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  چکیده
 اقلام متفاوتی از کالاها مانند وجوه نقد، ارز، سکه طلا، مسکن و ،خود هاي ییداراهمواره خانوارها در سبد 

نسبت به  چراکه گیرد؛ یمطلا همواره بیشتر مورد توجه قرار  ها ییدارااز بین این . کنند یمرا نگه داري غیره 
ایـن  . و در ثانی قدرت نقد شـوندگی بـالایی دارد   گیرد یمقرار در تابع مطلوبیت خانوار  اولاً ها ییداراسایر 

سري زمانی فصلی، طـی بـازه    يها دادهکه از  پردازد یمبر قیمت طلا در ایران  مؤثرمطالعه به بررسی عوامل 
استفاده شـده  ) ARDL( خود همبسته با وقفه توزیع شده اقتصادسنجیو روش 1389-1370 هاي سالزمانی 

نفت، نـرخ   متغیرهاي قیمت بلندمدتو  مدت کوتاهاین مطالعه بیانگر آن است که در  از نتایج حاصل .است
به عبارتی افـزایش در متغیرهـاي    ؛بر قیمت طلا دارند داري معنیمنفی و  ریتأثهمگی  ،نرخ ارز و سود بانکی

مثبـت و   ریتـأث  لاهمچنین متغیرهاي تورم و قیمـت جهـانی ط ـ  . شود یمباعث کاهش در قیمت طلا  یادشده،
  .بر قیمت طلا دارند داري معنی

  
  .، ایران)ARDL( روش خود همبسته با وقفه توزیع شده، خانوار، قیمت طلا يها ییدارا :ها واژهکلید
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  مقدمه
ثابت ماننـد   هاي ییداراوجوه نقد، ارز و سکه طلا، : جاري مانند هاي ییدارابه  ها ییدارا، عمدتاً

ماننـد اوراق قرضـه، اوراق    بلندمـدت  هـاي  گـذاري  سـرمایه لیه، زمین، ساختمان، مسکن و وسایط نق
نامشهود مانند حـق اختـراع و سـرقفلی     هاي ییداراو  بلندمدت هاي گذاري سپردهمشارکت، سهام و 

ارز، سکه طلا، سـهام و مسـکن را    توان یمبا توجه به مفهوم منافع آتی اقتصادي . شود یم بندي طبقه
این دارایی  بر تأثیرگذارعه انتخاب کرده، و به بررسی و شناسایی عوامل دارایی در این مطال عنوان به

  .مشخص شود ها ییداراعوامل بر هریک از این  اثرگذاري یزانمپرداخت تا 
و  سکه انواع از اند عبارت دارند یم نگه خود سبد در ایرانی که خانوارهاي يا عمده هاي ییدارا

 و آمریکـا  دلار عمدتاً(انواع ارز  ،)است بوده سکه انواع لشک به بیشتر اخیر هاي سال در که( طلا
 بـه  خـوب  مالی پشتوانه یک عنوان به طلا همیشه ایرانی، خانوار فرهنگ در .مسکن و سهام ،)یورو

آن  ذاتـی  ارزش و طـلا  بـالاي  نقدشوندگی قابلیت به توان یم را امر دلیل این .است آمده یم شمار
مؤثر در رسیدن به رشد  يها بخش ترین مهمهمواره یکی از  ها لتدواز طرفی دیگر . دانست مرتبط

مناسـب   هـاي  یاسـت سبـا اتخـاذ    ، ترتیبی که مقامات پولی کشورهادانند یماقتصادي را بخش پولی 
  .مؤثري براي دست یابی به این مهم بردارند يها گام توانند یمپولی 
بر تولید  مدت کوتاهپولی در  هاي یاستس، بسیاري از اقتصاددانان بر این دیدگاه که طورکلی به 

سیاسـت   اثرگـذاري  يها کانالبر سر  ها آنو تورم مؤثر هستند، توافق نظر دارند؛ ولی، اختلاف نظر 
کانـال   ازجملـه مختلفی  يها کانالسیاست پولی از راه . نسبت به یکدیگر است ها آن و اهمیتپولی 

بر سطح تولیـد ناخـالص داخلـی و     و کانال اعتباري ها ییدارانرخ بهره، کانال نرخ ارز، کانال قیمت 
و  ریـزي  برنامـه تـا بـا مـدیریت     کننـد  یم ـهمـواره تـلاش    هـا  دولـت همچنـین  . گذارند یم یرتأثتورم 

که از اقـلام مهـم و اساسـی در سـبد      ها ییدارابراي مدیریت قیمت این  هایی حل راه گذاري سیاست
  .، پیدا کنندباشد یمخانوار  هاي ییدارا
و همچنـین مـردم    گـذاران  سـرمایه ، متولیـان امـور،   مـردان  دولـت نابراین انجام این تحقیق بـراي  ب

سري زمانی فصلی و طی بازه زمانی  يها دادهاین مقاله با استفاده از  .باشد یمداراي اهمیت  تواند یم
) ARDL( خود همبسته با وقفه توزیع شده اقتصادسنجیو با استفاده از روش 1389-1370 هاي سال

قسمت اول که  ؛بخش سازماندهی شده است 5شایان توجه است که این مقاله در . انجام شده است
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بعدي نیز به ترتیب به پیشینه تحقیـق، مبـانی    هاي قسمتبه مقدمه و بیان موضوع اختصاص پیدا کرد 
و  بیـان خلاصـه   نظري، معرفی مدل، توضیح روش برآورد، تخمین و آزمون فرضیات و در پایان بـه 

 .کند یمختصاص پیدا نتیجه گري موضوع ا
  

 پیشینه تحقیق

اي بـه  در مطالعـه ) Farzinvash & Mohseni Zenozi,2009(و محسـنی زنـوزي    فـرزین وش 
این مطالعه با استفاده از یک . اند پرداختهانتقال پولی ایران   ها در مکانیسم بررسی نقش قیمت دارایی

 هـاي  سـال فصلی طـی دوره زمـانی    يها دادهو ) SVAR( 1الگوي ساختاري خود رگرسیون برداري
است کـه شـوك    نآ انگریبنتایج حاصل از مطالعه این نویسندگان . انجام شده است 1385تا  1367

دار و پایـداري بـر قیمـت سـهام و قیمـت       سیاست پولی انبساطی از طریق شوك نقدینگی اثـر معنـی  
قیمت جهانی طلا (دلار   بیشتر از تغییرات ارزش مت سکه طلایتغییرات ق ؛ امامسکن و نرخ ارز دارد

  قیمت سهام کمترین نقش را در توضیح نوسانات تولید بـه خـود اختصـاص    .پذیرد می ریتأث) به دلار
درصد تغییرات  20 حدود) سکه طلا و نرخ ارز متیق قیمت مسکن،(ها  قیمت سایر دارایی .دهد می

هـاي   مهـم انتقـال شـوك    واسـطه  هـا،  ا قیمت این داراییلذ .دهد را توضیح می  تولید ناخالص داخلی
هـاي پـولی بـه     باشد و از لحاظ اهمیت در انتقال سیاسـت  پولی به نوسانات تولید ناخالص داخلی می
سـکه طـلا بـه ترتیـب       ن نقش و قیمت مسـکن، قیمـت  یتولید ناخالص داخلی، نرخ ارز داراي بیشتر

  .باشد دارایی نقش کمتري می
 هـا  یدارائ ـبانکی و قیمت  يها وامبه بررسی رابطه بین  يا مطالعهدر  (Gerlach,2002) كگرلا 
 Q2:1982فصلی و طی دوره زمانی  يها دادهاین مطالعه با استفاده از . پرداخته است کنگ هنگدر 
نتایج حاصـل از   .انجام شده است 3و رگرسیون بازگشتی 2و مدل همجمعی جوهانسون Q4:1998تا 

بانکی نسـبت بـه    يها وامقیمت املاك از سمت  ریتأثی از آن است که جهت مطالعه گرلاك حاک
بـانکی و قیمـت    يهـا  وامرابطه بـین   به بررسی (Hofman,2003) فمناه .چیزهاي دیگر بیشتر است

________________________________________________________________ 

1- Structure-VAR 
2- Johansen Technique 
3- Recursive 
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نتایج حاصل از این مطالعه بیانگر آن است همواره یک رابطه دوطرفـه بـین   . ها پرداخته استدارایی
 يهـا  وامبانکی وجود دارد و این به صـورتی اسـت کـه بـا تغییـرات میـزان        يها وامقیمت مسکن و 

  .کند یمنیز تغییر  ها ییدارابانکی، قیمت 
 يهـا  وامو  هـا  ییدارابه بررسی ارتباط میان قیمت  (Gerlach & Peng, 2005) و پنگ كگرلا

طـی دوره زمـانی   فصـلی و   يهـا  دادهایـن مطالعـه بـا اسـتفاده از      .انـد  پرداخته کنگ هنگبانکی در 
در . انجـام شـده اسـت   ) SVAR( يبـردار روش ساختاري خود رگرسـیون   2001تا  1982 هاي سال

بـانکی یـک رابطـه     يهـا  وامبـه   ها ییدارااز قیمت ، که ابندی یمپایان نویسندگان به این نتایج دست 
وجـود   يا ابطهر ها ییدارابانکی به قیمت  يها وامیک طرفه وجود دارد و این در حالی است که از 

  .باشد یمبه صورت منفی  ها ییداراهمچنین رابطه بین نرخ بهره بانکی و قیمت . ندارد
  

 مبانی نظري تحقیق

در . شـود  المللی محسوب می محصولات استراتژیک در بازارهاي بین ازجملهطلا در کنار نفت، 
ــا توجــه بــه ارزش ذاتــی، فســادناپذیري، برخــورداري از مقبو  لیــت عامــه، قــدرت ایــن میــان طــلا ب
ترین  که طلا پیشرفته  نقدشوندگی و هزینه نگهداري پایین از اهمیت بالایی برخوردار است تا جایی

 ارتبـاط  نی ـدرا. هـاي اصـلی همـه ارزهاسـت     پول کالایی در جوامع مختلف بوده و یکـی از پشـتوانه  
ی جهـت دسـتیابی بـه    هاي پولی و مالی انبسـاط  کشورها هنگام رکود اقتصادي به استفاده از سیاست

هاي حقیقی  بر بخش تأثیرگذاريها علاوه بر  شوند، این سیاست متوسل می تثبیت از رکود اقتصادي
توان  گذارد و براي همین است که می می ریتأثاقتصاد، بر ارزش پول کشور در مقابل سایر ارزها نیز 

گذارد بر قیمت طلا و  می ریتأثها که بر تغییرات ارزش پول کشورها  سیاست گونه اینبا اتخاذ گفت 
نیروهاي عرضه و تقاضـا   ریتأثقیمت طلا نیز مانند هر کالاي دیگري تحت  .است تأثیرگذارنفت نیز 

لیکن با توجه به اینکه طلا یک کـالاي بسـیار حسـاس و اسـتراتژیک اسـت، عوامـل       . در بازار است
عـلاوه  (عوامل اثرگذار  ترین مهم. اردگذ می ریتأثزیادي بر میزان عرضه و تقاضا و بالطبع قیمت آن 

، شامل تغییرات ارزش دلار و ذخایر ارزي، تغییـرات نـرخ   )شده تولید بر عوامل دخیل در بهاي تمام
جداگانـه بـه    طـور  بـه مت زیـر  در قس ـ. بهره بانکی، تورم جهانی، تغییرات قیمت جهانی نفـت اسـت  

 :شود یمتوضیح هر مورد پرداخته 
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گذاري طـلا در بازارهـاي جهـانی بـر مبنـاي ارز جهـانی        به اینکه قیمت با توجه: ارزش دلار. 1
در  .بر قیمت طلا اسـت  تأثیرگذارعامل  ترین مهمپذیرد، تغییرات ارزش دلار  یعنی دلار صورت می

توجه اقتصاد آمریکا بر اقتصاد جهانی، کـاهش ارزش پـول    قابل تأثیرگذاريحال حاضر، با توجه به 
وسیله حفظ ارزش بر  عنوان بهدر نتیجه ارزش طلا . یف اقتصاد جهانی استاین کشور به معنی تضع

هـاي   همچنین، کاهش ارزش دلار باعـث کـاهش ارزش دارایـی   . یابد حسب تمام ارزها افزایش می
 .ها باید به دنبال جایگزینی مناسب مانند طلا بود شود، لذا براي حفظ ارزش دارایی دلاري می

عامل افزایش ارزش طلا کاهش ارزش دلار است که عوامـل   ترین هممبه نظر اکثر کارشناسان  
کنـد، مقـدار    ارزش دلار کاهش پیدا مـی  که هنگامی. رندیپذ یم ریتأثدیگر نیز از این عامل  اثرگذار

شـود کــه در بــورس معاملــه   ارز وارد بازارهــاي کالاهــایی مــی خریـدوفروش زیـادي پــول از بــازار  
از سـویی دیگـر   . شـود  هاي بسیار زیادي وارد مـی  بازار طلا نیز، پولدر چنین شرایطی، در . شوند می

 هـا  آنشـود و   تنزل ارزش دلار به کاهش ذخیره ارزي بانک مرکزي کشورهاي مختلـف منجـر مـی   
افتند که به رشد چرخش پول در بازار  براي جبران این مسئله به دنبال افزایش ذخیره طلاي خود می

در جهـت   گـذاران  سـرمایه مرکزي و هم  هاي بانکبنابراین هم ؛ امدانج طلا و افزایش قیمت آن می
  .دانند یمخود طلا را بهترین گزینه براي جایگزین نمودن دلار  يها ییداراجلوگیري از کاهش 

نرخ بهره بانکی در واقع بیانگر میزان سود بدون ریسک قابـل پرداخـت بـه     :نرخ بهره بانکی. 2
و ژاپـن و   متحـده  ایـالات شرایط کنونی اکثـر کشـورها بخصـوص     در. هاي بانکی افراد است سپرده

برخی کشورهاي اروپایی بـراي بـاقی مانـدن در کـورس رقابـت جهـانی و تـلاش در جهـت بهبـود          
انــد، لــذا در ایــن شــرایط تمایــل افــراد بــه  اقتصــادي، نــرخ بهــره خــود را در حــد صــفر نگــه داشــته

رید و نگهداري طلا کـه از ثبـات قیمتـی مناسـبی     گذاري کاهش یافته و در مقابل تمایل به خ سپرده
ارز  عنـوان  بهخصوص در آمریکا که ارز آن  این کاهش نرخ به. برخوردار است، افزایش یافته است

 .قیمت طلا را حمایت خواهد کرد شدت بهجهانی مطرح است 
وجود  دهنده نشان، )شامل قیمت نفت(مقایسه روند تاریخی قیمت طلا و تورم جهانی  :تورم .3

بایــد گفــت کــه نفــت و طــلا هــر دو از کالاهــاي کمیــاب و  . ارتبــاط مســتقیم میــان ایــن دو اســت
 .شوند و رابطه نزدیکی با تورم جهانی دارند استراتژیک محسوب می

زیـرا هـر دو کالاهـاي     ؛ارتبـاط تنگـاتنگی میـان نفـت و طـلا وجـود دارد       :قیمت نفت. 4
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هـردو   و نفـت از طرفی طـلا  . شوند می ریتأثدچار استراتژیکی هستند که با تحولات اقتصادي 
محـدود بـه مقـدار موجودشـان در      شـان  عرضـه کالاهایی تجدید ناپـذیر هسـتند کـه در واقـع     

طبیعت است، در مقابل طلا همچون پول داراي ویژگی ذخیـره ارزش اسـت و از نقدپـذیري    
  .ندیجو یم ذخیره یا سرمایه از آن بهره عنوان بهبالایی برخوردار است و افراد 

، به دلار بیشتري براي چرخاندن گردونه تجارت نفت نیـاز  ابدی یمزمانی که قیمت نفت افزایش 
افـزایش حجـم دلار و   . کنـد  یم ـمـالی   نیتأمآمریکا این افزایش قیمت را با چاپ دلار . خواهد بود

عوامـل   ، مجموعهگردد یمموجب کاهش ارزش و قدرت خرید دلار  المللی بینعرضه آن در بازار 
طـلا گـرایش داشـته باشـند، بـراي       ازجمله ییها ییدارابه سمت  ها دولتکه  گردد یممذکور سبب 

افراد با ذخیره آن نسبت به نگهداري  توانند یماینکه طلا از خاصیت حفظ ارزش برخوردار است و 
مـت  باشـند و نهایتـاً قی   برخـوردار دلاري که ارزشش در حال پایین آمدن است، از ریسک کمتـري  

  .طلا افزایش یابد
 

 معرفی مدل. 4

بـراي توصـیف   . سـت ین) کـه هسـت   طـور  آن( قادر به توصیف دقیـق واقعیـت   گاه هیچیک مدل 
در  وتحلیـل  تجزیـه سـازي و   ساده. اي ارائه شود که فاقد ارزش علمی باشد واقعیت نباید مدل پیچیده

  . هر مدل براي دستیابی به نتایج منطقی امري ضروري است
لـیکن  . نیروهاي عرضه و تقاضا در بازار اسـت  ریتأث نیز مانند هر کالاي دیگري تحت قیمت طلا

با توجه به اینکه طلا یک کالاي بسیار حساس و استراتژیک است، عوامل زیادي بر میزان عرضـه و  
  :بنابراین با توجه به توضیحات بالا خواهیم داشت؛ گذارد می ریتأثتقاضا و بالطبع قیمت آن 

)1(                CLPGWCPILERLSRLOILLPG  54321   
  :که در آن

LPG: لگاریتم قیمت طلا ،LOIL:  قیمـت نفـت،    تمیلگـارLSR:  نـرخ بهـره،    تمیلگـار
LER: نرخ ارز تمیلگار  

: LCPI  و ها قیمتلگاریتم شاخصLPGW:    شـایان  . باشـد  یم ـلگاریتم قیمت جهـانی طـلا
به صورت فصلی از سري زمانی بانـک مرکـزي، نماگرهـاي    مورد استفاده  يها دادهتوجه است که 
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  .استخراج شده است )1370-1389(اقتصادي براي دوره زمانی 
  

  )ARDL(رده گست يها وقفهو ارائه الگوي خود توضیحی با  اقتصادسنجیروش . 5
براي مطالعات تجربی، مبتنی بـر فـرض سـاکن پـذیري      اقتصادسنجیهاي سنتی  استفاده از روش

دهـد کـه در مـورد بسـیاري از      هـاي انجـام یافتـه در ایـن زمینـه، نشـان مـی        اما بررسی؛ متغیرها است
مکـن  این مسـاله م . هستند ساکن یرغهاي زمانی، این فرض نادرست است و اغلب این متغیرها  سري

؛ است سبب بروز رگرسیون جعلی شـده و اعتمـاد نسـبت بـه ضـرایب بـرآورد شـده را از بـین ببـرد         
هـایی در بـرآورد    مـدرن، ضـروري اسـت از روش    اقتصادسـنجی بنابراین، طبق نظریه همجمعـی در  

هاي زمانی، استفاده شود که به مساله ساکن پذیري و همجمعی توجه داشـته   هنگام استفاده از سري
  .باشند
هاي با حجم کوچک، بـه دلیـل در نظـر    گرنجر، برآوردهاي حاصل، در نمونه -در روش انگل 

از سویی توزیـع حـدي   . دار است، تورشیرهامتغموجود بین  مدت کوتاههاي پویاي  نگرفتن واکنش
هـاي  نرمال است، بنابراین انجام آزمون فرضیه با استفاده از آمارهگرهاي حداقل مربعات غیربرآورد

گرنجر بر پیش فـرض وجـود یـک بـردار همجمعـی       –همچنین روش انگل. معمول بی اعتبار است
استوار است و تحت شرایطی که بیش از یک بردار همجمعی وجـود داشـته باشـد، اسـتفاده از ایـن      

بـراي برطـرف کـردن ایـن      ).Pesaran & Smith,1998)  روش منجر به عدم کـارایی خواهـد شـد    
روش  Johansen & (Juselius,1990)یوسـیلیوس   -و یوهانسـون ) 1989(جوهانسـون  اشـکالات،  

را براي آزمون همجمعـی و اسـتخراج بردارهـاي همجمعـی پیشـنهاد       1برآورد حداکثر راست نمایی
  .کنند می

یوسیلیوس نیز، به دلیـل اینکـه ممکـن اسـت همـه متغیرهـاي مـدل         -روش همجمعی یوهانسون 
 Zarra(مهـر  و سـعادت   زراءنـژاد  (تواند مفید باشـد د، نمیداراي درجه ساکن پذیري یکسان نباشن

nezhad & Saadat Mehr, 2007(. در روشARDL  بــراي هــر یــک از متغیرهــا بــا اســتفاده از
پهلوانی و ( شودهاي بهینه انتخاب می بیزین، آکائیک و حنان کوئین، وقفه -معیارهایی مانند شوارتز

________________________________________________________________ 

1- Maximum likelihood ratio 



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   90

بین متغیـر   مدت کوتاهاین روش روابط بلندمدت و  .)Pahlavani & Dahmardeh, 2007)(دهمرده 
در استفاده از این رهیافـت  . زند همزمان تخمین می طور بهوابسته و سایر متغیرهاي توضیحی الگو را 

. نیازي نیسـت  -گرنجر ضروري است -که در روش انگل -به یکسان بودن درجه همجمعی متغیرها
باشند، بازهم قابل کـاربرد    I(0)و  I(1) از متغیرهاي در حالتی که متغیرها ترکیبی ARDLمتدلوژي

    .است
   .وارد شوند) 2(هاي متغیرها، همانند رابطه  الگوي پویا، الگویی است که در آن وقفه طورکلی به
)2(                                           ttttt ucYbXaXY   11  

ر اسـت تـا حـد    هاي کوچـک، بهت ـ  براي کاهش تورش مربوط به برآورد ضرایب الگو در نمونه
در نظـر  ) 3(هاي زیادي بـراي متغیرهـا، هماننـد رابطـه      امکان از الگویی استفاده خود که تعداد وقفه

  .بگیرد





k

i
ttitiit uwcXqLbYPL

1
),(),(

                     )3(  

بـرداري   wtعملگر وقفـه و   Lجمله . متغیرهاي مستقل هستند Xitمتغیر وابسته و  Ytدر روابط بالا 
S×1  یش تعیـین شـده در مـدل شـامل عـرض از مبـدأ، متغیرهـاي        است که نمایانگر متغیرهـاي از پ ـ

هاي به کار رفته براي متغیر وابسـته   تعداد وقفه P.زا است مجازي، روند زمانی و سایر متغیرهاي برون
فـوق یـک الگـوي     يالگـو  .باشـد  یم) Xit(هاي مورد استفاده براي متغیرهاي مستقل  تعداد وقفه qو 

 :نام دارد، که در آن) ARDL(هاي توزیعی  خود توضیحی با وقفه
p

pLLLPL   ....1),( 2
21    )4                        (  

q
iqiiii LbLbbqLb  ....),( 10   i=1,2,…,k )5             (  

توان بـا کمـک یکـی از ضـوابط      هاي بهینه براي هریک از متغیرهاي توضیحی را می تعداد وقفه
  4و یا ضریب تعیین تعدیل شده) HQC( 3کوئین -، حنان)SBC( 2بیزین -، شوارتز)AIC( 1آکائیک

________________________________________________________________ 

1- Akaike Criter 
2- Schwarz Criter 
3- Hannan-Quinn Criter 
4- R-Bar Squared 
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شـود، تـا درجـه     بیزین استفاده مـی  -، از معیار شوارتز100هاي کمتر از  معمولاً در نمونه. یین کردتع
 از تخمـین  نتیجـه،  در و نماید می ییجو صرفهها  این معیار در تعیین وقفه. آزادي زیادي از بین نرود

ضـرایب   براي محاسـبه . (Pesaran & Pesaran,1996) بود خواهد برخوردار بیشتري آزادي درجه
از ایـن   Xضرایب بلندمدت مربوط به متغیرهـاي  . شود بلندمدت مدل، از همان مدل پویا استفاده می

  :آیند رابطه به دست می

ki
bbb

pL
qLb

p

iqiiii
i ,...,2,1,ˆ...ˆˆ1

ˆ...ˆˆ

),(ˆ1
),(ˆ

21

10 











      )6(  

. مربوط به ضریب محاسـبه شـده بلندمـدت نیـز قابـل محاسـبه اسـت        t، مقدار آماره )6(از رابطه 
نوع، داراي توزیع نرمال حدي معمـول هسـتند و    از این tهاي  دهد که آماره نشان می 1)1993(ایندر 

  iθ بنـابراین بـه کمـک   ؛ هاي بحرانی معمول از توان خوبی برخوردار است بر اساس کمیت tآزمون 
بـراي   ARDLدر روش . هاي معتبري را در مورد وجـود رابطـه بلندمـدت انجـام داد     توان آزمون می

در مرحله اول وجود . اي به نحو زیر استفاده کرد توان از روش دو مرحله می بلندمدتتخمین رابطه 
در ایـن  . (Pesaran et al., 2001)شـود   بین متغیرهـاي تحـت بررسـی آزمـون مـی      بلندمدت ارتباط

  :مرحله، براي بررسی اینکه رابطه بلندمدت حاصل از این روش، کاذب نیست، دو راه وجود دارد
 :گیرد ، فرضیه زیر مورد آزمون قرار میARDL ین مدل پویايدر روش اول پس از تخم
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       )7(  

براي انجام آزمـون مـورد نظـر    . فرضیه صفر بیانگر عدم وجود همجمعی یا رابطه بلندمدت است
ارائه شده است، باید عدد یـک از مجمـوع     (Banerjee et al.,1993)همکاران که توسط بنرجی و 

ه کسر و بر مجموع انحراف معیار ضرایب مذکور تقسیم شود کـه آمـاره   ضرایب با وقفه متغیر وابست
  .شود حاصل می tآزمون از نوع آماره 

________________________________________________________________ 

1- Inder 
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        )8(  

شـده توسـط بنرجـی،     ارائـه به دسـت آمـده از قـدرمطلق مقـادیر بحرانـی       tاگر قدرمطلق آماره 
وجود همجمعـی رد  باشد، فرضیه صفر مبنی بر عدم  تر بزرگ% 95دولادو و مستر در سطح اطمینان 

  . شود میشده و وجود رابطه بلندمدت پذیرفته 
شــده اســت، وجــود رابطــه بلندمــدت بــین  ارائــه) 1996( ینشــروش دوم کــه توســط پســران و 

داري سطوح باوقفـه متغیرهـا در    براي آزمون معنی Fمحاسبه آماره  یلهوس بهمتغیرهاي تحت بررسی 
  .گیردفرم تصحیح خطا مورد بررسی قرار می

 
  تخمین مدل. 6

پـذیري   در کارهاي تجربـی مبتنـی بـر فـروض سـاکن      اقتصادسنجیمعمول  يها روشاستفاده از 
پـذیر   زمـانی اقتصـاد کـلان سـاکن     يهـا  يسـر از طرف دیگر اکثـر  . باشد یممتغیرهاي مورد مطالعه 

 ايهــ روشاسـتفاده از ســري زمـانی ناایســتا در یـک معادلــه اقتصـادي بــا اسـتفاده از       ؛ وباشــند ینم ـ
قبـل از اسـتفاده از متغیرهـاي     رو ازایـن  .ممکن است به نتایج جعلـی منجـر گـردد   ) سنتی(کلاسیک 

بـراي  . پـذیري آن اطمینـان حاصـل کـرد     پـذیري و سـاکن نـا    سري زمانی لازم است نسبت به ساکن
 يها آزمونناپذیري متغیرهاي سري زمانی مورد استفاده در مدل از  پذیري و ساکن اطمینان از ساکن

  .شود یمدیکی فولر تعمیم یافته استفاده 
  .باشد یمآزمون دیکی فولر تعمیم یافته براي متغیرهاي مورد نظر  نتایج دهنده نشان )1(جدول 

 در سـطح پذیري بر روي تفاضل مرتبـه اول متغیرهـایی کـه     بنابراین در مرحله بعد آزمون ساکن
کـه مشـاهده    طـور  همـان . آمـده اسـت  ) 2(نتـایج در جـدول   . اند، صورت گرفتـه اسـت   ساکن نبوده

ــوده    مــی ــطح ســاکن نب ــایی کــه در س ــه اول متغیره ــاره  شــود، در تفاضــل مرتب ــدرمطلق آم ــد ق  ان

ADF محاسباتی از قدرمطلقADF  است و در نتیجه فرضیه صفر  تر بزرگدرصد  5جدول در سطح
شـود و   انـد رد مـی   اول متغیرهایی که در سطح ساکن نبوده  یعنی وجود ریشه واحد در تفاضل مرتبه

  . مرتبه اول ساکن هستند متغیرها در تفاضل
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  پذیري براي سطح متغیرها نتایج آزمون ساکن): 1(جدول 

 متغیر

پذیري در سطح با  نتایج آزمون ساکن
 عرض از مبدأ و بدون روند زمانی

پذیري در سطح با عرض  ساکننتایج آزمون 
آماره  نتیجه از مبدأ و روند زمانی

 آزمون
 بحرانی) ارزش(مقدار  آماره آزمون بحرانی) ارزش(مقدار 

LOIL 0,64 2,9- 0,4- 3,47- غیرساکن 

LSR 2,86-  2,9-  3,03-  3,47-  غیرساکن  
LPG 3,17-  2,9-  5,53-  3,47-  ساکن  
LER  3,09-  2,9- 6,54-  3,47-  ساکن  
LCPI 5,54-  2,9- 3,62-  3,47- ساکن  

LPGW 4,35-  2,9-  3,78-  3,47-  ساکن  
  هاي تحقیق یافته: منبع

  
  تفاضل مرتبه اول نتایج آزمون ساکن پذیري متغیرها در): 2(جدول 
 نتیجه آزمون جدول   ADF محاسباتیADF متغیر عوامل جبري

  از مبدأعرض 
 DLOIL روند و عرض از مبدأ

5,47-  
5,50- 

90/2-  
47/3- 

  
 ساکن

  از مبدأعرض 
  DLSR  روند و عرض از مبدأ

5/8-  
528/-  

90/2-  
47/3-  

  
 ساکن

  هاي تحقیق یافته: مأخذ
  

پـذیري، چــون متغیرهـاي مــورد اسـتفاده، همگــی     بـا توجـه بــه نتـایج حاصــل از آزمـون ســاکن    
نیستند، روش مورد استفاده با توجه به مباحث گفته شده در قسمت مبانی نظـري از   I(0)پذیر  ساکن

سالانه، وقفه  يها دادهمعمولاً در . ودش استفاده می) ARDL( الگوي خود همبسته با وقفه توزیع شده
تـوان   طول وقفه را مـی ) هاي فصلی و ماهانه مثل داده( شتریببا فراوانی  يها دادهرا یک یا دو و براي 

  (Pesaran  & Pesaran,1996) .شـود  بیشتر وارد کرد، که این انتخاب با تشخیص محقق انجام می
از بـین معیارهـایی ماننـد آکاییـک،      1بیـزین  -ر شـوارتز پس از انتخاب حداکثر وقفه، با انتخاب معیا

هاي کمتر  معمولاً در نمونه. شود بهینه تعیین می يها وقفهکوئین و ضریب تعیین تعدیل شده،  -حنان
  . شود، تا درجه آزادي زیادي از دست نرود بیزین استفاده می -، از معیار شوارتز100از 

________________________________________________________________ 

1- Schwarz Bayesian Criterion (SBC) 
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  مدل مدت کوتاهتخمین 
 يهـا  داده واردکـردن بـا  . شـود  یم ـتخمـین   Microfit 4.1 افـزار  نـرم استفاده از  مدل مورد نظر با

بیـزین بـراي    -هجـري شمسـی، مقـدار آمـاره شـوارتز     1389تـا    1370فصلی مربوط به ایران از سال
  .دیآ یمزیر به دست ) 3(، به صورت جدول 3و2و1 يها وقفه
  

  بیزین - مقدار آماره شوارتز): 3(جدول 
  وقفه  1  2  3
  بیزین –آماره شوارتز   0761/70  8309/73  713/72

  تحقیق  يها افتهی: مآخذ
  

قرار دهیم، خلاصه نتـایج ایـن مـدل در جـدول      2مدل را اگر مساوي  يها وقفهبنابراین حداکثر 
  : شود یمزیر نشان داده  صورت به) 4(

  
  ARDL(2,0,0,2,0)مدت کوتاهنتایج ضرایب ): 4(جدول 

  نام متغیرها  ضرایب  اف معیارانحر  Tآماره   سطح معناداري
004/0  01/3  115/0  348/0  LPG(-1)  
040/0  388/1  117/0  162/0  LPG(-2)  
000/0  876/3-  206/0  801/0-  LOIL  
000/0  254/0-  801/0  204/0-  LSR  
003/0  356/0-  658/0  57/0-  LER  
029/0  711/0  032/2  44/1  LCPI  
031/0  979/0  839/2  28/1  LCPI(-1) 
042/0  075/2  979/1  908/0  LCPI(-2) 
039/0  777/0  083/0  065/0  LPGW  
176/0  367/1  2951/2  139/3  C 

  تحقیق  يها افتهی: مآخذ
 :باشد یمزیر  صورت بهمدل مورد نظر 

)9(  
 

 
داراي علامت مثبت بـوده و از نظـر تحلیـل آمـاري معنـادار       1یعنی ضریب  -الف
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  .شود یعنی شاخص قیمت طلا در دوره قبل، باعث افزایش قیمت طلا در این دوره می؛ شدبا می
؛ باشـد  نیز داراي علامت مثبت بوده و از نظر تحلیل آماري معنادار مـی  ضریب  -ب

  .شود یعنی شاخص قیمت طلا در دو دوره قبل، باعث افزایش قیمت طلا در این دوره می
که تأثیر منفی قیمـت نفـت را   طوريهاز نظر آماري نیز معنادار بوده ب یعنی ضریب  -ج

  . دهد بر قیمت طلا نشان می
ایـن  . منفی بوده و از دیدگاه آمـاري معنـادار اسـت    یعنی، کنیم، ضریب  مشاهده می -د

   .گذارد نکی تأثیري منفی بر قیمت طلا میدهنده این است که نرخ سود با معناداري نشان
یعنـی  ؛ باشـد  نیز داراي علامت منفی بوده و از نظر تحلیـل آمـاري معنـادار مـی     ضریب  -ه

  .شود باعث کاهش قیمت طلا می)  افزایش قیمت دلار(افزایش نرخ ارز 
مت مثبت بـوده و از نظـر تحلیـل    نیز داراي علاو  ، ضریب  -و

، یـک دوره قبـل ودو دوره قبـل،    یکنون) نرخ تورم( ها قیمتیعنی شاخص ؛ باشد آماري معنادار می
  .شود باعث افزایش قیمت طلا در این دوره می

یعنی ؛ باشد نیز داراي علامت مثبت بوده و از نظر تحلیل آماري معنادار می ضریب  -ي
  .شود در ایران می طلا باعث افزایش قیمت طلات جهانی افزایش قیم

  
  تخمین بلندمدت مدل

نتایج حاصل از تخمین بلندمدت مدل در جـدول  . شود یمحال به بیان تخمین بلندمدت پرداخته 
   .زیر ارائه شده است صورت به) 5(

  
  ARDL(2,0,0,2,0)نتایج تخمین بلندمدت مدل): 5(جدول 

 متغیر ضریب حراف معیاران Tآماره  سطح معناداري
000/0 783/4- 205/0 98/0- LOIL  
001/0 252/0- 993/0 25/0- LSR 
009/0 456/0- 758/0 67/0- LER  
039/0 442/0 330/0 14/0 LCPI 
044/0  770/0  103/0  079/0  LPGW  
177/0 36/1 827/2 85/3 C 

  هاي تحقیق یافته :مأخذ
 



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   96

 :نوشت توان یمنتایج جدول بالا  بر اساسکه مدل زیر 
)10 (LPGWCPILERLSRLOILLPG 079.014.067.025.098.085.3   

مدل حاکی از آن است که در بلندمدت،  LOILمربوط به متغیر  1علامت منفی ضریب) الف
  . شود واحد در قیمت طلا می 98/0یک واحد تغییر در قیمت نفت باعث کاهش 

در واقع هر یک واحـد تغییـر   . باشد ر بلندمدت منفی مید 2ضریب نرخ سود بانکی یعنی) ب
تـوان ادعـا کـرد کـه بـا       در واقـع مـی  . شود واحد در قیمت طلا می 25/0در این متغیر باعث کاهش 

هـا بـه سـمت سیسـتم بـانکی       افزایش نرخ سود بانکی، دارایی و ثروت مردم از سمت دیگر دارایـی 
  .هش قیمت آن خواهد شدهدایت شده و این باعث کاهش تقاضاي طلا و کا

تـأثیر ایـن متغیـر بـه     . دارد یاثـر منف ـ در بلندمـدت بـر قیمـت طـلا      3ضریب نرخ ارز یعنی) ج
 67/0هر یک واحد افزایش در نرخ ارز، قیمت طـلا را بـه میـزان     که يطور به. صورت عکس است

  . دهد واحد کاهش می
در بلندمدت بر قیمت طلا اثر مثبت دارد و ایـن   4یعنی) تورم( متیقضریب متغیر شاخص ) د

واحـد در قیمـت    14/0کنیم که هر یک واحد تغییر در این متغیر باعـث افـزایش    تحلیل را از آن می
  . طلا شده است

ست کـه  از آن ا یحاک) LPGW(مربوط به متغیر قیمت جهانی طلا  1علامت منفی ضریب) و
واحـد در قیمـت طـلا     079/0در بلندمدت، یک واحد تغییر در قیمـت جهـانی طـلا باعـث کـاهش      

  . شود می
  

  تخمین الگوي تصحیح خطا
میـان متغیـر وابسـته و     مـدت  کوتـاه ارتبـاط   ةدهند نشاناکنون به برآورد الگوي تصحیح خطا که 

زیـر   صـورت  بـه ) 6(ر جـدول  ضرایب مربوط بـه آن د . شود یممتغیرهاي مستقل الگوست، پرداخته 
  .باشد یم

  
  نتایج حاصل از الگوي تصحیح خطا): 6(جدول 

  رهاینام متغ  ضرایب مدل  انحراف معیار  Tآمار   سطح معنادار بودن
000/0  906/5-  137/0  814/0-  ECM (-1) 

  هاي تحقیقهتافی :منبع
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علامـت منفـی یعنـی    و داراي  معنـادار این ضـریب  ) 6(در جدول  شود یمکه مشاهده  طور همان
 معنـادار ، بـین صـفر و منهـاي یـک و     )ECM ضـریب  (، بنابراین چون این ضریب باشد یم -814/0

 -814/0برابـر  ) ECMضـریب جملـۀ تصـحیح خطـاي     ( یجمع ـي هـم  است لذا وجود یـک رابطـه  
درصـد از عـدم تعـادل ایجـاد      81که در هر دوره حـدود تقریبـاً    میریگ یمبرآورد شده است، نتیجه 

خود در یک دوره، در دورة بعدي تعـدیل شـده و    بلندمدت در متغیر وابسته، از مقادیر تعادلی شده
به عبارتی اگر هرگونه شوك یا عدم تعـادلی در توسـعه مـالی ایجـاد شـود، پـس از       . رود یماز بین 

بنـابراین حرکـت بـه سـمت تعـادل      ؛ مدتی کمتر از یک و نیم سال دوباره به تعادل بر خواهد گشت
  .باً، خوب استتقری

  
  CUSUMQ(2(و مجموع مجذور تجمعی  1)CUSUM(ثبات ساختاري مجموع تجمعی  آزمون .4- 6

هـا در مقابـل زمـان رسـم      ایـن آمـاره  . دهنـد  را نشـان مـی   هـا  آزمـون نتایج ) 2(و ) 1(نمودارهاي 
قیم در داخـل خطـوط مسـت    ها آزمونهاي این  دهند، آماره که نمودارها نشان می طور همان. شوند می

درصـد هسـتند؛ بـه عبـارتی      5 يدار یمعن ـقرار دارند که این خود به معنی ثبـات ضـرایب در سـطح    
  . درصد رد کرد 95فرضیه صفر مبنی بر ثبات ضرایب را در سطح اطمینان  توان ینم

  
 Plot of Cumulative Sum of Squares

of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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  CUSUMآزمون ): 1(نمودار                                     CUSUMQآزمون): 2(نمودار 

  
  گیري یجهنتخلاصه و 

بر رفتار مصرفی خانوارها و تصمیمات تولیـدي   داري یمعنداراي آثار  ها ییداراتحولات قیمت 
________________________________________________________________ 

1- Cumulative Sum of Recursive Residuals 
2- Cumulative Sum of Squares Recursive Residuals 
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نسبت به قیمت کل به مفهوم افزایش ثروت واقعی  ها ییداراافزایش قیمت . اقتصادي دارد يها بنگاه
افـزایش ارزش واقعـی ثـروت موجـب     . شـود  یم ـوارد الگوي مصـرفی آنـان    یماًمستقبوده و خانوار 

خانوار براي کالاها و خدمات مصرفی شده و از این طریق تقاضاي کـل را افـزایش    تر یشبتقاضاي 
  . است گذاري یهسرماهمچنین داراي آثار انبساطی بر  ها ییداراتغییرات در قیمت  .دهد یم

افزایش یافته و تـوان   ها بنگاهفیزیکی و مالی  هاي ییداراارزش واقعی  ها ییدارابا افزایش قیمت 
تقاضـاي آنـان را بـراي     ها بنگاه يا ترازنامهتقویت توان . شود یم تر یشببالقوه آنان براي سودآوري 

اثـر تغییـر قیمـت    . افزایـد  یم ـترغیب کرده و از این طریق بر تقاضاي کـل   تر یشبدریافت تسهیلات 
 يهـا  داده، در ایـن تحقیـق از   بنـابراین  ؛موسـوم اسـت   يا ترازنامـه به اثر  ها بنگاهبر ترازنامه  ها ییادار

خـود همبسـته بـا     اقتصادسنجیو از روش 1389-1370 هاي سالسري زمانی فصلی، طی بازه زمانی 
ایج بر قیمت طلا در ایران  استفاده شـد کـه نت ـ   مؤثربررسی عوامل  براي )ARDL(شده وقفه توزیع 

  :باشد یمحاصل از این مطالعه به صورت زیر 
واحـد در قیمـت طـلا     98/0در بلندمدت، یک واحد تغییر در قیمت نفت باعـث کـاهش   ) الف

، به دلار بیشتري براي چرخاندن گردونه تجارت نفت ابدی یمزمانی که قیمت نفت افزایش . شود می
افزایش حجم دلار و . کند یممالی  نیتأملار آمریکا این افزایش قیمت را با چاپ د. نیاز خواهد بود

، مجموعه عوامـل  گردد یمموجب کاهش ارزش و قدرت خرید دلار  المللی بینعرضه آن در بازار 
طـلا گـرایش داشـته باشـند، بـراي       ازجمله ییها ییدارابه سمت  ها دولتکه  گردد یممذکور سبب 

افراد با ذخیره آن نسبت به نگهداري  ندتوان یماینکه طلا از خاصیت حفظ ارزش برخوردار است و 
باشـند و نهایتـاً قیمـت     برخـوردار دلاري که ارزشش در حال پایین آمدن است، از ریسک کمتـري  

 .طلا افزایش یابد
در واقع هـر یـک واحـد تغییـر در ایـن      . باشد ضریب نرخ سود بانکی در بلندمدت منفی می) ب

با کاهش نـرخ بهـره افـراد دیگـر تمـایلی بـه       . شود واحد در قیمت طلا می 25/0متغیر باعث کاهش 
بنـابراین بـا کـاهش تمایـل بـه نگهـداري        ؛دلار ندارند ازجملههاي نقدي خود  سرمایه يگذار سپرده
المللـی   هـاي بـین   طلا از ویژگی ثبات ارزش حتی در شرایط جنـگ، بحـران و تـنش    ازآنجاکهدلار 

  .گردد کنند که خود باعث افزایش قیمت طلا می برخوردار است، افراد تمایل به خرید آن پیدا می
تأثیر این متغیر به صـورت عکـس   . دارد یاثر منفضریب نرخ ارز در بلندمدت بر قیمت طلا ) ج
واحـد کـاهش    67/0هر یک واحد افزایش در نرخ ارز، قیمـت طـلا را بـه میـزان      که يطور به. است
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شـود و   زي کشورهاي مختلف منجر میتنزل ارزش دلار به کاهش ذخیره ارزي بانک مرک. دهد می
افتند که به رشد چرخش پول در  براي جبران این مسئله به دنبال افزایش ذخیره طلاي خود می ها آن

  .انجامد بازار طلا و افزایش قیمت آن می
 بـه ایـن دلیـل    در بلندمدت بر قیمت طلا اثر مثبت دارد و) تورم( متیقضریب متغیر شاخص ) د

واحـد در   14/0که هر یک واحـد تغییـر در ایـن متغیـر باعـث افـزایش        دهیمام میانجاین تحلیل را 
  . قیمت طلا شده است

حـاکی از آن اسـت کـه در     )LPGW(علامـت مثبـت مربـوط بـه متغیـر قیمـت جهـانی طـلا         ) و
  . شود واحد در قیمت طلا می 079/0بلندمدت، یک واحد تغییر در قیمت جهانی طلا باعث افزایش 
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