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 چکیده

 طلا نگهداری و توجهات به سمت خرید اقتصادی، هایبحران بروز با معمولاً جهانی اقتصاد در

 حفظ بر علاوه اقتصادی هایبحران در و است ذاتی ارزش دارای طلا فلز چراکه یابد؛می افزایش

با افزایش  .شد خواهد مواجه نیز ارزش افزایش با زیاد تقاضای ایجاد دلیل به خود، ارزش

های تشخیص حبابیابد؛ بنابراین عدماین بازار نیز افزایش میتقاضای طلا، امکان حبابی شدن 

تنها تحلیل . ابزارهای اقتصادی جدید، نهشودباری بر دارندگان طلا میقیمتی موجب اثرات زیان

ها را نیز رفتار انفجاری ملایم حباب را ممکن کرده؛ بلکه امکان تعیین تاریخ شروع و خاتمه آن

های قیمت در بازار طلا و تعیین اس، هدف مطالعه حاضر کشف حباببر این اسکند. مهیا می

 201۵ دسامبر پایان تا 2000 ژولای ابتدای های شروع، انفجار و محو کامل حباب ازتاریخ

یافته استاندارد، های دیکی فولر تعمیماست. روش تحقیق برای کشف حباب مبتنی بر آزمون

یافته است. همچنین برای تعمیم ADFو سوپریموم  ADFسوپریموم ، دیکی فولر پنجره غلطان

استفاده شده است.  GSADFو  SADFهای دیکی فولر غلطان، دهی حباب نیز از آزمون تاریخ

بازه مورد مطالعه حبابی بوده است. همچنین  %39دهند قیمت طلا در حداقل می نتایج نشان

 های چندگانه در این بازار نیز تأیید شد. وجود حباب

 JEL :E3 , G11 , G12بندی طبقه

 های یگانه و چندگانه، رفتار انفجاری ملایم، دیکی فولر پنجره غلطان.طلا، حباب :هاکلید واژه
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 . مقدمه1

حباب، افزایش قیمت دارایی در یک فرآیند مستمر است که در آن افزایش اولیه قیمت، 

به جذب خریداران جدید و منجر  های آتی قیمت را به دنبال داشتهانتظار افزایش

های دارایی از قیمت مبنای آن ترین تعریف حباب، اگر قیمتشود. بر اساس مقبولمی

(. اما معمولًا پس 139۵توان گفت حباب وجود دارد)جلالی و هاتفی، منحرف شود، می

کاهش ناگهانی  جهیدرنتاز مدتی، این افزایش و انحراف قیمت با انتظارات معکوس و 

 (.1991،  1د)کیندلبرگرشوهای مالی میساز بحراناه است که اغلب زمینههمر قیمت

تواند سبب فرد است که میهای منحصر بهبا توجه به تعریف حباب، طلا دارای دو ویژگی

بازی و هجوم خرید و افزایش تقاضا شود که در پی آن محیط مناسبی را برای سفته

عرضه به ساختار عرضه و تقاضای بازار است. ویژگی اول مربوط وقوع حباب فراهم کند. 

طلا با توجه به وابستگی آن به فرآیند استخراج طلا و روند کند احداث معادن جدید، 

رو عرضه (. ازاین2012،  3؛ آیزنمن و اینویو2010،  2درموتسیکشش است)بئور و امبی

تصادی متغیر است. که تقاضای طلا در واکنش به شرایط اقنسبتاً باثبات است؛ درحالی

  4گذاری شامل پوشش ریسک تورم، پوشش ریسک دلار و بهشت امنتقاضای سرمایه

؛ 1996،  7؛ سجاستد و سکاسیاویلانی2014،  6؛ باتن و همکاران2010،  ۵است)بلاس

؛ هیلر و 2013،   10و ریبوریدو 2011،  9تانتانگ و رول؛ پوک200۵،  8کاپی و همکاران

. ویژگی دوم  طلا آن است که  12 (2010درموت،سیور و ام؛ بئ2006،  11همکاران

راحتی قابل پذیر و بهها کالایی بادوام، قابل ذخیره، تقسیمبرخلاف سایر دارایی

های مرکزی به طلا شده، به طوریکه استانداردسازی است. این ویژگی باعث توجه بانک

کنند. در واقع داری میصورت طلا نگههای خود را بهتوجهی از دارایی نسبت قابل

                                                           
1. Kindleberger 
2. Baur & McDermott 
3. Aizenman & Inoue 
4. Safe Haven 
5. Blose 
6. Batten et al 
7. Sjaastad & Scacciavillani 
8. Capie et al 
9. Pukthuanthong & Roll 
10. Reboredo 
11. Hillier et al 

 ارتباط یا دیگر دارایی با میانگین طوربه که گیردمی قرار استفاده مورد ریسک پوشش عنوانبه دارایی که است ذکر به لازم .12

ای است که برای دارایی که در زمان نوسان یا آشفتگی بازار باشد؛ همچنین بهشت امن نیز واژه منفی ارتباط دارای یا و نداشته

 .(2010 لوسی، و بئور)رودارتباط بوده یا ارتباط منفی داشته باشد به کار میها یا پرتفوها بیبا دیگر دارایی
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،  1دهند ها )و دیگر فعالان بازار( با نگهداری طلا قادرند تا اولاً دارایی خود را  تنوعبانک

خود را حفظ کنند، ثالثاً: با توجه به اینکه طلا یک  2ثانیاً: قدرت خرید و امنیت اقتصادی

لیل اینکه طلا به عنوان خود را حفظ کنند، رابعاً: به د  3دارایی نقد است، امنیت فیزیکی

بیشتری داشته باشند، خامساً با  4کند، اطمینان خاطرها عمل میگیر بحرانضربه

 .  ۵لیزینگ طلا درآمد خود را حفظ کنند

با توجه به اهمیت طلا و احتمال زیاد وقوع حباب در این بازار، تحقیق در مورد حبابی 

 یهاسازمان یورشکستگتواند باعث بودن آن، امری ضروری است زیرا وقوع حباب، می

بکمن و )ی و ... شوداعتبار سقوط ،یبانک هجوم گذاران،سپرده وحشت ،یمال بزرگ

. در این راستا، مطالعات زیادی به بررسی وجود حباب (2006 بارو،، 201۵،  6همکاران

لود و (، ف1991) 7های ایوانزتوان به پژوهشاند. از این میان میدر بازار طلا پرداخته

( و برتاس و 2001) 10(، سیا و همکاران1982) 9(، بلانچارد و واتسون1980) 8گاربر

ها، فقط به ( اشاره کرد، که بدون توجه به تعیین زمان وقوع حباب2001) 11ستانهوس

اند. در مطالعات بعدی این حوزه، محققانی چون فیلیپس و کشف حباب پرداخته

های جدیدی چون آزمون سوپریمم رائه آزمون(، با اa2011 ،2012 ،2013همکاران)

ADF یافته و سوپریمم تعمیمADF گذاری حباب اقدام کردند. محققانی چون به تاریخ

 14(، بیالکوسکی و همکاران201۵) 13(، چودری و همکاران201۵) 12بئور و گلاور

ه ( نیز در مطالعات خود از این شیوه استفاد2012) 1۵( و هوم و بریتانگ2014، 2012)

 کردند. 

هایی است که امکان وجود حباب را با توجه به مباحثی که مطرح شد، طلا دارای ویژگی

های در آن زیاد است و نادیده گرفتن آن، منجر به تحلیل نادرست بازار و اتخاذ سیاست

                                                           
1. Diversification 
2. Economic Security 
3. Physical Security 
4. Confidence 
5. Value Maintenance 
6. Beckmann 
7. Evans 
8. Flood & Garber 
9. Blanchard & Watson 
10. Cai et al 
11. Bertus & Stanhouse 
12 .Baur & Glover 
13. Choudhry et al 
14. Bialkowski et al 
15. Homm & Breitung 



 کامل محو و انفجار پیدایش،: طلا بازار یچندگانه هایحباب                                                84

های نوینی چون رو، مطالعه حاضر بر آن است تا با استفاده از روششود. از ایناشتباه می

SADF ،RADF  وGSADF  به بررسی وجود حباب در بازار طلا بپردازد. درواقع نقاط

گذاری حباب کند، تاریخقوت این مطالعه که آن را از سایر مطالعات داخلی متمایز می

های های یگانه از چندگانه و تحلیل ارتباط بین حباب طلا و بحرانطلا، تفکیک حباب

گیری به فهم بهتر شرایط ایجاد حباب و تصمیمتواند گذاری حباب میاخیر است. تاریخ

نماید. از طرفی عدم تفکیک حباب به یگانه و چندگانه مناسب در این زمینه کمک 

اشتباه در نظر گرفتن برخی تواند عواقبی چون تشخیص نادرست حباب و درنتیجه بهمی

 عنوان دوره حبابی شود. ها بهدوره

نظری  بانیمبه ترتیب زیر است. قسمت دوم به بیان  در این راستا ساختار مطالعه حاضر

پردازد. بخش سوم به تشریح روش پژوهش اختصاص دارد و در و پیشنه پژوهش می

ه باست. درنهایت در بخش پایانی  گرفتههای تحقیق موردبررسی قراربخش بعد یافته

 شود. رداخته میپهای کاربردی بیان نتایج و ارائه پیشنهاد

              

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش . 2

 . مبانی نظری1-2
توان یک تعیین کننده خرد از آن دارایی دانست. با وجود عدم ارزش هر دارایی را می

تواند ارزش آن را از منظر عرضه و تقاضا تغییر همه عوامل، عایدی بالاتر یک دارایی می

دو معیار برای  عایدی آن  (. همچنین حداقل2013،  1افزایش دهد)لوسی و اوکونار

 (.2012، 4)دنینگ 3اجاره طلا طلا و نرخ  2وجود دارد: بازدهی ناشی از نگهداری

(، 1993) ۵بازدهی ناشی از نگهداری طلا معیاری است که در مطالعاتی چون پینداک

گیری ارزش مبنا ( برای اندازه2011همکاران) و (، بیالکوسکی2009) 6ونت و همکاران

اده قرار گرفته است. بازدهی ناشی از نگهداری یک کالا عبارتست از منفعتی مورد استف

کند و منعکس دریافت می  7که صاحب آن نسبت به مالک یک قرارداد آتی یا پیمان آتی

                                                           
1. Lucey & O’Connor 
2. Convenience Yield 
3. Gold Lease 
4. Denning 
5. Pindyck 
6. Went et al 
7.  Futures or Forward Contract 
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(؛ که از طریق معادله زیر محاسبه 2006،  1کننده نگاه بازار به عرضه آتی است)هال

 شود:می

 . r CY tf tF P et t
                                                                             )1(  

نرخ  t ،frای در زمان قیمت نقطه t ،tPقیمت قرارداد یا پیمان آتی در زمان  tFکه 

است. در این حالت دو منفعت را  tبازدهی نگهداری در زمان  tCYبهره بدون ریسک و 

الوصول بودن آن، که منفعتی غیرمستقیم است و دیگری توان ذکر کرد: یکی سهلمی

هشتی بوان اینکه داشتن فلزی چون طلا در پرتفوی، ریسک بازار را پوشش داده و به عن

 (. 2010ئر و لوسی، کند)باهای مالی عمل میامن در بحران

ره ای دارد که از اجاهای بهره سالانهمورد دیگر نرخ اجاره طلا است؛ که اشاره به  نرخ

شود. این عایدی همانند سود یا ماه حاصل می 12یا  6،3،2،1های زمانی طلا در بازه

های صورت گرفته در پایان آیند. پرداختپرداخت کوپنی است که از اوراق بدست می

 (:2013شوند)لوسی و اوکونار، اجاره به صورت زیر محاسبه می دوره

* PMت لا* ثابونس ط(                                                   نرخ اجاره* میزان ا2)
360

m 

 30های سال شود ماهتعداد روزهای باقیمانده تا سررسید را نشان داده و فرض می mکه 

 هستند. روز

ای بازدهی نگهداری های سرمایهکند فرض بر این است که دارایی( بیان می2006هال )

گذار وجود داشته باشد. به عبارت دیگر صفر دارند؛ البته اگر فرصت آربیتراژ برای سرمایه

درست است که طلا مصارف پزشکی و الکتریکی را نیز داراست، اما بیش از آن برای 

که تقاضای خالص طوریگیرد؛ بهجواهرسازی مورد استفاده قرار می گذاری درسرمایه

بوده است)بررسی  %80سالانه بالغ بر  2011تا  2000های گذاری آن بین سالسرمایه

 (. GFMS 2  ،2012طلای 

( مدل آربیتراژی ارائه کردند که بر اساس آن نرخ اجاره نماینده 1994) 3لوین و همکاران

ها بیان ( با استفاده از این داده2006) 4شود. لوین و رایتی تلقی میهای بهره واقعنرخ

 ۵آدسی و همکاران-کردند که نرخ اجاره هزینه فرصت نگهداری طلا است. بارون

                                                           
1 .Hull 
2. GFMS Gold Survey 
3. Levin et al 
4. Levin & Wright 
5. Barone-Adesi et al 
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اند. های اجاره را معیار مناسبی برای بازدهی نگهداری مالکیت طلا دانسته( نرخ2010)

های خرد به که از منظر تعیین کننده شود، تعداد مطالعاتیطور که مشاهده میهمان

اند، انگشت شمار است؛ در نتیجه مطالعاتی که حباب را به روش بررسی طلا پرداخته

 اند نیز اندک است.سنتی مورد بررسی قرار داده

تواند قیمت طلا را تحت تأثیر قرار های مالی، یک اقتصاد بزرگ میهمانند دیگر دارایی 

اند. در این راستا مطالعات انجام شده، در این حوزه متمرکز شدهدهد؛ که اغلب مطالعات 

( در بلندمدت، تورم 2006اند. لوین و رایت)طلا را با دیگر متغیرهای کلان مرتبط دانسته

نتیجه  CPIکنند که رابطه بین طلا و دانند. آنها بیان میرا با قیمت طلا مرتبط می

های روزانه برای ( از داده2000) 1همکاران دیوید و -هزینه تولید طلا است. کریستی

دهد، بررسی اینکه اخبار کلان اقتصادی قیمت طلا را در آینده تحت تأثیر قرار می

بر عایدی  2(CPIاند که شاخص قیمت مصرف کننده)استفاده کردند. مطالعات نشان داده

ه طلا را پوششی هایی است کگذارد که این نتیجه منطبق با یافتهاثرات مهمی بر جا می

(. چرا که طلا نقدینگی است که 2004دانند)مثل قوش و همکاران، در مقابل تورم می

ها )مانند دلار و یورو( افزایش عرضه آن، با کاهش ارزش مواجه برخلاف سایر نقدینگی

توان گفت این رابطه (. در مورد ارتباط دلار با طلا می2006نخواهد شد)لوین و رایت، 

تر ها ارزانبدین معنی که هرچه دلار قدرتمندتر باشد، طلا برای سایر ملت منفی است؛

(. 2010،  4؛ ساری و همکاران2007،  3بوده و تقاضای آن افزایش خواهد)تالی و لوسی

ای منفی ( نشان دادند ارزش وزنی مبادله انواع پول رابطه2012حال اوکانر و لوسی)بااین

طور رد. این نیز بدین معنی است که وقتی یک پول بهبا قیمت طلا بر حسب آن پول دا

دهد، ارزشش در مقابل طلا را نیز ها از دست میمیانگین ارزشش را در مقابل دیگر پول

 از دست خواهد داد. 

( 1983) ۵شود. کوتسونیسهمچنین نرخ بهره، متغیر توضیحی مهمی برای طلا تلقی می

( ارتباط با نرخ بهره 1984) 6دیبا و گروسمن ارتباط قوی با نرخ بهره اسمی آمریکا و

کند هزینه فرصت حقیقی را تأیید کردند. تئوری اقتصادی در توجیه این امر بیان می

رود. اما ای است که از نگهداری همان مقدار به صورت نقد از دست مینگهداری طلا بهره

                                                           
1. Christie-David et al 
2. Consumer Price Index 
3. Tully & Lucey 
4. Sari et al 
5. Koutsoyiannis 
6. Diba & Grossman 
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استفاده کرده و  0120تا  1979های ها، از داده( در رد این یافته2003) 1لاورینس

نتیجه گرفت هیچ ارتباط معناداری بین طلا و دیگر متغیرهای کلان اقتصادی وجود 

 ندارد.

در ادبیات مرسوم حباب، به معنی بالا بودن بیش از حد قیمت یک دارایی است که به 

بازی ( یک حباب عقلایی سفته2008) 2ناچار نیز باید کاهش یابد. از نظر گورکایناک

گذاران خواهان پرداخت پول بیشتری نسبت به قیمت شود که سرمایهجاد میوقتی ای

که حباب غیرعقلایی حبابی است که در آن عادلانه آن برای هر سهم باشند. درحالی

گذاری شده است اما باز هم دارایی را گذاران معتقدند بازار بیش از حد ارزشسرمایه

( نشان داد برای 2008(. گورکایناک)2003،  3جورگنسن-کنند)ویسینگخریداری می

یک دارایی نرمال با عایدی قابل مشاهده، قیمت برابر است با جریان تنزیل شده وجوه 

 آتی:
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t ،tارزش دارایی در زمان  tPکه  iC   جریان نقدینگی بدست آمده از دارایی در زمان

t+i  وr .نرخ بهره بدون ریسک است 

 واهدخشته باشد، آنگاه ارزش دارایی شامل دو قسمت اگر یک حباب عقلایی وجود دا

 ادله بالاهای نقدینگی آتی انتظاری )که از معبود: ارزش پایه و ارزش تنزیل شده جریان

. بنابراین ارزش حقیقی دارایی از طریق معادله زیر tbآید( و جمله حباب بدست می

 (: 2013 ، اوکونار و آید )لوسیبدست می

(4)                                                                                       
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 ای است که:به گونه tعنصر حباب در زمان  tbکه 

   *

1, 1t t t t t tp p b E b r b                                                     )۵(  

*قیمت بازار،   tpدر معادله بالا 

tp  ،قیمت ذاتیb  ،عنصر حبابr  نرخ بهره بدون

ریسک و  .tE  انتظارات عقلایی عامل است. این معادله دلالت بر آن دارد که

                                                           
1. Lawrence 
2. Gurkaynak 
3. Vissing-Jorgensen 



 کامل محو و انفجار پیدایش،: طلا بازار یچندگانه هایحباب                                                88

توانند وجود داشته باشند که نرخ رشد ارزش حباب مانی میبازی تا زهای سفتهحباب

صورت قیمت دارایی شامل حباب، هنوز هم قیمت برابر با عامل تنزیل باشد. در این

رشد خواهد  rگذاران تا زمانی که باور داشته باشند حباب با نرخ تعادلی بوده و سرمایه

 .گذاری خواهند کردطور عقلایی در آن سرمایهکرد، به

ای برای قیمت طلا در نظر ای، معادله( در یک مطالعه پایه1984دیبا و گروسمن)

 قسمت است: 3گرفتند که مبتنی بر تقاضای پرتفوی و شامل 

  1 1t t t t t t t ts p E p p E r o                                              )6(  

جمله ثابت مثبت  t ،در زمان  1لگاریتم سهام طلا tsلگاریتم قیمت طلا،  tpکه 

نیز  )نشان دهنده رابطه بین تقاضای پرتفوی برای طلا و عایدی واقعی طلا است(، 

اقعی جمله ثابت مثبت )نشان دهنده رابطه بین تقاضای پرتفوی برای طلا و عایدی و

هاست(، دیگر دارایی .tE  ،1انتظارات عقلایی عاملtr  ها و نرخ عایدی دیگر دارایی

to  عوامل دیگری است که ارزش پایه طلا را تحت تأثیر قرار داده و قابل مشاهده

 نیستند.

ش کل کند ارزدله بالا داده شده است. این رابطه بیان میجزء پایه ارزش طلا در معا

با  ق افتد ورود در آینده برای قیمت طلا اتفاسهام طلا مبتنی بر آنچه است که انتظار می

 ارد. دآید رابطه منفی های دیگر بدست میآنچه که از دارایی

ن صفر رد که از زماهایی کاربرد دا( بیان کرد که این آزمون فقط برای حباب1991ایوانز)

ای هایی با انفجارهای دورهرشد کرده و توانایی وارد کردن حباب tpهمواره با نرخ رشد 

ر اولیه تواند منفی باشد اما برخلاف کارا ندارند. ایوانز همچنین فرض کرد حباب نمی

مثبت سقوط کنند. در  ندک امااتوانند به مقداری می ها در این مدلمذکور، حباب

 و حالت زیر را به خود بگیرد:دتواند یکی از صورت حباب میاین

 

   

1 1

11

1 1 1

1

1 * 1 *

t t t t

t t t t t

B r B U if B

B r B r U if B



  

 



  

  

           

        )7(  

پارامترهایی مثبت هستند که رابطه  و  که  0 1 r     بین آنها برقرار

1tU است؛  ( متغیر تصادفی با توزیع مستقل و همسان و برونزاiid با ) 1 1tU   

                                                           
1. log of the stock of gold 
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است  tU( و مستقل از iidنیز یک فرآیند برنولی با توزیع مستقل و همسان ) است. 

1و با احتمال  1مقدار  که با احتمال    را اختیار خواهد کرد. 0مقدار 

دهد. ها بدین صورت توانایی محقق را برای تعیین آنها افزایش میتصور حباب

ها ظاهر شده و محو شوند )بدین معنی که ( بیان کرد که بعید نیست حباب1991ایوانز)

بازانه تصور شوند. هال و زیاد مانا است( و همچنان حباب سفته فرآیند با احتمال

( 1991سازی برای اجرای ایده ایوانز)( از مثالی تجربی و به صورت شبیه1999همکاران)

یافته مارکوف سوئیچینگ فولر تعمیماستفاده کردند. آنها در این راستا از روش دیکی

دند. این روش برای تعیین حباب در ( استفاده کر1989) 1ارائه شده توسط همیلتون

( و برای تعیین غیرخطی بودن نرخ ارز حقیقی در مطالعه 2012) 2مطالعه لئو و همکاران

 ( مورد استفاده قرار گرفت.2012) 3کروس و همکاران

 . پیشینه پژوهش2-2
های دارایی مالی های مالی اغلب متعاقب حباب، بحرانمحققان حیطه مالی معتقدند که

بازی در ( میزان زیاد سفته2001) ۵هوس(. برتوس و ستان2009،  4دهند)احامدمیرخ 

، سومین بدهی 1980، نقره 197۵، اقتصادی 1973های نفت بازار طلا را متعاقب بحران

و نااطمینانی ایجاد شده از اتحاد دوباره دو  1990، جنگ عراق 1983-1981جهانی 

ترین ( معتقدند یکی از مهم1990) 6او و همکارانوجود چاند. بااینآلمان گزارش کرده

های مالی است. دلایل وجود طلا در پرتفوی، توانایی آن در حفظ ارزش در طول بحران

( نشان دادند که در رژیمی بدون نوسان، قیمت 2011) 7طور مشابه چان و همکارانبه

یدی مثبتی را ایجاد های بحرانی، طلا عاکه در رژیمطلا تمایل به کاهش دارد؛ درحالی

( نشان دادند تغییرات زیاد در قیمت طلا در ارتباط 2001) 8خواهد کرد. کای و همکاران

های بهره، قیمت نفت، نرخ تورم، نرخ بیکاری کنندگان، نرخبا تقاضای طلای مصرف

های سیاسی در آفریقای جنوبی است. در ادامه این آمریکا، بحران مالی آسیا و تنش

گذاری قیمت پایه طلا مبتنی بر ( روشی برای ارزش2014همکاران) و لکوسکیروند، بیا

مارکوف  -سوئیچینگ  ADFمتغیرهای کلان پیشنهاد کردند و با استفاده از آزمون 

                                                           
1. Markov Switching Augmented Dickey-Fuller 
2. Liu et al 
3. Kruse et al 
4. Ahamed 
5. Bertus & Stanhouse 
6. Chua et al 
7. Chan et al 
8. Cai et al 
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درستی قیمت طلای بازار را تخمین نشان دادند که مدل مبتنی بر بحران بدهی اروپا به

 زده است. 

( 1980) 1دانند. فلدستینوششی در مقابل تورم میبرخی دیگر از محققان، طلا را پ

مدلی نظری و ساده برای توضیح رابطه مثبت بین تورم و قیمت نسبی طلا ارائه کرد. 

گذاران آمریکایی ارائه کردند که ( شواهدی تجربی از رفتار سرمایه1982) 2چاو و وودوارد

کرد. غیرمنتظره عمل می عنوان پوششی مؤثر در مقابل تورم انتظاری وطبق آن طلا به

( نیز پوششی بودن طلا در مقابل تورم انتظاری را تأیید 2007) 3کوان و زیمرمنسیام

های سهام و تورم ( طلا، پوششی در مقابل زیان1989) 4کردند. بر اساس نظر جافی

زمان تواند واریانس پرتفوی را کاهش داده و هماست: واردکردن طلا در پرتفوی مالی می

کند که چه گذار را ترغیب میاید آن را افزایش دهد. افزایش در تورم انتظاری، سرمایهعو

خاطر  بازی )بهبرای پوشش در مقابل کاهش انتظاری در ارزش پول و چه برای سفته

گذاری در طلا موجب فشار به افزایش در قیمت طلا(، طلا بخرد. این افزایش سرمایه

ر طی تجدیدنظر رو به بالای انتظارات تورمی، افزایش شده و قیمت طلا را دسمت عرضه

دهد. بنابراین، تغییرات در تورم انتظاری منجر به تغییرات قیمت طلا خواهد شد. می

گذاران بااطلاع از تورم آتی و از طریق خریدوفروش طلا در بازارهای آتی و نقدی سرمایه

( و 1982) ۵ر بلانچارد و واتسونتوانایی دستیابی به منافعی مازاد خواهند داشت. ازنظ

بازان یک دارایی دیگر محققان یک حباب تصادفی مالی زمانی رخ خواهد داد که سفته

مالی را در قیمتی بالاتر از قیمت پایه آن خریداری کنند؛ به این امید که در آینده قیمت 

لایی، قیمت آن بالاتر رفته و منتفع شوند. با در نظر گرفتن فرض رفتار و انتظارات عق

های پایه بازار باشد؛ به این معنی که کننده قیمتسادگی باید منعکسیک دارایی به

قیمت آن فقط به اطلاعات در مورد عواید جاری و آتی این دارایی بستگی دارد و انحراف 

که وقتی شود. درحالیعقلایی تلقی می از این قیمت پایه بازار، در نگاه اول کاملًا غیر

ای به نرخ انتظاری تغییر قیمت بازار بستگی داشته باشد، ری بازار تااندازهقیمت جا

ممکن است بازار از طریق آربیتراژ و انتظارات خود تکمیل شونده حباب قیمتی را تجربه 

 (. 1980،  6کند)فلود و گاربر

                                                           
1. Feldstein 
2. Chua & Woodward 
3. McCown & Zimmerman 
4. Jaffe 
5. Blanchard & Watson 
6. Flood & Garber 
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های باعث شد تا یکبار دیگر توجه به سمت حباب 2008درواقع بحران مالی جهانی 

و کاهش  2011-2007انگیز قیمت طلا در ارایی معطوف شود. افزایش شگفتقیمت د

 2011ناگهانی آن، شک در مورد حبابی بودن این دوره را تبدیل به یقین کرد. تا قبل از 

کرد. گرچه توجهی ایجاد میگذاران عواید مثبت باثبات و قابلطلا برای سرمایه

گذاری های مبادله شده بیش از حد ارزشدادند که داراییگذاران تشخیص میسرمایه

های شده، اما باز هم خواهان خارج شدن از بازار نبودند چرا که اعتقاد داشتند قیمت

شود را پوشش خواهد داد. برخی بالاتر، ریسکی که منجر به کاهش ارزش دارایی آنها می

گذاران منجر به برخی سرمایه " 1پرواز به سمت امنیت"گذاران بر این باورند که سیاست

حبابی شدن قیمت طلا و در نهایت ترکیدن آن در طی بحران شده است)بئور و 

رغم مطالعات متعدد صورت گرفته در زمینه تشخیص حباب (. علی2010درموت، سیام

 اند. گذاری حباب طلا پرداختهدر بازار طلا، شمار اندکی از آنها به تاریخ

،  2های ریشه واحد)کاستلینو و فرانسیسشین از آزمونلازم به ذکر است که مطالعات پی

ای (، وست دو مرحله1988؛ دیبا و گروسمن، 1991،  3(، همجمعی)چاودری1982

(، ریشه واحد 1981،  7روی و پروتر؛ لی1981،  6)شیلر ۵(، واریانس باند1987،  4)وست

ی)فروت و های ذات( و مفهوم حباب1999،  8مارکوف)هال و همکاران -سوئیچینگ

اند. با این وجود شواهد گزارش ها استفاده کرده( برای تعیین حباب1991،  9فلدآبست

نتیجه مانده است، که خود شده توسط این مطالعات مبنی بر وجود حباب همچنان بی

(. 199۵،  10ها شده است)برینر و کرونرمنجر به زیر سؤال بردن موثق بودن این آزمون

های کامل، های ریشه واحد، بکار رفته برای نمونهکند که آزمونمی( مطرح 1991ایوانز)

دارند. گرچه هال و  11ایهای با تخریب دورهقدرت اندکی در کشف حباب

های کاربردی چون تخمین احتمال تغییر رژیم را ارائه ( برخی مشخصه1999همکاران)

 -دل سوئیچینگ( نشان دهنده این است که م2011) 12اند، اما کار اخیر شیکرده

                                                           
1. Flight to Safety 
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4. West 
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مارکوف مستعد کشف نادرست یا انفجارهای جعلی است. بعلاوه، وقتی واریانس خطای 

( و ون نوردن و 1994) 1وابسته به رژیم مجاز باشد، همانطور که فانکه و همکاران

هایی که ممکن است انفجار جعلی به ( بیان کردند، تمایز بین دوره1998) 2فوسنویگ

هایی با رفتار انفجاری حقیقی؛ با استفاده از دهد و دوره خاطر واریانس بالا رخ

آورده شده در   3سترپینگهای فیلترینگ بسیار مشکل است. بعلاوه فرآیند بوتالگوریتم

آزمون ریشه واحد سوئیچینگ مارکوف نیز از نظر محاسباتی بسیار ثقیل 

مدلی ارائه کردند ( 2012) ۵(. ایمکتر و همکاران2001،  4است)پسراکادیس و همکاران

شد؛ اما متأسفانه کشف می 200۵تا  1976که در آن حباب قیمت طلا در بازه زمانی 

بازی بر قیمت طلا های سفتهروش آنها قادر به تعیین تاریخ دقیق اثرگذاری حباب

( دو روش برای a2011 ،2012 ،2013نیست. در مطالعات اخیر، فیلیپس و همکاران)

و آزمون سوپریمم تعمیم  SADFیا  ADFب)آزمون سوپریمم آزمون امکان وجود حبا

های بازگشتی های آنها مبتنی بر رگرسیوناند. روش( ارائه کردهGSADFیا  ADFیافته 

اند. برخلاف های ریشه واحد چوله به راست جفت شدهو غلطان هستند که با آزمون

کند )که در آزمون می های ریشه واحد استاندارد که فروض ایستای جایگزین راآزمون

فرض  GSADFو  SADFهای سمت چپ توزیع احتمال آماره آزمون قرار دارد(، آزمون

دهند که در آن آماره آزمون برای یک ریشه را بر سمت راست توزیع احتمال قرار می

این است که آزمون رفتار  GSADFو   SADFهای شود. مزیت آزمونانفجاری تعیین می

زمانی در مقابل وجود رفتار انفجاری ملایم را دوره به دوره انجام  هاینامانای سری

توان از طریق یک فرآیند خودرگرسیو با یک ریشه دهند. رفتار انفجاری ملایم را میمی

بزرگتر از یک و همچنان نزدیک به یک مدلسازی کرد. بنابراین اگر یک ریشه انفجاری 

های ار انفجاری ملایم رد نشود، آزمونوجود داشته باشد یعنی اگر فرض مقابل رفت

SADF   وGSADF  ابزاری برای تعیین رفتار حباب و تعیین تاریخ وقوع و تخریب آن

رغم عدم تعیین بالقوه ها مزیت کشف حباب علیارائه خواهند کرد. بعلاوه، این آزمون

رفتار انفجاری  ( شواهدی دال بر وجود2012فرآیند پایه بازار را نیز دارند. بئور و گلاور)

های موجود از نوع یگانه باشند، آزمون اند. زمانیکه حبابهای قیمت طلا یافتهدر سری

SADF های چندگانه در کارایی لازم را خواهد داشت. اما شواهدی دال بر وجود حباب
                                                           
1. Funke et al 
2. Van Norden & Vigfusson 
3. Bootstrapping 
4. Psaradkis et al 
5. Emekter et al 
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های زمانی به اندازه کافی طولانی پیدا شده است؛ که در این صورت آزمون دوره

GSADF  بیشتری نسبت به آزمون تواناییSADF  خواهد داشت. در این آزمون به جای

ثابت در نظر گرفتن نقطه شروع نمونه )بطور قراردادی اولین مشاهده نمونه(، این نقطه و 

ها تغییر خواهند کرد. با توجه به مطالب پذیر از پنجرهنقطه پایان در یک رده انعطاف

ب در بازار دارایی وجود دارد و اینکه چه مذکور مشخص است که بررسی اینکه آیا حبا

دهند، از مهمترین مباحث کلان و مالی است)دیبا و گروسمن، ها رخ میزمانی این حباب

(. با این وجود 2012،  بریتانگ و ؛ هوم1991،  1؛ فروت و آبستفلد1981؛ شیلر، 1988

تاکنون به اند و مطالعات داخلی نیز مطالعات اندکی بر بازار طلا متمرکز شده

، SADFهای اند. در این راستا این مطالعه از روشگذاری بازار طلا اقدام نکردهتاریخ

GSADF  وRADF گذاری آنها استفاده کرده است. بعلاوه ها و تاریخبرای بررسی حباب

های موجود های اخیر، تغییرات قیمت طلا و حبابمطالعه حاضر به بررسی ارتباط بحران

ها و کشف روابط موجود، دیگر یابی این حبابپرداخته است؛ چرا که با ریشه در این بازار

توان با بررسی ها بعد از وقوع آنها نیست و میگذاری نیازی به تحلیل حباببرای سیاست

 عوامل محیطی از وقوع آنها جلوگیری کرد.  

 . روش پژوهش3

 زیر است:وقفه به صورت  kچارچوب پژوهش یک الگوی خودرگرسیونی با 

1

k

i

Δp = μ+(ρ -1)p + p +εt ti t-it-1




                                                 )8(  

فولر  -باشد. در آزمون ریشه واحد دیکیجزء خطا می εtبیانگر قیمت و  ptدر این رابطه، 

متعییارف، فرضیییه صییفر وجییود ریشییه واحیید  2(LTADFتعمیییم یافتییه چییپ دنبالییه)

0(H :ρ 1) 1دهیدو فرضیه مقابل مانایی متغیر را نشان می(H :ρ 1)امیا آزمیون . 

، فرضییه مقابیل رفتیار  3(RTADFفولر تعمییم یافتیه راسیت دنبالیه )-ریشه واحد دیکی

H)1انفجاری :ρ 1) هیای دهید. بیه طیور کلیی، آمیاره آزمیونرا در متغییر نشیان می

RTADF ،شیود، کیه تعیداد محاسیبه میی 4های بازگشیتی چندگانیهبر مبنای رگرسییون

متفیاوت اسیت. جهیت آزمیون  ها با یکیدیگرمشاهدات و نیز مشاهده اولیه در رگرسیون

                                                           
1. Froot & Obstfeld 
2. Left-Tailed Augmented Dickey-Fuller (LTADF) 
3. Right-Tailed Augmented Dickey-Fuller (RTADF) 
4. Multiple Recursive Regressions 
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هیا بیا مقیادیر بحرانیی مقایسیه ها مقادیر حاصل از محاسبه هر یک از ایین آمیارهفرضیه

راسیت  ADFاسیت کیه در آن، آمیاره گردد. تاریخ شروع یک حباب برابر با تیاریخی می

دنباله بزرگتر از مقدار بحرانی در آن تاریخ شود. به طور مشابه، زمان فروپاشیی )رییزش( 

 تر از مقادیر بحرانی قرار گیرد.کامل حباب نیز تاریخی است که این آماره پایین

هیا و بیه عبیارتی انیدازه یوننشانگر حیداقل مشیاهده در مییان رگرسی 0rفرض کنیم که 

آخیرین مشیاهده  2rنقطه شروع باشد. به علاوه، فرض نماییم کیه  1rکوچکترین پنجره و 

 1ها و انیدازه کیل نمونیه برابیر اندازه پنجره جزئی رگرسیون wrمربوط به هر رگرسیون، 

، RTADFریشیه واحید  ( در چارچوب آزمون2012و  2011باشد. فیلیپس و همکاران )

 0rرا به صورت زیر معرفی نمودند کیه تیابعی غیرخطیی از  GSADFو  SADFهای هآمار

  :هستند
r
2SADF(r )= sup ADF

0 0
r [r ,1]
2 0


                                                          )9(  

r
2GSADF(r )= sup ADFr0 1r [0,r -r ]

1 2 0

r [r ,1]
2 0





                                                  )10(  

 به طوری که:
~

~

r
2

dW
r 02ADF =
0 1

r 22
dW

0

W

W




 
 
 
 

                                                                 )11( 

  

و Wکه در آن، 
~

W :فرآیند براونی استاندارد هستند و 

0

~ 1
) ( )

2r

2 2

2

= W(W(r ) r WdW
r

                                                            )12(  

 همچنین:  



 95                    139۵ زمستان ،(4 پیاپی) اول شماره دوم، سال -اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه  

r
21 2 2r [W(r ) -W(r ) -r ]- W(r)dr[W(r ) -W(r )]w w 2 12 12 r
1r

2ADF =r 11
2 2r r1 2 222r r W(r) dr - W(r)drww

r r
1 1

 
  
  

   
  
   

  



 

        )13(  

آزمون ریشه واحد راست دنباله بیه طیور پیی در پیی ، GSADFو  SADFهای در آزمون

شیود، بیا ایین تفیاوت کیه در آزمیون روی هر زیردوره در حال گسترش به جلو اجرا می

SADF، آزمون ر شود، اما دنقطه آغاز ثابت فرض میGSADF  نقطه آغاز متحرک اسیت

ای، به دنباله نمونه در حال گسترش به سمت جلو با تغییر نقاط شروع هر پنجره نمونهو 

هیا، کشیف رفتارهیای انفجیاری در کیل شود. هدف از اجرای این آزمونمرور بزرگتر می

شیتری هیای بیزیردوره SADFنسبت به  GSADFنمونه است. با توجه به این که آزمون 

رود در ای بیالاتری دارد، انتظیار مییپذیری پنجیرهدهد و انعطافها را پوشش میاز داده

 های چندگانه بهتر عمل کند.کشف حباب
مشییاهده  و تفیاوت آنهیا GSADFو  SADFهیای ، فرآینید آزمیون2و  1 در نمودارهیای

 شود.می
 SADF.  نمایش فرآیند1نمودار 

 
 .2014منبع: کاسپی، 

 GSADF. نمایش فرآیند2نمودار 

 
 .2014منبع: کاسپی، 
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ثابت و به ترتیب برابر اولین و آخرین  2rو  1rستاندارد ا ADF در آزمون ریشه واحد

0مشاهده نمونه است؛ بنابراین 1r rw  ( نشان داده ش3. این موضوع در نمودار ) ده

 است.
 

 ADF. نمایش فرآیند3نمودار 

 
 .2014منبع: کاسپی، 

ای با استاندارد با پنجره ADFمعرف سطحی غلطان از  1آزمون دیکی فولر پنجره غلطان

0rطول ثابت و مقدار rw  های این روش، نقطه شروع و است. در هر مرحله از تخمین

طور که ((.  همان2یابند )شکل )( با طول پنجره افزایش می2rو  1r)به ترتیب پایان 

استاندارد هر پنجره محاسبه  ADFقبلاً توضیح داده شد، در هر مرحله از تخمین، آماره 

و با نقاط شروع و پایان هر پنجره به صورت
1 2

ADFr ,r شود. آماره دیکی نمادگذاری می

های( عبارت است از سوپریموم در میان کلیه آمارهRADFفولر پنجره غلطان )
1 2

ADFr ,r 

 .2مرتبط با هر پنجره

 غلطان ADF . نمایش فرآیند4نمودار 

 
 .2014منبع: کاسپی، 

 

 های تحقیق. یافته4

ل رفتار انفجاری قیمت طلای ایران  با استفاده از این مطالعه به بررسی وجود مراح

، a2011)ارائه شده توسط فیلیپس و همکاران، SADFو  RADF ،GSADFهای آزمون
                                                           
1. Rolling window ADF 

2. supremum 
1 2

ADFr ,r  
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پرداخته   201۵ دسامبر پایان تا 2000 ژولای ابتدای ( در بازه زمانی2013، 2012

های روزانه گیری دادههای قیمت طلا با میانگیناست. به این منظور در ابتداء داده

تا دسامبر  2000های فصلی شد؛ در واقع وجود حباب از ماه ژوئیه سال تبدیل به داده

شود. لازم به ذکر است این دوره نمونه به داده فصلی( بررسی می 62)در مجموع 201۵

های مهم چون های طلا را در طی بحرانتوان حباباین دلیل انتخاب شده است که می

 ۵آمریکا بررسی کرد. تغییرات قیمت طلا در دوره مذکور در نمودار  2007بحران مالی 

 نمایش داده شده است. 

 . قیمت طلای ایران5نمودار 

 
 های تحقیقمأخذ: یافته

  درهمانطور که مشخص است قیمت طلا در انتهای دوره بسیار بالاتر از قیمت طلا

 شود.محسوب میابتدای دوره است که روندی بدیهی برای تغییرات قیمت آن 

پردازد. شود. قسمت اول به توضیح کشف حباب میالگوی تخمین شامل دو قسمت می

 شود.خته میگذاری حباب پرداسپس در قسمت دوم، به تاریخ

 1. قسمت اول: کشف حباب4-1

 فولر دیکی بر مبتنی آزمون چهار از حباب کشف برای اول، مرحله در مطالعه این

 پنجره فولر دیکی استاندارد، یافته تعمیم فولر دیکی: از رتندعبا که کندمی استفاده

 فولر دیکی سوپریموم و( 2011 ، یو و وو فیلیپس،)فولر دیکی سوپریموم غلطان،

ها مبتنی آزمون این از کدام هر در صفر فرضیه(.  2013 یو؛ و شی فیلیپس،)یافته تعمیم

در  .است قیمتی حباب یک وجود بر وجود ریشه واحد است. رد فرضیه صفر نیز بیانگر

های کشف حباب آورده شده است. به طور کلی، نتایج در هر چهار (، آزمون1جدول )

آزمون، بیانگر رد فرضیه وجود ریشه واحد هستند. به عبارت دیگر نتایج، وجود حباب 

                                                           
1. Detecting Bubble 

0

10000000

20000000

30000000

40000000

2
0

0
0

Q
3

2
0

0
1

Q
3

2
0

0
2

Q
3

2
0

0
3

Q
3

2
0

0
4

Q
3

2
0

0
5

Q
3

2
0

0
6

Q
3

2
0

0
7

Q
3

2
0

0
8

Q
3

2
0

0
9

Q
3

2
0

1
0

Q
3

2
0

1
1

Q
3

2
0

1
2

Q
3

2
0

1
3

Q
3

2
0

1
4

Q
3

2
0

1
5

Q
3



 کامل محو و انفجار پیدایش،: طلا بازار یچندگانه هایحباب                                                98

 1کنندرد نمی 12.30/201۵تا  07.01/2000برای قیمت طلای ایران را در دوره زمانی 

. 
 های کشف حباب.آزمون1ول جد

 آماره

 شاخص

 

ADF 

 

RADF 

 

SADF 

 

GSADF 

 0.66 قیمت طلا

(0.00) 

2.20 

(0.01) 

3.۵8 

(0.00) 

4.3۵ 

(0.00) 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 2. قسمت دوم: تاریخ گذاری حباب4-2

گیرد. های پنجره غلطان صورت میگذاری حباب با استفاده از روشتاریخ دوم قسمت در

لیه کمنظور باید نحوه شناسایی دوره های حبابی توضیح داده شود. در  برای این

ته در ؛ خط سبز بیانگر قیمت طلا، خط آبی معرف روش بکار رف8و  7، 6نمودارهای 

وجود »(، و خط قرمز بیانگر مرز بحرانی بین GSADFو  RADF ،SADFکشف حباب )

شد، بالای خط قرمز با است. در واقع اگر خط آبی در« عدم وجود حباب»و « حباب

رمز نشانگر آن است که قیمت طلا دارای حباب است و اگر خط آبی در پایین خط ق

 باشد، نشانگر آن است که در قیمت طلا حباب رخ نداده است. 

ده ع کرزمان پیدایش حباب هنگامی است که خط آبی، ناحیه بحرانی )خط قرمز( را قط

ج خود ه اوو سپس امتداد آن در بالای ناحیه بحرانی قرار گیرد. هنگامی که خط آبی ب

شود که شود؛ محو کامل نیز به وضعیتی اتلاق میبرسد؛ زمان انفجار حباب تلقی می

 .قرمز(، در زیر ناحیه بحرانی قرار گیرد خط آبی با قطع ناحیه بحرانی )خط

 خود درش به فرآیند این حباب، پیدایش از ست، پسطور که در نمودارها نیز هویداهمان

 به انفجار، از پس هاحباب. شود منفجر و رسیده خود اوج به نهایت در تا داده ادامه

 به منجر است نممک ریزش این. کندمی ریزش به شروع ولی روندنمی بین از یکباره

 حالت در یا و( شودمی نامیده یگانه حباب صورت آن در که) شود حباب کامل فروپاشی

 و سفیلیپ) بگیرد شکل دیگری حباب حباب، کامل فروپاشی از قبل است ممکن دیگر،

 حتی شاید که( 2016 همکاران، و بالکیلار ؛2016 نژاد،جعفری و اسکوباری ؛2016 لی،

 ندگانهچ حباب دوره  دوره، آن به صورت آن در که) باشد بزرگتر نیز قبلی حباب از

 (. شودمی گفته

                                                           
 انجام شده است. 9ویوز های تحلیل، با استفاده از یک برنامه قابل نصب بر ایآزمون .1

2. Date Stamping Bubble  
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 و انفجار حباب، پیدایش هایزمان تعیین به شده، مطرح مفاهیم به توجه با قسمت این

 هایحباب شامل که ایدوره در است تذکر به لازم. پردازدمی آن کامل فروپاشی

 نظر در دوره آن هایبحبا بین حباب بزرگترین با متناظر انفجار زمان است، چندگانه

 .است شده گرفته
های زمانی مشترکی را برای وجود اکثراً بازه GSADFو  RADF ،SADF های آزمون

 شود: با توجه به نتایج آزمون، نکات زیر استنباط میاند. حباب نتیجه داده
 :RADFبر مبنای آزمون 

 فصل،  4کرده است. حباب اول تقریباً برابر  بازار طلا، سه دوره حبابی را تجربه

فصل به طول انجامیده  13فصل و حباب سوم نیز تقریباً  8حباب دوم تقریباً 

 است.

 1های زمانی بازار طلا در بازهQ2004  4تاQ200۵ 3؛Q2008  3تاQ2009  و

3Q2012  4تاQ201۵ .دورانی بدون حباب را تجربه کرده است 

 های یگانه و دوره سوم از های حبابی طلا، از نوع حبابورههای اول و دوم از ددوره

 های چندگانه هستند.نوع حباب

  درصد غیرحبابی بوده است. 61درصد بازه مورد مطالعه حبابی و  39بازار طلا در 

 SADF:بر مبنای آزمون 

  فصل،  6بازار طلا دو دوره حبابی را تجربه کرده است. حباب اول تقریباً برابر

 فصل به طول انجامیده است. 29وم تقریباً حباب د

 1های زمانی بازار طلا در بازهQ2004  3تاQ2007 .بدون حباب بوده است 

 چندگانه هست. یگانه، و دوره دوم از نوع حباب اول از نوع حباب دوره 

  درصد غیرحبابی بوده است. 28درصد بازه مورد مطالعه حبابی و  72بازار طلا در 

 GSADF:ون بر مبنای آزم

  فصل، حباب  6دوره حبابی را تجربه کرده است. حباب اول تقریباً برابر  4بازار طلا

فصل به  11فصل و حباب چهارم تقریباً  19فصل، حباب سوم تقریباً  8دوم تقریباً 

 طول انجامیده است.

 1های زمانی بازار طلا در بازهQ2004  4تاQ200۵  2و فصلQ2013  بدون حباب

 بوده است.

 هایهای دوم، سوم و چهارم از نوع حبابیگانه، و دوره اول از نوع حباب دوره 

 چندگانه هست.



 کامل محو و انفجار پیدایش،: طلا بازار یچندگانه هایحباب                                                100

  درصد غیر حبابی بوده است. 1۵درصد بازه مورد مطالعه حبابی و  8۵بازار طلا در 
 پنجره غلطان  ADF. تاریخ وقوع حباب با استفاده از آزمون 6نمودار 
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 های تحقیقماخذ: یافته

  SADF. تاریخ وقوع حباب با استفاده از آزمون 7نمودار 
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 های تحقیقماخذ: یافته

GSADF. تاریخ وقوع حباب با استفاده از آزمون 8نمودار 
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 قیمت طلا. تاریخ حباب 2جدول

 زمان محو کامل زمان انفجار زمان شروع نوع حباب 

 آزمون

RADF 

 1Q2006 2Q2006 4Q2006 یگانه دوره حبابی اول

 4Q2006 1Q2008 3Q2008 یگانه دوره حبابی دوم

دوره حبابی 

 سوم

 3Q2009 3Q2011 3Q2012 چندگانه

 آزمون

SADF 

 3Q2007 1Q2008 3Q2008 چندگانه دوره حبابی اول

به طور کامل محو  1Q2009 3Q2011 چندگانه ابی دومدوره حب

 نگردیده است.

 

 آزمون

GSADF 

 4Q200۵ 2Q2006 4Q2006 یگانه دوره حبابی اول

 1Q2007 1Q2008 4Q2008 چندگانه دوره حبابی دوم

دوره حبابی 

 سوم

 4Q2008 3Q2011 2Q2013 چندگانه

دوره حبابی 

 چهارم

 3Q2013 4Q2013 4Q201۵ چندگانه

 مأخذ: محاسبات تحقیق

نسبت به  2002مشخص است، قیمت طلا در سال  ۵طور که با توجه به نمودار همان

این روند افزایشی  200۵برابر شده است اما پس از آن تا سال  4بیش از  2001سال 

توان کاهش عرضه طلا به بازار نامحسوس داشته است. از دلایل این افزایش قیمت می

های مرکزی اروپا مبنی بر عدم فروش طلا بیش که ناشی از توافق بانک جهانی را نام برد

گذاری تن در سال است. از آنجا که این افزایش قیمت مشمول قیمت 400از سقف 

دارایی بیش از ارزش اولیه آن و بر مبنای موج بازار نیست؛ پس حبابی تلقی نخواهد شد 

. نتایج مطالعه حاضر بر اساس )همانطور که نتایج مقاله حاضر نشان داده است(

توان دوره حبابی است که از این میان می 4تا  2های انجام شده، نشان دهنده آزمون

های رخ و حباب GSADFو  RADFرا برای دو آزمون  2006حباب رخ داده در سال 

را برای هر سه آزمون مشترک دانست. در سال  2008تا  2006داده در بازه زمانی 

درصد را تجربه کرده است؛ که  ۵6طلا نسبت به سال قبل رشدی معادل قیمت  2006

مطالعه حاضر آن را حبابی برآورد کرده است. همانطور که بررسی مطالعه حاضر از تاریخ 

دهد؛ در این دوران بازار ارز رونق آنچنانی بازارهای بورس، ارز، مسکن و طلا نشان می

دهد. های اندکی را نشان میسال فقط افزایش 10نداشته و قیمت در این بازار در طی 
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ای دیگر است. در این بازار افزایش وجود داشته)آن هم در بازار مسکن اما وضع به گونه

)ده 200۵ -2003های درصدی( اما این افزایش نسبت به افزایش سال 300افزایش 

ت. گواه این برابر شد( افزایشی کاهنده است که باعث کاهش جذابیت این بازار شده اس

های پس از آن است؛  کاهش جذابیت نیز روند نزولی افزایش قیمت مسکن در سال

 2011تا  2009های درصد و در سال 0.3فقط  2009تا  2007های بطوریکه در سال

الذکر، شاید بتوان عدم درصدی را تجربه کرده است. با توجه به مطالب فوق 0.۵رشدی 

یگزین را از دلایل اصلی ایجاد حباب در بازار طلای سال وجود جذابیت در بازارهای جا

 دانست. 2006

های دوره در این مطالعه دو دوره حبابی دیگر نیز وجود دارند که عبارتند از حباب

ها را شاید بتوان به سقوط سهام . دلایل وقوع این حباب2008-2011و  2008-2006

تبط دانست؛ چرا که محققان زیادی آمریکا مر 2007کام، بخش اینترنت و بحران دات

 2(، کودرت و ریموند2011) 1(، چان و همکاران2010درموت )سیچون بئور و ام

 ۵(، چن و لین2013) 4(، میازاکی و هاموری2012) 3(، میازاکی و همکاران2011)

( شواهدی تجربی مبنی بر 2013) 7( و تویسوز2013)  6(، امریچ و مسگروارتی2014)

توان عنوان کرد اند. پس میها ارائه کردهن طلا در طی بحرانتأیید بهشت امن بود

میلادی، منجر به آن شد که  2000کام و بخش اینترنت در طول دهه سقوط سهام دات

های قیمت آنچنانی را تجربه کند. در واقع همزمان با این افزایش قیمت بازار طلا افزایش

ای د که سقوط بازار سهام تأثیر عمدهبرجسته، بحث عمده و محوری اقتصاددانان این بو

(. از طرفی با شروع 201۵،  8بر ظهور حباب در بازار طلا ایفا کرده است)ژائو و همکاران

، قیمت طلا باز هم بطور قابل توجهی افزایش یافت؛ تا اینکه در اواخر 2007بحران مالی 

های متوالی را ماه کاهش 6میلادی به اوج خود رسید و پس از آن به مدت  2012سال 

توان از دلایل دو بحران مذکور دانست. درواقع از از خود نشان داد؛ که این را هم می

ماه نیز ادامه یافته است ، تا اینکه  6اواخر این سال حباب دچار ریزش شده و به مدت 

 طور کامل محو شده است. در نهایت حباب به

                                                           
1. Chan et al 
2. Coudert & Raymond 
3. Miyazaki et al 
4. Miyazaki & Hamori 
5. Chen & Lin 
6. Emmrich & Mcgroarty 
7. Tuysuz 
8 .Zhao et al 
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ای حبابی در نظر گرفته که رهرا دو 2013نیمه دوم سال  GSADFدر نهایت آزمون 

توان ثبت می 2013کنند. از دلایل وقوع حباب ها آن را تأیید نمیسایر آزمون

را نام برد. آنچه در مورد این حباب جالب  2013رکوردهای جدید بازار سهام در آوریل 

سال به طول انجامیده است. در واقع این حباب  2است، این است که دوران ریزش آن 

چند ماه تداوم یافته و پس از آن منفجر شده است. اما مدت زمانی که این حباب فقط 

سال طول کشیده است، که این خود حاکی از وجود اثرات  2در حال ریزش بوده تا 

مخرب حباب در بازار در طی چندین سال است. در مورد علل چنین ریزش قیمتی، 

گذاران نیز اشاره کرد. در ر بین سرمایهتوان بر وجود هراس دعلاوه بر عوامل بنیادی می

هایی در توان منجر به ایجاد چنین ریزشگذار از زیان بیشتر میحقیقت، هراس سرمایه

 بازار طلا شده و تداوم این روند منجر به طولانی شده زمان ریزش شود.

یمت های صورت گرفته، باید بیان نمود که ارتباط بین نرخ ارز و قرغم تمام تحلیلعلی

طلا را نباید از نظر پنهان نمود؛ چرا که در بسیاری از مطالعات اثرپذیری این دو عامل از 

 داده رخ حباب سرمنشأ یکدیگر مورد تأیید قرار گرفته است. به همین دلیل شاید بتوان 

این  صورت این در که داد نسبت نیز ارزی در داخل کشور بحران به را 2011 سال در

 به اشاره مسری هایبحران. است کرده تبعیت مسری هایحرانب حباب از الگوی

 پیدا گسترش دیگر نهادهای به مالی نهاد یک از بحران آن اساس بر که دارد وضعیتی

 طلا قیمت  حباب بروز منشأ سر است ممکن 2011 سال ارزی بحران واقع در کند؛می

بازار نرخ  شدن حبابی وجبم 2011در سال  دلار ارزش رفتن زیرا بالا. باشد سال آن در

 شود، منجرمی گذاری ارزش دلار به جهانی بازارهای در طلا آنکه به توجه ارز گردید و با

 شد. طلا بازار  سرایت حباب از بازار نرخ ارز به به

البته از آنجا که ریشه حباب بیشتر از آنکه فرآیندی اقتصادی باشد؛ فرآیندی اجتماعی، 

های (؛ بنابراین در تحلیل1388سی است)صمدی و همکاران، شناروانشناسی و انسان

 فوق باید جانب احتیاط رعایت شود.
 

 . نتایج و پیشنهادها5

دهند که پول بسیار زیادی به سمت مقدار اندکی های مالی اغلب وقتی رخ میحباب

ر طودارایی روانه شده و منجر به این شود که قیمت دارایی مذکور از قیمت پایه آن به

گذاران های پایین بهره سرمایههای مالی و با وجود نرخموقت بالاتر رود. در طی بحران

ها، از این نقدینگی در بازارهای دارایی انداز پول در بانکتمایل دارند به جای پس
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انداز از بانک وام گرفته و آن را نیز وارد بازارهای مالی کنند. استفاده کنند و به جای پس

تواند منجر به ایجاد ، می 1های مبتنی بر بازی پونزیبازانه و برنامهرهای سفتهچنین رفتا

ها گردد. در این شرایط است که پذیر و افزایش ناگهانی قیمت دارایییک اقتصاد آسیب

تواند نقش پوشش ریسک و بهشت امن را بازی طلا، بر اساس نتایج مطالعه حاضر، می

ن دارایی؛ بازارش حبابی شود. بر این اساس و با توجه کرده و با هجوم به سمت خرید ای

این مطالعه بر آن شد تا تحلیلی تجربی بر روی  ها،به اهمیت طلا در اثرپذیری از بحران

آمریکا را نیز پوشش  2007که بحران  201۵تا  2000های بازار طلا در بازه زمانی حباب

های طلا با گذاری حبابود و تاریخدهد؛ ارائه کند. برای دستیابی به این مهم، وجمی

های مذکور بررسی شده است. آزمون SADFو  RADF ،GSADFهای استفاده از آزمون

 اند.( ارائه شدهa2011 ،2012 ،2013توسط فیلیپس و همکاران )

 فولر دیکی بر مبتنی آزمون چهار از حباب کشف برای اول، مرحله در مطالعه این

 ،غلطان پنجره فولر دیکی استاندارد، یافته تعمیم فولر دیکی: از عبارتند که کرد استفاده

 فولر دیکی سوپریموم و( 2011 ، یو و وو فیلیپس،) فولر دیکی سوپریموم

 ها،آزمون این از کدام هر در صفر فرضیه رد(.  2013 یو؛ و شی فیلیپس،)یافتهتعمیم

 از استفاده با دوم، حلهمر در سپس. است دارایی در قیمت حباب یک وجود بر گواهی

بر این اساس،  .شد مشخص حباب وقوع تاریخ GSADF و RADF، SADFهای آزمون

است. به عبارت دیگر  2000-201۵نتایج مطالعه حاضر نشان دهنده حبابی بودن دوره 

داند که دو حباب اول یگانه و این دوره زمانی را شامل سه حباب می  RADFآزمون

فصل و حباب  8فصل، حباب دوم تقریباً  4حباب اول تقریباً ت. حباب سوم چندگانه اس

این دوره زمانی را شامل  SADFفصل به طول انجامیده است. آزمون  13سوم نیز تقریباً 

فصل  29فصل و یگانه، حباب دوم تقریباً  6داند که حباب اول تقریباً برابر دو حباب می

حباب که اولی  4این دوره را شامل نیز  GSADFو چندگانه است. در نهایت آزمون 

فصل،  6حباب اول تقریباً داند. بر اساس این آزمون، یگانه و باقی چندگانه هستند، می

فصل  11فصل و حباب چهارم تقریباً  19فصل، حباب سوم تقریباً  8حباب دوم تقریباً 

 هایزمونگونه بیان کرد که بر اساس آتوان اینبه طول انجامیده است. در مجموع می

RADF، SADF و GSADF  درصد از  8۵و  72، 39دوره زمانی مذکور به ترتیب در

تا  1Q2004های زمانی بازهدر  RADF زمان حبابی بوده است. بازار طلا بر اساس آزمون

4Q200۵ 3؛Q2008  3تاQ2009  3وQ2012  4تاQ201۵ ؛ بر اساس آزمونSADF  در

                                                           
1. ponzi game 
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های زمانی بازه در  GSADFبر اساس آزمونو  3Q2007تا  1Q2004های زمانی بازه

1Q2004  4تاQ200۵  2و فصلQ2013 .دورانی بدون حباب را تجربه کرده است 

 4بیش از  2001نسبت به سال  2002بر اساس نتایج مطالعه حاضر، قیمت طلا در سال 

این روند افزایشی نامحسوس داشته است. از  200۵برابر شده است اما پس از آن تا سال 

توان کاهش عرضه طلا به بازار جهانی را نام برد که ناشی از دلایل این افزایش قیمت می

تن در سال  400های مرکزی اروپا مبنی بر عدم فروش طلا بیش از سقف توافق بانک

گذاری دارایی بیش از ارزش اولیه آن است. از آنجا که این افزایش قیمت مشمول قیمت

؛ پس حبابی تلقی نخواهد شد )همانطور که نتایج مقاله و بر مبنای موج بازار نیست

دوره حبابی  4تا  2ها در مجموع نشان دهنده حاضر نشان داده است(. اما نتایج آزمون

و  RADFرا برای دو آزمون  2006توان حباب رخ داده در سال است که از این میان می

GSADF را برای هر سه آزمون  2008تا  2006های رخ داده در بازه زمانی و حباب

درصد  ۵6قیمت طلا نسبت به سال قبل رشدی معادل  2006مشترک دانست. در سال 

های مطالعه را تجربه کرده است؛ که مطالعه حاضر آن را حبابی برآورد کرده و بررسی

حاضر در بازارهای جایگزین، عدم وجود جذابیت در این بازارها را از دلایل اصلی ایجاد 

های دوره داند. دو حباب دیگر عبارتند از حبابمی 2006زار طلای سال حباب در با

ها را شاید بتوان به سقوط سهام . دلایل وقوع این حباب2008-2011و  2008-2006

توان آمریکا مرتبط دانست. به عبارت دیگر می 2007کام، بخش اینترنت و بحران دات

میلادی، منجر به  2000در طول دهه کام و بخش اینترنت عنوان کرد سقوط سهام دات

های قیمت آنچنانی را تجربه کند. از طرفی با شروع بحران آن شد که بازار طلا افزایش

طور قابل توجهی افزایش یافت؛ تا اینکه در اواخر سال ، قیمت طلا باز هم به2007مالی 

های هشماه کا 6میلادی به اوج خود رسید و پس از آن ریزش کرد و به مدت  2012

توان از دلایل دو بحران مذکور دانست. در متوالی را از خود نشان داد؛ که این را هم می

ای حبابی در نظر گرفته که سایر را دوره 2013نیمه دوم سال  GSADFنهایت آزمون 

توان ثبت رکوردهای می 2013کنند. از دلایل وقوع حباب ها آن را تأیید نمیآزمون

 را نام برد.  2013ر آوریل جدید بازار سهام د

گذاری مناسب در این در پایان پیشنهادات زیر برای بهبود روند بازار طلا و سیاست

 شود.زمینه ارائه می

های حباب در شود، ریزشگذاری تلقی می. از آنجا که طلا به عنوان بهشت امن سرمایه1

ر بر جا بگذارد، که تأیید یا رد ای در بازارهای دیگتواند اثرات قابل ملاحظهاین بازار می



 کامل محو و انفجار پیدایش،: طلا بازار یچندگانه هایحباب                                                106

های ریزش حباب طلا با وقوع بحران در سایر آن نیازمند بررسی کارشناسانه تاریخ

 بازارهاست.

تواند به های بهره و وجود حباب در بازار طلا می. بررسی ارتباط بین نرخ2

 تری اتخاذ کنند.های مناسبگذاران پولی کمک کند تا سیاستسیاست

پذیرد، بررسی ارتباط بین این دو ا که قیمت طلا در ایران از نرخ ارز نیز اثر می. از آنج3

 بازار و علیت بین آنها برای ارتقای سیستم اقتصادی مفید است.
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