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  خودرو نیتام رهیزنج يهاشرکت نیب یمال یدرماندگفرآگیر ریسک  یبررس

 در بورس اوراق بهادار تهران

 1بیتا دلنواز

 2میرفیض فلاح

 چکیده

پذیري همچنین سرایتو  اندشدهمختلف  يدر کشورها یمال درماندگیکه دچار  ییهاعدد شرکتت
 ینو همچن یطیشرا ینچن ینیبیشدر مورد روش پ یقاتیباعث شده است تحق یگرد يهاتبر شرکآن 
بررسی سرایت این مطالعه به در این راستا  .یردصورت گ بازارهاي مالیها در شرکت یرآن بر سا یرتاث

ابتدا با استفاده از روش پردازد. براي این منظور درماندگی مالی در شرکت هاي زنجیره تامین خودرو می
KMV  شرکت  4شرکت زنجیره تامین ایران خودرو و  4سري زمانی احتمال نکول و فاصله تا نکول

درماندگی پذیري  سرایت سپس با استفاده از مدل گارچ چندمتغیرهه شده زنجیره تامین سایپا محاسب
مجزا مورد آزمون قرار گرفته  هايمدل دو خودروساز عمده دراین هاي زنجیره تامین در شرکتمالی 
بر باوقفه  احتمال نکولد انشان دهاي زنجیره تامین ایران خودرو براي شرکتنتایج برآورد مدل  است. 

منفی و  درصد 95اطمینان ز) در سطح هاي زنجیره تامین(ختوقا، خفنر و خوسااحتمال نکول شرکت
 معنادار است. 
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 قدمهم

شده در  یجادا يها بحران یناز بزرگتر یکیاز کارشناسان،  یاريبس یدهکه به عق 2007 یان مالحرب
از کشورها را تحت  یاريبلکه اقتصاد بس یکااقتصاد آمرتنها  نه باشد،یم 1930بحران دهه  از بعد یادن
 شروع شد و رفته یکااند که از آمر کرده یهتشب یمیعظ یرو آن را به سونام ینا از خود قرار داد. یرتاث

 یان،م ینکرد و در ا یتسرا یانقاط دن یرو سپس سا ییاروپا کشورهاي رفته با گسترش دامنه خود به
بحران اقتصاد شاهد اعلام  ینا یپ در قرار داد. یرتاث یز تحتکوچک را ن ياقتصاد کشورها یحت

بود. شاخص  یبرق یا شرکت هايآنها توسط دولت  یدمختلف و خر یمال يهاموسسه یتگسورشک
در  ینگیو نقد یده وام قدرت با کاهش قابل توجه روبرو شد. یابزرگ و کوچک دن يها در بورس یمتق

اقتصاد  یبخش واقع به بحران یتدر ادامه با سرا ین. همچنیافتشدت کاهش به  یموسسات مال یاراخت
 .یافت یشافزا یادر دن یکاريکاهش و نرخ ب يرشد اقتصاد

کمک کند وجود ابزارها و  يگذار هیدر مورد سرما يریگ میتصم ندیبه فرآ تواند یکه م یاز مسائلی کی
 نیا نِیمهمتر ي ها است که از جمله سازمان یمال تیو وضع طیشرا یابیارز يمناسب برا يها مدل

، ينقطه نظر اقتصاد ازکرد.  هها اشار شرکت یمال یدرماندگ ینیب شیپ يها به مدل توان یابزارها م
حالت شرکت دچار عدم  نیکرد که در ا ریده بودن شرکت تعب انیتوان به زیرا م یمال یدرماندگ

 باشد. یم هیسرما نهیشرکت کمتر از نرخ هز یبازدهحالت نرخ  نیشده است. در واقع در ا تیموفق

و به تبع آن  یمال یمختلف دچار درماندگ يکه در کشورها ییها با توجه به تعدد شرکت
 بینی یشپ يها ها، وجود تحقیقاتی در راستاي روششرکت یراند و اثرات آن بر سا شده  یورشکستگ

 یبه بررس یقتحق ینبازار ضرورت دارد. ا يهاشرکت یراثرات آن بر سا ینو همچن هایی یتوضع ینچن
هاي خودرو ساز خودرو به شرکت ینتام یرهزنج يهادر شرکت یمال یدرماندگ یتسرا ین و چگونگیزام

 پردازد. می

قرار  یمال یدرماندگ یاهاي زنجیره تامین در حالت بحران و که شرکت یبا توجه به اینکه زمان 
شده و به  هاتشرک یربه سا یمال یدرماندگ ینا یتاحتمال نکول بالا باشند) باعث سرا يدارند(دارا

انجام این تحقیق  یندنمامی یمال یدرماندگ یحت یامواجه با بحران و  یزها را نشرکت یرسا یادز یاحتمال
 یتسرا یو چگونگ یزانم یاهمیت به سزایی در شناخت محققان و فعالان بازار در راستاي بررس

  ها خواهد کرد.در این شرکت یمال یدرماندگ
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احتمال نکول  KMVسپس با استفاده از روش  بازده محاسبه و یهاي زمانيسرابتدا بدین منظور 
سرایت  مدل گارچ چند متغیره  DCCمحاسبه خواهد شد. سپس با استفاده از تصریح ها شرکت

 درماندگی مالی مورد آزمون قرار خواهد گرفت.

 مالیدرماندگی سرایت پذیري مطالعات تجربی در رابطه با 

 توان به دو دسته کلی تقسیم کرد:ها را میپذیري درماندگی مالی بنگاهمطالعات سرایت

 ها رقیب می پردازند:  ت پذیري درماندگی مالی بین بنگاهدسته اول: مطالعاتی که به بررسی سرای

استولز و  .ندرقبا متمرکز شده اسایر  بر  ی یک بنگاهورشکستگ یربر تأثعمدتا  یقاتتحقاین دسته از 
 یب،ترت ینسهام رقبا دارد. به هم یمتبر ق یاثر منف یکه اعلام ورشکستگ یافتنددر) 1992لانگ(

 يهایهرقبا پس از اعلام يفرض اعتبار یشپ يهاقابل توجه در نرخ یش)، افزا2007و ژانگ ( یورونیون
 هایبدهبیان کردند نرخ اوراق ) 2011و برگمن ( یچبملی یک شرکت در صنعت را یافتند. ورشکستگ
دهد رقباي غیر این نتایج نشان می یافته است. افزایش هستند یصنعت در ورشکستگ يرقبازمانی که 

 گیرند. ورشکسته تحت تاثیر ورشکستی رقبا قرار می

هاي زنجیره تولید یک در ماندگی مالی در شرکتپذیري دسته دوم مطالعاتی که به بررسی سرایت
 پردازند: کالا می

نسبت به به بررسی اثرات بر تامین کنندگان و مشتریان بنگاه می پردازد  که مطالعاتاین دسته از 
-می شناخته شدهامري  ینتام یرهدر زنج سرایت بحران می باشد. تر نسبتا کمیابمطالعات دسته اول 

به حدي کنندگان آن  ین) بر تامGM( زموتور جنرال یمثال، اثرات بالقوه ورشکستگ. به عنوان باشد
هاي تامین کننده قطعات در نظر شرکت میلیارد دلار براي حفظ 5که براي دولت فدرال با اهمیت بود 

ین کننده تام هايشرکت یراناز مد ٪68در یک نظرسنجی که توسط روزنامه تایم انجام شد  گرفته شد.
با کاهش اندازه دهند.  یدبا یشانهاکند، شرکت یکه اگر شرکت جنرال موتورز اعلام ورشکستگاند گفته

این حال همه تامین کنندگان و مشتریان بنگاه دچار ورشکستگی شده یک جور اثر نپذیرفته اند. از 
درصد تا  17روزه براي دوره بحران از منفی  5تامین کننده اصلی جنرال موتور بازده تجمعی  49میان 
 درصد متغیر بوده است.  24مثبت 

هاي مختلفی براي تاثیرپذیري زنجیره تامین از یک بنگاه بیان شده است کانال اول در ادبیات کانال
باشد. در می به منظور افزایش رقابت پذیري هاي میانی از خارجبه تغییر رویکرد بنگاه براي واردات نهاده

تامین کنندگان داخلی به شدت تحت تاثیر قرار خواهد گرفت(اسموقلوو این صورت عملکرد و سودآوري 
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تواند می که احتمال بالاي نکول مشتریان طریق). کانال دوم سرایت درماندگی مالی از 2016دیگران، 
. اگر مشتریان اصلی بنگاه دچار است منجر به افزایش ریسک درماندگی در تامین کنندگان شود

زمانی یا اعتبار تجاریشان به خطر افتد. هایشان با تاخیر روبرو شود ست پرداختدرماندگی شوند ممکن ا
گی می شود، به دلیل نااطمینانی در پیداکردن مشتریان جدید ممکن است ورشکستکه مشتري دچار 

  )2009عرضه کننده قادر به بازیابی کامل بازار فروش خود نباشد.(یوریان و ژانگ،

هاي تولیدکننده د تامین کنندگان و مشتریان بنگاهروانتظار می بیان کردند) 1998تیتمان و وسلز(
و  هرتزلمحصول خاص یا یکتا به طور جدي از درماندگی یکی از اعضاي زنجیره تامین اثربپذیرند. 

بنگاه به صورت قابل توجهی از زیاندهی کنندگان  یند که تأمندهیرا ارائه م ي) شواهد2008(دیگران
) اثر منفی درماندگی مالی یک بنگاه را بر بازده 2012پذیرند. همچنین کولی و دیگران(یر میبنگاه تاث

ها در زمانی که ) نشان دادند شرکت2011گارفینکل و هانکینز(سهام عرضه کنندگانشان نشان دادند. 
طول  ها روبرو می شوند ممکن است تصمیم به ادغام عمودي دربا نااطمینانی در دسترسی به نهاده
 یرابطه ورشکستگ یبررس با هدف یقی) در تحق2015و همکاران( زنجیره تامین بگیرند. ریچاردسون

عامل جهت  ینتر يها به عنوان محورکه بانک نشان دادندها شرکت یآن بر ورشکستگ یرها و تاثبانک
) به بررسی 2014(بنملچ و همکاران  .روندیها به حساب مشرکت يبرا يکار ینهبه یستمس یکاتخاذ 

 هاي سالم پرداختند.هاي ورشکسته به بنگاهچگونگی اثرگذاري بنگاه

) نشان دادند احتمال نجات بنگاهی که به لحاظ اقتصادي دچار مشکل شده 2009ما و تاشیجمان(
ولی همچنان سودآور) دچار مشکل شده بسیار  بالا نسبت به بنگاهی که به لحاظ مالی(نسبت اهرمی

  کمتر است.

علیرغم مطالعات زیاد در حوزه درماندگی مالی با این حال هیچ یک از مطالعات داخلی و خارجی به 
 اند.بررسی سرایت درماندگی مالی با استفاده از مدل گارچ چند متغیره نپرداخته

 روش تحقیق

از آنجا پردازد. هاي زنجیره تامین خودرو میاین مطالعه به بررسی سرایت درماندگی مالی در شرکت
-نیاز به داشتن واریانس شرطی متغیرها می KMVکه براي محاسبه سري زمانی احتمال نکول با روش

باشد از مدل گارچ چند متغیره براي محاسبه واریانس شرطی متغیرها استفاده می شود. در ادامه با 
 شود. رسی میها برمدل گارچ چندمتغیره سرایت درماندگی مالی بین شرکت DCCاستفاده از تصریح 
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 تشریح فرایند محاسبۀ احتمال نکول

-بدهی. ها در آینده استهاي شرکت وابسته به ارزش جریانهاي نقدي حاصل از داراییارزش دارایی
ها از هاي شرکت است و در این میان بدهیها و حقوق صاحبان سهام بیانگر مجموع ادعا روي دارایی

کنند. فرض اصلی سهام، باقیمانده ارزش شرکت را دریافت می اولویت بیشتري برخوردار است و صاحبان
هاي شرکت براي بازپرداخت دهد که ارزش داراییهاي ساختاري این است که نکول زمانی رخ میمدل

هاي شرکت، تنها متشکل از یک ) بدهی1974هاي شرکت کافی نباشد. در مدل اولیۀ مرتون (بدهی
انجام  T است. هیچگونه پرداختی قبل از زمان T و سررسید L سمیاوراق قرضۀ بدون کوپن با ارزش ا

-مانند و آنگاه در مورد نکول یا بازپرداخت بدهی تصمیم میمنتظر می T شود و سهامداران تا زماننمی
ها کمتر از ارزش ارزش دارایی T گیرند. بر این اساس احتمال نکول عبارت است از اینکه در زمان

براي محاسبۀ . هاي شرکت را از طریق ترازنامۀ آن مشخص نمودتوان ارزش بدهیها باشد. میبدهی
 .احتمال نکول باید توزیع احتمال ارزش دارایی در سررسید را تعیین نماییم

کنند که بیانگر  استفاده می (DD) در ادبیات ریسک اعتباري، معمولاً از اصطلاح فاصله تا نکول
از نقطۀ نکول فاصله دارد.  (AT) ارزش مورد انتظار دارایی در سررسیدتعداد انحراف معیارهایی است که 

 :توان نوشت بنابراین می

𝐷𝐷𝐷𝐷 =
ln𝐴𝐴𝑡𝑡+�𝜇𝜇−

𝜎𝜎
2�(𝑇𝑇−𝑡𝑡)−ln𝐿𝐿

𝜎𝜎√𝑇𝑇−𝑡𝑡
  

 σ نرخ تکانه و  t ،µ ها در زمانارزش بدهی t ، L ها در زمانارزش بازار دارایی  𝐴𝐴𝑡𝑡که در آن 
هاي شرکت به طور مستقیم قابل ارزش بازار داراییاز آنجا که سالانه لگاریتم ارزش دارایی است.  نوسان

به علاوه  بایستی محاسبه شود. فوقرا براي قرار دادن در معادله  𝐴𝐴𝑡𝑡 مشاهده نیست بنابراین مقدار
  باشد. ها نیز مجهول میانحراف معیار ارزش دارایی

-شولز براي قیمت -ول بلکاگر فرض کنیم شرکت سود تقسیمی پرداخت نکند، با استفاده از فرم
 :توان ارزش سهام را تعیین نمودگذاري اختیار خرید، می

𝐸𝐸𝑡𝑡 = 𝐴𝐴𝑡𝑡 .𝜑𝜑(𝑑𝑑1) − 𝐿𝐿 𝑒𝑒−𝑟𝑟(𝑇𝑇−𝑡𝑡)𝜑𝜑(𝑑𝑑2)  
 که در آن

𝑑𝑑1 =
ln𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿 +�𝑟𝑟+

𝜎𝜎2

2 �(𝑇𝑇−𝑡𝑡)

𝜎𝜎√𝑇𝑇−𝑡𝑡
  

𝑑𝑑2 = 𝑑𝑑1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇 − 𝑡𝑡  
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r بیانگر نرخ بازده بدون ریسک و Φ  .مقدارمحاسبه بیانگر توزیع نرمال تجمعی است 𝐴𝐴𝑡𝑡 انحراف  و
-مشکل می فقط یک معادله داریم با دو مجهولها از فرمول فوق با توجه به اینکه معیار ارزش دارایی

. کنیم  استفاده می» تکرار«. براي حل این معادله چند شیوه وجود دارد که در اینجا از شیوه باشد
در نظر  1395در سال تی روز معاملا 260هاي سهام هر شرکت در بازه زمانی مورد مطالعه براي قیمت

 گرفته شده است. 

سري زمانی قیمت سهام، به همراه شاخص کل بازار، تعداد سهام در دست سهامداران، میزان 
شوند. سپس فاصله تا نکول و هاي مدل مشخص میها و نرخ بازده بدون ریسک، به عنوان وروديبدهی

صله تا نکول و احتمال نکول مربوط به هر احتمال نکول از روش مذکور محاسبه شده است. مقادیر فا
 محاسبۀ شده است.  1395در سال  یکسالهشرکت براي یک دورة 

 گارچ چند متغیره مدل

استفاده از  اند.ها توسعه زیادي یافتهسازي دینامیک بازدههاي چندمتغیره به منظور مدلامروزه مدل
ها بسیار موثر در شناسایی ارتباط بین سريهاي سري زمانی چندمتغیره دو حسن مهم دارد. اولا مدل

بینی را افزایش خواهد داد. مثلا اگر مقادیر گذشته یک سري بر سري دیگر است، ثانیا دقت پیش
هاي سیستمی یا هاي چندمتغیره استفاده شود. البته استفاده از مدلتاثیرگذار باشد، بهتر است از مدل

محدودیت مهم به همراه خواهد داشت. اولا هر چه هاي تک متغیره دو چندمتغیره بجاي مدل
شوند بیشتر شود، از دقت نتایج کاسته خواهد شد و براي قابل اعتماد پارامترهایی که تخمین زده می

-هاي بیشتري نیازمندیم. دوم اینکه در بسیاري از موارد نتایج حاصل قدرت توضیحبودن نتایج به داده
هاي در مدل ).2002ولا به دنبال ساختارهاي ساده هستیم (تساي، دهندگی بالایی ندارند. لذا معم

GARCH یابد و از سوي دیگر چندمتغیره، تعداد پارامترها با افزایش بعد مدل به شدت افزایش می
ها توسط پارامترهاي برآورد شده، لازم است، ماتریس واریانس، مثبت معین باشد. برقراري این ویژگی

 ).2006نز، لارنت، رامبوتس، چندان ساده نیست(باو

)، ارائه شد که در آن ماتریس 1990لرسلو (و) توسط بCCCمدل همبستگی شرطی ثابت(
 شود.تعریف می زیر همبستگی شرطی به شکل رابطه

R = �
1 … ρ1N
… … …
ρN1 … 1

� 
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ثابت در نظرگرفتن باشد. می j و  i، ضریب همبستگی بین متغیرهاي ρijکه در آن، ماتریس 
با این شود. تر میشرطی باعث کاهش تولید پارامترها شده و در نتیجه برآورد سادههاي همبستگی

 شود.بیان میزیر ، در قالب رابطه Htشرایط ماتریس واریانس شرطی 

 
Ht = diag��h11,t, … ,�hNN,t�  [R] diag(�h11,t, … ,�hNN,t) 

p  ) وN=2در حالت دو متغیره( = q =  است. زیربه شکل رابطه  Ht، حالت گسترده ماتریس  1
 کند.، عملگري است که عناصر روي قطر ماتریس را انتخاب میdiagعملگر 

 
Ht = �

�h11,t 0
0 �h22,t

� � 1 ρ12
ρ21 1 � �

�h11,t 0
0 �h22,t

� 

pچندمتغیره با  GARCHدر واقع همان فرآیند  h22,tو  h11,tهاي که در آن، واریانس = q = 1 
 باشند. می

را که  DCCهاي شرطی را در نظر نگرفت و مدل ، انگل، فرض ثابت بودن همبستگی2002در سال
گردد را ارائه نمود. در این مدل به ماتریس همبستگی اجازه هاي شرطی پویا اطلاق میمدل همبستگی

وجود ندارد و  CCCو  DCC، فرقی بین مدل Htشود. در تعریف ماتریس تغییر در طی زمان داده می
 کواریانس است.-واریانس، ماتریس Htدر این مدل هم ماتریس 

 Ht = DtRtDt 

از یک صورت نمایی بهره به  در نظر گرفته است که در برآورد اول Rtانگل دو برآورد متفاوت براي 
 گیرد؛صورت رابطه زیر بهره می

 Qt = (1 − λ)�εt−1εt−1′ � + λQt−1 

 شود:به شکل رابطه زیر تعریف می Rt، تعریفی از ماتریس مثبت و متناهی است و Qtکه 

 Rt = diag(Qt)−1/2Qtdiag(Qt)−1/2 

 به عنوان یک مشخصه جهت تعریف مدل است: GARCH(1,1)گیري از مدل صورت دیگر بهره

 Qt = R0(1− α − β) + α�εt−1εt−1′ � + βQt−1 

α، ماتریس همبستگی غیرشرطی است و شرط R0که در آن  + β < باشد. در یک برقرار می 1
 تصریح کلی داریم؛
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 rt|ψt−1 ∼ N(o , DtRtDt)  

 εt = Dt
−1rt 

 Dt
2 = diag�a0,i� + diag�a1,i� o rt−1rt−1′ + diag�b1,i� o Dt−1

2   

 Qt = R0(1− α − β) + α�εt−1εt−1′ � + βQt−1 

 Rt = diag(Qt)−1/2Qtdiag(Qt)−1/2 

به صورت روابط فوق گردید. مشخص است که  DCCاین رویکرد منجر به تصریح جامعی از مدل 
rt نرخ بازده و ،rt|ψt−1 هاي قبل است. بازده به شرط کلیه اطلاعات دوره 

 ي تحقیق داده ها

گیرد. هاي زنجیره تامین خودرو سازي ایران خودرو مورد بررسی قرار میدر این پژوهش شرکت
ها براي هاي اصلی(سه شرکت دیگر از زنجیره تامین این شرکتبراي این منظور به جز نماد شرکت

ایران خودرو، قطعات اتومبیل، هاي  بررسی انتخاب شده است. براي زنجیره تامین ایران خودرو شرکت
محورسازان و فنرسازي خاور که داراي نمادهاي خودرو، ختوقا، خوساز و خفنر در بورس اوراق بهادار 

 باشند انتخاب شده است. تهران می

 یافته هاي تحقیق

کنید متوسط بازده روزانه همه شرکت هاي مورد بررسی مثبت می باشد با همانطور که مشاهده می
این حال در زنجیره تامین ایران خودرو نماد خفنر داراي بیشترین میانگین و نماد خوساز داراي 

دهد نوسانات شرکت هاي با میانگین بازده بالاتر نشان مییک کمترین میانگین بوده است. جدول 
ر نشان دهنده رد فرض صف Jarque-Beraها بوده است. همچنین نتایج آماره بیشتر از سایر شرکت

 باشد.هاي بازده مینرمال بودن توزیع براي همه سري

 آماره هاي توصیفی شرکت هاي زنجیره تامین ایران خودرو -1جدول 

 خوساز خودرو خفنر ختوقا شرح
 0.0013  0.0019  0.0025  0.0015  میانگین
 0.0000  0.0003- 0.0000  0.0001- میانه

 0.0442  0.0372  0.0552  0.0363  انحراف معیار
 6.3654- 1.58983  12.2533  0.8593  چولگی
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 112.80  24.563  243.28  12.544  کشیدگی
  

 3400  1322  1623  2617  برا  -جارکو
 0.00  0.00  0.00  0.00  احتمال

زنجیره تامین ایران خودرو نشان  هايهاي ریشه واحد براي شرکتهمچنین بررسی نتایج آزمون
 باشند.% مانا می1ها در سطح بازده قیمتی همه شرکتدهد می

 

 شرکت هاي زنجیره تامین ایران خودرونتایج آزمون مانایی براي  -2جدول 

 شرح خوساز خودرو خفنر ختوقا

 ADFآماره  23.83- 24.4- 19.4- 24.4-
0.00 0.00 0.00 0.00 Prob 

 PPآماره  23.8- 24.43- 22.54- 24.43-
0.00 0.00 0.00 0.00 Prob 

 
نتایج آزمون لجانگ باکس جهت آزمون فرضیه صفر پژوهش مبنی بر عدم وجود خود همبستگی 
براي پسماندهاي مدل، نشان از عدم رد فرضیه صفر و به عبارت دیگر عدم وجود خود همبستگی براي 

 ها را دارد. پسماندها در تمامی مدل

براساس » تکرار«شیوه از هاي زنجیره  ایران خودرو احتمال نکول شرکتبراي محاسبه همچنین 
هاي زنجیره تامین از مدل جهت بررسی ارتباط درماندگی مالی شرکتگردید. و استفاده  KMVمدل 

گارچ چندمتغیره استفاده شده است. بدین منظور احتمال نکول محاسبه شده در بخش قبل براي 
گارچ چندمتغیره استفاده شده است تا اثرپذیري در قالب هاي زنجیره تامین ایران خودرو شرکت

 احتمال نکول و تلاطم آنها در دوره مورد بررسی مورد آزمون قرار گیرد.

هاي زنجیره تامین ایران خودرو نشان داد احتمال نکول نتایج آزمون مانایی احتمال نکول شرکت
گردد گیري این متغیر مانا میلباشد با این حال با یک بار تفاض% مانا نمی5ها در سطح این شرکت

براي شود. همچنین استفاده می VARهاي زمانی در مدل بنابراین از تفاضل مرتبه اول این سري
در  VAR(1)-DCCاستفاده شده است. نتایج برآورد مدل  SICبهینه مدل از آماره  فهانتخاب وق

 آورده شده است.  زیرجدول 
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  براي زنجیره تامین ایران خودرو VAR(1)-DCCنتایج برآورد مدل  جدول

  VAR(1)نتایج برآورد مدل 

�

𝐾𝐾ℎ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ℎ𝑎𝑎𝑡𝑡
𝐾𝐾ℎ𝑓𝑓𝑎𝑎𝑓𝑓𝑎𝑎𝑓𝑓𝑡𝑡
𝐾𝐾ℎ𝑡𝑡𝑑𝑑𝑓𝑓𝑡𝑡𝑡𝑡
𝐾𝐾ℎ𝑡𝑡𝑜𝑜𝑎𝑎𝑜𝑜𝑡𝑡

� =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎

(0.14)
0.03

(0.14)
 0.03

( 0.13)
𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
(0.00) ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

+

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟐𝟐  𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎  −𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎 −𝟎𝟎.𝟔𝟔𝟎𝟎

(0.00) ( 0.70) (0.01) (0.00)
 𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟐𝟐  −𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟎𝟎 −𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟐𝟐 −𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟐𝟐
(0.00) ( 0.00) (0.04) ( 0.07)
𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟐 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎  𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟏𝟏  −𝟎𝟎. 31

(0.07) ( 0.03) (0.03) (0.00)
 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎 −𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟐   −𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟐 −𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎
(0.14) (0.48) ( 0.08) (0.43) ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

× �

𝐾𝐾ℎ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ℎ𝑎𝑎𝑡𝑡−1
𝐾𝐾ℎ𝑓𝑓𝑎𝑎𝑓𝑓𝑎𝑎𝑓𝑓𝑡𝑡−1
𝐾𝐾ℎ𝑡𝑡𝑑𝑑𝑓𝑓𝑡𝑡𝑡𝑡−1
𝐾𝐾ℎ𝑡𝑡𝑜𝑜𝑎𝑎𝑜𝑜𝑡𝑡−1

� 

     DCCنتایج برآورد مدل 

 

 

 
 

 Probe ضریب 
C(1) 0.000 0.021 
C(2) 0.001 0.000 
C(3) 0.000 0.084 
C(4) 0.000 0.019 
A(1) 0.191 0.000 
A(2) -0.001 0.000 
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A(3) 0.190 0.047 
A(4) 0.178 0.000 
B(1) 0.699 0.000 
B(2) 0.263 0.000 
B(3) 0.734 0.000 
B(4) 0.789 0.000 

a 0.017 0.057 
b 0.491 0.000 

Shape 3.841 0.000 
 

 هاج. نتایج آزمون

 خوساز خودرو خفنر ختوقا Ljung-Box ننایج آزمون
Q(4) )0,36(4,28 )0,48(3,34 )0,38(4,15 )0,30(4,63 
Q2(4) )0,06(8,52 )0,31(5,29 )0,75(1,83 )0,62(2,18 

 باشندمی P_Valueمقادیر داخل پرانتز نشان دهنده  •
هاي زنجیره براي بازده شرکت با توزیع تی استیودنت VAR(1)-BEKK(1,1 )نتایج برآورد مدل 

 تامین ایران خودرو

  VAR(1)نتایج برآورد مدل  

�

𝐾𝐾ℎ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ℎ𝑎𝑎𝑡𝑡
𝐾𝐾ℎ𝑓𝑓𝑎𝑎𝑓𝑓𝑎𝑎𝑓𝑓𝑡𝑡
𝐾𝐾ℎ𝑡𝑡𝑜𝑜𝑎𝑎𝑜𝑜𝑡𝑡
𝐾𝐾ℎ𝑡𝑡𝑑𝑑𝑓𝑓𝑡𝑡𝑡𝑡

� =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟔𝟔
(0.65)
𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟐𝟐
(0.08)
𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
(0.02)
𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
(0.72)⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

+

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
−𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟏𝟏 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎
(0.45) (0.18) (0.09) (0.08)
𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟐𝟐 −𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟐 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟏𝟏 𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟔𝟔

(0.03) (0.74) (0.85) (0.01)
𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟐 𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟎𝟎 𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟎𝟎

(0.87) (0.77) (0.03) (0.00)
𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟎𝟎 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟏𝟏 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟔𝟔 𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟐𝟐

(0.76) (0.81) (0.04) (0.01)⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

× �

𝐾𝐾ℎ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ℎ𝑎𝑎𝑡𝑡−1
𝐾𝐾ℎ𝑓𝑓𝑎𝑎𝑓𝑓𝑎𝑎𝑓𝑓𝑡𝑡−1
𝐾𝐾ℎ𝑡𝑡𝑜𝑜𝑎𝑎𝑜𝑜𝑡𝑡−1
𝐾𝐾ℎ𝑡𝑡𝑑𝑑𝑓𝑓𝑡𝑡𝑡𝑡−1

� 

     BEKK(1,1 )نتایج برآورد مدل 
*

1
**

11
*** GHGAACCH tttt −

′
−−

′′ +′+= εε 
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𝑨𝑨 =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
−𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟔𝟔 −𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟎𝟎 −𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎 −𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟎𝟎
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟐 𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟏𝟏 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎

(0.44) (0.00) (0.00) (0.00)
𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟎𝟎 𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟐𝟐 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟐 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟔𝟔

(0.00) (0.00) (0.00) (0.19)
−𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟎𝟎 −𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟔𝟔 −𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟐 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎
(0.00) (0.29) (0.00) (0.61)⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

         𝑮𝑮 =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
−𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟔𝟔 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎 −𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎
(0.00) (0.07) (0.00) (0.00)
𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟐 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟐 𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟐𝟐 −𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟎𝟎

(0.00) (0.09) (0.04) (0.25)
−𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟔𝟔 𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟎𝟎 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟐 −𝟎𝟎.𝟏𝟏𝟐𝟐
(0.31) (0.00) (0.01) (0.21)
𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟏𝟏 −𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎 𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟏𝟏 𝟐𝟐.𝟎𝟎𝟐𝟐

(0.00) (0.26) (0.00) (0.00)⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

  

  

 هاآزموننتایج 

 خوساز خودرو خفنر ختوقا Ljung-Box ننایج آزمون

Q(4) )0,36(4,28 )0,48(3,34 )0,38(4,15 )0,30(4,63 

Q2(4) )0,06(8,52 )0,31(5,29 )0,75(1,83 )0,62(2,18 

 5.59)0,00درجه آزادي برآورد شده توزیع تی استیودنت: (
 می باشند P_Valueمقادیر داخل پرانتز نشان دهنده  •

احتمال دهد نشان می VARکنید نتایج برآورد مدل همانطور که در بخش الف جدول مشاهده می
خوساز بر احتمال نکول ایران خودرو اثرگذار بوده است این موضوع ختوقا، خفنر و نمادهاي باوقفه  نکول

نیز مشاهده  هاي زنجیره تامین ایران خودرو نیز که در بخش قبل ارائه شددر ارتباط بین بازده شرکت
 شده بود.

نماد خودرو بر احتمال نکول باوقفه  احتمال نکولدهد نشان می VARنتایج برآورد مدل همچنین 
همانگونه که در  % منفی و معنادار است.10هاي زنجیره تامین(ختوقا، خفنر و خوساز) در سطح شرکت

سودآوري تامین کنندگان داخلی عملکرد و  2016بخش قبل نیز بیان شد بر اساس اسموقلوو دیگران(
هاي میانی از خارج به منظور افزایش به شدت تحت تاثیر تغییر رویکرد بنگاه اصلی براي واردات نهاده

ها جایگزین کردن قطعات چینی به جاي تولیدات باشد. در دوره تحریمپذیري یا سودآوري میرقابت
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ثیر قرار گیرند. که این عمل هرچند وضعیت هاي داخلی به شدت تحت تاداخلی باعث شد قطعه سازي
سودآوري شرکت اصلی را بهتر نموده(به دلیل کاهش هزینه تولید) با این حال احتمال نکول و در 

 هاي زنجیره تامین را افزایش داده است.اندگی مالی شرکتنتیجه درم

کنید کلیه میمشاهده همانطور نشان داده شده است. جدول  بدر بخش  DCCنتایج برآورد مدل 
احتمال  دهد تلاطمباشند. این موضوع نشان میدرصد معنادار می 5در سطح  Bو  Aضرایب بردارهاي 

در  bو  aاند. همچنین ضرایب هاي تلاطم خود تاثیرپذیر بودهها و وقفهها از تکانهاین شرکت نکول
 باشد.می DCCدرصد معنادارند که این موضوع نشان دهنده برآورد صحیح مدل  5سطح 

نتایج آزمون لیونگ بانکس با فرض صفر عدم وجود همبستگی براي پسماندها و توان دوم پسماندها 
که در بخش سوم نتایج ارائه شده است نشان دهنده عدم رد فرض صفر وجود خوهمبستگی بین 

 باشد.پسماندها و همچنین توان دوم پسماندها و در نتیجه تصریح درست مدل می
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 و پیشنهادهابندي معج

پردازد. براي هاي زنجیره تامین خودرو میاین مطالعه به بررسی سرایت درماندگی مالی در شرکت
از آنجا  استفاده شده است. همچنین KMVمدل گارچ چندمتغیره و روش  DCCاین منظور از تصریح 

-نیاز به داشتن واریانس شرطی متغیرها می KMVکه براي محاسبه سري زمانی احتمال نکول با روش
 باشد از مدل گارچ چند متغیره براي محاسبه واریانس شرطی متغیرها استفاده شده است. 

نماد باوقفه  احتمال نکولد انشان دهاي زنجیره تامین ایران خودرو براي شرکتنتایج برآورد مدل 
% منفی و معنادار 10خفنر و خوساز) در سطح  هاي زنجیره تامین(ختوقا،خودرو بر احتمال نکول شرکت

) بیان کردند عملکرد و سودآوري تامین کنندگان داخلی به شدت تحت 2016است. اسموقلوو دیگران(
پذیري یا هاي میانی از خارج به منظور افزایش رقابتتاثیر تغییر رویکرد بنگاه اصلی براي واردات نهاده

جاي تولیدات داخلی باعث  ها جایگزین کردن قطعات چینی بهیمباشد. در دوره اول تحرسودآوري می
هاي داخلی به شدت تحت تاثیر قرار گیرند. این عمل هرچند وضعیت سودآوري شرکت سازيشد قطعه

اصلی را بهتر نموده(به دلیل کاهش هزینه تولید) با این حال احتمال نکول و در نتیجه درماندگی مالی 
 را افزایش داده است.هاي زنجیره تامین شرکت

هاي زنجیره تامین شرکت برنتایج این مطالعه نشان داد احتمال نکول هر دو شرکت ایران خودرو 
 یدرماندگ یادر حالت بحران و  اصلیهاي که شرکت یزمانبوده است. این نتایج نشان داد  گذارخود اثر 

شده  هاتشرک یربه سا یمال یدرماندگ ینا یتاحتمال نکول بالا باشند) باعث سرا يقرار دارند(دارا یمال
با توجه به  .یندنمامی یمال یدرماندگ یحت یامواجه با بحران و  یزها را نشرکت یرسا یادز یو به احتمال

هاي زنجیره تامین خودرو، پیشنهاد پذیري احتمال نکول شرکتنتایج حاصل از پژوهش مبنی بر سرایت
هاي ر پیش گیرد و ضمن حمایت از بنگاهزمینه واردات قطعات دکشور استراتژي درستی در گردد می

 قطعه ساز واردات قطعات مشابه ساخت داخل را تا حد ممکن ممنوع سازد. 
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