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The insurance industry plays a vital role in economic 

stability and risk management. This study aims to forecast 

the return on assets (ROA) in Iran’s insurance sector using 

the Bayesian Structural Time Series (BSTS) model, while 

identifying key macroeconomic drivers via the TVP-

Graph approach. Based on time-series data from 2011 to 

2024, findings indicate that capital adequacy and financial 

leverage are the most influential factors on ROA, whereas 

unemployment has no significant effect. The 24-month 

forecast suggests relatively stable yet fragile financial 

performance, highlighting a high degree of uncertainty 

and the need for structural and policy reforms. 
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 چکیده: 

کند. این پژوهش با هد  صنعت بیمه در پایداری اقتصادی و مدیریت ریسک نقش مؤثری ایفا می

دارایی پیش  بازده  بیزی   هابینی  ساختاری  مدل  از  ایران  بیمه  صنعت  برای    در  و  گرفته  بهره 

مدل از  کلیدی  متغیرهای  داده  TVP-Graph شناسایی  است.  کرده  سری استفاده  زمانی های 

دهد که نسبت کفایت سرمایه و اهرم  اند. نتایج نشان میتحلیل شده   1403تا    1390های  سال 

که نر  بیکاری تأثیر معناداری نداشته است. هستند، در حالی  ROA مالی اثرگذارترین عوامل بر

هاست و سطح اما شکننده در عملکرد مالی شرکتدهنده پایداری نسبی  ماهه نشان 24بینی  پیش 

 .کندهای مالی و مدیریتی را گوشزد می بالای عدم قطعیت، ضرورت اقدامات اصلاحی در سیاست 
 

   JEL:G22 ،C32 ،C11 ، E44بندیطبقه

، متغیرهای کلان اقتصادی TVP-Graph and BSTSها، دارایی  هبازدصنعت بیمه،   :هاکلیدواژه
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 . مقدمه 1

عنوان یکی از ارکان اساسی نظام مالی و اقتصادی کشورها، نقش حیاتی در پوشش صنعت بیمه به

وکار  های اقتصادی و افزایش اعتماد در فضای کسب ریسک، ارتقاد امنیت مالی، حمایت از فعالیت 

(. این صنعت با ارائه سازوکارهای انتقال ریسک و جبران  1401کند )عیسوند و همکاران، ایفا می

های اقتصادی ناپذیر، زمینه را برای استمرار و پایداری فعالیت بینی خسارت در برابر حوادث پیش 

ایفای نقش واسطه مالی، به بسیج منابع و تخصیص فراهم می  با  سازد. همچنین، صنعت بیمه 

ها و بازار سرمایه، موجب نوان نهادی مکمل در کنار بانک عکند و به ها کمک می کارآمد سرمایه

 (. 1400شود )فرامرزی و همکاران، تعمیق بازارهای مالی و ارتقاد کارایی سیستم اقتصادی می 

هایی نظیر وابستگی به صادرات منابع ای مانند ایران، که با ویژگی در کشورهای در حال توسعه

المللی مواجه هستند، صنعت  های بینساختاری و تحریم   طبیعی، نوسانات شدید نر  ارز، تورم

بیمه نه تنها ابزاری برای مدیریت ریسک است، بلکه نقش مؤثری در ایجاد ثبات اقتصادی، حمایت 

های خارجی دارد )فرهنگ، پذیری اقتصاد ملی در برابر شوکگذاری و کاهش آسیب از سرمایه 

شدت از متغیرهای کلان های بیمه بهملکرد شرکت (. در چنین بستر اقتصادی پُرریسکی، ع1401

، نر  ارز،  (GDP)پذیرد. تغییر در عواملی مانند نر  تورم، تولید ناخالص داخلیاقتصادی تأثیر می

سازمانی از جمله کفایت سرمایه، اهرم مالی، و رشد حق  های مالی دروننر  بیکاری و شاخص 

می بهبیمه  یا  تواند  مستقیم  ریسک طور  و  مالی  توانگری  سودآوری،  بر  پذیری  غیرمستقیم 

 . ( 2023، 1های بیمه تأثیرگذار باشد)ژو و وانگ شرکت 

دلیل ساختار بی به  ایران  اقتصاد  دیگر،  تغییرات سریع سیاستاز سوی  نوسانات  ثبات،  گذاری، 

پیچیده در  بازارهای جهانی و حساسیت نسبت به تحولات ژئوپلیتیکی، با نوعی رفتار دینامیک و  

متغیرهای کلان مواجه است. این رفتارها اغلب با روابط غیرخطی، تعاملات متقابل چندمتغیره و  

(. برای مثال، اثر یک  1400تغییرات ساختاری در طول زمان همراه هستند )فرامرزی و عباسی،  

های زمانی  های بیمه ممکن است در بازه های شرکتشوک در نر  تورم یا نر  ارز بر بازده دارایی 

سیاست  مداخلات  و  بازار  انتظارات  اقتصادی،  شرایط  به  بسته  متفاوت  مختلف،  کاملاً  گذار، 

 .(2022، 2باشد)آکسان و آکینبولا 
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تواند نمای کاملی از تأثیرات  های سنتی خطی و ایستا نمی در چنین شرایطی، استفاده از مدل 

  . ( 2023د صنعت بیمه ارائه دهد)ژو و وانگ،  پیچیده و متغیر در زمان متغیرهای اقتصادی بر عملکر

های زمانی ها معمولاً قادر به شناسایی تغییرات ساختاری، روابط غیرایستا، یا دینامیک این مدل 

 دهند. نیستند و در نتیجه، تصویر تحلیلی ناقصی از رفتار واقعی سیستم اقتصادی و مالی ارائه می 

ای کلان اقتصادی مانند نر  تورم، نر  ارز، اهرم  در این پژوهش، فرض بر این است که متغیره 

های های شرکت مالی، نسبت کفایت سرمایه و نر  رشد حق بیمه به طور معناداری بر بازده دارایی

می  تغییر  زمان  طول  در  اثرات  این  و  اثرگذارند  میبیمه  فرض  همچنین،  مدل  کنند.  که  شود 

پارامترهای متغیر در زمانشبکه با  پویا  زمانی در   (TVP-Graph) ای  تغییرات  این  قادر است 

 روابط بین متغیرها را به خوبی شناسایی کند. علاوه بر این، مدل ساختاری بیزی سری زمانی

(BSTS)  های ناگهانی، بینی با در نظر گرفتن اجزای روند، فصلی و شوکبه عنوان یک ابزار پیش

 .ها را داراسترای بازده داراییهای دقیق و قابل اعتماد ببینیتوانایی ارائه پیش 
با توجه به این شرایط، هد  اصلی این پژوهش، شناسایی و تحلیل تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی و مالی 

شرکت عملکرد  داراییبر  بازده  بر  تمرکز  با  ایران  در  بیمه  حاضر  هاهای  پژوهش  راستا،  این  در  است. 

تری از روابط پیچیده و پویای میان این رویکردهای نوین تحلیلی، درک دقیقگیری از  کوشد تا با بهرهمی 

ای تنظیم شده است که پ  از مرور ادبیات و مبانی نظری، گونه متغیرها فراهم سازد. ساختار مقاله به 

های تجربی ارائه و در نهایت نتایج و های مورد استفاده تشریح شده، سس  یافتهروش پژوهش و داده

 .شوندهادهای سیاستی بحث می پیشن

 

 . پیشینه تجربی              2

های بیمه یکی از موضوعات  تحلیل روابط بین متغیرهای کلان اقتصادی و عملکرد مالی شرکت 

مهم در مطالعات اقتصادی و مالی است. در این زمینه، تحقیقات متعددی به بررسی تأثیر نوسانات 

ها با گذر زمان های مورد استفاده و نوع تحلیلاند، اما مدلها پرداخته بیمه اقتصادی بر عملکرد  

با ورود مدل یافته است.  پارامترهای متغیر در طول زمان، رویکرد  تکامل  بر  های پویا و مبتنی 

های مرتبط با این  جدیدی در تحلیل این روابط ظهور کرده است که در ادامه به مرور پژوهش 

 .شودیموضوع پرداخته م

های خطی و ایستا برای تحلیل تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی های اولیه، بیشتر از مدل در پژوهش 

های رگرسیون خطی ساده  در پژوهشی از مدل  ،( 2020)   1. وانگ و لیو شدبر صنعت بیمه استفاده می 
 

1. Wang and Liu  
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های  سودآوری شرکت برای بررسی تأثیر متغیرهای کلان مانند نر  تورم و تولید ناخالص داخلی بر  

داری  ها نشان داد که این متغیرها تأثیرات معنی بیمه در چین استفاده کردند. نتایج پژوهش آن

ایستا و خطی این مدل بر عملکرد بیمه  اما به دلیل ماهیت  نتایج آنها دارند،  ها محدود به ها، 

تاثیر   بررسی به  (،1392. در پژوهشی دیگر مرادی و همکاران ) تحلیل شرایط ثابت اقتصادی بود

-پرداخته ایران بیمه صنعت در سودآوری  بر سرمایه ساختار متغیرهای  و اقتصادی  کلان  متغیرهای 

 اقتصادی کلان متغیرهای  بین همچنین  و  سودآوری  و  سرمایه ساختار بین دهدنشان می ند. نتایجا

 .دارد داری وجودمعنی ی رابطه سودآوری  و

های پویا های خطی پی برده و تلاش کردند مدل های مدلپژوهشگران به محدودیت با گذر زمان،  

پیشرفته  )و  همکاران  و  لی  بگیرند.  کار  به  روابط  این  تحلیل  برای  را  مدل 2021تری  از  های  (، 

برای تحلیل روابط متغیرهای کلان اقتصادی و عملکرد   (PVAR) برداری خودرگرسیون پانلی

های اقتصادی، مانند نوسانات نر  ارز و  ها نشان دادند که شوک کردند. آنها استفاده  مالی بیمه 

های مختلف  های بیمه دارند و این تأثیرات در دوره نر  بهره، تأثیرات پویایی بر سودآوری شرکت 

های پویای چندمتغیره  ها یکی از اولین مطالعاتی بود که از مدل زمانی متفاوت است. پژوهش آن

 .بط اقتصادی در صنعت بیمه استفاده کردبرای تحلیل روا

عنوان یک رویکرد نوین به (TVP) های مبتنی بر پارامترهای متغیر در طول زماندر ادامه، مدل 

 در پژوهش خود از مدل  ،(2022)  1در تحلیل روابط اقتصادی مورد توجه قرار گرفتند. آیدین 

TVP-PVAR   تورم بر تقاضای بیمه در بازارهای نوظهور برای بررسی تأثیر نوسانات نر  ارز و

های  ها در دوره استفاده کرد. وی دریافت که این متغیرها تأثیرات پویای متفاوتی بر عملکرد بیمه

تری این روابط را شناسایی کنند.  صورت دقیقتوانند بههای پارامتر متغیر می مختلف دارند و مدل 

مدل  از  استفاده  اهمیت  پژوهش  پواین  پیشرفته های  و  در  یا  بیمه  صنعت  تحلیل  برای  را  تر 

 .کنداقتصادهای در حال توسعه مانند ایران برجسته می

روابط،  این  چندبعدی  تحلیل  به  نیاز  و  اقتصادی  متغیرهای  بین  روابط  پیچیدگی  به  توجه  با 

زارها  ترین ابعنوان یکی از پیشرفته به های گرا  مبتنی بر پارامترهای متغیر در طول زمانمدل 

های اقتصادی ها به تحلیل اثرات شوکبا استفاده از این مدل  ،(2023) 2معرفی شدند. ژو و وانگ 

 
1. Aydin 
2. Zhu and Wang 
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ها توانایی بالاتری در  های بیمه پرداختند و نشان دادند که این مدل های شرکت بر بازده دارایی 

مالی    های عملکردشناسایی روابط غیرخطی و پیچیده بین متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص

آن پژوهش  مدل دارند.  که  داد  نشان  دقیق   TVP-Graph-based های ها  بررسی  به  تر  قادر 

 .های زمانی و شناسایی اثرات تغییرات ساختاری در اقتصاد هستندپویایی

های گرا  مبتنی بر پارامترهای متغیر  ( نیز از مدل 2023)  1 در پژوهشی مشابه القرعله و مسروه 

تقابل رشد اقتصادی، توسعه صنعت بیمه و نوسانات اقتصادی استفاده کردند. برای تحلیل اثرات م

های پویا به درک  ها نشان داد که این روابط در طول زمان تغییر کرده و استفاده از مدل نتایج آن

گذاران و مدیران صنعت بیمه  ها تأکید کردند که سیاستکند. آنبهتر از این تغییرات کمک می

 . این نتایج برای اتخاذ تصمیمات بهینه در شرایط ناپایدار اقتصادی استفاده کنندتوانند از می

گیری  ای استفاده شده است. در مرحله نخست، با بهره در این پژوهش، از رویکرد ترکیبی دو مرحله 

، روابط علّی و پویای میان متغیرهای کلان اقتصادی و مالی با based-Graph2-TVPاز مدل  

ساختار  شرکت )ROA)3 داراییبازده   ترسیم  با  مدل  این  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  بیمه  های 

ای متغیرها، امکان شناسایی روابط پیچیده و متغیر در زمان را فراهم ساخت و در نهایت، شبکه

. در مرحله دوم، متغیرهای منتخب  را استخراج کرد ROA ای از مؤثرترین متغیرها برمجموعه 

ها ارزیابی بینی آن های زمانی( شدند تا دقت پیش )مدل ساختاری بیزی سری   SBST 4وارد مدل 

پنهان، شوکبه BSTS شود. مدل توانایی در درک روندهای  بیرونی و عدمدلیل  قطعیت، های 

 ( 2018، 5بینی در شرایط متلاطم اقتصادی بسیار مناسب است)کوپ و کروبلی  برای پیش 

پیش BSTSو   TVP-Graph-based ترکیب و  تحلیل  برای  قدرتمند  روشی  اثرات  ،  بینی 

کند. این رویکرد، هم روابط علّی پویای متغیرهای کلان بر عملکرد مالی صنعت بیمه فراهم می

ها را فراهم  تری از بازدهی شرکت بینی دقیق سازد و هم امکان پیش میان متغیرها را روشن می 

این مدل می با کمک  بهتری گذاران می و سیاست ها، مدیران  سازد. همچنین،  توانند تصمیمات 

 . ( 2024و همکاران،  6برای مدیریت ریسک و مقابله با نوسانات اقتصادی اتخاذ کنند)شی
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 شناسی پژوهش . روش3
تحلیلی دارد.  –شناسی، ماهیتی توصیفیاین پژوهش از نوع تحقیقات کاربردی بوده و از نظر روش 

کتابخانه  مطالعات  از طریق  پژوهش  نظری  و  مبانی  ادبیات موجود گردآوری شده  بررسی  و  ای 

سری داده  شامل  تجربی  بخش  در  استفاده  مورد  زمانی های  دوره  به  مربوط  فصلی  زمانی  های 

کلیه شرکت   1403تا   1390 پذیرفته برای  بیمه  استهای  ایران  بازار سرمایه  در  این .  شده  در 

های بیمه، از حقیق، برای بررسی روابط میان متغیرهای کلان اقتصادی و عملکرد مالی شرکت ت

ای بهره گرفته شده است. در مرحله نخست، از مدل گرا  مبتنی  یک رویکرد ترکیبی دو مرحله 

استفاده شده است. این مدل، که ترکیبی از روش پارامتر    1بر پارامترهای متغیر در طول زمان

سازی روابط علّی و پویای میان ای است، توانایی مدل های شبکه و تحلیل گرا   ر زمانمتغیر د

سازی صورت یک گره در شبکه مدل متغیرها را در طول زمان دارد. در این رویکرد، هر متغیر به 

های متغیر در طول زمان نمایش داده  هایی با وزن صورت یال شود و ارتباط بین متغیرها بهمی

سازد تا ساختار روابط میان متغیرها، از جمله استفاده از این مدل این امکان را فراهم میشود.  می

های مختلف تحلیل شود. در مرحله دوم،  صورت پویا در دوره ها، بهشدت و جهت اثرگذاری آن 

پیش به بررسی  داراییبینیمنظور  بازده  مدل   (ROA) هاپذیری  از  مدل،  عملکرد  ارزیابی  و 

استفاده شده است. این مدل که در چارچوب بیزی   )BSTS( 2های زمانیساختاری بیزی سری 

می  داده تعریف  تحلیل  توانایی  و شوکشود،  شدید  نوسانات  پنهان،  روندهای  با  مالی  های  های 

قطعیت و  ، تحلیل عدم MCMCگیری  های نمونهگیری از الگوریتم ساختاری را داراست و با بهره 

میهبینی پیش  ممکن  نیز  را  احتمالاتی  زبان ای  از  استفاده  با  مدل  تخمین  فرایند  سازد. 

برای پردازش    Pandasهایی نظیر  انجام شده است. در این راستا، کتابخانه    Pythonنویسیبرنامه 

تحلیل   Statsmodelsها،  داده  پایه،  برای  اقتصادسنجی  بیزی     PyMC3های  تخمین  برای 

و  مدل  پیچیده  گرا     NetworkXو  Matplotlibهای  و  مدل  نتایج  مصورسازی  های برای 

بهشبکه این مدل کار گرفته شده ای  امکان اند.  پیشرفته،  آماری  و  ریاضی  مفاهیم  بر  تکیه  با  ها 

های بیمه در طول زمان را  تری از اثرگذاری متغیرهای اقتصادی بر عملکرد شرکت تحلیل دقیق 

  TVP-Graph-based   حاضر با ترکیب دو مدل پیشرفتهکنند. بدین ترتیب، پژوهش  فراهم می 

 
1. TVP-Graph-based 
2. Bayesian Structural Time Series 
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اقتصادی و شاخص BSTSو   روابط میان متغیرهای کلان  از  پویا  و  مالی ، تصویری دقیق  های 

 دهد. صنعت بیمه ارائه می

به منظور تحلیل علیت زمانی بین متغیرهای کلان اقتصادی   TVP-Graph در این پژوهش از مدل

سازی پردازش، کلیه متغیرها نرمال در مرحله پیش .  یمه استفاده شدهای صنعت بو بازده دارایی 

ایستایی  آزمون  و  شد (ADF) 1شده  انجام  کاذب  رگرسیون  از  جلوگیری  سس ،  .  جهت 

نماییماتری   متحرک  کوواریان   براساس  اولیه  وزنی  اولیه    2های  مقداردهی  گردید.  برآورد 

(  2013، )3کوپ و کروبلی  های کوواریان  و ضرایب انتقال با استفاده از روش پیشنهادی  ماتری  

های انجام شده است. ابعاد شبکه متناسب با تعداد متغیرهای ورودی به مدل تعیین شده است. گره

ها در  کاررفته در مدل هستند که فهرست کامل آنبه شبکه نمایانگر متغیرهای اقتصادی و مالی  

ارائه شده است. برای بررسی پایداری روابط علی در طول زمان، از آزمون تغییر رژیم    1جدول  

بهره گرفته شد. همچنین، برای ارزیابی   4ساختاری با استفاده از الگوریتم تشخیص نقاط تغییر 

  5های استانداردشده آزمون مجموع تجمعی باقیمانده ثبات ساختاری مدل در طول زمان، از آزمون  

(CUSUM  ناگهانی در یا  تغییرات تدریجی  توانایی شناسایی  آزمون  این  استفاده شده است.   )

های زمانی بسیار  ویژه برای تشخیص نقاط شکست ساختاری در سری پارامترهای مدل را دارد و به 

به  است.  کلیمفید  نتایج،  از دقت  اطمینان  مراحل مدل منظور  در محیطه  با   Python سازی  و 

سازی و سایر ابزارهای تحلیلی و گرافیکی پیاده    PyMC3،NetworkXهای  استفاده از کتابخانه 

دهد روابط بین متغیرها در  ای پویا است که اجازه می یک مدل شبکه  TVP-Graph مدل  .شدند

ند و ساختار وابستگی بین متغیرها  کنتغییر می  صورت پویاطول زمان تغییر کند. ضرایب مدل به 

مثل یک نقشه ارتباطی بین متغیرهای اقتصادی  این مدل  .شوددر قالب یک گرا  نمایش داده می

ممکن   1390مثلاً در سال    .است، که در هر لحظه از زمان ممکن است شکل این نقشه تغییر کند

، نر  ارز یا  1401اما در سال  است تورم بیشترین اثر را بر سودآوری شرکت بیمه داشته باشد،  

این مدل طوری طراحی شده که بتواند این تغییرات در روابط   .تر شوند خسارات پرداختی مهم

ای مثل دوربین مداربسته  .بین متغیرها را تشخیص دهد و خودش را با شرایط جدید وفق دهد

نه می که  رصد  را  افراد  آنتنها  بین  ارتباطی  الگوهای  بلکه  تغییر  کند،  زمان  در طول  را هم  ها 

 
1. Augmented Dickey-Fuller 
2. Exponentially Weighted Moving Average 
3. Koop & Korobilis 
4. Bayesian Change Point Detection 
5. Cumulative Sum 
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به شکل زیر   TVP-Graph-based معادله پایه در مدل  (.2021دهد)کیانیان و پوراحمدی،  می

  (.2005، 1شود)کوگلی و سارژنت بیان می

𝑦𝑡 = 𝑊𝑡𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡   (1  )                                                                                                 

 :در این معادله

• 𝑦𝑡    زمانبردار متغیرهای اقتصادی درt  .است 

• 𝑊𝑡 ماتری  وزنی است که شدت رابطه بین متغیرها در زمانt   دهد. این را نمایش می

 .کندماتری  در طول زمان تغییر می

• 𝜀𝑡  سازی یا نویز تصادفی است که معمولاً دارای توزیع نرمال با میانگین صفر  خطای مدل

:𝑅𝑡 شودو واریان   در نظر گرفته می  𝜀𝑡~(0. 𝑅𝑡)  

ها در  بر اساس مقادیر آن   tمعادله بیانگر آن است که مقادیر متغیرهای اقتصادی در زمان  این

 .شودکند، محاسبه می که روابط بین متغیرها را مشخص می 𝑊𝑡و همچنین ماتری     t−1زمان

شود. در طول زمان، از فیلتر کالمن استفاده می   𝑊𝑡روزرسانی ماتری  وزنی  برای محاسبه و به

فیلتر یکی از ابزارهای قدرتمند برای برآورد پارامترهای متغیر در زمان است. فیلتر کالمن این  

می به کار  بازگشتی  بهصورت  اصلی  فاز  دو  در  و  میکند  انجام  پیش روزرسانی  و دهد:  بینی 

 . روزرسانیبه

مرحله پیش  وزنی  در  ماتری   پیش   𝑊𝑡بینی،  کوواریان  خطای  ماتری   استفاو  با  از بینی  ده 

 ( 1994، 2)همیلتون : شوندبینی میمقادیر گذشته پیش 

(2  )                                                                                        𝑊𝑡|𝑡−1 = 𝑊𝑡−1                                                                                                   

(3   )                                                                                  𝑃𝑡|𝑡−1 = 𝑃𝑡−1 + 𝑄                                                                                   

 :که در آن

• 𝑊𝑡|𝑡−1  شده ماتری  وزنی برای زمان بینیمقدار پیشt     است که با استفاده از

 .محاسبه شده است  t−1اطلاعات تا زمان

 
1. Cogley & Sargent 
2. Hamilton 
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• 𝑃𝑡|𝑡−1  بینی استماتری  کوواریان  خطای پیش. 

• 𝑄      سازی تغییرات تصادفی  فرآیند است که برای مدل   اختلال تصادفی ماتری

 شود.در پارامترها استفاده می

، حق بیمه تولیدی، ROAهای شبکه شامل متغیرهای کلیدی صنعت بیمه)در این پژوهش، گره 

تشکیل     k×k   ( هستند که در مجموع یک شبکه با ابعاد  …خسارت پرداختی، تورم، نر  ارز و  

 صورت یک ماتری  همانیبه  𝑊0اد متغیرهاست(. ماتری  وزنی اولیه  تعد    kدهند )که در آنمی

با اختلال تصادفی کوچک مقداردهی شد تا امکان تغییر تدریجی ضرایب در طول زمان فراهم  

شود و در هر گام زمانی، ضرایب روزرسانی این ماتری  بر اساس فیلتر کالمن انجام میشود. به

اصلا جدید  اطلاعات  اساس  بر  میشبکه  امکان ح  و  بوده  پویا  شبکه  ساختار  نتیجه،  در  شوند. 

 .شودشناسایی تغییرات تدریجی یا ناگهانی در روابط بین متغیرها فراهم می 

مشاهدات   از  جدید  اطلاعات  دریافت  از  کالمن 𝑦𝑡پ   گین  از  استفاده  با  مدل  پارامترهای   ،

 شوند: روزرسانی می به

 (4    )                                                                  𝐾𝑡 = 𝑃𝑡|𝑡−1(𝑃𝑡|𝑡−1 + 𝑅)
−1

                                                               

 (5)                                                      𝑊𝑡 = 𝑊𝑡|𝑡−1 + 𝐾𝑡(𝑦𝑡 − 𝑊𝑡|𝑡−1𝑦𝑡−1)                                                   

 (6     )                                                                           𝑃𝑡 = (𝐼 − 𝐾𝑡)𝑃𝑡|𝑡−1                                                                            

         (2005، 1در این معادلات: )لوْتکتسول 

• 𝐾𝑡  کندروزرسانی پارامترها را تعیین می گین کالمن است که وزن به. 

• R    اندازه خطای  کوواریان   در  ماتری   قطعیت  عدم  که  است  گیری 

 .دهدگیری متغیرها را نشان میاندازه 

• 𝑃𝑡  شده برای پارامترهای وزنی استروزرسانیماتری  کوواریان  به. 

قابلیت نمایش گرافیکی تغییرات    TVP-Graph-basedهای  های مدل ترین ویژگی یکی از مهم

تا ول زمان است. این نمایش گرافیکی به پژوهشگران امکان میروابط بین متغیرها در ط دهد 

صورت بصری، روابط پیچیده بین متغیرهای اقتصادی را درک کنند. هر گرا  نمایانگر روابط به

بین متغیرها در یک بازه زمانی مشخص است و شدت هر رابطه بر اساس مقادیر ماتری  وزنی  

 
1. Lütkepohl 
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𝑊𝑡  زبان ساده، مدل  (. به 2013،  1شود)کوپ و کروبلی  تعیین میGraph -TVP    مثل یک

نشان می  پویاست که  دارایینقشه  بازده  بر  بیشتر  زمانی  دوره  در هر  متغیرها  کدام  اثر  دهد  ها 

کند؛ در هر مقطع زمانی بعضی متغیرها  گذارند. این مدل مانند یک شبکه اجتماعی عمل میمی

تواند تغییر نقش عوامل شوند. به همین دلیل، می تر میضعیف تری دارند و بعضی دیگر  روابط قوی 

     های مختلف شناسایی کند.ای را در دورههای بیمهاقتصادی مثل تورم، نر  ارز یا خسارت 

تر روندهای پنهان، نوسانات ساختاری و اجزای غیرقابل مشاهده در  حال، برای تحلیل دقیق   با این

ری نیز در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است. در مرحله های زمانی مالی، مدل دیگ سری 

بیزی سری  ساختاری  مدل  از  زمانیدوم،  با     (BSTS) های  مدل  این  است.  شده  گرفته  بهره 

از ساختارهای سلسله  الگوریتم نمونه استفاده  و  بیزی  امکان مراتبی  گیری مارکو  مونت کارلو، 

سازد و در  های تصادفی را فراهم می وند، فصلی، و شوکهای رهای زمانی به مؤلفهتجزیه سری 

می آن،  پیش کنار  متغیرهای  اثرات  مدل تواند  قطعیت  عدم  گرفتن  نظر  در  با  نیز  را  سازی بین 

 (. 2014، 2کند)اسکات و واریان

سازی و عنوان روشی مکمل برای مدل به (BSTS) در ادامه تحلیل، از مدل ساختار حالت بیزی 

عمل پیش  شرکتبینی  مالی  مدلکرد  است.  شده  استفاده  بیمه  چارچوب  BSTS های  یک 

تحلیل سری انعطا   برای  پویا  و  می پذیر  فراهم  زمانی  پیش های  امکان  که  انتخاب  سازد  بینی، 

)اسکات  کندزمان فراهم میصورت همرا به  4سنجی ، تحلیل روابط علّی و اکنون3متغیرهای مؤثر 

شود و شامل دو معادله  بر پایه ساختار فضای حالت تعریف می  BSTS (. مدل2014و واریان،  

صورت ریاضی، این ساختار به شکل زیر  اساسی است: معادله مشاهده و معادله انتقال حالت.  به

 :شودبیان می

 :معادله مشاهده •

𝑦𝑡 = 𝛼𝑡𝑧𝑡 + 𝜀𝑡 .        𝜀𝑡~𝑁(0. 𝐻𝑡)                                                              (7)  

 
1. Koop & Korobilis 
2. Scott & Varian 
3. Feature Selection 
4. Nowcasting 
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بردار حالت   𝛼𝑡بردار طراحی،    t  ،𝑧𝑡شده متغیر وابسته در زمان  مقدار مشاهده  tyکه در آن،  

 .است 𝐻𝑡خطای نرمال با واریان    𝜀𝑡پنهان، و  

    :معادله انتقال حالت •

𝛼𝑡 = 𝛼𝑡𝑇𝑡 + 𝑅𝑡𝜂𝑡.        𝜂𝑡~𝑁(0. 𝑄𝑡)                                                       (8   )  

  .باشندمی 𝑄𝑡نویز فرآیند با کوواریان    𝜂𝑡ماتری  کنترل، و   𝑅𝑡ماتری  انتقال،    𝑇𝑡که در آن،  

های روند، فصلی و رگرسیونی است. شامل ترکیبی از مؤلفه  BSTS در این پژوهش، ساختار مدل

 :سازی شده استصورت روند خطی مدل به  مؤلفه روند

𝜇𝑡 = 𝜇𝑡−1 + 𝜎𝑡−1 + 𝜎𝑡   (9     )                                                                         

𝜂𝑡
(1) = 𝜎𝑡−1 + 𝜂𝑡

(2)   (10     )                                                                                 

 .دهندنشان می tشیب روند را در زمان  𝜎𝑡سطح و  𝜇𝑡که در آن 

 :نیز به شکل زیر تعریف شده است  مؤلفه فصلی

𝛾𝑡 = − ∑ 𝛾𝑡−1 + 𝜂𝑡
(3)𝑆−1

𝑖=1 (11 )                                                                        

𝜂𝑡دوره فصلی و   Sکه
 .تصادفی مربوط به مؤلفه فصلی است اختلال  (3)

 :منظور بررسی اثر متغیرهای اقتصادی، به مدل افزوده شده استمؤلفه رگرسیونی نیز به 

𝑦𝑡 = 𝛽𝑋𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝛾𝑡 (12     )                                                                              

ها است. برای تخمین  بردار ضرایب آن 𝛽ماتری  متغیرهای مستقل اقتصادی، و   𝑋𝑡که در آن  

نمونه روش  از  گیب  پارامترها  چارچوب  1گیری  و  MCMC در  است)جورج  شده  استفاده 

توزیع  (.1997،  2کالاک مک از  استفاده  با  روش،  مناسب  این  پیشین  و  های  پارامترها  برای 

به  BSTS مدل  .سازدهای تکراری، امکان برآورد توزیع پسین پارامترها را فراهم می سازی شبیه 

مکمل  زمانی،  ساختار  پویایی  و  مؤثر  متغیرهای  انتخاب  قطعیت،  عدم  لحار  در  توانایی  دلیل 

مدل برای  عمیق  TVP-Graph-based مناسبی  تحلیل  و  متغی بوده  میان  روابط  از  رهای  تری 

 
1. Gibbs Sampling 
2. George & McCulloch 
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ها  متغیرهای اصلی تأثیرگذار بر بازده دارایی.  دهدهای بیمه ارائه میاقتصادی و عملکرد شرکت 

 (ROA در ) شوند: صورت زیر معرفی میبهصنعت بیمه 

 ( صنعت بیمه ROAها )های منتخب مؤثر بر بازده داراییمتغیر  (:1)جدول 

 

 بینی( منبع)پیش شرح نماد  متغیر 

ها: سود پ  از کسر مالیات تقسیم بر بازده دارایی ROA سودآوری

 ها کل دارایی
 (2021لیو سان و وانگ )

 ( 2022هانگ لی و ما )

رحمانی  و  خداپرستی 

(1399 ) 

 GDP  تولید ناخالص داخلی
GDPGR =

GDP𝑡 − GDP𝑡−1

GDP𝑡−1
 

ثابت   )قیمت  پایه  قیمت  به  داخلی  ناخالص  تولید 

 ( )میلیارد ریال( 1390سال 

 ( 2022چوی )کیم و 

 ( 2021علی و بلوچ )

 INF نرخ تورم 
INF =

CPI𝑡 − CPI𝑡−1

CPI𝑡−1
 

خدمات   و  کالاها  بهای  شاخص 

 ( 1395= 100مصرفی)

 ( 2022باکری و ساتو )

خسروی   و  اسماعیلی 

(2023 ) 

 ( 2023یی و شو )  )میلیارد ریال(  نر  رشد درآمد مالیاتی TAX درآمدهای مالیاتی  

 درآمدهای نفتی

 

oil    های رشد منابع ناشی از فروش نفت و فرآوردهنر

  نفتی )میلیارد ریال(

 

 (2023رحمان و مالیک )

 ( 2022کوون و یانگ ) نر  رسمی دلار آمریکا  -نر  رشد ارز  EXR نرخ ارز  

 (2023گارسیا و راموس ) ساله و بیشتر(  15نر  بیکاری )جمعیت  UNE نرخ بیکاری  

بیمه  UNR  ریسک پذیره نویسی حق  خالص  به  پرداختی  خسارت  نسبت 

 دریافتی 
 (2022الینگ و اشمایزر )

 ( 2021نیل )هوانگ و مک

 ( 2023القاسم و التمینی ) رشد درامد حق بیمه PGR رشد حق بیمه  

 اهرم مالی

 

LEV بدهی بدهی)جمع  کل  غیر نسبت  و  جاری  های 

 جاری( به حقوق صاحبان سهام
 (2022قوس و باتاچاریا ) 

 ( 2021لیانگ و ژانگ) 

 ( 2022کیو و لیانگ ) ها نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی CAR نسبت کفایت سرمایه 

 ( 2023دو و شی )

 ( 2023یی و شو ) لگاریتم کل دارایی ها  SIZ اندازه شرکت

 ( 2022پاتل و کومار ) سهم بازار ایران از بازار جهانی MSh   سهم بازار

خسارت   خالص 

 شده  پرداخت

NCP ) نسبت خسارت پرداخت شده به حق بیمه بدست

 آمده( منهای خالص بیمه اتکایی

 ( 2023القاسم و التمینی )

 ( 2022جانسون و ویلیامز )
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 ها  . یافته4
شود. در مرحله ای پژوهش پرداخته میدر این بخش، به تحلیل نتایج حاصل از اجرای دو مرحله 

، تغییرات زمانی و پویای روابط میان متغیرهای  TVP-Graph-basedگیری از مدل  اول، با بهره 

شرکت  مالی  عملکرد  و  اقتصادی  می کلان  قرار  بررسی  مورد  بیمه  امکان های  مدل  این  گیرد. 

در مرحله  .  کندنحوه تغییر شدت و جهت روابط بین متغیرها در طول زمان را فراهم میشناسایی  

های بیمه انجام  های مالی شرکت بینی روند آتی شاخص، پیش BSTSدوم، با استفاده از مدل  

هایی و با استفاده از رویکرد بیزی، مؤلفه شود. در این مرحله، مدل بر مبنای ساختار حالتمی

هایی معتبر و همراه  بینی گیرد و پیش فصلی، و اثرات متغیرهای توضیحی را در نظر می نظیر روند،  

بازه عدم  ارائه می با  پویایی.  دهدقطعیت  از  تصویری جامع  ترکیبی،  تحلیل  در  این  های موجود 

 .کندسیستم اقتصادی و تأثیرات متغیرهای کلان بر عملکرد مالی صنعت بیمه ارائه می

 TVP-Graph-based مرحله اول تحلیل: مدل  4-1
ای از متغیرهای اقتصادی و مالی، تأثیر قابل توجهی دهد که مجموعه خوبی نشان می( به 1نمودار )

دارایی  بازده  از     هابر  میان هر یک  میزان همبستگی  بیانگر  نمودار  این  دارند.  بیمه  در صنعت 

برخی متغیرها رابطه مثبت و برخی دیگر رابطه منفی دهد که  است و نشان می   ROA متغیرها با

ها از طریق مقادیر میانگین همبستگی های بیمه دارند. شدت این تأثیرگذاری با سودآوری شرکت

های کلیدی برای ارزیابی یکی از شاخص  هابازده دارایی.  متحرک در نمودار قابل مشاهده است

میعملکرد شرکت  محسوب  بیمه  نشانهای  و  این شرکتشود  کارایی  از  دهنده  استفاده  در  ها 

، TVP-Graph-basedگیری از مدل  ها برای تولید سود است. در مرحله نخست، با بهره دارایی 

را در طول زمان داشتند، شناسایی شدند. بر    ROA متغیرهایی که بیشترین میزان ارتباط پویا با

شده، ایت سرمایه، خالص خسارات پرداخت اساس نتایج این مدل، شش متغیر اهرم مالی، نسبت کف

ها انتخاب  به عنوان اثرگذارترین عوامل بر بازده دارایی   اندازه شرکت و رشد حق بیمه نر  تورم و

طور مستقیم و غیرمستقیم بر عملکرد  این متغیرها به   .شدند و به مرحله دوم تحلیل وارد شدند 

کنند. ها را تعیین می ابل، وضعیت سودآوری آن گذارند و از طریق تأثیرات متقها تأثیر میشرکت 

 در ادامه هر یک از متغیرها را تحلیل می نماییم.
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 در صنعت بیمه  (ROA) هاروابط متقابل و تأثیر متغیرهای اقتصادی و مالی بر بازده دارایی (:1)نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

اقتصادی، نقش مهمی در افزایش تقاضا برای خدمات  عنوان نمایانگر رشد  به تولید ناخالص داخلی

تبع آن ها و بهمنجر به افزایش فروش بیمه GDP ای دارد. بهبود شرایط اقتصادی و افزایشبیمه

بر سایر متغیرهای کلیدی مثل نر  تورم و نر  ارز   GDP شود. تأثیر مستقیممی   ROA بهبود

اقتصادی مینشان می صورت چندجانبه بر سودآوری صنعت واند بهتدهد که تغییرات در رشد 

یکی از متغیرهای کلیدی و دووجهی در تأثیرگذاری   بیمه اثرگذار باشد. از سوی دیگر، نر  تورم 

طور مستقیم باعث  سو، افزایش تورم به شود. از یک های بیمه محسوب می بر عملکرد مالی شرکت 

های جبران خسارت، حقوق را که هزینه شود، چهای بیمه میهای عملیاتی شرکتافزایش هزینه 

ها های جاری متناسب با رشد سطح عمومی قیمت های نگهداری و سایر هزینهو دستمزد، هزینه

تواند موجب کاهش حاشیه سود و افت بازده  ها در نهایت مییابد. این افزایش هزینهافزایش می 

افزایش  از سوی دیگر، تورم می .  شود هادارایی  های مالی و  اسمی در ارزش دارایی تواند موجب 

های  ها بخش قابل توجهی از دارایی ویژه در شرایطی که شرکت های بیمه شود، بهغیرمالی شرکت 

کنند. در چنین  پذیر نگهداری میهای تورمخود را در قالب اوراق بهادار، املاک یا سایر دارایی
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ها را جبران کرده و  ی تورم بر هزینه ها ممکن است بخشی از آثار منفحالتی، رشد ارزش دارایی 

 .ویژه در بلندمدتکمک کند، به  ROA به حفظ یا حتی بهبود

صورت مستقیم، بلکه از طریق تأثیر  تنها بهدهد که تورم نه ها نشان میهمچنین نمودار همبستگی 

 ستقیم برطور غیرم نیز به و تولید ناخالص داخلی بر سایر متغیرهای کلان اقتصادی مانند نر  ارز 

ROA  تواند منجر به کاهش ارزش پول ملی و افزایش نر  ارز  اثرگذار است. برای مثال، تورم می

علاوه،  های بیمه خواهد داشت. به ها و درآمد شرکتای بر واردات، هزینه شود که خود آثار پیچیده 

نیز به  GDP در شرایط تورمی مزمن، رشد اقتصادی ممکن است با اختلال مواجه شود و کاهش

در مجموع، تأثیر تورم بر بازده  .  ای و افت سودآوری منجر گرددتضعیف تقاضا برای خدمات بیمه

دارایی دارایی  ترکیب ساختار  به  وابسته  بیمه،  در صنعت  و ها، سیاستها  های جبران خسارت، 

وگانه، رو، نقش تورم دها متناسب با تورم است. از این پذیری شرکت در تعدیل حق بیمه انعطا  

اقتصادی و ساختار داخلی شرکت  با دقت هاست و در تحلیلپیچیده و وابسته به بستر  باید  ها 

های صنعت دهد که تورم اثر معناداری و منفی بر بازده دارایی نتایج مدل نشان می.  لحار شود

دارایی  بازدهی  واقعی  ارزش  کاهش  از  ناشی  احتمالاً  منفی  تأثیر  این  است.  داشته  در  ها  بیمه 

های تورمی و کند بودن تعدیل ساختارهای درآمدی صنعت در برابر افزایش سطح عمومی محیط 

توان اثر تورم  اند، نمیها در سطح کل صنعت بیمه تحلیل شده با توجه به آنکه داده   .هاست قیمت

تار  های منفرد نسبت داد، بلکه باید آن را در چارچوب ساخ پذیری شرکت ها یا انعطا  را به سیاست 

بنابراین، تورم از مسیر تضعیف قدرت خرید،    .ها و عملکرد میانگین صنعت تفسیر کردکلی دارایی 

ها اثرگذار بوده است. های عملیاتی و کاهش سودآوری کل صنعت، بر بازده دارایی فشار بر هزینه 

نعت  گذاری مناسب در سطح کلان برای حفظ ثبات مالی صاین یافته اهمیت پایش تورم و سیاست 

 .سازدبیمه را برجسته می

های بیمه و المللی شرکت های بینای بر هزینه تواند تأثیر عمدهمی تغییرات و نوسانات در نر  ارز

هایی که با شرکای خارجی ویژه برای شرکت ها داشته باشد. نوسانات نر  ارز، به درآمدهای ارزی آن

دهد که مدیریت  نر  ارز با تورم و قیمت نفت نشان میتعامل دارند، تأثیرگذار است. ارتباط نزدیک  

است. نسبت  ریسک  افزایش سودآوری  و  از عوامل کلیدی در حفظ  یکی  ارز  نر   از  ناشی  های 

های بیمه کمک  تواند به شرکتعنوان شاخصی برای سنجش ثبات مالی، مینیز به  کفایت سرمایه

دست یابند. این  ROA ز این طریق به افزایشهای بالقوه را بهتر مدیریت کنند و اکند تا ریسک 

تواند بر تصمیمات در ارتباط است و می  و اهرم مالی طور مستقیم با رشد حق بیمهشاخص به

 های بیمه اثرگذار باشد. استراتژیک شرکت
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  هابررسی مدل نشان داد که نر  بیکاری، برخلا  انتظار اولیه، تأثیر مستقیمی بر بازده دارایی

توان به چند عامل نسبت داد. نخست، بخش قابل بیمه نداشته است. این یافته را می   در صنعت

های پایه و الزامی است که تحت تأثیر نوسانات  توجهی از تقاضای بیمه در ایران مربوط به بیمه

گیرند. دوم، نر  بیکاری ممکن است از طریق متغیرهای دیگری مانند تولید  بازار کار قرار نمی

بر داخلی ناخالص   مالیاتی  درآمدهای  به ROA یا  نه  بگذارد،  سوم، اثر  مستقیم.  صورت 

تواند مانع از شناسایی های بیکاری در ایران نیز می های موجود در دقت و پوشش داده محدودیت 

اهمیت بودن معنای بیدقیق رابطه شده باشد. بنابراین، عدم تأثیر مستقیم این متغیر در مدل، به

ها و روابط غیرمستقیم میان  تواند بازتابی از ساختار بازار بیمه، ماهیت داده ه میآن نیست، بلک

 .متغیرها باشد

تواند از طریق ها به منابع نفتی وابسته است، نوسانات قیمت نفت میدر کشورهایی که اقتصاد آن 

های بیمه  های بیمه اثر بگذارد. در نتیجه، شرکت شرکت ROA تأثیرگذاری بر نر  ارز و تورم بر

ریزی کنند.  باید به دقت تغییرات در قیمت نفت را رصد کرده و برای کاهش اثرات منفی آن برنامه 

بیمه می فروش حق  از  ناشی  درآمدهای  بهبودافزایش  به  کند.   ROA تواند  به کمک  توجه  با 

ود  ها وجخطی در مدل همبستگی بالای نر  ارز با تورم و قیمت نفت، احتمال وجود مسئله هم 

دارد که ممکن است دقت برآورد ضریب اثر هر متغیر را تحت تأثیر قرار دهد. برای کاهش این  

پیش  اقدامات  شاخصمشکل،  بررسی  مانند  پیش  VIF پردازشی  متغیرهای  انتخاب  با و  بین 

دهنده ارتباط ساختاری  های کاهش ابعاد انجام شده است. با این حال، وجود همخطی نشانروش 

های اقتصادی مؤثر بر سودآوری  تواند به عنوان بخشی از پویایییرهاست که خود میبین این متغ

گیرد قرار  توجه  مورد  بیمه  سرمایه  .صنعت  کفایت  نسبت  با  مستقیماً  متغیر  ریسک   این  و 

ها یکی از عوامل مهم در افزایش  دهد که رشد فروش بیمه مرتبط است و نشان می نویسیپذیره 

 های بیمه است.شرکتسودآوری 

کند. این کمک می ROA نیز به افزایش درآمد صنعت بیمه و در نتیجه بهبود رشد حق بیمه

نویسی مرتبط است که بیانگر  هایی همچون نسبت کفایت سرمایه و ریسک پذیره متغیر با شاخص 

حقوق    ها و به بدهی های اقتصادی است. نسبت اهرم مالیارتباط رشد حق بیمه با سایر شاخص 

تواند منجر به افزایش  دهنده ریسک مالی شرکت است. افزایش اهرم مالی میصاحبان سهام نشان

 ROA درستی مدیریت نشود، ممکن است به کاهش سودآوری و ریسک شود که در صورتی که به
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بیانگر ریسک بیمه  نویسیمنجر شود. همچنین، نسبت ریسک پذیره  های بیمه  گری شرکتکه 

دهنده نقش و نر  ارز نشان    GDPدارد. ارتباط این شاخص با  ROA مستقیمی براست، تأثیر  

 های بیمه است.مهم آن در مدیریت سودآوری شرکت 

های بیمه تا چه حد قادر به دهد شرکت معیاری است که نشان می شدهخالص خسارت پرداخت 

است که شرکت بیمه    اند. افزایش این نسبت به معنای آنهای اتکایی خود بوده مدیریت ریسک 

طور های اتکایی شده و این مسئله به های بیشتری در قبال حق بیمه مجبور به پرداخت خسارت 

می بهبالقوه  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  شرکت  سودآوری  باعث  تواند  نسبت  این  افزایش  عبارتی، 

ها  ارتشود، چرا که شرکت مجبور به تخصیص منابع بیشتری برای پرداخت خسمی ROA کاهش

ای و اتکایی برای کنترل این نسبت و حفظ های بیمهخواهد بود. از این رو، مدیریت کارآمد ریسک 

سودآوری ضروری است. همچنین این نسبت ارتباط مستقیمی با متغیرهایی مانند نر  کفایت 

ارز نر   تورم سرمایه،  نر   و و  ارز  نر   تغییرات  اقتصادی،  نوسانات  معنا که  این  به  تورم    دارد. 

 .های بیمه تأثیر بگذارند های پرداختی و در نتیجه بر سودآوری شرکت توانند بر میزان خسارت می

بربه اندازه شرکت مزایای تأثیرگذار است و شرکت  ROA طور مستقیم  از  بزرگتر معمولاً  های 

بهره مقیاس  میاقتصادی  میمند  و  باشند.  شوند  داشته  بیشتری  نشان توانند سودآوری  نمودار 

توانند به دلیل دسترسی به منابع بیشتر، عملکرد بهتری در  های بزرگتر میدهد که شرکتمی

های بیمه است. دهنده قدرت رقابتی شرکتنشان  ها داشته باشند. همچنین، سهم بازاربازده دارایی 

شرکت  به  بازار  سهم  میافزایش  اجازه  بیمه  بازارهای  در  حضور  گسترش  با  تا  افزایش    دهد  و 

 بهتری داشته باشند. ROA مشتریان، سودآوری خود را افزایش داده و

دهد که با توجه به نمودار متغیر نسبت  ( میزان همبستگی متحرک و نوع آن را نشان می 2نمودار)

دهد  (. این یافته نشان می 0.37دارد )حدود   ROA بیشترین همبستگی مثبت را با کفایت سرمایه

داشته شرکت که   بیشتری  سودآوری  بالاتر،  سرمایه  کفایت  نسبت  با  بیمه  ادامه،  های  در  اند. 

اند. در مقابل، داشته  ROA تری با نویسی و نیز همبستگی مثبت ضعیفمتغیرهای ریسک پذیره 

پرداخت  مالی، خالص خسارت  اهرم  مانند  بیشترین  متغیرهایی  اندازه شرکت  و  تورم  نر   شده، 

ر منفی  باهمبستگی  داده    ROA ا  بهنشان  حدود  اند.  مقدار  با  مالی  اهرم  خاص،    -0.38طور 

دهنده آن است که افزایش سطح بدهی نسبت به حقوق بیشترین تأثیر منفی را داشته که نشان

 شدت کاهش دهد.  تواند سودآوری را بهصاحبان سهام، می
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  (ROA) هازده داراییمیانگین همبستگی متحرک متغیرهای اقتصادی با با  (:2)نمودار 

 در صنعت بیمه 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

شده، نر  بر اساس نتایج، شش متغیر اهرم مالی، نسبت کفایت سرمایه، خالص خسارات پرداخت 

ها انتخاب شدند به عنوان اثرگذارترین عوامل بر بازده دارایی  اندازه شرکت و رشد حق بیمه تورم و

 (BSTS) وارد شدند در ادامه، این شش متغیر در مدل ساختاری بیزی و به مرحله دوم تحلیل  

تری تحلیل شود و سهم هر متغیر  صورت دقیق به ROA مورد استفاده قرار گرفتند تا رفتار زمانی

 مورد ارزیابی قرار گیرد.      ROA بینی نوساناتدر پیش 

است، پ  از برآورد شبکه برای تحلیل روابط علّی طراحی شده   TVP-Graph از آنجا که مدل 

ها اجرا شد. همچنین، های علیت گرنجر بیزی برای بررسی معناداری روابط بین گره پویا، آزمون 

 CUSUM های های ساختاری، آزمونمنظور اطمینان از پایداری روابط و امکان وجود شکستبه

نتایج این آزمون Bai-Perron و از  ها نشابر روی ضرایب زمانی اعمال شدند.  ن داد که برخی 

اند، در طول زمان پایدار نبوده و تغییر رژیم داشته  (ROAروابط بین متغیرها )مانند اثر تورم بر  

 .اندپایدار باقی مانده  (ROAودر حالی که برخی روابط دیگر )مانند ارتباط خسارت پرداختی 

 BSTS مرحله دوم تحلیل: مدل . 4-2
 (ROA) هاهای متغیر بازده دارایی بینی و درک بهتر پویایی منظور پیش در مرحله دوم تحلیل، به  

گیری شد. در این مدل، شش متغیری که در مرحله بهره   BSTSهای بیمه، از مدلدر شرکت 

 داشتند شامل متغیرهای  ROA قبل بر اساس میانگین همبستگی غلتان بیشترین ارتباط را با
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اندازه شرکت و رشد   شده، نر  تورم وسرمایه، خالص خسارات پرداخت اهرم مالی، نسبت کفایت  

 . عنوان ورودی وارد مدل شدندحق بیمه به 

  BSTS های مدلبینیتحلیل تطبیقی پیش (:3)نمودار 

 و روند ساختاری آن  ROA با مقادیر واقعی

 
 های تحقیقمنبع: یافته

گام به  های یکبینیخط سیاه( و پیش )  شدهمشاهده دهنده مقایسه بین مقادیر  ( نشان3نمودار )

ها را  بینیدرصدی پیش   95رنگ، فاصله اطمینان  خط آبی( است. ناحیه آبی ) BSTS جلو مدل

های زمانی توانسته است مقادیر  دهد. نتایج حاکی از آن است که مدل در اکثر بازهنمایش می

شده در داخل  های مشاهده ه عمده داده بینی کند، چرا کرا با دقت مناسبی پیش  ROA واقعی

شاهد    1403و    1401،  1395،  1394ها مثل  باند اطمینان قرار دارند. با این حال، در برخی بازه 

شده بینیطور محسوسی از مسیر پیش های واقعی هستیم که به فراز و فرودهای شدید در داده 

 .انحرا  دارند

، (MAE)، معیارهای میانگین خطای مطلق  BSTSبینی مدل  به منظور ارزیابی کمی دقت پیش 

برای بازه زمانی  (MAPE) و میانگین درصد خطای مطلق (RMSE) ریشه میانگین مربعات خطا

  RMSEدرصد،  0.20برابر با     MAEنتایج نشان داد که مقدار محاسبه شدند.  1403تا    1390

دهنده عملکرد قابل درصد است. این مقادیر نشان   13.16معادل     MAPEدرصد و  0.31برابر با  

ویژه،  های مورد بررسی هستند. بهدر اکثر دوره (ROA) هابینی بازده دارایی قبول مدل در پیش 
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پیش  خطای  سال میزان  در  روند بینی  توانسته  مدل  و  بوده  پایین  نسبتاً  اقتصادی  پایدار  های 

را بهسودآوری شرکت بیمه  دنبال کنهای  این حال، در برخی سال خوبی  با  مانند  د.  ،  1394ها 

پیش 1403و   1401 انحرا   وقوع بینی،  به  توجه  با  که  است  بوده  بیشتر  واقعی  مقادیر  از  ها 

ها قابل توجیه است. های اقتصادی، نوسانات ارزی و افزایش شدید نر  تورم در این سال شوک

بینی مدل، و در عین حال،  ظره بر دقت پیش زا و غیرمنتاین موضوع بیانگر تأثیر رویدادهای برون

 .هاست توان مدل در بازتاب نوسانات ساختاری موجود در داده 

 BSTS عیارهای ارزیابی دقت مدل(: م 2) جدول

 معیار خطا مقدار

0.20 MAE 

0.31 RMSE 

13.16 MAPE (%) 

دلایل مختلفی داشته باشد. در  تواند  های زمانی میاین نوسانات ناگهانی و شدید در برخی بازه 

شوک  از  ناشی  اغلب  رفتارهایی  چنین  اقتصادی،  و  مالی  مانند  ادبیات  هستند؛  بیرونی  های 

های اقتصادی، جهش ناگهانی نر  ارز، تغییرات شدید نر  تورم، تصویب یا اجرای قوانین بحران 

پرداختی توسط شرکت  افزایش غیرمنتظره خسارات  یا  بمالیاتی جدید،  یمه. همچنین، در  های 

ها با رویدادهای فصلی یا غیرمترقبه نظیر بلایای طبیعی، صنعت بیمه ممکن است برخی دوره 

رکود اقتصادی یا نوسانات بازار سرمایه همراه باشند که مستقیماً بر عملکرد مالی و سودآوری 

 ها تأثیرگذار است. شرکت 

گام  شده یکبینیخط سیاه( و مقادیر پیش ) ROA شده( به مقایسه بین مقادیر مشاهده 3نمودار )

رنگ نمایانگر فاصله اطمینان خط آبی( اختصاص دارد. ناحیه آبی)    BSTS به جلو توسط مدل

ها، مقادیر واقعی در  دهد که در اغلب دوره ها است. مشاهدات نشان میبینیدرصدی پیش   95

مدل است. با این حال، در برخی اند که حاکی از دقت مناسب  محدوده اطمینان مدل قرار گرفته

انحرا  قابل1403و    1401،  1395،  1394های  های زمانی همچون سال بازه  ای بین ملاحظه ، 

تر علل اقتصادی شود که نیازمند تحلیل دقیق شده دیده میبینیو مسیر پیش  ROA مسیر واقعی

 تواند کاهش لی که می، یکی از عوام1394در سال  .  آن، در چارچوب متغیرهای ورودی مدل، است
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ROA  گری  به دلیل بالا بودن ریسک بیمه شدهرا توضیح دهد، افزایش خالص خسارات پرداخت

های بیمه وارد کرده  طور مستقیم بار مالی بر شرکت باشد. این عامل، بهو نبود ثبات اقتصادی می

در اثر رکود   حق بیمهها را تحت فشار قرار داده است. از سوی دیگر، کاهش رشد  و بازده دارایی 

 (.1395اقتصادی باعث افت درآمد عملیاتی شده است )بانک مرکزی، 

ها و بهبود انتظارات اقتصادی، نسبت  گذاری ، با اجرای توافق برجام، افزایش سرمایه 1395در سال  

ها را بهتر مدیریت کنند. ها توانستند ریسک های بیمه بهبود یافت و شرکت شرکت  کفایت سرمایه

گذاری، موجب های ناشی از مقیاس و افزایش سرمایهنیز از طریق صرفه  هازایش اندازه شرکت اف

(. با این حال، به دلیل نوسانات سیاستی و نبود یکسارچگی  1396شد )مرکز آمار ایران،   ROA رشد

، کشور با نر   1401در سال  .  ها شاهد نوسان باقی مانددر بازارهای مالی، همچنان برخی دوره 

درصد مواجه شد. اگرچه تورم از یک سو باعث افزایش اسمی ارزش    47نزدیک به   سابقهورم بیت

شدت افزایش  های عملیاتی و خسارات پرداختی را نیز بهها شد، اما از سوی دیگر، هزینه دارایی 

بر اثر خالص آن  ایران،   ROA داد که  آمار  )مرکز  بوده است  افزایش  1402منفی  (. همچنین، 

ها را افزایش داده و موجب رم مالی برای جبران کسری نقدینگی، ریسک مالی شرکت نسبت اه 

های های ارزی و نااطمینانی، تلاطم1403در سال  .  ها شده استنوسانات بیشتر در بازده دارایی 

هم  و  یابد  تداوم  تورم  نر   که  شد  موجب  خسارات  سیاسی  خالص  در  شدید  نوسانات  زمان، 

های بیمه ها و افت ارزش پول ملی، شرکتفشار واردشده از سمت هزینه ر  دهد.   شده  پرداخت 

در نتیجه کاهش   را با کاهش حاشیه سود مواجه ساخت. همچنین، کاهش توان رشد حق بیمه

شده مدل،  بینیها نسبت به مسیر پیش قدرت خرید مردم، موجب شد که عملکرد مالی شرکت 

دهد که هر  طور کلی، این تفسیر نشان میبه(.  1403انحرا  بیشتری پیدا کند )دنیای اقتصاد،  

های بیمه  اند دینامیک سودآوری شرکت درستی توانسته به   BSTS شش متغیر واردشده به مدل

 را بازنمایی کنند.

شود، روند طور که مشاهده می دهد. همانمدل را نمایش می بخش دوم نمودار، جزد روند سطح

قریباً ثابت و بدون شیب مشخصی باقی مانده و مقدار میانگین سطح در طول دوره مورد بررسی ت

است. این ویژگی بیانگر آن است که در سطح کلان، (  0.2آن اندکی کمتر از صفر )حدود منفی  

ROA   شده های بیمه در طول زمان دچار تغییر ساختاری نشده و عمده نوسانات مشاهده شرکت

 .مدت و نوسانات تصادفی هستند تا تغییرات روندی بلندمدتکوتاه های بیشتر از جن  شوک

های ساختاری و نامعین، رفتار  توانسته است با لحار مؤلفه BSTS توان گفت مدلدر مجموع می

سازی کند. از آنجایی که روند سطح در طول دوره مورد بررسی خوبی مدلها را به بازده دارایی 
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در سطح کلان دارای ثبات نسبی   ROA توان نتیجه گرفت که تغییر قابل توجهی نداشته، می

از مؤلفه ناشی  تغییرات عمدتاً  و  یا شوکبوده  نوسانی  و صنعتی های کوتاههای  اقتصادی  مدت 

کوتاه  نوسانات  تحلیل  اهمیت  بر  موضوع  این  شاخص است.  منظم  پایش  و  کلیدی مدت  های 

تواند ت با حذ  یا جایگزینی برخی متغیرها میکند. در نهایت، تحلیل حساسیتأثیرگذار تأکید می

 . کمک کند و اعتبار مدل را افزایش دهد   ROA بینیبه شناسایی عوامل پایدار و ناپایدار در پیش 

    BSTSمقایسه توزیع پیشین و پسین ضرایب متغیرها در مدل    (:4)نمودار 

 برای تبیین بازده دارایی صنعت بیمه

 
 تحقیقهای منبع: یافته

 شده، نر  تورم واهرم مالی، نسبت کفایت سرمایه، خالص خسارات پرداخت شامل متغیرهای 

 عنوان ورودی وارد مدل شدند.اندازه شرکت و رشد حق بیمه به

پردازد.  ضرایب متغیرهای وارد شده در مدل می  و پسین پیشین  (، به مقایسه بین توزیع4نمودار )

در این نمودار، توزیع پیشین با خط چین مشکی و توزیع پسین با خط پیوسته نارنجی نمایش  

ها و تغییر باورهای اولیه  اند. این مقایسه، امکان تحلیل میزان اطلاعات دریافتی از داده داده شده 
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ادامه، تفسیر کامل و تحلیلی برای هر متغیر ارائه    سازد. دردرباره نقش هر متغیر را فراهم می

 . شودمی

دهد که که بیانگر واریان  جزد نامنظم مدل است، نشان می   sigma2.irregularتوزیع متغیر

ها، توزیع پسین نسبت به پیشین به سمت راست متمایل شده است. این پ  از مشاهده داده 

ها  نشده یا نویز را در دادهبینیهی از نوسانات پیش دهد که مدل مقدار قابل توجتغییر نشان می

یا فیلتر کالمن شناسایی کرده است. پیشنهاد می نویز  ابزارهای کاهش  از  شود در بهبود مدل، 

 .استفاده شود تا اثر متغیرهای تصادفی کاهش یابد

بی روند  دهنده ثبات نس، که مربوط به نوسانات سطح روند مدل است، نشانsigma2.levelتوزیع  

دهد گرچه  تر از پیشین است، که نشان میاصلی سری زمانی است. مقدار پسین اندکی گسترده 

در ساختاری  نبوده  ROA تغییرات  شدید  و  ناگهانی  تغییرات  این  اما  دارد،  امر  وجود  این  اند. 

 .تأییدکننده پایداری بلندمدت سودآوری در صنعت بیمه است 

نسبت کل بدهی به حقوق صاحبان سهام به سمت مقادیر  توزیع پسین برای  ،   β. LEVمتغیر

دهنده سطح پایین اهرم  تر شده است. این ممکن است نشاننزدیک به صفر جابجا شده و باریک 

تواند ها و مقررات مربوطه، میبا توجه به ساختار مالی شرکت   .های مورد بررسی باشدمالی در داده 

 .و واریان  مناسب استفاده شوداز یک توزیع پیشین مفیدتر با میانگین  

، دارای توزیع پسینی کاملاً متمایز از توزیع پیشین است که حول مقدار مثبت   β.CARمتغیر

نقش بسیار مؤثری در بهبود بازده دارایی  CAR دهد کهمتمرکز شده است. این مسأله نشان می

اثر مثبت معناداری دارد.  شرکت  از نظر آماری  نیز های بیمه دارد و  ادبیات نظری  با  یافته  این 

  همسو است، چرا که کفایت سرمایه بیشتر، توانمندی مالی و کاهش ریسک نکول را به دنبال دارد

شود مقررات نظارتی در جهت افزایش حداقل بنابراین، پیشنهاد می .(2020و همکاران،    1)چن

 .کفایت سرمایه تدوین گردد

طور معناداری به سمت مقادیر مثبت جابجا شده  متغیر به توزیع پسین برای این  ،   β. NCPمتغیر

باریک  میو  نشان  موضوع  این  است.  پیشین  توزیع  از  داده تر  که  مشاهده دهد  مقدار  های  شده، 

با توجه به   .اندشده را به طور مداوم تقویت کرده مشخص و مثبتی از خالص خسارت پرداخت 

حدود معمول این نسبت، استفاده از یک توزیع پیشین  های موجود در صنعت بیمه درباره  تجربه 

 .تری تولید کند تواند نتایج دقیق که این دامنه را بازتاب دهد می  آگاهانه
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توزیع پسین برای نر  تورم نیز به سمت مقادیر مثبت متمایل شده و   ، β. INFدر مورد متغیر 

ی نر  دهنده ها نشانست که داده تر از توزیع پیشین است. این امر حاکی از آن ا مقداری باریک 

یافته و  با توجه به وجود انتظارات تورمی ساخت   .تورم مثبت در بازه زمانی مورد بررسی هستند 

شود از یک توزیع پیشین مبتنی بر اطلاعات تاریخی یا های پولی مشخص، پیشنهاد می سیاست

 .تر شودگرایانهد تا مدل واقعشده( استفاده شوگذاری اهدا  بانک مرکزی )مثلاً نر  تورم هد  

ها(  ها )براساس لگاریتم کل داراییتوزیع پسین برای اندازه شرکت ،   β. SIZدر نمودار مربوط به

تر شده است. این به ای باریک ملاحظه به سمت مقادیر مثبت تغییر مکان داده و به صورت قابل 

های در صورت وجود داده   .اندا را نشان داده هها اندازه نسبتاً پایداری از شرکت آن معناست که داده 

توان ها در صنعت بیمه یا بازار هد ، می های آماری درباره توزیع اندازه شرکت ساختاری یا گزارش 

 .ها برای تعریف یک توزیع پیشین معتبر استفاده کرداز آن 

مثبت تمایل پیدا کرده  توزیع پسین برای رشد درآمد حق بیمه به سمت مقادیر   ،   β. PGRمتغیر

های  و انحرا  معیار کمتری نسبت به توزیع پیشین دارد. این موضوع بیانگر آن است که داده 

می  منعک   را  بیمه  حق  درآمدهای  در  مثبت  رشد  از  روندی  از    .کنندواقعی،  استفاده  با 

تحلیل بینی پیش  و  تاریخی،  روندهای  بیمه،  بازار  رشد  میهای  ساختاری،  یهای  توزیع توان  ک 

 .تر تعریف کردپیشین با پایه اطلاعاتی قوی 

توزیع پسین برای نر  رشد درآمدهای مالیاتی نیز به سمت مقادیر مثبت  ،   β. TAXدر نمودار

طور ها بهدهد که داده منتقل شده و شکلی متمرکزتر نسبت به توزیع پیشین دارد. این نشان می

تأیی  را  مالیاتی  درآمدهای  مثبت  رشد  کرده مستمر  سیاست  .اندد  به  توجه  دولت،  با  مالی  های 

بودجهبینی پیش  روندهای  و  اقتصادی  میهای  که ای،  کرد  استفاده  پیشین  توزیعی  از  توان 

 .های اقتصادی و مالی کشور باشددهنده واقعیتبازتاب 

ز  دهد، توزیع پسین همچنان در اطرا  صفر متمرککه نر  بیکاری را نشان می   β.UNRدر نمودار

صنعت بیمه   ROA دهد که نر  بیکاری تأثیر معناداری برباقی مانده است. این موضوع نشان می

تواند ناشی از ماهیت غیرمستقیم اثر بیکاری بر صنعت در دوره مطالعه نداشته است. این نتیجه می 

های آتی،  شود در دوره اثر بودن این متغیر در دوره تحلیل. پیشنهاد می بیمه باشد یا به دلیل کم 

 .اثرات غیرخطی یا تعاملی بیکاری بررسی گردد 



                                                  1404پاییز (،  39 یاپی)پ سوم، شماره دهمسال   ،صلنامه مدلسازی اقتصادسنجیف                                              114
 

 

تا حدی دچار تغییر شده، اما  نسبت به توزیع پیشین ، توزیع پسین β.UNEدر نمودار مربوط به

می نشان  آماری  ویژگی  این  است.  مانده  باقی  متمرکز  مقدار صفر  نر  همچنان حول  که  دهد 

در صنعت بیمه نداشته یا نقش   هاداری بر بازده داراییمعنی اثر   بیکاری در مدل ساختاری بیزی 

های واقعی نسبت به فرض اولیه، اطلاعاتی آن نسبتاً محدود بوده است. به بیان دیگر، اگرچه داده 

اند، اما این انحرا  به حدی نبوده که  اند که باعث اندکی انحرا  در توزیع پسین شده ارائه کرده 

از منظر اقتصادی نیز این یافته قابل توجیه  .  داشته باشد   ROA رفتاراثر چشمگیری بر تبیین  

به معمولاً  بیکاری  نر   کلاناست؛  شاخص  یک  بازهعنوان  در  اثر  اقتصادی  بلندمدت  های 

های خاصی مانند  مدت یا در حوزه ها دارد، اما اثر آن در کوتاه غیرمستقیمی بر عملکرد شرکت

ویژه در بازارهایی که به .(1999،  1باشد)بلانچارد و کاتز   صنعت بیمه ممکن است کمتر محسوس

خدمات بیمه اجباری هستند یا دارای تقاضای نسبتاً پایدارند، تغییرات نر  بیکاری ممکن است 

های بیمه نداشته باشد. با توجه به نتایج حاصل از مدل، تأثیر مستقیم و فوری بر سودآوری شرکت

ای در نظر گرفته  عنوان یک متغیر زمینه های آینده، نر  بیکاری به شود که در تحلیل پیشنهاد می 

شود و تأکید بیشتری بر متغیرهای خردمالی مانند اهرم مالی، کفایت سرمایه یا نسبت خسارات  

دارند. همچنین   ROA تری در تبیینهای پسین، نقش پررنگ پرداختی شود که طبق سایر توزیع

ر متغیرهای اقتصادی )نظیر نر  تورم یا تولید ناخالص داخلی( بررسی تعامل نر  بیکاری با سای

 . تری نسبت به نقش غیرمستقیم آن فراهم سازدتواند دید دقیق می

دهد  ، توزیع پسین اندکی به سمت منفی متمایل شده است. این یافته نشان می β.EXRدر مورد

توجیه است؛ زیرا افزایش نر  در ارتباط بوده است، که قابل   ROA که افزایش نر  ارز با کاهش

های بیمه را با شود که شرکتهای وارداتی و کاهش ثبات اقتصادی میارز منجر به افزایش هزینه 

می مواجه  بیشتر  می   . (2018،  2کند)قوشریسک  شرکت پیشنهاد  تدوین شود  در  بیمه  های 

 .تر عمل کنند های پوشش ریسک ارزی فعال استراتژی 

β.oilکند، دارای توزیع پسینی نسبتاً باریکی است که حول صفر  ، که قیمت نفت را نمایندگی می

های بیمه در این  اثر قیمت نفت در سودآوری شرکتدهنده نقش کم قرار دارد. این موضوع نشان

محور کمتر صدق کند و پیشنهاد  ازه زمانی خاص است. این یافته ممکن است برای کشورهای نفتب

 .تر مانند انرژی بررسی گرددشود این رابطه در صنایع مرتبط می
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دهنده اثر مثبت رشد تولید  ، توزیع پسین به سمت راست متمایل بوده و نشانβ.GDPدر مورد  

بر با رشد     ROA ناخالص داخلی  برای خدمات  GDPاست.  تقاضا  یافته و  اقتصاد ملی رشد   ،

های  بخشد. این نتیجه با پژوهش ها را بهبود مییابد که نهایتاً سودآوری شرکتای افزایش میبیمه

صورت گذاران اقتصادی بهشود سیاستپیشنهاد می.  (2021،  1المللی نیز سازگار است)لی و چوبین

 .گری را نیز تقویت نمایندلید ملی، فضای بیمه غیرمستقیم، با رشد تو

تری داشته و حول مقادیر  که نماینده سهم بازار است، توزیع پسین گسترده    β.MShدر نهایت،

تر،  هایی با سهم بازار بیشتر یا اندازه بزرگدهد که شرکت مثبت متمرکز شده است. این نشان می

جویی در مقیاس، تنوع پرتفوی واند از طریق صرفهتعملکرد مالی بهتری دارند. اندازه شرکت می

بر این اساس، تقویت .  (2019و همکاران،    2منجر شود)یائو ROA زنی بیشتر به بهبودو قدرت چانه

 . شودهای بیمه توصیه می های هدفمند، برای شرکت بنیه مالی و رشد غیرارگانیک از طریق ادغام 

مایی دقیق از  نبا استفاده از مدل ساختاری بیزی،   هابازده دارایی ماهه 24بینی (، پیش 5نمودار )

 دهد. در بخش نخست نمودار، مقادیر واقعیرفتار آینده عملکرد مالی صنعت بیمه ایران ارائه می

ROA   دهد. این نوسانات  وضوح نوسانات چشمگیری را نشان میبه   1402تا پایان    1390از سال

های مالی، لان همچون افزایش ناگهانی نر  ارز، جهش تورم، تحریم اغلب با تحولات اقتصادی ک

برای  (.  1402؛ مرکز آمار ایران،  1401زمان بوده است )بانک مرکزی،  و رکود در بازار سرمایه هم 

های  با بحران   1402– 1401و سس  در    1393–1392های  در سال  ROA نمونه، سقوط شدید

دارایی ارزش  کاهش  از  افزای ناشی  هزینه ها،  خسارات  ش  خالص  افزایش  و  عملیاتی،  های 

نیز آن پرداخت  اثرگذار وارد شده در مدل  را منعک   شده همراه بوده که همگی متغیرهای  ها 

 . کنندمی

اختصاص دارد، شاهد    1404و    1403های  بینی مدل برای سال در بخش دوم نمودار که به پیش 

هستیم. اگرچه مدل با استفاده از متغیرهایی  ROA روندی نسبتاً ثابت و نزدیک به صفر برای 

بیمه و نسبت   نر  رشد حق  اندازه شرکت،  تورم،  نر   مالی، نسبت کفایت سرمایه،  اهرم  نظیر 

اند فاصله شده توانسته است یک تخمین متعادل ارائه دهد، اما پهنای بخالص خسارات پرداخت 

شده بیانگر سطح بالای عدم قطعیت نسبت به آینده  بینیدرصدی در ناحیه پیش   95اطمینان  
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رنگ، هشداردهنده احتمال وقوع مجدد  تر باند قرمز ویژه در بخش پایین است. این عدم قطعیت به

های  های مالی یا ریسک هایی که ممکن است ناشی از شوک است؛ افت  ROA های شدید درافت

در این .  ( 2022و همکاران،    1)هاروی  بینی مدل هستندهادی باشند که خارج از ظرفیت پیش ن

 BSTS برای مدل MAPE و   MAE،RMSEبینی نظیر  رابطه، معیارهای ارزیابی دقت پیش 

زیر   MAPE درصد به دست آمد. مقدار 13.16و   0.316،  0.16ترتیب برابر با  محاسبه شد که به

های اقتصادی در سطح صنعت بیمه بینیدهنده دقت قابل قبول مدل برای پیش نشان درصد    15

بینی ناشی همچنین، رفتار هموار مدل در ناحیه پیش  (.2018،  2هایندمن و آتاناسوپولوساست )

از ساختار بیزی آن است که در غیاب شواهد قوی، تمایل به تعدیل نوسانات شدید دارد. با این 

بان بالقوه را پوشش می حال، پهنای  دهد و  د اطمینان گسترده مدل، فضای لازم برای نوسانات 

 .سازدهای پنهان را منعک  می وجود ریسک 

 BSTSدر صنعت بیمه با استفاده از مدل  هاماهه بازده دارایی24بینی پیش(: 5)نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

ها  مدل حاکی از آن است که ساختار سرمایه شرکتدر این میان، تحلیل تأثیر متغیرهای ورودی به  

ایفا  ROA های مالی مانند اهرم و کفایت سرمایه نقشی کلیدی در حفظ ثباتو کنترل نسبت 

تواند منجر به افزایش  کنند. افزایش بیش از حد اهرم مالی یا کاهش نسبت کفایت سرمایه میمی
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 . (2013،  1اقتصادی شود)آلن و کارلتی   های آوری در مواجهه با شوکریسک مالی و کاهش تاب 

شود، گری می های بیمهنشده منجر به افزایش هزینه از سوی دیگر، در شرایطی که تورم کنترل 

افت سودآوری مواجه میشرکت  با  تورم می ها  این حال،  با  ارزش  شوند؛  افزایش  از طریق  تواند 

ها  گذاری شرکت یژه اگر ساختار سرمایهوداشته باشد، به ROA ها نیز اثری مثبت براسمی دارایی 

برای   ROA بینیدر نهایت، بررسی پیش .  (1976،  2های ملکی یا ارزی قوی باشد)بارو در دارایی 

دهد که در غیاب اصلاحات ساختاری و تحولات  نشان می BSTS دو سال آتی بر اساس مدل

بینانه های بیمه واقععملکرد مالی شرکت مثبت در محیط کلان اقتصادی، انتظار بهبود معنادار در  

گذاران با شود سیاست شده، پیشنهاد میبینی نیست. بنابراین، برای عبور از وضعیت رکودی پیش 

های بیمه بخشی به نر  ارز و کنترل تورم، مسیر سودآوری شرکت بهبود فضای اقتصاد کلان، ثبات

سازی رشد  های ارزیابی ریسک، بهینه سیستم  های بیمه با ارتقادرا هموار سازند. همچنین شرکت

های عملیاتی توانند هزینه گری میهای نوین در فرایندهای بیمه گیری از فناوری حق بیمه، و بهره

شده را مدیریت کنند. مجموع این اقدامات  خود را کاهش داده و نسبت خالص خسارات پرداخت 

از ثبات نسبی به سمت رشد   ROA تواند مسیرمی بر این، برای  .  پایدار هدایت کند  را  علاوه 

ها نشان داد  نیز مقایسه شد. تحلیل  ARIMA بینی مدل، نتایج آن با مدلبررسی قابلیت پیش 

های پیشین نرمال،  های ساختاری و استفاده از توزیعبا در نظر گرفتن مؤلفه   BSTS که مدل

، ARIMAدارد. مدل ROA های دادهتوانایی بیشتری در بازتاب نوسانات و روندهای غیرخطی در  

های پرتلاطم صنعت های ساختاری و دوره تری دارد، اما در مواجهه با شوکهرچند ساختار ساده 

، ضرایب رگرسیونی از توزیع نرمال  BSTSتری از خود نشان داد. در مدلبیمه عملکرد ضعیف 

پیروی میبهره می کالمن  فیلتر  از  نویزها  و  تنظیمابرند  این  باعث شدهکنند.  توان ت  مدل  اند 

 .تری داشته باشدتفکیک روند، نویز و تأثیر متغیرهای مستقل را به صورت دقیق 

 

 ها گیری و پیشنهاد. نتیجه5

 TVP-Graph-based گیری از ترکیب دو رویکرد مدل نتایج حاصل از این پژوهش که با بهره

در صنعت بیمه ایران   هابینی بازده دارایی برای پیش    BSTSمدلبرای انتخاب متغیرهای مؤثر و 

 
1. Allen & Carletti 
2. Barro 
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دهد که متغیرهایی همچون اهرم مالی، نسبت کفایت سرمایه، خالص خسارات انجام شد، نشان می

شده، نر  تورم، اندازه شرکت و رشد حق بیمه نقش معنادار و پویایی در تبیین تغییرات  پرداخت 

ها بر ضرورت درک صحیح و عمیق از روابط ساختاری های بیمه دارند. این یافتهودآوری شرکتس

 کنند. های بیمه تأکید میمیان عوامل اقتصادی و عملکرد مالی شرکت 

های ساختاری را فراهم کرده، نه تنها امکان تفکیک اثرات تصادفی، روندها و مؤلفه BSTS مدل

توزیع از  استفاده  با  تحلیل عدم هبلکه  امکان  برای ضرایب،  تأثیر هر  ای پسین  قدرت  و  قطعیت 

دست داده است. نمودارهای توزیع پسین نشان دادند که متغیرهایی نظیر نسبت  متغیر را نیز به 

اند که بیانگر اهمیت  ایفا کرده ROA و رشد حق بیمه، بیشترین نقش را در افزایش کفایت سرمایه

بازار شرکت گذاری در توسعه ظرفی سرمایه  های بیمه است. در مقابل، ت مالی و گسترش سهم 

اند که این موضوع داشته ROA شده و نر  بالای اهرم مالی تأثیر منفی برخالص خسارات پرداخت 

می سرمایه نشان  پشتوانه  بدون  تعهدات  افزایش  می دهد  ریسک  ناکارآمد  مدیریت  و  تواند ای 

متغیر نر  تورم نشان داد که اثرات آن دوگانه است؛   شدت کاهش دهد. همچنین،سودآوری را به 

تواند سودآوری را کاهش دهد، ها میها و کاهش ارزش واقعی پرداخت از یک سو با افزایش هزینه 

 ROA های زمانی اثری جبرانی برها، در برخی بازه اما از سوی دیگر با افزایش ارزش اسمی دارایی

یز که روند نسبتاً باثباتی را با نوسانات محدود در آینده  ماهه مدل ن24بینی  داشته است. پیش 

از این است که اگرچه صنعت بیمه به لحار ساختاری در مسیر  نزدیک نشان می دهد، حاکی 

اما همچنان نسبت به شوکتعادل حرکت می اقتصادی و سیاستی آسیب کند،  پذیر  های کلان 

پذیری بینی، نیازمند آمادگی و پیش 1404و    1403های  ویژه افزایش عدم قطعیت در سال است. به

 های بیمه است.های مدیریتی و مالی شرکتبیشتر در سیاست

های در این راستا، نتایج تحقیق به روشنی بیانگر آن است که برای ارتقاد عملکرد مالی شرکت 

یق  هایی در راستای تقویت نسبت کفایت سرمایه از طر، لازم است سیاستROAبیمه و بهبود  

ریسک کاهش  و  سرمایه  اهرمی افزایش  ساختار  بازبینی  همچنین،  شود.  اتخاذ  تعهدی  های 

تواند پایداری مالی را افزایش دهد. از سوی  مدت میهای کوتاه ها و کاهش اتکا به بدهیشرکت 

ها،  های ارزیابی و مدیریت خسارات و توسعه ابزارهای نوین برای پوشش ریسکدیگر، بهبود روش

علاوه، حمایت از رشد منطقی حق بیمه از طریق  ای دارد. بهه در شرایط تورمی، اهمیت ویژه ویژبه

ای و افزایش سطح اعتماد عمومی به بیمه، به عنوان یکی از عوامل نوآوری در محصولات بیمه 

 شود.ها شناخته می کلیدی در بهبود بازده دارایی
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های پویا و مبتنی بر رویکرد بیزی از مدل   شودهای بیمه و نهادهای ناظر توصیه میبه شرکت

بینی روندهای کلیدی ها و پیش برای پایش مستمر عملکرد مالی، شناسایی ریسک    BSTS مانند

هایی مانند  شود زیرساخت ها، پیشنهاد می برداری مؤثر از این مدل منظور بهره استفاده کنند. به

های  مبتنی بر داده  های هشدار سریع و سامانه های تحلیل داده  بینانه، تیمواحدهای تحلیل پیش 

شود دولت و  گذاری کلان، پیشنهاد می در سطح سیاست   .اقتصادی و مالی طراحی و توسعه یابد

گذاری تورمی شفا  ، عتنظیم نر  بهره متناسب با شرایط بانک مرکزی ابزارهایی مانند عهد  

را به بازار متشکل ارزی   از طریق  ارز  بیمه ، و عتثبیت نر   این سیاستصنعت  ها  کار گیرند. 

از   .بینی در صنعت بیمه شوندو بهبود قابلیت پیش  ساز کاهش نوسانات اقتصادی توانند زمینه می

به کارگیری راهکارهای عهوش مصنوعی  و عتحلیل کلان های داده  در سامانه منظر فناوری، 

به بیمه می گری،  مشتری،  رفتار  تحلیل  و  ریسک  ارزیابی  بخش  در  تصمیم ویژه  به  سازی تواند 

کمک کند. همچنین، توسعه داشبوردهای    هاگذاری و مدیریت خسارت تر در حوزه سرمایه دقیق 

بینی  های پیش های مدل گر )نظیر بیمه مرکزی( با استفاده از خروجی نظارتی در نهادهای تنظیم 

در نهایت، ایجاد شبکه   .گذاران را در تدوین مقررات مبتنی بر شواهد یاری کندتواند سیاستمی

های یکسارچه، افزایی اطلاعاتی و تحلیل هم داده بین نهادهای مالی، بورس و صنعت بیمه، با هد   

تواند بستری قوی برای افزایش پایداری و سودآوری صنعت بیمه در شرایط پرتلاطم اقتصادی  می

 فراهم سازد. 

هایی روبرو است که توجه به آنها در تفسیر نتایج  ای، با محدودیتاین پژوهش، مانند هر مطالعه 

های مورد استفاده است. به م مربوط به مفروضات مدل های مهضروری است. یکی از محدودیت

ها هستند؛ های سری زمانی کلاسیک نیازمند فرض ایستایی داده عنوان مثال، بسیاری از مدل 

ها در طول زمان ثابت باقی شود که میانگین، واریان  و ساختار همبستگی داده یعنی فرض می

های متعدد سیاسی، قتصاد ایران که تحت تأثیر شوکماند. در حالی که در واقعیت، به ویژه در امی

اقتصادی و ارزی است، این فرض به طور کامل برقرار نیست و ممکن است باعث کاهش دقت  

تغییرات     TVP-Graph و BSTS ها شود. گرچه مدلمدل  برابر  انعطا  در  به  قادر  تا حدی 

سازی ناگهانی را به طور کامل مدل   توان تمامی نوسانات پیچیده وزمانی هستند، اما همچنان نمی

هایی های احتمالی متغیرها و خطاها نیز محدودیت علاوه بر این، فرضیات مربوط به توزیع  .کرد

می  محدودیت ایجاد  دیگر،  سوی  از  داده کند.  داده های  کیفیت  است.  توجه  قابل  نیز  های ای 
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های  های ناقص و تغییرات روش یروزرسان ها، بهاقتصادی ایران به دلیل وجود برخی ناپیوستگی

گیری و کمبود اطلاعات  ها در طول زمان، ممکن است تحت تأثیر خطاهای اندازه آوری داده جمع

دقیق قرار داشته باشد. همچنین، برخی متغیرهای مهم اقتصادی یا صنعتی به صورت محدود و 

تر  ها را در تشخیص دقیقن مدل تواند توااند که این موضوع میهای زمانی نامنظم ثبت شدهبا دوره 

های ساختار اقتصاد ایران و تأثیرات محیطی و در نهایت، به دلیل پیچیدگی  .روابط کاهش دهد

ها یا  ها به دوره ها باید با احتیاط تفسیر شود و برای تعمیم یافتهنهادی، نتایج حاصل از این مدل

 تر وجود دارد.های دقیق صنایع دیگر، نیاز به مطالعات تکمیلی و داده 
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