
 
  

  ي  اقتصاد كلان         پژوهشنامه                                                                                                        
  پژوهشي  –علمي                                                                                                  

  1392نيمه ي اول ، 15ي سال هشتم، شماره                                                   
 

م در ايران در چارچوب الگوي بازگشت بررسي پايداري تور
 به ميانگين  كننده

  *شهرام گلستاني
   **بهنام شهروان

 7/6/1390:تاريخ پذيرش    30/6/1388:تاريخ دريافت

  
  چكيده

 تعيين مقدار تعادلي وبررسي امكان تبعيت نرخ تورم از مدل بازگشت كننده به ميانگين و  رايب تحقيقدر اين     
براي  TGARCH(1,1) مدلي با استفاده از روش ،آلن بك- رياضي اورنستين  - بر مبناي مدل نظريبلندمدت آن 

ي به كار رفته در اين رهامتغي. تخمين زده شده است 1388م12 - 1369م1 زماني ي اقتصاد ايران و براي دوره
ه چون نتايج ب يافته هاي اين تحقيق نشان دادند كه هم .بوده است PPIو  CPIمدل دو فاكتوره، نرخ هاي رشد 

همراه با جهش كننده به ميانگين  از مدل بازگشت ،م در ايران، تورOECDكشورهاي  ي دست آمده از مجموعه
نااطميناني ناشي از بي ثباتي نرخ هاي تورم پايدار شده   ن ميانگين،اما به دليل بالا بودن سطح اي؛ پيروي مي كند
  .كنندگان را كاهش داده است و رفاه مصرف

  
ثبات  ،مدل بازگشت كننده به ميانگين ،منا اطميناني تور ،متور :كليدي ه هاي واژ

  مپايداري تور ،قيمت
  

  GEL : E31,E37 طبقه بندي

                                           
  :shahram_golestani@yahoo.comEmail  اقتصاد دانشگاه شهيد باهنر كرماناستاديار گروه  -نويسنده ي مسئول  *

  كرمان باهنر شهيد دانشگاه اقتصاد ارشد كارشناس **



  
 1392،  نيمه ي  اول 15ي  سال هشتم، شماره اد كلان،اقتصپژوهشنامه ي  ........................ 110

 
1- مهمقد 

             اسـتفاده از   ،م وپـيش بينـي آن  بـراي تبيـين فراينـد تـور    ي مفيـد  اه ـ يكي از روش    
بر ايـن باورنـد كـه     ،قتصاددانانبسياري از ا.است  1مدل هاي بازگشت كننده به ميانگين

از جمله نرخ ارز، نرخ بـازدهي اوراق دربـازار سـهام، نـرخ      ي اقتصاديرهااز متغي بسياري
تبعيـت مـي   بازگشت كننده به ميـانگين  ز مدل م اچنين نرخ تور بهره، قيمت نفت و هم

 ،بسياري از پديده هـا در دنيـا  بدين صورت است كه  ،مطرح در اين مدل ي لهأمس. كنند
مـورد مطالعـه   يعني اگر رفتارشان را در طول زمـان  ؛ دارند خاصيت بازگشت به ميانگين
گيرند تمايل  فاصله ميت خود بلندمد كه وقتي از ميانگين قرار دهيم،مشاهده مي كنيم

حـول يـك    ،تباز گردند و لـذا در بلندمـد  تعادلي  ميانگين اين دارند كه دوباره به سمت
از ايـن مفهـوم    .ميانگين يك تعادل با ثبات است ،مدل ها در اين  .خط نوسان مي كنند

 ازدارايـي كـه   يـك  قيمـت   هر چهبه عنوان مثال، ؛در بازار دارايي زياد استفاده مي شود
اين كه  احتمال ،شود زيادتر يا كمتر ،مي كند گشت كننده به ميانگين تبعيت فرايند باز

وصل است  رانگار فنري به متغي. دوباره به ميانگين قيمت هاي قبلي برگردد بالاترمي رود
  .مي كشد تر او را بيش ،دور مي شود خود  تر از ميانگين كه هر چه بيش

طريق بر اقتصـاد تحميـل مـي    اين  وجود بي ثباتي قيمت ها، هزينه هايي را از
بدين مفهوم كه بي ثباتي و نوسانات شديد قيمت ها باعث افزايش نااطميناني بنگاه . كند

هاي اقتصادي نسبت به تورو ايـن   مـي شـود  تورمي دولـت   م آينده و سياست هاي ضد
 كاهش انگيزه هاي سرمايه گذاري و فعاليت هاي توليدي اقتصـادي را بـه همـراه    ،لهأمس
به طوري كه منابع اقتصادي به جاي وارد شـدن بـه بخـش هـاي توليـدي، جـذب        .دارد

م قابل پيش بينـي يـا بـا ثبـات     حال اگر روند تور. ندشود اقتصاد مي بخش هاي غيرمولّ
بـازار   ي كـه از وضـعيت هـاي آينـده    اي گذاران به دليل پـيش بينـي    ي باشد، سرمايه

و  مـي شـود   اي سرمايه گذاري در ايشان ايجادبردرصد خواهند داشت، انگيزه هاي لازم 
   .اقتصاد رونق بيشتري خواهد يافت

م از مدل بازگشـت  بررسي امكان تبعيت نرخ تور ،هدف از اين مطالعه ،بر اين اساس      
آيا تورم در  تا دريابد استله أبه دنبال بررسي اين مس مقالهاين . كننده به ميانگين است

 از داده هـاي  ،منظور بدين . مي كند يا خيرار تعادلي نوسان حول وحوش يك مقدايران 

                                           
1-Mean Reversion Model 
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بـه  مطالعـه   در اين ،به علاوه. استشده  استفاده 1388-1369زماني  ي دوره ي ماهانه

آيا ايـن پديـده در    ،ييد مدل مذكورأل خواهيم پرداخت كه در صورت تئبررسي اين مسا
 ؛م در ايران در چه سطحي اسـت وركه ت و ديگر اين نهايران همراه با جهش بوده است يا 

به سياست و  مي رودبالا   يت پيش بيني هاي كمدقّ ،مبا دانستن روند وضعيت تورزيرا 
پـيش بينـي هـا ايـن     . دكـر كمك شاياني خواهد  ،ن پولي در تصميم گيري صحيحگذارا

مقادير رهاي هدف از مي دهند تا بتوان ميزان انحراف عملكرد مورد انتظار متغي امكان را 
بررسـي  بـه منظـور    ،به عـلاوه  .ها را مورد شناسايي قرار داد از قبل تعيين شده براي آن

، از مـدل  م در پيش مي گيـرد كالاها و خدمات و روندي كه تورقيمت  بي ثباتي وضعيت
زيرا مدل هاي ؛ ستفاده شده استا) ARCH(اتورگرسيو واريانس ناهمسان شرطي  هاي

 ـ     ان شرطياتورگرسيو واريانس ناهمس ه بـه مي توانند رونـد واريـانس شـرطي را بـا توج 
  .توضيح دهند خود ي گذشته لاعاتاطّ

  
  مطالعات انجام شده -2

هاي بازگشت كننده به ميانگين بسياري در ارتباط با تبيين  مدل ،هاي اخير در سال    
مدل  كه از آن جمله مي توان به استرهاي قيمتي مورد استفاده قرار گرفته رفتار متغي

از جمله . دكرم اشاره بازار انرژي و تور بازار ارز، ،هكار گرفته شده در بازار سرمايه هاي ب
توان موارد زير را  مي ،اندم در چارچوب اين مدل ها پرداخته مطالعاتي كه به بررسي تور

 : بر شمرد

 CPIم تور ي خود با تحليل ماهانه ي ، در مقاله)1996( 1بايلي، چانگ و تسيلا
دلايلي محكم بر وجود  م در ده كشور مختلف بابعد از جنگ جهاني دو ي در دوره
به استثناي  ،ت با رفتار بازگشت به ميانگين براي تمام كشورهاطولاني مد ي حافظه

  . ژاپن دست يافتند
، »اروپا  ي در منطقه 3م مركزيسنجش تور«اي با عنوان  ، در مقاله)2001(2مورانا    

فرايند به بررسي وقوع  4،ماركوف ي يافته تعميم ARFIMAاز مدل  با استفاده

                                           
1-Baillie،Chung and Tieslau 
2-Morana 
3-Core inflation 
4-Marcove 
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بازگشت به ميانگين با توجدر اين مقاله. ر مي پردازده به يك ميانگين غيرشرطي متغي، 

م براي رشد اسمي پول و تور» 1رفت و برگشت«نويسنده با تحميل يك محدوديت 
م و تعيين رابطه اي بين پويايي ورقادر به شناسايي سه نوع رژيم براي نرخ ت ،شتابنده

هاي بلندمدت تورم مركزي با هدف م و رشد پولي شده است كه از اين ميان رژيم تور
د شص و پس از مقايسه با ساير مدل ها مشخّ است ها منطبق و سازگار بوده ثبات قيمت

  .استكه بر حسب قدرت پيش بيني از ساير مدل ها بهتر 
پراكندگي قيمت هاي  م و نا اطميناني آن،پوياي بين تور ي هرابط) 2002(2وايتك    

ره نسبي و رشد توليد را با به كارگيري يك مدل سه متغيGARCH  وي . دكربررسي
صنعتي كانادا نتيجه گرفت كه  اتشاخص قيمت توليد ي هاي ماهانه با استفاده از داده

پراكندگي قيمت هاي نسبي با متغيم و نارهاي روند تور مثبت  ي رابطه ،ماطميناني تور
   .اردد

از دو »م بازگشت به ميانگين در نرخ هاي تور «اي با عنوان در مقاله )2001(3يي    
د ثبات بررسي مانايي داده هاي تركيبي ، براي بررسي مجد برايواحد  ي آزمون ريشه
كشور عضو   13م در نرخ هاي تورOECD  حقيقنتايج اين ت. استفاده كرده است، 

كند م مورد مطالعه را تأييد ميوجود فرايند بازگشت كننده به ميانگين در نرخ هاي تور .  
، به بررسي برخي از موضوعات پيرامون تعريف و سنجش ثبات )2004(4ماركويس

متور، در اين مقاله تأكيد  مي شود كه هر . ره مي پردازددر قالب روش تك متغي
ت شرايط مفروض وضع شده براي تورم در سطح بلندمدبايد تحت  ،برآوردي از ثبات

در طول زمان متفاوت است ،)سطح ميانگين(مباشد و اين سطح بلندمدت از تور .م، در دو
ن ثبات و بازگشت به ميانگين را ميانظر است كه رابطه از ثبات مد سنجشآن  ،اين مقاله

ميانگين  هب ،اروپا ي طقهحده و منم موجود در ايالات متّبررسي مي كند؛ سوم تور
وجود ميانگين ثابت در ايالات متحده تأييد شده  ،در اين مقاله. بازگشت بستگي دارد

  .است

                                           
1-Coswitching 
2-Whytak 
3-Yi 
4-Marques, Carlos Robalo  
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م به بررسي گسترش و ، با استفاده از داده هاي مربوط به نرخ تور)2005( 1بك و وبر     

و پس از شكل حاديه پولي اروپا در قبل اتّ ي در كشورهاي عمده ،مپويايي پراكندگي تور
          يك از  حاكي از آن است در هر ،نتايج اين تحقيق. نداروپا پرداخته ا ي حاديهگيري اتّ

م بازگشت به سمت يك ميانگين مركزي در نرخ هاي تور دوره هاي مورد بررسي فرايند
وجود ثبات و  ،يم در حالت كلّهاي پراكندگي تور بررسي پويايي. اتفاق افتاده است

  . م اروپايي را نشان مي دهدهي در نرخ هاي توراري قابل توجپايد
به بررسي   ،ماستفاده از يك مجموعه از نرخ هاي تور با) 2005( بك و وبر
ي آمريكا، ژاپن و مجموعه ي حدهايالات متّ ي م در سه منطقهپويايي پراكنش تور 

م داد كه پراكندگي نرخ تور نتايج اين تحقيق نشان. اند حده و كانادا پرداختهايالات متّ
 و هماست به طور معني داري بالا بوده  ،مورد بررسي ي در هر سه مورد در طي دوره

م بازگشت به ميانگين در نرخ هاي تورفرايند چنين شواهدي دال بر تأييد معني داري 
  .تمامي نمونه هاي بررسي شده يافت شد

م و پراكندگي نسبي ختلف توررابطه ميان جنبه هاي م )2005(2بينته و مارتل
         . داده اندمورد بررسي قرار   3سويچينگ ماركف مدلبا استفاده از  را قيمت در كانادا

م مورد انتظاريافته هاي اين مقاله نشان مي دهد كه تور، م است كه با جنبه اي از تور
 به ،اين مقالهچنين در  هم. بسيار نزديكي دارد ي پراكندگي قيمت هاي نسبي رابطه

پراكندگي  برير شوك هاي مثبت و منفي أثكه مربوط به ت عدم تقارن بزرگي پي بردند
ه به نسبي قيمت با توج»كه اين عدم  است ه گرفتهجنتي ،اين مقاله. شودمي  »م كلتور

مربوط به شوك هاي عرضه  لفه هايي است كه نوعاًؤم وجودبه دليل  عمدتاً ،تقارن
  .به از ميان رفتن ثبات تورم ندارد و ارتباطي هستند

 براي داده هاي  LMواحد  ي ، از آزمون ريشه)2007(4لي، چيانگ و چانگ
وجود تا  كرده انداستفاده  كه داراي شكست ساختاري ناهمگن هستند اي تركيبي
 OECDكشور عضو  19م د در نرخ هاي توربازگشت به ميانگين را به طور مجد فرايند 

                                           
1-Beck, Guenter W. and Axel A. Weber  
2-Binette and Martel  
3-Markov switching model 
4-Lee, Chien-Chiang and Chun-Ping Chang  
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با ثابت  ،يافته هاي تجربي اين تحقيق. دنبررسي كن )2004تا  1960مانيز ي در دوره(

سازگار بوداين كشورها  در مبودن نرخ هاي تور.  

 ي در دوره را م آمريكاسري زماني مربوط به تور) 2007( 1اس،كاپمن و اومسب
در چارچوب يك مدل بازگشت كننده به ميانگين مورد بررسي  ،م جهانيپس از جنگ دو

علاوه نشان ه ب .دكرييد أت را توجود ميانگين بلند مد ،دست آمدهه نتايج ب .رار دادندق
 م،تغييرات قابل ملاحظه اي در واريانس تور ،مورد بررسي ي داده شد كه در طي دوره

وجود ه م بت و نيز بي ثباتي توركوتاه مد ي انباشتگي،خصوصيات حافظه ي در درجه
  .آمده است

 ،با استفاده از مدل بازگشت كننده به ميانگين )2009(2ياگاآويلا و يوساب
زماني  ي در طي دوره OECDكشور عضو  13م واحد را در تور ي وجود ريشه ي

 وجود ريشه قوياً با اين كه ،دست آمدهه نتايج ب.مورد آزمون قرار داده اند 1957-2005
 ي م همهشتركي در تورپويايي هاي م كننده ي بيان ، كند مي واحد را رد ي

دردهه  ،ترتيبه اين جهش ها ب.استچند جهش در مدل كننده ي  كه بيان كشورهاست
  . قابل مشاهده اند 90و  80،70،60هاي 
ت را در كوتاه مد ي م و نرخ بهرهن تورمياارتباط   )2010(3آندرياس رشريتر     

گلستان مورد مطالعه قرار دركشور ان  ،چارچوب يك فرايند بازگشت كننده به ميانگين
 ي ميانگين تعادلي نرخ بهره ،زماني ي كه همراه با تغيير دوره وي دريافت .داده است
ي ليكن ميانگين تعادلي نرخ بهره ،كند ت اسمي نيز تغيير ميكوتاه مد ت كوتاه مد

 .در طول زمان ثابت است ،واقعي

واريانس شرطي در با لحاظ كردن ناهمساني ) 2010(4آرياس و مورا-مورالس
م تور ،نمايي اكثر درستبا استفاده از روش حد يك مدل بازگشت كننده به ميانگين و

مورد  2009:4تا  1960:1زماني   ي را در طي دوره  (G7) كشورهاي گروه هفت
در  ،مدهند كه فرايند بازگشت به ميانگين براي تور نتايج نشان مي .اند بررسي قرار داده

                                           
1-Charles S. Bos ,Siem J.Koopman,Marius Ooms 
2-Diego Romero-Avila, Carlos Usabiaga 
3-Andreas Reschreiter 
4-Leonardo Morales-Arias ,Guilherme V. Moura 
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ايتاليا كند  تر ودر آمريكا و سه وكانادا  در مقايسه با ساير كشور ها سريعكشورهاي فران
  .كند تر عمل مي

در كشور آمريكا را م تور ي پديده )2010(1ايوان پايا و ديويد پيل ،باب نوباي
 دست آمده دربردارندهه نتايج ب .ساله مورد بررسي قرار داده اند 60 ي در طي يك دوره

م جهاني از يك فرايند ساكن تبعيت كه تور از قبيل اين ؛ي استكليد ي چند نكته ي
پايداري  ،به علاوه .واحد است ي داراي ريشه ،م داخلي امريكادر حالي كه تور ؛مي كند

ي مراتب بيش از پايداري دورهه ب،  1983قبل از سال  ي م در اين كشور در دورهتور 
  .استپس از اين سال 

  
    مباني نظري-3
   دل هاي بازگشت كننده به ميانگينم -3-1

قيمت دارايي هـا همـواره پـس از     «اين شعار وجود دارد كه  ،در بازارهاي مالي
 ي سـاده  بيـان   ،حقيقتاين جمله در . »كاهش مي يابد بيشينه ي طهرسيدن به يك نق

وري هـاي مـالي   ئبسياري از ت ،گذشته ي در چند دهه .فرايند بازگشت به ميانگين است
امـا   ؛سود بنا نهاده شـده انـد   بازده و ،تصادفي قيمت دارايي ها  اي مدل هاي گامبر مبن

خود ،ه داشت كه گام تصادفيبايد توج تـر از   از يك كـلاس گسـترده   يك  حالت خاص
يـا مـدل هـاي دورشـونده از      هـاي بازگشـت كننـده بـه ميـانگين      مدل هاست كه مدل

ابتدا بهتـر   ،ك مدل بازگشت كننده برسيمكه به  ي براي اين .ناميده مي شوند 2ميانگين
 GBMيـك مـدل    ،مدل زير. شروع كنيم 3في يك  مدل براوني هندسياست كه با معرّ

  :است
dP =  P dt +  P dz        dP/P =  dt +  dz                 (1) 

  
         رانـش  ي جملـه  ؛ ري است كه در طـول زمـان حركـت مـي كنـد     متغيP  كه در آن 
) drift term  ( و نبي ثباتي مبيVolatility   درP است.dz   ، كننـده ي  بيـان 

توزيع نرمال  داراي،  كند و تبعيت مي dz=dt1/2 ي تصاعد واينري است كه از رابطه
                                           

1-Bob Nobay ,Ivan Paya , David A .Peel 
2-Mean aversion models 
3-Geometric Brownian Motion-GBM 
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روند  ي جمله ،)  P  dt(سمت راست ي در اين معادله به اولين جمله .استاندارد است

 ي بـه آن جملـه  (تغيير گفته مي شود  ي جمله)  P dz( مدو ي و به جمله يا انتظار،
 بـه  اگر مدل بالا با اضـافه كـردن    )انحراف از هدف و عدم اطمينان نيز گفته مي شود

يك مدل بازگشت كننده به ميانگين حاصـل   ،نوشته شودزير  ي صورت معادله به ،مدل
بـه صـورت زيـر     ،سـي از يك فرايند بازگشت كننده به ميانگين هند اين مدل  .دشومي 

 :تبعيت مي كند

(2)  
  


zddtP

dP    )P-( dzP+dt P)-P( =dP

  
  

  
كه قيمت ها تمايل  متور تيا ميانگين بلندمد(ت سطح تعادل بلندمد  ، كه 

، مفهوم مشابهي اجزا ساير . است سرعت بازگشت،  ηو ) به بازگشت به سمت آن دارند
  .خواهد بود = dP/P،از اين به بعد .دارند براوني هندسي با حركت

  
  

  چند فاكتورهمدل بازگشت كننده به ميانگين  -2-2
ر داراي گام تصادفي كه هر كدام به تنهايي چند متغي ،در مدل هاي چند فاكتوره     

گيرند و بدين دليل كه هر كدام  ديگر قرار مي حركت براوني هندسي دارند، در كنار يك
در مقايسه با ، ودشان يك جزء تصادفي دارندراي خب ،رهاي با گام تصادفياز اين متغي

  .هاي تك فاكتوره پيچيده ترند مدل
dP = () P dt + P p dzp                                                                                       

(3) 
DP/P= = ()dt + p dzp                                                                                      

(4) 

d =  dt +  
dz(5) 

متور 
 جزء نشان دهنده

 بازگشت به ميانگين

دارايجزء
 جهش
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و ساير گرايي  سرعت هم  1،ت  ارزش عملكردميانگين بلندمد  ،بالا ي در رابطه

 .بستگي دارند ديگر هم اين فرايندهاي تصادفي با يك.همان مفهوم قبل را دارند ،اجزا
  :صورت زير نوشته توان ب ها را مي ارتباط آن ي معادله

dz dzp =  dt                                                                (6) 
به عنوان  .دارد - 1و1اري بينومقد ستعامل همبستگي اين فرايند ها  ،در اين معادله

دريافت كه در ارتباط با قيمت نفت اين رقم بسيار نزديك به  )1997(شوارتزمثال 
  . است /.)915(يك
  مدل بازگشت كننده به ميانگين همراه با جهش -2-3
   باشد)جهش(ر مورد مطالعه همراه با نوسانات شديد در بسياري از موارد كه متغي، 

بيشتري پيدا  منطق ،بازگشت كننده به ميانگين همراه با جهش يها استفاده از مدل
اين مدل در حالت كلي به  .استفاده مي شود 2در اين مدل ها از فرايند پواسن .كند مي

 :شودصورت زير تصريح مي 

dP =  P (M - P) dt +  P dz + P dq                                           
(7)  

dP/P =  (M - P) dt +  dz + dq                                                  

(8) 

 

 جمله .است كه از توزيع پواسن تبعيت مي كند  3جهش ي جمله dq ،فوق ي در معادله
وجود ه ب) جهش( با توجه به شوك اما با فراواني ؛جهش در اكثر موارد صفر است ي

 .مقداري غير صفر مي گيرد ،آمده

dq = 0              1 با احتمال  dt 
dq =  1 با احتمال                                 dt 

                                           
1-Convenience yield 
2-Poisson process 
3-jump term 
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ديگر  با يك (dq)پواسن و (dz)فرايندهاي واينر فرض بر اين است كه ،ها دراين مدل

 فوق  ي تصادفي است كه در معادلهجهت جهش نيز كاملاً  اندازه و .همبسته نيستند
  .جهش است ي زيع احتمال اندازهتو كننده ي بيان، 

  بر اساس فرايند بازگشت كننده به ميانگين مسازي تور مدل-4
 اند و قيمت ها كه از نوع گام تصادفي مانندر هايي ، براي متغي )2006( 1برنارد و ديگران

ييد شده است، أها ت داراي واريانس ناهمساني شرطي و جهش هستند و اثر آرچ براي آن
t ت مرتبط به روش گارچ را بدين صورت بيان كرده اندو معادلا : 

 
 :GARCH(1,1)توضيح مدل 

                     t=ln( t)- ln( t-1)                  t=dPt/Pt : تورم
(9) 

 t=+(zt ht)
1/2                                                                   

(10) 
ht= + 1 ( t-1-)

2+ ht-1                                                                     

(11)   

-tمي تواند داراي توزيع نرمال و يا   ztو  م استتورسطح عادي   t ،جا در اين

student اين مدل در زمان پيوسته و در لگاريتم سطح قيمت ها با فروضي بدين . باشد
  (12) :نوشته شود رت مي تواندصو

ln ( t)= Xt+t                                                       ؛فرايندي كه از حركت براوني تبعيت مي كند  
dXt =-Xt dt+xdzx   زمان ويك جزء  ي يك جزء در بر گيرنده شاملرهاي گام تصادفي متغي

                ؛تصادفي
dt=dz 
dzx dz=xdt 

انحراف لگاريتم قيمت  t ،Xtلگاريتم قيمت تعادلي توليدكننده در زمان  tجايي كه     
جهش هاي  xdzو  dzو  است  ( - )از قيمت تعادلي tمصرف كننده در زمان 

نرخ  kضريب بازگشت به ميانگين جا  در اين. بسته اند حركت براوني هستندكه هم
نرخي كه دركوتاه (نشان مي دهد ،سرعتي را كه قيمت ها به سمت تعادل باز مي گردند

                                           
1-Bernard at al. 
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ititit

ititiit

e

X




1


؛ )انحرافي را نشان نمي دهد ،تمد،  ميانگين قيمت تعادلي وx  و  ، بي ثباتي
چنين مي توان توضيح  ،براي فروض تخمين فوق. رايند را نشان مي دهدت فكوتاه مد

 :داد

(13)
ln ( t)= Xt+t 
Xt =e-kXt-1+t

X 

tt-1+t


معادله اي مشابه مدل فوق را به صورت زير براي بررسي ) 2007(شيانگ و ديگران     
كشور 19م در بازگشت به ميانگين نرخ هاي تورOECD برآورد كرده و به 

  :تخمين زده اند GARCH(1,1)روش
(14)  

 
 

  
بردار  iخيري است؛ أرهاي برون زا و درون زاي تبردار متغيXit  ،جا  در اين    

يك جزء اخلال با ميانگين صفر ،  eitجزء اخلال است؛ itپارامترهاي متناظر است؛ 
و فرض به اين است ن در ميان داده هاي مقطع زماني براي واريانس هاي شرطي ناهمگ

اخلال و نشان  ي واريانس جمله،  i. بستگي مقطعي وجود ندارد صورت است كه هم
  . پايداري ناهمگن است ي دهنده

ititداراي دو شكست ساختاري است و  Pitر متغي ،در مدل فوق D,DT )2 ،1 =
i (متغرهاي دامي مجازي هستند كه يك انتقال را در ميانگين و يك انتقال را در روند ي

اين است كه اجازه مي دهد شكست هاي  ،مهم اين مدل ي جنبه. زماني نشان مي دهند
  :خواهيم داشت  بنابراين ؛ديدساختاري را تحت فرض صفر و فرض مقابل 

it=1i+2it+ 3iDit+4iDT*
it+it                                           (15)

itit-1+eit 
 

واحد  ي فروض كلاسيك برقرار است و داراي ريشه،  eitبه طوري كه براي 
بدين صورت حل  itاين معادله براي ،سپس با استفاده از يك تغيير فرم متفاوت. است

 :شده است 
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tttttt D    7343122111)(

   )()( tttt ddtd

it=it-it-1-2i- 3i(Dit- Dit-1)- 4i(DT*
it- DT*

it-1)        (16) 
it=it  - Dit- DT*

it 

dit=dit  -d Dit-d DT*
it 

شيانگ  يكي از مقالاتي است كه در آن به بررسي مدل هاي بازگشت  ي مقاله
بردار در اين مقاله  استم پرداخته شده كننده به ميانگين براي نرخ هاي تورX  كه در

رهاي توضيحي است، باز نشده بازگشت كننده به ميانگين و ساير متغيجزء  ي برگيرنده
  .است

كه مدل بازگشت كننده به ميـانگين را  ) 2003( 1مانك و سورنسن ي در مقاله
به  ،مبراي بازار دارايي مورد بررسي قرار داده است ، مدل بازگشت كننده به ميانگين تور

  :صورت زير مورد استفاده قرار گرفته است
  
  

(17)  
  

ثر از زمان و از جزء أكه در بالا ديده مي شود تورم از يك جزء مت گونههمان 
م را نشان دومي كه گام تصادفي است و فرايند واينر ناميده مي شود و بي ثباتي هاي تور

رياضي به  ي معادله دقيقاً ،فوق ي در معادلات مقاله. مي دهد، تشكيل شده است
م، به تين اولن بك، براي جزء بازگشت كننده به ميانگين توراورنس از سويكاربرده شده 

نرخ بازگشت به ميانگين  ي نشان دهنده ضريب  ،در اين تخمين .كار برده شده است
  .م را نشان مي دهدبه نوعي بي ثباتي تور ،است و ضريب جزء اخلال

 
  مدل ي هئارا -4-1

و مانك و ) 2007(با تركيب معادلات موجود در مقالات شيانگ  ،در اين تحقيق     
كه در بخش است زير براي ايران تصريح شده  ي ، مدل دو فاكتوره)2003(سورنسن

 :خورده استتخمين  TGARCH(1,1) بعدي به روش

(18) 
اين  در

                                           
1-Munk&Sorensen 
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100)(
1

1 







t

tt
t cpi

cpicpi

ت و م در بلندمدتور ي ميانگين سالانه، PCPI ( ،(م در بخش مصرف تور   ،تصريح
  ،سرعت بازگشت تورت اش است وم به ميانگين تعادلي بلندمد  ،م در بخش تور

سياست يكسان سازي نرخ  ي ر مجازي نشان دهندهمتغيD73  ،است و  )PPPI(توليد 
م در بخش كه توراست عنوان دو فاكتوره به اين علت به مدل اطلاق شده . ارز است
م در بخش توليد و برروي تور) فاكتور اول(رهاي مربوط به خودش متغي بر روي ،مصرف

)شاخص قيمت  ي از داده هاي ماهانه مقالهدر اين  .رگرس شده است) مفاكتور دو
 ي به قيمت ثابت سال پايه) PPI(و شاخص قيمت توليد كننده  (CPI)مصرف كننده 

 هم. تف استفاده شده اسم در بخش توليد و مصرنرخ تور ي محاسبه براي، 1383
محاسبه شده استم از فرمول زير چنين نرخ تور:  

 (19)  
  

 به گونه اي كه اشـتباه در انـدازه    ؛است يققري كليدي در تعيين نتايج اين تحمتغي
بررسي ها نشان داد كه . ثير قرار دهدأي تحت تگيري آن مي تواند نتايج تخمين را به كلّ

بايد ميانگين داده هـاي سـالانه را در نظـر     ،تاي اندازه گيري ميانگين تعادلي بلند مدبر
 در جـدول  . گرفت و استفاده از ميانگين داده هاي ماهانه تخمين را دچار مشكل مي كند

  .مي شود يات آماري داده هاي تحقيق مشاهدهخصوص ،يكشماره ي 
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به قيمت سال ( يات آماري داده ها بررسي خصوص -جدول شماره ي يك 

  ) 83پايه ي 

  محاسبات تحقيق: منبع 
 

  واحد  ي آزمون ريشه -4-2
از آزمون فيليپس پرون اسـتفاده شـده    ،ر هاي مورد استفادهبررسي مانايي متغي براي    

استفاده  ،بستگي سريالي وجود دارد هم ،رهاي مورد استفادهاز آنجايي كه در متغي. است 
رهـاي  دست آمده نشان مي دهد كه متغيه نتايج ب .از ايراد نيست خالي ADFاز آزمون 

CPI,PPI   و بر همين اسـاس  هستنديك  ي نامانا و انباشته از درجه،   م تفاضـل وتـور
  ). دوشماره ي  جدول( ستمانا   ها  حاصل از آن

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

م در تور
 بخش توليد

م در بخش تور
 مصرف

 شرح شاخص قيمتي مصرف كننده شاخص قيمتي توليد كننده

 ميانگين ماهانه 69,6 66,76 1,47 1,46

 ميانگين سالانه 69,6 66,8 19,89 19,73

 ميانه 55,65 55,5 1,29 1.17

 شينهبي 211,9 189 7,73 8,25

-1,64 2.04 -  كمينه 6.50 6 
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  رهاواحد براي بررسي مانايي متغي ي آزمون ريشه - شماره ي دو جدول  

  

  محاسبات تحقيق: منبع
روند سري زماني داده هاي شاخص قيمت مصرف كننده وتوليد   ،نمودار دو

شاخص هاي  ،همان طوركه در نمودارهاي زير ديده مي شود  .را نشان مي دهدكننده 
هر دو هم  ،به علاوه . قيمت توليد كننده و مصرف كننده هر دو روندي فزاينده دارند

  .ندي يك هست انباشته از درجه
 

شاخص قيمتي مصرف كننده  ي سري زماني ماهانه -يكشماره ي نمودار 
)CPI (ده و توليد كنن)PPI(  

  
 CPI ,PPIروند شاخص 

Prob 10%level 5%level 1%level  Adj.t-Stat  p-ptest  

1 -2,57  -2,87  -3,46 7,01  CPI 

1 -2,57  -2,87  -3,46  5,84  PPI  

0 -2,57  -2,87  -3,46  -9,89  π  

0 -2,57  -2,87  -3,46  -11,55  ‘π  
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هاي  مصرف  وتوليد  م در بخشروند سري زماني  تور كننده ي بيان ،نمودار سه     
ر نرخ رشد متغيرهاي شاخص قيمت هستند، هر دوي جايي كه اين دو متغي از آن. است

به خوبي قابل  ،سهشماره ي در نمودار ).يكشماره ي جدول (ندهسترها مانا اين متغي
رغم نوسانات و جهش  م در هر دو بخش توليد و مصرف عليمشاهده است كه نرخ تور

كنند دي كه دارند ، حول و حوش يك ميانگين خاص نوسان ميهاي متعد .   
 

در بخش مصرف و در  منرخ تور ي سري زماني ماهانه -دوشماره ي  نمودار
 بخش توليد

  

  محاسبات تحقيق: منبع
نكته قابل ذكر است كه  اين ،زگشت كننده به ميانگيندر توضيح مدل هاي با  

ت فرايندي با تر بررسي امكان بازگشت به ميانگين تعادلي بلندمد ها بيش دراين مدل
كه آيا اين ميانگين داراي روندي ثابت، فزاينده و يا  نظر است و اينگام تصادفي مد

، يك است رت گرفتهو در پژوهش هايي كه تا كنون و بدين منظور صو كاهنده است
اكثر و به ندرت بر روي دو يا سه برروي خودش و حد فرايند داراي گام تصادفي غالباً

  .رگرس شده است ،فاكتور
  برآورد مدل - 5

- 1:1369 ي دوره ي هاي ماهانه ه شده از دادهئبه منظور تخمين مدل ارا         
ت بين وابط كوتاه مدر ،بر اين اساس در اين قسمت.  استفاده شده است 12:1388
مورد  ،دست آمدهه و نتايج ب مي شودبا استفاده از اين داده ها تخمين زده  رهامتغي
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 يبستگي بين اجزا براي بررسي وجود و عدم وجود خود هم. بررسي قرار مي گيرد
حاكي از عدم ،  Qنتايج آزمون  .است باكس و جنكينز استفاده شده Qاز آزمون  ،اخلال

براي بررسي  LM1، چنين از آزمون هم. است اخلال يبستگي بين اجزا وجود خودهم
  .بستگي سريالي در مدل استفاده شده است وجود هم

به تعيين و تخمين  ،تمد بعد از انجام آزمون هاي اوليه بر روي مدل كوتاه
- پاگان-ابتدا با انجام آزمون بروش. پرداخته مي شود GARCHو  ARCHمدل 

گونه كه  همان. ساني واريانس شرطي مورد بررسي قرار گرفته است وجود ناهم ،گودفري
-Obs*R و F ي بر اساس هر دو آماره است نشان داده شده سهشماره ي در جدول 

squered   ،ييد شده استأوجود ناهمساني ت. 

 
گودفري براي بررسي وجود -پاگان-نتايج آزمون بروش -سه شماره ي جدول

  واريانس ناهمساني در مدل
   ARCH Test: 

0.0001 Probability 6,42 F-statistic 

0.0001 Probability 23,67 Obs*R-squered 

  محاسبات تحقيق: منبع         
شوارتز مدل  –ه به معيار آكاييك سپس با توجGARCH(1,1) ، به عنوان

  :تصريح اين مدل به صورت زير است. مناسب ترين مدل برگزيده شد
 

)20(  
  

مي مثبت و منفي با بزرگي كه بتوان اثر شوك هاي تور ن براي اينچني هم
م ديد، از تخمين مدل نامتقارن يكسان را بر تورTGARCH در اين .استفاده شده است

  :به صورت زير در مي آيد ،مربوط به واريانس ي مدل معادله
ht= d +α1 ε

2 t-1 +λ ε2 t-1 I t-1 +α2 h t-1 
It= اگر     ε2 t-1 <0 

                                           
1-Lagrange multiplier (LM) 
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در اين تخمين ها واريانس جزء . آمده است چهارشماره ي در جدول  ،نتايج تخمين

به بررسي اثر  λم است و ضريب شاخصي براي نشان دادن بي ثباتي تورht(، (اخلال 
  .شوك هاي مثبت و منفي مي پردازد

دست ه تمامي ضرايب ب ،شود مشاهده مي چهارشماره ي كه در جدول گونه همان     
معنا )  درصد 99در سطح ( از نظر آماري  ،رهال براي تمامي متغياو ي ر معادلهآمده د
 ،تعريف شده است  به صورت ،جايي  كه انحراف از ميانگين از آن. دارند

ت وتعادلي بالاتر مدم بلنداز تورt-1  ي م دورهآن است كه تور كننده ي بيان علامت آن
آن است كه  كننده ي بيان ،در صورتي كه اين مقدار مثبت باشد. است يا پايين تر بوده

ي دورهم تور بر اين  .و بالعكس است تر بوده ت كمقبل از ميانگين تعادلي و بلندمد
چگونه به اين ،  t ي م در دورهنشان مي دهد كه تور علامت و مقدار ضريب  ،اساس

آن است كه كننده ي  يانب مثبت بودن ضريب . عدم تعادل واكنش نشان مي دهد
به گونه اي كه اگر نرخ  ؛كند مدل از يك فرايند بازگشت كننده به ميانگين تبعيت مي

ي م در دورهتور t  ،كوچك تر از تورت  و تعادلي باشدم بلندمد، ي م دورهتور t+1 
اگربه گونه اي كه  .ت و تعادلي داردتمايل به بازگشت به ميانگين بلندمد 

تر از  بزرگ،   t ي م در دورهاگر نرخ تور. خواهد بود و بالعكس  πt+1>πtگاه  باشد، آن
تورم بلند مدي م در دورهت وتعادلي باشد ، تورt+1    كاهش مي يابد ؛ به گونه اي كه

πt+1< πt  خواهد بود.سرعت تعديل و بازگشت به  كننده ي بيان ،ت اين ضريبكمي
آن است كه   كننده ي بيان ،مقدار اين ضريب .به حساب مي آيدوره ميانگين در هر د

از اين  درصد  25م از مقدار تعادلي و بلند مدت در هر دوره در صورت اختلاف تور
  . شود اختلاف در جهت رسيدن به مقدار تعادلي تعديل مي
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  TGARCH(1,1)نتايج تخمين مدل  -چهارشماره ي  جدول

  مورد بررسي ي در دوره سالانه متور ي ماهانهميانگين * 
 تحقيق محاسبات: منبع

     م  ضرايب وقفه هاي تور  و  ،كننده ي بيان آن هستند كه تورم م هر دوره با تور
و  0.36ترتيب ه مقادير اين ضرايب ب.ه مشابه سال قبل ارتباط داردما قبل و ي دوره
در يك  ،مآن است يك درصد افزايش تور كننده ي كه بياناست دست آمده ه ب ،0.19
 بيان ،نيز ضريب.دشو بعد مي ي م در دورهدرصدي تور 0.36موجب افزايش  ،دوره

اين ضريب  .استدر بخش مصرف م م در بخش توليد بر تورثير تغييرتورأت كننده ي
م در بخش توليدنشان مي دهد كه يك درصد افزايش در تور، م در بخش مصرف را تور

اثر سياست يكسان سازي ،  D73ر ضريب متغي. دهد درصد افزايش مي 0.41به ميزان
ه م بنرخ ارز را بر تورآن است  كننده ي بيان مي دهد و ر مجازي نشانصورت يك متغي

  .م داشته استثيري مثبت ومعنا دار بر تورأت ،اي اين سياستكه اجر

 بنابراين  ،يك است ي كار گرفته شده  از درجهه كه مدل گارچ ب ه به اينبا توج
 يعدم وجود خودهمبستگي در اجزا و خواهد بوددوربين واتسون قابل استناد  ي آماره

فرض بر آن  ،ته شدهكار گرفه ب TGARCH در مدل  .دهد اخلال مدل را نشان مي

Mean Equation 
Prob z-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.000 4.2 0.06 0.25 π  - * π t-1 

0.000 6.270.0570.36 π t-1 

0.000 4.6 0.004 0.19 π t-12 

0.000 7.09 0.057 0.41 πَ 
0.007 2.7 0.86 2.23 D73 

Variance Equation 

0.000 4.65 0.006 0.027 c 

0.58 0.54 0.037 0.02 α 1 

0.006-2,720.044-0.11 λ 
0.00048.560.021 α 2 

S.C=2.72AIC=2.58 DW=1.92 
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شوك هاي (بداخبار . ثيري متفاوت بر واريانس شرطي دارندأت ،1است كه اخبار خوب وبد

  ي به اندازه خوبثير اخبار أبر واريانس شرطي دارد و ت 1α ي اندازه ثيري بهأت )تورمي
1α +λ 1ضريب .استα نزديك به صفر است و از  ،كميت آن ؛اگرچه مقداري مثبت است

 ،)بداخبار (مي هاي تور بدان معناست كه وقوع شوك اين. نيز معنادار نيست نظرآماري
؛دهد م را افزايش ميتور 2ضريب  .ثير معناداري نداردأا بر واريانس شرطي تامα   نشان
 ي طور مثبت ومعنا داري با مقدار آن در دورهه م در هر دوره بدهد كه واريانس تور مي

 بيان ،و از نظر آماري نيز معنا دار استاست  λ ≠ 0 ي كهجاي از آن.قبل ارتباط دارد
با  .ثيري معنا دار دارندأم تتور شرطي واريانسبر  خوبلاعات آن است كه اطّ كننده ي

ه به اينتوج آن  كننده ي بيان ،است) - 0.11(تر از صفر  كوچك ،ضريب اين تكه كمي
را به همراه خواهد  تري  كوچك )بي ثباتي(واريانس شرطي  ،متور كاهش كه است 
به گونه  ؛م استوجود عدم تقارن در واريانس شرطي تور كننده ي بيان ،اين امر .داشت

 مي واريانس شرطي را نيز كاهش  ،شوند كه موجب كاهش تورم مي خوباي كه اخبار 
  .دهند 

  نتيجه گيري جمع بندي و  -6
1- در  ،ينروي مي كند و اين ميانگاز مدل بازگشت كننده به ميانگين پي ،م در ايرانتور

م از ميانگين تعادلي بلندمدت هرچه ميزان انحراف تور. طول زمان مقداري ثابت دارد
م بالاتري را مي تواند در پيش رو داشته باشد تر باشد، اقتصاد نرخ هاي تور بيش خودش

و با كاهش اين انحراف، نرخ تورتر  زديكن خود تم به مقدار ميانگين تعادلي بلندمد
 . خواهد شد

2- 73ر موهومي معناداري ضريب متغيDرا در م در ايران ، جهش دار بودن روند تور            
 1373اجراي سياست هاي يكسان سازي نرخ ارز در فصل هاي پاياني سال  ي نتيجه

 طور مثبت وه م در بخش مصرف را بم در بخش توليد ، توربه علاوه تور. نشان مي دهد
م از نوسانات فصلي چنين نشان مي دهند كه تور هم ،نتايج. داري افزايش مي دهدمعنا 
 . ثير مي پذيردأطور معنا داري ته ب ،نيز

حاكي از آن  ،قبل ي دوره در هر دوره و واريانس شرطي ميان مثبت بودن رابطه -3
 ميبي ثباتي يا نااطميناني شكل گرفته از دوره هاي تور ،است كه دراقتصاد ايران

به عبارتي در اقتصاد . مي در دوره هاي آتي مي شودباعث تشديد فرايندهاي تور ،گذشته
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تغييرپذيري و يا ناپايداري در سياست هاي اقتصادي در طي سال هاي مختلف با  ،ايران

ميايجاد شوك هاي تور، چنين  هم ،نتايج. است م داشتهاثري مثبت بر روي واريانس تور
بيش  ،مبي ثباتي و نااطميناني توركاهش بر  منفيمي ك هاي تورنشان دادند كه اثر شو

  .با بزرگي يكسان است مثبتاز اثر شوك هاي 
4- م، هزينه هاي رفاهي زيادي را به از بعد مصرف، بالا بودن سطح ميانگين تعادلي تور

مصرف كنندگان تحميل مي كند و مصرف كنندگان در نااطميناني زيادي نسبت به 
از اين بعد، بازگشت به . ود و رفاه سال هاي آتي عمرشان به سر مي برندقدرت خريد خ

ميانگين در صورتي شرايط ايده آلي به حساب مي آيد كه سطح اين ميانگين 
زير مقدار ده درصد باشد كه در اين صورت با افزايش مصرف و  ،)براي كشور ما(تعادلي
 .خواهيم بودتري در اقتصاد  بيش   شاهد رونق و پويايي  ،تقاضا

  
  راهكارهاي سياستي ي ارائه -7
برابر  ت وتقريباًبلندمد ،م در ايرانتور ي دست آمده نشان مي دهد پديدهه نتايج ب -1
بر همين . ت نيست م، تابعي از شوك هاي كوتاه مدبه عبارت ديگر توراست؛ درصد 20 با

            د وكرت تعديل ه مدفرآيند تورم را نمي توان با استفاده از سياست هاي كوتا ،اساس
از قبيل  ،ت و ساختاريم را به سمت سياست هاي بلندمدسياست هاي كنترل تورد باي

 .دكردولت و باثبات كردن درآمدهاي صادراتي وغيره هدايت  ي تعديل در كسري بودجه

2- ر كلان به نگاهي به داده هاي حجم نقدينگي در كشور نشان مي دهدكه اين متغي
م به خوبي ثير آن بر رشد تقاضا و تورأكه تاست داوم روندي رو به افزايش داشته طور م

          بر اين اساس كنترل حجم نقدينگي و ممانعت از افزايش بي رويه و  .قابل مشاهده است
آن در دستور كار قرار گيرد و حجم نقدينگي و رشد آن متناسب با اقتصاد  ي بي برنامه

 .دشوكشور قاعده مند 

افزايش ماليات ها و كاهش مخارج دولت و بهينه  مانند ،سياست هاي انقباضي مالي -3
 .دولت ي كردن آن براي كاهش كسري بودجه

 نكته اين به توان مي گذاري سياست امر براي ،تحقيق اين ه يآمد دسته ب نتايج از -4
 دكر تكيه پولي هاي سياست بر توان نمي صرفاً ،ايران در متور كنترل براي كه دكراشاره 

 .داد قرار نظر مد نيز را واقعي اقتصاد بخش كليدي رهايمتغي بايد تدربلندمد و
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  :يادداشت ها

در بازار مالي به اخباري كه باعث افزايش قيمت يك دارايي مانند سهام شود اخبار -1
در . خوب و به اخباري كه موجب كاهش قيمت آن دارايي گردد اخبار بد گفته مي شود

مطالعه جاي اخبار خوب و بد عوض شده است؛ به گونه اي كه منظور از اخبار بد اين 
شوك هايي است كه به افزايش تورم منجر مي شوند و اخبار خوب اتفاتي را شامل مي 

 .شود كه تورم را كاهش مي دهند
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