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هردايت و كنرررل سرانمار در ارط را  برا       یاست كه به طور هماهنگ بررا  هايی‌تیريسک بنگاه شامل مجموعه فعالمديريت 
 مره یب یهرا  برر عملرررد شرركت    یمرال  های‌سکيو ر يیرو در پژوهش حاضر اثر كارا نيان ا .شوند‌یريسک به كار گرفره م

 یهرا  سکيشامل ر یمال سکيو ر يیاثرات كارا يیو شناسا یبررس قیطحق نيدر ا ی. هدف اصلگیرد میقرار  یابيمورد ارن
اسرت.    پرداخرره شرده   مره یب یهرا  برر عملرررد شرركت    یمرال  یطوانگر سکير ،ینگينقد سکير ،یاطیعمل سکير ،یاعر ار
 1726-1729 یهرا  سرال  یدر بورس اوراق بهادار طهرار ط شده رفرهيپذ مهیشركت ب 17پژوهش شامل  ینمونه آمار های‌داده
ارط را  معنرادار ودرود دارد.     یمرال  یو طوانگر یاطیعمل ،ینگينقد ،یاعر ار یها سکيعملررد و ر نینشار داد ب جينرا .است
در  مره یب هرای ‌ساخرار اداره شرركت  طوسعه انمندین ای‌مهیب تیفیباكخدمات هر چه بهرر و  ارائه برای مهیب یها شركت نيبنابرا
بره   یو پاسرگگوي  یشرركر  تیر اسررقرار حاكم  یدر راسررا  یداخلر  هرای ‌و كنرررل  ريسکمديريت  یها سرمیاسرقرار س نهینم
اسرت.   یمرال  یمرديريت ريسرک و طروانگر    یكرارا  سررم یيک س انین شیپمناسب،  یریو يک ساخرار حاكم هسرند ارنفع ذی

 .است میو نوع عملررد مناسب، معنادار و مسرق يینشار داد ارط ا  كارا جينرا نیهمچن
 JEL: G32 ،G22بندی  ط قه

 .يیكارا ،یمال یطوانگر ،ینگينقد سکير ،یاطیعمل سکير ،یاعر ار سکيرواژگار كلیدی: 

 
 16/49/1044 پذيرش: طاريخ   47/42/1044 دريافت: طاريخ *
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 . مقدمه1

 اسرت   كرده ناپذير ادرناب را ارنيابی نظام ودود مديريت دانش شگرف طحولات كنونی عصر در

 منراب   ان اسرفاده در ارنيابی ان اعم سانمار، يک مگرلف ابعاد در ارنيابی نظام فقدار كه ای گونه به

 سرانمار  آر هرای  بیمراری  علائرم  ان يرری  عنروار  بره  را ها اسرراطژی و اهداف كاركنار، امرانات، و

 ايجراد  و رقابرت  بره  طواننرد  مری  هرايی  شرركت  و هرا  سانمار طنها امرون رقابری دنیای در. كنند قلمداد

 داشرره  رق را  بره  نسر ت  خرود  عملررد ارنيابی و ريزی برنامه به ای ويژه طوده كه بپردانند سودآوری

 نیسرت،  میسرر  امرانرات  و منراب   ان بهینره  اسررفاده  طريق ان دز ها سانمار بقای كه آنجايی ان. باشند

 در شرده  انجرام  اقردامات  و هافعالیت مؤثر نقد و ارنيابی بالنده و پويا سانمار هر مشگصه بارنطرين

 اطلاعات و بر م رنی گیری طصمیم كه است رويرردی چنین سايه در طنها آنره چه است، نمار گذر

 هرايی سانمار در امر اين. گرددمی میسر دار نظام ريزی برنامه به رونی برنامه و رونمرگی ان حركت

 كالاهرای  فرروش  ان طرر  مشررل  مراطرب  بره  خردمات  فرروش  نيررا  است طر ملموس بسیار ها بیمه نظیر

 خردمت  خريرد  كه درحالی كالاهاست بودر رؤيت قابل امر، اين دلیل طرين واضح. است شده ساخره

 عملرررد  ارنيابی ابزار يک كه معرقدند محققین ان است. برخی ديگری ماهیت دارای كلی طور به

 ايرن  بره  نیرز  ديگرر  برخی شود، شامل را عملررد معیارهای ان وسیعی دامنه طا باشد قادر بايد مناسب

 بررای  را ایمقايسره  هایارنيابی انجام امرار بايد عملررد ارنيابی ابزارهای كه كنندمی اشاره نرره

 ارنفع ذی ساير و گذارار سرمايه مديرار، سهامدارار، كه است واضح بنابراين. نمايد فراهم هاسانمار

 و رق ا به نس ت را شركت موقعیت آر طريق ان بروانند طا دارند نیان ابزاری و مدل به وضعیت اين در

 در آمیزی موفقیت عملررد بايد بیمه هایبینديشند. شركت را لانم طمهیدات و داده طشگیص محیط

 ايرن  به رسیدر دهت در حد طا چه سانمار عملررد اينره ان آگاهی باشند داشره خود اهداف انجام

 هرا  سرانمار  و مرديرار  كجاسرت، بررای   امررون  پويای و پیچیده محیط در سانمار موقعیت و اهداف

 سیاسرت  طرين مناسب و اطگاذ رقابت را، طوانايی سانمار و فعالیت حیات ادامه .دارد فراوانی اهمیت

 در هرا سرانمار  اسررفاده  مرورد  هایروش مؤثرطرين ان يری كندمی طعیین محیطی طغییرات مقابل در

 هرا  آر رف  دهت سانمار و قوت ضعف نقا  طعیین برای عملررد ارنيابی ان خصوص، اسرفاده اين
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 بررای  سرانمار  به كمک بر علاوه عملررد مديريت و ارنيابی است به ود دهت ها آر قوت نقا  و

كنرد  مری  ايفرا  را ای بردسرره  نقرش  نیرز  هرا  اسررراطژی  سانی پیادهو  طعیین رقابت، در طوانايی افزايش

 (.9412، 1)الشانديدی و همرارار

پذيرنرد و   گرذارار خرود مری    هايی هسرند كه آنار ان بیمه بیمه ريسکهای  های شركت ريسک

. فرآينرد مرديريت   يابرد  مری درست همین دا است كه كاربرد مديريت ريسک بیش ان پریش دلروه   

شرود طرا    مری  گیرری  انردانه و  شناسايی، بر آر مؤثرريسک در بیمه با ادراک و فهم ريسک، عوامل 

ريزی برای حصول درآمد  و برنامه بینی پیشبروار ان واماندگی در پرداخت ديور دلوگیری كرد و 

 كرارگیری  بهها نیز ان ديگر دلايل  سانی و كاربری سرمايه و دارايی آطی را انجام داد، همچنین بهینه

نروار يرری ان   هرای بیمره بره ع    آنچه مسلم است شركت .استهای بیمه  مديريت ريسک در شركت

های مالی طأثیرگذار بر اقرصاد دامعه لانم است به ابرزار طحلیرل ريسرک قدرطمنردی دسررسری       نهاد

ان  (.9412، 9)باری و همرارار های دريافری را به خوبی مديريت كنند داشره باشند طا بروانند ريسک

هرای م رنری برر     بق برا مردل  موردنیان مقرراطی، مطرا  سرمايهای، به منظور طعیین  ديدگاه نظارطی و بیمه

 9449اروپرا، ژاپرن و ط رق اسرراندارد سرال       اطحاديره ريسک طروانگری مرالی در آمريررا، اسرررالیا،     

7انجمن
IAA ،ريسرک   -1پنج نوع ريسک اصلی را برای هر شرركت بیمره شناسرايی كررد      طوار می

 .ريسک بانار -5ريسک عملیاطی  -0   ريسک نقدينگی -7ريسک اعر اری   - 9صدور  

در  (1726) و همرارار و كوهزادی (1044) و همرارار ، كاووسی(1044) طاهری و همرارار

هرای   شركتای پرداخرند. های بیمهطحقیقات خود به بررسی و ارنيابی مديريت ريسک در شركت

بايسرت   ء و پیشرفت در دنیای رقابری امرون مری  بیمه برای طعیین و طشگیص موقعیت فعلی خود و بقا

هرای  ها و الگوهايی به منظور ارنيابی و به ود مسرمر عملررد خود و فعالیت مسرمر ان روش به طور

رويرارويی و سرانگاری برا     ، ارنيابی عملرررد، ضررورطی بنیرادين در   0داری در سانمار بهره گیرند

                                                           
1. Elshandidy et al 

2. Barry et al 

3. International Actuary Association 

4. Adler and Golany (2001) 
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های علمی با حداقل كردر خطاهای ناشی ان  همچنین روش .هاست طحولات و به ود مسرمر فعالیت

ای را نس ت به هرم نشرار دهنرد و بره دن رال آر،      طوانند دايگاه مؤسسات بیمه      های ذهنی می قضاوت

گیری كارايی همیشه يری  راهرارهای مناسب را برای طقويت دايگاه هر مؤسسه ارائه نمايند. اندانه

و  دهرد  مری دفاعی يک واحد اقرصادی را اسرحرام  هپیرر آنچه ان م احث مهم مديريت بوده است.

ريزار آر واحد با ايجاد بسرری مناسرب   ای است كه برنامه بگشد، نگاه طیزبینانه بر ديگر رق ا ارطقا می

رف  نقايص و ارطقرای نقرا     درصددكنند كه ضمن شناسايی نقا  ضعف و قوت مودود،  سعی می

برر كرارايی و    هرا  آر طرأثیر بنابراين شدت مشررلات ريسرک مرالی و     قوت در كل مجموعه برآيند.

های بیمه در ارط ا  با مرغیرهای مؤثر در ريسک مرالی،          ضرورت ودود مطالعات طجربی در شركت

در ان ايرن رو  ، های بیمره اسرت   ريسک و كارايی شركت طأثیرانگیزه محقق برای بررسی چگونگی 

 )ريسرک اعر راری، ريسرک عملیراطی، ريسرک      مرالی  هرای پژوهش حاضرر اثرر كرارايی و ريسرک    

كه هرم ان منظرر    گیرد میقرار  ارنيابیبیمه مورد  های شركت عملررد برنقدينگی، طوانگری مالی( 

. در اين پرژوهش پرا ان بیرار مقدمره بره طرطیرب       استموضوع و هم ان منظر روش دارای نوآوری 

 هرای آنمرور پرسرش  طحقیرق،   هرای  يافرره ، روش طحقیرق ، م انی نظری و پیشینه پرژوهش های بگش

 گردد.ارائه می مناب و  طحقیق یها نهادشیپطحقیق، 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری. 2

هرای  بگرش  رفررار  برر  عمیقری  طرأثیرات  و كننرد مری  ايفرا  ملی اقرصاد در مهم نقشی ایبیمه خدمات

دچرار   نیرز  ای بیمره  هرای شرركت  دنیا، اقرصاد در بنیادين طغییرات با امرونه دارند. اقرصادی مگرلف

حضرور   و ایبیمره  مؤسسرات  كمّری  افرزايش  اساسی، طغییرات اين دمله ان .اند شده اساسی طغییرات

حضور  اين كه طوری به است  اقرصادی هایفعالیت ان عرصه اين در خصوصی بگش پیش ان بیش

هرايی  پديرده  دملره  ان بیمره  صرنعت  است. داشره رشد برابر چندين طقري اً گذشره هایسال به نس ت

هرای  شركت كارايی ارنيابی و دارد خاصی اهمیت و اعر ار خاردی و داخلی طجارت در كه است

و  پايردار  هطوسرع  و صرنعت  پويرايی  رقابرت،  افزايش باعث ار،نفع ذی به آگاهی دادر بر علاوه بیمه

های بیمه فرآيند سیسرماطیک برای مديريت ريسک در شركتدر اين راسرا  .شودمی دامعه مروانر
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هايی است فعالیت بر طمامیآر  طأثیراقل رساندر عوارض ناشی ان وقوع خطر و ان بین بردر يا به حد

 ارائه و بیمه صنعت پیشرفت و رشد كه ممرن است مناف  شركت را در شرايط خطرناک قرار دهد.

 نمینره  در بیمره  هرای شرركت  هادار ساخرار طوسعه نیانمند ای بیمه طر باكیفیت و بهرر چه هر خدمات

سرت )نرادر   ا ارنفعر  ذی بره  پاسرگگويی  و و افرزايش كرارايی   ريسرک  مرديريت  هایسیسرم اسرقرار

 (.1723مظلومی و همرارار،

مديريت ريسک در بیمه روشی منطقی برای شناخرن، ارنيرابی و طحلیرل و مقابلره برا خطررات      

كه اثرات منفی و ضرر و نيرار حاصرل ان آر    استگری  های بیمهمودود در ارط ا  با انواع فعالیت

، در نهايت هدف ان برنامه دهد میرا به حداقل رسانده و شانا و فرصت به ود عملررد را افزايش 

گذارار، شرركت بیمره و كراهش اثررات     های بیمهمحافظت و پیشگیری ان سرمايه ،مديريت ريسک

ذ راه ردهايی بررای مرديريت آر   مديريت ريسک به مفهوم سنجش ريسک و سپا اطگا آر است.

قابرل طقسریم اسرت كره نریجره آر       ها آر طأثیرها برحسب احرمال وقوع و دلالت دارد. انواع ريسک

ريسرک   های مناسب )انرقال، ادرناب، كاهش و پذيرش( اسرت.  اسرراطژی و اعمالپرطفوی ريسک 

 به ودودشرايط  وسیله به يعنی احرمال وقوع رخدادی كه باعث اثرگذاری يا ايجاد مگاطره شود كه

های مالی، ريسک طجاری، ريسک . ريسکشود می گیری اندانهآورنده و احرمال وقوع و نریجه آر 

ادرماعی، ريسرک برانار، ريسرک اعرمراد، ريسرک عملیراطی و ريسرک شرهرت و اعر رار ان دملره           

 (.1725)اسماعیل محمدی، باشندهای مودود در يک شركت بیمه میريسک

باشرند، آنررونی و همررارار     مهم و بنیرادی در صرنعت بیمره، كرارايی و ريسرک مری       دو مقوله

انواع مگرلف خطرات قرانونی   ها آرگرار در معرض ريسک هسرند،  اظهار داشرند كه بیمه ،(1223)

گیرنررد. ريسررری كرره ناشرری ان  و مرالی را در رونررد ارائرره بیمرره و سرراير خرردمات مررالی، در نظررر مرری 

 و ساير وظايف است. ها نامه بیمهق صدور ودوه ان طري آوری دم 

های بیمه به منظور بره   در شركت ويژه بههايی است كه  شیوه طرين مهممديريت ريسک يری ان 

(. مرديريت ريسرک مرالی    9442گرردد )گابريرل و همررارار،     سود بیشرر اسرفاده مری  دست آوردر

ی بیمره، كراهش ريسرک،    هرا  گیرری ريسرک   شامل ايجاد فضای مناسب ريسک، شناسايی و انردانه 
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)طی كرانروا،  های بیمه ان ريسک مالی است  كنررل ريسک و ايجاد كنررل برای حفاظت ان شركت

( ريسک اعر اری، ريسک نقدينگی، ريسرک بیمره اطررايی، ريسرک عوامرل فنری و ريسرک        9449

 بگذارد. طأثیرهای بیمه  طواند بر عملررد شركت ای است كه می گذاری، خطرات عمده بیمه

ارائرره مرردل م رنرری بررر ريسررک برررای ارنيررابی  (، در پژوهشرری برره 1044طرراهری و همرررارار )

در ايررن پررژوهش مرردلی برررای بررسرری ريسررک   پرداخرنررد. هررای بیمرره  گررذاری شررركت سرررمايه

بوت اسررر    سانی ش یهبا اسرفاده ان روش  خیز حادثههای بیمه در رف  نقا   گذاری شركت سرمايه

. در همین راسرا مردلی  استهای بیمه فعال در صنعت ری طحقیق شركتدامعه آماارائه شده است. 

( بررای مشراركت دولرت و بگرش خصوصری در      PPPبر پايه رويررد مشاركت دولری خصوصی )

گرذاری ارائره شرد. ايرن مردل برا       و بررسری ريسرک سررمايه    خیز حادثهسانی نقا   های ايمنپروژه

گیرری در  ت بیمه و بگش دولری، به طصرمیم برای شرك IRRارنش در معرض ريسک نرخ   محاس ه

كند. در پايار، مشگصرات و اطلاعرات هزينره    و بررسی ريسک آر كمک می گذاری سرمايهمورد 

بره سرطح    با طودره ها آر برای هر يک ان طرف IRRدر نظر گرفره شده و نرخ  خیز حادثهيک نقطه 

 اطمینار مورد نظر محاس ه شده است.

اهمیرت و بررسری مرديريت ريسرک برر      ، در پژوهشی به ارنيابی (1044كاووسی و همرارار )

آر پرداخرنرد. ايشرار    و نظراير ها، اطلاعات مودرود   بر اساس طجربیات گذشره، آموخره صنعت بیمه

های بیمره در ارطقرای سراخرار اقرصرادی دوامر ،      شركت خصوص بهمالی  مؤسساتبیار داشرند كه 

نررايج طحقیرق    .اسرت های بیمه فعرال در صرنعت   شركتدامعه آماری طحقیق سزايی دارند. ه نقش ب

های بیمه است. نریجه نهايی طحقیرق نشرار   بر شركت مؤثرعوامل  طرين مهمريسک ان  ،دهد مینشار 

 و عملیراطی هرای مرالی   منرد در حرونه ريسرک    و نظرام  مرؤثر مديريت ريسک بنگاه بره نحرو    دهد می

رسد ودود مرانیزمی در صرنعت بیمره كشرور    می شود. بنابراين به نظرهای بیمه اسرفاده نمی شركت

هرای بیمره نظرارت داشرره باشرد و افشراگری مناسر ی ان        ها در شرركت كه بر نحوه مديريت ريسک

 طواند مهم باشد.به عمل آورد می هاريسک
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، در بررسرری ارط ررا  ريسررک و عملررررد در   (9419) 9( و آمررال9415) 1آريررف و همرررارار

 طرأثیر ريسک نقدينگی  نشار دادند كه ان مدل رگرسیور چندگانه خطیبا اسرفاده  های بیمه شركت

( نشرار  9410) 7های بیمه دارد. با اين حرال، نررايج آدريرار    مث ت و قابل طودهی بر عملررد شركت

 0گذارد. بررعرا، میرری   می طأثیرهای بیمه  كه ريسک نقدينگی منفی، بر عملررد شركت دهد می

 های بیمه ندارد. معناداری بر عملررد شركت طأثیرينگی ( نشار داد، اين خطر نقد9415)

دامنه ريسک مالی در حفظ اعر ار، ريسک طروانگری   طأثیربا اين حال، همه طحقیقات عمدطاً بر 

 كننده طعیینبر  ،(9415) 5 اند. مطالعه ديگری كه طوسط میسرر گزار مرمركز نشده مالی و ريسک بیمه

اطیوپی انجام شد دربرگیرنده ريسک اعر ار و مرغیرهای ريسک های بیمه  دهی در شركت بودر سود

 .ستینفنی 

بررر عملررررد مررالی در  مررؤثرعوامررل در پژوهشرری برره بررسرری  ،(9410) 6آناماريررا و همرررارار

هرای مطالعره    شرركت نمونره   91. بر اين اساس كه در اين مطالعره  پرداخرندهای بیمه رومانی  شركت

مرغیر طوضریحی مرورد آنمرايش قررار گرفرت:       17، است 9419طا  9442بودند و بانه نمانی ان سال 

كنرد،  های نمانی كه شركت در برانار رومانیرايی فعالیرت مری    اهرم مالی، اندانه شركت، طعداد سال

رشد ناخالص حق بیمه، حقوق صراح ار سرهام، سرهم كرل برانار، طنروع، ريسرک پوشرش، نسر ت          

باقیمانده، حاشیه طوانگری مرالی و رشرد طولیرد    ، وابسرگی مجدد بیمه، نس ت ريسک گذاری سرمايه

هرای بیمره ان طريرق    باشند و برای مرغیر وابسره، عملررد مالی شرركت  ناخالص داخلی به سرمايه می

شود. با طوده به نرايج نهايی، حرق بیمره ناخرالص، اهررم     گیری میبانده نس ت به كل دارايی، اندانه

منفی دارد. علاوه بر اين، اندانه شركت، ريسک  طأثیرها، يیگری، بر بانده/ دارا  مالی و ريسک بیمه

ها است و سهم برانار، طنروع،    پوشش، حاشیه طوانگری مالی دارای رابطه مث ت بر بانده / كل دارايی

                                                           
1. Arif et al 

2. Amal 

3. Adrian 

4. Miri 

5. Mister 

6. Anamaria et al 
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گذاری و رشد واقعی طولید ناخالص داخلی سرانه، ارط را  قابرل طرودهی برا عملرررد       نس ت سرمايه

 مالی شركت بیمه ندارند.

كننررد كرره  مرری خاطرنشررار( 9416و همرررارار  1هسرررار، برخرری ان نويسررندگار )طامزيررکدر ل

طودیه اسرت و فرروش    رقابلیغهای اطلاعاطی مديريت بیمه اغلب  انرظارات مربو  به معرفی سیسرم

. همین مشررلات در كشرورهای   دهد میانگیزی را نشار  محصولات بیمه اغلب روند كاملاً شگفت

برر اسراس    ،(9416) 7شود. نويسندگار لری و لرین   ( مشاهده می9415 9)بوكووااروپای شرقی طوسط 

انرد، كره در    بره نریجره مشرابهی رسریده     0كشور عضو سانمار همراری و طوسعه اقرصادی 73مطالعه 

های اخیر، اثرات دهانی شدر را نشار داده است )ان دمله لهسررار اسرت كره بره دلیرل اثررات        سال

، كشرورهای  5سانمار طجارت دهانی های طوافقنامها، روسیه پا ان امضای ورود آر به اطحاديه اروپ

طركیره،   سوسیالیست دنوب شرقی آسیا به دلیل آنادسانی سیاست اقرصادی و غیرره(. همچنرین در  

 6طغییر ساخراری قابل طودهی در بگش اقرصادی بیمه ايجاد شده است كه طوسط كالوار و همرارار

رات در يک شركت بزرگ بیمه نشار داده شده اسرت. ايرن كرار نشرار     ان طريق مثال طغیی ،(9415)

طواند منجرر بره طغییررات مث رت در     آمیز در سیسرم مديريت ريسک می كه طغییرات موفقیت دهد می

هرای بیمره ننردگی و     ناخواسره خراردی شرود. طركیره ان نظرر ويژگری      طأثیرپويايی مالی در شرايط 

ی در طركیره، بسریار مرورد طودره اسرت. بنرابراين، بیمره        درمانی كشور خاصی است. خدمات پزشر

ن ايد طغییر كند، امرا واقعیرت نشرار     3دهد میدرصد ان دمعیت را طحت پوشش قرار  25درمانی كه 

، سود پا ان كسر مالیات در صنعت بیمه به دلیل كاهش ارنش لیر و 9416طا  9417ان سال  دهد می

میلیرور دلار   29میلیور دلار به  605يدار شركت در آر، ان كاهش سودآوری بانار با طعداد نس راً پا

                                                           
1. Tomczyk 

2. Bokšová 

3. Lee & lin 

4. OECD 

5. WTO  

6. Kalkavan et al 

7. Now Health International ‌،2017 
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(. در نریجره چنرین طرأثیرات خراردی، بسریاری ان      9412 1سسه آمراری طركیره  ؤكاهش يافره است )م

شروند. در ايرن شررايط، به رود      و سودآور نمری  برند نمیهای بیمه ان رقابت دار سالم به در   شركت

 های بیمه ان اهمیت نيادی برخوردار است.برای شركت مديريت ريسک ويژه بهفرايند مديريری 

نظام نظارت م رنی بر ريسک پرداخرند  هدر پژوهش خود، به مطالع ،(1723عطاطلب و نیاكار )

گیرری   كشورها درباره اين رويررد نظارطی را بررسی نمودند. در اين پژوهش، برای اندانه هو طجرب

اسررفاده در اسرررالیا، و    ، مرورد PAIRS سررم یسک، دهی به ريسک، سه مردل مراطريا ريسر    و نمره

 اسرفاده در لهسرار، معرفی شده است. شدت و احرمال ريسک، مورد بر م نای بندی رط هسیسرم 

نرراطوانی مررالی  بینرری پرریشمررالی و  بنرردی رط ررههررای سیسرررم هبررا هرردف مطالعرر ،(9445) 9هیسرراو

نس ت به عنوار مرغیر مسرقل در طحقیرق خرود اسررفاده كررد،      74عمر در طايوار ان  ههای بیم شركت

7های سیسرمها اكثراً نس تاين نس ت
FAST  0و

IRIS بندی ديگر هسرند. ال ره در  و چند سیسرم رط ه

هرای مرالی مرورد     های غیرمالی هم مثرل مرغیرهرای دودويری اسررفاده شرد. داده     اين مطالعه ان نس ت

5بود. مرغیر وابسره هم بر م نای دو مدل  9449طا  1222های سال دورهمربو  به اسرفاده 
CAMEL  و

6
RBS عص ی و طحلیل ممیزی  هسانی هم ان دو روش ش ر طگصیص داده شده است. به منظور مدل

 چندگانه اسرفاده شد.

در  طحقیقی را در مورد رابطه بین ريسک مرالی و عملرررد مرالی    ،(9415) 3آريف و همرارار

شركت بیمه عمر كه در حال حاضرر در برانار بیمره     90صنعت بیمه هند انجام دادند، در اين مطالعه 

بر عملررد  مؤثركنند به عنوار دمعیت هدف انرگاب شدند، به منظور طعیین عوامل هند فعالیت می

عه، ريسک ، مرغیرهای طوضیحی در اين مطال9445-9417های مالی در بانار بیمه هند در فاصله سال

گری، ريسک نقدينگی، اندانه شرركت و حجرم سررمايه هسررند. بره       مديريت سرمايه، ريسک بیمه

                                                           
1. Turkish Statistical Institute 2018 

2. Hisaw 

3. Financial Analysis Tracking System 

4. Insurance Regulatory in Formation system 

5. Capital Adequacy, Asset Quality, Management, Earnings, Liquidity 

6. Risk-Based Capital 

7. Arif et al. 
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. در شرد گیرری   انردانه  1هرا  های بیمه ان طريق بانده دارايی عنوار مرغیر وابسره، عملررد مالی شركت

نهايت، نرايج مدل رگرسیور چندگانه نشار داد كره ريسرک مرديريت سررمايه )ريسرک طروانگری       

داری با عملررد مالی شركت بیمه دارد، در حالی كره   مالی( و ريسک نقدينگی رابطه منفی و معنی

دار برا عملرررد مررالی    ريسرک نقردينگی، انردانه شرركت و حجرم سررمايه ارط راطی مث رت و معنری         

منفی دارد، اما اثر قابل  طأثیرنويسی،  های بیمه عمر در هند دارند، در حالی كه ريسک پذيره شركت

 طودهی ندارد.

 روش تحقیق. 3

كه در آر ان دو رويررد مورد اسرفاده در علوم رفرراری   استاين پژوهش ان نوع طحقیقات آمیگره 

كره در آر   اسرت . روش طحقیرق آمیگرره نروعی روش طحقیرق     شرود  میيعنی كمی و كیفی اسرفاده 

ور آشرار ساخرن موارد مودود در امر پرژوهش  محقق، عناصر رويرردهای كمی و كیفی را به منظ

 (.9446 )دانسور و همرارار، كندها با يرديگر طركیب می و درک عمیق پديده

ای يا اسنادی است. در اين گروه طحقیقات، محقق ادبیات روش گردآوری اطلاعات، كرابگانه

عات خود را در ابزار مناسب كند و در ادامه نرايج مطالو موضوع طحقیق را مطالعه می مسئلهو سوابق 

بنردی  به ط قه در پاياركند و ث ت داده، نگهداری می افزارهای نرمو فرم ث ت و   ، ددول شامل فیش

افرزار   هرای مربرو  بره مرغیرهرای طحقیرق ان طريرق نررم       نمايرد. داده اقدام مری  ها آربرداری ان و بهره

مرطب شده است. به منظرور   Excel 9417 رافزا نرمگردآوری شده و سپا ان طريق  «نوين آورد ره»

 گردد. اسرفاده می Stata19و  EVIEWS 2افزار  نرمها نیز ان طحلیل داده

  

                                                           
1. ROA 
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 های تحقیقپرسش .3-1

 ؟استبه چه صورت های بیمه بین ريسک اعر اری و عملررد شركترابطه  :پرسش اول

 ؟استبه چه صورت های بیمه بین ريسک عملیاطی و عملررد شركت رابطهپرسش دوم: 

 ؟استبه چه صورت های بیمه بین ريسک نقدينگی و عملررد شركت رابطهپرسش سوم: 

 ؟استبه چه صورت های بیمه بین ريسک طوانگری مالی و عملررد شركت رابطهپرسش چهارم: 

 ؟استبه چه صورت های بیمه بین كارايی و عملررد شركت رابطه پرسش پنجم:

 تحقیق های یافته. 4

 توصیفی آمار .4-1

شرود و آمارهرای طوصریفی    های پژوهش پرداخره مری طوصیفی داده وطحلیل طجزيهدر اين بگش، به 

هرايی اسرت كره بررای     شود. آمار طوصریفی شرامل مجموعره روش   برای مرغیرهای پژوهش ارائه می

 رود.طوصیف حقايق عددی به كار میو  بندی ط قهآوری، خلاصه كردر، دم 

آنمونی است كه برای اين بررسی، عمومیت دارد. با طودره بره دردول نيرر،     طست دارک برا 

 باشند.نرمال می و برخی ديگر غیر برخی مرغیرهای پژوهش نرمال



 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 نام متغیر
بازده 

 دارایی

ریسک 

 اعتباری

ریسک 

 عملیاتی

ریسک 

 نقدینگی

ریسک 

توانگری 

 مالی

 کارایی

 نوسانات

جریانات 

 نقدی

نسبت 

ارزش 

به  بازار

ارزش 

 دفتری

اهرم 

 مالی
اندازه 

 شرکت
 نورم

110 811 میانگین

8811811 میانه

141 حداکثر

- 0110011 حداقل

انحراف 

 معیار
081331011

آزمون 

 جارک برا
 

تعداد 

 مشاهدات
5858585858585858585858

 طحقیق های يافرهمن  : 



 مانایی آزمون .4-2

رگرسریور چنرد مرغیرره، مانرايی      وطحلیل طجزيههای پنلی در در اين پژوهش به دلیل اسرفاده ان داده

و برای بررسی مانايی هريک ان مرغیرهرای پرژوهش ان    گیرد میمورد بررسی و آنمور قرار  مرغیرها

شرده اسرت.     اسررفاده « ديری فرولر پیشررفره  »و « ايم، پسرار و شین»، «لیور، لین و چوی»های آنمور

 شده است.   ارائه 9طور مگرصر در ددول  نرايج مانايی مرغیرهای پژوهش به

 : بررسی مانایی متغیرهای پژوهش1جدول 

 نتیجه احتمال آماره tآماره  آزمون متغیر

 بازده دارایی

 مانا 0 -31/4 لیون، لین و چوی

 مانا 0 -31/5 و شین ایم، پسران

 مانا 0 54/18 دیکی فولر پیشرفته

 ریسک اعتباری

 مانا 0 -40/0 لیون، لین و چوی

 مانا 0 -01/4 ایم، پسران و شین

 مانا 0 دیکی فولر پیشرفته

 ریسک عملیاتی

 مانا 0 88/8 لیون، لین و چوی

 مانا 0 -80/5 ایم، پسران و شین

 مانا 0 03/11 دیکی فولر پیشرفته

 ریسک نقدینگی

 مانا 0 -31/4 لیون، لین و چوی

 مانا 0 -00/8 ایم، پسران و شین

 مانا 0 دیکی فولر پیشرفته
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 : بررسی مانایی متغیرهای پژوهش1جدول ادامه 

 نتیجه احتمال آماره tآماره  آزمون متغیر

ریسک توانگری 

 مالی

 لیون، لین و چوی
0 مانا 

 پسران و شینایم، 
0 مانا 

 دیکی فولر پیشرفته
0 مانا 

 کارایی

 لیون، لین و چوی
0 مانا 

 ایم، پسران و شین
0 مانا 

 دیکی فولر پیشرفته
0 مانا 

نوسانات جریانات 

 نقدی

 مانا -0 لیون، لین و چوی

 مانا -0 ایم، پسران و شین

 پیشرفتهدیکی فولر 
0 مانا 

نسبت ارزش بازار 

 به ارزش دفتری

 مانا -0 لیون، لین و چوی

 مانا -0 ایم، پسران و شین

 مانا 4300 دیکی فولر پیشرفته

 اهرم مالی

 مانا -0 لیون، لین و چوی

 مانا -0 ایم، پسران و شین

 دیکی فولر پیشرفته
0 مانا 

 اندازه شرکت

 مانا -0 لیون، لین و چوی

 مانا -0 ایم، پسران و شین

 دیکی فولر پیشرفته
0 مانا 

 تورم

 مانا -0 لیون، لین و چوی

 مانا -0 ایم، پسران و شین

 دیکی فولر پیشرفته
0 مانا 

 طحقیق های يافرهمن  : 
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 هم انباشتگی آزمون .4-3

مدت میار مرغیرهای طحقیق اين آنمور مورد اسرفاده قررار گرفرره    اطمینار خاطر ان رابطه بلنددهت 

  كند.ودود هم ان اشرگی يا رابطه بلندمدت بین مرغیرهای پژوهش را طودیه می 7است. ددول 

 : آزمون هم انباشتگی کائو3جدول 

 آزمون کائو
 ها فرضیه

 tآماره  احتمال آماره

-پرسش اول 

-پرسش دوم 

 -پرسش سوم 

-پرسش چهارم 

-پرسش پنجم 

 طحقیق های يافرهمن  : 

 پژوهش متغیرهای( همبستگی) خطی هم بررسی. 4-4

، رابطه هم سرگی بین مرغیرهای پژوهش مرورد  ها آرها و بررسی پايايی پا ان طوصیف آماری داده

. طحلیرل  شرود قرارگرفره است. شدت وابسرگی دو مرغیر به يرديگر را هم سرگی طعريف میآنمور 

هم سرگی ابزاری آماری برای طعیین نوع و درده رابطه يک مرغیر كمی با يک مرغیرر كمری ديگرر    

طوانرد مث رت يرا منفری     كنند و رابطه بین دو مرغیرر مری  طغییر می -1و  1است. ضرايب هم سرگی بین 

طر باشد میزار وابسرگی دو مرغیر بیشرر است. در ايرن   ه ضريب هم سرگی به يک نزديکباشد، هرچ

پژوهش به دلیل غیرنرمال بودر برخی مرغیرها ان روش اسپیرمن دهت آنمور هم سرگی بین مرغیرها 

هیچ هم سرگی بالايی بین مرغیرهای مسرقل پرژوهش ودرود    0شده است. با طوده به ددول  اسرفاده 

 ندارد.



 
 : همبستگی متغیرهای پژوهش1جدول 

 تورم
اندازه 

 شرکت

اهرم 

 مالی

نسبت 

ارزش بازار 

به ارزش 

 دفتری

نوسانات 

جریانات 

 نقدی

 کارایی

ریسک 

توانگری 

 مالی

ریسک 

 نقدینگی

ریسک 

 عملیاتی

ریسک 

 اعتباری

بازده 

 دارایی
 متغیرها


بازده 

 دارایی


ریسک 

 اعتباری

- -
ریسک 

 عملیاتی

-
ریسک 

 نقدینگی

--
ریسک 

توانگری 

 مالی

- - کارایی 
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 : همبستگی متغیرهای پژوهش1جدول ادامه 

 تورم
اندازه 

 شرکت

اهرم 

 مالی

نسبت 

ارزش بازار 

به ارزش 

 دفتری

نوسانات 

جریانات 

 نقدی

 کارایی

ریسک 

توانگری 

 مالی

ریسک 

 نقدینگی

ریسک 

 عملیاتی

ریسک 

 اعتباری

بازده 

 دارایی
 متغیرها

--
نوسانات 

جریانات 

 نقدی

---- -

نسبت 

 ارزش

بازار به 

ارزش 

 دفتری

اهرم مالی 

----
اندازه 

 شرکت

----تورم 

 طحقیق های يافرهمن  : 



 تحقیق هایپرسش آزمون. 4-5

 شود.های پژوهش پرداخره میدر اين بگش به بررسی و آنمور هريک ان پرسش

 و هاسمناف لیمر  آزمون .4-5-1

هرای پرژوهش ان آنمرور اف لیمرر و     منظور طشگیص طلفیقی يا طركی ری برودر داده   در اين بگش به 

شده است.  فی( ان آنمور هاسمن اسرفاده دهت طعیین نوع مدل طركی ی )اثرات ثابت يا اثرات طصاد

 (.45/4ها ان نوع طلفیقی است)احرمال آماره كمرر ان های طحقیق پرسشو داده با طوده به ددول

 بروش پاگان و هاسمن : آزمون8جدول 

 

 نتیجه

 آزمون اف لیمر آزمون هاسمن
 ها پرسش

 tآماره  احتمال آماره tآماره  احتمال آماره

Pooled  0 /00 0/00 10/14 پرسش اول 

Pooled 0/00 0/00 10/001 پرسش دوم 

Pooled 0/000 0/000 11 /5 پرسش سوم 

Pooled 0/000 0/000 11/58 پرسش چهارم 

Pooled 0/000 0/000 11/ .38  پرسش پنجم 

 طحقیق های يافرهمن  : 

 

  واریانس ناهمسانی آزمون .4-5-2

فروض مدل رگرسیور خطی اين است كه ادزا اخلال كه در طاب  رگرسیور ظاهر  طرين مهميری ان 

شرود بره ضررايب حاصرل ان مردل      شوند، دارای واريانا همسار باشند. در غیر اين صورت نمی می

OLS   اطمینار كرد. در اين پژوهش، برای بررسی اين موضوع ان آنمرورLR  شرده اسرت.     اسررفاده

هرای طمرام فرضریات    بیانگر عدم ودرود ناهمسرانی واريرانا در داده    6ر ددول نرايج اين آنمور د

 . استپژوهش 
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 : آزمون ناهمسانی واریانس5جدول 

 نتیجه

 LRآزمون 

احتمال  ها پرسش

 آماره
 tآماره 

 پرسش اول ناهمسانی ندارد

 پرسش دوم ناهمسانی ندارد

 پرسش سوم ناهمسانی ندارد

 پرسش چهارم ناهمسانی ندارد

 پرسش پنجم ناهمسانی ندارد

 طحقیق های يافرهمن  : 

 

 آزمون خودهمبستگی .4-5-3

در يک مدل كلاسیک رگرسیور خطی فرض بر اين است كه كوواريانا بین ادزای اخلال برابرر  

هم سرگی ودود ندارد. نقض اين فررض مشررلی بره    ديگر بین ادزای اخلال   ع ارت  صفر است. به

كنرد. در ايرن پرژوهش ان آنمرور ولردريچ دهرت بررسری ايرن فررض          نام خودهم سرگی ايجاد می

. نرايج اين آنمور در است خودهم سرگیشده است كه فرض صفر آر م رنی بر عدم ودود   اسرفاده

 .ستا ها فرضیههای طمامی حاكی ان عدم خودهم سرگی داده 3ددول 
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 : خودهمبستگی0جدول 

 نتیجه
 ولدریچآزمون 

 ها فرضیه
 tآماره  احتمال آماره

 پرسش اول خودهمبستگی ندارد

 پرسش دوم خودهمبستگی ندارد

 پرسش سوم خودهمبستگی ندارد

 پرسش چهارم خودهمبستگی ندارد

 پرسش پنجم خودهمبستگی ندارد

 طحقیق های يافرهمن  : 

 های بیمهشرکت ییکارا .4-5-4

گیری  ريزی رياضی برای ارنيابی واحدهای طصمیم ( يک روش برنامهDEAها ) طحلیل پوششی داده

دهنرد. در طحلیرل    است كه چندين ورودی را برای طولید چندين خرودری مرورد اسررفاده قررار مری     

ها ها نیست، اين روش خود، ونرها و خرودیها به ورودیاخرصاص ونر ها نیانی به پوششی داده

كنرد و واحرد مجرانی برا      عنوار واحد مرد  معرفی میه هايی را ب كند. اين روش واحد را طعیین می

 شوند. گیری ناكارا ساخره می های اين واحدهای مرد  برای واحد طصمیمطوده به ونر

هرا،   های اساسی طحلیل پوششری داده گیری به وسیله مدل مطعريف: در ارنيابی واحدهای طصمی

مرناظر آر مگالف  λ هبهین های دوابمجموعه مرد  مجموعه طمام واحدهايی است كه در يری ان 

 باشد: DMU0مجموعه مرد   E0ع ارت ديگر اگر   صفر باشد به

Eo={DMUj| ت باشرد صفر مث مرناظر واحدهای بهین مدل پوششی حداقل در يری ان دواب  

  
  

 نشده است.  ارائهبرای پیدا كردر مجموعه فوق  مؤثریروش  حال طابهان نظر طئوری 

 با طوده به مجموعه مرد : 
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  ياDMU0  عنروار  ه گیرری بر   . در نریجه طعدادی واحرد طصرمیم  ناكاراست يعنی

 شود.  واحدهای مرد  آر معرفی می

  :يا كاراست كه بسره به مجموعه مرد  سه نوع دارد 

 گیری كارا، كه مرد  آر فقط خودش باشد. يا اگر و فقط اگر  كارای رأسی: واحد طصمیم .1

E0={DMU0} 

گیری كره بره مفهروم پرارطو كرارا بروده و مجموعره مردر  آر          رأسی: واحد طصمیم كارای غیر .9

 حداقل دو عضو داشره باشد.

 

 ولی مرغیرهای كم ود غیرصفر باشند.  كارای ضعیف: يعنی  .7

. مردل مرورد بررسری بررای     اسرت سراله   5  دورهشركت در يرک   17نمونه مورد بررسی شامل 

 شركت به صورت نير است: 17ام ان میار  pگیری عملررد شركت اندانه

 (1)رابطه 

 

 

 

 

  

 

. اگر میزار است فر و يکها است كه بین ص ها به سراده نس ت نهاده دهنده نشار در اين مدل 

شرود، كره    برابر يرک مری   مورد اسرفاده نهاده با میزار بهینه آر برابر باشد، در اين صورت، مقدار 
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ريرزی خطری    اين امر به اين مفهوم است كه بنگاه مزبور ان لحاظ فنی كارا اسرت. در سیسررم برنامره   

. پا در اين سیسرم به دن ال استبت ها ثا ، مقدار سرادهشدهفوق چور ان روش نهاده محور اسرفاده 

ان  يرک برردار   هرا،  ان سرراده  يک برردار  . گیرد میصورت ها  حداقل كردر نهاده

هرای مجموعره مردر  را     ان اعداد ثابت است كه اين اعداد ثابت ونر يک بردار ها و  نهاده

ها است. در رابطره شرماره    طعداد نهاده به طرطیب طعداد سراده و طعداد بنگاه و  و .دهد مینشار 

رونرد، حرداقل بايسرری     ام به كار مری كند كه عوامل طولیدی كه طوسط بنگاه  قید اول بیار می (1)

های بهینه بنگاه های مرد  باشد نيرا نهاده طوسط بنگاه كاررفره بهبرابر با مجموع وننی عوامل طولید 

های مرد  باشد. دومین قید دلالت برر ايرن    وننی بنگاهام در بهررين حالت بايد مساوی با مجموع 

ام با اسرفاده ان عوامرل مرورد اسررفاده،    طوسط بنگاه  دشدهیطولدارد كه آيا مقادير واقعی محصول 

ام بايد كمرر يا مساوی برا مجمروع وننری    طواند بیش ان اين باشد؟ به ع ارطی میزار سراده بنگاه  می

 ای آر باشد.های مرد  بر های بنگاه سراده

هرا طحرت فررض    عملررد بنگاه ( بدور اضافه كردر قید طحدب 1در الگوی شماره)

شود. ولی در اين روش چور بره دن رال محاسر ه عملرررد     باندهی ثابت نس ت به مقیاس حساب می

را به منظور طشرگیص نروع    طحت فرض باندهی مرغیر نس ت به مقیاس هسریم، اين قید )قید طحدب(

 .شوده میباندهی اضاف

ها حرل شرود، در هرر برار عملرررد يرری ان       بنگاه بار و هر بار برای يری ان 17سیسرم بالا بايد 

 .دهد میها را ارائه بنگاه

ريرزی خطری، برا اسررفاده ان اطلاعرات مودرود       ها با اسرفاده ان برنامره روش طحلیل فراگیر داده

هرا را بره طرور    د مگرلرف هرر يرک ان بنگراه    ها، مقادير مربرو  بره عملررر   ها و سرادهمربو  به نهاده

هرای كرارا در نمونره مرورد     كند. نقا  مرنی كرارا در ايرن روش، همرار بنگراه    دداگانه محاس ه می

 گیررد  مری ها، مورد اسرفاده قرار مطالعه است. در نریجه، اين روش برای محاس ه عملررد نس ی بنگاه
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های مورد مطالعه با يرديگر اسرت. بره همرین    هدست آمده، نریجه مقايسه بنگا كه در آر عملررد به

 نس ی بوده و مطلق نیست. DEAدست آمده با اسرفاده ان روش  دلیل عملررد به

 به صورت ذيل نوشت: طوار می( را نیز 1) ها رابطه شمارهمحدوديت

 (9)رابطه 
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 های بیمه: کارایی شرکت8جدول 

 عملکرد  نام شرکت ردیف

البرز 
آسیا 
پاسارگاد 
نوین 
کوثر 
پارسیان 
دی 
سامان 
ما 
اتکایی امین 
کوثر 
اتکایی ایرانیان 
ملت 

کل نمونه 

 
عملرررد  دريافرت كره    طروار  میها، ای دادهپوششی ش رهبر اساس نرايج نهايی رهیافت طحلیل 

اسرت و پاسرخ بره پرسرش آخرر       برداری بهرههای بیمه طابعی ان عملررد فانهای ادرا طا  كل شركت

 های بیمه )در ايرار( ارط ا  معنادار ودود دارد.، يعنی بین كارايی و عملررد شركتشود میمحقق 

 ها پرسش نهایی آزمون. 4-5-3

 اول پرسش

 گذارند؟ های بیمه میبر عملررد شركت طأثیریپرسش اول: ريسک اعر اری چه 

 «های بیمه ارط ا  معنادار ودود دارد؟آيا بین ريسک اعر اری و عملررد شركت»

 مدل مربو  به پرسش
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هررای پرسررش اول دارای مشرررل ناهمسررانی واريررانا و   ( داده3و  6بررا طودرره برره دررداول )  

و دهرت طگمرین مردل ان روش     اسرت های اين پرسش ان نروع طلفیقری   و داده ستینخودهم سرگی 

OLS شده است.   اسرفاده 

 : آزمون فرضیه اول4جدول 

 طحقیق های يافرهمن  : 

ها در حالت كلی معنادار بوده و با طودره  كه مدل دهد مینشار  Fاحرمال آماره  نرايج مربو  به

مشرل خودهم سرگی ودود ندارد. علاوه بر آر نرايج مربرو    9111 ها آربه آماره دوربین واطسور 

ان طغییررات مرغیرر وابسرره     4106كه در دوره پژوهش برای اين فرضیه  دهد مینشار  به ضريب طعیین

 2انرد. برا طودره بره نررايج حاصرل ان دردول        مرغیرهای مسرقل و كنررل اين آنمور بوده طأثیرطحت 

مث رت و معنرادار بروده اسرت، همچنرین      رابطره   بانده دارايیو  ريسک اعر اریمرغیرهای ارط ا  بین 

 احتمال آماره t آماره ضرایب متغیر

-- ریسک اعتباری

133 جریانات نقدی

-- نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

181 اهرم

043 اندازه

113 تورم

518 متغیر ثابت

 ضریب تعیین

 شده ضریب تعیین تعدیل

111 آماره دوربین واتسون

F 540آماره 

- احتمال آماره
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و هرای بیمره در ايررار ارط را  معنرادار دارد      با عملرررد شرركت   گفت كه ريسک اعر اری طوار می

 .استهای بیمه عملررد شركتهای به عنوار يری ان شاخص یريسک اعر ار

 دوم پرسش

 های بیمه دارد؟بر عملررد شركت طأثیریپرسش دوم: ريسک عملیاطی چه 

 «های بیمه، ارط ا  معنادار ودود دارد؟آيا بین ريسک عملیاطی و عملررد شركت»

 مدل مربو  به پرسش:

 
هررای پرسررش دوم دارای مشرررل ناهمسررانی واريررانا و   ( داده3و  6بررا طودرره برره دررداول )  

و دهرت طگمرین مردل ان روش     اسرت های اين پرسش ان نروع طلفیقری   و داده نیستخودهم سرگی 

OLS شده است.  اسرفاده 

 : آزمون فرضیه دوم10جدول 

 احتمال آماره t آماره ضرایب متغیر

-- ریسک عملیاتی

081  جریانات نقدی

- نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 اهرم

-- اندازه

 48/1 0 تورم

 41/1 0 متغیر ثابت

 ضریب تعیین

 شده ضریب تعیین تعدیل

 48/1 آماره دوربین واتسون

 F 00/5آماره 

 احتمال آماره

 طحقیق های يافرهمن  : 
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ها در حالت كلی معنادار بوده و با طودره  كه مدل دهد مینشار  Fاحرمال آماره  نرايج مربو  به

مشرل خودهم سرگی ودود ندارد. علاوه بر آر نرايج مربرو    1125 ها آربه آماره دوربین واطسور 

ان طغییررات   4152كه در دوره پژوهش برای اين پرسش )يرا فرضریه(    دهد مینشار  به ضريب طعیین

اند. با طودره بره نررايج حاصرل ان     مرغیرهای مسرقل و كنررل اين آنمور بوده طأثیرمرغیر وابسره طحت 

مث ت و معنرادار بروده اسرت،    رابطه  بانده دارايیو  ريسک عملیاطیمرغیرهای ارط ا  بین  14ددول 

و معنرادار دارد   طرأثیر هرای بیمره   برر عملرررد شرركت    كه ريسرک عملیراطی  گفت  طوار میهمچنین 

 .استهای بیمه عملررد شركتهای به عنوار يری ان شاخص ريسک عملیاطی

 سوم پرسش

 های بیمه دارد؟بر عملررد شركت طأثیریپرسش سوم: ريسک نقدينگی چه 

 مدل مربو  به پرسش سوم:

 

 
پرسررش سرروم دارای مشرررل ناهمسررانی واريررانا و   هررای( داده3و  6بررا طودرره برره دررداول ) 

و دهرت طگمرین مردل ان روش     اسرت های اين فرضیه ان نروع طلفیقری   و داده ستینخودهم سرگی 

OLS شده است.  اسرفاده 

 : آزمون فرضیه سوم11جدول 

 احتمال آماره t آماره ضرایب متغیر

 000/0 01/1 01/0 ریسک نقدینگی

 000/0 14/8 58/0 جریانات نقدی

 000/0 -58/1 -81/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 000/0 04/5 13/0 اهرم

 000/0 00/1 11/0 اندازه

 000/0 13/3 31/0 تورم

 000/0 50/1 13/0 متغیر ثابت
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 : آزمون فرضیه سوم11جدول ادامه 

    متغیر

 35/0 ضریب تعیین

 38/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 04/1 آماره دوربین واتسون

 F 54/5آماره 

 000/0 احتمال آماره

 طحقیق های يافرهمن  : 

ها در حالت كلی معنادار بوده و با طودره  كه مدل دهد مینشار  Fاحرمال آماره  نرايج مربو  به

مشرل خودهم سرگی ودود ندارد. علاوه بر آر نرايج مربرو    9142 ها آربه آماره دوربین واطسور 

ان طغییرات مرغیرر وابسرره    4176كه در دوره پژوهش برای اين پرسش  دهد مینشار  به ضريب طعیین

 14-0اند. با طوده به نرايج حاصرل ان دردول   مرغیرهای مسرقل و كنررل اين آنمور بوده طأثیرطحت 

مث ت و معنرادار بروده اسرت، همچنرین     رابطه  بانده دارايیو  ريسک نقدينگیمرغیرهای ارط ا  بین 

ريسرک  و معنرادار دارد   طرأثیر هرای بیمره   ريسک نقردينگی برر عملرررد شرركت    گفت كه  طوار می

 .استهای بیمه عملررد شركتهای به عنوار يری ان شاخص نقدينگی

 چهارم پرسش

 های بیمه در ايرار دارد؟بر عملررد شركت طأثیریپرسش چهارم: ريسک طوانگری مالی چه 

 مدل مربو  به پرسش:

 

 

هررای پرسررش سرروم دارای مشرررل ناهمسررانی واريررانا و   ( داده3و  6بررا طودرره برره دررداول ) 

و دهرت طگمرین مردل ان روش     اسرت های اين پرسش ان نروع طلفیقری   و داده نیستخودهم سرگی 

OLS شده است.  اسرفاده 
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 : آزمون فرضیه سوم11-1جدول 

 احتمال آماره t آماره ضرایب متغیر

 000/0 78/4 52/0 ریسک توانگری مالی

 000/0 11/1 58/0 نقدیجریانات 

 000/0 -51/3 -51/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 000/0 05/3 83/0 اهرم

 000/0 -10/3 -10/0 اندازه

 000/0 15/1 30/0 تورم

 000/0 03/1 11/0 متغیر ثابت

 30/0 ضریب تعیین

 35/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 13/1 آماره دوربین واتسون

 F 04/8آماره 

 000/0 احتمال آماره

 طحقیق های يافرهمن  : 

ها در حالت كلی معنادار بوده و با طودره  كه مدل دهد مینشار  Fاحرمال آماره  نرايج مربو  به

مشرل خودهم سرگی ودود ندارد. علاوه بر آر نرايج مربرو    9117 ها آربه آماره دوربین واطسور 

ان طغییررات مرغیرر وابسرره     4173كه در دوره پژوهش برای اين فرضیه  دهد مینشار  به ضريب طعیین

 11اند. برا طودره بره نررايج حاصرل ان دردول       مرغیرهای مسرقل و كنررل اين آنمور بوده طأثیرطحت 

مث رت و معنرادار بروده اسرت،     رابطره   برانده دارايری  و  ريسک طروانگری مرالی  مرغیرهای ارط ا  بین 

و معنرادار دارد   طأثیرهای بیمه عملررد شركت بر سک طوانگری مالیگفت كه ري طوار میهمچنین 

 .استهای بیمه عملررد شركتهای به عنوار يری ان شاخص ريسک طوانگری مالی

 پنجم پرسش

 های بیمه در ايرار چگونه است؟.كارايی بر عملررد شركت طأثیرپرسش پنجم: 

 مدل مربو  به فرضیه:
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های پرسرش پرنجم دارای مشررل ناهمسرانی واريرانا و      ( داده3-0و  6-0با طوده به دداول )

و دهرت طگمرین مردل ان روش     اسرت های اين فرضیه ان نروع طلفیقری   و داده نیستخودهم سرگی 

OLS شده است.   اسرفاده 

 : آزمون فرضیه پنجم11جدول 

 احتمال آماره t آماره ضرایب متغیر

 000/0 81/1 58/0 کارایی

 000/0 10/8 34/0 جریانات نقدی

 000/0 -5/1 -10/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 000/0 11/8 81/0 اهرم

 000/0 -05/3 -50/0 اندازه

 000/0 01/1 15/0 تورم

 000/0 01/3 10/0 متغیر ثابت

 80/0 ضریب تعیین

 85/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 18/1 آماره دوربین واتسون

 F 04/4آماره 

 000/0 احتمال آماره

 طحقیق های يافرهمن  : 

ها در حالت كلی معنادار بوده و با طودره  كه مدل دهد مینشار  Fاحرمال آماره  نرايج مربو  به

مشرل خودهم سرگی ودود ندارد. علاوه بر آر نرايج مربرو    9112 ها آربه آماره دوربین واطسور 

ان طغییررات مرغیرر وابسرره     4153ضیه كه در دوره پژوهش برای اين فر دهد مینشار  به ضريب طعیین

 19اند. برا طودره بره نررايج حاصرل ان دردول       مرغیرهای مسرقل و كنررل اين آنمور بوده طأثیرطحت 

 طروار  مری مث ت و معنرادار بروده اسرت، همچنرین     رابطه  بانده دارايیو  كارايیمرغیرهای ارط ا  بین 

به عنوار  كارايیو ر ارط ا  معنادار دارد های بیمه در ايرا با عملررد شركت گفت كه كارايی مدت

 .استهای بیمه عملررد شركتهای يری ان شاخص
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 گیری نتیجه. 5

)ريسرک اعر راری، ريسرک عملیراطی، ريسرک       مرالی  هرای در پژوهش حاضر اثر كارايی و ريسک

 و قررار گرفرره اسرت. رشرد     ارنيرابی بیمره مرورد    های شركت عملررد بر (نقدينگی، طوانگری مالی

 اداره سراخرار  طوسرعه نیانمنرد   ایبیمه طر باكیفیت و بهرر چه هر خدمات ارائه و بیمه صنعت پیشرفت

 راسررای  در داخلری  هرای كنرررل  و ريسرک  مرديريت  هایسیسرم اسرقرار نمینه در مهیب هایشركت

 نیران  پیش مناسب، حاكمیری ساخرار يک .است ارنفع ذی به پاسگگويی شركری و حاكمیت اسرقرار

 و منطقری  روش يرک  ريسک مديريت .است مالی طوانگری و ريسک مديريت كارای سیسرم يک

 كره  اسرت  فعالیرت  نروع  هرر  بره  مربرو   ريسک با برخورد طرن و ارنيابی طحلیل، برای  سیسرماطیک

. برسانند حداقل به را ها ها  خسارت فرصت یايان مزا  گیری بهره ضمن طا ساند می قادر را ها سانمار

 وقروع  كلری  طرور  به كه است اين دارد شركت يک برای ريسک مديريت كه ای فايده طرين بزرگ

 ايرن  ان و آورد مری  پرايین  آر دارايری  پوشش حونه در را مربو  های هزينه و ادرناب قابل حوادث

 طر، آگاهانه گیری طصمیم به ريسک، مديريت شود. درواق  می سهیم طجاری فعالیت طداوم در طريق

 راه در را هرا  شرركت  ريسرک،  مرديريت  شرود   مری  منجر مناب  ان بهرر اسرفاده و منسجم ريزی برنامه

 یدائمر  شردر  پیچیده ان ناشی مگاطرات با مواده در خود اسرراطژيک و مالی های هدف به دسریابی

 رواج رقابرت،  شردت  محیطری،  پیچیردگی  كره  است یدر حال سانند. اين می طوانمند دهانی اقرصاد

 و كالاهرا  عرضره  نوين های شیوه ارط اطات، و اطلاعات فناوری طوسعه پیشرفره، و نو های طرنولوژی

 و هرا  سرانمار  اسرت  شرده  مودرب  كره  اسرت  ای عمده عوامل ان... و یطیمح ستين مسائل خدمات،

 حرری  و نيراد  خطررات  و مرعردد  بسریار  هرای  ريسرک  برا  خرود  حیرات  دورار در اقرصادی های بنگاه

 هرای  ريسرک  خرود،  كرار  ماهیرت  بره  برا طودره   سانمار هر است بديهیشوند.  مواده نشده ینیب شیپ

 برر  آر طسرلط  بره  بنگراه  هرر  موفقیرت  اساساً امرون، مرحول شرايط در و كند می طجربه را گوناگونی

 بیمره  هرای  شرركت  كنرد. ماهیرت   مری  اعمرال  هرا  ريسک انواع بر كه است مديريری نوع و ها ريسک

. است برخوردار بیشرری اهمیت ان مراطب به ريسک مديريت  ها، شركت اين در كه است ای گونه به

 خريرد  با گذار بیمه يعنی. است مشرريار ريسک ق ول بیمه، نقش اساساً كه است آر مسئله اين علت
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 شرركت  كره  است ط یعی بنابراين. كند می منرقل بیمه شركت به را خودش ريسک واق  در نامه بیمه

 ريسرک  باشرد. همچنرین   داشرره  بیشررری  كنررل پذيرد می كه هايی ريسک مديريت با رابطه در بیمه

 آنری  هرای  خسرارت  پرداخرت  كرافی،  نقردينگی  ودود عدم ريسک بیمه، پرطفوی نامناسب طركیب

 همرواره  بايد كه است مواردی دمله ان ق یل اين ان و مالی ريسک و بانار ريسک حوادث، ان ناشی

 خدمات در انرار غیرقابل نقش بیمه و ريسک مديريت هرچند .شوند مديريت بیمه شركت يک در

 در طرودهی  قابرل  اقردامات  بیمره  در صرنعت  امرا  دارد، خطرر  پیشگیری و كاهش قيان طر ادرماعی

 و میرار  كوطراه،  هرای  برنامره  آر درسرت  ادرای برای بهرر باشد شايد است  نشده آر طوسعه راسرای

 خواهرد،  مری  را ای ويرژه  برنامره  نیز نندگی های بیمه طوسعه به ها بیمه رويررد. شود طدوين بلندمدت

 حیراطی  و مهرم  گرذاری  سررمايه  هرای  ريسرک  مديريت ويژه به بگش اين در ها ريسک مديريت نيرا

 هر يک مديريت برای و شود می طقسیم یسانمان برور و درور دو گروه به عمده های ريسک. است

 ريسررک عنرروار برره هررا طحررريم بحررث برررای ال ررره. گررردد ادرررا و طرردوين بايررد دررامعی هررای برنامرره

 طونير   و داخلری  بانار ان اسرفاده با طوار می و داشت ای ويژه و خاص ريزی برنامه بايد سانمانی برور

 بیمره  هرای  شركت اگر باشیم داشره نظر در بايد ضمناً .داد كاهش هم را خطر اين ها ريسک درست

 بررای  را خرود  بايرد  بپرداننرد،  را مناسر ی  هزينره  آر بررای  و باشرند  نداشره مناس ی ريسک مديريت

  ريسرک  بره  طرودهی  بری  سر ب  بره  كه يیها آر بر مديريت برای بیشرر مراطب به هايی هزينه پرداخت

 .نمايد مهیا اند، نموده ايجاد خود فعالیت

 در خصروص  بره  خرود  هرای  فعالیت مرغوبیت و مطلوبیت میزار ان آگاهی منظور به سانمار هر

 و ارنيرابی  نظرام  ودرود  فقردار  ديگرر  سروی  ان. دارد ارنيرابی  به م رم نیان پويا و پیچیده های محیط

 شرود  مری  طلقری  سانمار برور و درور محیط با ارط ا  برقراری عدم معنای به سیسرم يک در كنررل

 سرانمانی  مرگ پديده برون است ممرن. است سانمار مرگ نهايت در و كهولت آر پیامدهای كه

 نشرار  مطالعرات  اما نشود، احساس ها سانمار عالی مديرار سوی ان آر، باره کي وقوع عدم علت به

 به رود  و طوسرعه  رشرد،  بررای  لانم اصرلاحات  انجرام  امررار  برانخورد،  كسرب  نظام فقدار دهد می

 بره  عملرررد . اسرت  سرانمانی  مررگ  پديرده  ايرن  سرانجام كند، می غیرممرن را سانمار های فعالیت
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 چگونه كه دهد می نشار و دارد اشاره كند می طرمیل را فرد يک شغل كه هايی فعالیت انجام درده

 صررف  بره  اشراره  كره  «طرلاش » برا  اغلرب  عملررد. رساند می انجام به را شغل يک الزامات فرد يک

 بررای . شرود  مری  گیری اندانه ها فعالیت نرايج بر اساس عملررد اما شود، می طلقی يرسار دارد انرژی

 نمرره  امرا  گیررد  كرار ه ب آنمور برای شدر آماده در را نيادی طلاش است ممرن دانشجو يک مثال

 برخری . اسرت  بروده  پرايین  عملررد اما گرفره صورت نيادی طلاش مورد اين در كند دريافت كمی

 . دانند می غیره و ها مهارت شگصی، های ويژگی ان ناشی را عملررد ديگر

 نیرروی  كراری  رفرارهرای  مردير  يرک  آر وسریله  به كه است فرآيندی عملررد ارنيابی سیسرم

 نررايج  و كنرد  مری  ارنيابی شده طنظیم پیش ان معیارهای با ها آر مقايسه و سنجش طريق ان را انسانی

 به رود  سانمار، در مديرار و كاركنار عملررد ارنيابی سیسرم نهايی هدف. نمايد می ث ت را حاصله

 اسررراطژی  و هرا  برنامره  سرانی  داری نریجه ان ارنيابی های شاخص طهیه لذا. است سانمار عملررد و

 سرانمانی  بعرد  در عملرررد  ارنيرابی . اسرت  كارشناسی و عملیاطی های لايه سطوح در سانمار كلار

 برا  ها برنامه و اهداف به دسریابی میزار اثربگشی ان منظور. است ها فعالیت اثربگشی مررادف معمولاً

 بردور  كره  انرد  شده پیچیده قدری به ها سانمار امرونه .است عملیات و ها فعالیت بودر كارا ويژگی

. ندارنرد  حیرات  ادامره  امررار  عملرررد،  گیرری  انردانه  و ارنيرابی  و دقیرق  هرای  ريرزی  برنامره  داشرن

 نمرار  در لانم هرای  بینی پیش و آطی طهديدهای و ها فرصت ان آگاهی مسرلزم دقیق های ريزی برنامه

 انجرام  دهت در افراد برانگیگرن و سیسرم هوشمندی مودب عملررد ارنيابی و هاست آر با مواده

 فرآينرردی ارنيررابی. برررد مرری پرریش برره اهرردافش راسرررای در را سررانمار و شررود مرری مطلرروب رفرررار

 نمینره  در طفسیری و طحلیل اطلاعات، و ها داده آوری دم  ان پا آر طی در كه است سیسرماطیک

 در امرور  مرداوم  كنرررل  راسررای  در دائمری  دريرانی  عملرررد  گردد. ارنيابی می ارائه اطلاعات آر

 سرانمار،  هرای  گیرری  طصرمیم  در به ود سانمار، قوت و ضعف نقا  شناسايی س ب و است سانمار

 سیسررم  يک. گردد می سانمار های طوانمندی ارطقاء و سانمار در امرانات و مناب  صحیح طگصیص

 فاصرله  گردد، می خويش دسراوردهای و عملرردها ان دسرگاه آگاهی س ب عملررد ارنيابی دام 

 نمرار  طررين  مناسرب  در و مشرگص  را هرا  برنامه مسیر ان انحراف شناسايی، را اهداف و عملررد بین
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هرای مرالی در بیمره شرامل ريسرک       در اين پژوهش ارط ا  بین انرواع ريسرک  كند.  می اقدام ممرن

ملررد شركت مورد بررسی قرار اعر اری، نقدينگی، عملیاطی و كارايی و طوانگری مالی بر خوبی ع

های فوق با نوع عملرررد   گرفت. نرايج حاصل ان پژوهش نشار داد كه ارط ا  معناداری بین ريسک

ها و نوع مديريری اسرت كره برر انرواع      موفقیت هر بنگاه به طسلط آر بر ريسک اساساًودود دارد و 

هرا را   شرركت  طوار میريت ريسک، ريزی صحیح در مدي كند، بنابراين با برنامه ها اعمال می ريسک

مالی و اسرراطژيک خود در موادره برا مگراطرات ناشری ان پیچیرده شردر        اهدافدر راه دسریابی به 

همچنین نرايج ارط ا  معنرادار كرارايی برر خروبی عملرررد را       اقرصاد دهانی طوانمند ساخت.  دائمی

اده بهینره ان منراب  و امرانرات میسرر     هرا درز ان طريرق اسررف     نشار داد لذا ان آنجايی كه بقای سانمار

هرا و اقردامات انجرام    فعالیرت  مرؤثر نیست، بارنطرين مشگصه هر سانمار پويا و بالنده ارنيابی و نقد 

گیرری م رنری برر     شده در گذر نمار است، چه آنره طنها در سايه چنین رويرردی است كه طصرمیم 

بنرابراين   .گرردد  دار میسرر مری   ريرزی نظرام   رونی به برنامره  و برنامه یرونمرگاطلاعات و حركت ان 

هرا فرراهم نمايرد.     ای را برای سانمار های مقايسه ابزارهای ارنيابی عملررد بايد امرار انجام ارنيابی

ار در ايرن وضرعیت بره مردل و     نفعر  ذیگذارار و سراير  واضح است كه سهامدارار، مديرار، سرمايه

قعیت شركت را نس ت به رق را و محریط طشرگیص داده و    ابزاری نیان دارند طا بروانند ان طريق آر مو

 طمهیدات لانم را بینديشند.

 تحقیق یها شنهادیپ. 6

 طوانند با سنجش عوامل مربرو  بره نظرارت و كنرررل برر فرآينردهای       های بیمه میشركت

های عملیاطی را نیروی مرگصص در سطوح مگرلف، ريسک یریكارگ بهداخلی سانمار و 

 طری طراحی كنند.های سانمار به شرل بهینهاسرراطژیكاهش داده و 

 بهینره عوامرل بره ودرود آورنرده      كنرررل  و ارنيرابی  طريق ان طوانندمی ایبیمه هایسانمار 

كنررل اين فاكرور را در شرركت بره ودرود آورده و عرلاوه برر       مقدمات اعر اری، ريسک

 خرود  سرهامدارار  بررای  را بیشرر هرچه كنررل ان ورشرسرگی سانمار مود ات سودآوری

 .بیاوردند ارمغار به
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 كرار   در سرطوح مگرلرف، طقسریم     مرديرار   برین   همراهنگی  برای افزايش كارايی و افزايش 

  هرای  نمینره  ايجاد كاركنار، و كار  روانی  های دن ه  به  طوده افراد،  مناسب  گزينش صحیح،

  بره   كافی  طوده كار، در  انض ا  و  نظم  به  طوده كاركنار،  روحیه  طقويت و  فرری  خلاقیت

 هنر» ان  بهره دسرن در  سرپرسرار و  مديرار  نقش  میار  اين در  الزامی است. ... و كار  محیط

  سرپرسررار  و  مرديرار   كره  معنا نيبد. كند می  خودنمايی «مديريت  علم» كنار در «مديريت

  شررايط  با  مرناسب  فوق  عوامل ان طوانند می ره ری، و  كنررل  اقرضايی  سیاست ان  اسرفاده با

  ارطقای  مودب  درنهايت  كه  گامی. بردارند افراد  كارايی  افزايش در را  اصلی  گام مگرلف،

 خواهد شد.  اهداف  به  نیل در مؤثر  كمک و هاسانمار  وری بهره
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Covariance Analysis: Ordinary           

Sample: 1394 1398            

Included observations: 65           
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Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 1394 1398   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

     

CREDITRISK -0.431673 0.101568 -4.250059 0.0000 

CFD 0.320781 0.099255 3.231874 0.0001 

MTB -0.403397 0.109510 -3.683630 0.0001 

LEV 0.142725 0.123663 4.154138 0.0000 

SIZE 0.600570 0.034357 3.090600 0.0001 

INFLAION 0.315056 0.009789 3.218448 0.0001 

C 0.239796 0.042470 5.646228 0.0000 
     

     

R-squared 0.466867 Mean dependent var 0.210954 

Adjusted R-squared 0.459664 S.D. dependent var 0.083229 

S.E. of regression 0.084454 Akaike info criterion 
-

2.003776 

Sum squared resid 0.413685 Schwarz criterion 
-

1.769611 

Log likelihood 72.12273 Hannan-Quinn criter. 
-

1.911383 

F-statistic 7.692696 Durbin-Watson stat 2.116337 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 1394 1398   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

     

OPERATIONRISK -0.310579 0.074756 -4.154569 0.0005 

CFD 0.485631 0.119671 4.058048 0.0000 

MTB -0.303456 0.081771 -3.711026 0.0001 

LEV 0.421559 0.140471 3.001027 0.0023 

SIZE -0.300579 0.097154 -3.093831 0.0014 

INFLAION 0.247207 0.049864 4.957605 0.0007 

C 0.265942 0.090771 2.929817 0.0048 
     

     

R-squared 0.599820 Mean dependent var 0.210954 

Adjusted R-squared 0.586698 S.D. dependent var 0.083229 

S.E. of regression 0.082949 Akaike info criterion 
-

2.039729 

Sum squared resid 0.399076 Schwarz criterion 
-

1.805565 

Log likelihood 73.29121 Hannan-Quinn criter. 
-

1.947336 

F-statistic 6.071926 Durbin-Watson stat 1.955569 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 1394 1398   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

     

LIQUIDITYRISK 0.718160 0.151353 4.744932 0.0004 

CFD 0.657892 0.126722 5.191587 0.0007 

MTB -0.523387 0.111784 -4.682087 0.0009 

LEV 0.435405 0.124182 6.090374 0.0001 

SIZE 0.240473 0.059004 4.075477 0.0001 

INFLAION 0.322211 0.099449 3.239958 0.0000 

C 0.236317 0.090888 2.600093 0.0008 
     

     

R-squared 0.366826 Mean dependent var 0.210954 

Adjusted R-squared 0.359709 S.D. dependent var 0.083229 

S.E. of regression 0.084456 Akaike info criterion 
-

2.003732 

Sum squared resid 0.413703 Schwarz criterion 
-

1.769568 

Log likelihood 72.12131 Hannan-Quinn criter. 
-

1.911339 

F-statistic 6.692243 Durbin-Watson stat 2.091195 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 1394 1398   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  
     

     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob. 
     

     
FINANCIALSOLVENCYRI

SK 0.524265 0.665529 4.787741 0.0041 

CFD 0.689532 1.561136 4.441686 0.0004 

MTB -0.623076 0.998584 -3.623959 0.0001 

LEV 0.531041 0.498068 3.066200 0.0008 

SIZE -0.475666 4.543349 -3.104695 0.0010 

INFLAION 0.301676 0.257947 1.169528 0.0020 

C 0.249574 0.091128 2.738724 0.0003 
     

     

R-squared 0.375749 Mean dependent var 0.210954 

Adjusted R-squared 0.369863 S.D. dependent var 0.083229 

S.E. of regression 0.084051 Akaike info criterion 
-

2.013341 

Sum squared resid 0.409747 Schwarz criterion 
-

1.779176 

Log likelihood 72.43357 Hannan-Quinn criter. 
-

1.920948 

F-statistic 8.792254 Durbin-Watson stat 2.132904 

Prob(F-statistic) 0.000001    
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Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 1394 1398   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 13   

Total panel (balanced) observations: 65  
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

     

EFFICIENCY 0.657530 0.136644 4.811963 0.0001 

CFD 0.396524 0.075170 5.274990 0.0043 

MTB -0.402981 0.087529 -4.603941 0.0002 

LEV 0.548855 0.105326 5.210980 0.0000 

SIZE -0.600432 0.195672 -3.068553 0.0006 

INFLAION 0.267960 0.066733 4.015346 0.0002 

C 0.275854 0.073982 3.728641 0.0004 
     

     

R-squared 0.576360 Mean dependent var 0.210954 

Adjusted R-squared 0.569189 S.D. dependent var 0.083229 

S.E. of regression 0.084023 Akaike info criterion 
-

2.014002 

Sum squared resid 0.409476 Schwarz criterion 
-

1.779837 

Log likelihood 72.45505 Hannan-Quinn criter. 
-

1.921609 

F-statistic 9.799167 Durbin-Watson stat 2.180671 

Prob(F-statistic) 0.000002    
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