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 چکیذٌ

اٍضاق اٗي  ثبظزّٖ گ٘طز، اٍضاق ههَى اظ تَضم اؾت. اظ اثعاضّبٕ هبلٖ پ٘چ٘سُ وِ اهطٍظُ زض زً٘ب هَضز اؾتفبزُ لطاض هٖٗىٖ 

ات تَضهٖ ً٘ع هتأثط اؾت، زض وكَضّبٖٗ وِ ثب تَضم ثبلا هَاخِ ّؿتٌس ثطإ وِ ػلاٍُ ثط ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ اظ اًتظبض زل٘ل آى ثِ

اظ ًطخ تَضم ثبلائٖ ًؿجت ثِ هتَؾظ زً٘ب ثطذَضزاض ػٌَاى وكَضٕ وِ  ثِاؾت. اٗطاى  هضبػف خصاة اضإزگصاضاى  ؾطهبِٗ

 ت.گعاضـ ثِ هؼطفٖ اثؼبز هرتلف اٗي اٍضاق پطزاذتِ اؾاٗي  ه٘ي هبلٖ اؾتفبزُ ًوبٗس.أتَاًس اظ اٗي اٍضاق ثطإ ت اؾت، هٖ

 

 اٍضاق ههَى اظ تَضم، ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ، اًتظبض تَضهٖ، ًطخ ثْط اؾوٖ لیذی:کياصگان 
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 مقذمٍ

اغلت  افطازقَز.  ّب هحؿَة هٖ تطٗي زاضاٖٗ فْن بثلٗىٖ اظ غ٘طل ٍ ّبٕ ثب زضآهس ثبثت زاضاٖٗ اظ ًَع 1اٍضاق ههَى اظ تَضم

اٗي وٌٌس وِ ثبظزّٖ اٍضاق ههَى اظ تَضم وبهلاً ثب تغ٘٘طات تَضم ٍالؼٖ ّوجؿتگٖ زاضز.  قًٌَس ٍ تهَض هٖ ٍاغٓ تَضم ضا هٖ

ضإ افك گصاضٕ زا ّبٕ زل٘ك اؾت اهب هوىي اؾت ثطإ ؾطهبِٗ ّبٕ ذبنٖ اؾت وِ هؿتلعم ثطضؾٖ زاضإ پ٘چ٘سگٖاٍضاق 

 ثلٌسهست هٌبفغ پطتفَٕ هتٌَع ضا زاقتِ ثبقس.

 وزخ بُزٌ، تًرم ي ايراق مصًن اس تًرمتعزیف 

 2ّب ّن ضٗؿه ًطخ ثْطُ ٍ اٍضاق لطضِ اؾتاٍضاق لطضِ ًَػٖ  وِ اٍضاق ههَى اظ تَضم زاًٌس ًوٖگصاضاى  ؾطهبِٗاغلت 

هٌدط ثِ ثبظزّٖ اٍضاق ههَى اظ تَضم ًرَاّس ذَزٕ ذَز ِ ثتَضم  گصاضاى هوىي اؾت تَخِ ًىٌٌس وِ چٌ٘ي، ؾطهبِٗ زاضًس. ّن

قَز. الجتِ هوىي اؾت ؾبٗط ػَاهل  ثبظزّٖ هحؿَة هٖ ،ثبقس 3تٌْب تَضهٖ وِ ثبلاتط اظ ثبظزّٖ هَضز اًتظبض ثبظاض ثلىِ قس

 ثبظاض ً٘ع ضٍٕ ثبظزّٖ اثط ثگصاضًس.

گصاضاى فىط  چِ ؾطهبِٗ ٕ ذبل اؾت. اٗي اٍضاق اظ آىّب اؾت وِ زاضإ پ٘چ٘سگٖ هبلٖ زاضاٖٗ ًَػٖاٍضاق ههَى اظ تَضم 

ٍ تغ٘٘طات زض اًتظبضات  4ّب ثِ زٍ ػبهل ٍاثؿتِ اؾت: تغ٘٘طات ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ تط ّؿتٌس ظٗطا ثبظزّٖ آى وٌٌس پ٘چ٘سُ هٖ

 ثؿ٘بض زقَاض اؾت.ًطخ ثْطُ ٍ تَضم ثٌٖ٘ زل٘ك زٍ هتغ٘ط  پ٘فػلاٍُ،  . ث5ِتَضهٖ

زض  7اًفطازٕضٍٕ اٍضاق ههَى اظ تَضم، اٗي اٍضاق ضا هبًٌس اٍضاق لطضِ  ثط 6ضٍ ثِ افعاٗفّبٕ  فْن ثْتط تبث٘ط ًطخ طإث

گصاضز.  اثط هٖ (TIPS) ّب آى 8گصاضٕ هكتطن ًظط ثگ٘طٗس وِ ػَاهل ػولىطزٕ ضٍٕ ثبظزّٖ ول ؾبذتبض ٗه نٌسٍق ؾطهبِٗ

ٍ تَضم افعاٗكٖ ٍالؼٖ بث٘ط هتمبثل ًطخ ثْطُ ّب افعاٗكٖ اؾت ثِ ت إ وِ ًطخ ػولىطز اٍضاق ههَى اظ تَضم زض زٍضُ

زاضز. ضٍٕ ل٘وت . ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ افعاٗكٖ ضٍ تبث٘ط هٌفٖ ٍ تَضم غ٘طلبثل اًتظبض تبث٘ط هثجت ٍاثؿتِ اؾت 9هٌتظطُغ٘ط

 تَضم ٍاثؿتِ اؾت.ثِ چطذٔ ًطخ ثْطُ ٍ ثٌبثطاٗي، ػولىطز ٍالؼٖ اٍضاق ههَى اظ تَضم 

 ؟کىذمی ايراق مصًن اس تًرم چگًوٍ کار

ثط اٗي اٍضاق  فلؿفٔ ٍخَزٕزض آهطٗىب هؼطفٖ قس.  1997اثعاض هبلٖ ًؿجتبً خسٗس اؾت وِ ؾبل ههَى اظ تَضم، ٗه اٍضاق 

ثب  شٗل اٗي ؾبذتبض اٍضاق لطضِ، اظ خْبت اؾت. طثَطتَضم ه ذبعط ثِزاضٕ آهطٗىب  انل ٍ زضآهس اٍضاق لطضِ ذطاًِ اؾبؼ

 ب هتفبٍت اؾت:زاضٕ آهطٗى اٍضاق لطضِ ػبزٕ ذعاًِ

                                                   
1
 Treasury Inflation Protected Securities (TIPS) 

2
 interest rate risk 

3
 the market creates return 

4
 real interest rates 

5
 inflation expectations 

6
 rising rates 

7
 individual bonds 

8
 total return 

9
 unexpected inflation 
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 ٖقَز تَضم تؼسٗل هٖتَخِ ثِ اٍضاق لطضِ ثب  هجلغ اؾو. 

 ٖقَز. ًطخ وَپي ثط اؾبؼ ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ ثبثت ه 

 ٖقَز. پطزاذت وَپي ثب تغ٘٘طات تَضم تؼسٗل ه 

 .قَز اقبضُ هّٖبٕ هرتلف اٗي ًَع اظ اٍضاق  زض ازاهِ ثِ ثطذٖ اظ خٌجِ

 ( ارسش اسمی سىذ بذَی )مبلغ اصل 

قَز. ثطإ ؾٌدٔ تَضم،  اٍضاق ههَى اظ تَضم ثط اؾبؼ تغ٘٘طات تَضم ثِ عطف ثبلا ٗب پبٗ٘ي تؼسٗل هٖ 1ؾوٖاضظـ ا

ثطإ توبم  2«وٌٌسُ تؼسٗل قسٓ غ٘طفهلٖ قبذم ل٘وت ههطف»ٗب  CPI-Uزاضٕ اظ تغ٘٘طات قبذم  زپبضتوبى ذعاًِ

تطٗي  تطٗي ٍ همجَل بة قسُ اؾت ظٗطا هؼطٍفزاضٕ اًتر وٌس. اٗي ؾٌدِ تَؾظ ذعاًِ وٌٌسگبى قْطٕ اؾتفبزُ هٖ ههطف

 اضظـ اؾوٖگصاض تب ؾطضؾ٘س  تَاًس ضٍظاًِ هحبؾجِ قَز ٍلٖ ؾطهبِٗ ثبقس. اگطچِ تؼسٗل تَضم هٖ گ٘طٕ تَضم هٖ ؾٌدٔ اًساظُ

 ثِ تَخِ ثباٍضاق لطضِ تؼسٗل قسُ اضظـ اؾوٖ وِ وٌس  هٖ  چٌ٘ي، زٍلت آهطٗىب ضوبًت وٌس. ّن تؼسٗل قسُ ضا زضٗبفت ًوٖ

زاضٕ آهطٗىب  عَلاًٖ ثبقس، ذعاًِ 4ّب اگط زٍضُ اًمجبو ل٘وتتط ًرَاّس ثَز.  اٍضاق ون 3اضظـ اؾوٖ اٍلِ٘تَضم زض ؾطضؾ٘س اظ 

 اٍضاق خجطاى ذَاّس وطز.اضظـ اؾوٖ التفبٍت ضا ثب ثبظگطزاًسى  زض ؾطضؾ٘س هبثِ

 5پزداخت کًپه

 قبهل زٍ ثرف اؾت: 7اؾوٖ ٓؼٖ اؾت. ًطخ ثْطٍال ٓاٍضاق ههَى اظ تَضم ثط اؾبؼ ًطخ ثْط 6وَپي اٍلِ٘

 ظهبًٖ. ٓاؾتفبزُ اظ پَل ثطإ ٗه زٍض ٔوِ ػجبضت اؾت اظ ّعٌٗ وزخبهزهواقعی .1

 وِ ػجبضت اؾت اظ تهَض ثبظاض اظ تَضم آٌٗسُ. اوتظاراتتورمی .2

ْطُ ٍالؼٖ ثبظاض زض ظهبى اٍضاق ههَى اظ تَضم ٍٗػگٖ تؼسٗل تَضم ضا زاضز، وَپي اٍلِ٘ آى ثط هجٌبٕ ًطخ ث وِ زل٘ل آى ثِ

ؾبلِ اظ تبضٗد  10ثبظزّٖ اٍضاق ذعاًِ طخ ثْطُ اؾوٖ اؾت. ثطإ هثبل، اًتكبض اؾت. اٗي ًطخ تمطٗجبً ّو٘كِ ووتط اظ ً

 ثَز. زضنس 24/0 آى ؾبلِ 10ًطخ ٍالؼٖ وِ  زضنس ثَز زض حبلٖ 49/2، 31/05/2014

                                                   
1
 The principal amount 

2
 Non-Seasonally Adjusted Consumer Price Index 

3
 original amount 

4
 deflation 

5
 Coupon Payment 

6
 The initial coupon 

7
 nominal interest rates 
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 % ثبقس.26/2ؾبل  10ل ى اؾت وِ ثبظاض اًتظبض زاضز تَضم زض عَآاٗي ثِ هؼٌبٕ 

اٍضاق گطُ ذَضزُ زض اضظـ اؾوٖ تؼسٗل تَضم هفَْم ٍٗػگٖ تؼسٗل تَضم ضٍٕ پطزاذت وَپي اٍضاق ههَى اظ تَضم ثب 

هبِّ، ًطخ وَپي اػلاهٖ  ضٍ، زض پطزاذت وَپي قف عَض ثبثت هكرم قسُ اؾت. اظ اٗي اؾت. ًطخ وَپي زض ظهبى اًتكبض ثِ

، ٗبثسافعاٗف اضظـ اؾوٖ اٍضاق قَز. اگط تَضم هثجت ثبقس، ٍ  تَضم ضطة هٖ ثطاؾبؼ اؾوٖ تؼسٗل قسُ اضظـاٍضاق زض 

 پطزاذت وَپي اٍضاق ً٘ع افعاٗف ذَاّس ٗبفت.

 مثالی اس يیضگی تعذیل تًرم در ايراق مصًن اس تًرم

 اؾت: زّس وِ ٍٗػگٖ تؼسٗل تَضم اٍضاق ههَى اظ تَضم زض عَل ٗه زٍضٓ تَضهٖ چگًَِ هثبل فطضٖ ظٗط ًكبى هٖ

  :ُزلاض 1000اضظـ اؾوٖ اٍضاق ههَى اظ تَضم هٌتكط 

  :3ًطخ وَپي% 

  :ًِ2ًطخ تَضم ؾبلا% 

 ×% 2ٗبثس ) زلاض افعاٗف هٖ 1020زض عَل ؾبل، اضظـ اؾوٖ اٍضاق ههَى اظ تَضم ثِ افشایصارسشاسمی: .3

 زلاض(. 1000

زلاض ؾبل٘بًِ  6/30زلاض( ثِ  1000 ×% 3زلاض ؾبل٘بًِ ) 30گصاض اظ  پطزاذت وَپي ؾطهبِٗ افشایصپزداختکوپه:  .4

 ّبٕ وَپي ٍالؼٖ قف هبِّ ّؿتٌس. ٗبثس. الجتِ پطزاذت زلاض( افعاٗف هٖ 1020 ×% 2)

 ای ايراق مصًن اس تًرمَتیمش

 ریسک اعتباری پاییه

ؼٌبٕ آى ه قَز. اٗي ثِ ّبٕ انلٖ اٍضاق ههَى اظ تَضم اٗي اؾت وِ ثِ پكتَأً زٍلت آهطٗىب هٌتكط هٖ ٗىٖ اظ هعٗت

 اؾت وِ ضٗؿه اػتجبضٕ اٗي اٍضاق پبٗ٘ي اؾت.

 پًضص تًرم با وًساوات پاییه

تطٗي تَؾبى ضا زاضز.  اٍضاق ههَى اظ تَضم ون ،قًَس هؼوَل ثطإ پَقف تَضم اؾتفبزُ هٖعَض  ثِوِ   زاضاٖٗ اًَاعزض ه٘بى 

طاف هؼ٘بض ثبظزّٖ اٗي اٍضاق زض همبٗؿِ ثب ، ثِ لحبػ تبضٗرٖ، اًح1ًكبى زازُ قسُ اؾت 1قوبضٓ خسٍل گًَِ وِ زض  ّوبى

 تط اؾت. اٍضاق هبلىبًِ، وبلاّب ٗب هؿتغلات پبٗ٘ي

 

                                                   
1
 ثبقس. هٖ 31/12/2013تب  01/03/1997ّب هطثَط ثِ اٍضاق ههَى اظ تَضم زض ثبظٓ   زازُ. Morningstar Direct, Bloomberg, Nuveen Asset Management هٌجغ: 
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وسبتضارپاوحزافمعیارباسدهیسالاوهووعدارایی

 %65/0 %20/6 %36/6 اٍضاق ههَى اظ تَضم

 %82/0 %55/3 %21/5 1اٍضاق لطضِ هؼتجط آهطٗىب

 %35/0 %03/7 %77/4 2ّبٕ ذبضخٖ اٍضاق لطضٔ زٍلت

 %52/0 %84/9 %50/7 3اٍضاق لطضِ ثب ثبظزّٖ ثبلا آهطٗىب

 %14/0 %51/15 %42/4 4ّبٕ آهطٗىبئٖ ؾْبم قطوت

 %15/0 %65/17 %01/5 5ّبٕ ذبضخٖ ؾْبم قطوت

 %37/0 %28/22 %71/10 6هؿتغلات

 %16/0 %51/23 %81/5 7وبلا
1جدول-تورماسمصوناوراقباسدهیمعیاراوحزافمقایسهداراییاوواعسایزبامالیهای

 بخطیتىًع

 1. ًوَزاض هٖ ثبقسگصاضٕ هتفبٍت  ثب ؾبٗط اًَاع هؼوَل ؾطهبِٗ ثٌبثطاٗي، زاضاٖٗ هتوبٗع اؾت ًَٖػ اٍضاق ههَى اظ تَضم

ٗي اهط ّبٕ ثب زضآهس ثبثت هؼوَل ٍ هبلىبًِ زاضز. ا گصاضٕ وِ اٍضاق ههَى اظ تَضم ّوجؿتگٖ ووٖ ثب ؾطهبِٗ 8زّس ًكبى هٖ

 ثبقس. 9پطتفَٕ ثباضظـوٌٌسٓ  هتٌَعقَز وِ اٍضاق ههَى اظ تَضم ٗه  هَخت هٖ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
1 

U.S. Investment-Grade Bonds  
2
 Foreign Govt. Bonds 

3
 U.S. High-Yield Bonds 

4
 U.S. Stocks 

5
 Foreign Stocks 

6
 Real Estate 

7
 Commodities 

8
 ّوبى 

9
 a valuable portfolio diversifier 
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 گذاری در ايراق مصًن اس تًرمَای سزمایٍچالص

چبلف هؼوَل هَاخِ ذَاّس قس  يگصاضٕ ثرَاّس اٍضاق ههَى اظ تَضم ضا ثِ پطتفَٕ ذَز اضبفِ ًوبٗس، ثب چٌسٗ اگط ؾطهبِٗ

 س.پَ٘ؾتِ ثطضؾٖ ٍ هسًظط لطاض زّا ّب ض وِ ثبٗس آى

 کاٌ درآمذ غیزوقذی مالیات

ّط ؾبل ثط هجٌبٕ تؼسٗل تَضم ضٍٕ هجلغ اؾوٖ ثبٗس گصاض  پ٘چ٘سگٖ اٍضاق ههَى اظ تَضم اًفطازٕ آى اؾت وِ ؾطهبِٗ

س. اٗي پسٗسُ ثِ زضآهس گصاض اٗي هجلغ تؼسٗل تَضم ضا تب ؾطضؾ٘س اٍضاق لطضِ زضٗبفت ًىٌ اٍضاق هبل٘بت ثپطزاظز حتٖ اگط ؾطهبِٗ

 هؼطٍف اؾت. 1وبُ غ٘طًمسٕ هبل٘بت

اٍضاق ههَى اظ  زض گصاضٕ وٌٌس ظٗطا نٌسٍق ؾطهبِٗ هٖ زٍضٕگصاضٕ هكتطن اظ اٗي هؿئلِ  گصاضاى نٌسٍق ؾطهبِٗ ؾطهبِٗ

زضآهس  ،قسُ ّؿتٌساٗي تؼسٗلات اًجبقتِ  وِ خبئٖ . اظ آىوٌس تَظٗغ هٖى آى ثِ زل٘ل اًجبقتِ قسّؤ تؼسٗلات تَضم ضا  2تَضم

هبل٘بت ثط زضآهس زاضز  ،ّبٕ نٌسٍق . اگطچِ تَظٗغوٌٌس هٖتجسٗل  3ّبٕ ًمسٕ لبثل تكر٘م ثِ خطٗبىضا وبُ  غ٘طًمسٕ هبل٘بت

 قَز. ٍلٖ اٗي زضآهس ٍالؼبً هكوَل هبل٘بت اؾت زض ّوبى ؾبل هبل٘بتٖ وِ اٗي زضآهس زضٗبفت هٖ

 4تعذیل تًرم سماوی تأخیز

ه٘بى اػلام  ظهبًٖ وٌٌسُ ثبقس ظٗطا ٗه تأذ٘ط گصاضاى گ٘ح تَاًس ثطإ ؾطهبِٗ ٍضاق ههَى اظ تَضم هٍٖٗػگٖ تؼسٗل تَضم ا

لحبػ فٌٖ،  اؾت. ثِ CPI-Uضٍٕ ل٘وت اٍضاق ههَى اظ تَضم ٍخَز زاضز. تؼسٗل تَضم ثط اؾبؼ تغ٘٘طات زض آى  ط٘ثتأتَضم ٍ 

 5وِ ًؿجت قبذم ّط ٗه اظ اٍضاق لطضِ اًفطازٕ اؾت تؼسٗل تَضم زض اٍضاق ههَى اظ تَضم ثط اؾبؼ ًؿجت قبذم ثطإ

آى هطخغ  CPI-Uِ اٍضاق ههَى اظ تَضم اًفطازٕ ث ٗه اظ هطثَط ثِ ّط ذبلاضظـ قبذم  اؾت.  هٌتكط قسُ 100 ثط هجٌبٕ

ثط آى وِ  قَز ٍ ظهبًٖ هٌتكط هٖ CPI-Uهبِّ ه٘بى ظهبًٖ وِ اضظـ   ٗه تأذ٘ط ظهبًٖ ؾِضٍ،  اؾت. اظ اٗي هؼطٍف اٍضاق

 گصاضز، ٍخَز زاضز. اثط هٖثطإ تؼسٗل تَضم اٍضاق ههَى اظ تَضم هطخغ  CPI-Uاضظـ 

اؾت وِ ثطإ ؾَه٘ي هبُ لجل هٌتكط قسُ اؾت. ثٌبثطاٗي،  إ CPI-U ،هطخغ ثطإ اٍل٘ي ضٍظ ّط هبُ CPI-Uثطإ هثبل، 

CPI-U هطخغ لبثل لجَل ثطإ اٍل آٍضٗل ّط ؾبل، CPI-U  .اٗي تأذ٘ط ظهبًٖ ث٘ي اػلام تَضم ٍ تأث٘ط هٌتكط قسُ غاًَِٗ اؾت

ضٍٕ هجلغ اؾوٖ تب ؾِ هبُ تط زض تَضم  وٌٌسُ ثبقس ظٗطا افعاٗف ث٘ف تَاًس گ٘ح ل٘وت اٍضاق ههَى اظ تَضم هٖآى ثط ضٍٕ 

تغ٘٘طات آتٖ  ،تَاًس ضٍٕ ل٘وت اٍضاق اثط گصاضز ظٗطا ثبظاض اٍضاق ههَى اظ تَضم تأث٘ط ًساضز. زض ثبظاض ثبًَٕ، اٗي تأذ٘ط ظهبًٖ هٖ

ّبٕ هَخَز زض ثبظاض ثبًَٕ  ثط اؾبؼ ل٘وت ٍظاًِضنَضت  ثِگصاضٕ هكتطن  نٌسٍق ؾطهبِٗ وٌس. ثٌٖ٘ هٖ اضظـ ضا پ٘ف

                                                   
1
 Phantom Income 

2
 TIPS mutual funds 

3
 realized cash flows 

4
 Inflation Adjustment Lag 

5
 index ratio 
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ؾطػت ثب تغ٘٘طات  تَاًس ثِ ههَى اظ تَضم هٖزض اٍضاق  گصاضٕ ؾطهبِٗ  قَز. ثٌبثطاٗي، اضظـ ضٍظاًِ نٌسٍق گصاضٕ هٖ ل٘وت

 تَضم تؼسٗل قَز.

 1اردرآمذ واساسگ

ضٍ، زضآهس فؼلٖ اٍضاق ههَى اظ تَضم ٗب  ذطًس. اظ اٗي  گصاضاى اٍضاق لطضِ ضا ثطإ زضآهس فؼلٖ هٖ ثؿ٘بضٕ اظ ؾطهبِٗ

اٍضاق ثط اؾبؼ وِ وَپي  زل٘ل آى تَاًس ثؿ٘بض ًبؾبظگبض ثبقس. ثِ ههَى اظ تَضم هٖگصاضٕ زض اٍضاق  ؾطهبِّٗبٕ  نٌسٍق

 ؾطػت ثبلا ٗب پبٗ٘ي ضٍز. اًس ثِتَ قَز، آى هٖ تغ٘٘طات تَضم پطزاذت هٖ

گصاضٕ  ّبٕ ؾطهبِٗ تدطثِ قس، نٌسٍق 2008ثؼس اظ ثحطاى اػتجبضٕ ؾبل گًَِ وِ  ّب، ّوبى اًمجبو ل٘وت ٓزض عَل زٍض

زل٘ل تؼسٗل  س. اٗي هؿئلِ ثِوٌٌس ّ٘چ ؾَزٕ ثطإ زٍضٓ ظهبًٖ هكرم پطزاذت ؿتٌتَاً وٍٖالؼبً ًههَى اظ تَضم زض اٍضاق 

ّبٕ  قَز. ثِ ّو٘ي زل٘ل، نٌسٍق ػٌَاى زضآهس هٌفٖ نٌسٍق اػوبل هٖ ثِثط اؾبؼ لَاً٘ي، وِ وٖ اٍضاق اؾت هٌفٖ هجلغ اؾ

زًجبل زضآهس فؼلٖ ثِ قىل  گصاضاًٖ وِ ثِ تطٗي گعٌِٗ ثطإ ؾطهبِٗ ههَى اظ تَضم هوىي اؾت هٌبؾتزض اٍضاق گصاضٕ  ؾطهبِٗ

 إ ؾبظگبض ّؿتٌس، ًجبقس. ّبٕ زٍضُ پطزاذت

 مصًن اس تًرم گذاریسزمایٍراق مصًن اس تًرم اوفزادی ي صىذين مقایسٍ اي

ّبٕ  ّب ٍ تفبٍت گصاضاى ثبٗس قجبّت ّبٕ اظ ًَع ههَى اظ تَضم، ؾطهبِٗ گ٘طٕ زض هَضز ضٗؿه ذطٗس زاضاٖٗ ثطإ تهو٘ن

 زّس. ذَثٖ ًكبى هٖ اٗي هؿئلِ ضا ثِ 2ّب ضا هس ًظط زاقتِ ثبقٌس. خسٍل  آى

 

 اٍضاق ههَى اظ تَضم ههَى اظ تَضمزض اٍضاق گصاضٕ  نٌسٍق ؾطهبِٗ 

     ههَى اظ تَضم

     وبُ زضآهس غ٘طًمسٕ هبل٘بتًساقتي 

    ههَى ثَزى انل هجلغ زض ؾطضؾ٘س

    ؾبظٕ تٌَع

    إ هسٗطٗت حطفِ
2جدول-تورماسمصونووعاسمالیابشارهایمقایسه

عملکزدیاوراقمصوناستورمعوامل

ٍ تغ٘٘طات زض  گًَِ وِ گفتِ قس هتأثط اظ زٍ ػبهل اؾت: تغ٘٘طات زض ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ ى اظ تَضم ّوبىثبظزّٖ اٍضاق ههَ

چگًَِ ػول وِ اٍضاق ههَى اظ تَضم  وٌس ثِ فْن اٗي اثط هتمبثل اٗي زٍ ػبهل هْن اؾت ظٗطا ووه هٖ زاًؿتيتَضم. 

 .اؾتضٍ ثِ افعاٗف ثْطُ  ًطخ وٌس زض هح٘غٖ وِ هٖ

                                                   
1
 Inconsistent Income 
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 بُزٌ ي تًرماثز متقابل وزخ 

ّب،  ّوبًٌس اٍضاق ثب زضآهس ثبثت، ل٘وت اٍضاق ههَى اظ تَضم هتأثط اظ تغ٘٘طات ًطخ ثْطُ اؾت. ّوبًٌس توبهٖ اٍضاق لطضِ

ضٍ، زٍ تفبٍت هْن ه٘بى اٍضاق ههَى اظ  قَز. اظ اٗي افعاٗف ًطخ ثْطُ هٌدط ثِ وبّف ل٘وت اٍضاق ههَى اظ تَضم هٖ

 ثت ٍخَز زاضز.ٍ اٍضاق لطضِ ثب زضآهس ثبتَضم 

ًرؿت، ل٘وت اٍضاق ههَى اظ تَضم هجتٌٖ ثط تغ٘٘طات ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ اؾت ًِ ًطخ ثْطُ اؾوٖ. ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ، اًتظبض 

قَز وِ  قَز ثٌبثطاٗي زض عَل ظهبى ًؿجت ثِ ًطخ ثْطُ اؾوٖ ًَؾبى ووتطٕ زاضز. ثٌبثطاٗي گفتِ هٖ تَضهٖ ضا قبهل ًوٖ

 وٌس. غلت ّوگبم ثب ًطخ ثْطُ اؾوٖ حطوت هٖٖ ازض عَل ظهبى ًطخ ثْطُ ٍالؼ

هكوَل هبل٘بت اؾت. هؼوَل ّبٕ ثب زضآهس ثبثت  تط اظ زاضاٖٗ عَض هؼوَل عَلاًٖ زٍم، ؾطضؾ٘س اٍضاق ههَى اظ تَضم ثِ

ههَى اظ تَضم زض زض اٍضاق گصإ  ّبٕ ؾطهبِٗ ووتطٕ زاضز، ه٘بًگ٘ي نٌسٍق  ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ ًَؾبى وِ ثب اٗيثٌبثطاٗي، 

س زض پبؾد ثِ تغ٘٘طات ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ تَاً هست، هٖ گصاضٕ اٍضاق لطضِ ه٘بى ّبٕ ؾطهبِٗ مبٗؿِ ثب ه٘بًگ٘ي نٌسٍقه

 تط ًَؾبى وٌٌس. ث٘ف

وِ تَضم هٌفٖ ثس  ّوچٌ٘ي، تَضم ثط ضٍٕ ػولىطز تأث٘ط زاضز. تَضم هثجت ثطإ اٍضاق ههَى اظ تَضم ذَة اؾت زض حبلٖ

ههَى اظ تَضم ثبٗس زض اٍضاق گصاضٕ  ضٍ، ذطٗساضاى اٍضاق ههَى اظ تَضم زض ثبظاض ثبًَٕ ٗب نٌسٍق ؾطهبِٗ اؾت. اظ اٗي

ثٌٖ٘ ثبظاض ث٘كتط ثبقس،  وِ تَضم اظ پ٘ف قَز. زض نَضتٖ ثساًٌس وِ اًتظبض تَضهٖ فؼلٖ ثبظاض زض ل٘وت اٍضاق لطضِ لحبػ هٖ

ػلاٍُ، اگط فكبض  وٌس. ثِ ظ تَضم ضا ًؿجت ثِ تَضم پ٘چ٘سُ هٖاٗي هؿئلِ، پبؾد اٍضاق ههَى اقَز.  هعٗت هحؿَة هٖ

 ّب ضا ثِ عطف ثبلا ثجطز، تهَٗط وطزى اٗي هؿئلِ ووتط ضٍقي اؾت. تَضهٖ ًطخ

ق ههَى اظ تَضم وبّف ًطخ زّس. ثْتطٗي حبلت ثطإ اٍضا چگًَگٖ اثط هتمبثل اٗي زٍ ػبهل ضا ًكبى هٖ 2ًوَزاض قوبضٓ 

زض آهطٗىب. ثستطٗي حبلت ً٘ع ػىؽ  1970قجِ٘ زٍضٓ ضوَز تَضهٖ زض زّٔ اؾت  غ٘طهٌتظطُم ثْطُ ٍالؼٖ ٍ افعاٗف تَض

 هَضز لجل اؾت ٗؼٌٖ افعاٗف ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ ٍ وبّف تَضم.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ًبهؼلَم ثْتطٗي

 ثستطٗي ًبهؼلَم

 ثبلا

 ٘يپبئ

 افعاٗف وبّف

 ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ

 تَضم غ٘طهٌتظطُ

2ومودار-تورماسمصوناوراقباسدهیبزمؤثزعوامل 
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ثب تَخِ ثِ ًوَزاض فَق ًت٘دٔ زٍ حبلت زٗگط ًبهؼلَم اؾت ٍ ثِ تأث٘ط ًؿجٖ ّط ٗه اظ ػَاهل ضٍٕ ل٘وت اٍضاق ثؿتگٖ 

تكسٗس تَضم ّوطاُ ثب عَض وبهل اثط هثجت تَضم غ٘طهٌتظطُ ضا ذٌثٖ ًىٌس، هوىي اؾت  ط اثط هٌفٖ ًطخ افعاٗكٖ ثِاگزاضز. 

 .آضهبًٖ ًجبقس ،افعاٗف ًطخ ثْطُ

زّس. ثطإ هثبل، ووتطٗي  چگًَگٖ تأث٘ط هتمبٗل اٗي زٍ ػبهل ضا ضٍٕ ل٘وت اٍضاق ههَى اظ تَضم ًكبى هٖ 3خسٍل 

افعاٗف تَضم ضا ذٌثٖ ٍ هٌدط ثِ ثبظزُ هٌفٖ  زضنسٕ 3ؾطػت اثط  تَاًس ثِ هٖ bp 100ه٘عاى  افعاٗف ًطخ ثْطُ حتٖ ثِ

 قَز. زضنس -3

 

 تغ٘٘ط زض
واقعیباسدهسالیاوهتورم1-%0%1%2%3%

bps100- 5/9% 6/10% 7/11% 8/12% 9/13% 
bps50- 1/5% 2/6% 3/7% 3/8% 4/9% 
bps01% 2% 3% 4% 5% 
bps503-% 2-% 1-% 1/0-% 9/0% 
bps1008/6-% 8/5-% 9/4-% 4-% 3-% 

3جدول-تورماسمصوناوراقباسدهرویواقعیباسدهدرتغییزات10تأثیزساله

 

 اؾت. 100اضظـ اؾوٖ  ٍ %2ؾبلِ، ًطخ وَپي  1افك ظهبًٖ هفطٍو زض خسٍل ثبلا ثطإ تغ٘٘طات 

گیزیحساسیتوزخبهزهاوداسه

تَاًس قست پبؾد ل٘وت اٍضاق ًؿجت ثِ تغ٘٘طات ًطخ ثْطُ ضا  وِ تأث٘ط تؼسٗل تَضم زض اٍضاق ههَى اظ تَضم هٖ خبئٖ اظ آى

گصاضٕ  ّبٕ ؾطهبِٗ قَز ٍ زض ثؿ٘بضٕ اظ نٌسٍق ّب زضج هٖ ون وٌس، هؼوَلاً زٗطـ اٍضاق ههَى اظ تَضم زض قبذم

"زٗطـ تؼسٗل قسُ ثتبٕ تَضم"
 ٍخَز زاضز. 1

ٗبثس. ٍظ٘فٔ اٗي ػبهل وٌتطل اثط وبّكٖ تؼسٗل تَضم ضٍٕ اٍضاق  قبذم تَؾظ ٗه ػبهل وبّف هٖ 2زٗطـ ٍالؼٖ

 ؾبل گصقتِ اؾت. 30اؾت. اٗي ػبهل ثط اؾبؼ ّوجؿتگٖ ه٘بى ثبظزّٖ ل٘وت اٍضاق ههَى اظ تَضم ٍ تَضم زض عَل 

تَاًس زض عَل ظهبى ثؿ٘بض هتفبٍت  قَز ٍ هٖ تَضم هحبؾجِ هٖ ضٓتطٗي زٍ ػجبضت زٗگط اٗي ّوجؿتگٖ فمظ ثطإ تبظُ ثِ

زضنس ًؿجت ثِ اٍضاق لطضِ ثب زضآهس  40الٖ  20زٗطـ اٍضاق ههَى اظ تَضم ضا تب تمطٗجبً  ،ثبقس. هؼوَلاً اٗي تؼسٗل تَضم

 زّس. ثبثت ٍ ثب ؾطضؾ٘س هكبثِ وبّف هٖ

زض اٗي زٗطـ  .اؾت ؾبل 04/7، 31/05/2014ثطإ هثبل، زٗطـ قبذم اٍضاق ههَى اظ تَضم ثبضولاٗع زض تبضٗد 

اٍضاق ههَى اظ  04/7زٗطـ . ، ووتط اؾتثبقس ؾبل هٖ 51/5همبٗؿِ ثب زٗطـ قبذم ول اٍضاق لطضِ ثبضولاٗع وِ 

                                                   
1
 the “inflation beta adjusted duration.” 

2
 The actual duration 
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زٗطـ ؾبل ذَاّس ثَز. اٗي اهط  78/7، زٗطـ اٍضاق ههَى اظ تَضم 9/0ثسٍى تؼسٗل تَضم  تَضم ثب تؼسٗل ًطخ تَضم اؾت.

 گصاضاى ه٘عاى حؿبؾ٘ت ًطخ ثْطُ ضا وِ ثبظاض اٍضاق زّس. ثؿ٘بضٕ اظ ؾطهبِٗ ًكبى هٖ تط ثبظاض اٍضاق ههَى اظ تَضم ضا ث٘ف

 زٌّس. گ٘طز، تكر٘م ًوٖ ههَى اظ تَضم ضا زض ثط هٖ

وِ  هبًس. ثب اٗي وٌس ٍلٖ ث٘كتط اٗي تأث٘ط ثبلٖ هٖ تط ضا ذٌثٖ هٖ همساضٕ اظ تأث٘ط ل٘وتٖ زٗطـ ث٘ف ،تأث٘ط تؼسٗل تَضم

ّب ضا ون  ٌس تب اثط افعاٗف ًطخّبٕ اػتجبضٕ ون و ًس قىبفتَا قَز اهب ًوٖ َؾظ زٍلت هٌتكط هٖاٍضاق ههَى اظ تَضم ت

ّبٕ ثب زضآهس ثبثت ًؿجت ثِ تغ٘٘طات ًطخ ثْطُ  زاضاٖٗ زض همبٗؿِ ثب قَز وِ اٗي اثعاضّبٕ هبلٖ اٗي اهط هَخت هٖ س.ًوبٗ

 ثبلاتط اؾت. زاضٕ ضاق ذطاًِاٍ ثلٌسّبٕ هؼطٍف، تٌْب زٗطـ  تط ثبقٌس. اظ ه٘بى زاضاٖٗ حؿبؼ

 گیزی اوتظارات تًرمیاوذاسٌ

گصاض ضا لبثل  ّبٕ هتوبٗع ثبظاض اٍضاق ههَى اظ تَضم آى اؾت وِ ؾٌدف اًتظبضات تَضهٖ ؾطهبِٗ ٗىٖ اظ ثعضگتطٗي هعٗت

ثِ  1س تغج٘مٖزاضٕ ثب ؾطضؾ٘ تفبٍت ه٘بى ثبظزّٖ اٍضاق ههَى اظ تَضم ٍ اٍضاق ذطاًِ وٌس. ثٌٖ٘ هٖ هكبّسُ ٍ لبثل پ٘ف

 زٌّسٓ اًتظبض ثبظاض اظ ًطخ تَضم ثطإ آى زٍضٓ ظهبًٖ اؾت. هؼطٍف اؾت. اٗي ًطخ ًكبى 2ؾط تَضم ًطخ ًمغٔ ؾطثِ

ؾط فؼلٖ ذَاّس قس، ٍٕ ثبٗس اٍضاق  تط اظ ًطخ ًمغٔ ؾطثِ گصاض اػتمبز زاقتِ ثبقس وِ تَضم ث٘ف لحبػ ًظطٕ، اگط ؾطهبِٗ ثِ

تط اظ  . زض حبلت ػىؽ، ٗؼٌٖ اگط اًتظبض ًطخ تَضم ونطا اٍضاق ظٗط ل٘وت ٍالؼٖ ذَز اؾتههَى اظ تَضم ذطٗساضٕ ًوبٗس ظٗ

 ؾط ثبقس، ٍٕ ثبٗس السام ثِ فطٍـ اٍضاق ًوبٗس. ًطخ ًمغٔ ؾطثِ

عَض  ؾبلِ ثِ 10ؾط تَضم ثطإ اٍضاق ههَى اظ تَضم   ًطخ ًمغٔ ؾطثِلحبػ تبضٗرٖ،  ثِزّس وِ  ًكبى هٖ 4ًوَزاض 

 گصاضاى اًتظبض زاضًس وِ تَضم هثجت ثبقس. زّس وِ ؾطهبِٗ ت. اٗي ًطخ ًكبى هٖ% اؾ21/2ه٘بًگ٘ي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
1
 The “breakeven rate” 

2
 matching maturity Treasury 

 ؾبلِ 10ًطخ ًمغٔ ؾطثِ ؾط تَضم ثطإ اٍضاق ههَى اظ تَضم  -4ًوَزاض
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 ايراق مصًن اس تًرم مشیتی بزایتًرم غیزمىتظزٌ 

اًتظبض ثبظاض اظ تَضم آٌٗسُ اؾت. ثطإ  ،ل٘وت اٍضاق لطضِ ثطاؾبؼ ًطخ ًمغٔ ؾطثِ ؾط تَضم اؾت. ًطخ ًمغٔ ؾطثِ ؾط

 قسُ ثبقس. ثٌٖ٘ زل٘ل تَضم تدطثِ وطزُ اؾت، تَضم ٍالؼٖ ثبٗس ثبلاتط اظ تَضم پ٘ف وت اٍضاق ضا ثِگصاضٕ وِ تمَٗت ل٘ ؾطهبِٗ

گبُ ًطخ  آىثرطز زضنس اؾت،  2وِ ًطخ ًمغٔ ؾطثِ ؾط  ؾبلِ ظهبًٖ 10گصاضٕ اٍضاق ههَى اظ تَضم  ثطإ هثبل، اگط ؾطهبِٗ

ّو٘كِ وَپي گصاض  ثط هجٌبٕ هفَْم خطٗبى ًمسٕ، ؾطهبِٗ ٗف ٗبثس.زضنس ثبقس تب ل٘وت اٍضاق افعا 2تَضم ٍالؼٖ ثبٗس ثبلاتط اظ 

وٌس، اهب ه٘عاى آى افعاٗف وِ ثب تَضم غ٘طهٌتظطُ زض اضتجبط  إ ضا ثطإ تَضم ّط زٍضٓ ظهبًٖ تَضهٖ زضٗبفت هٖ قسُ تؼسٗل

ثٌٖ٘ قسُ  ف٘تَضم هثجت پتؼسٗل ظتبة ثبثطإ عَض ذبل، ل٘وت اٍضاق لطضِ  زّس. ثِ اؾت، زض ل٘وت اٍضاق ذَز ضا ًكبى هٖ

 وبّف ذَاّس ٗبفت.

ضٍ، تَضم غ٘طهٌتظطُ هؼوَلاً  تٌْبٖٗ هٌدط ثِ افعاٗف ل٘وت اٍضاق ههَى اظ تَضم ًرَاّس قس. اظ اٗي تَضم هثجت ثِثٌبثطاٗي، 

 قَز ظٗطا ثبظزّٖ اؾوٖ اٗي اٍضاق هحؿَة هٖ 1گصاضٕ اٍضاق لطضِ ثب و٘ف٘ت ثبلا ّبٕ ؾطهبِٗ ضٗؿه ثعضگٖ زض نٌسٍق

 اؾت. 2قبهل اًتظبض تَضهٖ تجؼٖ

 

 تًرم ماَیت غیزمىتظزٌ

ثٌٖ٘ آى ٍالؼبً زقَاض اؾت.  گصاضاى هؼتمسًس وِ تَاًبٖٗ هسٗطٗت تَضم ضا زاضًس، ٍلٖ پ٘ف وِ ثؿ٘بضٕ اظ ؾطهبِٗ ثب ٍخَز اٗي

 اًس. َضم ثَزُز تضّبٕ ثؿ٘بض ضؼ٘فٖ زض هَ وٌٌسُ ثٌٖ٘ إ ٍ ّن ثبظاض پ٘ف ّن التهبززاًبى حطفِلحبػ تبضٗرٖ،  ثِ

 قَز. ثٌٖ٘ ٍضؼ٘ت فؼلٖ اؾتفبزُ هٖ ثطإ پ٘فتبضٗرٖ  ٍ ضًٍس ّب زازُ اظثٌٖ٘ آى اؾت وِ  ٗىٖ اظ زلاٗل ؾرت ثَزى پ٘ف

تَاًس  . اٗي هؿئلِ هٖذَاّس قسزؾتوعز، زضآهس ٍ ؾَز افعاٗف  هٌدط ثِ هَضَع زٗگط آى اؾت وِ تَضم ضٍ ثِ افعاٗف

عَض هحؿَؾٖ لسضت ذطٗس ضا وبّف زّس. ثِ  وِ تَضم ثِ ى ثبظاض تفؿ٘ط قَز تب ظهبًٖػٌَاى ٗه ػبهل هثجت تَؾظ فؼبلا ثِ

گصاضاى  تَاًس ثطإ ؾطهبِٗ ّبٕ ههَى اظ تَضم زض ٗه پطتفَٕ پ٘ف اظ قطٍع تَضم هٖ ّو٘ي زل٘ل، تطو٘ت تؼسازٕ اظ زاضاٖٗ

 ثؿ٘بض هف٘س ثبقس.

ثٌٖ٘  همبٗؿِ پ٘ف 5گبى وبضٕ هكىل اؾت. ًوَزاض هست حتٖ ثطإ ذجط وَتبُ زض ثٌٖ٘ تَضم ثط هجٌبٕ تبوت٘ه پ٘ف

تط اظ تَضم  زٌّس وِ تَضم ٍالؼٖ ث٘ف زّس. ذغَط ثبلإ نفط ًكبى هٖ ذجطگبى اظ تَضم ٍ همساض تَضم ٍالؼٖ ضا ًكبى هٖ

زض قسُ ثطإ آى ثَزُ اؾت.  ثٌٖ٘ زٌّس وِ تَضم ووتط اظ همساض پ٘ف قسُ ثَزُ اؾت ٍ ذغَط پبٗ٘ي نفط ًكبى هٖ ثٌٖ٘ پ٘ف

 ؾبل گصقتِ، ذغبّبٕ ثعضي ٍ هؿتوطٕ زض ترو٘ي تَضم ٍخَز زاقتِ اؾت. 50عَل 

 

 

                                                   
1
 High-quality bond fund 

2
 embedded inflation expectation 
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 َمبستگی تاریخی با تًرم

گصاضاى اظ ّوجؿتگٖ پبئ٘ي  عَض هؿتم٘ن ثب تغ٘٘طات تَضم اضتجبط زاضًس، ٍلٖ ثؿ٘بضٕ اظ ؾطهبِٗ اگطچِ اٍضاق ههَى اظ تَضم ثِ

ؾبلِ اٍضاق ههَى اظ تَضم ٍ قبذم ل٘وت  10، ّوجؿتگٖ تبضٗرٖ 4ك خسٍل عجقًَس.  ث٘ي تَضم ٍ ثبظزّٖ هتؼدت هٖ

 چٌ٘ي، تغ٘٘طات ًطخ ثْطُ ٍ ؾبٗط ػَاهل ضٍٕ ثبظزّٖ اٗي اٍضاق هؤثط اؾت. . ّناؾت 08/0وٌٌسُ فمظ  ههطف

 ّبٕ ؾٌتٖ پَقف تَضم ٍ اٍضاق ههَى اظ تَضم ضا ًكبى ّوجؿتگٖ تبضٗرٖ ه٘بى ثؿ٘بضٕ اظ زاضاٖٗ 4خسٍل قوبضٓ 

ؾبلٔ ثبضولاٗع،  1-10اٍضاق ههَى اظ تَضم  قبذمتط ٗؼٌٖ  اٍضاق ههَى اظ تَضم ثب زٗطـ وَتبُ قبذمزّس. اؾتفبزُ اظ  هٖ

ٗي ثْجَز زّس. زض اٗي هَضز ّوجؿتگٖ ه٘بى اتَاًس تأث٘ط تغ٘٘طات ًطخ ثْطُ ضا وبّف زّس ٍ ّوجؿتگٖ زاضاٖٗ ثب تَضم ضا  هٖ

 اؾت.افعاٗف ٗبفتِ  17/0ق ٍ تَضم ثِ اٍضا

ضٍ، اٍضاق ههَى اظ تَضم ّوجؿتگٖ ًؿجتبً ووٖ ثب تَضم زاضز ٍ اٗي اٍضاق ّوجؿتگٖ ًؿجتبً پبٌٖٗ٘ ثب تؼسازٕ اظ اًَاع  اظ اٗي

ًكبى زازُ قسُ اؾت. ثٌبثطاٗي، لطاض گطفتي اٍضاق ههَى اظ تَضم زض ٗه  4ّب ً٘ع زاضز. اٗي هؿئلِ زض خسٍل  زٗگط زاضاٖٗ

 َاظًٔ ضٗؿه ٍ ثبظزّٖ ووه ًوبٗس.تَاًس ثِ ه پطتفَٕ هتٌَع هٖ

 

 

 

 

 

 31/12/2010تب  01/01/2005ثٌٖ٘ آى اظ  همبٗؿِ تَضم ٍالؼٖ ثب ًتبٗح پ٘ف -5ًوَزاض 
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31/05/2014تا01/02/1111هامزبوطبهباسۀسماویهداد

 عًامل فىی

ثبظاض اٍضاق لطضِ هؼتجط تطٗلَ٘ى زلاض( ٗب  11ثبظاض اٍضاق لطضِ ) ثركٖ اظ ،تطٗلَ٘ى زلاض، ثبظاض اٍضاق ههَى اظ تَضم ٗه

تَاًٌس اثط  تط اٗي ثبظاض، ػَاهل هؤثط ثط ػطضِ ٍ تمبضب زض اٗي ثبظاض هٖ ذبعط اًساظُ وَچه تطٗلَ٘ى زلاض( اؾت. ثِ 9/3آهطٗىب )

هؼوبٕ ل٘وت اٍضاق ههَى اظ تَضم ضا ثِ ؾَه٘ي ػبهل اهط، تطٕ ضٍٕ ل٘وت اٍضاق ههَى اظ تَضم زاقتِ ثبقٌس. اٗي  ثعضي

 .وٌس اضبفِ هٖ

 ثطذٖ اظ ػَاهلٖ وِ هوىي اؾت ضٍٕ تمبضبٕ اٍضاق ههَى اظ تَضم تأث٘طگصاض ثبقس ػجبضتٌس اظ:

 ٖاًتظبضات تَضه 

 1پصٗطٕ( توبٗل ثِ ضٗؿه )ضٗؿه 

 ؾغَح ثبظزّٖ ٍالؼٖ هغلك 

 ههَى اظ تَضمگصاض زض اٍضاق  ؾطهبِّٗبٕ  ّبٕ ًمسٕ هَخَز زض نٌسٍق ه٘عاى خطٗبى 

 ِػطض 

 2وٌٌسُ لَٕ اًتكبض قبذم ل٘وت ههطف 

ثحطاى اػتجبضٕ ًوبٗبى قس.  ٍظتَاًٌس ضٍٕ ثبظاض اٍضاق ههَى اظ تَضم زاقتِ ثبقٌس زض ثط إ وِ ػَاهل فٌٖ هٖ تأث٘ط ػوسُ

گصاضاى اظ  و٘ف٘ت هٌدط قس ؾطهبِٗثطإ  3فطاض ٍحكتٌبن، 2008ًكبى زازُ قسُ اؾت. زض ؾبل  5اٗي هؿئلِ زض ًوَزاض قوبضٓ 

زاضٕ هٌتكط  لحبػ فٌٖ اظ ؾَٕ ذعاًِ حوبٗت وٌٌس. اظ اٗي ضٍ، اگطچِ اٍضاق ههَى اظ تَضم ثِ 4تاٍضاق ذطاًِ ثب وَپي ثبث

گصاض اظ ثبظاض اٍضاق ههَى اظ تَضم وِ  ّب قجِ٘ زاضاٖٗ ضٗؿىٖ اؾت. ثِ ّو٘ي زل٘ل اؾت وِ ؾطهبِٗ قًَس، ٍلٖ ضفتبض آى هٖ

                                                   
1
 Risk appetites 

2
 Expectation of strong CPI prints 

3
 the dramatic flight 

4
 nominal Treasury securities 

4جدول-تورمباتورماسمصوناوراقپاییههمبستگی

         1 ًَع زاضاٖٗ

        2 00/1 (1) ؾبل 1-10اٍضاق ههَى اظ تَضم: 

       3 00/1 96/0 (2) اٍضاق ههَى اظ تَضم ثب زٗطـ وبهل

      4 00/1 78/0 71/0 (3) اٍضاق لطضِ هؼتجط آهطٗىب

     5 00/1 67/0 60/0 55/0 (4) ّبٕ ذبضخٖ اٍضاق لطضِ زٍلت

    6 00/1 13/0 17/0 27/0 32/0 (5) ّبٕ ذبضخٖ اٍضاق لطضِ زٍلت

   7 00/1 63/0 06/0 -08/0 02/0 04/0 (6)ّبٕ آهطٗىبئٖ ؾْبم قطوت

  8 00/1 87/0 66/0 27/0 02/0 11/0 13/0 (7)  ّبٕ ذبضخٖ ؾْبم قطوت

 9 100 6/0 61/0 63/0 22/0 14/0 22/0 24/0 (8) تهؿتغلا

 00/1 08/0 03/0 02/0 08/0 -07/0 -16/0 08/0 17/0 (9) تَضم
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ضًٍس ثطػىؽ قس ٍ اٍضاق ههَى اظ تَضم ، 2009زض ؾبل گعٌٗس.  ثبظزّٖ آى هتفبٍت اظ اٍضاق ذعاًِ هؼوَل اؾت، زٍضٕ هٖ

 ػولىطز ثؿ٘بض ثْتطٕ ًؿجت ثِ اٍضاق ذطاًِ هؼوَل زاقت.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گیزی وتیجٍ

  ُفْن ٍ قٌبذت ضٍقي اظ ضاثغٔ ه٘بى اٍضاق ههَى اظ تَضم ثب تَضم، ًطخ ثْطُ ٍ اًتظبضات تَضهٖ ثطإ اؾتفبز

 گصاضٕ حبئع اّو٘ت اؾت. ثٌبثطاٗي ثبٗس ًىبت ظٗط ضا هس ًظط زاقت:ِ زضؾت اظ اٗي اٍضاق زض ٗه پطتفَٕ ؾطهبٗ

 زّس. ووتطٕ ضا پ٘كٌْبز هٖ  اٍضاق ههَى اظ تَضم خبٗگعٗي پَقف تَضم ثب ًَؾبى 

 ِٗههَى اظ تَضم ضا خْت زض اٍضاق گصاضٕ  ّبٕ نٌسٍق ؾطهبِٗ گصاضاى هوىي اؾت ٍٗػگٖ ثؿ٘بضٕ اظ ؾطهب

 تط ثساًٌس. ّب هٌبؾت گصاضٕ زض اٗي ًَع زاضاٖٗ ؾطهبِٗ

 ُّبٖٗ وِ ًطخ ضٍ ثِ افعاٗف اؾت ثِ اثط هتمبثل ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ ضٍ ثِ  ػولىطز اٍضاق ههَى اظ تَضم زض عَل زٍض

اٍضاق زاضز ٍ تَضم غ٘طهٌتظطُ تأث٘ط   اؾت. ًطخ ثْطُ ٍالؼٖ اثط هٌفٖ ضٍٕ ل٘وتٍاثؿتِ افعاٗف ٍ تَضم غ٘طهٌتظطُ 

 هثجت ضٍٕ ل٘وت اٍضاق زاضز.

ؾبظٕ ووه ًوبٗس ٍ اظ  تَاًس ثِ ثْجَز تٌَع گصاضٕ ثلٌسهست زض اٍضاق ههَى اظ تَضم هٖ پبٗبى ثبٗس گفت وِ ؾطهبِٗزض 

گصاضاى  تَاًس ثطإ ؾطهبِٗ زل٘ل ًَؾبى ون ٗىٖ اظ اثعاضّبٕ پَقف تَضم اؾت، هٖ وِ اٍضاق ههَى اظ تَضم ثِ خبئٖ آى

 وبض خصاة ثبقس. هحبفظِ
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