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 طلا نماد کاربرد 
 بیمه زندگی بدون رباگذاری  سرمایهدر 

 11/19/0931: پذیرشتاریخ  52/01/0931 تاریخ دریافت:

 *یمؤتمنمانی   _____________________________________________________________________ 

 **هدی زبیری

 چکیده
ورم مزمن و افت شديد ارزش جهاني بسيار پايين است. تهاي زندگي در ايران نسبت به نرخ متوسط  نفوذ بيمه

هاي زندگي در ايران است. اين پژوهش ضمن بررسي قراردادهاي  ي از دلايل مهم عدم موفقيت بيمهپول مل

تواند ضمن پوشش  پردازد كه آيا ابزارهاي مالي غيرپولي نظير نماد طلا مي جاري بيمه زندگي به اين مسئله مي

انداز ماهانه  گر، پس ي چنين قراردادي را برطرف سازد؟ به اين منظور فرض شده است كه بيمهتورم، شبهات فقه

گزاران را  بيمه شده يداريخرگزاران را به خريد نماد طلا اختصاص دهد و در پايان قرارداد، كل طلاي  بيمه

 )بدون اضافه نمودن سود( به آنها بازگرداند.

ام بهار طرح جديد به عنوان نماينده قيمت نماد طلا استفاده شده است. با ها از قيمت سكه تم در پردازش داده

 ؛تواند در بلندمدت بر تورم غلبه نمايد مشخص شده است كه قيمت سكه طلا مي ARDLكارگيري روش  به

 پولي فاقد چنين قابليتي هستند.  يقراردادها كه يدرحال

 ربا، طلا. بيمه زندگي، تورم، ابزار مالي بدون :واژگان کلیدی

 .JEL: C22, E23, G22 بندی طبقه

 
 

 

 

                                              
  Email: m.motameni@umz.ac.ir.. استادیار اقتصاد دانشگاه مازندران )نویسنده مسئول(.                    *

  Email: h.zobeiri@umz.ac.ir.                                            . استادیار اقتصاد دانشگاه مازندران. **

 

mailto:Email:%20m.motameni@umz.ac.ir
mailto:Email:%20h.zobeiri@umz.ac.ir
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 مقدمه
 این. است رسيده درصد 5/5 به ایران در هاي بازرگاني بيمه نفوذ ضریب 5102 سال در

با توجه به . است «داخلي ناخالص توليد» به «دشدهيتول بيمه حق» نسبت بيانگر شاخص

اما  ،وضعيت مناسبي قرار دارداینكه نفوذ بيمه در ایران نسبت به كشورهاي منطقه در 

هاي بيمه در ایران و نرخ متوسط جهاني وجود دارد.  همچنان فاصله زیادي بين شاخص

 نفوذ ضریب متوسطدرصد است.  9/2هاي بازرگاني در جهان  ميانگين ضریب نفوذ بيمه

 5102 سال در عربستان و تركيه نفوذ. باشد مي درصد 3/0 منطقه كشورهاي بين در بيمه

 ،بوده 25 رتبه داراي جهان سطح در ایران منظر این از. است بوده درصد 2/0 ودحد

هاي بازرگاني به دو  بيمه .است بوده 15 و 19 ترتيب به عربستان و تركيه رتبه كه يدرحال

، يرزندگيغهاي  شوند. در بيمه تقسيم مي« يرزندگيغهاي  بيمه»و « هاي زندگي بيمه»بخش 

گيرد. در  سوزي و حوادث مربوط به خودرو تحت پوشش قرار مي خطراتي نظير آتش

به درصد است.  5درصد و در ایران حدود  1/5ها  گونه بيمه جهان، نرخ متوسط نفوذ این

ها با معيارهاي  بيمه نوع نیا، وضعيت يرزندگيغهاي  درصدي بيمه 21با رشد  يعبارت

متفاوت است.  يطوركل بههاي زندگي موضوع  اما در مورد بيمه؛ گردد المللي همسان مي بين

درصد؛ یعني  5/1درصد است و در ایران حدود  21/9هاي زندگي در دنيا  ضریب نفوذ بيمه

درصد اختلاف بين وضعيت ایران با نرخ متوسط جهاني وجود دارد. منبع  0111بيش از 

 مي ایران است.اطلاعات فوق سالنامه آماري بيمه مركزي جمهوري اسلا

هاي زندگي، ایجاد اطمينان نسبت به شرایط مالي در آینده است. با وجود  كاركرد بيمه

آوري  مند جمع صورت نظام هاي زندگي، نقدینگي مازاد خانوارها به عملكرد صحيح بيمه

سو موجب  گيرد. این فرایند از یك اي صورت مي شود و از آن طریق تجهيز منابع سرمایه مي

جایي  مانع از جابه گرید يسوشود و از  شرایط توليد و افزایش اشتغال در كشور ميبهبود 

هاي  مردم از بيمه كه  يصورت درگردد.  هاي قيمتي مي بازي و ایجاد حباب نقدینگي در سفته

هاي  يیبازي كالا یا دارا نگراني خود نسبت به آینده را از طریق سفته ،زندگي استقبال نكنند

بازار ارز، طلا، زمين، مسكن و   سازند. تجربيات اقتصاد ایران در زمينه مي بادوام برطرف

 خودرو مؤید این موضوع است.
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درصد است. شهروندان  1هاي زندگي نزدیك به  براي نمونه در كشور ژاپن، نفوذ بيمه

یعني  ؛اند ميليارد دلار حق بيمه زندگي پرداخت نموده 921بيش از  5102ژاپني در سال 

نماید  انداز زندگي ایجاد مي دلار در سال پس 5111ر متوسط هر شهروند ژاپني حدود طو به

زنشستگي خواهد شد كه علاوه بر پوشش خطرات عمر، موجب رفاه شهروندان در دوره با

هاي  گذاري طرح ها از طریق حق بيمه زندگي، منابع مالي لازم براي سرمایهو علاوه بر این

مطابق با آمار  كه يدرحال ؛دلار است 01ین عدد در ایران حدود توليدي فراهم خواهد شد. ا

دلار و درآمد  هزار 91حدود  5102ژاپن در سال   بانك جهاني درآمد سرانه منتشرشده

برابر  1 باًیتقردلار بوده است. یعني درآمد شهروندان ژاپني  هزار 2سرانه ایران حدود 

برابر شهروندان  511زندگي   ن ژاپني در بيمهانداز شهروندا اما پس ؛شهروندان ایراني است

 باشد. ایراني مي

 های زندگی در ایران  نفوذ بیمه بودن یی اندکچرا
، 0939پور،  )مهدوي و عليترین عامل تقاضاي ناكافي بيمه عمر در ایران، تورم است  مهم

و  عباسيه توان ب جمله مي  این یافته در مطالعات متعددي تكرار شده است كه از آن(. 20ص

اشاره نمود. تورم مزمن در ایران ( 50، ص0932)و همكاران  اسديو  (0، ص0930) درخشيده

موجب بروز نااطميناني شدید نسبت به ثبات ارزش پول ملي در آینده شده است 

(Motameni and Samimi, 2009.) تواند مبلغ اسمي ذخيره  گزار نمي در این شرایط، بيمه

درستي ارزیابي  به ،شود سال بعد وعده داده مي 91گر براي  كه توسط بيمهزندگي را   در بيمه

انداز كه توسط شركت  و پسیك قرارداد بيمه عمر   نماید. براي درك بهتر موضوع نتيجه

 گيرد. شود در این بخش مورد بررسي قرار مي ت پيشنهاد ميبيمه مل

مت جسماني كامل است. سال سن دارد. او داراي سلا 91، 0931گزاري در سال  بيمه

باشد، این  ميسنجي  بيمخطري دارد و از منظر تمامي موضوعاتي كه مورد توجه  شغل كم

ميليون تومان به عنوان سرمایه  2شخص در شرایط عادي قرار دارد. او در ابتداي قرارداد، 

مان حق تو هزار 511نماید. وي موظف خواهد بود هر ماه  انداز مي زندگي پس  اوليه در بيمه

یابد.  درصد افزایش مي 51بيمه پرداخت نماید. طبق قرارداد، این مبلغ ماهانه در هر سال 

گزار موظف  تومان خواهد بود. بيمه هزار 521مبلغ ماهيانه حق بيمه  0930یعني در سال 
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صورت منظم و مطابق با شرایط فوق حق بيمه پرداخت نماید.  به 0251خواهد بود تا سال 

موظف خواهد بود خطرات مربوط به نقص عضو، فوت، ازكارافتادگي و  گر هم بيمه

پوشش دهد و در پایان در صورتي كه  0251-0931هاي خاص را طي دوره  بيماري

اي را به وي بازگرداند. اگر طبق قرارداد نرخ سود  گزار در قيد حيات بود، مبلغ ذخيره بيمه

گزار كمتر  ( سرمایه قابل بازگشت به بيمه0مطابق جدول ) ،درصد باشد 02 شده نييتع  سپرده

گذاري بيمه ملت  ميليارد تومان خواهد بود. منبع این اطلاعات سامانه عمر و سرمایه 2از 

 است.

گر كمتر از سود سپرده بانكي  شده توسط بيمه طبيعي، مبلغ سرمایه بازگردانده طور به

انداز به  دهد. اگر همين پس چراكه خطراتي را طي دوره تحت پوشش قرار مي ؛خواهد بود

ميليارد تومان  3شد، ذخيره پایاني به بيش از  شكل فوق در یك سپرده بانكي انجام مي

 رسيد. مي

گر  ( منعكس شده است. مطابق با محاسبه5محاسبات مربوطه به این فرایند در جدول ) 

 مانه بانك مركزي جمهوري اسلامي ایرانتورم و ارزش پول ملي در سا

(www.cbi.ir/inflationcalculator)  91نسبت به  0932ارزش هر واحد پول ملي در سال 

هزار تومان در سال  0یعني قدرت خرید  ؛برابر كاهش یافته است 019سال قبل بيش از 

 است.  0932هزار تومان در سال  019معادل  0922

شهروندان بر اساس انتظارات تطبيقي، چنين برآوردي را تا حدودي براي آینده هم 

برابر كاهش  019هم  0251تا سال  0931اگر ارزش پول ملي از سال  صورت نیادارند. در 

 0251( كه در سال 0)در جدول انداز پسدر بيمه عمر و  شده حاصلیابد، مبلغ اندوخته 

ارزش خواهد  0931ميليون تومان در سال  52كمتر از ميليارد تومان است،  1/2حدود 

سپرده  به شكلپوشش خطري صورت نگيرد و ذخيره  نوع چيهداشت. در صورتي كه 

ميليون تومان در سال  21( ارزش آن معادل 5مطابق با محاسبات جدول ) ،نگهداري شود

پردازد  ه ميسال حق بيم 91گزاري كه  خواهد بود. دریافت این مبالغ براي بيمه 0931

موازنه هر واحد ریال در  0931-0932هاي  جذابيت چنداني نخواهد داشت. در فاصله سال

برابر كاهش یافت. اتفاق مشابهي در دوره  9مقابل ارزهاي خارجي در مدت كوتاهي 

 ریسارخ داد. مشاهده افزایش چند برابر شدن قيمت خودرو، مسكن و  0931-0930
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هاي  شود كه نرخ تعدیل دان معيار ارزش پول است، موجب ميكه از نظر شهرون یيكالاها

 هاي زندگي براي شهروندان ایراني چندان جذاب نباشند. در بيمه شده اعمال

 انداز محاسبات بيمه عمر و پس :0جدول 

 سال
سرمایه ابتدای 

 دوره

حق بیمه 

 ماهیانه
 سرمایه حادثه سرمایه فوت

سرمایه 

امراض 

 خاص

سرمایه نقص 

 هعضو حادث

سرمایه هزینه 

پزشکی 

 حادثه

1390 5,000,000 200,000 50,000,000 50,000,000 15,000,000 50,000,000 10,000,000 

1391 7,159,324 240,000 57,500,000 57,500,000 17,250,000 57,500,000 11,500,000 

1392 10,209,465 288,000 66,125,000 66,125,000 19,837,500 66,125,000 13,225,000 

1393 13,845,563 345,600 76,043,750 76,043,750 22,813,125 76,043,750 15,208,750 

1394 18,476,708 414,700 87,450,313 87,450,313 26,235,094 87,450,313 17,490,063 

1395 23,751,012 497,600 100,567,859 100,567,859 30,170,358 100,000,000 20,000,000 

1396 31,129,612 597,100 115,653,038 115,653,038 34,695,912 100,000,000 20,000,000 

1397 40,297,468 716,500 133,000,994 133,000,994 39,900,298 100,000,000 20,000,000 

1398 51,674,081 859,800 152,951,143 152,951,143 45,885,343 100,000,000 20,000,000 

1399 65,743,068 1,031,800 175,893,815 175,893,815 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1400 83,101,490 1,238,200 202,277,887 202,277,887 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1404 201,596,062 2,567,500 353,785,288 353,785,288 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1405 249,200,515 3,081,000 406,853,082 406,853,082 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1406 307,189,906 3,697,200 467,881,044 467,881,044 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1407 377,634,954 4,436,600 538,063,200 500,000,000 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1408 463,220,052 5,323,900 618,772,680 500,000,000 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1409 567,034,660 6,388,700 711,588,582 500,000,000 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1410 692,723,627 7,666,400 818,326,870 500,000,000 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1413 1,250,278,711 13,247,500 1,244,572,878 500,000,000 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1414 1,517,905,243 15,897,000 1,431,258,810 500,000,000 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1415 1,840,527,892 19,076,400 1,645,947,631 500,000,000 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1416 2,229,004,260 22,891,700 1,892,839,776 500,000,000 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1417 2,696,926,761 27,470,000 2,176,765,742 500,000,000 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1418 3,260,343,694 32,964,000 2,503,280,603 500,000,000 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1419 3,937,766,950 39,556,800 2,878,772,694 500,000,000 50,000,000 100,000,000 20,000,000 

1420 4,752,385,794 
 

 .گذاري شركت بيمه ملت سامانه عمر و سرمایه :منبع
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 انداز سالانه درصدی پس 22درصد با رشد  11سپرده بانکی با سود  :2جدول 

 سود سپرده در یك سال انداز در سال جمع پس انداز هر ماه مبلغ پس سرمایه ابتدای دوره سال

1390 5,000,000 200,000 2,400,000 930,000 

1391 8,330,000 240,000 2,880,000 1,465,500 

1392 12,675,500 288,000 3,456,000 2,160,525 

1393 18,292,025 345,600 4,147,200 3,054,844 

1394 25,494,069 414,720 4,976,640 4,197,358 

1395 34,668,067 497,664 5,971,968 5,648,108 

1396 46,288,143 597,197 7,166,362 7,480,699 

1397 60,935,203 716,636 8,599,634 9,785,253 

1398 79,320,090 859,963 10,319,561 12,671,981 

1399 102,311,631 1,031,956 12,383,473 16,275,505 

1400 130,970,609 1,238,347 14,860,167 20,760,104 

1402 210,749,128 1,783,220 21,398,641 33,217,267 

1404 332,774,039 2,567,837 30,814,043 52,227,159 

1405 415,815,241 3,081,404 36,976,852 65,145,550 

1410 1,215,539,514 7,667,520 92,010,240 189,231,695 

1412 1,839,991,875 11,041,229 132,494,745 285,935,887 

1413 2,258,422,508 13,249,475 158,993,694 350,687,903 

1414 2,768,104,105 15,899,369 190,792,433 429,525,048 

1415 3,388,421,587 19,079,243 228,950,920 525,434,557 

1416 4,142,807,064 22,895,092 274,741,104 642,026,642 

1417 5,059,574,810 27,474,110 329,689,325 783,662,921 

1418 6,172,927,056 32,968,932 395,627,190 955,611,098 

1419 7,524,165,343 39,562,719 474,752,628 1,164,231,248 

1420 9,163,149,219 
   

 .منبع. محاسبات پژوهش

جاي ایجاد  دهند به ترجيح مي عموماًبا توجه به توضيحات فوق، شهروندان ایراني 

ي خریداري نمایند. بر حسب یبراي آینده، دارا ـ با نرخ سود ثابتـ اندوخته نقدي 

امي موجب پوشش تورم خواهد شد و علاوه بر این شبهات انتظارات تطبيقي، چنين اقد

اما این رفتار شهروندان ایراني تحت ؛ ربوي نيز در ميان نخواهد بود مربوط به قراردادهاي
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در شرایطي كه ضریب اطمينان  رو نیازاگذارن مالي و پولي قرار ندارد و  كنترل سياست

به عظيمي از سوي خانوارها   گي انباشتهنقدین ،یابد نسبت به آینده اقتصاد ایران كاهش مي

 شود. بازار دلار، طلا، خودرو، زمين و مسكن سرازیر مي سمت

برابر  00هاي زندگي در جهان  در بخش قبل نشان داده شد كه متوسط ضریب نفوذ بيمه

هاي زندگي  ایران است. در عموم كشورها راهكار جذب نقدینگي مازاد خانوارها، بيمه

اما قراردادهاي مبتني بر نرخ سود ثابت در ایران، قادر به پوشش تورم نيستند و ؛ است

. در شرایطي كه انتظارات تورمي در بين نشده استي استقبال یچنين قراردادهااز ، رو نیازا

دلار امریكا از  ( استفاده نمود.Money Anchorپولي )توان از لنگر  شهروندان زیاد است، مي

  اما قرارداد بيمه؛ لنگرهاي پولي در كشورهاي داراي تورم مزمن است ترین رایج  جمله

تواند به عنوان یك  پولي خواهد بود و نمي  زندگي دلاري همچنان داراي مشكل نرخ بهره

 ابزار مالي بدون ربا شناخته شود.

توان از  و همكاران نشان داده شده است كه در شرایط وجود تورم، مي سونگ در مطالعه

 ,Cong et alزندگي استفاده نمود )  اونس طلا به عنوان معيار محاسبه در قرارداد بيمه ارزش

2012, p.316كارگيري طلا به عنوان شاخص ارزش در قراردادهاي بيمه شرط به (. پيش  

زندگي آن است كه قيمت طلا قادر به پوشش تورم باشد. در صورتي كه ارزش طلا در 

زندگي مبتني بر طلا سود بيشتري نسبت به قراردادهاي  هد بيمقراردا ،برابر تورم حفظ شود

گر در پایان قرارداد  پولي خواهد داشت. لازم به ذكر است كه در قرارداد مبتني بر طلا، بيمه

انداز  قرارداد پس هگزار در طول دور متعهد به بازپرداخت همان مقدار طلایي است كه بيمه

شود. در این حالت ممكن  ي به او بازگردانده نميیعني مقدار طلاي بيشتر ؛نموده است

گزار براي خرید چنين قراردادي چيست؟ در پاسخ  بيمه هپيش آید كه انگيز سؤالاست این 

گزار  انداز ماهانه بيمه به این پرسش چهار نكته وجود دارد: نخست اینكه ممكن است پس

 هزار 511انداز  اي نمونه پسبر ؛قادر به تأمين ارزش واحدهاي مختلف طلا یا سكه نباشد

اما با انتقال  ؛طلا را خریداري نماید هتواند هيچ واحدي از سك نمي 0931توماني در سال 

دوم اینكه،  ؛گردد د آتي سكه خریداري ميداگر، سهمي از یك قرار انداز به بيمه این پس

ت قادر به گزار ممكن اس طلا وجود ندارد. بيمه هگذاري سك بانك یا محلي براي سپرده

نكته سوم این است  ؛براي سكه طلا نباشد ـ سال 91 مثلاًـ ایجاد امنيت به مدت طولاني 
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صورت فيزیكي سكه طلا خریداري نمایند، موجودي  كه اگر عموم شهروندان بخواهند به

قيمت طلا  يدرپ يپطلاي كشور كفاف آن را نخواهد داد و این موضوع موجب افزایش 

گزار براي خرید قرارداد بيمه زندگي كسب  آخر اینكه، یكي از اهداف مهم بيمه ؛خواهد شد

گزار  سال از قرارداد، بيمه 2براي نمونه اگر پس از گذشت  ؛است  اي طي دوره پوشش بيمه

باید تعهداتي را در قبال وي به اجرا گذارد. منبع مالي  گر مي دچار ازكارافتادگي گردد، بيمه

گر قرار  طلایي است كه به مدت طولاني در اختيار بيمه هصندوق ذخير اجراي این تعهدات

گزاران قرار دهد. طراحي این بخش  الحسنه در اختيار بيمه تواند از طریق آن قرض دارد و مي

گزاران با آن  هایي است كه بيمه ریسك يساز مدلاز بيمه زندگي مبتني بر آكچوئري و 

له خارج است. در این مقاله تمركز بر این فرضيه است رو هستند و از موضوع این مقا هروب

گزار  سود بيمه رو نیازاكه قرارداد بيمه زندگي مبتني بر طلا قادر به جبران تورم است و 

 گردد. نسبت به قراردادهاي جاري بيمه زندگي بيشتر مي

با توجه به اینكه نرخ سكه طلا كه توسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ایران ضرب 

جاي آنكه قرارداد بيمه بر مبناي قيمت  به ،و رایج است بودهشود داراي مقبوليت عمومي  مي

بر حسب ارزش سكه طلا تنظيم شود. از سوي دیگر در  دتوان اونس طلا منعقد گردد، مي

هاي  حال حاضر نماد سكه طلا در بازار آتي بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. شركت

د را در بازار مالي خریداري این نما سكه طلاجاي خرید فيزیكي  هبيمه خواهند توانست ب

گزاران از طریق بورس به سمت توليد هدایت خواهد  نمایند. به این ترتيب، منابع مالي بيمه

 شد. 

شود. همچنين هر اونس % به دلار اعلام مي333یا  52قيمت جهاني طلا بر اساس عيار 

% است. هزینه ضرب سكه حدوداً 3یا  01سكه در ایران گرم است. عيار  01929/90برابر با 

 سكه مين گرم، 099/1شود. وزن سكه تمام بهار آزادي تومان در نظر گرفته مي 1111

گرم است. با توجه به توضيحات فوق، قيمت تئوریك  19952/5گرم و ربع سكه  1222/2

 شود.سكه با استفاده از فرمول زیر محاسبه مي

   ×مت دلار به تومان + )قي 1111تومان 

     
  ×قيمت جهاني هر اونس طلا ×    

وزن سكه با توجه به نوع

         
 قيمت سكه  (=  

با توجه به فرمول فوق روشن است قيمت سكه در ایران با تغييرات قيمت دلار و قيمت 

اما معمولاً سكه در بازار به قيمتي متفاوت از قيمت تئوریك ؛ كندجهاني طلا تغيير مي
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امكان آربيتراژ  ليبه دلشود كه این اختلاف ناشي از نوسانات بازار داخلي است. معامله مي

 زیادي از معادله بالا داشته باشد.  هتواند فاصل طلا، قيمت سكه نمي

 پژوهش هپیشین
( در مطالعه خود رابطه ارزش طلا Beckmann and Czudaj, 2013, p.208) زودجو  بكمن

اند.  هكرداروپا، انگلستان و ژاپن( را بررسي  هبا چهار اقتصاد بزرگ دنيا )امریكا، اتحادی

گيرد. نتيجه تحقيق  را در بر مي 5100تا  0310زماني  همطالعه دور  اطلاعات مورد استفاده

دهنده تورم قابل استفاده  پوششعنوان   آن است كه طلا در امریكا و انگلستان به گویاي

 لوسيو  تالياما  ؛باشد اي ضعيف مي در منطقه یورو و ژاپن چنين رابطه كه يدرحال ؛است

(Tully and Lucey, 2007, p.316بر اساس داده )  معتقدند كه نوسانات  5119تا  0319هاي

ر مطالعه دهنده مناسب نوسانات قيمتي در امریكا باشد. د تواند پوشش قيمت طلا نمي

( با روش Bampinas and Panagiotidis, 2015, p.267) پاناگيوتيدزو  بمپيناسدیگري  

تا  0310هاي  اساس داده بربها را  انباشتگي، توانایي پوشش تورم امریكا با فلزات گران هم

دهند كه نقره قادر به پوشش تورم در امریكا  مورد بررسي قرار داده و نشان مي 5101

 طلا از چنين قابليتي برخوردار است.  كه يدرحال ؛نيست

ارزش طلا و شاخص قيمت  ه( رابطLong et al, 2013, p.502) همكارانو  لانگ

مستقيم و معنادار  هرابط وجود به. این مطالعه كردندكالاهاي مصرفي در ویتنام را بررسي 

هاي غيرمنتظره كه  و تورم هاي قيمتي تواند تكانه بين این دو متغير تأكيد دارد. نرخ طلا مي

 در ویتنام رخ داده است را نيز تحت پوشش قرار دهد. 

 ( با استفاده از روش خودرگرسيوني باHoang et al, 2016, p.54) هوانگدر مطالعه 

داخلي طلا در چين، هند، ژاپن،  و بر مبناي قيمت ماهانه NARDL يرخطيغتوزیعي  وقفه

قابليت پوشش تورم با طلا بررسي  5102تا  0322هاي فرانسه، انگلستان و امریكا در سال

تواند در  یك از این كشورها طلا نمي دهد كه در هيچ این مطالعه نشان مي هاست. یافت شده

شورها نظير هند، مدت است كه در برخي ك تورم باشد. تنها در كوتاه هدهند بلندمدت پوشش

  شود. تورم با ارزش طلا پوشش داده مي
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( بر Goodness and et al, 2018, p.53و همكاران ) گودنساما در پژوهش دیگري، 

اند كه  نشان داده ـ 5102تا  0521از سال ـ مبناي اطلاعات بسيار طولاني اقتصاد انگلستان 

فروشي را حفظ نماید و  در بلندمدت، طلا قادر است قدرت خرید براي كالاهاي خرده

و  شهزاد هگر تورم قابل استفاده است. در مقابل، مطالع بنابراین به عنوان یك پوشش

كارگيري  ها و به ( با استفاده از پردازش ناپارامتریك دادهShahzad et al, 2018) همكاران

دهد كه در كشورهاي امریكا، انگلستان، ژاپن و هند تنها در  ت گرنجر نامتقارن نشان ميعلي

گر تورم استفاده نمود كه اقتصاد در شرایط عادي  عنوان پوشش  توان از طلا به زماني مي

نامتقارن بين طلا و تورم  ههاي بحراني به دليل وجود رابط قرار داشته باشد. در وضعيت

 گردد. تضعيف مي گري قابليت پوشش

كشورها رابطه  هتوان دریافت كه ارزش طلا و تورم در هم با مرور ادبيات پژوهش مي

اما در  ؛متناسب با تورم رشد داشته باشد ر برخي از كشورها طلا قادر استیكساني ندارد. د

 اي تأیيد نشده است.  برخي دیگر از كشورها چنين رابطه

 های پژوهش داده
( و قيمت سكه تمام بهار آزادي طرح CPIكننده ) شاخص قيمت مصرفهاي زماني  سري

با تواتر ماهانه در این پژوهش مورد استفاده قرار  0931تا آذر  0912جدید از سال 

اند. منبع اطلاعات مربوط به شاخص قيمت، بانك مركزي جمهوري اسلامي ایران  گرفته

هاي  اند. داده همسان شده 0919است. سال مبناي اطلاعات بر اساس شاخص سال پایه 

هاي دنياي اقتصاد و روزنامه  در روزنامه شده اعلاممربوط به نرخ سكه بر اساس نرخ 

اي گردآوري شده است. مبناي  صورت كتابخانه به ـ 0911هاي دهه  براي سالـ اطلاعات 

سكه باشد. مطابق با این اطلاعات، قيمت  نرخ، قيمت سكه در آخرین روز كاري هر ماه مي

رسيده است. شاخص  0931هزار تومان در سال  9111به  0912تومان در سال  هزار 25از 

نزدیك شده  211به حدود  1/01قيمت محصولاتي كه در سبد خانوار قرار دارند نيز از 

برابر شده است ولي سطح  11 باًیتقرسال گذشته،  55قيمت سكه طي  يبه عبارتاست. 

 هتوان اظهار داشت كه سك ظاهر مي است. بر این اساس به برابر شده 21ها  عمومي قيمت

 ( مشخص است كه 0نمودار ) هاما با مشاهد؛ باشد خوبي قادر به پوشش تورم مي طلا به
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 هاي متفاوتي هستند. نوسانات سكه و طلا داراي چرخه

 .هاي تحقيق آوري داده بانك مركزي و جمع :منبع

گري تورم توسط طلا را  تواند قابليت پوشش مي ترازي در نوسانات این دو متغير ناهم

 211ها  سطح عمومي قيمت 0912منتهي به  هسال 01 هبراي نمونه در دور ؛زیر سؤال ببرد

درصد رشد نموده  921در همين دوره قيمت سكه  كه يدرحال ؛درصد رشد داشته است

درصد و قيمت سكه  221ها  سطح عمومي قيمت 0932منتهي به  هسال 01 هاما در باز ؛است

بنابراین این امكان وجود دارد كه در خلال زمان توانایي  ؛درصد رشد داشته است 121

بندي نهایي این  دهي تورم توسط سكه طلا تضعيف یا تقویت شود. براي جمع پوشش

توان به مقایسه توصيفي  نميپرسش كه آیا طلا قادر به پوشش تورم در ایران است یا خير، 

بر اساس  يزمان يسربلندمدت این دو  هباید رابط بلكه مي ،ها بسنده نمود رشد قيمت

تحقيق  ههاي اقتصادسنجي مورد ارزیابي قرار گيرد. در ادامه روش آزمون فرضي روش

 گردد. معرفي مي

 الگوی اقتصادسنجی پژوهش

هاي  ت دو متغير در اقتصادسنجي سريبلندمد ههاي مختلفي به منظور بررسي رابط روش

و  يزمان يسركارگيري آنها تعيين مانایي یا نامانایي  شرط به زماني وجود دارد. اما پيش

( و ADF) افتهی ميتعممتغيرهاست. بر اساس آماره دیكي فولر  یيزا برونیا  یيزا درونرابطه 

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

1375 1376 1377 1378 1379 1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 

 مقایسه تورم و رشد قيمت سكه در ایران: 0نمودار

 رشد قیمت سکه تورم
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هر دو متغير تورم ماهانه ( نشان داده شده است، 9( كه در جدول )PPپرون )-آماره فيليپس

 و رشد ماهانه قيمت سكه مانا بوده و شكست ساختاري نيز در آنها وجود ندارد.

 هاي زماني . آزمون ریشه واحد سري9جدول

 ADF PP P-value سري زماني

-15/09 تورم ماهانه  02/02-  11/1  

-20/1 رشد ماهانه قيمت سكه  12/3-  11/1  

 .سري زماني است فرض صفر در محاسبات نامانایي

 منبع. محاسبه پژوهش

هاي قبل، دليل این  عاملي اصلي افزایش قيمت سكه در ایران، نرخ ارز است. در بخش

رابطه تشریح شده است. نرخ ارز علاوه بر آنكه علت اصلي تغيير قيمت سكه است، در بين 

عكس در  هاما تجربه نشان داده است كه رابط ؛علل اصلي تورم در ایران نيز قرار دارد

هاي طولاني كه اقتصاد ایران در معرض تورم بوده است،  اقتصاد ایران وجود ندارد. در دوره

توان حدس زد كه در  بنابراین مي ؛سركوب نرخ ارز موجب ثبات قيمت سكه شده است

توان از آزمون  ميایران تورم علت تغيير قيمت سكه نيست. براي آزمون حدسيات مذكور 

( 2این آزمون كه در جدول ) هاستفاده نمود. نتيج  (Granger Causalityعليت گرنجر )

آزمون عليت  هنماید. مطابق با نتيج خلاصه شده است صحت روابط فوق را تأیيد مي

یكي از دو  ازآنجاكهست. زا برونگرنجر، در الگوي این پژوهش رشد قيمت سكه متغيري 

استفاده نمود  ARDLباید از روش  بلندمدت مي هست، جهت بررسي رابطزا ونبرمتغير الگو 

 xو رشد قيمت سكه را با  yبر این مبنا چنانچه تورم را با  .(505، ص0931)كوپ، 

 ( تصریح خواهد شد:0) هبه شكل معادل ARDL(p,q)گذاري نمایيم؛  علامت

 

 آزمون عليت گرنجر متغيرهاي پژوهش :2جدول

 F P-value آماره فرضيه صفر

32/1 .تورم علت گرنجري رشد قيمت سكه نيست  59/1  

50/52 .رشد قيمت سكه علت گرنجري تورم نيست  11/1  

 .منبع. محاسبه پژوهش
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 هتوان از معادل بلندمدت مي هجهت یافتن ضریب فزایند (901، ص0931)كوپ، مطابق با 

 ( استفاده نمود. 5)

                                                 

                       

)برابر با  yو  xبلندمدت بين  هرابط
  

 
پژوهش،  هخواهد بود. به منظور آزمون فرضي (

( نشان داده 2گردد. نتيجه برآورد در جدول ) افزار ایویوز برآورد مي نرم به كمك( 5) همعادل

یك الگوي  يبه عبارتاست.  1برابر با  qو تعداد وقفه  05برابر با  pشده است. تعداد وقفه 

ARDL(12,8)   برآورد شده است. با توجه به اینكه تواتر سري زماني ماهانه است، وجود

 باشد. ساله براي متغير است قابل قبول مي دل همبستگي یككه معا 05 هوقف

نيز معنادار و   است. ضریب  02/1معنادار و برابر با   ( ضریب 2مطابق با جدول )

  بنابراین عبارت  ؛است -29/1برابر با 

 
باشد  رابطه بلندمدت دو متغير مي دهنده كه نشان 

رابطه  گویايباشد كه  مي 13/9محاسباتي براي این عبارت  t هاست. آمار 92/1برابر با 

آزمایي  يبراي راست ؛ امادرصد است 0بلندمدت و معنادار بين دو ضریب در سطح خطاي 

 F هاستفاده نمود. آمار (Bounds testها ) توان از آزمون كرانه بلندمدت مي هوجود رابط

 هاین ترتيب، فرضيه صفر مبني بر عدم رابطباشد. به  مي 19/00مربوط به این آزمون برابر با 

خطي بلندمدت  هگردد و وجود رابط درصد رد مي 0بلندمدت بين دو متغير در سطح خطاي 

 12ماه )معادل  1/5شود. در صورت خروج متغيرها از این رابطه،  بين دو متغير تأیيد مي

 تعادلي است.  هروز( زمان متوسط مورد نياز براي بازگشت به رابط

طلا  هبود، توانایي سك مي 0از  تر بزرگبلندمدت  هر صورتي كه عبارت مربوط به رابطد

ازاي هر یك واحد تغيير تورم، به بيش از   چراكه به ؛شد گري تورم تضعيف مي در پوشش

 0اما با توجه به اینكه عبارت مربوطه كمتر از ؛ طلا نياز بود هیك واحد رشد قيمت سك

شود. به عبارتي با وجود  گري تورم تقویت مي طلا در پوشش هسكاست، بنابراین توانایي 

 ،نماید گزار ارزش سرمایه خود را نسبت به تورم حفظ مي تنها بيمه بيمه زندگي پایه طلا، نه

وي در پایان دوره بيشتر نيز خواهد شد. در مجموع برآورد الگوي  هبلكه قدرت سرمای
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 0ر اساس سوابق موجود و در سطح خطاي نماید. ب تحقيق فرضيه تحقيق را تأیيد مي

 گر تورم در ایران دانست. توان پوشش طلا را مي هدرصد، سك

 ARDLبرآورد ضرایب الگوي  :2جدول 

 t P-valueآماره  انحراف معيار ضریب متغير

C 11/1  11/1  00/5  12/1  

Y(-1) 29/1-  00/1  32/9-  11/1  

X(-1) 02/1  19/1  21/2  11/1  

D(Y(-1)) 52/1-  00/1  90/5-  15/1  

D(Y(-2)) 01/1-  00/1  21/0-  01/1  

D(Y(-3)) 02/1-  00/1  29/0-  09/1  

D(Y(-4)) 02/1-  00/1  92/0-  01/1  

D(Y(-5)) 52/1-  01/1  21/5-  10/1  

D(Y(-6)) 59/1-  01/1  91/5-  15/1  

D(Y(-7)) 90/1-  13/1  22/9-  11/1  

D(Y(-8)) 02/1-  13/1  10/0-  11/1  

D(Y(-9)) 02/1-  11/1  13/0-  11/1  

D(Y(-10)) 51/1-  11/1  12/5-  10/1  

D(Y(-11)) 01/1-  12/1  10/9-  11/1  

D(X) 19/1  10/1  52/9  11/1  

D(X(-1)) 11/1-  19/1  11/9-  11/1  

D(X(-2)) 12/1-  19/1  95/5-  15/1  

D(X(-3)) 12/1-  15/1  21/5-  10/1  

D(X(-4)) 11/1-  15/1  91/9-  11/1  

D(X(-5)) 12/1-  15/1  19/5-  10/1  

D(X(-6)) 12/1-  15/1  52/5-  15/1  

D(X(-7)) 19/1-  10/1  15/5-  10/1  

 .برآورد پژوهش :منبع
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 زندگی بر پایه طلا و بازار آتی سکه در بورس هصندوق بیم
پایاني در صورت  هانداز، ميزان ذخير مختلط عمر و پس هاصلي ایجاد یك قرارداد بيم همؤلف

هاي قبل نشان داده  طور كه در بخش عدم تحقق خطرهاي موجود در قرارداد است. همان

گر در قرارداد  مقدار این ذخيره وابسته به نرخ بهره و نرخ تورمي است كه بيمه، شده است

اما اگر ماهيت قرارداد غيرپولي گردد، لزومي به وجود نرخ بهره و نرخ ؛ نماید تعيين مي

 رم در قرارداد نيست.تو

شود در هر ماه معادل ربع ارزش یك سكه  گزار موظف مي براي نمونه در قراردادي بيمه

( Future)آتي  يقراردادهاگر پرداخت نماید. ارزش سكه بر اساس  تمام بهار آزادي به بيمه

ضه شود. نرخ این اوراق شناور بوده و بر حسب عر در بورس اوراق بهادار تهران تعيين مي

سكه تمام  9پردازد،  گزار مي اي كه بيمه ساله شود. در مجموع اقساط یك و تقاضا معلوم مي

گزار پس  شود. ذخيره بيمه بهار آزادي در هر سال به عنوان ذخيره در حساب وي منظور مي

گزار توانایي پرداخت  سكه تمام بهار آزادي خواهد بود. چنانچه بيمه 31سال، معادل  91از 

اهيانه بيشتري را داشته باشد؛ ذخيره نيز متناسب با آن افزایش خواهد یافت. بر اقساط م

مطابق با قرارداد  0921قيمت سكه در ایران، اگر فردي از ابتداي سال  سابقه ماهانهاساس 

ميليون تومان حق بيمه  53نمود، در مجموع حدود  انداز در صندوق مي فوق اقدام به پس

ميليون تومان  211سال حدود  91ميزان ذخيره وي پس از  كه يدرحال ؛نمود پرداخت مي

اندازي كه  بيمه عمر و پس ادصندوق طلا، قرارد يجا بهاما اگر این فرد ؛ ارزش داشت

ميليون  53نمود؛ به ازاي پرداخت  شود را انتخاب مي هاي بيمه پيشنهاد مي توسط شركت

ميليون تومان ذخيره پولي داشت. بر مبناي  21سال، كمتر از  91تومان حق بيمه طي 

حدود  شده پرداختپایاني به مجموع حق بيمه  ه( مجموع نسبت ذخير0محاسبات جدول )

نمود، در  سال از سپرده بانكي با نرخ سود ثابت استفاده مي 91است. اگر این فرد طي  1/0

آورد. بنابراین در مقام مقایسه و بر  دست مي  ميليون تومان را به 001اي حدود  نهایت ذخيره

ري گزار بازدهي بيشت انداز در صندوق طلا از منظر بيمه اساس سوابق اقتصاد ایران، پس

شبهات ربوي  رو نیازاگزار بپردازد و  مازادي بر پرداختي بيمه ملزم نيست مبلغ گر دارد. بيمه

 در این مورد جاري نخواهد بود.            
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زماني طولاني حفظ  هشهروندان ایراني با اطمينان از اینكه قدرت خرید آنها طي دور

ها را  وقصند نوع نیاكافي براي هدایت نقدینگي مازاد به سمت  هخواهد شد، انگيز

طلا در بازار سهام خواهد شد. این  هخواهند داشت. نقدینگي حاصله تبدیل به اوراق سك

هاي عمراني فراهم خواهد ساخت.  گذاري طرح اوراق منابع عظيم پولي را براي سرمایه

خود را  هطولاني ذخير هگزاران طي دور گر با اطمينان از اینكه بخش زیادي از بيمه بيمه

هایي هدایت نماید كه بازدهي  تواند منابع مالي خود را به سمت طرح مایند، مين مطالبه نمي

هاي عظيم عمراني نظير  معمول پروژه طور بهآنها از رشد قيمت طلا نيز بيشتر است. 

ولي منابع مالي كافي براي تجهيز  ،فرودگاه، هتل، بندر و امثال آن بازدهي بسيار زیادي دارند

مالي بيشتر از  هگر در بلندمدت رشد ذخير ین ترتيب، از منظر بيمهآنها وجود ندارد. به ا

تواند به پوشش خطر عمر  گر مي رشد قيمت طلا خواهد شد. بخشي از سودآوري بيمه

گزار در اثر فوت یا  به این ترتيب كه در صورتي كه بيمه ؛گزار اختصاص یابد بيمه

ش نباشد، بر حسب توافق اوليه نسبتي از ا ازكارافتادگي دیگر قادر به پرداخت اقساط ماهيانه

 پایاني به او تعلق یابد. هذخير

 گیری بندی و نتیجه جمع
گر بيش از  زیرا بيمه ؛زندگي )عمر( ربوي است هبرخي از فقها معتقدند كه قراردادهاي بيم

. (912، ص0922)مطهري، گرداند  گزار پرداخته است را مدتي بعد به وي بازمي پولي كه بيمه

زندگي بخشي از سود حاصل از  ههمچنين این اشكال مطرح شده است كه چون در بيم

 ؛مضاربه است هقرارداد به منزل ،شود گزار به وي بازگردانده مي فعاليت با پول بيمه

شود طلا  زیرا در مضاربه لازم است كه آنچه پرداخت مي ؛فاقد شرایط آن است كه يدرحال

 (.22، ص0912)حلي، یا نقره باشد 

بر پایه طلا این است كه هر دو مشكل فقهي فوق در آنها  يزندگ مهيبمزیت نخست 

قرارداد برابر با همان مقدار طلایي  هچراكه مبلغ اندوخته طلا در پایان دور ؛گردد رفع مي

صورت تدریجي پرداخت نموده است. در این پژوهش  گزار طي دوره و به است كه بيمه

 قاًيدقشده  زندگي مقدار اندوخته بازگردانده هدر قراردادهاي بيم نشان داده شده است كه اگر

گزار از قراردادهاي با نرخ سود ثابت  گزار باشد، سود بيمه معادل مجموع پرداختي بيمه
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كه شاخص ارزش در آنها طلا باشد، تنها كافي است كه  يبيشتر خواهد بود. در قراردادهای

هاي بازنشستگي،  . در تحليل مشابهي براي صندوقگر تضمين گردد اصل سرمایه توسط بيمه

 اند كه این امر فاقد اشكالات شرعي است.  نشان داده ( 30، ص0931) صفري و موسویان

زندگي نفوذ  همزیت دوم چنين قراردادهایي پوشش تورم است. قراردادهاي رایج بيم

ر غلبه بر هاي موجود داندكي در اقتصاد ایران دارند كه این امر ناشي از ناتواني قرارداد

اما در این پژوهش نشان داده شد كه طلا قادر به ؛ ي استكاهش قدرت خرید پول مل

زندگي در  هدهنده قوي تورم در ایران است. این مزیت موجب افزایش نفوذ بيم پوشش

 هاي بيمه قرار خواهد گرفت. ایران شده و منابع مالي بيشتري در اختيار شركت

گر باقي خواهد ماند. با وجود  ندگي به مدت طولاني در اختيار بيمهز همنابع مالي بيم

گذاري و خرید  اكنون امكان سرمایه اوراق آتي سكه طلا در بورس اوراق بهادار تهران هم

این اوراق براي ضمانت ذخيره مالي وجود خواهد داشت. با تكميل این فرایند، نقدینگي 

بازي در بازارهاي فيزیكي  جاي ورود به سفته هعظيمي كه در بين خانوارها وجود دارد ب

هاي عمراني  گذاري براي طرح مسكن، طلا، خودرو و ارز تبدیل به منابع مالي سرمایه

و هم موجب رشد و  نجامديبتواند به كاهش التهابات بازار  خواهد شد. این امر هم مي

 اشتغال در كشور شود.
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