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مقدمه

هشدشناختهجهانیاقتصاددرمالیدارایی‌هایمهم‌ترینازیکیعنوانبههموارهطلا•
ابزارعنوانبهمهمینقشزینتی،وصنعتیکاربردهایبرعلاوهگران‌بهافلزاین.است
ایفایاقتصادبی‌ثباتیدوراندرسرمایه‌گذارانامنپناهگاهوریسکپوششارزش،حفظ

کهمی‌شودمحسوبمالینظامبخش‌هایمهم‌ترینازیکیسهامبازارمقابل،در.می‌کند
.داردقرارمالیواقتصادیمختلفعواملتأثیرتحتآنوضعیت

آننقشهمچنینوسرمایه‌گذارانسرمایه‌گذاریسبددرطلاروزافزوناهمیتبهتوجهبا•
داربرخورویژه‌ایاهمیتازطلاجهانیقیمتبرمؤثرعواملبررسیریسک،مدیریتدر

نرخپولی،ایسیاست‌هکلان،اقتصادشرایطتأثیرتحتمی‌تواندطلاقیمتتغییرات.است
.گیردقرارمالیدارایی‌هایسایرقیمتوسهامبازاروضعیتبهره،
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مقدمه
انمیرابطهتحلیلوطلاجهانیقیمتبرمؤثرعواملبررسیپژوهشایناصلیهدف•

تاراسایندر.استآمریکامتحدهایالاتاقتصادیکلانمتغیرهایبرخیوطلاقیمت
وتبلندمدبهرهنرخخام،نفتقیمتآمریکا،سهامبازارشاخصتأثیرمی‌شودتلاش
.گیردقراربررسیموردطلاجهانیقیمتبرآمریکاواقعیداخلیناخالصتولید

:ازعبارت‌اندپژوهشاصلیسؤالات•

دارد؟وجودمعناداریرابطهطلاجهانیقیمتوآمریکاسهامبازارشاخصبینآیا•

است؟تأثیرگذارطلاجهانیقیمتبرخامنفتقیمتتغییراتآیا•

دارد؟طلاجهانیقیمتبراثریچهآمریکابلندمدتبهرهنرخ•

دهد؟توضیحراطلاقیمتتغییراتمی‌تواندآمریکااقتصادیرشدآیا•

دارد؟راتأثیربیشترینفوقمتغیرهایازیککدام•
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مدل‌تحقیق

ارچهوشدهگرفتهنظردروابستهمتغیرعنوانبهطلاجهانیقیمتپژوهشایندر•
.شده‌اندانتخابتوضیح‌دهندهعواملعنوانبهاقتصادیمتغیر

:می‌شودتعریفزیرصورتبهپژوهشمدل•

•Gold Price = f(S&P500, Oil Price, Interest Rate, Real GDP)

:مستقلها‌یمتغیرو،(Gold Price)طلاجهانیقیمتوابستهمتغیر،آندرکه•

S&P500 شاخص•

(Crude Oil Price) خامنفتقیمت•

(Long-Term Interest Rate) آمریکابلندمدتبهرهنرخ•

(Real GDP) آمریکاواقعیداخلیناخالصتولید•
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توجیه‌انتخاب‌متغیرها

متحدهایالاتسهامبازارنمایندهعنوانبه S&P500 شاخص:S&P500صشاخ•
80ازبیشوبودهآمریکاییبزرگشرکت500شاملشاخصاین.استشدهانتخاب
ورانپژوهشگازبسیاریدلیلهمینبه.می‌دهدپوششراآمریکاسهامبازارارزشدرصد

در.می‌دانندآمریکاسهامبازارعملکردنمایندهبهترینرا S&P500مالی،مؤسسات
از S&P500 شاخص،Nasdaq یا Dow Jones نظیرشاخص‌هاییبامقایسه
.می‌دهدهارائبازارکلوضعیتازجامع‌تریتصویروبودهبرخورداربیشتریبخشیتنوع
بهشاخصاینمالی،پژوهش‌هایودانشگاهیمطالعاتازبسیاریدردلیلهمینبه

.می‌گیردقراراستفادهموردآمریکاسهامبازارسنجشاصلیمعیارعنوان

غییراتتکهاستجهاناستراتژیککالاهایمهم‌ترینازیکیخامنفت:خامنفتقیمت•
آنجااز.باشداثرگذارسرمایه‌گذارانانتظاراتوتولیدهزینه‌هایتورم،نرخبرمی‌تواندآن
میان‌رودمیانتظارمی‌شود،شناختهتورمبرابردرمحافظدارایییکعنوانبهنیزطلاکه

.باشدداشتهوجودمعناداریرابطهطلاقیمتونفتقیمت
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توجیه‌انتخاب‌متغیرها

.تاسپولیسیاستابزارهایمهم‌ترینازیکیبهرهنرخ:آمریکابلندمدتبهرهنرخ•
هزینهوشدهثابتدرآمددارایی‌هایجذابیتافزایشموجبمعمولاًبهرهنرخافزایش
طلامتقیوبهرهنرخبینمی‌رودانتظاربنابراین.می‌دهدافزایشراطلانگهداریفرصت
.باشدداشتهوجودمعکوسرابطه

حسطازشاخصیواقعیداخلیناخالصتولید:آمریکاواقعیداخلیناخالصتولید•
ادیاقتصرشدتغییرات.می‌شودمحسوبکشوراقتصادیرشدواقتصادیفعالیت‌های

طلاقیمتنهایتدروسرمایه‌گذاریتقاضایسرمایه‌گذاران،انتظاراتبرمی‌تواند
کلانهایمتغیرازیکیعنوانبه،آمریکاواقعی GDP روایناز.باشدتأثیرگذار
.استشدهواردمدلدرمهماقتصادی
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توضیحات‌در‌مورد‌دیتا‌

رمنازاستفادهباوهستندزمانیسرینوعازپژوهشاینبرایشدهاستفادهداده‌های•
.شده‌انداستخراجRافزار

الاحتمکاهشنرمال،توزیعبهآنهاکردننزدیکوداده‌هاپراکندگیکاهشمنظوربه•
برایکلدرودرصدیتغییراتصورتبهضرایبتفسیرتسهیلواریانس،ناهمسانی
.استشدهاستفادهمتغیر‌ها(LN)طبیعیلگاریتمازمدل،تخمینخطاهایازجلوگیری

بدونبضرایمستقمتفسیرحفظبرایوآندرصدیماهیتدلیلبهکهبهرهنرخجزبه
.استشدهواردمدلدرلگاریتمیتبدیل

.هستندمشاهدهقابلپژوهشایندراستفادهموردداده‌هایازنمونه‌ایروپیشدر•
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توضیحات‌در‌مورد‌دیتا‌
تهیهماهانهصورتبهداده‌هامی‌شودمشاهدهکههمانطور•

سالدسامبر31تا2015سالژانویه1تاریخازوشده
.می‌دهندپوششرا2025

نرخامامی‌شودارائهفصلیصورتبهGDPکهآنجاییاز•
بهنیز(S&P500وطلانفت،)قیمت‌هاوماهانهبهره

حالتبهموارداینهمهاگرحالهستندروزانهصورت
ایجنتتفسیروهستناسازگارمدلنشوندتبدیلماهانه
یریگمیانگینباقیمت‌هابنابراین.شدخواهداختلالدچار
ازچونGDPهمچنینوشدندتبدیلماهانهحالتبه

یخطدرون‌یابیروشازشدهتبدیلماهانهبهفصلیحالت
.استشدهاستفاده

ورتصبهدومستوندرطلاقیمتتغییراتمیانگینمثلا•
.استگرفتهقرارماهانهودرصدی

باوهستندواقعیپژوهشایندراستفادهموردداده‌های•
.شده‌اندآوریجمعRافزارنرمازاستفاده

Rافزارنرممحیطدرداده‌هاآوریجمعشیوهادامهدر•
.می‌شوددادهنمایش 8



نحوه‌جمع‌آوری‌دیتا‌
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نحوه‌جمع‌آوری‌دیتا‌
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Eviewsمراحل‌وارد‌کردن‌دیتا‌در‌
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Eviewsمراحل‌وارد‌کردن‌دیتا‌در‌
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Eviewsمراحل‌وارد‌کردن‌دیتا‌در‌
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مراحل‌تهیه‌جدول‌آمار‌توصیفی
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مراحل‌تهیه‌جدول‌آمار‌توصیفی

15
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نتایج‌آمار‌توصیفی:‌جدول‌یک
Table 1: Descriptive Statistics Results

نشانکهاست3ازبیشکشیدگیومثبتچولگیدارایطلاقیمتمتغیر•
‌هایافزایشوبودهنوک‌تیزتراندکینرمالبهنسبتداده‌هاتوزیعمی‌دهد
همچنین.استشدهمشاهدهشدیدکاهش‌هایازبیشترقیمتشدید
.می‌کندردراتوزیعبودننرمالبرا-جارکآزمون

.استالابکشیدگیومنفیچولگیداراینفتقیمتمی‌دهدنشاننتایج•
اربازدرحدیمشاهداتوجودوقیمتشدیدافت‌هایوقوعبیانگرامراین
.بگیردفاصلهنرمالحالتازآنتوزیعمی‌شودباعثوبودهنفت

مترککشیدگیامااست،متقارنتقریباًتوزیعیدارای S&P500 شاخص•
ه‌هادادتمرکزوبودهتخت‌ترنرمالبهنسبتآنتوزیعمی‌دهدنشان3از
.استکمترمیانگیناطرافدر

شیدگیکامااست،متقارننسبتاًتوزیعیدارایآمریکابلندمدتبهرهنرخ•
حالتازکمترمیانگیناطرافدرداده‌هاتمرکزمی‌دهدنشان3ازکمتر
.می‌کندردراتوزیعبودننرمالنیزبرا-جارکآزمونوبودهنرمال

محسوبمدلمتغیرپایدارترینآمریکاواقعیداخلیناخالصتولید•
هدمی‌دنشانمیانهومیانگیننزدیکیوپایینمعیارانحراف.می‌شود
ودهبمحدودتربسیارمالیمتغیرهایسایربامقایسهدر GDP نوسانات

.است
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جمع‌بندی‌نتایج‌جدول‌آمار‌توصیفی

دنبونرمالازپژوهشمتغیرهایتمامیمی‌دهدنشانتوصیفیآمارنتایج•
توزیعازانحرافبیشترینوکشیدگیبیشتریننفتمتغیر.دارندفاصلهکامل
.استمدلمتغیرپایدارترین GDP کهحالیدرمی‌دهد،نشانرانرمال

دواینتاررفتفاوتبیانگرنفتمنفیچولگیوطلامثبتچولگیهمچنین
.است2025تا2015دورهطیاقتصادیشوک‌هایبامواجههدربازار
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تست‌برابری‌میانگین
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تست‌برابری‌میانگین:‌جدول‌دوم
Table 2: Test for Equality of Means between the Series

‌دهدمینشانمیانگین‌هابرابریآزموننتایج•
بهمدلدراستفادهموردمتغیر‌هایمیانگین

هر.دهستنمتفاوتیکدیگربامعناداریطور
فرضWelchوAVONAآزموندو

95اطمینانسطحدررامیانگین‌هابرابری
بررسیهمچنین.می‌کنندرددرصد

رهبهنرخمی‌دهدنشانتوصیفیشاخص‌های
کمترینGDPوپراکندگیمیزانبیشترین
پژوهشمتغیر‌هایبیندررانوسانمیزان

.داشته‌اند
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تهیه‌جدول‌هیستوگرام‌متغیر‌ها
Histogram and Statistics
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تهیه‌جدول‌هیستوگرام‌متغیر‌ها
Histogram and Statistics
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جدول‌هیستوگرام‌متغیر‌ها
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GOLD Oil



جدول‌هیستوگرام‌متغیر‌ها
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SP500 Interest Rate



جدول‌هیستوگرام‌متغیر‌ها
جدولتهیهپیشینمراحلدر•

کهشددادهنشانطلاهیستوگرام
روشهمینبهنیزجدول‌هاسایر
.می‌شودانجام

می‌دهدنشانهیستوگرام‌هابررسی•
النرمکاملاپژوهشمتغیر‌هایتوزیع
.نیست

نتایجباداده‌هاتوزیعشکل•
وکشیدگیچولگی،شاخص‌های

وبودهسازگاربرا-جارکآزمون
ازانحرافوتقارنعدموجودبیانگر
.استمتغیر‌هابرخیدربودننرمال
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مراحل‌تهیه‌ماتریس‌همبستگی
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ماتریس‌همبستگی:‌جدول‌سوم
Table 3: Correlation Statistics Results

ایمتغیرهبینخطیرابطهجهتومیزانهمبستگیماتریس•
قرار-1و+1بینهمبستگیضریب.می‌دهدنشانراپژوهش
وقویمستقیمرابطهنشان‌دهنده1بهنزدیکمقادیردارد؛
.هستندقویمعکوسرابطهبیانگر-1بهنزدیکمقادیر

طلاجهانیقیمتبینمی‌دهدنشاننتایج:نفتوطلایرابطه•
موضوعاین.داردوجودمعناداریومثبترابطهنفتقیمتو

ورمتبهواکنشدرداراییدوهرمشترکنقشازناشیمی‌تواند
.باشدجهانیاقتصادیشوک‌هایو

شاخصوطلاقیمتبین :sp500وطلایرابطه•
S&P500 می‌شودمشاهدهمثبتوقویبسیارهمبستگی.

درونبازاردوهربررسیمورددورهطیمی‌دهدنشاننتیجهاین
.کرده‌اندتجربهرامشابهیکلی

ولاطقیمتبینمی‌دهدنشاننتایج:بهرهنرخوطلایرابطه•
.دداروجودمعناداریومثبترابطهآمریکابلندمدتبهرهنرخ
افزایشمطالعه،مورددورهدرکهاستآنبیانگرموضوعاین
.استنشدهمنجرطلاقیمتکاهشبهلزوماًبهرهنرخ

داخلیناخالصتولیدوطلاقیمتبین:gdpوطلایرابطه•
اننشکهمی‌شودمشاهدهمعناداریومثبترابطهآمریکاواقعی

باهمراهبلندمدتدراقتصادیفعالیت‌هایبهبودمی‌دهد
.استبودهطلاقیمتافزایش
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جمع‌بندی‌نتایج‌ماتریس‌همبستگی‌

آمارینظراز GDPوبهرهنرخبینرابطه:مستقلهایمتغیرهمبستگیبررسی•
اینمیانتوجهیقابلخطیارتباطبررسیمورددورهدرمی‌دهدنشانکهنیستمعنادار

رایبضازهیچ‌یکمی‌دهدنشانهمبستگیماتریسبررسی.استنشدهمشاهدهمتغیردو
نگاهدربنابرایننرفته‌اند؛فراتر0.8بحرانیسطحازتوضیحیمتغیرهایمیانهمبستگی

.نمی‌شودمشاهدهمستقلمتغیرهایمیانشدیدهمخطیچندوجودازشواهدیاولیه

:بندیجمع•

رابطهتوضیحیمتغیرهایتمامیباطلاقیمتمی‌دهدنشانهمبستگیماتریسنتایج•
0.935ضریببا S&P500شاخصبهمربوطرابطهقوی‌ترین.داردمعنادارومثبت
درگیهمبستضرایبمی‌دهدنشانمستقلمتغیرهایمیانروابطبررسیهمچنین.است

این.نمی‌شودمشاهدهشدیدچندهمخطیازشواهدیودارندقرارقبولقابلمحدوده
.گرفتخواهدقراربررسیموردنیز VIFآزمونتوسطادامهدرنتیجه

27



تخمین‌مدل‌رگرسیون
:‌‌مدل‌رگرسیون‌به‌حالت‌پیش‌رو‌می‌باشد•
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نتایج‌تخمین‌مدل‌رگرسیون:‌جدول‌چهارم
Table 4: Multiple Regression Test Results

ریآمانظرازومنفینفتقیمتضریب:نفتمتغیر•
یدرصدیکافزایشمی‌دهدنشاننتایج.استمعنادار
0.36کاهشموجبمتوسططوربهنفتقیمت

.می‌شودطلاجهانیقیمتدرصدی

مثبت S&P500شاخصضریب:sp500متغیر•
بازارشدرکهاستآنبیانگرنتایج.استمعناداربسیارو

انیجهقیمتبرتوجهیقابلومثبتاثرآمریکاسهام
.استداشتهطلا

راثدارایآمریکابلندمدتبهرهنرخ:بهرهنرخمتغیر•
نقشواستطلاجهانیقیمتبرمعنادارومثبت
.می‌کندایفابازاراینتغییراتتوضیحدرمهمی

نظرازآمریکاواقعی  GDPضریب:gdpمتغیر•
آناثرتأییدبرایکافیشواهدونیستمعنادارآماری

.نداردوجودمطالعهمورددورهدرطلاجهانیقیمتبر

نشانکهاست0.933برابرتعیینضریب:R2ضریب•
قیمتتغییراتدرصد93ازبیشتوانستهمدلمی‌دهد

یبالایبسیارتوضیحیقدرتازودهدتوضیحراطلا
.استبرخوردار
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جمع‌بندی‌تحلیل‌نتایج‌تخمین‌رگریسون‌

ن‌دهندهنشاتعیینضریببهتعدیل‌شدهتعیینضریبنزدیکی:(Adjusted R²)شدهتعدیلتعیینضریب•
.استالگودرکم‌اهمیتواضافیمتغیرهایوجودعدمومدلساختاربودنمناسب

بهمدلوشدهردصفرفرضبنابراین.استصفرآناحتمالسطحو444.826برابر Fآماره:Fیآماره•
.استبرخوردارآماریمعناداریازکلیصورت

0.374برابرواتسون-دوربینآمارهمقدار:Durbin-Watson Statistic)(واتسون-دوربینآماره•
درمثبتخودهمبستگیوجودازاولیه‌ایشواهدبنابراین.دارد2مطلوبمقدارباتوجهیقابلفاصلهکهاست

تأییدنیز Breusch-Godfreyآزمونتوسطادامهدرنتیجهاینکهمی‌شودمشاهدهمدلباقی‌مانده‌های
.شدخواهد

:بندیجمع•

دارایآمریکابلندمدتبهرهنرخو S&P500شاخصنفت،قیمتمتغیرهایمی‌دهدنشانمدلبرآوردنتایج•
.نیستمعنادارآمارینظرازآمریکاواقعی GDPاثرکهحالیدرهستند،طلاجهانیقیمتبرمعناداراثر

با.استمدلبالایتوضیحیقدرتبیانگر Fآمارهمعناداریو(درصد93)تعیینضریببالایمقدارهمچنین
‌دهدمینشانرامدلباقی‌مانده‌هایدرمثبتخودهمبستگیوجودواتسون-دوربینآمارهپایینمقدارحالاین
.شدخواهدبررسیبعدیتشخیصیآزمون‌هایدرکه
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مانده‌هاباقیگرافتهیه
Residual Graph
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تهیه‌گراف‌باقی‌مانده‌ها
Residual Graph

می‌دهدنشانباقی‌مانده‌هانموداربررسی•
وشده‌اندپراکندهصفراطرافدرخطامقادیر
ردنزولییاصعودیروندازمشخصیالگوی
تشخیصهرچند.نمی‌شودمشاهدهآن‌ها
نظیرمشکلاتیوجودعدمیاوجودنهایی

ندنیازمواریانسناهمسانیوخودهمبستگی
درکهاستتکمیلیآماریآزمون‌هایانجام

.شدخواهدارائهبعدیبخش‌های

مقاطعبرخیدرشدیدنوسانچندوجود•
واقتصادیشوک‌هایبهمی‌توانرازمانی
اینباداد؛نسبتبررسیمورددورهمالی
نظربهتصادفیباقی‌مانده‌هاکلیالگویحال

.می‌رسد
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تست‌آزمون‌نرمال‌بودن‌خطاها:‌جدول‌پنجم
Table 5: Residual Normality Test Results

:((Jarque-Bera Testباقی‌مانده‌هابودننرمالآزمون•
جملاتتوزیعآیاکهمی‌کندبررسیآزموناین:آزمونهدف
.خیریامی‌کندپیروینرمالتوزیعازمدلخطای

:آزمونفرضیات•

•H₀: هستندنرمالتوزیعدارایباقی‌مانده‌ها.

•H₁: نیستندنرمالتوزیعدارایباقی‌مانده‌ها.

چولگیاندکیوجودبیانگرکهاست0.478برابرچولگیضریب•
ینپایتقارنعدماینشدتامابوده،باقی‌مانده‌هاتوزیعدرمثبت
کهاست2.61برابرکشیدگیضریبهمچنین.می‌شودارزیابی
باقی‌مانده‌هاتوزیعمی‌دهدنشانوبوده3معیارمقدارازکمتر
.استتخت‌تراندکینرمالتوزیعبهنسبت

0.0537برابراحتمالمقدارمی‌دهدنشانبرا-جارکآزموننتایج•
فرضبنابراین.می‌باشدبیشتردرصد5خطایسطحازکهاست
هنتیجدر.نمی‌شودردباقی‌مانده‌هابودننرمالبرمبنیصفر

نرمالتوزیعازمدلخطایجملاتکهگرفتنتیجهمی‌توان
.استبرقرارخطاهابودننرمالفرضومی‌کنندپیروی

دمی‌دهنشانبرا-جارکآزمونوهیستوگرامبررسی:بندیجمع•
ارمقد.هستندنرمالبهنزدیکتوزیعیدارایمدلباقی‌مانده‌های

وبودهبزرگ‌تردرصد5خطایسطحاز(0.0537)آزموناحتمال
ازیکیبنابراین.نمی‌شودردخطاهابودننرمالفرضنتیجهدر

.استبرقرارپژوهشایندرکلاسیکرگرسیونمدلمهمفروض
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گادفری‌برای‌تست‌خودهمبستگی‌جملات‌خطا-مراحل‌آزمون‌بروش
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گادفری‌برای‌تست‌خودهمبستگی-آزمون‌بروش:‌جدول‌ششم
Table 6: Breush-Godfrey Serial Correlation LM Test Results

الاحتممقدارمی‌دهدنشانگادفری-بروشآزموننتایج•
دروبودهصفربرابرObs*R²وFآمارهدوهر

ردیخودهمبستگوجودعدمبرمبنیصفرفرضنتیجه
وجودازحاکیآماریشواهدبنابراین.می‌شود

همچنین.استمدلخطایجملاتدرخودهمبستگی
فهوقمی‌دهدنشانباقی‌ماندهوقفه‌هایضرایببررسی

منشأوبودهآماریمعناداراثردارایباقیمانده‌هااول
اولمرتبهخودهمبستگیمی‌توانرامشکلاصلی

AR(1)دربه‌دست‌آمده،نتایجبهتوجهبا.دانست
 Whiteواریانسناهمسانیآزمونپژوهشادامه

Testینهاینتایجاساسبرتاشدخواهدبررسینیز
انتخابمدلاصلاحمناسبروشتشخیصی،آزمون‌های

هداشتوجودخودهمبستگیتنهاکهصورتیدر.گردد
راهکارمی‌تواند AR(1)ساختارازاستفادهباشد،

همزمانوجودصورتدراماباشد؛مناسبی
ازاستفادهواریانس،ناهمسانیوخودهمبستگی

گزینه   Newey-Westمقاوماستانداردخطاهای
.بودخواهدمناسب‌تری

35



مراحل‌آزمون‌وایت‌برای‌تست‌ناهمسانی‌واریانس‌خطاها
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وایت‌برای‌تست‌ناهمسانی‌واریانس‌خطاها‌آزمون:هفتمجدول
Table 7: Homoskedasticity White Test Results

آماره‌هایاحتمالمقدارمی‌دهدنشانوایتآزموننتایج•
F، Obs*R² وScaled Explained SS برابر

ریانسواهمسانیبرمبنیصفرفرضنتیجهدروبودهصفر
ازحاکیآماریشواهدبنابراین.می‌شودردخطاجملات
.استمدلدرواریانسناهمسانیوجود

زیادیحدتامالیداده‌هایدرواریانسناهمسانیوجود•
زمانطولدربازارنوساناتشدتزیرااست،انتظارقابل
غییرتمالیواقتصادیشوک‌هایتأثیرتحتونبودهثابت

.می‌کند

:بندیجمع•

جملاتدرواریانسناهمسانیوجودوایتآزموننتایج•
آزمونپیش‌ترکهآنجااز.می‌کندتأییدرامدلخطای
ود،بدادهنشانراخودهمبستگیوجودنیزگادفری-بروش
مواجههمزمانطوربهاقتصادسنجیمشکلدوبامدل
هداشتوجودواریانسناهمسانیتنهاکهشرایطیدر.است
می‌تواندوایتمقاوماستانداردخطاهایازاستفادهباشد،
همزمانوجودبهتوجهبااماباشد؛مناسبیراهکار

خطاهایازاستفادهخودهمبستگی،وواریانسناهمسانی
اصلاحبرای Newey-West (HAC)مقاوماستاندارد

.بودخواهدمناسب‌ترمدل
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برای‌تست‌هم‌خطی‌ضرایبVIFآزمون‌:‌جدول‌هشتم
Table 8: VIF Test Results

تمامیمی‌دهدنشان VIFآزموننتایج•
5ازکمتر Centered VIFمقادیر
حرانیبآستانهباتوجهیقابلفاصلهوبوده
وجودازشواهدیبنابراین.دارند10

متغیرهایمیانشدیدچندهمخطی
متغیرهایونمی‌شودمشاهدهمستقل

بیمناسنسبیاستقلالازمدلتوضیحی
.هستندبرخوردار
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توضیحات‌تکمیلی‌در‌مورد‌پروژه‌و‌روش‌کار
فروضبررسیمنظوربهتشخیصیآزمون‌هایازمجموعه‌ای ،OLSمعمولیمربعاتحداقلروشبهمدلاولیهبرآوردازپس•

.گرفتقراریبررسموردهمبستگیماتریسومیانگین‌هابرابریآزمونمتغیرها،توصیفیآمارابتدا.شدانجامرگرسیونکلاسیک
.گرفتندقرارتحلیلموردتوضیحیمتغیرهایضرایبوشدزدهتخمینرگرسیونیمدلسپس

نرمالبهنزدیکتوزیعیازخطاجملاتدادنشانآننتایجکهشدانجاممدلباقی‌مانده‌هایرویبربرا-جارکآزمونادامه،در•
واریانستورمشاخصمقادیردادنشان VIFآزموننتایجهمچنین.نمی‌شودردباقی‌مانده‌هابودننرمالفرضوهستندبرخوردار

.نمی‌شودمشاهدهمدلدرچندهمخطیمشکلوداشتهقرارقبولقابلمحدودهدرمستقلمتغیرهایتمامیبرای

اینلیاصمنشأکهشدمشخصوکردتأییدرامدلخطایجملاتدرخودهمبستگیوجودگادفری-بروشآزموننتایجحال،اینبا•
.دادنشانمدلدرراواریانسناهمسانیوجودنیزوایتآزموننتایجاین،برعلاوه.است AR(1)اولمرتبهخودهمبستگیمشکل،
.استمواجهواریانسناهمسانیوخودهمبستگیشاملاقتصادسنجیمشکلدوباهمزمانطوربهحاضرمدلبنابراین

آزمون‌هایو tآماره‌هایاستاندارد،خطاهایمی‌شودباعثامانمی‌شود،برآوردیضرایبتورشموجباگرچهمشکلدواینوجود•
درلازمحاتاصلااعتماد،قابلآماریاستنباطبهدستیابیبرایاستلازمروایناز.نباشندبرخوردارکافیاعتبارودقتازمعناداری

.شودانجاممدل

بهخودهمبستگیرفعبرایصرفاً AR(1)روشومی‌کنداصلاحراواریانسناهمسانیمشکلتنها Whiteروشاینکهبهتوجهبا•
ناشیاثراتهمزمانطوربهاستقادرروشاین.می‌شوداستفاده Newey-West (HAC)روشازپژوهشایندرمی‌رود،کار
رضیهفآزمونبرایمعتبرتریآمارینتایجوکردهاصلاحاستانداردخطاهایمحاسبهدرراواریانسناهمسانیوخودهمبستگیاز

.می‌کندفراهمپژوهشهای
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Newey-Westمراحل‌تصحیح‌
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برای‌رفع‌مشکل‌ناهمسانی‌واریانس‌Newey-Westتخمین‌مدل‌با‌استفاده‌از‌تصحیح‌:‌جدول‌نهایی
خطاها‌و‌خودهمبستگی‌میان‌آنها

Final Table: HAC (Newey-West) Equation Results
هدوردرکهمی‌دهدنشانمدلنهایینتایجمجموعدر•

دارای S&P500شاخص،2025تا2015
.تاسبودهطلاجهانیقیمتبرمثبتاثرقوی‌ترین
هبهرنرخومعنادارومنفیاثرنفتقیمتهمچنین

یحالدرداشته‌اند،طلاقیمتبرمعنادارومثبتاثر
ناداریمعتأثیرآمریکاواقعیداخلیناخالصتولیدکه
ر،دیگسویاز.استندادهنشانطلاجهانیقیمتبر

یانگربمدلکلیمعناداریوتعیینضریببالایمقدار
.استشدهبراوردالگویبالایتوانایی

واتسون-دوربینآمارهمقدارکهاستذکربهلازم•
موضوعاین.استماندهباقی0.374برابرهمچنان

 Newey-Westروشزیرااست،طبیعیکاملاً
حذفراداده‌هادرموجودخودهمبستگیساختار

دارداستانخطاهایمحاسبهدرراآناثربلکهنمی‌کند،
دلیلهمینبه.می‌نمایداصلاحآماریآزمون‌هایو

آزمون‌هایمجدداجرایصورتدراستممکن
ایخودهمبستگیازنشانه‌هاییهمچنانتشخیصی،
آماریاستنباطاماشود،مشاهدهواریانسناهمسانی
 Newey-Westتصحیحاعمالازپسضرایب
.بودخواهداتکاقابلومعتبر 41



شنتیجه‌گیری‌نهایی‌پژوه

:کلیجمع‌بندی•

زمانیبازهدرکهشدمشخصاقتصادسنجی،آزمون‌هایومدلبرآوردنتایجاساسبر•
کاآمریمالیواقتصادیکلانمتغیرهایتأثیرتحتطلاجهانیقیمت،2025تا2015
نرخونفتقیمت ،S&P500سهامبازارشاخصکهمی‌دهدنشاننهاییمدل.داردقرار
تولیدکهحالیدرهستند،طلاقیمتبراثرگذارومعنادارعواملازآمریکابلندمدتبهره

.نداردطلاقیمتبرمعناداریاثرآمریکاواقعیداخلیناخالص

استمدلبالایتوضیحیقدرتنشان‌دهنده R²=0.933تعیینضریبنتایجهمچنین•
قابلدهانتخاب‌شمتغیرهایتوسططلاقیمتتغییراتازعمده‌ایبخشکهمی‌کندبیانو

.استتبیین
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اقتصادی‌مدلنهایینتیجه

.استطلاقیمتتوضیح‌دهندهمتغیرمهم‌ترین،(S&P500)آمریکاسهامبازار•

.استمعنادارومنفینفتوطلابینرابطه•

.داردمعنادارومثبتاثربهرهنرخ•

•GDP نداردمعناداراثرآمریکا.

:اقتصادیجمع‌بندی•

سرمایهارهایبازرفتارومالیشرایطبهباشد،وابستهاقتصادواقعیرشدبهاینکهازبیشترطلاجهانیقیمترفتار•
stocks & interest rates) )استوابسته.
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افرضیه‌هردیاتایید

:پژوهشفرضیه‌های•

ونفیم:رابطهنوع.می‌شودتأیید:نتیجه:طلاقیمتبرنفتقیمتاثر:اولفرضیه.1•
.معنادار

نوع.می‌شودتأیید:نتیجه:طلاقیمتبر(S&P500)سهامبازاراثر:دومفرضیه.2•
.قویبسیارومثبت:رابطه

وبتمث:رابطهنوع.می‌شودتأیید:نتیجه:طلاقیمتبربهرهنرخاثر:سومفرضیه.3•
.معنادار

اثرومی‌شودرد:نتیجه:طلاقیمتبرآمریکاواقعی GDPاثر:چهارمفرضیه.4•
.نشدمشاهدهآنهابینمعنادار
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:مطالعات‌پیشینبامقایسه

سهامبازاربی‌ثباتیدوره‌هایدرطلاکهمی‌دهندنشان Baur & Luceyمثلمطالعاتازبسیاری:مطالعاتباتطابق•
معنادارآمریکاسهامبازاروطلارابطهمی‌دهدنشاننیزپژوهشاینیافته‌های.دارد Safe Havenامنپناهگاهنقش
.است

رابطهعهمطالایندراما.کرده‌اندگزارشسهامیشاخص‌هایوطلابینمنفیرابطهتحقیقاتبرخی:مطالعاتبرخیباتفاوت•
:ازناشیمی‌تواندکهشدمشاهدهمثبت

(2025–2015)خاصزمانیدوره•

انبساطیپولیسیاست‌های•

مالیدارایی‌هایرشدشدنهم‌جهت•

مشاهدهمثبتآناثرپژوهشایندراما.داردطلاقیمتبرمهمیواثرمنفیبهرهنرخکلاسیک،مطالعاتبامطابق:بهرهنرخ•
.باشد(پولیغیرمتعارفسیاست‌هایوپاییننرخ‌های)دورهخاصشرایطازناشیمی‌تواندکهشد

•GDP:مطالعات،ازبسیاریبامطابقGDP ًراهمیننیزپژوهشایننتیجه.داردطلابرغیرمستقیمیاضعیفاثرمعمولا
.می‌کندتأیید
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کاربردیوپژوهشیپیشنهاد‌های
:علمیپیشنهادهای.1•

.بلندمدتروابطبررسیبرای VECMیا VARمانندپویامدل‌هایازاستفاده•

.(بحران‌هاجنگ،ریسک)ژئوپلیتیکمتغیرهایاثربررسی•

.مدلبهبودبرای(DXY)دلارشاخصافزودن•

:سرمایه‌گذارانبرایکاربردیپیشنهادهای.2•

.باشدطلاقیمتپیش‌بینیبرایمهمیسیگنالمی‌تواند S&P500شاخصتغییرات•

.شودتحلیلبازارشرایطکناردربایدونداردطلابرمنفیاثرلزوماًبهرهنرخافزایش•

.استفاده‌اندقابلریسکپوششبرایودارندساختاریرابطهطلاونفت•

:آیندهتحقیقاتبرایپیشنهاد.3•

.جداگانهبه‌صورت COVID-19مثلبحراندوره‌هایبررسی•

.دقتافزایشبرایروزانهداده‌هایازاستفاده•

.آسیاواروپاباآمریکابازارمقایسه• 46



رفرنس‌ها

• Impact of Gold Price on Stock Market Return An Econometric 
Analysis of BSE and NSE

• Gold Price and S&P 500 Analysis 

• Causal Relationship Between Stock Market Indices and Gold Price: 
Evidence from India
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