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 چکیده

هاای ذذشاته   که طلا یک کالای حساس و استراتژیک است و قیمت جهانی آن در طول سالبا توجه به این
ساهه طالا را بررسای     است، این مطالعه بر آن است که عوامل تأثیرذذار بر قیمت دارای روند صعودی بوده

توان به قیمت جهانی طالا، وجاود   ترین عواملی که بر قیمت طلا در ایران تاثیر ذذارند میکند. از جمله مهم
چناین  المللای اشااره کارد. هام    های بینانتظارات تورمی، نوسانات نرخ ارز، نوسانات شاخص سهام و تحریم

 ریزان به همراه داشته باشد.ذذاران و برنامههتواند نتایج مفیدی برای سرمایبررسی این عوامل می
بار قیمات جهاانی طالا اثار      شاود تاا عالاوه    به دلیل اهمیت بازار ارز و بازار سهام، در این مطالعه تالاش مای   

تاا شاهریور ساال     4931ی طلا در ایران از فروردین سال نوسانات نرخ ارز و شاخص سهام نیز بر قیمت سهه
ی خاود تویایحی واریاان     ذیرد. به ایان منظاور در ایان مطالعاه از مادل خاانواده      مورد بررسی قرار  4991

توانناد روناد   هاا مای  شود. زیرا ایان مادل  ذیری نوسانات استفاده میبرای اندازه (ARCH)1ناهمسانی شرطی
 (ARDL)ی خود توییح دهند و ساس  باا اساتفاده از مادل     واریان  شرطی را با توجه به اطلاعات ذذشته

 شود.  مدت ارزیابی میمدت و بلندذذاری این نوسانات در کوتاهی اثرچگونگ
دهد از بین عوامل مؤثر بر نوسانات قیمت سهه، نارخ ارز ننارخ براباری دلار و ریاال  هام در      نتایج نشان می
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مدت، مؤثرترین عامل است. یریب قیمت جهانی طلا نیز هم در بلندمدت و هم در مدت و هم در بلندکوتاه
مادت  تر از یارایب کوتااه  مدت بزرگشایان ذکر است که یرایب بلنددار است. مدت مثبت و معنیوتاهک

مدت قیمت سهه باه نوساانات نارخ ارز و ترییار در قیمات جهاانی طالا        دهد که در بلنداست و این نشان می
 دهد.تر واکنش نشان میبیش

 

 سانات شاخص سهامقیمت سهه طلا، نوسانات نرخ ارز، نو های کلیدی:واژه

 JEL:  F31, G12بندیطبقه

 

 مقدمه -1

ناپاذیری، برخاورداری از موبولیات عاماه، قادرت      طلا هماواره باا توجاه باه ارزش ذاتای، فسااد      

است. قیمت جهاانی ایان فلاز     شوندذی و هزینه نگهداری پایین از اهمیت بالایی برخوردار بودهنود
تحت تأثیر نیروهای عریه و توایا در بازار است. اما با  بها و ارزشمند مانند هر کالای دیگریذران

که طلا یک کالای حساس و استراتژیک است، عوامل زیادی بر میزان عریاه و توایاا   توجه به این
ذذارند. ترییرات ارزش دلار در برابر سایر ارزها، قیمت جهانی نفت، نارخ  می و بالطبع قیمت آن اثر

 شاوند ذاذار محساوم مای   تارین عوامال اثار   سیاسی، از جملاه مهام   -یبهره بانهی و وقایع جررافیای

های ذذشته دارای روناد   . قیمت جهانی طلا در طول سالWang et al  ،2011ننوانگ و همهاران
قاعادتا  قیمات ساهه و     اسات.  تر بودهذیرهای اخیر به مراتب چشمصعودی بوده و این روند در سال

اسات. اماا ذااهی اوقاات     قیمت جهانی آن روند صعودی به خود ذرفتهطلا در ایران نیز به تبعیت از 
ی با موایساه  ؛های جهانی بوده استتر از نوسانات قیمت در بازارنوسانات قیمت طلا در کشور بیش

توان به ویوح یک شاها  قیمتای را مشااهده کارد.     قیمت واقعی سهه طلا و قیمت بازاری آن می
ه قیمت طلا در ایران نه تنها تحت تاثیر قیمت جهانی اسات، بلهاه   دهد کاین شها  قیمتی نشان می

ذذارند. وجود انتظاارات تاورمی، نوساانات نارخ ارز،     عوامل دیگری نیز در تعیین قیمت این فلز اثر

ذیاری ناوعی هیناان    تواند موجب شهلالمللی میهای بیننوسانات شاخص سهام و یا اعلام تحریم
 . در Sarfaraz ،2005)نو سارفراز  Bogner   ،2003ننباونگر  شودتوایا در بازار طلا برای افزایش 

ذیرد. باا توجاه   قیمت طلا افزایش یافته و از مودار واقعی خود فاصله می ،ی این افزایش توایانتینه
تواناد نتاایج مفیادی    به نوش مهمی که طلا در اقتصاد دارد، بررسی عوامل مؤثر بر نوسانات آن مای 

ریزان به همراه داشته باشد. به دلیل اهمیات باازار ارز و باازار ساهام، در     اران و برنامهذذبرای سرمایه
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بر قیمت جهانی طلا اثر نوسانات نرخ ارز و شاخص سهام نیاز بار    شود تا علاوهاین مطالعه تلاش می
 ذیارد.  رمورد بررسای قارا   4991تا شهریور سال  4931ی طلا در ایران از فروردین سال قیمت سهه

 (ARCH) 4واریان  ناهمسانی شارطی  توییحیی خود به این منظور در این مطالعه از مدل خانواده
توانناد روناد واریاان  شارطی را باا      ها میشود. زیرا این مدلذیری نوسانات استفاده میبرای اندازه

بر این اسااس در بشاش     .Enders  ،2003نناندرس ی خود توییح دهندتوجه به اطلاعات ذذشته

ذیارد. در بشاش ساوم باه     ی پژوهش ماورد بحاق قارار مای    دوم این مواله، ادبیات مویوع و پیشینه
هاا و  شود. در ادامه دادهپرداخته می (ARCH) ی های خانوادهسازی نوسانات با استفاده از مدلمدل

ذیری و پیشنهادات آورده روش پژوهش و سس  نتایج تنربی مدل ارائه خواهد شد. درپایان، نتینه
 است.شده

 

 مبانی نظری  -2

اسات، تئاوری   ای که به عنوان مبنای تئوریک مدل این مطالعه ماورد اساتفاده قارار ذرفتاه    نظریه

هاای  ذذار باا ترکیباات مشتلفای از دارایای    پورتفولیو است. پورتفولیو، سبد دارایی است که سرمایه
  ارائاه شاد.   Makowitz،1952ن نظریه توسا  ماارکوویتز   کند. اینمالی آن را متنوع نگهداری می

هاای  ذذار تابع بازدهی و ریسک دارائای ی وی بر این فرض استوار است که مطلوبیت سرمایهنظریه
ی بشش حایر رو در ادامه . از اینPashaee & Omidpur ،2009نفام و امیدپورمالی استنپاشایی

 پرداخته می شود.به توییح بازدهی و ریسک پورتفولیو 

 
 بازده انتظاری پورتفولیو  -3-1

هاای ماالی   بازده انتظاری پورتفولیو عبارت است از منموع وزنی باازدهی ماورد انتظاار دارایای    

شود، بازده دارایی مالی تشهیل می n که پورتفولیو ازطور کلی زمانی ی پورتفولیو. بهدهندهتشهیل

  انتظاری آن برابر است با :

𝑅𝑝 = ∑ 𝑋𝑖𝑅𝑖
𝑛
𝑖=1                                                                                                    4ن  
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 طوری که   به

𝑅𝑝 بازده انتظاری پورتفولیو : 

𝑋𝑖  :نسبتی از ثروت مالی که صر  دارایی مالیi شودام می 

𝑅𝑖 بازده انتظاری دارایی مالی : i ام  

ی باانهی، ساهام، ارز ندلار  و ساهه    اذر فرض شاود کاه پورتفولیاو افاراد شاامل پاول، ساسرده       

، باازده انتظااری سابد    1شاود طلاست و به عبارتی ثروت مالی افراد  صر  پنج نوع دارایی مالی می

 های مالی مذکور عبارت است از :دارایی

Rp = Rm
r m + Rd

r d + Rst
r st + Rexr

r exr + Rcg
r cg                                                   2ن 

 طوری که  به

Rm
r بازدهی واقعی پول : 

m شود: نسبتی از ثروت مالی که صر  پول نود می 

Rd
r  بازدهی واقعی سسرده بانهی ننرخ سود بانهی : 

d شود: نسبتی از ثروت مالی که صر  سسرده بانهی می 

Rst
r بازده واقعی سهام : 

st  شودمالی که صر  سهام می: نسبتی از ثروت 

Rexr
r بازدهی واقعی ارز : 

exr شود: نسبتی از ثروت که صر  ندلار  می 

Rcg
r بازدهی ارز واقعی سهه طلا : 

cg شود: نسبتی از ثروت که صر  سهه طلا می 

 
 ریسک پورتفولیو  -3-2

 است برابر است با : دارایی مالی تشهیل شده n ریسک پورتفولیویی که از
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 های دیگری مانند مسترلات و سایر موارد دیگر نیز به آن ایافه شود.  بایست داراییبدیهی است که می -4
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σp = √
X1
2σ1

2+X2
2σ2

2+…+Xn
2σn

2+2X1X2cov(R1,R2
)+…+

2X1Xncov(R1,Rn
)+…+2XnXn-1cov(Rn,Rn-1)

                                 9ن

  طوری که به

𝜎𝑝های مالی پورتفولیوهای دارایی: انحرا  معیار بازدهی   

𝑋𝑖 نسبتی از ثروت مالی که صر  دارایی مالی :i-شودام می 

𝜎𝑖دارایی  : انحرا  معیار بازدهیi–ام  

های بانهی فاقد ریسک هستند، ریسک پورتفولیو شامل پانج  که پول نود و سسردهبا توجه به این
 نوع دارایی مالی مذکور برابر است با :

𝜎𝑝 = √
st2σst

2+exr2σexr
2 +coin2σcoin

2 +2(st)(exr)σst,exr+

2(st)(coin)σst,coin+2(exr)(coin)σexr,coin
                                            1ن

ذاذاری خاود را حاداکثر و عادم     خواهد بازدهی سرمایهمارکوویتز معتود است ششصی که می

اطمینااان و ریسااک را حااداقل کنااد، بایااد بااین ایاان دو هااد  متجاااد یااک موازنااه ایناااد کنااد     
که او بارای ایان مشاهل      . راه حلیShareate panahi& Jafari ، 2009نپناهی و جعفرینشریعت

ه های مالی است. او در مطالعات خود به این نتیناه رساید  کند، تنوع بششیدن به سبد داراییارائه می
ذذاری در یک ناوع اورا  بهاادار در چناد ناوع باازار و اورا       جای سرمایهاست که اذر ششص به

ذاذاری افازایش   رمایهرساد و هام باازدهی آن سا    ذذاری کند هم ریسک آن به حداقل مای سرمایه

 . بناابراین، افاراد در سابد    Tehrani & Norbakhsh ،2005نبشاش خواهاد یافات نتهرانای و ناور    
های مالی خود  ترکیبات مشتلفای از پاول نواد، ساهام، طالا، ارز و ساسرده باانهی نگهاداری         دارایی

شود. باه عناوان   ها میهای آنکنند و نوسانات اورا  و بازارها سبب ترییر در ترکیب سبد داراییمی
ذذاری ذیری افراد برای سرمایهروی تصمیم اطمینانی در بازارهای ارز و سهام برمثال، نوسانات و نا

ذذارد. یعنی نوسانات نارخ ارز و شااخص ساهام از عوامال ماؤثر بار توایاا و        در بازار طلا تأثیر می
 بنابراین قیمت طلاست.  

 

 پیشینه پژوهش -3

هاای  پژوهشگران بسیاری به بررسی عوامل مؤثر بر قیمت طلا  و نوسانات آن با استفاده از روش
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تاارین عاماال    ناارخ ارز را مهاام Khaemasunun, 2008انااد. کائماسااونون ن مشتلااپ پرداختااه 
ی کاه نارخ ارز باا قیمات طالا رابطاه      کناد باه طاوری   ی قیمت طلا در تایلند معرفای مای  کنندهتعیین

  معهوس دارد.
ذذار بر قیمت جهانی طالا باا     در ارزیابی عوامل اثرIsmail  et al, 2009ایسمایل و همهاران ن

ی دلار و اند که نرخ مبادلاه ، به این نتینه رسیده(MLR) 4ذانهاستفاده از مدل رذرسیون خطی چند

 Mishraهمهاران نداری بر قیمت جهانی طلا دارند. میشرا و یورو، نرخ تورم و حنم پول اثر معنی

, 2010et al       بااا اسااتفاده از آزمااون علیاات ذرننااری در چااارچوم ماادل تصااحیح خطااای  

ی بین قیمت طلا و شاخص قیمات ساهام در هناد، یاک     اند که رابطهنشان داده (VECM) 2برداری
 طرفه است.  ی دورابطه

ر کوتااه مادت و     در بررسی ارتباط بین طالا و تاورم د  Wang et al, 2011وانگ و همهارانن

ی اند که تورم و طلا به عنوان یک دارایی در آمریهاا و ااپان در دوره  بلندمدت به این نتینه رسیده
 ذذارد.کوتاه مدت ارتباط معناداری ندارند، اما طلا در بلندمدت بر تورم اثر می

باا    در بررسی ارتباط باین طالا و ساهام براسااس مادل سابد دارایای و        Komar, 2011کومار ن 
ی خاود را  یا ذاذاران سابد دارا  به این نتینه رسیده است که اذر سرمایه VAR-GARCHاستفاده از 

ذذاری تنوع بهتر و مزایای بیشاتری نسابت باه ساهام     ترکیبی از طلا و سهام انتشام کنند این سرمایه
 دارد.

 مادل  ارائه و طلا قیمت بر موثر عوامل   در بررسیSarfaraz & Afsar, 2005سرفراز و افسرن

 تنهاا  ناه  ایاران  در طالا  اند کاه قیمات  عصبی فازی به این نتینه رسیدههای شبهه مبنای بینی برپیش

 در تاوجهی  نواش قابال   تاورم  بشصاو   و داخلای  عوامال  بلهه طلاست جهانی قیمت تأثیر تحت

 ایشافاز  ناشای از  تورمی انتظارات و کشور در مزمن تورم. ندکمی ایفا طلا داخلی قیمت نوسانات

 تنزل ارزش. ذرددمی کشور در طلا قیمت یهروی بی افزایش موجب ذردش در پول حنم متوالی

 موجب تجعیپ ارزش یهذخیر یهوسیل عنوان به طلا به سرذردان هایپول صاحبان و تمایل پول

________________________________________________________________ 

4- Multiple Linear Regression 

2- Vector Error Correction Model 
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  عوامال ماؤثر بار    Khalili Khah & Zirak, 2006خاواه و زیار) ن  خلیلای  .شاود مای  ریال ارزش
را باه دو   4931و فاروردین   4931ی پایاانی ساال   قیمت در بازار طلای ایران طی پنج ماههنوسانات 

ذاران   اند. بر اساس نتاایج باه دسات آماده، پاژوهش      ی عوامل خارجی و داخلی توسیم کردهدسته
افزایش قیمت جهانی طلا، کاهش نرخ برابری دلار در برابر ارزهای مهام و افازایش قیمات جهاانی     

چناین  اناد. هام  ذذار بر قیمت طلای ایران معرفی کردهترین عوامل خارجی اثروان مهمنفت را به عن

ای ایاران  ها در مورد مسائل هساته رشد نودینگی، تعدیل و کاهش نرخ سود بانهی و تشدید نگرانی
ن ذکار اسات کاه سارذردانی بایش از صادها هازار        ااند. شاای به عنوان عوامل داخلی مؤثر ذکر شده

هاای پاولی و ماالی باه سامت بازارهاای       ل نودینگی و عدم هدایت آن از طریا  سیاسات  میلیارد ریا
 قیمت در بازار طلا عنوان شده است. بازده مهم ترین عامل نوسانات جذام و زود

ای بازار جهانی طلا و عوامل اثرذذار بار قیمات طالا را      در مطالعهKeshtkar, 2009کشتهار ن 

مادت در  ی وی حاکی از آن اسات کاه نوساانات کوتااه    نتایج مطالعهمورد بررسی قرار داده است. 
های سیاسی و مالی، ترییار در نارخ ارز و نارخ بهاره و نیاز تحات تاأثیر        قیمت طلا ناشی از آشفتگی

جهت با ترییر ساطح  مدت، قیمت طلا همهاست. از طرفی در بلندهمبستگی بازده طلا با سایر دارائی
 کند.کننده در آمریها  و تورم جهانی ترییر میمصر  ها نشاخص قیمتعمومی قیمت

 ی هااای خااانواده  بااا اسااتفاده از ماادلDelavari & Rahmati, 2010دلاوری و رحمتاای ن

(ARCH) ی ایاران دارد. بار   تارین تاأثیر را بار ترییارات قیمات ساهه      اند که نرخ ارز بیشنشان داده
 ی بعدی قرار دارد.  رده ی مذکور، قیمت جهانی نفت دراساس نتایج مطالعه

  در بررسی به این نتینه رسیده است که عدم التزام بانک مرکازی  Ebrahimi, 2011ابراهیمی ن
به نرخ ارز رسمی اعلام شده از سوی خود در کنار افزایش نرخ جااری و انتظااری تاورم نباه دلیال      

اناک مرکازی و ورود ارز   ی تحریم بها ، شایعات مطرح در زمینهاجرای طرح هدفمند کردن یارانه
های شدید بازار ارز و طلا در سال ترین عوامل اثرذذار بر نوساندر پورتفوی خانوارها از جمله مهم

بوده است. وی معتود است که راه خروج این بازارها از نوساان، کنتارل قیمتای نیسات؛ بلهاه       4991

 هاای خانوارهاا  سبد دارائای  شفافیت مویع بانک مرکزی و تلاش همزمان برای خارج کردن ارز از
های خاروج نوادینگی سارذردان از    وهش ذر، یهی از کم یررترین راهژذشا باشد. پتواند ذرهمی

هاای بلندمادت و اورا    هاای کساب عاادی جاایگزین مانناد ساسرده      این بازارها را معرفای فرصات  
   ها محو  شود.  تواند با افزایش نرخ سود آنداند که این امر میمشارکت می
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 سازی نوسانات مدل -4

ی سننی مرسوم فرض بر آن است که واریاان  جازا اخاتلال در کال دوره    های اقتصاددر مدل
هاایی باا نوساانات زیااد     هاای زماانی اقتصاادی در دوره   زمانی نمونه ثابت است. اما بسیاری از سری

رناد. تحات ایان شارای      ذذاسر میهایی از ترییرات اند) را پشتهمراه هستند و متعاقب آن دوره
 تویایحی  فرض وجود واریان  ثابت یا واریان  همسانی چندان معوول نشواهاد باود. مادل خاود    

مطرح شاد و   4932در سال Engel) نکه اولین بار توس  انگل  (ARCH)واریان  ناهمسانی شرطی

تارین روش  تعمیم داده شد، عمومی 4(GARCH)های به مدل  Bolerslevن لرسلوابعدها توس  ب
باشاد. ایان   های سری زمانی مالی باا فراوانای زیااد مای    پذیری دادهسازی نوسانات و ترییربرای مدل

انااد و واریااان  شاارطین روی ای ناهمبسااتهطااور دنبالااهفرایناادها دارای میااانگین صاافر هسااتند و بااه
کاه واریاان  غیار شارطی ثاابتی دارناد.       لیحا ثابتی داشته، درغیراطلاعات مربوط به زمان ذذشته  
بینای کوچاک و بازرگ در    وجاود خطاهاای پایش     (ARCH)هاای  یهی از دلایل استفاده از مادل 

کاه ممهان اسات ساری     اقتصادی نمانند نرخ ارز، ساهام، تاورم و ...  اسات. باه طاوری      2هایخوشه
هاد. باه مفهاوم دیگار، در     های زمانی مشتلپ رفتارهای متفاوتی را از خود نشان دمذکور طی دوره

هاا دارای نوساان زیااد اسات. در چناین شارایطی       ها دارای نوسان کم و در بعجی دورهبعجی دوره
رود که واریان  در طول روند تصاادفی ساری ماورد نظار ثابات نباوده و تاابعی از رفتاار         انتظار می

باازده   qورات معادله واریان  شرطی عالاوه بار مناذ    GARCH(1,1)جملات خطا باشد. در مدل 

 صورت یک فرایناد یعنی به ،باشدوقفه از خودش به عنوان متریر توییحی می pقبلی شامل منموع 

ARCH شودبیان می: 

𝜀𝑡 =  √ℎ𝑡 +  𝑧𝑡                        , 𝑧𝑡~𝑁(0,1)         1ن                                               

ht =  α0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀t−i
2𝑞

𝑖=1 + ∑ βj
p
j=1 ℎt−j                  , t = 1,2,3,                  6ن            …

________________________________________________________________ 

4- Generalized ARCH 

2- Clusters 
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باشد  و می tبودهن منظور از شرای ، اطلاعات موجود در زمان  𝜀tواریان  شرطی  ℎt که در آن

 مثبت باشد، باید داشته باشیم:  t  ،ℎtکه به ازای هر برای این
𝛼0  > 0  
𝛼𝑖 ≥ 0 , 𝑖 = 1,2,3, … , 𝑞 
𝛽𝑗 ≥ 0 ,         𝑗 = 1,2,3, … , 𝑝 

توان تأثیرات متفااوت  اند که چگونه می  نشان دادهGlosten et al, 1994ذلاستن و همهاران ن

𝜀t−1سازی نمود. در یک نگاه وقایع خوم و بد را بر نوسانات مدل =  4توان یاک آساتانه  را می  0
متفااوتی نسابت باه     هاای آساتانه، تاأثیرات   تار از شاو)  هاای بازرگ  طاوری کاه شاو)   دانست به
ای آساتانه  GARCHهاای آساتانه دارناد. بادین ترتیاب فرایناد       تار از شاو)  هاای کوچاک  شو)

(TGARCH) شود:به صورت زیر بیان می 
ℎt =  𝛼0 +  𝛼1𝜀t−1

2 +  𝜆1𝑑t−1𝜀t−1
2 +  𝛽1ℎt−1    7ن                                             

𝜀t−1یک متریر مناازی اسات کاه باه ازای      𝑑t−1در مدل فو   < برابار باا یاک و باه ازای      0
 εt−1 ≥   . Enders, 2000باشد ناندرسنبرابر با صفر می 0

 GARCHکند، مادل  ذیری میهایی که اثر عدم توارن در اطلاعات را اندازهیهی دیگر از مدل
اسات. یهای از    ارائاه شاده   4994در ساال     Nelsonناست که توس  نلساون  (EGARCH) 2نمایی

استاندارد آن است که باید مثبت بودن یارایب را باه ناوعی تجامین      GARCH هایمشهلات مدل

شرط نامنفی باودن پارامترهاا حاذ  شاده و معادلاه واریاان  شارطی         EGARCHنماییم. در مدل 
 عبارت است از: 

ln(ℎ𝑡) =  𝛼0 + 𝛼1  (
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
) +  𝜆1  |

𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
| +  𝛽1 ln(ht−1)             3ن                        

  

 ها و روش پژوهش داده -5

ی اسات. قیمات ساهه    4991تاا شاهریور ساال     4931دوره زمانی این مطالعه از فاروردین ساال   
آزادی نطرح جدید ، قیمت جهانی طلا، شاخص قیمت ساهام و نارخ ارز ننارخ براباری دلار و     بهار

________________________________________________________________ 

4- Treshold 

2- Exponential GARCH 
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ها به صاورت ماهاناه از باناک    مورد استفاده در این مطالعه هستند. داده ریال  متریرهای سری زمانی
در ایان پاژوهش، ابتادا نوساانات نارخ ارز و      اناد.  مرکزی جمهوری اسالامی ایاران اساتشراج شاده    

اسات. در واقاع واریاان     اساتشراج شاده    (ARCH)یهای خانوادهشاخص سهام با استفاده از مدل
های هر مدل به عناوان جاایگزینی بارای نوساان متریار      ماندهر باقیناهمسانی شرطی مربوط به منذو
است. ساس  باا توجاه باه تئاوری پورتفولیاو و باا الهاام از مطالعاات          مورد مطالعه در نظر ذرفته شده

ی مذکور در این پژوهش، اثر قیمت جهانی طلا، نوسانات نرخ ارز و شاخص سهام بار قیمات ساهه   
ماورد اساتفاده باه صاورت زیار قابال        ذیرد. بادین منظاور، مادل   می طلا در ایران مورد بررسی قرار

 تصریح است :
𝑐𝑜𝑖𝑛t =  𝛾0 +  𝛾1 𝑔𝑜𝑙𝑑t + 𝛾2 𝑣𝑒𝑥𝑟𝑡 +  𝛾3 𝑣𝑠𝑡𝑡 +  𝒰𝑡                                        9ن 

 

 که   به طوری
𝑐𝑜𝑖𝑛t آزادینطرح جدید  در زمان : قیمت سهه بهارt 

𝑔𝑜𝑙𝑑𝑡  قیمت جهانی طلا در زمان :t 
 𝑣𝑒𝑥𝑟𝑡  نوسانات نرخ ارز ندر بازار آزاد  در زمان :t 

 𝑣𝑠𝑡𝑡نوسانات شاخص قیمت سهام در زمان :t  
 𝒰tجزا اخلال : 

چگونگی  (ARDL) 4توزیحیهای توییح با وقفه  و به کمک الگوی خود9ی نبر اساس رابطه

مادت ماورد بررسای قارار     مادت و بلناد  ی طالا در کوتااه  ساهه ذذاری این نوساانات بار قیمات    اثر
ی یاک  جمع بودن تماامی متریرهاای الگاو از درجاه    است. زیرا در این الگو هیچ الزامی به همذرفته

باشاند    I(0)و یاا صافر    I(1)ی یاک جماع از مرتباه  توانناد هام  ذرهای معادله مینیست بلهه برآورد
  . Noferesti, 2010نننوفرستی

 

 تایج تجربی مدل ن -6

________________________________________________________________ 

4- Auto – Regressive Distributed Lag 
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   (ARCH)یهای خانوادهاستخراج شاخص نوسانات با استفاده از مدل -6-1

 مدل تصریح شده مربوط به نوسانات موجود در نرخ ارز  -الف

فااولر  –ی آزمااون دیهاای مطلاا  آماااره  قاادر4باار اساااس نتااایج ذاازارش شااده در جاادول ن  
  -11/9از مباد  ن وجاود روناد و عارض    ، از کمیت بحرانای در حالات  -97/3، (ADF) 4یافتهتعمیم

ی صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در سری زمانی نرخ ارز در سطح تر است و بنابراین فرییهبزرگ
 است. 2شود و سری مورد نظر پایادرصد رد می 1

 
 نتایج آزمون دیکی فولر سری نرخ ارز در سطح (:1)جدول

 متغیر
تعداد 

 وقفه
 کمیت بحرانی (ADF)فولر تعمیم یافته  –آماره آزمون دیکی 

Exr 4 97/3- 11/9- 

 های پژوهشمنبع : یافته    

 

کنااد و ی همسااانی واریااان  را رد ماایی دو، فریاایهاز مرتبااه ARCHی آزمااون موادار آماااره 
 سازد.را ممهن می ARCHاستفاده از فرایند 

 
 های سری نرخ ارزبرای پسماند ARCHنتایج آزمون  (:2) جدول

1412/1 Prob 191/3 2T*R 

1496/1 Prob 164/1 F 

 های پژوهشمنبع : یافته       

 

دارای عملهرد بهتاری در رفاع    GARCH(1,1)، مدل ARCHهای خانواده پ  از بررسی مدل
بعاد از   ARCHهاسات. نتاایج حاصال از آزماون     اخلال نسبت به سایر مدلواریان  ناهمسانی جزا

اخالال  دهد که فرض صفر مبنی بر واریان  همسانی جازا نشان می GARCH(1,1)استفاده از مدل 
 شود:رد نمی

 

________________________________________________________________ 

4- Augmented Dickey Fuller 

2- Stationary 
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 GARCH(1,1)ی مدل های استاندارد شدهبرای پسماند ARCHنتایج آزمون  (:3)جدول
111/1 Prob 691/1 T*R2

 

119/1 Prob 636/1 F 
 های پژوهشمنبع : یافته

 آمده حاصل از تشمین مدل میانگین و واریان  شرطی به شرح زیر است:دستهنتاج ب

 ی میانگین :معادله

DL(exr) =/00104 +/145 AR(9) +/223 MA(1) + ε   41ن                                   

                (. 000197)   (. 031)             (.065)      

 ی واریان  :معادله
ht = 2/63 εt−1

2 +/2081 ht−1      44ن                                                                

        (/420)        (/051)     
 

 مدل تصریح شده مربوط به نوسانات موجود در شاخص سهام -ب

  از کمیات بحرانای   -91/6یافتاه ن فولر تعمایم  –ی آزمون دیهی مطل  آمارهکه قدرجایی از آن
تار اسات، ساری زماانی شااخص ساهام         بزرگ-91/4از مبد  ندر حالت عدم وجود روند و عرض

   ارائه شده است.1پایاست. نتایج این آزمون در جدول ن

 

 نتایج آزمون دیکی فولر سری شاخص سهام در سطح (:4)جدول
 کمیت بحرانی (ADF)فولر تعمیم یافته  –آماره آزمون دیکی  تعداد وقفه متغیر

 -91/4 -91/6 4 شاخص سهام

 های پژوهشمنبع : یافته           
 

ی همساانی واریاان  را رد   ی دو، فریایه از مرتباه  ARCHی آزماون  چناین، موادار آمااره   هم 

 سازد.را ممهن می ARCHکند و استفاده از فرایند می
 

 های سری شاخص سهامبرای پسماند ARCHنتایج آزمون  (:5)جدول

1116/1 Prob 246/6 T*R2
 

1111/1 Prob 494/9 F 

 های پژوهشمنبع : یافته

 

عملهارد بهتاری در رفاع واریاان       GARCH(1,1)، مادل  ARCH ی های خاانواده از بین مدل
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بعاد از اساتفاده    ARCHها داشت. نتایج حاصل از آزماون  اخلال نسبت به سایر مدل ناهمسانی جزا
اخالال رد   دهد که فرض صافر مبنای بار واریاان  همساانی جازا      نشان می GARCH(1,1)از مدل 

 شود:نمی

 GARCH(1,1)ی مدل های استاندارد شدهبرای پسماند ARCHنتایج آزمون  (:6)جدول

314/1 Prob 114/1 T*R2
 

312/1 Prob 199/1 F 

 های پژوهشمنبع : یافته

 

 آمده حاصل از تشمین مدل میانگین و واریان  شرطی به شرح زیر است:دستهنتاج ب
 ی میانگین  معادله

DL(st) =/015 +/395 AR(1) +/281 MA(12) + ε                                        42ن

               (/007)   (/086)             (/104)      

 ی واریان  :معادله
ht =/000127 +/192 εt−1

2 +/761 ht−1   49ن                                                   

      (/000131)   (/086)        (/118) 
 

 (ARDL)ی طلا با استفاده از الگوی  تخمین مدل قیمت سکه -6-2

 مدت  نتایج آزمون بلند -الف

مدت، ابتدا لازم اسات وجاود   مدت و کوتاهذونه برآوردی از نتایج الگوی بلندی هرقبل از ارائه
جماع باشاند   که متریرها هام مدت بین متریرها مورد بررسی و تأیید قرار ذیرد. شرط اینی بلندرابطه

الگاو اااهر   ی وابسته که به عنوان متریر توییحی در این است که منموع یرایب متریرهای با وقفه
جمعای الگاوی پویاا و بار     دست آمده از آزماون هام  تر از یک باشد. طب  نتایج بهاند، کوچکشده

های بهیناه بارای متریار وابساته یعنای      افزار تعداد وقفهبیزین و با استفاده از نرم –اساس معیار شوارتز 

ی آزمون مربوط طل  آمارهم ها برابر صفر است. قدری طلا برابر یک و برای سایر متریرقیمت سهه
  از کمیت بحرانی ارائه شاده توسا  بنرجای ، دولادو و    -99/3یریب قیمت سهه با یک وقفه نبه 

تار    بازرگ -32/9درصد ن 91  در سطح اطمینان Benerjee, Dolado and Mastre, 1992مستر ن
 طوری که :د بههای الگو وجود دارمدت بین متریری تعادلی بلنداست. بنابراین، یک رابطه

𝑐𝑜𝑖𝑛 =  /305 gold + 18/67 𝑣𝑒𝑥𝑟 +  2 𝑣𝑠𝑡 −/15 DUM    41ن                               

              (/119)            (4/08)              (2)          (/05) 
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ساهه  ترین اثر را بر نوسانات قیمات  مدت بیشنوسانات نرخ ارز در بلندی فو  توجه به معادله با
درصاد افازایش    67/43درصاد افازایش نکااهش  نارخ ارز مننار باه        4طاوری کاه   داشته است، به

شود. نوسانات قیمت جهانی طلا با نوسانات قیمات ساهه در ایاران    نکاهش  در قیمت سهه طلا می
شود. شاخص قیمت سهام باا قیمات ساهه    ی مستویم دارد و دومین عامل اثرذذار محسوم میرابطه

 ی مستویم دارد اما از نظر آماری معنادار نیست.طلا رابطه

 

1نتایج برآورد الگوی تصحیح خطا -ب
 (ECM)     

ای از متریرهای اقتصادی، مبنای آماری استفاده از الگوی تصاحیح  جمعی بین منموعهوجود هم

دهاد.  میها ارتباط مدت آنمدت متریرها را به موادیر تعادلی بلندخطاست. این الگو نوسانات کوتاه
 ی طلا در ایران، به صورت زیراست :دست آمده از الگوی تصحیح خطا برای قیمت سههنتایج به

∆(𝑐𝑜𝑖𝑛) = 0/24∆(gold) + 14/61 ∆(𝑣𝑒𝑥𝑟) + 1/56 ln ∆(𝑣𝑠𝑡) − 0/

78 ECM(−1)                 41ن                                                                                   

                    (0/091)             (2/491)                   (1/621)                  (0/087) 
 

مدت اسات. نوساانات   مدت همانند بلندشود، یرایب در الگوی کوتاهطور که مشاهده میهمان

تارین تاأثیر را در باین    شاود و بایش  نرخ ارز موجب ترییر خلا  جهت در قیمت ساهه ی طالا مای   
دار اسات و باه   مدت مثبات و معنای  چون بلندمدت قیمت جهانی طلا هممتریرها دارد. یریب کوتاه

یابد، قیمات ساهه   مدت وقتی قیمت جهانی طلا یک درصد افزایش میاین معنی است که در کوتاه
چنین، یریب مربوط به نوسانات شاخص سهام مثبات اماا   یابد. همدرصد افزایش می 21/1در ایران 

مدت تر از یرایب کوتاهمدت بزرگمعنی است. شایان ذکر است که یرایب بلندظر آماری بیاز ن

مدت قیمت سهه به نوسانات نرخ ارز و ترییر در قیمات جهاانی   دهد که در بلنداست و این نشان می
ترین جزا است و از رذرسایون  واقع مهم که در  ECM(-1) دهد. متریرتر واکنش نشان میطلا بیش

ی ایان جازا، سارعت    دست آمده، به خطای تعادلی موسوم است. یریب برآورد شاده جمعی بهمه
دهاد. موادار   مدت از طری  ابزارهای سیاستی لحاظ شده در الگاو را نشاان مای   رسیدن به تعادل بلند

________________________________________________________________ 

4- Error Correction Model  
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دار اسات. یعنای اذار    و معنای  -73/1ی طالا  ی تصحیح خطا در الگاوی قیمات ساهه   یریب جمله
ی بعاد تعاادیل  درصاد از ایان عادم تعاادل در دوره     73/1در هاردوره   ،رد شاود شاوکی باه مادل وا   

 شود.شود. در این حالت شو) وارده به الگو به صورت نمایی و به تدریج از الگو خارج میمی

 

 گیرینتیجهجمع بندی  -7

 ی طلا در ایران مورد بررسای در این مطالعه اثر نوسانات نرخ ارز و شاخص سهام بر قیمت سهه
جایگزینی برای نوسانات   (ARCH)یهای خانوادهقرار ذرفت. بدین منظور، ابتدا با استفاده از مدل

ذاذاری  چگاونگی اثار   (ARDL)نرخ ارز و شاخص سهام استشراج شده و سس  با استفاده از مدل 
بار  دهاد از باین عوامال ماؤثر     نتایج نشاان مای  مدت ارزیابی شد.  مدت و بلنداین نوسانات در کوتاه

مادت،  مادت و هام در بلناد   نوسانات قیمت سهه، نرخ ارز ننرخ برابری دلار و ریال  هام در کوتااه  
های بازار ارز و باثبات شدن آن باه منزلاه اینااد ثباات     بنابراین، تبدیل نوسان مؤثرترین عامل است.

ی یریب مربوط به نوساانات شااخص قیمات ساهام نشاان دهناده      چنین، نسبی در بازار طلاست. هم

رابطه مستویم بین نوسانات در بازار بورس و قیمت سهه اسات، اماا ایان یاریب از نظار       وجود یک
تواند به دلیل یعیپ بودن بازار بورس معنی است. این امر میمدت، بیمدت و بلندآماری در کوتاه

  ایران باشد.

پایادار را باه باازار    تواند تعاادل  دست آمده، تعیین یک رایم ارزی مطلوم میهبراساس نتایج ب 
رسد، شناور شادن ماازاد ارز و توویات ایان باازار از طریا        طلا و ارز در ایران برذرداند. به نظر می

های ارشادی باناک مرکازی کاه متناساب باا کااهش دخالات مساتویم در باازار ارز اسات،           سیاست
هاای ارز و  ه بالای قیمتهای رو ببازی در این بازار را کاهش دهد و نوسانهای سفتهتواند زمینهمی

بازار سهام پیشرفته و فعال وجود نادارد یاا    در کشورهایی که بازارهای مالی خصوصا طلا را بهاهد. 
کنند. یهی از انداز میمولد  پ های خود را به صورت واقعی نغیرنهادینه نشده است، مردم دارایی

طلاست. از این رو مسؤلین باید برای جاذم  شوندذی بالایی دارد، ها که قابلیت نوداین نوع دارایی
اندازهای مردم در بازار بورس، مسیر تولید و ایناد ثبات بیشتر در بازار طلا اقادامات لازم را باه   پ 

 عمل آورند. 

برای بررسی نوسانات استفاده شد و نتایج نشان داد کاه ایان    ARCHهای این مطالعه از مدل در
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هاای  بینای قیمات طالا و عوامال ماوثر بارآن نسابت باه ساایر مادل          شها توانایی بالاتری در پای مدل
ی توانند روند واریان  شرطی را با توجه به اطلاعات ذذشاته ها میرذرسیونی دارند، زیرا این مدل

 خود توییح دهند.  
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