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Abstract 
The highly accurate difference between nonlinear Bayesian averaging 
models and classical models indicates the failure of classical models. 
Classical models do not have the ability to determine the optimal model 
and always follow a predetermined pattern. Accordingly, to improve 
this gap, a hybrid of nonlinear Bayesian averaging models and panel 
time-varying parameters was used to model the risk of the automotive 
industry. The time period of the present study is from 2011 to 2023, and 
in this study, information from 57 companies active in the automotive 
industry on the Tehran Stock Exchange was analyzed. A total of 119 
risks affecting the automotive industry supply chain were identified. 
Based on nonlinear Bayesian averaging approaches, 15 unsystematic 
risk indicators and 13 systematic risks were identified as the most 
important risks in the supply chain. After identifying the factors, an 
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attempt was made to examine these factors over time in the automotive 
industry supply chain based on the TVP-PFAVR approach. Given that 
the significant proportion of systematic risk in the supply chain is higher 
than that of unsystematic risk, the stability of the economic and business 
environment, good governance, and political environment should be on 
the agenda for management stability. In fact, stabilization policies in 
the form of demand-side policies, including monetary-fiscal policies, 
should be included in the Central Bank's mandate to reduce the 
economic-financial risks of the automotive industry supply chain. 
Given the significance of financing constraint indicators in creating 
systematic risk, ranking automotive industry companies is strongly 
recommended to optimally allocate financial resources among these 
companies. 

Introduction 
Today, uncertainty is increasing and change is occurring rapidly; 
disruptions are imminent. All markets and industries may experience 
different types of disruption. Supply chain disruptions are unplanned 
events that may occur and affect the normal (or expected) flow of 
materials (Ghadir et al., 2022). These disruptions may occur at one level 
of a supply chain and quickly spread throughout the entire supply chain 
or even to other supply chains (Rezaei-Vandchali et al., 2020). The 
critical effects of disruptions on the performance of supply chains 
prompt researchers to focus on the management of supply chain 
disruptions and identify a wide range of risks (Sharma, 2021). 

In this regard, supply chains have realized that in order to have a 
competitive advantage in the long term, they should improve their 
abilities to respond to and reduce a wide range of supply chain risks 
(Barianis et al., 2019). Therefore, the identification of supply chain 
risks increasingly attracts the attention of academics and professionals 
in industry, because identifying, evaluating, reducing, and monitoring 
possible disruptions in the supply chain leads to reducing the negative 
impact of risk events on supply chain operations (Munir, 2020; Yang et 
al., 2021). 

The automobile industry is one of the important sectors of the 
national economy, and its proper performance can lead to sustainable 
economic development. In fact, among the country's industries, the 
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automobile industry is known as a primary industry, and due to the issue 
of sanctions, its supply chain is facing crises and various risks as a 
result. Considering these issues, the need to design a supply chain risk 
management system that is in harmony with the characteristics of this 
industry is felt more than ever. 

Methods 
This research belongs to the category of analytical applied research. In 
this article, in order to determine the factors affecting the supply chain, 
systematic factors and non-systematic factors affecting the supply chain 
are obtained. A complete list of variables affecting systematic and non-
systematic risks in the automotive industry on the Tehran Stock 
Exchange is provided for calculation in estimation models. In this 
research, the information of 57 companies in the automotive and parts 
manufacturing industry, active in this industry, has been used. 
Considering that the types of risks affecting the supply chain of the 
automobile industry affect the activities and financial ratios of the 
company, this article identifies the important economic risks. Unlike 
previous research that generally used survey tools, in the current paper, 
real information from these companies is used. 

Results 
Based on theoretical and empirical foundations, 119 risks are identified 
in the form of non-systematic risks and systematic risks. After 
identifying the factors, an attempt was made to examine these factors 
over time in the automotive industry supply chain based on the TVP-
PFAVR approach. In this article, based on nonlinear Bayesian 
averaging approaches, 15 unsystematic risk indicators and 13 
systematic risks were identified as the most important risks to the 
supply chain. 

Conclusion 
The purpose of the current research was to present a model for the 
supply chain risks of automotive industries listed on the Tehran Stock 
Exchange using approaches based on Bayesian averaging. The period 
of the current research was from 2011 to 2023. In this research, the 
information of 57 companies active in the field of the automobile 
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industry on the Tehran Stock Exchange was used. In order to determine 
the optimal model, Bayesian averaging and weighted least squares were 
used. Out of 119 risks, based on nonlinear Bayesian averaging 
approaches, 15 unsystematic risk indicators and 13 systematic risks 
were identified as the most important risks to the supply chain. 

Keywords: Supply Chain, Systematic and Unsystematic Risk; 
Automotive Industry, Bayesian Approach, Panel Time Variable 
Parameter. 
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 در افق ییخودرو عیصنا نیتأم رهیزنج يهاسکیر يسازمدل
پارامتر  و یرخطیغ نیزیب يریگنیانگیم يهامدل بیزمان: ترک
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 تهران، ایران ،سلامیآزاد ا هنشگادا
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 چکیده
دهنده شکست هاي کلاسیک نشانگیري بیزین غیرخطی، نسبت به مدلهاي میانگینتفاوت دقت بالاي مدل

هاي کلاسیک توانایی لازم جهت تعیین مدل بهینه را ندارند و همواره از یک هاي کلاسیک است. مدلمدل
ـــده پیروي میالگوي از پیش تعیین ـــکاف اش ـــاس جهت ارتقاي این ش هاي ز هیبرید مدلنمایند. بر این اس

گرفته  سازي ریسک صنعت خودرو بهرهگیري بیزین غیرخطی و پارامتر متغیر زمان پانلی جهت مدلمیانگین
شــرکت  57بوده و در این تحقیق از اطلاعات  1402تا  1390بازه زمانی تحقیق حاضــر از ســال شــده اســت. 

ستفا ریسک مؤثر بر زنجیره  119شده است.  دهفعال در حوزه صنعت خودرو در بورس اوراق بهادار تهران ا
شاخص ریسک  15گیري بیزین غیرخطی رویکردهاي میانگینتأمین صنعت خودرو شناسایی شد. بر اساس 

پس  .دندها شناسایی شترین ریسکعنوان مهمتأمین بهک سیستماتیک، بر زنجیره ریس 13غیرسیستماتیک و 
ــی این عو ــایی عوامل اقدام به بررس ــناس ــاس از ش ــنایع خودرویی بر اس امل در طی زمان بر زنجیره تأمین ص

شد. با عنایت به این PFAVR-TVPرویکرد  ستماتیک بر زنجیره پرداخته  سی سک  سبت معناداري ری که ن
وب و فضاي وکار، حکمرانی ختأمین از ریسک غیرسیستماتیک بالاتر است، ثبات فضاي اقتصادي و کسب
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هاي تثبیتی در قالب بایست در دستور کار قرار بگیرد. در حقیقت، سیاستمیسیاسی نسبت به ثبات مدیریتی 
-ديهاي اقتصامالی، بهتر است در جهت کاهش ریسک-هاي پولیهاي سمت تقاضا شامل سیاستسیاست

تأمین هاي محدودیت مالی زنجیره تأمین صــنعت خودرو قرار بگیرد. همچنین، باعنایت به معناداري شــاخص
به  هاي صنعت خودرو جهت تخصیص بهینه منابع مالیبندي شرکتجاد ریسک سیستماتیک، رتبهمالی در ای

 گردد.ها اکیداً توصیه میاین شرکت

زنجیره تأمین؛ ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک؛ صنعت خودرو، رویکرد بیزین،  ها:کلیدواژه 

 .پارامتر متغیر زمان پانلی
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 مقدمه
ـــدن فعالیت ـــنایع  هابا پیچیده ش ـــطح جهانی نااطمینانی در تمامی ابعاد بازارها و ص در س

ی و گردد (رضــایاجتناب بوده و این امر موجبات ایجاد اختلال در زنجیره تأمین میغیرقابل
ـــایی عوامل ایجادکننده آن اهمیت 2020همکاران،  ـــناس ). جهت کاهش این اختلالات ش

ـــارمامی بد (ش ـــک2021، 1یا جب ایجاد مزیت رقابتی و بهبود ها مو). مدیریت این ریس
یت می عال جام ف هاي ان ند یانیسفرآی بار کاران  2گردد ( نگ و 2020 3؛ منیر2019و هم یا ؛ 

و همکاران،  5گردد (هوانگ). صنعت خودرو، ستون یک اقتصاد تلقی می2021 4همکاران
 يترین صنایعی است که سرمایه داخلی و خارجی را برا). صنعت خودرو یکی از مهم2023

توســعه عموماً فاقد کند. کشــورهاي درحال) جذب میGDPافزایش تولید ناخالص داخلی (
ـــتند و بهفناوري ـــرفته تولیدي هس ـــاخت، بر مونتاژ خودرو متکی هاي پیش جاي عملیات س

گردد هستند. این امر منجر به رشد آهسته کلی و وابستگی بیشتر به محصولات وارداتی می
شورهاي درحالسرمایه). 2021و همکاران،  6(حق صنعت خودرو در ک سعه گذاري در  تو

صنعت خودرو به ست.  ستم حمایتی حیاتی براي نیز با خطرات زیادي همراه ا سی عنوان یک 
صنعتی عمل می شورهاي  صاد ک شورهاي درحالاقت ستم حیاتی در ک سی سعه کند؛ اما این  تو

شورهاي درحدیده نمی صنعت، اکثر ک سعه به دلایل مختلفالشود؛ باوجود اهمیت این   تو
سک ستند (فاروقبا ری سازمان2024و همکاران،  7هاي متعددي در این حوزه روبرو ه ها ). 

ها زمانی می ـــتراتژيتن ند اس مهتوان نا که همه هاي کاهش ریســـک خود را بر ند  ریزي کن
ــک ــاس احتمال و تأثیر آنریس ــایی و طبقهها بر اس ــناس ــور ها ش ــوند. در یک کش بندي ش

ـــنعت لدرحا ـــورهایی که ص با کش تاژ خودرو، خطرات  تأکید بر عملیات مون با  ـــعه  توس
ـــرکت ـــت. ش ـــازي قوي دارند، متفاوت اس ـــتفاده خودروس ها عموماً از فناوري قدیمی اس

1 Sharma 
2 Baryannis et al., 
3 Munir et al., 
4 Yang et al., 
5 Huang 
6 Haq 
7 Farooq 
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ید می نه تول مان و هزی جه ز ند و درنتی ندار ید تجهیزات دقیق را  یت تول نابراین ظرف ند، ب کن
کســتان طی چند دهه گذشــته شــاهد بالا و شــود. صــنعت خودروســازي پاتر میطولانی

انگاري هاي ضعیف و سهلطورکلی، این بخش به دلیل سیاستهایی بوده است، اما بهپایین
دیده است. شناسایی ریسک اولین گام در فرآیند ارزیابی ریسک گیرندگان آسیبتصمیم

ست ستاندارد ا سازمان جهانی ا سازي باید خطرات را  )2019، 1( سایی صنعت خودرو شنا
هاي ارزیابی ریســـک تکنیک .شـــود ها ایجادکند تا راهبردهاي مناســـبی براي مقابله با آن

 . استشامل هر دو روش کیفی و کمی 

ــکهاي مختلفی مانند تجزیهمدل ــایی ریس ــناس ــتفادوتحلیل ش ه هاي زنجیره تأمین اس
ست (لئو )، تجزیه2016؛ ژانگ و همکاران 2017اند؛ درخت خطا (یزدي شده شک وتحلیل 

سک و نووتنی،  صمیم)، روش2014و ژو و مارو صه (پو و ایلباهار و هاي ت شاخ گیري چند 
ـــی ) احتمال و اثر ریسک 2018ژانگ و همکاران،  ؛ 2013(زارع مهرجردي و دهقان باش

)، روش فرآیند تحلیل 2024کارلو (فاروق و همکاران، )؛ مونت2013گلگچی و پونوماروو 
؛ دهداشـــت و 1394(طالبی و آیرون و جعفري و قزلباش  ANP) و AHPســـلســـله مراتبی (

ــیس (باترینات و همکاران، 2016؛ دینگ و همکاران 2017همکاران  ) ازجمله 2021)؛ تاپس
ها هستند. در کنار تعدد در رویکردهاي محاسبه ریسک؛ تعدد بالایی در تفکیک این روش

ها را در نهُ دســتۀ یســک)، ر2004گردد. چوپرا و ســودهی (ها مشــاهده میانواع ریســک
، موجودي کردنیهاي ذهنی، تهیه، دریافتبینی، داراییها، پیشها، تأخیرها، سیستمشکست

) در شــش دســتۀ تأمین، تولید، تقاضــا، 2009اند. لئو و همکاران (بندي نمودهو ظرفیت طبقه
سک با عوامل طبیعی کنترل ستیک، ری سکلج یر اقدام ناپذهاي اجتماعی کنترلناپذیر و ری

ها را در پنج دسـتۀ )؛ ریسـک2009ها (زاده و فتاحیاند. معینها کردهبندي ریسـکبه دسـته
ـــا، فرآیند، برنامه ـــا، فرآیند، کنترل و محیطی، یا تأمین، تقاض ، کنترل و ریزيتأمین، تقاض

، ها را در قالب چهار دستۀ تأمین)، ریسک2008اند. منوج و منتزر (ریسک محیطی قرار داده
حوزه  4ها را در ) این ریسک2005اند. کلیندورفر و سعد (تقاضا، عملیاتی و ایمنی قرار داده

ست شک ضا،  سیمتأمین، تقا سبندي کردهها و حوادث طبیعی تق ها را کاند. برخی دیگر، ری

1 International Organization for Standardization 
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هاي ها و حوادث یا ســه دســتۀ تأمین، تقاضــا و ریســکدر ســه دســتۀ انحرافات، شــکســت
ــک2006و بود،  آمیز (واگنرفاجعه ــا و ریس هایی که موجب افزایش هزینه )، یا تأمین، تقاض

اند. این ) و یا در دو دستۀ تأمین و تقاضا، ارائه کرده2009شود (اوك و گاپالاکریشنان، می
 گردد.ها نیز مشاهده میتعدد رویکرد در منشأهاي ایجاد کننده ریسک

ست سیا سازگار دولت را عاملبرخی محققان  سک هاي نا شأ ری دانند (جمال ها میمن
کاران 2021 فاروق و هم کاران 2024؛  باري و هم فاروق و 1405، ج )؛ برخی نرخ ارز (

)؛ برخی مالیات زیاد 1405، جباري و همکاران 2021؛ خان 2021؛ چودري 2024همکاران 
)؛ 2016؛ باري و مختار 2021؛ چودري 2023؛ ناواز 2024و تنوع مالیاتی (فاروق و همکارن 

)؛ 2024؛ ژنگ و همکاران 2021برخی هزینه تمام شـده بالا نسـبت به سـایر کشـورها (خان 
؛ بایگ 2021؛ خان 2021؛ چودري 2021شـــرایط نامطلوب فضـــاي کســـب و کار (جمال 

سی (فاروق و همکاران 2021 سیا صار در تولید (جمال 2024)؛ ثبات  صطفی 2021)؛ انح ؛ م
ــه و تق2018و همکاران  ــائل عرض ــا (چودري، )؛ مس ــانی ماهر 2021اض )؛ کمبود نیروي انس

)؛ کشش پایین قیمتی بازار 2021)؛ برندسازي ضعیف (بایگ، 2021؛ چودري 2021(جمال 
 ).2021؛ چودري 2021(خان  COVID-19)؛ 2021(جمال 

ها، گردد تنوع بســیار بالایی در منشــأ ریســکبا توجه به توضــیحات فوق مشــاهده می
سته سبه آنها و ربندي آند سایی و محا شنا شی از ویکرد  ها وجود دارد که این امر خود نا

پیچیده بودن این مســئله اســت. وجه مشــترکی که در اکثریت رویکردهاي فوق وجود دارد 
 اي اقدام به تعیین متغیرهاي اثرگذار بر ریسک صنعتصورت سلیقهاین است که محققان به

ـــور باند. درحالیخودرو نموده ـــور باید اقدام به که در هر کش ـــرایط آن کش ا توجه به ش
سازي ریسک گردد. با توجه به ساختار اقتصادي ایران و موقعیت استراتژیک دولت در مدل

شکلات می شکلات زیادي دارد. ازجمله این م شور م سازي ک صنعت خودرو توان به آن، 
مال تحریم بازار خودرواع قاضـــا در  مازاد ت ـــور، بروز  به براي کش جان یک  ، وجود هاي 

شکلات در روند قیمت صارات چندجانبه در بین تولیدکنندگان، م دم گذاري خودرو، عانح
صرف شنایی م شاره کرد (امین پور و همکاران، مطالعه و آ شتري و... ا کنندگان با حقوق م
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ـــک). این عدم توازن2023 ـــتماتیک و ها در بازار خودرو موجب افزایش ریس ـــیس هاي س
هاي یسکبندي رعت شده است؛ این امر لزوم شناسایی و اولویتغیرسیستماتیک در این صن

 مؤثر بر صنعت خودرو را ضروري کرده است.
عنوان یکی از صــنایع مادر با داشــتن در میان صــنایع کشــور، صــنعت خودروســازي به

تبع آن ها و بهها بوده و با بحراناي و پیچیده، همواره متأثر از تحریمزنجیره تأمین چندلایه
ـــکر ـــائل، لزوم یس ـــت. با در نظر گرفتن این مس هاي گوناگونی در زنجیره خود روبرو اس

هاي این صـــنعت هماهنگی طراحی یک نظام مدیریت ریســـک زنجیره تأمین که با ویژگی
هاي ذکرشده تنها زمانی کاربرد دارند شود. اغلب روشازپیش احساس میداشته باشد، بیش

ـــک ـــۀ زوجی میان آنها اندك بوده و مکه تعداد ریس پذیر و درنتیجه ها نیز امکانقایس
یاد شده زهاي شناساییکه تعداد ریسکها اندك باشد؛ اما هنگامیناسازگاري در قضاوت

گونه اســـت، آنگاه یک ریســـک در باشـــد که اغلب در زنجیره تأمین صـــنعت خودرو این
سکصورت هم سک یا ری ضوري با ری ر این بنابراین د شود؛هاي دیگر، بحرانی تلقی میح

ۀ ارتباطی ها و شـــبکگیري بیزین جهت مدیریت ریســـکمقاله یک رویکرد تحلیل میانگین
ــت. این رویکرد، بهمیان آن ــده اس دلیل حفظ درجه آزادي، امکان در نظر گرفتن ها ارائه ش

 سازد. در مقابل،خطی فراهم میها را بدون نگرانی از بروز پدیده همتعداد زیادي از ریسک
اند: محدودیت در تعداد هاي اقتصــادســنجی ســنتی معمولاً با دو چالش اســاســی مواجهمدل

اول، شــناســایی مدل  .هاخطی میان آناســتفاده و حســاســیت بالا نســبت به هممتغیرهاي قابل
ن، هر ها را ارائه نماید. روش بیزیبینی درستی از ریسکصحیح و دوم، مدلی که بتواند پیش

مدلمان برطرف میزدو چالش را هم ید. در حقیقت، از  ما ، BMA۱،DMA۲ ،TVP۳هاي ن

WALS٤ ،DMS-TVPناســــایی مهم ، ٥ ـــ هت ش یک و ترین ریســــکج مات ـــت ـــیس هاي س
ق تأمین صنعت خودرو استفاده شده است. مسئله دوم تحقیغیرسیستماتیک مؤثر بر زنجیره 

ست؛ چراکه در عمل حاضر لحاظ نمودن فرض غیرواقعی ثابت بودن پارامتر در طول زمان ا
1 Bayesian Modling Average 
2 Dynamic Modling Average 
3 Time Variable Paramerter 
4 Weighted Averaging Least Square 
5 Time Variable Paramerter-Dynamic Modeling Select 
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تواند متفاوت باشند هاي مختلف میهاي زمانی مختلف در سطح شرکتضرایب براي دوره
شرایط و عدم توجه به این موضوع مهم می تواند به نتایج نادرست اقتصادي منجر گردد در 

ست سريشک سیکلی در  ساختاري و تغییرات  سريهاي  صلی  هاي هاي زمانی که ویژگی ا
هاي متداول توانایی کافی براي محاسبه دي و مالی در بازارهاي مالی است مدلزمانی اقتصا

ــرایط مدل ــرایب  هاي پارامتر متغیر طی زمانپارامترها را ندارند در این ش پانلی با تخمین ض
کند بر این اساس جهت هاي فوق را فراهم میسازي واقعیتمدلمتغیر در طول زمان امکان 

شکل در تحقی ضر از روش رفع این م ست و از این  TVP-PFAVARق حا ستفاده گردیده ا ا
رود. در همین راستا، اطلاعات جنبه مدل جدیدي در مطالعات تجربی این حوزه به شمار می

 1390شرکت فعال در حوزه صنعت خودرو در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  57
به  توانشــده، نوآوري مقاله را میارائه کارگیري شــده اســت. با توجه به مطالب، به1402تا 

 شرح ذیل بیان نمود:
ـــکارائه رویکردهاي مبتنی بر میانگین • ـــایی ریس ـــناس  -ي مالیهاگیري بیزین براي ش

 اقتصادي در زنجیره تأمین خودرو

سایی  BMA،DMA ،TVP ،WALS ،TVP-DMSهاي ترکیبی ارائه روش • شنا جهت 
سکمهم ستماتیک و ترین ری سی صاديهاي  ستماتیک اقت سی تأمین جیره مالی مؤثر بر زن-غیر

 صنعت خودرو

 شده در صنعت خودروسازي ایرانهاي ارائهسازي مدلپیاده •

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق-2
صنعت خودرو به به شورهاي مختلف  صاد ملی، امروزه در ک صنعت مادر در اقت عنوان یک 

و  2؛ دیاس2020و همکاران  1جنیدیک صــنعت پیشــرو و اســتراتژیک تبدیل شــده اســت (
هاي خودروســازي شــامل پیوندهاي تولیدي مانند تأمین شــرکت). زنجیره 2020همکاران 

طور مشــترك وظایف تأمین مواد اولیه، ســاخت قطعات، تولید خودرو و مونتاژ اســت و به

1 Junaid 
2 Dias 
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ـــولات خودرویی مانند تهیه، تولید، فروش و خدمات  مختلفی را در کل چرخه عمر محص
تأمین ســازي و ). در صــنعت خودروســازي، قطعه2017و همکاران،  1کنند (زیمرارائه می

تأمین متفاوت است. با افزایش پیچیدگی پیوندهاي فنی و تولیدي زنجیره قطعات در زنجیره 
شاهد عملکرد عادي زنجیره سختی میکالاي خودرو، به تأمین خودرو بود (هوانگ و توان 

)، ارائه شده 1. یک نماي کلی از زنجیره تأمین صنعت خودرو در نمودار ()2023همکاران، 
 است.

 
 زنجیره تأمین در صنعت خودرو -1نمودار 

 2018مأخذ: جیووانی 

ـــت، هر خودرو کالاي خودرو یکی از زنجیره هاي ارزش کالایی معمولی تولیدکننده اس
سـازي و تأمین قطعات در زنجیره قطعه دارد. در صـنعت خودروسـازي، قطعه 30000حدود 

ــت. براي اجزاي پیچیده، روابط تأمین پیچیده ــرکتتأمین متفاوت اس هاي قطعات اي بین ش
کت ـــر عات خودرو، هاي مختلف خودرو مختلف و ش ـــولات قط وجود دارد. براي محص

ان آن به کنندگشــود و تأمینبندي دقیق اداره میزنجیره تأمین آن تحت یک ســیســتم درجه
کار چند ســطحی را تشــکیل شــوند و ســاختاري هرمی از تقســیمیک، دو و ســه تقســیم می

سطوح مختلف موقعیتدهند. تأمینمی هاي رکتش هاي متفاوتی در زنجیره تأمینکنندگان 

1 Zimmer 
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نایی ـــازي دارند و توا ـــک متفاوتی دارند (هوانگ و خودروس هاي مقاومت در برابر ریس
 ).2023همکاران، 

هاي متعددي بر آن متصــور اســت (کانو شــده ریســکبا توجه به زنجیره تأمین ترســیم
توان به ریســک خارجی که شــامل ها می). ازجمله این ریســک2022و همکاران  1اولیووس
ــک ــتند (ووهاي ریس ــتماتیک هس ــیس ــی2006و همکاران  2س ؛ 2006 3؛ گاودنزي و بورگس

ـــمودي ـــک زمانی2012 5؛ کلارك2013و همکاران  4س هاي به تأخیر در فعالیت 6)؛ ریس
یدیسزنجیره  کاران  7تأمین اشــــاره دارد (کتیک کاران   8؛ آنگولو2016و هم ؛ 2004و هم
اشاره به تحریف  11)؛ ریسک اطلاعات2201و همکاران  10؛ آیبینو1981و همکاران  9برنانکه

شت اطلاعات در زنجیره  و  13؛ هندفیفیلد2014و همکاران  12تأمین دارد (چوپرااطلاعات و ن
شامل  16)؛ ریسک مالی1997و همکاران  15؛ لی2011و همکاران  14؛ توممالا2013همکاران 

؛ 2009همکاران و  18؛ ترکمان2018و همکاران  17تورم، نرخ بهره، نوسانات ارز است (منوج
ضه2013؛ میرزایی و قندیل 1995 20)؛ ژي2012و همکاران  19هان سک عر سک 21)؛ ری ؛ ری

1 Cano-Olivos 
2 Wu 
3 Gaudenzi & Borghesi 
4 Samvedi 
5 Clark 
6 Time risk 
7 Ketikidis 
8 Angulo 
9 Bernanke 
10 Aibinu 
11 Information Risk 
12 Chopra 
13 Handfifield 
14 Tummala 
15 Lee 
16 Financial Risk 
17 Manuj 
18 Trkman 
19 Hahn 
20 Zhi 
21 Supply Risk 
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ـــتی در زنجیره تأمین مربوط به فعالیت ـــین، الرامهاي بالادس ـــت (زیدیس ؛ 2013 1تأمین اس
ـــین، الرام  ـــون2016؛ کتیکیدیس و همکاران 2014زیدیس ـــک 2010، 2؛ وو و اولس ). ریس

سازمان مانند تغییرات طراحی به اختلالات زنجیره  3عملیاتی شکلات درون  شی از م تأمین نا
؛ 2006؛ وو و همکاران 2010 4و تکنولوژیک، حوادث و اختلافات کاري (تونســل و آپلان

) اشاره دارد. در ادامه 2000 6؛ دیوید1995و همکاران،  5؛ ویلیامز2013سمودي و همکاران 
 داخلی و خارجی در راستاي وضوع تحقیق پرداخته شده استاقدام به ارائه تحقیقات 

ــایی و اولویت2024فاروق و همکاران ( ــناس ــک)؛ اقدام به ش ــنعت بندي ریس ها در ص
ــتفاده از رویکرد مبتنی بر مونت ــکخودرو با اس ها ابتدا با کارلو نمودند. در این مطالعه ریس

ــهامداران مخت ــاحبه با س ــندگان خودرو، مدیران و مرور ادبیات قبلی و انجام مص لف (فروش
 (MCS) کارلوسـازي مونتمشـتریان) شـناسـایی شـدند. سـپس این مطالعه از رویکرد شـبیه

یا کم) را براي صنعت خودروسازي استفاده نمود و ماتریس مواجهه با ریسک (بالا، متوسط 
رابر ی در بدهد که کاهش ارزش پول محلها نشــان میپاکســتان موردبررســی قرار داد. یافته

ـــرکت ـــاري رقابت و مقبولیت ش وارد در بازار به دلیل هاي تازهارز خارجی، ماهیت انحص
شان، بحرانی صولات صویر مح ست. ت صنعت خودرو با آن مواجه ا ست که  ترین خطراتی ا

هاي تأمین صــنعت خودرو بعد از بیماري )، در بررســی زنجیره2023( 7و ایوانف چرونکووا
ه دست یافتند که جهت بهبود وضعیت زنجیره تأمین در این صنعت در بدین نتیج 19کویید 

ست اقدام به تطبیق زنجیره ستراتژي منبعآینده لازم ا شی ا یابی هاي تأمین و عملیات، بازاندی
توجه پذیري موردتنیده و بهبود ســازگاري، چابکی، انعطافهاي تأمین درهمو ایجاد شــبکه

ـــبکه 2023قرار. امین پور و همکاران ( به طراحی یک مدل چند هدفه فازي از ش )، اقدام 
زنجیره تأمین لجســتیک معکوس در صــنعت خودرو با در نظر گرفتن کاهش انرژي و زمان 

1 Zsidisin   & Ellram 
2 Wu &Olson 
3 Operational risk 
4 Tuncel   & Alpan 
5 Williams 
6 David 
7 Chervenkova & Ivanov 
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ـــتفاده مناســـب از فرآیند پیشـــنهادي می  تواند به مدیران کمک کند تا جریانپرداختند. اس
ـــولات بازیافتی را به پایدار  یک مزیت رقابتی طور مؤثر مدیریت کنند و این فرآیندمحص

انو دهد. ککند و ریسک زنجیره تأمین را در این صنعت کاهش میها ایجاد میبراي شرکت
ـــاندن اختلالات زنجیره تأمین تجارت 2022و همکاران ( 1اولیووس )، اقدام به حداقل رس

مرحله انجام شــد: الف) نظرســنجی از  5خودرو در مکزیک نمودند. این تحقیق اســاســاً در 
ـــایی و طبقهتأمین ـــناس ـــنعت خودرو ب) ش بندي عوامل خطر در زنجیره تأمین کنندگان ص

بندي خطرات بر اسـاس اصـل پارتو) د) اولویت AHPخودرو. ج) ارزیابی خطرات از طریق 
ساندن یا حذف عوامل خطر که عملیات زنجیره تأمین را برنامه ریزي اقدام براي به حداقل ر

ــابی و تعیین 2022کمــاك و اونگــان (کننــد؛ همچنین، کیمختــل می ــه ارزی )، اقــدام ب
ستراتژي سکا سب براي ری سک منا هاي زنجیره تأمین خودرو پرداختند. در هاي کاهش ری

ــت. دادهاین تحقیق یک رویکرد ترکیبی دو مرحله ــده اس ــناس  20ها از اي اقتباس ش کارش
 هاییشدند. مصاحبه آوريشرکت خودروسازي مختلف در ترکیه جمع 15زنجیره تأمین از 

 هاي کاهش ریســک وها، اســتراتژيبا کارشــناســان زنجیره تأمین براي شــناســایی ریســک
مال خطرات و  که بیزي براي تعیین احت ـــب مدل ش یک  ـــپس،  جام شــــد. س مالات ان احت

ستراتژي سیت براي ارزیابی ا سا سناریو و ح شد. تجزیه و تحلیل  سک ایجاد  هاي کاهش ری
شد. ستحکام مدل انجام  سک عملیاتی در رتبه آخر قرار دارد. همکاري  ا سوي دیگر، ری از 

ستراتژي کاهش خطر براي مقابله با خطرات و حمل و نقل انعطاف پذیر به عنوان مؤثرترین ا
 زنجیره تأمین ظاهر شد.

شناسی صنعت خودروي کشور )، اقدام به آسیب1402معادي رودسري و همکاران (
 ها با اســـتفاده از اســـتراتژيرفت آن ارائه نمودند. تحلیل دادهنکارهایی براي بروو ارائه راه
مند اشتراوس و کُربین با سه مرحله کدگذاري باز، کدگذاري بنیاد و رهیافت نظامنظریه داده

جام و راه خابی ان گذاري انت کد مات محوري و  عت خودرو و الزا ـــن عه ص ـــ هاي توس کار
 سازي آن ارائه شد.پیاده

سک1401(کردبچه و همکاران  سی ری هاي هر مرحله از این فرآیند با تمرکز )، به برر

1 Cano-Olivos 
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فرد خبره در صنعت خودروسازي ایران پرداختند. سپس جداول  18بر نظریه داده بنیاد و نظر 
سک شناخت فازي بر مبناي دادهتأثیر ری شه  شنامه تها مبتنی بر نق س صل از پر کمیلی هاي حا

شکل گرفت.  سازي ایران  صنایع خودرو صورت در  سبات  صل از مطالعات و محا نتیجه حا
بندي مشــتریان، ریســک فنی مشــخصــات هاي خوشــهتنها ریســکگرفته نشــان دادند که نه

ــک بخش ــول طراحی قطعات و ریس ــعه خانواده محص ــتاندارد مختص فرآیند توس بندي اس
ـــک ـــایی گردیدند، بلکه خروجی مدل، نمایانگر ریس ـــناس )، %19,7هاي نیاز با احتمال (ش

) و ریســک فنی مشــخصــات طراحی قطعات با احتمال %10,52ســک الزامات با احتمال (ری
سک)، به6,32%( شرطی بروز جنبهعنوان ری سبب و داراي بالاترین احتمال  نفی هاي مهاي م

ــنعت خودرو ایران می ــول در ص ــعه خانواده محص ــند. فدایی و همکاران در فرآیند توس باش
سازي سب به)، اقدام به ارائه مدل منا1400( صنعت خودرو سک مالی در  منظور مدیریت ری

شبکه ستفاده از فرآیند تحلیل  متغیر  13)، نمودند. در این پژوهش ANP Fuzzyاي فازي (با ا
شده، مورد تأیید خبرگان و متخصصان قرار گرفت. جامعه آماري از بین متغیرهاي شناسایی

د. باشخودرو و سایپا)، میرانپژوهش حاضر مدیران و متخصصان شرکت خودروسازي (ای
ستفاده در این پژوهش براي جمع شنامه و آوري دادهابزار موردا س ها و اطلاعات از طریق پر

ست. جامعه خبرگان  شده ا ستفاده  سازي ا صنعت خودرو سان  شنا از نظرات خبرگان و کار
ــکل از  ــتفاده  ANP Fuzzyها از تکنیک وتحلیل دادهنفر خبره بوده و براي تجزیه 25متش اس

ــت و با تجزیه ــده اس  13معلوم گردید که در بین  Fuzzy ANPها در تکنیک وتحلیل دادهش
شده اثرگذار بر ریسک مالی در صنعت خودروسازي، معیار ریسک نقدینگی متغیر شناسایی

ــت که بیش ــک مالی دارد و در رتبه اول و از بالاترین اولویت اس ترین اثرگذار در بین ریس
س صاد و رقابت ت و زیرمعیار پیشبرخوردار ا ساختاري در اقت ضاي بازار، تغییرات  بینی تقا

ارا ها و اثرگذاري در کل ســیســتم را دپیچیده بازارهاي داخلی به ترتیب از بالاترین اولویت
سوري و همکاران (می شد.  سک کیفی محیطی 1400با )، اقدام به طراحی مدل مدیریت ری

ـــرکت ایراندر زنجیره تأمین بر عملکرد ما و خودرو با رویکرد آمیخته و در دلی و کیفی ش
ــرآبادي کمیّ پرداختند. مرزوعی-فاز کیفی ــتفاده از تکنولوژي به1402( نص روز، )، هم اس
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ر هاي موجود دپذیري و مقابله با ریســـکهمکاري و تســـهیلات پشـــتیبان را جهت انعطاف
 رنجیره تأمین ارائه کرده است.
دهد، هاي مرتبط با مدیریت ریســک زنجیره تأمین نشــان مینگاهی به پیشــینه پژوهش

سک زنجیره تأمین به شد صورت کلی بگرچه مبانی نظري پژوهش در زمینه مدیریت ری ا ر
هاي عملی مدیریت ریسک زنجیره تأمین براي رو بوده است؛ اما شواهد اندکی از نمونهروبه

هاي اخیر، کیکماك و اونگان لشود. در ساها در صنعت خودروسازي مشاهده میشرکت
ستراتژي2022( شبکه بیزي براي تعیین احتمال خطرات و ا سک هاي کاهش ری)، یک مدل 

رترین عنوان مؤثپذیر بهونقل انعطافگیري کردند که همکاري و حملایجاد نمودند و نتیجه
ست. همان شده ا ستراتژي کاهش خطر براي مقابله با خطرات زنجیره تأمین ظاهر  نه که گوا

ـــد کردبچه و همکاران ( ـــاره ش ـــري و همکاران (1401اش )، نیز به 1402) و معادي رودس
ــیب ــکآس ــی زنجیره تأمین خودرو و ریس ــناس ن کدام از ایهاي مرتبط پرداختند؛ اما هیچش

عداد بسیار گیري بیزین که توانایی در نظر گرفتن تتحقیقات از رویکردهاي مبتنی بر میانگین
خطی و از دســـت دادن درجه آزادي را بدون نگرانی از وقوع پدیده هم زیادي ریســـک را

سک سایی و ارزیابی ری شنا صنعت خودرو در دارد، در  صادي زنجیره تأمین  هاي مالی و اقت
ـــر به دنبال طراحی اند؛ بنابراین، بهنظر نگرفته ـــکاف، پژوهش حاض منظور پر کردن این ش

سک صادينظامی براي مدیریت ری سازي با ما-هاي اقت صنعت خودرو لی زنجیره تأمین در 
ستفاده از رویکردهاي مبتنی بر میانگین شد. جهت فهم بهتر مقگیري بیزین میا الات مرور با

ــده، جدول ( ــه1ش ــان ) خلاص ــک در زنجیره تأمین را نش اي از مقالات حوزه مدیریت ریس
 دهد.می

 اي از مقالات حوزه مدیریت ریسک در زنجیره تأمینخلاصه .1جدول 
 نویسندگان هدف اصلی ارائه مقاله

در این مطالعه دوازده ریســک و ســیزده اســتراتژي کاهش، از طریق بررســی ادبیات و 
شده سایی  شنا سان  شنا سکنظر کار با روش  هااند و از تکنیک فازي براي اولویت ری

سیسهاي ایدهحلراه صمیم آل (تاپ سناریوي ت اي گیري گروهی برفازي) تحت یک 
 ها اجرا شده است.بندي استراتژياولویت

ماجومدار و همکاران 
)2022( 
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 نویسندگان هدف اصلی ارائه مقاله
سعه پایدار  سک زنجیره تأمین از منظر تو صبی براي ارزیابی ری شبکه ع این مطالعه از 

سک، عملیات پایدار و  شگیري از ری شنهادهاي عملی براي پی ستفاده کرده و پی هبود با
 دهد.پایداري زنجیره تأمین انگور تازه ارائه می

فنگ جیانینگ و 
 )2021همکاران (

اطلاعی درباره سلامت حیوانات، انتقال بیماري از گاو هایی شامل بیاین مقاله ریسک
به انســان، آســیب فیزیکی، آلودگی جســم خارجی مانند شــیشــه، پلاســتیک یا فلزي، 

سازي شمایی، آلودگی شیشمایی یا فلزات سنگین، ذخیرهباقیمانده دارو یا محتواي شی
هی اطلاعات غلط، نداشـــتن گوا غیربهداشـــتی، بدون قابلیت ردیابی با منشـــأ حیوانی،

ـــت غیر حلال در انبار یا حمل حلال،  ونقل، آلودگی متقاطعآلودگی متقاطع با گوش
فاده از ـــت با اس ـــولات، آلودگی  هال محص با نون فاده  ـــت تجهیزات  تجهیزات مورداس

فاده از افزونی ـــت ـــتی، اس بهغیربهداش ناحلال و ... را  تأمین هاي غذایی  عنوان زنجیره 
 اند.غذایی احصاء کرده

 )2024کاتور و حیاتی (

گام براي بهگیري چندمعیاره مبتنی بر تحلیل نســبت ارزیابی وزنی گاماز روش تصــمیم
اده گردید و بر اســاس ســنگ اســتفهاي مدیریت زنجیره تأمین زغالبررســی ریســک

سبی هر  سایی و وزن ن شنا سک زنجیره تأمین  سک مدیریت ری سیزده ری روش دلفی، 
 بندي شدند.ریسک محاسبه و اولویت

سیاگرتی و همکاران 
)2021( 

ــلاح ــتفاده از روش دلفی اص ــکبا اس ــده ریس ــایی و ش ــناس ها زنجیره تأمین پایدار ش
مانع فرعی  33د که به شش مانع اصلی و اي نهایی از فهرست موانع انتخاب شمجموعه
ها ســـکبندي ریبدترین روش براي ارزیابی و اولویت-بندي شـــد و از بهترینتقســـیم

 استفاده قرار شد.

-سیمونوف کوسی
سارپونگ و همکاران 

)2021( 

گســترش عملکرد  هاي زنجیره تأمین، از روش این مطالعه براي شــناســایی ریســک
یت فازي براي اولو یت  لت و معلولی براي تعریف ندي ریســــکبکیف ها و نمودار ع

 ها استفاده نموده است.اقدامات معطوف به کاهش یا حذف ریسک

گومزا و تورس اسپانا 
)2020( 

یک مدل ارزیابی ریسـک زنجیره تأمین مالی بر اسـاس شـبکه عصـبی تکثیر برگشـتی 
م ایجاد ســیســتبراي کشــف عوامل موجود مؤثر بر ارزیابی ریســک زنجیره تأمین و 

 شاخص ارزیابی ریسک زنجیره تأمین ارائه شده است.

اکسین کاي و 
 )2020همکاران (

وتحلیل عوامل ریسک کلیدي زنجیره اکولوژیک این پژوهش براي شناسایی و تجزیه
لجستیک هوشمند، از تحلیل شبکه اجتماعی بهره برده و یک سیستم ارزیابی ریسک 

 س ارائه نموده است.بر اساس روش بهبودیافته تاپسی

ویهوا لئو و همکاران 
)2020( 

ریسکی  هاياین مطالعه از روش تحلیل بحرانی اثر حالت شکست براي تعیین اولویت
هایی براي کاهش ریســـک و اســـتفاده کرده اســـت. همچنین، براي ایجاد اســـتراتژي

 ها از روش فرآیند شبکه تحلیلی بهره گرفته است.بندي آناولویت

و همکاران تانجونگ 
)2019( 
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 نویسندگان هدف اصلی ارائه مقاله
هاي انتشـار ریسـک در زنجیره تأمین محصـولات بعدي، براي پیچیدگییک مدل سـه

ها و تهاي حالها و پیچیدگیهاي وابســتگی بین گرهفاســدشــدنی شــامل پیچیدگی
 مسیرهاي انتشار ریسک ارائه کرده است.

دنگ و همکاران 
)2019( 

 روش تحقیق-3

هاي کاربردي بوده و از جهت هدف از نوع تحلیلی (به روش این پژوهش در قلمرو پژوهش
صنعت  هاي فعال در زمینهباشد. در حقیقت، جامعه این تحقیق کلیه شرکتهمبستگی)، می

 650خودرو، بیش از ها براي فقط شــرکت ســاپکو در ایرانباشــد که تعداد آنخودرو می
 57کنند. در این تحقیق از اطلاعات خودرو را تولید مییرانباشـــد که قطعات اســـازنده می

صنعت خودرو در بورس اوراق بهادار تهران به ستفاده شرکت فعال در حوزه  عنوان نمونه ا
سک سایی و تحلیل ری شنا ست. جهت  صاديشده ا صنعت خودرو نیز از -هاي اقت مالی در 

اســت؛  عنوان ابزار بهره گرفته شــدهگیري بیزین و حداقل مربعات وزنی، بهرویکرد میانگین
یک هت  ، DMS-TVP٥، BMA۱ ،DMA۲ ،TVP۳ ،WALS٤هاي مدلها و یعنی از تکن ج

سایی مهم سکشنا صاديترین ری ستماتیک اقت سی ستماتیک و غیر سی ثر بر این مالی مؤ-هاي 
ــت.  ــده اس ــتفاده ش ــاخصزنجیره اس ــت که در این مقاله، ش ــیح اس هاي مالی لازم به توض

شـــده و ســـپس این هاي ریســـک تعریفعنوان شـــاخصبانک مرکزي بهشـــده در تعریف
ست. در شاخص شده ا سی و تأیید  صنعت خودرو برر ضوري با خبرگان  سات ح ها در جل

عات بانک تأمین عوامل سیستماتیک از اطلامالی مؤثر بر زنجیره -حقیقت، عوامل اقتصادي
ــتماتیک مؤثر بر زنجیره  )https://www.cbi.ir(مرکزي  ــیس ــتخراج عوامل غیر س و جهت اس

سایت کدال بهره گرفته شده است. مقیاس زمانی اطلاعات این  )https://codal.ir( تأمین، از 
شـــرکت فعال در حوزه صـــنعت خودرو در بورس اوراق بهادار تهران نیز در بازه زمانی  57

 MATLABو  SPSSافزار باشد. جهت انجام محاسبات هم از نرممی 1402تا  3901هاي سال

1 Bayesian Modling Average 
2 Dynamic Modling Average 
3 Time Variable Paramerter 
4 Weighted Averaging Least Square 
5 Time Variable Paramerter-Dynamic Modeling Select 
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ــنجی نیز از آزمون ــت. جهت اعتبارس ــده اس ــاي بهره گرفته ش ــوم آماري به اقتض هاي مرس
هاي مذکور استفاده شده است. گفتنی است که متغیرهاي مقاله نیز همان هرکدام از تکنیک

سک سایی و ارزیابی ری صادشنا ست؛ بنابراین  مالی موجود در-يهاي اقت صنعت خودرو ه
ها بوده و برخلاف اطلاعاتی که در این مقاله اســتفاده شــده اســت اطلاعات واقعی شــرکت

ـــنجی از خبرگان می ـــد، این مقاله بر پایه داده واقعی واغلب مقالات که مبتنی بر نظرس  باش
ـــرکت ـــت کاملی از متغیرهايها پایهعملکرد ش ـــت. لیس ـــده اس ـــک  ریزي ش مؤثر بر ریس

ســیســتماتیک و غیرســیســتماتیک مؤثر بر صــنایع خودرویی در بورس اوراق بهادار تهران و 
 )، ارائه شده است.2هاي برآوردي در جدول (نحوه محاسبه در مدل

 هاي مؤثر بر صنایع خودروییریسک .2جدول 

شرایط و 
متغیرهاي 

 اقتصادي شرکت
 عامل) 11(

بر درآمد فروش همان  tدر سال  iهاي شرکت شدت دارایی: از لگاریتم تقسیم کل دارایی
 آید.به دست می tشرکت در سال 

ــدت کارکنان:  ــرکت ش ــیم تعداد کارکنان ش ــال  iاز لگاریتم تقس بر درآمد فروش  tدر س
ان زرود بین شدت کارکنان شرکت و میآید. انتظار میبه دست می tهمان شرکت در سال 

اي مثبت و معنادار برقرار باشـــد؛ ولی هاي کاهش فروش، رابطهچســـبندگی هزینه در دوره
سالتمایل شرکت هاي اخیر، هزینه تعدیل منابع ها به جذب نیروهاي موقت و قراردادي در 

به کاهش،  مان  جه میزان در ز مان افزایش فروش و درنتی ها در ز جدد نیرو کارگیري م
 داده است. چسبندگی هزینه را کاهش

بر درآمد فروش همان  tدر سال  iها: از لگاریتم تقسیم کل بدهی شرکت شدت کل بدهی
 آید.به دست می tشرکت در سال 

سیم بر کل  ستاندارد درآمد فروش (تق ضا): انحراف ا سانات فروش (عدم اطمینان در تقا نو
 t-5تا  t-1هاي ها) براي سالدارایی

 t-4 ،t-4به  t-5هاي میانگین رشد فروش تاریخی: میانگین رشد فروش تاریخی براي سال
 t-1به  t-2و  t-2به  t-3 ،t-3به 

 گذاري نامشهود شرکت)سرمایه فکري (شدت سرمایه
 کنیم:افزوده را از رابطه زیر محاسبه میابتدا ارزش

VA=OP+EC+D+A 
ـــود OPافزوده؛ : ارزشVAکه در آن،  ـــتمزد؛ ECعملیاتی؛: س : D: هزینه حقوق و دس

افزوده باشــد. ســپس، ســه جزء ارزشهاي نامشــهود می: اســتهلاك داراییAاســتهلاك و 
سرمایه فکري، شامل کارایی سرمایه انسانی، کارایی سرمایه ساختاري و کارایی سرمایه به 
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 کنیم.شده را محاسبه میکار گرفته

HCEکارایی سرمایه انسانی:  = VA
HC

 
 هاي حقوق و دستمزد شرکت.برابر است با کل هزینه HCدر آن،  که

SCEکارایی سرمایه ساختاري:  = SC
VA

 
 

SC = VA – HC 
ـــل ارزش SCکه در آن،  ـــت با تفاض ـــانی (هزینه حقوق و برابر اس ـــرمایه انس افزوده و س

 دستمزد).

CEEشده: کارایی سرمایه به کار گرفته = VA
CE

 
ـــت با ارزش دفتري کل دارایی CEکه در آن،  ـــرکت منهاي داراییبرابر اس هاي هاي ش

افزوده ســـرمایه فکري را از جمع کارایی نامشـــهود آن. در آخرین مرحله، ضـــریب ارزش
) و کارایی ســرمایه به کار SCE)، کارایی ســرمایه ســاختاري (HCEســرمایه انســانی (

 ) به دست خواهیم آورد.CEEشده (گرفته
 VAIC = HCE + SCE + CEE 

سال  ست با ارزش بازار در پایان  سهام: برابر ا صاحبان  ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق 
t-1  به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پایان سالt-1. 

تر از کم t-1کاهش فروش در سال قبل: متغیر دو وجهی است؛ اگر درآمد فروش در سال 
 شود.غیر این صورت برابر صفر میباشد برابر یک و در  t-2فروش سال 

 که تغییر در درآمد فروشمیزان تغییر در ســطح فروش: متغیر دو وجهی اســت؛ درصــورتی
 باشد.درصد باشد برابر یک و غیر این صورت برابر صفر می 10تر از بیش

ـــون  ـــاس روش الگوهاي جریان نقدي دکینس ـــرکت: متغیر دو وجهی بر اس چرخه عمر ش
و در غیر این صورت صفر خواهد  1اگر شرکت در مراحل ظهور باشد برابر ) است؛ 2011(

 بود.

 tدر سال  iهاي پرداختنی به فروش شرکت اعتبار تجاري: نسبت حساب

مشکل نمایندگی 
(ناشی از انگیزه 

طلبی و قدرت
انگیزه رسیدن به 

 هدف مدیر)
 عامل) 5(

سال قبل از افق دید مدیرعامل: متغیر دو وجهی؛ برابر یک اگر  سال تغییر و یا  سال جاري، 
 تغییر مدیرعامل باشد (افق دید کوتاه) و در غیر این صورت صفر است.

 هاي حضور مدیرعامل در شرکتدوره تصدي مدیرعامل: تعداد سال

جریان نقد آزاد: جریانات نقدي عملیاتی بعد از کسر سود تقسیمی عادي و ممتاز تقسیم بر 
 هاکل دارایی

ــود خالص به ارزش بازار  ــبت س ــت اگر نس اجتناب از زیان: متغیر دو وجهی؛ برابر یک اس
ــله ــال، در فاص ــهام در ابتداي س ــاحبان س ــفر تا حقوق ص ــد، در غیر این  0,01ي بین ص باش

 گیرد.صورت مقدار صفر می



 1404تابستان  | 77شماره  |وم سو  ستیسال ب |یصنعت تیریمطالعات مد | 292

اجتناب از کاهش ســـود: متغیر دو وجهی؛ برابر یک اســـت اگر تغییرات در نســـبت ســـود 
س سهام در ابتداي خالص  صاحبان  سال قبل) به ارزش بازار حقوق  سه با  ال جاري (در مقای

 گیرد.باشد، در غیر این صورت مقدار صفر می 0,01سال، بین صفر تا 

هاي محدودیت
 تأمین مالی

 عامل) 3(

 t-1ها در سال به کل دارایی t-1تأمین مالی داخلی: نسبت سود انباشته سال محدودیت 

ها در به کل دارایی t-1ها در سال تأمین مالی از طریق بدهی: نسبت جمع بدهیمحدودیت 
 t-1سال 

به کل  t-1تأمین مالی از طریق ســرمایه: نســبت حقوق صــاحبان ســهام ســال محدودیت 
 t-1ها در سال دارایی

هاي نسبت
 سودآوري

 عامل) 12(

 سود ناخالص به فروش

 سود عملیاتی به فروش

 سود قبل از بهره و مالیات به فروش

 شده به سود عملیاتیمالیات بر درآمد پرداخت

 سود خالص به سود ناخالص

 تغییر در سود خالص

 سود ناخالص به کل دارایی

 سود خالص به کل دارایی

 سود عملیاتی به کل دارایی

 سود انباشته به کل دارایی

 صاحبان سهامسود قبل از مالیات به حقوق 

 سود خالص به حقوق صاحبان سهام

هاي نسبت
 نقدینگی

 عامل) 9(

 هاي جاريهاي جاري به بدهینسبت جاري: دارایی

 هاي جاريها) به بدهیموجودي –هاي جاري نسبت آنی: (دارایی

 هاي جاريها به بدهیموجودي

 هاي جاريوجه نقد به بدهی

 هاي جاريبه بدهیجریان نقد عملیاتی 

 هاوجه نقد به کل بدهی

 جریان نقد عملیاتی به کل دارایی

 سرمایه در گردش به کل دارایی

 سرمایه در گردش به فروش

 هاي اهرمینسبت
 عامل) 4(

 کل بدهی به کل دارایی

 هاحقوق صاحبان سهام به کل دارایی
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 کل بدهی به حقوق صاحبان سهام

 هاي بلندمدتثابت به بدهیهاي دارایی

 ساختار سرمایه
 عامل) 3(

ــرمایه  ــاختار س ــی به مجموع مدت و بلندهاي کوتاه: مجموع کل بدهی1س ــتقراض مدت اس
 هادارائی

سرمایه  ضی به کل ارزش مدت و بلندهاي کوتاه: مجموع کل بدهی2ساختار  ستقرا مدت ا
 دفتري حقوق صاحبان سهام

سرمایه  ستقراضی بلندمجموع بدهی: 3ساختار  مدت به ارزش دفتري حقوق صاحبان هاي ا
 هاي بلندمدتسهام و بدهی

 هاي فعالیتنسبت
 عامل) 10(

 هاي ثابتفروش به دارایی

 هافروش به کل دارایی

 فروش به موجودي کالا

 فروش به حقوق صاحبان سهام

 فروش به کل بدهی

 هاي دریافتنی به فروشحساب

ي جاري تغییر در فروش نقدي: برابر است با تغییر در فروش نقدي که از طریق فروش دوره
 شود.هاي دریافتنی محاسبه میمنهاي تغییر در حساب

 شده فروش به فروشبهاي تمام

 شده کالاي فروش رفته تقسیم بر میانگین موجوديگردش موجودي کالا: بهاي تمام

شامل بهاي تمامفروش: هزینه هاي عملیاتی بههزینه ه و شده کالاي فروش رفتهاي عملیاتی 
 باشد.هاي فروش عمومی و اداري میهزینه

هاي نسبت
 ساختاري

 عامل) 10(

 ها)اندازه شرکت: (لگاریتم طبیعی کل دارایی

 هادارایی ثابت به کل دارایی

 هاهاي جاري به کل داراییدارایی

 هادریافتنی به کل داراییهاي حساب

 هاها به کل داراییموجودي

 هاوجه نقد به کل دارایی

ــــــــی ــــــــت دارای ــــــــرم: نســــــــــب ــــــــاي ن So𝒇𝒇t_assetsه =

 Total Assets−PP&E−Cash & Short term Investments
Total Assets

 
 هاي جاريها به داراییموجودي

 هاي جاريوجه نقد به دارایی

 هابه کل بدهیهاي جاري بدهی
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هاي بازار نسبت
 سرمایه

 عامل) 4(

سهام  سیم بر کل  سهام ممتاز) تق سود  سر  شرکت (پس از ک سود خالص  سهم:  سود هر 
 عادي شرکت (به میلیون ریال)

 سود به قیمت: سود خالص تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

ســـهام تقســـیم بر ارزش بازار ارزش دفتري به ارزش بازار: ارزش دفتري حقوق صـــاحبان 
 حقوق صاحبان سهام

ست؛ به شار اوراق بدهی یا مالکیت: یک متغیر دو وجهی ا شرکاینانت تی در ترتیب که اگر 
در  العاده)، عدد یک واوراق بدهی یا مالکیت منتشر کرده باشد (تصویب مجمع فوق tسال 

 باشد.غیر این صورت صفر می

درصد تغییرات 
بل قنسبت به سال 

 و اقلام تعهدي
 عامل) 3(

ـــاب ـــابتغییر در حس ـــیم بر میانگین کلهاي دریافتنی: تغییر در حس  هاي دریافتنی تقس
 هادارایی

 هاتغییر در موجودي کالا: تغییر در موجودي کالا به میانگین کل دارایی

سیم بر میانگین کل دارایی سیم بر میانگیناقلام تعهدي تق ها. ل داراییک ها: اقلام تعهدي تق
ــرمایه در گردش ( ــامل مجموع تغییرات در اقلام تعهدي س )، تغییر WC∆اقلام تعهدي، ش

هاي مالی ) و تغییر در خالص داراییNCO∆هاي عملیاتی غیر جاري (در خالص دارایی
)∆FINباشـــد. ) میWC با دارایی قد و برابر اســـت  جه ن ـــر و عد از کس جاري ب هاي 

 NCOهاي جاري. مدت منهاي تعهدات جاري بعد از کسر بدهیوتاههاي کگذاريسرمایه
کل دارایی با  ـــر داراییبرابر اســــت  عد از کس یهها ب ما ـــر جاري و س ها و گذاريهاي 

ـــر تعهدات جاري و بدهیپرداختپیش هاي بلندمدت؛ ها منهاي کل تعهدات بعد از کس
ـــرمایه FINهمچنین،  ـــت با مجموع س مدت و بلندمدت منهاي وتاههاي کگذاريبرابر اس

 هاي جاري و سهام ممتاز.هاي بلندمدت و بدهیمجموع بدهی

وضعیت کلی 
 شرکت

 عامل) 1(

تر اســت. آلتمن ي شــرایط مالی آشــفتهدهندهتر نشــانپایین zي بحران مالی شــرکت: نمره
ي بحران مالی دهندهنشان 1,8تر از کم zي هاي خود نشان داد که نمره)؛ در بررسی1968(

 1,8ي بین دهد. نمرهسلامت مالی شرکت را نشان می 2,67بالاتر از  zي در شرکت و نمره
 ي خاکستري است.منطقه 2,67و 

هاي شاخص
 ریسک

 عامل) 1(

برآورد آن اضــافی بربازده بدون ریســک (از مدل لالی جهت صــرف ریســک: میزان بازده
 ه)شداستفاده

 مدیریت سود
 عامل) 2(

مدیریت ســـود واقعی: از مدل روچودهري جهت محاســـبه اقلام حقیقی بهره گرفته شـــده 
 است.

 مدیریت سود تعهدي: از مدل کوتاري جهت محاسبه اقلام تعهدي بهره گرفته شده است.

 ته در سازمانیافسود تحققشده سال قبل با بینیبینی سود: تفاوت سود پیشخطاي پیش بینی سودپیش
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 بینی سود هر شرکتبینی سود: میانگین بازه پیشافق زمانی پیش عامل) 2(

 راهبري شرکتی
 عامل) 8(

ـــند  ـــئولیت دوگانه مدیرعامل: متغیر دووجهی؛ اگر مدیرعامل و رئیس هیئت، یکی باش مس
 گیرد.مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر می

 مدیره که در طول سال برگزار شده است.تعداد جلسات هیئتمدیره: تعداد جلسات هیئت

دیره مدرصــد مدیران مســتقل: نســبت تعداد مدیران غیرموظف به تعداد کل اعضــاي هیئت
 tشرکت در سال 

 درصد سهام مدیریت

سرمایهسهام سط  شده تو سهام نگهداري  سبت تعداد  گذاران نهادي به تعداد داران نهادي: ن
 tکل سهام شرکت در سال 

 مدیرهتحصیلات هیئت

 داشتن مدرك مرتبط با فعالیت

 مدیرهمتوسط سن اعضاي هیئت

 عوامل محیطی
 عامل) 31(

 افزوده بخش صنعتارزش

 افزوده بخش خدماتارزش

 افزوده کشاورزيارزش

 حکمرانی خوب: شاخص بانک جهانی

 وکار: شاخص بانک جهانیکسبشاخص فضاي 

 المللی پولصندوق بینشاخص توسعه مالی: شاخص 

 حجم دولت: نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی

شی شاخص تاب شاخص اثربخ شاخص حقوق مالکیت؛  شاخص وزنی  صادي ( آوري اقت
گذاري؛ دولت، شــاخص ســلامت مالی؛ شــاخص آزادي تجارت؛ شــاخص آزادي ســرمایه

سري تجاري به شاخ سبت ک شاخص ن سري بودجه به تولید ناخالص داخلی؛  سبت ک ص ن
 گذاري خارجی)تولید ناخالص داخلی؛ شاخص فلاکت؛ شاخص سرمایه

 شود.درآمد نفت: به میزان فروش کشور از درآمدهاي نفتی اطلاق می

سان درآمد نفتی  شاخص از معادله گارچ مدل نو سان درآمد نفتی: این  ستخراج خواهد نو ا
 شد.

 شود.مخارج دولت: به مجموع مخارج جاري و عمرانی دولت اطلاق می

کســـري بودجه: به میزان تفاوت درآمدهاي دولت از مخارج دولت کســـري بودجه اطلاق 
 شود.می

ــبی تولید ناخالص داخلی  ــد تغییرات نس ــاخص از درص ــد تولید ناخالص داخلی: این ش رش
 شود.حاصل می
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ستخراج خواهد ن صادي ا شد اقت شاخص از معادله گارچ مدل ر صادي: این  شد اقت سان ر و
 شد.

 شود.نرخ رسمی ارز: نرخ ارزي که توسط بانک مرکزي ارائه می

 شود.نرخ ارز بازار غیررسمی: نرخ آزاد ارز نرخی است که در بازار آزاد ارز تعیین می

از معادله گارچ مدل نرخ ارز استخراج خواهد نوسان نرخ ارز بازار غیررسمی: این شاخص 
 شد.

ــاخص  ــط ش ــد تغییر متوس ــبه درص در هر  CPIتورم: نرخ تورم منتهی به هر دوره از محاس
 آید.دوره منتهی به دوره موردنظر نسبت به دوره مشابه قبل به دست می

 نوسان تورم: این شاخص از معادله گارچ مدل تورم استخراج خواهد شد.

سابز پرداختترا سرمایه (تراز ورود ها: به مجموع ح ساب  جاري (کالاها و خدمات) و ح
 گویند.و خروج سرمایه به کشور) می

 KOFشدن شاخص جهانی

 هاي مستقیم و غیرمستقیم است.ها: مجموع کل مالیاتمالیات

ــد، توزیع نابرابر درآمد ــریب جینی نزدیک به عدد یک باش ــریب جینی: هرچقدر ض ا ر ض
 کند.مشخص می

 شود.بدهی دولت به بانک مرکزي: میزان بدهی دولت به بانک مرکزي را شامل می

 نقدینگی: مجموع پول و شبه پول.

 اشتغال: درصد جمعیت شاغل به جمعیت فعال

 ساله سیستم بانکی مدنظر است.نرخ بهره: نرخ بهره یک

 فیزیکی: میزان تشکیل سرمایه سرمایه

 کرده دانشگاهی به کل جمعیتانسانی: نسبت افراد تحصیل سرمایه

شخاص سرمایه سب منافع پایدار براي ا ست از ایجاد و ک ستقیم خارجی: عبارت ا گذاري م
در  ها و...) واقعحقیقی و حقوقی کشوري در یک فعالیت اقتصادي (سهامداري در شرکت

ـــور دیگر، بـه بر وجود رابطـه بلنـدمـدت میـان  کـه این منـافع پـایـدار دلالـتنحويکش
 گذاري از سوي دیگر دارد.گذاري مستقیم از یکسو و موضوع سرمایهسرمایه

شــاخص قیمت کالاهاي وارداتی؛ شــاخص قیمت کالاهاي  10از ترکیب وزنی ها: تحریم
صـــادراتی؛ رابطه مبادله؛ ســـهم کشـــور از تولید جهانی نفت خام؛ ســـهم کشـــور از تولید 

گذاري مستقیم خارجی؛ سهم آمریکا آر تجارت م؛ سهم کشور از سرمایهصادرات نفت خا
ـــبت تراز تجاري غیرنفتی به تولید  خارجی ایران؛ پرمیوم نرخ ارز؛ واریانس نرخ ارز و نس

ـــت؛ که بالاترین اثرپذیري را از تحریم ـــل میناخالص داخلی اس ـــود. از ها دارند؛ حاص ش
 ین شاخص بهره گرفته شده است.رویکرد تحلیل مؤلفه اصلی جهت استخراج ا
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 تحلیل تجربی -4
کارایی بالاتري دارد  TVPهاي قبل از ورود به مدل لازم است بررسی گردد که تخمین مدل بر اساس مدل

نمایی دو مدل در جدول منظور تعیین این امر ارزش راستبه .OLSهاي سنتی یا تخمین مدل بر اساس مدل
 )، نمایش داده شده است.3(

 OLSبا  TVPهاي مقایسه کارایی مدل 1LRتست .3جدول 

LR lnL مدل 

𝜒𝜒2 = 67.83∗∗∗ 
65/202 OLS 

57/409 TVP 
 باشد.دار میمعنی %1***: در سطح 

 مآخذ: محاسبات محقق

 57/409نمایی بالاتري (نرخ راست TVPدهد، مدل )؛ نشان می2در جدول ( LRنتایج تست 
ــه با مدل  65/202تر از بزرگ ــت)، در مقایس ــاس  OLSاس دارد؛ درنتیجه تخمین مدل بر اس

(خطی) از کارایی بالاتري برخوردار  OLSهاي (غیرخطی) نسبت به مدل TVPرویکردهاي 
یه کنووا ید نظر تایج مؤ کارلی2002(  2اســــت. این ن ـــی و  )، کوگلی2004(  3)، کنووا و س

ـــارجنت   7) و جیکوب2019و همکاران ( 6)، کوپ2013( 5)، کوپ و کروبلیس2001( 4س
اند که تغییر ضرایب باشد. این محققین در نظریه تغییر ضرایب زمانی ادعا نموده)، می2022(

سنتی)، دقت پیش ضرایب (رویکرد  سبت به فرض محدودکننده ثبات  بینی را در طی زمان ن

ستنمایی از نوع آزمون 1 سیونآزمون حداکثر را سه رگر ساسهاي مقید و نامقید میهاي مقای شد. بر این ا  با
ـــر مدل  ـــد. اگر قید اعمال نماینده مدل مقید می OLSنماینده مدل نامقید و مدل  TVPدر تخمین حاض باش

شد؛ بیان شدید با ست هاي مقید و نامقید بوده و در نتیجه بهگر متفاوت بودن دقت مدلشده بر تایع نامقید  تر ا
ستفاده نماییم. در صورتی که قید اعمال شده بر تایع نامقید ضعیف باشد بیانگر یکسان بودن  TVPاز مدل  ا

 استفاده نماییم. OLSهاي مقید و نامقید بوده و بهتر است در این حالت از مدل نتایج مدل

2 Canova 
3 Canova & Cicarelli 
4 Cogley & Sargent 
5 Koop & Korobilis 
6 Koop 
7 Jacob 
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هاي با پارامترهاي متغیر با زمان در مقایسه توان بیان داشت مدلمی دهد. درنتیجهافزایش می
 بینی دارند.ها با پارامترهاي ثابت عملکرد بهتري براي پیشبا مدل

شی از ادبیات مالی در دهه ستیابی به برآورد بخ هاي اخیر، میزان اطلاعات لازم براي د
موردبررســی قرار دادند (کوپ و همکاران، بینی متغیرهاي اقتصــادي و مالی را قوي از پیش

فاده از روش2020 ـــت ـــوص، اس هاي مهم در این خص تاورد ـــ له دس  هاي مختلف). ازجم

ینی بود. بهاي حجیم (کلان داده)، براي پیشکارگیري اطلاعات دادهاقتصـادسـنجی براي به
ستفاده از آنهاي عاملی، بیشدر چنین رویکردي، مدل سیار ر هاتر موردتوجه بوده و ا ایج ب

مدل عه حجیمی (کلان داده)، از شــــده اســــت.  یک مجمو عات را از  عاملی، اطلا هاي 
 کنند.هاي اساسی غیرقابل مشاهده خلاصه میها در تعداد کمی از مؤلفهشاخص

و همکاران  3مارسلینو )،2000و همکاران ( 2)، فورنی2006، 2005( 1استاك و واتسون
)، 2007( 6) و شــوماخر2005( 5)، آرتیس و همکاران0102( 4آنجلینی و همکاران )،2003(

ــتفاده از مدلنمونه ــتخراج اطلاعات از هایی از مطالعات تجربی با اس ــتند. اس هاي عاملی هس
ـــزایی کند؛تواند در بهبود فرآیند پیشهاي حجیم (کلان داده)، میداده  بینی، کمک به س

ـــل از پیشدرحالی ـــیار بینی در مطالکه نتایج اولیه حاص ـــوص، بس عات تجربی در این خص
ستاك ) 2014 7؛ ناصر2000؛ فورنی و همکاران 2005و واتسون  امیدوارکننده بوده است (ا

ـــون (که می ـــتاك و واتس متغیر، به  215کارگیري بیش از ) که با به2006توان به مطالعه اس
امتر متغیر در هاي پارمدل .بینی متغیرهاي کلان کشـــور آمریکا پرداختند، اشـــاره نمودپیش

ـــا حالت (مانند فیلتر کالمن) را به کار می)، روشTVPطول زمان (  گیرند که اینهاي فض
و  وتحلیل ســاختاريموضــوع، عموماً در تحقیقات تجربی اقتصــاد کلان در راســتاي تجزیه

تغیرهاي بینی ممنظور پیشها بهشـــود. چنانچه مجموعه بزرگی از دادهبینی اســـتفاده میپیش

1 Stock & Watson 
2 Forni 
3 Marcellino 
4 Angelini, Banbura & Runstler 
5 Artis, Banerjee & Marcellino 
6 Schumacher 
7 Naser 
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ستفاده گردد، مدل کلان تمایل به بیش برازشی در داخل نمونه دارند؛  TVPهاي اقتصادي ا
ها بینی ضعیفی در خارج از نمونه خواهند داشت. براي تصحیح این کاستیلذا عملکرد پیش

ــت (گوپتا و همکارانDMAو  DMSهاي از مدل TVPهاي در مدل ــده اس ــتفاده ش ، 1، اس
ـــرایب و احتمال  DMAو  DMSهاي ). با توجه به اینکه مدل2014 ـــته ض به مقادیر گذش

 ایم.اند، اشاره نموده)، به تحقیقاتی که از این مقادیر بهره گرفته4وابسته هستند؛ در جدول (

,α)مقادیر  .4جدول  λ) هاي در مدلTVP-DMS  وTVP-DMA 

مقادیر آلفا و 
 لاندا

 محققین

(𝛼𝛼
= 0/95, 𝜆𝜆
= 1) 

 ).2014)، گوپتا و همکاران (2015فیلیپو ()، 2019کوپ و کوروبیلیس (

(𝛼𝛼 = 1, 𝜆𝜆
= 1) 

 ).2018و همکاران ( ) و بالیسلار2010)، کوپ و کوروبیلیس (2011کوپ و کوروبیلیس (

(𝛼𝛼
= 0/99, 𝜆𝜆
= 1) 

) و ناصر و 2015)، باسیک و مورتو (2015)، فریرا و پالما (2012و  2011کوپ و کوروبیلیس (
 ).2018علایی (

(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0/99) 

کاران ( ته و کوپ (2012)، کوپ و کوروبیلیس (2007رافتري و هم له 2014)، بلمون )، ســــالی
ما (2015( پال )، 2016)، رایس و کرن (2014اي و همکاران ()،2015)، فیلیپو (2015)، فریرا و 

 ).2018) و ناصر و علایی (2016)، دراچل (2014ناصر (

(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0/95) 

ـــو ( پارس ته و کوپ (2012کوروبیلیس ()، کوپ و 2012نیکولتی و  له 2013)، بلمون )، ســــالی
ما (2015( پال ـــر (2015)، فیلیپو (2015)، فریرا و  ناص چل2016)،  باور و درا کاران  )،  و هم
)2016.( 

(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0/90) 

 ).2016) و دراچل (2016)، باور و همکاران (2012نیکولتی و پارسو (

ــت. λ و αدر ادامه نتایج اعمال  ــده اس هاي λ و αهاي مختلف جهت تبیین مدل بهینه ارائه ش
ضریب ستبع آن پیشهاي متفاوت و بهمختلف موجب برآورد  هاي کبینی متفاوتی براي ری

ــت در این بخش از پیش ــد. لازم به ذکر اس ــل خواهد ش ــنعت خودرو حاص  بینیمؤثر بر ص
مدل بهینه جهت متغیرهاي غیر اي بهره گرفته شـــده اســـت؛ چراکه هدف تعیین درون نمونه

ـــت.  ـــکننده اس ـــاس نتایج مدل ش تري ها از عملکرد مطلوبدر تمامی حالت BMAبر اس

1 Aye, Gupta, Hammoudeh & Kim 
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ـــت. با توجه به جدول  ـــت 5برخوردار اس ـــاخص ماکزیمم راس ـــتفاده از ش نمایی و با اس
Log(PL)( ـــاهده می ـــت؛ مش ـــه بازه زمانیکه بیانگر دقت مدل برآوردي اس  گردد در س
h=1,4,8  گیري بیزین است.بهینه رویکرد میانگینمدل 

 بینی مختلفهاي پیشبینی در افقمعیارهاي عملکرد پیش .5جدول 

 

 بلند مدت H=8 میان مدت h=1 h=4کوتاه مدت 

L
og

(P
L

)
 M

A
FE

 M
SF

E
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L
)

 M
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𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.99) 

96.835 0.041 0.005 37.525 0.043 0.006 96.835 0.041 0.005 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.95) 

107.158 0.036 0.004 41.450 0.036 0.004 107.158 0.036 0.004 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.90) 

109.534 0.033 0.004 42.147 0.033 0.004 109.534 0.033 0.004 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.99) 

97.931 0.044 0.006 37.579 0.045 0.007 97.931 0.044 0.006 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.95) 

113.018 0.038 0.005 43.130 0.039 0.005 113.018 0.038 0.005 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.90) 

140.844 0.030 0.003 52.877 0.033 0.004 140.844 0.030 0.003 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼
= 0.99, 𝜆𝜆 = 1) 

93.522 0.042 0.006 36.212 0.043 0.006 93.522 0.042 0.006 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼
= 0.95, 𝜆𝜆 = 1) 

99.766 0.038 0.004 39.474 0.038 0.004 99.766 0.038 0.004 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1)
− 𝑋𝑋     𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 1) 

154.044 0.008 0.001 53.595 0.009 0.002 154.044 0.008 0.001 

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 152.328 0.270 0.184 53.001 0.278 0.210 152.328 0.270 0.184 
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هایی ترین چالشیکی از مهم شود.پرداخته می BMAدرنتیجه در ادامه به بررسی نتایج مدل 
ـــاز با که محققان مدل ـــروکار دارند، اختلاف دیدگاه در مورد متغیرهاي بالقوهس  ايآن س

 نظرها در اغلب مواردتوانند در مدل توضــیحی لحاظ شــوند؛ البته این اختلافاســت که می
سنجیگیريحتی به تفاوت در نتیجه صاد ست. تاکنون اقت شده ا ستاي دانها نیز منجر  ان در را

ــیار تلاش کرده ــکل بس ــط هاي ارائهحلمثال، یکی از راهنوانعاند. بهحل این مش ــده توس ش
ضافه کردن متغیرهاي حذفهاي متوالی بهها، انجام آزمونآن شده به مدل و منظور زائد یا ا

ــوص معنا ــیه در خص ــت؛ اما روشداري آنآزمون فرض دلیل عدم اعتبار هاي مزبور بهها اس
ست و خطاهاي تجمیعی و مت صریحات نادر ضیه در ت ضایتآزمون فر شی بوالی، نتایج ر خ

 ).1995، 1دهند (پویرایردست نمیبه
ـــطراه نانی، متوس نااطمی له  ـــئ مدل بیزي حل بیزي براي مس نام دارد  )BMA(گیري 

نگ و دیگران ـــط1999، 2(هوئتی لب از طریق متوس قادیر موردنظر، اغ که در آن م گیري ) 
ــبه میوزنی مقادیر مدل ــوند. وزنهاي خاص محاس ــتگی بش ها از ه میزان حمایت دادهها بس

ــط احتمال ــینمدل موردنظر دارند که توس ــوند. جفریزگیري میهر مدل اندازه 3هاي پس   4ش
ــط) بنیان1961( ــط لیمرگذار متوس ــت و این روش توس )، 1978( 5گیري مدل بیزي بوده اس

 )، ترسیم شده است.2فرآیند انجام تحقیق در نمودار ( توسعه داده شده است.
ـــیک تنها یک نمونه2به نمودار (با توجه  ـــورت خواهد )، در روش کلاس گیري ص

آستانه  گیري تا رسیدن به سطحدلیل خاصیت بازنمونهکه در روش بیزین بهگرفت؛ درحالی
صریح مدل در  شد. درنتیجه، خطاي ت شخیص متغیر مهم، این فرآیند تکرار خواهد  بهینه و ت

نویسی این مدل را بر اساس چارت نمایش شود. چارت زیر فرآیند کداین روش حذف می
 دهد.می

1 Poirier 
2 Hoeting et al., 
3 Posterior Probability 
4 Jeffreys 
5 Leamer 
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 هاي سنتیو مدل BMAهاي تفاوت فرآیند مدل .2نمودار 

 
) تا احتمال حضــور متغیر در مدل بهینه از ســطح آســتانه عبور ننماید؛ 3بر اســاس نمودار (

شت که ضور خواهند دا  برآورد مدل ادامه خواهد یافت. درنتیجه، تنها متغیرهایی در مدل ح
شــده و ضــرایب را برآورده نمایند. در ادامه، بهترین مدل برآوردي انتخاب 1ســطح آســتانه

ضریب در طول زمان ارائه می شود. در این رویکرد، ابتدا متغیرها به همراه احتمال وقوع هر 
هاي ممکن از حضور متغیرهاي توضیحی در رابطه با متغیر وابسته موردبررسی تمامی ترکیب

سقرار می سپس با ا سایی میتفاده از روشگیرد و  شنا در این  .شودهاي آماري، مدل بهینه 
مدل مامی  یک متغیر در ت حائز اهمیت اســـت. اول اینکه  هاي ممکن روش چندین نکته 

 حضور ندارد.

1 Criteria 
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 BMAالگوریتم مدل  .3نمودار 

ـــور دارد تأثیر معناداري بر نکته دوم اینکه لزوماً متغیر مذکور در تمامی مدل هایی که حض
ــبت تعداد مدلمتغ ــاس نس ــته ندارد؛ بر این اس ــده بهیر وابس  هایی که متغیر مذکور معنادار ش

ست؛ تعداد مدل ضور متغیر مذکور در مدل بهینه ا صی جهت ح شاخ ضور دارد؛  هایی که ح
ــبه تمامی حالت ــوم اینکه با افزایش تعداد متغیرها محاس ــت. درنتیها امکانس جه بر پذیر نیس

میلیون رگرسیون  50تا  5مارتین از یک تعداد برآورد به بعد (حدود اساس دیدگاه سالاي و 
ــور معنادار یک متغیر به 100هایی با براي مدل ــبت حض ها، به تمامی حالتمتغیر به بالا)، نس

باشد. ها نمینماید و درنتیجه نیازي به برآورد تمامی حالتسمت یک عدد مشخص میل می
صمی ستانه ت گیري جهت حذف متغیرها وجود دارد؛ براي تعیین حد مدرنهایت نیاز به یک آ

سبت  شد ( kبهینه از ن سیم بر کل متغیرها بهره گرفته خواهد  شنهادي  kتق تعداد متغیرهاي پی
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تجربی بوده و بر  kاســـت که از دیدگاه محقق بالاترین تأثیر را بر متغیر وابســـته دارند). این 
در نظر گرفته  25پیشـــنهادي در این مقاله  kشـــود. مقدار اســـاس دیدگاه محقق انتخاب می

ترین متغیر بیش 25متغیر  119رود؛ از میان است. این عدد بیانگر این است که انتظار می شده
ست آوردن نمونه شامل احتمال اثرگذاري دارند. در ابتدا با به د سیون از  11اي  میلیون رگر

شد سبه  سین هر متغیر محا ضرایب و احتمال پ ضاي مدل،  سیون به  1. در ادامه ف میلیون رگر
ــافهنمونه ــبات براي ي اول اض ــده و محاس ــرایب و  34ش ــد و ض ــیون انجام ش میلیون رگرس

میلیون رگرسیون  11اي که شامل ي این روند در نمونهاحتمالات پسین به دست آمد. با ادامه
ــین و  ــیون هم 34بود، همگرایی براي توزیع پیش ــمیلیون رگرس ــل گرایی توزیع پس ین حاص

شکننده  ساس دیگر نیازي به افزایش حجم نمونه جهت تعیین متغیرهاي غیر  گردید. بر این ا
جهت غیر شــکننده معرفی نمودن یک متغیر دو شــرط لازم اســت  ).6وجود ندارد (جدول 

 تحقق یابد.
 احتمال پیشین) افزایش احتمال پسین هر متغیر نسبت به1
سین از 2 سطح احتمال پ ستانه تعریف) بالا بودن  سطح  25÷  119=  21/0شده (سطح آ  =

ن ي دوم با ایمتغیر غیرشکننده شناسایی شدند و در مرحله 68ي اول آستانه اولیه). در مرحله
سبت به سین بالاتري ن سبات را ادامه خواهیمتغیرها که احتمال پ شین دارند؛ محا م احتمال پی

 داد.

�𝑲𝑲گیري و محاسبات با فرضمرحله اول فرآیند نمونه .6جدول  = 𝟐𝟐𝟐𝟐 
 میلیون 34نمونه اول شامل 

 رگرسیون
میلیون  11نمونه اول شامل 

 رگرسیون
 متغیر

احتمال 
 پسین

ضریب 
 پسین

احتمال 
 پیشین

ضریب 
 پیشین

 شدت دارایی 0.043- 0.278 0.177- 0.322

 شدت کارکنان 0.038- 0.334 0.222- 0.368

 هاشدت کل بدهی 0.142 0.555 0.249 0.766

0.130 0.235 0.116 0.209 
نوسانات فروش (عدم اطمینان در 

 تقاضا)
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 میلیون 34نمونه اول شامل 
 رگرسیون

میلیون  11نمونه اول شامل 
 رگرسیون

 متغیر
احتمال 

 پسین
ضریب 

 پسین
احتمال 

 پیشین
ضریب 
 پیشین

 میانگین رشد فروش تاریخی 0.123- 0.194 0.170- 0.252

0.610 -0.280 0.426 -0.137 
 گذاريسرمایه فکري (شدت سرمایه

 نامشهود شرکت)

0.177 -0.184 0.169 -0.197 
به ارزش دفتري حقوق ارزش بازار 

 صاحبان سهام

 کاهش فروش در سال قبل 0.039 0.253 0.046 0.293

 میزان تغییر در سطح فروش 0.107 0.175 0.178 0.189

 چرخه عمر شرکت 0.149 0.594 0.201 0.843

 اعتبار تجاري 0.124- 0.600 0.209- 0.876

 افق دید مدیرعامل 0.051 0.232 0.043 0.264

 دوره تصدي مدیرعامل 0.149 0.136 0.170 0.241

 جریان نقد آزاد 0.052 0.142 0.073 0.158

 اجتناب از زیان 0.165- 0.240 0.199- 0.318

 اجتناب از کاهش سود 0.020 0.232 0.034 0.308

 تأمین مالی داخلیمحدودیت  0.022 0.204 0.000 0.302

 مالی از طریق بدهیتأمین محدودیت  0.080 0.185 0.688 0.825

0.195 0.191 0.117 0.110 
تأمین مالی از طریق محدودیت 

 سرمایه

 سود ناخالص به فروش 0.253- 0.255 0.059- 0.262

 سود عملیاتی به فروش 0.052- 0.146 0.063- 0.137

 سود قبل از بهره و مالیات به فروش 0.173- 0.201 0.187- 0.237

0.156 0.019 0.057 0.023 
شده به سود مالیات بر درآمد پرداخت

 عملیاتی

 سود خالص به سود ناخالص 0.078- 0.142 0.155- 0.316

 تغییر در سود خالص 0.081- 0.927 0.041- 0.195

 سود ناخالص به کل دارایی 0.046- 0.177 0.027- 0.205

 سود خالص به کل دارایی 0.251- 0.316 0.076- 0.332
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 میلیون 34نمونه اول شامل 
 رگرسیون

میلیون  11نمونه اول شامل 
 رگرسیون

 متغیر
احتمال 

 پسین
ضریب 

 پسین
احتمال 

 پیشین
ضریب 
 پیشین

 سود عملیاتی به کل دارایی 0.089- 0.534 0.104- 0.788

 سود انباشته به کل دارایی 0.136- 0.320 0.206- 0.323

0.204 -0.106 0.164 -0.084 
سود قبل از مالیات به حقوق صاحبان 

 سهام

 سود خالص به حقوق صاحبان سهام 0.056- 0.136 0.126- 0.279

 نسبت جاري 0.529- 0.635 0.290- 0.831

 نسبت آنی 0.078- 0.210 0.099- 0.274

 هاي جاريها به بدهیموجودي 0.020 0.148 0.034 0.184

 هاي جاريوجه نقد به بدهی 0.085 0.098 0.143 0.287

0.136 -0.095 0.099 -0.078 
هاي جریان نقد عملیاتی به بدهی

 جاري

 هاوجه نقد به کل بدهی 0.137 0.186 0.164 0.242

 جریان نقد عملیاتی به کل دارایی 0.144 0.255 0.168 0.363

 سرمایه در گردش به کل دارایی 0.055- 0.181 0.170- 0.208

 سرمایه در گردش به فروش 0.137- 0.068- 0.165 0.112

 کل بدهی به کل دارایی 0.111 0.715 0.204 0.978

 هاحقوق صاحبان سهام به کل دارایی 0.149- 0.142 0.169- 0.182

 کل بدهی به حقوق صاحبان سهام 0.126 0.492 0.235 0.968

0.339 -0.027 0.220 -0.046 
هاي هاي ثابت به بدهیدارایی

 بلندمدت

 1ساختار سرمایه  0.209 0.469 0.240 0.529

 2ساختار سرمایه  0.041 0.132 0.123 0.165

 3ساختار سرمایه  0.072 0.202 0.086 0.250

 هاي ثابتفروش به دارایی 0.110- 0.217 0.191- 0.209

 هافروش به کل دارایی 0.100- 0.198 0.144- 0.294

 فروش به موجودي کالا 0.092- 0.143 0.104- 0.174

 فروش به حقوق صاحبان سهام 0.048- 0.141 0.070- 0.186
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 میلیون 34نمونه اول شامل 
 رگرسیون

میلیون  11نمونه اول شامل 
 رگرسیون

 متغیر
احتمال 

 پسین
ضریب 

 پسین
احتمال 

 پیشین
ضریب 
 پیشین

 فروش به کل بدهی 0.106 0.192 0.137 0.194

 دریافتنی به فروش هايحساب 0.111- 0.110 0.100- 0.131

 تغییر در فروش نقدي 0.039- 0.146 0.162- 0.178

 شده فروش به فروشبهاي تمام 0.038- 0.198 0.199- 0.985

 گردش موجودي کالا 0.138- 0.209 0.246- 0.303

 هاي عملیاتی به فروشهزینه 0.069 0.167 0.217 0.174

 اندازه شرکت 0.295 0.724 0.375 0.767

 هادارایی ثابت به کل دارایی 0.201- 0.173 0.257- 0.182

 هاهاي جاري به کل داراییدارایی 0.181- 0.146 0.207- 0.198

 هاهاي دریافتنی به کل داراییحساب 0.036 0.114 0.107 0.143

 هاها به کل داراییموجودي 0.062 0.174 0.074 0.194

 هانقد به کل داراییوجه  0.136- 0.158 0.084- 0.165

 هاي نرمنسبت دارایی 0.114- 0.586 0.275- 0.849

 هاي جاريها به داراییموجودي 0.095 0.274 0.216 0.325

 هاي جاريوجه نقد به دارایی 0.193- 0.125 0.157- 0.166

 هاهاي جاري به کل بدهیبدهی 0.048 0.160 0.027 0.187

 سود هر سهم 0.198- 0.547 0.339- 0.828

 سود به قیمت 0.095- 0.213 0.140- 0.283

 ارزش دفتري به ارزش بازار 0.129- 0.187 0.150- 0.194

 انتشار اوراق بدهی یا مالکیت 0.073 0.170 0.231 0.181

 هاي دریافتنیتغییر در حساب 0.167 0.109 0.195 0.182

 کالاتغییر در موجودي  0.088 0.034 0.061 0.147

0.201 0.097 0.134 0.048 
اقلام تعهدي تقسیم بر میانگین کل 

 هادارایی

 بحران مالی شرکت 0.159 0.479 0.673 0.704

 صرف ریسک 0.056 0.177 0.165 0.220

 مدیریت سود واقعی 0.096 0.169 0.114 0.192
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 میلیون 34نمونه اول شامل 
 رگرسیون

میلیون  11نمونه اول شامل 
 رگرسیون

 متغیر
احتمال 

 پسین
ضریب 

 پسین
احتمال 

 پیشین
ضریب 
 پیشین

 مدیریت سود تعهدي 0.323 0.261 0.370 0.353

 بینی سودخطاي پیش 0.064 0.154 0.191 0.186

 بینی سودافق زمانی پیش 0.111 0.171 0.132 0.185

 مسئولیت دوگانه مدیرعامل 0.130 0.253 0.235 0.343

 مدیرهتعداد جلسات هیئت 0.078 0.131 0.150 0.169

 درصد مدیران مستقل 0.074 0.088 0.147 0.187

 درصد سهام مدیریت 0.041 0.114 0.080 0.131

 داران نهاديسهام 0.230 0.390 0.070 0.279

 مدیرهتحصیلات هیئت 0.266- 0.135 0.304- 0.191

 داشتن مدرك مرتبط با فعالیت 0.052- 0.108 0.157- 0.149

 مدیرهمتوسط سن اعضاي هیئت 0.092- 0.156 0.109- 0.167

 افزوده بخش صنعتارزش 0.307- 0.247 0.351- 0.337

 افزوده بخش خدماتارزش 0.061- 0.194 0.181- 0.242

 افزوده کشاورزيارزش 0.106- 0.156 0.125- 0.166

 حکمرانی خوب 0.124- 0.353 0.222- 0.500

 وکارشاخص فضاي کسب 0.082- 0.259 0.242- 0.324

 شاخص توسعه مالی 0.141- 0.395 0.168- 0.488

 حجم دولت 0.473 0.383 0.542 0.519

 آوري اقتصاديشاخص تاب 0.094- 0.300 0.279- 0.374

 درآمد نفت 0.089- 0.634 0.111- 0.978

 نوسان درآمد نفتی 0.125 0.252 0.000 0.273

 مخارج دولت 0.084 0.150 0.009 0.195

 کسري بودجه 0.107 0.561 0.234 0.811

 رشد تولید ناخالص داخلی 0.267- 0.501 0.484- 0.816

 نوسان رشد اقتصادي 0.046 0.193 0.154 0.652

 نرخ رسمی ارز 0.128 0.336 0.140 0.421

 نرخ ارز بازار غیررسمی 0.073 0.634 0.231 0.809
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 میلیون 34نمونه اول شامل 
 رگرسیون

میلیون  11نمونه اول شامل 
 رگرسیون

 متغیر
احتمال 

 پسین
ضریب 

 پسین
احتمال 

 پیشین
ضریب 
 پیشین

 نوسان نرخ ارز بازار غیررسمی 0.234 0.221 0.452 0.325

 تورم 0.208 0.872 0.233 0.924

 نوسان تورم 0.233 0.670 0.382 0.860

 هاتراز پرداخت 0.141- 0.567 0.252- 0.256

 KOFشدن شاخص جهانی 0.159- 0.468 0.195- 0.384

 هامالیات 0.099 0.162 0.124 0.312

 ضریب جینی 0.102 0.256 0.187 0.197

 بدهی دولت به بانک مرکزي 0.238 0.131 0.415 0.149

 نقدینگی 0.234 0.152 0.061 0.182

 اشتغال 0.041- 0.169 0.090- 0.203

 نرخ بهره 0.167 0.194 0.195 0.199

 سرمایه فیزیکی 0.089- 0.146 0.220- 0.235

 سرمایه انسانی 0.083- 0.171 0.097- 0.259

 گذاري مستقیم خارجیسرمایه 0.112- 0.774 0.166- 0.908

 هاتحریم 0.095 0.486 0.235 0.614

 منبع: محاسبات محقق

متغیر باقیمانده  68مرحله اول را در مرحله دوم بر روي شده در در ادامه تمامی مراحل انجام
ـــرط مذکور  ـــتانه ثانویه =«اعمال نمودیم. در ادامه با اعمال دو ش ـــطح آس ـــیم  25س تقس

هاي صنعت خودرو شناسایی شدند؛ در این ترین متغیرهاي مؤثر بر ریسک؛ مهم»367/0=68
تانه ســطح آســ«نه در مرحله ســوم متغیر غیرشــکننده باقی ماندند. با محاســبه آســتا 41مرحله 

سیم  25ثانویه = ستانه ثانویه «متغیر باقی ماند  34و در مرحله چهارم » 609/01=41تق سطح آ
متغیر غیرشــکننده شــناســایی شــدند که نتایج  28؛ که در این میان »735/0=34تقســیم  25=

پیشنهادي با  K)، ارائه شده است. لازم به ذکر است چون تفاوت 7مرحله چهارم در جدول (

 نتایج مرحله دوم و سوم تحقیق به علت تکراري بودن محاسبات و نتایج ارائه نشده است. 1
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K ـــت درنتیجه از نتایج  15تر از برآوردي مدل کم ـــد اس ـــبه 28درص ـــده به متغیر محاس ش
 متغیر پیشنهادي بهره گرفته خواهد شد. 25جایگزینی 

�𝑲𝑲گیري و محاسبات با فرضمرحله چهارم فرآیند نمونه -7جدول  = 𝟐𝟐𝟐𝟐 

اولویت بر اساس 
 احتمال پسین

 میلیون 5نمونه اول شامل 
 رگرسیون

 متغیر
 احتمال پسین

ضریب 
 پسین

 هاشدت کل بدهی 0.287- 0.986 1

10 0.864 -0.354 
گذاري نامشهود سرمایه فکري (شدت سرمایه

 شرکت)

 چرخه عمر شرکت 0.702 0.894 7

 اعتبار تجاري 0.172 0.847 14

 سود عملیاتی به کل دارایی 0.386 0.772 27

 نسبت جاري 0.366- 0.864 11

 کل بدهی به حقوق صاحبان سهام 0.189- 0.765 28

 3ساختار سرمایه  0.232- 0.822 22

 شده فروش به فروشبهاي تمام 0.175- 0.809 23

 اندازه شرکت 0.291- 0.790 25

 هاي نرمنسبت دارایی 0.116- 0.920 4

 سود هر سهم 0.244 0.846 16

 بحران مالی شرکت 0.505- 0.851 13

 صرف ریسک 0.241 0.844 17

 مدیریت سود تعهدي 0.398 0.897 6

 افزوده بخش صنعتارزش 0.203- 0.913 5

 افزوده بخش خدماتارزش 0.173- 0.947 3

 حکمرانی خوب 0.245 0.840 18

 شاخص توسعه مالی 0.172- 0.799 24

 آوري اقتصاديشاخص تاب 0.285- 0.782 26

 درآمد نفت 0.113- 0.983 2

 کسري بودجه 0.239 0.829 20
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اولویت بر اساس 
 احتمال پسین

 میلیون 5نمونه اول شامل 
 رگرسیون

 متغیر
 احتمال پسین

ضریب 
 پسین

 رشد تولید ناخالص داخلی 0.495- 0.834 19

 نرخ ارز بازار غیررسمی 0.236 0.827 21

 نوسان تورم 0.287- 0.886 9

 KOFشدن شاخص جهانی 0.354- 0.864 12

 گذاري مستقیم خارجیسرمایه 0.702 0.894 8

 هاتحریم 0.172 0.847 15

 منبع: محاسبات محقق

صنعت در  شکننده به نحوه اثرگذاري این متغیرهاي در  ادامه پس از تعیین متغیرهاي غیر
هاي اثرگذار ابتدا اقدام به استخراج خودرو پرداخته شده است. با توجه به تعدد شاخص

ستخراج این مؤلفه ست. براي ا شده ا ستماتیک  سی ستماتیک و غیر سی سک  هاي مؤلفه ری
صلی بهر ستخراج مؤلفهاز رویکرد تحلیل مؤلفه ا ست. پس از ا شده ا ها اقدام به ه گرفته 

ها در طی زمان بر زنجیره تأمین صــنایع خودرویی پرداخته شــده بررســی تأثیر این مؤلفه
 است.

با توجه به اینکه براي اولین بار در تحقیقات داخلی از رویکرد پارامتر متغیر زمان 
ست که اقدام به ست؛ نیاز ا شده ا این  سازي اثرات پانلی درنحوه مدل پانلی بهره گرفته 

)، 1هاي پارامتر متغیر زمان پانلی به شـــرح رابطه شـــماره (رویکرد گردد. فرم کلی مدل
 است:

 )1(  𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜌𝜌0 �𝜔𝜔𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑗𝑗≠𝑖𝑖

𝑌𝑌𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝜌𝜌0 � 𝛽𝛽0,𝑡𝑡𝑡𝑡

𝑑𝑑

𝑘𝑘=1
𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼0,𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 

= 𝜌𝜌0�𝜔𝜔𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑗𝑗≠𝑖𝑖

𝑌𝑌𝑗𝑗𝑗𝑗 + 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖⊺ 𝛽𝛽0,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼0,𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 ,       𝑡𝑡 = 1, … ,𝑇𝑇,           𝑖𝑖 = 1, … . ,𝑁𝑁 

ـــت؛ tدر زمان  iواکنش مکان  𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن ,𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖1 اس … ,𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)⊺ یک بردارd  بعدي با
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ـــریب متغیر با زمان مربوطه اســـت ,𝛽𝛽0,𝑡𝑡(𝛽𝛽0,𝑡𝑡1تابع بردار ض … , 𝛽𝛽0,𝑡𝑡𝑡𝑡)⊺ ؛α0,i  اثرات ثابت
کند؛ را توصیف می iتا  jوزن پانلی مشاهده  𝜔𝜔𝑖𝑖𝑖𝑖 کند.فردي مشاهده نشده را منعکس می

قدرت 𝜌𝜌0 اســت. پارامتر اســکالر  jو  iیک تابع کاهشــی از فاصــله پانلی بین  که معمولاً
به ( پانلی متعلق  ـــتگی  ندازه1، -1وابس فه خطا گیري می) را ا با واریانس  𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖کند و مؤل

ـــت. در این مدل، عبارت  𝜎𝜎2ثابت  ـــان می 𝜌𝜌0𝜔𝜔𝑖𝑖𝑖𝑖𝑌𝑌𝑗𝑗𝑗𝑗اس ⊺𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖دهد و تعامل پانلی را نش 𝛽𝛽0,𝑡𝑡 
ندازه مان ا ها را در طول ز مدل گیري میاثرات متغیر، متغیر ند. در این  به  Nو  Tک را 

ـــان میترتیب به ـــی و تعداد واحدهاي پانلی نش م. دهیعنوان طول بازه زمانی موردبررس
𝑁𝑁−1کنیم که  براي شــناســایی مدل، فرض می ∑ 𝛼𝛼0,𝑖𝑖 = 0𝑁𝑁

𝑖𝑖=1 ,𝛼𝛼0,1) بنابراین ؛ … , 𝛼𝛼0,𝑁𝑁)⊺ =

𝐷𝐷0𝛼𝛼0  که در آن𝐷𝐷0 = (−𝐼𝐼𝑁𝑁−1, 𝐼𝐼𝑁𝑁−1)⊺.  یک ماتریس وزن پانلی𝑊𝑊 = (𝜔𝜔𝑖𝑖𝑖𝑖)𝑁𝑁∗𝑁𝑁
با عناصر 

ـــفر، یعنی  𝜔𝜔𝑖𝑖𝑖𝑖مورب ص = مدل (0 ـــح از  ماتریس واض ـــکل  ید. یک ش )، 1تعریف کن
 صورت نوشته شود.تواند بهمی

)2(  𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜌𝜌0𝑊𝑊𝑌𝑌𝑡𝑡+𝑋𝑋𝑡𝑡𝛽𝛽0,𝑡𝑡 + 𝐷𝐷0𝛼𝛼0 + 𝑒𝑒𝑡𝑡        𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

ــوق ــه ف ــط 𝑌𝑌𝑡𝑡در راب = (𝑌𝑌1𝑡𝑡, … ,𝑋𝑋𝑁𝑁𝑁𝑁)
⊺ ،𝑋𝑋𝑡𝑡 = (𝑋𝑋1𝑡𝑡, … ,𝑋𝑋𝑁𝑁𝑁𝑁)

⊺ ، 𝛼𝛼0 = (𝛼𝛼0,2, … , 𝛼𝛼0,𝑁𝑁)⊺  و 
𝑒𝑒𝑡𝑡 = (𝑒𝑒1𝑡𝑡, … , 𝑒𝑒𝑁𝑁𝑁𝑁)

ـــوح به بردار کند و بهدر طول زمان تغییر نمی𝛽𝛽0,𝑡𝑡 هنگامی که .⊺ وض
سنتی داده پانل پانلی تبدیل می2یابد، مدل (ثابت کاهش می ، 1شود (لی و یو)، به مدل 

ـــریب پانلی ). این مقاله براي ایجاد تخمین2010 ـــازگار براي ض و تابع بردار 𝜌𝜌0هاي س
𝜎𝜎0و همچنین واریانس  𝛽𝛽0,𝑡𝑡ضریب متغیر با زمان 

شی که فرم 2 ست. به همان رو هاي تابع ا
فاده ـــت پارامتري اس کاران (نا ــــده در لی و هم کاران (2011ش )، 2012) و چن و هم

 :مورداستفاده قرار گرفته است
𝛽𝛽0,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0(𝒯𝒯𝑡𝑡), 𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

.)𝛽𝛽0,𝑡𝑡آن که در ـــده بر روياز توابع فیلترینگ تعریف d × 1 یک بردار ( ـــت  R ش اس
𝒯𝒯𝑡𝑡و = 𝑡𝑡

𝑇𝑇
∈ ـــتفاده از  [0,1)به دلیل مقیاس کردن زمان در بازه  [0,1) به دلایل فنی با اس

 :)، به شکل زیر به دست خواهد آمد2روش هسته ناپارامتریک مدل (

1 Lee and Yu 
 



 313 |  و همکارانپور  نالیز...؛ در افق زمان ییخودرو عیصنا نیتأم رهیزنج يهاسکیر يسازمدل

)3(  𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜌𝜌0𝑊𝑊𝑌𝑌𝑡𝑡+𝑋𝑋𝑡𝑡𝛽𝛽0(𝒯𝒯𝑡𝑡) + 𝐷𝐷0𝛼𝛼0 + 𝑒𝑒𝑡𝑡        𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

به معناي یک مدل داده𝛽𝛽0,𝑡𝑡هاياگر فقط برخی از مؤلفه هاي در طول زمان تغییر کنند، 
صــورت به t)، براي هر بازه زمانی 3پانل پانلی خطی جزئی و متغیر با زمان اســت. مدل (

 شود.زیر نمایش داده می

𝑌𝑌 = �
𝑌𝑌1
⋮
𝑌𝑌𝑇𝑇
� ,𝑋𝑋� = �

𝑋𝑋1 ⋯ 𝑋𝑋𝑇𝑇
⋮ ⋱ ⋮
𝑋𝑋𝑇𝑇 ⋯ 𝑋𝑋𝑇𝑇

� ,𝛽𝛽�0 = �
𝛽𝛽0(𝒯𝒯1)
⋮

𝛽𝛽0(𝒯𝒯𝑇𝑇)
� , 𝑒𝑒 = �

𝑒𝑒1
⋮
𝑒𝑒𝑇𝑇
� 

ــد 𝑆𝑆𝑁𝑁(𝜌𝜌)فرض کنی = 𝐼𝐼𝑁𝑁 − 𝜌𝜌𝜌𝜌 ،𝑆𝑆𝑁𝑁,𝑇𝑇(𝜌𝜌) = 𝐼𝐼𝑇𝑇 ⊗ 𝑆𝑆𝑁𝑁(𝜌𝜌) ،𝑌𝑌∗(𝜌𝜌) = 𝑆𝑆𝑁𝑁,𝑇𝑇(𝜌𝜌)𝑌𝑌  و𝐷𝐷 =

1𝑇𝑇 ⊗ 𝐷𝐷0 شان ⊗که در آن صلن ست. رابطه (دهنده حا توان )، را می3ضرب کرونکر ا
 صورت ماتري  به صورت زیر نوشت:به

)4(  𝑌𝑌∗�𝜌𝜌0� = 𝑋𝑋�𝛽𝛽�0 + 𝐷𝐷𝛼𝛼0 + 𝑒𝑒 

طه  تأخیر مکانی4(در راب قل شــــده اســـت  �ρ0WYt�)، عبارت  ـــمت چپ منت به س را 
هاي در نظر گرفت. براي تخمین مدل، روش𝜌𝜌0عنوان پاسخ جدیدتوان بهرا می �𝑌𝑌∗�𝜌𝜌0تا

ــبه احتمال 1تخمین خطی محلی ــت. در این روش، مؤلفه  2و تخمین ش ــده اس ترکیب ش
مان  با ز به𝛽𝛽(𝒯𝒯)متغیر  تدا  مانی اب پارامتري غیرمتغیر ز هاي  پارامتر تابعی از   (𝛼𝛼,𝜌𝜌)عنوان 

توان با استفاده از رگرسیون خطی را می𝛼𝛼 ،𝛽𝛽(𝒯𝒯)و  𝜌𝜌شده شود. براي مقادیر دادهبیان می
ـــپس می ها را محلی تخمین زد. س پارامتر به »متمرکز«توان این  ـــ تا از روش ش ، کرد 

ـــتنمایی براي تخمین دو پارامتر پ ـــود. با برآورد  𝛼𝛼و  𝜌𝜌ارامتري درس ـــتفاده ش ، 𝛼𝛼و  𝜌𝜌اس
شود. این یک رویه تکرتواند بهتخمین پارامترهاي ناپارامتري متغیر با زمان می اري روز 

ها غیرخطی هستند و شود؛ اما در این رویکرد دادهها برازش داده میدر رگرسیون خطی یک خط صاف بر روي داده 1
 شود. پس براي به حداقل رساندن این خطا، بایدشدت دچار خطا میبینی بهیک خط صاف استفاده گردد، پیشاگر از 

 ها برازش داده شود.یک خط منحنی روي داده
ـــبه حداکثر احتمال براي مدل 2 ـــایی مرتبه بالاتر با پارامترهاي به طور فزایندهبرآورد ش اي، از جمله هاي اتفاقی فض

گرسیون هاي ري رگرسیون خطی و غیر خطی و مدلیرهاي فضایی در متغیرهاي وابسته، با و بدون مولفههاي با تاخمدل
کارلو بیزین رفتار نمونه محدود را بررســـی با اختلالات خودگردان فضـــایی، طراحی شـــده اســـت. آزمایشـــات مونت

 کنند.می
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ست. اگر  .)𝐾𝐾ا شند؛ می ℎو  ( سازي با سته و پهناي باند هموار بیان  توانبه ترتیب تابع ه
 :داشت

𝑀𝑀(𝒯𝒯) =

⎝

⎜
⎛
𝑋𝑋1

1 − 𝒯𝒯𝒯𝒯
𝑇𝑇ℎ

𝑋𝑋1
⋮ ⋮

𝑋𝑋𝑇𝑇
1 − 𝒯𝒯𝒯𝒯
𝑇𝑇ℎ

𝑋𝑋𝑇𝑇⎠

⎟
⎞

,𝜔𝜔(𝒯𝒯) =

⎝

⎜
⎛
𝐾𝐾(

1 − 𝒯𝒯𝒯𝒯
𝑇𝑇ℎ

)

⋱

𝐾𝐾(
𝑇𝑇 − 𝒯𝒯𝒯𝒯
𝑇𝑇ℎ

)⎠

⎟
⎞

 

𝛺𝛺(𝒯𝒯) = 𝜔𝜔(𝒯𝒯) ⊗ 𝐼𝐼𝑁𝑁 با فرض اینکه .𝛽𝛽0 مشـــتقات پیوســـته تا مرتبه دوم دارد، با توجه به
 بسط تیلور ما داریم:

)5(  𝛽𝛽0(𝒯𝒯𝑡𝑡) = 𝛽𝛽0(𝒯𝒯) + 𝛽́𝛽0(𝒯𝒯)(𝒯𝒯𝑡𝑡 − 𝒯𝒯) + 𝑂𝑂((𝒯𝒯𝑡𝑡 − 𝒯𝒯)2) 

.)𝛽́𝛽0که .)𝛽𝛽0اولین مشتق( 𝒯𝒯و ( ∈  داریم: است. با این تقریب [0,1)

𝑋𝑋�𝛽𝛽�0 ≈ 𝑀𝑀(𝒯𝒯) = �
𝛽𝛽𝒯𝒯

ℎ𝛽́𝛽(𝒯𝒯)� 

با روش زیر تخمین زد.مدل را می .)𝛽𝛽0توان  به( تابعی از را  ید. αو  ρعنوان   تخمین بزن

 گردد:صورت زیر تعریف میبراي دست یافتن به این هدف تابع کاهش وزن به
𝐿𝐿(𝑎𝑎, 𝑏𝑏) = {𝑌𝑌∗(𝜌𝜌) −𝑀𝑀(𝒯𝒯)(𝑎𝑎⊺, 𝑏𝑏⊺)⊺ − 𝐷𝐷𝐷𝐷}⊺𝛺𝛺(𝒯𝒯){𝑌𝑌∗(𝜌𝜌) −𝑀𝑀(𝒯𝒯)(𝑎𝑎⊺, 𝑏𝑏⊺)⊺ − 𝐷𝐷𝐷𝐷} 

 زنیم.تخمین میرا ℎ𝛽́𝛽(𝒯𝒯)و  𝛽𝛽𝒯𝒯شده،داده αو  ρمقادیر  براي برخی

)6(  
𝑋𝑋�𝛽𝛽�0 ≈ 𝑀𝑀(𝒯𝒯) = �

𝛽𝛽�𝜌𝜌,𝛼𝛼(𝒯𝒯)

ℎ𝛽𝛽𝜌𝜌,𝛼𝛼
�́ (𝒯𝒯)

�

= 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚�
�𝑎𝑎⊺ ,𝑏𝑏⊺�

⊺
𝐿𝐿(𝑎𝑎, 𝑏𝑏)

= {𝑀𝑀⊺(𝒯𝒯)𝛺𝛺𝛺𝛺(𝒯𝒯)}−1𝑀𝑀⊺(𝒯𝒯)𝛺𝛺(𝒯𝒯){𝑌𝑌∗(𝜌𝜌) − 𝐷𝐷𝐷𝐷} 

1M⊺(𝒯𝒯)Ω(𝒯𝒯) 𝛷𝛷(𝒯𝒯)−{M⊺(𝒯𝒯)Ω(𝒯𝒯)M(𝒯𝒯)}اگر = (𝐼𝐼𝑑𝑑 , 0𝑑𝑑∗𝑑𝑑) توان فرض گردد می𝛽𝛽0(. ) 
 را برآورد نمود:

)7(  𝛽𝛽�𝜌𝜌,𝛼𝛼(𝒯𝒯) = 𝛷𝛷(𝒯𝒯){𝑌𝑌∗(𝜌𝜌) − 𝐷𝐷𝐷𝐷} 

𝜎𝜎0و 𝜌𝜌0)،4در مدل (β�ρ,α(𝒯𝒯)با ترکیب کردن
ــبه لگاریتم  2 ــاندن تابع ش را با به حداکثر رس
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 شود.تخمین زده می 1نماییدرست
)8(  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝐿𝐿𝑁𝑁,𝑇𝑇(𝜌𝜌,𝜎𝜎2,𝛼𝛼) = −

𝑁𝑁𝑁𝑁
2
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(2𝜋𝜋𝜎𝜎2) + 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇|𝑆𝑆𝑁𝑁(𝜌𝜌)|

−
1

2𝜎𝜎2
��𝑆𝑆𝑁𝑁(𝜌𝜌)𝑌𝑌𝑡𝑡 − 𝑋𝑋𝑡𝑡𝛽̂𝛽𝜌𝜌,𝛼𝛼(𝒯𝒯𝑡𝑡) − 𝐷𝐷0𝛼𝛼�

⊺
𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

�𝑆𝑆𝑁𝑁(𝜌𝜌)𝑌𝑌𝑡𝑡

− 𝑋𝑋𝑡𝑡𝛽̂𝛽𝜌𝜌,𝛼𝛼(𝒯𝒯𝑡𝑡) − 𝐷𝐷0𝛼𝛼� 

= −
𝑁𝑁𝑁𝑁
2
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(2𝜋𝜋𝜎𝜎2) + 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇|𝑆𝑆𝑁𝑁(𝜌𝜌)|

−
1

2𝜎𝜎2
��𝑌𝑌�(𝜌𝜌) − 𝐷𝐷�𝛼𝛼�⊺
𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

�𝑌𝑌�(𝜌𝜌) − 𝐷𝐷�𝛼𝛼� 

𝑌𝑌�(𝜌𝜌)که در آن = (𝐼𝐼𝑁𝑁𝑁𝑁 − 𝑆𝑆)𝑌𝑌∗(𝜌𝜌) و𝐷𝐷� = (𝐼𝐼𝑁𝑁𝑁𝑁 − 𝑆𝑆)𝐷𝐷 هاي هموارســازي نســخه𝑌𝑌∗(𝜌𝜌) و

D  ـــازي ـــط ماتریس هموارس 𝑆𝑆توس = X�Φ� باΦ� = (Φ(𝒯𝒯1)⊺, … ,Φ(𝒯𝒯T)⊺)⊺  ـــتند. به هس
 آید:میو صفر کردن آن، به دست  α)، نسبت به 8با گرفتن مشتق از رابطه ( ترتیب

𝛼𝛼�(𝜌𝜌) = (𝐷𝐷�⊺𝐷𝐷�)
−1
𝐷𝐷�⊺𝑌𝑌�(𝜌𝜌) 

QN,T = INT − D�(D�⊺D�)
−1

D�⊺ید. وصــــل کردن طه ( 𝛼𝛼�(𝜌𝜌)را تعریف کن به 8به راب )، منجر 
 شود:)، می9رابطه (

)9(  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝐿𝐿𝑁𝑁,𝑇𝑇(𝜌𝜌,𝜎𝜎2) = −
𝑁𝑁𝑁𝑁
2
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(2𝜋𝜋𝜎𝜎2) + 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇|𝑆𝑆𝑁𝑁(𝜌𝜌)|

−
1

2𝜎𝜎2
𝑌𝑌�⊺(𝜌𝜌)𝑄𝑄 𝑁𝑁,𝑇𝑇𝑌𝑌�(𝜌𝜌) 

 ، داریم:𝜎𝜎2)، نسبت به9سپس با گرفتن مشتق از رابطه (

𝜎𝜎�2(𝜌𝜌) =
1
𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑌𝑌�⊺(𝜌𝜌)𝑄𝑄 𝑁𝑁,𝑇𝑇𝑌𝑌�(𝜌𝜌) 

)، تابع شـــبه لگاریتم متمرکزشـــده درســـتنمایی را به 9در رابطه (𝜎𝜎�2(𝜌𝜌)با𝜎𝜎2جایگزینیبا 
 آوریم.دست می

یر که بیان کننده میزان و چگونگی ارتباط متغ سازي آماري تصادفات، تخمین دقیق ضرایب مدل به این دلیلدر مدل 1
ضرایب، معمولاً یک  ست. براي تعیین این  ستند، از اهمیت زیادي برخوردار ا ستقل ه سته با هر یک از متغیرهاي م واب

 شود کهسازي می، بهینه»رافسون -نیوتن«و » شبه نیوتن«، »بردار گرادیان«هاي عددي تابع درستنمایی با استفاده از روش
ضعف سته بوده و به همین جهت از  سین واب شدید به هر یک به ماتریس ه ستگی  هایی نظیر کندي روند همگرایی، واب

 .اي به غیر از بالاترین قله، برخوردارندگرایی براي یک تابع در نقطهمقدار اولیه و امکان هم

 



 1404تابستان  | 77شماره  |وم سو  ستیسال ب |یصنعت تیریمطالعات مد | 316

)10(  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝐿𝐿𝑁𝑁,𝑇𝑇(𝜌𝜌) = −
𝑁𝑁𝑁𝑁
2

{𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(2𝜋𝜋) + 1} −
𝑁𝑁𝑁𝑁
2
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �

1
𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑌𝑌�⊺(𝜌𝜌)𝑄𝑄 𝑁𝑁,𝑇𝑇𝑌𝑌�(𝜌𝜌)�

+ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇|𝑆𝑆𝑁𝑁(𝜌𝜌)| 

𝜃𝜃0و 𝛼𝛼0توانیم پارامتربنابراین، می = (𝜌𝜌0, 𝜎𝜎0
�𝜃𝜃را با  (2 = (𝜌𝜌�, 𝜎𝜎�2)  و𝛼𝛼� زیر تخمین صورت به

 بزنیم:
)11(  𝜌𝜌� = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚�

𝜌𝜌

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝐿𝐿𝑁𝑁,𝑇𝑇(𝜌𝜌) 

)12(  𝜎𝜎�2 = 1

𝑁𝑁𝑁𝑁
𝑌𝑌�⊺(𝜌𝜌�)𝑄𝑄 𝑁𝑁,𝑇𝑇𝑌𝑌�(𝜌𝜌�)) 

)13(  𝛼𝛼� = (𝐷𝐷�⊺𝐷𝐷�)
−1
𝐷𝐷�⊺𝑌𝑌�(𝜌𝜌�) 

𝜌𝜌� (iii) وα�) وصل کنید تا تخمین نهایی4را به رابطه ،(𝛽𝛽0(𝒯𝒯) .را به دست آورید 
)14(  𝛽𝛽�(𝒯𝒯) = 𝛷𝛷(𝒯𝒯){𝑌𝑌∗(𝜌𝜌�) − 𝐷𝐷𝛼𝛼�} 

𝜃𝜃� = (𝜌𝜌�, 𝜎𝜎�2) و𝛽𝛽�(𝒯𝒯) گونه اند. همانخوبی عمل نمودهبههاي بزرگ و کوچک در نمونه
شاهده می سته به ویژگیکه از روابط فوق م لی هاي داده نوع پانگردد ابتدا در هر دوره ب

شخص می شده، در ادامه اثرات ثابت فردي م سپس میزان واریانس مدل برآورد  گردد؛ 
شده هر شرکت محاسبه نی اشده و درنهایت ضرایب رگرسیونی در هر بازه زممشاهده ن

ـــتماتیک و ســـازي ریســـکگردد. در ادامه، پس از شـــاخصبرآورد می ـــیس هاي س
سی قرار می ستماتیک، الگوي رفتاري میان متغیرها در طول زمان موردبرر سی  .گیردغیر

ــت وقفه بهینه این مدل . هاي تعیین گرددقبل از برآورد مدل در حالت غیرخطی لازم اس
جهت  1زه زمانی موردبررسی از شاخص آکاییکهاي تحقیق و بابا توجه به ماهیت داده

ست. در جدول ( شده ا شاخص آکاییک 8تعیین مدل بهینه بهره گرفته  صه نتایج  )، خلا
 ارائه شده است.

ـــنجش AIC، به طور مخفف Akaike information criterionمعیار اطلاعاتی آکائیک ( 1 )، معیاري براي س
ري به دهد که استفاده از یک مدل آمااست و نشان مینیکویی برازش است. این معیار بر اساس مفهوم آنتروپی بنا شده 

 شود.چه میزان باعث از دست رفتن اطلاعات می
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 میزان شاخص آکاییک. 8جدول 
 وقفه آماره آکاییک

 وقفه اول -8751/0

 وقفه دوم -598/1

 وقفه سوم -369/1

 وقفه چهارم -097/1

هاي غیرخطی جهت تعیین مدل بهینه در مدل وقفه بهینه دو تعیین گردید. بر اساس نتایج
لگاریتم  و میانگین )MSFEs۱(بینی میانگین مربعات خطاهاي پیش هايپانلی از شــاخص

ــت. جدول ()ALPLs2(بینی احتمال پیش ــده اس ــه این نتایج را 9، بهره گرفته ش )، خلاص
 دهد.نمایش می

 بینی مختلفهاي پیشبینی در افقمعیارهاي عملکرد پیش .9جدول 

 h=1 h=4 h=8 هاي تحقیقمدل
MSFEs ALPLs MSFEs ALPLs MSFEs ALPLs 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
− 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) 0.13 94.98 0.24 83.68 0.43 76.48 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
− 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝐶𝐶𝐶𝐶09) 0.16 75.70 0.38 64.80 0.57 60.10 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
− 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) 0.16 110.17 0.28 97.06 0.50 88.72 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
− 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝐶𝐶𝐶𝐶09) 0.19 87.82 0.44 75.16 0.66 69.71 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
− 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) 0.16 114.58 0.29 100.95 0.52 92.27 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
− 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝐶𝐶𝐶𝐶09) 0.19 91.33 0.46 78.17 0.69 72.50 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇نتایج بیانگر این واقعیت است که رویکرد  − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷)3  از دقت بالاتري نسبت

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇به مدل  − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝐶𝐶𝐶𝐶094)  است. تفاوت این دو رویکرد در لحاظ نمودن واریانس
یانس اســــت. در رویکرد  حاظ نمودن این وار عدم ل ـــی و  هاي موردبررس ـــور یان کش م
1 Mean Squared Forecast Errors 
2 Averages of Log Predictive Likelihood 
3 Dynamic Learning Prior 
4 Canova & Ciccarelli 
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𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − PVAR (DLP) حاظ می یانس ل تایج بر اســـاس رویکرد این وار مه ن گردد. در ادا
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) ) ست. در جدول شده ا سبه  شده 10محا صه این نتایج ارائه  )، خلا

 است.

تابع واکنش آنی مؤلفه ریسک سیسماتیک و غیرسیستماتیک در صنایع خودرویی در  .10جدول 

 هاي زمانی مختلفبازه
 شاخص مؤلفه عامل ریسک سیستماتیک سک غیر سیستماتیکمؤلفه عامل ری

 

 

تابع واکنش 
 آنی

 درصد 0,3488

 درصد 0,0899
 درصد -0,1256
 درصد 0,1044

 درصد 0,1643

 درصد -0,1405
 درصد -0,3904

 درصد -0,1222

میانگین 
ضرایب 

 مدتکوتاه

میانگین 
ضرایب 

 مدتمیان
میانگین 
ضرایب 
 بلندمدت

میانگین کل 
 دوره

گردد هر دو مؤلفه ریســک ســیســتماتیک و غیر با توجه به نتایج جدول فوق مشــاهده می
شته و  صنایع خودرویی تأثیر منفی دا ستماتیک در روند بلندمدت خود بر زنجیره تأمین  سی

به  هاي غیرسیستماتیک بوده استتر از ریسکهاي سیستماتیک قوياین شدت در ریسک
اي موجب کاهش ر در طی زمان با ســرعت فزایندهعبارتی فضــاي اقتصــادي کلان کشــو

 عملکرد این زنجیره شده است.
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 مدیریتی-هاي اقتصاديبندي و بینشجمع-5
شرکتدر این پژوهش تلاش گردید که اقدام به مدل سک زنجیره تأمین در  هاي سازي ری

ر بخودرویی با اســتفاده از رویکرد بیزین غیرخطی و حداقل مربعات وزنی صــورت گرفت. 
ریسک  31ریسک غیرسیستماتیک و  88ریسک در قالب  119اساس مبانی نظري و تجربی 

و حداقل  گیري پویا، انتخابی و بیزینهاي میانگینسیستماتیک شناسایی شدند. از میان مدل
گیري بیزین از دقت بالاتري برخوردار بود. بر این اســـاس از مربعات وزنی رویکرد میانگین

سکبیزین جهت مدل گیريمدل میانگین صنعت خودرو بهره گرفته سازي ری هاي مؤثر بر 
ریسک غیرشکننده  28ام؛  4مرحله برآورد گردید و درنهایت در مرحله  4شد. این مدل در 

شـاخص مؤثر بر  88شـاخص از  15مؤثر بر صـنعت خودرو شـناسـایی شـد. بر اسـاس نتایج 
ستماتیک ( سی سک غیر سک 17ری صد از کل ری سدر ستماتیک) و هاي غیر شاخص از  13ی

ستماتیک ( 31 سی سک  سک 41شاخص ری صد از کل ری شکیل در ستماتیک) را ت سی هاي 
ـــاس رویکرد  دادند. ـــتماتیک و غیر  PFAVR-TVPبر اس ـــیس ـــک س هر دو مؤلفه ریس

شته و  صنایع خودرویی تأثیر منفی دا ستماتیک در روند بلندمدت خود بر زنجیره تأمین  سی
با . هاي غیرسیستماتیک بوده استتر از ریسکستماتیک قويهاي سیاین شدت در ریسک

ــکتوجه به اینکه تاکنون مدل ــازي ریس ــنعت خودرو بر پایه رویکردهاي س هاي مؤثر بر ص
سه کامل و دقیق نتایج این پژوهش با مطالعات  ست، امکان مقای شده ا بیزین غیرخطی انجام ن

پور ق حاضر همسو با نتایج تحقیقات امیناما بر اساس روند نتایج، تحقیپیشین وجود ندارد؛ 
ـــري و همکاران (2022)، کیکماك و اونگان (2023و همکاران ( )، 1402)، معادي رودس

کاران ( چه و هم کاران (1401کردب فدایی و هم به 1400) و  جه  با تو ) قرار دارد. همچنین 
 ست:ائه امدیریتی ذیل قابل ار-هاي اقتصاديآمده در این تحقیق بینشدستنتایج به

شاخص سانات  شکلنو صلی در  سکهاي کلان، عامل ا ستماتیک گیري ری سی هاي 
لی باید هاي پولی و ماهاي تثبیت اقتصادي در قالب سیاسترو، اجراي سیاستهستند؛ ازاین

در دستور کار بانک مرکزي و دولت قرار گیرد. براي کاهش ریسک زنجیره تأمین صنعت 
یت اقتصادي از سوي دولت و بانک مرکزي ضروري است. هاي تثبخودرو، اجراي سیاست
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ست سیا شد و نقدینگی بوده و ثبات بازارها را تقویت این  شتغال، ر شامل کنترل تورم، ا ها 
ـــرکاي تجاري بلندمدت، حذف تدریجی می کنند. همچنین، راهکارهایی نظیر انتخاب ش

ساخت سعه زیر صادرات، واگذاردلار و یورو از مبادلات، تو گذاري به بازار، ي قیمتهاي 
ستهاي قاعدهطراحی فرمول سیا شناور کنترلمند، اتخاذ  شفاف و نرخ ارز  ده، شهاي مالی 

ز اهاي ساختاري و تجاري صنعت خودرو هستند. ازجمله اقدامات مؤثر در مدیریت ریسک
ـــاخص ـــک هاي محدودیت زاویه دیگر، با توجه به معناداري ش تأمین مالی در ایجاد ریس

شرکتستماتیک، رتبهسی صیص بهینه منابع مالی به اینبندي  صنعت خودرو جهت تخ  هاي 
مالی در  هايها باید در دستور کار قرار گیرد. همچنین، با عنایت به نقش مهم نسبتشرکت

آستانه  گردد حدهاي صنعت خودرو، پیشنهاد میایجاد ریسک غیر سیستماتیک در شرکت
اي هافزاري گزارششــده و با طراحی نرمصــنایع شــناســایی هاي مالی در اینمطلوب نســبت

ــرکت ــدار جهت جلوگیري از بحران در ش هاي موردبحث فراهم گردد. نکته مهم پیش هش
دیگر این اســت که با توجه به اینکه ســرمایه فکري نیز در ایجاد ریســک غیرســیســتماتیک 

شنهاد می ستند، بنابراین پی صص، اجراي دو گردد که انتخاب نیروهاياثرگذار ه هاي رهمتخ
سـالاري و آموزش ضـمن خدمت آموزشـی مدیریت ریسـک در صـنعت خودرو، شـایسـته

ــنعت قرار گیرد. با توجه به تعامل پویاي مابین  ــتور کار مدیران این ص ــانی در دس نیروي انس
گردد که اثرات ســرریزشــونده مابین متغیرهاي تحقیق در طی متغیرها این نتیجه حاصــل می

هاي زمان ریسکگردد؛ درنتیجه داشتن رویکرد سیستمی براي مدیریت همهده میزمان مشا
تأمین و کاهش اثرات منفی و بهبود اثرات مثبت؛ می ند در این حوزه مفید وازنجیره  قع توا

ـــنهاد  ـــدت اثرگذاري مختلف متغیرها در طی زمان پیش گردد. با توجه به رفتار متفاوت و ش
ستمی سیا سیاگردد  ستهستگذاران و  ستمداران از ب سیا ستی به جایگزینی  سیا هاي هاي 

ست سیا شدت هاي مطلوب با توجه بهمنفرد بهره گرفته و در هر بازه زمانی اقدام به طراحی 
صنعت خودرو،  ضوع مهم دیگر در زنجیره تأمین  اثرگذاري متغیرها در طی زمان گردد. مو

عنوان مطالعات آتی پیشــنهاد ســتا بهباشــد که در این راها میاندازه و چرخه عمر شــرکت
سکمی سایی انواع ری شنا شرکتها در اندازهگردد که  صنعت خودرو و هاي مختلف  هاي 
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شرکت ستفاده از در مراحل مختلف چرخه عمر این  سی قرار گیرد؛ همچنین، ا ها، موردبرر
ند نقش ریســــک که بتوا هایی  تأثیر آنابزار مالی و اقتصــــادي و نیز  ر ب هاهاي مختلف 

سک سی و تحلیل نماید، بهری شنهادي آتی هاي دیگر را در طول زمان برر ضوع پی عنوان مو
 گردد.دیگر، در این مقاله ارائه می

 تعارض منافع
 تعارض منافع ندارم.
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