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 قٙبؾبییایطاٖ،  وكٛض زض علا لیٕت ثیٙیپیف ثطای ؾیؿتٓ پٛیبیی ضٞیبفت وبضثطزٔمبِٝ یٗ ٞسف ا

-1389 زض ثبظٜ ظٔب٘ی علا لیٕت ثط پِٛی ٞبیؾیبؾت تبثیط ضٚ٘س ؾبظیٚ قجیٝ علا لیٕت ثط ٔؤثط فٛأُ

زض ؾٙبضیٛٞبی ٔرتّفی ثٝ حبضط  ٔمبِٝ اؾت. قسٜا٘دبْ  ٚ٘ؿیٓ افعاض٘طْؾبظی ثب قجیٝ .اؾت 1405

 ٜ ثب٘ىی ثط ثبظاض علا پطزاذتٝ٘طخ ثٟطوٙٙسٜ ٚ  ٔهطفقبذم لیٕت  ٘مسیٍٙی،حدٓ تغییطؾبظی  قجیٝ

ثّىٝ وٙتطَ  ،اؾتخٟب٘ی ٚ اضظـ زلاض  لیٕت اٚ٘ؽلیٕت علا ٘ٝ تٟٙب ٔتبثط اظ زٞس ٘تبیح ٘كبٖ ٔی .اؾت

ت وٝ ٔٛیس ایٗ ٔٛضٛؿ اؾ٘تبیح  ت ثبظاض علا ذٛاٞس زاقت.٘مسیٍٙی ٚ ٟٔبض تٛضْ ٘مف ثؿعایی زض ثجب

٘مف لبثُ تٛخٟی زض افعایف لیٕت علا  ٚٔؿتمیٓ تبثیط  وٙٙسٜقبذم لیٕت ٔهطف ٚحدٓ ٘مسیٍٙی 
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 هقدهِ  .0 

ٔمبٚٔت ثبلا زض ٔمبثُ اوؿیساؾیٖٛ ٚ زیٍط فٛأُ ، ییظیجبزِیُ  ٞبی ثؿیبض زٚض، ثٝ  علا اظ ٌصقتٝ

ٕٞٛاضٜ ثٝ زِیُ ٘مسقٛ٘سٌی ثبلا یبثی ٔٛضز تٛخٝ ثكط ثٛزٜ ٚ  پصیطی ذٛة ٚ وٓ قیٕیبیی، قىُ

 قسٜ اؾت. پكتٛا٘ٝ ٔبِی ذٛثی ٔحؿٛة ٔی

تٛاٖ  ٔیضا تطیٗ ٔٛضز ٔهطف آٖ  تطیٗ اؾتب٘ساضز پِٛی ثٛزٜ ٚ ثیفٟٔٓزض ؾغح خٟب٘ی علا 

  (.2010 ،ٚ افؿط فطاظ)ؾطثیبٖ وطز  ،إِّّی شذبیط پِٛی ثیٗ ،ؾبذت ؾىٝ ٚ قٕف علا زض

ثٝ  .اؾت زاقتٝ خٛأـ التهبزی ٚ اختٕبفی ٞبیخٙجٝ زض ایثطخؿتٝ ٘مف علا ؾبِیبٖ ٔتٛاِی

 ٔرتّف ظٔب٘ی ٞبیزٚضٜ عی ٞبآٖ یٙسثطآ ٚ زٌصاضآٖ تبثیط ٔی لیٕت ثط فٛأُ ثؿیبضی زِیُایٗ 

 اظ غئٛپِٛیتیه ٞبیتٙف ٚ آضأی٘ب افعایف خٟب٘ی، ٞبیاؾت. خًٙ فُٕ وطزٜ ٔتفبٚتی قىُ ثٝ

 تغییطات ثط ٔؤثط التهبزی فٛأُاظ ا٘س. ثٛزٜ علا ثط لیٕت ؾیبؾی تبثیطٌصاض فٛأُ ٔؤثطتطیٗ

 ٚتٛضْ  ،ثب٘ىی ؾٛز تغییطات لیٕت ٘فت، لیٕت خٟب٘ی علا، تغییطات ثٝ تٛأٖی علا لیٕت

افعایف  ایٗ ثٛزٜ ٚ افعایكی ضٚ٘س زاضای ٕٞٛاضٜ علا لیٕت .وطز اقبضٜ زلاض اضظـ ٘ٛؾب٘بت

ثب  ایٗ نٛضت وٝثٝ  قٛز؛ ٔیؾبیط ثبظاضٞبی ٔبِی زض ایطاٖ  ٔٛخت ؾطضیع ٘ٛؾبٖ زضلیٕت 

ثب افعایف لیٕت ٌصاضی زض ثبظاض ؾٟبْ وبٞف یبفتٝ ٚ اظ عطفی افعایف لیٕت علا ٔیعاٖ ؾطٔبیٝ

. ثب افعایف یبثسثٝ زِیُ ؾٛز آ٘ی افعایف ٔی زض ثبظاضٞبی اضظ ٚ علاٌصاضی اضظ ٔیعاٖ ؾطٔبیٝ

ٜ ٚ ٔٛج تٛضْ زض التهبز ایدبز ، لیٕت زض ثبظاض وبلا ٞٓ زچبض اذتلاَ قسعلا ٚ اضظلیٕت 

  .قٛز ٔی

 زض ٘فت اظ نبزضات حبنُ زضآٔسٞبیافعایف  آٖ تجـ ٚ ثٝ ذبْ ٘فت ثٟبی قسیس افعایف ثب

 ضٚ٘س ،علا ٌصاضی زضؾطٔبیٝ ٚ تمبضب افعایف ثب ٚ قسٜ علا ثبظاض ٚاضز ظیبزی ٘مسیٍٙی وكٛض،

ؾطضیع  ؾجتایطاٖ،  زض ٔتكىُ ٔبِی ثبظاضٞبیز ٘جٛ ٚ ایٗ ٔؿبِٝی ذٛاٞس قس. نقٛز آٖ لیٕت

افؾٓ  ثٙبثطایٗ، ثرف قٛز.ٔی اضظ ٚ علا ظٔیٗ، ذطیس ثٝ ؾٕت ٔطزْ ا٘ساظٞبی یب ٞسایت پؽ

 ٞب زاضایی ٘ٛؿ ایٗ ذطیس ؾٕت ثٝ ٌیطز، ٔی لطاض علا لیٕتتحت تبثیط  وٝ ٔطزْ ا٘ساظٞبی پؽ

 وٝ آ٘دب اظ زیٍط،فجبضت  ثٝ زٞس؛ٔی افعایف علا ٚ اضظ ثبظاضٞبی زض ضا ٚ تغییطپصیطی یبفتٝ ؾٛق

 ؾپطزٜ ٚ اضظ علا، ؾٟبْ، ٘مس، پَٛ اظ ٔرتّفی ٞبی تتطوی ذٛز ٔبِی ٞبی ؾجس زاضایی زض افطاز

 ایٗ پطتفٛی تطویت زض تغییط ؾجت التهبزی ولاٖ ٞبی تغییط قبذم وٙٙس،ٔی ٍٟ٘ساضی ضا ثب٘ىی

 (.1394پٛض،  )ضئیؽذٛاٞس قس  افطاز
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 ایطاٖ، قٙبؾبیی زض علا لیٕت ثیٙیپیف ثطای ؾیؿتٓ پٛیبیی وبضثطز ضٞیبفت ٔمبِٝٞسف ایٗ 

علا زض ثبظٜ  لیٕت ثط پِٛی ٞبیؾیبؾت تبثیط ضٚ٘س ؾبظیعلا ٚ قجیٝ لیٕت ثط ٔؤثط فٛأُ

       .اؾت 1405-1389ظٔب٘ی

قٛز: زض ازأٝ، ثقس اظ  ٞسف، پػٚٞف ثٝ ایٗ نٛضت، ؾبظٔب٘سٞی ٔیایٗ یبثی ثٝ  ثطای زؾت

قٛز؛ زض ثرف ؾْٛ، ضٚـ پػٚٞف اضائٝ  ٔمسٔٝ، زض ثرف زْٚ، ازثیبت پػٚٞف ٔطٚض ٔی

ثرف پٙدٓ، ثٝ  قٛز ٚ زض ٟ٘بیت، ٞبی پػٚٞف ثیبٖ ٔی قٛز؛ زض ثرف چٟبضْ یبفتٝ ٔی

 پیكٟٙبزٞبی ؾیبؾتی اذتهبل یبفتٝ اؾت.ٌیطی ٚ  ٘تیدٝ

 

 پضٍّصادبیات  .2

 ثب علا ز.قٛٔی ٔحؿٛة إِّّیثیٗ ثبظاضٞبی زض ضاٞجطزی ٔحهٛلات خّٕٝ اظ ٘فت، وٙبض زض علا

 ٞعیٙٝ ٚ ٘مسقٛ٘سٌی لسضت فبْ، جِٛیتٔم اظ ثطذٛضزاضی فؿبز٘بپصیطی، شاتی، اضظـ ثٝ تٛخٝ

 زض وبلایی پَٛ تطیٗ پیكطفتٝ علا وٝ خبیی تب اؾت ثطذٛضزاض ظیبزی إٞیت اظ پبییٗ ٍٟ٘ساضی

 ضوٛز ٍٞٙبْ ٞب. زِٚتقٛزب ٔحؿٛة ٔیاضظٞ ٕٞٝ انّی پكتٛا٘ٝ ٚ ثٛزٜ ٔرتّف خٛأـ

 قٛ٘سٔی ٔتٛؾُ ضوٛز اظذطٚج  ثطای ا٘جؿبعی ٔبِی ی ٚپِٛ ٞبیؾیبؾت اظ اؾتفبزٜ ثٝ التهبزی

 زض وكٛض پَٛ اضظـ ثط التهبز، حمیمی ٞبی ثرف ثط تأثیطٌصاضی ثط افعٖٚ ،ٞبؾیبؾت ایٗ وٝ

 تأثیطٌصاض علا لیٕت ثط ٞبؾیبؾت ٌٛ٘ٝ ایٗ ضٚ، ٚ اظ ایٗ ٌصاضزٔی تأثیط اضظٞب ؾبیط ٔمبثُ

 تقسزیثبظاض علا زض ایطاٖ تحت تبثیط فٛأُ ٔ (.1395٘دبض،  ،)نجبحی ٚ خقفطظازٜذٛاٞٙس ثٛز 

 قٛز. ٞب اقبضٜ ٔیتطیٗ آٖٟٔٓزض ایٗ ثرف ثٝ وٝ  اؾت

 

 دلار ارسش

. ثٝ ایٗ نٛضت وٝ تمٛیت قبذم اؾتزاضای ٕٞجؿتٍی ٔٙفی  ،لیٕت علا ٚ زلاض زض خٟبٖ

زلاض آٔطیىب ثب وبٞف لیٕت علا ٕٞطاٜ اؾت ٚ زض نٛضتی وٝ زلاض ضٚ٘سی وبٞكی زاقتٝ ثبقس، 

 علا ٌصاضی لیٕت ایٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثبٚ  یبثس ذطیس علا خصاثیت پیسا وطزٜ ٚ لیٕت آٖ افعایف ٔی

 تأثیطٌصاض فبُٔ تطیٗ ٟٔٓ زلاض اضظـ تغییطات ،قٛز ا٘دبْ ٔی زلاض ٔجٙبی ثط خٟب٘ی ثبظاضٞبی زض

 ٞبی زلاضی زاضایی اضظـ وبٞف ثبفث زلاض اضظـ وبٞف چٙیٗ، اؾت. ٞٓ علا لیٕت ثط

 .ثٛز علا ٔب٘ٙس ٔٙبؾت خبیٍعیٙی ز٘جبَ ثٝ ثبیس ٞب زاضایی اضظـ حفؼ ثطای ثٙبثطایٗ، قٛز؛ ٔی
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 ٚاضز اضظ ذطیس ٚ فطٚـ ثبظاض اظ پَٛ ٔمساض ظیبزی ،یبثس ٔی وبٞف زلاض اضظـ وٝ ٍٞٙبٔی

 ٔطوعی ثب٘ه اضظی شذیطٜ وبٞف ثٝ زلاض اضظـ زیٍط، تٙعَ ؾٛی اظ. قٛز ٔی وبلا ثبظاضٞبی

 ثطای ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٞٓ ٚ ٔطوعی ٞبی ثب٘ه ٞٓ ٚ ثٙبثطایٗ، قٛز ٔی ٔٙدط ٔرتّف وكٛضٞبی

زا٘ٙس  ٔی زلاض ثطایخبیٍعیٗ  ٌعیٙٝ ثٟتطیٗ ضا علا ذٛز ٞبی زاضایی وبٞف اظ خٌّٛیطی

 .(1395٘دبض، )نجبحی ٚ خقفطظازٜ
 

 قیوت جْاًی طلا

قٛز. زض ایطاٖ ٞٓ ثب تٛخٝ ثٝ إِّّی تقییٗ ٔیعلا وبلایی اؾت وٝ لیٕت آٖ زض ثبظاض ثیٗ

وٙس. لیٕت ضفتبض لیٕت اٚ٘ؽ خٟب٘ی تجقیت ٔیٔغبِقبت، ضفتبض لیٕتی علا تب حس ظیبزی اظ 

علای خٟب٘ی ثٝ فٛأُ ٔرتّفی ثؿتٍی زاضز )زلاض أطیىب، ؾبذتبض فطضٝ ٚ تمبضبی خٟب٘ی 

ٞب، افعایف  ایی، ٚضقىؿتٍی ثب٘هإِّّی، پٛقف تٛضْ، ضیؿه ؾیبؾی ٔٙغمٝعلا، ضیؿه ثیٗ

س التهبز غیطضؾٕی، ٞبی ثٟطٜ، ضقٞبی ٔطوعی، افعایف ٘طخٞبی ثب٘هخٕقیت، ؾیبؾت

 ثبظی(.  قٛیی ٚ فقبِیت ؾفتٝ پَٛ
 

 قیوت ًفت

ثٝ عٛض اضتجبط تٍٙبتٍٙی وٙٙس ٚ خٟبٖ ایفب ٔی ی٘فت ٚ علا ٘مف ٟٕٔی زض تحٛلات التهبز
 ؾجتتطیٗ تغییط زض فطضٝ ٚ تمبضب، . وٛچهٚخٛز زاضزٞب ٔؿتمیٓ ٚ غیطٔؿتمیٓ ثیٗ آٖ

٘فت  ٜ ٘فت، افعایف لیٕتثطای وكٛضٞبی نبزضوٙٙسقٛز. ٔی ٞب آٖ تغییطات قسیسی زض لیٕت
افعایف  زیٍط،وٙس. اظ ؾٛیضٚ٘س لیٕت آٖ ضا نقٛزی ٔی ٚ ٔٛخت افعایف ٘مسیٍٙی قسٜ

نٛضت،  وٝ زض ایٗقس  افعایف تٛضْ ذٛاٞس ؾجت٘فت زض وكٛضٞبی ٚاضزوٙٙسٜ ٘فت  لیٕت

تطیٗ  وٝ ثیفتجسیُ وٙٙس قٛ٘س ؾطٔبیٝ ذٛز ضا ثٝ ٘ٛفی زاضایی فقبلاٖ التهبزی فلالٕٙس ٔی

س ثٛز علا ثٟتطیٗ ا٘تربة ثطای ٞدیًٙ تٛضْ ذٛاٞٞب ثطای آٖ .ٔمبٚٔت ضا زض ثطاثط تٛضْ زاضز

لیٕت ٘فت افعایف  ٝو ظٔب٘یچٙیٗ لیٕت ضا زضپی ذٛاٞس زاقت ٚ ٞٓٚ  تمبضب افعایف وٝ

آٔطیىب ایٗ افعایف لیٕت ضا ثب  ٘فت ٘یبظ ذٛاٞس ثٛز.تطی ثطای تدبضت  ثٝ زلاض ثیف یبثس ٔی

إِّّی ٔٛخت وبٞف وٙس. افعایف حدٓ زلاض ٚ فطضٝ آٖ زض ثبظاض ثیٗچبح زلاض تبٔیٗ ٔبِی ٔی

 ٚ )نجبحی یبثس ٔیلیٕت علا افعایف  ،زض ٟ٘بیتٌطزز ٚ اضظـ ٚ لسضت ذطیس زلاض ٔی
 .(1395٘دبض، خقفطظازٜ
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 ًزخ سَد سپزدُ ٍ باسدّی سْام  

چٝ ثبظزٞی زض ٞط یه اظ ٘. چٙبٞؿتٙسثبظاض پَٛ ٚ ثبظاض ؾطٔبیٝ، ضلیت ٚ  ثبظاض ٔٛاظی، ثبظاض علا 

قٛز وٝ ٔٛخت تط اظ زیٍطی قٛز، ٘مسیٍٙی ٚ ؾطٔبیٝ ثٝ ؾٕت آٖ ؾطاظیط ٔی ثبظاضٞب ثیف

ؾجس زاضایی ذٛز ثطای  ٌصاضاٖ زضافعایف تمبضب ٚ لیٕت زض آٖ ثبظاض ذٛاٞس قس ٚ ؾطٔبیٝ

وٙٙس ٚ علا تٟٙب زاضایی اؾت وٝ ثطذلاف ٞب ضا ٍٟ٘ساضی ٔیاختٙبة اظ ضیؿه، ا٘ٛافی اظ زاضایی

ٞبی ثٟطٜ یب اضظـ ؾٟبْ یب زلاض ؛ ثٙبثطایٗ، چٙبچٝ ٘طخزاضزثؿتٍی ٔقىٛؼ  ٞب ٞٓؾبیطزاضایی

 یبثس.أطیىب ٚ ...وبٞف یبثس، لیٕت علا افعایف ٔی

 

 ًزخ تَرم 

 بایٗ پسیسٜ وٝ ثؾت. ٌصاضاٖ ا ٞبی فقبلاٖ التهبزی ٚ ؾیبؾت تطیٗ زغسغٝ یىی اظ ٟٔٓتٛضْ 

قٛز.  قٛز، ؾجت وبٞف اضظـ پَٛ ٔی فطنت ٍٟ٘ساضی پَٛ ٘یع قٙبذتٝ ٔی - فٙٛاٖ ٞعیٙٝ 

تطی ٕٞطاٜ ذٛاٞس  فطنت ثیف -ٞطچٝ ٘طخ تٛضْ ثبلاتط ثبقس، ٍٟ٘ساضی پَٛ ثب ٞعیٙٝ  ،ثٙبثطایٗ

وبلاٞبیی اؾت وٝ  خعءعلا  ٞبی وبلایی ٍٟ٘ساضی وٙٙس. زٞٙس زاضایی تطخیح ٔیثٛزٜ ٚ ٔطزْ 

زاضز. اظ  0یدٌّدگ پَضص وٙس ٚ انغلاحبً ٚیػٌی اضظـ آٖ زض ثطاثط تٛضْ تغییط چٙسا٘ی ٕ٘ی

ؾىٝ ثٟبض آظازی ظیبز  ٚیػٜ،  ضٚز ثب افعایف ٘طخ تٛضْ، تمبضب ثطای علا ٚ ثٝ ا٘تؾبض ٔی ،ضٚ ایٗ

زٞس وٝ تٛضْ زض  ٘تبیح ٔغبِقبت ٘دبض ٚ نجبحی ٘كبٖ ٔی. فعایف یبثسقسٜ ٚ لیٕت آٖ ا

ٔٛتٕٙی، ظضٚوی ٚ ضبٔٙی، )ٔست تبثیط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاضی ثط لیٕت علا زاضز ثّٙسٔست ٚ وٛتبٜ

1398). 

 

  اثز ًزخ رضد اقتصادی بز باسار طلا

ٚضقیت وّی التهبز ضا ٘كبٖ وٝ  تطیٗ ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی اؾت ٟٔٓ اظ ٘طخ ضقس التهبزی

زٞٙسٜ ٚضقیت ٔغّٛة التهبزی وكٛض ثٛزٜ ٚ ٘باعٕیٙب٘ی  ٘كبٖثبلا زٞس. ٘طخ ضقس التهبزی  ٔی

ثب افعایف ٘طخ ضقس التهبزی ا٘تؾبض  ،ضٚ زٞس. اظ ایٗ ٜ التهبز ضا وبٞف ٔیاظ ٚضقیت آیٙس

ظ وبٞف اضظـ زٞٙسٜ ضیؿه ٘بقی ا فٙٛاٖ پٛقف  ضٚز تمبضب ثطای ؾىٝ ثٟبض آظازی )ثٝ ٔی

                                                             
1 Hedging 
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ٞبیی  ٞطٌبٜ تمبضب ثٝ ؾٕت زاضایی ،ٞبی( وٓ قسٜ ٚ لیٕت آٖ وبٞف یبثس. اظ ؾٛی زیٍط زاضایی

ذطٚج پَٛ اظ چطذٝ ثرف ِٔٛس التهبز ثبقس ٚ  بیتٛا٘س ثٝ ٔقٙ ٔی یبثس،٘ؾیط ؾىٝ ٚ علا ؾٛق 

ؾىٝ ثٟبض تٛاٖ ثیٗ ٘طخ ضقس لیٕت  ٔی ،ضٚ ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ ثبقس. اظ ایٗ وبٞف ضقس التهبزی

ثب٘ه  ٚ تطاظ٘بٔٝ س )ثٙبثط ٌعاضقبتای ٔقىٛؼ ٔتهٛض ق آظازی ٚ ٘طخ ضقس التهبزی ضاثغٝ

 .(1396 ی،ٔطوع

ٔتغیطٞبی غیطالتهبزی ٞٓ ثط اضظـ ٚ ثٟبی )لیٕت( علا ٔٛثط ٞؿتٙس؛ ظیطا ٔىب٘یؿٓ  

ٔتغیطٞبی ویفی  ای اضتجبط زاضز؛ٌصاضی علا ثٝ عٛض غیطٔؿتمیٓ ثب تحٛلات ّٔی ٚ ٔٙغمٝلیٕت

آزاة ٚ  ٛضٔی،ٞب، قیٛؿ وطٚ٘ب، ا٘تؾبضات تخًٙ، تحطیٓٔطج،  ٚ ٞبی ؾیبؾی، ٞطج٘ؾیط تٙف

ٞط وساْ اظ ایٗ ٔٛاضز وٝ ٔٛخت افعایف ٘باعٕیٙب٘ی قٛز تمبضب ٚ لیٕت ایٗ فّع ٌطا٘جٟب ضؾْٛ 

 زٞس.ضا افعایف ٔی

 

 0ضٌاسی سیستویپَیایی

ٞبی اختٕبفی، التهبزی ٚ ٔسیطیتی  قٙبؾی ؾیؿتٕی، ضٚقی ثطای پػٚٞف ٚ ٔغبِقٝ ٘ؾبْ پٛیبیی

ثط ضا ٞب  ٚ ثؿظ ایٗ ٘ؾبْاؾت ؾبظی ٔفٟٛٔی ٚ ثٟجٛزثركی  ثب فطایٙسٞبیی چٖٛ تحّیُ، ٔسَ

تٛاٖ ٌفت وٝ ایٗ ضٚـ، ضٚـ  وٙس. ثٝ عٛض ذلانٝ، ٔی ٔجٙبی زیسٌبٜ ثبظذٛضزی فطاٞٓ ٔی

ٞبیی اؾت وٝ اظ اخعایی ثب ضٚاثظ فّّی، ٔٙغك  ٔٙبؾجی ثطای تحّیُ ٘ؾبْثٙسی قسٜ  نٛضت

، 2ٛی ٚ بٚیِ ، ٛیِ)چٗ ،  ٞبی ثبظذٛضزی ثطذٛضزاض اؾت ضیبضی، تبذیطٞبی ظٔب٘ی ٚ حّمٝ

2005.) 

. اؾت ؿتٓیضفتبض ؾ بٍ٘طیث ؿتٓیٚ ؾبذتبض ؾ ؿتٓیثط ؾبذتبض ؾ ؿتٓیؾ ییبیپٛ یانّ تٕطوع

ضفتبض  ؾبظیبزٜیپ ؿتٓیؾ ییبیزض پٛ ٗیچٙ. ٞٓوٙس ٔی ُیضا تحّ ؿتٓیضفتبض وُ ؾ ؿتٓیؾیی بیپٛ

 ؿتٓیضفتبض ؾ یزض ٔٛضز چٍٍٛ٘ یؾبظی قسٜ، اعلافبت ٔسَ قجیٝ آظٖٔٛ ح،ی٘تب ُیتحّ ؿتٓ،یؾ

 ٍطیاؾت وٝ زض ز یزض حبِ ٗیا .زٞس ٔیاضائٝ  ٌطُیتحّ ط ٌطفتٝ قسٜ ضا ثٝزض ٘ؾ ظیزض قطا

 بٖیث یبضیضٚاثظ آٔبضی ٚ ض تٛؾظ افطاز اؾت وٝ ٔیبٖؾبظی تٕطوع ثط تقبُٔ  ٞبی قجیٝ ضٚـ

  .(2007 ،3)٘بٞٛزلا زقٛاض اؾت وٙس،یٞب ثطای فطزی وٝ ٔسَ ضا ٔغبِقٝ ٔآٖ طیٚ تفؿ قٛ٘سیٔ

                                                             
1 System Daynamic 
2 Chen, Liu, Liaw & Yu 
3 Nuhodlu 
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 ٞبی ٌیطی ٚ تهٕیٓ ُیؾبظی ثطای تحّ ؾبظی ٚ ٔسَ قجیٝٔٙبؾت   ضٚـ، ؿتٓیؾ قٙبؾی پٛیبیی

 ثطای ؿتٓ،یقٙبؾی ؾ ٞبی پٛیبیی ؾبظی ثٝ وٕه ٔسَ . قجیٝقسٜ، اؾتٔغطح  ُئٔؿب ثّٙسٔست

ٔٛخٛز ٚ  یٞب زض ؾیؿتٓ ٙٝیٞبی ثٟ ؾیبؾت ییقٙبؾب ،ٞب ؾیؿتٓ ییبیٞبی پٛ پیچیسٌی طییبزٌی

ثٝ  سیؾبذتبضی، اثعاضی ٔف طاتییتغ ٗیچٙپبضأتطٞبی آٖ ٚ ٞٓ طییتغ كیاظ عط ؿتٓیؾ ثٟجٛز ضفتبض

 (.1999 ،1)پفبُٞ ٚ ِجؿب٘فه ضٚز قٕبض ٔی

ؾبظی ٔسَ،  تقطیف ٔؿبِٝ، ٔفْٟٛزاضز وٝ فجبضتٙس اظ:  تسٚیٗ ٔسَ ٞفت ٔطحّٝ یٙسطاف

  (.2،2000)اؾتطٔٗ ٔسَ ثٝ وبضٌیطی ٚ ٞبؾبظی، اضظیبثی، تحّیُ ؾیبؾتٔسَ، قجیٝ ثٙسیفطَٔٛ

اؾتفبزٜ اظ چٙیٗ  زِیُ .ٞبی ؾیؿتٓ اؾت ٞف، ضٚیىطز پٛیبییتطیٗ ضٚیىطز ایٗ پػٚانّی 

ٞب، ٚخٛز ضٚاثظ غیطذغی ٚ آٖ ٞبی تقبُٔزض ٘ؾط ٌطفتٗ فٛأُ ٔرتّف ٚ  ،ایضٚیىطز پیچیسٜ

  ٚ ثبظذٛضزٞبی ؾیؿتٓ زض ثّٙسٔست اؾت. ٘تبیح٘ؾط ٌطفتٗ زض

افعاض ٚ٘ؿیٓ ٘ٛفی اثعاض  قٛز. ٘طْاؾتفبزٜ ٔی ٚ٘ؿیٓافعاض ایٗ ضٚـ اظ ٘طْ اخطایثطای 

ٞبی ؾبظی ٔسَؾبظی، تحّیُ ٚ ثٟیٙٝ، قجیٝوطزٖوٝ لبزض ثٝ ٔدؿٓ ؾت ؾبظی ثهطی ا ٔسَ

ؾبظی أىبٖ قجیٝ ،پصیطبزٜ ٚ ا٘قغبفؾ ای قیٜٛؾت. ٚ٘ؿیٓ ثٝ ٞبی پٛیبٔطثٛط ثٝ ؾیؿتٓ

ٞبی ٔتغیطضٚاثظ ثیٗ  ،افعاض . زض ایٗ ٘طْوٙس ٔیخطیبٖ ضا فطاٞٓ  ٚ ٕ٘ٛزاض زاض ٞبی حّمٝ ٔسَ

ٚ ضٚاثظ  تحسیسقٛز. پؽ اظ ٔی تكطیحٞب فّف تٛؾظؾیؿتٓ اظ عطیك اتهبَ وّٕبت 

زض ازأٝ، ثٝ  ؾبظی ذٛاٞس ثٛز. ثٛط ثٝ ضفتبض ؾیؿتٓ لبزض ثٝ قجیٝخٛا٘ت ٔط تٕبٔی ؾبظی، ٔسَ

 قٛز. ٔٛضٛؿ ٔٛضز ثحث پطزاذتٝ ٔی زضثبضٜاّٞٓ ٔغبِقبت پیكیٗ 

طثقبت اظ اٍِٛضیتٓ غ٘تیه ٔجتٙی ثط حسالُ ٔزض پػٚٞف ذٛز ( 2020) 3ِی ٚ ، چیئٛیٛاٖ

ٚ اظ ٔقیبض ٔیبٍ٘یٗ زضنس ذغب ثیٙی لیٕت علا پیف طایث GA-LSSVR ثطزاض پكتیجبٖ

4ٔغّك
(MAPE) َٞبی ضٚظا٘ٝاظ زازٜ زض ایٗ ٔغبِقٝ .ا٘س ٞطٜ ٌطفتٝؾبظی ثطای اضظیبثی زلت ٔس 

 پلاتیٗ ٘مطٜ، یی چٖٛاظ لیٕت فّعات ٌطا٘جٟبٚ ٞبی التهبزی ثطای وبٞف تبذیط ظٔب٘ی قبذم

ثٝ فٙٛاٖ  Standard & Poor’s 500 قبذم زلاض أطیىب، لیٕت ٘فت ذبْ، قبذم ،پبلازیْٛٚ 

                                                             
1 Pfahl & Lebsenfk 
2 Esterman 
3 Yuan, Lee & Chiu 
4 Mean Absolute Percent Error 
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ثیٙی ضا ٛا٘س تٛا٘بیی پیفتٔی 1ثطزاض ٟ٘بزٜ ٘تبیح ٘كبٖ زاز، .اؾتفبزٜ قسؾبظی فٛأُ ٔٛثط ثط ٔسَ

 ثركس.ثٟجٛز 

اؾتفبزٜ اظ تىٙیه ثب زض ایطاٖ ثیٙی لیٕت علا ( زض پػٚٞكی ثٝ پیف2019ِدٛاٖ )ِٛ ٚ زحبتٓ

٘تبیح ٘كبٖ زاز اظ  .ا٘س پطزاذتٝ 2013 - 2009 زض ثبظٜ ظٔب٘یفٛأُ خسیس  ِحبػثب ٚ وبٚی  زازٜ

تطیٗ  تٛضْ ٚ ا٘تؾبضات تٛضٔی ٟٔٓ ٔب٘ٙسفٛأّی ثط لیٕت علا،  ٔیبٖ تٕبْ فٛأُ تبثیطٌصاض

اظ فٛأُ خسیس ثب اؾتفبزٜ ٞبی ا٘دبْ قسٜ آظٔبیففٛأُ ٔٛثط ثط تغییط لیٕت علا ٞؿتٙس. 

 6/5 ٚ زضنس زض ؾطی ظٔب٘ی 3/7زضنس زض قجىٝ فهجی،  2ثٝ ٔیعاٖ  زٞٙسٜ ثٟجٛز زلت٘كبٖ

 .اؾتزض ضٚـ ضٌطؾیٖٛ ذغی  زضنس

ضٚیىطز  اؾتفبزٜ اظ زض پػٚٞكی ثب (2012) 2 ٚا٘بؾتتب ٚ ٛاتیطیِٛٞؿ ُ،تبٔفٛضفی

 ٌیطی اظثب ثٟطٜ 2011 - 2010زٚضٜ تبیّٙس عی ، لیٕت علا ضا زض قٙبؾی ؾیؿتٕی پٛیبیی

  (MAPE) ذغبی ٔغّك ٔیبٍ٘یٗ زضنسٞب ٘كبٖ زاز یبفتٝ ٘س.اوطزٜؾبظی قجیٝ 3ٚ٘ؿیٓ افعاض ٘طْ

 یزضنس 9 ٘ؾیط ذغبی یٞبیزض ٔمبیؿٝ ثب ذغباؾت وٝ ایٗ ذغب زضنس  2 ثطاثط ثب زض ایٗ ضٚـ

زلت ثبلای  زٞٙسٜ ٘كبٖ عخٙىیٙ ثبوؽ ضٚـزض  زضنسی 11ذغبی ٚ  4زض ضٚـ ٞبِت ٚیٙتط

 . اؾت ٔسَ

ٔقطفی یه اٍِٛی تطویجی اظ ( پػٚٞف ذٛز ضا ثب ٞسف 1399) ٘بزٔی ٚ فطٞبزی حسازی،

ضٚ٘س  ثیٙی پیف ثطای ٞبی ذب٘ٛازٜ ٌبضذ ٚ ٔمبیؿٝ آٖ ثب ٔسَ 5ٞبی وبپٛلا ٚ ٌبضذ ولاؾیه ٔسَ

ثیٙی  پیف زضٞب ٘كبٖ زاز  یبفتٝ ا٘س. ا٘دبْ زازٜ 2018 - 2000عی زٚضٜ حطوت لیٕت خٟب٘ی علا 

ٔسَ  ،ثیٙی ثّٙسٔست زض پیفٚ   GARCH-t ای ٔسَ وبپٛلای ٘طٔبَ ثب تٛظیـ حبقیٝ ،ٔست وٛتبٜ

 زاض٘س.ٞبی ضلیت  فّٕىطز ثٟتطی ٘ؿجت ثٝ ٔسَ GARCH-t ای وبپٛلای تی ثب تٛظیـ حبقیٝ

ثیٙی ضٚ٘س  تٛا٘بیی ٚ ؽطفیت ظیبزی ثطای پیف ،پیكٟٙبزیٔسَ تطویجی چٙیٗ، ٘تبیح ٘كبٖ زاز  ٞٓ

 زاضز.حطوت لیٕت علای خٟب٘ی 

                                                             
1 Opinion Score 
5 Tharmmaphornphilas, Lohasiriw & Vannasetta   
3 Vensim 
7 Winter, Holt 
5 Garch-Copula   
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ثب زض ایطاٖ ثیٙی لیٕت علا یفثٝ پزض پػٚٞف ذٛز ( 1398) ٚ ثٟٙبٔٝ ، اثطاٞیٕیظازٜ وبؽٓ 

ثطای ایٗ  .ا٘سپطزاذتٝ 1396 - 1376زٚضٜ  عی ثب تٛاتط ٔتفبٚتٚ ٞب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ زازٜ

 تدٕیـثب  ٚ ٚ حتی ضٚظا٘ٝ ٔبٞیب٘ٝ، فهّی، ؾبِیب٘ٝنٛضت ٝ ؾطی ظٔب٘ی ث ٔٙؾٛض اظ ٔتغیطٞبی

قبذم وُ  ،٘طخ اضظ ٔبٞیب٘ٝٞبی  زض ایٗ ضٌطؾیٖٛ اظ زازٜ. قسزض یه ضٌطؾیٖٛ، اؾتفبزٜ آٟ٘ب 

٘ٛؾب٘بت ؾیبؾی، ٞیدب٘بت ثبظاض ٚ  ٔب٘ٙس ٔدبظی ٞبیلیٕت اٚ٘ؽ خٟب٘ی ٚ اظ ٔتغیط ٚ ثٛضؼ

ؾٙدی افتجبضثطزاضی قسٜ اؾت.  تبثیطٌصاض ثط ؾىٝ علا ثٟطٜ ٞبیفهُ تبثؿتبٖ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیط

ٞبی پطتٛاتط زازٜ زأٙٝی زض تطثیٙی زلیكلسضت پیفپیكٟٙبزی اظ آٖ اؾت وٝ ٔسَ ٔسَ حبوی 

 .تٛضیحی زاضز ٞبیٔتغیط

لیٕت قبذم  اضظ،( ثٝ ثطضؾی ٘مف ٘ٛؾب٘بت ٘طخ 1396)زاٚضظازٜ ٚ  فرط، قیطا٘ینٕسی 

ٚ  2006 - 1997عی زٚضٜ ٔبٞیب٘ٝ ٞبی ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜزض ایطاٖ ؾٟبْ ٚ لیٕت خٟب٘ی علا 

تطیٗ فٛأُ تبثیطٌصاض ثط لیٕت علا زض ایطاٖ ضا ٞب ٟٔٓآٖ .ا٘سپطزاذتٝٔسَ التهبزؾٙدی ٌبضذ 

تٛضٔی، ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ، ٘ٛؾب٘بت قبذم ؾٟبْ ٚ تحطیٓ  علا، ٚخٛز ا٘تؾبضات لیٕت خٟب٘ی

ٔست ٚ زض وٛتبٜ تطیٗ فبُٔٞب ٘كبٖ زاز ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٟٔٓ یبفتٝ .ا٘س وطزٜ ثیٗإِّّی ثیٗ

ثعضي ثٛزٖ ضطایت ثّٙسٔست ٘ؿجت ثٝ آٟ٘ب زض ایٗ پػٚٞف ثب تٛخٝ ثٝ  .اؾتٔست ثّٙس

لیٕت علا ثٝ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٚ لیٕت ت، زض ثّٙسٔسوٝ  ضؾیس٘س٘تیدٝ ثٝ ایٗ ست ٜٔ وٛتب

 زٞس. ٔیثیكتطی ٘كبٖ خٟب٘ی ٚاوٙف 

 ثطضؾی فٛأُ ٔؤثط ثط لیٕت علا زض ایطاٖٚ ٔغبِقٝ  ثٝ (1395جبحی )خقفطظازٜ ٘دبض ٚ ن 

ٚلفٝ ثؿتٝ ثب ٞٓذٛزضٚـ التهبزؾٙدی ٚ ٞبی ؾطی ظٔب٘ی فهّی  اظ زازٜٞب آٖ .ا٘سپطزاذتٝ

ٞبی ٔتغیطٔست ٚ ثّٙسٔست  زض وٛتبٜ ٘كبٖ زاز٘تبیح  .ا٘س وطزٜ اؾتفبزٜ 1 (ARDL) تٛظیـ قسٜ

 ،چٙیٗٞٓ. زاضی ثط لیٕت علا زاض٘سبٚ ٔقٙ لیٕت ٘فت، ٘طخ ؾٛز ثب٘ىی ٚ ٘طخ اضظ، تأثیط ٔٙفی

 س.زاضی ثط لیٕت علا زاض٘بیٕت خٟب٘ی علا تأثیط ٔثجت ٚ ٔقٙٞبی تٛضْ ٚ لٔتغیط

 اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ثب( زض پػٚٞكی 1395ظازٜ )ٔهّح قیطاظی، ٔٛؾٛی ٚ پكٛتٙی    

ٚ  یعلا ثٝ ثطضؾ ٕتی٘طخ اضظ ٚ ل ٝ،یثبظاض ؾطٔب ،یٞبی ٔبِٚ اضتجبط زازٜ یؿتٕیؾ یقٙبؾ ییبیپٛ

ٚ اضظ ٚ  علا ثٝ ثبظاضتٟطاٖ  ثٟبزاض اظ ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ٝیؾطٔب ییخبخبثٝ چٍٍٛ٘ی ؾبظیٝیقج

                                                             
1 Autoregressive Distributed Lag Model 
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افعاض ٚ٘ؿیٓ  ؾبظی ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ ا٘س. ٘تبیح ٔسَ پطزاذت1401ٝ - 1385ظٔب٘ی  زض ثبظٜ ثبِقىؽ،

وبٞف اضظـ  بی فیافعأمبٔبت ؾجت  التهبزی ولاٖ اظ ؾٛی ٞبیزض ٔتغیط طییتغ ٘كبٖ زاز

 قٛز. ٔیثبظاض ؾٟبْ 

 ضٚـ وبضٌیطی تٛاٖ ٌفت ٘ٛآٚضی ایٗ پػٚٞف ثٝ پؽ اظ ثطضؾی پیكیٙٝ پػٚٞف، ٔی

ثٝ فٙٛاٖ ضٚیىطزی ٘ٛؽٟٛض زض زض تحّیُ ٔٛضٛؿ ٔٛضز ٔغبِقٝ قٙبؾی ؾیؿتٕی  پٛیبیی

  پطزاظز.ثبظذٛضزی ٔی ٞبی پیچیسٜ ٚتحّیُ ؾیؿتٓٚ تدعیٝ وٝ ثٝ اؾت ؾبظی  ٔسَ

 

 پضٍّص رٍش  .3

 ٘یعایطاٖ ٚ زض ثیٙی لیٕت علا ثطای پیف یطز ضٞیبفت پٛیبیی ؾیؿتٕوبضث ٞسف ایٗ ٔمبِٝ

ٞبی پِٛی ثط لیٕت علا زض  ؾتؾبظی ضٚ٘س تبثیط ؾیب قجیٝیی فٛأُ ٔؤثط ثط لیٕت علا، قٙبؾب

 علا ثطای زٚضٜ ظٔب٘یٞبی پِٛی ثط لیٕت ؾبظی ضٚ٘س ٘بثیط ؾیبؾت قجیٝ٘یع ٞبی ٔرتّف ٚ زٚضٜ

)قبُٔ ایطاٖ  یعلا ثبظاض ثط یالتهبز ولاٖ ٟٔٓ یٞبٔتغیطاظ  ٔمبِٝ ٗیا زض .اؾت 1388-1405

حدٓ  ،تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ،وٙٙسٜٔهطف، قبذم لیٕت ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ وُ قبذم

اؾتفبزٜ قسٜ  (٘طخ اضظ ٚ ٘فت ٕتیل ،لیٕت اٚ٘ؽ خٟب٘ی ،یثب٘ى یٞب ؾپطزٜ ؾٛز ٘طخ ،٘مسیٍٙی

 ،1یٔطوع ثب٘ه پبیٍبٜ اعلافبت ؾطی ظٔب٘ی اظ ولاٖ یٞبٔتغیط ثٝ ٔطثٛط اعلافبت تٕبٔی اؾت.

قسٜ  یآٚض خٕـ 3التهبزی ٚ ٔبِیٞبی ٚ  ثب٘ه زازٜ 2ٔقسٖٚ  ثب٘ه اعلافبتی ٚظاضت نٙقت

  اؾت.

قسٜ اؾت ٚ أىبٖ ٔغبِقٝ ؾبذتبض ٚ ضفتبض  ایٗ ضٚـ ثط پبیٝ ؾبذتبض ٔساض وٙتطِی ثٙب 

وٙس. زض ایٗ ضٚـ  ٞبی پیچیسٜ التهبزی، اختٕبفی، ظیؿتی ٚ فٙی ضا فطاٞٓ ٔی ؾیؿتٓ

ؾبظی ٚ اظ عطیك  شذیطٜٞبی پیچیسٜ ٚالقی تٛؾظ ثبظذٛضزٞبی ٔتقسز، تأذیط ظٔب٘ی،  ؾیؿتٓ

ثّىٝ  ؛ی آیٙسٜ ٘یؿتثیٙی وّٕ ٞبی پٛیب، پیف قٛ٘س. ٞسف ؾیؿتٓ ٔقبزلات زیفطا٘ؿیُ تٛنیف ٔی

ٞبی اختٕبفی،  زا٘ف ٚؾیـ زض ٔٛضز اضتجبعبت زیٙبٔیىی ٔتمبثُ ٔیبٖ ؾیؿتٓ ثٝ یبثی زؾت

 .(2000ٗ،)اؾتطٔ اؾتالتهبزی، ظیؿتی ٚ فٙی 

                                                             
1 Cbi.ir 
2 Mimt.gov.ir 
3 Databank.mefa.ir  
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ضفتبض  ؾبظی ٔسَثطای  ٔیه غیطذغی ٚ وٙتطَ ثبظذٛضزیزیٙب ٘ؾطیٝؾیؿتٓ زیٙبٔیه ثط پبیٝ 

قٙبؾی، التهبز ٚ  فّْٛ خبٔقٝثٙیبٖ ِصا ؾیؿتٓ زیٙبٔیه ثط  ؛زٌیط اؾتفبزٜ لطاض ٔی ا٘ؿبٖ ٔٛضز

ضفتبض ؾیؿتٓ  ظیطا ؛ٞب ٔكىُ اؾت اؾت. زضن ضفتبض ؾیؿتٓ ٟ٘بزٜ قسٜ ؾبیط فّْٛ اختٕبفی ثٙب

ٔسَ  چٖٛثطای زضن ضفتبض ؾیؿتٓ ٘یبظ ثٝ اثعاضٞبیی  اؾت.ٔتأثط اظ ثبظذٛضزٞبی زاذُ ؾیؿتٓ 

آظٖٔٛ ٔسَ شٞٙی، عطاحی  ثطایؾبظی  اثعاضٞبی قجیٝ ،شٞٙی اظ ٔؿبئُ پیچیسٜ ؾبظٔبٖ

 (.1396)ٔكبیری، ٞبؾت  حبنُ اظ آٖٞبی خسیس ٚ ثطضؾی ٘تبیح  ؾیبؾت

 

 حّمٝ ٔتقبزَ وٙٙسٜ حّمٝ تمٛیت وٙٙسٜ

 

 هٌفیی هثبت ٍ . ًوَدارّای عل0ًّوَدار 
 ٔٙجـ: یبفتٝ پػٚٞف

 

 ثبظذٛضز ٔٙفی وٙٙسٜ( ٚ ثبظذٛضز ٔثجت )تمٛیت زٚ ٘ٛؿ ثبط ٔسَ پیچیسٜ ٙبٔیه ٞزی

ٞبی ثبظذٛضزی ٔثجت افعایف زض یه پبضأتط  حّمٝ. زض قٛز ٔی اخطاقٙبذتٝ ٚ  وٙٙسٜ( ٔتقبزَ)

یىی اظ  زض ثبظذٛضز ٔٙفی افعایف زض ٕٚٞبٖ خٟت زض پبضأتطٞبی زضٖٚ حّمٝ افعایف  ؾجت

   وبٞف زض پبضأتطٞبی یىؿبٖ زضٖٚ حّمٝ ذٛاٞس قس. ؾجتپبضأتطٞب 

           
 

قيمت اونس جهانی طلا

تقاضای اونس
لاهانی طلا

هرج ومرج سياسی

قيمت نفت

شاخص قيمت
مصرف کننده

کوويد 91

شاخص دلار

نرخ بهره امريکا

-

+
+

+

- +

+

-

-

-

استقراض از بانکنقدينگی
ملالازی(خلالص بدهی لاولت)

کسرلا لا�دجه

تورم

شاخص قيمت
مصرف کننده

قيمت طلا

انتظارات تورمیتحريم تقاضای طلا

عدم ثبات اقتصادی

ريسک فعاليت مولد

+

+

+

+

+

+

+
+

+

مراسم واعياد

+

R

+

+



 (0411 تابستاى« 54پیاپی » 2، ضوارُ پاًشدّنفصلٌاهِ هدلساسی اقتصادی )سال                              02

خبٔقی  تهٛیط ، زض ّٚٞٝ ٘رؿت،قٙبؾی ؾیؿتٕیؾبظی ثٝ ضٚـ پٛیبییٔسَزض  ثط ایٗ اؾبؼ،

( اضائٝ قسٜ 1قٛز. ایٗ تهٛیط، زض ٕ٘ٛزاض ) اظ ضٚاثظ فّّی ٚ حبِت خطیبٖ ٔتٙبؾت فطضٝ ٔی

ٞبی ٔقتجط ثٝ ؾبذتبضثٙسی ٔسَ  ٔسَ پػٚٞف لطاض ٌطفتٝ ٚ ازثیبت ٔطتجظ ثب ٘ؾطیٝاؾت وٝ ثٙیبٖ 

 ؾبظی قسٜ ذٛاٞس پطزاذت. قجیٝ

 

 
 ساسی ضدُ ًوَدار علیّ هدل ضبیِ .2 ًوَدار

 ٔٙجـ: یبفتٝ پػٚٞف
 

ثطای ا٘دبْ تدعیٝ ضٚ،  اظ ایٗ زاضز؛ویفی ضٚیىطز یٙس تدعیٝ ٚ تحّیُ، اقسٜ زض فط یبزؾبذتبض 

 .خطیبٖ ثٟطٜ ٌطفت -حبِت  (3ٕ٘ٛزاض )ی ثبیس اظ تحّیُ وّٕ ٚ
 

 . هعزفی هتغیزّای الگ0َ جدٍل

 ًواد لاتیي فارسی ًواد لاتیي فارسی

 Sanction تحطیٓ
قبذم لیٕت ٔهطف 

 وٙٙسٜ
CPI 

covid-19

قيمت جهانی اونس
طلا

دلارامريکا

لا نفت لالالا

لا لالالالالا لالالا لالا
.لالالا لالالالالالا 

لا شاخص کلا لالالا
سهام

نقدينگی

تورم

شاخص قيمت
مصرف کننده

قيمت سکه طلا

نرخ بهره

عرضه طلا

تحريم

توليد ناخالص
داخلی

انتظارات تورمی

نرخ ارز

-

-

-

+
+

-

+
-

+

-

+

+

-

+-

+

+

-

-

+

+

هرج ومرج و جنگ در
کشور های توللادکننده نفت

+

+

+

+

+

+

-
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 ًواد لاتیي فارسی ًواد لاتیي فارسی

خًٙ ٚ ٞطج ٔطج 

 ؾیبؾی
Political chaos &war لیٕت خٟب٘ی اٚ٘ؽ علا Gold World Price 

 Oil Price لیٕت ٘فت

لیٕت ؾىٝ تٕبْ ثٟبض 

 آظازی
Gold  Coin Price 

 Exchange Rate ًزخ ارس Stock قبذم وُ ثٛضؼ

 M2 حدٓ ٘مسیٍٙی GDP تِٛیس ٘بذبِم زاذّی

 EX Inflation تٛضْ ا٘تؾبضی Interest Rate ٘طخ ثٟطٜ

 ٞبی پػٚٞفٝ ٔٙجـ: یبفت

 

 
 جزیاى -. حالت3 ًوَدار

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجـ: یبفتٝ

Gold Coin
price
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Gold price

Decreasing
Gold price

Political Chaos and
War in oil Production

Countries
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Price
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Increasing
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Rial Dollar
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Stock

Increasing
stock

+

+

+

+

+

- -

- -

+

+

+

+

+

+

offical sale

sanctions

+

+

EX inflation

+

decreasing 1

covid19

+

Tention
US&chain

+

<TIME STEP>

L1

+

US Dollar
Index

+

Interest rate

-

<Interest rate>

-

+

+
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 هدلسٌجی اعتبار

 .اؾتاضظیبثی ٔیعاٖ افتجبض ٔسَ ٚ تغبثك آٖ ثب ٚالقیت  ظی،ؾب اؾبؾی ٔسَ ٞبی ٔقضُیىی اظ 

ؾٙدی اضظیبثی یب افتجبض ای اظ یه ؾیؿتٓ ٚالقی اؾت، ثٝ ٕٞیٗ زِیُ قسٜ ٔسَ تهٛیط ؾبزٜ

زض حبِت  ٌیطز. ٛضت ٘ؿجی ا٘دبْ ٔین  ؾٙدی ٔسَ ثّٝك یه ٔسَ ٕٔىٗ ٘یؿت. ِصا افتجبضٔغ

وّی، ٔحممبٖ ثطای افتجبضؾٙدی ضفتبض ٔسَ، ثٝ ٔمبیؿٝ ضفتبض ٔسَ زض حبَ ٔغبِقٝ ثب ضفتبض ٌصقتٝ 

ؾبظی قسٜ اظ افتجبضؾٙدی ٔسَ قجیٝچٙیٗ، ثطای  پطزاظ٘س. ٞٓ ؾیؿتٓ )ثٝ فٙٛاٖ ضفتبض ٔطخـ( ٔی

( 4)ٕ٘ٛزاض  زضثط ٕٞیٗ اؾبؼ،  قٛز.ٞبی ٔٛخٛز اؾتفبزٜ ٔیؾبظی ثب زازٜٔمبیؿٝ ٘تبیح قجیٝ

لیٕت علا ٕ٘بیبٍ٘ط ضفتبض ٚالقی چیٗ ٘مغٝ ٚ ذظ قسٜؾبظی  ثیبٍ٘ط ٔسَ قجیٝٔٙحٙی پیٛؾتٝ 

 اؾت. (عی ظٔبٖ لیٕت ؾىٝ تٕبْ ثٟبض آظازی یقٙی،)
 

 

 (هزجع رفتار) ستنیس گذضتِ رفتار. 4 ًوَدار

 ٔٙجـ: یبفتٝ پػٚٞف

 

  بزآٍرد هدل ٍ تجشیِ تحلیل آى  .4

 سٌاریَی اٍل 

یف ٚ افعا ثب ،حدٓ ٘مسیٍٙی( ثط ثبظاض ؾىٝ علا ذبنٝ،ٞبی پِٛی )ثطضؾی تبثیط ؾیبؾت ثطای

ثیٙی ٔسَ پطزاذتٝ قس. ذظ ؾجع ضً٘ حبِت پبیٝ ٚ  ثٝ پیفزضنسی حدٓ ٘مسیٍٙی  5وبٞف 

زضنسی زض حدٓ ٘مسیٍٙی  5ثیٙی ٔسَ اظ وبٞف ٚ افعایف  ، پیفذغٛط آثی ٚ لطٔع ثٝ تطتیت

افعایف  قٛز. اِف(٘مسیٍٙی ٔٛخت افعایف لیٕت علا ٔی ،ٌٛ٘بٌٛ٘یٞبی اظ خٙجٝ .اؾت



 05                                                     ضٌاسی سیستویبا رٍیکزد پَیایی آثار باسار پَل بز باسار طلا

 
 

  ٚ     وبٞف اضظـ پَٛ ّٔی افعایف حدٓ پَٛ ٚ ة( ؛ثبظاض علا ثٝظیطقسٖ آٖ ا٘مسیٍٙی ٚ ؾط

  .ٌیطی ا٘تؾبضات تٛضٔی زض خبٔقٝ تٛضْ ٚ قىُ ایدبزافعایف ٘مسیٍٙی ٚ  ج(

-ٕٞبٖ عٛض وٝ ٘تبیح تبییس ٔیقٛز.  ٔیتمبضب ٚ افعایف لیٕت  فكبض ایٗ فٛأُ ؾجت ایدبز

ٞبی ٔبِی ٔب٘ٙس وؿطی س اؾتفبزٜ اظ ؾیبؾت پِٛی ا٘فقبِی ٚ ٘بٔٙؾٓ )زض پبؾد ثٝ فسْ تقبزَٕ٘بی

ِصا  ٚ ثبظاضٞبی ٔبِی ذٛاٞس زاقت.ثط ثجبت التهبزی پبیساض  ٔرطثی( زض ثّٙسٔست ٘مف ثٛزخٝ

 ٟٔبض حدٓ ٘مسیٍٙی اظ ؾٛی ثب٘ه ٔطوعی ضطٚضی اؾت.

 

 
 ساسی تاثیز حجن ًقدیٌگی بز باسار طلا ضبیِ. 5 ًوَدار

 ٔٙجـ: یبفتٝ پػٚٞف

 

 سٌاریَی دٍم

ایطاٖ  یزضنسی ٘طخ ثٟطٜ ثب٘ىی ثط ثبظاض ؾىٝ علا 5وبٞف  ثیٙی تبثیط افعایف ٚ ٘تبیح پیف

زض وكٛضٞبی پیكطفتٝ وٝ  وبٞف ثط ثبظاض ؾىٝ تبثیطی ٘ساضز. ایٗ افعایف ٚزٞس  ٘كبٖ ٔی

زض وكٛضٞبیی  .ٌطزز ٔیلیٕت علا ؾجت افعایف ٘طخ ثٟطٜ  ، وبٞفثبظاضٞبی ٔبِی وبّٔی زاض٘س

تٛا٘س آظازا٘ٝ تغییط ثٟطٜ ٕ٘ی وٝ ٘طخ ایٗ ٔضبف ثط ،٘ساض٘س ِی ٔتكىُ ٚ ٔطتجغیبوٝ ثبظاضٞبی ٔ

، تغییط ٘طخ ثٟطٜ ٞؿتٙسذیّی وٓ زاضای ٘ٛؾب٘بت ٚ ثت ٚ زؾتٛضی ٞبی ثٟطٜ ثب ٚ تمطیجبً ٘طخ یبثس

 .زاقتٝ ثبقسچٙسا٘ی  تٛا٘س ثط ثبظاض علا تبثیط ٕ٘ی
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 ساسی تاثیز ًزخ بْزُ بز باسار طلا . ضبی6ِ ًوَدار

 ٔٙجـ: یبفتٝ پػٚٞف

 

 ی سَمسٌاریَ

ثط لیٕت ؾىٝ  وٙٙسٜ زضنسی زض قبذم لیٕت ٔهطف 10وبٞف ثیٙی افعایف ٚ  پیف

زض وكٛضٞبیی ٘ؾیط ایطاٖ وٝ ثب تٛضْ ٔعٔٗ  اؾت. تغیطثیٗ ایٗ زٚ ٔ زٞٙسٜ ضاثغٝ ٔؿتمیٓ ٘كبٖ

ا٘تؾبضی  تٛضْقٛز. تٛضْ ٚ ایدبز علا أىب٘ی ثطای ٞدیًٙ تٛضْ ٔحؿٛة ٔی ،ؾتضٚٝ ضٚث

ایی ٚ ثٝ تجـ ٔٙبثـ ؾطٔبیٝ ا٘ساظٞب اظ چطذٝ ِٔٛس ٔبِی قسٜ ٚ ثبفث وبٞفٔٛخت ا٘حطاف پؽ

نٛضت تبضیری ٝ علا وبلایی اؾت وٝ ٕٞٛاضٜ ٚ ث قٛز.آٖ وبٞف تِٛیس ٚ افعایف ثیىبضی ٔی

وٙٙسٜ اضظـ پَٛ وبٞف ٚ  ثب افعایف قبذم لیٕت ٔهطف ،بثطایٗثٙ ؛ضلیت پَٛ قٙبذتٝ قسٜ

 یبثس.لیٕت علا ثٝ فٙٛاٖ ضلیت پَٛ افعایف ٔی
 

 
 كٌٌدُ بز باسار طلا ساسی تاثیز ضاخص قیوت هصزف ضبیِ. 7 ًوَدار

 ٔٙجـ: یبفتٝ پػٚٞف
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 ّاگیزی ٍ پیطٌْاد ًتیجِ  .5

 ثبظاض علاات لیٕت زض تغییطٞبی ولاٖ پِٛی ٔطتجظ ثب ٔتغیطؾبظی تبثیط قجیٝ ٔمبِٝ ٞسف ایٗ

ٌیطی اظ  بؾی ؾیؿتٕی ثب ثٟطٜقٙ ثیٙی ثب اؾتفبزٜ اظ ضٞیبفت پٛیبیی ٚ اخطای ٔسَ پیف)ؾىٝ( 

ؾٙبضیٛ تٙؾیٓ ٚ تسٚیٗ  ؾٝثط اؾبؼ تىٙیه ؾٙبضیٛؾبظی، ، ثطای ایٗ ٔٙؾٛض .ٚ٘ؿیٓ ثٛزافعاض  ٘طْ

ی ؾْٛ ٙبضیٛتغییط ٘طخ ثٟطٜ ثب٘ىی ٚ ؾ ی زْٚ،، ؾٙبضیٛحدٓ ٘مسیٍٙی تغییط ی اَٚ،ؾٙبضیٛ قس.

زٞٙسٜ ٘مف لبثُ تٛخٝ حدٓ ٘مسیٍٙی  ثٛز وٝ ٘تبیح، ٘كبٖوٙٙسٜ تغییط زض قبذم لیٕت ٔهطف

خ تٟٙب تحت تبثیط ٘ط٘ٝ زض ایطاٖ لیٕت علا ثسیٗ نٛضت وٝ  ٚ تٛضْ زض افعایف لیٕت علا زاضز.

ثّىٝ فبُٔ زاذّی زیٍطی ٔثُ تٛضْ ٘مف لبثُ تٛخٟی زض زلاض ٚ لیٕت خٟب٘ی علاؾت؛ 

 أط، ظ٘س وٝ ایٗافعایف لیٕت علا ذٛز ثط قطایظ تٛضٔی زأٗ ٔی .افعایف لیٕت علا زاضز

 ٘بقی اظ تٛضٔی ا٘تؾبضات ٚ وكٛض زض ٔعٔٗ تٛضْ. اؾتی ٔثجت وٙٙسٜ یه حّمٝ فّّایدبز

 تٙعَ اضظـ ٚ وكٛض زض علا لیٕتؾبثمٝ  ثی افعایف ؾجت ،ٌطزـ زض پَٛ حدٓ ٔتٛاِی افعایف

ٔٛخت  اضظـ ٜشذیط ٝٚؾیّ فٙٛاٖ ثٝ علا ثٝ ؾطٌطزاٖ ٞبیپَٛ نبحجبٖ ضٚی آٚضزٖ ٚ پَٛ

 ٟٔبض زض ایٗ ضاؾتب ثب تٛخٝ ثٝ قطایظ فقّی حبوٓ ثط التهبز وكٛض،قٛز.  ٔی ضیبَ اضظـ تضقیف

ٔطزْ  افتٕبز تٛا٘س ٔی ثّٙسٔست زض پَٛ ٝفطض ٘طخ ٔساْٚ ٚ تسضیدی وبٞفٝ ٚؾیّ ثٝ تٛضْ

 ا٘ساظ پؽ ٚ ّٔی پَٛ ٍٟ٘ساضی ثٝ ٔطزْ ثیكتط تٕبیُ ٔٛخجبت ٚ زٞس افعایف ضا ضیبَ ثٝ ٘ؿجت

 افعایف ٚ ٌصاضیؾطٔبیٝ ٔؿبفس ٞبی ظٔیٙٝ ایدبز ثب. وٙس فطاٞٓ ضا ٔبِی زض ثبظاضٞبی

 .یبفت ذٛاٞس تٛخٟی وبٞف لبثُ ٔیعاٖ ثٝ ٘یع ثیىبضی ٔكىُ ا٘ساظٞبی زاذّی، پؽ
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