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Extended Abstract 

Introduction 
The main assets that Iranian households keep in their portfolios are all kinds of 

coins and gold (which in recent years have mostly been in the form of all kinds of 

coins), all kinds of currencies (mainly US dollars and Euros), stocks and housing. 

In Iranian household culture, gold has always been considered as a good financial 

support (Jafarzade Najar and Sabahi, 2016). Today, financial markets and 

economy have a real direct and indirect relationship with each other. Due to this 

feature, financial markets are affected by the economy and economic shocks 

(Tanin et al., 2021). In recent years, Iran's economy has faced instability and many 

changes in macroeconomic variables. This instability and turbulence has created 

an uncertain environment for investors. For this reason, paying attention to 

financial markets is particularly important to encourage investors and help 

policymakers in applying correct policies and finally achieving a suitable growth 

rate with development and sustainability programs (Sayari et al., 2024). Today, 

investing in the gold markets is an important part of the economy of any country 

and considering the direct and indirect relationship between the financial markets 

and the economy and economic shocks. Also, considering the current state of 

Iran's economy and the investment of people in gold in order to protect capital 

from inflation and earn profit, estimating the price of gold is a very important issue 

for economists, financial analysts and investors in financial markets. Therefore, 

considering the importance and necessity of this research, for the first time in Iran, 

it examines the relationship between economic instability and the price of coin 

futures. 
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Literature Review 

Weng et al. (2020) in a research, stated that in the meantime, genetic algorithms 

were used to adjust online escalation learning approaches. (GA-ROSELM) has 

been made to predict the gold price data that is collected based on the information 

of websites that provide online gold prices. In between, six input combinations of 

variables include (Silver-D1), SNP index, (S & P) crude oil price, (Crude-D1) 

gold price of the last three days, (Gold-D1, Gold-D2, Gold-D3). The proposed 

model based on the model (GA-ROSELM) solves the problems of the model, 

ELM-OS, which has produced individual matrices from the estimation of effective 

variables. Finally, the results of the investigation show that the model (GA- 

ROSELM) its performance in the process of calculating the price of gold is better 

than ELM 13.1%, BP method 22.4%, SVM method 53.84%, ARIMA method 

57.84% and ELM-OS method 37.27%. has acted. Cortazar et al. (2019) in a 

research, it was stated that although commodity pricing models are effective in a 

structure that is proportional to the price structure of future and dynamic contracts, 

but they do not enable the real distribution of their spot prices. In the meantime, 

in addition to using future price prediction models, it is necessary to take into 

account the opinions of experts about the future of the market, which can have 

political, economic and social consequences that include a wide range of changes 

and fluctuations in the future of the market. put under the radius. The mere use of 

forecasting models can form a curve diagram of price estimations that there is not 

much difference between short-term and medium-term approaches, they can be 

effective, but in the long-term due to the introduction of intervening and effective 

variables, they undergo changes and fluctuations. There will be many, which will 

reduce the accuracy of their price calculations. But by including the forecast of 

analysts in the process of future transactions, it can adjust the effects of future 

changes in the process of price calculations. Davoodi et al. (2024) in a research 

investigated the optimal quantile risk coverage based on Markov regime change 

in coin futures contract. The purpose of this research is to estimate the optimal 

ratio of risk coverage in different quantiles in two states of low volatility and high 

volatility using regression model The quantile is based on the Markov regime 

change. The slope obtained from the quantile regression despite the Markov 

regime change is chosen as the optimal risk coverage ratio, which of course 

depends on the chosen quantile, and two modes are adopted for the quantile 

regression model, which are proportional to low and high volatility in view The 

results of the research on 5 coin future contracts between 2013 and 2017 show 

that in three normal (mixed), low volatility and high volatility markets, risk 

hedging has been able to reduce the risk by at least 20%. 

Research Methodology  

In this article, in order to collect the data related to the independent variables from 

the time series information of the central bank and the dependent variable of the 

research, the information of the Iran Commodity Exchange has been used. The 
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information related to the theoretical foundations has been collected in a library 

form using Persian and English books and articles. The time domain includes the 

years 2011 to 2018. Sampling has not been done and all gold futures contracts 

have been used in the Iran Commodity Exchange. Data related to dependent 

variable and independent variables are quantitative. Data analysis was done using 

Eviews software. In this research, in order to collect data related to the 

independent variable of economic instability (indices: trade balance deficit, 

exchange rate, inflation rate, budget deficit and trade exchange relationship) from 

the Central Bank website  )http://www.cbi.ir  (/  and the dependent variable of the 

research (the future price of the coin) was used from the website of the Iran 

Commodity Exchange )https://www.ime.co.ir/(. Information related to theoretical 

foundations in a library form and using authentic Persian and English books and 

articles  has been collected The time domain of the research is from 2011 to 2018. 

Sampling has not been done and all coin future trading contracts have been 

reviewed. Data analysis was also done using Eviews software. 

Results 

The results of the stationary test table show that the budget deficit and trade 

balance deficit variables are significant due to the fact that their statistical 

probability is less than 0.05 and the rest of the research variables are non-

significant. Considering this issue, the long-term relationship between the 

research variables should be determined using the Johansen method. We use 

Juelius which is based on VAR model. Considering that both Trace and 

Eigenvalue statistics are less than 0.05, the long-term relationship or association 

between research variables is established. 

Discussion and Conclusion 

Since financial markets cause the economic growth and development of countries 

and are also affected by the economic situation and economic shocks, and there is 

a mutual relationship between the real sector of the economy and these markets, 

and also considering the current state of Iran's economy and the investment of 

people in the society in Gold in order to preserve capital from inflation and gain 

profit and the importance of predicting future prices, the purpose of this research 

is to investigate the relationship between economic uncertainty and the future 

contract price. The results show that considering that the probability of the t-

statistic of the exchange rate variable is less than 0.05, therefore, there is a positive 

and significant relationship between the exchange rate and the coin futures 

contract price, considering that the probability of the t-statistic of the inflation 

variable is less than 0.05. Therefore, there is a positive and significant relationship 

between inflation and the price of the coin future contract, considering that the 

probability of the trade balance deficit variable's t statistic is greater than 0.05, so 

there is no significant relationship between the trade balance deficit and the price 

of the coin future contract. Considering that the probability of the t-statistic of the 

trade exchange variable is less than 0.05, therefore, there is a positive and 

https://cbi.ir/
https://www.ime.co.ir/
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significant relationship between the trade exchange relation and the coin future 

contract price. Considering that the probability of the t-statistic of the budget 

deficit variable is less than 0.05 Therefore, there is a negative and significant 

relationship between the budget deficit and the price of the coin futures contract. 

Considering that the probability of the variable t statistic of the number of open 

accrual positions is less than 0.05, therefore, there is a positive relationship 

between the number of open accrual positions and the price of the coin futures 

contract. And there is meaning. The findings of the present study are in accordance 

with the results of the researches of Raei et al. (2013), Rostami et al. (2017),  

Baqeri and Setayesh, (2022) and Ahiadorme, (2022). Is Therefore, according to 

the obtained results, policy makers and investors should have a more 

comprehensive and long-term perspective when making decisions and pay more 

attention to the relationship between financial markets and the real sector of the 

economy. 
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  چکیده

عوامل سیاسی  .  های مختلف، استعوامل سیاسی و اقتصادی مختلفی از عوامل موثر بر قیمت طلا در طول زمان   هدف: 

اقتصادی، نااطمینانی  اند. یکی از عوامل  تأثیر قرار داده های مختلف تحت و اقتصادی مختلفی قیمت طلا را در طول دوره 

 گیرد.لذا، در این پژوهش نقش نااطمینانی اقتصادی بر قیمت قرارداد آتی سکه طلا مورد بررسی قرار می  اقتصادی است؛

تراز تجاری و   نرخ تورم، نرخ ارز، رابطه مبادله،) ثباتی اقتصادی در این پژوهش متغیرهای بی   شناسی پژوهش: روش

باشند. جامعه آماری پژوهش  عنوان متغیر وابسته میمستقل و قیمت قرارداد آتی سکه طلا به   عنوان متغیرکسری بودجه( به 

های پژوهش، بهره  است و از رگرسیون برای آزمون فرضیه   1397الی    1390های  کلیه قراردادهای آتی سکه طی سال 

 است.برده شده  

متغیرهای  )   ثباتی اقتصادی از جملهمتغیرهای بی  tاینکه احتمال آماره    بهباتوجه دهد،  می نتایج پژوهش نشان   ها: یافته

، بین متغیرهای اشاره  لذا  ؛است  05/0  نرخ تورم، کسری بودجه، نرخ ارز و نرخ مبادله( و قیمت قرارداد آتی سکه کمتر از 

داری  دجه که رابطه منفی و معنی جز متغیر کسری بو  داری وجود دارد. به شده و قیمت قرارداد آتی سکه رابطه مثبت و معنی 

شاخص تراز تجاری و قیمت قرارداد    tاینکه احتمال آماره    بهباتوجه قرارداد آتی مشاهده شد. همچنین    باقیمتها  بین آن 

 داری وجود ندارد.، بین شاخص تراز تجاری و قیمت قرارداد آتی سکه رابطه معنی لذا ؛است 05/0 آتی سکه بیشتر از 

باشد، شرط لازم    نوسانکم صورت پایدار و  برای اینکه معاملات در بازار آتی سکه به   علمی:   فزودهاارزش اصالت /  

 های اقتصادی در کل بازارها و نیز بازارهای مرتبط با سکه است. پایداری، ثبات اقتصاد و فعالیت
 

 .بودجه یکسر  ،یقرارداد آت، یتراز تجار ثباتی اقتصادی،بی: هاکلیدواژه 
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 مقدمه -1

 دلار  )عمدتاً  ارز انواع است(  بوده سکه انواع شکل به بیشتر اخیر هایسال در  )که  و طلا  سکه انواع

هایی هستند که خانوارهای ایرانی از جمله دارایی  ایرانی در فرهنگ خانوار   نمسک و  سهام  و یورو(  آمریکا

می   نگه  خود  سبد  پشتوانه عنوانبه همیشه طلا  ،دارنددر    است   آمدهمی شماربه خوب مالی یک 

(Jafarzade najar and Sabahi, 2016).  یگر و د  یمعدن   یاکثر کالاها   ییراتبا تغاین علت که  به  طلا 

 یدهنده مناسب برا بالا و پوشش ی نقدشوندگ ویژگی یندارد، دارا یدیشد یهمبستگ  های مالیییدارا

و با    .قرارگرفته است  گذارانیه سرما  سبددر    یدارپا  ییدارا  یکعنوان  نرخ ارز است، به  تغییرات  تورم و

لا در سبد  کا  ینا  یسککالا با دلار و نوسانات قابل ملاحظه آن، لزوم پوشش ر  ی اینوجود همبستگ

بازار  .(Baharadmehr and Tahmasabi, 2022)  است  یضرور  ییدارا های مالی و اقتصاد امروزه 

ویژگی بازارهای مالی تحت این  به  صورت واقعی ارتباط مستقیم و غیر مستقیم با یگدیگر دارند. باتوجهبه

 .(Tanin et al., 2021) گیردهای اقتصادی قرار میتاثیر اقتصاد و شوک

عدم اطمینان موجود در ارتباط با بازده دارایی سرمایه گذاری شده نگرانی بسیاری از سرمایه گذاران  

مالی  یلو تحل بازارهای  برای  قابل توجهی  نااطمینانی  نوسانات و  برانگیخته است چون  را  مالی  گران 

. از جمله موانع اصلی رشد و توسعه  (Alexander, 1999)  جهان در طی سال های اخیر رخ داده است

نهادهای اصلی در رویکرد مبتنی  جمله  از    است.  ها و ناکارآمدی بازارهای کالا یمتثباتی قبیاقتصادی  

کالا   بر بورس  مشتق  بازار،  ابزارهای  از  ب  رشد  .(Mirzadeh et al., 2021)  ه هستند و  مالی  ازارهای 

و تنوع ابزارهای مالی  ایجاد  ها و همچنین  بهبود فرصت  باعثگذاری است که  سرمایه   ترین مسائل مهم

است  گذاریسرمایه گشته  بازارها  این  ریسک    .(Haroon and Rizvi, 2021)  در  از پوشش  یکی 

های مالی برای پوشش ریسک از ابزار.  (Davoodi et al., 2024)  است   های بازار آتیترین نقش مهم

 wang)  دادهای آتی، قرار داد اختیار معامله و قرار دادهای سوآپ شود شامل: قرار  مختلفی استفاده می

et al., 2019)  . 

فعالان   یهااز دغدغه  به یکی  هاآن ریسک ناشی از نوسان قیمت قراردادهای آتی و نحوه مقابله با  

  . تبدیل شده است  کنندمی مشارکت  آتی بازارهای  در  که افرادی  ی و نیزو مال  یپردازان اقتصادیهو نظر

 ینی بیشپ  یها نوساناز نتایج    وکارکسبدقیق    یزیربرنامه امکان    شدن مختلرفاهی نامطلوب و    آثار

آن،   یمتباشد که قیم  یهثانو  یگذاریه سرما  یکشامل    یسک،پوشش ر  یاستراتژ  است.ها  یمتنشده ق

 .(HongXing et al., 2024)  کندیحرکت م یهاول یگذاریه صورت عمده در جهت عکس سرمابه

در جامعه امن فعالیت های مختلف با توجه به وجود بستر مناسب برای فعالیت به شکل عادی و  

پیشرفته با کشورهای   تفاوت کشورهای  .(Asdalo et al., 2013)  بدون مساله خاصی در جریان هستند
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ثبات و زیربنای    های سیاسی و اقتصادی بانظام  درحال توسعه در زمینه وجود ترتیبات قانونی مدون،

اما این موارد در کشورهای در   ،انجام معاملات و قراردادها است  ساختاری لازم برای رفع مشکلات،

اختار مناسب و ترتیبات قانونی چون برای حمایت از مالکیت خصوصی س حال توسعه مشاهده نمی شود

های کلان  گذاری تحت تاثیر ثبات شاخصسرمایه   . (Zomordian and Nariman, 2014)  نداردوجود  

ثباتی و تغییرات زیاد در متغیرهای  ایران با بی  های اخیر، اقتصاددر سالاست.    اقتصادی، اندازه دولت و...

گذاران ایجاد همحیطی نامطمئن را برای سرمای ثباتی و تلاطم،کلان اقتصادی روبرو شده است. این بی

به  است.  توجهکرده  دلیل،  برایهمین  مالی  بازارهای  سرمایه   به  یاریتشویق  و  بهگذاران   دهندگی 

های  نرخ رشد مناسب با برنامه  دستیابی به  نهایت  های صحیح و درگذاران در اعمال سیاستسیاست

  اهمیت از    همیشه  طلا  در اقتصاد ایران  .(Sayari et al., 2024)  ای داردتوسعه و پایداری، اهمیت ویژه

سر گذاشته و  پشت شدید و افسارگسیخته را هایی از تورم برخوردار بوده است. اقتصاد ایران دورهخاصی 

به سرمایه دریافتهگذاران  که  خوبی  پناهگاه اند  از  و های یکی  تورم  مقابل  در  اقتصادی،  امن  نوسانات 

 . (Davoodi et al., 2024) باشد یگذاری در بازار طلا مسرمایه

به رابطه  از اقتصاد هر کشور است و با توجه  یمهم  یطلا بخش  یدر بازارها  گذارییه امروزه سرما 

 ین وجود دارد. همچن  یاقتصاد   یها با اقتصاد و شوک  یمال  یبازارها   ینکه ب  یمیمستق  یرو غ  یممستق

از تورم    یهسرما  فظمنظور حافراد جامعه در طلا به  گذارییه و سرما  یراناقتصاد ا  یکنون  یتبه وضعباتوجه

ق برآورد  سود،  کسب  خ  یکطلا    یمتو  برا  یلیموضوع  و    یمال  گرانیلتحل  یمهم  اقتصاددانان   ،

پژوهش در    ینو ضرورت موضوع ا  یتبه اهمبا توجه   ین،است. بنابرا  یمال  یهادر بازار  گذارانیهسرما

ادامه  .  پردازدیبار م  یناول  یبرا  هسک   یقرارداد آت  یمتو ق  یاقتصاد  ثباتی یب  ینرابطه ب  یبررسبه   یرانا

به به  یشرح سازمانده  یناپژوهش  دوم  در بخش  است.  پ  ینظر  یمبان  یبررس شده  پژوهش   یشینهو 

  یل و تحل  یهتجزو در بخش چهارم به   شودیپژوهش ارائه م  ی. در بخش سوم روش شناسشودی پرداخته م

 .شودیپرداخته م گیرییجهو نت ثبحدر بخش پنجم به  یت ها پرداخته شده است. درنهاه داد
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 ،اندداده اختصاص  خود به را مالی  بازارهای معاملات  از  بخش عظیمییکی از ابزارهای مالی که  

است در بین بازارها که سابقه    سوآپو   معامله اختیار آتی، قراردادهای  مشتقه است که شامل   یابزارها

 .( Ahmadpour and Nikzad, 2011) طولانی را دارد بازار آتی است

 تندگیرد قراردادهای آتی هساز مهم ترین ابزارهای مشتقه که در بازار مالی مورد استفاده قرار می

قدرت  .(Mirzadeh et al., 2021)   شود که در جهت خرید و فروش یک دارایی در آینده بهره برده می  
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های وارونگی و هزینه انبارش مرتبط است. براساس تئوری  آتی با کارایی بازار آتی،  هایقراردادبینی  پیش

پوشش    ،زیرا  ؛تئوری وارونگی، تخمینی اریب از قیمت انتظاری توسط قیمت های آتی ارائه می شود

ی موردی مهم و با ارزش است که صرفا در ازای دریافت بازده مالی داد آتفروشنده قرار ریسک از سمت 

به  می  حاضر  فرض  تئوری  این  حقیقت  در  است.  آن  آتی ارائه  قراردادهای  فروش  طرف  در  کند 

اجماع کلی بر سر این    نباشد. لکندهندگان ریسک قرار دارند اما واقعیت ممکن است این گونه  پوشش

انبارش، رقابت در بازار تعیین کننده    نظریه رف دیگر براساس  . از ط(Carter, 1999)  وجود ندارد   نظریه

های نقدی و آتی در هر لحظه از زمان برای بازدهی لازم برای انبار کردن  توضیح اختلاف بین قیمت

 شود های اشاره شده ارزیابی نمینظریهاست. پیش بینی حاصل از قیمت های آتی به طور مستقیم توسط  

(French, 1986). قیمت است موفق بودن بدین معنی  موفق بودن بازار در تعیین  ،بازار  ز کاراییمنظور ا

موضوع کارایی این    کلی علت طرح  صورت بهها همواره در حال انعکاس اطلاعات جدید باشند  که قیمت

   .(Fama, 1976) خیر بازارند یااطلاعات  های مالی منعکس کنندهبود که آیا قیمت دارایی

  عنوانبهی برجسته قراردادهای آتی  ها نقشاز   نقدی  بازار در پایه دارایی قیمت  هایمدیریت نوسان

  کالا یک  نمایندمی توافق  معامله طرفین ،  آتی  قرارداد  مطابق با .  یکی از ابزارهای مشتقه با قدمت است

 در  معینی  تاریخ  در  را  شود می قرارداد تعیین عقد  روز  در  که  توافقی  باقیمت را(  پایه دارایی  دیگر انواع)

. عوامل موثر قیمت قراردادهای آتی شرایط سیاسی، اقتصادی، واکنش رفتاری فعالان نمایند معامله آینده

اما، طبق فرضیه بازار  .  عوامل موثر سخت است  عنوانبه همه عوامل    کردنمشخص.  بازار و غیره هستند

منعکس   قیمت  در  سرعت  با  جدید  اطلاعات  برای   توانیم  شودیمکارا،  آتی  قراردادهای  قیمت  از 

 . (AliAhmadi and Ahmadlou, 2011) جایگزینی همه عوامل موثر استفاده کرد

اثر سررسید با نزدیک شدن به تاریخ سررسید نوسان پذیری قیمت قرارداد آتی افزایش   نظریهطبق  

نزدیکپیدا می با سررسید  برای قراردادهای  بازار  با کند چون حساسیت  تا قراردادهای  بیشتر است  تر 

عواملی   تاثیرتحتهای آتی سکه طلا  نتظارات افراد از قیمتا .(Samuelson, 2016)  سررسید دیرتر

در کنار موارد   .استهای نقدی طلا  تغییرات نرخ ارز و قیمت  جهانی طلا و قیمت سهام،  مانند، قیمت

قیمتاشاره معام  های جهانی طلا، شده  بازار  با  نقدینگی  ارز، ورود  نرخ  نیز  نوسانات  و  لات سکه طلا 

در کشور ایران قیمت جهانی  .(Baqeri and Setayesh, 2022) عوامل سیاسی و اقتصادی بوده است

قیمت طلا و تقاضا  ها )مسکن و سهام( و نرخ تورم از عوامل اثرگذار بر  بازدهی سایر دارایی  نرخ ارز،

های لازم از فراهم شدن همه زمینه 1390برای آن است. افزایش قیمت سکه و طلا در کشور در سال 

هدایت بخشی از نقدینگی سرگردان جامعه به سمت بازار طلا و ارز از مواردی هم چون   .شد ناشی می

علت افزایش بیش از حد قیمت افزایش قیمت جهانی طلا و کاهش فشار تقاضا در بخش مسکن به 
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گرفت. هدف نشات میکاهش نرخ سود بانکی  ،  کاهش ارزش پول ملی در کنار افزایش تورم در این سال

مطمئن  های پولی و کسب حاشیه سودحفظ ارزش دارایی ینگی به سمت بازار طلا و ارز،از چرخش نقد

 ,Nadali, 2013; Aziznejad)  بود که زمینه لازم برای افزایش قیمت سکه در این سال را فراهم آورد

های های آربیتراژ در بازار سکه و طلا در طی سالبردن از فرصت ریسک و بهره  اهداف پوشش  .(2012

 .(Baqeri and Setayesh, 2022) اخیر متعلق به بازار قرارداد آتی است

آ بهقراردادهای  بورس  در  معامله  قابل  آتیتی  قراردادهای  فر  ویژه  طی  مالی آکه  مهندسی  یند 

گشایند   اند ابزارهای متداول مالی هستند که برای کاهش ریسک نوسانات قیمتی بسیار راهشدهطراحی

 کاهش دهند.   میزان قابل توجهیتوانند ریسک نوسانات قیمتی را برای فعالان حقیقی اقتصاد بهو می

نتیجه هزینه   گذار ناشی از سطح بالایی از نااطمینانی اقتصادی است.افزایش هزینه فرصت برای سرمایه

سرمایه کاهش  شاملفرصت،  که  است  مطلوب  از   گذاری  قبل  جدید  اطلاعات  دریافت  در  تاخیر 

حال توسعه است وجود لذا، ایران که از جمله کشورهای در  ؛  گیری درباره سرمایه گذاری استتصمیم

گذاری محیط نااطمینان اقتصادی برای سرمایه گذاران بخش خصوصی باعث شده است میزان سرمایه

به جای بخش حقیقی اقتصاد در بخش غیر واقعی و کاذب اقتصاد افزایش یابد که دلیل آن ناشی از 

 Torki)  تصادی استهای مختلف اقتصاد به علت نااطمینانی اقبینی سودآوری بخشاخلال در پیش

and Ahmadi, 2014)  .ن دلیل  ایبه  آیند،یحساب مبازارها در هر کشور به   یناز اثرگذارتر  یمال  یبازارها

بازارها بر   ینا  یزمتقابل نو به طور    پذیرندیم  یرها تأثشدت از آناقتصاد به  یواقع  هایکه دیگر بخش

اثرآن   اهداف   از  یکی  آیندهبه  نسبت  اطمینان  و  ثبات ایجاد  .(Hasan et al., 2021)  گذارندمی  ها 

است که مدیریت مناسبی در زمینه سیاست ها صورت نگیرد به بی ثباتی و نااطمینانی   های دولتسیاست

 .باشد داشته را  کارایی مطلوب تواندینم گذارییه سرماشود در نهایت منجر می

کرد    یداپ  اییژهو  یتاهم  یاسیس  یهاو بحران   یجهان  یکه پس از بحران مال  یموضوعاتاز جمله  

بر تقاضا و    یمختلف  یرهایهای عدم اطمینان از طریق مسشوک  یناست. همچن  یاقتصاد   ینانینااطم

  دیعامل نها  یکعنوان  که به  ی. از جمله موارد(Ahiadorme, 2022)  گذاردمی  یرعرضه کل اقتصاد تاث

  است   یاقتصاد  ینانیو نااطم  یسکاز اقتصاد دارد ر  یهو خروج سرما  گذارییهسرما  یدر بازده  ینقش مهم

(Zare et al., 2021)اقتصاد  ی. عوامل مختلف مانند رشد  اقتصاد کلان   ها،ییدارا  یمتتورم، ق  ی،از 

مال  یاقتصاد  هاییاستس مقررات  نااطم   یو  نااطمگرددیم  یاقتصاد  ینانیباعث    های یاستس  یانین. 

 Laal)  شودیانداز مو پس  ریگذایهاز جمله سرما  یمهم  هاییمدر تصم  ییرتغ  یا  یرباعث تاخ  یاقتصاد

Khezri and Ashena, 2023)از   یکی  ا،یرهنشده متغ  بینییشنوسانات پ  یگرعبارت دو به  ینانی. نااطم
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هر گونه    یتو موفق  یاقتصاد  یداررشد پا  به  یدناست. رس  یمرتبط با موضوع عدم ثبات اقتصاد  یممفاه

 .  (Hogan, 2015) مستلزم ثبات اقتصاد کلان است  یل،تعد یاستو س یبرنامه اقتصاد

براساس گزارشی که توسط بانک جهانی ارائه شد    1991اهمیت و ضرورت ثبات اقتصادی در سال  

ای که این گزارش ارائه داد مشخص شد، کشورهایی که از ثبات  مورد توجه اقتصادان بسیاری شد نتیجه

صورت دقیق و  های اقتصادی بههای دولت با همه مولفهاقتصادی بالایی برخوردار هستند و نیز سیاست

به آن  در  هماهنگ درها  بیآمدهاجرا  کشورهای  با  مقایسه  در  داشته اند،  خوبی  بسیار  عملکرد   اندثبات 

(Nahidi Amirkhiz, 2013)نقطه بر   است.  کلان  اقتصاد  ثباتی بی اقتصاد،  ثبات  مقابل .  منطبق 

 از   ناشی های آسیب پذیری آن در کهی  اقتصاد  کلان،  اقتصاد  از اصطلاح ثبات 1ریوت  سسهؤم تعریف

ثبات اقتصاد معیارهای سنجش  براساس ضوابط ماستریخت،  باشد.   رسیده حداقل  به خارجی  هایشوک

 نرخ بهره   (درصد  3براساس ضوابط ماستریخت بالای تورم   )حد  ثباتاتورم پایین و بعبارتند از:  کلان  

)حدبالای    تولید ناخالص داخلی  ی بهلنسبت اندک بدهی م  (درصد  9  )محدود به دامنه  بلندمدت پایین

تولید   درصد  3)حد بالای کسری    پایین دولت   های سالانهتولید ناخالص داخلی(، کسری  درصد  60بدهی  

 (. 2/ 5)نوسان ارز حداکثر تا  ثباتا ناخالص داخلی( و ارز ب

  توسط   شده  ایجاد  مالی  بزرگ  رکود.  کرد  ایجاد  مالی  ثبات  فقدان  با  توانمی  را  کلان  اقتصاد  ثباتیبی

  بسیار  پول  عرضه  که  معتقدند  گرایاناست. پول  آن  از  اینمونه   جهان  در  2008  -  2007  مالی  بحران

 رکود   اصلی  عوامل  از  یکی  بود  معتقد  فریدمن   میلتون.  شودمی  متغیر  بسیار  تولید  سطح  به   منجر  متغیر

است. مکتب هایی از اندیشه اقتصادی که بر  بوده    متغیر   بسیار  پول  عرضه  میلادی  1930  دهه  بزرگ

 دیدگاهی  این   مانیتاریسم است.  یا گراییدارند، پول ها در کنترل حجم پول در گردش تاکید  نقش دولت

 مدت کوتاه   در  ملی  خروجی  بر   ایعمده  اثر  پول  عرضه   در   تغییر  آن  اساس   بر   که  است  پولی  اقتصاد  درون

 گیری هدف   با  وجه  بهترین  به  را  پولی  سیاست  هدف  که  این  و  دارد  ترطولانی  هایدوره  در  قیمت  سطح  و

 ، مشخص است  که  همانطور  گراییپول   . مکتب(Cagan, 1989)  کرد  ارضا  توانمی  پول  عرضه  رشد  نرخ

می  زمان   طول  در  کلان  اقتصاد  تحولات  چگونگی  درک  اصلی  عامل پول    دیدگاه،  این  در.  دانندرا 

پولاسمی  GNP  مدت  کوتاه  تغییرات  اصلی  کنندهتعیین عرضه   مدت، بلند  در  کهآن  حال.  است  ، 

 .(Begg et al., 2007) است ، پولهاقیمت عمده کنندهتعیین

  کلان   اقتصاد  ثباتیبیبه   منجر  ناپایدار  کل  تقاضای  که  معتقدند  بعدی  کینزگرایان  و  کینز  مینارد  جان

 که تصمیمات   تفکر  این  با  عمومی  بخش   در  دولت  فعال  گذاریاز سیاست  گراکینزی  شود. اقتصاددانانمی

 
1  . Reut Institute 
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 .کنند می  حمایت  شود،  کلان  اقتصاد  در  غیرکارا  نتایجی  به   منجر  است   ممکن  گاها  خصوصی  بخش

 توسط  شده  اعمال  پولی  هایسیاست  از  تجاری  چرخه  کردن  پایدار  منظوربه   گراهاکینزی  مثال   عنوانبه

کنند. اقتصاد کینزی به این مفهوم است که از  می  حمایت  حکومت  مالی   هایسیاست  یا   مرکزی   بانک

بر   اثرگذاری  اثبات فعالیتطریق  با  اخذ سیاستتقاضای کل  نیز  اقتصادی دولت و  های دخالتی  های 

تمرکز اقتصاد کینزی تحت عنوان   توان به عملکرد اقتصادی مناسبی دست یافت.دولت در اقتصاد می

سیاسی کینزگرایی ملی   -نظریه تقاضا بر تغییرات کوتاه مدت اقتصاد است. یک نوع سیاست اقتصادی  

داری با ارائه  ای نظام اقتصادی سرمایهدوره  ای و غیرهای دورهدف جلوگیری از بروز بحراناست که با ه

داری  اجتماعی و کنترل نسبی اقتصاد توسط دولت در درون نظام سرمایه  -  ای خدمات رفاهیمجموعه

 های چرخه  کل  عرضه   در  نوسانات  که  معتقدند  وکارکسب  واقعی  چرخه  پردازاننظریه  کند.تلاش می

 کلان   اقتصاد  هایمدل  از  بخش  یک وکارکسب  واقعی  چرخه  نظریه  .کند می  هدایت  را  کاروکسب

  واقعی   محاسبه  برای  را  کار  و  کسب  چرخه  نوسانات  توانمی  زیادی  حد  تا  آن  در  که  است  نئوکلاسیک

  نظریه   پیشرو،  تجاری  هایچرخه  هاینظریه   دیگر   خلاف  بر .  کرد  استفاده  شوک(  با اسمی  مقایسه   در)

 محیط   در  زابرون  تغییراتبه  مدآکار  پاسخی  عنوانبه  را  کاروکسب  چرخه  نوسانات  وکارواقعی کسب  چرخه

  دلیل   اینبه   و  کندمی  حداکثر  لزوماً  را  انتظاری  مطلوبیت  ملی،  تولید  سطح  رو،  این  از.  بیندمی  اقتصادی

 احتیاطی   هایسیاست  طریق  از  مداخله  نه  و  سیاست  ساختاری  بلندمدت  تغییرات  روی  بر  باید  هادولت

کنند.    تمرکز  است،شده    طراحی  اقتصادی   نوسانات  کردن  ملایم  برای  فعالانه  طوربه  که  پولی،  یا  مالی

  بازار   که شکست  رو  آن  از  هستند واقعی  کار،وکسب  هایچرخه  کار،وکسب  چرخه واقعی  نظریه  اساس   بر

با  ممکن  اقتصادی  عمل   کاراترین  مقابل  در  اما  دهند،نمی  نشان  را  تعادل  به  رسیدن  در  از   استفاده  را 

اقتصادی  باعث می  کلان اقتصاد   ثباتیبی . دهندمی  نشان  شدهداده  اقتصادی  ساختار فعالان  شود که 

فعالان شود  تغییر و تحولاتی که در آینده رخ خواهد داد نااطمینان باشند. این امر باعث مینسبت به 

ثیر منفی خواهد أگذاری تاقتصادی دیدگاه واضح و مشخصی از آینده ترسیم کنند، در نهایت بر سرمایه

 اشاره ضعیتیوبه کلان اقتصاد اتیثب. بی(Dehghan Manshadi and Pourrahim, 2013)  گذاشت

ثبات   .(Ashena and Lale Khezri, 2023) است بینی پیش قابل  کمتر داخلی  اقتصاد  فضای  که  دارد

  ی اعتمادیب  منجر به  یاقتصاد  ثباتییاست. ب  یتوسعه و رشد اقتصاد  یبرا  یاقتصاد کلان عامل مهم

  تواند یم  یاقتصاد  ثباتیی. بشودیم   یشتر ب  یکاریکمتر، رشد کمتر و ب  گذارییه سرما  ی،اقتصاد  ینعامل

 ,.Haghighi et al)  و... باشد  یناندر سطح اطم  ییرنرخ بهره، تغ  ر ییکالاها، تغ  یمتق  ییراز تغ  یناش

های درست  دن علامتدست آور  به   برای فعالان اقتصادی در زمینه   فقدان ثبات اقتصاد کلان.  (2012

بار آورده است، این امر    های نسبی از طریق فضای نااطمینانی که ایجاد کرده است مشکلاتی بهقیمت
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که    است  معتقد  ( Barro, 1990)  باررو  نشود.  صورت کارا تخصیص دادهاست که منابع به باعث شده  

های اقتصاد کلان و محیط  ثبات در سیاستبه  ،هاثبات در رژیم به جای  ها بیشتر  گذاران و شرکتسرمایه

می توجه  می  بهتوجهبا  ،لذا؛  کنند اقتصادی  انتظار  نظری  بیمبانی  وجود  در کشور رود  اقتصادی  ثباتی 

گذاران را با ریسک مواجه  گیری سرمایهادهای آتی سکه را افزایش دهد وتصمیمنوسانات قیمتی قرارد

در پژوهشی طبق تشدید الگوریتم رویکردهای بهبود    (Weng et al., 2020)  همکارانوینگ و  .  کند

تولید   به  داشت از جمله  ELM-OSمدل،    ی کهمشکلات  یادگیری به پیش بینی قیمت طلا پرداختند.

انفرادی ازماتریس -GA)  الگویی  مدل پیشنهادی براساس کرد  اقدام میبرآورد متغیرهای مؤثر    های 

ROSELM)  مدل عملکرد    در روند محاسبه قیمت طلاطبق نتایج    کند.حل می  (GA-ROSELM) 

روش  به  روش  درصد  SVM  84 /53های،  نسبت  از   ،ARIMA  84/57  ادرصد روش ،   BP  4 /22  ز 

  گاربودین  به طور مناسبی است.  درصد   27/37نیز    ELM-OSو از روش    درصد  ELM  1/13،درصد

(Garboden, 2019)  پیشد به  پژوهشی  داده ر  انواع  و  منابع  طبق  کلان  اقتصاد  کلان  بینی  های 

های اقتصادی و محاسبه فاکتورهای قیمتی استفاده از بینی شاخصبراساس نتیجه در پیش  پرداختند.

تحلیل وتواند نقش مهمی داشته باشد به عبارتی دیگر برای بازارهای مختلف به تجزیه دیتاهای کلان می

 Khan)  بهاردواجخان و    تواند کمک کند.شده میای ایجادو ارزیابی و فرصت و چالش های حاشیه

and Bhardwaj, 2018)  پیش به  پژوهشی  ازدر  استفاده  با  قیمت طلا  زمانی  افزار  بینی سری    نرم 

یند داده کاوی برای محاسبه روند نرخ طلا پرداختند. طبق نتایج آبراساس کشف دانش و فر 1یدماینررپ

بینی قیمت طلا با قیمت واقعی با میزان محاسبات صورت پیش  2018با توجه به اطلاعات مالی سال  

ای به مطالعه  در  (Cortazar et al., 2019)  همکارانکورتازار و    کمترین تفاوت را داشته است.گرفته  

گذاری کالا پرداختند.  های قیمتبینی قیمت کالا، قیمت قرارداد آتی کالا و مدلبررسی تفاوت بین پیش

یند  آگران را در فرلبینی تحلییند معاملات آتی، پیشآای که مشاهده کردند این بود که در کنار فرهنتیج

توانند تاثیر تغییرات آینده را در محاسبه قیمت دخیل کرده  محاسبات قیمتی مدنظر قرار دهند چون می

 ن یتخم  یروش مؤثر و کارآمد براک  ی  (Kim and lee, 2018)  لی کیم و  .و باعث تعدیل آن شوند

 ی مصنوع  یهاو مدل پرش انتشار و استفاده از داده   یمحل  نوسانات  مدل   یباوراق مشتقه با ترک  متیق

و مدل    یمدل تلاطم تصادف  ،یمدل تلاطم محل  ها. آن اندعملکرد ارائه نموده   یابیارز  یبازار برا  یو واقع 

 KOSPI  شاخص عملکرد  یگذار  متیق  یبرای  شنهادیرا با استفاده از روش پ  یپرش انتشار تلاطم محل

 نه یپوشش بهبررسی    در پژوهشی به  (Davoodi et al., 2024)  داودی و همکاران کار گرفتند. به   200

هدف پژوهش حاضر، برآورد   پرداختند.  سکه  یمارکوف در قرارداد آت  میرژ  رییبر تغ  یمبتن  یچندک  سکیر

 
1. Rapid Miner 
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نوسان و پر نوسان با استفاده از مدل   مختلف در دو حالت کم  یها در چندک  سکیپوشش ر  نهینسبت به

 ر ییبا وجود تغ  یچندک   ونیحاصل از رگرس  بی . شباشدیمارکوف م  میرژ   رییبر تغ  یمبتن  یچندک   ونیرگرس

 وابسته  یچندک انتخابکه البته به  شودیانتخاب م  سکیپوشش ر  نهیعنوان نسبت بهمارکوف، به   میرژ

در نظر   ادیکه متناسب با نوسان کم و ز  شودیاتخاذ م  یچندک  ونیمدل رگرس  یاست و دو حالت برا

که   دهدیمنشان  1397تا    1393سکه در بازه    یقرارداد آتپنج    یپژوهش بر رو  جیاست. نتا  گرفته شده

  زانیرا به م  سکیر  ،توانسته است  سک یپوشش ر  ن،(، کم نوسان و پرنوسایب ی)ترک  یدر سه بازار معمول

دهد.    20حداقل   کاهش  باقردرصد  و  در    (Barkchian and Baghernjad, 2023)  نژاد  برکچیان 

سکه را در  یمت نقد ی ق تواندیسکه طلا م  یآت متیق ایآای به بررسی این موضوع پرداختند که مطالعه

سکه در فاصله آذر سال    یو نقد  ی آت  متیروزانه ق  یهادادهکمک  پژوهش به  نیا  کند؟   ینیبش یپ  ندهیآ

بهتر   یآت  متیعملکرد ق  ،مدتکوتاه یهاکه در افق  داد  نشان  جینتا  .شود یم  انجام  1397  ریت یال  1387

بدتر از    یطور معناداربه  یآت  متیاگرچه همچنان ق  ،شودیکاسته م  یبرتر  ن یافق از ا   ش یبوده و با افزا

  (Baharadmehr and Tahmasabi, 2022)  طهماسبی  و  هر مبهراد . کندینم  ینیبش یها پمدل   ریسا

ی  منظور از دو روش بلک شو از و برابر  . بدینپرداختندگذاری اختیار معامله سکه  قیمت  در مطالعه ای به

است.   گذاری قراردادهای اختیار معامله استفاده شدههای قیمتترین روش عنوان اصلیخرید و فروش به

نشان فروش  و  خرید  برابری  و  از  شو  بلک  روش  دو  هر  از  فرصتمینتایج  که  مناسب دهد  های 

بورس ایران نیز این نتایج کنند. در بازار خرید اختیار خرید توصیه میگذاران را بهسرمایه ،گذاریسرمایه

 ن یتخم  به   (Malekiniya and Asgari alouj, 2021)  و عسگری آلوج  نیامالکی  .قابل مشاهده هستند

 ی بازار بورس کالا  سکه در  یآت  یقراردادها   یپرش  انتشار  یهامدل  در  سکیر  نسبت به  یخنث  یندهایآفر

 را   یآت  یهامتیق  یپرش  انتشار  انتشار و  یهادهد که مدل یمپژوهش نشان   یهاافته ی  پرداختند.  رانیا

  ی هامتینسبت به مدل انتشار به ق  یپرش  مدل انتشار  دست آمده با به  یها متیق  کنند ویبرآورد م  کمتر

  ی خطا  یدارا  یپرش  مدل انتشار  تر بلندمدت  یآت  یقراردادها  ی. براهستند  ترک ینزد  مشاهده شده بازار

انتشار مکمتر نسبت به تر یسکه طولان   یآت   یقراردادها  دیسررس  خیعلاوه هرچقدر تارباشد. بهیمدل 

و   فرهانی  آبادیشاه    شود.یم  شتریب  شده بازار  مشاهده  ریمقاد  دو مدل و  نیا  ریمقاد  نیباشد، تفاوت ب

  بورس تهران ای  در مطالعه ای به بررسی مقایسه   ( Shahabadi Farahani et al., 2020)  همکاران

ر زمینه پوشش ریسک نوسانات نرخ د  یافته()بازار مالی توسعه  )بازار مالی در حال توسعه( و بورس اروپا

  و   0013/0 ارز و نسبت بهینه آن پرداختند. قیمت آتی سکه در دو رژیم کم نوسان و پرنوسان به ترتیب

ک   0046/0 رژیم  در  اروپا،  بورس  در  نیز  و  آمد  دست  پرنوسان  مبه  رژیم  در  اما  نبوده  معنادار  نوسان 

شد.  00039/0 آقابابائی  حقوقی  محاسبه   ی بررس  به  (Hoghooghi and Aghababaei, 2020)  و 
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پژوهش   نیدر اپرداختند.    سهام  متینوسانات ق  سکیسکه طلا جهت پوشش ر  یمعاملات آت   یاثربخش

  1397تا    1387  یهاکه طلا در فاصله سالس  یماهانه بازده شاخص کل سهام و بازده آت  یهااز داده 

و حداقل مربعات   رهیمتغبا استفاده از دو روش گارچ چند  ا یپو  سکیپوشش ر  یهانسبت  افتنیجهت  

 ریپذهیسکه طلا توج  یاست که استفاده از قرارداد آت  نیا  گرانیب  جینتا  است.  غلتان استفاده شده  یمعمول

  ی اثربخش   ،یمورد بررس  یهاغلتان در همه ملاک  ونیروش رگرس  نسبت به  رهیمتغاست و روش گارچ چند

نت  یبالاتر بادیزی  .داده است  جهی را   ,Mirzaei Badizi and Behradmehr)  و بهرادمهر  میرزایی 

را مطالعه کردند. ارزش گذاری با  قراردادهشت اختیار فروش برای  -  رابطه برابری اختیار خرید (2019

ها سپس مانایی صرف ریسک تلاطم ها استفاده شده است.شو برای این قرارداد استفاده از فرمول بلک

نرخ بازده مازاد در بازار   منفی بین  ضریب همبستگی  در همه قراردادها بررسی شد که نتیجه مانا بود. 

دهنده رابطه معکوسی است اگر مشاهده شد که نشان سکه و صرف ریسک تلاطم برای همه قراردادها

توسط  آن  انتظاری  از مقدار  بازار  واقعی  بودن تلاطم  بیشتر  دلیل  به  آتی  بازار  در  بازده سکه  افزایش 

 آید پس درپایین می دادهای اختیار، ارزش اختیار فروش گذاران باشد در این صورت در بازار قرارسرمایه

  ( Mirzadeh et al., 2019)  همکاران  میرزاده و  .گرددخرید اختیار فروش پیشنهاد نمی  چنین شرایطی،

های تعهدی باز در بازده معاملات سید، تعداد موقعیتتأثیر حجم معاملات، زمان تا سرر  در پژوهشی به

ها نشان داد که بین زمان سررسید با بازده معاملات قراردادهای  آتی سکه بهار آزادی پرداختند. یافته

داری های تعهدی باز رابطه معنیبین حجم معاملات و تعداد موقعیت  داری وجود دارد وآتی، رابطه معنی

ها فرضیه پژوهش حاضر  مبانی نظری، ادبیات موضوعی و نتایج تجربی پژوهش  بهباتوجهوجود ندارد.  

 تدوین گردیده است: به این صورت

 .دارد وجود  داریقراردادهای آتی سکه رابطه معنی قیمت ثباتی اقتصادی وبی بین فرضیه:

برای  اه بوده است.گذاری در معرض دیدگترین سرمایه عنوان مطمئن طلا همواره در طول زمان به 

های اقتصادی در کل پایدار کردن روند معاملات در بازار آتی سکه طلا، شرط لازم پایدار کردن فعالیت

سمت اهداف اصلی  دیگر، ایجاد ثبات در یک بازار و هدایت آن به  بیاناقتصاد و بازارهای مرتبط است. به

تصادی یعنی نوسانات بیش از حد در اقتصاد کلان  ثبات اق  نیازمند ایجاد ثبات در کل اقتصاد کشور است.

 و نسبتاً ثابت رشد  و خروجی  اقتصادی با  وجود نداشته باشد به عبارتی دیگر اقتصاد با ثبات و پایدار را

بیمی  ینیپا تورم مقابل  در  اما  را  دانند  اقتصادی  ناپایداری  و   از مکرر صورت به که اقتصادی ثباتی 

  باشد  متغیر برخوردار یا  بالا بسیار  تورم  طور  همین  و  کار  و  کسب  چرخه بودن ین یپا و  بزرگ رکودهای

می بهشاخص .(Burda and Gerlach 2010)  کنندیاد  که  بیهایی  معرفی عنوان  اقتصادی  ثباتی 

 شوند عبارتند از: می
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کاهش   صورت که  نیبین قیمت طلا و دلار در جهان از نوع معکوس است. به ا  ارز: ارتباطنرخ  

قیمت طلا با افزایش شاخص دلار آمریکا همراه است و زمانی خرید طلا جذابیت پیدا کرده و قیمت آن  

 که دلار روند کاهشی را تجربه کند.  کندیمافزایش پیدا 

این صورت  خ تورم رابطه مستقیم با قیمت طلا دارد بهنر:  کننده مصرف  یمتشاخص ق  یانرخ تورم  

این ترتیب یابد، بهگذاری در بازارهای مالی افزایش میسرمایهکه هرچه نرخ تورم بالا برود علاقه مردم به 

یابد. از طرفی با کاهش نرخ تورم، از جذابیت  شود و قیمت آن افزایش میتقاضا برای خرید طلا زیاد می

 .شودیک دارایی امن کاسته شده و قیمت آن کم میعنوان طلا به

در ادبیات اقتصادی عبارت  ف ارائه شده توسط دانشمندان اقتصادی از بودجه  کسری بودجه: تعری

داشتن دخل و خرج دولت و ایجاد توازن میان درآمدها و نگه  کسری بودجه براساس   جلوگیری  از  است

فاوتی در مورد اصل تعادل  . نظریات مت(Asgharpoor and Baradaran Khanian, 2019)  هاهزینه

دارد. نظریه  از طریق تنظیم ای که کلاسیکبودجه وجود  به طور سالانه  این است که دولت  دارد  ها 

رویه بخش چون ایجاد تورم و جلوگیری از رشد بی   ؛مدها تعادل بودجه خود را رعایت کندآ مخارج با در

ها دارند این  نظریه ای که کینزین  اما در تقابل،  مخارج دولت ناشی از کسری بودجه است.  عمومی و

دانند که ممکن است به ترین وظیفه دولت میاست که ایجاد ثبات اقتصادی در جامعه را از جمله مهم

  نظریه سومی که وجود دارد این است که به   عدم تعادل بودجه یا همان کسری بودجه متوسل شوند.

طور دوره ای نه سالانه از تعادل بودجه حمایت شود به عبارتی دیگر در یک دوره تجاری چندین ساله 

درآمدها و   باید بودجه دولت متوازن شود یعنی جبران کسری دوره رکود با مازاد دوره رونق اقتصادی.

گذار ی دولت تاثیرمخارج دولت عوامل موثر بر وضعیت بودجه دولت است ارتبط بین آنها بر بودجه نهای

 .  (Madah and Irandoost, 2018) است

 از.  گردید  مطرح  مارشال  و  ریکاردو  نظریات  در  بار  اولین  برای  مبادله   رابط  رابطه مبادله: اصطلاح

 کلان   اقتصاد  مسائل   تحلیل  و  تجزیه  ابزارهای  ترینمهم  از  یکی  مبادله  رابطه  جدید،  اقتصاددانان  دیدگاه

 عبارت به   است؛  آن  بر  تأثیرگذاری  یا  و  کلان  متغیرهای  از  مبادله  رابطه  تأثیرپذیری  روی  بر  بحث.  باشدمی

  اقتصاد   متغیرهای  بر  الملل،بین   اقتصاد  هاینظریه  تحلیلوتجزیه  برای  شاخصی  عنوانبه   متغیر،  این  دیگر

اثر  داخلی  هایقیمت  جاری،حساب  اقتصادی،  رشد  مانند  کلان؛   تأثیر   هاآن  از  متقابلاً  و  گذاردمی   و... 

  از   یکی  شدید  نوسانات  با  توأم   و  ثباتبی  اقتصادی  حیطم .(Taghavi et al., 2008)  پذیردمی

 تک  کشورها  این  بیشتر  اقتصاد  اینکه   بهتوجهبا  و  است  توسعهدرحال  کشورهای  بیشتر  هایویژگی

  ثباتی بی   بنابراین،  ؛استوابسته    خام  و  اولیه  مواد   از  خاصی  نوع  صادرات  به   درآمدشان  و  بوده  محصولی

 Atrkar Roshan et)  شودمی  محسوب  هاآن  اقتصادی  ثباتیبی   علل  ترینمهم  از  یکی  مبادله  رابطه
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al., 2016)گذارانسرمایه شرایط این در و شود،می جهانی تورم افزایش موجب  نفت قیمت رفتن الا . ب 

  افزایش تورم  برابر  در  را  مقاومت  بیشترین   که  کنند  تبدیل  چیزی  به  را   خود   سرمایه  تا  هستند  مندعلاقه

 و   بالا رفته  طلا  برای  تقاضا  دلیل  همین  به.  است  هاآن  هایانتخاب  بهترین  از  یکی  طلا.  باشدداشته  

  قیمت   شودموجب می  که  دارند  یکسانی  مشترک  تأثیرگذار  عوامل  نفت  و  طلا.  شودمی  آن  گرانی  موجب

های خارجی معیار سنجش و تراز پرداختباشند. کسری تراز تجاری و    جهت  هم  حیاتی  کالاهای  این

برای کشورهای در حال   گیری جریان مبادلات تجاری و انتقال سرمایه در یک اقتصاد باز است.اندازه

.  (Najarzadeh et al., 2009)  ترین متغیرهای اقتصاد کلان هستندتوسعه وضعیت تراز تجاری از مهم

 اگر تراز تجاری  ،بنابراین؛  تجاری برابر است با تفاضل ارزش صادرات کالا از ارزش واردات کالا تراز  

عبارت است. یا به  یک کشور منفی باشد یعنی اینکه کالای بیشتری وارد شده و کالای کمتری صادر شده

جا که کالاهای وارداتی توسط از آن.  کالاهای وارداتی بیش از ارزش کالاهای صادراتی استدیگر ارزش  

پذیرد، پس این خریداران داخلی باید برای خرید کالای آن کشور پول رایج  خریداران داخلی صورت می

نمایند پرداخت  را  باعث می  ،در آن مملکت  افزایش واردات  ارزکه در صورت  نرخ  ارزش  ر( )دلا  شود 

هایی به اینکه پشتوانه پول ملی دارایی)ریال( کاهش یابد باتوجه  افزایش پیدا کرده و ارزش پول ملی

در این صورت افزایش قیمت خواهند داشت. کشورها معمولًا جهت تعدیل و   .معادن و... است  ،مثل طلا

ارزش پول ملی    )کاهش  بعطو بال  )مثل دلار(  تصحیح کسری تراز تجاری از سیاست افزایش نرخ ارز

گردد  کنند. افزایش نرخ ارز )دلار( موجب افزایش صادرات، تولید و کاهش واردات میریال( استفاده می

توان برعکس این حالت را در نظر  برای مازاد تجاری می  بخشد.و در نتیجه تراز تجاری را بهبود می

واردات   سبت صادرات اسمی بهبرای عملیاتی کردن متغیر کسری تجاری از ندر پژوهش حاضر  داشت.

 . است اسمی استفاده شده
 

 شناسی پژوهشروش -3

حاضر در اقتصادی بی  مستقل متغیر   به   مربوط  هایداده  آوریجمع  منظور  به  پژوهش    ثباتی 

پایگاه  از   های: کسری تراز تجاری، نرخ ارز، نرخ تورم، کسری بودجه و رابطه مبادله بازرگانی()شاخص

  2کالای ایران  بورس   پایگاه اینترنتی  از  )قیمت آتی سکه(  پژوهشمتغیر وابسته    و 1مرکزی  بانکاینترنتی  

اطلاعات در زمینه مبانی نظری از طریق کتاب و مقالات معتبر فارسی و انگلیسی   است.  استفاده شده

گیری انجام نشده  . نمونهباشدمی  1397 الی 1390 پژوهش از سال  زمانی قلمرو   .گردآوری شده است

 
1. www.cbi.ir 
2. www.ime.co.ir 

https://www.cbi.ir/
https://www.ime.co.ir/
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اده  برای آنالیز د 1ایویوز  افزارنرم از  گرفته است.  بررسیمورد    سکهآتی    یکلیه قراردادهای معاملاتاست و  

 ها استفاده شده است.

 :استفاده شده است (1رابطه ) مدل تجربی از منظور آزمون فرضیه اصلی به پژوهش حاضردر 

 (1)  رابطه
𝑓𝑝𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐸𝑅𝑡 +  𝛽2 𝐶𝑝𝑖𝑡 +  𝛽3 𝐵𝑑𝑡 +  𝛽4 𝑇𝑏𝑑𝑡 + 𝛽5 𝑇𝑒𝑟𝑡

+  𝛽6 𝑁𝑜𝑎𝑡 + 𝜀𝑡 

 :(1رابطه )در 

 Fpt=    آتی سکه،  قراردادقیمت   β0=  عرض از مبدا،   Ert=    ،نرخ ارز Cpit=   شاخص قیمت مصرف

تعداد   =Noat رابطه مبادله،    =Tert تراز تجاری،    =Tbdt کسری بودجه،    =Bdt )نرخ تورم(،    کننده

 . موقعیت تعهدی باز

 است.عنوان متغیر وابسته در این پژوهش قیمت آتی سکه طلا به متغیر وابسته:

گیری آن از پنج برای اندازه  عنوان متغیر مستقل است.به 2ثباتی اقتصادیبیمتغیر    مستقل:  متغیر

ارز  ،کسری تراز تجاری  شاخص بازرگانی  کسری بودجه  ،نرخ تورم  ،نرخ  رابطه مبادله   استفاده شده   و 

تأثیر بی  هایهدر مطالع  است. بررسی  متغیرهای کلان  مختلف در  بر  اقتصاد کلان  از ثباتی  اقتصادی 

 بهره، نرخ تورم، نرخ هایشاخص  جهانی است. بانک  ثباتی استفاده شدههای متعددی برای بیشاخص

 Khalili) است کرده معرفی  ثباتی بی های شاخص عنوانهب را  بودجه کسری  و ها تراز پرداخت نرخ ارز،

Iraqi and Ramzanpour, 2001)پژوهش   تورم،  نرخ متغیرهای  در درصدی  تغییرات ها  . همچنین 

ی معیار تغییرات درصد   انحراف و  واقعی ارز  نرخ در  درصدی تغییرات  GDP  به بودجه  کسری نسبت

 . دانند می ثباتیبی های شاخص را  مبادله رابطه

 Raei et)  راعی و همکاران  های پیشیننتایج پژوهش  بر اساس   پژوهشدر این  :  متغیر کنترلی 

al., 2013)  شودعنوان متغیر کنترلی استفاده میبه تعداد موقعیت تعهدی بازاز متغیر. 
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

اگر   .شودیماستفاده    هاداده برا در این بخش برای بررسی نرمالیتی یا غیر نرمالیتی    از آزمون جارک

 (1جدول ) نتایج    است  هاداده توزیع غیرنرمال    دهندهنشانباشد    05/0از  احتمال آماره جارک برا کمتر  

بهنشان می متغیر    دهد که  نرمال استقیمت تسویه  جز  دارای توزیع  نرمال    ،که  متغیرها توزیع  بقیه 

 ندارند. 
 

 
1. Eviews 
2. Economic Instability 
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 های پژوهش ( آمار توصیفی متغیر1جدول )
Table (1) Descriptive statistics of research variables 

 ارز  قیمت تسویه  هامتغیر 
کسری  
 بودجه 

 تورم  تراز تجاری 
رابطه  
 مبادله 

تعداد  
موقعیت  
 تعهدی باز 

 202/3223 752922/0 34048/19 709149/0 123186 6/237592 10480507 میانگین 

 500/2962 693244/0 40000/16 675625/0 40/97953 0/266470 10420472 میانه 

 000/6195 674493/1 40000/40 721894/1 9/455014 0/374240 16281021 حداکثر 

 000/1065 503950/0 600000/8 460998/0 -00/89199 0/104000 4403514 حداقل 

انحراف  

 معیار 
2717536 38/88837 3/140146 183190/0 532659/9 235995/0 353/1399 

 493997/0 522960/2 798135/0 440684/2 537152/0 -426362/0 -089161/0 کشیدگی 

 134272/2 470879/9 551378/2 18734/13 276734/2 603375/1 707052/2 چولگی 

411660/0 جارک برا   371951/9 870352/5 6335/446 622680/9 6675/235 039656/6 

احتمال  

 جارک برا 
813971/0 009224/0 053121/0 000000/0 008137/0 000000/0 048810/0 

 

از نظر مانا بودن یا  (  ADFیافته )یمتعمفولر    -   یاستفاده از آزمون دیکبا  پژوهش  مانایی متغیرهای  

 : شده است ارائه (2جدول )در  آمدهدستبهنتایج  .شودیمنامانایی بررسی 
 

 ( آزمون مانایی متغیرهای پژوهش 2جدول )
Table (2) Stationary test of research variables 

 نتیجه ADFتفاضل مرتبه اول  نتیجه ADFسطح  متغیر

 مانا  0000/0 نامانا  5480/0 ارز 

 مانا  - مانا  0112/0 کسری بودجه 

 مانا  0000/0 نامانا  5670/0 تسویه قیمت 

 مانا  0000/0 نامانا  3009/0 رابطه مبادله 

 مانا  0000/0 نامانا  3849/0 تعداد موقعیت تعهدی باز 

 مانا  - مانا  0000/0 تراز تجاری 

 مانا  0218/0 نامانا  4910/0 تورم
 

دهد که متغیرهای کسری بودجه و کسری  مینشان   در رابطه با آزمون مانایی  (2جدول )  اطلاعات

متغیرهای   و بقیه   مانا هستنددر سطح  است    05/0به اینکه احتمال آماره شان کمتر از  تراز تجاری باتوجه
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از متغیرهای بعضی  (2جدول )نتایج  بهتوجهبااند. شده مانا گیریتفاضل یکبار  با  و  نامانا هستند پژوهش

 .آزمون شودباید رابطه بلندمدت بین متغیرها و نامانا هستند  پژوهش
 ( آزمون مانایی جمله خطا  3جدول )

Table (3) Stationary test of error sentences 
 نتیجه ADF PP متغیر

 مانا  0294/0 0001/0 جمله خطا 
 

که نتایج آن در    کنیممانایی جمله خطا را آزمون می  Enjle Granjer  یامرحلهابتدا از آزمون دو  

  خطا،   جمله  مانایی  بررسی  از  دو مورد وجود دارد. قبل  Enjle Granjerه شده. در آزمون  ارائ  (3)  جدول

  معادله  یک  فقط  اینکه  دوم  مورد  و  شود  برقرار  بودن   نرمال  و  شود  بررسی  خطا  جمله  نرمال بودن  باید

 است. شده داده قرار آن بر اساس  مدل اصل که خطی رابطه دهدمی قرار بررسی مورد را جمعیهم

از روش مطرح شده در آزمون قبلی، باید رابطه بلندمدت بین متغیرهای پژوهش   مسئله  بهباتوجه

Johansen-Juelius    که مبتنی است بر مدلVAR    پژوهش   متغیرهای  تعداد  بهباتوجه  که  کنیماستفاده

 . دهدمی قرار بررسی مورد را جمعیهم رابطه چند
 

 VARآزمون رابطه بلندمدت با استفاده از مدل ( 4جدول )
Table (4) Long-term relationship test using VAR model 

 سطح معناداری  مقدار آماره  شدهفرضیه  نوع آزمون 

 0000/0 5637/174 کدام هیچ (Trace statisticآماره ردپایی )

 0029/0 53322/56 کدام هیچ (Max-Eigen statisticآماره بیشینه ویژه )
 

شان کمتر  احتمال آماره   Eigenvalueو    Traceاینکه هر دو آماره    و  (4)  جدول  اطلاعات  بهباتوجه

 برقرار است.  پژوهشجمعی بین متغیرهای رابطه بلندمدت یا هماست  05/0از 

ا  ینه تعداد وقفه به  یبردار  یون رگرس  لازم در برآورد مدل خود   یطاز شرا  یکی   ین مدل است. که 

بر اساس تعداد   یدمدل با  ینهوقفه به  یین. تعگرددیوقفه انتخاب م  یینتع  یهاا استفاده از ملاکموضوع ب

مدل بر    ینهبه  هتعداد وقف  (5)  جدول. در  یردمدل صورت گ  یرهایمشاهدات، حجم نمونه و تعداد متغ

 و شوارتز ارائه شده است. یکآکائ یلمختلف از قب یاطلاعات یارهایاساس مع
 

 مدل بهینه های وقفه تعیینآزمون ( 5جدول )
Table (5) Test to determine the optimal intervals of the model 

 AIC SIC تعداد وقفه 

1 546297/7 - 914309/5 - 

2 31822/10 - 236448/7 - 
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3 27180/10 - 719391/5 - 
 

شوارتز در  و اینکه مقدار آماره آکائیکبه  با توجه است، شده مشخص  (5)  جدول در که طورهمان

 . است وقفه دو شوارتز معیار آکائیک و اساس  بر  مدل این در بهینه وقفه دو کمترین مقدار را دارند وقفه

 دارد.  اییژه وجایگاه  رگرسیونشده در زمان استفاده از  برازش  مدل در خطا جملات نرمالیتی
 

 
 خطا جملات   نرمال بودنآزمون ( 1)  شکل

Figure (1) Normality test of error sentences 
 

 توزیع  دارای  خطا  جمله  است  05/0  از  بیشتر   آماره  احتمال  اینکه  و  (1)  شکل  به اطلاعاتباتوجه

  از آزمون همبستگی اسپیرمن برای بررسی همبستگی بین متغیرهای مستقل که توزیع غیر  .است  نرمال 

 حتمال آماره متغیرهای مستقل ارائه شده است.ا (6) جدولدر  نرمالیتی دارند استفاده می شود.
 

 مستقل  متغیرهای اسپیرمن  همبستگی ( آزمون6جدول )
Table (6) Spearman correlation test of independent variables 

 ارز  متغیر
کسری 

 بودجه 

تراز  

 تجاری 
 تورم

رابطه  

 مبادله 

تعهدی  تعداد موقعیت 

 باز 

      1 ارز 

     1 0000/0 کسری بودجه 

    1 0000/0 0000/0 تراز تجاری 

   1 0001/0 0004/0 0000/0 تورم

  1 1014/0 0148/0 0037/0 0126/0 رابطه مبادله 

  تعداد موقعیت تعهدی

 باز 
0000/0 2793/0 0493/0 0000/0 0139/0 1 

 

با توجه به عدم وجود    هافرضیه  کردن   برای آزمون  پژوهشهای  دهد مدل نشان می  (6)  جدولنتایج  

 هستند.  مناسب همبستگی اساسی
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فرض همسانی واریانس جملات خطا در صورت عدم برقراری شرایط همسانی واریانس حداقل 

خواهد داشت که نتیجه این امر بزرگ شدن بیشتر از حد  مربعات معمولی ویژگی حداقل واریانس را ن

 نبودن استنباط نتایج آماری است. اعتمادقابلفاصله اطمینان و 
 

   خطا  جملات واریانس ناهمسانی آزمون ( جدول7جدول )
Table (7) Test of heterogeneity of variance of error sentences 

 مقدار  آماره 

F-statistic 0001/0 

Obs*R-squared 0027/0 
 

  است  05/0 از کمتر Heteroskedasticity White Test آماره حتمالا (7)  جدول نتایج بهباتوجه

   کند.می وجود ناهمسانی واریانس را تایید

 . فرض خودهمبستگی سریالی جملات خطا است ،فرض دیگر
 

 خطا  جملات سریالی خودهمبستگی آزمون ( جدول8جدول )
Table (8) Serial autocorrelation test of error sentences 

 مقدار  آماره 

F-statistic 0000/0 

Obs*R-squared 0000/0 
 

  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test  آماره  احتمال  (8)  جدولنتایج    بهباتوجه

 . کندمی تایید خود همبستگی سریالی را است وجود 0/ 05 از کمتر
 

 پژوهش آزمون نتایج مدل  (9) جدول
Table (9) test results of the research model 

 tاحتمال آماره  tآماره  ضرایب نام متغیرها 

 0000/0 285887/6 3368777/0 ارز 

 0411/0 078320/2 002491/0 تورم

 9881/0 014903/0 000568/0 تراز تجاری 

 0000/0 134275/5 317366/0 رابطه مبادله 

 007/0 543219/3 -012423/0 کسری بودجه 

 0299/0 213393/2 -128740/0 تعداد موقعیت تعهدی باز 

c 515584/4 17035/18 0000/0 

 862706/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

 848061/0 ضریب تعیین
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گیری پژوهش  پرداخته و در نهایت نتیجه  (9)   جدولاطلاعات    وتحلیلیهبه تجزدر قسمت بعدی  

 گردد.  ارئه می
 

 گیرینتیجه و بحث -5

 یرتأثتحترهای مالی باعث رشد و توسعه اقتصادی کشورها هستند و همچنین  ااز آن جایی که باز

گیرند و رابطه متقابلی بین بخش واقعی اقتصاد و این  های اقتصادی قرار میوضعیت اقتصادی و شوک

گذاری افراد جامعه در طلا  وضعیت کنونی اقتصاد ایران و سرمایهبه  بازارها وجود دارد و همچنین باتوجه

دف پژوهش حاضر های آتی ه بینی قیمتمنظور حفظ سرمایه از تورم و کسب سود و اهمیت پیشبه

از جدول    آمدهدستبه   یجبه نتاباتوجهاست.  اقتصادی و قیمت قرارداد آتی    نااطمینانیبین  بررسی رابطه  

برای رفع   WLSاز روش    ،؛ لذادارای مشکل ناهمسان واریانس است  پژوهشفروض کلاسیک مدل  

همبستگی سریالی   خوددارای مشکل    پژوهشاینکه مدل    بهباتوجهمشکل استفاده شد. از طرفی دیگر  

آماره  احتمال  فرضیه پژوهش،    به آزموننتایج مربوط  طبق    است.  استفاده شده  ma  (1)  است از پارامتر

F  (000000/0)    بودن مدل در حالت کلی است نتیجه آماره دوربین   داریمعن  دهندهنشان  05/0کمتر از

و نیز طبق نتایج ضریب تعیین تعدیل    دهدی مدر بازه مطلوب را نشان    قرارگرفتن  1/ 625068واتسون  

از عوامل موثر بر تغییرات قیمت قرارداد آتی سکه نااطمینانی اقتصادی و متغیرهای   862706/0شده  

  05/0نرخ ارز کمتر از    یرمتغ  t  اینکه احتمال آماره  بهباتوجه  دهدینشان مهمچنین نتایج    کنترلی است.

، این یافته مطابق  داری وجود داردمثبت و معنی  بین نرخ ارز و قیمت قرارداد آتی سکه رابطه   ،؛ لذا است

  اینکه احتمال آماره   بهباتوجهدار را وجود داشت.  رابطه منفی و معنیچون انتظار    یست؛نبا مبانی نظری  

t  داری وجود مثبت و معنی  بین تورم و قیمت قرارداد آتی سکه رابطه  ،؛ لذااست  05/0تورم کمتر از    یرمتغ

 تورم  مدتکوتاه   عوامل   با  مبارزه  برای  هاحلراهاین    این یافته مطابق با مبانی نظری پژوهش است.  ،دارد

   :باشدمی

 . نقدینگی رویهبی رشد از جلوگیری •

با هدف جلوگیری از رشد نقدینگی باید در مورد وجوه دولتی در بانک ها و و بلوکه کردن   •

 .آن ها قانونی اجرا شودمقداری از 

 625068/1 آماره دوربین واتسون 

 F 90918/58آماره 

 F 000000/0احتمال آماره 



   233 یقرارداد آت یمتبر ق یاقتصاد ینانینااطم یرتأث

در جهت کاستن از کسری بودجه دولت برای اجرای انضباط مالی باید هزینه های غیر   •

 .ضروری دولت کاسته شود

 به صورت پلکانی با میانگین کمتر از نرخ تورم حقوق کارمندان افزایش یابد. •

  بلندمدت   اقدامی  هک  داد   افزایش  داخل  در  را  آنها  تولید  باید   واردات  تورمی  آثار  کاهش  برای •

 . است ناپذیرجبران مدتکوتاه در و است

به منظور جلوگیری از انتقال وجوه بانکی به سوی دلال و خرید مسکن و زمین به عنوان   •

عوامل افزایش دهنده تورم که به صورت تسهیلات در اختیار طرح های زودبازده قرار  

 می گیرد باید نظارت صورت بگیرد.
 

بین کسری تراز    ،لذا  .است  05/0متغیر کسری تراز تجاری بیشتر از    t  اینکه احتمال آماره به  توجهبا

متغیر    t  به اینکه احتمال آمارهبا توجه داری وجود ندارد. تجاری و قیمت قرارداد آتی سکه رابطه معنی

 ارداد آتی سکه رابطهبین رابطه مبادله بازرگانی و قیمت قر  ،لذا  .است  05/0رابطه مبادله بازرگانی کمتر از  

نفت، ایران است درآمدهای   اینکه یکی از کشورهای صادرکننده  بهتوجهباداری وجود دارد.  مثبت و معنی

در کشور تشکیل می  را  بودجه  از  بالایی  قیمتنفتی سهم  نوسانات  باعث دهد  نفت خام  های جهانی 

با   لذا،  ؛شودثباتی در رابطه مبادله میبی اینکه از جمله کشورهای صادرکننده مواد نفتی  توجهایران  به 

های برون زای قیمت نفت وارد  است آسیب های اقتصادی زیادی به دلیل بی ثباتی های ناشی از شوک

مزیت براساس  نفتی  غیر  صادرات  گسترش  است.  کاهش  شده  صادراتی،  تنوع  افزایش  نسبی،  های 

  ترین راهکارها هستند. در سبد صادرات کل کشور از مطلوب  ثباتی رابطه مبادله و کاستن از سهم نفتبی

جایگزینی نظم مالی به جای بی ثباتی مالی از مهم ترین اقدامات برای ایجاد و حفظ ثبات اقتصاد کلان 

است این امر را می توان با ایجاد تحولات چشمگیر در بدنه مالی دولت انجام داد که بازنگری اساسی  

ها محیط اقتصاد کلان ی منطبق بر درآمدهای نفتی که شوک های ناشی از آندر تنظیم بودجه عموم

های  های رو به افزایش دستگاهها هست. مقاومت در برابر خواستهترینکنند از مهمثبات میرا همواره بی

مد تسهیلات اعتباری و سیاست آدولتی، بهبود نظام مالیاتی، کاهش و کارایی مخارج دولت، مدیریت کار

 ا ثبات پولی از راهکارهای پیشنهادی هستند. ب

بین تعداد   ،لذا  ؛است  05/0متغیر تعداد موقعیت تعهدی باز کمتر از  t   به اینکه احتمال آماره با توجه 

این نتیجه مطابق با   داری وجود دارد.موقعیت تعهدی باز و قیمت قرارداد آتی سکه رابطه مثبت و معنی

با کاهش تع باز نوسانات افزایش قیمت سکه طلا افزایش مبانی نظری است که  داد موقعیت تعهدی 

های پژوهش بازار و انعقاد قرارداد جدید متحمل پذیرش ریسک بیشتری است. یافته  یابد و ورود بهمی
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پژوهش نتایج  با  مطابق  همکارانحاضر  و  راعی  همکاران (Raei et al., 2013)  های  و  رستمی   ، 

(Rostami et al., 2017)  ،ستایش و  آهیادورم  ( Baqeri and Setayesh, 2022)  باقری   و 

(Ahiadorme, 2022 )  گذاری و گذاران در زمان سیاستنتایج بدست آمده سیاست  بهلذا، با توجه  ؛است

باید دیدگاه جامعگذاران در زمان تصمیمسرمایه بلندمدتی داشته و به گیری  بازارهای    تر و  رابطه بین 

 مالی و بخش واقعی اقتصاد دقت بیشتری نمایند.
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