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 To measure the companies’s performance, to be determine the factors that 

affecting in the economic decisions of market participants and stakeholders. This 

research is analytical and descriptive. Also, this research is applied and 

quantitative. The purpose of this research is to measure and evaluate the 

performance and rating of insurance companies based on the performance index 

level. Also, in this research, the effect of macroeconomic variables (such as 

Exchange Rate, consumer price index and GDP per Capita) on the change of 

position and rank of companies during the period of 2017 to 2022 is investigated. 

Performance micro-indicators include liquidity ratios, leverage ratios, activity 

ratios, profitability ratios and market value ratios. After aggregating the micro-

indicators with the I-Distance method in the R software environment, the 

performance ranking of 23 active insurance companies in the stock market has 

been done. Two factor analysis of variance (Anova) and combined data regression 

model (Panel Data) have been used to investigate the reasons for the change in the 

rating of insurance companies. The ranking results show that the performance 

status of a number of companies has improved in 2022 compared to 2017, but the 

performance of other companies has not improved. The results of two-factor 

variance analysis of companies' performance level show that both companies fixed 

effects and year change effects are effective in changing the ranking of companies. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

It is important to measure the performance of companies and determine the factors affecting them 

in the economic decisions of market participants and stakeholders. For this reason, since the past 

decades, the issue of measuring the performance and ranking of companies has been taken into 

consideration by many researchers. This research is analytical and descriptive. Also, this research is 

applied and quantitative. The purpose of this research is to measure and evaluate the performance and 

rating of insurance companies based on the performance index level. Also, in this research, the effect 

of macroeconomic variables (such as Exchange Rate, consumer price index, and GDP per Capita) on 

the change of position and rank of companies during the period of 2017 to 2022 is investigated. 

Performance micro-indicators include liquidity ratios, leverage ratios, activity ratios, profitability 

ratios, and market value ratios.  

Methodology  

In this research, the effect of changing the rating of insurance companies over time is analyzed with 

the approach of variance analysis and the combined data regression model, and the status of the rating 

of the companies is described from the perspective of performance from 2015 to 2014. Therefore, 

this research is analytical and descriptive as well as practical. In this research, 23 active insurance 

companies whose trading symbols are on the Tehran Stock Exchange and whose data were available 

are considered, and the time period from the beginning of each company's entry to the stock exchange 

is from 1395 to 1400. Because some companies have entered the stock market in recent years, this 

time frame has been set for the rating of insurance companies. After aggregating the micro-indicators 

with the I-Distance method in the R software environment, the performance ranking of 23 active 

insurance companies in the stock market has been done. Two-factor analysis of variance (Anova) and 

combined data regression model (Panel Data) have been used to investigate the reasons for the change 

in the rating of insurance companies.  

Results and Discussion  

The ranking results show that the performance status of a number of companies has improved in 

2022 compared to 2017, but the performance of other companies has not improved. The results of 

two-factor variance analysis of companies' performance level show that both company fixed effects 

and year change effects are effective in changing the ranking of companies.  

Conclusion  

According to the results of analysis of variance, both company fixed effects and year change effects 

are effective in changing the ranking of companies. The effects of the change of year can be due to 

changes in macroeconomic variables (such as exchange rate, inflation rate and annual income and 

even income distribution inequality), which the results of the regression model test also confirm this 

issue. Exchange rate changes cause changes in the prices of goods and services, inputs and outputs 

and in this way, it affects the expected current and future cash flows and the stock returns of the 

economic enterprise. At Indeed, the exchange rate change brings a series of different and even 

contradictory changes in the foreign and domestic sectors of the economy has the result of which can 

affect the performance of companies positively or negatively. Decreasing price stability on the one 

hand brings the risk of stagnation and on the other hand many psychological and social effects, so that 

increasing inflation can upset the balance between any value and cause losses to the parties of any 

transaction. For example, one of the types of effects of inflation can be seen as its time effect, in such 

a way that the longer a transaction takes, the greater the effect of inflation on it. Accordingly, the 

insurance industry is also not immune from the effects of inflation due to its wide connection with 

other macroeconomic sectors. The insurance penetration rate has a direct relationship with the GDP  
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per capita. With a decrease in GDP per capita, which means a decrease in the purchasing power of the 

general public, the amount of demand for insurance products at the community level decreases, and 

on the contrary, with an increase in the GDP per capita, the amount of demand for insurance by the 

general public and the economy increases. One of the goals and benefits expected from the supervision 

of insurance companies is to strengthen the risk management system and focus on preventive 

measures. Therefore, supervisory institutions in each country use tools to monitor insurance 

companies. Supervisors monitor insurance companies' risk exposure using key performance 

indicators. Therefore, the supervisory body can adjust the risk-taking level of insurance companies 

based on the performance evaluation results. If a company has a high risk score and on the other hand 

the company's market share is high, this will mean a serious problem for the insurance industry.  

 

Keywords: I-Distance method, Risk-taking level, Macroeconomic variables   
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بازار مهم   نفعانی فعالان و ذ  یاقتصاد   ماتیعوامل مؤثر بر آن در تصم  نییها و تعسنجش عملکرد بنگاه   
موردتوجه قرار   یاریمحققان بس  یها از سوبنگاه  یبندسنجش عملکرد و رتبه  تا کنون  ل،یدل  نیاست. به هم
ی و کمّ  یپژوهش از نوع کاربرد  نین، ایاست. همچن  یفیو توص  یلیاز نوع تحل  قیتحق  نیگرفته است. ا

های بیمه بر مبنای سطح شاخص  بندی شرکت است. هدف این پژوهش سنجش و ارزیابی عملکرد و رتبه 
قیمت   شاخص  ارز،  نرخ  مانند  اقتصادی  کلان  متغیرهای  اثر  بررسی  به  پژوهش  این  در  است.  عملکرد 

پرداخته    ۱400تا    ۱39۵ها طی دوره  کننده و سرانه تولید ناخالص داخلی بر تغییر جایگاه و رتبه شرکتمصرف
های های فعالیت، نسبتهای اهرمی، نسبتهای عملکردی شامل نسبت نقدینگی، نسبتشود. ریزشاخص می

در محیط    شاخص عملکردها با روش  های ارزش بازار است. پس از تجمیع ریزشاخص سودآوری و نسبت 
شرکت بیمه فعال در بورس انجام شده است. برای بررسی علل تغییر رتبه    23بندی عملکرد  ، رتبه Rافزار  نرم

شده است. نتایج  های ترکیبی  استفاده های بیمه از تحلیل واریانس دو عاملی  و مدل رگرسیون دادهشرکت
  ۱39۵نسبت به سال    ۱400ها در سال  دهد که وضعیت عملکردی تعدادی از شرکت بندی نشان می رتبه

عملکرد   ست. نتایج تحلیل واریانس دوعاملی سطحها بهبود نداشته ا بهبود یافته ولی عملکرد سایر شرکت
 ها مؤثر است. رتبه شرکت رییسال در تغ رییو هم اثرات تغ یهم اثرات ثابت شرکت دهدی ها نشان مشرکت

مقاله:    استناد این  جم؛  اسماء  ،حمزهبه  صبوری  ،میرباقری  شرکت(.  ۱403)  سجاد  ،محمد؛  عملکرد  روش    مهیب  یهاسنجش  از  استفاده  -Iبا 

Distance، ۵9(۱۵ ،)8۵-69. 
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 مقدمه .۱

  ی هاتیفعال  یریگکه شکل  یبه طور  ،کننده در اقتصاد هر کشور داردو جبران  یمحافظت  ینقش  ،یخدمات  هایبخشاز جمله    مهیصنعت ب
صنعت   زیآمتیموفق  اتی. عملردیگیقرار م  ریثأبه شدت تحت ت  مه،یبوده است که تداوم آن بدون پشتوانه ب  یابه گونه  ریقرن اخ  یاقتصاد
به منظور انجام  دیبا یگریمانند هر شرکت د زین مهیب یهارو، شرکت  ن ی. از اشودی م ز ین عیصنا ریسا یبرا ییهاحرکم  جادیموجب ا مه،یب

استراتژ  و  اهداف  مطلوب  یهایرسالت،  عملکرد  باشند  یخود،  نهادها  رایز  .داشته  بازارها  یمهم  یاز  پذ  هیسرما  یدر  با  که   رش یهستند 
 فایکشورها ا  یدر توسعه اقتصاد  یتوجهنقش قابل   ه،یدر بازار پول و سرما  یگذاره یبه منظور سرما  یمنابع مال  تیمتنوع و تقو  یهاسکیر
 . [۱،2] کنندیم

نعت در تحول ایجاد هایلازمه از یکی ور بیمۀ صـ تای در کشـ تم و اجرای طراحی مطلوب، خدمات راسـ یسـ  و عملکرد ارزیابی هایسـ
رکت بندیرتبه ت. ایبیمه هایشـ عیت و رتبه اسـ رکتارزیابی وضـ نعت بیمه همواره یکی از ددددهبندی شـ های مهم  های بیمه فعال در صـ

سـوی دیگر تعدد اجرا و عوامل مؤثر   از. [۱3] شـودمیای و در نتیجه افزایش ضـریب نفوذ بیمه در کشـورها محسـوب  در توسـعه خدمات بیمه
بندی از پیچیدگی خاصـی برخوردار شـوند. از های رتبههای ارزیابی و مدلشـود عوامل و شـاخصهای بیمه موجب میبر موفقیت شـرکت

تیابی به مدلی جهت رتبه رکتهمین رو دسـ توجهی را در جهت تواند کمک قابلهای بیمه از جمله مقولاتی اسـت که تحقق آن میبندی شـ
گیری در خصـو  نحوه تخصـیص منابع جهت نظارت مهای بیمه توانمند و تصـمیتوسـعه این صـنعت ایفا نماید و مبنایی برای تعیین شـرکت

بر آنها مورد اسـتفاده قرار گیرد. در صـورتی که فقدان چنین سـازوکاری موجب خواهد شـد تا رویکردهای قیـاوتی و عامل انسـانی در ارزیابی 
 های توسعه بکاهد.ها مدنظر قرار گرفته و از کارایی و اثر بخشی استراتژیشرکت
رکت بندیرتبه ی مورد بیمه کارکردهای اثربخشـی و کارآمدی کیفیت، ءارتقا منظوربه های بیمهشـ بندی  گیرد. این رتبهمی قرار بررسـ
 و جلب رضـایت مشـتریان منجر بازار در رقابت ایجاد کارایی، افزایش سـازی،شـفاف که به اسـت بیمه هایشـرکت از مالی ارزیابی یک

بندی و نظارت مالی، ارتباط نزدیکی با یکدیگر دارند. رتبه .است مالی نظارت برنامه اجرای برای مکملی ،بیمه بندی مؤسساتشـود. رتبهمی
سـات بیمه دریافت مینهاد ناظر باید روش خا  خود را برای نظارت مالی، بر مبنای اطلاعاتی که به کند، شـکل دهد. طور مسـتقیم از مؤسـ

 .[۱0] استفاده کندمنبع اضافی اطلاعات  از جمله بندیتواند از رتبهاما در عین حال می
های بیمه در ارائه خدمات های بیمه به منظور ارائه تصویر مشخصی از جایگاه شرکتبندی شـرکتدهد که رتبهتجربه جهانی نشـان می

رکتبیمه ت.  ای، برای مدیران شـ یار حائز اهمیت اسـ رکتهای بیمه و ناظران بیمه بسـ نجش عملکرد شـ های بیمه  لذا در این پژوهش به سـ
ده بیان پرداخته می ینه مطالعات انجام شـ ود. ابتدا مبانی نظری تحقیق و پیشـ ودمیشـ تفاده در این پژوهش شـ سس روش تحقیق مورد اسـ . سـ
با اســتفاده از ســطح شــاخص عملکرد و تحلیل اثر   مهیب  یهاعملکرد شــرکت  یبندرتبهشــود و در نهایت نتایج تحقیق براســاس ذکر می
 شود.ی کلان اقتصادی بر شاخص عملکرد بیان میرهایمتغ
 

   مبانی نظری .۲

ای است که مستلزم گردآوری اطلاعات خا  در سطح کلان و خرد بندی خود یکی از مباحث پیچیدهسنجش عملکرد و رتبه
بر بازارهای  آن  کنندگان بازار و تأثیر گذاران و مشارکتبندی برای سرمایهمؤسسات رتبه نظرها و آراء در چند سال اخیر، اهمیت  است.  

اوراق بهادار به طور چشمگیری افزایش یافته است. این مسئله به دلیل افزایش تعداد منتشرکنندگان و به تبع آن افزایش محصولات  
حد و حصر بازارهای  سازی و گسترش بیهای اعتباری است. جهانیمالی متنوع و پیچیده مانند اوراق بهادار با پشتوانه دارایی و فعالیت 

بندی را  کنندگان از نتایج سنجش عملکرد و رتبهبندی در کشورهای خارجی شده است. استفادهنقش مؤسسات رتبه، باعث توسعه  مالی
 بندی کرد:توان به صورت زیر دسته می

نتایج رتبهادلب    ،گذارانسرمایه.  گذاران سرمایه گذاری و  گیری در مورد سرمایه تا به هنگام تصمیم  کننداستفاده میبندی  از 

را مقایسه کنند. مختلف    ناشران مختلف و انتشار اوراق بدهیو    ، کمک کنندهای خود، به ارزیابی ریسک اعتباری مدیریت پورتفوی
ادلب از   ،مهیب  یها شرکتها و  بانکی،  بازنشستگ  یها ، صندوقگذاری مشترکی سرمایهها ، از جمله صندوقیان نهادگذارسرمایه
ی  گذاران نهاد، سرمایه نیبر ا  علاوهند.  کن  لیتکم  را  خا ی  بده  از انتشار اوراق  خود   یاعتبار  حلیلتتا    کنندها استفاده می بندیرتبه

 . استفاده کنند گذاریهای سرمایههایی برای ریسک اعتباری و دستورالعملبرای ایجاد آستانهها بندیاز رتبه ممکن است
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از  ها ممکن است  آن.  کنندکمک می ناشران،  ان به  گذارسرمایه از    ه یسرما  ان یجر  لی گذاری به تسهسرمایههای  بانک.  هاواسطه

انتشار اوراق   هیاول  یگذار متیقی انتشار اوراق بدهی مختلف و همچنین تعیین  نسب  یاعتبار  سکیرزدن    محک  یبرا  بندینتایج رتبه
 بدهی و نرخ بهره پرداختی این انتشارها، استفاده کنند. 

های مستقلی از ارزش اعتباری  و تا دیدگاه  کننداستفاده می  بندی نتایج رتبهاز    یسسات مالؤم  و هاشرکتی مانند  ناشران.  ناشران

داشتن با کیفیت اعتباری نسبی انتشار اوراق بدهی    ارتباط  یبرا  ناشران  ممکن استخود، ارائه دهند.    کیفیت اعتباری انتشار اوراق بدهی
کند تا به ناشران کمک می  بندینتایج رتبهگذاران را گسترش دهند. به علاوه  و در نتیجه جامعه سرمایه   استفاده کنند  بندیاز رتبه  نیز

هر چه ارزش اعتباری    کهوجود دارد مبنی بر آن  یقاعده کل  کبینی کنند. ی انتشار اوراق بدهی خود را پیشنرخ بهره ارائه شده برای  
ر است. عکس این  گذار باید پرداخت کند، کمتای که یک ناشر برای جذب سرمایهانتشار، بیشتر باشد، معمولًا نرخ بهره   ای  ناشریک  

ارزش اعتباری کمتر، معمولًا نرخ بهره بالاتری را برای کاهش ریسک اعتباری مفروض   ناشر با موضوع نیز برقرار است یعنی: یک  
 گذاران، پرداخت خواهد کرد.سرمایه

، ممکن است  سروکار دارند حساس اعتباری  معاملات    باکه    ییآنها  ژهیو، بهیسسات مالؤمشادل و م.  مشاغل و مؤسسات مالی

.  استفاده کنند  یعنی ریسک بالقوه امکان عدم اجرای تعهدات مالی یک طرف معامله،   طرف مقابل  سکیر  یاب یارز  یبرا  هایبنداز رتبه
است یک کسب  مثال   برای در تصمیموکارممکن  مورد وام،  در  انتخاب  ا یسازمان خا   یک  به    دهیگیری  که    یشرکت  کردن   در 

،  نی بنابراداشته باشد.  طرف مقابل    سکیر  کند، تمایل به در نظر گرفتنمی  نیتیم  زمان نکول  را در  یبده   انتشار یک ورقه  بازپرداخت
را نسبت به   خود  محدوده خطر اعتباریکمک کند تا    مشادلتواند به  یم  طرف مقابل  سکیدر مورد ر  بندیرتبه مؤسسه    کدیدگاه ی

اند، مورد تحلیل قرار دهند و ثبات  ی که موافقت خود را با در نظر گرفتن تعهدات مالی خا  اعلام کردهمال  یهابنگاه آن دسته از  
 . [۱2]ارزیابی کنند وکار را کسبروابط  ریو سا یاحتمال یهامشارکت

بنابراین، در ادامه  ؛  بیمه متفاوت است ی از منظر دولت، مشتری، سهامدار، نهاد ناظر و خود شرکت  بندرتبههای  معیارها و شاخص  عتاًیطب
 . میکنیمی را از منظر هرکدام بیان بند رتبهی ها شاخصمعیارها و تعدادی از به ترتیب 

 .به حداقل رساندن زیان و قراردادهای با ریسک بالا در کنار کسب سودنمونه،  برایاز منظر شرکت بیمه: 
   بیمه تولیدی.، ضریب خسارت، حقشفافیت گزارشات مالی ،توانگری مالی ،بیمهپوشش نمونه، نوع  برایاز منظر نهاد ناظر: 

 ی بیمه و قیمت مناسب خدمات شرکت بیمه. هاشرکتپوشش بیمه نمونه، رای بو دولت:  گذارقانون از منظر 
 در صدور سرعت  ،  مناسب  مهبی حق  ،موقع و کاملپرداخت خسارت بهنمونه،    برایی بیمه:  ها شرکتو مشتریان    شدگانمهیباز منظر  

ارتباط با    تیفیک  ،فیزیکی شرکت  ط یمح  ،ای کشورکارکنان درباره قوانین بیمه   دانش  ،ارذگشرکت در زمان نیاز بیمه  ییپاسخگو  ،نامهبیمه
های تکمیلی  پوشش  اطلاعات کافی و متناسب با نیاز مشتری برای انتخاب و خرید  دادن   ،نامه با نیاز مشتریتناسب شرایط بیمه  ،مشتری
 . به شکایات و پاسخگویی یدگیرس ،نامهبیمه

 . سالانه بالاتر یمیبورس و کسب سود تقس قیسهام از طر متیق شیافزابیمه:  مؤسسات دارانسهام از منظر 
ی بیمه است که ها شرکتعملکرد  کلیدی  های  ، شاخصشودمیی بیمه استفاده  ها شرکتی  بندرتبهیی که برای  ارهایمعدر این پژوهش  

کند نظارتی مبتنی بر ریسک های کلیدی عملکرد، ابزاری قدرتمند است که به ناظران کمک میشاخصشود.  در بخش مربوطه معرفی می 
های کلیدی اولین قدم به سوی تحقیقات بیشتر و اقدام است و قیاوت بینی کنند. در واقع شاخصانجام دهند و روندهای آینده را پیش
 کند.نظارتی را پشتیبانی و تقویت می

بینی وضعیت آینده آن با توجه به ریسک های موجود به کار ی کلان اقتصادی برای بررسی وضعیت فعلی اقتصاد کشور و پیشرهایمتغ
 شود:ادامه توضیح داده می   در گیرد کههای بیمه مورد بررسی قرار میشرکترود. در این پژوهش اثر چند متغیر بر روی عملکرد می

کشورهای دیگر،   ترین متغیرهای اقتصادی است و  معیار ارزش برابری پول ملی یک کشور در برابرنرخ ارز یکی از مهم :  ۱نرخ ارز
در عملکرد این متغیر، از یک طرف مبین    ست. آشفتگی و نوساناتا  وضعیت اقتصادی آن کشور در مقایسه با سایر کشورها  کنندهمنعکس

از   آن بررسی نوسانات ارزی های اتخاذ شده و به تبعسیاست تحلیل. [3]  بیشتر استثباتی عدم تعادل در اقتصاد و از طرفی دیگر، علت بی

 
۱  Exchange Rate 
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 . اقتصادی از جذابیت بالایی برخوردار باشدتواند برای فعالان ها میثر بر عملکرد شرکتؤمتغیرهای با اهمیت و م یکی از جمله
ی سطح قیمت متوسط )یا میانگین( کالاها و خدمات مصرفی یک خانوار است.  ها یریگندازه: معیاری برای اکنندهشاخص قیمت مصرف

زمان مشخص متوسط تغییرات قیمت کالاها و خدمات مصرفی خانوارها را نسبت به یک    کننده کمیتی است کهص قیمت مصرفشاخ 
 .[۱8]  شودنامیده می تورم نرخ کننده،مصرف شاخص قیمت این کند و درصد تغییراتگیری میاندازه

از تقسیم تولید ناخالص داخلی بر جمعیت  کند و  گیری میسرانه تولید ناخالص داخلی: تولید اقتصادی یک کشور را به ازای هر نفر اندازه 
 . آیدهر کشور به دست می 

 

. از آنجا که دشویم  انیموضوع پژوهش ب  پیراموناز مطالعات انجام شده    یاز تعداد   یا، خلاصه۱در جدول  .  پیشینه تحقیق
در این زمینه و    یخارج  قاتیانجام نشده است به مرور تحق  یبندرتبه  یبرا  I-Distanceبا استفاده از روش    یداخل   قیتحق

 پرداخته شد.همچنین تعدادی تحقیقات داخلی در خصو  ارزیابی عملکرد، 
 

 مروری بر مطالعات انجام شده -۱جدول 

نام 

 پژوهشگران 

جامعه  

آماری/نوع  

 هاداده 

 نتایج تحقیق  متغیرهای تحقیق 

 

رادیک و  
 [ ۱7همکاران ]

و  8کشورهای گروه  
کشورهای اتحایه  

 اروپا 

سرمایه تولید   داخلی،  مستقیم ناخالص  گذاری 
 خارجی، بیکاری، تورم، نرخ رشد و صادرات

در    کایمتحده آمر  الاتی، ا8  گروه  ی کشورها  یبندبر اساس فهرست رده 
  ونیکانادا، فدراس ا،یتالیرتبه اول و پس از آن آلمان، فرانسه، انگلستان، ا

اروپا، هلند با توجه    هیاتحاد  ی. در مورد کشورهاگرفتو ژاپن قرار    هیروس
از    پس و    بود سطح توسعه    نیبالاتر   یانتخاب شده دارا  یهابه شاخص 
ا اتر  ا،یاسسان  ک،یبلژ  رلند،یآن    ی جمهور  دانمارک،  ش،یلهستان، سوئد، 

قرار دارند. در نتایج این پژوهش بیان شده   رهیچک، لوکزامبورگ و د
بندی تغییراتی را به همراه خواهد  است که در آینده احتمالاً لیست رتبه 

که  دستاوردهای   داشت  جمعیتی،  روندهای  جنگ،  حوادث  دلیل  به 
های پیشرو در منابع را  تکنولوژیکی و به طور کلی جایگزینی موقعیت

   .توان انتظار داشتمی

مارکویک و  
 [ 9همکاران ]

ی فعال در  هابانک 
 صربسکا 

بده  یسودآور  ،ییکارا  ،ینگینقد پرداخت   ی و 
 هابانک 

ها براساس عملکرد تعیین شد. با استفاده از مدل مربوطه، رتبه بانک 
ها در  تمام بانک   نیدر ب  یتجار  یهاشاخص   نیکمتر  یبانک بوبار دارا

 .  بود 20۱3کشور در سال   یکل یبندرتبه

ی اروپایی  کشورها [ ۱6] رادیک
 منتخب

خدمات،   و  کالا  صادرات  داخلی،  ناخالص  تولید 
و خدمات، بدهی عمومی،     /یکسرواردات کالا 

ق،   مازاد تبعیض  کنندهمصرف   متیشاخص    ،
 کننده، نرخ بیکاریقیمتی طبق درآمد مصرف

های اصلی انجام شد. با به  ها با استفاده از تحلیل مؤلفهانتخاب شاخص 
بردن   رتبه طبقه    I-distanceکار  و  توسعه  بندی  اساس  بر  بندی 

شاخص  از  استفاده  با  کشورهای  اقتصادی  برای  اقتصادی  کلان  های 
 منتخب اروپایی انجام شد.

دگیرمنسی و 
 [4]آوان

  یشرکت صنعت ۱۱0
 ه یترک

به   ینسبت بدهنسبت نقدینگی، نسبت پول نقد،  
سهام صاحبان  موجود،  حقوق  گردش  ی،  نسبت 

حاشیه سود خالص،  جاری،  نسبت  ی،   نسبت اهرم
نسبت  ،    بازده حقوق صاحبان سهامدارایی،    بازده

سهام صاحبان  حقوق  ی،  اتیعمل  هیحاش،   گردش 
بدهی   مال ،  بلندمدتنسبت  گردش  قابل    ینرخ 

، نسبت اتیمال  هیسود قبل از بهره و حاش، افتیدر
 ، حاشیه سود ناخالص هاییداراگردش 

  ،هابندی شرکتجایگاه رتبه عوامل در    نیمؤثرتربراساس نتایج پژوهش،  
اصلاً مؤثر    یو اهرم مال  ینگینقد  یهابوده و نسبت  یسودآور  یهانسبت
 .  ستندین

پاپویک و  
 [ ۱۱]همکاران 

شرکت کوچک   ۱9
  ع یو متوسط در صنا

  8  شامل که یی دذا

ی اصلی، تعداد کارمندان،  ه یسرمای کل،  ه یسرما
دارا  زاتیتجه  رمنقول،یاموال د و    ی هاییموجود 

  ی هایبدهی،   تجاری  هاییدارای، سهام،  کیولوژیب

پذیری، تعیین این بود  اولین هدف این مقاله، بر اساس ضریب تفکیک
وکار بیشترین تأثیر  وکار و نتایج کسب کدام شاخص از شرایط کسب که 

های مشاهده شده فعال در صنایع  SME را بر تفاوت در عملیات تجاری



 76  و همکاران    اسماء حمزه  /   مه ی ب   ی ها سنجش عملکرد شرکت   ی برا   یی الگو 

 

نام 

 پژوهشگران 

جامعه  

آماری/نوع  

 هاداده 

 نتایج تحقیق  متغیرهای تحقیق 

مورد در صنعت  
شرکت   6گوشت، 
و   اتیلبن یدر فرآور
شرکت در صنعت   ۵
  نان

ازا  یهاییدارا،  ثابت به  کارمند  یثابت  ،   هر 
 هر کارمند   یبه ازا یجار یهایی دارا

رتبه پژوهش،  این  دوم  هدف  دارد.  شرکت دذایی  اساس  بندی  بر  ها 
کسب  نتایج کسبشرایط  و  از  وکار  استفاده  با  و    I-distanceوکار 

 بندی عمومیها با استفاده از ضریب رتبه سسس تعیین رتبه کلی شرکت 

جای  وکار به ها بر اساس نتایج کسب دهد که شرکت نتایج نشان می است.
اند و علاوه بر این،  طور معناداری از هم جدا شده وکار به شرایط کسب 
 .وکار نیز تأثیر مهمی بر رتبه کلی هر شرکت داشته استنتایج کسب

صفری و 
 [ ۱4همکاران ]

اهرمی،  شاخص  های بیمه شرکت نسبت  و  سرمایه  کفایت  های 
سرمایه  بازده  خسارت،  کیفیت ضریب  گذاری، 

شاخصدارایی  و  مالی  توانگری  اتکایی،  های  ها، 
 کیفیت مدیریت تمرکز

شناسی وضع موجود و شناسایی خلاءهای نظارتی در بازار  ضمن آسیب 
بر   اثربخش  و  کارا  نظارت  به  رسیدن  برای  راهکارهایی  کشور،  بیمه 

   .کرده استصنعت بیمه ارایه 
 

همتی و 
 [ 7ابراهیمی ]

کفایت سرمایه و نسبت اهرمی، ضریب خسارت،   های بیمه شرکت
سرمایه  دارایی بازده  کیفیت  اتکایی،  گذاری،  ها، 

شاخص  و  مالی  مدیریت توانگری  کیفیت  های 
 تمرکز

شناسی وضع موجود و شناسایی خلاءهای نظارتی در بازار  ضمن آسیب 
بر   اثربخش  و  کارا  نظارت  به  رسیدن  برای  راهکارهایی  کشور،  بیمه 

 .کرده استصنعت بیمه ارایه 

خواجوی و  
 [ 8همکاران ]

"  
  مهیب یهاشرکت
شده در   رفتهیپذ

 بورس اوراق بهادار 

 شناسایی شدهترین شاخص ارزیابی عملکرد  مهم
بیمه   خسارت  دوم،   استضریب  اولویت  و 

اعتماد   قابلیت  سوم،  اولویت  سودآوری 
شبکه  سرمایه  گستردگی  چهارم،  اولویت  گذاران 

 .استفروش و اولویت پنجم، حجم قرارداد  

 ها با بیشترین و کمترین رتبه مشخص شدند.  شرکت

 
سرانه ، نسبت اهرمی و... و متغیرهای کلان اقتصادی مثل  هاییدارای مالی مثل نسبت جاری، نسبت گردش کل  رهایمتغدر این مطالعه،  
در   شدهانجامی  هایبندرتبهبا توجه به این که سایر  .  اندقرارگرفته  موردتوجهو نرخ ارز،  کننده  شاخص قیمت مصرف،  تولید ناخالص داخلی
روش استفاده شده در این مطالعه،   و... بوده است،  AHP  ،ANP  ،VIKORهایی مثل  از روش استفاده  های بیمه با  زمینه عملکرد شرکت

های  بندی شرکتگیرد که این روش برای رتبهها با واحدهای متفاوت، مورداستفاده قرار میبوده که برای تجمیع داده  I-Distanceرویکرد  
 حال در ایران استفاده نشده است. ه بیمه تا ب

 

 تحقیق  شناسیروش  .۳

 است: ریاهداف پژوهش به شرح ز
 شاخص عملکرد؛   کیدر قالب   یعملکرد یها زشاخصیر عی تجم .۱

 بر اساس سطح شاخص عملکرد؛   مهیب یها سنجش عملکرد شرکت .۲

 راتییو منشأ تغ ریخ  ایهستند  کسانیمختلف  یهاها در سالها و سطح عملکرد شرکتشاخص ایموضوع که آ نیا یبررس .۳

 ست؛ یاز چ یشاخص عملکرد ناش

 بر شاخص عملکرد.  یکلان اقتصاد  یرهایاثر متغ لیتحل .۴

شود می  لیتحل  یبیترک  یهاداده   ونیو مدل رگرس  انسیوار  لیتحل  کردیزمان، با رو  یدر ط  مهی ب  یهاشرکت  رتبه  رییاثر تغدر این تحقیق،  
و همچنین   یف یو توص  یلیاز نوع تحل  قیتحق  نیا  .شودمی  بررسی  ۱400تا سال    ۱39۵سال    زها از منظر عملکرد اشرکت  رتبه  تی وضعو  

های آنها  و داده   استدر بورس اوراق بهادار تهران    هاآنی معاملاتی  نمادهاشرکت بیمه فعال که    23  در این پژوهش،  است.  کاربردی
است.    ۱400تا    ۱39۵از ابتدای ورود هر شرکت به بورس اوراق بهادار، از سال  گیرد و بازه زمانی آن  ، مدنظر قرار میدر دسترس بود
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مراحل   استفاده شدند.ی بیمه  ها شرکتی  بندرتبهبازه زمانی برای  این    ،اندشدهی اخیر وارد بورس  هاسالدر    هاشرکتاز    تعدادی  چون
 به شرح زیر است:  هاداده لیوتحلهیتجزانجام پژوهش و 

، نسبت بدهی به حقوق 3، نسبت اهرمی2هاییدارا، نسبت گردش  ۱نسبت جاری از:    اندعبارتهای عملکردی که  . سنجش ریزشاخص۱
، حاشیه سود 9، حاشیه سود عملیاتی 8صاحبان سهام ، بازده حقوق  7، حاشیه سود ناخالص 6، حاشیه سود خالص ۵ها ییدارا  ، بازده4صاحبان سهام 

 .شوندیمی مربوطه محاسبه هاداده اکسل با استفاده از  افزارنرم که در  ۱۱و سود تقسیمی هر سهم ۱0قبل از بهره و مالیات
 .شودیمانجام   I-Distanceبا رویکرد  R افزارنرمبه شاخص عملکردی که در محیط  هاآنو تبدیل   هاشاخصریز عی تجم .2
 .شودی ماکسل انجام  افزارنرمبر اساس شاخص عملکردی که در  ها شرکتی سه یمقای و بندرتبه. 3
 .شودیماکسل انجام  افزارنرمی تحقیق که با دورهطی  هاشرکت( تغییرات سطح عملکردی Anovaی )دوعامل. تحلیل واریانس 4
تولید ناخالص داخلی( بر تغییر جایگاه    سرانه  و  کنندهمصرفی کلان اقتصادی )نرخ ارز، شاخص قیمت  رهایمتغ. بررسی و تحلیل اثر  ۵
 .شودیمایویوز انجام  افزارنرمی ترکیبی  و با هادادهبیمه که با رویکرد مدل رگرسیون  هایشرکتی عملکردی رتبهو 

 . شودمیهای آماری و ریاضی مورد استفاده در پژوهش تشریح در ادامه مدل 

-Iروش  شود.  ها میسازی دادهگیری متفاوت در متغیرها باعث بروز مشکل در یکسانوجود واحدهای اندازه.  I-Distance  کردیرو

Distance   ها استفاده شد.  اقتصادی آن-کشورها بر اساس سطوح توسعه اجتماعی  یبند( برای رتبه۱973)  ۱2اولین بار توسط ایوانوویچ
I-Distance    ی مختلف در یک مقدار عددی واحد ریگاندازهترکیب تعداد زیادی متغیر با واحدهای   تیقابل  بایک روش آماری چندمتغیره

ها با در امکان تعیین تکراری متغیرهای مهم را در بین تعداد زیادی از متغیرها با توجه به مقادیر عددی آن   I-Distanceروش   .[6]  است
. این  شودیفاصله هر واحد تا یک واحد مرجع محاسبه م  I-Distanceدر روش   . [4]  کندینظر گرفتن همبستگی بین متغیرها فراهم م
به   I-Distanceمقدار    بهترین مقدار، بدترین مقدار یا مقدار متوسط برای هر متغیر باشد.واحد مرجع ممکن است یک واحد فرضی با  

( محاسبه شود و دهدیمتغیر )که بیشترین اطلاعات را ارائه م  نیترترتیب محاسبه متغیرها بستگی دارد. یعنی ابتدا باید مقدار تمایز مهم
و برای  سوکیواحدها از  یبندبرای رتبه توانی را م I-Distanceمقادیر  . [۵] سسس سایر متغیرها بر اساس ترتیب معناداری اضافه شوند

استفاده    I-Distanceمتغیر با       ساده هر  یهایهمبستگ  متغیرها از سوی دیگر استفاده کرد. برای این منظور از    یداراتعیین سطوح معن
ی اثر افتراقی دارد یا خیر و در صورت وجود، اطلاعاتی بررس  موردبر پدیده  نظر  موردکه آیا متغیر  دهدیم. ضریب همبستگی نشان شودیم

 . [۱7]  دهدیمدر مورد درجه آن  
وتحلیل  تجزیه   زیرا هنگام،  شودیاستفاده م  ل یو تحل  هیدر طول تجز  رهایمتغ  نیب  ادیز  یخلا  شدن از همبستگ  یبرا  I-Distanceروش  
بر اساس   رهایمتغ که دهدی م را امکان این این روش،د. شومشکلاتی ایجاد می ،بندی همبستگی بین متغیرهاهای رتبهدر سایر روش نتایج 
متغیرهای با سطح بندی با تعداد زیاد متغیر و همچنین  های رتبه. لذا مانند سایر روش شودحذف    زیناچ  یرهایو متغ  شوندمرتب    تیاهم

 I-Distanceروش    ،ها نیاز دارندبندی به الگوریتمی جدا برای محاسبه وزنهای رتبهعلاوه بر اینکه اکثر روش   شویم.اهمیت کم مواجه نمی
 ن یب  یها با در نظر گرفتن همبستگآن  یعدد  ریبا توجه به مقاد  رهای از متغ  یادیتعداد ز  نیمهم را در ب  یرها یمتغ  یتکرار   نییامکان تع
 دهد. ها مهم هستند، ارائه میعوامل در ارزیابی عملکرد شرکت درباره. این روش اطلاعات ارزشمندی کندیفراهم م رهایمتغ

فردی وجود   اثراتیکسان هستند و    هاگروهآن است که همه    دهندهنشانمدل تجمیعی  .  (Panel Dataی ترکیبی )هاداده مدل رگرسیون  
 :استشکل این ی رگرسیون به معادله ندارد. بنابراین 

Yit =α+ βXit + εit                 ;         i=1,…,n      ,   t=1,…,T                             )۱( 
 iαدر جمله ثابت منعکس نمود. هر    توانیمی فردی یا گروهی را  ها تفاوت  که  شودی مدر مدل اثرات ثابت فرض  مدل اثرات ثابت:  

اثر گذارند، اما اثر این    itYمقطعی بر    صورتبه بیانگر اثر تمامی عواملی است که    iα.  شودیک ضریب مجهول است که بایستی برآورد  
، تفاوت در دانش مدیران و نوع مثلاً.  رگذارندیتأثکه اثرات فردی بر نتایج آزمون    کندی معوامل در طول زمان ثابت است. اثرات ثابت بیان  

 
1 Current Ratio 
2 Assets turnover ratio 

3 Leverage ratio 
4 Debt-to-equity ratio 
5 Return on assets 

6 Net profit margin 

7 Gross profit margin 
8 Return on equity 

9 Operating profit margin 

10 Earnings before interests and taxes margin 
11 Dividend per share 
12 Branislav Ivanović 
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های صادره را در آن بخش دارند، بر عملکرد نامههای بیمه بیشترین تعداد بیمههایی که شرکتو همچنین رشته فعالیت  هاآنمدیریت  
 است.   رگذاریتأثشرکت 

  ست یبایمی توضیحی همبستگی نداشته باشد، در این صورت  رهایمتغبا    داًیاکاگر اثرات فردی یا گروهی  مدل اثرات تصادفی:  

شود. در اینجا خصوصیات فردی یا گروهی   عیتوز  هاگروهتصادفی در بین    صورتبهی کرد تا  سازمدل( را به نحوی  iαجملات ثابت فردی ) 
با   ندارند، زیرا تصادفی هستند.  رهایمتغارتباطی  بررسی خصوصیات    مثلاًی توضیحی  نتیجه    هابنگاهدر  این  دارای   باهمکه    میرسیمبه 
 . اندداشته نقش  هاآنآمده است. زیرا عوامل بسیاری در ایجاد  به وجودتصادفی  صورتبه هاتفاوتی هستند، ولی این توجهقابلی ها تفاوت

 و هاسمن استفاده شد. های رگرسیون از دو آزمون لاگرانژ برای تشخیص مدل : هامدلی تشخیص و تصریح هاآزمون

   است.آزمون بروش و پاگان  )ضریب لاگرانژ( برای تشخیص مدل اثرات تصادفی اثرات تصادفی  هیفرضآزمون اثرات تصادفی: 
H0:𝜎2

u=0 

)۲(     
H1:𝜎2

u≠0 

اساس مقایسه دو برآوردگر  خیص خطاهای یک مدل بر  تش  برای آزمون هاسمن روشیآزمون هاسمن برای مدل اثرات تصادفی:  

کند. به این ترتیب بین دو مدل سازگاری یکسان بودن خصوصیات هر دو مدل را بیان می (0H) مختلف پارامترهای مدل است. فرض صفر

، مدل اثرات تصادفی نسبت به مدل اثرات ثابت (1H) تحت فرض مقابل  .دار بین آن دو وجود ندارداوجود دارد و از لحاظ آماری تفاوت معن
 . [۱۵] کندایجاد میبرتری داشته و خطای کمتری 

 

 های پژوهش یافته .۴

زمانی    بازه ی فعال در بورس اوراق بهادار ایران در  امهیبی  ها شرکت  ، شاخص عملکردشدهیآورجمعی  هاداده با استفاده از    بخش،در این  
 شدهبررسی    و  یبندرتبهی کلان اقتصادی در کنار نتایج  رهایمتغ.  شوندمیبندی  ها بر اساس آن رتبه و شرکت  شدهبرآورد    ۱400تا    ۱39۵
 شوند. میی مختلف توضیح داده  ها سالدر  هاشرکتی بندرتبهبر تغییر جایگاه  هاآن و اثر 

ی  هاصورتو    هاترازنامه با استفاده از اطلاعات موجود در    ازیموردنی  هاداده .  ی بیمههاشرکتنتایج ساخت شاخص عملکرد برای  
 ها آمده است. استفاده در تحقیق و نماد آن های مورد، شاخص2در جدول . اندشده لیتکمی بیمه هاشرکتمالی 
 

 ی شاخص عملکردهاص رشاخیز .2جدول 

 افزاراختصاری در نرم نماد  زیرشاخص های اصلی شاخص

 PR نسبت جاری  ی نگ ینقد یهانسبت 

 AR هایی نسبت گردش دارا ی فعالیت هانسبت 

 1FLR نسبت اهرمی ی اهرم مالی هانسبت 

 2FLR نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 1PR ها ییدارا  بازده ی سودده ی هانسبت 

 2PR حاشیه سود خالص 

 3PR حاشیه سود ناخالص 

 4PR بازده حقوق صاحبان سهام 

 5PR عملیاتی حاشیه سود  

 6PR حاشیه سود قبل از بهره و مالیات 

 EPS سود تقسیمی هر سهم  ی ارزش بازار هانسبت 

 
وارد   Rها در محیط  استفاده شده است. ابتدا ریزشاخص  R  افزارنرماز    هاداده  لیوتحلهیتجزبرای    پژوهشدر این    که گفته شد،  طورهمان
این ریزشاخص،  I-Distanceبر اساس رویکرد  و سسس    شده داده  آمده است.   3ها در جدول  نتایج تجمیع  های جهت حفظ محرمانگی 
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ها همانطور که های بیمه ابتدا داده عملکرد شرکت  در این قسمت برای ساخت شاخصها از نماد به جای اسم شرکت استفاده شد.  شرکت
های عملکرد ها استخراج شده و شاخصهای گردش وجوه شرکتهای سود و زیان و صورتها، صورتهای مالی، ترازنامهبیان شد، از صورت

 . شدبر اساس روابط و توضیح داده شده در بخش روش تحقیق، محاسبه  
شاخص عملکرد شرکت که از طریق تقسیم    راتییتغضریب  .  ی مختلف و تحلیل تغییراتهاشرکت  شاخص عملکرد  سه یمقا 

 ۱400تا    ۱39۵های  وضعیت تغییرات شاخص طی سال  دهندهنشان آید،  انحراف معیار شاخص بر میانگین شاخص طی دوره به دست می
 آمده است. 3محاسبات در ستون آخر جدول  جهینتاست که 
 

 ۱400تا   ۱39۵ی هاسالی بیمه طی هاشرکتنتایج شاخص عملکرد  .3جدول 

نماد 

 شرکت بیمه

ضریب تغییرات   1395 1396 1397 1398 1399 1400

 شاخص عملکرد شرکت 

A1 70۱/4  66۵/7  7۱۵/7  346/9  749/3  0۱0/7  84۱۱3/0  

A2 ۵92/2  866/9  207/8  220/۱0  ۱6۵/۵  962/9  40793/0  

A3 974/4  666/8  342/6  84۱/7  984/2  8۱3/۵  33364/0  

A4 4۱9/7  ۱98/۱۱  ۱26/8  799/9  669/2  ۵60/۵  40849/0  

A5 ۱06/4  9۱7/9  733/6  093/8  384/2  072/۵  4۵422/0  

A6 289/4  ۵98/6  ۵۱7/۵  44۵/6  38۵/۱  460/4  404۵3/0  

A7 326/4  ۱22/7  ۱4۱/7  999/6  463/۱  23۱/۵  4۱7۵۱/0  

A8 976/2  643/4  268/6  93۱/6  ۱79/۱  ۱38/۵  4722۵/0  

A9 2۱7/۵  734/8  0۵۵/7  ۱6۵/9  7۱6/۱  23۵/۵  44۵26/0  

A10 793/4  862/9  724/6  28۵/8  362/2  387/۵  42667/0  

A11 007/۵  ۱73/8  48۱/7  924/7  03۵/2  903/4  403۱7/0  

A12 609/4  9۵6/۱3  ۱۱4/۱0  028/۱۱  ۵2۱/6  28۱/9  3۵863/0  

A13 ۵۵9/3  374/8  82۵/6  9۱8/7  88۵/2  332/۵  39۱30/0  

A14 3۱2/۵  372/8  072/7  9۵۱/8  4۱6/2  ۵02/۵  38۱۵0/0  

A15 290/۵  69۵/9  22۵/7  ۱۵8/9  824/2  ۵۱7/۵  39203/0  

A16 749/4  373/۱2  002/7  343/8  368/2  646/6  489۵8/0  

A17 3۵0/4  ۱40/6  79۵/6  367/7  ۵۵0/2  6۵2/۵  32276/0  

A18 ۵22/4  ۵9۵/8  762/6  ۱2۱/8  93۵/2  864/۵  3۵200/0  

A19 69۵/4  000/9  99۱/6  4۱7/7  023/3  740/۵  34۵2۵/0  

A20 279/9  3۵۵/7  ۱86/9  ۱03/9  246/2  964/4  40908/0  

A21 497/4  396/8  ۱77/6  768/6  44۱/2  3۱۱/۵  36428/0  

A22 ۱۵9/7  6۱4/3  284/2  839/0  ۱87/3  4۵8/0  82828/0  

A23 8۵۵/4  030/9  29۱/7  464/8  438/3  ۱84/6  328۱3/0  
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اما شرکتی که بیشترین ؛  (، بیشترین ثبات در عملکرد را داشته است1Aتغییرات را دارد )بر این اساس، شرکتی که کمترین میزان ضریب  
بر اساس سطح شاخص عملکرد،  (، کمترین ثبات در عملکرد را داشته و دارای نوسانات زیادی بوده است.22Aضریب تغییرات را داشته باشد )
بهترین   22Aو  20A ،4Aی ها شرکتبه ترتیب  ۱400بوده و در سال   1Aو  2A ،12Aی هاشرکت، به ترتیب ۱39۵سه شرکت برتر در سال 

وضعیت   ،یبررس  موردشرکت    23که از تعداد    دهدیمنشان    ۱400و    ۱39۵بیمه در دو سال    هایشرکتمقایسه عملکرد    .اندداشتهعملکرد را  
ی بیمه برای دو سال هاشرکتی عملکرد  سهیمقا،  ۱در نمودار    است.  افتهی  بهبودو تنها وضعیت چهار شرکت    شرکت بهبودی نداشته  ۱9
 است.  شده انجام ۱400و  ۱39۵

 

 
 ۱400و  ۱39۵ی هاسالی بیمه در هاشرکتی وضعیت شاخص عملکرد  سهیمقا .۱ نمودار

 

قسمت بررسی این هدف از بکارگیری روش تحلیل واریانس در این  .  ی بیمههاشرکت تحلیل واریانس تغییرات شاخص عملکرد  
تغییرات شاخص عملکرد ناشی    منشأو  ی مختلف یکسان هستند یا خیر  هاسالها در  و سطح عملکرد شرکت  هاشاخصع است که آیا  وموض

 :استناشی از دو عامل  منشأ این براساس نتایج، از چیست. 

  دهنده لیتشکمثال، افراد و اعیای  رای  بیعنی  ؛  است   هاشرکتهای خا  هر یک از  منظور از اثرات شرکتی، ویژگی  اثرات شرکتی:

باشد. حتی نوع رشته    هاشرکتکه شاخص عملکرد آن شرکت متفاوت از شاخص عملکرد سایر    شوندیمهر شرکت، باعث    رهیمدئتیه
 دهنده اثرات ثابت شرکت است. ای هر شرکت ممکن است متفاوت از دیگری باشد که این موضوع نیز به نوعی نشان های بیمهفعالیت

ی مختلف تغییر کنند. دلایل این ها سالی عملکردی شرکت در ها شاخصکه مقدار  شودیمتغییرات سال باعث اثرات تغییر سال: 

ی مختلف دانست. پس طبیعی هاسالی کلان اقتصادی )تورم، نرخ ارز، رشد اقتصادی و...( در  رهایمتغناشی از عدم ثبات    توانیمتغییرات را  
 باشد.  هاشرکتی اصلی تغییر در شاخص عملکرد منشأهااست که تغییر سال، یکی از 

 شده است.  بیاننتایج تحلیل واریانس دو عاملی اثرات شرکتی و اثرات تغییر سال بر شاخص عملکرد  4در جدول 
 

 ی دوعامل نتایج تحلیل واریانس  .4 جدول

Anova: Two-Factor Without Replication  
Source of 

Variation 

SS df MS F P-value F crit 

  ثابت اثرات
 شرکتی 

Rows 926۵ /۱92  22 769388/8  ۱8907۵/۵  
 

۵/2 E 09 -  639884/۱  

اثرات تغییر  
 سال

Colum

ns 
627۱ /۵34  ۵ 92۵4 /۱06  270۵۵/63  92/8 E 3۱ -  

 
296868/2  

 
Error 8968 /۱8۵  ۱۱0 68997۱/۱  

   

 
Total 4۵0۵ /9۱3  ۱37 
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نزدیک به    هم برای اثرات شرکتی و هم برای اثرات تغییر سال،  Fآماره    حساس ، مقدار  شودکه در جدول بالا مشاهده می  طورهمان
 . هستندی بیمه ها شرکتی تغییر شاخص عملکرد منشأهادوی این اثرات از   که هر اصفر و معنادار است. به این معن

ی رهایمتغ  ریتأثپژوهش، بررسی  بخش  هدف از این  .  ی بیمههاشرکتی کلان اقتصادی بر شاخص عملکرد  رهایمتغبررسی اثر  
تولید ناخالص داخلی، شاخص سرانه  از:    اندعبارت. متغیرهای کلان اقتصادی استفاده شده در اینجا  استکلان اقتصادی بر شاخص عملکرد  

 دهد. ها را نشان میروند تغییرات شاخص 4و  3، 2در ادامه، نمودارهای  و نرخ ارز. کنندهمصرفقیمت 
 

 
 ۱400تا  ۱39۵ی هاسال( طی CPI) کنندهمصرفروند تغییرات شاخص قیمت  .2 نمودار

 منبع: مرکز آمار ایران 

 

 
 ۱400تا  ۱39۵ی هاسال( طی GDP per Capitaتولید ناخالص داخلی )سرانه روند تغییرات  .3نمودار 

 منبع: بانک مرکزی 
 

 
 ۱400تا   ۱39۵ی  هاسالروند تغییرات نرخ ارز طی  .4نمودار 

 منبع: بانک مرکزی 
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از دو آزمون ضریب  ،  استفاده کرد. در این بخش  توانیمی مختلفی  ها آزمونی پنل )ترکیبی(، از  ها داده برای تعیین نوع مدل برای  
 .شودمیدر ادامه بیان  هاآزمون نتایج  شود کهاستفاده میلاگرانژ و آزمون هاسمن 
.  نیست  قابل لحاظ شدنکه اثرات ثابت شرکتی در مدل،    کندیمبیان    0Hی  ه یفرض.  شودیممطرح      0Hو    ۱H  ه یفرضدر آزمون اول، دو  

 هاآن که میزان کارایی یا دانش  است  شرکت    کارکنانخود شرکت مثل مدیریت و    فردمنحصربهی  ها یژگیومنظور از اثرات ثابت شرکتی،  
. در ثر استؤها مهای بیمه نیز بر عملکرد و رتبه شرکتگری شرکتهای بیمهرگذار است. همچنین، ماهیت فعالیتدر عملکرد شرکت اث

 سازی مدل آمده است. نتایج پیاده ۵و جدول  ۵نمودار 

 
 آزمون ضریب لاگرانژ  ۱Hو  0Hی هاهیفرضسطح اطمینان مفروض  .۵نمودار 

 

 نتایج آزمون ضریب لاگرانژ  .۵جدول 

 نتیجه آزمون  P-Value مقدار آماره  نوع آزمون 

 . شودیموجود اثرات ثابت پذیرفته  F 4۵89۵8/2 00۱6 /0آماره  –ضریب لاگرانژ 

 . شودیموجود اثرات ثابت پذیرفته  0/ 000۱ ۱04967/۵۵ اسکوئر -آماره کای �ضریب لاگرانژ 

 
مبنی بر وجود اثرات ثابت    ۱Hاست؛ لذا فرضیه    0۵/0در این آزمون، کمتر از    کای دوو    Fهای  ، آمارهحساس مقادیر    کهن یابا توجه به  

لحاظ شود.    د است. به عبارتی اثرات ثابت شرکتی در مدل رگرسیون بای  Fixیعنی مدل  ؛  شودیمدر مدل بر مبنای آزمون ضریب، پذیرفته  
 آمده است.  6سازی آن در جدول که نتایج پیاده  آزمون هاسمن برای تشخیص اثرات ثابت از اثرات تصادفی است

 
 نتایج آزمون هاسمن  .6جدول 

 نتیجه آزمون  P-Value درجه آزادی  مقدار آماره

 عدم تصادفی بودن اثرات ثابت 0/ 00۱ 3 0/ 000 اسکوئر -کای

 

. با در  شودی م  دییتأبوده و مدل اثرات ثابت    قبولقابل  ۱H  هیفرضبنابراین،  ؛  استدرصد    ۵کمتر از  حساس  نتایج جدول، مقدار    براساس 
بودن    مؤثر   دکنندهییتأ  هاآزمون نظر گرفتن دو فرضیه مبنی بر اینکه اثرات ثابت بر عملکرد شرکت های بیمه اثرگذار هستند یا خیر؛ نتایج  

 ی بیمه هستند.هاشرکتاثرات ثابت بر عملکرد 

. در این  دهدیمی مختلف )تجمیعی، اثرات ثابت، اثرات تصادفی( را نشان  هامدل، نتایج تخمین  7جدول    .نتایج تخمین مدل رگرسیون
 ارائهواتسون  -(، آماره آکائیک و آماره دوربین2R)  شدهلیتعدضریب تعیین، ضریب تعیین    ازجملهی تشخیص و تصریح مدل  هاآمارهجدول،  
ضرایب برآورد شده است.  حساس  مقادیر   دهندهنشان ی مدل تجمیعی، اثرات ثابت و اثرات تصادفی  هاستوناست. اعداد داخل پرانتز در    شده

 مدل مناسب پژوهش انتخاب شد که با علامت ستاره در جدول مشخص شده است. ، در اینجا بر اساس نتایج، مدل اثرات ثابت
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 نتایج تخمین مدل رگرسیون  .7جدول 

 تصادفی مدل اثرات  مدل اثرات ثابت* مدل تجمیعی  متغیر  ردیف

 عرض از مبدأ  1
(C) 

99/73۵3 
(0000/0 ) 

08/39 
(99۱9/0 ) 

84/2۵۵4 - 
(۵464/0 ) 

 نرخ ارز  2
(Exchange Rate) 

80/۱4 
(0000/0 ) 

8۱/۱0 
(0000/0 ) 

39/۱۱ 
(0000/0 ) 

 کننده شاخص قیمت مصرف 3

(CPI) 
47/22 - 
(002۱/0 ) 

68/۱4 - 
(0024/0 ) 

92/۵ - 
(0069/0 ) 

 تولید ناخالص داخلی  سرانه  4

(GDP per Capita) 
2۱/۱40 
(۵48۱/0 ) 

36/2 - 
(99۱۱/0 ) 

۱۵/406 - 
(0000/0 ) 

 ی قبل ضریب عملکرد دوره  5
(AR) 

39/0 
(0000/0 ) 

33/0 - 
(022۵/0 ) 

-- 

 ضریب تعیین 6

(R-Squared) 
67/0 80/0 6۵/0 

 شدهضریب تعیین تعدیل  7
(Adjusted R-Squared) 

66/0 74/0 6۵/0 

 آماره آکائیک  8
(Akaike Info Criterion) 

80/3 70/3 -- 

 آماره دوربین واتسون  9
(Durbin-Watson Stat) 

37/2 ۱7/2 96/۱ 

 
درصد   ۵آن بیشتر از    حساس است و مقدار    07692/39در تخمین مدل برابر با    مبدأضریب عرض از    .مدل اثرات ثابتتفسیر ضرایب  
. با علم به اینکه دولت نرخ ارز را محدود می کند؛ با آزادسازی است  8۱/۱0ضریب متغیر نرخ ارز در مدل برآورد شده    است و معنادار نیست.

هم باعث یابد،  های شرکت در بورس افزایش میرسد که در این صورت هم ارزش دارایینرخ ارز قیمت ارز به قیمت تعادلی بازار آزاد می 
گذاران نیز خواهد شد  های بیمه به بیمهشود. همچنین، نرخ ارز باعث افزایش هزینه خسارات پرداختی شرکتها میشرکت  EPSافزایش  

بورس باعث میاما افزایش سود و دارایی  .ثیر منفی داردأها تکه این موضوع بر سطح عملکرد شرکت شود که شاخص  های شرکت در 
 معنادار در مدل برآورد شده به لحاظ آماری    سرانه تولید ناخالص داخلیضریب متغیر    حساس مقدار    شرکت در کل مثبت ظاهر شود.عملکرد  

از سال   تولید ناخالص داخلی اثر مثبت بر عملکرد داشته باشد ولی با توجه به اینکه ضریب نفوذ بیمه در ایران  رودمینیست. البته انتظار  
)شاخص   هامتیقسطح عمومی    معنادار نشده است.سرانه تولید ناخالص داخلی  لذا در تخمین مدل اثر متغیر    افزایشی نیست،  ۱400تا    ۱39۵

کاهش   جهیدرنتو    گذارمهیبباعث کاهش قدرت خرید    طرف  کی  اززیرا بالا بودن تورم  ؛  اثر معکوس بر عملکرد دارد  ،کننده(قیمت مصرف
 مؤسساتگران و  ی پرداختی بیمهها خسارتو از طرف دیگر تورم باعث افزایش    شودیمتولیدی و کاهش ضریب نفوذ بیمه در جامعه    مهی بحق

 های قبل،که در بخش  طورهمان.  داردی بیمه  ها شرکتوضعیت عملکردی    تأثیر منفی بر  عامل   هر دو  ؛ کهشودیم  شدگانمهیببیمه به  
ثابت  باًیتقرو یا  بهبود نداشته ۱39۵نسبت به سال   ۱400ی در سال بررس موردشرکت  23شرکت از  ۱9توضیح داده شد، وضعیت عملکرد 

 بوده که این موضوع موید این مطلب است. 

 

 و پیشنهاد  گیرینتیجه .۵

ی چند متغیره و ارها یمعی بیمه بر اساس  هاشرکتی  بندرتبه این پژوهش به موضوع    ،ی بیمههاشرکتی  بندرتبهبا توجه به اهمیت  
است. هدف از این پژوهش،    ۱400تا    ۱39۵ی  هاسال  ،موردمطالعه. بازه زمانی  پردازدیمی مختلف  هاسالدر    هاآنبررسی دلایل تغییر رتبه  
ی بیمه است. در این تحقیق، برای انجام این  ها شرکتبا در نظر گرفتن عوامل تعیین سطح عملکرد    ها یریگاندازهایجاد چارچوبی برای  

اثر برخی از  .  شد  استفادهمتغیر    ۱۱ی از  بندرتبه شاخص قیمت ،  دی ناخالص داخلییسرانه تولی کلان اقتصادی مثل  رهایمتغهمچنین، 
، I-Distanceبا رویکرد    R  افزارنرم، با استفاده از  ازیموردنی  هادادهی  آور جمعی قرار گرفت. پس از  بررس  موردو نرخ ارز نیز    کنندهمصرف
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، مدل رگرسیون  Eviews  افزارنرمبه دست آورده شد. سسس، با استفاده از    مطالعهموردبیمه    هایشرکتضریب تغییرات شاخص عملکرد  
 ی کلان اقتصادی بر شاخص عملکرد پژوهش، ساخته شد. رهایمتغاثر 

 موردمطالعه شرکت    23شرکت از    ۱9، رتبه عملکردی  ۱400که در سال    دهدیمی بیمه نشان  هاشرکتنتایج ضرایب تغییر عملکرد  
بیشترین نوسان در   2A،  موردمطالعهی  ها شرکت. همچنین، طبق نتایج بررسی ضریب تغییرات  بهبود نداشته است  ۱39۵نسبت به سال  

با میزان    9A. شرکت  دهدیمداشته که کاهش سطح عملکرد آن را نشان    ۱39۵نسبت به سال    ۱400در سال    -370/7عملکرد را به میزان  
  بیشترین نوسان مثبت در عملکرد  ، 70/6به میزان  22Aشرکت همچنین، کاهشی بوده است.  همآنکه  نوسان را داشته کمترین ،-0/ 0۱7

  اثرگذار   هاشرکتهم اثرات ثابت شرکتی و هم اثرات تغییر سال در تغییر رتبه  ،  یدوعاملطبق نتایج آزمون تحلیل واریانس   داشته است. 
ی کلان اقتصادی )مانند نرخ ارز، نرخ تورم و درآمد سالانه و حتی نابرابری توزیع رهایمتغتواند به علت تغییر در  است. اثرات تغییر سال می 

 . کندیم  دییتأدرآمد( باشد که نتایج آزمون مدل رگرسیون هم این موضوع را 
طریق بر روی جریانات نقدی    و بدین  دشومیهای تولید شده،  ها و ستاندهتغییرات نرخ ارز باعث تغییر قیمت کالاها و خدمات، نهاده

حتی متیاد را ای از تغییرات متفاوت و تغییر نرخ ارز، مجموعه واقع در  .گذاردثیر میأفعلی و آتی مورد انتظار و بازده سهام بنگاه اقتصادی ت
ثیر مثبت یا منفی قرار دهد. کاهش  أرا تحت ت  هاشرکت  تواند عملکرددارد که برآیند آن می  در بخش خارجی و داخلی اقتصاد به همراه

اثرات روانی و اجتماعی بسیاری را به همراه دارد به طوری که تورم فزاینده  پایداری قیمت ها از یک طرف خطر رکود و از طرف دیگر 
توان در  مثال یکی از انواع تأثیرات تورم را می برای    .دشوای  تواند تعادل بین هر ارزشی را بر هم بزند و موجب ضرر طرفین هر معامله می

شود. بر همین اساس، صنعت بیمه تر باشد، تاثیر تورم بر آن بیشتر میای هرچه زمان انجام یک معامله طولانیاثر زمانی آن دانست به گونه 
تولید   سرانه ضریب نفوذ بیمه رابطه مستقیم با  .های کلان اقتصادی از تأثیرات تورم در امان نیستدلیل ارتباط گسترده با سایر بخش  نیز به 

داخلی تقاضای   .دارد  ناخالص  میزان  از  است  افراد جامعه  معنی کاهش قدرت خرید عموم  به  داخلی که  ناخالص  تولید  با کاهش سرانه 
شود و برعکس با افزایش سرانه تولید ناخالص داخلی بر میزان تقاضای عموم مردم و اقتصاد  سطح جامعه کاسته میمحصولات بیمه در  
 .شودبرای بیمه افزوده می

ی کرد که  گذار استیسی  اگونهبه   توانیمانتظار داشت،    توانیمکه روند افزایش تورم و نرخ ارز را    در شرایط عادی سیاسی و اقتصادی
ی و کنترل نرخ  نیبش یپدر کشور و ناتوانی در    سابقهیبی  هامیتحر  وجود  بااما در شرایط فعلی و  ؛  باشد  گرمه یبانجام کلیه تعهدات بر عهده  

ی بیمه برای انجام ها شرکتبیمه را بهبود بخشد، حمایت دولت و مجلس از    مؤسساتتواند عملکرد  ارز و نرخ تورم، سیاست دیگری که می
ها، تعهدات زیرا با افزایش قیمتدر مقابل خسارات به وجود آمده در زمان افزایش ناگهانی نرخ ارز و نرخ تورم است.  مؤسساتتعهدات این 

یک پرونده خسارت، نیازمند زمانی طولانی است؛ زیرا گذشت زمان  تسویه  ویژه در مواردی که رسیدگی و  شود، به تر میگر سنگین بیمه
 گر است.  شود و این به زیان بیمهموجب بالا رفتن رقم خسارت می
های بیمه تقویت سیستم مدیریت ریسک و تمرکز بر اقدامات پیشگیرانه )احتیاطی(  انتظار از نظارت بر شرکت  یکی از اهداف و مزایای مورد

کنند. ناظران میزان قرار گرفتن در معرض های بیمه استفاده می بنابراین نهادهای ناظر در هر کشور از ابزارهایی جهت پایش شرکتاست.  
 کنند. های کلیدی عملکرد پایش می های بیمه را با استفاده از  شاخصریسک شرکت

اگر شرکتی نمره ریسک را تنظیم کند.    هاآن ی  ریپذسکیرسطح     ،ی بیمههاشرکتبر اساس نتایج ارزیابی عملکرد    تواندیمنهاد ناظر    لذا
 این به معنای بروز یک مشکل جدی برای صنعت بیمه خواهد بود.  ،بالا داشته باشد و از طرفی سهم بازار شرکت هم بالا باشد

توانند، اثر متغیرهایی به جز اثرات شرکتی و اثرات تغییر سال را بر تغییر شاخص عملکرد بسنجند و همچنین  در تحقیقات آتی، محققان می
توان حسب سنجش عملکرد های عملکرد نیز میلان اقتصادی بیشتری در بررسی نتایج مدنظر قرار دهند. در ریزشاخصکهای  شاخص
 های متفاوتی استفاده کرد. های بیمه براساس معیارهای نظارتی، اعتباری یا مالی از دسته شاخصشرکت
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