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Abstract 

Industrial metals, particularly copper, zinc, lead, and nickel, play a pivotal role not only 
in determining the pricing of manufactured goods but also in ensuring the economic 
security of nations. Analyzing the return interconnections of these metals under varying 
market conditions is crucial. This study employs the Time-Varying Parameter Vector 
Autoregression (TVP-VAR) model over the period from January 1990 to May 2024 to 
examine the price fluctuations of these metals, which are essential inputs for Shahid 
Bahonar Copper Industries. The results indicate that zinc and lead are the primary risk 
transmitters in normal and bullish markets, whereas in bearish markets, zinc acts as the 
main transmitter and nickel as the primary receiver of volatility. Additionally, 
significant asymmetries in volatility transmission are observed between these metals 
during bullish and bearish conditions, with more pronounced effects during events such 
as the 2008 financial crisis (for copper and zinc) and the Russia-Ukraine war (for zinc 
and lead). This research also offers practical insights for industry managers, enabling 
them to determine optimal timing for purchasing raw materials and selling products 
based on the co-movement or divergence of metal prices. The proposed strategies focus 
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on minimizing costs and maximizing profitability, providing a comprehensive 
framework for effectively managing volatility in metal markets. 

Keywords: Industrial metal, Risk management, Bullish and Bearish Markets, Cost 
management, Asymmetric TVP-VAR Model. 
JEL Classification: E44, G14, G32. 
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  شواهدي از مديريت مواد مصرفي مجتمع صنايع مس شهيد باهنر
  *سهيل رودري
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  چكيده
 يگـذار  مـت يدر ق يدي ـعـلاوه بـر نقـش كل    كل،يسرب و ن ،يمس، رو ژهيو به ،يفلزات صنعت

ارتباطات  ي. بررسكنند يم فايكشورها ا ياقتصاد تيدر امن نياديبن ينقش ،يا محصولات كارخانه
 ـدارد. ا ياريبس ـ تي ـعوامل مختلـف و نوسـانات بـازار اهم    ريفلزات تحت تأث نيا يبازده  ني

 در زمـان نامتقـارن    ري ـمتغ يبـا پارامترهـا   يبـردار  ونيخودرگرس يالگو ازپژوهش با استفاده 

Assymetric TVP-VAR  فلـزات   نيا يمتينوسانات ق ليبه تحل 2024:05تا  1990:01دوره  يط
و  يكـه رو  دهد ينشان م جينتا باهنر پرداخته است. ديمس شه عيصنا ياتيح يها عنوان نهاده به

بـه شـبكه هسـتند،     سـك يدهنـدگان ر  انتقـال  نيتـر  ياصل ينرمال و صعود يسرب در بازارها
 كننـده  افـت يدهنـده و در  عنـوان انتقـال   به بيبه ترت كليو ن يرو ،ينزول يدر بازارها كه يدرحال

ها در  شاخص انيمدر انتقال نوسانات  يتوجه عدم تقارن قابل ن،ي. همچنكنند ينوسانات عمل م
 يماننـد بحـران مـال    ييها عدم تقارن در دوره نيبازار وجود دارد كه ا يو نزول يصعود طيشرا

مشـهود   شـتر يو سـرب ب  ياز جملـه رو  يفلزات خاص ـ يبرا نيو اوكرا هيو جنگ روس 2008
 ـ يجهت ـ هم يتا بر اساس الگوها كند يكمك م عيصنا رانيبه مد نيپژوهش همچن نيا است.  اي
 ـفلزات، زمان مناسـب خر  متيق ييواگرا كننـد.   نيـي تعهـا و فـروش محصـولات را     نهـاده  دي
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نقشه  توانند يتمركز دارند و م يسودآور يو حداكثرساز ها نهيبر كاهش هز نهيبه يها ياستراتژ
  فلزات ارائه دهند. يمؤثر نوسانات بازارها تيريمد يبرا يراه
فلزات صنعتي، مديريت ريسك، بازارهاي گاوي و خرسي، مـديريت بهـاي تمـام     ها: دواژهيكل

  .Asymmetric TVP-VARشده، الگوي 
 .JEL: E44, , G14, G32بندي  طبقه

  
  مقدمه. 1

عنوان ماده اوليه در بسياري از محصولات صنعتي مورد استفاده قرار  فلزات صنعتي بويژه مس به
شـود. بـر    گيرد و قيمت آن يك شاخص اقتصادي مهم در اقتصادهاي صنعتي محسوب مـي  مي

مـس، روي، سـرب و نيكـل نـه تنهـا بـر       همين اساس، نوسانات قيمتي فلزات صنعتي همانند 
گذارد بلكه بر انتخاب منابع معدني و امنيت اقتصادي كشورها نيز موثر  توليدات صنعتي تاثير مي

باشد. با اين وجود، قيمت فلزات صنعتي با توجه به وجود بازارهاي مالي كـالايي و متعاقبـا    مي
 & Gongباشند (گانگ و لين ( ي بالايي ميها بازانه دچار نااطميناني و نوسان وجود معاملات سفته

Lin ،(2021  بــراين اســاس فهــم نحــوه ســرريز نوســانات در بــازار فلزهــاي صــنعتي بــراي .(
  باشد.  تر توليدكنندگان بسيار حائز اهميت مي گذاران و مهم سرمايه

 هاي جهاني ميان توليد و مصرف در كنار رشد بالاي شهرنشيني و صنعتي با توجه به ناترازي
شدن منجر به افزايش نوسانات قيمتي در بازار فلزات صنعتي شـده اسـت. نوسـانات در بـازار     

مدت هماننـد اخـتلالات سـمت عرضـه بواسـطه       فلزات صنعتي ناشي از نوسانات قيمتي كوتاه
)، رخــدادهاي 1402؛ بــاقري و انصــاري ســاماني، Dutta ،(2018بحــران مــالي جهــاني (دوتــا (

 Tang et، شوك قيمت نفت (تانگ و همكـاران (  )2022)، Gong & Xuژئوپلتيكي (گانگ و زو (

al. ،(2021 ،هان و همكاران ( ) و ريسك ناشي از سفته1400، توحيدي و ديگران) بازيHan et 

al. ،(2021مدت، عوامل بلندمـدت ماننـد بهـاي تمـام شـده       باشد. در كنار اين موارد كوتاه ) مي
هـا در   گذاري بنگـاه  هاي سرمايه ضا و همچنين استراتژيسمت عرضه كننده و كارايي سمت تقا

)، .Gong et alباشـد (گانـگ و همكـاران (    نوسانات قيمتي بلندمدت فلزات صنعتي اثرگـذار مـي  
). بنابر آنچه مطرح شد ارتباط ميان فلزات صنعتي تحت تاثير عوامل مختلفي در طي زمان 2022
لعه حاضر بـه بررسـي نحـوه ارتبـاط پويـا ميـان       باشد . با توجه به اهميت اين موضوع، مطا مي

عنوان عمده مواد مصرفي در شركت صـنايع مـس    نوسانات قيمتي مس، روي، سرب و نيكل به
كننـده پـايين دسـت صـنعت مـس در كشـور         عنوان بزرگتـرين مجموعـه توليـد    شهيد باهنر به
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الذكر بـه عنـوان مـواد مصـرفي در      پردازد. در واقع، بر اساس اطلاعات موجود، فلزات فوق مي
درصدي از بهاي تمام شده توليد اين مجموعه را در سـال مـالي    93توليدات اين شركت، سهم 

اند. از اين رو بررسي ارتباط پويا ميان نوسانات قيمتي اين فلزات  به خود اختصاص داده 11402
سـك از اهميـت   جهت مديريت بهاي تمام شده توليدات اين مجموعه و همچنـين پوشـش ري  

باشد. در واقع با مديريت مواد مصرفي علاوه بر مديريت بهاي تمـام شـده    بالايي برخوردار مي
هاي فروش (توليد محصولاتي كه مبتنـي بـر پوشـش ريسـك مناسـب       توان  بهبود سياست مي
 باشند) را نيز دنبال كرد.  در اين راستا در پژوهش حاضر با استفاده از الگوي خودرگرسـيون  مي

 Asymmetric Time- Varying Parameters Vectorبرداري با پارامترهاي متغير در زمـان نامتقـارن (  

Autoregressive Model   ) كه توسـط آدكويـا و همكـاران (Adekoya et al.) (2022   معرفـي شـده (
است، به بررسي نحوه انتقال و دريافت ريسك پويا ميان عمده فلـزات صـنعتي مـورد اسـتفاده     

مس شهيد باهنر با توجه به رخدادهاي اقتصادي، سياسي و حـوزه سـلامت كـه اثـرات     صنايع 
با تواتر ماهانـه پرداختـه    1990:01- 2024:05زيادي بر قيمت اين فلزات دارند، در دوره زماني 

شده است. در واقع بايستي مشخص گردد كه نحوه انتقال و دريافـت نوسـانات بـازدهي ميـان     
عنوان عمده مواد مصرفي مجموعه صنايع مس شهيد باهنر در طي  مس، روي، سرب و نيكل به

زمان چگونه است؟ همچنين بايستي مشخص گردد كه آيا انتقال و دريافت نوسـانات بـازدهي   
فلزات صنعتي در طي زمان متقارن است يا خير؟ عمده عامل گرداننـده شـبكه فلـزات صـنعتي     

ي و گاوي كـدام اسـت؟ همچنـين در    هاي مختلف شرايط عادي، خرس مورد بررسي در حالت
نهايت به اين پرسش پاسخ داده خواهد شد كه با توجه به اثرات سرريز ريسـك ميـان بـازدهي    
اين نهاده ها، زمان مناسب جهت خريد آنها با هـدف حـداقل كـردن هزينـه توليـد بـه منظـور        

ن در يكي از مديريت هزينه محصولات توليدي چگونه تعيين مي شود؟ مجموع اين موارد تاكنو
هاي صنعتي كشور در حوزه صنعت مس، مورد تحليل و ارزيابي علمي قرار  بزرگترين مجموعه
هـاي توليـد و فـروش      تواند در مديريت بهاي تمام شده و همچنين سياست نگرفته است كه مي
  حائز اهميت باشد. 

هاي  بخشدر ادامه مباني نظري و پيشينه پژوهش، در بخش سوم روش شناسي پژوهش، در 
  گيري و پيشنهادهاي سياستي ارائه شده است.  ها و نتيجه ترتيب يافته چهارم و پنجم نيز به
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  مباني نظري. 2
توانـد بـه سـاير     با توجه به ارتباط صنايع مختلف با يكديگر، بروز نوسانات در يك صنعت مي

 ـ    زمـان و در   و شـدت انتقـال و دريافـت نوسـان در طـي      تصنايع نيز منتقـل شـود البتـه علي
گـذاري   تواند متفاوت باشد كه در مديريت ريسك پرتفوي سرمايه هاي مثبت و منفي مي بازدهي

). 1402ارضـي و خراسـاني،    و گل 1398آباد و همكاران،  بسيار با اهميت است (حسيني ابراهيم
سـبد  سـازي   هـا و متنـوع   طور مداوم در حال جايگزيني دارايي گذاران به بر همين اساس سرمايه

هـاي   دارايي جهت پوشش ريسك هستند. دانستن نحوه و ميزان سرريز نوسانات ميـان دارايـي  
گـذاري و   هاي مثبت و منفي براي طراحي سـبد سـرمايه   مختلف در طي زمان بويژه در بازدهي

گـذاران راهگشـا باشـد (ربـوردو و همكـاران       تواند براي سرمايه راهبردهاي پوشش ريسك مي
)Reboredo et al.( ،2021دهنده جريان اطلاعات بين آنها است.  ). انتقال نوسان ميان صنايع نشان

تواند منجـر بـه اجـراي     بر اين اساس درك اشتباه در خصوص نحوه ارتباط متقابل ميان آنها مي
  هاي اقتصادي غيربهينه و حتي سركوب توليد شود.  سياست

تواند از  ان در يك صنعت ميتوان بيان داشت كه بروز نوس در خصوص صنايع مختلف، مي
گذاران موجب تاثير بـر سـاير صـنايع شـود (اروري و      طريق تغيير در عرضه و تقاضاي سرمايه

گذاري در صنايع مختلف تحـت تـاثير شـرايط     ). جريان سرمايهArouri et al. ،(2011همكاران (
دروني بازار سهام، گذاران با تحليل اين موارد و عوامل  كلان اقتصادي و سياسي است و سرمايه

طور كلي چنانچه صنعتي داراي شرايط مناسب نباشـد،   كنند. به اقدام به خريد و فروش سهام مي
شود و در چنين شـرايطي نوسـان بـه سـاير      منابع مالي از آن خارج و به صنعت ديگر منتقل مي

عت بـراي  دنبال افزايش نوسان در يك صنعت، درك و تحليـل آن صـن   شود. به بازارها منتقل مي
دهد و در چنين شرايطي اعتمـاد   بازي را افزايش مي شود و انتظار سفته گذاران سخت مي سرمايه

رود و در بهترين حالت (چنانچه خروج سرمايه از بـازار سـهام رخ    به صنعت خاص از بين مي
). در كنار اين 1399شود (بت شكن و محسني،  ندهد) موجب انتقال سرمايه به صنعتي ديگر مي

هاي اقتصادي اخير از طريق اثرگذاري بر بودجه دولت، تورم و نـرخ ارز   سائل، تشديد تحريمم
موجب ايجاد نوسانات زياد در بازدهي صنايع مختلف شده است. ميان نوسانات عوامـل كـلان   
اقتصادي مانند  ارز، سكه و مسكن با صنايع مختلف بـازار سـهام ارتبـاط زيـادي وجـود دارد.      

شـود و   هاي حاضـر در بـورس مـي    جر به تغيير در جريانات وجوه نقد شركتنوسانات ارز من
شـود. بـا افـزايش تـورم امكـان       همچنين منجر به افزايش بهاي تمام شده و تورم در اقتصاد مي

افزايش قيمت صنايع مختلف نيز وجـود خواهـد داشـت. نوسـانات نـرخ ارز اثـر مسـتقيم بـر         
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توانـد منجـر بـه تغييـر ارزش      در بورس دارد كه مي المللي حاضر هاي بين پذيري شركت رقابت
  ). Frankel ،(1992ها شود (فرانكل ( بازاري آن
هايي كه همبستگي منفي و يا كمتـرين سـرريز  بـا يكـديگر      توانند دارايي گذاران مي سرمايه

هـايي   گـذاري در دارايـي   دنبال سـرمايه  گذاران ريسك پذير به دارند را هدف قرار دهند. سرمايه
ها هستند. بازارها و همچنين صنايع مختلف حاضر  هستند كه داراي سرريز قوي بر ساير دارايي

در بورس اوراق بهادار ممكن است در وضعيت بحـران نسـبت بـه وضـعيت باثبـات، سـرايت       
سازي سبد سهام، انتخـاب سـهام و مـديريت     بيشتري را تجربه نمايند و در چنين شرايطي بهينه

). از ديـد  Gkillas et al. ،(2018( ن خواهد داشـت (كـيلاس و همكـاران   ريسك اهميت دوچندا
توانـد   داننـد كـه مـي    ) سرايت را انتقال بازدهي سهام مـي Saiti et al.) (2016سايتي و همكاران (

گذارها در شرايط بحراني داشته باشد. همچنين معتقدند كه اگر نوسـانات   ريشه در رفتار سرمايه
ايستي پس از مدت كوتاهي از بين برود اما اگر نوسانات ناشي از دلايل ناشي از سرايت باشد، ب

  اصولي باشد، اين احتمال وجود دارد كه براي مدت طولاني پايدار بماند.  
گذاران و انتقال نقدينگي  موجب تغيير در انگيزه سرمايهصنايع تغييرات بازدهي ، طور كلي به

شود. از سـوي ديگـر بررسـي     رقيب و موازي جهت حفظ ارزش وجوه نقد مي صنايعبه ساير 
يابي به  براي دست كاراعنوان يك ابزار اقتصادي  مختلف به صنايعنحوه انتقال سريز ريسك ميان 

گذاران بوده است. بر اين اساس شناخت نادرست  همواره مدنظر سياست ،اشتغال و توليد هدف
گذاري و اقتصادي اشتباه شـود   هاي سرمايه واند منجر به اتخاذ سياستت ارتباط متقابل بازارها مي

  ). Karolyi( ،1995( (كارولي
هاي  با توجه به تمركز پژوهش حاضر بر مديريت بهاي تمام شده و همچنين بهبود سياست

توليد و فروش مجتمع صنايع مس شهيد باهنر، در ادامه روند سهم مواد مصرفي از بهـاي تمـام   
  مجموعه در طي سنوات اخير ارائه شده است: شده اين



  1403، بهار و تابستان 1، شمارة 11سال  ،رانيمسائل اقتصاد ا يبررس  236

 

 
  ميليون ريال - مقايسه هزينه مواد مصرفي و هزينه هاي توليد .1نمودار 

  هاي مالي حسابرسي شده ماخذ: صورت

 90شود در طي سنوات اخير همواره بـيش از   ) همانگونه كه ملاحظه مي1براساس نمودار (
باهنر مربوط به هزينه مـواد مصـرفي (مـس، روي،    هاي توليد مجموعه مس شهيد  درصد هزينه

 10هـاي سـربار مجموعـا كمتـر از      سرب و نيكل) بوده است و سهم دستمزد مستقيم و هزينـه 
دهد چنانچه خريد مواد مصرفي و متعاقبا توليد محصولات  درصد بوده است. اين مهم نشان مي

كـاهش سـودآوري مجموعـه     تواند منجر به مشتقه مبتني بر مديريت ريسك صورت نپذيرد مي
گردد. زيرا در غير اينصورت ممكن است مواد مصرفي خريداري و متعاقبا محصولاتشان توليـد  

تواند منجر به عدم مـديريت   گردد كه داراي حركت بازدهي يكساني هستند كه اين موضوع مي
رائـه  ريسك در مجموعه گردد. در ادامه پيشينه پژوهش در قالب مطالعات داخلـي و خـارجي ا  

  شده است.
  

  پژوهش ةپيشين 1.2
به بررسي تاثير نوسانات نرخ ارز و اثرات سرريز آن بر شاخص ) 1396برخورداري و ديگران (

و  )1392-  1387اسـتفاده از داده هـاي روزانـه (    با صنايع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران
 بـر  ارز نرخ نوساناتحقيق، تاين پرداخته است. بر اساس نتايج  VAR-BEKK مدل گيري از بهره

 و سـنگ  زغـال  ، خـودرو  بخش   سه در( تهران بهادار اوراق بورس در منتخب صنايع شاخص

 -
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شين آلات) مثبت و معنادار بوده و نشان دهنده اينست كـه نوسـانات نـرخ ارز بـر شـاخص      ما
دوره مورد صنايع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران تأثير مثبت دارد و نوسانات نرخ ارز طي 
 .بررسي باعث افزايش شاخص صنايع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران شده است

) به تخمين اثر سرريز بازده و نوسانات صنايع مختلف بـر يكـديگر   1397كرمي و رستگار (
با تواتر ماهانه  1390:05- 1394:12در دوره  DCC-GARCHدر بورس تهران با استفاده از الگوي 

ت داروئـي بيشـترين ميـزان    لايج حاكي از آن اسـت كـه صـنعت مـواد و محصـو     نتاپرداختند. 
اي كمترين ميزان اثرگـذاري را بـر    هاي نفتي، كك و سوخت هسته اثرگذاري و صنعت فرآورده
  .ساير صنايع منتخب دارند

در بازار سهام  يگذار هيسرما سكيپوشش ر نهينرخ به يبه بررس) 1397حاتمي و ديگران (
 لي ـتحل يبـرا  VAR-DCC-GARCH يو از الگو دنپرداز يدر بازار طلا م يگذار هيسرما قياز طر

بازار سهام  متيو شاخص ق يتمام بهار آزاد يسكه طلا متيروزانه ق يها . دادهدنكن ياستفاده م
كـه نـرخ    دهد ينشان م جيبه كار رفته است. نتا 1395اسفند  28 تا 1388 نيفرورد 13تهران از 

 1395تا  1392 نيداشته و سپس ب شيافزا 1392تا  1388 يها سال يدر ط سكيپوشش ر نهيبه
كـه   كنـد  يم هيتوص گذاران هيبه سرما ها افتهي نياست. ا افتهيرا تجربه كرده و كاهش  ميرژ رييتغ
مكمـل در سـبد    يـي دارا كيبازار سهام، طلا را به عنوان  رد يگذار هيسرما سكيكاهش ر يبرا

  .رنديخود در نظر بگ يگذار هيسرما
بـر   يمـواز  ياز بازارهـا  يناش ـ يها شوك ريتأث يبه بررس) 1397خان محمدي و ديگران (

به دو نـوع پـول و شـبه پـول و      ينگينقد ريبهتر، متغ نييتب ي. برادنپرداز يبازار سهام م يبازده
 يهـا  شده اسـت. بـا اسـتفاده از داده    ميتقس يو عمران يمخارج دولت به مخارج جار نيهمچن
 ونيرگرس ـ خـود  ياي ـپو يهـا  مـدل  يريو به كارگ 1394مهر  4تا  1370 نيفرورد 1از  يفصل
 جيشده است. نتا ليموضوع تحل ني، اMATLABافزار  پارامتر زمان در نرم رييبا تغ)  (VARيبردار
نفت، مخارج دولت و شـبه   متيارز، ق متياز ق يناش يها است كه شوك نياز ا يحاك قيتحق

 يگـذار  هيطلا و سـرما  متيسهام دارند. به طور مقابل، ق يبر بازده يمثبت و معنادار ريپول تأث
. گذارنـد  يم ـ يبـازده  ني ـبـر ا  يحجم پول اثرات منف ـ نيدر مسكن و همچن يبخش خصوص

 يادي ـسهام به زمان ز ياثرات خود بر بازده هيتخل يدولت برا يمخارج جار شيافزا ن،يهمچن
اسـتفاده در   لي ـپول به دل كه يدارد، در حال يبر بازده يمثبت ريشبه پول تأث ت،يدارد. در نها ازين

  را به همراه دارد. يمنف ريتأث يباز سفته
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هـاي   ) به بررسي سرريز تكانه و تلاطم ميان شاخص1398حسيني ابراهيم آباد و همكاران (
 Asymmetric BEKKمنتخب بورس تهران با استفاده از الگـوي گـارچ چنـد متغيـره نامتقـارن (     

GARCH پرداختند. نتايج نشان داد در رژيم صـفر، ميـان    23/09/1387- 30/08/1396) در دوره
ها و تلاطم صنايع ارتباط متقابل وجود دارد و همچنين تلاطم گذشته هر گروه نسـبت بـه    تكانه
هاي گذشته آن گروه سهم بيشتري در تلاطم جاري آن گروه در رژيم صفر داشـته اسـت.    تكانه

طـم گـروه   لاهـاي نفتـي بـر ت    تايج در رژيم يك نيز نشان داد كه اخبار مربوط به گروه فرآوردهن
هـاي بـانكي و    هـا بـين گـروه    كه انتقال تكانـه  داري ندارند و بالعكس. درحالي خودرو اثر معني

طم گروه بـانكي  لاباشد. همچنين ت ها و خودرو دو طرفه مي هاي بانك هاي نفتي و گروه دهورفرآ
هـاي   هاي فـرآورده  م بين گروهلاطهاي نفتي تأثير گذار است و سرريز ت م گروه فرآوردهلاطتبر 

  .نفتي و خودرو يكطرفه است
هـاي مختلـف بـا     ) به بررسي همبستگي شرطي پويـا ميـان دارايـي   1398آرغا و همكاران (

صورت ماهانـه بـا    به 1380:01- 1396:02بازدهي شاخص قيمت سهام در ايران در دوره زماني 
 DCC-FIAPARCH )Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integratedاستفاده از الگـوي  

Asymmetric Power ARCH (    پرداختند. بر اساس نتايج، ضريب همبستگي پويـاي شـرطي بـازده
ش فلزات، توليدات صنعتي و مس با بازده سهام مثبت و معنـادار اسـت. بنـابراين جهـت پوش ـ    

  زمان در يك سبد خريد و يا فروش قرار نگيرند. ريسك بهتر است هم
) به بررسي همبستگي شرطي ميان بازارهـاي ارز، طـلا، مسـكن،    1398سزاوار و همكاران (

-DCCبـا اسـتفاده از الگـوي     1371:01- 1395:12سهام و نفت در اقتصاد ايران در دوره زماني 

GARCH دهد ميان ارز و طلا همبستگي شرطي بالا و ميـان   ن ميپرداختند. نتايج مطالعه آنها نشا
  مسكن و ارز همبستگي شرطي پاييني وجود دارد. 

) بـه بررسـي همبسـتگي پويـاي شـاخص ناطمينـاني سياسـت        1399آشنا و لعل خضري (
با  1381:1- 1398:12اقتصادي جهاني با نوسانات بازارهاي ارز، سهام و سكه در ايران در دوره 

دارد نوسـانات سياسـت اقتصـادي     اند. نتايج بيـان مـي   پرداخته DCC-GARCHلگوي استفاده از ا
اي كـه تـاثير مثبـت بـر      گونـه  جهاني اثر معنادار بر نوسانات بازارهاي ارز، سهام و سكه دارد. به

نوسانات قيمت سكه و تاثير مثبت و منفي (بسته به دوره زمـاني) بـر بـازار ارز و سـهام داشـته      
  است. 

) به بررسي همبستگي شرطي ميان صـنايع در بـازار سـرمايه بـا     1399شكن ( تمحسني و ب
 1388- 1397) در دوره زمـاني  VECH-BEKK GARCHاستفاده از الگوي گـارچ چنـد متغيـره (   
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گـذاري رابطـه    پرداختند. نتايج نشان داد كه صنعت بانك با صنعت دارويي، مخابرات و سرمايه
همچنين وسايل ارتباطي داراي همبسـتگي شـرطي منفـي    مثبت و با صنايع عرضه برق و گاز و 

  است. 
گـروه صـنعتي در    15هـاي شـاخص قيمـت     ) بـا اسـتفاده از داده  1399طالبلو و مهاجري (
اند بيشترين درجه همبستگي تلاطـم بـازده    حالت غير خطي نشان داده- چارچوب رويكرد فضا

ات اساسي، محصولات فلزي سهام در ميان چهار صنعت محصولات شيميايي و پتروشيمي، فلز
  هاي نفتي بوده است.  و فرآورده
نوسانات نـرخ ارز بـا    سكيامكان پوشش ر يبه بررس) 1399آبادي فراهاني و ديگران ( شاه

را در بورس تهران و بورس  سكيپوشش ر نهيبه يها طلا پرداخته و نسبت ياستفاده از بازار آت
اسـتفاده شـده و    1397 بهشـت يتـا ارد  1387 يروزانـه از د  يها كرده است. داده سهياروپا مقا

كـم   مي ـكـه در رژ  دهد ينشان م جيبه كار رفته است. نتا ليتحل يماركوف برا يچرخش يالگو
پر نوسان  ميو در رژ 0013/0سكه طلا در بورس تهران برابر با  يآت متيق ريمتغ بينوسان، ضر

بوده و در  معنا يب بيضر نيكم نوسان، ا ميرژبورس اروپا، در  يبرا ني. همچنباشد يم 0046/0
قابل توجه در پوشـش   يها دهنده تفاوت نشان ها افتهي ني. ارسد يم 00039/0پر نوسان به  ميرژ
  آن بر نوسانات نرخ ارز است. ريو تأث يدو بازار مال نيب سكير

روزانـه، روابـط    يهـا  با استفاده از مدل خودهمبسته و داده )1399محمدي شاد و ديگران (
 دهـد  ينشان م جياست. نتا كرده يرا بررس تاليجيد يو ارزها يمال ،يتيكامود يبازارها نيب ايپو

نفت خام بـا   متيق ن،يدارد. همچن ها ييدارا ريبا سا يميكه شاخص كل بازار سهام ارتباط مستق
گرفتـه   ميمسـتق  ريتـأث  يمـال  يهـا  ييدارا گريرابطه معكوس داشته و نرخ ارز از د ها ييهمه دارا

افزايش و نوسانات قيمت نفت يكي از دلايل اصلي افـزايش  بر اساس نتايج اين مطالعه،  است.
  .قيمت فلزات گرانبها مانند طلا در بازارهاي جهاني است

) به بررسي سرايت ميان بازارهاي پولي و مالي در ايـران در دوره  1400دادمهر و همكاران (
دهـد   پرداختند. نتايج نشان مي FIAPARCHهاي روزانه با استفاده از الگوي  با داده 1386- 1396

رخدادهاي سياسي داخلي تأثيري ر بروز شوك بازارهاي پولي و مالي نداشته امـا اثـر سـرايت    
هـاي   گـذاران در دوره  اي بين سرمايه چنين وجود رفتار گله ميان اين بازارها تأييد شده است. هم

  .تلاطم تاييد شده است
صنعت در  12به بررسي ارتباط بين  TVP-VAR) با استفاده از مدل 1401مهاجري و طالبلو (

درصد از  56اند. نتيجه مطالعه آنها بيانگر آن است كه بيش از  بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
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بيني به تغييرات بين بخشـي مربـوط اسـت. همچنـين، فلـزات اساسـي و        واريانس خطاي پيش
هاي شوك و قند و شكر و سراميك پذيرندگان شوك در بازه مـورد   اري انتقال دهندهگذ سرمايه

  اند.  بررسي بوده
 شاخصكالاها و  انيم تيرابطه و اثر سرا يبه بررس )1401نژاد پاشاكي و ديگران ( محمدي

 ت،يو اثر سرا يسنجش همبستگ ي. براپردازد يم1399- 1388طي دوره زماني كل بورس تهران 
شده در دو گروه قرار دارند:  يبررس ياستفاده شده است. كالاها VAR-BEKK-GARCHاز مدل 

 هي ـ) و گـروه دوم شـامل فلـزات پا   وميو پالاد نيگروه اول شامل فلزات گرانبها (طلا، نقره، پلات
 يابي ـها بر شاخص كل بورس تهـران ارز  آن ري) است كه تأثكليقلع و ن ،يرو وم،يني(مس، آلوم
 تيبـازده از طـلا و اثـر سـرا     تيدهنده اثر سرا گروه فلزات گرانبها نشان يبرا جينتا شده است.

بازده از  تياثر سرا ه،يگروه فلزات پا يبه شاخص كل بورس تهران است. برا ومينوسان از پالاد
از  ياثـر  چيمشاهده شد. اما ه ومينينوسان از آلوم تيبه شاخص كل و اثر سرا يمس، قلع و رو

بـه شـاخص كـل بـورس      هياز دو گروه فلزات گرانبها و فلزات پا كي چيه يراشوك ب تيسرا
  تهران مشاهده نشد. 

 ـ  سكير زيسرر راتيتأث يبه بررس) 1401طباطبائي ( مهـم بـورس    عيصـنا  نيو نوسـانات ب
روزانـه شـاخص    يهـا  ساله پرداخته است. با اسـتفاده از داده  12 يا اوراق بهادار تهران در بازه

 يياي ـكرونـا بـر پو   ياثـرات پانـدم   انس،ي ـوار هي ـبر اساس تجز يو مدل شاخص ارتباط عيصنا
از  شيپ عيصنا نيب يكه وابستگ دهد ينشان م جيشد. نتا يابيرزصنعت مهم ا ستينوسانات در ب

و نوسانات بـه   افتهي شيشدت افزا به يوابستگ نيا 19- ديكوو وعيكرونا كم بوده است، اما با ش
 نيشـتر يب مانيو س ـ يفلـزات اساس ـ  ،ييايميهمچـون ش ـ  يبزرگ عيت. صنااس دهياوج خود رس

 يبزرگ نقش مهم ـ عيصنا يقو يدرون يوابستگ ن،يناند. همچ دوره داشته نيرا در ا يرگذاريتأث
  كرده است.  فايا ينوسان يها در انتشار شوك

تـورم،  زمان سرريز نوسانات ميان نـرخ ارز،  - ) به بررسي فراواني1401رودري و همكاران (
قيمت سهام و مسكن در ايران با استفاده از رويكرد خودرگرسيون برداري با پارامترهـاي متغيـر   

هـاي مختلـف    زمـان - ) در مقيـاس Time-Varying Parameters- Vector Autoregressive( در زمـان 
صـورت   كه عمده ارتباط ميان نوسانات متغيرهـاي مـورد بررسـي بـه    پرداختند. نتايج نشان داد 

دار باشد و منجر به ايجاد نوسانات  مدت ارز ادامه مدت بوده است. چنانچه نوسانات كوتاه اهكوت
مدت نوسانات تورم و قيمت مسكن زمينه انتقال نوسان بـه   تورم و قيمت مسكن شود، در ميان

 .نرخ ارز را ايجاد خواهد كرد و با افزايش نوسانات ارزي، بازار سهام بشدت متلاطم خواهد شد
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به بررسـي ارتبـاط بـين     TVP-QVAR) با استفاده از مدل 1402فكن لمسو و همكاران (شيرا
انـد.   پرداختـه  01/05/1401تا  01/01/1397هاي صنايع منتخب بورسي طي بازه زماني  شاخص

هـا نقـش اصـلي در تحليـل      گذاري  صنعت سرمايهنتيجه مطالعه انجام شده بيانگر آن است كه 
در شرايط بازدهي پايين و متوسـط،   امركند كه اين  بررسي را ايفا مياي ميان صنايع مورد  شبكه
  . تر نيز بوده است بيش

به بررسي ارتبـاط بـين نـرخ ارز،     TVP-QVAR) با استفاده از مدل 1402اميدي و همكاران (
اند. نتـايج مطالعـه انجـام     كسري حساب جاري، كسري بودجه و تورم در اقتصاد ايران پرداخته

در حالت نرخ رشد بالا تنها نوسانات نرخ ارز است كـه علـّت تـورم،     آن است كه  شده بيانگر
كسري حساب جاري و كسري بودجه دولت است. از سوي ديگر، تنها در حالـت نـرخ رشـد    
پايين است كه كسري بودجه دولت بر كسري حساب جاري در دوره مورد بررسي اثرگذار بوده 

  .است
هـاي   ارتباط بين سهم Asymmetric TVP-VARتفاده از مدل ) با اس1402رودري و همكاران (

نتايج اين مطالعه بيانگر آن است كه بين ارتبـاط  اند.  صنعت پتروشيمي را مورد بررسي قرار داده
در بازدهي منفي و مثبت عدم تقارن برقرار است و شدت ارتباط در بازدهي مثبت بيشتر اسـت.  

هـاي پيشـرو    هي منفي و شبندر در بازدهي مثبـت سـهم  هاي شبنا، شبريز در بازد همچنين، سهم
  .هستند

نـرخ ارز بـر نوسـانات     ينـان ينوسـانات نااطم  ريتأث يبه بررس) 1402گرجي پور و ديگران (
. بـا اسـتفاده از روش   انـد  پرداختـه  1402تـا   1392از سـال   رانيمختلف بازار سهام در ا عيصنا

نشـان داد كـه در    جينتـا  ك،ي ـو كرل كي ـرنو ب لمـاز يو ا بولـد يفركانس د- شاخص ارتباط زمان
مختلف بازار سـهام   يها نرخ ارز با نوسانات بخش ينانيااطمنوسانات ن مدت، انيمدت و م كوتاه

نرخ  ينانينااطم ،ي. در دامنه زمانابدي يارتباط در بلندمدت كاهش م نيدارد، اما ا يارتباط معنادار
نوسـانات   زيسـرر  ،يو در دامنه فركانس كند يمختلف بازار سهام شوك وارد م يها ارز به بخش

فلـزات   ،يمانيس ـ ،ييايميش ـ يهـا  و بلندمـدت اسـت. بخـش    مدت از كوتاه شتريب مدت انيدر م
و  مـدت  اني ـدر م ينفت ـ يهـا  مدت، بخـش فـرآورده   در كوتاه ييو دارو يگذار هيسرما ،ياساس
 شود يم شنهادينوسانات قرار دارند. پ ريتأث تحت شتريدر بلندمدت ب ينفت يها و فرآورده ييايميش
  كنند. وجهها ت بخش نيا يريپذ بيبه آس گذاران استيس

) ارتباط بين صنايع بـانكي، خـودرو، سـيمان، فلـزات اساسـي و      1403اميدي و همكاران (
 Asymmetric TVP-VARهاي نفتي در بورس اوراق بهادار تهران را بـا اسـتفاده از مـدل     فرآروده



  1403، بهار و تابستان 1، شمارة 11سال  ،رانيمسائل اقتصاد ا يبررس  242

 

شـاخص كـل   اند. نتايج به دست آمده از اين مطالعه بيانگر آن است كـه   رار دادهمورد بررسي ق
هـا   هاي ذكر شده در بازدهي منفي بيش از بازدهي مثبت بوده است. همچنين، بانك ارتباط گروه

اند. از سوي  ها را داشته و فلزات اساسي نقش هدايت كننده و انتقال دهنده ريسك به ساير گروه
اند و بازدهي آنها توسط دو گـروه   هاي نفتي پذيرنده ريسك بوده رو و فراوردهديگر، گروه خود

 . ها و فلزات اساسي قابل توضيح است بانك
 ـ  يبه بررس VAR-TVPبا استفاده از مدل  يقيدر تحق) 1403طالبلو و همكاران (  نيارتبـاط ب

 ديي ـمهـم، تأ  افتـه ي نيكـه نخسـت   دهد يمطالعه نشان م نيا جياند. نتا پرداخته يصنعت بورس 20
مختلف  عيصنا يو وابستگ تيدهنده حساس است كه نشان رانيدر بازار ا يستميس سكيوجود ر
 عيكـه صـنا   دهـد  ينشـان م ـ  قي ـتحق نيا ن،يو بازار است. علاوه بر ا ياقتصادكلان  طيبه شرا
 ليبه دل عيصنا نيرا دارند. ا يارتباطات زوج نيتر يقو ها شگاهيفلزات، معادن و پالا ،يميپتروش

 يادي ـز راتيتأث يعيطور طب كشور دارند، به يو انرژ ياقتصاد يازهاين نيكه در تأم ياتينقش ح
بـه   توانـد  يم ـ عيصـنا  ني ـا اني ـدرك ارتباطات م ن،يها دارند. بنابرا بخش رياو بر س گريكديبر 

  كمك كند. سكير تيريو مد ها يگذار هيدر خصوص سرما نهيبه يها يريگ ميتصم
) در تحقيقي به بررسـي سـرريز ريسـك مـديريت     Jiang et al.) (2019همكاران (جيانگ و 

ي تحقيـق  هـا  افتـه پرداختند. يBRICS 2و بازارهاي سهام كشورهاي  بها گرانبين فلزات  پرتفوي
ي ريسك بازارهاي سـهام كشـورهاي چـين و هنـد را     مؤثربه نحو  بها گراننشان داد كه فلزات 

 نشد. ديتائهاي روسيه و برزيل اين موضوع ؛ اما در بازاردهند يمپوشش 
) در تحقيقي به بررسي سرريزي پويا بين بازارهاي Salisu et al.( )2019( همكارانساليسو و 

 VARMA-GARCH )Vector Autoregressive Movingپول و سهام در نيجريه با اسـتفاده از مـدل   

Average- GARCH سـرريزي بـازده و    آنهـا ج تحقيـق  پرداختند. نتاي 2015ي ال 2000) طي دوره
ي وارده ها شوكپايداري  آنهاشوك بين بازارهاي پول و سهام را تاييدكرد همچنين نتايج تحقيق 

  ي وارده به بازار پول را نشان داد.ها شوكبه بازار سهام و ناپايداري 
) به بررسي ارتباط ميـان طـلا، سـهام، اوراق قرضـه و مسـكن در      Yunus( )2020( يونوس

) 1985- 2007دهـد طـلا در قبـل از بحـران مـالي (      آمريكا پرداخت. نتايج بلندمدت نشان مـي 
مدت و در بحران مالي  ها نبوده است. اما در دوره كوتاه پوشش ريسك مناسبي براي ساير دارايي

از شوك متغيرهاي كليدي اقتصادي پذيرفته اسـت و نشـان   ) طلا حداقل تاثير را 2007- 2009(
  بوده است.  )Weak Safe Haven( دهد كه طلا پناهگاه امن ضعيف مي
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هايي چون نفت خـام، طـلا، اوراق    ) ارتباط پويا بين داراييLi et al.) (2021لي و همكاران (
مورد بررسي قـرار   TVP-VARو با استفاده از مدل  2020تا  2018قرضه، سهام و ارز را در بازه 

اند. نتيجه مطالعه انجام شده بيانگر آن است كه طلا انتقال دهنده خـالص ريسـك پـيش از     داده
شروع كرونا بوده است. در حاليكه بازار سهام آمريكا و چين پس از شيوع كرونا انتقـال دهنـده   

  اند.  خالص ريسك به ساير بازارها بوده
) به بررسي ارتباط نوسانات و وابسـتگي بـازاري ميـان    Leiw et al.( )2022( ليو و همكاران

پرداختند. نتايج نشان داد بازارهاي  TVP-VARبازارهاي مالي عمده در چين با استفاده از الگوي 
مسكن، سهام، اوراق قرضـه، ارز و آتـي كـالايي داراي ارتبـاط قـوي ميـان نوسـانات نيسـتند.         

ترين ميزان دريافت نوسانات  به بازار اوراق قرضه و بيشترين ميزان انتقال نوسانات مربوط  بيش
چنين انتقال سرريز نوسانات ميان بازارهاي مختلف در طي  مربوط به آتي كالايي بوده است. هم

  سه بحران مالي مورد مطالعه بيشتر بوده است. 
) در تحقيقي به بررسـي انتقـال نوسـان بـين بازارهـاي      Ahmed & Huo) (2021( احمد و هو

ي هـا  افتـه . يپرداختند VAR-BEKK-GARCH نفت، كاموديتي و بازارهاي سهام با استفاده از مدل
 طرفـه  كاز بازار نفت به بازار سهام و سـرريز ي ـ  بازده طرفه كسرريز ي دهنده نشانپژوهش آنها 

بازده از بازار سهام چين و بازار نفت به شاخص كالاها در چين بود. عدم وجود سـرريز بـازده   
ي مطمئن در طلا را اثبات نمود. همچنين نتـايج  گذار هيسرماطلا و بازار سهام (نفت) نقش بين 

از بازار سهام  طرفه كنوسان و شوك بين بازارهاي نفت و سهام و سرريزي ي دوطرفهسرريزي 
و نفت به بازار كالا را نشان داد علاوه بر اين هيچ شواهدي از اثرات سرريز از بازارهاي كالايي 

 به بازارهاي سهام و نفت مشاهده نگرديد.
سـرريز   Asymmetric TVP-VAR) بـا اسـتفاده از رويكـرد    Cao & Xie) (2022( كـائو و ژي 

اند. نتيجه مطالعه آنها بيانگر آن  مورد مطالعه قرار داده ريسك بين رمز ارزها و بازار مالي چين را
است كه در حالت تقارن اثر رمز ارزها بر بازار چين بيشـتر از حالـت عكـس آن بـوده اسـت.      

انـد. همچنـين،    تر از نوسانات مثبت ارزيـابي شـده   همچنين، نوسانات منفي در اين مطالعه قوي
تباط بين نفت خام،  بازار طلا و بازار سهام در چين ) ارCheng et al.) (2023چنگ و همكاران (

قارن بين بازارهـاي ذكـر   اند. نتيجه مطالعه انجام شده بيانگر ارتباط نامت را مورد مطالعه قرار داده
  شده است.
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انتقال ريسك بـين   Asymmetric TVP-VAR) با استفاده از رويكرد 2022آدكويا و همكاران (
دهـد در   اند. نتايج مطالعه آنها نشان مي دار اسلامي را بررسي كردهقيمت نفت و قيمت اوراق بها

 دهد. بازه مورد مطالعه حالت منفي غالب بوده است و انتقال ريسك بيشتري را نشان مي
) ارتباط بين بازار آتـي آلومينيـوم، طـلا، مـس و     Rehman et al.) (2023رحمان و همكاران (

اند. نتيجه مطالعه آنها بيـانگر   بررسي كرده TVP-QVARدل و با م 2021تا  2011روي را در بازه 
  اند.  آن است كه طلا مهمترين انتقال دهنده و مس و روي مهمترين پذيرنده ريسك بوده

ژانويـه   15در جهـان از   IT) ارتباط بـين صـنايع   Alshater et al.) (2023آلشاتر و همكاران (
-W-TVP-VAR )Wavelet-Time Varying Parameterرا با استفاده از مدل  2022ژوئن  24تا  2016

VARاند. بنابر نتايج به دست آمده از اين مطالعه نوسانات به آهستگي در  ) مورد مطالعه قرار داده
شود و تا بيست روز دوام دارد. همچنين، نتايج مؤيد وجود عدم تقـارن در   بين بازارها منتقل مي

 هاي مثبت و منفي است.  بازدهي
و  نيچ يكشاورز يدر بازارها متيمتقابل نوسانات ق راتيتاث يبه بررس) Fan) (2024فان (

-TVP-VAR) و VAR( يبردار ونيبا استفاده از مدل خودرگرس قيتحق نيپرداخته است. ا كايآمر

DYكنـد  يم ـ يابي ـرا ارز كـا يو آمر نيدر چ يكشاورز يكالاها متيق نوسانات تي، نحوه سرا .
بـزرگ   يدادهاي ـدر زمان وقوع رو ژهيو كالاها، به يجهان متيكه نوسانات ق دهد ينشان م جينتا

 يهـا  مـت يبـر ق  يتـوجه  قابـل  راتيتـأث  ،يكيتيژئـوپل  يهـا  يريو درگ 19- ديكوو يمانند پاندم
 ني ـبه همـراه دارد. ا  يتوجه واكنش قابل رمنتظرهيغ عيوقادارد و با  نيچ يمحصولات كشاورز

و نشـان   كنـد  يرا برجسـته م ـ  يكشـاورز  يها متيق يداريبر پا يالملل نيب يوندهايپ ريتأث مقاله
نوسانات بـازار داشـته    تيريمد يبرا يشتريب يها آمادگ در زمان بحران ديكه كشورها با دهد يم

  د.باشن
شود در عمده مطالعات صورت گرفتـه بـر هـم حركتـي و نحـوه       همانگونه كه ملاحظه مي
شده است و وجوه تميز مطالعه حاضر بـا مطالعـات انجـام    ها توجه  سرايت ريسك ميان دارايي

  شده در چند جنبه است:
هاي بازدهي منفـي،   هاي مختلف پالايشگاهي در حالت نحوه و ميزان ارتباط ميان شركت. 1

 مثبت و متقارن؛ 

هاي بازدهي منفي، مثبـت و   هاي مختلف در حالت ميزان اثرگذاري و اثرپذيري پالايشگاه. 2
 متقارن؛
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 هاي بازدهي منفي، مثبت و متقارن. گذاري در حالت مديريت سبد سرمايه. 3

  در ادامه روش شناسي پژوهش ارائه شده است. 
  
  تصريح مدل. 3

در ايــن مطالعــه از روش خــود رگرســيون بــرداري بــا پارامترهــاي متغيــر در زمــان نامتقــارن  
)Asymmetric TVP-VARي مورد استفاده (مس، روي، ) به منظور بررسي ارتباط بين فلزات صنعت

عنوان بزرگترين شـركت در حـوزه پـايين     سرب و نيكل) در مجتمع صنايع مس شهيد باهنر به
) 1دست محصولات مس  استفاده شده است. مزيت استفاده از اين روش از اين قرار است كه: 

بـا تفكيـك   ) 2كنـد و   هاي اثرگذاري/اثرپذيري در طول زمان را ميسر مـي  امكان بررسي پويايي
بازدهي مثبت و منفي با توجه به شرايط بازار فلزات صنعتي امكان پوشش ريسك مواد مصرفي 

سازد. اين روش نخستين بار توسط آدكويـا و   هاي توليد و فروش را فراهم مي و متعاقبا سياست
  ) معرفي شده است كه در ادامه توضيح داده خواهد شد.Adekoya et al.) (2022همكاران (

) ، با استفاده از معيـار  Antonakakis et al.) (2020توجه به روش انتوناكاكيس و همكاران (با 
  خواهيم داشت: TVP-VAR) براي مدل BICاطلاعاتي بيزين (

)1(  𝑧௧ = 𝐵௧𝑧௧ିଵ + 𝑢௧                      𝑢௧~𝑁(0, Σ௧) 
)2(  𝑣𝑒𝑐(𝐵௧) = 𝑣𝑒𝑐(𝐵௧ିଵ) + 𝜈௧   𝜈௧~𝑁(0, R௧) 

𝐾بردار  𝑢௧و  𝑧௧ ،𝑧௧ିଵبه طوري كه  × 𝐾ماتريس  Σ௧و  𝐵௧هستند.  1 × 𝐾   بوده كه به ترتيـب
دهنـد.   متغيـر را نشـان مـي   - كوواريـانس زمـان  - متغير و ماتريس واريانس- زمان VARضرايب 

𝐾ଶبردارهايي با ابعاد  𝜈௧و  𝑣𝑒𝑐(𝐵௧)همچنين،  × 𝐾ଶماتريس  R௧هستند و  1 × 𝐾ଶ  .است  
) كه توسط كوپ و GFEVDآنجاكه مفهوم تجزيه واريانس خطاي پيش بيني تعميم يافته (از 

) بر اساس قضيه وولد 1998) (Pesaran & Shin) و پسران و شين Koop et al.) (1996)همكاران (
)Woldبايد برآورد انجام شده توسط مدل  ) بنا شده است، ميTVP-VAR   به فرآينـدTVP-VMA 

 شود:  وضوع با استفاده از رابطه زير انجام ميتبديل شود. اين م

)3( 𝑧௧ = ∑ 𝐵௧𝑧௧ି + 𝑢௧ = ∑ 𝐴௧𝑢௧ି  ஶୀୀଵ   

𝜓,௧مقياس بندي نشده ( GFEVDمقياس بندي شده  GFEVDبا توجه به اينكه  (𝐻)  را نرمال
𝜓෨,௧كند به طوري كه مجموع هر سطر برابر يك باشد. لذا،  مي (𝐻)  بيانگر اثر متغيرj  برi  در اين
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 pairwiseمعنا است كه سهم واريانس خطاي پيش بيني آن به صورت ارتباط جهت دار دوتايي (

directional connectedness از (j  بهi شود: است. اين شاخص به صورت زير محاسبه مي 

)4(  𝜓෨,௧ (𝐻) = టೕ, (ு)∑ ఝೕ, (ு)ೖೕసభ 𝜓,௧   و   (𝐻) = ∑ ∑ ൫ᇲஊೕ൯మಹషభసభషభ,∑ ∑ (ஊᇲ)ಹషభసభೖೕసభ  
∑به طوري كه  𝜓෨,௧ (𝐻) = 1ୀଵ  و∑ 𝜓෨,௧ (𝐻) = 𝑘,ୀଵ در اين روابط .H   ،افق پيش بينـي𝑙 

  ها.  ام و صفر در ساير موقعيتiنمايانگر يك بردار انتخاب با مقدار يك در موقعيت 
  كند: ، منتقل ميjشوك را به ساير متغيرها،  iگيريم كه متغير  نخست حالتي را در نظر مي

)5(  𝐶→,௧ (𝐻) = ∑ 𝜓෨,௧ୀଵ,ஷ (𝐻)  

، باشد رابطه مورد نظر بـه صـورت   jپذيرنده شوك از متغيرهاي ديگر،  iدر زماني كه متغير 
  زير است:

)6(  𝐶←,௧ (𝐻) = ∑ 𝜓෨,௧ୀଵ,ஷ (𝐻)  

آيد. بـه منظـور    در كل الگو به دست مي iاثر خالص جهت دار متغير  6از  5با تفريق رابطه 
  توان از رابطه زير استفاده كرد: محاسبه شاخص ارتباطات در مدل مورد بررسي نيز مي

)7(  𝐶௧(𝐻) = ∑ ట෩ೕ, (ு)ೖ,ೕసభ,ಯೕ∑ ట෩ೕ, (ு)ೖ,ೕసభ = ∑ ట෩ೕ, (ு)ೖ,ೕసభ,ಯೕ   

  
  هاي تحقيق يافته. 4

صورت پويا ميان عمده مواد  در پژوهش حاضر نحوه انتقال و دريافت نامتقارن سرريز بازدهي به
عنـوان بزرگتـرين    مصرفي مجتمع صنايع مس شهيد باهنر كرمان (مس، روي، سرب و نيكل) به

با تـواتر   1990:01- 2024:05مجموعه حوزه پايين دست صنعت مس در كشور در دوره زماني 
ماهانه با استفاده از الگوي خودرگرسيون برداري با پارامترهاي متغير در زمان نامتقـارن بررسـي   

  گرديده است. 
طالعـه آورده شـده   در ادامه جدول آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مورد بررسي در اين م

 سربو سپس  بازده مسهمانطور كه اين نتايج نشان ميدهند، بيشترين ميانگين مربوط به است. 
بيشتر اسـت كـه    روي و مسنسبت به  سربو  نيكلاست. واريانس  رويو كمترين مربوط به 

هـاي مربـوط، تأييدكننـده وجـود      طم بيشتر در اين بازارها است. همچنـين داده لادهنده ت نشان
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و در مورد آمار كشيدگي نيز مشـاهده ميشـود   (به جز نيكل) همه سريها  چپچولگي به سمت 
نيـز  هستند. آماره جـاركبرا   )Leptokurtic Distributionداراي توزيع لپتوكورتيك (متغيرها  كه همه

  .تأييدكننده غيرنرمال بودن متغيرهاست

  غيرهاي پژوهشآمارهاي توصيفي مت .1جدول 

 
 سرب روي نيكل مس

 26/0 14/0 2/0 3/0 ميانگين

 29/45 93/38 8/64 88/35 واريانس

 - 34/0 - 43/0 07/0 - 62/0 چولگي

 96/5 87/4 74/4 84/7 كشيدگي

 25/158 77/72 35/52 7/425 برا- آماره جارك

 )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( سطح احتمال

 منبع: محاسبات تحقيق

) رونـد  2علاوه، جهت درك مناسب از متغيرهاي پـژوهش در ادامـه در قالـب نمـودار (    به 
 قيمت فلزات مس، روي، نيكل و سرب ارائه شده است:

  
  روند قيمت متغيرهاي مورد بررسي .2نمودار 

 )https://fred.stlouisfed.orgمنبع: فدرال رزرو (
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) 2007- 2009بحـران مـالي جهـاني (   ، روند قيمتي تمامي فلزات در طي 2براساس نمودار 
دلار بازاي هر تـن   4813طور ميانگين در دوره مورد بررسي قيمت مس  صعودي بوده است. به

دلار بوده است. بر اين اساس  1383و  1821، 13530و براي نيكل، روي و سرب نيز به ترتيب 
است. مـس در طـي دوره   طور ميانگين داراي قيمت بالاتري نسبت به ساير فلزات بوده  نيكل به

شيوع كوويد و حتي جنگ روسيه و اوكراين داراي روند صعودي، نيكـل و روي در طـي دوره   
اند و سرب نيـز   شيوع كوويد صعودي و پس از جنگ روسيه و اوكراين داراي روند نزولي بوده

  نوسانات كمتري نسبت به سايرين در اين دوره داشته است. 
  

 ميان مواد مصرفيميزان ارتباطات تحليل  1.4
در اين بخش نتايج حاصل از برآورد انتقال نوسانات ميان متغيرهاي مورد نظر در شبكه بر مبناي 

در سه حالت عمومي، بازار گاوي (شـرايط بـازدهي مثبـت) و     Asymmetric TVP-VARرويكرد 
بازار خرسي (شرايط بازدهي منفي) ارائه شده اسـت. لازم بـه ذكـر اسـت كـه خروجـي هـاي        

ويكرد مورد استفاده در اين مقاله از دو جنبه كاربرد دارد؛ اول آنكه بـراي يـك سـرمايه گـذار     ر
ريسك گريز كه به دنبال حداقل كردن ريسك پرتفو خود است مي تواند مورد توجه قرار گيرد 
زيرا بر مبناي نتايج اين رويكرد، كم ريسك ترين دارايي ها در سه حالت مختلف بازار مشخص 

بنابراين بسته به اينكه فرد سرمايه گذار، به دنبال سـرمايه گـذاري بلندمـدت (حالـت      مي شود.
)در حالـت  safe haven assets( عمومي) و يا سرمايه گذاري كوتاه مدت و يافتن دارايي هاي امن

حدي (خرسي و گاوي) است، نتايج اين مطالعه مي تواند كاربرد داشته باشد. به اين ترتيب بـر  
به دست آمده نحوه انتقال و دريافت نوسانات بازدهي ميـان مـس، روي، سـرب و     اساس نتايج

عنوان عمده مواد مصرفي مجموعه صنايع مس شهيد باهنر به صورت ايستا و پويا ارائـه   نيكل به
شده است. به علاوه، بر اساس خروجي هاي مربوط به انتقال نوسانات ميان بازدهي اين فلزات 

بازار (گاوي و خرسي) مشخص مي شود كه آيا انتقالات طي زمان،  اساسي در دو حالت حدي
 3متقارن هستند يا نامتقارن؟ همچنين اصلي ترين گرداننده نوسانات در شبكه فلزات صنعتي در 

حالت بازار طي زمان مشخص مي شوند. جنبه دوم كاربرد اين مطالعه براي مديريت مجموعـه  
يك مدير ريسك پذير به دنبال حـداكثر كـردن سـود     مجتمع مس كرمان است كه فرد به عنوان

خود از مسير حداقل كردن هزينه تهيه مواد اوليه (مس، نيكل، سرب و روي) و حـداكثر كـردن   
قيمت محصول خود به هنگام فروش است. بنابراين بر اساس خروجـي هـاي رويكـرد مـورد     

الت خرسي) هم حركتي دارنـد  استفاده در اين مقاله، فلزات اساسي كه در زمان ريزش بازار (ح
مشخص مي شوند و به اين ترتيب زمان خريد آنها مشخص مي شود و بر عكـس زمـاني كـه    
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بازار در حالت صعودي است (گاوي)، زمان فروش محصول با توجه به بالا رفتن قيمـت مـواد   
اوليه مشخص مي شود و به اين ترتيب هدف مـديريت ريسـك پـذير مجموعـه بـراي تحقـق       

  ود حاصل از فروش محصول نهايي محقق مي شود.حداكثر س
انتقـال يـا    ) متوسط ارتباط ميان شاخص هـاي مـورد در شـبكه و چگـونگي    2در جدول (
حالت عمومي به تصوير كشيده شده است. لازم به توضيح است كه  در ميان آنهادريافت شوك 

از شـاخص هـاي    ، متوسط ميزان انتقال شوك از شبكه را به هـر كـدام  FROMستون مربوط به 
، متوسط ميزان انتقال شوك از هر TOمورد بررسي نشان مي دهد. در مقابل در رديف مربوط به 

نيز خالص دريافت يا انتقال شـوك را   TOشاخص مشخص شده است. نتايج مربوط به رديف 
براي هر شاخص در شبكه به طور كلي نشان مي دهد. ساير سلول ها نيز به مين ترتيـب ميـزان   

ال يا دريافت شوك را ميان شاخص هاي مورد بررسي نشان مي دهند. بر اسـاس نتـايج بـه    انتق
دست آمده در اين جدول، روي اصلي ترين انتقال دهنده نوسانات به شبكه است و در مقابـل،  
سرب اصلي ترين دريافت كننده نوسانات از شبكه طي دوره مورد بررسي است. بنابراين از ديد 

يسك گريز، اين دو شاخص، موجب بالا رفتن ريسـك پرتفـو مـي شـوند.     يك سرمايه گذار ر
درصد اسـت كـه بيـان كننـده      44ارتباط كلي ميان شاخص هاي مورد نظر در شبكه نيز برابر با 

ارتباط قوي ميان شاخص هاي فوق الذكر است و به سـادگي نشـان مـي دهـد كـه در حالـت       
  يي همراه است.عمومي بازار، ايجاد تنوع در پرتفو با ريسك بالا

  سرريز ريسك ميان بازدهي فلزات اساسي (روي، سرب، نيكل و مس) .2جدول 
  حالت نرمال بازار  در Asymmetric TVP-VARرويكرد بر مبناي 

Copper Nickel zinc lead FROM 

Copper 43/53 32/15 92/17 33/12 57/45 

Nickel 66/15 24/58 45/14 66/11 76/41 

zinc 59/18 27/12 76/53 38/15 24/46 

lead 5/13 93/11 24/17 33/57 67/42 

TO 75/47 52/39 6/49 37/39 24/176 

NET 19/2 24/2 - 36/3 30/3 - 06/44TCI= 

  هاي تحقيق منبع: يافته
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به ترتيب متوسط ارتباط ميان شاخص ها و خالص ميـزان انتقـال (دريافـت)     4و  3جداول 
مـورد بررسـي و در دو حالـت صـعودي (گـاوي) و نزولـي        شوك به (از) شبكه را طـي دوره 

قابل مشـاهده اسـت، تـا حـدي      3(خرسي) بازار به تصوير كشيده اند. همانطور كه در جدول 
ارتباط كلي ميان بازدهي اين چهر فلز اساسي در مقايسه با حالت عمومي كـاهش يافتـه اسـت    

اصلي ترين انتقال دهنده ريسك به ). به علاوه در اين حالت (همانند حالت عمومي)، %43/81(
شبكه روي است. اما در مقابل اصلي ترين خالص دريافت كننده نوسانات از شبكه، نيكل است. 
بنابراين در حالت نوسانات نزولي بازار، روي و نيكل، ريسك پرتفو را بالا مـي برنـد كـه ايـن     

  موضوع براي سرمايه گذاران از اهميت بالايي برخوردار است.

  سرريز ريسك ميان بازدهي فلزات اساسي (روي، سرب، نيكل و مس) .3 جدول
  در حالت نزولي بازار  Asymmetric TVP-VARبر مبناي رويكرد 

 Copper Nickel zinc lead FROM 

Copper 09/58 45/12 36/16 10/13 91/41 

Nickel 38/12 70/58 85/15  07/13 30/41 

zinc 30/16 79/13 88/52 03/17 12/47 

lead 62/14 66/11 64/18 07/55 93/44 

TO 30/43 90/37 86/50 20/43 26/175 

NET 39/1 40/3 - 74/3 73/1 - 81/43TCI=  

  هاي تحقيق منبع: يافته

قابل مشاهده است. بر اين اساس،  4نتايج مربوط به حالت صعودي بازار (گاوي) در جدول 
در حالت افزايش قيمت، ارتباط كلي ميان شاخص قيمت فلزات مورد بررسي نسبت به حالـت  
عمومي و حالت نزولي بازار كاهش يافته است كه نشان مي دهد فرصت مناسـبي بـراي ايجـاد    

ايه گذاران فراهم شده است. به علاوه نتايج مربوط به خـالص ارتبـاط   تنوع در پرتفو براي سرم
ميان بازدهي هر كدام از اين فلزات با شبكه بيان كننده آن است كه همانند حالتهـاي عمـومي و   
حالت نزولي بازار، روي اصلي ترين انتقال دهنده نوسانات به شـبكه اسـت. بنـابراين، ريسـك     
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حالت بازار براي يك سرمايه گذار ريسك گريز بالا اسـت. بـه   سرمايه گذاري در آن در هر سه 
علاوه، همانند حالت نرمال بازار، در حالت صعودي، سرب اصلي ترين دريافت كننده نوسانات 
از شبكه است. لذا در مجموع در حالت صعودي بازار، دو شـاخص روي و سـرب، پرريسـك    

 هستند. ترين دارايي هاي سرمايه گذار در حالت صعودي بازار

  سرريز ريسك ميان بازدهي فلزات اساسي (روي، سرب، نيكل و مس) .4جدول 
  در حالت صعودي بازار  Asymmetric TVP-VARبر مبناي رويكرد 

 Copper  Nickel zinc  lead FROM 

Copper 37/61 63/13 89/15 11/9 63/38 

Nickel 79/14 42/65 94/10 85/8 58/34 

zinc 63/15  59/9 39/63 39/11 61/36 

lead 91/8 07/10 30/12 72/68 28/31 

TO 33/39 29/33  13/39 35/29 10/141 

NET  70/0 29/1 - 53/2 93/1 - 27/35TCI= 

  هاي تحقيق منبع: يافته

ميان شاخص قيمـت مـواد مصـرفي مـورد توجـه در ايـن       روند تغيير ارتباطات ) 3نمودار (
. در نشان مي دهدبازدهي منفي  و ، بازدهي مثبتعموميحالت سه در طول زمان در پژوهش را 

رنگ قرمز بازدهي منفي و ، رنگ سبز بازدهي مثبت عموميرنگ سياه حالت  فوق الذكر، نمودار
. همانطور كه در اين نمودار قابل مشاهده است، روند كلي ارتباط ميان شـاخص  را نشان ميدهد

ست. با اين وجود روند تغييرات ارتباط كلي ميان مورد نظر از نوسانات بسيار زيادي برخوردار ا
- 2008آنها در هر سه حالت نسبتا مشابه است و از ابتداي دوره مورد بررسي تـا قبـل از سـال    

كه مصادف با بحران مالي بزرگ آمريكا است، روندي نسبتا با ثبات اما نزولي دارد. اما در  2009
ه است، به اين معنا كه ارتباط ميان بـازدهي ايـن   دوره ركود بزرگ با افزايش ناگهاني همراه شد

افزايش يافته است و از اين منظر ريسـك سـرمايه    2008چهار فلز اساسي در دوره بحران مالي 
گذاري در آنها از ديد سرمايه گذار بالا رفته است و در اين بازه زمان، ايجاد تنوع در پرتفـو بـا   
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ي مورد نظر پـس از ايـن بحـران در هـر سـه      ريسك همراه است. ارتباط كلي ميان شاخص ها
به بعد، ارتباط كلي ميان بازدهي ايـن   2010حالت كاهش يافته هر چند كه پس از آن و از سال 

) .Mensi et al( چهار فلز مورد بررسي افزايش قابل ملاحظه اي پيدا كرده است. منساي و ديگران
، ارتبـاط ميـان شـاخص فلـزات در     19) نيز نشان مي دهند كه همزمان با بحـران كويـد   2024(

بازارهاي مالي با افزايش قابل ملاحظه اي همراه بوده است. با اين وجود، وقوع جنگ اوكـراين  
و روسيه، از شدت ارتباط كلي ميان بازدهي اين شاخص ها در حالت هاي نرمال و گاوي بازار 

ط ميان اين شاخص ها كاسته است. اما وقوع جنگ در حالت خرسي بازار موجب افزايش ارتبا
شده است كه نشان دهنده بالا رفتن ريسك ايجاد تنوع در پرتفو سرمايه گذاران در اين حالـت  

) نيز ايـن نتيجـه را تاييـد    Ahmadian-Yazdi et al.) (2024يزدي و ديگران ( بازار است. احمديان
اوكـراين افـزايش    ها در دوران جنگ روسـيه و  كرده و نشان مي دهند كه ارتباط ميان كاموديتي

  ها براي پوشش ريسك پرتفو كاسته است. اي پيدا كرده كه از قدرت كاموديتي قابل ملاحظه

  
  مجموع ارتباطات ميان متغيرهاي پژوهش .3نمودار 

نمودار سبز رنگ  - هاي پژوهش (نمودار قرمز رنگ ارتباطات در شرايط بازدهي منفي ماخذ: يافته
 دهد ) مثبت و نمودار مشكي حالت كلي را نشان ميارتباطات در شرايط بازدهي 
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در ادامه، خالص ارتباط پوياي شاخص هاي مورد بررسي در سه حالت نرمال، صـعودي و  
 3- 1) به تصوير كشيده شده است. در واقع، نتايج مربوط بـه جـداول   4نزولي بازار در نمودار (

ان مي داد و از ارائه تصويري كلي از صرفاً نحوه ارتباط ميان اجزاي شبكه را در حالت ايستا نش
) به خوبي نحوه ارتباط هـر كـدام از   4تغييرات اين ارتباطات طي زمان عاجز بودند. اما نمودار (

خـالص  شاخص ها را با شبكه در بستر زمـان نشـان مـي دهـد و بـه ايـن ترتيـب مـي تـوان          
ي)، صعودي (سـبز)  در سه حالت نرمال (مشك در طول زمانرا  شاخص هااثرپذيري/اثرگذاري 

كـه در طـول دوره مـورد مطالعـه      شاخص هـايي  نتايجاين و نزولي (قرمز) بازار مشاهده كرد. 
 كند. داشته است را مشخص مي شاخص هابيشترين يا كمترين انتقال شوك را به ساير 

 نشـان دهنـده  باشـد   افقـي ي خـط  لانمـودار بـا   چنانچـه  براي توضيح بيشتر بايد گفت كه
است. همانطور كه  از شبكه اثر پذيري بيان كنندهباشد  افقيخط  پايينو اگر بكه از شاثرگذاري 
نرمـال،  حالـت  هـر سـه حالـت    در روي در بيشتر بازه زماني مورد مطالعـه و  شود  مي ملاحظه

تنهـا در  بوده اسـت.   به شبكه ريسك بازدهي مثبت و بازدهي منفي، عمدتاً انتقال دهنده خالص
، و در حالت نزولي بازار، اين شاخص، پذيرنـده  2009- 2008رگ سال دوره مربوط به ركود بز

مثبت بازار، و در دوره مربوط به جنگ اوكـراين  در بازدهي خالص ريسك از شبكه بوده است. 
شاخص بازدهي روي در حالت صعودي بازار، گيرنده خالص نوسانات از شبكه شده  و روسيه،

جب تغيير نقش شاخص روي در بازار گاوي شده است. بنابراين تنش سياسي و نظامي فوق مو
است. شاخص سرب نيز در حالت نرمال بازار عمدتاً دريافت كننـده خـالص شـوك از شـبكه     

، و در حالت نرمال بازار به انتقـال دهنـده خـالص    2009- 2008است. البته در دوره ركود سال 
يري شـاخص روي از  نوسانات به شبكه تبديل شده است. لازم به ذكر است كـه شـدت اثرپـذ   

شبكه در حالت نزولي بازارو در دوره جنگ اوكراين افزايش جدي پيدا كرده اسـت. شـاخص   
هاي مس و نيكل علي رغم نوساناتي كه در دريافت يا انتقال نوسانات به شبكه طي زمان داشته 

كننـده  آمريكا، بـه ترتيـب انتقـال دهنـده و دريافـت       2008اند، اما در دوره زماني بعد از ركود 
خالص نوسانات از شبكه در هر سه حالت بازار هسـتند. بـه عـلاوه شـدت انتقـال (دريافـت)       

تا پايان دوره مورد بررسي در بازار  2008ريسك براي مس (نيكل) در دوره پس از ركود  سال 
خرسي بيشتر از بازار گاوي است كه نشان دهنده وجود ارتباط نامتقارن اين شاخص ها با شبكه 

دهي مثبت و منفي بازار است. اين عدم تقارن در دوره جنگ روسيه و اوكراين نيز بـراي  در باز
هر چهار شاخص وجود دارد و شدت ارتباط همه شاخص ها با شبكه (به جز در مورد سـرب  

  و نيكل) در حالت خرسي بيشتر از حالت گاوي شده است. 
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اثرات سرريز ريسك خالص بازدهي فلزات اساسي (روي، سرب، نيكل و مس) در شبكه  .4نمودار 

  در سه حالت نرمال، نزولي و صعودي بازار Asymmetric TVP-VARبر مبناي رويكرد 
نمودار سبز رنگ ارتباطات  - هاي تحقيق (نمودار قرمز رنگ ارتباطات در شرايط بازدهي منفي منبع: يافته

  دهد) ثبت و نمودار مشكي حالت كلي را نشان ميدر شرايط بازدهي م

) ميـان  Net pairwise directional connectedness) خالص رابطه دو بـه دو ( 5در ادامه نمودار (
بازدهي فلزات مورد بررسي در اين مقاله را طي زمان ارائه كرده اسـت. نتـايج حاصـل از ايـن     

كند تا در جهت مديريت بهاي  ك ميبخش به يك مدير ريسك پذير در مجتمع مس كرمان كم
تمام شده محصولات، زمان مناسب براي خريد اين فلزات (به عنوان نهاده هاي توليد) و زمـان  
مناسب براي فروش محصول را بيابد. در واقع زمان بهينه براي خريد هر جفـت از نهـاده هـاي    

بوده و بازار نيز در  مورد بررسي، مرتبط با دوره اي است كه حركت رشد قيمت آنها هم چهت
وضعيت نزولي باشد زيرا بدان مفهوم است كه قيمت فلزات مورد نظر كه به عنوان نهاده توليـد  

گيرند در حال كاهش است و از اين نظر به نفع مجموعه است تا به خريد  مورد استفاده قرار مي
رد نظر (به شرط هم اين دو نهاده مبادرت ورزد. لذا وضعيت نزولي (خرسي) در بازار فلزات مو

تواند سيگنال خوبي براي خريد آنها به منظور مديريت هزينه توليد  حركتي رشد قيمت آنها) مي
باشد. به علاوه، اگر بازار در وضعيت صعودي (گاوي) باشد، آنگاه در صـورتي خريـد فلـزات    

ورد نظر در مورد نظر به منظور تأمين نهاده توليد ريسك كمتري دارد كه حركت قيمت دو فلز م
خلاف جهت يكديگر باشد تا بتواند زيان كمتري را متوجه توليد اين مجموعه كند. زيرا در اين 
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وضعيت، با وجود آنكه قيمت يكي از فلزات در حال افزايش است، اما قيمت فلز دوم در حال 
كاهش است و اين موضوع مي تواند پوشش ريسك براي خريد همزمان ايـن دو فلـز را بـراي    

وعه در وضعيت گاوي بازار داشته باشد. در مقابل، بهترين زمان فروش محصول مبتني بـر  مجم
هر جفت فلز مورد بررسي، زماني است كه بازار در وضعيت صعودي (گاوي) بوده و قيمت هر 
دو اين فلزات در حال افزايش باشد تا از اين مسير هزينه توليد محصول مبتني بر ايـن دو فلـز،   

ده و قيمت محصول نيز در حداكثر ممكن خود تعيين شود تا از اين طريـق سـود   بالا برآورد ش
مجموعه حاصل از فروش اين محصولات حداكثر شود. به علاوه، اگر بازار در وضعيت نزولي 
(خرسي) باشد اما رشد قيمت هر جفت فلز مورد بررسي، غير هم جهت باشد، آنگاه استراتژي 

  حصول مبتني بر اين دو فلز است.بهينه براي اين مجموعه، فروش م
)، زماني كه نمودارها بالاي محور افقي هستند بـه معنـاي هـم حركتـي     5بر اساس نمودار (

مثبت (هم جهت) ميان رشد قيمت دو فلز مورد بررسي است. در مقابل زماني كه نمـودار زيـر   
لاف جهـت  محور افقي قرار دارد، به معناي آن است كه رشد قيمت دو فلز مـورد بررسـي خ ـ  

يكديگر حركت مي كنند كه نشان دهنده عدم هم حركتي آنها است. بـه عـلاوه، نمـودار قرمـز     
نمايشگر خالص ارتباط ميان دو فلز مورد بررسي در بازار خرسي و نمودار سبز خالص ارتبـاط  

  ميان آن دو را در بازار گاوي به نمايش گذاشته است. 
ن مس و روي به روشني نشان مي دهد كه به جـز در  يافته هاي اين مطالعه درباره رابطه ميا

به بعد (بازه زمـاني مربـوط بـه     2020و از   1990(بحران مالي جهاني)، اوايل دهه  2008سال 
)، عدم تقارن در ارتباط ميان اين دو نهاده ديده مـي شـود. تـا پـيش از     19دوران پس از كوويد 

ز عمدتاً در بازار خرسي است كه بر ايـن  ، عدم هم حركتي ميان رشد قيمت اين فل2008بحران 
اساس مي توان گفت سياست فروش محصول مبتني بر اين دو فلز بايد در اولويت مجموعه قرا 

، هـم حركتـي در بـازار    19تا پيش از وقوع پاندمي كوويد  2008گيرد. از دوران پس از بحران 
اين دوره زمـاني و در هـر   خرسي و وعدم هم حركتي در بازار گاوي مشاهده مي شود. لذا در 

كدام از وضعيت هاي بازار (گاوي يا خرسي)، سياست تأمين نهاده ها مي بايست مـورد توجـه   
به بعد، هم حركتي عمدتاً در بازار گاوي وجود  19قرار گيرد. اما از دوران پس از بحران كوويد 

ينه هـا بايـد اتخـاذ    دارد و استراتژي فروش محصول مبتني بر اين دو فلز به منظور مديريت هز
 شود.

عدم تقارن در ارتباط ميان نيكل و سرب وجود دارد. اين  19تا كوويد  1990از اواسط دهه 
بدان مفهوم است كه طي دوره زماني فوق الذكر، در بازار خرسي عدم هم حركتـي و در بـازار   
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وره زمـاني،  گاوي هم حركتي ميان رشد قيمت اين دو فلز وجود دارد. بر اين اساس، طي اين د
چنانچه وضعيت بازار خرسي باشد، استراتژي بهينه، فروش محصول مبتني بر اين دو فلز است. 
به علاوه، چنانچه وضعيت بازار گاوي باشد به علت وجود هم حركتي ميان رشـد قيمـت ايـن    

  فلز، باز هم سياست فروش محصول مبتني بر اين دو فلز در اولويت بايد باشد.
در ارتباط با دو فلز مس و سرب گوياي آن است كه از دوره جنگ روسيه  يافته هاي تحقيق

و اوكراين به بعد عدم تقارن در رابطه ميان اين دو فلز ديده مي شود. به اين ترتيب كه در بـازار  
گاوي، عدم هم حركتي و در بازار خرسي، هم حركتي ميان رشد قيمت اين دو نهـاده مشـاهده   

ياست بهينه در اين بازه زماني، در هر دو بازار گاوي وخرسـي (بـا   شده است. بر اين اساس، س
  توجه به وضعيت هم حركتي اين دو فلز)، خريد اين دو نهاده مي باشد.

نتايج در ارتباط با روي و سرب نيز گوياي وجود تقارن در رابطه ميان قيمت روي و سرب 
، در بـازار  2008به بحـران مـالي    طي دوره زماني مورد بررسي است. تنها در بازه زماني مربوط

گاوي، عدم هم حركتي و در بازار خرسي، هم حركتي ميان رشد قيمـت ايـن دو فلـز مشـاهده     
شده است. بر اين اساس در هر دو وضعيت به منظور مديريت هزينه توليد، مي بايسـت خريـد   

  اين دو نهاده مورد توجه مجموعه قرار گيرد.
زماني مورد مطالعه، گوياي وجود تقارن در رابطه ميان رشد  يافته هاي تحقيق در بيشتر بازه

قيمت نيكل و روي است. اين بدان مفهوم است كه در بخش قابل توجهي از بازه زمـاني مـورد   
مطالعه، عدم هم حركتي ميان رشد قيمت اين دو فلز در هر دو بازار خرسي و گـاوي مشـاهده   

اوكراين تا پايان دوره مورد مطالعه، عدم تقارن در مي شود. اما از دوره مربوط به جنگ روسيه و 
رابطه با اين فلز مشاهده است؛ به اين ترتيب كه در بازار گاوي، هم حركتي و در بازار خرسـي  
عدم هم حركتي مشاهده مي شود. در اين وضعيت فـروش محصـول مبتنـي بـر ايـن دو فلـز،       

  استراتژي بهينه براي اين مجموعه توليدي خواهد بود.
افته هاي تحقيق درباره رابطه ميان نيكل و سرب نشان دهنده وجود عدم تقـارن در بخـش   ي

(پيش  2020تا سال  1990قابل توجهي از بازه زماني مورد مطالعه است.در واقع، از اواسط دهه  
)، عدم تقارن ميان اين دو فلز به اين صورت است كه رشـد قيمـت آنهـا در    19از وقوع كوويد 

هم حركت و در بازار خرسي غير هم حركت (خلاف جهت يكـديگر) اسـت. در   بازار گاوي، 
اين وضعيت، چنانچه بازار در حالت گاوي يا خرسي باشد، فروش محصول مبتني بر اين دو در 

 اولويت سياست هاي مديريت هزينه اين مجموعه مي بايست قرار گيرد.
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  )NDPCدار ميان جفت فلزات ( خالص ارتباط جهت .5نمودار 

  مورد بررسي در حالتهاي مختلف بازار
نمودار سبز رنگ ارتباطات  - هاي تحقيق (نمودار قرمز رنگ ارتباطات در شرايط بازدهي منفي منبع: يافته

  دهد) در شرايط بازدهي مثبت و نمودار مشكي حالت كلي را نشان مي

زدهي صعودي و نرمال، باحالت سه گراف جهتدار در ) به ترتيب 8) و (7)، (6( هاينمودار
بيان كننده خالص اثرگـذاري و  رنگ  آبينقاط  هاد. در اين نمودارنرا نشان ميده بازدهي نزولي
 نيـز نشـان دهنـده   و ضـخامت يالهـا    از متغيرهاي شبكهبيانگر خالص اثرپذيري نقاط زر رنگ 

طور  مشاهده ميشود در بازه مورد مطالعه بهدر حالت نرمال همانطور كه  .است گذاريشدت اثر
مس انتقال دهنده خالص نوسانات به شبكه و نيكـل و سـرب دريافـت كننـده     و  رويمتوسط 

خالص نوسانات از شبكه هستند. به علاوه نتايج نشان مي دهد كه يك ارتباط قوي ميـان مـس   
با سرب و روي در حالت نرمال بازار وجود دارد. در مقابل هيچگونه ارتباط ميان مس و نيكل و 

و نيكل برقرار نيست و اين نتيجه مي تواند به سرمايه گذار اين موضوع را نشان همچنين سرب 
نيكل مي تواند به عنوان يك گزينـه  - نيكل و سرب - دهد كه در حالت نرمال بازار تركيب مس

   سرمايه گذاري بهينه ريسك پرتفو را كاهش دهد.
ه مس و روي هماننـد  نمودار مربوط به حالت صعودي بازار نيز به خوبي گوياي آن است ك

حالت نرمال بازار، انتقال دهنده خالص نوسانات بـه شـبكه و نيكـل و سـرب دريافـت كننـده       
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خالص نوسانات از شبكه هستند. همچنين نتايج نشان مي دهد كه يك ارتباط قوي ميان نيكل با 
وي سرب و روي در حالت صعودي بازار برقرار است. در مقابل هيچگونه ارتباط ميان مس و ر

و همچنين مس و سرب برقرار نيست. بنابراين اين نتيجه مي تواند بـه عنـوان يـك اسـتراتژي     
گـراف  ) 8(در نمـودار  مناسب جهت كاهش ريسك پرتفو مورد توجه سرمايه گذار قرار گيرد. 

نرمال و  حظه ميشود مانند حالتلاشده است. همانطور كه م بازار رسمجهتدار در بازدهي منفي 
، مس و روي انتقال دهنده نوسانات به شبك هستند. البته همانند دو حالـت قبـل   صعودي بازار

شدت انتقال نوسانات از سوي روي بيشتر از مـس اسـت و ايـن بيشـتر بـودن شـدت انتقـال        
نوسانات نزولي و صعدوي بازار بيشتر از حالت نرمال است. همچنين نيكل و سـرب دريافـت   

هر چند كه بر خلاف حالت نرمال و صعودي بازار، در  كننده خالص نوسانات از شبكه هستند،
حالت نزولي، شدت دريافت نوسانات نيكل به طور قابل توجهي بيشتر از سرب است. به علاوه 
نتايج در حالت نزولي بازار نشان ميدهد كه هيچ گونه ارتباطي ميان مس با روي  ونيكل وجـود  

تژي مناسب جهت حداقل كردن ريسك پرتفـو از  ندارد كه اين نتيجه مي تواند در انتخاب استرا
از اهميت بالايي برخـوردار   طريق انتخاب دارايي هايي كه كمترين ارتباط متقابل را با هم دارند

  باشد.

  
  دار ميان شاخص هاي مورد در شبكه در حالت نرمال بازار ) گراف جهت6نمودار (

 هاي تحقيق منبع: يافته
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  ميان شاخص هاي مورد در شبكه در حالت صعودي بازاردار  ) گراف جهت7نمودار (

  هاي تحقيق منبع: يافته

  
  دار ميان شاخص هاي مورد در شبكه در حالت نزولي بازار ) گراف جهت8نمودار (

  هاي تحقيق منبع: يافته
  
 گيري نتيجه. 5

از محصـولات   ياريبس ديدر تول ياساس هياز مواد اول يكيعنوان  مس، به ژهيو به ،يفلزات صنعت
 يشـاخص اقتصـاد   كيعنوان  به يصنعت يها در اقتصادها آن متيو ق شوند ياستفاده م يصنعت

 كـل يسـرب و ن  ،يماننـد مـس، رو   يفلزات يمتينوسانات ق ن،ي. بنابراشود يمهم در نظر گرفته م
 يتصاداق تيو حفظ امن يبلكه در انتخاب منابع معدن گذارند، يم ريتأث يصنعت داتيتنها بر تول نه
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حضـور در   لي ـفلـزات بـه دل   نيا متيقبه علاوه لازم به ذكر است كه نقش دارند.  زيكشورها ن
مواجـه   يديو نوسـانات شـد   ينـان يبازانه، با نااطم و انجام معاملات سفته ييكالا يمال يبازارها

و  گذاران هيسرما يبرا يشناخت نحوه انتقال نوسانات در بازار فلزات صنعت ،، از اين روشود يم
  .ويژه اي برخوردار است تياهماز  دكنندگان،يتول ژهيو به

صنعت مـس   دست نييپا دكنندهيتول نيتر عنوان بزرگ باهنر، كه به ديمس شه عيصنا شركت
شده در سال  تمام ياز بها يمواد مصرف يدرصد 93با توجه به سهم  شود، يدر كشور شناخته م

كه عمـده مـواد    كل،يسرب و ن ،يمس، رو متينوسانات ق انيم يايارتباط پو دي، با1402 يمال
را  هـا  نـه يقرار دهد تا بتواند هز يمورد بررس يخوب بهرا مجموعه هستند،  نيا ازيمورد ن يمصرف
عـلاوه بـر    ،يمواد مصرف تيريمد قيرا پوشش دهد. در واقع، از طر ها سكيكرده و ر تيريمد

 سـك يكه با پوشـش ر  يمحصولات ديفروش با تول يها استيبه بهبود س توان يم ها، نهيكنترل هز
 .افتيدست  زيهمراه هستند ن يمناسب

 يبـردار  ونياز مدل خودرگرس يريگ با بهرهبا توجه به اهميت اين موضوع، در اين مطالعه، 
شده اسـت،   ي) معرف2022و همكاران ( ايدر زمان نامتقارن، كه توسط آدكو ريمتغ يبا پارامترها

بـاهنر بـا    ديمس شه عيمورد استفاده در صنا يفلزات صنعت ميان ايپو سكير چگونگي انتقالبه 
 ني ـا مـت يبـر ق  يا عمـده  راتيو حوزه سلامت، كه تـأث  ياسيس ،ياقتصاد يرخدادها بهتوجه 

در  اسـت. شده و با تواتر ماهانه پرداخته  2024تا مه  1990 هيژانو يفلزات دارند، در دوره زمان
ف عمده دنبال مي شود: اول آنكه با بررسي ارتباط پويا ميان نوسانات واقع در اين مطالعه دو هد

قيمت فلزات اساسي مورد استفاده در مجتمع مس كرمان (مس، روي، نيكل و سرب) به سرمايه 
مورد استفاده  يها در نهاده يگذار هيسرما يبرا نهيبه يپورتفو ليتشكگذاران ريسك گريز براي 

كند. دوم آنكه بر اساس ارتباط متقابل دوطرفـه ميـان بـازدهي     ي كمك ميديمجتمع تول نيدر ا
بـاهنر   ديمـس شـه   عيمجتمـع صـنا  اين شده محصولات در  تمام نهيهز تيريمد اين  فلزات، به

از طريق ارائه استراتژي هاي بهينه جهت حداقل كردن هزينه توليد خريـد نهـاده هـا در    كرمان 
 ياز چگـونگ  يآگـاه  ازمنـد ينهر دو هـدف،   راستاي تحقق حداكثر سود كمك مي كند. تحقق

مختلـف بـازار و در طـول     طيمجموعه در شرا نيا ازيمورد ن ياصل يها نهاده يبازده ياثرگذار
 يصـعود  تيمجموعه در وضـع  نيا يمصرف يها بازار نهاده يوقت گر،يزمان است. به عبارت د

كه بـازار   يبا زمان يگذار هيسرما يبرا نهيبه يو پورتفو ديتول نهيهز تيري) قرار دارد، مدي(گاو
 ) قرار دارد، تفاوت دارد.ي(خرس ينزول تيدر وضع
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بر اساس نتايج حاصل از اين مطالعه بيشترين ارتباط كلـي ميـان شـاخص هـاي شـبكه در      
حالت نرمال بازار و كمترين ارتباط ميان آنها در حالت صعودي بازار برقرار اسـت. بـه عـلاوه،    

ط اثرگذاري/اثرپذيري ميان شاخص هـاي شـبكه  گويـاي آن اسـت كـه در      نتايج ايستا در ارتبا
حالت نرمال و حالت صعودي بازار، شاخص هاي مس و سرب به ترتيب اصلي تـرين انتقـال   
دهنده و دريافت كننده نوسانات در شبكه هستند. اما نتايج در حالت نزولي بازار (خرسي) نشان 

اصلي تـرين انتقـال دهنـده و دريافـت كننـده هـاي       دهنده آن است كه روي و نيكل به ترتيب 
نوسانات در شبكه مورد بررسي طي دوره زماني مورد مطالعه هستند. در واقع شناسـايي اصـلي   
ترين دريافت كننده ها و انتقال دهنده هاي شوك به شبكه به خوبي اي موضوع را روشـن مـي   

و خود مي بايست از سرمايه كنند كه يك سرمايه گذار ريسك گريز جهت مديريت ريسك پرتف
گذاري در دارايي هايي كه ارتباط قوي با ساير دارايي ها دارند، اجتناب كند. زيرا بروز شوك در 
هر كدام از اين شاخص هاي اثرگذار و اثرپذير مي تواند از طريق پيوندهايي كه با اجزاي شبكه 

  دارند، كل شبكه را با ريسك بالا مواجه كند.
به اين پرسش كه آيا انتقال و دريافت نوسانات بـازدهي فلـزات صـنعتي در    به منظور پاسخ 

طي زمان متقارن است يا خير، ارتباط كلي ميان شاخص هاي شبكه طي  زمـان در سـه حالـت    
نرمال، نزولي و صعودي بازار به تصوير كشيده شده است. نتايج نشان مي دهد كه عـدم تقـارن   

ام از فلزات مورد بررسي طي زمان وجود دارد. با اين وجود در دريافت و انتقال نوسانات هر كد
براي مـس و روي و در دوره جنـگ روسـيه و     2008اين عدم تقارن در دوره بحران مالي سال 

اوكراين براي روي و سرب افزايش قابل توجهي در مقايسه با ساير شاخص ها پيدا كرده است. 
تاثير قابل ملاحظه اي بر اين عدم تقـارن   19يد با اين وجود نتايج نشان مي دهد كه بحران كوو

  در دريافت و انتقالات نوسانات ميان هر شاخص و شبكه نگذاشته است.
پـژوهش،   نيدر ا يچهار فلز اساس يبازده انيدار م جهت يها گراف ليحاصل از تحل جينتا

. در كنـد  يرا آشـكار م ـ  ينكات مهم ـ ،ينزول يو بازده يصعود ينرمال، بازده تيدر سه وضع
. شـود  يمشاهده نم كليسرب و ن نيو همچن كليمس و ن انيم يارتباط چينرمال بازار، ه طيشرا
- فلزات مس بيبازار، ترك يعاد تيكه در وضع رساند يرا م اميپ نيا گذاران هيبه سرما افتهي نيا
در  يهوشـمندانه، نقـش مهم ـ   يگـذار  هيسرما نهيگز كيعنوان  به تواند يم كلين- و سرب كلين

وضوح نشان  به جيدارد، نتا يكه بازار روند صعود يطيشرا در كند. فايا يپورتفو سكيكاهش ر
عدم  ني. استيمس و سرب برقرار ن نيو همچن يمس و رو انيم يارتباط گونه چيكه ه دهند يم
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بـه   يخـود را بـرا   يها يكمك كند تا استراتژ گذاران هيبه سرما تواند يفلزات م نيا انيارتباط م
 كنند. يبازار بازنگر صخا طيشرا نيدر ا سكيحداقل رساندن ر

بـاز   گذاران هيسرما يرا برا يديجد يها بازار، افق ينزول تيمربوط به وضع جينتا ن،يهمچن
 هـا  افتـه ي نياست. ا انينما يخوب به كليو ن يمس با رو نيعدم ارتباط ب ط،يشرا ني. در اكند يم
كـه   ييهـا  ياسـتراتژ  يدر طراح ـ توانـد  يم رايفراوان است، ز تيحائز اهم گذاران هيسرما يبرا

 يهمبسـتگ  نيبـا كمتـر   ييهـا  يـي انتخاب دارا قياز طر يپورتفو سكيحداقل كردن ر نهدفشا
تـا   كند يكمك م گذاران هيبه سرما جينتا نيطور خلاصه، ا كند. به فايا ييمتقابل است، نقش بسزا

 تيريخـود را مـد   يهـا  يـي دارا تر، قيدق يا بازتر و برنامه يديدر مواجهه با نوسانات بازار، با د
  كنند.

نتايج اين مطالعه در ارتباط با ارائه استراتژي هاي بهينه به مدير ريسك پـذير مجتمـع مـس    
 ييو فروش محصولات را شناسـا  ديتول يها نهاده ديخر يبرا نهيتا زمان به كند يكمك مكرمان 
هـا در بـازار    آن مـت ياست كـه ق  يفلزات، زمان ديزمان خر نيكه بهتر دهد ينشان م جيكند. نتا

هـا   نهاده متيكاهش ق طيشرا نيا رايجهت باشد، ز هم متشاني) و حركت رشد قي(خرس ينزول
) باشـد،  ي(گـاو  ي. در مقابل، اگر بازار صـعود دهد يرا كاهش م ديتول نهيو هز دهد يرا نشان م

باشد، تا  گريكديها خلاف جهت  آن متيشد قاست كه ر يمنطق يها تنها در صورت نهاده ديخر
است  يزمان نهيبه يفروش محصولات، استراتژ يبرا شود. يريجلوگ ها نهيهز شيافزا سكياز ر

 ني ـا راي ـز ابـد، ي شيجهت افزا هر دو فلز به طور هم متيباشد و ق يگاو تيكه بازار در وضع
 ،يدر بازار خرس ن،ي. همچنشود يم يمحصول و حداكثر سودآور متيق شيمنجر به افزا طيشرا

 كي ـبه عنـوان   تواند يم چنانجهت باشد، فروش محصولات هم هم ريفلزات غ متياگر رشد ق
 ـ ژهيبه و ها افتهي نيمناسب در نظر گرفته شود. ا ياستراتژ  ،يمـس، رو  ري ـنظ يدر رابطه با فلزات

 دي ـمـورد تأك  ر،ي ـاخ يها و جنگ يمال يها مختلف، از جمله بحران يها در دوره كليسرب و ن
  قرار گرفته است.

مختلف، تقـارن و عـدم تقـارن در     يها كه در دوره دهد يفلزات نشان م انيروابط م ليتحل
و فروش دارد. به عنـوان مثـال، پـس از     ديخر يها يبر استراتژ يميمستق ريتأث ها متيحركت ق
غالب بوده و فـروش   يدر بازار گاو ها متيق يحركت ، هم19 ديو دوران كوو 2008 يبحران مال

 دي ـمتفـاوت بـوده و خر   طيشـرا  ن،يو اوكـرا  هي. اما در جنگ روس ـشود يم شنهاديمحصولات پ
كمـك   گـذاران  اسـت يبه س ها افتهي ني. ارسد يبه نظر م يمنطق زين يدر بازار خرس يها حت نهاده
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 يسودآور شياو افز ها نهيهز تيريمد يبرا يا نهيبه يها ميبازار، تصم طيتا بر اساس شرا كند يم
  اتخاذ كنند.

 ديمـس شـه   عيبه شركت صنا تواند يم ريز ياستيس شنهاداتيمطالعه، پ نيا جيبا توجه به نتا
 كمك كند: يگذار هيسرما يها ياستراتژ يساز نهيو به ها نهيهز تيريباهنر در مد

 دي ـبا گذاران هيبازار، سرما يصعود طيبازار: در شرا تيبا توجه به وضع سكير تيري. مد1
 كرديرو نيهمزمان فلزات اجتناب كنند. ا ديكنند و از خر يخود را بازنگر يها ياستراتژ

 .ندك يريجلوگ يرضروريغ يها سكير جادياز ا تواند يم

 ـ  يحركت ـ استفاده از هم ي وا دوره ليبر اساس تحل ديخر يزير برنامه .2 : در يدر بـازار نزول
منظـور كـاهش    فلزات به نيهمزمان ا ديخر يبرا يخوب يها بازار، فرصت ينزول طيشرا
حركتي كه  شود كه مي بايست مديران مجموعه با توجه به هم يفراهم م ديتول يها نهيهز

   .ميان بازدهي اين فلزات وجود دارد، در زمان مناسب اقدام به خريد كنند
و  19- ديبحران كوو نكهي: با توجه به امتيبر نوسانات ق يجهان يرخدادها ريتأث ي. بررس3

ها  فلزات نداشته است، لازم است كه شركت يحركت بر هم يچندان ريتاث ياسيس يها تنش
لازم را در  يها يروزرسان ها بر بازار فلزات توجه داشته و به آن ريو تأث يجهان راتييبه تغ

   خود اعمال كنند. يها ياستراتژ
 يحركت ـ بازارها: با توجـه بـه هـم    نيارتباط ب ليبا استفاده از تحل يبه پورتفو يبخش تنوع. 4

و با تنوع  تر سكير زمان فلزات كم و فروش هم ديبا خر تواند يفلزات مختلف، شركت م
را كـاهش   يگـذار  هيسرما سكير ،يبخش تنوع نيرا متعادل كند. ا متينوسانات ق شتر،يب

  .بخشد يبهبود م ينوسان طيرا در شرا يداده و بازده كل
: بـا اسـتفاده از   هـا  نـه يكنتـرل هز  ي) بـرا سـك ي(پوشش ر نگيهج يها ي. توسعه استراتژ5

 يناگهان راتييتغ سكير تواند يشركت م نگ،يهج يها يو استراتژ يمشتقه مال يابزارها
در زمـان   ژهي ـو بـه  كرديرو نيكند. ا يريجلوگ ديرا كنترل كرده و از نوسانات شد متيق

  دارد. ياديز تياهم يكيتيژئوپل اي ياقتصاد يها بحران رينظ رمنتظرهيغ يدادهايوقوع رو
با  تواند يفلزات: شركت م يجهان متيق راتييبا توجه به تغ يمال نيتأم يزير . بهبود برنامه7

و  يمـال  نيتـأم  يهـا  ياسـتراتژ  ،يفلـزات در بـازار جهـان    مـت يروند بلندمدت ق ليتحل
 يانعقـاد قراردادهـا   هـا،  مـت يق شيخود را بهبود بخشد. در صورت افـزا  يگذار هيسرما
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 تيريبه مد تواند يمدت م كوتاه يانعقاد قراردادها ها، متيق اهشك طيبلندمدت و در شرا
  كمك كند. ها نهيبهتر هز

در شـركت   يگذار هيسرما يها يو استراتژ نهيهز تيريبه بهبود مد تواند يم شنهاداتيپ نيا
  شود.  سكيو كاهش ر يعملكرد مال يساز نهيباهنر كمك كرده و موجب به ديمس شه عيصنا

  
ها نوشت پي

 

شركت صنايع مس شـهيد   1402هاي مالي حسابرسي شده سال  صورت جهت مطالعه بيشتر به يادداشت. 1
 باهنر در سامانه كدال مراجعه نماييد.

 .استبرزيل، روسيه، هند، چين و آفريقاي جنوبي  كشورهايشامل . 2
  

 نامه كتاب
منتخـب بـا بـازده     يها ييدارا يشرط يايپو يهمبستگ ي). بررس1398م. ( ،يو خضر .م ،ييمولا .؛آرغا، ل

)، 4(6اقتصـاد،   يكاربرد يها هينظر،  DCC-FIAPARCHاز مدل  يافتي: رهرانيسهام در ا متيشاخص ق
251 -274 . 
با نوسان  يجهان ياقتصاد استيس ينانيشاخص نااطم يايپو ي). همبستگ1399ح. ( ،يو لعل خضر .آشنا، م

ــا ــهام, ارز و ســكه در ا يبازاره ــس ــاربرد الگــوراني ــتيره M-GARRCH ي: ك ــاز،  DCC اف  يمدلس
  . 172- 147)، 17 ياپي(پ 2، 5 ،ياقتصادسنج

). بررسي ارتباط بين گروه بانكها، خودرو، سيمان، فلـزات  1403اميدي، و. رودري، س. و جمشيدي، الف. (
اساسي و فرآورده هاي نفتي در بورس اوراق بهادار تهران به تفكيك شرايط با بازدهي مثبت و منفي بـا  

  .69- 86، 12، راهبرد مديريت مالي، Asymmetric TVP-VARاستفاده از الگوي 
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  .71- 134، 8مسائت اقتصاد ايران، 
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