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 چکیده گسترده 

 معرفی: 
هدف اصللللی این پشوهح تحلیل اذرپذیری ارزش سلللهام صلللنایع فولادی و معادن اسلللت را   
سلنگ آهن از نرخ فولاد در بورس فلاات لندن اسلت. این دو گروه شرکت در این پشوهح به 

مایت صلللادراتی ناشلللی از انرژی ارزان و وجود  شلللود.  های آهنی نامیده میر شلللرکتاختصلللا
هلای ایرانی کله ارزش شلللللللرکلت  توانلد تحلت فراینلد عبور ملالی، میآربیتراژ در بلازار جهلانی آهن

. را تحت تاذیر قرار دهدفعالیت آنها مرتبط با تولید فولاد و یا اسلللللت را  سلللللنگ آهن اسلللللت  
کارکردهای طبیعی بازارهای مالی اسلللت اما این مو لللوع در  یجمله فرایند ازهرچند که این  

بازار ایران از دو منظر دچار چالح اسللت. ن سللت اینکه امکان معامله در بازار سللهام ایران  
المللی در گذاری بینگونه سلرمایهالمللی وجود ندارد و در عمل هیچاز طریق کارگاارهای بین
های  های اخیر دچار تحریمذیرد و دوم اینکه اقتصللللاد ایران طی سللللالپاین بازار صللللورت نمی

المللی کالا در کشلور دچار مشلکلات  المللی بوده اسلت و ممکن اسلت مسلیر تبادلات بینبین
این دو دلیل این امکان وجود دارد که مکانیام عبور نرخ کالاهای جهانی جدی شده باشد. به

از سلوی دیگر، دخالت دولت در تعیین نرخ برخی باشلد.  در بازار سلهام ایران وجود نداشلته 
تواند هرگونه ارتباط بین ارزش های دسلتوری، میکالاهای اسلاسلی نظیر فولاد و اعمال قیمت

https://doi.org/10.22055/jqe.2022.39150.2435
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تواند از کالاها می  دخالت دولت در نرخ معنا نماید.های جهانی را بیها و قیمتاین شللللرکت
  مین دلیل در این پشوهح برای ریالی سللازی هطریق اعمال نرخ ارز دسللتوری ایجاد شللود. به

نرخ جهلانی فولاد کله مبنلای آن بلازار فلاات لنلدن اسللللللللت، از نرخ ارز در بلازار  یر رسلللللللمی 
اسلتفاده شلده اسلت. با توجه به برابری نرخ ترییرات رما ارز اتریوم با نرخ یلا دلار، در این  

   پشوهح نرخ ارز  یر رسمی معادل یلا واحد اتریوم است.
های تعیین شلده در بازار آهن از کانال نرخ دلار  یر رسلمی اذر خود را بر ارزش سلهام  تقیم

هلای آهنی  گلذارد.  بنلابراین برای برآورد راب له نرخ جهلانی فولاد و ارزش شلللللللرکلتبرجلای می
بلایلد بله اذرگلذاری نرخ ارز در بلازار  یر رسلللللللمی نیا توجله نمود. همچنین تحولات بلازار  می

باید به عنوان مؤلفه مؤذر در ارزش های اخیر نیا میات شللدید آن در سللالسللرمایه و نوسللان
های آهنی  یافتن ارتباط معنادار بین نرخ جهانی فولاد و ارزش شلرکتها منظور شلود.  شلرکت

 گذاران نقح مهمی ایفا نماید.سازی پرتفوی سرمایهتواند در مدیریت ریسلا و بهینهمی
 

 متدولوژی: 
های فعال در بورس اوراق بهادار تهران، صنایع فولادی در گروه فلاات  بندی شرکتدر دسته

گیرند. هر دو  های فلای قرار میاساسی و معادن است را  سنگ آهن در گروه است را  کانه
باشند  گروه بورسی دربرگیرنده فعالیت مربوط به سایر فلاات نظیر مس و آلومینیوم نیا می

هایی که فعالیت آنها تنها مرتبط با آهن  ای برای شرکتگانهگونه شاخص جدا و از این رو هیچ
این پشوهح، شاخص جداگانه ندارد. در  برای شرکتباشد وجود  با روش لاسپیرز    های ای 

است را ی فولاد و شرکتتولیدکننده بهکنندههای  آهن  و  صورت جداگانه  ی سنگ  طراحی 
ها نیا  ی شرکتنظیر افاایح سرمایه  محاسبه شده است که در آن تمامی رخدادهای اذرگذار

تو یحی    هایمورد توجه قرار گرفته است. این شاخص متریر وابسته تحقیق است. متریر 
شاخص کل بازار سهام   و نرخ ارز در بازار  یر رسمی است.  الگوی تحقیق، نرخ جهانی فولاد

ها  تهران نیا به عنوان متریر کنترل در الگوی تحقیق وارد شده است. روش پردازش داده
ARDL   .است 
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 ها: یافته 

های آهنی در ایران ارتباط  آن است که ارزش شرکتبرآورد  رایب الگوی تحقیق حاکی از  
مستقیم و معناداری با نرخ جهانی فولاد، نرخ ارز در بازار  یر رسمی و شاخص کل بازار  

درصدی نرخ فولاد در بورس فلاات    ARDL  ،10های الگوی  سهام تهران دارند. بر اساس یافته
درصد و    8/8دکننده فولاد،  های تولیشود که در بلندمدت، شاخص شرکتلندن موجب می
شرکت است را شاخص  آهن،  کنندههای  سنگ  همچنین    8/5ی  کند.  پیدا  افاایح  درصد 

می  10افاایح   ارز  یر رسمی موجب  نرخ  در  بهدرصدی  دو شاخص  این  تا    3ترتیب  شود 
از آزمون    درصد رشد یابد.  7/5درصد و   با استفاده  صحت وجود راب ه بلندمدت معنادار 

سرعت تعدیل راب ه در صنایع فولادی حدود    بررسی و مورد تایید قرار گرفته است.   هاکرانه
 ماه است.  1های معدنی سریعتر و نادیلا به ماه است اما تعدیل راب ه در شرکت 3
 

 نتیجه: 
ی فولاد و  های تولیدکنندهدهد که ارزش شرکتدست آمده از این پشوهح نشان مینتایج به

در ایران، نسبت به ترییرات نرخ جهانی    ی سنگ آهنکنندههای است را شرکتهمچنین  
المللی به  گران بینعبارتی عدم دسترسی معاملهدهند. بهفولاد واکنح معناداری نشان می
است مانع عبور مالی در بازار سهام    المللی نتوانستههای بیناین بازار و همچنین وجود تحریم

های آهنی در ایران  دهد که ارزش شرکتی برآورد الگوی تحقیق نشان میتهران شود. نتیجه
های دستوری ارز ارتباط بین  نسبت به نرخ ارز  یر رسمی حساس است. بنابراین اعمال نرخ

 ها و نرخ ارز  یر رسمی را از میان نبرده است. ارزش بازاری این شرکت
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