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 چکیده

گذاری،  اثرپذیری طلا از سایر متغیرهای اقتصادی و غیراقتصادی، و همچنین اثرگذاری قیمت طلا بر سایر بازارهای مالی و سرمایه

گذاری یکسان درنظر گرفتن  گذاری در این حوضه را با مشکل مواجه نموده است. یکی از خطاهای رایج در سیاست ریزی و سیاست برنامه

ذاری قیمت طلا بر سایر متغیرهای مدنظر است. بدین منظور در این مطالعه با استفاده از روش مارکف سوئیچینگ میزان اثرپذیری و اثرگ

، به بررسی متغیرهای اصلی اثرگذار بر مشترک ریغ یبا حذف روزها 2011مرداد سال  تا 2931مرداد ماه سال روزانه از های  و با داده

مطالعه نشان داد که دو رژیم در دوره مطالعه وجود دارد که نقطه انفصال این دو رژیم خروج امریکا از قیمت ریالی طلا پرداخته شد. نتایج 

برجام بوده است. کشش قیمت ریالی طلا نسبت به نوسانات نرخ ارز در رژیم دوم نسبت به رژیم اول، شش برابر شده است. کشش قیمت 

برابر شده است. کشش قیمت طلا به نوسانات نرخ ارز جایگزین  6/2بت به رژیم اول ریالی طلا نسبت به قیمت دلاری آن در رژیم دوم نس

گذاران در تصمیم برای بازارهای  شود، سیاست کشش آن نسبت به نرخ ارز در رژیم دوم شده است. با توجه به نتایج مطالعه پیشنهاد می

 .های متفاوت توجه نمایند های مختلف آن نسبت به متغیرهای مختلف در رژیم موازی طلا، به کشش
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 مقدمه

مورد توجه  و با ارزش بها به عنوان فلزی گران همیشهطلا 

نقش  هزاران سال است که این فلزو  بودهجامعه انسانی 

های اجتماعی و  زمینه پیشرفت جنبهای در  برجسته

بطوریکه به عنوان پشتوانه  به عهده دارد را اقتصادی جوامع

پول بسیاری از کشورها پذیرفته شده است. بنابراین قیمت 

طلا، به عنوان پشتوانه سرمایه مردم و پول دولت، از 

بسیاری بر قیمت طلا  عواملاهمیت بالایی برخوردار است. 

های زمانی مختلف به شکل  آنها طی دورهمؤثرند و برایند 

کرده است. از جمله عوامل اقتصادی مؤثر بر  متفاوتی عمل

اونس  توان به تغییرات قیمت تغییرات قیمت طلا می

و نوسانات ارزش دلار در برابر سایر جهانی، قیمت نفت 

. قیمت طلا (2933)دلاوری و رحمتی،  ارزها اشاره نمود

و تقاضا برای آن  مقدار عرضه در سطح جهان با توجه به

های  بانك)معادن(  ندگان طلاکنتولید گردد. تعیین می

 زی و فروشندگان طلای قراضه از بزرگترین عرضهکمر

نندگان طلا به بازارهای جهانی هستند. جواهرسازان، ک

ها و بانك مرکزی(  )دولت صنعتگران، محتکران شمش طلا

ضیان اصلی طلا در از متقا و مردم عادی گذاران و سرمایه

 جواهرآلات، ربردهای طلا، تولیدکاروند.  بازار به شمار می

مصارف صنعتی است. علاوه بر  سکه، پول و زیورآلات،

جمله عوامل  تقاضا، عوامل متعدد دیگر از عرضه و

اقتصادی، تشنجات سیاسی، بورس بازی، نوسانات نرخ 

ت طلا نرخ بهره در آمریکا بر قیمو  ارزهای خصوصاً دلار

 قیمت طلا در(. 2930گذارد )سرافراز و افسر،  تأثیر می

های گذشته، همواره دارای روند صعودی بوده و  طول دهه

مراتب چشمگیرتر  به های اخیر این روند صعودی درسال

 .بوده است

 نبود بازارهای مالی متشکل در ایران،از طرفی، به دلیل 

شود.  رز میاندازهای مردم صرف خرید زمین، طلا و ا پس

افزایش قیمت طلا  اندازهای مردم که با لذا بخش اعظم پس

ها  گیرد، به سمت خرید این نوع دارایی تحت تأثیرقرار می

تغییرپذیری را در بازارهای ارز و طلا افزایش  سوق یافته و

با طلا . (Tully, E., Lucey, B. M., (2007)) دهد می

و  یگذار هیحفظ ارزش پول، سرما لیاز قب یاهداف مختلف

توسط آحاد مختلف جامعه مورد  یمصرفی به عنوان کالا ای

 .(2933)صادقی و همکاران،  ردیگ یداد و ستد قرار م

طلا در اقتصاد قیمت بنابراین با توجه به نقش مهمی که 

 موارد مصرف متنوع آن در صنعت،با توجه به  وداشته 

تغییرپذیری و عوامل  گذاری، بررسی جواهرات وسرمایه

گذاران و  مؤثربر قیمت آن نتایجی ارزنده برای سرمایه

 ریزان به همراه داشته باشد. برنامه

های اخیر و با توجه به شرایط سیاسی و  طی سال

اقتصادی کشور؛ قیمت طلا در داخل کشور تغییرات 

های  شدیدی را تجربه نموده است بطوریکه طی سال

از یك میلیون ریال  0512ار عی 23گذشت، قیمت طلای 

سال  0میلیون ریال برج  25تا حدود  2931سال  5برج 

سال  5درصد رشد( و در برج  2011افزایش یافته ) 2933

درصدی(  10میلیون ریال )نرخ رشد منفی  22تا  2011

(. قیمت طلا وابستگی زیادی 1شکل کاهش یافته است )

با نرخ برابری دلار با ریال دارد بطوریکه طی بررسی نرخ 

 2931سال  5روزانه قیمت ریالی دلار با قیمت طلا از برج 

درصد همبستگی  33مشاهده شد  2011سال  5تا برج 

وجود داشته است. بنابراین اثرپذیری بین دو نرخ مذکور 

قیمت طلا از تغییرات نرخ ارز انکار ناپذیر است بطوریکه 

( و 2936(، فکاری و همکاران )2936سفیدبخت و رنجبر )

داری بین  ( ارتباط معنی2935حسینیون و همکاران )

اند. از طرفی  نوسانات نرخ ارز با قیمت طلای داخلی یافته

ین قیمت طلای داخل وابستگی با توجه به اینکه تعی

شدیدی به قیمت اونس طلای جهانی دارد بطوریکه طی 

نرخ روزانه اونس طلای جهانی با قیمت ریالی طلا 

درصدی دارد. بنابراین دو متغیر اصلی  30همبستگی 

تعیین کننده قیمت طلای داخلی، اونس جهانی طلا و نرخ 

خ ارز تبدیل قیمت دلاری طلای جهانی به ریال یعنی نر

 باشد.  می

بررسی سوابق مطالعاتی نیز بیانگر وحود مطالعات 

متنوع داخلی و خارجی در خصوص ارتباط بین متغیرهای 

، با استفاده از روش Tanin and et al. (2021)مذکور است. 

ARDL نشان دادند که نرخ ارز اثرات مختلفی 1غیرخطی ،

تباط بر قیمت طلا در کشورهای مختلف دارد بطوریکه ار

بین قیمت طلا و پوند انگلستان، دلار کانادا، ین ژاپن، دلار 

کانادا و کرون دانمارک منفی و در مقابل ارتباط قیمت طلا 
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، Ali and et al., (2020)با یورو اتحادیه اروپا مثبت است.

به تحقیق در خصوص ارتباط بین قیمت طلا، نرخ ارز و 

از روش شاخص سهام در کشور پاکستان با استفاده 

تا سال  1112های روزانه از سال  با داده 9رگرسیون چارک

پرداختند. نتیجه مطالعه نشان داد که نوسانات نرخ  1123

داری در فراز و فرود قیمت طلا و شاخص  ارز اثرات معنی

سهام دارد. این اثرگذاری در قبل و بعد از بحرام مالی سال 

، به Singhal and et al. (2019)متفاوت است.  1113

بررسی ارتباط بین نوسانات قیمت نفت خام، قیمت طلا، 

نرخ ارز و شاخص سهام در مکزیك پرداختند. برای این 

تا آوریل سال  1116های روزانه ژانویه سال  منظور از داده

0و روش  1123
ARDL  بهره جستند. نتایج مطالعه نشان

داری بر نرخ ارز نداشته  دهد که قیمت طلا اثرات معنی می

داری بر قیمت طلا در  و برعکس نرخ ارز اثرات معنی

ای به  ، در مطالعهNair and et al. (2015)مکزیك دارد. 

بررسی ارتباط بین قیمت طلا در هند و نرخ ارز برابری 

اختند. برای این کار از روش دلار در مقابل روپیه پرد

استفاده نموده و دریافتند که ارتباط  5همجمعی جوهانسون

ام در طی  داری بین متغیرهای مذکور وجود داشته معنی

 های مالی این ارتباط متفاوت بوده است.  بحران

(، به بررسی پویایی ارتباط 2011پازوکی و همکاران )

با استفاده از  بین قیمت طلا، نرخ ارز و قیمت نفت خام

روزانه های  ی با دادهعیتوز یها خودهمبسته با وقفهروش 

پرداختند. نتایجه مطالعه نشان  1113-1111 یدوره زمان

داد که نرخ ارز اثرات مثبت بر قیمت طلا داشته و قیمت 

طلا اثرات منفی بر قیمت نفت دارد. تیموری و همکاران 

 یدر بازارها رمنتظرهیغ یها شوک پذیری تیسرا(، 2933)

6 کردیبا رو رانیا یمال
DFGM  آبان  یدر بازه زمانرا

اند.  ی بررسی نمودهبه صورت هفتگ2933تا مرداد 2930

به شاخص کل  یاز آن است که بحران ارز یحاک جینتا

مصلح و . سرایت کرده است قیمت طلابورس و  متیق

سازی تغییرات نرخ ارز و قیمت  (، به شبیه2930همکاران )

شناسی سیستمی پرداختند.  طلا با استفاده از روش پویایی

دهد که قیمت جهانی طلا، اثرات  نتایج مطالعه نشان می

داری بر قیمت داخلی طلا داشته و تغییرات قیمت  معنی

 داخلی بر شاخص سهام اثرگذار است. 

ات در خصوص ارتباط بین قیمت طلا گستردگی مطالع

و نرخ ارز در مطالعات داخلی و خارجی مشهود است. یکی 

از وجه اشتراک مطالعات در نظر گرفتن تلاطم و سرایت 

های مالی  نوسانات نرخ ارز بر قیمت طلا و اثرگذاری بحران

و اتفاقات سیاسی است. این نکته در مطالعات خارجی 

ات داخلی به تغییرات رفتاری تر است اما در مطالع پررنگ

اثرگذاری نرخ ارز و اونس جهانی بر قیمت طلا توجه نشده 

است بطوریکه میزان اثرگذاری نرخ ارز بر طلا قبل از توافق 

های امریکا یکسان نخواهد بود.  برجام و تشدید تحریم

بنابراین در این مطالعه با توجه به اثرگذاری نرخ ارز و 

نس جهانی بر قیمت طلا و نوسانات آن و قیمت او

های مختلف اثرگذاری به بررسی  همچنین وجود رژیم

های مختلف  ارتباط بین نرخ ارز و نوسانات آن در دوره

 های آماری پرداخته شد.  طبق آزمون

 

 مبانی نظری و روش پژوهش

گذاری طلا در بازارهای جهانی نقش غالب  دلار در قیمت

متأثر از بر عوامل مرتبط، و بنابراین قیمت طلا علاوه  دارد

دلار نیز هست. ارزش دلار خود تحت تأثیر مسائل  ارزش

های  سیاست سری تراز پرداخت،کخارجی آمریکا،  داخلی و

 سری بودجه، نرخ تورم و، کنرخ بهره مالی آمریکا و پولی و

 .(Bogner, 2003) قرار دارد شورکسیاست خارجی این 

براساس نرخ برابری آن با دلار  بنابراین ارزش طلا در جهان

 شود. نرخ برابری دلار با پول ملی تعیین می در کشور با و

ای که در کشور وجود دارد مسئله نوسانات نرخ  اما مسئله

در کند.  ارز است که این نوسانات به قیمت طلا سرایت می

 های در خصوص کانال یمختلف یها هینظر یمال اتیادب

 توان یکه م است مطرح شده تیراها و بروز س انتقال شوک

گروه از  كیقرار داد.  یمورد بررس یدر قالب دو گروه کل

روابط ی، عموم یها شوک رینظی ادیبر عوامل بن ها هینظر

ی تمرکز نموده و گروه دیگر وقوع و روابط مال یتجار

 تیسرادهند.  گذاران توضیح می سرایت را در رفتار سرمایه

 انیم یبرآمده از وابستگ یزیسرر جهیدر نت تواند یمی مال

به  یمالی ها باشد که در زمان بحران یاقتصاد یبازارها

نوع  نیا(، 2336) 0نهارتیو ر ینسکی. کامرسد یظهور م

. کنند یعنوان م ادهایبن بر یمبتن تیگسترش بحران را سرا
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صرفا  تواند ینم یمال یها انتقال نوسان در حوزه بحران

ن باشد بلکه در اقتصاد کلا مشهود راتییمتصل به تغ

 زین یمال ینهادها گرید ای گذاران هیرفتار سرما جهینت

 كیکه از  داخلی باشد ای تواند یها م شوک نیا .باشد یم

کشور  یاقتصاد یها انیکشور سرچشمه گرفته و به بن

 كیاز  شیباشد که ب یجهان شوک ایگذارد  ریتأث گرید

قرار دهد  ریبازار را همزمان تحت تأث كی ایکشور 

(Bekaert, et al. 2014 ؛ یا اینکه)کهی هنگام 

سبد  حیاقدام به تصح در داخل کشور گذاران سرمایه

 یوندهایپ کنند، یبعد از وقوع شوک م شانیگذار هیسرما

ها را فراهم آورند.  شوک تیسرا توانند یم یمال

 گرید به انگاهشیمجبور به انتقال جا گذاران هیسرما

 ینگینقد ای سكیر تیریاهداف مد یبرا بازارهای داخلی

 . (Masson, 2000) شوند یم

به لحاظ اقتصادی، اثرات انتقال نوسان قیمت بین چند 

بازار اشاره به این واقعیت دارد که قیمت در یك بازار نه 

های گذشته خودش قرار  تنها تحت تأثیر نوسان دوره

تأثیر نوسان قیمت در سایر بازارهای گیرد، بلکه تحت  می

باشد. در درازمدت، آزمون میانگین اثرات سرریز  مرتبط می

نوسان قیمت نقش مهمی را در ارزیابی اینکه آیا نوسان 

قیمت در بازارهای مختلف مهم است و اینکه آیا نوسان 

بینی تمایلات آینده منجر شود، ایفا  تواند به پیش قیمت می

ترین مدل برای محاسبه  (. ساده2932، اشتیاقی)کند  می

اندازه نوسانات استفاده از اطلاعات گذشته است. نوسانات 

خطای )گذشته به سادگی از طریق محاسبه واریانس 

آید و این  های گذشته به دست می استاندارد( برخی از دوره

ی  توان نوسان را برای همه یك روش مناسب است که می

ی کرد. روش مرسوم در گذشته بین های آینده پیش دوره

های قراردادهای  برای نوسانات قیمت نهاده برحسب مدل

اختیار معامله با استفاده از میانگین واریانس گذشته 

خطای استاندارد( بوده است. نوسانات گذشته همیشه )

های پیچیده  بینی بیشتر مدل برای مقایسه توانایی پیش

 (.1113روکس، باشد )ب سری زمانی معیار سودمندی می

ترین الگوهای محاسبه نوسانات الگوهای  یکی از رایج

3خانواده 
ARCH  یحی خود توضهای  مدلیا موسوم به

مزایای استفاده این هستند.  واریانس ناهمسانی شرطی

الگو نسبت به الگوهایی که در مطالعات گذشته استفاده 

با فرض اینکه  ARCHشده در این است که الگوهای 

باشد،  واریانس اجزای اخلال در طول زمان ثابت نمی

تری نسبت به دیگر الگوها در محاسبه  های دقیق تخمین

های  (. در مدل1121آورند )اندرز،  شوک به دست می

ی مرسوم، فرض بر آن است که واریانس اجزای اقتصادسنج

از اما در برخی ؛ اخلال در کل دوره زمانی نمونه ثابت است

هایی با نوسانات شدیدی همراه  های زمانی در دوره سری

گذارند.  هایی نوسانات اندکی را پشت سر می بوده و در دوره

تحت این شرایط فرض وجود واریانس ثابت یا واریانس 

توان از  همسانی چندان معقول نخواهد بود. لذا دیگر نمی

ها ثابت بودن  یربنای آنزالگوهای مرسوم که فرض 

های  انس اجزای اخلال است استفاده کرد. در مدلواری

( این GARCHیا  ARCHواریانس ناهمسانی شرطی )

شود که واریانس شرطی یك سری وابسته  امکان ایجاد می

به مقادیر گذشته، دنباله خطا باشد. زیاد بودن مقدار فعلی 

جزء اخلال در دوره حال موجب افزایش واریانس شرطی 

هد شد. در یك فرآیند با ثبات، های آتی خوا در دوره

یج به سمت واریانس بلندمدت تدر بهواریانس شرطی 

)غیرشرطی( متمایل خواهد شد. بدین ترتیب با استفاده از 

3و  ARCHهای  مدل
GARCH های  توان وجود دوره می

ها توضیح داد  سکون و نوسان را در یك سری از داده

سط انگل که اولین بار تو ARCH(. مدل 1121)اندرز، 

سازی  ترین روش برای مدل ( مطرح شد. عمومی2331)

های سری زمانی با فراوانی زیاد  نوسانات و تغییرپذیری داده

( توانست الگوی اولیه 2333) و همکاران باشد. بالرسلو می 

ارائه شده توسط انگل را توسعه دهد. وی روشی را ابداع 

ك فرآیند تواند ی آن واریانس شرطی می بر اساسنمود که 

ARMA  ی پایه توان معادله یمباشد. به طور کلی  

(q,p)GARCH :را به صورت زیر بیان نمود 

(2) ,zt
   NID (0,1) Yt=µt +σtzt 

  µt = a +∑   
   iXi,t 

(1) εt
   NID 

(0,Ht) 

  
  = 

0+1    
 +…+q    

 +1    
 …

+p    
  

= 0+∑ 
 
   i    

 +∑ 
 
   i    
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میانگین شرطی بوده که به Yt در معادله فوق، 

 Xi,tها بستگی دارد.  متغیرهای توضیحی و ضرایب آن

باشد که شامل متغیرهای  شامل متغیرهای توضیحی می

نیز جزء  ztباشد.  ی با وقفه میزا درونو متغیرهای  زا برون

 21باشد که دارای توزیع یکسان و مستقل اخلال می

شود  مشخص می Htباشد. فرآیند نوسانات مثبت توسط  یم

به دست  GARCHو  ARCHتوسط مدل مختلف  Htکه 

آید. جزء اخلال معادله میانگین تعدیل شده از ضرب  می

Ht  درzt پارامترهای 1آید. در معادله  به دست میw  ،

 q،...،2  و  p،...،2   های  باید محاسبه شوند. مدل

سازی یك سری  تنها قادر به مدل GARCHمتغیره  تك

 باشند. زمانی می

اقتصادی و مالی از  رهاییبرای مطالعه رفتار پویای متغ

شود. گرچه از  می استفاده های گوناگون سری زمانی مدل

 های خطی دارای شهرت های سری زمانی، مدل مدل انیم

ناتوان  رخطییغ رفتارهای حیهستند اما در توض شترییب

های سری  شاهد رشد سریع مدل ریهستند. در دو دهه اخ

. (2935)ابراهیمی و همکاران،  بودهایم رخطییغ زمانی

های خود  توان به مدل می رخطییازجمله مدلهای غ

های خودرگرسیون  (، مدلTAR) 22ای آستانه ونیرگرس

-های مارکف ( و مدلSTAR) 21ای ملایم آستانه

که  نگیسویچ-مدل مارکف( اشاره کرد. MS) 29سوئچینگ

 رییمطرح شد، به مدل تغ 2333سال  در لتونیتوسط هم

های  مشهورترین مدل از شود و یکی شناخته می زیرژیم ن

است. مزیت روش مارکف  رخطییسری زمانی غ

 در صورت که پذیری آن است، بدین در انعطاف نگیچیسوئ

 ریید تغدائمی یا چن رییاین روش امکان وجود یك تغ

و برای مدت  دفعات به تواند موقت وجود دارد که می

های  در این مدل زمان حال نیکوتاهی واقع شوند. درع

صورت درونزا  های ساختاری به و شکست رییتغ قیدق

 نییدر تب نگیچیسوئ مارکف های تیشوند. قابل می نییتع

 (رژیم) تیوضع رییتغ شتریاقتصادی که ب رهاییرفتار متغ

ها در اقتصاد  سبب استفاده روزافزون این مدل دهند، می

 (. 2933 حی و هاشمی،)فلاشده است 

 رهایرفتار متغ حیتوض این مدل از چندین معادله برای

کند. علت اینکه از واژه  های مختلف استفاده می در رژیم

 ریشود این است که یك متغ استفاده می رژیم رییتغ

زمان دارای یك رفتار  ممکن است در دورهای از استییس

ای دیگر رفتار دیگری از خودش  و فرآیند باشد و در دوره

موردنظر،  ریدهد. لذا چنانچه در بررسی فرآیند متغ نشان

تورش دارای به دست  نتایج این موضوع نادیده گرفته شود،

 انتقال سمیمکان نگ،یچیمارکوف سوئدر مدل  خواهد آمد.

 رقابلیغ تیوضع ریغتوسط متاز رژیمی به رژیم دیگر، 

این (. 1110)فلاحی و رودیگز،  شود می کنترل، St مشاهده

 روییپ مارکوف مرتبه اول رهیاز زنج تیوضع ریمتغ

 tدر دوره  تیوضع ریدیگر مقدار متغ عبارت کند. به می

توان  بستگی دارد. می t-2در دوره  آن تنها به مقدار

معادله  صورت را به yt وابسته ریمدلهای انتقال برای متغ

 کرد: انیب( 9)

(9)  yt={
                

                
 

 

ضرایب در دو  نرمال بوده و    توزیع  طوریکه به

دو ساختار  (9) معادلهبنابراین، رژیم مختلف خواهد بود. 

 تیوضع ریدهد که به مقدار متغ پویای مختلفی را نشان می

st های متفاوت برای  بستگی دارد. با در نظر گرفتن فرضst 

 برای stشود. وقتی  ایجاد می متفاوتی های ،مدل

(t=1,2,…,T) lیك و برای دوره قدار (t=T1+1, T1+2, 

…,T )رییرا اخذ کند، این مدل، مدلی با یك تغ 1 مقدار 

فرآیند مارکف را  st وقتی است. T1زمان  در ساختاری

. با دنامن نگیچیدنبال کند، این مدل را مدل مارکوف سوئ

و با  pمرتبه  ونیبا فرآیند خودرگرس yt ریفرض اینکه متغ

m شود،  رژیم مدلسازیMS(m)-AR(P) ،داشت: میخواه 

(0)  
yt= ∑ [∑ (      )     

 
   ]       

 
    

        {
      
      

 

 

تعداد وقفه الگوی  jتعداد رژیم و  i(، 0در معادله )

های  ویژگی نگ،یچیمارکف سوئدر مدل اتورگرسیو است. 

yt تیوضع ریمتغو     های مشترکاً توسط ویژگی st نییتع 

دائمی و مکرر را در  راتییتغ ت،یوضع رهاییشود. متغ می

 (. Deschamps, 2008) کنند ایجاد می مدل الگوی
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به  ARCHدر این مطالعه با تکیه بر الگوهای 

سازی نوسانات نرخ ارز پرداخته و با استفاده از الگوی  شبیه

MS  به تشخیص رژیم در قیمت طلا با اثرپذیری از نرخ

ارز، نوسانات نرخ ارز و قیمت جهانی اونس طلا پرداخته 

 20شد. اطلاعات از شبکه اطلاع رسانی قیمت طلا و سکه

وابسته به اتحادیه صنف طلای کشور بصورت روزانه از 

با حذف روزهای غیر  2/5/2011تا  2/5/2931تاریخ 

ها از اکسل و  سازی داده  مشترک استحصال و برای همگن

 بهره برده شد.  EViews 10افزار  محاسبات نرم

 

 نتایج و بحث

دهد که  بررسی روند قیمت روزانه طلا در کشور نشان می

سال اخیر برای این فلز  3افت و خیزهای بسیاری در طی 

گرانبها روی داده است بطوریکه قیمت طلا از یك میلیون 

 0میلیون ریال برج  25تا حدود  2931سال  5ریال برج 

میلیون  21افزایش یافته و در نهایت تا قیمت  2933سال 

کاهش یافته است. قطعا این  2011سال  5برج ریال 

تغییرات اثرات قابل توجهی از متغیرهای مستقل خود 

پذیرد. ابتدا نیاز است که نوسانات نرخ ارز با استفاده از  می

ARCHالگوی  محاسبه شود. برای این منظور ابتدا آزمون  

ARCH برای بررسی وجود نوسانات شرطی در نرخ ارز  

ایج بررسی شد. طبق نت  

، لگاریتم نرخ ارز دارای ناهمسانی واریانس است و 1جدول 

سازی واریانس بهره  برای همسان ARCHتوان از الگوی  می

 برد. 

 GARCH(1,1)و  ARMA(2,2)با استفاده از الگوی 

نوسانات شرطی لگاریتم نرخ ارز محاسبه شد. برای رسیدن 

های آکائیك و شوارتز بیزین  به مراتب مذکور از آماره

دو سال  ، شروع نوسانات از برج2شکل مقایسه شد. طبق 

همزمان با خروج امریکا از برجام است که اواسط  2930

شدت قابل توجهی داشته و مجدد در  2930سال  22برج 

 تشدید شده است.  2933برج دوم تا نهم سال 

برای بررسی متغیرهای مستقل و وابسته مطالعه ابتدا 

به بررسی ریشه واحد متغیرها پرداخته شد. با توجه به 

 ، متغیرها با یك مرتبه تفاضل ایستا هستند. 1جدول نتایج 

 

 

 LM-ARCHنتایج آزمون  -1جدول 

 نتیجه داری سطح معنی R2×nمقدار آماره  Fمقدار آماره  متغیر

 تایید ناهمسانی واریانس 11/1 10/105 12/913 برابری ریال با دلار-لگاریتم نرخ ارز

 های تحقیق مأخذ: یافته
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 لگاریتم نرخ ارز )منبع: محاسبات تحقیق( GARCH(1,1)لگاریتم نوسانات مرتبه  -1شکل 

 فولر تعمیم یافته-نتایج آزمون ریشه واحد دیکی -2جدول 

 نتیجه % 5جدول در سطح  tآماره  محاسباتی tآماره  متغیر

 نا ایستا -36/1 -2 ریال-عیار 23لگاریتم قیمت طلای 

 ایستا -36/1 -1/21 ریال-عیار 23تفاضل مرتبه اول لگاریتم قیمت طلای 

 نا ایستا -36/1 -2/2 ریال در برابر دلار-ارزلگاریتم نرخ 

 ایستا -36/1 -0/91 ریال در برابر دلار-تفاضل مرتبه اول لگاریتم نرخ ارز

 نا ایستا -36/1 -55/1 دلار-لگاریتم قیمت جهانی اونس طلا

 ایستا -36/1 -15/01 دلار-تفاضل مرتبه اول لگاریتم قیمت جهانی اونس طلا

 ایستا -36/1 -69/3 بدون واحد-نرخ ارزلگاریتم نوسانات 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 
برای اینکه بتوان برآوردها را در سطح متغیرها انجام 

انباشتگی بررسی شود که  داد نیاز است که آزمون هم

نشان از  9جدول انباشتگی جوهانسون در  نتیجه آزمون هم

وجود حداقل دو بردار همجمعی بین متغیرهای مطالعه 

توان از سطح متغیرها برای برآورد  دارد. بنابراین می

 استفاده نمود.

همانطور که در قسمت قبل بیان شد، برای تغییرات 

های مطالعه  رژیم نیاز به تعیین تعداد رژیم موجود در داده

های خوبی برازش همچون  است برای این کار از آماره

بهره برده شد. بهترین  R2های آکائیك، شوارتز و  آماره

های مطالعه دو رژیم است که به بهترین  رژیم برای داده

های متغیر وابسته به متغیرها مستقل را  ستگیشکل واب

، نتایج تخمین الگوی مارکف 0جدول دهد.  نشان می

سوئیچینگ با دو وقفه اتورگرسیو و با دو رژیم را نشان 

 دهد. می

برای تحلیل بهتر نتایج تخمین، نمودار احتمالات دو 

، ترسیم شده است. 1شکل رژیم به همراه قیمت طلا در 

تا  2930سال  5طبق نتایج مطالعه دو برهه زمانی برج 

احتمال رژیم دوم بیشتر بوده و  2933برج سوم سال 

 2011تا برج سوم سال  2933سال  22همچنین از برج 

فراوانی احتمال رژیم دوم بسیار بیشتر است. بنابراین 

 تفاوت اثرگذاری متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته در

 طول زمان مشهود است. 
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 توافق برجام

 برجام از  خروج امریکا
 20گیری بیماری کووید  همه



 انو همکار ییسردها یبهزاد فکار/  اثرپذیری قیمت طلا از نوسانات نرخ ارز و قیمت جهانی

 

پنجمپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

311 

 Johansenنتایج آزمون همجمعی  -3جدول 

 آماره
 روند غیرخطی روند خطی روند خطی بدون روند بدون روند روند

 عرض از مبدا با با عرض از مبدا با عرض از مبدا با عرض از مبدا بدون عرض از مبدا نوع آزمون

Trace 9 9 1 1 1 

Max-Eig 2 9 1 1 1 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 
 

 متغیر وابسته لگاریتم قیمت طلا-نتایج تخمین الگوی مارکوف سوئیچینگ اتورگرسیو با دو وقفه -0جدول 

 داری سطح معنی zمقدار آماره  ضریب متغیر

 رژیم اول

 11/1 53/9 30/1 عرض از مبدا

 11/1 61/51 063/1 لگاریتم قیمت جهانی طلا

 11/1 3/910 003/1 لگاریتم نرخ ارز

 12/1 05/1 111/1 لگاریتم نوسانات نرخ ارز

 رژیم دوم

 11/1 9/1 629/1 عرض از مبدا

 11/1 9/226 055/1 لگاریتم قیمت جهانی طلا

 11/1 3/123 613/1 لگاریتم نرخ ارز

 11/1 13/6 121/1 نوسانات نرخ ارزلگاریتم 

 معادله عمومی اتورگرسیو

 11/1 19/16 022/1 وقفه اول

 11/1 60/21 133/1 وقفه دوم
Log likelihood= 5109, AIC= -6.09, SWC= -6.05, HQC=-6.08, DW=2.04 

 های تحقیق مأخذ: یافته
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 (/https://www.tgju.orgعیار و احتمال وقوع رژیم دوم )منبع:  23قیمت روزانه طلای  -1شکل 

 
دهد که قیمت ریالی طلا، اثرات  نتایج مطالعه نشان می

داری از قیمت جهانی طلا، نرخ ارز و  مثبت و معنی

، 0جدول های تحقیق در  پذیرد. طبق یافته آن مینوسانات 

تغییرات رفتاری در بین بازیگران تعیین قیمت ریالی طلا و 

متغیر بودن ضرایب متغیرهای مستقل در دو رژیم برآورد 

شده مشهود است بطوریکه کشش قیمت طلای داخل در 

ن کشش تا درصد بوده اما در رژیم دوم ای 063/1رژیم اول 

درصد افزایش یافته است. به عبارتی در رژیم اول  055/1

به ازای یك درصد افزایش قیمت جهانی طلا، قیمت ریالی 

درصد افزایش یافته و در رژیم دوم این افزایش  063/1طلا 

 6/2درصد خواهد بود که نشان از حساسیت  055/1

برابری قیمت داخلی طلا به قیمت جهانی در رژیم دوم 

بت به رژیم اول دارد. کشش قیمت ریالی طلا به نرخ نس

ارز در رژیم دوم نسبت به رژیم اول کمتر شده اما در 

مقابل این کشش به نوسانات نرخ ارز منتقل شده است. 

 003/1کشش قیمت ریالی طلاه به نرخ ارز در رژیم اول 

درصد بوده است به عبارتی  613/1دصد و در رژیم دوم 

ندگان طلا در داخل به نوسانات نرخ ارز خریداران و فروش

اند بطوریکه کشش قیمت طلا  تر بوده در رژیم دوم حساس

برابر  6به نوسانات نرخ ارز در رژیم دوم نسبت به رژیم اول 

شده است. بنابراین طرف عرضه و تقاضا بیشتر بجای رصد 

اند. همچنین، قیمت  نرخ ارز به تغییرات آن توجه داشته

درصد و از دو  022/1ز قیمت روز قبل خود ریالی طلا، ا

پذیرد و قیمت سه روز  درصد اثر می 133/1روز قبل خود 

داری بر قیمت روز طلا نداشته و در  قبل طلا اثرات معنی

های تحقیق با نتایج  ، ذکر نشده است. یافته0جدول برآورد 

(، مصلح و همکاران 2011مطالعه پازوکی و همکاران )

 (، دارد. 2939( و برقی اسکویی و شهباززاده )2930)

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

گذاری طلا،  های اخیر رقابت بین بازارهای سرمایه در سال

بلندمدت میان گذاری  دلار امریکا، مسکن، بورس و سپرده

مردم عادی بسیار رواج یافته و افراد با توجه به نیازها و 

گذاری خود را انتخاب  های خود سبد سرمایه مطلوبیت

اند. در این مطالعه تلاش شد تا عوامل اثرگذار بر  نموده

تعیین قیمت طلا بررسی گردد. از مهمترین عوامل اثرگذار 

خ ارز است. در بر تعیین قیمت طلا، نرخ جهانی آن و نر

های اخیر نوسانات نرخ ارز نیز اثرات قابل توجهی بر  سال

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

1
3

92
/0

5
/1

1
3

92
/0

6
/3

1
3

92
/0

7
/1

1
3

92
/0

8
/1

0
1

3
92

/0
9

/8
1

3
92

/1
0

/1
9

1
3

92
/1

1
/2

3
1

3
93

/0
1

/1
1

3
93

/0
2

/7
1

3
93

/0
3

/8
1

3
93

/0
4

/2
5

1
3

93
/0

5
/2

5
1

3
93

/0
6

/2
4

1
3

93
/0

7
/2

9
1

3
93

/0
9

/1
1

3
93

/1
0

/1
1

3
93

/1
0

/3
0

1
3

93
/1

2
/3

1
3

94
/0

1
/8

1
3

94
/0

2
/8

1
3

94
/0

3
/1

7
1

3
94

/0
4

/9
1

3
94

/0
5

/4
1

3
94

/0
6

/2
1

3
94

/0
7

/1
8

1
3

94
/0

8
/2

3
1

3
94

/1
0

/9
1

3
94

/1
1

/1
7

1
3

95
/0

1
/1

1
1

3
95

/0
2

/1
6

1
3

95
/0

3
/2

6
1

3
95

/0
5

/2
1

3
95

/0
6

/4
1

3
95

/0
7

/4
1

3
95

/0
8

/1
2

1
3

95
/0

9
/2

5
1

3
95

/1
1

/1
2

1
3

95
/1

2
/1

5
1

3
96

/0
1

/3
1

1
3

96
/0

2
/3

1
1

3
96

/0
4

/6
1

3
96

/0
5

/1
6

1
3

96
/0

6
/2

2
1

3
96

/0
8

/2
1

3
96

/0
9

/4
1

3
96

/1
0

/1
4

1
3

96
/1

1
/1

5
1

3
96

/1
2

/2
2

1
3

97
/0

2
/6

1
3

97
/0

3
/2

1
3

97
/0

4
/4

1
3

97
/0

5
/5

1
3

97
/0

5
/3

0
1

3
97

/0
7

/2
1

3
97

/0
9

/2
2

1
3

97
/1

1
/1

1
3

97
/1

2
/1

1
1

3
98

/0
1

/1
0

1
3

98
/0

2
/1

4
1

3
98

/0
3

/2
3

1
3

98
/0

4
/2

4
1

3
98

/0
6

/7
1

3
98

/0
7

/2
1

3
98

/0
7

/2
5

1
3

98
/0

8
/2

3
1

3
98

/0
9

/1
7

1
3

98
/1

0
/1

0
1

3
98

/1
1

/5
1

3
98

/1
2

/7
1

3
99

/0
1

/2
7

1
3

99
/0

2
/2

3
1

3
99

/0
4

/3
1

3
99

/0
5

/1
5

1
3

99
/0

6
/2

9
1

3
99

/0
7

/2
0

1
3

99
/0

8
/2

2
1

3
99

/0
9

/2
2

1
3

99
/1

0
/1

1
3

99
/1

1
/2

1
3

99
/1

2
/4

1
3

99
/1

2
/2

4
1

4
00

/0
2

/7
1

4
00

/0
3

/1
2

1
4

00
/0

4
/1

4

وم
 د

یم
رژ

ل 
ما

حت
ا

-
صد

در
 

لا
 ط

ت
یم

ق
- 

ال
ری

ار 
هز

 

 احتمال رژیم دوم قیمت طلا

https://www.tgju.org/


 انو همکار ییسردها یبهزاد فکار/  اثرپذیری قیمت طلا از نوسانات نرخ ارز و قیمت جهانی

 

پنجمپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

311 

تعیین قیمت طلا داشته است. با توجه به اینکه شرایط 

های قبل از آن متفاوت  های اخیر با سال موجود در سال

است و شرایط تحریمی فصل جدیدی در شرایط اقتصادی 

د که کشور به وجود آورده است، بسیار منطقی خواهد بو

اثرگذاری متغیرهای مستقل و  وابسته بسته به شرایط 

اقتصادی حاکم بررسی شود. برای این منظور در این 

مطالعه از روش مارکف سوئیچینگ برای احصاء ضرایب 

مربوط به هر دوره بهره برده شدو مزیت اصلی روش 

های مختلف و تخصیص  مارکف سوئیچینگ، شناسایی رژیم

وطه است. نتایج مطالعه نشان داد هر ضریب به رژیم مرب

 که:

  نوسانات نرخ ارز بعد از خروج امریکا از برجام

 شدت بیشتری یافته است. 

 موجب افزایش 23گیری بیماری کووید  همه ،

 نوسانات نرخ ارز شده است. 

 های تخمین عوامل  داری بین رژیم تفاوت معنی

 اثرگذار بر قیمت طلا وجود دارد. 

  پذیری قیمت طلا نسبت به در رژیم اول، کشش

 نرخ ارز از رژیم دوم بیشتر بوده است. 

  سال  5در رژیم دوم، که بیشتر مربوط به برج

به بعد است، کشش قیمت ریالی طلا نسبت  2930

 شود. برابر می 6/2به اونس جهانی 

  در رژیم دوم، کشش قیمت ریالی طلا نسبت به

 برابر بیشتر از کشش آن در 6نوسانات نرخ ارز 

 رژیم دوم است. 

  دسترسی عموم مردم به اطلاعات روزانه ناشی از

های اجتماعی، منجر به  شیوع استفاده از شبکه

رصد بازار و اثرگذاری بیشتر متغیرهای اقتصادی 

 بر تصمیمات خریداران شده است. 

 

 شود: با توجه به نتایج مطالعه پیشنهاد می

 گیری خود حتما  گذاران حتماً، در تصمیم سیاست

ها و تغییرات اثرگذاری متغیرهای  به تغییر رژیم

مستقل بر متغیرهای وابسته در طول زمان توجه 

دار  نمایند. مورد این مطالعه نشان از تغییرات معنی

 ضرایب در طول زمان دارد. 

 رسانی سریع  با دسترسی افراد به اینترنت و اطلاع

ی کشور، حساسیت بازارها نسبت به در فضا

یکدیگر افزایش یافته و این موضوع باعث اثرگذاری 

بر نتایج تصمیمات مسئولین خواهد گذاشت. 

همانطور که در این مطالعه مشاهده شد، کشش 

 برابر افزایش یافته است.  6نوسانات نرخ ارز تا 

 بینی بهتر از  کنترل نوسانات نرخ ارز، باعث پیش

وی قیمت طلا در کشور خواهد ر فضای پیش

داشت. بطوریکه قیمت طلا اثرپذیری بیشتری از 

نرخ جهانی داشته و تحوالات سیاسی اثرات 

 کمتری بر قیمت طلا در کشور خواهد داشت. 

تغییرات قیمت طلا، اثرات متقابلی در بازارهای مالی و 

گذاری موازی دارد. با کنترل شدت  سرمایه

توان به  بینی می ابل پیشاثرگذاری متغیرهای غیرق

توسعه بازارهای مفید که در اختیار اقتصاد کشور 

 باشد، کمك فراوانی نمود.

 

 ها یاداشت
 در ادامه در متن مقاله، به اختصار طلا ذکر خواهد شد. 2

2
 nonlinear autoregressive distributed lag method 

3
 Quantile Regression Approach 

4
 The autoregressive distributed lag (ARDL) 

5
 Johansen Co- Integration 

6
 Dungey, Fry, Gonzalez, Hermosillo and Martin 

7
 Kaminsky & Reinhart 

8
 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(ARCH) 
9
 generalized autoregressive conditional 

heteroskedasticity (GARCH) 
10

 Independently and Identically Distributed (IID) 
11

 Threshold Autoregressive Model 
12

 Smooth Threshold Autoregressive Model 
13

 Markov Switching 
1
4 www.tgju.org 
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Abstract 

The impact of gold on other economic and non-economic variables, as well as the impact of gold 

prices on other financial and investment markets, has made planning and policy-making in this area 

difficult. One of the common mistakes in the same policy is to consider the degree of impact and the 

impact of the price of gold on other variables. For this purpose, in this study, using Markov switching 

method and with daily data from August 2013 to August 1400, excluding non-common days, the main 

variables affecting the price of gold in Rials were investigated. The results of the study showed that 

there are two regimes in the study period, the point of separation of these two regimes was the 

withdrawal of the United States from the UN Security Council. The elasticity of the rial price of gold 

to the exchange rate fluctuations in the second regime compared to the first regime has increased 

sixfold. The elasticity of the rial price of gold to the dollar price in the second regime compared to the 

first regime has increased 1.6 times. The pull of gold prices to exchange rate fluctuations has replaced 

its pull against the exchange rate in the second regime. According to the results of the study, it is 

suggested that policy makers in the decision for parallel gold markets, pay attention to its different 

tendencies to different variables in different regimes. 
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