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Abstract 

Given the importance of the global price of lead and zinc metals due to their applications in upstream 

industries such as automotive, construction, and manufacturing products, this study seeks to investigate the 

factors affecting and their impulse response functions on the global price of lead and zinc metals. The TVP-

FAVAR model was used in this study to model the global price of the mentioned metals. The variables of 

this research are daily and include the price of lead metal, the price of zinc metal, the global price of oil, the 

dollar index, the global price of steel, the S&P500 index, the Shanghai Stock Exchange composite index, 

baltic dry index, and inventory of lead and zinc metals. The estimation results of the models indicate the 

existence of asymmetric and unstable behaviors and the different impressionability of the markets in other 

periods. Also, in the base metals market, due to the response of the price of lead and zinc metals to the global 

price of steel, the effect of inter-market spillover is observed. Also, based on the results, the global price of 

lead and zinc metals is influenced by the economic conditions and monetary policies of the United States 

Central Bank, the activities of investors and traders (speculators) in the financial markets, and the financial 

policies of China to support the manufacturing sector of this country. Considering the significant share of 

lead and zinc metals in the composition of the country's export mineral products, the results of this research 

provide substantial help to the foreign trade sector of mining companies, activists in the commodity 

exchange, and shareholders in the country's stock market. 
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1- Introduction 

The global market of base metals has been highly volatile during the last two decades (especially 

from 1999 to 2010). The wide applications of this group of commodities in the industry sector, 

especially in construction and automotive, and the key role that the industry sector can play in the 

economic growth of countries, have highlighted critical questions about what factors affect the price 

of base metals, in the minds of many researchers. Therefore, various studies have been conducted so 

far to identify factors affecting the price of base metals. A review of the studies conducted in this 

field shows that the factors affecting the price of base metals, including lead and zinc, can be 

classified into three groups. The first group includes macroeconomic variables such as interest rates, 

the dollar index, and the level of industrial activities (as mentioned in studies by Schnatz, Osbat, 

and Lombardi 2012, 661-663 and Ahumada and Cornejo 2015, 1670-1674). The second group 

includes the prices of other commodities in other markets, including energy and precious metals (as 

mentioned in studies by Al-jarrah et al. 2020, "Results," para. 1 and Escribano, Jareño, and Umar 

2021, "Empirical Results," para. 6). Finally, the third group includes the economic developments of 

countries such as China and the United States, which have a significant share in the global market 

of base metals. 

This research aims to identify the factors affecting the global price of lead and zinc metals in the 

short term. In this research, the Factor-Augmented (FA) Vector AutoRegressive (VAR) method 

combined with the Time-Varying Parameters (TVP) approach has been used to model the factors 

affecting the Global price of lead and zinc metals. The mentioned approach allows for modeling 

time series with very high accuracy. The results of the estimations show that the global price of lead 

and zinc metals is affected by the price of Brent oil, the dollar index, the global price of steel, the 

S&P500 index, the Shanghai Stock Exchange Composite index, baltic dry Index and inventory of 

lead and zinc metals shocks, which it confirms the existence of spillover effect of the mentioned 

variables to the market of lead and zinc metals. 

2- Methods 

Economists and analysts widely use Vector auto-regressive models to model and understand the 

relationship between at least two time series based on impulse response functions. Impulse response 

functions are estimated by decomposing the error terms of the mean equation into its structural 

form. These functions show the effect of a shock equal to one standard deviation in one variable on 

the current and future values of other variables in the Vector AutoRegressive model. Using these 

functions, it is possible to examine the degree of compliance of the impressionability of dependent 

variables from independent variables in the real world with existing theories. The current research 

uses the Time-Varying Parameters Factor Augmented Vector Auto Regressive approach (TVP-

FAVAR) to model and analyze the impulse response functions and investigate the factors affecting 

the global price of lead and zinc metals. 

3- Findings and Argument 

This research used the Factor-Augmented Vector AutoRegressive method combined with the 

Time-Varying Parameters approach to identify the factors affecting the global price of lead and zinc 

metals in the short term. The price modeling of lead and zinc metals is taken separately. The results 

obtained from the impulse response functions indicate that a positive shock equal to one standard 

deviation in any of the variables of the price of Brent oil, the dollar index, the global price of steel, 

the S&P500 index, the Shanghai Stock Exchange composite index, baltic dry index and inventory 

of lead and zinc metals affects the global price of lead and zinc. It causes the markets to be turbulent 

at the time of the shock and the days after it. Based on this, it could be said that there is a spillover 

effect from the mentioned variables to the investigated metals market. In addition, the results show 

that the global market of lead and zinc metals, in most cases, in the days after the occurrence of the 
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shock, has adjusted over time. The effects of the shock in their market have disappeared. The 

intensity and sometimes the direction of adjustment have been entirely different in different periods 

under the influence of the conditions governing the general economy and, consequently, the base 

metal exchange. This issue indicates the existence of asymmetric and unstable behaviors and 

different impressionability of the lead and zinc metals market in various periods. This subject has 

been measured based on the ability of the TVP-FAVAR approach to estimate the time-varying 

parameters. Also, based on the results, the global price of steel shock has the most significant 

impact on the price of lead and zinc metals, so a positive shock equal to one standard deviation in 

the global price of steel has led to an increase in the price of lead metal by 0.8 standard deviations 

and an increase in the price of zinc metal by 0.82 standard deviations. The results of the impulse 

response function analysis of the global price of steel on the worldwide price of lead and zinc 

metals are presented in graphs 1 and 2. 

 

Fig 1- Impulse response analysis of the global price of steel metal on the price of lead metal 

 

Fig‌2- Impulse response analysis of the global price of steel metal on the price of zinc metal 

4- Conclusion and Recommendations 

In the present research, to identify the factors affecting the global price of lead and zinc metals in 

the short term, by using the Factor-Augmented AutoRegressive method combined with the Time-

Varying Parameters approach, we estimate the Time-Varying impulse response functions of the 

price of Brent oil, dollar index, S&P500 stock index, shanghai stock exchange composite index, 

baltic dry index, global price of steel and inventory of lead and zinc metals on the global price of 

lead and zinc metals. The results indicate that fluctuations in the mentioned variables, except the 

dollar index and the inventories, positively affect the global price of lead and zinc metals. A 

positive shock equal to one standard deviation in each of them leads to an increase in the price of 

the investigated metals. On the other hand, the fluctuations of the dollar index have a negative effect 

on the price of lead and zinc metals. This means that the occurrence of a positive shock equal to one 

standard deviation in the dollar index leads to a decrease in the global price of lead and zinc metals. 

The results obtained from estimating both models for all variables, except for the inventory of lead 

and zinc metals, were completely by theories in microeconomics. Regarding the inventories, the 

situation is somewhat different. The results obtained are contrary to the expectations derived from 

the theories in the microeconomics literature regarding the negative impact of the inventory shock 

on the global price of lead and zinc metals, which, of course, This subject is compatible with the 
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realities in the real world, and thus, it is justifiable. 

Considering the impact of the dollar index and U.S. and Chinese stock indices, it could be said 

that the economic conditions (boom and recession) of China and the United States as the two 

leading economies in the world due to the wide range of uses of lead and zinc metals that these two 

countries have in their Construction and automotive sectors as well as infrastructure development 

are considered to be as one of the most important determinants of global prices of lead and zinc 

metals. 

At the end, some suggestions are given as follows: 

 Development of modeling methods based on artificial intelligence models 

 Using this model in other markets, such as other chemical and agricultural products 

 Development of models based on mutual correlation 
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و سداز و تولیددات     ها در طیفی از صنایع مادر مانندد وودروسدازی، سداوت    نظر به اهمیت قیمت جهانی فلزات سرب و روی به دلیل کاربرد آن

سدازی قیمدت    جهانی فلزات سرب و روی است. برای مدل ها بر قیمت طالعه به دنبال بررسی عوامل اثرگذار و توابع واکنش آنی آنای، این م کاروانه

استفاده شده است. متغیرهای این تحقیق، روزانه و شدامل قیمدت فلدز سدرب، روی،      TVP-FAVARجهانی فلزات یاد شده در این مطالعه از مدل 

، شاوص مرکب بورس شانگهای چین، شاوص بالتید  و موجدودی انبدار فلدزات     S&P500لار، قیمت فولاد، شاوص قیمت جهانی نفت، شاوص د

هدای زمدانی ملتلد      ها بیانگر وجود رفتارهای نامتقارن و ناپایدار و اثرپذیری متفاوت بازارها در دوره سرب و روی است. نتایج حاصل از برآورد مدل

شدود. همچندین بدر     بازاری مشاهده مدی  به دلیل واکنش قیمت فلزات سرب و روی به قیمت فولاد، اثر سرریز بین است. همچنین در بازار فلزات پایه

هدای پدولی باند  مرکدزی ایدالات متحدده آمریکدا، فعالیدت          اساس نتایج، قیمت جهانی فلزات سرب و روی تحت تاثیر شرایط اقتصادی و سیاسدت 

ای ایدن کشدور اسدت.     های مالی کشور چین مبنی بر حمایت از بلش تولیدات کاروانه ای مالی و سیاستگذاران و سوداگران )دلالان( بازاره سرمایه

نظر به سهم قابل توجه فلزات سرب و روی در ترکیب محصولات معدنی صادراتی کشور، نتایج این تحقیق کم  شایان توجهی به بلدش بازرگدانی   

 کند. سهامداران در بازار سهام کشور میهای معدنی، فعالان در بورس کالایی و  وارجی شرکت

‌لیدیت‌ککلما

 .TVP-FAVARبورس کالا، سرب، روی، مدل 
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‌مقدمه -1

مرور تحولات بازار جهانی فلزات پایه طدی دو دهده گذشدته    

دهد که بازار این کالاها به شدت مدتططم بدوده اسدت.     نشان می

از نسبتا ثابت بود اما  1990قیمت فلزات پایه در نیمه دوم دهه 

ها تحدت تداثیر فشدار تقاادا از      ، قیمت آن2008تا  1999سال 

سوی اقتصادهای نوظهوری مانند چین و هند به شدت افدزایش  

رخ داد،  2008یافت و سپس بر اثر بحدران مدالی کده در سدال     

قیمت فلزات پایه سقوط کرد. به پایدان رسدیدن صدعود قیمدت     

فلدزات پایده    ، با توجه به کاربردی که2008فلزات پایه در سال 

و سداز و وودروسدازی و نقدش     در بلش صنعت مانندد سداوت   

ای که بلش صدنعت در رشدد اقتصدادی کشدورها دارد،      کلیدی

سوالات مهمی را در مورد عوامل موثر بر قیمت فلدزات پایده در   

 گذاران برجسته کرد. ذهن محققان و سیاست

در این راسدتا، مطالعداتی تداکنون بدرای بررسدی شناسدایی       

ل موثر بدر قیمدت جهدانی کالاهدا از جملده فلدزات پایده و        عوام

قیمت در بازار فلدزات پایده انجدام     1همچنین وجود اثرات سرریز

بددا اسددتفاده از مدددل  ]1[ 2شددده اسددت. لومبدداردی و همکدداران

FAVAR
های فصلی به بررسی عوامل مدوثر بدر قیمدت     و داده 3

هدا،   العه آنها پرداوتند. بر اساس نتایج مط فلزات پایه و ووراکی

هدا تحدت    مدت و بلندمدت قیمت فلزات پایه و ووراکی در میان

تاثیر تغییرات نرخ بهره، نرخ ارز و سطح تولیدات صدنعتی قدرار   

با استفاده از مددل وودرگرسدیون    ]2[ 4دارد. تاداراوا و همکاران

ای به بررسی اثرات سرریز قیمت در  دقیقه 5های  ناهمگن و داده

هدا، اثدرات    پرداوتند. بر اساس نتایج مطالعده آن  بازار فلزات پایه

سرریز قیمت در میان بازار فلدزات پایده وجدود دارد و تغییدر در     

دهدد.   بازدهی ی  فلز، بازدهی سدایر فلدزات پایده را تغییدر مدی     

                                                      
قوع ی  رویداد سیاسی، اقتصادی و منظور از اثرات سرریز آن است که و -1

ای  اهمیت و نامرتبط در ی  ناحیه بتواند ابعاد گسترده اجتماعی به ظاهر بی

به وود بگیرد و بر سایر نواحی اثر مثبت یا منفی بگذارد. به عنوان ی  نمونه 

اشاره کرد که با  2007-2008توان به بحران مالی  بارز از چنین اثری می

ازار مسکن ایالات متحده آمریکا آغاز شد و به سرعت ها در ب سقوط قیمت

سایر بازارهای موازی را در آمریکا و دیگر کشورهای جهان متططم ساوت و 

ها از جمله سهام در سطح  منجر به کاهش چشمگیر در قیمت بروی دارایی

جهان شد. در تحقیق حاار اثر سرریز قیمت به این منظور به کار رفته است 

قیمت ی  متغیر چه تاثیری بر قیمت ی  متغیر دیگر  که تغییر در

 گذارد. می
2- Lombardi and et al 

3- Factor-Augmented Vector Autoregressive   
4- Todorova and et al 

 -با استفاده از مدل تلفیقی سری زمدانی  ]3[ 5آهومادا و کورنجو

از جمله کالاهای  کالاها  مقطعی به بررسی عوامل موثر بر قیمت

ها نشان داد که فشار تقااا و  معدنی پرداوتند. نتایج مطالعه آن

تولید کالا در کشور چدین بده عندوان ید  پیشدران اقتصدادی،       

کددداهش ارزش شددداوص دلار، تغییدددرات موجدددودی کدددالا و   

های پولی ایالات متحده آمریکدا در جهدت اعمدال ندرخ      سیاست

 6ذار اسدت. واردار و همکداران  تر بر قیمت کالاها اثرگد  بهره پایین

هددای  و داده VAR-BEKK-GARCHبددا اسددتفاده از مدددل  ]4[

هدای سدهام و    روزانه به بررسی وجود اثر سدرریز میدان شداوص   

هدای قبدل از    قیمت کالاهای انرژی و فلدزات گرانبهدا طدی دوره   

 2007های   پس از بحران مدالی   بحران، در طول بحران و دوره

ها اثبات کرد کده در طدول    یج مطالعه آنپرداوتند. نتا 2008و 

های ملتل ، اثر سدرریز قیمدت از بدازار سدهام بده بدورس        دوره

کالاهای انرژی و فلزات گرانبها وجود دارد و شددت ایدن اثدر در    

های پیش و پس از بحران مالی بدا یکددیگر متفداوت بدوده      دوره

 بدا اسدتفاده از   ]5[ 7ای دیگر سدینر و همکداران   است. در مطالعه

هددای هفتگددی بدده  رویکددرد پیوسددتگی )انسددجام( موجدد  و داده

بررسی اثرات سرریز قیمت در بازارهای فلزات پایه پرداوتند. بر 

قوی میدان بدازدهی    8حرکتی ها، ی  هم اساس نتایج مطالعه آن

فلزات پایه وجود دارد )به این معنا که تغییر در قیمت ی  فلدز،  

دهدد( و ایدن    قدرار مدی  قیمت سایر فلدزات پایده را تحدت تداثیر     

 ]6[ 9حرکتی در طول زمان متغیر است. الیحیایی و همکاران هم

ای با استفاده از مدل همبستگی چندگانده موجد  و    در مطالعه

های روزانه، وجود اثر سرریز قیمت میان بازار فلزات گرانبها  داده

هدا   و فلزات غیرآهنی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج مطالعه آن

داد که اثر سرریز قیمت در میان فلزات گرانبها و غیرآهنی  نشان

-GARCHبا اسدتفاده از مددل    ]7[ 10وجود دارد. آن و همکاران

BEKK های روزانه به بررسی سیر تحدول اثدرات سدرریز     و داده

هدا   قیمت در نوزده بازار مواد معدنی پرداوتند. نتایج مطالعده آن 

میدان بازارهدای مدواد    امن اثبات وجود اثرات سرریز قیمت در 

معدنی، نشان داد که این اثرات در طول زمان متغیرندد. عدامر و   

هدای   با استفاده از رویکرد دیبولد و ایلماز و داده ]8[ 11همکاران

روزانه به بررسی اثرات سرریز قیمت میان کالاهدای کشداورزی،   

                                                      
5- Ahumada and Cornejo 
6-Vardar and et al 
7- Ciner and et al 
8- Co-movement 
9- Al-Yahyaee and et al 
10- An and et al 
11- Ameur and et al 
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ها نشان  انرژی، فلزات پایه و فلزات گرانبها پرداوتند. مطالعه آن

های ملتل  کالاها وجدود   د که اثر سرریز قیمت در میان گروهدا

دارد، به این معنا که تغییر قیمت در بدازار ید  گدروه از کالاهدا     

شدود. واندو و    ها مدی  منجر به تغییر قیمت کالاها در سایر گروه

1وانو
و  2با استفاده از مدل وودرگرسیو بدرداری سداوتاری   ]9[

رشد صدنعتی چدین بدر قیمدت      های ماهانه به بررسی تاثیر داده

ها اثبات کدرد کده سدطح     فلزات پایه پرداوتند. نتایج مطالعه آن

های صنعتی چین ی  عامل بسیار مهم در تعیین قیمت  فعالیت

ای بدا اسدتفاده از مددل     در مطالعده  ]10[فلزات پایه است. دوتدا  

GARCH-Jump های روزانه به بررسی اثرگذاری تغییرات  و داده

بدازار فلدزات گرانبهدا و فلدزات پایده پرداودت. او        قیمت نفت بر

دریافت که تغییرات قیمت نفت بر قیمت فلزات گرانبهدا و پایده   

اثرگذار است و این اثرگذاری به صورت نامتقارن اسدت بده ایدن    

معنا که افزایش و کاهش قیمت نفت به ی  اندازه قیمت فلزات 

 دهد.   را تحت تاثیر قرار نمی

ین مطالعده ودارجی در زمینده بررسدی     با وجود آن که چند

عوامل موثر بر قیمت کالاها از جملده فلدزات پایده انجدام شدده      

است، مطالعات داولی محدودی در این زمینه انجام گرفتده کده   

بینی قیمت متمرکز بدوده اسدت. در ایدن     ها نیز بر پیش اغلب آن

اشداره کدرد کده     ]12[و  ]11[توان به مطالعات مراجع  مورد می

بینی قیمت فلزات سرب و روی پرداوته و عوامدل   به پیشصرفا 

اند. مطالعات  موثر بر قیمت این دو فلز را مورد بررسی قرار نداده

ها اشاره شد، هر ی  نواقصی  وارجی نیز که در این بلش به آن

هدای   را با ودود بده همدراه دارد. در برودی از مطالعدات، از داده     

شده اسدت کده ایدن مسداله      فرکانس بالا )مانند فصلی( استفاده

اططعات دقیقی از عوامل موثر بر قیمدت فلدزات سدرب روی در    

دهد. نکته دیگر آن اسدت کده در اکثدر     مدت به دست نمی کوتاه

شده صرفا به بررسی وجود اثر سدرریز قیمدت در    مطالعات انجام

هدای   سدازی  میان بازارهای فلزات پایه پرداوته شدده و در مددل  

غیرهای کطن اقتصادی و همچنین متغیرهدای  انجام گرفته از مت

 طرف عراه و تقااای بازار فلزات استفاده نشده است. 

مطالعه حاار با هدف بررسی عوامل موثر بر قیمدت جهدانی   

فلزات سرب و روی انجام گرفته و سعی شده است تا در آن با به 

هدای اقتصدادی،    های روزانه و متغیرهدا و شداوص   کارگیری داده

شدده در ایدن زمینده،     نواقص مطالعات قبلی انجام امن پوشش

سازی جامعی از عوامل موثر بر قیمت جهانی فلزات سرب و  مدل
                                                      
1- Wang and Wang 
2- Structural Vector AutoRegressive 

 مدت انجام گیرد.  روی در کوتاه 

اندکه در صنایعی چون سداوت   سرب و روی از جمله فلزاتی

ای دارند. بدا توجده بده کداربرد      و ساز و وودروسازی کاربرد ویژه 

هدا و   ر بلش صدنعت و توسدعه زیرسداوت   فلزات سرب و روی د

، در پدژوهش حاادر بده    3سهم ایران از بازار جهانی ایدن دو فلدز  

بررسی عوامل تاثیرگذار بر قیمت جهانی فلزات سدرب و روی بدا   

اسددتفاده از مدددل وودرگرسددیون بددرداری عامددل افددزوده بددا     

پرداوته شده است. در این تحقیدق   4پارامترهای متغیر در زمان

که شاوص دلار، قیمت نفت برنت، شاوص سهام  شود فرض می

بازارهددای آمریکددا و چددین، شدداوص بالتیدد ، قیمددت فددولاد و   

های انبار بر قیمت فلزات سدرب و روی اثرگدذار اسدت.     موجودی

نوآوری به کاررفته در پدژوهش حاادر نیدز اسدتفاده از رویکدرد      

سدازی   مبتنی بر پارامترهای متغیر در زمان است که امکان مدل

مل موثر بر نوسانات روزانه قیمت جهانی فلزات سدرب و روی  عوا

 آورد.   با دقت بالاتری را فراهم می

 به ترتیب زیر است: TVP-FAVARمزایای استفاده از مدل 

 توانندد در طدول زمدان تغییدر کنندد. در       ارایب تلمین می

اقتصاد، همواره مشاهده شده است به علت تغییرات شرایط، 

هددای  هددای زمددانی و شکسددت ریتغییددرات سددیکلی در سدد

های متداول تواندایی کدافی بدرای محاسدبه      ساوتاری، مدل

پارامترها در این شرایط را ندارند و بهتر است مدلی سداوته  

 ها را محاسبه کند. شود که بتواند این واقعیت

 های رگرسیونی کده بدا محددودیت اسدتفاده از      بروطف مدل

ها در مدل  لمین زنمتغیرها مواجه است، تعداد متغیرها و ت

TVP-FAVAR تواندد زیداد باشدد. بده عندوان نمونده در        می

 تلمین زن استفاده شده است. 10از  ]13[مرجع 

 در مطالعدات تجربدی اقتصداد کدطن و      5های عامل پویا مدل

                                                      
های علوم  بر اساس آورین آمارهای منتشر شده از سوی پایگاه ملی داده -3

رتبه چهاردهم از تولید سرب در جهان را  2018زمین کشور، ایران در سال 

 51با صادرات  2018به وود اوتصاص داده است. همچنین، ایران در سال 

هزار دلار سرب نیز در  34میلیون دلار سرب در جایگاه نوزدهم و با واردات 

شده  جایگاه پنجاهم جهان قرار داشته است. بر اساس آورین آمارهای ارایه 

رتبه سیزدهم از تولید روی در  2017از سوی این پایگاه، ایران در سال 

 64در این سال با صادرات  جهان را به وود اوتصاص داده است. ایران

میلیون دلار نیز در  73وسوم و با واردات  میلیون دلار روی در جایگاه بیست

 جایگاه نوزدهم جهان قرار داشته است.
4- Time Varying Parameter Factor Augmented Vector 

Auto Regressive 
5- Dynamic factor models 
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هدای توسدعه داده    گیرند و مددل  مالی مورد استفاده قرار می

ای در حدددال  نیدددز بددده صدددورت فزایندددده FAVARشدددده 

اند. به عطوه، تعددادی از محققدان بده ایدن نتیجده       گسترش

های عامل ارتقا یافته با ارایب متغیدر، بده    رسیدند که مدل

 (.]16[و  ]15[، ]14[رسند ) تری می نتایج دقیق

 مبانی‌نظری -2

ترین عوامل تاثیرگذار بر قیمت جهدانی فلدزات پایده در     مهم

 اند از: عبارت )نوسانات روزانه( 1کوتاه مدت

‌لارشاخص‌د -2-1

اسداس ندرخ دلار    از آنجا که قیمت جهدانی فلدزات پایده بدر    

شود، افزایش نرخ برابری دلار نسدبت بده سدایر     گذاری می قیمت

ارزها )افزایش شاوص دلار( موجدب گرانتدر شددن فلدزات پایده      

هددا(  بدرای وریددداران غیرآمریکددایی )براسدداس ارزهددای ملددی آن 

ر قیمدت ایدن   شود و این امر منجر به افدت تقاادا و فشدار بد     می

شود. از سوی دیگر کداهش شداوص دلار، قیمدت     محصولات می

فلزات پایه را برای وریدارانی که با دیگر ارزها قصد ورید دارندد  

کاهش داده و در نتیجه تقااا برای فلزات پایه افزایش و موجب 

شود. به طور کلی قیمت  حمایت از قیمت این گروه از کالاها می

. شداوص دلار،  ]17[ابطه معکدوس دارد  کالاها با شاوص دلار ر

تدوان ارزش دلار را نسدبت بده     معیاری است که از طریق آن می

چند ارز دیگر در جهان سنجید. این شاوص، میدانگین وزندی از   

درصدد(، پوندد    6/13درصدد(، یدن ژاپدن )    6/57شش ارز یدورو ) 

درصد(، کرون سدودد   1/9درصد(، دلار کانادا ) 9/11استرلینو )

درصدد( اسدت و بدر اسداس      6/3د( و فران  سودیس )درص 2/4)

بده   2ای قداره  شدده از سدوی موسسده مبدادلات بدین      الگوی ارایه 

 شود: محاسبه می 1صورت رابطه 

USDX = 50.14348112 × (EURUSD−0.576)
× (USDJPY0.136)
× (GBPUSD−0.119)
× (USDCAD0.091)
× (USDSEK0.042)
× (USDCHF0.036) 

(1) 

ارزش دلار آمریکدا بده ازای هدر ید       EURUSDآن که در 

ارزش ین ژاپن بده ازای هدر ید  دلار آمریکدا،      USDJPYیورو، 

                                                      
مدت اشاره شده است. در  تقل در کوتاهدر این مقاله به ارایه متغیرهای مس 1

بلندمدت متغیرهای مهم دیگری نیز بر قیمت فلزات پایه تاثیرگذارند اما با 

 شود. ها صرف نظر می توجه به محدودیت مقاله از بیان آن
2- Intercontinental Exchange 

GBPUSD      ،ارزش دلار آمریکا به ازای هدر ید  پوندد انگلدیس

USDCAD   ،ارزش دلار کانددادا بدده ازای هددر یدد  دلار آمریکددا

USDSEK      ارزش کرون سودد بده ازای هدر ید  دلار آمریکدا و

USDCHF ش فران  سودیس به ازای هدر ید  دلار آمریکدا    ارز

 است.

به صورت تئوری در اکثر مطالعات به جای نرخ برابری یوآن 

به دلار، با وجود نقش بالای چین به عندوان یکدی از بزرگتدرین    

واردکنندگان محصولات فلدزی، بدرای ندرخ ارز از شداوص دلار     

، بده  استفاده شده است. در تحقیق حاار عطوه بر مبانی نظدری 

های مربوط بده   دو دلیل از شاوص دلار استفاده شده است: داده

قیمت فلزات از بورس فلزات لندن گردآوری شده کده کدامط بدا    

کند و دیگر اینکه اگر چه یوآن یکی  شاوص دلار نوسان پیدا می

ارز موجود در شاوص دلار نیست امدا بده صدورت وودکدار      6از 

مبسدتگی بسدیار بدالایی بدا     افت نرخ برابری یوآن به دلار ی  ه

 .]18[رشد شاوص دلار دارد 

‌قیمت‌نفت -2-2

بر اساس ادبیات تحقیق، قیمت نفت از دو کانال بدر قیمدت   

فلزات پایه تاثیرگذار است. از آنجا که نفت بده عندوان سدووت،    

در استلراج و فرآیند تولید فلزات )و همچندین    سهم قابل توجه

ت نفت موجدب تغییدر در   ها( دارد، نوسانات قیم و نقل آن  حمل

شود. همچنین در بازارهای جهانی   شده فلزات پایه می بهای تمام

شدود و   از قیمت نفت به عنوان شاوص پیشران نرخ تورم یاد می

افزایش قیمت آن سیگنال افدزایش تدورم در سدطح جهدان )بده      

دهدد. بده عندوان نمونده،      دلیل استفاده در فرآیند تولید( را مدی 

شدده تولیدد    ی تمدام  هدا  وجب کاهش هزینهکاهش قیمت نفت م

کالاها از جمله فلدزات پایده و در نتیجده کداهش تدورم جهدانی       

گدذاران تمایدل دارندد تدا      شود. در چندین شدرایطی سدرمایه    می

های غیرمولد( به جریدان   سرمایه وود را از حالت ذویره )دارایی

های مولد( در آورند. در مقابل، رشد قیمت نفت موجدب   )دارایی

گدذاران   شود و در ایدن شدرایط سدرمایه    زایش تورم جهانی میاف

مندند تا سرمایه ودود را بدرای مقاومدت در برابدر افدزایش       عطقه

تورم به کالا تبدیل کنند و به همین سبب تقاادا بدرای کالاهدا    

. همچنددین ]19[شددود  هددا مددی بددالا رفتدده و موجددب گرانددی آن

د کده ید    نشدان دا  ]21[و  ]20[هدای تحقیقدات مرجدع     یافته

ارتباط قوی بین قیمت نفت وام و فلدزات پایده وجدود دارد. در    

بازارهای انرژی، به طور کلی سه بازار نفت وجود دارد: بازار نفت 
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1
WTI بازار نفت اوپ . بر اساس مطالعات  -3، بازار نفت برنت و

انجام شده قیمت نفت برنت به عنوان نماگر قیمت جهانی نفدت  

در تحقیقات علمدی چنددان    WTIمت است و قیمت اوپ  و قی

 ]22[گیرد. همچندین بدر اسداس مرجدع      مورد استفاده قرار نمی

درصددد نفددت وددام جهددانی مبتنددی بددر سیسددتم    65بددیش از 

گذاری برنت است. به همین دلیدل در پدژوهش حاادر از     قیمت

قیمت نفت برنت به عنوان نماینده قیمت جهانی نفدت اسدتفاده   

سنو و گاز طبیعی نیدز   فت، از زغالشده است. اگرچه عطوه بر ن

با درصدد محددودی در تولیدد و فدرآوری فلدزات پایده اسدتفاده        

قیمت زغال سدنو و   ]17[شود اما با توجه به مطالعه مرجع  می

قیمت گاز تابع قیمت نفت اسدت. بده همدین دلیدل در تحقیدق      

حاار از قیمت گاز طبیعی و زغال سنو استفاده نشدده اسدت،   

ایددن دو محصددول بدده دلیددل عدددم انتقددال و کمددا اینکدده قیمددت 

هدا   شود و قیمدت آن  ای محاسبه می جایی به صورت منطقه جابه

 در نقاط ملتل  جهان متفاوت است.

‌شاخص‌بالتیک -2-3

ای طدولانی اسدت کده بده سدال       بورس بالتی  دارای سابقه

، بدورس بالتید ، شداوص    1985گدردد. در سدال    باز می 1744

کلی توسدعه داد کده عمددتا از    را به عنوان ی  شاوص  2بالتی 

. در ]23[کالاهای وام از جمله فلزات پایده تشدکیل شدده بدود     

اقتصاد، شاوص بالتی  توسط تحلیلگران کالا به عنوان شاوص 

مدت و اولیه واعیت رشد اقتصادی در سراسر جهدان یداد    کوتاه

ونقدل ارتبداط دارد )و ودود بده      شود زیرا بده تقاادای حمدل    می

شدود( کده بده نوبده ودود بده        وام مربوط مدی تقااای کالاهای 

هددای اسددتراتژی  صددنعت جهددان ماننددد     بسددیاری از بلددش 

رو شاوص  . از این]24[وساز یا وودروسازی مرتبط است  ساوت

های  بالتی  به عنوان ی  سنجه مهم در حجم تجارت و فعالیت

. در طدول دوره  ]23[آید  تولیدی در سراسر جهان به حساب می

ااای مواد وام بده دلیدل افدزایش در تولیدد و     رشد اقتصادی تق

ونقدل و   یابدد، در نتیجده حجدم حمدل     گذاری افزایش می سرمایه

یابد. بنابراین، بدا توجده    تجارت )شاوص بالتی ( نیز افزایش می

و وجدود ادریب همبسدتگی مثبدت بدین       2و  1هدای   به شدکل 

شاوص بالتی  و قیمدت جهدانی فلدزات سدرب و روی، انتظدار      

افزایش در شاوص بالتی  که نشانگر افزایش در حجم رود با  می

های تولیدی جهان است، قیمت جهانی فلدزات   تجارت و فعالیت

                                                      
1- West Texas Intermediate 
2- Baltic Dry Index (BDI)  

 مانند سرب و روی نیز به دلیل افزایش تقااا، افزایش یابد.

 
‌تغییرات‌قیمت‌جهانی‌سرب‌و‌شاخص‌بالتیک‌-1شکل‌

 
‌تغییرات‌قیمت‌جهانی‌روی‌و‌شاخص‌بالتیک‌-2شکل‌

‌آمریکا‌و‌چینشاخص‌سهام‌ -2-4

کننده  در ادبیات اقتصادی، بازار سهام به عنوان شاوص ارایه

. شداوص سدهام   ]25[آیدد   واعیت اقتصادی کشورها بشمار می

المللی مانند آمریکدا و چدین بده طدور ادمنی بدر        بازارهای بین

کند. بر اسداس مطالعدات انجدام     واعیت اقتصاد جهان اشاره می

همیشه بر همبسدتگی و وجدود    شده، ارتباط فلزات پایه و سهام

اثر سرریز قیمت در بازارهای سدهام و فلدزات در سدطح صدنعت     

. در تولیدات صدنعتی، از فلدزات   ]27[و  ]26[متمرکز بوده است 

شدود و بده همدین دلیدل      پایه به عنوان مواد اولیه اسدتفاده مدی  

. بده  ]28[هدای تجداری دارندد     حساسیت بالایی نسبت به چروه

های اقتصادی،  رونق و افزایش سطح فعالیت طوری که در دوران

قیمت فلزات پایه که به عنوان عامدل تولیدد وارد فرآیندد تولیدد     

یابدد   شوند، به دلیل افزایش در تقااا، افزایش مدی  محصولات می

و در دوران رکود اقتصادی نیز قیمت این فلزات به دلیل کاهش 

ر سدهام نیدز   . به همین ترتیب، بدازا ]3[یابد  در تقااا، کاهش می

تحت تاثیر رونق و رکود اقتصادی قدرار دارد. بده طدوری کده بدا      

هددای اقتصددادی و اطمینددان از   افددزایش در سددودآوری فعالیددت 

گدذاری در شدرایط روندق اقتصدادی، تقاادا بدرای اندواع         سرمایه

های مالی از جمله سهام و در نتیجده قیمدت آن افدزایش     دارایی
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یدز بده دلیدل کداهش در     یابد. در شدرایط رکدود اقتصدادی ن    می

هدا و   های اقتصادی، تقااا برای سدهام شدرکت   سودآوری فعالیت

 . ]29[یابد  در نتیجه قیمت آن کاهش می

ارایه شدده توسدط جیمدز    « نسبت کیو توبین»در این راستا 

گذاران بدا   توبین بیانگر کامل این واقعیت است که در آن سرمایه

بده تعیدین قیمدت     ها، اقدام آگاهی از واعیت سودآوری شرکت

رود که بدا   کنند. بنابراین انتظار می سهام آن )عراه و تقااا( می

افزایش در شاوص سهام )که ناشی از افزایش تقااا برای سدهام  

هددای صددنعتی از سددوی  بدده دلیددل افددزایش در سددودآوری بنگدداه

گذاران است( اقتصاد در شرایط روندق اقتصدادی باشدد و     سرمایه

به افزایش تقااا و قیمت فلزات پایه از  این رونق اقتصادی منجر

 جمله سرب و روی شود.

 
‌های‌سهام‌آمریکا‌و‌تغییرات‌قیمت‌جهانی‌سرب‌و‌شاخص‌-3شکل

‌بورس‌شانگهای

 
های‌سهام‌آمریکا‌و‌‌تغییرات‌قیمت‌جهانی‌روی‌و‌شاخص‌-4شکل‌

‌بورس‌شانگهای

‌قیمت‌فولاد -2-5

ن فدولاد  کرد  حدود نیمی از تولیدات فلز روی برای گالوانیزه

هدای   شود که این فرآیند شدامل اادافه کدردن لایده     استفاده می

زدگدی   نازک از این فلز به آهن یا فولاد برای جلدوگیری از زندو  

است. دیگر استفاده فلز روی در تولید آلیاژ برنج است کده از آن  

شود. فلز سرب نیدز   در وودروها و قطعات الکتریکی استفاده می

ود ودواص و افدزایش کدارایی در ایدن     در صنعت فولاد برای بهب

گیرد. در زمان افزایش قیمت فولاد  صنعت مورد استفاده قرار می

دهنده افزایش تقاادای آن اسدت تقاادا بدرای فلدزات       که نشان

ه افدزایش قیمدت   یابد کده منجدر بد    سرب و روی نیز افزایش می

 شود. سرب و روی می

 
‌ولادتغییرات‌قیمت‌جهانی‌سرب‌و‌قیمت‌جهانی‌ف‌-5شکل

 
‌و‌قیمت‌جهانی‌فولاد‌رویتغییرات‌قیمت‌جهانی‌‌-6شکل‌

‌موجودی‌انبار -2-6

، از موجودیِ انبار کالاها )که توسدط  1در ادبیات اقتصاد کالایی

شود( به عنوان طدرف عراده در    کنندگان تحویل گرفته می عراه

شود. در بازار فلزات پایه، محدل انبدار موجدودیِ     بورس کالا یاد می

د سددرب و روی اغلددب در بنددادر تحددت نظددارت   کالاهددایی مانندد

های کالایی )مانند بورس کالایی لنددن و شدانگهای( اسدت.     بورس

در این راستا بورس کالایی لندن به صورت روزانه موجدودی انبدار   

کند. بدون تردیدد افدزایش    فلزاتی مانند سرب و روی را منتشر می

بیدانگر   انباشت حجم فلزاتی مانندد سدرب و روی در ایدن انبارهدا    

 .]30[افزایش عراه بالقوه این محصولات در بورس کالا است 
                                                      

( ی  زمینه مطالعاتی در Commodity Economicsاقتصاد کالایی ) 1

 پردازد. های بورس کالا می اقتصاد است که به تجزیه و تحلیل مولفه
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‌سایر‌عوامل -2-7

هایی مانندد انتشدار    مدت شوک عطوه بر موراد فوق، در کوتاه

هدای صدنعتی(،    اوبار اقتصادی )انتظار اوبار مربوط بده فعالیدت  

سیاسی )بدویژه در کشدورهای بدزرا صدادرکننده و واردکنندده      

ای )مانند تنش اویر بین روسیه و  منطقههای  فلزات پایه(، تنش

ای  هدای تعرفده   های تجداری )مانندد سیاسدت    اوکراین(، سیاست

ایالات متحده آمریکا در واردات کالاهای فلزی از سایر کشورها( 

 توانند بر قیمت فلزات پایه تاثیرگذار باشند. نیز می

‌شناسی‌تحقیق‌روش -3

، تداثیر  1آندی در این مطالعه، بر مبنای تحلیل توابع واکدنش  

نوسددانات قیمددت نفددت برنددت، شدداوص دلار، شدداوص سددهام   

S&P500     ، شاوص مرکب بدورس شدانگهای، شداوص بالتید ،

های انبار سرب و روی بر قیمت جهدانی   قیمت فولاد و موجودی

فلزات سرب و روی با اسدتفاده از مددل وودرگرسدیون بدرداری     

(VAR( عامل افزوده شده )FA   ترکیبدی بدا روش پارامترهد ) ای

( کده برگرفتده از مطالعدات مرجدع     TVPمتغیر در طول زمدان ) 

نشددان داده  TVP-FAVARاسددت و بدده صددورت   ]32[و  ]31[

 شود، مورد تحلیل قرار گرفته است.  می

پرداوته  TVP-FAVARدر ادامه به ارایه مبانی نظری مدل 

𝑡برای  𝑥𝑡شود. اگر  می = 1. … . 𝑇  ی  بردار𝑛 × از متغیرهدا   1

در ایدن   𝑥𝑡موجدود در مددل باشدد.     2هدای  مدین عامدل  برای تل

مطالعدده شددامل متغیرهددای قیمددت نفددت برنددت، شدداوص دلار، 

، شدداوص مرکددب بددورس شددانگهای، S&P500شدداوص سددهام 

های انبار فلزات سرب و  شاوص بالتی ، قیمت فولاد و موجودی

که در  𝑥𝑡روی است )این تحقیق به دنبال تلمین عامل از بردار 

امه توایح داده شده، نیست اما به دلیل تعددد متغیرهدا، ایدن    اد

تحقیق از مدل وودرگرسیون برداری عامل افدزوده بدرای فدادق    

آمدن بر مساله پیچیدگی ابعادی در مدل وودرگرسیون برداری 

𝑠ید  بدردار    𝑦𝑡کند(. به عدطوه   استفاده می × از متغیرهدای   1

، شامل متغیرهای قیمت وابسته در مدل است که در این مطالعه

شود )در این تحقیق برای بررسی عوامل  فلزات سرب و روی می

اثرگذار بر قیمت جهانی فلزات سرب و روی، متغیرهای مسدتقل  

گیدرد(. سداوتار مددل     قرار می 𝑦𝑡و متغیرهای وابسته در  𝑥𝑡در 

                                                      
1- Impulse Response Functions 

ها  هر ی  از این عوامل، نوسانات طی  وسیعی از متغیرها را که روند آن 2

در واقع، از دهد.  مشابه یکدیگر است، در قالب ی  متغیر جدید توایح می

 شود. سازی استفاده می این عوامل برای کاهش ابعاد در مدل

TVP-FAVAR  است: 3و  2به صورت روابط 

xt = λt
y

yt + λt
fft + ut 

[
yt

ft

] = ct + Bt,1 [
yt−1

ft−1

] + ⋯ + Bt,p [
yt−p

ft−p

] + εt 

(2) 

 

𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡 

𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡 

(3) 

𝜆𝑡 2در رابطدده 
𝑦   ،اددرایب رگرسددیون𝜆𝑡

𝑓   عامددل در حددال

.𝐵𝑡.1) 3 عامل است. در رابطده  𝑓𝑡بارگزاری و  … . 𝐵𝑡.𝑝)   ادرایب

VAR  بوده و𝛽𝑡 = (𝑐𝑡
′, 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡,1)

′
, … , 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡,𝑝)

′
) .𝑢𝑡  و𝜀𝑡 

 𝑄𝑡و  𝑉𝑡اجزای وطا با توزیع نرمال میانگین صفر و کوواریدانس  

,𝑣𝑡~𝑁(0است. همچنین  𝑊𝑡)  و𝜂𝑡~𝑁(0, 𝑅𝑡)   است. ادرایب

های پنهان بر اساس ید    و عامل VARرگرسیون، ارایب مدل 

شوند. همده وطاهدا    فرآیند گام تصادفی روی زمان استلراج می

اندد، بندابراین    در توابع بدالا بدا یکددیگر و روی زمدان ناهمبسدته     

 :]33[دارند  4ساوتاری به صورت رابطه 

(

𝑢𝑡
𝜀𝑡
𝑣𝑡
𝜂𝑡

) = 𝑁 (0, [

𝑉𝑡

0
0
0

0
𝑄𝑡

0
0

0
0

𝑊𝑡

0

0
0
0
𝑅𝑡

]) 

(4) 

همانطور که گفته شد نتایج این تحقیق بدر مبندای تحلیدل    

شود. توابع واکنش آنی، اثر ی  شوک  توابع واکنش آنی ارایه می

ی به اندازه ی  انحراف معیار در ی  متغیر را روی مقدادیر جدار  

یا آینده سایر متغیرهای موجود در مدل وودرگرسیون بدرداری  

تدوان میدزان انطبداق     دهد. با استفاده از این توابع مدی  نشان می

اثرپذیری متغیرهدای وابسدته از متغیرهدای مسدتقل در دنیدای      

. برای ]34[های موجود مورد بررسی قرار داد   واقعی را با تئوری

-مداتریس واریدانس   ]35[محاسبه این توابع بدر اسداس مرجدع    

AtQtAtبده صدورت    3در رابطده   εtکوواریانس 
′ = ΣtΣt

تجزیده   ′

Σtشود کده در آن   می = diag[σ1,t, … , σk+1,t]    ید  مداتریس

قطری که عناصر روی قطر اصلی آن انحراف معیدار متغیرهدا در   

ر اصلی مثلثی که عناصر روی قط ی  ماتریس پایین Atو  tزمان 

به  3ها با نوشتن فرم ساوتاری رابطه  آن برابر ی  است. واکنش

 شود: تلمین زده می 5صورت رابطه 

[
yt

ft

] = ct + Bt,1 [
yt−1

ft−1

] + ⋯ + Bt,p [
yt−p

ft−p

]

+ 𝐴𝑡
−1Σ𝑡𝑛𝑡 

(5) 

εtکه در آن وطاهای ساوتاری  = At
−1Σtnt .ماتریس  است

At
عبارت وطدا   ntدهد و  ها را نشان می روابط همزمان شوک 1−
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 با میانگین صفر و ماتریس کوواریانس مشلص است.

در  TVP-FAVARمحاسددبات مربددوط بدده تلمددین مدددل   

 قسمت پیوست مقاله اراده شده است. 

 های‌پژوهش‌یافته -4

‌آمار‌توصیفی -4-1

در انتهدای  های توصیفی اسدت،   که مربوط به آماره 1جدول 

اساس این جددول، متغیرهدای قیمدت     مقاله ارایه شده است. بر

نفت برنت، شاوص دلار و شاوص مرکب بورس شانگهای چولده  

به چپ بوده و بقیه متغیرها چوله به راست اسدت. همچندین در   

بین متغیرها، بیشدترین میدزان کشدیدگی مربدوط بده شداوص       

ص مرکدب  بالتی  و کمترین میزان کشیدگی مربدوط بده شداو   

بورس شانگهای است. آماره احتمال جارک برا بدست آمده برای 

تمامی متغیرها در هر دو مدل نشان دهنده آن است کده توزیدع   

 .1مشاهدات متغیرها نرمال نیست

بررسی‌همبستگی‌و‌مانایی‌متغیرهای‌مدل‌قیمتت‌‌ -4-2

‌فلزات‌سرب‌و‌روی

های قیمت فلزات سرب  پیش از تلمین و تحلیل نتایج مدل

ی، در گددام نلسددت بدده بررسددی اولیدده ارتبدداط بددین اجددزا  و رو

هدای قیمدت فلدز سدرب و روی      دهنده هر ید  از مددل   تشکیل

که همبستگی بین اجزا هر کدام  3و  2شود. جدول  پرداوته می

دهد در انتهدای مقالده ارایده شدده اسدت.       ها را نشان می از مدل

هدا   همبستگی بین قیمت سرب و روی با عوامل تاثیرگذار بدر آن 

با مبانی نظری ارایه شده در بلش گذشته سازگاری داشته )بده  

جز همبستگی مثبت بین موجودی انبار روی بدا قیمدت روی( و   

نیز نتدایج   4ها معنادار است. همچنین در جدول  این همبستگی

 یافته ارایه شده است.  فولر تعمیم آزمون دیکی

‌TVP-FAVARاعتبارسنجی‌مدل‌ -4-3

 10هدای   ، در دورهTVP-FAVARبرای ارزیابی دقت مددل  

                                                      
ها  ، نرمال بودن یا نبودن توزیع دادهTVP-FAVARدر استفاده از مدل  1

پیشین که از  در مقالات. کمااینکه کند تغییری در روند تحلیل ایجاد نمی

ارایه برا )برای  استفاده شده است نیز یا آماره جارک TVP-FAVARمدل 

شده است یا اینکه صرفا به ارایه گزارش این آماره  ها( گزارش نمی توزیع داده

 در جدول آمار توصیفی و توایح ملتصری در وصوص نرمال بودن یا نبودن

شده است و توایحی مبنی بر تغییر روند تحلیل  ها بسنده می توزیع داده

شده است. در این  نمیها ارایه  تحت تاثیر نرمال بودن یا نبودن توزیع داده

 شود. ارجاع داده می ]38[و  ]37[، ]33[وصوص به مراجع 

، M-GARCHمدددل  3روزه بددا اسددتفاده از مدددل یدداد شددده و  

ARIMA-GARCH  وVAR   قیمدددت فلدددزات سدددرب و روی ،

بیندی   بینی شده و نتایج مربوط به معیارهای وطدای پدیش   پیش

و میدانگین درصدد وطدای     2شامل ریشه میانگین مربعات وطدا 

با توجه به این کده  ارایه شده است.  6و  5های  در جدول 3مطلق

بینی کمتر باشد، مددل بده    هر چه مقدار معیارهای وطای پیش

-TVPتر است، در تحقیق حاادر از مددل    کار گرفته شده دقیق

FAVAR  بیندی کمتدری در    به دلیل این که معیار وطای پدیش

ها دارد، برای بررسی عوامل موثر بر قیمدت   مقایسه با سایر مدل

 فاده شده است.جهانی فلزات سرب و روی است

‌TVP-FAVARقیمت‌سرب‌و‌روی‌بر‌اساس‌مدل‌ -4-4

پس از بررسی همبستگی میان متغیرهای وابسته و مستقل، 

های مربدوط بده    اجرا شد و نتایج و تحلیل TVP-FAVAR  مدل

 آن در ادامه ارایه شده است. 

اثر‌تکانه‌قیمت‌نفت‌برنت‌بر‌قیمت‌فلزات‌سرب‌ -4-4-1

‌و‌روی

نفدت بده عندوان یکدی از     بر اساس ادبیات تحقیدق، قیمدت   

متغیرهای تاثیرگذار، اثرات متفاوتی بر قیمت فلدز روی و سدرب   

اثر قیمت نفدت   8و  7طی دوره مورد مطالعه داشته است. شکل 

 دهد. بر قیمت فلز سرب و روی را به صورت تصویری نشان می

شود، در طدول   مشاهده می 8و  7های  همانطور که در شکل

ی  واحد شوک مثبت بده انددازه ید     بازه زمانی مورد بررسی، 

انحراف معیار در قیمت نفت برنت منجر به افدزایش قیمدت فلدز    

انحراف معیار و افزایش قیمت فلز روی بده   55/0سرب به اندازه 

انحراف معیار شده است. با توجه بده ایدن کده نفدت      64/0اندازه 

ترین ماده اولیده وارد فرآیندد تولیدد فلدزات      برنت به عنوان مهم

شود، با افزایش قیمت نفت برنت، قیمدت مدواد    رب و روی میس

اولیه برای تولید این دو فلز افدزایش یافتده و در نتیجده قیمدت     

توان گفت کده   یابد. همچنین می ها نیز افزایش می تمام شده آن

هددای تولیددد بددرای  بددا افددزایش در قیمددت نفددت برنددت، هزیندده 

بد و آندان بدرای   یا تولیدکنندگان فلزات سرب و روی افزایش می

ها، میزان تولید ودود را تعددیل کدرده     کاهش اثر افزایش هزینه

دهند( که این باعث کاهش در عراه فلزات سدرب و   )کاهش می

شود که قیمت این دو فلز  روی شده و در نهایت منجر به آن می

                                                      
2- Root Mean Square Error (RMSE) 

3- Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 
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افزایش یابد. در تفسیر دیگر، افزایش قیمت نفت موجب افزایش 

کالا و بازار فلزات پایه شدده و اثدر تدورم    تورم انتظاری در بورس 

ناشی از افزایش قیمت نفت موجب افزایش قیمت فلزات پایده از  

شود. بنابراین منطقی اسدت کده افدزایش     جمله سرب و روی می

در قیمت نفت اثر مثبتی بر قیمت فلزات سدرب و روی بگدذارد.   

بر اساس این دو شکل، در روزهای پس از افزایش قیمت فلدزات  

ب و روی ناشی از شوک مثبت قیمت نفت برنت، تقااا برای سر

این فلزات به دلیل افزایش قیمت، کاهش یافتده کده منجدر بده     

ها شده است. با این حال نحوه اثرپذیری  کاهش مجدد قیمت آن

روز پدس از   30و سرعت کاهش قیمت فلدزات سدرب و روی تدا    

است  های ملتل ، متفاوت بوده شوک قیمت نفت برنت در دوره

تواند شرایط اقتصاد جهانی و شدرایط حداکم بدر     که دلیل آن می

 بورس کالاها به ویژه بازار فلزات پایه در هر دوره باشد.

 
 آنالیز‌واکنش‌آنی‌قیمت‌نفت‌برنت‌بر‌قیمت‌فلز‌سرب‌-7شکل‌

 
‌آنالیز‌واکنش‌آنی‌قیمت‌نفت‌برنت‌بر‌قیمت‌فلز‌روی‌-8شکل‌

اقتصداد جهدانی شداهد دو    در طول بازه زمانی مورد بررسی، 

شوک بزرا ناشی از مناقشات تجاری میان آمریکا و چین که از 

ادامدده داشددت و  2020آغدداز و تددا ابتدددای سددال   2018ژودیدده 

آغاز  2020گیری ویروس کرونا که از ابتدای سال  همچنین همه

شددد، بددوده اسددت. در طددول ایددن دو رویددداد، رشددد اقتصددادی   

ان دو اقتصاد صنعتی پیشدران و  کشورهای آمریکا و چین به عنو

کنندگان فلزات سرب و روی در جهان کداهش   بزرگترین مصرف

یافت که این مساله باعث شد تا رکود عمیقی بر بازار این دو فلز 

ای کده در بازارهدا    سایه افکند. این رکدود بده عدطوه نااطمیندانی    

وجود داشت منجر به آن شد تا نحوه اثرپدذیری قیمدت ایدن دو    

هدای   روزهای پس از نوسانات قیمت نفدت برندت در دوره   فلز در

ملتل ، متفاوت و حتی گاهی اوقدات ودطف انتظدار باشدد. بده      

ی   2019مه  24تا  2019آوریل  5عنوان نمونه در بازه زمانی 

واحد شوک مثبت در قیمت نفت برنت بده انددازه ید  انحدراف     

در  معیار در ابتدا منجر به افدزایش قیمدت فلدز سدرب شدد امدا      

روزهای پدس از ایدن شدوک بده علدت شدرایط رکدودی و نبدود         

تقااای کافی قیمت فلز سرب به میدزان قابدل تدوجهی کداهش     

یافت به طوری که حدود ی  ماه پس از وقوع این شوک، قیمت 

فلز سرب به کمتر از میزان آن پیش از وقدوع شدوک مثبدت در    

 قیمت نفت برنت رسید. 

لزات‌سترب‌و‌‌اثر‌تکانه‌شاخص‌دلار‌بر‌قیمت‌ف -4-4-2

‌روی

اثر شاوص دلار بر قیمدت فلدزات سدرب و     10و  9های  شکل

مشداهده   10و  9های  دهد. همانطور که در شکل روی را نشان می

شود، در طول بازه زمانی مورد بررسی، ی  واحد شوک مثبدت   می

به اندازه ی  انحدراف معیدار در شداوص دلار منجدر بده کداهش       

حراف معیار و کداهش قیمدت فلدز    ان 5/0قیمت فلز سرب به اندازه 

انحراف معیار شده است. از آنجدا کده قیمدت     48/0روی به اندازه 

جهانی فلزات سدرب و روی بدا ندرخ دلار ایدالات متحدده آمریکدا       

شود، افزایش یا کاهش ارزش دلار بدون تردید بر  گذاری می قیمت

گدذارد. هنگدامی کده شداوص دلار      قیمت سدرب و روی اثدر مدی   

ابد، نرخ تبادل سایر ارزها به ازای هر دلار نیز افدزایش  ی افزایش می

یابد که این مساله نظر به سهم قابل توجه افدرادی کده دلار در    می

اوتیار ندارند از کل متقاایان فلزات سرب و روی، بده شددت بدر    

هدا اثدر    میزان تقااای فلزات سرب و روی و در نتیجده قیمدت آن  

ز متقاادیان فلدزات سدرب و    گذارد، چرا که ایدن گدروه ا   منفی می

روی همواره باید ابتدا به ورید دلار و سپس فلزات یاد شده اقددام  

یابدد و   کنند. از این رو، در شرایطی که شاوص دلار افدزایش مدی  

هدا بدرای دلار و در    شدود، تقاادای آن   ها گرانتر مدی  دلار برای آن

یابد و منجر به کاهش قیمدت ایدن    نتیجه سرب و روی کاهش می

شود. به همین دلیل است که افدزایش در شداوص دلار    فلز میدو 

 گذارد. بر قیمت جهانی فلزات سرب و روی اثر منفی می



‌یرانن‌اعدی‌مهندسی‌ملمه‌عنشری‌محسن‌خضری،‌امیرحسین‌بروجردیان،‌مهدی‌ذوالفقاری

84 

 
 آنالیز‌واکنش‌آنی‌شاخص‌دلار‌بر‌قیمت‌فلز‌سرب‌-9شکل‌

 
 آنالیز‌واکنش‌آنی‌شاخص‌دلار‌بر‌قیمت‌فلز‌روی‌-10شکل‌

شدود، در روزهدای    همانطور که در این دو شکل مشاهده می

پس از کاهش قیمت فلزات سرب و روی ناشی از شدوک مثبدت   

در شاوص دلار، تقااا برای این فلزات به دلیل کداهش قیمدت،   

افزایش یافته که منجر به افزایش مجدد قیمدت فلدزات سدرب و    

روی شده است. با این حال نحدوه اثرپدذیری و سدرعت افدزایش     

روز پددس از شددوک مثبددت  30قیمددت فلددزات سددرب و روی تددا 

وص دلار تحدت تداثیر فیدای حداکم بدر اقتصداد جهدان در        شا

های ملتل ، متفاوت بوده است. به عنوان نمونه در برودی   دوره

کدده همزمددان بددا   2021هددا بدده ویددژه در طددول سددال    از دوره

های اقتصادی ناشدی از بحدران کروندا بدود، پدس از ید         بازیابی

شوک مثبت بده انددازه ید  انحدراف معیدار در شداوص دلار و       

هش قیمت فلزات سرب و روی، قیمت این دو فلز بده سدرعت   کا

افزایش یافت و برای مدتی نیز قیمت نسدبت بده قبدل از وقدوع     

 شوک مثبت در شاوص دلار بیشتر شد. 

در طول بحران کرونا که اقتصاد جهان تحدت شدرایط رکدود    

اقتصددادی قددرار داشددت، بسددیاری از اقتصددادهای پیشددران دنیددا 

در پیش گرفتند که نتیجه آن افدزایش   را  های انبساطی سیاست

چشمگیر در تقااا برای فلزات پایه از جمله فلزات سرب و روی 

بود. عطوه بر این، کاهش نرخ بهره از سوی آمریکا بدرای مقابلده   

با رکود اقتصادی ناشی از بحران کرونا در این کشور منجر به آن 

 شد تا شداوص دلار کداهش پیددا کندد. فشدار تقاادا از سدوی       

در کندار ارزان بدودن    2021اقتصادهای پیشران در طول سدال  

دلار برای وریداران غیرآمریکایی باعث شد تا در دوران بازیدابی  

، به دنبال ی  واحدد شدوک مثبدت بده     2021اقتصادی در سال 

اندازه ی  انحراف معیار در شاوص دلار، قیمت فلدزات سدرب و   

ها افدزایش یابدد    هروی با سرعت بیشتری در مقایسه با سایر دور

ای که پس از چند روز قیمت فلزات سدرب و روی بدرای    به گونه

مدتی به سطحی بیشتر از قیمت در زمان پیش از وقدوع شدوک   

 در شاوص دلار برسد.

اثر‌تکانه‌قیمت‌فولاد‌بر‌قیمت‌فلزات‌سترب‌و‌‌ -4-4-3

‌روی

شدود، در   مشداهده مدی   12و  11های  همانطور که در شکل

رسی، ی  واحد شوک مثبت بده انددازه   طول بازه زمانی مورد بر

ی  انحراف معیار در قیمت فلز فولاد منجر بده افدزایش قیمدت    

انحراف معیار و افزایش قیمدت فلدز روی    8/0فلز سرب به اندازه 

 انحراف معیار شده است. 82/0به اندازه 

 
‌آنالیز‌واکنش‌آنی‌قیمت‌فلز‌فولاد‌بر‌قیمت‌فلز‌سرب‌-11شکل‌

 
‌اکنش‌آنی‌قیمت‌فلز‌فولاد‌بر‌قیمت‌فلز‌رویآنالیز‌و‌-12شکل‌
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با توجه به کاربرد فلز سرب در صدنعت فدولاد بدرای بهبدود     

وواص و افزایش کارایی در این صدنعت، همچندین کداربرد فلدز     

روی در صددنعت فددولاد بددرای افددزایش مقاومددت در محصددولات  

فدددولادی در برابدددر اندددواع ادددربه، ودددوردگی، وراشدددیدگی و 

دهندده   ن افزایش قیمدت فدولاد کده نشدان    اکسیداسیون، در زما

افزایش تقااای آن است تقااا بدرای فلدزات سدرب و روی نیدز     

شدود.   یابد که منجر به افزایش قیمت این دو فلز مدی  افزایش می

بنابراین افزایش در قیمت فولاد اثر مثبتی بر قیمت فلزات سرب 

 گذارد. و روی می

، پدس از  شدود  مشداهده مدی   12و  11های  چنانچه در شکل

افزایش قیمت فلزات سرب و روی ناشی از شوک مثبدت قیمدت   

فولاد، به دلیل کاهش در تقااا، قیمت این دو فلدز نیدز کداهش    

یافت. همچنین بر اساس این دو شکل، سدرعت کداهش قیمدت    

فلزات سرب و روی تا ی  مداه پدس از وقدوع شدوک مثبدت در      

به عندوان   های ملتل ، متفاوت بوده است. قیمت فولاد در دوره

همزمددان بددا اعمددال تعرفدده بددر   2018نموندده از اواسددط سددال 

محصولات فولادی چین از سوی آمریکا، تعادل در بدازار جهدانی   

محصولات فولادی برهم وورد به نحوی که بازار جهدانی فدولاد   

شاهد مازاد عراه و در نتیجه کداهش قیمدت فدولاد بدود. ایدن      

سرب و روی که به صدورت  مساله بازار سایر فلزات پایه از جمله 

شدوند را نیدز تحدت     گسترده در صنعت فولاد به کار گرفتده مدی  

تاثیر وود قرار داد و باعث شد تا تقااا و در نتیجه قیمدت ایدن   

دو فلز نیدز بده صدورت قابدل تدوجهی کداهش یابدد. در چندین         

شرایطی که تقااا برای فلدزات سدرب و روی در سدطح پدایینی     

هدای   ت این دو فلدز ناشدی از شدوک   قرار داشت، افزایش در قیم

نیدز   12و  11هدای   مثبت در بازار فولاد، همانطور که در شدکل 

ها با سرعت بیشتری  قابل مشاهده است، در مقایسه با سایر دوره

کده   2021یافت. این در حالی است که در طول سال  کاهش می

اکثر اقتصادهای پیشران دنیا سیاست بازیابی اقتصدادی را بدرای   

های اقتصادی ناشی از بحدران کروندا در دسدتور     وسارت جبران

کار وود قرار دادند، تقااا برای فلزات سرب و روی نیز افدزایش  

شد در روزهای پدس از وقدوع ید      یافت که این مساله باعث می

شوک مثبت در قیمدت فدولاد، قیمدت فلدزات سدرب و روی بدا       

 سرعت کمتری کاهش یابد.

متت‌فلتزات‌‌‌بتر‌قی‌‌S&P500اثر‌تکانه‌شتاخص‌‌ -4-4-4

‌سرب‌و‌روی

شدود، در   مشداهده مدی   14و  13های  همانطور که در شکل

طول بازه زمانی مورد بررسی، ی  واحد شوک مثبت بده انددازه   

منجر به افدزایش   S&P500ی  انحراف معیار در شاوص سهام 

انحراف معیار و افدزایش قیمدت    78/0قیمت فلز سرب به اندازه 

 معیار شده است. انحراف 76/0فلز روی به اندازه 

 
بر‌قیمت‌فلز‌‌S&P500آنالیز‌واکنش‌آنی‌شاخص‌سهام‌‌-13شکل‌

‌سرب

 
بر‌قیمت‌فلز‌‌‌S&P500آنالیز‌واکنش‌آنی‌شاخص‌سهام‌‌-14شکل‌

‌روی

در ادبیات اقتصادی، تغییرات شداوص سدهام در کشدورهای    

در آمریکا( تابعی از قیمت  S&P500یافته )مانند شاوص  توسعه

هدای   یا به عبارتی عملکرد )سودآوری( شرکتها و  سهام شرکت

پذیرفته شده در آن است. از سوی دیگر شاوص سهام به عنوان 

نماگری )نماینده( از عملکرد اقتصاد هدر کشدوری اسدت. وجدود     

رونددق در اقتصدداد آمریکددا باعددث افددزایش بددازدهی و سددودآوری 

ها( در این کشور شده که ایدن رویدداد در بدازار     ها )بنگاه شرکت

هام منجر به افزایش قیمت سهام و در نتیجده رشدد شداوص    س

شدود. از طرفدی در شدرایط     مدی  S&P500سهام مانند شداوص  

رونق اقتصادی در کشور آمریکدا بده عندوان یکدی از بزرگتدرین      

کنندگان فلزات سدرب و روی بده دلیدل افدزایش میدزان       مصرف

هدا( در ایدن کشدور تقاادا بدرای       ها )بنگاه تولید از سوی شرکت

یابد و در نتیجده قیمدت آن نیدز     لزات سرب و روی افزایش میف
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اثر مثبتی بر  S&P500یابد. بنابراین افزایش شاوص  افزایش می

گذارد. همانطور که در این دو شدکل دیدده    قیمت این دو فلز می

شود، پس از افزایش در قیمت فلزات سدرب و روی ناشدی از    می

بده دلیدل    ،S&P500ی  واحد شوک مثبت در شداوص سدهام   

یابدد.   کاهش در تقااا، قیمت فلدزات سدرب و روی کداهش مدی    

روز پس از وقوع شوک در شاوص سدهام   30همچنین در طول 

S&P500  سرعت کاهش و نحوه اثرپذیری قیمت این دو فلدز از ،

های  ، در دورهS&P500ی  واحد شوک مثبت در شاوص سهام 

ر کده در  ملتل ، متفاوت بوده است. دلیل ایدن مسداله همدانطو   

قسمت اثر تکانه قیمت نفت برنت بر قیمت فلزات سدرب و روی  

تواند شرایط حاکم بر بازار جهدانی فلدزات سدرب و     بیان شد، می

روی تحت تاثیر جنو تجاری میان آمریکا و چدین و همچندین   

گیری ویروس کرونا در طول بازه زمانی مورد بررسدی باشدد    همه

 19فوریده تدا    19همچدون   ها که در نتیجه آن در بروی از دوره

در بازار  2020ژودن  29مارس تا  10در بازار سرب و  2020مه 

فلز روی به علت کوچ  بودن شدکاف میدان عراده و تقاادا و     

وجود تقااای بیشتر در بازار ایدن دو فلدز در مقایسده بدا سدایر      

ها، پس از وقوع ی  شوک مثبدت بده انددازه ید  انحدراف       دوره

قیمت فلزات سرب و روی با سرعت  S&P500معیار در شاوص 

 5هدا همچدون    کمتری کاهش یافتده و در برودی دیگدر از دوره   

تدر شددن شدکاف میدان      به علدت عمیدق   2019مه  24آوریل تا 

عراه و تقااا و پایین بدودن سدطح تقاادا بدرای ایدن دو فلدز،       

 با سرعت بیشتری کاهش یافته است. قیمت

اثر‌تکانه‌شاخص‌مرکب‌بتورس‌شتانگهای‌بتر‌‌‌‌ -4-4-5

‌یمت‌فلزات‌سرب‌و‌روی‌‌ق

شدود، در   مشداهده مدی   16و  15هدای   همانطور که در شکل

طول بازه زمانی مورد بررسی، ی  واحد شوک مثبت بده انددازه   

ی  انحراف معیار در شاوص مرکب بورس شانگهای منجدر بده   

انحراف معیار و افدزایش   72/0افزایش قیمت فلز سرب به اندازه 

 انحراف معیار شده است. 71/0قیمت فلز روی به اندازه 

هماننددد شدداوص سددهام آمریکددا، شدداوص مرکددب بددورس   

شانگهای نیز که بیانگر واعیت اقتصادی کشور چدین اسدت بده    

الملدل در   های مهم در ادبیات اقتصاد بدین  عنوان یکی از شاوص

فسدیر ارایده شدده در    شود. بندابراین ت  های اویر شناوته می دهه

مورد شاوص سهام آمریکا برای شاوص مرکب بورس شدانگهای  

نیز صادق است. کشور چدین بده عندوان بزرگتدرین واردکنندده      

شدود و وادعیت اقتصداد     فلزات سرب و روی جهان شناوته می

آیدد و در   این کشور بیانگر میزان تقااای جهانی آن بشدمار مدی  

پایده حدایز اهمیدت اسدت.      نتیجه اثرگذاری آن بر قیمت فلزات

تحلیل ارایه شده برای اثرگذاری شاوص سهام آمریکا بر قیمدت  

فلزات سرب و روی برای شاوص مرکدب بدورس شدانگهای نیدز     

 شود. نظر می صادق است. از این رو از تفسیر مجدد آن صرف

 
آنالیز‌واکنش‌آنی‌شاخص‌مرکب‌بورس‌شانگهای‌بر‌قیمت‌‌-15شکل‌

‌فلز‌سرب

 
الیز‌واکنش‌آنی‌شاخص‌مرکب‌بورس‌شانگهای‌بر‌قیمت‌آن‌-16شکل‌

 رویفلز‌

اثر‌تکانه‌شاخص‌بالتیک‌بر‌قیمت‌فلزات‌سرب‌ -4-4-6

‌و‌روی

شدود، در   مشداهده مدی   18و  17های  همانطور که در شکل

طول بازه زمانی مورد بررسی، ی  واحد شوک مثبت بده انددازه   

 ی  انحراف معیار در شاوص بالتی  منجر به افزایش قیمت فلز

انحراف معیار و افزایش قیمت فلز روی بده   76/0سرب به اندازه 

 انحراف معیار شده است. 67/0اندازه 

و نقل ارتبداط دارد و تقاادا    شاوص بالتی  به تقااای حمل 

و نقل نیز مشتقی از تقااا بدرای مدواد ودام از جملده      برای حمل 

 هدای  فلزات سرب و روی است که وود آن نیز به بسیاری از بلش
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وساز و وودروسازی مرتبط  استراتژی  صنعت جهان مانند ساوت

توان گفت زمانی کده شداوص بالتید  افدزایش      است. بنابراین می

یابد، عطمت آن اسدت کده تقاادا از سدوی صدنعت )بده ویدژه         می

و ساز و وودروسازی( برای فلدزات سدرب و روی افدزایش     ساوت 

 است. مت این دو فلز شدهیافته و منجر به افزایش قی

شدود، پدس از    مشداهده مدی   18و  17های  چنانچه در شکل

افزایش قیمت فلزات سرب و روی ناشی از شوک مثبت شاوص 

بالتی ، به دلیل کاهش در تقااا، قیمت این دو فلز نیز کداهش  

یافت. همچنین بر اساس این دو شکل، سدرعت کداهش قیمدت    

فلزات سرب و روی تا ی  ماه پس از وقدوع شدوک در شداوص    

های ملتل ، به صورت نامتقارن بوده اسدت کده    بالتی  در دوره

شدده در   هدای ارایده   به دلیل مشابه بودن تحلیدل آن بدا تحلیدل   

 شود. نظر می های قبل از ارایه مجدد آن صرف قسمت

 
‌آنالیز‌واکنش‌آنی‌شاخص‌بالتیک‌بر‌قیمت‌فلز‌سرب‌-17شکل‌

 
‌فلز‌روی‌آنالیز‌واکنش‌آنی‌شاخص‌بالتیک‌بر‌قیمت‌-18شکل‌

اثر‌تکانه‌موجودی‌انبار‌فلزات‌سرب‌و‌روی‌بتر‌‌ -4-4-7

‌قیمت‌فلزات‌سرب‌و‌روی

شدود، در   مشداهده مدی   20و  19هدای   همانطور که در شدکل 

طول بازه زمانی مورد بررسی، ی  واحد شدوک مثبدت بده انددازه     

ی  انحراف معیار در موجودی انبار فلز سدرب منجدر بده کداهش     

نحراف معیار و ی  واحدد شدوک   ا 07/0قیمت فلز سرب به اندازه 

مثبت به اندازه ی  انحراف معیار در موجودی انبار فلز روی منجر 

 انحراف معیار شده است. 3/0به افزایش قیمت فلز روی به اندازه 

مدت متغیرهای مستقل بر قیمدت فلدزات    با بررسی اثر کوتاه

های قبلی مشاهده شد که ایدن اثدرات بدا     سرب و روی در بلش

ظری ارایه شده در بلش گذشته سازگاری دارد امدا اثدر   مبانی ن

تکانه موجودی انبار فلزات سرب و روی بر قیمت فلزات سرب و 

مشداهده   3روی تا حدودی متفاوت است، کما اینکه در جددول  

شد که همبستگی بین موجودی انبار روی با قیمت روی مثبدت  

ایدن   بود که با مبانی نظدری اقتصداد ودرد هملدوانی نددارد. در     

شود این ابهام با بررسی نتدایج وروجدی مددل،     بلش تطش می

اثدر تکانده    19مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گیرد. شدکل  

دهدد. بدر    موجودی انبار سرب بر قیمت فلز سدرب را نشدان مدی   

اساس این شکل، افزایش در موجودی انبار سرب در ابتدا منجدر  

)به جز برودی از   شود و پس از آن به کاهش در قیمت سرب می

ها( منجر به افزایش در قیمدت ایدن فلدز شدده و در ادامده       دوره

 مجددا به دلیل افزایش عراه، قیمت نیز کاهش یافته است. 

 
‌آنالیز‌واکنش‌آنی‌موجودی‌انبار‌فلز‌سرب‌-‌19شکل

‌قیمت‌فلز‌سرب‌بر

 
‌آنالیز‌واکنش‌آنی‌موجودی‌انبار‌فلز‌روی‌-20شکل‌

‌بر‌قیمت‌فلز‌روی
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ساس مبانی نظری، موجودی انبار نماینده طدرف عراده   بر ا

. بنابراین هنگامی که موجودی انبار فلز سرب ]36[در بازار است 

تواند به این معنا باشدد کده در بدازار سدرب،      یابد، می افزایش می

عراه این فلز بر تقااای آن غلبه داشدته )مدازاد عراده وجدود     

شدده اسدت امدا     داشته( و این منجر به کاهش قیمت فلز سدرب 

شدود، افدزایش در موجدودی     دیده می 19همانطور که در شکل 

انبار سرب در ابتدا اثر منفی و پس از آن اثر مثبت بر قیمت این 

هدای تحلیلدی    های انجام شدده در گدزارش   گذارد. بررسی فلز می

دهدد کده وقتدی     المللی نشان می های بزرا و مطرح بین شرکت

فشددار عرادده پددایین باشددد، قیمددت سددرب در بددازار بدده دلیددل  

تولیدکنندگان فلز سرب تمایلی به عراه و فروش محصول وود 

هدا در   های یاد شده را ندارند و به امید اصدطح قیمدت   در قیمت

هدای   دارندد و منتظدر زمدان    آینده، تولید وود را در انبار نگه می

مانند. در این شدرایط بده طدور همزمدان      بهتری برای عراه می

ها )به دلیدل کداهش عراده در     فلز سرب و قیمت موجودی انبار

ها به بالاتر از سدطح   یابد اما پس از رشد قیمت بازار( افزایش می

انتظاری تولیدکنندگان، فلز سرب شروع به وروج از انبار و ورود 

هدای   کند و در این شدرایط موجدودی انبدار و قیمدت     به بازار می

مسدویی در  کندد کده ایدن ه    بازاری مجدد شروع به کداهش مدی  

تدوان گفدت    قیمت و موجودی انبار قابل توجه است. بنابراین می

دلیل این پدیده که افزایش در موجودی انبار سرب در ابتدا اثدر  

منفی و پس از آن اثر مثبت بدر قیمدت فلدز سدرب گذاشدته آن      

است که در ابتدا با افدزایش در موجدودی انبدار ناشدی از مدازاد      

کاهش یافته اما در ادامه با تداوم  عراه در بازار قیمت فلز سرب

کاهش قیمت سرب، مازاد عراه فلز سرب در بازار از میان رفته 

عث افزایش در قیمدت سدرب   و مازاد تقااا شکل گرفته و این با

 شده است.

، افزایش در موجودی انبار روی، در ابتددا  20بر اساس شکل 

از منجر به افزایش در قیمت روی و پس از آن )بده جدز برودی    

شود. تحلیل ارایده   ها( منجر به کاهش در قیمت این فلز می دوره

ای که رابطه بین تغییرات موجودی انبار و  شده در وصوص دوره

یه شده در رابطه بدا  قیمت روی مستقیم است، همانند تحلیل ارا

 فلز سرب است.

شود، نحوه اثرپدذیری   همانطور که در این دو شکل دیده می

وی از یدد  واحددد شددوک مثبددت در  قیمددت فلددزات سددرب و ر 

هدای   های انبار تا ی  ماه پس از وقدوع شدوک در دوره   موجودی

تواند شدرایط   ملتل  متفاوت بوده است. دلیل این مساله نیز می

برآمده از جنو تجاری میان آمریکا و چین و وقوع بحران کرونا 

باشد که بورس فلزات لندن و فعالان این بازار را به شدت تحدت  

های ملتل ، به دنبدال   وود قرار داد و باعث شد تا در دوره تاثیر

هددای انبددار، بددازار فلددزات سددرب و روی     نوسددانات موجددودی 

 های نامتقارنی را تجربه کند. اثرپذیری

سدازی و تجزیده و    در پایان این بلش، نتایج حاصل از مددل 

مدت متغیرهای مستقل بر قیمت دو فلز سرب و  تحلیل اثر کوتاه

از سازگاری مبانی نظری ارایه شده در بلش دوم بدا  روی حاکی 

نتایج ارایه شده در بلش واقعی بود. البته رابطه بدین موجدودی   

انبار و قیمت دو فلز یاد شده حاکی از ناسازگاری تبیین شده در 

های ارایه شده در ایدن رابطده    ادبیات اقتصاد ورد بود که تحلیل

دهندده   ا حدودی پوششهای جهان واقعی( ت )با توجه به واقعیت

 آن ناسازگاری بود.

‌بحث -5

هدای وودرگرسدیون    در پژوهش حاار بدا اسدتفاده از مددل   

( ترکیبددی بددا روش FA( عامددل افددزوده شددده )VARبددرداری )

(، اقدام به بررسی توابدع  TVPپارامترهای متغیر در طول زمان )

واکنش آنی متغیر در طول زمان متغیرهای قیمت نفدت برندت،   

، شداوص مرکدب بدورس    S&P500شاوص سهام شاوص دلار، 

هدای انبدار    شانگهای، شاوص بالتی ، قیمت فدولاد و موجدودی  

سرب و روی بر قیمت فلزات سرب و روی شده است. بر اسداس  

هدای پدژوهش، قیمدت نفدت      نتایج بدست آمده در قسمت یافته

، شداوص مرکدب   S&P500برنت، شاوص دلار، شاوص سدهام  

هدای   ، قیمت فولاد و موجدودی بورس شانگهای، شاوص بالتی 

انبار فلزات سرب و روی بدر قیمدت فلدزات سدرب و روی مدوثر      

است. همچنین نتایج تحقیق حاار بیانگر اثدرات متغیدر زمدانی    

این متغیرها بدر قیمدت فلدزات سدرب و روی اسدت. بدر اسداس        

های این پژوهش قیمت نفت برنت اثدر مثبتدی بدر قیمدت      یافته

. با توجه به اینکه انرژی بده عندوان   گذارد فلزات سرب و روی می

ترین مداده اولیده در تولیدد فلدزات سدرب و روی محسدوب        مهم

شود، در هنگام افزایش قیمت نفت، هزینه تولید فلزات سرب   می

یابد که در نهایت منجر به افدزایش در قیمدت    و روی افزایش می

شود. همچنین در هنگام افزایش قیمت نفدت    فلزات یاد شده می

ت و در نتیجه قیمت مواد اولیه، تولیدکنندگان میدزان تولیدد   برن

دهند که در نهایت منجر به کداهش عراده و    وود را کاهش می

شدود. شداوص دلار اثدر      افزایش قیمت فلزات سدرب و روی مدی  

گذارد. با توجه بده اینکده    منفی بر قیمت فلزات سرب و روی می
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دلار در بازارهددای جهددانی فلددزات سددرب و روی بددر اسدداس      

شوند، افزایش در شاوص دلار به معنای گرانتر  گذاری می قیمت

شدن فلزات سرب و روی برای کسانی است که با ارزهدایی غیدر   

از دلار قصد ورید این فلزات را دارند. با افزایش در شاوص دلار 

و گرانتر شدن فلزات سرب و روی، تقااا برای این فلزات کاهش 

ه کاهش در قیمت فلزات یداد شدده   یابد که در نهایت منجر ب می

و شدداوص مرکددب بددورس  S&P500شددود. شدداوص سددهام  مددی

گذارندد.   شانگهای اثر مثبت بر قیمدت فلدزات سدرب و روی مدی    

یافتده تددابعی از   تغییدرات شداوص سددهام در کشدورهای توسددعه   

های پذیرفته شده در بازار سدهام آن   عملکرد )سودآوری( شرکت

سدهام بده عندوان نمداگری      کشورها است. از سوی دیگر شاوص

شود. وجود   )نماینده( از عملکرد اقتصاد هر کشوری محسوب می

رونق در اقتصاد آمریکا و چین باعث افزایش بازدهی و سودآوری 

ها( در این دو کشور شده که این رویداد در بازار  ها )بنگاه شرکت

ها منجر بده افدزایش قیمدت سدهام و در نتیجده رشدد        سهام آن

و شدداوص مرکددب بددورس شددانگهای  S&P500 شدداوص سددهام

شود. از طرفی در شرایط رونق اقتصادی در دو کشور آمریکدا   می

و واردکنندده    کننده و چین به ترتیب به عنوان بزرگترین مصرف

فلزات سرب و روی در جهان، به دلیل افدزایش میدزان تولیدد از    

 ها( در این دو کشور، تقاادا بدرای فلدزات    ها )بنگاه سوی شرکت

نیز افزایش   ها یابد و در نتیجه قیمت آن سرب و روی افزایش می

یابد. شاوص بالتی  اثر مثبت بر قیمت فلزات سدرب و روی   می

و نقل مرتبط است و  گذارد. شاوص بالتی  به تقااای حمل  می

و نقل نیز مشتقی از تقااا برای مدواد ودام از     تقااا برای حمل

نی کده شداوص بالتید     جمله فلزات سدرب و روی اسدت. زمدا   

یابد نشانه آن است که تقااا )به ویژه تقااا از سدوی   افزایش می

صنایع وودروسازی و ساوت و ساز( برای فلدزات سدرب و روی   

افزایش یافته و این منجر به افدزایش قیمدت ایدن دو فلدز شدده      

است. قیمت فدولاد اثدر مثبدت بدر قیمدت فلدزات سدرب و روی        

رد فلز سدرب در صدنعت فدولاد بدرای     گذارد. با توجه به کارب می

افزایش کارایی در این صدنعت و کداربرد فلدز روی بدرای تولیدد      

های فولادی گالوانیزه، در زمان افدزایش قیمدت فدولاد کده      ورق

دهنده افزایش تقااای آن است، تقااا برای فلزات سدرب   نشان 

هدا   یابد که منجدر بده افدزایش قیمدت آن     و روی نیز افزایش می

افزایش در موجودی انبار سرب در ابتدا اثدر منفدی بدر    شود.  می

قیمت سرب گذاشته و پس از آن تدا چندد دوره اثدر مثبتدی بدر      

قیمت این فلز گذاشته است. موجودی انبار در دو حالدت مدازاد   

یابدد. بدا    عراه در بازار یا پایین بودن قیمت در بازار، افزایش می

ب در ابتدا اثر منفی توجه به اینکه افزایش در موجودی انبار سر

بر قیمت سرب گذاشته و پس از آن اثر مثبت بر قیمت این فلدز  

توان گفت که در ابتدا افزایش موجودی انبدار سدرب    گذاشته می

ناشی از مازاد عراه این فلز در بازار بوده کده باعدث کداهش در    

قیمت این فلز شده است اما در ادامه همدراه بدا کداهش قیمدت     

اد عراه از میدان رفتده و مدازاد تقاادا شدکل      سرب در بازار ماز

گرفته و این مازاد تقااا باعث شده که قیمت سرب پس از ید   

کاهش، افزایش یابد. در ارتباط با فلز روی با توجه بده ایدن کده    

افزایش در موجودی انبار این فلز در ابتدا اثر مثبت و پس از آن 

ه در ابتددا  توان گفدت کد   اثر منفی بر قیمت این فلز گذاشته می

افزایش در موجودی انبار این فلز ناشی از پایین بودن قیمت فلز 

روی در بازار بوده که باعث شده تولیدکنندگان این فلز تدرجیح  

ها را در انبار نگده   دهند به جای عراه تولیدات وود به بازار، آن

دارند و این باعث افزایش در قیمت فلز روی شده است. در ادامه 

فزایش قیمت این فلز و جذاب شددن قیمدت آن بدرای    همراه با ا

تولیدکنندگان این فلز، در بازار مازاد عراه شکل گرفتده و ایدن   

 مازاد عراه منجر به کاهش قیمت فلز روی شده است. 

دهددد کدده نحددوه  هددای پددژوهش نشددان مددی همچنددین یافتدده

اثرپذیری قیمت فلزات سرب و روی تحت تاثیر شدرایط موجدود   

های جنو تجاری میان آمریکدا   نی ناشی از شوکدر اقتصاد جها

و چین و همچنین وقوع بحران کرونا که باعث تغییدرات شددید   

هایی واص در بدازار ایدن    در شکاف میان عراه و تقااا در برهه

شدند، تا ی  ماه پس از وقوع شدوک بده انددازه ید       دو فلز می

هددای  انحددراف معیددار در هددر یدد  از متغیرهددای مدددل در دوره 

 تل ، متفاوت است.مل

‌بندی‌جمع -6

ای کده در بلدش    فلزات سرب و روی به واسطه کاربرد ویدژه 

صنعت دارند و نقشی که ایدن بلدش در اقتصداد کشدورها دارد،     

اند. از این رو، شناسایی عوامدل مدوثر بدر قیمدت      بسیار با اهمیت

 ها از اروریات است. جهانی آن

برندت،  مطابق نتایج ایدن مطالعده، متغیرهدای قیمدت نفدت      

های سهام ایالات متحده آمریکدا و چدین،    شاوص دلار، شاوص

هدای انبدار بدر     قیمت جهانی فولاد، شاوص بالتی  و موجدودی 

نوسانات روزانه قیمت جهانی فلدزات سدرب و روی اثرگذارندد و    

این اثرگذاری در طول زمان متغیر اسدت. بدا توجده بده اثرگدذار      

تدوان   و چین مدی  های سهام آمریکا بودن شاوص دلار و شاوص

گفت که شرایط اقتصدادی )روندق و رکدود( کشدورهای چدین و      
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آمریکا به عنوان دو اقتصاد پیشدران در جهدان بده دلیدل طید       

ای از مصارف فلزات سرب و روی که ایدن دو کشدور در    گسترده

وسددداز و وودروسدددازی و همچندددین توسدددعه  بلدددش سددداوت

قیمدت جهدانی   های  کننده ترین تعیین ها دارند از مهم زیرساوت

 آیند. زات سرب و روی به حساب میفل

‌پیشنهادات -7

 شود: در پایان پیشنهاداتی به شرح زیر ارایه می

 هدای هدوش    سدازی مبتندی بدر مددل     های مدل توسعه روش

 .مصنوعی

    استفاده از این مدل در سایر بازارها مانند سدایر محصدولات

 .شیمیایی و کشاورزی

 تقابلهای مبتنی بر همبستگی م توسعه مدل. 

‌آمار‌توصیفی‌مدل‌قیمت‌فلزات‌سرب‌و‌روی‌-1جدول‌

‌نام‌متغیر

‌های‌مدل‌قیمت‌فلز‌سرب(‌های‌توصیفی‌)داده‌آماره

‌کشیدگی‌چولگی‌حداقل‌حداکثر‌میانه‌میانگین
انحراف‌

‌معیار

جارک‌

‌برا

آماره‌

‌احتمال

قیمت روی )دلار 

 در هر تن(
27/2710 2662 5/3794 5/1815 1/0 58/0- 97/410 02/17 00/0 

قیمت سرب )دلار 

 در هر تن(
54/2107 25/2077 2669 5/1585 13/0 68/0- 49/230 17/24 00/0 

موجودی انبار فلز 

 روی )تن(
2/181128 197962 381880 49199 07/0 96/0- 11/86092 2/44 00/0 

موجودی انبار 

 سرب )تن(
79/99480 67/93847 184000 82/39518 38/0 98/0- 91/35521 84/69 00/0 

قیمت نفت برنت 

)دلار به ازای هر 

 بشکه(

72/61 82/63 96/89 33/19 61/0- 03/0- 69/13 22/66 00/0 

 00/0 1/25 86/2 -71/0 -12/0 51/88 61/103 99/94 79/94 شاوص دلار

 00/0 47/793 41/899 76/2 59/1 393 5526 1376 01/1602 شاوص بالتی 

ت فولاد )دلار قیم

 در هر تن(
41/261 58/240 96/445 97/121 81/0 00/0 21/67 81/117 00/0 

شاوص مرکب 

 بورس شانگهای
34/3148 28/3154 37/3715 36/2464 14/0- 07/1- 33/308 55/54 00/0 

 S&P500 22/3197 46/2926 54/4793 4/2237 94/0 36/0- 69/669 74/165 00/0شاوص 
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‌همبستگی‌متغیرهای‌مدل‌قیمت‌فلز‌سرب‌-2جدول‌

‌
قیمت‌
‌سرب

شاخص‌
‌بالتیک

قیمت‌نفت‌
‌برنت

شاخص‌
‌دلار

موجودی‌انبار‌
‌سرب

شاخص‌مرکب‌
‌بورس‌شانگهای

شاخص‌
S&P500 

قیمت‌
‌فولاد

 قیمت سرب
00/1 
--- 

       

 شاوص بالتی 
764/0 
(00/0) 

00/1 
--- 

      

 قیمت نفت برنت
550/0 
(00/0) 

479/0 
(00/0) 

00/1 
--- 

     

 شاوص دلار
504/0- 
(00/0) 

305/0- 
(00/0) 

275/0- 
(00/0) 

00/1 
--- 

    

موجودی انبار 
 سرب

284/0- 
(00/0) 

367/0- 
(00/0) 

215/0- 
(00/0) 

349/0- 
(00/0) 

00/1 
--- 

   

شاوص مرکب 
 بورس شانگهای

720/0 
(00/0) 

528/0 
(00/0) 

153/0 
(00/0) 

621/0- 
(00/0) 

001/0 
(0.96) 

00/1 
--- 

  

 S&P500شاوص 
780/0 
(00/0) 

746/0 
(00/0) 

339/0 
(00/0) 

305/0- 
(00/0) 

552/0- 
(00/0) 

679/0 
(00/0) 

00/1 
--- 

 

 قیمت فولاد
801/0 
(00/0) 

731/0 
(00/0) 

765/0 
(00/0) 

450/0- 
(00/0) 

227/0- 
(00/0) 

536/0 
(00/0) 

677/0 
(00/0) 

00/1 
--- 

 شده در ردی  اول برای هر متغیر، مقدار آماره و مقادیر داول پرانتز نیز آماره احتمال تحلیل کوواریانس است.   رایه توایحات: اعداد ا

‌همبستگی‌متغیرهای‌مدل‌قیمت‌فلز‌روی‌-3جدول‌

‌
قیمت‌
‌روی

شاخص‌
‌بالتیک

قیمت‌نفت‌
‌برنت

شاخص‌
‌دلار

موجودی‌
‌انبار‌روی

شاخص‌مرکب‌
‌هایبورس‌شانگ

شاخص‌
S&P500 

قیمت‌
‌فولاد

 قیمت روی
00/1 
--- 

       

 شاوص بالتی 
682/0 
(00/0) 

00/1 
--- 

      

 قیمت نفت برنت
644/0 
(00/0) 

484/0 
(00/0) 

00/1 
--- 

     

 شاوص دلار
504/0- 
(00/0) 

316/0- 
(00/0) 

295/0- 
(00/0) 

00/1 
--- 

    

 موجودی انبار روی
215/0 
(00/0) 

240/0 
(00/0) 

063/0 
(03/0) 

403/0- 
(00/0) 

00/1 
--- 

   

شاوص مرکب 
 بورس شانگهای

698/0 
(00/0) 

521/0 
(00/0) 

146/0 
(00/0) 

565/0- 
(00/0) 

494/0 
(00/0) 

00/1 
--- 

  

 S&P500شاوص 
771/0 
(00/0) 

743/0 
(00/0) 

354/0 
(00/0) 

356/0- 
(00/0) 

104/0 
(00/0) 

649/0 
(00/0) 

00/1 
--- 

 

 قیمت فولاد
815/0 
00/0 

729/0 
(00/0) 

762/0 
(00/0) 

431/0- 
(00/0) 

375/0 
(00/0) 

533/0 
(00/0) 

666/0 
(00/0) 

00/1 
--- 

 شده در ردی  اول برای هر متغیر، مقدار آماره و مقادیر داول پرانتز نیز آماره احتمال تحلیل کوواریانس است.  توایحات: اعداد ارایه
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 ت‌فلزات‌سرب‌و‌رویمانایی‌متغیرهای‌مدل‌قیم‌-4جدول‌

‌گیری‌بار‌تفاضل‌آزمون‌با‌یک‌آزمون‌در‌سطح‌
‌مقدار‌احتمال‌مقدار‌آماره‌مقدار‌احتمال‌مقدار‌آماره‌نام‌متغیر

 00/0 -56/32 38/0 -39/2 قیمت روی
 00/0 -18/26 41/0 -33/2 قیمت سرب
 00/0 -71/16 41/0 -33/2 شاوص بالتی 
 00/0 -68/31 91/0 -14/1 قیمت نفت برنت
 00/0 -66/20 47/0 -22/2 شاوص دلار

 00/0 -1/23 52/0 -14/2 موجودی انبار روی
 00/0 -29/10 42/0 -31/2 موجودی انبار سرب

 00/0 -33/32 49/0 -18/2 شاوص مرکب بورس شانگهای
 S&P500 18/2- 49/0 99/9- 00/0شاوص 

 00/0 -46/33 83/0 -47/1 قیمت فولاد

 بینی‌برای‌قیمت‌سرب‌رهای‌خطای‌پیشمقایسه‌معیا‌-5جدول‌

VAR ARIMA-GARCH model‌M-GARCH model TVP-FAVAR model دوره‌
MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE 

43/20 431/0 01/24 593/0 13/22 541/0 27/13 183/0 1 
46/20 431/0 03/24 595/0 19/22 543/0 3/13 183/0 2 
46/20 433/0 03/24 595/0 28/22 543/0 31/13 187/0 3 
51/20 434/0 05/24 596/0 41/22 544/0 33/13 19/0 4 
52/20 439/0 06/24 601/0 47/22 545/0 37/13 192/0 5 
55/20 441/0 09/24 603/0 56/22 548/0 38/13 195/0 6 
57/20 445/0 09/24 604/0 59/22 553/0 43/13 2/0 7 
61/20 447/0 11/24 608/0 61/22 554/0 43/13 22/0 8 
63/20 448/0 12/24 611/0 62/11 554/0 44/13 23/0 9 
69/20 451/0 15/24 616/0 68/22 559/0 46/13 23/0 10 

 نیز درصد است. MAPE، دلار در هر تن است و واحد RMSEتوایحات: واحد 

‌بینی‌برای‌قیمت‌روی‌مقایسه‌معیارهای‌خطای‌پیش‌-6جدول‌

VAR ARIMA-GARCH model M-GARCH model TVP-FAVAR model دوره‌
MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE 

96/22 532/0 88/25 746/0 03/24 611/0 61/14 234/0 1 
99/22 533/0 89/25 748/0 04/24 613/0 61/14 234/0 2 
02/23 535/0 91/25 749/0 06/24 614/0 65/14 237/0 3 
03/23 538/0 94/25 752/0 09/24 614/0 66/14 238/0 4 
06/23 539/0 95/25 753/0 11/24 616/0 67/14 241/0 5 
08/23 541/0 97/25 755/0 15/24 621/0 69/14 242/0 6 
09/23 544/0 02/26 759/0 18/24 623/0 71/14 246/0 7 
12/23 547/0 06/26 764/0 19/24 625/0 73/14 249/0 8 
15/23 552/0 11/26 768/0 22/24 628/0 74/14 251/0 9 
19/23 558/0 17/26 776/0 25/24 629/0 79/14 255/0 10 

 نیز درصد است. MAPE، دلار در هر تن است و واحد RMSEتوایحات: واحد 
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‌پیوست

با استفاده از روش میدانگین متحدرک وزندی نمدایی      TVP-FAVAR، همه ارایب مدل ]16[در این تحقیق، مشابه با مطالعه مرجع 

EWMA    سدازی   ای بدرای مددل   ترکیبی با فیلتر کالمن تلمین زده شده است. روش میانگین متحرک وزنی نمایی بده صدورت گسدترده

 گیرند. باتی در کاربردهای مالی مورد استفاده قرار میث بی

در ید    FAVARاسدتفاده شدده اسدت. تشدلیص مددل       EWMAهای  ی  از روش مشابه برای استفاده از تلمین ]39[در مرجع 

𝜆𝑡به ی  ماتریس قطری و عامل اول  𝑉𝑡چارچوب استاندارد با استفاده از محدود کردن 
𝑓 های بیدان   شود. محدودیت م میبرابر با ی  انجا

𝜆𝑡، پس از حذف اثرات شرایط جاری در اقتصاد از طریق ورود عبارت 𝑓𝑡ها  کند که عامل شده تیمین می
𝑦

𝑦𝑡 هایی را کده   به مدل، حرکت
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 اند، تسلیر کند. مشترک 𝑥𝑡بین متغیرهای مالی 

هدای بزرگتدر از    بینی در افدق  کند به طوری که برای پیش را فراهم می 2جلوتری  مرحله  1کننده بینی فیلتر کالمن ی  چگالی پیش

تنهدا   2و 1رابطده   TVP-FAVARبینی بازگشتی کامل ی  مدل منفدرد   شود. با روش فوق، پیش استفاده می 3های تکراری ی ، از روش

 کشد. چند ثانیه طول می

 وواهد بود: به این صورت 7، رابطه 5و  4تر رابطه  با بازنویسی فشرده

𝑥𝑡 = 𝑧𝑡𝜆𝑡 + 𝑢𝑡             𝑢𝑡~𝑁(0, 𝑉𝑡) (7) 
𝑧𝑡 = 𝑧𝑡−1𝛽𝑡 + 𝜀𝑡          𝜀𝑡~𝑁(0, 𝑄𝑡) (8) 
𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡             𝜂𝑡~𝑁(0, 𝑅𝑡) (9) 
𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡               𝑣𝑡~𝑁(0, 𝑊𝑡) (10) 

𝜆𝑡در اینجا  = (𝜆𝑡
𝑦

, 𝜆𝑡
𝑓

( است، به طدوری کده   𝑡های تا زمان  )داده 𝑥𝑡بر اساس  𝑓𝑡از  4های بنیادی استاندارد تلمین مولفه 𝑓𝑡است.  (

𝑧𝑡 = [𝑦𝑡
𝑓𝑡

𝑧̃𝑡و  [ = [
𝑦𝑡

𝑓̃𝑡
عنصدر   𝐴𝑖𝑖,𝑡ید  مداتریس باشدد،     𝐴𝑡آن بردار است، اگدر   𝑖𝑡ℎعنصر  𝑎𝑖,𝑡ی  بردار باشد،  𝑎𝑖 است. همچنین اگر [

(𝑖, 𝑖)𝑡ℎ های اولیه نیاز دارد. برای این منظور،  را برای واعیت 5آن ماتریس است. الگوریتم ارایه شده در این تحقیق مقادیر توزیع پیشین

 تنظیم شده است. ]30[ین مقادیر بر اساس مطالعه مرجع در تحقیق حاار ا

𝑉0هددا برابددر بددا  بینددی مقددادیر اولیدده آن واریددانس وطددای پددیش EWMAهمچنددین بددرای تلمددین  = 0.1 × 𝐼 ،𝑄0 = 0.1 × 𝐼 ،

𝑅0 = 10−5 × 𝐼  و𝑊0 = 10−5 × 𝐼  در نظر گرفته شده است. تنظیم𝑅0  و𝑊0 س ایدن واقعیدت اسدت کده     به مقادیر کمتر بر اسا𝑅𝑡  و

𝑊𝑡 امکان تغییرات بدزرا در   10-5کننده درجه تکامل در ارایب است به طوری که به صورت آشکارا حتی واریانس کمی برابر با  تعیین

 کند.   ارایب را در ی  دوره نسبتا کوتاه فراهم می

هدای   که شامل دو مرحله اصدلی اسدت و بدرای زمدان     TVP-FAVARرا برای مدل  ]40[الگوریتم این تحقیق بسط الگوریتم مرجع 

𝑡 = 1, … . , 𝑇 کند: شود، اجرا می تکرار می 

 زند.   تلمین می TVP-FAVAR، مقادیر پارامترها را در مدل 𝑓𝑡مرحله ی : مشروط به مقادیر 

 کند. تحقیق استفاده می 𝑓𝑡ین مرحله ی ، از فیلتر کالمن برای تلم TVP-FAVARمرحله دو: مشروط به مقادیر ارایب تلمینی 

شدود. در ایدن    فیا اجدرا مدی   -مرحله دوم بدون نیاز به توایحات ااافی، بر اساس کاربرد استاندارد فیلتر کالمن در ی  مدل حالت

𝑡زمانی شود. مرحله اول با در نظر گرفتن مقادیر اولیه شرح داده شده برای دوره  بلش تنها روش اجرای مرحله اول شرح داده می = 0 

𝑡شود و برای  شروع می = 1, … . , 𝑇 یابد: فرآیندی به شرح زیر ادامه می 

 (:12و  11)رابطه  𝜂̂𝑡−1و  𝑣̂𝑡−1این مرحله شامل محاسبه پسماند برای تابع حالت، یعنی 

𝑣̂𝑡−1 = 𝜆̂𝑡−1 − 𝜆̂𝑡−2 (11) 
𝜂̂𝑡−1 = 𝛽̂𝑡−1 − 𝛽̂𝑡−2 (12) 

 شود: انجام می 14و  13طبق روابط 𝑊𝑡  و  𝑅𝑡ن ماتریس کوواریانس مدل حالت تلمی

𝑅̂𝑡 = 𝜅3𝑅̂𝑡−1 + (1 − 𝜅3)𝜂̂𝑡−1𝜂̂𝑡−1
′  (13) 

𝑊̂𝑡 = 𝜅4𝑊̂𝑡−1 + (1 − 𝜅4)𝑣̂𝑡−1𝑣̂𝑡−1
′  (14) 

                                                      
1- Predictive Density 
2- A One-step Ahead 
3- Iterative 
4- Standard principal components 
5- Priors 
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tبر اساس اططعات در دوره  𝛽𝑡و  𝜆𝑡برای  بینی فیلتر کالمن محاسبه مقادیر تابع پیش −  شود: انجام می 16و  15طبق روابط  1

𝜆𝑡~𝑁 (𝜆𝑡ǀ𝑡−1, ∑
𝜆

𝑡ǀ𝑡 − 1
) (15) 

𝛽𝑡~𝑁 (𝛽𝑡ǀ𝑡−1, ∑
𝛽

𝑡ǀ𝑡 − 1
) (16) 

𝜆𝑡ǀ𝑡−1در روابط بالا  = 𝜆𝑡−1ǀ𝑡−1  و∑ 𝜆
𝑡ǀ𝑡−1

= ∑ 𝜆
𝑡−1ǀ𝑡−1

+ 𝑊̂𝑡  و𝛽𝑡ǀ𝑡−1 = 𝛽𝑡−1ǀ𝑡−1  و∑ 𝛽
𝑡ǀ𝑡−1

= ∑ 𝛽
𝑡−1ǀ𝑡−1

+ 𝑅̂𝑡 .است 

 دهند: گیری را نشان می بینی تابع اندازه محاسبه وطاهای پیش 18و  17روابط 

𝑢̂𝑡 = 𝑥𝑡 − 𝑥̂𝑡ǀ𝑡−1 (17) 
𝜀𝑡̂ = 𝑧𝑡 − 𝑧̂𝑡ǀ𝑡−1 (18) 

𝑥̂𝑡ǀ𝑡−1الا در روابط ب = 𝑧̃𝑡𝜆𝑡ǀ𝑡−1  و𝑧̂𝑡ǀ𝑡−1 = 𝑧𝑡−1𝛽𝑡ǀ𝑡−1 .است 

 .(20و  19شود )روابط  انجام می EWMAبا استفاده از روش  𝑄𝑡و  𝑉𝑡گیری، یعنی  تلمین ماتریس کوواریانس وطای تابع اندازه

𝑉̂𝑡 = 𝜅1𝑉̂𝑡−1 + (1 − 𝜅1)𝑢̂𝑡𝑢̂𝑡
′  (19) 

𝑄̂𝑡 = 𝜅2𝑄̂𝑡−1 + (1 − 𝜅2)𝜀𝑡̂𝜀𝑡̂
′ (20) 

𝑖برای هر کدام از مقادیر  𝜆𝑖,𝑡روزرسانی  به = 1, … , 𝑛  شود: محاسبه می 21طبق رابطه 

𝜆𝑖,𝑡~𝑁 (𝜆𝑖,𝑡ǀ𝑡 , ∑
𝜆

𝑖𝑖, 𝑡ǀ𝑡
) (21) 

 شود: حاصل می 23و  22از طریق روابط 

𝜆𝑖,𝑡ǀ𝑡 = 𝜆𝑖,𝑡ǀ𝑡−1 + ∑ 𝑧̃𝑡
′ (𝑉̂𝑡 + 𝑧̃𝑡 ∑ 𝑓𝑡

′

𝜆

𝑖𝑖,𝑡ǀ𝑡−1

)

−1
𝜆

𝑖𝑖,𝑡ǀ𝑡−1

 
(22) 

∑ = ∑ − ∑ 𝑧̃𝑡
′ (𝑉̂𝑡 + 𝑧̃𝑡 ∑ 𝑧̃𝑡

′

𝜆

𝑖𝑖,𝑡ǀ𝑡−1

)

−1

𝑧̃𝑡 ∑ .

𝜆

𝑖𝑖,𝑡ǀ𝑡−1

𝜆

𝑖𝑖,𝑡ǀ𝑡−1

𝜆

𝑖𝑖,𝑡ǀ𝑡−1

𝜆

𝑖𝑖,𝑡ǀ𝑡

 
(23) 

 (:24برابر است با )رابطه  𝛽𝑡روزرسانی  به

𝛽𝑡~𝑁 (𝛽𝑡ǀ𝑡 , ∑
𝛽

𝑡ǀ𝑡
) (24) 

 شود: حاصل می 26و  25از طریق روابط 

𝛽𝑡ǀ𝑡 = 𝛽𝑡ǀ𝑡−1 + ∑ 𝑧̃𝑡−1
′

𝛽

𝑡ǀ𝑡−1

(𝑄̂𝑡 + 𝑧̃𝑡−1 ∑ 𝑧̃𝑡−1
′

𝛽

𝑡ǀ𝑡−1

)

−1

(𝑧̃𝑡 − 𝑧̃𝑡𝛽̂𝑡) 
(25) 

∑ = ∑ − ∑ 𝑧̃𝑡−1
′

𝛽

𝑡ǀ𝑡−1

(𝑄̂𝑡 + 𝑧̃𝑡−1 ∑ 𝑧̃𝑡−1
′

𝛽

𝑡ǀ𝑡−1

)

−1𝛽

𝑡ǀ𝑡−1

𝑧̃𝑡−1 ∑ .

𝛽

𝑡ǀ𝑡−1

𝛽

𝑡ǀ𝑡

 
(26) 
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