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 چكيذه

اًذ  ٍ ثِ یه ؿبخق تَسهی  گزاساى دس ثشاثش تَسم عشاحی ؿذُ اٍساق لشضِ تَسم پیًَذ اٍسالی ّؼتٌذ وِ ثشای هحبفؾت ػشهبیِ

ّبی اكل ٍ ثْشُ دس ایي اٍساق ثب تغییشات ًرش  ترَسم    ای وِ پشداخت گًَِ هشتجظ ّؼتٌذ، ثِ 1وٌٌذُ هلشفهبًٌذ ؿبخق لیوتی 

گزاساى  یبثذ؛ ثٌبثشایي دس ایي اٍساق ثب پیًَذ دادى ثبصدّی اٍساق ثِ یه ؿبخق تَسهی، لذست خشیذ ػشهبیِ افضایؾ یب وبّؾ هی

 .تَاًذ اثضاس ثؼیبس هفیذی ثبؿذ ای ّؼتٌذ، هی تَسم لبثل هلاحؾِّبی  حفؼ خَاّذ ؿذ وِ ثشای وـَسّبیی وِ داسای ًش 

ِ    ّبی تأهیي هبلی ٍ ٍػیـ ّب ثب ّذف وبّؾ ّضیٌِ اهشٍصُ اٍساق تَسم پیًَذ ًَفبً تَػظ دٍلت گزاساًـربى   تش ورشدى پبیرِ ػرشهبی

دس عَل چٌذ ػربل گزؿرتِ اًتـربس    . ًوبیٌذ هیي اٍساق ّب الذام ثِ اًتـبس ای ّب ًیض گْگبُ ثب ّوبى اًگیضُ ؿشوت. گشدد هٌتـش هی

پیًَذ ثخؾ خلَكی دس حبل افضایؾ ثَدُ اػت اهب هیضاى ول اًتـبس اٍساق تَسم پیًَرذ ؿرشوتی ًؼرجتبً ورن      اٍساق لشضِ تَسم

 .اػت

ًَػربًبت   گرزاساى دس ثشاثرش   تَاى ثِ وبّؾ ّضیٌِ اًتـبس اٍساق ثشای ًبؿشاى، هحبفؾت ػشهبیِ ّبی ایي اٍساق هی اص خولِ هضیت

ّربی پرَلی اص ػرَی ثبًره هشورضی، تٌرَؿ ػربصی پشتفرَی           غیش هٌتؾشُ تَسم، هحبػجِ تَسم هَسد اًتؾربس ٍ تٌؾرین ػیبػرت   

 .اؿبسُ ًوَد... گزاساى ٍ  ػشهبیِ

ِ  دس ایي تحمیك ضوي ثشسػی ثبصاس خْبًی اٍساق لشضِ تَسم گرزاساى ٍ فورَم    پیًَذ ٍ روش هضایبی ایي اٍساق ثشای دٍلت، ػرشهبی

 .این پشداختِایي اٍساق  بل هشتجظ ثؼبئّب ٍ ه دم خبهقِ، ثِ روش چبلؾهش

 

 .پیًَذ پیًَذ، تَسم، ؿبخق تَسهی، كىَن تَسم اٍساق لشضِ تَسم :كلوات كليذي
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 هقذهه 1

ثؼیبسی اص افشاد خبهقِ تحت . ؿَد  تَسم ثقٌَاى یه افضایؾ دس ػغح  فوَهی لیوت وبلاّب ٍ خذهبت دس عَل صهبى  تقشیف هی

گزاساى سا  تَاًذ ػشهبیِ یىی اص اثضاسّبیی وِ هی.  یبثذ ّب وبّؾ هی  تأثیش تَسم، لذست خشیذ خَد سا اص دػت دادُ ٍ اسصؽ پَل آى

گشدد ثِ  ّب هٌتـش هی ایي اٍساق وِ فوَهبً تَػظ دٍلت. پیًَذ اػت پَؿؾ دّذ، اٍساق لشضِ تَسمدس ثشاثش ًَػبًبت ًش  تَسم 

هشتجظ ؿذُ ٍ ( فشٍؿی دس اًگلیغ وٌٌذُ دس آهشیىب ٍ ؿبخق لیوتی خشدُ هبًٌذ ؿبخق لیوتی هلشف)یه ؿبخق تَسهی 

ّب اص اًتـبس چٌیي اٍسالی  ّذف دٍلت. اّذ ًوَدّبی اكل ٍ ثْشُ اٍساق هتٌبػت ثب تغییشات تَسم، تغییش خَ ػبى پشداخت ثذیي

 . ثبؿذ گزاساى هی ّبی اػتمشام ٍ تَػقِ گؼتشُ ػشهبیِ وبّؾ ّضیٌِ

كَست تبسیخی ّوجؼتگی  ثِ. ّبی هتوبیضی ًـبى دّذ القول پیًَذ هوىي اػت ثِ ؿشایظ التلبدی گًَبگَى فىغ اٍساق تَسم

ػبصی پشتفَی  پیًَذ خْت تٌَؿ ی دیگش ون اػت ٍ ایي اهش ػجت هضیت اٍساق تَسمّب پیًَذ ثب ػْبم، وبلاّب ٍ  داسایی اٍساق تَسم

 .گـتِ اػت

 

 تعزیف اوراق قزضه هصوى اس تورم 2

ّبیی هبًٌذ اهشیىب   اًذ ٍ دٍلت گزاساى دس ثشاثش تَسم عشاحی ؿذُ اٍساق لشضِ تَسم پیًَذ اٍسالی ّؼتٌذ وِ ثشای هحبفؾت ػشهبیِ

دس  2وٌٌذُ اٍساق تَسم پیًَذ ثِ یه ؿبخق تَسهی هبًٌذ ؿبخق لیوتی هلشف. اًذ ایي اٍساق ثَدٍُ اًگلیغ پیـگبم دس اًتـبس 

ّبی اكل ٍ ثْشُ دس ایي اٍساق ثب تغییشات  ای وِ پشداخت گًَِ دس اًگلیغ هشتجظ اػت ثِ 3فشٍؿی آهشیىب ٍ ؿبخق لیوتی خشدُ

پیًَذ دادى ثبصدّی اٍساق ثِ یه ؿبخق تَسهی، لذست خشیذ یبثذ؛ ثٌبثشایي دس ایي اٍساق ثب  ًش  تَسم افضایؾ یب وبّؾ هی

تَاًذ اثضاس ثؼیبس  ای ّؼتٌذ، هی ّبی تَسم لبثل هلاحؾِ گزاساى حفؼ خَاّذ ؿذ وِ ثشای وـَسّبیی وِ داسای ًش  ػشهبیِ

ثب تَسم پبییي ًیض اسصؽ  الجتِ ایي ًىتِ سا ًجبیذ فشاهَؽ ًوَد وِ دس افك صهبًی ثلٌذ هذت حتی دس ؿشایظ ثب ثجبت ٍ. هفیذی ثبؿذ

ػبل، اگش هتَػظ تَسم  30فٌَاى هثبل، دس عَل  ٍالقی اٍاق لشضِ اػوی تحت تأثیش لبثل هلاحؾِ تَسم لشاس خَاّذ گشفت؛ ثِ

دسكذ ؿَد، ایي  5/2دلاس خَاّذ ؿذ ٍ اگش هتَػظ تَسم  74دلاس اهشٍص دس ػی ػبل آیٌذُ  100تٌْب یه دسكذ ثبؿذ، اسصؽ 

 (.دسكذ 50وبّؾ اسصؿی ثیؾ اص )خَاّذ سػیذ  دلاس 48اسصؽ ثِ 
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 پيونذ نواي كلی تاسار جهانی اوراق تورم 3

 1950ثقذ اص آى، دس دِّ . تَػظ ایبلت هبػبچَػت آهشیىب هٌتـش گشدیذ 1780اٍلیي اًتـبس اٍساق هلَى اص تَسم دس ػبل 

اًگلیغ اٍلیي وـَس تَػقِ یبفتِ  1980دس دِّ . وـَسّبی داسای ثبصاسّبی ًَؽَْس الذام ثِ اًتـبس اٍساق تَسم پیًَذ ًوَدًذ

ثقذ اص آى چٌذیي وـَس دیگش ًیض هبًٌذ اػتشالیب، وبًبدا، . گشدیذ وِ اٍساق پیًَذ دٌّذُ سا ثِ ثبصاس هقشفی ًوَد هحؼَة هی

ًوَد وِ  4لَى اص تَسم، آهشیىب ؿشٍؿ ثِ اًتـبس اٍساق خضاًِ ه1997دس طاًَیِ . هىضیه ٍ ػَئذ الذام ثِ اًتـبس ایي اٍساق ًوَدًذ

آلوبى ًیض اٍلیي اٍساق تَسم پیًَذ خَد سا دس ػبل . دّذ ل هیتشیي ثخؾ اص ثبصاس اٍساق تَسم پیًَذ خْبًی سا تـىی اوٌَى ثضسي ّن

 . هٌتـش ًوَد 2006

پیًَذ فقبل  شضِ تَسمدس ثبصاس اٍساق ل( ثش اػبع تَلیذ ًبخبلق داخلی)ّب  تشیي التلبد وـَس داسای ثضسي 20وـَس اص  13اهشٍصُ 

پیًَذ سٍ ثِ سؿذ ثَدُ  سًٍذ ثبصاس اٍساق لشضِ تَسم 2013تب  1996ًوبیبى اػت، اص ػبل  1عَس وِ دس ًوَداس ؿوبسُ  ّوبى. ّؼتٌذ

تشیلیَى دلاس سػیذُ  4/2ثِ هجلغی حذٍد  2013پیًَذ دس ػشاػش خْبى دس ػبل  ٍ اسصؽ ول ثبصاس توبم اًَاؿ اٍساق لشضِ تَسم

 (.31، ف2013دیت ػَییغ،وش)اػت 

 

 

                                                   
 
 -Treasury Inflation Protected Securities (TIPS) 
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دّذ  لبثل هـبّذُ اػت وِ ًـبى هی 2013پیًَذ تب ػبل  اًذاصُ تمشیجی ثبصاس اٍساق لشضِ تَسم 2ّوچٌیي دس ًوَداس ؿوبسُ 

 تشیي ثبصاسّبی خْبًی ایي ًَؿ اٍساق سا پیًَذ، ثضسي آهشیىب ٍ اًگلیغ ثب دس اختیبس داؿتي ثیؾ اص ًیوی اص ثبصاس خْبًی اٍساق تَسم

 .دٌّذ تـىیل هی

 

 

دسكذ اٍساق هٌتـشُ داسای  50دّذ ثیؾ اص  پیًَذ هٌتـش ؿذُ دس خْبى ًـبى هی تفیىیه ػشسػیذّبی اٍساق لشضِ تَسم

 (.3ًوَداس ؿوبسُ )ػشسػیذّبی ّفت ػبل ثِ ثبلا ّؼتٌذ 
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ًوبیبى اػت، آهشیىب ثش اػبع اسصؽ ثبصاسی اٍساق هٌتـش ؿذُ، ثضسگتشیي ثبصاس اٍساق لشضِ  4عَس وِ دس ًوَداس ؿوبسُ  ّوبى

لاصم ثِ روش اػت اٍلیي تدشثِ آهشیىبی خٌَثی . ّبی ثقذی ّؼتٌذ پیًَذ هحؼَة گشدیذُ ٍ اًگلیغ ٍ ثشصیل داسای ستجِ تَسم

پیًَذ  ثشصیل داسای ػْن وَچىی اص ثبصاس خْبًی اٍساق تَسم 2003تب ػبل . گشدد ثشهی 1964پیًَذ ثِ ػبل  دس اًتـبس اٍساق تَسم

پیًَذ هشثَط ثِ التلبدّبی ًَؽَْس سا ثِ خَد  اص ػْن ثبصاس اٍساق تَسم%   70اوٌَى ثشصیل  ثَدُ اػت، ایي دس حبلی اػت وِ ّن

ای اص ػْن ثبصاس خَد سا دس ثبصاس  بی اخیش ثخؾ لبثل هلاحؾِّ لدس همبثل فشاًؼِ، ایتبلیب ٍ ػَئذ دس ػب. اختلبف دادُ اػت

 .اًذ پیًَذ اص دػت دادُ اٍساق لشضِ تَسم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

گزاساًـبى  تش وشدى پبیِ ػشهبیِ ّبی تأهیي هبلی ٍ ٍػیـ ّب ثب ّذف وبّؾ ّضیٌِ اهشٍصُ اٍساق تَسم پیًَذ ًَفبً تَػظ دٍلت

دس عَل چٌذ ػبل گزؿتِ اًتـبس . ًوبیٌذ ّب الذام ثِ اًتـبس ایي اٍساق هی ّب ًیض گْگبُ ثب ّوبى اًگیضُ ؿشوت. گشدد هٌتـش هی

لَكی دس حبل افضایؾ ثَدُ اػت اهب هیضاى ول اًتـبس اٍساق تَسم پیًَذ ؿشوتی ًؼجتبً ون پیًَذ ثخؾ خ اٍساق لشضِ تَسم

گشیض ثَدُ ٍ اص اٍسالی وِ پـتَاًِ دٍلتی  وٌٌذ، ثؼیبس سیؼه گزاسی هی پیًَذ ػشهبیِ غبلت افشادی وِ دس اٍساق لشضِ تَسم. اػت

 . پیًَذ ؿشوتی ون ثَدُ ٍ ًمذؿًَذگی پبییٌی داسًذ وٌٌذ؛ ثٌبثشایي تمبضب ثشای اٍساق لشضِ تَسم ًذاسًذ اختٌبة هی

 

 (2113دساهثز  31تا  1996دساهثز  31دوره )  Barclays Capital: هنثع      

 

 سيز تكاهل سهن تاسار كشورهاي گوناگوى - 4نوودار شواره 
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ثبؿذ وِ دس ایي وـَس دٍ گشٍُ فوذُ، ًبؿش ایي اٍساق  پیًَذ ؿشوتی دس اًگلیغ هی یبفتِ ثشای اٍساق لشضِ تَسم تٌْب ثبصاس تَػقِ

ّب ثؼیبس ثِ تَسم ٍاثؼتِ  ٍوبس آى ای وِ دسآهذ یب فولىشد وؼت ّبی صًدیشُ ّبیی هبًٌذ فشٍؿگبُ گشٍُ اٍل، ؿبهل ؿشوت. ّؼتٌذ

گشٍُ . وٌٌذ ّبی ثْشُ اػتفبدُ هی اٍساق تَسم پیًَذ ثشای دػتیبثی ثِ تٌبػت هیبى دسآهذّب ٍ ّضیٌِّبیی اص  چٌبى ؿشوت. اػت

 Anglian Water ،Scottishّبی كٌبیـ ّوگبًی چَى  دٍم ؿبهل ؿشوتْبیی ثب ثذّی ّبی ثلٌذ هذت هبًٌذ ؿشوت

Power  ٍSevern Trent  هشتجظ ثب تَسم ...( بًٌذ آة، ثشق، گبص ٍ ه)خذهبت كٌبیـ فوَهی   خب وِ لیوت اص آى. ثبؿٌذ هی

وشدیت . )ّبی ثْشُ ٍ دسآهذّبی خَد تَاصى ایدبد وٌٌذ تَاًٌذ ثیي ّضیٌِ ّبیی هی پیًَذ چٌیي ؿشوت اػت، ثب اًتـبس اٍساق تَسم

 (32، ف 2013ػَئیغ، 

وِ ّش گًَِ افضایؾ دس ػغح استجبط سٍؿي ٍ ٍاضح اٍساق لشضِ تَسم پیًَذ ثب یه ػٌدِ ؿٌبختِ ؿذُ تَسم ثذیي هقٌی اػت 

ثِ . ای ثبلاتش خَاّذ ؿذ ّبی دٍسُ ّب ثغَس هؼتمین ػجت افضایؾ اسصؽ اػوی اٍساق ٍ ثِ تجـ پشداخت وَپي فوَهی لیوت

 25/1)دسكذ   5/2دلاس  ثب ًش  وَپي ػبلاًِ   1،000ػبلِ آهشیىب ثِ اسصؽ اػوی  20فٌَاى هثبل اٍساق خضاًِ هلَى اص تَسم 

 4اسصؽ اػوی اٍساق ثلَست سٍصاًِ ثشای لحبػ ًوَدى تَسم . سا دس ًؾش ثگیشیذ% 4ٍ ًش  تَسم ػبلاًِ ( یوؼبلاًِثش هجٌبی ً%  

وِ ثِ كَست ًیوؼبلاًِ % 4دس ػشسػیذ اسصؽ اػوی اٍساق ثب فشم ًش  تَسم ػبلاًِ . دسكذ ثلَست افضیـی تقذیل خَاّذ ؿذ

ثب افضایؾ اسصؽ اػوی اٍساق، . هبًذ ثبثت ثبلی هی%  5/2لی وِ ًش  وَپي دلاس خَاّذ ؿذ، دس حب 2،208ؿَد ثشاثش ثب  تشویت هی

ّب ثش هجٌبی اسصؽ اػوی تقذیل  همذاس دلاسی ّش پشداخت ثْشُ ًیض افضایؾ خَاّذ یبفت؛ ثذیي هقٌی وِ همذاس دلاسی وَپي

هجتٌی ثش اسصؽ اػوی تقذیل  دسكذی 25/1ثِ فٌَاى هثبل، اٍلیي پشاخت وَپي ًیوؼبلاًِ . ؿذُ ثب تَسم پشداخت خَاّذ ؿذ

 75/12گشدد وِ هجلغ دلاسی وَپي ثشاثش ثب  هحبػجِ هی( 1000*  02/1;1،020)دلاس  1،020یقٌی %  2ؿذُ ثب تَسم ًیوؼبلاًِ 

; 60/27)دلاس  60/27ایي دس حبلی اػت وِ آخشیي پشاخت وَپي ًیوؼبلاًِ  ثشاثش ثب . ؿَد دلاس هی( 1،020* 25/1; 75/12)

 .خَاّذ ثَد(  2،208* 25/1

چِ هْن اػت ایي  آى. تَاًذ ثشای ًبؿشاى هختلف هتوبیض ثبؿذ ّب دس اٍساق تَسم پیًَذ هی ػبصٍوبس دلیك ثشای هحبػجِ پشداخت

گزاساى فشاّن آٍسًذ وِ  ّبیی سا ثشای ػشهبیِ ؿًَذ وِ ثبصدّی اػت وِ ّوِ اٍساق لشضِ تَسم پیًَذ ثذیي هٌؾَس عشاحی هی

لاصم ثِ روش اػت وِ اٍساق تَسم پیًَذ داسای ّوجؼتگی هثجت . حفؼ ًوَدُ ٍ ثش اػبع تَسم تقذیل گشدًذ ّب سا لذست خشیذ اى

پَؿؾ . ّب لبثل اػتفبدُ اػت ٍ ثقٌَاى یه اثضاس پَؿؾ سیؼه دس ثشاثش افضایؾ ػغح فوَهی لیوت ثب تغییشات ًش  تَسم ثَدُ

تَاًذ پشتفَی  گزاس اػت وِ هی شدد اثضاسی هْن ثشای ّش ػشهبیِگ سیؼه تَسم وِ تَػظ اٍساق لشضِ تَسم پیًَذ پیـٌْبد هی

كَست ؿوبتیه  پیًَذ ثِ دٍ ًَؿ اٍساق لشضِ هقوَلی ٍ تَسم 1ؿىل ؿوبسُ دس . خَدؽ سا ثشاثش سیؼه ًش  تَسم پَؿؾ دّذ

 .همبیؼِ گشدیذُ اػت
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ثْشُ ٍالقی، : لشضِ هتقبسف ؿبهل ػِ ثخؾ اػتلبثل هـبّذُ اػت، ًش  ثْشُ اػوی اٍساق   5ًوَداس ؿوبسُ عَس وِ دس  ّوبى

گزاساى كشف سیؼه تَسم سا ثشای خجشاى سیؼه فشاتش سفتي ًش  تَسم اص ًش   ػشهبیِ. تَسم هَسد اًتؾبس ٍ كشف سیؼه تَسم

ه اٍساق لشضِ تَسم پیًَذ كشف سیؼ. دّذ وٌٌذ وِ دس ًتیدِ ایي سیؼه، ثبصدّی ٍالقی سا وبّؾ هی هَسد اًتؾبس دسیبفت هی

ؿبى اًذوی ووتش اص ثبصدّی اٍساق  گیشد؛ صیشا ایي اٍساق دس هقشم ایي ًَؿ سیؼه ًیؼتٌذ؛ دس ًتیدِ ثبصدّی تَسم سا دس ًؾش ًوی

 .لشضِ هتقبسف خَاّذ ثَد؛ ثٌبثشایي ّضیٌِ تأهیي هبلی ًبؿشاى اص عشیك اًتـبس ایي اٍساق ووتش خَاّذ ؿذ
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 پيونذ هشایاي اوراق قزضه تورم 4

 تزاي ناشزاىهشایا  4.1

ًوبیبى اػت   5دس ًوَداس ؿوبسُ عَس وِ  ّضیٌِ اًتـبس ایي اٍساق ثشای ًبؿش ووتش خَاّذ ثَد؛ صیشا دس ایي اٍساق ّوبى -

ّبی ترأهیي هربلی هدرذد     كشف سیؼه تَسم ٍخَد ًذاسد؛ ثٌبثشایي اٍساق تَسم پیًَذ، وـَسّب سا ثشای وبّؾ ّضیٌِ

 .ػبصد ثیٌی ؿذُ تَاًوٌذ هی پیؾ

 .وٌذ ّبی دٍلتی ووه هی اٍساق ثِ ّوَاسػبصی ػبختبس دیشؽ ثذّیایي  -

پیًَرذ ثرشای هحبػرجِ ترَسم هرَسد اًتؾربس ٍ تٌؾرین         ّبی اٍساق لشضِ هقوَلی ٍ ترَسم  ّبی هشوضی اص ثبصدّی ثبًه -

 .وٌذ ّبی پَلی اػتفبدُ هی ػیبػت

هخبسج ٍ دسآهذّبی آتی دٍلت . خَاّذ دادّبیؾ سا  ّب ٍ داسایی تش ثذّی اًتـبس ایي اٍساق ثِ ًبؿش اهىبى تغجیك دلیك -

ّبی هْن آتی دٍلت دسآهذّبی هبلیبتی آیٌذُ خَاّذ ثَد وِ تحت تأثیش ّرن   داسایی. خشیبًبت ًمذی ٍالقی خَاّذ ثَد

ّبی دٍلتی هشتجظ ثب تَسم ثبؿذ ػرجت   وِ حذالل ثخـی اص ثذّی ایي. تَسم ٍ ّن فقبلیت التلبدی ٍالقی خَاّذ ثَد

ّرش چرِ سؿرذ دسآهرذّب ًؼرجت ثرِ       . ّب  ٍ وبّؾ سیؼه تَسم ثشای دٍلت خَاّذ ثَد ّب ٍ ثذّی ییتغجیك ثْتش داسا

 .پیًَذ ثیـتش خَاّذ ثَد ّب ثیـتش ؿَد، توبیل دٍلت ثشای اًتـبس اٍساق لشضِ تَسم هخبسج ثب افضایؾ ػغح لیوت

ذ وِ اٍساق دٍلتی ثب اسصؽ اػروی  گزاساًی اػتمشام ًوبیٌ اًتـبس ایي اٍساق ػجت خَاّذ گشدیذ وِ ًبؿشاى اص ػشهبیِ -

. ّبی اػوی تخلیق دادُ ًـذُ اػرت  ّب ٍ هٌبثقی دػت یبثٌذ وِ ثِ ثذّی سا ًخَاٌّذ خشیذ ٍ اص ایي عشیك ثِ پَل

گزاساى ٍ هٌربثـ   ؿَد، ثلىِ تأویذ سٍی ػشهبیِ گزاساى ًِ تٌْب ػجت اسصاًتش ؿذى تأهیي هبلی هی افضایؾ تقذاد ػشهبیِ

 .دّذ بّؾ دادُ وِ ثِ ًَثِ خَد سیؼه ػیؼتویه سا وبّؾ هیخبف تأهیي هبلی سا و

 

 گذاراى هشایا تزاي سزهایه 4.2

ثیٌی ًـذُ ًش  ترَسم ٍ وربّؾ لرذست خشیرذ هحبفؾرت       ّبی ًبؿی اص ًَػبًبت پیؾ گزاساى سا دس ثشاثش صیبى ػشهبیِ -

 .وٌذ هی

خرب ورِ    ثبؿرذ، اص آى  ّب هری  فَی داساییػبصی دس پشت ّب خْت تٌَؿ پیًَذ، اػتفبدُ اص آى ّبی اٍساق تَسم یىی اص هضیت -

ػربصی ٍ وربّؾ سیؼره     ثبؿذ؛ ثٌبثشایي اثضاس هٌبػجی ثشای ثشای تٌَؿ ّب ون هی ّوجؼتگی ایي اٍساق ثب ػبیش داسایی

 . Standard Life Investment, 2013, p7))ثبؿذ پشتفَ هی

القورل ًـربى    ّبی ٍالقی فىرغ  دس ثبصدّی ّب پیًَذ ووتش داسای ًَػبى اػت؛ صیشا ایي اٍساق ثِ خبثدبیی اٍساق تَسم -

ِ  ّبی اػوی ٍ ایي اهش هٌدش ثِ ّوَاسػبصی ٍ ًَػبى ووتش ثبصدّی دّذ ًِ ثبصدّی هی ؿرَد   گرزاساى هری   ّبی ػرشهبی

(Standard Life Investment, 2013, p7.) 
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ّبی ثیوِ تلمری   تّبی ثبصًـؼتگی ٍ ؿشو فٌَاى یه هؤلفِ هْن دس هذیشیت پشتفَی كٌذٍق تَاًذ ثِ ایي اٍساق هی -

 .ّبیـبى سا داؿتِ ثبؿٌذ ّب ٍ ثذّی ّبی تغبثك داسایی تَاًٌذ ػیبػت گشدد وِ ثِ ٍػیلِ آى هی

 

 هشایاي عووهی  4.3

ّرب سا   تَاًذ ایي ثذّی وٌذ؛ صیشا دٍلت ًوی پیًَذ ثِ تمَیت افتوبد ٍ افتجبس دٍلت دس خبهقِ ووه هی اًتـبس اٍساق تَسم -

پیًَذ ثِ ًفـ  ای تَسم ثلٌذ هذت ثشًبهِ داؿتِ ثبؿذ، اًتـبس اٍساق تَسم اگش دٍلت ٍالقب ثشای وبّؾ هشحلِ. هتَسم ًوبیذ

ایي خٌجِ هخلَكربً ثرشای التلربدّبی ًَؽْرَس ورِ      . دّذ گزاساى هی هبیِدٍلت خَاّذ ثَد ٍ ػیگٌبل هثجتی ثِ ػش

ّب كشفبً تَاًبیی تأهیي هبلی هدذد ثب اًتـبس اٍساق تَسم پیًَذ دس اسص سایح خَدؿبى سا داسًذ، داسای اّویت  ثشخی اص آى

 . اػت

ّربی   اًتمبل ثرشٍت اص  داسایری   پیًَذ دس پَؿؾ سیؼه تَسم، ایي اٍساق ثِ خلَگیشی اص ثب تَخِ ثِ ٍیظگی اٍساق تَسم -

دلیرل  . ای دس هَسد تَسم آیٌذُ ٍخرَد داسد  ّبیی خَاّذ اًدبهیذ وِ ًگشاًی فضایٌذُ ّبی ٍالقی دس دٍسُ هبلی ثِ داسایی

گرزاسی   پیًَذ، دس كَست ٍخَد اًتؾبسات تَسهی فضایٌذُ، ػشهبیِ ایي هؼئلِ ایي اػت وِ دس كَست فمذاى اٍساق تَسم

ثٌربثشایي ٍخرَد اٍساق   . قی ثیـتش ؿذُ؛ صیشا سٍؿی هغوئي ثرشای هلرًَیت اص ترَسم خَاّرذ ثرَد     ّبی ٍال دس داسایی

ایري ثحر    . اًذاص ووه خَاّذ ورشد  پیًَذ دس وٌبس اٍساق ثب ًش  ثْشُ اػوی ثِ افضایؾ ٍ ثب ثجبت ؿذى ًش  پغ تَسم

اًتؾربسات ترَسهی ًَػربًی سًرح      اًذاصّب یب هوىي اػت استجبط ثیـتشی ثب وـَسّبیی پیذا وٌذ وِ اص فذم وفبیت پغ

 .  Garcia & Van Rixtel, 7002, p51) )ثشًذ  هی

گیشًرذگبى ثرِ    یب ٍام)گیشًذگبى  دٌّذگبى ثِ ٍام ػجت اًتمبل ًبخَاػتِ ٍ غیش اسادی ثشٍت اص ٍامثیٌی ًـذُ  تَسم پیؾ -

گرشدد   ؿَد ثلىِ ػرجت هری   ویپیًَذ دادى ثذّی ثِ تَسم ثبف  حزف اثشات ًباعویٌبًی تَسم ً. ؿَد هی( دٌّذگبى ٍام

گشیضی  ّب ػغَح هختلف سیؼه اگش ثٌگب. گیشًذگبى وبّؾ یبثذ دٌّذگبى ٍ ٍام اثشات ثبصتَصیقی ًبخَاػتِ آى ثیي ٍام

تَاى فرشم   عَس خبف هی ثِ. داؿتِ ثبؿٌذ ایي ثبصتَصیـ سیؼه خَدؽ هوىي اػت اثشات سفبّی هثجتی داؿتِ ثبؿذ

ثب اخبصُ  دادى ثِ اًتمبل سیؼه اص ثبصًـؼرتگبى  . هؼي ووتش هخبلف تَسم اػتوشد وِ دٍلت ًؼجت ثِ ثبصًـؼتگبى 

 .پیًَذ، هوىي اػت دسآهذّبی سفبّی ثشای ایي افشاد ایدبد وٌذ ثِ دٍلت اص عشیك اًتـبس اٍساق تَسم

ى گزاسا پیًَذ ثشای ػیبػت ء هضایبی اًتـبس اٍساق لشضِ تَسمتَاًبیی ثشای تـخیق اًتؾبسات تَسهی ثبصاس خض -

 .  ّبیؾ داؿتِ ثبؿذ ػبصی ػیبػت تَاًذ اعلافبت هفیذی ثشای ثبًه هشوضی دس خْت پیبدُ پیًَذ هی اٍساق تَسم. اػت
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 هلاحظات و انتقادات در هورد اوراق تورم پيونذ 5

آلوبى ٍ گشدیذ وـَسّبی هختلفی چَى  پیًَذ ٍخَد داؿت وِ ػجت هی ّبیی دس هَسد اًتـبس اٍساق تَسم تب ػبلیبى ػبل، ًگشاًی

پیًَذ ایي ثَد وِ ّش ؿىلی اص  ّب دس اًتـبس اٍساق لشضِ تَسم یه اًتمبد هْن دٍلت. آهشیىب هخبلف اًتـبس چٌیي اٍسالی ثبؿٌذ

ّب ًیض  گبُ فـبس فضایٌذُ ثشای دیگش آیتن ؿًَذ، آى  اگش اٍساق ثِ تَسم پیًَذ دادُ. صا اػت پیًَذ دادى اٍساق ثب تَسم هضش ٍ آػیت

گبُ احتوبل افضایؾ تَسم دس آیٌذُ ثیـتش خَاّذ  اگش هشدم ًگشاى تَسم ثبؿٌذ، آى. داؿت وِ ثِ تَسم پیًَذ دادُ ؿًَذٍخَد خَاّذ 

، پیًَذ دادى ّش ًَؿ ثذّی 2003پیًَذ ؿذ ٍ تب لجل اص ػبل  ایي اػتذلال تب ػبلیبى ػبل دس آلوبى هبًـ اص اًتـبس اٍساق تَسم  .ثَد

سغن هیل ٍ  ًیض دلیل هخبلفت دٍلت آلوبى ثب اًتـبس ایي ًَؿ اٍساق فلی 2004دس ػبل .  شدیذگ ثب تَسم غیشلبًًَی هحؼَة هی

 . (Barclays Capital, 2004, p10)ستجِ ّویي دلیل ثَد  هذاساى ٍ همبهبت فبلی دسخَاػت اوثش ػیبػت

گزاساى ثشای ایي ًَؿ اٍساق ٍخَد  یِپیًَذ ایي ثَد وِ هوىي اػت تمبضبی لَی اص ػَی ػشهب ًگشاًی دیگش دس اًتـبس اٍساق تَسم

ّبی  تَاًذ ػجت افضایؾ ّضیٌِ ّوچٌیي ًبؿشاى ًگشاى ایي هؼئلِ ثَدًذ وِ اًتـبس هتٌَؿ ٍ صیبد ایي اٍساق هی. ًذاؿتِ ثبؿذ

گیشی اص عشیك لغقِ لغقِ ؿذى ول ثبصاس اٍساق خضاًِ ؿَد؛ ثش عجك ایي ًؾش ثبصاس اٍساق خضاًِ تفىیه ؿذُ ٍ ثلَست  ٍام

ؿَد؛ دس ًتیدِ هقبهلِ ثیي ثبصاسّب وبّؾ یبفتِ ٍ ًمذؿًَذگی  گزاساى هٌبػت هی ایٌذُ ثبصاس ثشای عجمبت خبكی اص ػشهبیِفض

گزاساى پبداؿی ثشای خجشاى ایي  توبم اٍساق خضاًِ افت خَاّذ وشد ٍ اگش ًمذؿًَذگی اٍساق خضاًِ وبّؾ یبثذ، ػشهبیِ

ؿًَذ  گیشی دس اٍساق خضاًِ اػت ٍ ًبؿشاى هدجَس هی یدِ آى افضایؾ ّضیٌِ ٍامًمذؿًَذگی پبییي هغبلجِ خَاٌّذ ًوَد وِ ًت

ّب دس ػبیِ هٌبفـ ثؼیبس ایي ًَؿ  كشف ٍ پبداؿی ثیـتش ثبثت وبّؾ ًمذؿًَذگی اٍساق ثپشداصًذ وِ الجتِ ایي اًتمبدّب ٍ ًگشاًی

 (.Jeffrey M. Wrase, 1997, p6)ّبی اخیش تضقیف ؿذُ اػت  اٍساق ٍ افضایؾ ػشیـ اٍساق لشضِ دٍلتی دس ػبل

ّبی هشوضی ًگشاى ایي  پیًَذ ٍخَد داؿت ایي ثَد وِ ثبًه ّبی هشوضی ًؼجت ثِ اٍساق تَسم  اًتمبد دیگش وِ اص ػَی ثبًه

ّبی التلبدی سا  ّبی تَسم ثبلا فبدت وشدُ وِ ایي هؼئلِ افتجبس ػیبػت ٍوبسّب ٍ فقبلاى ثبصاس ثِ ًش  هؼئلِ ثَدًذ وِ وؼت

 .وشد اس هید خذؿِ

تش اص اٍساق اػوی اػت، وِ  تش ٍ هـىل پیًَذ، ایي اػت وِ اص ًؾش سیبضیبتی ٍ هحبػجبتی  هجْن اًتمبد دیگش ًؼجت ثِ اٍساق تَسم

پیًَذ فذم اعویٌبى ووتشی ٍخَد داسد؛ صیشا اسصؽ خشیبًبت ًمذ  ثِ ًؾش اًتمبد دسػتی اػت، اهب اص لحبػ هفَْهی دس اٍساق تَسم

 .ؿَد ؿٌبختِ هی ٍالقی پیـبپیؾ
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ّبی تىٌیىی اػت وِ  ؿَد، یىی اص ؿبخلِ پیًَذ اػتفبدُ هی فٌَاى هشخـ ثشای اٍساق لشضِ تَسم ؿبخق لیوتی وِ ثِاًتخبة 

ّبی تىٌیىی هشتجظ دیگش هبلیبت، ًحَُ هحبػجِ   اص ؿبخلِ. وٌذ ًمؾ هْوی دس هَفمیت یب فذم هَفمیت ایي اٍساق ایفب هی

 . ب، هحبػجِ ثْشُ هتقلمِ ٍ هحبفؾت یب فذم هحبفؾت اكل دس ٍالقِ وبّؾ تَسم اػتّ وَپي

وِ اًتخبة یه ؿبخق لیوتی خبف هوىي اػت تَخِ فوَم سا ثِ آى  چٌذ ًىتِ دس اًتخبة ؿبخق لبثل روش اػت؛ اٍل ایي

ّبی  ساػتبی تقییي ػیبػتؿبخق هقغَف ًوبیذ؛ ثٌبثشایي ثْتش اػت ثبًه هشوضی خَدؽ دس تقییي ایي ؿبخق لیوتی دس 

 . التلبدیؾ هذاخلِ ًوبیذ

اًتخبة یه ؿبخق لیوتی . ًوبیذ دٍم، اػتبًذاسدػبصی هحلَلات هبلی اغلت یىپبسچگی ٍ تَػقِ ثبصاسّبی هبلی سا تؼْیل هی

ّوچٌیي . بیذػبصی ایي اثضاسّب ووه ؿبیبًی ًو تَاًذ ثِ اػتبًذاسد پیًَذ، هی هشخـ سایح تَػظ چٌذیي ًبؿش اٍساق لشضِ تَسم

ّبی  خبی ؿبخق وٌٌذُ اتحبدیِ اسٍپب ثِ فٌَاى ًوًَِ اًتخبة ؿبخق هَصٍى لیوتی هلشف ثِ)اًتخبة یه ؿبخق فشا هلی 

ثذیي هقٌی وِ اػتفبدُ اص . هوىي اػت ثِ استمبء یىپبسچگی ٍ ًمذؿًَذگی ثبصاسّبی هبلی ووه ًوبیذ(  ای ٍ هلی لیوتی هٌغمِ

پیًَذ اًتـبس یبفتِ  تَػظ ًبؿشاى هختلف سا تؼْیل ثخـیذُ ٍ  یؼِ ثیي اٍساق لشضِ تَسمای همب یه ؿبخق سایح فشاهٌغمِ

چٌیي اػتبًذاسدػبصی حتی اثشات هثجتی سٍی ًمذؿًَذگی ایي اٍساق خَاّذ . دّذ گزاساى سا تَػقِ هی احتوبلاً تقذاد ػشهبیِ

 . Musso and Westermann, 7001 )) داؿت

دس اكل ًبؿشاى ثیـتش توبیل داسًذ وِ اص ؿبخلی اػتفبدُ وٌٌذ  وِ . ًذ ثِ ّش ؿبخلی هشتجظ ؿَدتَا پیًَذ هی ػَم، اٍساق تَسم

ؿًَذ وِ دلیمبً حبوی اص ػبختبس  گزاساى اص ؿبخلی هٌتفـ هی ّوجؼتگی ًضدیىی ثب ػبختبس دسآهذیـبى داسد، دس حبلی وِ ػشهبیِ

گزاساى اػت ٍ  اضی ٍ هلبلحِ هیبى تشخیحبت ًبؿش ٍ ػشهبیِحبل اًتخبة ؿبخق هشخـ اغلت ًتیدِ تش ثب ایي. ثذّیـبى ثبؿذ

 . گزاساى لبثل  فْن ٍ لبثل پزیشؽ ثبؿذ ؿبخق هشخـ ثبیذ اص ػَی ػشهبیِ

یىی اص اًتمبداتی وِ دس گزؿتِ دس ساثغِ . پیًَذ ًیبصهٌذ پبیبیی ٍ دسػتی هحبػجِ ؿبخق اػت چْبسم، هَفمیت اٍساق لشضِ تَسم

پزیشفت ایي ثَد وِ دٍلت هوىي اػت تَاًبیی داؿتِ ثبؿذ وِ اسصؽ  فٌَاى ؿبخق كَست هی ثب اًتخبة ثذّی دٍلتی ثِ

چِ هْن اػت ایي وِ ؿفبفیت وبهل دس  ّبیؾ ًىَل وٌذ؛ ثٌبثشایي آى عَس هؤثش سٍی ثذّی ؿبخق سا دػتىبسی وشدُ تب ثِ

 ,Garcia & Van Rixtel) )ثبؿذ ٍخَد داؿتِگزاساى  هحبػجِ ؿبخق هشخـ  ثشای اص ثیي ثشدى ًگشاًی ٍ تشع ػشهبیِ

7002, p70  . ُسا ًـبى  ایي وـَسّبّبی هَسد اػتفبدُ تَػظ  ؿبخقپیًَذ دس خْبى ٍ  ًبؿشاى هْن اٍساق تَسم، 1خذٍل ؿوبس

 .دّذ هی
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 تَسهی هَسد اػتفبدُؿبخق  ًبؿش ًبم اٍساق وـَس

 آهشیىب
اٍساق خضاًِ هلَى اص تَسم 

(TIPS) 
 داسی آهشیىب خضاًِ

وٌٌذُ  ؿبخق لیوتی هلشف

 (NSA)آهشیىب 

 فشٍؿی ؿبخق لیوتی خشدُ اداسُ هذیشیت ثذّی اًگلیغ (Gilt)اٍساق تَسم پیًَذ  اًگلیغ

 ٍصاست هبلی JGBi طاپي
وٌٌذُ طاپي  ؿبخق لیوتی هلشف

(CPI) 

 آلوبى
Bund index and BO 

index 

 آطاًغ هبلی دٍلت فذسال آلوبى

)Bundesrepublik 

Deutschland 

Finanzagentur( 

 

ؿبخق هَصٍى لیوتی 

 وٌٌذُ ثِ اػتثٌبی تٌجبوَ هلشف

 

EU HICP ex Tobacco 

 

 

 

 

 OATi and OATei Agence France Tresor فشاًؼِ

France CPI ex-tobacco 

(OATi), EU HICP 

(OATei) 

 وبًبدا
 اٍساق ثب ثبصدّی ٍالقی

(Real Return Bond ) 

 ثبًه وبًبدا
وٌٌذُ  ؿبخق لیوتی هلشف

 (CPI)آهشیىب 

 توبى خضاًِ اػتشالیبدپبس پیًَذ اٍساق لشضِ تَسم اػتشالیب
وٌٌذُ  ؿبخق لیوتی هلشف

 اػتشالیب

 ػَئذوٌٌذُ  ؿبخق لیوتی هلشف اداسُ هلی ثذّی ػَئذ پیًَذ اٍساق خضاًِ تَسم ػَئذ

 EU HICP ex Tobacco دپبستوبى خضاًِ BTP€i ایتبلیب

 

 

 هاي هورد استفاده پيونذ در جهاى و شاخص ناشزاى ههن اوراق قزضه تورم -1جذول شواره 
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 گيزي تنذي و نتيجه جوع 7

 

وـَس داسای  20وـَس اص  13عَس وِ روش گشدیذ  اهشٍصُ  ّوبى. پیًَذ سا هَسد ثشسػی لشاس داد ایي گضاسؽ ثبصاس خْبًی اٍساق تَسم

 2013تب  1996پیًَذ فقبل ّؼتٌذ ٍ اص ػبل  اٍساق لشضِ تَسم دس ثبصاس( ثش اػبع تَلیذ ًبخبلق داخلی)ّب  تشیي التلبد ثضسي

پیًَذ دس ػشاػش خْبى دس ػبل  پیًَذ سٍ ثِ سؿذ ثَدُ ٍ اسصؽ ول ثبصاس توبم اًَاؿ اٍساق لشضِ تَسم سًٍذ ثبصاس اٍساق لشضِ تَسم

 .تشیلیَى دلاس سػیذُ اػت 4/2ثِ هجلغی حذٍد  2013

ثِ ّوشاُ داؿتِ اػت؛ فذم خزاثیت ثشای التلبد وـَس ّبی اخیش پیبهذّبی ًبهغلَثی سا ثبلا ثَدى ًش  تَسم دس ایشاى عی ػبل

ٍ دس ًتیدِ تحویل ثبس تأهیي هبلی ثشخی اص  (ًبؿش)اًتـبس اٍساق ثشای ثبًی ّبی گزاسی، افضایؾ ّضیٌِاٍساق ثشای ػشهبیِ

 . گزاساى اص خولِ اثشات فذم اًقغبف ًش  ػَد اٍساق اػتّب ثش سٍی ًؾبم ثبًىی ٍ فذم سفبیت حمَق ٍالقی ػشهبیِ پشٍطُ

سػذ ثب تَخِ ثِ اثشات هخشة تَسم دس فذم خزاثیت تبهیي هبلی اص عشیك اًتـبس اٍساق ّن ثشای ًبؿشاى ٍ ّن ثشای  ثِ ًؾش هی

ّبی اًتـبس هفیذ  وبّؾ ّضیٌِتَاًذ ّن دس افضایؾ وبسایی ٍ  پیًَذ هی گزاساى دس ایشاى، ایذُ عشاحی ٍ اًتـبس اٍساق تَسم ػشهبیِ

 .ّبی ًبؿی اص ًَػبًبت غیش هٌتؾشُ تَسم  ثبؿذ ٍ ّن دس خْت وبّؾ صیبى

پیًَذ ایي اػت وِ ایي اٍساق ّوبًٌذ اٍساق لشضِ هقوَلی هجتٌی ثش لشاسداد  ّب دس اػتفبدُ اص اٍساق تَسم تشیي چبلؾ یىی اص هْن

ایي دس حبلی  .ثبؿذ بی لشضی هحؼَة گشدیذُ ٍ اػتفبدُ اص آى حشام هیلشم ثب ثْشُ اػت؛ ثٌبثشایي اص ًؾش فمْی هلذاق سث

اػت وِ دس وـَسّبی اػلاهی ثب تَخِ ثِ هوٌَفیت ؿشفی اػتفبدُ اص اٍساق لشضِ،  اًذیـوٌذاى اػلاهی ثب عشاحی اًَاؿ اٍساق 

اهشٍصُ اوثش . شضِ پیذا ًوبیٌذاًذ خبیگضیٌی هَفك ثشای اٍساق ل ثْبداس اػلاهی وِ هجتٌی ثش فمَد ؿشفی ّؼتٌذ، تَاًؼتِ

وـَسّبی اػلاهی دس اًتـبس اٍساق ثْبداس اػلاهی داسای تدشثیبتی ثغ اسصؿوٌذ ٍ هَفك ّؼتٌذ وِ خوَْسی اػلاهی ایشاى ًیض 

اص ایي لبفذُ هؼتثٌی ًجَدُ ٍ تب وٌَى اًَافی اص اٍساق ثْبداس اػلاهی سا عشاحی ًوَدُ اػت وِ ثشخی هبًٌذ اٍساق هـبسوت 

ای عَلاًی دس ایشاى اػت ٍ ثشخی دیگش هبًٌذ اٍساق اخبسُ، هشاثحِ ٍ ػلف عی ػبلیبى اخیش ثِ هشحلِ اًتـبس سػیذُ  ی ػبثمِداسا

اًتـبس اٍساق ثشای ًبؿشاى اص ػَی ّبی افضایؾ ّضیٌِگزاساى اص یىؼَ ٍ  ٍ وبّؾ لذست خشیذ ػشهبیِثبلا ثَدى ًش  تَسم . اػت

لغقبٌ اٍلیي گبم دس ساػتبی عشاحی . وٌذ پیًَذ سا هضبفف هی اٍساق ثْبداس اػلاهی تَسم دیگش، ضشٍست گشایؾ ثِ ػوت عشاحی

وویتِ فمْی ػبصهبى ثَسع ٍ لاصم ثِ روش اػت . پیًَذ، ثشسػی فمْی ایي ػبختبس خَاّذ ثَد ن تَسمػبصی اًَاؿ كىَ ٍ پیبدُ

كَستدلؼِ ) اػت ـبسوت هلَى اص تَسم سا فشاّن ًوَدُّبی ؿشفی اهىبى عشاحی اٍساق اخبسُ ٍ ه حل اٍساق ثْبداس ثب اسائِ ساُ

 .(1393، 102خلؼِ وویتِ فمْی ػبصهبى ثَسع ٍ اٍساق ثْبداس، ػبل ّـتن، 
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