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  مقدمه -1
ي همواره يكي از مباحث مهم در حوزه گذار سرمايهانتخاب سبد 

ه تخصـيص  كه در رابطه با نحو باشد مي يگذار سرمايهمديريت 
ي مختلف و تشكيل يك پرتفوي كـارا كـه   ها داراييسرمايه به 

ريســـك  چنـــينبيشـــترين بـــازده را بـــه ارمغـــان آورد و هم
 بحـث ، ي را به كمترين ميزان ممكـن تقليـل دهـد   گذار سرمايه

) 1952( واريانس را كه توسـط مـاركويتز  -. مدل ميانگينكند مي
براي نظريـه نـوين   توان به عنوان يك پايه بنيادي  مي، ارائه شد
خـود در نحـوه    يري ـگ ميافراد در تصـم  .گرفتنظر در  1پرتفوي
به دوعامـل  ، ك ازشقوق دارايييش به هريخو ييص دارايتخص

ار يسك دو عنصر بس ـيو ر يسك و بازدهي توجه دارند. بازدهير
 افراد به شـمار  هاي يگذار هيو سرما ها داراييانتخاب  يمهم برا

بـالا   گذاري سرمايه يبازده، ل دارنديتماان گذار سرمايهروند.  مي
ه خـود را  يد سرماين منظور بايا يداشته باشند. برا يو كم نوسان

 اختصـاص دهنـد   يـي ك داراي ـو نـه   هـا  دارايـي از  يب ـيبه ترك
 ها داراييعملكرد و بازدهي  ها دارايي. در بازار )1959، ماركويتز(

تـورم  د. باش ـ مـي  از متغيرهاي كلان اقتصادي مثل تـورم  متأثر
ژوهشـگران  و داراي ابعـاد گونـاگون اسـت. پ   پيچيـده  اي  هپديد

 ياقتصـاد  يهـا  فعاليـت نرخ تورم بـر   تأثيردر مـورد  ياقتصـاد
هاي متـوالي بـه    نظـر دارنـد. نـرخ بـالاي تـورم در دورهاتفـاق 

هـاي واقعـي مـالي،     شـود كـه فعاليـت    عنوان بحراني تلقي مـي 
كند. تورم نه تنها نقش  ختل ميگذاري و كل اقتصاد را م سرمايه

اي در توسعه بازارهاي پولي و مـالي كشـورهاي در    تعيين كننده
حال توسعه دارد، بلكه در كشورهاي توسعه يافته نيز كه قاعـدتا  
تورم پايين تري دارند، تورم پايين و متوسط نيز اثر چشـمگيري  

). 1999و همكــاران،  2هــاي پــولي و مــالي دارد (برنــز بــر بــازار
هـاي   نابراين تـورم همـواره بـه عنـوان اصـلي تـرين نگرانـي       ب

يكـي از   گذاران در بازارهـاي مـالي مطـرح بـوده اسـت.      سرمايه
باشـد.   تأثيرات تورم، تغيير در پرتفوي دارايـي افـراد جامعـه مـي    

موضوع تأثير تورم بر سبد دارايي افراد جامعـه از موضـوعات بـا    
رود.  مي اران به شمارگذ هيو سرما يعلم اهميت از ديدگاه جامعه

، يي ـسـبد دارا  ين است كه با اثرگذاري تورم بر اجزاياعتقاد بر ا
ب ي ـقرار گرفتـه وترك  تأثيرتحت  ها دارايي ينگهدار يتقاضا برا

نـرخ  ، ي اخيـر هـا  سالدر گردد.  مي رييافراد دستخوش تغ ييدارا
طـي   لـذا به معضلي مهم در ايران تبديل شـده اسـت.    تورم بالا

در مقابل تـورم بـراي    ها داراييحفاظت از ارزش ، خيري اها سال
، ان اهميت بيشتري پيدا كرده است. نرخ تورم شديدگذار سرمايه

                                                      
1. Modern portfolio selection theory 
2. Barnes et al. 

 ـ  يو كاهش ب ان را گـذار  ، سـرمايه ايـران  يسابقه ارزش پـول مل
يي باشند ها داراييي در گذار سرمايهكند كه به دنبال  مي تشويق

ارزش واقعـي  خـوبي پوشـش دهـد تـا      كه تورم فزاينـده را بـه  
تـورم از  ، بنـابراين . يشان در شرايط تورمي حفـظ شـود  ها دارايي

ن اقتصادي است كه بررسي اثـرات آن  لامهمترين متغيرهاي ك
شده اسـت   ين مطالعه سعي. درابر بازارهاي مختلف اهميت دارد

ي افـراد جامعـه مـورد    گـذار  سـرمايه ب سـبد  يتورم بر ترك تأثير
و  ينظـر  يان مبانيپس از ب، ظورن منيا يقرار گيرد. برا يبررس

ن سـبد بهينـه   يـي مدل مـورد اسـتفاده جهـت تع   ، قينه تحقيشيپ
 يل آمـار يه و تحليده است. سپس تجزيگرد يافراد معرف ييدارا
 .قرار گرفته است يج حاصل از آن مورد بررسيو نتا

  پژوهش پيشينه نظري -2
 ختـه پردا هـا  دارايـي در اين بخش به بررسي اثرات تورم بر بازار 

  .شود مي
  تأثير تورم بر بازده و نوسانات بازار سهام -2-1

 بـه عنـوان  ، تورم كه يكي از متغيرهاي كـلان اقتصـادي اسـت   
مورد استفاده قرار گرفته و  شاخص ثبات اقتصادي در هر اقتصاد

چند بعدي بر اقتصاد يـك كشـور دارد. تـورم از يـك سـو       تأثير
برد و از سـوي   ن ميكنندگان داخلي را از بي قدرت خريد مصرف

تغييـرات   ،گذاران بازار سهام ديگر با برهم زدن انتظارات سرمايه
كند. اين احتمال وجود دارد كه  در بازده بازار سهام را تشديد مي

نرخ بهره را به سمت بالا تحت فشار قرار دهد. ، تورم رو به رشد
ان از بـازار  گذار سرمايهوضعيتي كه ممكن است منجر به حركت 

م به بازار اوراق قرضه شود تا از بازدهي بالاتر سـود ببرنـد.   سها
در مورد ماهيت و جهت رابطه بين تورم و بازده بورس ، بنابراين

، 3ايزدونمي و عبـداللهي ( شود مي تي مطرحسؤالاو نوسانات آن 
2011(. 

ي مختلفي رابطه بين تورم و بازار سهام را بررسـي  ها نظريه
رابطه بـين نـرخ بـازده و تـورم     ، )1930( 4فيشر كردند. اولين بار

فيشر بيانگر اين بود كه بـازده   ظريهن. مورد انتظار را تحليل كرد
كند و بازده واقعي  مي اسمي سهام با نرخ تورم مورد انتظار تغيير

شـود. بـه    مـي  مستقل از تورم است و با عوامـل واقعـي تعيـين   
معتقد بـود  سهام سپر مناسبي در برابر تورم است. فيشر ، عبارتي

مسـتقل از يكـديگر    ملاواقعي و پولي اقتصاد كـا  يها كه بخش
 شـناخته  )فرضـيه فيشـر  ( ايـن موضـوع تحـت عنـوان    ، هستند

ميـان   يشود. فرضيه فيشر به عنوان چارچوب و مباني نظـر  مي
 كـار گرفتـه   ويـژه تـورم بـه    بـه ، نلاك يبازده سهام و متغيرها

                                                      
3. Izedonmi & Abdullahi 
4. Fisher 
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، رخ تــورمكــرد كــه بــا افــزايش نــ لالشــود. فيشــر اســتد مــي
در آينـده خواهنـد داشـت و     يان انتظار تورم بيشترگذار سرمايه
اين امر سبب رشد نرخ بـازده اسـمي در آينـده خواهـد      ،بنابراين

برخي مطالعات تجربي رابطـه منفـي   ، به بعد 1970از دهه  .شد
 ـ بين بازده سهام و تورم به  ـدست آوردن راي توضـيح رابطـه   د. ب

  . ي زيادي بيان شدها فرضيه ،تورم و بازده سهاممنفي بين 
با بررسي عدم موفقيت سهام در عمل  1لياني و كوهنگمودي

به عنوان پوشش دهنده تورم به اين نتيجه رسـيدند كـه بخـش    
از كــاهش ارزش آشــكار ســهام بــه دليــل اشــتباهات  اي هعمــد

ان است. آنها احسـاس كردنـد كـه    گذار سرمايهشناختي از سوي 
بخشـي از  ، شـوند كـه در دوره تـورم    نمي ان متوجهگذار سرمايه

بلكـه بازپرداخـت اصـل    ، هزينه بهره در واقع يك هزينه نيست
ان داراي توهم گذار سرمايهكردند كه  لالستدآنها ا واقعي است.

با افزايش تورم تمايل دارنـد كـه سـود    ، تورمي هستند. بنابراين
تري تنزيـل  لاخود را با نرخ بهـره اسـمي بـا    يسهام آتي انتظار

خود به ايجاد رابطه منفي بين بازده سـهام و   بهد و اين به نوكنن
  . )1979، لياني و كوهنگمودي( شود مي تورم منجر
به دليل تورم) ( شواهدي يافت كه كاهش قيمت سهام 2فاما
توان با دو همبستگي توضيح داد: اول بين تـورم و سـطح    را مي

 ارنـد ي اقتصادي كـه همبسـتگي منفـي د   ها فعاليتمورد انتظار 
شـود) و   هاي اقتصادي منجر مـي  به كاهش فعاليتتورم بيشتر (

هاي اقتصادي مورد انتظار و قيمـت سـهام كـه     دوم بين فعاليت
هـاي اقتصـادي بـه     همبستگي مثبت دارند (سطح بالاتر فعاليت

معناي قيمت سهام بالاتر است). در كنار هم قـرار گـرفتن آنهـا    
را كـاهش دهـد (فامـا،     دهد كه تورم بايد قيمت سهام نشان مي

1981 .(  
در مطالعه خود در مورد عدم قطعيت اقتصاد كـلان   3چينزارا

و نوسانات بازار سهام آفريقاي جنوبي دريافت كه نوسانات بـازار  
سهام به طور قابل توجهي تحـت تـأثير عـدم قطعيـت اقتصـاد      

  )2011كلان است (چينزارا، 
ر سـهام و  در مقاله خود رابطـه بـين نوسـانات بـازا     4شورت

نوسان متغيرهاي كلان واقعي و اسمي را مورد مطالعه قـرار داد  
و به اين نتيجه رسيد كه حركت تورم و توليد واقعي قدرت پيش 
بيني ضـعيفي بـر نوسـانات بـازار سـهام و بـازده دارد (شـورت،        

1989 .(  

                                                      
1. Modigliani & Cohn 
2. Fama 
3. Chinzara 
4. Schwert 

هاي تـورم قبلـي    در مقاله خود دريافتند كه نرخ 5يايا و شيتو
ي بر نوسانات مشروط بازار سهام دارد. اصولاً تأثيرات قابل توجه

، رشد اقتصـادي قـوي و تـورم پـايين     بازار سهام بايد در شرايط
دهـد كـه    مـي  بيشتر مطالعات نشان عملكرد خوبي داشته باشد.

منفي بر بازده سهام داشته است. بر اسـاس اسـتدلال    تأثيرتورم 
سهام دارد  شود كه تورم تأثير منفي بر بازده ، پيش بيني ميفوق

و تغييرات نرخ تورم تأثير بيشتري در پيش بيني نوسـانات بـازار   
  .)2010سهام دارد (يايا و شيتو، 

تورم بر قيمت سهام ذكر اين نكتـه   تأثير هنحودر خصوص 
 تـأثير ضروري است كه هرچند تورم از طريق كانال نرخ تنزيـل  

ولـي اگـر تـورم و افـزايش قيمـت      ، منفي بر قيمت سـهام دارد 
ي توليـد  هـا  هزينـه حصول شركتهاي بورسـي بيشـتر از رشـد    م

ها افزايش يافته و تورم از كانال  باشند، در اين صورت سود بنگاه
تواند تأثير مثبتي بـر قيمـت    جريان وجوه نقدي آتي عايدي، مي

يند اين دو اثر آسهام داشته باشد. بديهي است در اين صورت، بر
بـازدهي سـهام را تعيـين    تأثير تورم بـر قيمـت و    هنحو ،مخالف

  .)1402(عثماني و همكاران،  خواهد كرد
شود. بهاي  ها و درآمدها مي تورم موجب توزيع دوباره دارايي

از ، دارايي افرادي كه بيش از نـرخ تـورم افـزايش داشـته اسـت     
هـاي آنهـا    شده و افرادي كه قيمت دارايي مند تورم بهره فرآيند

، اين ترتيـب  شوند. به تضرر ميكمتر از نرخ تورم افزايش يابد، م
فعالان اقتصادي كه قادر به افزايش درآمدهاي اسمي به نرخـي  

منتفع و بالعكس افرادي كه بـه جهـت   ، بيش از نرخ تورم باشند
محدوديت قانوني نتوانند درآمدهاي اسمي خود را در سطح نـرخ  

ايـن  ، با بررسي آثار تـورم گردند.  مي متضرر، تورم افزايش دهند
آيد كه آن دسته از شركتهاي پذيرفتـه شـده    مي به دست نتيجه

افزايش قيمـت  تورم بر  تأثيريي دارند كه ها داراييدر بورس كه 
آنها نيز بيشتر است، آثـار تـورم در افـزايش قيمـت سـهام ايـن       
شركتها نيز بيشتر خواهد بود و در نتيجه اين سهام در نزد افـراد  

امدار سهمي معادل با برگه زيرا هر سه .خواهند بودتر  قابل قبول
 كنـد كـه بـا افـزايش در ارزش     سهامش از شركت دريافت مـي 

هاي شركت بورسي، انتظار افزايش قيمت در سهام خـود   دارايي
بنابراين، سهامداراني كه بازده اسمي سهام آنها  را خواهد داشت.

بيش از نرخ تورم افزايش يابد، منتفع و سـهامداراني كـه بـازده    
تري نسبت بـه نـرخ تـورم دارد، از     نها رشد پاييناسمي سهام آ

شـد (پاشـايي فـام و اميـدي پـور،       پديده تورم متضـرر خواهنـد  
1388.( 

                                                      
5. Yaya & Shittu 
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  اثرات تورم بر بازار مسكن - 2- 2
اثرات تورم بر بازار مسكن يكي از بحثهاي مهم است چـرا كـه   

، سازند متأثر ميرا  نوسانات بازار مسكن نه تنها محيط اقتصادي
دهند. از ايـن   مي قرار تأثيرسيستم مالي را هم تحت بلكه ثبات 

هـاي اقتصـاد    بايد به آن توجه كنند و شاخص گذاران سياسترو 
توانـد تحـت    مـي  كلان را بهبود بخشند. قيمت و اجاره مسـكن 

  انتطارات تورمي قرار گيرد يا برآن اثرگذار باشد. تأثير
توليـد  توانـد ايـن انتظـار را در     مـي  تورم و انتطارات تورمي

كننده و مصرف كننده مسكن ايجاد كند كه قيمـت مسـكن در   
آينده افزايش خواهد يافت و عكس العمل آنها موجـب افـزايش   
قيمت مسكن و تشديد آن خواهد شد. زيـرا مصـرف كننـده بـه     

سريعتر اقدام بـه خريـد   ، منظور جلوگيري از زيان افزايش قيمت
 د بيشتر تلاشكند و توليد كننده به منظور كسب سو مي مسكن

كند با تاخير درزمان فروش در دوره اوج گيري قيمت مسكن  مي
  )1389، زاده و كمياب قلي( از سود بيشتري برخوردار گردد

بـر تقاضـاي    ها قيمتافزايش سطح عمومي ، از طرف ديگر
مسكن نيز آثـار مختلفـي دارد. اثـر منفـي آن بـه صـورت        مؤثر

ثـر مثبـت آن بـدين    شود و ا مي كاهش قدرت خريد مردم ظاهر
صورت است كـه خانوارهـا بـه هنگـام مشـاهده جريـان رشـد        

در ، ي خـود هـا  دارايـي به منظور حفظ و تثبيـت ارزش  ها،  قيمت
ي هـا  فعاليتصورتي كه ريسك و نرخ بازگشت سرمايه در ساير 

بـه ســمت احــداث و خريــد  ، اقتصـادي در حــد مطلــوب نباشــد 
ايـن افـزايش در    تـأثير كنند. امـا   مي واحدهاي مسكوني حركت

بر قيمت مسكن بستگي به نوع تـورم در   ها قيمتسطح عمومي 
ي مختلف دارد. بـدين صـورت كـه افـزايش يكبـاره در      ها سال

با افزايش هزينـه توليـد مسـكن باعـث      ها قيمتسطح عمومي 
ي در مسكن و افزايش قيمت مسكن خواهد گذار سرمايهكاهش 

شـود ايـن    يم ـ شد اما يك تورم مزمن و طولاني مـدت باعـث  
  ).1398، اسدپور( اثركمتر شود

 اثرات تورم بر نرخ سود بانكي - 3- 2

افـزايش   هـا  قيمـت چنانچه سـطح  ، مطابق ادبيات اقتصاد كلان
 ها قيمتپذير از افزايش سطح عمومي  تأثيرنخستين متغير ، يابد

بالانس حقيقي پـول اسـت. بـه عبـارت ديگـر بـا       ، در بازار پول
يابـد. در   مـي  ه حقيقي پول كـاهش عرض ها قيمتافزايش سطح 

مـازاد  ( چارچوب تحليل كينـزي كـاهش عرضـه حقيقـي پـول     
شـود. بـر اسـاس     مـي  تقاضاي پول) سبب اختلالاتي در اقتصاد

براي اينكه در مجموع تعادل در اقتصـاد برقـرار   ، تعادل والراسي
بروز مازاد تقاضا در بازار پول سبب ايجاد مـازاد عرضـه در   ، شود

شود كه اين امر باعث كاهش قيمت اوراق  مي قرضهبازار اوراق 

شـود. بنـابراين از لحـاظ     مـي  قرضه و افزايش نـرخ بهـره بـازار   
نـرخ   هـا  قيمـت تئوريك انتظار بر اين است كه با افزايش سطح 

بهره افزايش يابد. تئوريهاي اقتصادي دلالت بر اين دارد كه بـا  
  يابد. مي نرخ بهره نيز افزايش، افزايش نرخ تورم

 تـأثير ي خود بـه  ها در بررسي، )1895( جان باتيس كلارك
نرخ تورم بر نرخ سود اسمي پرداخته است. از ديـدگاه وي نـرخ   

بايست متناسب با نرخ تورم تغيير يابد. به عبـارت   مي سود اسمي
اي مسـتقيم و متنـاظر بـا نـرخ بهـره دارد.       ديگر نرخ سود رابطه

ان ايروينـگ فيشـر از   رابطه بين نرخ سود اسمي و حقيقي تا زم
دقت و چارچوب تحليلي مناسبي برخوردار نبوده است. ايروينگ 

تئـوري تـورم و   ، از مطالعات ديگران گيري بهره) با 1986( فيشر
  ).1392، ابونوري و همكاران( سود را به طور منسجم تبيين كرد

  اثرات تورم بر بازار طلا - 4- 2
ب پـول  ي ـرق يخيصورت تـار  است كه همواره و به ييلاكا لاط

نشان ) 2011( 1. در مطالعه هال و تاولاسشده است مي شناخته
بعد از معاهده برتون وودز  يت حتين خصوصيشود كه ا مي داده

در مطالعات انجـام  نيز به نوعي ادامه يافته است.  1971در سال 
تورم  ي ح رابطهيتوض يبرا يمختلف ينظر يو مبان دلايل، شده

، )1930( 2شريف يهاست. مطابق با نظرعنوان شده  طلا و ارزش
نسبتا منقول و از نظـر  ، ملموس، بادوامي، قيحق ييك دارايطلا 
 يـي ك داراي ـبـه عنـوان    يقابل قبول بـوده و بـه راحت ـ   يجهان
ش مورد انتظار در شاخص تورم ممكـن  يق شده است. افزايتصد

ل بـه  يخود را تبد ييدهد كه دارا علامتان گذار سرمايهاست به 
توانـد   مـي  و اين امر نند تا در مقابل تورم محافظت شوندك طلا

، مـوتمني و همكـاران  ( سبب افزايش تقاضا و قيمت طلا گـردد 
1398 .(  

  رابطه تورم و نرخ ارز - 5- 2
ن با فروپاشي لااقتصاد ك يها متغيربررسي اثرگذاري نرخ ارز بر 

دي و جـايگزيني آن بـا   لامـي  1970ارز در دهـه   بتنظام نرخ ثا
در كـانون   ،شده تنرخ ارز شناور و پس از آن شناور مديرينظام 

. تحليل عبور نرخ ارز اين امكان را تتوجه اقتصاددانان قرار گرف
تـري   بيني دقيق كند تا پيش مي گذار پولي فراهمت براي سياس

به مسير آينده تورم داشته و از نحوه اثرگذاري شـوكهاي   تنسب
ت عناصـر اجـراي سياس ـ   المللي بر يكي از مهمتـرين  پولي بين

آگاهي داشته باشد. تئوري سنتي پولي انبساطهاي فزاينده ، پولي
ي پول را عامل اصلي ناپايداري نرخ ارز و سـطچ عمـومي   الاو ب

                                                      
1. Hall & Tavlas 
2. Fisher 
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كند. بر اين اساس در حضور شوكهاي پـولي   مي معرفي ها قيمت
 دارنـد. تورم و كاهش ارزش پول داخلي ارتباط تنگاتنگي ، وسيع

ات نرخ ارز بر شاخص قيمـت مصـرف كننـده در    اثرگذاري تغيير
اقتصادهاي باز امري اجتنـاب ناپـذير اسـت. ايـن اثرگـذاري از      

شود. تغييرات  مي محقق غيرمستقيمي مستقيم و ها كانالطريق 
. در نرخ ارز به طور مستقيم بر كالاهاي وارداتـي اثرگـذار اسـت   

 تبـه سـرع  يـا  كاهش ارزش پول ملي به طور كامل ، عين حال
 فروشـان  ي توليدكننـدگان و خـرده  هـا  جر به افزايش هزينـه من

عبور نرخ ارز به عوامل مختلفي نظير  تشود. گستره و سرع نمي
كـارگزاران  و تلقـي   تي تعـديل قيم ـ هـا  هزينه، تقاضا توضعي

 ).1997، 1لافچ( اقتصادي در خصوص نرخ ارز بستگي دارد

  پيشينه تجربي پژوهش -3
جامعي در خصوص اثرات تورم  لازم به توضيح است كه مطالعه

در شـرايط متفـاوت    هـا  داراييبر سبد دارايي و تخصيص بهينه 
تورمي وجود ندارد. مطالعات انجام شده در اين زمينه مربوط بـه  

ي تشـكيل دهنـده سـبد    هـا  دارايياثرات تورم بر قيمت و بازده 
باشند. در ادامـه بـه چنـد نمونـه از ايـن       مي ي افرادگذار سرمايه
  .ت اشاره شده استتحقيقا

  مطالعات خارجي - 1- 3
به مدلسازي نرخ تورم و نرخ ارز پرداخـت.  اي  هعالدر مط 2دزاپاير

مايش نرخ تـورم و  يي ماهانه در پها حاصل از داده ينتايج تجرب
ن اين دو شـاخص بـا   يمثبت ب ينشانگر وجود همبستگ، نرخ ارز

ير در نـرخ  كند كه تغي مي تأييدآزمون كندال بوده كه استفاده از 
همبستگي بـين   .شود و برعكس تورم به تغيير نرخ ارز منجر مي

  ).15: 2020، اين دو متغير نيز وجود دارد (دزاپاير
اي به بررسي نرخ بهره، تـورم و   عهالدر مطن و همكارا 3سن

 تازه بـه  يدر حال ظهور با نگاه شكننده نرخ ارز در اقتصاد بازار
ي ماهانـه در دوره  هـا  ه از دادهروابط متقابل بلندمدت بـا اسـتفاد  

ن نشـان داد كـه   يپرداختند. نتايج حاصل از تخم ـ 2018-2013
 يكه مـورد بررس ـ  يتورم در تمام كشورهاي ينرخ ارز و نرخ واقع

ــ در بلندمــدت تمايــل بــه همكــاري داشــته و  ، انــد هقــرار گرفت
ك ارزهاي آنها باعث افـزايش تـورم از طريـق افـزايش     لااسته

اي  گسـترده شود. نتايج فوق به طور  ي ميداتهاي وارلامت كايق
با انتظارات نظري و با نتايج آخرين مطالعـات تجربـي در مـورد    
د روابط متقابل بلندمدت بين نرخ بهره، تورم و نرخ ارز سازگار بو

  ).289: 2019ن، (سن و همكارا
                                                      
1. Lafleche 
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3. Sen et al. 

بر مبناي  در بررسي قيمت طلا و تورم 4هوانگ و همكاران
چين، هند، ژاپن، فرانسـه، انگلسـتان و   در  طلا ي قيمت ماهانه
 طـلا انـد كـه    دريافتـه  2015تـا   1955هـاي   سـال  آمريكا طي

تواند در همه اين كشورها به عنوان يك ابزار پوششگر تورم  نمي
در  طـلا كـه  از آن اسـت   ي آنهـا حـاكي   شناخته شـود. يافتـه  

 قادر به پوشـش تـورم اسـت    كشورهاي هند، انگلستان و آمريكا
  .)64: 2016 مكاران،هوانگ و ه(

اثرات بلندمدت تورم را بر سهام خـانوار بـا    5اناري و كلاري
مصـرف   ها و خـدمات  تحليل ارتباط قيمت مسكن و قيمت كالا

كننده بررسي كردند. در اين مطالعه از قيمت مسكن بـه عنـوان   
اين مطالعه براي شاخصي براي بازده مسكن استفاده شده است. 

دهـد   م شده اسـت. نتـايج نشـان مـي    ) انجا1974-2000دوره (
است (اناري  بلندمدتقيمت مسكن ضربه گير تورمي باثبات در 

  ).81 :2002و كلاري، 
شان دادند وجود تورم قابـل ملاحظـه در   ن 6اونيس و اوزمار

ت راارز، حجم پول و ميزان صـاد  با نرخه در ارتباط ياقتصاد ترك
قابـل بـين   گردد. آنان همچنـين بـه وجـود رابطـة مت     توجيه مي

 ـ    :1999د (اونـيس و اوزمـار،   نوسانات نرخ ارز و تـورم پـي بردن
133.(  

امريكا طي دوره  همتحددر مورد ايالات در تحقيقي  7گراهام
ازدهي سهام و نرخ بنشان داد كه ارتبـاط ) 1953-1990زماني (

 ها منفي بـوده اسـت و فقـط در دوره زمـاني تورم در همه دوره
: 1995، بطه مثبـت شـده اسـت (گراهـام    اين را) 1982-1976(

29.(  
در مطالعه خود در زمينه اقتصـاد آمريكــا    8بندرلي و بورتن
متوجه تأثيرمنفي نرخ تورم بـر   )1954-1981طـي دوره زماني (

  ).1122: 1985، بازده واقعي سهام شدند (بندرلي و بورتن
  مطالعات داخلي - 2- 3

سـهام صـنايع   عثماني و همكـاران در تحقيقـي واكـنش بـازده     
ي ماهانـه از  هـا  مختلف ايران را بـه تـورم و نـرخ بهـره بـا داده     

نتـايج تجربـي   . اند هبررسي نمود 1400تا اسفند  1389فروردين 
اثـر مثبـت و   و بلندمـدت   مـدت  كوتاهدهد كه تورم در  مي نشان

معناداري بر بازده اسمي سـهام صـنايع مختلـف در دوره مـورد     
ازده واقعـي در بلندمـدت اثـر منفـي و     مطالعه دارد، اما تورم بر ب

                                                      
4. Hoang & et al 
5. Anari & Kolari 
6. Onis & Ozmucor 
7. Graham, Fred 
8. Benderly & Burtan 
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دهد سـهام   گذاران نشان مي به سرمايهج معناداري دارد. اين نتاي
باشـد   محـافظ مناسـبي در مقابـل تـورم     توانـد  در بلندمدت نمي

  .)53: 1402عثماني و همكاران، (
بـا تمركـز بـر مسـكن بـه       يژوهشباصري و همكاران در پ

جـذابيت آن را  ، تـورم عنوان يك دارايي مالي به منظور پوشش 
با نگاهي به تجارب كشورها ارزيابي و كشش درآمدي تقاضـاي  

ــكن در ــتان در دوره  31 مس ــي  1390اس ــرآورد و  1397ال را ب
هـا، انتخـاب    انـد. طبـق يافتـه    عوامل اثرگذار را شناسايي نموده

مسكن به عنوان يك دارايي به دليل اطمينان بخشي از بازدهي 
هـا، نوپـا بـودن بازارهـاي مـالي و       داراييآن در مقايسه با ساير 

نوسانات شديد قيمتي در آنها، دانش محور بودن بـازار مـالي در   
بــوده اســت. در كنــار عوامــل  ،گــذاري مــؤثر انتخــاب ســرمايه

اقتصادي، عوامل فرهنگي و تاريخي در انتخاب اين دارايـي بـه   
اسـت (باصـري و همكـاران،     گذاري نقش داشـته  عنوان سرمايه

1400 :79.(  
نـرخ   ياي ـرابطـه پو  يقيتحقدر  صبوري ديلمي و همكاران

ران ي ـدشونده در اقتصاد اين وجود چرخه تشديتورم و همچن-ارز
م ي ـر رژييكرد تغيبا استفاده از رو 1396الي 1381 يدر دوره زمان

قـرار   يمورد بررس ـرا  يرح بردايدر مدل خودتوض يزيماركف ب
رهـا در  يان متغي ـدوطرفـه م  انگر وجود رابطـه يب ها . يافتهاند هداد
 يم تـورم يدر رژ يك رابطه انفجارين و ييسطح پا يم تورميرژ

واكـنش تـورم بـه    ، نييسطح پا يم تورمياست. در رژ الاسطح ب
مثبـت و  ، ار در نرخ ارزيك انحراف معيزان يشوك واردشده به م

به  يگر واكنش نرخ ارز به شوك تورميك و از طرف ديكمتر از 
تـر از حالـت قبـل     نيز مثبت اما بـزرگ ار يف معك انحرايزان يم

است. همچنين رفتار انفجاري اين توابع در رژيم تـورمي سـطح   
 حاكي از آن است كه اقتصاد ايران در اين رژيـم بـا چرخـه    الاب

(صـبوري ديلمـي و همكـاران،     تشديدشونده مواجه بـوده اسـت  
1400: 26.(  

، هامله س ـيوس ـ امكان پوشش تورم بـه  پهلواني و همكاران
ه ي. آنهـا آزمـون فرض ـ  انـد  هنمـود  يران را بررسيدر ا طلاو  لارد
انجـام   دلار و طـلا ، ل سـهام ي ـاز قب هـايي  دارايي يشر را برايف

مت ينرخ رشد ق، بازده سهام، تورم يزمان يها سريابتدا  .اند هداد
بـرآورد  ه نمودند و سپس بـا  يرا تجز دلارمت يو نرخ رشد ق طلا

، متغير وابسته و تورم متغير مستقل اسـت مدلي كه بازده دارايي 
مـدت و   به ترتيب در دوره كوتـاه  دلارنتيجه گرفتند كه سهام و 

ي هـا  دورهدر  طـلا گـذاري مناسـبي هسـتند و     بلندمدت سرمايه
 بـه همـراه دارد   در مقابـل تـورم   مدت بيشترين بـازدهي را  ميان

  ).1396:36(پهلواني و همكاران، 

مطالعــه اصــغرپور و ، تــورمدر خصــوص ارتبــاط نــرخ ارز و 
تورمي بر درجه عبور نرخ ارز  يها محيط تأثيربه بررسي  مهديلو

 يهـا  پرداخته است. يافتـه  1355-1389 هاي سالدر ايران طي 
دهد كه در اقتصاد ايران درجـه عبـور نـرخ ارز     مي تحقيق نشان

بـر درجـه عبـور    نامتقارن  تأثيرتورمي  يناقص است و محيطها
 ت واردات داشته است، به طـوري كـه در محـيط   نرخ ارز بر قيم

تورمي بالا درجه عبور نرخ ارز بيشـتر از محـيط تـورمي پـايين     
  ).96: 1393د (اصغرپور و مهديلو، باش مي

اي به بررسي رابطه بلندمدت  بهرامي و كميجاني در مطالعه
ميان نرخ بهره و نرخ تورم در ايران بـا اسـتفاده از آزمـون هـم     

سون و آزمون عليت گرنجر پرداختند. نتـايج بـه   انباشتگي جوهان
دهد كه هماننـد بسـياري از كشـورهاي در     دست آمده نشان مي

حال توسعه در بلندمدت براي اقتصاد ايـران نيـز تغييـر در نـرخ     
تـوان بـا نـرخ تـورم توضـيح داد (بهرامـي و        سود اسمي را مـي 

  ).205 :1388كميجاني، 
 ـ   ه بررسـي اثـر   جعفري صميمي و همكـاران در تحقيقـي ب

برخي متغيرهاي كلان اقتصـادي از جملـه تـورم بـا اسـتفاده از      
بـر رفتـار شـاخص     1384تـا   1373هـاي   هاي فصلي سال داده

دهــد  انــد. نتــايج نشــان مــي قيمــت مســكن در ايــران پرداختــه
متغيرهــاي كــلان اقتصــادي از جملــه تــورم از قــدرت توضــيح 

ن در ايران دهندگي خوبي براي تعيين رفتار شاخص قيمت مسك
   ).31: 1386برخوردارند (جعفري صميمي و همكاران، 

در مـورد كشـور ايـران بـا اسـتفاده از       بررسي امير رحيمـي 
نيز نشان داد كه  1383تا  1369هاي  ي ماهانه طي سالها داده

، كـاهش بـازده واقعـي    بلندمـدت نتيجه نهايي افزايش تورم در 
: 1388اميدي پـور،  پاشايي فام و سهام را در پي خواهد داشت (

96(.  
  روش شناسي پژوهش -4
باشـند   مـي  ي فيزيكي و ماليها دارايي آماري اين مطالعه هامعج

ا كـه  جاز آن .نمايند مي كه خانوارها در سبد دارايي خود نگهداري
 يها ، داراييبودغيرممكن  ها دارايي هدسترسـي بـه قيمـت همـ

، طـلا  سـكه ، زار، سـهام ، اوراق مشـاركت ، ي بــانكي ها سـپرده
ي مـورد  ها سالطي كه سري زماني قيمت آنها  مسكن و زمين

به عنوان اجزاي سبد ، بود سقابل دستر) 1370-1400( بررسي
  و نمونه آماري مورد مطالعه قرار گرفتند. دارايي

و متغيرهاي مورد استفاده براي آنهـا و   ها داراييمشخصات 
  .باشد مي به شرح زير ها منابع جمع آوري داده

براي متغير قيمت مسكن، قيمت هرمتر مربع مسكن در  -1
از سايت مركز  1370-1400هاي  هاي مختلف طي سال استان
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آمار ايران استخراج و سپس ميانگين قيمت كشوري محاسبه و 
 در مدل استفاده شد.

براي متغير زمين، شاخص قيمت زمين (كليه مناطق  -2
 يد.استخراج گرد شهري) از سايت بانك مركزي

هاي بانكي  ي بانكي، نرخ سود سپردهها براي متغير سپرده -3
از  1370-1400هاي  ساله) طي سال 1هاي  (نرخ سود سپرده

 سايت بانك مركزي استخراج گرديد.

براي متغير سهام، شاخص كل قيمت سهام از سايت بانك  -4
 مركزي استخراج گرديد.

 (نرخ بازاربراي متغير ارز، نرخ دلار آمريكا به ريال  -5
 رسمي) از سايت بانك مركزي مورد استفاده قرار گرفت.غير

براي متغير سكه طلا، قيمت سكه تمام بهار آزادي (طرح  -6
 قديم) از سايت بانك مركزي استخراج گرديد.

الحساب اوراق  براي متغير اوراق مشاركت، نرخ سود علي -7
مشاركت از سايت بانك مركزي و نشريات تخصصي آن 

اگرهاي اقتصادي، گزارش اقتصادي و ترازنامه و خلاصه (نم
استخراج  1370-1400تحولات اقتصادي كشور) طي دوره 

  گرديد.
  جهت انجام تحقيق مراحل زير طي شده است.

  ها گردآوري آمار و اطلاعات مربوط به قيمت دارايي -1
 ها محاسبه بازدهي ساليانه دارايي -2

هـا بـا اسـتفاده از     دارايـي محاسبه بازدهي مورد انتظار  --3
  مدل ماركويتز

 ها با استفاده از مدل ماركويتز   محاسبه ريسك دارايي -4

 ها محاسبه ضريب همبستگي بين بازدهي دارايي -5

حل الگوي برنامه ريزي درجه دوم با نرم افزار متلـب و   -6
-1400هـاي   ها در سبد بهينه بـراي سـال   محاسبه وزن دارايي

1370  
ها در  بهينه دارايي ركويتز و محاسبه تركيبحل مدل ما -7

  شرايط متفاوت تورمي
  مدل مورد استفاده 

 الگوي ماركويتز  

ي هـا  دارايـي مطابق اين الگو نرخ بازده يك پرتفوي متشكل از 
ي منفـرد تشـكيل   هـا  دارايـي از ميانگين موزون بـازده  ، مختلف

 )انتظـاري (اگر بازده متوسط  شود. دهنده آن پرتفوي حاصل مي
 ي مـورد هـا  دارايـي هـر يـك از    )انحراف معيار بازده( و ريسك

بررسي را داشته باشيم آنگاه بازده انتظاري و ريسك سبد دارايي 
  :عبارت است از

)1( E൫R୮൯ =෍w୧EሺR୧ሻ	 
نـرخ بـازده    R୧، نرخ بازده پرتفـوي  E൫R୮൯،  در رابطه بالا

نسبت ارزش روز دارايي ( در پرتفوي iوزن دارايي  i ،w୧دارايي 
i  .به ارزش روز كل پرتفوي) است  

  آيد : ريسك پرتفوي مورد نظر نيز از رابطه زير به دست مي
)2( σ୮ଶ =෍෍W୧W୨σ୧୨୬

୧ୀଵ
୬
୧ୀଵ =෍෍W୧W୨	SR୧	SR୨ r୧୨୬

୧ୀଵ
୬
୧ୀଵ  

δp،  رابطه بالا در
به  	SR୨و  SR୧،  واريانس بازده پرتفوي 2

 انسي ـكووار j  ،σ୧୨ و iي هـا  دارايـي ترتيب انحراف معيار بـازده  
بــه ترتيــب وزن  W୨و W୧همچنــين ،   j و i يهــا دارايــيميــان 
ي موجـود در  هـا  دارايـي تعداد  n و در پرتفوي jو  i يها دارايي
  باشد. مي پرتفوي

را بـا   يپرتفـو  يانتظـار  يافـراد بـازده  ، ن مدليبراساس ا
را بـا   يسك پرتفويريا سك ثابت حداكثر كرده يدرنظر گرفتن ر

لـذا   نـد. ينما مـي  ثابـت حـداقل   يانتظار ينظر گرفتن بازده در
  شود. مي ريزي غيرخطي زير استفاده وي برنامهازالگ

)3( Min	σ୮ଶ =෍෍W୧W୨σ୧୨୬
୧ୀଵ

୬
୧ୀଵ =෍෍W୧W୨	SR୧ SR୨ r୧୨୬

୧ୀଵ
୬
୧ୀଵ  

  
)4( s. t:	 1 − E൫R୮൯ = ∑w୧EሺR୧ሻ (a) 2 − ∑ w୧ = 1୬୧ୀଵ  (b) 3 − w୧ ≥ 0 (c) EሺR୧ሻ ر هر دارايي: نرخ بازده موردانتظا   E൫R୮൯ي: نرخ بازده مورد انتظار پرتفو   σ୧୨ هاي دارايين بازده يانس بي: كوار i  ام وj ام  w୧يدر پرتفو يي: سهم هر دارا  

 ينشان دهنـده بـازده مـورد انتظـار پرتفـو       (a)تيمحدود
ن است كه تمام بودجه فرد يا دهنده نشان (b) تياست. محدود

انگر وزن مثبـت هـر   ي ـب(c)  تي. محـدود شود گذاري مي سرمايه
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ــوده كــه حــاك يدر پرتفــو يــيدارا از عــدم وجــود فــروش  يب
 يتز بازده مورد انتظار پورتفويباشد. در مدل ماركو ي مياستقراض

موجـود   هـاي  داراييبازده مورد انتظار تك تك  ين وزنيانگياز م
بـه   يسـك پورتفـو  يكـه ر  يدر حال، ديآ مي بدست يدر پورتفو

موجود  هاي داراييسك تك تك ير ين وزنيانگيامل مش ييتنها
 ـيانگي ـنه تنها به م يسك پورتفويست. رين يدر پورتفو  ين وزن

، دارد يل دهنـده آن بسـتگ  يتشـك  هاي داراييسك تك تك ير
ل يتشـك  هـاي  دارايـي ان بـازده  ي ـا رابطه ميانس يبلكه به كووار
 ار)ي ـانحـراف مع ( سـك يدارد. لـذا ر  يز بستگين يدهنده پورتفو

  ر نشان داده شده است:يدر عبارت ز يپورتفو
)5( σ௣ଶ= 	෍w୧ଶ௡

୧ୀଵ σ௜ଶ
+෍෍w୧w୨σ௜୨ 	→ 	σ୮௡

୨ୀଵ
௡
୧ୀଵ

= ඩ	෍w୧ଶ௡
୧ୀଵ σ௜ଶ +	෍෍w୨w୨σ୧୨	௡

୨ୀଵ
௡
୧ୀଵ  

  يام در پورتفو i يي: سهم داراw୧  ام  jام و  i هاي داراييان بازده يانس مي: كوارσ௜୨  ام i يياانس بازده داريار: وσ௜ଶ  يانس بازده پورتفوي: وارσ௣ଶ  م:ين معادله داريدر ا
را  هـا  دارايـي ايـن   از ييسبدهابا مرز كارا كه تركيب بهينه 

 ي سـبد هـا  دارايـي بستگي به ضريب همبستگي ، دهد مي نشان
بخشي و كاهش  اهميت زيادي در تنوع دارد. ضريب همبستگي
 كلي وقتي ضـريب همبسـتگي  ر طورد. به ريسك سبد دارايي دا
امكان زيـادي وجـود دارد كـه بـا متنـوع      ، كوچك و منفي باشد

ريسك سبد دارايي را به مقدار زيادي كاهش ، كردن سبد دارايي
داد. با انتخاب سبدهايي از مرز كـارا بـر اسـاس درجـه ريسـك      

   گردد. مي تركيب بهينه استخراج، پذيري افراد
  هاي پژوهش يافته -5

 -نيانگي ـنه در مـدل م ياطلاعات لازم جهت انتخاب تركيب به
ــاري، ريســك دار  ــازدهي انتظ ــانس، ب ــياواري ــا و ضــرايب  ي ه

انتظـاري و   ير بازدهيول زاآنهاست. جد ين بازدهيب يتگهمبس
تـورم زيـر ميـانگين و تـورم     ( دو دوره يرا ط ـ ها داراييريسك 

  دهد. مي نبالاي ميانگين) نشا
ي مـذكور بيشـترين بـازدهي انتظـاري را     هـا  داراييدر بين 

ست كه سـهام  ا اين در حالي سهام به خود اختصاص داده است.
بيشترين ريسـك را نيـز داراسـت. كمتـرين بـازدهي و ريسـك       

باشد. افراد بـا توجـه بـه درجـه      مي ي بانكيها مربوط به سپرده
تركيبـي از  هـا،   دارايـي ريسك پذيري خود و ريسك و بـازدهي  

  را انتخاب خواهند كرد. ها دارايي
بيشترين بـازدهي انتظـاري و   ، سهام، بر اساس اعداد جدول

ريسك را به خود اختصاص داده است. كمترين بازدهي بـه دلار  
ــاركت اختصـــاص دارد.   و كمتـــرين ريســـك بـــه اوراق مشـ

ان با توجه به درجه ريسك پذيري خود و بـازدهي و  گذار سرمايه
تركيبـي از  ، جهت بهينـه كـردن سـبد دارايـي     ها اراييدريسك 
  را انتخاب خواهند كرد. ها دارايي

هـا،   دارايـي جهت تحليل اثر تورم بر چگونگي تحـول سـبد   
در دو حالت برآورد گرديد. زماني كه نرخ  ها داراييتركيب بهينه 
عـلاوه بـر   ، باشد مي ساله خود 30كمتر از ميانگين  تورم سالانه
 تـأثير جهـت بررسـي   ، ين سبد دارايي در ايـن دوره انتخاب بهتر

تركيـب  ، يگذار سرمايهدر سبد  ها داراييفشار تورم بر جابجايي 
  ي اول و دوم تورم نيز برآورد گرديد.ها اركچدر  ها داراييبهينه 

از تغيير شرايط  ها داراييپذيري  تأثيربا افزايش نرخ تورم و 
دد. جهـت بررسـي   گـر  مـي  سبد دارايي دستخوش تغيير، تورمي

سـبد  ، ميزان اثر پذيري و تحول سبد دارايي در نتيجه ايـن امـر  
ي در حالتي كـه نـرخ تـورم سـالانه بـالاتر از      گذار سرمايهبهينه 

ي سـوم و  هـا  اركچ ـساله قرار دارد و همچنين در  30ميانگين 
  .برآورد گرديد، چهارم نرخ تورم

يط را در شــرا هــا دارايــيتركيــب بهينــه  5و  4، 3جــداول 
  .دهند مي متفاوت تورمي نشان

ــان    ــدل نش ــرآورد م ــل از ب ــايج حاص ــي نت ــه   م ــد ك دهن
جهت بهينه كـردن سـبد    ،ان در شرايط تورمي پايينگذار سرمايه

ريسـك و ضـرايب همبسـتگي    ، با توجه به بازدهي، دارايي خود
، سـبدي مشـتمل بـر اوراق مشـاركت    هـا،   دارايـي بين بـازدهي  

نماينـد. اوراق   مـي  را انتخاب ي بانكيها سهام و سپرده، مسكن
ي را بـه  گـذار  سرمايهدرصد سبد  70مشاركت و مسكن بيش از 

ي بانكي سهم كمتري ها دهند. سهام و سپرده مي خود اختصاص
ــد. دلار ــي دارن ــين ســهمي در ســبد  ، در ســبد داراي طــلا و زم

تغيير تورم بر تغيير  تأثيري افراد ندارند. جهت تبيين گذار سرمايه
ي اول و دوم هـا  چـارك در  هـا  داراييسهم ، داراييتركيب سبد 

ان گـذار  ، سـرمايه بيانگر اين است كه با افزايش نرخ تـورم ، تورم
ي بــانكي و ســهام را در ســبد هــا ســپرده، وزن اوراق مشــاركت
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ي در مسـكن را  گذار سرمايهدارايي خود كاهش و تمايل خود به 
مسـكن  دهند به طوري كه  مي افزايشاي  هبه طور قابل ملاحظ
  دهد. مي ي را به خود اختصاصگذار سرمايهبيش از نصف منابع 

بيانگر اين است كـه   ها دارايياعداد برآورد شده براي سهم 
اوراق مشاركت و زمين ، سكه طلا، سهام، در سطوح بالاي تورم

دهنـد. سـكه طـلا     مـي  ان را تشـكيل گـذار  سـرمايه سبد دارايي 
ايــي را بــه خــود بيشــترين و زمــين كمتــرين ســهم از ســبد دار

ي بانكي و مسـكن سـهمي در   ها سپرده، . دلاراند هاختصاص داد
سبد دارايي افراد ندارند. با افزايش نرخ تـورم در سـطوح بـالاي    

سهم اوراق مشاركت و زمـين در سـبد دارايـي كـاهش     ، تورمي
گردد. در شديدترين سطح  مي يافته و سهام و طلا جايگزين آنها

درصـد سـبد    80م) سـهام و طـلا   چـارك چهـارم تـور   ( از تورم
دهند. نكته قابل توجه اين است كه  مي ي را تشكيلگذار سرمايه

دلار سهمي از سبد دارايي ندارد و فقط در شـديدترين وضـعيت   
گيـرد.   مـي  هر چند با وزن پايين) در سـبد دارايـي قـرار   ( تورمي

 جهت بررسي چگونگي اثرگذاري تورم بـر سـهم هـر دارايـي و    
ي هـا  چاركدر  ها داراييتركيب ، سبد دارايي افرادتغيير و تحول 

  متفاوت تورمي در جدول زير آورده شده است.
  

  باشد بالاي ميانگين مي ،اي كه تورم ها در دوره بازدهي انتظاري و ريسك دارايي. 1جدول 
  زمين  مسكن اوراق مشاركت  سكه طلا هاي بانكيسپرده سهام دلار  دارايي

  45/41  87/31 66/1458/5333/19 17/68 81/45 بازدهي انتظاري

  52/28  40/23  94/0 50/49 64/2 46/75 83/45 ريسك

  : محاسبات پژوهشمأخذ

  
  باشد تر از ميانگين مي پايين ،اي كه تورم ها در دوره بازدهي انتظاري و ريسك دارايي. 2جدول 

  نزمي  مسكن اوراق مشاركت  سكه طلا يبانكهايسپرده سهام دلار  دارايي

 88/15  41/22 44/1435/1426/18 82/23 91/6 بازدهي انتظاري

  05/15  01/20  88/1310/2 50/2 78/37 69/10 ريسك

  : محاسبات پژوهشمأخذ

  
  

  هاي تورم پايين ها در نرخ تركيب بهينه دارايي. 3جدول 

هايسپرده  سهام  دلار  حدود نرخ تورم
  يبانك

سكه
  طلا

اوراق
 سكير  زمين  مسكن  مشاركت

  يپرتفو
بازدهي 
  پرتفوي

  46/20  05/11  0  30/0 45/0 0 10/0  15/0  0 تورم زير ميانگين
  22/37  12/42  0  0  46/0  0  23/0  31/0  0 چارك اول تورم
  25/65  14/93  0  53/0  42/0  0  05/0  0  0 چارك دوم تورم

  : محاسبات پژوهشمأخذ

  
  
  
  
  



  109                         1403 پاييز، ششدهم، شماره پنجاه و چهارسال  ،هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشفصلنامه علمي 

  

  هاي تورم بالا ها در نرخ تركيب بهينه دارايي. 4جدول 

سپرده   سهام  دلار  حدود نرخ تورم
  يبانك

سكه 
  طلا

اوراق 
سك ير  زمين  مسكن  مشاركت

  يپرتفو
 يبازده
  يپرتفو

  12/44  15/31  18/0  0 26/0 32/0 0  24/0  0 تورم بالاي ميانگين
  42/30  33/27  32/0  0  32/0  36/0  0  0  0 چارك سوم تورم
  34/38  43/29  0  0  06/0  37/0  0  43/0  14/0 چارك چهارم تورم

 : محاسبات پژوهشمأخذ

  ها در شرايط متفاوت تورمي تركيب بهينه دارايي. 5جدول 

 هاي سپرده  سهام  دلار  حدود نرخ تورم
  يبانك

سكه 
  طلا

اوراق 
سك ير  زمين  مسكن  مشاركت

  يپرتفو
 يبازده
  يپرتفو

  37/22 42/12  0  23/0046/00 31/0  0 چارك اول تورم

  65/25  39/14  0  53/0 42/0  0 05/0 0  0  چارك دوم تورم

چارك سوم 
  تورم

05/0 0 0 34/0 30/0 0  31/0 33/27  42/30  

چارك چهارم 
 تورم

14/0  43/0 0 37/0 06/0 0  0  43/29  34/38  

  : محاسبات پژوهشمأخذ
  

با تشـديد شـرايط تـورمي     ها داراييبررسي روند تغيير سهم 
رخ در سبد دارايي در نتيجه تغيير ن ها داراييحاكي از تغيير سهم 

چارك سـوم و  ( ي بسيار بالاها باشد. دلار فقط در تورم مي تورم
تواننـد   مـي  انگـذار  سرمايهچهارم) در سبد دارايي حضور دارد و 
سهمي از سـرمايه خـود   ، جهت افزايش بازدهي سبد دارايي خود

ي بـالاي تـورم بـه ايـن دارايـي اختصـاص دهنـد.        ها نرخرا در 
و بـالاي تـورم در نظـر     ي پـايين ها نرخاگرچارك اول و چهارم 

سهام در چنين شرايط تورمي سهمي از سبد دارايي ، گرفته شود
چـارك دوم و  ( ي متوسـط تـورمي  هـا  نرخرا در اختيار دارد و در 
ي بانكي ها ان قرار ندارد. سپردهگذار سرمايهسوم) در سبد دارايي 

ي پايين تورمي سهمي از سـبد را بـه خـود اختصـاص     ها نرخدر 
ايـن  ، افزايش نرخ تورم و عبور از سطوح اوليه خود داده است. با

ي هـا  نـرخ سـكه طـلا در    دهد. مي دارايي سهم خود را از دست
گيرد و با افزايش  مي بالاتر از متوسط تورمي در سبد دارايي قرار

يابـد. اوراق   مـي  سـهم آن در سـبد دارايـي افـزايش    ، نرخ تـورم 
سـب در بـين   مشاركت با دارا بودن بازدهي نسبت به ريسك منا

در كليه سطوح تورمي در تركيـب دارايـي افـراد    ها،  داراييساير 
، قرار دارد. با تشديد شـرايط تـورمي و افـزايش سـطوح تـورمي     

كنـد. مسـكن و    مـي  سهم اين دارايي از سبد دارايي كاهش پيدا
ان جهـت  گـذار  معمـولاً سـرمايه  يي هسـتند كـه   ها داراييزمين 

كننـد.   مي يگذار سرمايهر آنها افزايش كارايي سبد دارايي خود د
ان جهت بهينه كردن تركيب گذار ، سرمايهبا لحاظ شرايط تورمي

مسكن را فقط در چارك دوم و زمين را نيـز  ، ي خودگذار سرمايه
فقط در چارك سوم تورمي در سبد دارايي خـود لحـاظ خواهنـد    

، در در سـبد دارايـي در دو دوره   هـا  دارايـي ضريب اهميـت  كرد.
 آورده شده است. 7 و 6جداول 

توان گفت كه اولويت  مي بر اساس اطلاعات اين جدول
 ي پايين تورم اوراق مشاركتها نرخي افراد در گذار سرمايهاول 
باشد. علت اين است كه اين دارايي كمترين ريسك را با  مي

توجه به بازدهي در سبد دارايي افراد به خود اختصاص داده 
سك به بازده اين دارايي در بين است. به عبارت ديگر نسبت ري

سهم ، باشد. با افزايش نرخ تورم مي ي ديگر كمترينها دارايي
 ان بسيار افزايش پيداگذار سرمايهمسكن در تركيب دارايي 

ي افراد قرار گرفته گذار سرمايهبه طوري كه در اولويت ، كند مي
دهد. مي ي را تشكيلگذار سرمايهدرصد سبد  50و بيش از 
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  هاي تورم پايين ها در سبد دارايي در نرخ ضريب اهميت دارايي .6جدول 
  به ترتيب ضريب اهميت)(دارايي  حدود نرخ تورم

  ي بانكيها سپرده، سهام، مسكن،اوراق مشاركت  تورم زير ميانگين
  ي بانكيها سپرده، سهام،اوراق مشاركت  دهك اول تورم 
 بانكيي ها سپرده، اوراق مشاركت،مسكن  دهك دوم تورم

  : محاسبات پژوهشمأخذ

  
  هاي تورم بالا ها در سبد دارايي در نرخ ضريب اهميت دارايي. 7جدول 

  به ترتيب ضريب اهميت)(دارايي  حدود نرخ تورم
  زمين، اوراق مشاركت،سكه طلا،سهام  تورم بالاي ميانگين
  اوراق مشاركت،زمين،سكه طلا  چارك سوم تورم

  اوراق مشاركت، دلار،سكه طلا،سهام  چارك چهارم تورم
 : محاسبات پژوهشمأخذ

، ي بـالاي تـورم  هـا  نرخدر ، بر اساس اطلاعات جدول فوق
. انـد  هسهام و طلا بيشترين سهم از سبد را به خود اختصاص داد

 ي بسـيار بـالاي تـورم   هـا  نـرخ با اين توضيح كه سهام فقـط در 
سكه طلا چارك چهارم) عمده سهم سبد را در اختيار دارد ولي (

سـهم بسـزايي در سـبد    ، ي سـوم و چهـارم تـورم   هـا  اركچدر 
ي دارد. اوراق مشاركت با دارا بودن نسـبت بـازدهي   گذار سرمايه

در تركيـب  ، حتـي در ايـن سـطوح از تـورم    ، به ريسك مناسـب 
ي بسيار بـالاي تـورم در   ها نرخقرار دارد. دلار فقط در  ها دارايي
اساس اطلاعات منـدرج در  شود. بر  مي ي ظاهرگذار سرمايهسبد 

 ي افـراد در دو دوره متفـاوت  گـذار  سرمايهاولويت  7 و 6جداول 
اوراق مشاركت و در دوره ، ي پايين تورمها نرخباشد. در دوره  مي
 ي افراد قـرار گذار سرمايهسهام در اولويت ، ي بالاي تورمها نرخ
چار ي افراد دگذار سرمايهاولويت اول ، گيرد. با تغيير نرخ تورم مي

، ي اول تا چهارم تورميها دهكبه طوري كه در ، گردد مي تغيير
سـهام و طـلا در اولويـت    ، مسـكن ، به ترتيـب اوراق مشـاركت  

  گيرند. مي ي افراد قرارگذار سرمايه
 گيري نتيجه -6

ي گـذار  سـرمايه تورم بر  تأثيرهدف از انجام اين مطالعه بررسي 
اصـلي  سؤال  باشد. مي ي فيزيكي و ماليها داراييدر تركيبي از 

، تحقيق اينست كه با تغيير شرايط تورمي و تشـديد نـرخ تـورم   
ي افـراد جامعـه چگونـه    گـذار  سـرمايه در سـبد   هـا  داراييسهم 

گـردد. بـراي ايـن منظـور تركيـب بهينـه        مـي  دستخوش تغيير
ان در سـبد دارايـي خـود    گـذار  معمـولاً سـرمايه  يي كه ها دارايي

ي پايين ها (نرخ ي متفاوت تورميها در دوره، نمايند مي نگهداري
ي اول تا چهارم تورم) ها اركچساله تورم و  30و بالاي متوسط 

و مـدل   هـا  داراييبا بكارگيري آمار و اطلاعات قيمت و بازدهي 
واريانس مـاركويتز بـرآورد و اسـتخراج گرديـد. نتـايج      -ميانگين

حاصل از برآورد مدل و تجزيه و تحليل آماري حـاكي از تغييـر   
در نتيجه تغيير سـطوح   ها داراييي در گذار سرمايهكيب بهينه تر

 ي تـورمي پـايين  هـا  نـرخ ان در گـذار  سـرمايه  باشـد.  مي تورمي
، اوراق مشـاركت ي هـا  دارايـي سـاله)   30تـر از ميـانگين    پايين(

نماينـد. اوراق   مـي  ي بانكي را انتخابها سهام و سپرده، مسكن
ي را بـه  گـذار  يهسرمادرصد سبد  70مشاركت و مسكن بيش از 

ي بانكي سهم كمتري ها دهند. سهام و سپرده مي خود اختصاص
در سبد دارايي دارنـد. باتشـديد شـرايط تـورمي و قـرار گـرفتن       

، سـهام ، ساله 30ي تورم در سطوح بالاتر از متوسط تورم ها نرخ
ان را گـذار  سرمايهاوراق مشاركت و زمين سبد دارايي ، سكه طلا
لا بيشترين و زمين كمتـرين سـهم از   دهند. سكه ط مي تشكيل

. با تغييـر نـرخ تـورم در    اند هسبد دارايي را به خود اختصاص داد
ي هـا  نـرخ دلار و سكه طـلا فقـط در   ، ي تورميها اركچقالب 

شـوند و بـا افـزايش     مـي  ي واردگذار سرمايهبالاي تورم در سبد 
ان مسـكن و  گـذار  سـرمايه يابـد.   مي نرخ تورم سهم آنها افزايش

چارك دوم و سوم تورم) ( ي متوسط تورمها نرخن را فقط در زمي
كننـد و در ديگـر سـطوح تـورمي      مي در سبد دارايي خود لحاظ

سهمي در سبد دارايي ندارند. نكته قابل توجه وجود همبسـتگي  
شـود   مـي  باشـد كـه باعـث    مـي  با يكـديگر  ها داراييت اين بمث

در ايـن  همزمان ، ان جهت كاهش ريسك سبد خودگذار سرمايه
ي بانكي به لحـاظ دارا  ها ي نكنند. سپردهگذار سرمايهدو دارايي 

ي پايين تـورم در  ها نرخبودن نسبت ريسك به بازدهي كمتر در 
گيرد. با افـزايش نـرخ تـورم     مي ي افراد قرارگذار سرمايهتركيب 
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دهد. اوراق مشاركت بـا دارا   مي اين دارايي سهم خود را از دست
هـا،   دارايـي ريسك مناسب در بين ساير  بودن بازدهي نسبت به

در كليه سطوح تـورمي در تركيـب دارايـي افـراد قـرار دارد. بـا       
سـهم ايـن دارايـي از    ، تشديد شرايط تورمي و افزايش نرخ تورم

   ييها داراييكند. سهام از جمله  مي سبد دارايي كاهش پيدا
   ان در سبد دارايي خود نگهداريگذار سرمايهباشد كه  مي
ان در جهت افـزايش بـازدهي و كـاهش    گذار سرمايهمايند. ن مي

ي بسـيار پـايين و بسـيار    هـا  نـرخ را فقط در  اين دارايي، ريسك
ي گـذار  سرمايهي اول و چهارم) در تركيب ها اركچ( بالاي تورم
تغييـر معنـاداري در   ، كنند. با افـزايش نـرخ تـورم    مي خود لحاظ

شود و  نمي مشاهده يگذار سرمايهسهم اين دارايي از سبد بهينه 
از سـبد   رابطه مشخصي بـين نـرخ تـورم و سـهم ايـن دارايـي      

  .گذاري وجود ندارد سرمايه
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