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  چكيده
از طرفي روش شبكه عصبي  .گذارد  قيمت آن تاثير ميبر عوامل زيادي  و لا يك كالاي استراتژيك استط

بينـي نوسـانات قيمـت طـلا دارد و روش رگرسـيون سـوئيچينگ نيـز          پيش توانايي خاصي در برآورد روند و
ايـن  . و كم نوسـان دارد  هاي نوسانات در سطح پر نوسان هاي تغيير رژيمها و سال  ي در شناسايي شوكتواناي

-هاي نوسانات قيمـت طـلا مـي        ها در داده    تحقيق به طور جداگانه بر بررسي هر يك و پياده سازي اين روش            

  .پردازيم
 1359-1390 طـلا بـراي دوره       هـاي قيمـت   در اين پژوهش با شناسايي عوامل مـوثر بـر نوسـان           : روش تحقيق 

سازي از دو روش غيـر خطـي شـبكه عـصبي و             براي مدل . شودسازي مي ها مدل  الگوي متناسب با اين نوسان    
سازي در اين مطالعه مقايسه دو روش نيـست         هدف مدل . است مدل رگرسيون چرخشي ماركف استفاده شده     

هر يك از اين دو روش . باشدها مي  يني بهتر مدلب بلكه با ياري جستن از دو مدل سعي در برازش بهتر و پيش        
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  . سازي دارندتوانايي خاصي در قسمتي از فرآيند مدل
 رژيم 2 و رگرسيون چرخشي نيز داراي   لايه پنهان2شبكه عصبي به كار گرفته شده در اين پژوهش حاوي 

بينـي   ت قيمت طـلا را پـيش      نتايج حاكي از آن است كه روش شبكه عصبي به خوبي توانسته نوسانا            . باشدمي
هاي چرخش و شوك را شناسايي نموده و تشخيص داده شـده كـه در                كند و روش رگرسيون چرخشي سال     

دهـد از   نتايج نشان مـي  .ايران  مدتي كه بازار طلا در حالت كم نوسان است، بيشتر از حالت پر نوسان است
 ارز و قيمت جهاني طلا بيشترين تـاثير را دارد       ميان عوامل موثر بر قيمت طلا در مدل شبكه عصبي متغير نرخ           
داراي بـالاترين اهميـت و درجـه تـاثير     CPI و در مدل چرخشي مـاركف متغيـر قيمـت نفـت و پـس از آن      

  .باشدگذاري بر قيمت طلا مي
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Abstract 

Gold is a strategic commodity and its price is influenced by many factors. 
Neural network method has a special ability to forecast ad good fitness, and 
markov switching regression has a special ability to distinguish the shocks 
and regime that switch and the exact date of fluctuations. 
Methodology: In this study the proper model for gold price fluctuation is 
modeling after identifying the factor that affect on gold price in the period of 
1980-2011. For modeling we use two non linear method, neural network and 
Markov Switching regression. The goal of this paper is not comparing the 
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result of two method but also is better modeling and better forecasting with 
each model separately.  
Results The neural network in this study has two layers and switching 
regression has two regimes. The results indicate that the neural network 
methods are well able to predict fluctuations in the gold price. Switching 
regression can identify the shocks during switching yeas. And it is diagnosed 
that the period of being in low volatility state in the gold market is more of a 
high volatility state. The results show that in neural network model, among 
factors affecting the gold price, exchange rate and the world price of gold 
have the greatest impact and in Markov models, CPI has the highest 
importance and influence on the gold price. 
 
Key words: gold price fluctuations, neural networks, switching regression, 
oil price, Gold Coin 
 
JEL classification: C25-C45-C52-E32-N15 
 

   مقدمه .1
ارزش ذاتي، فسادناپذيري، برخورداري از مقبوليت عامه، قـدرت نقدشـوندگي و             طلا با توجه به   

ترين پول كالايي در   كه طلا پيشرفته هزينه نگهداري پايين از اهميت بالايي برخوردار است تا جايي    
هـا   اط كـشور  در ايـن ارتب ـ   . ارزهاسـت بـسياري از    هاي اصـلي      جوامع مختلف بوده و يكي از پشتوانه      

هـاي پـولي و مـالي انبـساطي جهـت دسـتيابي بـه تثبيـت                   از سياسـت   استفاده هنگام ركود اقتصادي به   
هـا عـلاوه بـر تاثيرگـذاري بـر            شوند، ايـن سياسـت      اقتصادي يا خروج از ركود اقتصادي متوسل مي       

  همـين هد و ب ـگـذار  ها نيز تاثير مي هاي حقيقي اقتصاد، بر ارزش پول كشور در مقابل ساير ارز       بخش
هـا تـاثير     ها كه بر تغييرات ارزش پول كشور        گونه سياست  توان گفت با اتخاذ اين       است كه مي   خاطر
اشـاره كـرد    ايـن نكتـه   توان به  در طول تاريخ مي    . بر قيمت طلا و نفت نيز تاثيرگذار است        ،گذارد  مي

از آغاز تمدن بشري طلا      هك  طوري   به،  است وجود نداشته ) از لحاظ ثروت  (اهميت طلا    كه كالايي به  
به عنوان پول ملي و ثروت افراد بوده و با گذشت زمان بر اهميت آن افزوده شده و حتي سر منـشاء                      

ها كه سـر منـشاء تفكـر ابرقـدرتي          اصلي مكتب مركانتريست   هسته. است ها نيز بوده    بسياري از جنگ  
آوري طلا در سطح جهاني بوده        عبريتانيا در گذشته بوده بر اساس تراز تجاري مثبت و كسب و جم            

در قرن نوزدهم و آغاز قرن بيستم نيز اهميت اين كـالا حفـظ و                .است و باعث ابرقدرتي بريتانيا بوده    
هـاي تحليلـي     در اين مقاله با دوري گزيـدن از بحـث         . گذاري بر اين كالا صورت مي پذيرد       سرمايه

  .گردد ن و تغيير قيمت طلا پرداخت مي عوامل تعييسازي و بررسيه مدلصورت فني و تكنيكي ب هب
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در اين مطالعه در بخش دوم به مروري بر مطالعات پيشين پرداخته ميشود و روند قيمت طـلا در                   
ايـن   در بخش چهارم مقاله حاضر عوامـل مـوثر بـر قيمـت طـلا و رابطـه                 . است بخش سوم ارائه شده   

هـا  و معرفـي       قيق، توضيح مـدل   است و در بخش پنجم روش تح       ها به صورت مجزا بحث شده       متغير
در نهايت در بخـش شـشم بـرآورد دو مـدل و نتـايج در بخـش هفـتم ارائـه                      . است ها بيان شده    متغير
  . است شده

  
   پيشينه تحقيق-2

در اين بخش مروري بر مطالعات داخلي و خارجي انجـام شـده در حـوزه قيمـت طـلا صـورت               
انـد كـه    چنين نوسانات قيمت طلا فعاليت نمـوده   ممحققين بسياري در زمينه قيمت طلا و ه       . گيرد مي

  :شودشان مي اي به تحقيقات اشاره در ادامه 
  

  مطالعات خارجي . 2-1
 تـا  1975 دوره  در2طـلاي كمكـس   آتي هايقيمت ماهانه هايداده از) 1990(1سالتن و ملوين

  دريافتنـد و كـرده  اسـتفاده  هاي طلاقيمت شرطي واريانس تخمين مدل گارچ جهت يك و 1988

 تخمـين  در عـواملي تعيـين كننـده    نفـت،  قيمـت  تغييرات و آفريقاي جنوبي سياسي هايشوبآ كه

  )Melvin,Suttan,1990( .باشندمي طلا ايلحظه هايقيمت بينيپيش خطاهاي شرطي واريانس
در دوره  طـلا  آتـي  هـاي قـرارداد  روزانـه  قيمت هاي بازده تغييرپذيري بررسي به) 2001 (3كاي

 متغيرهـاي  كـلان اقتـصادي،   متغيـر  23 بـين  از هـاي آرچ پرداختـه و  از مدل  با استفاده1994-1997

 عوامـل  عنـوان  به شخصي را درآمد و داخلي ناخالص توليد مصرف كننده، بهاي شاخص اشتغال،

  )Cai, 2001( .است نموده معرفي طلا قيمت بر مؤثر
 تـا دسـامبر   1975 ژانويـه  از لنـدن  طـلاي  قيمـت  فصلي هايداده از استفاده با) 2003 (4لاورنس

 هـاي  بين بازده معناداري وابستگي كه دريافت برداري خودرگرسيون روش از گيري بهره و 2001

________________________________________________________________ 

1- Melvin & Sulttan  
2- COMEX 
3- Cai 
4- Lawrence 
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 بهره و نرخ داخلي ناخالص توليد تورم، مثل اقتصادي كلان متغيرهاي برخي تغييرات و طلا قيمت

 از كمتـر  اوراق قرضه و سهام بازده ايهشاخص به طلا قيمتي بازده كه بيان نمود وي. دارد وجود

  .(Lawrence, 2003) است ها وابسته كالا ساير بازده
 

  مطالعات داخلي. 2-2
در  .انـد  پرداختـه  ايـران  در طلا قيمت نوسانات بر مؤثر عوامل بررسي به) 1384 (افسر و سرفراز

 و فروشـي  دهخـر  بهـاي  شـاخص  تهـران،  بـورس  بـازار  سهام قيمت طلا، جهاني قيمت مطالعه اين
 فازي عصبي هايشبكه روش از و شده گرفته نظر در مؤثر عوامل عنوان به ريال و دلار برابري نرخ

 رفته كار به هايداده .است شده استفاده طلا قيمت بيني پيش  براي1تاكاگي و سوگنو مدل بر مبناي

 روش و فـازي  بيعـص  هـاي شـبكه  روش بـا  بينـي پـيش  نتـايج  مقايـسه  و بوده ماهانه تحقيق در اين

 رگرسـيون  روش بـر  طـلا  قيمت بيني پيش در فازي عصبي هايشبكه برتري دهندهرگرسيون نشان

  )Sarfaraz, Afsar, 2005( .است
از  هاي قيمت سكه در ايـران بـا اسـتفاده          پذيري نوسان به بررسي تغيير  ) 1389 (دلاوري و رحمتي  

 بـر  مـؤثر  عوامـل  عنـوان  بـه  ريـال  بـه  دلار يبرابـر  نـرخ   ايـشان  در مطالعه. هاي آرچ پرداختندمدل

 داراي ريـال  بـه  دلار برابـري  نـرخ  بـين ايـن عوامـل    از. شـد  نظر گرفته در سكه قيمت تغييرپذيري

 ,Delavari(. دارد قـرار  رده بعـد  در نفـت  جهـاني  قيمـت  و بوده شرطي واريانس بر تأثير بيشترين

Rahmati, 2010(  
 ميـانگين  هـاي مـدل  در داده نمـودن محـدوديت   رفبرط ـ منظور به) 1387 (خاشعي و بيجاري

 زمـاني،  هـاي سـري  بينـي  پيش در تردقيق مدل حصول و كلاسيك انباشته توضيحي خود متحرك

 ميـانگين  گـر تركيبـي  بيـان  حاصـله  نتـايج  .اسـت  شـده  پيـشنهاد  بيني قيمت طـلا پيش منظور مدل به

  بـازه 2بيني فاريماپيش در هاديروش پيشن منطق فازي كارآمدي با انباشته توضيحي خود متحرك

  )Khasheei, Bijari, 2008( .باشدمي طلا قيمت تغييرات
به بررسي ميزان  اثـر پـذيري شـاخص قيمـت بـورس اوراق بهـادار                 ) 1386 (صمدي و همكاران  

________________________________________________________________ 

1- Takagi & Casino 
2- FARIMA 
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 جهاني قيمت هايشاخص تحقيق، مذكور تاثير اين در .تهران از قيمت جهاني طلا و نفت پرداختند

 دوره ي طـي  ماهانـه،  هـاي هداد از با استفاده اوراق بهادارتهران بورس قيمت شاخص بر نفت و طلا

  (Samadi et al, 2007) .است اقتصادسنجي گارچ ارزيابي شده مدل  و2006-1997
  

  بررسي روند قيمت طلا در ايران . 3
زادي در اين مطالعه ما براي بررسي نوسانات قيمت طلا به بررسي نوسانات قيمـت سـكه بهـار آ                  

كنيم و با نگاهي كلي به روند قيمت سكه طلاي بهار آزادي طـرح قـديم بـه                  طرح قديم استفاده مي   
 و اوايـل دهـه   1357دهـه   قيمت سكه تمام بهـار آزادي طـرح قـديم كـه در          .پردازيمبررسي آن مي  

شـود، در سـال     رايج در كشور بود و توسط بانك مركزي ضـرب مـي    يها سكه بهار آزاد     تن 1360
 كاهش يافت، در سـال      1367گيري مواجه شد اما مجددا در سال        باره با افزايش چشم     به يك  1366
 بـا   1370 افزايش يافت اما در سـال        69نرخ سكه مجددا در سال       . مجددا با افزايش همراه شد     1368

 تومـان بـاقي مانـد امـا در سـال            409 هـزار و     12 در قيمت  1371 در سال    .مواجه شد روندي كاهشي   
اوج خـود    بـه 1373نوسانات قيمـت سـكه بهـار آزادي در سـال       افزايش چشمگيري با دا مجد 1372

افزايش حدود دو برابري را نـسبت بـه سـال قبـل از                 كه شدافزايش شديد قيمت آن      رسيد و منجر به   
رسيد، يعنـي سـالي كـه     1374 در سال تا اين روند افزايشي همچنان ادامه داشت .دهد خود نشان مي

 هـزار  41به عنوان يك سكه بهار آزادي جديد از سوي بانك مركزي با قيمـت     ) ره(سكه طرح امام  
مذكور قيمت سكه رونـد صـعودي را در پـيش           هاي   چنين طي سال   هم . تومان وارد بازار شد    259و  

 هـزار  100 بود كه نرخ سكه تمام بهار آزادي طرح قديم به بالاي      1383گرفت و در نهايت در سال       
 تومـان رسـيد،   537 هـزار و  104كه متوسط نرخ آن در پايان سال مذكور بـه   ريتومان رسيد، به طو  

 بود كه نرخ سـكه طـرح   1385بالاخره در سال     1384چنان ادامه داشت تا در سال        روند افزايشي هم  
 هـزار  200 بـود كـه نـرخ آن بـه بـيش از      1387 هزار تومان بالاتر رفت اما از سـال  160قديم از مرز  

  .فتتومان افزايش يا
  

  عوامل موثر بر قيمت طلا. 4
لـيكن  . قيمت طلا نيز مانند هر كالاي ديگري تحت تاثير نيروهاي عرضه و تقاضا در بازار است               
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اينكه طلا يك كالاي بسيار حساس و استراتژيك است، عوامل زيادي بر ميزان عرضـه و                 با توجه به  
  علاوه بر عوامل دخيل در بهـاي تمـام        (ترين عوامل اثرگذار      مهم. گذارد  تقاضا و قيمت آن تاثير مي     

، شامل تغييرات ارزش دلار و ذخاير ارزي، تغييـرات نـرخ بهـره بـانكي، تـورم جهـاني،                    )شده توليد 
در زير به طور جداگانه به توضيح هر        .  سياسي است  -تغييرات قيمت جهاني نفت و وقايع جغرافيايي      

  :پردازيم مورد مي
  

  
 )به تومان(كه طرح قديم روند زماني قيمت س): 1(نمودار 

  بانك مركزي ايران: منبع 
  

گذاري طلا در بازارهاي جهاني بر مبناي ارز جهاني؛ يعني  اينكه قيمت با توجه به:  ارزش دلار- 1
  . ترين عامل تاثيرگذار بر قيمت طلا استپذيرد، تغييرات ارزش دلار مهم دلار صورت مي

اقتصاد آمريكا بر اقتصاد جهاني، كاهش ارزش  توجه لدر حال حاضر، با توجه به تاثيرگذاري قاب     
ارزش طـلا بـه عنـوان وسـيله حفـظ       در نتيجـه . پول اين كشور به معني تضعيف اقتصاد جهاني اسـت    

چنـين، كـاهش ارزش دلار باعـث كـاهش ارزش            هـم . يابـد   ها افزايش مـي    ارزش بر حسب تمام ارز    
ها بايد به دنبـال جـايگزيني مناسـب ماننـد             ييشود، لذا براي حفظ ارزش دارا       هاي دلاري مي    دارايي
  . طلا بود

نرخ بهره بانكي در واقع بيانگر ميزان سود بدون ريسك قابل پرداخـت بـه               :  نرخ بهره بانكي   - 2
هـا بخـصوص ايـالات متحـده و ژاپـن و             در شرايط كنوني اكثر كشور    . هاي بانكي افراد است     سپرده

 در كـورس رقابـت جهـاني و تـلاش در جهـت بهبـود                برخي كشورهاي اروپايي براي بـاقي مانـدن       
 لــذا در ايــن شــرايط تمايــل افــراد بــه .انــد اقتــصادي، نــرخ بهــره خــود را در حــد صــفر نگــه داشــته
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از ثبـات قيمتـي مناسـبي        گذاري كاهش يافته و در مقابل تمايل به خريد و نگهداري طـلا كـه                سپرده
 آن بـه عنـوان       پـول   خصوص در آمريكا كـه      اين كاهش نرخ به   . است برخوردار است، افزايش يافته   

  .ارز جهاني مطرح است به شدت قيمت طلا را حمايت خواهد كرد
، نـشان دهنـده     )شـامل قيمـت نفـت     (مقايسه روند تاريخي قيمت طلا و تـورم جهـاني            : تورم - 3

بايد گفت كـه نفـت و طـلا هـر دو از كالاهـاي كميـاب و                  . وجود ارتباط مستقيم ميان اين دو است      
  . شوند و رابطه نزديكي با تورم جهاني دارند تراتژيك محسوب مياس

طلا همـواره كـالاي منتخـب در زمـان وجـود تـشنجات سياسـي        :  سياسي- وقايع جغرافيايي - 4
گذاران بـه سـمت خريـد      مردم و سرمايه،ها در زمان افزايش تشنج سياسي و نظامي بين كشور  . است

  .كنند تا مانع از دست رفتن سرمايه خود شوند ها حركت مي بطلا و ديگر فلزات گران
  

  عوامل موثر بر قيمت طلاي ايران. 4-1
قيمت جهاني طلا، نـرخ دلار در ايـران،         :گيردقيمت طلا در ايران تحت تاثير عوامل زيرقرار مي        

وضعيت تقاضا براي طلا كه تابعي از عوامل متعددي است از جمله عوامـل فـصلي، وضـعيت بـازار                    
ترين متغيرهاي تأثيرگذار بر قيمت طـلاي ايـران بـه            مهم ..) از قبيل زمين سهام، و    (زين  دارايي جايگ 

توانـد بـر قيمـت طـلاي داخلـي تـأثير           مـي  از دو طريق مـستقيم و غيـر مـستقيم          صورت ذيل بوده كه   
  .گذارد مي

لاي تواند مستقيماً قيمـت ط ـ      ها مي  اين متغيرها، عواملي هستند كه تغييرات آن      : متغيرهاي مستقيم 
 قيمـت نفـت، نـرخ ارز، تـورم و           :داخلي را تحت تأثير قرار دهند و بصورت زير تـاثير مـي گذارنـد              

، توليد  )نرخ سود بانكي    (متغيرهايي مانند نرخ بهره   هاي خارجي و     حجم پول، زمين و بورس، قيمت     
: داخلـي متغيرهاي غير مستقيم تأثيرگذار بر قيمت طـلاي   انداز  ملي و يا رشد توليد ملي، سطوح پس       

ها بيشتر بدون اينكه به صورت مستقيم بر قيمت طلاي داخلي تاثير بگذارند از طريق تـاثير                  اين متغير 
  : گذارند كه عبارتند بر قيمت طلاي خارجي بر قيمت طلاي داخلي تأثير مي

   نرخ بهره جهاني-1
   عرضه پول جهاني-2
   عرضه طلا توسط معادن و بانكهاي مركزي-3
وسط بانكهاي مركزي كشورهاي مختلف به ويژه بانكهاي مركزي كشورهاي           طلا ت  ي تقاضا -4
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هاي سياسي و امنيتي در برخي از كشورهاي مهم كه قيمت طـلا و نفـت       آرامي  نا -5در حال توسعه    
اب در معادن آفريقاي جنوبي، ناآرامي در كـشورهاي نفـت           ص مانند اعت  .دهند  را تحت تأثير قرار مي    

  .خيز
اي مقاصد جواهر سازي، دندان پزشكي و الكتريـسيته كـه معمـولاً رشـد ايـن        ميزان تقاضا بر   -6

  . تقاضا تقريباً ثابت است
  

  رابطه بين ارز و طلا. 4-2
ارزهايي كـه    در بازار ارز عمده   . تغييرات قيمت طلا نيز تاثير زيادي بر بازارهاي مالي جهان دارد          

به طوري كه طـلا در      . ك سوئيس و دلار استراليا    دلار، فران : رابطه تنگاتنگي با طلا دارند عبارتند از      
كنـد و تغييـرات طـلا متـاثر از            رابطه خود با بازار ارز گاه نقش پيشرو و گاه نقش پيرو را بـازي مـي                

يعني طلا دلار را مطيع خود كـرده و         . است عكس آن نيز در مواردي ديده شده      . تغييرات دلار است  
اما به طـور كلـي آنچـه معلـول اسـت ايـن اسـت كـه دلار          هتغييرات دلار از پي تغيير قيمت طلا آمد  

ايـن اسـت كـه طـلا در بازارهـاي جهـاني بـه دلار                 علـت ايـن مـسئله     . كند  جهت طلا را مشخص مي    
هـا قـصد     شود و با بالا رفتن ارزش دلار قيمت طلا براي كـساني كـه بـا ديگـر ارز                    گذاري مي   ارزش

.  قيمت را به دنبـال دارد  آن كاسته شده كه كاهشاز تقاضاي  شود و در نتيجه    خريد دارند گران مي   
عكس اين موضوع نيز صـادق اسـت يعنـي كـاهش ارزش دلار موجـب كـاهش قيمـت طـلا بـراي                     

رود و موجـب     خريداراني است كه با ارزي غير از دلار قصد خريد دارند و در نتيجه تقاضا بالا مـي                 
ر طلا اين است كه قيمت اين فلز با قيمـت و  زابنابراين يكي از اولين قوانين با    .شود  افزايش قيمت مي  

البته بـسياري اوقـات ديـده       . كند  ارزش دلار رابطه معكوس دارد و در جهت خلاف آن حركت مي           
  كنند  شود و طلا و دلار هم جهت با يكديگر حركت مي اين قانون نقض مي شده كه

  
  )  زمين و بورس(هاي جايگزين   دارايي طلا بارابطه .  4-3

دهد كه قسمتي از تقاضـا بـراي طـلا بـه منظـور تقاضـاهاي                 عد تقاضا براي طلا نشان مي     بررسي ب 
باشـد    لذا زماني كه بازارهاي زمين، مـسكن و بـورس در ركـود مـي              . باشد  گري مي   معاملات واسطه 

ها و نقدينگي به بازارهايي مانند طلا بيشتر گرديده و موجب بالا رفتن قيمـت      جريان حركت سرمايه  
 بـورس مطـرح    و گـذاري زمـين   گردد و در برخي از مواقع طلا به عنوان رقيب سـرمايه      مي اين كالا 
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  .گردد مي
  

  رابطه بين قيمت داخلي طلا و قيمت خارجي. 4-4
بـه طـوري كـه    . باشـد  رابطه بين قيمت داخلي و خارجي طلا به صـورت يـك رابطـه مثبـت مـي      

قيمت طلاي خارجي نيز    . گردد  ميافزايش قيمت طلاي خارجي باعث افزايش قيمت طلاي داخلي          
منعكس كننده واكنش عرضه و تقاضا در بازار جهـاني اسـت كـه در آن خريـداران و فروشـندگان                     

هنگـامي كـه تقاضـا      . چنين جريان آزاد اطلاعات كه در آن جـاري اسـت           زيادي وجود دارند و هم    
ت است، عرضه، به توليد     تحت تاثير عمل دوگانه طلا به عنوان مواد خام صنعتي و ذخيره نهايي ثرو             
 ارايـه  ،توانـد ايجـاد كنـد     و فروش موجودي بستگي دارد و امنيتي را كه معمولاً پـول كاغـذي نمـي               

  . مدت است تقاضاي سفته بازي تعيين كننده عمده قيمت كوتاه. كند مي
  

ميزان (انداز  ، توليد ملي و يا رشد توليد ملي، سطوح پس)نرخ سود بانكي (متغيرهايي مانند نرخ بهره. 4-5
  با طلا )انداز جامعه پس

 از طريـق افـزايش      هـا    اين متغيـر    و يا رشد توليد ملي مي توان گفت كه          تو ليد ملي    در ارتباط با  
و فرايند افزايش ثروت يك جامعـه يـك مـسير بلنـد             . گذار باشند  تواند بر قيمت طلا تاثير    ثروت مي 

در . تواند يك متغيـر مهـم محـسوب گـردد          ت مي هاي بلندمد  بيني مدت بوده لذا توليد ملي در پيش      
ايـن متغييـر در اقتـصاد         اين نكات اشـاره كـرد كـه        ره و يا نرخ سود بانكي بايستي به       ارتباط با نرخ به   

صورت دستوري در خارج از سيستم اقتـصاد ايـران تعيـين مـي                و به    يك متغيير دستوري بود     ايران
با توجـه بـه     .اختلاف فاحشي با نرخ بهره بازار دارد         يشهگردد و معمولا از نرخ تورم كمتر بوده و هم         

بينـي   پيشهاي   از نرخ بهره رسمي دولتي در مدل        استفاده) نرخ سود بانكي  (نرخ بهره رسمي    ماهيت  
توانـد يـك متغيـر گمـراه كننـده       بيني قيمت طلاي ايران نمايد و مي  تواند كمك زيادي به پيش     نمي
اجـاره را متوسـط نـرخ بهـره       توان نرخ تبديل رهن مسكن به      يم(بازار  از نرخ بهره      ولي استفاده  .باشد

 نماينده نرخ كميابي سرمايه در اقتصاد ايران است يك متغير مهم در تعيين قيمت                كه) بازار دانست 
  . باشد طلا مي

  
  رابطه طلا و وقايع سياسي . 4-6

ن افـزايش تـشنج   در زمـا . طلا همواره كالاي منتخـب در زمـان وجـود تـشنجات سياسـي اسـت         
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هـا   گذاران به سمت خريد طلا و ديگـر فلـزات گرانـب             ها مردم و سرمايه    سياسي و نظامي بين كشور    
 بحران اقتصادي و با فرض گـرفتن رو بـه           .كنند تا مانع از دست رفتن سرمايه خود شوند          حركت مي 

بينـي    ين سال پـيش   افزايش شديد قيمت طلا را طي ا        رشد بودن اقتصاد جهان، بروز تورم و در نتيجه        
 اقتصاد كشورهاي غربي حركت مطمئني به سمت        ،در عين حال بر خلاف انتظار اين افراد       . اند  كرده

اوضـاع اقتـصادي جهـان و خـودداري بـيش از پـيش               ها نسبت به     با افزايش نگراني   .ستا احيا نداشته 
 سـمت بـازار طـلا گـسيل         هـا بـه     رسـد سـرمايه     ها به نظر مي     گذاري در بورس    داران از سرمايه    سرمايه

  .خواهد شد
  

   GDPرابطه طلا و . 4-7
 مثـل توليـد     هـاي تجـاري    تقاضاي كالاهاي اساسي در اصل با متغيرهاي مستقل مربوط به چرخه          

توان انتظار داشت كـه يـك         نتيجه مي  شود، در   يا جذابيت بازار تحريك مي    ) GDP(ناخالص داخلي 
رف منابع تامين معين باعث بالا رفتن ناگهاني قيمت آن   از ط  بيني نشده   افزايش تقاضاي ناگهاني پيش   

توان انتظار داشت كه طلا نسبت به ديگر اجناس و كالاهايي كه ممكـن اسـت كمتـر                    مي. كالا شود 
 تـر باشـد؛ البتـه بـه         گـذار كوتـاه     قابل نقد شدن باشند، زمان لازم براي تبديل آن به موجودي سرمايه           

 سـابق  قيمت هر كالايي تا حدي وابسته به نگهداري موجـودي            پذيري  علت تغييرات تقاضا، واكنش     
 GDPاثبات شده درآمدهاي بـازار رهـن و سـهام ارتبـاط خيلـي زيـادي بـا                    كه   در حالي  .خواهد بود 

دارند، وابستگي پايين تا منفي بين درآمدهاي  طلا و درآمدهاي كالاهـاي ديگـر در بـورس وجـود                
در هنگـام يـك     . باشـد   وري مـي    ك شاخص مهم در بهره     ي GDPاين است كه     علت اين مساله  . دارد

رود كه سود سهام زياد باشد، اما از طرفي افزايش تقاضا بـراي اعتبـارات،    جهش اقتصادي انتظار مي   
   از ارزش اين سهام    ،باشد  هاي ضد گردش نقدينگي و تورم كه ناشي از جهش اقتصادي مي             سياست

شـود عـواملي    ها باعث مـي  هاي مالي و كالا ر موجوديهاي بنيادي بين طلا و ديگ اختلاف .كاهد  مي
هاي بهره واقعي و ظاهري و سـاختار نـرخ            ، تورم، نرخ  GDPمانند اثر تقاضاي متناوب ناشي از تغيير        

ها به عنوان عوامل تاثيرگذار روي درآمد حاصل از طلا در مقابـل ايـن عوامـل روي كالاهـاي                      بهره
  .ي باشدهاي مالي، جزئ اساسي ديگر و سرمايه
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  رابطه قيمت طلا با تورم و حجم پول. 4-8
لذا بـا   . باشد  ترين كاربردهاي طلا حفظ ارزش پول در مقابل فشارهاي تورمي مي           يكي از مهم     

مـت طـلاي داخلـي افـزايش        ي، ق  مـوارد  افزايش حجم پول و تورم با توجه به رابطه سيستم بـين ايـن             
  .يابد مي

  
  روش تحقيق . 5

روش غير خطي   : شود سازي قيمت طلا از طريق دو نوع رگرسيون انجام مي         دلدر اين مطالعه، م   
هـاي  هاي اين مطالعه براي سـال  داده. خطي از نوع رگرسيون چرخشيشبكه عصبي و رگرسيون غير   

. اسـت  آوري شـده ها از مركز آمار ايران و سايت  بانـك مركـزي جمـع        ميباشد و داده   1390-1359
 بـراي رگرسـيون     MATLAB براي شبكه عصبي و      SPSSاده در اين مطالعه     هاي مورد استف   افزارنرم

هاي مـستقل شـامل ارزش      متغير وابسته در اين مطالعه نوسانات قيمت طلا و متغير         . باشدچرخشي مي 
  .باشد، توليد ناخالص داخلي و قيمت طلاي جهاني ميCPIدلار، قيمت نفت، 

  
   رگرسيون چرخشي ماركف.1 -5

باشد كه كه به طور وسيعي براي بررسـي         ف نوع خاصي از فرآيند تصادفي مي      هاي مارك  زنجيره
اول بـراي متغيـر      از زنجيـره مـاركف مرتبـه       با اسـتفاده  . رودتغييرات يك سيستم طي زمان به كار مي       

پر نوسان و كم نوسان و تبديلات و چرخش        : شود نتايج و مشاهدات به دو دسته تقسيم مي        Stحالت  
متغير هـاي مـالي و اقتـصادي داراي         . دهند را با ماتريس احتمالات انتقال نشان مي      بين اين دو حالت     

تغييـرات اساسـي در رفتـار     حال چه چيز باعـث ايـن  .باشد خاصيت بخشي و چرخشي و نوساني مي
هـاي دولـت،    هاي مـالي تغييـرات مهـم در سياسـت      ها تلاطم   باشد؟ اين عوامل شامل جنگ     ها مي   آن

هـاي بـزرگ، تغييـرات در حـساسيت بـازار تغييـرات در       ات خود بازار مثل بحـران     تغييرات در تغيير  
اثـرات   .اين تغييرات ممكن است يك تغيير منفرد يا تغييرات مكرر باشد. باشدقوانين و مقررات مي

 به صورت بي نظمـي و       "شود و معمولا  اي مشاهده مي  هاي مالي بصورت گسترده   فصلي نيز در بازار   
هايي از اين تغييرات و نوسانات زمـاني، روزهـاي          مثال. شودسانات زماني ناميده مي   آشفتگي و يا نو   

-هـا مـي    اثر ماه ژانويه و يا اثر روزهاي تعطيلـي بانـك           است يا اينكه   است كه در بازار باز يا بسته       هفته

  .باشد
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باشـد بـا ايـن تفـاوت كـه      مدلهاي چرخشي ماركف يك تعميم از رويكرد متغيرهاي دامـي مـي      
در . شـود ي مراحـل مـاركف پوشـش داده مـي         هـا بـه وسـيله      لات ممكن و متغير حالت بين رژيم      حا

رويكرد متغير دامي، متغير حالت مشخص و تعيين شده بود كه چيـست و در چـه زمـاني اتفـاق مـي         
كنـد امـا در رويكـرد چرخـشي مـاركف متغيـر حالـت يـك متغيـر                   افتد و چه مقداري را اتخاذ مـي       

 حالـت تقـسيم     mهـا بـه       فـضاي ممكـن برآمـد     . كنـد  زنجيره ماركف پيروي مي    از تصادفي است كه  
  : شود   به صورت زير تعريف مي Stپس متغير . شود مي

St=i             i=1,2,….,m 
اسـت، زيـرا كـه شـواهد         سازي اقتصاد بسيار مورد توجـه قـرار گرفتـه         ها در مدل   اين مدل  امروزه

خطي در ويژگي  پويايي بـسياري        اي تغييرات ساختاري  و غير     آوري شده كه بر   تجربي زيادي جمع  
هاي زمـاني اقتـصاد      رفتار پوياي سري   "مخصوصا. است هاي سري زماني خطي مشاهده شده      از مدل 

يص ترين كاربرد آن در ثبت و تشخ بيش. خطي بودن مراحل سيكل تجاري دارد     خود بستگي به غير   
  .باشدها در ركود و رونق اقتصادي مي  رفتار چرخش رژيم

رويكرد چرخشي ماركف زماني مفيد خواهد بود كه سري از حالتي به حالت ديگر تغيير كند و 
پارامترهـاي مـدل از روش حـداكثر    . شـود قابـل مـشاهده نباشـد    متغيري كه باعث تغييرات رژيم مي     

سـازي تغييـرات در ميـان       يك راهكـار مناسـب بـراي مـدل        اين مطالعه   1شوند  راستنمايي برآورد مي  
 چرخشي الگوهاي ها به آن از گاهي كه ماركف، چرخشي الگوهاي چون. دهدها را ارائه مي رژيم

 برآورد به قادر و نمايد مي تحميل مدل متغيرهاي توزيع بر را كمتري فروض شود، تعبير مي رژيم

هر  در كشور اقتصاد وضعيت بودن زا درون به مشروط ته،وابس و مستقل متغيرهاي زمان  تغييرات هم
. دارنـد  رجحـان  پيـشين  الگوهاي بر باشد، مي )بحران وضعيت يا آرامش وضعيت( زمان از مقطعي
محقـق اقتـصاد    . شـود  باشد وضعيت بحـران تعبيـر مـي        =2s باشد وضعيت آرامش و وقتي       =1sوقتي  

شـوند امـا در عـوض بايـد يـك      قيم مشاهده نميها به طور مست اين چرخش  كند كه سنجي فرض مي  
اينكه كي و كجا اين چرخش و تغييرات ممكن اسـت اتفـاق بيفتـد داشـته                  استنتاج احتمالي راجع به   

خطي بودن كه در    غير  . شوداز خود سري ايجاد مي     باشد و اين استنتاج بر اساس رفتار مشاهده شده          

________________________________________________________________ 

  . را ببينيد1990مطالعات انگل و هميلتون در  - 1
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شود كه فرآيند در رابطه با يك انتقال گـسترده در  شود وقتي ايجاد مي اين مدل روي آن تمركز مي     
  ..باشدهاي رژيم باشد كه رفتار پوياي سري واضحا داراي تفاوت مي طول بخش

 اسـت    و واريـانس     يك متغير عددي است كه داراي تـوزيعي بـا ميـانگين             ytفرض كنيد   
مدل اين . است و واريانس  داراي ميانگين  است2 است و وقتي در رژيم   1وقتي كه در رژيم     

  : متغير به صورت زير خواهد بود
)1(                                                                                                   

  :است و داريم كه 
)2(                                                                                                    

 
 عدد افزايش داده شود و      4ها را به        از حالت تاخير دار مستقل شود ما بايد حالت          براي اينكه   

  : شود  ها به صورت زير تعريف مي آن
  با احتمال ژيم  ر اگر 

   با احتمال  رژيم  اگر 
  با احتمال  رژيم  اگر 

   با احتمال  رژيم  اگر 
  :  را خواهيم داشت بنابراين ماتريس احتمالات زير

)3(                                                                                     

  : ماركفي بودن يك فرآيند يعني 

)4(                                                      
  :و چرخشي بودن يك فرآيند يعني 

  

  
  يمير چرخش رژنمودا): 2(نمودار 

Tahir Ismail,2009  



  135  ...هاي قيمت طلابر نوسانتحليل عوامل موثر 

حال اگر بخواهيم ماركفي بودن و چرخشي بودن يك فرآيند با هم در نظر گرفتـه شـود و ايـن                     
شود و بـراي بـرآورد   انجام دهيم به صورت زير انجام مي   امر براي يك فرآيند دو رژيمه يا دو حالته        

  : مدل داريم

  
  يميمدل چرخش رژ ):3(نمودار

Tahir Ismail,2009  
  

.  از روش عددي حداكثرسـازي درسـتنمايي انجـام ميـشود    "معمولا Pi,jبرآورد احتمالات انتقال    
شود  كه برآورد حداكثر درسـتنمايي بـراي         ها از روش حداكثر درستنمايي انجام مي        برآورد پارامتر 

  :  به صورت زير استp,qاحتمالات 
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)1(1گين طول هر رژيم نيز از فرمول ميان  iii pdآيد بدست مي.  
  

  شبكه عصبي . 5-2
است كه نرم افزاري آماري است كه هم داراي    استفاده شدهSPSSسازي از نرم افزار براي مدل 

-اطلاعات در دسترس مـدل     باتوجه به . سازي رگرسيون و هم شبكه عصبي مي باشد       هاي مدل   گزينه

هاي مياني متفاوت و تعداد      ها و ساختارهاي متفاوت و با تعداد لايه         هاي شبكه عصبي، انواع معماري    
هاي هر لايه براي داده هاي نوسانات قيمت طلا، اجرا شد و مدلي كه كمترين خطـا را                   متفاوت گره 

ها تعيين شد و با مقايسه مجذور خطـاي مـدل             داشت به عنوان مدل شبكه عصبي برازش شده به داده         
  .است رسيون، مدل شبكه عصبي انتخاب شدهشبكه عصبي و مدل رگ

ران قـرار   گ ـ اخير بسيار مورد توجه محققان و صـنعت        هاي عصبي در طي دو دهه      از شبكه  استفاده
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-سازي فرآيند ها در مدل    علت اين امر علاوه بر سادگي كاربرد آنها، بازدهي اين روش          . است گرفته

 شـبكه عـصبي شـامل يـك لايـه ورودي،        هر مدل . هايي است كه رفتاري به شدت غير خطي دارند        
 توان مي بيني، پيش در عصبي شبكة كاربرد در. يك لايه خروجي و يك يا چند لايه پنهان مي باشد

 هـا بـه    ه داد از اي مجموعـه  روي بر كه گرفت، نظر در غيرخطيّ پارامتري تابع يك عنوان به را آن

  .رود مي كار
كـار    به1)سازي تابع فعال(غير خطيّ  قطعاتي از ركيبيت صورت به توان مي را تابع غيرخطيّ اين
  .اند بيني در پيش استفاده مورد هاي داده كليّ رفتار از بخشي ي كننده توجيه يك هر كه گرفت

 تانژانـت  متـداول اسـت،   بـسيار  زمـاني  هاي سري بيني پيش در كه غير خطيّ توابع اين از يكي 

يكـي از  . اسـت  شـده  عـصبي اسـتفاده   شـبكة  در سازي فعال تابع عنوان به تابع اين .است هيپِربوليك
هـا   باشند كه در اين تحقيق نيز از آن         مي 2MLPهاي   هاي پيش رونده، شبكه    ترين انواع شبكه   متداول

  . است استفاده شده
  

  تحقيق   هاي مدل معرفي متغير. 6

ترين عوامل  مهم. اردگذ  و بالطبع قيمت آن تاثير ميي طلاعوامل زيادي بر ميزان عرضه و تقاضا
، شـامل تغييـرات ارزش دلار و ذخـاير          )شـده توليـد     علاوه بر عوامل دخيل در بهاي تمـام       (اثرگذار  

 -ارزي، تغييرات نرخ بهره بانكي، تورم جهـاني، تغييـرات قيمـت جهـاني نفـت و وقـايع جغرافيـايي                  
قيماً قيمت طلاي داخلي را     تواند مست   ها مي  اين متغيرها، عواملي هستند كه تغييرات آن      . سياسي است 

هـاي   ارز، تـورم و حجـم پـول، زمـين و بـورس، قيمـت               مثل قيمت نفت، نـرخ    تحت تأثير قرار دهند     
، توليد ملـي و يـا رشـد توليـد ملـي، سـطوح               )نرخ سود بانكي    (متغيرهايي مانند نرخ بهره   خارجي و   

ر ايران نوسانات قيمت طلا تاثير پذير       باشد اما د   هر چند قيمت طلا متاثر از قيمت جهاني طلا  مي          .  انداز  پس
از مهمتـرين عوامـل مـوثر بـر           دسـته  5بـراي مدلـسازي،     . اي از عوامل اقتصادي و سياسي  ميباشد        از مجموعه 

  .نوسانات قيمت طلا در ايران  معرفي مي گردد 
 EXCHANGE) : دلار ( نرخ ارز 

________________________________________________________________ 

1- Activation function 
2- multi layer peceptron 
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 OIL: قيمت نفت 

 (CPI)شوداستفاده مي دمات مصرف كنندهتورم كه به جاي آن از شاخص قيمت كالاها و خ

 GDPتوليد ناخالص داخلي بدون قيمت نفت 

  GLOBALGOLDمتوسط سالانه قيمت طلا 
  

  

  

   
  روند زماني متغيرهاي مدل): 4(نمودار 

  محاسبات تحقيق: نبعم
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 در گيـري  تـصميم  بـراي  مـؤثر  عاملي عنوان به نرخ اين، بانكي سود نرخ بودن ثابت به توجه با

چنين شاخص بورس نيز بـه دليـل در دسـترس نبـودن       هم.است نگرفته قرار استفاده مورد طلا خريد
  .است هاي موثر حذف شده  از سري متغير1376هاي قبل از هاي آن براي سال داده

 نـشان داده شـده و        goldvolatو متغير وابسته نيز نوسانات قيمت طلا در ايران ميباشد كه با نماد              
  . ل زير براي قيمت سكه بهار آزادي طرح قديم استفاده شدهاز فرمو

)6(                                                              
گونه كه مطرح شد روش برآورد در اين مطالعه به دو صـورت خواهـد بـود، يكـي روش             همان  

در روش غيـر    . ي يـا سـوئيچينگ    خطي رگرسيون چرخـش   غير خطي شبكه عصبي و يكي روش غير       
ها تكرار در قالـب رگرسـيون معمـول انجـام            خطي شبكه عصبي  از طريق حداقل كردن خطا در بار          

نمايي در قالـب رگرسـيون چرخـشي        خطي از طريق حداكثر كردن تابع درست      شود و روش غير   مي
  .شود ه ميها پرداخت  در ادامه به توضيح مختصري در مورد هر يك از روش.شودانجام مي

  
  برآورد غير خطي شبكه عصبي.  6-1

براي آموزش  شبكه عصبي، از يك شـبكه بـا           .  است   انجام شده  SPSSاين آزمون توسط نرم افزار      
هـاي مـستقل     كه همان متغيـر   ( است كه داراي يك لايه ورودي با پنج متغير             استفاده شده   1پيش رو 

تعـداد  . باشـد  گره يا واحد مي6و ) شوند دي آورده ميهاي لايه ورو  باشند و اينجا به عنوان متغير      مي
چنـين داراي دو لايـه     ايـن شـبكه هـم    .باشـد هاي مستقل مي   هاي متغير ورودي برابر تعداد متغير      واحد

 خروجي نيز  نوسـانات قيمـت طـلا          باشد و لايه   واحد مي  2 گره و لايه پنهان دوم با با         3پنهان اول با    
-هاي سيناپسي ارائه شـده مـي  ي عصبي اين مطالعه و وزن هاي شبكه ر لايهبيانگ) 3(نمودار  . باشدمي

 واحـد در  2ي پنهـان اول و     واحـد در لايـه  3ي پنهان كه   داراي دو لايه MPLدر اين مطالعه. باشد
ي  سازي لايه پنهان، تانژانـت هيپربوليـك و تـابع فعالـسازي لايـه             باشد و تابع فعال   لايه پنهان دوم مي   

ي پنهـان اسـتفاده      از شبكه عصبي بـا تعـداد دو لايـه          در اين مطالعه  . باشد مي 2بع شناسايي خروجي، تا 
در نمـودار زيـر     . اسـت  هاي سيناپسي مـوثر بـه تـصوير كـشيده شـده            شود كه در نمودار زير وزن      مي

________________________________________________________________ 

1- feed-forward 
2- identity 
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اند و وزن سيناپسي مثبتي       فعال شده   هايي هستند كه توسط تابع فعالسازي،      رنگ نشانه وزن  خطوط پر 
سـازي، فعـال     هاي منفي هستند كه توسط تـابع فعـال        اند و خطوط كمرنگ نيز نشانه هاي وزن        اشتهد

  .اندنشده
  

  
  هاي شبكه عصبي هاي سيناپسي و لايه وزن): 5(نمودار 

  محاسبات تحقيق: نبعم
  

   عنـصر در لايـه     3ي پنهـان بـا        لايـه  2 با تعـداد     1ي پيش خور     بنابر اين، مدل مورد استفاده شبكه     
تعـداد تكـرار آمـوزش      .  گره در لايه دوم و تابع غير خطي تانژانت هيپربوليك استفاده گرديد            2ولا

كنـد،   افـزايش مـي    توسط نرم افزار به صورت خود كار تا جايي كه خطا پس از كم شدن شروع بـه                 
 اسـت، چـون    تـدوين شـده  3 و غير قابل بازگشت به شبكه     2شبكه به صورت اتفاقي   . شودانتخاب مي 

نتـايج  . شـود هـاي كـم تعـداد انتخـاب مـي           بـراي داده   "يتم غير قابل بازگشت به شبكه معمولا      الگور
  . است خلاصه شده) 1( از مدل شبكه عصبي در جدول  دست آمده به

  

________________________________________________________________ 

1- Feed-forwar 
2- randomize 
3- batch 
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  نتايج مدل شبكه عصبي) 1(جدول 
مجموع مربعات خطا  نمونه 37/3

 30/0 خطاي نسبي يادگيري

مجموع مربعات خطا 74/0
ازمون نمونه

 17/0 خطاي نسبي

  محاسبات تحقيق: نيعم
  

بينـي   ميزان اهميت متغيرهاي ورودي در مدلسازي شبكه عصبي و پـيش          ) 2(و جدول   ) 4(نمودار
دهد و بيانگر اين است نسبت جمعيت شهري بـه كـل جمعيـت در      نوسانات   قيمت طلا  را نشان مي        

ت دارد و بيشترين ضريب اهميت در       بيني نوسانات قيمت طلا به روش شبكه عصبي بسيار اهمي          پيش
  . جدول نيز متعلق به همين متغير است

  
   متغيرهاي توصيفياهميت): 2(جدول 

 ميزان اهميت هاي مستقل متغير

 25/0 دلار 

 15/0 قيمت نفت

 23/0 شاخص قيمت كالا و خدمات مصرفي

 23/0 قيمت جهاني طلا 

 12/0 توليد ناخالص داخلي بدون قيمت نفت

   محاسبات تحقيق:منيع
  

هاي وارد شده در مدل و تاثيرگـذار بـر نوسـانات قيمـت طـلا در                     حال به بررسي اهميت متغير    
بيني نوسانات قيمت طـلا كـشور كـه          ها را در پيش    ميزان اهميت متغير  ) 3(نمودار. پردازيمكشور مي 

 كـه در بـرآورد     بـا توجـه بـه نمـودار، متغيـر مهمـي           . دهـد با روش شبكه عصبي انجام شد، نشان مي       
اهميت بالايي برخوردار است، ارزش دلار است و سپس قيمت طـلاي             نوسانات قيمت طلا از درجه    

رفت  وقايع سياسي بر نوسانات قيمـت طـلا بـسيار مـوثر             انتظار مي  و  همان گونه كه    . باشدجهاني مي 
پـس  . ميت ميباشد است و درالگو سازي نوسانات قيمت طلا در ايران ارزش دلار داراي بالاترين اه             

از آن قيمت جهاني طلا داراي بيشترين اثر بر نوسانات قيمـت طـلا اسـت زيـرا بـه صـورت منطقـي                        
  .قيمت طلا  متاثر از قيمت طلاي جهاني خواهد بود
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  بيني نوسانات قيمت طلا به روش شبكه عصبي ها در پيش  ميزان اهميت متغير): 6(نمودار 

  محاسبات تحقيق: منبع
  

) 4(در نمـودار    . شـود  پرداختـه مـي   بينـي شـبكه عـصبي        ت به بررسي عملكـرد پـيش      در اين قسم  
بيني شبكه عصبي براي نوسانات قيمت طلا چقدر نزديك به مقادير واقعي          كنيم كه پيش  مشاهده مي 

نمـودار  . باشداي مي بيني داخل نمونه  بيني از نوع پيش    اين پيش . است نوسانات قيمت طلا  ايران بوده     
ها و روند نوسانات قيمت طـلاي ايـران          دهد كه شبكه عصبي قادر است به خوبي پرش        مينشان  ) 4(

 بـا  تكنيكـي  عنـوان  به عصبي پيشرو هايشبكه از استفاده  مورد غير خطي مدل در.بيني كند را پيش

و  خطـي  غيـر  ،ديناميـك  فرآينـدهاي  هـا در  الگـو  اسـتنتاج  هـا و  سـاختار  كـشف  براي قوي پتانسيل
 بـالا  بـسيار  مـدل  آزمـايش  و امـوزش  مرحلـه  دو در تخمـين  بـازده  كـه  اسـت  شده فادهاست ناشناخته

 در عصبيهاي  مانند شبكه غيرخطي هايمدل عملكرد كه داشت انتظار توانواقع، مي در. است بوده

. باشد خطي معمول هاي روش از بالاتر بسيار آينده رفتار بينيو پيش ناشناخته فرآيندهاي مدلسازي
كنيم  مشاهده مي) 4(پردازيم در نمودار  بيني شبكه عصبي مي    مت به بررسي عملكرد پيش    در اين قس  

بيني شبكه عصبي براي نوسانات قيمت طلا چقدر نزديك به مقادير واقعي نوسانات قيمـت               كه پيش 
  .است طلا  ايران بوده 

  



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   142

  )مترهاپارا برآورد حداكثر درستنمايي براي(برآورد غير خطي مدل چرخشي ماركف .  6-2
 اسـتفاده   MLE1سازي از روش     شود و براي مدل      دراين روش؛ برآورد تابع درستنمايي بهينه مي      

  )باشد مي2اين همان روش نيوتون رافسون. (است شده 
  : باشد كه شامل دو بخش است  مي3EMانتظارات  سازي حداكثر مرحله بعدي الگوريتم

  

  
                                            بيني شبكه بررسي عملكرد پيش): 7(نمودار 

  محاسبات دقيق: منيع
  

ها كه در ايـن      تحت برآوردهاي فعلي از پارامتر     (St)بخش اول محاسبه متغير حالت مورد انتظار      
بخـش بعـدي حداكثرسـازي      . دانـد مـي ) هـا  رژيـم (هـا    حالت هر مشاهده را متعلق به يكي از حالـت         

 اسـت   (St)ها را به شرط مقـادير متغيـر حالـت     هاي جديدي از پارامتركه برآورد.باشدها مي پارامتر
  .آورندبدست مي

)7(      
 : باشد نتايج رگرسيون چرخشي به صورت زير مي

  
  

________________________________________________________________ 

1- Maximum Likelihood Estimation 
2- Newton -Raphson 
3- Expectation Maximization Algorithm 
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  2  برآورد مدل براي حالت  1برآورد مدل براي حالت 
B  مقدار برآورد  p-value B  مقدار برآورد   p-value 

B0  0    0 B0  0    00/0 

Bexchang  005/0    00/0 Bexchang  002/0    00/0 

Boil 51/0-   00/0 Boil 21/1-    00/0 

BCPI  9/0    00/0 BCPI  59/0    00/0 

BGDP  01/0    00/0 BGDP  02/0    00/0 

Bglobalgold  05/0    00/0 

  

Bglobalgold  01/0    00/0 

  محاسبات تحقيق: نبعم
  

 سال و زمـان مانـدن       46/3برابر  ) حالت كم نوسان     ( 1 رژيم   بيني شده براي ماندن در     زمان پيش 
  . باشد سال  مي 81/1در رژيم پر نوسان برابر 

  : باشدتقسيم بندي نوسانات قيمت طلا بر طبق دو رژيم به صورت نمودار زير مي
  

  
  نوسانات قيمت طلا در دو رژيم): 8(نمودار

  محاسبات دقيق: نبعم
  

از نمودار بالا مـشخص اسـت      . ها تشخيص دهيم   يم را در بعضي سال    توان اين تغييرات رژ   كه مي 
هـاي ايجـاد شـده بـه         هايي رخ داده يا به عبارت ديگر نوسانات و شوك         كه تغيير رژيم  در چه سال      
ــين ســال: ايــن تغييــرات هــايي ايجــاد شــده قيمــت طــلا در چــه ســال  ، 1367، 1366، 1364هــاي  ب
تـوان بـه    هـا را مـي     باشد كه دلايل ايـن تغييـر        مي  1388  و 1384،    1378،  1369،1371،1374،1377
  :صورت زير فهرست كرد

 1369فروپاشي شوروي
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 1371جنگ اول خليج فارس

به عنوان يك سـكه بهـار آزادي جديـد از سـوي بانـك مركـزي                 ) ره( سالي كه سكه طرح امام    
 1374.وارد بازار شد

 1377تجزيه چكسلواكي و پيمان ماستربخت 

 منجـر بـه     2002امريكا بـه عـراق         و حمله   2001 و حمله  يازده سپتامبر در        1999ر  ايجاد يورو  د   
  شده 1384تغيير رژيم در سال 

   بر ايران1388ها در سال   تشديد تحريم
انقلاب اسلامي ايران بـه پيـروزي        همان سالي بود كه   ) 1357( 1979 كه سال    در نظر داشته باشيم   

هم با  ) 1359( 1980غانستان را اشغال كرد، ضمن آنكه سال        رسيد و پس از آن نيز ارتش شوروي اف        
ايران و درگيري آمريكـا   امريكا به هاي جهاني از حمله هاي سياسي گسترده همراه بود و رسانه      بحران

گذاران خطرگريز را به خريـد طـلا ترغيـب كـرد كـه                ها سرمايه  اين همه. گفتند  و شوروي سخن مي   
 در در حقيقـت، افـزايش قيمـت طـلا    . بـود » ترين دارايي  مطمئن«اين  ان افزايش تقاضا و قيمت       نتيجه
  ..رود هاي سياسي بر قيمت طلا به شمار مي شكاري از تاثير بحرانآ  نمونه1980 و 1979هاي  سال
 تحت تاثير فروش بالقوه بانكهاي )1379(1999تا ) 1365( 1985بازارهاي طلا از سال    

راسر دنيا جوي را بوجود آوردند كه متاثر از آن انتظار بانكهاي مركزي س. مركزي قرار داشت
 10در دوره . سقوط كردطلا طبيعتاً در آن دوران قيمت . رفت فروش طلا نامحدود باشد مي

 بازده طلا به ميزان چشمگيري از بازده سهام بازارهاي بورس و اوراق قرضه 1387-1379ساله 
اين دوره ده ساله، بحران مالي اخير و كاهش شديد  هاما به ياد داشته باشيم ك. است بالاتر بوده

 .است گرفته هاي سهام را در بر مي شاخص

  
   جمع بندي و  نتيجه گيري .7

 متغيـر قيمـت نفـت،    5هاي موثر بر نوسانات قيمت طلا به صـورت   ترين متغير در اين مطالعه مهم  
توليـد  ) باشـد ورم مـي  كـه خـود نماينـده ت ـ      . (ارزش دلار، شاخص كالاها و خدمات مـصرف كننـد         

و قيمـت جهـاني طـلا بـه      )  خطي بـا قيمـت نفـت       براي جلوگيري از هم   (ناخالص داخلي بدون نفت     
ها در شـبكه عـصبي حكـم لايـه ورودي             اين متغير . هاي توضيحي يا اثرگذار معرفي شد      عنوان متغير 

تن لگاريتم تفاضل از    با گرف . باشدمتغير وابسته نوسانات قيمت طلا مي     . براي شبكه را خواهند داشت    
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قيمت سكه بهار آزادي طرح قديم به عنوان متغير وابسته يا لايه خروجـي در شـبكه عـصبي معرفـي                     
 بـه بـرآورد رونـد نوسـانات     1/0نتايج حاكي از آن است كه شبكه عصبي با خطايي در حـدود      . شد

هـاي وارد    شـوك هاي  چنين مدل چرخشي ماركف توانسته سال      پردازد و هم  قيمت طلا در ايران مي    
شده به بازار طلاي ايران و منشا ايجاد نوسانات را شناسايي كند و نوسـانات قيمـت طـلاي ايـران را                      

دهد كه در بـازار ايـران       توانسته به دو رژيم پر نوسان و كم نوسان تفكيك كند و اين پيشنهاد را مي               
  . پر نوسان استتر از مدت ماندن در رژيم مدت ماندن بازار در رژيم كم نوسان طولاني

دهـد كـه در مـدل شـبكه      نتايج برآورد دو مدل شبكه عصبي و مدل چرخشي ماركف  نشان مي 
عصبي متغير نرخ ارز و قيمت جهاني طلا بيشترين تاثير را بر قيمـت طـلا دارد و در مـدل چرخـشي                       

اراي دCPI ماركف متغير قيمت نفت در هر دو رژيم كم نوسان و پر نوسان قيمت طلا و پس از آن 
  .باشدبالاترين اهميت و درجه تاثير گذاري بر قيمت طلا مي
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