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Extended Abstract 

Introduction 
The insurance industry plays a pivotal role in the economic development of 

countries, acting as a fundamental pillar for both stability and growth. In 

developed economies, the share of the insurance industry is significantly high, 

underscoring its centrality to financial systems (Siddik et al., 2022). The presence 

of a robust insurance sector not only fosters financial security for individuals and 

businesses but also strengthens the overall economic environment by mitigating 

risks and uncertainties associated with both production and service processes (Ul 

Din et al., 2017 and Fytros, 2021). As a result, insurance serves as a crucial 

mechanism for risk management, particularly in volatile markets where 

unforeseen events can cause significant financial disruption. 

Risk management within the insurance sector has become increasingly critical, as 

it is the cornerstone of maintaining financial stability and ensuring the timely 

settlement of obligations. Effective risk management practices help insurance 

companies minimize the chances of defaulting on liabilities, which in turn boosts 

confidence among stakeholders and promotes a safer investment climate (Shobeiri 

et al., 2022). The identification and measurement of various risk factors (such as 

economic fluctuations, regulatory changes and market uncertainties) are essential 

in preventing financial distress and ensuring sustainable growth in the insurance 

market (Barry and Docherty, 2018). 

Moreover, financial assessment of insurance companies remains a significant 

challenge in many countries. Evaluating the financial health of these institutions 

is critical for both enhancing the services provided to customers and increasing 
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insurance penetration across national markets. The complexity of assessing the 

financial stability of insurance companies arises from the numerous variables that 

influence their performance, including underwriting practices, investment 

strategies and regulatory compliance. These challenges make the development of 

a reliable and comprehensive financial modeling framework essential for ensuring 

the long-term sustainability of the industry. 

This study aims to investigate the financial soundness of insurance companies 

over time, with a focus on understanding the factors that contribute to their 

stability and resilience in an ever-evolving market environment. 

Literature Review 

The financial solvency of insurance companies is influenced by a wide array of 

risks, which can broadly be categorized into two main groups. The first category 

comprises risks that are beyond the control of the insurance companies and are 

generally referred to as systematic risks (Alizadeh et al., 2022). These risks 

originate from external sources such as economic downturns, regulatory changes, 

or natural disasters and their impact is felt across the entire industry or even the 

broader economy. As these risks are not manageable by the firms themselves, they 

often represent significant challenges for insurance companies in maintaining 

their financial stability and solvency. 

The second category includes firm-specific or internal risks, known as 

unsystematic risks. These risks are within the control of the insurance company 

and can be mitigated through effective management practices. Examples of 

unsystematic risks include operational inefficiencies, poor management decisions, 

inadequate claims management and inadequate reserves for future liabilities. By 

focusing on optimizing internal processes, improving risk management 

frameworks and maintaining sufficient financial reserves, insurance companies 

can reduce their exposure to such risks and thereby enhance their financial 

resilience. 

A crucial issue in the financial stability of insurance companies is determining 

which category of risk plays the dominant role in causing crises within the 

organization. While both types of risks contribute to financial instability, 

identifying the specific risk factors that have the most significant impact is 

essential for effective risk management and solvency assessment. This 

understanding helps in the proper ranking of companies and institutions, providing 

investors and stakeholders with valuable insights into the potential risks faced by 

these firms and their ability to weather financial challenges (Alizadeh et al., 2022). 

Moreover, the financial solvency of insurance companies is a topic that has been 

widely explored in the literature, with several studies emphasizing the importance 

of risk assessment models in predicting financial distress. Theoretical frameworks 
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and empirical research have underscored the significance of both external and 

internal risks in shaping the solvency and stability of insurance firms. For instance, 

studies have examined how global economic shifts, regulatory changes and 

market volatility (systematic risks) interact with organizational decisions, risk 

culture and internal governance mechanisms (unsystematic risks) to influence the 

financial health of insurance firms. Understanding these dynamics is crucial for 

constructing effective models of financial solvency that can withstand various 

external shocks while optimizing internal operations. 

The literature on insurance risk management has contributed significantly to the 

development of risk-based models that integrate both systematic and unsystematic 

risks to offer a more comprehensive view of financial solvency. These models 

assist in identifying key indicators that affect the solvency of insurance 

companies, ultimately providing the foundation for the hypotheses and conceptual 

model that underlie this study. 

Research Methodology  

This study is applied and employs an analytical (correlational) approach. Data is 

collected from the Central Bank of Iran, the Iranian Insurance Regulatory 

Organization and the financial statements and reports of insurance companies. The 

sample consists of active insurance firms in the Iranian capital market between 

2006 and 2022, selected purposefully for data availability. The research uses 

dynamic models with time-varying parameters, Bayesian averaging models to 

identify key factors affecting financial solvency and Vector Autoregression 

(VAR) models to examine the impact of these variables over time. 

Results 

Many studies have focused on forecasting economic and financial variables, 

aiming to improve prediction accuracy. Bernanke et al. (2005) explored various 

models to predict key economic indicators. Stock and Watson (1998) and Stock 

and Watson (2002) introduced nonlinear approaches to better capture complex 

relationships in financial data. They later extended their work by using nonlinear 

models with time-varying parameters (Stock and Watson, 2006), which offer 

greater flexibility in capturing dynamic changes over time. However, these 

models are prone to overfitting due to their sensitivity to past data. To address 

this, dynamic model selection and averaging techniques, such as those used by 

Aye et al. (2015), have been developed to improve model robustness and reduce 

overfitting by considering the probabilistic dependencies of past coefficients. 

In summary, the integration of time-varying parameters, dynamic model selection 

and Bayesian methods has significantly improved the forecasting accuracy of 

economic and financial models. These advances have been widely applied in both 

academic research and practical applications, particularly in the context of 

financial solvency and risk management within the insurance industry. 
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Discussion and Conclusion 

The primary objective of this research was to model and identify the key non-

breakable variables affecting the financial solvency of insurance companies. To 

achieve this goal, data on 40 factors influencing financial solvency were input into 

Bayesian averaging models, time-varying parameter dynamic models and 

dynamic model selection. Based on the error measures, the Bayesian averaging 

model demonstrated the highest accuracy in forecasting. 

After model estimation, 13 non-breakable variables were identified as significant 

factors affecting the financial solvency of insurance companies. These variables 

include: economic growth, inflation uncertainty, exchange rates, sanctions, 

liquidity ratio, return on equity, debt ratio, total debt to equity ratio, long-term 

debt to equity ratio, surplus from reinsurance, investment returns and adjusted 

liabilities to current assets. 

The results of the Vector Autoregression (VAR) model, which included time-

varying parameters, highlighted how these identified variables interact over time 

and their impact on the financial solvency of insurance companies. The findings 

provide valuable insights into the dynamics of financial stability in the insurance 

sector, particularly in relation to macroeconomic variables such as inflation, 

exchange rates and sanctions. This model's ability to capture both short-term and 

long-term effects on solvency allows for better decision-making in risk 

management and regulatory frameworks within the insurance industry. 
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نسبت   پژوهش   یرهایبا متغ  یمال  یتوانگر  ین کشش بلندمدت ماب  یکل  یجبر اساس نتا  علمی:   افزودهارزش اصالت /  

کوتاه  کشش  مبه  از  ب  ی بالاتر  یزانمدت  که  است  ثبات    ها یسک ر  ین ا  یدترشد  یرگذاریتأث  یزان م  یانگر برخوردار  بر 

 را فراهم آورد.  یمهصنعت ب یموجبات ورشکستگ  تواندی م هایسک ر ینشدت ا  یناست. تداوم ا  یمهب یهاشرکت
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 مقدمه  -1

ارکانمهم  از  یکی  بیمه  صنعت است   اقتصادی  توسعه  ترین  ثبات    .کشورها  موجب  بیمه  صنعت 

های بیمه موجب ایجاد احساس امنیت در مردم و شرکت  . (Siddik et al., 2022)گردد  میاقتصادی  

 کشورهای   در  بیمه  صنعت  سهم  .( Ul Din et al., 2017 and Fytros, 2021) شوندفعال در بازار می

های بیمه به علت ایجاد فضایی دارد؛ در نتیجه مدیریت ریسک شرکت  پیشرفته در سطح مطلوبی قرار

است   برخوردار  بالایی  اهمیت  از  و  است  غیرمطمئن  خدماتی  و  تولیدی  فرآیندهای  برای  مطمئن 

(Shobeiri et al., 2022).  بیمه در  آن    مدیریت ریسک  بر  مؤثر  عوامل  و فهم ریسک و  ادراک  با 

 Barry and) شود که بتواند از واماندگی در پرداخت دیون جلوگیری نماید  گیری میشناسایی و اندازه

Docherty, 2018)  .مهم در توسعه   یهااز دغدغه  یکیعنوان  به  همواره  یمهب  یها شرکت  یمال  یابیارز

تعدد   یگرد ی. از سوشودیدر کشورها محسوب م یمهنفوذ ب یبضر یش افزا یجهو در نت اییمهخدمات ب

مربوطه از    یابیارز  یها عوامل و شاخص  شودیموجب م  یمهب  یهاشرکت  یتاجرا و عوامل مؤثر بر موفق

با  یخاص   یچیدگیپ ناظر  نهاد  شوند.  برا  ید برخوردار  را  خود  خاص  مبنا  ی،مال  یابیارز  یروش   ی بر 

هدف،   ینبه ا یدنرس یشکل دهد. برا  کند،یم  یافتدر یمهاز مؤسسات ب یمطور مستق که به یاطلاعات 

است.   یازها، موردنآن   یتاهم  یزانمناسب حسب م   یده و وزن  یتحائز اهم  یهاها در حوزهشاخص  یینتب

آوردن دسته ب  منظوربههای بیمه  در شرکت  یژهوبه هایی است که  ترین شیوهیریت ریسک یکی از مهم مد

بیش  استفاده  سود  مالی(Voinea and Anton, 2009) گرددمیتر  توانگری  ترین  مهم  از  یکی  . 

 خاص  طور  به   را   بیمه مؤسسه  یک و  عام   طور   به   را  مالی نهاد  یک  مالی  وضعیت  که  است  هاییشاخص

توانگری مالی بیانگر توانایی یک شرکت بیمه در عمل    . (Peykarjou et al., 2022)کشد  می   تصویر  به

است بلندمدت  مالی  تعهدات  شرکت(Rauch and Wende, 2015)   به  است  مهم  نتیجه  در  های  . 

دادن داشته ن تعهدات بلندمدت پایبند باشند. ورشکستگی در هر سازمانی امکان رخای بتوانند به ایبیمه

  اثرات لحاظ با  که الگویی ارائه ؛ بنابراین،(Puławska, 2021)و صنعت بیمه از این امر مستثنی نیست 

تر بیش  اثربخشی  در  تواندمی  توانگری باشد،  افت  احتمال  بینیپیش  به   قادر  خارجی  و  داخلی  متغیرهای

.  (Ben Dhiab, 2021 and Peykarjou et al., 2022)نماید    ایفا  یمؤثر  نقش  شاخص  این

  - ی  اجتماع  یندهایاست و هدف آن حفاظت از فرآ  از عناصر مهم ساختار نظام بازار  یکی  یورشکستگ 

برابر    یاقتصاد است  یهاتیفعال  یجنتادر  تعهدات  انجام  عدم  و  اعضا   Mućko and)  ناکارآمد 

Adamczyk, 2023)  .در .  بالایی برخوردار است اهمیت  ها از  شرکت  یل اصلی ورشکستگیلا تعیین د

دسته  مییک  را  دلایل  این  کلی  دلا بندی  به  برون توان  و  درون  دستهیل  نمود سازمانی  بندی 

(Zahmatkesh et al., 2023)گردد نهادهای ناظر بتوانند اقدام به  ها موجب می این ریسک  . شناسایی
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. وجود مکانیزمی در صنعت (2021Ndaru and Soesetio ,)نمایند   1ر هشداپیش  هایسیستمطراحی  

ها نظارت داشته باشد و افشاگری مناسبی از  ها در این شرکتبیمه کشور که بر نحوه مدیریت ریسک

متعددی  هایپژوهش. (Kavousi and Zolali, 2021)ها را ارائه نماید بسیار مهم است سطح ریسک

ها را مورد تأیید  ها و توانگری مالی، عملکرد و سودآوری شرکترابطه تحدبی و غیرخطی بین ریسک

داده  بدین معنی که زمانی کهقرار  داشته   متفاوتیتحدب  یزان  م  شرکت در حوزه عملکردییک    اند؛ 

تر، با تحدب کم شرکت. پذیرندمیاثر متفاوتی  از یک ریسکبودن سایر شرایط، د، در صورت ثابتنباش

، تأثیر در حوزه توانگری  تراما با افزایش تحدب بیش  ؛پذیردمی  ریسک مذکورتری از کاهش  تأثیر کم

میبیش توجه  تری  افزایش  باعث  موضوع  این  که  تصمیمسرمایهپذیرد  و  در سطح  گذاران  گیرندگان 

ثر بر توانگری مالی ؤهای غیرخطی در شناسایی عوامل مدر نتیجه مدل.  این امر شده استها به  شرکت

 . (Peymany et al., 2021) برخوردارند از دقت بسیار بالاتری 

امروزد اقتصاد  رر  مهم  ی مال   یاضیات،  پ  ینقش  در   یندهآ  یبرا  یقدق  یهامدل  بینییشرا 

را  یرتأث ینکاملاً ا توانیم یمال یدر بازارها  اً. خصوصکندیم یفا، امختلف یهادر بخش گذارییهسرما

  یین تع  ار  یهو نرخ بازگشت سرما  یسکر  یزانم  یمال   یاضیاتگذشته و اکنون لمس کرد. در واقع ردر  

 یداخل  یسک توان به دو گروه ررا می  یمال  ی ثر بر توانگرؤم  هاییسک. ر(Rameshgar, 2017)  کندیم

 یحی توض  یرهایمتغ  ینترمهم  یواقع  یراتتأث  یدمؤثر با  بینییش مدل پ  یکتقسیم نمود.    یخارج  یسکو ر

  ی برا  یاصل  یارمع  ین،بر ا  هباشد. علاو  یرتفسقابلوابسته نشان دهد و همچنان واضح و   یرمتغ  یرا بر رو

که   یاعتبار  یارهایزمان باشد نه مع  یوابسته در ط  یرآن بر متغ یرتأث  یچگونگ  یدبا  یمدل  ینچن  یابیارز

 . (Lohmann et al., 2023)کنند یرائه مگزارش ا یبندطبقه یاصرفاً بر اساس احتمال 

اصل  پژوهش مسئله  دو  با  تعهروب  یحاضر  اول  مسئله  است.  بر    ثرؤم  یرهایمتغ  ینترمهم  یینرو 

شرکت  یمال  یتوانگر ا  یمهب  یهادر  خطا  یناست.  کاهش  موجب  م  یحتصر  یامر  . گرددیمدل 

نمودن اثرات است. مسئله دوم لحاظ  ینهمدل به  ینتدو  یکردهایاز رو  یکی  یرخطیغ 2یزینب  یکردهایرو

ب در  الگو  رآوردزمان  است.  متغ  یونخودرگرس  ی مدل  پارامتر  با  افزوده شده  زمان   یربردار  از   یکی 3با 

لحاظ  یکردهارو  ینترمطلوب زمانجهت  اثرات  ضرا  ینمودن   Kilian and) است    یبرآورد  یبدر 

Lütkepohl, 2017)ینترمهم  ییو شناسا  ینمودن اثرات زمانحاضر لحاظ  پژوهش  ینوآور  یجه. در نت  

  ینظر  ی. پس از مقدمه در بخش دوم مبانستا  اییمهب  یهادر شرکت  یمال  یثر بر توانگرؤم  یرهایمتغ

 
1. Early Warning Systems (EWS) 
2. Bayesian 
3. Time Varying Parameter Factor Augmented Vector Autoregression (TVP-FAVAR) 
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برآورد مدل و در   یجنتاموضوع حاضر و در بخش چهارم    پژوهشارائه و در بخش سوم روش    پژوهش

 ارائه شده است. گیرییجهدر بخش پنجم بحث و نت یتنها
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 هاهیفرض  کنندهی بانیپشتکه    یاگونه به مرتبط    یو خارج   یداخل  هایپژوهش  جینتا  ،یمفهوم  فیتعار

 باشد. یو مدل مفهوم

 ی در دو دسته کل   توانیرا م  هایسکر  ین. اهستند  اثرگذار  یمال  یبر توانگر  یمتعدد   هاییسکر

  های یسکبوده و اصطلاحاً به ر  یمهب  یها خارج از کنترل شرکت  هاییسککرد. دسته اول ر  بندییمتقس

است که    یشرکت درون  هاییسک. دست دوم ر (Alizadeh et al., 2022)دارند  شهرت    یستماتیکس

مد  ییتوانا  یتریمد با  را  آن  م  یحصح  یریتکاهش  ر  باشدیدارا  به  اصطلاحاً   های یسککه 

بحران در سازمان   یجادکدام دسته در ا  یستشهرت دارد؛ اما آنچه مهم است مشخص ن  یرسیستماتیکغ

و    گذارانیه به سرما  را  ینتضم  ینثر اؤم  یهاشاخص  ینا  ییسهم را دارند؛ شناسا  ینها بالاترو شرکت

 . (Alizadeh et al., 2022) یردسسات صورت پذؤها و مشرکت یحصح  یبندکه رتبه دهدیفعالان م

است    یتیموقع  یمال  ، ارائه شده است. استرس (1جدول )در    یمال  یثر بر توانگرؤم  هاییسک انواع ر

.  (Caldara and Iacoviello, 2022)  شودیم  هاآن   در انجام تعهدات  یسسات مالؤم  یکه موجب ناتوان

؛ استرس (Monin, 2019)است    ی جامع اختلال در عملکرد نرمال بازار مال  یفتعر  یک  در  یاسترس مال 

 Lo)  دهدیقرار م  یرتأثو رفاه جامعه را تحت  یشده و رشد اقتصاد  ی مال   ثباتییب  یدایشموجب پ  مالی

Duca and Peltonen, 2011 and Nelson and Perli, 2007) در منابع مختلف    یمال  . از استرس

بر اقتصاد به عمق   یاسترس مال  ؛ شدت(Fallahpour et al., 2019)است  ارائه شده    یمتعدد  یفتعار

استرس    .(Liou and Smith, 2006 and Nelson and Perli, 2007)دارد    یبستگ  یمال   زارهایبا

  گذاری یهدر سرما  ییناکارا  یشموجب افزا  یمال استرس    ؛شودیم  در اقتصاد  یروند نزول  یجادموجب ا  یمال

 ,Hakkio and Keeton)  گرددیم  یاقتصاد   یهایتموجب کاهش حجم فعال  ی؛ استرس مالشودیم

است   یرفتهصورت پذ یمتعددهای پژوهش یو بانک  یمال  یآزمون استرس در بازارها  ینه. در زم(2009

(Adrian et al., 2020; Caporale et al., 2017 and Heidarian et al., 2019)یکردهای. رو 

  های یمبه علت نوسانات بالا و تحر  یراندارند. اقتصاد ا  استرس   یهاآزمون  یجنتا  یدر ارتقا   یسع  یننو

 ی توجه قابل  یتجرب   هایپژوهش. اگرچه  (Moreira et al., 2014)برخوردار است    یی متعدد از تنش بالا 

  ،انجام شده باشد  یسسات مالؤدر م  یمال  یوانگرتسطح    کنندهیینعوامل تع  ینترمهم   ییشناسا  یبرا

 . خوردیبپردازد چندان به چشم نم یتواقع ینا یبه بررس یزینب یهاکه با استفاده از مدل  یامطالعه
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 یمهب یهاشرکت  یمال یثر بر توانگرؤ م هاییسک ( ر1جدول )
Table (1) Risks affecting the solvency of insurance companies 

 نام متغیر  جایگاه نوع ریسک نوع متغیر 

 هشداردهنده های پیششاخص

 توضیحی  ریسک سیستماتیک 

 رشد اقتصادی 

 تورم 

 نااطمینانی تورم 

 نرخ ارز 

 قیمت نفت 

 وکار کسبفضای 

 تحریم

 شدنیجهانشاخص 

 شاخص فلاکت 

 KOFشاخص 

 بیکاری

 نرخ سود بانکی 

 گذاری مستقیم خارجی سرمایه

 توضیحی  ریسک غیرسیستماتیک 

 نسبت نقدینگی

 نسبت جاری 

 بازده سرمایه در گردش

 سنجش سودمندی وام 

 نسبت بازدهی سرمایه 

 نسبت آنی 

 ها بازده دارایی

 نسبت دارایی جاری 

 نسبت کفایت نقد

 نسبت گردش نقد

 سرمایه در گردش خالص 

 نسبت بدهی 

 نسبت کل بدهی به ارزش ویژه 

 نسبت مالکانه 

 نسبت بدهی بلندمدت به ارزش ویژه 

 ضریب خسارت 

 عمده  سهامدار تملک تحت سهام درصد

 مدیره یئته اعضای تغییر

 هیرشمن   - هرفیندال شاخص



 1403 زمستان / 4/ شماره  / دوره پنجم  گذاریسرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                94

 توضیحی  نظارتی های شاخص

 مازاد  به صادره ناخالص بیمه حق

 مازاد  به خالص بیمه حق

 صادره  خالص بیمه حق در تغییر

 مازاد  به( اتکایی  بیمه طریق از) مازاد کمک

 ساله دو عملیاتی نسبت

 گذاری سرمایه ثمر

 مازاد  در ناخالص تغییر

 شده تعدیل مازاد در تغییر

 جاریهای دارایی به شده تعدیلهای بدهی

 مازاد  به( مجموع در) نمایندگان ناخالص تراز

 مازاد  به سالهیک ذخیره افزایش

 مازاد  به سالهدو ذخیره افزایش

 مازاد  به کنونی برآوردی ذخیره کمبود

 توانگری مالی  وابسته  توانگری مالی 
 

 پرداخته شده است.  پژوهشدر حوزه موضوع های پژوهش یشینهپ یدر ادامه به بررس

و ثبات   یابیمؤثر در ارز یمال ی ها نسبت یبند و رتبه  ییاقدام به شناسا ،(Hamzeh, 2023)حمزه 

 ی ها شاخص  یاسناد مکتوب و بررس  یلپژوهش، با تحل  ین نمودند. در ا  یران در ا  یمهب  یها شرکت  یمال

  یابی ارز  یهاشاخص  ییشناساجهان، به    یمهب  ینظارت  یهانهاد  یلیتحل  یو ابزارها  یبندسسات رتبهؤم

ها صورت شاخص  یده شانون وزن  ینتروپآبا استفاده از مدل    پرداخته شد و سپس  یمهب  یها شرکت  یمال

برخوردار    یمهب  یها شرکت  یتوضع  یابیارز  یاز اعتبار لازم برا  یمال  یهانشان داد نسبت   یجگرفت. نتا

ها، اقدامات شاخص  ینا  یحو تصح  یلتا ضمن تکم  شودی م  یشنهادپ  ینظارت  یبه نهادها  رویناست. ازا

 یقطر  ینها را انجام دهند و از انسبت  یناطلاعات مربوط به ا  یلازم در جهت الزامات حاکم بر افشا

  یش افزا  یمنطق  گیرییمآگاهانه و تصم  یهاانجام قضاوت  یندآدر فر  یمال   یهااطلاعات صورت  یاثربخش

 . یابد

 هاییسکر  یساز، اقدام به مدل (Shirafkan Lamso et al., 2023)ان  همکار  و  لمسو  یرافکنش

تورم، نرخ    ینانینااطم  ی،است که رشد اقتصاد  یتواقع  ینا  یانگرب  یجنمودند. نتا  یمال  یثر بر توانگرؤم

  یژه، به ارزش و  ینقد، نسبت کل بده  یتدر گردش، نسبت کفا  یه، بازده سرماKOFشاخص    یم،ارز، تحر

 یمهب  یهاشرکت  یمال  یبر توانگر  یتیکژئوپل  یسکو ر  یرشمنه  -  یندال شاخص هرف  خسارت،  یبضر

 اثرگذارند. 
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 یمهدر صنعت ب  یسکر  یهالفهؤم  ییشناسا  اقدام به   ،(Fathi and Amini, 2022)  امینیو    یفتح

مدل بوده، جهت   ینمودند. پژوهش مذکور در سه مرحله انجام شده است. در مرحله اول که هدف طراح

م شاخصلفهؤاستخراج  و  ریاموردن  ی ها ها  سنجش  ن  یسک،ز  از   14با    یافتهساختاریمهمصاحبه  نفر 

ه ب  یهو مدل اولرسید  کارمندان که با روش هدفمند انتخاب شده بودند، انجام گرفت تا به اقناع نظر  

اول  یهاها و شاخصلفهؤدست آمد. در مرحله بعد، بر اساس م با یهاستخراج شده از مصاحبه )مدل   ،)

پس از سه مرحله رفت و برگشت،   شد و ینفر از کارمندان با سابقه نظرسنج 7از  یاستفاده از روش دلف

بر اساس    یانامه . در مرحله بعد پرسشیدگرد  ینشاخص تدو  22لفه و  ؤم   5مدل اصلاح شده با    یت در نها

نفر    220بودند و تعداد نمونه،    یرانا  یمهکارشناسان ب  یهکل  ی،شد. جامعه آمار  یمدل اصلاح شده طراح

ی  هالفهؤم  ییمدل نها  یتو در نها  یدگرد  یعها توزآن  نینامه در بپرسش  یتصادف  صورتبهو    گردید  یینتع

 . یدحاصل گرد یمهدر صنعت ب یسکر

در    گذارییه ثر بر سرماؤعوامل م  یبررساقدام به    ،(Anousheh et al., 2022)همکاران  انوشه و  

 یفاز   یدلف  یکشده و سپس از تکن  شناسایی  یدیپژوهش عوامل کل  یننمودند. در ا  یمهب  یها شرکت

اهم   یافتنو    یبند رتبه  یبرا نتا  یتدرجه  استفاده شده است.  ترت  یجعوامل  به  داد که  بازده   یبنشان 

سرما  ها،ییدارا سرما  یه، بازده  سرما  گذاری،یه ارزش  سرما  گذارییه بازده  خالص  بازده  دسته    یهو  از 

از  یسکر یو واگذار یفن یر، ذخاوکارکسبتعهدات، تنوع  یفایسهم بازار، توان ا یرهایها و متغستانده

 دارند.   اییمهب  یهاشرکت گذارییهسرما ییرا در کارا یرثأت ترینیشها، بدسته نهاده 

 یهشدار توانگریشپ  یستمس  یارائه الگو  اقدام به  ،(Peykarjou et al., 2022)و همکاران    پیکارجو

ب  یهاشرکت  ویژههب  یمهب  یها شرکت  یبرا  یمال بازار  در  الگوپرداخته   یرانا  یمهفعال    ی تجرب   یاند. 

  یمهشرکت فعال در بازار ب  18  یبرا  یبیترک  یهاداده   یکردبا رو  یپژوهش با استفاده از روش اقتصادسنج

که   دهندینشان م  پژوهش  هاییافته.  یدبرازش گرد  1396الی    1387  یدوره مورد بررس  یو برا  یرانا

را بر  یرتأث ینترو کم ترینیشب یببه ترت یرهمدهیئت یاعضا ییردوره وقفه و تغ یکبا  ینرخ سود بانک

بودن، اثر  توان سوم  یلخسارت به دل  یبضر  یناند؛ همچنمزبور داشته  یمهب  یها شرکت  یمال  یتوانگر

  تغیرهایم  یرتأث  یمقاله در خصوص معنادار  هاییه فرض  یهمختلف متفاوت بوده است. کل  یر آن در مقاد

 یک )با    یوقفه(، رشد اقتصاد   یک)با    یوقفه(، نرخ سود بانک  یکشامل نرخ تورم )با    یکلان اقتصاد 

 یبضر  ها،ییبه کل دارا  یسکیر  های ییدر دارا  گذارییه )شامل نسبت سرما  یشرکت  یرهایوقفه(، متغ

تحت تملک   ام )شامل درصد سه  یشرکت  یت( و حاکمیارشته  یرشمنه  -  یندالخسارت و شاخص هرف

 یبر توانگر  یالمللینب  یاقتصاد  هاییمتحر  یز ( و نیرهمدهیئت  یاعضا  ییراتو نسبت تغ  سهامدار عمده

 قرار گرفتند.   ییدمورد تأ یرانیا یمهب یها شرکت
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ثر  ؤم  هاییسکر  یبه بررس  ،(Ahmadi Ghouchan Atigh et al., 2022)  عتیققوچان    یاحمد 

  1392  یدر بازه زمان  اییمهشرکت ب  13شامل    پژوهش  ینپرداختند. نمونه ا  یمهب  یهابر عملکرد شرکت

  ای یمهب  یها و عملکرد شرکت  یمال   هاییسک ر  ینماب  ینشان داد ارتباط معنادار  یجاست. نتا  1396الی  

 .وجود دارد

اقدام به ارائه مدل    ،(Shahbazadeh Zaferani et al., 2019)و همکاران  زعفرانی  شاه بازاده  

تعداد  یمب  یها شرکت  یمال  یتوانگر  کنندهبینییشپ با  زمان  یرمتغ  17ه  بازه    1396  الی  1392  یدر 

 ی سنت   یکردهاینسبت به رو  یشبکه عصب  یکردهاینشان دادند که رو  یجپژوهش نتا  ینپرداختند. در ا

 . برخوردارند یاز دقت بالاتر یونیرگرس

همکاران  یشونین گر طر  یامقاله  در  ،(Grishunin et al., 2022)  و  مدل  یقاز    ی سازروش 

رتبه  یکلجست  یونرگرس ب  161  ی بندبه  زمان  یمهشرکت  دوره  پرداختند.    2019الی    2013  یدر 

ا  یمهب  یهاشرکت  یاعتبار  هاییسکر  یمال  یدیکل  یهاشاخص شامل    یندر   سودآوری، پژوهش 

 یریتبه مد توانی م یز ن یرمالیمهم غ یها. از شاخصباشدی م یمهحق ب یآورو جمع هاییدارا ینگینقد

 اشاره نمود.  یی،گران اتکایمهب یاعتبار یفیتفروش و ک یهاکانال یمهب

هشدار   یستممدل س  یک  یاقدام به طراح   ،(Danieli and Jakubik, 2022)  یکجاکوبو    یلیدان

مدل با استفاده   یناروپا نمودند. ا  های یمهب  یبرا  یکلان و شرکت   یمال  یهازودهنگام متشکل از شاخص

بهره    یادوجمله  یتو جهت برآورد مدل از پانل لاج  یدبرآورد گرد  یمهشرکت ب  36متشکل از    یااز نمونه

 یمهب  یها شرکت  یبر توانگر  یمنف  یرتورم و نرخ بهره، تأث  ی،رشد اقتصاد  یجگرفته شد. بر اساس نتا

بر   یاتیعمل هایینه به ارزش بازار و هز یو ارزش دفتر هاییکاهش بازده دارا ی،داشتند. در سطح شرکت

 بودند.   یرگذارتأث یمهب یهاشرکت یمال یتوانگر

از    2019الی    2011  ییتابلو  یهااز داده   با استفاده  ،(Siddik et al., 2022)و همکاران    یدیکس

ب  16 بررس  یرزندگی غ  یمهشرکت فعال در حوزه  به  بنگلادش،    ی مال  یورشکستگ   یراتتأث  یدر کشور 

پرداختند.   و بازده سهام،  هاییبازده دارا  ی،بازده   یهاها با به کار بردن نسبتآن  یبر سودآور  گرانیمهب

  ی بر سودآور  یتوجهقابل   یمنف  یرتأث  گذارانیمهب  یمال  یاز آن است که ورشکستگ   یحاک  یونرگرس  یجهنت

م  تریشب  هاییافتهدارد.    یرزندگیغ  یمهب  یها شرکت مال  دهدینشان  اهرم  تأث  ی،که  تورم  و   یر سن 

 دارند.  یمهب یها شرکت  یبر سودآور یتوجهنامطلوب قابل 

در   یاسترس مال   کنندهیینتع اقدام به عوامل  ،(Sari and Kristanti, 2024)  یستانتیکرساری و  

 یج پرداختند. نتا  یمهب  یها شرکت  یبرا  یههشدار اول   یستمس  یک  عنوانبه  یدر اندونز  یمهب  یها شرکت

اندازه شرکت تأث   یمهرشد حق ب  دهد ی نشان م  یکلجست  یونرگرس دارند.    یمال  یبر توانگر  یمنف  یرو 
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 یمال  یبر توانگر  دارییمعن  یرتأث  یتجار   یها و چرخه  یپرداخت بده  یهحاش  ینگی،خسارت، نقد  ینههز

 نداشتند.  

با   تابلوییهای  داده   یوناز روش رگرس  با استفاده   ،(Jawad and Ayyash, 2019)  عیاش جواد و  

  7  یها بر توانگری مالاهرم، خسارت  گذاری،یه سرما  ینگی،عوامل نقد  یرتأث  یاثرات ثابت اقدام به بررس

اثر   تخسار   که نسبت  یدندرس  یجهنت  ینها به انمودند. آن  2017الی    2010  یدوره زمان  یط   یمهشرکت ب

  ینی فلسط یمههای بشرکت یبر توانگری مال ی(، اثر منفیمال هایییبه دارا یمثبت و اهرم )نسبت بده

 اند. نداشته یبر توانگری مال دارییاثر معن ینگیو نقد گذارییهکه سرمایدرحال ؛داشته است

در داخل و   یمتعدد هایپژوهش گرددیمشاهده مها پژوهش یشینهو پ  ینظر یمبان یبند در جمع

  یمه ب  یها با استفاده از آزمون استرس در شرکت  یمال  یثر بر توانگرؤعوامل م  یخارج کشور به بررس 

با    پژوهشاما  ؛  اندپرداخته  سی در بعد اول به برر  .متفاوت است  یگراندهای  پژوهشحاضر از دو بعد 

 ای یمهب یهادر شرکت یمال یبر توانگر یو نظارت یستماتیکسیرو غ  یستماتیکس هاییسکزمان رهم

در سه دسته   یسک ر  40از    یشپرداخته شده است. در بعد دوم اثرات ب  گیرییانگین م  یبا استفاده از الگو

 قرار گرفت.  یمورد بررس یمهب ی ها شرکت یمال یبر توانگر یاصل
 

 شناسی پژوهشروش -3

  (، ی)به روش همبستگ  یلیاست و از جهت هدف از نوع تحل  یکاربرد  پژوهشدر قلمرو    پژوهش  ینا

طر از  اطلاعات  مرکز  یهاداده   یگردآور  یقاست.  ثبت  یبانک  اطلاعات  و  آمار  سازمان  شده و 

گزارش   یمال   یهاصورت ا  یرانا  یمرکز  یمهب  یآمار  یها و  جامعه  است.   پژوهش   یناستخراج شده 

بازار    اییمهب  یها هدفمند از شرکت  رتصوبه   پژوهشاست. نمونه    یران ا  کشور  یمهصنعت ب فعال در 

زمان  یرانا  یهسرما بازه  ا  یدر  انتخاب  علت  شد.  خواهد  انتخاب  هستند  فعال   هایمهب  ینمذکور 

آن  بودندردسترس  م اطلاعات  زمانباشدیها  بازه  ا  1401  الی  1385حاضر    پژوهش  ی.  در    ین است. 

پارامتر انتخاب مدل    یرزمان متغو   1یامدل پو  یزمان  یرمتغ  یپارامترها  یانگینم  یکردهایرو  از  پژوهش

و از مدل    یمال  یبر توانگر  مؤثر  یرهایمتغ  ینترمهم  ییجهت شناسا  یزین ب  گیرییانگین و مدل م 2یاپو

منتخب  یرهایمتغ ینحوه اثرگذار یجهت بررس با زمان  یر بردار افزوده شده با پارامتر متغ یونخودرگرس

  رفته مدت و بلندمدت بهره گیانمدت، مکوتاه  یزمان  یهادر بازه  اییمهب  یها شرکت  یمال  یبر توانگر

 است.  مشاهدهقابل  (1شکل )در  پژوهشانجام  یندشده است. فرآ

 
1. Time Varying Parameter Dynamic Model Averaging (TVP-DMA) 
2. Time Varying Parameter Dynamic Model Selection (TVP-DMS) 
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 پژوهش انجام  یند( فرآ1شکل )
Figure (1) Find out the results of investigation 

 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 ,.Bernanke et al)نمودند    یو مال  یاقتصاد  یرهایمتغ  بینییشپاقدام به    یمتعددهای  پژوهش

 ,Stock and Watson)  و استاک و واتسون  (Stock and Watson, 1998)  . استاک و واتسون(2005

از کلان داده بهره    یننو  یکردهایجهت برآورد مدل بهره گرفتند. رو  یرخطیغ  یکردهایاز رو ،(2002

و    گفت  توانی م  که   ( Stock and Watson, 2002 and Naser, 2014)  اندفتهگر استاک  مطالعه 

زمان جهت برآورد مدل    یرپارامتر متغ  یخطیرغ  یهااز مدل   (Stock and Watson, 2006)واتسون  

گرفته  مدل بهره  متغ  یهااند.  ب  یرپارامتر  موجب  عموماً   ینا  یحتصح  یبرا  شوند؛یم  یبرازشیش زمان 

، استفاده  ل پویامیانگین مدو    انتخاب مدل پویا  یهازمان از مدل   یرپارامتر متغ  یهادر مدل  هاتیکاس

به    میانگین مدل پویاو    انتخاب مدل پویا  یهامدل   ینکهبه ا. باتوجه(Aye et al., 2015)شده است  

بهره    یر مقاد  ین از ا  که  هاییپژوهشبه    (2)جدول  هستند در    و احتمال وابسته  یبگذشته ضرا   یر مقاد

 .یمااشاره نموده  ،اندگرفته
 

 یا مدل پو  یانگینو م یاانتخاب مدل پو یها( در مدل α, λ) یر( مقاد2جدول )

Table (2) Values (α, λ) in dynamic model selection and dynamic model averaging models 
 پژوهشگران )سال(  لفا و لاندا آمقادیر 

(α = 0.95, λ = 1) 
  و همکاران   آی  و   (Di Filippo, 2015)فیلیپو  دی  ،  (Koop et al., 2020)  همکارانکوپ و  

(Aye et al., 2015 ) 

(α = 1, λ = 1) 
 Koop and)  سیلی، کوپ و کوروب(Koop and Korobilis, 2011)  سیلیکوپ و کوروب

Korobilis, 2010)  یو دوچرت یبرو (Barry and Docherty, 2018 ) 
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(α = 0.99, λ = 1) 

 Koop and)  سیلیکوپ و کوروب،  (Koop and Korobilis, 2011)  سیلیکوپ و کوروب

Korobilis, 2012)  پالما و  فریرا   ، (Ferreira and Palma, 2015)  مورتو و  بانسیک   ،

(Buncic and Moretto, 2015)  العلیو ناصر و (Naser and Alaali, 2015) 

(α = λ = 0.99) 

 Belmonte and)، بلمونته و کوپ  (Koop and Korobilis, 2012)  سیلیکوپ و کوروب

Koop, 2014)  ،  فریرا و پالما (Ferreira and Palma, 2015)  ،  فیلیپو  دی(Di Filippo, 

 ,Drachal)، دراچل (Naser, 2014)ناصر  ،  (Aye et al., 2015)  و همکاران  آی   ،(2015

 (Naser and Alaali, 2015) العلیناصر و  و  (2016

(α = λ = 0.95) 

 Belmonte and)بلمونته و کوپ  ،  (Koop and Korobilis, 2012)  سیلیکوپ و کوروب

Koop, 2014)  ،  فریرا و پالما (Ferreira and Palma, 2015)  ،  فیلیپو  دی(Di Filippo, 

 ( Drachal, 2016) دراچل  و  (Naser, 2014)ناصر ، (2015

(α = λ =  (Drachal, 2016)دراچل   (0.90
 

 ارائه شده است. ینه مدل به یینمختلف جهت تب یهاλ  و αاعمال  یجدر ادامه نتا
 

 مختلف  بینییش های پدر افق  بینییش عملکرد پ یارهای ( مع3جدول )
Table (3) Forecast performance criteria in different forecast horizons 

h = 1  بینی پیشدوره 

Bias FEV MAPE MSFE MAFE Log (PL)  

020/0 011/0 229/0 012/0 086/0 364/84 TVP − AR(1) − X    DMA(α = λ = 0.99) 

018/0 009/0 224/0 009/0 076/0 357/93 TVP − AR(1) − X     DMA(α = λ = 0.95) 

016/0 007/0 206/0 008/0 069/0 427/95 TVP − AR(1) − X     DMA(α = λ = 0.90) 

022/0 013/0 233/0 013/0 093/0 319/85 TVP − AR(1) − X     DMS(α = λ = 0.99) 

014/0 010/0 207/0 010/0 081/0 463/98 TVP − AR(1) − X     DMS(α = λ = 0.95) 

018/0 007/0 185/0 007/0 064/0 705/122 TVP − AR(1) − X     DMS(α = λ = 0.90) 

020/0 011/0 238/0 012/0 089/0 478/81 TVP − AR(1) − X     DMA(α = 0.99, λ = 1) 

028/0 009/0 270/0 009/0 082/0 917/86 TVP − AR(1) − X     DMA(α = 0.95, λ = 1) 

006/0 025/0 129/0 003/0 017/0 205/134 TVP − AR(1) − X     BMA(α = λ = 1) 

h = 4 بینی یشدوره پ 

021/0 011/0 198/0 011/0 081/0 880/70 TVP − AR(1) − X     DMA(α = λ = 0.99) 

017/0 008/0 186/0 008/0 068/0 295/78 TVP − AR(1) − X     DMA(α = λ = 0.95) 

015/0 007/0 173/0 007/0 062/0 611/79 TVP − AR(1) − X     DMA(α = λ = 0.90) 

022/0 012/0 203/0 012/0 086/0 982/70 TVP − AR(1) − X     DMS(α = λ = 0.99) 

010/0 009/0 181/0 009/0 074/0 467/81 TVP − AR(1) − X     DMS(α = λ = 0.95) 

010/0 007/0 174/0 007/0 062/0 878/99 TVP − AR(1) − X     DMS(α = λ = 0.90) 

016/0 010/0 201/0 011/0 080/0 401/68 TVP − AR(1) − X     DMA(α = 0.99, λ = 1) 
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022/0 007/0 210/0 007/0 071/0 562/74 TVP − AR(1) − X     DMA(α = 0.95, λ = 1) 

015/0 003/0 108/0 003/0 018/0 235/101 TVP − AR(1) − X     BMA(α = λ = 1) 

h = 8 بینی یشدوره پ 

011/0 011/0 560/0 011/0 083/0 749/66 TVP − AR(1) − X     DMA(α = λ = 0.99) 

013/0 007/0 410/0 007/0 067/0 940/73 TVP − AR(1) − X     DMA(α = λ = 0.95) 

014/0 006/0 323/0 006/0 061/0 021/75 TVP − AR(1) − X     DMA(α = λ = 0.90) 

010/0 012/0 563/0 012/0 087/0 566/64 TVP − AR(1) − X     DMS(α = λ = 0.99) 

009/0 010/0 469/0 011/0 078/0 795/77 TVP − AR(1) − X     DMS(α = λ = 0.95) 

012/0 008/0 437/0 008/0 066/0 514/92 TVP − AR(1) − X     DMS(α = λ = 0.90) 

011/0 010/0 579/0 010/0 080/0 554/68 TVP − AR(1) − X     DMA(α = 0.99, λ = 1) 

013/0 006/0 482/0 007/0 067/0 001/74 TVP − AR(1) − X     DMA(α = 0.95, λ = 1) 

002/0 005/0 081/0 002/0 017/0 915/84 TVP − AR(1) − X     BMA(α = λ = 1) 

 

دارند. بر اساس شاخص    یترعملکرد مطلوب  یزمان  یهابازه  یدر تمام  یزینب  گیرییانگین مدل م

 گیری یانگین م  یکردرو  ینه مدل به  h = 1 ,4, 8  ی(، در سه بازه زمانLog(PL))  یینماراست  یممماکز

 ( 1.  یابد دو شرط تحقق    یدبا  پژوهش  یرهایمتغ  ینترمهم  ییجهت شناسا  یکردرو  یناست. در ا  یزینب

متغ  یناحتمال پس  یشافزا پ  بتنس  یرهر  احتمال  احتمال پس2  .یشینبه  بالابودن سطح  از سطح    ین( 

متغیر غیرشکننده    23اول    ة(. در مرحل30/0  =  40بر    یمتقس  12  =  یهشده )سطح آستانه اول یفآستانه تعر

اند تری نسبت به احتمال پیشین داشتهدوم با این متغیرها که احتمال پسین بیش  ةبودند که در مرحل

 . است (1رابطه )برآورد به شرح  قبل از  پژوهش یهافته است. مدل اولیمحاسبات ادامه 

اباتوجه ی  اثرگذار  بیدر کنار ضر  ،بهره گرفته شده استیا  گیری پونی انگیتابع م  کیاز    نکهیبه 

(βi) بیضر یاحتمال اثرگذار زانیم Pr(βi) در نظر گرفته شود. دیبا زین 

 (1)  رابطه

توانگری  مالی = 𝛽1 𝑃𝑟(𝛽1) 𝑋1 + 𝛽2 𝑃𝑟(𝛽2) 𝑋2  + 𝛽3 𝑃𝑟(𝛽3) 𝑋3 + 𝛽4 𝑃𝑟(𝛽4) 𝑋4

+ 𝛽5 𝑃𝑟(𝛽5) 𝑋5 + 𝛽6 𝑃𝑟(𝛽6) 𝑋6 + 𝛽7 𝑃𝑟(𝛽7) 𝑋7

+ 𝛽8 𝑃𝑟(𝛽8) 𝑋8 + 𝛽9 𝑃𝑟(𝛽9) 𝑋9 + 𝛽10 𝑃𝑟(𝛽10) 𝑋10

+ 𝛽11 𝑃𝑟(𝛽11) 𝑋11+𝛽12 𝑃𝑟(𝛽12) 𝑋12 + 𝛽13 𝑃𝑟(𝛽13) 𝑋13  
+ 𝛽14 𝑃𝑟(𝛽14) 𝑋14 + 𝛽15 𝑃𝑟(𝛽15) 𝑋15 + 𝛽16 𝑃𝑟(𝛽16) 𝑋16

+ 𝛽17 𝑃𝑟(𝛽17) 𝑋17 + 𝛽18 𝑃𝑟(𝛽18) 𝑋18 + 𝛽19 𝑃𝑟(𝛽19) 𝑋19

+ 𝛽20 𝑃𝑟(𝛽20) 𝑋20 + 𝛽21 𝑃𝑟(𝛽21) 𝑋21 + 𝛽22 𝑃𝑟(𝛽22) 𝑋22

+ 𝛽23 𝑃𝑟(𝛽23) 𝑋23 + 𝛽24 𝑃𝑟(𝛽24) 𝑋24 + 𝛽25 𝑃𝑟(𝛽25) 𝑋25

+ 𝛽26 𝑃𝑟(𝛽26) 𝑋26  + 𝛽27 𝑃𝑟(𝛽27) 𝑋27 + 𝛽28 𝑃𝑟(𝛽28) 𝑋28

+ 𝛽29 𝑃𝑟(𝛽29) 𝑋29 + 𝛽30 𝑃𝑟(𝛽30) 𝑋30 + 𝛽31 𝑃𝑟(𝛽31) 𝑋31

+ 𝛽32 𝑃𝑟(𝛽32) 𝑋32 + 𝛽33 𝑃𝑟(𝛽33) 𝑋33 + 𝛽34 𝑃𝑟(𝛽34) 𝑋34

+ 𝛽35 𝑃𝑟(𝛽35) 𝑋35+𝛽36 𝑃𝑟(𝛽36) 𝑋36 + 𝛽37 𝑃𝑟(𝛽37) 𝑋37  
+ 𝛽38 𝑃𝑟(𝛽38) 𝑋38 + 𝛽39 𝑃𝑟(𝛽39) 𝑋39 + 𝛽40 𝑃𝑟(𝛽40) 𝑋40 + 𝜀𝑡 
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 K=12و محاسبات با فرض  یریگنمونه  آیند( مرحله اول فر4جدول )

Table (4) The first stage of the sampling process and calculations assuming K=12 
 رگرسیون میلیون 10نمونه اول شامل  رگرسیون  میلیون 100نمونه اول شامل 

 نماد  متغیر
 پیشین  بیضر  پیشین احتمال  ن یپس بیضر  ن یاحتمال پس

 X1 رشد اقتصادی 032/0 207/0 132/0 321/0

 X2 تورم 004/0 073/0 003/0 092/0

 X3 نااطمینانی تورم  024/0 170/0 023/0 546/0

 X4 نرخ ارز  319/0 235/0 176/0 478/0

 X5 قیمت نفت  417/0 145/0 127/0 269/0

 X6 وکارفضای کسب 428/0 318/0 209/0 455/0

 X7 تحریم 147/0 407/0 788/0 694/0

 X8 شاخص جهانی شدن  029/0 270/0 034/0 381/0

 X9 شاخص فلاکت  080/0 407/0 051/0 588/0

 KOF X10شاخص  111/0 199/0 068/0 222/0

 X11 بیکاری 093/0 122/0 400/0 247/0

 X12 گذاری مستقیم خارجیسرمایه 006/0 222/0 007/0 241/0

 X13 نسبت نقدینگی 599/0 102/0 127/0 461/0

 X14 نسبت جاری 039/0 130/0 022/0 362/0

 X15 بازده سرمایه در گردش 692/0 179/0 718/0 319/0

 X16 سنجش سودمندی وام 15/0 173/0 025/0 230/0

 X17 نسبت بازدهی سرمایه  016/0 252/0 000/0 525/0

 X18 نسبت آنی  059/0 138/0 188/0 290/0

 X19 ها بازده دارایی 489/0 162/0 955/0 412/0

 X20 نسبت دارایی جاری 189/0 190/0 044/0 195/0

 X21 نسبت کفایت نقد  039/0 109/0 000/0 428/0

 X22 نسبت گردش نقد  129/0 123/0 546/0 218/0

 X23 سرمایه در گردش خالص  017/0 205/0 014/0 279/0

 X24 نسبت بدهی 002/0 106/0 034/0 698/0

 X25 نسبت کل بدهی به ارزش ویژه  060/0 691/0 031/0 796/0

 X26 نسبت مالکانه 034/0 164/0 020/0 283/0

 X27 نسبت بدهی بلندمدت به ارزش ویژه  187/0 317/0 057/0 492/0

 X28 مازاد  به صادره ناخالص بیمه حق 002/0 073/0 002/0 243/0

 X29 مازاد  به خالص بیمه حق 102/0 239/0 000/0 198/0

 X30 صادره  خالص بیمه حق در  تغییر  006/0 122/0 007/0 195/0

 X31 مازاد  به( اتکایی بیمه طریق از) مازاد کمک 006/0 302/0 013/0 527/0

 X32 دوساله عملیاتی نسبت 394/0 230/0 216/0 132/0

 X33 گذاریسرمایه ثمر  002/0 157/0 001/0 529/0

 X34 مازاد  در ناخالص تغییر  015/0 273/0 025/0 230/0

 X35 شده تعدیل مازاد در  تغییر  059/0 073/0 188/0 214/0

 X36 جاریهای دارایی به شده تعدیلهای بدهی 721/0 180/0 721/0 644/0
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 X37 مازاد  به( مجموع در) نمایندگان  ناخالص تراز 346/0 108/0 366/0 131/0

 X38 مازاد  به سالهیک ذخیره افزایش 189/0 190/0 044/0 233/0

 X39 مازاد  به دوساله ذخیره افزایش 203/0 160/0 204/0 240/0

 X40 مازاد  به کنونی برآوردی  ذخیره کمبود 346/0 132/0 366/0 165/0
 

در مرحله    ؛یدهاعمال گرد  ماندهیباق   یرمتغ  23  یبر رو  یزینگرفته در دور اول برآورد بمراحل صورت

منتخب اعمال شده و محاسبات    یرمتغ  23  یمیلیون رگرسیون بر رو  1دوم نیز ابتدا یک نمونه شامل  

 =   یهثانو  هسطح آستان  ،ضرایب و احتمالات پسین صورت گرفته است. در ادامه با اعمال دو شرط مذکور

  یج را خواهند شد. نتا  ییشناسا یمال یثر بر توانگرؤم یرهایمتغ ینترمهم و  521/0 =  23 یم برتقس 12

 دید.  توانمی (5جدول )در 
 

 ینه در مدل به یمال یثر بر توانگرؤم یرهایمتغ بندییت( اولو5جدول )
Table (5) Prioritization of variables affecting solvency in the optimal model 

t|≥2 با هارگرسیون اولویت  − stat| 
 رگرسیون  میلیون 4نمونه اول شامل 

 متغیر 
 نیپس بیضر ن یاحتمال پس

 رشد اقتصادی  185/0 723/0 861/0 2

 نااطمینانی تورم  036/0 926/0 932/0 1

 نرخ ارز  007/0 764/0 858/0 3

 تحریم 046/0 514/0 464/0 13

 نسبت نقدینگی 036/0 518/0 584/0 9

 بازده سرمایه در گردش 227/0 664/0 575/0 10

 نسبت بازدهی سرمایه  046/0 548/0 506/0 11

 نسبت بدهی  393/0 727/0 618/0 8

 نسبت کل بدهی به ارزش ویژه  754/0 632/0 646/0 7

 نسبت بدهی بلندمدت به ارزش ویژه  152/0 741/0 788/0 4

 مازاد  به( اتکایی  بیمه طریق از) مازاد کمک 018/0 503/0 491/0 12

 گذاری سرمایه ثمر 185/0 923/0 772/0 5

 جاریهای دارایی به شده تعدیلهای بدهی 180/0 896/0 701/0 6
 

 . است (2)رابطه شرح به  یمال یتوانگر ییمدل نها یزین بر اساس مدل ب
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 (2)  رابطه

توانگری  مالی = 0.185 𝑃𝑟(0.723) رشد اقتصادی  + 0.036 𝑃𝑟(0.926)  نااطمینانی  تورم 

+ 0.007 𝑃𝑟(0.764) نرخ  ارز  + 0.046 𝑃𝑟(0.514) تحریم

+ 0.036 𝑃𝑟(0.518) نسبت نقدینگی

+ 0.227 𝑃𝑟(0.664) بازده سرمایه در گردش

+ 0.046 𝑃𝑟(0.548) نسبت بازدهی  سرمایه

+ 0.393 𝑃𝑟(0.727) نسبت بدهی

+ 0.754 𝑃𝑟(0.632) نسبت کل بدهی به ارزش  ویژه

+ 0.152 𝑃𝑟(0.741) نسبت بدهی بلندمدت به ارزش  ویژه

+ 0.018 𝑃𝑟(0.503) کمک  مازاد  + 0.185 𝑃𝑟(0.923)  ثمر سرمایهگذاری 

+ 0.180 𝑃𝑟(0.896) + بدهیهای تعدیل شده به دارایی های جاری 𝜀𝑡 

با استفاده از    با زمان  یربردار افزوده شده با پارامتر متغ  یونخودرگرسمدل    ینتخمدر ادامه پس از  

 10تا    یمال  یتوانگر  یمدل رو  یرهایمتغ  یواکنش آن  یزآنال  یجو استفاده از دو وقفه، نتا 1متلبافزار  نرم

در   یجاست. نتا  یرحاضر در طول زمان متغ  پژوهش  یتابع واکنش آن  ینکهبه ادوره ارائه شده است. باتوجه

 است.  ، ارائه شده(6جدول )
 

 ی مال یمؤثر بر توانگر  یرهایمتغ  ی( شوک آن6جدول )
Table (6) Instantaneous shock of variables affecting solvency 

 نتیجه  نمودار  نام متغیر

 رشد اقتصادی

 

یک انحراف معیار در رشد  به نمودار تغییراتباتوجه

موجب زمان  طی  در  بر   اقتصادی  )حرکت  افزایش 

( توانگری مالی شده GHمسیر    =  روی محور افقی

باتوجه افزایش است.  در  متغیر  این  نقش  نمودار  به 

های اخیر افزایش یافته است مالی در دوره توانگری  

(CFتغییرات یک انحراف معیار در .)  ی در نسبت جار

 AB، CDهر دوره )با حرکت بر روی محور عرضی 

( تأثیر مثبت ABمدت  ( در ابتدای دوره )کوتاهEFو  

( تأثیر مثبت CDمدت و ضعیف و اواسط دوره )میان 

ر مثبت و ( تأثیEFو متوسط و اواخر دوره )بلندمدت 

 قوی بر توانگری مالی داشته است.

 نااطمینانی تورم 

 

نسبت یک انحراف معیار در   به نمودار تغییراتباتوجه

کاهش توانگری مالی شده  بدهی در طی زمان موجب

کاهش به  باتوجهاست.   در  متغیر  این  نقش  نمودار 

های اخیر افزایش یافته است؛ توانگری مالی در دوره

های اخیر  عبارتی وضعیت نااطمینانی تورم در سالبه 

در معیار  انحراف  یک  تغییرات  است.  شده   بدتر 

 
1. MATLAB 

A 

B 

C 

H 

G 

F 

E 

D 
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مدت تأثیر مثبت ابتدای دوره کوتاه  در نااطمینانی تورم  

مدت تأثیر منفی و ضعیف و ضعیف و اواسط دوره میان 

این شاخص تأثیر منفی و    ،و در اواخر دوره بلندمدت

 قوی بر توانگری مالی داشته است.

 نرخ ارز 

 

یک انحراف معیار در نرخ  به نمودار تغییراتبه  باتوجه

کاهش توانگری مالی شده  ارز در طی زمان موجب

تغییر  به  باتوجهاست.   در  متغیر  این  نقش  نمودار 

های اخیر کاهش یافته است؛ توانگری مالی در دوره

ارز در سالبه   نرخ  بدتر  عبارتی وضعیت  اخیر  های 

این متغیر   شده است. تغییرات یک انحراف معیار در

کوتاه  در دوره  و ابتدای  قوی  و  مثبت  تأثیر  مدت 

میان  دوره  در اواسط  و  ضعیف  و  منفی  تأثیر  مدت 

این شاخص تأثیر منفی و قوی   ،اواخر دوره بلندمدت

 بر توانگری مالی داشته است.

 نسبت نقدینگی

 

نسبت در    اریانحراف مع  کی   راتیی نمودار تغبه  باتوجه

توانگری مالی   افزایشزمان موجب    یدر ط  نقدینگی

  ر یی در تغ ر ی متغ نینمودار نقش ابه  باتوجهشده است. 

است؛   افتهی  افزایش  ر ی اخ  ی هاتوانگری مالی در دوره 

های بیمه شرکت  نسبت نقدینگی  تیوضع  یبه عبارت

سال تغ  بهتر   ریاخ  ی ها در  است.   کی   راتییشده 

مدت دوره کوتاه  یدر ابتدا  این متغیر در    اریانحراف مع

مدت تأثیر  ان یو اواسط دوره م  متوسطتأثیر مثبت و  

ضع  مثبت بلندمدت  فیو  دوره  اواخر  در   نی ا  ،و 

بر توانگری مالی داشته   ی و قو  مثبتشاخص تأثیر  

 است.

بازده سرمایه  

 در گردش 

 

 بازده در    اریانحراف مع  کی  راتیی نمودار تغبه  باتوجه

ط  گردش  در   سرمایه موجب    یدر   افزایش زمان 

 نی نمودار نقش ابه  باتوجهتوانگری مالی شده است. 

تغ  ر یمتغ دوره  ر ییدر  در  مالی    ر ی اخ  ی ها توانگری 

 سرمایه  بازده   تیوضع  یاست؛ به عبارت  افتهی  افزایش

سال  گردش  در شده   ر یاخ  ی ها در  تقویت  اندکی 

تغاست مع  کی  راتیی.  متغیر   اریانحراف  در   این 

و اواسط   قوی مدت تأثیر مثبت و  دوره کوتاه  یابتدا

و در اواخر دوره   قوی و    مثبتمدت تأثیر  ان یدوره م

بر توانگری   ی و قو   مثبتشاخص تأثیر    نیا،  بلندمدت

 مالی داشته است. 
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 تحریم

 

تغبه  باتوجه مع  کی  راتیینمودار  در   اریانحراف 

توانگری مالی   کاهشزمان موجب    یدر ط  تحریم

است.   نقشبه  باتوجهشده  منفی  نمودار   نیا  تأثیر 

تغ  ر یمتغ دوره  ر ییدر  در  مالی    ر ی اخ  ی ها توانگری 

عبارت  افته ی  افزایش به  در   تحریم  تیوضع  یاست؛ 

 کی   راتیی . تغاندکی تقویت شده است  ر یاخ   ی هاسال

ابتدا   تحریمدر    اریانحراف مع مدت دوره کوتاه  ی در 

و   مثبت  م  اندکتأثیر  اواسط دوره  تأثیر  ان یو  مدت 

بلندمدت  متوسطو    منفی دوره  اواخر  در   نی ا  ،و 

بر توانگری مالی داشته   ی و قو  منفیشاخص تأثیر  

 است.

نسبت بازدهی 

 سرمایه 

 

 نسبت در    اریانحراف مع  کی   راتیی نمودار تغبه  باتوجه

ط  سرمایه  بازدهی موجب    یدر   افزایش زمان 

تأثیر    نمودار نقشبه  باتوجهتوانگری مالی شده است.  

 ی ها توانگری مالی در دوره  ر یی در تغ  ریمتغ  نیا  مثبت

 نسبت   تیوضع  یاست؛ به عبارت  افتهی  افزایش  ر یاخ

سال  سرمایه  بازدهی یافته   ریاخ  ی هادر  افزایش 

تغاست مع  کی   راتیی.  متغیر در    اریانحراف  در   این 

و اواسط  اندکمدت تأثیر مثبت و دوره کوتاه یابتدا

و در اواخر دوره   متوسطو    مثبتمدت تأثیر  ان یدوره م

بر توانگری   ی و قو   مثبتشاخص تأثیر    نیا  ،بلندمدت

 مالی داشته است. 

 نسبت بدهی

 

نسبت در    اریانحراف مع  کی   راتیی نمودار تغبه  باتوجه

افزا  یدر ط  بدهی مالی   شیزمان موجب  توانگری 

است.   تأثیر  به  باتوجهشده  نقش   نیا  منفینمودار 

تغ  ر یمتغ دوره  ر ییدر  در  مالی    ر ی اخ  ی ها توانگری 

 نسبت بدهی   تیوضع  یاست؛ به عبارت افتهی  شیافزا

 کی   راتییشده است. تغ  شیافزا  ریاخ  ی ها در سال

مع بدهیدر    ار یانحراف  ابتدا  نسبت  دوره   یدر 

تأثیر  کوتاه دوره   متوسطو    منفیمدت  اواسط  و 

تأثیر  ان یم دوره   منفیمدت  اواخر  در  و  متوسط  و 

بر توانگری   ی و قو  منفیشاخص تأثیر    نیا،  بلندمدت

 . استمالی داشته 

  از) مازاد کمک

 بیمه طریق

 به( اتکایی

 مازاد 

 

 کمکدر    اریانحراف مع  کی  راتیینمودار تغبه  باتوجه

زمان    یدر ط  مازاد  به(  اتکایی  بیمه  طریق  از)  مازاد

 بهباتوجهتوانگری مالی شده است.    شیموجب افزا

توانگری   ر یی در تغ  ریمتغ  ن یا  مثبتنمودار نقش تأثیر  

دوره در  به   افتهی  شیافزا  ر ی اخ  ی هامالی  است؛ 

( اتکایی   بیمه  طریق  از)  مازاد کمک  تیوضع  یعبارت

سال  مازاد  به است.   یافته  شیافزا  ر ی اخ  ی ها در 
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 ی در ابتدا   این متغیر در    اریانحراف مع  کی  راتییتغ

و اواسط دوره  متوسطو   مثبتمدت تأثیر دوره کوتاه

تأثیر  ان یم دوره   مثبتمدت  اواخر  در  و  متوسط  و 

بر توانگری   ی و قو   مثبتشاخص تأثیر    نیا  ،بلندمدت

 . استمالی داشته 

نسبت کل 

بدهی به ارزش  

 ویژه 

 

 نسبت در    اریانحراف مع  کی   راتیی نمودار تغبه  باتوجه

 کاهش زمان موجب    یدر ط  ویژه  ارزش  به   بدهی  کل

نمودار نقش تأثیر  به  باتوجهتوانگری مالی شده است.  

 ی ها توانگری مالی در دوره  ر یی در تغ ر یمتغ  نیا  منفی

 نسبت   تیوضع  یاست؛ به عبارت  افتهی  شیافزا  ر یاخ

 ش ی افزا  ر ی اخ  ی ها در سال  ویژه  ارزش  به  بدهی  کل

 نرخ بهره در    اریانحراف مع   ک ی  راتییشده است. تغ

ابتدا کوتاه  ی در  تأثیر  دوره  و   منفیمدت  متوسط  و 

م دوره  تأثیر  ان یاواسط  در   منفیمدت  و  متوسط  و 

 ی و قو  منفیشاخص تأثیر    نیا،  اواخر دوره بلندمدت

 بر توانگری مالی داشته است.

نسبت بدهی 

بلندمدت به 

 ارزش ویژه 

 

 نسبت در    اریانحراف مع  کی   راتیی نمودار تغبه  باتوجه

زمان موجب   یدر ط  ویژه  ارزش  به  بلندمدت  بدهی

است.    کاهش شده  مالی  نمودار به  باتوجهتوانگری 

توانگری مالی   ر ییدر تغ  ر یمتغ  نیا  منفینقش تأثیر  

دوره عبارت   افتهی  شیافزا  ر یاخ  ی هادر  به   ی است؛ 

در   ویژه  ارزش  به  بلندمدت  بدهی  نسبت  تیوضع

تغ  شیافزا  ریاخ  ی هاسال است.   کی   راتییشده 

مع  ارزش   به  بلندمدت  بدهی  نسبتدر    اری انحراف 

و متوسط   منفیمدت تأثیر  دوره کوتاه  ی در ابتدا   ویژه

و متوسط و در   منفیمدت تأثیر  ان یو اواسط دوره م

 ی و قو  منفیشاخص تأثیر    نیا،  اواخر دوره بلندمدت

 بر توانگری مالی داشته است.

های  بدهی

 به شده تعدیل

های  دارایی

 جاری

 

تغبه  باتوجه مع  کی  راتیینمودار  در   اریانحراف 

 ی در ط   جاری   های دارایی  به  شده  تعدیل  های بدهی

موجب   است.   کاهش زمان  شده  مالی  توانگری 

  ر یی در تغ ر یمتغ  نیا ینمودار نقش تأثیر منف به باتوجه

است.   افتهی  شیافزا  ر ی اخ  ی هاتوانگری مالی در دوره

 شده   تعدیل  های بدهیدر    اریانحراف مع  کی  راتییتغ

مدت تأثیر  دوره کوتاه  ی ابتدا  در  جاری  های دارایی  به

 مثبت مدت تأثیر  ان یو اواسط دوره م متوسطو    مثبت

شاخص تأثیر    نیا  ،و در اواخر دوره بلندمدت  فیو ضع

 بر توانگری مالی داشته است.  متوسطیو  یمنف 
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  ثمر 

 گذاریسرمایه

 

  ثمر در    اریانحراف مع  کی  راتیینمودار تغبه  باتوجه

توانگری   افزایشزمان موجب    یدر ط  گذاریسرمایه

تأثیر  به  باتوجهمالی شده است.    مثبت نمودار نقش 

  ر ی اخ  یهاتوانگری مالی در دوره  رییدر تغ  ر ی متغ  نیا

تغ  افتهی  شیافزا مع  کی  راتییاست.  در   اریانحراف 

تأثیر  دوره کوتاه  یابتدا  در گذاری  سرمایه  ثمر  مدت 

 مثبت مدت تأثیر  ان یو اواسط دوره م متوسطو    مثبت

بلندمدت  متوسطو   دوره  اواخر  در  شاخص   نیا  ،و 

 بر توانگری مالی داشته است.   قوی و   مثبتتأثیر 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

بود.   اییمهب  یهاثر بر شرکتؤم  یرشکنندهغ  یرهایمتغ  یینو تع  یسازحاضر مدل  پژوهشهدف  

 یهاوارد مدل   یمال  یثر بر توانگرؤعامل م  40  یهامنظور، اطلاعات شاخص  ین به ا  یافتندست  یبرا

  یاپارامتر انتخاب مدل پو  یرزمان متغو    یا مدل پو  یزمان  یرمتغ  یپارامترها  یانگین م،  گیری بیزینمیانگین

دقت برخوردار بود. پس از برآورد مدل،    یناز بالاتر  گیری بیزینمیانگینخطا، مدل    یزانشد. بر اساس م

 یم، تورم، نرخ ارز، تحر ینانینااطم ی،که عبارتند از: رشد اقتصاد   یدندگرد  ییشکننده شناسایرغ  یرمتغ  13

  ینسبت بده  یژه،به ارزش و  ینسبت کل بده  ی،نسبت بده  یه،سرما  ینسبت بازده  ینگی،نسبت نقد

  های یو بده  گذارییهثمر سرما  زاد، ( به ماییاتکا  یمهب  یقکمک مازاد )از طر  یژه،بلندمدت به ارزش و

با    یربردار افزوده شده با پارامتر متغ  یونخودرگرسمدل    یججاری. بر اساس نتا  هایییشده به دارا یلتعد

 ی نسبت بده  یژه،به ارزش و  ینسبت کل بده  ی،نسبت بده  یم،تورم، نرخ ارز، تحر  ینانینااطم  یز ن  زمان

زمان   یط   ودجاری در روند بلندمدت خ  هایییشده به دارا  یلتعد  هاییو بده   یژهبلندمدت به ارزش و

در گردش،   یهبازده سرما  ینگی،نسبت نقد  ی،رشد اقتصاد  یرهایدارند و متغ  یمال  یبر توانگر  یمنف  یرتأث

در روند بلندمدت   گذارییه ثمر سرما  و  (، به مازاد ییاتکا  یمهب  یقکمک مازاد )از طر  یه،سرما  ینسبت بازده

توانگر  یمنف  یرتأث نتا  یمال  یبر  اساس  بر  ماب  کشش  یکل   یجداشتند.  با   یمال  یتوانگر  ینبلندمدت 

کوتاه  پژوهش  هاییرمتغ کشش  به  منسبت  از  ب  ی بالاتر   یزانمدت  که  است   یزانم  یانگربرخوردار 

  تواند یم  هایسکر  ینشدت ا  ینتداوم ا  است.  یمهب  یها بر ثبات شرکت  هایسکر  ینا  یدترشد  یرگذاریتأث

 را فراهم آورد.   یمهصنعت ب یموجبات ورشکستگ 

در   گردد؛یموجب خطا در برآورد م  یشنهادی مدل پ یکبر اساس صرفاً    یمال  یبرآورد مدل توانگر

 ی الگو   یینمتعدد جهت تع  یهامدل  یزینب  گیرییانگینم  یکردبا استفاده از رو  پژوهش  یندر ا  یجهنت

  یثر بر توانگرؤتعدد عوامل م  یجبه کار گرفته شد. بر اساس نتا  اییمهب  یها شرکت  یمال  یتوانگر  ینهبه

بهره   یستمیس  یدگاهد  یکلازم است از    یمهشرکت ب  یریتاست که در مد  یتواقع  ینهنده اهشدارد  یمال
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و صرفاً   نم   یر متغ  یسریک  یا مدل مشخص    یک   درنظرگرفتنبرد  در   یجامع  یدگاهد  تواندیمشخص 

ا  یمال  یتوانگر   ینهمدل به  یینتع  یراستا ارائه نما  یندر  نتید صنعت   ی حاضر در راستا   پژوهش  یجه. 

ا  یجهنت  ییراستا  ؛است  (Hamzeh, 2023)حمزه    پژوهش  یجنتا ر  یندر  که  است   های یسکحوزه 

  یجنتا  یحاضر در راستا  پژوهش.  هستند  اثرگذار  یمال  ی بر توانگر  یمال  یهاو نسبت  یستماتیکسیرغ

 پژوهش در هر دو    ؛است  (Shirafkan Lamso et al., 2023)همکاران    و  لمسو  یرافکنش  هایپژوهش

 اثرگذار   یمال  یبر توانگر  یرسیستماتیکغ  یسکو هم ر  یستماتیکس  یسکحاصل شد که هم ر  یجهنت  ینا

  ( Fathi and Amini, 2022)  امینیو    یفتح   هایپژوهش  یجنتا  ی حاضر در راستا   ژوهشپ.  هستند

  یرسیستماتیکغ  یسکو هم ر  یستماتیکس  یسکحاصل شد که هم ر  یجه نت  ینا  پژوهشدر هر دو    ؛است

توان راستا  پژوهش.  هستند  اثرگذار   یمال  گری بر  در  همکاران   هایپژوهش  یج نتا  یحاضر  و  انوشه 

(Anousheh et al., 2022)  دو    ؛است هر  ر  یجهنت  ینا  پژوهشدر  که  شد    های یسکحاصل 

  پیکارجو   هایپژوهش  یجنتا  یحاضر در راستا پژوهش.  هستند  اثرگذار  یمال  یبر توانگر  یرسیستماتیکغ

همکاران   دو    ؛است  ( Peykarjou et al., 2022)و  هر  هم   یجهنت  ین ا  پژوهشدر  که  شد  حاصل 

 پژوهش.  هستند  اثرگذار  یمال  یبر توانگر  یستماتیکس  هاییسکو هم ر  یرسیستماتیکغ  هاییسکر

 ,.Ahmadi Ghouchan Atigh et al)  قوچان عتیق  یاحمد   هایپژوهش  یجنتا  یحاضر در راستا

 ی مال   یبر توانگر  یستماتیکسیرغ  هاییسکحاصل شد که ر  یجهنت  ینا  پژوهشدر هر دو    ؛است  (2022

راستا   پژوهش.  هستند  اثرگذار در  بازاده    هایپژوهش  تایجن  یحاضر  همکاران  زعفرانی  شاه  و 

(Shahbazadeh Zaferani et al., 2019 )  دو    ؛است هر  که   یجهنت  ینا  پژوهشدر  شد  حاصل 

توانگر  یرسیستماتیکغ  هاییسکر راستا  پژوهش.  هستند  اثرگذار  یمال  یبر  در   یجنتا  یحاضر 

 یجه نت  ین ا  پژوهشهر دو    در  ؛است  ( Grishunin et al., 2022)  یشونین و همکارانگر  هایپژوهش

 ی حاضر در راستا  پژوهش.  هستند  اثرگذار  یمال یبر توانگر  یرسیستماتیکغ  هاییسک حاصل شد که ر

  ین ا  پژوهشدر هر دو    ؛است  (Danieli and Jakubik, 2022)  یکجاکوبو    یلیدان  هایپژوهش  یجنتا

 یمال  ی توانگر  رب  یستماتیکس  هاییسک و هم ر  یرسیستماتیکغ  هاییسک حاصل شد که هم ر  یجهنت

 ,.Siddik et al)و همکاران    یدیکس  هایپژوهش  یجنتا  یحاضر در راستا  پژوهش.  هستند  اثرگذار

 ی مال   یبر توانگر  یرسیستماتیکغ  هاییسکحاصل شد که ر  یجهنت  ینا  پژوهشدر هر دو    ؛است  (2022

راستا  پژوهش.  هستند  اثرگذار در  و    هایپژوهش  یجنتا  یحاضر   Sari and)  یستانتیکرساری 

Kristanti, 2024 )  یرسیستماتیک غ  هاییسک حاصل شد که هم ر  یجهنت  ینا  پژوهشهر دو    در  ؛است 

ر هم  توانگر  یستماتیکس  هاییسکو  راستا  پژوهش.  هستند  اثرگذار  یمال  یبر  در    یج نتا  یحاضر 
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حاصل   یجهنت  ینا  پژوهشدو    در هر  ؛است  (Jawad and Ayyash, 2019)  عیاش جواد و    هایپژوهش

 .هستند اثرگذار یمال یبر توانگر یرسیستماتیکغ یهاکیسشد که ر

با    یکردرو  یک  یطراح  اساس ین برا موجب کاراترشدن   یران،ا  یطیمح  یطشرا  درنظرگرفتن جامع 

به سا  پژوهشمدل   اسا مدل  یرنسبت  بر  نتاها خواهد شد.   یاستی س  هاییشنهادپاین    ،پژوهش  یجس 

 خواهد بود: ارائهقابل

 ینهای تأمبانک ی،مال یلگرانتحل گذاران،یه به سرما یزینب گیرییانگین بودن مدل مبه مدلباتوجه

 ی از الگو  گرددیم  یشنهادو کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران پ  گذاری یههای سرماشرکت  یه،سرما

 .یرندبهره بگ اییمهب یهاشرکت یمال یسطح توانگر یینجهت تع یاستخراج 

 شودی م  یشنهادپ  یجهدر نت  ؛دارد   یچندبعد   یتیماه  یمال  یمشهود است که توانگر  یجکاملاً از نتا

ابعاد   یکه تمام  یستمیمدل س  یکلازم است از    یر متغ  ینهشداردهنده ایشپ  یهامدل  یجهت طراح

 قرار دهد بهره گرفته شود. یرا مورد بررس یدهپد ینا

  ی هاشرکت  یران در دستور کار مد  ید با  یمهب  یجهان  یورود به بازارها  ،هایمتحر  یبه معنادارباتوجه

 های یاستس  یاجرا   یمال  یتورم بر توانگر  ینانیو نااطم  یرشد اقتصاد   یبه معنادار. باتوجهیردقرار گ  یمهب

 یسمت عرضه منحن  هاییاستس  یکه در صورت اجرا  چرا  یردرار گدر دستور کار ق  یدسمت عرضه با

و کاهش تورم را فراهم    یمنتقل شده و موجبات بهبود رشد اقتصاد یین عرضه کل به سمت راست و پا

 . نمایندیم

مؤسسات   ینامه نحوه محاسبه و نظارت بر توانگری مالیینکه تحت عنوان آ  69نامه شماره  یینآ

  یسقانون تأس  59و    40به مواد  و باتوجه  17ماده    5در راستای اجرای بند    یمهب  یتوسط شورای عال  یمه،ب

ا  یمهب ب  یرانمرکزی  ماده    گرییمهو  اجرای  در  پنج  114و  برنامه  توسعه جمهوری  قانون  پنجم  ساله 

  یب تصوماده و دو تبصره به    15در    1390/ 26/11(، در جلسه مورخ  1394الی    1390)  یرانا  یاسلام

شده یرفتهپذ  هاییسک برای پوشش ر  یمهسسه بؤم   یمال  ییصورت توانابه   یو در آن، توانگری مال  یدرس

  ینیمورد بازب  یک،هر    مدیو کارآ  ید های جدروش   یسه و مقا  یبا بررس  تواندیم  یزشده است ن  یفخود، تعر

 .یردقرار گ

 یامدهای و پ  یمههای برکتاز ش  یکی  یدر خصوص ورشکستگ  آمده یشپ  یعاست پس از وقا  یهیبد

و   ینهای نوکشور، لزوم نظارت مداوم نهاد ناظر بر بازار با استفاده از روش   یمهناگوار آن برای صنعت ب

 است.  یافته یادیز یتاهم یا در دن مورداستفاده  نگریندهآ

سازمان   یداخل  یندهایبا سنجش عوامل مربوط به نظارت و کنترل بر فرآ  توانندیم  یمهب  یها شرکت

 های یرا کاهش داده و استراتژ یاتیعمل هاییسکمتخصص در سطوح مختلف، ر یروین یریکارگو به
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  ینهبه  نترلو ک  یابیارز  یقاز طر  توانندیم  اییمهب  یهاکنند. سازمان  ی طراح  یترینه سازمان به شکل به

فاکتور را در شرکت به وجود آورده و علاوه بر    ین مقدمات کنترل ا  یاعتبار  یسکر  دآورندهوجوبه عوامل  

از ورشکستگ  موجبات سودآور   یکنترل  ب  یسازمان  برا  تریشهر چه  ارمغان   یرا  به  سهامداران خود 

 . یاوردندب
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