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 چکیده :

ی ها ای خود را در بخش گذاران بخشی از وجوه حاصل از فروش خدمات بیمه بیمه برای تامین بیشتر و جبران خسارات مالی بیمههای  شرکت
مالی است که به  ها،ریسک ریسک اینکه مهمترین  است ها مستلزم پذیرش انواع ریسک ها یگذار سرمایهی می نمایند. این گذار سرمایهمتفاوت 

ارزیابی عملکرد  از این رو قرار می دهدی بیمه و منافع سهامداران و مالکان را تحت تاثیر ها عملکرد شرکتو  نحوه تامین مالی بستگی دارد
ست. از این استفاده از شاخص کیوتوبین ابنگاه های اقتصادی ی بیمه امری لازم و ضروری است. یکی از راهکارهای ارزیابی عملکرد ها شرکت

به بررسی ارتباط آن با ریسک مالی به منظور ارزیابی عملکرد شرکت های بیمه رو در این مقاله تلاش شده پس از محاسبه نسبت کیوتوبین 
 اثرات با معمولی رگرسیون مدل اجرای از حاصل نتایج محاسبه می شود.از شاخص درجه اهرم مالی با استفاده ریسک مالی  .پرداخته شود 

 میزان ازاست که  0.00برابر   Fآماره به مربوط( معناداری سطح) احتمال مقدار که دهد می نشان ناهمسانی رفع برای وایت تصحیح با و تصادفی
 میزان ازاست که  0.00نیز برابر  t آماره به مربوط معناداری سطح مقدار. باشد می رگرسیون مدل بودن خطی بیانگر و است؛ کوچکتر( 0.05) خطا
 منفی ضریب. است کیوتوبین نسبت وابسته، متغیر و مالی اهرم درجه مستقل، متغیر بین معنادار رابطه دهنده نشان و است کوچکتر( 0.05) خطا

 نسبت مالی، اهرم درجه افزایش با یعنی، است؛ کیوتوبین نسبت و مالی اهرم درجه بین منفی یا معکوس رابطه وجود بیانگر مالی اهرم درجه
 . یابد می کاهش کیوتوبین

 کیوتوبین نسبت مالی، اهرم افزایش درجه با باشد که بیانگر این مطلب می کیوتوبین نسبت و اهرم مالی درجه بین معنادار منفی و وجود رابطه
 با در این پژوهش دارد وهای بیمه منتخب  شرکت عملکرد بر معکوسی ریسک مالی تأثیر که است این بیانگر رابطه این در واقع. یابد کاهش می

 . کند می کاهش پیدا ها این شرکت عملکرد ها، شرکت این افزایش بدهی
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 مقدمه:

و مدیران  و رهبران آنها از  ها ارزیابی عملکرد شرکتگیری بحث حاکمیت شرکتی و ایجاد تضاد منافع عظیم بین مالکان و مدیران،  با شکل
 موضوعات مورد توجه اقشار مختلف نظیر اعتبار دهندگان ، مالکان دولت و حتی مدیران شد. 

حداکثر کردن ثروت و مدیران نیز به دنبال منافع شخصی خود هستند. گاهی ممکن است منافع سهامداران و مدیران همسو  مالکان  به دنبال 
اد منافع بین مدیر و مالک مطرح شد. این امر باعث نگرانی سهامداران و نهاد ناظر شده است . اقدامی که می توان به نباشد و به همین دلیل تض

ی سنتی از معیارهای جدیدی برای  اندازه ها رفع نواقص روش جهت است بیمه ها ارزیابی عملکرد شرکت ،انجام داد  ها منظور تقلیل این نگرانی
خص کیوتوبین است. این شاخص شا ،ی مورد استفاده به منظور تحقق این هدف ها استفاده می شود یکی از شاخص ها گیری عملکرد بنگاه

. از طرف و این پاسخ را به سهامداران و نهاد ناظر بدهد  ان باشدگذار سرمایهای است که می تواند به عنوان نماینده ارزش شرکت برای  آماره
سهامداران همواره با ان را در نظر بگیرد. گذار سرمایهدیگر، واحدهای تجاری برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران باید مخاطرات مرتبط با 

ی گذار ایهسرمی ها . از آنجا که ریسک در تصمیماز میزان پیش بینی شده کمتر شود ها ریسکی روبرو هستند که امکان دارد نرخ بازده سهام آن
پس از محاسبه شاخص کیوتوبین به عنوان معیار ی بیمه  مهم است لذا در پژوهش حاضر ها و هم برای مدیران شرکت گذار سرمایههم برای 

از   ی بیمهها ی مالی بر عملکرد شرکتها تاثیر ریسکارزیابی عملکرد و درجه اهرم مالی به عنوان معیار تعیین کننده ریسک مالی در گام بعدی 
 منفی و وجود رابطه نتیجه حاصل از بررسی های انجام شده به قرار خواهد گرفت.آزمون مورد  طریق رهیافت اقتصاد سنجی )داده های تابلویی(

 کیوتوبین نسبت مالی، اهرم افزایش درجه با باشد که بیانگر این مطلب میاشاره دارد. این امر   کیوتوبین نسبت و اهرم مالی درجه بین معنادار
 با های بیمه منتخب در این پژوهش دارد و شرکت عملکرد بر معکوسی ریسک مالی تأثیر که است این بیانگر رابطه این در واقع. یابد کاهش می

 . کند می کاهش پیدا ها این شرکت عملکرد ها، شرکت این افزایش بدهی

 

 تحقیق :و ضرورت بیان مسئله 

و صنایع  ها در بخشی اقتصادی ها ی متعدد و متنوعی توسط بنگاهها یگذار سرمایه، و اهمیت بازار سرمایه با توجه به رشد و توسعه اقتصادی
ی اقتصادی ها که گاها با ریسک بالایی نیز مواجه است ممکن است بین منافع سهامداران و بنگاه ها یگذار سرمایهمتفاوت انجام می شود. در این 

ی ها ی اقتصادی که شرکتها ارزیابی عملکرد بنگاه ها سهامداران را به همراه دارد لذا به منظور تقلیل این نگرانیتضاد ایجاد شود این امر نگرانی 
ی ها .ارزیابی عملکرد شرکتو اقتصادی استی خدماتی در این قسمت است از پراهمیت ترین موضوعات مالی ها بیمه یکی از مهمترین بخش

ی بیمه پس از ایجاد امنیت خاطر برای ها است. یکی از مهمترین اهداف شرکت امکان پذیری و اقتصادی معیارهای مال بیمه با بهره گیری از
ان، کسب سود در کوتاه مدت و افزایش ثروت اقتصادی مالکان و سهامداران در بلند مدت است. این مهم با اتخاذ تصمیمات منطقی در گذار بیمه

ی بیمه رابطه مستقیم داشته . از این رو ارزیابی ها اتخاذ تصمیمات منطقی با ارزیابی عملکرد شرکت ی امکان پذیر می باشد.گذار سرمایهفرایند 
 .ی بیمه امری لازم و ضروری استها عملکرد شرکت

 

 ادبیات نظری :

عبارت دیگر تعیین میزان  ارزیابی عملکرد فرایندی است که در آن کارایی و اثر بخشی مدیر در استفاده از منابع و امکانات تعیین می گردد به
ی معین را ارزیابی عملکرد می نامند. برای ارزیابی عملکرد و اندازه گیری ارزش ها استفاده بهینه مدیریت از منابع و امکانات با توجه به شاخص

 . و کمبودهایی دارند ها ایجاد شده سهامداران، رویکردهای مختلفی ارائه شده است که هر یک توانایی
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( می 2004) 4( و همچنین بام و همکاران1997) 3(، باسیدور و همکاران1991) 2استوارت (1986)1ی انجام شده توسط فوسترها به پژوهشبا توجه 
توان معیارهای ارزیابی عملکرد را با توجه به اطلاعات مورد استفاده جهت محاسبه این معیارها، طبقه بندی کرد. بر این اساس رویکردهای 

 ارزیابی عملکرد را می توان به شرح زیر طبقه بندی نمود : 

عملکرد به حساب می آید و در تمامی معیارها و مبانی اصلی اطلاعات حسابداری مهمترین بخش اطلاعات در ارزیابی  رویکرد حسابداری:

ی مالی است که خود نوعی معیار ارزیابی عملکرد است . با ها ، تجزیه و تحلیل نسبتها حلیلاساسی و انکارناپذیر است . یکی از انواع تجزیه و ت
نسبت آنی، نسبت گردش دارایی ، نسبت سود ناخالص و سود نظیر سود، نسبت جاری،  ها ی مالی شرکتها استفاده از اطلاعات مندرج در صورت

 (1986هر سهم )فوستر 

ی مدیریت مالی و مفاهیم ریسک و بازده استفاده می شود. متغیرهای ارزیابی ها در این رویکرد بیش تر از نظریه رویکرد مدیریت مالی:

 (2004و بازده حقوق صاحبان سهام )بام و همکارن  ها هم، بازده داراییعملکرد در این رویکرد عبارتند از: بازده هر سهم ، بازده اضافی هر س

در این رویکرد بیشتر از مفاهیم اقتصادی استفاده می شود. عملکرد شرکت در این رویکرد با تاکید بر قدرت سودآوری  رویکرد اقتصادی:

ی شرکت و با عنایت به نرخ بازده و نرخ هزینه سرمایه به کار گرفته شده، ارزیابی می شود. معیارهای ارزیابی عملکرد در این رویکرد ها دارایی
 ( 1997؛ باسیدور و همکاران ، 1991عبارتند از: ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده )استوارت ،

در این رویکرد سعی می شود افزون بر استفاده از اطلاعات مندرج در صورتهای مالی ، از اطلاعات و ارزش بازار نیز استفاده  لفیقی:رویکرد ت

تر باشند. معیارهای ارزیابی در این رویکرد عبارتند از : نسبت قیمت به سد هر سهم ، نسبت ارزش بازار به ارزش کاراشود تا ارزیابی انجام شده 
 (1997)باسیدور و همکاران ،  کیوتوبینی هر سهم و نسبت دفتر

را آشکار می کند.  ها ی شرکتگذار سرمایهی دلایل تاثیر متغیرهایی مانند نسبت کیوتوبین بر سطح گذار سرمایهی مربوط به ها بررسی نظریهطبق 
ی سود آور و سطح گذار سرمایهعملکرد، فرصتهای ی مطلوب ارزیابی ها برای هر شرکتی در شناسایی و استفاده از شاخص ها بررسی این نظریه

 (2010ی از اهمیت بسزایی برخوردار است )ژانگگذار سرمایهبهینه 

 مفهوم ریسک  و بازده :

 بازده 

د. یک ارزیابی از گردان محسوب می گذار سرمایهبرای د و پاداشی شوایجاد انگیزه می باعث بازده در فرایند سرمایگذاری نیروی محرکی است که 
ی جایگزین و متفاوت از هم ها یگذار سرمایهان می توانند برای مقایسه گذار سرمایهبازده، تنها راه منطقی ) قبل از ارزیابی ریسک ( است که 

 انجام دهند. بازده معمولا از دو بخش تشکیل می شود: 

 سود دریافتی  -

ی بوده و می تواند به شکل بهره یا سود تقسیمی باشد. ویژگی گذار سرمایهت نقدی دوره ای مهمترین جزء بازده سودی است که به صورت جریانا
یی را به صورت نقدی به دارنده دارائی پرداخت می کند. این جریانات نقدی با قیمت ها این است که منتشر کننده پرداخت ها ممتاز این دریافت

 اوراق بهادار نیز مرتبط است .

                                                           

1 - Foster 

2 - Stewart 

3 - Bacidore et al 

4 - Baum et al 
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  سود )زیان( سرمایه -

ز دومین جزء مهم بازده، سود)زیان( سرمایه است که مخصوص سهام عادی است ولی در مورد اوراق  قرضه و سایر اوراق بهادار با درآمد ثابت نی
 مصداق دارد. به این جزء که ناشی از افزایش )کاهش( قیمت دارایی است سود )زیان ( سرمایه می گویند.

 ریسک 

ی و تامین مالی همیشه با هم هستند و نمی توان آنها را جدا از هم فرض کرد، چرا که تصمیمات مربوط گذار سرمایهریسک و بازده در 
ی خود ریسک گذار سرمایهان همیشه باید در تصمیمات گذار سرمایهمی گیرد . ی همیشه براساس رابطه میان ریسک و بازده صورت گذار سرمایه

توان تعریف کرد: میزان اختلاف میان بازده واقعی و بازده مورد انتظار ملاک و معیار اندازه گیری آن را در نظر داشته باشند.ریسک را اینگونه می 
 انحراف معیار می باشد.

که انتظار، عبارت است از بازده تخمینی یک دارائی بازده واقعی )تحقق یافته (، بازده ای است که به وقوع پیوسته و واقع شده استبازده مورد 
آورند. بازده مورد انتظار با عدم اطمینان همراه است و احتمال دارد برآورده شود و یا اینکه ان انتظار دارند در یک دوره آینده بدست رگذا سرمایه

 ی منابع ریسک را که باعث تغییر و پراکندگی در بازده می شوند به دو دسته تقسیم می کنند:گذار سرمایهبرآورده نشود. تحلیلگران مدرن 

 قابل تنوع )غیر بازار(ریسک 

ریسک قابل تنوع)غیر بازار( به  تغییر پذیری در بازده کل اوراق بهادار که به تغییر پذیری کل بازار ارتباطی نداشته باشد ریسک غیر بازار نام دارد.
قسمتی از ریسک کل را کاهش دهند. ع ان می توانند با تشکیل یک پرتفوی متنوگذار سرمایهعواملی همچون ریسک تجاری و مالی بستگی دارد. 

 در شکل کاهش ریسک غیر بازار)قابل تنوع( از طریق تنوع پرتفوی اوراق بهادار نشان داده شده است.

 

هر چه میزان اوراق بهادار بیشتر شود ریسک قابل تنوع کوچکتر و کوچکتر می شود و ریسک کل پرتفوی به ریسک بازار )غیر قابل تنوع( 
د. برای حذف کل ریسک قابل تنوع و یا قسمت عمده آن چه تعداد اوراق بهادار لازم است؟ مطالعات متعدد نشان می دهد که نزدیکتر می شو

 .(1383ی تعداد زیادی سهام وجود داشته باشد )رحیمیان گذار سرمایهبرای کاهش ریسک به ضرورت لازم نیست که در سبد 
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 :ریسک تجاری 

میزان و سود عملیاتی شرکت سرمایه پذیر در آینده )ریسک تجاری ( گفته می شود که به نوع صنعت و فعالیت نسبت به نبود اطمینان کافی 
ی ثابت عملیاتی آن بستگی دارد. علت این نوع ریسک می تواند به خاطر نیروهای خارجی مانند محدودیت ها شرکت و همچنین به میزان هزینه

ی داخلی ریسک تجاری می تواند ها تجاری شرکت در نتیجه اختلافات و درگیری کشورها باشد. علت تجاری، رکود جهانی یا بحران در معاملات
 در نتیجه عواملی همچون ملاحظات کارایی، برنامه ریزی ضعیف و اقدامات غیر قانونی توسط کارکنان باشد.

 : ریسک مالی 

به درجه نامعلومی موجود )احتمال  ها شرکت می باشد. در حقیقت این ریسکی ها ریسک مالی به معنای استفاده از بدهی برای تامین مالی دارایی
تغییرات نامطلوب( در جریانهای نقدی تامین مالی از طریق استقراض و با سود تامین شده اطلاق می شود. هر چه تامین مالی از منابعی که 

های نقدی عملیاتی افزایش می یابد و  های نقدی به جریان ت جریانمستلزم تقابل تعهدات ثابت مانند سود تضمین شده است بیشتر باشد، حساسی
 د. شومی  بیشتردر نتیجه ریسک سهامداران 

ی مالی و انسانی و توانایی کسب درآمد موسسات را تهدید می ها ی متنوع و گوناگونی آمیخته است که داراییها دنیای تولید و تجارت با ریسک
ی زیادی در هر یک از ها ی تجاری و مالی امکان پذیر نیست و نامعلومیها سود بدون پذیرش ریسکی تجاری و کسب ها نماید. فعالیت

ی ها و توانایی مدیریت در پذیرش ریسک می تواند سود یا زیان به همراه داشته باشد ها تصمیمات مدیریت وجود دارد. نتیجه پذیرش این ریسک
ی متفاوتی قرار می دهد. افزون بر این ها که در دنیای رقابت، موسسات را در موقعیت های غیر قابل قبول است منطقی و اجتناب از ریسک

ی تولیدی و بازرگانی ایجاد می شوند ، ها ی حقیقی که عمدتا ناخواسته وجود دارند یا بر اثر لزوم انجام فعالیتها ی موسسات را ریسکها دارایی
یی، آنها را شناسایی، ارزیابی و کنترل اقتصادی نماید و بدین ترتیب ها مطلوب چنین ریسک تهدید می نماید. مدیریت موسسات می تواند با اداره

ی مالی ریسک ناشی از نحوه تامین مالی شرکت است . این ریسک احتمال ها در حقیقت ریسکبه اهداف سازمانی و مدیریتی خود دست یابد. 
( 2013)آکینیومی استفاده از اهرم مالی، اندازه شرکت و نسبت جاری تعیین می شود و با یی است که از ساختار سرمایه شرکت برمی خیزدها زیان

به دلیل ریسک ناتوانی در بازپرداخت اصل و سود تضمین شده بدهی و ورشکستگی که می تواند نتیجه استفاده از بدهی باشد، تغییر پذیری در 
ن امر در خصوص اهرم عملیاتی نیز صادق است که به معنای تغییر در سود عملیاتی بازده شرکت در اثر استفاده اهرم مالی افزایش می یابد . همی

  در نتیجه تغییر در حجم فروش است. )احمدپور و همکاران (.   

 

 ریسک بازار )غیر قابل تنوع(

ریسک بازار مستقیما در بر گیرنده  تغییر پذیری در بازده کل اوراق بهادار که مستقیما با تحولات کلی در بازار یا اقتصاد عمومی مرتبط است.
غیر قابل ماند ریسک  می ع( حذف شد آن چیزی که باقیاینکه ریسک غیر بازار)قابل تنو ی نوسان نرخ بهره، بازار و تورم است. بعد ازها ریسک

ندارد. اگر وجود و ایجاد تنوع در سهام  گذار سرمایهنحوه عملکرد  چون ارتباطی بینتنوع)بازار( است. این قسمت از ریسک غیر قابل اجتناب است، 
به صورت معکوس تحت تاثیر قرار خواهند گرفت و اگر بازار سهام به  ها با کاهش مواجه شود بسیاری از سهام شاخص بازار سهام به سرعت

ان رخ گذار سرمایهکرد انفرادی ، این تغییرات بدون توجه به نحوه عملمی یاندافزایش  بسیاری از شرکت ها سرعت با افزایش مواجه شود سهام
 می دهد.
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 اهرم مالی :

(اهرم مالی نشان گر میزان 1984)1اهرم مالی به عنوان عامل مشخص کننده توانایی مالی شرکت، معرفی شده است به عقیده بریلی و میرس 
ی مربوط ها متغیر نشانگر ریسک شرکت یا هزینهی خود اهرم مالی شرکت را به عنوان ها ی زیادی نیز در مدلها است . پژوهش ها ریسک شرکت

ه نشان می به ساختار سرمایه مورد استفاده قرار دادند . مطالعات گوناگون انجام شده، تاثیر اهرم مالی بر عملکرد شرکت را منفی ارزیابی نمودند ک
یکی از موضوعات اساسی در  ها ی شرکتگذار مایهسرتاثیر اهرم مالی بر تصمیمات ، ریسک آنها را افزایش می دهد.ها دهد اهرم مالی شرکت

 .مدیریت مالی است 

 کیوتوبین : نسبت

ی گذار سرمایهی از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری گذار سرمایهی ها اقتصاد دانی به نام جیمز توبین به منظور ارزیابی پروژه 1369در سال 
رود. اعتقاد بر این  ین نسبت عموما به عنوان معیاری از عملکرد مدیریت به کار میشهرت یافت. ا کیوتوبیناستفاده نمود که این نسبت به معیار 

 کیوتوبینی نمایندگی را افزایش خواهد داد از این رو نسبت ها شود که هزینه یی میها است که عملکرد ضعیف مدیریت، احتمالا باعث اخذ تصمیم
. همچنین با استفاده از آماره کیوتوبین رابطه (2010تواند بیانگر مشکلات نمایندگی باشد)هنری  و می گر عملکرد ضعیف مدیران است تر بیان پایین

ی مدیریت که همگی بیانگر عملکرد مدیریت است، قابل سنجش ها ی، تنوع تصمیمگذار سرمایهی ها و ارزش شرکت، فرصتبین حقوق مالکیت 
 . (2003 2و ارزیابی است )ولف

 ساده آن استفاده شده است:ی مختلفی وجود دارد که در این تحقیق به دلایل زیر از نسخه ها و نسخه ها کیوتوبین روش برای محاسبه نسبت

ی شرکت می باشد که با توجه به اطلاعات ها و ارزش جایگزین دارایی ها مستلزم محاسبه ارزش بازار بدهی ها محاسبه سایر نسخه  -1
پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران و با توجه بیمه ی ها ی مالی شرکتها ی همراه صورتاه ی مالی و یادداشتها موجود در صورت

و ارزش جایگزین  ها ی موجود خصوصا در ارتباط بادسترسی به اطلاعات مورد نیاز محاسبه ارزش بازار بدهیها به موانع و محدودیت
 ی پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران مشکل و در اغلب موارد غیر ممکن است . ها ی شرکتها دارایی

ی مختلف توبین در ها و همچنین صالحی بر روی نسخه 1994و استیون و کنیث  1981در تحقیقی که توسط لیندنبرگ و راس   -2
درصد بین نسخه  99این نتیجه حاصل شد که به احتمال  ،دی پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران انجام شها ارزیابی عملکرد شرکت

 ساده و نسخه لیندنبرگ که پیچیده ترین نسخه می باشد همبستگی معناداری وجود دارد.

 بنابراین شاخص کیوتوبین با استفاده از رابطه زیر محاسبه شده است.

Q =
ارزش بازار پایان سال سهام عادی+ارزش دفتری پایان سال ها بدهی

ارزش دفتری پایان سال کل های دارایی شرکت
 

 

 

 

 

                                                           

1 - Brealey & Myers 

2-Wolfe 
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 پیشینه پژوهش:

 را دارد، ها شرکت عملکرد بر تأثیر منفی زیاد بسیار مالی تأمین که را ادعا این های اقتصادی بنیان پژوهشی، در (2012) 1همکاران و کوریکلی
 پژوهش آنان نتایج همچنین، .دارد وجود ها ارزش شرکت های مشخصه و اهرم مالی بین غیریکنواختی های ارتباط که دریافتند آنها .کردند آزمون
 دارد. وجود مالی اهرم و( اندازه) سودآوری بین ای منفی رابطه که داد نشان

2آلگیونجو و آکینیامی
. کردند بررسی 2012 الی 2003 های طی سال در نیجریه تولیدی های شرکت در را اهرم مالی کننده تعیین عوامل (2013) 

 دارد مالیات شرکت و اندازه با ای منفی رابطه از یکسو، ریسک مالی، گیری اندازه عنوان معیار به مالی اهرم که بود این از حاکی نتایج پژوهش آنان
 قابلیت با تنها اهرم مالی مذکور، متغیرهای بین از همچنین،. دارد رشد سودآوری و ها، دارایی مشاهده قابلیت با مثبت ای دیگر رابطه سوی از و

 دارد. معناداری شرکت رابطه اندازه و ها دارایی مشاهده

توبین و درصد سهم تملک شده از سوی هیات مدیره پرداخته  Q( با مطالعه صنایع الکترونیکی تایوان به بررسی رابطه بین نسبت 2006)3هیونگ
 توبینرابطه معنی داری وجود دارد. Qاست. طبق این تحقیق بین درصد تملک شده سهام از سوی هیات مدیره با نسبت 

پذیرفته  دارویی کتهایشر عملکرد با ریسک مالی و ریسک تجاری بین رابطه ( در پژوهشی با عنوان بررسی1392محمدرضا ختایی و همکاران )
 از ریسک تجاری برای محاسبه. اند پرداخته ریسک مالی و ریسک تجاری با کیوتوبین نسبت رابطه تهران به بررسی بهادار بورس اوراق در شده

 در شده پذیرفتهدارویی  های شرکت کلیه آماری جامعه .است شده استفاده مالی اهرم درجه از ریسک مالی محاسبه برای و عملیاتی اهرم درجه
 که دهد می پژوهش نشان انتخاب شده اند. نتایج 1390 الی 1386 دوره شرایط طی شرکت واجد 20 نهایت در است که بهادار تهران بورس اوراق

بورس  در شده پذیرفته دارویی های شرکت مالی اهرم با ولی نسبت کیوتوبین نداشته وجود معناداری رابطه عملیاتی اهرم و کیوتوبین نسبت بین
 .دارد معکوس و معنادار رابطه تهران بهادار اوراق

 نشان پردازد. نتایج می1385-1389های  سرمایه  طی سال ساختار بر توبین Q نسبت تأثیر ( در پژوهشی به بررسی1391) وفاجو محمدمهدی
 رابطه سرمایه ساختار و توبین Q بین گرفت قرار سرمایه ساختار معیار عنوان به ها دارایی کل به مدت بلند های بدهی نسبت که هنگامی دهد می

 معیار عنوان به سهام صاحبان حقوق به ها بدهی نسبت که هنگامی. باشد می ضعیف رابطه این است. لیکن شده برقرار داری معنی و مستقیم
 هنگامی. باشد می قوی رابطه این شدت که شود می برقرار معناداری و مستقیم رابطه سرمایه ساختار و توبین Q بین گیرد می قرار سرمایه ساختار

 معناداری و مثبت رابطه نیز سرمایه ساختار و توبین Q نسبت بین گیرد می قرار سرمایه ساختار معیار عنوان به ها دارایی کل به ها بدهی کل که
 که دهند می نشان نتایج شرکت رشد و ROA ، اندازه متغیرهای تأثیر کنترل از بعد رو این از باشد می قوی شدت به رابطه این که شود می برقرار
 .باشد می مستقیم و قوی شدت به سرمایه ساختار بر توبین Q نسبت تأثیر

 بازار در شده پذیرفته های شرکت سرمایه ساختار بر بازار ساختار و ها شرکت رقابتی توان ( در پژوهشی به بررسی تاثیر1391) نیا پورک شکوه سیده
 مطرح یها فرضیه آزمون جهت.است 1389 تا 1380 زمانی دوره در شرکت 271 شامل پژوهش، آماری است. نمونه تهران پرداخته بهادار اوراق
 ارتباط که دهد می نشان پژوهش یها یافته. است شده استفاده نامتوازن پانل یها داده و ترکیبی رگرسیون یها روش از پژوهش، این در شده

 و ها شرکت رقابتی توان بین ارتباط بررسی از حاصل نتایج این بر علاوه.دارد وجود سرمایه ساختار و ها شرکت رقابتی توان بین معنادار و مثبت
. است متفاوت مختلف صنایع در سرمایه ساختار با ها شرکت رقابتی توان بین ارتباط نوع که دهد می نشان صنایع، تفکیک به سرمایه ساختار

 -هرفیندال شاخص بین معناداری و منفی ارتباط وجود از حاکی سرمایه ساختار و بازار ساختار بین ارتباط بررسی از حاصل نتایج همچنین،
 .باشد می بدهی نسبت و هیرشمن

                                                           

1 Coricelli & etal (2012) 

2 Akinyomi   & Olagunju (2013) 

3 Hung 
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 فرضیه پژوهش

 گردد: با توجه به توضیحات فوق در بیان مساله فرضیه پژوهش به شکل زیر ارائه می

 و درجه اهرم مالی رابطه معناداری وجود دارد.بین نسبت کیوتوبین 

 

 شناسی: روش

 رابطه مشخص کردن هدف آن در که است همبستگی-توصیفی های پژوهش نوع از و( پس رویدادی)ای مقایسه -علی روش، نظر پژوهش از این
 افزون پردازد؛ می موضوع بررسی به رویدادها، وقوع پس از پژوهشگر که شود می استفاده زمانی رویدادی پس روش  از. است کمی هایمتغیر بین
شده در  بیمه پذیرفته های شرکت کلیه،پژوهش حاضر آماری جامعه. ( Salehi & etal,2013) ندارد وجود مستقل متغیر دستکاری امکان این، بر

 به شرح زیر عمل شده است: گیری باشند که برای نمونه می1395الی  1390طی سالهای  بورس اوراق بهادار 

                                                                    باشد.29/12 آنها مالی دوره .1
 در 1395الی  1390در بازه زمانی  برای شرکتها ها داده استخراج منظور به های توضیحی همراه آنها یادداشت مالی و های صورت .2

 .باشدس دستر

جزء پژوهش های کاربردی است که به دنبال شناسایی ارتباط بین ریسک مالی و عملکرد شرکت های بیمه است تا از این طریق این پژوهش 
 امکان فراهم نمودن شرایط جهت به حداقل رساندن این ریسک و بهبود عملکرد شرکت های بیمه را فراهم آورد.

 ئه شده است:در ادامه نحوه محاسبه هر کدام از متغیرها در زیر ارا

 

 پژوهش نحوه محاسبه متغیرهای

 کیوتوبین نسبت. 1

 :گردد می محاسبه 1 رابطه صورت به و شرکت، دفتری ارزش بر تقسیم شرکت بازاری ارزش با است برابر کیوتوبین نسبت 
 

Q=
MVS+BVD

BVA
(1)رابطه            

 

 ها دارایی دفتری ارزش دهنده نشان BVA و ها بدهی دفتری ارزش دهنده نشان BVD شرکت، عادی سهام بازاری ارزش بیانگر MVS که
 .باشد می
 

 مالی ریسک. 2

 در. است آن گیری اندازه برای شاخصی مالی اهرم که شود می نامیده مالی ریسک کافی نقد وجوه نبود دلیل به شرکت، های فعالیت توقف احتمال 
 :گردد می محاسبه 2 رابطه صورت به مالی اهرم مقاله این
 

FL=
BVD

BVA
(2)رابطه            

 
 .باشد می ها دارایی دفتری ارزش دهنده نشان BVA و ها بدهی دفتری ارزش دهنده نشان BVD که
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 اقتصادسنجی به کار رفته در پژوهشروش 

 به اغلب که( N) مقطعی متغیرهای از زیادی تعداد وسیله به مشاهدات آن، براساس که شود می گفته ها داده از مجموعه یک به تلفیقی های داده
 وجود بعد نوع دو ترتیب این به. باشند گرفته قرار بررسی مورد( T) مشخص زمانی دوره یک طول در شوند، می انتخاب تصادفی صورت
 دیگر، عبارتی به. نامند می زمانی سری - مقطعی های داده یا تلفیقی های داده را آماری های داده N*T این مقاطع، بعد و زمان بعد: داشت خواهد

 یا تلفیقی های داده مجموعه مشاهدات، گرفته شکل ساختار گیرند، قرار بررسی مورد بیشتر یا سال دو برای مقطعی های داده های  ویژگی اگر
 مقطعی های داده و زمانی سری های داده جنبه دو هر برگیرنده در تلفیقی های داده که دلیل این به. شود می نامیده طولی های داده ی مجموعه

 در شده استفاده های مدل از تر پیچیده کند، توصیف را متغیرها آن های ویژگی که مناسبی آماری دهنده توضیح های مدل کارگیری به است،
 در( استان یا منطقه کشور؛ مثلا) خاص مقطع یک ابتدا تلفیقی های داده تحلیل و تجزیه روش در. است زمانی سری های داده یا مقطعی های داده
 (.2000، نرلاو) شود می بررسی نظر مورد زمانی دوره در مقاطع تمامی برای مربوط، متغیرهای های ویژگی و شود می  گرفته نظر

 : باشد می زیر صورت به است، معروف خطا اجزاء مدل به که تلفیقی های داده مدل کلی شکل

 

 (3)رابطه
 بر اثرگذار مشاهده غیرقابل توضیحی متغیرهای دهنده نشان Z و شده مشاهده توضیحی متغیرهای X وابسته، متغیر دهنده نشان Y فوق رابطه در

 های مقطع دهنده نشان i نماد. است شده جدا خطا اجزاء مقادیر از متغیرها از دسته این بهتر، توضیح برای که بوده مقطع هر برای وابسته متغیر
 eit عبارت. است مدل در شده مشاهده و نشده مشاهده متغیرهای بین تفاوت دهنده نشان j و p و زمانی دوره دهنده نشان t شده، مشاهده واحدهای

 .داراست را مارکوف-گوس فرضیات تحت خطا جملات به مربوط شرایط تمامی که است تلفیقی های داده برآورد خطای دهنده نشان

 :تلفیقی های داده رویکرد با سنجی اقتصاد تکنیک مزایای -

 دهند، دست به داری تورش تخمین که است ممکن لذا کنند، نمی لحاظ را فردی ناهمسانی صرف، زمانی سری یا مقطعی های داده -
 .کرد لحاظ را ناهمسانی این انفرادی مخصوص متغیرهای کردن لحاظ با توان می پانل روش در که درحالی

 .کنند می ارائه را بالاتری کارایی و بیشتر آزادی درجه کمتر، همخطی بیشتر، پذیری انعطاف بیشتر، اطلاعات تابلویی های داده -

 .بهترند و تر مناسب تغییرات، پویای مطالعه منظور به تابلویی های داده تکراری، مقطعی مشاهدات مطالعه با -

 نیستند، بینی پیش قابل خاص زمانی سری و مقطعی مطالعات در راحتی به که اثراتی گیری اندازه و تشخیص در پانلی های داده روش -
 (2005 بالتاجی،). شوند تبیین تر پیشرفته و تر پیچیده رفتاری های مدل تا دهد می اجازه و دارد بهتری توانایی

 استفاده دسترس در های داده تمامی از مشترک، صورت به زمان هر در و مقطع هر در متغیرها تغییرات گرفتن نظر در با روش این در -
 .شود می کمتر مشاهدات خطای بنابراین و شود می

 . باشد می مقطعی معادلات برآوردهای تورش مشکل حل تلفیقی، های داده کاربرد های مزیت دیگر از -

. شود می پدیدار متغیرها گیری اندازه خطای و مدل دهنده توضیح متغیرهای از بسیاری نکردن لحاظ دلیل به مقطعی معادلات تورش -
 تورش تواند می زمان، طول در متغیرها بررسی و آزادی درجه افزایش زیاد، های داده تعداد آوردن فراهم دلیل به روش این از استفاده

 . ببرد بین از یا داده کاهش را معادلات

 بررسی مورد نسبت کیوتوبین بر مالیدرجه اهرم  تأثیر 1395 تا 1390 دوره برای تابلویی های داده روش از استفاده با مقاله، بعدی قسمت در
 .گرفت خواهد قرار
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 آزمون ریشه واحد

هایی است که امروزه برای  ترین آزمون آزمون ریشه واحد یکی از معمول دهیم. روی متغیرهای مورد نظر انجام می ابتدا آزمون ریشه واحد را بر  در
  yt آزمون ریشه واحد بر این منطق استوار است که وقتی در یک فرایند رگرسیونیگیرد. اساس  تشخیص ایستایی متغیرها مورد استفاده قرار می

b=1
ای از یک متغیر غیر ایستا است. در چنین شرایطی جهت ایستا  دارای یک ریشه واحد است و این نمونه ytباشد در آن صورت متغیر  ،1

yt = yt−yt−1∆) شود. نمودن متغیرها معمولاً از تکنیک تفاضل گیری استفاده می
( یعنی به جای استفاده از سری زمانی در سطح از تفاضل آن 

بار  dباشد. به طور کلی اگر یک متغیر بعد از  شود. حال اگر یک متغیر بعد از یک بار تفاضل گرفتن ایستا شود، انباشته از مرتبه اول می استفاده می
باشد. چنان چه متغیرهای سری زمانی مورد استفاده در برآورد پارامترهای مدل نامانا باشند،  می dانباشته از درجه  ،تفاضل گیری ایستا گردد

بود. بنابراین  گمراه کننده خواهد tو  Fبسیار بالا است که در این صورت استفاده از آماره های  ،احتمال این که رگرسیون به دست آمده کاذب باشد
های ریشه  شوند. در آزمون مانایی آن چه که اهمیت دارد قدرت آزمون ها از نظر مانایی آزمون می ا دادهبرای جلوگیری از رگرسیون کاذب ابتد

ها  توان به نتایج آن یابد و می ها افزایش می های مورد مطالعه، قدرت آزمون واحد است. اکثر محققان اتفاق نظر دارند که با افزایش اندازه نمونه
باشد  اغلب این کار برای محقق  مقدور نمی، های سری زمانی طولانی مدت این است که آوری داده در زمینه جمع اعتماد کرد. ولی مشکل اساسی

دار خواهد بود. بنابراین بهتر است  های ساختاری احتمالی، نتایج آزمون ها تورش و در صورت میسر شدن این کار، به دلیل وجود تغییرات و شکست
های  های سری زمانی در گروه های زمانی، از الگوهای پانلی که از ترکیب داده جای تأکید صرف روی سری ها به جهت بررسی قدرت آزمون

کند، از احتمال گرفتار شدن در دام تغییرات و  آید استفاده شود. این امر ضمن این که مشکل کمبود مشاهدات را رفع می مختلف به دست می
های مقطعی یا سری زمانی دارند. افزایش اعتماد به  های پانلی مزایای بسیاری نسبت به داده ادهکند. د های ساختاری نیز جلوگیری می شکست

ادبیات  شود. در خطی بین متغیرها از مهم ترین مزیت های این روش محسوب می تر و کاهش مسأله هم های پیشرفته برآوردها، تبیین مدل
LLCتوان به ی پانلی وجود دارد که میتحت مجموعه ها های مختلفی برای آزمون وجود ریشه واحد اقتصادی روش

2، B
3، IPS

4، ADF
5، 

PP
کند که ریشه واحد وجود دارد. بنابراین رد فرضیه صفر به معنای عدم وجود ریشه واحد و  فرضیه صفر در این آزمون ها بیان میاشاره کرد.  6

گردد.  لین و چو استفاده می ،با توجه به بازه زمانی مورد مطالعه، آزمون لوینمانا بودن متغیرها است. جهت بررسی مانایی کلیه متغیرهای الگو، 
 قابل مشاهده است. 1نتایج حاصل از این آزمون در جدول شماره 

 
نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل – 1جدول شماره   

 نام متغیر prob آماره آزمون

 نسب کیوتوبین 0.000 33.0621-

-158.768 
 

0.000 
 درجه اهرم مالی

 منبع: محاسبات پژوهش

 گردد و تمامی متغیرها در سطح مانا هستند. توان گفت فرضیه صفر رد می می 1با توجه به نتایج جدول شماره 
 
 
 

                                                           

1 𝒀𝐭=b𝒚𝐭+𝑼𝒕 

2- Levin،Lin،Chu 

2- Breitung 

3- Im،Pesaran،Shin 

4- Augmented،Dickey،Fuller  

5- Philips،Perron 



11 

 

 برآورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج

 
 :است شده گرفته نظر در بررسی برای زیر مدل

Tobin's Qi ,t= β0+ β
1
 Xi,t+ e i,t 

 
H0: β

1
= 0 

H1: β
1

 0 (4)رابطه  

: متغیر وابسته؛ نسبت Tobin's Qi ,t در آن  ؛ کهخواهد شد برآورد 1395 تا 1390 دوره برای تابلویی های داده روش از استفاده با فوق مدل
β: ضریب ثابت،β0 .ام استt ام در دوره زمانیi درجه اهرم مالی برای شرکت ؛متغیر مستقل :  Xi,tکیوتوبین، 

1
 e i,t ضریب متغیر مستقل و  

 نیز جمله خطا است.
 موجود مختلف های روش طریق از مدل ناهمگنی، تأیید در صورت .گیرد قرار آزمون مورد واحدها ناهمگنی مسئله باید ابتدا تابلویی، های داده در

 مربعات حداقل روش وسیله به مدل این صورت غیر شود. در می برآورد تصادفی روش اثراتیا  ت ثابترااث روش تابلویی همچون های داده برای

وسیله  که به زیر، آزمون در. شود می گرفته نادیده ها آن بین تفاوت و شده انباشته هم روی ها فقط داده زیرا شود، می زده تخمین شده تجمیع
 شده تجمیع معمولی مربعات حداقل روش از استفاده امکان و بررسی واحدهای مورد بودن همگن بر دال صفر گیرد، فرضیه صورت می Fآزمون 

 .باشند می

 های شرکت در تابلویی های داده برای موجود های روش از لزوم استفاده و صفر فرضیه رد بیانگر است، آمده 2جدول شماره  در که آزمون این نتایج

 .باشد می مورد مطالعه
 

 (لیمر -اف) آزمون اثرات ثابت  -2جدول شماره 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

F -0.741245 0.061258 -12.10033 0.0000 

 منبع: محاسبات پژوهش               

 این برای شود.  انتخاب یکی تصادفی، اثرات روش اثرات ثابت و روش تابلویی، های داده تخمین برای موجود روش دو بین از باید بعد مرحله در

 استفاده مبین آن رد عدم و ثابت اثرات روش از استفاده بیانگر صفر فرضیه رد آزمون، این براساس. شود استفاده می هاسمن آزمون آماره از منظور

اثرات تصادفی  روش انتخاب و صفر فرضیه عدم رد بیانگر است، آمده 3شماره  جدول در که آزمون این نتایج باشد. می تصادفی اثرات روش از
 آزمون از استفاده ،درصد 95 اطمینان سطح دردرصد  5 از بیشتر  معناداری سطح مقدار و تصادفی اثرات آزمون آماره مقدار به توجه باباشد.  می

  .کرد استفاده پژوهش  فرضیه آزمون برای اثرات تصادفیتلفیقی با  رگرسیون از باید نتیجه، در. شود می تأیید اثرات تصادفی
 

 (هاسمن آزمون) تلفیقی های داده در اثرات تصادفی از استفاده آزمون-3جدول شماره 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 0.075552 1 0.7834 

 منبع: محاسبات پژوهش                     

  است. شده ارائه 4شماره جدول در اثرات تصادفی روش به مدل برآورد نتایج
 نتایج تخمین مدل -4جدول شماره 
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 متغیر وابسته: نسبت کیوتوبین

  F آماره t  آماره  نام متغیر
R2 
 

Prob Coefficient  Prob Coefficient  

 0.442806 2.853716 0.00 0.539352- 0.00   یاهرم مال

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 سطح) احتمال مقدار ؛که دهد می نشانحاصل از اجرای مدل رگرسیون معمولی با اثرات تصادفی و با تصحیح وایت برای رفع ناهمسانی نتایج 
 سطح باشد. مقدار می رگرسیونمدل  بودن خطی بیانگر و است؛ کوچکتر( 0.05) خطا میزان از که است 0.00برابر   Fآماره به مربوط( معناداری
 اهرم درجه، مستقل متغیر بین معنادار رابطه دهنده و نشان است؛ ( کوچکتر0.05) خطا میزان ازاست که  0.00نیز برابر  tآماره  به مربوط معناداری

 نسبت و مالی اهرم درجه بین منفی معکوس یا رابطه وجود بیانگر مالی اهرم درجه منفی ضریب .است کیوتوبین نسبت ،وابسته متغیر و مالی
 شود. می  تأیید درصد 95 اطمینان در سطح H1لذا فرض  .یابد کاهش می نسبت کیوتوبین مالی، اهرم افزایش درجه با یعنی، است؛ کیوتوبین

 

 گیری جمع بندی و نتیجه

 عملکرد شرکت های بیمه فرایندی است که در آن میزان کارایی و اثر بخشی این سیستم در بهره گیری از منابع و امکاناتی که در اختیار ارزیابی 
آنها است مشخص می شود.همانطور که قبلا هم به آن اشاره شد، یکی از شاخص های ارزیابی عملکرد شرکت های بیمه شاخص کیوتوبین 

بررسی رابطه تلاش شده است تا با در این مقاله اط معناداری با درجه اهرم مالی به عنوان شاخص ریسک مالی دارد لذا است. این شاخص ارتب
ارتباط بین آنها را مورد بررسی قرار بین شاخص کیوتوبین به عنوان معیار نشان دهنده عملکرد شرکت و اهرم مالی به عنوان شاخص ریسک مالی 

 با باشد که بیانگر این مطلب می کیوتوبین نسبت و مالی اهرم درجه بین معنادار منفی و رابطهوجود  ورت گرفتهطبق بررسی های ص . دهیم
 عملکرد بر معکوسی تأثیر ریسک مالی که است این بیانگر رابطه این واقع در. یابد کاهش می کیوتوبین نسبت مالی، اهرم درجه افزایش
 . کند می پیدا کاهش ها شرکت این عملکرد ها، شرکت این بدهی افزایش با و داردتخب در این پژوهش نهای بیمه م شرکت

نجام با توجه به نتایج بدست آمده و به منظور قابل اتکاتر شدن یافته های پژوهش، موارد مطروحه ذیل می تواند به عنوان پیشنهادات حاصل از ا
 این پژوهش مطرح شود.

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از طبقه بندی هزینه ها براساس گرایش )ثابت و متغیر( با توجه به آنکه بسیاری از شرکت های  -
تجزیه و تحلیل هزینه، محاسبه شاخص اهرم مالی را با مشکل مواجه می کند، از این رو پیشنهاد می شود که در شرکت های پذیرفته 

ار تهران سیاستی اتخاذ شود که تمام شرکت ها بتوانند از طبقه بندی هزینه ها براساس گرایش آن استفاده شده در بورس اوراق بهاد
 کنند.

هر چه قدر میزان تنوع اوراق بهادار بیشتر باشد ریسک مالی به عنوان یکی از اجزای ریسک قابل تنوع کوچکتر می شود از این رو به  -
 گذاری در صنعت بیمه کشو توصیه می شود. منظور تحقق این مهم تنوع بخشی سرمایه

ارزیابی عملکرد شرکت ها یکی از مهمترین معیارهای نشان دهنده میزان کارایی و موفقیت در فعالیت یک بنگاه است، لذا بررسی  -
گذاران  عملکرد شرکت های بیمه با بهره گیری از شاخص های مناسب می تواند معیاری مناسب برای نهاد ناظر و همچنین سرمایه

 .در این حوزه باشد. لذا اعلام شاخص عملکرد شرکت های بیمه به صورت رسمی در این زمینه ضروری به نظر می رسد
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