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 پيشگفتار 

فرآينـد  از   مرحلـه    ينمهمتـر رهـا   ي حـاکم بـر متغ     ي و يافتن الگو   يساز ها، ساده   مجموعه داده  يبررس

 ي مختلف ـ ي خـود بـا رخـدادها      يهايريگ بيني و تصميم    در پيش  يفعالان اقتصاد . له است  و حل مسا   يساز مدل

ثر از تـا ن عوامل خود م يان  همچني .کنند ي جستجو م  يرو هستند که علت آن را در مجموعه عوامل مختلف          هروب

مسائل مختلـف   زمان متغيرها براي بررسي      بنابراين بررسي رفتار هم   . هستند آنها   يخير و رفتار تار   ين متغ يچند

زمـان    رفتـار هـم  يره بـه بررس ـ يمتغ چنديهاـ روشن مياني و در اوردار است ـزايي برخ ـساقتصادي از اهميت ب   

 کـه غالبـاً    آمـاري هـستند  ، روشـهاي ي اساسـي و تحليـل عوامـل      هـا  لفـه وبررسي م  .پردازد ير م يغـن مت يچند

 هـاي وضـعيت    شـاخص  ا بيـشتر، ماننـد    ي ـبراي بررسي گروهي از متغيرهاي همبـسته مـرتبط بـا يـک حـوزه                

مهمتـرين  . رونـد  سلامت، اعتبار شخـصي و وضـعيت سيـاسي به کـار مـي             رضايت شغلي،    اجتماعي،   -اقتصادي

شـناخت   و گيـري  تحليـل نماگرهـاي چندگانـه، انـدازه        تـوان در تجزيـه و      کاربردهاي روشهاي مـذکور را مـي      

اين روشها به خصوص در شـرايطي کـه          .کردها جستجو    دادهابعاد  سازي و کاهش     شاخص  ساختارهاي پيچيده، 

چگـونگی  و   بـه بررسـی      تحقيـق در ايـن    .  مفيد اسـت   ،ها و ترکيب ساختار آنها کاملاً مشخص نيست        ابعاد داده 

بـراي   شـاخص قيمـت داراييهـا        ,هاي اساسـي   لفهو روش م   روشها در اقتصاد پرداخته و با استفاده از        کاربرد اين 

 .شود اقتصاد ايران محاسبه مي

از لحاظ تـئوري اگـر  . گذار در مسائل اقتصادي بازار داراييها استتاثيرو يکي از موضوعات مورد توجه      

کننده اطلاعـات   د عقـلايي عمـل کنند، قيـمت داراييها منعکس       و افـرا   باشد بازار داراييـها از نظر اطلاعات کارا     

 توجـه بـه اهميـت بـازار داراييهـا در اقتـصاد،             اين بـا  بنابر.  است  در اقتصاد   مورد انتظار  ضعيتموجـود درباره و  

با استفاده از بردار استخراج       نمود و   استخراج کند میتوان شاخصي که روند کل قيمتي اين بازار را منعکس            مي

. دنموتبيين  بر تورم کلرا هاي اساسي براي شاخص قيمت داراييهاي واقعي و مالي، اثر آن  لفهوشده به روش م 

داراييها و مکانيزم انتقال تورمي آن بـه بخـش واقعـي کـه اخيـراً       هاي قيمت    شاخصاين مطالعه با توجه به اثر       

 .انجام شده است قرار گرفته، دانان اقتصاد وگذاران مورد توجه بسياري از سياست

محقـق دايـره طراحـي الگوهـاي اقتـصادي اداره بررسـيها و               خانم فخري محدث  اين پژوهش توسط    

 .سياستهاي اقتصادي تهيه شده است

 



     چکيده

متـشکل از بازارهـاي پـول و ارز، سـرمايه و مـالي و داراييهـاي          (ترين کارکردهاي بـازار داراييهـا        مهم

دهي انتظارات تورمي، جذب عدم تعادلها و شوکهاي وارده بر بخش             در شکل  توان را در حالت کلي مي    ) حقيقي

رو در مـورد     اگر قيمت داراييها حاوي اطلاعات پـيش      . کردمين مالي فعاليتهاي آن خلاصه      اواقعي و همچنين ت   

وجه بـه   ت بنابراين با . گذار وارد شود   وضعيت اقتصاد مانند تورم يا رشد باشد بايد در مجموعه اطلاعاتي سياست           

 بـراي اهميت بازار داراييها در اقتصاد، استخراج شاخصي که بتواند روند کل قيمتي اين بازار را مـنعکس کنـد،                    

هـاي   لفهوروشهاي چندمتغيره، تحليل م   در بين   . استفاده از آن در تحقيقات تکميلي امري مهم و ضروري است          

بـی  يک شـاخص ترک   يکاهش داده و     مشاهدات را توان ابعاد    با استفاده از آن می    اساسي روشي آماري است که      

 .استخراج نمود

با , های اساسی لفهوپس از بررسی مبانی نظری روشهای آماری تحليل عوامل و م تحقيقدر اين  

در ايران استخراج  )، سکه، زمين و مسکنارز, سهام (پنج بردار برای شاخص قيمت داراييها, استفاده از روش دوم

  سه متغيرهVARيک مدل  استفاده از در ادامه با . بردار اول انتخاب گرديد،لاکهای معينشد که با توجه به م

 قيمت کالاها و  و قيمت داراييهاي واقعي و ماليهاي استخراج شده به روش مذکور براي شاخص بردار  دوشامل

يرها بر يکديگر نشان  متقابل متغآثاربررسی . شد تبيين  کل بر تورمشاخص قيمت داراييها، اثر خدمات مصرفی

جايی نقدينگی و رونق ساير  هرکود در يک بازار باعث جاب,  با همی مالی و واقعیدهد با توجه به تعامل بازارها می

 تورم دهد ن میـاورم کل نشـ بررسی اثر تکانه تورم بازار داراييهای مالی و واقعی بر ت همچنين.گردد بازارها می

  .رود ل از بين میـت چند فصـيابد و پس از گذش ال میـل به تورم کل انتقاين بازارها از همان دوره او

 

 عوامل، شاخص قيمت داراييها، رشد اقتصادي، تورمبررسي ای اساسی، ه لفهومتحليل : کلمات کليدی



 هاي اساسي و بررسي عوامل مباني نظري روش تحليل مولفه: بخش اول

 مقدمه

 ي هـستند کـه غالبـاً بـرا        ي آمـار  ي روشـها  ٢)FA( عوامل سي برر  و ١)PCA(ي اساس يها لفهو م تحليل

 يت اقتـصاد  ي وضـع  يهـا  شـاخص  حـوزه ماننـد   يـا چنـد     ک  ي ـ همبسته مرتبط با     يرهاي از متغ  ي گروه يبررس

 .روند ي به کار مياسـيت سيعـ و وضيصـسلامت، اعتبار شخ  ،يت شغليرضا  ،ياجتماع

  و يريگ  چندگانه، اندازه  يل نماگرها يتحل ه و يتوان در تجز   ي مذکور را م   ي روشها ين کاربردها يمهمتر

ن روشــها بـه خـصـوص در        ي ـا .هـا جـستجو نمـود       و کـاهش داده    يساز شاخص  ده،يچي پ يساختارهاشناخت  

 .هستندد يست مفيب سـاختـار آنهـا کاملاً مشـخص نيهـا و ترک  که ابعـاد دادهيطيشـرا

يکي از کاربردهاي آن در     . شود هاي زيادي مي   هسالها است که از روشهاي مذکور در علوم مختلف استفاد         

هـاي   توان براي بازار داراييهـا شـاخص       به عنوان مثال با استفاده از اين روش مي        . سازي است  حوزه اقتصاد شاخص  

ثر در اقتصاد است که تغييـر و تحـولات          وازار داراييها يکي از بخشهاي مهم و م       ب. قيمتي مناسبي را استخراج نمود    

ارتبـاط  .  ساير بازارها دارد و حتي گاهي مبين تحول عوامل سـاختاري اقتـصاد اسـت    تحولاتي در    نقش اساس  آن

 سريهاي زماني نماگرهـايي     تحليلهاي مختلف و با      توان در دوره   سيستمي بخش مالي و واقعي اقتصاد ايران را مي        

بانکها به بخشهاي مختلـف      تسهيلات اعطايي    نميزا ،مانند رشد اقتصادي، تورم، شاخصهاي قيمت سهام و مسکن        

 سيـستمي را در عمـل بـه صـورت            و نتـايج حاصـل از ايـن ارتبـاط          بررسـي هاي مرتبط    ساير شاخص  اقتصادي و 

شود عوامل مختلف بـا      هاي اقتصادي، مشاهده مي   رخداددر بررسي بسياري از     . هاي اقتصادي مشاهده نمود    پديده

به کارگيري همه اين    . يده مانند تورم يا بيکاري موثر است      هاي متفاوت بر پيدايش يک پد      ابعاد مختلف و در حوزه    

شــود بلکـه باعــث       خطي مي  کلات فني مانند هم   ـجي نه تنها باعث ايجاد مش     ـسنادـيهاي اقتص ـوامل در بررس  ـع

بنابراين استفاده از تکنيکهـاي مختلـف ماننـد روش          . شود  مي  نيز پيچيدگي مـدل و افـزايـش اشـتباهات آمـاري     

 .  باشد  مي براي کاهش اين خطاها و دسترسي به نتايج بهترراهيي اساسي ها لفهوم

نقـش داراييهـايي چـون زمـين،        با توجه به شرايط تورمي اقتصاد ايران در سـالهاي اخيـر و افـزايش                

سهام و ساير داراييها در مکانيزم انتقال قيمتها و افزايش انتظارات تورمي، تحليل دقيق چگـونگي ايـن                   مسکن،

ايـن  . ش ضـروري اسـت    ـ بيش از پي ـ   ،گرـيرهاي مذکور با يکدي   ـناسايي کانالهاي ارتباطي متغ   ـط جهت ش  ارتبا
______________________________________________________________________ 
١- Principal Component Analysis 
٢- Factor Analysis  



 ٢

هـاي    بـسته  با داشتن اطلاعات بهتر و بيــشتر،       کند تا بتواننـد   گذاران اقتـصادي کمک مي    ها به سياست   بررسي

  . تري را ارائه کنندهنگام و مفيد سياستي به

 و پـس از شـرح      شـود  مـي  پرداختـه    ياساس ـ يهـا  لفـه و م  تحليل  روش  ابتدا به  بخش اول  درادامه   در

 محاسـبه  ي چگونگل عوامل وـيافت تحل ـي، ره  آن ي اجرا يگونگـ و چ  ن روش ياويژگيها، نکات و پيشينه کاربرد      

 .شـود  يهر دو روش شرح داده م ياـتفاوته شباهتها و در پايان اين بخش و  بازگوو پيشينه کاربردي آن     عوامل  

شـود و شـاخص      مـي  بـازگو    يک نمونـه عمل ـ   يران به صورت    ي مذکور در اقتصاد ا    يکاربرد روشها  مدو بخش در

شاخص قيمت داراييها به     ثيراچگونگي ت . شود اساسي استخراج مي  هاي   لفهوقيمت داراييها با استفاده از روش م      

 بنـدي و   جمع پاياني   در بخش . شود ثر بر تورم در بخش سوم اين تحقيق ارائه مي         وعنوان يک نماگر مستقل و م     

 .شود گيري کل مباحث مطرح شده در هر يک از بخشها بازگو مي نتيجه

 (PCA) اساسييها لفهوروش تحليل م -١

 يهـا  موعه داده ـمج .تـاسوردار  ـ برخ لاعاتـل اط ي در تحل  ي نقش اساس  از چندگانه   يها ل داده ـيتحل

ود ـر وج ـ ي متغ nاگر در هر مجموعه داده      . بر دارند   هر مشاهده در   ي را برا  يادي ز يرهايا متغ يچندگانه، حالتها   

 ياغلـب درک و شـهود فـضا       که  ـه بـه اين ـ   ـبـا توج ـ  . د باشـد  ـند بع ـ چ يتواند دارا  ير م يـته باشد، هر متغ   ـداش

اس ـراس ــبرا دات ـاهـه مـش ـي ـاد کلـابع ـ(PCA) ي اساس ـيهـا  لفـه ومل ي ـروش تحل اسـت،  دشـوار  يچندبعد

تـرين   کي از با ارزش   ـوق ي ـروش ف  .دـده ش مي ـه کاه ـابـمشاهدات  ــمش يدـبن تهـدس و يــبيص ترک ـاخـش

هاي عصبي تا نمودارهاي     لي از علوم شبکه   ـکال تحلي ـه اش ـطي است که به وفور در کلي      ـر خ ـايج کاربرد جب  ـنت

لاعات مـرتبط  ـتخراج اط ــتريک براي اسـپارامرـان و غيـيوتري استفاده شده است، چرا که يک روش آس    ـکامپ

 .   باشد موعه داده پيچيده ميـز يک مجا

موعه از  ـک مج ـ ي ـسته بـه    ـ ـالته همب ـد ح ـ ـ چن ـ ياـک فـض  ي ـ در   ودـ موج ـ يارهي متغ در اين روش   

 يلـ اص ـ يرهايـ از متغ ـ  يب خط ـ ــ ـيک از آنهـا ترک    ي ـر  ـکـه ه ـ   شـوند يه م ـته خلاص ـسـهمبري غ ياـه هـلفوم

 يدارهـا کـه از بر   وند  ـش يده م ينام) PC( ياسـ اس يها هـلفومسته به دست آمده     ـهمبري غ يها لفهوم .باشند يم

 .دنيآ ي به دست مي اصليرهاي متغيس همبستگيا ماتريانس يس کوواريژه ماتريو

افتن يرها و   يکاهش تعداد متغ   : از  است  عبارت ي اساس يل اجزا ـيروش تحل عمـده  کاربرد   يبه طورکل 

ن روش  ياربرد ا  ک يلـت اص يمز .رها است يتغم يدـبن تهـقت همان دس  ـيرها که درحق  ين متغ ي ب يارتباطساختار  

 .باشد يثر در مدل مو ميرهاـياد متغيطه تعداد زـدلها به واسـ در ميخطـن بردن هميب  ازيدر اقتصادسنج



 ٣

بـراي  . دهـد  نـشـان مـي   X٢ وX١  ، نقاطي را روي دو محـور مختـصات١-١شمارهنمودار پراکنش  

 .د تا همبستگي بين متغيرها مشخص شودشو  جهت عمومي نقاط، يک بيضي رسم ميتعيين

 ها به عوامل اساسي انتقال داده -١-١ شماره نمودار

 

اهده ـمـش  يضي ـ ب يطر اصـل  ـ ق ـ ي از آنهـا رو    يادي ـز تعـداد   و البته تجمع   يضياز نقاط خارج ب   برخي   

داد ـر در امتشتين آنها و بي است بلکه بX٢  و نه در امتدادX١ نه در امتداد پراکنش نقاط يجهت اصل .شود يم

 ــش يه مدينامPC١ ورـن محيا .باشد ي ميضـي بيقطر اصل  X٢وX١  يريذـپ ـريـي تغيلزء اص ــن ج ـيود که اول

 راتيي ـ تغ يعمود بـوده و بـاق      PC١ بر   اًقي است که دق   يضي ب يدر امتداد قطر فرع    )PC٢(ن جزء   يدوم .باشد يم

تـوان   ين ميابنابر. باشند مي X٢ و X١  شرحيد برايدو محور جد PC٢و PC١  .دهد يرا شرح م X٢ و X١ در

 :يعني .است PC٢و  PC١ از ي خطيبي ترکX٢ و X١گفت 

Xi=ai١PC١+ai٢PC٢ 

 :ر به دست آوردي را با استفاده از معادلات زي اساسيها لفهومتوان ارزش  ين ميهمچن

PC١=w١X١+w٢X٢ 

PC٢=w٣X١+w٤X٢ 

  .                  ها استيب رگرسيون اجزاي اساسي روي متغير ضرwiکه   طوري  به

 بـه   يترس ـدسصـورت عـدم       در و ياصـل  يها توان با استفاده از مجموعه داده      ي را م  ي اساس يها لفهوم

رها يـکه متغ يمعمولاً زمان . محاسبه نمودي همبستگسي ماترايانس يکووار سيماتر با استفاده از ي اصليها داده
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 يرهايغـا مت ـ ي ـ،  )انوارـداد نفرات خ ـ  ـلات، تع يـ سطح تحص   الانه،ـد س ـدرآم(تلف  ـ مخ گيري  اندازه يدهاـبا واح 

 يتـوق .شود ي استفاده م  يستگـس همب يها وجود دارد از ماتر     موعه داده ـ متفاوت در مج   يانسهايتلف با وار  ـمخ

ن صـفر و انحـراف      يانگي ـ با م  ١دهـتاندارد ش ـ اس يرهايـ از متغ  قتـدر حقي   رود،   ي به کار م   يستگـس همب ـيماتر

 . استفاده شده استکيار يمع

 ي اساسيها لفهو ميها يژگيو -١-١

 در  هـا  ها را در کل مجموعه داده       داده ين مقدار پراکندگ  يشتري استخراج شده ب   يلفه اساس ون م ياول 

ن يدوم ـ. رها همبسته است  ي از متغ  يلفه حداقل با تعداد   ون م ي است که اول   ين امر بدان معن   يا .رديگ ينظر م 

لفه اول  وها که توسط م    انس مجموعه داده  ين وار يشتريلفه ب ون م يا،   مهم دارد  يژگيدو و لفه استخراج شده    وم

 مـشاهده شـده کـه    يرهـا ي از متغيلفـه بـا تعـداد   ون مي دوم ـ يعني .رديگ يمحاسبه نشده است را در نظر م      

اول لفـه  وم دوم بـا  لفـه ومن اسـت کـه    ي ـ دوم ا  يژگ ـيو .د، همبسته اسـت   ن با جزء اول ندار    يي بالا يهمبستگ

ن روش  ي ـخراج شـده در ا    ـ است يها فهـلور م يسا .لفه صفر است  وم ن دو ي ب ي همبستگ يعني،   ندارد يهمبستگ

 .باشند يدارا م را مذکور يژگيدو و زين

 ي اساسيها لفهومن تعداد يتخم -٢-١

 يـررس ــ کـه ب يـي ـرهايـغـداد متـت بـا تع ـ ـبرابـر اس ـ دل ـر مـ در ه دهـ استخراج ش  يها لفهوتعداد م 

فه اول مقدار قابل ـلومدو يا سه مولاً ـمع. خاب نمودـها را انت هـلفون مي از ايتوان تعداد مشخص يما ما. شوند يم

ت ي ـ کفار ادامه کـا  ي برا  اول فهـلو م انتخاب دو يا سه    ني بنابرا .رديگ يها را در نظر م      داده يدگـ از پراکن  يهـتوج

 لازم  يهـا  هـلف ـوداد م ـافتن تع ي يبراز  ـينرا   يرگي د يارهاـمعي است   يرورـوارد ض ـ از م  يرخـاما در ب  . کند يم

  : عبارتند ازمعيارهان يا .مورد توجه قرار داد

 نمـودار   ، مـرتبط  ياسـ اس ـ يهـا  هـلفوم  در برابر  ژهـير و يقادـم م ـيترس: )٢يآزمون اسکر ( اول   معيار

 ي اســاس  لفهوم هر   ياـژه بر ير و يت مقـاد يزان اهم يم ر در يـين نمودار تغ  يدر ا  .دـده يش م ـي را نما  يکرـاس

کـه    نانـچ ـ. دهـد  ان مـي ـک نمــودار اســکري فرضـي را نـش       ـ ي ٢-١ودار شـماره   ـنم .ودـش يـخص م ـمش

، مقدار ويژه ٥حدود  )واريانس توضيح داده شده به وسيله بردار اول(شود مقدار ويژه بردار اول  ده ميـاهـمش

______________________________________________________________________ 
١- Standard Variable  
٢- Scree Test  
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اهميت زان کاهش   ـيدر ابتدا م  يعني  . تر از يک است    و مقدار ويژه بردار سوم به بعد کم        ٢/١بردار دوم حدود    

 يهـا  هـلف ـومداد  ـر تع ـ ـداکث ــ، ح يتگـطه شکـس  ـنق .ودـش يطع م ـ ق ،رعت کاهش ـس س ـع بوده و سپ   ـيسر

 انـ نـش  رايتگـ که شکسيددـکمتر از ع PC کي .دهد يان مـ نش،ودـ شنظر گرفته درد ـيکه بارا  ياسـاس

لفـه اول را  وم لفـه اول يـا دو  وتوان م مي ٢-١ در نمودار    اساس   اين بر .دـاسب باش ـواند من ـت يز م يد ن ـده يم

 . انتخاب نمود

هايي که مقدار ويژه آنها بزرگتر از يک است را در نظر گرفته و از سـاير        لفهوم): ارزش ويژه ( معيار دوم 

 .کنيم نظر مي ها صرف لفهوم

دهند براي ادامه کـار      اکندگي را توضيح مي   هايي که درصد بيشتري از پر      لفهوم): واريانس( معيار سوم 

 .گيرد لفه اول بيشترين واريانس را در نظر ميو معمولاً م کنند، کفايت مي

 هاي اساسي لفهو مقادير ويژه م-٢-١ نمودارشماره

 

 

 

 

 

 

 هاي اساسي لفهو چگونگي محاسبه م-٣-١

هـدف از ايـن مثـال بررسـي         . توان با ارائه يـک مثـال تبيـين نمـود           هاي اساسي را مي    لفهومحاسبه م 

و  VERBALهمبـستگي دو نـوع تـست        . آنهـا اسـت   ارتباطات بين متغيرهاي مشاهده شده و اجزاي اساسـي          

QUANT(itative) باشد هاي اساسي آن به صورت زير مي لفهواستخراج م .است ٥٤٦٦٢/٠ معادل: 
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 Factor Loading اسـتفاده از  توان با  را ميهاي اسـاسي لفـهوارتبـاط بين متغيـرهاي مشـاهده شده و م

 :به اين صورت نوشت

VERBAL=٠/٨٧٩٣٨PC٠/٤٧٦١٢+١PC٢  

QUANT  =٠/٨٧٩٣٨PC٠/٤٧٦١٢-١PC٢ 

 : نوشتصورت اين به توان  را ميFactor Score هاي اساسي با استفاده از  لفهونيز برآوردي از م و

PC٠/٥٦٩=١VERBAL+٠/٥٦٩QUANT 

PC١/٠٥=٢VERBAL-١/٠٥QUANT 

 :توان مشاهده نمود هاي اساسي را نيز مي لفهوبرخي از ارتباطات بين متغيرها و م

VAR(VERBAL) =VAR(٠/٨٧٩٣٨PC١) + VAR(٠/٤٧٦١٢PC٢) 

                            = ٠/٨٧٩٣٨٢ VAR(PC١) + ٠/٤٧٦١٢٢ VAR(PC٢) 

                            = ١= ٠/٤٧٦١٢٢ + ٠/٨٧٩٣٨٢٢    

VAR(QUANT )  =١ = ٢(٠/٤٧٦١٢-) + ٠/٨٧٩٣٨٢ 

علاوه بـر ايـن      .باشد  است که تعداد متغيرها نيز مي      ٢هاي متغيرهاي مشاهده شده برابر     جمع واريانس 

 :هاي اساسي برابر است با لفهوواريانس توضيح داده شده به وسيله م



 ٧

  ١/٥٤٦٦٢= ٠/٨٧٩٣٨٢ + ٠/٨٧٩٣٨٢٢                           )             ١مقدار ويژه يا ريشه پنهان اول(

 ٠/٤٥٣٣٨= ٠/٤٧٦١٢٢ + ٠/٤٧٦١٢٢)                                             مقدار ويژه يا ريشه پنهان دوم (

 ريـشـه   س توضيح داده شده به وسيله جمع دو جزء اساسي اول برابر است بـا جمـع دو                 نبنابراين واريـا 

 ٥٤٦٦٢/١ +٤٥٣٣٨/٠=٢                           :                                                               يعنين پنها

بنابراين  .باشد مي درصد ٦٧/٢٢ معادل ٤٥/٠ و  درصد٣٣/٧٧ به مقياس درصد معادل ٥٤/١همچنين 

 .شود ها باشد، کل واريانس توضيح داده مي يرهاي اساسي استـخراج شده معادل تعداد متغ لفهووقتي تعداد م

 :توان به صورت زير به دست آورد  را نيز مي Q و V همبستگي بين

۰/۵۴۶۶۲
۰/۴۷۶۱۲)(*۰/۴۷۶۱۲۰/۸۷۹۳۸*۰/۸۷۹۳۸

=
−+=

+= qpcrvpcrqpcrvpcrqvr ,٢,٢,١,١,
 

 PCA نکاتي در خصوص کاربرد روش -٤-١

 ـ       چند هر  کـارگيري آن بـراي يـک      هاستفاده از روش فوق فوايد بسياري دارد، امـا نکـاتي را نيـز در ب

چ تـابع توزيـع احتمـالي بـراي         ـ کـه هي ـ   بابـت ذکور از ايـن     ـروش م ـ . نظر داشـت   اده معين بايد در   مجموعه د 

هـا    تنها براي ارائـه داده     PCAبنابراين دانستن اين نکته که      . ، روشي آماري نيست   گيرد در نظر نمي  اهدات  ـمش

ب تفسير اقتـصادي صـحيح از       که اغل نکته ديگر اين  . رود مهم است    به کار مي   تر و با ابعادي کمتر     به شکلي ساده  

هـاي   اساس داده  ها بر  لفهواين م  علاوه بر . هايي که ترکيب خطي از متغيرهاي اصلي هستند مشکل است          لفهوم

 . سازد شوند که اين امر تفسير و کاربرد نتايج را براي مراحل بعدي مشکل مي استاندارد شده استخراج مي

  ساسيهاي ا لفهو پيشينه کاربرد روش تحليل م-٥-١

اولـين  . انـد  هاي اساسي در علوم مختلف استفاده نمـوده        لفهو که محققان از روش تحليل م      سالها است 

ها از علوم طبيعي و پزشکي تا علوم  کاربردهاي روش مذکور در علوم روانشناسي بود که به تدريج به ساير حوزه

سـال   در. هاي فراواني شده اسـت     استفادههاي اقتصادي    از اين رهيافت در حوزه    .  اجتماعي راه يافت    و اقتصادي

 .هاي اساسي استقلال بانک مرکـزي را از ايـن روش اسـتخراج نمودنـد               مولفه و همکاران    ٢ کينگ بانايان  ١٩٩٨

______________________________________________________________________ 
١- Latent Root or Eigenvalue 
٢- King Banaian 
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رشد اقتـصادي در کـشور       ثير آزادسازي مالي را بر    ا ت ٢٠٠٥ از دانشگاه ملي استراليا در سال        ٢ و وارويک  ١جيمز

 استخراج  PCAي بررسي توسعه مالي شاخص عمق مالي را با استفاده از روش             رابايشان  . مالزي بررسي کردند  

 ـي بود که توسط يـک تـيم پژوهـشي           ا   مطالعه ٢٠٠٦يکي از انتشارات دانشگاه آکسفورد در سال         .نمودند راي ب

 اطلاعـات    از آنهـا بـراي سـاختن ايـن شـاخص          .ساختن شاخص وضعيت اقتصادي و اجتماعي انجام شده بـود         

DHSو روش    ٣ PCA  دانشکده فني هلسينکي     و  در دانشکده مهندسي رياضي    ٢٠٠٦ر سال   د.  استفاده نمودند 

گيري  يکي از روشهاي اندازه.  انجام شدPCAطرحي مطالعاتي براي ساختار زماني نرخ بهره با استفاده از روش  

در زمانهـاي   روش مذکور است که در کشورهاي مختلـف و          ) هاي ثروت و درآمد    شاخص( استانداردهاي زندگي 

تحليل  سالهاي اخير براي برآورد رشد و  در.شود ميگيري هزينه درآمد خانوار انجام  متفاوت با استفاده از نمونه 

در ايـن  . هاي زيادي شده است هاي اساسي استفاده  لفهواي يا ملي از روش م      وضعيت اقتصادي به صورت منطقه    

تقاضـا   ثر بر توليـد از سـمت عرضـه و         وعداد زيادي عوامل م   نگر يا ت   هاي آينده  تعداد زيادي شاخص   تحقيقات از 

بـه  . دن ـکن ه را بررسي مـي ـد و توسعـصاد، رشـامع به اقتـ و به اين ترتيب با يک نگرش ج  است دهـتفاده ش ـاس

هاي ثانويـه    موعه داده ـاسي، رشد را تابعي از اين مج      ـهاي اس  لفهوعبارت ديگر در اين روشها پس از استخراج م        

 Xکـه   بنـابراين درصـورتي  . زننـد  رفته و با استفاده از مدلهاي رگرسيوني مختلـف آن را تخمـين مـي            در نظر گ  

ت به کـار رفتـه در مـدل    دسته معادلا استخراج شده باشند دو هاي اساسي  لفهوم PCمجموعه دادهاي اوليه و     

 : عبارتند از

kikiii XaXaXaPC +++= ...٢٢١١ 

 

 (FA)واملل عيتحل روش -٢

ن ي ـ وابسته و مـستقل وجـود دارد، امـا در ا           يرهاين متغ ي روابط ب   مطالعه ي برا يادي ز ي آمار يروشها 

ت ي ـ دربـاره ماه   يجزئيـات   هـدف کـشف    بان روش   يا. ها است ـر روش يوامل متفاوت از سا   ـل ع ـيان روش تحل  يم

تقل را  ـ مـس  يرهاـي ـتغمن  ي ـچـه ا  اگر ،شود استفاده می  دنده يقرار م تاثير  را تحت    که آنها  ي مستقل يرهايمتغ

تـر از    يل عوامل فرض  ي به دست آمده از روش تحل      ين جوابها يابربنا.  نمود يريگ م اندازه يتوان به طور مستق    ينم

______________________________________________________________________ 
١- James B. Ang 

     Warwick J.Mckibbin-٢  
Demographic Health Survey ٣-  
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به دسـت   چرا که با اعمال فرضيات بيشتری        , هستند  ماً قابل مشاهده  ي مستقل مستق  يرهاي است که متغ   يزمان

 .مل نام دارندقل مذکور، عوات مسيرهايمتغ .اند آمده

منظور از رابطه علي در روش مذکور اين نيست که عوامل علت متغيرها هستند بلکـه فـرض بـر ايـن                        

 روش . اسـت مـشاهدات زمان  اي از عوامل مشترک وجود دارد که مسئول يا علت تغييرات هم  است که مجموعه  

 : دهد ي پاسخ مي پرسش اساسچندل عوامل به يتحل

 از است؟يرها نيان متغي روابط ميح الگويوض تي برايچند عامل اساس -١

 ست؟ين عوامل چيت ايماه -٢

 ح دهند؟ي مشاهده شده را توضيها توانند داده ي تا چه اندازه ميعوامل فرض -٣

 ي تعـداد کمتـر    ر بـه  ي متغ ينکه چگونه تعداد  ي ا ي بررس ي است برا  يبه طور خلاصه روش مذکور روش      

 ـ ي به همبستگ  يادي ز ين روش وابستگ  ي ا .ندشو ي مرتبط م  يعوامل مشاهده نشده به صورت خط      رهـا  ين متغ ي ب

هـا کـه     دهد ماتريس داده    نشان مي  ٣-١يعني چنانکه نمودار     .کند ي را خلاصه م   ين ساختار همبستگ  ي و ا  رددا

داراي ابعاد بزرگي است با توجه به ماتريس همبستگي بين آنها و ميزان اين همبستگي، به ماتريس عوامـل بـا                     

 .ت بعدي استفاده نموداتوان از ماتريس جديد براي مطالع شود، که مي نتقل ميابعاد کوچکتر م

  ها به عوامل  انتقال داده-٣-١ شمارهنمودار
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ماتريس همبستگی ماتريس عوامل

 هاماتريس داده



 ١٠

گر يکـد يرها با   ين همه متغ  آ که در  است" ١ي درون يوابستگ"ن روش   ين تکنيک به کار رفته در ا      يتر متداول

قات انجام شده   يش از نود درصد تحق    يب . هستند  وابستهنيز  )  مشاهده نشده  يرهايمتغ( امل دارند و به عو    يهمبستگ

 .کنـد  يز کـار م ـ   يانس ن يکووار سي با ماتر   مذکور روش اند، هرچند   استفاده نموده  يس همبستگ ين روش از ماتر   يبا ا 

 دربـاره   يفرض ـ شيچ پ ـ يکـه ه ـ   يزمان .شود يم م ـيسـتق " ٢يدـييا ت و يخراجتاس" نوع  به دو  ي به طورکل  FAروش  

امـا  . ودـش ـ ياز روش اول اسـتفاده م ـ ق، ي ـورت دقـود دارد امـا نـه بـه ص ـ        ــفرض وج  شيا پ يود ندارد و    ـعوامل وج 

 .٣شود يتفاده مـد فروض از روش دوم اسـييا تيود دارد، براـل وجـ درباره عواميا هـيکه فروض اول يزمان

 لل عوامـل شـک    ي ـ او را در تحل    ذهني يدارد که مبان   يگذار فروض  هيک سرما يکه   يبه عنوان مثال زمان   

ا دربـاره   ي ـ وجـود نـدارد،      يه راهبـرد  يچ فرض ـ يکه ه ـ  يبرد، اما زمان   ي را به کار م    تاييديل عوامل   ي تحل ،دهد يم

 .دهد ي را انجام ميل عوامل استخراجيتحلست يا چند عامل مطمئن نيک عامل ير در يک متغي يريکارگ به

 دهنـد و پـس از      را براي نيمي از نمونه انجام مي      ) حليل عوامل استخراجي  ت( محققان روش اول  گاهي  

 .کنند يفاده مـ است)يدييال عوامل تيتحل( از روش دومگر نمونه يمه دي ني برادـاستخراج عوامل، در مرحله بع

 يا هــ ـل خوش ـي ـتحل. اوت است ـمتف" ٤يا هـل خوش يتحل "ند جهت با روش   ـ از چ  ل عوامل ـيتحل روش

 ها نـدارد،    داده يار عل ـاختـ درباره س  يفرض کند و  يم م ـي تقس ييها ابه به گروه  ـ مش يها  را براساس اندازه   ها داده

 تگيـاهده نـشده کـه الگـوي همبـس        ـاي از عوامـل مـش      تحليل عوامل سعي بر اين اسـت کـه مجموعـه           در اما

ب عوامـل و  ي ـ ترکي بـرا   را ين اسـاس فروض ـ   ي ـ و بر ا   شودکند استخراج    ين م ييمشاهده شده را تب    متغيـرهاي

 .رديرها در نظر گيمتغ

  بيان رياضي روش تحليل عوامل-١-٢

متغيرهـا   رفته در تشکيل تابع خطي  به پـارامترهاي به کار    در ادبيـات کاربـردي روش تحليل عوامل،     

 ـ يک متغير بخشي از واريانس ٥پذيري اشتراک .گويند  مي"Loading Factor"و عوامل   لهيوس ـ هآن است که ب

له عوامل مـشترک    ير است که بوس   يانس متغ ي از وار  يبخش ٦ه يا يک  نيانس مع يوار. شود يان م يعوامل مشترک ب  

 .شود يمحاسبه نم

______________________________________________________________________ 
١- Interdependence 
٢- Exploratory and Confirmatory Factor Analysis 

 . مراجعه شود٦ براي اطلاعات بيشتر به منبع شماره -٣
٤- Cluster Analysis 
٥- Communality  
٦- Specific Variance or Uniqueness   



 ١١

 مطالب فوق را ياضيان ريب ند،ـثر باشوامل مـدو ع ٢F وF ١  ودهـاهده شـر مشيمتغ iYهک يدر صورت

 :صورت نوشتن ياتوان به  يم

Yi = λi١F١ + λi٢F(١)+ ٢ ei                                                                               

Var (Yi) = λi١
٢Var(F١) + λi٢

٢ Var(F٢) +(١)٢Var(ei )  

                  = λi١
٢ 

+ λi٢
٢
+ ∂i

٢
  

Var (Yi) =     λi١
٢ 

+ λi٢
٢             

+                     ∂i
٢  

               Communality         Specific Variance 

 :باشد يم ري موضوع به شرح زيسيان ماتريب عامل وجود داشته باشد،  mر ويمتغn که  يدر صورت

    X١ = λ١١F١ + λ١٢F٢ +…+ λ١mFm + e١ 

X٢ = λ٢١F١ + λ٢٢F٢ +…+ λ٢mFm + e٢ 

……. 

Xn = λn١F١ + λn٢F٢ +…+ λnmFm + en 

 

 

 

 

١١١ ×××× += nmmnn eFAX 

 :توان نوشت يح دهند، آنگاه مي مشاهده شده را توضيها رياگر عوامل به طور کامل متغ

           

١١ ××× = mmnn FAX 
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 .دهد بودن عوامل را نشان مي) مستقل( متعامد فرض دوم 

 ي محاسبه عواملچگونگ -٢-٢

 ـ يستگـ ـاب کرده و همب   ـخـرها را انت  ـي از متغ  يا موعهـابتدا مج   در  .ميـکن ـ ي م ـ يا را بررس ـ  ـن آنه ـ ي ب

ل عوامـل   ي ـا تحل ي ـ و   ي اساس ـ يهـا  لفـه وتوان عوامـل را از روش م       يرها، م ـين متغ ي ب يستگـصورت وجود همب  

د بـه   ي که با  ي، تعداد عوامل  هاي اساسي  لفهو در بخش م   تعريف شده  يها ه ملاک بتوجه   سپس با  .استخراج نمود 

 از عوامـل داشـت، از روش چـرخش          يـر مناسـب ينکه بتوان تفس  ي ا يدر ادامه برا   .شود يخص م ـ مش ،کار گرفت 

  .١شود يفاده مـاست PROMAX ايو  VARIMAX دـ مانني مختلف آماريها کيعوامل با استفاده از تکن

 در  .تفاده نمـود  ـاس ـ ٤-١ماره  ـودار ش ـ ـنم ـ ان از تو يوامل م ـش ع ـله چرخ ـ مرح يهودـ درک ش  يبرا

ل ـش عوام ـ ـود بـا چرخ ـ   ـش ـ ياهده م ـ ـکه مش  نانـ چ  مجموعه عوامل باشند   F ها و  مجموعه داده  Xکه   صورتي

 X٤ و ,X٢ X١ ياـره ـيـتوان گفت عامل دوم با متغ      يد م يدـج ج يکند و با نتا    ي متغيرها تغيير م   يموقعيت نسب 

ثر بر متغيرها بـا     وـامل م ـع قاً دو ـبنابراين دقي  .هم است ـامل اول م  ـ ع يبرا X٣ر  ـ دارد و متغي   ي بالاي يهمبستگ

در مرحلـه آخـر بـا توجـه بـه ضـرايب محاسـباتي عوامـل و                  . ودـش يل عوامل کشف م   ـتفاده از روش تحلي   ـاس

 .له پرداختاتوان به تفسير و حل مس ي جديد ميها مجموعه داده

 ل پيشينه کاربرد روش بررسي عوام-٣-٢

او فرض .  ابداع شد٢لز اسپـيرمنرروش بررسي عوامل حدود صـد سال پيش توسـط روانشـناس چا

هاي رياضي،  گيـري مهـارت هاي سنجش توانايي ذهـني شامل اندازه کرد تعداد بسيار زيادي از آزمون

ها، همه را  ونهاي هنري، توانايي اسـتدلال منطقي و ساير آزم هاي کلامي، مهارت داني، سـاير مهارت لغت

بنابراين به کارگيري اين روش نيز . گيري نمود اندازه" ٣زيرکي عمومي"پنهان به نام توان با شناسايي عـاملي  مي

 .هاي علم نيز راه يافت ريشه در علوم روانشناسي دارد که به تدريج به ساير حوزه

______________________________________________________________________ 
 . مراجعه شود١٠ براي مطالعه بيشتر به منبع شماره -١

٢- Charles Spearman 
٣- General Intelligence 



 ١٣

   چرخش عوامل-٤-١نمودار شماره

 

 

 

 

 

 

 

 

سيکلي يـا   رفتار  . شوند ات مشترکي توصيف مي   ها و تغيير   حرکت با مالي و اقتصادي     هاي غالباً فعاليت  

 کـه   ود دارد ـادي وج ـ ـکه حرکت مشترکي بـين متغيرهـاي اقتـص        است  ييدي بر اين باور     اهاي تجاري ت   سيکل

تحليل عوامل روشي است کـه در تحقيقـات بـراي           . توان از آن به شرايط بازار يا وضعيت اقتصاد تعبير نمود           مي

مونه مشخص  به عنوان مثال، يک ن    . اي استفاده شده است     صورت گسترده  استخراج اجزاي مشترک متغيرها به    

 ابداع ١٩٧٦ سال ر د١ راسگذاري آربيتراژ است که به وسيله ، به کارگيري تئوري قيمتاز مدل عاملي در ماليه    

زمـان متغيرهـاي    توان به وسيله عوامل مشترکي که رفتـار هـم   همچنين وضعيت رفتار اقتصاد کلان را مي  .شد

هاي تجاري را در اقتصاد کلان نـشان     اين عوامل رفتار مشترک سيکل     . توصيف نمود  ،دهند قتصادي را ارائه مي   ا

 يک تحليل عاملي از متغيرهاي اقتصادي و نيز شواهدي ١٩٩٨ در سال  ٢و واتسون   براي مثال استاک   .دهند مي

از  در ادبيـات اقتـصادي   .ک ارائه کردندبيني متغيرهاي اقتصادي با استفاده از عوامل مشتر مبني بر بهبود پيش   

تـوان از   نـد مـي  ا هبين مطالعات اوليه که مدل عاملي را به عنوان ابزاري براي بررسي سريهاي زماني معرفي کرد     

وسيله يـک    هدر مطالعه جوک متغيرهاي قابل مشاهده ب      . نام برد  )١٩٧٧ (٥ و سيمز  ٤، سارجنت )١٩٧٧ (٣جوک

______________________________________________________________________ 
Ross -١  
 Stock and Watson-٢  
Geweke -٣  

 Sargent -٤  
٥- Sims 

  

F١

F١

F٢ 
F٢ 

Factor ١   Factor ٢  
x٠٫        ٠ ١۶ 
x٠٫٩            ٠ ٢ 
x٠         ٠٫٩- ٣ 
x۴ ٠٫٩-         ٠  

   

٢ 

١ 
٣ 

٤ 

٢

١

٣

٤

Factor ١         Factor ٢
  

x٠٫٥         ٠٫٥ ١ 
x٠٫٨         ٠٫٨ ٢ 
x٠٫٧         ٠٫٧- ٣ 
x٠٫٥-        ٠٫٥- ٤

 



 ١٤

مطالعه سارجنت و سـيمز      .ند هست  نها از طريق اين عامل با يکديگر همبسته       شوند و ت   عامل مشترک تعيين مي   

  .باشد کاربرد مدل عاملي پويا با عوامل چندگانه مي

منظـر عمـومي خـود بـه تحليـل            تحليل عوامل از   ،با پيشرفت علوم و تکميل روشهاي مختلف آماري       

تحليــل عوامــل ســريهاي . ده شــدعوامــل پويــا بــراي تحليــل ســريهاي زمــاني بــا عوامــل ديناميــک بــسط دا

گيرد، بنابراين رويکرد تکميلي روش مذکور به خصوص براي تحليـل             عوامل را پويا در نظر مي      ١)TSFA(زماني

  .٢سريهاي مرتبط با سيکلهاي تجاري کاربرد فراوان و نتايج دقيقتري به همراه دارد

توجه قرار گرفته است، اسـتفاده از  که در سالهاي اخير مورد    مذکور   کاربردهاي اساسي روش     از ديگر  

 در مدلهاي تکميلي که براي ارزيابي سياستهاي اقتصادي به کـار          . آن در مدلهاي برآورد انتظارات عقلايي است      

محققان از روش تحليل عوامل و ترکيب آن        .  انتظارات به عنوان يک متغير توضيحي نقش اساسي دارد          رود، مي

آن متغير انتظارات نيـز وارد       که در  گرن  ستم معادلات آينده  ـارامترهاي سي خراج پ ـ براي است  ٣GMMبا مدلهاي   

  .٤اند شده است استفاده نموده

   FA و PCA  آماريسه دو روشيمقا -٣

ک ي ـ از   ي خط ـ يب ـيتوان به ترک   ي منتخب را م   يرهاين است که متغ   يا مذکور دو روش    ي اساس يمبنا

، )ترکـعوامل مـش   (ير اصل يا چـند متغ  ين عوامل، به دو     يا.  انتقال داد  يا فرض يمجموعه عوامل مشاهده نشده     

 و واملـن ع ـ ـي ـ ب يتگـ وابـس   حاصـل از دو روش،     جينتـا  .باشـند  يوابـسته م ـ  ) ٥کهيعوامل  ( خاص يرهايا متغ ي

 يل مـدل بـرا    ـپس به ح ـ  ـس  و افتيج را   ين نتا ي است ابتدا ا   ين ضرور يبنابرا. کند ي را بازگو م   ي اصل يرهايمتغ

روش اسـتخراج عوامـل، تعـداد     : د گرفـت  ي ـ با يم اســاس  ي دو روش مذکور سه تصم     يدر اجـرا  .عوامل پرداخت 

 .ها د استخراج شود و روش انتقال دادهي که بايعوامل

ل ـاهدات بـا اسـتفاده از عوام ـ      ـانس مـش  يه وار ي کل ي اساس يها هـلفوـان شد در روش م    ي ب همانطور که 

ن يهمچن .شود ين م ييانسها توسط عوامل مشترک تب    ي وار  از يل عوامل بخش  يشود، اما در روش تحل     ين م يـيتب
______________________________________________________________________ 
١- Time Series Factor Analysis  

 :به شود رجوع بيشتر مطالعه براي -٢
 “Macroeconomic Applications of Factor Analysis”, Nekati Tekatli, Phd Thesis, University of Iowa,٢٠٠٦. 

٣- Generalized Method of Moment  
 :به شود رجوع بيشتر اطلاعات  براي-٤

 “Factor Analysis in a Model With Rational Expectations”, Andreas Beyer ,Roger E.A. Farmer, 
European Central Bank, ٢٠٠٧. 
٥- Unique Factor 



 ١٥

 ينمـا   ٥-١ نمـودار شـماره    .کنـد  يتـصريح م ـ  ز  يرها را ن  يـن متغ ـيحاکم بر روابط ب    ي عل يل عوامل الگو  يتحل

 .     دهد نشان مي  را هاـن روشيک ايماتـش

 عوامل و متغيرها در دو روش  ارتباط-٥-١نمودار شماره 

 

 

 

 

 

 

 

تـر    سـاده  يهردو برا تباه شوند،   ـگر اش يکدي با   يود گاه ـش يبب م ـن دو روش س   يده ا ـ عم يهاـشباهت

حـال   ني ـدهنـد، بـا ا     يز م ـ ـي ـ ن يابهـج مـش  ياـو گاه نت ـ   روند يرها به کار م   ي از متغ  يا ار مجموعه ـاختـکردن س 

 .ن آنها وجود دارديز بين ييتفاوتها

در روش  . اسـت " د يـک سـاختار علـي      وجو "ترين تفاوت مفهومي بين اين دو روش فرض        شايد عمده  

) عامـل (که کوواريانس متغيرهاي مشاهده شده به دليل وجود يک يا چنـد متغيـر          شود تحليل عوامل فرض مي   

 .پنهان است و اين عوامل پنهان اثر علي روي متغيرهاي مشـاهده شـده دارند

اي شـامل هفـت      امه پرسـشن    به عنوان مثال فرض کنيد براي بررسي ميزان رضايت شغلي کارکنـان،           

ال آن  وال آن پيرامون نظرات کارکنان نسبت به سرپرستي و سه س          وس ايد که چهار   ال اساسي طراحي نموده   وس

تـوان    ساختار علي موجود در متغيرها را مي       FAبا توجه به مفهوم      .مربوط به ميزان پرداختي به کارکنان است      

 .  مشاهده نمود٦-١شماره  در نمودار

 



 ١٦

 ها  حاکم بر دادهعلی ساختار  -٦-١ نمودار شماره

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

پنــهان  ) گيري نشده  اندازه( همان عوامل " رضايت از پرداخت  " و  " رضايت از سرپرستي  "اين نمودار    در

د، گيـري نمـو    تـوان آنهـا را مـسـتقيماً انـدازه         اين عـوامل واقعـاً در باور کارکنان نهفته است اما نمي         . هسـتنند

امه ارزيابي رضايت شغلي    ثير زيادي در پاسخ کارکنان به هفت قلم موجود در پرسشن          اذکور ت ـل م ـهرچند عوام 

  .داردکارکنان 

برند که مطمئن هستند عوامل پنهان مشخصي وجـود دارد           محققان تحليل عوامل را زماني به کار مي       

 روش تحليـل عوامـل در شناسـايي تعـداد و     .کنـد   علي را روي متغيـرهاي مشـاهده شـده اعمال مـي    تاثيرکه  

هـاي اساسـي هـيچ     لفـه و روش تحليـل م  بـرعکس،  .کنـد  ماهيت اين عوامل پنهان کمک زيادي به محققان مي 

اين روش تنـها يک رهيــافت کاهــش تعــداد متغيــرها اسـت کـه در                 . اي درباره يک مدل علي ندارد      فرضيه

موعه ـدگي مج ـ ـراکن ــترين پ ـشـ ـد و بي  ـکن ـ اد مـي  ـلي ايج ـ اص کمـتر از متغيـرهاي  لفـه،ومعـدادي  ـنتيـجه ت 

 :عبارتند ازکنکاشي بيشتر در متدولوژي روشهاي مذکور تفاوتهاي عمده آنها  با .گيرد در نظر مي ا را نيزـه داده

 ت از سرپرستیيرضا

  پرداختت ازيرضا

الف

ب

@

ج

د

ح

ط

ی



 ١٧

 يلـ اص ـ يرهاـي ـ از متغ  يطـب خ ـ ـي ـ بـه صـورت ترک     ها لفهوم،  ياسـ اس يها لفهوم ليتحلدر   •

 از  يبـيورت ترک ـ به ص  ي اصـل يرهاي متغ ،ـل عوامل يکه در تحل   يصورت در  شوند، يبه م ـمحاس

 .شوند يف ميل تـعرـعـوام

تند امـا در روش دوم عوامـل علـت         ـرها هـس  ـي ـ متغ يها جمـع جبـر     لفهودر روش اول م    •

 .رها هستنديمتغ

 روش اول اسـت در      يهـا هـدف اصـل      لفهوانسها با حداقل تعداد م    يشتر وار ياستخراج هرچه ب   •

 . روش دوم استي با حداقل تعداد عوامل هدف اصليشتر همبستگي هرچه بنييکه تب يحال

 قـرار  يهـا مـورد بررس ـ   ه دادهـموعـس مجـاني کل وار  ياسـ اس يها هـلفوـل م ـيدر روش تحل   •

م شـده و    ي تقس اختصاصي انس به دو بخش مشترک و     يکه در روش دوم وار     يحالرد در يگ يم

 .پردازد يانسها ميل عوامل مشترک تنها به بخش مشترک واريتحل

هـاي   لفـه وهاي اساسي معمولاً براي کاهش تعداد متغيرها به تعداد کمتري از م      لفهوتحليل م  •

نيـز  هـا   ار نهفتـه در داده ـافتن ساخت ـي ـ يکه از روش دوم برا     يحالرود، در  ي به کار م   ياساس

 .شود ياستفاده م

نقـش بـسزايي در تحقيقـات       ل عوامـل، هـردو      ي ـ و تحل  ي اساس يها لفهول م ي تحل يبه طورکلي روشها  

 .د، اما مباني مفهومي آنها کاملاً متفاوت استن اقتصادي دار-اجتماعي

 

 

 

 

 

 

 

 



 ١٨

 هاي اساسي ها با استفاده از روش تحليل مولفه استخراج شاخص قيمت دارايي: بخش دوم

 مقدمه

ئوري ـحاظ ت از ل  .يرگذار در مسائل اقتصادي بازار داراييها است       تاث يکي از موضوعات مورد توجه و     

مت داراييهـا   ـلايي عمـل کننـد، قي ـ     ـراد عق ـ ـها از نظـر اطلاعـات کـارا عمـل کنـد و اف ـ             ـاگر بـازار دارايي ـ   

 امـا در عمـل بـازار      ). ١٩٩٩اسـميت، ( ايع مـورد انتظـار اسـت      ـود درباره وق  ـات موج ـکننده اطلاع  منعکس

نين بررسي بـازار داراييهـا از       ـچهم. ها کامل نيستند و به دست آوردن اطلاعات با هزينه همراه است           دارايي

ول در  ـکننـده تح ـ   ها مـنعکس  ـير روند قيمـت دارايي ـ    ـرايط معمولي، تغي  ـيابد که در ش    آن نظر اهميت مي   

مت داراييهـا بـه شـکل پايـدار از رونـد            ـکه روند تغيير قي ـ    صورتياما در . باشد مياري اقتصاد   ـعوامل ساخت 

رايط اقتـصادي بـه درسـتي       ـچنانچـه ايـن ش ـ    . دهـد   مـي  طبيعي آن انحراف يابد حباب قيمت داراييها رخ       

 بـه   در آمريکـا ٩٠ه در دهه چ مانند آن .ناسايي نگردد پتانسيل بروز يک بحران مالي شکل خواهد گرفت         ـش

 . رخ داددنبال افزايش ناگهاني قيمت املاک

و مـسکن را جـزء       زمين   توان   مي .توان به دو دسته داراييهاي مالي و واقعي تقسيم نمود          داراييها را مي   

عـدم تعـادل در    .بخشي از داراييهاي مالي در نظر گرفت   سهام را     و ، ارز طلاداراييهاي واقعي و داراييهايي نظير      

 نه تنها به سـهم   سرعت و ميزان انتقال.شود هر يک از بازارها به راحتي به ساير بازارها و کل اقتصاد منتقل مي      

هرچنـد  . ح توسعه اقتصاد، به خـصوص بـازار مـالي بـستگي دارد           ها در ثروت بخش خصوصي بلکه به سط       ييدارا

بـا  ميـان آنهـا   و ) اوراق مـشارکت، مـستغلات و سـاير مـوارد     ارز، طـلا، (  داراييها ميانکه روابط دروني  هنگامي

 .شود شود، فرآيند انتقال مبهم و پيچيده مي متغيرهاي واقعي زياد مي

گي اين تعامل را در بين بازارهـا و در سـطح کـل اقتـصاد                به طور کلي براي اينکه بتوان رفتار و چگون         

سـازي   شـاخص. دهنده تغييرات قيمت بازار داراييها است استخراج نمود    بررسي نمود، بايد شاخصي را که نشان      

ها يکي از روشهاي آماري کارا در جهت بررسي وضعيت ابعـاد مخــتلف اقتـصاد و تحليـل                    و کاهش ابعـاد داده   

ه، تکنيکهـاي آمـاري     مـسال با توجـه به ســطح اطلاعــات در دســترس و نـوع              . باشد ني مي روند سريهاي زما  

 .مختلفي براي اين کار وجود دارد که در بخش قبلي به دو روش اصلي آن اشاره شد

  ازده و پـس ـاره ش ــ اش ـ آماري چند متغيره و اهداف کاربردي آنهـا  هايـبه روش ش ابتدا   ـ در اين بخ   

 .شود  پرداخته ميهاـمت داراييـاخص قيـ استخراج شبهازار داراييها نجام شده درخصوص ب مطالعات امروري بر



 ١٩

 متغيره          روشهاي چندمروري بر  -١-٢

ار ـ و ساخت ـ  دـن ـده ي قرار مـي   ـورد بررس ـغير را م  ـدين مت ـمزمان چن ـ رفتار ه  ١متغيرههاي چند ـروش 

 اسـاس   .)١٩٩٦ ٣، شـارما  ١٩٩٤ ٢رزانوسـکي و ماريـت    ک( گيرنـد  گروه در نظـر مـي      همبستگي متغيرها را درون   

بـه عنـوان     .سـازي آن اسـت      يا ساير تحقيقات، ساده    ماريـيهاي سرش ـندگانه در بررس  ـهاي چ ـاستفاده از روش  

هـايي خلاصـه و بـا معنـي، يـا            اي بزرگ و احتـمالاً پيچـيده، به انـدازه        ابعـاد يک چـارچوب داده   مثال کاهش   

به طور   ١-٢ جدول شماره . ها از مزيتهاي اين روشها است      گوهاي جالب حاکم بر داده    شناسايي وجوه اصلي و ال    

که ذکر شـد،     در ادامه چنان  . دهد خلاصه برخي از روشـهاي چندمتغـيره و اهـداف به کارگيري آنها را ارائه مي            

متغيرهـای جديـد    هـا را بـا ايجـاد          روشی است که ابعـاد داده      هاي اساسي  لفهو روش تحليل م   توجه به اينکه  با  

آن برد و نيز کاربرد و درک  کاهش داده و مشکل همخطی کاربرد تعداد زياد متغيرها را در رگرسيون از بين می

 .شود پرداخته ميبا استفاده از اين روش به استخراج شاخص قيمت داراييها , استآسان 

  بررسي داراييهاي به کار رفته در مطالعات تجربي -٢-٢

 مقدمه گزارش عنوان شد، هدف از توليد شاخص قيمت داراييها در اين تحقيق که در همان طور

 شناسايي داراييهايي برايبنابراين مروري بر مطالعات انجام شده در اين خصوص، . بررسي اثر آن بر تورم است

ثرگذاري اي در زمينه ا مطالعات گسترده.  را بر نماگرهاي عمده اقتصادي دارد ضروري استتاثيرکه بيشترين 

 تمرکز بيشتر اين مطالعات بر. قيمت انواع داراييها و ساير نماگرهاي اقتصادي بر تورم و توليد انجام شده است

 ريسکي، قيمت سهام و سود تقسيم شده، نرخ ارز التفاوت  مابه نرخ بهره، التفاوت  مابههايي نظير نرخ بهره،  قيمت

 .باشد و قيمت مسکن مي

 نرخ بهره -١-٢-٢

در . اي طـولاني دارد    توليد سـابقه   کننده تورم و   بيني مدت به عنوان پيش    تفاده از نرخ بهره کوتاه    اس  

وليد، تورم و پول، در يک       با وارد کردن نرخ بهره اوراق بهادار در کنار متغيرهاي ت           ٤ سيمز ١٩٨٠آمريکا سال   

. توليد واقعـي را حـذف نمـود       براي  ) نقدينگي( بيني پول  رگرسيون برداري ساختاري، توانايي پيش    مدل خود 

______________________________________________________________________ 
 ١- Multivariate Method  

   ٢- Krzanowski and Marriot  
 ٣- Sharma    
 ٤- Christopher Sims  



 ٢٠

   ٢٠منبع شماره  :خذام 

 در آمريکـا سـال      ١به عنوان مثال برنانک و بلينـدر      . ييد قرار گرفت  ن نتيجه توسط مطالعات زيادي مورد تا      اي

تـري بـراي     مدت مناسـب   هاي پولي، ابزار کوتاه     در مقايسه با رشد کل     ٢ اظهار نمودند نرخ بهره فدرال     ١٩٩٢

اند، اين نکته را   نيز استفاده نموده٣تي که از حاشيه نرخ بهرههرچند بيشتر مطالعا. گذاري پولي است سياست

بينـي   مدت در مقـايسه با حاشـيه نرخ بهره قـدرت پـيش           اند که سطح يا تغيير نرخ بهره کوتاه        تصريح نموده 

 .کمتري دارد

  روشهاي چند متغيره و اهداف آنها -١-٢ جدول شماره

 اهداف اين روشها  روشهاي چند متغيره

 ها، شناسايي الگوها و روابط استخراج داده  ٤شهاي چند متغيره توصيفي رو-١

به صورت ) هاي اساسي لفهوم(  متغيرهاي جديدها با ايجاد کاهش ابعاد داده هاي اساسي   لفهو تحليل م-٢

 ترکيب خطي از متغيرها

 ها بين متغيرها يا نمونه  دراصليهاي  گروهشناسايي  ٥اي  تحليل خوشه-٣

متغيره ن متغيرها در مجموعه پاسخهاي چندسازي ساختار همبستگي بي مدل ليل عوامل تح-٤

 به يک مجموعه از عوامل مشترکها   ارتباط دادهاز طريق

هدف . بسط تحليل يک متغيره واريانس به مطالعه همزمان چندين متغير ٦ تحليل چند متغيره واريانس-٥

 .باشد قادير وابسته ميارزيابي اختلافات و ارتباطات بين ترکيب م

ها يا بيشتر را بر اساس پاسخهاي  بتواند دو گروه از نمونهکه تعيين تابعي  ٧کننده   تحليل تفکيک-٦

 .همه افراد در گروهها جدا کندچندگانه 

 اين روش زوجـهايي از ترکيـب .کند ارتباط بين دو گروه را مطالعه مي ٨  تحليل همبستگي مرکزي-٧

که هر زوج  طوري بهسازد   را در مجمـوعه چـند متـغيره ميخـطي متغيـرها

  .کند گروه توليد مي ها را در دو بيشترين ارتباط بين نمونه

 .کند  برقرار ميء بين تعدادي از اشيافضايي که يک ارتباط اي  نقشهطراحي ١ بعديبندي چند  مقياس-٨

 

______________________________________________________________________ 
 Ben Bernanke and Alan Blinder -١  

Federal Fund Rate -٢  
Term Spread -٣  

  Descriptive Mutivariate Method -٤  
  ٥- Cluster Analysis  
٦- Multivariate Analysis of Variance (MANOVA)  
٧- Discriminant Analysis  
٨- Canonical Correlation Analysis  



 ٢١

 بهرهحاشيه نرخ  -٢-٢-٢

بلندمدت ) هاي دولتي غالباً بدهي(هاي ـاوت بين نرخ بهره بدهيـ از تفارت استـ عببهرهاشيه نرخ ـح 

ني بازدهي حـود از منـهاي رک انهـقان براي بررسي نشـ تعدادي از محق١٩٨٠ در اواخر دهه .مدت و کوتاه

 تاک وـ، اس٣)١٩٨٩( هاروي ،٢)١٩٨٨(  اين مطالعات اوليه عبارتند از لارنتبرخي از. معکوس استفاده نمودند

العه، بررسي اخير ـترين مط  ايد جامعـش .٥)١٩٩١( ترلا و هاردووليسـ، اس٤)١٩٩١(ن ـ، چ )١٩٨٩( ونـواتس

ن ـتر ايـشـ بي.کند ات ميب را براي ستانده به طور قوي اثرهـرخ بهـنيه ـاشـني حـبي شـاست که توانايي پي

هاي  رگرسيون ون درـواتس تاک وـل اسـابـد، درمقـان ودهـاده نمـتفـره اسـغيـون دو متـات از رگرسيـالعـمط

ه ـاشيـح اشيه نرخ بهره وــخص کردن حـاي براي مش هاي درون نمونه چند متغيره و دو متغيره از آماره

ات ـالعـي از مطـکا برخـريـ در آمهـرچـند .وان دو نماگر قوي تاريخي براي توليد استفاده کردندـريسک به عن

ه ـش يافتـده کاهـتانـراي سـبحـاشـيه نرخ بهـره ير ـغـي متـنـبي شـدرت پيـ قد کهـان ان دادهـشـز نـيـن

اين بنابر ).٨)٢٠٠٣(، وي و همکاران)١٩٩٨ (٧يستو دا) ١٩٩٦ (٦کيـروسـبـچ و دمـريـ هاباتـالعـمط( تـاس

 وق بدانـف ه درـامل آنچـالعات زيادي شـمط .بيني ستانده مبهم ارزيابي شده است شـر در پيـش اين متغيـنق

 .  توسط حاشيه نرخ بهره وجود داردتورمبيني  اره شد مبني بر قابليت پيشـاش

  حاشيهیي تواناOECDور ـای ده کشـه تفاده از دادهـ با اس١٩٩١ال ـ در س٩نيکـشيون و مـيجور 

تفاده از  با اس١٩٩٧ در سال ١٠چج توسط گرلاين نتاين ايهمچن.  مشاهده کردند تورمنیيب شينرخ بهره را در پ

برنانک و ( برخی از مطالعات, دار استيای پا دهي تورم پداز آنجا که . شدتاييدن برای کشور آلمان يشکيروش م

 و ١٩٩٧ در سال ١٢نيشکياسترلا و م, های شش اقتصاد بزرگ  با استفاده از داده١٩٩٢ در سال ١١نيشکيم

ی ينی نهايب شي قدرت پ،های تورم در مدل با وارد کردن وقفه که دنده  نشان می )١٩٩٧ در سال ١٣سکیيکوز

 . ابدي ه نرخ بهره کاهش میيحاش
                                                                                                                                               
١- Multidimentional Scaling  
٢- Robert Laurent  

  ٣- Campbell Harvey 
Nai-fu Chen -٤  

٥- Arturo Esterlla and Gikas Hardouvelis   
٦- Joseph Haubrich and Ann Dombrosky   
٧- Michael Dostey  

 Min Wei -٨  
٩- Jorion and Mishkin  
١٠- Gerlach  

Bernanke and Mishkin -١١  
Estrella and Mishkin -١٢  

١٣- Kozicki  



 ٢٢

 ١سکيه ريحاش -٣-٢-٢

کسان با درجات مختلف    يد  ي خصوصی با سررس   هاي ن نرخ بهره بدهی   يسک به صورت تفاوت ب    يه ر يحاش

ادی ي ـ ز مطالعـات . سک وجـود دارد   ي ـن ر يری ا يگ روشهای مختلفی در اندازه    .شود ف می يتعررداخت  پم  دسک ع ير

 با اسـتفاده  ١٩٩٢ در سال ٢دمن و کوتنري فر.اند سک را برای تورم مورد توجه قرار داده  يه ر ينی حاش يب شيقدرت پ 

 .بـرات و اوراق بهـادار بدسـت آوردنـد         بهـره    نرخ   التفاوت   مابهفی از   ينی ضع يب شيت گرنجری قدرت پ   ياز آزمون عل  

دار  کننده معنی  نیيب شيچه تفاوت نرخ برات و اوراق بهادار پ       افتند اگر ي در ١٩٩٤سال   ز در ني ٣ن و استاک  يفلداشتا

 .ستيدار ن  اسمی معنی توليداما در معادله, قی استي حقتوليدای برای  درون نمونه

 مت سهام يق -٤-٢-٢

ل ي ـورد انتظـار تنز   ـر با ارزش م ـ   ـرابـمت ب ـيد که ق  ـکن يان م يت سهام ب  ي قي ـگذار دل ساده ارزش  ـم

ارتباط . ثر است ود م ي رشد تول  ي و حت  يدـي عا ينيب شـيهام در پ  ـمت س ين ق يا بنابر.  است ي آت يها افتيشده در 

تچل و  يمطالعه م ( ـتـوده اس ـه ب ـوجـورد ت ـ م ٤٠ل از دهه    ـداقـ ح يصادـ اقت يتـهايعالـهام و ف  ـمت س ين ق يب

توان  يده است که م   ـ ش  انجام  زيادي العاتـ تورم مط  ينيب شيهام در پ  ـمت س ي ق ييورد توانا ـدر م ). ١٩٣٨ ٤برنز

گودهــارت و  . اشــاره نمــود٦)٢٠٠٣( ي و چــاترجيالعه رـ و مطــ٥)٢٠٠٠(ن ـرت و هافمــاالعه گودهـــبــه مطــ

مت يدند که قيجه رسين نتي به ا١٩٧٠-١٩٩٨ ي کشور در دوره زمان١٧ ي فصل يها همکارش با استفاده از داده    

سهام قيمت   بر اثر مثبت     ي مبن ي مطالعه خود شواهد    در ي و چاترج  ير.  تورم را ندارد   ينـيب شي پ ييسهام توانا 

 . بر تورم کشور هند ارائه دادند

 مسکن -٥-٢-٢

اری از کشورها وزن يدهد و در بس ل میيهای عمده ثروت کل را تشک لفهوکی از ميمسکن 

بخش مسکن بخشی پرنوسان و حساس نسبت , به طور کلی .کننده دارد مت مصرفيتوجهی در شاخص ق قابل

تهای اقتصادی يشرو در فعاليک نماگر پيقی در بخش مسکن به عنوان يت حقيالعادوار تجاری است و فبه 

مت مسکن يکنند ق ان میي ب١٩٩٩ و ١٩٨٩کا استاک و واتسون در سالهای يدر مورد آمر. شناخته شده است
______________________________________________________________________ 
١- Default Spreads  

Friedman and Kuttner -٢  
٣- Feldeshtain and Stock  

Mitchell and Burns -٤  
٥- Goodhart and Hofman 

Rey and Chaterji -٦  



 ٢٣

مت مسکن ينی قيب شيقدرت پن حال مطالعات يبا ا. ا هر دو به کار روديتورم و , توليدنی يب شيتواند برای پ می

مت مسکن برای يهای ق ای از داده موعهج م١٩٩٩سال در  گودهارت و هافمن .رو است هبا مشکلات فراوانی روب

 ن نکته پیيآن دو به ا.  آن را به هفده کشور گسترش دادند٢٠٠٠ ساختند و در سال OECD  کشور١٢

 در تعداد کمی از کشورهای  رانه برای تورمون نمی دروينی نهايب شيرت پدق، مت مسکنيبردند که تورم ق 

شرو را برای يمت مسکن خواص نماگر پيافتند که قي در٢٠٠٠ مطالعه سال آنها در .مورد مطالعه داشته است

مورد  مت مسکن عملکرد بهتری دري ق٢٠٠٦سال در  ١نزيلکيدر مطالعه تاکز و و.  کشور دارد١٢تورم در 

سچتی و همکاران در سال ن حال يبا ا. پس نشان داده استيليرهای منحنی فنی تورم نسبت به نماگيب شيپ

نی تورم را بهبود يب شيهای مسکن پ متياند که وارد کردن ق  نشان داده٢٠٠١در سال  ٢لاردوي و ف٢٠٠٠

 .بخشد نمی

 ر نماگرهای مالیيسا -٦-٢-٢

ا ي(کا نرخ ارز ي در آمر.از اثر بگذاردتواند بر اقتصاد ب يق آن مي است که تورم از طرليز کاناينرخ ارز ن

 ٣)١٩٨٢،١٩٩٨( گوردن .پس سنتی وارد شده استيليها قبل در منحنی ف از مدت) شاخصی از مبادله بازرگانی

 با استفاده از )٢٠٠٠(گودهارت و هافمن. افتيدار  های درون نمونه از نظر آماری معنی ه آزمونينرخ ارز را بر پا

, بسته به افق زمانی مورد مطالعه, دو کشور از هفده کشور مورد بررسیا يک ينها در ت, ن کشوریيای به داده

حی نرخ ارز و ير توضينی خارج از نمونه بازگشتی تورم با وارد کردن متغيب شيدند که پيجه رسين نتيبه ا

و تا ل ١٩٩٩در سال  .تری دارد  عملکرد مناسبيونينی مدلهای خودرگرسيب شيهای تورم از پ وقفه

تم نسبت مصرف به ثروت معرفی کرده و استدلال نمودند در مدل يدی به صورت لگاري نماگر جد٤گسونيلودو

) ر انسانیيانسانی و غ(تم مصرف به کل ثروت يرلگا,  در صورت عدم چسبندگی مصرف٥ندهيکننده نما مصرف

  .های بازار را دارديينی بازده سبد دارايب شيی پيتوانا

  ران يها در ايي بازار دارا-٣-٢

. گذاران اقتصادي است تحولات بازارها و جريان وجوه در بازار داراييها از موضوعات مورد توجه سياست

، ارز، اوراق بهادار و داراييهاي حقيقي آثار مهمي بر متغيرهاي عمده د بازار داراييها شامل بازار پولکارکر
______________________________________________________________________ 

     Takz and Vilkeynz -١ 
٢- Cecchetti and Filardo  
٣- Gordon  
٤- Lettau and Sydney Ludvigson  
٥- Representative Consumer Model  



 ٢٤

همچنين عوامل مختلفي مانند درجه . گذارد ها بر جاي مي اقتصاد کلان به ويژه سطح عمومي قيمت

 سياسي اثر قابل توجهي بر تغيير رجحان -نقدشوندگي داراييها، بازدهي و ريسک و شرايط مختلف اقتصادي

د نسبت ـفي ماننـلهاي مختـتوان با محاسبه شاخص اين تغييرات را مي .افراد در نگهداري انواع داراييها دارد

 . کند سنجيد واع داراييها را با يک دارايي ايمن مانند اوراق مشارکت مقايسه ميکه بازدهي و ريسک ان ١شارپ

تورم  در  نيزو  ي اقتصادي خانوارها و بنگاههايرسد در سبد مصرف ي که به نظر مييهاييداراران يدر ا

.  بادواميرکالاهاين و ساي سهام، طلا، ارز، مسکن، زم: عبارتند از دارنديا محقق شده نقش عمده  ويانتظار

باشد اما اثر اين متغير را در بازار آزاد   رسمي به صورت از پيش تعيين شده مي اسميهمچنين اگرچه نرخ سود

ساير داراييها مکانيزم  بها، مسکن و گذاري بر قيمت اجارهيعني اين متغير همچنان با اثر. توان مشاهده نمود مي

وان زيرگروهي از شاخص وضعيت ـانوار را به عنـي خهاـييداراقيمت ص ـشاخ .فعال خود را در اقتصاد دارد

تر به  يئد خانوار که به صورت جزـبودجه و درآمآمارگيري از  يها  از پرسشنامهتوان  اجتماعي مي-اقتصادي

 ي زمانيهايرـبا داشتن س تنهااما در سـطح کلي اقتـصاد .  به دست آوردپردازد، يم خانوار ميان درحث ـن مبيا

د ـها را در بعـييوان اثر داراـت يتر، م يلـورت کـها به صيـياخص داراـراج شـتخـ و اسدهـر شـ ذکيرهايمتغ

 .ديلان بر اقتصاد سنجـک

   محاسبه شاخص قيمت داراييها-٤-٢

 ، دلار)SHPI( اطلاعات قيمت سهاماز به مباني مذکور، براي محاسبه شاخص قيمت داراييها  با توجه

)EXPI(، يسکه بهار آزاد )QPI(، زمين )GPI(و شاخص اجاري مسکن  (HOPI) جهت. ه استاستفاده شد 

 ي برا١٣٧٦ هـيال پاـ به س،متـي شاخص قشکل به ، فصلي ويرهاي مذکورـمتغ ،ها همگن بودن مجموعه داده

تغيرها، اولين گام در بررسي ارتباط بين م. استبه کار رفته  ٨.Stataافزار   در نرمو ١٣٧٣:١ -١٣٨٥:٤ يدوره زمان

ها  ه دادهـن همي بيي بالايدهد همبستگ ي نشان م٢-٢جدول شماره  . آنها استيستگـس همبيماتربررسي 

توان  ين ميبنـابرا. رها داردي با متغي نسـبتاً کمي همبسـتگ(HOPI) اري مسکنـاخص اجـشود دارد و تنها ـوج

 ٣-٢جدول شماره  . استفاده نمودي مسکونيناک متر بينه ير هزي آن از متغيحذف نموده و به جا ر راين متغيا

جدول  (٢ نتايج آزمون بارتلت.دهد  را نشان مي١٣٧٣-١٣٨٥هاي جديد در دوره  ماتريس همبستگي مجموعه داده

شود، يعني يک  براي مجموعه داده مذکور رد مي) عدم وجود همبستگي( دهد فرضيه صفر مي نشان )٤-٢شماره

______________________________________________________________________ 
١- Sharp Ratio  
٢- Bartlett's Test 



 ٢٥

هاي  لفهوتوان با استفاده از روش تحليل م با توجه به اين درجه همبستگي مي.  داردارتباط قوي بين متغيرها وجود

 .کاهش تعداد متغيرها يک شاخص ترکيبي به نام شاخص قيمت داراييها ارائه نمود اساسي با

  ماتريس همبستگي بين متغيرها -٢-٢جدول شماره 

 

 

 

 

 ي جديد ماتريس همبستگي بين متغيرها-٣-٢جدول شماره 

 QPI EXPI SHPI HPI GPI 
QPI ١     
EXPI ١ ٠/٧٢٨١    
SHPI ٠/٦٧٣٤ ٠/٨٣٥٨ ١   
HPI ٠/٨١٤٦ ٠/٩٥٤٨ ٠/٨٩٥٩ ١  
GPI ٠/٧١٤٧ ٠/٩٥٦٢ ٠/٩٣٩٤ ٠/٩٧٢١ ١ 

 

 
  نتايج آزمون بارتلت -٤-٢جدول شماره

Bartlett's sphericity test:  
Chi-square (observed value) ٤٧٠/٣٠٤ 

Chi-square (critical value) ١٨/٣٠٧ 

DF ١٠ 

One-tailed p-value < ٠/٠٠٠١ 

Alpha ٠/٠٥ 

 

 که انـچن. هدد ان ميـ نش٨.Stata افزار نرم برآورد را دراصل از ـج حـنتاي ٥-٢ جدول شماره

  و بردار،٥، يعني يرهاي استفاده شدهـخراج شده برابر است با تعداد متغـهاي است هـلفوشود م مياهده ـشم

لفه را وتوان بهترين م رسم نمودار مي با. ها در بررسي در نظر گرفته شده است دگي مجموعه دادهـهمه پراکن

 . ودمشخص نم

  QPI EXPI SHPI HOPI GPI 

QPI ١         
EXPI ١ ٠/٦٩١٧       
SHPI ١ ٠/٦٠١ ٠/٧٨٩٣     
HOPI ١ ٠/٢٥٧٤ ٠/٢٨٢٦ ٠/٢٩٧   
GPI ١ ٠/٢٩٥٣ ٠/٩٢١٦ ٠/٦٥٦٥ ٠/٩٤٦٢ 



 ٢٦

 نيز ٥-٢که جدول شماره  چنان. باشد لفه اول بهترين انتخاب ميودهد م  نشان مي١-٢شماره  نمودار

ها   درصـد پراکندگي مجموعه داده٨٩ باشد و حدود لفه بزرگتر از يک ميودهد مـقدار ويژه اولين مـ نشان مي

لفه اول کافي و اين است که انتخاب مدهدهن نشانبه عبارت ديگر همه معيارها . شود لفـه بازگو ميوتوسط اين م

 مشـخص ٦-٢سـهم هر يـک از متغيرها در واريانس تبيين شده به وسيله هر عامل در جـدول شـماره . است

شود سـهم متغيرها در تبيين واريانس عامل اول نسـبت به سـاير ارقام  براين اساس مشاهده می. شـده است

 در GPIو  QPI, EXPI, SHPI ,HPI مثال سهم هر يک از متغيرهای به عنوان. باشد تر می ناسبم مشـابه

 .٨١/٢١ و ٧/٢٠، ٦/١٥، ٥/١٩، ٢/٢٢:  به ترتيب عبارت است ازF١عامل 

 هاي اساسي لفهوم -٥-٢جدول شماره 

(principal components; ٥ components retained) 
Component    Eigenvalue     Difference    Proportion    Cumulative 
          ٠/٨٨١٩            ٠/٨٨١٩        ٤/٠١٨١١            ٤/٤٠٩٦٢               ١ 
          ٠/٩٦٠٢            ٠/٠٧٨٣        ٠/٢٢٦٢٨            ٠/٣٩١٥١               ٢ 
          ٠/٩٩٣٣           ٠/٠٣٣٠         ٠/١٤٠٣٠            ٠/١٦٥٢٣               ٣ 
          ٠/٩٩٨٣           ٠/٠٠٥٠         ٠/٠١٦٢٢            ٠/٠٢٤٩٣               ٤ 
          ١/٠٠٠٠           ٠/٠٠١٧            -                  ٠/٠٠٨٧١               ٥ 

Eigenvectors 
Variable                ٥                  ٤               ٣               ٢                   ١ 
QPI                  ٠/٢٣٣١٦-       ٠/٥٥٧٢٦       ٠/٦٣٦٧٦-      ٠/١٤٧٧٩-      ٠/٤٥٥٨٣ 
EXPI                ٠/١٢٠٩٠         ٠/١٤٥٣٨      ٠/١٦٠٦١        ٠/٨٨٤٤٤       ٠/٣٩٥٢٤ 
SHPI                ٠/٢٦٧٢٠-       ٠/٢٧٦٤٧      ٠/٧٣٥٤٠        ٠/٣٤٠١٤-      ٠/٤٤٢٣٤  
HPI                  ٠/٤٣٥٨٠-       ٠/٧٤٩٩١-      ٠/١٥٩٤٨-       ٠/٠٠١١٢       ٠/٤٧١٤٥ 
GPI                  ٠/٨١٨٣٥       ٠/١٧١٧٩-     ٠/٠٤٩٩٧-       ٠/٢٨٣٢٤-       ٠/٤٦٦٩٨ 

 

 ردارها مقادير ويژه ب-١-٢نمودارشماره 

٠
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 ٢٧

  سهم متغيرها در تبيين واريانس عوامل-٦-٢جدول شماره 

Contributions of the variables (%): 
 F١ F٢ F٣ F٤ F٥ 

QPI ٥/٣٢٨ ٣١/٢٨١ ٤٠/٤٣١ ٢/١٧٩ ٢٠/٧٨١ 

EXPI ١/٤٤٤ ٢/٠٧٤ ٢/٥٩٢ ٧٨/٢٧١ ١٥/٦١٨ 

SHPI ٧/٠٧٣ ٧/٦٤٢ ٥٤/١٤٠ ١١/٥٨٤ ١٩/٥٦٢ 

HPI ١٩/٢٢٥ ٥٥/٩٦٠ ٢/٥٨٧ ٠/٠٠٠ ٢٢/٢٢٨ 

GPI ٦٦/٩٣٠ ٣/٠٤٢ ٠/٢٥١ ٧/٩٦٥ ٢١/٨١١ 

تـوان   مـي ده اسـت   ـ ذکر ش ـ  ٥-٢ماره  ـدول ش ـاول که در ج   رايب محاسباتي در بردار     ـه به ض  ـبا توج 

سـکه، ســهام و ارز      ن،ـ، زمي ـکنـرهاي مس ـب متغي ـه اول به ترتي   ــفـلوـستگي را با م   ــترين همب ـت بيش ـگف

هـا  ييمت دارا ـياخص ق ـتوان ش  يرا م  شود  ناميده مي  F١ه در خروجيهاي کامپيوتري     کاول،بردار   .باشند دارا مي 

لفـه  وم يب خطـيردار، ترکـن بيخاب اـبا انت. ودـتفاده نمـ از آن اسي مختلف اقتصادسنجيدلهاـدانست و در م  

  :باشد ير ميورت زـبه ص ٥-٢ با توجه به جدول يلـ اصيرهايـو متغ  F١اول يا همان

F٠/٤٥=١QPI+٠/٣٩EXPI+٠/٤٤SHPI+٠/٤٧HOPI+٠/٤٦GPI 

ده در  ـبه ش ـ ـب محاس ـ يراـه بـه ض ـ   ـتوان با توج ـ   ز می يرا ن  ها هـلفورها و م  يک از متغ  ين هر   يرتباط ب ا

 : نوشت زير  به صورت ٧-٢شماره جدول 

QPI=٠/٩٥F٠/٠٩٢-١F٠/٢٥-٢F٠/٠٨٨-٣F٠/٠٢٢-٤F٥ 

EXPI=٠/٨٣F٠/٥٥+١F٠/٠٦٥+٢F٠/٠٢٣-٣F٠/٠١١+٤F٥ 

SHPI=٠/٩٢F٠/٢١-١F٠/٢٩+٢F٠/٠٤٤-٣F٠/٠٢٥-٤F٥ 

HPI=٠/٩٩F٠/٠٦٥-١F٠/١١+٣F٠/٠٤١-٤F٥ 

GPI=٠/٩٨F٠/١٧-١F٠/٠٢-٢F٠/٠٢٧+٣F٠/٠٧٦+٤F٥ 

 

  ضرايب عوامل-٧-٢جدول شماره 

Factor loadings: 
  F١ F٢ F٣ F٤ F٥ 

QPI ٠/٩٥٧ -٠/٠٩٢ -٠/٢٥٩ -٠/٠٨٨ -٠/٠٢٢ 

EXPI ٠/٨٣٠ ٠/٥٥٣ ٠/٠٦٥ -٠/٠٢٣ ٠/٠١١ 

SHPI ٠/٩٢٩ -٠/٢١٣ ٠/٢٩٩ -٠/٠٤٤ -٠/٠٢٥ 

HPI ٠/٩٩٠ ٠/٠٠٠ -٠/٠٦٥ ٠/١١٨ -٠/٠٤١ 

GPI ٠/٩٨١ -٠/١٧٧ -٠/٠٢٠ ٠/٠٢٧ ٠/٠٧٦ 
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 ها بر تورم کل با استفاده از مدل اقتصادسنجي بررسي اثر قيمت دارايي: بخش سوم

 مقدمه

 به خود نظر بسياري را ي پولياستهايت سيها در هداييمت دارايرات قيير توجه به تغي اخيدر سالها 

 ١٩٨٠ها در دهه يي بازار دارايمتي بانک ژاپن به رفتار قيتوجه ين باورند که بي بر ايبرخ. جلب نموده است

مت املاک و يع قيش سريافزا.  در طول ده سال گذشته ژاپن داشته استي اقتصادي در آشفتگي اساسينقش

 داشته يکا در پيستم فدرال رزرو آمري سي را برايادي زيهايانز نگريکا نيدر آمر ٩٠ ها از اواخر دههيير دارايسا

 , و تورم اثبات شده توليدبيني نرخ رشد با اينکه توان بالاي قيمت سهام و ساير داراييها براي پيش .است

 . و تورم وجود داردتوليدديدگاههاي مختلفي در مورد ارتباط علي تغيير در قيمت داراييها و نرخ رشد 

 به شرح چگونگي انتقال قيمت داراييها به ،خش پس از مروري مختصر بر ادبيات موضوعاين ب در 

شود و ديدگاههاي مختلف در مورد نقش تورم داراييها در هدايت سياستهاي  بخش واقعي و تورم پرداخته مي

انات شاخص داراييها در سالهاي اخير، اثر نوسقيمت در ادامه پس از تحليل روند کلي . شود پولي بازگو مي

 .شود بررسي مي VARبر تورم  در ايران با استفاده از مدل ) دوماستخراج شده در بخش (قيمت داراييها 

  مروري بر مطالعات انجام شده-١-٣

مطالعـات   تـوان در  ي تـورم را م ـ يري ـگ هـا در انـدازه  ييمـت دارا  ي ق يريباره به کارگ  ه در ي اول يهايبررس 

 ٢ بـراي قيمـت مبـادلات      تردهـاس گـس  ـي ـک مق يکرد تا      ر تلاش ـشيف. تافي ١٩١١ال  ـ در س  ١شريگ ف ـنيرويا

متهـا را   يه کند که سطح ق    ي ته ياخصـواست ش ـخ  ياو م . ابديمت طلا ب  ين ق ي در تخم  يت مراجع پول  ي هدا جهت

ائل مختلـف،   ـت کـه مـس    ـدانـس   يشر م ـ ـياما ف . شد، منعکس کند    يان م يادله ارز ب  ـله مع ـيوسه  ه ب ـبهتر از آنچ  

اخص بـه    ش  که آن  يا  نهيدر زم  توان  يشاخص را تنها م     هر يسودمند کند و   يجاب م ي را ا  يمختلف يها شاخص

 . نموديابيرود ارز يکار م

رد ي ـورد توجـه قـرار گ     ـد م ـ ي ـمـت کـل با    يرات ق يـي ـ تغ گيـري  شکلها در   ـييمت دارا ـيده که ق  ين ا يا 

 يري ـگ  اندازه" را با عنوان     يا   مقاله ٤نين کل ي و بنجام  ٣ني آرمن آرچ  ١٩٧٣نان مورد بحث بوده تا در سال        ـهمچ

د انـدازه   ي ـ با ياست پـول  يـتند کـه س ـ   ـث پرداخ ـ ـن بح ـ ي ـاله مزبور به ا   ـآنها در مق  . منتشر کردند " ح تورم يحص
______________________________________________________________________ 
١- Irving Fisher 
٢- Broad Transactions Price Metric 
٣- Armen Alchain 
٤- Benjamin Klein 
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 يکننـده حـسابها    ليشـاخص تعـد    تر از   د گسترده ياس با ين مق يا. ها را در نظر داشته باشد      متي از ق  ي عتريـوس

 ـ ي ـن د يبراساس ا .  استاندارد باشد  يا  نهي هز ي وزن يها ا شاخص ي درآمد و  و ديتول در محاسـبه    يطـورکل   هدگاه ب

ند ـکن  ينهاد م ـشيآنها پ .  است يارـرف ج ـمت مص يد پول بهتر از در نظر گرفتن ق       ي قدرت خر  يريگ  تورم، اندازه 

 اسـت   ي مـصرف جـار    يري ـگ   انـدازه  ي از کالاها و خدمات که به معن       ينه سبد خاص  ـي هز يرـيگ  دازهـ ان يبه جا 

 يارـنه ج ــي ـ، هز )ودـش  يتفاده م ـن روش اس  ي از ا  کننده عمـدتاً   مت مصرف يص ق ـاخـاسبه ش ـکه در مح   چنان(

 .ردي مورد انتظار مدنظر قرار گيها مصرف دوره

 و ي بانک مرکزيله کارشناسان اقتصاديوس  هن بيکل ن ويـشتر، نظرات آلچيبا يدر طول دهه گذشته 

له ي تورم به وسيريگ ها در اندازهييمت دارايه کاربرد قي نظريمبان. ه استگرفت  قراريبررس دانشگاهها مورد

نگ يمي فل٤)١٩٩٩( راتسوکاي، ش٣)١٩٩٤( ني، و٢)١٩٩٢( بوبايش. ه شده استيته ١٩٨٩  در سال١ت پلاکربار

 انجام ياـکاره. ندا داده امـن رابطه انجي را در ايا هـي اوليهاـيز بررسين )٢٠٠٠(ارت و هافمن ـ، گوده٥)١٩٩٩(

ک شاخص درون يم پلاک را از ـياند مفاه  کردهيقان سعـ نوع اول، محقيکارها در. اند ته بودهـشده دو دس

ک ي ي را برايمت جاريت به قبادلانه ميرات در هزيي کنند و تغي کاربرد٦(ICOLI) ينه زندگي هزيا هردو

ن يگر به ايقات ديتحق.  کننديرـيگ اندازهدهد  يه مئ را ارايا ت دورهي از مطلوبي که سطح ثابتيسبد مصرف

  شاخصهاتعدادی ازنده يرات آيي تغينيب شيتوان در پ يچگونه مرا ها يي دارايمت جارياند که ق موضوع پرداخته

 .استفاده نمودمت خرده فروشی يمانند شاخص حقوق و دستمزد و يا شاخص ق

بيني معادله تورم را با افزودن  شـرت پيدـود قـگونگي بهبـاي چ قالهـافمن در مـارت و هـگوده   

با استفاده از اين . متغيرهاي ديگري نظير تغيير در قيمت دارايي و مسکن و نيز حاشيه سود بررسي کردند

ه ائبيني تورم آينده ار شـدي براي پيـافه مفيـمت مسکن اطلاعات اضـيرات قيـمدل آنها دريافتند که تغي

در . دهند ه ميئبيني تورم ارا يه سود نيز اطلاعات کمتري در پيشـها و حاشـمت داراييـته قيـکند و الب مي

 کشور ١٧ براي ١٩٧٠-٩٨ دوره یهاي فصل ورت دادهـالعه مذکور که به صـللي مطـالم هاي بين مجموعه داده

 .  براي تورم را ندارد يافته بوده است، بازدهي سهام محتواي پيشگويانه توسعه

______________________________________________________________________ 
١- Robert Pollack 
٢- Shibuya 
٣- Wynne 
٤- Shiratsuka 
٥- Flemming 
٦- Intertemporal Cost of Living Index 
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 در هدايت سياستهاي پوليها ييمت دارايقدلايل توجه به  -٢-٣

سـياسـتهاي پـولي عمـدتاً به پاييـن نگهداشـتن تـورم و نزديـک کردن اقتصـاد به سـطح اشـتغال  

ل ياما دلا. مت کالاها و خدمات مورد نظر استي تورم تنها قيريگ  در هدفيبه طور سنت. پردازد يم کامل

مت در يتوجه به ق. ز توجه کننديگر ني ديمتهايکند به ق يجاب م م راي مرکزي وجود دارد که بانکهاياديز

 که بحث ١٩٩٧ از سال ي جنوب شرقياي آسير بحران مالي نظيير بازارها به خصوص پس از بحرانهايسا

ز ي و نشد يت فراواني اهمي دارايگذار پول استي سي برايت ثبات پولي و عدم کفايجاد ثبات ماليضرورت ا

ت ي، اهمکاي در آمر٩٠ها در اواخر دهه ييمت دارايع قيش سريا افزاي ١٩٨٠ ژاپن در دهه ي اقتصاديآشفتگ

 :ل عبارتند ازين دلايا. افتي يشتريب

کننـد    يتر بودن م ـ    احساس ثروتمند  يکنندگان وقت  مصرف. کند  ياد م ـجيها اثر ثروت ا     يي دارا  متيتورم ق  •

شـود بنگاههـا مخـارج        ي سـهام سـبب م ـ     ي بـالا  يهـا   مـت يق. کننـد   ي م ـ يشتريشروع به صرف مخارج ب    

 يفروش عمدهآينده  تورم اي براي نشانهها ييمت دارايش قين افزايبنابرا.  انجام دهنديشتري بيگذار هيسرما

 . استيفروش ا خردهي

افته آنهـا   يش  ي افزا يمتهايکنند، ق   يجاد م ينده ا ـي در آ  يان درآمد يها جر يـيدارا که   يگر به نسبت  ي د ياز سو  •

د در  ي ـها با ييمت دارا ين ق يبنابرا.  به وجود خواهد آمد    يشتري ب ينده مخارج مصرف  ياست که در آ    ين معن يبد

 . از تورم گنجانده شوديتر ک اندازه جامعي

توانـد در ابتـدا سـبب         يترکد م   ين حباب م  ي ا يجاد حباب شود و وقت    يتواند باعث ا    ي م ييمت دارا يش ق يافزا •

ا ي ـ در ارزش سـهام      يکـاهش ناگهـان   . تشاش بازار شود  غ و ا  يگت موجب ورشکست  ياستقراض فراوان و در نها    

هايی که اعتبارشان با توجه به ارزش        ساس وثيقه اهای پرداخت شده بر    شود وام  سبب می املاک و مستغلات،    

 خسارت بالقوه بانکها در نتيجه  باشد ناگهان بدون حمايت تضمينی کافی شوند و        داراييهايی مانند مسکن می   

 . و در حال حاضر در آمريکا در حال وقوع است اتفاق افتادي شرقيايکه در ژاپن و آس  چنان,را در پی دارد

 ـ ي ـتواننـد   ي مين مراجع پوليز نقش دارد، بنابرا  يزم انتقال پول ن   يها در مکان  ييمت دارا يق •  از يک متوسـط وزن

کنـد،    يم ـ هـا رشـد    يـي مـت دارا  يکـه حبـاب ق     يزمان. ها را به عنوان هدف انتخاب کنند      ييمت دارا يتورم و ق  

 کـاهش    و ين حبابها سبب عدم ثبات مـال      يدن ا يکند، ترک   ي تورم بالاتر فراهم م    يريگ  در شکل   را ييسکهاير

 تواند منجر   يمت آنها م  يشود حباب ق      يقه استفاده م  يها به عنوان وث   ييکه از دارا   يزمان .شود  يمرشد اقتصادی   
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به عنـوان مثـال      . مرتبط شود  يهاييمت دارا يش ق ير به افزا  تواند منج   يز م ين امر ن  يش اعتبار شود و ا    يبه افزا 

تـر   ييهايشان راحـت ابا توجه به ارزش دار, اخذ وام از سوی سهامداران بزرگی که ارزش سهام آنها بالاتر رفته      

 بـه دنبـال آن      گذاری در داراييهايی نظير مسکن سـبب افـزايش تقاضـا و            اين سهامداران با سرمايه   . شود می

بازخورد ايـن امـر مجـدداً سـبب افـزايش ارزش اسـمی           , شوند ا در بخش داراييهای واقعی می     قيمتهافزايش  

هـا ناگهـان    ييداراقيمـت   که   يزمان. ابدي يها همچنان ادامه م   ييمت دارا يچرخه ق داراييهای سهامداران شده و     

شـوند، در     ي م ـ رو هشان روب يها  قهيکاهش ارزش وث    مانند ي جد ي مال يها  تي بنگاهها با محدود   ابدي يکاهش م 

. شوند يل ميم يها بييمت دارايش قي قبل از افزاياسيدهندگان نسبت به قرض دادن در مق ت قرضين وضعيا

 .  قرار دهدتاثير تحت يصورت قابل توجهه  را بي اقتصاديها تيتواند فعال ين نوسانات ميا

هـا بـه بخـش      ييمـت دارا  ير در ق  يي ـق تغ ي ابتدا از طر   ي پول يها  مت کالاها، تکانه  ي چسبنده بودن ق   با توجه به   •

مدت دارد که ايـن امـر        گي تمايل به کاهش نرخ بهره کوتاه      به عنوان مثال مازاد نقدين     .شود  ي منتقل م  يواقع

توانـد    يها م ييمت دارا ي نوسانات ق  .شود ي سهام و در نتيجه  افزايش قيمت آن مي         د مازاد تقاضا برا   سبب ايجا 

مت ين ق ي ب ين ارتباطات درون  يه چن ي اول يشتر مدلها يدر ب .  قرار دهد  ريثاتحت ت  را   ي و پول  يرشد بخش واقع  

 .ن شده استييمدت و نرخ ارز تب ق وارد کردن نرخ بهره کوتاهيها و بخش پول از طرييدارا

رات يي ـتوانـد بـا پاسـخ بـه تغ          ي م ين است که بانک مرکز    ي ا ياست پول يد در مورد س   يدگاه جد يک د ي   

هـا ممکـن   ييمـت دارا ين است کـه حبـاب ق      ي ا يبحث اصل . بخشد کلان را بهبود     ت اقتصاد يها وضع ييمت دارا يق

ن رشد بـه شـدت کـاهش    يدن حبابها ا  ي و مصرف شود که با ترک      يگذار  هي در سرما  ياست منجر به رشد هنگفت    

 يريبـه کـارگ    .شود  ي م ي جد يها بي و تورم دچار آس    توليدع در   ين نوسانات سر  ي با ا  يسازوکار اقتصاد . ابدي يم

توانـد بـه      يرود م ـ   ي م ـ ين سطح تعادل  ييا پا يها به سمت بالا     ييمت دارا يکه ق  ي مستحکم زمان  ياست پول يسک  ي

 يري ـگ ن ممکن است امکان شـکل     ي همچن يين حرکتها يچن.  نوسانات در ستانده و تورم کمک کند       يسازرهموا

 نـه   ي پـول  مقامـات ن باورند که    يبر ا پردازان بسياری    نظريهن  ينابرا ب .کاهش دهد   را در ابتدا   ييمت دارا ي ق  حباب

م نرخ بهـره    ي تنظ ينده، بلکه برا  ي تورم آ  يابي ارز ي از اطلاعاتشان برا   ي به عنوان قسمت   ييمت دارا يد از ق  يتنها با 

 .١ استفاده کننداش يها از مقدار تعادلييمت دارايزان انحراف قيبا درنظر گرفتن م

______________________________________________________________________ 
  ,”Monetary Policy Rules and, Asset Prices, and Exchange Rates“براي مطالعه بيشتر مراجعه شود به    -١

Jagit S.Cadha, International Monetary Fund, Volume ٥١, Number ٣،٢٠٠٤.  
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 بهـره و     نرخ با تنظيم  در رابطه    يدگاه سنت ي در د  ياصلبحث   .ديگري نيز وجود دارد    ديدگاه   ،اما در مقابل     

هـا  ييمـت دارا  ين است که نـه تنهـا ق       يم شوند ا  ي تنظ د تنها در پاسخ به تورم و شکاف توليد        ي بهره با  يها  اينکه نرخ 

ک ي ـجـه   يز مشکل است و در نت     يا نه ن  ي است   ين شده واقع  يي تع يمتهاينکه ق ي ا يي است بلکه شناسا   ي نوسان کاملاً

 بـا واکـنش بـه     وميرمستقيصورت غه تواند ب يم ين بانک مرکز  يبنابرا. ار فعال لازم است   ي بس ي پول يذارگ استيس

توانـد    ي مثال نرخ ارز م    يبرا. العمل نشان دهد   ها عکس ييمت دارا يرات ق يي به تغ  توليدها بر تورم و     ييمت دارا ي ق آثار

ق ي ـها از طر  ييمت مسکن و دارا   يکه ق   يباشد در حال   اثرگذار   يم بر تورم داخل   ي به طور مستق   يق تورم واردات  ياز طر 

 . کل بر تورم اثرگذار استيگذار هي بر رشد اعتبارات، مصرف و سرما آنهااثر

 ها در تورمييمت داراينقش ق -٣-٣

 کل و هـم بـه       يق تقاضا يتوان هم از طر    ي را م  ها به تورم کل   ـييمت دارا ي، انتقال از تورم ق    يبه طورکل     

ل يزـ ارزش تن ـ  ييک دارا ي يارـمت ج ينکه ق يبا فرض ا  ( توليدنده تورم و    يجاد شده از روند آ    يت ا واسطه انتظارا 

ت و سـرعت انتقـال      يماه. ن نمود ييتب )ده است ــاد ش ـجي ا ييط آن دارا  ـت که توس  ـ اس يدـان درآم يده جر ـش

 ي مـال هـای  بازارر د بلکه به سطح توسعه اقتصاد، به خـصوص     يها در ثروت بخش خصوص    يينه تنها به سهم دارا    

ا منتقـل   ـازارهـر ب ياـ به س  يتـ به راح  يـيازار دارا ـادل در ب  ـدم تع ـا، ع ـه بازار ييگراش هم ـيبا افزا .  دارد يبستگ

 و) ر مـوارد  ياوراق مشارکت، مـستغلات و سـا       ارز، طلا، ( هاييدارا ميان   يکه روابط درون   يهرچند هنگام  .شود يم

ن ثابت شده است که يهمچن .شود يده ميچيند انتقال مبهم و پيشود، فرآ ياد مي زي واقعيرهاي با متغ ميان آنها 

نتـايج و   جـه اسـتخراج     يدر نت  .باشد يحساس م  ملاًا ک گذاران هيلات سرما ي و به تما   يار نوسان يها بس ييمت دارا يق

 .رممکن استيباً غيها تقرييمت داراير مشاهده شده در قيي از هر تغهای دقيق بينی پيش

 و تـورم وجـود   توليـد ها و نـرخ رشـد   ييمت داراير در ق يي تغ ي در مورد ارتباط عل    ي مختلف يدگاههايد   

 اسـت و  ي فرع ـي و موضـوع   ياقــ ـک انحـراف اتف   ي ـ تنهـا    يـي  دارا يهاولات بازار ـدگاه تح يک د يبراساس  . دارد

 دهنده نشان يضمنطور ه مت آنها بي باشد، اما اطلاعات موجود در ق يا تورمتغيير در توليد ي برايتواند علت  ينم

 .استنده ي در آتوليددرآمد و  م شده،ينرخ رشد سود تقس

ش يافـزا . کنـد  يد م ـ ي ـکتا يگـذار  هي و سرما  ي مصرف شخص  يها رو ييمت دارا ي ق يگر بر اثر عل   يدگاه د ي د   

ت يـش ظرف ـ يجـه افـزا   يدر نت  قـه و  يش ارزش وث  ي افـزا  ،يمصرف شخـص  افزايش  ش اثر ثروت،    يها با افزا  ييمت دارا يق
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مـت  ين نکتـه اشـاره دارد کـه ق        ي ـ، به ا  ١)٢٠٠٠( کرزي هرچند و  . را به دنبال دارد    يوصـ خص يهاـگاهـتقراض بن ـاس

 يهـا  نـه ي آنهـا اقنـاع نـشده اسـت هز         يا  خانه يازهايا ن يستند  ي که صاحبخانه ن   يشود مردم  يمسکن سبب م  بالاتر  

 .تواند دوگانه باشد ي مينه مصرفي هزيو خانه رييمت داراي ق افزايشن اثريرمسکن خود را کاهش دهند و بنابرايغ

فريدمن ( تحليل نقش ثروت در مصرف خانوارها به نظريه درآمد دائمی يا مدل سيکل زندگی تجزيه و   

بر اين اساس سطح مصرف خانوارها تابعی از درآمد دائمـی           . گردد باز مي  ))١٩٦٣( آندو و مديگيليانی   ،)١٩٥٧(

درآمد سرمايه شامل ثروت مسکن و ثروت       . باشد  نيز درآمد سرمايه می    ار و يا همان ارزش فعلی درآمد نيروی ک      

ن صـورت  يقابل انتظار خانوارها در طول زندگی به ا    رفتار   ،با معلوم بودن درآمد دائمی    . باشد  می داراييهای مالی 

آخـر   الهایدر س ـ کننـد و  داز میـان ط دوره کاری پسـکنند، در اواس تقراض میـای اوليه اسـ که در ساله   اسـت

کنندگان سـود ثـروت را در        شود مصرف  منتظره در ثروت سبب می      اين يک افزايش غير     بنابر. کنند  انداز نمي   پس

 .انداز کنند مانده توزيع نموده، کمی بيشتر مصرف و کمتر پس طول دوره باقی

 ه موجـود  يماد نسبت بـه سـر     يه جد ينه سرما ي را با کاهش در هز     يگذار هيها سرما ييمت دارا يش ق يافزا   

 نده و بهبـود   يآ در  ستانده ياساس رشد انتظار  مت بر يش ق ين افزا يدهد، ا  ير قرار م  يتحت تاث ) نيوتوبيه ک ينظر(

 ي بـرا  يا زهي ـ انگ  و  بهـره وامهـا را کـاهش دهنـد         يهـا  نـه ي بانکهـا هز   کـه  شـود  يترازنامه شرکتها سبب م    توان

شـواهد   .ز مـشهود اسـت    ي ـها ن ييمت دارا يکل بر ق   ير در تقاضا  يي تغ ياثرات چرخش . دنجاد کن ي ا يگذار هيسرما

کنـد،   يم ـ ديي ـتا ي صـنعت  ي در کشورها  يگذار هي و سرما  يها را بر مصرف بخش خصوص     ييمت دارا ي اثر ق  يتجرب

 .متفاوت استو مالي  ين بانکيت بنگاهها و قواني ماه،يها در ثروت ملييزان آن بسته به سهم دارايچه مگر

توان  ا از دو کانال مستقيم و غيرمستقيم مي        قيمت داراييها به تورم کل ر       مکانيزم نفوذ  طور خلاصه به     

 . مشاهده نمود١-٣مودار شماره در ن

  تحليل روند قيمت داراييها در ايران-٤-٣

 قيمت کل داراييها که از ترکيب داراييهاي حقيقي و مالي تـشـکيل شــده اسـت و       مقايسه روند تغيير      

 اين ارتبــاط مثبــت را در        ٢-٣ نـمودار شـماره . باشـد رتبـاط مثبـتي بين اين دو مي     دهنده ا  تورم کل، نشـان  

دهنـده يـک     آزمـون عليت گرنجري بين ايـن دو متغيـر نيـز نـشان            . دهد  نشـان مي  ١٣٨٢-١٣٨٦دوره زماني   

______________________________________________________________________ 
١- Vickers 
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. باشد  رم مي هاي بالاتر حرکت از سوي قيمت داراييـها به سـوي تو          ست که در وقـفه    ا  آنها ارتباط دو سـويه بين   

 .دهد  نشان مي٤ اين ارتباط را در وقفه ١-٣ جدول شماره

 

 کننده  کانالهاي انتقال قيمت داراييها به شاخص قيمت مصرف-١-٣نمودار شماره 

 

  ارتباط علي گرنجري بين تورم داراييها و تورم کل-١-٣جدول شماره 
 ١٣٧٤-٨٦ :نمونه

Probability آماره F  
تعداد 

 مشاهدات
 ه صفرفرضي

٣٢/٠  ٤/١  ٢٠ 
 قيمترشد   علت گرنجري کالاهاشد قيمتر 

 .باشد  نميداراييها

٠٢/٠  ٢/٥  ٢٠ 
 قيمت گرنجري رشد  علت قيمت داراييهارشد

 .باشد کالاها نمي
 

  

افزايش
 دهی  وام

  غيرمستقيمآثار

افزايش ارزش 
اجاری ساختمانهای 

 مسکونی 
  اثر ثروت

افزايش 
 مصرف 

 اثر کيوتوبين

افزايش
 گذاری  سرمايه

افزايش ارزش
 وثيقه

 کننده  افزاش شاخص قيمت مصرف

  مستقيمآثار

 هاييشوک قيمت  دارا

 افزايش تقاضای کل 
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 تغييرات شاخص قيمت داراييها وکالاها و خدمات مصرفي -٢-٣ نمودار شماره

-٢٠

٠

٢٠

۴٠

۶٠

۱۳۸۱:۰۱

۱۳۸۲:۰۲

۱۳۸۳:۰۳

۱۳۸۴:۰۴

۱۳۸۶:۰۱

درصد

۵٫٠

١٠٫٠

١۵٫٠

٢٠٫٠

٢۵٫٠

  شاخص قيمت کل دارايي ها  
  شاخص قيمت کالاها و خدمات مصرفي 

 
 

 ـ ـکي داراييهـبررسي اثر تفکي  قي هـر دو بـر   ـدهـد داراييهـاي مـالي و حقي ـ    ان مـي ـشا بر تـورم ن

 در دهـد  ان مـي ـنيـز نـش   ٣-٣که نمودار شماره  اند اما چنان ذار بودهـگتاثيران قيمت کالا و خدمات      ــنوس

 طـوري  بـه ته است،   ـ داش تورمتاب  ـشش يا افزايش    ـ بر کاه  تريـقي اثر بيش  ـيهاي حقي ـداراي سالهاي اخير 

بي تورم داراييهاي حقيقي اثر افزايش ناگهاني تورم داراييهـاي مـالي را بـر               کاهش نس  ١٣٨٢ال  ـ در س  که 

 ١٣٨٥کـاهش داشــته اسـت و بـرعکس در پايـان سـال                ورمت ـتاب  ــاثر نموده و در اين دوره ش       تورم کم 

تورم داراييـهاي حقيقي از شتاب بيشتري برخـوردار بـوده           رغم کاهـش شـدت تورم داراييـهاي مالي،      علي

گـذار در   تاثيراز عوامـل    . ر نيز سبب افزايش شدت تورم کالاهـا و خـدمات مـصرفي شـده اسـت                که اين ام  

که منـجر به افـزايش تـورم کـل نيـز شـده              افزايش تورم داراييهاي حقيقي به خصـوص در سـالهاي اخير        

دهـد افــزايش قيمـت        نيز نشـان مي   ٤-٣ که نمـودار شماره   چـنان. باشد است، افزايش قيـمت مسکن مي    

رويه  مين به عنوان نهاده اصلي توليد مسکن و نيز افزايش قيمت خدمات ساختـماني از دلايل افزايش بي                ز

 .قيمت مسکن در سالهاي اخير است
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  تغييرات شاخص قيمت داراييهاي مالي، حقيقي و کالاها و خدمات شهري-٣-٣ نمودار شماره

-٣٠

٠

٣٠

۶٠

٩٠

۱۳۸۱:۰۱

۱۳۸۲:۰۱

۱۳۸۳:۰۱

۱۳۸۴:۰۱

۱۳۸۵:۰۱

۱۳۸۶:۰۱

درصد

  شاخص قيمت کالاها و خدمات مصرفي 
  شاخص قيمت دارايي هاي حقيقي   
  شاخص قيمت دارايي هاي مالي   

 

 

 

 ن و کالاها وخدمات شهري تغييرات شاخص قيمت زمين، مسک-٤-٣ نمودار شماره

٠

١۵

٣٠

۴۵

۶٠

۱۳۸۱:۰۱

۱۳۸۲:۰۱

۱۳۸۳:۰۱

۱۳۸۴:۰۱

۱۳۸۵:۰۱

۱۳۸۶:۰۱

درصد

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

 
 

در سالهاي اخير رشد بالاي نقدينگي و ايجاد تقاضا در بازار داراييها زمينه افزايش سريعتر قيمت  

شود و  اين افزايش قيـمتها با تاخيـر زماني به تورم کل منتقل مي. ها را فراهم نموده است برخي از دارايي

 اين افـزايـش قيـمتها بر مبــناي ,توسـعه لازم برخـوردار نبـاشـدکه اقتـصاد از    که گفته شـد زماني چنان

که اين امر نوسانات  باشد  می و بيشتر به شکل حبابوده ارزش افزوده و توليد واقعی بنگاهها نبافزايـش

ار ـنهاي مالي را در کـدارايي  تغييرات قيمت برخی از٥-٣ شماره نمودار .نامطلوبی را در اقتصاد به دنبال دارد
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دهد اما مقايسه  ان ميـبر تورم نش هاي مالي راـت داراييـودار اثر مثبـنماين ند ـهرچ. دهد تورم کل نشان مي

ر بيشتر از ـد اثر تورم داراييهاي واقعي بر تورم کل، در دو سال اخيـده ان ميـ نش٥-٣ و ٤-٣ار ددو نمو

جز کانال  تورم کل است که بـير قيـمت مسـکن درـاعف تغيـدليـل اثر مضر به ـ اين ام.هاي مالي استـدارايي

کوني بر ـانهاي مسـطريق افزايش ارزش اجاري ساختم مستقيم نيز از قيمت، به صورت مستـقيم انتقـالغير

 .ثيرگذار استاتورم کل ت

 
  سهام و کالاها و خدمات شهري،تغييرات شاخص قيمت ارز، سکه -٥-٣نمودار شماره 

-۴٠

٠
۴٠

٨٠
١٢٠

١۶٠

۱۳۸۱:۰۱

۱۳۸۲:۰۱

۱۳۸۳:۰۱

۱۳۸۴:۰۱

۱۳۸۵:۰۱

۱۳۸۶:۰۱

درصد

-٢٫٠
٢٫٠
۶٫٠
١٠٫٠
١۴٫٠
١٨٫٠
٢٢٫٠

  شاخص قيمت سکه  شاخص قيمت سهام 

  شاخص قيمت ارز   شاخص قيمت کالاها و خدمات مصرفي 

 
 

 VAR داراييها بر تورم کل با استفاده از الگوي خودرگرسيون برداري متقي بررسي اثر -٥-٣

 غيرساختاري است که شامل سه متغير شاخص قيمت VARمدل مورد نظر در اين تحقيق يک مدل 

همـه شاخـصها بـر      . باشـد   کننده، شاخص قيمت داراييهاي مالي و شاخص قيمت داراييهاي واقعـي مـي             مصرف

 :باشد رفته به صورت زير ميبه کار VAR الگوي . باشد  مي ١٣٧٣-٨٦ه زماني  و دور١٣٧٦يه اساس سال پا

∑ +=
=

−

n
UXAX

٠i
١t tit 

 ــني Uد وـباش مي DLCPI, DLFPI, DLRPI =(X( دلـمن ـکه در اي  ــز ب  .تـهـا اس ـ  هـردار تکان

DLCPI DLFPI,  وDLRPI  صرفي، داراييهــاي مــالي و دهنــده تـورم کــالا و خــدمات م ـ  بــه ترتيـب نــشان

 .هاي واقعي استـدارايي
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  آزمون مانايي متغيرها-١-٥-٣

هاي اساسي که در فـصل قبـل     لفهواس روش م  ـعي بر اس  ـيرهاي شاخص قيمت داراييهاي مالي و واق      ـمتغ

 ١ون ريـشـه واحــد ديکـي فـولر        ـآزم از   هاي زماني   براي بررسي مانايي سري   .  به دست آمده است    ،توضيح داده شد  

 .باشند  درصد مانـا مي٩٩دار  غـير در سطح معنيـد هر سـه متـدهـ ن مياــ نش٢-٣دول شماره ــج. دـاده شـاستف

 يافته  فولر تعميم- آزمون ديکي-٢-٣جدول شماره 
 حالتها  با عرض از مبدا و بدون روند  با عرض از مبدا و روند

 متغير  ADFآماره  ارزش بحراني مکينون  ADFآماره  ارزش بحراني مکينون
٩٥/٤ -٥٦/٣ -٧/٥ -١/٤-     DLCPI 
٥٨/٣ -٩٢/٢ -٥٣/٣ -٥١/٣-    DLFPI 
٠٨/٢ -٩٤/١ -٠٨/٣ -٠٥/٣-    DLRPI 

  تعيين وقفه بهينه-٢-٥-٣

خطـاي   ،)AIC( ، آکائيـک  )HQ( کوئيــن    -نانـ، ه ـ )SC( هاي شوارتز  فه بهينه از آماره   ـوق تعيين   براي

 نبراسـاس بيـشتري    سـه متغيـره      VARبراي مـدل     ٢که وقفه  ، استفاده شد  LRماره  و آ ) FPE( بيني نهايي  پيش

 .کند ميـن ميتانيز  اين وقفه شرايط ايستايي کل مدل را .شود انتخاب ميها  تعداد آماره

 آزمون تعيين وقفه بهينه -٣-٣جدول شماره 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

٥١١/١٤٦٩- ٠ NA   ٢١/٠٢٩٥٣  ٢١/١٠١٤١  ٢٠/٩٨٥٥٩  ٢٦٠٩٢٠/٩ 
١٦/٦٢٧٩٣   *١٦/٩١٥٤٦   ١٦/٤٥٢١٥  ٢٨٠٦/٢٧٦  ٢٢٠/٥٣٥٢  ٣٩١/٠٧٧٧- ١* 
١٦/٦٣١٨٢  ١٧/١٣٤٩٩  *١٦/٣٢٤٢١   *٢٤٨١/١٥٤   *٢٠/٨٠٢٢٩   ٣٧٨/٩٤٣١- ٢ 
١٦/٨٢٢٩٧  ١٧/٥٤١٧٩  ١٦/٣٨٣٥٣  ٢٦٦٣/٣٣٩  ١٢/٠١٢٩٥  ٣٧١/٣٩٦٥- ٣ 

 ها  بررسي اثر تکانه-٣-٥-٣

 ترسيم پاسخگويي سيستم در مقابل ضربه واحد اعمال شـده از سـوي              VARهاي سيستم    يکي از مزيت  

از يـک   ) MA(يند ميـانگين متحـرک      آاساس فر العمل بر  ع تابع عکس  قدر وا . باشد هريک از متغيرهاي سيستم مي    

 . استتورميبوده و شامل سه متغير ) MA(تحرک  داراي فرايند ميانگين م Xt آن که در باشد مي VARالگوي 

بعد از تخمين مدل، شوکهايي به سيستم وارد گرديد تا واکنش متغيرها به شوکها مورد بررسي قـرار                  

 . بندي شوکها و مدت زمان استهلاک آنها معلوم گردد گيرد و زمان

______________________________________________________________________ 
Fuller Dickey -١    



 ٣٩

 مالي و واقعي بر تـورم کـل         ، اثر يک انحراف معيار شوک از ناحيه تورم داراييهاي         ٦-٣در نموار شماره  

تورم  بازار داراييهاي مالي ار در راف معيک انحيدهد اثر افزايش  که نمودار نشان مي چنان .نشان داده شده است

ن ـال از بي ـ  ـدود دو س  ـپس از ح   آن    افزايشي ود و اثر  ـش قل می ـدمات منت ـبه بازار کالا و خ    در همان دوره اول     

ای   ضـربه   افزايـشي  ما اين اثر   ا ،شود ز به سرعت به تورم کل منتقل می       ی واقعی ني  افزايش تورم داراييها  . رود می

 .ماند ز باقی می آن تا چند فصل ديگر ني تجمعیچند اثر هر،رود ن میبي سريعتر و پس از گذشت سه فصل از

 هاي مالي و حقيقي  واکنش تورم کل به يک تکانه در تورم دارايي-٦-٣نمودار شماره 
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 ٤٠

. ارها به يکديگر منتقل شودشود عدم تعادل در باز متقابل بازارها بر يکديگر سبب می ثيرات ارتباط و

 سبب رکود ه ساير بازارها،جايی نقدينگی ب هجاب اين رونق يا رکود در يک بازار مانند بازار داراييهای مالی بابنابر

مثلاً با افزايش تورم داراييهای واقعی مانند زمين يا . گردد ا رونق بازار ديگر مانند بازار داراييهای واقعی میي

نگی به بازار داراييهای واقعی سرازير شده اری و نيز زود بازده بودن آن نقديبه دليل افزايش بازده انتظ, مسکن

مورد بازار داراييهای مالی نيز صادق  ن امر درهمي. شود ی بازار دارايی مالی میی آن يعنو سبب رکود بازار مواز

 .نشان داده شده است ٧-٣ارتباط معکوس اين بازارها در نمودار شماره .است

 تفکيک واريانس-٤-٥-٣

 تفکيک واريانس متغيرها بـراي يـافتن ترتيـب اهميـت            VARيکي ديگر از تکنيکهاي پويا در الگوي        

 همانطور که جـدول شـماره  . ست ا ک از متغيرها و روند تاثير آنها      ي اثيرگذاري متغيرهاي موجود در الگو بر هر      ت

 کـه   طـوري  بـه ود ـش ياد میزا گذشت زمان   ب CPI بر   RPI و FPIثباتي متغيرهاي    دهد سهم بي    نشان مي  ٤-٣

امـا بـاز   . باشـد   ميRPI و FPI ویـ سغير ازـوجود در اين متـهاي م انهـد از تکـ درص ٦ و   ١٦ال  ـس از دو س   ـپ

درصـد از نوسـانات      ٧٧ هنـوز     پـس از دو سـال      باشد و  ثباتی از ناحيه خود اين متغير می       ين سهم بی  رهم بيشت 

 و انتظارات تورمي CPIيعنی بازخور متغير . شود مشاهده شده در اين متغير توسط خود متغير توضيح داده مي   

هاي داراييهاي مالي و واقعي بر تغييـرات          هرچند سهم تکانه   .امل ديگر است   از دو ع    بيشتر  بسيار CPIبر متغير   

 .واريانس تورم کل نيز نسبتاً قابل توجه است

 درصـد   ٤/٠ و   ٣/١ناچيز است و پس از دو سال به          RPI و   FPIتغييرات واريانس   بر   CPI هم تکانه س

گذاری بر تغييرات تورم داراييها      ثيرا متغير ت  تواند  اين خود دليلی است بر اينکه تغييرات تورم کل نمی          ،رسد می

   .ست ا خود اين متغيرهاسويثباتی از تورم داراييهای مالی و واقعی از   بيشترين سهم بی.باشد

 

 

 

 

 

 

 

 



 ٤١

 DLCPI, DLPPI, DLWPI تجزيه واريانس مربوط به الگوي  -٤-٣شماره جدول 

 وضعيت اثر تکانه در

 متغير

 در افق زماني

 داراييهای واقعیقيمت  داراييهای مالیقيمت  فروشي ت خردهقيم )فصل(

٧,١ ١٤,٩ ٧٧,٩ ١ 

٣,٩ ١٤,٥ ٨١,٤ ٣ 

٣,٩ ١٥,٢ ٨٠,٨ ٥ 

٥,٥ ١٥,٧ ٧٨,٦ ٧ 

CPI 

٦,٣ ١٦,٠ ٧٧,٦ ٨ 

٠ ١٠٠ ٠ ١ 

١,١ ٩٨,٥ ٠,٣٨ ٣ 

٢,٧ ٩٦,٦ ٠,٣٢ ٥ 

٣,٨ ٩٥,٢ ٠,٧٠ ٧ 

FPI 

٤,٠٧ ٩٤,١ ١,٠٣ ٨ 

٩٣,٦ ٦,٣ ٠ ١ 

٩٧,١ ٢,٨ ٠,٠٢ ٣ 

٩٧,٥ ٢,٣ ٠,١٠ ٥ 

٩٧,٤ ٢,٢ ٠,٢٩ ٧ 

RPI 

٩٧,٤ ٢,١ ٠ ٤٠. ٨ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ٤٢

 اتشنهاديپگيری و  نتيجه ,يبند جمع :بخش چهارم

بـراي   هـا  ل مجموعـه داده   ي ـ هـستند کـه در تحل      ي آمـار  ي روشها ،ل عوامل ي و تحل  ي اساس ي اجزا ي روش بررس  -

 .رود يون به کار ميـرها در رگرسيـاد متغيکاربرد تعداد ز ليل به ديکل همخطـاد بردارها و حل مشـش ابعـکاه

ز ي ـ نيا  عمدهياوتهاـگر دارند، تفيکديجه با ي در نتين دو روش حتيک از اي که هر  يادي ز ي با وجود شباهتها   -

 .ها است  موجود در دادهياختار علـن تفاوت در سي ايه اصلـشيدارد که رن آنها وجود يب

 ،ل عوامل يکه روش تحل   يپردازد، در حال   يها م  ن داده ي ب ي همبستگ ي به بررس  ي اساس ياه لفهو م ي روش بررس  -

 .کند يرها را جستجو مين متغي بي حاکم بر همبستگي و الگويساختار عل

 از  ي تعـداد  .د دار يادي ـ کـاربرد ز   يل مـسائل اقتـصاد    ي در تحل  ي اساس يها لفهول م يدر حال حاضر روش تحل     -

 نـرخ   يبنـد   در جدول زمـان    های اساسی  لفهومل  يکاربرد تحل : وص عبارتند از  ـن خص يقات انجام شده در ا    يتحق

 . و يا استقلال بانک مرکزييادـد اقتصـن رشي تخم،بهره

راً روش  ي ـاخ.  دارد يشتري ـ مختلـف کـاربرد ب     يهاي، مانند سرشـمار   ي مقطع ياه  ل داده ي در تحل  FA  روش -

) TSFA(ي زمان يهايل عوامل سر  يوان تحل ـد که به عن   ـان هردـ ب ربه کا ز  ي ن ي زمان يهاي سر درل عوامل را    يتحل

  .ودش يده مـينام

در اين مطالعـات    . گذاری شاخص قيمت داراييها بر بخش واقعی انجام شده است         اثر مورد  مطالعات زيادی در   -

مسکن و ساير نماگرهـای مـالی اسـتفاده          قيمت   ,حاشيه ريسک , مانند نرخ بهره  از شاخصهاي قيمتي گوناگون     

 .ده استش

 در اين مطالعه با توجه به سطح دسترسی به اطلاعات و سهم عمده برخی از اقلام داراييها در سبد دارايي -

های اساسی برای  لفهو تحليل م روشسهام و سکه و, ارز, زمين,  اقتصادی از شاخص قيمت مسکنعاملان

 . قيمت داراييها استفاده شدهاي استخراج شاخص

بردار دارايی استخراج شد که با توجه به سطح پنج  Stataافزار  های اساسی در نرم لفهو م با استفاده از روش-

 . ملاکها بردار اول برای تخمين شاخص کل قيمت داراييها انتخاب گرديدساير ها و  پوشش واريانس داده

 براي استخراج  با استفاده از روشي که در فصل دوم استخراج شاخص قيمت داراييهای واقعی و مالیپس از -

 به بررسی VARدر بخش سوم با استفاده از مدل اقتصاد سنجی  ,شاخص قيمت کل داراييها بازگو شد

 . چگونگی اثرگذاری تورم داراييها بر تورم کل و بالعکس پرداخته شد



 ٤٣

بازار باعث رکود در يک , دهد با توجه به تعامل بازارها با هم  متقابل متغيرها بر يکديگر نشان میآثاربررسی  -

 .گردد  بازارها میرونق سايرجايی نقدينگی و  هجاب

تورم اين بازارها از همان دوره , دهد  بررسی اثر تکانه تورم بازار داراييهای مالی و واقعی بر تورم کل نشان می-

 .رود يابد و پس از گذشت چند فصل از بين می اول به تورم کل انتقال می

ثباتی متغيرهای مالی و واقعی از ناحيه خود اين  دهد بيشترين سهم بی  می نتايج تفکيک واريانس نشان-

 .باشد توجه می  قابلنسبتاً های داراييهای مالی و واقعی بر تغييرات واريانس تورم کل  اما سهم تکانه .ست امتغيرها

شود با  نهاد میـيشپ, های اساسی در مباحث گوناگون اقتصادی لفهووش تحليل مکاربرد فراوان رتوجه به   با-

بينی  ثر بر رشد اقتصادی و پيشو از اين روش برای ساختن بردارهای اصلی عوامل م،انجام يک کار تحقيقاتی

 .رشد استفاده شود
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 ٤٨

    ي اصطلاحات فن-١

 را  ي اساس ـ يهـا  لفـه و م يل عوامل و بررس ـ   ير تحل ر به طور خلاصه اصطلاحات به کار رفته د        يجدول ز 

 .دهد ينشان م

 

- Eigenvalue له هـر    يـح داده شــده بـه وس ـ      ي ـانس توض ي ـژه، مقدار وار  يا مقدار و  يPC    را نـشـان 

ها  لفهور مي سايب براين مقدار را دارا بوده و به ترتيشتري بين جزء اسـاسي اولين عدد برايدهد که معمولاً ا يم

 .ابدي يکاهش م

- Eigenvector ن ي ـا. دهـد  ي ارائـه م ـ   ي اساس ـ يهـا  لفـه و محاسبه م  ي را برا  يي، وزنها ژهيا بردار و  ي

 ـ يلـ اص ـ يرهايـمتغ ـ ذکور و ـ م ـ يهـاـ وزن يطـب خ ـيها از ترک   هـلفوم  يراســتاندارد مرکـز   يا غ ي ـدارد  ـ اسـتان

 .ديآ يبه دست م

-PC loading ب، ين ضـرا ي ـا. باشد يه مياول يرهاي و متغي اساسياه لفهون مي بيب همبستگي ضرا

 .دهـد  ي نـشـان م ـ   PC در نظـر گرفـتـه شـده درمحاســبه هـر           يـزان پـراکـندگ ير را در م   يت هر متغ ـ ياهمـ

ر در جهـت حـداکثر      ي ـ متغ  ايـن  ن است کـه   ي ا دهنده  نشانلفه اسـاسي اول    و م ر و يک متغ ين  ي بالا ب  يهمبستگ

 .باشـد لفـه   و م کي ـ بـالا بـا      ي همبستگ ير دارا يک متغ يشتر از   يممکن است ب   .ها است   مجموعه داده  يپراکندگ

 يدگـپراکن ـر مذکور در    ين است که متغ   يدهنده ا   دوم نشان  ياسـلفه اس ور با م  يک متغ ي يار بالا ي بس يهمبستگ

ن يبـه هم ـ   ونقش اساسی دارد     ,لفه اول آن را درنظر نگرفته است      وکه م  ی اصلی ها موعه داده ـمج مانده از  باقي

 يها همبستگ  لفهوک از م  يچير با ه  يک متغ ياگر   .ل نمود يتوان تحل  يها م  يرها و پراکندگ  يغر مت ي سا يصورت برا 

چ ير ه ـ ين متغ ين است که ا   يدهنده ا   داشت، نشان  ي قبل از آن همبستگ    يکيا  يلفه  ون م يا فقط با آخر   ي  نداشت

نکـه کـدام    يمـورد ا   ر د ي اساس يها لفهو م ين در روش بررس   يبنابرا. ها ندارد   مجموعه داده  ي در پراکندگ  يسهم
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نظـر   تـوان اظهـار   يز م ـي ـها اسـت ن   بر دادهي اثر کمتر ير دارا يا کدام متغ  ي است   يشتريت ب ي اهم ير دارا يمتغ

 .ل را آسانتر نموديت، تحلياهم  کميرهاين متغي از اينموده و با حذف برخ

- PC Scoresژه ي ـ ويرهـا کـه براسـاس بردا   باشد ي هر مشاهده مي محاسبه شده برايبي اعداد ترک

 يهـا   از داده  يب خط ـ ـي ـرا کـه ترک   ـباشـد، چ ـ   ين اعداد صفر م   ين ا يانگيم. لفه به دست آمده است    و هر م  يبرا

ا بـه   ي ـ پـرت،    يها افتن داده ي براي،  ي بعد يها  لي تحل يتوان برا  يهمبسته م  رين اعداد غ  ياز ا  .باشند ي م يمرکز

 .استفاده نمود د، يچندگانه شد يها يون با همخطيل رگرسي در تحل١ مفيديها عنوان اندازه

______________________________________________________________________ 
 ١- Remedial   
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Abstract 

Assets market (including money and foreign exchange, capital, and financial and 
real assets markets) developments have important repercussions on other market 
developments, inflationary expectations, financing of real sector activities and expansion, 
and absorption of shocks in the real sector. Different assets prices contain necessary 
information regarding the status of the national economy, and future developments of 
inflation, growth, and investment. Therefore, it is highly imperative to extract, compile, 
and include assets market price developments in policy making exercise. 

One approach in this analysis would be to compile assets market price trends into 
one single index which could appropriately reflect assets market developments. Principal 
Component Analysis, among multivariate methods, is a statistical technique which is 
utilized for compilation of a composite index. 

In this research, attempts were made to analyze the theoretical basis of Factor 
Analysis and Principal Component methods, and then by utilizing the latter method and 
with regard to the assets such as stock, foreign exchange, coin, land, and housing, five 
vectors of assets price index in Iran were extracted and then the first vector was selected 
based on given standards. Next, by means of a three-variable VAR model, consisting of 
two vectors for real and financial assets price index compiled using the mentioned 
method and consumer price index variable, the effect of assets price index on inflation 
was specified. Analysis of interactions effects of variables, given the relationship 
between real and financial markets, shows that slowdown of activities causes financial 
resources to flow from one market to others. Analysis of inflation impulse of financial 
and real assets market on the aggregate inflation shows that inflation in these markets is 
transmitted to the aggregate inflation as of the first period and is tempered after some 
seasons. 

Keywords: Principal Component Analysis, Factor Analysis, Assets Price Index, Growth, 
Inflation 
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