
  مه اقتصاديانفصلنامه پژوهش

 313 -337ت ، صفحا1397، زمستان 71شماره سال هجدهم، 

 
   

 

 

 

 هاي افق در ارز نرخ و سهام طلا، تورمی پوشش بررسی

  ایران اقتصاد در مختلف زمانی
** الهام مقدسی و *رپو سیاب ممی

  

  24/10/1397تاریخ پذیرش:    03/12/1396تاریخ دریافت: 

  چکیده
 یدوره زمان یطلا، سهام و نرخ ارز ط هاي ییدارا یپوشش تورم یبررس یق،تحق ینا یهدف اصل

) اسـت  NARDL(یرخطـی غ یونیخودرگرس یعیتوز هاي با استفاده از مدل وقفه 1395- 1379

به صورت مجزا  ها ییدارا ینا یمتق يتورم رو یمثبت و منف هاي وكمنظور انتقال ش براي این 

 هـا  یـی همـه دارا  ی،در حالت کل دهد می نشان ها حاصل از برآورد مدل یجبرآورد شده است. نتا

 یشبا افزا که ي. به طورکنند یم يباز یرانرا در اقتصاد ا ی(ارز، طلا و سهام) نقش پوشش تورم

در مقابل  ها ییدارا ینا یريو نوع اثرپذ یزانم یاست ول یافته یشافزا یزن ها ییدارا ینا یمتتورم، ق

طـلا نشـان    یـی دارا یحاصل از پوشـش تـورم   نتایج. استمختلف، متفاوت  مانیتورم در افق ز

(متقـارن) بـوده    یکسان مدت طلا در کوتا یمتق يتورم رو یمثبت و منف هاي اثر شوك دهد یم

طـلا   یمتق يرو یمنف هاي نسبت به شوك یشتريورم اثر بمثبت ت هاي در بلندمدت شوك یول

 یمثبـت و منف ـ  هاي اثرات شوك دهد یارز نشان م ییدارا یحاصل از پوشش تورم یجدارد.  نتا

اثرات در  ینا که حالی در. است نامتقارن بلندمدت در هم و مدت تورم بر نرخ ارز هم در کوتاه

 یناسـت. همچن ـ  یکسـان  بلندمدت در هم و تمد مربوط به سهام هم در کوتاه ییخصوص دارا

در  یمناسـب  یاز پوشـش تـورم   هـا  یـی دارا یرسهام نسبت به سا ییدارا دهد ینشان م یقتحق یجنتا

 گـذاران  یهسـرما  یـی دارا یشمنجر به افـزا  یدبلندمدت برخوردار است و ضمن حفظ قدرت خر

تورم  یشافزا یزانو کمتر از مارز و طلا مشابه هم  هاي ییپوشش دارا یزانم که ی. در حالشود می

  . کند یم یفانقش را ا ینبلندمدت ا در طلا و مدت تفاوت که ارز در کوتاه یناست با ا
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  مقدمه -1

هـایی هسـتند کـه    گـذاري روي دارایـی  شرایط تورمی همواره به دنبال سـرمایه گذاران در سرمایه

ضمن حفظ ارزش پولشان، بازده مناسبی نیز داشته باشد. پژوهشگران اقتصـادي اکنـون در مـورد    

هـاي  هاي اقتصادي اتفـاق نظـر دارنـد. نـرخ بـالاي تـورم در دوره      تاثیر نرخ بالاي تورم بر فعالیت

گـذاري و در  هـاي واقعـی مـالی، سـرمایه     شود که فعالیتن بحرانی تلقی میتر به عنوامتوالی بیش

کند. این موضوع در چند سال اخیر در اقتصاد ایران قابل مشاهده اسـت.  کل، اقتصاد را مختل می

اي در توسعه بازارهاي پـولی و مـالی کشـورهاي در    کنندهرسد نه تنها تورم نقش تعیینبه نظر می

تـورم پـایین    - تري دارنـد که قاعدتا تورم پایین- یافته که در کشورهاي توسعهحال توسعه دارد، بل

). بنـابراین،  1999و همکـاران،   1گیري بر بازارهاي پولی و مـالی دارد (برنـز  و متوسط نیز اثر چشم

 مـالی ویـژه در بازارهـاي   گـذاران بـه  هاي سرمایهترین نگرانیبه عنوان یکی از اصلیتورم همواره 

ه ایـنکـهاست.  مطرح بوده - هاي زمانی متفاوتی بـراي سـرمایه  ذاران داراي افقگسرمایه با توجه بـ

انی متفـاوت  م ـهاي زاسمقیو تورم در هاي  انواع دارایی ن بازدهییبابطه ، بررسی رهستندگذاري 

  . برخوردار است ايویژه اهمیت از

 انجـام  هـا دارایی بازده و تورم بین ارتباط زمینه در زیادي مطالعات تاکنون 1993 دهه از

 بـه  دارنـد  مثبـت  رابطـه  یکدیگر با هادارایی اسمی بازده و تورم سنتی دیدگاه از .است شده

 در و یابـد مـی  افـزایش  آن تناسـب  بـه  نیز هادارایی اسمی بازده تورم افزایش با که معنی این

 حمایـت  مورد که دیدگاه این از، دیگر عبارت به ماند.می ثابت هادارایی واقعی بازده نتیجه

 بـه  و بـوده  مقـاوم  تورم به نسبت هادارایی ،است گرفته قرار فیشر ایرونیگ نظیر دانشمندانی

 کـه  اند کرده ادعا نامحقق از تعدادي مقابل در شود.می تلقی تورمی پوشش نوعی اصطلاح

-قابـل  ثبح ـ گیـري نتیجـه  ایـن  کـه  است منفی هادارایی واقعی بازده و تورم نرخ بین رابطه

 ن،امحقق ـ ایـن  دیـدگاه  از ،دیگر عبارت به .است هآورد وجود به مالی ادبیات در را توجهی

 دیگـر  گروهی دیدگاه از .است گرفته قرار تردید مورد هادارایی بودن تورمی پوشش بحث

 ابهامـات  موضـوع  ایـن  و نـدارد  وجود هادارایی بازده و تورم نرخ بین داريمعنی رابطه هیچ

  ).1380 فر،زادهیحیی صمیمی، (جعفرياست  داده افزایش را زمینه این در موجود

 باشدداشته تورم برابر در مناسبی دهندگیپوشش که مختلف هايگذاريسرمایه بررسی

 مـورد  در درسـتی  تصـمیم  تـورمی،  شرایط هر در که دهدمی را امکان این گذارانسرمایه به

                                                                                                              
1- Barnes 



 315هاي ...  بررسی پوشش تورمی طلا، سهام و نرخ ارز در افق

 
 

 

 

 

 از دهنـد.  کـاهش  ممکـن  حـد  تـا  را آینده تورم سکری و بگیرند خود گذاريسرمایه نحوه

 شـده،  انجام تحقیقات طبق که گیردمی قرار بررسی مورد مطالعه این در هاییدارایی، رواین

 کـه  اسـت  ایـن  حاضـر  تحقیـق  فرضـیه  باشد.داشته تورم برابر در را دهندگیپوشش ترینبیش

 مثبت رابطه و داشته را تورم هايبرابرشوك در ریسک پوشش قابلیت نظر مورد هايدارایی

  .دارد وجود تورم و هادارایی این میان مختلف زمانی هايهدور در معنادار و

ــن در ــه ای ــدل از مطالع ــوي م ــود الگ ــیون خ ــا رگرس ــه ب ــايوقف ــوزیعی ه ــی ت  غیرخط

(NARDL) شـود. مـی  تلقی نامتقارن یانباشتگهم هايروش از یکی کهاست  شده فادهاست 

 هايشوك بر سهام) و ارز (طلا، مختلف هايدارایی واکنشاست  شده سعی تحقیق این در

 قرار تحلیل و تجزیه مورد بلندمدت و مدتکوتاه زمانی هايافق در تورم نرخ منفی و مثبت

  گیرد.

  

 پیشینه تحقیق -2

  مطالعات داخلی -2-1

 بـین  یعل ـ طـه راب سـهام،  اسـمی  بـازده  و تورم بین علی رابطه بررسی به )1378( فرزادهیحیی

 گرفتنـد  نتیجـه  و پرداختنـد  تـورم  و سـهام  واقعـی  بازده رابطه و سهام قیمت شاخص و تورم

 سـپر  عنـوان بـه  فاصله این در تهران بورس و است مثبت سهام بورس بازده و تورم بین رابطه

 صـنایع  در سـهام  بـازده  تفـاوت  مـورد  در تحقیـق  نتیجـه  همچنـین  .کرده اسـت  عمل تورمی

 و انتشـار  و چـاپ  صنایع گروه در سهام بازده درصد 95 احتمال به که هددمی نشان مختلف

  .اندبوده دارا را بازدهی ترینبیش فلزي صنایع و نساجی صنایع تکثیر،

 سـایر  بـا  را آمدهدست هب نتایج 1382 تا 1377 دوره در خود پژوهش در )1383( عزیزي

 و VAR هـاي روش کـارگیري بـه  اب ـ او دهـد. مـی  قـرار  سنجیهم و مقایسه مورد هاپژوهش

 کـل  بازده و نقدي قیمت شاخص دهنده توضیح تورم که رسید نتیجه این به گرنجري علیت

 و کـل  بـازده  و نقـدي  بـازده  همچنـین  دهـد. نمـی  توضـیح  را سهام قیمت شاخص اما است،

  .نیستند تورم دهنده توضیح قیمت، شاخص

-سال طی سهام واقعی بازده بر تورم اثر بررسی به خود نامهنپایا در )1384( امیررحیمی

 رابطـه  بـرآورد  بـراي  سـیلیوس یو-نیوهانسـو  مدل از يو .است پرداخته 1383 تا 1369 ايه
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 ثیرات تهران بورس سهام واقعی بازده بر تورم که رسید نتیجه این به و کرده فادهاست بلندمدت

  .دارد تورم نرخ با مثبتی رابطه سهام قیمت اسمی وشاخص است داشته منفی

مثبـت  صنعت نتیجه گرفت رابطه  11 به صنایع تقسیم با خود مهان پایان ) در1385(فرنیا به

 لاتآماشین تجهیزات، و آلاتماشین ها،آشامیدنی اساسی، فلزات بین تورم و بازدهی صنایع

 و شـیمیایی  محصـولات  منسـوجات،  صـنعت  پلاسـتیک،  و لاسـتیک  برقـی،  هـاي دستگاه و

-داري بین تورم و بـازدهی واسـطه   ریکی وجود دارد در حالی که رابطه معنیفاب محصولات

  .وجود ندارد موتوري نقلیه وسایل و غیرکانی، کانی محصولات مالی، يهاگري

 هــايشــرکت سـهام  قیمــت و تــورم رابطـه  بررســی منظــوربـه  )1387( امیــري و سـعیدي 

 آزمـون  هـاي مـدل  از 1386 ات ـ 1380 دوره در تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده پذیرفتـه 

 پیرســون همبســتگی مــدل و خطــیرگرســیون مــدل ،F آزمــون اســمیرنوف، -کولمــوگرف

-شرکت سهام قیمت شاخص و سهام قیمت با تورم، رسیدند نتیجه این به و نداکرده فادهاست

 کـل  شاخص با و معکوس و دارمعنی رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي

  .دارد مستقیم و دارمعنی رابطه تهران بورس قیمت

 ن،یزم ـ یبـازده  یتـورم پوشـش  ییتوانـا  افتنی منظور به )1389( ستاري و حداد کشاورز

 از واحـد شـه یر آزمون در ها داده بودن یموسم یژگیو گرفتن نظر در با و سهام و طلا سکه

 خطـاي  حیتصـح  الگـوي  کی ـ از بلندمدت رابطه برآورد در و ) 1990( 1یهگ یشناس روش

 نقـش  و تـورم  برابر در ها ییدارا پوشش تیقابل یابیارز براي ها آن اند. کرده فادهاست برداري

 آمده دستهب جینتا که اند دهکر فادهاست رهیمتغ چهار الگوي سه از اقتصادي کلان رهايیمتغ

 بیمناس پوشش یدارای سه هر بلندمدت در که دهدیم نشان )1355 –1385( یزمان بازه یط

 دی ـتول هـا یـی دارا مـت یق کننـده نیـی تع کـلان  رهـاي یمتغ انی ـم در واسـت   بوده تورم برابر در

 نی ـا نیـی تب در داريیمعن ـ نقـش  نفـت  مـت یق موارد اي پاره در و پول حجم ،یواقع ناخالص

  اند. داشته ها ییدارا

 طـی  تهـران  سـهام  بـورس  کـه ایـن  بررسـی  براي ) 1391 (جوهري و خداویسی عزیزي،

 فادهاسـت  فامـا  فرضیه از خیر یا است کرده عمل تورمی سپر عنوان به 1388 تا 1370 يهاسال

 تجزیـه  مـوقتی  و دائمـی  جـز  دو به را تورم پرسکات هودریک فیلتر کارگیريبه با و ندکرد

 بـازده  و نداشـته  تـورم  بـا  یـک بـه یـک  رابطـه  اسمی، بازده دهدمی نشان هاآن نتایج .کردند

                                                                                                              
1- HEGY  
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 بـین  منفـی  رابطه که است حقیقت این بیانگر فاما بیان .دارد منفی رابطه تورم با سهام حقیقی

 سـمت  هـاي شـوك  از گرفته تانش و بوده تورم موقت جز از ناشی مدتکوتاه در متغیر دو

 کـه  اسـت  آن از حـاکی  متغیـر  دو میان بلندمدت رابطه تخمین اما است، اقتصاد کلتقاضاي

 .است تورم مقابل در کاملی سپر بلندمدت در تهران بورس

 بـازده  تـورمی  پوشش توانایی شناسایی به ايمطالعه در )1392( همکاران و مقدم قاسمی

 ارزهـاي  و مسـکن  (طـلا،  هـا  دارایـی  بـازده  بـین  رابطـه  منظـور  این براي پرداختند. هادارایی

 مـورد 1391 تـا  1376 زمـانی  دوره طـی  را نشـده  بینـی  پـیش  تـورم  و واقعی تورم و خارجی)

 بـازار  در و دارایـی  مختلـف  هايگروه که دهدمی نشان تحقیق این نتایج دادند. قرار بررسی

 تـک  مـدل  براسـاس  ها گروه این از شده تشکیل بهینه سبد و سهام مختلف هايگروه سهام،

 متغییرهـاي  دیگـر  بـین  در و انـد  داشـته  تورم انواع پوشش در متفاوتی توانایی شارپ، عاملی

 رشـد  نـرخ  واقعـی،  داخلـی  ناخالص تولید رشد نرخ ثیرات ها دارایی هبازد کننده، تعیین کلان

  .است بوده متفاوت نیز نفت قیمت رشد نرخ و نقدینگی

 طـلا،  جملـه  از مختلـف  مـالی  هـاي دارایی پوشش توان بررسی به )1393( محمدظاهري

 زار و سـهام  فیشـر،  مـدل  براساس دادند نشان و پرداختند 1392-1380 دوره طی ارز و سهام

 تخمـین  ندارد. را تورم برابر در پوشش توانایی طلا اما ،دارند را تورم مقابل در پوشش توان

 مـورد  تـورم  نـرخ  بـا  طـلا  اسمی بازدهی رابطه دهندهنشان که طلا براي شوورت و فاما مدل

 .است تورم برابر در دارایی این پوشش توان عدم بیانگر ،است غیرمنتظره تورم نرخ و انتظار

 تـوان  دهنـده نشـان  ارز و سـهام  هـاي دارایـی  براي شوورت و فاما مدل تخمین کهیدرصورت

  .است تورم مقابل در دارایی دو این کامل پوشش

  

 مطالعات خارجی -2-2

 مـدت  کوتـاه  و بلندمـدت  هـاي  افق در شریف هینظر یبررس به )1993( 1چاردسونیر و بودوخ

 مدت کوتاه در و مثبت بلندمدت، افق در ورمت و ییدارا بازده رابطه که افتندیدر و پرداختند

   .است یمنف

  

                                                                                                              
1-Boudoukh and Richardson 
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متحده و انگلستان  الاتیا کشور ) با استفاده از اطلاعات دو1997( 1همکارانو  یهوئسل

ها از جمله انواع  ییانواع دارا تورم پوشش در برابر تیقابل سهیبه مقا 1995تا  1975دوره  یط

هـاي   خـود متوجـه حرکـت    یبررس ـ محققـان در  نی ـپرداختنـد. ا  نیسهام، اوراق قرضه و زم

هـاي   یگرفتند که بازده جهینت و ها در طول زمان شده ییدارا یاسم یسوي تورم و بازده هم

ها  ییدارا نیو ا استها مثبت  ییدارای واقع یبوده و در واقع بازده از نرخ تورم فراتر یاسم

 یند. نگارندگان به جاي بررسعمل آور به توانند در برابر تورم از ارزش ثروت محافظت یم

ــازده  ــورم و ب ــاه یــیدارا یحرکــات همســوي ت ــدتهــا در کوت ــا اهــداف   م کــه ســازگار ب

تـورم در بلندمـدت    پوشـش  ها را در خصوص ییدارا نیاست، عملکرد ا زیگذاران ن هیسرما

   آزمودند.

 و طـلا  قیمـت  رابطـه  )2004( 4همکـاران  و گـاش  ،)1998( 3هارمستون ،)1994( 2لورنت

 را تورم موثري طور به بلندمدت در طلا که دریافتند و کردند مطالعه را فروشیعمده تقیم

  .دهدمی پوشش ژاپن و آلمان فرانسه، انگلیس، آمریکا، در

 تـورم  بـراي  تـوجهی  قابـل  اطلاعـات  حـاوي  طـلا  قیمت که گرفت نتیجه )2007( 5تکاز

 دارنـد.  شـده  تعیـین  رمیتـو  اهـداف  کـه  هـا  آن بـراي  ویـژه  بـه است  کشور چندین در آینده

 نـرخ  و طـلا  قیمـت  بین جمعیهم رابطه یک نفع به شواهدي )2007( 6پهلوانی و وورتینگتن

 مـانع  یـک  توانـد  مـی  طـلا  که رسیدند نتیجه این به و کردند پیدا نمونه دوره دو هر در تورم

   .باشد تورم برابر در موثر

 و دارایـی  انواع بین بلندمدت و مدتکوتاه پویاي روابط بررسی به )2009( 7روچ و اتی

 را کالاها و سهام قرضه، اوراق نقد، پول نظیر هایی دارایی مقاله این در ها آن پرداختند. تورم

 برابـر  در ماهه 12 هاي بازدهی رگرسیون از مدت کوتاه روابط بررسی براي و گرفتند نظر در

 مدت کوتاه در گرفتند جهنتی و دندکر فادهاست VECM مدل از بلندمدت دوره براي و تورم

                                                                                                              
1- Hoesli and et. al 

2- Laurent 

3-Harmston  
4- Ghosh and etal 
5-Tkacz  
6-Worthington and Pahlavani  
7- Attié and Roache    
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 افزایش برابر در کالاها کهدرحالی هستند تورم برابر در ضعیفی پوشش سهام و قرضه اوراق

  .است نبوده موثري پوشش نیز نقد پول و اند کرده عمل خوبی به تورم

 سـالواتوره  پرداختنـد.  تـورم  پوشـش  بـراي  ها دارایی از سبدي تشکیل به مطالعات برخی

 بـین  از تـورم  پوشـش  بـراي  دارایی بهینه تخصیص به )2010( 1چینکارینی گلادوی و برونو

 و مـدت  کوتـاه  قرضـه  اوراق نفـت،  و طـلا  مسـتغلات،  و امـلاك  سـهام،  ماننـد  هـایی  دارایی

 بـه  )2012( 2سـیگنوري  امبرتـا  و بریـر  ماریـه  مثال، براي پرداختند. کشور 17 براي بلندمدت

 ایـن  در هـا  آن پرداختنـد.  برزیـل  مانند اي سعهتو حال در کشورهاي در تورم پوشش بررسی

 در تـورم  پوشش دنبال به که برزیلی گذار سرمایه یک براي دارایی بهینه تخصیص به تحقیق

 شـامل  تحقیق این در شده گرفته نظر در هاي دارایی پرداختند. ،است مختلف زمانی هاي افق

 هاي دارایی به باید سبد از درصد 70 حدود که بود این نتیجه و بود ارز و سهام قرضه، اوراق

   شود. گذاري سرمایه خارجی ارزهاي درد بای درصد 30 و قرضه) اوراق و (سهام داخلی

 را 1988-2008 هـاي  سال که آمریکا متحده ایالات هاي داده از فادهاست با )2010( 3بلوز

 ندارد. وجود يانتظار تورم و طلا اسمی بازده بین اي رابطه هیچ که دریافت دهد، می پوشش

 آمریکا، براي را طلا بازدهی و قرضه اوراق و سهام بازدهی بین رابطه )2010( 4لوسی و بور

 رگرسـیون  ها آن دادند. قرار بررسی مورد امن پناهگاه و مانع یک عنوان به آلمان و انگلیس

 رطـو  بـه  طـلا  کـه  رسـیدند  نتیجـه  ایـن  بـه  و زدنـد  تخمین را فرعی و اصلی نمونه دو هر بین

 مـدت  کوتـاه  در سـهام  بـازار  حـاد  شـرایط  در پوشـش  یک و سهام برابر در پوششی متوسط

   .است

 بلندمـدت  و مـدت  کوتاه تورم برابر در طلا پوشش اثربخشی )2011( 5همکاران و ونگ

 هـا  آن دنـد. کر تحلیل و تجزیه را 2010 ژانویه تا1971 ژانویه از ماهانه هاي داده از فادهاست با

 انهاسـت  آزمون چنینهم و )1987( 6گرنجر و انگل با شده پیشنهاد خطی شتگیانبا هم آزمون

 و دادنـد  انجـام  را )2001( 7سـیکلوس  و انـدرز  توسـط  شـده  پیشنهاد غیرخطی انباشتگی هم

                                                                                                              
1 - Bruno, Salvatore and Ludwig Chincarini 
2- Brière, Marie and Signori, Ombretta 
3-

 Blose 
4-

 Baur and Lucey 
5-

 Wang and et. al 
6-

 Engle and Granger 
7-

 Enders and Siklos 
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 ژاپـن  و آمریکـا  در تـورم  برابـر  در پوششـی  طـلا  پایین شتاب با هاي نظام در که دادند نشان

 در تورم برابر در پوششی طلا در گذاري سرمایه بالا، شتاب با هاي نظام در حالاین با نیست.

  هست. نیز ژاپن در حدودي تا و آمریکا

 مـورد  را چین بازار در تورم و سهام برابر در طلا پوششی نقش )2013( 1همکاران و دي

 که فهمیدند ها آن باینري، احتمال مدل و چندك رگرسیون از فادهاست با دادند. قرار بررسی

 مـدت کوتـاه  گـذاري  سـرمایه  بـراي  سـهام  و تـورم  خطر برابر در مانعی تواند نمی میشهه طلا

 ها آن حالاین با باشد. بلندمدت تورم و سهام برابر در خوبی مانع تواند می که درحالی باشد،

   کنند. پیدا چین بازار در پوشش این خصوصیات از شواهدي نتوانستند

هاي آمریکا،  طلا دربرابر تورم را با استفاده از داده) توانایی پوشش 2013( 2بکمن و زودج

ها  را مورد آزمون قراردادند. آن2011تا دسامبر  1970انگلستان، منطقه یورو و ژاپن از ژانویه 

بردند که براي آمریکا و انگلستان در مقایسه با ژاپن و اتحادیه اروپا، طلا تـا حـدودي در    پی

ها همچنین نتیجه گرفتنـد کـه    سبی در آینده شود. آنبلندمدت قادر است پوشش تورمی منا

نقش طلا به عنوان یک پوشش تورمی اساسا به افق زمان بستگی دارد که یک نظـام تقریبـا   

  کنند. هاي بحرانی حساب می که دیگران روي زمانمتناظر با زمان عادي دارد درحالی

 در چشـمگیر  حرکـت  بـا  یـا  یکنواخـت  دائمی، یا موقت تغییرات براي که مطالعاتی تنها

 از کـه  بـود  )2011( همکـاران  و ونـگ  مطالعه آید می حساب به تورم، و طلا قیمت با رابطه

 تصـحیح  الگـوي  از فادهاسـت  بـا  )2013( زدوج و بکمـن  و کردند فادهاست انباشتگیهم انهاست

 مطـابق  آشفته و عادي هاي زمان در ایالت سراسر بلندمدت بردار آن در که مارکوف خطاي

 شوند. می جا هجاب مارکوف قانون با

در مطالعه مشابهی که در این ر استا انجام دادند، دریافتند که طـلا   )2014( 3شهباز و همکاران

آزمـون   ARDLتواند پوشش مناسبی در برابر تورم در پاکستان باشد که بـا اسـتفاده از روش    می

  .است یمت طلا استوار شدهي ق شده و رویکردي نوآورانه در حسابداري است که بر پایه

 تــورمی، پوشــش توانــد مــی طــلا کــه دریافتنــد نیــز )2015( 1پاناگیوتیــدیس و بمپینــاس

 متحـده  ایالات در قابلیت این علاوهبه باشد. نیز بلندمدت در تورم اصلی شاخص و انتظارات

  دارد. گرایش بالاتري مقادیر به

                                                                                                              
1- Dee and et. al  
2- Beckmann and Czudaj 
3- Shahbaz and et. al 
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 غیرخطی ARDL مدل از فادهاست اب خود مطالعه در )2016( 2هیلر و لاهینی هونگ، ون

 کوتاه در و نیست تورم برابر در مناسبی پوشش موارد، همه در بلندمدت در طلا دادند نشان

 بـر  علاوه باشد. می تورمی پوشش هند، و آمریکا متحده ایالات انگلیس، در تنها طلا مدت،

 تفـاوت  این ندارد. وجود فرانسه و هند چین، در تورم و طلا قیمت بین بلندمدت تعادل این،

  .باشد کشورها این در طلا تجارت رسمی کنترل و طلا سنتی هاي جنبه دلیل بهاست  ممکن

اي بـه بررسـی نقـش طـلا و نفـت بـه عنـوان پوشـش و         ) در مطالعه2017( 3اسمیچ و پاپی ایز

غلتـان   پناهگاه امن دارایی براي سهام و بازار ارز پرداختند. این محققـان بـا اسـتفاده از رگرسـیون    

  ها پایدارند و طلا تنها پوشش ضعیفی براي سهام است.نتیجه گرفتند تنها تعدادي از رابطه

 روش با گارچ و موجک تبدیل از فادهاست با ايمطالعه در )2017( 4همکاران و بکیروس

 در ســهام بــازار بــه واکــنش در طــلا کننــدگی توزیــع نقــش و پوشــش بررســی بــه کــاپولا

 دارایـی  پوشش نقش طلا گرفتند نتیجه و پرداختند BRICS ورهايکش نوظهور اقتصادهاي

 ایـن  همچنـین  کنـد.  مـی  بازي سهام مقابل در بحران مواقع در بخصوص اخیر هايسال در را

 مقابـل  در زیـادي   پـذیري آسیب اما اندکرده تجربه را بالایی رشد نرخ که حالی در اقتصادها

  اند.داشته اولیه مواد قیمت نوسانات بخصوص خارجی هايشوك

سـاله بـراي سـه کشـور      40) رابطه بین طلا و تورم را در یک دوره 2017( 5برایان و همکاران

دهد که بین طـلا و   ها نشان می آمریکا، انگلستان و ژاپن مورد بررسی قرار دادند. نتایج بررسی آن

ژاپـن نتـایجی چنـین     تورم در ایالات متحده آمریکا رابطه مثبتی وجود دارد، اما بـراي انگلـیس و  

سـال گذشـته در آمریکـا و     40رسـد کـه طـلا طـی      حال به نظر مـی  واضح وجود ندارد. اما با این

  انگلیس پوشش تورمی مناسبی بوده اما ژاپن در این امر شکست خورده است.

  

 شناسی تحقیقروش -3

 بـا  مختلـف  زمـانی  افـق  در )سـهام  و ارز (طـلا،  هادارایی انواع تورمی پوشش تحقیق این در

 ایـن  براياست.  گرفته قرار مدلسازي و مطالعه مورد تورمی هايشوك تقارن عدم بر تاکید

                                                                                                              
1- Bampinas and Panagiotidis 
2- Van Hong, Lahiani and Heller 
3- Śmiech and Papież 
4-Bekiros and et al.   
5-Brian and et al. 
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 شـده  ارائـه  (NARDL) 1غیرخطـی  تـوزیعی  هـاي  وقفـه  با خودرگرسیون الگوي از منظور

 انباشـتگی هـم  هـاي  روش از یکـی  کـه  اسـت  شـده  فادهاست )2014( 2همکاران و شین توسط

 و افـزایش  اثـرات  تـوان مـی  غیرخطـی  ARDL روش از فادهاسـت  اب ـ .شودمی تلقی نامتقارن

 بلندمـدت  و مـدت کوتـاه  دوره تفکیـک  بـه  را نظـر  مورد هايدارایی قیمت بر تورم کاهش

  داد. قرار بررسی مورد

 مسـائل  از مشـترکی  تحلیـل  تا دهد می ما به را اجازه این غیرخطی ARDL خصوصیات

 روش .باشـیم  داشـته  نامقیـد  خطـاي  تصـحیح  لمـد  در بـودن  غیرخطـی  و نامانـایی  به مربوط

NARDL روش هماننــد نیــز ARDL، انباشــتگی هــم آزمــون هــاي روش ســایر بــه نســبت 

 و I)0( مـدل  متغیرهاي اینکه از نظر صرف را آزمون این توان می اینکه اول دارد؛ هایی مزیت

 مدت  کوتاه هاي اییپوی روش این اینکه دوم .برد کار به باشند، انباشته هم متقابل صورت به یا

 روش ایـن  اینکه سوم ).1993 ،3همکاران و بنرجی( کند نمی وارد خطا تصحیح بخش در را

 چهـارمین  و )2004 ،4نارایـان  و نارایـان ( رود کار به نیز اندك مشاهدات تعداد با تواند می را

 ستند،ه زا درون توضیحی متغیرهاي که زمانی حتی روش این از فادهاست که  است این مزیت

  ).2003 ،5کوازي و آلام( است ممکن

  

 مدل متغیرهاي معرفی -3-1

 بـازار  در دلار (قیمت ارز نرخ آزادي)، بهار تمام (سکه طلا تورمی پوشش از مطالعه این در

 شـاخص  (رشـد  تـورم  و تهـران)  بهـادار  اوراق بورس کل قیمت (شاخص سهام غیررسمی)،

 دوره طـی  ایـران  آمـار  مرکـز  هـاي داده از فادهاسـت  بـا  ایران اقتصاد در کننده)مصرف قیمت

  .است شده فادهاست ماهانه صورت به و 1395-1379 زمانی

  

  

  

                                                                                                              
1- Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Model (NARDL) 
2- Shin et al. 
3- Banerji et al.  
4- Narayan, P. K. and S. Narayan 
5- Alam and Quazy 
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 مدل معرفی - 3-2

 خطـی  حالت .است 2016 سال در هیلر و لاهینی هونگ، ون مطالعه از برگرفته تحقیق مدل

-دارایـی  اعانو قیمت بیانگر y آن در که طوري به ) است1رابطه ( صورت به مدل به مربوط

 مدل توضیحی متغیر عنوانبه تورم نرخ بیانگر x سهام)، و ارز طلا، (یعنی فادهاست مورد هاي

  دهد. می نشان را تغییرات Δ واست 

  )1(        
r s

t y t x t i t i i t i t
i i

y  μ  ρ y ρ x α y   β x  ε   
 

         1 1
1 0

  

 زمـانی ؛ سـازد  مـی  ممکن را متغیرها بین بلندمدت و مدت کوتاه روابط بررسی) 1رابطه (

 متغیـر  تجزیـه  از مـدل  این نیست. مناسب مدل این باشد، نامتقارن یا خطیغیر ارتباط این که

�x∆ جزیی جمع حاصل به �x زايبرون
�x∆ و �

 بـه  منفـی  و مثبت هايشوك نمایش براي �

ــورت  صــــ 
t t

t j j
j j

x   x   max x ,   

 

    
1 1

و  0 
t t

t j j
j j

x   x min x , 

 

    
1 1

0 

  .کند می فادهاست

 بـه  منجـر  NARDL اندارداسـت  مـدل  در بلندمـدت  و تمـد کوتـاه  هاي نامتقارنی معرفی

  شود.  می  )2به صورت رابطه ( NARDL مدل از کلی شکل یک از تبعیت

)2 (              

 

r

t y t x t x t i t i
i

s

i i i i t i t
i

y  μ  ρ y ρ x  ρ x α y

  β x  β x ε

   
   



   
 



      

    





1 1 1
1

0

  

  

 ارز نـرخ  و سـهام  طـلا،  هـاي دارایـی  از هریـک  به مربوط NARDL معادلاتادامه  در

  شود.می رفیمع)) 5) و (4)ریال (3(روابط ( مجزا صورت به

  

  مربوط به قیمت طلا: NARDLمدل 

)3(            
 

t G t CPI t CPI t

r s

i t i i i i i t i t
i i

LG  μ  ρ LG ρ INF  ρ INF

α LG   β INF  β INF ε

   
  

   
  

 

    

       

1 1 1

1 0
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  مربوط به نرخ ارز: NARDLمدل 

)4(          
 

t E t CPI t CPI t

r s

i t i i i i i t i t
i i

LE  μ  ρ LE ρ INF  ρ INF

α LE   β INF  β INF ε

   
  

   
  

 

    

       

1 1 1

1 0

  

  مربوط به قیمت سهام: NARDLمدل 

  )5(        
 

t S t CPI t CPI t

r s

i t i i i i i t i t
i i

LS  μ  ρ LS ρ INF  ρ INF

α LS   β INF  β INF ε

   
  

   
  

 

    

      

1 1 1

1 0

  

  

 LSلگـاریتم نـرخ ارز،    LEطـلا،   نماد لگاریتم قیمت LG) 5و ( )4)، (3در روابط (

و عـدم   �ρو �ρنشانگر تورم هسـتند. عـدم تقـارن بلندمـدت بـا       INFلگاریتم سهام و 

هـاي   شـود کـه تحلیـل    شود. یـادآوري مـی   نشان داده می  �βو �βمدت با  تقارن کوتاه

سته را ارزیابی زا بر متغیر واب خواهند تاثیرات ناگهانی تغییرات متغیر برون مدت می کوتاه

هاي زمانی و سرعت رسـیدن بـه    هاي بلندمدت قصد دارند واکنش کند. همچنین تحلیل

  تعادل را اندازه بگیرد.

ــا بلندمــدت تقــارن عــدم �ρ آزمــون از فادهاســت ب = ρ� ضــرایب گیــرد. مــی صــورت 

ــا رابطــه در بلندمــدت ــه تواننــد مــی مســتقل متغیرهــاي منفــی و مثبــت تغییــرات ب  صــورت ب

L� =  − ρ�
� ρ�� و L� =  − ρ�

� ρ�⁄ شوند. محاسبه  

 تعـادل  یـک  گیرنـد.  مـی  انـدازه  بلندمدت تعادل یک در را y و x بین رابطه ضرایب این

�β پارامترهـاي  بـا  ترتیـب  بـه  �x منفـی  و مثبت متغیرهاي به نسبت �� از مدت کوتاه
�β و �

� 

 کـه  والـد  اندارداسـت  آزمون از فادهاست با تواند می مدت کوتاه قارنت عدم شوند. می داده نشان

�β آن در
� =  β�

i همه براي � . .s 0 شود. می سنجیده  

 زمـانی  افـق  در تقـارن  عدم یا تقارن به مربوط نتایج براساس مدل تخمین از بعد همچنین

 ازاي بـه  بررسی مورد هايدارایی از یک هر قیمت نامتقارن یا متقارن پاسخ توانمی مختلف

 مـورد  و بـرآورد  )6( معادله از فادهاست با را تورم منفی و مثبت هايشوك در تغییر واحد هر

 و مثبـت  هـاي شـوك  تقـارن  عـدم  پویـاي  اثرات نشانگر معادله این .داد قرار تحلیل و تجزیه
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 مختلـف  شرایط در هادارایی نواعا تورمی پوشش یا و )y( هادارایی قیمت بر )x( تورم منفی

 شـود. مـی  محاسـبه  تجمعـی  صـورت  بـه  (h) مشـخص  زمـانی  افق یک طی که است تورمی

mhصورت آن در hاگر که طوري به L  وmh L    است. L وL   به 

  دهند. می نمایش را منفی و مثبت بلندمدت نامتقارن پارامترهاي ترتیب

  

)6(            
i ih h
t j t j

j jt t

y y
 mh  ,  mh   for  h , , , .

x x

  

 
 

 
   

 
 

0 0

0 1 2  

  

  ها یافته تحلیل و تجزیه و مدل برآورد -4

 ایـن  در. گیـرد  قـرار  بررسـی  مـورد  متغیرهـاي  مانـایی  اسـت  لازم مـدل،  بـرآورد  از قبل

شـد. نتـایج ایـن آزمـون در      استفاده) ADF( فولر دیکی واحد ریشه آزمون از پژوهش

  است. ) آمده1جدول (

  

  نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد متغیرها -)1جدول (

 متغیر  ADFآماره    ارزش احتمال

ح
سط

 

INF  29/8-  000/0  

LG  32/2-   421/0  

LE  820/1-   691/0  

LS  823/1-   665/0  

ول
ه ا

رتب
ل م

ض
فا

ت
 

ΔINF  ---  --- 

ΔLG  366/11-   000/0  

ΔLE  058/6-   000/0  

ΔLS  841/8-   000/0  

  منبع: محاسبات تحقیق

  

 سـطح  در تـورم  بجـز  متغیرهـا  تمـامی  که شود می مشاهده آمده دست به نتایج به توجه با

 فادهاست مورد متغیرهاي رو،ازاین شوند می مانا گیري تفاضل بار یک با و هستند نامانا I  و0

 I  روش هـاي مزیـت  از یکـی  شـد،  اشـاره  شناسـی  روش قسمت در که همانطور هستند. 1
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ARDL همانند غیرخطی ARDL انباشـتگی  درجه از صرفنظر توانمی که است این خطی 

    کرد. فادهاست مدلسازي براي متغیرها سطح از متغیرها

 هـاي شـوك  تقارن عدم یعنی)، 5تا ( )3است روابط ( لازم ابتدا نهایی مدل برآورد براي

 سـپس  و شـده  بـرآورد  کامل) مدل عنوان (به بلندمدت و مدتکوتاه در تورم منفی و مثبت

 صـورت  بلندمـدت  و مـدت کوتـاه  در هـا شـوك  تقـارن  عدم یا تقارن به مربوط هايآزمون

 .شـود  یم ـ نهـایی  و تعـدیل  هـا آزمون این از حاصل نتایج براساس کامل مدل ادامه در گیرد.

 تـورم  منفی و مثبت هايشوك تقارن عدم یا تقارن بر مبنی والد هايآزمون از حاصل نتایج

  .است شده گزارش )2( جدول در بلندمدت و مدتکوتاه در

  

  والد براي تقارن یا عدم تقارن ضرایب کوتاه مدت و بلندمدت آزمون نتایج -)2( جدول

  آزمون والد بلندمدت  متغیرها

Long-Run WLR 

 آزمون والد کوتاه مدت

Short-Run WSR 
  نتیجه

LG 
784/3  

)0533/0(  

215/1  

)271/0( 
  نامتقارن در بلندمدت

NARDL with LR asymmetry 

LE 
90/4  

)028/0( 

15/4  

)043/0( 
  مدتنامتقارن در بلندمدت و کوتاه

NARDL with LR and SR asymmetry 

LS 
233/2  

)137/0( 

798/0  

)372/0( 
  مدتدمدت و کوتاهمتقارن در بلن

Symmetric ARDL 

  منبع: محاسبات تحقیق

  

 قیمـت  روي تـورم  منفـی  و مثبـت  هـاي شوك دهدمی نشان والد آزمون از حاصل نتایج

 معادلـه  براي اثر این که حالی دراست  نامتقارن بلندمدت در ولی متقارن مدتکوتاه در طلا

 بـه  مربوط دارایی درخصوص .است نامتقارن بلندمدت در هم و مدتکوتاه در هم ارز نرخ

 بلندمـدت  در هـم  و مدت کوتاه در هم سهام، روي تورم منفی و مثبت هايشوك اثر سهام،

 سـهام  معادلـه  بـراي  و غیرخطی ARDL از ارز و طلا معادلات براي رو،ازاین .است متقارن

 معـادلات  والـد،  آزمون از حاصل نتایج اعمال با بنابراین شود.می فادهاست خطی ARDL از

  بود. خواهد) 9) و (8)، (7روابط ( صورت به هادارایی به مربوط نهایی

  مدل نهایی مربوط به دارایی طلا:
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  )7(                
t G t CPI t CPI t

r s

i t i i t i t
i i

LG  μ  ρ LG ρ INF  ρ INF

α LG   β INF ε

   
  

 
 

    

     

1 1 1

1 0

  

  مدل نهایی مربوط به دارایی ارز:

)8(              
 

t E t CPI t CPI t

r s

i t i i i i i t i t
i i

LE  μ  ρ LE ρ INF  ρ INF

α LE   β INF  β INF ε

   
  

   
  

 

    

      

1 1 1

1 0

  

  مدل نهایی مربوط به دارایی سهام:

)9  (    
r s

t S t CPI t i t i i t i t
i i

LS μ ρ LS ρ INF α LS β INF ε   
 

         1 1
1 0

  

) گـزارش شـده اسـت. نتـایج     3نتایج حاصـل از بـرآورد مـدل نهـایی در جـدول (         

هـا (ارز، طـلا و سـهام) نقـش     دهد در حالت کلـی، همـه دارایـی   دست آمده نشان می به

که با افزایش تورم، قیمت این کنند به طوريپوشش تورمی را در اقتصاد ایران بازي می

ها در مقابل تورم افزایش یافته است، اما میزان و نوع اثرپذیري این دارایی ها نیزدارایی

تــوان اســتدلال کــرد متفــاوت اســت. در خصــوص رابطــه مربــوط بــه دارایــی طــلا مــی 

مـدت اثـر مثبـت و یکسـانی (متقـارن) روي      هاي مثبـت و منفـی تـورم در کوتـاه     شوك

دار است. به عبـارت دیگـر، بـا    یتغییرات قیمت طلا دارد و این اثر به لحاظ آماري معن

درصـد   02/0مـدت بـه انـدازه    افزایش یک درصدي نرخ تـورم، قیمـت طـلا در کوتـاه    

یابد. در حالی که در افق زمانی بلندمدت، اثر افزایش و کـاهش تـورم روي   افزایش می

تغییرات قیمت طلا متفاوت (نامتقارن) است. همچنین در تعادل بلندمدت، افزایش یک 

 Lدرصدي ( 2/0رم منجر به افزایش درصدي تو INF  شود و با کاهش  ) قیمت طلا می+

 Lدرصد ( 16/0یابد، بلکه به میزان تورم، قیمت طلا نه تنها کاهش نمی INF  ) افزایش -

  کند. یابد. بنابراین، طلا پوشش تورمی به نسبت مناسبی را در اقتصاد ایران بازي میمی

 منفـی  و مثبـت  هايشوك اثرات گرفت نتیجه وانتمی ارز به مربوطرابطه  خصوص در

 که طوري بهاست  (نامتقارن) متفاوت بلندمدت در هم و مدتکوتاه در هم ارز نرخ بر تورم

 درصـد  016/0 اندازه به ارز نرخ افزایش به منجر مدتکوتاه در تورم درصدي یک افزایش

 تعـادل  در همچنـین  نـدارد.  ارز نـرخ  تغییـرات  روي داريمعنی اثر تورم کاهش، اما شودمی

 ارز، بنابراین ندارند. ارز قیمت روي داريمعنی اثر تورم منفی و مثبت هايشوك بلندمدت،

 در خریـد  حفـظ  قـدرت  بـه  قـادر  و شـود نمـی  محسوب بلندمدت در مناسبی تورمی پوشش

 نقـش  طـلا،  دارایـی  هماننـد  توانـد مـی  مـدت کوتـاه  در امـا ، نیست تورمی هايشوك مقابل

 کاهش حالت در طلا دارایی که تفاوت این با باشد داشته تورم افزایش مقابل در را پوششی
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 با و ندارد را ویژگی این ارز دارایی که حالی در کندمی بازي را مناسبی پوششی نقش تورم

   یابد.نمی تغییري آن قیمت تورم، کاهش

 
 NARDLنتایج حاصل از برآورد مدل به روش  -)3جدول (

  )ΔLSسهام (): 9رابطه (  )ΔLEدلار(): 8رابطه (  )ΔLGطلا( ): 7رابطه (

NARDL with LR 
asymmetry 

NARDL with LR & SR 
asymmetry 

Symmetric ARDL 

LG t-1 
049/0-  

LE t-1 
051/0-  

LS t-1 
004/0-  

)**409/2-(  ( 816/1- )** ( 296/1- ) 

INF + t-1 

011/0  

INF + t-1 

0005/0  

INF t-1 

011/0  

( 803/1 )*** ( 145/0 ) 
( 554/2 )

** 

INF - t-1 
008/0  

INF - t-1 
79/3- e 5-  

ΔLS t-1 
399/0  

( 536/1 ) ( 012/0- ) ( 229/6 )* 

ΔLG t-1 
181/0  

( 298/2 )** 
ΔLE t-1 

412/0  

( 722/5 )* 
ΔINF 

004/0  

( 935/0 ) 

ΔINF 
017/0  

ΔLE t-2 
238/0-  

Const. 
038/0  

( 761/3 )* ( 192/3- )* )195/1(  

Const. 
293/0  

)**480/2(  
ΔLE t-3 

248/0  

( 629/3 )* 
  -- 

 
 

ΔINF + 
016/0  

  -- 
 -- ( 345/3 )* 

  -- ΔINF - 
0009/0  

  -- 
( 191/0 ) 

 
 -- Const. 

123/0  
  -- 

( 720/1 ) 

L INF + 
212/0  

)**313/2(  
L INF + 

030/0  

)146/0(  
L INF 

449/2  

)**21/2(  

L INF - 
163/0  

)***774/1(  
L INF - 

003/0-  

)0122/0 -(   

R-Squared 13/0  R-Squared 29/0  R-
Squared 

21/0  

AIC 094/3-  AIC 098/4-  AIC 216/3-  

SIC 995/2-  SIC 949/3-  SIC 135/3-  



 329هاي ...  بررسی پوشش تورمی طلا، سهام و نرخ ارز در افق

 
 

 

 

 

 ضریب داريمعنی نشانگر ترتیب به *** **، *، دهند. می نشان را t آماره پرانتز داخل اعداد تحقیق. محاسبات منبع:

  .درصد است 10 و  5 ،1 سطح در احتمال

 
 از دارایـی  ایـن  دهـد مـی  نشـان  سـهام  دارایـی  درخصـوص  مـدل  برآورد از حاصل نتایج

 ایـن  کـه  صورتبه این  .است برخوردار طلا و ارز دارایی به نسبت متفاوتی پوششی ویژگی

 یکسـانی  واکـنش  تـورم،  منفی و مثبت هاي شوك مقابل در هادارایی سایر برخلاف دارایی

 قـرار  تـورم  هـاي تکانـه  تقارن عدم معرض در دارایی نوع این گذارانسرمایه و هددمی نشان

 روي دايمعنـی  اثـر  مـدت کوتـاه  در تـورم  تغییـرات  دهـد مـی  نشـان  نتـایج  همچنـین  ندارند.

 قیمـت  تـورم،  درصـدي  یـک  افزایش با بلندمدت، تعادل در اما، ندارد سهام قیمت تغییرات

، بنـابراین  .اسـت  دارمعنـی  آماري لحاظ به اثر این و بدیامی افزایش درصد 5/2 حدود سهام

 در و شـود می قلمداد بلندمدت در مناسبی تورمی پوشش سهام دارایی گرفت نتیجه توانمی

 مطلـق  و عـددي  مقـادیر  مقایسـه  همچنـین  نیسـت.  تورمی هايشوك تاثیر تحت مدتکوتاه

 بلندمـدت  در کـه اسـت   آن از حـاکی  بررسـی  مـورد  هـاي دارایـی  تورمی پوشش به مربوط

   کند. ایفا را تورمی پوششی نقش تورم، تغییرات از بیش نرخی با تواندمی سهام دارایی

هـاي مـورد   هاي نامتقارن تورم روي دارایـی نتایج مربوط به اثرات اثرات تجمعی شوك

) گـزارش شـده اسـت.    3) و (2)، (1) بـرآورد و در نمودارهـاي (  6بررسی براسـاس رابطـه (  

هـاي مثبـت و منفـی    ها چگونه به شوكاین دارایی قیمتدهد ین نمودار نشان میمجموعه ا

-دهند. به عبارت دیگر، ضرایب پویا نشان مـی ماهه واکنش نشان می 40تورم در افق زمانی 

دهد بعد از وقوع شوك مثبت یا منفی تورم، چگونه تعادل بلندمـدت اولیـه بـه نقطـه تعـادل      

  شود.  بلندمدت جدید منتقل می

 و مثبـت  هـاي شـوك  ترتیـب  بـه  پـایینی  و بـالایی  چیننقطه خطوط )،1( نمودار براساس

 نامتقـارن  اثـر  نشـانگر  )asymmetry( نامتقـارنی  بـه  مربـوط  خـط  و دهـد می نشان را منفی

 مثبـت  هايشوك خطی ترکیب از کهاست  طلا به مربوط دارایی قیمت بر تورم هايشوك

 هـاي  شوك نامتقارن اثر داريمعنی نشانگر هدخورسایه سطح و آیدمی دست به تورم منفی و

 شـده  بـرآورد  رپاسـت  بوت روش از فادهاست با کهاست  درصد 95 اطمینان سطح در تورمی

 در طـلا  بـه  مربـوط  دارایـی  روي تـورم  منفی و مثبت هايشوك تجمعی اثر همچنین .است



  1397، زمستان 71شماره ، هجدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي 330

 

 

 بـا  و بلندمـدت  درمـا  ، انیسـت  1دارمعنـی  شـوك)  وقـوع  از پـس  ماه 10 (حدود مدتکوتاه

 تـورم  نامتقـارن  هـاي شوك بر داريمعنی و مثبت واکنش طلا قیمت ماه، 10 حدود گذشت

  کند.می حرکت بلندمدت تعادل سمت به ملایم شیب با و داده نشان

  

  هاي مثبت و منفی تورم روي قیمت طلا ): اثرات پویاي شوك1نمودار (

  
  منبع: محاسبات تحقیق

 

 نشـان  تـورم  منفـی  و مثبـت  هايشوك به دلار) (قیمت ارز نرخ کنشوا از حاصل نتایج

 و مثبـت  بلندمـدت  در هـم  و مـدت کوتـاه  در هـم  تـورم  هايشوك نامتقارن اثرات دهدمی

 بیشـتري  اثـر  منفـی،  هايشوك به نسبت تورم مثبت هايشوك که طوري بهاست  دارمعنی

 نشـان  ارز نـرخ  روي تـورم  منفـی  و مثبت هايشوك اثرات کلی برآیند دارد. ارز نرخ روي

 هـاي شـوك  بـا  مقابلـه  در تـورمی  پوشـش  نقـش  طـلا  هماننـد  ارز بـه  مربوط دارایی دهدمی

-معنـی  واکـنش  مـدت کوتـاه  در طلا دارایی که تفاوت این با کندمی بازي را تورم نامتقارن

   ).)2( (نمودار دهدنمی نشان تورم نامتقارن هايشوك برابر در داري

                                                                                                              
صورت که اگر سطح  به اینشود درصد گزارش می 95س سطح اطمینان داري ضریب در طی زمان براسامعنی - 1

معنی بودن اثر و اگر عدد صفر را شامل نشود بیانگر بیانگر بی ،خورده) عدد صفر را شامل شوداطمینان (سطح سایه

  داري اثر در دوره مورد نظر است.معنی
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 نمودار در سهام قیمت روي تورم نامتقارن تجمعی و پویا اثرات از حاصل جنتای همچنین

 و مثبت هايشوك اثر شد بیان) 3( و) 2( جدول در که همانطور .است شده گزارش) 3(

 قیمت یعنیاست،  متقارن بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم سهام قیمت روي تورم منفی

 این برآیند و دهدمی نشان تورم منفی و ثبتم هايشوك برابر در یکسانی واکنش سهام

 زمانی افق در تورمی هايشوك، بنابراین .است شده داده نشان) 3( نمودار در هاشوك

  دارد. سهام قیمت روي متقارن و یکسان اثر مختلف

  

 هاي مثبت و منفی تورم روي قیمت دلار): اثرات پویاي شوك2نمودار (

  
  تحقیقمنبع: محاسبات 
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  هاي مثبت و منفی تورم روي قیمت سهام): اثرات پویاي شوك3نمودار (

 
  منبع: محاسبات تحقیق

 هـاي دارایـی  روي تـورم  منفی و مثبت هايشوك اثرگذاري دامنه نسبی مقایسه همچنین

 بـه  مربـوط  دارایـی  کلـی  حالـت  در دهدمی نشان ))3( و) 2( ،)1( (نمودارهاي بررسی مورد

 نشـان  خـود  از تـورم  هـاي شـوك  مقابل در ارز و طلا دارایی به نسبت ريبیشت واکنش سهام

 نامتقـارن  هـاي شـوك  مقابـل  در بیشـتري  تـورمی  پوشش ارز به نسبت طلا دارایی و دهدمی

  دارد. تورم

  

 پیشنهادها  ارائه و گیري نتیجه -5

 حفـظ  بـراي  هسـتند  مواجـه  بالا تورم هاينرخ با اقتصادي گیرندگانتصمیم که وضعیتی در

 تـورم،  همـراه  کـه  گیرنـد مـی  هـایی دارایـی  روي گـذاري سرمایه به تصمیم خود پول ارزش

 افـزایش  بلکـه  کنـد، می حفظ تنها نه زمان طی را ها آن خرید قدرت و داشته ارزش افزایش

 و مـزمن  تـورم  همـواره  که کشوري عنوان به ایران در اقتصادي فعالان رو،ازاین .دهدمی نیز

 بتوانـد  کـه  هسـتند  هـایی دارایـی  روي گـذاري سرمایه دنبال بهاست  کرده هتجرب را دورقمی

 ایـن  کـه  هـایی دارایـی  انـواع  از کنـد.  بـازي  را خریـد  قـدرت  حفـظ  مقابل در پوششی نقش

 مطالعـه  این در که کرد اشاره طلا و سهام ارز، به توانمی باشند، داشته توانندمی را کارکرد

 تاکید با مختلف زمانی هايافق در هادارایی این از یک هر تورمی پوشش نقش به شد سعی
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 مــدل از منظــور ایــن بــراي شــود. پرداختــه آن منفــی و مثبــت هــايشــوك تقــارن عــدم بــر

NARDL شد. فادهاست ماهانه تواتر با 1395 الی 1379 زمانی دوره طی در  

 گـزارش ) 4( جـدول  در اختصـار  بـه  گرفتـه  صـورت  هايآزمون و مدل از حاصل نتایج

 اثـر  تقـارن  عـدم  یـا  تقـارن  بـر  مبنـی  والـد  آزمون از آمده دست هب نتایج براساس .است دهش

 منفـی  و مثبت هايشوك اثر بررسی، مورد هايدارایی روي تورم منفی و مثبت هايشوك

 و متفـاوت  بلندمـدت  در، امـا  بـوده  متقـارن  و یکسـان  مدت،کوتاه در طلا قیمت روي تورم

-کوتـاه  در هـم  ارز به مربوط دارایی درخصوص اثرگذاري ینا که حالی دراست  نامتقارن

 دارایـی  واکـنش  دهـد مـی  نشان آمده دست هب نتایج .است نامتقارن بلندمدت در هم و مدت

 برابـر  در یکسـانی  اثرپـذیري  و بـوده  هـا دارایـی  سـایر  از متفاوت تورمی هايشوك به سهام

   دارد. مختلف زمانی افق در تورم منفی و مثبت هايشوك

   

  

  هاي تورمهاي طلا، ارز و سهام در برابر شوكنتایج حاصل از پوشش تورمی دارایی :)4جدول (

  دارایی

  هاهاي تورم روي قیمت داراییاثر شوك

  مدتکوتاه  نتیجه

  داري و میزان پوشش)(معنی

  بلندمدت

  داري و میزان پوشش)(معنی

  طلا
  شوك مثبت = شوك منفی

  د)معنی و کمتر از واح(بی

  شوك منفی >شوك مثبت 

  دار و کمتر از واحد)(معنی

  پوشش در بلندمدت

  (کمتر از واحد)

  ارز
  شوك منفی >شوك مثبت 

  دار و کمتر از واحد)(معنی

  شوك منفی >شوك مثبت 

  معنی و کمتر از واحد)(بی

  مدتپوشش در کوتاه

  (کمتر از واحد)

  سهام
  شوك مثبت = شوك منفی

  حد)معنی و کمتر از وا(بی

  شوك مثبت = شوك منفی

  دار و بزرگتر از واحد)(معنی

  پوشش در بلندمدت

  (بزرگتر از واحد)

  منبع: محاسبات تحقیق

  

 بـا  همـراه  ارز و طـلا  هـاي دارایی دهدمی نشان NARDL مدل از حاصل نتایج همچنین

 از متـر ک هـا دارایـی  ایـن  قیمت روي تورم عبور میزان،اما داشته افزایشی روند تورم، افزایش

 میـزان  تـورم،  درصـدي  یک افزایش با بررسی مورد دوره طی، دیگر عبارت به .است واحد

 شـوك  مقابـل  در طـلا  که تفاوت این با البته .است درصد یک از کمتر ها آن قیمت افزایش

 دارایـی  کـه  حالی در دهدمی نشان یکسانی و مثبت واکنش بلندمدت در تورم منفی و مثبت
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 یـا  کـاهش  برابـر  در و داده نشان مثبت پاسخ تورم مثبت شوك یا افزایش مقابل در تنها ارز

    دهد.نمی نشان واکنشی هیچ تورم، منفی شوك

 در ارز کـه  دهـد مـی  نشـان  دارایـی  دو ایـن  بـراي  مـدل  از حاصـل  نتایج مقایسه همچنین

 را نقـش  ایـن  بلندمـدت  در طلا که حالی در کندمی ایفا را تورمی پوشش نقش مدتکوتاه

 از حاصل نتایج ندارد. تورمی هايشوك از داريمعنی اثرپذیري مدتکوتاه در و کرده فاای

 را مناسـبی  تـورمی  پوشش نقش دارایی این که دهدمی نشان سهام دارایی خصوص در مدل

 ایـن  قیمـت  سـطح  تـورم،  درصـدي  یـک  افزایش با که طوري به کندمی بازي بلندمدت در

 دارایـی  ارزش بـر  خرید قدرت حفظ بر علاوه و یابدمی افزایش درصد یک از بیش دارایی

 مقابـل  در داريمعنـی  واکـنش  مـدت کوتـاه  در دارایـی  این، اما افزایدمی نیز گذارانسرمایه

    ندارد. تورمی هايشوك

 مـورد  هـاي دارایـی  تـورمی  پوشش گرفت نتیجه توانمی آمده، دست هب نتایج به توجه با

 و مثبـت  هـاي شـوك  از تاثیرپـذیري  میـزان  و نـوع  لحاظ به هم و زمانی لحاظ به هم بررسی

 میـزان  و ریـزي برنامـه  افـق  بـه  بسته اقتصادي گیرندگانتصمیم و هستند متفاوت تورم، منفی

-سرمایه کلی، حالت در کنند. گذاريسرمایه مختلف هادارایی روي توانندمی تورم پوشش

 یاسـت سی هـاي توصـیه  از یکـی  مثبت یتورم هايشوك با مقابله براي سهام بازار در گذاري

 در خـود  دارایی ارزش افزایش و حفظ دنبال هب کهاست  گذارانیسرمایه براي حاضر مطالعه

  .هستند بلندمدت
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