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 ها عوامل موثر بر نوسانات بازار سکه و رتبه بندی آن

 49الی  49در ایران طی سال 

 0جاهد یالمحمددان

 2یفتح زاداله

 چکیده

آید. چیزی که امروز های اقتصاد به شمار میرین بخشتمها به ویژه بازار سکه یکی از مهبازارامروزه 

اقتصاد ما  یریمهای آنی بازار باشد، باید بپذتواند پاسخگوی تصمیماهد آن هستیم، اقتصاد متعارف نمیش

پیرامون  اشخاص و محیط های سنتی بازار را مدیریت کنیم؛ نگرشتوانیم بر پایه نظریهسنتی است؛ ما نمی

ر عملکرد ها تاثیبازتابی از عملکرد ما هستند، آن و تاثیرات فرهنگی بر بازار تاثیر گذاشته؛ بازارها همیشه

وثر بر نوسانات عوامل م یبررستحقیق حاضر به دنبال . هدف اصلی تحقیق حاضر، دهندما را نشان می

و از است. تحقیق حاضر از نظر هدف کاربردی  49 یال 49سال  یط رانیها در اآن یبندبازار سکه و رتبه

باشد. جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش، بازار نظر روش انجام پژوهش توصیفی همبستگی می

دهد که تغییرات باشند. نتایج نشان میمی 4949الی  4949های ز و سکه ایران )قیمت طلا( طی سالار
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 مقدمه

الملل ظاهر شد. در رسایی و کمبود در سیستم پولی بینهایی از نوعی نانشانه 4451از اواسط دهه 

اروپا و ژاپن، موضع رقابتی کشورهای صنعتی در قبال یکدیگر این دوره به دلیل افزایش سریع نرخ رشد در 

وودز از سوی برخی از کشورها مثل فرانسه مورد انتقاد قرار رد، از طرف دیگر نظام مالی برتونتغییر ک

های ))فرانسوا پرو(( و ))ژاک روئف(( عقیده داشتند دلار آمریکا بیش فت؛ دو اقتصاددان فرانسوی به نامگر

متیاز را دارد که بدون الملل باشد، ارز مسلط است و این ارز مهم و حساس سیستم پولی بینه ااز آنک

)ابراهیمی نژاد،  های مرکزی جهان ارزش دلار را حفظ کنند.مرکزی این کشور، سایر بانک تلاش بانک

4941) 

های مختلف ارزی و عوامل موثر ، اهمیت نظام4491ز در اوایل دهه وودبرتون پس از فروپاشی نظام

در فی مختلهای پیش از پیش مورد توجه پژوهشگران علم اقتصاد قرار گرفت. نظریه و بحث طلا قیمتبر 

های قبلی بیش از گذشته مورد نقد و بررسی قرار گرفت مانند عوامل این خصوص ارایه شد و یا نظریه

از نظر تئوریک و چه از نظر علمی و کاربردی( ی) چه فهای مختلف و مخال؛ نظریهقیمت سکهموثر بر 

ات کنیم و سپس اثربر نرخ ارز از دید نظری بررسی میمطرح شده است. در این تحقیق ابتدا عوامل موثر 

 (4919زاده و حقیقت، آکنیم.)شریف این عوامل را بررسی و ارزیابی می

 ىمبانى نظر

ت لادمبااز بالایى ر حجم بسیاده و جلب کرد به خورى را خیر توجه بسیاى اهاههدر دتى ى آهااردادقر

د در متعهد مىشوس آن ساابر ه شندوست که فراردادى اقر، تىارداد آقر. ستص داده اختصاد ابه خورا 

و شد وبفر، حاضر تعیین مىکندل حادر به قیمتى که را مشخص ى کالااز معینى ار مقد، سید معینرسر

اى برو نماید ارى خریده تعیین شدت با مشخصارا کالا د آن متعهد مىشوارداد یگر قرف دطر، مقابلدر 

را مبلغى ضمن عقد متعهد مىشوند ط شررت طرفین به صوارداد، قرم نجااز اطرفین ع متناى از اجلوگیر

تعدیل را جه تضمین ، وتىآقیمت ات متناسب با تغییرو ند اربگذى پایاپاق تااد جه تضمین نزان وبه عنو

فین طرازجه تضمین هریک از وبخشى ات، متناسب با تغییردارد کالت ن وناف آطرى از پایاپاق تاو اکنند 

سید رسردر شت تا داهداخون را ده از آستفااحق و او هد ار دقرى یگرر دختیاف در اباحه تصران اعنوبهرا 

تى مىگویند. قیمت تسویه ارداد آقیمت قررا تى آتمعاملادرفق طرفیناتوردموهم تسویه کنند. قیمتبا

ست که ایمت چند قیمتى میانگین ق، ین قیمتابلکه معمولا  ،نیستل روز طودر خرین قیمت معامله آ

 د.مىگیررت ین قیمت ها معامله صورى، در اکاروز خر( ن )اواپایادر 
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ز به کالا نیال حان مادر زکه ادى فرابوسیله و مىکند ب یجارى را اتحویل فوى نقدار داد مقابل قردر 

ین ابنابرد. کر فقت طرفین لغواموون بدان نمىتوى را نقدى هااردادقر. دمىگیرار قرده ستفارد امو، نددار

 . د داردجووتى و آنى زار آبادو ، معاملهرد موى هااردادبا توجه به قر

قیمت ه نى منعکس کنندآقیمت د و مىگیررت صورى در آن ست که تحویل فوزارى ابا، نىزار آبا

از آن ه کاه دارد همر بهدى را یاى زهایسک، رنىزار آباز، در نیان مار زدمعامله م نجاا. ستاکالا زار فعلى با

 د.نموره شاه اغیرو بى کمیایسک ، رقیمتت یسک نوساناربه ان جمله مىتو

زار یک باان کالا به عنورس بودر ما نیز ر کشودر تى ى آهااردادقرت ها معاملارسایر کشو همانند

اى کشف قیمت برن مکادن اهم کراها فررس ین بواصلى ایژگى و. دمىشوم نجاامتشکل و یافته ن مازسا

رات نتظارى اتئوس ساابر تر ققیرت دست. به عبازار امکانیسم باطریق در آن از معامله رد موارداد کالا یا قر

به ارى، نه قیمت گذو ست افتد کشف قیمت امىق تفااها قیمترد مودر ها رسبودر که ى یندافر، یبرناا

بلکه د نمىشوذ تخاامعامله رد موى هااردادقیمت قررد مورس در بوف طراز ین معنى که هیچ تصمیمى ا

در . تعیین مىکندرا تى ى آهاست که قیمتاتقاضا و عرضه ان میز زار وباان گرمعاملهت ترجیحا صرفاً

ه باشد طبق شناخته شدار سید مشخص چه مقدرتى با سرارداد آیک قیمت یک قررتئوظ ینکه به لحاا

ى قیمتهااز ها رات آنانتظاتابع د خوان معاملهگرت ست ترجیحااهزینه حمل ل دمن که همال ترین مد

 باشد.مىه ینددر آنقد 

، ملى ماننداعون همچوان مى تورا تى سکه طلا ى آهاقیمتاد از فررات انتظاابر ار مل تأثیرگذاعو

خیر ى اهاهطى ما، نستداطلا ى نقدى قیمتهاخ ارز و نرات تغییرم ،مت سهاقیو قیمت جهانى طلا 

خ ارز نیز نرو هانى طلا جى هاقیمترا در ست اشته دایشى افزاند روکه عمدتاً ى شدیدر بسیات نوسانا

باعث د که خو ،ستا هسکه طلا نیز شدى نقدى قیمتهاى در شدیدت م که باعث نوسانایادهشاهد بو

 ست.ه ایددتى سکه طلا گرآگرفتن قیمت ار تحت تأثیر قر

طلا نیز جهانى ى هاقیمتخ ارز و نرت نوسانااز غیر ى یگردمل امقاطع خاصى عودر ما ر کشودر 

نقدینگى ورود نیز و آن  ستداده اار تحت تأثیر قررا تى ى آهانتیجه قیمتو در سکه طلا ى یمت نقدق

نظریه از باید اول تصریح عامل اى ست که برده ابودى قتصاو امل سیاسى اعوو سکه طلا ت معاملازار به با

 (4919دى،باآصالح ح و جست. )سیاه عمومى بهردل تعا

ه جه شداشدید موى تقاضازاد طلا با ماى نقدزار بازار ارز و با،ها نهرایاى ندمفهدح طراى جراز ا پس

ین ، اضعیتوین وز ابر. سته اشدزار بادر کالا دو ین ى اهاقیمتدر شدید ات مر باعث تغییران یاست که ا
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گر نظریه ؟ اچیستاز یش شدید تقاضا ناشى افزاین است که ده اکرد یجادم امراز برخى اى برال را سؤ

سى رقیب جستجو نماییم. برى رهازارباال را در ین سوابپذیریم باید پاسخ را  سالرا وعمومى دل اتع

لیل دبه ل پوزار بادر هد دمىن نشا، یگرى دلماى هازارباو  سرمایه زاربال، پوزار قیب نظیر باى رهازاربا

ین رى از انقدینگى بسیاو کاهش یافته زار ین باارى در اگذسرمایهى تقاضا، بانکىد سوخ نردن پایین بو

ى فت شاخص کل تقاضااجمله  ازلیل برخى مسائل دسرمایه نیز به زار بادر ست. ه اشدرج خازار با

سکه زار ارز و ها به سمت بازارین بادى از ایازنقدینگى و ست انیز کاهش یافته زار ین باارى در اگذسرمایه

م ین عداست که تأثیر زده ابرهم و ارز را طلا ى نقدزار باد در موجودل ین عامل تعاو است ه اشدرى جا

ده از راه ستفازار این باابه دل تعان نددابرگراى برا ست. لذده ایت کراتى سکه طلا نیز سرزار آبه بادل تعا

د سورد مودر مناسبى ى هاتسیاسى گر بانک مرکزایگر رت دعبا پذیر نیست. بهن مکااجزئى دل حل تعا

دو ین اتى تحت تأثیر ى آهاقیمت، نکندذ تخاخ ارز ابطه نررا ارى درست پایدیا سیاو شته باشد ابانکى ند

قابل توجه ار تأثیرگذى مترهاراپات ها با توجه به نوساناین قیمتاشدید ت نوساناد و هند بواعامل خو

 د.هد بواخو

م نجاانیاى دهر جادر طلا ت معاملا. داردجهانى نقش غالب ى هازاربادر طلا ارى گذقیمتر در لاد

 د.تعیین مىشور مزبور ملى کشول پورت یا به صور و لادبر حسب د، ارزش آن گیر

ر لاى دبرابرخ طریق نرز این محاسبه دد، اتعیین گرر ملى یک کشول طلا برحسب پوارزش  چنانچه

ر و لادبا ى آن برابرخ نرس ساابر ن جهادر طلا ارزش ین ابنابر د.طلا تعیین مىشور و لاو د ،ملىل پوو 

، مل مرتبطابر سایر عووه نتیجه قیمت طلا علادر . دشوتعیین مى بشوآملى یک ل باپور لاد ىبرابرخ نر

از ترى کسر، مریکاآجى رخاو خلى داتحت تأثیر مسائل د خور لاارزش دنیز هست. ر لااز ارزش دمتأثر 

ین اجى رسیاست خاو مریکا( آمالى و پولى ى هات)سیاسه بهرخ نررم و توخ نر، جهدوبى کسر، ختداپر

 ار دارد.قر رکشو

 پیشینه تحقیق

د. انسی کردهای عوامل موثر بر نرخ ارز واقعی اقتصاد ایران را برر( طی مطالعه4942هابی و همکاران )فروغ ش

ها با استفاده از رویکرد یوهانسن و جوسیلیوس به بررسی رابطه بلند مدت نرخ ارز واقعی و عوامل بنیادی آن

خالص داخلی، شرایط تجاری و تمایل اجتماعی به مصرف پرداخته و سپس بر اقتصاد از جمله رشد تولید نا

اساس نتایج این تحقیق در بلند اند. بردست آورده بردار هم جمعی میان این متغیرها و نرخ ارز واقعی را به
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 مدت افزایش در تمایل اجتماعی به مصرف موجب افزایش نرخ ارز واقعی شده و افزایش رشد ناخلص داخلی و

 شود.ز واقعی و تقویت ارزش پول ملی میشرایط تجاری منجر به کاهش نرخ ار

ها در ل موثر بر نرخ ارز و تراز پرداختبررسی عوام"( طی مقاله ای با عنوان 4941تقوی و محمدی )

در این تحقیق به منظور بررسی اعتبار فرضیه تاثیر متقابل متغیرهای  "یافت پولی(اقتصاد ایران )یک ره

های پولی و ارزی بر بخش خارجی، با توجه به بخش خارجی و همچنین تاثیر سیاست اقتصاد کلان بر

با اختلاف معنی داری وجود  رسمیهای ارز رسمی و غیران نرخاینکه در طول دوره طولانی در کشورم

تناسب یک مدل م کدیگر، ازرسمی ارز بر یه تاثیر متقابل بازار رسمی و غیراند و همچنین با توجه بداشته

ها به طور همزمان با فرضیه پولی بودن نرخ ارز و تراز پرداخت های ارزی دوگانه استفاده کرده وبا نظام

 ن تحقیقاستفاده از یک سیستم معادلات همزمان آزمون شده است. بر اساس نتایج به دست آمده از ای

کند ولی ها را از لحاظ آماری رد نمیآن داریرهیافت پولی نرخ ارز اگرچه درستی علامت ضرایب و معنی

ه حالی کبه دلیل قانع کننده نبودن محدودیت ضرایب مدل پولی از اعتبار قوی برخوردار نیست، در 

 ها از اعتبار قابل قبولی برخوردار است.رهیافت پولی تراز پرداخت

بلند مدت نرخ حقیقی ارز بررسی رفتار کوتاه مدت و "ای با عنوان ( در مقاله4911درگاهی و گچلو )

به بررسی ثبات نرخ ارز حقیقی در  "های توزیعی(گرایی با وقفه)با استفاده از روش هم در اقتصاد ایران

 اساس نتایج ایناند. بردر کوتاه مدت و بلند مدت پرداختهاقتصاد ایران و شناسایی عوامل موثر بر آن 

های تجاری و ارزی، انباشت سرمایه، شدت کنترل ی، نرخورعه قیمت حقیقی نفت، رشد سطح بهرهمطال

خ حقیقی ی نرسیاست مالی، سیاست پولی و سیاست تضعیف ارزش اسمی پول ملی، عوامل تعیین کننده

 باشد.ارز در ایران می

 "اثر متغیرهای اساسی کلان اقتصادی بر نرخ ارز"ای تحت عنوان ( در مطالعه4994تقوی و سعیدی )

ا برای هین نرخ ارز تعادلی نقش دارند. آنتغیرهای کلان اقتصادی هستند که در تعیبه دنبال یافتن م

بعی از تولید ناخالص ملی، آزمون رابطه نرخ ارز با متغیرهای اساسی اقتصاد کلان، نرخ ارز بازار آزاد را تا

 شدگرنجر مشخص -گذاری کل و کسری بودجه دولت فرض کردند و با استفاده از روش انگلسرمایه

لگاریتم نرخ ارز، سرمایه گذاری، تولید ملی و کسری بودجه دولت هم انباشته از مرتبه یک هستند. 

ز آزاد و تولید ناخالص ملی همچنین روش یوهانسون نشان داد که رابطه بلند مدت بین نرخ ارز بازار ار

 ش آزمون علیت گرنجر دریافتندها از روای غیر مستقیم دارد. آنگذاری رابطهای مستقیم و با سرمایهرابطه

 گذاری هر دو علت ت مشخص شده است و تولید و سرمایهکه جهت رابطه علیت در الگو درس



 0110 زمستان/  نهمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 

 308 

 باشد.در نرخ ارز می گرنجری تغییر

ز واقعی در یک کشور کوچک باز، عوامل تعیین کننده نرخ ار"با عنوان  ای( در مقاله2149کیا )

دهد نرخ ارز کند که نشان میپولی نرخ ارز واقعی را ایجاد می مدل یک "های کشور کانادابراساس داده

واقعی در بلند مدت تابعی است از عرضه واقعی پول، نرخ بهره واقعی داخلی و خارجی، تولید ناخالص 

های سنگین داخلی و خارجی و ، کسری تولید ناخالص داخلی، بدهیداخلی واقعی، مخارج واقعی دولت

فصلی کشور کانادا  هایو قیمت کالا. این مدل برای داده در تولید ناخالص داخلی تامین مالی خارجی

دهد که همه متغیرها به جز ن قرار گرفته است. نتایج نشان میمورد آزمو 2141تا  4492های طی سال

 رعرضه واقعی پول، نرخ بهره واقعی داخلی و خارجی و تامین مالی خارجی در تولید ناخالص داخلی از نظ

آماری تاثیر معنی داری بر نرخ ارز واقعی کانادا دارند. هرچند در کوتاه مدت متغیرهای مالی داخلی 

ر د تاثیری بر نرخ ارز واقعی ندارند. تغییر در نرخ بهره، رشد عرضه پول، قیمت کالاها و بدهی به آمریکا

 دارد.مدت تاثیر منفی بر رشد نرخ ارز واقعی  تولید ناخالص داخلی، در کوتاه

و لان دسازی پویا و در قالب مدل اقتصاد ک( با استفاده از تکنیک شبیه2144)کاپوراله و همکاران 

فاده مریکای لاتین با استهای مالی بر روی نرخ ارز حقیقی در شش کشور آکشوری به بررسی تاثیر شوک

تصحیح  ستفاده از ساختاراود باها در مطالعه خاند. آنپرداخته 2112تا  4411لی در دوره های فصاز داده

روی نرخ ارز حقیقی مبادرت  ها بری پویا به بررسی اثر پویای شوکسازخطای برداری و تکنیک شبیه

خ ارز بوده و یکی از تعیین ی مالی نیروی محرک مهم برای نوسانات نرهااند. مطابق با نتایج، شوکنموده

 شود.های پویای آن محسوب میکننده

( ارتباط بین تغییرات سیاست پولی و تاثیر ناپذیری نرخ ارز از آن را در کانادا بررسی 2114استفان )

و  ی منحنی فیلیپسی معادلهی فرم خلاصه شدهمعرفی کردن تاثیر پذیری به وسیلهکرده است. وی با 

ی نرخ یرتاثیر پذهمچنین با استفاده از مدل اقتصاد باز و همراه با قانون سیاست پولی سبک تیلور بین 

 داری استخراج کرده است. ی منفی قوی و معنیارز و سیاست پولی یک رابطه

کنگ ها در هنگهای بانکی و قیمت داراییبین وامای به بررسی رابطه ( در مطالعه2112گرلاک )

جمعی ل همو مد 4441تا  4412وره زمانی های فصلی و طی د. این مطالعه با استفاده از دادهپرداخته است

جوهانسون و رگرسیون بازگشتی انجام شده است. نتایج حاصل از مطالعه گرلاک حاکی از آن است که 

 های بانکی نسبت به چیزهای دیگر بیشتر است.جهت تاثیر قیمت املاک از سمت وام
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 ینها پرداخته است. نتایج حاصل از اهای بانکی و داراییابطه بین وام( به بررسی ر2119هافمن )

های بانکی وجود دارد و کن و واممطالعه بیانگر آن است که همواره یک رابطه دو طرفه بین قیمت مس

 کند.ها نیز تغییر میهای بانکی، قیمت داراییرتی است که با تغییرات میزان واماین به صو

 کنگ های بانکی در هنگها و وامه بررسی ارتباط میان قیمت دارایی( ب2115گرلاک و پنگ )

روش  2114تا  4412های وره زمانی سالهای فصلی و طی د، این مطالعه با استفاده از دادهاندپرداخته

د که، یابنن نویسندگان به این نتایج دست میساختاری خود رگرسیون برداری انجام شده است. در پایا

های در حالی است که از وام ارد و اینهای بانکی یک رابطه یک طرفه وجود دها به واماز قیمت دارایی

ا به هین نرخ بهره بانکی و قیمت داراییای وجود ندارد. همچنین رابطه بها رابطهبانکی به قیمت دارایی

 باشد.صورت منفی می

 روش تحقیق

 نوع تحقیق 

ی( است. اجرای ها، این تحقیق توصیفی )غیرآزمایشش، بر اساس چگونگی جمع آوری دادهاین پژوه

فرایند  ظور یاری رساندن بهتواند صرفا برای شناخت بیشتر شرایط موجود یا به منتوصیفی میتحقیقات 

های مختلف تحقیقات توصیفی، تحقیق حاضر از نوع همبستگی بندیگیری باشد. با توجه به دستهتصمیم

 (4941)هاشم خانی،  خواهد بود.

 هاآوری داده روش و ابزار جمع 

ا، همجلات هفتگی و ماهنامه، فصلنامه ای شامل، کتب،به منابع کتابخانهقیق با مراجعه در این تح

 ی تحقیقی مرتبط، جستجو درهاهای تحصیلی و رسالهز تحقیقاتی و پژوهشی، پایان نامهانتشارات مراک

و همچنین اطلاعات موجود در  های الکترونیکی از قبیل اینترنت و مراجعه به سایت بانک مرکزیپایگاه

های لازم و وزارت نفت صورت گرفته است. داده هایی و سایت مرکز آمار ایران و دادههای جهانبانک

 ،بندی لازم بر اساس متغیرهای مورد بررسیاز نرم افزار اکسل و پس از طبقه آوری شده با استفادهجمع

 افزار مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت.با استفاده از همان نرم

 جامعه آماری 

الی  4949های زار طلا ایران )قیمت سکه( طی سالجامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش، با

باشند. در این پژوهش با استفاده از روش حذفی سیستماتیک و با توجه به ماهیت تحقیق و می 4949

 فته نظر گرنیز وجود برخی ناهماهنگی میان جامعه آماری، شرایط زیر به منظور تعیین نمونه تحقیق در 
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 شده است:

 گذارند، استفاده شده.می متغیرهایی که تاثیر به سزایی در نوسانات قیمت طلا -4

 ها در دسترس باشد.های مورد نظر آنداده -2

 مدل تحقیق 

ی توصیف واقعیت )آن طور که هست( نیست. برا گاه قادر به توصیف دقیق واقعیتیک مدل هیچ

سازی و تجزیه و تحلیل در هر مدل برای د که فاقد ارزش علمی باشد. سادهوای ارائه شنباید مدل پیچیده

دستیابی به نتایج منطقی امری ضروری است. قیمت طلا نیز مانند هر کالای دیگر تحت تاثیر نیروهای 

عرضه و تقاضا در بازار است و با توجه به اینکه طلا یک کالای استراتژیک و بسیار حساس است، عوامل 

 بنابراین با توجه به توضیحات بالا ما از لگاریتم گذارد؛عرضه و تقاضا و قیمت آن تاثیر میر میزان زیادی ب

تم قیمت امل، لگاریکنیم و از جمع این عوتفاده میاس ین تاثیر را بر قیمت طلا دارندعوامل موثر که بیشتر

 آید.طلا به دست می

𝐿𝑜𝑔 𝐺𝑃 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑜𝑔 𝑂𝑃 + 𝛽2𝐿𝑜𝑔𝐼𝑅 + 𝛽3𝐿𝑜𝑔 𝐸𝑅 

Logarithm = Log لگاریتم = 

Gold Price = GP قیمت طلا = 

Exchange Rate = ER نرخ ارز = 

Oil Price = OP بهای نفت = 

Inflation Rate = IR نرخ تورم = 

ها به صورت پنل ماهانه ثبت شده است. که این دادهسال به صورت ها برای هر در این پژوهش داده

 سال ثبت شده است.دیتا برای هر 

 نتایج پژوهش

 آمار توصیفی 

به منظور شناخت بهتر جامعه مورد پژوهش و آشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش، قبل از تجزیه و 

، های تحقیقند. بنابراین پیش از آزمون فرضیهها توصیف شوماری، لازم است این دادهآهای تحلیل داده

 در تحقیق مورد بررسی قرار گرفت.آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده 

ی مرکز ثقل جامعه بوده و به عبارتی مبین از پارامترهای مرکزی، نشان دهندهمیانگین به عنوان یکی 

شود هیچ تغییری در جمع همیانگین آن قرار دادمشاهدات جامعهاین امراست که اگر به جای تمامی
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کمینه آماری و ه، بیشترین عددمتغیر درجامعهگردد. همچنین بیشینهای جامعه ایجادنمیدادهکل

 ارایه شده است. 4دهد. نتایج آمار توصیفی درجدول ی آماری را نشان میکمترین عددمتغیر در جامعه

 آمار توصیفی -0جدول 

GP ER OP IR  

 میانگین 92511/49 54994/94 449/5422 5/459999

 میانه 95111/41 91111/91 111/9141 1/449111

 بیشترین 11111/22 21111/21 11/49111 1/922111

 کمترین 111111/4 21111/95 111/9951 11/14111

 انحراف معیار 921919/9 419254/1 919/2241 52/49245

 کشیدگی 114194/4 241199/1 145929/4 929249/4

 چولکی 291942/2 215991/2 411529/5 241421/9

 هانرمال بودن داده 

 دهد آزمون را مورد آزمون قرار میمتغیرهای مورد استفاده هایی که نرمال بودن یکی از آزمون

 .شودهای ذیل تدوین میاست. بنابراین در این آزمون، فرضبرا -جارک

 : H0دارای توزیع نرمال است هاداده

 : H1دارای توزیع نرمال نیست هاداده

دو بزرگتر نباشد، نرمال بودن ( از مقدار بحرانی جدول کایJ-Bبرا )-اگر مقادیر محاسباتی آماره جارک

اما زمانی که اندازه نمونه به میزان کافی بزرگ باشد و سایر فروض  شود.توزیع جملات پسماند رد نمی

 اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است.کلاسیک نیز برقرار باشند، انحراف از فرض نرمال بودن معمولا بی

 

 های تحقیقنرمال بودن دادهآزمون -2جدول 

 سطح معنی داری برا-آماره جارک حجم نمونه 

IR 91 291942/2 115994/1 

OP 91 49521/94 111111/1 

ER 91 29949/99 111111/1 

GP 91 29222/91 111111/1 
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 14/1 از میزان کمتر متغیرها کلیهبرای  برا-جارک که مقدار معناداری آزمون 2باتوجه به جدول

 کنند.درصد از توزیع نرمال پیروی می 4توان بیان کرد که همه متغیرها در سطح باشد، میمی

 هاهمبستگی داده 

 کنیم.زان همبستگی متغیرها را بررسی میهای تحقیق میقبل از آزمون فرضیه

 ضریب همبستگی میان متغیرها در مدل کلی -3جدول

 GP ER OP IR 

IR 111/4    

OP 994/1 111/4   

ER 194/1 549/1 111/4  

GP 524/1 242/1 992/1 111/4 

دهد میزان همبستگی شامل اعدادی مابین ان متغیرها را با یکدیگر نشان میهمبستگی می 9جدول 

دهد که دو متغیر به طور کامل و به شود این موضوع را نشان می 4ر با باشد زمانی که برابمی 4 تا -4

 العکس.طور مستقیم رابطه دارند و ب

 ناهمسانی واریانس 

ود و خ های مقطعی و سری زمانی، تا حد زیادی مشکلات مربوط به ناهمسانی واریانسدر ترکیب داده

های پژوهش از نوع ترکیبی است و قصد کند. به هر حال، زمانی که دادههمبستگی سریالی را رفع می

های ناهمسانی واریانس و صرفا فرضاشد، از بین فروض مذکور بررسی فروض کلاسیک وجود داشته ب

دهد نتایج سطح نشان می 9 همانطور که نتایج جدول گیرد.بستگی سریالی مورد تایید قرار میخود هم

فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس خطاها در  ،دهندرا نشان می 91/1 برابر با Fآماره  داریمعنی

ی توان از مدل ترکیبمی ناهمسانی واریانس وجود ندارد وشود. بنابراین درصد اطمینان تایید می 45سطح 

 استفاده نمود.

 ناهمسانی واریانس -0جدول

 درجه آزادی سطح معناداری آماره آزمون 

 41 9949/1 219/49 آزمون فیشر

 مدل 
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( Panel( یا تابلویی )(Pooledترکیبی  های قبل از برآورد مدل برای بررسی اینکه کدامیک از مدل

شود. در این شرایط لیمر استفاده می  Fرگرسیونی تحقیق مناسب است، از آزمون های برآورد مدلبرای 

( گیری آزمون لیمر )چاوده کلی آماری تصمیمشود. قاعبی و مدل تابلویی با هم بررسی میدو مدل ترکی

 به صورت زیر است.

H0.مدل ترکیبی بر قرار است : 

H1.مدل تابلویی برقرار است : 

 آزمون اثرات ثابت اضافی -5جدول

 تست ها معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 آزمون )فیشر( 4291/1 (99/44) 954424/1

 آزمون )کای دو( 4119/1 44 929222/5

ها با یکدیگر در صورتی که فرض صفر مبنی بر مناسب بودن مدل ترکیبی تایید شود باید تمامی داده

ا باید ها ررگرسیون کلاسیک پارامترها برآورد شوند. در غیر این صورت دادوسیله یک ترکیب شوند و ب

است. چون سطح  نشان داده شده 5بصورت پانلی در نظر گرفت. نتایج حاصل از این آزمون در جدول 

 5باشد بنابراین فرض صفر این آزمون در سطح می 15/1لیمر برای مدل بیشتر از   F داری آزمون معنی

 Fشود. بنابراین نتایج آزمون های تابلویی هست رد میتایید و فرضیه یک که نشان دهنده داده درصد

 کند.مدل ترکیبی را تایید می مریل

( یا تصادفی (Pooledهای ترکیبی  که کدامیک از مدل قبل از برآورد مدل برای بررسی این

(Randomبرای برآورد مدل ) شود. از آزمون هاسمن  استفاده می است،های رگرسیونی تحقیق مناسب

شود. قاعده کلی آماری با هم بررسی می Random effectدر این شرایط دو مدل ترکیبی و مدل 

 گیری آزمون لیمر )چاو( به صورت زیر است.تصمیم

H0قرار است.: مدل تصادفی بر 

H1.مدل ترکیبی برقرار است : 

 آزمون اثرات ثابت اضافی -6جدول

 معناداری درجه آزادی آزمونآماره  

 1942/1 9 292299/1 آزمون هاسمن
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اسمن نشان داده شده است. چون سطح معنی داری آزمون ه 2نتایج حاصل از این آزمون در جدول 

شود. بنابراین درصد رد می 5ر این آزمون در سطح باشد بنابراین فرض صفمی 15/1برای مدل بیشتر  از 

لیمر و آزمون هاسمن مدل انتخابی برای این بخش از پژوهش مدل کلاسیک ترکیبی  Fبا توجه به نتایج 

یک است نیازی به بررسی ناهمسانی اینکه مدل انتخابی رگرسیون کلاس رگرسیون است. با توجه به

 واریانس نیست.

ان تومی است، بنابراین 15/1 کمتر از Fنظر به این که معناداری آماره  9-9 های جدولمطابق با داده

ست که مدل محاسبه شده ا دار است. معنادار بودن آماری به این معنابیان کرد که مدل رگرسیون معنی

ها، بررسی نظور بررسی این موضوع یکی از روشبا درجه معینی از اطمینان، با صفر تفاوت دارد. به م

زمانی که فر و چهار قرار دارد. باشد. مقدار آماره این آزمون در دامنه صواتسون مدل می-آماره دوربین

ر که مانطوگیری کرد که همبستگی پیاپی ناچیز است. هتوان نتیجهباشد می 2ار آماره نزدیک به عدد مقد

باشد که این مقدار می 49/2واتسون مدل کلی برابر با –شود، مقدار آماره دوربینمشاهده می 9-9در جدول 

 دهد.تگی پیاپی خبر نمیموضوع از همبس نزدیک بوده که این 2به 

 15/1داری کمتر از با سطح معنی LERدهد که شاخص نشان می 9نتایج بدست آمده از جدول 

(p=0.000بر شاخص وابسته قیمت طلا تاثیر مثبت و معناداری دارد. ضریب شاخص )  LER در معادله

 به میزان LERمقدار شاخص  LGPباشد بنابراین در ازای تغییرات یک واحدی می 49/4رگرسیونی 

 کند. واحد افزایش پیدا می 49/4

 15/1داری بیشتر از با سطح معنی LIRدهد که شاخص نشان می  9نتایج بدست آمده از جدول 

(p=0.3483بر شاخص وابسته تاثیر قیمت معنی )داری ندارد. ضریب شاخص  LIR  در معادله رگرسیونی

واحد  12/1به میزان  LIRمقدار شاخص  LGPتغییرات یک واحدی باشد بنابراین در ازای می 12/1

 کند. می افزایش پیدا

 15/1بیشتر از  داری با سطح معنی  LOPدهد که شاخص نشان می 9نتایج بدست آمده از جدول 

(p=0.7042بر شاخص وابسته قیمت طلا معنی )داری ندارد. ضریب شاخص LOP  در معادله رگرسیونی

واحد  125/1ه میزان ب LOPمقدار شاخص  LGPباشد بنابراین در ازای تغییرات یک واحدی می -125/1

 کند. کاهش پیدا می
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دهد که است که نشان می 42/1 شده لیتعد نییتع بیضردهد که نتایج دیگر جدول نشان می

بیشتر  4/1ز کند که این مقدار ابینی میدرصد پیش 42ابسته )قیمت طلا( را های مستقل متغیر ومتغیر

 است. بنابراین مدل مناسبی انتخاب شده است.

 LERبرای شاخص  tاستفاده شود. ضریب آماره  tها باید از ضریب آماره برای اولویت بندی شاخص

 هاست که با توجه به اینکه این ضریب نسبت به دو شاخص دیگر ضریب آمار 12429/42)یا نرخ ارز(  

 LERاول تاثیرگذاری را بر شاخص قیمت طلا دارد. بعد از شاخص  تی بالاتری دارد این شاخص رتبه

 91/1رتبه دوم تاثیرگذاری و نهایتا شاخص قیمت نفت با آماره تی  t 45/1 شاخص تورم با مقدار آماره

 رتبه سوم تاثیرگذاری بر قیمت طلا را به خود اختصاص داده است.

 ازش مدلنتایج پرد-7جدول 

𝐿𝑜𝑔 𝐺𝑃 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑜𝑔 𝑂𝑃 + 𝛽2𝐿𝑜𝑔𝐼𝑅 + 𝛽3𝐿𝑜𝑔 𝐸𝑅 
 معنی داری -tآماره خطای استاندارد ضریب متغیر

LER 494491/4 194419/1 12429/42 1111/1 

LIR 154211/1 122129/1 491145/1 9919/1 

LOP 129241/1- 424199/1 912494/1- 9192/1 

C 444412/1 291192/1 921219/9 1114/1 

 491991/5 میانگین متغیر وابسته 429954/1 ضریب تعیین

 219211/1 انحراف معیار متغیر وابسته 421124/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 495245/2 دوربین واتسون –آماره  F 2491/915آماره 

 F 111111/1معناداری آماره 

 گیرینتیجه

 باشد:راستا مینتایج مدل با نتایج زیر هم

 یرا بررس رانیاقتصاد ا یعوامل موثر بر نرخ ارز واقع یامطالعه ی( ط4942و همکاران ) یفروغ شهاب

و  یرابطه بلند مدت نرخ ارز واقع یبه بررس وسیلیو جوس وهانسنی کردیها با استفاده از روکرده اند. آن

 مصرف به یاجتماع لیو تما یتجار طیشرا ،یناخالص داخل دیاقتصاد از جمله رشد تول یادیعوامل بن

اند. بر اساس ست آوردهرا به د یو نرخ ارز واقع رهایمتغ نیا انیم یجمعپرداخته و سپس بر بردار هم

ده ش ینرخ ارز واقع شیبه مصرف موجب افزا یاجتماع لیدر تما شیدر بلند مدت افزا قیتحق نیا جینتا

 یارزش پول مل تیو تقو یارز واقع خمنجر به کاهش نر یتجار طیو شرا یرشد ناخلص داخل شیو افزا
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ها ل موثر بر نرخ ارز و تراز پرداختعوام یبررس"با عنوان  یامقاله ی( ط4941) یو محمد یتقو .شودیم

 یرهایبل متغمتقا ریتاث هیاعتبار فرض یبه منظور بررس قیتحق نیدر ا "(یپول افتیره کی)رانیدر اقتصاد ا

 با توجه به ،یبر بخش خارج یو ارز یپول یهااستیس ریتاث نیو همچن یاقتصاد کلان بر بخش خارج

وجود  یدار یبا اختلاف معن یرسم ریو غ یارز رسم یهاان نرخدر کشورم یدر طول دوره طولان نکهیا

متناسب  مدل کیاز  گر،یکدیارز بر  یرسم ریو غ یمتقابل بازار رسم ریبا توجه به تاث نیاند و همچنداشته

 ارز و تراز  رخبودن ن یپول هیدوگانه استفاده کرده و فرض یارز یهابا نظام

 جیمعادلات همزمان آزمون شده است. بر اساس نتا ستمیس کیها به طور همزمان با استفاده از پرداخت

 ها را ازآن یداریو معن بیعلامت ضرا ینرخ ارز اگر چه درست یپول افتیره قیتحق نیبه دست آمده از ا

 یاز اعتبار قو یمدل پول بیت ضرایقانع کننده نبودن محدود لیبه دل یکند ولیرد نم یلحاظ آمار

( 2149) ایک برخوردار است یها از اعتبار قابل قبولتراز پرداخت یپول افتیکه ره یدر حال ست،یبرخوردار ن

 کشور کوچک باز، بر اساس  کیدر  یکننده نرخ ارز واقع نییعوامل تع"در مقاله با عنوان 

در  یدهد نرخ ارز واقعیکند که نشان میم جادیرا ا ینرخ ارز واقع یمدل پول کی "کشور کانادا یهاداده

 ،یاقعو یناخالص داخل دیولت ،یو خارج یداخل یپول، نرخ بهره واقع یاست از عرضه واقع یبلند مدت تابع

 یمال نیو تام یو خارج یداخل نیسنگ یهایبده ،یناخالص داخل دیتول یدولت، کسر یمخارج واقع

 یهاسال یکشور کانادا ط یفصل یهاداده یمدل برا نیکالا. ا متیو ق یناخالص داخل دیدر تول یخارج

 یبه جز عرضه واقع رهایکه همه متغ هددینشان م جیمورد آزمون قرار گرفته است. نتا 2141تا  4492

 ریتاث یاز نظر آمار یناخالص داخل دیدر تول یخارج یمال نیو تام یو خارج یداخل یپول، نرخ بهره واقع

ز بر نرخ ار یریتاث یداخل یمال یرهایکانادا دارند. هرچند در کوتاه مدت متغ یبر نرخ ارز واقع یداریمعن

 ،یداخل ناخالص دیدر تول کایبه آمر یکالاها و بده متیرشد عرضه پول، ق ره،در نرخ به رییندارند. تغ یواقع

 کی( با استفاده از تکن2144و همکاران ) کاپوراله .دارد یرشد نرخ ارز واقع بر یمنف ریدر کوتاه مدت تاث

رخ ارز ن یبر رو یمال یهاشوک ریتاث یبه بررس یو در قالب مدل اقتصاد کلان دو کشور ایپو یسازهیشب

 اند.پرداخته 2112تا  4411در دوره  یفصل یهابا استفاده از داده نیلات یکایدر شش کشور آمر یقیحق

اثر  یسبه برر ایپو یسازهیشب کیو تکن یبردار یخطا حیاز ساختار تصح ستفادهدر مطالعه خود با اها آن

 محرک یروین یمال یهاشوک ج،یاند. مطابق با نتامبادرت نموده یقینرخ ارز حق یها بر روشوک یایپو

( 2114) استفان .شودیآن محسوب م یایپو یهاکننده نییاز تع یکینوسانات نرخ ارز بوده و  یمهم برا

با  یکرده است. و ینرخ ارز از آن را در کانادا بررس یریناپذ ریو تاث یپول استیس راتییتغ نیارتباط ب

استفاده  با نیو همچن پسیلیف یمنحن یمعادله یفرم خلاصه شده لهیبه وس یریپذ ریکردن تاث یمعرف
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 یپول ستاینرخ ارز و س یریپذ ریتاث نیب لوریسبک ت یپول تاسیاز مدل اقتصاد باز و همراه با قانون س

 استخراج کرده است. یداریو معن یقو یمنف یرابطه کی

ادا و کان لند،یوزین ا،یچهار کشور استرال یبر نرخ ارز برا یپول استیس ری( تاث2112) لیجاناتان و ف

 یپول استیواحد در س 411 شیبا افزا قیتحق نیا جیاز نتا یاند. بر اساس برخکرده یانگلستان را بررس

خ ارز بر نر یمشابه ریتاث یپول یهااستیس ریداشته است. تاث شیدرصد افزا 4.5نرخ ارز  نیانگیبه طور م

بر نرخ ارز و  یمشابه ریتاث یپول یهااستیکه س یبوده است. به طور یو آن یابه طور قطع لحظه

 یرهایمتغ ی( در مطالعه ا2111) ویدگر .داشته است یشتریب ریکمتر تاث ینیبشیپ تیبا قابل یهااستیس

 یپول یهااز مدل یریگبا بهره قیتحق نیکرده است. در ا یگذار بر نرخ ارز در اروپا را بررس ریتاث یادیبن

از  یشده است. بر اساس برخ یبر نرخ ارز در اروپا بررس یپول یهااستیس یگذار ریتاث ینرخ ارز چگونگ

است.  وجود داشته یدر بلند مدت رابطه نسبتا قو یپول و نرخ ارز اسم یعرضه نیب قیتحق نیا یهاافتهی

و پنگ  گرلاک .عرضه پول و نرخ ارز وجود نداشته است نیب یداریکه در کوتاه مدت رابطه معن یدر حال

با  مطالعه نیند، ااکنگ پرداختهدر هنگ یبانک یهاها و وامییدارا متیق انیارتباط م ی( به بررس2115)

 ونیخود رگرس یروش ساختار 2114تا  4412های سال یدوره زمان یو ط یفصل یهافاده از دادهاست

 یهاه وامها بییدارا متیکه، از ق ابندییدست م جینتا نیبه ا سندگانینو انیانجام شده است. در پا یبردار

 یاهها رابطییدارا متیبه ق یبانک یهااست که از وام یدر حال نیطرفه وجود دارد و ا کیرابطه  کی یبانک

 باشد.یم یها به صورت منفییدارا متیو ق ینرخ بهره بانک نیرابطه ب نیوجود ندارد. همچن

در و کند،می قیمت آتی به سمت قیمت نقدی میل تر شود،رسید قرارداد آتی نزدیکهر چه زمان سر

ه قیمت معاملات آتی ب. شودنقدی برابر و یا خیلی نزدیک می قیمت قیمت آن با، سررسید قرارداد آتی

ه گران به معامل وجود نداشته باشد، دلایل متفاوت وابستگی معینی به قیمت نقد دارد.اگر این وابستگی

متی بین جاد این وابستگی قییبه منظور ا بیابند. کنند تا وابستگی مناسبی را بین آنهاسرعت تلاش می

ور شفاف و کارا در بازار نقد در قالب یک بازار منسجم به ط ی پیشنهاد شود که اطلاعاتبازار نقد و آت

همواره به عنوان ابزاری برای  طلا به دلیل دارا بودن قابلیت ذخیره ارزش، .گران قرار گیرداختیار معامله

 ت،اس د وابستهمطرح بوده است. طلا برخلاف سهام، اوراق قرضه و پول که به ناشرین خو سرمایه گذاری

طلا این است که  شود. وجه تمایز دیگرارد و ارزش آن در بازار تعیین میارتباطی به اعتبار ناشر آن ند

کی از ی مالی دیگر متفاوت است. هایا عوامل تعیین کننده قیمت داراییعوامل تعیین کننده قیمت آن ب

گذاری آن موثر ارز به ویژه دلار در قیمت قیمت ها در این است کهوه تمایز سکه طلا با سایر داراییوج
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شود تا قرارداد آتی ارز نیز در بازار قابلیت معامله پیدا کند تا  شود شرایطی فراهماست لذا پیشنهاد می

 .نیز در قیمت گذاری طلا به درستی لحاظ کرد بتوان نوسانات قیمت دلار را

هادار اوراق ب قیمت آتی،اقدامات سازمان بورسبا توجه به تاثیرگذاری تغییرات بازده شاخص بورس بر 

های های اولیه شرکتعرضه و فعال تر نمودن بازار بورس در افزایش 99برای تسریع در اجرای اصل 

 .های نقدی و آتی طلا گرددالتهاب در بازار تواند موجب جذب نقدینگی در تولید و کاهشدولتی، می
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