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هدف مطالعه حاضر، مقایسه اثر شاخص قیمت جهانی فلزات بر بازده سهام گروه فلزات 

های فلزی)معدنی( در بورس اوراق بهادار تهران است. برای اساسی)فلزی( و گروه استخراج کانه

و روش چرخشی مارکوف با  1398-1387ی زمانی های ماهانه طی دورهاین منظور، از داده

در گروه فلزی و  بت استفاده شده است. بر اساس معیار آکائیک، مدل بهینهاحتمالات انتقال ثا

 AR-(2)MSIAH(1)ی گروه معدنی به ترتیب مدل خودرگرسیون چرخشی مارکوف دو رژیمه

بازده و رژیم دوم ها رژیم اول فاز پرانتخاب گردید، و بر اساس این مدل AR-(2)MSIH(1)و 

بازده( گروه )کم بازدهدهد که در رژیم پرهای پژوهش نشان مییافتهبازده شناسایی شد. فاز کم

درصد(  365/0) درصد 477/0قیمت جهانی فلزات، منجر به افزایش  فلزی، یک درصد افزایش در

دهد های پژوهش در گروه معدنی نشان میدر بازده سهام گروه فلزی شده است،. همچنین، یافته

درصد در  535/0جهانی فلزات در رژیم پربازده، منجر به افزایش که یک درصد افزایش در قیمت 

بنابراین، تأثیر بوده است. بازده گروه معدنی بیبازده سهام گروه معدنی شده است، اما در رژیم کم

ویژه در فاز دهی تغییر بازده سهام بهتواند نقش مهمی را در علامتتغییر قیمت جهانی فلزات می
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 . مقدمه1
و بر همین اساس، کنند نمیعمل به صورت مستقل از یکدیگر  اغلببازارهای مالی امروزه 

بنابراین، بازارها پرمخاطره خواهد بود. سایر  وضعیتمعامله در یک بازار بدون توجه به 

در نظر  مالیگران باید از سوی تحلیلروی یکدیگر بر  مختلفچگونگی تاثیر بازارهای 

گیری از تنوع سازی مدیران پرتفوی به منظور بهره (.1397 )مورفی، گرفته شود

المللی های بینمنفی بحران آثاراران جهت از بین بردن زگگذاری خود و سیاستسرمایه

المللی بر بازار های بازارهای بیندر خصوص اثر شاخصتا  تمایل دارنداقتصاد داخلی،  بر

براین، با توجه به اینکه علاوه .(1391، )زاهدی تهرانی نمایند پیدابورس داخلی شناخت 

اند بسیاری از مطالعات بر وجود ارتباط قوی میان بازار سهام و رشد اقتصادی تأیید کرده

بنابراین، بررسی عوامل متعددی که بر بازار سهام تأثیرگذار هستند حائز اهمیت است. 

نفت، فلزات گرانبها،  ها)از قبیلیکی از عوامل مؤثر بر بازار سهام، تحولات بازار کامودیتی

ها و بازار سهام شدن باعث شده است که بازار کامودیتیفلزات صنعتی و ...( است. جهانی

همگرایی بیشتری به یکدیگر پیدا کنند. به ویژه ارتباط میان قیمت سهام و شاخص 

(. 2013و همکاران،  1)سرتی میلادی قویتر شده است 2008کامودیتی پس از بحران مالی 

و تغییرات شاخص قیمت جهانی شوند ها محسوب میترین کامودیتیت از جمله مهمفلزا

ی داخلی اثرگذار باشد. در بورس اوراق بهادار تهران، دو تواند بر بازار سرمایهفلزات می

های فلزی)به اختصار گروه )به اختصار گروه فلزی( و استخراج کانه گروه فلزات اساسی

مطرح و مورد توجه بازار سرمایه هستند که تحولات و  هایمعدنی( از جمله گروه

گذاران فعال در این دو حوزه ها و سرمایهها نه تنها برای شرکترویدادهای مرتبط با آن

. دلیل این اهمیت ویژه را ای استبلکه برای تمامی فعالان بازار سرمایه حائز اهمیت ویژه

بندی ده صنعت برتر بورس مذکور، رتبهدرک نمود. جدول  1ی جدول توان با ملاحظهمی

نشان  31/04/1398ی منتهی به اوراق بهادار تهران از لحاظ ارزش بازار را برای دوره

های فلزی شود دو گروه فلزات اساسی و استخراج کانهدهد. همانطور که ملاحظه میمی

حصولات شیمیایی ی دوم و سوم را پس از گروه ماز لحاظ میزان ارزش بازار به ترتیب رتبه

های حاضر در بورس اوراق بهادار در اختیار دارند و در مجموع حدود در میان تمامی گروه

های اند و بر همین اساس، جزو گروهدرصد از ارزش کل بازار را به خود اختصاص داده 24

شوند؛ بنابراین، وقوع هر تحول مهمی محسوب می "ساز بازارشاخص"بزرگ یا به اصطلاح 

                                                           
1. Creti  
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تواند بر شاخص کل اثر معناداری گذاشته و کلیت بازار مرتبط با این دو گروه باشد می که

 سرمایه را تحت تأثیر قرار دهد. 

ی زمانی منتهی ده صنعت برتر بورس اوراق بهادار تهران از نظر ارزش بازار در دوره: 1جدول 

 31/04/1398به 
 درصد از کل ارزش بازار)میلیارد ریال( نام گروه 

2/24 2281134 محصولات شیمیایی 1  

14/4 1357381 فلزات اساسی 2  

های فلزیاستخراج کانه 3  887068 4/9  

ایهای نفتی، کک و سوخت هستهفراورده 4  876254 3/9  

3/7 691429 بانکها و موسسات اعتباری 5  

3/5 503595 شرکتهای چند رشته ای صنعتی 6  

2/4 395443 مخابرات 7  

محصولات داروییمواد و  8  325075 4/3  

9/2 274330 خودرو و ساخت قطعات 9  

های وابسته به آنرایانه و فعالیت 10  244625 6/2  

 مأخذ: سایت بورس اوراق بهادار تهران

های تیکی از مهمترین عوامل احتمالی مؤثر بر بازده سهام صنایع فلزی و معدنی قیم

گوهای شود این است که آیا الرابطه مطرح میباشد. پرسشی که در این جهانی فلزات می

رد های جهانی فلزات بر شاخص سهام این دو صنعت را مواقتصادسنجی اثرگذاری قیمت

و گروه از ددهند؟ و در صورت مثبت بودن پاسخ، آیا میزان تأثیرپذیری این تأیید قرار می

 های جهانی یکسان است یا خیر.قیمت

ی تأثیر شاخص قیمت جهانی فلزات بر به بررسی و مقایسهدر این راستا، پژوهش حاضر 

های فلزی حاضر در بورس اوراق بهادار بازده سهام دو گروه فلزات اساسی و استخراج کانه

تا ماه می  2009)ماه ژانویه 1398ماه تا اردیبهشت 1387ماه ی زمانی دیتهران طی بازه

ای مختلف بورسی بیشترین ارتباط متقابل هپردازد. این دو گروه در میان گروه( می2019

پذیرند؛ به همین براین، از عوامل بنیادی نسبتاً مشابهی تأثیر میرا با یکدیگر دارند و علاوه

 یزمینه در اولیه هایاز سوی دیگر، پژوهشاند. دلیل، جهت بررسی و مقایسه انتخاب شده

و همکاران،  1بودند)بونیلا خطی ایهمدل بکارگیری به معطوف صرفاً سهام رفتار بینی پیش

 از زیادی تعداد قیمت نوسانات که دادند ( نشان1985) 2پترسون و (. اما هنیک2007

                                                           
1. Bonilla 
2. Hinich and Patterson 
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 آن از دارند. پس غیرخطی الگویی نیویورک بهادار اوراق بورس شده در مبادله هایسهم

 آن را باتواند می که است متغیری سهام بازده دادمی نشان آمد که بدست بسیاری شواهد

(. بر این اساس، 2012همکاران،  و 1نتبینی نمود)هودپیش غیرخطی مدل یک از استفاده

در این پژوهش امکان استفاده از مدل غیرخطی برای تبیین رفتار بازده سهام فلزات اساسی 

 های فلزی نیز مورد بررسی قرار خواهد گرفت.و استخراج کانه

 دهی شده است:زمانی این مطالعه به صورت زیر ساادامه

شود. بخش مرتبط با موضوع پژوهش ارائه میو تجربی در بخش دوم، چارچوب نظری 

 شناسی پژوهش اختصاص دارد. در بخش چهارم، نتایجها و روشسوم، به معرفی داده

بندی نتایج در بخش شود و در نهایت این مطالعه با جمعحاصل از برآورد مدل تفسیر می

 یابد. پنجم خاتمه می

  

 . پیشینه تحقیق2

 دبیات نظری تحقیق. ا2-1
 عدنیم -. عوامل مؤثر بر قیمت جهانی فلزات و ارتباط آن با سهام فلزی2-1-1

های فلزات اساسی و استخراج کانه بورسی  تواند دو گروهترین عواملی که مییکی از مهم

، از جمله فلزات هاتمام کامودیتیفلزی را تحت تأثیر قرار دهد قیمت جهانی فلزات است. 

بهای  افترشد یا  ووابسته به خود را دارند  ی بورسیهاشرکتصنایع و  های فلزی،و کانه

به طور مشخص، وقتی قیمت آنها نیز تاثیر گذار خواهد بود. مرتبط با آنها بر بازار سهام 

دستخوش  NYMEXو  LME ،SHFEجهانی فلزات در بازارهای معتبر جهانی نظیر 

(، این تغییر قیمت 1970) 3فاماشده توسط ، مطرح2ی بازار کاراشود طبق فرضیهتغییر می

ها و صنایع مرتبط در بازار سهام منعکس باید به طور کامل و فوری در قیمت سهام شرکت

شود. اما در کشورهایی که بازار سهام آنها ناکارا باشد و یا اقتصادشان با اقتصاد جهانی 

ی ناقص و با وقفهتعامل و پیوند چندانی نداشته باشد این تغییرات قیمت جهانی به صورت 

گردد و یا حتی ممکن است تأثیر های مرتبط منعکس میزمانی در قیمت سهام شرکت

معناداری بر آنها نداشته باشد. بنابراین، به لحاظ تئوری وقتی قیمت جهانی فلزات افزایش 

های آتی تعدیلات مثبت در گزارشگذاران انتظار جهش سودآوری و ایجاد یابد سرمایهمی

                                                           
1. Hodnett 
2. Efficient Market Hypothesis 
3. Fama 
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ها افزایش های بورسی مرتبط را خواهند داشت و تقاضا برای سهام این شرکتشرکتسهام 

یافته و با رشد قیمتی مواجه خواهند شد؛ اما نتایج تجربی بسته به عواملی نظیر شدت 

ناکارایی بازار و یا میزان پیوند اقتصاد یک کشور با اقتصاد جهانی ممکن است متفاوت 

 باشد.

همترین پذیرد که ده مورد از مخود از عوامل متعددی تأثیر می اما قیمت جهانی فلزات

 آنها عبارتند از:

 های فلزیی جهانی فلزات و کانهوضعیت عرضه -

 نرخ رشد اقتصادی جهان -

 شاخص دلار -

 المللیهای انقباضی و انبساطی بینسیاست -

 تغییر در موجودی انبار فلزات -

 انتظارات -

 )PMI( 1شاخص مدیران خرید -

 نرخ تورم جهان -

 سفته بازی -

 جنگ تجاری آمریکا و چین -

 ارائه گردد. شود تا پیرامون هر یک از عوامل فوق تحلیلدر ادامه تلاش می

یزان هر عاملی که منجر به تغییر در م :های فلزیی جهانی فلزات و کانهوضعیت عرضه

ت شاخص قیمت جهانی فلزا های بزرگ تولید فلز دنیا شود برفعالیت معادن و شرکت

 گذارد. برخی از این عوامل عبارتند از:تأثیر می

ولید ت)یا افزایش( ظرفیت  ی فلز بر سر کاهشهای تولیدکنندهتوافق معادن و شرکت. 1

 و کاهش)یا افزایش( میزان عرضه

یر اعمال تعطیلی یا کاهش فعالیت کارخانجات تولید فلز و معادن بزرگ به دلایلی نظ. 2

ها در راستای حفاظت از محیط زیست، های دولتی با هدف کنترل آلایندهمحدودیت

 اعتصاب کارگران، شرایط نامساعد جوی و ...

 برداری از آنکشف معادن جدید و بهره. 3

 وقتی نرخ رشد اقتصادی جهان به ویژه دو کشور آمریکا و چین نرخ رشد اقتصادی جهان:

یابد تقاضا رتبه را در جهان دارا هستند( افزایش می اولین و دومین GDP)که به لحاظ 

                                                           
1. Purchasing Manager Index 



 

 ...:و اساسی فلزات وهگر سهام بازده بر فلزات جهانی قیمت شاخص اثر مقایسه................................  36

 

 

 

کند. در اینجا لازم به ذکر است که کشور چین به تنهایی برای فلزات نیز افزایش پیدا می

المللی از تقاضای فلزات جهان را به خود اختصاص داده است)صندوق بین %50بیش از 

 (.2018پول، 

ت در اگر کشور چین به دلیل تأمین بیش از نیمی از تقاضای جهانی فلزا شاخص دلار:

جهان  بحث اثرگذاری بر قیمت جهانی فلزات از جایگاه ممتازی در میان سایر کشورهای

کشورهای  ی عامل دلار در این زمینه از سایربرخوردار است، کشور آمریکا نیز به واسطه

اساسی و ت فلزا )از جملههاکامودیتیاغلب  ه اینکهدر واقع، با توجه ب جهان متمایز است.

برابر  دلار دربرابری گذاری می شوند، افزایش نرخ بر اساس دلار قیمتهای فلزی( کانه

 صولاخواهد شد و بر اساس ها کامودیتیباعث گران شدن نسبی  پول رسمی سایر کشورها

 کاهش قیمت جهانیو  قاضاتواند موجب کاهش ت این امر می علم اقتصاد، یاولیه

  ها شود.کامودیتی

لت دو در اینجا نیز نقش بانک مرکزی و دو المللی:های انقباضی و انبساطی بینسیاست

و با  کشور آمریکا و چین به عنوان اولین و دومین اقتصاد بزرگ جهان بسیار برجسته

ایش نرخ انقباضی افزاهمیت است. برای مثال اقدام بانک مرکزی آمریکا به اعمال سیاست 

لزات فبهره سبب تقویت شاخص دلار در برابر ارزهای معتبر جهان و کاهش قیمت جهانی 

ا رشود. همچنین، وقتی بانک مرکزی چین سیاست کاهش ارزش یوان در برابر دلار می

ی کنندهکند این اقدام منجر به کاهش تقاضای چین به عنوان بزرگترین مصرفاتخاذ می

ست شود. از سوی دیگر، پیگیری یک سیاافت قیمت جهانی فلزات می نتیجه جهان و در

ا و ها از سوی چین سبب تحریک تقاضدهی بانکپولی انبساطی نظیر افزایش میزان وام

هی دارد. های انبساطی مالی جهانی نیز آثار مشابگردد. اتخاذ سیاسترشد قیمت فلزات می

بنی بر قتصادی دولت چین یا تصمیم دولت آمریکا مهای محرک ابرای مثال اعلام برنامه

بر  های آب، برق، حمل و نقل، مخابرات و ...های زیرساختی نظیر شبکهگذاریسرمایه

 شاخص جهانی فلزات اثر مثبت مستقیمی دارد.

اطلاعات مربوط به میزان موجودی انبارهای مهم دنیا نظیر  :تغییر در موجودی انبار فلزات

 3و بورس کالای نیویورک )SHFE( 2یشانگها بورس آتی(، LME) 1ندنبورس فلزات ل

(NYMEXبه صورت روزانه منتشر می ) شود. هر چند تغییر در موجودی این انبارها خود

معلول عوامل دیگری است اما در عین حال مستقلًا عامل مهمی در رشد یا افت قیمت 

                                                           
1. London Metals Exchange  
2. Shanghai Futures Exchange 
3.  New York Mercantile Exchange 
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های جهانی فلزات جهانی فلزات است به طوریکه کاهش ذخایر انبارها سبب رشد قیمت

 شود. اساسی می

ی رخ بهرهنی رشد اقتصادی جهان، انتظارات راجع به ها در مورد آیندهبینیپیش انتظارات:

گیری کلآمریکا، انتظارات نسبت به آمار تراز تجاری چین و ... نقش بسیار مهمی در ش

افت  ی آمریکا سببانداز افزایشی نرخ بهرهجهانی فلزات دارد. برای مثال چشمقیمت 

شود. اهمیت قابل توجه عامل انتظارات آنجا بیشتر مشخص قیمت جهانی فلزات می

بهره  ی آمریکا افزایش نرخی نرخ بهرهشود که حتی اگر برای مثال آمار منتشر شدهمی

نگاه اثر ها کمتر باشد آبینیرقم آن نسبت به پیش ی قبل را نشان دهد امانسبت به دوره

 آن بر روی قیمت جهانی فلزات عمدتاً مثبت خواهد بود.

که  نگر استنوعی شاخص پیششاخص مدیران خرید : )PMI( 1شاخص مدیران خرید

 عیسر نشیب کی و های تولیدی و خدماتی در کشورهای مختلف بودهبیانگر روند فعالیت

صنعت و خدمات ارائه  یهادر بخش ویژهاقتصاد به  یکل طیدر مورد شرا یو آن

چین و آمریکا در میان کشورهای  PMIهای مربوط به داده (.2011، 2)بوچنتوفدهدیم

چین منجر  PMIجهان از اهمیت بسیار بیشتری برخوردار هستند. در حالیکه آمار مطلوب 

  PMIشود اما آمار مطلوبفلزات میبه تحریک تقاضا و افزایش شاخص جهانی قیمت 

که خود عاملی  کند یم تیحماو تقویت شاخص دلار نرخ بهره  شیاز افزا یبه نوعآمریکا 

 باشد.در جهت افت قیمت جهانی فلزات می

و کاهش  کاهش تورم آمریکا سبب کاهش نرخ بهرهنرخ تورم جهان به ویژه آمریکا و چین: 

ها دهی بانککاهش تورم چین سبب افزایش میزان وامشاخص دلار و رشد قیمت فلزات، 

 گردد.و رشد قیمت فولاد، سنگ آهن و سایر فلزات اساسی می

ک سو یهای حقیقی در بازار آتی فلزات، از گذاریافزایش شدید حجم سرمایه بازی:سفته

ای ای برباعث رشد شتابان قیمت جهانی فلزات گردد اما از سوی دیگر خود تهدید بالقوه

در  تواند تشکیل حباب قیمتی راشاخص جهانی قیمت فلزات است چرا که این مسئله می

آن به  های سنگین از این بازار و ورودپی داشته باشد. در چنین شرایطی خروج سرمایه

ات را تواند موجبات اصلاح سنگین این شاخص جهانی فلزبازارهای رقیب در هر لحظه می

 فراهم آورد.

                                                           
1. Purchasing Manager Index 
2. Bouchentouf  
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و اعمال متقابل دامپینگ  ضداعمال قوانین این عامل موجب  مریکا و چین:جنگ تجاری آ

های سنگین  بر واردات دو کشور چین و آمریکا و به دنبال آن کاهش رشد اقتصادی تعرفه

 شود.جهان و افت قیمت فلزات اساسی می

 های فلزی و معدنی. مروری بر سایر عوامل مؤثر بر شرکت2-1-2

رسی فلزات جهانی فلزات بر دو گروه بو مشخصاً به بررسی تأثیر قیمتهر چند این مطالعه 

د دارد های فلزی اختصاص دارد اما عوامل متعدد دیگری نیز وجواساسی و استخراج کانه

رار دهند که ممکن است این دو گروه حاضر در بورس اوراق بهادار تهران را تحت تأثیر ق

 از: که برخی از مهمترین این عوامل عبارتند

 نرخ ارز -

 هاتحریم -

 قوانین -

 وضعیت صنایع وابسته -

 هاوضعیت بنیادی شرکت -

بیین تی ارتباط عوامل فوق با دو گروه فلزی و معدنی در ادامه به طور اجمالی نحوه

 شود.می

عدنی اثر منرخ ارز به طور مستقیم و غیرمستقیم بر بازده سهام صنایع فلزی و  نرخ ارز:

آمدهای که در صنایعی نظیر صنایع فلزی و معدنی روی نرخ ارز بر اثر مستقیمگذارد. می

وقتی نرخ ارز  .باشدمیت ست مثباهای ارزی آنها از هزینه به طور متوسط بیشارزی آنها 

یدا پهای حاضر در این دو صنعت به طور متوسط افزایش یابد سودآوری شرکتافزایش می

نرخ  رتغییاثر غیرمستقیم نرخ ارز به شود. مواجه میکرده و شاخص سهام آنها با رشد 

به بیان ست. ا مثبتتمامی صنایع  ایبرکه این اثر  نرخ ارز اشاره دارد تغییرتورم در اثر 

نایع صی صنایع از جمله کلیهش نرخ تورم منجر به افزایش سودآوری اسمی یافزاساده، 

 . شودمی فلزی و معدنی

کاهش قدرت کاهش تقاضای خارجی،  ،دریایی و نقل حمل یافزایش هزینه ها:تحریم

 از تبعات زنی صادرکنندگان و درخواست تخفیف بیشتر از سوی مشتریان خارجیچانه

های صادر ی فلزات است که تأثیر مستقیمی بر سودآوری شرکتها به ویژه در حوزهتحریم

 شود.عدنی میم-کننده دارد و موجب افت شاخص سهام فلزی

معدنی را با تغییرات قابل -های فلزیتواند سودآوری شرکتتغییر در قوانین می :قوانین

های صادرکننده با ای مواجه سازد. برای مثال با آزادسازی نرخ تسعیر ارز، شرکتملاحظه
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های ی واردات فلزات بر شرکتجهش سودآوری مواجه خواهند شد؛ یا افزایش تعرفه

شاخص سهام فلزات اثر مثبت دارد. به عنوان مثالی دیگر، بورسی مرتبط و به تبع آن بر 

های معدنی برداری از معادن بر میزان سودآوری شرکتی بهرهافزایش حق انتفاع پروانه

 اثر منفی خواهد گذاشت.
قل نرکود یا رونق صنایعی نظیر صنعت ساختمان، صنعت حمل و  وضعیت صنایع وابسته:

تواند بر کننده را برای صنعت فلزات دارند میصرفو صنعت خودرو که به نوعی نقش م

ونق قرار ربازده سهام فلزی و معدنی مؤثر باشد. وقتی هر یک از صنایع مذکور در وضعیت 

ودآوری یابد و به دنبال آن نرخ فروش و خالص سگیرند تقاضا برای فلزات افزایش میمی

معدنی -بود شاخص سهام فلزییابد که این امر بههای فلزی و معدنی افزایش میشرکت

 را در پی دارد.

شوند، علاوه بر موارد فوق که جزو عوامل بیرونی محسوب میها: وضعیت بنیادی شرکت

روه گبهبود یا اصلاح شاخص سهام دو ها نیز عامل بسیار مهمی در شرایط درونی شرکت

از  برداریبهرهی در زمینهها های شرکتانداز و برنامهچشمباشد. فلزی و معدنی می

سودآوری  داخلی و خارجی، وضعیتجدید  هایقراردادای، انعقاد های توسعهطرح

رتبط ها از جمله مهمترین عوامل بنیادی مهای شرکتها و بدهی، وضعیت داراییهاشرکت

 ها هستند.با شرکت

 تحقیق . ادبیات تجربی2-2
ام اثر شاخص قیمت جهانی فلزات بر بازده سه تاکنون بر اساس جستجوی نویسندگان،

ر قرار نگرفته است. د در داخل کشور مورد مطالعههای حاضر در بورس تهران شرکت

ی مطالعات تجربی اندکی به بررسی ارتباط شاخص قیمت جهانالمللی نیز ی بینحوزه

 :ص دارداند که این بخش به مرور این مطالعات اختصافلزات و شاخص سهام پرداخته

به بررسی همبستگی بین انواع  2با استفاده از رهیافت کاپیولا (2013) 1دیلاته و لوپز

کامودیتی از سه بخش کشاورزی، فلزات و انرژی( و بازار سهام آمریکا در  21ها)کامودیتی

پرداختند. نتایج حاکی از همبستگی مثبت میان شاخص  2012-1990ی زمانی فاصله

ص بازار سهام بود. همچنین، آنها تصریح کردند که از اوایل سال فلزات صنعتی و شاخ

حرکتی بین بازار فلزات صنعتی و بازار سهام افزایش یافته و پس از میلادی هم 2003

 ها تسری پیدا کرده است.میلادی به سایر کامودیتی 2008بحران مالی سال 

                                                           
1. Delatte and Lopez 
2. Copula approach  
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ی زمانی با برآورد یک مدل رگرسیون نشان دادند که طی دوره (2014) و همکاران 1پنگ

( و تعییرات چین CSI 300 سهام شاخص) میان بازدهی بازار سهام چین 2004-2011

  قیمت فلز مس و فلز آلومینیوم همبستگی مثبت وجود داشته است.

( ARDLبا استفاده از روش خودرگرسیونی با وقفه توزیعی) (2016) و همکاران 2جردن

به بررسی این مسئله پرداختند  2011-2002ی زمانی و مشاهدات هفتگی مربوط به دوره

ی خوبی برای بازده سهام هشت گروه بینی کنندههای مختلف پیشکه آیا بازده کامودیتی

مختلف بازار سهام کانادا هستند یا خیر. نتایج حاصله نشان داد که تنها بازده دو فلز 

های منتخب دارد و سایر نقره اثر مثبت و معناداری بر بازده سهام گروهگرانبهای طلا و 

 ها اثر معناداری بر بازده سهام مورد نظر ندارند. کامودیتی

دریافتند که برای  GARCH-GJR گیری از مدل با بهره (2016) و همکاران 3پارتالیدو

ات صنعتی بر شاخص )مشاهدات روزانه( شاخص قیمت فلز 2014تا  1995ی زمانی فاصله

 ( اثر مثبت دارد. DJIAسهام دئوجونز آمریکا)

به بررسی ارتباط شاخص قیمت فلزات و شاخص قیمت سهام ده  (2017)4دوستایران

کشور اروپایی)آلمان، دانمارک، بلژیک، فنلاند، سوئد، ایتالیا، اسپانیا، انگلستان، فرانسه و 

هانه( پرداخت. نتایج حاصل از بکارگیری )مشاهدات ما2016-2011هلند( در بازه زمانی 

 رویکرد علیت گرنجری پانلی حاکی از عدم وجود ارتباط علی میان این دو متغیر بود.

ی ( برای دورهDCCبا استفاده از مدل همبستگی شرطی پویا) (2018) 5بویری و پاولوا

بازار سهام نشان دادند که بازار سهام کشورهای نوظهور آسیا و  2016-2006زمانی 

( با شاخص قیمت فلزات %17و  %13کشورهای توسعه یافته همبستگی پایینی)به ترتیب 

 گرانبها دارند.
 )SVAR( خودرگرسیون برداری ساختاری با استفاده از دو مدل (2018) 6گوتیرز و ویانا

)مشاهدات هفتگی( دریافتند که  2015-2002زمانی  طی بازه(GARCH)  و گارچ

قیمت جهانی فولاد اثر مثبت و معناداری بر بازده سهام کشورهای چین، ژاپن، های تکانه

کره جنوبی، برزیل، هند، روسیه، استرالیا، آفریقای جنوبی و کانادا دارد اما بر بازده سهام 

 تأثیر است.دو کشور آلمان و آمریکا بی

                                                           
1. Peng 
2. Jordan 
3. Partalidou 
4. Irandoust 
5. Boyrie and Pavlova 
6. Gutierrez and Vianna 
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 تحقیق. روش3
 . بازده سهام 3-1

دست به ورهدانتهای  و ابتدا در قیمت سهام از استفاده با صرفاً  دوره، یک طی سهام بازده

 مـینه بـه های فلزی نیزگروه فلزات اساسی و گروه استخراج کانه سهام بازده. آیدمی

 ازدهب اساس این شود. برمی های مذکور محاسبهگروه از شاخص اسـتفاده بـا و ترتیـب

های مذکور سهام گروه یروزانه شاخص از استفاده با توانی دو گروه مذکور را میروزانه

 آورد. دستبه

(1)  𝑅𝑑 = (
𝑇𝐼𝑑−𝑇𝐼𝑑−1

𝑇𝐼𝑑−1
) × 100                           

بنابراین،  .آن است از قبـل روز و d روز در گروه مورد نظر شاخص معرف TI رابطه؛ این در

Rd (. بازده1395دهد )قادری و رستمی نوروزآباد، بازده روزانۀ گروه مورد نظر را نشان می 

 یک طی بازدهی الگوی استفاده از با شود؛ یعنیمی محاسبه طریق همین به نیز ماهانه

 ماه، انتهای و ابتدا روزهای سـهام گروه مورد نظر در شاخص داشتن اختیار در و دوره

ماه ی زمانی دیهای ماهانه طی دورهاز داده مطالعه این در آید.می دستبه ماهانه بازده

شود. می استفاده (،2019تا ماه می  2009)ماه ژانویه  1398ماه تا اردیبهشت 1387

( IMF) المللی پولجهانی فلزات از وبسایت صندوق بین ی شاخص قیمت های ماهانهداده

 استخراج شده است.

 بت چرخشی مارکوف تک متغیرهت انتقال ثا. رویکرد احتمالا3-2
زمانی جهت بررسی رفتار پویای متغیرهای های مختلف سریامروزه استفاده از مدل

های های متعارف در این زمینه عبارتند از مدلاقتصادی و مالی امری متداول است. مدل

 های خودرگرسیونی( و مدلMA) های میانگین متحرک(، مدلAR) خودرگرسیونی

گیرند. استفاده های خطی قرار میی مدل( که همگی در زمرهARMA) میانگین متحرک

افزاری اقتصادسنجی های نرماز این الگوهای خطی به دلیل گنجانیده شدن آنها در بسته

ها در کاربردهای متعددی تا حدود زیادی محبوب و فراگیر گردید. با وجود اینکه این مدل

اند اما قادر نیستند تا بسیاری از الگوهای پویای غیرخطی از قبیل کاملًا موفق عمل کرده

معمولًا در  GDPرا نشان دهند. برای مثال نرخ رشد  2بندی نوساناتو خوشه 1نامتقارنی

تر و پایدارتری است، اما در دوران رکود، این نوسانات های رونق دارای نوسانات پردامنهدوره

                                                           
1. Asymmetry  
2. Volatility clustering   
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های ها، استفاده از مدلگونه دادهدارتر است. بنابراین، برای اینتر و ناپایدامنهبه مراتب کم

خطی با هدف آشکار ساختن این الگوهای رفتاری متمایز و متفاوت، مناسب به نظر 

 (.2002، 1)کوان رسدنمی

های سری زمانی غیرخطی با رشد سریعی صورت گرفته ی مدلی اخیر، توسعهدر دو دهه

های خاص خود را دارند. اغلب ی غیرخطی نیز محدودیتهااست. در عین حال، مدل

اند و از های غیرخطی برای توصیف الگوهای غیرخطی مشخصی طراحی شدهمدل

پذیری بالایی برخوردار نیستند. بنابراین، موفقیت یک مدل غیرخطی بستگی انعطاف

ی عصبی شبکه شده دارد. یک استثناء در این رابطه مدلهای آماری انتخابزیادی به داده

دارد قادر به  3زنندگی عمومیباشد که به دلیل اینکه خاصیت تقریبمی 2مصنوعی

 4ها است. متأسفانه این مدل از مشکل تشخیصشناسایی هرگونه الگوی غیرخطی در داده

 )همان(. پذیر استبرد و از این حیث آسیبرنج می

نیز  6که به مدل تغییر رژیم(، 1989) 5شده توسط همیلتونمدل چرخشی مارکوف، مطرح

های غیرخطی سری زمانی در این ارتباط است. این ترین مدلموسوم است یکی از محبوب

های زمانی را در مدل شامل معادلات ساختاری چندگانه است که قادر است رفتار سری

این مدل از طریق ایجاد امکان جابجایی رژیم بین های مختلف به درستی نشان دهد. رژیم

تری را شناسایی نماید. یک نوآوری مدل تواند الگوهای پویای پیچیدهاین ساختارها، می

ی یک متغیر وضعیت چرخشی مارکوف این است که مکانیزم تغییر رژیم در آن به واسطه

کند، کنترل تبعیت می 7ی اول مارکوفی مرتبهغیر قابل مشاهده که از یک زنجیره

ی د که مقدار جاری متغیر وضعیت به مقدار گذشتهشوشود؛ این مسئله سبب میمی

ترتیب، این امکان وجود دارد که یک ساختار در نزدیک آن بستگی داشته باشد. بدین

دهد با ساختار دیگری جایگزین ای از زمان غالب باشد، و وقتی تغییر رژیم رخ میدوره

 (.2013، 8)نایفر و دوهایمان شود

                                                           
1.  Kuan 
2. Artificial neural network model 
3. Universal approximation” property      
4. Identification problem 
5. Hamilton 
6. Regime switching model  
7. First-order Markov chain  
8. Naifar and Dohaiman 
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آنها در  یت اصلی فرآیندهای تغییر در رژیم را توانایی( مز1994) 1همیلتون و ساسمل

 کنند. های زمانی عنوان میسازی عدم تقارنتوضیح الگوهای غیرخطی، به منظور مدل

را می توان به صورت  2(AR-MS) در حالت کلی الگوی خود رگرسیون چرخشی مارکوف

 زیر نوشت:

𝑦𝑡 − 𝜇(𝑠𝑡) = 𝐴1(𝑠𝑡)(𝑦𝑡−1 − 𝜇(𝑠𝑡−1)) + ⋯ + 𝐴𝑝(𝑠𝑡) (𝑦𝑡−𝑝 −

𝜇(𝑠𝑡−𝑝)) + 𝑢𝑡       (2   )                                                                  

𝐴1(𝑠𝑡), … , 𝐴𝑝(𝑠𝑡) ضرایب متغیرها و 𝑢𝑡~𝑁𝐼𝐷(0, 𝜎2(𝑠𝑡)) که 𝜎2(𝑠𝑡) واریانس می-

,𝜇(𝑠𝑡) باشد. در کل 𝐴1(𝑠𝑡), … , 𝐴𝑝(𝑠𝑡), 𝜎2(𝑠𝑡)  هستند که پارامترهای تابع انتقال

,𝜎2 𝜇وابستگی پارامترهای 𝐴1, … , 𝐴𝑝,  به رژیم تحقق یافته𝑠𝑡 دهد. برای را نشان می

 مثال:

𝜇(𝑠𝑡) = {
𝜇1                 𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 1,

⋮
𝜇𝑀                 𝑖𝑓   𝑠𝑡 = 𝑀

                  (3 )  

بسته به اینکه کدامیک از اجزای معادله وابسته به متغیر وضعیت باشد، چند حالت کلی 

-توجه است، شامل چهار حالت الگوآید. آنچه در مطالعات اقتصادی بیشتر مورد پیش می

(، ناهمسانی در MSI) 4(، عرض از مبدأMSM) 3های مارکوف چرخشی در میانگین

(. انواع 1997 ،7)کرولزیگ باشد( میMSA) 6( و پارامترهای اتورگرسیوMSH) 5واریانس

اند. برای توضیح ارائه شده 2های خودرگرسیون چرخشی مارکوف در جدول مختلف الگو

هم واریانس الگو و هم عرض از مبدأ الگو وابسته به متغیر  MSIH–ARبیشتر، در حالت 

واریانس، عرض از مبدأ و نیز  MSIAH–ARباشند. همچنین در حالت وضعیت می

باشند.یت میپارامترهای الگوی خود رگرسیون وابسته به متغیر وضع

                                                           
1. Hamilton and Susmel 
2. Markov-switching autoregression (MS-AR) model 
3. Markov Switching Mean 
4. Markov Switching Intercept Term 
5. Markov Switching Heteroskedasticity 
6. Markov Switching Autoregressive Parameters 
7. Krolzig 
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 های خودرگرسیون چرخشی مارکوفنواع مختلف الگوا: 2جدول     
MSI  MSM 

 متغیر  𝜇 ثابت  𝑣  𝜇متغیر   𝑣ثابت  

AR خطی MSI–AR AR خطی MSM–AR 
2ثابت 

𝐴𝑗  ثابت 
MSH–AR MSIH–AR MSH–AR MSMH–AR 

2متغیر 

MSA–AR MSIA–AR MSA–AR MSMA–AR 
2ثابت 

𝐴𝑗  متغیر 
MSAH–AR MSIAH–AR MSAH–AR MSMAH–AR 

2متغیر 

 (1997مأخذ: کرولزیگ )

ها بر بازده سهام در دو گروه به منظور بررسی نحوه اثرگذاری نرخ رشد قیمت کامودیتی

، از (𝑅𝑡) شود که بازده سهام فلزی و معدنی، ابتدا در الگوی چرخشی مارکوف فرض می

 کند:( پیروی می4ی )رابطه  pفرآیند اتورگرسیون مرتبه 

(4)  𝑅𝑡 = 𝑐(𝑆𝑡) + 𝑎1(𝑆𝑡)𝑅𝑡−1 + ⋯ + 𝑎𝑝(𝑆𝑡)𝑅𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡        

را بگیرد،  M,…,1,2,3ی عدد صحیح ارزش متفاوت نماینده به وسیله Mیکی از  tSاگر 

دهد. در یک مورد دو رژیمی، الگوی خودرگرسیون را نشان می M( ترکیبی از 4ی )رابطه

( در متغیر بازده 𝑆𝑡=  2( و پربازده )هنگامیکه 𝑆𝑡=  1بازده )هنگامیکه وضعیت رژیم کم

ی یک فرآیند مارکوف مرتبه اول کنترل ها به وسیلهدهد. انتقال بین رژیمسهام را نشان می

 (:5ی )شود طبق رابطهمی

(5)  P(st = 0/st−1 = 0) = p00

P(st = 0/st−1 = 1) = 1 − p00

P(st = 1/st−1 = 0) = 1 − p11

P(st = 1/st−1 = 1) = p11

  

 pوابسته است، به علاوه  𝑆𝑡−1ی گذشته به رژیم دوره 𝑆𝑡(، رژیم رایج 5ی )در رابطه

، از وضعیت یک )یا صفر( به وضعیت صفر )یا یک( تغییر tاحتمال آنکه اقتصاد در زمان 

2) توان در یک ماتریسدهد. این احتمالات انتقال را میکند را نشان می × به صورت  (2

[
p00 1 − p11

1 − p00 p11
خلاصه کرد که در آن مجموع احتمالات برابر یک است  [

(، با فرض اینکه احتمالات انتقال اولیه 1994) (. همیلتون و ساسمل1989)همیلتون، 

 ( است:6ی )ها به صورت رابطهثابت باشد، فرم تابعی آن

(6)  p00 =
e(θ0)

1+e(θ0)
   and    p11 =

e(∂0)

1+e(∂0)
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ن یا هر احتمالات انتقال ثابت به این معنی است که احتمال چرخش رژیم، مستقل از زما

انتظار  متغیر دیگری است که بر وضعیت اقتصاد مؤثر باشد. در این صورت طول مدت مورد

، یک رژیم در یک نقطه مشخص از زمان، ثابت خواهد بود )جعفری صمیمی و همکاران

 (.1395و  1393

 

 ها. برآورد مدل و آزمون فرضیه4
 سازی بازده سهام . مدل4-1

قبل از مدلسازی لازم است جهت تشخیص رگرسیون کاذب مانایی متغیرها بررسی شود. 

( و آزمون ریشه واحد ADFیافته )، نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم2در جدول 

زا ارائه شده است. ساختاری درون( با توانایی لحاظ یک شکست ZA) 1زیووت و اندروز

دهد که متغیرهای مورد استفاده، در سطح یک ، نشان می3نتایج آزمون مانایی در جدول 

 های متعارف الگوها را برآورد کرد.توان از روشدرصد مانا بوده و می

 های ریشه واحدنتایج آزمون :3 جدول

 نتیجه ADF ZA متغیرها

 I(0) -3072/9*** -2689/8*** اساسیبازده سهام گروه فلزات 

 I(0) -4342/10*** -4218/9*** های فلزیبازده سهام گروه استخراج کانه

 I(0) -1517/9*** -1365/8*** رشد قیمت جهانی فلزات

 دار در سطح یک درصد است.معنی ***منبع: محاسبات پژوهش   

، بهترین الگو 4آکائیک در جدول نکینز و معیار ج-در ادامه براساس نتایج روش باکس

 د.به عنوان الگوی بهینه انتخاب گردی AR(1)برای بازده سهام فلزات اساسی الگوی

 مختلف برای بازده سهام فلزی ARMAمقایسه آماره آکائیک الگو های :4 جدول   
 

 

 

 

 

 منبع: محاسبات پژوهش

                                                           
1. Zivot and Andrews (ZA) 

2 1 0         AR 

MA               

1933/7  1095/7  - 0 

1487/7  1415/7  1344/7  1 

2255/7  1414/7  1481/7  2 
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م گروه معدنی ، همین الگو به عنوان بهترین الگو برای بازده سها5با توجه به نتایج جدول 

 آمده است. 6انتخاب شده در جدول  AR(1)انتخاب گردید. خصوصیات الگوهای 

 مختلف برای بازده سهام معدنی ARMAمقایسه آماره آکائیک الگو های: 5 جدول
 

 

 

 

 

 

 منبع: محاسبات پژوهش

 AR(1)خصوصیات الگوی بهینه  :6جدول 

های فلزیبازده سهام استخراج کانه   بازده سهام فلزات اساسی 

Prob ضریب Prob متغیر ضریب 

0048/0  0849/3  0020/0  5425/2  C 

0385/0  1580/0  0018/0  2781/0  AR (1)  

3453/477-  7935/438-  Log likelihood 

0793/0  1302/3  0018/0  1544/10  F 

 منبع: محاسبات پژوهش

 2و  1است که نمودار  گذاریسرمایه بهترین انتخاب در مهم عوامل از یکی سهام بازده

های بازده سهام گروه فلزات اساسی و گروه استخراج کانه ثباتیتغییرات و بی یدهندهنشان

 باشد.ی زمانی منتخب میفلزی طی دوره

2 1 0         AR 

MA            

7391/7  7313/7  - 0 

7567/7  7475/7  7514/7  1 

7684/7  7634/7  7704/7  2 



 

 47 ......................1398 پاییز ،(15 پیاپی) چهارم شماره چهارم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

 

 2019الی  2009روند بازده سهام گروه فلزات اساسی طی سالهای  :1 نمودار
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پژوهشمنبع: محاسبات   

 2019الی  2009های فلزی طی سالهای روند بازده سهام گروه استخراج کانه: 2 نمودار
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 منبع: محاسبات پژوهش
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 . آزمون غیرخطی بودن بازده سهام فلزی و معدنی4-2
برای بررسی غیرخطی بودن بازده سهام  1قبل از تخمین مدل، آزمون نسبت درستنمایی

دهد پذیرد و صفر بودن احتمال نشان میهای فلزی انجام میفلزات اساسی و استخراج کانه

مجاز به استفاده از مدل غیرخطی هستیم و فرضیه برابری بازده سهام برای گروه فلزات 

          شود. های متفاوت رد میهای فلزی در رژیماساسی و استخراج کانه

 آزمون نسبت درستنمایی برای بررسی حالت غیرخطی بودن: 7جدول 

LR lnL متغیر وابسته مدل 

𝜒2(2) 

16/999*** 

7935/438-  AR(1)خطی 
 بازده سهام گروه فلزات اساسی

2937/430-  MSIAH(2)-AR(1) 

𝜒2(2) 

=39/744*** 

3453/477-  AR(1)های بازده سهام گروه استخراج کانه خطی

-4733/457 فلزی  MSIH(2)-AR(1) 

 دار در سطح یک درصد است.معنی ***          منبع: محاسبات پژوهش

اسی در جدول برای بازده سهام گروه فلزات اس AR -(2)MSIAH(1)نتایج تخمین مدل 

 است.  ارائه شده 8
  AR-(2) MSIAH (1) نتایج حاصل از تخمین مدل: 8جدول 

 
     

 

 

 

 

 

 

 
                              

                                     

 

 محاسبات پژوهش منبع:

                                                           
𝐿𝑅آزمون نسبت درستنمایی رای بازده سهام گروه فلزات اساسی برابر   .1 = 2 × |𝐿MSIAH(2)−AR(1) −

𝐿linear  AR(1)| برابر  های فلزیو این آزمون برای بازده سهام گروه استخراج کانه𝐿𝑅 = 2 ×

|𝐿MSIH(2)−AR(1) − 𝐿linear  AR(1)| باشد.می 

 رژیم متغیر ضریب آماره احتمال 

008/0  840/6  عرض از مبدأ 

413/0 رژیم یک  039/2  انحراف معیار 

041/0  421/0  AR(1) 

007/0  600/2-  عرض از مبدأ 

000/0 رژیم دو  414/1  انحراف معیار 

313/0  083/0  AR(1) 

2937/430-  lnL 

0692/7  AIC 
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و  -60/2و  840/6بر اساس نتایج بدست آمده، عرض از مبدأ در رژیم یک و دو به ترتیب 

دهنده و نشانددار بودن انحراف معیار در رژیم اند. علاوه بر این، معنیدار بدست آمدهمعنی

باشد. همچنین به رژیم پربازده در گروه سهام فلزی میبازده نسبت نوسانات بیشتر رژیم کم

ش شده گزار 421/0دار و برابر ضریب خود رگرسیون مدل تنها در رژیم یک مثبت و معنی

ژیم راست که بیانگر این است که با افزایش یک درصد در بازده سهام گروه فلزی در 

عدی خواهد بپربازده در ماه  درصدی در بازده سهام در رژیم 42پربازده، منجر به افزایش 

برای بازده سهام گروه استخراج  AR –(2)MSIH(1)شد. همچنین نتایج تخمین مدل 

 است. ارائه شده 9های فلزی در جدول کانه

 AR-(2) MSIH (1) نتایج حاصل از تخمین مدل :9جدول 
 

 

 

 

  

  
 

 

 

 

 محاسبات پژوهش منبع:

دار ارزیابی بر اساس نتایج بدست آمده و با توجه به عرض از مبدأها در هر دو رژیم معنی

 592/2دار بوده و به ترتیب بر این، انحراف معیار در در رژیم یک و دو معنی اند. علاوهشده

دهنده نوسانات بیشتر رژیم پربازده نسبت دار گزارش شده است که نشانو معنی 558/1و 

باشد. همچنین ضریب خود رگرسیون های فلزی میبازده در گروه استخراج کانهبه رژیم کم

دهنده این است که با گزارش شده است که نشان 09/0بر دار و برامدل مثبت و معنی

درصدی  9های فلزی منجر به افزایش افزایش یک درصد در بازده سهام گروه استخراج کانه

 در بازده سهام گروه مذکور در ماه بعدی خواهد شد.

برای بازده سهام گروه فلزات اساسی  AR –(2)MSIAH(1)مدل  به منظور بررسی قدرت

ارائه شده  (، احتمالات انتقال در دو رژیم3در توضیح بازده سهام بالا و پایین، در نمودار )

 است.   

 

 رژیم متغیر ضریب آماره احتمال 

000/0  729/10  عرض از مبدأ 
 رژیم یک

000/0  592/2  انحراف معیار 

006/0  181/2-  عرض از مبدأ 
 رژیم دو

000/0  558/1  انحراف معیار 

037/0  090/0  AR(1) 

4733/457-  lnL 

4915/7  AIC 
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 گروه فلزات اساسیAR-(2) MSIAH (1)احتمالات انتقال رژیم در مدل : 3 نمودار

احتمالات هموار شده     احتمالات فیلتر شده 
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 منبع: محاسبات پژوهش

برای بازده سهام گروه  AR –(2)MSIH(1)همچنین به منظور بررسی قدرت مدل 

حتمالات ا(، 4های فلزی در توضیح بازده سهام بالا و پایین، در نمودار )استخراج کانه

رژیم در  ، هرچه احتمال4و  3اساس نمودارهای  گزارش شده است. بر انتقال در دو رژیم

ژیم، در آن رتر باشد، احتمال قرار گرفتن بازده سهام در آن یک دوره زمانی به یک نزدیک

ده هر دو شجا نیز بر اساس احتمالات هموار شده و فیلتر دوره زمانی بیشتر است. در این

ایین را تسخیر ه سهام بالا و رژیم دو فاز بازده سهام پمدل در دو گروه، رژیم یک فاز بازد

بازده را عنوان بازده و وضعیت دو، رژیم کمکنند. به عبارتی دیگر، وضعیت یک، رژیم پرمی

 کند.می
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 های فلزیگروه استخراج کانهAR-(2) MSIH (1)احتمالات انتقال رژیم در مدل : 4 نمودار
احتمالات هموار شده      احتمالات فیلتر شده 
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 منبع: محاسبات پژوهش

جهانی فلزات بر بازده سهام دو گروه فلزی رات رشد قیمت . مقایسه اث4-3

 و معدنی
ت اساسی در این بخش اثر رشد شاخص قیمت جهانی فلزات بر بازده سهام در دو گروه فلزا

ت انتقال های فلزی با استفاده از روش چرخشی مارکوف با رویکرد احتمالاو استخراج کانه

شد قیمت داری اثرات ر، معنیLRگیرد. با استفاده از آزمون ثابت مورد ارزیابی قرار می

شد دهد که وجود متغیر رنتایج نشان می بررسی شده است. 10دول جهانی فلزات در ج

( lnLداری لگاریتم درستنمایی )باعث بهبود معنی در هر دو مدل فلزاتقیمت جهانی 

یر توان گفت که رشد قیمت جهانی فلزات دارای تاثبرآوردی شده است. بنابراین می

دل با ایج حاصل از تخمین دو مدار بر بازده سهام در دو گروه است. همچنین، نتمعنی

 آمده است. 11لحاظ متغیر رشد قیمت جهانی فلزات در جدول 
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     برای بررسی اثرات رشد قیمت جهانی فلزات                       LRآزمون : 10جدول 
LR lnL گروه مدل 

𝜒2(3) =12/35** 
1174/424-  X (1) AR -(2) MSIAH 

 فلزات اساسی
2937/430-  (1) AR -(2) MSAIH 

𝜒2(2) =13/141** 
9028/450-  X (1) AR -(2) MSIH های استخراج کانه

-4733/457 فلزی  (1) AR -(2) MSIH 

 باشد.دار می: در سطح پنج درصد معنی** منبع: محاسبات پژوهش     

 نتایج تخمین مدل با در نظر گرفتن متغیر رشد قیمت جهانی فلزات: 11جدول 

 منبع: محاسبات پژوهش

دار متغیر رشد قیمت جهانی فلزات بر بازده سهام گروه معنی ، تأثیر مثبت و11جدول 

دهد، به طوری که در رژیم بازده را نشان میهای پربازده و کمفلزات اساسی در رژیم

قیمت جهانی فلزات، منجر به  بازده فلزات اساسی )رژیم یک(، یک درصد افزایش درپر

بازده اسی خواهد شد، اما در رژیم کمدرصد در بازده سهام گروه فلزات اس 477/0افزایش 

فلزات اساسی )رژیم دو(، یک درصد افزایش در قیمت جهانی فلزات، منجر به افزایش 

 درصد در بازده سهام فلزات اساسی خواهد شد.  365/0

دهد که رشد قیمت های فلزی نشان میهای پژوهش در گروه استخراج کانههمچنین یافته

باشد دار میهای فلزی مثبت و معنیبازده سهام استخراج کانهجهانی فلزات در رژیم پر

درصد  535/0بدین معنی که یک درصد افزایش در قیمت جهانی فلزات، منجر به افزایش 

های فلزیکانه گروه استخراج  گروه فلزات اساسی 
 رژیم متغیر

 ضریب آماره احتمال  ضریب آماره احتمال 

001/0  535/0  025/0  477/0  رشد قیمت جهانی فلزات  

رژیم 

 یک

416/0  864/0  000/0  275/4  عرض از مبدأ 

000/0  041/2  000/0  887/1  انحراف معیار 

- - 000/0  616/0  AR(1) 

610/0  564/0-  002/0  365/0  رشد قیمت جهانیی فلزات  

 رژیم دو
010/0  493/22  376/0  809/0-  عرض از مبدأ 

000/0  858/2  000/0  312/1  انحراف معیار 

- - 627/0  034/0-  AR(1) 

031/0  143/0  - - AR(1) 

9028/450-  1174/424-  lnL 

4984/7  0018/7  AIC 
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بازده های فلزی خواهد شد. اما این اثر در در رژیم کماج کانهدر بازده سهام گروه استخر

دار نیست. ضرایب انحراف معیار در در تأثیر بوده و ضریب آن معنیسهام گروه مذکور بی

دهنده نوسانات بیشتر رژیم پربازده دار بوده و نشانرژیم یک و دو در هر دو گروه معنی

بازده نسبت به اساسی و نوسانات بیشتر رژیم کمبازده در گروه فلزات نسبت به رژیم کم

 باشد.های فلزی میپربازده در گروه استخراج کانه

ثبت و معلاوه بر این، وقفه اول بازده سهام در گروه فلزات اساسی تنها در رژیم یک 

اه، منجر دهنده این است که افزایش یک درصد در بازده سهام این مدار بوده و نشانمعنی

ین درصدی بازده سهام ماه بعدی گروه فلزات اساسی خواهد شد. همچن 60یش به افزا

دار و برابر های فلزی مثبت و معنیضریب خود رگرسیون مدل در گروه استخراج کانه

سهام  دهنده این است که با افزایش یک درصد در بازدهگزارش شده است که نشان 143/0

ذکور در درصدی در بازده سهام گروه م 14ایش های فلزی منجر به افزگروه استخراج کانه

 ماه بعدی خواهد شد. 

روه احتمال انتقال هموارشده و فیلترشده با لحاظ رشد قیمت جهانی فلزات در گ: 5 نمودار

 فلزات اساسی

 احتمالات فیلتر شده احتمالات هموار شده 
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 منبع: محاسبات پژوهش
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، 5مودارندر بازده سهام کمهای فوق در توضیح رژیم پربازده و برای نشان دادن قدرت مدل

ا در نظر ببه ترتیب احتمالات انتقال در دو رژیم تخمینی گروه فلزات اساسی، توسط مدل 

حتمالات ا، به ترتیب 6است. همچنین در نمودار شدهارائه رشد قیمت جهانی فلزات گرفتن 

گرفتن  ، توسط مدل با در نظرهای فلزیاستخراج کانهانتقال در دو رژیم تخمینی گروه 

 است.شدهارائه رشد قیمت جهانی فلزات 

های تخمینی، با در ، احتمالات هموار شده و فیلتر شده در مدل6و  5های براساس نمودار

بازده با های پربازده و کمت کامودیتی فلزات، قادر به تسخیر رژیمنظر گرفتن رشد قیم

 است.  دقت بالاتری شده

روه احتمال انتقال هموارشده و فیلترشده با لحاظ رشد قیمت جهانی فلزات در گ: 6 نمودار

 معدنی
 احتمالات فیلتر شده احتمالات هموار شده 
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 منبع: محاسبات پژوهش

𝑃𝑟𝑜𝑏(𝑠𝑡، احتمال انتقال 12در جدول  = 1|𝑠𝑡−1 = در گروه فلزات اساسی و گروه  (1

𝑃𝑟𝑜𝑏(𝑠𝑡و احتمال انتقال  7159/0و  5836/0های فلزی به ترتیب برابر استخراج کانه =

2|𝑠𝑡−1 = های فلزی به ترتیب برابر در دو گروه فلزات اساسی و گروه استخراج کانه (2

بازده سهام در هر دو گروه پر ی پایایی رژیمدهندهنشانباشد که می 2841/0و  5073/0
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های باشد، همچنین پس از فازهای پربازده، در گروه فلزات اساسی و گروه استخراج کانهمی

بازده سهام درصد بازده سهام وارد فاز کم 2841/0و  4164/0فلزی به ترتیب به احتمال 

بازده ، بازده سهام وارد فاز پر4670/0و  4927/0بازده، به ترتیب به احتمال و پس از فاز کم

 شود. می
 ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر :12جدول 

 منبع: محاسبات پژوهش

فلزات بازده سهام در گروه ها، ماندگاری در رژیم یک یعنی رژیم پربا توجه به تخمین مدل

دهد باشد که نشان میماه می 02/2بازده ماه و در رژیم دو یعنی رژیم کم 4/2اساسی 

بازده سهام مقدار اندکی بیشتر است. همچنین بازده نسبت به رژیم کمماندگاری در رژیم پر

ماه  14/2ماه و در رژیم دو  51/3های فلزی ماندگاری در رژیم یک در گروه استخراج کانه

 بازده است.یانگر ماندگاری بیشتر رژیم پربازده نسبت به کماست که ب
 

 گیری و پیشنهادها. نتیجه5
ی ارتباط میان بازار فلزات و بازار سهام یک موضوع مورد علاقه برای بازیگران مالی مطالعه

شود که با گذاری شامل نمادهایی از بازار سهام میاست زیرا بسیاری از سبدهای سرمایه

نی فلزات ارتباط تنگاتنگ دارند. در این پژوهش اثر نامتقارن رشد شاخص قیمت جها

های فلزی در قیمت جهانی فلزات بر بازده سهام دو گروه فلزات اساسی و استخراج کانه

( بررسی شده 2019-2009)1398-1387ی زمانی بورس اوراق بهادار تهران طی دوره

رویکرد احتمالات انتقال ثابت بکار گرفته برای این منظور روش چرخشی مارکوف با است. 

، AICبر اساس معیار  مدل بهینه دهد کهنتایج حاصل از برآورد مدل نشان میاست. شده 
های و برای گروه استخراج کانه AR-(2) MSIAH (1)برای گروه فلزات اساسی مدل 

باشد، و طبق اشکال احتمالات صاف شده و فیلتر میAR-(2) MSIH (1)فلزی مدل 

بازده سهام در دو گروه بازده سهام و رژیم دوم فاز کمشده مدل برآوردی، رژیم یک، فاز پر

 گروه رژیم رژیم یک رژیم دو

4164/0  5836/0  رژیم یک 

5073/0 گروه فلزات اساسی  4927/0  رژیم دو 

02/2  40/2  ماندگاری 

2841/0  7159/0  رژیم یک 
گروه استخراج 

های فلزیکانه  
5330/0  4670/0  رژیم دو 

14/2  51/3  ماندگاری 
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های ی پایایی در رژیمدهندهکند. احتمالات انتقال محاسبه شده، نشانرا مشخص می

اثر رشد قیمت جهانی فلزات دهد باشد. نتایج حاصل از برآورد مدل نشان میبازده میپر

بازده دار بوده و در رژیم پربازده گروه فلزات اساسی مثبت و معنیدر دو رژیم پربازده و کم

های نسبت به کمبازده اثر بیشتری از نظر مقداری داشته است ولی در گروه استخراج کانه

دار است. بنابراین رشد فلزی این اثر تنها در رژیم یک یعنی رژیم پربازده مثبت و معنی

قیمت جهانی فلزات در رژیم پربازده اثر بیشتری بر بازده سهام هر دو گروه داشته است. 

دهی احتمالات تواند نقش مهمی را در علامتبدین ترتیب، رشد قیمت جهانی فلزات می

یک شاخص  که امکان استفاده ازطوریکند، بهویژه در فاز پربازده ایفا تغییر بازده سهام به

گذاران در اخطار دهنده تغییر بازده سهام مبتنی بر قیمت جهانی فلزات را برای سرمایه

کند. بنابراین، با توجه به روند های فلزی فراهم میدو گروه فلزات اساسی و استخراج کانه

حرکتی بازده بازار سهام دو گروه فلزی و معدنی که همگام با شاخص قیمت جهانی فلزات 

ها نیز همسو با آن تغییر پیدا های بورسی حاضر در این گروهاست توان رقابتی شرکتبوده 

گذاران به دنبال حداکثر کردن سود هستند، پیشنهاد کرده است و از آنجایی که سرمایه

گذاری گذاران بازار سرمایه با رصد قیمت جهانی فلزات، اقدام به سرمایهگردد که سرمایهمی

 فلزی و معدنی نمایند.در سهام دو گروه 
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