
چکیده 

درای��ن مطالعه ضمن بررس��ی روند بلند م��دت تغييرات قيمت فلز 

آلوميني��وم به عنوان یکی از فلزات ش��اخص در بورس فلزات لندن 

)LME(به مدل س��ازی نوس��انات بازده قيمت این فلز پرداخته شده 

اس��ت. داده های مورد استفاده در این تحقيق س��ری زمانی روزانه 

قيمت آلومينيوم در بورس فلزات لندن )LME(ازابتدای سال 1997 

ت��ا ماه می 2009 اس��ت. قيمت نفت وموجودی انب��ار آلومينيوم به 

عنوان عوامل کمی عمده تاثير گذار بر تغييرات قيمت مطرح است. 

علاوه بر این با بررس��ی ش��وک های ش��دید موثر بر قيمت جهانی 

آلومينيوم، متغير های مجازی برای بحران 1997وبحران 2008، در 

مدل اس��تفاده شده که نش��ان دهنده تاثير معنی دار بحران 2008 

بر نوس��ان قيمت آلومينيوم بوده و سالبه اصلی این تحقيق به شمار 

می آید. 

کليد واژه: بورس LME- آلومينيوم –نوسان قيمت- موجودی انبار- 

بحران 2008

مقدمه 

یك��ی از خصوصي��ات بارز قيمت ه��ا در بازارهای مختل��ف ازجمله 

فلزات اساس��ی تغييرپذیری1 اس��ت به طوری ك��ه آگاهی از آینده 

بازارهاوتح��ولات آن ها به یكی از علاق��ه مندیهاوضروریات عاملان 

1- Volatility

دکتر مجید دلاوری
مدرس دانشگاه آزاد 
اسلامی واحد علوم 
تحقیقات اهواز

 سید احمد موالی زاده 
دانشجوی کارشناس 
ارشد اقتصاد واحد علوم 
تحقیقات اهواز

بررسی تاثیر بح��ران مالی س�ال 2008 
)LME( بر بورس فل�زات لندن
)مورد مطالعه: آلومینیوم(

اقتص��ادی فع��ال در بازاره��ا مبدل گش��ته 

اس��ت. تغييرپذیری طی دودهه گذشته ؛از 

موضوع��ات مهمی اس��ت ک��ه در بازارهای 

مالی توجه محقق��ان را به خود جلب کرده 

اس��ت واین به دليل خصيصه ذاتی قيمت ها 

درتغييرپذیری است. 

شناس��ایی عوامل تاثير گذار بر تغييرپذیری 

ونوس��ان قيمت ها وتصميم گيری مناس��ب 

واتخاذ راهکارهای عملی برای کاهش تنش 

وتغييرپذیری مساله اصلی در تنظيم بازار به 

ویژه بازار فلزات اس��ت. ب��ورس فلزات لندن 

)LME( ه��م به عنوان یک بازار ش��اخص در 

دادوس��تد فلزات نيز می تواند بهترین نمونه 

ب��رای بررس��ی تاثير این 

عوامل در ب��ازار بوده که 

موضوع بررسی این مقاله 

نيز است. 

مواد  از  یك��ی  آلومينيوم 

اولي��ه مه��م در صنای��ع 

به همين  مختلف اس��ت 

دليل بررسی ميزان توليد 

و مص��رف آن در صنعت 

مورد توج��ه فعالان اقتصادی در عرصه بازار 

فلزات اس��ت. هرگونه تغيير قيمت ونوسان 

در بازار این فلز باعث می شود تا بازار صنایع 

مصرف كنن��ده آلوميني��وم از جمله خودرو 

دستخوش تحولات ونوسانات وتغييرپذیری 

ش��ود. لذا كنترل قيمت این فل��ز به عنوان 

ماده اوليه صنایع می تواند تاثير چشم گيری 

بر فضای اقتصاد جهانی داش��ته باش��د و از 

هرگونه اخت��لال جلوگيری كند. با توجه به 

اهميت این فل��ز در صنعت وميزان تقاضای 

روزافزون آن در جهان ضرورت بررسی نوسان 

قيم��ت این فلز وعوامل موثر بر تغييرپذیری 

قيمت آن به ویژه بحران مالی کنونی مساله 

اساس��ی و تعيين کننده ب��رای فعالان بازار 

و صاحب نظران مس��ائل اقتصادی به شمار 

می آید. از س��وی دیگر بررسی نوسان قيمت 

ای��ن فلز وعوامل موثر بر تغييرپذیری قيمت 

آن ش��اخص مناسبی برای بررسی تاثير این 

بحران بر LME خواهد بود. 

تغييرپذیری قيمت، درجه نوس��انات قيمت 

ب��رای یک دارای��ی، نرخ، یا ش��اخص معين 
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اس��ت که معمولا به صورت واریانس یا انحراف معيار بيان می شود. 

تغييرپذیری قيمت به عنوان نوس��ان یا تغيير بازدهی دارایی تعریف 

می ش��ود ودامنه تغيي��رات بازدهی را نش��ان می دهد همان طور که 

بيان شد یکی از خصوصيات قيمت ها در بازارهای مالی وانرژی ونيز 

فلزات اساسی تغييرپذیری یا ناهمسانی در طول زمان است. 

برای اندازه گيری ومدل سازی تغييرات و نوسانات قيمت روش های 

گوناگون��ی وج��ود دارد. ازجمل��ه روش های محاس��به ب��ی ثباتی 

وتغييرپذی��ری می توان ب��ه بی ثباتی "تاریخی"، ب��ی ثباتی تاریخی 

"پارکينس��ون"، ب��ی ثباتی "ضمن��ی" )تلویحی(، ش��اخص بی ثباتی 

ضمنی و نيز اس��تفاده از نمونه های پيش��رفته "اتورگرسيوواریانس" 

ناهمسانی شرطی اشاره كرد. 

در این تحقيق به منظور بررس��ی مدل س��ازی تغييرپذیری قيمت، 

از نمونه های اتورگرس��يو واریانس ناهمسان شرطی ARCH استفاده 

می ش��ود زیرا این نمونه های اتورگرس��يو یکی از بهترین وپيشرفته 

تری��ن روش ه��ای مدل س��ازی تغيير پذی��ری و بی ثبات��ی بوده و 

روند واریانس ش��رطی را با توجه به اطلاعات گذش��ته خود توضيح 

می دهند. 
2)LME( بورس فلزات لندن 

از مهم ترین بورس های فلزات دنيا بورس فلزات لندن )LME(، بورس 

فلزات نيویورک )Comex( و بورس فلزات ش��انگهای )SHME( هستند. 

2- London Metal Exchange

ب��ورس فل��زات لن��دن LME از قدیمی ترین 

بورس های فلزات اس��ت ک��ه در اواخر قرن 

نوزدهم ش��روع ب��ه كار كرد. ب��ورس فلزات 

لندن که ب��ا قدمت بيش از 130 س��ال در 

مرکز ش��هر لندن ق��رار دارد، مهم ترین بازار 

فلزات غيرآهنی در دنيا محس��وب می شود. 

ای��ن بازار قراردادهای آت��ی و اختيار معامله 

روی فلزاتی از قبيل آلومينيوم، مس، نيکل، 

قلع، روی و س��رب به علاوه دو قرارداد روی 

آلياژهای آلومينيوم را ارایه می کند. 

در سـال 2005 قراردادهـای آتی روی 

پلاسـتیک )بـرای پلی پروپیلـن و پلی 

اتیلـن بـا چگالی پايیـن( بـرای اولین 

بـار در دنیـا در ايـن بورس آغاز شـد. 

بـورس فلزات لنـدن )LME( يک بازار با 

نقدشـوندگی بالا است و در سال 2007 

حجـم معاملات بـه 93 میلیون دسـته 

مبادلاتی )لات( معـادل 9. 500 میلیارد 

دلار در سـال و به طور متوسـط به 45-

کاری  روز  يـک  در  دلار  میلیـارد   35

رسـیده اسـت. علی رغم قرارداش��تن در 

لندن، این بورس یک بازار جهانی با اعضای 

بي��ن المللی و بيش از 95 درصد از کس��ب 

وکار آن از اقصی نقاط جهان است. 

 ب��ورس فل��زات لندن )LME( ک��ه یک بازار 

اص��ل- با- اصل اس��ت، تنها س��ازمان هایی 

می توانن��د اق��دام ب��ه مبادله کنن��د که از 

شرکت های عضو آن باشند. 

اعض��ای)LME( دسترس��ی صنای��ع فيزیکی 

به ب��ازار را به عنوان اب��زاری برای مدیریت 

ریس��ک و مکانيزم تحوی��ل فراهم می کنند. 

مبادله از طریق 3 زیرساخت مبادلاتی انجام 

می گيرد: 

)1( از طريق مبادله حراج باز در حلقه

)2( از طريق بازار تلفنی بین دفتری

مبادلاتـی  زيرسـاخت  طريـق  از   )3(

الكترونیك بورس. 

از ژانویه 2000، بورس فلزات لندن به یکی 

از زیرمجموعه ه��ای ش��رکتی جدید به نام 

هلدینگ ب��ورس فلزات لندن تبدیل ش��د. 

اعضای پيش��ين بورس فلزات لندن عضویت 

خ��ود را در بورس حفظ کرده و بر اس��اس 

نوع عضویت شان بخشی از مالکيت شرکت 

آلومینیوم يكی از مواد 

اولیه مهم در صنايع 

مختلف است به همین 

دلیل بررسی میزان 

تولید و مصرف آن 

در صنعت مورد توجه 

فعالان اقتصادی در 

عرصه بازار فلزات 

است. هرگونه تغییر 

قیمت ونوسان در بازار 

اين فلز باعث می شود 

تا بازار صنايع مصرف 

كننده آلومینیوم از 

جمله خودرو دستخوش 

تحولات ونوسانات 

وتغییرپذيری شود.

The LME in the late 1990s

The LME in the late 1990s
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هلدین��گ )LME( پيش��نهاد ش��د. ش��رکت 

)LME( دارای 13 عض��و هيأت مدیره اس��ت 

که ش��امل 2 مدیر مدعو ب��ا تجربه ویژه در 

صنعت فل��زات و تج��ارت، حداکثر 3 عضو 

مس��تقل و حداکثر 3 عض��و هيأت مدیره به 

كنندگی از سهام داران هلدینگ)LME( و یک 

 )LME( مدی��ر تجارت و مدیر ارش��د اجرایی

س��هام داران ب��ورس متش��کل از حدود 80 

ش��رکت بزرگ هس��تند که 11 شرکت در 

معاملات رینگ )حراجِِ باز( شرکت می کنند. 

31 عضو کارگزار در مب��ادلات قراردادهای 

آت��ی و اختي��ار معامل��ه از طری��ق تلفن و 

زیرساخت الكترونيك شرکت می کنند.  

 تاريخچه بورس فلزات لندن 

بورس فلزات لندن در س��ال 1877 ش��کل 

گرفت. اما بازار منش��أ آن را تا سال 1571 و 

گش��ایش بورس سلطنتی رهگيری می کند. 

در ابتدا در این بورس تنها مس مورد معامله 

قرار می گرفت که بعدا فلزاتی از قبيل سرب 

و روی نيز معامله ش��د ولی در سال 1920 

حالت مبادلات رسمی به خود گرفت. بورس 

طی دوران جنگ جهانی دوم بس��ته ش��د و 

تا س��ال 1952 نيز بازگش��ایی نشد. فلزات 

م��ورد مبادله دیگر نيز به تدریج گس��ترش 

یافتند تا آلومينيوم )1978(، نيکل )1979( 

و آلياژه��ای آلوميني��وم )1992( نيز اضافه 

ش��دند. مبادل��ه قراردادهای آت��ی فولاد در 

آوریل سال 2008 آغاز شد. 

ارکان واجزاء بورس فلزات لندن 

ارکان این بورس بدین شرح است: 

1- کارگزاران: کارگزاران بورس تنها کسانی 

هس��تند که حق خرید و ف��روش در بورس 

را دارن��د، لذا کليه کس��انی ک��ه متمایل به 

انج��ام دادوس��تد در بورس فلزات هس��تند 

بای��د حداقل یک کارگزار را به عنوان كننده 

خود برای خری��د و فروش در بورس فلزات، 

انتخاب كنند. 

LME دارای 41 موسسه کارگزاری است که 

از بين آن ها 11 موسس��ه کارگزار، کارگزار 

اصلی بوده و حق شرکت در رینگ معاملات 

را دارند. 

2- تالار معاملات )رينگ معاملات(: خرید 

و فروش کالا، روزانه در 4 دوره زمانی طبق 

برنامه زمان بندی شده دقيق و منظمی صورت ميگيرد. بدین صورت 

که معاملات هر فلزی در س��اعت معينی آغاز و در مدت معينی به 

پایان می رس��د، طی این مدت بر اساس عرضه، تقاضا و قيمت های 

مربوطه، خرید و فروش صورت ميگيرد. حجم خرید و فروش کالا در 

رینگ نسبت به کل خرید و فروش بورس محدود است، اما اهميّت 

رینگ در این است که پس از اتمام آن تا شروع رینگ بعدی، قيمت 

تعيين ش��ده در آن مورد توجه اس��ت و خرید و فروش در ش��بكه 

كامپيوتری در سایه آن قيمت صورت می پذیرد. 

3- اتـاق پاياپای: این اتاق محل مبادله قرارداد کالا و پول اس��ت. 

پ��س از انجام معاملات، قراردادهای کالا و پول در این محل مبادله 

می ش��وند. هم چنين اتاق پایاپای مس��ئوليت تعيين ميزان س��پرده 

اولي��ه )Margin Initial ( برای قرارداده��ای آتی را به عهده دارد. اتاق 

پایاپای با مطالعات استراتژیك و تدوین مقررات دریافت و پرداخت 

و نظارت بر حجم قراردادهای باز و تعهدات فعالان بازار، وظيفه خود 

را دربرای اعتبار بورس و كاهش ریسك معاملات و تضمين سلامت 

مالی بازار ایفاء می كند. 

4- انبارهـا: یک��ی از ارکان مهم بورس، انبارهای بورس اس��ت. در 

مورد بورس فلزات لندن حدود 274 انبار در س��طح جهان پذیرفته 

ش��ده است. این انبارها مالکيت خصوصی دارند اما تحت نظر بورس 

و مطابق ضوابط آن فعال هس��تند. انبارها با امكانات گسترده تخليه 

و بارگيری، توزین، حفاظت و نگهداری اس��تاندارد و كنترل كيفيت 

محصولات، وظيفه دارند تا كالای اس��تاندارد را به خریداران تحویل 

كنند. 

حراجِ باز 

قدیمی ترین و پرطرفدارترین شيوه مبادله در بورس است. این روش 

اس��اس فرآیند کش��ف قيمت اس��ت، واژه ای که برای توضيح روش 

ش��کل گيری قيمت های رس��می در)LME( به کار می رود. قيمت ها 

از دوره معاملاتی با بالاترین نقدش��وندگی به دس��ت می آید: جلسه 

معاملات��ی حراجِ باز کوتاه و نش��انگر اصلی عرضه و تقاضای صنعت 

اس��ت. قيمت تسویه رس��می، در هر قراردادی که انجام می پذیرد، 

از طری��ق آخرین قيمت عرضه قبل از صدای زنگ که بيان گر پایان 

حلقه معاملاتی رسمی است، به دست می آید. 

اعضای داد و ستد در تالار معاملات )رینگ(

اعضای داد و س��تد در تالار مجاز به مبادله در حلقه در طول جلسه 

مبادلاتی هستند. آن ها هم چنين در یک عمليات بازار 24 ساعته از 

طریق مبادله بين دفتری مشارکت می کنند. تمام اعضای دادوستد 

ت��الار، به عن��وان اعضای اطاق پایاپای لندن، تح��ت قانون بازارها و 

خدم��ات مالی 2000 )این قانون به دقت ش��رایطی را كه بورس بر 

طب��ق آن عمل می كند، تعریف می كند و بالات��ر از همه این كه به 

عنوان س��رمایه گذاری به رسميت شناخته شده)RIE( ملزم است كه 

در همه پيمان های خود بازارهایی مطمئن را حفظ كند(حائز اختيار 

از مهم ترين بورس های 

فلزات دنیا بورس فلزات 

لندن )LME(، بورس 

 )Comex( فلزات نیويورک

و بورس فلزات شانگهای 

)SHME( هستند. بورس 

فلزات لندن LME از 

قديمی ترين بورس های 

فلزات است که در اواخر 

قرن نوزدهم شروع به 

كار كرد.
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شده و فعاليت شان توسط اداره مسؤول خدمات مالی)FSA( قانونمند 

می ش��ود. در مواردی ك��ه بورس فعاليت های خود، مانند فهرس��ت 

كردن انبارهای تأیيد ش��ده در ایالات متحده، را انجام می دهد تابع 

قوانين مربوط در ایالات متحده است و توسط كميسيون داد و ستد 

كالاه��ا و پيمان های پيش هنگام )CFTC( نظارت می ش��ود. اگر چه 

بورس مسؤول حفظ و سياس��تگذاری قوانين و مقررات خود است، 

اما تابع دس��تورالعمل های اتحادیه اروپا نيز هست و مقررات ناظر بر 

رفتار تجاری و اخلاقی اعضای آن توس��ط شعبه ای از اداره مسؤول 

خدمات مالی كه پيش از این اداره مسؤول اوراق بهادار و پيمان های 

پيش هنگام )SFA( ناميده می شد، تنظيم می شود. 

 صنعت آلومینیوم 

از آغاز كش��ف آلومينيوم تا به حال، حدود ی��ك قرن می گذرد اما، 

ام��روزه این فلز جوان به دومين فل��ز پرمصرف این كره خاكی بدل 

ش��ده اس��ت. مواردمصرف آلومينيوم به حدی زیاد اس��ت كه تصور 

جهان بدون وجود این فلز غيرممكن به نظر می رس��د. همان طورکه 

اشاره شد آلومينيوم یكی از مواد اوليه مهم در صنایع مختلف است 

به همين دليل بررس��ی ميزان توليد و عملكرد صاحبان این صنعت 

در عرص��ه بين المل��ل مورد توجه فعالان اقتص��ادی در عرصه بازار 

فلزات اس��ت. كليدی بودن صنعت آلومينيوم باعث ش��ده اس��ت تا 

تحولات آن تاثير زیادی در اقتصاد جهان برجای بگذارد و ش��رایط 

حاك��م بر بازار را تغيي��ر دهد. افزایش قيمت آن باعث می ش��ود تا 

هزینه صنایع مصرف كننده ازجمله خودرو افزایش یابد و محصولات 

یا توليدات صنایع مصرف كننده نيز با قيمت بالاتری به بازار مصرف 

عرضه شود كه این مساله باعث ایجاد تورم در اقتصاد و تبعات منفی 

دیگر خواهد شد. پس نظارت بر قيمت این فلز به عنوان ماده اوليه 

صنایع می تواند تاثير چش��م گيری بر فضای اقتصاد جهانی داش��ته 

باشد و از هرگونه اختلال جلوگيری كند. 

بررسی وضعیت عرضه وتقاضای آلومینیوم در جهان 

در چند س��ال اخير قيمت "آلومينا" ك��ه ماده اوليه توليد آلومينيوم 

اس��ت دربازارهای جهانی ارتقا پيدا كرد و همين امر موجب ش��ده 

ت��ا توليد این فلز تنزل یافته وعرض��ه آلومينيوم کاهش یابد. آمارها 

نش��ان می دهد چين بزرگتری��ن توليدكننده این فلز در جهان بوده 

اس��ت كه بخشی عمده ای از "آلومينا"ی مورد نيازش را ازكشورهای 

دیگ��ر تامين کندکه این امر باعث کاهش روز افزون عرضه وافزایش 

تقاضای ماده اوليه آلومينيوم یعنی "آلومينا" شود. طبق آمار موسسه 

بي��ن المللی آلومينيوم انتظار می رود تا پایان س��ال 2010 ميلادی 

تولي��د آلومينيوم در چين به4/ 5 ميليون تن برس��د. این در حالی 

اس��ت كه تا س��ال 2010 ميلادی توليد آلومينيوم در این كشور به 

17% مصرف داخلی و به 10ميليون تن خواهد رس��يد كه می تواند 

ماده اولي��ه توليد 23 ميليون تن آلوميني��وم را فراهم آورد. از نظر 

ميزان توليد روس��يه رتبه دوم و كانادا رتبه س��وم و ایالات متحده 

آمریكا رتبه چهارم را دارد. طبق آمارها و گزارش های این موسس��ه 

بي��ن المللی از س��ال 2003ميلادی قيمت 

آلومينيوم در بازارهای جهانی نوسان بسيار 

زیادی داشته اس��ت اما متوسط قيمت این 

فلز در س��ال 2005 مي��لادی از قيمت آن 

در س��ال 2004 ميلادی بيشتر بود و همين 

امر موجب ش��د تا دیگر توليد كنندگان این 

فلز س��طح توليدش��ان را افزایش دهند و با 

حداكثر ظرفيت خ��ود توليد كنند اگرچه با 

توجه به رشد قيمت آلومينيوم سود چندانی 

نصيب آن ها نشد. 

تغییـرات قیمت آلومینیوم در بازارهای 

جهانی: 

 تجزی��ه و تحليل عوامل مؤث��ر بر تغييرات 

قيمت مؤید این موضوع است كه با گسترش 

ركود اقتصاد جهانی و بحران های مالی بين 

المللی، قيمت آلومينيوم در نيمه دوم س��ال 

2008 در بازاره��ای جهان��ی رو به كاهش 

گذاش��ت و با گذشت زمان و گسترده شدن 

دامن��ه بحران، ش��يب س��قوط قيمت ها نيز 

تندتر ش��د. نمودار )1( نش��ان دهنده روند 

تغيي��رات قيمت جهانی آلومينيوم از س��ال 

1997تا س��ال 1999اس��ت ک��ه به صورت 

ش��هودی نش��ان دهنده تاثير ای��ن رکود بر 

قيمت جهانی آلومينيوم است. 

نمودار)1( تغييرات قيمت جهانی آلومينيوم

 metal price :منبع 

 

عوامل کمی موثر برتغییرات قیمت 

با توجه به كاهش قيمت آلومينيوم در 

يکی از ارکان مهم 

بورس، انبارهای بورس 

است. در مورد بورس 

فلزات لندن حدود 274 

انبار در سطح جهان 

پذيرفته شده است. اين 

انبارها مالکیّت خصوصی 

دارند امّا تحت نظر 

بورس و مطابق ضوابط 

آن فعال هستند. انبارها 

با امكانات گسترده 

تخلیه و بارگیری، 

توزين، حفاظت و 

نگهداری استاندارد 

و كنترل كیفیت 

محصولات، وظیفه دارند 

تا كالای استاندارد را به 

خريداران تحويل كنند.
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بازارهای جهانی به همراه نوسانات متعدد 

در طول سال 2008، عوامل عمدة مؤثر بر 

تغييرات )كاهش یا افزایش( قيمت به شرح 

 زیر قابل ذكر است: 

- گزارشات مربوط به كندشدن رشد 

اقتصادی كشورهای بزرگ صنعتی به 

ویژه آمریكا، اروپا و ژاپن و چشم انداز 

منفی تقاضا برای فلزات مختلف از جمله 

 آلومينيوم

  - بحران های مالی بين المللی. 

- افت فعاليت های توليدی دربخش های 

مختلف ازقبيل اتومبيل سازی، لوازم 

خانگی، ساخت وساز، بسته بندی و. . . ونيز 

كاهش تقاضا برای آلومينيوم توسط صنایع 

 پائين دستی. 

- انتشار اخبار مربوط به تداوم رشد مازاد 

 توليد و عرضه آلومينيوم نسبت به تقاضا. 

- افزایش قابل توجه سطح موجودی 

 انبارهای بورس فلزات لندن. 

- تغييرات ارزش برابری دلار در مقابل 

 سایر ارزهای عمده دنيا. 

 - تغييرات قيمت انرژی و نفت. 

 - تغييرات قيمت فلزات گرانبها. 

- انتشار اخبار مربوط به عملكرد نامطلوب كشورها در بخش های 

مختلف اقتصادی. 

- گزارشات منتشره در خصوص كاهش توليد توسط 

 توليدكنندگان در كشورهای مختلف. 

- اخبار مربوط به تغييرات قيمت مواد اوليه توليد از جمله پودر 

 "آلومينا". 

- اقدامات دولت های مختلف برای تزریق مالی به منظور ایجاد 

 تحرك اقتصادی. 

 - تغييرات شاخص سهام در بورس های عمده جهان. 

 - تغييرات نرخ بهره در كشورهای مختلف. 

- انگيزه های سوداگری. 
بحران مالی غرب )2008(3

 ریش��ه اصلی بح��ران مالی اخي��ر آمریكا و كش��ورهای اروپایی به 

اقدامات انجام ش��ده پس از واقعه 11 س��پتامبر 2001 بازمی شود. 

ب��ه دنبال وقوع آن حادثه، ف��درال رزرو برای كاهش بدبينی فعالان 

اقتصادی اقدام به كاهش نرخ بهره، كرد تا س��رمایه گذاری تش��ویق 

ش��ده و از حركت به سمت ركود اجتناب شود. با كاهش قابل توجه 

3- گزارش دبيرخانه كارگروه مدیریت تبعات بحران اقتصادی غرب و بهره گيری از 

فرصت های آن برای اقتصاد، اسفند ماه 1387

از آغاز كشف آلومینیوم 

تا به حال، حدود يك 

قرن می گذرد اما، امروزه 

اين فلز جوان به دومین 

فلز پرمصرف اين كره 

خاكی بدل شده است. 

مواردمصرف آلومینیوم 

به حدی زياد است كه 

تصور جهان بدون وجود 

اين فلز غیرممكن به 

نظر می رسد.
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نرخ بهره بازار املاك و مس��تغلات مورد توجه بانك ها، موسس��ات 

مالی و سرمایه گذاران آمریكایی قرار گرفت. 

ایجاد بحران در بازارهای مالی آمریكا از اواس��ط "آگوس��ت" س��ال 

2007 با انتش��ار گزارش��اتی مبنی بر وجود مش��كلاتی در برخی از 

مؤسس��ات اعتباری فعال در بخش مس��كن آغاز ش��د و در ماه های 

بعدی بخش های مالی ایالات متحده و ش��مار دیگری از كشورهای 

غربی را در برگرفت. 

بحران مذكور ابتدا در بازار مس��كن مش��اهده ش��د و ریش��ه آن در 

وام ه��ای رهنی با ریس��ك بالای پرداخت ش��ده در این ب��ازار بود. 

افزای��ش روز به روز قيمت مس��كن در آمریكا از یك س��و منجر به 

افزایش اعطای تسهيلات مسكن از طرف مؤسسات مالی و اعتباری 

به این بخش ش��د و از س��وی دیگر با تبدیل وام ه��ا به اوراق بهادار 

و فروش آن ها از طریق نهادهای واس��ط مستقل، ریسك قراردادها 

توسط موسسه مالی را افزایش داد. 

این مدل بانكداری موجب كاهش انگيزه وام دهندگان برای بررس��ی 

و ارزیاب��ی دقيق اعتبار وام گيرندگان ش��د و به نوعی اس��تانداردها 

و س��خت گيری های معم��ول بانك های تجاری ب��رای اعطای وام را 

نادیده گرفت. هم چنين، س��اختار جبران خدمات تعریف شده برای 

ای��ن مدل كه براس��اس حق الزحمه و كارمزد بود، موسس��ات مالی 

واسط در فرآیند تبدیل به اوراق بهادار كردن دارایی ها را به حداكثر 

كردن منافع كوتاه مدت بدون توجه به ریسك های بلندمدت تشویق 

می كرد و از این رو این موسس��ات با كاهش س��طح اس��تانداردهای 

نظارتی، در تلاش برای كسب درآمد بيش تر 

از مح��ل ایجاد و ف��روش اوراق به��ادار كه 

پشتوانه این وام ها، بودند. 

اما عرضه بيش از حد مس��كن، زمزمه هایی 

را مبن��ی بر كاهش قيم��ت آن در آینده به 

راه انداخ��ت و در نتيجه خریداران در انتظار 

كاهش قيمت از خرید سر باز زدند. هم چنين 

ع��ده ای نيز از ترس كاهش قيمت مس��كن، 

خانه های خود را به فروش گذاشتند كه این 

ب��ه معنای افزودن بر عرضه فراوان مس��كن 

بود. با شدت یافتن این روند، ناگهان حباب 

بازار مسكن تركيد و قيمت آن در سراشيبی 

س��قوط قرار گرفت و در نتيجه بس��ياری از 

موسس��ات مال��ی را درگير بح��ران كرد. اما 

كاهش قيمت مس��كن، قيم��ت اوراق رهنی 

كه به عنوان اس��ناد بهادار به پشتوانه قيمت 

مسكن صادر ش��ده بودند را نيز كاهش داد 

و بدین ترتيب بحران بازار مسكن وارد بازار 

سرمایه شد. ليكن با توجه به این كه بسياری 

از شركت ها و مؤسسات بزرگ آمریكایی در 

س��طح بين المللی فعاليت دارن��د لذا بحران 

مالی در آن كشور ناگزیر باعث ایجاد چالش 

افزايش روز به روز 

قیمت مسكن در 

آمريكا از يك سو 

منجر به افزايش اعطای 

تسهیلات مسكن از 

طرف مؤسسات مالی و 

اعتباری به اين بخش 

شد و از سوی ديگر با 

تبديل وام ها به اوراق 

بهادار و فروش آن ها 

از طريق نهادهای 

واسط مستقل، ريسك 

قراردادها توسط 

موسسه مالی را افزايش 

داد.
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و مش��كلاتی در مبادلات تجاری در س��ایر 

كش��ورها شد. از آنجا كه كشورها در دهكده 

جهانی، علاوه بر ارتباطات فرهنگی، سياسی 

ب��ا یكدیگر داد و س��تد و ارتب��اط تجاری و 

اقتصادی نيز دارند لذا اثرگذاری و اثرپذیری 

در مورد كش��ورها با توج��ه به نوع اقتصاد و 

هم چنين روابط تجاری متفاوت است.  

كانون اصلی بحران مالی 

برای تحليل هر پدیده ای و ارایه چشم اندازی 

از آن، لازم اس��ت ابت��دا تصویر روش��نی از 

مجموعه عللی كه منج��ر به بروز آن پدیده 

ش��ده است را به دس��ت آورد. كانون بحران 

مال��ی و اقتصادی غرب كه از آمریكا ش��روع 

ش��ده و سپس سایر كش��ورها را تحت تاثير 

خود قرار داده اس��ت، بحران در مسكن بوده 

كه این بحران مس��بوق به س��ابقه است. اما 

ی��ك مجموعه متغيرها و عوامل در ش��رایط 

جاری وجود داشته است كه منجر به عميق 

شدن بحران و جهانی شدن آن شده است. 

  این مجموعه عوامل و شرایط به شرح زیر است: 

1- بررس��ی تح��ولات بح��ران مس��كن در 

 10-14 زمان��ی  دوره  ی��ك  در  آمری��كا 

ای��ن بح��ران در  س��اله ب��روز می كن��د و 

 دوره ه��ای گذش��ته ني��ز بروز كرده اس��ت. 

و  آمری��كا در ع��راق  نظام��ی  2- حض��ور 

افغانس��تان فشار آن بر بودجه آمریكا از یك 

س��و و كسری بودجه آمریكا از سوی دیگر و 

نتيج��ه تعامل این دو و ب��روز اثر مضاعف و 

تشدیدكننده بر بودجه آمریكا

3- تغيي��ر نظ��ام مال��ی و بانك��ی آمریكا و 

همبسته شدن آن ها به یك دیگر، به گونه ای 

  city group  و HSPC  ك��ه مراكز مالی از قبي��ل

برخلاف دوره های گذش��ته ن��ه تنها فعاليت 

تج��اری بلك��ه ب��ه فعاليت های بيم��ه ای و 

سرمایه گذاری نيز مشغول شدند و هم چنين 

بانك ها و موسس��ات مالی ارتباط نزدیكی با 

یك دیگر داشتند. 

4- سرعت پخش و گسترش بحران به دليل 

همبسته بودن موسس��ات مالی به یك دیگر 

و هم چنين فعاليت در حوزه های مختلف از 

یك س��و و وجود نظام ف��ن آوری اطلاعات و 

مبادلات مالی به صورت الكترونيك، بسيار سریع و وسيع بوده است. 

5 - تعلل در تصميم گيری مس��ئولين سياس��تی و نظارتی به ویژه 

توسط بانك مركزی سبب عميق تر شدن بحران شد. 

6 - پيچيده  بودن و همبس��ته بودن نظام های مالی و تجاری بخش 

اعظم كش��ورهای جهان به یك دیگر سبب جهانی شدن این بحران 

شد. 

7- سهم 25 درصدی آمریكا از توليد ناخالص داخلی جهان و وجود 

تقاضای موثر برای مواد اوليه و کالاهای توليدی كشورهای مختلف 

و تاثيرگذاری آن بر مولفه های اقتصادی كش��ور و مجموعه شرایط 

مذكور در كنار یك دیگر و تعامل با هم س��بب گسترش بحران مالی 

و اقتصادی به همه جهان شده و همه كشورها را به صورت مستقيم 

و غيرمس��تقيم تح��ت تاثير خود قرار داده اس��ت. بحران مالی ابتدا 

خ��ود را در بخش مالی نمایان س��اخت و س��پس ب��ه بخش واقعی 

اقتصاد س��رایت كرد. بررسی پيآمدهای بحران قابل مطالعه و رویت 

در ش��اخص های مختلف اقتصادی اس��ت. از جمله این شاخص ها، 

رش��د اقتصادی جهانی، قيمت نفت، ش��اخص بورس، قيمت فلزات 

اساسی و حجم تجارت جهانی در سطح جهان هستند كه از بحران 

مالی متاثر و با چالش های جدیدی مواجه شده اند. 

بحران مالی بر روند كاهش قيمت فلزات اساس��ی نيز تأثير گذاشته 

اس��ت. در س��ال 2008 قيمت محصولات فولادی بي��ن 20 تا 40 

درصد كاهش داش��ته اس��ت. قيمت مس 44 درصد، آلومينيم 19 

درص��د و روی 54 درصد از ابتدای دس��امبر س��ال 2008 كاهش 

داش��ته اس��ت.  به عنوان مثال قيمت هر تن فولاد در ژانویه 2008 

به طور متوس��ط معادل 730 دلار بوده كه در پایان سال 2008 به 

طور متوس��ط 410 دلار به فروش رفته اس��ت. قيمت هر تن مس 

ني��ز در همي��ن دوره از 7058 دلار در هر تن به 3720 دلار در هر 

تن كاهش یافته اس��ت. با توجه به افزایش موجودی و ذخایر فلزات 

اساسی در جهان و ظرفيت اضافی توليد فولاد در چين، روند كاهش 

قيمت این فلزات در سال 2009 ادامه دارد.  

بحران ایجاد ش��ده در آمریكا یكی از ش��دیدترین بحران های بيست 

سال گذش��ته است و همان طور كه دیده ش��د، در سال 2009 نيز 

اقتصاد این كش��ور بهب��ود نيافت. بحران اقتص��ادی كنونی در اروپا 

از اوائل دهه 1990 تاكنون بی س��ابقه بوده اس��ت و برای ژاپن نيز 

چنان وضعيت نامناسبی ایجاد شده كه آخرین بار در بحران آسيای 

جنوب ش��رقی در 1998 توس��ط این كشور تجربه ش��د و تا پایان 

2009 نيز وضعيت آن ها بهتر نخواهد شد. 

 كشورهای نوظهور و درحال توسعه كه تاكنون كم تر آسيب دیده اند 

نيز در س��ال 2009 رش��د اقتصادی كم تری خواهند داش��ت كه از 

جمل��ه دلایل آن، كاهش قيمت كالاها و م��واد اوليه از جمله نفت، 

كاهش جریان س��رمایه و هم چنين كاهش مبادلات تجاری خواهد 

بود.  

ريشه اصلی بحران 

مالی اخیر آمريكا و 

كشورهای اروپايی به 

اقدامات انجام شده پس 

از واقعه 11 سپتامبر 

2001 بازمی شود. به 

دنبال وقوع آن حادثه، 

فدرال رزرو برای كاهش 

بدبینی فعالان اقتصادی 

اقدام به كاهش نرخ بهره 

كرد تا سرمايه گذاری 

تشويق شده و از حركت 

به سمت ركود اجتناب 

شود.
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بررسی عوامل کمی موثر برنوسانات قیمت آلومینیوم 

مدل سازی قیمت آلومینیوم

داده های مورد اس��تفاده در این تحقيق س��ری زمانی قيمت روزانه 

آلومينيوم در ب��ورس فلزات لندن )LME( از تاریخ 1997/1/1لغایت 

2009/5/8 ميلادی است که متغير وابسته مدل را تشکيل می دهد، 

هم چنين متغيرهای س��ری زمانی قيمت روزانه نفت "وست تگزاس 

اینترمدیت"4وموج��ودی انبار آلومينيوم در )LME( ودومتغير مجازی 

بحران جنوب ش��رق آس��يا درس��ال 1998وبحران مالی کنونی در 

جهان که از س��ال 2007 آغاز شده، به عنوان متغير های توضيحی 

به كار گرفته شده اند. 

با توجه به مطالعات انجام ش��ده در م��ورد بازارهای جهانی فلزات، 

عوام��ل مختلف تاثير گذار بر قيمت آلومينيوم، متغيرهای موجودی 

انب��ار وقيمت نفت WTI به عن��وان متغيرهای کم��ی و بحران های 

مختلف جهانی که به عنوان شوک بر بازار نقش بسزایی در نوسانات 

قيم��ت دارند به عن��وان متغيرهای کيفی هس��تند. بنابراین متغير 

وابسته در این مدل قيمت روزانه آلومينيوم است. به منظور بررسی 

نوسانات قيمت فلز آلومينيوم، از بازده قيمت آلومينيوم )ral( استفاده 

شد که به صورت لگاریتم قيمت امروز بر روز قبل محاسبه می شود. 

متغيرهای مستقل در این مدل عبارتنداز  Po: قيمت جهانی نفت که 

4- WTI

با توجه به حساس��يت زیاد بازارهای جهانی 

نفت به قيمت نفت WTI این متغير می تواند 

كننده مناس��بی از قيمت جهانی نفت باشد 

این متغي��ر به صورت لگاریت��م با دو مرتبه 

 .)Lpo
t-2

تاخير در این مدل لحاظ می شود )

ale: ميزان موجودی انبار آلومينيوم که یکی 

از عوام��ل موثر بر قيم��ت آلومينيوم ميزان 

عرضه وتقاضای این فلز در بازار است که این 

متغير ب��ه صورت لگاریتم با دو مرتبه تاخير 

D متغير 
1
 .)Lale

t-2
در این مدل لحاظ می شود)

مجازی بحران جنوب شرق آسيا )1998( و 

D متغير مجازی بحران مالی غرب )2008( 
2

هستند، که برای بررسی اثرات شوک عمده 

موثر بر بازار فل��زات وبه طور ویژه بر قيمت 

آلومينيوم در مدل وارد می شوند. 

تحليل��ی ک��ه توس��ط م��دل ARCHصورت 

می گيرد روی بازده ه��ای قيمت آلومينيوم 

ral( است که به وسيله لگاریتم قيمت امروز 
t
(

بر قيمت روز گذشته محاسبه می شود: 






=

−1t

t
t al

alLnral
 

مدل کلی به صورت زیر نشان داده می شود:  

Ral
t
 =-9. 29E-06 --0. 142042)RAL

t-1
(

)-0. 055275( )-8. 366303( 

 
t
=

 
h

t  = 
-7. 44E-06 +0. 084508  + 0. 875135 

h
t-1  

+
 
6. 46E-11 Lale

t-2 
+2. 88E-06 Lpo

t-2

)-1. 654466(  )6. 534582( )50. 70535( )2. 554632( )2. 363438( 

+ 3. 70E-07d
1 
- 4. 40E-06 d

2
 

 )0. 248359( )-2. 108524( 

تحلیل نتايج عوامل کمی 

نتيج��ه حاصله از برآورد مدل در مورد تاثير 

متغير مج��ازی بحران اقتص��ادی کنونی بر 

نوس��انات قيمت مدل آلوميني��وم حاکی از 

آن اس��ت که رکود اقتصادی موجود در بازار 

باع��ث کاهش نوس��انات و افت وخيز قيمت 

آلوميني��وم در چند ماهه اخير ش��ده که با 

توج��ه به نمودار)1( ای��ن مطلب تا حدودی 

قابل مش��اهده اس��ت. به عبارت دیگر سير 

قيمت آلومينيوم بيش تر روند نزولی به خود 

گرفته وکمتر شاهد سير صعودی در قيمت 

این فلز بوده ایم. 

بحران مالی ابتدا خود 

را در بخش مالی نمايان 

ساخت و سپس به بخش 

واقعی اقتصاد سرايت 

كرد. بررسی پیآمدهای 

بحران قابل مطالعه و 

رويت در شاخص های 

مختلف اقتصادی است.
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در معام��لات بازار های ب��ورس فلزات، از 

موجودی انبار می توان به عنوان شاخصی 

ب��رای تعيين ميزان عرض��ه وتقاضا بهره 

جس��ت. افزای��ش موجودی انب��ار بدین 

معنی اس��ت که تقاضای فل��ز مورد نظر 

کاه��ش یافت��ه وبرعکس. تاثي��ر عرضه 

وتقاض��ا بر بی ثباتی وی��ا ثبات قيمت بر 

همه آشکار اس��ت وميزان شکاف عرضه 

وتقاضااز طریق تغيي��رات موجودی انبار 

مشخص می ش��ود. لذا موجودی انبار در 

نوسان وبی ثباتی قيمت آلومينيوم نقش 

بس��زایی را ایفا می کن��د واین مطلب در 

ب��رآورد نتایج فوق ومي��زان معنی داری 

رابط��ه مي��ان لگاریتم موج��ودی انباربا 

دووقفه و واریانس شرطی مدل به وضوح 

نشان داده شده است. ارتباط مثبت و معنا 

داری بين لگاریتم قيمت نفت WTI با دو 

وقفه تاخيری و واریانس شرطی)نوسانات 

قيمت آلومينيوم( در ب��رآورد نتایج فوق 

بيان گر این نکته است که افزایش قيمت 

نفت باعث افزایش واریانس شرطی شده 

یا به عبارت دیگر باعث افزایش نوسانات 

قيمت آلومينيوم می شود. 

ميزان تاثير قيمت نفت WTI بر واریانس 

ش��رطی را نيز می توان به کمک نمودار 

زیر مشاهده كرد: 

نم��ودار )2( تاثير قيمت نفت بر واریانس 

شزطی )نوسانات قيمت(آلومينيوم

 منبع: یافته های تحقيق 
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بحران مالی بر روند 

كاهش قیمت فلزات 

اساسی نیز تأثیر 

گذاشته است. در سال 

2008 قیمت محصولات 

فولادی بین 20 تا 40 

درصد كاهش داشته 

است. قیمت مس 44 

درصد، آلومینیم 19 

درصد و روی 54 درصد 

از ابتدای دسامبر سال 

2008 كاهش داشته 

است.
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