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  ييتابلو يهاداده: رگذار بر آنين عوامل تأثيترو مهم طلا يتقاضا يهاييايپو
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  دهيچك

گـذاري و مقابلـه   هاي مركزي دنيا از يك طرف و جذابيت آن در مقاصد سرمايهطلا در ترازنامه بانك ذخاير

نظـام  فروپاشـي  اين فلـز ارزشـمند حتـي بعـد از      ن اقتصادي از طرف ديگر باعث شدهثبات كلابا محيط بي

 ي مقالـه  .گذاران، محققان و بازيگران بازارهاي كلان اقتصادي قرار بگيـرد  توجه سياستوودز نيز مورد برتون

كشور  25 يبرا 2000-2011دوره  يرگذار بر آن را طين عوامل تأثيترطلا و مهم يتقاضا يهاييايحاضر پو

نشـان  ق ي ـتحق يهـا افتـه ي. دهـد يمورد مطالعه قرار م ـ ييتابلو يهاافت دادهيبا استفاده از ره توسعه حال در

ر عوامـل  يسـا  .طـلا بـوده اسـت    ي گذشـته  ي طلا، تقاضاي دوره يتقاضا اثرگذار برترين عامل مهم دهد مي

درآمد سرانه، رشد درآمد سـرانه، نـرخ تـورم،    ، اندكه اثر مثبتي بر تقاضاي آن داشتهطلا  يكننده تقاضانييتع

نوسـانات درآمـد سـرانه،    نظيـر   ييرهـا يمتغ تغييـرات  .اندبوده يقيو نرخ بهره حق ياعتبارات بخش خصوص

  .اندبر تقاضاي طلا اثر داشته در جهت عكسنيز  ينوسانات نرخ تورم و ارزش بازار مال

  

   JEL: E22, G15, O16بندي طبقه
  

   .افتهي ميتعم ي، روش گشتاورهاتورم، بازار مالي طلا، يتقاضا :يديواژگان كل

  

                                                 
 jalili.zahra.87@gmail.com                           : پست الكترونيكي ،)ي مسئول نويسنده( كارشناس ارشد علوم اقتصادي ∗

       



 )1392 زمستان، »24پياپي « 4شماره  هفتم، سال (فصلنامه مدلسازي اقتصادي                             104

مقدمه  .1  

تواند به عنوان پول نگريسته كالا، از منظري به عنوان زينت و از نگاهي ديگر مي طلا از يك جنبه

 مفيد براي مبادله و ذخيره ايچون وسيله هم هاي منحصر بفرد آنشهرت طلا به سبب ويژگي. شود

 نقدينگي بالا و نقش پوششي آنالمللي، هايي به عنوان پول ملي و بيناستفاده از آن در دورهارزش، 

 1،هوگوم( استسياسي و اجتماعي  ،براي ثروت افراد در مواجهه با شرايط نامطمئن اقتصادي

 بوده استمقبول  و مهم دارايي يكي جهان هايش درسطحويژگين يهمطلا به سبب  ).76: 1991

  ).150: 1384سرفراز و افسر، (

ولـي نكتـه    مركـزي دارد  هايو بانك هاطلا در همه حال تقاضاي زيادي از سوي افراد، دولت

بـوده و در نتيجـه   جـواهرات  تقاضا براي كه بخش اعظمي از تقاضاي طلا،  ين استز اهميت ايحا

لي بـه  مـا هـاي  روان شدن حجم عظيمـي از سـرمايه   .باشداندازهاي غيرمولد ميترين پسمهم وجز

هـاي توليـدي   در ظرفيت توانستندكه مي شودمي ييهاساكن ماندن سرمايه باعث راكد وسمت طلا 

رسد تـا بـا   در نتيجه شناسايي عوامل تأثيرگذار بر تقاضاي طلا مهم به نظر مي .شوندكشور استفاده 

تـا بـه ايـن     ودهاي مالي به سوي اين بازار جلـوگيري ش ـ از سرازير شدن سرمايهكنترل اين عوامل 

 هـاي مولـد،  مالي به سوي فعاليتهاي و با هدايت سرمايه انداز كاستز انحراف پسبتوان ا ترتيب

حاضر با توجه به اين مطلب به بررسي موضوع تقاضاي  ي مقاله. اقتصاد بود برشاهد آثار مثبت آن 

كه يكـي  است اختصاص يافته  2000-2011زماني  ي براي دوره 2توسعه حال كشور در 25در  طلا

پاسـخ بـه   نيز گيري اصلي اين تحقيق جهت. باشدميله در كشور اهاي ارزيابي اين مساز اولين گام

عوامل مؤثر بر تقاضاي طلا را  ،اين مطالعه؟ چيست كه عوامل مؤثر بر تقاضاي طلا استاين سوال 

ابتدا مباني نظـري موضـوع و مطالعـاتي كـه     براي ورود به بحث، : كنده مييدر قالب مطالب زير ارا

در قسـمت بعـد روش تحقيـق و مـدل     . شـود يم ـمطـرح   ،در اين زمينه صورت گرفته اسـت  قبلاً

 .گيـرد ميو سپس نتايج حاصل از برآورد مدل مورد تجزيه و تحليل قرار  شوند معرفي ميبرآوردي 

  .شوده مييبندي مطالب ارادر آخرين قسمت نيز نتايج حاصل از جمع

                                                 
1
Haugom 

كويت، لبنان، عمان، قطر، عربستان سعودي، سوريه، امـارات متحـده عربـي، تركيـه،     ايران، مصر، بحرين، اردن، كشورهاي منتخب  2
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  ينظر يمبان. 2

گيرد كه به ايـن  صورت مي اندازچون مصرفي بودن آن و پس هاي مختلفيتقاضاي طلا به انگيزش

در  دباي نظر باشد،طلا مد مصرفي بودن جنبه اگر .مربوط بحث شوند هاي نظريهدليل بايستي تحت 

بـه  گذاري انداز و سرمايهپس منظرو اگر از  شودكننده تجزيه و تحليل تقاضاي مصرف نظريهقالب 

ده و رفتار متقاضـي طـلا تحـت شـرايط نـامطمئن مطالعـه       شريسك وارد بحث نگريسته شود، آن 

  .شودمي بحثمدنظر است،  زماني كه به عنوان كالادر طلا تقاضاي اول  ي در مرحله. دشو مي

كننده، مطلوبيت ذهني و رضـايت حاصـل از مصـرف يـك كـالا      تقاضاي مصرف نظريهاساس 

هاي روانشـناختي،  ويژگي به وسيله ير مصرف كالا نيست بلكهمطلوبيت فرد فقط تحت تأث. باشد مي

با برقراري فروض برخورداري از . گيردتجربيات شخصي و فرهنگ عمومي نيز تحت تأثير قرار مي

فـراد بـا داشـتن درآمـد مشـخص      شـود ا فـرض مـي  ي عمـل كـردن فـرد،    ياطلاعات كامل و عقلا

 ـ   هايي را كه بيش انتخاب بـراي  . كننـد د، انتخـاب مـي  ده ـه دسـت مـي  ترين مطلوبيـت ممكـن را ب

حداكثرسازي مطلوبيت با محدوديت قيد بودجه مشخص، فرد وجـوه در دسـترس را بـه صـورتي     

در چارچوب . دهد كه نرخ نهايي جايگزيني ميان كالاها با نرخ قيمت بازار برابر باشداختصاص مي

  :شودميزير تعريف  صورتبه  شكل كلي تابع تقاضا ،توابع تقاضاي فردي

)1(                    Xi = Di (P 1 , P 2 ,…, Pn , I, other factors ) 

 شـده اسـت كـه تـابعي از همـه      امُين كـالاي تقاضـا   i مقدارXi كند كه معادله فوق تصريح مي

. كننده اسـت و عوامل ديگر نظير سلايق و ترجيحات مصرف )I(، درآمد )P1, P2,…,Pn( يها قيمت

در حالت كلي  .آيددست ميه فردي، منحني تقاضاي بازار بهاي تقاضاي از جمع افقي چنين منحني

تـوان  هاي تقاضا مـي كنندهبا تغيير در تعيينو  شود منحني تقاضاي بازار شيبي نزولي داردفرض مي

  ).18-29: 1387، هندرسن و كوانت( را روي مقادير تقاضا سنجيد آنها اثرات

در . شـود يپرداخته م ينانينااطموجود كننده به بحث مصرف يتقاضا ي نظريهبر  يبعد از مرور

ترس و نااطميناني نسبت به آينده  ،توسعه دليل اصلي و مهم براي نگهداري طلا حال كشورهاي در

اندازهايشان قدرت خريدشان را حفظ كرده و بنابراين افراد بايد اطمينان حاصل كنند كه پس. است

 ،ها داردت به ساير داراييقدينگي بالايي كه طلا نسبن ،از اين رو .برخوردارند نقدينگي بالايي نيز از

خـدمات   فروضـي چـون  با حال . استگريز از سوي افراد ريسكتقاضاي آن اصلي براي  ي انگيزه
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وجود دارد به بررسي شـرايط يـك فـرد     نسبت به آنهاتر  كه اطمينان كم اينبانكداري و يا محدود 

مطلوبيت افراد به عنـوان  شود به علاوه فرض مي. پردازيمتوسعه مي گريز در كشور در حالريسك

مقـدار   آن رخداد كه احتمال  Lفرد با ضرري برابر با ممكن است چنين  است و همتابعي از ثروت 

مطلوبيت مورد انتظار در حالت وجود ايـن ريسـك بـراي شخصـي بـا      . است، مواجه شود  p ثابت

– p.(W0بـا  و مقادير مورد انتظار برابر  p.U(W0 –L) + (1 –p).U(W0)صورت به  W0ثروت اوليه 

L) + (1 –p).W0 = W0 –p.L گريز در تابع مطلوبيت مورد انتظار ترجيحات فرد ريسك .خواهد بود

سـتي  رخ دهـد، فـرد باي   L، ضـرر و زيـان   Pحال اگر بـا احتمـال   . نشان داده شده است) 1(شكل 

در هـر   و مقابل وقـوع ضـرر و زيـان بيمـه شـود     داشته باشد تا در  H تقاضاي طلايي به ميزان فاصله

  .دهندمخاطره را ترجيح مي، افراد شرايط پرHمقداري بيشتر از 

  

  گريزتقاضاي طلا به عنوان دارايي مطمئن و تقاضاي آن در صورت تغيير در ثروت فرد ريسك. 1شكل 

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

دوم را  نظـر داشـتن دوره  گريز با درتابع مطلوبيت مورد انتظار ترجيحات فرد ريسك) 1(شكل 

دوم افـزايش ثـروت    ي در دوره. اي از طـلا دارد ذخيره ،از قبل ،دهد كه فرد نگهدارندهنيز نشان مي
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و احتمال رخداد اين ضـرر برابـر بـا     Lبه همراه ضرر  W1–W0گريز به اندازه غيرطلاي فرد ريسك

 p.U(W1 –L)مطلوبيت مورد انتظار براي اين سطح از ثروت، . شود، در نظر گرفته ميpمقدار ثابت 

+ (1 –p).U(W1)  و ارزش مورد انتظارp.(W1 –L) + (1 –p).W1 = W1 –p.L مقـدار طـلا  . باشدمي  

گريـز قـبلاً   اما فرد ريسـك . است H + Iفاصله  ،كه فرد در اين سطح جديد از ثروت خواهد خريد

واضح است كـه بـا افزايشـي در    . تواند بخردرا مي Iفقط فاصله  را خريده است و اكنون Hفاصله 

خواهد داشـت تـا بتوانـد     Iتري از طلا به ميزان فرد ميزان تقاضاي اضافي W1–W0ثروت به اندازه 

  ).92-99: 1991هوگوم،(ضرر و زيان را پوشش دهد 

و را به تقاضاي صـنعتي   آنتوان مي ،تقاضاي طلا ي كنندهتر عوامل تعيينه منظور بررسي دقيقب

  .كرد يبندميتقس ييساز سبد دارااحتكار، سپر تورمي و تنوع يهازهيگذاري به انگخصوصي سرمايه

  طلا يصنعت يتقاضا) الف

شامل تقاضاي طلا براي كاربردهاي جواهرسازي، دندانپزشكي، الكترونيـك و  تقاضاي صنعتي طلا 

از  تـرين سـهم   بـيش  ،درصد تقاضا در سال 70حدود  بااز اين بين، جواهرات . باشدهوا و فضا مي

انتخـاب فـردي در    نظريـه بـر طبـق   ). 1انجمن جهاني طلا(دهد تقاضاي صنعتي طلا را تشكيل مي

شـود، تقاضـاي   نظـر گرفتـه مـي    كه طلا به عنـوان يـك كـالاي لـوكس در     شرايط اطمينان از آنجا

مرتبط و به صورت مثبت با درآمد و ثروت جواهرات بايستي به صورت منفي با افزايش قيمت طلا 

باشد و اثر قيمت كالاهاي جانشين روي مقدار طلاي تقاضا شده برطبق انتظـارات، مثبـت خواهـد    

سياسـي و   ،المللـي اقتصـادي  شود كه شـرايط بحرانـي بـين   وارد شدن بحث ريسك باعث مي. بود

  .تقاضاي طلا محسوب شوند و بر تقاضاي آن مؤثر باشند ي كنندهاز عوامل تعييناجتماعي 

  طلا يگذاريهسرما يتقاضا) ب

 هرچندشود، گذاري استفاده مياي براي سرمايه، طلا به عنوان وسيلهدر حال توسعهدر كشورهاي 

هاي مختلفي چون پوششي و احتكاري هاي انجام گرفته بر روي طلا به انگيزهگذاريكه سرمايه

در  احتكار ي انگيزهطلا به  يگذارهيسرما يتقاضا ).160-161: 1991هوگوم،(گيرد صورت مي

هاي مالي خود به دنبال پوششي براي دارايي يكسهر  است كههاي مالي و سياسي زمان بحران

                                                 
1 World Gold Council (WGC). www.gold.org 
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  .)1890: 2010 1،باور و مك درموت( گردد مي

 طلا گذاريقيمت دليلبه . پردازند به تقاضاي طلا مي مختلفتأثير شرايط  طلا تحتمحتكران 

گذاران به صورت سنتي طلا را به عنوان سپري در مقابل سقوط دلار استفاده از روي دلار، سرمايه

قيمت اسمي طلا افزايش  ،به صورتي كه با كاهش نرخ برابري دلار در مقابل ساير ارزها. ندنك مي

ريداراني كه با ارزي غير از دلار قصد خريد براي خو  شدهيابد، بنابراين ارزش واقعي طلا حفظ مي

شود ميافزايش قيمت  اثر دوباره موجب و اين  بالا رفته ي طلاتقاضاو  شودميتر طلا ارزاندارند، 

   ).345: 2005 2،كاپي و همكاران(

. دنداشته باش طلاتقاضاي اي دو سويه با قيمت و رابطه رودانتظار مي هاي بهرهنرخ در مورد

يابد و باعث فرصت نگهداري طلا افزايش مي ي يابد، هزينه كه نرخ بهره افزايش مي زمانياول، 

هاي بهره شود كه افراد تمايل و كششي نسبت به طلا نداشته باشند و دوم، افزايش در نرخ مي

 آني عث كاهش قيمت طلا و افزايش تقاضاآمريكا منجر به افزايش ارزش دلار خواهد شد كه با

   ).124: 1991وگوم،ه(شود مي

هاي خود را به صورت در صورت وجود تورم، دارايياشخاص معمولاً  ،گريد يياز سو

را به صورت آنها در صورت فعال و كارا بودن بازارهاي مالي،  و) مشهود(هاي واقعي  دارايي

جهاني تورم  وقتي .)156: 1384سرفراز و افسر،(  كنندنگهداري مي )نامشهود(ي هاي مالدارايي

چون طلا  هم هاييجانشينخود را به  پولي هگذاران علاقمند هستند تا سرماييابد، سرمايهافزايش مي

 و به دارنده استسو  ارزش آن با افزايش تورم هم و اشتهدترين مقاومت را در برابر تورم  بيش كه

   ).154: 1991هوگوم،( تبديل كنند رساند،خود در مقابل تورم منفعت مي

افراد و است كه  يزمان نيزسبد دارايي  يسازتنوعم زهيطلا به انگ يگذارهيسرما يتقاضا

يك دارايي . شان دارنديهاكاهش ريسك و افزايش بازدهي سبد دارايي در يسعگذاران  سرمايه

هاي موجود آيد كه با ساير داراييساز خوب سبد دارايي به شمار ميزماني به عنوان يك تنوع

آلي براي سبد ساز ايدهتوان گفت كه يك تنوعميز يندر مورد طلا  .بستگي منفي باشد داراي هم

بستگي منفي  موجود در سبد دارايي داراي هم يمالهاي دارايي است چون با بازدهي ساير دارايي

                                                 
1 Baur and McDermott 
2 Capie et al. 
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مؤثر هستند متفاوت از  تقاضاي طلا باشد از آن بابت كه اغلب نيروهايي كه بر قيمت ومي

مالي  هايداراييبرخلاف  در واقع. گذارندهاي مالي تأثير ميباشند كه بر ساير دارايي ينيروهايي م

در شرايط رونق و  هاي منفي بازار گرايش به افزايش داردديگر، ارزش طلا در واكنش به شوك

- در كل تقاضاي طلا از طرف سرمايه. بازدهي ساير بازارها بيشتر از بازار طلاست اقتصادي معمولاً

  .)1891: 2010 ،باور(ست اهاي تجاري گذاران برخلاف سيكل

ها نشان داد تقاضاي طلا بـه  بررسيطلا،  يتقاضا نظريهبه  ياجمال يبعد از نگاهدر اين بخش 

گـذاري و سـوداگري   هاي تقاضاي سـرمايه باشد و جابجاييهاي تجاري حساس ميسيكلتغييرات 

بيني از جمله تغييرات سياسي، اقتصـادي و مـالي بـه همـراه     قابل پيشطلا اغلب تابع متغيرهاي غير

 ـبه دل ،رو از اين. دتغييرات در نرخ تورم و نرخ بهره هستن ل تنـوع اسـتفاده و گونـاگوني در نـوع     ي

باشد بيني روند تقاضاي طلا مشكل ميها، پيشگروه از تقاضاهر  تقاضاها و تأثير عوامل مختلف بر

  ).154: 1991هوگوم،(

  

  ق ينه تحقيشيپ  .3

افـت  يكاهش  1970بعد از سقوط استاندارد طلا در دهه  يطلا در اقتصاد جهان يهرچند نقش اصل

مـت  يافراد حضور دارد و به ق يو پرتفو يمركز يهار بانكيمهم در ذخا يباز به عنوان عنصر يول

از  مـورد بـه چنـد   در ادامه . شوديها توجه مييسك داراير يابيارز يمهم برا يآن به عنوان شاخص

  .شوديم اشارهانجام گرفته است، نه ين زميدر ا ي كهمطالعات

در مطالعات خود بـه  ) 1-16: 2013( 2و دي و همكاران) 208-222: 2013( 1من و چوداجبك

نتيجـه  . تواند به عنوان پوشش و هجينگ تورم عمل كنداين نتيجه رسيدند كه طلا در بلندمدت مي

 ـنشان داد  )1613-1622: 2011( 3گلدنيند فمويكودرت و رامطالعه  بـازار   ين طـلا و بـازده  يكه ب

طـلا يـك    نيز نشان دادند) 1886-1898: 2010(درموت باور و مكوجود دارد و  يمنف رابطه يمال

. اسـت  هاي مـالي اخيـر بـوده   دارايي مطمئن براي بيشتر بازارهاي توسعه يافته در نقاط اوج بحران

                                                 
1 Beckmann and Czudaj 
2 Dee et al.  
3 Coudert and Raymond-Feingold 
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تقاضـاي طـلا بـراي كشـورهاي      هكننـد عوامل تعيـين در بررسي  )416-436: 2008( 1استار و تران

درآمـد سـرانه،   ي نظيـر  يافته متغيرهايدر كشورهاي توسعه نشان دادنديافته و در حال توسعه توسعه

نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز روي تقاضاي طلا مـؤثر هسـتند و در كشـورهاي در حـال توسـعه      

 لوسيبررسي  .يابد كه نوسانات و يا كاهشي در درآمد ملاحظه شودميتقاضاي طلا زماني افزايش 

در عين حال كه طلا از متغيرهاي كلان اقتصادي نظير شاخص  نشان داد )316-325: 2007(2و تالي

گيرد اما اثر غالـب را دلار بـر   توليد ناخالص داخلي تأثير مي و بهاي كالاها و خدمات، نرخ بيكاري

قابليت پوششي طـلا در  به نتيجه  ايدر مطالعه )1-22: 2006(3كاون و زيمرمنمك .روي طلا دارد

 ـنشـان دا نيز  )343-352: 2005( كاپي و همكاران و مقابل تورم دست يافتند در طـلا پوششـي    ددن

 بود كـه حاكي از آن ) 225-239: 2004(4آكسوي كوتان و نتايج بررسي .است دلارنوسانات  مقابل

ويژگي سنتي طلا يعني حفظ ارزش در كشورهايي با تورم بالا شبيه تركيه با توسعه بازارهاي مـالي  

در تجزيه  )257-278: 2001(5كاي و همكارانچنين  هم. شودناپديد مي جايگزين، نظير بازار سهام،

يافتند كه بازار طلا تحت تأثير شديد اشتغال، توليد ناخالص داخلي، شاخص بهاي در خودو تحليل 

 بـراي  طـلا  در مطالعـه تقاضـاي   )1-218: 1991(هاگوم . كالاها و خدمات و درآمد اشخاص است

كشـورهاي   تقاضـاي طـلاي   به اين نتيجه دست يافت كـه  توسعه حال يافته و درتوسعه كشورهاي

و  شـود مـي به قيمت طـلا مربـوط    منفي به طور وطلا گذشته  يبه تقاضا مثبت طوريافته به توسعه

 شـرايط مختلـف اقتصـادي و مـالي    بيشتر تحت تأثير  نيز توسعه حال كشورهاي دري تقاضاي طلا

بررسي اهميت نرخ بهره در بـازار طـلا بـه     در )563-581: 1983(6كتسوينيس .ه استبود الملل بين

و  ايـالات متحـده آمريكـا مـرتبط اسـت      طـلا شـديداً بـا نـرخ بهـره     د كـه قيمـت   ياين نتيجه رس ـ

هـاي بهـره و قيمـت طـلا گـزارش      معناداري را بين نـرخ  ه منفيرابطنيز  )71-82: 1987(7فورچن

  .كند مي

هـاي مختلـف   در اين بخش به مطالعـات مختلفـي در زمينـه طـلا و اثرپـذيري آن از شـاخص      

                                                 
1 Starr and Tran 
2 Lucey and Tully 
3 McCownand Zimmerman 
4 Kutan and  Aksoy 
5 Cai et al. 
6 Koutsoyiannis 
7 Fortune 
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باشـند و  اكثر مطالعات انجام گرفته در حوزه تجارت و خريد و فروش طلا مي .اقتصادي اشاره شد

اولين كارهاي انجام  وجزبه علاوه، اين مقاله . آن انجام نشده استمطالعه چنداني در مورد تقاضاي 

گرفته در مورد تقاضاي طلا در ايران است، نمونه گروه كشوري مـورد بحـث در ايـن مطالعـه نيـز      

  .باشدقبلي مي هاي انجام گرفتهكارمتفاوت از 

  

  ه مدل يق و ارايروش تحق. 4

هايي از متغيـر وابسـته بـه    وارد شدن وقفه يا وقفه پويايي به وسيله سنجي رابطههاي اقتصاددر مدل

به شكل زيـر   پويايي مدل ).129: 2005، 1بالتاجي(شود عنوان متغير توضيحي در مدل مشخص مي

  :شوديه منشان داد

)2(      t= 2,3,…, T i= 1,2,…, N y it= α y i,t-n + β Xit + ηi+ Φt+ εit 

yit متغير وابسته، Xit بردار متغيرهاي توضيحي ،iη  ،اثرات انفرادي يا ثابت كشورهاΦt  اثرات

 ي ب نشانگر كشور و دورهيبه ترت tو iو نيز جزء اخلال معادله  εit ،اثرات ثابت زمانثابت زمان، 

 شد خواهد سبب شود، مدل وارد باوقفه مقادير با وابسته ، متغير)2(اگر همانند مدل . است يزمان

 روش از استفاده نتيجه، در و آيد وجود به بستگي هم اخلال جملات وتوضيحي  متغيرهاي بين كه

منبع ناسازگاري  ηi. داد خواهد نشانرا  ناسازگاري و دارتورش نتايج معمولي مربعات حداقل

 استفاده كشورها انفرادي و ثابت اثرات حذف براي مناسب هايروش از يكيكه  هاستزنتخمين

بستگي غيرقابل  اوليه، هم گيري از معادلهتفاضلاما  بود خواهد اول همرتب گيريتفاضل روش از

 .)3-4: 2002 2،باند( آوردفراهم مي ،اغماضي را بين وقفه متغير وابسته و جزء خطاي تبديل شده

. استفاده شوددر مدل  يابزار يرهاين مشكل از متغيبرطرف كردن ا يلازم است برا ،رو نياز ا

  :ف خواهد شدير تعريبه صورت ز) 2( تفاضل مرتبه اول معادله ين، گشتاورها برايبنابرا

)3(  s≥2 ; t=3,4,…,T E(xit-s ∆εit)=0 E(yit-s ∆εit)=0 

  : شودير استفاده ميبه صورت ز يابزار يرهاياز متغ زيبرآورد پارامترها ن يبرا

                                                 
1 Baltagi 
2 Bond 
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)4(  Zi= diag(yi1, yi2 ,…, yit-2, Xi1, Xi2, …, Xit-2) 

  :باشد ير ميشود به صورت زيش داده مينما �� افته كه بايميتعم يروش گشتاورها يوردگرهابرآ

)5(  δ� �  �Bz
 A�źB�
��
B
 zA�źY 

. شودآزمون سارگان بررسي از طريق  يابزار يرهايمتغاعتبار ب، لازم است يپس از برآورد ضرا

هاي با درجه آزادي برابر با تعداد محدوديت 2χآماره اين آزمون به صورت مجانبي داراي توزيع 

 هابستگي سريالي در جز اخلال كه هم چنين براي تشخيص اين هم .بيش از حد مشخص است

هاي معادله باقيماندهبستگي سريالي از مرتبه دوم، بر روي  وجود ندارد، آزمون عدم وجود هم

 اثرات حذف براي اول مرتبه گيريتفاضل را روشيز .گيردديفرانسيل از مرتبه اول صورت مي

نباشد  دو مرتبه از لالاخ جملات بستگي خودهم مرتبه كه است يمناسب روش صورتي در ثابت

  ).278-283: 1991 1،آرلانو و باند(

ه شـده  ي ـكه در زير ارا )422: 2008(استار و تران  ي از مدل مقاله يريگحاضر با بهره ي مطالعه

 يهادادهاز استفاده با  در حال توسعهكشور  25طلا در  يكننده تقاضانييعوامل تع يبه بررساست، 

  .پردازديم 2000-2011 يدوره زمان يانه و برايسال

)6(  Git = α Git-n + Xit β + Dt δ + zi + εit  

Git كشور  يواردات سرانه طلا براi  يدر دوره زمان t يتقاضـا . باشـد يون دلار ميليبه واحد م 

از  يبـردار  Xit. شـود ين در نظر گرفتـه م ـ يشيپ يهادوره ياز تقاضا يبه صورت تابع يدوره جار

مورد نظر  يهاطلا را در طول سال يرات در تقاضاييرود تغياست كه انتظار م يحيتوض يرهايمتغ

 يد ناخـالص داخل ـ يتول: متغيرهاي توضيحي عبارتند از .ح دهديمطرح شده توض يكشورها يو برا

)GDP(  د در واحد دلاريقدرت خر تعديل شده نسبت بهسرانه )خالص از اثرات تورم و نرخ ارز(، 

محاسـبه شـده از روي   (سـرانه   يد ناخالص داخل ـينوسانات تول ،سرانه يد ناخالص داخليرشد تول

 و نوسـانات نـرخ ارز   نوسـانات نـرخ تـورم   تـورم،  مت طـلا،  ير در قييتغ ،)انحراف معيار پنج ساله

از  يبه صـورت درصـد   ياعتبارات بخش خصوص، )محاسبه شده از روي انحراف معيار پنج ساله(

                                                 
1
 Arellano and Bond 
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د ي ـنسـبت بـه تول   يكـل ارزش بـازار مـال    و يسپرده بـانك  يواقع نرخ بهره، يد ناخالص داخليتول

  εitموجود بين كشورها و نامشهود  هايناهمگني  zi ،متغيرهاي داميبرداري از   Dt  .يناخالص داخل

ت بانـك  يمختلـف چـون سـا    يمورد استفاده از منابع آمـار  يرهايمتغ .هستندپسماندهاي مدل نيز 

 ـا ياسـلام  يجمهـور و گمرك  يمركز  WGCو  WDI ،Trademap،Penn World Table 6.3 ،راني

  .اندشده يآورجمع

  

  ضرايب تفسير و مدل تخمين. 5

 يخط ـ و هم 1رزياوتلا يصيتشخ يهاآزمونابتدا . ميپردازين و برآورد مدل ميبه تخم بخشن يدر ا

در گـروه   يكشـور  يهـا ا دادهيپردازد كه آين مطلب ميا يبه بررس رزياوتلا آزمون. شونديانجام م

 ـبـه صـورت اوتلا  ر و اگـر  يا خيكنند يعمل مو ناسازگار پرت  يهابه عنوان داده يمورد بررس رز ي

ن ي ـص ايتشـخ  يدو روش بـرا  .حـذف گردنـد   ينيتخم يست كشورهاياز ل يستيمشاهده شوند با

 3،بـك ( اسـت  2ياعتبارسـنج  يگـر ير وابسـته و د ياز متغ Box Plotم يترس يكيله وجود دارد؛ امس

 ـيتخم يست كشـورها يك كشور از لين حالت خارج ساختن يترساده ).2: 2006 ك ي ـو انجـام   ين

تـوان  يم ـ )MSE4( ن مجذور خطـا يانگيسه مياست، سپس با مقا يون حداقل مربعات معموليرگرس

بـا   ).66: 2008، 5ملتـي ( ست مورد نظر حـذف شـوند  ياز ل يستيك از كشورها بايكه كدام  برد يپ

بـاً بـه   يتقر يمحاسـبات  ين مجـذور خطـا  يانگيم قسمت الف، ،)1(جدول  نتايج ارايه شدهتوجه به 

در مـورد تشـخيص    .رز مشاهده نشـده اسـت  يبه عنوان اوتلا يچ كشوريبوده و هك يگر نزديد هم

روش عوامـل   اسـتفاده از  ،هـا يكي از روشخطي بين متغيرهاي توضيحي،  وجود هم عدم وجود يا

عوامـل افـزايش دهنـده واريـانس      دسـت آمـده بـراي   ه اگر مقدار ب. است 6افزايش دهنده واريانس

 نتايج حاصل از اين آزمون كه در). 74: 2008ملتي، (دهد نشان مي خطي را باشد هم 10تر از  بزرگ

  . خطي بين متغيرها وجود ندارد دهد كه مشكل همشده است، نشان مي آورده )1(جدول  قسمت ب

                                                 
1 Outliers 
2 Cross Validation 
3 Beck 
4 Mean Square Error 
5 Mellati 
6 Variance Inflationary Factors (VIF) 
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  VIF و آزمون مقاطع ياعتبارسنج جينتا. 1 جدول

  نتايج اعتبارسنجي مقاطع -الف

  مصر  كنگهنگ  چين  بنگلادش  بحرين  كشورها

MSE  0028/0  0027/0  0028/0  0027/0  0027/0  

  اردن  ايران  اندونزي  هند  امارات  كشورها

MSE  0018/0  0028/0  0028/0  0027/0  0028/0  

  عمان  مالزي  لبنان  كويت  جنوبيكره  كشورها

MSE  0028/0  0027/0  0027/0  0028/0  0028/0  

  سنگاپور  عربستان سعودي  قطر  فيليپين  پاكستان  كشورها

MSE  0028/0  0028/0  0026/0  0026/0  0010/0  

  ويتنام  ونزوئلا  تركيه  تايلند  سوريه  كشورها

MSE  0026/0  0027/0  0026/0  0028/0  0027/0  

  VIFنتايج آزمون  - ب

  VIF  1/VIF  متغيرها  VIF  1/VIF متغيرها

GDP 5013/0 99/1  نوسانات نرخ ارز 2002/0 99/4  سرانه 

 5711/0 75/1  اول واردات سرانه طلا وقفه 3037/0 29/3 سرانه GDPنوسانات 

 6816/0 47/1  نرخ بهره واقعي سپرده بانكي 4095/0 44/2  ارزش بازار مالي

 7014/0 43/1  تغيير در قيمت طلا 4285/0 33/2  نرخ تورم

 8072/0 24/1  سرانه GDPرشد  4399/0 27/2  اعتبارات بخش خصوصي

   VIF  30/2 ميانگين  4683/0 14/2  نوسانات نرخ تورم

  قيتحق يهاافتهي: منبع

  

 ن منظـور از يبـد . رديرها مورد آزمون قرار گيتمام متغ ييقبل از هرگونه تخمين، مانالازم است 

در  ييج آزمون مانـا ينتا. استفاده شد )IPS( نيپسران و شم، يو ا )LLC( ن و چوين، ليآزمون لو دو

، متغيرهاي توليـد ناخـالص داخلـي سـرانه،     LLCاست كه بر طبق آزمون از آن  ي، حاك)2( جدول

رشد توليد ناخالص داخلي سرانه، نوسانات توليد ناخالص داخلي سرانه، نوسانات نـرخ ارز، نـرخ   

. باشـند بانكي در سطح مانا مي هنوسانات نرخ تورم، ارزش بازار مالي، نرخ بهره واقعي سپرد تورم،

% 1گيري و سـطح معنـاداري   و با يك بار تفاضل %5متغير واردات سرانه طلا در سطح با معناداري 
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گيـري  شود و متغيرهاي تغيير در قيمت طلا و اعتبارات بخش خصوصي با يك بار تفاضـل مي  مانا

نيـز متغيرهـاي رشـد توليـد      IPS ريشه واحد با توجه به آزمون. مانا هستند% 1در سطح معناداري 

ي سرانه و نوسـانات نـرخ ارز در سـطح مانـا     ناخالص داخلي سرانه، نوسانات توليد ناخالص داخل

% 1گيري در سطح معناداري و با يك بار تفاضل% 5متغير نرخ تورم در سطح و با معناداري . هستند

متغيرهاي واردات سرانه طلا، نوسانات نرخ تورم، اعتبارات بخـش خصوصـي، ارزش   . شودمانا مي

مانـا  % 1گيـري در سـطح معنـاداري    ك بار تفاضلهاي بانكي با يبازار مالي، نرخ بهره واقعي سپرده

مانـا  % 5گيري در سـطح معنـاداري   متغير توليد ناخالص داخلي سرانه نيز با يك بار تفاضل. اندشده

  .شودمانا مي% 10گيري و در سطح معناداري شده و متغير تغيير در قيمت طلا با دو بار تفاضل

  

  آزمون مانايي .2جدول 

  متغيرها
  )IPS(ايم، پسران و شين   )LLC(و چو لوين، لين 

 تفاضل مرتبه دوم تفاضل مرتبه اول سطح تفاضل مرتبه اول سطح

 - -1/3* 8/0 - 5/11* - 1/2+  واردات سرانه طلا

GDP 1/2+ -8/0 - -2/6* سرانه - - 

  -  -  -6/2*  -  -8/4*  سرانه GDPرشد 

  -  -  -4/5*  -  - 7/13*  سرانه GDPنوسانات 

  -  -  -1/7*  -  - 7/24*  نوسانات نرخ ارز

  -  -1/6*  - 9/1+  -  -8/6*  نرخ تورم

  -  -8/3*  -1/1  -  -9/4*  نوسانات نرخ تورم

  -4/1#  7/0  4/4  -5/2*  7/27  تغيير در قيمت طلا

  -  -7/4*  5/1  -6/3*  -6/0  اعتبارات بخش خصوصي

  -  -8/3*  -7/0  -  -7/3*  ارزش بازار مالي

  هستند 10و  5، 1 يداراه صفر در سطح معنيرد فرض يانگرببه ترتيب  #و  +، *م يعلا. قيتحق يهاافتهي: منبع
 

  

 رهـا يمتغ ييدر مـورد مانـا   يكسـان يجـواب   ييمانـا  يهامدل بر طبق آزمون يرهايكه متغ از آنجا

انباشـتگي   ها، بايستي همز از وجود مشكل رگرسيون ساختگي در تخمينيپره يدهند، برايگزارش نم

 و رابطـه  يانباشـتگ  هـم  يبررسبه منظور  .رديمتغيرهاي مستقل مورد بررسي قرار گبين متغير وابسته و 
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بـه دسـت آمـد كـه      - 8/4كائو آماره آزمون  .شداستفاده  1كائو يانباشتگاز آزمون همبلندمدت  يتعادل

، در سـطح  مـدل  يرهـا يان متغيبلندمدت م رابطهعدم وجود بر  آزمون مبنيه صفر يفرض دهدنشان مي

 .جـه گرفـت  يمـدل را نت  يرهاين متغيب يانباشتگهم هتوان وجود رابطيو م شدهدرصد رد  1 يمعنادار

   .دهدكشور مورد بررسي را نشان مي 25براي ) 6( نتايج تخمين معادله ،)3(جدول 

  

  طلا يبرآورد تابع تقاضا. 3جدول 

  متغيرهاي توضيحي
 سيستمي GMMمدل   ديفرانسيلي GMMمدل 

  احتمال  ضرايب  احتمال  ضرايب

  000/0  7158/0  000/0  4522/0  وقفه اول واردات سرانه طلا

GDP 34/2  000/0  00001/0 سرانه e-06 000/0  

  000/0  0023/0  004/0  0008/0  سرانه GDPرشد 

  036/0  - 00001/0  000/0  - 00003/0  سرانه GDPنوسانات 

30/6  نوسانات نرخ ارز e-06 216/0  88/5 e-06 444/0  

  000/0  0017/0  000/0  0020/0  نرخ تورم

  437/0  -0008/0  009/0  -0058/0  نوسانات نرخ تورم

44/3  تغيير در قيمت طلا e-09 682/0  50/3 e-09 404/0  

  001/0  0003/0  000/0  0007/0  اعتبارات بخش خصوصي

  001/0  - 00007/0  606/0  - 00003/0  ارزش بازار مالي

  064/0  0003/0  311/0  0002/0 بانكي نرخ بهره واقعي سپرده

  005/0  -0454/0  007/0  -1214/0  عرض از مبدأ

  000/0  -0089/0  -  -  متغير مجازي

    هاآزمون      هاآزمون

  000/0  16/174698  000/0  78/411449  والد

  000/1  04828/11  000/1  919/9  سارگان

AR(1) 158/1-  247/0  2179/1-  223/0  

AR(2)  095/1-  274/0  1638/1-  245/0  
  قيتحق يهاافتهي: منبع

                                                 
1Kao 
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    بودن تمـام ضـرايب در سـطح معنـاداري    بر اساس نتايج آزمون والد فرضيه صفر مبني بر صفر 

هاي آزمون سـارگان  آماره. شودشود و در نتيجه اعتبار ضرايب برآوردي تأييد مي درصد رد مي يك

جهـت تفسـير   بسته بودن پسماندها با متغيرهاي ابزاري را رد كرده و در نتيجه اعتبـار نتـايج    نيز هم

گيـري شـده داراي   دهد جمـلات اخـلال تفاضـل   نتايج آزمون آرلانو و باند نشان مي. شودتأييد مي

. باشـد ي بـرآورد مـدل مـي   بستگي مرتبه دوم نيستند و بنابراين روش تخميني، روش مناسبي برا هم

مقـدار  دهد كه تقاضـاي طـلا بـه    نشان مي  Panel-GMMزده شده با استفاده از روش  مدل تخمين

ديفرانسيلي ضريب به دست آمده برابـر   GMMتقاضاي طلا در دوره پيش بستگي دارد كه در مدل 

گيـري  تفاوت مقداري ضرايب به دليل بهره. است 72/0سيستمي برابر با  GMMو در مدل  45/0با 

هرچند ضـرايب حاصـل متفـاوت    . باشد ها مياين دو روش از متغيرهاي ابزاري متفاوت در تخمين

توان دريافت، شوك مثبتي اسـت  هستند ولي آنچه كه از طريق ضريب تقاضاي طلاي دوره قبل مي

ه قبل بر تقاضـاي دوره جـاري   كند و اثرات مثبتي كه تقاضاي دوركه تقاضاي طلا از آن پيروي مي

  .دارد

. شـود يطلا مشـاهده م ـ  يكننده تقاضانييها درآمد سرانه به عنوان عامل تعنيدر تخمچنين  هم

د يي ـجـه را تأ ين نتي ـرشد درآمد سـرانه ا براي متغيرهاي درآمد سرانه و دست آمده ه ب مثبت بيضر

 ـمتغ. ابـد ييش ميطلا افزا يافراد، تقاضا برا يط درآمديكند كه با بهتر شدن شرايم ر نوسـانات در  ي

تـر  افـراد نابسـامان   يط درآمديهرچه شرا دهدظاهر شده كه نشان مي يدرآمد سرانه با علامت منف

ن كشـورها  يشان از طلا كه اغلب در ايتر باشند، تقاضاافراد نسبت به درآمد خود نامطمئن و باشد

  . شوديتر م رود، كم ينت به كار ميبه عنوان ز

به عبارت . طلا و تورم است ين تقاضايب يحركتنشانگر همو معنادار متغير تورم ب مثبت يضر

ش تـورم،  يشود و با افـزا  عنوان هجينگ مقابله با تورم تلقي ميه نگهداري طلا بگر در بلندمدت يد

نوسـانات نـرخ تـورم بـا     . ابـد ييش م ـيشان افزايهاييافراد جهت حفظ ارزش دارا يطلا يتقاضا

نـان  يش نوسانات نرخ تورم، اطميدهد با افزاينشان م و در برآوردها ظاهر شده است يعلامت منف

ن مطلـب باعـث كـاهش    يابد و اييكاهش م ،در مقابل تورم يبه عنوان پوشش يين داراينسبت به ا

  . شوديط مين شرايطلا در ا يتقاضا

و علامت مثبـت آن   به دست آمده است امعنمثبت، بيوجود علامت ر نوسانات نرخ ارز با يمتغ

نوسانات نرخ ارز ش يبا افزا عنوان دارايي جايگزين براي طلاست و دلار به است كه هتكن تأييد اين
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طلا در  يجه تقاضايابد و در نتييدر آن كاهش م يگذار هيسرما يو سودآور دلارنان نسبت به ياطم

  . ابدييش ميش نوسانات نرخ ارز افزايافزا يپ

ر ي ـن متغي ـعلامت مثبـت ا . طلاست يبر تقاضا امعنيب ياثر مثبت ول يمت طلا داراير در قييتغ

تر باشد علاقه به انباشـت طـلا جهـت     شيمت طلا بيكه هر چه نوسانات ق شودميگونه تفسير  اين

  . ابدييش ميافزا يگذارهيسرما يهايكسب بازده

رها بر ين متغيو نرخ بهره، نشانگر اثر مثبت ا يخصوص بخشاعتبارات  يرهايعلامت مثبت متغ

ش و يرد كه گـرا يگيمله نشأت ان مسيجه از اين نتيا. است يمعرف اثر درآمد طلا و يتقاضا يرو

ر آداب و رسوم حاكم بر جامعه يداشته و تحت تأث يفرهنگ شهيشتر رين جوامع بيطلا در ا يتقاضا

طـلا معرفـي    يتقاضـا  يبـرا  ينيگزيبه عنوان جا ، آن رايبازار مالارزش ر يمتغ يعلامت منف. است

 ـتر باشـند، ن گستردهن كشورها يدر ا يمال ين مطلب است كه هر چه بازارهاينشانگر او  كند مي از ي

 ـفعال يها به سـو هيجه سرمايابد و در نتييكاهش م ياطياحت ياندازها به پس سـودآورتر و   يهـا تي

آن،  يژگ ـين ويطـلا كـه بـارزتر    يبـر رو  يگـذار هيشود و تقاضـا و سـرما  ير ميگر سرازيد يكارا

  . ابديياست، كاهش م ياطيانداز احت پس

  

  يريگجهينت. 6

افـت  يرگـذار بـر آن بـا اسـتفاده از ره    ين عوامل تأثيترطلا و مهم يتقاضا يهاييايپون مقاله، يدر ا

مـورد   در حـال توسـعه  كشـور   25 يبرا 2000-2011انه دوره يسال يهاداده يبرا ييتابلو يها داده

 يكننده تقاضـا نيين عوامل تعيترمهم .داشتدر بر يج متعدديحاضر نتا مطالعه. قرار گرفت يبررس

نوسـانات درآمـد سـرانه، نـرخ     مورد مطالعه، درآمد سرانه، رشد درآمد سرانه،  هايكشور يطلا برا

دست ه ب يو ارزش بازار مال يقي، نرخ بهره حقينوسانات نرخ تورم، اعتبارات بخش خصوصتورم، 

درآمد سرانه و رشد درآمد سرانه نشان از آن دارد كه طلا بـه عنـوان يـك     يرهايمتغ يمعنادار. آمد

دهد كـه  يها نشان مر تورم در مدليمتغ يمعنادار چنين هم .استاين كشورها مورد تقاضا  نت درزي

بخـش  چون اعتبـارات   يعوامل. شوديسته مين جوامع نگريدر ا يطلا به عنوان سپر و پوشش تورم

بـه   نيـز  يبودند و بازار مـال  ياثر درآمد يدارا يمورد بررسدر نمونه  يقينرخ بهره حق و يخصوص

كـه مسـتقيماً از مـدل     ياد شدهعلاوه بر نتايج . عمل كرده استطلا  يتقاضا يبرا ينيگزيعنوان جا

 ـنظ يدر جـوامع . باشـد اقتصادسنجي حاصل شد، نتيجه بعدي تأثير عامل فرهنگ مي كشـورهاي  ر ي



 119                                             هاي تابلويي داده: ترين عوامل تأثيرگذار بر آن هاي تقاضاي طلا و مهم پويايي

از آداب و رسوم  يطلا بخش ين مطلب به وضوح مشهود است كه تقاضاين ايهند و چخاورميانه، 

براي مثال اين مطلب در شكست محدوديت . استده شده يشان تنو با فرهنگ بودهمردم آن جامعه 

نتيجه اعمال اين سياسـت  . است بر واردات طلا مشخص 1990تا  1962سال  اعمالي دولت هند از

  . دولتي نبودهاي گرايش مردم از نگهداري طلا به نگهداري اوراق قرضه در جز تغيير اندكچيزي 

بازارهاي مالي، ارزش بين تقاضاي طلا و به دست آمده  ارتباط معكوس و هاي مقالهبراساس يافته

بـا جـذب   بازارهـا اسـتفاده شـود تـا     ايـن  دن كـر تـر  ابزارهاي لازم براي هر چه قويشود پيشنهاد مي

در نمونـه  كـه    از آنجـا چنـين   هـم . به بازار طلا و راكد ماندن آنهـا شـود   آنهامانع از ورود  ،ها سرمايه

هـا   شود، دولتاز طلا به عنوان هجينگ و پوششي در مقابل تورم استفاده ميكشورهاي مورد بررسي، 

تري در مردم ايجاد  توانند اطمينان خاطر بيشهايي در جهت كاهش و كنترل تورم، مي با اتخاذ سياست

  .مالي به بازار طلا جلوگيري نمايندعظيم هاي كنند و با اين شرايط از روان شدن سرمايه
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