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 ایران   اردبیل،  اسلامی،  آزاد  دانشگاهحسابداری، واحد اردبیل،  گروه  

 
 چکیده  

 اقتصادی،   کلان  عوامل  از  ایمجموعه   تأثیر  تحت  همواره  ارزش،  ذخیره  ابزارهای  و  امن  هایدارایی  ترینمهم   از  یکی  عنوانبه  طلا

 انتظارات  رشد  پولی،   هایسیاست  جهت  تغییر  اقتصادی،  نوسانات  افزایش  اخیر،  هایدهه  در.  است  داشته  قرار  ژئوپلیتیکی  و  پولی

  کرده   جلب  ایفزاینده  طوربه  طلا  قیمت  هایپویایی  به  را  گذارانسیاست  و   پژوهشگران  توجه  ژئوپلیتیکی،  هایتنش  تشدید   و  تورمی

  یک   ارائه  مقاله،  این  هدف   .است  برخوردار  بالایی  اهمیت  از  طلا  قیمت  بر  اثرگذار  عوامل  سازیمندنظام  و   شناسایی  رو،ازاین .  است

  بدین.  است  آن  بر   حاکم   های پویایی  تبیین  و  طلا  قیمت  بر  مؤثر  اقتصادی   کلان   عوامل  با   مرتبط  پژوهشی   ادبیات  بر  مند نظام  مرور

  نقش  و  گرفته  قرار  بندیطبقه   و  بررسی  مورد  پولی  اقتصاد  و  مالی  کلان،  اقتصاد  هایحوزه   در  منتشرشده  مطالعات  منظور،

  هایصندوق   گذاران،سرمایه  انتظارات  نقدینگی،   هایجریان  پولی،   هایسیاست  تورم،  واقعی،  بهره  نرخ  همچون  متغیرهایی

 از  حاصل   هاییافته  .است  شده  مرور  تحلیلی  صورتبه  ژئوپلیتیکی  هایتنش  و  (ETF) طلا  بر  مبتنی   معامله   قابل  گذاریسرمایه

  قیمت  بلندمدت  روندهای  کنندهتعیین  متغیرهای  ترینمهم  از  پولی  هایسیاست  و  واقعی  بهره  نرخ  که  دهدمی  نشان  مطالعات  مرور

 قیمت  مدتکوتاه  نوسانات  بر  عمدتاً  ژئوپلیتیکی  هایشوک  و  طلا  هایETF  در  گذاریسرمایه  هایجریان  که  حالی  در  هستند،  طلا

  کلان  شرایط  به  ژئوپلیتیکی  های تنش  اثر  پایداری  و   شدت  که  است  آن  از  حاکی   پیشین  های پژوهش  نتایج   همچنین.  اثرگذارند

  و   آینده   تحقیقات  برای  مبنایی  تواندمی  منسجم،   مفهومی  چارچوب  یک   ارائه  با   مقاله   این .  است  وابسته  تورمی   انتظارات  و   اقتصادی

 .آورد فراهم گذارانسیاست و گذارانسرمایه ترآگاهانه گیریتصمیم

 واقعی  بهره نرخ و  پولی  سیاست، اقتصادی کلان عوامل،  طلا قیمتواژگان کلیدی: 

 

 مقدمه 

  از  یکی  عنوانبه  همواره  عمومی،   پذیرش  و   بالا   نقدشوندگی  دوام،   کمیابی،   همچون  هاییویژگی  دلیل  به  دور  های گذشته  از  طلا

  در  طلا  که  است  شده  موجب  هاویژگی  این.  است  بوده  بشر  توجه  مورد  ثروت  حفظ  ابزارهای  و  ارزش   ذخیره  های دارایی  ترینمهم

  از   بخشی  عنوانبه  بلکه  شمش،  و  سکه  قالب  در  تنهانه   آن  کاربرد  و  کند   ایفا  مالی  و  پولی  هاینظام  در  مهمی  نقش  جهانی  سطح

  واکنش  و  طلا  گریزریسک  ماهیت  دیگر،   سوی  از(.  1400  همکاران،  و   خانی )  یابد   گسترش  نیز  مرکزی  های بانک  المللی بین  ذخایر

  در  ریسک  مدیریت   و  هادارایی  گذاریقیمت  های مدل  در   کلیدی  های مؤلفه   از  یکی   به   را  دارایی  این  اقتصادی،   های نااطمینانی  به  آن

 (.1391 همکاران،  و  مشایخ) است کرده  تبدیل المللیبین سطح

  شامل   آن  اصلی  کنندگانعرضه  و  کند می  ایفا  طلا  گذاریقیمت  در  محوری  نقش  تقاضا  و  عرضه  سازوکار  نخست،  نگاه  در  اگرچه

 گذارانسرمایه  و  صنعت  بخش  جواهرسازان،  شامل  آن  تقاضاکنندگان  و  بازیافتی   طلای  فروشندگان  و  مرکزی  هایبانک  معادن،

  از  حاکی  متعدد  مطالعات.  نیست  طلا  قیمتی  رفتار  تبیین  به  قادر  تنهاییبه  سازوکار  این  که  دهدمی  نشان  تجربی  شواهد  اما  هستند،



 

 تأثیر  ژئوپلیتیکی  هایتنش  و  مالی  هایبحران   ارز،  نرخ  نوسانات  تورم،  واقعی،  بهره  نرخ  پولی،  هایسیاست  نظیر  عواملی  که  است  آن

  اغلب   طلا  مالی،  ثباتیبی  و  اقتصادی  نااطمینانی  افزایش  هایدوره  در  ویژهبه (.  1384  افسر،  و  سرفراز)  دارند  طلا  قیمت  بر  معناداری

 (. Baur & McDermott, 2010)  کندمی عمل گذاریسرمایه امن پناهگاه  عنوانبه

  قالب   در  و  زمانهم  صورتبه  غیراقتصادی  و  اقتصادی  عوامل  آن،  در  که  دارد  چندبعدی  و   پیچیده  ماهیتی  طلا  بازار  منظر،  این  از

  و   واقعی  بهره  نرخ  تغییرات  که  دهدمی  نشان  المللیبین  هایپژوهش  برخی.  گذارندمی  اثر  یکدیگر  بر  غیرخطی  و  متقابل  روابط

 & Barsky)  روندمی  شمار  به  طلا  قیمت  بلندمدت  نوسانات  هایمحرک  ترینمهم  از  انقباضی،  یا  انبساطی  پولی  هایسیاست

Summers, 1988 .)دارند،   تمرکز خطی  و  ایستا روابط بر  عمدتاً  که سنتی،  تحلیلی  رویکردهای که  شود می موجب پیچیدگی   این  

 . شوند مواجه طلا قیمت  واقعی رفتار  تبیین در جدی هایی محدودیت با

  بر  مؤثر  متغیرهای  میان  تعاملات  از  تریعمیق  درک  تواندمی  پویـا  و  سیستمی  رویکردهای  از  گیریبهره  شرایطی،  چنین  در

  بازخورد،   هایحلقه   بر  تمرکز  با  ها،سیستم  نظریه  بر  مبتنی  رویکردی   عنوانبه  سیستم،  شناسیپویایی.  آورد  فراهم  طلا  قیمت

  و   زندهبافنده)   سازدمی  فراهم  را  مالی   و  اقتصادی  پیچیده  هایسیستم  رفتار  تحلیل  امکان  غیرخطی،  روابط  و  زمانی  تأخیرهای

 تصمیمات   غیرمنتظره  و  ناخواسته  پیامدهای   است  قادر  مختلف،  سناریوهای  سازیشبیه   طریق  از  رویکرد  این (.  1392  زاده،حاجی

 رو، ازاین(.  1393  همکاران،  و  احمدوند )  دهد   ارائه  طلا  بازار  بر  حاکم  هایپویایی  از  جامع  تصویری  و   سازد  آشکار  را  اقتصادی

  آن  بر  مؤثر  اقتصادی  کلان  عوامل  تعامل  و   طلا  قیمتی  روندهای  تردقیق  فهم  ساززمینه  تواندمی  تحلیلی  چارچوب  این  کارگیریبه

 . باشد

 مبانی نظری 
  پولی   و  اقتصادی  هاینظام  در  ویژه   جایگاهی  همواره  مالی،  هایدارایی  ترینشدهپذیرفته  و  ترینقدیمی  از  یکی  عنوانبه  طلا

  طلا  که  است  شده   موجب  عمومی،  پذیرش  و  بالا   نقدشوندگی  سازی،ذخیره  قابلیت  دوام،   کمیابی،   نظیر  هاییویژگی.  است  داشته

  طلا   که  اندشده  سبب  خصوصیات  این.  گیرد  قرار  استفاده  مورد  تاریخ  طول  در  ثروت  حفظ  ابزار  و  ارزش  ذخیره  دارایی  یک  عنوانبه

  المللی بین  سطح   در  پولی   هاینظام  پشتوانه  و  مرکزی  های بانک  رسمی  ذخایر   از  بخشی  عنوانبه  بلکه  شمش،   و   سکه  قالب   در  تنهانه

 (.1400 همکاران، و  خانی) کند  آفرینینقش نیز

  و   مالی   ثباتیبی  اقتصادی،  نااطمینانی  شرایط  در  که  شودمی  شناخته  گریزریسک   دارایی  عنوانبه  غالباً  طلا  مالی،  ادبیات  در

  است   شده  موجب  مالی   و  اقتصادی  هایشوک  به  طلا  قیمت  واکنش.  کند می  ایفا  را  هادارایی  ارزش  محافظ   نقش   پولی،  هایبحران 

 داشته  مهم   جایگاهی   ریسک،  مدیریت   و  گذاریسرمایه  سبد  بخشیتنوع  ها، دارایی  گذاریقیمت  هایمدل  در  بهاگران  فلز  این  که

  افزایش  هایدوره  در  طلا  برای  گذاریسرمایه  تقاضای  که  دهندمی  نشان  متعددی  هایپژوهش(.  1391  همکاران،  و  مشایخ)  باشد

 (.Baur & McDermott, 2010) یابدمی افزایش  متعارف  مالی های دارایی به  اعتماد کاهش  و  نااطمینانی

 ایگونهبه  طلا   بازار  ساختار  اما  شود، می  محسوب  طلا  گذاریقیمت  اولیه  مبنای   تقاضا   و  عرضه  سازوکار  اگرچه  نظری،  منظر  از

  معادن،   تولید  همچون  عواملی  از  متأثر  طلا   عرضه.  نیست  آن  قیمتی  نوسانات  تبیین  به  قادر  تنهایی به  سازوکار   این  که  است

  صنعتی،   مصارف   شامل   تقاضا   که  حالی   در  طلاست،   بازیافت   میزان  و  مرکزی  های بانک  توسط  ذخایر  نگهداری  یا  فروش  هایسیاست

  اقتصادی   کلان  متغیرهای  که  دهد می  نشان  تجربی  و  نظری  مطالعات  حال،   این  با.  شودمی  گذاریسرمایه  تقاضای  و  جواهرسازی

  در  ایکنندهتعیین  نقش  ژئوپلیتیکی  هایتنش  و   مالی  هایبحران  پولی،  هایسیاست   ارز،  نرخ  تورم،  واقعی،   بهره  نرخ  نظیر

 (.1384 افسر، و سرفراز) دارند طلا قیمتی  روندهای گیریشکل

 



 

  کننده تبیین  سازوکارهای   ترینمهم  از  یکی   طلا   قیمت  و   واقعی  بهره   نرخ   میان  معکوس  رابطه  کلان،   اقتصاد   نظری  چارچوب  در

 را   آن  در  گذاریسرمایه  انگیزه  طلا،  نگهداری  فرصت  هزینه  کاهش  با  واقعی،   بهره  نرخ  کاهش.  رودمی  شمار  به  دارایی  این  رفتار

  پول،  ارزش  تضعیف  و  تورمی  انتظارات  تشدید   طریق  از  نقدینگی،   افزایش  و   انبساطی  پولی   هایسیاست  همچنین،.  دهدمی  افزایش

 (.Barsky & Summers, 1988) شوند طلا برای تقاضا افزایش موجب توانندمی

 برای  سیستمی  رویکردهای  از  استفاده  ضرورت  بر  نظری  ادبیات  طلا،  قیمت  بر  مؤثر  عوامل  پویای  و  چندبعدی  ماهیت  به  توجه  با

  غیرخطی،   روابط  بر  تمرکز  با  ها،سیستم  نظریه  بر  مبتنی  رویکردی  عنوانبه  سیستم،  شناسیپویایی.  دارد  تأکید   بازار  این  تحلیل

  زنده بافنده)  آوردمی  فراهم   اقتصادی  پیچیده  هایسیستم  رفتار  تبیین  برای  مناسب  چارچوبی  زمانی،   تأخیرهای   و  بازخورد  های حلقه 

  و   کرده   فراهم   را  طلا   قیمت  بر   مؤثر  عوامل  درباره   نظری  مختلف  های دیدگاه  سازییکپارچه  امکان  رویکرد  این (.  1392  زاده، حاجی  و

 (. 1393 همکاران، و  احمدوند) شودمی منجر بازار این بر حاکم  های پویایی از تریمنسجم درک به

 

 روش تحقیق 
بندی و تحلیل جامع عوامل کلان  ( است که با هدف شناسایی، طبقهSystematic Reviewمند )مروری نظامپژوهش حاضر از نوع  

پویایی قیمت طلا و  بر  برای گردآوری، اقتصادی مؤثر  از رویکردی ساختاریافته  راستا،  این  انجام شده است. در  بر آن  های حاکم 

 های مطالعات پیشین استفاده شده تا تصویری منسجم از وضعیت دانش موجود در این حوزه ارائه شود. ارزیابی و ترکیب یافته

های اصلی پژوهش با تمرکز بر این پرسش محوری تدوین شد که »چه عوامل کلان اقتصادی در ادبیات علمی  در گام نخست، سؤال

تعیین به قیمت طلا معرفی شدهکنندهعنوان  روابط میان آنهای  تبیین  اند و  اساس، دامنه زمانی،  ها چگونه  این  بر  شده است؟«. 

 موضوعی و مفهومی پژوهش مشخص گردید. 

پایگاهوجوی نظامدر مرحله بعد، جست ، Scopus  ،Web of Scienceالمللی شامل  های معتبر داخلی و بینمند منابع علمی در 

ScienceDirect  ،Google Scholar  پایگاه انجام شد. کلیدواژهو  از واژههای جستهای علمی فارسی  های  وجو شامل ترکیباتی 

ها بود.  های انگلیسی آن»قیمت طلا«، »عوامل کلان اقتصادی«، »سیاست پولی«، »نرخ بهره واقعی«، »تورم«، »نرخ ارز« و معادل

 ( صورت گرفت. AND ،ORصورت ترکیبی و با استفاده از عملگرهای منطقی ) وجو بهجست 

ها بررسی و مطالعات  گری در دو مرحله انجام شد. در مرحله نخست، عناوین و چکیدهپس از گردآوری اولیه منابع، فرآیند غربال

نامرتبط حذف شدند. در مرحله دوم، متن کامل مقالات منتخب مطالعه و بر اساس معیارهای ورود و خروج، منابع نهایی انتخاب  

گردیدند. معیارهای ورود شامل ارتباط مستقیم با موضوع قیمت طلا، تمرکز بر متغیرهای کلان اقتصادی و انتشار در مجلات علمی  

 معتبر بود. همچنین، مطالعات تکراری، غیرعلمی و فاقد چارچوب تحلیلی مشخص از پژوهش حذف شدند. 

 

 بحث  

از مرور نظامیافته پیشین نشان میهای حاصل  اقتصادی  دهد که قیمت طلا تحت تأثیر مجموعهمند مطالعات  از عوامل کلان  ای 

به که  دارد  اثر میصورت همقرار  یکدیگر  بر  متقابل  روابط  قالب  در  و  دیدگاهزمان  برخلاف  سادهگذارند.  نوسانات  های  که  انگارانه 

به تغییرات عرضه و تقاضا نسبت می کننده متغیرهایی همچون نرخ بهره  دهند، ادبیات پژوهش بر نقش تعیینقیمت طلا را صرفاً 

ها با نتایج مطالعاتی نظیر  های مالی تأکید دارد. این یافته های اقتصادی و بحران های پولی، تورم، نرخ ارز، نااطمینانیواقعی، سیاست

Barsky    وSummers (1988  و )Baur    وMcDermott (2010هم )عنوان دارایی حساس به شرایط راستا است که طلا را به

 اند. کلان اقتصادی و ابزار پوشش ریسک معرفی کرده



 

اقتصادی، نرخ بهره واقعی و سیاست بلندمدت قیمت طلا شناخته ترین محرکعنوان مهمهای پولی بهدر میان عوامل کلان  های 

سرمایهمی انگیزه  طلا،  نگهداری  فرصت  هزینه  کاهش  طریق  از  واقعی  بهره  نرخ  کاهش  افزایش  شوند.  را  دارایی  این  در  گذاری 

های پولی انبساطی و افزایش نقدینگی، با تشدید انتظارات تورمی و تضعیف ارزش پول ملی، زمینه رشد  دهد. همچنین، سیاستمی

سازند. با این حال، شدت و جهت اثرگذاری این متغیرها در مطالعات مختلف یکسان نبوده و به شرایط تقاضا برای طلا را فراهم می

 های زمانی مورد بررسی وابسته است.ساختاری اقتصادها و دوره

های بحران مالی و افزایش نااطمینانی اقتصادی، غالباً نقش »پناهگاه  دهد که طلا در دورهها همچنین نشان مینتایج مرور پژوهش

شود. برخی مطالعات  صورت یکسان مشاهده نمیها و برای همه بازارها بهکند؛ هرچند این نقش در تمامی بحران امن« را ایفا می

کند، در حالی که  های شدید مالی نمود پیدا میمدت و در مواجهه با شوکاند که کارکرد پناهگاه امن طلا بیشتر در کوتاهبیانگر آن

 تری در تعیین روند قیمتی آن دارند. در بلندمدت، متغیرهای بنیادین اقتصادی نقش پررنگ

یافته در  تفاوت  گاه  و  نتایج  تنوع  تحلیلی،  منظر  میاز  را  پیشین  مطالعات  طلا  های  بازار  پویای  و  پیچیده  ماهیت  از  ناشی  توان 

مواجه کرده  دانست. تعامل هم با چالش  را  بازار  این  تحلیل  زمانی،  تأخیرهای  غیرخطی و  روابط  اقتصادی، وجود  زمان متغیرهای 

پویایی مانند  مفهومی،  و  سیستمی  رویکردهای  از  استفاده  چارچوب،  این  در  میاست.  سیستم،  بهتر  شناسی  درک  به  تواند 

سازی نتایج پراکنده مطالعات  سازوکارهای اثرگذاری عوامل کلان اقتصادی بر قیمت طلا کمک کند و بستری مناسب برای یکپارچه

 فراهم آورد. 

 گیری نتیجه

های  پویاییمند و تحلیل ادبیات علمی مرتبط با عوامل کلان اقتصادی مؤثر بر قیمت طلا و تبیین  هدف پژوهش حاضر، مرور نظام

ای از متغیرهای اقتصادی و مالی است و  کنش مجموعهدهد که قیمت طلا حاصل برهمحاکم بر این بازار بوده است. نتایج نشان می

های پولی، تورم،  توان آن را صرفاً بر اساس یک یا چند عامل منفرد تبیین کرد. متغیرهایی همچون نرخ بهره واقعی، سیاستنمی

 کنند. دهی به روندهای قیمتی طلا ایفا میهای اقتصادی، نقش محوری در شکلنرخ ارز و نااطمینانی

کند، اما  عنوان ابزار پوشش ریسک و ذخیره ارزش عمل میمرور مطالعات پیشین بیانگر آن است که طلا در بسیاری از شرایط به

دهنده ضرورت میزان و پایداری این نقش به شرایط اقتصادی، ساختار بازارها و افق زمانی مورد بررسی وابسته است. این امر نشان

 های نهادی و کلان اقتصادی در تحلیل رفتار قیمت طلاست.توجه به زمینه 

در نهایت، این پژوهش با ارائه یک چارچوب مفهومی مبتنی بر ادبیات موجود، بر اهمیت نگاه سیستمی در تحلیل بازار طلا تأکید  

میمی پیشنهاد  پژوهشکند.  بهرهشود  با  آتی  مدلهای  و  ترکیبی  رویکردهای  از  و  گیری  غیرخطی  روابط  بررسی  به  پویا،  های 

ارائه تحلیل  برای  تا زمینه  بپردازند  بر قیمت طلا  اقتصادی مؤثر  عوامل کلان  پذیرتر  تر و سیاستهای دقیقتعاملات متقابل میان 

 فراهم شود. 
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