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Abstract 
     Regarding the importance of the stock market and commodity indexes as 

a predictive index, in this study, the effect of selected global commodity 

indices on the index of metal ores in the Tehran Stock Exchange has been 

investigated. Using the monthly state data from April 25th, 2012 to January 

20th, 2020, the impact of the index of Bloomberg industrial metals, and the 

index of Nasdaq industrial metals on the index of metal ores extraction in 

Tehran stock exchange were studied by ARDL method. To investigate the 

existence of the long-term relationship, a bound testing was used. In order to 

control the effects of liquidity, consumer’s inflation, producer’s inflation, 

and the exchange rate in the unofficial market on independent and dependent 

variables, these variables were used as control variables in the model. The 

results show that the global commodity indexes of CRB without energy, 

Bloomberg industrial metals index, and Nasdaq industrial metals index have 

a positive and meaningful relationship with the index of metal ores 

extraction in the Tehran stock exchange Among the above two indexes, the 

Nasdaq industrial metals index was more influential on the metal ores 

extraction index than the Bloomberg industrial metals index. 

 

                                                 
Received: 2021.January.07, Accepted: 2021.May.29. 

*Assistant Prof, Department of Finance and Banking, Allameh Tabataba’i University, Tehran, Iran, 
(Corresponding Author). E-Mail: dehghandehnavi@atu.ac.ir 

** Associate Prof, Department of Finance and Banking, Allameh Tabataba’i University, Tehran, Iran. 

***Assistant Prof, Department of Accounting, Allameh Tabataba’i University, Tehran, Iran. 

*** Ph.D Candidate in Financial Management, Allameh Tabataba’i University, Tehran, Iran. 

P-ISSN: 2645-4637 

E-ISSN: 2645-4645 



 1400بهار  ،33انداز مدیریت مالي ـ شماره نشریه چشم                                                                                        86

Keywords: Bloomberg Industrial Metals Index; Nasdaq industrial 

metals index; Index of Metal Ores Extraction; ARDL method.   





  دانشگاه شهیدبهشتی 
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بر منتخب  یجهان ی کالاییهاتأثیر شاخص یبررس عنوان

های فلزی بورس اوراق بهادار تهرانکانه استخراج شاخص  

 

 ،***محمدجواد سلیمی ،**محمدهاشم بت شکن ،*محمدعلی دهقان دهنوی

 **** میثم باقری کوپائی

 

 1چکیده
در این لایی به عنوان یک شاخص پیش نگر، باتوجه به اهمیت بازار سهام و همچنین شاخص های کا

های فلزی در بـور  اورا  منتخب بر شاخص استخراج کانه یجهان ی کالاییها شاخص ریتاثمطالعه به 
های ماهانه در کشور و در بازه زمانی ششم این مقاله با استفاده از دادهبهادار تهران پرداخته شده است. در 

تأثیر شاخص فلزات صـنعتی بلـومبرو و شـاخص  1398تا سی ام دی ماه سال  1391اردیبهشت  سال 
 ARDLهای فلزی در بور  اورا  بهادار تهران با روش فلزات صنعتی نزدک بر شاخص استخراج کانه

هـا ه است. در این مطالعه به منظور بررسی وجود رابطه بلندمدت، از آزمـون کرانـهمورد بررسی قرار گرفت
استفاده شده است. به منظور کنترل اثر متغیرهای نقدینگی، تورم مصرف کننده، تورم تولید کننده و نـر  

در مـدل ارز در بازار غیر رسمی بر روی متغیرهای مستقل و وابسته، این متغیرها به عنوان متغیر کنترلـی 
مورد استفاده قرار گرفتند. نتایج حاکی از آن اسـت کـه شـاخص هـای کـالایی جهـانی فلـزات صـنعتی 

های فلزی بلومبرو و شاخص فلزات صنعتی نزدک، دارای رابطه مثبت و معنادار با شاخص استخراج کانه
نزدک نسبت به در بور  اورا  بهادار تهران می باشند. در میان دو شاخص فو ، شاخص فلزات صنعتی 

 گذارتر بود.های غیر فلزی تأثیرشاخص فلزات صنعتی بلومبرو، بر روی شاخص کانه

 

شناخص  ؛شاخص فلزات صننعتی ننزد  ؛شاخص فلزات صنعتی بلومبرگ ها:واژهکلید
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  . مقدمه1

گذاری در یـک بـازار بـدون امروزه بازارهای مالی با یکدیگر ارتباط تنگاتنگی دارنـد و سـرمایه
گذاران بایـد بـین خواهد بود، بنابراین تحلیلگـران و سـرمایه سکیپر رتحلیل سایر بازارها بسیار 

سـازی گیـری از تنـو  منظور بهـرهمدیران پرتفوی بهبازارهای مالی تحلیل مناسبی انجام دهند. 
المللـی های بینجهت از بین بردن آثار منفی بحران گذاری اقتصادیسیاستگذاری خود و سرمایه

، . همچنینشناخت پیدا نمایندسهام بر بازار  جهانیدر خصوص اثر بازارهای باید بر اقتصاد داخلی، 
د اقتصادی تأیید که بسیاری از مطالعات بر وجود ارتباط قوی میان بازار سهام و رشبا توجه به این

 .اند بنابراین، بررسی عوامل متعددی که بر بازار سهام تأثیرگذار هستند حـائز اهمیـت اسـتکرده
بهـا، و گران از قبیل نفـت، فلـزات صـنعتیکالا بازار  تحولاتیکی از عوامل مؤثر بر بازار سهام، 

ها و بـازار سـهام رابطـه عقیده بسیاری از محققان، بین کالا ... است. بنا بر کالاهای کشاورزی و
غیرمستقیم تأثیر خواهد گذاشت. به ایـن صـورت  هرچندوجود دارد. قیمت کالاها بر قیمت سهام 

و سـس  بـر قیمـت سـهام  گذارنـدیمهای مهم کلان اقتصادی اثر که قیمت کالاها بر شاخص
فروش مناسـبی  ی خرید یاهاگنالیستواند قیمت کالاها می اثرگذار خواهد بود. همچنین تغییرات

هسـتند  کالاهـاکننده یا تولیدکننده مستقیم را به صنایع مختلف موجود در بازار سهام که مصرف
  .[11،2]منتقل کند

ها در بازار کالا هستند که در بور  اورا  بهادار تهران نیـز ترین گروهگروه فلزات یکی از مهم
های فلـزی دارند. در گروه استخراج کانه های فلزی و فلزات اساسی قراردر دودسته استخراج کانه

ارزش معـاملات در بـور  اورا  بهـادار  ازلحـا های بزرگی قرار دارند که رتبه سـوم را شرکت
را بـه خـود اختصـاص  سـهام درصد از ارزش کل بازار 24 درمجمو  حدود باشند وتهران دارا می

؛ شـوندسـاز محسـوم مـی لاح شـاخصهای بزرو بازار یا به اصو از این لحا  جز گروه اندداده
تواند بر شاخص کل اثر معناداری بنابراین، وقو  هر تحول مهمی که مرتبط با این گروه باشد می

 [.11] تحت تأثیر قرار دهدنیز گذاشته و کلیت بازار سرمایه را 
های هـا کـه شـاخصهای کالاهای جهانی بهتر اسـت از نماینـده آنجهت بررسی تأثیر قیمت

های کالایی برای اهداف کلی ارزیابی میزان و جهت حرکت یی هستند استفاده شود، شاخصکالا
های شـوند. شـاخصگیری بازدهی بازار کالا و تغییرات قیمـت بـازار اسـتفاده میبازار کالا، اندازه

ی اسـهیمقاهـا ایـن توانـایی رادارنـد کـه کالایی از منظر کاربردی بسیار حائز اهمیت هستند، آن
ی( بر روی کالاهـا یـا اورا  بهـادار گذارهیسرماریخی در خصوص عواید حاصل از صرف پول )تا

هـایی در های کـالایی جهـانی اغلـب دارای زیرشـاخصمبتنی بر کالا را نیز ارائه نمایند. شاخص
های نفتی، پتروشیمی، کشاورزی، فلزات صـنعتی و فلـزات های مختلف مانند نفت و فرآوردهحوزه
عنوان نماینـده فلـزات تواند بـهمثال زیر شاخص فلزات صنعتی میعنوانباشند که بهمی بهاگران

 صنعتی عمل نماید.
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الگوهـای اقتصادسـنجی اثرگـذاری باشد آن است که آیـا سؤالی که در این پژوهش مطرح می
های فلزی در بور  اورا  بهـادار تهـران استخراج کانهبر شاخص های کالایی جهانی را شاخص

هـای کـالایی جهـانی یک از شاخص؟ در صورت مثبت بودن پاسخ، کدامدهندمورد تأیید قرار می
های فلزی، تأثیرگذارتر خواهـد بـود؟ بـرای بررسـی ایـن منتخب، بر روی شاخص استخراج کانه

های کالایی جهانی، از دو شاخص معتبر جهانی نزدک و بلومبرو و زیـر موضو  در میان شاخص
ها استفاده گردید. دلیل استفاده از دو شاخص نـزدک و بلـومبرو ایـن عتی آنشاخص فلزات صن

 شده است.کرات استفادهاست که در مقالات و مراجع علمی از این دو شاخص به
 شده در پژوهش حاضر به شرح ذیل است:حقیقت سه سؤال اصلی مطرحدر

 ای فلزی چگونه است؟هالف( تأثیر شاخص فلزات صنعتی بلومبرو بر شاخص استخراج کانه
 های فلزی چگونه است؟م( تأثیر شاخص فلزات صنعتی نزدک بر شاخص استخراج کانه

های ج(از بین دو شاخص فلزات صنعتی بلومبرو و نزدک کدامیک بر روی شاخص استخراج کانه
 فلزی تأثیرگذارتر است؟

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 مبانی نظری -2-1

 سنگ آهن در اقتصاد کشور اهمیت بخش فولاد و

فلزات تولید شده در سراسر جهان  %95درعصر کنونی کاربرد آهن از دیگر فلزات بیشتر است و 
را تشکیل می دهد. قیمت ارزان و مقاومت بالای ترکیب آهن، استفاده از آن بویژه در اتومبیل ها، 

معروف تـرین آلیـاآ آهـن « فولاد»بدنه کشتی های بزرو و ساختمان ها اجتنام ناپذیر می کند. 
است. با توجه به جایگاه ویژه فـولاد در اقتصـاد و صـنعت هـر کشـور، آهـن بـه عنـوان کـالای 
استراتژیک و یکی از فاکتورهای مورد توجه در زمینه شاخص توسعه یافتگی کشورهای جهان بـه 

ست. تولیـد شمار آمده و سرمایه گذاری های مختلفی در زمینه توسعه این صنعت صورت گرفته ا
فولاد در نیم قرن گذشته دست خوش تغییر و تحولات زیادی شده است. اگرچه آهن بـه عنـوان 
قدیمی ترین فلز بکارگرفته شده توسط بشر شناخته می شود، اما هنـوز روش هـای جدیـد بـرای 
 48استخراج و بهبود کیفیت این محصول قابل بررسی است. هم اکنون استخراج سنگ آهـن در 

رت می گیرد که چین، برزیل، استرالیا ، روسیه و هند با تولید هفتاد درصد سـنگ آهـن کشور صو
جهان، پنج کشور عمده تولید کننده آهن محسوم می شود. تاکنون مجمو  ذخایر و منابع سـنگ 

میلیارد تن بـرآورد شـده اسـت.  4.3آهن در ایران که اکتشاف تفصیلی آنها به پایان رسیده حدود 
درصد به استخراج می رسـد. بـا توجـه بـه  0.7ذخایز سنگ آهن کشور، سالانه تنهاهم اکنون از 

میلیون فولاد خـام  55به تولید  1404اینکه بر اسا  سند چشم انداز بیست ساله ، ایران در سال 
 میلیون تن سنگ آهن در سال به تولید برسد.  90باید دست پیدا کند، تا آن سال، دست کم باید 

 تجزیه و تحلیل صنعت آهن و فلزات عوامل موثر در
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هرچند این مطالعه مشخصا به بررسی تأثیر قیمت جهانی شاخص های کالایی فلزی بـر گـروه 
استخراج کانه های فلزی اختصاص دارد اما عوامل متعدد دیگری نیز وجود دارد که ممکـن اسـت 

تـرین ایـن که برخی از مهـماین گروه حاضر در بور  اورا  بهادار تهران را تحت تأثیر قرار دهد 
های جهانی، نر  تورم )مصرف کننده و تولید کننده(، میزان تولید ملـی، نـر  بهـره، عوامل، قیمت

نر  ارز، میزان بیکاری، نر  های رشد اقتصادی، قـوانین و سیاسـت هـای پـولی و مـالی دولـت، 
مدار بـا بررسـی آنهـا ها هستند که تحلیلگر و سهاوضعیت صنایع وابسته و وضعیت بنیادی شرکت

عمل می آورد و از دورنمای آتـی سـهام مطلـع پیش بینی های دقیق تری از وضعیت این گروه به
 شود.می

 ها های جهانی بر قیمت سهام شرکتتأثیر قیمت

تمام کامودیتی ها، از جمله فلزات و کانه های فلزی، صنایع و شرکت های بورسی وابسـته بـه 
خود را دارند و رشد یا افت بهای آنها بر بازار سهام مرتبط با آنها نیز تأثیرگذار خواهد بود. به طـور 

و  LME  ،SHFEمشخص ، وقتی قیمـت جهـانی فلـزات در بازارهـای معتبـر جهـانی نظیـر 
NYMEX  بـازار کـارا، مطـرح شـده توسـط 1دستخوش تغییر می شود. طبق فرضیه بازار کارا ،

، این تغییر قیمت باید به طور کامل و فوری در قیمت سهام شرکت هـا و صـنایع مـرتبط در 2فاما
بازار سهام منعک  شود. اما در کشورهایی که بازار سهام آنهـا ناکـارا باشـد و یـا اقتصادشـان بـا 

پیوند چندانی نداشته باشد این تغییرات قیمت جهانی به صورت ناقص و با  و املاقتصاد جهانی تع
وقفه زمانی در قیمت سهام شرکت های مرتبط منعک  می گردد و یا حتی ممکـن اسـت تـأثیر 
معناداری بر آنها نداشته باشد. بنابراین، به لحا  تئوری وقتی قیمت جهانی فلـزات افـزایش مـی 

تظار جهش سود آوری و ایجاد تعدیلات مثبت در گزارش های آتـی سـهام یابد سرمایه گذاران ان
شرکت های بورسی مرتبط را خواهند داشت و تقاضا برای سهام این شرکت ها افزایش می یابد و 
با رشد قیمتی مواجه خواهند شد؛ اما نتایج تجربی بسته به عواملی نظیر شدت ناکارایی بازار و یـا 

 کشور با اقتصاد جهانی ممکن است متفاوت باشد. میزان پیوند اقتصاد یک 
 های کالاییشاخص

وزن است که در آن قیمت انوا  کالاهـا قـرار دارد و دار یا همشاخص کالایی یک شاخص وزن
عنوان های کـالایی بـههای نقدی یا آتـی باشـند. شـاخصتوانند بر مبنای قیمتها میاین قیمت
های کـالایی . شـاخصکننـدمـی عملکرد این کالاها را ردیابی و کردهای از کالاها عمل نماینده

دهنده شـاخص هـر یـک در گروهـی جـای هایی هستند که کالاهای تشکیلمعمولاً دارای گروه
های درخصوص ارتباط شاخصشوند. های مختلف معامله میگیرند و کالاها هرکدام در بور می

ای مختلف انجام شده است. مثلا در آاپن، ارتبـاط هکالایی با بازار سهام مقالات زیادی در کشور

                                                 
1 Efficient Market Hypothesis  

2 Fama 
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شاخص کالایی این کشور و بازار سهام آن مورد بررسی قرار گرفته است. در کشور ترکیه، ارتبـاط 
ی دیگـر پژوهشبها بررسی شده است  یا در بین شاخص کالایی کشاورزی و شاخص فلزات گران

های کـالایی، نفـت  خـام، بـازار کـالایی کشـاورزی و با اطلاعات جهانی، ارتباط متقابل شاخص
 [.22،15،7]عوامل اقتصاد کلان بررسی شده است 

هـای هـا شـاخصتـرین آنهای کالایی متعـددی در جهـان وجـود دارد کـه از معروفشاخص
BCOM ها پرداخته خواهد شد.باشند که در ادامه به معرفی مختصری از آنمی و نزدک 

 

 1شاخص کالایی نزد 

ترین بازار الکترونیک جهان در قلب آمریکا اسـت. مقـر اصـلی بـور  نـزدک، در نزدک بزرو
 National Association of»میدان تایمز شـهر نیویـورک اسـت. نـزدک مخفـف عبـارت 

Securities Dealers Automated Quotations system»  بـه معنـی سـامانه اعـلام
توسـط  1971فوریـه  8گران اورا  بهادار اسـت. ایـن بـازار در معاملهقیمت خودکار انجمن ملی 

ن الکترونیکی جها سهامتأسی  شد و اولین بازار  2NASD گران اورا  بهادارانجمن ملی معامله
 .کاملاً الکترونیکی است نزدک استریت و بور  نیویورک، بازارنام گرفت. برخلاف بازار وال

شـود تـا به این صورت است که در هر آانویه، هر شاخص مجدداً تراز میوزن دهی این شاخص 
ی و متوسـط حجـم معـاملات دلاری روزانـه 3نمایانگر تغییـرات در متوسـط ارزش اسـمی بـازار

(ADVW)4  شـده بـه کالاهـای شـاخص در هـای جدیـد دادهکـالای شـاخص باشـد. وزنهر
و جـز  یمـال ،یحسـابدار یداشتن از ادامه ثبت در دفترهـاست نگه)د 5جدیدترین تاریخ کات آف

 [.13]های هدف نام دارندشوند و وزنتعیین می( هاحساممانده سهیمنظور مقابه هانیا
سوم وزن متوسط حجـم دوسوم وزن ارزش بازار و یک صورت سالانه با ترکیبهای هدف بهوزن

شوند )که در مراحل محاسباتی زیر نشـان ی هر کالای شاخص تعیین میمعاملات دلاری روزانه
 اند(.شدهداده

 6(MVWی هر وزن ارزش بازار )محاسبه

 
 (ADVWی هر وزن متوسط حجم معاملات دلاری روزانه )محاسبه

                                                 
1 NASDAQ Commodity Index 
2 National Association of Securities Dealers 
3 Average Notional Market Value 
4 Average Daily Dollar Trading Volume 
5 Cut Off  
6 Market Value Weight 

https://khanesarmaye.com/trade/
https://khanesarmaye.com/what-is-share/
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 بالا روابطآمده از دستهای فردی بهی هر وزن هدف بر اسا  وزنمحاسبه

 
MVc  بازار برای کالای شاخص اسمی= متوسط ارزش c در آخرین تاریخ درنگ 

ADVc شـاخص  ی= متوسط حجم معاملات دلاری روزانـه بـرای کـالاc  در آخـرین تـاریخ
 درنگ

TWc  وزن هدف برای کالای شاخص =c 

 
 1BCOMگ یا شاخص بلومبر

 2009طراحـی و در سـال  AIGالمللـی توسـط موسسـه بین 1998این شاخص ابتدا در سال 
ازآن بـا نـام و پـ  DJ-AIGCI نـامو داو جونز خریداری شد و ابتدا بـا  UBSتوسط موسسه 

DJ-UBS CI  موسسه بلـومبرو کلیـه امتیـازات ایـن  2014به فعالیت پرداخت. در آوئن سال
تغییـر  BCOMگذاری نمود و نام شاخص مذکور را به شاخص را خریداری و تحت برند خود نام

گذاری در نقد شوندگی بالا و متنو  سازی بـرای سـرمایه BCOMهدف از طراحی شاخص  داد.
شود که به شـرح چهار هدف اصلی دنبال می BCOMاخص در طراحی ش حوزه کالا بوده است.

 [3]زیر است: 
 اهمیت اقتصادیالف( 

زمان نیز همسازی کالا و امکان ذخیرهدر مقوله اهمیت اقتصادی باید به بحث نقد شوندگی 
در اقتصاد جهانی در  آن تولید مقدار فقط عامل مثال طلا کالایی است که اگرعنوانتوجه نمود. به
توجهی تولید آن در مقیا  جهانی عدد قابلکند زیرا اهمیت جلوه میکم ظاهربه نظر گرفته شود

تن  29900، اما نزدیک است تن در دنیا تولیدشده 2340طلا فقط  2007نیست. مثلاً در سال 
در معادن  2007ال تن طلایی که تا س 15500. از گردیده استها نگهداری عنوان ذخایر دولتبه

صورت شمش، های مرکزی و اشخاص غیردولتی بهدرصد نزد بانک 85تولیدشده است، نزدیک 
تولید جهانی را در نظر بگیریم کالایی فقط معیار شود. اگر بخواهیم سکه و جواهرات نگهداری می

ه در نظر گرفتبرای آن  BCOMدر محاسبات وزن شاخص  %1.6 ، باید وزنی معادلمثل طلا
در شاخص  %6.5وزنی در حدود  ندارد، هم سازیذخیره یتشود و کالایی مثل گاو زنده که قابل

                                                 
1 Bloomberg Commodity Index 
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ها فقط این ملاک را در نظر بگیریم اهمیت اقتصادی پیدا خواهد نمود. اگر برای محاسبه وزن
ت افزایش قیم %100ها مثال با این وزنعنوانشود. بهطلا در مقابل گاو زنده در نظر گرفته نمی

افزایش قیمت گاو زنده برابر خواهد بود که این موضو  صحیح  %25طلا در اقتصاد جهانی با 
نیست؛ به همین خاطر شاخص نقد شوندگی نیز اهمیت بالایی دارد و باید در محاسبات در نظر 

 گرفته شود.

 متنوع سازی ب(

مبحث متنو  سازی است. در حقیقت این  BCOMدومین هدف اصلی در طراحی شاخص 
های قیمتی یک کالای خاص، پوشش گذار را در مقابل شوکتواند ریسک سرمایهشاخص می

شده و سالانه موردبازنگری دهد. برای نیل بدین هدف قوانین زیر در طراحی این شاخص اعمال
 گیرند.قرار می

 شود.لا حذف میبود آن کا %0.4اگر کالایی دارای وزنی کمتر از  -1

درصد وزن دارد، وزن آن  25هر کالایی که مشتقات دارد و به همراه مشتقات خود بالاتر از  -2
درصد کاهش یابد. دلیل این محدودیت آن است که کالاهایی که مشتقات یکدیگر هستند  25به 

ی دارند، و گازوئیل و گاز بدون سرم( و با یکدیگر همبستگی بالا WTI)مثلاً نفت برنت و نفت 
 نمایند.در حقیقت محقق را وارد خطای محاسباتی مجدد می

 کاهش یابد. %15وزن داشت وزن آن به  %15هر کالایی که بالاتر از  -3

 کاهش یابد. %33وزن دارد، وزن آن به  %33هر گروه کالایی که بالاتر از  -4

 د.افزایش یاب %2وزن دارد، وزن آن به  %2هر کالایی که کمتر از  -5
 پیوستگی و دوام و استمرار ج( 

سال دیگر بهای باشد که اصول کلی طراحی شاخص از یک سالگونهطراحی شاخص باید به
های مختلف برای شاخص وجود داشته تغییر زیادی نیابد تا توان مقایسه و تحلیل در طول سال

 باشد.
 نقد شوندگی د(

های دهد، بلکه بر قابلیت اطمینان دادهکاهش میهای مبادلاتی را تنها هزینهنقد شوندگی نه
 قیمتی تاریخی اثرگذار است.

 درنهایت فرمول وزن دهی مورداستفاده جهت طراحی شاخص به شرح ذیل هست:
WC = α W1 + (1- α) W2 

α = 2/3 

W1 = وزن نقد شوندگی کالا 
W2 = وزن تولید کالا در اقتصاد کشور 
WC = وزن هر کالا 

 طراحی شاخص نیز به شرح ذیل هست:فرمول کلی 
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 )P × (نفت خام) W( + )(طلا) P0 / (طلا) P × (طلا) W( =شاخص کل 

 )(کالا) P0 / (کالا) P × (کالا) W( .… + )(نفت خام) P0 / (نفت خام

  
 W = وزن کالا 
 P = قیمت کالا 
 P0 = قیمت پایه 

 های فلزیشاخص استخراج کانه

المللـی بندی استاندارد بینشده در بور  اورا  بهادار تهران بر اسا  طبقههای پذیرفتهشرکت
شـوند. بـور  اورا  بهـادار دارای صـنایع بنـدی مـیدر صنایع مختلف طبقه (ISCI)ها فعالیت

-شده است و هر شاخص تمامی شـرکتمختلفی است که برای هر صنعت شاخص صنایع تعریف

هـای ارزش وزنـی بـر های صنایع، شاخصشود. شاخصنعت را شامل میشده در صهای پذیرفته
ازاین از فرمول شـاخص قیمـت پیـروی ها پیشاسا  ارزش بازار هر شرکت هستند. این شاخص

بـا تغییـر سـامانه محاسـبات  1388دادنـد. در سـال کردند لذا تنها بازدهی قیمت را نشان میمی
هـای صـنایع غییر کرد و در حال حاضـر شـاخصهای صنایع تشاخص، فرمول محاسبات شاخص

دهند و نحوه محاسبه این های فلزی، بازدهی کل صنعت را نشان میمانند شاخص استخراج کانه
 [.8]وزنی( است-ها مشابه شاخص کل )ارزششاخص

 
 پژوهشپیشینه -2-2

-کانه گروهتواند قیمت سهام طور که پیش از این اشاره شد، یکی از عوامل مهمی که میهمان

های فلزی را در بور  تحت تأثیر قرار دهد، قیمت جهانی فلزات است. مطابق بـا فرضـیه بـازار 
ها و صـنایع مـرتبط در بـازار کارا، تغییر قیمت محصول تولیدی باید بتواند در قیمت سهام شرکت

اد جهـانی سرعت اثرگذار باشد. اگر کشوری دارای بازار سـهام ناکـارا باشـد یـا بـا اقتصـسهام به
 گردد.ها منعک  میارتباطی نداشته باشد، این تغییرات ناقص و با وقفه در قیمت سهام شرکت

های کالایی نزدک و بلـومبرو بـر شـاخص آمده، تاکنون اثر شاخصعملات بهپژوهشبر اسا   
های فلزی در داخل کشور مورد بررسی قرار نگرفته است و تنهـا یـک مطالعـه کـه استخراج کانه

تری با موضو  دارد، در داخل شناسایی گردیـد. در خصـوص پیشـینه خـارجی نیـز رتباط نزدیکا
 های بازار سهام وجود دارد.های کالایی با شاخصمطالعات اندکی در حوزه ارتباط شاخص

ات زیادی درخصوص اثر متغیرهای کلان اقتصادی بـر شـاخص بـور  پژوهشاز طرف دیگر  
-های کالایی جهانی بر شاخص استخراج کانهامی که تأثیر شاخصوجود دارد که لازم است هنگ

اتی کـه اثـر پژوهشـگیرد، اثر این متغیرها کنترل شود. برخـی از های فلزی مورد بررسی قرار می
 باشند:کنند به شرح ذیل میمتغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سهام را بررسی می
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تجزیه و تحلیل اثرات متغیرهای کلان اقتصادی  به( در مقاله خود 1396فدائی نژاد و فراهانی )
 . مطالعـهپرداخته انـدگذاری آربیتراآ بر شاخص کل بور  اورا  بهادار در چارچوم تئوری قیمت

کننده، نر  بهـره بـانکی، قیمـت ، هشت متغیر کلان اقتصادی شامل شاخص قیمت مصرفهاآن
هام، نر  ارز و عرضه پول را به عنوان تولیدات صنعتی، قیمت نفت، تلاطم قیمت س طلا، شاخص

ماهانـه از  یهـامتغیرهای اثرگذار بر شاخص کل قیمت بور  اورا  بهادار تهران، بر اسا  داده
بـا اسـتفاده از الگـوی هـا در پـژوهش آنبررسـی کـرده اسـت.  1394تا اسـفند  1384فروردین 

کـلان اقتصـادی آزمـون شـده رگرسیون چندعاملی رابطه بین بازده شاخص سهام و متغیرهـای 
تغییر نر  رشد پول تأثیری منفی بر بازده شـاخص  داده است کهنشان  هاآن پژوهش است. نتایج

ها دارای تأثیر سهام داشته و شاخص تولید صنعتی، قیمت نفت، تلاطم قیمت سهام و سطح قیمت
تـأثیر معنـاداری بـر . از سوی دیگر، نر  ارز و قیمت طلا بوده استمثبت بر بازدهی این شاخص 
 .[6]بازدهی این شاخص نداشته اند

ی بلندمدت بین نر  رشد شـاخص کـل قیمـت رابطه( در خصوص 1389سجادی و همکاران )
یی از متغیرهای کلان اقتصادی از قبیل نر  تورم، نر  رشد نقـدینگی، نـر  ارز، سهام و مجموعه

ها به صورت فصـلی و داده پژوهشر این دنمودند.  پژوهشنر  سود واقعی بانکی و درآمد نفتی، 
هـای و با اسـتفاده از روش خـود رگرسـیون بـرداری بـا وقفـه 1386-1374ی زمانی برای دوره

 ه اسـتنشان داد هاتوسط آن جمعینتایج آزمون هم .اندتوزیعی، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته
بلندمدت وجود دارد به طـوری ی که بین نر  رشد شاخص کل قیمت و متغیرهای مستقل، رابطه

که ضرایب نر  رشد نقدینگی و نر  تورم، با نر  رشد شاخص کل قیمت در سطح اطمینـان نـود 
و معناداری ضرایب درآمد نفتی، نر  ارز و نر  سود واقعـی  داشتهی منفی دار و رابطهدرصد معنی

 [.18]ه استبانکی، در سطح اطمینان نود درصد، رد شد

ذاری و گسـرمایه هـاینو  رابطه میان بازدهی سهام شرکتدر پایان نامه خود ( 1393یزدانی )
متغیرهای کلان اقتصادی، شامل حجم نقدینگی، نر  تورم )شاخص قیمت مصرف کننده( و نـر  

را گذاری های سـرمایهو میزان تاثیر این متغیرهـا بـر بـازدهی سـهام شـرکت را تعیین نموده ارز
های هـم انباشـتگی و بررسـی رابطـه بلندمـدت و روش هاآن مطالعه. رویکرد مشخص نموده اند

پویایی بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازده سهام شرکت های سرمایه گذاری پذیرفته شـده در 
و مـدل  (VAR) های خودگرسیون بـرداریبور  اورا  بهادار تهران با استفاده از رویکرد مدل

نتایج حاصل از آزمـون هـم انباشـتگی از وجـود . بوده است (VECM) تصحیح خطای برداری
. با استفاده از مـدل هـای تصـحیح خطـای خبرداده استبردار هم انباشتگی بین متغیرهای مدل 

نتایج حاصل از تحلیل واکنش آنـی  است. هبرداری رابطه تعادلی و پویای بین متغیرها بررسی شد
کننده دفی نقدینگی، شاخص قیمت مصرفکه در کوتاه مدت، تکانه های تصا ه استنیز نشان داد

و نر  ارز اثر معنی داری بر بازدهی قیمت سهام داشته است. همچنـین نتـایج حاصـل از تجزیـه 
نوسـانات شـاخص  %95که در کوتاه مدت )حدود سه دوره( ، نزدیک به داده است واریان  نشان 
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 %0.08و نر  ارز  %4.80ی میزان بازده سهام مربوط به خود متغیر است. در این بازه زمانی نقدینگ
 10اما در بلندمدت و بـا گذشـت  داده اند.از نوسانات بازدهی سهام را توضیح  %3.06و نر  تورم 

دوره قدرت توضیح دهندگی نقدینگی، نر  تورم و نر  ارز از نوسانات شاخص بازده قیمت سـهام 
شـوک هـای متغیرهـای کـلان  که بیانگر تـاثیر بوده است %0.92و  %5.36،  %22.96به ترتیب 

  .[23]بوده استاقتصادی بر بازدهی سهام شرکت ها 

با هدف بررسی رابطة بین متغیرهـای کـلان  یپژوهش( 1391زاهدی تهرانی و صادقی شریف )
در ایـن راسـتا رابطـة  داده انـد.اقتصادی با شاخص کلی قیمت بور  اورا  بهادار تهران انجـام 

ه که نتایج نشـان داد ه استبرآورد گردید هاتوسط آن یوسیلیو بلندمدت توسط مدل یوهانسون 
را بـه  پژوهشبیشترین تأثیر بر شاخص قیمت کل بور  اورا  بهادار از بین متغیرهای  است که

ترتیب شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی، تولید ناخالص داخلی و قیمـت سـکة بهـار آزادی 
بـین  ه است کهالگوی تصحیح خطای برداری نشان دادداشته است. همچنین نتایج آزمون علّیتّ 

تولید ناخالص داخلی و نقدینگی با شاخص قیمـت بـور  اورا  بهـادار رابطـة علّـی وجـود دارد. 
شـده سمت شاخص قیمـت بـور  اورا  بهـادار تهـران رد ای از تورم بهدرحالی که چنین رابطه

  .[24ت]اس
یامـاموتو، آزمـون  -استفاده از روش علیـت تـودا با  خود پژوهش ( در1391زرنژاد و معتمدی )

بـه  تصحیح خطای گرنجری و تکنیک هم جمعی به روش کرانه های پسـران، شـین و اسـمیت
که رابطه بین نر  ارز، نر  بهره، نر  تورم، شوک نفتی و شاخص اند این پرسش پرداخته  بررسی

مورد بررسی بـا اسـتفاده از داده  دوره؟ کل قیمت سهام در بور  اورا  بهادار تهران چگونه است
که بـین شـاخص  ه استنشان داد هاآن نتایج تحقیق است.  1387تا  1370از سال های ماهانه 

کل بازار سهام، نر  ارز، نر  تورم، نر  بهره بانکی و قیمت نفت رابطه بلندمدت وجـود دارد و بـر 
سویه از دو متغیر نـر  ارز و نـر  ( یک رابطه علی یک 1995یاماموتو ) - اسا  روش علیت تودا

بهره بانکی به سمت شاخص کل قیمت سهام و نر  تورم برقرار است. بین نر  تـورم و شـاخص 
کل قیمت سهام رابطه علی دوسویه وجود دارد. از نر  بهره بانکی به سمت نـر  ارز یـک رابطـه 

علی کوتاه مدت  یک رابطه، علی یک سویه برقرار است. بر اسا  روش تصحیح خطای گرنجری
از نر  ارز، نر  تورم و نر  بهره به سمت شاخص کل قیمت سهام وجود دارد و در بلندمـدت نیـز 
یک رابطه علی از نر  ارز، شوک نفتی، نر  تورم و نر  بهره به سمت شاخص کـل قیمـت بـازار 

 .[25د]سهام وجود دار
-پژوهش نزدیک هستند بیان میهای داخلی و خارجی که به موضو  ترین پیشینهدر ادامه مهم

 گردند:
 بـر بـازده اثر شاخص قیمت جهـانی فلـزات مقایسه( در مقاله خود به 2019شهرازی و قادری )

رویکرد احتمالات انتقـال ثابـت چرخشـی  با های فلزیسهام گروه فلزات اساسی و استخراج کانه
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 و 1398 -1387طـی دوره زمـانی  های ماهانهاز دادهها آنبرای این منظور، اند. پرداخته مارکوف
نشـان  هاآن های پژوهش. یافتهاندنمودهروش چرخشی مارکوف با احتمالات انتقال ثابت استفاده 

کم بازده( گروه فلزی، یک درصد افزایش در قیمـت جهـانی فلـزات، )دهد که در رآیم پربازدهمی
فلزی شـده اسـت، همچنـین، در بازده سهام گروه  درصد( 0.365) درصد 0.477منجر به افزایش 

دهد که یک درصد افـزایش در قیمـت جهـانی در گروه معدنی نشان می هاآن های پژوهشیافته
سهام گروه معدنی شده است، امـا درصد در بازده  0.535فلزات در رآیم پربازده، منجر به افزایش 

توانـد جهانی فلـزات مـی تغییر قیمت بنابراین، ؛تتأثیر بوده اسمعدنی بی در رآیم کم بازده گروه
  .[20]پربازده ایفا کندفاز ویژه در دهی تغییر بازده سهام بهنقش مهمی را در علامت

ی هاوقفه( با استفاده از تکنیک اقتصادسنجی خودرگرسیونی با 2011ابونوری و مشرفی )
رابطه بلندمدت بین متغیرهای کلان اقتصادی چون تورم، نر  ارز و ‘ ARDLتوضیحی یا 

ها برای اند. آنمورد بررسی قرار داده  یمیپتروشقیمت نفت را با شاخص قیمت سهام صنعت 
های سری زمانی ماهیانه استفاده برآورد الگوی شاخص قیمت سهام صنعت پتروشیمی، از داده

ی از وجود یک رابطه تعادلی بلندمدت بین تورم، نر  ارز و ها، حاکآن پژوهشاند. نتایج نموده
ها قیمت نفت با شاخص قیمت سهام صنعت پتروشیمی بوده است، همچنین در پژوهش آن

 هرگونهآمده است؛ یعنی در صورت وارد آمدن دستبه -0.06برابر  (ECM)ضریب جمله خطا 
های موجود دوره قبل )خطای عدم انها در هر دوره، تنها شش درصد از نوسشوک بر الگوی آن
ها، به علت بنابراین، تعدیل مجدد عدم تعادل به وجود آمده در الگوی آن؛ شودتعادل( تعدیل می

ها در میان متغیرهای به طول خواهد انجامید. در مطالعه آن هامدتسرعت تعدیل بسیار پایین، 
معنادار و مثبت بر شاخص سهام صنعت  اقتصاد کلان، تورم، قیمت نفت و نر  ارز به ترتیب اثر

 [.1]اندپتروشیمی داشته

میزان تأثیرپذیری شاخص بور  اورا  » یبررس( در پژوهشی به 2007صمدی و همکاران )
قیمت  ها اعتقاد دارد کهاند. آنپرداخته «طلا بهادار تهران از متغیرهایی چون قیمت نفت و 

رتمند، بسیاری از متغیرهای اقتصاد کلان، ازجمله عنوان یک متغیر برونزای قدجهانی نفت به
از سوی دیگر، قیمت جهانی طلا نیز  و تواند تحت تأثیر قرار دهدشاخص قیمت سهام را می

المللی است )اگرچه این نقش عنوان متغیری بااهمیت در بسیاری از تحولات پولی و مالی بینبه
های ماهانه، طی ا استفاده از دادهب پژوهشدر این  هاآنمرورزمان تا حدودی تقلیل یافته است(. به

ی ناهمسانی واریان  یا گارچ هامدلو در قالب  و مدل اقتصادسنجی 1997-2006دوره 
(GARCHارزیابی خود را انجام داده ).5 افزارتخمین با استفاده از نرم اندEviews شدهانجام 

بینی متغیر وابسته با است. بر این اسا  پ  از شناسایی و انتخام روند مناسب برای پیش
 شدهیبررس( اثرپذیری شاخص کل قیمت سهام بور  تهران 1990استفاده از مدل فر و شیلر )

دهد که شاخص قیمت سهام بور  تهران تأثیر مثبتی از ها نشان میآن پژوهشاست. نتایج 
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پذیرد و تأثیر شاخص قیمت جهانی طلا بر شاخص قیمت سهام و نفت می افزایش قیمت طلا
 [.19]بور  تهران نسبت به تأثیر شاخص قیمت جهانی نفت بیشتر است

و  1(TOPIXهمبستگی بین شاخص بازار سهام توکیو )"( در مقاله خود 2009یاموری )
بستگی یکی از نماید، در این میان وی همرا بررسی می " 2TCOMشاخص اصلی کالایی 

)که زیر شاخص غلات است( را در حالت اول، زمانی که در  3TGهای کالایی بنامزیرشاخص
روزهای مشخصی بازار سهام افت سنگین و شدیدی دارد و در حالت دوم زمانی که شاخص 

مورد  TCOMافت سنگینی را داشته است، با شاخص بازار سهام و  TCOM اصلی کالایی
بررسی قرار داده است و به نتایج زیردست یافته است. در حالت اول و در زمان وقو  افت سنگین 

اند ولی با با شاخص بازار سهام، همبستگی نداشته TCOMو  TGدر بازار سهام، شاخص 
، TCOMاند، اما در حالت دوم و زمان وقو  افت سنگین در شاخص کالایی یکدیگر داشته
 TGبا شاخص  TCOMجهت داشته اما شاخص سهام همبستگی نسبتاً کم و همشاخص بازار 

 اند.جهت داشتههمبستگی بالا و هم
کالای اساسی از  21ها )( به بررسی همبستگی بین انوا  کامودیتی2013دیلاته و لوپز )

 1990-2012های های انرآی، فلزی و کشاورزی( و بازار سهام در کشور آمریکا بین سالبخش
اند. نتایج نشان داد رابطه مثبت میان شاخص فلزات صنعتی و شاخص بازار سهام وجود پرداخته

زمان بین بازار فلزات صنعتی و بازار حرکت هم 2003ها پی بردند که از سال دارد. همچنین آن
 [.5]یافته استهای اساسی نیز انتقالبه سایر کالا 2008سهام بیشتر شده و پ  از بحران مالی 

های هفتگی مربوط به دوره و با داده ARDL( با استفاده از روش 2016جردن و همکاران )
بررسی نمودند که آیا بازده کالاهای اساسی بر بازده سهام هشت گروه  2011تا  2002زمانی 

 ها نشان داد که دو فلز طلا و نقره اثرآن پژوهشمختلف بازار سهام کانادا تأثیر دارد یا خیر. نتایج 
 [.10]اندهای موردنظر داشتهمثبت و معناداری بر بازده گروه

 2015تا  2002های طی سال GARCHو  SVAR( با استفاده از 2018گوتیزر و ویانا )
های های قیمت جهانی فولاد اثر مثبت و معناداری بر بازده سهام در کشوردریافتند که تکانه

وبی، برزیل، کره جنوبی، آاپن و چین دارد اما در خصوص کانادا، استرالیا، هند، روسیه، آفریقای جن
 [.9]تأثیر استهای آلمان و آمریکا بیکشور

 

 مدل پژوهش -2-3

                                                 
1 Tokyo Stock Exchange Index 

2 Tokyo Commodity Exchange Index 
3 Tokyo Grain Exchange Index 
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 بر شاخصمنتخب  یجهان های کالاییشاخصتأثیر مورداستفاده در پژوهش برای بررسی  مدل
باشد، البته باتوجه به مطالعات های فلزی بور  اورا  بهادار تهران به شرح ذیل میکانه استخراج

ها اشاره شد و اثرات متغیرهای نر  ارز و نقدینگی و تورم را آن به پژوهشگذشته که در پیشینه 
ن نمودند، این متغیرها به عنوان متغیر کنترلی وارد مدل شدند تا تأثیر ایبر بازار سهام تأیید می
 متغیرها کنترل گردد.

 

1 α+ q -tIndexFSq β+ ….+ 1 -tIndexFS1 β+  tIndexFS0 FELEZI = α + β

tε+   jCon ∑ λj
𝑗
i=1+ p-t FELEZI pα+ … +  2-t FELEZI 2α+  1-tFELEZI  

 

یکـی از  IndexFS)متغیر وابسته(، های فلزی کانه استخراج شاخص FELEZIدر عبارت بالا، 
باشد کـه بردار متغیرهای کنترلی می jConهای کالایی جهانی منتخب )متغیر مستقل( و شاخص

( و تـورم CPIکننده )تورم مصـرف ،LM2)(، نقدینگی )EXRشامل نر  ارز در بازار غیررسمی)
 باشد.( میPPIتولیدکننده )

 
 شناسی پژوهش. روش3

 هاآوری اطلاعات و دادهجمع -3-1 
ای و میدانی استفاده ها از دو روش کتابخانهآوری اطلاعات و دادهبرای جمع پژوهشدر این 

ای )کتب و مقالات فارسی و انگلیسی(، شد. برای گردآوری مباحث تئوریک، از روش کتابخانه
های اینترنتی رسمی و همچنین اسناد کاوی و از سایت اخذشده ISIپژوهشی و -مقالات علمی

یاز موردنهای تلف فارسی و لاتین استفاده شد. در بخش میدانی، دادهبرداری از منابع مخفیش
تا  1391سال  ششم اردیبهشتاز  پژوهشاز طر  مختلفی تهیه گردید. بازه مورد بررسی  پژوهش

دسترسی به اطلاعات بود که تاریخ  مسئلهانتخام شد. دلیل این موضو  نیز  1398 سال ماهید امیس
های کالایی جهانی و تاریخ پایان نیز ین تاریخ دسترسی به اطلاعات شاخصترشرو ، بر اسا  نزدیک

توسط بانک مرکزی  منتشرشده ppiو  cpi ترین تاریخ دسترسی به اطلاعات ماهانهبر اسا  نزدیک
های فلزی از بور  اورا  بهادار تهران گردآوری شد. تعیین گردید. اطلاعات شاخص استخراج کانه

کننده نیز از همچنین نر  ارز غیررسمی از روزنامه دنیای اقتصاد و نقدینگی، تورم تولیدکننده و مصرف
های کالایی جهانی، جامعه آماری زیر شاخص ی گردید. در خصوص شاخصآورجمعسایت بانک مرکزی 

وان نمونه از زیر شاخص فلزات صنعتی بلومبرو و نزدک استفاده شد. عنفلزات صنعتی جهانی بود که به

دو شاخصی استفاده گردد که در ی هدفمند بود و سعی شد از ریگنمونهی در این مورد، ریگنمونهروش 
ها برای این دو زیر شده باشد. دادهکرات استفادهمقالات و مراجع علمی از این دو شاخص به

 ها دریافت گردید.المللی منتشرکننده اطلاعات آنلات بینها و مجشاخص از سایت
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  1 های توزیعیالگوی خود توضیحی با وقفه -2-3

 آمدهدستبهبرای  ARDLی یا عیتوزهای ی با وقفهحیتوض خوددر این پژوهش از الگوی 
آوردن رابطه بین متغیرهای وابسته و مستقل استفاده شد. دلیل استفاده از این الگو در درجه اول 

خلاف الگوهای تصحیح بررسی روابط بلندمدت بین متغیرهاست. همچنین این موضو  که بر
باید مشابه باشند، در این الگو تساوی رتبه در  هاآنمتغیرهای  یجمع همخطای دیگر که رتبه 

 .نیست و این باعث آزادی در استفاده از متغیرهای مختلف در الگو است ازیموردنعی هم جم
 در ادامه به معرفی این مدل پرداخته خواهد شد:

یکی از الگوهای پویا که برای به دست آوردن رابطه بین متغیرهای وابسته و مستقل استفاده می
های اصلی این الگوها آن است که ویژگی هستند. از شدهعیتوزگردد، الگوهای رگرسیونی با وقفه 

کند. مدت الگو، ارتباط بلندمدت متغیرهای الگو را نیز برآورد میهای کوتاهتخمین پویایی بر علاوه
کشد تا اثر یک دوره زمانی طول می تا مشخص نماید چند سازدیمعلاوه بر این، محقق را قادر 

از  یجمع همکنند که اگر بردار ثابت می نشیبر الگو تعدیل شود. پسران و  واردشدهشوک 
به  ARDL های گستردهرابطه خود توضیح با وقفه روش حداقل مربعات بر یک یریکارگبه

های کوچک نیز از برآوردگر حداقل مربعات توزیع نرمال دارد، در نمونه کهنیادست آید، علاوه بر 
استاندارد  شدهعیتوزاریب کمتر و کارایی بیشتری برخوردار خواهد بود. الگوهای رگرسیونی با وقفه 

بلندمدت بین متغیرها را  یجمع همهای تواند رابطهالگو می این -1: دارای خصوصیات زیر هستند
بین متغیرهای الگو  یرخطیغ وخطی  یجمع هممکان آزمون هردو نو  رابطه ا -2. شناسایی کند

 بین متغیرهای تخمین واندازه مدتکوتاه وقادر به تفکیک بین اثرات بلندمدت  -3 دهد.میرا 
نیز است. ویژگی خاص این الگو در مقایسه با الگوهای تصحیح خطای برداری که  هاآنگیری 

خلاف بر -4. پارامترهای الگو است ازاندازهشیباین سه خصوصیت رادارند، در عدم تکثیر 
باید مشابه باشند، در این الگو  هاآنمتغیرهای  یجمع همالگوهای تصحیح خطای دیگر که رتبه 

نیست و این باعث آزادی در استفاده از متغیرهای مختلف در  ازیموردنتساوی رتبه در هم جمعی 
 [.16]الگو است

 های متغیرها، همانند رابطه زیر وارد شوند:الگوی پویا، الگویی است که در آن وقفه یطورکلبه
yt = αxt + βxt−1 + cyt−1 + ut                                                  (1)رابطه  

های کوچک، بهتر است تا حد امکان برای کاهش تورش مربوط به برآورد ضرایب الگو در نمونه
 های زیادی برای متغیرها، در نظر نگیرد.استفاده شود که تعداد وقفهاز الگویی 

ϕ(L, P)yt = ∑ βk
i=1 (L, qi)xit + c′wt + ut                                        (2)رابطه  

                                                 
1Auto Regressive Distributed Lag 
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  𝑤𝑡عملگر وقفه و  Lمتغیرهای مستقل هستند. جمله  Xitو  متغیر وابسته  ytدر روابط بالا 
در مدل شامل عرض از مبدأ،  شدهنییتعاست که نمایانگر متغیرهای از پیش  S×1برداری 

برای  کاررفتهبههای تعداد وقفه Pزا است.متغیرهای مجازی، روند زمانی و سایر متغیرهای برون

 باشد.( می𝑥𝑖𝑡های مورداستفاده برای متغیرهای مستقل )تعداد وقفه qمتغیر وابسته و 
 ( نام دارد که در آن داریم:ARDLهای توزیعی )خود توضیحی با وقفه الگوی فو  یک الگوی

                                                 

    i=1,2,…,k         (     3)رابطه  

توان با کمک یکی از ضوابط های بهینه برای هریک از متغیرهای توضیحی را میتعداد وقفه
 4شدهلیتعد( و یا ضریب تعیین HQC) 3کوئین -(، حنانSBC) 2زینبی -(، شوارتزAIC) 1آکائیک

شود تا درجه بیزین استفاده می -، از معیار شوارتز100های کمتر از تعیین کرد. معمولاً در نمونه
 از تخمین ،جهیدرنت و نمایدمی ییجوصرفهها آزادی زیادی از بین نرود. این معیار در تعیین وقفه

برای محاسبه ضرایب بلندمدت مدل، از همان مدل و بود  خواهد برخوردار بیشتری آزادی درجه
 [.14]شودپویا استفاده می

و با توجه ضرایب حاصل از معادله بلندمدت، معادله تصحیح  ARDLاز طرف دیگر، در الگوی 
 خطا عبارت خواهد بود از: 

 

 
 (               4)رابطه

در الگو نیز ضرایبی هستند که از  واردشدهگر تفاضل درجه اول و ضرایب بیان در معادلات بالا

دهنده سرعت تعدیل خواهد بود. نشان ECM𝑡−1،اند. ضریب متغیر، آمدهدستمعادله اصلی به
بین متغیرها را بر  بلندمدتبرای برآورد رابطه بلندمدت در مرحله اول لازم است وجود رابطه 

تئوری مشخص اقتصادی وجود  ارتباطدراینی موجود جستجو کرد. چنانچه اسا  تئوری اقتصاد
های کارآمد اقتصادسنجی استفاده نمود. در مرحله دوم ضرایب توان از آزموننداشته باشد، می

ای که از مرحله اول نتیجه مدت و بلندمدت با استفاده از معادلات بالا و بر اسا  رابطهکوتاه
د آمد. قضاوت در مورد وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها در این روش از شود، به دست خواهنمی

                                                 
1. Akaike Criter 

2. Schwarz Criter 

3. Hannan-Quinn Criter 
4. R-Bar Squared 
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تئوری رابطه بلندمدتی بین متغیرهای  بر بنااهمیت زیادی برخوردار است. اگر فرض شود که 

 دارد جهت رابطه بلندمدت بین متغیرها است.  اهمیتشود، آنچه بینی میپیش𝑦  توضیحی و 
مطرح کردند که فارغ از اینکه  1هاآزمونی را تحت عنوان آزمون کرانه (2001و شین ) پسران

کرد. این آزمون بر پایه اهمیت و ها باشند عمل میو یا ترکیبی از آن I ،(1 )I (0)متغیرها 
کند. در حقیقت می 2مدل تصحیح خطای شرطی کار یانباشتگ هممعناداری پارامترها در رابطه 
، جهت بررسی وجود OLSشرطی با روش  ECMز برآورد الگوی این آزمون در گام نخست ا

)والد( در پی آزمون دو فرضیه زیر Wیا  Fآزمون   یریکارگبهرابطه بلندمدت میان متغیرها با 
 [17] خواهد بود:

{
𝐻𝑁 = 𝜎1 = 𝜎2 = ⋯ = 𝜎𝑛 = 0
𝐻𝐴 = 𝜎1 ≠ 𝜎2 ≠ ⋯ ≠ 𝜎𝑛 ≠ 0

(                     5)رابطه             

  

ها توسط کرانه آزموناز مقادیر بحرانی جهت انجام  دودسته، I(d)برای متغیرهای مستقل 
های بالا و کرانه I (0)پایین برای متغیرهای توضیحی  است که کرانه شدهارائه (2005)نارایان 

بالا( بالاتر از مقدار حد بالا )کرانه  W یا Fهستند و لذا اگر آماره  I( 1)برای متغیرهای توضیحی 
آماره از کرانه پایین کمتر باشد رابطه  کهیدرصورتو  دشدهییتأقرار گیرد، وجود رابطه بلندمدت 
مقدار آماره میان دو کرانه واقع شود  کهیدرصورتاست،  ذکرانیشابلندمدتی وجود نخواهد داشت. 

با توجه به اطلاعات در دستر  در رابطه با مدل، در خصوص وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت 
 [.12]گیری نمودتوان تصمیمنمی
 
 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

لازم است ابتدا آزمون ریشه  ARDLی، قبل از انجام روش اقتصادسنجهای همانند اکثر روش
واحد برای بررسی مانایی متغیرهای موجود در مدل اجرا و نتایج مورد تحلیل قـرار گیـرد. اگرچـه 

قیدی برای پایایی متغیرها وجود ندارد اما در آزمون بانـد وجـود متغیرهـای بـا  ARDL درروش
( 2001نین پسران و شـین )[. همچ14شود]و بیشتر، باعث اختلال در نتایج می 2درجه انباشتگی 

بـودن متغیرهـا   I( 1یـا )  I (0بدون توجه به ) ARDLدهند که مدل در مقاله خود توضیح می
را آزمـون  ARDLبحرانـی یـا حـدی در مقالـه خـود مـدل  دونقطهها در است. آن استفادهقابل
انـد کـه هده نمودهباشند نیـز مشـا  I( 1یا )  I (0صورت خالص )به رهایمتغاند و زمانی که نموده

دارند ( نیز در مقاله خود بیان می2018[. شرستا و همکاران )17مدل در هر دو حالت جوابگو است]
( 1های نامانا )استفاده برای سری زمانیاست که قابل OLSیک مدل بر پایه  ARDLکه مدل 

I  (0هایی که ترکیبی از )و همچنین سری زمانی I  ( 1یا )I  [.21باشد]است، می 

                                                 
1 Bounds Test 
2 Conditional Error Correction (CEC) 
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های پژوهش، آزمون ریشه واحد برای بررسی مانـایی تمـامی وتحلیل دادهدر ادامه برای تجزیه
شود مطابق بـا آزمـون دیکـی فـولر مشاهده می( 1که در جدول) طورمتغیرها انجام گردید. همان

شـده و نتـایج هـم انجام KPSSباشند. برای دقت کار، آزمون می  I( 1) تمامی متغیرها از درجه
 باشد.مشابه می

 . نتایج بررسی مانایی متغیرها1جدول 

مقدار بحرانی  فرضیه صفر نتیجه

1% 

مقدار 

 %5بحرانی 

مقادیر 

 هاآماره

 نام شاخص هاآماره

(1 )I   (1 )I   503049/3- 893230/2- 992550/1- ADF  NQ_METAL 

(1 )I   (0) I 119000/0 146000/0 256890/0 KPSS  NQ_METAL 

(1 )I   (1 )I   503049/3- 893230/2- 945155/1- ADF  B_METAL 

(1 )I   (0) I 119000/0 146000/0 206434/0 KPSS  B_METAL 

(1 )I   (1 )I   503049/3- 893230/2- 193034/0- ADF  FELEZI 

(1 )I   (0) I 739000/0 463000/0 789550/0 KPSS  FELEZI 

(1 )I   (1 )I   583740/2- 893230/2- 083972/0- ADF  CPI 

(1 )I   (0) I 739000/0 463000/0 203034/1 KPSS  CPI 

(1 )I   (1 )I   503049/3- 893230/2- 348840/0- ADF  PPI 

(1 )I   (0) I 739090/0 463000/0 140701/1 KPSS  PPI 

(1 )I   (1 )I   503049/3- 893230/2- 083728/0- ADF EXR 

(1 )I   (0) I 739000/0 463000/0 979893/0 KPSS EXR 

(1 )I   (1 )I   502238/3- 892879/2- 286012/1- ADF LM2 

(1 )I   (0) I 739000/0 463000/0 278457/1 KPSS LM2 

 

 ARDLشود که با استفاده از مدل ها ارائه میدر ادامه نتایج حاصل از تخمین مدل
های بهینه متغیرها با توجه به حجم نسبتاً کم نمونه، از آمده است. برای تعیین وقفهدستبه

جویی ها صرفهشده است؛ زیرا ضابطه مذکور در تعداد وقفه( استفادهSBCبیزین )-ضابطه شوارتز
کند. در ادامه در مورد هردو شاخص کالایی فلزات صنعتی بلومبرو و فلزات صنعتی نزدک، می

های فلزی بور  ها بر شاخص استخراج کانهأثیر آنمدت و بلندمدت حاصل از تنتایج کوتاه
 .گردیدبررسی 
 های فلزینتایج تأثیر شاخص فلزات صنعتی بلومبرگ بر شاخص استخراج کانه -4-1

و نـر  ارز و نقـدینگی بـا توجـه بـه  cpiو   ppiبرای انجام این تخمین نیز در ابتدا متغیرهای
اتی که درگذشته در خصوص ارتباط بین شاخص اصلی و صنایع بور  اورا  بهادار و ایـن پژوهش

عنوان متغیرهای کنترلی )بـرای کنتـرل اثـرات بـر روی متغیـر مسـتقل و متغیرها وجود دارد، به
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وابسته( وارد مدل شدند. تخمین اولیه انجام شد، سس  متغیرهایی که درنتیجـه تخمـین معنـادار 
تک از مدل کنار گذاشته شدند. با تخمین مجدد مدل یب بیشترین عدم معناداری تکنبودند به ترت

معنـا )از )بعد از حذف( شرایط مدل مجدد بررسی گردید و عملیات مذکور تا جـایی کـه متغیـر بی
که در مدل نهـایی تنهـا از متغیـر نـر  ارز  منظر آماری( وجود نداشته باشد، ادامه یافت. نتیجه آن

 مشاهده است.قابل (2استفاده گردید که نتایج در جدول) متغیر کنترلیعنوان به
 

 ARDL(2,1)مدت مدل . نتایج برآورد ضرایب کوتاه2جدول

 متغیر ضریب سطح احتمال

000/0 1246/1 LFELEZI (-1) 

006/0 25534/0- LFELEZI (-2) 

000/0 76992/0  LB_METAL 

005/0 59980/0-  LB_METAL(-1) 

000/0 4446/1- INPT 

000/0 18055/0 LEXR 

98848/0 R-Bar-Squared 

(000/0 )6/1528 F 

8838/1 DW 

 

2شود، مدل برآورد شده دارای طور که ملاحظه میهمان
R  بـالا اسـت کـه بـه معنـای قـدرت

طبیعی اسـت. همچنـین،  ARDLتوضیح دهندگی بالای متغیرهای مستقل است که البته در مدل 
های پ  از برآورد )عدم خودهمبستگی، عـدم واریـان  آزمون (3)مدل برآوردی مطابق با جدول

کنـد. علائـم بـرآورد شـده نیـز مطـابق انتظـار ناهمسانی و عدم شکست ساختاری( را تأمین می
 درصد معنادار هستند. 95تئوریک است و همه ضرایب در سطح 

 
 ی پ  از برآوردها. نتایج آزمون3جدول

 نوع آزمون LM پراب 

 خودهمبستگی 839/0

 شکست ساختاری 966/0

 ناهمسانی واریان  649/0

 

ی بررسی نتایج برا 2مجذور پسماند تجمعی و 1های ثبات ساختاری پسماند تجمعیآزموننتایج 
 گردد.بیان می (2( و )1های)شکلآزمون ثبات ساختاری در 

                                                 
1 Cumulative Sum of Residuals (CUSUM) 
2 Cumulative Sum of Squared Residuals (CUSUMSQ) 



 1400بهار  ،33انداز مدیریت مالي ـ شماره نشریه چشم                                                                                        104

 
 برای مدل اول  (CUSUM) ثبات ساختاری پسماند تجمعی . نتیجه آزمون1شکل

 
  برای مدل اول (CUSUMSQ) مجذور پسماند تجمعی . نتیجه آزمون2شکل 

 

دهند، شاخص فلزات صنعتی بلومبرو، رابطه مثبـت مدت نشان میگونه که ضرایب کوتاههمان
معنی که همراه بـا افـزایش های فلزی بازار سهام دارد، بدین و معناداری با شاخص استخراج کانه

یابـد. نـر  ارز نیـز های فلزی افزایش میشاخص فلزات صنعتی بلومبرو، شاخص استخراج کانه
 های فلزی داشته است.آماری کاملاً معناداری با شاخص استخراج کانه ازنظررابطه مثبت و 

( 2001شـین ) هـای پسـران ومنظور بررسی رابطه بلندمدت، از آزمون کرانهدر این پژوهش به
دست آمده از این آزمون با مقـادیر های بهگزارش گردید. آماره (4که نتایج در جدول) استفاده شد

تـوان تر از مقدار بحرانی کرانه بالا باشـد، مـیشود. اگر آماره محاسباتی بزروبحرانی مقایسه می
بلندمدت را رد نمود. بدون توجه به درجه هم جمعی متغیرها فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه 

تـوان برعک  اگر آماره آزمون پائین تر از مقدار بحرانی کرانه پائین قرار گیرد، فرض صفر را نمی
-های بالا و پائین قرار گیرد نتیجه آزمون نامشخص میرد نمود. نهایتاً اگر آماره آزمون بین کرانه
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های هر دو ه هم جمعی میان متغیردرصد رابط 5ها در سطح شود در تمام حالتباشد. مشاهده می
 مدل وجود دارد.

آمده، از مقـادیر بحرانـی جـدول در دسـتبه W و  Fدهد آمـاره گونه که نتایج نشان میهمان
درصد بیشتر است و بنابراین، فرضیه صفر مبنی بر اینکه در بلندمدت، رابطـه  95سطوح اطمینان 

 [.17گیرد]قرار نمیهم جمعی بین متغیرها وجود ندارد، مورد تأیید 
 

 ها. نتایج آزمون کرانه4جدول 

 آماره درصد 95مقدار بحرانی در سطح اطمینان 

 F آماره کرانه پایین نه بالاکرا

7325/11 2170/7 4118/6 

 Wآماره  کرانه پایین کرانه بالا

4651/23 4340/14 8236/12 

 

بین متغیرها در بلندمدت برقرار است کـه  دهد که رابطه هم جمعیها نشان مینتایج آزمون کرانه
 شود.ها پرداخته میدر ادامه به بررسی روابط بلندمدت بین متغیر

 
 . برآورد ضرایب بلندمدت5جدول

 متغیر مقدار آماره سطح احتمال

006/0 3010/1 LB_METAL 

000/0 0477/11-  INPT 

000/0 3808/1  LEXR 

000/0 13076/0-  (1- )ecm 

 

مدت، شاخص فلزات صنعتی بلـومبرو و نـر  دهد که در بلندمدت همانند کوتاهنشان مینتایج 
 ECMدر مـدل  آنچـههای فلـزی دارنـد. ارز، ارتباط مثبت و معناداری با شاخص استخراج کانه

است که سرعت تعدیل فراینـد عـدم  ecm( -1و دارای اهمیت اساسی است، ضریب ) موردتوجه
 ecm( -1مشخص است، ضـریب بـرآوردی ) (5که از جدول) گونههمان. دهدیمتعادل را نشان 

هـای شـاخص اسـتخراج از عدم تعـادل 13دهد در هر دوره %است که نشان می -0.13در حدود 
 .شودنسبت به دوره قبل برطرف می های فلزیکانه
 های فلزینتایج تأثیر شاخص فلزات صنعتی نزد  بر شاخص استخراج کانه-4-2

و نر  ارز و نقـدینگی بـا توجـه بـه  cpiو   ppiی رهایمتغم این تخمین نیز در ابتدا برای انجا
عنوان متغیرهای کنترلی )برای کنترل اثرات بر روی متغیر مسـتقل و وابسـته( ، بهپژوهشپیشینه 

وارد مدل شدند. تخمین اولیه انجام شد، سس  متغیرهایی که درنتیجه تخمین معنادار نبودنـد بـه 
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و با تخمین مجدد مـدل )بعـد از  شدهگذاشتهتک از مدل کنار شترین عدم معناداری تکترتیب بی
ی )از منظـر آمـاری( معنـیبو عملیات را تا جایی که متغیر  شدهیبررسحذف( شرایط مدل مجدد 

عنوان که در مدل نهـایی تنهـا از متغیـر نـر  ارز  بـهوجود نداشته باشد، ادامه داده شد. نتیجه آن
 مشاهده است.قابل( 6استفاده گردید که نتایج در جدول) نترلیمتغیر ک

 
 ARDL(2,0)مدت مدل . نتایج برآورد ضرایب کوتاه6جدول 

 متغیر ضریب سطح احتمال

000/0 1203/1 LFELEZI (-1) 

012/0 24390/0- LFELEZI (-2) 

004/0 21194/0  LNQ_METAL 

000/0 0537/2- INPT 

000/0 17546/0 LEXR 

98753/0 R-Bar-Squared 

(000/0 )3/1762 F 

9044/1 DW 

 

های پ  از برآورد )عدم خودهمبستگی، عدم واریان  آزمون (7)مدل برآوردی مطابق با جدول
کنـد. علائـم بـرآورد شـده نیـز مطـابق انتظـار ناهمسانی و عدم شکست ساختاری( را تأمین می

 معنادار هستند.درصد  95تئوریک است و همه ضرایب در سطح 
 

 های پ  از برآورد. نتایج آزمون7جدول

 نوع آزمون LM پراب 

 خودهمبستگی 857/0

 شکست ساختاری 436/0

 ناهمسانی واریان  770/0

 

بـرای بررسـی نتـایج  مجذور پسـماند تجمعـیو  های ثبات ساختاری پسماند تجمعیآزموننتایج 
 گردد.بیان می (4( و )3های)شکلآزمون ثبات ساختاری در 
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 برای مدل دوم (CUSUM) ثبات ساختاری پسماند تجمعی . نتیجه آزمون3شکل

 برای مدل دوم  (CUSUMSQ) مجذور پسماند تجمعی . نتیجه آزمون4شکل

 
دهند، شاخص فلزات صنعتی نزدک، رابطه مثبـت و مدت نشان میگونه که ضرایب کوتاههمان

های فلزی بازار سهام دارد، بدین معنی که همـراه بـا افـزایش معناداری با شاخص استخراج کانه
یابد. نر  ارز نیز رابطه های فلزی افزایش میشاخص فلزات صنعتی نزدک، شاخص استخراج کانه

 های فلزی داشته است.آماری کاملاً معناداری با شاخص استخراج کانه ازنظرمثبت و 
 

 ها. نتایج آزمون کرانه8جدول 
 آماره درصد 95بحرانی در سطح اطمینان مقدار 

 F آماره کرانه پایین کرانه بالا

7171/9 2170/7 4118/6 

 W آماره کرانه پایین کرانه بالا

4342/19 4340/14 8236/12 
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آمده، از مقـادیر بحرانـی دسـتبه Wو  Fدهـد آمـاره نشان می( 8جدول)گونه که نتایج همان
درصد بیشتر اسـت و بنـابراین، فرضـیه صـفر مبنـی بـر اینکـه در  95جدول در سطوح اطمینان 

گیـرد و روابـط بلندمـدت بلندمدت، رابطه هم جمعی بین متغیرها وجود ندارد، مورد تأیید قرار نمی
 شود.ها پرداخته میگردد. در ادامه به بررسی روابط بلندمدت بین متغیراثبات می

 
 . برآورد ضرایب بلندمدت9جدول 

 متغیر مقدار آماره السطح احتم

007/0 7149/1 LNQ_METAL 

001/0 6168/16-  INPT 

000/0 4197/1  LEXR 

000/0 12359/0-  (1- )ecm 

 

مدت، شاخص فلزات صنعتی نزدک و نر  ارز، دهد که در بلندمدت همانند کوتاهنتایج نشان می
 (9)کـه از جـدول گونـههمان های فلزی دارنـد.ارتباط مثبت و معناداری با شاخص استخراج کانه

دهد در هـر دوره است که نشان می -0.12در حدود  ecm( -1مشخص است، ضریب برآوردی )
 .شودنسبت به دوره قبل برطرف می های فلزیهای شاخص استخراج کانهاز عدم تعادل 12%

 

 گیری نتیجهبحث و . 5

به اینکه بسیاری از مطالعات بر وجود ارتباط قوی میان بازار سهام و رشـد اقتصـادی  با توجه     
هسـتند حـائز اهمیـت  رگـذاریتأث، بنابراین بررسی عوامل متعددی که بر بازار سهام اندکردهتأکید 

بها، بر بازار سهام، تحولات بازارکامودیتی ها )از قبیل نفت، فلزات گران مؤثراست. یکی از عوامل 
هـا و بـازار باعث شده است که بازار کـامودیتی شدنیجهانفلزات صنعتی، کشاورزی و ...( است. 
هـای کـالایی ارتباط میان قیمت سهام و شـاخص خصوصبهسهام همگرایی بیشتری پیدا کنند. 

های [. در بور  اورا  بهادار تهران گروه استخراج کانه4شتر شده است]بی 2008بعد بحران مالی 
میزان ارزش بازار پ  از گـروه محصـولات شـیمیایی و  ازلحا فلزی )گروه معدنی( رتبه سوم را 

های بزرو و شاخص ساز بـازار محسـوم فلزات اساسی به خود اختصاص داده است و جزو گروه
تواند بر روی شاخص کل و کـل بـازار سـرمایه تـأثیر روه میشود و تحولات مربوط به این گمی
 بـر شـاخصمنتخـب  یجهـان های کـالاییشـاخصدر این مطالعـه تـأثیر  ی داشته باشد.تیبااهم

ریشـه  یهـاازآنجام آزمونپ بررسی گردید.  های فلزی بور  اورا  بهادار تهرانکانه استخراج
هـا د یا عدم وجود روابط بلندمدت آزمـون کرانـهمنظور بررسی وجوواحد برای متغیرهای مدل، به

ها وجـود رابطـه نتایج آزمون کرانهه شد. پرداخت ARDL هایبه تخمین تیانجام گردید و درنها
نماید. نتایج تخمین روابط بلندمدت بر اسا  بلندمدت میان متغیرهای مدل این مقاله را تأیید می
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-ات صنعتی بلومبرو را بر روی شاخص کانهتأثیر شاخص فلزبرای مدل اول که  ،ARDL مدل

رابطه مثبت و معناداری بـین دو متغیـر وجـود دارد.  دهد که، نشان میکندهای فلزی بررسی می
-باشد که نشان از این دارد که در کنار قیمـتمی معنادارمتغیر کنترلی نر  ارز نیز در مدل کاملاً 

ل دوم، تأثیر شاخص فلـزات صـنعتی نـزدک بـر است. در مد رگذاریتأثهای جهانی این متغیر نیز 
نتایج مدل قبل در این مدل نیز کاملاً مورد  مجدداًهای فلزی بررسی گردید که روی شاخص کانه

شده ازاین در بور  اورا  بهادار انجاماتی که پیشپژوهشبا نتایج  پژوهشتأیید قرار گرفت. نتایج 
میان دو شاخص فـو ، شـاخص فلـزات صـنعتی در  بود و همچنین مطالعات جهانی منطبق بود.

گذارتر بود. های فلزی تأثیرنزدک نسبت به شاخص فلزات صنعتی بلومبرو، بر روی شاخص کانه
از جنبه اقتصادی و مالی، دلیل برقراری رابطه میان شاخص فلزات صنعتی بلومبرو و نـزدک بـا 

هـا آن هـا نماینـدهکه شاخص های جهانی )های فلزی  این است که تغییرات قیمتشاخص کانه
خواهد بود و  اثرگذارهای فلزی قرار دارند هایی که در گروه کانههستند( بر درآمد صادراتی شرکت

خواهـد بـود و ایـن  رگذاریتأثها نیز داران این شرکتاز طرف دیگر این موضو  بر انتظارات سهام
هـای ی منتخب بـر شـاخص کانـههای کالایی کانال اثرگذاری شاخصریگشکلانتظارات باعث 

، بـه مـدیران پرتفـوی و آمدهدسـتبه نتـایج فلزی بور  اورا  بهادار خواهد گردید. بـر اسـا 
های جهـانی فلـزات صـنعتی را بـرای ی قیمتنیبشیپشود که تغییرات و سهامداران پیشنهاد می

هـای فلـزی و یـا هکانـ کنندهاستخراجهای در سهام شرکت بلندمدتمدت و گذاری کوتاهسرمایه
 هـای کـالاییتغییـرات شـاخص خصوصـاًاصلاح و تشکیل پرتفوی خود زیر نظر داشته باشـند و 

 کنند، رصد نمایند.ی از همه فلزات عمل میاندهینماعنوان را که به مورداشارهجهانی 

 
  ها. پیشنهادها و محدودیت6

شـود کـه تغییـرات و سهامداران پیشنهاد می، به مدیران پرتفوی و آمدهدستبه نتایج بر اسا 
در سـهام  بلندمدتمدت و گذاری کوتاههای جهانی فلزات صنعتی را برای سرمایهی قیمتنیبشیپ

های فلزی و یا اصلاح و تشکیل پرتفـوی خـود زیـر نظـر داشـته کانه کنندهاستخراجهای شرکت
ی از همـه اندهینماعنوان را که به رهمورداشاجهانی  های کالاییتغییرات شاخص خصوصاًباشند و 

 کنند، رصد نمایند.فلزات عمل می
اطلاعـات شـاخص  TSETMCپیشنهاد می گردد، سازمان بور  بر روی قسـمتی از سـایت 

های کالایی جهانی را گزارش نماید تا اطلاعات در دستر  تحلیلگران و سـرمایه گـذاران قـرار 
هـای کـالایی بـر حـوزه سـهام اخص ها و تأثیر تحلیلگیرد و همچنین با توجه به اهمیت این ش

پیشنهاد می گردد، مدرک تحلیلگر کالایی که پیش از این به عنوان یکی از مدارک اصلی فعالیت 
 شمار می رفت مجددا احیا گردد. در حوزه بازار سرمایه به
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صـنایع مهـم های کالایی جهـانی بـر دیگـر تأثیر سایر شاخص شودیمپیشنهاد  پژوهشگرانبه  
کننده را های کالایی جهانی بر شاخص تورم تولیدکننده و مصرفبورسی و همچنین تأثیر شاخص

ها، یکـی از محـدودیت هـا دسترسـی کمتـر بـه به واسطه تحریم پژوهشبررسی نمایند. در این 
های جهانی بود. لذا به واسطه کشورهای دیگر این اطلاعـات بـه سـختی و بـا اطلاعات شاخص

 گردید.  پژوهشت هزینه ی بالاتری بدست آمد و همین عامل باعث طولانی شدن فرآیند پرداخ
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