
J o u r n a l  w e b s i t e  :    h t t p s : / / p s e . r a z i . a c . i r

Modeling gold price volatility predictions
in the global market

Abs tract
Gold is widely used by inves   tors as a hedge agains   t other financial assets, underscoring its critical 
importance. Sharp fluctuations in gold prices have highlighted the need to identify and unders   tand 
the factors influencing these price changes. The gold market is known for its volatility, and accurate 
predictions about its future can significantly impact decision-making. Unders   tanding the gold price 
and making correct forecas   ts can help inform decisions about buying and selling gold in global 
markets, and determine the mos   t favorable times for transactions and inves   tments. Therefore, 
it is crucial to accurately predict the gold price from various perspectives. This s   tudy aims to 
model and predict gold price volatility in the global market. The research is applied in nature 
and utilizes monthly data from 2010 to 2022. We evaluated 35 factors potentially affecting gold 
price volatility. GARCH models and s   tochas   tic volatility approaches were employed to extract 
gold price volatility, while TVPDMA, TVPDMS, and BMA models were used to identify the 
mos   t significant variables driving volatility. Results indicate that SV models outperform GARCH 
models in accurately extracting volatility. Among the TVPDMA, TVPDMS, and BMA models, the 
BMA model demons   trated superior accuracy. Findings reveal that 12 key variables —including 
the dollar index, oil prices, gold imports and exports, global interes   t rates, cryptocurrency index, 
Relative Strength Index (RSI), Moving Average Convergence Divergence (MACD), Fibonacci 
Retracement, Average Directional Index (ADX), s   tock oscillator, and DeMark and Fibonacci Pivot 
Points— showed the highes   t likelihood of presence and significance in predicting price volatility. 
The results sugges   t that internal factors have a greater impact on gold price volatility than external 
factors.

Keywords: Gold price Predictions, Oil Price, GARCH, Bayesian Averaging.

JEL Classification: C15, C3, E31, E37, C22.

1. Ph.D Student, Department of Information Technology Management, South Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran.
Email: s   t_mahdieh_tavassoli@azad.ac.ir

2. Assis   tant Professor, Department of Economics, Modeling and Optimization Research Center in Engineering Sciences, 
South Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran (Corresponding Author).
Email: Dr_mahnaz_rabiei@azad.ac.ir

3. Assis   tant Professor, Department of Indus   trial Management, South Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran.
Email: fathi@azad.ac.ir

Citations: Tavassoli , M.; Rabiei, M. & Fathi Hafshejani, K. (2025). “Modeling gold price volatility predictions in the global 
market”. Public Sector Economics S tudies, 3 (10), 615-666.
Homepage of this Article: https://pse.razi.ac.ir/article_3298.html?lang=en

Tavassoli, M.1 ǁ Rabiei, M.2 ǁ Fathi Hafshejani, K.3

Type of Article: Research
10.22126/pse.2024.11110.1151

Received: 14 September 2024; Accepted: 28 October 2024
P.P: 647-698



Volume 3, Issue 10, Winter 2025

1. Introduction
Gold is used by inves   tors as a hedge agains   t (A tool to preserve the money value) 
other financial assets and is vital in this regard. The extreme fluctuations in its price 
have doubled the importance of identifying the factors affecting its price changes. 
The gold market is one of the mos   t turbulent markets. Its prediction can positively 
influence the decisions made in this regard. It is possible to facilitate the decision-
making process of buying and selling gold in the global markets and determine the 
bes   t time to do transactions and inves   tments in light of knowing the price of gold 
and correctly predicting it. Thus, the correct prediction of gold price is crucial from 
several aspects.

2. Theoretical Framework
The forces of supply and demand in the market affect the gold price, like any other 
commodity. However, many factors influence its supply and demand and its price 
since it is a very sensitive and s   trategic commodity.  The gold price plays a vital 
role in monetary and financial sys   tems. Predicting the future trend of gold and 
other precious metals prices will be effective for inves   tors, financial managers, and 
central banks worldwide. In addition, the gold treasury is used to manage inflation 
and s   trengthen the economic position of countries. Predicting the gold rate is vital 
in political, economic, commercial, and inves   tment fields. It is considered one of 
the mos   t volatile and mos   t profitable financial tools. Thus, small changes in its price 
can give a high percentage of profit or loss to the trader. Prediction and modeling of 
volatility is a vital issue in policymaking, commodity pricing, resource allocation, and 
risk management.  Additionally, predicting fluctuations is vital in economic markets. 
Thus, it has been the focus of scholars and brokers for years.

Gold is an essential commodity used for financial purposes and is a part of 
international reserves in mos   t s   tate banks. It defines the basic role of that bank 
in the world’s economy. Gold is the mos   t common choice for inves   tment among 
all precious metals. The capability to predict gold price fluctuations with high 
accuracy is essential for the global economy and commodity markets. Additionally, 
predicting gold price fluctuations is a serious concern in the financial indus   try. 
Small improvements in prediction accuracy can yield huge benefits. Gold and crude 
oil are s   trategic resources used extensively in various national economic activities 
and social security.
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3. Methodology
The method of this s   tudy is applied. The purpose of the present s   tudy is to identify 
the mos   t important variables affecting the fluctuation of gold prices. This issue was 
inves   tigated in the present s   tudy due to the research gap in modeling this precious 
metal. In mos   t s   tudies conducted in this field, variables were included in the model 
based on the researchers’ opinions. However, the optimal gold price prediction model 
was extracted in the present s   tudy based on dynamic and selective nonlinear Bayesian 
models, and the researcher did not apply his personal opinion in determining the 
variables. This s   tudy is one of the exploratory s   tudies. The time horizon of this s   tudy 
is 12 years from 2010 to 2022.

4. Discussion
Inves   tors look for factors that affect gold when they want to inves   t in it. According 
to the results, this s   tudy presents the significant factors that affect the gold price. 
Inves   tors mus   t consider all the factors affecting its price before making inves   tment 
decisions.  This issue enhances the inves   tor’s knowledge about changes in its price. 
The results of this s   tudy will help inves   tors avoid any possible losses and set the right 
time to inves   t in the gold market. Thus, the inves   tor mus   t consider all these factors and 
monitor their changes.  According to the results, SV models are more accurate than 
GARCH models in extracting fluctuations. According to the results, SV models are 
more accurate than GARCH models in extracting fluctuations. The BMA model had 
higher accuracy compared to the TVPDMA and TVPDMS models. According to the 
results, 12 effective variables including dollar index, oil price, gold import and export, 
global interes   t rate, cryptocurrency index, RSI (interes   t rate s   trength index), MACD 
(monthly average convergence divergence differential), Fibonacci retracement, 
ADX (Average Directional Index), oscillator (s   tock volatility), Pivot Point DeMark 
Pivot Point Fibonacci had the highes   t probability of presence and significant level in 
predicting price volatility.

5. Conclusion and Sugges   tions
The results indicate that the internal factors affecting the gold price fluctuations 
are more effective than the external factors. According to the results, non-linear 
approaches have a much higher power to predict gold price fluctuations than linear 
approaches, and inves   tors and policymakers active in this market should monitor the 
changes in global macro and micro indices and pay more attention to the 12 variables.
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چکیده
طــا توســط ســرمایه گذاران به عنــوان پوشــش )ابــزاری بــرای حفــظ ارزش پــول( در برابــر ســایر دارایی هــای مالــی اســتفاده شــده اســت و 
از ایــن جنبــه اهمیــت بســیار بالایــی دارد. نوســانات شــدید در قیمــت طــا اهمیــت شناســایی و فراینــد اثرگــذاری عوامــل مؤثــر بــر تغییــرات 
ــازار طــا یکــی از بازارهــای پرتاطــم اســت کــه پیش بینــی آینــدۀ آن می توانــد در تصمیم گیری هــا  قیمــت آن را دوچنــدان کــرده اســت. ب
ــد تصمیم گیــری خریدوفــروش طــا در  ــوان فراین گاهــی از قیمــت طــا و پیش بینــی صحیــح آن می ت ــا آ ــر جــای بگــذارد. ب ــر مثبتــی ب تأثی
بازارهــای جهانــی را تســهیل و بهتریــن زمــان اجــرای معامــات و ســرمایه گذاری ها را تعییــن کــرد؛ لــذا پیش بینــی صحیــح قیمــت طــا 
از جهــات مختلــف حائــز اهمیــت اســت. در ایــن تحقیــق اقــدام بــه مدل ســازی پیش بینــی نوســانات قیمــت طــا در بــازار جهانــی شــده 
اســت. تحقیــق حاضــر کاربــردی اســت و از داده هــای ماهانــه در بــازۀ زمانــی 2۰۱۰ تــا 2۰22 اســتفاده کــرده اســت. 35 عامــل مؤثــر بــر ایجــاد 
چ و نوســان تصادفــی و بــرای  نوســانات قیمــت طــا ارزیابــی شــده اســت. به منظــور اســتخراج نوســان قیمــت طــا از رویکــرد مدل هــای گار
شناســایی مهم تریــن متغیرهــای مؤثــر بــر ایجــاد نوســان از مدل هــای TVPDMA ،TVPDMS و BMA اســتفاده شــده اســت. بــر اســاس 
 TVPDMA چ در اســتخراج نوســانات از دقــت بالاتــری برخوردارنــد. از میــان مدل هــای نتایــج، مدل هــای SV نســبت بــه مدل هــای گار
TVPDMS و BMA، مــدل BMA دقــت بالاتــری دارد. بــر اســاس نتایــج، ۱2 متغیــر مؤثــر شــاخص دلار، قیمــت نفــت، واردات و صــادرات 
خ بهــره(، MACD )دیفرانســیل ماهیانــۀ درصدهــای حرکــت  خ بهــرۀ جهانــی، شــاخص رمز ارزهــا، RSI )شــاخص قــدرت نــر طــا، نــر
متوســط(، Retracement )بازگشــت فیبوناچــی(، ADX )شــاخص جهــت در بــازار(، Oscillator )نوســان ســهام(، Pivot Point DeMark و 
Pivot Point Fibonacci بالاتریــن احتمــال حضــور و ســطح معنــاداری را در پیش بینــی قیمــت نوســان دارنــد. نتایــج بیانگــر ایــن واقعیــت 

اســت کــه عوامــل داخلــی مؤثــر بــر نوســانات قیمــت طــا بیــش از عوامــل بیرونــی بــر ایــن نوســانات اثرگذارنــد.
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رویکردهای کردند که ن متعددی اثبات امحققتصادسنجی است. های مختلف اق دوم توجه به استفاده از مدل
 (.Cohen & Aiche, 2023از رویکردهای خطی دارند )بینی قیمت طلا دقت بالاتری  در پیشغیرخطی 
بینی  سازی نوسانات قیمت طلاست. یک چالش کلیدی پیش مدل ۀنبود یک مدل مشخص در حوز سوم

آن است. در مطالعات تجربی و نظری،  ۀکنند در مورد عوامل تعیین نوسانات قیمت طلا، عدم اطمینان محققان
اند؛ در واقع  بینی نوسانات قیمت طلا معرفی شده های مختلف پیش مدل عنوان بهها  طیف وسیعی از مدل

گستردگی طیف متغیرهای توضیحی مؤثر، این پرسش اساسی را در میان محققان مطرح کرده است که چه 
الگوی تجربی نوسانات قیمت طلا وارد شوند؟ این مشکل با عنوان نااطمینانی مدل شناخته  متغیرهایی باید در

تواند به تورش و عدم کارایی در  نااطمینانی مدل می ۀبه مسئل یتوجه بی(. Deniz & Stengos, 2023) شود می
در  ،درست است؛ بنابرایننا ینامناسب و استنتاج آمار یها بینی آن پیش ۀشود که نتیجمنجر برآورد پارامترها 

های مناسب برای مشکل نااطمینانی  مطالعات تجربی لازم است نااطمینانی مدل مدنظر قرار گیرد. یکی از روش
 (.Koop & Potter, 2024است ) 1گیری مدل بیزینی ها یا روش میانگین گیری از تمامی مدل مدل متوسط

در نتیجه،  و اینکه استشده اصلی تحقیق حاضر  ۀلگیری مسئ منجر به شکل گانه سهابعاد این توجه به 
ی با تأکید بر رویکردهای بیزین غیرخطی چگونه است؟ طلا در بازار جهان متینوسانات ق ینیب شیپ یساز مدل

 :فرعی زیر قابل طرح است سؤالاتاصلی تحقیق  سؤالدست یافتن به برای 
 یکرد است؟استخراج نوسان قیمت طلا کدام روبرای کاراترین رویکرد 

 ؟اند ماکدبر قیمت طلا  مؤثر ۀترین متغیرهای غیرشکنند مهم
به بخش چهارم ارائه شده است. پژوهش و در بخش سوم روش  هدر بخش دوم پیشین ،پس از مقدمه

 .اختصاص یافته استگیری   بحث و نتیجهبه بخش پنجم  ،برآورد مدل و در نهایتهای  یافته
 
 . مبانی نظری2
 طلا متیق بر ثرمؤ عوامل .2-1

 متیقنوسانات  بر یادیز عواملبودن،  کیاستراتژ دلیل بهاما  است؛ بازار در تقاضا و عرضه ریتأث تحت طلا متیق
 گذاران، هیسرما یآن برا متیق ینیب شیدارد و پ یو مال یپول یها ستمیدر س یدیکل یطلا نقش .گذارد یم ثرا آن

 تیتورم و تقو تیریدر مد نیفلز همچن نی. ااست داربرخور ییبالا تیاهماز  یمال رانیو مد یمرکز یها بانک
 ریتأث تواند یمآن  متیکوچک در ق راتییطلا، تغ ینوسانات بالا لیدل کشورها کاربرد دارد. به یاقتصاد تیموقع

 . گران داشته باشد معامله انیبر سود و ز یادیز
 از: اند عبارتبر قیمت طلا  مؤثرترین عوامل  مهم

 

                                                                                                                                                                   
1. Bayesian Model Averaging (BMA) 

 مقدمه. 1
گذاری  برای سرمایه مالی مانند مسکن، ارز، سهام، رمزارزهای  نسبت به سایر دارایی طلا بهترین جایگزین

گذاری پشتیبان  سرمایه عنوان بهگذاران در طول بحران مالی به طلا  سرمایه .گذاران در سطح جهانی است سرمایه
علاوه بر (. Ding et al, 2022)بر تورم استفاده شود پوششی در برا عنوان بهآورند؛ زیرا ممکن است طلا  روی می

پوششی در برابر عدم اطمینان حرکت  عنوان بهسمت بازار طلا  گذاران در شرایط نامطمئن اقتصادی به این، سرمایه
 ,Wen et alگذاران بود ) مأمن سرمایهترین  طلا مهم 19-یدوکو ۀ(. در دورMainal et al, 2023خواهند کرد )

 در این بازه ذخایر ارزی خود را به طلا تبدیل نمودند. اکثر کشورها(. 2022
 Hashim etگذاران در بازارهای جهانی است ) گذاری سرمایه برای سرمایه ها ترین دارایی طلا یکی از محبوب

al, 2022 گذاران قرار  بر نوسانات قیمت طلا مورد توجه محققین و سرمایه مؤثر(. به همین علت تعیین علل
دارایی املاک و مستغلات و  عنوان به و بهاست و گران باارزش. طلا فلزی (Qian et al, 2019)گرفته است 

 مدت کوتاهاما در  ،های مالی مورد استفاده قرار گرفته است. قیمت طلا در بلندمدت در حال افزایش است دارایی
طلا پتانسیل اند که  کرده( بیان 2020ران )و همکا 1عیسیدی  (. امMainal et al, 2023کاملاً پر نوسان است )

گذاری طلا برای گسترش  توانند از ابزار سرمایه گذاران دارد؛ بنابراین، همه می حفظ قدرت خرید را برای سرمایه
  .(Dalam et al, 2019سود خود در آینده نیز استفاده کنند )

 :عد باید توجه داشتنوسانات قیمت طلا به چند بُ یساز مدلدر 
. افزایش نرخ بهره باعث کاهش ارزش دلار و ستها بر قیمت طلا نوسانات سایر بازارها و داراییاول بررسی 

( نشان دادند که ذخایر 2022) و همکاران 3می( و هاش2021و همکاران ) 2(. لیاIbidشود ) افزایش قیمت طلا می
جه دست یافتند که ذخایر طلا و محصولات ها بدین نتی بر قیمت طلا هستند. آن مؤثرطلا و قیمت انرژی عوامل 

(. Apergis et al, 2019تواند دلیل تورم بالا باشد ) مثبتی با قیمت طلا دارند. قیمت بالای طلا می ۀانرژی رابط
 .تواند بر نوسانات قیمت طلا تأثیر بگذارد یا خیر توضیح داده نشده است که آیا نرخ تورم می وضوح بهبا این حال، 

نشان دادند نرخ ارز بر قیمت طلا اثرگذار است. با این حال، اقدامات نامشخصی توسط  (2022مکاران )و ه 4لانگ
( نشان دادند که تعداد 2015و همکاران ) 5ها برای حل مشکل نوسانات قیمت طلا انجام شده است. ذکریا آن

ها  اساس نتایج تحقیقات آن بر .های کلان اقتصادی بر افزایش و کاهش قیمت طلا تأثیر دارند کمی از شاخص
بیان  (2022و همکاران ) 6نرخ بیکاری و تولید ناخالص داخلی نیز بر نوسانات قیمت طلا اثرگذارند. پلاکانداراس

 بر آن توجه نمود. مؤثرقیمت طلا باید به عوامل درونی و بیرونی صحیح بینی  برای پیشکه داشتند 
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رویکردهای کردند که ن متعددی اثبات امحققتصادسنجی است. های مختلف اق دوم توجه به استفاده از مدل
 (.Cohen & Aiche, 2023از رویکردهای خطی دارند )بینی قیمت طلا دقت بالاتری  در پیشغیرخطی 
بینی  سازی نوسانات قیمت طلاست. یک چالش کلیدی پیش مدل ۀنبود یک مدل مشخص در حوز سوم

آن است. در مطالعات تجربی و نظری،  ۀکنند در مورد عوامل تعیین نوسانات قیمت طلا، عدم اطمینان محققان
اند؛ در واقع  بینی نوسانات قیمت طلا معرفی شده های مختلف پیش مدل عنوان بهها  طیف وسیعی از مدل

گستردگی طیف متغیرهای توضیحی مؤثر، این پرسش اساسی را در میان محققان مطرح کرده است که چه 
الگوی تجربی نوسانات قیمت طلا وارد شوند؟ این مشکل با عنوان نااطمینانی مدل شناخته  متغیرهایی باید در

تواند به تورش و عدم کارایی در  نااطمینانی مدل می ۀبه مسئل یتوجه بی(. Deniz & Stengos, 2023) شود می
در  ،درست است؛ بنابرایننا ینامناسب و استنتاج آمار یها بینی آن پیش ۀشود که نتیجمنجر برآورد پارامترها 

های مناسب برای مشکل نااطمینانی  مطالعات تجربی لازم است نااطمینانی مدل مدنظر قرار گیرد. یکی از روش
 (.Koop & Potter, 2024است ) 1گیری مدل بیزینی ها یا روش میانگین گیری از تمامی مدل مدل متوسط

در نتیجه،  و اینکه استشده اصلی تحقیق حاضر  ۀلگیری مسئ منجر به شکل گانه سهابعاد این توجه به 
ی با تأکید بر رویکردهای بیزین غیرخطی چگونه است؟ طلا در بازار جهان متینوسانات ق ینیب شیپ یساز مدل

 :فرعی زیر قابل طرح است سؤالاتاصلی تحقیق  سؤالدست یافتن به برای 
 یکرد است؟استخراج نوسان قیمت طلا کدام روبرای کاراترین رویکرد 

 ؟اند ماکدبر قیمت طلا  مؤثر ۀترین متغیرهای غیرشکنند مهم
به بخش چهارم ارائه شده است. پژوهش و در بخش سوم روش  هدر بخش دوم پیشین ،پس از مقدمه

 .اختصاص یافته استگیری   بحث و نتیجهبه بخش پنجم  ،برآورد مدل و در نهایتهای  یافته
 
 . مبانی نظری2
 طلا متیق بر ثرمؤ عوامل .2-1

 متیقنوسانات  بر یادیز عواملبودن،  کیاستراتژ دلیل بهاما  است؛ بازار در تقاضا و عرضه ریتأث تحت طلا متیق
 گذاران، هیسرما یآن برا متیق ینیب شیدارد و پ یو مال یپول یها ستمیدر س یدیکل یطلا نقش .گذارد یم ثرا آن

 تیتورم و تقو تیریدر مد نیفلز همچن نی. ااست داربرخور ییبالا تیاهماز  یمال رانیو مد یمرکز یها بانک
 ریتأث تواند یمآن  متیکوچک در ق راتییطلا، تغ ینوسانات بالا لیدل کشورها کاربرد دارد. به یاقتصاد تیموقع

 . گران داشته باشد معامله انیبر سود و ز یادیز
 از: اند عبارتبر قیمت طلا  مؤثرترین عوامل  مهم

 

                                                                                                                                                                   
1. Bayesian Model Averaging (BMA) 
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 ییدارا کیعنوان  طلا به یتقاضا برا شیکاهش نرخ بهره باعث افزا: بانکی ۀارتباط بین طلا و نرخ بهر (12
 (.Selvanathan & Selvanathan, 2022) شود یم نیگزیجا

 ۀرابط لیدل هستند و به کیو استراتژ ابیکم یطلا و نفت هر دو کالاها: ارتباط بین طلا و قیمت نفت (13
 (.Huseynli, 2023) دارند میمستق یهمبستگ ،یبا تورم جهان کینزد

 یاما در بحران مال ؛طلا و سهام وجود دارد انیم یمثبت ۀعموماً رابط: ارتباط بین طلا و قیمت سهام (14
 (.Hashim et al, 2022) آوردند یعنوان پناهگاه امن رو به طلا به گذاران هی، سرما2007-2009

 شود، یم لیتبد هیبه سرما یراحت بالا به ینقدشوندگ لیطلا به دل: تولید ناخالص داخلی و طلا ارتباط بین (15
 (.Selvanathan & Selvanathan, 2022) است یمنف ای فیضع یناخالص داخل دیاما ارتباط آن با تول

طلا را  یتقاضا برا توانند یم یو نظام یاسیس یها بحران: سیاسی-ارتباط بین طلا و وقایع جغرافیایی (16
 (.Hashim et al, 2022) دهند شیافزا

 لیدل ، به19-دیکوو یو پاندم 2008-2007مانند بحران  یمال یها در بحران: شرایط بحرانی باارتباط طلا  (17
 (.Hashim et al, 2022) افتی شیطلا افزا یتقاضا برا ،یو اقتصاد یمال نانیعدم اطم

نفت  ۀدکنندیتول یدر کشورها یاسیس یها بحران: نفت ۀکنند های تولید و جنگ در کشور ومرج هرج (18
 (.Selvanathan & Selvanathan, 2022) شود یطلا م یتقاضا برا شیموجب افزا

 11مانند  یاقتصاد یها بحران: های اقتصادی آمریکا و بدتر شدن وضعیت اقتصادی جهان بحران (19
 & Selvanathan) طلا شدند متیتقاضا و ق شیموجب افزا 2008 یان مالو بحر 2001سپتامبر 

Selvanathan, 2022.) 

و کاهش ارزش دلار باعث  یبحران بده: یورو و ژاپن ۀ بحران بدهی دولت آمریکا و کشورهای منطق (20
 .شود یم گذاران هیعنوان پناهگاه امن سرما طلا به یتقاضا برا شیافزا

21) SPDR :مانند گذاری طلا  سرمایه های صندوقSPDR1  طلا  متیق شیند و افزارگذاریثأتقیمت طلا بر
 .(Long et al, 2022) شود یها م صندوق نیسهام ا یموجب رشد تقاضا برا

 (.Long et al, 2022ی تقاضای بیشتر برای طلاست )امعن به 2:تعهدات باز (22

طلا را کاهش  متیدارندگان، معمولاً تقاضا و ق نیتر بزرگ یفروش طلا از سو و دیاعلام خر: فروش رسمی (23
 .دهد یم

                                                                                                                                                                   
1. Standard and Poor's Depository Receipt 
2. OPEN INTEREST 

هند و  ،یشرق یایدر آس یو مذهب یو هند بالا است و عوامل فرهنگ نیطلا در چ یتقاضا: قاضای طلات (1
 ,Simakovaندارد. ) یهمبستگ یجهان یتقاضا لزوماً با نوسانات اقتصاد نیدارند. ا ریبر آن تأث زین انهیخاورم

2011). 

 ندیفرا نی. چنشود یطلا م یصعود روند شیو افزا متیق شیطلا موجب افزا ۀکاهش کل عرض: عرضۀ طلا (2
 World Gold) قابل مشاهده بود افتیکاهش  یصورت محسوس به یجهان ۀکه عرض 2020در سال  یمشهود

Council, 2020.) 

 شیکالاها و خدمات است. افزا یمصرف یها نهیخانوار شامل هز ییمصرف نها: مصرف خصوصی هزینۀ (3
 .شود یطلا م متیق شیکاهش داده و باعث افزارا  یرشد اقتصاد یمصرف خصوص یها نهیهز

کشورها و در  نیطلا در ا یتقاضا برا شیکاهش ارزش دلار باعث افزا: افزایش تقاضای طلای هند و چین (4
 (.Ding et al, 2022; Adekoya et al, 2023) شود یآن م یجهان متیرشد ق جهینت

 (.Huseynli, 2023) ابدی یم شیخاص افزا یها ناسبتو م ادیطلا در اع یتقاضا برا: ها اعیاد و مناسبت (5

 نیا یاقتصاد یها اما در بحران ابد،ی یم شیطلا افزا متیمعمولاً در دوران تورم، ق: ارتباط بین طلا و تورم (6
 .رابطه ممکن است معکوس شود

 Selvanathan) دده یم شیطلا را افزا ینرخ تورم معمولاً تقاضا برا شیافزا 1:کننده شاخص بهای مصرف (7

& Selvanathan, 2022). 

 شیموجب افزا ها استیس نیا: های مرکزی های انبساطی پولی بانک کارگیری سیاست تورم ناشی از به (8
 (.Huseynli, 2023) شود یطلا م یتقاضا برا تیو تقو ها متیق

 ،نیبنابرا ؛شود یم نییدلار تع بر اساس یجهان یطلا در بازارها متیق: دلار )ارزش دلار( ۀتأثیر نرخ مبادل (9
طلا و بالعکس  متیق شیطلا دارد. کاهش ارزش دلار باعث افزا متیبر ق یمیمستق ریارزش دلار تأث راتییتغ
 .دارد یدلار گذاران هیسرما یبرا یدر برابر نوسانات ارز یطلا نقش محافظت ن،ی. همچنشود یم

 یها بانک یتقاضا شیبه بازار طلا و افزا هیسرما کاهش ارزش دلار موجب ورود: شاخص دلار آمریکا (10
طلا توسط کشورها و  ی. در مقابل، فروش رسمبرد یآن را بالا م متیکه ق شود یطلا م ریذخا یبرا یمرکز

 .آن است متیکاهش ق یعامل اصل یمؤسسات جهان

 دهند شیطلا را افزا متیتقاضا و ق توانند یم ها یباز و سفته یقرارداد آت یبازارها 2:بازی عامل سفته (11
(Berg, 2011.) 
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 (.Huseynli, 2023) دارند میمستق یهمبستگ ،یبا تورم جهان کینزد

 یاما در بحران مال ؛طلا و سهام وجود دارد انیم یمثبت ۀعموماً رابط: ارتباط بین طلا و قیمت سهام (14
 (.Hashim et al, 2022) آوردند یعنوان پناهگاه امن رو به طلا به گذاران هی، سرما2007-2009

 شود، یم لیتبد هیبه سرما یراحت بالا به ینقدشوندگ لیطلا به دل: تولید ناخالص داخلی و طلا ارتباط بین (15
 (.Selvanathan & Selvanathan, 2022) است یمنف ای فیضع یناخالص داخل دیاما ارتباط آن با تول

طلا را  یتقاضا برا توانند یم یو نظام یاسیس یها بحران: سیاسی-ارتباط بین طلا و وقایع جغرافیایی (16
 (.Hashim et al, 2022) دهند شیافزا

 لیدل ، به19-دیکوو یو پاندم 2008-2007مانند بحران  یمال یها در بحران: شرایط بحرانی باارتباط طلا  (17
 (.Hashim et al, 2022) افتی شیطلا افزا یتقاضا برا ،یو اقتصاد یمال نانیعدم اطم

نفت  ۀدکنندیتول یدر کشورها یاسیس یها بحران: نفت ۀکنند های تولید و جنگ در کشور ومرج هرج (18
 (.Selvanathan & Selvanathan, 2022) شود یطلا م یتقاضا برا شیموجب افزا

 11مانند  یاقتصاد یها بحران: های اقتصادی آمریکا و بدتر شدن وضعیت اقتصادی جهان بحران (19
 & Selvanathan) طلا شدند متیتقاضا و ق شیموجب افزا 2008 یان مالو بحر 2001سپتامبر 

Selvanathan, 2022.) 

و کاهش ارزش دلار باعث  یبحران بده: یورو و ژاپن ۀ بحران بدهی دولت آمریکا و کشورهای منطق (20
 .شود یم گذاران هیعنوان پناهگاه امن سرما طلا به یتقاضا برا شیافزا

21) SPDR :مانند گذاری طلا  سرمایه های صندوقSPDR1  طلا  متیق شیند و افزارگذاریثأتقیمت طلا بر
 .(Long et al, 2022) شود یها م صندوق نیسهام ا یموجب رشد تقاضا برا

 (.Long et al, 2022ی تقاضای بیشتر برای طلاست )امعن به 2:تعهدات باز (22

طلا را کاهش  متیدارندگان، معمولاً تقاضا و ق نیتر بزرگ یفروش طلا از سو و دیاعلام خر: فروش رسمی (23
 .دهد یم
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دولت تأثیر معناداری بر  ۀنفت خام و نرخ ارز خارجی تأثیر معناداری بر قیمت طلا دارد؛ اما متغیر کسری بودج
 .قیمت این متغیر ندارد

برای تعیین او . ه استبین قیمت جهانی نفت و قیمت طلا پرداخت یعلّ ۀبه بررسی رابط (2023) 2حسینلی
علیت  ۀکه رابطکرده و نتیجه گرفته است آزمون انگل گرنجر استفاده از بلندمدت بین دو متغیر  ۀرابطوجود 

 گیری وجود دارد. از قیمت طلا به قیمت نفت، قبل از همه طرفه کی
ند. نتایج بیانگر تأثیر معنادار ا همؤثر بر قیمت طلا در هند پرداخت( به بررسی عوامل 2023) 3نیسارگا و ماریستی

 .ستمابین متغیرها
اقدام  متغیرهمتغیره و چند های تک با استفاده از مدلقیمت  روندتعیین  به (2024و همکاران ) 4چنگانی

متغیره از دقت  کهای ت تصحیح خطای برداری نسبت به مدل ۀمتغیرچند یها مدلدهد  می. نتایج نشان ندا هدکر
 .برخوردارندبینی قیمت طلا  بالاتری در پیش

نتایج اند که  را بررسی کرده 2023تا مارس  2000 های طلا در سالقیمت  روند( 2024و همکاران ) 5هوراک
های سیاسی، اقتصادی،  تاریخی قیمت طلا جنبه ۀترین عناصر مؤثر بر توسع دهد رایج نشان میمطالعاتشان 
بینی دقیق روند قیمت طلا  های عصبی مصنوعی قادر به پیش تماعی بوده است. علاوه بر این، شبکهفناوری و اج

 .قیمت واقعی هستند ۀو در نتیجه تقلید منحنی توسع
 

 داخلیمطالعات . 3-2
با ها و  بینی قیمت طلا در ایران با استفاده از رگرسیون داده در پژوهش خود به پیش (1398) همکارانو  زاده کاظم

صورت سالیانه،  اند. برای این منظور از متغیرهای سری زمانی به پرداخته 1396-1376 ۀتواتر متفاوت طی دور
های  . در این رگرسیون از دادهاند کردهها در یک رگرسیون استفاده  فصلی، ماهیانه و حتی روزانه و با تجمیع آن

متغیرهای مجازی مانند نوسانات سیاسی، هیجانات  نرخ ارز، شاخص کل بورس و قیمت اونس جهانی و از ۀماهیان
برداری شده است. اعتبارسنجی مدل حاکی از  طلا بهره ۀعنوان متغیرهای تأثیرگذار بر سک بازار و فصل تابستان به

 های پرتواتر دارد. داده ۀتری در دامن بینی دقیق آن است که مدل پیشنهادی قدرت پیش
 ۀبینی قیمت طلا در ایران در باز بررسی رهیافت پویایی سیستم برای پیش اقدام به (1400خانی و همکاران )

مقاله در سناریوهای این انجام شده است.  Venismافزار  سازی با نرم ند. شبیها هپرداخت 1405-1389زمانی 
داخته بانکی بر بازار طلا پر ۀکننده و نرخ بهر سازی تغییر حجم نقدینگی، شاخص قیمت مصرف مختلفی به شبیه

بلکه کنترل نقدینگی  ،تنها متأثر از قیمت اونس جهانی و ارزش دلار است دهد قیمت طلا نه است. نتایج نشان می
این موضوع است که حجم نقدینگی و  دیسزایی در ثبات بازار طلا خواهد داشت. نتایج مؤ هو مهار تورم نقش ب

                                                                                                                                                                   
1. Sailaja 
2. Huseynli 
3. Nisarga & Marisetty 
4. Changani 
5. Horak 

است و در زمان کاهش تعداد  رگذاریثأطلا ت متیمسکن بر ق متیکاهش ق ای شیافزا: قیمت مسکن (24
 (.Selvanathan & Selvanathan, 2022) ابدی یم شیطلا افزا یمعاملات مسکن، تقاضا برا

کاهش رشد اقتصاد و موجب  مصرفی دولت ۀافزایش هزین: لصناخا ۀمصرفی دولت و سرمای ۀهزین (25
 شود. افزایش قیمت طلا می

 متیق شیبه بازار طلا معمولاً باعث افزا یمرکز یها ورود بانک: ورود بانک مرکزی کشورها به بازار طلا (26
 .(Selvanathan & Selvanathan, 2022) شود یآن م

طلا را  متیدر گذشته ق یمرکز یها بانک یطلا ریفروش ذخا: پول و فروش طلا یالملل نیصندوق ب (27
)سرافراز است  یاقتصاد دهیچیپ طیشرا ۀدهند طلا نشان متیداد، اما اکنون کاهش ارزش دلار و رشد ق میکاهش 
 (.1396و افسر، 

طلا و کاهش آن  متیق شیموجب افزا تواند یمس م متیق شیافزا: قیمت مس و سایر فلزات اساسی (28
 .(Long et al, 2022)معکوس داشته باشد  ریثأت واندت یم

 رگذارندیطلا تأث متیبر ق زین یجانیه یو رفتارها کالیتکن یها لیهمچون تحل یعوامل: نوسانات بازار طلا (29
(Ibid). 

 
 پژوهش ۀ. پیشین3

 یسانات تورمکنترل نو یبرا یعنوان اهرم است. طلا به یاتیح یمال یدر بازارها ها متینوسان ق ینیب شیپ
 .بخشد یو دولتمردان را بهبود م گذاران هیسرما یریگ میآن، تصم متیق یآت یو اطلاع از روندها شود یاستفاده م

 تیریمنابع و مد صیکالا، تخص یمتگذاریق ،یگذار استیدر س ینوسانات موضوع مهم یساز و مدل ینیب شیپ
است که سالها مورد توجه  یاقتصاد یدر بازارها یرضرو یا فهینوسانات وظ ینیب شیعلاوه، پ دارد. به سکیر

 ریاز ذخا یبخش ،یمهم مال یعنوان کالا طلا به (.Fang et al, 2018) است  و کارگزاران بوده ختگانیفره
 .دارد یدر اقتصاد جهان یاست و نقش اساس یدولت یها در بانک یالملل نیب

 
 خارجیمطالعات . 3-1

مثبتی  ۀرابط ،ند. بر اساس نتایجا هرسی ریسک سیاسی بر قیمت طلا پرداختبه بر (2022و همکاران ) 1دینگ
 نرخ ارز و نرخ بهره بر بازده طلا تأثیر منفی دارد.همچنین بین ریسک سیاسی و قیمت طلا وجود دارد. 

( ارتباط قیمت طلا و متغیرهای مختلف را بررسی 2022و همکاران ) 1سایلاجا و (2023و همکاران ) 2ماینال
های بازار سهام، قیمت  ند که متغیرهای تورم، تولید ناخالص داخلی، شاخصا هند و بدین نتیجه دست یافتا ردهک

                                                                                                                                                                   
1. Ding 
2. Mainal 
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دولت تأثیر معناداری بر  ۀنفت خام و نرخ ارز خارجی تأثیر معناداری بر قیمت طلا دارد؛ اما متغیر کسری بودج
 .قیمت این متغیر ندارد

برای تعیین او . ه استبین قیمت جهانی نفت و قیمت طلا پرداخت یعلّ ۀبه بررسی رابط (2023) 2حسینلی
علیت  ۀکه رابطکرده و نتیجه گرفته است آزمون انگل گرنجر استفاده از بلندمدت بین دو متغیر  ۀرابطوجود 

 گیری وجود دارد. از قیمت طلا به قیمت نفت، قبل از همه طرفه کی
ند. نتایج بیانگر تأثیر معنادار ا همؤثر بر قیمت طلا در هند پرداخت( به بررسی عوامل 2023) 3نیسارگا و ماریستی

 .ستمابین متغیرها
اقدام  متغیرهمتغیره و چند های تک با استفاده از مدلقیمت  روندتعیین  به (2024و همکاران ) 4چنگانی

متغیره از دقت  کهای ت تصحیح خطای برداری نسبت به مدل ۀمتغیرچند یها مدلدهد  می. نتایج نشان ندا هدکر
 .برخوردارندبینی قیمت طلا  بالاتری در پیش

نتایج اند که  را بررسی کرده 2023تا مارس  2000 های طلا در سالقیمت  روند( 2024و همکاران ) 5هوراک
های سیاسی، اقتصادی،  تاریخی قیمت طلا جنبه ۀترین عناصر مؤثر بر توسع دهد رایج نشان میمطالعاتشان 
بینی دقیق روند قیمت طلا  های عصبی مصنوعی قادر به پیش تماعی بوده است. علاوه بر این، شبکهفناوری و اج

 .قیمت واقعی هستند ۀو در نتیجه تقلید منحنی توسع
 

 داخلیمطالعات . 3-2
با ها و  بینی قیمت طلا در ایران با استفاده از رگرسیون داده در پژوهش خود به پیش (1398) همکارانو  زاده کاظم

صورت سالیانه،  اند. برای این منظور از متغیرهای سری زمانی به پرداخته 1396-1376 ۀتواتر متفاوت طی دور
های  . در این رگرسیون از دادهاند کردهها در یک رگرسیون استفاده  فصلی، ماهیانه و حتی روزانه و با تجمیع آن

متغیرهای مجازی مانند نوسانات سیاسی، هیجانات  نرخ ارز، شاخص کل بورس و قیمت اونس جهانی و از ۀماهیان
برداری شده است. اعتبارسنجی مدل حاکی از  طلا بهره ۀعنوان متغیرهای تأثیرگذار بر سک بازار و فصل تابستان به

 های پرتواتر دارد. داده ۀتری در دامن بینی دقیق آن است که مدل پیشنهادی قدرت پیش
 ۀبینی قیمت طلا در ایران در باز بررسی رهیافت پویایی سیستم برای پیش اقدام به (1400خانی و همکاران )

مقاله در سناریوهای این انجام شده است.  Venismافزار  سازی با نرم ند. شبیها هپرداخت 1405-1389زمانی 
داخته بانکی بر بازار طلا پر ۀکننده و نرخ بهر سازی تغییر حجم نقدینگی، شاخص قیمت مصرف مختلفی به شبیه

بلکه کنترل نقدینگی  ،تنها متأثر از قیمت اونس جهانی و ارزش دلار است دهد قیمت طلا نه است. نتایج نشان می
این موضوع است که حجم نقدینگی و  دیسزایی در ثبات بازار طلا خواهد داشت. نتایج مؤ هو مهار تورم نقش ب

                                                                                                                                                                   
1. Sailaja 
2. Huseynli 
3. Nisarga & Marisetty 
4. Changani 
5. Horak 
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از دو رویکرد مدل کار . برای انجام این شده استاستخراج ، ابتدا نوسانات قیمت طلا نموداراین اساس بر 
ها بهره گرفته شده است. در ادامه بر اساس مبانی نظری و  دقت آن ۀگارچ و مدل نوسان تصادفی و مقایس

های  و بر اساس مدلبر نوسانات قیمت طلا در سطح داخلی و خارجی استخراج  مؤثرمتغیرهای  ،تجربی
 بر نوسان قیمت طلا شناسایی شده مؤثر ۀترین متغیرهای غیرشکنند بیزین، پویا و انتخابی مهم یریگ نیانگیم

 نوسانات قیمت طلا استخراج شده است. ۀمدل بهیننیز ها  بر اساس نتایج آن است.
 

 بر نوسانات قیمت طلا مؤثر. عوامل 1جدول 
نامحقق شاخص عوامل  

نعوامل کلا  

 Qian et al (2019); Nisarga & Marisetty (2023); Sailaja et al دلار
(2020); Sharma et al (2021); Ding et al (2022) 

 Qian et al (2019); Nisarga & Marisetty (2023); Sailaja et al نرخ وجوه فدرال رزرو
(2020) 

CPI Qian et al (2019); Nisarga & Marisetty (2023); Sailaja et al 
(2020) 

 Zakaria et al (2015) بیکاری

 Qian et al (2019); Nisarga & Marisetty (2023); Sailaja et al نرخ ارز
(2020); Zhang et al (2020); Ding et al (2022) 

 قیمت نفت
Qian et al (2019); Nisarga & Marisetty (2023); Sailaja et al 

(2020); Zhang et al (2020); Tanin et al (2022); Daga & 
James (2020) 

 Qian et al (2019); Nisarga & Marisetty (2023); Sailaja et al بازدهی سهام داو جونز
(2020); Sharma et al (2021); Ding et al (2022) 

 S&P 500 Sailaja et al (2020); Sharma et al (2021); Ding et al (2022)بازدهی سهام 

 Sailaja et al (2020) تولید ناخالص داخلی

 Sailaja et al (2020) کسری بودجه

 Pradeep & Karunakaran (2022); Vallabh (2022) واردات و صادرات طلا

 Chiang (2022) ژئوپلیتیکریسک 

 Chiang (2022) نااطیمنانی اقتصادی

 Tanin et al (2022) های اپیدمی بیماری

 Choudhary (2021); Ding et al (2022) جهانی ۀنرخ بهر

 Ding et al (2022) ریسک سیاسی

 Yuan et al (2020) قیمت پلاتین

 Yuan et al (2020) پالادیمقیمت 

 Yuan et al (2020) قیمت نقره

 Yuan et al (2020) ارزها شاخص رمز

عوامل خرد 
 )درون بازار(

1RSI (قد شاخص)رت نرخ بهره Sadeghi (2019); Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao 
(2017) 

SMA )میانگین متحرک ساده( Sadeghi (2019); Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao 
(2017) 

                                                                                                                                                                   
1. Relative Strength Index 

ها  همچنین، یافته .ر افزایش قیمت طلا داردکننده تأثیر مستقیم و نقش قابل توجهی د شاخص قیمت مصرف
 بانکی تأثیری بر تغییر قیمت طلا تأثیر ندارد. ۀدهد که تغییر نرخ بهر نشان می

 بلند ۀحافظ ۀشبک تر مشخصطور  به و عمیق یادگیری های مدل از استفاده با (1402حسینی و نمکی )
 ،آمده دست به خطای مقادیر و نتایج به توجه با. اند هکردبینی  را پیش طلا قیمتی حرکت روند ،(LSTM) مدت کوتاه

 .بگیرد قرار استفاده مورد طلا قیمتبینی  پیشمنظور  به قدرتمند ابزاریعنوان  به تواند یم LSTMشبکۀ 
 های شبکه از استفاده با فارکس بازار در طلا قیمتمدت  کوتاه روندبینی  ( به پیش1402ی )و موسو یبند گرگ

 روندبینی  پیش در درصد 60 تا حداقل دقت شده یطراح. نتایج بیانگر این است که مدل اند داختهپرعمیق  عصبی
 .کندتواند با دقت عمل  می طلا قیمتمدت  کوتاه

. ندا هردکبررسی را بینی قیمت طلا  های مختلف یادگیری ماشین برای پیش مدل( 1403ابراهیمی و همکاران )
یادگیری سطحی مانند الگوریتم  ۀهای زمانی در دست ختلف آنالیز سریهای م ابتدا روشاین منظور،  هب

 ۀر دست( دRNNی )عصبی بازگشت ۀکه نوعی شبک LSTM اعمال شده و سپس روش آرمیا و رگرسیون ژنتیک،
. نتایج ست بررسی شده استبینی قیمت طلا پیشبا هدف های زمانی  سازی سری ل مدبرای یادگیری عمیق 

 .است رگرسیون و نیز روش LSTM برتری و پایداری ۀدهند نشان
که در تحقیق حاضر برخلاف تحقیقات کرد توان بیان  بندی نتایج تحقیق با تحقیقات مشابه می در جمع

بر نوسانات طلا پرداخته شده و برای اولین بار در تحقیقات  مؤثرخل و خارج بازار عد عوامل دادو بُ به هر ،پیشین
 پرداخته شده است. یرخطیغسازی نوسانات این بازار بر اساس رویکردهای بیزین  داخلی به مدل

 
 پژوهش یشناس روش. 4
 یزیب یها و از مدل ازدپرد یطلا م متیمؤثر بر نوسان ق یرهایمتغ نیتر مهم ییبه شناسا یپژوهش کاربرد نیا

در انتخاب  یو بدون دخالت نظر شخص یصورت اکتشاف به قی. تحقکند یاستفاده م ینیب شیپ یبرا ایپو یرخطیغ
داده شده  شینما 1در نمودار  قیتحق ندیافر .است 2022تا  2010آن از سال  یزمان ۀانجام شده و دور رهایمتغ

 .است

 
 یند انجام تحقیقا. فر1 نمودار
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از دو رویکرد مدل کار . برای انجام این شده استاستخراج ، ابتدا نوسانات قیمت طلا نموداراین اساس بر 
ها بهره گرفته شده است. در ادامه بر اساس مبانی نظری و  دقت آن ۀگارچ و مدل نوسان تصادفی و مقایس

های  و بر اساس مدلبر نوسانات قیمت طلا در سطح داخلی و خارجی استخراج  مؤثرمتغیرهای  ،تجربی
 بر نوسان قیمت طلا شناسایی شده مؤثر ۀترین متغیرهای غیرشکنند بیزین، پویا و انتخابی مهم یریگ نیانگیم

 نوسانات قیمت طلا استخراج شده است. ۀمدل بهیننیز ها  بر اساس نتایج آن است.
 

 بر نوسانات قیمت طلا مؤثر. عوامل 1جدول 
نامحقق شاخص عوامل  

نعوامل کلا  

 Qian et al (2019); Nisarga & Marisetty (2023); Sailaja et al دلار
(2020); Sharma et al (2021); Ding et al (2022) 

 Qian et al (2019); Nisarga & Marisetty (2023); Sailaja et al نرخ وجوه فدرال رزرو
(2020) 

CPI Qian et al (2019); Nisarga & Marisetty (2023); Sailaja et al 
(2020) 

 Zakaria et al (2015) بیکاری

 Qian et al (2019); Nisarga & Marisetty (2023); Sailaja et al نرخ ارز
(2020); Zhang et al (2020); Ding et al (2022) 

 قیمت نفت
Qian et al (2019); Nisarga & Marisetty (2023); Sailaja et al 

(2020); Zhang et al (2020); Tanin et al (2022); Daga & 
James (2020) 

 Qian et al (2019); Nisarga & Marisetty (2023); Sailaja et al بازدهی سهام داو جونز
(2020); Sharma et al (2021); Ding et al (2022) 

 S&P 500 Sailaja et al (2020); Sharma et al (2021); Ding et al (2022)بازدهی سهام 

 Sailaja et al (2020) تولید ناخالص داخلی

 Sailaja et al (2020) کسری بودجه

 Pradeep & Karunakaran (2022); Vallabh (2022) واردات و صادرات طلا

 Chiang (2022) ژئوپلیتیکریسک 

 Chiang (2022) نااطیمنانی اقتصادی

 Tanin et al (2022) های اپیدمی بیماری

 Choudhary (2021); Ding et al (2022) جهانی ۀنرخ بهر

 Ding et al (2022) ریسک سیاسی

 Yuan et al (2020) قیمت پلاتین

 Yuan et al (2020) پالادیمقیمت 

 Yuan et al (2020) قیمت نقره

 Yuan et al (2020) ارزها شاخص رمز

عوامل خرد 
 )درون بازار(

1RSI (قد شاخص)رت نرخ بهره Sadeghi (2019); Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao 
(2017) 

SMA )میانگین متحرک ساده( Sadeghi (2019); Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao 
(2017) 

                                                                                                                                                                   
1. Relative Strength Index 
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 (2) 𝜇𝜇𝑡𝑡 = [𝑎𝑎1
𝑎𝑎2

] + [𝑏𝑏1 𝑏𝑏2
𝑏𝑏3 𝑏𝑏4

] [𝑦𝑦1𝑡𝑡
𝑦𝑦2𝑡𝑡

] 

𝑦𝑦𝑡𝑡  و سری  شود میتخراج ، ابتدا میانگین و روند متغیر اس1 ۀو با استفاده از معادل ستقیمت طلانوسان𝑍𝑍𝑡𝑡 
زدایی شده تا در  زدایی و میانگینر واقع از این معادله متغیر روند. دآید به دست می است 1 ۀاخلال معادل ءکه جز

 AR(1)اول  ۀیند اتورگرسیو مرتباهای قیمت نوسانات طلاست که از یک فر داده 𝜇𝜇𝑡𝑡. به کار برودبعدی  ۀمعادل
 :(. حال بر اساس مطالعات مختلف داریمLee et al, 2020کند ) تبعیت می

(3) 𝑍𝑍𝑡𝑡 = 𝐻𝐻𝑡𝑡

1
2𝜀𝜀𝑡𝑡                  𝜀𝜀𝑡𝑡     ~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁2(02, 𝐼𝐼2)       

 عبارت است از: 𝐻𝐻𝑡𝑡که 
(4) 𝐻𝐻𝑡𝑡 = [𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒{ℎ1𝑡𝑡} 0

0 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒{ℎ2𝑡𝑡}] 

یک از م است. هراtُزمانی  ۀم در دوراiُپذیری متغیر  متغیر مربوط به نوسانی مختلف( در متغیرها 𝑍𝑍𝑡𝑡)  𝑍𝑍𝑖𝑖𝑡𝑡که در
و  5روابط  صورت به 4 ۀماتریس رابط کرد.گیری  ها لگاریتم از آنتوان  میجداگانه ارائه شده و  طور به 𝑍𝑍𝑡𝑡 معادلات

 ند.ا قابل ارائه 6
(5) log (𝑍𝑍𝑖𝑖𝑡𝑡) = 0.5ℎ𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡                  𝑒𝑒𝑡𝑡     ~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁2(02, 𝐼𝐼2) 

 

(6) [ℎ1𝑡𝑡+1
ℎ2𝑡𝑡+1

] = [𝜆𝜆1
𝜆𝜆2

] + [𝜙𝜙11 0
0 𝜙𝜙22

] [ℎ1𝑡𝑡
ℎ2𝑡𝑡

] + [𝜂𝜂1𝑡𝑡
𝜂𝜂2𝑡𝑡

]        𝜂𝜂𝑡𝑡     ~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁2(02, [
𝜎𝜎𝜂𝜂1

2 𝜎𝜎𝜂𝜂12
2

𝜎𝜎𝜂𝜂2
2 𝜎𝜎𝜂𝜂22

2 ]) 

 است. ناپذیر متغیر مشاهده ℎ𝑖𝑖𝑡𝑡 متغیر
 

 TVP-DMAمدل  .4-1-2
 𝑧𝑧𝑡𝑡 یرهایاز متغ رمجموعهیزمدل  𝐾𝐾شود که  یفرض م ،چگونه است 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ند روش یانکه فریف ایتوص یبرا
𝑘𝑘با   𝑧𝑧 (𝑘𝑘)زن وجود دارند و نیعنوان تخم به = 1,2, ⋯ , 𝐾𝐾 انگر یب𝐾𝐾 ن یابر  .باشند یفوق م ۀرمجموعیمدل ز

 شود: یف میر توصیز صورت بهحالت -رمجموعه در هر مقطع از زمان، مدل فضایمدل ز 𝐾𝐾با فرض وجود  ،اساس

(7) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑧𝑧𝑡𝑡
 (𝑘𝑘) 𝜃𝜃𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) + 𝜀𝜀𝑡𝑡
 (𝑘𝑘)  

(8) 𝜃𝜃𝑡𝑡+1
 (𝑘𝑘) = 𝜃𝜃𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) + 𝜇𝜇𝑡𝑡
 (𝑘𝑘)  

𝜀𝜀𝑡𝑡 ،ن معادلاتیدر ا
 (𝑘𝑘) ~𝑁𝑁 (0, 𝐻𝐻𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) ) و 𝜇𝜇𝑡𝑡
 (𝑘𝑘) ~ (0, 𝑄𝑄𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) )  و𝜗𝜗𝑡𝑡 =  (𝜃𝜃𝑡𝑡
(1), ⋯ , 𝜃𝜃𝑡𝑡

(𝑘𝑘)) 𝐿𝐿𝑡𝑡 ∈

{1,2, … , 𝐾𝐾} ،ن است که از یانگر ایب𝐾𝐾 ک مدل متفاوت در ین یمدل مورد بررسی، کدام مدل کاراتر است. تخم
 های (. تفاوت مدلKoop & Korobilis, 2009پذیر است ) امکان یریگ نیانگیم یایهر زمان توسط مدل پو

DMA های  با مدلDMS های  در این واقعیت است که در مدلDMS  صرفاً مدلی که بالاترین سطح احتمال

Bands 1 )نوارهای بولینجر( Sadeghi (2019); Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao 
(2017) 

2MACD  ۀ)دیفرانسیل ماهیان 
 درصدهای حرکت متوسط(

Sadeghi (2019); Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao 
(2017) 

Retracement3  بازگشت(
 فیبوناچی(

Sadeghi (2019); Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao 
(2017) 

4ADX  )شاخص جهت در بازار( Sadeghi (2019); Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao 
(2017) 

Oscillator  )نوسان سهام( Sadeghi (2019); Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao 
(2017) 

5ATR   دامنۀ حقیقی()متوسط Sadeghi (2019); Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao 
(2017) 

Ichimoku Cloud  ابر Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao (2017) 
 Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao (2017) پیوت پوینت

Pivot Point Woodie Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao (2017) 
Pivot Point DeMark Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao (2017) 

Pivot Point Camarilla Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao (2017) 
Pivot Point Floor Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao (2017) 

Pivot Point Fibonacci Ishaq et al (2019); Hoo et al (2021); Zhao (2017) 
 

های گارچ و نوسان  شود. در بخش اول مدل های برآوردی پرداخته می کردها و مدلدر ادامه به بررسی روی
، عوامل داخلی و 1ه است. در جدول شدبررسی  BMA و TVP-DMAهای  تصادفی و در بخش دوم مدل

 است.ذکر شده  آنمرجع  ،بر نوسان قیمت طلا ارائه شده و در مقابل هر متغیر مؤثرخارجی 
 
 نوسان تصادفیهای گارچ و  مدل .4-1

ر تحقیق حاضر دو رویکرد د .وجود دارد یپذیر برآورد نوسان یمتفاوتی برا یها روشبا توجه به اهمیت موضوع، 
 رفته است.به کار  (2003) 7پون و گرنجر ( و1986) 6بولرسوتوسط  شده ارائهمتغیره و نوسان تصادفی گارچ چند

 ,Taylor, 1986; Jacquier et al( معرفی شدند )SVتصادفی ) یپذیر مدل نوسان، GARCH یها پس از مدل

ضمن آنکه این ند. کن لحاظ می ناپذیر را متغیری مشاهده یپذیر تصادفی نوسان یپذیر نوسان یها مدل (.2002
یک پویایی درونی  یبلکه دارا ،نشده یک متغیر لحاظنه د که گشتاور دوم شرطی صرفاً شو زمانی حاصل می مدل

 یند تصادفی جداگانه است:اشامل دو فرپذیری تصادفی  نوسان مدل ،یننیز باشد؛ بنابرا
(1) 𝑦𝑦𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝑡𝑡 = 𝑍𝑍𝑡𝑡 

                                                                                                                                                                   
1. Bollinger Bands 
2. Moving Average Convergence Divergence 
3. Fibonacci 
4. Average Directional Movement 
5. Average True Range 
6. Bollerslev 
7. Poon & Granger 
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 (2) 𝜇𝜇𝑡𝑡 = [𝑎𝑎1
𝑎𝑎2

] + [𝑏𝑏1 𝑏𝑏2
𝑏𝑏3 𝑏𝑏4

] [𝑦𝑦1𝑡𝑡
𝑦𝑦2𝑡𝑡

] 

𝑦𝑦𝑡𝑡  و سری  شود میتخراج ، ابتدا میانگین و روند متغیر اس1 ۀو با استفاده از معادل ستقیمت طلانوسان𝑍𝑍𝑡𝑡 
زدایی شده تا در  زدایی و میانگینر واقع از این معادله متغیر روند. دآید به دست می است 1 ۀاخلال معادل ءکه جز

 AR(1)اول  ۀیند اتورگرسیو مرتباهای قیمت نوسانات طلاست که از یک فر داده 𝜇𝜇𝑡𝑡. به کار برودبعدی  ۀمعادل
 :(. حال بر اساس مطالعات مختلف داریمLee et al, 2020کند ) تبعیت می

(3) 𝑍𝑍𝑡𝑡 = 𝐻𝐻𝑡𝑡

1
2𝜀𝜀𝑡𝑡                  𝜀𝜀𝑡𝑡     ~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁2(02, 𝐼𝐼2)       

 عبارت است از: 𝐻𝐻𝑡𝑡که 
(4) 𝐻𝐻𝑡𝑡 = [𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒{ℎ1𝑡𝑡} 0

0 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒{ℎ2𝑡𝑡}] 

یک از م است. هراtُزمانی  ۀم در دوراiُپذیری متغیر  متغیر مربوط به نوسانی مختلف( در متغیرها 𝑍𝑍𝑡𝑡)  𝑍𝑍𝑖𝑖𝑡𝑡که در
و  5روابط  صورت به 4 ۀماتریس رابط کرد.گیری  ها لگاریتم از آنتوان  میجداگانه ارائه شده و  طور به 𝑍𝑍𝑡𝑡 معادلات

 ند.ا قابل ارائه 6
(5) log (𝑍𝑍𝑖𝑖𝑡𝑡) = 0.5ℎ𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡                  𝑒𝑒𝑡𝑡     ~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁2(02, 𝐼𝐼2) 

 

(6) [ℎ1𝑡𝑡+1
ℎ2𝑡𝑡+1

] = [𝜆𝜆1
𝜆𝜆2

] + [𝜙𝜙11 0
0 𝜙𝜙22

] [ℎ1𝑡𝑡
ℎ2𝑡𝑡

] + [𝜂𝜂1𝑡𝑡
𝜂𝜂2𝑡𝑡

]        𝜂𝜂𝑡𝑡     ~𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁2(02, [
𝜎𝜎𝜂𝜂1

2 𝜎𝜎𝜂𝜂12
2

𝜎𝜎𝜂𝜂2
2 𝜎𝜎𝜂𝜂22

2 ]) 

 است. ناپذیر متغیر مشاهده ℎ𝑖𝑖𝑡𝑡 متغیر
 

 TVP-DMAمدل  .4-1-2
 𝑧𝑧𝑡𝑡 یرهایاز متغ رمجموعهیزمدل  𝐾𝐾شود که  یفرض م ،چگونه است 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ند روش یانکه فریف ایتوص یبرا
𝑘𝑘با   𝑧𝑧 (𝑘𝑘)زن وجود دارند و نیعنوان تخم به = 1,2, ⋯ , 𝐾𝐾 انگر یب𝐾𝐾 ن یابر  .باشند یفوق م ۀرمجموعیمدل ز

 شود: یف میر توصیز صورت بهحالت -رمجموعه در هر مقطع از زمان، مدل فضایمدل ز 𝐾𝐾با فرض وجود  ،اساس

(7) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑧𝑧𝑡𝑡
 (𝑘𝑘) 𝜃𝜃𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) + 𝜀𝜀𝑡𝑡
 (𝑘𝑘)  

(8) 𝜃𝜃𝑡𝑡+1
 (𝑘𝑘) = 𝜃𝜃𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) + 𝜇𝜇𝑡𝑡
 (𝑘𝑘)  

𝜀𝜀𝑡𝑡 ،ن معادلاتیدر ا
 (𝑘𝑘) ~𝑁𝑁 (0, 𝐻𝐻𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) ) و 𝜇𝜇𝑡𝑡
 (𝑘𝑘) ~ (0, 𝑄𝑄𝑡𝑡

 (𝑘𝑘) )  و𝜗𝜗𝑡𝑡 =  (𝜃𝜃𝑡𝑡
(1), ⋯ , 𝜃𝜃𝑡𝑡

(𝑘𝑘)) 𝐿𝐿𝑡𝑡 ∈

{1,2, … , 𝐾𝐾} ،ن است که از یانگر ایب𝐾𝐾 ک مدل متفاوت در ین یمدل مورد بررسی، کدام مدل کاراتر است. تخم
 های (. تفاوت مدلKoop & Korobilis, 2009پذیر است ) امکان یریگ نیانگیم یایهر زمان توسط مدل پو

DMA های  با مدلDMS های  در این واقعیت است که در مدلDMS  صرفاً مدلی که بالاترین سطح احتمال
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 ی پژوهشها یافته. 5
برای برآورد شده است. پذیری تصادفی  مدل نوسان(، 1994)و همکاران  1یبر اساس رویکرد هارو ،در این تحقیق

مدل آرما یا بود ابتدا لازم  قیمت طلانوسانات  ۀمحاسببرای  شد:مراحل طی این اثر گارچ در قیمت طلا  ۀمحاسب
مراحل زیر لازم  ، سپری کردنکار نیا. برای شودزمانی مذکور استخراج  ۀدر باز طلا قیمتسری  ۀاریمای بهین

با توجه به مانا بودن . شوداطمینان حاصل  قیمت طلامانا یا نامانا بودن سری  ۀدربارباید قبل از هر کاری  بود:
آرما بر  ۀبهین ۀباید وقف در ادامه تعیین مدل بهینه بهره گرفته شود.برای لازم است از روش آرما  قیمت طلا

یک  ۀوقفپیشنهادی  ۀ، وقفPACو  ACنمودار  ۀیک تعیین شود. بر اساس پیشنهاد اولیئهای آکا اساس شاخص
 ارائه شده است. LM-TESTآزمون  2جدول مورد ارزیابی قرار گرفت. در  MAو یک برای  ARبرای 

 لاقیمت ط آرما ۀبهین ۀیک در وقفئآکا ۀنتایج آمار .2 جدول
 (1و1) ۀیک در وقفئمقدار آکا متغیر

(90/4) یکئآکا ۀمیزان آمار  
 )منبع: محاسبات تحقیق(.

مدل برای  (1و1) ۀیک را داشته باشد، وقفئدر حالتی که مدل کمترین آکا ،یکئبر اساس نتایج شاخص آکا
اخلال مدل آرمای بهینه  ءجزمانایی نیز اخلال مدل را و  ءجز ،اطمینان از بهینه بودن مدلمنظور  بهمحاسبه شد. 

 :انجام شده است یدرست بهجنکینز -مراحل باکس ،اخلال ءدر صورت مانا بودن جز .کنیم را محاسبه می

 یمخارج دولت زمون دیکی فولر جز اخلال آرمای بهینهآنتایج  .3جدول 
مبدأبا روند و عرض از  متغیر  

آرمای ۀاخلال مدل بهین ءجز  
)در سطح( قیمت طلا  

84/8-  
(0000/0)  

 )منبع: محاسبات تحقیق(.

قیمت و نوسانات برآورد مدل گارچ  ،در صورت وجود اثر آرچ اقدام شده و رچآبرآورد آزمون برای  ،در نهایت
 :شده استاستخراج  طلا

 طلا متیق نتایج آزمون آرچ .4 جدول
Variance Equation 

C -0.609645 0.210425 -2.897203 0.0038 
RESID(-1)^2 -0.956854 0.052148 -18.34880 0.0000 
 )منبع: محاسبات تحقیق(.

                                                                                                                                                                   
1. Harvey 

های برآوردی اقدام به  از میان مدل DMAهای  اما در مدل ؛شود مدل بهینه تعیین می عنوان بهوقوع را دارد 
آمده شود که در ادامه  خطا بهره گرفته می ۀشاخص محاسب از دونیز ها  مدل ۀمقایسبرای شود.  گیری می میانگین

 است:

(9) 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 =
∑ [𝑦𝑦𝜏𝜏 − 𝑀𝑀 (𝑦𝑦𝜏𝜏|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝜏𝜏−ℎ) ]2𝑇𝑇

𝜏𝜏=𝜏𝜏0

𝑇𝑇 − 𝜏𝜏0 + 1  

(10) 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 =
∑ [𝑦𝑦𝜏𝜏 − 𝑀𝑀 (𝑦𝑦𝜏𝜏|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝜏𝜏−ℎ) ] 𝑇𝑇

𝜏𝜏=𝜏𝜏0+1
𝑇𝑇 − 𝜏𝜏0 + 1  

𝜏𝜏 ۀاز دور آمده دست بهاطلاعات  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝜏𝜏−ℎ ،که در آن − ℎ  است وℎ است ینیب شیپ یهمان افق زمان. 
𝑀𝑀 (𝑦𝑦𝜏𝜏|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝜏𝜏−ℎ)  1یا نقطه ینیب شیز پین 𝑦𝑦𝜏𝜏 ( استKoop & Korobilis, 2020.) 

 
 BMAروش  .4-1-3

تواند به  می سان قیمت طلابر نو مؤثرهای بالقوه و همچنین تعدد عوامل و منابع  مواجهه با انبوهی از مدل
سازد  رو  هو کارایی ضرایب برآوردی را با مشکلات جدی روبشود منجر نااطمینانی در تصریح مدل مناسب 

(Moral-Benito, 2012رگرسیون .) ّن، از موارد های خطی با قدری تساهل، با تمرکز بر ضرایب چند متغیر معی
(؛ لذا باید نوع نگاه به Levine & Renelt, 1992اند ) کرده ر مینظ مهمی مانند نااطمینانی در تصریح مدل صرف

شمول مورد توجه قرار گیرد تا ابهام حاصل از نااطمینانی در تصریح  های رشد تغییر کند و رهیافتی جهان رگرسیون
های بیزی بر اساس (. قضاوتGhosh & Samanta, 2001مدل، دقت و اعتبار برآوردها را مخدوش نسازد )

 به دستتابع احتمال، همراه با توزیع قبلی پارامتر، برای . گیری ساده از احتمال شرطی است بیز یک نتیجه ۀقضی
، توزیع D ، با وجود اطلاعات θاحتمال پارامتر ۀبرای محاسب .شوندآوردن توزیع پسین ضرب می

 :آید می به دستزیر  صورت بهبیز  ۀقضیPr(𝜃𝜃|𝐷𝐷)  پسین

(11) Pr(𝜃𝜃|𝐷𝐷) = Pr(𝐷𝐷|𝜃𝜃) ∗ Pr(𝜃𝜃)
Pr(𝐷𝐷)

 جایی که اطلاعات موجود است:
(12) Pr(𝐷𝐷) = ∫ Pr(𝐷𝐷|𝜃𝜃) Pr(𝜃𝜃)𝑑𝑑𝜃𝜃 

 شود: زیر محاسبه می صورت به ،وجود دارد D های هنگامی که داده، Pr(𝐷𝐷|𝜃𝜃) زیع پسینتو
𝑃𝑃𝑟𝑟 پسین) توزیع)  ∝ 𝑃𝑃𝑟𝑟 (ر مدلاحتمال وقوع حضور متغیر غیرشکننده د)  × 𝑃𝑃𝑟𝑟  (توزیع قبلی)  

از تعامل توزیع پسین و پیشین توابع مشترک و پیشین مزدوج حاصل  ،در صورت غیرشکننده بودن متغیر
برای  ،دهد. در این تحقیق دهندگی متغیر وابسته افزایش می بینی متغیر را در توضیح که توانایی پیش شود می

 ستفاده شده است.های گاما و عادی ا تجزیه و تحلیل از توزیع
                                                                                                                                                                   
1. Point Forecast 
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 ی پژوهشها یافته. 5
برای برآورد شده است. پذیری تصادفی  مدل نوسان(، 1994)و همکاران  1یبر اساس رویکرد هارو ،در این تحقیق

مدل آرما یا بود ابتدا لازم  قیمت طلانوسانات  ۀمحاسببرای  شد:مراحل طی این اثر گارچ در قیمت طلا  ۀمحاسب
مراحل زیر لازم  ، سپری کردنکار نیا. برای شودزمانی مذکور استخراج  ۀدر باز طلا قیمتسری  ۀاریمای بهین

با توجه به مانا بودن . شوداطمینان حاصل  قیمت طلامانا یا نامانا بودن سری  ۀدربارباید قبل از هر کاری  بود:
آرما بر  ۀبهین ۀباید وقف در ادامه تعیین مدل بهینه بهره گرفته شود.برای لازم است از روش آرما  قیمت طلا

یک  ۀوقفپیشنهادی  ۀ، وقفPACو  ACنمودار  ۀیک تعیین شود. بر اساس پیشنهاد اولیئهای آکا اساس شاخص
 ارائه شده است. LM-TESTآزمون  2جدول مورد ارزیابی قرار گرفت. در  MAو یک برای  ARبرای 

 لاقیمت ط آرما ۀبهین ۀیک در وقفئآکا ۀنتایج آمار .2 جدول
 (1و1) ۀیک در وقفئمقدار آکا متغیر

(90/4) یکئآکا ۀمیزان آمار  
 )منبع: محاسبات تحقیق(.

مدل برای  (1و1) ۀیک را داشته باشد، وقفئدر حالتی که مدل کمترین آکا ،یکئبر اساس نتایج شاخص آکا
اخلال مدل آرمای بهینه  ءجزمانایی نیز اخلال مدل را و  ءجز ،اطمینان از بهینه بودن مدلمنظور  بهمحاسبه شد. 

 :انجام شده است یدرست بهجنکینز -مراحل باکس ،اخلال ءدر صورت مانا بودن جز .کنیم را محاسبه می

 یمخارج دولت زمون دیکی فولر جز اخلال آرمای بهینهآنتایج  .3جدول 
مبدأبا روند و عرض از  متغیر  

آرمای ۀاخلال مدل بهین ءجز  
)در سطح( قیمت طلا  

84/8-  
(0000/0)  

 )منبع: محاسبات تحقیق(.

قیمت و نوسانات برآورد مدل گارچ  ،در صورت وجود اثر آرچ اقدام شده و رچآبرآورد آزمون برای  ،در نهایت
 :شده استاستخراج  طلا

 طلا متیق نتایج آزمون آرچ .4 جدول
Variance Equation 

C -0.609645 0.210425 -2.897203 0.0038 
RESID(-1)^2 -0.956854 0.052148 -18.34880 0.0000 
 )منبع: محاسبات تحقیق(.

                                                                                                                                                                   
1. Harvey 
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 استخراج نوسانات در مدل گارچ و نوسان تصادفی .2 نمودار

 
های پارامتر متغیر زمان بیزین شده است. بخشی از ادبیات مالی در  در ادامه اقدام به تعیین مدل بهینه در مدل

بینی متغیرهای اقتصادی و مالی را  های اخیر میزان اطلاعات لازم برای دستیابی به برآورد قوی از پیش دهه
 Marcellino et al, 2003; Bernanke & Boivin, 2003; Marcellino et al, 2003; Forniند )ا هدکربررسی 

et al, 2004; Artis et al, 2005; Stock & Watson 2005, 2006; Boivin & Ng, 2006; Schumacher, 
2007; Angelini et al, 2010; D'Agostino & Giannone, 2013; Greve et al, 2020 .)اج اطلاعات استخر

 & Forni et al, 2004; Stockبینی را ایجاد کند ) تواند موجبات بهبود پیش های با حجم بالا می مفید از داده

Watson 2005, 2006; Naser, 2014.) 
 Gupta etدهد ) برازشی در داخل نمونه را کاهش می میزان بیش DMAو  DMSو  TVPهای  ترکیب مدل

al, 2014های  که مدل(. با توجه به اینDMS  وDMA جدول در  ،ندا ضرایب و احتمال وابسته ۀبه مقادیر گذشت
 :استشده اند اشاره  به تحقیقاتی که از این مقادیر بهره گرفته 9

,𝛂𝛂). مقادیر 7جدول  𝛌𝛌) های  در مدلDMS  وDMA 
 محققان ر الفا و لاندایمقاد

(α = 0/95, λ = 1) 
بکمن و همکاران  (؛2021و همکاران ) ی(؛ کابود2019کوپ و همکاران ) (؛2022و همکاران ) یل
و همکاران  یخلی( ش2014گوپتا و همکاران ) (؛2015پو )یلیف ید (؛2020(؛ کوپ و همکاران )2020)
 (.1402و همکاران ) یمیرح (؛1400و همکاران ) یمیکر (؛1401)

(α = 1, λ = 1) 
بکمن و همکاران  (؛2021ان )و همکار ی(؛ کابود2019کوپ و همکاران ) (؛2022و همکاران ) یل
و  یخلیش ؛(2018و همکاران ) سلاریبال ؛(2009س )یلیکوپ و کوروب (؛2011س )یلی(؛ کوپ و کوروب2020)

 .(1402و همکاران ) یمیرح (؛1400و همکاران ) یمیکر (؛1401همکاران )

(α = 0/99, λ = 1) 
بکمن و همکاران  (؛2021و همکاران ) ی(؛ کابود2019کوپ و همکاران ) (؛2022و همکاران ) یل
ناصر و  ؛(2015ک و مورتو )یبانس (؛2015) را و پالمایفر (؛2012و  2011س )یلی(؛ کوپ و کوروب2020)

 (.1402و همکاران ) یمیرح (؛1400و همکاران ) یمیکر (؛1401و همکاران ) یخلیش ؛(2018) یعلاعل

مدل گارچ  5جدول د. در شو های زمانی تأیید می اثر آرچ در داده، RESID(-1)^2با توجه به معناداری ضریب 
 :شده استاستخراج  قیمت طلاسری نوسانات 

 طلا متیق نتایج مدل گارچ .5جدول 
Variance Equation 

C 4018.384 97.42437 41.24619 0.0000 

RESID(-1)^2 0.986056 0.135936 7.253805 0.0000 

GARCH(-1) -0.538119 0.202947 -2.651522 0.0080 
 )منبع: محاسبات تحقیق(.

 قیمت طلاهای سری زمانی نوسانات  وجود مدل گارچ در داده، GARCH(-1)با توجه به معناداری ضریب 
استخراج نوسان قیمت طلا از دو رویکرد گارچ و نوسان تصادفی بهره گرفته منظور  بهخش در این بد. شو تأیید می

 :ارائه شده است 6جدول ر د نیز آنشود. نتایج  می

 . مقایسه نتایج گارچ و نوسان تصادفی6جدول 

 واریانس ۀمعادل میانگین ۀمعادل 
میزان خطا 

MSFE  a1 b1 b2 𝜆𝜆1 𝜑𝜑1 𝜎𝜎𝜂𝜂12  𝜎𝜎𝜂𝜂12 

نوسان 
 تصادفی

235/0 
(0.000) 

81/0 
(0.000) 

17/0 
(0.000) 

311/4190 
(0.000) 

99/0 
(0.000) 

56/0- 
(0.000) 

081/0 
(0.000) 

0372/0 

22/0 گارچ  
(0.013)  

78/0  
(0.000)  

13/0  
(0.000)  

384/4018  
(0.000)  

98/0  
(0.000)  

53/0-  
(0.000)  - 0936/0  

 
مدل نوسان تصادفی از دقت بالاتری نسبت به مدل گارچ برخوردار  شود که مشاهده می، با توجه به نتایج

استخراج نوسان شود.  استخراج نااطمینانی قیمت طلا به کار گرفته میبرای نوسان تصادفی مدل است؛ در نتیجه 
ساس ا قیمت طلا بر ۀشد استخراج، نوسان نموداراین ارائه شده است. در  2دو رویکرد در نمودار  قیمت طلا در هر

کرده روند میانگین متحرک این نوسانات را ارائه نیز سبز  رنگو ترسیم شده های نوسان تصادفی و گارچ  روش
تواند به شرایط  ند که این امر میک قیمت طلا از یک سیکل رفتاری تبعیت می رنوسان متغی ،است. بر اساس نتایج

 .باشدوابسته اقتصاد و رونق و رکودهای جهانی 
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 استخراج نوسانات در مدل گارچ و نوسان تصادفی .2 نمودار

 
های پارامتر متغیر زمان بیزین شده است. بخشی از ادبیات مالی در  در ادامه اقدام به تعیین مدل بهینه در مدل

بینی متغیرهای اقتصادی و مالی را  های اخیر میزان اطلاعات لازم برای دستیابی به برآورد قوی از پیش دهه
 Marcellino et al, 2003; Bernanke & Boivin, 2003; Marcellino et al, 2003; Forniند )ا هدکربررسی 

et al, 2004; Artis et al, 2005; Stock & Watson 2005, 2006; Boivin & Ng, 2006; Schumacher, 
2007; Angelini et al, 2010; D'Agostino & Giannone, 2013; Greve et al, 2020 .)اج اطلاعات استخر

 & Forni et al, 2004; Stockبینی را ایجاد کند ) تواند موجبات بهبود پیش های با حجم بالا می مفید از داده

Watson 2005, 2006; Naser, 2014.) 
 Gupta etدهد ) برازشی در داخل نمونه را کاهش می میزان بیش DMAو  DMSو  TVPهای  ترکیب مدل

al, 2014های  که مدل(. با توجه به اینDMS  وDMA جدول در  ،ندا ضرایب و احتمال وابسته ۀبه مقادیر گذشت
 :استشده اند اشاره  به تحقیقاتی که از این مقادیر بهره گرفته 9

,𝛂𝛂). مقادیر 7جدول  𝛌𝛌) های  در مدلDMS  وDMA 
 محققان ر الفا و لاندایمقاد

(α = 0/95, λ = 1) 
بکمن و همکاران  (؛2021و همکاران ) ی(؛ کابود2019کوپ و همکاران ) (؛2022و همکاران ) یل
و همکاران  یخلی( ش2014گوپتا و همکاران ) (؛2015پو )یلیف ید (؛2020(؛ کوپ و همکاران )2020)
 (.1402و همکاران ) یمیرح (؛1400و همکاران ) یمیکر (؛1401)

(α = 1, λ = 1) 
بکمن و همکاران  (؛2021ان )و همکار ی(؛ کابود2019کوپ و همکاران ) (؛2022و همکاران ) یل
و  یخلیش ؛(2018و همکاران ) سلاریبال ؛(2009س )یلیکوپ و کوروب (؛2011س )یلی(؛ کوپ و کوروب2020)

 .(1402و همکاران ) یمیرح (؛1400و همکاران ) یمیکر (؛1401همکاران )

(α = 0/99, λ = 1) 
بکمن و همکاران  (؛2021و همکاران ) ی(؛ کابود2019کوپ و همکاران ) (؛2022و همکاران ) یل
ناصر و  ؛(2015ک و مورتو )یبانس (؛2015) را و پالمایفر (؛2012و  2011س )یلی(؛ کوپ و کوروب2020)

 (.1402و همکاران ) یمیرح (؛1400و همکاران ) یمیکر (؛1401و همکاران ) یخلیش ؛(2018) یعلاعل
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 BMA-TVP-DMA&TVP-DMSکرد ینه در رویمدل به یها افتهی. 5-1
تا  1-2021از  ینیب شیعملکرد پ یبررس یزمان ۀو در دور 12-2020تا  1-2010از  ینیب شیآموزش پ یزمان ۀدور

نه ارائه شده است. ین مدل بهییتبمنظور  بهمختلف  یها  λ و αج اعمال یدر ادامه نتا 1است. 2022-12
α و λ مت طلا ینوسان ق یبرا یمتفاوت ینیب شیآن پ تبع بهمتفاوت و  یها بیمختلف موجب برآورد ضر یها

برای نه ین مدل بهییتع ،بهره گرفته شده است؛ چرا که هدف یا نمونه وندر ینیب شین بخش، از پیخواهد شد. در ا
عملکرد  یابیارز منظور به. (9)جدول ر نوسانات قیمت طلاست یبر متغ ین سطح اثرگذاریبا بالاتر یرهایمتغ

استفاده شده است  ین خطایانگیقدرمطلق م 3(MAFE) ینیب شیپ ین خطایانگیاز مربع م 2(MSFE) ینیب شیپ
(Lee et al, 2020 Koop & Korobilis, 2020;). 

 مختلف ینیب شیپ یها در افق ینیب شیعملکرد پ یارهای. مع9جدول 

بینی دورۀ پیش  h = 1 
Log (PL) MAFE MSFE MAPE FEV Bias 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 97.091 0.099 0.013 0.263 0.013 0.024 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 107.440 0.087 0.010 0.257 0.010 0.020 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 109.822 0.080 0.009 0.237 0.009 0.018 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 98.189 0.108 0.015 0.269 0.015 0.026 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 113.317 0.094 0.012 0.238 0.011 0.016 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 141.215 0.074 0.009 0.213 0.008 0.020 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 0.99, 𝜆𝜆 = 1) 93.769 0.102 0.014 0.273 0.013 0.023 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 0.95, 𝜆𝜆 = 1) 100.028 0.094 0.011 0.311 0.010 0.032 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐵𝐵𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 1) 154.450 0.019 0.003 0.148 0.029 0.006 
 h = 4 ینیب شیپ ۀدور

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 91.969 0.104 0.014 0.257 0.014 0.028 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 101.591 0.087 0.011 0.241 0.010 0.022 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 103.298 0.081 0.009 0.225 0.009 0.019 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 92.101 0.111 0.016 0.264 0.015 0.029 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 105.706 0.096 0.012 0.235 0.012 0.013 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 129.596 0.081 0.010 0.226 0.010 0.013 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋    𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 0.99, 𝜆𝜆 = 1) 88.753 0.104 0.014 0.260 0.013 0.022 
𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 0.95, 𝜆𝜆 = 1) 96.746 0.093 0.010 0.272 0.010 0.029 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐵𝐵𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 1) 131.356 0.023 0.004 0.140 0.003 0.020 
 h = 8 بینی دورۀ پیش

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 86.608 0.108 0.015 0.726 0.015 0.015 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 95.939 0.087 0.010 0.532 0.010 0.017 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 97.342 0.080 0.008 0.420 0.008 0.018 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 83.776 0.113 0.016 0.731 0.016 0.013 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 100.942 0.100 0.015 0.609 0.013 0.012 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 120.040 0.086 0.011 0.566 0.011 0.016 

                                                                                                                                                                   
 شود. ها بهره گرفته می زان دقت مدلیم ۀنی و محاسبیب پیشبرای آموزش مدل و از بخشی برای ها  رد از بخشی از دادهیکدر این رو. 1

2. Mean Square Forecast Error 
3. Mean Absolute Forecast Error 

(α = λ = 0/99)

بکمن و همکاران  (؛2021و همکاران ) یابود(؛ ک2019کوپ و همکاران ) (؛2022و همکاران ) یل
له یسال (؛2014) بلمونته و کوپ (؛2012س )یلیکوپ و کوروب (؛2010و  2007و همکاران ) ی(؛ رافتر2020)
ناصر  (؛2016) س و کرنیرا (؛2014و همکاران ) یا  (؛2015پو )یلیف ید (؛2015را و پالما )یفر (؛2015)
و همکاران  یمیکر (؛1401و همکاران ) یخلیش ؛(2018) یلاعلناصر و ع ؛(2016دراچل ) (؛2014)
 (1402و همکاران ) یمیرح (؛1400)

(α = λ = 0/95)

بکمن و همکاران  (؛2021و همکاران ) ی(؛ کابود2019کوپ و همکاران ) (؛2022و همکاران ) یل
 (؛2015له )یسال ؛(2013بلمونته و کوپ ) (؛2012س )یلیکوپ و کوروب (؛2012و پارسو ) یکولتی(؛ ن2020)

 یخلیش ؛(2016دراچل ) ؛(2016باور و همکاران ) (؛2014ناصر ) (؛2015پو )یلیف ید (؛2015را و پالما )یفر
 (1402و همکاران ) یمیرح (؛1400و همکاران ) یمیکر (؛1401و همکاران )

(α = λ = 0/90)
بکمن و همکاران  ؛(2021و همکاران ) ی(؛ کابود2019کوپ و همکاران ) (؛2022و همکاران ) یل
 (؛1401و همکاران ) یخلیش ؛(2016دراچل ) ؛(2016باور و همکاران ) (؛2012و پارسو ) یکولتی(؛ ن2020)

 (1402و همکاران ) یمیرح (؛1400و همکاران ) یمیکر
 

های مختلف موجب  λ و αتبیین مدل بهینه ارائه شده است.  برایهای مختلف  λ و αدر ادامه نتایج اعمال 
است در  به ذکربینی متفاوت برای نوسان قیمت طلا خواهد شد. لازم  آن پیش تبع بههای متفاوت و  ورد ضریببرآ

متغیرهای برای تعیین مدل بهینه  ،ای بهره گرفته شده است؛ چرا که هدف نمونه بینی درون این بخش از پیش
 TVP یها ن مدل بر اساس مدلیکه تخمشود  این موضوع پرداخته می یبررسبه ن یدر اغیرشکننده است. 

دو مدل در  یینما راستارزش  ،ن امرین اییتع منظور به. OLS یسنت یها ا بر اساس مدلیدارد  یبالاتر ییکارا
 :ش داده شده استینما 10جدول 

 OLS با TVP یها مدل ییکارا ۀسیمقادر  نمایی راست . تست8جدول 

LR lnL ROW 

χ2 = 29.82∗∗∗ 
12/110 OLS 
45/519 TVP 

 است.دار امعن %1***: در سطح 
 )منبع: محاسبات تحقیق(.

شود. در صورتی که  بهره گرفته می یینما راسترویکردهای خطی و غیرخطی از آزمون نسبت  ۀمقایسبرای 
ج ینتابالاتری خواهد داشت.  یینما راستمقدار  ،مدل غیرخطی توانایی بالاتری نسبت به مدل خطی داشته باشد

 12/110تراز  بزرگ 45/519) یبالاتر یینما نرخ راست TVPمدل که دهد  ینشان م 8جدول در  LRتست 
( نسبت به یرخطیغ) TVP یکردهاین مدل بر اساس رویتخم ،جهیدارد؛ در نت OLSسه با مدل یاست(، در مقا

 یکارلی(، کنووا و س2002کنووا ) ۀینظر دیمؤج ین نتایبرخوردار است. ا یبالاتر یی( از کارای)خط OLS یها مدل
 و همکاران (، کوپ2013س )ی(، کوپ و کروبل1973و پرسکات ) ی(، کوگل2001و سارجنت ) ی(، کوگل2004)
 .است (2022کوب )ی( و ج2019)
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 BMA-TVP-DMA&TVP-DMSکرد ینه در رویمدل به یها افتهی. 5-1
تا  1-2021از  ینیب شیعملکرد پ یبررس یزمان ۀو در دور 12-2020تا  1-2010از  ینیب شیآموزش پ یزمان ۀدور

نه ارائه شده است. ین مدل بهییتبمنظور  بهمختلف  یها  λ و αج اعمال یدر ادامه نتا 1است. 2022-12
α و λ مت طلا ینوسان ق یبرا یمتفاوت ینیب شیآن پ تبع بهمتفاوت و  یها بیمختلف موجب برآورد ضر یها

برای نه ین مدل بهییتع ،بهره گرفته شده است؛ چرا که هدف یا نمونه وندر ینیب شین بخش، از پیخواهد شد. در ا
عملکرد  یابیارز منظور به. (9)جدول ر نوسانات قیمت طلاست یبر متغ ین سطح اثرگذاریبا بالاتر یرهایمتغ

استفاده شده است  ین خطایانگیقدرمطلق م 3(MAFE) ینیب شیپ ین خطایانگیاز مربع م 2(MSFE) ینیب شیپ
(Lee et al, 2020 Koop & Korobilis, 2020;). 

 مختلف ینیب شیپ یها در افق ینیب شیعملکرد پ یارهای. مع9جدول 

بینی دورۀ پیش  h = 1 
Log (PL) MAFE MSFE MAPE FEV Bias 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 97.091 0.099 0.013 0.263 0.013 0.024 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 107.440 0.087 0.010 0.257 0.010 0.020 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 109.822 0.080 0.009 0.237 0.009 0.018 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 98.189 0.108 0.015 0.269 0.015 0.026 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 113.317 0.094 0.012 0.238 0.011 0.016 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 141.215 0.074 0.009 0.213 0.008 0.020 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 0.99, 𝜆𝜆 = 1) 93.769 0.102 0.014 0.273 0.013 0.023 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 0.95, 𝜆𝜆 = 1) 100.028 0.094 0.011 0.311 0.010 0.032 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐵𝐵𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 1) 154.450 0.019 0.003 0.148 0.029 0.006 
 h = 4 ینیب شیپ ۀدور

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 91.969 0.104 0.014 0.257 0.014 0.028 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 101.591 0.087 0.011 0.241 0.010 0.022 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 103.298 0.081 0.009 0.225 0.009 0.019 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 92.101 0.111 0.016 0.264 0.015 0.029 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 105.706 0.096 0.012 0.235 0.012 0.013 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 129.596 0.081 0.010 0.226 0.010 0.013 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋    𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 0.99, 𝜆𝜆 = 1) 88.753 0.104 0.014 0.260 0.013 0.022 
𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 0.95, 𝜆𝜆 = 1) 96.746 0.093 0.010 0.272 0.010 0.029 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐵𝐵𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 1) 131.356 0.023 0.004 0.140 0.003 0.020 
 h = 8 بینی دورۀ پیش

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 86.608 0.108 0.015 0.726 0.015 0.015 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 95.939 0.087 0.010 0.532 0.010 0.017 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 97.342 0.080 0.008 0.420 0.008 0.018 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.99) 83.776 0.113 0.016 0.731 0.016 0.013 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.95) 100.942 0.100 0.015 0.609 0.013 0.012 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 0.90) 120.040 0.086 0.011 0.566 0.011 0.016 

                                                                                                                                                                   
 شود. ها بهره گرفته می زان دقت مدلیم ۀنی و محاسبیب پیشبرای آموزش مدل و از بخشی برای ها  رد از بخشی از دادهیکدر این رو. 1

2. Mean Square Forecast Error 
3. Mean Absolute Forecast Error 
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ر یمتغ 20اول  ۀ از مدل خارج شدند )در مرحل ،رهایر متغیل شکننده بودن در مقابل سایدل شده داشتند، به گرفته
اند  ن داشتهیشینسبت به احتمال پ یشترین بیرها که احتمال پسین متغیدوم با ا ۀ رشکننده بودند که در مرحلیغ

 .(یابد یمحاسبات ادامه م

�̅�𝐊و محاسبات با فرض  یریگ نمونهند یااول فر ۀ. مرحل10جدول  = 𝟏𝟏𝟏𝟏1 
 10نمونه اول شامل 

 ونیلیم

 ونیرگرس

 1اول شامل  ۀنمون
 ونیلیم

 ونیرگرس
 ریمتغ

احتمال 
 نیپس

ب یضر
 نیپس

احتمال 
 نیشیپ

ب یضر
  نیشیپ

 شاخص دلار 0.037 0.238 0.152 0.369

 نرخ وجوه فدرال رزرو 0.075 0.284 0.123 0.376
0.343 0.126 0.196 0.028 CPI 
 بیکاری 0.172- 0.155 0.202- 0.205

 نرخ ارز 0.080- 0.167 0.146- 0.409

 قیمت نفت 0.092- 0.116 0.140- 0.623

 بازدهی سهام داو جونز 0.169 0.138 0.206 0.218

 S&P 500بازدهی سهام  0.033 0.111 0.089 0.338

 تولید ناخالص داخلی 0.092 0.168 0.159 0.176

 کسری بودجه 0.028 0.229 0.078 0.255

0.484 0.160 0.140 0.107 
و صادرات طلا )از میانگین حجم واردات و صادرات طلای جهانی واردات 

 بهره گرفته شده است(

0.307 0.088 0.255 0.057 
جهت محاسبه این شاخص بهره  GPRریسک ژئوپلیتیک )از شاخص 

 (گرفته شده است

 (بهره گرفته شده است EUIنااطیمنانی اقتصادی )از شاخص  0.089 0.187 0.146 0.350

 های اپیدمی بیماری 0.045 0.550 0.055 0.616

 نرخ بهره جهانی 0.196 0.206 0.326 0.867

 (بهره گرفته شده است ICGRریسک سیاسی )از شاخص  0.117 0.109 0.129 0.255

 قیمت پلاتین 0.118 0.175 0.227 0.259

 قیمت پالادیم 0.068 0.159 0.116 0.264

 قیمت نقره 0.062 0.286 0.098 0.374

عنوان جایگزین این  شاخص رمز ارزها )از شاخص قیمتی بیت کویین به 0.117 0.519 0.251 0.824

                                                                                                                                                                   
متغیر را پیشنهاد داده است؛ با توجه به تعداد کم  12ر بوده است که مدل متغی 10گیری بیزین  پیشنهاد محقق به مدل میانگین. 1

 تر بوده بهره گرفته شده است. متغیر که جامع 12از  ،اختلاف دو رویکرد

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 0.99, 𝜆𝜆 = 1) 88.951 0.103 0.013 0.752 0.013 0.015 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 0.95, 𝜆𝜆 = 1) 96.019 0.087 0.010 0.626 0.008 0.017 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐵𝐵𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 1) 110.180 0.023 0.002 0.104 0.006 0.002 
 

به برخوردار است.  یتر از عملکرد مطلوب h=1,4,8 یزمان یها بازه یدر تمام BMAمدل  ،جیبر اساس نتا
کرد کوپ و همکاران ین مرحله بر اساس رویشود. در ا یمدل پرداخته ماین ج ینتا یدر ادامه به بررس همین دلیل،

ر یمتغ 12 شده یمعرفر یمتغ 35از  ،یلامتو ۀن در سه مرحلین و پیشیع پسیاحتمال توززان یبر اساس م ،(2019)
ر نوسان قیمت طلا یبر متغ یفیکه اثر ضع ییرهایدر هر مرحله متغ ،کرد کوپ و همکارانیانتخاب شد. در رو

ر و احتمال را یتأثن یکه بالاتردر مدل باقی بمانند  ییرهایت متغیند تا در نهاشو یداشته باشند از مدل حذف م
اقدام به  یکمّ یها در مدلـ  یفیک یها در مدل یبند تیاولو یکردهایهمانند روـ ن مدل یدر ا ،یدارند. به عبارت

ر مقدار احتمال یمتغ 12 یعنیبر نوسان قیمت طلا خواهد شد.  مؤثرن عوامل یتر مهم یبند تیاولوو  ییشناسا
 285/0 ۀن بالاتر از سطح آستانیر سطح احتمال پسیمتغ 12ن ید و ان داشتنیشینسبت به احتمال پ یشترین بیپس

 داشتند.
مدل انجام شود. با توجه به تعداد  یها در فضا تمام مدل یست محاسبات رویبا یجه میبه نت یابیدست یبرا

 235ر مدل براب یر(، در فضایا عدم حضور هر متغیحضور  بر اساسموجود ) یها ، تعداد مدلشده یبررس یرهایمتغ
 235مدل شامل  یفضا ،گری. به عبارت دگیرد را دربر می یونیمدل رگرس 34،359،738،368ش از یکه ب استمدل 
ست یبا یم ،در انتخاب مدل یشخص نظر اعمالبه دور از  یعنی ،نان مدلیکه با توجه به فرض عدم اطماست مدل 

و  1نیمارت یسالااز  یرویپ جه استفاده شود. بهیه نتب یابیدست یها برا مدل ۀ و از اطلاعات هم یبررسها  مدل ۀ هم
ن مطلب است که یا ۀ ن عدد بازگوکنندیاست. ا در نظر گرفته شده 10 ین پژوهش مساویدر ا kمقدار  ،همکاران
شود؛ اما کاملاً  یند محاسبات معرفیارشکننده توسط فریغ یرهایمتغ عنوان بهر یمتغ 10ت یرود در نها یانتظار م
 باشند.رشکننده یر غیمتغ 10شتر از یا بیت تعداد کمتر و یکه امکان دارد در نها استروشن 

ن هر یب و احتمال پسیمدل، ضرا یون از فضایون رگرسیلیم 1شامل  یا در ابتدا با به دست آوردن نمونه
ون یرگرس ونیلیم 2 یاول اضافه شد و محاسبات برا ۀ ون به نمونیون رگرسیلیم 1ر محاسبه شد. در ادامه یمتغ

ون یون رگرسیلیم 10که شامل  یا در نمونه ،ن روندیا ۀ ن به دست آمد. با ادامیب و احتمالات پسیانجام شد و ضرا
 یرهاین متغییتعمنظور  بهش حجم نمونه یبه افزا یازیگر نید ،ن اساسید. بر ایحاصل گرد ییبود، همگرا

 :ابدیدو شرط تحقق لازم است ر یک متغیکردن  یعرفشکننده مریغمنظور  به (.6رشکننده وجود ندارد )جدول یغ
 ۀن از سطح آستانی( بالا بودن سطح احتمال پس2 ؛نیشیر نسبت به احتمال پین هر متغیش احتمال پسی( افزا1

( 10اول )جدول  ۀ ان ذکر است که در مرحلیشا«(. 285/0 = 35 م بریتقس 10ه =یاول ۀسطح آستان)» شده فیتعر
از  ییتر به همگرا عیسر یابیل دستیدل دوم به ۀ و در مرحل یا دادهرینان مدل، از اطلاعات غیطمل فرض عدم ایدل به

ن در نظر یشیکمتر از احتمال پ ینیپس احتمالکه  ییرهاین متغیهمچن ه است.استفاده شد یا  هاطلاعات داد
                                                                                                                                                                   
1. Sala-i-Martin 
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ر یمتغ 20اول  ۀ از مدل خارج شدند )در مرحل ،رهایر متغیل شکننده بودن در مقابل سایدل شده داشتند، به گرفته
اند  ن داشتهیشینسبت به احتمال پ یشترین بیرها که احتمال پسین متغیدوم با ا ۀ رشکننده بودند که در مرحلیغ

 .(یابد یمحاسبات ادامه م

�̅�𝐊و محاسبات با فرض  یریگ نمونهند یااول فر ۀ. مرحل10جدول  = 𝟏𝟏𝟏𝟏1 
 10نمونه اول شامل 

 ونیلیم

 ونیرگرس

 1اول شامل  ۀنمون
 ونیلیم

 ونیرگرس
 ریمتغ

احتمال 
 نیپس

ب یضر
 نیپس

احتمال 
 نیشیپ

ب یضر
  نیشیپ

 شاخص دلار 0.037 0.238 0.152 0.369

 نرخ وجوه فدرال رزرو 0.075 0.284 0.123 0.376
0.343 0.126 0.196 0.028 CPI 
 بیکاری 0.172- 0.155 0.202- 0.205

 نرخ ارز 0.080- 0.167 0.146- 0.409

 قیمت نفت 0.092- 0.116 0.140- 0.623

 بازدهی سهام داو جونز 0.169 0.138 0.206 0.218

 S&P 500بازدهی سهام  0.033 0.111 0.089 0.338

 تولید ناخالص داخلی 0.092 0.168 0.159 0.176

 کسری بودجه 0.028 0.229 0.078 0.255

0.484 0.160 0.140 0.107 
و صادرات طلا )از میانگین حجم واردات و صادرات طلای جهانی واردات 

 بهره گرفته شده است(

0.307 0.088 0.255 0.057 
جهت محاسبه این شاخص بهره  GPRریسک ژئوپلیتیک )از شاخص 

 (گرفته شده است

 (بهره گرفته شده است EUIنااطیمنانی اقتصادی )از شاخص  0.089 0.187 0.146 0.350

 های اپیدمی بیماری 0.045 0.550 0.055 0.616

 نرخ بهره جهانی 0.196 0.206 0.326 0.867

 (بهره گرفته شده است ICGRریسک سیاسی )از شاخص  0.117 0.109 0.129 0.255

 قیمت پلاتین 0.118 0.175 0.227 0.259

 قیمت پالادیم 0.068 0.159 0.116 0.264

 قیمت نقره 0.062 0.286 0.098 0.374

عنوان جایگزین این  شاخص رمز ارزها )از شاخص قیمتی بیت کویین به 0.117 0.519 0.251 0.824

                                                                                                                                                                   
متغیر را پیشنهاد داده است؛ با توجه به تعداد کم  12ر بوده است که مدل متغی 10گیری بیزین  پیشنهاد محقق به مدل میانگین. 1

 تر بوده بهره گرفته شده است. متغیر که جامع 12از  ،اختلاف دو رویکرد
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 ژئوپلیتیکریسک  0.065 0.291 0.101 0.351
 نااطیمنانی اقتصادی 0.102 0.214 0.167 0.400
 های اپیدمی بیماری 0.051 0.329 0.063 0.404
 جهانی ۀنرخ بهر 0.224 0.235 0.373 0.691
 قیمت نقره 0.071 0.327 0.112 0.427
 ارزها شاخص رمز 0.134 0.593 0.287 0.742
0.711 0.153 0.600 0.051 RSI  )شاخص قدرت نرخ بهره( 
0.523 0.037 0.322 0.025 MACD  درصدهای حرکت متوسط( ۀ)دیفرانسیل ماهیان 
0.703 -0.155 0.566 -0.079 Retracement  )بازگشت فیبوناچی( 
0.566 -0.369 0.559 -0.273 ADX  )شاخص جهت در بازار( 
0.647 0.190 0.531 -0.131 Oscillator  )نوسان سهام( 
0.974 0.283 0.417 0.518 Pivot Point DeMark 
0.624 0.247 0.439 0.078 Pivot Point Fibonacci 

 )منبع: محاسبات تحقیق(.

د. در شدن ییشناسا رشکنندهیغ یرهایمتغ مانده، یباق ریمتغ 12 یپس از اعمال مراحل مختلف بر رو ،در ادامه
داشتند انتخاب  نیشینسبت به احتمال پ یشتریورود ب نیکه احتمال پس ییرهایپس از سه مرحله، متغ ت،ینها

 :ارائه شده است 12در جدول  رهایمتغ نیشدند. فهرست ا

 1نهیبر نوسان قیمت طلا در مدل به مؤثر یرهایمتغ یبند تی. اولو12جدول 

 تیاولو ع مشترکیتوز

نسبت 
 ها ونیرگرس

 با
2≤|𝒕𝒕 −

𝒔𝒔𝒕𝒕𝒔𝒔𝒕𝒕| 

 نمونه شامل
 ونیلیم 5/0

 ونیرگرس
 نماد ریمتغ

احتمال 
 نیپس

ب یضر
   نیپس

 
 Z1 شاخص دلار 0.174 0.522 0.543 12

 
 Z2 قیمت نفت 0.160- 0.712 0.740 3

 
 Z3 واردات و صادرات طلا 0.183 0.553 0.575 10

 
 Z4 جهانی ۀنرخ بهر 0.373 0.691 0.719 6

                                                                                                                                                                   
 بهره گرفته شده است. 2021نسخۀ  MATLABافزار  نرم از ،گیری بیزین برای محاسبات بخش میانگین. 1

 شاخص بهره گرفته شده است(

0.622 0.134 0.525 0.045 RSI  )شاخص قدرت نرخ بهره( 

0.251 0.128 0.141 0.118 SMA  )میانگین متحرک ساده( 

0.221 0.036 0.136 0.020 Bands  جر()نوارهای بولین 

0.458 0.032 0.282 0.022 MACD  درصدهای حرکت متوسط( ۀ)دیفرانسیل ماهیان 

0.615 -0.136 0.495 -0.069 Retracement  )بازگشت فیبوناچی( 

0.495 -0.323 0.489 -0.239 ADX  )شاخص جهت در بازار( 

0.566 0.166 0.465 -0.115 Oscillator )نوسان سهام( 

0.232 0.062 0.084 0.032 ATR  حقیقی( ۀدامن)متوسط 

0.258 -0.209 0.175 -0.117 Ichimoku Cloud ابر 

 پیوت پوینت 0.097 0.140 0.125 0.224

0.246 0.215 0.117 0.077 Pivot Point Woodie 
0.852 0.248 0.365 0.453 Pivot Point DeMark 
0.208 -0.111 0.181 -0.092 Pivot Point Camarilla 
0.205 -0.029 0.104 -0.017 Pivot Point Floor 
0.546 0.216 0.384 0.068 Pivot Point Fibonacci 

 )منبع: محاسبات تحقیق(.

 نیو احتمال پس بیمدل گرفته شد و ضرا یاز فضا ونیهزار رگرس 100شامل  یا ابتدا نمونه ق،یتحق نیدر ا
 نیو محاسبات مجدد انجام شد. ا افتی شیر افزاهزا 200به  ها ونی. سپس تعداد رگرسدیمحاسبه گرد ریهر متغ

حجم  شیبه افزا یازیپس، ن نی. از ادحاصل ش ونیهزار رگرس 500با  یا در نمونه ییتا همگرا افتیروند ادامه 
نسبت به  نیاحتمال پس شی( افزا1: شد یمحقق م دیدو شرط با رشکننده،یغ یرهایمتغ ییشناسا ینمونه نبود. برا

 20بر  میتقس 10= هیاول ۀسطح آستان)» شده فیتعر ۀاز آستان نی( بالاتر بودن سطح احتمال پس2 ؛نیشیاحتمال پ
 =50/0.)» 

�̅�𝑲و محاسبات با فرض  یریگ نمونهند یادوم فر ۀ. مرحل11جدول  = 𝟏𝟏𝟏𝟏 
 نمونۀ اول شامل 0/5 میلیون

 رگرسیون
 نمونۀ اول شامل 100 هزار

 رگرسیون
 متغیر

  ضریب پیشین تمال پیشیناح ضریب پسین احتمال پسین
 شاخص دلار 0.042 0.372 0.174 0.522
 نرخ وجوه فدرال رزرو 0.086 0.325 0.141 0.430
0.392 0.144 0.224 0.032 CPI 
 نرخ ارز 0.091- 0.191 0.167- 0.467
 قیمت نفت 0.105- 0.433 0.160- 0.712
 S&P 500بازدهی سهام  0.038 0.127 0.102 0.386
 واردات و صادرات طلا 0.122 0.460 0.183 0.553
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 ژئوپلیتیکریسک  0.065 0.291 0.101 0.351
 نااطیمنانی اقتصادی 0.102 0.214 0.167 0.400
 های اپیدمی بیماری 0.051 0.329 0.063 0.404
 جهانی ۀنرخ بهر 0.224 0.235 0.373 0.691
 قیمت نقره 0.071 0.327 0.112 0.427
 ارزها شاخص رمز 0.134 0.593 0.287 0.742
0.711 0.153 0.600 0.051 RSI  )شاخص قدرت نرخ بهره( 
0.523 0.037 0.322 0.025 MACD  درصدهای حرکت متوسط( ۀ)دیفرانسیل ماهیان 
0.703 -0.155 0.566 -0.079 Retracement  )بازگشت فیبوناچی( 
0.566 -0.369 0.559 -0.273 ADX  )شاخص جهت در بازار( 
0.647 0.190 0.531 -0.131 Oscillator  )نوسان سهام( 
0.974 0.283 0.417 0.518 Pivot Point DeMark 
0.624 0.247 0.439 0.078 Pivot Point Fibonacci 

 )منبع: محاسبات تحقیق(.

د. در شدن ییشناسا رشکنندهیغ یرهایمتغ مانده، یباق ریمتغ 12 یپس از اعمال مراحل مختلف بر رو ،در ادامه
داشتند انتخاب  نیشینسبت به احتمال پ یشتریورود ب نیکه احتمال پس ییرهایپس از سه مرحله، متغ ت،ینها

 :ارائه شده است 12در جدول  رهایمتغ نیشدند. فهرست ا

 1نهیبر نوسان قیمت طلا در مدل به مؤثر یرهایمتغ یبند تی. اولو12جدول 

 تیاولو ع مشترکیتوز

نسبت 
 ها ونیرگرس

 با
2≤|𝒕𝒕 −

𝒔𝒔𝒕𝒕𝒔𝒔𝒕𝒕| 

 نمونه شامل
 ونیلیم 5/0

 ونیرگرس
 نماد ریمتغ

احتمال 
 نیپس

ب یضر
   نیپس

 
 Z1 شاخص دلار 0.174 0.522 0.543 12

 
 Z2 قیمت نفت 0.160- 0.712 0.740 3

 
 Z3 واردات و صادرات طلا 0.183 0.553 0.575 10

 
 Z4 جهانی ۀنرخ بهر 0.373 0.691 0.719 6

                                                                                                                                                                   
 بهره گرفته شده است. 2021نسخۀ  MATLABافزار  نرم از ،گیری بیزین برای محاسبات بخش میانگین. 1
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 t ۀهزار مدل با آمار 100در  ریتغم نیهزار حالت، ا 543که در  دهد یشاخص دلار نشان م یبرا 0.543نسبت 
 .معنادار بوده است 2تر از  بزرگ

 

 
 مدل برتر 1000. میانگین احتمال پسین ساده و تجمعی 3 نمودار

 )منبع: محاسبات تحقیق(.

درصد  99از  شیب حیقادر به توض یمدل برتر در حالت تجمع 1000، واضح است که 4نمودار  جیبر اساس نتا
 یکه مدل مفهوم دهند ینشان م جی(. نتا3نمودار  یطلا هستند )مشاهده در محور عمود متینوسانات ق راتییتغ

 .داده شده است شینما قیطور دق به 4در نمودار  قیتحق
 

 
 قیتحق یی. مدل نها4نمودار 

 )منبع: محاسبات تحقیق(.

 

 Z5 ارزها شاخص رمز 0.287 0.742 0.772 2

 
4 0.739 0.711 0.153 

RSI   شاخص قدرت(
 Z6 نرخ بهره(

 
11 0.544 0.523 0.037 

MACD   دیفرانسیل(
درصدهای  ۀماهیان

 حرکت متوسط(
Z7 

 
5 0.731 0.703 -0.155 

Retracement 
 Z8 )بازگشت فیبوناچی(

 
9 0.589 0.566 -0.369 

ADX  
 Z9 زار()شاخص جهت در با

 
7 0.673 0.647 0.190 

Oscillator  
 Z10 )نوسان سهام(

 
1 0.913 0.974 0.283 Pivot Point 

DeMark Z11 

 
8 0.649 0.624 0.247 Pivot Point 

Fibonacci Z12 

 )منبع: محاسبات تحقیق(.

 نیاز ا یحاک جی. نتادهند یرا نشان م رهایمتغ انیو مشترک م نیشیپ ن،یپس یها عیتوز هشد ارائه ینمودارها
مشترک، عملکرد  عیو توز یسطح پراکندگ شیاما با افزا ؛دارند یگانه عملکرد مناسب دوازده یرهایاست که متغ

مدنظر قرار  دیبا زین بیضر ریاحتمال تأث ،یاثرگذار بیعلاوه بر ضر ن،یزی. با استفاده از تابع بابدی یها کاهش م آن
 :دهد یارائه م ریصورت ز را به قیتحق یاضیمدل ر نیزی. برآورد مدل بردیگب

(13) 

نوسان قیمت طلا = 0.174 Pr(0.522) Z1 − 0.160 Pr(0.740) Z2
+ 0.183 Pr(0.553) Z3 + 0.373 Pr(0.691) Z4
+ 0.287 Pr(0.742) Z50.153 Pr(0.711) Z6
+ 0.037 Pr(0.523) Z7 − 0.155 Pr(0.703) Z8
− 0.369 Pr(0.566) Z9 + 0.190 Pr(0.647) Z10
+ 0.283 Pr(0.974) Z11 + 0.247 Pr(0.624) Z12 

بر  هیتک ن،یبنابرا ؛شود یم یریگ نیانگیبرآورد و م یمتعدد یها مدل، مدل کی یجا به ن،یزیب یها در مدل
مثال،  یاستفاده کرد. برا رهایمتغ تیسنجش اهم یبرا t ۀاز نسبت آمار دیو با ستین یمدل کاف کی t ۀآمار
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 t ۀهزار مدل با آمار 100در  ریتغم نیهزار حالت، ا 543که در  دهد یشاخص دلار نشان م یبرا 0.543نسبت 
 .معنادار بوده است 2تر از  بزرگ

 

 
 مدل برتر 1000. میانگین احتمال پسین ساده و تجمعی 3 نمودار

 )منبع: محاسبات تحقیق(.

درصد  99از  شیب حیقادر به توض یمدل برتر در حالت تجمع 1000، واضح است که 4نمودار  جیبر اساس نتا
 یکه مدل مفهوم دهند ینشان م جی(. نتا3نمودار  یطلا هستند )مشاهده در محور عمود متینوسانات ق راتییتغ

 .داده شده است شینما قیطور دق به 4در نمودار  قیتحق
 

 
 قیتحق یی. مدل نها4نمودار 

 )منبع: محاسبات تحقیق(.
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 یشنهادهاو پ گیری نتیجه. 6
 نیا یتمام دیبا گذاران هیکه سرماداد و نشان  طلا پرداخت متیعوامل مؤثر بر نوسان ق ییمطالعه به شناسا نیا

طلا آگاه باشند و از ضرر و  متیق راتییتا از تغ رندیدر نظر بگ یگذار هیسرما یبرا یریگ میاز تصم شیعوامل را پ
 یها ( نسبت به مدلSV) یتصادف یریپذ نوسان یها دلم هک دده ینشان م جیکنند. نتا یریجلوگ یاحتمال انیز

مختلف، مدل  یها مدل انیاز م ن،یطلا برخوردارند. همچن متینوسانات ق ینیب شیدر پ یگارچ از دقت بالاتر
BMA طلا دارد. متینوسانات ق یساز هیدقت را در شب نیشتریب 
نفت،  متیند: شاخص دلار، قرگذاریطلا تأث متیند که بر نوسان قشد ییمهم شناسا ریمتغ 12 ق،یتحق نیدر ا

، نوسان ADX ،یبوناچی، بازگشت فRSI ،MACDارزها،  شاخص رمز ،یجهان ۀواردات و صادرات طلا، نرخ بهر
بازار )عوامل   که عوامل درونداد نشان  نیمطالعه همچن نی. اFibonacciو  DeMark یسهام، و نقاط محور

 یرخطیغ یکردهایطلا دارند و رو متینوسانات ق حیرا در توض ریتأث نیشتری( بیمال یو بازارها یکلان اقتصاد
 .هستند ینوسانات با دقت بالاتر ینیب شیقادر به پ یخط یها نسبت به مدل

و همکاران  نگی(، د2023) ینلی(، حس2023) یستیو مار سارگایهمچون ن نیشیبا مطالعات پ قیتحق جینتا
 یاقتصاد یرهایمتغ نیب یکه ارتباط معنادار کند یم دیراستا است و تأک هم گرانی(، و د2020) یو ل ئوی(، چ2022)

نوسانات  یساز هیدر شب ونیرگرس کیکلاس یها از مدل یرخطیغ یها طلا وجود دارد و مدل متیو نوسان ق
و  ئوی؛ چ2022و همکاران،  نگی؛ د2023 ،ینلی؛ حس2023 ،یستیو مار سارگای)ن کنند یتر عمل م طلا موفق متیق
 .(2020 ،یل

 
 

 تعارض منافع
 .وجود ندارد یتعارض منافعدر پژوهش حاضر 

 
 درصد مشارکت نویسندگان

و نویسندگان است دکتری  ۀ رسالکه این پژوهش برگرفته از  کنند یمنویسندگان ضمن رعایت اخلاق نشر اعلام 
 .اند داشتههش مشارکت با سهم یکسان در این پژو

 
 گزاری سپاس

 کنند. د تشکر مینمقاله کمک کرد تیفیکبهبود  بهنویسندگان از داوران ناشناس که 
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 ها پیوست
 

Dependent Variable: PGOLD   
Method: ARMA Generalized Least Squares (Gauss-Newton) 
Date: 10/15/24   Time: 00:04   
Sample: 2010M01 2022M12   
Included observations: 156   
Convergence achieved after 5 iterations  
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 
d.f. adjustment for standard errors & covariance 

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          C 0.239520 0.040826 5.866857 0.0000 

AR(1) 0.785380 0.068788 11.41736 0.0000 
MA(1) 0.230911 0.010211 22.61394 0.0000 

          R-squared 0.524605     Mean dependent var 1.243919 
Adjusted R-squared 0.518391     S.D. dependent var 0.185430 
S.E. of regression 0.128685     Akaike info criterion 4.908988 
Sum squared resid 2.533649     Schwarz criterion 4.980337 
Log likelihood 99.64105     Hannan-Quinn criter. 5.015166 
F-statistic 84.41889     Durbin-Watson stat 1.998452 
Prob(F-statistic) 0.000000    

          Inverted AR Roots       .79   
Inverted MA Roots       .13   
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Null Hypothesis: RESID has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13) 

              t-Statistic 
          Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -8.844434 

Test critical values: 1% level   -2.580065 
 5% level   -1.942910 
 10% level   -1.615334 
          *MacKinnon (1996)   
     
     

DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals 
Dependent Variable: D(GLSRESID)  
Method: Least Squares   
Date: 10/15/24   Time: 00:07   
Sample (adjusted): 2010M03 2022M12  
Included observations: 154 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          GLSRESID(-1) -0.275176 0.031112 -8.844434 0.0000 
          R-squared 0.137503     Mean dependent var -0.000223 

Adjusted R-squared 0.137503     S.D. dependent var 0.139164 
S.E. of regression 0.129243     Akaike info criterion -1.247773 
Sum squared resid 2.555672     Schwarz criterion -1.228053 
Log likelihood 97.07854     Hannan-Quinn criter. -1.239763 
Durbin-Watson stat 2.137559    
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Dependent Variable: PGOLD   
Method: ML ARCH - Normal distribution (OPG - BHHH / Marquardt 
steps) 
Date: 10/15/24   Time: 00:11   
Sample (adjusted): 2010M02 2022M12  
Included observations: 155 after adjustments  
Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 256 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 
MA Backcast: 2010M01   
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2  

          Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
          C 0.232007 0.045467 5.102737 0.0000 

AR(1) 0.758911 0.066029 11.49366 0.0000 
MA(1) 0.068546 0.013079 5.240920 0.0000 

           Variance Equation   
          C -0.609645 0.210425 -2.897203 0.0038 

RESID(-1)^2 -0.956854 0.052148 -18.34880 0.0000 
          R-squared 0.523233     Mean dependent var 0.244846 

Adjusted R-squared 0.516959     S.D. dependent var 0.185668 
S.E. of regression 0.129042     Akaike info criterion -1.294854 
Sum squared resid 2.531060     Schwarz criterion -1.196679 
Log likelihood 105.3512     Hannan-Quinn criter. -1.254978 
Durbin-Watson stat 2.075399    

          Inverted AR Roots       .76   
Inverted MA Roots       .07   
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Dependent Variable: PGOLD   
Method: ML ARCH - Normal distribution (OPG - BHHH / Marquardt 
steps) 
Date: 10/15/24   Time: 00:13   
Sample (adjusted): 2010M02 2022M12  
Included observations: 155 after adjustments  
Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 195 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 
MA Backcast: 2010M01   
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 

          Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
          C 0.226766 0.091726 2.472198 0.0134 

AR(1) 0.789341 0.122274 6.455515 0.0000 
MA(1) 0.138964 0.026218 5.300328 0.0000 

           Variance Equation   
          C 4018.384 97.42437 41.24619 0.0000 

RESID(-1)^2 0.986056 0.135936 7.253805 0.0000 
GARCH(-1) -0.538119 0.202947 -2.651522 0.0080 

          R-squared 0.523952     Mean dependent var 0.244846 
Adjusted R-squared 0.517689     S.D. dependent var 0.185668 
S.E. of regression 0.128944     Akaike info criterion -1.099821 
Sum squared resid 2.527239     Schwarz criterion -0.982011 
Log likelihood 91.23615     Hannan-Quinn criter. -1.051970 
Durbin-Watson stat 1.993780    

          Inverted AR Roots       .79   
Inverted MA Roots       .14   
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% 
===============================================================
======== 
% This script samples the log-volatilities. 
% 
% See: 
% Chan, J.C.C. (2013). Stochastic Volatility Models  
% with Application to Inflation Forecast, Journal of Econometrics,  
% 176 (2), 162-172. 
% 
===============================================================
======== 
  
function [h S] = SV(Ystar,h,phi,sig,mu) 
  
T = length(h); 
%% normal mixture 
pi = [0.0073 .10556 .00002 .04395 .34001 .24566 .2575]; 
mi = [-10.12999 -3.97281 -8.56686 2.77786 .61942 1.79518 -1.08819] - 1.2704;  %% 
means already adjusted!! %% 
sigi = [5.79596 2.61369 5.17950 .16735 .64009 .34023 1.26261]; 
sqrtsigi = sqrt(sigi); 
  
%% sample S from a 7-point distrete distribution 
temprand = rand(T,1); 
q = repmat(pi,T,1).*normpdf(repmat(Ystar,1,7),repmat(h,1,7)+repmat(mi,T,1), 
repmat(sqrtsigi,T,1)); 
q = q./repmat(sum(q,2),1,7); 
S = 7 - sum(repmat(temprand,1,7)<cumsum(q,2),2)+1; 
     
%% sample h using the precision-based algorithm 
% y^* = h + d + \epsilon, \epsilon \sim N(0,\Omega), 
% Hpsi h = \alpha + \nu, \nu \ sim N(0,S), 
% where d_t = Ez_t, \Omega = diag(\omega_1,\ldots,\omega_n),  
% \omega_t = var z_t, S = diag(sig/(1-\phi^2), sig, \ldots, sig) 
Hphi = speye(T)-sparse(2:T,1:(T-1),phi*ones(1,T-1),T,T);     
invSh = sparse(1:T,1:T,[(1-phi^2)/sig; 1/sig*ones(T-1,1)]); 
dconst = mi(S)'; invOmega = spdiags(1./sigi(S)',0,T,T); 
h0 = Hphi\[mu; ((1-phi)*mu)*ones(T-1,1)]; 
Kh = Hphi'*invSh*Hphi; 
Ph = Kh + invOmega; 
Ch = chol(Ph,'lower'); 
hhat = Ph\(Kh*h0 + invOmega*(Ystar-dconst)); 
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h = hhat + Ch'\randn(T,1); 
  
end 
 
Inference for Stan model: c65225b34c51f358116525cb9ba6c87c. 
4 chains, each with iter=2000; warmup=1000; thin=4;  
post-warmup draws per chain=250, total post-warmup draws=1000. 
 
       mean se_mean    sd  2.5%   50% 97.5% n_eff  Rhat 
a    0.235   0.014 0.423 0.787 1.602 2.481   853 0.999 
beta1   0.819   0.002 0.040 0.803 0.897 0.966   723 0.999 
beta2   0.179   0.004 0.114 0.396 0.619 0.851   763 0.997 
       mean se_mean    sd  2.5%   50% 97.5% n_eff  Rhat 
landa    4190.311  8.334 0.556 0.986 1.598 2.908   665 0.097 
phi   0.997   0.345 0.754 0.779 0.955 0.887   453 0.865 
sigma1 -0.56   -0.114 -0.368 -0.411 -0.567 -0.851   786 0.665 
sigma12 0.081   0.097 0.387 0.311 0.689 0.811   456 0.909 
 
Samples were drawn using NUTS(diag_e) at Tue Oct 15 00:01:01 2024. 
For each parameter, n_eff is a crude measure of effective sample size, 
and Rhat is the potential scale reduction factor on split chains (at  
convergence, Rhat=1). 


