
 

   

 اولویت بندی اولویت بندی طلا نسبت به بازار سهام و مسکن 

  با در نظر گرفتن اثر متغیرهای کلان اقتصادی
 

 2نسترن ستاری | *1حسین بدیعی  

 
 

 چکیده
تاخر در بازارهای طلا نسبت به بازار سهام و مسکن با در نظر گرفتن  -اين پژوهش به بررسی وجود اثر تقدم  هدف:

اثر متغیرهای کلان اقتصادی می پردازد. در بازارهای نوظهور و نسبتا ناکارآمد، بازده ها به صورت نرمال توزيع نشده  

دارند، همچنین   بالايی  متوالی  با يکديگرهمبستگی  الگوی  اند و  نیستند و روند و  قیمتی مستقل و تصادفی  تغییرات 

گذاران کمک می کند.  خاصی در رفتار قیمتها وجود دارد که آگاهی از اين الگوها جهت کسب منافع بیشتر به سرمايه

اثر تقدم قرار بگیرد بررسی وجود  میتواند مورد بررسی  بازار  ناکارآمدی  الگوهايی که ضمن  از    تاخر است.-يکی 

و برای داده های بلند مدت از آزمون    VARبا استفاده از آزمون    و  Lead-Lagدر اين پژوهش از الگوی    روش:

LRSM    استرس مالی،    ها: یافته   به صورت ماهانه مورد بررسی قرار گرفته است.   1401الی    1390در طی سال های

نشان می دهد که نرخ تورم يک پناهگاه ضعیف برای سهامداران است. در همین حال، با توجه به اينکه آيا طلا ابزار  

پوششی در برابر تورم است، نتیجه ما توانست اين ويژگی را ثابت کند و به اين معنی است که سرمايه گذاری در طلای  

نرخ تورم از طلا عقب مانده است و بديهی است که در برابر تورم ابزارپوششی    يک پوشش قابل اعتماد است. در اينجا،

اين مقاله نشان می دهد که شوک های تورم منجر به واکنش منفی به قیمت طلا در بلندمدت می شود.   .ی استمناسب

از اين    گیری: نتیجه در کوتاه مدت، تنها نوسانات قیمت طلا بر تورم تأثیر می گذارد و اين علیت يک طرفه است.  

های  های اولیه شوکعنوان گیرنده زاترين متغیرطلا و سپس نفت و دلار بهاين نتیجه رسید که برون  توان بهها را میيافته

زا  طور درونمدت را بهسهام و نرخ تورم بار تعديل کوتاه   رسد قیمت مسکن،زا تفسیر کرد، در حالی که به نظر میبرون

متغیر است در    زاتريندهد که طلا برونکنند تا سیستم را به حالت بلندمدت خود بازگرداند. نتايج نشان میتحمل می

تحقیقات انجام شده نشان می دهد که نرخ تورم نمی تواند   با توجه به زا است.حالی که نرخ تورم کمترين متغیردرون

 در برابر تغییرات قیمت طلا محافظت کند. 
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  مقدمه
گذاری سودآور در بازارهای نوظهور يا توسعه  مطالعات اخیر نشان می دهد که طلا می تواند به عنوان يک سرمايه

( طلا تنها در کوتاه مدت در 2016)  3يافته عمل کند. بر اساس تحقیقات انجام شده توسط ون هونگ و همکاران

بريتانیا، ايالات متحده آمريکا و هند می تواند در برابر تورم محافظت کند. اين مطالعه همچنین نشان داد که طلا در  

 درازمدت در تمامی موارد محافظ تورم نیست. 

( شرکت کنندگان بازار تمايل دارند سرمايه گذاری های خود را از سهام عادی،  1992)4سپس، طبق گفته نیوبری 

و   اين، حسین  بر  شوند. علاوه  مواجه  انتظار  مورد  تورم  با  تا  دهند  تغییر  بازارهای کالايی  به  يا سهام  قرضه  اوراق 

شود و بنابراين توانايی حفظ ارزش شود که طلا اغلب به سرعت با نرخ تورم سازگار میتصور می  (2013)  5همکاران

را دارد.در حالی که به غیر از طلا، راه سرمايه گذاری ديگری مانند بورس نیز به عنوان يک ابزار پوشش دهی دارای  

( بورس اسلامی می تواند مکان مناسبی برای جلوگیری از  2009)6ويژگی معادل است، زيرا طبق نظر حسین و برهان 

گذاری  تورم و يکی از شاخص های حیاتی توسعه اقتصادی باشد. برای يک کشور توسط اين سه ابزارهای سرمايه

که ويژگی مشابهی به عنوان مکان امن برای سرمايه گذاری در زمان تورم دارند، بنابراين ما تصمیم گرفتیم تا تجزيه  

هستند و آيا می توان آنها را تحت يک سبد به عنوان هدف تنوع   و تحلیل کنیم که کدام يک از آنها پیشرو يا متاخر

در بازار ايران قرار داد. تا آنجا که نگرانی ما و بر اساس دانش محدود ما برای توجیه، متوجه شديم که مقادير بسیار  

ثر مطالعات کمی از تحقیق و آزمايش تئوری در مورد اين موضوع انجام شده است. فقط چند مورد را نام ببريد، اک 

( طلا به عنوان پوشش  2014،  8؛ ابراهیم و همکاران2011،  7بر تعیین کننده قیمت طلا تاکید دارند )تورامان و همکاران

( رابطه پويا بین طلا با ساير  2016،  11ون هوانگ و همکاران  ؛2014،  10؛ شهباز و همکاران2010،  9تورم )آرتیگاس 

و ساير مطالعات مرتبط در مورد سرمايه   (13،2022؛عبدالله و همکاران 2017،  12کالاها و بازار سهام )احمد و همکاران

(. بنابراين، اين مطالعه با استخراج ويژگی مشابه به عنوان  2012،  15؛ ابراهیم2010  ،14گذاری طلا )باور و مک درموت 

ابزار پوشش ريسک در برابر تورم، سعی در پر کردن شکاف به ويژه با در نظر گرفتن قیمت بورس و نفت به عنوان  

ن  متغیر دارد. تغییرات يا شوک های قابل توجهی در طول زمان به خصوص در دهه گذشته در بین متغیرهای کلا

اقتصادی بیان شده مشاهده شده است. اعتبار سنجی رابطه بین آنها به صورت دوره ای ضروری است و اين مطالعه به  

گذاری خود را در طبقات مختلف دارايی از جمله دارايی های  کند که می خواهند سرمايهگذارانی کمک میسرمايه

گذاران منطقی گسترش می مالی و دارايی های واقعی متنوع کنند. اين مطالعه راه سرمايه گذاری آتی را برای سرمايه

-گذاری کنند، بلکه بايد در بازارهای کالاهای ديگر مانند سهام و مسکن نیز سرمايهسرمايه  دهد که نبايد فقط در طلا 
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متوسط در برابر سهام و يک پناهگاه امن در شرايط بازار    طلا به طور  (2013  ،16)عبدل رضا و پواسا   گذاری کنند.

است. مدت  کوتاه  امن  پناهگاه  دارايی  که  دهد  می  نشان  بیشتر  کارها  نمونه  تحلیل  و  تجزيه  است.  )باورو    سهام 

ارتباط با   در  ( با توجه به مطالعات و پژوهش های صورت گرفته، دريافت شد که تحقیقات تا به امروز172010لوسی

اما تقريبا تحقیقی وجود ندارد    طلا، بازار سهام و بازار مسکن به عنوان ابزار پوششی در برابر تورم انجام شده است،

تاخر طلا با ديگر بازار های موازی ايران انجام شده باشد. بر اساس فرضیه بازار  -که در ارتباط با تجزيه و تحلیل تقدم

ناپذير باشد. اما  بینی کند و بايد تغییرات قیمت يا بازده پیش کارا، قیمت سهام، همه اطلاعات موجود را منعکس می 

کند. بررسی رابطه تقدم ـ تأخر بین  بینی بازده در بازارها را فراهم میای است که قابلیت پیش اثر تقدم ـ تأخر، پديده 

استراتژیسهم بازار،  کارايی  ارزيابی  بر  بازارها علاوه  و  اختیار سرمايهها  در  را  مفیدی  معاملاتی  قرار  های  گذاران 

هستیم که بدانیم کدام يک از اين سرمايه گذاری است که   مند( ما علاقه1400)عسگر نوربخش و همکاران  دهدمی

تاخر در بازار مالی ايران را نشان می دهد. بنابراين، روش های مختلفی برای پاسخ به اين موضوع به کار -تنوع تقدم

ثر  گرفته شده است از اين رو، هدف اين تحقیق اولويت بندی طلا نسبت به بازار سهام و مسکن با در نظر گرفتن ا

 .می باشد LEAD-LAGمدل  متغیرهای کلان اقتصادی با استفاده از

 

 پیشینه تحقیق 
پیش بینی قیمت دارايی ها و به تبع آن بازده آنها يکی از قديمی ترين سئوالات اقتصاد مالی است. يعقوب رشنوادی  

هايی انجام دادند و به اين نتیجه  ( در ارتباط با معاملات بین نرخ ارز و بازار سهام در ايران بررسی1399و همکاران)

در دهه های اخیر توسعه بازار های اوراق بهادار سهم زيادی در شکوفايی و توسعه کشور ها داشته است.    رسیدند که

داشتن بازار ساختارمند و پويای سرمايه از الزامات اساسی کشور ها در مسیر توسعه بوده و نقش اين بازار در ايجاد  

دار است. در اين  بازار سهام از اهمیت بالايی برخور تعادل اقتصادی بر کسی پوشیده نیست. از اين رو تبیین نوسانات

میان ارتباط متقابل بازار سهام و نرخ ارز موضوع پژوهش بسیاری از پژوهشگران بوده است. نرخ ارز يک متغیر کلیدی  

است که عدم توجه به آن می تواند مسايل و مشکلاتی را برای اقتصاد هر کشوری در ابعاد گوناگون ايجاد نمايد.  

نشان داد که نرخ ارز اثر مثبت و معناداری بر شاخص قیمت سهام در کشور  نتايج حاصل از يافته های اين پژوهش  

شاخص قیمت سهام نیز افزايش خواهد يافت. همچنین شاخص قیمت سهام از لحاظ    ،ايران دارد. و با افزايش نرخ ارز

نتايج حاصل از تخمین مدل نشان می ه اثر شاخص  دهد ک آماری تاثیر معناداری بر نرخ ارز در کشور ايران دارد. 

 نرخ ارز کاهش می يابد.  ،منفی و معنادار است يعنی با افزايش شاخص قیمت سهام ،قیمت سهام بر نرخ ارز

هايی انجام دادند و  ( در ارتباط با قیمت نفت و شاخص بازار سهام ايران بررسی1401نسیم امین خرازيان و همکاران)

اطمینانی مانند افزايش    های زمانی يادشده با افزايش شرايط نابستگی بین جفت سریبه اين نتیجه رسیدند که شدت هم

يابد. براساس نتايج، سرمايه مدت و بلندمدت افزايش میها، خروج آمريکا از برجام و پاندمی کرونا در میانتحريم

مدت سبد سرمايه توانند در بلندمدت و میانگذاری خود میگذاران براساس شرايط حاکم بر کشور و اهداف سرمايه

 گذاری خود را تنظیم کنند. 
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( به اين نتیجه دست يافتند که روابط علی و تعاملات پويا میان متغیرهای کلان  1401لیلا آسیابی اقدم و همکاران )

اقتصادی و شاخص قیمت سهام در تئوری سیاستهای کلان اقتصادی و سیاستهای سیاسی يک کشور بسیار مهم است.  

اقتصاد سنجی   استفاده از روشهای  با  بین متغیرهای    TARهای  الگوی خود بازگشت آستان نتايج تجزيه و تحلیلها 

و شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود دارد ولی در رژيم رفتار متغیرها بر روی    اقتصادی

به بررسی نقش   2022  18شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار متفاوت است. محمد آربی مدنی و زيد فتیتی 

به مهم دست يافتند که با گسترش تجزيه و تحلیل به    طلا در بازار مالی، به ويژه در بازارهای ارز و نفت پرداختند. 

استراتژی های پوشش ريسک بهینه بین بازارهای طلا، ارز و نفت، شواهد نشان می دهد که برای کاهش ريسک برای  

افق های مختلف سرمايه گذاری، سرمايه گذاران بايد طلا را به پرتفوی خود اضافه کنند بدون اينکه بازده مورد انتظار  

 تفوی خود را کاهش دهند. پر

در ايالات متحد    در ارتباط با طلا يک محافظ موثر در برابر تورم است بررسی هايی  2022  19جرمی گاين وهمکاران  

رود، طلا  فراتر می  %0.55آمريکا انجام دادند و به اين نتیجه دست يافتند که وقتی تورم ماهانه در ايالات متحده از  

دهد. با اين حال، زمانی که تورم  داری نشان می توجهی به تغییرات در تورم و نرخ بهره ده ساله خزانه های قابل واکنش

متوسط يا پايین باشد، طلا تا حدودی پاسخگو نیست. بنابراين آن ها استدلال می کردند که چنین پاسخ های نامتقارن  

 و وابسته به اندازه دلايل اصلی عدم توافق در ادبیات در مورد قابلیت پوشش طلا هستند. 

طلا اين فلز گرانبها ويژگی تنوع بخشی را با بازار سهام ارائه می دهد که بنابراين بايد در سبد سرمايه گذاری دارايی  

قیمت بازار طلا بیشتر به تقاضا و عرضه آن در   ،گذاری مانند بازار سهامباشد. بر خلاف ديگر راه های اصلی سرمايه

پواسا تقريباً مقدار طلا در  2013،  20سراسر جهان وابسته است )عبدول و  بیشتری برای خريد  بنابراين، وقتی پول   .)

 رود. دسترس باشد، طبیعتاً قیمت طلا بالاتر می

، نرخ بهره  19-گیری کوويدکننده در طول همه های پولی و مالی تحريک در نتیجه سیاست  212022يوک سا اُ چن  

رسیده است.    2021ای بالای هفت درصد در سال  سابقه در ايالات متحده به نزديک صفر و نرخ تورم به سطح بی

های تاريخی،  يابد، زيرا اولاً، بر اساس داده يابد، اما احتمالاً کاهش نمیدهد که قیمت مسکن کاهش مینتیجه نشان می

افزايش قابل توجهی در قیمت   های وام مسکن معمولاً با تغییرات نرخ فدرال رزرو يکسان نیستند. علاوه بر اين،نرخ

مسکن وجود دارد و تغییرات در نرخ های بهره به جای تاثیر بر قیمت مسکن، به تدريج بر قیمت مسکن تاثیر می 

گذارد. در نهايت، بر خلاف افزايش های قبلی نرخ بهره، افزايش نرخ بهره مشکل زنجیره تامین را که عامل اصلی  

گر تورم بالا بماند، قیمت مسکن بالا خواهد ماند. تجزيه و  کند. بنابراين، امیتورم در طول همه گیری است، حل ن

تحلیل کامل قیمت مسکن در طول افزايش نرخ، سرمايه گذاران را قادر می سازد تا تصمیمات بهتری در مورد سرمايه 

ل  گذاری بگیرند و بر اين اساس اقدامات جدی انجام دهند. برای خريداران بالقوه ای که در مورد قیمت بالای سا

ترديد دارند يا به دنبال اقامت دائم هستند، اين مقاله راهنمايی در مورد نوسانات نرخ وام مسکن و پیش بینی    2021

 قیمت مسکن ارائه می دهد. 

 

 
18 Mohamed Arbi Madani, Zied Ftiti 
19 Jeremy Nguyen et al 
20 Abdul, R.Z. and A.F. Puasa 
21 Yuxiao Chen   
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 روش شناسی پژوهش 

 مدل مفهومی

 

 

 

 

 

 

 

 سوال های پژوهش 
 تاخیر به عنوان ابزار پوششی در برابر تورم مناسب است؟  –آيا قیمت طلا با توجه به آنالیز تعجیل  .1

 آيا قیمت طلا منجر به عقب افتادگی بازار سهام و مسکن در زمان تورم می شود؟  .2

 کدام يک از بازار های ايران در نسبت به بقیه بازار ها پیشرو بودن را نشان می دهد؟  .3

 کدام مدل از مدل های آماری پیش بینی دقیق تری از رابطه بین بازارها را نشان می دهد؟  .4

 

 روش تحقیق 
تاخر طلا نسبت به بازار سهام و مسکن با در  -کاربردی می باشد و به بررسی تاثیر تقدم   ،تحقیق حاضر به لحاظ هدف

اثر متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته است. بین  -در اين تحقیق از روش لید  نظر گرفتن  لگ جهت بررسی روابط 

 متغیرها استفاده شده است. 

کند که در آن يک متغیر )پیشرو( با مقادير متغیر ديگر )با  به ويژه در اقتصاد، وضعیتی را توصیف می   Lead-Lagاثر  

های پرتفوی  اند که در برخی شرايط، بین قیمت های بعدی همبستگی متقابل دارد. اقتصاددانان دريافتهتأخیر( در زمان

 گذاری کوچک، اثر تقدم وجود دارد. ی کلان و سرمايهسهام با سرمايه

تاخر بین قیمت طلا و ساير بازارهای سرمايه گذاری است، اما اين متغیرها نیز    -بنابراين، اگرچه تمرکز ما رابطه تقدم  

کنیم  با متغیرهای کلان اقتصادی )يعنی نرخ تورم و نرخ ارز موثر واقعی(. بنابراين، ما سعی می بر هم اثر می گذارند.

ای را که پشت تعامل اين متغیرها است، آشکار کنیم. نظريه ديگری که به نظر می رسد مرتبط با مطالعه ما باشد،  نظريه

( در زمینه سبد سرمايه گذاری است که از سرمايه گذار می خواهد که همه تخم ها را در  1952)  ،22نظريه مارکوويتز

های آربیتراژ آماری را يک الگوريتم مسیر علی بهینه را توسعه داد و استراتژی  (2019)23يک قرار ندهد. استوبینگر

بالا بر اساس پديده تقدمبرای داده  با اين حال، طراحی يک استراتژی سرمايه   -های فرکانس  تاخیر طراحی کرد. 

 های فرکانس بالا هنوز دارای اشکالاتی است.  گذاری بر اساس داده 

 

 

 
22 Markowitz 
23 Stübinger 

 طلا  دلار نفت 

مس

 کن

مس سهام سهام تورم  سهام

 کن

مس

 کن

 تورم  تورم 
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 متغیرهای پژوهش و شیوه اندازه گیری 

 نفت خام می باشد. دلار، نرخ تورم،   بازار مسکن،  بازار سهام، متغیر های مورد بررسی اين پژوهش سکه،

 آماری: جامعه مطالعاتی و نمونه 

 جامعه آماری پژوهش حاضر کلیه اطلاعات مربوط به داده های کشور ايران می باشند.

 که بايد دارای ويژگی زير باشند:

 باشند  1401 تا 1399 همه داده مربوط به سال های  .1

 داده ها به صورت ماهانه مورد بررسی قرار گرفته است.  .2

استفاده شده    EViews12.0و    Micro fit 4.1  در اين تجزيه و تحلیل همه داده ها بیان خواهند شد و از نرم افزار

اساس تلاش متواضعانه و دانش محدود ما برای حل اين مسئله در مورد اينکه آيا قیمت طلا منجر به تاخیر  بر  است.

شاخص مسکن و بورس با توجه به متغیر های کلان اقصادی می شود، از تکنیک سری زمانی استاندارد برای حل اين  

تئوری و ساير مطالعات تجربی حل نمی استفاده کرديم که در  نظر  موضوع  اين  از  اين تکنیک سری زمانی  شود. 

از داده  به فرد است  به ما کمک میمنحصر  از پیش تعیین ها  نظری  تا برخلاف فرض  شده در مدل رگرسیون کند 

زا )يعنی وابسته( است. تجزيه و تحلیل  زا )يعنی مستقل( و کدام متغیر درونکلاسیک، تعیین کنیم که کدام متغیر برون

 ای است که به طور خلاصه بیان می شود. مرحله 8پژوهش خود استفاده کرديم، ترکیبی از روش هايی که برای داده 

های ريشه واحد، ترتیب  های به کار گرفته شده عبارتند از آزمون( اين تجزيه و تحلیل داده 2009)  24مسیح و همکاران

VAR   به دنبال آن مدل بلندمدت  و آزمون همجمعی يوهانسن،  سازی تصحیح  ( و مدل LRSM)سازی ساختاری 

 (.PP( و پروفايل پايداری )IRFs(، توابع پاسخ ضربه )VDCs(، تجزيه واريانس )VECMخطای برداری )

 

 تجزیه و تحلیل دادها و آزمون فرضیه ها 

 آزمون تست ریشه واحد -1

آزمون ريشه واحد آزمونی است که برای بررسی مانايی )يا ايستايی( سری زمانی به کار می رود. ريشه واحد داشتن  

)طی مقالاتی    25به معنای نامانايی است. اولین آزمون برای بررسی وجود ريشه واحد در سری ها، توسط ديکی و فولر 

به عنوان يک الزام برای تجزيه و تحلیل سری های زمانی استاندارد، شناسايی   ( ارائه شد.1979و    1976در سالهای  

ويژگی سری های زمانی، که ويژگی ثابت است، ضروری است. اين برای جلوگیری از رگرسیون ساختگی بسیار  

مون را مهم است. متغیر ثابت است اگر همیشه میانگین، واريانس و کوواريانس ثابت در طول زمان داشته باشد. آز

( انجام داد و اين آزمون از نظر خودهمبستگی باقیمانده  ADFفولر تقويت شده )-می توان با استفاده از آزمون ديکی 

(،  SBC)   27( و معیار شوارتز بیزی AIC)  26تصحیح شده است. بر اساس بالاترين سطح معیارهای اطلاعات آکايک

با مقدار بحرانی مقدار بحرانی  tآماره آزمون مربوطه )آمار   شود.  مقايسه می  ADFآماره    %10  ،%5  ،%1( هر متغیر 

 خلاصه نتايج را نشان می دهد.  1اين است که متغیرها ثابت نیستند، جدول  ADFفرضیه صفر در آزمون 

 

 
24 Masih and et al   
25 Dickey-Fuller 
26 Akaike 
27 Schwarz Bayesian  
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 آزمون ریشه واحد و دیکی فولر  1جدول

باشند که به اين معنی است که متغیر ها با يک    I(1)برای ادامه آزمون هم انباشتگی بعداً، متغیرهای فوق بايد به شکل  

مانا می شوند. نتیجه نشان می دهد که در سطح اولیه، ما در رد فرضیه صفر شکست خورده ايم، بنابراين    مرتبه تفاضل

توان  هستند، بنابراين می  cبالاتر از مقدار    tمتغیرها ثابت نیستند. از طرف ديگر، همه متغیرها سطح تفاضل دارای آماره  

بنابراين، می توان نتیجه گرفت که همه    عدد صفر را رد کرد و نتیجه گرفت که متغیرها در سطح تفاضل ثابت هستند.

هستند و می توانیم پس از شناسايی ترتیب تاخیر در مرحله بعد، آزمايش هم انباشتگی را    I(1)  متغیرهای اين تحلیل

 انجام دهیم. 

 

 : VAR  (lag)آزمون-2

است. برای    28يک پیش نیاز برای آزمون هم انباشتگی با استفاده از روش جوهانسن  VARمدل    lagتعیین ترتیب  

 ، LR،29FPE   ،30HQاستفاده می کنیم. تست  VARمتغیر خود برای  6تعیین ترتیب ادغام متغیرها در پژوهش از 

AIC31  32وSC  را نشان داد که بهترين پیش بینی برای  lag .کدام هستند  AIC  تمايل دارد مرتبه بالاتری از تأخیرها 

  SCکند و سعی می کند همبستگی خودکار را حل کند و از  را انتخاب کند زيرا کمتر به پارامترهای اضافی توجه می

احتمالاً مرتبه پايین تری از تأخیرها را انتخاب می کند زيرا سعی می کند از پارامتر بیش از حد و از دست دادن کمتر  

 
28 Johansen 
29 Fainal Prediction Error 
30Hannan_Quinn   
31 Akaike Information Criterion 
32Schwarz Information Criterion   

 نتیجه مقادير بحرانی آماره  مقدار آماره ديکی فولر  نام متغیر

  1% 5% 10%  

 I(1) - 3.1454 - 3.4417 - 4.0239 - 1.2048 سکه 

 I(1) - 3.1456 - 3.4420 - 4.0244 - 1.8565 بازار سهام

 I(1) - 3.1456 - 3.4420 - 4.0244 - 0.4577 بازار مسکن

 I(1) - 3.1453 - 3.4415 - 4.0235 - 1.5665 دلار

 I(1) - 3.1454 - 3.4417 - 4.0239 - 0.5542 نرخ تورم

 I(1) - 2.5777 - 2.8819 - 3.4771 - 2.0979 نفت اوپک 

 تفاضل متغیرها 

- 6856.7 سکه   3.4768 - 2.8818 - 2.5776 - I(1) 

- 0706.6 بازار سهام  3.4771 - 2.8819 - 2.5777 - I(1) 

- 4024.4 بازار مسکن  3.4771 - 2.8819 - 2.5777 - I(1) 

- 3631.11 دلار  3.4768 - 2.8818 - 2.5776 - I(1) 

- 8514.5 نرخ تورم  3.4768 - 2.8818 - 2.5776 - I(1) 

- 8624.9 نفت اوپک   3.4771 - 2.8819 - 2.5777 - I(1) 
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نتیجه به دست آمده را نشان    2شود. جدول  نیز به معیار آکايیک مربوط می  HQ  در درجه آزادی جلوگیری کند و

 می دهد.

 مقدار وقفه بهینه  2جدول

 وقفه بهینه انتخاب 

SC 1 

HQ 1 

اين نتیجه   را به عنوان معیارمناسب انتخاب می کنیم. از جدول بالا  HQو    SCما وقفه بهینه مربوط به بالاترين مقدار  

وجود ندارد. بنابراين، بر اين اساس،    HQو    SCگردد که هیچ ترتیب بهینه متناقضی توسط بالاترين مقدار  حاصل می

 انتخاب می کنیم. VARرا به عنوان ترتیب وقفه بهینه  1وقفه 

 

 آزمون هم انباشتگی:-3

رابطه نظری وجود دارد و در بلندمدت در    هم انباشتگی نشان می دهد که رابطه بین متغیرها جعلی نیست. بین متغیرها

تعادل هستند، اگرچه ممکن است در کوتاه مدت متفاوت حرکت کنند. همچنین به اين معنی است که هر يک از  

متغیرها حاوی اطلاعاتی در پیش بینی متغیرهای ديگر است. در اين تحلیل ما يک آزمون برای شناسايی هم انباشتگی  

(. روش يوهانسن از حداکثر احتمال  1988)33يوهانسون  VARه ايم که عبارتند ازآزمون مبتنی بربین متغیرها انجام داد

  ( بردار هم انباشتگی در مقايسه با 1کند که مقدار ويژه و رديابی است و قادر به شناسايی بیش از يک )استفاده می

 ها است. ديگر آزمون

درصد براساس    95بر اساس روش يوهانسن، ما قادر به شناسايی يک رابطه هم انباشتگی بین متغیرها در سطح معناداری  

 نشان داده شده است. 4و   3آزمون رديابی هستیم. نتیجه آزمون يوهانسن در جدول  tحداکثر ارزش ويژه و آماره 

 Trace Statistic 3جدول 

Prob 
0.05 Critical 

Value 
Trace Statistic Eigenvalue 

Hypothesized 

No.of CE(s) 
0.0010 117.7082 139.5380 0.336733 None* 

0.1553 88.80380 81.23596 0.159717 At most 1 

0.1778 63.87610 56.52560 0.146499 At most 2 

0.2870 42.91525 34.03155 0.129185 At most 3 

0.6254 25.87211 14.38928 0.062476 At most 4 

0.5639 12.51798 5.228484 0.036151 At most 5 

 

 

 
33 Johansen 
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 Max-Eigen Statistic 4جدول

Prob 
0.05 Critical 

Value 
Max-Eigen 

Statistic 
Eigenvalue Hypothesized 

No.of CE(s) 
0.0009 44.49720 58.30206 0.336733 None* 

0.6921 38.33101 24.71035 0.159717 At most 1 

0.4556 32.11832 22.49405 0.146499 At most 2 

0.2642 25.82321 19.64227 0.129185 At most 3 

0.7078 19.38704 9.160794 0.062476 At most 4 

0.5639 12.51798 5.228484 0.036151 At most 5 

ها وجود دارد و رابطه بین آن ها جعلی به اين نتیجه می رسیم که در دراز مدت نیروی مشترکی میان متغیر  بنابراين،

 نیست. در اين مرحله، به دلیل وجود يک ادغام، می توان به مرحله بعدی رفت.

 

 : (LRSM) مدل سازی بلند مدت  -4

( برای اينکه ضريب بردار همجمعی را با اطلاعات نظری و پیشینی اقتصاد مطابقت  2009)  34به گفته مسیح و همکاران

را اعمال کنیم. به عبارت ديگر، هنگامی که تعداد بردارهای هم انباشته در مرحله قبل تعیین شد،    LRSMدهیم، بايد  

LRSM  های اقتصادی در دست  با توجه به تلاش ما برای کمی کردن رابطه نظری )شهودی( که در واقع از نظريه

بررسی بین متغیرها مشتق شده است، انجام می شود. اين بدان معناست که برای اينکه تحلیل هم انباشتگی از لحاظ  

باشد. از آنجايی که   بلندمدت داشته  قابل توجهی در رابطه  بايد سهم  بلندمدت معنادار باشد، قیمت طلا  نظری در 

قیمت بازار بورس، بازار مسکن و متغیرهای کلان اقتصادی  ،  قیمت طلا  تمرکز اصلی ما شناسايی جهت علیت بین 

)دلار،نرخ تورم وقیمت نفت( است، بنابراين ابتدا يک محدوديت عادی سازی اعمال کرديم. وحدت روی متغیر طلا  

 (آمده است. A)به پانل  5در مرحله شناسايی دقیقاً در جدول  

و    B( و شناسايی بیش از حد )پانل  Aدهد که دقیقاً شناسايی )پانل  خروجی بالا تخمین حداکثر احتمال را نشان می

C  است. تخمین های پانل )A  طلا معنادار نیستند. بنابراين، تصمیم    دهد که هیچ يک از متغیرها نسبت يهنشان می

اعمال    A2=0گرفتیم آزمايش تمام متغیر ها را بیشتر کنیم و محدوديت شناسايی بیش از حد بر روی کلیه متغیر ها با  

با اين محدوديت،    دلار نسبت به طلا معنا دار است.  Bنشان داده شده است. با توجه به پانل    Bمی شود که در پانل  

تمامی متغیرها به جز مسکن و نرخ تورم    Cدلار و نرخ تورم و نفت باقی می مانند، در پانل    متغیر مسکن، بازار بورس،

درصد( رد می شود يعنی محدوديت    10کمتر از    pvalueنسبت به طلا معنادار شدند بنابراين آمار مربع پانل ها با )

 درست نیست. 

 

 

 

 

 
34 Masih et al 
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 LRSM 5جدول

 Panel A Panel B Panel C متغیر ها 

 سکه 
1.0000 

*(NONE )* 

1.0000 
*(NONE )* 

1.0000 
*(NONE )* 

 بازار مسکن
1.5437 - 

(0.19652 ) 

1.5090 - 

(0.18986 ) 

1.1832 - 

(0.14377 ) 

 بازار سهام
0.11432 

(0.069938 ) 

0.13227 

(0.064781 ) 
0.0000 

*(NONE )* 

 نرخ تورم
0.80018 

(0.26470 ) 

0.67424 

(0.22569 ) 

0.56860 

(0.22969 ) 

 نرخ دلار
0.041737 

(0.047512 ) 
0.00 

*(NONE )* 

0.00 
*(NONE )* 

 نفت 
0.10869 

(0.058259 ) 

0.10681 

(0.056597 ) 

0.00 

*(NONE)* 

Trend 
0.0027682 - 

.(0011634 ) 

0.0020974 - 

(E-30.8724 ) 

0.0027337 - 

(E-30.7861 ) 

Chi-Square  
0.82950 

[0.362 ] 

5.9982 

[0.112 ] 

سپس، جالب اينجاست که وقتی محدوديت شناسايی بیش از حد را انجام داديم، يعنی آزمايش فرضیه صفر که نشان  

نیز رد میمی دهد دلار بی  و فرضیه صفر  بوده است  )اهمیت  هم  <10/0pشود  نظر گرفتن يک  با در  نتیجه،  ( در 

را ادامه داديم، بنابراين همه متغیرها را همانطور که تمايل داشتیم دلیل نظری پشت    Aانباشتگی در مرحله قبل، پانل  

 اين موضوع وجود داشته باشد، حفظ می کنیم. از تحلیل فوق به معادله هم انباشتگی زير )اعداد( می رسیم.

 در پرانتز انحرافات استاندارد آمده است:

(PANEL A) 

 +سکه  1.5437مسکن -0.11432+ سهام0.80018+ تورم 0.041737+ دلار0.10869نفت

(0.05(          )0.04(              )0.26(              )0.06(            )0.19 ) 
 

با اين حال، هم انباشتگی نمی تواند جهت علیت گرنجر را به ما بگويد که کدام متغیر پیشرو و کدام متغیر متاخر است  

درونزا متغیر  کدام  و  برونزا  متغیر  درون   )کدام  شناسايی  برای  مدل  زايی/بروناست(.  از  بعد  مرحله  در  متغیر،  زايی 

 کنیم. ( استفاده میVECMتصحیح خطای برداری )

 

 : (VECM)حالت تصحیح خطای برداری-5

نرخ   نرخ دلار،  ،بازار سهام،  متغیر که عبارتند از طلا، بازار مسکن  6که شش    ايمدرمطالعه ما تا کنون، ما ثابت کرده 

اند. با اين حال، مانند آنچه که در مرحله قبل ذکر شد، معادله هم  توجهی با هم ترکیب شده نفت به میزان قابل    تورم،
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دهد. بنابراين،  انباشته چیزی در مورد علیت آن چیزی که متغیر پیشرو است يا متغیر دارای تاخیر است را نشان نمی

اطلاعات اين مرحله برای سرمايه گذاران و مديران صندوق سرمايه گذاری مفید است تا ريسک خود را در سرمايه 

مند به دانستن اين موضوع  گذاری متنوع کنند. به طور معمول، سرمايه گذاران و مديران صندوق های پرتفوی علاقه

هستند که کدام يک راه سرمايه گذاری يا شاخص کلان اقتصادی متغیر برون زا هستند به اين دلیل است که در اين  

صورت می توانند عملکرد اين متغیر را به دقت زير نظر داشته باشند زيرا تأثیر قابل توجهی بر حرکت مورد انتظار  

 اند دارد.اير متغیرهايی که در آن سرمايه گذاری کرده س

VECM    ،به ما اجازه می دهد تا مشخص کنیم که کدام متغیرها در واقع برون زا و کدام درون زا هستند. در اينجا

از اصطلاحات   بلند مدت ضريب    ECM (et-1)حداقل يکی  بین متغیرها در  انباشتگی  اعتبار رابطه هم  برای  بايد 

تصحیح خطا ناچیزی داشته باشد وبه اين معنی است که متغیر وابسته متناظر آن معادله برونزا است. متغیرانتخاب شده  

ای برون زا را دريافت  به انحراف ساير متغیرها بستگی ندارد و تبديل به يک متغیر پیشرو می شود که در ابتدا شوک ه

عنی  می کند که منجر به انحراف از تعادل و در نتیجه باعث انتقال شوک ها به ساير متغیرها می شود. اما اگر ضريب م

دار باشد، نشان دهنده درونزا بودن متغیر وابسته مربوطه است. بنابراين، اين متغیر به انحراف ساير متغیرها بستگی دارد  

و بار اصلی تعديل کوتاه مدت را تحمل می کند تا تعادل بلندمدت بین متغیرهای هم انباشته ايجاد شود. از سوی  

بتی است که با آن عدم تعادل در متغیر وابسته در هر دوره کوتاه اصلاح  ديگر، اندازه ضريب خطا نیز نشان دهنده نس 

می شود. بنابراين، با شروع اين مرحله و به بعد، نتیجه آماری حاصل از اين مراحل مورد استقبال بازار سیاست، مديران  

 گذاران بالقوه/جاری قرار خواهد گرفت. گذاری پرتفوی و سرمايهصندوق سرمايه 

 ECM 6جدول

 نتیجه ECM (-1) t-ratio [p-value] متغیر ها 

 برون زا  [0.896]0.13134 سکه 

 درون زا  [0.000] 5.7063 بازار مسکن

 درون زا  [0.228]1.2096 بازار سهام

 برون زا  [0.563]0.58040 دلار

 درون زا  [0.000]10.2526 نرخ تورم

 برون زا  [0.835]0.20863 نفت 

کنند، های بازار را دريافت میزا، زمانی که سکه، دلارو نفت شوک اين نتیجه به اين معنی است که به عنوان متغیر برون

آن ها کوچکتر  prob)زيرا  گیرند ها قرار مینرخ تورم تحت تأثیرشوک   بازار سهام،  ساير متغیرها مانند بازار مسکن،

دلار ونفت گیرنده های اولیه يک شوک    ،نشان داد که شاخص سکه  VECMاست.(. به طور واضح نتايج    %5از  

برون زا هستند. با توجه به رابطه تعادل بلندمدت در حالی که بازار مسکن، شاخص بازار سهام و نرخ تورم بايد بار  

کردند تا سیستم را به تعادل بلندمدت خود  های مختلف تحمل میمدت را به طور درون زا در نسبت تعديل کوتاه 

اطلاعات    VECMبازگرداند، اين ضريب نشان دهنده که عدم تعادل در هر دوره است. در همین حال، از آنجايی که  

بندی متغیرها انجام  کند، بايد مرحله بعدی را برای شناسايی رتبه زايی را ارائه نمیزايی و درون بندی برون نسبی/رتبه 

 دهیم.



  

 اولویت بندی اولویت بندی طلا نسبت به بازار سهام و مسکن با در نظر گرفتن اثر متغیرهای کلان اقتصادی  118 ⁞

 

 :  (VDCs)تجزیه واریانس -6

ازآن که کدام متغیربرون زا و کدام متغیر درون زا هستند را شناسايی کرديم اين متغیرها در معرض   ،پس  اکنون 

VDC برون زاترين و کدام يک از متغیرهای درون    ،ها قرار می گیرند تا مشخص شود کدام يک از متغیرهای برون زا

زايی را در بین آن متغیرها  بندی درون کند تا درجه نسبی/رتبهبه ما کمک می  VDCsدرون زاترين هستند. آزمون    ،زا

های هر متغیر در سیستم، بینی هر متغیر را به نسبت قابل انتساب به شوک ها واريانس خطای پیش VDCمشخص کنیم.  

کنند. هر چه بیشتر به گذشته خودش وابسته باشد برونزاترو يا هر چه کمتربه  از جمله تغییرات گذشته خود تجزيه می

در جدول    VDCگذشته خودش وابسته باشد درون زا تراست.برون زايی و درون زايی نسبی متغیرها توسط نتايج  

  VDCتعمیم يافته در مقايسه با ديگری )  VDCهای زير در افق های مختلف ارائه شده است. ما تصمیم گرفتیم از  

بستگی دارد    VARمتعامد منحصر به فرد نیست و به ترتیب خاص متغیر در    VDCفاده کنیم، زيرا ماهیت  متعامد( است

و فرض می کند که متغیرهای ديگر در سیستم زمانی که خاموش می شوند. يک متغیر خاص شوکه شده است. در  

 تعمیم يافته چنین محدوديت هايی ندارد.  VDCمقابل، 
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 نمودار جهت علیت از راست به چپ 

 

 
نشان می   در تضاد نیست. به طور کلی، شکل  VECMبا نتايج رويکرد    VDCدر ابتدا، به نظر می رسد نتايج ما از  

درصد از واريانس خطای پیش بینی طلا با شوک خودش توضیح داده می شود  99.9دهد که برای متغیر طلا حدود 

درصد و در نهايت   72.9درصد، بازار سهام  92با   درصد، بازار مسکن 95.3درصد، دلار با  95.4و پس از آن نفت با 

اين نتیجه رسید که    توان به ها را می درصد با شوک خودشان توضیح داده می شوند.از اين يافته   70.5نرخ تورم با  

زا تفسیر کرد، در حالی که به  های برون های اولیه شوکعنوان گیرنده زاترين متغیرطلا و سپس نفت و دلار به برون

کنند تا سیستم را به  زا تحمل میطور درون مدت را به سهام و نرخ تورم بار تعديل کوتاه   رسد قیمت مسکن، ینظر م

زاترين متغیر است در حالی که نرخ تورم کمترين دهد که طلا برون حالت بلندمدت خود بازگرداند. نتايج نشان می

( پشتیبانی می شود نشان می دهد که  2013)35زا است. اين نتیجه توسط تحقیقات انجام شده توسط ربوردو متغیردرون

(  6لازم به ذکر است که متغیر طلا از بین هر شش ) تواند در برابر تغییرات قیمت طلا محافظت کند.نرخ تورم نمی

متغیر برونزاترين است که نشان می دهد طلا به خود متکی است و بقیه از اين نظر به طلا بستگی دارند. اين نتیجه با  

از   انتظارات ما از نتیجه مطابقت دارد، زيرا قیمت طلای جهانی قدرت پیش بینی بر ساير متغیرها دارد. در همین حال، 

آنجايی که ايران يکی از تولید کننده اصلی نفت در جهان است، ما همچنین انتظار داريم که قیمت طلا و نفت در  

  بازار سهام و   های بازار مسکن، اين منظر قیمت  در همین حال، از  زاها هستند.ترين متغیرهای برونمطالعه ما از قوی 

و قیمت طلا و نفت و دلار پیشرو باشند. استرس مالی، نشان    ای متاخر،های لحظه رسد که قیمتنرخ تورم به نظر می

ابزار   آيا طلا  اينکه  به  با توجه  است. در همین حال،  برای سهامداران  پناهگاه ضعیف  تورم يک  نرخ  می دهد که 

پوششی در برابر تورم است، نتیجه ما توانست اين ويژگی را ثابت کند و به اين معنی است که سرمايه گذاری در  

ی يک پوشش قابل اعتماد است. در اينجا، نرخ تورم از طلا عقب مانده است و بديهی است که در برابر تورم  طلا

بین قیمت طلای داخلی و تورم در    2022  36ابزارپوششی مناسبی است. نتیجه ما دوی هنگ دونگ  ادغام مشترک 

چارچوب تصحیح خطای تاخیر توزيع شده که مورد بررسی گرفته بود. اين مقاله نشان می دهد که شوک های تورم  

منجر به واکنش منفی به قیمت طلا در بلندمدت می شود. در کوتاه مدت، تنها نوسانات قیمت طلا بر تورم تأثیر می  

یت يک طرفه است. طلا به عنوان يک دارايی مالی مهم برای حفظ ثروت از فشار تورم در مورد  گذارد و اين عل

 
35 Reboredo 
36 Thuy Hang Duong 
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ايران در نظر گرفته می شود. و يافته های آنها نشان می دهد که قیمت طلا )در اينجا آنها سکه بهار آزادی به عنوان  

 نماينده طلای ايران استفاده شده است( پوشش خوبی در برابر تورم دارد.

،  های طلا زا، قیمتنرخ تورم کمتر برون   بازار بورس و  های مسکن،توان نتیجه گرفت که قیمت بنابراين، از اينجا می 

نفت و دلار بیشتر برون زا هستند. اين بدان معناست که نرخ تورم متاخر و عمدتاً تحت تأثیر بازار سهام، قیمت مسکن  

 و مبانی اقتصاد کلان و کالاهای استراتژيک است.

 

 (:IRFsتوابع پاسخ ضربه ای )-7

ها را تولید می کنند، با اين تفاوت که نتايج به   VDC( اساساً همان اطلاعات مربوط به  IRFتوابع پاسخ ضربه ای )

ها و مدت  توانیم تأثیر يک متغیر را بر متغیرهای ديگر، میزان پاسخ آن در اينجا، می  اند.صورت گرافیکی ارائه شده 

 کشد تا عادی شود، شناسايی کنیم.زمانی که طول می

 نمودار پاسخ به تجزیه واریانس تعمیم یافته به شوک )طلا( 

 
 نمودارپاسخ به تجزیه واریانس تعمیم یافته به شوک )دلار( 

 



  

 123 ⁞ حسابداری  و مدیریت در کاربردی های  پژوهش نشریه
2140 پايیز  |31 شماره  | هشتم  سال   

 نمودارپاسخ به تجزیه واریانس تعمیم یافته به شوک)نفت( 

 

 (: PPنمایه پایداری )

اين مرحله وضعیت را نشان می دهد اگر کل معادله هم انباشته شوکه شود، سپس سرعت تنظیم يا افق زمانی مورد 

نیاز برای بازگشت سیستم به حالت تعادل را نشان می دهد. بنابراين، در اين شرايط، به جای يک شوک خاص متغیر 

دهیم. برای اينکه ببینید چگونه کار می ، اثرات شوک گسترده سیستم را بر روابط بلندمدت اجازه میIRFدر مورد  

 کند، نمودار زير نمايه پايداری سیستم هم ادغام را نشان می دهد. 

 نمودار نمایه ماندگاری اثر یک شوک در سراسر سیستم 

 

 .نمودار فوق نشان می دهد که هم انباشتگی تقريباً به حالت تعادل باز می گردد
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 : پاسخ به سئوال های پژوهش

 تاخیر به عنوان ابزار پوششی در برابر تورم مناسب است؟   –.آيا قیمت طلا با توجه به آنالیز تعجیل 1

طلا به عنوان يک دارايی مالی مهم برای حفظ ثروت از فشار تورم در مورد ايران در نظر گرفته می شود. و يافته   

های آنها نشان می دهد که قیمت طلا )در اينجا آنها سکه بهار آزادی به عنوان نماينده طلای ايران استفاده شده است(  

 پوشش خوبی در برابر تورم دارد. 

 .آيا قیمت طلا منجر به عقب افتادگی بازار سهام و مسکن در زمان تورم می شود؟ 2

نفت و    های طلا،زا، قیمتبازار بورس ونرخ تورم کمتر برون  های مسکن،توان نتیجه گرفت که قیمتاز اينجا می

دلار بیشتر برون زا هستند. اين بدان معناست که نرخ تورم متاخر و عمدتاً تحت تأثیر بازار سهام، قیمت مسکن و مبانی  

 اقتصاد کلان و کالاهای استراتژيک است.

 .کدام يک از بازار های ايران در نسبت به بقیه بازار ها پیشرو بودن را نشان می دهد؟ 3

متغیر طلا از بین هر شش متغیر برونزاترين است که نشان می دهد طلا به خود متکی است و بقیه از اين نظر به طلا  

بر ساير  بینی  نتیجه مطابقت دارد، زيرا قیمت طلای جهانی قدرت پیش  از  انتظارات ما  با  نتیجه  بستگی دارند. اين 

 ای طلا و نفت و دلار پیشرو هستند.متغیرها دارد. و به اين نتیجه دست يافتیم که متغیره

 .کدام مدل از مدل های آماری پیش بینی دقیق تری از رابطه بین بازار ها را نشان می دهد؟ 4

در اين پژوهش به نتیجه دست يافتیم که تمام مدل ها در کنار هم به تفسیر متغیر ها می پردازد ولی در آخر با استفاده 

متغیرها رو رنگ    VDCsمتغیرهای برونزا را تشخیص داديم و بعد از آن با استفاده از آزمون   VECM از آزمون

 بندی کرديم. 

 

 نتیجه 
خطای پیش بینی طلا با شوک خودش   درصد از واريانس  99.9در آخر به اين نتیجه دست يافتیم که متغیر طلا حدود  

درصد، بازار سهام    92با    درصد، بازار مسکن  95.3درصد، دلار با    95.4توضیح داده می شود و پس از آن نفت با  

توان  ها را میدرصد با شوک خودشان توضیح داده می شوند.از اين يافته   70.5درصد و در نهايت نرخ تورم با    72.9

زا تفسیر  های برونهای اولیه شوک عنوان گیرنده زاترين متغیرطلا و سپس نفت و دلار به اين نتیجه رسید که برون   به 

نظر می به  بار تعديل کوتاه کرد، در حالی که  نرخ تورم  به رسد قیمت مسکن،سهام و  زا تحمل  طور درون مدت را 

زاترين متغیر است در حالی  طلا برون  دهد که کنند تا سیستم را به حالت بلندمدت خود بازگرداند. نتايج نشان میمی

تحقیقات انجام شده نشان می دهد که نرخ تورم نمی تواند در    زا است.با توجه به که نرخ تورم کمترين متغیردرون 

 برابر تغییرات قیمت طلا محافظت کند.

 

 پیشنهادات کاربردی 

بر اقتصاد کشور، مهار تورم به وسیله کاهش تدريجی و مداوم نرخ عرضه پول در   با توجه به شرايط فعلی حاکم 

تواند اعتماد مردم نسبت به ريال را افزايش دهد و موجبات تمايل بیشتر مردم به نگهداری پول ملی و  بلندمدت می
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اندازهای داخلی،  های مساعد سرمايه گذاری و افزايش پس انداز در بازارهای مالی را فراهم کند. با ايجاد زمینه پس

 مشکل بیکاری نیز به میزان قابل توجهی کاهش خواهد يافت. 

ها، مانع از ورود  پیشنهاد می شود ابزارهای لازم برای هر چه قوی تر کردن اين بازارها استفاده شود تا با جذب سرمايه

که در ايران، از طلا به عنوان پوششی در مقابل تورم استفاده   چنین از آنجاآنها به بازار طلا و راکد ماندن آنها شود. هم 

تری در مردم  هايی در جهت کاهش و کنترل تورم، می توانند اطمینان خاطر بیش ها با اتخاذ سیاست می شود، دولت 

 ايجاد کنند و با اين شرايط از روان شدن سرمايه های عظیم مالی به بازار طلا جلوگیری نمايند. 

برنامه پیشنهاد می شود سیاست  اثرات  گذاران و  به بررسی  نفت  به ويژه در کشورهای صادرکننده  اقتصادی،  ريزان 

ها همانند قیمت سهام در شرايط مختلف ناشی از تکانه نفتی بر بازارهای داخلی و ارتباط متقابل آن با قیمت دارايی

پذيری گذاری خود بپردازند و برای کاهش وابسـتگی اقتصـاد بـه نفت و در نتیجه، کاهش آسیب های سیاستدر برنامه 

 هـای ارزی و مـالی مورد نیاز استفاده شود. آن بايد از سیاسـت 

سیاست های کنترل نوسانات بازار مسکن بايد دربرگیرنده تقويت روند عرضۀ واحد مسکونی و کنترل هزينه های  

ساخت باشد، ضمن اين که کاهش نرخ سود بانکی با استدلال کاهش هزينه های تولید نمی تواند در جهت کنترل  

ی بر قیمت مسکن بر تأثیر آن بر کاهش هزينه  قیمت مسکن عمل کرده بلکه تأثیر افزايش دهنده نرخ بهره پايین و منف 

 های ساخت غالب است.
 

 محدودیت در پژوهش

 در تحقیق حاضر نقش تحريم ها مدنظر نبوده است که بی تاثیر بر روی متغیرهای مورد بررسی نیست. 

 داده ها به صورت تاريخی هستند و صحت و سقم آن بر عهده بانک های اطلاعاتی است. 

 پیشنهادات پژوهشی:

 توجه به متغیر تحريم ها به عنوان يک متغیر تعديلگر در رابطه متغیرهای مورد بررسی

 اضافه نمودن ساير متغیرها به مدل نظیر نرخ سپرده و ...
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 Prioritization of gold compared to the stock market and housing, 

taking into account the effect of macroeconomic variables 
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Abstract 
In emerging and relatively inefficient markets, returns are not normally distributed and have a high 

sequential correlation with each other, also price changes are not independent and random and there 

is a certain trend and pattern in the behavior of prices that knowledge of these patterns is necessary 

to gain more benefits for capital. It helps investors. One of the patterns that can be investigated 

along with market inefficiency is the lead-lag effect. This research has investigated the existence 

of the lead-lag effect in Iranian markets during the years 1390-1401 by using the VAR test and for 

long-term data, the LRSM test was used The results of the methods showed that the gold variable 

is the most exogenous variable among all six variables, which shows that gold is self-reliant and 

the rest depend on gold in this regard. This result is consistent with our expectations from our 

objective result, as global gold prices have predictive power over other variables. Meanwhile, since 

Iran is one of the main oil producers in the world, we also expect gold and oil prices to be among 

the strongest exogenous variables in our study. Meanwhile, from this point of view, housing market 

prices, stock market and inflation rate Spot prices of late, and gold and oil prices and the dollar 

seem to be the leaders. Regarding whether gold is a hedge instrument against inflation? our result 

was able to prove this feature, which means that investing in gold is a reliable hedge. Here, the 

inflation rate lags behind gold, and it is obvious that gold is a suitable hedge against inflation. This 

paper shows that inflation shocks lead to a negative reaction to the price of gold in the long run. In 

the short run, only gold price fluctuations affect inflation, and this causality is one-way In the end, 

we came to the conclusion that about 99.9% of the variance of the gold forecast error is explained 

by the gold variable with its own shock, followed by oil with 95.4%, the dollar with 95.3%, the 

housing market with 92%, and the stock market with 72.9%. And finally, the inflation rate with 

70.5% is explained by their own shock. From these findings, it can be concluded that the most 

exogenous variable is gold, followed by oil and the dollar as the primary receivers of exogenous 

shocks, while it seems that housing prices Stocks and the inflation rate endogenously bear the 

burden of short-run adjustment to bring the system back to its long-run state. The results show that 

gold is the most exogenous variable, while the inflation rate is the least endogenous variable. Based 

on the research, we have come to the conclusion that the inflation rate cannot provide good 

protection against gold price changes. 

Keywords: lead-lag efect, gold, stock market, housing market, dollar, inflation rate, oil. 
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