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Abstract: In the basic metals market, copper and aluminum are among the most popular metals in manufacturing 
and construction industries due to their uses in various industries. Given Iran's favorable rank in the production and 
export of copper and aluminum in the region, this study had investigated the factors affecting on their global prices 
in the short and long-term. Therefore, in the current research, an attempt has been made to investigate the short-term 
(with emphasis on the spillover effect) and long-term influencing factors on the prices of these two important metals 
using DECO-GARCH and NARDL models. According to the results of the DECO-GARCH model, in the short term, 
the price of oil, parallel metal markets such as nickel, alumina, and the dollar index with the stock index have a 
significant effect on the global prices of copper and aluminum. Also the existence of the spillover effect among them 
was confirmed. According to the results of the short-term model, the existence of the spillover effect in the models was 
confirmed. In fact, any fluctuation in any of the variables instantly affects the fluctuations of other variables. According 
to the results of the long-term model, oil price, economic growth, technological changes, industrial production index, 
prices of metals such as nickel and alumina, stock index, and automobile production index have a significant effect on 
the global prices of copper and aluminum.
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INTRODUCTION
In the literature of microeconomics, inputs and intermediate goods play an important role in the production 

and economic growth of countries. In the real world, one of the most important inputs for the production 
of goods, including intermediate durable goods (such as machinery) and consumer goods (such as cars and 
buildings) is basic metals. In a country like Iran, after oil and oil products, the export of mineral products 
has an important position. Therefore, the investigation of short-term and long-term influencing factors on 
the global prices of aluminum and copper is the main subject of this research. This research examines what 
factors affect the daily price or return of copper and aluminum. On the other hand, in the long-term (annual) 
horizon, it seeks to identify and investigate the effect of annual variables (some statistics are presented only 
annually, such as gross domestic production (GDP)) on the price behaviors of the two mentioned metals. 
By reviewing the research literature, the factors affecting the prices of basic metals include three groups: 1) 
the macroeconomic variables at the global level such as GDP, technology, industrial production, exchange 
rate, 2) the commodities prices in other markets, including the energy market, precious metals and other 
non-ferrous metal and mineral products and 3) finally, some intra-industry factors such as the amount 
of metal reserves and the internal developments of the major exporting and importing countries of these 
commodities.

The hypotheses of this research are: (i) In the short term (daily time frame), energy price, dollar index, 
prices of parallel metal markets such as nickel and alumina, and stock index have a significant effect on the 
global prices of copper and aluminum. (ii) In the long term, energy price, economic growth, technological 
changes, industrial production index, prices of parallel metal markets such as nickel and alumina, stock 
index and car production have a significant effect on the global prices of copper and aluminum.

METHODS
In the econometrics literature, structural time series models such as the GARCH family are most 

widely used for short-term modeling (and investigating the effects of contagion and transferability) among 
variables. Therefore, in this research, the developed DECO-GARCH model is used to investigate short-
term effects and the NARDL model is used to investigate long-term relationships among variables. The 
DECO-GARCH model sets the average conditional correlation equal to all pairwise correlations to reduce 
the burden of calculating large-scale correlation matrices. In fact, this model uses the same structure to 
build the covariance matrix as in the DCC-GARCH model [1]. However, the conditional correlation matrix 
is different due to averaging the conditional correlations. 

One of the attractions of the NARDL approach is that it reveals differences in response to positive 
and negative changes, and also shows how these change in the short and longer term [2]. The adoption 
of the bounds test also means that it can capture relationships between both stationary and non-stationary 
variables.

FINDINGS

The results of DECO-GARCH model
In this research, the multivariate DECO-GARCH model was used in order to investigate short-term 

relationships. Therefore, two separate models were estimated separately for copper and aluminum. 
According to the results, the first step is the univariate GARCH expression. At this step, ARCH and 
GARCH coefficients are significant for all variables. The sum of the coefficients of ARCH and GARCH is 
very close to one, which indicates that the volatility in the markets has a high persistence and is continuous. 
The second step is to estimate the DECO-GARCH model. At this stage, the average correlation coefficient 
is significant, which indicates the transfer of fluctuations among markets.  parameter in the second model 
is positive and significant, which indicates the importance of the shock in the market. The significance of  
parameter in both models also means the existence of fluctuations in the market, that is, the correlations are 
highly dependent on the past correlations. In both models, there is an overflow or spillover effect, and this 
effect is mostly in the beta parameter. That is, the spillover effect is in the variance of their changes. In fact, 
any fluctuation in any of the variables instantly affects the fluctuations of other variables.

The results of NARDL model for aluminum:
•	The positive shock of the car production index has a significant negative effect on aluminum price.
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•	The negative shock of the car production index has a positive and significant effect on aluminum price.
•	Positive and negative shocks of global economic growth both have a negative and significant effect 

on aluminum price.
•	The positive shock of the S&P500 index has a positive and significant effect on the price of aluminum.
•	The negative shock of the technology index has a negative and significant effect on the price of 

aluminum.
•	The positive and negative shocks of the oil price have significant positive and negative effects on the 

price of aluminum, respectively.
The results of NARDL model for copper:
•	The general effect of industrial production index shocks on copper price is positive.
•	The negative shock of the price of nickel has a positive and significant effect on the price of copper.
•	The negative shock of the S&P500 index has a negative and significant effect on the price of copper.
•	The negative shock of the global economic growth has a negative and significant effect on copper 

price.
•	Positive and negative technology index shocks have a negative and significant effect on the price of 

copper.
•	A positive oil price shock has a limited positive effect on copper price.

CONCLUSIONS
In the current research, an attempt was made to investigate the impact of the effecting factors on the global 

prices of copper and aluminum by using the short-term developed models that emphasize the transferability 
of prices in markets (DECO-GARCH model) and long-term models that emphasize the asymmetric, non-
linear and different effects of positive and negative shocks (non-linear ARDL model). The results of the 
DECO-GARCH model estimation showed that in the short term, the price of oil, the dollar index, the prices 
of parallel metal markets such as nickel and alumina, and the stock index have a significant effect on the 
global prices of copper and aluminum, and the existence of the spillover effect was also confirmed; In such 
a way that the fluctuation in the price of each market instantly affects the fluctuations of other markets. Also, 
based on the results of the NARDL model, oil price, economic growth, technological changes, industrial 
production index, prices of parallel metal markets such as nickel and alumina, stock index, and automobile 
production index have a significant effect on the global prices of copper and aluminum in the long term. 
Therefore, the second hypothesis of the research is also confirmed.
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چكيده

در بازار فلزات اساسی، دو فلز مس و آلومینیم به دلیل استفاده در صنایع مختلف، جزو فلزات پرطرفدار در صنایع تولیدی و ساخت‌اند. از 
مهم‌ترین عوامل تاثیرگذار بر قیمت این فلزات می‌توان به شاخص دلار، قیمت نفت، قیمت سایر فلزات، میزان ذخایر، رشد اقتصادی کشور‌ها 
اشاره کرد. شواهد تجربی نشان داده است که بازارها از یکدیگر جدا نیستند و نوسانات در بازار‌های مختلف با یکدیگر در ارتباط هستند. سرریز 
قیمتی نیز حاکی از انتقال نوسانات قیمت بین بازار‌ها است. با توجه به این‌ که کشور ایران از نظر تولید آلومینیم و مس رتبه مناسبی دارد و 
صادرات مس و آلومینیم جزو ده قلم عمده کالای صادراتی غیرنفتی است، در نتیجه بررسی عواملی که در کوتاه‌مدت و بلندمدت بر قیمت مس و 
آلومینیم تاثیرگذار هستند، برای سیاستگذاران، صاحبان کسب و کارهای مرتبط و سرمایه‌گذاران در بازارهای مالی و کالایی حایز اهمیت است. 
از این‌رو در پژوهش حاضر تلاش شده تا با استفاده از مدل‌های DECO-GARCH و NARDL به بررسی عوامل تاثیرگذار کوتاه‌مدت )با تاکید 
بر اثر سرریز( و بلندمدت بر قیمت این دو فلز باارزش پرداخته شود. طبق نتایج مدل کوتاه‌مدت، وجود اثر سرریز در مدل‌ها تایید شد. نتایج 
نشان می‌دهد که این اثر در واریانس تغییرات داده‌ها قرار دارد. در واقع هر نوسانی در هر یک از متغیر‌ها به ‌صورت آنی بر نوسان سایر متغیر‌ها 
اثرگذار است. طبق نتایج مدل بلند‌مدت، قیمت نفت، رشد اقتصادی، تغییرات تکنولوژی، شاخص تولیدات صنعتی، قیمت فلزاتی مانند نکیل و 

آلومینا، شاخص سهام، شاخص تولید خودرو اثر معناداری بر قیمت جهانی مس و آلومینیم دارند.
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1- مقدمه

در ادبیات اقتصاد خرد، نهاده‌ها و کالاهای واسطه‌ای نقش 
مهمی در تولید و رشد اقتصادی کشورها دارند. در جهان واقعی 
کالاهای  از  اعم  کالاها  تولید  برای  نهاده‌ها  مهم‌ترین  از  یکی 
بادوام واسطه‌ای )مانند ماشین‌آلات( و مصرفی )مانند خودرو و 
ساختمان( فلزات اساسی‌اند. اهمیت این فلزات در کشورهایی 
که به‌ وفور یافت می‌شود، در تجارت خارجی نیز تبلور می‌کند. 
محصولات  صادرات  ایران،  مانند  کشوری  در  عنوان ‌مثال  به‌ 
مهمی  جایگاه  در  نفتی،  فرآورده‌های  و  نفت  از  پس  معدنی، 
قرار دارد. علیرغم وجود بازارهای داخلی برای مبادلات فلزات 
بر  معامله  و  قیمت‌گذاری  فرآیند  کالا(،  بورس  )مانند  اساسی 
اساس قیمت‌های جهانی این نهاده‌ها تعیین می‌شود. زیرا علاوه 
بر انگیزه عرضه‌کنندگان، بخش عمده‌ای از اقلام داد و ستد شده 
در مسیر تبدیل و صادرات به بازارهای جهانی قرار می‌گیرد. از 
این‌رو بررسی عوامل تاثیرگذار کوتاه‌مدت و بلندمدت بر قیمت 
جهانی دو فلز آلومینیم و مس موضوع محوری پژوهش حاضر 
است. منظور از عوامل تاثیرگذار کوتاه‌مدت و بلندمدت، بازه‌های 
زمانی تعیین شده برای مدل‌سازی است. به عبارت دیگر این 
بر  عواملی  چه  که  می‌پردازد  موضوع  این  بررسی  به  پژوهش 
تاثیر  آلومینیم  و  مس  جهانی  قیمت  روزانه  بازدهی  یا  قیمت 
دارد. از سوی دیگر در افق بلندمدت مانند فصلی یا ساله نیز 
به دنبال شناسایی و بررسی میزان اثرگذاری متغیرهای سالانه 
به صورت  صرفا  داخلی،  ناخالص  تولید  مانند  برخی  آمار  )که 
سالانه ارایه می‌شود( بر قیمت دو فلز یاد شده است. در ادبیات 
مانند خانواده  زمانی ساختاری  اقتصادسنجی، مدل‌های سری 
و  کوتاه‌مدت  مدل‌سازی  در  را  کاربرد  بیشترین   ،GARCH
بررسی اثرات سرایت و انتقال‌پذیری بین متغیرها ایفا می‌کند. 
DECO- توسعه‌یافته  مدل  از  حاضر  پژوهش  در  رو  این  از 

 NARDL برای بررسی اثرات کوتاه‌مدت و از مدل GARCH
برای بررسی روابط بلندمدت ‌بین متغیرها استفاده خواهد شد.

قیمت  بر  تاثیرگذار  عوامل  تحقیقات،  ادبیات  بررسی  با 
فلزات اساسی شامل سه گروه 1( متغیرهای اقتصادی کلان در 
تولیدات  تکنولوژی،  ناخالص داخلی،  تولید  مانند  سطح جهان 
صنعتی، نرخ ارز، 2( قیمت محصولات در سایر بازارها اعم از 
معدنی  و  فلزی  محصولات  سایر  و  گرانبها  فلزات  انرژی،  بازار 
غیرآهنی و 3( در نهایت برخی عوامل درون‌صنعتی مانند میزان 
موجودی ذخایر مس و آلومینیم و تحولات داخلی کشورهای 

عمده صادرکننده و واردکننده این محصولات است. 

کوتاه‌مدت  در   -1 از:  عبارت‌اند  پژوهش  این  فرضیه‌های 
)بازه زمانی روزانه( قیمت انرژی، شاخص دلار، قیمت بازارهای 
بر  سهام  شاخص  آلومینا،  قیمت  نیکل،  مانند  موازی  فلزات 
در   -2 دارند.  معناداری  تاثیر  آلومینیم  و  مس  جهانی  قیمت 
تکنولوژی،  تغییرات  اقتصادی،  رشد  انرژی،  قیمت  بلند‌مدت 
بازارهای فلزات موازی مانند  شاخص تولیدات صنعتی، قیمت 
نیکل، قیمت آلومینا، شاخص سهام و شاخص تولید خودرو بر 

قیمت جهانی مس و آلومینیم تاثیر معناداری دارند.
نظری  مبانی  بررسی  به  دوم  بخش  در  پژوهش  این  در 
می‌شود  پرداخته  مدل  برای  منتخب  اقتصادسنجی  مدل‌های 
و در بخش سوم به بررسی داده‌ها و یافته‌های تحقیق پرداخته 
می‌شود. در پایان نیز نتیجه‌گیری و پیشنهادهای تحقیق ارایه 

می‌شود.

2- پیشینه تحقیق

از مطالعات اخیر انجام گرفته بر بازار مس و آلومینیم می‌توان 
بررسی  به  اشاره کرد که  به مطالعه گالان گوتیرز و همکاران 
رابطه علیت گرنجر بین قیمت جاری و آتی مس در کشورهای 
نشان  مطالعه  پرداختند. یافته‌های   1)BRICS( بریکس  حوزه 
می‌دهد که به طور ضمنی یک رابطه دوطرفه‌ بین قیمت جاری 
و  میشرا  دارد]1[.  وجود  منطقه  این  بازارهای  در  آتی مس  و 
گاته با استفاده از مدل DCC-GARCH2 به بررسی رابطه بین 
بازدهی و نوسانات فلزات غیرآهنی )مس، آلومینیم، قلع، روی، 
نیکل و سرب( در بازار هند پرداختند. نتایج این مطالعه نشان 
داد که قلع، آلومینیم و روی فرستنده‌های خالص اختلالات‌اند 
که به نوبه خود بر بازدهی فلزات دیگر تاثیر می‌گذارند. در عین 
حال، مس و قلع گیرندگان خالص سرریزهای برگشتی‌اند. ]2[ 
 ARJI3 مدل از  استفاده  با  مطالعه‌ای  یو در  و  ژانگ 
GARCH به بررسی تاثیرات شوک‌های جهانی بهای نفت در 
کل بازار فلزات و دو بازار فلز معمولی مس و آلومینیم در چین 
پرداخته‌اند. نتایج نشان می‌دهد که شوک‌های قیمت نفت خام 
تاثیرات  و  دارد  چین  فلزی  بازارهای  در  قابل‌توجهی  تاثیرات 
به  مس  آلومینیم،  با  مقایسه  در  همچنین  است.  متقارن  آن 
می‌گیرد]3[.  قرار  نفت  قیمت  شوک‌های  تاثیر  تحت  ‌راحتی 
اثر سرریز   GARCH4 از مدل  استفاده  و همکاران با  رحمان 
بین بازده قیمت جهانی فلزات گران‌بها )طلا و نقره( و فلزات 
غیرآهنی )آلومینیم، مس، سرب و روی( را مورد بررسی قرار 
داده‌اند. نتایج نشان می‌دهد که آلومینیم بیشترین نقش را در 
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ایجاد شوک در سایر بازارهای فلزی دارد، در حالی‌ که سرب و 
مس کمترین نقش را در این زمینه دارند. علاوه بر این، مسیر 
تاثیر  تحت  بررسی  مورد  فلزات  تمام  بین  در  سرریز  شاخص 
محاسبه  به  صادقی  و  عباسی  است]4[.  اقتصادی  بحران‌های 
ارزش در معرض ريسک5 سبدي از 4 فلز اساسي بورس لندن 
نشان  نتايج  پرداخته‌اند.  آلومينيم  و  مس  سرب،  روي،  شامل 
متفاوت  اوزان  و  اطمينان مختلف  انتخاب سطوح  که  می‌دهد 
بر نتايج محاسبات ارزش در معرض ريسک تاثیرگذار است]5[. 
آزاد و همکاران ضمن پیش‌بینی قیمت و میزان تولید فلز مس 
تعیین  برای  آ‌ن  بررسی کاربرد  به  از روش ‌»روند«  استفاده  با 
پژوهش  این  نتایج  پرداختند.  ایران  در  معادن  نهایی  محدوده 
و  معدنی  صنایع  بودن  بلندمدت  به  توجه  با  می‌دهد  نشان 
نیاز آن به ماشین‌آلات برای افزایش تولید و با در نظر گرفتن 
در  حال ‌توسعه،  در  کشورهای  از  برخی  در  محدود  امکانات 
سال‌های آتی می‌توان انتظار کاهش عرضه مس و رشد قیمت 
 DECO6 آن را داشت]6[. اومر و همکاران با استفاده از مدل
ارتباط بین قیمت نفت و قیمت فلزات  GARCH به بررسی 
پرداخته‌اند. نتایج نشان می‌دهد که اثرات سرریز در دوره مورد 
بررسی متغیر بوده است، همچنین سرریز خالص همه فلزات به 
‌استثنای نفت خام در بحران مالی جهانی 2008 به اوج خود 
فرستنده سرریز  بیشترین  فلزات، مس  بین  از  و  است  رسیده 
است]5[. منسی و همکاران در مطالعه‌ای اثر سرریز بین چهار 
فلز گران‌بها )طلا، نقره، پالادیم و پلاتین( و 20 بازار مهم ارز 
ایالات‌متحده را بررسی کرده‌اند. برای این منظور، از مدل چند 
متغیره DECO-GARCH و شاخص سرریز استفاده کرده‌اند. 
پلاتین(  استثنای  )به‌  گران‌بها  فلزات  که  می‌دهد  نشان  نتایج 
یورو،  دانمارک،  برزیل،  استرالیا،  ارزهای  )به ‌استثنای  ارزها  و 
شوک  دریافت‌کننده  خالص  سوئد(  و  نیوزیلند  نروژ،  مکزیک، 

هستند ]7[.
انجام  قبلی  مطالعات  با  رابطه  در  که  بررسی‌هایی  طبق 
گرفته است، در این مطالعات برای بررسی انتقال‌پذیری قیمت 
از مدل‌های سنتی GARCH استفاده شده ‌است. در حالی که 
ایرادات  که  شده  استفاده   DECO مدل  از  حاضر  مطالعه  در 
مدل‌های سنتی را رفع کرده ‌است. همچنین در مطالعات قبلی 
از شاخص تکنولوژی، شاخص تولید خودرو و شاخص تولیدات 
آلومینیم  برای توضیح رفتار قیمت‌های فلزات مس و  صنعتی 
استفاده نشده ‌است که این موضوع یکی از برتری‌های مطالعه 

حاضر نسبت به مطالعات پیشین است.
ادبیات  توسعه  به  می‌توان  تحقیق  این  نوآوری‌های  از 

سرایت  اثر  بررسی  داخلی،  مطالعات  در  معدن  اقتصاد  جدید 
مدل‌های  از  استفاده  فلزات،  جهانی  قیمت‌های  نوسانات  بین 
و  کوتاه‌مدت  روابط  بررسی  برای  اقتصادسنجی  توسعه‌یافته 
بلندمدت با لحاظ متغیرهای مهم و جدید در ادبیات تحقیق و 
همچنین تاکید بر تغییرات تکنولوژی و قوانین محیط زیستی 

اشاره کرد.

و   DECO-GARCH مدل‌های  نظری‌  مبانی‌   -3
NARDL

DECO-GARCH 3-1- مدل

مدل DECO-GARCH برای نخستین بار توسط انگل و 
 DCC –GARCH با ارایه یک نسخه متفاوت از مدل کلّی7 
معرفی شد]12[. این مدل برای کاهش بار محاسبه ماتریس‌های 
را  شرطی  همبستگی  میانگین  بزرگ،  مقیاس  در  همبستگی 
واقع  در  می‌کند.  تعیین  جفتی  همبستگی‌های  همه  با  برابر 
کوواریانس  ماتریس  ساخت  برای  ساختار  همان  از  مدل  این 
استفاده می‌کند که در مدل DCC- GARCH وجود دارد. با 
این ‌حال، ماتریس همبستگی شرطی به دلیل گرفتن میانگین 
همبستگی‌های شرطی متفاوت است. همان‌طور که معادله 1 

نشان می‌دهد:

	

به صورتی که ρ̄t به ‌عنوان همبستگی شرطی تعریف ‌شده 
است و ρ̂ij,t به همبستگی جفتی اشاره دارد.

پس از یافتن همبستگی متوسط، ماتریس جدید همبستگی 
شرطی به صورت معادله 2 ساخته می‌شود:

همبستگی  ماتریس  که  معادله‌ای  با  تقریبا  معادله  این 
است  این  تفاوت  تنها  است.  یکسان  می‌کند  محاسبه  را  ثابت 
که ماتریس همبستگی از سری ماتریس کوواریانس مدل‌سازی 
شده به وسیله فرآیند GARCH تک متغیره استخراج می‌شود 
و بنابراین، ماتریس همبستگی متوسط در آن معادله شرطی و 

زمان متغیر است.
انگل و کلیّ معادله درست‌نمایی آن را به این صورت تعریف 

کردند:

 
 

 𝜌̅𝜌𝑡𝑡 = 1
𝑛𝑛(𝑛𝑛−1) ∑ 𝜌̂𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑛𝑛
𝑖𝑖,𝑗𝑗=1
𝑖𝑖≠𝑗𝑗

  

 
 

 𝑀̅𝑀𝑡𝑡 = 𝜌̅𝜌𝑡𝑡𝐼𝐼𝑛𝑛×𝑛𝑛 + (1 − 𝜌̅𝜌𝑡𝑡)𝐼𝐼𝑛𝑛×𝑛𝑛  

)1(

)2(
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که  است  لازم   DCC مدل  در  که  است  توجه  به  لازم 
همبستگی‌های جفتی                تخمین زده شود.

 در مدل DECO به ‌جای تخمین هر همبستگی جفتی، 
فقط یک پارامتر برای همبستگی شرطی برآورد می‌شود. 

NARDL 3-2- مدل

در این تحقیق برای بررسی اثرات بلندمدت از الگوی خود 
رگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی NARDL8 ارایه ‌شده 
از  یکی  که  است،  شده  استفاده‌  همکاران]9[  و  شین  توسط 
روش‌های هم‌انباشتگی نامتقارن تلقی می‌شود. در مطالعات اخیر 
وقفه  با  رگرسیونی  خود  مدل  در  نامتقارن  هم‌انباشتگی  روش 
توزیعی به‌ گونه‌ای گسترش یافت که در آن مجموع مولفه‌های 
نامتقارن  تاثیرات  تا  می‌کند  کمک  متغیر‌ها  منفی  و  مثبت 
متغیرهای توضیحی در کوتاه‌مدت و بلند‌مدت شناسایی شود. در 
واقع خصوصیات ARDL9 غیرخطی این اجازه را به ما می‌دهد 
تا تحلیل مشترکی از مسایل مربوط به نامانایی و غیرخطی بودن 

در مدل تصحیح خطای نامقید10 داشته باشیم. 
پیش از توسعه مدل NARDL، با فرض دو متغیر وابسته 
y و مستقل x رابطه بلندمدت زیر بر اساس مطالعه گرنجر و 

یون11 تعریف می‌شود]11[:

که در آن:
yt و xt : متغیرهای انباشته از مرتبه یک هستند.

به ‌نحوی ‌که:

	

که در این روابط:
xt : به زبان اقتصادی به ترتیب شوک‌های )تغییرات( 

xt و +
-

منفی و مثبت در متغیرهای مستقل‌اند. 

این رویکرد ساده برای مدل‌سازی نامتقارن هم‌انباشتگی بر 
اساس تجزیه مجموع تجمعی مولفه‌ها توسط شوردرت]10[ در 

زمینه رابطه غیرخطی بین بیکاری و تولید مطرح شد.
مولفه‌های  هرگاه  یوان]11[،  و  گرنجر  تعریف  به  توجه  با 
مثبت و منفی آن‌ها با یکدیگر هم‌انباشته باشند، دو سری زمانی 
دادند  نشان  همچنین  آن‌ها  هم‌انباشته‌اند.  نامتقارن  به ‌طور 
از  خاصی  حالت  )متقارن(،  استاندارد  خطی  هم‌انباشتگی  که 
هم‌انباشتگی پنهان است و هم‌انباشتگی پنهان مورد خاصی از 
هم‌انباشتگی نامتقارن است. رابطه هم‌انباشته خطی مولفه‌های 

مجموع تجمعی مثبت و منفی به ‌صورت زیر خواهد بود:

گفته  اینصورت  در  باشد،  صفر  مرتبه  از  انباشته   zt اگر 
می‌شود که yt و xt به ‌صورت نامتقارن هم‌انباشته‌اند. چنانچه 
β1  باشد، در اینصورت هم انباشتگی متقارن 

+ = β1
β0 و -

+ = β0
-

خواهد بود ]10[.
از  که  منفی  و  مثبت  مولفه‌های  گرفتن  نظر  در  با  حال 
مدل  یک  در  آن  کردن  وارد  و  است  استخراج ‌شده   7 رابطه 
زیر  صورت  به‌   ،NARDL(p,q) مدل  به   ،ARDL(p,q)

خواهیم‌‌ رسید:

	

که در آن:
p و q : تعداد وقفه‌های بهینه

j∅ : ضرایب وقفه‌های متغیر وابسته

θj : ضرایب نامتقارن وقفه‌های متغیر مستقل
θj و -

+

εt : جمله اخلال با میانگین صفر و واریانس ثابت )همسان( 

است.
با نوشتن مدل ARDL(p,q) به ‌صورت مدل تصحیح خطا 

ECM(12( معادله زیر حاصل می‌شود:

	

به‌   )AECM( نامتقارن  خطای  تصحیح  مدل  نهایت  در 
صورت زیر حاصل می‌شود:

 
 

𝑛𝑛×(𝑛𝑛−1)
2  

 
 

  𝐿𝐿 = − 1
𝑇𝑇 ∑ [𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙([1 − 𝜌𝜌𝑡𝑡]𝑛𝑛−1[1 + (𝑛𝑛 − 1)𝜌𝜌𝑡𝑡𝑡𝑡 ]) + 

 1
1−𝜌𝜌𝑡𝑡

(∑ (𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡
2

𝑖𝑖 ) − 𝜌𝜌𝑡𝑡
1+(𝑛𝑛−1)𝜌𝜌𝑡𝑡

(∑ 𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑖𝑖 )2)]  

 

 
 

 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝛽𝛽+𝑥𝑥𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽−𝑥𝑥𝑡𝑡

− + 𝑢𝑢𝑡𝑡  

 
 

 𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + 𝑥𝑥𝑡𝑡
+ + 𝑥𝑥𝑡𝑡

−  

 
 

𝑥𝑥𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗

+𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑥𝑥𝑗𝑗

𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 , 0)  

 و
𝑥𝑥𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
−𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑥𝑥𝑗𝑗
𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 , 0) 

)4(

)3(

)5(

)6(

 
 

𝛽𝛽0+ = 𝛽𝛽0− و     𝛽𝛽1+ = 𝛽𝛽1− )7(

 
 

   𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑ ∅𝑗𝑗𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + 

  ∑ (𝜃𝜃𝑗𝑗
+𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

+𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 + 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− ) + 𝜀𝜀𝑡𝑡

)8(

)9(

 
 

 ∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃𝑥𝑥𝑡𝑡−1 +   

 ∑ 𝛼𝛼𝑗𝑗𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=0 ∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗 + ∑ 𝜋𝜋𝑗𝑗𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 ∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 
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 10 معادله  در  ارایه ‌شده   AECM13 رابطه  از  استفاده  با 
می‌توان رابطه کوتاه‌مدت و بلند‌مدت )در صورت وجود( را به 

‌صورت هم‌زمان تخمین زد. 

4- داده‌ها و یافته‌های تحقیق

4-1- معرفی متغیرها

داده‌های مورد‌ استفاده در این پژوهش برای مدل کوتاه‌مدت 
متغیر‌های  از  همچنین  است.  آلومینیم  و  مس  روزانه  قیمت 
 ،S&P500 برنت، شاخص  نفت  قیمت  دلار،  کنترلی شاخص 
به ‌صورت  استفاده‌ شده است که  نیکل  آلومینا، قیمت  قیمت 
روزانه از تاریخ اول ژانویه 2010 تا 31 دسامبر 2020 به تعداد 
زمانی  سری  ابتدا  در  است.  شده  جمع‌آوری  مشاهده   2870

بازدهی این متغیر‌ها به‌ صورت زیر استخراج می‌شود:

که در آن:
rt : بازدهی

pt و pt-1 : به ترتیب شاخص قیمت روز جاری و روز قبل 

است.
لازم به ذکر است که متغیرهای پژوهش با بررسی تحقیقات 
نمونه،  عنوان  به  شده‌اند.  انتخاب  محققان  سایر  یافته‌های  و 
قیمت  رفتار  بررسی  برای  خود  مطالعه  در  مورتو  و  بونسیک 
مس از متغیرهای قیمت نفت، نرخ ارز، شاخص S&P500 و 
موجودی انبار استفاده کرده‌اند ]14[. ها و همکاران در مطالعه 
بررسی  برای  نفت  قیمت  و  دلار  شاخص  متغیرهای  از  خود 
و  سیلوا  همچنین   .]15[ کرده‌اند  استفاده  مس  قیمت  رفتار 
گازمن نیز از متغیرهای قیمت نفت و شاخص S&P500 برای 
جسته‌اند  بهره  اساسی  فلزات  سایر  و  مس  قیمت  مدل‌سازی 
]16[ و متغیرهایی مانند شاخص تکنولوژی، شاخص تولیدات 
صنعتی و شاخص تولید خودرو برای ایجاد نوآوری در این مقاله 

استفاده شده‌اند. 
کارگیری  به  دلیل  ادامه،  در  خارجی  مطالعات  بر  علاوه 

خلاصه  طور  به  مستقل  متغیر  عنوان  به  شده  یاد  متغیرهای 
ارایه می‌شود:

- شاخص دلار
قیمت جهانی مس و دلار در بازارهای بین‌المللی بر اساس 
در  دلار  برابری  ارزش  کاهش  با  می‌شود.  قیمت‌گذاری  دلار 
قیمت  دلار(،  شاخص  )کاهش  معتبر  ارزهای  سایر  با  مقایسه 
مس و آلومینیم برای خریداران غیرآمریکایی ارزان‌تر می‌شود 
و تقاضای آنها برای دو محصول یاد شده افزایش و در نتیجه 
افزایش  حالت  برای  وضعیت  این  می‌یابد.  افزایش  آنها  قیمت 

شاخص دلار نتیجه معکوسی دارد.
S&P500 شاخص -

وضعیت  نماگر  عنوان  به  سهام  بازار  اقتصادی،  ادبیات  در 
 GDP محاسبه  عدم  دلیل  )به  کوتاه‌مدت  در  اقتصاد کشورها 
در بازه‌های زمانی کوتاه‌مدت( شناخته می‌شود، بنابراین بهبود 
قلمداد  اقتصادی  اوضاع  بهبود  نشانه  منزله  به  سهام  شاخص 
می‌شود. در اکثر مطالعات خارجی شاخص S&P500 آمریکا 
به عنوان نمانگر وضعیت اقتصاد جهانی در تحقیقات کاربردی 

استفاده می‌شود.
- قیمت نفت

در ادبیات اقتصاد بین‌الملل، تغییرات قیمت نفت از دو بعد 
کلان و خرد بر قیمت سایر محصولات تاثیر دارد. از بعد کلان 
افزایش قیمت نفت نشان از بهبود تقاضای جهانی است و از بعد 
در  استفاده  مورد  نهاده  عنوان  به  آنجایی که سوخت  از  خرد، 
صنایع به کار برده می‌شود، افزایش قیمت آن موجب افزایش 
بهای تمام شده محصولات و نشانه بروز تورم در اقتصاد جهانی 

است.
- قیمت آلومینا

پودر آلومینا یک ماده معدنی است که به عنوان نهاده اصلی 
تولید آلومینیم استفاده می‌شود.

- قیمت نیکل
که  صنایعی  در  نیکل  کاربرد  دلیل  به  معدن،  اقتصاد  در 
تاثیر  محصول  این  قیمت  می‌کنند،  فراوانی  استفاده  مس  از 
محسوسی بر قیمت مس دارد. حتی برخی فلزات آلیاژی مانند 

کوپرنیکل از ترکیب مس و نیکل تولید می‌شوند.
 در مدل بلندمدت )سالانه(، علاوه بر متغیرهای مدل روزانه 
از متغیرهای کنترلی شاخص تکنولوژی، شاخص تعداد خودرو 
استفاده  تولیدات صنعتی  اقتصادی، شاخص  تولید‌ شده، رشد 
 2020 تا   1990 از  سالانه  صورت  به‌  داده‌ها  این  است.  ‌شده 

جمع‌آوری‌ شده‌اند.

 
 

  ∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃+𝑥𝑥𝑡𝑡−1+ + 𝜃𝜃−𝑋𝑋𝑡𝑡−1− + 
 ∑ 𝛼𝛼𝑗𝑗𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 ∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗 + 

 ∑ (𝜋𝜋𝑗𝑗+𝑞𝑞−1
𝑗𝑗=0 ∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗+ + 𝜋𝜋𝑗𝑗−∆𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑗𝑗− ) + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

)10(

 
 

 𝑟𝑟𝑡𝑡 =
𝑝𝑝𝑡𝑡−𝑝𝑝𝑡𝑡−1

𝑝𝑝𝑡𝑡
× 100 

.
)11(
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در ادبیات اقتصادی اثر دو متغیر رشد اقتصادی و شاخص 
تولیدات صنعتی بر قیمت فلزات اساسی مانند مس و آلومینیم 
تولید  خودرو  تعداد  شاخص  پژوهش  این  در  است.  بدیهی 
به  که  است  آلومینیم  و  مس  برای  تقاضا  میزان  معرف  شده 
خودروهای  ویژه  )به  خودروسازی  صنعت  در  گسترده  طور 
نشان‌دهنده  تکنولوژی  می‌شود. شاخص  استفاده  الکترونیکی( 
اثر تغییرات تکنولوژی بر میزان کاربری فلزات است. با بررسی 
شد  مشاهده  کلان  اقتصاد  در  شده  مطرح  جدید  تئوری‌های 
هزینه  شاخص  تکنولوژی،  شاخص  تقریب‌های  از  یکی  که 
استفاده از حقوق مالکیت معنوی14 است که به صورت سالانه 
مورد  این شاخص  پژوهش  این  در  رو  این  از  می‌شود.  منتشر 
استفاده قرار گرفت که داده‌های مربوط به آن از بانک داده‌های 

شاخص‌های توسعه جهانی]13[ جمع‌آوری ‌شده است.
به  ورود  از  پیش  تکنولوژی،  شاخص  اهمیت  به  توجه  با 
تجزیه و تحلیل داده‌ها در ادامه به تشریح مفهوم عملی شاخص 

تکنولوژی پرداخته می‌شود.
- شاخص تکنولوژی

]17[؛  رومر15  )مانند  اقتصادی  رشد  مدل‌های  در 
آلوگوسوفیس16 ]18[(، در تابع تولید کلان، »شاخص تکنولوژی« 
مهم‌ترین  از  یکی  تکنولوژی«  انتقال  و  توسعه  »شاخص  یا 
پارامترهای تاثیرگذار بر رشد اقتصادی و همچنین تقاضا برای 
بررسی  با  است.  اساسی(  فلزات  )مانند  واسطه‌ای  نهاده  و  کالا 
آلوگوسوفیس،  )به ویژه  این شاخص، مولفان  مولفه‌های اصلی 
درون صنعتی( شاخص  و  نه خرد  )و  در سطح کلان   )2019
تقریبی  عنوان  به  را  معنوی  مالکیت  از حقوق  استفاده  هزینه 
از شاخص توسعه تکنولوژی نامیدند. البته شاخص‌های دیگری 
نیز در این حوزه پیشنهاد شده اما بزرگترین محدودیت استفاده 
از آنها عدم دسترسی به داده‌های جهانی است. از سوی دیگر 
شاخص  ساله  هر   17)WIPO( فکری  مالکیت  جهانی  سازمان 
هزینه استفاده از حقوق مالکیت معنوی را محاسبه و گزارش 
بخش  دو  به  تکنولوژی  کلی  به طور  ادبیات،  این  در  می‌دهد. 
سخت‌افزاری و نرم‌افزاری تقسیم می‌شود. بخش سخت‌افزاری 
تکنولوژی از تجهیزات و ماشین‌آلات تشکیل شده و به عنوان 
بخش  اما  می‌شود،  آورده  کل  تولید  تابع  در  سرمایه  نهاده 
و  است  انسان  فکری  تراوشات  از  ناشی  تکنولوژی  نرم‌افزاری 
حمایت از این بخش را »حقوق مالکیت معنوی« بر عهده دارد. 
حقوق مالکیت معنوی شامل مقرراتی است که حق بهره‌برداری 
مادی از یک فعالیت نو و مبتکرانه را ایجاد می‌کند و آن را مورد 
حمایت قرار می‌دهد. WIPO بر اساس توافق با سازمان ملل 

انتقال  تسهیل  مسوول  تخصصی،  آژانس  یک  عنوان  به  متحد 
تکنولوژی مربوط به مالکیت صنعتی، به کشورهای در حال رشد، 
برای سرعت بخشیدن به توسعه اقتصادی ‌آنها عمل می‌کند. در 
از  تکنولوژی حالت خاصی  انتقال  و  توسعه  ساده،  تعریف  یک 
دگرگونی تکنولوژیک است که در 3 مرحله اختراع، نوآوری و 
انجام می‌گیرد. مالکیت‌های معنوی به حفظ و حمایت  انتشار 
می‌پردازد.  اختراعات  و  نوآوری‌ها  ابداعات،  فکری،  تراوشات  از 
مالکیت‌های یاد شده از جمله حقوقی است که در تمامی دنیا 
است.  اهمیت شناخته شده  دارای  و عرف  قانون‌گذار  از سوی 
که  همچنان  پیشرفته  تکنولوژی  بر  مبتنی  اقتصادهای  در 
سرمایه‌گذاران از نظر زمان، هزینه و سرمایه منتفع می‌شوند، در 
صورت حمایت مناسب از حقوق مالکیت معنوی آنان، کشورهای 
میزبان این تکنولوژی نیز به منافع بسیاری نائل خواهند شد. در 
مجموع می‌توان بیان داشت که امروزه حمایت از حقوق مالکیت 
معنوی برای نوآوران و مبدعان تکنولوژی برتر دنیا امری حیاتی 
و برای واردکنندگان این تکنولوژی مساله‌ای غیر قابل انکار است 
و در جهت تسهیل تجارت جهانی و توسعه بین‌المللی نه تنها 
انتقال‌گیرندگان  انتقال‌دهندگان و  گام مثبتی در جهت منافع 
آینده‌نگری  و  عمیق‌تر  دیدی  با  می‌توان  بلکه  است  تکنولوژی 
بیشتر آن را حرکتی جهانی در مسیر رفاه نوع بشر محسوب کرد. 
DECO--روزانه( کوتاه‌مدت  مدل  نتایج  ابتدا  ادامه  در 

 )NARDL -( و سپس نتایج مدل‌ بلند‌مدت )سالانهGARCH
توضیح داده می‌شود. 

 DECO-GARCH 4-2- نتایج تخمین مدل کوتاه‌مدت

4-2-1- بررسی مانایی داده‌ها 

یکی از شرایطی که قبل از تخمین مدل باید بررسی شود 
آزمون‌  از  استفاده  با  پژوهش  این  در  است.  داده‌ها  بودن  مانا 
پرداخته  داده‌ها  مانایی  بررسی  به  فولر تعمیم‌یافته18  دیکی- 

‌شده است. نتایج حاصل شده در جدول 1 ارایه شده است.
در این آزمون فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد است. 
نتایج حاصل از آماره محاسبه ‌شده و P-VALUE نشان‌دهنده رد 
فرضیه صفر است، بنابراین مانا بودن بازدهی داده‌ها تایید می‌شود.

ARCH19 4-2-2- آزمون

برای بررسی وجود اثرات ARCH20  انجام آزمون ضریب 
اثر  آزمون  نتایج  می‌شود.  بررسی  پسماند‌ها  روی  بر  لاگرانژ 

ARCH در جدول 2 ارایه شده است.
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مقدار  بالاترین  معین  وقفه‌ای  با  که  آزمون ضریب لاگرانژ 
معناداری  نشان‌دهنده  می‌کند،  مشخص  را  پیاپی  همبستگی 
بررسی  با  است.  اخلال  اجزای  به ‌دست ‌آمده  مقادیر  تمامی 
به  دارد.  ARCH وجود  اثرات  χ2 مشاهده شد که  و   F آماره 
و  دارند  خودهمبستگی  خطا  جملات  واریانس  که  معنی  این 
خانواده  مدل  از  می‌توان  بنابراین  دارد،  وجود   ARCH اثرات 

GARCH استفاده کرد. 

DECO-GARCH 4-2-3- تخمین مدل

مدل  از  کوتاه‌مدت  روابط  بررسی  برای  پژوهش،  این  در 
DECO-GARCH چندمتغیره استفاده‌ شده است. از این رو 
دو مدل جداگانه به تفکیک برای مس و آلومینیم برآورد شد که 

نتایج تخمین در جداول 3 و 4 آورده شده است.
جدول 3 مدل DECO-GARCH برای بازدهی آلومینیم، 
بازدهی  و  دلار  بازدهی  برنت،  نفت  بازدهی  آلومینا،  بازدهی 
شاخص S&P500 را نشان می‌دهد. همچنین جدول 4 مدل 
DECO-GARCH برای بازدهی مس، بازدهی نیکل، بازدهی 

دلار، بازدهی نفت برنت و بازدهی شاخص S&P500 است.
طبق جداول بالا مرحله اول بیان‌گر GARCH تک متغیره 
است. در این مرحله ضرایب ARCH و GARCH برای تمامی 
  GARCH و ARCH متغیرها معنا‌دار است. مجموع ضرایب
بسیار نزدیک به یک است که این نشان می‌دهد که نوسانات در 
بازارها ماندگاری بالایی دارند و به ‌هم ‌پیوسته‌اند. مرحله دوم 
برآورد مدل DECO-GARCH است. در این مرحله متوسط 

ضریب همبستگی معنی‌دار است که بیان‌گر انتقال نوسانات بین 
بازارها است. پارامتر alpha در مدل دوم مثبت و معنی‌دار است 
که نشان‌دهنده اهمیت شوک در بازار است. معنا‌داری پارامتر 
beta در هر دو مدل نیز به معنی وجود نوسانات در بازار است 
گذشته  همبستگی‌های  به  وابسته  بسیار  همبستگی‌ها  یعنی 
و  انتقال‌پذیری وجود دارد  یا  اثر سرریز  است. در هر دو مدل 
اثر سرریز در  یعنی  قرار دارد،   beta پارامتر  بیشتر در  اثر  این 
واریانس تغییرات آن‌ها قرار دارد. در واقع هر نوسانی در هر یک 

از متغیر‌ها به ‌صورت آنی بر نوسان سایر متغیر‌ها اثر می‌گذارد.

NARDL 4-3- نتایج تخمین مدل بلندمدت

4-3-1- بررسی مانایی

در این پژوهش برای استفاده از مدل NARDL هیچ‌کدام 
آزمون  با  داده‌ها  مانایی  بررسی  باشند.   I)2( نباید  متغیر‌ها  از 

دیکی- فولر تعمیم‌یافته انجام ‌شده است.
نتایج حاصل از جدول 5، بیان‌گر عدم مانایی کلیه متغیر‌ها 
در سطح است، بنابراین از همه متغیر‌ها یک مرتبه تفاضل‌گیری 

شد و نتایج نشان داد که کلیه متغیر‌ها مانا هستند.

بلند‌مدت  غیر‌خطی  الگوی  برآورد  از  حاصل  نتایج   -2-3-4
آلومینیم

پس از بررسی مانایی متغیرهای سالانه، در ادامه با استفاده 
مدل NARDL به برآورد دو مدل مجزا برای مس و آلومینیم  
پرداخته می‌شود. نتایج برآورد در جداول 6 و 7 ارایه شده است21.

 
 

 بازدهی
 نفت برنت 

 بازدهی
 S&P500 

 بازدهی
 دلار

بازدهی  
 آلومینا 

بازدهی  
 مس 

بازدهی  
 نیکل 

بازدهی  
 آلومینیوم 

فولر    -دیکی
 یافته تعمیم

 tی  آماره  55/747- 53/662- 54/924- 57/051- 52/978- 20/458- 52/970-
0/0001 0/0000 0/0001 0/0001 0/0001 0/0001 0/0001 P-value 

 
 

بازدهی   
 آلومینیوم 

بازدهی  
 نیکل 

بازدهی  
 مس 

بازدهی  
 آلومینا 

 بازدهی
 دلار

بازدهی  
S&P500 

 بازدهی
 نفت برنت 

 F 39/7240 36/7093 54/6641 183/740 39/4157 556/7935 251/062ی  آماره 
P-VALUE 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 

 𝜒𝜒2 39/2083 36/2703 53/6784 172/790 38/9081 466/5440 231/001آماره  
P-VALUE 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 

جدول1: آزمون مانایی داده‌های کوتاه‌مدت به روش دیکی فولر تعمیم‌یافته

جدول2: آزمون آرچ داده‌های کوتاه‌مدت
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همان‌طور که در جدول 6 مشاهده می‌شود:
بر 	• معنا‌داری  و  مثبت  اثر  آلومینا  قیمت  مثبت  شوک 

مواد  از  آلومینا  که  علت  دارد، به ‌این‌  قیمت ‌آلومینیم 
اولیه تولید آلومینیم است. در نتیجه افزایش قیمت آن 

موجب افزایش قیمت آلومینیم می‌شود.
معناداری 	• و  مثبت  اثر  نیز  آلومینا  قیمت  منفی  شوک 

در  آلومینیم  عرضه  که  زمانی  دارد.  آلومینیم  قیمت  بر 
خواهد  افزایش  آن  قیمت  یابد  کاهش  جهانی  بازار‌های 
یافت، از طرفی کارخانه تولیدکننده آلومینیم تقاضاکننده 
آلومینا است که با کاهش تولید، تقاضای کارخانه برای 
آلومینا کاهش می‌یابد و افت تقاضا برای آلومینا موجب 

افت قیمت آن می‌شود.

S&P500 برای بازدهی آلومینیم، بازدهی آلومینا، بازدهی نفت برنت، بازدهی دلار، بازدهی DECO-GARCH جدول 3: نتایج برآورد مدل

 
 

 بازدهی 
 آلومینیوم 

 بازدهی
 آلومینا 

 بازدهی
 نفت برنت 

 بازدهی
 دلار

 بازدهی
S&P500 

 یک متغیره   GARCHمرحله اول: برآورد مدل   

ARCH(Alpha) 
042722/0 

(0069/0 ) 
073594/0 

(0002/0 ) 
092496/0 

(0000/0 ) 
038365/0 

(0000/0 ) 
185367/0 

(0000/0 ) 

GARCH(Beta) 
944696/0 

(0000/0 ) 
901822/0 

(0000/0 ) 
899601/0 

(0000/0 ) 
956433/0 

(0000/0 ) 
784901/0 

(0000/0 ) 
 مرحله دوم: برآورد مدل دکو  

متوسط ضریب  
 ( rhoهمبستگی)

060972/0 
(000/0) 

Alpha 
016205/0 

(0804/0 ) 

Beta 
930806/0 

(0000/0 ) 
Log-likelihood = 

 -21502/171  

 
 

 بازدهی 
 مس 

 بازدهی
 نیکل 

 بازدهی
 نفت برنت 

 بازدهی
 دلار

 بازدهی
 S&P500 

 یک متغیره   GARCHمرحله اول: برآورد مدل   

ARCH(Alpha) 
0515/0 

(0001/0 ) 
03516/0 

(0244/0 ) 
092496/0 

(0000/0 ) 
038365/0 

(0000/0 ) 
185367/0 

(0000/0 ) 

GARCH(Beta) 
9298/0 

(0000/0 ) 
95204/0 

(0000/0 ) 
899601/0 

(0000/0 ) 
956433/0 

(0000/0 ) 
784901/0 

(0000/0 ) 
 برآورد مدل دکو مرحله دوم:   

متوسط ضریب  
 ( rhoهمبستگی)

0/035598 
 )0/0004( 

Alpha 
0/016749 
 )0/0074( 

Beta 
0/954751 
 )0/0000( 

Log-likelihood =  
-20664/333  

S&P500 برای بازدهی مس، بازدهی نکیل، بازدهی نفت برنت، بازدهی دلار، بازدهی DECO-GARCH جدول 4: نتایج برآورد مدل
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معناداری 	• منفی  اثر  تولید خودرو  مثبت شاخص  شوک 
بین  اتریشی  نظریه  طبق  دارد.  آلومینیم  قیمت  بر 
موجودی  آلومینیم،  جهانی  بازار  و  خودرو‌سازی  صنعت 
یک  در  خودروساز‌ها  که  معنی  این  به  دارد.  قرار  انبار 
دوره قبل از تولید خودرو به تکمیل موجودی انبار خود 
این صورت که خودروساز‌ها در سال  به  اقدام می‌کنند. 
برای  تقاضایشان  خود  انبار  موجودی  تکمیل  برای   t-1
موجب  تقاضا  افزایش  این  که  می‌یابد  افزایش  آلومینیم 
در  اما  می‌شود  سال  همان  در  آلومینیم  قیمت  افزایش 
سال t چون موجودی انبارشان تکمیل است تقاضایشان 
برای آلومینیم کاهش می‌یابد که موجب کاهش قیمت 

آلومینیم می‌شود و از طرفی به علت این ‌که با موجودی 
شاخص  این  می‌کنند  اقدام  خودرو  تولید  به  انبارشان 

افزایش می‌یابد. 
مثبت 	• اثر  تولید خودرو  منفی شاخص  مقابل شوک  در 

و معناداری بر قیمت آلومینیم دارد. عمدتا شوک منفی 
رخ  اقتصادی  بحران‌های  در  خودرو  تولید  شاخص  در 
در  جهان  در  خودرو  تولید  از  عمده‌ای  بخش  می‌دهد. 
اروپا و آمریکا است. در طی بحران‌ها در حالی ‌که به علت 
بروز بحران، شاخص تولید خودرو کاهش یافته است به‌ 
آلومینیم  قیمت  چندماهه  بازه  یک  در  هم‌زمان  صورت 
کشور‌هایی  برخی  زمان  همین  در  می‌یابد.  کاهش  نیز 

جدول 5: آزمون مانایی داده‌های بلند‌مدت به روش دیکی فولر

جدول 6: نتیجه تخمین مدل NARDL بلند‌مدت برای آلومینیم

 
 

 

 احتمال  بحرانی کمیت   احتمال  کمیت بحرانی   آزمون دیکی فولر با یک بار تفاضل  آزمون دیکی فولر در سطح  متغیر
 I(1) 0/000 6/782- 0/687 0/037 لگاریتم آلومینیوم 

 I(1) 0/000 4/333- 0/847 0/632 لگاریتم مس 
 I(1) 0/000 7/696- 0/706 0/098 لگاریتم نفت خام برنت 

 I(1) 0/000 3/859- 0/154 1/368- لگاریتم رشد اقتصادی جهانی 
 I(1) 0/027 2/224 0/952 1/358 لگاریتم شاخص تولیدات صنعتی 

 S&P500 -0/026 0/665 -5/773 0/000 I(1)لگاریتم شاخص
 I(1) 0/006 2/830- 0/737 0/200 لگاریتم قیمت نیکل

 I(1) 0/007 2/743- 0/187 1/257- لگاریتم شاخص تولید خودرو 
 I(1) 0/0241 2/3068- 1/00 5/038 لگاریتم شاخص تکنولوژی 

 I(1) 0/000 6/756- 0/443 0/613- لگاریتم آلومینا 

 
 

 سطح احتمال  t-statastic ضریب های توضیحی متغیر
 Lalumina-pos 6/628 2/342 0/047 شوک مثبت لگاریتم آلومینا 
 Lalumina-neg 4/943 3/309 0/0107 شوک منفی لگاریتم آلومینا 

 Lautomobile-pos -12/842 3/618 0/0068 شوک مثبت لگاریتم شاخص تولید خودرو 
 Lautomobile-neg 23/712 5/027 0/0010 شوک منفی لگاریتم شاخص تولید خودرو 
 Lworldgdp-pos -7/818 -2/217 0/057 شوک مثبت لگاریتم رشد اقتصادی جهانی 
 Lworldgdp-neg -4/537 -4/803 0/0013 شوک منفی لگاریتم رشد اقتصادی جهانی 

 s&p500 Ls&p500-pos 1/463 3/159 0/0134شوک مثبت لگاریتم شاخص  
 s&p500 Ls&p500-neg -0/541 -0/902 0/3932شوک منفی لگاریتم شاخص  

 Ltehcno-pos -1/971 -0/634 0/5437 شوک مثبت لگاریتم شاخص تکنولوژی 
 Ltechno-neg -87/110 -3/315 0/0106 شوک منفی لگاریتم شاخص تکنولوژی 

 LOIL_POS 5/303 2/598 0/0317 شوک مثبت قیمت نفت 
 LOIL_NEG -2/158 -2/265 0/0532 شوک منفی قیمت نفت 
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که کمتر از بحران آسیب دیده‌اند به خرید آلومینیم در 
قیمت‌های پایین برای تکمیل موجودی انبار خود اقدام 
می‌کنند که این موجب افزایش قیمت آلومینیم می‌شود. 
اقتصادی سال‌های  و  مالی  بحران‌های  در  مثال  به‌ طور 
2009-2008 و 2020 کشور چین، در حالی ‌که تولید 
جهانی خودرو کاهش پیدا کرده بود به خرید آلومینیم 

اقدام می‌کرد.
اثر 	• دو  هر‌  جهانی  اقتصادی  رشد  منفی  و  مثبت  شوک 

تحلیل  در  دارند.  آلومینیم  قیمت  بر  معناداری  و  منفی 
دوره  یک  که   داشت  بیان  می‌توان  متغیر  این  ضرایب 
جهانی،  اقتصاد  رشد  در  مثبت  شوک  ایجاد  از  پیش 
تقویت  جهانی  اقتصاد  رشد  برای  جهانی  چشم‌انداز 
تقویت موجودی  به  اقدام  بنگاه‌ها  از  بسیاری  و  می‌شود 
انبار خود می‌کنند، اما به ‌محض رخ ‌دادن شوک مثبت 
در رشد اقتصاد جهانی، به علت تکمیل بودن موجودی 
انبارشان تقاضایشان برای آلومینیم کاهش می‌یابد که به 

دنبال آن قیمت آلومینیم نیز کاهش می‌یابد.
و 	• مثبت  اثر   S&P500 شاخص  لگاریتم  مثبت  شوک 

معناداری بر قیمت آلومینیم دارد. طبق نظریه انتظارات 
عقلایی وقتی انتظار افزایش قیمت آلومینیم وجود داشته 
باشد، تقاضا برای آن افزایش می‌یابد که موجب افزایش 

قیمت آن می‌شود.
و 	• منفی  اثر  تکنولوژی  شاخص  لگاریتم  منفی  شوک 

یک  که  گونه‌ای  به‌  دارد.  آلومینیم  قیمت  بر  معناداری 
 87/110 باعث  تکنولوژی  شاخص  در  افزایش  درصد 

درصد کاهش در قیمت آلومینیم می‌شود.
شوک مثبت لگاریتم قیمت نفت اثر مثبت معناداری بر 	•

قیمت آلومینیم دارد که دلیل آن را می‌توان به اثر تورمی 
ناشی از افزایش بهای تمام‌ شده محصولات نسبت داد.

شوک منفی لگاریتم قیمت نفت اثر منفی معناداری بر 	•
ارایه شده در  تحلیل  دارد که معکوس  آلومینیم  قیمت 

بالا است.

4-3-3- نتایج حاصل از برآورد الگوی غیرخطی کوتاه‌مدت 
آلومینیم

مدل NARDL از یک نمونه تنظیم ‌شده از سال 1990 تا 
2020 )یعنی شامل 28 مشاهده پس از تنظیمات( با حداکثر 
تاخیر 1 بار با استفاده از انتخاب خودکار، استفاده کرده و مدل 

بدون روند و عرض از مبدا است.

همان‌طور که در جدول 7 مشاهده می‌شود: 
در کوتاه‌مدت شوک مثبت قیمت آلومینا باعث افزایش 	•

قیمت آلومینیم می‌شود. با توجه به این که آلومینا ماده 
اولیه تولید آلومینیم است این امر قابل توجیه است. 

شوک منفی قیمت آلومینا باعث کاهش قیمت آلومینیم 	•
در کوتاه‌مدت می‌شود، اما شوک منفی در قیمت آلومینا 
می‌شود.  آلومینیم  قیمت  افزایش  موجب  وقفه  یک  با 

وقتی یک شوک منفی در قیمت
آلومینا در زمان t-1 رخ می‌دهد، در همان دوره قیمت 	•

آلومینیم نیز کاهش می‌یابد، اما با گذشت یک دوره در 
آلومینیم  این شوک کاهش و مجددا قیمت  اثر   t زمان 

افزایش می‌یابد.
معناداری 	• منفی  اثر  تولید خودرو  مثبت شاخص  شوک 

بر قیمت آلومینیم دارد. تحلیل این اثر مشابه تحلیل اثر 
بلندمدت آن است.

معناداری 	• مثبت  اثر  تولید خودرو  منفی شاخص  شوک 
بر قیمت آلومینیم دارد. تحلیل این اثر مشابه تحلیل اثر 

بلند‌مدت آن است.
بر 	• معناداری  تاثیر  جهانی  اقتصادی  رشد  مثبت  شوک 

اثر  اما شوک مثبت در وقفه آن  قیمت آلومینیم ندارد، 
سال  وقتی  دارد.  آلومینیم  قیمت  بر  معناداری  و  منفی 
افتاده  اتفاق  جهانی  اقتصاد  رشد  در  مثبت  شوک  قبل 
است تقاضا برای آلومینیم نیز افزایش‌یافته، اما بعد از یک 
دوره تقاضا کاهش‌یافته و قیمت آلومینیم کاهش می‌یابد.

شوک منفی رشد اقتصاد جهانی تاثیر منفی معناداری بر 	•
قیمت آلومینیم دارد. 

شوک مثبت شاخص S&P500 اثر مثبت معناداری بر 	•
اثر  تحلیل  مشابه  اثر  این  تحلیل  دارد.  آلومینیم  قیمت 

بلند‌مدت آن است. 
• شوک منفی شاخص S&P500 اثر منفی معناداری بر 	

قیمت آلومینیم دارد. تحلیل این مورد نیز طبق نظریه 
انتظارات عقلایی است. البته وقفه آن اثر مثبت معنادار 
از  این است ‌که پس  دارد که علت  آلومینیم  قیمت  بر 
در  و  می‌شود  تعدیل  قیمت  کاهش  انتظار  دوره،  یک 
افزایش  نیز  آن  قیمت  و  آلومینیم  برای  تقاضا  نتیجه 

می‌یابد. 
منفی 	• اثر  وقفه  یک  با  تکنولوژی  شاخص  منفی  شوک 

معنادار بر قیمت آلومینیم دارد. وقتی به‌ طور مثال در 
مخارج  می‌شود  منفی  جهانی  اقتصاد  رشد  قبل  سال 
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در  و  می‌کند  پیدا  افت  شدت  به‌  تحقیقاتی  پروژه‌های 
نتیجه اثر منفی بر شاخص تولید خودرو می‌گذارد و به 
دنبال آن تقاضا برای آلومینیم و قیمت آلومینیم کاهش 

می‌یابد.
قیمت 	• بر  مثبت محدودی  اثر  نفت  قیمت  مثبت  شوک 

آلومینیم دارد. وقفه آن نیز اثر مثبت معناداری بر قیمت 
آلومینیم دارد.

شوک منفی قیمت نفت اثر معناداری بر قیمت آلومینیم 	•
ندارد، اما وقفه آن اثر منفی معناداری بر قیمت آلومینیم 

دارد.

4-3-4- آزمون‌های تشخیصی غیرخطی آلومینیم

آماره‌های  و  احتمال  سطوح  به  توجه  با   ،8 جدول  طبق 
آزمون‌های انجام‌ شده، عدم وجود خودهمبستگی و ناهمسانی 
نرمال  توزیع  مدل  همچنین  می‌شود.  تایید  مدل  در  واریانس 
دارد. با توجه به نتایج حاصل از آزمون رمزی می‌توان گفت الگو 

فرم تبعی مناسبی دارد.

4-3-5- نتایج مدل تصحیح خطا )ECM( آلومینیم

تصحیح  9، ضریب  از جدول  آمده  به ‌دست  نتایج  مطابق 
خطا معنی‌دار و برابر 0/110- است. با توجه به این که ضریب 
بین صفر و منفی یک است، وجود رابطه هم‌جمعی و بلندمدت 
بین متغیرها تایید می‌شود. از آنجایی که ضریب تصحیح خطا 
تعادل  به  میل  و  خطا  تصحیح  سرعت  بیان‌گر  است،  منفی 

 
 

 سطح احتمال  t-statastic ضریب های توضیحی متغیر
 LALUMINA_POS 400/0 069/3 015/0 شوک مثبت قیمت آلومینا 

 LALUMINA_POS(-1) 328/0 636/1 140/0 شوک مثبت قیمت آلومینا با وقفه یک
 LALUMINA_NEG 243/0- 986/1- 082/0 شوک منفی قیمت آلومینا 

 LALUMINA_NEG(-1) 787/0 099/6 000/0 شوک منفی قیمت آلومینا با وقفه یک
 LAUTOMOBILE_POS 412/1- 304/4- 002/0 شوک مثبت شاخص تولید خودرو 
 LAUTOMOBILE_NEG 608/2 135/7 000/0 شوک منفی شاخص تولید خودرو 
 LWORLDGDP_POS 057/0 302/0 770/0 شوک مثبت رشد اقتصادی جهانی 

 LWORLDGDP_POS(-1) 917/0- 899/4- 001/0 شوک مثبت رشد اقتصادی جهانی با وقفه یک
 LWORLDGDP_NEG 499/0- 986/3- 004/0 شوک منفی رشد اقتصادی جهانی 

 S&P500 LS&P500_POS 161/0 695/2 027/0شاخصشوک مثبت  
 S&P500 LS&P500_NEG 187/0- 423/2- 041/0شاخصشوک منفی  

 LS&P500_NEG(-1) 128/0 332/2 047/0 با وقفه یک  S&P500شاخصشوک منفی  
 LTECHNO_POS 216/0- 602/0- 563/0 شوک مثبت شاخص تکنولوژی 
 LTECHNO_NEG 638/2- 486/1- 175/0 شوک منفی شاخص تکنولوژی 

 LTECHNO_NEG(-1) 945/6- 331/3- 010/0 شوک منفی شاخص تکنولوژی با وقفه یک
 LOIL_POS 236/0 537/1 162/0 شوک مثبت قیمت نفت 

 LOIL_POS(-1) 347/0 025/3 016/0 شوک مثبت قیمت نفت با وقفه یک 
 LOIL_NEG 129/0 037/1 329/0 شوک منفی قیمت نفت 

 LOIL_NEG(-1) 367/0- 205/2- 058/0 شوک منفی قیمت نفت با وقفه یک

جدول 7: نتیجه تخمین مدل NARDL کوتاه‌مدت برای آلومینیم

 
 

 سطح احتمال  آماره آزمون  
-آزمون خودهمبستگی بریوش

 094/0 545/9 گادفری 
آزمون ناهمسانی واریانس  

 818/0 567/0 گادفری   -پاگان  -بریوش
آزمون نرمال بودن جملات  

 615/0 970/0 پسماند)جارک برا( 
آزمون شناسایی شکل تبعی 

 1410/0 7540/2 مدل رمزی 

 NARDL مدل  برای  غیرخطی  تشخیصی  آزمون‌های   :8 جدول 
آلومینیم
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بلندمدت خواهد بود. این ضریب نشان می‌دهد که در صورت 
وارد آمدن شوک و انحراف از تعادل، در هر دوره به میزان 11 
دوره  به  نسبت  دوره  یک  در  کوتاه‌مدت  تعادل  عدم  از  درصد 
قبل برای رسیدن به تعادل بلندمدت تعدیل می‌شود و حدود 9 
دوره طول خواهد کشید تا اثر شوک به طور کامل تعدیل شود.

بلندمدت  غیرخطی  الگوی  برآورد  از  حاصل  نتایج   -6-3-4
مس

همان‌طور که در جدول 10 مشاهده می‌شود: 
قیمت 	• بر  صنعتی  تولیدات  شاخص  شوک‌های  کلی  اثر 

شاخص  در  مثبت  شوک   t زمان  در  است.  مثبت  مس 
 t-1 سال  در  بنگاه‌ها  اما  می‌دهد،  رخ  صنعتی  تولیدات 
برای مس  تقاضایشان  انبار خود  برای تکمیل موجودی 

افزایش  موجب  تقاضا  افزایش  این  که  می‌یابد  افزایش 
قیمت مس در همان سال می‌شود، اما در سال t چون 
مس  برای  تقاضایشان  است  تکمیل  انبارشان  موجودی 
قیمت مس می‌شود.  کاهش  که موجب  می‌یابد  کاهش 
در مقابل شوک منفی لگاریتم شاخص توسعه صنعتی اثر 

مثبت و معناداری بر لگاریتم قیمت مس دارد.
شوک منفی لگاریتم قیمت نیکل اثر مثبت و معناداری 	•

که  است  آلیاژ‌هایی  از  یکی  نیکل  دارد.  مس  قیمت  بر 
واسطه‌ای  کالاهای  از  بسیاری  تولید  در  مس  همراه  به 
می‌یابد  کاهش  نیکل  قیمت  وقتی  می‌شود.  استفاده 
تولید  شده  تمام‌  هزینه  که  می‌دهد  بازار  به  سیگنالی 
نتیجه  در  و  است  کرده  پیدا  کاهش  واسطه‌ای  کالای 
تولید  برای  اما چون  افزایش می‌یابد،  نیکل  برای  تقاضا 

 
 

 سطح احتمال  t-statastic ضریب های توضیحی متغیر
 LHOUSING-POS -7/355 -3/393 0/0194 صنعتی   تولیدات شوک مثبت لگاریتم شاخص  
 LHOUSING-NEG 22/368 4/234 0/0082 صنعتی تولیدات  شوک منفی لگاریتم شاخص  

 LNICKEL-POS 0/512 0/515 0/6282 شوک مثبت لگاریتم قیمت نیکل
 LNICKEL-NEG 3/204 4/467 0/0066 شوک منفی لگاریتم قیمت نیکل

 S&P500 LSP500-POS -0/039 -0/075 0/9424لگاریتم شاخص   شوک مثبت  
 S&P500 LSP500-NEG -2/807 -12/633 0/0001لگاریتم شاخص   شوک منفی  

 LWORLDGDP-POS 0/093 0/131 0/9008 شوک مثبت لگاریتم رشد اقتصادی جهانی 
 LWORLDGDP-NEG -2/111 -3/009 0/0298 شوک منفی لگاریتم رشد اقتصادی جهانی 
 LTECHNO-POS -6/246 -4/174 0/0087 شوک مثبت لگاریتم شاخص تکنولوژی 
 LTECHNO-NEG -19/737 -2/568 0/0501 شوک منفی لگاریتم شاخص تکنولوژی 
 LBRENTOIL-POS 1/048 1/708 0/1483 شوک مثبت لگاریتم قیمت نفت برنت 

 LBRENTOIL-NEG -3/950 -4/871 0/0046 قیمت نفت برنتشوک منفی لگاریتم  

 
 

 متغیر ضریب انحراف معیار  tآماره   احتمال 
0/416 0/857 0/066 0/057 D(LWORLDGDP-POS) 
0/000 -9/848 0/019 -0/187 D(LSP500-NEG) 
0/007 -3/522 0/748 -2/638 D(LTECHNO-NEG) 
0/000 7/415 0/054 0/400 D(LALUMINA-POS) 
0/000 -5/553 0/043 -0/243 D(LALUMINA-NEG) 
0/001 4/639 0/050 0/236 D(LOIL-POS) 
0/041 2/428 0/053 0/129 D(LOIL-NEG) 
0/000 -15/812 0/006 -0/110 ECM(-1) 

جدول 9 : نتایج مدل تصحیح خطا )ECM( آلومینیم

جدول 10: نتیجه تخمین مدل NARDL بلندمدت مس
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محصول به ‌طور هم‌زمان مس نیز نیاز است پس به اجبار 
تقاضا برای مس نیز افزایش می‌یابد که موجب افزایش 

قیمت مس می‌شود.
و 	• منفی  S&P500 اثر  شاخص  لگاریتم  منفی  شوک 

انتظارات  نظریه  طبق  دارد.  مس  قیمت  بر  معناداری 
داشته  وجود  مس  قیمت  کاهش  انتظار  وقتی  عقلایی 
باشد، تقاضا برای مس کاهش می‌یابد که موجب کاهش 

قیمت آن می‌شود.
اثر منفی و 	• اقتصادی جهانی  لگاریتم رشد  شوک منفی 

معناداری بر قیمت مس دارد. 
و 	• منفی  اثر  تکنولوژی  شاخص  لگاریتم  مثبت  شوک 

و  تکنولوژی  پیشرفت  با  دارد.  قیمت مس  بر  معناداری 
مانند  پتروشیمی  محصولات  از  برخی  جدید  اختراعات 
بسیاری  در  مس  جایگزین  کم  وزن  علت  به  پلاستیک 
از صنایع می‌شوند. همچنین بخش عمده‌ای از پیشرفت 
پیشرفت  با  است.  بازیافت  صنعت  به  مربوط  تکنولوژی 
صنعت بازیافت تقاضا برای مس کاهش می‌یابد، زیرا به‌ 
جای خود مس از قراضه مس استفاده می‌شود. این موارد 
باعث می‌شوند تقاضا برای مس کاهش یابد و در نتیجه 

قیمت آن کاهش می‌یابد.
شوک منفی لگاریتم شاخص تکنولوژی اثر منفی معنادار 	•

بر قیمت مس دارد.
شوک مثبت لگاریتم قیمت نفت اثر مثبت محدودی بر 	•

اثر  نفت  قیمت  لگاریتم  منفی  شوک  دارد.  مس  قیمت 
منفی و معناداری بر قیمت مس دارد.

4-3-7- نتایج حاصل از برآورد الگوی غیرخطی کوتاه‌مدت 
مس

مدل NARDL از یک نمونه تنظیم‌ شده از سال 1990 تا 
2020 )یعنی شامل 28 مشاهده پس از تنظیمات( با حداکثر 
تاخیر 1 بار با استفاده از انتخاب خودکار، استفاده کرده است. 

این مدل همچنین بدون روند و عرض از مبدا است.
همان‌طور که در جدول 11 مشاهده می‌شود: 

شوک مثبت لگاریتم شاخص تولیدات صنعتی اثر مثبت 	•
معنادار بر قیمت مس دارد. به ‌این‌ علت که با رشد این 
شاخص، تقاضا برای مس و در نتیجه قیمت مس افزایش 

می‌یابد.
وقفه شوک مثبت لگاریتم شاخص تولیدات صنعتی اثر 	•

 t-1 زمان  در  وقتی  دارد.  قیمت مس  معنادار بر  منفی 

شوک مثبت در شاخص تولیدات صنعتی رخ می‌دهد، در 
همان زمان بنگاه‌ها به تکمیل موجودی انبار خود اقدام 
افزایش  تقاضا  افزایش  علت  به  مس  قیمت  و  می‌کنند 
می‌یابد، اما در یک دوره بعد یعنی زمان t چون موجودی 
انبارشان تکمیل است تقاضایشان برای مس کاهش‌یافته 

و قیمت آن کم می‌شود.
افزایش 	• باعث  کوتاه‌مدت  در  نیکل  قیمت  مثبت  شوک 

قیمت  کاهش  باعث  آن  وقفه  اما  می‌شود،  مس  قیمت 
در  نیکل  قیمت  افزایش  این ‌که  علت  به  مس می‌شود. 
دوره t-1 موجب افزایش قیمت مس در همان دوره شده 
علت  به   t زمان  در  دوره  یک  گذشت  از  بعد  اما  است 
تکمیل موجودی انبارها، تقاضا برای مس افت می‌کند و 

در نتیجه قیمت مس کاهش می‌یابد.
باعث 	• نیز  کوتاه‌مدت  در  نیکل  قیمت  در  منفی  شوک 

تحلیل  مشابه  آن  تحلیل  مس می‌شود.  قیمت  افزایش 
بلند‌مدت آن است.

شوک مثبت در لگاریتم شاخص S&P500 اثر معنادار 	•
بر قیمت مس در کوتاه‌مدت ندارد، اما وقفه آن اثر منفی 
انتظار عقلایی  اثر  به ‌این‌ علت که  دارد.  بر قیمت مس 
دوره‌ قبل، در دوره فعلی از بین رفته است و مجدد تقاضا 

برای مس و قیمت آن نیز افزایش می‌یابد.
S&P500 موجب 	• شاخص  لگاریتم  در  منفی  شوک 

کاهش قیمت مس می‌شود. شوک منفی در وقفه آن نیز 
اثر منفی بر قیمت آلومینیم دارد که علت آن رفتار‌های 

ریسک‌گریزی سرمایه‌گذاران است. 
اثر 	• جهانی  اقتصادی  رشد  لگاریتم  در  مثبت  شوک 

معناداری بر قیمت مس در کوتاه‌مدت ندارد، اما شوک 
اقتصادی جهانی موجب کاهش  لگاریتم رشد  منفی در 
قیمت مس می‌شود و اثر وقفه آن بر قیمت مس مثبت 
است. به علت این ‌که شوک منفی در سال گذشته رخ 
است  بهبود  امسال چون وضعیت در حال  و  داده ‌است 
به‌  افزایش می‌یابد.  پس تقاضا برای مس و قیمت مس 
طور مثال در سال 2020 در پی بحران کرونا، قیمت مس 
نیز کاهش پیدا کرده بود، اما در سال 2021 تقاضا برای 

مس و قیمت مس افزایش یافت.
شوک مثبت شاخص تکنولوژی فاقد اثر معنادار بر قیمت 	•

مس است، اما وقفه آن اثر منفی بر قیمت مس دارد.
شوک منفی شاخص تکنولوژی اثر منفی بر قیمت مس 	•

دارد و وقفه آن فاقد اثر معنادار است.
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شوک منفی در قیمت نفت اثر منفی بر قیمت مس دارد 	•
و وقفه آن نیز اثر منفی بر قیمت مس دارد.

4-3-8- آزمون‌های تشخیصی غیرخطی مس

آماره‌های  و  احتمال  به سطوح  توجه  با   ،12 طبق جدول 
آزمون‌های انجام‌ شده، عدم وجود خودهمبستگی و ناهمسانی 
نرمال  توزیع  مدل  همچنین  می‌شود.  تایید  مدل  در  واریانس 
دارد. با توجه به نتایج حاصل از آزمون رمزی می‌توان گفت الگو 

فرم تبعی مناسبی دارد.

4-3-9- نتایج مدل تصحیح خطا )ECM( مس

مطابق نتایج به‌ دست ‌آمده از جدول 13، ضریب تصحیح 
خطا معنی‌دار و برابر 0/148- است. با توجه به این که ضریب 
بین صفر و منفی یک است، وجود رابطه هم‌جمعی و بلندمدت 
بین متغیرها تایید می‌شود. از آنجایی که ضریب تصحیح خطا 
تعادل  به  میل  و  خطا  تصحیح  سرعت  بیان‌گر  است،  منفی 

بلندمدت خواهد بود. این ضریب نشان می‌دهد که در صورت 
وارد آمدن شوک و انحراف از تعادل، در هر دوره به میزان 14/8 
درصد از عدم تعادل کوتاه‌مدت در یک دوره نسبت به دوره قبل 
برای رسیدن به تعادل بلندمدت تعدیل می‌شود و مدل پس از 

6/5 دوره به تعادل بلندمدت باز می‌گردد.
 

 

.
 سطح احتمال  t-statastic ضریب های توضیحی متغیر

 LHOUSING_POS 3/390 2/394 0/0621 صنعتی تولیدات  شوک مثبت لگاریتم شاخص  
 LHOUSING_POS(-1) -6/146 -2/420 0/0600 1صنعتی با وقفه  تولیدات  شوک مثبت لگاریتم شاخص  

 LHOUSING_NEG 8/380 1/986 0/1037 شوک منفی لگاریتم شاخص توسعه صنعتی 
 LNICKEL_POS 1/328 4/239 0/0082 شوک مثبت لگاریتم قیمت نیکل

 LNICKEL_POS(-1) -1/136 -4/617 0/0058 1شوک مثبت لگاریتم قیمت نیکل با وقفه  
 LNICKEL_NEG 1/200 3/228 0/0232 لگاریتم قیمت نیکلشوک منفی  

 S&P500 LSP500_POS 0/406 2/259 0/0734شوک مثبت لگاریتم شاخص  
 LSP500_POS(-1) -0/420 -4/400 0/0070 1با وقفه    S&P500شوک مثبت لگاریتم شاخص  

 S&P500 LSP500_NEG -0/677 -3/219 0/0235شوک منفی لگاریتم شاخص  
 LSP500_NEG(-1) -0/374 -2/397 0/0618 1با وقفه  S&P500شوک منفی لگاریتم شاخص  

 LWORLDGDP_POS 0/034 0/133 0/8986 شوک مثبت لگاریتم رشد اقتصادی جهانی 
 LWORLDGDP_NEG -1/329 -3/003 0/0300 شوک منفی لگاریتم رشد اقتصادی جهانی 
 LWORLDGDP_NEG(-1) 0/538 2/864 0/0352 1وقفهشوک منفی لگاریتم رشد اقتصادی جهانی با  
 LTECHNO_POS -1/112 -1/788 0/1338 شوک مثبت لگاریتم شاخص تکنولوژی 

 LTECHNO_POS(-1) -1/228 -2/325 0/0676 1شوک مثبت لگاریتم شاخص تکنولوژی با وقفه  
 LTECHNO_NEG -3/818 -2/026 0/0985 شوک منفی لگاریتم شاخص تکنولوژی 

 LTECHNO_NEG(-1) -3/576 -1/843 0/1245 1شوک منفی لگاریتم شاخص تکنولوژی با وقفه  
 LBRENTOIL_POS 0/529 1/769 0/1371 شوک مثبت لگاریتم قیمت نفت برنت 

 LBRENTOIL_POS(-1) -0/136 -1/150 0/3019 1شوک مثبت لگاریتم قیمت نفت برنت با وقفه  
 LBRENTOIL_NEG -0/971 -2/420 0/0601 برنتشوک منفی لگاریتم قیمت نفت  

 LBRENTOIL_NEG(-1) -0/508 -2/069 0/0933 1شوک منفی لگاریتم قیمت نفت برنت با وقفه  

جدول 11: نتیجه تخمین مدل NARDL کوتاه‌مدت مس

 
 

آماره   
 آزمون 

سطح  
 احتمال 

 154/0 076/3 گادفری -آزمون خودهمبستگی بریوش
 آزمون ناهمسانی واریانس  

 907/0 440/0 گادفری -پاگان-بریوش
 آزمون نرمال بودن جملات پسماند 

 739/0 604/0 )جارک برا( 
آزمون شناسایی شکل تبعی مدل  

 1542/0 078/3 رمزی 

جدول 12: آزمون تشخیصی غیرخطی برای مدل NARDL مس
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4-3-10- آزمون پسماند تجمعی مدل آلومینیم و مس

 22)CUSUM(از آزمون مجموع تراکمی خطاهای بازگشتی
برای بررسی ثبات کوتاه‌مدت و بلندمدت الگو به‌ طور همزمان 
استفاده می‌شود. در صورتی که شکل آماری، نقاط مرزی را در 
باثبات  سطح اطمینان 95% قطع نکند، فرضیه صفر مبنی بر 
بودن الگوی تحقیق قابل پذیرش است. نتیجه این آزمون مطابق 

شکل‌های 1 و 2 حاکی از باثبات بودن الگوی تحقیق است.

5- نتیجه‌گیری

در  اساسی  فلزات  جایگاه  و  نقش  امروز،  دنیای  در 
دارد.  اساسی  نقش  اقتصادی کشورها  توسعه  و  معادلات رشد 
سرمایه‌گذاری به عنوان موتور رشد اقتصادی کشورها در تمام 
ابعاد خود )اعم از توسعه زیرساخت‌ها، تولیدات صنعتی، تولیدات 
به  نیاز مبرمی  نظایر آن(  و  کارخانه‌ای، صنعت ساخت و ساز 

دسترسی کافی به فلزات اساسی دارد. در این بین فلزاتی مانند 
مس و آلومینیم به دلیل قابلیت‌های فراوان، دوستی با محیط 
با سایر  تکنولوژی )جایگزینی  با تحولات  زیست و هم‌حرکتی 
محصولات انرژی‌بر و آلاینده( و ملاحظات محیط زیستی نقش 
بر  موثر  عوامل  بررسی  رو  این  از  دارد.  حوزه  این  در  اساسی 
رفتار قیمتی جهانی این دو فلز چه در بازه‌های کوتاه‌مدت )که 
مد نظر سرمایه‌گذاران در بازارهای مالی و بازرگانی خارجی( و 
بازه‌های بلندمدت )که مدنظر سیاستگذاران و صاحب  چه در 
صنایع برای تدوین استراتژی‌های تولید و مصرف( حایز اهمیت 
است. از این رو در پژوهش حاضر تلاش گردید تا با بهره‌گیری 
انتقال‌پذیری  بر  از مدل‌های توسعه‌یافته کوتاه‌مدت که بیشتر 
و   )DECO-GARCH )مدل  دارد  تاکید  بازارها  در  قیمت‌ها 
مدل‌های بلندمدت که بر اثرگذاری نامتقارن، غیرخطی و متفاوت 
شوک‌های مثبت و منفی تاکید دارد )مدل ARDL غیرخطی( 

 
 

 متغیر ضریب انحراف معیار  tآماره   احتمال 
0/284 1/197 1/046 1/253 D(LHOUSING-POS) 
0/005 4/711 0/193 0/909 D(LNICKEL-POS) 
0/047 2/605 0/084 0/220 D(LSP500-POS) 
0/056 -2/473 0/161 -0/400 D(LSP500-NEG) 
0/070 -2/290 0/225 -0/515 D(LWORLDGDP-NEG) 
0/461 -0/796 0/592 -0/472 D(LTECHNO-POS) 
0/666 0/456 2/172 0/992 D(LTECHNO-NEG) 
0/896 -0/136 0/157 -0/021 D(LBRENTOIL-POS) 
0/521 -0/689 0/229 -0/158 D(LBRENTOIL-NEG) 
0/028 -3/045 0/048 -0/148 ECM(-1) 

 

جدول 13: نتایج مدل تصحیح خطا )ECM( مس

 
 

شکل2: آزمون پسماند تجمعی مدل مس شکل1: آزمون پسماند تجمعی مدل آلومینیم
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به بررسی این عوامل پرداخته شود. نتایج حاصل از برآورد مدل 
قیمت  کوتاه‌مدت  در  که   نشان می‌دهد   DECO-GARCH
نفت، شاخص دلار، قیمت بازارهای فلزات موازی مانند نیکل، 
قیمت آلومینا و شاخص سهام تاثیر معناداری بر قیمت جهانی 
مس و آلومینیم دارند و وجود اثر سرریز نیز تایید می‌شود. به 
صورتی که نوسان در قیمت هر یک از بازارها به‌ صورت آنی بر 
نوسان سایر بازارها اثر می‌گذارد. همچنین بر اساس نتایج مدل‌ 
تکنولوژی،  تغییرات  اقتصادی،  رشد  نفت،  قیمت   NARDL
بازارهای فلزات موازی مانند  شاخص تولیدات صنعتی، قیمت 
نیکل، قیمت آلومینا، شاخص سهام، شاخص تولید خودرو اثر 
معناداری بر قیمت جهانی مس و آلومینیم در بلندمدت دارند، 

بنابراین فرضیه دوم پژوهش نیز تایید می‌شود.
بنا بر نتایج به ‌دست‌ آمده توصیه‌های زیر پیشنهاد می‌شود:

	1 با توجه به معنا‌دار بودن اثر شاخص تکنولوژی، شاخص (
تولید خودرو و شاخص تولیدات صنعتی بر قیمت جهانی 
و  تولید مس  پیشنهاد می‌شود صنایع  آلومینیم  و  مس 
آلومینیم در ایران توجه بیشتری به این شاخص‌ها داشته 

باشند. 
	2 با توجه به آینده تکنولوژی پاک و نیاز آن به آلومینیم (

کم کربن پیشنهاد می‌شود در کشور، از روش‌هایی مانند 
از  بیشتر  تولید  امکان  برای  مرتب‌سازی  و  جمع‌آوری 
کاهش  برای  جدید  فن‌آوری‌های  بیشتر  توسعه  قراضه، 
انتشار از تولید اولیه، سیاست‌های اجباری کاهش انتشار 

کربن دی‌اکسید استفاده شود.
	3 با توجه به تحریم بودن صادرات نفت ایران و با در نظر (

گرفتن این موضوع که صادرات محصولات معدنی پس از 
نفت و فرآورده‌های نفتی بیشترین درآمد ارزی را دارد، 
این  افزایش صادرات  راستای  در  بازار‌های جدید  یافتن 

محصولات بیشتر مورد توجه قرار گیرد.
پژوهشگران می‌توانند در تحقیقات آتی از پیشنهادهای زیر 

استفاده کنند:
استفاده از مدل های VAR23 برای بررسی اثر سرریز در 	•

کوتاه مدت
استفاده  از مدل‌های هوش مصنوعی مانند شبکه عصبی 	•

و یادگیری عمیق24 برای بررسی روابط بین متغیرها
بررسی عوامل تاثیرگذار اقتصادی بر قیمت جهانی سایر 	•

فلزات اساسی اعم از فلزات آهنی )مانند فولاد، ورق گرم، 
با  قلع(  روی،  )مانند سرب،  غیرآهنی  و  بیلت(  و  اسلب 
استفاده از مدل‌های به کار گرفته شده در پژوهش حاضر
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21 براساس مبانی اقتصادسنجیِ مدل‌های خودرگرسیو با وقفه توضیعی، 

برای بررسی رابطه NARDL کوتاه‌مدت باید بر اساس معیارهای معین 
)نظیر آکائیک، حنان کوئین و شوارتز( مقادیر جاری و با وقفه متغیرهای 
مستقل در مدل آورده شود، اما در صورت وجود رابطه بلندمدت )بر 
اساس ضریب ECM که باید بین صفر تا 1- باشد(، متغیرهای مستقل 
در مسیر بلندمدت همگرا بوده و در مدل‌سازی صرفا خود متغیر )بدون 

افزودن وقفه( باید به مدل اصلی اضافه شود.
22 Cumulative Sum
23 Value at Risk
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