ آماري آن همۀ 1393لغایت  1390ساله )از سال  4قرار گرفته است. دورۀ زمانی تحقیق 

هاي فعال در صنعت بیمه تعیین شده است. نمونۀ آماري تحقیق نیز که بر اساس روش شرکت

سال است. نتایج  -شرکت ۶8اد مشاهدات برابر با شرکت و تعد 17غربالگري به دست آمده شامل 

جز هاي پانلی حاکی از این است که بههاي تحقیق با استفاده از روش دادهحاصل از آزمون فرضیه

داري با حاشیۀ توانگري مالی شرکتهاي بیمه دارند. سایر متغیرهاي مالی رابطۀ معنی« نسبت ترکیبی»

هاي بیمه را تبیین از تغییرات حاشیۀ توانگري مالی شرکت درصد 24/83به طوري که نسبتهاي فوق 

توان گفت بین توانگري مالی کنند. از این رو با توجه به نتایج به دست آمده از این تحقیق میمی

 داري وجود دارد.شده رابطۀ معنیمتغیر مالی بررسی ۶هاي بیمه با شرکت

مالی و اقتصادي با توانگري مالی در شرکت  ( به بررسی رابطه بین متغیرهاي1393حیدري زاده )

هاي بیمه پرداختند. در این مطالعه براي آزمون مدل هاي تحقیق از روش رگرسیون داده هاي پنلی 

درصد رابطه مستقیم  95استفاده شده است. یافته هاي تحقیق نشان می دهند که در سطح اطمینان 

طه مستقیم و معنی داري بین فروش و توانگري و معنی داري بین سود خالص و توانگري مالی، راب

مالی، رابطه معکوس و معنی داري میان تورم و توانگري مالی شرکت هاي بیمه و رابطه مستقیم و 

 داري میان در آمد سرانه و توانگري مالی وجود دارد. معنی
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روسیه پرداختند. ( به بررسی عوامل تعیین کننده توانگري مالی در کشور 2022گریشونین و همکاران )

استفاده شد. نتایج  2019-2013شرکت بیمه در بازه زمانی  1۶1در این مطالعه از اطلاعات آماري 

بدست آمده از مدل پنل برازش شده نشان دهنده این بود که متغیرهایی همچون نرخ تورم، رشد 

اثیر را بر توانگري اقتصادي، ریسک اعتباري، تسهیلات مالی، بدهی بلندمدت و نرخ بهره بیشترین ت

 مالی در صنعت بیمه دارند.

( به بررسی عوامل اثر گذار بر توانگري مالی شرکت هاي بیمه در کشور 2019مورنو و همکاران )

استفاده  2015-2008هاي پنلی پویا و اطلاعات آمار اسپانیا پرداختند. در این مطالعه از رگرسیون داده

ه این بود که بحران هاي اقتصادي منجر به کاهش توانگري مالی گردید. نتایج بدست آمده نشان دهند

 شود. همچنین تغییرات در نرخ تورم و نرخ ارز اثرات منفی بر توانگري مالی دارد.در صنعت بیمه می

( به بررسی تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر عملکرد مالی و 2018بختیار حسن و ناهیدول اسلام )

هاي پنلی و دوره زمانی ي بیمه پرداختند. در این مطالعه از یک روش دادههاتوانگري مالی شرکت

استفاده شد. نتایج بدست آمده نشان داد که بجز نرخ بهره سایر متغیرهاي کلان  2005-201۶

هاي بیمه در این کشورها در صنعت بیمه نداشته اقتصادي تاثیري بر عملکرد مالی و توانگري شرکت

 است.

اي اروپا هاي منتخب بیمهاي به بررسی توانگري مالی شرکت( در مطالعه2014)انو همکار آسنگا

با رویکرد ترکیب بهینه پرتفوي پرداختند. نتایج حاکی از آن است که ارتباط مستقیم و معناداري بین 

 هاي منتخب وجود دارد.ترکیب بهینه پرتفوي و توانگري مالی شرکت

نوآوري مطالعه حاضر در استفاده از معیار توانگري گردید که با مروري بر مطالعات پیشین مشخص 

مالی در صنعت بیمه کشور بوده است که به عنوان یک شاخص جامع و ترکیبی از متغیرهاي مالی و 

منجر به شناسایی و بررسی  خودرگرسیون برداري پنلیاقتصادي است. همچنین استفاده از رویکرد 

 توانگري مالی بیمه است. اثرات متغیرهاي کلان اقتصادي بر

 

 شناسي روش -2

 

 بخش خانوار  -1-2

در این روش به دلیل وجود ناهمگنی در مقطع ویژگی هاي مطلوبی را به نمایش می گذارد. این روش 

سري زمانی  nاست بطوریکه به تخمین وابستگی هاي بین یک مجموعه VARمبتنی بر روش سنتی 

( به صورت تابع خطی از مقادیر t=1،،،، وT)یا متغیرهاي درون زا( که در طول یک دوره مشابه زمانی )

گذشته، همراه با روش شناسی پنل )که امکان ورود مقاطع ناهمگن را فراهم می سازد( می پردازد 
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کنش متغیر مطلوب نسبت براي تجزیه و تحلیل الگو از توابع عکس العمل آنی متعامد براي تشریح وا

 بصورت زیر تصریح می گردد. VARبه سایر متغیرها استفاده می گردد. الگوي پنل

(1                                                                    )𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝑧𝑖𝑡𝛽 + 𝜀𝑖𝑡 

بردار  Z𝑖𝑡در داده هاي پنل است و به ترتیب اثرات مقطع و زمان 𝛾𝑡و  𝛼𝑖بطوریکه در معادله فوق 

جمله خطاي الگو است. استفاده از داده هاي پنل، بر داده هاي 𝜀𝑖𝑡متغیرهاي با وقفه درون است و 

سري زمانی ارجحیت دارد زیرا علاوه بر افزایش درجه آزادي، اطمینان بیشتري به برآوردها وجود 

، نیازي به آزمون معنی داري ضرایب نیست، ضمن اینکه VARدارد. به علاوه در چارچوب مدل پنل 

می توان تجربه چند مقطع را در مدل همزمان آزمون کرد و ضرایب را یکبار براي همه آنها مشترک 

در ادبیات اقتصاد سنجی براي بررسی  PVARگرفت و یک بار متفاوت بطور خلاصه از مدل هاي 

د نظریه هاي اقتصادي کلان و تحلیل حسابداري رشد، هاي مختلف وارد به اقتصاد، سنجش و نقشوک

 هاي کلان سنجی استفاده زیادي به عمل می آید. و مدل

و همچنین محدودیت هاي موجود در استفاده  پنلیهاي به دلیل مزایاي زیاد موجود در روش داده

د استفاده از مدل هاي سري زمانی در دوره هاي کوتاه مدت همچون محدودیت هاي آماري، اگر قص

از این روش در یک تحقیق وجود داشته باشد و اطمینان از برونزا یا درونزا بودن یک متغیر وجود 

نداشته باشد، می توان با بکار گیري روش خودرگرسیون برداري در قالب داده هاي پنلی این نگرانی 

با این تفاوت که  مرسوم را در بر دارد VARرا از بین برد. مدل خودرگرسیون برداري پنلی روش 

داده ها از نوع ترکیبی )پنل( هستند. به کمک این روش می توان ارتباط بین متغیر وابسته را با مقادیر 

به صورت زیر  PVARگذشته آن و همچنین مقادیر گذشته سایر متغیرها تبیین کرد. فرم ساختاري 

 است:

𝑦1𝑖𝑡 + 𝑏12𝑦2𝑖𝑡 = 𝛾10 + 𝛾11𝑦1𝑖,𝑡−1 + 𝛾12𝑦2𝑖,𝑡−1 + 𝜀1𝑖𝑡 

𝑏21𝑦1𝑖𝑡 + 𝑦2𝑖𝑡 = 𝛾20 + 𝛾21𝑦1𝑡,𝑡−1 + 𝛾22𝑦2𝑖,𝑡−1 + 𝜀2𝑖𝑡 

(
𝜀1𝑖𝑡

𝜀2𝑖𝑡
)~𝑁(0, Ω)         𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒 Ω = (

𝜔1
2 0

0 𝜔2
2) 

جملات اخلال به ترتیب با واریانس  𝜀2𝑖𝑡و  𝜀1𝑖𝑡مانا هستند.  𝑌2𝑖𝑡و  𝑌1𝑖𝑡هاي  به طوري که دنباله

ω1  وω2 هاي وارد شده در این معادلات، یک وقفه بوده و مستقل از یکدیگر هستند. حداکثر وقفه

باشد به همین دلیل معدلات بالا فرم ساختاري یک الگوي خود رگرسیونی برداري پنلی مرتبه اول می

 دهند. ساختار سیستم فوق به گونه اي است که امکان تاثیرگذاري هر یک از دو متغیررا تشکیل می

خواهد  𝑌2𝑖𝑡تاثیر غیر مستقیمی بر  𝜀1𝑖𝑡مساوي صفر نباشد،  𝑏12بر دیگري فراهم است. البته اگر 

خواهد داشت. تاثیرگذاري  𝑌1𝑖𝑡تاثیر غیرمستقیمی بر  𝜀2𝑖𝑡مساوي صفر نباشد،  𝑏22داشت و اگر 

است که معادلات فوق داراي فرم  نشلن دهنده این 𝑌1𝑖𝑡بر  𝑌2𝑖𝑡و همچنین  𝑌2𝑖𝑡بر  𝑌1𝑖𝑡همزمان 
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کاهش یافته نیستند. اگر فرم ساختاري بالا به صورت ماتریسی نوشته شود معادلات زیر حاصل 

 شود:می

[
1 𝑏12

𝑏21 1
] [

𝑦1𝑖𝑡

𝑦2𝑖𝑡
] = [

𝛾10

𝛾20
] + [

𝛾11 𝛾12

𝛾21 𝛾22
] [

𝑦1𝑖𝑡−1

𝑦2𝑖𝑡−1
] + [

𝜀1𝑖𝑡

𝜀2𝑖𝑡
] 

⟹ 𝐵𝑦𝑖𝑡 = Γ0 + Γ1𝑦𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 , 𝜀𝑖𝑡    ~𝑁(0, Ω) 

متغیره به  nبراي حالت  PVARعادله فوق براي حالت دو متغیره بوده است، فرم ساختاري م

 صورت زیر است.

[
 
 
 
 
 
𝑦1𝑖𝑡

𝑦2𝑖𝑡
.
.
.

𝑌𝑛𝑡𝑖]
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
𝛾10

𝛾20
.
.
.

𝛾𝑛0]
 
 
 
 
 

+ [

𝛾11 𝛾21 𝛾𝑛1

𝛾11 … …
𝛾𝑛1 … 𝛾𝑛𝑡

]

[
 
 
 
 
 
 
𝑦1𝑖𝑡−1

𝑦2𝑖𝑡−1

𝑌3𝑖,𝑡−1

.

.

.
𝑌𝑛𝑖,𝑡−1]

 
 
 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
 
 
𝜀1𝑖𝑡

𝜀2𝑖𝑡
𝜀3𝑖𝑡

.

.

.
𝜀𝑛𝑖𝑡]

 
 
 
 
 
 

 

مکانیسم بازخورد در فرم ساختاري، معادلات فوق قابل تخمین نیستند، براي حل به دلیل وجود 

را به دست آورد. فرم ساختاري به صورت زیر به فرم حل شده  PVARاین مشکل باید فرم حل شده 

 شود.تبدیل می

[
𝑦1𝑖𝑡

𝑦2𝑖𝑡
] =

[
 
 
 

𝛾10 − 𝑏12𝛾20

1 − 𝑏21𝑏12

−𝑏21𝛾10 + 𝛾20

1 − 𝑏21𝑏12 ]
 
 
 

+

[
 
 
 

𝛾11 − 𝑏12𝛾21

1 − 𝑏21𝑏12

𝛾12 − 𝑏12𝛾22

1 − 𝑏21𝑏12

−𝑏21𝛾11 + 𝛾21

1 − 𝑏21𝑏12

−𝑏21𝛾12 + 𝛾22

1 − 𝑏21𝑏12 ]
 
 
 

[
𝑦1𝑖𝑡−1

𝑦2𝑖𝑡−1
]

+

[
 
 
 

𝜀1𝑖𝑡 − 𝑏12𝜀2𝑖𝑡

1 − 𝑏21𝑏12

−𝑏21𝜀1𝑖𝑡 + 𝜀2𝑖𝑡

1 − 𝑏21𝑏12 ]
 
 
 

 

 تر نمود:ن به صورت زیر کاملاتوفرم حل شده را می

[
𝑦1𝑖𝑡

𝑦2𝑖𝑡
] = [

𝛼10

𝛼20
] + [

𝛼11 𝛼12

𝛼21 𝛼22
] [

𝑦1𝑖𝑡−1

𝑦2𝑖𝑡−1
] + [

𝑦1𝑖𝑡−1

𝑦2𝑖𝑡−1
] 

(
𝑒1𝑖𝑡

𝑒2𝑖𝑡
)~𝑁(0, Σ) 𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒 Σ = [

𝜎1
2 𝜎12

𝜎12 𝜎2
2 ] 

⟹ 𝑦𝑖𝑡 = 𝐴0 + 𝐴1𝑦𝑖,𝑡−1 + 𝑒𝑖𝑡 , 𝑒𝑖𝑡~𝑁(0, Σ) 

𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒 𝐴0 = 𝐵−1Γ0,      𝐴1 = 𝐵−1Γ1   𝑎𝑛𝑑   𝐵−1𝜀𝑖𝑡 

برآورد  OLSاست. حال میتوان معادلات را با روش  PVARمعادله فوق یک مدل استاندارد 

توان از نتایج تخمین فرم خلاصه شده، اطلاعات مربوط به فرم ساختاري را به دست نمود. اما نمی
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,𝑎22آورد، زیرا با تخمین سیستم دوم، متغیرهاي  𝑎21, 𝑎12, 𝑎11, 𝑎20, 𝑎10  وσ12و σ2
σ1 و2

2 

ارامتر است که پ 10قابل برآورد و محاسبه است، این درحالی است که سیستم معادلات اولیه داراي 

ω1و دو انحراف معیار  𝛾20، γ10،γ22،γ21،γ12،γ11،𝑏21،𝑏22شامل 
𝜔2و  2

. به عبارت دیگر، است 2

پارامتر  PVAR  ،9پارامتر است، در حالی که با تخمین فرم حل شده مدل  10فرم ساختاري داراي 

شود. لذا بدون اعمال قید بر یکی از پارامترها، تشخیص سیستم معادلات اولیه امکانپذیر برآورد می

صفر باشد،  PVARدر فرم ساختاري  𝑏12یا ضریب  𝑏21نیست. در صورتی که فرض شود ضریب 

 صفر است(. 𝑏21فرم ساختاري به صورت زیر خواهد شد )در حالت زیر فرض شده ضریب 

𝑦1𝑖𝑡 + 𝑏12𝑦2𝑖𝑡 = 𝛾10 + 𝛾11𝑦1𝑖,𝑡−1 + 𝛾12𝑦2𝑖,𝑡−1 + 𝜀1𝑖𝑡 

𝑦2𝑖𝑡 = 𝛾20 + 𝛾21𝑦1𝑖,𝑡−1 + 𝛾22𝑦2𝑖,𝑡−1 + 𝜀2𝑖𝑡 

گذارد. می 𝑌2𝑖𝑡با یک دوره تاخیر تاثیر بر  𝑌1𝑖𝑡دارد، اما  𝑌1𝑖𝑡تاثیر همزمان بر  𝑌2𝑖𝑡در این حالت 

د بر اساس تئوري اقتصادي باشد، صفر باشد میتوان 𝑏12یا  𝑏21اعمال این شرط که یکی از ضرایب 

همچنین اعمال این شرط مشکل تشخیص و بازیابی ضرایب فرم ساختاري از نتایج تخمین فرم حل 

 سازد.شده را بر طرف می

در روش مورد استفاده در این مطالعه با اثر ثابت داده هاي پنلی، ناهمگنی را هم در عرض از 

هاي جداگانه براي  VARمبداء هاي مختلف و هم در شیب هاي متفاوت )یا ضرایب متفاوت( براي 

 1402 - 1380را طی دوره زمانی  VARهر مقطع )شرکت( اعمال می گردد. در این روش، مدل 

شرکت بیمه تجاري برآورد و توابع عکس العمل آنی بدست می آید. سپس  15بصورت جداگانه براي 

گردد تا (، از این توابع میانگین گرفته و نمودار آنان رسم می1995براساس مطالعه پسران و اسمیت )

 VARاثر یک انحراف معیار شوک در هر متغیر را بر روي متغیرهاي دیگر که همان روش شناسی 

، مانایی متغیرهاي الگوسازي شده براي تفسیر VARهاي است مورد ارزیابی قرار می گیرد. در مدل

توابع عکس العمل آنی از اهمیت خاصی برخوردار است زیرا در صورت مانایی متغیرها تفسیر این توابع 

تفاضل مرتبه اول ، هستند I(1امکان پذیر خواهد بود. زیرا متغیرهاي تحقیق همگی نامانایی و اغلب )

را  VARگردد تا همگی مانا شوند. پس از ملاحظه این نکات، مدل هاي آنها را در مدل وارد می

پاسخ )عکس العمل آنی( میانگین استخراج می گردد که در نمودارهاي  -برآورد نموده و توابع ضربه 

ت گرنجر یا درجه برون انتهایی نمایش داده شده است. روش تجزیه واریانس قدرت نسبی زنجیره علی

توان آزمون علیت گرنجر را می VDCsکند. لذا گیري میزایی متغیرها را ماوراء دوره نمونه اندازه

خارج از دوره نمونه نامید. در این روش سهم شوک هاي وارد شده به متغیرهاي مختلف الگو در 

ی گردد. به طور مثال اگر بینی یک متغیر در کوتاه مدت و بلندمدت مشخص مواریانس خطاي پیش

بینی باشد آنگاه واریانس خطاي متغیري مبتنی بر مقادیر با وقفه خود به طور بهینه قابل پیش

شود. با تجزیه واریانس خطاي هاي وارد بر آن متغیر شرح داده میبینی تنها بر اساس شوکپیش
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الگو تقسیم می گردد. بدین بینی، سهم هر متغیر در واکنش به شوک وارد شده به متغیرهاي پیش

گیري ترتیب قادر خواهیم بود سهم هر متغیر را بر روي تغییرات متغیرهاي دیگر در طول زمان اندازه

 کنیم.

 ،يملت، کوثر، راز ان،یالبرز، دانا، پارس ا،یهاي آسجامعه آماري مطالعه حاضر اطلاعات شرکت

 است. 1402-1380در بازه زمانی اقتصاد نوین ساسان و  ،ي، معلم، ما، دنایس ن،یپاسارگاد، کارآفر

 

 هاي تجربيیافته -3

هاي کاذب در تحقیق ابتدا مانایی متغیرها سازي تحقیق براي جلوگیري از انجام رگرسیونقبل از مدل

( استفاده شده است. IPSمورد بررسی قرار گرفته که براي این منظور از آزمون ایم، شین و پسران )

هاي زمانی مورد استفاده فرایندي مانا هاي صورت گرفته این موضوع که آیا سريآزمونبا استفاده از 

با مرتبه انباشتگی غیر صفر( دارند، بررسی شده است. براي این ( و یا واگرا) )با مرتبه انباشتگی صفر

 مورد بررسی قرار گرفته است. متغیرهاي موردتحقیق منظور آزمون ریشه واحد بر روي متغیرهاي 

فصلنامه هاي بوده که این اطلاعات از  1402-1380استفاده در این مطالعه مربوط به دوره زمانی 

 و مرکز آماري ایران گردآوري شده است. آماري و سالنامه بیمه مرکزي ایران، بانک مرکزي

و جدول  (1آزمون ریشه واحد در حالت وجود عرض از مبداء و روند انجام شده است نتایج جدول )

 سطح معنی داريکه مقدار تمامی متغیرهاي تحقیق به دلیل این نشان دهنده این است که (2)

درصد بوده فرضیه صفر  95است در سطح اطمینان  0.05از  کمترگزارش شده براي این متغیرها 

 .هستندمبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و این متغیرها در سطح، مانا 

 

 تحقیقپنلي یرهاي آزمون ریشه واحد متغ (:1) جدول

 متغیرها
 (IPSآزمون ایم، پسران و شین )

 سطح معنی داري آماره آزمون

 005/0 -54/3 توانگري مالی بیمه

 

 تحقیقسري زماني آزمون ریشه واحد متغیرهاي  (:2)جدول

 متغیرها
 (ADF) تعمیم یافته –دیکی فولر آزمون 

 سطح معنی داري آماره آزمون

 003/0 -5۶/5 نرخ ارز

 001/0 -49/4 نرخ تورم
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 000/0 -۶5/4 رشد اقتصادي

 000/0 -23/5 رشد حجم پول

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

 

هاي تعیین وقفه مدل براي تخمین مدل لازم است ابتدا مرتبه بهینه مدل با استفاده از ملاک

تعداد متغیرّهاي مدل و حجم شود. تعیین وقفه بهینه باید بر اساس خودرگرسیون برداري تعیین می

نمونه صورت گیرد. در جدول زیر، وقفه بهینه بر اساس معیارهاي مختلف انتخاب وقفه بهینه براي 

مدل انتخابی نشان داده شده است. به دلیل اینکه استفاده از معیار شوارتز باعث از دست دادن درجه 

 تحقیق، وقفه بهینه بر اساس معیار شوارتزشود، لذا در این آزادي کمتري نسبت به دیگر معیارها می

 انتخاب گردیده است. تعدیل یافته

 

 تعیین تعداد وقفه هاي بهینه مدل(: 3)جدول
 آماره

 وقفه
CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC 

1 5.۶8- ۶.45 0.57۶ 5.38- ۶.98- ۶.84- 

2 5.48- 7.98 0.۶12 4.39- ۶.32- ۶.55- 

3 5.۶5- 8.13 0.۶43 4.87- ۶.03- ۶.20- 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

 

تعدیل یافته همانطور که از جدول فوق پیداست، وقفه بهینه در این مدل بر اساس معیار شوارتز 

است و  ریپذ اشاره دارد که مدل معکوس نیمدل به ا يداریپا ایآزمون ثبات مدل  است. یکوقفه 

 هیو تجز یالعمل آن توابع عکس ریتفس يبرا تواندیمتحرک است که م نیانگیم بردار تینهای شامل ب

 ریمقاد نکهینشان داده شده است با توجه به ا ریمدل در شکل ز يداریپا جینتا کار رود. به انسیوار

واحد قرار گرفته است، لذا  رهیدر داخل دا مقادیر ویژه سیماتر شهیبوده و ر کیمدل کمتر از نیا ژهیو

 برقرار است. Panel VARمدلدر ي(داریپا)شرط ثبات 
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 آزمون ثبات مدل(: 1شکل )

 هاي تحقیقمنبع: یافته

 

که اندازه سري  یطیدر شرااستفاده از روش خودرگرسیون برداري پنلی منجر به این می شود که 

کوچک است،  یسري زمان اندازه هامدل نی. هرچند در اگیردقرار  یکوچک است، مورد بررس یزمان

از مواردي که در  گریدی کیانباشته باشند.  هم اینامانا  توانندیها نمکه داده ستین یمعن نیاما به ا

درستنمایی در  توجه است، نقض فروض سازگاري روش شبه حداکثر ازمندیها ن مدل نیا یبررس

برداري پنل از روش برآورد  ونیخودرگرس مدل نیدر تخماستفاده از مدل هاي با اثرات ثابت است. 

 زیمجزا براي هر مقطع، امکان تما هاينیتخمدر این شرایط  .می شودبهره گرفته  یگروه نیانگیم

 نیب هايیبه علت در نظرگرفتن ناهمگن در این روش .آوردیرا فراهم م مقطعاثرات فردي هر نیب

 اثر داده نیانگیو برآورد سازگاري را از م افتهیجملات اختلال کاهش  نیب یالیسر یمقاطع، همبستگ

)مهرگان و  کندیبزرگ است، ارائه م یکاف اندازهدوره زمانی و تعداد مقاطع به  که به یطیا، در شراه

 .(1394احمدي قمی، 

تعداد پارامترهاي مورد برآورد زیاد و درجه آزادي برآورد  VARبا توجه به اینکه در الگوي خانواده 

پایین است، لذا همه ضرایب مورد برآورد لزوما معنی دار نخواد بود و از آنجایی که ضرایب وقفه ها در 

فاقد معنی و تفسیر اقتصادي هستند و در واقع ضریب مورد براورد و تفسیر آن، هدف  VARالگوي 
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وي مدل نیست بلکه هدف از برآورد این الگوها تحلیل ارتباط پویاي بین مورد نظر در برآورد الگ

استنباط هاي آماري همانند سایر الگوها و ضرایب داراي تفسیر و  VARمتغیرها است لذا در الگوي 

مبناي اقتصادي، حائظ اهمیت و توجه نیست بلکه استنتاج ریاضی و برآورد عددي ضرایب الگوها که 

گی ارتباط بین سري هاي زمانی متغیرهاي مورد نظر است، تامین کننده هدف منعکس کننده چگون

پژوهشگر از چگونگی تعامل و ارتباط بین متغیرها خواهد بود. لذا این که بعضی از ضرایب مورد برآورد 

الگو به لحاظ آماري فاقد معنی داري هستند در تحلیل هاي ساختاري به دست آمده از این الگو می 

در مدل خودرگرسیون  ABدر ادامه پس از تخمین، مدل در قالب مدل کلی بل اغماض باشد. تواند قا

( نتایج بدست می آید که ارتباط بین اجزاء باقیمانده شکل خلاصه شده SVARبرداري ساختاري )

(𝑢𝑖 و )تکانه( هاي ساختاري𝜀𝑖را نشان می دهد ). 

اخته می شود. در این روش به دلیل وجود پرد VARدر ادامه این بخش به معرفی رویکرد پنل 

ناهمگنی در مقطع ویژگی هاي مطلوبی را به نمایش می گذارد. این روش مبتنی بر روش سنتی 

VAR هاي بین یک مجموعه است بطوریکه به تخمین وابستگیn  سري زمانی )یا متغیرهاي درون

بع خطی از مقادیر گذشته، همراه با ( به صورت تاt=1،،،، وTزا( که در طول یک دوره مشابه زمانی )

روش شناسی پنل )که امکان ورود مقاطع ناهمگن را فراهم می سازد( می پردازد براي تجزیه و تحلیل 

الگو از توابع عکس العمل آنی متعامد براي تشریح واکنش متغیر مطلوب نسبت به سایر متغیرها 

 استفاده می گردد. 

هاي هاي بیمه از روش دادهشرکتن اقتصادي بر توانگري مالی متغیرهاي کلا به منظور تاثیر شوک

پنلی در قالب روش خودرگرسیون برداري استفاده شده است که نتایج آن در شکل زیر نمایش داده 

هاي پویاي تابع عکس العمل آنی از جمله ابزارهایی است که به وسیله آن می توان حرکتشده است. 

تابع اثر شوک به اندازه یک انحراف معیار در هر یک از متغیرهاي متغیر را تشخیص داد. در این 

انتخابی سیستم بر کل متغیرهاي سیستم ارزیابی می شود. در نمودار این توابع محور عمودي میزان 

 انحراف معیار اولیه و محور افقی زمان را اندازه گیري می کند. 
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 يکلان اقتصاد يرهایاز متغ يبه شوک ناش مهیصنعت ب يمال يواکنش توانگر (:1)نمودار 

 هاي تحقیقمنبع: یافته

 

کلان اقتصادي بر توانگري مالی صنعت نتایج بدست آمده از شوک وارد شده از ناحیه متغیرهاي 

بیمه بیانگر این است که با وارد شدن شوک از ناحیه شاخص سیاست پولی منجر به افزایش در 

دوره اثر شوک از  10دوره اثر شوک منفی شده و پس از  4پس از توانگري مالی صنعت بیمه شده و 

بین رفته است. نتایج نشان داد که با وارد شدن شوک از ناحیه نرخ بهره در اقتصاد منجر به افزایش 

دوره اثر شوک از بین رفته است. در خصوص اثر  10در توانگري مالی صنعت بیمه شده و پس از 

که با وارد شدن شوک از ناحیه نرخ تورم منجر به کاهش در توانگري  شوک نرخ تورم مشاهده گردید

دوره اثر شوک از بین رفته  8دوره اثر شوک کاهش یافته و پس از  2مالی صنعت بیمه شه و پس از 

است. در خصوص نرخ ارز نیز مشاهده گردید که با وارد شدن شوک از ناحیه نرخ ارز منجر به افزایش 

 ۶دوره اثر شوک منفی شده و پس از  2عت بیمه در کوتاه مدت شده و پس از در توانگري مالی صن

دوره اثر شوک از بین رفته است. در خصوص تولید و رشد اقتصادي نیز مشاهده گردید که با وارد 

  .شدن شوک از ناحیه رشد اقتصادي منجر به افزایش در توانگري مالی شرکت بیمه شده است
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 گیرينتیجه. 4

 قبول و لاهاي بانشانگر اعتبار و قدرت آن شرکت در پرداخت خسارت مهیشرکت ب یمال توانگري

هاي شرکت از نامهمهیب دیخر ريیگ میهاي مهم در تصماز شاخص یکیاست.  نیسنگ هايسکیر

از جبران خسارتشان توسط  گذارانمهیب نانیبه منظور اطم .است یشاخص توانگري مال مهیمختلف ب

 تیکفا نییرا براي تع سکیبر ر یمبتن هیمدل سرما کایآمر گرانمهیب یانجمن مل مهیهاي بشرکت

 ینسبت انگریب سکیبر ر یمبتن هیتعهدات ارائه داد. سرما جبران جهت مهیهاي بشرکت یقانون هیسرما

 نیی. هدف از محاسبه آن تعکندیم یابیرا ارز مهیشرکت ب هايییمرتبط با دارا سکیاست که سطح ر

هدف مقاله حاضر بررسی . آنهاست سکیر زانیبا توجه به م مهیب هايشرکت ازیمورد ن هیحداقل سرما

اثرات شوک متغیرهاي کلان اقتصادي بر توانگري مالی بیمه در ایران بود. براي این منظور از اطلاعات 

. رویکرد مورد استفاده شده است سالانههاي بر اساس فراوانی داده 1402-1380آماري بازه زمانی 

بر اساس نتایج بدست  ( بود.Panel VAR)خودرگرسیون برداري پنلی استفاده در این مقاله مدل 

توان بیان کرد که رشد در نرخ تورم و نرخ ارز منجر به کاهش در توانگري مالی صنعت بیمه آمده می

شده است. نتایج بدست شده و بهبود در رشد اقتصادي منجر به افزایش در توانگري مالی صنعت بیمه 

(، عیسوند 2019(، مورنو و همکاران )2022آمده از این مطالعه با نتایج مطالعه گریشونین و همکاران )

بر اساس نتایج بدست آمده ( مطابقت داشته است. 1397( و راغفر و همکاران )1401و همکاران )

در تعیین حق بیمه دریافتی خود هاي بیمه در دوران رونق و رکود اقتصادي شود که شرکتتوصیه می

هاي بیمه منتخب مورد بررسی در بازار همسو با ادوار تجاري عمل کنند. این مطالعه نشان داد شرکت

بیمه ایران در زمان رونق اقتصادي به دلیل بالا رفتن احتمال انتخاب نامساعد ریسک، دچار افت 

اي خاص و پر ریسک نیز هاي بیمهرشته شوند. افزایش ضریب خسارت و تمرکز برتوانگري مالی می

شرکت بیمه را با عدم توانگري مالی مواجه مینماید. همچنین افزایش نرخ ارز و تورم که موجب 

هاي بیمه شده و به علت افزایش صدور و گذاران و نیز شرکتهاي بیمهافزایش ارزش اموال و دارایی

هاي نفت و هاي بزرگ از جمله بیمهدر حوزه ریسک هاي اموال و مسئولیت به ویژهنامهنگهداري بیمه

شود. در نهایت با توجه به تاثیر نوسانات نرخ ارز بر توانگري مالی انرژي باعث بهبود توانگري می

شود از طریق بیمه اتکایی بخشی از تعهدات خود را به هاي بیمه داخلی کشور توصیه میشرکت

 نوسانات نرخ ارز در امان باشند. شرکاي تجاري خارجی واگذار کرده تا از 
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