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Abstract              Article information 

The automotive and parts index of the Tehran Stock Exchange 
reflects the status of Iran’s automotive and parts industry, which 
plays a vital role in the national economy. This industry is closely 
linked to employment, gross domestic product, and the supply 
chains of various economic sectors. Several factors, such as 
commodity prices and the COVID-19 pandemic, have significantly 
affected this industry. Increases in the prices of raw materials such 
as steel and aluminum raise production costs and reduce the 
profitability of automotive companies. Additionally, the COVID-19 
pandemic led to a decreased demand and disruptions in production 
and supply chains. This study examines the impact of these two 
factors on the automotive and parts index of the Tehran Stock 
Exchange from 2020 to 2023 using the Structural Vector 
Autoregression (SVAR) method. The results show that the COVID-
19 pandemic caused a sharp decline in the automotive and parts 
index; however, over time, the market gradually recovered due to 
government support policies, a rebound in demand, and increased 
investment. The study also investigates the impact of strategic metal 
prices, including aluminum, nickel, zinc, and gold. The increase in 
aluminum prices led to higher production costs and a decrease in 
the automotive index, while the effects of nickel and zinc were more 
volatile. Furthermore, a rise in gold prices, as an indicator of 
economic risk, initially reduced the automotive index, although this 
effect diminished over time.  
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Aim and Introduction: 

The automobile and auto parts industry is one of the most crucial sectors of Iran’s 

economy, contributing significantly to employment, GDP, and the broader supply 

chains of various economic segments. The performance of this industry is heavily 

influenced by external variables, particularly fluctuations in commodity prices 

and major economic disruptions such as the COVID-19 pandemic. Commodity 

prices, including those of strategic metals such as aluminum, nickel, zinc, and 

gold, affect production costs and consequently the profitability of automotive 

companies. Simultaneously, the COVID-19 pandemic introduced severe 

economic challenges, leading to supply chain disruptions, declining consumer 

demand, and shifts in investment patterns. 

Given these complexities, this study aims to investigate the impact of commodity 

price fluctuations and the COVID-19 pandemic on the automobile and auto parts 

index of the Tehran Stock Exchange from 2020 to 2023. The research employs 

the SVAR model to analyze the interplay between these factors and their 

implications for the automotive industry. The findings provide valuable insights 

for policymakers, investors, and industry stakeholders by offering a 

comprehensive understanding of how external economic shocks influence this 

critical sector. 

Methodology  

This study utilizes the SVAR model to examine the effects of commodity prices 

and the COVID-19 pandemic on the automobile and auto parts index of the 

Tehran Stock Exchange. Monthly data from 2020 to 2023 were analyzed, 

incorporating key variables such as aluminum, nickel, zinc, and gold price indices, 

alongside COVID-19-related economic indicators. 

The methodology includes the followin 

g steps: 

1. Data Collection: Time-series data were gathered on the Tehran Stock 

Exchange automobile and auto parts index, commodity price indices 

were extracted from Totally Government Javaher Ushering, and 

macroeconomic indicators related to the pandemic were gathered on 

WHO. 

2. Stationarity Testing: The Augmented Dickey-Fuller (ADF) and 

Phillips-Perron (PP) tests were applied to ensure the stationarity of the 

variables, as non-stationary time-series data may lead to spurious 

regression results. 

3. Model Specification: The SVAR model was employed to analyze 

structural shocks, as it allows for the identification of causal relationships 

among the variables. 

4. Impulse Response Function (IRF) Analysis: This analysis examined 

how a shock in one variable (e.g., a surge in commodity prices) affected 

the automobile and auto parts index over time. 

https://www.tgju.org/
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5. Variance Decomposition: This step determined the proportion of 

variance in the automobile index attributable to each external factor, 

including commodity prices and pandemic-related variables. 

Findings  

The empirical results of this study reveal several key findings: 

1. Impact of the COVID-19 Pandemic: The onset of the pandemic caused 

a sharp decline in the Tehran Stock Exchange automobile index due to 

reduced consumer demand, supply chain disruptions, and heightened 

economic uncertainty. However, the market gradually recovered as 

government stimulus measures were implemented, demand rebounded, 

and investment patterns adjusted. 

2. Role of Commodity Prices: 
o Aluminum Prices: Rising aluminum prices increased 

production costs for automobile manufacturers, leading to 

reduced profitability and a subsequent decline in the stock index. 

Over time, however, manufacturers adapted by adjusting pricing 

strategies and optimizing production efficiency. 

o Nickel and Zinc Prices: The impact of nickel and zinc prices 

on the automobile index was mixed. While higher nickel prices 

negatively affected electric vehicle production costs, growing 

global demand for electric vehicles counterbalanced this effect, 

leading to fluctuating impacts on the index. 

o Gold Prices: As an indicator of economic uncertainty, gold 

price fluctuations initially contributed to market instability. 

During periods of rising gold prices, investors shifted their focus 

from equity markets to safe-haven assets, causing a temporary 

decline in the automobile index. 

3. Long-Term Market Adjustments: The market exhibited resilience over 

time, as government interventions and shifts in investment stabilized the 

sector. The SVAR model results indicated that while short-term shocks 

caused significant volatility, long-term trends demonstrated a recovery 

trajectory driven by strategic policy responses and market adaptations. 

Discussion and Conclusion  

The findings of this study highlight the complex dynamics between commodity 

price fluctuations, economic crises, and stock market performance in the 

automotive sector. The COVID-19 pandemic initially led to a severe decline in 

the automobile index, reflecting economic stagnation, production halts, and a 

contraction in consumer demand. However, government interventions such as 

financial stimulus packages, tax incentives, and liquidity support contributed to 

market stabilization and eventual recovery. 

Commodity prices emerged as another significant determinant of the automobile 

index, with aluminum and nickel prices exerting the most notable effects. Rising 
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aluminum costs directly impacted production expenses, while nickel prices played 

a dual role by influencing electric vehicle production costs and market 

expectations. The relationship between gold prices and the automobile index 

further underscores the impact of investor sentiment on stock market movements. 

From a policy perspective, several implications emerge from this study: 

1. Diversification in Supply Chains: Given the vulnerability of the 

automotive industry to commodity price shocks, supply chain 

diversification strategies should be emphasized to reduce dependency on 

volatile raw material markets. 

2. Governmental Support Measures: Policymakers should consider 

targeted financial incentives, tax relief programs, and investments in 

local production capabilities to enhance the sector’s resilience against 

external shocks. 

3. Investor Awareness: Market participants should closely monitor global 

commodity price trends and macroeconomic indicators to make informed 

investment decisions, particularly in industries susceptible to raw 

material fluctuations. 

In conclusion, this research underscores the importance of understanding 

macroeconomic shocks and commodity market dynamics in shaping the 

performance of key economic sectors such as the automotive industry. The 

study’s insights contribute to the broader discourse on economic resilience, 

investment strategies, and policy formulation in the face of unpredictable global 

challenges. 
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نمایانگر وضعیت صنعت خودرو  ،سازی بورس تهرانو قطعه شاخص خودرو
ه بسازی است که نقشی حیاتی در اقتصاد ایران دارد. این صنعت و قطعه

دی های مختلف اقتصااشتغال، تولید ناخالص داخلی و زنجیره تأمین بخش
زینه تولید مرتبط است. افزایش قیمت مواد اولیه مانند فولاد و آلومینیوم، ه

رونا کدهد. همچنین، پاندمی ها را کاهش می برده و سودآوری شرکترا بالا
ر دموجب کاهش تقاضا و اختلالات در تولید و زنجیره تأمین شده است. 

سازی بورس تأثیر این دو عامل بر شاخص خودرو و قطعه ،پژوهش حاضر
ن با استفاده از روش خودرگرسیو 1402تا  1399تهران در بازه زمانی 

دهد که شوک ناشی نتایج نشان می. ه استشدبررسی اختاری برداری س
ه و اثر منفی آنی بر شاخص خودرو داشت ،مدتاز پاندمی کرونا در کوتاه

کارگیری با این حال، در ادامه و با به ،موجب افت موقت آن گردیده
روند  ،های حمایتی دولت و بازگشت تدریجی تقاضا، شاخصسیاست

ی شرایط ها بیانگر تأثیر پویابهبودی نسبی را تجربه کرده است. این یافته
ره بحران بر بازار سهام این صنعت هستند، نه کاهش پایدار در طول دو

  پژوهش. مورد بررسی
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 مقدمه .1

ها از طریق عنوان بازاری برای جذب سرمایه شناخته شده است. شرکتبازار سرمایه در اقتصاد مالی، به

 گذاران در جهت تأمین منابع مالی مورد نیاز خود درتوانند سهام خود را به سرمایهبازار سهام می

(. 2014، 1آبادی و همکارانوتوسعه به فروش برسانند )نجفخصوص پیشبرد اهداف تجاری و تحقیق

گذاری کنند و توانند در بورس سرمایهمی ،های بورسیگذاران از طریق خرید سهام شرکتسرمایه

یت کننده یک وضع(. بازار بورس بیان2022، 2درآمد و ثروت خود را افزایش دهند )چشمی و عثمانی

دهنده رشد اقتصادی، نشان ،کلی از اقتصاد است، زیرا موقعی که قیمت سهام افزایشی است، این امر

)سخایی و گذاران و نیز اعتماد بیشتر آنها خواهد بود گذاری بیشتر در بورس از سمت سرمایهسرمایه

تواند بیانگر این موضوع می ،کنددر مقابل نیز زمانی که قیمت سهام کاهش پیدا می (.1399همکاران، 

 (. 2006، 3گذاران و اقتصاد با چالش روبرو شده است )بیکر و ورگلرباشد که اعتماد سرمایه

قد اقتصاد است؛ چراکه بازار سهام انعکاس دهنده رخدادهای متفاوتی است آینه تمام ،بازار بورس

به شرایط اقتصاد داخلی سهام با توجه  (. بازار2020، 4که در یک اقتصاد رخ خواهند داد )پاراب و ردی

گذاران برای کسب حداکثر در همین راستا سرمایه .تأثیر نوساناتی قرار گیردتواند تحتمی ،المللیو بین

وتحلیل روند بازار سرمایه خواهند بود سود و نیز به حداقل رساندن ریسک در تلاش برای تجزیه

گذاران باید به نحوه تأثیرگذاری ن است که سرمایهآ رایندف(. لازمه این 1400)دهنوی و همکاران، 

ها و غیره بر روند بازار سهام دقت نظر داشته ها، پاندمیعوامل مختلف اقتصادی نظیر قیمت کامودیتی

 (. 2019، 5باشند )جان

 ؛عنوان دومین صنعت برجسته و بااهمیت در اقتصاد ایران شناخته شده استصنعت خودرو به

دستی ارتباط دارد. از صنایعی که وابسته به فعالیت بالادستی و پایین 40ای که با بیش از گونهبه

سازی را نام برد که از لحاظ عواملی نظیر تخصص، توان صنعت قطعهمی ،صنعت خودروسازی است

کند )سایت شرکت مدیریت فناوری ای در اقتصاد فعالیت میطور جداگانهامکانات و زیرساخت به

سازی بورس تهران معیاری مهم در زمینه (. شاخص صنعت خودرو و قطعه1401، 6تهران بورس

زایی بسیار شود؛ چراکه اشتغالسنجش عملکرد بخش قطعه و خودرو در اقتصاد ایران محسوب می

زیادی را در اقتصاد از آن خود کرده و در اقتصاد ملی هم سهم بسیار شایانی دارد، همچنین شاخص 

ها، قیمت نحوه تأثیرگذاری متغیرهایی اعم از پاندمی ،سازی بورس تهرانو قطعه صنعت خودرو
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های فعال در این بخش را المللی خودروسازی بر شرکتها و روندهای بینها، تورم، تحریمکامودیتی

 (. 1401، 1سازد )سایت انیگماخوبی قابل مشاهده میبه

میلادی در کشور  2020در ماه ژانویه سال  دارد،شهرت  19ویروس کرونا که به پاندمی کووید 

میلادی یعنی یک ماه  2020مارس سال  11(. در 1400پور و همکاران، )گرجیچین شیوع پیدا کرد 

پس از انتشار ویروس کرونا در کشور چین، سازمان بهداشت جهانی گسترش سریع کرونا را در جهان 

 (.WHO2 ،2020المللی معرفی کرده است )در عرصه بینگیر عنوان یک ویروس همهو آن را به ،تأیید

تأثیرپذیری اقتصاد نسبت به بازارهای سهام کمتر  ،به هنگام وقوع یک بیماری در سراسر جهان

که در کشور چین اتفاق  2003عنوان مثال، با مهار شدن سریع بیماری سارس در سال بوده است؛ به

در حالی است که درخصوص پاندمی  به ثبت رسانده و ایندرصدی را  20افتاد، بازار سهام یک رشد 

شدت هالملل و بازارهای مالی بطور کامل متفاوت به نظر رسیده و اقتصاد بیناوضاع و شرایط به ،کرونا

 (.2020، 3تأثیر قرار گرفته و به نوعی شرایط رکودی را در جهان ایجاد کرده است )سلمی و بوایورتحت

های از این امر مستثنی نبوده و به شکل ،عنوان یکی از بازارهای مالینیز بهبازار بورس ایران 

ونقل و گردشگری در بورس های فعال در حیطه حملشرکت مختلفی از کرونا تأثیر گرفته است؛ مثلاً

 ،اند که این امرتوجهی روبرو بودهدلیل کاهش تقاضا برای این دسته از صنایع با کاهش ارزش قابلبه

های فعال در حیطه دارو و درمان و نیز محصولات ها و شرکتالی رخ داده است که کارخانهدرح

(. درآمد و 1400فر، اند )رودری و همایونیافزایش ارزش سهام را تجربه کرده ،آشامیدنی و غذایی

مشکل  دلیل تأثیرگذاری کرونا بر متغیرهای اقتصاد کلان باها بهها و کارخانهمیزان سودآوری شرکت

 (. 2022، 4الدینی و همکارانو یا حتی منجر به ورشکستگی آنها نیز شده است )زین ندجدی روبرو شد

تأثیرات بسزایی را بر پارامترهای  ،میلادی 2000ها با رشد ارزش خود بعد از سال کامودیتی

های مهم و کامودیتی(. نوسانات قیمتی که در 2014، 5لسن و همکارانواند )ااقتصاد بر جای گذاشته

الملل تواند نظم و قاعده اقتصاد بینمی ،دهداصلی نظیر آهن، چوب، نفت، آلومینیوم و گندم رخ می

توانند ها دارند، میها جدا از نقش حیاتی که در زندگی انسانرا با چالش روبرو کند؛ چراکه کامودیتی

مورد معامله قرار گیرند و به  ،محور تحت عنوان یک دارایی ضروری در فضای معاملاتی کامودیتی

 (. 2016، 6تأثیر خود قرار دهند )ایلدیرار و ایسکانصورت مستقیم بها و ارزش سایر کالاها را تحت

د یکی از رقبای نتوانمی روند،میشمار های مالی بهها یکی از انواع داراییاز آنجا که کامودیتی

های خود بین بازار وانتقال داراییتوانند از طریق نقلمیگذاران مختلف د و سرمایهناصلی سهام باش
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پور و فتاحی، دست آوردن حداکثر سود باشند )کیانهدنبال ببه ،سهام و بازار بیع سلف کامودیتی محور

ها به عنوان زیرمجموعه کامودیتیها بهبعضی از بازارهای سرمایه و شرکت ،دیگر(. ازطرفی1399

های مذکور اثرگذار است ها بر سهام شرکتلذا افزایش یا کاهش بهای کامودیتی پردازند،فعالیت می

ها و بازار سهام وتحلیل ارتباط بین قیمت کامودیتیگذاران با تجزیه(. سرمایه1402)دانیالیان و دلفان، 

ها دنبال کشف نحوه و میزان اثرگذاری نوسانات قیمتی کامودیتیهای مختلف، بهدر شرایط و موقعیت

هایی که در حوزه استخراج معادن عنوان مثال برای شرکتبه .های زیرمجموعه هستندبر سهام شرکت

دنبال میزان شدت و نحوه اثرگذاری گذار بهطلا در بورس مشغول به فعالیت هستند، افراد سرمایه

 (. 1399زی، های مذکور خواهند بود )قادری و شهراافزایش یا کاهش قیمت طلا بر قیمت سهام شرکت

سازی بورس اوراق بهادار های بااهمیت اقتصاد ایران مربوط به شاخص خودرو و قطعهازجمله بخش

هایی نظیر آلومینیوم، تأثیر نوسانات قیمت کامودیتیشدت تحتتهران است. عملکرد این شاخص به

این شاخص دارد.  های کلان اقتصادی مانند پاندمی ویروس کرونا قرارروی، مس، نیکل، طلا و شوک

دلیل دورکاری های تأمین و کاهش ظرفیت تولید بهدلیل توقف زنجیرهبا شروع اپیدمی کرونا به

که کرونایی وجود نداشته  98نسبت به سال  99را در سال  درصدی 240/2پرسنل، یک بازدهی 

ساله  درصدی نسبت به دوره مالی یک 12/12این شاخص با افت  1400سازد. در سال آشکار می

 ،برسد؛ که این امر درصد 21/48توانسته به رشد  1401در سال  اما مجدداً ،سال قبل مواجه شده

 درصد 4/5واپسین پاندمی، شاخص گروه خودرو معادل درحالی اتفاق افتاده است که در روزهای 

، 1دهد )شرکت مدیریت فناوری بورس تهراننشان می 1401کاهش را نسبت به پایان سال مالی 

1402 .) 

میلیون مورد تأیید شده  6/7، حدود 2023لغایت جولای  2020ایران در بازه زمانی آوریل سال 

ومیر ناشی از این ویروس را گزارش کرده نفر مورد مرگ ارهز 145 و نیز بیش از 19مبتلا به کووید 

توجهی بسیار بیشتر از متوسط طور قابلرا نشان داده که به درصد 9/1ومیر موارد حدود که نرخ مرگ

المللی مبتلایان به بوده است. در مقایسه نرخ بین درصد 2/1الی  درصد 0/1جهانی است که حدود 

درصد از کل جمعیت جهان را شامل شده که  10نزدیک به  تقریباً 2023تا اواسط سال  19کووید 

. اقدامات بالقوه برای پیشگیری از ویروس و دسترسی به ه استمورد گزارش شد میلیون 770 بیش از

 ،ومیر کرده استگها کمک شایانی را به بسیاری از کشورهای جهان در زمینه کاهش موارد مرواکسن

خوبی نتوانسته که با روند به ،المللهای حوزه بیندلیل تأخیرهای اولیه و چالشبه ،که در ایراندرحالی

در ایران تزریق شده  2023میلیون دوز واکسن تا ماه جولای  150مثبت و بهبود جهانی همگام شود. 

 (. 2022، 2که منجر به کاهش نرخ مبتلایان به میزان زیادی شده است )جهان ما در قالب دیتا

                                                                                                                                         
1. Tehran Securities Exchange Technology Management Co 

2. Coronavirus Pandemic (COVID-19) - Our World in Data (2022). 
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 ،بوده که این امر 1لار در هر تند 450/1حدود  قیمت آلومینیوم تقریباً 2020ایل سال در او

های تولید کننده کاهش تقاضا در دوران قرنطینه جهانی بود، اما بنابه افزایش مصرف و چالشبیان

 رسید. یکی از کالاهایی 2022دلار در هر تن در مارس  300/3این رقم به بیش از  ،مرتبط با انرژی

گیرد، مس است. در حدود وساز، الکترونیک و صنعت بسیار مورد استفاده قرار میکه در امر ساخت

های گذاریدلیل کمبود عرضه و سرمایهدلار در هر تن بوده که به 617/4، قیمت مس 2020اوایل سال 

دلار در  724/10به عدد حدودی  ،صورت شارپهای انرژی سبز در تمام دنیا بهزیرساختی در پروژه

عنوان یک کامودیتی حساب آمد. طلا که بهرسیده که به نوعی یک رکورد به 2021هر تن در ماه می 

رسیده  2020دلار در آگوست  067/2دلار به  609/1بها و کلیدی ظاهر شده است، قیمت آن از گران

ان نااطمینانی اقتصادی گذاران در میتوان استقبال زیاد سرمایهکه یکی از دلایل رشد قیمت طلا را می

های تورمی دانست. نیکل، که در زمینه تولید باتری و انتقال به خودروهای برقی مورد استفاده و نگرانی

دلار در هر  000/11دلیل افزایش تقاضا و اختلال در بخش عرضه، از قیمت حدود گیرد، بهقرار می

مواجه شد. برای گالوانیزه  2022در ماه مارس دلار در هر تن  240/48تن در اوایل کرونا به رقم حدود 

د. روی نیز همانند دیگر کالاها از نوسانات قیمتی وشمیکردن فولاد از کالایی به نام روی استفاده 

گیری کرونا به دلار در هر تن در دوران آغاز همه 900/1که از بهای طوریبه، زیادی برخوردار بوده

رسانی طلا، سکه و رسیده است )شبکه اطلاع 2022ن در آوریل دلار در هر ت 896/4حدود تقریبی 

 (. 1402، 2ارز

مینیوم، تمامی آمار و ارقام ذکر شده، ضرورت بررسی نوسانات قیمت کالاهای جهانی مانند آلو

های اقتصادی های کلیدی و مهم صنعت خودرو هستند، همراه با شوکمس، روی و غیره که از ورودی

عملکرد  ،گذاریهای سرمایهها در بهبود استراتژیدهد تا نقش محوری آننشان می ناشی از پاندمی را

 ازد. سابقه بازار آشکار سآوری آنها را در مواجهه با فشارهای بیهای سهام بورس و تابشاخص

 پژوهش پیشینه .2

های به بررسی تأثیر پاندمی کرونا بر عملکرد شرکت ،در مطالعه خود ،(1403احترامی و همکاران )

اند. نتایج پرداخته SVAR3مدل  با استفاده از( 1399-1402پتروشیمی بورس ایران طی دوره زمانی )

رابطه منفی و معنادار،  ،ومیر، نرخ مبتلایان کرونا و قیمت طلانرخ مرگدهد که نشان می ،تحقیق

 های پتروشیمی بورس تهران دارد.رابطه مثبت و معنادار را با عملکرد شرکت ،قیمت نفت و نرخ ارز

 هایبه بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی، تحریم ،در پژوهش خود ،(1402دانیالیان و دلفان )

ای صنعتی در بازار ها بر شاخص قیمتی صنعت چندرشتهاقتصادی و شاخص قیمت جهانی کامودیتی
                                                                                                                                         

 یک هزار و چهارصد و پنجاه دلار. 1

2. Totally Government Javaher Ushering 

3. Structural Vector Autoregression 
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اند. نتایج این پژوهش نشان پرداخته ARDL1مدل  با( 1387-1400دوره زمانی ) سرمایه ایران طی

ای صنعتی دارای یک رابطه مثبت با شاخص قیمت دهد که شاخص قیمتی صنعت چندرشتهمی

های اقتصادی و نرخ تورم یک رابطه منفی را با تحریم ،ها و نرخ ارز دارد، اما در مقابلجهانی کامودیتی

کننده یک رابطه بلندمدت مدل واقعی خواهد بیان ،دست آمده از مکانیسم تصحیح خطاهبدارد. نتایج 

 بود. 

نتخب های کالایی جهانی مبه بررسی تأثیر شاخص ،در مطالعه خود ،(1400دهنوی و همکاران )

مدل  اب( 1391-1398های فلزی بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی )بر شاخص استخراج کانه

ARDL نند های کالایی جهانی فلزات صنعتی مادهد که شاخصنشان می ،اند. نتایج پژوهشپرداخته

ورس تهران بهای فلزی در بلومبرگ و نزدک، دارای یک رابطه مثبت و معنادار با شاخص استخراج کانه

 .ه استبود

س، بازدهی طلا به بررسی وابستگی بین بازدهی بور ،در پژوهش خود ،(1399پور و فتاحی )کیان

اند. پرداخته2مدل توابع کاپولا  با( 1398-1399و گسترش ویروس کرونا در ایران طی دوره زمانی )

ای بالایی و پایینی مشابه بین بازدهی بورس دهد که یک وابستگی دنبالهنشان می ،نتایج این پژوهش

و منفی در نظر گرفته شود، و ویروس کرونا قابل مشاهده بوده و در زمانی که بازدهی شدید مثبت 

 کننده سرایت خواهد بود. وابستگی این دو نیز بیشتر خواهد شد و بیان

به بررسی تأثیر نامتقارن شاخص قیمت جهانی  ،خود مطالعهدر  ،(1399قادری و شهرازی )

مدل بیزین چرخشی مارکوف  با( 1387-1398ها بر بازده سهام ایران طی دوره زمانی )کامودیتی

بازده، رژیم اول و فاز پربازده، رژیم دوم خواهد دهد که فاز کمنشان می ،اند. نتایج این پژوهشاختهپرد3

منجر به رشد بازده سهام معادل  ،بازدهها در رژیم کمبود. افزایش یک درصدی در قیمت کامودیتی

منجر به رشد  ،هها در رژیم پربازددر مقابل افزایش یک درصدی در قیمت کامودیتی، و درصد 343/0

 درصدی در بازده سهام خواهد شد.  133/1

به بررسی شبکه پیچیده تأثیر ویروس کرونا بر  ،خود پژوهشدر  ،(1399سخایی و همکاران )

مارس  31الی  2020ژانویه  20متغیرهای کلان اقتصادی و سقوط بازارهای سهام طی دوره زمانی )

یک اثرپذیری  ،دهد که بازار بورساند. نتایج این پژوهش نشان میپرداخته GVAR4مدل  با( 2020

بیشترین  ،آسیایی گرفته است. بازار بورس کشورهای اروپایی و 19 درصدی را از ویروس کووید 35

کمترین میزان اثرپذیری  ،بازار بورس کشورهای عربی و آفریقایی ،اند، اما در مقابلاثر را از کرونا گرفته

 اند. از ویروس کرونا گرفته را

                                                                                                                                         
1. Autoregressive Distributed Lag Model 

2. Functions Copula Model 

3. Markov Rotational Bayesian Model 

4. Global Vector Autoregressive Model 
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گذاری سرریزهای بازار کالا به بررسی تأثیر قیمت ،در مطالعه خود ،(2024آوالاس و همکاران )

اند. نتایج پرداخته1مدل همبستگی شرطی پویا  با( 2000-2023بر بازارهای سهام طی دوره زمانی )

افزایش پیدا  ،های بحران مالیدر دورهدهد که همبستگی قیمتی بین بازارهای کالا و سهام نشان می

 های قیمتی بازار کالاها خواهد بود.کند. این افزایش همبستگی ناشی از سرایت اثرات شوکمی

به بررسی ارتباط بین قیمت کالا و بازار سهام برزیل طی دوره  ،در پژوهش خود ،(2024اکانایکه )

پرداخته است. نتایج پژوهش نشان  2اریمدل خودرگرسیون برداری ساخت با( 1020-2220زمانی )

 ،بازده سهام در پی یک شوک مثبت جهانی در قیمت کالاها یا شوک مثبت در نرخ ارزدهد که می

 .یابدافزایش می

در سه موج  رانیبورس سهام ا یبازده یبه بررس ،خود پژوهشدر  ،(2022چشمی و عثمانی )

با  ونی( با استفاده از روش رگرس2020هیفور 21-2020اکتبر 27) یدوره زمان یکرونا ط یریگهمه

 عیشاخص صنا ،که در موج اول دهدیپژوهش نشان م نیا جیاند. نتاداختهپر 3چند نقطه شکست

 ،ییو غذا ییدارو عیصنا ،در مقابل یول ،یمنف یریپذاثرونقل فلزات و حمل ،یمیپتروش ،یشیپالا

واکنش معکوس شاخص  جادیاسبب کرونا،  دوم و سوم یهاموج اند.را از کرونا داشته یمثبت یریپذاثر

 .بورس شدند

های ناگهانی به بررسی اثرگذاری ویروس کرونا و شوک ،در مطالعه خود ،(2022ریگان و همکاران )

 BEKK-GARCH4مدل  با( 2019-2020های مختلف صنعت ایران طی دوره زمانی )بر شاخص

کننده این امر خواهد بود که کرونا بر شاخص صنایعی نظیر محصولات فلزی، اند. نتایج بیانپرداخته

ه داشتتأثیرپذیری زیادی را ن ،اما شاخص صنعت بانکی ،های نفتی و مواد غذایی اثرگذار بودهفرآورده

 است.

ا بر رفتار به بررسی اثرگذاری شیوع کرون ،در پژوهش خود ،(2020اورتمان و همکاران )

مدل رگرسیون حداقل مربعات  با( 2019-2020گذاران خرد بورسی در اروپا طی دوره زمانی )سرمایه

صورت میانگین، دو برابر افزایش دهد که شدت معاملات هفتگی بهاند. نتایج نشان میپرداخته 5معمولی

 رشد پیدا کرده است. ،درحالی که کرونا از لحاظ شدت و گسترش ویروس، یافته

ها و پاندمی به مطالب بیان شده، تاکنون پژوهشی مستقل در زمینه نقش قیمت کامودیتیباتوجه

براین، گروه خودرو و سازی بورس تهران صورت نگرفته است. علاوهکرونا بر شاخص خودرو و قطعه

توجهی از ت که بخش قابلهای بازارسرمایه ایران استرین بخشاز برجسته ،سازی بورس تهرانقطعه

خودرو و های صنعتی را در اختیار دارد. این گروه دربرگیرنده خودروسازان بزرگ مانند ایرانفعالیت

                                                                                                                                         
1. Dynamic Conditional Correlation Model 

2. Structural Vector Autoregression 

3. Multiple Linear Regression 

4. Multivariate Volatility Models 

5. Ordinary Least Squares 



 

 رامین امانی و فاتح حبیبی،  محمد پارسا احترامی  /  کرونا پاندمی ها وبررسی تأثیر شاخص قیمت کامودیتی      240

 

کنندگان و تولیدکنندگان قطعات است که ستون فقرات زنجیره سایپا و نیز تعداد زیادی از تأمین

توان به محرک کلیدی می ،دیگر این گروه های بارزدهند. از ویژگیتأمین خودروی ایران را تشکیل می

توجه در تولید ناخالص داخلی کشور اشاره کرد. لذا موارد ذکر شده، اشتغال، تولید صنعتی و سهم قابل

سازی ها و پاندمی کرونا را بر شاخص خودرو و قطعهلزوم تحقیق درخصوص نقش قیمت کامودیتی

 بورس روشن خواهد ساخت. 

 مبانی نظری .3

عنوان پارامتر اصلی تخصیص سرمایه، تسهیل تجارت و حمایت از رشد اقتصادی،  های مالی تحتبازار

گذاران مختلف را از طریق سرمایه ،. بازارهای مالیداردنقشی مهم و حیاتی را در اقتصاد جهانی 

شوند را به هایی که ابزارهای مالی نظیر سهام، اوراق قرضه، کالاها و مشتقات در آن معامله میپلتفرم

دهد که از طریق دسترسی به این اجازه را می ،وکارها. تخصیص منابع به کسبکندمییکدیگر متصل 

دهد گذاران میتوسعه دهند و نیز این فرصت را به سرمایههای خود را ها و نوآوریمنابع مالی، ایده

 ،های دیگر بازارهای مالیدست آورند. از ویژگیهبازدهی مناسبی را ب ،اندازهایشانکه از طریق پس

ها را نشان توان به مدیریت ریسک و کشف قیمت اشاره کرد. این بازارها سنجش ارزش کل داراییمی

های بحران اعم از اپیدمی کووید . در دورهکنندمیاقتصادی را نیز هدایت  هاییسیاستگذارو  دهندمی

ها به آوری بازارهای مالی مورد آزمون قرار گرفته که اکثر آن، تاب2008و بحران مالی سال  19

طورکلی بازارهای مالی برای اقتصادهای مدرن حیاتی های قانونی نیاز دارند. بهاصلاحات و نظارت

 زیردر . (2006، 1آورد )میشکین و ایکینزمیرشد، ثبات و نوآوری را برای آنها به ارمغان ، زیرا است

سری از فروض و نظریاتی که درخصوص بازارهای  به یک ،برای بررسی بیشتر توضیحات صورت گرفته

 اند، اشاره خواهد شد. مالی بیان شده

 نظریه بحران مالی

ها در اجرا و پیشبرد تعهدات مالی خود که شرکت ،براساس آناین نظریه، شروط و پیامدهایی را که 

روشی را برای آزمون قدرت مالی و  ،دهد. نظریه بحران مالیبا نقص روبرو شده را مورد بحث قرار می

ها دهد. طبق نظریه بحران مالی، پایه و اساس شرکتمشکلات آینده ارائه می بینها در ریسک شرکت

خواهد  مواجهها را با خطر ورشکستگی مالی چندان دور آنای نهراحتی دچار تزلزل شده و در آیندهبه

های خود، بهره نبردن ها و بدهیها از طریق عدم توانایی مالی برای پرداخت و جبران وامد. شرکتکر

ز نقدینگی مناسب و ورشکستگی، با بحران مالی روبرو شده که عدم پیگیری و رسیدگی لازم در زمان ا

 . (1968، 2آلتمن)سازد ها را با طلبکاران جدی خود مواجه میآن ،مناسب درخصوص حل مشکلات

                                                                                                                                         
1. Mishkin & Eakins (2006). 
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 نظریه بازار کارا

بازارهای مالی  ،این نظریهبیان شد. براساس  1وسیله یوجین فامانظریه بازار کارا به ،1970در دهه 

ها را منعکس که تمامی اطلاعات موجود درخصوص قیمت دارایی کندمیثر عمل ؤصورت کارآمد و مبه

وسیله پوشش ریسک، نخواهند توانست راندمان گذاران مختلف به. براساس این نظریه، سرمایهنمایدمی

های سهام نسبت به العمل قیمتنحوه عکسبیشتری را نسبت به میانگین راندمان بازار کسب کنند. 

در نظریه بازار کارا مورد بحث و  ،هاها و تعطیلیالمللی، بحراناتفاقات ناگهانی مانند تحولات بین

 شود:  بندی می. این نظریه به سه نوع طبقهگیردمیبررسی قرار 

ت را و ارزش معاملا تمام اطلاعات گذشته مانند حجم معاملات ،ضعیف: قیمت سهام کارآییالف( 

 دهد. نشان می

ا که بر آشکارسازی اطلاعات عمومی، اطلاعات جدیدی رعلاوه ،قوی: قیمت سهامنیمه کارآییب( 

 .کندبرملا میتعدیل یافته هستند را 

تمامی اطلاعاتی را که شامل اطلاعات عمومی، اطلاعات خصوصی و  ،قوی: قیمت سهام کارآییج( 

 (.2014، 2سازد )صدیقی و محمدخوبی آشکار میرا بهاطلاعات پنهان هستند 

 نظریه مالی رفتاری

های شناختی بر شناختی و سوگیریکند که چگونه عوامل روانبررسی می ،نظریه مالی رفتاری

های اقتصاد سنتی که گذارند، که اغلب از مدلگذاران و نتایج بازار تأثیر میتصمیمات مالی سرمایه

دارند. برخلاف فرضیه بازار کارا که معتقد است بازارها کاملاً  فاصلهکنند، رفتار عقلانی را فرض می

نشان  ،مالی رفتارینظریه شود، ها منعکس میهستند و تمام اطلاعات موجود در قیمت داراییمنطقی 

توانند به ای میازحد، اجتناب از زیان و رفتار گلهدهد که احساسات، اعتماد به نفس بیشمی

  (.2001، 3باربر و اودین) ها منجر شوندها و سقوطهایی مانند حبابناهنجاری

 زنجیره تأمین  نظریه مختل شدن

های کاهش اختلالات ناگهانی در نظریه اختلال در زنجیره تأمین به بررسی علل، تأثیرات و استراتژی

توانند ناشی می ،پردازد. این اختلالاتجریان کالاها، خدمات یا اطلاعات در سراسر زنجیره تأمین می

های یا شکستو ها اندمیهای ژئوپلیتیکی، حملات سایبری، پثباتیاز بلایای طبیعی، بی

وکار شوند. این رویدادها ها و اختلال در تداوم کسبکنندگان باشند و باعث تأخیر، افزایش هزینهتأمین

پذیری از آوری و انطباقکنند و بر اهمیت تابهای زنجیره تأمین را آشکار مینقاط ضعف در شبکه
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، 1چوپرا و سودی) کنندتأکید می ،ازی فناوریسهای استراتژیک و یکپارچهسازی، همکاریطریق تنوع

2004) . 

های تأمین، کاهش تقاضای مصرف گیری باعث اختلالات وسیع اقتصادی اعم از توقف زنجیرههمه

. از دید نظری، با استوی عملکرد بازار سهام تأثیرگذار ر طور مستقیم برکننده و بیکاری شده که به

توان ارتباط بین شرایط اقتصاد کلان و قیمت سهام را توضیح می EMH(2(استفاده از نظریه بازار کارا 

سرعت نسبت به اخبار مربوط به پاندمی به ،داده و آن را حائز اهمیت دانست، چراکه قیمت سهام

های مالی را در خود نمایان دهد و اطلاعات مرتبط با ضعف اقتصادی و پاسخالعمل نشان میعکس

تواند منجر به کاهش های عرضه و تقاضا شده که میبب تشکیل همزمان شوکس ،گیریسازد. همهمی

 . (2020، 3بالدوین و دی مائورو)ها و بهای سهام شود درآمد شرکت

بینی گذشته به رسانده که نسبت به پیش درصد -3المللی را به رشد اقتصاد بین ،ویروس کرونا

کشور را در دنیا با افت روبرو کرده و اقتصاد  170کاهش یافته است و درآمد سرانه  درصد 6میزان 

پذیری نسبت به بیشتر در معرض آسیب ،کشورهای کم درآمدی نظیر آفریقا، آسیا و آمریکای لاتین

هایی که اقتصادها دچار ریسک و عدم (. در دورهIMF4 ،2020اند )سایر کشورهای پردرآمد قرار گرفته

تر نظیر طلا و های ایمنسمت داراییگذاری در سهام بهگذاران از سرمایهد، سرمایهونشمیمینان اط

های سهام نقش تواند در افت شدید شاخصمی فرایندکه این  دهنداوراق قرضه دولتی تغییر جهت می

 (. 2010، 5درموتداشته باشد )بائور و مک

های بازار و رفتارهای غیرعقلایی از سوی فعالان بازارهای مالی سبب گسترش ناکارآمدی ،اپیدمی

( و رفتار تقلیدی، 2013، 6انداز )کهنمن و تورسکیهای نظری مانند نظریه چشمارچوبهشد. چ

گیری همهدهند. گیری را ارائه میشده در طول همه هایی را در زمینه پویایی رفتاری مشاهدهشناخت

، 7ثباتی مالی )مینسکیالمللی شد. نظریه بیهای مالی بینپذیری سیستماتیک سیستمبب آسیبس

ای که با تواند به شکنندگی منجر شود، پدیدهمی ،مدتکند که پایداری طولانیپیشنهاد می ،(1976

است. گیری نمایان های تأمین جهانی در طول همهها و زنجیرهازحد شرکتآشکار شدن وابستگی بیش

کنند، که این کمبود نقدینگی را تجربه می ،گذارانها از سوی سرمایهبازارها از طریق فروش دارایی

 (. 2009، 8کند )برونرمیرهای مرکزی را به اجرای اقدامات ضروری وادار میبانک ،روند
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رها در های پولی و مالی را در جهت تثبیت هرچه بیشتر بازاها، سیاستدولتهای مرکزی و بانک

گذاران هتعامل نظری میان سیاست مالی و اعتماد سرمای ،که درنهایت کندمیها اجرا گیریطول همه

سهام  ،عنوان مثالبه .گذاردپاندمی تأثیرات متفاوتی را بر صنایع می . معمولاًدهدمیرا نشان 

رسانند؛ اما رشد را به ثبت می ،دیجیتالهای حلبر راه بنابه تکیه ،فعال در زمینه فناوری هایشرکت

مارس  9خ شوند. در تاریهایی مانند سفر و گردشگری با بازدهی منفی روبرو میبخش ،از طرفی دیگر

المللی شده های سهام بینسبب ریزش قیمتی ده درصدی از شاخص 19میلادی، کووید  2020سال 

ی برای میلاد 2001سپتامبر سال  11عنوان بیشترین کاهش ارزش روزانه از تاریخ که این رقم به

 (. 1399فر و همکاران، ی به ثبت رسیده است )صانعیبازارهای مال

گذاران برای کاهش ریسک از سرمایهسعی و تلاش  ،(1991، 1نظریه پورتفوی مدرن )مارکویتز

های انرژی و گردشگری گروه .دهدهای بخشی توضیح میبخشی را در چنین تفاوتطریق تنوع

های حلدهنده راههای ارائهشرکتکنند. ربه میهایی را تجنفت، افت وسیله کاهش تحرک و تقاضایبه

کننده که منعکس هرشد سریع ارزش سهام را تجربه کرد ،های تجارت الکترونیکدورکاری و پلتفرم

 . (3202، 2)پاگانو و همکاران استکننده تغییرات رفتار مصرف

های فراتر از نوسانات فوری به سمت بازسازی ساختار بازار و استراتژی فگیریتأثیرات همه

ارچوبی را تحت عنوان وارسی هچ ،کند. نظریه بازارهای تطبیقیپیدا میگذاری گسترش سرمایه

های دور گذاران نسبت به ریسکسرمایهکند. های خارجی را بیان میچگونگی تطبیق بازارها با شوک

های پوشش هایی مانند اختیار معامله و استراتژیو علاقه بیشتری به دارایی هشد ترآگاه ،از انتظار

هایی بر پایه و گذاریسبب تغییر جهت حرکت به سمت سرمایه ،گیریدهند. همهمیریسک نشان 

دهنده بخشد، که نشانزیستی و اجتماعی شده و این حرکت را تسریع میاساس معیارهای محیط

 (. 2020، 3باشد )گورمسن و کویجننفعان میذی هایتغییر اولویت

الخصوص در اکوسیستم بازار سهام برخوردار کالاها از جایگاهی مهم، علی ،در بازارهای مالی

های اقتصاد، ابزارهای عنوان ورودیحیاتی و ضروری هستند و تحت  ،هستند، زیرا کالاها در اقتصاد

، 4ایفای نقش خواهند کرد )پورمظاهری و همکاران ،گذاری و نشانگرهای ثبات اقتصاد کلانسرمایه

ها، توانند بر حاشیه سود شرکتمی ،(. همچنین کالاهایی نظیر نفت، طلا و محصولات کشاورزی2023

های سلامت اقتصادی گذاری تأثیرگذار باشند. ازجمله شاخصهای سرمایهاتژینوسانات بازار و استر

اشاره کرد. تغییر در قیمت نفت، فلزات و  ی مربوط به آنتوان به قیمت کالاهااغلب اوقات میکه 

عنوان نمونه، های اقتصادی هستند. بهکننده نوسان در فعالیتبیان معمولاً ،محصولات کشاورزی
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الملل های تولید، نرخ تورم و پویایی تجارت بیندهد، بر هزینهدر قیمت نفت رخ میتغییراتی که 

 (. 1983، 1)همیلتون باشدمیتأثیرگذار 

بیانگر افزایش تقاضا در اقتصادهای درحال رشد نیز باشد،  ،ممکن است رشد بهای کالاها

همبستگی  (. کالاها معمولا2009ً، 2بیانگر رکود اقتصادی خواهد بود )کیلیان ،هاکه افت قیمتدرحالی

ها را برای اند، که آنهای مالی سنتی اعم از سهام و اوراق قرضه داشتهکمی یا منفی با دارایی

خوبی (. از جمله کالاهایی که به2022، 3بخشی به پرتفوی ارزشمند خواهد کرد )صادق و همکارانتنوع

هایی که بازار دارای ریسک و استرس در دوره توان طلا را مثال زد کهمی ،دهدریسک را پوشش می

های (. طبق پژوهش1980، 4زیادی است، ارزش و بهای خود را حفظ خواهد کرد )بودی و روسانسکی

 ،(2015) 8( و لوکسی و لی2013) 7(، هود و مالک2010) 6(، بائور و لوکسی2010) 5بائور و مکردموت

ها، کاهش شدید بازارهای سهام و بهایی مانند طلا در زمان بحرانالخصوص فلزات گرانکالاها علی

توانند تحت عنوان یک دارایی و پناهگاه امن در نظر گرفته شوند و می ،افزایش نااطمینانی جهانی

 عنوان ابزار پوشش ریسک مورد استفاده قرار بگیرند. به

خواهند بود. رشد  اورزی مربوط هستند، با روندهای تورمی در ارتباطکالاهایی که به انرژی و کش

های تولیدی مخارج ورودی را به تورم فشاری هزینه منجر شده، چراکه بنگاه ،ارزش کالاها اکثر اوقات

عنوان طور تاریخی بهدهند. طلا بهکنندگان انتقال میکه افزایش پیدا کرده است را به مصرف

، 9ها حفظ کرده است )فیشرهای افزایش قیمتعمل کرده و قدرت خرید را در دوره دهنده تورمپوشش

های شوک مثلاً .شودبه بازار سهام انتقال داده می ،دهد(. نوساناتی که در بازارهای کالا رخ می1930

ه کند، کبا چالش روبرو می ،ناشی از نوسانات قیمت نفت، قیمت سهام را از طریق تورم فشاری هزینه

تأثیر قرار گیرند )کرتی و کننده نیز تحتهای مصرفها و هزینهسودآوری شرکت ،شودباعث می

گذاران سبب افزایش عدم اطمینان و احتیاط سرمایه ،(. تغییرات قیمتی در کالاها2013، 10همکاران

اعث ب ،تر شدن نوسانات بازار سهام خواهد شد. رشد قیمت انرژی و غذاشده که منجر به گسترده

)جونز و  استهای مصرفی افراد تأثیرگذار کاهش درآمد قابل تصرف شده که بر تقاضا در بخش

 (. 1996، 11کائول
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سازی بورس خودرو و قطعهها بر شاخص نحوه اثرگذاری شاخص قیمت کامودیتی  

ادی دارند، ویژه صنایعی که به مواد اولیه وابستگی زیهای سهام صنعتی در بازارهای مالی، بهشاخص

همانند  ها قرار دارند. صنعت خودروسازی در ایران نیزتأثیر نوسانات قیمت کامودیتیشدت تحتبه

، مس و فولاد( نیوماساسی )نظیر آلومیسایر کشورها، برای تأمین مواد اولیه مورد نیاز خود از فلزات 

تواند بر ه میاستفاده خواهد کرد. نوسانات قیمت این مواد اولی ،و انرژی )مانند نفت و مشتقات آن(

 های بورسی اثرگذار باشد. های تولید، سودآوری، میزان تولید و قیمت سهام شرکتهزینه

شوند که در صنایع مختلف عنوان کالاهای اساسی و موادخام در نظر گرفته میها بهکامودیتی

د. در صنعت خودروسازی، وشمیالمللی تعیین ها در بازارهای بینقابلیت استفاده را دارند و ارزش آن

مواد اولیه در ترین ترین و کلیدیتوان فولاد، آلومینیوم، مس، نفت و مشتقات آن را از جمله مهممی

ترین ماده اولیه در بدنه خودرو، شاسی، سیستم تعلیق و بسیاری از قطعات این صنعت بیان کرد. اصلی

کند )متا و خودرو، فولاد است و تغییرات قیمت آن، هزینه تولید خودرو رو با چالش مواجه می

کننده از آلومینیوم های خنک(. در بدنه خودروهای سبک، قطعات موتور و سیستم2022، 1همکاران

د؛ زیرا آلومینیوم دارای وزن کم و مقاومت بالا است، لذا افزایش قیمت آلومینیوم سبب وشمیاستفاده 

های کشی خودرو، موتورها و سیستم. مس در سیمگرددمیافزایش هزینه تولید خودروهای سبک 

در آن صورت،  ،در پیش گیرد شود. اگر قیمت مس روند صعودی راکار گرفته میالکتریکی خودرو به

 (. 2022، 2کند )گالان و مارتینهزینه تولید خودروهای برقی و هیبریدی افزایش پیدا می

های . همچنین، برای ساخت پلاستیکداردونقل و تولید نفت اثرگذاری مستقیمی بر مخارج حمل

(. 2019، 3یس و همکارانشود )میشلاز مشتقات نفتی استفاده می ،مورد استفاده در انواع خودروها

ها، سبب افزایش هزینه های تولید، افزایش قیمت کامودیتیطبق تأثیر مستقیم این مواد بر هزینه

ها و ؛ لذا رابطه بین قیمت کامودیتیاستهای خودروسازی ری شرکتنهایی خودرو و کاهش سودآو

ها قرار داد که در ذیل به آنتوان از طریق دو کانال مورد بررسی های سهام صنعتی را میشاخص

 اشاره خواهد شد:

 کانال هزینه تولید

شود. افزایش قیمت های تولید خودرو میها، سبب تغییر در هزینهایجاد نوسان در قیمت کامودیتی

منجر به افزایش هزینه ساخت خودرو شده و  ،هایی مانند فولاد، آلومینیوم و مسدر کامودیتی

این مسئله در کاهش تمایل  ،دهد. درنهایتکننده خودرو را کاهش میهای تولیدسودآوری شرکت

                                                                                                                                         
1. Matha (2022). 

2. Galán & Martín (2022)  .  

3. Michelis et al. (2019). 
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ها نقش دارد )فاما و های تولیدکننده و کاهش ارزش بازار آنگذاران برای خرید سهام شرکتسرمایه

 (. 1993، 1فرنچ

 کانال تأثیرات کلان اقتصادی

ه و رشد اقتصادی اثرگذار باشد. تواند بر تورم، نرخ بهرهایی مانند نفت، مینوسانات قیمت کامودیتی

ونقل و انرژی شده که این امر در کاهش تقاضای افزایش قیمت نفت، منجر به رشد مخارج حمل

تواند ایفای نقش کند. در نتیجه، شاخص صنعت خودرو می ،خودرو و کاهش سودآوری خودروسازان

 (.2009 ،2تأثیر قرار خواهد گرفت )کیلیانسازی در بورس تهران تحتو قطعه

 سازی بورسنحوه اثرگذاری پاندمی کرونا بر شاخص خودرو و قطعه

ای را بر بازارهای الملل، اثرات گستردهبا مختل کردن نظم اقتصاد بین 2020پاندمی کرونا از اوایل سال 

ها سرعت سبب تعطیلی کارخانهمالی و صنایع گوناگون مانند صنعت خودرو برجای گذاشت. کرونا به

بر و المللی نقش داشت. صنایع سرمایهاهش تقاضا، افت تولید و اخلال در زنجیره تأمین بینو در ک

تأثیر این اختلالات قرار گرفت. لذا بورس از صنعت خودرو، تحت وابسته به زنجیره تأمین جهانی اعم

(. 2020، 3یورااند )بالدوین و تومتوجهی را به ثبت رساندهنوسانات قابل ،های آنتهران و زیرمجموعه

از لحاظ اقتصاد کلان، گسترش ویروس کرونا موجب افزایش ریسک سیستماتیک در بازارهای مالی 

تری را در کارانه و هوشمندانهگذاران با نگرانی از آینده اقتصادی، رویکردهای محافظهشده و سرمایه

ز معاملات سهام، به پیش گرفتند. در بورس نیز چنین وضعیتی مشهود بوده، چراکه بخش زیادی ا

گذاران وابسته بوده است. عدم اطمینان نسبت به آینده تولید و صادرات خودرو رفتار انتظاری سرمایه

های حمایتی دولت از صنعت مذکور، ها و نااطمینانی نسبت به سیاستو قطعات، کاهش درآمد شرکت

در طی دوران کرونا نقش ند که در کاهش جذابیت سهام گروه خودروسازی بوداز جمله عواملی 

 (. 2020، 4اند )ژانگ و همکارانداشته

ترین اثرات پاندمی، اختلال در زنجیره تأمین جهانی بود که تأمین قطعات وارداتی میکی از مه

با توجه به وابستگی بخشی از ه است. کرد روبرو مشکلهای خودروسازی داخلی را با برای شرکت

های وارداتی، د اولیه و قطعات خارجی، مشکلات لجستیکی و محدودیتسازی ایران به مواصنایع قطعه

سبب کاهش  ،ه که این کاهش تولید درنهایتها و کاهش ظرفیت تولید شدمنجر به افزایش هزینه

ایوانوو و های تولیدکننده خودرو شد )ها و نیز اثرگذاری منفی بر شاخص سهام شرکتدرآمد شرکت

 ،افت درآمد خانوارها، بیکاری و نااطمینانی اقتصادی در دوران کرونا (. از طرفی دیگر،2020، 5دس

                                                                                                                                         
1. Fama & French (1993). 

2. Kilian (2009). 

3. Baldwin & Tomiura (2020). 

4. Zhang et al. (2020). 

5. Ivanov & Das (2020). 
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های تولیدی تأثیر مستقیمی بر درآمد و حاشیه سود شرکت ،سبب کاهش تقاضا شده که این امر

یکی از دلایل افت شاخص گروه خودرویی در بورس طی یک بازه زمانی  ،فرایندکه همین ، داشته

ه است. داشت ان نیز بر بازار بورس اثرسیاستگذارامل اقتصادی، واکنش بر عومشخص بوده است. علاوه

ها، توانست تا سری از اقدامات حمایتی مانند اعطای تسهیلات بانکی و تعویق در پرداخت بدهی یک

، 1دیده پشتیبانی کند و از اثرگذاری شدت بحران تا حدودی کاسته شود )بارواحدی از صنایع آسیب

2021.) 

های روانی پاندمی نیز نقش مهمی را در ایجاد نوسانات بازار بورس داشته درنهایت، تأثیرگذاری

است. نااطمینانی نسبت به آینده، هراس و وحشت عمومی و گسترش روزافزون اخبار منفی از جانب 

 معمولاًده است. در چنین شرایطی، بوگذاران ها، باعث تشدید رفتارهای هیجانی سرمایهرسانه

های پرریسک بودن خارج شده و به سمت دارایی لیدلبههای صنعتی گذاران از سهام شرکتسرمایه

های بورسی تواند در افت شاخص شرکتمی خصوصنیدراخروج سرمایه  ؛ لذاروندمی ترسکیرکم

 (.22020نقش داشته باشد )بیکر و همکاران

 شناسی پژوهشروش .4

 پژوهشتصریح مدل و معرفی متغیرهای 

ها و پاندمی کرونا بر شاخص خودرو و بررسی تأثیر شاخص قیمت کامودیتی ،این پژوهش از هدف

پورمظاهری و همکاران  مطالعات ( با استفاده از1رابطه ) ،سازی بورس تهران است. بدین منظورقطعه

بائور و ( و 2013(، کرتی و همکاران )2022(، چشمی و عثمانی )2022(، صادق و همکاران )2023)

 کامل در جدول صورتبهدر الگوی ارائه شده  مورداستفادهمتغیرهای ، و استخراج ،(2010درموت )مک

 ( معرفی شده است.1)

(1) Khod𝑡 = β0 + β1CD𝑡 + β2AP𝑡 + β3RP𝑡  + β4MP𝑡 + 𝛽4𝑁𝑃𝑡 + 𝛽5𝐺𝑃𝑡 + 𝜀𝑡 

در تصریح مدل، . است شده یآورجمع 1402تا  1399ماهانه برای دوره سال  صورتبهها داده

های عنوان نماینده شوکبه« 19-ومیر ناشی از کوویدنرخ مرگ»دو دسته متغیر کلیدی شامل 

« قیمت جهانی فلزات استراتژیک شامل آلومینیوم، مس، نیکل، روی و طلا»اقتصادی، و -سلامت

صورت یرها بهاند. این دو دسته از متغعنوان نماینده نوسانات بازارهای کالایی، وارد مدل شدهبه

های بازار سرمایه در صنعت خودرو مستقیم و مستمر با هزینه تولید، زنجیره تأمین، تقاضا و ریسک

در ارتباط هستند. تمرکز بر این متغیرها با هدف بررسی اثرات دو شوک همزمان جهانی در دوره 

یا  و ورم داخلیانجام شده است. هرچند متغیرهای دیگری مانند نرخ ارز، نرخ ت 1402تا  1399

                                                                                                                                         
1. Barua (2021). 

2. Baker et al. (2020). 
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تر ایفا کنند، اما برای حفظ سادگی توانند نقش مؤثری در تحلیل دقیقهای صنعتی نیز میسیاست

زمانی کوتاه، مدل فعلی با تأکید بر این دو های سریبرازش و محدودیت دادهمدل، جلوگیری از بیش

ترش مدل با ورود شود در مطالعات آتی، گسطراحی شده است. پیشنهاد می دسته از متغیرها

 .سازی ارائه دهدتری از عوامل مؤثر بر شاخص خودرو و قطعهمتغیرهای سیاستی داخلی، بررسی کامل

 معرفی متغیرهای پژوهش .1جدول 
Table 1: Introduction of the Research Variables 

 منبع واحد تعریف نماد نوع متغیر

 تهرانبورس   سازیشاخص خودرو و قطعه Khod وابسته

 مستقل

CD  درصد 19 -نرخ مرگ و میر کووید WHO 

AP شاخص قیمت آلومینیوم  

 رسانی طلا، سکه و ارزشبکه اطلاع

RP شاخص قیمت روی  

MP شاخص قیمت مس  

NP شاخص قیمت نیکل  

GP شاخص قیمت طلا  

 بندی پژوهش: طبقهأخذم

 1ها توسط لپر و همکارانشوک همزمان راتیتأثهای نظری بر اعمال محدودیت ،بارنیاولبرای 

توسعه داده شد. مدل خودرگرسیون برداری  ،(1986) 3( و برنانکی1986) 2(، بلاچارد و واتسون1996)

( با اعمال 1994) 5( و کلریدا و گالی8198) 4سپس توسط بلاچارد و دنی (SVAR)ساختاری 

 (SVAR)مدل  ،صریح به طورها توسعه داده شده است. شوکهای نظری بر اثرات بلندمدت محدودیت

داند )شهرازی و اعمال پارامترهای ساختاری بر رویکرد اساسی یک نظریه اقتصادی را مجاز می

 (. 2023، 6همکاران

برداری ساختاری برای بررسی تأثیر شاخص قیمت  ونیخودرگرساز مدل  ،در پژوهش حاضر

 1399نی سازی بورس تهران طی دوره زماها و پاندمی کرونا بر شاخص قیمت خودرو و قطعهکامودیتی

 ،ضرصورت ماهانه استفاده شده است. مدل خودرگرسیون برداری ساختاری پژوهش حابه 1402الی 

 ( خواهد بود.2طبق معادله )

(2) 𝐵𝑌𝑡 = 𝛤0 + ∑𝛤𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ 𝜀𝑡 

                                                                                                                                         
1. Leeper et al. (1996). 

2. Blanchard & Watson (1986). 

3. Bernanke (1986). 

4. Blanchard & Danny (1988). 

5. Clarida & Gali (1994). 

6. Shahrazi et al. (2023). 
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𝑌𝑡که در معادله فوق؛  = (khod, 𝐶𝐷, A𝑃, 𝑅𝑃,𝑁𝑃, 𝑀𝑃, G𝑃)  متغیرها،  1×7بردارB  7×7ماتریس 

های بهینه است. تعداد وقفه nضریب خودرگرسیون و  7×7ماتریس  𝛤𝑖بردار مقادیر ثابت،  𝛤0همزمان، 

 𝐵−1های ساختاری و نامرتبط متقابل است. هنگامی که عناصر نوآوری 1×7بردار  𝜀𝑡از طرف دیگر، 

ماتریس ضرایب  ،های ساختاری را محاسبه کنیم. درنتیجهتوانیم بردار شوکشوند، میتخمین زده می

 بلندمدت ما به شکل زیر خواهد بود.

(3) 𝑒𝑡 =

[
 
 
 
 
 
 
 

𝑒𝑡
𝐶𝐷

𝑒𝑡
𝐴𝑃

𝑒𝑡
𝑅𝑃

𝑒𝑡
𝑀𝑃

𝑒𝑡
𝑁𝑃

𝑒𝑡
𝐺𝑃

𝑒𝑡
𝐾𝐻𝑂𝐷]

 
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
𝛼11 0 0 0 0 0 0
𝛼21 𝛼22 0 0 0 0 0
𝛼31 𝛼32 𝛼33 0 0 0 0
𝛼41 𝛼42 𝛼43 𝛼44 0 0 0
𝛼51 𝛼52 𝛼53 𝛼54 𝛼55 0 0
𝛼61 𝛼62 𝛼63 𝛼64 𝛼65 𝛼66 0
𝛼71 𝛼72 𝛼73 𝛼74 𝛼75 𝛼76 𝛼77]

 
 
 
 
 
 

×

[
 
 
 
 
 
 
 
 

𝑒𝑡
𝐶𝐷𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝐴𝑃𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝑅𝑃𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝑀𝑃𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝑁𝑃𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝐺𝑃𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝐾𝐻𝑂𝐷𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘]

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

های مورد انتظار نیست، دهنده این است که هیچ پاسخ خاصی از شوکنشان ،در ماتریس فوق 0که 

به  i( ضرایب پاسخ 7و  j= 1 ،2 ،3 ،4 ،5 ،6 و 7و  i =1 ،2 ،3 ،4 ،5 ،6) 𝜶𝒊𝒋مانند  رصفریغعناصر 

 هستند. jشوک 

دلیل مزایای کلیدی در این پژوهش، به( SVAR) انتخاب مدل خودرگرسیون برداری ساختاری

این  ،SVARل مدآن در تحلیل روابط پویا و ساختاری میان متغیرهای اقتصادی صورت گرفته است. 

، بتوان منشأ و نوع همزمانهای نظری بر معادلات سازد که با اعمال محدودیتامکان را فراهم می

صورت جداگانه بررسی نمود. این ویژگی برای ها را شناسایی کرد و اثرگذاری هر متغیر را بهشوک

سازی ها و پاندمی کرونا بر شاخص خودرو و قطعهتنیده قیمت کامودیتیو درهم همزمانتحلیل تأثیر 

 بورس تهران، امری ضروری بوده است. 

در استخراج توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس، زمینه تحلیل پویای علاوه بر این، قابلیت مدل 

سازد. ازآنجاکه مدت و بلندمدت را فراهم میمدت، میانهای زمانی کوتاهها در دورهاثرات شوک

با ساختار برداری خود و قابلیت  SVAR زمانی هستند، مدلصورت ماهانه و سریهای پژوهش بهداده

شود. بنابراین، انتخاب این ابزار مناسبی برای تحلیل پویای روابط علّی محسوب میدرونزایی متغیرها، 

تری های دقیقراستا بوده، بلکه امکان ارائه بینشتنها با مبانی نظری و اهداف پژوهش همنه ،مدل

 .ها درباره تأثیر نوسانات بیرونی بر صنعت خودرو را فراهم ساخته استنسبت به سایر روش
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 نتایج .5

 های تشخیصیآزمون

های تشخیصی در این بخش و قبل از ارائه نتایج مربوط به مدل خودرگرسیون برداری ساختاری، آزمون

یک شکست ساختاری، آزمون  نظرگرفتن در( با 1992) 1اندریوز -ت شامل آزمون ریشه واحد زیو

ی، آزمون نرمال ناهمسان انسیوارتشخیص طول وقفه بهینه، آزمون خودهمبستگی سریالی، آزمون 

( و آزمون ثبات مدل خودرگرسیون برداری 1992) 2بودن اجزای خطا، آزمون ثبات پارامترهای هانسن

یک شکست  نظرگرفتن دراندریوز را با  -ت ( نتایج مربوط به آزمون ریشه واحد زیو2جدول ) است.

 دهد.ساختاری نشان می

 پژوهش. نتایج آزمون مانایی متغیرهای 2جدول 

Table 2: Results of the Stationarity Tests for the Research Variables 

 ریمتغ نماد
   آماره آزمون

 مانایی سال شکست ساختاری تفاضل بارکی سطح

Khod 1401ماه هشتم   4/50-(0/043) سازیشاخص خودرو و قطعه I(0) 

CD 1400ماه پنجم   4/72-(0/022) 19 -ومیر کووید نرخ مرگ I(0) 

AP 1401ماه اول   4/87-(0/001) شاخص قیمت آلومینیوم I(0) 

RP 1402ماه اول   2/26-(0/049) شاخص قیمت روی I(0) 

MP 1401ماه چهارم   2/82-(0/047) شاخص قیمت مس I(0) 

NP 1400ماه دهم   4/07-(0/020) شاخص قیمت نیکل I(0) 

GP 1400ماه چهارم   3/800-(0/023) شاخص قیمت طلا I(0) 

 : نتایج پژوهشأخذم

 دهنده سطح احتمال است.نشان ،یادداشت: مقادیر داخل پرانتز )(

یک  نظرگرفتن درتمامی متغیرهای پژوهش با  ،گردد( مشاهده می3جدول ) درطور که همان

های خودرگرسیون برداری امکان استفاده از مدل ،شکست ساختاری در سطح مانا هستند. درنتیجه

از معیارهای اطلاعات مانند در پژوهش حاضر وجود دارد. در ادامه و برای تعیین وقفه بهینه در مدل، 

 ( ارائه شده است. 3استفاده شده که در جدول ) 5بیزین –و شوارتز  4کویین -، حنان 3آکائیک

  

                                                                                                                                         
1. Zivot & Donald Andrews (1992). 

2. Hansen (1992). 

3. AIC: Akaike information criterion 

4. HQ: Hannan-Quinn information criterion 

5. SC: Schwarz information criterion 
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 . تعیین طول وقفه بهینه مدل3جدول 

Table 3: Determination of the Optimal Lag Length of the Model 

 کیآکائ وقفه
 -حنان 

 نییکو
 نیزبی –شوارتز 

0 109/94 110/05 110/25 
1 103/99 104/85 108/95 
2 107/37 104/99 107/95 
3 *102/25 *104/61 *106/42 

 : نتایج پژوهشأخذم

 .طول وقفه بهینه است انگریبیادداشت: * 

(، 4در جدول ) نیزبی –شوارتز  و نییکو –، حنان کیآکائآماره معیارهای اطلاعات  بهباتوجه

 3طول وقفه  ،گردد؛ درنتیجهانتخاب می ،کمترین آماره موجود در هر معیار اطلاعات از نظر مقداری

  گردد.برای مدل تعیین می

دهد. واریانس را نشان میهای همبستگی سریالی و ناهمسانی نتایج آزمون ،(4جدول ) ،در ادامه

 ده است.شآزمون ثبات پارامترهای هانسن ارائه  ،(5جدول )در همچنین، 

 تیینرمالهای همبستگی سریالی، ناهمسانی واریانس و . نتایج آزمون4جدول 

Table 4: Results of the Tests for Serial Correlation, Heteroskedasticity, and 

Normality 

 آزمون ناهمسانی واریانس (LM Test)آزمون همبستگی سریالی 

 احتمال درجه آزادی Chi-sq آماره احتمال درجه آزادی LRE آماره وقفه

1 51/70 49 0/432 787/07 784 0/462 
2 49/66 84 0/510 - - - 

3 43/59 147 0/740 - - - 

 : نتایج پژوهشمأخذ 

 پارامترها. نتایج آزمون ثبات 5جدول 

Table 5: Results of the Parameter Stability Test 
 آزمون ثبات پارامترها هانسن

 احتمال (p2) روندهای حذف شده (k) روندهای قطعی (m) روندهای تصادفی LCآماره 

0/826 6 1 1 0/181 

 : نتایج پژوهشمأخذ 

سطح احتمال در آزمون همبستگی  به توجه باگردد، ( مشاهده می4جدول ) درطور که همان

گردد. از طرف دیگر، می دییتأرد نشده و  ،سریالی، فرضیه صفر مبنی بر وجود همبستگی سریالی

درصد است و فرضیه صفر این آزمون نیز دال بر  5سطح احتمال آزمون ناهمسانی واریانس بالاتر از 

( نیز نشان 5بات پارامترها در جدول )قابل رد نیست. نتیجه آزمون ث ،وجود همسانی بین اجزای خطا

درصد، فرضیه صفر این آزمون مبنی بر ثبات پارامترها قابل رد نیست  5دهد که در سطح احتمال می
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 دبایمی ،های خودرگرسیون برداریتوابع واکنش آنی در مدل لیتحل و هیتجزگردد. قبل از می دییتأو 

از آزمون  ،VAR( برای بررسی پایداری مدل 1در شکل ) ،درنتیجه ،شرایط ثبات مدل بررسی شود

 ای استفاده شده است.ریشه واحد معکوس چندجمله

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1 0 1 
 یاچندجملههای معکوس آزمون دایره ریشه .1شکل 

Figure 1: Inverse Roots of the Characteristic Polynomial Test 
 : نتایج پژوهشمأخذ

 ؛ای خارج از دایره واحد قرار نداردهیچ ریشه گردد،( مشاهده می1شکل )در که  طورهمان

کند و مشکلی برای تفسیر نتایج شرایط ثبات را برآورده می ،برداری ونیخودرگرسمدل  ،درنتیجه

 مدل وجود ندارد.

 نتایج مدل

 .ه استتوابع واکنش آنی مورد بررسی قرار گرفت ،(1در نمودار )
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Chart 1: Impulse Response Functions 
 : نتایج پژوهشمأخذ
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های اقتصادی و اجتماعی چند دهه اخیر بود که یکی از شدیدترین شوک 19-پاندمی کووید

 ،بررسی نمودارهای واکنشهای اساسی مواجه کرد. تمامی بازارهای مالی و صنایع جهانی را با چالش

شدت کاهش به ،سازیدهد که در دوره اول پس از وقوع شوک کرونا، شاخص خودرو و قطعهنشان می

توان ناشی از چندین عامل کلیدی دانست: تعطیلی واحدهای این کاهش اولیه را می. یافته است

یجه رکود اقتصادی، افت های بهداشتی، کاهش شدید تقاضای خودرو در نتدلیل محدودیتتولیدی به

گذاران نسبت به آینده بازارهای مالی. علاوه بر این، اطمینان سرمایه درآمد خانوارها و افزایش عدم

المللی دارد، با اختلالات شدیدی مواجه زنجیره تأمین قطعات خودرو که وابستگی بالایی به تجارت بین

 .یدشد که به کاهش تولید و عرضه خودرو در بازار انجام

کند، به این روند صعودی تدریجی را تجربه می ،با این حال، پس از شوک اولیه، شاخص خودرو

های مطابق با تئوری ،معنا که بازار به مرور زمان خود را با شرایط جدید تطبیق داده است. این روند

تعدیلی نظیر های های کلان، از طریق مکانیسمدهند بازارها پس از شوکاقتصادی است که نشان می

گذاری، به سمت تعادل جدید حرکت های حمایتی دولت، بازگشت تقاضا، و افزایش سرمایهسیاست

های حمایتی از جمله تسهیلات بانکی به صنعت خودرو، تحریک تقاضا از طریق کنند. سیاستمی

یجی آن های اقتصادی، همگی در بهبود شاخص خودرو و بازیابی تدرکاهش نرخ بهره و اجرای بسته

اند. بنابراین، اگرچه کرونا در ابتدا ضربه شدیدی به بازار خودرو وارد کرد، اما بازار با مؤثر بوده

پذیری نسبی توانست از بحران عبور کند و با بهبود شرایط اقتصادی، شاخص خودرو روند انعطاف

 .صعودی تدریجی را طی کرد

ودرو است که در تولید قطعات سبک و بدنه آلومینیوم یکی از پرکاربردترین فلزات در صنعت خ

های تولید را افزایش داده و تواند مستقیماً هزینهخودرو نقش کلیدی دارد. افزایش قیمت این فلز می

دهند که در نشان می ،های واکنش به شوکموجب کاهش حاشیه سود خودروسازان شود. داده

ص خودرو واکنش منفی نشان داده و کاهش های اولیه پس از افزایش قیمت آلومینیوم، شاخدوره

تواند باعث کاهش سودآوری های تولید میاین روند منطقی است، چراکه افزایش هزینه. یابدمی

 .گذاران به سهام این صنعت شودهای خودروسازی و کاهش تمایل سرمایهشرکت

دهنده تواند نشانمییابد که های بعدی، اثرات منفی این شوک کاهش میبا این حال، در دوره

های تولید به قیمت نهایی خودرو باشد. به عبارتی، اگر خودروسازان تعدیل بازار از طریق انتقال هزینه

کنندگان منتقل کنند، تأثیر منفی شوک قیمت آلومینیوم های تولید را به مصرفبتوانند افزایش هزینه

ها یا های حمایتی دولتی در قالب یارانههمچنین، اگر سیاست. بر شاخص خودرو کاهش خواهد یافت

د. بنابراین، در حالی که وشمیهای تولیدی اجرا شوند، اثرات منفی این افزایش قیمت تعدیل مشوق

کند، در بلندمدت هایی برای صنعت خودرو ایجاد میمدت چالشافزایش قیمت آلومینیوم در کوتاه

 .شوداثرات آن تا حدی متعادل می
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گالوانیزه کردن  فرایندویژه در از فلزات کلیدی در صنعت خودروسازی است که به روی یکی دیگر

 شود.زدگی و افزایش دوام قطعات استفاده میقطعات فلزی برای جلوگیری از زنگ

نوسانات زیادی در شاخص خودرو ایجاد  ،دهد که شوک قیمت رویها نشان میتحلیل واکنش

الزاماً منجر به  ،ست که افزایش قیمت رویا بدان معنا و ندارد کند، اما الگوی مشخص و پایداریمی

شود و این تأثیرات بیشتر وابسته به شرایط بازار و سطح توجه در شاخص خودرو نمیکاهش قابل

 .تقاضای خودرو است

های کلی تولید خودرو نسبت به فلزاتی این است که سهم روی در هزینه ،یکی از توضیحات ممکن

های تولید تأثیر شدیدی بر هزینه ،ینیوم و نیکل کمتر است، بنابراین افزایش قیمت آنمانند آلوم

تر یا های ارزانخودروسازان ندارد. علاوه بر این، ممکن است تولیدکنندگان با استفاده از جایگزین

افزایش  های تولید، اثرات این افزایش قیمت را کاهش دهند. از این رو، در حالی کهفرایندسازی بهینه

هایی برای صنعت خودرو ایجاد کند، تأثیر آن به اندازه آلومینیوم و نیکل تواند چالشقیمت روی می

 .شدید نیست

های ویژه در تولید باترینیکل یکی از فلزات استراتژیک در صنعت خودروسازی است که به

ها گیرد. بررسی واکنشخودروهای الکتریکی و همچنین در آلیاژهای فولادی مورد استفاده قرار می

ها، در برخی دوره. تأثیرات ترکیبی بر شاخص خودرو دارد ،دهد که افزایش قیمت نیکلنشان می

های افزایش قیمت نیکل موجب کاهش شاخص خودرو شده است که احتمالاً ناشی از افزایش هزینه

ثر مثبتی بر شاخص خودرو ها نیز این شوک ابا این حال، در برخی دوره. تولید خودروهای برقی است

افزایش ارزش  ،تواند ناشی از افزایش تقاضا برای خودروهای الکتریکی و درنتیجهداشته است، که می

 .های خودروسازی باشدسهام شرکت

دهد که نقش نیکل در صنعت خودرو وابسته به روندهای بلندمدت بازار، نشان می ،این دوگانگی

ها در زمینه تولید خودروهای پاک های حمایتی دولتمیزان استقبال از خودروهای برقی و سیاست

های فسیلی و ترویج خودروهای های جهانی به سمت کاهش استفاده از سوختاگر سیاست. است

عنوان شاخصی از رشد این صنعت تلقی شده و احتمالاً افزایش قیمت نیکل بهالکتریکی پیش رود، 

 .اثرات مثبتی بر شاخص خودرو خواهد داشت

شود و افزایش عنوان یک دارایی امن در دوران عدم اطمینان اقتصادی شناخته میطلا معمولاً به

یر بازار سهام باشد. تحلیل ای از خروج سرمایه از بازارهای پرریسک نظتواند نشانهمی ،قیمت آن

در ابتدا تأثیر منفی بر شاخص خودرو دارد، که  ،دهد که افزایش قیمت طلاها نشان میواکنش

اما ؛ اقتصادی است ثباتیگذاران به سهام صنعت خودرو در دوران بیدهنده کاهش تمایل سرمایهنشان

گذاران به اشی از بازگشت اعتماد سرمایهتواند نها، این تأثیر منفی کاهش یافته که میدر برخی دوره

 .بازارهای مالی باشد



 

 255                               1405بهار  - اول شماره  - ششمبیست و  سال  - اقتصادی اندازهایو چشم هاپژوهشفصلنامه  

 

اثرات متنوعی بر شاخص خودرو و  ،های کلان اقتصادیدهند که شوکها نشان میتحلیل

در ابتدا ضربه شدیدی به بازار خودرو وارد کرد، اما با گذر زمان  19-پاندمی کووید. سازی دارندقطعه

ها، آلومینیوم و نیکل از میان کامودیتی .زار به تعادل نسبی رسیدهای حمایتی، باو اجرای سیاست

درنهایت، افزایش  .بیشترین اثر را بر شاخص خودرو دارند، در حالی که اثر روی و مس نوسانی است

مدتی بر شاخص خودرو های اقتصادی، تأثیر منفی کوتاهعنوان شاخصی از افزایش ریسکقیمت طلا به

 ادامه نتایج تابع تجزیه واریانس ارائه شده است.در  .داشته است
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Chart 2: Variance Decomposition Function 
 : نتایج پژوهشمأخذ

است که  های خودرگرسیونی برداریتابع تجزیه واریانس یکی از ابزارهای کلیدی در تحلیل مدل

گوناگون  های زمانیهای مختلف بر متغیرهای مدل در بازهمیزان تأثیرگذاری شوکبه بررسی 

دهد که چه سهمی از تغییرات یک متغیر مشخص، ناشی از نشان می ،پردازد. نتایج این تابعمی

های خود آن متغیر و چه سهمی تحت تأثیر سایر متغیرهای مدل قرار دارد. در این پژوهش، شوک

ها و پاندمی های ناشی از قیمت کامودیتیهای مختلف، شامل شوکاثرات شوک بررسی ،هدف اصلی

 .سازی بورس تهران استکرونا، بر شاخص خودرو و قطعه

درصد تغییرات شاخص خودرو و  100دهد که در دوره ابتدایی، یعنی دوره اول، نتایج نشان می

ی مورد انتظار است. در مراحل اکه نتیجه بودههای خود این شاخص ناشی از شوک ،سازیقطعه
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های داخلی آن قرار دارد و سایر متغیرها هنوز عمدتاً تحت تأثیر شوک ،ابتدایی، تغییرات یک متغیر

های داخلی در توضیح اما با گذشت زمان، سهم شوک ،اندفرصت کافی برای اثرگذاری پیدا نکرده

ویژه از دوره دوم به بعد، شود. بهتر میتغییرات این شاخص کاهش یافته و نقش سایر متغیرها پررنگ

 .گذارندتدریج تأثیر بیشتری بر نوسانات شاخص خودرو میبه ،هاهای مربوط به قیمت کامودیتیشوک

ترین عواملی است که بر نوسانات یکی از مهم ،در میان متغیرهای مورد بررسی، قیمت مس

رصد از تغییرات شاخص خودرو تحت د 67/28تأثیر چشمگیری دارد. در دوره دهم،  ،شاخص خودرو

توان با نقش کلیدی مس در صنعت گیرد. این نتیجه را میهای ناشی از قیمت مس قرار میتأثیر شوک

های خودرو، موتورهای کشیخودروسازی توجیه کرد. مس یکی از اجزای اساسی در تولید سیم

های تولید خودروسازان را تواند هزینهمیالکتریکی و قطعات الکترونیکی است. افزایش قیمت مس 

های خودرویی تأثیر منفی بگذارد. از بر سودآوری و عملکرد سهام شرکت ،افزایش دهد و درنتیجه

های ممکن است موجب افزایش تولید و بهبود شرایط مالی شرکت ،سوی دیگر، کاهش قیمت مس

 .این صنعت شود

ی از متغیرهای مؤثر بر شاخص خودرو شناخته شده عنوان یکعلاوه بر مس، قیمت نیکل نیز به

یابد های ناشی از نیکل در ابتدا محدود است، اما با گذشت زمان افزایش میاست. هرچند تأثیر شوک

درصد از تغییرات شاخص خودرو تحت تأثیر آن قرار دارد. این افزایش اثرگذاری  44/6و در دوره دهم، 

های خودروهای برقی مرتبط دانست. با توجه نیکل در تولید باتریتوان با گسترش استفاده از را می

عنوان ای مانند نیکل، این فلز بهبه رشد سریع بازار خودروهای الکتریکی و افزایش نیاز به مواد اولیه

 .یکی از عوامل کلیدی در آینده صنعت خودرو مطرح خواهد بود

دارد، اما تأثیر آن نسبت به مس و نیکل قیمت روی نیز در میان متغیرهای مورد بررسی قرار 

های قیمت روی درصد از تغییرات شاخص خودرو تحت تأثیر شوک 64/2کمتر است. در دوره دهم، 

قرار دارد. اگرچه روی در تولید قطعات خودرو کاربرد دارد، اما سهم آن نسبت به فلزاتی مانند مس و 

های تأثیر کمتری بر عملکرد شرکت ،انات قیمت رویرود که نوسرو، انتظار مینیکل کمتر است. ازاین

 .خودروسازی داشته باشد

های مهم این پژوهش، نقش قیمت طلا در نوسانات شاخص خودرو است. نتایج یکی دیگر از یافته

های قیمت ناشی از شوک ،درصد از تغییرات شاخص خودرو 47/9دهد که در دوره دهم، نشان می

یابد. ثباتی اقتصادی افزایش میهای بیعنوان یک دارایی امن در زمان بهطلا است. قیمت طلا معمولاً

های گذاران به سمت داراییکنند، سرمایههای اقتصادی و مالی افزایش پیدا میدر شرایطی که ریسک

ند و از بازارهای پرریسک، ازجمله بازار سهام و صنعت خودروسازی، فاصله روامن مانند طلا می

گذاران به ورود ای از کاهش تمایل سرمایهتواند نشانهبه همین دلیل، افزایش قیمت طلا می گیرند.می

های خودروسازی ممکن است منجر به کاهش تقاضا برای سهام شرکت ،به بازار سهام باشد که این امر
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ای هشود که سهم قیمت طلا در توضیح تغییرات شاخص خودرو در دورهحال، مشاهده میشود. بااین

دهنده تأثیرپذیری اولیه بازار از نوسانات طلا و بازگشت تدریجی یابد، که نشانبعدی کاهش می

 .اثرگذاری سایر متغیرها است

های داخلی شاخص خودرو در های کلیدی این پژوهش، کاهش تدریجی نقش شوکاز دیگر یافته

درصد  100شود، از ه میبلندمدت است. سهم تغییرات شاخص خودرو که توسط خود آن توضیح داد

دهد که در بلندمدت، نشان می ،رصد در دوره دهم کاهش یافته است. این روندد 63/49در دوره اول به 

ها، نقش بیشتری در توضیح نوسانات های جهانی کامودیتیویژه قیمتسایر متغیرهای اقتصادی، به

ای طور فزایندهسازی بورس تهران بهدیگر، شاخص خودرو و قطعهعبارتکنند. بهاین شاخص ایفا می

های داخلی بازار دیگر تنها وابسته به دینامیک ،گیرد و تغییرات آنتحت تأثیر عوامل خارجی قرار می

 .سرمایه ایران نیست

گذاران در بازار ان اقتصادی و سرمایهسیاستگذارنتایج این پژوهش دارای پیامدهای مهمی برای 

ویژه مس و نیکل، نشان ها، بهتوجه شاخص خودرو به قیمت کامودیتیسرمایه است. وابستگی قابل

های خودروسازی و تواند اثرات مستقیمی بر عملکرد شرکتدهد که نوسانات بازارهای جهانی میمی

توانند با اتخاذ راهکارهایی نظیر پوشش ان میذارسیاستگرو، بازار سرمایه ایران داشته باشد. ازاین

بخشی به منابع تأمین مواد اولیه، از تأثیرات منفی نوسانات ها و تنوعریسک نوسانات قیمت کامودیتی

های خود گیریگذاران باید در تصمیمقیمت جهانی بر صنعت خودروسازی بکاهند. همچنین، سرمایه

های عنوان شاخصای داشته باشند و از این متغیرها بهها توجه ویژهبه روندهای جهانی بازار کامودیتی

 .نگر برای تحلیل تحولات بازار خودرو استفاده کنندپیش

مدت، نوسانات شاخص خودرو دهد که در کوتاهنشان می ،درمجموع، تحلیل تابع تجزیه واریانس

ویژه ندمدت، متغیرهای خارجی، بهمدت و بلهای داخلی آن است، اما در میانعمدتاً ناشی از شوک

کنند. در میان این متغیرها، قیمت مس بیشترین سهم را ها، تأثیر بیشتری پیدا میقیمت کامودیتی

توجهی در توضیح نوسانات شاخص خودرو دارد و پس از آن، قیمت نیکل و قیمت طلا نیز نقش قابل

 کنند. ایفا می

ست. در شرایطی که قیمت ا ، پدیده جانشینی بین بازارهاتوجه در تفسیر نتایجیکی از نکات قابل

گذاران تمایل ویژه در دوران نااطمینانی اقتصادی، سرمایهیابد، بهها مانند طلا افزایش میبرخی دارایی

های امن منتقل کنند. نتایج این پژوهش به دارایی ،دارند منابع خود را از بازارهای پرریسک مانند سهام

مدت شاخص خودرو که افزایش قیمت طلا با افت کوتاهطوریی مؤید این رابطه است؛ بهنیز تا حدود

گذاران و حرکت از بازار سهام به تواند نمایانگر تغییر ترجیحات سرمایههمراه بوده است. این رابطه می

ها منفی هها در همه دوربازار طلا باشد. البته در مورد برخی فلزات صنعتی مانند نیکل و مس، رابطه
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های ساختار بازار ایران، انتظارات تورمی، یا تواند ناشی از پیچیدگیاند، که این امر مینبوده

 شود. های حمایتی در بخش تولید باشد که مانع از بروز کامل اثر جانشینی میسیاست

ای ههای آنی شاخص خودرو به شوکواکنشدهد که نتایج این پژوهش نشان می ،طور خلاصهبه 

ویژه در زمینه قیمت های جهانی، بهایران در برابر شوک یدهد که صنعت خودرونشان می ،مختلف

های تولیدی، حساسیت بالایی دارد. کاهش شدید شاخص خودرو پس از وقوع پاندمی کرونا، نهاده

للی، المهای تأمین بینهای نخست، مؤید وابستگی بالای صنعت خودرو به زنجیرهویژه در دورهبه

ارچوب هتوان در چکننده، و انتظارات بازار سرمایه است. این واکنش منفی را میتقاضای مصرف

گذاران تفسیر کرد. با های تقاضا و عرضه، و رفتارهای هیجانی سرمایههای بحران مالی، شوکنظریه

اثرگذاری  آوری نسبی صنعت ودهنده تابهای بعد، نشاناین حال، بازگشت تدریجی شاخص در دوره

 .های حمایتی نظیر تسهیلات مالی و کاهش نرخ بهره استسیاست

در ساخت  آن دلیل سهم بالایدهد که این فلز، بهدر مورد شوک قیمت آلومینیوم، نتایج نشان می

قطعات سبک و بدنه خودرو، تأثیر فوری و منفی بر شاخص دارد. این تأثیر از طریق کانال افزایش 

تر شاخص به شوک شود. واکنش ضعیفها منتقل میهای تولید و کاهش سودآوری شرکتهزینه

ش آن در سازی اهمیت دارد، اما نقگالوانیزه فراینددهد که این فلز اگرچه در قیمت روی نشان می

 .مراتب محدودتر استای خودروسازان بهساختار هزینه

های بازار خودروهای برقی های متناقض شاخص، بازتابی از پیچیدگیدر خصوص نیکل، واکنش

ای از تواند نشانهمی همزمانبرد، است. در شرایطی که افزایش قیمت نیکل هزینه تولید را بالا می

شود. های فعال در این حوزه میباشد که منجر به افزایش ارزش شرکت رونق بازار خودروهای الکتریکی

ویژه تولیدکنندگان خودروهای برقی را برجسته این یافته، ضرورت حمایت هدفمند از صنایع نوآور، به

 .کندمی

مدت، نوسانات شاخص خودرو عمدتاً دهد که در کوتاهتحلیل تابع تجزیه واریانس نیز نشان می

مدت و بلندمدت، نقش قیمت فلزاتی مانند های میانهای داخلی آن است، اما در افقشوکتحت تأثیر 

دهد که این درصدی مس در دوره دهم نشان می 6/28ویژه سهم شود. بهتر میمس و نیکل پررنگ

ای در ارزش کنندههای الکتریکی خودرو، نقش تعیینعنوان یک نهاده کلیدی در تولید سیستمفلز به

درصدی طلا در نوسانات شاخص، مؤید آن است که  5/9ار این صنعت دارد. همچنین، سهم حدود باز

شود و های امن میگذاران به سمت داراییهای سیستماتیک، موجب حرکت سرمایهافزایش ریسک

 .یابدبر کاهش میها به بازار سهام و صنایع سرمایهاعتماد آن

شدت تحت تأثیر ایران، به یدهد که صنعت خودرومیهای این پژوهش نشان درمجموع، یافته

بخشی در زنجیره تأمین، ها قرار دارد. این مسئله، نیاز به تنوعویژه قیمت کامودیتینوسانات بیرونی، به

ازپیش ضروری ظرفیت داخلی تولید فلزات و مواد اولیه، و توسعه ابزارهای پوشش ریسک را بیش ءارتقا
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های هوشمند دولت در کاهش هایی مانند پاندمی، نقش حمایترایط بحرانسازد. همچنین، در شمی

 .پذیری این صنعت بسیار مهم و اثربخش خواهد بودآسیب

 گیرینتیجه .6

دلیل وابستگی بالا به شود که بههای راهبردی اقتصاد ایران محسوب مییکی از بخش ،صنعت خودرو

جهانی، همواره در معرض نوسانات مختلف قرار دارد. در  مواد اولیه و تأثیرپذیری از عوامل اقتصادی

هایی مانند مس، نیکل، آلومینیوم و روی، که از اجزای کلیدی در تولید این میان، قیمت کامودیتی

های تولید، حاشیه سود و ارزش سهام خودرو و قطعات آن هستند، نقش مهمی در تعیین هزینه

عنوان یک بحران جهانی، موجب ه بر این، پاندمی کرونا بهکنند. علاوهای خودرویی ایفا میشرکت

های ایجاد اختلالات گسترده در زنجیره تأمین، کاهش تقاضای جهانی برای خودرو و تغییر در سیاست

رو، انکار است. ازاینغیرقابل ،اقتصادی کشورها شد که تأثیرات آن بر عملکرد صنعت خودروسازی

 ،سازی بورس تهرانها و پاندمی کرونا بر شاخص خودرو و قطعهودیتیقیمت کام همزمانبررسی تأثیر 

گذاران ان، مدیران و سرمایهسیاستگذارهای این صنعت ارائه دهد و به تواند درک بهتری از پویاییمی

 .تری در مواجهه با نوسانات اقتصادی اتخاذ کنندکمک کند تا تصمیمات آگاهانه

ها و پاندمی کرونا بر شاخص بررسی تأثیر قیمت کامودیتی ،پژوهش حاضر از انجام هدف اصلی

با استفاده از  1402تا تیر  1399سازی بورس تهران طی بازه زمانی ماهانه فروردین خودرو و قطعه

 19-پاندمی کوویددهد که نشان می ،روش خودرگرسیون برداری ساختاری است. نتایج این پژوهش

های سازی وارد کرد، اما به مرور زمان و با اجرای سیاستدرو و قطعهدر ابتدا ضربه شدیدی به بازار خو

های ابتدایی حمایتی، این بازار توانست تا حدی به تعادل برسد. کاهش شدید شاخص خودرو در دوره

توان به عواملی مانند تعطیلی واحدهای تولیدی، کاهش تقاضای پس از شوک کرونا را می

حال، در گذاران نسبت داد. بااینو افزایش عدم اطمینان سرمایه کنندگان، رکود اقتصادیمصرف

دهنده سازگاری بازار با شرایط جدید، اعمال های بعد، روند تدریجی بهبود مشاهده شد که نشاندوره

های حمایتی و بازگشت نسبی تقاضا بود. علاوه بر تأثیر پاندمی، بررسی نقش قیمت سیاست

بیشترین اثر را بر شاخص خودرو دارند.  ،رخی فلزات مانند مس و نیکلها نشان داد که بکامودیتی

های های تولید و کاهش سودآوری شرکتافزایش قیمت این فلزات در ابتدا موجب افزایش هزینه

ویژه، قیمت نیکل به های بعد، این اثرات تا حدی تعدیل شده است. بهده، اما در دورهبوخودروسازی 

های خودروهای الکتریکی، تأثیرات ترکیبی بر شاخص خودرو ر تولید باتریدلیل نقش کلیدی آن د

 ها، افزایش قیمت آن حتی با رشد این صنعت همراه شده است. داشته و در برخی دوره

موجب  ،های نوسان بالاعنوان یک شاخص ریسک اقتصادی، در دورههمچنین، قیمت طلا به

های امن در شرایط عدم گذاران به سمت داراییمایهکاهش شاخص خودرو شده که بیانگر حرکت سر

سازی دهد که شاخص خودرو و قطعهاین پژوهش نشان مینتایج اطمینان بوده است. درمجموع، 
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های کلان اقتصادی، نوسانات بازار تحت تأثیر عوامل متعددی قرار دارد که شامل شوک ،بورس تهران

گذاران و ان، سرمایهسیاستگذارتوانند برای ها مییافته های حمایتی است. اینها و سیاستکامودیتی

 .مفید واقع شوند ،های اقتصادی و استراتژیکگیریمدیران صنعت خودرو در تصمیم

بر بازار خودرو  19-حاکی از تأثیرات گسترده پاندمی کووید ،نتایج این پژوهش و مطالعات مشابه

مدت و آنی در شاخص خودرو و سازی است. شوک اولیه ناشی از پاندمی کرونا، کاهش کوتاهو قطعه

سازی ایجاد کرده، اما با گذر زمان و مداخلات سیاستی، شاخص به روند رو به بهبود برگشته قطعه

در این مطالعه ناظر بر واکنش اولیه بازار است، نه کاهش میانگین شاخص تأثیر کرونا  ،است. بنابراین

( و دهنوی و همکاران 1402های دانیالیان و دلفان )های پژوهشاین نتایج با یافته. طی کل دوره

ها و توجه متغیرهای کلان اقتصادی، تحریمدهنده تأثیرات قابلهمخوانی دارد که نشان ،(1400)

 .ها بر صنایع مختلف استی جهانی کامودیتینوسانات بازارها

علاوه بر این، در این پژوهش تأثیر قیمت برخی فلزات مانند مس و نیکل بر شاخص خودرو نشان 

در آنجا نیز تأثیر مثبت قیمت که ، بوده( 1400داده شده که مشابه نتایج پژوهش دهنوی و همکاران )

ان گزارش گردیده است. همچنین، نتایج های فلزی بورس تهرفلزات صنعتی بر شاخص کانه

های عنوان یک شاخص ریسک اقتصادی با یافتهآمده درخصوص تأثیر قیمت طلا بهدستبه

راستا است که نشان هم ،(2010درموت )( و بائور و مک2023های پورمظاهری و همکاران )پژوهش

تواند باعث گاه امن عمل کرده و میعنوان پناههای بحران و نوسانات بازار بهدهند طلا در دورهمی

 .های منفی گرددهای ناشی از شوککاهش زیان

دهنده بهبود نسبی شاخص صنعت خودرو در بورس تهران پس از هرچند نتایج پژوهش نشان

های قیمتی، واسطه سیاستست، اما باید در نظر داشت که ساختار بازار خودرو در ایران بها شوک کرونا

های خاصی همراه است. درواقع، های تأمین قطعه، با ویژگیتوری، و محدودیتگذاری دسقیمت

شده، های تعیینها، همراه با الزام به فروش در نرخافزایش هزینه تولید ناشی از رشد قیمت کامودیتی

تعادل در سمت عرضه شده است. های خودروسازی و بروز عدمموجب کاهش حاشیه سود شرکت

لزوماً به معنای بهبود عملکرد واقعی صنعت خودرو نیست، بلکه  ،خص در بورسهمچنین، بهبود شا

های غیرمستقیم تواند ناشی از ورود نقدینگی به بازار سرمایه، امید به اصلاحات آینده یا حمایتمی

ها تفسیر شود و بررسی نتایج این تحقیق باید با لحاظ این محدودیت ،دولتی از بورس باشد. بنابراین

 .گرددکننده در مطالعات بعدی پیشنهاد میگذاری، و رفتار مصرفتر سمت عرضه، سازوکار قیمتقدقی

هایی مانند مس و بر اساس نتایج این پژوهش، نخست، با توجه به نقش پررنگ قیمت کامودیتی

بخشی به زنجیره تأمین مواد ان با تنوعسیاستگذارشود نیکل در نوسانات شاخص خودرو، توصیه می

اولیه و افزایش ظرفیت تولید داخلی فلزات کلیدی، وابستگی صنعت خودرو به نوسانات بازارهای 



 

 261                               1405بهار  - اول شماره  - ششمبیست و  سال  - اقتصادی اندازهایو چشم هاپژوهشفصلنامه  

 

های بومی، تواند از طریق توسعه صنایع معدنی، حمایت از فناوریجهانی را کاهش دهند. این اقدام می

 .های خودروسازی صورت گیردو ایجاد سازوکارهای پوشش ریسک برای شرکت

های حمایتی در بازگشت تدریجی شاخص خودرو پس از از اثربخشی سیاست دوم، نتایج حاکی

های ها سیاستهای مشابه آتی، دولتشود در مواجهه با بحرانرو، پیشنهاد میشوک کرونا است. از این

کننده را در دستور کار قرار هوشمندانه حمایتی نظیر تسهیلات مالی هدفمند و تقویت تقاضای مصرف

 .انند از افت شدید ارزش بازار و تولید در این صنعت جلوگیری کننددهند تا بتو

اری را زگت تحریریه و داوران محترم نشریه کمال تشکر و سپاسئنویسندگان از هی سپاسگزاری:

 دارد.
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