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  فخري محدث

  

  چکيده

تـوان در    حالت کلي مي  را در   ) هاي حقيقي   بازارهاي پول و ارز، سرمايه و مالي و دارايي         شامل(ها   ترين کارکردهاي بازار دارايي    مهم

هـاي آن خلاصـه    مين مالي فعاليتٔهاي وارده بر بخش واقعي و همچنين تا     ها و شوک   دهي انتظارات تورمي، جذب عدم تعادل      شکل

 بايـد در مجموعـه اطلاعـاتي    ،ها حاوي اطلاعات پيشرو در مورد وضعيت اقتصاد مانند تورم يا رشـد باشـد            اگر قيمت دارايي  . دکر

ها در اقتصاد، استخراج شاخصي که بتواند روند کل قيمتي اين بازار   باتوجه به اهميت بازار دارايي،بنابر اين. رد شودگذار وا سياست

هاي  هاي چند متغيره، تحليل مؤلفه     در بين روش  .  تکميلي امري ضروري است    هاي  پژوهش استفاده از آن در       جهت را منعکس کند،  

هـاي   ررسي گروهي از متغيرهاي همبسته مرتبط با يک حوزه يا بيشتر، ماننـد شـاخص               براي ب  بيشتراصلي روشي آماري است که      

  .رود سلامت، اعتبار شخصي و وضعيت سياسي به کار ميرضايت شغلي، وضعيت اقتصادي اجتماعي، 

بخــش واقــعي و دلايـل توجــه         هـا بـا      ت موضـوعي ارتبــاط بــازار دارايـي        پس از بررسي ادبيـا    پژوهشدر اين   

هاي اصـلي در اقتـصاد پرداختـه و بـا            ها، به بررسی و چگونگی کاربرد روش شاخص سازي مؤلفه          گذاران به قيمت دارايي    تسياس

بررسی اثرات متقابل متغيرهـای مـالی و واقعـی بـر            . کنيم  محاسبه مي را  ها براي اقتصاد ايران      استفاده ازآن شاخص قيمت دارايي    

 .دشـو  رکود در يک بازار باعث جابجايی نقدينگی و رونق ساير بازارهـا مـی  , بازارها با همدهد با توجه به تعامل  يکديگر نشان می

های مالی و واقعی بر تغييرات واريانس تورم کل قابـل توجـه    های دارايي دهد سهم تکانه همچنين نتايج تفکيک واريانس نشان می    
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   مقدمه .١

 اگـر  نظـري  لحاظ به. ستها داراييثيرگذار در مسائل اقتصادي، بازار ٔ مورد توجه و تا    هاي  يکي از موضوع  

 هـا  دارايـي  و افــراد عقلايـي عمـل کننـد، قيمـت      کـرده  از نظـر اطلاعـات کـارا عمـل       هـا   دارايـي بازار  

 عمـل بازارهـاي مـالي کامـل          اما در  ١؛کننده اطلاعـات موجـود درباره وقـايع مورد انتظار است        منعکس

 از آن نظـر     هـا   دارايـي  بررسي بازار    ،همچـنين. نيستند و به دست آوردن اطلاعات با هزينه همراه است         

 تحـول در عوامـل      کننـده   مـنعکس  هـا   داراييکه در شرايط معمولي، تغيـير روند قيمت         يابد اهميت مي 

 به شکل پايدار از روند طبيعـي آن  ها اراييدکه روند تغيير قيـمت   اما در صورتي است؛ساختاري اقتصاد   

چنانچه اين شـرايط اقتـصادي بـه درسـتي شناسـايي            . دهد  رخ مي  ها  دارايي حباب قيمت    ،انحراف يابد 

، سهم خود را از اين بازار افزايش دهند، پتانسيل  بروز  يک ها دارايي رونق  دورهها بر روي      و بانک  نشود،

  . بحران مالي شکل خواهد گرفت

هاي پولي عمدتاً به پايين نگهداشتن تورم و نزديک کـردن اقتـصاد بـه سـطح اشـتغال                    ستسيا

تواند با پاسخ بـه      اما ديدگاه ديگر در مورد سياست پولي اين است که بانک مرکزي مي             ؛پردازدکامل مي 

بحث اصلي اين اسـت کـه حبـاب قيمـت           .  وضعيت اقتصاد کلان را بهبود دهد      ها  داراييتغييرات قيمت   

 و در صورتي که فعالان  و        هشدمنجر  گذاري و مصرف     ممکن است به رشد هنگفتي در سرمايه       ها  راييدا

هاي خود، در تشخيص حباب قيمتي به جاي افـزايش واقعـي             گيري گذاران اقتصادي در تصميم    سياست

ر يابـد و سـازوکا    ها اين رشد به شـدت کـاهش مـي          ها دچار اشتباه شده باشند، با ترکيدن حباب        قيمت

بـه کـارگيري يـک      . شـود هاي جدي مـي    اقتصادي با اين نوسانات سريع در ستانده و تورم دچار آسيب          

توانـد   مـي  ،رود به سمت بالا يا پايين سطح تعادلي مي        ها  داراييکه قيمت    سياست پولي مستحکم زماني   

 امکـان   ،هايي همچنين ممکن است    چنين حرکت . به هموارسازي نوسانات در ستانده و تورم کمک کند        

  .کاهش دهد و اثرات منفي آن را به حداقل برساند قيمت دارايي را در همان ابتدا گيري حباب شکل

هاي پـولي نـه تنهـا بايـد از           گيران سياست   زيادي بر اين باورند که تصميم      پژوهشگران ،بنابراين

 تنظيم نـرخ بهـره بـا        قيمت دارايي به عنوان قسمتي از اطلاعاتشان براي ارزيابي تورم آينده، بلکه براي            

________________________________________________________ 
1. Smith.(1999). 
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بحث اصلي در ديـدگاه      ١.شان استفاده کنند   از مقدار تعادلي   ها  داراييدرنظر گرفتن ميزان انحراف قيمت      

هاي بهره بايد تنها در پاسخ به تورم و شکاف ستانده تنظيم شـوند ايـن اسـت                  سنتي در اين رابطه که نرخ     

هاي تعيين شده واقعي است يا        شناسايي اينکه قيمت    بلکه ، نوساني است   کاملاً ها  داراييکه، نه تنها قيمت     

 بانـک مرکـزي     ،بنـابراين . گذاري پولي بسيار فعال لازم اسـت        در نتيجه يک سياست    . نيز مشکل است   خير

 بر تـورم و سـتانده بـه تغييـرات قيمـت          ها  داراييصورت غيرمستقيم، با واکنش به اثرات قيمت         هتواند ب مي

تواند از طريق تورم وارداتي به طـور مـستقيم بـر             نرخ ارز مي   ، مثال به طور  ٣و٢. نشان دهد  واکنش ها  دارايي

 از طريق اثرشان بر رشد اعتبارات، مـصرف         ها  داراييکه قيمت مسکن و       در حالي  ،تورم داخلي اثرگذار باشد   

  .گذاري کل بر تورم اثرگذار استو سرمايه

هـاي پـولي، بـه        در هـدايت سياسـت     اه  دارايي پس از بررسي علل توجه به قيمت         پژوهش،در اين   

پـس از   . شـود  هاي اثرگذاري آن پرداخته مي    سازوکار به تورم کل و      ها  دارايي چگونگي انتقال قيمت     مسأله

 بـراي ي بـه کارگرفتـه شـده در مطالعـات مختلـف             هـا   دارايـي  تـرين   مهم با مروري بر ادبيات موضوع،       ،آن

هـاي   سازي تحليل مؤلفه   س با مروري بر روش شاخص     سپ. شود بيني تورم و رشد، تعريف و تبيين مي        پيش

با استفاده از متغيرهاي     توجه به سطح دسترسي به اطلاعات و          در ايران، با   ها  دارايي شاخص قيمت     و اصلي

 و روند تاريخي تورم کل کالاهـا و خـدمات           شدهشاخص قيمت دلار، سکه، سهام، زمين و مسکن محاسبه          

ي مـالي و    هـا   دارايـي  به دو دسته     ها  داراييدر ادامه با تفکيک     . شود ن مي  تبيي ها  داراييمصرفي و تورم کل     

در . شـود  گذار برآنها بررسي ميرتأثي عمده و متغيرهاي يادشدههاي  روند تاريخي هر يک از شاخصواقعي،  

  و تورم کل، وجود اين ارتباط در       ها  دارايي با توجه به مطالعات انجام شده در خصوص ارتباط قيمت            ،نهايت

آزمون و تبيين و     VAR با استفاده از مدل سنجي       ۱۳۸۹ -  ۱۳۷۳ دورههاي فصلي    ايران با استفاده از داده    

  .شود  و نيز ارتباط متقابل بازارهاي مختلف با يکديگر تشريح ميها دارايينتايج واکنش بازار کالا به بازار 

________________________________________________________ 
1. Chadha.(2004). 
2. Bernanke & Gertler.(2001). 
3. Bean.(2003). 
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  هاي پولي  در هدايت سياستها دارايي دلايل توجه به قيمت .۲

 اما دلايل زيادي وجـود      ؛گيري تورم تنها قيمت کالاها و خدمات مورد نظر است         طور سنتي در هدف   به  

توجـه بـه قيمـت در       . هاي ديگر نيز توجـه کننـد       کند به قيمت  هاي مرکزي را مجاب مي     دارد که بانک  

ه  ک ـ ۱۹۹۷هايي نظير بحران مالي آسياي جنـوب شـرقي از سـال               پس از بحران   ويژه به   ي ديگر بازارها

گـذاري پـولي داراي اهميـت        بحث ضرورت ايجاد ثبات مالي و عدم کفايت ثبات پـولي بـراي سياسـت              

 در اواخر دهه    ها  دارايي يا افزايش سريع قيمت      ۱۹۸۰ و نيز آشفتگي اقتصادي ژاپن در دهه         شدفراواني  

  :اين دلايل عبارتند از.  در آمريکا، اهميت بيشتري يافت۹۰

تر بـودن  کنندگان وقتي احساس ثروتمند مصرف. کندروت ايجاد مي   اثر ث  ها  دارايي تورم قيمت  •

شـود  هاي بـالاي سـهام سـبب مـي        قيمت. کنندشروع به صرف مخارج بيشتري مي      ،کنندمي

 هـا   دارايـي  افـزايش قيــمت      ،بنـابراين . گذاري بيـشتري انجـام دهنـد     ها مخارج سرمايه   بنگاه

 .فروشي و خـردهفروشي  اي است براي تورم آينـده عمـده نشـانه

هـاي   کنند، قيمـت   جريان درآمدي در آيـنده ايجاد مي      ها  دارايي به نسبتي که     ،از سوي ديگر   •

.  است که در آينده مخارج مصرفي بيشتري به وجود خواهد آمـد    اافزايش يافته آنها بدين معن    

 .تري از تورم گنجانده شود بايد در يک اندازه جامعها دارايي قيمت ،بنابراين

 و  هدتواند باعث ايجاد حبـاب قيمتـي ش ـ       يش قيمت دارايي خارج از روند بلندمدت آن مي        افزا •

تواند در ابتدا سبب استقراض فراوان نهادهاي مالي و در نهايـت            ترکد مي وقتي اين حباب مي   

ترکـد،کاهش    وقتي ايـن حبـاب مـي       ،همچنين. موجب ورشکستگي آنها و اغتشاش بازار شود      

هايي کـه    شود وام   و سبب مي   شته املاک و مستغلات را به دنبال دا       ناگهاني در ارزش سهام يا    

هـايي بـدون     اند، تبديل به وام     پرداخت شده  ،ي ذکر شده  ها  داراييهايي مانند     وثيقه دريافتبا  

کـه در    چنانها را به همراه دارد،       ه بانک حمايت تضميني کافي شوند و بنابراين خسارت بالقو       

 .تادژاپن و آسياي شرقي اتفاق اف

توانند يک متوسط  مراجع پولي مي، انتقال پول نيز نقش دارد، بنابراينسازوکار در ها داراييقيمت  •

 هـا   دارايـي که حباب قيمت     زماني.  را به عنوان هدف انتخاب کنند      ها  داراييوزني از تورم و قيمت      
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 باعثها   ن حباب کند، ترکيدن اي  گيري تورم بالاتر فراهم مي     هايي را در شکل    کند، ريسک مي رشد

 به عنوان وثيقه استفاده ها داراييکه از  زماني. شودعدم ثبات مالي و از دست دادن ستانده نيز مي         

تواند به افـزايش     و اين امر نيز مي     هشد منجرتواند به افزايش اعتبار      حباب قيمت آنها مي    ،شودمي

 همچنـان ادامـه     هـا   دارايي شود و چرخه افزايش قيمت    منجر  ) فارکس(ي مرتبط   ها  داراييقيمت  

هـاي مـالي جـدي      ها با محدوديت   يابد، بنگاه ها ناگهان کاهش مي    ييکه قيمت دارا   زماني. يابدمي

دهنـدگان نـسبت بـه       شوند، در ايـن وضـعيت قـرض       رو مي  ههايشان روب مانندکاهش ارزش وثيقه  

توانـد   نوسـانات مـي    اين. شوندميل مي   بي ها  دارايي از افزايش قيمت     پيشدادن در مقياسي     قرض

 . ثير قرار دهدٔصورت قابل توجهي تحت تاه هاي اقتصادي را بفعاليت

 ها  داراييهاي پولي ابتدا از طريق تغيير در قيمت         در حالت چسبنده بودن قيمت کالاها، تکانه       •

تواند رشد بخش واقعي و پـولي        مي ها  داراييشود و نوسانات قيمت     به بخش واقعي منتقل مي    

 هـا  داراييهاي اوليه چنين ارتباطات دروني بين قيمت      در بيشتر مدل  . ثير قرار دهد  أرا تحت ت  

  .مدت و نرخ ارز تبيين شده است و بخش پول از طريق واردکردن نرخ بهره کوتاه

   به بخش واقعي و تورمها داراييهاي انتقال قيمت   کانال.۳

توان هم از طريـق تقاضـاي کـل و     الاها را مي  به تورم قيـمت ک    ها  داراييبه طورکلي، انتقال تورم قيمت      

با فرض اينکه قيمت جـاري يک دارايي       (هم به واسطه انتظارات ايجادشده از روند آينده تورم و ستانده            

. تبيـين نمـود   )ارزش تنـزيل شـده جريان درآمـدي اسـت که توسـط آن دارايي ايجــاد شـــده اسـت               

 در ثروت بخش خصوصي بلکه به سطح توسعه اقتصاد،          ها  ييداراماهيت و سرعت انتقال نه تنها به سهم         

  . بازار مالي آن بستگي داردويژهبه 

 منتقـل  ي ديگـر با افزايش همگرايي بازارها، عدم تعادل در بازار دارايـي بـه راحتـي بـه بازارهـا               

 اعـث بمدت دارد کـه ايـن امـر           مازاد نقدينگي تمايل به کاهش نرخ بهره کوتاه        ،به عنوان مثال  . شود مي

که روابـط درونـي      هرچند هنگامي . شود ايجاد مازاد تقاضا براي سهام و در نتيجه افزايش قيمت آن مي           

در بين خودشـان و نيز با متغيرهاي       )  ديگر اوراق مشارکت، مستغلات و موارد     ارز، طلا، ( ها  داراييدسته  

ابت شده اسـت کـه قيــمت         ث ،همچـنين .شود شود، فرآيند انتـقال مبهم و پيـچيده مي       واقعي زياد مي  
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مـستقل از هـر تغييـري در         گـذاران حـساس و کـاملاً        بسيار نوسـاني و بـه تمـايلات سـرمايه          ها  دارايي

 استخراج اطلاعـات دقيـق و صـحيح از هـر تغييـر مـشاهده شـده در قيمـت                     ،در نتيجه . ستساختارها

  ١. تقريباً غيرممکن استها دارايي

 و نرخ رشد سـتانده و تـورم         ها  دارايي تغيير در قيمت     هاي مختلفي در مورد ارتباط علي      ديدگاه

براساس يک ديدگاه تحـولات بازارهاي دارايي تنها يک انحـراف اتفـاقي و موضـوعي فرعـي              . وجود دارد 

طور ضمني بيـانگر نـرخ       هتواند علتي براي ستانده باشد، اما اطلاعات موجود در قيمت آنها ب            است و نمي  

 روي  هـا   دارايـي ديدگاه ديگر بر اثر علي قيمـت        .  و ستانده در آينده است     رشد سود تقسيم شده، درآمد    

 بـا افـزايش اثـر ثـروت، مـصرف      ها داراييافزايش قيمت  . کند کيد مي ٔگذاري تا  مصرف شخصي و سرمايه   

بـه عنـوان    (درخواسـت افـزايش دسـتمزد انتظـاري          دهد که اين امر نيز     ثير قرار مي  أشخصي را تحت ت   

هـاي   ه افـزايش ظرفــيت اســتقراض بنــگاه       در نتيج  ، ارزش وثيقه و   )رآمـد واقـعي اي از رشـد د    نتيجه

، به اين نکته اشاره دارد کـه قيمـت مـسکن بـالاتر       )۲۰۰۰( ٢خصـوصي را به دنبال دارد، هرچند ويکرز      

هـاي    هزينـه  ،اي آنهـا اقنـاع نـشده اسـت          يا نيازهاي خانه   ،شود مردمي که صاحبخانه نيستند      مي باعث

توانـد دوگانـه      اثر قيمت دارايي خانه روي هزينه مصرفي مـي         ، بنابراين ،خود را کاهش دهند   غيرمسکن  

باز  ٣تحليل نقش ثروت در مصرف خانوارها به نظريه درآمد دائمی يا مدل سيکل زندگی              تجزيه و . باشد

نيروی  سطح مصرف خانوارها تابعی از درآمد دائمی يا همان ارزش فعلی درآمد              ،بر اين اساس  . گردد مي

بـا  . اسـت ی مـالی    هـا   دارايـي درآمد سرمايه شامل ثروت مسکن و ثروت        . استنيز درآمد سرمايه     کار و 

کننـد کـه در     طول زندگی به اين صورت هزينـه مـی  معلوم بودن درآمد دائمی قابل انتظار، خانوارها در   

 پايـاني هـای    ال و در س ـ   هدرک ـ انـداز مـی    کنند، در اواسط دوره کـاری پـس        های اوليه استقراض می    سال

کننـدگان سـود     شـود مـصرف     می باعث يک افزايش غير منتظره در ثروت        ،بنابر اين . کنند انداز نمي  پس

افـزايش  . انـداز کننـد    ثروت را در طول دوره باقی مانده توزيع نموده، کمی بيشتر مصرف و کمتـر پـس                

 ـ           سرمايه ها  داراييقيمت   نظريـه  ( ه سـرمايه موجـود    گذاري را با کاهش در هزينه سرمايه جديد نسبت ب

________________________________________________________ 
1. Bernanke & Gertler.(2001). 
2. Vickers.(2000). 
3. Friedman.(1957) , Ando & Modigliani.(1963). 
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 دهد، اين افزايش قيمت بر اساس رشد انتظاري ستانده در آينده و بهبود             ثير قرار مي  أتحت ت ) کيوتوبين

اي بـراي    ،  انگيـزه   ها را کاهش دهند    هاي بهره وام   ها هزينه  شود بانک  توان ترازنامه شرکتها که سبب مي     

  .کند گذاري ايجاد مي سرمايه

شـواهد تجربـي اثـر      . نيز مشهود اسـت    ها  دارايير تقاضاي کل بر قيمت       د اثرات چرخشي تغيير  

ييـد  ٔگـذاري در کـشورهاي صـنعتي تـا      و سهام را بر مصرف بخش خـصوصي و سـرمايه   ها  داراييقيمت  

هـا و قـوانين بـانکي         در ثـروت ملـي و ماهيـت بنگـاه          ها  داراييکند، گر چه ميزان آن بسته به سهم          مي

اثـر  . عامل مهمي در ميزان و ماهيت اثر آن بـر بخـش واقعـي اسـت      نيزها  داراييترکيب  . متفاوت است 

وتي و هـم اثـر آن بـر اعتمـاد        نهايي تغيير قيمت سهام بر بخش واقعي را مي توان هم ازطريق اثرات ثر             

 سـازوکار  بـه طـور خلاصـه        ۱نمودار  . کنندگان به محيط اقتصادي بررسي نمود      توليدکنندگان و مصرف  

  .دهد  نشان ميرا  به تورم کلها دارايينفوذ قيمت 

  مروري بر مطالعات انجام شده . ۴

هاي پولي افکار زيادي را به خود         در هدايت سياست   ها  داراييهاي اخير توجه به تغييرات قيمت        در سال 

 در دهـه    هـا   داراييتوجهي بانک ژاپن به رفتار قيمتي بازار         برخي بر اين باورند که بي     . جلب نموده است  

افـزايش سـريع    .  اساسي در آشفتگي اقتصادي در طول ده سال گذشـته ژاپـن داشـته اسـت                 نقشي ۸۰

هـاي زيـادي را بـراي سيـستم           در آمريکا نيـز نگرانـي      ۹۰ از اواخر دهه   ي ديگر ها  داراييقيمت املاک و    

 بـراي  ي ديگـر هـا  دارايـي با اينکـه تـوان بـالاي قيمـت سـهام و      . فدرال رزرو آمريکا در پي داشته است 

هاي مختلفي در مورد ارتباط علي تغيير در          ديدگاه ،ني نرخ رشد ستانده و تورم اثبات شده است        بي پيش

  . و نرخ رشد ستانده و تورم وجود داردها داراييقيمت 
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  کننده  به شاخص قيمت مصرفها داراييهاي انتقال قيمت   کانال.۱نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  

توان درمطالعات  گيري تورم را مي    در اندازه  ها  داراييت  هاي اوليه درباره به کارگيري قيم      بررسي

 را بـراي  ٢ معـاملاتي کرد تا يـک مقيـاس گـسترده قيمـت         فيشر تلاش مي  .  يافت ۱۹۱۱ در سال    ١فيشر

ها را   خواست شاخصي تهيه کند که سطح قيمت       مي وي.  قيمت طلا بيابد   برآوردهدايت مراجع پولي در     

دانـسـت کـه مـسـائل      اما فيــشر مـي    . شود، منعکس کند  ارز بيان مي  بهتر از آنچـه به وسيـله معـادله       

اي که  توان در زمينه  شاخص را تنها مي    سودمندي هر  کند و هاي مختلفي را ايجاب مي     مختلف، شاخص 

    . ارزيابي نمود،رودآن شاخص به کار مي

 همچنـان   ، گيـرد   در ساختن تغييرات قيمت کل بايد مورد توجه قرار         ها  دارايياين ايده که قيـمت     

منتـشر  " گيري صحيح تـورم   اندازه"اي را با عنوان      مقاله ٤ و کلين  ٣ آلچين ۱۹۷۳مورد بحث بوده تا در سال       

________________________________________________________ 
1. Fisher 
2. Broad Transactions Price Metric 
3. Alchain  
4. Klein  

 کنندهافزايش شاخص قيمت مصرف
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ها را در    ي از قيمت  رت  به اين بحـث پرداختند که سـياست پولي بايد اندازه وسيع          خودآنها در مقاله    . کردند

يـا   درآمـد و   ي توليـد و   هـا   حـساب کننـده     تعـديل  شاخص تر از اين مقياس بايد گسترده   . نظر داشته باشد  

گيـري  طورکلي در محاسبه تورم، اندازه     ه ب ،براساس اين ديدگاه  . اي استاندارد باشد  هاي وزني هزينه   شاخص

کننـد بـه   آنها پيشنهاد مي   .قدرت خريد پول بهتر از در نظر گرفتن قيت مصرف جاري به طور خاص است              

 گيـري مـصرف جـاري اسـت        از کالاها و خدمات که به معني اندازه        اي  ژهويگيري هزيـنه سبد    جاي انـدازه 

، هزيــنه جـاري     )شـودکننده عمدتاً از اين روش اسـتفاده مي      چنانکه در محاسبه شاخـص قيمت مصرف     (

  .هاي مورد انتظار مدنظر قرار گيردمصرف دوره

ان اقتصادي بانک وسيله کارشناس  هدر طول دهه گذشته يا بيشتر، نظرات آلچين وکلين ب

گيري  در اندازهها داراييمباني نظريه کاربرد قيمت . ها مورد بررسي قرارگرفته است دانشگاه مرکزي و

 ٤، شيراتسوکا)۱۹۹۴( ٣، وين)۱۹۹۲( ٢شيبويا. تهيه شده است ۱۹۸۹  در سال١تورم به وسيله پلاک

اي را در اين رابطه ي اوليهها نيز بررسي )۲۰۰۰ (٦، گودهارت و هافمن)۱۹۹۹( ٥فليمينگ )۱۹۹۹(

اند  سعي کردهپژوهشگراندر کارهاي نوع اول، . اندکارهاي انجام شده دو دسـته بوده. اندانجام داده

کاربردي کنند و تغييرات در  (ICOLI) ٧اي هزينه زندگي  دوره بينمفاهيم پلاک را از يک شاخص

اي را ارائه  سطح ثابتي از مطلوبيت دورههزينه مطالبات به قيمت جاري را براي يک سبد مصرفي که

 را ها دارايياند که قيمت جاري  ديگر به اين موضوع پرداختههاي پژوهش. گيري کننددهد اندازهمي

  .هاي قراردادي استفاده نمود بيني تغييرات آينده بيشتر شاخصتوان در پيشچگونه مي

بيني معادله تورم را با افزودن پيشاي چـگونگي بهبـود قدرت گودهارت و هافمن در مقاله

با . ندا ههاي مالي و مسکن و نيز حاشيه سود بررسي کرد متغيرهاي ديگري نظير تغيير در قيمت دارايي

بيني تورم  استفاده از اين مدل آنها دريافتند که تغييرات قيـمت مسکن اطلاعات اضافه مفيدي براي پيـش

________________________________________________________ 
1. Pollack 
2. Shibuya 
3. Wynne 
4. Shiratsuka 
5. Flemming 
6. Goodhart & Hofman 
7. Intertemporal cost -of-  Living Index 
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ه ئبيني تورم ارا  و حاشـيه سود نيز اطلاعات کمتري در پيشها ييدارا البته قيمت ،کندآينده ارائه مي

 -  ۱۹۷۰هاي فصلي دوره   مطالعه که به صـورت داده اينالملليهاي بين مجموعه دادهبررسي. دهندمي

براي تورم  بازدهي سهام محتواي پيشگويانهدهد که  نشان مي کشور توسعه يافته بوده است، ۱۷ براي ۱۹۹۸

  .ندارد

 اقتصادي بر  ديگرنماگرهاي و ها دارايياي در زمينه اثرگذاري قيمت انواع  ون مطالعات گستردهتاکن

تمرکز بيشتر اين مطالعات بر نماگرهايي نظير نرخ بهره، مابه تفاوت نرخ بهره، . تورم و توليد انجام شده است

  .استخ ارز و مسکن هايي مانند قيمت سهام و سود تقسيم شده، نر مابه تفاوت ريسکي و نيز قيمت

 نرخ بهره •

در آمريکا . اي طولاني دارد پيشينهستانده  کننده تورم و بيني پيش به عنوان مدت کوتاهاستفاده از نرخ بهره 

ستانده، تورم و پول، توانايي  با وارد کردن نرخ بهره اوراق بهادار در کنار متغيرهاي ١ سيمز۱۹۸۰سال 

. ييد قرار گرفتٔاين نتيجه توسط مطالعات زيادي مورد تا.  حذف نمودبيني پول براي ستانده واقعي را پيش

 در مقايسه با رشد ٣ نرخ سپرده فدرال، اظهار نمودند۱۹۹۲ در آمريکا سال ٢ و بليندره برنانک،به عنوان مثال

هرچند بيشتر مطالعاتي که از حاشيه . تري براي مراجع پولي است مدت مناسب هاي پولي، ابزار کوتاه کل

 در مدت کوتاهاند که سطح يا تغيير نرخ بهره  اند، اين نکته را تصريح نموده  نيز استفاده نموده٤نرخ سود

  .بيني کمتري دارد يسه با حاشـيه نرخ بهره قدرت پيشمقـا

هـاي    بدهي در بيشتر موارد   (هاي  بدهيحـاشيه نرخ بهره عبـارت است از تفـاوت بين نرخ بهره           

هـاي    بـراي بررسـي نـشـانه      پژوهشگران تعدادي از    ۱۹۸۰در اواخر دهه    . مدت همدت و کوتا  بلند) دولتي

 ٥ازجملـه ايـن مطالعـات اوليـه عبارتنـد از لارنـت            . رکـود از منحـني بازدهي معکوس استفاده نمودنـد       

ــاروي)۱۹۸۸( ــسـون )۱۹۸۹( ٦، هــ ـــتاک و واتــ ـــن)۱۹۸۹( ٧، اســ ـــترلا و )۱۹۹۱( ١، چــ ، اســ

________________________________________________________ 
1. Sims  
2. Bernanke & Blinder  
3. Federal Fund rate  
4. Interest Rate spread  
5. Laurent  
6. Harvey  
7. Stock & Watson  
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بيــني حـاشــيه    ترين مطـالعه، بررسي اخير است که توانايي پيــش   شـايد جامع  .)۱۹۹۱(٢هاردووليس

بيـشـتر ايــن مطـالعــات از رگرسيــون دو         . کند  اثبات مي  با قوت بيشتري  نـرخ بهـره را براي ستانده      

هـاي چنـد متغيـره و دو          اسـتاک و واتسـون در رگرسـيون      ،مقـابـل انـد، در  متـغيـره اسـتفـاده نمـوده  

حـاشيــه ريـسک بـه       کـردن حـــاشيه نـرخ بهـره و         اي براي مشـخص   هاي درون نمونه   رهمتغيره از آما  

هـرچـند در آمـريــکا برخــي از مطـالعــات       .عنـوان دو نماگر قوي تاريخي براي توليد استفاده کردند        

سـتانــده کاهــش    ه نرخ بهـره بــراي      بيـنـي متـغـير حـاشـي   که قـدرت پيـش   انـد نـيـز نـشـان داده  

مطــالعات  . بيني ستانده مبهم ارزيابي شـده اسـت         نقـش اين متغيـر در پيـش     ، بنابراين ٣.افتـه اسـت ي

 تورم توسط حاشـيه نـرخ بهـره    بيني پيش مبني بر قابليت ، بدان اشـاره شددر بالازيادي شـامل آنچـه  

 .وجود دارد

توانايی  OECDور هـای ده کشـ  با اسـتفاده از داده۱۹۹۱ در سـال ٤جوريـون و ميشـکين 

 در سال ٥ اين نتايج توسط گرلاچ،همچنين. بينی تورم مشاهده کردند مابه تفاوت نرخ بهره را در پيش

, ای پايدار است از آنجا که تورم پديده. ييد شدٔ با استفاده از روش ميشکين برای کشور آلمان تا۱۹۹۷

استرلا , های شش اقتصاد بزرگ ده از داده با استفا۱۹۹۲ در سال ٦ و ميشکينهبرنانک( برخی از مطالعات

های تورم در  دهد با وارد کردن وقفه نشان می) ۱۹۹۷ در سال ٨کی و کوزي۱۹۹۸ در سال ٧و ميشکين

  . يابد بينی نهايی حاشيه نرخ بهره کاهش می مدل، قدرت پيش

 ٩عدم پرداختحاشيه  •

 يکسان و با درجات مختلف حاشيه ريسک به صورت تفاوت بين نرخ بهره بدهی خصوصی با سررسيد

. گيری اين ريسک وجود دارد های مختلفی در اندازه روش. شود ريسک عدم پرداخت تعريف می

                                                                                                                  
1. Chen  
2. Esterlla & Hardouvelis  
3. Haubrich & Dombrosky.(1996) , Dostey.(1998). 
4. Jorion & Mishkin 
5. Gerlach 
6. Bernanke & Mishkin 
7. Estrella & Mishkin 
8. Kozicki 
9. Default Spreads 



  

  ١٣٩٠ زمستان، ٦٠سال نوزدهم، شماره هاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش    
  

٤٠  

فريدمن و . اند بينی حاشيه ريسک را برای تورم مورد توجه قرار داده  قدرت پيشهاي فراواني پژوهش

 ضعيفی از مابه تفاوت نرخ نیبي پيش با استفاده از آزمون عليت گرنجری قدرت ۱۹۹۲ در سال ١کوتنر

 اگرچه تفاوت نرخ ، دريافتند۱۹۹۴ نيز در سال ٢فلدشتاين و استاک .برات و اوراق بهادار بدست آوردند

, دار درون نمونه ای برای توليد ناخالص داخلی حقيقی استاکننده معن بينی پيشبرات و اوراق بهادار 

  .ار نيستاداما در معادله توليد ناخالص اسمی معن

 شده قيمت سهام و سود تقسيم •

شده  کند که قيمت برابر با ارزش مورد انتظار تنزيل گذاري قيمت سهام بيان مي مدل ساده ارزش

. بيني عايدي و حتي رشد توليد مؤثر است ش قيمت سـهام در پي،بنابراين. هاي آتي است دريافت

 ٣. مـورد تـوجـه بـوده اســت۴۰هه هاي اقتـصادي حـداقـل از د ارتباط بين قيمت سـهام و فـعاليت

توان به مطـالعه   تورم مطـالعات زيادي انجام شـده که ميبيني پيشدر مـورد توانايي قيمت سـهام در 

گودهارت و همکارش با  .اشاره نمود) ۲۰۰۳( ٥و مطـالعه ري و چاترجي) ۲۰۰۰( ٤گودهارت و هافمـن

 به اين نتيجه رسيدند که قيمت ۱۹۹۸ - ۱۹۷۰اني  کشور در دوره زم۱۷هاي فصلي  استفاده از داده

ري و چاترجي در مطالعه خود شواهدي مبني بر اثر مثبت سهام .  تورم را نداردبيني پيشسهام توانايي 

 . بر تورم کشور هند ارائه دادند

 مسکن •

جهی زن قابل تودهد و در بسياری از کشورها و  ثروت کل را تشکيل میعمدههای  مسکن يکی از مؤلفه

نوسان و حساس نسبت به بخش مسکن بخشی پر, به طور کلی. دکننده دار در شاخص قيمت مصرف

های   تجاری است و فعاليت حقيقی در بخش مسکن به عنوان يک نماگر پيشرو در فعاليتهاي رهود

 بيان ۱۹۹۹ و ۱۹۸۹های  در مورد آمريکا استاک و واتسون در سال. اقتصادی شناخته شده است

با اين . تورم و يا هر دو به کار رود, های حقيقی  فعاليتبينی پيشتواند برای   قيمت مسکن می،کنند می

________________________________________________________ 
1. Friedman & Kuttner  
2. Feldeshtain & Stock  
3. Mitchell & Burns.(1938).  
4. Goodhart & Hofman  
5. Ray & Chatterjee  
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گودهارت  .رو است ه قيمت مسکن با مشکلات فراوانی روببينی پيش قدرت هاي مربوط به پژوهش ،حال

ل ساختند و در سا OECD  کشور۱۲های قيمت مسکن برای  ای از داده  مجموعه۱۹۹۹و هافمن سال 

بردند که تورم قيمت مسکن، قدرت  آن دو به اين نکته پی.  آن را به هفده کشور گسترش دادند۲۰۰۰

در .  نهايی درون نمونه برای تورم را در تعداد کمی از کشورهای مورد مطالعه داشته استبينی پيش

 کشور ۱۲ نماگر پيشرو را برای تورم در هاي ويژگي دريافتند که قيمت مسکن ۲۰۰۰مطالعه سال 

 تورم بينی پيش قيمت مسکن عملکرد بهتری درمورد ۲۰۰۶ سال ١در مطالعه تاکز و ويلکينز. دارد

 و ۲۰۰۰ و همکاران در سال ٢ سچتی،با اين حال. نسبت به نماگرهای منحنی فيليپس نشان داده است

ا بهبود  تورم ربينی پيشهای مسکن  اند که وارد کردن قيمت  نشان داده۲۰۰۱ در سال ٣فيلاردو

  .بخشد نمی

  ديگرنماگرهای مالی •

يا (در آمريکا نرخ ارز . تواند بر اقتصاد باز اثر بگذارد ق آن ميي است که تورم از طرمسيرينرخ ارز نيز 

 و ۱۹۸۲ (٤گوردن . در منحنی فيليپس سنتی وارد شده استپيشها  از مدت) شاخصی از مبادله بازرگانی

با ) ۲۰۰۰(گودهارت و هافمن . دار يافت اهای درون نمونه از نظر آماری معن نرخ ارز را بر پايه آزمون) ۱۹۹۸

بسته به افق زمانی , تنها در يک يا دو کشور از هفده کشور مورد بررسی, های بين کشوری استفاده از داده

وضيحی  خارج از نمونه بازگشتی تورم با واردکردن متغير تبينی پيشبه اين نتيجه رسيدند که , مورد مطالعه

 لتا ۱۹۹۹در سال  .تری دارد های خودرگرسيوني عملکرد مناسب  مدلبينی پيشهای تورم از  نرخ ارز و وقفه

 در ، نماگر جديدی به صورت لگاريتم نسبت مصرف به ثروت معرفی کرده و استدلال نمودند٥و لودويگسون

انسانی و غير (ه کل ثروت لگاريتم مصرف ب,  در صورت عدم چسبندگی مصرف٦کننده نماينده مدل مصرف

  .ی بازار را داردها دارايي بازده سبد بينی پيشتوانايی ) انسانی

________________________________________________________ 
1. Tkacz & Wilkinz  
2. Cecchetti  
3. Filardo  
4. Gordon  
5. Lettau & Ludvigson  
6. Representetive Consumer Model 
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  هاي اصلي  با استفاده از روش تحليل مؤلفهها دارايي محاسبه شاخص قيمت .۵

   هاي اصلي روش تحليل مؤلفه. ۱ . ۵

ين مرحله فرآيند مدلسازي و حل تر سازي و يافتن الگوي حاکم بر متغيرها مهم ها، ساده بررسي مجموعه داده

رو هستند که  ههاي خود با رخدادهاي مختلفي روب گيري  و تصميمبيني پيشفعالان اقتصادي در . له استأمس

ثر از چندين متغير و     ٔکنند، همچنين اين عوامل خود متا      علت آن را در مجموعه عوامل مختلفي جستجو مي        

ي رفتار همزمان متغيرها براي بررسي مسائل مختلـف اقتـصادي از             بررس ،بنابراين. رفتار تاريخي آنها هستند   

هاي چند متغيره به بررسي رفتار همزمان چندين متغير   و در اين ميان روشبودهاهميت به سزايي برخوردار 

مجـموعه  .هـاي چـند گانه از نقش اسـاسي در تحليـل اطـلاعـات برخـوردار اسـت           تحليـل داده . پردازد مي

 nاگر در هـر مجموعـه داده   . ها يا متغيرهاي زيادي را براي هر مشاهده در بر دارند         گانه، حالت ي چند ها داده

 در بيـشتر مـوارد    با توجـه به اينـکه     .  باشد  داشته تواند چـند بعـد   متغير وجـود داشـته باشد، هر متغـير مي      

 مـشـاهـدات را    تمـام اد  هـاي اصـلي ابعـ ـ     است، روش تحليـل مؤلفـه      درک و شهود فضاي چندبعدي دشوار     

روش يـکي از بـا     اين  . دهـد بنـدي مشــاهدات مشـابـه کاهـش مي     بـراسـاس شـاخـص ترکيبــي و دسـته    

هاي عصبي تا   اشـکال تحليـلي از علوم شبکهتمامترين نتـايج کاربرد جبـر خـطي است که به وفور در  ارزش

روش آسـان و غيـر پارامـتريک براي استخراج اطلاعات         چرا که يک     ؛ استفاده شده است   اي  رايانهنمودارهاي  

 متغيرهاي موجـود در يـک فـضاي چنــد حــالته            ،در اين روش  . استمرتبط از يک مجموعه داده پيچيده       

 خطـي از    که هـر يک از آنها ترکيـب      شوند هـاي غيرهمبسـته خلاصه مي    همبسته به يک مجموعه از مؤلفه     

شوند که   ناميده مي ) PC(هاي اصلي  هاي غيرهمبسته به دست آمده مؤلفه      مؤلفـه. هستندمتغـيرهاي اصـلي   

  .آيند ماتريس همبستگي متغيرهاي اصلي به دست ميهاي ويژه ماتريس کوواريانس يا از بردار

کاهش تعداد متغيرها و يـافتن      : هاي اصلي عبارت است از      روش تحليـل مؤلفه    اصلي به طورکلي کاربرد  

مزيت اصـلي کـاربرد ايـن روش       . بنـدي متغيرهاست  غيرها که درحقيـقت همان دسـته    ساختار ارتباطي بين مت   

  .استها به واسـطه تعداد زياد متغيـرهاي مؤثر در مدل  در اقتصادسنجي ازبين بردن همـخطي در مـدل

. انـد  کردههاي اصلي در علوم مختلف استفاده       از روش تحليل مؤلفه    پژوهشگرانها است که     سال

 علوم طبيعـي و     ي ديگر ها روش در علوم روانشناسي بود که به تدريج به حوزه          اين   ربردهاي کا نخستين
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هـاي   هـاي اقتـصادي اسـتفاده      از اين رهيافـت در حـوزه      . پزشکي تا علوم اقتصادي و اجتماعي راه يافت       

ايـن  هاي اصلي استقلال بانک مرکـزي را از    و همکاران، مؤلفه  ١ بانايان ۱۹۹۸درسال  . فراواني شده است  

ثيـر آزادسازي  ٔ تـا ۲۰۰۷ از دانشـگاه ملي اسـتراليا در سـال        ٢ بين  مکي  و آنگ. روش استـخراج نمـودند  

 شاخص عمق   ،ايشان براي بررسي توسعه مالي    . رشد اقتصادي در کشور مالزي بررسي کردند       مالي را بر  

 ۲۰۰۶ آکـسفورد در سـال       يکي از انتشارات دانشگاه   . استخراج نمودند  PCAمالي را با استفاده از روش       

راي ساختن شاخص وضعيت اقتـصادي و اجتمـاعي انجـام           باي بود که توسط يک تيم پژوهشي         همطالع

در سـال   . اسـتفاده نمودنـد    PCA و روش    DHS٣  براي ساختن اين شـاخص از اطلاعـات        آنها .شده بود 

ختار زماني نرخ    در دانشکده مهندسي رياضي دانشکده فني هلسينکي طرحي مطالعاتي براي سا           ۲۰۰۶

گيــري اســتانداردهاي   هــاي انــدازه  يکــي از روش. انجــام شــد  PCAبهــره بــا اســتفاده از روش   

هـاي    اسـت کـه در کـشورهاي مختلـف و در زمـان             يادشـده روش  ) هاي ثروت و درآمد    شاخص(زندگي

برآورد رشد  هاي اخير براي     در سال . شود گيري هزينه درآمد خانوار انجام مي      متفاوت با استفاده از نمونه    

 فراوانيهاي   هاي اصلي استفاده   اي يا ملي از روش مؤلفه      تحليـل وضـعيت اقتصـادي به صورت منطقه      و

يا تعـداد زيـادي عوامـل مـؤثر بـر        نگر و  هاي آينده  تعداد زيادي شاخص    از ها  پژوهشدر اين   . شده است 

گرش جامع به اقتصاد، رشـد و       تقاضا استفاده شده است و به اين ترتيب با يک ن           توليد از سمت عرضه و    

هاي اصلي، رشد را تابعي  ها پس از استخراج مؤلفه  در اين روش، ديگربيانبه . کنند توسعه را بررسي مي

بـرآورد  هاي رگرسيوني مختلف آن را       هاي ثانويه در نظر گرفته و با استفاده از مدل          از اين مجموعه داده   

اسـتخراج شـده    ) PC(هـاي اصـلي    مؤلفه Zهاي اوليه و     هادمجموعه د  Xکه    درصورتي ،بنابراين. کنند  مي

  : دسته معادلات به کار رفته در مدل عبارتند از  دو،باشند

XXXZ kik2i21i1i a ....a a +++= )۱                     (                                                  

)PC( fGDP it = )۲                    (                                                                             

________________________________________________________ 
1. Banaian, et al  
2. Ang & Mckibbin 
3. Demographic Health Survey  
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   ها دارايي محاسبه شاخص قيمت .۲ . ۵

در تورم هاي اقتصادي و نيز  وارها و بنگاهرسد در سبد مصرفي خان يي که به نظر ميها داراييدر ايران 

، مسکن، زمين و کالاهاي )دلار( م، طلا، ارز عبارتند از سهاشته باشند،اي دا شده نقش عمده محقق انتظاري و

 اما اثر اين متغير را در است،شده   صورت از پيش تعيين اگرچه نرخ سود رسمي به،همچنين.  ديگربادوام

 مسکن و  بها، گذاري بر قيمت اجارهيعني اين متغير همچنان با اثر. هده نمودتوان مشا بازار آزاد مي

  .  خود را در اقتصاد دارد فعالسازوکار ي ديگرها دارايي

 ، دلار )ship(  از اطلاعات قيمت سهام    ها  دارايي، براي محاسبه شاخص قيمت      ياد شده با توجه به مباني     

)expi(،   سکه بهار آزادي )qpi(، زمين )gpi (      و شاخص هزينه يک متر بناي مسکوني(hpi)    استفاده شده اسـت  .

فصلي و به شکل شـاخص قيــمت بـه ســال پايــه        به صورت متغـيرهااين ها،  بودن مجموعه داده   همگن براي

انجـام   Xlstat و Stata.8افزارهاي  محاسبات در نرم    در نظر گرفته شده و     ۱۳۸۹:۴ -  ۱۳۷۳ :۱ براي دوره    ۱۳۸۳

بـراي بررسـي    .  گام در بررسي ارتباط بين متغيرها، بررسي ماتريس همبستگي آنهـا سـت             نخستين. شده است 

جـدول  (نتايج اين آزمون    .  انجام شده است   ١ آزمون بارتلت  ۱۳۸۹ -  ۱۳۷۳ها در دوره     همبستگي مجموعه داده  

 شود، يعني يک ارتباط قوي بين مجموعه داده رد مياين براي )  همبستگينبود( دهد فرضيه صفر نشان مي) ۱

 اي اصـلي بـا    ه ـ توان با استفاده از روش تحليل مؤلفـه        با توجه به اين درجـه همبستگي مي      . متغيرها وجود دارد  

  .نمود ئه اراها داراييي به نام شاخص قيمت کاهش تعداد متغيرها يک شاخص ترکيب

    نتايج آزمون بارتلت.۱جدول 

Chi-square (observed value) 470304 

Chi-square (critical value) 18307 

DF 10 

One-tailed p-value  00001 

Alpha 005 

  Stata افزار  خروجي نرم:خذأم                   
  

________________________________________________________ 
1. Bartlett's Test  
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شـود تعـداد     چنانکه مشـاهده مـي   . دهد  نشان مي  Stata 8. افزار نرم  نتايج برآورد را در    ،۲جدول  

ها  همه پراکنـدگي مجـموعه داده    شده و  شده برابر است با تعداد متغيرهاي استفاده       هاي استخراج  مـؤلفه

هـا    درصـد پراکنـدگي مجــموعه داده      ۸۷  از از آنجـا که بيش   . در اين بررسي در نظر گرفته شده است       

  . ترين مؤلفه انتخاب نمود توان اين مؤلفه را به عنوان مهم  مي،شود توسط مؤلفه اول بازگو مي

 هاي اصلي  مؤلفه.۲جدول 
 

Eigenvalues: (Sum = 5, Average = 1)   
    Cumulative Cumulative 

Number Value Difference Proportion Value Proportion 
1 4367849 4002702 08736 4367849 08736 
2 0365147 0158610 00730 4732995 09466 
3 0206537 0159348 00413 4939532 09879 
4 0047189 0033909 00094 4986721 09973 
5 0013279  00027 5000000 10000 

Eigenvectors (loadings):    
      

Variable PC 1 PC 2 PC 3 PC 4 PC 5 
HPI 0468055 0237822 0256476 0061290 0809215 

SHPI 0437849 0118630 0868070 0197291 0041797 
GPI 0459685 0328735 0295845 0585242 0500590 

EXPI 0403739 0857626 0305201 0053122 0074184 
QPI 0463570 0292880 0001771 0782298 0295517 

Ordinary correlations:    
     

 HOPI SHPI GPI EXPI QPI 
HOPI 1000000     
SHPI 0839870 1000000    
GPI 0980310 0817017 1000000   

EXPI 0766142 0754029 0725370 1000000  
QPI 0967809 0866106 0946397 0728138 1000000 

  Stata افزار خروجي نرم: مأخذ 
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٤٦  

توان گفت   مي، ذکر شده است۲با توجه به ضرايب محاسباتي در بردار اول که در جدول 

. ندسکن، زمين، سـکه، سهام و ارز دارتگي را با مـؤلفـه اول به ترتيـب متغـيرهاي مسبيشترين همب

 دانست و با تبديل آن به شاخص بر اساس سـال پايه ها راييداتوان بردار قيمت  را مي PC1بردار 

با انتخاب اين بردار، ترکيب خطي . هاي مختلف اقتصادسنجي از آن اسـتفاده نمود در مدل ،۱۳۸۳

PC1 توان نوشت و متغيرهاي اصلي را به صورت زير مي:   

 PC1=0.46QPI+0.40EXPI+0.44SHPI+0.47HPI+0.46GPI )۱  

 ۲را نيز با توجـه به ضرايب محاسبه شـده در جـدول              ها  از متغيرها و مؤلفه    ارتباط بين هر يک   

  :توان به صورت زير نوشت می

 qpi=0.46F1-0.292F2-0.001F3-0.78F4+0.29F5)۲   

) expi=0.40F1+0.85F2-0.305F3-0.05F4+0.07F5۳ 

۴) gpi=0.44F1-0.32F2-0.029F3+0.58F4+0.50F5 

۵) ship= 0.47F1+0.11F2+0.86F3+0.19F4-0.045F5 

۶) hpi=0.46F1-0.235F3-0.25F4+0.06F4+0.80F5 

مـشخص شـده     ۳شده به وسيله هر عامل در جدول         سهم هر يک از متغيرها در واريانس تبيين       

ارقـام  بيـين واريـانس عامـل اول نـسـبت بـه      شود سـهم متغيرهـا در ت      مشاهده می  ،براين اساس . است

و SHPI,HPI, QPI, EXPI   سهم هـر يـک از متغيرهـای   ،ن مثالبه عنوا. استتر   متناسب ديگرمشـابه

GPI در عامل F1۸/۲۱ و ۵/۱۹، ۲/۲۲، ۷/۲۰، ۶/۱۵:  به ترتيب عبارت است از.  

   سهم متغيرها در تبيين واريانس عوامل.۳جدول 

 F1 F2 F3 F4 F5 
QPI 20781 2179 40431 31281 5328 

EXPI 15618 78271 2592 2074 1444 

SHPI 19562 11584 54140 7642 7073 

HPI 22228 0000 2587 55960 19225 

GPI 21811 7965 0251 3042 66930 

  Stata افزار خروجي نرم: مأخذ  



  
  ... ها و محاسبه شاخص قيمت دارايي

  
٤٧  

٣٠٫٠

ها شاخص قيمت کل دارايي__ شاخص قيمت کالاها و خدمات مصرفي__

٢۵٫٠

٢٠٫٠

١۵٫٠

١٠٫٠

۵٫٠

۶٠

۴٠

٢٠

٠

ها نيز با  توان براي هر يک از گروه ي مالي و واقعي، ميها دارايي به دو دسته ها داراييبا تفکيک 

يک بردار قيمتي به دست آورد و با تبديل آنها به بردارهاي شاخص قيمت  شدهيادتوجه به روش 

ي واقعي شامل زمين و ها داراييو سهام و نيز شاخص قيمت ) دلار( ي مالي شامل سکه، ارزها دارايي

  .هاي سنجي از آنها استفاده نمود مسکن، در تبيين مدل

   وتحليل روند آن در ايران ها داراييبازار . ۶

گذاران اقتصادي   مورد توجه سياستهاي  از موضوعها داراييازارها و جريان وجوه در بازار تحولات ب

ي حقيقي آثار مهمي بر ها دارايي شامل بازار پول، ارز، اوراق بهادار و ها داراييکارکرد بازار . است

  . گذارد ها برجاي مي صاد کلان به ويژه سطح عمومي قيمت اقتعمدهمتغيرهاي 

 ي حقيقي و مالي تشکيل شده وها دارايي که از ترکيب ها داراييقيمت کل  د تغييرمقايسه رون

 اين ارتباط مثـبت را در دوره زماني ،۲نمودار . استدهنده ارتباط مثـبتي بين اين دو  تورم کل، نشـان

و دهنده يک ارتبـاط د آزمون عليت گرنجري بين اين دو متغير نيز نشان. دهد  نشان مي۱۳۸۹ - ۱۳۸۱

 ،۴جدول . است به سوي تورم ها داراييهاي بالاتر حرکت از سوي قيمت  سويه بين آنهاست که در وقفه

  .دهد  نشان مي۶اين ارتباط را در وقفه 

   وکالاها و خدمات مصرفيها دارايي تغييرات شاخص قيمت .۲نمودار 

  

  

  

  

  

  

  
  

  .نماگرهاي اقتصادي بانک مرکزي: خذٔما             
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٤٨  

٠

٣٠

۶٠
صددر

شاخص قيمت کالاها  و خدمات مصرفي__ هاي حقيقيشاخص قيمت دارايي__

هاي مالي ييشاخص قيمت دارا__

٣٠-

   و تورم کلها داراييارتباط علي گرنجري بين تورم  .۴جدول 

  ٦ =، وقفه١٣٨٩- ١٣٧٣:نمونه

Probability آماره F 
تعداد 

 مشاهدات
 فرضيه صفر

١/٠  ١نيست ها داراييشد قيمت کالاها علت گرنجري رشد قيمت ر  ٥٨ ٧.  

٠١/٠  ٣نيستگرنجري رشد قيمت کالاها   علتها داراييرشد قيمت  ٥٨ ٢. 

  .Eviews ۶افزار خروجي نرم: أخذم     
  

ي مالي و حقيقي هر دو بر نوسان ها داراييدهد   بر تورم نشان ميها داراييبررسي اثر تفکيکي 

هاي مختلف متفاوت بوده   اما مقدار و جهت اثرگذاري در دوره،ثيرگذار بودهأقيمت کالا و خدمات ت

ي حقيقي اثر بيشتري داشته است، ها يداراي ۱۳۸۸دهد تا سال   نشان مي۳چنانکه نمودار . است

ي ها داراييي حقيقي اثر افزايش ناگهاني تورم ها دارايي کاهش نسبي تورم ۱۳۸۲که در سال  طوري به

 ۱۳۸۵ برعکس از اواخر سال است،مالي را بر تورم کم نموده و در اين دوره شتاب تورم کاهش داشته 

ي حقيقي از شتاب ها داراييتورم  ي مالي،ها ييدارارغم کاهش شدت تورم  به ۱۳۸۶تا پايان سال 

  . افزايش شدت تورم کالاها و خدمات مصرفي شده استباعثبيشتري برخوردار بوده که اين امر نيز 

  ي مالي، حقيقي و کالاها و خدمات شهريها دارايي تغييرات شاخص قيمت .۳نمودار 

  

  

  

  

  

  

  
  

  .ينماگرهاي اقتصادي بانک مرکز: خذٔما           



  
  ... ها و محاسبه شاخص قيمت دارايي

  
٤٩  

-١۵

٠

١۵

٣٠

۴۵

۶٠

٧۵
درصد

شاخص قيمت زمين كليه مناطق شهري شاخص قيمت کالاها و خدمات مصرفي  

شاخص قيمت مسکن   

ي حقيقي ها داراييثيرگذار در افزايش تورم ٔ از عوامل تاشود، مشاهده مي ۴ نمودار  درچنانکه

. استشده است، افزايش قيمت مسکن منجر  در سالهاي اخيرکه به افزايش تورم کل نيز ويژه به

افزايش قيمت زمين به عنوان نهاده اصلي توليد مسکن و نيز افزايش قيمت خدمات ساختماني از 

از سال .  است۱۳۸۸ تا ۱۳۸۶هاي   سالويژهها به  سالاين دلايل افزايش بي رويه قيمت مسکن در 

کاهشي تورم  ي مالي، از اثرها دارايي افزايش ناگهاني قيمت ۱۳۹۰خصوص در سال    و به۱۳۸۸

  . افزايش قيمت کالاها و خدمات مصرفي شده استباعثي حقيقي بر تورم کل کاسته و ها دارايي

   تغييرات شاخص قيمت مسکن، زمين و کالاها و خدمات شهري.۴دار نمو

  

  

    

  

  

  

  

  
  

  .نماگرهاي اقتصادي بانک مرکزي: خذٔما           
  

تـر    زمينه افـزايش سـريع     ها  داراييهاي اخير رشد بالاي نقدينگي و ايجاد تقاضا در بازار            در سال 

نمـودار  .  در بازار سهام رخ داد     ۱۳۸۲ه در سال     مانند آنچ  ؛ها را فراهم نموده است     قيمت برخي از دارايي   

اين نمودار نيز اثر مثبـت      . دهد ي مالي را درکنار تورم کل نشان مي       ها  دارايي تغييرات قيمت برخي از      ۵

 ۱۳۸۸دهد از اواخر سال       نشان مي  ها  داراييروند نمودار انواع    . دهد نشان مي  ي مالي بر تورم را    ها  دارايي

اي در افـزايش     يي نظير دلار، سکه و سهام اثر قابل ملاحظه        ها  داراييايش قيمت    افز ۱۳۸۹تا پايان سال    

 تغيير جهت نمودار نرخ تـورم و افـزايش آن   باعثکه  طوري بهاند،  قيمت کالاها و خدمات مصرفي داشته   

  .اند شده
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٥٠  

٢٫٠-
۴٫٠
۶٫٠
١٠٫٠
١۴٫٠
١٨٫٠
٢٢٫٠
٢۶٫٠
٣٠٫٠

۴٠-

٠

۴٠

٨٠

١٢٠

١۶٠

شاخص قيمت سهام__ شاخص قيمت سکه__

ها و خدمات مصرفيشاخص قيمت کالا__  بازارتشاخص قيم__

  ي ارز، سکه و سهام و کالاها و خدمات شهريها دارايي تغييرات شاخص قيمت .۵نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  
  .نماگرهاي اقتصادي بانک مرکزي: خذٔما  
  

   بر تورم کل با استفاده از الگوي خودرگرسيون برداريها داراييبررسي اثر تورم . ۷

ود ارتباطي قابل توجـه بـين    و تورم کل، حاکي از وج  ها  دارايي ادبيات نظري ارتباط قيمت      ،به طور کلي  

متغيرهـا از   ايـن   ميـزان اثرپـذيري هـر يـک از          . ردگذاران قرار گي ـ   ست که بايد مورد توجه سياست     آنها

موضـوعي  و چگونگي ساز و کار ايـن انتقـال،          يکديگر، زمان انتقال تغييرات قيمتي به بازارهاي مختلف         

هـاي   ريـزي   و از نتايج آن بـراي برنامـه        ههاي مختلف رياضي آن را آزمون نمود       توان با مدل   است که مي  

   .گذاري استفاده نمود کلان و سياست

غيرساختاري اسـت کـه بـراي آزمـون فرضـيه،            VAR يک مدل    پژوهشمدل مورد نظر در اين      

پـس از  . رود داشتن ارتباط متقابل بازارهاي دارايي در ايران و بازار کالا و خدمات مـصرفي بـه کـار مـي           

 تـوان بـه    هاي مختلف نسبت به تغييرات قيمتي بازارهاي ديگـر مـي           اجراي مدل، با بررسي واکنش بازار     

، نحوه ارتباط واقعدر . برد چگونگي انتقال قيمتي بازارها به يکديگر و اطلاعات نهفته در اين انتقالات پي           

گيران اقتـصادي     و قيمت کالاهاي مصرفي دربردارنده اطلاعاتي است که تصميم         ها  داراييمتقابل قيمت   

  .دهاي مقطعي استفاده کنن ها و يا واکنش ريزي توانند از آن در برنامه مي

ي مـالي و    هـا   دارايـي کننده، شـاخص قيمـت        اين مدل شامل سه متغير شاخص قيمت مصرف       



  
  ... ها و محاسبه شاخص قيمت دارايي

  
٥١  

 ١٣٨٩-١٣٧٣ و دوره    ١٣٨٣سال پايه   ها بر اساس      شاخص تمام. استي واقعي   ها  داراييشاخص قيمت   

  :استبه کار رفته به صورت زير VAR الگوي . باشدمي

UXAX t1-ti

n

0i
t += ∑

=

                                                                                         )٣(  

  .ستها  نيز بردار تکانهtU و DLCPI,D LFPI, DLRPI =(Xt(که در اين مدل 

ي مـالي و واقعـي بـر اسـاس روش           هـا   داراييهاي شاخص قيمت     متغير : آزمون مانايي متغيرها   )الف

 و  DLFPI,DLCPI هــاي زمــاني   براي بررسي مـانـايي ســري    . سـت آمده است  هاي اصـلي به د    مؤلفه

DLRPI   ي واقعـي   هـا   داراييي مالي و    ها  داراييدهنده تورم کالا و خدمات مصرفي،        به ترتيـب نشان  که

 نـشـان   ٥نتـايج بـر اسـاس جــدول         .  اسـتفاده شد  ١يافته  از آزمون ريشه واحد ديکي فولر تعميم       است،

  .هستندد مانا ـ درص٩٩داري ا متغـير در سـطح معندهـد هر سه مي

، )SC(هـاي شـوارتز     براي تعيـين وقــفه بهينـه از آمـاره          ،۶ با توجه به جدول      : تعيين وقفه بهينه   )ب

کـه  اسـتفاده شـد،      LRو آماره   ) FPE( نهايي بيني  پيشخطاي   ،)AIC( ، آکائيک )HQ( کوئيـن   -هـنان

ايـن وقفـه   . شـود ها انتخــاب مـي   اس بيشترين تعداد آمارهسه متغيـره بر اسـ VARبراي مدل    ٢ وقفه

  .کند مـين مئشرايط ايسـتايي کل مـدل را نيز تا

ترسيم پاسخگويي سيستم در مقابل ضـربه        VARهاي سيستم    يکي از مزيت  : ها بررسي اثر تکانه   )ج

اس فراينـد    بـر اس ـ   واکـنش  تـابع    ،در واقع . استواحد اعمال شده از سوي هريک از متغيرهاي سيستم          

داراي فراينـد  Xt  ،آن  اسـت کـه در  يـاد شـده  به صـورت   VARاز يک الگوي ) MA(ميانگين متحرک 

هـايي بـه      مـدل، شـوک    بـرآورد  از    پـس  .بوده و شامل سه متغير تورمي اسـت       ) MA(ميانگين متحرک   

دت هـا و م ـ    بندي شـوک   بررسي قرار گيرد و زمان     ها مورد   تا واکنش متغيرها به شوک     شدسيستم وارد   

ي هـا  دارايـي ، اثر يک انحراف معيار شـوک از ناحيـه تـورم           ۶ار  ددر نمو . شودزمان استهلاک آنها معلوم     

 اثـر افـزايش يـک انحـراف         شـود،   مشاهده مي که   چنان. مالي و واقعي بر تورم کل نشان داده شده است         

 و اثـر آن     هشد منتقل    به بازار کالا و خدمات     نخستي مالي در همان دوره      ها  داراييمعيار در تورم بازار     

________________________________________________________ 
1. Augmented Dickey Fuller Test  
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٥٢  

ی واقعی نيز به سرعت به تورم کل منتقـل  ها داراييافزايش تورم . رود  سال از بين می۵/۲پس از حدود    

 هرچند اثر انباشـته آن  ؛رود بين می تر و پس از گذشت شش فصل از       ای سريع   اما اين اثر ضربه    ،شود می

  .ماند تا چند فصل ديگر نيز باقی می

  يافته  فولر تعميم- آزمون ديکي.٥جدول 

  حالتها   و بدون روندٔبا عرض از مبدا   و روندٔبا عرض از مبدا

  متغير ADFآماره   ارزش بحراني مکينون  ADFآماره   ارزش بحراني مکينون

٥٥/٣  -٧٢/٢  -١٤/٤  -٨١/٢-  DLCPI 

٥٨/٣  -٤٨/٣  -٤٩/٤  -٢٩/٣-  DLFPI 

٥٣/٣  -١١/٢  -١٣/٤  -١٣/٢-  DLRPI 
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   آزمون تعيين وقفه بهينه.۶جدول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

۰ 6365218 NA 2563514 2096793 2107174 2100861 

۱ 4972359 2603047 3580270 1669626 1711151 1685900 

۲ 4830909 2504364* 3032023*1652757* 1725426 1681237* 

۳ 4763525 1126739 3284756 1660172 1763986 1700858 

  .Eviews ۶افزار  خروجي نرم: مأخذ      
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  ي مالي و واقعيها دارايي تورم کل به شوک قيمت واکنش نمودار .٦نمودار 
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 تعادل در بازارها به يکديگر منتقل  عدم،شود  میباعثمتقابل بازارها بر يکديگر  ثيرأت ارتباط و

ي جايی نقدينگی به بازارها هجاب ی مالی باها دارايي رونق يا رکود در يک بازار مانند بازار ،بنابراين. شود

مثلاً با افزايش تورم . دشو ی واقعی میها دارايي رکود يا رونق بازار ديگر مانند بازار باعث، ديگر

به دليل افزايش بازده انتظاری و نيز زود بازده بودن آن , يا مسکنی واقعی مانند زمين ها دارايي

بازار دارايی مالی   رکود بازار موازی آن يعنیباعثی واقعی سرازير شده و ها دارايينقدينگی به بازار 

ارتباط معکوس اين بازارها در نمودار . ی مالی نيز صادق استها داراييمورد بازار  درهمين امر . شود می

  .شان داده شده است ن٧

تفکيک واريـانس متغيرهـا بـراي        VARهاي پويا در الگوي       يکي ديگر از تکنيک    : تفکيک واريانس  )د

. ثير آنهاسـت  أثيرگذاري متغيرهاي موجود در الگو بر هريک از متغيرها و روند ت ـ           تأيافتن ترتيب اهميت    

 ـ CPI بـر  RPI  و FPIثباتي متغيرهـاي      سهم بي  شود،  مشاهده مي  ٧ جدول    در طور که  همان ا گذشـت   ب

هاي موجود در اين متغيـر از        درصد از تکانه   ١/٤ و   ٢/١١که پس از دو سال       طوري به ،شود ياد می زمان ز 

 پس از دو  واستثباتی از ناحيه خود اين متغير  ين سهم بی اما باز هم بيشتر؛باشدمي RPI و  FPIسوی

. شودن متغير توسط خود متغير توضيح داده مي        درصد از نوسانات مشاهده شده در اي       ٦/٨٤ هنوز   سال  
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سـهم  . بسيار بيشتر از دو عامـل ديگـر اسـت          CPIو انتظارات تورمي بر متغير       CPIيعنی بازخور متغير    

 ،رسد  درصد می۸/۹ و ۵/۱۱ناچيز است و پس از دو سال به  RPIو   FPIبر تغييرات واريانس     CPIتکانه  

تواند متغير چـندان مـؤثري بـر تغييــرات تـورم            ت تورم کل نمی   اين خود دليلی است بر اينکه تغيـيرا      

ی مـالی و واقعـی از سـوي خـود ايـن           هـا   دارايـي بيشـترين ســهم بـی ثبـاتی از تـورم           .  باشد ها  دارايي

  .متغيرهاست

  ي مالي و واقعيها دارايي متقابل تورم واکنش نمودار .٧نمودار 
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  گيری بندی و نتيجه جمع. ٨

دهـي   هـاي بخـش واقعـي و نيـز شـکل           مين مالي فعاليـت   ٔتواند در تا   مي ها  داراييبا توجه به اينکه بازار      

انتظارات تورمي نقش مؤثري داشته باشد، اطلاع از روند قيمتي و چگونگي سـاز و کـار ارتبـاطي آن بـا       

 حاوي اطلاعات پيشرو در مورد وضعيت       که  صورتي اي برخوردار است و در      از اهميت ويژه   ي ديگر بازارها

 ،بنـابراين . گـذار وارد شـود      بايـد در مجموعـه اطلاعـاتي سياسـت         ،اقتصاد ماننـد تـورم يـا رشـد باشـد          

 از اطلاعاتشان براي ارزيـابي      بخشيتوانند از قيمت دارايي به عنوان        هاي پولي مي   گيران سياست  تصميم

  .ه استفاده کنندتورم آيند
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.  بر بخش واقعی انجام شده اسـت       ها  داراييگذاری شاخص قيمت    اثر  درمورد فراواني  مطالعات -

 مالی   ديگر مسکن و نماگرهای   ,حاشيه ريسک , در اين مطالعات از انواع متغيرهاي مالي مانند نرخ بهره         

  .استفاده شده است

کاهش  يبرا ها، هاي اصلي، روشي آماري است که در تحليل مجموعه داده          روش تحليل مؤلفه   -

 در حـال    .رود ابعـاد بردارها و حل مشـکل همخطي کاربرد تعداد زياد متغيرها در رگرسيون به کار مـي               

تعـدادي از   .  دارنـد  فراوانـي هاي اصلي در تحليـل مـسائل اقتـصادي کـاربرد              روش بررسي مؤلفه   ،حاضر

بندي  در جدول زمان  های اصلي    کاربرد تحليل مؤلفه  :  انجام شده در اين خصوص عبارتند از       هاي  پژوهش

 برآورد،  )فصلي يا ماه  ( به تواتر پايين  ) سالانه( ر بالا ها با توات   تبديل داده  رشد اقتصادي،    برآوردنرخ بهره،   

  .هاي کاربردي ديگر استقلال بانک مرکزي و نمونه

 هـا   دارايي با توجه به سطح دسترسی به اطلاعات و سهم عمده برخی از اقلام               پژوهش در اين    -

سـهام و روش     سـکه و  , )دلار(ارز, زميــن ,  دارايي عوامل اقتصادی، از شـاخص قيمـت مـسکن          در سبد 

  . استفاده شده استها داراييشاخص قيمت   برای استخراجاساسيهای  تحليل مؤلفه

، پنج بردار دارايی استخراج شـد کـه بـا           Stataافزار   های اصلي در نرم     با استفاده از روش مؤلفه     -

شـاخص کـل قيمـت     بـرآورد  بردار اول بـرای  ،ي ديگرها ها و ملاک  اريانس داده توجه به سطح پوشش و    

  .  انتخاب گرديدها دارايي

با اسـتفاده از مـدل اقتـصادسنجی        , ی واقعی و مالی   ها  دارايي پس از استخراج شاخص قيمت       -

VAR  عکس پرداخته شدر بر تورم کل و بها داراييبه بررسی چگونگی اثرگذاری تورم.  

تـورم ايـن    , دهـد  ی مالی و واقعی بر تورم کل نـشان مـی          ها  داراييثر تکانه تورم بازار      بررسی ا  -

  .رود يابد و پس از گذشت چند فصل از بين می  به تورم کل انتقال مینخستبازارها از همان دوره 

ثبـاتی متغيرهـای مـالی و واقعـی از           دهد بيشترين سهم بـی      نتايج تفکيک واريانس نشان می     -

ی مالی و واقعی بر تغييرات واريانس تـورم کـل قابـل             ها  داراييهای   ين متغيرهاست و تکانه   ناحيه خود ا  

  .استتوجه 
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رکـود  ,  با توجه به تعامل بازارها با هم       ،دهد  بررسی اثرات متقابل متغيرها بر يکديگر نشان می        -

  .شود يا مي ديگراجايی نقدينگی و رونق بازاره هدر يک بازار باعث جاب

  DLCP I و  I DLPPI و  DLWPIيه واريانس مربوط به الگوي  تجز.۷جدول 

  وضعيت  دراثر تکانه

  متغير

  در افق زماني

  ی واقعیها داراييقيمت   ی مالیها داراييقيمت   قيمت خرده فروشي  )فصل(

١  100 0  0  

٣  938 32  28  

٥  876 82  41  

٧  842 108  39  

CPI 

٨  846 112  41  

١  194 80  0  

٣  133  7609  055  

٥  113  8260  606  

٧  115  7171  167  

FPI 

٨  115  684  1998  

١  52  72  874  

٣  89  43  8668  

٥  991  34  8667  

٧  992  33  8675  

RPI 

٨  987  33  8680  
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