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 چكيده
يا پوشش 1در كشورهايي نظير ايران كه با تورم مزمن روبرو هستند، امكان هجينگ

هاي ها، صندوقآيد. بانكتورم، ابزاري ضروري براي بازار مالي به حساب مي

هايي هستند كه براي بقا يا بهبود كيفيت عمر از جمله بخش بازنشستگي و بيمه

نظير طلا،  طور معمول انواع دارايينين ابزاري نياز خواهند داشت. بهخدمات به چ

شود. با ارز، زمين و مسكن براي حفظ ارزش پول در برابر تورم به كار گرفته مي

بهادار تهران، امكان استفاده از طلا به  گيري نماد سكه طلا در بورس اوراقشكل

كوشد تا با استفاده وجود آمده است. اين مطالعه ميعنوان يك ابزار مجازي نيز به

تا  4831سال  از كننده و قيمت سكه طلا هاي ماهانه شاخص قيمت مصرفاز داده

 مطالعه يقابليت پوشش تورم به وسيله طلا را مورد آزمون قرار دهد. نتيجه 4816

دهد كه رابطه نامتقارني بين اين دو متغير وجود دارد. هنگامي كه رشد نشان مي

ها بيش از متوسط نرخ تورم باشد، قيمت طلا رشدي بيش از تورم خواهد قيمت

داشت. اما در حالتي كه رشد قيمت كمتر از ميانگين تورم باشد، رابطه معناداري 

ارد. با توجه به مقدار ضرايب بدست آمده و بين تورم و تغييرات نرخ طلا وجود ند

در نظر  ايران دهنده تورمتوان به عنوان يك ابزار پوششها، طلا را ميآزمون كرانه

 گرفت.

 JEL  C22،،C58،،E31،، E44 بنديطبقه
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 است كه در دانشگاه مازندران ارائه و از آن دفاع شده است.
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 مقدمه  -4

ي اهاي شديد بوده است. چنين سابقهدچار تورمهاي طولاني اقتصاد ايران طي سال

به ايجاد انتظارات تورمي مزمن دامن زده است. وجود چنين انتظاراتي در كاركرد 

ي اندازها از ابزارهايي نظير بيمهشود و موجب انحراف پسبازار مالي موثر واقع مي

انحراف  شود.بازي در بازارهايي نظير مسكن، طلا و خودرو ميزندگي به سفته

گردد كه اي ميي مولد مالي موجب كاهش تجهيز منابع سرمايهاندازها از چرخهپس

 ي خود در توليد و اشتغال اثرگذار است.اين عامل به نوبه

اي، معرفي ابزارهاي يكي از راهكارهاي بازار مالي جهت رويارويي با چنين پديده

است. راهبرد كلي مورد  معروف« هجينگ تورم»ي تورم است كه به پوشش دهنده

گذار با مراجعه به بازار مالي خود را در استفاده در هجينگ اين است كه سرمايه

دهد. براي نمونه چنانچه يك فعال اقتصادي موقعيت معكوس بخش حقيقي قرار مي

ماه آينده اقدام به خريد آهن نموده باشد، از  2به قيمت امروز و با سررسيد پرداخت 

ماه آينده با كاهش قيمت آهن روبرو شود. در اين  2يم دارد كه ظرف اين موقعيت ب

تر از نرخ جاري صورت او ناچار خواهد بود در روز سررسيد، آهن را به قيمتي گران

آهن، ريسك تجاري  2تواند با خريد قرارداد آتيبازار خريداري نمايد. اين شخص مي

آهن، در بازار مالي كسب  را پوشش دهد. به اين نحو كه در صورت كاهش قيمت

شود و سرجمع سود و زيانش صفر نمايد ولي در بازار آهن دچار زيان ميسود مي

گردد. به اين ترتيب، بازار مالي امكان مديريت ريسك نوسان قيمت دارائي را فراهم 

توان به تورم نيز تعميم داد. آنچه كه در بخش حقيقي نمايد. فرايند هجينگ را ميمي

هد افزايش سطح عمومي قيمت كالا و خدمات است كه بر اساس شاخص درخ مي

بايد يك ابزار مالي رقيب شود. فعال اقتصادي ميكننده سنجيده ميقيمت مصرف

بيابد تا بتواند در بازار مالي خود را در موقعيت معكوس قرار دهد. در هيچ بازار مالي، 

رد اما برخي كالاها و يا مشتقات منحصر به فردي براي هجينگ تورم وجود ندا

نمايند. شناسايي نمادهاي قابل معامله در بورس ارزش خود را در مقابل تورم حفظ مي

 تواند راهبرد پوشش تورم را ميسر سازد.اين ابزار مي

ت. شده اسصورت تاريخي رقيب پول شناخته ميطلا كالايي است كه همواره و به

شود كه اين خصوصيت حتي شان داده مي( ن2111، 3ي )هال و تاولاسدر مطالعه
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نيز به نوعي ادامه يافته است. در مطالعات  1911بعد از معاهده برتون وودز در سال 

ي تورم و ارزش طلا انجام شده دلايل و مباني نظري مختلفي براي توضيح رابطه

 هتوان به چهار ديدگاه اصلي اشاره نمود كعنوان شده است. با مرور اين ادبيات مي

 صورت مختصر بيان خواهد شد: ها بههر يك از آن

( طلا يك دارايي حقيقي، بادوام، 1931، 2نخست آنكه مطابق با نظر )فيشر

ملموس، نسبتا منقول و از نظر جهاني قابل قبول بوده و به راحتي به عنوان يك 

است. افزايش مورد انتظار در شاخص تورم ممكن است به دارايي تصديق شده 

گذران علامت دهد كه دارايي خود را تبديل به طلا كنند تا در مقابل تورم يهسرما

ي طلا است. در ديدگاهي ديگر، محافظت شوند. دومين ديدگاه از منظر عرضه

( به محدود بودن ذخيره طلا در جهان اشاره دارند. اين امر 1991، 1)مهدوي و ژو

تواند براين قيمت طلا هرگز نميي طلا تحت كنترل باشد. بناشود كه عرضهباعث مي

، 1به شدت كاهش يابد. سومين دليل رابطه طلا و تورم مطابق با )جاشي و آچاريا

( اين است كه طلا در فرايند توليد كالاهاي مهمي نظير كامپيوتر، تلفن همراه 2111

تواند موجب رشد قيمت و هواپيما نقش دارد. از اين رو، افزايش قيمت طلا مي

 ديگر و در نهايت تورم گردد. كالاهاي 

چهارمين ديدگاه اين است كه بر اساس سوابق، بين قيمت نفت و قيمت طلا 

تواند موجب رشد رابطه مستقيمي وجود دارد. از آنجايي كه افزايش قيمت نفت مي

 ها شود، بنابراين بين تورم و طلا نيز به شكل غيرمستقيم سطح عمومي قيمت

شت. در اين زمينه مطالعات متعددي انجام شده است كه اي وجود خواهد دارابطه

( از جمله 2111، 9(، )وسترلند و همكاران2111، 1(، )نرايان و شارما 2112، 1)كاملي

 باشد. ها ميآن

صورت مجازي و بر اساس قراردادهاي ي داد و ستد طلا در بازارهاي مالي بهعمده

كارهاي مورد توجه خانوارها كي از راهگيرد. در ايران نيز خريد طلا يآتي صورت مي

است. خريد سكه طلا، زيورآلات و يا شمش از جمله رفتارهايي است كه در دوران 

المللي در ايران شدت هاي بينپرنوسان اقتصادي نظير جنگ تحميلي يا تحريم
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صورت يك نماد مالي در بورس هاي اخير امكان خريد و فروش طلا بهيابد. در سالمي

ق بهادار تهران ممكن شده است. هرچند اين ابزار همچنان در مراحل مقدماتي اورا

توان انتظار داشت كه در آينده قراردادهاي بلندمدت و برد اما ميسر ميخود به

اي در اين بازار شكل گيرد. در اين صورت، اين نماد مالي هاي حرفهگذاريقيمت

شش تورم مورد استفاده قرار گيرد. اما كار عملي جهت پوتواند به عنوان يك راهمي

بايد توانايي آن را در پوشش تورم مورد ارزيابي قبل از استفاده از چنين ابزاري مي

 قرار داد. هدف اصلي اين پژوهش بررسي همين موضوع است.

هاي ماهانه شتتاخص ي قيمت طلا و تورم با استتتفاده از دادهبه اين منظور رابطه

صرف  سكه تمام طلا طي  كننده و ققيمت م سي   1391-1312سال )  12يمت  ( برر

هاي خاص خود استتت كه از  اي داراي پيچيدگيشتتده استتت. بررستتي چنين رابطه 

باشتتتد. به همين دليل در     جمله آنها امكان وجود رابطه نامتقارن بين دو متغير مي      

استفاده شده است   11NARDLاين تحقيق از الگوي اقتصادسنجي غيرخطي به نام 

شد. پس از مقدمه، مباني نظري رابطه تورم    كه در بخش پنجم مقاله معرفي خواهد 

ئه مي   مت طلا ارا عات تجربي مرتبط نيز گزارش     و قي طال شتتتود در همين بخش م

هاي ارتباطي تورم و طلا در ايران اختصاص   خواهد شد. بخش سوم به توضيح كانال   

اخص قيمت   دارد. در بخش چهارم، ويژگي دو ستتتري زماني قيمت ستتتكه و شتتت      

كننده توصتتيخ خواهد شتتد. پس از معرفي و برآورد الگوي تحقيق در بخش  مصتترف

 يابد.ها در بخش ششم پايان ميپنجم، مقاله با ارائه يافته

 

 مرور مطالعات انجام شده -2

، 12(، )فاگري و وان ارلاچ11،2113همكاراندر بين مطالعات تجربي، )ادرانجي و 

( رابطه معنادار 12،2113همكاران( و )لانگ و 13،1121(، )دمپستر و ارتيگس2111

اند. در سوي مقابل مطالعاتي نظير بين تورم و طلا را مورد بررسي و تاييد قرار داده

( با اين نتيجه همراه است كه 11،2113( و )بكمن و چودج11،2111)تالي و لوسي
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ايي هعبارتي رابطمانند هم نيستند. به ارتباط بين تورم و طلا در هر زمان و مكاني به

 شده و قطعي بين تورم و طلا وجود ندارد.تعييناز پيش

 تواند به تنهايي نشانگر قابليت هجينگوجود رابطه مستقيم بين طلا و تورم نمي

باشد. به منظور بررسي اين قابليت علاوه بر جهت رابطه، اندازه و سرعت تعديل آن 

ه به طور خاص قابليت هجينگ تورم در ي كيكي از اين مطالعاتيابد. مي نيز اهميت

با استفاده است. آنها  (11،2111دوستيبمپيناس و پنجيآن مورد بررسي قرار گرفته )

انباشتگي به بررسي قابليت كارگيري الگوهاي همو به 2111تا  1191هاي از داده

ها ي آناهاند. يافتهپوشش تورم در انگلستان و امريكا به وسيله طلا و نقره پرداخته

دهد كه در بلندمدت تورم انتظاري در اين كشورها به وسيله طلا پوشش نشان مي

 شود اما نقره قابليت كمتري در اين كار دارد.داده مي

 NARDLبا استفاده از روش  (2111، 11همكارانو  هوانگي ديگري )در مطالعه
انگلستان و آمريكا طي ي طلا در چين، هند، ژاپن، فرانسه، و بر مبناي قيمت ماهانه

تواند در همه اين كشورها به عنوان اند كه طلا نميدريافته 2111تا  1911هاي سال

ها حاكي از آن است كه طلا تنها در آن يگر تورم شناخته شود. يافتهيك ابزار پوشش

 كشورهاي هند، انگلستان و آمريكا قادر به پوشش تورم است.

هاي سالانه از سال با استفاده از داده (19،2111نهمكاراگودنس و ي )در مطالعه

كارگيري روش همجمعي به بررسي توانايي پوشش تورم توسط هو با ب 2111تا  1211

اتي كه با وجود نوساندهد . نتايج نشان ميارزيابي شده استطلا در كشور انگلستان 

 قيمت  بين طلا و شاخص انباشتگيهمي كه در اين رابطه وجود دارد، رابطه

صورت كامل در شته است و طلا ارزش خود را بهوجود دادر انگلستان فروشي خرده

 .مقابل تورم حفظ نموده است

در اين بين مطالعات ديگري نيز وجود دارد كه قابليت هجينگ تورم را با 

توان به دهند. از جمله اين مطالعات ميهاي رقيب طلا مورد بررسي قرار ميدارائي

و  CPIهاي ماهانه ( اشاره نمود كه با استفاده از داده2111، 20همكاران كريستو و)

زماني انباشتگي بين اين دو سريرابطه هم 2111تا  1913شاخص مسكن از سال 

مورد بررسي قرار گرفته است. در اين مطالعه نيز به اهميت رابطه نامتقارن و استفاده 
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دهد كه ارزش اين پژوهش نشان ميبندي كيد شده است. جمعأخطي ت از الگوي غير

 مسكن قابليت هجينگ تورم را در امريكا داشته است.

گري تورم به ( قابليت پوشش1319، كشاورز و ستاري) در بين مطالعات داخلي

از  مطالعهوسيله سه دارايي زمين، طلا و سهام مورد بررسي قرار گرفته است. در اين 

متغيرهاي كلان اقتصادي به الگو اضافه شده الگوي تصحيح خطاي برداري استفاده و 

حاكي از آن است كه  1311الي  1311هاي است. نتايج حاصل شده بر اساس داده

اند. مصيب پهلواني و همكاران هر سه دارايي قابليت مناسبي در پوشش تورم داشته

را بررسي وسيله سهام، دلار و طلا در ايران امكان پوشش تورم بهنيز ( 1393)

هايي از قبيل سهام، طلا و دلار انجام فيشر را براي دارايي . آنها آزمون فرضيهاندودهنم

مدت و هاي زماني كوتاهاند اما برخلاف مطالعات پيشين كه بر مبناي دورهداده

بلندمدت بنا نهاده شده بود با استفاده از تجزيه و تحليل موجك به بررسي اين رابطه 

هاي زماني تورم، بازده اند. به نحوي كه ابتدا سريپرداختهدوره زماني مختلخ  1در 

سهام، نرخ رشد قيمت طلا و نرخ رشد قيمت دلار را تجزيه نمودند و سپس با برآورد 

مدلي كه بازده دارايي متغير وابسته و تورم متغير مستقل است نتيجه گرفتند كه 

گذاري مناسبي هستند ايهمدت و بلندمدت سرمسهام و دلار به ترتيب در دوره كوتاه

 مدت بيشترين بازدهي را به همراه دارد.هاي ميانو براي طلا دوره

( امكان پوشش تورم به وسيله شاخص كل بورس اوراق 1391و همكاران ) عزيزي

ها به اند. آنمورد ارزيابي قرار داده 1311الي  1311هاي بهادار تهران را طي سال

پرسكات به دو جزء دائمي و موقتي -فيلتر هودريك اين منظور تورم را به وسيله

د توانتجزيه نمودند و نشان دادند كه واكنش بازار سهام به هر يك از اين دو جزء مي

بلندمدت ميان دو متغير حاكي از آن است كه بورس  يمتفاوت باشد. همچنين رابطه

 زماني مطالعه پوشش كاملي براي تورم بوده است. يتهران طي دوره

 

 قيمت سكه طلا در ايران -8

هاي منقول در مناطق مختلخ از شود كه اختلاف قيمت داراييآربيتراژ موجب مي

ميان برود. براي نمونه اگر قيمت طلا در ايران كمتر از تركيه باشد، خروج طلا از 

خواهد  كشورهاتركيه و ورود طلا به ايران موجب كاهش اختلاف قيمت طلا در اين 

اصله تواند فشد. تعميم اين قاعده به اين معني است كه قيمت طلا در يك كشور نمي

چنداني از قيمت جهاني داشته باشد. بر اين اساس قيمت طلا در ايران نيز تابعي از 
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المللي نماد طلا قيمت جهاني طلا و نرخ ارز در بازار آزاد خواهد بود. در بازارهاي بين

مشخص  22گرم(، واحد ارزي دلار و عيار  113/31نس )معادل در مقياس وزني او

است كه  11گرم است. عيار سكه در ايران  133/1شود. وزن سكه تمام در ايران مي

درصد از ارزش  91شود و در نتيجه حدود درصدي خلوص آن مي 11موجب كاهش 

ان در هزار توم 1عيار را خواهد داشت. هزينه ضرب هر سكه نيز حدود  22طلاي 

توان ارزش تئوريك يك سكه تمام را مشخص شود. بر اين مبنا، مينظر گرفته مي

 نمود:

8/133×  قيمت جهاني هر اونس طلا ×    0/9×  قيمت دلار 

31/103431
 +1111 

اما با جايگذاري قيمت دلار و همچنين قميت جهاني طلا در معادله فوق درخواهيم 

كند. براي نمونه در لزوما از منطق فوق پيروي نمييافت كه قيمت سكه بهار آزادي 

قيمت هر اونس طلا در بازار  2111آگوست  22برابر با  1391شهريور  2روز 

بر مبناي معاملات انجام شده در  بوده است. در اين روز قيمت دلار 1211 21شيكاگو

ر اساس تومان بوده است. بر اين اساس قيمت هر سكه ب 3131برابر با  سنا يسامانه

تومان باشد اما قيمت معامله شده سكه در همين  1111112بايد محاسبات فوق مي

درصد فاصله بين قيمت و  2تومان بوده است. يعني حدود  1212111روز برابر با 

سكه وجود داشته است. اين اختلاف در روزهاي مختلخ قابل مشاهده  جاريقيمت 

شود و در از نرخ جهاني طلا محاسبه مياست. در برخي از روزها قيمت سكه بالاتر 

گيرد. به عبارتي، سكه ضرب تر از نرخ جهاني طلا قرار ميبرخي ديگر از روزها پايين

شده و عموميت آن در معاملات داخلي، سكه بهار آزادي را به يك نوع كالاي خاص 

 تواند از قيمت ذاتي خود فاصلهتبديل نموده است كه بر حسب عرضه و تقاضا مي

اي حاكي از نقش موثر تقاضاي داخلي )بدون در نظر گرفتن بگيرد. چنين فاصله

قيمت جهاني طلا و نرخ ارز( در قيمت سكه است. به اين ترتيب در نوسان قيمت 

توان سه عامل را موثر دانست. قيمت جهاني طلا، قيمت دلار سكه طلا در ايران مي

يراتي كه در هر يك از اين متغيرها و ميزان تقاضاي داخلي براي سكه است. با تغي

 يابد. طلا در بازار نوسان مي گيرد، قيمت سكهصورت مي

                                                           
11 Chicago Mercantile Exchange 
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  هاي پژوهشداده -1

زماني ماهانه از صورت سريهاي آن بهباشد كه دادهاين پژوهش شامل دو متغير مي

ها يابد. يكي از اين دادهپايان مي 1391شود و در خرداد آغاز مي 1312فروردين 

شود. قيمت سكه طلا در ايران است. در حال حاضر سه نوع سكه در بازار معامله مي

سكه پهلوي، سكه بهار آزادي طرح قديم و سكه بهار آزادي طرح جديد )امامي(. به 

ها بر اساس سكه تمام بهار آزادي طرح سازي اطلاعات، تمامي دادهمنظور همگن

ست. مشخصات اين سكه از حيث وزن جديد يا همان سكه امامي سازماندهي شده ا

و عيار در بخش قبل مشخص شده است. براي گردآوري اين داده به منابع مختلفي 

هاي تخصصي در زمينه طلا، اطلاعات ماهانه قيمت مراجعه شده است. برخي از سايت

ها دهه دهند. اما آرشيوي براي قيمت سكه در سالسال اخير ارائه مي 1طلا را براي 

هاي مرجع نظير مركز آمار ايران و بانك مركزي نيز اين جود ندارد. سايتو 1311

دهند. از اين رو با توجه به نياز پژوهش صورت فصلي يا سالانه ارائه ميهاطلاعات را ب

اي و از طريق آرشيو روزنامه ها بصورت كتابخانهآوري دادهبه اطلاعات ماهانه، جمع

به اين نحو كه قيمت سكه تمام در آخرين روز  آوري شده است.دنياي اقتصاد جمع

-( سري1غير تعطيل هر ماه به عنوان داده تحقيق برداشت شده است. در نمودار )
زماني قيمت سكه تمام طرح جديد قابل مشاهده است. مطابق با انتظار، قيمت سكه 

 باشد.ها ميداراي روندي صعودي طي اين سال
 

 لا در ايراني طسري زماني بهاي سكه :4شكل 
Fig.1. Gold coin time series value in Iran 

 : محاسبات تحقيقمأخذ
Source: Research calculations 
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برابر شده است اما قيمت ارز در اين  1قيمت سكه در طول دوره تحقيق تقريبا 

دوره به ميزان كمتري افزايش يافته است. بنابراين با توجه به موضوع آربيتراژ كه در 

 ر اي دكنندهبخش قبل توضيح داده شد، تغيير قيمت جهاني طلا نقش تعيين

ها در مورد عملكرد زماني فوق داشته است. با تشديد نااطمينانيگيري سريشكل

اي هسابقه در امريكا، عملكرد ضعيخ بورساقتصادي كشورهاي حوزه يورو، ركود كم

ها به ايجاد تنوع در ذخاير، موجب المللي، جنگ ارزي بين كشورها و تمايل دولتبين

گذاران بيش از پيش به طلا جلب شود و به همين دليل قيمت شد تا توجه سرمايه

جهاني طلا طي دوره تحقيق با افزايش قابل توجهي همراه بوده است. قيمت هر اونس 

دلار بوده است. اما اين قيمت در سال  211كمتر از  2113عيار در سال  22طلا 

دلار نزديك شده است. با خروج اقتصاد امريكا از ركود، افزايش نرخ  1111 به 2111

هاي انبساطي اتحاديه اروپا و فدرال بهره در اروپا، حل بحران يونان و توقخ سياست

قيمت  2111. در سال رزرو امريكا، قيمت جهاني طلا نيز روند كاهشي به خود گرفت

 .دلار نزديك شده است 1311هر اونس طلا به 

هاني    علاوه بر  مت ج ند قي جب افزايش   ،طلا رو جهش نرخ ارز در ايران نيز مو

 231111از قيمت ستتكه  1392-1391شتتديد قيمت ستتكه شتتده استتت. در دوره 

مان در خرداد   فت. يعني در      1391در بهمن  1211111به   1391تو يا افزايش 

برابر شدن   3براي برابر شد. در حالي كه پيش از اين   3ماه، قيمت طلا  21ي فاصله 

سكه به لا  ست. د  13اقل قيمت  اده ديگري كه در الگوي تحقيق  ماه زمان نياز بوده ا

( است. اين   CPIكننده )زماني شاخص قيمت مصرف  از آن استفاده شده است، سري    

ست. منبع اين داده، مركز آمار ايران      1شاخص طي دوره تحقيق تقريبا   شده ا برابر 

ش    مي ساس اين  شد. بر ا ست. ميانگين تورم    با سبه ا اخص، نرخ ماهانه تورم قابل محا

صد و ميانه آن   3/1ماهانه در دوره تحقيق  ضريب چولگي تورم      2/1در ست.  بوده ا

به وقوع   1391درصد است كه در بهمن    1/1است. بيشينه تورم    12/1در اين دوره 

 پيوست.

 

 معرفي و برآورد الگوي پژوهش -1

را دارد كه در بلندمدت، افزايش قيمت آن كمتر از افزايش كالايي قابليت پوشش تورم 

 ي رگرسيوني بين قيمت داراييها نباشد. بنابراين اگر يك رابطهسطح عمومي قيمت

ها تصريح شود، كشش بين دو متغير نبايد كوچكتر از يك باشد. به و شاخص قيمت
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، 22آرنلد و آور(اين معني كه در بلندمدت رشد قيمت دارايي كمتر از تورم نباشد 

 ARDLاي كه بين طلا و تورم برقرار است، الگوي (. با توجه به نوع رابطه2111

ارجحيت دارد  VARانباشتگي بين دو متغير نسبت الگوي ي همجهت برآورد رابطه

 (.2111)هوانگ و ديگران، 

هاي بايد مرتبه انباشت هر سرياما پيش از استفاده از برآورد الگوي تحقيق مي

زماني ، سري23زماني تعيين شود. بر اساس آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته

كننده كه با نشان داده شده است و شاخص قيمت مصرف Gقيمت سكه طلا كه با 

CPI  مشخص شده استI(1)  هستند. نتايج مربوط به آزمون ريشه واحد در جدول

هر دو سري زماني با يك تفاضل شود طوركه مشاهده مي( خلاصه شده است. همان1)

 اند.مانا شده

 

 
 
 

 
 

 

 

 

 

 
 

، متغير x( در نظر بگيريد. متغير 1فرضي را در معادله ) ARDL(p,q)يك الگوي 

نيز متغير  Yباشد. متغير مي CPIتوضيحي يا مستقل الگو است كه در اين مقاله 

 باشد. ( ميGوابسته الگو است كه در اين مقاله قيمت سكه طلا )
 

𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛿𝑡 + ∅1𝑌𝑡−1 + ⋯ + ∅𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝛽0𝑋𝑡 + 𝛽1𝑋𝑡−1 + ⋯ +

𝛽𝑞𝑋𝑡−𝑞 + 𝑒𝑡                                                                         (1)  
 

                                                           
22 Arnold and Auer 
33 Augmented Dickey Fuller 

 آزمون ريشه واحد :4 جدول

Table 1: Unit root test 

 نتيجه ADF P-valueآماره  متغير

CPI 1121/1-  111/1  نامانا 

D(CPI) 2911/11-  111/1  مانا 

G 1111/1-  112/1  نامانا 

D(G) 1112/3-  112/1  مانا 

NLCPI 1129/1  992/1  نامانا 

D(NLCPI) 1211/1-  111/1  مانا 

PLCPI 1922/1-  212/1  نامانا 

D(PLCPI) 3129/3-  111/1  مانا 

 مأخذ: محاسبات تحقيق     
Source: Research calculations 
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گردد. مطابق با تعيين مي 22بيزين-هاي الگو بر مبناي كمينه آماره شوارتزتعداد وقفه

خطي همراه باشد چراكه تواند با هم( مي1( برآورد الگوي معادله )21،1391كوپ(با 

. اما باشندها به يكديگر بسيار نزديك ميزماني در وقفههاي سريبه طور معمول داده

توان الگوي قابل برآوردي محاسبه نمود كه در ها، ميبا اعمال تغييرات در اين داده

 ( خلاصه شده است.2معادله )

∆𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛿𝑡 + 𝜌𝑌𝑡−1 + 𝛾1∆𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝛾𝑝−1∆𝑌𝑡−𝑝+1 + 𝜃𝑋𝑡 +

𝜔1∆𝑋𝑡−1 + ⋯ + 𝜔𝑞∆𝑋𝑡−𝑞+1 + 𝑒𝑡           (2)  
 

هستند، وجود رابطه بلندمدت بين دو  I(1)با توجه به اينكه هر دو متغير پژوهش 

 ها خواهد بود. بين آن 21انباشتگيمتغير منوط به وجود هم

و كه هر دپيش از برآورد الگوي تحقيق دو اقدام صورت پذيرفته است. يكي آن

ياس اقدام تفاوت مقاند. دليل اين صورت لگاريتمي در الگو وارد شدهمتغير تحقيق به

-1391كه براي دوره التهاب بازار سكه )گيري در دو متغير بوده است. دوم ايناندازه

( كه در بخش قبل توضيح داده شد، متغيري مجازي در نظر گرفته شده است 1392

و لگاريتم  Y( در LGشود. با جايگذاري لگاريتم قيمت طلا )مشخص مي DUMكه با 

 شود.برآورد مي ARDL(، الگوي Xه به جاي )كنندشاخص قيمت مصرف

است.  ARDL(4,3)الگوي انتخابي بر اساس كمترين مقدار آماره شوارتز   

ها مدت همبستگي معنادار بين سطح عمومي قيمتبنابراين در مقياس زماني كوتاه

بايد در ماه وجود خواهد داشت. اما قابليت هجينگ مي 3ي طلا طي و ارزش سكه

ي بلندمدت دو متغير را نشان كه رابطه LCPIبه احراز برسد. ضريب بلندمدت 

برآورد شده است. به  1دهد از نظر آماري معنادار است. اما اين ضريب كوچكتر از مي

 1/1درصد تورم، سكه بهار آزادي  11گيري اين ترتيب در بلندمدت به ازاي شكل

 ورم را پوشش دهد. به ايندرصد رشد قيمت داشته است؛ يعني نتوانسته است كل ت

گر مناسبي براي تورم در توان پوششترتيب با لحاظ يك الگوي خطي، طلا را نمي

 نظر گرفت. 

 

 

 
                                                           

�� SBC 
55iKoop 
66tCointegration 
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 ARDLبرآورد الگوي  :2 جدول

Table 2: ARDL estimation 

 t p -valueآماره  انحراف معيار ضريب متغيرهاي توضيحي

A
R

D
L

 
ت

مد
ند

 بل
ب

راي
 ض

و
 

D(LG(-1) 213/1  111/1  192/3  111/1  

D(LG(-2) 191/1-  112/1  111/1-  211/1  

D(LG(-3) 221/1  111/1  21/3  113/1  

D(LCPI) 119/1  119/1  31/1  312/1  

D(LCPI(-1)) 111/1  112/1  112/1-  113/1  

D(LCPI(-2)) 129/1-  119/1  21/3  113/1  

D(DUM) 111/1  112/1  311/2-  111/1  

𝜌 121/1-  111/1  313/2-  111/1  

LCPI 111/1  121/1  233/21  111/1  

DUM 223/1  111/1  113/2-  112/1  

C 121/1-  311/1  313/2-  111/1  

 SBC 919/1-     

 مأخذ: محاسبات تحقيق           
Source: Research calculations 

   

كاهش اشكالي كه در برآورد فوق وجود دارد، همسان در نظر گرفتن اثر افزايش و 

صورت يك خط شاخص قيمت است. در الگوي فوق رابطه شاخص قيمت و طلا به

درصد افزايش يابد،  11ها برآورد شده است كه بر اساس آن اگر سطح عمومي قيمت

درصد كاهش  11ها شود و اگر سطح عمومي قيمتدرصد گران مي 1/1سكه نيز 

 شود.درصد ارزان مي 1/1يابد، سكه نيز 

ز روابط اقتصادي فاقد چنين تقارني هستند. براي نمونه ممكن است اما بسياري ا

ها با گران شدن سكه طلا همراه شود ولي كاهش سطح افزايش سطح عمومي قيمت

ها نتواند با ارزاني سكه طلا توأمان گردد. در چنين حالتي نوعي رابطه عمومي قيمت

( 2112، 21و همكارانگيرد كه جهت برآورد اين رابطه، )شين نامتقارن شكل مي

 معروف شده است.  NARDLرا پيشنهاد نمودند كه به  ARDLالگوي غيرخطي 

 گردد.صورت زير تجزيه ميبه Xبراي تجزيه متغير مستقل،  NARDLدر الگوي   
𝑥𝑡 =  𝑥0 + 𝑥𝑡

++ 𝑥𝑡
−                                                            (2)  

                                                           
77 Shin and et al 
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(1)                                                 𝑦𝑡 = 𝛽+𝑥𝑡
+ + 𝛽−𝑥𝑡

− + 𝑢𝑡 
𝑥𝑡

+ = ∑ ∆𝑥𝑗 
+𝑡

𝑗=1 = ∑ max (𝛥𝑡
𝑗=1 𝑥𝑗  , ∆𝑥𝑗

̅̅ ̅̅ )                                        (1)  

𝑥𝑡
− = ∑ ∆𝑥𝑗 

−𝑡
𝑗=1 = ∑ min (𝛥𝑡

𝑗=1 𝑥𝑗  , ∆𝑥𝑗
̅̅ ̅̅ )                                    (1)   

ه جز يابد و باي افزايش ميصورت فزايندهبا توجه به اينكه شاخص قيمت در ايران به

   زماني سه ماه در دوره زماني تحقيق، كاهش نيافته است؛ به منظور تجزيه سري

xj∆) شاخص قيمت، ميانگين تغييرات شاخص
̅̅ ̅̅ نظر گرفته به عنوان معيار تجزيه در ( (

xt به دو سري زماني xt  . به اين ترتيب سري زماني 21شده است
xtو   +

 تجزيه  −

xt همان  PCPIگردد. بر اين اساس مي
xt همان  NCPIاست و  +

 باشد. به مي −

 CPIبيان ديگر، چنانچه تورم همواره بيش از ميانگين ماهانه بود، شكل شاخص 

بود، انباشت تورم ماهانه كمتر از ميانگين ماهانه ميو اگر تورم ماهانه  PCPIصورت به

( نامانا و 1زماني فوق مطابق با جدول )گرفت. هر دو سريشكل مي NCPIصورت به

I(1) .هستند 
 

 CPIتجزيه سري زماني  :2 شكل

Fig.2. CPI Time series analysis 
 

 
 مأخذ: محاسبات تحقيق         

Source: Research calculations 
 

                                                           
تجزيه شده است. اين كد توسط  VBكننده بر اساس يك كد زماني شاخص قيمت مصرفسري 21

لي شود ودر روش رايج تجزيه، ميانگين تغييرات صفر در نظر گرفته مي نگارندگان نوشته شده است.

 باشد.در اين پژوهش، ميانگين متحركِ شاخص قيمت، معيار تجزيه مي
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( طراحي 1به شكل معادله )  ARDL (p.q)بر اساس تجزيه فوق، الگوي نامتقارن   

 ضرايب نامتقارن  −Ɵو  +Ɵضريب خودرگرسيوني و Øشود. در اين رابطه مي

 باشند. هاي متغير توضيحي ميوقفه

𝑦𝑡= ∑ Ø𝑗
𝑝
𝑗=1  𝑦𝑡−𝑗 + ∑ ( Ɵ𝑗

+𝑞
𝑗=0 𝑥𝑡−𝑗

+  + Ɵ𝑗
−𝑥𝑡−𝑗

− ) + 𝜀𝑡                          (1)     

دهند. در ( تعميم مي9( را به رابطه پويا )1(، رابطه ايستا )2112شين و همكاران )  

 تصريح شده است. ytبر xt  ( يك الگوي تصحيح خطا در وضعيت تقارن اثر 9رابطه )
 

𝛥𝑦𝑡 = 𝜌𝑦𝑡−1 + Ɵ𝑥𝑡−1 + ∑ 𝑦𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑦𝑡−𝑖 + ∑ 𝜋𝑖

𝑞−1
𝑖=0 ∆𝑥𝑡−𝑖 + 𝑒𝑡      (9  )                           

 

( 1با لحاظ اثر نامتقارن متغير مستقل بر متغير وابسته به مانند روشي كه در معادله )

 شود.( تصريح مي11تكرار شده است به شكل رابطه )
 

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦𝑡−1 + Ɵ+𝑥𝑡−1
+  + Ɵ−𝑥𝑡−1

−  + ∑ 𝑦𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑦𝑡−𝑖 + ∑ 𝜋𝑖

𝑞−1
𝑖=0 ∆𝑥𝑡−𝑖 

+ 𝑒𝑡                                                                                            (11)  

( به عدم تقارن بلندمدت توجه شده است. عدم تقارن بلندمدت به 11كه در رابطه )

( را با فرض وجود عدم تقارن 11توان رابطه )است. همچنين مي −Ɵ+ ≠Ɵمعني 

πiمدت، كوتاه
−≠πi

 ( تغيير داد.11، به شكل رابطه )+
 

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦𝑡−1 + Ɵ𝑥𝑡−1 + ∑ 𝑦𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑦𝑡−𝑖 + ∑ ( 𝜋𝑖

+𝑞−1
𝑖=0 ∆𝑥𝑡−𝑖

+
 + 

𝜋𝑖
−∆𝑥𝑡−𝑖

−) + 𝑒𝑡                                   (11)                                        

 

مدت و بلندمدت الگو به شكل معادله كوتاهدر نهايت با فرض وجود عدم تقارن در 

 گردد:( خلاصه مي12)

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦𝑡−1 + Ɵ+𝑥𝑡−1
+ +  Ɵ−𝑥𝑡−1

− + ∑ 𝑦𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑦𝑡−𝑖 + 

∑ (𝜋𝑖
+𝑞−1

𝑖=0 𝛥𝑥𝑡−𝑖
+

 + 𝜋𝑖
−∆𝑥𝑡−𝑖

−) + 𝑒𝑡                                       (12)  
xtگيرد. همچنين قرار مي xt  ،CPIاز اين پس به جاي 

xtو  +
تجزيه متغير توضيحي  −

CPI  به دو جزء بيشتر از ميانگين و كمتر از ميانگين خواهند بود كه پيش از اين

پيرامون آن توضيحاتي داده شد. متغير وابسته تحقيق نيز لگاريتم قيمت سكه تمام 

ر د ytمشخص شده است و جايگزين  LGبهار آزادي طرح جديد است كه با علامت 

 ، و عدم تقارن −Ɵو +Ɵ  گردد. عدم تقارن بلندمدت توسط ( مي12معادله )

شود. با توجه به اينكه همه متغيرها داراي نشان داده مي −πو +π  مدت توسط كوتاه

انباشتگي و بلندمدت توان رابطه همهستند، مي I(1)باشند مي 1انباشت از درجه 
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كمينه آماره شوارتز به صورت  آنها را مورد بررسي قرار داد. بر اساس

NARDL(1‚1‚1) ( خلاصه3است. در جدول ) اي از نتيجه برآورد الگويNARDL 

شود، در بلندمدت رابطه ( مشاهده مي3طور كه در جدول )گزارش شده است. همان

و قيمت سكه وجود دارد. به طوري كه كشش قيمت سكه به  PCPIمعناداري بين 

درصد خواهد بود. درصورتي  11/1مقدار مثبت و معنادار  PCPIيك درصد افزايش در 

و لگاريتم قيمت سكه رابطه معنادار بلندمدتي وجود ندارد. به اين  NCPIكه بين 

وان در تترتيب فرضيه عدم تقارن ارتباط بين تورم و تغييرات قيمت سكه طلا را نمي

بيش از ميانگين  هادرصد رد نمود. به اين نحو كه چنانچه رشد قيمت 1سطح خطاي 

 يابد و اين افزايش بيش از نرخ تورمتورم ماهانه باشد، قيمت سكه طلا نيز افزايش مي

ها كمتر از ميانگين تورم باشد، رابطه خواهد بود. اما در سوي مقابل اگر رشد قيمت

 معناداري بين تورم و تغييرات سكه طلا شكل نخواهد گرفت.
 

 

 NARDLبرآورد الگوي  :8 جدول

Table 3: NARDL estimation 

- t Pآماره انحراف معيار ضريب متغيرهاي توضيحي

value 

N
A

R
D

L
 

ت
مد

ند
 بل

ب
راي

 ض
و

 

D(PCPI) 111/2 111/1 911/3 111/1 

D(NCPI) 311/2 221/1 991/2 113/1 

D(DUM) 199/1 121/1 129/2 111/1 

𝜌 112/1- 139/1 112/2- 111/1 

LPCPI 111/1 239/1 911/2 111/1 

LNCPI 311/1 191/1 112/1 191/1 

DUM 123/1 111/1 131/1 111/1 

C 911/9 121/1 311/19 111/1 

 Xsc 191/2-    
تجزيه مقادير بيشتتتر از ميانگين لگاريتم شتتاخص قيمت    PCPIلگاريتم قيمت ستتكه،  LGها: تعريخ علامت

صرف  صرف   تجزيه مقادير كمتر از ميانگين  NCPIكننده، م شاخص قيمت م عرض از مبدا،  Cكننده، لگاريتم 

LPCPI  ،اثر بلندمدت مقادير بيشتتتر از ميانگين بر لگاريتم قيمت ستتكهLNCPI  اثر بلندمدت مقادير كمتر از

 باشد.آماره شوارتز مي Xscمتغير موهومي يا مجازي،  DUM، ميانگين بر لگاريتم قيمت سكه

 مأخذ: محاسبات تحقيق      
Source: Research calculations 
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 ي توزيعيهاي باوقفهي بلندمدت در رگرسيونهاي استاندارد براي آزمون رابطهآماره

( مقادير بحراني 2111، 29همكارانكارايي لازم را ندارند و به اين منظور )پسران و 

 ي بالا و پايين هستند را طراحي نمودند. بر اين اساسمجانبي را كه داراي دو كرانه

ي بلندمدت بين دو بالا عبور نمايد، فرض وجود رابطهاگر مقدار آماره آزمون از كرانه

ي مقدار آماره 2توان رد نمود. بر اساس نتايج گزارش شده در جدول متغير را نمي

ي سطوح خطا بزرگتر است كه از مقدار بحراني در كرانه بالا در همه 22/11آزمون 

ي بلندمدت بين ارزش دهد كه رابطهها نشان ميانهاست. به اين ترتيب آزمون كر

 كننده در ايران وجود دارد.سكه طلا و شاخص قيمت مصرف

 
 هاآزمون كرانه :1 جدول

Table 4: Bounds test 

 سطح خطا كرانه پايين كرانه بالا آماره آزمون

22/11 

31/1 

12/1 

11/2 

12/2 

11/1 

21/2 

19/3 

11/3 

 درصد 1

 درصد 1/2

 درصد 1

 درصد 11

 مأخذ: محاسبات تحقيق            
Source: Research calculations 

 

 هاي پژوهشيافته -1

هدف اصلي اين مقاله سنجش قابليت پوشش تورم به وسيله سكه طلا در ايران بوده 

قيمت سكه تمام بهار آزادي طرح جديد از ابتداي سال  ياست. بر اين اساس رابطه

با شاخص قيمت مصرف كننده مورد ارزيابي قرار گرفته است.  1391تا خرداد  1392

 NARDLو  ARDLها جهت سنجش رابطه از الگوهاي با توجه به ماهيت داده

( 2112، شين و همكاران)كه توسط  NARDLاستفاده شده است. مزيت الگوي 

تحقيق  1باشد. اين الگو در بخش ده است، در امكان بررسي اثر نامتقارن ميطراحي ش

( 2111معرفي شده است. پيش از اين در مطالعات ديگري نظير هوانگ و همكاران )

 اي نامتقارننشان داده شده است كه در برخي كشورها بين تورم و قيمت طلا رابطه

استفاده شده است.  NARDLالگوي وجود دارد. از اين رو در مقاله حاضر نيز از 
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دهد كه اين الگو توضيحات بهتري از رابطه تورم و طلا نتايج برآورد الگو نيز نشان مي

 نمايد.در ايران را ارائه مي

درصد رشد  1/1درصد تورم به  1و در بلندمدت، هر  ARDLبر اساس الگوي 

ر مناسب گطلا را پوششتوان سكه انجامد. بر اساس اين يافته نميقيمت سكه طلا مي

تورم در نظر گرفت. اما اين يافته تا حدودي با واقعيت فاصله دارد. در بخش چهارم 

ده كننتحقيق نشان داده شده است كه طي دوره زماني مطالعه، شاخص قيمت مصرف

برابر شده  1برابر شده است و در سوي مقابل قيمت سكه طلا نيز تقريبا  1تقريبا 

توانست به عنوان يك ابزار سكه طلا در ابتداي دوره تحقيق مياست. يعني خريد 

در توضيح رابطه  ARDLمناسب در پوشش تورم در نظر گرفته شود. بنابراين، الگوي 

 بين تورم و طلا با اشكالاتي مواجه است.

اي دهد كه رابطه   نشتتتان مي NARDLدستتتت آمده از برآورد الگوي  نتايج به  

ستتتكه طلا وجود دارد. اگر رشتتتد قيمت طلا بيش از      نامتقارن بين تورم و قيمت   

شد    شد، به ازاي ر صدي قيمت  1ميانگين تورم با سكه طلا  در صد    1/1ها، ارزش  در

شد مي  شكل مي    ر شديد  صاد ايران تورم  ت  گيرد، قيميابد. يعني هنگامي كه در اقت

يابد. اما هنگامي كه  ها افزايش ميطلا با ستترعت بيشتتتري از ستتطح عمومي قيمت 

ها كمتر از ميانگين تورم استتتت، رابطه معناداري بين دو متغير وجود   رشتتتد قيمت 

سطح عمومي      ستقل از  ندارد. به عبارتي در زمان فروكش كردن تورم، قيمت طلا م

سان مي قيمت سيله آزمون كرانه اي در بلندمدت بهيابد. وجود چنين رابطهها نو ا  هو

دهد ستتكه طلا را  جه مطالعه نشتتان ميمورد بررستتي و تاييد قرار گرفته استتت. نتي

 در نظر گرفت. ايران توان به عنوان يك ابزار مالي براي پوشش تورممي
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