
بررسي تأثير تکانه پولي بر قيمت سکه طلا 
در ايران

پذيرش: 1394/3/26دريافت: 1392/7/9

چکيده: تکانه پولي از مهم ترين مباحث اقتصادي بوده و آگاهي از چگونگي اثرگذاري آن 
گامي مهم در برنامه ريزي و توسعه کشور محسوب مي شود. در مطالعه حاضر تاثير تكانه پولي بر 
قيمت سكه طلا در ايران با استفاده از داده هاي سري زماني موجود براي سال هاي 1360-1390 
مورد بررسي قرار گرفته است. در اين راستا از فن 1GARCH به منظور مدل سازي و محاسبه 
تکانه پولي استفاده شد. همچنين با استفاده از الگوي 2ARDL رابطه ميان متغيرهاي تكانه پولي، 
قيمت جهاني طلا، درآمد نفت و نرخ ارز با متغير قيمت سکه طلا در ايران مورد تجزيه و تحليل 
قرار گرفت. نتايج به دست آمده نشان داد در بلندمدت متغير نرخ ارز اثر معکوس و متغيرهاي 
تكانه پولي، قيمت جهاني طلا و درآمد نفتي اثر مستقيم و معناداري بر متغير قيمت سكه طلا 
در ايران دارند. از اين رو دولت با برنامه ريزي صحيح مي تواند از بروز بحران و تكانه در معاملات به 

خصوص سکه طلا جلوگيري كند.

.GARCH، ARDL ،کليدواژه�ها:� تكانه پولي، قيمت سکه طلا، نرخ ارز
.E52, E32, E31 :JELطبقه�بندي�

1. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity
2. AutoRegressive-Distributed Lag
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مقدمه
که  است  بوده  پولى  متغيرهاى  بي ثبات  و  فزاينده  رشد  شاهد  اخير  دردهه هاي  ايران  اقتصاد 
بحث وجدل درمورد اثرگذاري سياست هاي پولي برمتغيرهاي حقيقي اقتصاد کشور را دامن زده است.

در سال هاي اخير، به کارگيري و اعمال سياست هايي نظير يکسان سازي ارز و افزايش درآمدهاى 
نفتى، ساختار پايه پولى را باتغييرات قابل توجهي مواجه کرده اند. دراين مطالعه، پايه پولي به عنوان 
مولفه اساسي سياست پولي درنظرگرفته شده است. پايه پولي، هم از جهت مصارف و هم از جهت 
منابع تعريف مي شود. خالص بدهي هاي دولت به بانک مرکزى و دارايى هاى خارجى بانک مرکزى، 
افزايش پايه پولى بوده اند. سياست مالي دولت درتغييرات پايه پولى، نقش موثري  مهم ترين عوامل 
داشته است )فطرس و همکاران، 1393(. نوسان هاي قيمت جهاني طلا به دليل اثر قابل ملاحظه آن 
بر متغيرهاي اقتصادي کشورهاي جهان، توجه بسياري از اقتصاددانان و سياستگذاران را به خود جلب 
کرده است. اين نوسان ها به خصوص بر قيمت طلا در کشورهاي مختلف تاثيرگذار است. قيمت طلا بر 
مبناي نرخ ارز آزاد تعيين مي شود، حتي در خصوص قيمت سکه طلا بايد توجه داشت که اين قيمت 
از دو جزء تشکيل مي شود. يک جزء قيمت سکه طلا به خاطر ارزش فلزي آن است که از حاصل ضرب 
قيمت جهاني ضرب در نرخ ارز تشکيل مي شود و نرخ ارزي که در اين حاصل ضرب به کار مي رود نرخ 
ارز بازار آزاد است. جزء دوم قيمت سکه طلا، حق ضرب يا به تعبيري حق مرغوبيت آن است که اين 
جزء در حالت معمولي مبلغ ناچيزي برآورد مي شود، اما در شرايط افزايش تقاضا در بازار حتي از 10 

هزار تومان نيز بيشتر مي شود. در 10 سال اخير نيز قيمت طلا با تغييرات شديد مواجه بوده است.
در زمينه طلا و اثرات تکانه )شوک هاي( پولي و ارزي بر متغيرهاي عمده اقتصادي مطالعاتي در 

داخل و خارج کشور انجام شده است، که به چند نمونه آن، در اين قسمت اشاره مي شود:
Mackowic ا)2007(، در مقاله خود با عنوان شوک هاي خارجي و سياست پولي آمريکا و نوسانات 

اقتصاد کلان، با استفاده از روش الگوي خود توضيح برداري، نشان داد شوک هاي خارجي يک منبع 
مهم نوسانات اقتصاد کلان هستند و شوک هاي سياست پولي نرخ هاي بهره و نرخ ارز را به طور قوي 
و سريع تحت تاثير قرار مي دهند و همچنين سطح قيمت و توليد واقعي نيز به شوک هاي سياست 
پولي پاسخ داده و نشان داد نسبت به شوک هاي پولي، شوک هاي خارجي نقش مهم تري در توضيح 
نوسانات کلان کشور آمريکا دارند. Francesco & Juan ا )2007(، در مطالعه خود با عنوان »نااطميناني 
مطالعه  نتايج  پرداخت.  پولي  و شوک هاي  نااطميناني  بررسي  به  پولي«،  و شوک هاي  کلان  اقتصاد 
قرار  تاثير  تحت  تقاضا  به وسيله شوک هاي  بخش ها  بيشتر  در  توليد  و  سرمايه گذاري  داد  نشان  وي 
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 مي گيرند و نااطميناني بالا سبب مي شود سرمايه گذاري و توليد به شوک هاي تقاضا حساس باشند.
Crone ا)2005(، در کارهاي خود با استفاده از مدل خودرگرسيون برداري اثرات تکانه پولي بر توليد 

حقيقي را بررسي و تأييد كرد.
Lawrence ا )2003(، با استفاده از داده هاي فصلي قيمت طلاي لندن، نشان داد وابستگي معناداري 

ميان بازده هاي قيمت طلا و تغييرات برخي متغيرهاي کلان اقتصادي مثل تورم، توليد ناخالص داخلي و 
نرخ بهره وجوددارد. Kim ا )2001(، اثر شوک هاي حاصل از سياست هاي پولي را بر تراز تجاري کشورهاي 
فرانسه، ايتاليا و انگلستان مورد بررسي قرار داده است. داده هاي مورد استفاده در اين مطالعه شامل نرخ ارز، 
حجم پول، شاخص قيمت مصرف کننده توليد صنعتي، شاخص قيمت صادراتي کالا به واحد پول داخلي، 
نرخ ارز خارجي و آمار تراز جهاني است. نتايج اين مطالعه نشان داد در اين کشورها، اثرات شوک هاي پولي 
مانند اثر انتقالي مخارج بر تراز تجاري است. Cai ا )2001(، به بررسي تغيير پذيري بازده هاي قيمت روزانه 
قراردادهاي آتي طلاي COMEX پرداختند که از ميان 23 متغيراقتصادي، متغيرهاي اشتغال، شاخص 
بهاي مصرف کننده، توليدناخالص داخلي و درآمد شخصي را به عنوان عوامل موثر بر قيمت طلا معرفي 
كردند. .Easterly et al ا)2000(، در مطالعه خود نشان دادند در مورد عدم اطمينان نرخ ارز واقعي يك جزء 
ديگر درجه باز بودن اقتصاد است. با ثابت بودن ساير شرايط، اثر نوسان نرخ ارز واقعي برسرمايه گذاري، 

احتمالًا در اقتصادهايي كه بيشتر درمعرض تجارت خارجي هستند، بزرگ تر است.
.Lee et alا )1996(، با استفاده از يک مدل چندبخشي به بررسي پايداري شوک ها و سهم نسبي 

 آنها در تغييرات توليد بخش صنعتي انگلستان پرداخته اند. شوک ها در اين مطالعه به دو گروه تقسيم 
شدند: شوک هاي کلان و ساير شوک ها، که شوک هاي هر بخش صنعتي را شامل مي شوند. شوک هاي 
کلان عبارتند از: تغييرات غيرمنتظره درحجم پول، بازدهي سهام، نرخ ارز و قيمت نفت. نتايج اين 
مطالعه نشان داد تقريباً در همه بخش ها سهم شوک هاي مخصوص هر بخش در پايداري اختلالات در 

مقايسه با شوک هاي کلان از اهميت بيشتري برخوردارند.
Morganا )1993(، در مطالعه خود نشان داد اثرات شوک هاي توليد بر توليد و قيمت نامتقارن بوده 

و تاثير شوک هاي منفي پولي بر توليد حقيقي بيشتر از شوک هاي مثبت بوده، اما در مورد اثرگذاري 
شوک هاي پولي بر قيمت، عکس اين حالت اتفاق مي افتد.

احساني و همکاران )1388(، به بررسي اثر بي ثباتي نرخ ارز بر صادرات غيرنفتي در ايران پرداختند. 
با توجه به يافته هاي پژوهش، اثر مثبت نرخ ارز و اثر منفي بي ثباتي آن بر صادرات غيرنفتي مورد 

تاييد قرار گرفته است.
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ميرزايي  خليل آبادي و همکاران )1388(، در مطالعه اي به اثر شوک هاي پولي بر رشد بخش کشاورزي 
ايران پرداخته اند که نتايج مطالعه نشان دهنده ارتباط ضعيف سيستم پولي کشور و بخش کشاوزي ايران بود. 
ابريشمي  و همكاران )1387(، در مطالعه خود اثرات نامتقارن نوسانات قيمت نفت بر رشد اقتصادي 
را در كشورهاي عضو OCED صادركننده خالص نفت مورد بررسي قرار دادند. نتايج اين مطالعه حاكي 
از آن است كه شوك كاهش قيمت نفت تاثير معناداري بر توليد ندارد، ولي شوك مثبت قيمت نفت 
به طور معناداري بر توليد موثر است. مزيني )1385(، در مطالعه اي به بررسي اثر شوک هاي پولي بر 
متغيرهاي اسمي و واقعي اقتصاد )نرخ ارز وتراز تجاري( ايران پرداخت که نتايج پژوهش حکايت از آن 
داشت که شوک هاي پولي به خوبي نرخ ارز اسمي را متاثر مي سازند، به گونه اي عکس العمل نرخ ارز در 
مقابل يک انبساط پولي غيرمنتظره به صورت جهش بازگشت کننده نرخ ارز ظاهر شده و در بلندمدت 

باعث کسري اوليه وسپس مازاد تجاري مي شود. به عنوان متغيرهاي درون زا وارد شدند. 
سرفراز و افسر )1384(، تاثير عوامل موثر بر نوسانات قيمت طـلا در ايـران را بررسي كردند. در 
اين مطالعه قيمت جهانيطلا، قيمت سهام بازار بورس تهران، شاخص بهـاي خـرده فروشـي و نـرخ  
برابري دلار و ريال به عنوان عوامل موثر در نظرگرفته شدند. از لحاظ نظري متغيرهاي متعددي بر 

قيمت طلا به خصوص سکه طلا تاثير گذار است كه مهم ترين آنها عبارتند از:
به  اين مطالعه  نفت.  ارز، 4- درآمد  نرخ  پولي)نقدينگي(، 2- قيمت جهاني طلا، 3-  1- شوک 
دنبال بررسي اين اثرات و پاسخ به اين پرسش بوده که آيا با بروز تكانه مثبت پولي، قيمت سکه طلا 

به سمت بالا تعديل مي شود؟ 

مواد�و�روش�ها
مدل واريانس ناهمساني اتورگرسيو 1ARCH اولين بار از سوي انگل مطرح شد و بعدها به وسيله 
بولر و سلو به مدل هاي 2GARCH تعميم داده شد. در ادبيات نظري براي بررسي شوک يک متغير از فن 
ARCH و GARCH استفاده مي شود كه به مدل هاي خودرگرسيوني تحت شرايط ناهمساني واريانس 

معروفند. استفاده از مدل هاي ARCH و GARCH در کارهاي تجربي بسيار رواج يافته است، زيرا با 
استفاده از اين مدل ها مي توان واريانس يکسري از داده ها را در هر نقطه مشخصي از زمان برآورد كرد.

كه  مفهوم  آن  به  است؛  واريانس همساني  فرض  مدل هاي خطي،  فرضيه هاي كلاسيك  از  يكي 

1. AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity
2. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity
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فرض  نقض  كه  است  اين  بر  فرض  كلي  به طور  است.  ثابتي  مقدار  اخلال  جملات  شرطي  واريانس 
به  خود  مطالعات  در  انگل  مانند  افرادي  ولي  مي دهد.  رخ  مقطعي  داده هاي  در  همساني  واريانس 
شواهدي دست يافته اند مبني بر اين كه واريانس جملات اخلال در مدل هاي سري زماني از آنچه قبلًا 
فرض مي شد، بي ثبات ترند. در برخي از مدل ها، تحت چنين شرايطي مدل واريانس ناهمساني شرطي 
به عنوان   )GARCH( يافته  تعميم  ناهمساني شرطي خودرگرسيو  واريانس  و   )ARCH( خودرگرسيو 

جايگزين براي فرآيندهاي سري زماني معمول پيشنهاد شدند.
در يک مدل GARCH فرضاً در مدل )GARCH )1,1 معادله واريانس شرطي علاوه برمجذورات 
فرآيند يک  به صورت  يعني  است  توزيعي  متغير  عنوان  به  از خودش  وقفه   Pمجموع قبلي  بازده   q 

1ARMA بيان مي شود.

هـاي سـري    اند مبني بر اين كه واريانس جملات اخـلال در مـدل   افرادي مانند انگل در مطالعات خود به شواهدي دست يافته

ها، تحت چنـين شـرايطي مـدل واريـانس ناهمسـاني شـرطي        در برخي از مدل. رندت ثبات شد، بي زماني از آنچه قبلاً فرض مي

عنـوان جـايگزين بـراي     بـه ) GARCH(و واريانس ناهمساني شـرطي خودرگرسـيو تعمـيم يافتـه     ) ARCH(خودرگرسيو 

  .فرآيندهاي سري زماني معمول پيشنهاد شدند

 Pبازده قبلي مجمـوع  qمعادله واريانس شرطي علاوه برمجذورات  GARCH )1,1( در مدل فرضاً GARCHدر يك مدل 
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مي توان نوشت:

هـاي سـري    اند مبني بر اين كه واريانس جملات اخـلال در مـدل   افرادي مانند انگل در مطالعات خود به شواهدي دست يافته

ها، تحت چنـين شـرايطي مـدل واريـانس ناهمسـاني شـرطي        در برخي از مدل. رندت ثبات شد، بي زماني از آنچه قبلاً فرض مي

عنـوان جـايگزين بـراي     بـه ) GARCH(و واريانس ناهمساني شـرطي خودرگرسـيو تعمـيم يافتـه     ) ARCH(خودرگرسيو 

  .فرآيندهاي سري زماني معمول پيشنهاد شدند

 Pبازده قبلي مجمـوع  qمعادله واريانس شرطي علاوه برمجذورات  GARCH )1,1( در مدل فرضاً GARCHدر يك مدل 

  .شود بيان مي ARMA 6 صورت يك فرآينده يعني باست توزيعي  عنوان متغيره خودش ب وقفه از
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  :بايد داشته باشيم مثبت باشد،
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ن متغيرهـاي تحـت بررسـي و بـه عبـارت ديگـر       ميادر مرحله اول، وجود ارتباط بلندمدت  ARDLبراي استفاده از رهيافت 

 Fتوان با آمـاره   ن متغيرها را ميمياجمعي  در روش اول هم. توان انجام داد ن متغيرها را با استفاده از دو روش ميمياجمعي  هم

ها  آنها مقادير بحراني مناسب را متناظر با تعداد رگرسيون. ارائه شده است، بررسي كرد  Pesaran et al. (1996)از سويكه 

يكي بـر ايـن   : محاسبه كرده و دو گروه از مقادير بحراني را ارائه كردند ،و اينكه مدل شامل عرض از مبدا و روند است يا خير

محاسباتي در خارج اين مرز قرار گيرد، يك تصميم  F اگر.مام متغيرها پايا هستند و ديگري همگي ناپايا هستندكه تاين اساس 

محاسباتي فراتر از محدوده بـالايي قـرار    Fاگر . شود باشند، گرفته مي I(1)يا  I(0)ها قطعي بدون نياز به دانستن اين كه متغير

تر از محدوده پاييني قرار گيرد، فرضيه صفر مذكور مبني بر  رابطه بلندمدت رد شده و اگر پايين نبودگيرد، فرضيه صفر مبني بر 

 ).1384ي،تشكين(شود  رابطه بلندمدت پذيرفته مي نبود

 ,Banerjeeبـه وسـيله  اسـت كـه    tن متغيرها را بررسـي كـرد، آمـاره    مياجمعي  توان با استفاده از آن هم آماره ديگري كه مي

Dolado & Master (1992) بـا اسـتفاده   ) 3(در ابتـدا رابطـه   . ارائه شده استols       بـراي كليـه تركيبـات ممكـن مقـادير

p=0.1,2,…m  وi=1,2,….,k,qi=0,1,2,0,m  يعني به تعداد(m+1)k+1
 mهاي  حداكثر تعداد وقفه. شود بار برآورد مي 

ايـن امكـان داده    پژوهشـگر بـه  . گيـرد  صورت مـي  t=n ,m+1شود و برآورد در محدوده زماني  تعيين مي پژوهشگر از سوي

k+1(m+1)ن ميااز  تاشود  مي
شـوارتز بيـزين   ) AIC(شده يكي را با توجه به يكي از چهار ضابطه آكائيـك   رگرسيون برآورد 

)SBC ( هنان كوئين)HQC ( ياR-2
 ـ .شود افزار انجام مي  وسيله نرمه در ميكروفيت انتخاب ب. انتخاب كند  انگر فرضيه صفر بي

مدت به سمت تعادل بلندمدت گرايش يابد، آن  هتاانباشتگي يا رابطه بلندمدت است، چون شرط آن كه رابطه پويايي كو هم نبود

براي انجام اين آزمون عدد يك از مجموع با وقفه متغيـر وابسـته كـم شـده و بـر      . است كه مجموع ضرايب كمتر از يك باشد

از شـده   دست آمده از قدر مطلق مقادير بحرانـي ارائـه  ه ب tاگر قدر مطلق. شود سيم ميمجموع انحراف معيار ضرايب مذكور تق

Banerjee, Dolado & Master (1992) ترباشد، فرضيه صفر را رد كرده و وجود يـك رابطـه بلندمـدت پذيرفتـه      بزرگ

در مرحله بعد ضرايب . )1384تشكيني،(شود كه در اين مطالعه ازروش دوم براي بررسي وجود رابطه بلندمدت استفاده شد  مي

انتخاب شده و محاسبه  ARDLمدت براساس الگوي  مربوط به ضرايب بلند  بيمدت و خطاي معيار جان مربوط به الگوي بلند

  ). 1378،نوفرستي( مدت و تصحيح خطاست ، مبتني بر تفسير سه اصل به نام پويا، بلندARDLتجزيه و تحليل روش  .شود مي

  

  

          )5(

براي استفاده از رهيافت ARDL در مرحله اول، وجود ارتباط بلندمدت ميان متغيرهاي تحت بررسي و 
به عبارت ديگر هم جمعي ميان متغيرها را با استفاده از دو روش مي توان انجام داد. در روش اول هم جمعي 
ميان متغيرها را مي توان با آماره F كه از سوي .Pesaran et al ا )1996( ارائه شده است، بررسي كرد. آنها 
مقادير بحراني مناسب را متناظر با تعداد رگرسيون ها و اينكه مدل شامل عرض از مبدا و روند است يا خير، 
محاسبه كرده و دو گروه از مقادير بحراني را ارائه كردند: يكي بر اين اساس اين كه تمام متغيرها پايا هستند 
و ديگري همگي ناپايا هستند. اگر F محاسباتي در خارج اين مرز قرار گيرد، يك تصميم قطعي بدون نياز 
به دانستن اين كه متغيرها )0(I يا )I)1 باشند، گرفته مي شود. اگر F محاسباتي فراتر از محدوده بالايي قرار 
گيرد، فرضيه صفر مبني بر نبود رابطه بلندمدت رد شده و اگر پايين تر از محدوده پاييني قرار گيرد، فرضيه 

صفر مذكور مبني بر نبود رابطه بلندمدت پذيرفته مي شود )تشكيني،1384(.
آماره ديگري كه مي توان با استفاده از آن هم جمعي ميان متغيرها را بررسي كرد، آماره t است 
كه به وسيله Banerjee, Dolado & Master ا )1992( ارائه شده است. در ابتدا رابطه )3( با استفاده 
 ols براي كليه تركيبات ممكن مقادير p=0.1,2,…m و i=1,2,….,k, qi=0,1,2,0,m يعني به تعداد

m+1(k+1( بار برآورد مي شود. حداكثر تعداد وقفه هاي m از سوي پژوهشگر تعيين مي شود و برآورد 

ميان از  تا  مي شود  داده  امكان  اين  پژوهشگر  به  مي گيرد.  صورت   t=n ,m+1 زماني  محدوده   در 
m+1(k+1( رگرسيون برآورد شده يكي را با توجه به يكي از چهار ضابطه آكائيك )AIC( شوارتز بيزين 

انجام  نرم  افزار  وسيله  به  انتخاب  ميكروفيت  در  كند.  انتخاب   R-2 يا   )HQC( كوئين  هنان   )SBC(

مي شود. فرضيه صفر بيانگر نبود هم انباشتگي يا رابطه بلندمدت است، چون شرط آن كه رابطه پويايي 
باشد.  از يك  يابد، آن است كه مجموع ضرايب كمتر  بلندمدت گرايش  تعادل  به سمت  كوتاه مدت 
براي انجام اين آزمون عدد يک از مجموع با وقفه متغير وابسته کم شده و بر مجموع انحراف معيار 
ضرايب مذکور تقسيم مي شود. اگر قدر مطلق t به دست آمده از قدر مطلق مقادير بحراني ارائه شده 
ا )1992( بزرگ ترباشد، فرضيه صفر را رد کرده و وجود يک رابطه   Banerjee, Dolado & Master از
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بلندمدت پذيرفته مي شود كه در اين مطالعه از روش دوم براي بررسي وجود رابطه بلندمدت استفاده 
شد )تشكيني،1384(. در مرحله بعد ضرايب مربوط به الگوي بلند مدت و خطاي معيار جانبي  مربوط 
به ضرايب بلند مدت براساس الگوي ARDL انتخاب شده و محاسبه مي شود. تجزيه و تحليل روش 

ARDL، مبتني بر تفسير سه اصل به نام پويا، بلند مدت و تصحيح خطاست )نوفرستي،1378(. 

نتيجه�گيري
از مدل خودرگرسيون  براي تجزيه تكانه هاي پولي استفاده  از ساده ترين روش هاي ممکن  يکي 
تعميم يافته تحت شرايط ناهمساني واريانس )GARCH( استفاده شد. متغير مورد استفاده نقدينگي از 
سال هاي1390-1360 از طريق بانک مرکزي و آمارنامه مرکزي به صورت سري زماني گردآوري شد. 
قبل از برآورد مدل بايد آزمون ARCH LM را انجام داد که حاکي از وجود اثرات ARCH )واريانس 
ناهمساني( است. فرضيه صفر اين آزمون عبارت است از همسان بودن واريانس باقيمانده ها که باتوجه 
به نتايج آزمون براساس آماره F که برابر با 3/64، فرضيه صفر رد شده و فرضيه يک مبني بر وجود 
واريانس ناهمساني در باقيمانده ها پذيرفته شد. در مرحله بعدي که وجود ناهمساني موردپذيرش قرار 
الگو GARCH از  الگوسازي نوسان ناشي از واريانس ناهمساني در داده پرداخت.  گرفت مي توان به 
دو جزء خودتوضيح پسماندها واريانس شرطي تشکيل شده است که هر دو جزء با وقفه هايي در الگو 
ظاهر مي شوند که اين وقفه هاي بهينه مرتبه الگو هستند به اين منظور آماره هاي آکائيک و شوارتز 
رابطه زير  انتخاب شد و در  بهينه  الگوي  به عنوان   GARCH)1,1( الگو  و  قرار گرفتند  بيزين معيار 

آورده شده است:

  گيرينتيجه

يافته تحت شرايط  از مدل خودرگرسيون تعميمهاي پولي استفاده هاي ممكن براي تجزيه تكانه ترين روش يكي از ساده

 و مركزي بانك طريق از1360- 1390هاي لاز سا د استفاده نقدينگيورمتغير م .استفاده شد) GARCH(ناهمساني واريانس 

انجام داد كه حاكي از  را ARCH LM قبل از برآورد مدل بايد آزمون .به صورت سري زماني گردآوري شدآمارنامه مركزي 

 ها عبارت است از همسان بودن واريانس باقيماندهاين آزمون  فرضيه صفر .است )واريانس ناهمساني( ARCHوجود اثرات 

نس ناهمساني اواري وجود برفرضيه يك مبني  ، فرضيه صفرردشده و64/3كه برابر با  Fيج آزمون براساس آمارهتاكه باتوجه به ن

سازي نوسان ناشي از الگوتوان به  در مرحله بعدي كه وجود ناهمساني موردپذيرش قرار گرفت مي .پذيرفته شد ها در باقيمانده

توضيح پسماندها واريانس شرطي تشكيل شده است كه دخو ءاز دو جزGARCH الگو . داده پرداخت واريانس ناهمساني در

 ي آكائيك وها به اين منظور آمارههستند ي بهينه مرتبه الگو ها شوند كه اين وقفه ظاهر مي الگو يي درها با وقفه ءجز هر دو

  :آورده شده است زيررابطه  در به عنوان الگوي بهينه انتخاب شد و GARCH)1,1( الگوو  قرار گرفتند بيزين معيار شوارتز

       )6(  

زيرا شرط لازم براي  ،كند مين ميتارا بر اساس مباني نظري و تئوريكي آن  GARCHاين رابطه، شرط لازم براي پايايي مدل 

 )6(كه رابطه  يك باشد، مساوي با تر اياي ضعيف باشد، اين است كه مجموع ضرايب مدل كوچكپ GARCHاينكه مدل 

كه ، شرط كافي اين است كه عرض از مبدأ مثبت و ضريب واريانس شرطي جمله اخلال مثبت باشد. اين مهم را نشان مي دهد

عبارت به  مثبت است، آمده ثابت و دسته تكانه پولي ب تغييرات سري زماني .كند مين ميتاشده اين شرط را نيز   رابطه برآورد

، اثر پوليبرآورد تكانه  و پس از بررسي .سري زماني از يك روند خطي برخورداراستتوان نتيجه گرفت كه اين  ديگر مي

  .شد انجامARDL  الگواستفاده از  باطلا برقيمت سكه  پولي تكانه

  :رفته عبارتند ازكاره ي بها در اين مطالعه متغير

Lpricecion =طلا  لگاريتم قيمت سكه،Mshok =تكانه پولي،Ltr =،لگاريتم درآمد نفتيLr = ،لگاريتم نرخ ارز

dLpgoldworl = طريق بانك مركزي و از 1360-1390كه متغيرهايمورد استفاده ازساللگاريتم قيمت جهاني طلا 

  .آمارنامه مركزي به صورت سري زماني گردآوري شدند

فولر به بررسي آزمون -هاي ديكي به سري زماني بودن متغيرهاي مورد استفاده، ابتدا لازم است با استفاده از روش با توجه

 طلا بوده به جز متغير سكه تارفته در مدل مذكور در سطح، ايس كار متغيرهاي به داديج نشان تان. يي متغيرها پرداخته شودتاايس

بررسي شد و از وجود رابطه بلندمدت  tمدت متغيرها با استفاده از آزمون ابطه بلندر. شد تاگيري ايس كه با يك بار تفاضل

دست آمد كه در آن متغير وابسته به شكل با ه اي ب كه پس از تخمين معادله پويا، معادله متغيرها اطمينان حاصل شد به طوري

2
1

2
1

2 1.09.00009.0   ttt hh                 )6(
اين رابطه، شرط لازم براي پايايي مدل GARCH را بر اساس مباني نظري و تئوريكي آن تامين 
مي كند، زيرا شرط لازم براي اينكه مدل GARCH پاياي ضعيف باشد، اين است كه مجموع ضرايب 
مدل كوچك تر مساوي با يك باشد، که رابطه )6( اين مهم را نشان مي دهد. شرط كافي اين است كه 
عرض از مبدأ مثبت و ضريب واريانس شرطي جمله اخلال مثبت باشد، كه رابطه برآورد  شده اين شرط 
را نيز تامين مي كند. تغييرات سري زماني تکانه پولي به دست آمده ثابت و مثبت است، به عبارت ديگر 
مي توان نتيجه گرفت که اين سري زماني از يک روند خطي برخورداراست. پس از بررسي و برآورد 

تكانه پولي، اثر تكانه پولي برقيمت سکه طلا با استفاده از الگو ARDL انجام شد.
در اين مطالعه متغير هاي به کاررفته عبارتند از:
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نفتي، درآمد  لگاريتم   =  Ltr پولي،  تكانه   =  Mshok طلا،  سکه  قيمت  لگاريتم   =  Lpricecion 

استفاده  مورد  متغيرهاي  که  طلا  جهاني  قيمت  لگاريتم   =  Lpgoldword ارز،  نرخ  لگاريتم   =  Lr

ازسال1390-1360 از طريق بانک مرکزي و آمارنامه مرکزي به صورت سري زماني گردآوري شدند.
با استفاده از روش هاي  ابتدا لازم است  با توجه به سري زماني بودن متغيرهاي مورد استفاده، 
ديکي-فولر به بررسي آزمون ايستايي متغيرها پرداخته شود. نتايج نشان داد متغيرهاي به کار رفته در 
مدل مذکور در سطح، ايستا بوده به جز متغير سکه طلا که با يک بار تفاضل گيري ايستا شد. رابطه 
بلندمدت متغيرها با استفاده از آزمون t بررسي شد و از وجود رابطه بلندمدت متغيرها اطمينان ح 
اصل شد به طوري كه پس از تخمين معادله پويا، معادله اي به دست آمد که در آن متغير وابسته به 
شکل با وقفه در جدول )1( مشاهده مي شود. با انجام اين آزمون t محاسباتي برابر با 4/35 به دست 
آمد که چون از نظر قدرمطلق از t متناظر با جدول برنجي و دولادو و مستر، يعني در سطح 95 درصد 
برابر با 4/25 بيشتر است فرضيه صفر مبتني بر نبود رابطه بلندمدت رد و وجود آن پذيرفته مي شود.

با توجه به جدول )1( درجه تعيين شده در اين مطالعه )1,0,2,1,0( به دست آمد.

جدول 1: نتايج پويا )متغير وابسته-قيمت سکه(

خطاي�معيار ضرايب متغير

0/14 0/39 Lpricecion

3/01 5/6 Mshok

0/04 -0/01 Lr

0/04 -0/08 Lr(-1)

0/05 0/18 Lr(-2)

0/04 0/08 Ltr

0/07 0/12 Ltr(-1)

0/02 0/04 Lpgoldword

1/5 6/8 C

0/02 0/09 T

منبع: يافته هاي پژوهش



ان
ير

ر ا
لا د

 ط
که

 س
ت

يم
رق

ي ب
پول

نه 
کا

ر ت
أثي

ي ت
رس

بر
ان

گر
 دي

ر و
س پو

ريي
ی 

عل

111

پس از تاييد وجود رابطه بلندمدت ميان متغيرهاي مدل، رابطه بلندمدت برآورد شده که نتايج 
آن در جدول)2( نشان داده شده است.

جدول2: نتايج تخمين بلندمدت

خطاي�معيارضرايبمتغير

Mshok8/3859/3

Lr-0/480/16

Ltr0/40/16

Lpgoldword0/120/05

C11/21/2

T0/140/01

منبع: يافته هاي پژوهش

در جدول )2( نتايج نشان مي دهد در بلندمدت تغييرات متغيرهاي نرخ ارز )LR(، قيمت نفت 
)LTR(، و تكانه پولي بر قيمت سکه طلا تاثيرگذار هستند.

تكانه هاي پولي با قيمت سکه رابطه مثبتي دارد يعني با بروز تكانه مثبت پولي قيمت سکه طلا 
به سمت بالا تعديل مي شوند. متغير نرخ ارز اثر معنا دار و معکوسي بر قيمت سکه طلا داشته است، 
افزايش ارزش طلاست. هنگامي  که ارزش دلار کاهش پيدا  زيرا كاهش ارزش دلار مهم ترين عامل 
مي کند، مقدار زيادي پول از بازار خريد و فروش ارز وارد بازارهاي کالايي مي شود که در بورس معامله 
مي شوند که يکي از اين بازار ها، بازار طلاست که در اين بازار پول هاي زيادي وارد مي شود. از سوي 
ديگر کاهش ارزش دلار به كاهش ذخيره ارزي بانك مركزي منجر مي شود و بانک مرکزي براي جبران 
اين کاهش ذخيره ارزي به دنبال افزايش ذخيره طلاي خود مي افتد كه اين امر باعث افزايش قيمت 
طلا و سکه طلا مي شود. پس بانک هاي مرکزي همانند سرمايه گذاران در جهت جلوگيري از کاهش 
دارايي هاي خود، طلا را جايگزين دلار قرار مي دهند. ميان درآمد نفتي و قيمت سکه طلا ارتباط مثبت 
و معنا داري وجود دارد زيرا با افزايش درآمدهاي دولت در نتيجه افزايش قيمت نفت، تقاضاي طلا براي 
سرمايه گذاري اين درآمد افزايش مي يابد که موجب افزايش قيمت سکه طلا مي شود. نوسانات قيمت 
جهاني طلا اثر معنا دار و مستقيمي بر قيمت سکه طلا در ايران داشته است. قيمت طلا و سکه طلا در 
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ايران از قيمت جهاني طلا تاثير مي پذيرد، به طوري که با افزايش قيمت جهاني طلا، قيمت طلا و سکه 
طلا در ايران افزايش مي يابد و برعکس. به منظور تعيين اينکه چند درصد از عدم تعادل هاي کوتاه مدت 
در تجارت به سمت بلندمدت تعديل مي شود، از مدل ECM استفاده شد. ضريب ECM بيان مي کند 
که چند درصد از عدم تعادل کوتاه مدت قيمت سکه جهت رسيدن به تعادل بلند مدت تعديل مي شود. 
ضريب تصحيح خطا در کوتاه مدت، 0/6 است به عبارت ديگر در هر دوره 60 درصد از عدم تعادل در 

قيمت سکه تعديل شده و به سمت روند بلندمدت خود نزديک مي شود.
نتايج حاصل از تخمين مدل تصحيح خطا در جدول )3( ملاحظه مي شود.

جدول3: نتايج حاصل از تخمين کوتاه مدت

خطاي�معيار ضرايب متغير
3/01 5/6 dMshok

0/04 -0/01 dLr

0/04 -0/08 dLr(-1)

0/04 0/08 dLtr

0/02 0/04 dLpgoldword

1/5 6/8 dC

0/002 0/09 dT

0/14 -0/6 ECM

منبع: يافته هاي پژوهش

در کوتاه مدت اثر تكانه پولي بر قيمت سکه طلا، مثبت و معنادار است. اگر شوک مثبت پولي 
يابد، سرمايه گذاران  افزايش  اقتصاد  اقتصاد وارد شود و حجم پولي در  بر  به طور غيرقابل پيش بيني 
نسبت به اين نااطميناني در اقتصاد واکنش نشان داده و به دنبال اين امر، سرمايه گذاري در اقتصاد 
کم شده و گرايش سرمايه داران به حفظ دارايي هاي غيرمنقول همچون سکه طلا بيشتر مي شود. در 
اين مطالعه مشخص شد قيمت سکه طلا تحت تاثير درآمد نفتي، شوک پولي، قيمت جهاني و نرخ ارز 
قرار دارد. افزايش نقدينگي و بروز تورم مهم ترين عواملي هستند که باعث افزايش قيمت سکه طلا در 
ايران شده، که مي توان با مهار تورم به وسيله کاهش ملايم نرخ عرضه پول، باعث ايجاد تمايل مردم به 
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نگهداري و پس انداز پول در بازار هاي مالي شده و در نتيجه سرمايه گذاري در بخش هاي اقتصادي نيز 
افزايش يافته و به تبع آن اشتغال نيز بهبود خواهد يافت. تاسيس بورس فلزات گرانبها در داخل كشور 

نيز مي تواند از بروز بحران و تكانه قيمتي در معاملات سكه طلا و طلا جلوگيري كند.
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