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 چکیده 

بین  کارگزاران  دسترسی  تحریم عدم  وجود  و  ایران  سرمایه  بازار  به  بین المللی  در    المللی های  دولت  دخالت  و 
تواند مانع فرایند گذر مالی در بازار سهام تهران  می   های دستوری ارز گذاری کالاهای اساسی و اعمال نرخ قیمت 

با  شود. در این حالت ممکن است، ارزش شرکت    های جهانی کالاهای مبادلاتی نظیر فولاد، مس و نفت نرخ ها 
در این مقاله کوشش شده است تا نشان داده شود که فرایند گذر مالی در ارزش  . باشند ارتباط معناداری نداشته  

اند مانع فرایند گذر مالی شوند.  عوامل ذکر شده نتوانسته   بازار سهام تهران موثر است و در نهایت های  شرکت 
های جهانی کالا و نرخ ارز در بازار غیر  گران در بازار سرمایه ایران، قیمت رسد که معیار ارزیابی معامله نظر می به 

فولادی است که به اختصار به آنها  و صنایع  نمونه مورد بررسی در این پژوهش، معادن سنگ آهن    رسمی باشد. 
های آهنی، از الگوی  شود. به منظور بررسی ارتباط بین نرخ جهانی فولاد و ارزش شرکت های آهنی گفته می شرکت 

ARDL   ی  دوره   متغیرهایی برونزا هستند.   استفاده شده است چراکه نرخ جهانی فولاد و نرخ ارز در بازار غیر رسمی
درصد    10. نتایج برآورد الگو حاکی از آن است که به ازای  ست ا   1400تیر  ی ماهانه پژوهش منتهی به  داده   69زمانی  

های معدنی  درصد و ارزش شرکت   8/ 8طور متوسط  ی فولاد به ارزش صنایع تولیدکننده افزایش در نرخ جهانی فولاد،  
ش ریالی قیمت جهانی فولاد از مسیر  یابد. ارز درصد افزایش می   5/ 8ی سنگ آهن به طور متوسط  کننده استخراج 

های آهنی  شود و بنابراین نرخ دلار در بازار غیر رسمی نیز اثر معناداری بر ارزش شرکت دلار غیر رسمی تعیین می 
درصدی نرخ رمزارز اتریوم که همواره معادل قیمت یک دلار در بازار غیر رسمی    10داشته است به نحوی که با رشد  

ی بلندمدتی  . در رابطه اند را شاهد بوده درصد رشد ارزش    5/ 7و    3ترتیب  آهن به   و معادن سنگ   است؛ صنایع فولادی 
های  با ارزش شرکت قیمت جهانی فولاد، نرخ دلار در بازار غیر رسمی و شاخص کل بازار سهام تهران    سه متغیر که  

ماه و برای    3متغیرها، برای صنایع فولادی  آهنی دارند؛ سرعت بازگشت به تعادل در اثر هرگونه شوک وارده به  
 ماه است.   1معادن سنگ آهن  
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   مقدمه  -1

ارزش سهام صنایع فولادی و معادن   اثرپذیری  تحلیل  پژوهش  این  هدف اصلی 
استخراج سنگ آهن از نرخ فولاد در بورس فلزات لندن است. این دو گروه شرکت در این  

های فعال در  بندی شرکتشود. در دستههای آهنی نامیده میشرکتپژوهش به اختصار  
بورس اوراق بهادار تهران، صنایع فولادی در گروه فلزات اساسی و معادن استخراج سنگ  

گیرند. هر دو گروه بورسی دربرگیرنده فعالیت  های فلزی قرار میآهن در گروه استخراج کانه
آلومی به سایر فلزات نظیر مس و  نیز میمربوط  این رو هیچنیوم  از  و  گونه شاخص  باشند 

بنابراین    هایی که فعالیت آنها تنها مرتبط با آهن باشد وجود ندارد. ای برای شرکتجداگانه
این پژوهش، ساخت شاخص جداگانه انجام شده در  از فعالیت  بوده است که  بخشی  ای 

ارزش    بازار سهام تهران باشد. های آهنی در  ی متوسط تغییر ارزش شرکتتغییرات آن نماینده
درصد از ارزش کل بازار را شامل    14های آهنی در زمان تألیف این مقاله بیش از  گروه شرکت

ترین گروه در بورس اوراق بهادار تهران  شود و بعد از گروه محصولات شیمیایی با ارزشمی
 است.  

  بازار سهامدر    1مالی  گذراصلی این پژوهش، بررسی امکان وجود فرایند    یهمسئل
ها در  بر ارزش بنگاه  2هدف اصلی این پژوهش، شناسایی اثر عبور نرخ کالا و    تهران است

نحو  تا  شد  کوشش  هدف،  این  با  است.  ارزش    یهایران  بر  فولاد  جهانی  نرخ  اثرگذاری 
  هایی که فعالیت آنها با فولاد مرتبط است مورد بررسی قرار گیرد. هرچند که این فرایندبنگاه

از   بازار ایران  منظر  سه  یکی از کارکردهای طبیعی بازارهای مالی است اما این موضوع در 
کارگزارهای   از طریق  ایران  بازار سهام  در  امکان معامله  اینکه  دچار چالش است. نخست 

هیچبین عمل  در  و  ندارد  وجود  سرمایهالمللی  بینگونه  بازار صورت  گذاری  این  در  المللی 
دو نمی ایران طی سالپذیرد و  اقتصاد  اینکه  تحریمم  اخیر دچار  بینهای  بوده  های  المللی 

المللی کالا در کشور دچار مشکلات جدی شده باشد.  است و ممکن است مسیر تبادلات بین
گذاری کالاهای اساسی نظیر آهن، سیمان، بنزین  سوم اینکه دولت ایران با دخالت در قیمت

نرخ اعمال  دستوریو همچنین  واقعی صنایع    های  بازدهی  میزان  در  ابهام  نوعی  ارز  برای 
وجود آورده است. به این سه دلیل، ممکن است فرایند گذر مالی در ایران وجود نداشته  به

 
1 Financial Pass-through Mechanism 
2 Commodities 
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جهانی کالاها نظیر فولاد و ارزش صنایع مرتبط    گونه ارتباط معناداری بین قیمتباشد و هیچ

   وجود نداشه باشد.
گانه برای صنایع فولادی و معادن سنگ آهن ساخته  در این پژوهش، شاخص جدا

جهانی فولاد مورد بررسی قرار گرفته است.   قیمت این شاخص با   یهشده است. سپس رابط
ضرب  قیمت جهانی فولاد در بازار سهام تهران عبارت است از حاصل  یهاز آنجایی که ترجم

بازار غیر رسمی، بر همین    ( و نرخ دلار درLMEقیمت قراضه آهنی در بورس فلزات لندن )
های این  برآورد شده است. یافته  های آهنیشرکت مبنا اثر جداگانه این دو مؤلفه بر شاخص

گذاری مورد استفاده  های سرمایهبینی و مدیریت ریسک پرتفویتواند در پیشپژوهش می
متغیرهای  محاسبه شاخص در بخش سوم مقاله و نحوه برآورد رابطه بین   یهقرار گیرد. نحو 

 تحقیق در بخش چهارم مقاله توضیح داده شده است. 
نکت تاکید میویژه  یهاما  آن  بر  پژوهش  این  در  که  ارزش  ای  که  است  این  شود 

های دستوری  های آهنی در ایران تابعی از قیمت جهانی فولاد است و تصویب قیمتشرکت
ا با قیمت جهانی فولاد را از میان  هبین ارزش شرکت  یهتواند رابطبرای بازار داخل ایران نمی

گیری پیوند غایی قیمت جهانی و قیمت داخلی در  اصلی در شکل  یهبرد. آربیتراژ کلیدواژ 
های  بازار فلزات است. پیوندی که با کاهش صادرات نفت و آزادسازی موانع صادراتی شرکت

نمونه طبق صورت برای  است.  تقویت شده  پیش  از  بیش  مفولادی  مالی  نتشر شده  های 
از    1399درصد از درآمد این شرکت در سال    44شرکت فولاد خوزستان در سامانه کدال،  

تواند تنها  خود ارزش ریالی این شرکت نمیمحل صادرات حاصل شده است. بنابراین خودبه
های دستوری داخلی تعیین گردد. طبیعی است که اگر قیمت جهانی فولاد  بر اساس قیمت

ها به صادرات بیشتر شده و توزیع فولاد در  خلی آن باشد، تمایل شرکتبیشتر از قیمت دا
می کاهش  معاملهیابد داخل  انتظارات  چنین  .  سودآوری  افزایش  نیز  سرمایه  بازار  گران 

با قیمتهایی میشرکت شوند که به این  های بیشتر میشود و حاضر به خرید سهام آنها 
 افت.  ها رشد خواهد یترتیب ارزش بازاری شرکت
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 مرور ادبیات  -2

 مبنای نظری   -1-2
گیرد که  نظریاتی قرار می  ی ههای آهنی در مجموعاثر قیمت جهانی فولاد بر ارزش شرکت

دهد. بر اساس  بین ارزش کالا )کامودیتی( بر بازارهای مالی را مورد بررسی قرار می  یهرابط
( مطرح شده است، تغییر قیمت جهانی کالا، به شکل  1970)  بازار کارا که توسط فاما  هنظری

  البته.  (Fama, 1970)  شودهای مرتبط منعکس میکامل و فوری در قیمت سهام شرکت
در کشورهایی که اقتصاد و بازارهای مالی در آن    اند که( نشان داده2017)  همکاران و    کانگ

این تغییرات قیمت ندارد  اقتصاد جهانی  با  پیوند چندانی  و  با  های جهانی میتعامل  تواند 
  .  (Kang, Ratti, & Vespignani, 2020)  وقفه زمانی در قیمت سهام مرتبط منعکس گردد

بین بازار کالا و بازار مالی را به    یه ( رابط1981)  در بین نظریات اقتصادی، مطالعه بلانچارد
سازی نموده است که تقاضای کل اقتصاد در اتحادی با مجموع ارزش بازار سهام  شکلی ساده

. افزایش نرخ کالاهای موجود در بازار  ( Blanchard, 1981)  گیردرزش بازار کالا قرار میو ا
گردد اما برای حفظ اتحاد در چارچوب نظری بلانچارد، ارزش  موجب کاهش مقدار تقاضا می

شود که  تعدیل می kباید این کاهش را جبران نماید. ارزش بازار سهام با نرخ بازار سهام می
  ی ه( در ادام2009) همکارانکند. چیارلا و بلانچارد مقدار آن را بر مبنای انتظارات تعیین می

بیش از هر چیز به شرایط بازار سهام در    kبلانچارد نشان دادند که نرخ تعدیل    یمطالعه
و   چیارلا  همچنین  است.  مرتبط  مختلف  نشان  2009)همکارانکشورهای  در    اندداده(  که 

درونزایی بین ارزش بازار سهام و ارزش بازار کالا    یهاقتصادهای باز و بزرگ نظیر امریکا رابط
قابل بررسی است. اما   VARنظیر وجود دارد و اثر متقابل بین آنها از طریق الگوهای درونزا 

صورت برونزا  در اقتصادهای بسته و در مقیاس جهانی کوچک نظیر اقتصاد ایران، قیمت به
 ,Chiarella)  رودمتقابل بین بازار کالا و بازار سرمایه از بین می  یهگردد و رابطتعیین می

Flaschel, Franke, & Semmler, 2009)  و باداموانچیگ  نظیر  مطالعاتی    همکاران . 
داده 2021) نشان  این(  در  که  بهاند  کالا  قیمت  اثر  کشورها،  طریق  گونه  از  و  برونزا  شکل 

نظیر   می  ARDLالگوهایی   ,Badamvaanchig, Islam, & Kakinaka)  گرددتصریح 
2021 ) . 
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ارزش   با  ارز  نرخ  کانال  از  آهن  سنگ  و  فولاد  جهانی  قیمت  ایران،  اقتصاد  در 

مرتبط میشرکت آهنی  قابل  ش های  دو جنبه  از  نیز  قیمت سهام  با  ارز  نرخ  ارتباط  اما  ود. 
در کنار سهام    ی مال  یهاییاز دارا   یکیعنوان  از ارز به  ینگهدار  نخست آنکهبررسی است.  

قرار    و ی پرتفول  هیهمان نظر  ا ی  ای هیسرما  ییدارا   ینگهدار  یهی در چارچوب نظر   آن را   د توانیم
به  اگر  (2021)  کارانهمو    هانگطبق    .دهد دستخوش    ایهیسرما  ییدارا  کیعنوان  ارز 

ها  ارزش شرکت  رییو موجب تغ  دهدیسهام را تحت تأثیر قرار م  یشود تقاضا برا  یراتییتغ
جنبه دوم مربوط به شرکتی است که دارای کالای قابل عرضه به بازارهای جهانی    شود. می

شرکت و همچنین کسب مزیت رقابتی  باشد. افزایش نرخ ارز به معنی افزایش ارزش فروش 
سنگ  ی  کنندهمعادن استخراجهای آهنی در ایران اعم از  در بازارهای جهانی است. شرکت

آهن و همچنین صنایع فولادی دارای چنین مزیتی هستند و تقاضای عظیم کشور چین برای  
خنثی نماید که این  المللی را نیز های بیناین محصولات توانسته است موانع ناشی از تحریم

 ,Hung, Xue, Lin, Lu, & Tsao)  ها قابل مشاهده است های مالی شرکتامر در صورت
2021 ) . 

 مطالعات تجربی  -2-2
با تحقیق حاضر پژوهش ارتباط  این پژوهشدر  ها را  های مختلفی صورت گرفته است که 

های جهانی  ها عموماً اثر قیمتبندی کرد. دسته اول این پژوهشتوان در سه حوزه تقسیممی
(  2020گوتیرز و ویانا )ی  توان به مطالعهونه میکه برای نم   اندکالا را بر بازار سهام بررسی کرده

اثر قیمت جهانی فولاد بر بازدهی بازار  . آنها  (Gutierrez & Vianna, 2020)  اشاره کرد
کنند. نتایج استفاده از سری زمانی  یافته را بررسی میهای نوظهور و توسعهاقتصادسهام در  

اثرات مثبت و معنادار شوک قیمت جهانی فولاد بر    یهدهندنشان  2015تا    2002هفتگی از  
ی چین، برزیل، ژاپن، کره جنوبی، روسیه، هند، استرالیا، آفریقای  بازدهی سهام در کشورها

کان و  میجنوبی  تکانهادا  این  اما  کشورهاباشد،  در  سهام  بازدهی  بر  آمریکا  ها  و  آلمان  ی 
)ی  در مقالهتأثیر است.  بی بازدهی  2017ایراندوست  با  فلزات  قیمت جهانی  ارتباط میان   )

.  شده است کشور اروپایی آزمون    10های پانل برای  شاخص قیمت سهام را با استفاده از داده
باشد.  بینی بازار سهام میدهندگی شاخص فلزات برای پیشعدم توضیح  یهدهندنتایج نشان
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طور  بر اساس این رویکرد شاخص قیمت فلزات و شاخص بازار سهام در کشورهای اروپایی به
 . ( Irandoust, 2017) علیّ مرتبط نیستند

کالاهای اساسی و بازدهی  ارتباط بین قیمت  (  2016و همکاران ) جردندر مطالعه  
نتایج استفاده از رویکرد خودرگرسیونی با وقفه    سهام در بازار سهام کانادا بررسی شده است.

نشان داد از    2011تا    2002های هفتگی طی دوره زمانی( و استفاده از دادهARDLتوزیعی )
معناداری بر بازده  بهای طلا و نقره اثر مثبت و  بین کالاهای اساسی تنها بازده دو فلز گران

ارتباط   کانادا  بازار سهام  بازده  با  اساسی،  کالاهای  سایر  بین  دارد.  کانادا  کشور  در  سهام 
ی بین قیمت قراضه  رابطه.  (Jordan, Vivian, & Wohar, 2016)  معناداری وجود ندارد
بررسی شده  (  2016)  همکارانو   امورا  یهای بازار سهام ژاپن در مطالعهفولاد و ارزش شرکت

ها    2015تا مارس    2003ی  ژانویه  مطالعه  ی زمان  ی دوره  است. است و روش پردازش داده 
VAR  تأمین    .باشدمی که میزان  بهازآنجا  را  فولاد  اساس سطح  و مصرف قراضه  بر  راحتی 

ای نشانگر وضعیت اقتصاد گونهتوان تنظیم کرد، قیمت قراضه بههای صنعتی میفعالیت
عنوان شاخصی برای عملکرد بازار سهام در آینده توسط  تواند بهباشد بنابراین میکلان می

ی اثرپذیری بازار سهام ژاپن  دهندهشانفعالان بازار مورد استفاده قرار بگیرد. نتایج برآورد ن
.  ( Omura, Todorova, Li, & Chung, 2016)  باشداز تغییرات قیمت قراضه فولاد می

( اثر نامتقارن شاخص قیمت جهانی فلزات را  1398ای داخلی، شهرازی و قادری )در مطالعه
فلزات اساسی و استخراج کانه بازده سهام دو گروه  به کمک روش چرخشی  بر  فلزی  های 

بازده و  ل در دو رژیم کماند. نتایج برآورد مدمارکوف با احتمالات انتقال ثابت بررسی کرده
دو رژیم بر  اثر معنادار و مثبت شاخص قیمت جهانی فلزات در هر    یهدهندپربازده نشان

کانه استخراج  گروه  بر  پربازده  رژیم  در  تنها  و  اساسی  فلزات  میگروه  فلزی    باشدهای 
(Ghaderi & Shahrazi, 2020)  . 

ها اثرات عوامل کلان اقتصادی ازجمله نرخ ارز را بر بازار سهام  دسته دوم پژوهش
ی دو کشور  اثرگذاری عوامل کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام را برااند.  بررسی کرده

های ماهانه برای دوره ژانویه  ( با استفاده از داده2015برکت و همکاران )توسط  مصر و تونس  
علیّ    یهرابط  یهدهند. نتایج نشانگرفته استوتحلیل قرار  مورد تجزیه  2014تا ژانویه    1998

کننده و عرضه  بهره، نرخ ارز، شاخص قیمت مصرف  میان متغیرهای موردمطالعه یعنی نرخ
 ,Barakat, Elgazzar)  باشد پول با شاخص قیمت سهام در بلندمدت برای هر دو کشور می
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& Hanafy, 2016). ( با استفاده از روش معادلات ساختاری  1394بخشانی ) یدر مطالعه

نتایج   که  بررسی شده  قیمت سهام  ارز و  نرخ  بین  ارتباط  مربعات جزئی  با رویکرد حداقل 
مثبتدهندهنشان ارتباط  می  ی  ایران  سهام  بازار  در  سهام  قیمت  و  ارز    باشد نرخ 

(Bakhshani, 2016)  .اثرات نرخ    یخود به بررس  قی( در تحق1396)ی  نیو حس  یر ی جهانگ
صورت  های مورد استفاده بهاند. دادهپرداخته  رانیو طلا بر بازار سهام ا  یپول  استیارز، س

  یرخطیغ  کردیرو  کیباشد. روش مورد استفاده  می  1395تا اسفند  1380نیماهانه از فرورد
باشد.  می یی نمایشرط  انسیوار   یناهمسان یالگومارکوف و    م یرژ  رییتغ  ی بردارونیخودرگرس

  ک یرز و شاخص کل بازار سهام  بازده نرخ ا   انیمدل نشان داد که م   ن یاستفاده از ا   جینتا
و   یاثر منف ینگینرخ ارز و نقد  یجار  یهاشوک نیدار وجود دارد همچنیرابطه مثبت و معن

بازار سهام دارد. علاوه بر ا  یمعنادار بازده شاخص کل بازار    نیب  ن ی بر بازده شاخص کل 
آزاد بهار  بازده سکه  و وقفه  منف  یسهام  برقرار است   یرابطه   & Jahangiri)  و معنادار 
Hoseini Ebrahimabad, 2017 ).  ( نشان داد که  2023رضاقلی زاده و همکاران ،)  استرس

  یمنف  ر یبازار پول و بازار ارز تاث  ه، یمورد مطالعه شامل بازار سرما  یموجود در بازارها  ی مال
  ن یشود. همچن  ی م ع یصنا  نی سهام ا  یداشته و منجر به کاهش بازده عی بر بازده سهام صنا

  یجهان متیبرآورد شده، ق  یمدل ها یاست که در تمام نی دهنده اپژوهش نشان یهاافتهی
نر تاث  خنفت،  بهره  بازده سهام صنا  ر یارز و نرخ  بر  ا  ع یمثبت    دارند  ران یمورد مطالعه در 

(Rezagholizadeh, elmi, & mohammadi majd, 2023 ) . 
های جهانی بر  زمان اثر نرخ ارز و شاخصها نیز به بررسی همدسته سوم پژوهش

( به بررسی وابستگی بین قیمت  2017) همکارانکایالار و  ایدر مقاله اند.پرداختهبازار سهام 
های صادرکننده و واردکننده  نفت خام، شاخص بورس و نرخ ارز بر روی تعدادی از کشور

دهد که شاخص  نشان میپرداخته است. نتایج    2016تا    2014های  نفت با استفاده از داده 
ه صادرکننده نفت هستند وابستگی بالایی با نفت خام دارد. در  هایی کسهام در اکثر کشور

این کشورها نرخ ارز نیز دارای وابستگی با نفت خام است. این در حالی است که کشورهای  
 ,Kayalar, Küçüközmen)   تر هستندپذیرواردکننده نفت نسبت به نوسانات قیمت آسیب

& Selcuk-Kestel, 2017 )  .( به بررسی رابطه 2019)  همکارانسینقال و  ای دیگر،  در مطالعه
پرداخته مکزیک  کشور  در  بورس  با شاخص  ارز  نرخ  و  نفت  قیمت  نتایج  قیمت طلا،  اند. 

نشان داد که    2018تا آوریل    2006های روزانه از ژانویه  برای داده  ARDL  استفاده از رویکرد
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قیمت جهانی طلا اثر مثبت بر بازار سهام مکزیک دارد. در خصوص ارتباط قیمت جهانی  
نفت با بازار سهام این کشور نتایج نشان داد ارتباط منفی میان این دو متغیر وجود دارد.  

قیمت جهانی نفت بر نرخ ارز منفی ولی قیمت جهانی    همچنین در یک دوره بلندمدت اثر
در    .( Singhal, Choudhary, & Biswal, 2019)  طلا تأثیر معناداری بر نرخ ارز نداشت

( با استفاده از یک الگوی خودهمبسته با  1385اسلاملوئیان و زارع )  بین مطالعات فارسی، 
های اثرگذار بر شاخص قیمت سهام در بورس تهران را طی  های توزیعی تأثیر متغیروقفه
داده  1382تا    1372دوره   میبا  تبیین  برآورد مدلکند.  های فصلی  کوتاهنتایج  و  های  مدت 

دهد متغیرهایی همچون نسبت شاخص قیمت داخل به خارج، قیمت  بلندمدت نشان می
نفت، شاخص قیمت مسکن و بهای سکه بر شاخص قیمت سهام اثر مثبت و نرخ ارز و  

می منفی  اثر  پول  نشانحجم  برآورد  نتایج  رابطهدهندهگذارد.  بیی  بلندمدت  تعادلی  ن  ی 
می مستقل  متغیرهای  و  سهام  قیمت  نیز  شاخص  صنعتی  تولیدات  شاخص  متغیر  دهد. 

   . (Eslamloueyan & Zare, 2007) ارتباطی با قیمت سهام در ایران ندارد

 های پژوهش داده  - 3
عنوان متغیر وابسته و نرخ  های آهنی و معدنی بههای تحقیق شامل شاخص شرکتداده

باشد.  عنوان متغیر مستقل میلندن، نرخ دلار و شاخص کل بورس به  بازار فلزات فولاد در  
دوره    69آوری شده است که شامل  جمع  1400تا تیر    1394صورت ماهانه از آبان  نمونه به 

اند، محاسبه  داشتهها بارها افزایش سرمایهشود. با توجه به اینکه تمامی شرکتاطلاعات می
های مالی و تعیین تعداد سهم عرضه  د مرور صورتهای قبل نیازمنارزش شرکت در سال

عبارتی اطلاعات از  باشد. بهشده و برابر قرار دادن آنها در هر ماه با متوسط قیمت بازار می
آماده سامانهپیش  در  متغیر  این  برای  نمونای  ندارد.  وجود  بورسی  از    یههای  انتخابی 

شرکتشرکت بین  از  همگی  ایران  در  آهنی  فعهای  انتخاب  های  تهران  سهام  بازار  در  ال 
بهشده انتخاب،  این  دلیل  شرکتاند.  بازاری  ارزش  شفاف  روزرسانی  سامانه  یک  در  ها 
مورد بررسی    یهها در طول دور باشد. با توجه به اینکه تعداد سهام و ارزش سرمایه شرکتمی

ه است و  تغییرات زیادی داشته است، برای محاسبات شاخص از ارزش شرکت استفاده شد
شاخص دو گروه    ه قیمت سهم مبنای محاسبه شاخص قرار نگرفته است. همچنین در محاسب

شرکت آهنی تعیین شده است. گروه نخست تولیدکنندگان فولاد هستند که مواد اولیه را از  
کنند و با مصرف انرژی آن را  آهن تهیه می  کننده سنگهای داخلی یا خارجی تأمینشرکت
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های اخیر دارای سهم جدی صادرات  ها در سالنمایند. عموم این شرکتمی  تبدیل به فولاد

گیری مزیت  اند. مزیت بهای انرژی و جهش نرخ ارز موجب شکلدر سبد فروش خود بوده
شرکت قرار دارند: فولاد    8ها شده است. در شاخص صنایع فولادی  نسبی برای این شرکت

د خوزستان، شرکت آهن، فولاد ارفع، فولاد خراسان،  مبارکه اصفهان، فولاد آلیاژی ایران، فولا
های معدنی که فعالیت  آهن اصفهان و فولاد هرمزگان. در شاخص مربوط به شرکتذوب

گهر، چادرملو و صبانور قرار  های گلاصلی آنها استخراج و پالایش سنگ آهن است، شرکت
ول زمان پایه در نظر گرفته  اند و ماه ادارند. هر دو شاخص با روش لاسپیرز محاسبه شده

طبیعی آن در پردازش داده مورد استفاده قرار   شده است. پس از محاسبه شاخص، لگاریتم
گرفته است. همانطور که پیش از این اشاره شد، مبنای تغییر مقدار شاخص، ارزش بازاری  

اد  است که دارای دو بخش تعداد سهم عرضه شده شرکت )و نه تعد   (Market value)شرکت
شاخص محاسبه شده برای گروه   1نمودار در  سهم معامله شده( و قیمت سهم در بازار است. 

ها طی دوره زمانی  های آهنی قابل مشاهده است. بر این اساس، ارزش این شرکتشرکت
برابر شده است. هرچند شاخص دو گروه فولادی و سنگ آهن از    30سال، تقریبا   6کمتر از  

توان رشد ارزش  یکسانی هستند و در نهایت می  یهگیرند اما دارای سویه مییکدیگر فاصل
 این دو گروه شرکت را نزدیک و تقریبا برابر دانست.  
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 های آهنی در ایران ارزش شرکت  شاخص .  1نمودار 

 محاسبات پژوهش  مأخذ:
Figure1. Ferrous Companies Value Index 

Sourse: Research calculations 
توان برای قیمت جهانی فولاد در نظر گرفت، قیمت فولاد  های مختلفی که میدر بین نرخ

قراضه در بورس فلزات لندن شاخص مورد استفاده در این پژوهش است که البته در سایر  
مطالعات نیز استفاده از این شاخص عمومیت دارد. هرچند لازم به ذکر است که تغییرات  

شوند در طول زمان  بندی میه بر حسب قطر، عرض و آلیاژ تقسیمهای فولادی کتمامی نرخ
 تواند معیاری برای کل بازار فولاد باشد.  ها میبرابر هستند و بنابراین انتخاب یکی از این نرخ

 

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4
1
3

9
4
M

0
9

1
3

9
4
M

1
2

1
3

9
5
M

0
3

1
3

9
5
M

0
6

1
3

9
5
M

0
9

1
3

9
5
M

1
2

1
3

9
6
M

0
3

1
3

9
6
M

0
6

1
3

9
6
M

0
9

1
3

9
6
M

1
2

1
3

9
7
M

0
3

1
3

9
7
M

0
6

1
3

9
7
M

0
9

1
3

9
7
M

1
2

1
3

9
8
M

0
3

1
3

9
8
M

0
6

1
3

9
8
M

0
9

1
3

9
8
M

1
2

1
3

9
9
M

0
3

1
3

9
9
M

0
6

1
3

9
9
M

0
9

1
3

9
9
M

1
2

1
4

0
0
M

0
3



 

 

 66 های آهني در ایرانقیمت جهاني فولاد و ارزش شرکت

 

 
 نرخ جهانی فولاد )هر تن به دلار(.  2نمودار 

 محاسبات پژوهش  مأخذ:
Figure2. LME steel Prices 

Sourse: Research calculations 
  5/2سال گذشته بیش از    6شود، قیمت فولاد در طول  مشاهده می  2نمودار همانطور که در  

برابر شده است. در طول این دوره حوادث مختلفی از جمله شکسته شدن سد در معدن  
های ذوب  کارخانه سنگ وعظیم فجائو برزیل، ورود مقامات قضائی به تخلفات معادن ذغال

سال   از  چین  فولاد  محدود شدن صادرات  اخبار  و  چین  در  ظرفیت    2022آهن  کاهش  و 
سال اخیر )منتهی به تیر  لجستیکی ناشی از پاندمی کرونا موجب شده است که در طول یک

 برابر شود.   2( قیمت فولاد در جهان 1400
ریا به  دلار  نرخ  با جهش شدید  فولاد  قیمت جهانی  و  افزایش  ایران همراه  در  ل 

همزمان شده است. نرخ دلار به ریال در ایران تعاریف مختلفی دارد که نرخ رسمی بانک  
از جمل نیما و نرخ سامانه سنا  نرخ  این نرخ  یهمرکزی، نرخ سامانه  اینکه  ها است. ضمن 

وص  مرزهای ایران نظیر هرات و سلیمانیه نیز دارای مقادیر مخص  بازارهای محلی در نزدیکی
ها، یک نرخ غیر رسمی از معاملات اسکناس در بازار  این نرخ  یهبه خود هستند. در کنار هم

گران نقش مهمی  شود که از نظر روانی در انتظارات معاملهها منتشر میتهران نیز در رسانه
کند که معیار نرخ دلار در این پژوهش بوده است. متوسط نرخ ماهانه این نرخ در  ایفا می

 نشان داده شده است.    3نمودار 
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 نرخ دلار به ریال در بازار آزاد  .  3نمودار 

 محاسبات پژوهش مأخذ: 
Figure3. USD/IRR in informal market 

Sourse Research calculations 
برابر شده است که بخش مهمی از این جهش در    5/8نرخ دلار در بازار غیر رسمی تقریبا  

تحریم بیندوره تشدید  نرخ  های  در  را  دلار غیر رسمی  نرخ  اگر  گرفته است.  المللی شکل 
برابر    18سال تقریبا    6ضرب این دو مقدار در طول  جهانی فولاد قراضه ضرب کنیم، حاصل

 ت. شده اس
صورت لگاریتمی محاسبه نموده و جهت ایجاد  اگر سه متغیر اصلی پژوهش را به

طور که  ود. همانحاصل می ش  4نمودار قابلیت مقایسه نقطه شروع آنها را برابرنهاد نماییم،  
این مقاله توضیح داده شد، هر دو متغیر نرخ دلار و نرخ جهانی فولاد بر   در بخش دوم 

متغیر  ارزش شرکت دو  این  اثر  این مقاله  در بخش چهارم  اثرگذارند.  ایران  در  آهنی  های 
 های آهنی مورد بررسی قرار گرفته است.  صورت جداگانه بر شاخص شرکتبه
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 . مقایسه متغیرهای تحقیق  4نمودار 

 محاسبات پژوهش  مأخذ:
Figure4. Research Variables Comparision 

Sourse: Research calculations 

 الگوی پژوهش  -4
هدف از طراحی الگوی پژوهش بررسی اثر دو شاخص قیمت جهانی فولاد و نرخ دلار در بازار  

های آهنی  است.  از آنجایی که هر دو متغیر توضیحی، برونزا  غیر رسمی بر شاخص شرکت
داده پردازش  در محیط سریهستند جهت  الگوی  های زمانی میها  از  استفاده    ARDLباید 

های جهانی  تواند تغییرات قیمتهای آهنی در ایران نمیش شرکتنمود. واضح است که ارز 
این از  و  توضیح دهد  را  غیر رسمی  بازار  در  قیمت دلار  و  بهفولاد  نظری میرو  توان  لحاظ 

 های جهانی فولاد را برونزا تلقی نمود. قیمت
است    ای روبرو بودههای اخیر با تحولات عمدهاز آنجایی که بازار سهام تهران در سال
شکل  گران به بازار سرمایه، حجم معاملات بهبه نحوی که با ورود تعداد انبوهی از معامله

ها شده است،  گیری حباب در ارزش شرکتای افزایش یافته است و موجب شکلسابقهبی
تواند یکی از عوامل اثرگذار  همین دلیل روند حرکتی شاخص کل بازار سهام تهران نیز میبه

ارزش ش لگاریتم  رکتبر  که  نیز  دیگر  توضیحی  متغیر  یک  بنابراین  تلقی شود.  آهنی  های 
شود. از آنجایی که  طبیعی شاخص کل بازار سهام تهران است به الگوی پژوهش اضافه می
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شکل خودرگرسیونی تنظیم شده است تمامی سایر عوامل اثرگذار از طریق وقفه متغیر  الگو به
توان به شکل  ( الگوی تحقیق را می1398بر اساس کوپ )شوند.  وابسته در الگو لحاظ می

 تصریح نمود:  (1) یهمعادل

(1)              𝑦𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝜂ℎ
𝑝−1
ℎ=1 𝑦𝑡−ℎ + ∑ 𝜆ℎ

𝑞−1
ℎ=0 𝑥𝑡−ℎ + 𝑢𝑡 

باشد.  جزء خطا می  𝑢𝑡و   بردار متغیرهای مستقل   𝑥𝑡متغیر وابسته ،  𝑦𝑡در این الگو  
 است.  (2)معادله صورت  برای مدل بالا به (ECM)بر اساس همین روش الگوی تصحیح خطا

(2)             𝛥𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑡 + ∑ 𝜙𝑗
∗𝑝−1

𝑗=1 𝛥𝑦𝑡−𝑗 +

∑ 𝛽𝑗
′∗𝑞−1

𝑗=0 𝛥𝑥𝑡−𝑗 + 𝛹0𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛹𝑖
𝑘
𝑖=1 𝑥𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑡 

با توجه به اینکه تمامی متغیرهای تحقیق در سطح نامانا هستند و با تفاضل نخست  
هستند. بنابراین وجود رابطه معنادار بین آنها تنها در   I(1)سطح و شوند، جملگی هممانا می

اینکه ضریب تصحیح خطا در  صورت وجود هم به  با توجه  و   2جدول انباشتگی وجود دارد. 
انباشتگی و تصحیح خطا  هم  یهاست، وجود رابط  1منفی و قدرمطلق آن کوچکتر از  5جدول 

 شود.  بین متغیرهای تحقیق تایید می

 (PP)پرون -و فیلیپس (ADF)فولرتعمیم یافته -نتایج آزمون ریشه واحد دیکی . 1جدول 
 نتایج پژوهش :  مأخذ

Table1. Unit Root Tests Result (ADF & PP) 
 Source: Research results 

 متغیر (ADFفولر تعمیم یافته )- دیکی (PPپرون )-فیلیپس

 سطح در  تفاضل  در سطح  تفاضل 

 آماره آزمون  احتمال آماره آزمون  احتمال آماره آزمون  احتمال آماره آزمون  احتمال 

000/0 04/8- 958/0 04/0 000/0 42/4 - 968/0 17/0 Fer 

000/0 37/8- 982/0 41/0 000/0 62/4- 984/0 46/0 Min 

000/0 60/7- 550/0 45/1 - 000/0 52/7- 550/0 45/1 - LME 

000/0 66/5- 921/0 28/0 - 000/0 66/5- 897/0 42/0- ExR 
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000/0 26/5- 965/0 12/0 000/0 22/5- 953/0 01/0- Tse 

  LMEهای معدنی،  لگاریتم شاخص شرکت   Minهای آهنی،  لگاریتم شاخص شرکت  Ferها:  تعریف علامت
لندن،   فلزات  بازار  در  فولاد  قیمت جهانی  و    ExRلگاریتم  غیررسمی  بازار  در  دلار  نرخ  لگاریتم   Tseلگاریتم 

 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران است.

 
شرکت ارزش  بر  مستقل  متغیرهای  اثر  بخش،  این  گروه  در  سناریو  دو  در  آهنی  های 

های معدنی سنگ آهن برآورد شده است تا هم نتایج با  های فولادی و گروه شرکتشرکت
 آزمایی شود.  یکدیگر مقایسه شوند و هم پایداری برآورد راست

های بهینه الگو محاسبه  باید وقفهمدت و تصحیح خطا میجهت برآورد الگوی کوتاه
های بر اساس کمینه آماره آکائیک محاسبه شده است. در گروه صنایع  شود. تعداد این وقفه

ترکیب   مناسب  وقفه  کوتاه  ARDL(1,1,5,3)فولادی،  الگوی  برآورد  نتیجه  و  شده است.  مدت 
 خلاصه شده است.   2جدول همچنین تصحیح خطا برای شاخص صنایع فولادی در 

 
 های فولادی های توضیحی برای شاخص شرکتنتایج برآورد الگوی خودرگرسیونی با وقفه .  2جدول
 نتایج پژوهش :  مأخذ

Table2. ARDL estimation resuls for steel companies 
 Source: Research results 

 متغیرهای توضیحی ضریب tآماره   سطح احتمال
 

000/0 44/7 68/0 1)-(Fer 

AR
DL

 

029/0 24/2 21/0 ExR 

175/0 37/1- 11/0 - 1)-(ExR 

000/0 19/4 31/0 LME 

118/0 59/1 - 16/0- 1)-(LME 

691/0 40/0- 03/0- 2)-(LME 

006/0 87/2 27/0 - 3)-(LME 
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020/0 40/2- 23/0- 4)-(LME 

109/0 63/1 12/0 5)-(LME 

000/0 95/14 18/0 Tse 

000/0 26/6- 10/1 - 1)-(Tse 

000/0 00/4 45/0 2)-(Tse 

000/0 89/3 - 28/0 - 3)-(Tse 

011/0 62/2 21/0 𝛥ExR 

طا
 خ

یح
صح

ی ت
گو

ال
 

000/0 77/4 31/0 𝛥LME 

098/0 68/1- 12/0- 1)-(LME𝛥 

017/0 47/2- 16/0- 2)-(LME𝛥 

098/0 69/1 - 12/0- 3)-(LME𝛥 

064/0 89/1 - 12/0- 4)-(LME𝛥 

000/0 02/17 18/1 𝛥TSE 

023/0 33/2 - 17/0- 1)-(Tse𝛥 

000/0 18/4 28/0 2)-(Tse𝛥 

000/0 86/4- 31/0 - 𝛌 

=90%2R 

 
های آهنی  مدت شاخص شرکتدهد در کوتاهنشان می  2جدولضرایب برآورد الگوی خطی در  

دارای اثر مثبت بر مقدار خود در دوره جاری دارد. به عبارتی افزایش )کاهش(    1تنها در وقفه  
  8/6ه میزان موجب افزایش )کاهش( مقدار این شاخص ب های آهنیدر شاخص شرکت 10%

می آینده  ماه  در  شاخص  درصد  بر  مثبت  اثر  جاری  دوره  در  تنها  نیز  دلار  قیمت  شود. 
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به ترتیب دارای    4و    3مدت قیمت جهانی فولاد در وقفه  گذارد. در کوتاههای آهنی میشرکت

مدت هنگامی  باشد. بر اساس ضرایب کوتاههای آهنی میاثر مثبت و منفی بر شاخص شرکت
های  یابد اثر این افزایش قیمت در شاخص شرکتافزایش می  %10جهانی فولاد  که قیمت  

باشد. شاخص کل بورس  می  %3/2و نزول    %7/2آهنی در ماه سوم و چهارم به ترتیب رشد  
اثر منفی بر شاخص    3و    1ی  دارای اثر مثبت اما در وقفه  2  ی جاری و در وقفهنیز در دوره

درصد از تغییرات شاخص    % 90دهد  تغییرات نشان می  گذارد. ضریبهای آهنی میشرکت
گردد. ضریب تصحیح خطا در مدل  های آهنی توسط متغیرهای توضیحی تصریح میشرکت

ECM  از عدم تعادل  %30دهد در هر ماه  منفی و معنادار است. مقدار این ضریب نشان می
غیرهای توضیحی  مدت به سمت تعادل بلندمدت توسط متهای آهنی در کوتاهشاخص شرکت

های  ماه است.  بر اساس یافته  3شود. بنابراین سرعت تعدیل در این گروه حدود  تصحیح می
رابطالگوی تصحیح خطا می یا  بلندمدت  فزاینده  بین متغیرهای    یهتوان ضریب  بلندمدت 

 خلاصه شده است.    3جدول این برآورد برای صنایع فولادی در   ی هتحقیق را برآورد نمود. نتیج
بلندمدت    3جدول مطابق   در  بورس  و شاخص کل  فولاد  جهانی  قیمت  دلار،  نرخ 

با  های آهنی میدارای اثر مثبت و معناداری بر شاخص شرکت باشد. قیمت جهانی فولاد 
مدل    88/0ضریب   توضیحی  متغیرهای  میان  در  را  بلندمدت  اثر  شاخص  بیشترین  بر 

قیمت جهانی فولاد در بلندمدت    %10گذارد. بنابراین افزایش )کاهش(  های فولادی میشرکت
های فولادی  درصدی شاخص شرکت  8/8با شرط ثبات سایر شرایط باعث افزایش )کاهش(  

قیمت    %10دهد افزایش )کاهش(  گردد. بررسی ضریب بلندمدت در نرخ دلار نشان میمی
دهد. درنهایت  درصد افزایش )کاهش( می  3های آهنی را  ص شرکتدلار در بلندمدت شاخ 

 است.  79/0اثر بلندمدت شاخص کل بورس  
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 های فولادی نتایج  برآورد بلندمدت برای شرکت. 3جدول 
 نتایج پژوهش :  مأخذ

Table3. Long term estimation results for steel companies 
Source: Research results 

P-value  متغیرها ضرایب آماره 

002/0 159/3 30/0 EXR 

000/0 876/4 88/0 LME 

000/0 827/13 79/0 TSE 

 

آزمون کرانه از  بلندمدت  رابطه  از وجود  اطمینان  .  کنیم استفاده می  4جدول ها مطابق  برای 
و    5سطح خطای    که مقدار آماره درباشد. با توجه به اینمی  4/ 37مقدار آماره بدست آمده  

درصد در هر دو کرانه بیشتر است فرض صفر این آزمون یعنی عدم وجود رابطه بلندمدت    10
شود. بنابراین بین نرخ دلار، نرخ جهانی فولاد و شاخص کل با  بین متغیرهای تحقیق رد می

 های آهنی رابطه بلندمدت وجود دارد. شاخص شرکت

 هاآزمون کرانه .  4جدول 
 نتایج پژوهش :  مأخذ

Table4. Bounds Test 

 Source: Research results 
 آماره آزمون  کرانه یک  کرانه دو  سطح خطا

 37/4 65/3 66/4 درصد  1

 79/2 67/3 درصد  5

 37/2 20/3 درصد  10
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فعالیت آنها مرتبط با استخراج  های معدنی که  تمامی محاسبات فوق را برای شاخص شرکت

می تکرار  است  آهن  سنگ  پالایش  وقفو  ترکیب  آکائیک  کمینه  اساس  بر   یهنماییم. 
ARDL(5,6,5,2) شود.  انتخاب می 

 سنگ آهن   های معدنهای توضیحی برای شرکت نتایج آزمون خودرگرسیونی با وقفه . 5جدول 
 نتایج پژوهش :  مأخذ

Table5. ARDL estimation result for iron ore companies 
 Source: Research results 

P-value   آمارهt متغیرهای توضیحی ضریب 
 

001/0 45/3 48/0 1)-(Min 

AR
DL

 

967/0 04/0 00/0 2)-(Min 

013/0 58/2- 26/0- 3)-(Min 

110/0 63/1 16/0 4)-(Min 

011/0 65/2- 22/0- 5)-(Min 

061/0 93/1 22/0 ExR 

865/0 17/0- 03/0- 1)-(ExR 

108/0 64/1 30/0 2)-(ExR 

329/0 97/0- 17/0- 3)-(ExR 

319/0 01/1 - 20/0- 4)-(ExR 

007/0 80/2 55/0 5)-(ExR 

126/0 56/1 - 17/0- 6)-(ExR 

001/0 42/3 32/0 LME 

463/0 74/0- 09/0- 1)-(LME 

778/0 28/0 - 03/0- 2)-(LME 
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043/0 09/2 25/0 3)-(LME 

176/0 38/1- 16/0- 4)-(LME 

028/0 27/2 21/0 5)-(LME 

000/0 12/10 05/1 Tse 

000/0 14/4 - 94/0 - 1)-(Tse 

022/0 37/2 44/0 2)-(Tse 

030/0 24/2 33/0 1)-(Min𝛥 

طا
 خ

یح
صح

ی ت
گو

ال
 

000/0 72/3 33/0 2)-(Min𝛥 

406/0 84/0 06/0 3)-(Min𝛥 

005/0 94/2 23/0 4)-(Min𝛥 

041/0 11/2 22/0 𝛥ExR 

028/0 27/2 - 29/0- 1)-(ExR𝛥 

955/0 06/0 00/0 2)-(ExR𝛥 

167/0 40/1 - 17/0- 3)-(ExR𝛥 

004/0 00/3- 37/0- 4)-(ExR𝛥 

096/0 70/1 17/0 5)-(ExR𝛥 

000/0 97/3 33/0 𝛥LME 

023/0 35/2- 26/0- 1)-(LME𝛥 

002/0 20/3- 30/0 2)-(LME𝛥 

610/0 51/0- 04/0- 3)-(LME𝛥 

016/0 50/2- 21/0- 4)-(LME𝛥 
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000/0 23/11 05/1 𝛥Tse 

011/0 66/2- 44/0 - 1)-(Tse𝛥 

000/0 33/5 - 85/0- 𝛌 

=87%2R 

  

در   آمده  بدست  آماره  مقدار  به  توجه  شرکت  5جدول با  شاخص  وقفه  در  اثر  معدنی  های 
معنادار بدست آمد که این اثر    5و    1،  3های  مدت بر مقدار جاری این متغیر در وقفهکوتاه

اثر معنادار و مثبت    5منفی است نرخ دلار تنها در وقفه    5و    3مثبت و در وقفه    1در وقفه
های  ر جاری و در وقفهگذارد. قیمت جهانی فولاد با مقادیمی  های معدنیبر شاخص شرکت

مدت  گذارد. بررسی ضرایب کوتاههای معدنی میاثر معنادار و مثبت بر شاخص شرکت  5و    3
می فولاد  نشان  جهانی  قیمت  که  زمانی  می  % 10دهد  )کاهش(  شاخص  افزایش  یابد 

های  همراه است. اثر افزایش قیمت فولاد در ماه  % 2/3های آهنی با رشد )کاهش(  شرکت
پنج و  ترتیب رشد  سوم  به  مقادیر  های معدنیشاخص شرکت  %1/2و    %2/ 5م  باشد.  می 

های معدنی حاضر در تحقیق  شاخص کل بورس نیز اثر معنادار بر شرکت 2و1جاری و وقفه
های معدنی منفی  بر شاخص شرکت 1مثبت و اثر وقفه  2دارند که اثر مقادیر جاری و وقفه

ح خطا منفی و معنادار است. مقدار ضریب  مقدار ضریب تصحی  ECMاست. بر اساس الگوی  
از  ها در شاخص شرکتاز عدم تعادل  %85دهد در هر ماه حدود  می  نشان های معدنی 
شود  مدت توسط متغیرهای توضیحی حاضر در این مدل تصحیح میمدت به سمت بلندکوتاه

بررسی  های آهنی، بسیار بیشتر است.  که در مقایسه با همین ضریب برای شاخص شرکت
دهندگی بالای متغیرهای نرخ دلار،  نشان از توضیح 2R%87=برازش مدل با توجه به مقدار  

های معدنی بینی مقادیر شاخص شرکتقیمت جهانی فولاد و شاخص کل بورس برای پیش
های  همه متغیرها در بلندمدت اثرمعنادار و مثبت بر شاخص شرکت  6جدول دهد. مطابق  می

در    %10دهد در بلندمدت افزایش )کاهش(  مینشان    57/0معدنی دارند. نرخ دلار با ضریب  
شرکت شاخص  )کاهش(  افزایش  موجب  دلار  میزان  نرخ  به  معدنی  درصد    %7/5های 

افزایش    هایگردد. شاخص شرکتمی در صورت  رشد    %10معدنی  با  فولاد  قیمت جهانی 
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با ضریب    8/5% نیز  بورس  کل  شاخص  متغیر  درنهایت  است.  همراه  بلندمدت    65/0در 

های  بیشترین اثر مثبت را در بین متغیرهای توضیحی مدل در بلندمدت بر شاخص شرکت
  % 5/6اهد افزایش  کل در بلندمدت ششاخص  % 10گذارند. بر این اساس با رشد  معدنی می

 های معدنی هستیم. شاخص شرکت

 های معدن سنگ آهن نتایج برآورد بلندمدت برای شرکت. 6جدول 
 نتایج پژوهش :  مأخذ

Table6. Long term estimation results for iron ore companies 
Source: Research results 

P-value  متغیرها ضرایب آماره 

000/0 921/12 57/0 EXR 

000/0 458/8 58/0 LME 

000/0 036/23 65/0 TSE 

 

مدت و وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای توضیحی مدل  برای اطمینان از نتایج آزمون بلند
کنیم. فرض صفر در این آزمون  ها استفاده میهای معدنی از آزمون کرانهبا شاخص شرکت

باشد  می  16/5،  7جدول عدم وجود رابطه بلندمدت است. مقدار آماره برای این آزمون مطابق  
با آماره درصد در هر دو کرانه بیشتر است.    10و    5،  1ها در سطح خطای  که در مقایسه 

 شود. مدت رد میبنابراین فرض صفر یعنی عدم وجود رابطه بلند
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 هاآزمون کرانه .  7جدول 
 نتایج پژوهش :  مأخذ

Table7. Bounds Test 
Source: Research results 

 آماره آزمون  کرانه یک  کرانه دو  سطح خطا

 5.16 65/3 66/4 درصد  1

 79/2 67/3 درصد  5

 37/2 20/3 درصد  10

 

 های پژوهش یافته  -5
پژوهش گروه  صنایع تولیدکننده فولاد و معادن استخراج سنگ آهن که در مجموع در این  

میشرکت نامیده  آهنی  تشکیل  های  را  تهران  سهام  بازار  کل  ارزش  از  بزرگی  سهم  شود، 
های گروه آهنی پس از گروه صنایع پتروشیمی در  ارزش شرکت  1400دهند. در تابستان  می
گرفته در بورس و  های صورتبندیدوم بازار سهام تهران قرار دارد. با توجه به تقسیم یهرتب

تقسیمفرابو  هیچ  تهران،  بهادار  اوراق  ویژهرس  گروه شرکتبندی  برای  آهنی وجود  ای  های 
های استخراج سنگ آهن  ندارد. تولیدکنندگان فولاد در گروه فلزات اساسی قرار دارند و معدن

گروه دیگر  با  شدهنیز  ادغام  معدنی  ازاینهای  منحصربهاند.  شاخص  هیچ  برای رو  فردی 
این مقاله    یهآنها با فلز آهن مرتبط باشد وجود ندارد. نخستین یافت  هایی که فعالیتشرکت

هایی است که فعالیت آنها با آهن در ارتباط است.  محاسبه و نمایش شاخص خاص شرکت
های آهنی در ایران  هدف از ایجاد این شاخص بررسی اثر قیمت جهانی فولاد بر ارزش شرکت

نوسانات شدید در قیمت جهانی فولاد بیشتر  گیری  است. اهمیت این موضوع پس از شکل
انتقال این متغیر    یهگذاران در بازار سهام تهران نیازمند درک نحو از قبل شده است و سرمایه

های آهنی از کانال  در ارزش پرتفوی خود هستند. اما اثر قیمت جهانی فولاد بر ارزش شرکت
های اخیر تجربه نموده است. از  کند. متغیری که جهش بزرگی را در سالنرخ ارز عبور می

ایران رخ داده است. تعداد معامله سیار  گران بسوی دیگر تحولات زیادی در بازار سرمایه 
رکوردهای تاریخی ثبت نمود. بنابراین برای   1399زیاد شده است و حجم معاملات در سال 
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بایست به تغییرات شکل گرفته در  بررسی اثر نرخ جهانی فولاد بر متغیر وابسته تحقیق می
 بازار سهام تهران نیز توجه نمود. 

تصریح شد.    ARDLدر نظر گرفتن تمامی ملاحظات فوق، الگوی پژوهش با روش  با  
ارز و شاخص کل    یهنتیج نرخ  اثر مثبت و معنادار سه متغیر نرخ جهانی فولاد،  بررسی 

نماید. جهت اطمینان از پایداری الگو و شاخص  های آهنی را تأیید میبورس بر ارزش شرکت
شرکت زیرگروه  دو  در  برآوردها  تمامی  پژوهش،  در  شده  و  ساخته  فولاد  تولیدکننده  های 

 10عدنی سنگ آهن تکرار شده است. بر اساس نتایج برآورد الگوی پژوهش، با  های مشرکت
شود و ارزش  درصد بیشتر می  8/8های فولادی  درصد افزایش نرخ جهانی فولاد، ارزش شرکت

درصد رشد قیمت دلار در بازار    10درصد افزایش خواهد یافت. با    8/5های معدنی نیز  شرکت
درصد   7/5های معدنی درصد و ارزش شرکت 3ی فولادی هاغیر رسمی تهران، ارزش شرکت

درصد رشد شاخص کل بازار سهام تهران، صنایع فولادی   1ازای هر  رشد خواهد داشت. به
 رشد خواهند داشت.   65/0درصد و معادن آهنی  79/0

  20هزار تومان به    25های فوق و برای مثال چنانچه قیمت دلار از  بر اساس یافته
دلار افزایش    600دلار به    480اهش یابد و قیمت جهانی فولاد قراضه از هر تن  هزار تومان ک

های تولیدکننده فولاد  رود که ارزش شرکتیابد، با فرض ثبات شاخص کل بورس انتظار می
درصد افزایش یابد. در    3طور متوسط  درصد و ارزش معادن سنگ آهن به  16طور متوسط  به

جه داشت که نرخ دلار اثر بیشتری بر ارزش معادن و نرخ  باید تو فوق می  یهتحلیل نتیج
جهانی فولاد اثر بیشتری بر صنایع تولیدکننده فولاد دارد. همچنین توجه به این نکته ضروری  

ها و خارج  است که سرعت تعدیل این دو گروه با یکدیگر تفاوت دارند. پس از بروز تکانه
ماه   3طور متوسط نزدیک به  ی فولادی بههاها از مسیر تعادلی، شرکتشدن ارزش شرکت

به رابط تا  نیاز دارند  اما سرعت تعدیل در گروه معادن    ی هزمان  بازگردند.  بلندمدت خود 
ماه است. بنابراین، گروه معادن آهنی بسیار سریعتر از صنایع فولادی    1سنگ آهن نزدیک به  

 دهند.  به تغییر نرخ جهانی فولاد و تغییر نرخ دلار واکنش نشان می
های ناشی از قواعد خاص بازار ایران )نظیر  هرچند که برای مصون ماندن از تورش

  20درصدی و بسته شدن نماد با هر  5خرید و فروش و محدودیت نوسان  گیری صفشکل
درصد نوسان( از اطلاعات ماهانه استفاده شده است، اما نیاز به توجه است که در اتخاذ  
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