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This study investigates the determinants of financial stability in Iranian 
insurance companies, with particular emphasis on financial leverage, 
investment efficiency, risk management, and market structure 
characteristics. To this end, panel data for insurance firms listed on the 
Tehran Stock Exchange over the period 2017–2023 are employed, and a 
hybrid empirical framework combining fixed-effects panel regression and 
the random forest machine learning algorithm is implemented. Financial 
stability is proxied by the Z-score, while firm-specific variables are 
complemented by market concentration measures and macroeconomic 
conditions. The panel regression results indicate that financial leverage 
exerts a negative and statistically significant effect on financial stability, 
whereas investment efficiency, reinsurance utilization, firm size, and 
liquidity significantly enhance financial stability. In contrast, market 
concentration indicators and economic growth play a relatively limited role. 
The random forest findings corroborate these results and identify financial 
leverage, investment efficiency, and reinsurance as the most important 
predictors of financial stability. Moreover, partial dependence analysis 
reveals a nonlinear and threshold-type relationship between financial 
leverage and financial stability, such that beyond a critical level, further 
increases in debt lead to a sharp deterioration in financial resilience, while 
investment efficiency exhibits a monotonic and positive effect. The results 
suggest that the financial stability of insurance companies is driven primarily 
by the quality of managerial decisions regarding capital structure, asset 
allocation, and risk management, whereas market structure factors and 
macroeconomic variables play a secondary role. 

Cite to this paper: Mahanpour, S. M. J., Azarberahman, A., & Karimzadeh, M. (2026). Nonlinear 

Analysis of Financial Stability in the Insurance Industry: Integrating Panel Econometrics and the 

Random Forest Algorithm. Journal of Economic Research, 61(3), 571-610. 
              

©The Authors retain the copyright and full publishing rights. 

Publisher: The University of Tehran Press. 

DOI: https://doi.org/10.22059/jte.2026.410400.1009067  

 

  

mailto:mahanpour@stu.shandiz.ac.ir
mailto:a.azarberahman@shandiz.ac.ir
mailto:m.karimzadeh@um.ac.ir
https://doi.org/10.22059/jte.2026.410400.1009067
https://orcid.org/0009-0005-0454-9652
https://orcid.org/0000-0002-8597-620X


 

 572 ...تحليل غيرخطي ثبات مالي در صنعت بيمه: 
 

 
 
 

تحلیل غیرخطی ثبات مالی در صنعت بیمه: تلفیق اقتصادسنجی پانل و 

 الگوریتم رندوم فارست
   2زادهمصطفي كريم و   1عليرضا آذربراهمان ،  1 *وپورسيدمحمدجواد مهان

  .ايران، مشهد، غيرانتفاعي شانديز-موسسه آموزش عالي غيردولتي،  حسابداري گروه. 1
  .ايران، مشهد فردوسي مشهد،، دانشگاه  علوم اداري و اقتصاديدانشکده  ،اقتصادگروه  .2

 * نويسنده مسئول.

  چکيده اطلاعات مقاله

 پژوهشينوع مقاله: 
 

 12/11/1405 :افتيدر خيتار
 05/06/1405 :بازنگری خيتار
 21/06/1405 :رشيپذ خيتار

 07/07/1405 :انتشار خيتار

 

  ها:واژهكليد
 اقتصادسنجي پانل، 

 اهرم مالي، 
 بيمه اتکايي،

 ،ثبات مالي
 گذاري، كارايي سرمايه

 .يادگيري ماشين

 

 :JELبندی طبقه
C23, C45, G22, G32, L11.  

هاي بيمه در ايران، كننده ثبات مالي شركتاين پژوهش با هدف تبيين عوامل تعيين
هاي ساختار بازار گذاري، مديريت ريسک و ويژگيبر نقش اهرم مالي، كارايي سرمايه

شده در بورس هاي بيمه پذيرفتههاي پانلي شركتمنظور، دادهتمركز دارد. براي اين 
كار گرفته شده و از رويکردي تركيبي به 1402تا  1۳۹6اوراق بهادار تهران طي دوره 

شامل رگرسيون پانل با اثرات ثابت و الگوريتم يادگيري ماشين رندوم فارست استفاده 
گيري شده و در كنار متغيرهاي هانداز Z-score شده است. شاخص ثبات مالي با معيار

هاي تمركز بازار و شرايط كلان اقتصادي نيز در مدل لحاظ شركتي، شاخصدرون
دهد كه اهرم مالي اثري منفي و معنادار بر اند. نتايج رگرسيون پانل نشان ميشده

گذاري، استفاده از بيمه اتکايي، اندازه ثبات مالي دارد، در حالي كه كارايي سرمايه
كنند. در مقابل، طور معناداري ثبات مالي را تقويت ميركت و نقدينگي بهش

هاي كنند. يافتههاي تمركز بازار و رشد اقتصادي نقش محدودتري ايفا ميشاخص
دهد كه اهرم مالي، كارايي مدل رندوم فارست اين نتايج را تأييد كرده و نشان مي

كننده ثبات مالي هستند. بينيپيش ترين عواملگذاري و بيمه اتکايي مهمسرمايه
اي ميان اهرم مالي و اي غيرخطي و آستانهتحليل اثرات نهايي حاكي از وجود رابطه

اي كه پس از عبور از سطحي بحراني، افزايش بدهي به افت گونهثبات مالي است؛ به
خت گذاري اثري يکنواشود، در حالي كه كارايي سرمايهشديد پايداري مالي منجر مي

هاي بيمه بيش از هر و صعودي دارد. نتايج بيانگر آن است كه ثبات مالي شركت
ها و چيز تابع كيفيت تصميمات مديريتي در حوزه ساختار سرمايه، تخصيص دارايي

مديريت ريسک است و عوامل ساختاري بازار و متغيرهاي كلان اقتصادي نقش 
 .ثانويه دارند
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 مقدمه
هاي اصلي توجه پژوهشگران، نهادهاي هاي بيمه در دهه اخير به يکي از كانونثبات مالي شركت

تنها نقش محوري در انتقال و تبديل شده است؛ زيرا صنعت بيمه نه گذاران ماليناظر و سياست

كند، بلکه از طريق پيوندهاي عميق با بازارهاي پول و سرمايه، توزيع ريسک در اقتصاد ايفا مي

هاي اخير، از هاي مالي عمل كند. تجربه بحرانعنوان كانالي براي انتشار شوکتواند بهمي

هاي ژئوپليتيک، نشان داده است كه ثباتيهاي تورمي و بيتا شوکگرفته  1۹-گيري كوويدهمه

 ـميشکنندگي ترازنامه مؤسسات مالي ــ از جمله شركت تواند پيامدهايي فراتر از سطح هاي بيمه ـ

در اين (. 201۹، 1اوسينا ؛FSB ،2022) بنگاه داشته باشد و به سرعت به سطح كلان سرايت كند

ديگر صرفاً به معناي نبود ورشکستگي نيست، بلکه به ظرفيت بنگاه  چارچوب، مفهوم ثبات مالي

گري در شرايط تنش اشاره ها، تداوم ايفاي تعهدات و حفظ كاركردهاي واسطهبراي جذب شوک

كنش هاي بيمه حاصل برهمكند كه ثبات مالي شركتدارد. ادبيات جديد بر اين نکته تأكيد مي

گذاري و راهبردهاي ــ نظير ساختار سرمايه، كيفيت سرمايهشركتي اي از عوامل درونپيچيده

 شركتي مانند ساختار بازار و شرايط كلان اقتصادي استمديريت ريسک ــ و عوامل برون

(EIOPA ،202۳2025و همکاران،  2جيا ؛.) 

برانگيزترين متغيرها در شركتي، اهرم مالي همچنان يکي از بحثدر ميان عوامل درون

دهند هاي كلاسيک ساختار سرمايه نشان ميرود. از يک سو، نظريهمالي به شمار مي تحليل ثبات

هاي مالياتي و انضباط مديريتي، بازدهي و تواند از طريق صرفهكه استفاده معقول از بدهي مي

هاي نقدي به كارايي را بهبود بخشد؛ از سوي ديگر، انباشت بدهي بيش از حد، حساسيت جريان

كند. شواهد تجربي اخير فزايش داده و احتمال ناتواني در ايفاي تعهدات را تشديد ميها را اشوک

اي ميان اهرم و ثبات مالي حکايت اي غيرخطي و آستانهدر بخش بيمه نيز عمدتاً از وجود رابطه

شود، اما پس اي كه در سطوح پايين تا متوسط اهرم، اثرات بالقوه مثبت مشاهده ميگونهدارد؛ به

 يابدسرعت افزايش ميپذيري سودآوري بهعبور از يک سطح بحراني، ريسک نکول و نوسان از

ها با مطالعات جديدتر كه از اين يافته(. 2022و همکاران،  4حسن ؛2022و همکاران،  ۳)هانگ

                                                      
1. Osina 
2. Jia  

3. Hung  

4. Hasan 
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اند نيز همسو است و نشان هاي يادگيري ماشين براي كشف الگوهاي پيچيده استفاده كردهروش

شدت وابسته به زمينه نهادي، كيفيت هاي بيمه بهاثر اهرم بر سلامت مالي شركت دهد كهمي

 (.2024و همکاران،  1)تانگ ها و تركيب پرتفوي ريسک استدارايي

دهي به عنوان كانالي كليدي در شکلگذاري بهدر كنار ساختار سرمايه، كارايي سرمايه

كند كه ثبات مالي صرفاً بيات نوين تأكيد ميهاي بيمه مطرح شده است. ادآوري مالي شركتتاب

شود، بلکه به همان اندازه به توانايي شركت در تخصيص از مسير محدودسازي ريسک حاصل نمي

دهند ها وابسته است. مطالعات اخير نشان ميهاي مولد و مديريت فعال داراييمنابع به پروژه

هاي باكيفيت اختصاص گذاريه سرمايههاي خود را بهايي كه سهم بيشتري از داراييشركت

 ؛2025، 2)داد ها و حفظ سودآوري پايدار برخوردارنددهند، از ظرفيت بالاتري براي جذب زيانمي

اين موضوع در صنعت بيمه اهميت مضاعفي دارد، زيرا بازده (. 2024و همکاران،  ۳عيسوند حيدري

كند و ضعف در اين حوزه هدات آتي ايفا ميگذاري نقش مستقيمي در توان ايفاي تعپرتفوي سرمايه

 .تواند حتي در حضور سرمايه ظاهراً كافي، به تضعيف ثبات مالي منجر شودمي

عنوان يکي از ويژه استفاده از بيمه اتکايي است كه بهبعُد سوم، مديريت ريسک و به

دهد د نشان ميشود. شواهد تجربي جديابزارهاي اصلي انتقال ريسک در صنعت بيمه شناخته مي

پذيري سودآوري را كاهش داده تواند نوسانگران اتکايي ميكه واگذاري بخشي از تعهدات به بيمه

ها را تقويت كند، هرچند اين اثر معمولاً با بازده نزولي همراه است و در و حاشيه ايمني شركت

 5بران ؛2020، 4)شيو كندتواند بخشي از منافع را خنثي هاي مرتبط ميسطوح بالاي اتکايي، هزينه

افزون بر اين، نقش اندازه شركت، نقدينگي و قدرت بازار نيز در ادبيات اخير  (.202۳و همکاران، 

تر ها و دسترسي گستردهتر به دليل تنوع فعاليتهاي بزرگطوري كه شركتبرجسته شده است؛ به

هاي نقدشونده ه نگهداري داراييبه منابع مالي، عموماً از ثبات بيشتري برخوردارند، در حالي ك

ها درباره اثر تمركز بازار و رقابت بر دهد. با اين حال، يافتهمدت را افزايش ميپذيري كوتاهانعطاف

ثبات مالي يکدست نيست و برخي مطالعات كاهش تمركز را با افزايش فشار بر سودآوري و پذيرش 

                                                      
1. Tang  
2. Daud 

3. Iesvand Heidari  

4. Shiu 
5. Braun  
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ر بر نقش مثبت رقابت در ارتقاي كارايي دانند، در حالي كه برخي ديگريسک بيشتر مرتبط مي

 (.2020، 2بارا و زوتي ؛ 2020و همکاران،  1)كازمن تأكيد دارند

صورت غيرمستقيم توانند بههاي تجاري نيز ميدر سطح كلان، شرايط اقتصادي و چرخه

اي برهاي بيمه اثر بگذارند. رشد اقتصادي معمولاً از مسير افزايش تقاضا بر سلامت مالي شركت

هاي كند؛ اما در دورهها را تقويت مياي و بهبود عملکرد بازارهاي مالي، ثبات شركتخدمات بيمه

گذاري، فشار ها و كاهش بازده سرمايههاي تورمي، همزمان با افزايش خسارتركودي يا شوک

بيات ال، بخش قابل توجهي از ادحبا اين  (.IMF ،202۳) شودها وارد ميمضاعفي بر ترازنامه

كننده دارند شركتي، عوامل كلان نقش تعديلدهد كه در مقايسه با متغيرهاي درونجديد نشان مي

هاي ها عمدتاً ريشه در تصميمات مديريتي و سياستشده در ثبات مالي بنگاههاي مشاهدهو تفاوت

 (.2025داد، ؛ 2022)هانگ و همکاران،  مالي داخلي دارد

هاي بيمه هاي اخير توجه به ثبات مالي شركتنيز طي سال موجود در ايراندر ادبيات 

گذاري و دهد كه اهرم مالي بالا، ضعف در كارايي سرمايهها نشان ميافزايش يافته است. پژوهش

كننده پايداري مالي ترين عوامل تضعيفناكارآمدي سازوكارهاي مديريت ريسک از مهم

اندازه شركت و نقدينگي معمولاً اثرات حمايتي دارند هاي بيمه در ايران هستند، در حالي كه شركت

هاي (. با اين حال، اغلب مطالعات داخلي به چارچوب1402، حمزه؛ 1401)حسيني و همکاران، 

اي و تعاملات خطي اقتصادسنجي محدود بوده و كمتر به امکان وجود روابط غيرخطي، اثرات آستانه

يابد كه شناختي در شرايطي اهميت بيشتري ميلأ روشاند. اين خپيچيده ميان متغيرها پرداخته

دهد سازوكارهاي ثبات مالي در صنعت بيمه ذاتاً غيرخطي و ناهمگن المللي نشان ميشواهد بين

. سازي بيش از حد واقعيت بينجامدتواند به سادههاي پارامتريک ميهستند و اتکاي صرف به مدل

ويژه هاي يادگيري ماشين، بهنجي پانل با روشبر اين اساس، تركيب رويکردهاي اقتصادس

عنوان مسيري نويدبخش براي استخراج هايي مانند رندوم فارست، در ادبيات جديد بهالگوريتم

)تانگ و همکاران،  الگوهاي پنهان و شناسايي اهميت نسبي عوامل مختلف مطرح شده است

دهد كه ضمن حفظ قابليت استنباط يچنين رويکردي امکان م(. 2025و همکاران،  ۳حقيقي ؛ 202۳

                                                      
1. Kasman  
2. Barra and Zotti 
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تري عهاي بحراني نيز شناسايي شوند و تصوير جامآماري، روابط غيرخطي، اثرات متقابل و آستانه

هاي احتياطي هدفمند و دست آيد؛ امري كه براي طراحي سياستهاي ثبات مالي باز پويايي

 .راهبردهاي مديريتي كارآمد ضروري است

ته شد، اگرچه ادبيات موجود شواهد ارزشمندي درباره نقش اهرم مالي، با توجه به آنچه گف

هاي دهد، همچنان پرسشهاي بيمه ارائه ميگذاري و مديريت ريسک در ثبات مالي شركتسرمايه

شركتي بيشترين نقش يک از عوامل درونپاسخ مانده است: در صنعت بيمه ايران، كداممهمي بي

كنند؟ آيا رابطه اهرم مالي با ثبات مالي ماهيتي خطي دارد يا با ا ميرا در تعيين ثبات مالي ايف

گذاري و بيمه اتکايي در مقايسه با ساختار هاي بحراني همراه است؟ جايگاه كارايي سرمايهآستانه

گيري همزمان از اقتصادسنجي پانل و بازار و شرايط كلان اقتصادي چيست؟ و نهايتاً، آيا بهره

هاي بيمه فراهم تري از سازوكارهاي پايداري مالي شركتتواند درک عميقمييادگيري ماشين 

 ت است.سوألااين پژوهش به دنبال پاسخ به اين  آورد؟
 

 

 مبانی نظري

 هاي مفهومی نوینهاي بیمه و چارچوبثبات مالی شركت

ثبات مالي در صنعت بيمه مفهومي چندبعدي است كه فراتر از بقاي بنگاه، به توانايي شركت در 

گري ريسک در شرايط تنش اشاره دارد. ها، تداوم ايفاي تعهدات و حفظ نقش واسطهجذب شوک

گران مدت در مركز توجه قرار دارد، ثبات مالي بيمهها كه ريسک نقدينگي كوتاهبرخلاف بانک

گذاري، كفايت سرمايه، ساختار تعهدات بلندمدت و كارايي ت به كيفيت پرتفوي سرمايهشدبه

گران دهد كه سلامت مالي بيمهسازوكارهاي انتقال ريسک وابسته است. ادبيات جديد نشان مي

توان آن را صرفاً با و محيط نهادي است و نمي درون شركتيكنش پوياي عوامل نتيجه برهم

بران و همکاران، ؛ 2022)هانگ و همکاران،  كفايت سرمايه توضيح داد هاي ايستايشاخص

طور گسترده براي سنجش فاصله شركت به Z-score هايي نظيردر اين چارچوب، شاخص(. 202۳

پذيري صورت همزمان سودآوري، سرمايه و نوسانشوند، زيرا بهاز ناحيه ناپايداري به كار گرفته مي

 دهندآوري مالي ارائه ميكنند و تصويري عملياتي از تابيک معيار تجميع ميها را در بازده دارايي

رويکردهاي نوين ثبات مالي همچنين بر ماهيت غيرخطي ريسک  (.2022)حسن و همکاران، 
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ها ها به سطح اوليه اهرم، كيفيت داراييها به شوکدهند كه واكنش شركتتأكيد دارند و نشان مي

هاي تحليلي وابسته است؛ موضوعي كه استفاده از چارچوبو ظرفيت مديريت ريسک 

 (. 2024)تانگ و همکاران،  پذيرتر، از جمله يادگيري ماشين، را ضروري ساخته استانعطاف

 

 اي ثبات مالیهاي آستانهاهرم مالی، بازدهی نزولی بدهی و پویایی

تواند هاي بيمه است. بدهي ميترين متغيرها در تبيين ثبات مالي شركتاهرم مالي يکي از محوري

هاي مالياتي و انضباط مديريتي كارايي را بهبود دهد، اما افزايش بيش از حد آن از طريق صرفه

ها را تشديد كرده و احتمال ناتواني در ايفاي تعهدات را بالا هاي نقدي به شوکحساسيت جريان

اي اي غيرخطي و آستانهوجود رابطهاي از برد. مطالعات اخير در صنعت بيمه شواهد فزايندهمي

اي كه در سطوح پايين تا متوسط، استفاده از بدهي گونهكنند؛ بهميان اهرم و ثبات مالي ارائه مي

ممکن است اثرات خنثي يا حتي اندكي مثبت داشته باشد، اما پس از عبور از يک سطح بحراني، 

)هانگ و همکاران،  شودوري مالي ميآسرعت معکوس شده و منجر به افت شديد تاباثر آن به

اين الگو با نظريه بازدهي نزولي بدهي سازگار است كه بر اساس (. 2022حسن و همکاران،  ؛2022

دهد. افزون بر هاي فزاينده درماندگي مالي ميتدريج جاي خود را به هزينهآن، منافع اوليه اهرم به

ها و كيفيت مديريت ريسک به تركيب داراييدهد كه شدت اين اثر اين، شواهد جديد نشان مي

تري دارند، تر يا نقدشوندگي پايينگذاري پرريسکگراني كه پرتفوي سرمايهوابسته است؛ بيمه

رود كه در بنابراين، انتظار مي(. 2025)جيا و همکاران،  پذيرترندنسبت به افزايش اهرم آسيب

صورت يک عنوان يک متغير سطحي، بلکه بهبهتنها هاي تجربي پيشرفته، اهرم مالي نهچارچوب

 .محرک غيرخطي با نقاط شکست مشخص ظاهر شود

 

 آوري مالیها در تابگذاري و نقش تخصیص داراییكارایی سرمایه

دهنده ثبات مالي هاي بنيادين شکلگذاري يکي از كانالدر كنار ساختار سرمايه، كارايي سرمايه

هاي بيمه از محل بازده پرتفوي ش قابل توجهي از سودآوري شركتگران است. از آنجا كه بخبيمه

كننده در هاي مولد نقشي تعيينگذاريشود، كيفيت تخصيص منابع به سرمايهها حاصل ميدارايي

گذاري هايي كه از كارايي سرمايهدهد شركتها دارد. ادبيات جديد نشان ميتوان جذب زيان
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هاي كلان نيز افت كمتري ازده پايدارتر دارند، بلکه در مواجهه با شوکتنها ببالاتري برخوردارند، نه

اين (. 2024عيسوند حيدري و همکاران،  ؛2025)داد،  كنندهاي سلامت مالي تجربه ميدر شاخص

تري هاي نقدي باثباتگذاري كارا جريانكند: نخست، سرمايهرابطه از طريق دو مکانيسم عمل مي

هاي تنش را كاهش ها نياز به تأمين مالي پرهزينه در دورهبهبود كيفيت داراييكند؛ دوم، ايجاد مي

اي همراه است، شواهد تجربي اخير حاكي دهد. برخلاف اهرم مالي كه غالباً با الگوهاي آستانهمي

گذاري بر ثبات مالي عمدتاً يکنواخت و صعودي است؛ يعني هر از آن است كه اثر كارايي سرمايه

اين  (.2025)داد،  انجامدآوري مالي ميطور مستقيم به افزايش تابها بهتخصيص دارايي بهبود در

ها را گذاري و مديريت فعال داراييهاي حاكميت شركتي، شفافيت سرمايهاهميت سياست موضوع

 .سازددر صنعت بيمه برجسته مي

 

 هاي آنبیمه اتكایی به عنوان ابزار انتقال ریسك و محدودیت

ترين سازوكارهاي مديريت ريسک در صنعت بيمه است كه امکان اتکايي يکي از مهمبيمه 

تواند اتکايي ميبيمه كند. تر را فراهم ميواگذاري بخشي از تعهدات به نهادهاي تخصصي

هاي بزرگ را تعديل پذيري سودآوري را كاهش داده و سرمايه موردنياز براي پوشش ريسکنوسان

هاي طور معناداري شاخصدهند كه استفاده معقول از بيمه اتکايي بهشان ميكند. مطالعات اخير ن

هاي هاي پرتکرار يا خسارتهايي كه با ريسکويژه در شركتبخشد، بهثبات مالي را بهبود مي

با اين حال، ادبيات جديد بر وجود بازده  (.2020شيو،  ؛202۳)بران و همکاران،  اندبزرگ مواجه

هاي واگذاري و ده از اتکايي نيز تأكيد دارد؛ به اين معنا كه در سطوح بالا، هزينهنزولي در استفا

 بخش آن را خنثي كندتواند بخشي از منافع ثباتوابستگي بيش از حد به بازارهاي اتکايي مي

هاي با بدهي بالا افزون بر اين، تعامل بيمه اتکايي با اهرم مالي اهميت دارد: شركت (.2020)شيو، 

هاي عنوان جانشين سرمايه استفاده كنند، اما اين راهبرد در صورت شوککن است از اتکايي بهمم

تواند ريسک سيستماتيک را تشديد كند. بنابراين، نقش اتکايي بايد همزمان بازار اتکايي و مالي مي

 (.202۳)بران و همکاران،  در پيوند با ساختار سرمايه و كيفيت مديريت ريسک تحليل شود
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 ساختار بازار، رقابت و پیامدهاي دوگانه براي ثبات مالی

برانگيزترين موضوعات ادبيات مالي است. از يک سو، اثر ساختار بازار بر ثبات مالي يکي از مناقشه

ها را تواند از طريق سودآوري پايدارتر و دسترسي بهتر به منابع مالي، ثبات بنگاهتمركز بالاتر مي

ديگر، رقابت بيشتر ممکن است با بهبود كارايي و نوآوري همراه باشد، اما  تقويت كند؛ از سوي

هاي بيشتر سوق ها را به پذيرش ريسکهمزمان فشار بر حاشيه سود را افزايش داده و شركت

كند: برخي مطالعات رابطه مثبت دهد. شواهد تجربي اخير در صنعت بيمه نتايج ناهمگني ارائه مي

كنند، در حالي كه برخي ديگر كاهش تمركز را با بات مالي را گزارش ميميان قدرت بازار و ث

 (.2020كازمن و همکاران،  ؛2020)بارا و زوتي،  دانندها مرتبط ميافزايش شکنندگي ترازنامه

كننده نيست و اثر آن به چارچوب نظارتي، تنهايي تعييناجماع نوظهور آن است كه ساختار بازار به

اي ها وابسته است. به بيان ديگر، متغيرهاي رقابتي بيشتر نقش زمينهكيفيت دارايي رفتار مديريتي و

 .شودمنتقل مي هاشركت ياتيو عمل يمال ماتيها از كانال تصمدارند و تأثير نهايي آن

 

 هاكننده آنشرایط كلان اقتصادي و نقش تعدیل

طور توانند بهتورم و شرايط مالي، مي ويژه رشد توليد ناخالص داخلي،متغيرهاي كلان اقتصادي، به

هاي رونق اقتصادي معمولاً با افزايش تقاضاي گران اثر بگذارند. دورهغيرمستقيم بر ثبات مالي بيمه

ها را افزايش گذاري همراه است، در حالي كه ركودها همزمان خسارتبيمه و بهبود بازده سرمايه

دهد كه در كنند. با اين حال، ادبيات جديد نشان مييگذاري را تضعيف مداده و درآمدهاي سرمايه

عنوان شركتي است و بيشتر بهسطح بنگاه، اثر متغيرهاي كلان غالباً محدودتر از عوامل درون

اين يافته بر اهميت  (2025داد،  ؛2022)هانگ و همکاران،  كنندكننده عمل ميمتغيرهاي تعديل

دهد كه حتي در شرايط نامساعد كلان، و نشان ميهاي مديريتي داخلي تأكيد دارد سياست

توانند سطح گذاري كارا و مديريت ريسک فعال ميهايي با ساختار سرمايه متعادل، سرمايهشركت

 .قابل قبولي از ثبات مالي را حفظ كنند
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 ضرورت رویكردهاي غیرخطی و یادگیري ماشین در تحلیل ثبات مالی

گذاري، مديريت ريسک و ساختار بازار باعث شده است كه سرمايهپيچيدگي روابط ميان اهرم، 

هاي واقعي ثبات مالي را ثبت كنند. در پاسخ به اين هاي خطي سنتي تنها بخشي از پوياييمدل

هاي يادگيري ماشين براي شناسايي الگوهاي اي از روشطور فزايندهمحدوديت، ادبيات اخير به

هايي نظير رندوم فارست كند. الگوريتمهاي پنهان استفاده مييغيرخطي، اثرات متقابل و ناهمگن

با تركيب تعداد زيادي درخت تصميم، امکان استخراج روابط پيچيده بدون تحميل فرم تابعي از 

)تانگ و همکاران،  اندهاي پرت مقاومكنند و نسبت به همخطي و دادهشده را فراهم ميتعيينپيش

كه از يک سو  كندبا اقتصادسنجي پانل، چارچوبي مکمل ايجاد مي تلفيق اين ابزارها (.2024

اي را آشکار سازد و از سوي ديگر، سازوكارهاي غيرخطي و آستانهاستنباط آماري را ممکن مي

ويژه در صنعت بيمه، كه رفتار ريسک ذاتاً نامتقارن و وابسته به سطح كند. چنين رويکردي بهمي

 .است، اهميت مضاعف دارد

 

 یشینه پژوهشپ

 ديبا تأك يبر اساس منافع عموم مهيدر ب يگرمي( در پژوهش تنظ1404راستگو خياوي و همکاران )

دهي مالي و حسابداري نشان دادند كه گزارش مهيب يهاشركت يورشکستگ ثياز ح يگرميبر تنظ

اند كه جنبه پيشگيرانه هاي تنظيمي پيشينيهاي بيمه از ابزارگذاري شركت و محدوديت سرمايه

هاي بيمه هستند. تضمين دولت براي  طور مشخص در ارتباط با توانگري مالي شركتدارند و به 

يگر ابزار تنظيمي است كه ناظر بر مرحله بعد از گر ورشکسته نيز دايفاي تعهدات مالي بيمه

قانون تأسيس بيمۀ مركزي ايران ذكر شده است، از  52و  44ورشکستگي است. آنچه در مواد 

 . الذكر استگري اخيرهاي تنظيمابزار

 يو ثبات مال يابيمؤثر در ارز يمال يهانسبت يبندو رتبه يي( در مقاله شناسا1402) حمزه

هاي مالي از اعتبار لازم براي ارزيابي وضعيت نشان داد كه نسبت رانيدر ا مهيب يهاشركت

شود تا ضمن تکميل و رو به نهادهاي نظارتي پيشنهاد ميهاي بيمه برخوردار است. از اينشركت

لازم در جهت الزامات حاكم بر افشاي اطلاعات مربوط به اين  اقدامات  ها،تصحيح اين شاخص
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هاي مالي در فرايند انجام ام دهند و از اين طريق اثربخشي اطلاعات صورتها را انجنسبت

 .گيري منطقي افزايش يابدهاي آگاهانه و تصميمقضاوت

 يهاشركت يداريپا يابيارز يهامؤلفه يي( در پژوهش شناسا1402) پور و همکاراننجف

فتند كه در سطوح مختلف پايداري دريا يبندو خوشه يفازيبا استفاده از روش دلف رانيدر ا يامهيب

اي متناسب با سطحي از پايداري كه در وكار متفاوت است و هر شركت بيمهاقتضائات هر كسب

اي نسبت به تغيير و تحولات محيط پيراموني هاي بيمهپذيري شركتآن قرار دارد و ميزان انعطاف

دگي لازم را براي اين تغييرات اي هر خوشه بايد آماهاي بيمهمنظور شركتمتفاوت است. بدين

 .داشته باشند

 رانيا مهيصنعت ب يثبات مال تيوضع ليتحل به( 1400) عيسوند حيدري و همکاران

روند نزولي است كه ثبات مالي صنعت بيمه كشور در بلندمدت داراي  كه دادند پرداختند و نشان

روند مدت، ثبات مالي صنعت بيمه دهد. اما، در كوتاهوضعيت بحراني اين صنعت را نشان مي

 .نوساني دارد

 هيو محاسبه حاش يامهيمحصولات ب يگذارمتي( در مطالعه ق1۳۹8) شيركووند و همکاران

نشان دادند كه در  نيانگيبا استفاده از روش نسبت انحراف بالقوه از م مهيشركت ب يمال يتوانگر

ها، در واقع بودن توزيع دادهصورت محاسبه حق بيمه و انحراف بالقوه از ميانگين با فرض نرمال

شده براي شركت بيمه متفاوت خواهد بود توانگري مالي واقعي با توانگري مالي ظاهري محاسب

سرعت در سراشيبي ورشکستگي گذاري ممکن است كه شركت بيمه را بهن قيمتنبودن ايو دقيق

  .قرار دهد

گران آوري مالي بيمهچارچوبي مفهومي براي تبيين ابعاد و سازوكارهاي تاب( 2025داد )

است و شامل  دهيچيپ گرانمهيب يآورتاب يريگا نشان داد كه اندازههيافته .دهدعمومي ارائه مي

فرمول  چياست كه در حال حاضر ه يمال يآوردر ابعاد مختلف از جمله تاب يعوامل متعدد

 آن وجود ندارد. يبرا يمشخص يريگاندازه

 با ينقد يهاييبر دارا ياهرم مال يرخطيغ ريتأث مطالعهدر ( 2022) هانگ و همکاران

 رابطه اي،آستانه پانل رگرسيون كارگيريبه باو  201۹–2007طي دوره  تنامياز و يتجرب يشواهد

 طوربه مالي ثبات بر اهرم اثر كه داد نشان نتايج. كردند بررسي را مالي ثبات و مالي اهرم ميان
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بوده اما پس از اي كه در سطوح پايين بدهي، تأثير منفي محدود گونهبه است؛ غيرخطي معناداري

شود. نويسندگان منجر مي Z-score عبور از يک آستانه بحراني، افزايش اهرم به افت شديد

گيرند كه مقررات احتياطي بايد بر كنترل سطوح بالاي بدهي متمركز شود و يک سياست نتيجه مي

 .ها كارايي ندارديکنواخت براي همه شركت

 يريكارگو به ييايدر چند كشور آس مهيب يهاد شركتخر يها( با استفاده از داده2020) ويش

و عملکرد  يريپذسکير ،يياتکا مهياستفاده از ب انيرابطه م ي، به بررس(GMM) ايمدل پانل پو

نتايج نشان داد كه بيمه اتکايي در سطوح پايين تا متوسط،  .پردازديم مهيب يهاشركت يمال

كند، اما در سطوح بالا اثر آن دهد و ثبات مالي را تقويت ميپذيري سودآوري را كاهش مينوسان

گيرند كه اتکايي جايگزين سرمايه نيست و بايد با بازده نزولي همراه است. نويسندگان نتيجه مي

 .مديريت ريسک به كار روددر چارچوب يک راهبرد جامع 

 ايتاليدر ا يقدرت بازار بانک و ثبات موسسات مال نيرابطه ب يبررس به (2020بارا و زوتي )

با  يثبات مال يكه ناكارآمد دهدينشان م ي. شواهد تجربپرداختند2012تا  2001 يهاسال نيب

 شکل است. Uقدرت بازار،  اريتوجه به مع

در  رانيا مهيصنعت ب ثبات مالينشان دادند كه ( 2024عيسوند حيدري و همکاران )

مدت روند صنعت است. اما در كوتاه نيا يبحران تيدهنده وضعدارد كه نشان يبلندمدت روند نزول

روند شاخص  رييبه تغ هيكه واكنش بازار سرما دهدينشان م جينتا گر،يد يدارد. از سو ينوسان

 است. يمنطق ي، واكنشثبات مالي ياصل

هاي رگرسيون كوانتايل، اثر هاي اروپايي و مدل( با استفاده از داده202۳و همکاران ) بران

دهد كه ها نشان ميكنند. نتايج آنهاي بيمه را بررسي ميبيمه اتکايي بر توانگري مالي شركت

ريسک محدود باقي هاي كمتر است، در حالي كه در شركتهاي پرريسک قوياين اثر در شركت

 .ماندمي

 

 شناسیروش

هاي بيمه انجام شده است. كننده ثبات مالي شركتاين پژوهش با هدف تبيين عوامل تعيين

ترين اند و نماينده مهممتغيرهاي توضيحي بر اساس ادبيات نظري و تجربي انتخاب شده
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چارچوب شركتي و محيطي اثرگذار بر ثبات مالي هستند. در اين راستا، از يک سازوكارهاي درون

جامعه . شودهاي يادگيري ماشين استفاده ميهاي پانل و روشتركيبي شامل اقتصادسنجي داده

است كه  1402تا  1۳۹6طي دوره  رانيفعال در بازار ا مهيب يهاپژوهش شامل شركت يآمار

اساس،  نيدر دسترس بوده است. بر ا يدوره مورد بررس يها طآن شدهيحسابرس ياطلاعات مال

 يهاكشور و در دسترس بودن داده مهينقش مسلط در بازار ب ليبه دل زين رانيا مهيب يشركت سهام

 مهيب يپژوهش لحاظ شده است. با توجه به اندازه بزرگ و سهم بالا هقابل اتکا، در نمون يمال

 ريندازه، متغاز ا يناش ياز تورش احتمال يريجلوگ يصنعت، برا يهامهيبو حق هايياز دارا رانيا

پس از همچنين  برآورد مقاوم استفاده شده است. يهااندازه شركت در مدل لحاظ شده و از روش

شده، نمونه نهايي هاي مالي حسابرسياعمال معيار تداوم فعاليت و در دسترس بودن كامل صورت

البرز، اي هاي بيمهاين نمونه شامل شركت .شد تشکيل سال–صورت يک پانل متوازن شركتبه

آسيا، دانا، دي، ايران، كارافرين، كوثر، ما، ملت، معلم، نوين، پارسيان، پاسارگاد، رازي، سامان، سرمد 

هاي فعال در شركت ترازنامه و زيان و سود هايصورت مالي از خُرد هايداده و سينا بوده است.

 رسمي بورس و منابع از بازار ساختار هايشاخص و كلان متغيرهاي و شده صنعت بيمه استخراج

 گرديد. گردآوري آماري بانک مليّ

محاسبه  Z-score متغير وابسته پژوهش شاخص ثبات مالي شركت است كه با معيار

ترين معيارهاي تجربي سنجش فاصله مؤسسات مالي تا ناحيه شود. اين شاخص يکي از متداولمي

 (1۹۹۳بويد و رانکل ) توسط هاي ثبات بانکيورشکستگي است و نخستين بار در قالب تحليل

 :شودصورت زير تعريف ميبه  Z-score. معرفي شد

(1) 
𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + (
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)

𝑖𝑡

𝜎(𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡)
 

ها ها كه از نسبت سود خالص به متوسط مجموع داراييبازده دارايي 𝑅𝑂𝐴(، 1در رابطه )

ها و نسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع دارايي 𝐸𝑞𝑦𝑖𝑡𝑦/𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠شود، محاسبه مي

σ(𝑅𝑂𝐴) ها براي شركت انحراف معيار سه دوره گذشته بازده دارايي𝑖  در طول دوره پژوهش

دهد سودآوري شركت چند انحراف معيار با نقطه زيان كامل فاصله اين شاخص نشان مياست. 

-Z حاشيه ايمني بيشتر و ثبات مالي بالاتر هستند. مزيت اصليدارد؛ بنابراين مقادير بالاتر بيانگر 
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score طور همزمان سه بعد كليدي سلامت مالينسبت به معيارهاي جايگزين آن است كه به—

 تعريف نيازمند و كندمي تجميع شاخص يک در را—پذيرينوسان و سرمايه كفايت سودآوري،

 تجربي مطالعات در گسترده طوربه معيار اين ليل،د همين به. نيست ورشکستگي دلخواه هايآستانه

استفاده شده  Z-score خام مقدار از پژوهش اين در. است رفته كاربه مالي مؤسسات مالي ثبات

ها از وضعيت ناپايداري حفظ )و نه لگاريتم آن( تا اطلاعات سطحي مربوط به فاصله واقعي شركت

عنوان متغير توضيحي وارد مدل شده است تا پويايي بهنيز  Z-score دارشود. همچنين مقدار وقفه

 .زماني و اثر اينرسي ثبات مالي كنترل گردد

شود. گيري ميها اندازهها به كل داراييصورت نسبت كل بدهيبه (𝐿𝑒𝑣)اهرم مالي

 هاي مولد بهگذارياي و سرمايهبرابر است با نسبت مخارج سرمايه (𝐼𝑁𝑉)گذاريكارايي سرمايه

گران هاي واگذارشده به بيمهبيمهصورت نسبت حقبه (𝑅𝐸) ها. استفاده از بيمه اتکاييكل دارايي

لگاريتم طبيعي كل  (𝑆𝐼𝑍𝐸) بيمه صادره تعريف شده است. اندازه شركتاتکايي به كل حق

دهد. شان ميها را ننقد به كل داراييهاي نقد و شبهنسبت دارايي (𝐿𝐼𝑄)ست. نقدينگيا هادارايي

عنوان معيار قدرت بازار در سطح بنگاه محاسبه شده و بيانگر فاصله به (𝐿𝐸𝑅𝑁𝐸𝑅)شاخص لرنر

شدت رقابت را از طريق حساسيت سود  (𝐵𝑂𝑂𝑁𝐸) قيمت از هزينه نهايي است. شاخص بون

عنوان به (𝐻𝐻𝐼)هيرشمن–كند. تمركز بازار با شاخص هرفيندالگيري ميبه هزينه نهايي اندازه

دهنده تغييرات آن بيشتر بازتاباست و  هاي سنجش تمركز بازارترين شاخصيکي از متداول

ها نسبت به متغيرهاي رود اثر آن بر ثبات مالي شركتتحولات ساختاري بازار بيمه است و انتظار مي

∑. اين متغير از رابطه شركتي محدودتر باشددرون 𝑆𝑖𝑡
2𝑁

𝑖=1 شود كه در آن محاسبه مي𝑆𝑖𝑡  سهم

ها( هاي صادره به كل دارايياست. سهم بازار بر اساس نسبت )حق بيمه tدر سال  iبازار شركت 

سنجيده شده  (𝐶𝑅5) نسبت تمركز پنج شركت برترشود.  هر شركت به كل صنعت محاسبه مي

 همگي برتر ركتش پنج تمركز نسبت و هيرشمن–هاي لرنر، بون، هرفيندالاست.  اگرچه شاخص

قدرت بازار مرتبط هستند، اما هر يک جنبه متفاوتي از ساختار بازار را پوشش  و رقابت ابعاد به

كنند، در گيري ميدهند. شاخص لرنر و بون قدرت بازار و شدت رقابت را در سطح بنگاه اندازهمي

هاي ساختاري شاخص نسبت تمركز پنج شركت برتر و هيرشمن–هرفيندال هايحالي كه شاخص

 (𝐺𝐷𝑃𝐺) شرايط كلان اقتصادي با نرخ رشد واقعي توليد ناخالص داخلي. در سطح صنعت هستند
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اند كه ابعاد اصلي ساختار سرمايه، اي انتخاب شدهگونهشود. اين مجموعه متغيرها بهنمايندگي مي

محيط كلان را پوشش  ها، مديريت ريسک، مقياس عملياتي، قدرت بازار وكيفيت تخصيص دارايي

 .دهند

صورت زير برآورد به رگرسيونبراي بررسي روابط خطي و استنباط پارامتريک، مدل پايه 

-Z با الهام از ادبيات تجربي ثبات مالي و مطالعات پيشين مبتني بر شاخص . اين مدلشده است

score   ب با صنعت و متناس( 202۳بران و همکاران، ؛ 2022)هانگ و همکاران، طراحي شده

 .بيمه ايران توسعه يافته است

(2) 
𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝐿. 𝑍𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑅𝑁𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝐷𝑃𝐺𝑖𝑡 + 𝛽9𝐶𝑅5𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

جمله اخلال است. پيش از برآورد، آزمون اف  εو  شاخص زمان 𝑡شاخص شركت،  𝑖كه در آن 

ليمر براي مقايسه مدل تجميعي با پانل اجرا شد كه برتري چارچوب پانل را نشان داد. سپس آزمون 

منظور انتخاب بين اثرات ثابت و تصادفي به كار رفت و مشخصه اثرات ثابت به دليل هاسمن به

متغيرهاي توضيحي انتخاب شد. براي بررسي  با هاشركت ناپذيرعوامل مشاهده همبستگي اثرات

 Pesaran CDهاي مشترک و همبستگي ميان واحدهاي مقطعي، آزمون وابستگي مقطعيشوک

انجام گرفت كه وجود وابستگي مقطعي را تأييد كرد. بر اين اساس، تمامي برآوردها با خطاهاي 

ماري نسبت به ناهمساني اند تا استنباط آگزارش شده Driscoll–Kraay استاندارد مقاوم

واريانس، خودهمبستگي زماني و وابستگي مقطعي پايدار باشد. پيش از ورود متغيرها به مدل، 

محاسبه شد كه نبود چندهمخطي شديد را تأييد  ماتريس همبستگي و آزمون عامل تورم واريانس

 . كندمي

تواند غيرخطي روابط ميان ثبات مالي، ساختار سرمايه و مديريت ريسک مي با توجه به اينکه

اي باشد، در گام مکمل از الگوريتم رندوم فارست استفاده شده است. رندوم و داراي اثرات آستانه

گيري تصادفي از مشاهدات و متغيرها، قادر فارست، با تركيب تعداد زيادي درخت تصميم و نمونه

شده رخطي پيچيده و اثرات متقابل را بدون تحميل فرم تابعي از پيش تعييناست الگوهاي غي

 500با  پايه هاي پرت مقاوم است. در اين پژوهش، مدلاستخراج كند و نسبت به همخطي و داده

خارج از  𝑅2تايي برآورد شده و عملکرد آن با معيارهاي درخت تصميم و اعتبارسنجي متقاطع پنج
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بيني، اهميت نسبي متغيرها بر اساس ارزيابي گرديده است. افزون بر قدرت پيش 𝑅𝑀𝑆𝐸 نمونه و

مشخص  Z-score بيني استخراج شده تا سهم هر عامل در توضيح تغييراتكاهش خطاي پيش

اند تا جهت و شکل تقريبي رابطه نيز محاسبه شده شود. براي تعميق تفسير اقتصادي، اثرات نهايي

 .گردد مشخص—هاي نزولياي و بازدهيالگوهاي آستانه شامل—مالي هر متغير با شاخص ثبات

هاي اي از آزمونمنظور ارزيابي پايداري نتايج يادگيري ماشين، مجموعهبه در مرحله نهايي

ها و حذف برخي متغيرهاي توضيحي اجرا شد. ثبات رتبه استحکام شامل تغيير تعداد درخت

ها دهد كه يافتهملکرد در سناريوهاي مختلف نشان ميمتغيرهاي كليدي و نزديکي معيارهاي ع

نسبت به تنظيمات فني مدل حساس نيستند. تركيب رگرسيون پانل با رندوم فارست اين امکان را 

كننده ثبات مالي شناسايي كند كه از يک سو روابط خطي و معناداري آماري عوامل تعيينفراهم مي

هاي پنهان استخراج گردد؛ رويکردي كه ناهمگني شود و از سوي ديگر، الگوهاي غيرخطي و

 .دهدهاي بيمه ارائه ميتر از سازوكارهاي اثرگذار بر ثبات مالي شركتتصويري جامع

 

 هایافته

شوند. هاي پژوهش در چند گام مکمل ارائه ميدهي نتايج، يافتهمنظور ايجاد انسجام در گزارشبه

عنوان چارچوب مرجع براي استنباط نتايج رگرسيون پانل بهابتدا پس از ارائه آمار توصيفي، 

عنوان هاي الگوريتم رندوم فارست بهشود. سپس، خروجيها گزارش ميپارامتريک و آزمون فرضيه

گردد تا اهميت نسبي متغيرها و روابط غيرخطي بالقوه بررسي شود. در تحليل تکميلي ارائه مي

سازي زمينه تفسيري و پشتيباني از نتايج في با هدف فراهمهاي توصينهايت، نمودارها و تحليل

 دهد.آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان مي 1. جدول شوندكار گرفته مياصلي به
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 آمار توصيفي متغيرها .1جدول 

 انحراف معيار حداكثر حداقل ميانه ميانگين نماد متغير

 Z 85/8 ۹0/7 40/۳ 20/1۳ 10/4 (Z-scoreثبات مالي )

z-score با وقفه L.Z 40/8 70/7 10/۳ 60/12 ۹0/۳ 

 Lev 28/۳ 10/۳ 20/1 60/5 05/1 اهرم مالي

 INV ۳4/0 ۳2/0 12/0 71/0 14/0 گذاريكارايي سرمايه

 RE 26/0 2۳/0 05/0 62/0 1۳/0 نسبت بيمه اتکايي

 SIZE 10/18 ۹5/17 ۳0/16 80/20 12/1 اندازه شركت

 LERNER 1۹/0 17/0 0۳/0 52/0 11/0 شاخص لرنر

 LIQ 086/0 078/0 010/0 2۳0/0 052/0 نقدينگي

 BOONE ۳8/0- ۳5/0- 05/1- 08/0- 22/0 شاخص بون

 HHI 1580 1500 1100 1۹50 210 تمركز بازار

 GDP GDPG 4/2 1/2 2/4- 8/6 ۹/2رشد واقعي 

 CR5 67/0 68/0 55/0 7۹/0 07/0 تمركز پنج شركت برتر

 هاي پژوهش.يافته منبع:

 

هاي بيمه مورد بررسي از نظر دهد كه بين شركتنشان مي 1در جدول  نتايج آمار توصيفي

هاي معناداري گذاري و ميزان مواجهه با ريسک، تفاوتثبات مالي، ساختار سرمايه، كارايي سرمايه

هاي وجود دارد. پراكندگي بالاي متغيرها بيانگر ناهمگوني قابل توجه در رفتار مالي و استراتژي

هاي تأمين مالي، كننده تفاوت در مقياس فعاليت، سياستمنعکس كه باشدمي هامديريتي شركت

هاي تمركز و قدرت بازار گذاري و سطح مديريت ريسک است. همچنين شاخصهاي سرمايهشيوه

حاكي از وجود ساختاري نسبتاً متمركز در صنعت بيمه است، در حالي كه متغيرهاي كلان اقتصادي 

كند كه عوامل كنند. نتايج جدول تأييد ميمالي ايفا مي اي در تبيين ثباتكنندهنقش تعديل

هاي ثبات مالي تري در توضيح تفاوتشركتي در مقايسه با متغيرهاي محيطي، نقش پررنگدرون

 .سازندهاي مالي و مديريتي را برجسته ميهاي بيمه دارند و ضرورت تمركز بر سياستشركت

دهد و صنعت بيمه را نشان ميفعال در هاي هاي كل اسمي شركتتوزيع دارايي 1شکل 

هاي كل اسمي از اي اين صنعت است. داراييتوجه در ساختار ترازنامهحاكي از وجود تمركز قابل

در پايان هر « هاجمع كل دارايي»هاي بيمه و از سرفصل ترازنامه )صورت وضعيت مالي( شركت



 

 588 ...تحليل غيرخطي ثبات مالي در صنعت بيمه: 
 

ها هاي جاري و غيرجاري شركتج شده است. اين متغير بيانگر مجموع داراييسال مالي استخرا

ها، مطالبات، گذاريهاي جاري همان سال بوده و شامل اقلامي نظير وجه نقد، سرمايهبه قيمت

نمايش توزيع نسبي اندازه ترازنامه  1شکل ها است. از آنجا كه هدف هاي ثابت و ساير داراييدارايي

يزان تمركز منابع در صنعت بيمه است، از مقادير اسمي و بدون تعديل تورمي استفاده ها و مشركت

هاي كل اسمي در دهد كه شركت سهامي بيمه ايران از نظر دارايينتايج نشان مي. شده است

هاي صنعت را توجهي از داراييها در سطح بالاتري قرار دارد و سهم قابلمقايسه با ساير شركت

هاي بيمه در صنعت اص داده است. اين توزيع بيانگر ناهمگني اندازه ترازنامه شركتبه خود اختص

گيرند كه ي ثانويه قرار ميآسيا، دانا و البرز در يک خوشه ايبيمه هاياست. پس از آن، شركت

ترند، اما همچنان شکاف محسوسي با شركت پيشرو اگرچه از نظر اندازه نسبت به يکديگر نزديک

هاي بزرگ و تقويت ساختار دهنده تمركز منابع در تعداد محدودي از شركتين الگو نشاندارند. ا

تر نظير نوين، ما و سرمد در هاي كوچکانحصاري در صنعت بيمه است. در مقابل، شركتشبه

ترين سطوح توزيع دارايي قرار دارند كه بيانگر مقياس عملياتي محدودتر و قدرت رقابتي كمتر پايين

 .در مقايسه با بازيگران اصلي بازار است هاآن

 
 دارايي هاي كل اسمي شركت هاي صنعت بيمه .1شکل 

 هاي پژوهش.يافته منبع:
 

هاي صنعت گران اتکايي در ميان شركتهاي واگذارشده به بيمهبيمهتوزيع حق 2شکل 

دهد و بيانگر تمركز بسيار بالاي اين ابزار مديريت ريسک در تعداد محدودي بيمه ايران را نشان مي
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اي چشمگير بيمه ايران با فاصلهسهامي شده، شركت ست. مطابق با الگوي مشاهدها هااز شركت

هاي بازار را به خود اختصاص داده است؛ امري نخست قرار دارد و بخش غالب واگذاري در جايگاه

دهنده اتکاي گسترده اين شركت به سازوكارهاي انتقال ريسک و نقش محوري آن در كه نشان

هاي دي و دانا قرار هاي بعدي، شركتهاي پرتکرار است. در مرتبهپوشش تعهدات بزرگ و ريسک

مراتب كمتر از شركت پيشرو است، اما همچنان در مقايسه با ساير ها بهسهم آندارند كه اگرچه 

دهند. اين الگو حاكي از آن است كه هاي اتکايي نشان ميها وابستگي بيشتري به بيمهشركت

طور نامتوازن توزيع شده و عمدتاً در اختيار استفاده از بيمه اتکايي در صنعت بيمه ايران به

ها، از جمله معلم و پرريسک متمركز است. در مقابل، سهم اندک ساير شركتهاي بزرگ شركت

كنند يا از ها يا با پرتفوي ريسکي محدودتري فعاليت ميدهد كه اين شركتو ملت، نشان مي

 .برندتري در مديريت ريسک بهره ميكارانههاي محافظهاستراتژي

 
 هاي بيمهشركتهاي واگذار شده بين توزيع حق بيمه .2شکل  

 هاي پژوهش.يافته منبع:

 

دهد و بيانگر را نشان مي هاي صنعت بيمههاي نقدي در ميان شركتتوزيع دارايي ۳شکل 

شده حاكي از آن ست. الگوي مشاهدها هاتوجه نقدينگي در تعداد محدودي از شركتتمركز قابل

بيمه ايران قرار دارد و  سهامي تهاي نقدي بازار در اختيار شركاست كه بخش بزرگي از دارايي

اي معنادار نسبت به ساير رقبا در جايگاه نخست قرار گرفته است. پس از آن، اين شركت با فاصله

ها شود، در حالي كه ساير شركتعنوان دومين دارنده عمده نقدينگي ظاهر ميشركت دانا به



 

 590 ...تحليل غيرخطي ثبات مالي در صنعت بيمه: 
 

ار دارند. اين توزيع نامتوازن هاي نقدي را در اختيتري از داراييمراتب كوچکهاي بهسهم

ها در تأمين نقدشوندگي تر و نقش محوري آنهاي بزرگدهنده تمركز منابع نقدي در شركتنشان

ها توان بيشتري در ايفاي تواند به اين شركتصنعت است. از منظر ثبات مالي، چنين تمركزي مي

پذيري نسبي اما در عين حال، آسيب هاي غيرمنتظره اعطا كند،مدت و مقابله با شوکتعهدات كوتاه

 .دهدتر را در برابر نوسانات نقدينگي و فشارهاي مالي افزايش ميهاي كوچکشركت

 
 در شركت هاي صنعت بيمه در ايران نقدي هايدارايي توزيع .3شکل 

 هاي پژوهش.يافته منبع:
 

هاي صنعت بيمه را در طول دوره مورد بررسي نشان روند تغييرات نقدينگي شركت 4شکل 

هاي مديريت جريان وجوه نقد است. الگوي توجه در سياستدهد و بيانگر پويايي قابلمي

شده حاكي از آن است كه در ابتداي دوره، سطح نقدينگي در وضعيت نسبتاً محدود قرار مشاهده

ها تواند بازتابي از تلاش شركتوارد يک مسير صعودي شده است كه مي تدريجداشته و سپس به

هاي مدت باشد. با اين حال، در سالهاي كوتاهپذيري مالي و كاهش ريسکبراي تقويت انعطاف

شود كه احتمالاً تحت تأثير فشارهاي پاياني دوره، كاهش محسوسي در اين شاخص مشاهده مي

افزايش تعهدات مالي رخ داده است. در انتهاي دوره، روند به سطحي  اقتصادي، تغييرات مقرراتي يا

هاي دهنده برقراري نوعي تعادل ميان نيازهاي نقدي و فعاليتگردد كه نشاننسبتاً باثبات بازمي
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صورت پويا در حال تعديل ها بهدهد كه شركتگذاري است. اين نوسانات نشان ميسرمايه

 .واكنش به شرايط اقتصادي و ساختار ريسک محيط فعاليت هستندهاي نقدينگي خود در سياست

 هاي صنعت بيمهميانگين نقدينگي شركت .4شکل 

 هاي پژوهش.يافته منبع:

 

 1402تا  1۳۹6هاي صنعت بيمه را در دوره زماني روند تغييرات اهرم مالي شركت 5شکل 

ساختار سرمايه، بيانگر ميزان  هايترين شاخصعنوان يکي از مهمدهد. اهرم مالي بهنشان مي

هاي عملياتي است. اين شاخص ها و فعاليتها به منابع بدهي در تأمين مالي دارايياتکاي شركت

عنوان معياري از سطح ريسک مالي و توان تواند بههاي تأمين مالي، ميعلاوه بر انعکاس سياست

پويايي اين متغير در طول زمان،  ها در ايفاي تعهدات مورد استفاده قرار گيرد. بررسيشركت

ها به شرايط ها و واكنش آنهاي مالي شركتگيرياطلاعات ارزشمندي در خصوص جهت

 .كنداقتصادي و نهادي فراهم مي

ها در سطحي نسبتاً متعادل قرار دارد كه در ابتداي دوره مورد بررسي، اهرم مالي شركت

تواند شده از بدهي است. اين وضعيت مياستفاده كنترلبيانگر وجود نوعي ثبات در ساختار سرمايه و 

هاي محتاطانه در ها به منابع مالي و همچنين سياستدهنده دسترسي نسبتاً پايدار شركتبازتاب

هاي بعدي كاهش محسوسي در اهرم مالي مشاهده ها باشد. با اين حال، در سالمديريت بدهي

ها، افزايش سرمايه از محل منابع داخلي يا بهبود دهيتواند ناشي از بازپرداخت بشود كه ميمي
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ها به كاهش ريسک مالي و اي از گرايش شركتها باشد. اين كاهش، نشانهسودآوري شركت

از ميانه دوره، روند اهرم مالي . هاي اقتصادي استاطمينانتقويت پايه سرمايه در مواجهه با عدم

ها به منابع مالي براي توسعه نگر افزايش نياز شركتشود كه بياتدريج وارد مسير صعودي ميبه

هاي جديد يا پاسخ به رشد تقاضا در بازار است. در اين مقطع، گذاري در پروژهها، سرمايهفعاليت

هاي كنند ظرفيت عملياتي خود را گسترش دهند و از فرصتها با اتکا به بدهي تلاش ميشركت

گيرد و اهرم مالي به سطح هاي بعد شدت ميعودي در سالبرداري كنند. اين روند صموجود بهره

ها پذيري مالي و حساسيت بيشتر شركتتواند حاكي از افزايش ريسکرسد كه ميبالاتري مي

هاي پاياني دوره، كاهش معناداري در در سال. نسبت به نوسانات نرخ بهره و شرايط اعتباري باشد

هاست. هاي تأمين مالي شركته تغيير جهت در استراتژيدهندشود كه نشاناهرم مالي مشاهده مي

هاي تأمين مالي، يا تشديد هاي مديريت ريسک، افزايش هزينهتواند نتيجه سياستاين تعديل مي

تر هاي اعتباري در محيط كلان اقتصادي باشد. بازگشت اهرم مالي به سطحي باثباتمحدوديت

اي ايجاد تعادل ميان رشد، ريسک و پايداري ساختار ها بردر انتهاي دوره، بيانگر تلاش شركت

صورت پويا در ايران به در هاي بيمهدهد كه شركتشده نشان ميسرمايه است. الگوي مشاهده

هاي مالي خود در واكنش به شرايط اقتصادي، تغييرات بازار و الزامات نهادي حال تنظيم سياست

 .هستند

 صنعت بيمه در ايرانميانگين اهرم شركت هاي  .5شکل 

 هاي پژوهش.يافته منبع:
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تا  1۳۹6 دوره هاي پژوهش دربا توجه به داده هيرشمن-روند تغييرات شاخص هرفيندال

دهد. تصويري پويا از تحول ساختار رقابتي صنعت بيمه ارائه ميآمده است كه  6شکل در  1402

توجه بازار در دست بيانگر تمركز قابل (1۹00مقدار نسبتاً بالاي اين شاخص در ابتداي دوره )حدود 

دهد در آن مقطع، بازيگران مسلط سهم هاي بزرگ است كه نشان ميتعداد محدودي از شركت

فت آن و اُ 1۳۹۹تا سال  HHI اند. با اين حال، كاهش پيوستهاي از بازار را در اختيار داشتهعمده

تمركز و حركت بازار به سمت توزيع حاكي از تضعيف تدريجي اين  1400به محدوده نزديک 

هاي تواند بازتابي از تشديد رقابت، گسترش فعاليت شركتست. اين تغيير ميا هاتر سهممتوازن

هاي پيشرو باشد؛ فرآيندي كه معمولاً با افزايش تر و تعديل تدريجي قدرت بازار شركتكوچک

 .اتي همراه استفشار رقابتي بر حاشيه سود و الزام به بهبود كارايي عملي

  ،دهدرا مجدداً به سطوح بالاتر سوق مي HHI كه 1400افزايش موقتي شاخص در سال 

مدت هاي كوتاهاي از بازگشت مقطعي تمركز بازار است. اين نوسان احتمالاً ريشه در شوکنشانه

تواند مي ها دارد كههاي موقت در تركيب پرتفوي شركتجايياقتصادي، تغييرات مقرراتي يا جابه

تر منجر شده باشد. با اين وجود، تداوم اين روند مشاهده هاي بزرگبه تقويت نسبي موقعيت شركت

 1402گيرد و در سال به بعد، شاخص دوباره مسير نزولي خود را از سر مي 1400شود و از سال نمي

ت مجدد بيانگر احياي رسد. اين اف، مي1400ترين مقدار دوره مورد بررسي، يعني كمتر از به پايين

دهنده تثبيت تواند نشانهاست و ميتر سهم بازار ميان شركتفشارهاي رقابتي و توزيع گسترده

هاي بزرگ تر، ورود يا تقويت رقبا، و كاهش تدريجي انحصار نسبي شركتنقش بازيگران كوچک

 .باشد

از يک وضعيت نسبتاً دهد كه ساختار بازار بيمه طي اين دوره شده نشان ميالگوي مشاهده

تر شدن حركت كرده است، هرچند اين گذار با نوسانات مقطعي همراه متمركز به سمت رقابتي

ها دارد: از يک سو، كاهش اي پيامدهاي مهمي براي ثبات مالي شركتبوده است. چنين پويايي

ديگر، فشار بر تواند با افزايش رقابت، كارايي و نوآوري را تقويت كند؛ اما از سوي تمركز مي

هاي بيشتر يا تعديل ساختارهاي مالي سوق ها را به پذيرش ريسکسودآوري ممکن است شركت

عنوان يک تنها بازتابي از تحولات ساختاري بازار است، بلکه بهنه HHI دهد. بنابراين، تغييرات

نهايت ثبات مالي  گذاري و درهاي سرمايهتواند بر رفتارهاي مالي، استراتژيكانال غيرمستقيم مي
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 عوامل و رقابتي متغيرهاي همزمان كردن لحاظ اهميت كه اينکته ،باشدهاي بيمه اثرگذار شركت

 سازد.مي برجسته صنعت اين مالي پايداري تحليل در را شركتيدرون

 
 HHIميانگين شاخص . 6شکل 

 هاي پژوهش.يافته منبع:

را نشان  VIFنتايج مربوط به همبستگي متغيرهاي پژوهش و همچنين  2جدول 

 دهد.مي
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 VIFماتريس همبستگي و نتايج آزمون  .2جدول 

 Z Lev INV RE SIZE LERNER LIQ VIF نماد

Z 1       - 

Lev 410/0- 1      740/2 

INV 480/0 270/0- 1     210/2 

RE 290/0 190/0- 230/0 1    860/1 

SIZE 220/0 310/0 190/0 260/0 1   420/3 

LERNER 180/0 140/0 110/0 090/0 340/0 1  650/3 

LIQ 250/0 360/0- 280/0 140/0 180/0 100/0 1 180/2 

HHI 120/0- 210/0 100/0- 080/0 410/0 520/0 070/0- 120/2 

GDPG 150/0 080/0- 170/0 050/0 040/0 020/0 090/0 340/1 

CR5 090/0- 240/0 060/0- 120/0 450/0 480/0 050/0- 480/2 

 HHI GDPG CR5      

HHI 1        

GDPG 030/0- 1       

CR5 630/0 010/0- 1      

 هاي پژوهش.يافته منبع:
 

شواهد اوليه معناداري درباره الگوهاي ارتباط ميان ثبات  2جدول  نتايج ماتريس همبستگي

شود، گونه كه مشاهده ميكند. همانمالي و متغيرهاي كليدي شركتي و ساختار بازار فراهم مي

دارد كه بيانگر آن  (-410/0با اهرم مالي همبستگي منفي نسبتاً قابل توجهي ) شاخص ثبات مالي

طور متوسط با كاهش پايداري مالي همراه است. بدهي، بهها به است كه افزايش اتکاي شركت

تواند بازده را تقويت كند، اما در سطح بالاتر، كه اگرچه اهرم مي كندبيان مياين رابطه منفي 

با كارايي  شاخص ثبات ماليدهد. در مقابل، پذيري سودآوري را افزايش ميريسک نکول و نوسان

دهد كه اهميت نقش تخصيص ( نشان مي480/0 قوي )گذاري همبستگي مثبت نسبتاًسرمايه

سازد. اين گذاري را در تقويت ثبات مالي برجسته ميها و كيفيت تصميمات سرمايهبهينه دارايي

هاي گذاريهاي خود را به سرمايههايي كه سهم بيشتري از داراييكند كه شركتنتيجه تأييد مي

شاخص  همچنين، رابطه مثبت. مالي بالاتري برخوردارندپذيري دهند، از انعطافمولد اختصاص مي

( بيانگر نقش ابزارهاي مديريت 250/0( و نقدينگي )2۹0/0با استفاده از بيمه اتکايي ) ثبات مالي

هاي ها در برابر شوکپذيري شركتهاي نقدشونده در كاهش آسيبريسک و نگهداري دارايي
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( 220/0مثبت، هرچند ملايمي، با ثبات مالي دارد )غيرمنتظره است. اندازه شركت نيز همبستگي 

تر به منابع مالي، ها و دسترسي گستردهتر به دليل تنوع فعاليتهاي بزرگدهد بنگاهكه نشان مي

–هاي مثبت ميان شاخص هرفيندالعد ساختار بازار، همبستگيطور متوسط پايدارتر هستند. در بُبه

هاي سازگاري دروني شاخص CR5 (6۳0/0) و HHI ميان نيز و( 520/0) لرنر شاخص و هيرشمن

كند و بيانگر آن است كه اين متغيرها ابعاد مشتركي از ساختار تمركز و قدرت بازار را تأييد مي

 HHI باشاخص ثبات مالي   كنند. با اين حال، همبستگي مستقيمرقابتي صنعت را منعکس مي

تنهايي دهد تمركز بازار به(، كه نشان مي0۹0/0و  -120/0ترتيب ضعيف و منفي است )به CR5 و

تري ايفا شركتي نقش پررنگهاي ثبات مالي نيست و عوامل دروندهنده اصلي تفاوتتوضيح

كنند. از منظر متغيرهاي كلان، رشد واقعي توليد ناخالص داخلي همبستگي مثبت اما محدود مي

تأثير نيست، شرايط اقتصاد كلان اگرچه بيدارد كه حاكي از آن است كه ( 150/0)ثبات مالي  با

 .ها اثرگذاري كمتري بر پايداري مالي داردهاي مالي و عملياتي شركتاما نسبت به سياست

دهند، كه اين يک از ضرايب همبستگي مقادير بسيار بالا را نشان نمي، هيچاز سوي ديگر

هاي ها براي تحليلبودن داده امر بيانگر نبود همخطي شديد ميان متغيرهاي توضيحي و مناسب

شود. چندمتغيره پيشرفته است. اين برداشت با نتايج آزمون عامل تورم واريانس نيز تقويت مي

قرار دارند، كه  5هاي متعارف تر از آستانهطور معناداري پايينبراي تمامي متغيرها به VIF مقادير

اهد حاصل از ماتريس همبستگي دهنده فقدان مشکل جدي چندهمخطي در مدل است. شونشان

دهد كه روابط اوليه ميان متغيرها با انتظارات نظري سازگار است و در نشان مي VIF و آزمون

تر، از جمله مدل رگرسيون رندوم هاي پيشرفتهها از نظر آماري براي ورود به تحليلعين حال، داده

هاي بيمه بيش از آنکه تابع مالي شركت كند كه ثباتها تأييد ميفارست، مناسب هستند. اين يافته

ويژه مديريت اهرم، كارايي صرف ساختار بازار باشد، تحت تأثير مستقيم تصميمات مالي داخلي، به

 .گذاري و راهبردهاي مديريت ريسک قرار داردسرمايه

هاي ساختار بازار و شركتي، شاخصزمان متغيرهاي دروناز منظر شناسايي مدل، ورود هم

هاي بيمه انجام شد. هاي مختلف اثرگذار بر ثبات مالي شركتر كلان با هدف تفکيک كانالمتغي

كنند، در شركتي عمدتاً تغييرات خاص هر شركت را در طول زمان منعکس ميمتغيرهاي درون

كننده وضعيت هاي ساختار بازار بيانگر شرايط رقابتي صنعت و متغير كلان منعکسكه شاخصحالي
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ها در يک سال معين صاد در هر سال است. از آنجا كه متغير كلان براي همه شركتعمومي اقت

گيرد؛ در مقابل، شناسايي مشترک است، شناسايي اثر آن عمدتاً از طريق تغييرات زماني صورت مي

شود. افزون بر شركتي انجام ميشركتي و درونشركتي بر پايه تغييرات بيناثر متغيرهاي درون

هاي هاي پانلي و برآورد اثرات ثابت امکان كنترل ناهمگنيده از چارچوب دادهاين، استفا

كند. همچنين، براي اطمينان از عدم بروز مشکل ها را فراهم مينشده و ثابت ميان شركتمشاهده

خطي ميان متغيرهاي توضيحي، ماتريس همبستگي و شاخص عامل تورم جدي ناشي از هم

صنعتي در مدل، با توجه به نابراين، تركيب متغيرهاي كلان و درونواريانس بررسي شده است. ب

شده، به اختلال در شناسايي مدل منجر هاي اقتصادسنجي اعمالها و كنترلساختار پانلي داده

، آزمون اف ليمر براي بررسي برتري چارچوب پانل نسبت رگرسيونپيش از برآورد مدل . شودنمي

 به مدل تجميعي اجرا شد. 
 

 ليمر و هاسمن-هاي افنتايج آزمون .3دول ج

 آزمون هاسمن ليمر-آزمون اف

 مقدار آماره مقدار آماره

 7۳6/18 دو-كاي F 482/6آماره 

Prob > F 000/0 2Prob > Chi 016/0 

 هاي پژوهش.يافته منبع:

 

  شودكه فرض صفر در سطح يک درصد رد مي دهدمينشان  ۳جدول نتايج 

(=F482/6 <وp   01/0برابر با)ي فعال در ها، كه بيانگر وجود ناهمگني معنادار ميان شركت

منظور هاي پانلي است. در گام بعد، آزمون هاسمن بهو ضرورت استفاده از روش صنعت بيمه

دو برابر با -انتخاب ميان مشخصات اثرات ثابت و اثرات تصادفي انجام گرفت. مقدار آماره كاي

دست آمد كه رد فرض صفر را در سطح پنج درصد تأييد به 016/0ي و سطح معنادار 7۳6/18

كند. اين نتيجه حاكي از همبستگي ميان اثرات فردي و متغيرهاي توضيحي بوده و استفاده از مي

در اين مطالعه بر  مدل پايهكند. بر اين اساس، تمامي برآوردهاي مدل اثرات ثابت را توجيه مي

 شود. ميجام مبناي مشخصه اثرات ثابت ان
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هاي مشترک و همبستگي ميان واحدهاي مقطعي، آزمون منظور بررسي وجود شوکبه

گزارش شده است. مقدار آماره  4 اجرا شد كه نتايج آن در جدول Pesaran وابستگي مقطعي

دهد كه فرض صفر عدم وابستگي مقطعي نشان مي 001/0و سطح معناداري  214/۳آزمون برابر با 

هاي بيمه و شود. اين نتيجه حاكي از وجود اثرات مشترک ميان شركتدر سطح يک درصد رد مي

منظور حصول استنباط آماري احتمال همبستگي خطاها در طول زمان است. بر اين اساس، به

 Driscoll–Kraay هاي استاندارد مقاوممعتبر، تمامي برآوردهاي رگرسيون پانل با استفاده از خطا

 .اند كه نسبت به ناهمساني واريانس، خودهمبستگي و وابستگي مقطعي مقاوم هستندانجام شده

 آزمون وابستگي مقطعي .4جدول 

Pesaran CD P-value 
214/۳ 001/0 

 هاي پژوهش.يافته منبع:
 

 نتايج رگرسيون ارائه شده است. 5در جدول 

 )متغير وابسته ثبات مالي( رگرسيوننتايج  .5جدول 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغير

Lev 287/0- 071/0 042/4- 000/0 

INV ۳64/0 08۹/0 0۹1/4 000/0 

RE 142/0 058/0 448/2 015/0 

SIZE 118/0 047/0 511/2 01۳/0 

LERNER 074/0 0۳۹/0 8۹7/1 05۹/0 

LIQ 0۹6/0 044/0 182/2 0۳0/0 

HHI 0۳1/0- 021/0 476/1- 141/0 

GDPG 028/0 01۹/0 474/1 142/0 

CR5 051/0 046/0 115/1 111/0 

C 214/1- 462/0 628/2-  

(within) 2R 421/0 

F-statistic ۳84/12 

Prob. 000/0 

 هاي پژوهش.يافته منبع:

 .اندبرآورد شده Driscoll–Kraay ضرايب با استفاده از خطاهاي استاندارد مقاوم: توضيح
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هاي كننده ثبات مالي شركتتصويري منسجم از عوامل تعيين 5شده در جدول نتايج ارائه

دهد كه تركيبي از متغيرهاي ساختار مالي، كارايي عملياتي و كند و نشان ميبيمه فراهم مي

كلي،  طوركنند. بهايفا مي Z-score راهبردهاي مديريت ريسک نقش غالبي در توضيح تغييرات

ضرايب برآوردشده از قدرت توضيحي مناسب مدل حکايت دارد و معناداري آماري آزمون كلي 

دهد كه مجموعه متغيرهاي توضيحي قادر به تبيين بخش قابل توجهي از ناهمگني ثبات نشان مي

شركتي اثرگذاري الگوي ضرايب بيانگر آن است كه متغيرهاي درون. ها هستندمالي ميان شركت

هاي تمركز بازار دارند. علامت منفي تري نسبت به عوامل كلان اقتصادي و شاخصاتب قويمربه

صورت ها به بدهي، بهو معنادار ضريب اهرم مالي مؤيد آن است كه افزايش اتکاي شركت

كند، در حالي كه ضرايب مثبت و معنادار كارايي سيستماتيک ثبات مالي را تضعيف مي

دهد كه تخصيص بهينه از بيمه اتکايي، اندازه شركت و نقدينگي نشان ميگذاري، استفاده سرمايه

تر و دسترسي به منابع نقدي، همگي به تقويت ها، انتقال ريسک، مقياس عملياتي بزرگدارايي

كنند. اين الگو حاكي از آن است كه ثبات مالي در صنعت بيمه بيش از هر پايداري مالي كمک مي

گذاري و مديريت ريسک ت مديريتي در حوزه ساختار سرمايه، سرمايهچيز تابع كيفيت تصميما

 .است

اگرچه رگرسيون پانل امکان شناسايي جهت و معناداري اثر متغيرهاي كليدي بر ثبات مالي 

اين چارچوب ذاتاً مبتني بر فروض خطي بودن روابط، همگني ضرايب و اما كند، را فراهم مي

توجه به ماهيت پيچيده صنعت بيمه و وجود تعاملات بالقوه  ساختار پارامتريک مشخص است. با

گذاري، مديريت ريسک و شرايط بازار، اتکا صرف غيرخطي ميان ساختار سرمايه، كارايي سرمايه

هاي واقعي منجر سازي بيش از حد پوياييتواند به برآوردهاي ناقص يا سادههاي خطي ميبه مدل

ي نظير اهرم مالي يا بيمه اتکايي ممکن است داراي آستانه، بازدهي ويژه، اثرگذاري متغيرهايشود. به

سختي قابل شناسايي هاي سنتي بهنزولي يا الگوهاي غيرمتقارن باشد كه در چارچوب رگرسيون

منظور افزايش غناي تحليلي، عنوان معيار مرجع و بهبر اين اساس، پس از برآورد مدل پانل به. است

در گام بعد از رگرسيون رندوم فارست استفاده شد. اين رويکرد يادگيري ماشين با اتکا بر 

گيري، قادر است روابط غيرخطي، اثرات متقابل پيچيده و هاي تصميماي از درختمجموعه

شده استخراج كند. علاوه بر تعيينها را بدون تحميل ساختار تابعي از پيشنهان در دادهالگوهاي پ
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بندي هاي پرت مقاوم بوده و امکان رتبهاين، رندوم فارست نسبت به همخطي متغيرها و داده

هاي پارامتريک سازد؛ قابليتي كه در مدلفراهم ميثبات مالي  بينياهميت نسبي متغيرها را در پيش

 .صورت مستقيم در دسترس نيستكلاسيک به
 

 بيني شاخص ثبات ماليميزان اهميت نسبي متغيرها در مدل رندوم فارست براي پيش .6جدول 

 )%( اهميت نسبي ميزان اهميت متغير رتبه

1 Lev 2۹۹/0 ۹۹/2۹ 

2 INV 220/0 00/22 

۳ RE 114/0 4۳/11 

4 SIZE 0۹۹/0 ۹۳/۹ 

5 LERNER 066/0 64/6 

6 LIQ 06۳/0 28/6 

7 L.Z 0۳۹/0 88/۳ 

8 BOONE 0۳7/0 71/۳ 

۹ HHI 027/0 70/2 

10 GDPG 027/0 67/2 

11 CR5 008/0 76/0 

 RMSE=0.84 = 0.61 2R  

 هاي پژوهش.يافته منبع:
 

سازي شاخص اهميت متغيرها در مدل مقادير اهميت نسبي بر اساس نرمال 6در جدول

 500درصد است. مدل با استفاده از  100ها برابر با و مجموع آن اندرندوم فارست محاسبه شده

 با توجه به ميانگين. همچنين تايي برآورد شده استدرخت تصميم و اعتبارسنجي متقاطع پنج

 .درصد است 5/6شده كمتر از متناظر با خطاي نرمال RMSE ، مقدارشاخص ثبات مالي

هاي بيمه عمدتاً تحت تأثير دهد كه ثبات مالي شركتنشان مي 6شده در جدول نتايج ارائه

گذاري و شركتي قرار دارد و متغيرهاي مرتبط با ساختار سرمايه، كارايي سرمايهعوامل درون

كنند. در ميان تمامي متغيرها، اهرم ايفا مي ثبات مالي بينيمديريت ريسک نقش مسلطي در پيش

كننده اصلي ثبات مالي عنوان تعيينبيني، بهاز كل اهميت پيش درصد ۳0مالي با سهمي نزديک به 

ها به بدهي، شود. اين يافته بيانگر آن است كه نحوه تأمين مالي و ميزان اتکاي شركتظاهر مي
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اي كه تغييرات در ساختار گونهدهد؛ بهها را شکل ميبيش از هر عامل ديگري پايداري مالي آن

ساسيت سودآوري به هاي نقدي و حپذيري جرياناز طريق نوسانسرعت تواند بهاهرمي مي

ها اثرگذار باشد. برجستگي اين متغير همچنين نشان هاي اقتصادي، بر سلامت مالي شركتشوک

دهد كه اثر اهرم بر ثبات مالي احتمالاً غيرخطي و وابسته به آستانه است؛ موضوعي كه با مي

خوبي اي است، بهكه قادر به شناسايي چنين الگوهاي پيچيدهگيري از چارچوب رندوم فارست، بهره

 .آشکار شده است

بيني ثبات درصد، دومين عامل مهم در پيش 22گذاري با سهمي معادل كارايي سرمايه

ها تأكيد دارد. آوري شركتها در افزايش تابمالي است و بر نقش محوري كيفيت تخصيص دارايي

هايي كه بخش بيشتري از منابع خود را به ه شركتاين نتيجه حاكي از آن است ك

ها و حفظ پايداري دهند، از ظرفيت بالاتري براي جذب شوکهاي مولد اختصاص ميگذاريسرمايه

دهد كه ثبات مالي صرفاً محصول بلندمدت برخوردارند. اهميت بالاي اين متغير نشان مي

همان اندازه به اثربخشي تصميمات محدودسازي ريسک از طريق كاهش بدهي نيست، بلکه به 

 .ها وابسته استوري استفاده از داراييگذاري و بهرهسرمايه

درصد در رتبه سوم قرار دارد كه بيانگر  11استفاده از بيمه اتکايي نيز با سهمي بيش از 

دهد كه راهبردهاي نقش معنادار انتقال ريسک در تقويت ثبات مالي است. اين يافته نشان مي

طور مؤثري تواند بهگران اتکايي، ميويژه واگذاري بخشي از تعهدات به بيمهريت ريسک، بهمدي

هاي بزرگ را كاهش دهد، هرچند اهميت آن در مقايسه با ها در برابر زيانپذيري شركتآسيب

گذاري محدودتر است. اندازه شركت، شاخص لرنر و نقدينگي در سطوح اهرم و كارايي سرمايه

دهند كه مقياس عملياتي، قدرت بازار و دسترسي به منابع گيرند و مجموعاً نشان مير ميبعدي قرا

ها نسبت به متغيرهاي كنند، اما نقش آنصورت مکمل به ثبات مالي كمک مينقدي هر يک به

با وقفه، شاخص بون،  Z-score در مقابل، متغيرهايي نظير. اي مالي كمتر برجسته استهسته

 سهم برتر شركت پنج تمركز و داخلي ناخالص توليد واقعي رشد هيرشمن،–لشاخص هرفيندا

هاي ساختار دارند. اين الگو حاكي از آن است كه پويايي ثبات مالي بينيپيش در محدودي بسيار

كم در نمونه مورد بررسي، نسبت به تصميمات مالي داخلي بازار و شرايط كلان اقتصادي، دست

دهد كه تمركز بازار نشان مي  CR5 ويژه، اهميت بسيار پاييناي دارند. بهها اهميت ثانويهشركت



 

 602 ...تحليل غيرخطي ثبات مالي در صنعت بيمه: 
 

شود و اين منفرد منجر نمي هايهاي معنادار در ثبات مالي شركتدر سطح صنعت الزاماً به تفاوت

در رگرسيون  اين متغير اگرچه ضريب. شوندشركتي ناشي ميها عمدتاً از راهبردهاي درونتفاوت

دهد كه برآورد شده است، اما اهميت بسيار پايين آن در مدل رندوم فارست نشان ميپانل مثبت 

هاي منفرد دارد و بيني ناچيزي براي ثبات مالي شركتسهم بازار پنج شركت برتر قدرت پيش

 .شودنقش آن عمدتاً در چارچوب خطي ظاهر مي

بودن عوامل خردمالي  توزيع اهميت متغيرها در مدل رندوم فارست تصويري روشن از غالب

هاي رگرسيون پانل پايه دهد. همگرايي اين نتايج با يافتهبر عوامل كلان و ساختاري ارائه مي

تنها از منظر استنباط گذاري و مديريت ريسک نهدهد كه اهرم مالي، كارايي سرمايهنشان مي

بيشترين قدرت بيني غيرخطي نيز اقتصادسنجي خطي معنادار هستند، بلکه در چارچوب پيش

ها اعتبار تجربي نتايج را تقويت كرده و بر اين نکته تأكيد توضيحي را دارند. اين همسويي روش

هاي عملي براي ترين اهرمگذاري، مهمهاي بهينه ساختار سرمايه و سرمايهكند كه سياستمي

 .شوندهاي بيمه محسوب ميارتقاي ثبات مالي شركت

بندي ج رگرسيون رندوم فارست و خروج از چارچوب صرفاً رتبهمنظور تعميق تفسير نتايبه

اهميت متغيرها، اثرات نهايي تمامي متغيرهاي توضيحي بر شاخص ثبات مالي مورد بررسي قرار 

هاي يادگيري ماشين ذاتاً روابط غيرخطي و اثرات متقابل پيچيده را در خود گرفت. از آنجا كه مدل

تنهايي براي درک سازوكارهاي اقتصادي كافي نيست. بر يرها بهدهند، تحليل اهميت متغجاي مي

شاخص ثبات مالي  شکل تقريبي رابطه هر متغير با ،گيري از تحليل اثرات نهايياين اساس، با بهره

استخراج شد تا علاوه بر تعيين ميزان اهميت، جهت و الگوي اثرگذاري هر عامل نيز مشخص 

دهد هر يک از متغيرها چگونه كند و نشان ميتايج را ارائه مياي از اين نخلاصه 7گردد. جدول 

 .گذارندهاي بيمه اثر ميو با چه شدتي بر ثبات مالي شركت
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 بر اساس مدل رندوم فارست شاخص ثبات مالي خلاصه اثرات نهايي متغيرها بر .7جدول 

 الگوی مشاهده شده در شاخص ثبات مالي نوع رابطه متغير

Lev آستانه غيرخطي با 
افزايش محدود ثبات در سطوح پايين، افت شديد پس از عبور از 

 سطح بحراني

INV هابا بهبود تخصيص دارايي شاخص ثبات مالي افزايش پايدار يکنواخت صعودي 

RE تر در سطوح بالاكاهش ريسک در سطوح پايين، اثر كمرنگ مثبت با بازده نزولي 

SIZE ترهاي بزرگثبات در شركتبهبود تدريجي  مثبت ملايم 

LERNER تقويت محدود ثبات از طريق قدرت بازار مثبت ضعيف 

LIQ مدتپذيري كوتاهافزايش انعطاف مثبت ملايم 

L.Z تداوم محدود ثبات گذشته اثر اينرسي ضعيف 

BOONE اثر غيرسيستماتيک كارايي بازار نامنظم / ضعيف 

HHI اي داردحاشيه تمركز بازار نقش منفي بسيار ضعيف 

GDPG اثر خفيف شرايط كلان مثبت بسيار محدود 

CR5 هاي منفردعدم نقش معنادار در ثبات شركت ناچيز 

 هاي پژوهش.يافته منبع:
 

اند و بيانگر شکل تقريبي استخراج شده بر اساس تحليل اثرات نهايي 7ي جدول الگوها

 .رابطه هر متغير با شاخص ثبات مالي هستند

 
 اثر نهايي فرضي اهرم مالي بر شاخص ثبات مالي .7شکل 

 هاي پژوهش.يافته منبع:



 

 604 ...تحليل غيرخطي ثبات مالي در صنعت بيمه: 
 

شود، رابطه اهرم مالي با شاخص ثبات مالي ماهيتي مشاهده مي 7شکل گونه كه در همان

دهد كه در سطوح پايين اهرم، افزايش محدود غيرخطي دارد. خروجي يادگيري ماشين نشان مي

تواند بازتاب استفاده كاراتر از منابع مالي باشد. ي همراه است كه ميبدهي با بهبود جزئي ثبات مال

تدريج منفي شده و افزايش بيشتر اهرم اي بدهي بهبا اين حال، در سطوح بالاتر اهرم، اثر حاشيه

عنوان يک نقطه صرفاً به Lev ≈ 0.3 شود. مقدارتوجه شاخص ثبات مالي همراه ميبا افت قابل

شود و بيانگر تغيير رفتار رابطه است، نه يک محور مطرح ميه در الگوي دادهشدتقريبي مشاهده

آستانه برآوردشده پارامتريک. اين الگو بيانگر وجود بازدهي نزولي اهرم و اهميت مديريت محتاطانه 

دهد چرا اهرم مالي در هر دو رويکرد هاي بيمه است و توضيح ميساختار سرمايه در شركت

كننده ثبات مالي شناسايي ترين عوامل تضعيفعنوان يکي از مهمرندوم فارست به رگرسيون پانل و

 .شده است

 

 هاي استحكامآزمون

ها نسبت منظور اطمينان از پايداري نتايج حاصل از مدل رندوم فارست و بررسي حساسيت يافتهبه

آنجا كه عملکرد  هاي استحکام انجام شد. ازبه انتخاب متغيرها و تنظيمات فني مدل، آزمون

تواند تحت تأثير مشخصات الگوريتمي و تركيب متغيرهاي ورودي هاي يادگيري ماشين ميمدل

بندي متغيرها در سناريوهاي جايگزين، گامي بيني و رتبهقرار گيرد، ارزيابي ثبات قدرت پيش

متفاوت،  شود. بر اين اساس، مدل در چند پيکربنديضروري براي اعتبارسنجي نتايج محسوب مي

مشخص شود آيا  هاي تصميم، مجدداً برآورد شد تااي و تغيير تعداد درختشامل حذف متغير وقفه

نسبت به اين تغييرات پايدار باقي  شاخص ثبات مالي بينيالگوي اهميت متغيرها و كيفيت پيش

 .كندهاي كمّي استحکام را ارائه ميخلاصه نتايج اين آزمون 8ماند يا خير. جدول مي
 

  



 

 1405، 3تحقيقات اقتصادی، دوره شصت و یکم، شماره  مجله 605
 

 آزمون استحکام نتايج مدل رندوم فارست .8جدول 

 توضيح مدل سناريو
2R  

 سه متغير برتر RMSE )خارج از نمونه(

 Lev, INV, RE 840/0 610/0 درخت( 500همه متغيرها ) مدل پايه

 Lev, INV, RE 872/0 587/0 با وقفه Z-scoreحذف  1سناريو 

 Lev, INV, RE 8۳2/0 618/0 800ها به افزايش تعداد درخت 2سناريو 

 Lev, INV, RE 848/0 60۳/0 ۳00ها به كاهش تعداد درخت ۳سناريو 

 هاي پژوهش.يافته منبع:
 

استحکام با تغيير مشخصات  منظور ارزيابي پايداري نتايج رندوم فارست، چندين آزمونبه

 شود، حذفگونه كه مشاهده ميارائه شده است. همان 8مدل انجام شد كه نتايج آن در جدول 

Z-score  بيني منجر شده و ترتيب اهميت متغيرهاي با وقفه تنها به كاهش جزئي قدرت پيش

اي نسبتاً هاي تصميم در بازهاصلي بدون تغيير باقي مانده است. همچنين، تغيير تعداد درخت

 RMSE و R² عملکرد كلي مدل نداشته و مقادير درخت( تأثير معناداري بر 800تا  ۳00گسترده )

تر آنکه، در تمامي مشخصات اند. مهمدر تمامي سناريوها بسيار نزديک به مدل پايه باقي مانده

عنوان سه طور پايدار بهگذاري و استفاده از بيمه اتکايي بهجايگزين، اهرم مالي، كارايي سرمايه

 مقادير 7. لازم به ذكر است كه در جدول شونديشناسايي م Z-score بينيعامل اصلي پيش

R²  و RMSE سه »ستون همچنين، اند. تايي محاسبه شدهبر اساس اعتبارسنجي متقاطع پنج

 .دهدترين متغيرها را در هر سناريو نشان ميترتيب پايدار مهم« متغير برتر

هاي مدل كه يافته دهدبندي متغيرها نشان ميبيني و رتبهاين پايداري در عملکرد پيش

رندوم فارست به انتخاب پارامترهاي فني يا حضور يک متغير خاص حساس نيستند و از استحکام 

توان اطمينان داشت كه برجستگي اهرم مالي، كارايي مناسبي برخوردارند. در نتيجه، مي

ي هاي اصلي ثبات مالي، يک ويژگي ساختارعنوان محرکگذاري و مديريت ريسک بهسرمايه

 .ست و نه حاصل تنظيمات خاص مدلا هاداده

 

 و بحث گیرينتیجه

يتم يادگيري ماشين رندوم فارست نتايج اين مطالعه كه بر پايه تلفيق اقتصادسنجي پانل و الگور

هاي بيمه عمدتاً تحت تأثير عوامل دهد كه ثبات مالي شركتدست آمده است، نشان ميب



 

 606 ...تحليل غيرخطي ثبات مالي در صنعت بيمه: 
 

گذاري، استفاده از بيمه اتکايي، متغيرهايي نظير اهرم مالي، كارايي سرمايهشركتي قرار دارد و درون

كنند، در حالي ايفا مي Z-score اندازه شركت و نقدينگي نقش غالبي در توضيح تغييرات شاخص

هاي تمركز بازار و متغيرهاي كلان اقتصادي اثرات محدودتر و عمدتاً غيرمعناداري كه شاخص

انگر آن است كه پايداري مالي در صنعت بيمه بيش از آنکه محصول شرايط دارند. اين الگو بي

بيروني يا ساختار رقابتي بازار باشد، ريشه در تصميمات مديريتي مرتبط با ساختار سرمايه، تخصيص 

طور خاص، اثر منفي و معنادار اهرم مالي بر شاخص به. ها و راهبردهاي مديريت ريسک دارددارايي

پذيري ها به بدهي، از طريق تشديد نوسانكند كه افزايش اتکاي شركتييد ميثبات مالي تأ

هاي اقتصادي، سلامت مالي را هاي نقدي و افزايش حساسيت سودآوري نسبت به شوکجريان

دهد كه اهرم هاي مدل رندوم فارست اين نتيجه را تقويت كرده و نشان ميكند. يافتهتضعيف مي

كننده ثبات مالي است. افزون بر بينيترين عامل پيشدرصد، مهم ۳0مالي با سهمي نزديک به 

اي سازد كه رابطه اهرم با ثبات مالي ماهيتي غيرخطي و آستانهاين، تحليل اثرات نهايي آشکار مي

اي كه در سطوح پايين تا متوسط، افزايش اهرم ممکن است با بهبود محدود ثبات گونهدارد؛ به

سرعت معکوس شده و به افت محسوس از عبور از يک سطح بحراني، اثر آن بههمراه باشد، اما پس 

انجامد. اين الگو مؤيد وجود بازدهي نزولي بدهي و اهميت مديريت محتاطانه پايداري مالي مي

گذاري اثري يکنواخت و در مقابل، كارايي سرمايه .هاي بيمه استساختار سرمايه در شركت

ها يکي از پايدارترين دهد بهبود كيفيت تخصيص داراييكه نشان ميصعودي بر ثبات مالي دارد 

شود. اين نتيجه بيانگر آن است كه ثبات مالي صرفاً از ابزارهاي ارتقاي سلامت مالي محسوب مي

شود، بلکه به همان اندازه به اثربخشي تصميمات مسير محدودسازي بدهي حاصل نمي

منابع وابسته است. استفاده از بيمه اتکايي نيز اثري مثبت اما وري استفاده از گذاري و بهرهسرمايه

آوري مالي را تواند تاببا بازده نزولي دارد؛ به اين معنا كه انتقال ريسک در سطوح متعارف مي

گذاري تقويت كند، اما وابستگي بيش از حد به آن جايگزين مديريت كاراي ساختار سرمايه و سرمايه

 .شودنمي

دهد كه سازوكارهاي ثبات مالي يکنواخت نيست. در ها نشان ميگني شركتتحليل ناهم

تر از جمله شركت سهامي بيمه ايران، بيمه آسيا، بيمه دانا و بيمه البرز، اهرم هاي بزرگشركت

دهنده نقش مديريت بدهي و انتقال مالي و بيمه اتکايي اهميت نسبي بيشتري دارند كه بازتاب
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 ترهاي كوچکبا پرتفوي گسترده و تعهدات بزرگ است. در مقابل، در شركتهايي ريسک در بنگاه

گذاري و نقدينگي يمه نوين، بيمه ما، بيمه سرمد، بيمه معلم و بيمه ملت، كارايي سرمايهمانند ب

ها بيش از هر چيز به تخصيص بهينه منابع محدود و دهد اين شركتتر است و نشان ميبرجسته

هاي استحکام اند. افزون بر اين، پايداري نتايج در آزمونمدت وابستهوتاهپذيري كحفظ انعطاف

بيني مدل رندوم فارست نسبت بندي متغيرهاي كليدي و عملکرد پيشحاكي از آن است كه رتبه

ها از استحکام مناسبي برخوردارند. همگرايي به تغيير مشخصات الگوريتمي حساس نيست و يافته

ها را تقويت كرده و و مدل غيرخطي يادگيري ماشين نيز اعتبار تجربي يافتهنتايج رگرسيون پانل 

هاي بيمه شده داراي نقش ساختاري در پايداري مالي شركتدهد متغيرهاي شناسايينشان مي

 .هستند

هاي بيمه بيش از آنکه تحت تأثير دهد كه ثبات مالي شركتنتايج اين پژوهش نشان مي

هاي رگرسيون پانل شركتي وابسته است. يافتهقرار گيرد، به عوامل درون متغيرهاي ساختاري بازار

و بيمه اتکايي نقش  نگيگذاري، نقديبيانگر آن است كه متغيرهايي نظير اهرم مالي، كارايي سرمايه

هاي تمركز و رقابت بازار اثر محدودتر و معناداري در تبيين ثبات مالي دارند، در حالي كه شاخص

بندي اهميت دهند. اين نتايج در تحليل يادگيري ماشين نيز تأييد شده و رتبهنشان مي تريناهمگن

اي نسبت به متغيرهاي ساختاري بازار است. همگرايي متغيرها حاكي از برجستگي عوامل ترازنامه

محور دهد كه سازوكارهاي ثبات مالي در صنعت بيمه ايران ماهيتي بنگاهنتايج دو رويکرد نشان مي

ارند. تلفيق اقتصادسنجي پانل با يادگيري ماشين امکان ارائه تصويري چندبعدي از اين پديده را د

ترين گذاري و بيمه اتکايي مهمكند كه اهرم مالي، كارايي سرمايهفراهم ساخته و آشکار مي

برجستگي نقش اهرم مالي . هاي عملي براي ارتقاي پايداري مالي در صنعت بيمه هستنداهرم

هاي نگر ضرورت تقويت مقررات كفايت سرمايه، پايش مستمر ساختار بدهي و اعمال محدوديتبيا

گذاري نشان احتياطي پويا بر رشد بيش از حد اهرم است. همچنين، اهميت بالاي كارايي سرمايه

ها و ارتقاي هاي حاكميت شركتي، افزايش شفافيت در مديريت داراييدهد كه بهبود چارچوبمي

ها داشته باشد. نقش تواند اثر مستقيمي بر سلامت مالي شركتگذاري ميردهاي سرمايهاستاندا

ها به بازارهاي اتکايي و توسعه مثبت بيمه اتکايي نيز بر ضرورت تسهيل دسترسي شركت

هاي بزرگ و ويژه در مواجهه با ريسکهاي داخلي و خارجي انتقال ريسک تأكيد دارد، بهظرفيت
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دهد كه اتکاي صرف به اصلاحات ساختاري در سطح صنعت حال، نتايج نشان مي پرتکرار. در عين

يا بهبود شرايط كلان اقتصادي، بدون توجه به راهبردهاي مالي خرد، براي تضمين ثبات مالي 

 .كافي نخواهد بود

هايي نيز وجود دارد. نتايج پژوهش نشان با وجود دستاوردهاي اين مطالعه، محدوديت

ويژه متغيرهاي مرتبط صنعتي، بهشركتي و دروننمونه مورد بررسي، متغيرهاي درون دهد كه درمي

تري در تبيين گذاري، مديريت ريسک و ساختار بازار، نقش پررنگبا ساختار سرمايه، كارايي سرمايه

اند. با اين حال، اين نتيجه بايد با توجه به مشخصات مدل تفسير هاي بيمه داشتهثبات مالي شركت

شود؛ زيرا در اين مطالعه، شرايط كلان اقتصادي عمدتاً از طريق رشد واقعي توليد ناخالص داخلي 

. اندصورت مستقل وارد مدل نشدهنمايندگي شده و متغيرهاي اسمي نظير نرخ تورم و نرخ ارز به

يا  هاي ماليهاي مورد بررسي تعميم نتايج را به ساير بخشدامنه زماني و تعداد شركتهمچنين 

اگرچه معيار رايجي  Z-score كند. افزون بر اين، شاخصهاي متفاوت مستلزم احتياط ميدوره

هاي عملياتي و نهادي، را ويژه ريسکبراي سنجش ثبات مالي است، اما همه ابعاد ريسک، به

دهد. همچنين، هرچند رندوم فارست توان بالايي در كشف روابط غيرخطي دارد، اما پوشش نمي

شود تر است. بر اين اساس، پيشنهاد ميهاي علي پيشرفتهعليّ نتايج نيازمند تکميل با روش تفسير

هاي تر ريسک و چارچوبهاي متنوعهاي خردتر، شاخصگيري از دادههاي آتي با بهرهپژوهش

هاي انتقال اثر ميان ساختار سرمايه، تر كانالعلي مبتني بر يادگيري ماشين، به بررسي عميق

هاي مالي و انجام مطالعات گذاري و ثبات مالي بپردازند. گسترش تحليل به ساير بخشايهسرم

دهد كه ها نشان مييافتهاين  .پذيري نتايج كمک كندتواند به تعميمكشوري نيز ميتطبيقي بين

ترين گذاري و مديريت فعال ريسک، مهمهاي بهينه ساختار سرمايه، ارتقاي كيفيت سرمايهسياست

توانند شوند و ميهاي بيمه محسوب ميآوري مالي شركتبزارهاي عملي براي تقويت تابا

هاي احتياطي هدفمند و راهبردهاي مديريتي كارآمد عنوان مبنايي تجربي براي طراحي سياستبه

 .مورد استفاده قرار گيرند
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