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 چكيده

از . هاسـت  تورم يك چارچوب خاص براي سياست پولي است كه در آن هدف اصلي و نهايي بانك مركزي ثبات قيمـت  يگذارهدف
كردن اهداف تورمي، اعلام عمومي اهداف تورمي و ارتباط مداوم و منظم با مردم  توان به مشخصهاي اصلي اين چارچوب ميمؤلفه

با تصويب اساسنامه جديد براي بانك مركزي نيوزيلند آغاز  1990اين چارچوب در سال . و انتخاب هدف مياني براي تورم اشاره كرد
ر ايـن راسـتا، ارزيـابي عملكـرد     د. انـد ا اجرا كردهكشور غيرصنعتي وجود دارد، آن ر 18كشور كه در بين آنها  25شده و تاكنون 

 .گذاري اقتصادي بسيار حائز اهميت است گذاري تورم در سياست هدف
مورد بررسي قرار گرفته و نتـايج آن بـا    م در كشورهاي غيرصنعتي اجراكنندهگذاري تورم بر نرخ توراثرات هدف پژوهش،در اين 

براي اين منظور، بـا اسـتفاده از   . اند، مورد مقايسه قرار گرفته استپولي را اجرا كرده ديگر هاي كشورهاي غيرصنعتي كه سياست
براي برآورد مدل   LSDVCننده برآوردكهاي پانل پويا و روش از مدل 1985-2010دوره  درتابلويي كشورهاي غيرصنعتي  هاي داده

بـه طـوري كـه     ؛بر نرخ تورم داشته است يداراثير معنأتورم تگذاري دهد كه هدفهاي تجربي نشان مي يافته. استفاده شده است
 .است هدرصد كاهش يافت 5/2گذاري تورم به ميزان روند بلندمدت تورم در كشورهاي اجراكننده به واسطه اجراي هدف

 

 .LSDVC برآوردكنندههاي پانل پويا،  گذاري تورم، نرخ تورم، مدلهدف :كليــديواژگان 

 JEL  :.E52, E58بندي طبقه
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 مقدمه .1

0Fفعـال  يپول يها سياستامروزه با توجه به اشكالات اساسي كه به 

ايـن اتفـاق نظـر بـين      1F2،وارد اسـت  1

در كنـار ايـن   . هاسـت هاي پولي ثبات قيمتاقتصاددانان وجود دارد كه هدف نهايي و بلندمدت سياست

2Fناسازگاري زماني مسألهموضوع، 

هاي مركزي با آن درگيربـوده  فراگيري است كه همه بانك مسألهنيز  3

هاي خود فقط زمان مدت مسائل فكر كند و در سياست گذار بخواهد به حل كوتاهو هستند؛ اگر سياست

ولي در بلندمدت با توجه بـه اينكـه    ،به هدف خود دست يابد مدت كوتاهحال را در نظر بگيرد، شايد در 

اثر آن سياست خنثي و شايد موجـب بـدتر شـدن     سرانجامشوند، انتظارات با شرايط جديد منطبق مي

هاي پولي بر متغيرهـاي واقعـي   ناسازگاري زماني چيزي بجز مؤثر نبودن سياست. اوضاع اقتصادي شود

ها هزينه تأمينها براي دولت. نك مركزي استها و استقراض از بانيست، ولي موضوع اصلي فشار دولت

 ويـژه  به(هاي پولي انبساطي و رفع كسري بودجه و يا رسيدن به نتايج زودگذر حاصل از اعمال سياست

دادن عملكرد خود نزد افكـار عمـومي، بانـك مركـزي را بـراي اجـراي        بهتر نشان براي) كاهش بيكاري

 .شوندناسازگاري زماني مي مسألهباعث ايجاد  و دادههاي انبساطي تحت فشار قرار سياست

 مسـأله هـا و مقابلـه بـا    هاي پولي يعنـي ثبـات قيمـت   براي رسيدن به هدف بلندمدت سياست

3Fناسازگاري زماني و انضباط پولي بيشتر به يك لنگر اسمي

لنگـر اسـمي عبـارت اسـت از     . نيـاز اسـت   4

گذاران موظفند در طول زمان به ه كه سياستشده متغيرهاي اقتصادي براي آيند مقادير از پيش تعيين

توان به لنگرهاي اسمي ميترين  اصلياز . نحوي عمل كنند كه متغيرها به آن مقادير تعيين شده برسند

 گـذاري شـاخص قيمـت و   گـذاري تـورم، هـدف   گـذاري حجـم پـول، هـدف    نرخ ارز، هدف يگذارهدف

 . به قيمت جاري اشاره كرد GDP يگذار هدف

هاي پـولي مـورد توجـه    چارچوبي براي سياست عنوان بهگذاري تورم هدف 1990از اوايل دهه 

ين كشـورهايي  نخسـت  1991در  كانـادا  و1990در  نيوزيلنـد . گذاران و اقتصاددانان قرار گرفـت سياست
______________________________________________________ 

   1. Activist Monetary Policies 
شان حفظ توليد و اشتغال نزديـك بـه سـطوح    ند كه هدفوشمي گفتههاي فعالي هاي پولي به سياستاين نوع سياست. 2   

 .ه استها بوداشتغال كامل در همة زمان
   3. Time Inconsistency 
   4. Nominal Anchor 
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تجربـة مثبـت ايـن    . زدايـي معرفـي نمودنـد    بودند كه اهداف تورمي را به منظور كمك به فرآيند تـورم 

طـوري كـه انگلسـتان در سـال      بـه  ؛شد ي ديگرسوي كشورها ورها، موجب پذيرش اين چارچوب ازكش

بـه اتخـاذ ايـن چـارچوب      1995، و اسـپانيا در سـال   1993، سوئد، فنلاند و اسـتراليا در سـال   1992

اي بـه عنـوان يـك چـارچوب مناسـب بـراي       گذاري تورم به طور فزاينـده آن، هدف پس از. اندپرداخته

گذاران كشورهاي مختلف مورد پذيرش قرار پولي شناخته شد و به طور وسيعي توسط سياستسياست 

كشور در سراسر دنيا اين چـارچوب را بـراي هـدايت سياسـت      25، 2010طوري كه تا مارس  به ؛گرفت

بـا  بيشتر كشورهاي اجراكننده اين چارچوب، كشورهاي در حـال توسـعه و   4F1.اندپولي خود به كار گرفته

 .اند كه تمايل داشتند نرخ تورم خود را كاهش دهندنوظهور و داراي تورم بالا و مستمر بودههاي بازار

بـا بازارهـاي   با توجه به اينكه علاوه بر كشورهاي صنعتي، تاكنون كشورهاي در حال توسـعه و  

انـد كـه هـدف    گذاري تورم را براي سياسـت پـولي خـود انتخـاب كـرده     نوظهور زيادي چارچوب هدف

از ايـن رو لازم اسـت    ،بهبود شرايط اقتصادي اسـت  ،آن دنبالآنها كاهش نرخ تورم و به  تمامرك مشت

چرا كه انتخاب چارچوب براي سياست پـولي   ؛رم مورد ارزيابي تجربي قرار گيردگذاري توعملكرد هدف

اين چارچوب سبب بهترشدن متغيرهاي كلان اقتصاد شود،  اگر واقعاً. براي يك اقتصاد بسيار مهم است

گذاري تورم در مقايسه بـا  اگر هدف ،پس بايد كشورهاي ديگر نيز به اين سمت حركت كنند؛ در مقابل

 ،انـد پس كشورهايي كه اين چارچوب را انتخاب كـرده  ،اسمي داراي مزيت خاصي نباشدديگر لنگرهاي 

ديگري نيز براي افزايش كاهش تـورم،   هاي سياستي تكيه كنند و اقدام نبايد تنها به نتايج اين چارچوب

هرچـه ايـن چـارچوب و آثـار اعمـال آن بهتـر       . انجـام دهنـد   جزاينهارشد اقتصادي، كاهش نوسانات و 

خواهند اين چارچوب را در آينـده اجـرا   گذار و هم كشورهايي كه ميشناخته شود، هم كشورهاي هدف

از سـوي   .ري اين سياست را اجرا نموده و به موفقيت بيشتري دسـت مـي يابنـد   كنند با اطمينان بيشت

 .گذاري تورم به عنوان سياست اقتصادي موفق مطرح خواهد شدديگر، سياست هدف

هـاي مسـئولين    و دغدغـه  ها پرسشترين  گذاري تورم، از مهمنحوه عملكرد هدف ،به اين ترتيب

ين متغيري كـه در رابطـه بـا بررسـي عملكـرد      نخست. اقتصادي در كشورهاي مجري اين سياست است

______________________________________________________ 
   1. Roger. (2010). 
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مطالعـات مختلفـي    ،در ايـن ميـان  . بايد مورد توجه قرار گيرد، نرخ تورم اسـت  گذاري تورم حتماًهدف

ولي اين  ،اندگذاري تورم بر نرخ تورم را در كشورهاي غيرصنعتي بررسي كردههدف تأثيروجود دارد كه 

امـروزه كشـورهاي جديـدي بـه      ،اول ؛راوانـي بـر آنهـا وارد اسـت    مطالعات كافي نيسـتند و نقـدهاي ف  

اين كشـورها در نمونـه انتخـابي حضـور      هاي پيشين پژوهشاند كه در گذار اضافه شدههدفكشورهاي 

 تــأثيرپـس لازم اسـت    ،اسـت  2005نداشـتند و در ضـمن فاصـله زمــاني مطالعـات پيشـين تـا ســال       

هـا و   دوم اينكـه گـزارش  . مورد بررسي قرار گيردبارديگر هاي جديد گذاري تورم با استفاده از داده هدف

گـردد و واكـاوي موفقيـت ايـن     از بحـران اخيـر برمـي    پـيش گذاري تورم به ييدكننده هدفأمطالعات ت

هـاي  جـدي بـه تكنيـك    هـاي سياست در گذار از اين آزمون مهـم ضـروري اسـت و سـوم اينكـه ايراد     

 ييها مدلوجود برخي اشكالات ديگر در تصريح  ، به دليلهمچنين ،كار رفته وارد است هاقتصادسنجي ب

هاي  گيري از روش تا با بهره شده، لازم است مطالعات جديدي صورت گيرد استفادهكه در اين مطالعات 

 اين پژوهش،در اين راستا در . گذاري تورم را مورد ارزيابي تجربي قرار دهدجديد و دقيق عملكرد هدف

، اثـرات  1985-2010دوره  درتـابلويي كشـورهاي غيرصـنعتي     هاي دادها استفاده از شده است ب تلاش

 .ي پانل پويا به بوته آزمون تجربي گذارده شودها مدلگذاري تورم بر نرخ تورم و در چارچوب هدف

برد و يكي از معضلات اصـلي اقتصـاد مـا    هاست از نرخ تورم دو رقمي رنج مي كشور ما نيز سال

گذاران و پژوهشگران لازم است تجربيات كشورهاي با تـورم بـالا و   ، براي سياستبنابراين .ستتورم بالا

گـذاري تـورم يكـي از    هـدف . مورد بررسي و موشكافي قرار دهند ،اندراهكارهايي را كه آنها به كار بسته

كشـورهاي غيرصـنعتي كـه ايـن      بيشـتر ها و راهكارهاي رايج و نو براي كـاهش تـورم اسـت و    سياست

راهكارهـاي ديگـر بـراي     اند و ثانيـاً براي دوره طولاني داراي تورم بالا بوده اولاً ،اندسياست را اجرا كرده

بيشـتر در ايـن موضـوع و     ، پـژوهش انـد؛ بنـابراين  كاهش تورم را به كار بسته و با شكست مواجه بـوده 

گذاران  فضاي علمي و سياست ،اندراي تورم مزمن بودهبررسي تجربيات كشورهايي كه مانند كشور ما دا

با  ،همچنين. شودگذاري تورم بيشتر آشنا كرده و زمينه اجراي آن در كشور بيشتر فراهم ميرا با هدف

صورت پانل بوده و تك كشوري نيسـت، نتـايج آن بيشـتر قابـل اتكاسـت؛       هتوجه به اينكه اين مطالعه ب

گذاري تورم باعث كاهش تورم در كشورهاي غيرصـنعتي  هدف پژوهشج اين اساس نتاي اگر بر بنابراين،
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يك گزينه مطرح براي كاهش تورم در كشور بيشـتر مـورد    عنوان بهتوان اين سياست را شده باشد، مي

 . كرد تأكيدگذاري، نبايد خيلي بر آن بودن هدفن بررسي قرار داد و يا در صورت موفق

گذاري تورم و مزايـا و معايـب آن   مباني نظري، آشنايي مختصر با هدفابتدا در بخش  ،مقاله در اين

در ادامـه  . گذاري تورم بر تورم مرور خواهـد شـد  هدف تأثير دربارهمطالعات انجام گرفته  ،سپس ،شودارائه مي

بـرآورد مـدل و    در بخش بعـدي روش . و بررسي روند متغيرها مطرح خواهد شد پژوهشنمونه انتخابي، مدل 

نتايج برآورد مدل به همراه تجزيه و تحليـل نتـايج ارائـه خواهـد      ،شود و سپسمعرفي مي ،كار رفته هتكنيك ب

 .شدخواهد  ارائههاي سياستي و توصيه هادر بخش پاياني، خلاصه و جمع بندي، پيشنهادسرانجام شد؛ 

 مباني نظري .2

 رمگذاري توهاي اصلي هدفمؤلفهمشخصات و  .2-1

هاي اصلي اين چـارچوب  مؤلفهگذاري تورم، آشنايي مختصر با هدف برايلازم است ابتدا  ،در اين بخش

 تـأثير در ادامـه مطالعـاتي كـه     ،سـپس . كوتـاه مطـرح شـود    صورت بهو فوايد و معايب آن  همعرفي شد

 . اند، مرور خواهد شدگذاري تورم بر نرخ تورم را در كشورهاي غيرصنعتي بررسي كرده هدف

گذاري تورم اين است كه بانك مركزي ثبات قيمت را هـدف اصـلي و بلندمـدت    شرط اصلي هدف پيش .1

هدف اصلي به اين معنا نيست كه بانك مركزي اهـداف و   عنوان بهانتخاب ثبات قيمت  ،البته. خود بداند

كـزي در كنـار رعايـت و اجـراي     خود را ناديده بگيرد؛ بلكه به اين معناسـت كـه بانـك مر    ديگر وظايف

. هـا را انجـام دهـد   مانند ايجاد ثبات يا مقابله با بحران ديگر اهداف تورمي و زير چتر اين اهداف، اقدامات

هاي بهره يا نرخ ارز بايد با در نظر گرفتن اهداف تورمي و مسير مشـخص شـده    هرگونه تغييرات در نرخ

 5F1.توسط اهداف صورت گيرد

طور كـه در   تورمي؛ تعيين محدوده يا هدف براي تورم كه اين محدوده همانكردن اهداف  مشخص .2

درصـد بـراي    6تـا   3يك بازه باشد، ماننـد بـازه    صورت بهتواند نشان داده شده است، مي 1جدول 

درصد را بـا انحـراف    3آفريقاي جنوبي و يا يك نقطه با يك انحراف معيار؛ مانند مكزيك كه تورم 

______________________________________________________ 
   1. Bernanke & Mishkin. (1997)& Sevenson. (2010)& Truman .(2003).pp, 1-17. 
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6Fاز تعيين هدف بـراي تـورم، يـك افـق زمـاني      پس. ب كرده استدرصد انتخا 1معيار 

محـدوده  ( 1

شود كه بانك مركزي بايد تورم را در آن محدوده زماني در هـدف تعيـين شـده    تعيين مي) زماني

اين محـدوده  . گيردمورد تجديد نظر قرار مي بارديگراز اتمام محدوده زماني، اهداف  پس. نگه دارد

ولي در برخي از كشورها ماننـد سـوئد غيرقابـل تغييـر و هميشـگي       ،استيك ساله  زماني معمولاً

اطلاعات مربوط به اهداف تورمي شماري از كشـورهاي صـنعتي و غيرصـنعتي     1در جدول . است

 .گذار تورم ارايه شده استمجري هدف
شورها .1جدول  راهدف يك ع و بازه انتخاب شده ب  تورم يگذار تورم به همراه سال شرو

 كشور گذاريسال شروع هدف اهداف تورمي كشور گذاريسال شروع هدف تورمياهداف 

 نيوزيلند 1990 1-3 مكزيك 2001 1+3

 كانادا 1991 2+1 ايسلند 2001 5/1+5/2

 انگليس 1992 2+1 نروژ 2001 1+5/2

 سوئد 1993 2+1 مجارستان 2001 1+3

 استراليا 1993 2-3 پرو 2002 1+2

 چك 1997 3+1 فيليپين 2002 1+5/4

 لهستان 1998 5/2+1 گواتمالا 2005 1+5

 برزيل 1999 5/4+2 اندونزي 2005 6-4

 شيلي 1999 3+1 روماني 2005 1+5/3

 كلمبيا 1999 2-4 تركيه 2006 1+5/6

آفريقاي  2000 3-6 صربستان 2006 8-4
 جنوبي

 تايلند 2000 5/0-3 غنا 2007 1+5/14

 كره جنوبي 2001 1+3   

 .)2010(.راجر : مأخذ 

گذاري، انتخاب شاخص براي تورم اسـت؛ ايـن شـاخص بـراي     موضوع ديگر در مورد هدف

 و در برخـي ديگـر هسـته   ) CPI(كننده  برخي كشورها ميانگين دوازده ماهه شاخص قيمت مصرف

______________________________________________________ 
   1. Time Horizon 
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7Fكننده شاخص قيمت مصرف

هـاي  شود كه اثـر شـوك  شاخص دوم به اين دليل انتخاب مي. است 1

  8F2.افزايش قيمت انرژي و مواد غذايي در آن وجود نداردناشي از 

انـداز   اعلام عمومي اهداف تورمي و ارتباط مداوم و منظم با مردم و انتشار گزارش در مـورد چشـم   .3

اي كـه  تفـاوت عمـده  . بـه اهـداف   دستيابيهاي پولي و تشريح عملكرد بانك مركزي براي سياست

منظم با مـردم   صورت بهاين است كه بانك مركزي  ،دارد ديگر گذاري تورم با لنگرهاي اسميهدف

كـه در   كنـد در حـالي  دهـد و در آينـده انجـام خواهـد داد، گفتگـو مـي      در مورد آنچه انجام مـي 

  9F3.از جريانات و اتفاقات بانك مركزي باخبر نيستند مردم عموماً ي ديگرها سياست

هـاي پـولي بـراي    از آنجا كه اثر اعمال سياست. انتخاب هدف مياني براي تورم است ،بعدي مسأله .4

بنـابراين، لازم   ،دهـد شود و با وقفه خـود را نشـان مـي   كاهش يا افزايش تورم بلافاصله آشكار نمي

ايـن  . هدف، اقدامات مناسـب را انجـام دهـد    از خارج شدن تورم از ناحيه پيشاست بانك مركزي 

 پـيش بيني كند تا هم بتواند تر، تورم را پيشپيشم اين است كه بانك مركزي كمي موضوع مستلز

خارج شدن تورم از اهداف، سياست مناسب را انتخاب و اجرا كند و هم اينكه زمان كـافي بـراي    از

گـذاري  بيني يكي از لوازم اصـلي هـدف  پيش مسأله ،پس. اثرگذاري آن سياست وجود داشته باشد

اطلاعات موجود استفاده كند و تورم را با دقـت هـر چـه     تمامتواند از مركزي ميبانك . تورم است

 10F4.بيني كندبيشتر پيش

آنچـه را كـه يـك چـارچوب      تمـام گذاري تـورم  شود كه هدفملاحظه مي ،به اين ترتيب

هـم شـفافيت بـالا دارد و هـم بـه علـت ايـن شـفافيت،          د؛سياست پـولي بايـد داشـته باشـد، دار    

داخلـي و   يهـا  اين سياست هم اجازه مقابله بـا شـوك  . بانك مركزي بيشتر است پذيري مسئوليت

دهد و هم با اهداف تورمي، از ناسازگاري زماني و آزادي عمل غيرمعقـول جلـوگيري   خارجي را مي

______________________________________________________ 
   1 .Core CPI : اگر ازCPI شود، حـذف  بخش مربوط به انرژي و مواد غذايي كه قسمت عمده تغييرپذيري تورم را شامل مي

 .آيددست مي هب Core CPIشود در آن صورت 
 ).2010.(؛ سونسون )1997.( نيشكيبرنانكه و م. 2   
 ).2010.(؛ سونسون 1-17 صص ،)2003.(؛ ترومن )1997.( نيشكيبرنانكه و م. 3   
 .)2010.(سونسون . 4   
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) اهـداف (كند و در يك كلام اجازه هرگونه اقـدام و عمـل، متناسـب بـا شـرايط و در محـدوده       مي

اين سياست نه آن اندازه بسـته اسـت كـه اختيـار عمـل را از      . دهدر ميگذامشخص را به سياست

هـا قـرار    ها را تابع افـراد و دولـت  گذار سلب كند و نه آن اندازه رها شده است كه سياستسياست

 11F1.دهد يم

 هاي پيشين پژوهشمروري بر  .2-2

گـذاري تـورم، در ايـن بخـش تنهـا بـه       با توجه به گستردگي و فراوان بودن مطالعات مربوط بـه هـدف  

هسـتند و   پـژوهش مسـتقيم در راسـتاي موضـوع و اهـداف ايـن      طور  بهمطالعاتي خواهيم پرداخت كه 

 .اندگذاري را در كشورهاي غير صنعتي بررسي كردهعملكرد هدف

12F، مطالعـه بـاتيني و لاكسـتن   پژوهششده در زمينه موضوع اين  نخستين مطالعه تجربي انجام

2 

 29از . گـذار هسـتند  كشـور هـدف   13كشور غيرصنعتي است كـه   42نمونه آنها شامل . است )2007(

اصـلي   دوره زمـاني انـد و  كشور غيرصنعتي ديگر انتخـاب شـده   7كشور نوظهور و  22كشور غيرمجري 

: انـد گذاري، چهار متغيـر را در نظـر گرفتـه   آنها براي بررسي عملكرد هدف. است 1985-2005مطالعه 

13Fييرپذيريتورم، تغ

14Fآنهـا هماننـد بـال و شـريدان    . تورم، تغييرپذيري رشد و تغييرپذيري شكاف توليد 3

4 

15Fتفاوت-از مدل مقطعي تفاوت) 2005(

و  پـيش اين مدل اختلاف ميانگين متغيـر در  . انداستفاده كرده 5

بررسـي  ) زمان حذف شده اسـت  گيري،با ميانگين(بين كشوري  صورت بهگذاري را از اجراي هدف پس

 . كندمي

نتـايج  . انـد ر هفـت حالـت مختلـف بـرآورد كـرده     دآنها براي استحكام بيشـتر نتـايج، مـدل را    

يعنـي  . دار بـوده اسـت  اگذاري بر تورم منفي و معن ـهدف تأثير بالا،هاي  حالت تمامدهد كه در  مي نشان

______________________________________________________ 
 .)1997.( نيشكيبرنانكه و م. 1   

   2. Batini & Laxton 
   3. Variability 
   4. Ball & Sheridan 
   5. Difference-Difference 
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از اجـراي   پـس و  پـيش اختلاف (درصد بيشتر كاهش تورم دارند  5تا  4حدود  گذار دركشورهاي هدف

 ).گذاري در كشورهاي مجري بيشتر بوده استهدف

16Fگانكالوس و سالس دومين مطالعه در اين موضوع، مطالعه

كشـور   13آنهـا نيـز   . است) 2008( 1

. انـد در نظـر گرفتـه   1985-2005 در دورهكشور غيرصنعتي غيرمجري،  23گذار غيرصنعتي را با هدف

و ) 2005(كرده و هماننـد مطالعـه بـال و شـريدان      رسي انتخابآنها تورم و تغييرپذيري رشد را براي بر

سـه بـازه    ، همچنـين، تفاوت اسـتفاده كـرده  -، از مدل مقطعي تفاوت)2007(مطالعه باتيني و لاكستن 

گـذاري بـر   اثر هدف .ندده اكرزماني متفاوت كه سال شروع متفاوت دارند، براي استحكام نتايج انتخاب 

 . درصد بوده است 5/2دار و در حدود ازماني منفي و معن يهابازه تمامتورم در 

برآوردشده در معادله تورم مثبت بوده و اين موضوع درست بـودن   أدر اين مطالعه عرض از مبد

كشـورها   تمامبه اين معناست كه تورم در  أدهد و مثبت بودن عرض از مبد نتايج را مورد ترديد قرار مي

كشورها بـه صـورت    تمامكه اين موضوع برخلاف روند تورمي است كه در طور ميانگين افزايش يافته  هب

با توجه به اين موضوع شايد نتـايج ايـن مطالعـه چنـدان قابـل اطمينـان و       . كاهشي قابل مشاهده است

 .استناد نباشد

17Fلين و يه  پژوهش

آنهـا  . تفاوت عمده دارد پيشين پژوهشمطالعه بعدي است كه با دو ) 2009(2

و دو متغير تورم و  1985-2005 دورهكشور غيرمجري در  39گذار غيرصنعتي را با كشور هدف 13نيز 

18Fگـرايش  سازي براساس امتياز همسانهاي ولي از يكي از تكنيك ؛اندتغييرپذيري تورم را در نظر گرفته

3 

19Fيعني 

4VPSM ماننـد  . انـد  كـرده گيـرد، اسـتفاده   نظـر مـي  گذاري تورم را نيـز در  كه درونزا بودن هدف

 40هـاي بـالاي   هاي مختلف مانند حـذف تـورم  آنها هم براي استحكام نتايج، موقعيت پيشينمطالعات 

درصـد   3گذاري تورم منفي و معنـادار و در حـدود   هدف تأثيرحالات  تمامدر . انددرصد را منظور كرده

 . بوده است

______________________________________________________ 
   1. Gonçalves & Salles 
   2. Lin & Ye 
   3. Propensity Score Matching 
   4. Variable Propensity Score Matching 
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لاً   است) 2010( ستدمطالعه بريتو و با ،مطالعه بعدي در راسـتاي دو مطالعـه بـاتين و     كـه كـام

كشـور غيـر    33گـذار غيرصـنعتي بـا    كشـور هـدف   13و  اسـت  لاكستن و مطالعه گانكالوس و سـالس 

چهـار متغيـر تـورم، رشـد، تغييرپـذيري تـورم،       . مقايسه شـده اسـت   1980-2006 دورهگذار در  هدف

هـاي مختلـف بـراي    ها و نمونـه ند مطالعات پيشين بازهتغييرپذيري رشد را براي بررسي انتخاب و همان

 . استحكام بخشيدن به نتايج گنجانده شده است

هاي تابلويي بـه  گيري و تبديل دادهجاي استفاده از ميانگين آنها بر خلاف دو مطالعه يادشده، به

اسـت و   پيشـين عـه  همان تصـريح دِو مطال ) مدل(تصريح . اندهاي تابلويي استفاده كردهمقطعي، از داده

20Fو اثرات ثابت Pooledهاي  چون در اين تصريح وقفه متغير وابسته وجود دارد، علاوه بر حالت

ِ كشـوري  1

DPD(ي تابلويي پويا ها مدلو زماني،  21F

22Fبوور -مانند آلرانو )2

23Fباند -و آلرانو 3

ر بيشتدر . استفاده شده است 4

گذاري بر تورم منفـي و معنـادار بـوده اسـت، يعنـي      ها اثر هدفر بازهبيشتكار رفته و در  ههاي بتكنيك

 ). درصد 1/2طور ميانگين  هب(گذاري باعث كاهش بيشتر تورم شده است هدف

هـاي  به روزتر بـوده و داده  پيشينزماني نسبت به مطالعات  دوره نخست اينكه اين پژوهش،در 

اين مطالعه، در كنار اسـتفاده از  در نظر گرفته شده است؛ دوم اينكه در ) 2011تا سال (هاي اخير  سال

هـاي موجـود در   آمار استنباطي، از آمار توصيفي نيز استفاده شده و نتايج اين دو شيوه مقايسه و تفاوت

كار رفته در اين  مدل به أتفاوت سوم اينكه مباني و منش. نتايج اين دو روش بيان و شرح داده شده است

را ايـن ويژگـي    پيشـين توضيح داده شده است كه مطالعـات  مطالعه، با يك منطق اقتصادي قابل قبول 

كار رفته براي برآورد مدل اين مطالعه علاوه بر اينكه جديد است، اسـتفاده   هند؛ چهارم اينكه روش بندار

24Fرسـد نظر مـي  هتر ب لحاظ مباني اقتصادسنجي نيز صحيح ي پويا بهها مدلاز آن براي 

و تفـاوت آخـر بـه    5

شود كه ايـن مطالعـه را   مربوط مي) چهار و سه رقمي(هاي بالا مطالعه با موضوع تورمنحوه برخورد اين 

 .سازدمتمايز مي پيشيناز مطالعات 

______________________________________________________ 
   1. Fixed Effect 
   2. Dynamic Panel Data 
   3. Arellano & Bover 
   4. Arellano & Bond 

 .ان شده استين موضوع در بخش چهار بيل ايدلا. 5   
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 مطالعات داخلي .2-3

پـذيري و  گذاري وجود ندارد، اما چهار مطالعه، امكـان اي در مورد بررسي عملكرد هدفدر ايران مطالعه

درگـاهي و آتشـك   . انـد اي اين سياست در ايران را بررسي كـرده هاي لازم براي اجر شرايط و زيرساخت

اند و اغلب به اين به اين موضوع پرداخته) 1384(، ابراهيمي )1382(، علوي )1381(، موسوي )1381(

 .اند كه هنوز در كشور ما شرايط لازم براي اجراي اين سياست وجود نداردنتيجه رسيده

 نمونه، مدل و روند متغيرها  .3

 زماني مورد مطالعه آماري و دوره نمونه .3-1

كشـور در   26انـد بـا   گذاري تورم را اجـرا كـرده  چارچوب هدف 2010كشور غيرصنعتي كه تا سال  18

را تشـكيل   پـژوهش اند، جامعـه آمـاري   حال توسعه و نوظهور كه اكثر مطالعات نيز آنها را انتخاب كرده

هـاي  هـا از پايگـاه داده  اين داده. خواهد بود 2010تا  1985هاي  نيز سال پژوهشزماني  دوره. دهندمي

25Fالمللي پول نصندوق بي

 .استخراج شده است 1

انتخـاب   ،گـذار تـورم مشـخص و معـين هسـتند، در نتيجـه      با توجه به اينكه كشورهاي هـدف 

 شود؛ در مقابل، اين موضوع كـه كـدام  كشورهاي غيرصنعتي از بين آنها راحت و بدون مشكل انجام مي

گذار انتخاب شود، كمي چالش برانگيـز اسـت؛ در   هدف كشور غِيرصنعتي به عنوان گروه كشورهاي غير

از قبيل اينكه از چه معياري براي تعيين صـنعتي و غيرصـنعتي بـودن كشـورها      هايي پرسشاين راستا 

ا؛ آن گـروه  كشورهاي غيرصنعتي انتخاب شوند و يا منتخبي از آنه ـ تماماستفاده شود؟ آيا در اين گروه 

 .شود؟ قابل طرح هستندمنتخب بر چه اساسي انتخاب مي

26Fپيشين،براي هماهنگي با مطالعات 

شده  شده، از فصل مشترك كشورهاي انتخاب انتخاب نمونه 2

 پيشـين مطالعـات   در بيشـتر كشورهايي كـه   ه بيان ديگر،دست آمده است؛ ب هب پيشينتوسط مطالعات 

و  پيشـين نمونه انتخابي توسـط مطالعـات    2جدول . انده نيز انتخاب شدهاند، در اين مطالعدهشانتخاب 

 .دهدمطالعه را نشان مياين 

______________________________________________________ 
   1. International Monetary Fund (IMF), (2011). 

 .پيشينشده در بخش  چهار مطالعه معرفي .2   
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شورها كينمونه انتخاب شده به تفك .2جدول  شورهااجراكننده هدف يك  يرمجريغ يگذار و ك

 گذار تورمكشور غيرصنعتي هدف كشورهاي غيرصنعتي غيرمجري

 چك پرو )4، 3، 1(الجزاير  )5، 4، 2، 1(السالوادور  *)5، 4، 3، 2، 1(مصر 

 لهستان فيليپين )5، 4، 3، 2، 1(آرژانتين  )5، 4، 2، 1(هند  )4، 3، 1(روسيه 

 شيلي گواتمالا )4، 1(بوتسوانا  )4، 3، 1(اردن  )5، 4، 3، 2( سنگاپور 

 كلمبيا اندونزي )5، 4، 3، 2(بلغارستان  )4، 3، 2، 1(لبنان  )4، 1(تانزانيا 

 آفريقاي جنوبي روماني )5، 4، 3، 2، 1(كاستاريكا  )5، 4، 2، 1(مالزي  )5، 4، 3، 2، 1(تونس 

 تايلند تركيه )4، 3، 1(كرواسي  )5، 4، 3، 2، 1(مراكش  )4، 3، 1(اوكراين 

 كره جنوبي ستانبصر )4، 2، 1(ساحل عاج  )5، 4، 2، 1(نيجريه  )5، 4، 3، 2، 1(وئه گارو

 مكزيك غنا )5، 4، 3، 2، 1(دومينيكن  )5، 4، 2، 1(پاكستان  )5، 4، 3، 2، 1(ونزوئلا 

 مجارستان  )5، 4، 2، 1(اكوادور  )5، 4، 3، 2( پاناما  

، اگـر در  2ه شـماره  بود) 2008(، اگر در مطالعه گانكالوس و سالس 1ه شماره بود) 2007(اگر كشوري در نمونه انتخابي مطالعه باتيني و لاكستن * 

حضـور  ) 2011(و اگر در مطالعـه موليـك و همكـاران     4ه شماره بود) 2010(، اگر در مطالعه بريتو و بايستد 3 ه شمارهبود) 2009(مطالعه لين و يه 

 .اختصاص داده شده است 5شماره  ،داشته

 روند ميانگين تورم .3-2

 3جـدول  . ه اسـت شـد ميانگين نرخ تورم كشورهاي اجراكننـده و غيرمجـري مقايسـه     ،در اين قسمت

. دهـد ميانگين و انحراف معيار نرخ تورم را به تفكيـك كشـورهاي اجراكننـده و غيرمجـري نشـان مـي      

 ـ ،شـود مشـاهده مـي  طور كـه   همان. است 1985-2010 دورهقسمت اول اين جدول مربوط به  طـور   هب

انحـراف معيـار    همچنـين، . درصـد بيشـتر اسـت    15هاي اجراكننده در حدود ميانگين نرخ تورم كشور

كشورهاي اجراكننده هم بسيار بالاتر از كشورهاي غيرمجري است، البتـه بـراي هـر دو گـروه انحـراف      

 .لحاظ عددي بسيار بالاست  بهمعيار 
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 يرمجريغ و اجراكننده يكشورها كيتفك به 1985-2010 دوره در تورم اريمع انحراف و نيانگيم .3 جدول

 .IMF. (2011): مأخذ 

ثيرگـذار  ألازم است به مطلبي اشاره شود كه در قسـمت بـرآورد ايـن مطالعـه ت     ،در اين قسمت

چهـار رقمـي و سـه    ( هـاي بـالا  اند و آن وجود تـورم نيز با آن مواجه بوده پيشينخواهد بود و مطالعات 

مشاهده بـه   12با توجه به آمار و ارقام نمونه انتخابي، از كل مشاهدات، . در بين مشاهدات است) رقمي

مشاهده ناچيز است، ولـي ايـن   1096چند اين تعداد در مقابل  هر. هاي چهار رقمي اختصاص داردتورم

توانـد بـه لحـاظ اقتصادسـنجي نتـايج و       هاي تك رقمي بسيار بزرگ هستند و مـي اعداد در مقابل تورم

نـرخ  از اين رو ممكن است با حذف مشـاهدات مربـوط بـه     ،دهدقرار  تأثيرشدت تحت  هها را ب استنباط

 .  دست آورد هرقمي نتايج بهتري ب 4هاي  متور

رقمـي در قسـمت دوم    4هـاي  از حـذف تـورم   پسميانگين و انحراف معيار نرخ تورم كشورها 

هاي بـالا، ميـانگين كشـورهاي    از حذف تورم پسشود كه ملاحظه مي. نمايش داده شده است 3جدول 

اين . يافته استدرصد كاهش  35درصد و ميانگين كشورهاي غيرمجري بيش از  40گذار بيش از هدف

يافتـه و بـراي هـر دو     شدت كاهش هتر است؛ انحراف معيارها براف معيارها برجستهحوضعيت در مورد ان

  تعداد مشاهدات ميانگين انحراف معيار حداقل حداكثر

 1985-2010 دوره     

 كشورهاي اجراكننده 444 078/71 444 -4/9 7/7481

 كشورهاي غيرمجري 652 23/47 3/256 -4/1 9/4734

    
 1985-2010 دوره

 هاي چهار رقميحذف تورم

 كشورهاي اجراكننده 437 795/25 95/66 -4/9 667

 كشورهاي غيرمجري 647 9/20 71/66 -4/1 5/887

 2000-2010 دوره     

 كشورهاي اجراكننده 198 985/7 592/10 -8/0 6/80

 كشورهاي غيرمجري 286 304/7 602/8 -1/1 1/96
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ادي غيرع مشاهده 12شود كه با حذف اين بنابراين، مشاهده مي. درصد رسيده است 66گروه به حدود 

 .تر شده استچقدر نتايج تغييركرده و قابل قبول

شـروع   1990گـذاري تـورم از اواخـر دهـه     از آنجا كه براي كشورهاي غيرصنعتي اجراي هدف

27Fشده

كشورهاي اجراكننده در حال اجراست، بهتـر اسـت    تمامگذاري در هدف 2000-2010 دورهو در 1

ميـانگين و   3در قسـمت سـوم جـدول    . قـرار داد هم مورد قضاوت  دورهگذاري را در اين عملكرد هدف

شود كـه ميـانگين هـر دو    مشاهده مي. نشان داده شده است 2000-2010 دورهانحراف معيار تورم در 

. برابر است، البته ميانگين نرخ تورم در كشورهاي اجراكننده كمي بيشتر است تقريباً دورهگروه در اين 

 2حدود در از كشورهاي غيرمجري  ،درصد است 5/10حدود گذار كه در انحراف معيار كشورهاي هدف

 . درصد بيشتر است

بـه تفكيـك    1995-2010 دورهميـانگين نـرخ تـورم در     1تـر، در نمـودار   براي بررسي دقيـق 

گـذار و  غيرمجـري بـه همـراه اخـتلاف ميـانگين نـرخ تـورم كشـورهاي هـدف          كشورهاي اجراكننده و

شود كه روند نرخ تورم بـراي هـر دو گـروه از كشـورها     حظه ميملا. گذار نشان داده شده استغيرهدف

هـا نـرخ تـورم     سـال  بيشتردر  دورهدر اين . كنندبا هم نوسان مي كاهشي است و هر دو ميانگين تقريباً

نـرخ تـورم كشـورهاي     2005ولي از سال  ،گذار استگذار كمتر از كشورهاي هدفكشورهاي غيرهدف

از  پـيش گـذار  دهـد كـه كشـورهاي هـدف    اين موضوع نشان مي. كمتر استطور ميانگين  هگذار بهدف

انـد تـا گـروه مقابـل؛ ولـي      گذاري تورم، بيشتر با مشـكل تـورم بـالا مواجـه بـوده     اجراي سياست هدف

گـذار  دهـد كـه كشـورهاي هـدف    نشان مي 2005كمتربودن ميانگين نرخ تورم در اين كشورها از سال 

 ـ  يادشدهخود را كاهش دهند و سياست اند نرخ تورم بيشتر توانسته خـوبي عمـل    هدر مورد نرخ تـورم ب

 .كرده است
 

 

 

______________________________________________________ 
 .مراجعه شود 1به جدول . 1   
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گيم .1نمودار  را نيان رخ تورم ب شورها ين غ يك  1995-2010 دورهدر  يرمجرياجراكننده و 

 

 انتخاب مدل .3-3

 28F1:زير است صورت به ،مدلي كه در اين مطالعه انتخاب و تصريح شده

)1(  it i,t 1 it i ity y IT              i 1, , N  t 1, ,T −= γ +β +η + ε = … = … 

متغير مجازي اسـت كـه    itIT. تورم خواهد بود دهنده نشانمتغير وابسته مدل است كه  𝐲𝐢𝐭 ،كه در آن

عدد صـفر بـه    ،گذاري باشد، مقدار يك و در غير اين صورتدر حال اجراي هدف tدر سال  iاگر كشور 

29Fاثرات انفراديitη . دهدخود اختصاص مي

جملـه  itε. تواند تصـادفي و ثابـت باشـد   مدل است كه مي 2

30Fخطاي مدل اقتصادسنجي است كه توزيع 

3IID دارد. 

تـوان از يـك   اين مدل را مـي  دليل اول اينكه .مدل معرفي شده به دو دليل انتخاب شده است

31Fمدل تطبيقي

 .شكل زير باشد هتواند بمدل مياين . نتيجه گرفت 4

)2(  ( ) ( )i
it 0 1 it i,t 1 ity IT 1 y    0 1−= φ α + α + − φ + ε ≤ φ ≤ 

______________________________________________________ 
 .گرفته شده است) 2007( ايده اوليه اين مدل از مطالعه باتيني و لاكستن. 1   

   2. Individual Effects 
   3. Independently Identical Distribution  
   4. Adaptive 
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itlعبارت  ،كه در آن
i
0 ITα+α زماني كه (مربوط به ميانگين بلندمدت براي متغير وابسته است  جمله

0گذاري در حال اجرا باشد مقدار بلندمدت هدف 1
iα + α شـود مقـدار   خواهد بود و زماني كه اجرا نمي

0بلندمدت 
iα 0 اگر). خواهد بودφ باشد، آنگاه آن متغير بدون توجه به مقدار بلندمدت، مقدار وقفه  =

1φ گيرد و اگر خود مي هرا ب پيشين گرفتن از وقفه خود در مقدار بلندمدت  تأثيرمتغير بدون  ،باشد =

 .خواهيم رسيد 1ه رابطبه  ،اگر عبارت بالا را باز كنيم. ماندخود باقي مي

)3(  ( )i
it 0 1 it i,t 1 ity IT 1 y −= φα + φα + − φ + ε 

 :خواهيم داشت ،1كه در مقايسه با مدل 

)4( 
 i

0 1 it i itIT ITφα + φα = η +β 
 ( ) , 1 , 11  i t i ty y− −− φ = γ 

بـه يـك نزديـك     𝛟دهـد كـه   به صفر نزديك باشد، نشان مي �هر چه  ،1مدل  برآورددر  ،پس

تمايـل متغيـر مـورد     ،دهـد است و اين به معني پايداري مدل بوده و يا به عبارتي، اين روابط نشان مـي 

گذاري تورم باعث افـزايش  دهد هدفنشان مي ،مثبت باشد �اگر . بررسي به روند بلندمدت بيشتر است

گـذاري تـورم در   دهد كه هـدف نشان مي �منفي بودن  ،عكسرشده است؛ ب yغير ميانگين بلندمدت مت

 . كاهش ميانگين بلندمدت متغير مورد مطالعه موفق بوده است

كار رفته در  مطالعه بريتـو   هدومين دليل براي انتخاب مدل اين است كه اساس مدل و تصريح ب

لبته هيچ يك از اين مطالعات اشاره خاصي بـه  ؛ ااست 1بر پايه مدل  ديگر و مطالعات) 2010(و باستد 

 .استپايه يك مدل تطبيقي  اين مدل بر ،طور كه گفته شد اند، اما همانمدل خود نكرده أمنش

 روش برآورد مدل  .4

هاي رايـج   توان از روشوقفه مرتبه اول متغير وابسته وجود دارد، ديگر نمي ،1با توجه به اينكه در مدل 

32Fنخسـتين بـار نيكـل   . مانند اثرات ثابت و اثرات تصادفي استفاده كـرد  هاي تابلوييداده

 اشـاره  ) 1981(1

هـاي  ننـده برآوردككند كه اگر وقفه متغير وابسته در سمت راست مدل وجود داشـته باشـد، آنگـاه    مي

______________________________________________________ 
   1. Nickell  



 
 گذاري تورم بر نرخ تورم در كشورهاي غيرصنعتيتأثير هدفبررسي 

 
71 

ننده برآوردكحد احتمال . بلكه ناسازگار نيز خواهند بود ،دارنداثرات ثابت و اثرات تصادفي نه تنها تورش

33F(اثرات ثابت 

1LSDV ( وقتيN از مرتبـه  ،كنـد به سمت بينهايت ميل مي
1

T
−

هـاي   Tاسـت و بـراي    

  34F2.كوچك اين تورش همواره منفي است

يافتـه و جملـه خطـا     اين تورش و همبستگي كه بين متغير توضـيحي تبـديل   بردن براي از بين

35Fهـاي  ننـده برآوردكراه حل اول بر پايه . دو راه حل وجود دارد ،وجود دارد

3IV-GMM     اسـت كـه بـراي

اسـتفاده   36F4،ها خيلي بيشـتر اسـت   هاي خرد، يعني زماني كه تعداد مقاطع در مقايسه با تعداد زمانداده

ه راه حـل دوم ك ـ . سـازگارند  ،كنـد به سمت بينهايت ميل مـي  Nها زماني كه نندهبرآوردكاين . شودمي

هـاي اثـرات ثابـت    نندهبرآوردكشود، اين است كه تورش موجود در هاي كوچك استفاده ميبراي نمونه

  37F5 .تصحيح شود

38Fبرنو

39Fرا براي حالتي كه نمونه نامتوازن گفته پيشتصحيحات ) 2005( 6

است، گسترش داد و بـا   7

ــه   ــه در نمون ــارلو نشــان داد ك ــت ك ــاي كوچــك، اســتفاده از مون ــا  برآوردكه ــده وي در مقايســه ب نن

بـراي برخـي از كشـورها و بـراي      اين پژوهشاز آنجا كه در . كارايي بهتري دارد ي ديگرها نندهبرآوردك

هـاي چهـار رقمـي نـامتوازن شـده اسـت، روش       دليل حذف تورم هوجود ندارد و يا ب ها داده برخي سال

 ياين تكنيـك بـا جزئيـات بيشـتر     ،دامهدر ا. شده در مطالعه برنو، تكنيك اصلي برآورد خواهد بود طرح

 40F8.معرفي مي شود

 

______________________________________________________ 
   1. Least Square Dummy Variable  
   2. Baltagi .(2009). pp, 136-138. 
   3. Instrumental Variable -Generalized Methods of Moment  

 .تك رقمي است T در بيشتر موارد،. 4   
   5. Baltagi .(2009). pp, 136-138. 
   6. Bruno  
   7. Unbalanced 

. مراجعـه شـود  ) 2005(و برنـو  ) 2003(، بـان وكيويـت   )1995(جزئيـات بيشـتر بـه مطالعـات كيويـت      مشاهده براي . 8   
 .مقاله ارائه شده است پيوستننده در برآوردكيك آشنايي مختصر با اين  ،همچنين
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 برآورد مدل و تجزيه تحليل نتايج .5

 inf آن براي تورم بازنويسـي شـود كـه در    ،1از برآورد مدل، ارايه و تحليل نتايج، لازم است مدل  پيش

 .نرخ تورم به عنوان متغير وابسته است بيانگر

)10(  
iit i,t 1 it itinf inf IT u− + η= γ +β + 

مربـوط بـه    ،1سـتون  . دهـد نشـان مـي   1985-2010دورهنتـايج بـرآورد مـدل را در     ،4جدول

و تفاضل مرتبـه اول متغيـر تـورم     ITاست كه وقفه اول متغير ) 1982(ننده اندرسون و هاشيو برآوردك

)Inf (مثبـت و  �شود كه مقدار برآوردشده براي ملاحظه مي. اندمتغيرهاي ابزاري انتخاب شده عنوان به 

كـه متغيـر    ، در حـالي اسـت داري بالايي برخـوردار  اكوچكتر از يك بوده و به لحاظ آماري از سطح معن

 .ستين دارابه لحاظ آماري معن داراي ضريب مثبت و ITمجازي 
را جينتا .4جدول  رآورد مدل ب رآورد اول 1985-2010 دورهتورم در  يب  41F1ويتوسط اندرسون و هاش هيبا ب

  )1(ستون  )2(ستون  )3(ستون  )4(ستون  )5(ستون 
LSDVC3 LSDVC2 LSDVC1 LSDV AH  

      
***428/0 

)047/0( 
***427/0 

)047/0( 
***426/0 

)047/0( 
***367/0 

)025/0( 
***508/0 

)06/0( Inf(-1) 

8/77 -
)55/61( 

81/77 -
)55/61( 

8/77 -
)61/61( 

***58/77 -
)08/29( 

252/0 
)38/94( IT 

 تعداد مشاهدات 1008 1052 1008 1008 1008
 متغيرهاي ابزاري ITوقفه اول تفاضل تورم و وقفه اول   

 .اعداد درون پارانتز انحراف معيار هستند-

 .است درصد و كمتر 1داري در سطح ابيانگر معن. *** درصد 5داري در سطح ابيانگر معن**  .درصد 10داري در سطح امعن بيانگر *-

دار و اضـريب وقفـه تـورم معن ـ   . شـود مربوط مي LSDVننده اثرات ثابت يا برآوردكبه  2ستون 

در اينجـا لازم اسـت دو   . اسـت  -58/77 برابر، ITمثبت و كوچكتر از يك بوده و مقدار برآوردشده براي 

دهـد كـه   منفي بـودن ايـن ضـريب نشـان مـي      ،اول ؛ذكر شود ITنكته در مورد مقدار برآوردشده براي 

و  پيشـين گذار شده است كه با نتايج مطالعـات  اعث كاهش تورم در كشورهاي هدفگذاري تورم بهدف

______________________________________________________ 
 .دست آمده است هب Stata 11افزار  برآوردها با استفاده از نرم. 1   
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 ـ   بهاما بايد توجه كرد كه  ،سازگار است ،رفتآنچه انتظار مي دسـت آمـده    هلحاظ عددي مقدار ضـريب ب

گذاري تـورم باعـث شـده اسـت     دهد كه هدفنشان مي -58/77عدد . بسيار بزرگ و دور از انتظار است

درصد كمتر از كشورهاي غيرمجري باشد كه  -58/77ندمدت تورم در كشورهاي اجراكننده ميانگين بل

شـواهد آمـاري در بـين     ا در نظـر گـرفتن  رسد چنين مطلبي چندان معقول نباشد، چرا كه بنظر مي هب

چنين  3به طوري كه با مراجعه به جدول  ؛كشورهاي اجراكننده و غيرمجري چنين تفاوتي وجود ندارد

 ).2000-2010 دورهدر ويژه  هب(شود ها مشاهده نميدر ميانگين تفاوتي

هاي كوچك چنـدان  براي نمونه IV-GMMو  LSDVهاي نندهبرآوردك ،طور كه گفته شد ناهم
بـر اسـاس توضـيحات ارايـه      ،بنـابراين . هاي مناسب استفاده شودنندهبرآوردكمناسب نيستند و بايد از 

اصلي  نندهبرآوردك عنوان بهمعرفي شده است، ) 2005(كه توسط برنو  LSDVC 42F1 نندهبرآوردكشده، از 
مربـوط بـه ايـن    ) 5و  4، 3هـاي   سـتون ( 4اين مطالعه استفاده شده است كه سه ستون بعدي جـدول  

نشـان   7اين سه ستون نتايج برآورد را براساس سه تقريب معرفي شـده در عبـارت   . است نندهبرآوردك
 ـ   LSDV ننـده برآوردكبه اين ترتيب كه ابتدا با استفاده از . دهدمي دسـت آمـده اسـت     هبـرآورد اوليـه ب

2 ، مقادير)تصحيحات(ها  دست آوردن تقريب ه، سپس براي ب)2ستون (
εσ  بـرآورد و در سـتون اول    �و

محاسبه شـده و نتـايج در سـه سـتون آخـر جـدول        7 هارايه شده است و مقادير تصحيحات طبق رابط
 .نمايش داده شده است ،يادشده

عبـارتي   هشده يا ب دهد كه تصحيحات انجامسه ستون آخر نشان مي مقايسه نتايج ارايه شده در 
مقـدار  . چندان با هم تفاوت ندارند و نتايج آنها بسيار به هم نزديك است LSDVC نندهبرآوردكسه نوع 

. شده اسـت  426/0از تصحيح تورش،  پسكه  بوده 367/0برآوردشده  LSDVتوسط  �براي عددي كه 
 .داري خود را از دست داده استااز انجام تصحيحات معن پس ITاما ضريب 

2اگر براي برآورد اوليه 
εσ اسـتفاده شـود،   ) 1991(ديگر يعني آرلانو و بانـد   نندهبرآوردكاز  �و

 . نمايش داده شده است 5در جدول  برآوردنتايج اين . آنگاه نتايج كمي تغيير خواهد كرد

______________________________________________________ 
 : از نشاني 2011/10/5كه در تاريخ  Stataافزار  سايت نرم كه از وب xtlsdvc.adoن برآورد با دستور يا. 1   

http://fmwww.bc.edu/RePEc/bocode/x برداشت شده است. 

http://fmwww.bc.edu/RePEc/bocode/x�
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دار اآرلانو و باند است؛ ضريب وقفه تورم معن نندهبرآوردكستون اول نتايج اين جدول مربوط به 
 -4/164دار و مقـدار آن  امعن ـ ITچندان تفاوت نـدارد، ولـي ضـريب     AHو با مقدار برآوردشده توسط 

چنـدان  . آيددست مي هب IV-GMMهاي  نندهبرآوردككه از  ITشايان ذكر است كه مقدار ضريب . است
2 دست آوردن برآورد اوليه هها فقط براي بنندهبرآوردكمهم نيست چرا كه از اين 

εσ اسـتفاده شـده    �و
 نندهبرآوردكستون دوم همان . تصحيحات كاربردي ندارد مقدار اين ضريب در محاسبه ،در نتيجه ؛است

LSDV  هـاي  ننـده برآوردكسـه سـتون آخـر،    . اسـت  4كه تكرار ستون دوم جدولLSDVC  هسـتند .
دار و كـوچكتر از  ادار نيست، ولي ضريب وقفه تورم معنامعن ITهمچنان ضريب  4براساس نتايج جدول 

شـود كـه هـم در    مقايسه كنيم، ملاحظه مي پيشينرا با جدول  5اگر سه ستون آخر جدول . يك است
 .معيارها بسيار بهم نزديك هستند ضرايب و هم در انحراف

را جينتا .5جدول  رآورد مدل ب رآورد اول 1985-2010 دورهتورم در  يب د هيبا ب آرلانو و بان  توسط 

  )1(ستون  )2(ستون  )3(ستون  )4(ستون  )5(ستون 
LSDVC3 LSDVC2 LSDVC1 LSDV AB  

***421/0 
)045/0( 

***421/0 
)045/0( 

***42/0 
)045/0( 

***367/0 
)025/0( 

***563/0 
)025/0( Inf(-1) 

72/68 -
)36/55( 

74/68 -
)38/55( 

69- 
)61/61( 

***58/77 -
)08/29( 

***4/164- 
)26/39( IT 

 تعداد مشاهدات 1008 1052 1008 1008 1008
 

 متغيرهاي ابزاري ITوقفه اول تفاضل تورم و وقفه اول    
 

 :باند-آرلانو نندهبرآوردكباند براي وجود همبستگي مرتبه اول در پسماندهاي مربوط به -آزمون آرلانو
 =P-value 00/0ود همبستگي مرتبه اولنب: فرضيه صفر

 :باند-آرلانو نندهبرآوردكباند براي وجود همبستگي مرتبه دوم در پسماندهاي مربوط به -آزمون آرلانو
 =P-value 00/0ود همبستگي مرتبه دومنب: فرضيه صفر

 .اعداد درون پارانتز انحراف معيار هستند-   

 .است درصد و كمتر 1داري در سطح يابيانگر معن. *** درصد 5داري در سطح ابيانگر معن**  .درصد 10داري در سطح ابيانگرمعن* -   

است كه در آن براي برآورد اوليه پارامترها  6، جدول پژوهشمدل  برآوردآخرين سري از نتايج 
دهد،  طور كه نتايج اين جدول نشان مي همان. استفاده شده است) 1998(بلاندل و باند  نندهبرآوردكاز 

دار و كوچكتر از يك ابلاندل و باند است، معن نندهبرآوردكاول كه مربوط به ضريب وقفه تورم در ستون 
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نيـز نتـايج مشـابه     LSDVC نندهبرآوردكدر مورد . دار نيستابه لحاظ آماري معن ITولي ضريب  ؛است
 .دار نيستامعن ITولي ضريب  ،دارااست، يعني ضريب وقفه تورم معن

ضرايب مدل در هـر   ،دهد كه اولاًنشان مي) 6و  5، 4جداول (مقايسه سه ستون آخر اين سه جدول 
ها بسـيار انـدك   لحاظ عددي نيز تفاوت بهيكسان و  داري و علامت نتايج كاملاًالحاظ معن برآورد بهسه روش 

بـدين  . اسـت  -77حـدود  در و  امعن ـ بي ITو ضريب  42/0دار و در حدود ااست؛ ضريب وقفه تورم مثبت، معن
ي در تورم كِشـورهاي  تأثيرگذاري تورم توان استدلال كرد كه هدفدست آمده، مي هتوجه به نتايج بترتيب با 

گـذاري باعـث كـاهش    دهند كـه هـدف  مطالعات پيشين نشان مي تماماجراكننده نداشته است؛ در حالي كه 
و  5كـه در جـدول    هاي همبستگي مرتبه دوم در آزمون ،ثانياً. بيشتر تورم در كشورهاي اجراكننده شده است

43Fود همبستگي مرتبه دوم در پسماندها با اندازه احتمال بسيار كم رد شده اسـت نبمطرح شده،  6

كـه نشـان    1
پـس بـه ايـن    . انـد دهد نتايج برآورد چندان قابل اطمينان نيست و متغيرهاي ابزاري مناسب انتخاب نشدهمي

 .كاستترتيب نتايج برآورد سه جدول اخير نادرست و غير قابل ات
را جينتا .6جدول  رآورد مدل ب رآورد اول 1985-2010 دورهتورم در  يب د هيبا ب  توسط بلاندل و بان

  )1(ستون  )2(ستون  )3(ستون  )4(ستون  )5(ستون 
LSDVC3 LSDVC2 LSDVC1 LSDV BB  

***425/0 
)033/0( 

***425/0 
)047/0( 

***423/0 
)047/0( 

***367/0 
)025/0( 

***442/0 
)022/0( Inf(-1) 

98/77 -
)3/56( 

98/77 -
)62( 

97/77 -
)02/62( 

***58/77 -
)08/29( 

96/2 
)05/21( IT 

 تعداد مشاهدات 1052 1052 1052 1052 1052
 

 ك ِتورميهاي بزرگتر از  هو وقف ITتفاضل مرتبه اول  :معادله تفاضل مرتبه اول يبرا يابزار يرهايمتغ

 و تفاضل مرتبه اول وقفه اول تورم IT :معادله سطح يبرا يابزار يرهايمتغ
 :باند-بلاندل نندهبرآوردكباند براي وجود همبستگي مرتبه اول در پسماندهاي مربوط به -آزمون آرلانو

 =P-value 00/0ود همبستگي مرتبه اولنب: فرضيه صفر
 :باند-بلاندل نندهبرآوردكباند براي وجود همبستگي مرتبه دوم در پسماندهاي مربوط به -آزمون آرلانو

 =P-value 00/0ود همبستگي مرتبه دومنب: فرضيه صفر
 .اعداد درون پارانتز انحراف معيار هستند -  

 .است درصد و كمتر 1داري در سطح ابيانگر معن. *** درصد 5داري در سطح ابيانگر معن**  .درصد 10داري در سطح امعن بيانگر*  -  

______________________________________________________ 
كه عدم همبستگي مرتبه اول رد شود و در مقابل عـدم  باند زماني نتايج درست خواهد بود -در آزمون همبستگي آرلانو. 1   

 .هاي بالاتر رد نشود همرتب همبستگي
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قابل اتكا نيست و از اين  بالا،دست آمده در جداول سه گانه  هبطور كه ملاحظه شد، نتايج  همان

با توجه به اينكـه در  . ي استآوردن نتايج معقول و منطقي ضرور دست هرو برطرف كردن اين مشكل و ب

وجـود دارد كـه   ) درصـد  1000هـاي بـالاي    تـورم (، برخي مشاهدات غيرمعقول پژوهشبين مشاهدات 

 ، بنـابراين، مدل را با مشكل مواجه نمايد برآوردظ اقتصادسنجي نتايج ممكن است اين مشاهدات به لحا

 7در جـدول  . تري ارايه نمايد ممكن است حذف اين مشاهدات و برآورد مجدد مدل بتواند نتايج منطقي

هـاي بـالا   بدون در نظر گـرفتن تـورم   LSDV نندهبرآوردكاين موضوع مورد بررسي قرار گرفته و نتايج 

 .است نشان داده شده
رآوردك جينتا .7جدول  را LSDV نندهب  بالا يهااز حذف تورم پس 1985-2010 دورهتورم در  يب

  )1(ستون  )2(ستون  )3(ستون  )4(ستون 
LSDV 

هاي بالاي حذف تورم
 درصد 40

LSDV 
هاي بالاي حذف تورم
 درصد 100

LSDV 
هاي بالاي حذف تورم
 درصد 1000

LSDV 
  عادي

***584/0 
)026/0( 

***641/0 
)107/0( 

***407/0 
)022/0( 

***367/0 
)025/0( Inf(-1) 

***702/2 -
)592/0( 

***73/3- 
)092/1( 

***159/20 -
)281/4( 

***58/77 -
)08/29( IT 

 تعداد مشاهدات 1052 1035 995 903

 .اعداد درون پارانتز انحراف معيار هستند -

 .است درصد و كمتر 1داري در سطح ابيانگر معن. *** درصد 5داري در سطح امعن بيانگر**  .درصد 10داري در سطح امعن بيانگر*  -

 

را نشـان   پيشـين اشـكال موجـود در برآوردهـاي     أتـا حـدودي منش ـ   7نتايج موجود در جدول 
دهـد كـه در آن   نشـان مـي   1985-2010 دورهرا در  LSDV ننـده برآوردكاين جدول نتـايج  . دهد يم

ستون اول جدول مربوط به نمونـه اوليـه اسـت كـه همـان نتـايج       . غربال شده است پژوهشمشاهدات 
هـاي چهـار رقمـي    در ستون دوم، دوازده مشاهده مربـوط بـه تـورم   . دست آمده است هب پيشينجداول 

شود، بـا انجـام   طور كه ملاحظه مي همان. از كل مشاهدات حذف شده است پيشينشده در بخش  اشاره
رسـيده  -2/20بـه   -6/77يافته و از  شدت كاهش هب ITمجدد مدل، ضريب متغير  وردبرآاين تعديلات و 

 34در ستون سوم تعداد . اين كاهش شديد در دو ستون بعدي اين جدول نيز قابل مشاهده است. است
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شـود كـه   برآورد انجام شده و مشـاهده مـي   ،تورم بالاي صد درصد نيز از مشاهدات حذف شده و سپس
 85از حـذف   پـس مـدل   بـرآورد نيـز نتـايج    7در ستون آخر جـدول  . رسيده است -7/3به  ITضريب 

بيـان    بهكاهش يافته است؛ -7/2به  ITشده و ضريب  مشاهده مربوط به تورم بالاي چهل درصد، گزارش
 .رسيده است -7/2به  -6/77از  ITهاي بالاي چهل درصد، مقدار ضريب با حذف تورم ديگر،

 ITو ضريب متغير  أشدت بر روي عرض از مبد ههاي بالا بدهد كه تورمنشان مي 7نتايج جدول 
 LSDVC ننـده برآوردكسـزايي داشـته و بـا توجـه بـه اينكـه        هب تأثير، است أكه از جنس عرض از مبد

 ننـده برآوردكدهـد، بنـابراين، بـراي آنكـه نتـايج      انجـام مـي   LSDV نندهبرآوردكتصحيحات را بر روي 
LSDVC اوليه نيز با انتخاب نمونه درسـت مـورد اسـتفاده قـرار گيـرد      نندهبرآوردكباشد، بايد  درست .

در شرايط عادي قـرار نـدارد و قـراردادن     ،واقعدر كند، اقتصادي كه تورم بالاي صد درصد را تجربه مي
 .رسدنظر نمي هب درستچندان  ديگر هاي غيرعادي در كنار مشاهدات عاديچنين تورم

44Fانديك متغير مجازي تعريف كرده پيشينمطالعات در براي حل اين مشكل، 

كه مقـدار ايـن متغيـر     1
مقـدار صـفر    ،مجازي براي حد خاصي از تورم مانند بيشتر از چهل درصد، مقدار يك و در غيـر ايـن صـورت   

ري دچـار اشـكال   تفسير ضرايب در حضور چنين متغي اولاً: تواند با چند مشكل مواجه شوداين عمل مي. دارد
حضور اين متغير مجازي به اين معناست كه براي هر كشور دو ميـانگين بلندمـدت وجـود دارد كـه     . شودمي

مطـرح   مسـأله در اينجـا ايـن   . هاي بالاست و ميانگين ديگر مربوط به حالت عـادي تـورم  يكي مربوط به تورم
راي برخي كشورها اتفـاق افتـاده اسـت و    ب 1990تورم بالا تنها براي چند سال آن هم در طول دهه  كه است

مناسب نبـودن  (به همين علت . رسدنظر نمي هكشورها چندان مناسب ب تمامدر نظر گرفتن دو ميانگين براي 
داري و مقـدار  ااند و نه معن ـپرداخته يادشدهاست كه مطالعات پيشين نه به تفسير ضريب متغير  )اين راه حل

كـردن   رسـد ايـن روش بـراي برطـرف    بنابراين، به نظر مي. اندتوجه قرار دادهاز برآورد مورد  پسعددي آن را 
 پيشـين نباشد و يكي از دلايلي كه به برآوردهـا و نتـايج مطالعـات     يچندان روش مناسب هاي بالامشكل تورم

 .است مسألهكند، همين خدشه وارد مي

______________________________________________________ 
 .)2010(و باتيني وباستد ) 2009(، لين ويه )2008(گانكالوس و سالس  :براي نمونه نگاه كنيد به. 1   
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 ؛نيز چندان مناسـب نباشـد  رسد اين روش نظر مي هكه ب ستهاي بالاحذف تورم ،راه حل ديگر
كشور روماني تـا سـال    ،مثالطور  هب. شودها، بين مشاهدات فاصله و وقفه ايجاد ميچرا كه با حذف داده

را تجربـه  به مدت پنچ سال تورم بـالاي صـد درصـد     1990ولي از سال  داشت،تورم تك رقمي  1989
شود كـه در ايـن صـورت    مشاهدات ميحذف تورم بالا در چنين كشورهايي باعث ايجاد وقفه بين . كرد

چـرا كـه ديگـر پيوسـتگي بـين مشـاهدات وجـود نـدارد و          ؛را اجـرا كـرد   1توان مدل پويايديگر نمي
ها نيز قادر به تشخيص اين فاصله نخواهند بود و از اين رو اين نوع برخورد به ايجاد مشكل نندهبرآوردك

 . مدل منجر خواهد شد برآورددر 
-2010 دورهدر  45F1.زماني است دورهتغيير  ،هاي ديگر را ندارند شكلات روشراه حل ديگري كه ا

46Fهم تورم بالا وجود ندارد 2000

. كشـورهاي نمونـه، مشـاهدات موجـود اسـت      تمـام و هم اينكه براي  2
 ننـده برآوردك، نتـايج  )6و  5، 4جداول ( پيشينزماني  دورههمانند سه جدول مربوط به 10تا  8جدول 

LSDVC  دهدرا نشان مي 2000-2010 دورهدر . 

را جينتا .8جدول  رآورد مدل ب رآورد اول 2000-2010 دورهتورم در  يب درسون و هاش هيبا ب  ويتوسط ان

  )1(ستون  )2(ستون  )3(ستون  )4(ستون  )5(ستون 
LSDVC3 LSDVC2 LSDVC1 LSDV AH  

***501/0 
)034/0( 

***5/0 
)034/0( 

***499/0 
)034/0( 

***408/0 
)032/0( 

***694/0 
)107/0( Inf(-1) 

***210/2 -
)185/0( 

***219/2 -
)185/0( 

***226/2 -
)186/0( 

***234/3 -
)321/1( 

671/0 -
)369/2( IT 

 تعداد مشاهدات 396 440 396 396 396
 متغيرهاي ابزاري ITوقفه اول تفاضل تورم و وقفه اول   

 .اعداد درون پارانتز انحراف معيار هستند -

 درصد و كمتر 1داري در سطح بيانگر معني.( ***) درصد 5داري در سطح بيانگر معني.(**) درصد 10داري در سطح بيانگرمعني(*)  -

 

______________________________________________________ 
 1008زماني، تعـداد مشـاهدات از    دورهوارد شود كه با تغيير  توانداين اشكال مي. اشكال نيست بدون البته اين روش نيز .1

حذف شده و اين امر باعث كاهش درجـه آزادي   ،توانست مفيد باشداطلاعاتي را كه مي ،كاهش يافته است و در واقع 396به 
هاي زيـادي حـذف شـده اسـت، امـا مشـاهداتي       در اين رابطه بايد گفت كه در اين روش هر چند داده ولي. مدل شده است

 .دست آمده است هكرد كه با حذف آنها نتايج قابل اتكاتري برعادي بوده و در نتايج ايجاد اشكال ميحذف شده كه غي
 .درصد هستند 20ها زير تورم ،بجز چند مورد. 2
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را جينتا: جدول  رآورد مدل ب رآورد اول 2000-2010 دورهتورم در  يب د هيبا ب آرلانو و بان  توسط 

  )1(ستون  )2(ستون  )3(ستون  )4(ستون  )5(ستون 
LSDVC3 LSDVC2 LSDVC1 LSDV AB  

***479/0 
)031/0( 

***479/0 
)031/0( 

***477/0 
)031/0( 

***408/0 
)032/0( 

***479/0 
)041/0( Inf(-1) 

***739/2 -
)243/0( 

***744/2 -
)243/0( 

***746/2 -
)242/0( 

***234/3 -
)321/1( 

35/0 -
)815/1( IT 

 تعداد مشاهدات 396 440 396 396 396
 متغيرهاي ابزاري ITوقفه اول تفاضل تورم و وقفه اول    

 :باند-آرلانو نندهبرآوردكباند براي وجود همبستگي مرتبه اول در پسماندهاي مربوط به -آزمون آرلانو
 =P-value 00/0ود همبستگي مرتبه اولنب: فرضيه صفر
 :باند-آرلانو نندهبرآوردكباند براي وجود همبستگي مرتبه دوم در پسماندهاي مربوط به -آزمون آرلانو
 =P-value 25/0ود همبستگي مرتبه دوم نب: فرضيه صفر

 .اعداد درون پارانتز انحراف معيار هستند

 .است درصد و كمتر 1داري در سطح ابيانگر معن . ***درصد 5داري در سطح ابيانگر معن**  .درصد 10داري در سطح امعن بيانگر*  -

را جينتا .10جدول رآورد مدل ب رآورد اول 2000-2010دورهتورم در  يب د و بلاندل توسط هيبا ب  بان

  )1(ستون  )2(ستون  )3(ستون  )4(ستون  )5(ستون 
LSDVC3 LSDVC2 LSDVC1 LSDV BB  

***493/0 
)034/0( 

***493/0 
)034/0( 

***491/0 
)034/0( 

***408/0 
)032/0( 

***64/0 
)024/0( Inf(-1) 

***517/2 -
)236/0( 

***523/2 -
)236/0( 

***526/2 -
)235/0( 

***234/3 -
)321/1( 

***64/1 
)48/0( IT 

 تعداد مشاهدات 440 440 440 440 440
 تورمو وقفه هاي بزرگتر از يك  ITتفاضل مرتبه اول  :متغيرهاي ابزاري براي معادله تفاضل مرتبه اول

 و تفاضل مرتبه اول وقفه اول تورم IT :متغيرهاي ابزاري براي معادله سطح
 :باند-بلاندل نندهبرآوردكباند براي وجود همبستگي مرتبه اول در پسماندهاي مربوط به -آزمون آرلانو
 =P-value 00/0ود همبستگي مرتبه اولنب: فرضيه صفر
 :باند-بلاندل نندهبرآوردكباند براي وجود همبستگي مرتبه دوم در پسماندهاي مربوط به -آزمون آرلانو
 =P-value 29/0ود همبستگي مرتبه دومنب: فرضيه صفر

 .اعداد درون پارانتز انحراف معيار هستند -
 .است درصد و كمتر 1داري در سطح ابيانگر معن*** . درصد 5داري در سطح ابيانگر معن**  .درصد 10داري در سطح امعن بيانگر*  -

 تمـام شـود بـدون اسـتثنا    دقت شود، ملاحظه مـي  10 تا 8اگر به نتايج سه ستون آخر جدول 

بـوده و ضـريب وقفـه تـورم در حـدود       -5/2در حدود  تقريباً ITدارند؛ ضريب اآمده معن دست هضرايب ب

هـاي  آزمـون  ،همچنـين . دارنـد ايب به لحاظ آمـاري معن موارد اين ضرا تمامدر . برآورد شده است 49/0

. دهـد ود همبستگي مرتبه دوم پسماندها را نشـان مـي  نبباند، همبستگي مرتبه اول و -همبستگي آرلانو
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زماني، نتـايج بـرآورد مـدل را بهبـود داده و نتـايج       دورهتغيير  ،شودطور كه مشاهده مي بنابراين، همان

 . دهد ارائه ميتكاتري بسيار قابل اطمينان و قابل ا

گـذاري  جه گرفت كـه هـدف  يتوان نتين سه جدول، ميدر ا  ITبيدار بودن ضرابا توجه به معن

گذار بوده و از ايـن رو فرضـيه   تأثيراجراكننده  يمورد بررسي، در كاهش تورم در كشورها دورهتورم در 

تـوان اسـتدلال كـرد    ديگر، مي بيانه ب. يستگذاري تورم بر نرخ تورم قابل رد كردن نثيرگذاري هدفأت

سـه بـا   يِاجراكننـده، در مقا  يرصـنعت يغ يگذاري تـورم باعـث شـده اسـت تـورم در كشـورها      كه هدف

با توجه به اينكـه  . ابديشتر كاهش يب يداراطور معن هدوره مورد بررسي ب دررصنعتي، يغ ديگر يكشورها

گذار تـورم در  كشورهاي مجري و غيرمجري هدفدر مجموع روند ميانگين نرخ تورم در هر دو گروه از 

مبنـي بـر اثـرات     پـژوهش با در نظرگرفتن نتايج تجربي  بنابراين،نزولي بوده است،  1985-2010دوره 

گذاري تورم سبب شده اسـت كـه ايـن رونـد     توان استدلال كرد كه هدف گذاري بر تورم ميمنفي هدف

 ؛يسـه بـا كشـورهاي غيرمجـري تسـريع شـود      گـذاري در مقا كاهشي تورم در كشورهاي مجري هـدف 

درصـد بيشـتر كـاهش     5/2 طور توسط ميانگين نرخ تورم در كشورهاي مجري به اندازه طوري كه به به

زان ي ـاجراكننـده بـه م   يگذاري تورم باعث شده است تورم بلندمـدت كشـورها  هدف ييعن. يافته است

 . ابديدرصد بيشتر كاهش 5/2

سـازگار   2و نمودار  3تا حدودي با مشاهدات مربوط به جدول  )درصد -5/2(ضريب برآوردشده 

درصـد   5/2و  2بـين   2008اختلاف اين دو گروه از كشورها از سال  2طبق نمودار  سوي،از يك . است

اختلاف ميانگين كشورهاي اجراكننده با كشـورهاي غيرمجـري    3در جدول  ،ديگر سوياز و  قرار دارد

يعني ميانگين كشورهاي اجراكننده در كل اين  ؛ود نيم درصد استدر حد 2000-2010دورهبراي كل 

برعكس آن چيزي است كه در برآوردهـا   بيشتر از كشورهاي غيرمجري است كه اين مطلب كاملاً دوره

در نظرگرفتـه   ديگـر  گيري سـاده، اثـرات انفـرادي و عوامـل    از آنجا كه در ميانگين. دست آمده است هب

 گـذاري تـورم بـر نـرخ تـورم      هـدف  تـأثير ر خـوبي بـراي قضـاوت در مـورد     معيـا  بنـابراين، شـود،   ينم

 . يستن
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 هاي سياستي توصيه و ارائه بنديجمع ،خلاصه .6

هـا   به منظور تثبيت سطح قيمت 1990هايي است كه از ابتداي دهه  گذاري تورم از جمله سياستهدف

چگـونگي   ،در اين ميـان . اجرا شده استدر برخي كشورها شروع شده و تاكنون در بسياري از كشورها 

ن اقتصادي كشورها محسوب شده و از اين رو هاي مسئولا ترين دغدغه گذاري تورم از مهمعملكرد هدف

هـاي اقتصـادي بسـيار حـائز اهميـت       تواند در اجراي سياستگذاري ارزيابي عملكرد هدفگذاري تورم مي

گذار تـورم مـورد   رخ تورم كشورهاي غيرصنعتي هدفگذاري تورم بر ناثرات هدف ،در اين مطالعه. باشد

 . بررسي و تجزيه و تحليل قرار گرفت

گـذار تـورم   اين است كه كشـورهاي هـدف   ،توان داشتحداقل انتظاري كه از اين چارچوب مي

كشـورهاي  . ديگر نـرخ تـورم كمتـري داشـته باشـند      يواسطه اجراي اين سياست نسبت به كشورها هب

. انـد كنند، مقايسه شـده پولي را اجرا مي ديگر هايتورم با كشورهايي كه سياستگذار غيرصنعتي هدف

اي تطبيقـي  ي ـكار رفته در اين مطالعه يـك مـدل پو   ههاي تابلويي و مدل باين بررسي با استفاده از داده

كه  دهد نشان مي 1985-2010 دورهبراي  LSDVCننده برآوردكنتايج برآورد مدل با استفاده از . است

ثير قـرار داده و بـا حـذف    أرا به شدت تحت ت ـ پژوهشنتايج تجربي ) رقمي 4( هاي بالا جود نرخ تورمو

نتـايج معقـول و   ) 2000-2010( و تعـديل دوره زمـاني  ) رقمي 4هاي  نرخ تورم( مشاهدات غيرمنطقي

از اين رو، . ديآ ميدست  هگذاري تورم بر نرخ تورم بدار هدفاقابل استنادتري مبني بر اثرات منفي و معن

گذاري تورم سبب شده است روند نزولي تورم بلندمدت در توان گفت كه هدفبراساس نتايج تجربي مي

شـده و در مقايسـه بـا كشـورهاي      گـذاري تـورم تسـريع   كشورهاي اجراكننده به واسطه اجـراي هـدف  

سـبب شـده اسـت    گذاري تورم ديگر، هدف بيانبه . درصد بيشتر كاهش يابد 5/2غيرمجري، به ميزان 

 5/2در حـدود   يداراگذاري تورم به طور معن ـنرخ تورم كشورهاي غيرصنعتي اجراكننده سياست هدف

 .گيري با ملاحظات و شواهد آماري سازگار است هدرصد كاهش يابد كه اين نتيج
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 )2005برنو (پانلي نامتوازن  هايبراي داده LSDVC روش برآورد: پيوست

كه در ابتداي فصل مطرح شد؛ طبق است  1همانند مدل  ،در نظر گرفته است) 2005(مدلي را كه برنو 

 :اين مدل براي يك مشاهده در يك كشور و يك سال داريم

)1(  '
it i,t 1 it i ity y x     ;i 1, , N    t 1, ,T−= γ + β + η + ε = … = … 

)بـرداري از متغيرهـاي توضـيحي داراي    itx،متغير وابسـته  ityكه )1 1k − بـردار اثـرات   iηمرتبـه؛  ×

47Fخطا و داراي ويژگي آواي سفيد ءكه جز itεانفرادي كه ثابت و

هاي جملات در مورد همبستگي. است 1

 :داريمخطا فروض زير را 

 LSDVنندهبرآوردكدست آوردن عبارتي براي تورش موجود در  هب LSDVCننده برآوردكاساس 

ننده كم شود، تورش از بين رفته و يا كمتـر  برآوردكننده از خود برآوردككه اگر تورش موجود در  است

تـورش   ،اينآيـد؛ بنـابر  دست مي هننده ببرآوردكننده از اميدگيري از آن برآوردكتورش يك . خواهد شد

LSDVصورت به LSDVننده برآوردك
ˆE( )δ − δ عبـارتي تقريـب بـراي    ) 2003(خواهد بود كه كيويت و بان

 :استزير  صورت بهدست آورده كه  هآن ب

)5(  1 1 1 1 2 2 2
LSDV 1 2 3

ˆE( ) c (T ) c (N T ) c (N T ) O(N T )− − − − − − −δ − δ = + + + 

علاوه بقيـه جمـلات در عبـارت     هحاصل جمع سه جمله ب صورت به LSDVننده برآوردكتورش 
2 2O(N T )− 2، جملاتي هسـتند از مرتبـه  5گنجانده شده است؛ منظور از جمله آخر در عبارت  − 2N T− و  −

 ـ    Wدر ، ضـرايب ثـابتي هسـتند كـه تـابع      . اسـت  نيامـده دسـت   هبالاتر كه عبارت صريح بـراي آنهـا ب

2و) مشاهدات(
εσ  كه جزئيات آنها در ضميمه آخر فصل موجود است �و خود. 

ارائه كرد كه در تصـحيح اول، جملـه اول از    LSDVCتوان براي سه تصحيح مي ،به اين ترتيب

و در تصـحيح   5؛ در تصحيح دوم دو جملـه اول عبـارت   شود ميكم  LSDVنندهبرآوردكرا از  5عبارت 

 . شودكم مي LSDVننده برآوردكاز  5سوم سه جمله عبارت 

)6(  
iLSDVC LSDV i

ˆ ˆ Bδ= −δ 

 1
1 1B c (T  تقريب اول =−(

______________________________________________________ 
   1. White Noise  
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)7(  ( )1
2 1 2

1TB B c N− −=  تقريب دوم +

  1
3

2
2 3B B c (N T )− −=  تقريب سوم +

2، پارامترهاي مدل  𝒄𝒊از آنجا كه در جملات 
εσ هـاي بـالا    تقريـب  ،حضور دارند، در نتيجـه  �و

اصـلي پيـداكردن همـين     مسـأله كه  زماني قابل محاسبه است كه اين پارامترها معلوم باشند، در حالي

كننـد كـه   پيشـنهاد مـي  ) 2005(و برنو ) 2003(و بان و كيويت ) 1995،1999(كيويت . پارامترهاست

48F، آرلانو و بانـد )1982(هاشيو  مانند اندرسون و IV-GMMهاي سازگارِ   نندهبرآوردكابتدا با استفاده از 

1 

49F2 ،2)1998(و بلاندل و باند ) 1991(
εσ مقـادير  . قـرار داده شـوند   7 هدر رابط ـ ،سپس ،برآورد شوند �و

 :آيددست مي هزير ب صورت بهبرآورد شده 

)8(  2 h s h
h

e ' Q eˆ  h : AH, AB, BB
N K T

σ =
− −

 

 .است IV-GMMهاي  نندهبرآوردكپسماند  𝐞𝐡 كه

)9(  h h
ˆe y W= − δ 
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	3. اعلام عمومی اهداف تورمی و ارتباط مداوم و منظم با مردم و انتشار گزارش در مورد چشم‌انداز سیاستهای پولی و تشریح عملکرد بانک مرکزی برای دستيابي به اهداف. تفاوت عمدهای که هدفگذاری تورم با لنگرهای اسمی ديگر دارد، این است که بانک مرکزی به‌صورت منظم با ...
	3. اعلام عمومی اهداف تورمی و ارتباط مداوم و منظم با مردم و انتشار گزارش در مورد چشم‌انداز سیاستهای پولی و تشریح عملکرد بانک مرکزی برای دستيابي به اهداف. تفاوت عمدهای که هدفگذاری تورم با لنگرهای اسمی ديگر دارد، این است که بانک مرکزی به‌صورت منظم با ...
	4. مسأله بعدی، انتخاب هدف میانی برای تورم است. از آنجا که اثر اعمال سیاستهای پولی برای کاهش یا افزایش تورم بلافاصله آشکار نمیشود و با وقفه خود را نشان میدهد، بنابراین، لازم است بانک مرکزی پيش از خارج شدن تورم از ناحیه هدف، اقدامات مناسب را انجام د...
	به این ترتیب، ملاحظه میشود که هدفگذاری تورم تمام آنچه را که یک چارچوب سیاست پولی باید داشته باشد، دارد؛ هم شفافیت بالا دارد و هم به علت این شفافیت، مسئولیت‌پذیری بانک مرکزی بیشتر است. این سیاست هم اجازه مقابله با شوک‌های داخلی و خارجی را میدهد و ه...
	2-2. مروری بر پژوهش‌هاي پيشين

	با توجه به گستردگی و فراوان بودن مطالعات مربوط به هدفگذاري تورم، در این بخش تنها به مطالعاتی خواهیم پرداخت که به‌طور مستقیم در راستای موضوع و اهداف این پژوهش هستند و عملکرد هدفگذاری را در کشورهای غیر صنعتی بررسی کردهاند.
	با توجه به گستردگی و فراوان بودن مطالعات مربوط به هدفگذاري تورم، در این بخش تنها به مطالعاتی خواهیم پرداخت که به‌طور مستقیم در راستای موضوع و اهداف این پژوهش هستند و عملکرد هدفگذاری را در کشورهای غیر صنعتی بررسی کردهاند.
	با توجه به گستردگی و فراوان بودن مطالعات مربوط به هدفگذاري تورم، در این بخش تنها به مطالعاتی خواهیم پرداخت که به‌طور مستقیم در راستای موضوع و اهداف این پژوهش هستند و عملکرد هدفگذاری را در کشورهای غیر صنعتی بررسی کردهاند.
	نخستین مطالعه تجربی انجام‌شده در زمینه موضوع این پژوهش، مطالعه باتینی و لاکستن12F  (2007) است. نمونه آنها شامل 42 کشور غیرصنعتی است که 13 کشور هدفگذار هستند. از 29 کشور غیرمجری 22 کشور نوظهور و 7 کشور غیرصنعتی دیگر انتخاب شدهاند و دوره زماني اصلی مط...
	آنها برای استحکام بیشتر نتایج، مدل را در هفت حالت مختلف برآورد کردهاند. نتایج نشان‌می‌دهد که در تمام حالت‌های بالا، تأثیر هدفگذاری بر تورم منفی و معنادار بوده است. یعنی کشورهای هدفگذار در حدود 4 تا 5 درصد بیشتر کاهش تورم دارند (اختلاف پيش و پس از ا...
	دومین مطالعه در این موضوع، مطالعه گانکالوس و سالس16F  (2008) است. آنها نیز 13 کشور هدفگذار غیرصنعتی را با 23 کشور غیرصنعتی غیرمجری، در دوره 2005-1985 در نظر گرفتهاند. آنها تورم و تغییرپذیری رشد را برای بررسی انتخاب‌کرده و همانند مطالعه بال و شریدان...
	در این مطالعه عرض از مبدأ برآوردشده در معادله تورم مثبت بوده و اين موضوع درست بودن نتایج را مورد ترديد قرار مي‌دهد و مثبت بودن عرض از مبدأ به این معناست که تورم در تمام کشورها به‌طور میانگین افزایش یافته که این موضوع برخلاف روند تورمي است که در تمام ک...
	پژوهش‌ لین و یه17F (2009) مطالعه بعدی است که با دو پژوهش پيشين تفاوت عمده دارد. آنها نیز 13 کشور هدفگذار غیرصنعتی را با 39 کشور غیرمجری در دوره 2005-1985 و دو متغیر تورم و تغییرپذیری تورم را در نظر گرفتهاند؛ ولی از یکی از تکنیکهای همسان‌سازي براساس...
	مطالعه بعدی، مطالعه بریتو و باستد (2010) است که کاملاً در راستای دو مطالعه باتین و لاکستن و مطالعه گانکالوس و سالس است و 13 کشور هدفگذار غیرصنعتی با 33 کشور غیر هدف‌گذار در دوره 2006-1980 مقایسه شده است. چهار متغیر تورم، رشد، تغییرپذیری تورم، تغییرپذ...
	آنها بر خلاف دو مطالعه یادشده، به‌جای استفاده از میانگینگیری و تبدیل دادههای تابلویی به مقطعی، از دادههای تابلویی استفاده کردهاند. تصریح (مدل) همان تصریح ِدو مطالعه پيشين است و چون در این تصریح وقفه متغیر وابسته وجود دارد، علاوه بر حالت‌های Pooled...
	در اين پژوهش، نخست اينكه دوره زمانی نسبت به مطالعات پيشين به روزتر بوده و دادههای سال‌های اخیر (تا سال 2011) در نظر گرفته شده است؛ دوم اینکه در این مطالعه، در کنار استفاده از آمار استنباطی، از آمار توصیفی نیز استفاده شده و نتایج این دو شیوه مقایسه و ...
	2-3. مطالعات داخلی

	در ایران مطالعهای در مورد بررسی عملکرد هدفگذاری وجود ندارد، اما چهار مطالعه، امکانپذیری و شرایط و زیرساخت‌های لازم برای اجرای این سیاست در ایران را بررسی کردهاند. درگاهی و آتشک (1381)، موسوی (1381)، علوی (1382)، ابراهیمی (1384) به این موضوع پرداخت...
	3. نمونه، مدل و روند متغیرها
	3-1. نمونه آماری و دوره زمانی مورد مطالعه


	18 کشور غیرصنعتی که تا سال 2010 چارچوب هدفگذاري تورم را اجرا کردهاند با 26 کشور در حال توسعه و نوظهور که اکثر مطالعات نیز آنها را انتخاب کردهاند، جامعه آماري پژوهش را تشكيل ميدهند. دوره زمانی پژوهش نيز سال‌هاي 1985 تا 2010 خواهد بود. این دادهها ا...
	با توجه به اينكه کشورهای هدفگذار تورم مشخص و معین هستند، در نتیجه، انتخاب کشورهای غیرصنعتی از بین آنها راحت و بدون مشکل انجام میشود؛ در مقابل، این موضوع که کدام کشور ِغیرصنعتی به عنوان گروه کشورهای غیر هدفگذار انتخاب شود، کمی چالش برانگیز است؛ در ا...
	برای هماهنگی با مطالعات پيشين،26F  نمونه انتخاب‌شده، از فصل مشترک کشورهای انتخاب‌شده توسط مطالعات پيشين به‌دست آمده است؛ به بيان ديگر، کشورهایی که در بيشتر مطالعات پيشين انتخاب شدهاند، در این مطالعه نیز انتخاب شدهاند. جدول 2 نمونه انتخابی توسط مطال...
	3-2. روند میانگین تورم

	در این قسمت، میانگین نرخ تورم کشورهای اجراکننده و غیرمجری مقایسه شده است. جدول 3 میانگین و انحراف معیار نرخ تورم را به تفکیک کشورهای اجراکننده و غیرمجری نشان میدهد. قسمت اول این جدول مربوط به دوره 2010-1985 است. همان‌طور كه مشاهده میشود، به‌طور میان...
	مأخذ: IMF. (2011).
	در این قسمت، لازم است به مطلبی اشاره شود که در قسمت برآورد این مطالعه تأثيرگذار خواهد بود و مطالعات پيشين نيز با آن مواجه بودهاند و آن وجود تورمهای بالا (چهار رقمی و سه رقمی) در بین مشاهدات است. با توجه به آمار و ارقام نمونه انتخابی، از كل مشاهدات، ...
	میانگین و انحراف معیار نرخ تورم کشورها پس از حذف تورمهای 4 رقمی در قسمت دوم جدول 3 نمایش داده شده است. ملاحظه میشود که پس از حذف تورمهای بالا، میانگین کشورهای هدفگذار بیش از 40 درصد و میانگین کشورهای غیرمجری بیش از 35 درصد کاهش یافته است. این وضعی...
	از آنجا که برای کشورهای غیرصنعتی اجرای هدفگذاری تورم از اواخر دهه 1990 شروع شده27F و در دوره 2010-2000 هدفگذاری در تمام کشورهای اجراکننده در حال اجراست، بهتر است عملکرد هدفگذاری را در این دوره هم مورد قضاوت قرار داد. در قسمت سوم جدول 3 میانگین و ان...
	برای بررسی دقیقتر، در نمودار 1 میانگین نرخ تورم در دوره 2010-1995 به تفکیک کشورهای اجراکننده و غیرمجری به همراه اختلاف میانگین نرخ تورم کشورهای هدفگذار و غیرهدفگذار نشان داده شده است. ملاحظه میشود که روند نرخ تورم برای هر دو گروه از کشورها کاهشی ا...
	نمودار 1. میانگین نرخ تورم برای کشورهای اجراکننده و غیرمجری در دوره 2010-1995
	/
	3-3. انتخاب مدل

	مدلی که در این مطالعه انتخاب و تصریح شده، به‌صورت زیر است:28F
	که در آن، ,𝐲-𝐢𝐭. متغیر وابسته مدل است که نشان‌دهنده تورم خواهد بود.   متغیر مجازی است که اگر کشور i در سال t در حال اجرای هدفگذاری باشد، مقدار یک و در غیر این صورت، عدد صفر به خود اختصاص ميدهد.  اثرات انفرادی29F  مدل است که میتواند تصادفی و ثابت...
	مدل معرفی شده به دو دلیل انتخاب شده است. دلیل اول اینکه این مدل را میتوان از یک مدل تطبیقی31F  نتیجه گرفت. اين مدل میتواند به‌شکل زیر باشد.
	که در آن، عبارت   جمله مربوط به میانگین بلندمدت برای متغیر وابسته است (زمانی که هدفگذاری در حال اجرا باشد مقدار بلندمدت   خواهد بود و زمانی که اجرا نمیشود مقدار بلندمدت   خواهد بود). اگر  باشد، آنگاه آن متغیر بدون توجه به مقدار بلندمدت، مقدار وقفه ...
	که در مقایسه با مدل 1، خواهیم داشت:
	پس، در برآورد مدل 1، هر چه γ به صفر نزدیک باشد، نشان میدهد که 𝛟 به یک نزدیک است و این به معنی پایداری مدل بوده و یا به عبارتی، این روابط نشان میدهد، تمایل متغیر مورد بررسی به روند بلندمدت بیشتر است. اگر β مثبت باشد، نشان میدهد هدفگذاری تورم باعث ...
	دومین دلیل برای انتخاب مدل این است که اساس مدل و تصریح به‌کار رفته در  مطالعه بریتو و باستد (2010) و مطالعات ديگر بر پایه مدل 1 است؛ البته هیچ یک از این مطالعات اشاره خاصی به منشأ مدل خود نکردهاند، اما همان‌طور که گفته شد، این مدل بر پایه یک مدل تطبی...
	4. روش برآورد مدل

	با توجه به اینکه در مدل 1، وقفه مرتبه اول متغیر وابسته وجود دارد، دیگر نمیتوان از روش‌های رایج دادههای تابلویی مانند اثرات ثابت و اثرات تصادفی استفاده کرد. نخستین بار نیکل32F (1981) اشاره  میکند که اگر وقفه متغیر وابسته در سمت راست مدل وجود داشته ب...
	برای از بین‌بردن این تورش و همبستگی که بین متغیر توضیحی تبدیل‌یافته و جمله خطا وجود دارد، دو راه حل وجود دارد. راه حل اول بر پایه برآوردكنندههای 35F IV-GMM است که برای دادههای خرد، یعنی زمانی که تعداد مقاطع در مقایسه با تعداد زمان‌ها خیلی بیشتر است،...
	برنو38F  (2005) تصحیحات پيش‌گفته را برای حالتی که نمونه نامتوازن39F  است، گسترش داد و با استفاده از مونت کارلو نشان داد که در نمونههای کوچک، برآوردكننده وی در مقایسه با برآوردكننده‌هاي ديگر کارایی بهتری دارد. از آنجا که در اين پژوهش برای برخی از کشور...
	5. برآورد مدل و تجزیه تحلیل نتایج

	پيش از برآورد مدل، ارايه و تحليل نتایج، لازم است مدل 1، برای تورم بازنویسی شود که در آن inf بیانگر نرخ تورم به عنوان متغیر وابسته است.
	جدول4، نتایج برآورد مدل را در دوره2010-1985 نشان میدهد. ستون 1، مربوط به برآوردكننده اندرسون و هاشیو (1982) است که وقفه اول متغیر IT و تفاضل مرتبه اول متغیر تورم (Inf) به‌عنوان متغیرهای ابزاری انتخاب شدهاند. ملاحظه میشود که مقدار برآوردشده برای γ م...
	ستون 2 به برآوردكننده اثرات ثابت یا LSDV مربوط میشود. ضریب وقفه تورم معنادار و مثبت و کوچکتر از یک بوده و مقدار برآوردشده برای IT، برابر 58/77- است. در اینجا لازم است دو نکته در مورد مقدار برآوردشده برای IT ذکر شود؛ اول، منفی بودن این ضریب نشان مید...
	همان‌طور که گفته شد، برآوردكنندههای LSDV و IV-GMM برای نمونههای کوچک چندان مناسب نیستند و بايد از برآوردكنندههای مناسب استفاده شود. بنابراین، بر اساس توضيحات ارايه شده، از برآوردكننده LSDVC 42F  که توسط برنو (2005) معرفی شده است، به‌عنوان برآوردكن...
	مقایسه نتايج ارايه شده در سه ستون آخر نشان میدهد که تصحیحات انجام‌شده یا به‌عبارتی سه نوع برآوردكننده LSDVC چندان با هم تفاوت ندارند و نتایج آنها بسیار به هم نزدیک است. مقدار عددی که برای γ توسط LSDV برآوردشده 367/0 بوده که پس از تصحیح تورش، 426/0 ...
	اگر برای برآورد اولیه  و γ از برآوردكننده دیگر یعنی آرلانو و باند (1991) استفاده شود، آنگاه نتایج کمی تغییر خواهد کرد. نتایج این برآورد در جدول 5 نمایش داده شده است.
	ستون اول نتایج این جدول مربوط به برآوردكننده آرلانو و باند است؛ ضریب وقفه تورم معنادار و با مقدار برآوردشده توسط AH چندان تفاوت ندارد، ولی ضریب IT معنادار و مقدار آن 4/164- است. شایان ذکر است که مقدار ضریب IT که از برآوردكننده‌های IV-GMM به‌دست ...
	آخرین سری از نتايج برآورد مدل پژوهش، جدول 6 است که در آن برای برآورد اولیه پارامترها از برآوردكننده بلاندل و باند (1998) استفاده شده است. همان‌طور كه نتايج اين جدول نشان مي‌دهد، ضریب وقفه تورم در ستون اول که مربوط به برآوردكننده بلاندل و باند است، م...
	مقایسه سه ستون آخر این سه جدول (جداول 4، 5 و 6) نشان میدهد که اولاً، ضرايب مدل در هر سه روش برآورد به لحاظ معناداری و علامت نتایج کاملاً یکسان و به لحاظ عددی نیز تفاوتها بسیار اندک است؛ ضریب وقفه تورم مثبت، معنادار و در حدود 42/0 و ضریب IT بی‌معنا...
	همان‌طور كه ملاحظه شد، نتايج به‌دست آمده در جداول سه گانه بالا، قابل اتکا نیست و از اين رو برطرف كردن اين مشكل و به‌دست‌آوردن نتايج معقول و منطقي ضروري است. با توجه به اينكه در بين مشاهدات پژوهش، برخي مشاهدات غيرمعقول (تورم‌هاي بالاي 1000 درصد) وجود د...
	نتايج موجود در جدول 7 تا حدودی منشأ اشکال موجود در برآوردهای پيشين را نشان مي‌دهد. این جدول نتایج برآوردكننده LSDV را در دوره 2010-1985 نشان میدهد که در آن مشاهدات پژوهش غربال شده است. ستون اول جدول مربوط به نمونه اولیه است که همان نتایج جداول پيشين ...
	نتایج جدول 7 نشان میدهد که تورمهای بالا به‌شدت بر روی عرض از مبدأ و ضریب متغیر IT که از جنس عرض از مبدأ است، تأثیر به‌سزایی داشته و با توجه به اینکه برآوردكننده LSDVC تصحیحات را بر روی برآوردكننده LSDV انجام میدهد، بنابراین، برای آنکه نتایج برآوردك...
	برای حل این مشکل، در مطالعات پيشين یک متغیر مجازی تعریف کردهاند44F  که مقدار اين متغير مجازي براي حد خاصی از تورم مانند بیشتر از چهل درصد، مقدار يك و در غیر این صورت، مقدار صفر دارد. این عمل ميتواند با چند مشكل مواجه شود: اولاً تفسیر ضرایب در حضور چ...
	راه حل دیگر، حذف تورمهای بالاست که به‌نظر میرسد این روش نیز چندان مناسب نباشد؛ چرا که با حذف دادهها، بین مشاهدات فاصله و وقفه ایجاد میشود. به‌طور مثال، کشور رومانی تا سال 1989 تورم تک رقمی داشت، ولی از سال 1990 به مدت پنچ سال تورم بالای صد درصد را...
	راه حل دیگری که اشکلات روش‌های دیگر را ندارند، تغییر دوره زمانی است.45F  در دوره 2010-2000 هم تورم بالا وجود ندارد46F  و هم اینکه برای تمام کشورهای نمونه، مشاهدات موجود است. جدول 8 تا 10همانند سه جدول مربوط به دوره زمانی پيشين (جداول 4، 5 و 6)، نتایج ...
	اگر به نتایج سه ستون آخر جدول 8 تا 10 دقت شود، ملاحظه میشود بدون استثنا تمام ضرایب به‌دست‌آمده معنادارند؛ ضریب IT تقریباً در حدود 5/2- بوده و ضریب وقفه تورم در حدود 49/0 برآورد شده است. در تمام موارد اين ضرايب به لحاظ آماري معنادارند. همچنین، آزمون...
	با توجه به معنادار بودن ضریبIT  در این سه جدول، میتوان نتیجه گرفت که هدفگذاری تورم در دوره مورد بررسی، در کاهش تورم در کشورهای اجراکننده تأثیرگذار بوده و از اين رو فرضیه تأثيرگذاری هدفگذاري تورم بر نرخ تورم قابل رد كردن نيست. به بيان ديگر، ميتوان...
	ضریب برآوردشده (5/2- درصد) تا حدودی با مشاهدات مربوط به جدول 3 و نمودار 2 سازگار است. از یک سوي، طبق نمودار 2 اختلاف این دو گروه از کشورها از سال 2008 بین 2 و 5/2 درصد قرار دارد و از سوي دیگر، در جدول 3 اختلاف میانگین کشورهای اجراکننده با کشورهای غیرم...
	6. خلاصه، جمعبندی و ارائه توصیههای سیاستی

	هدفگذاري تورم از جمله سياست‌هايي است كه از ابتداي دهه 1990 به منظور تثبيت سطح قيمت‌ها در برخي كشورها شروع شده و تاكنون در بسياري از كشورها اجرا شده است. در اين ميان، چگونگي عملكرد هدفگذاري تورم از مهم‌ترين دغدغه‌هاي مسئولان اقتصادي كشورها محسوب شده ...
	حداقل انتظاری که از این چارچوب میتوان داشت، این است که کشورهای هدفگذار تورم به‌واسطه اجرای این سیاست نسبت به کشورهاي دیگر نرخ تورم کمتری داشته باشند. کشورهای غیرصنعتی هدفگذار تورم با کشورهایی که سیاستهای ديگر پولی را اجرا میکنند، مقایسه شدهاند. ...
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	مدلی را که برنو (2005) در نظر گرفته است، همانند مدل 1 است که در ابتدای فصل مطرح شد؛ طبق این مدل برای یک مشاهده در یک کشور و یک سال داریم:
	که  متغیر وابسته،  برداری از متغیرهای توضیحی دارای  مرتبه؛ بردار اثرات انفرادی که ثابت و  که جزء خطا و دارای ویژگی آوای سفید47F  است. در مورد همبستگیهای جملات خطا فروض زیر را داریم:
	اساس برآوردكننده LSDVC به‌دست آوردن عبارتی برای تورش موجود در برآوردكنندهLSDV است که اگر تورش موجود در برآوردكننده از خود برآوردكننده کم شود، تورش از بین رفته و یا کمتر خواهد شد. تورش یک برآوردكننده از امیدگیری از آن برآوردكننده به‌دست میآید؛ بنابرای...
	تورش برآوردكننده LSDV به‌صورت حاصل جمع سه جمله به‌علاوه بقیه جملات در عبارت   گنجانده شده است؛ منظور از جمله آخر در عبارت 5، جملاتی هستند از مرتبه  و بالاتر که عبارت صریح برای آنها به‌دست نيامده است. در ، ضرایب ثابتی هستند که تابع W (مشاهدات) و  و خود...
	به این ترتیب، سه تصحیح میتوان برای LSDVC ارائه کرد که در تصحیح اول، جمله اول از عبارت 5 را از برآوردكنندهLSDV کم مي‌شود؛ در تصحیح دوم دو جمله اول عبارت 5 و در تصحیح سوم سه جمله عبارت 5 از برآوردكننده LSDV کم میشود.
	از آنجا که در جملات ,𝒄-𝒊. ، پارامترهای مدل  و γ حضور دارند، در نتیجه، تقریب‌های بالا زمانی قابل محاسبه است که این پارامترها معلوم باشند، در حالی که مسأله اصلی پیداکردن همین پارامترهاست. کیویت (1995،1999) و بان و کیویت (2003) و برنو (2005) پیشنهاد می...
	که ,𝐞-𝐡. پسماند برآوردكننده‌های IV-GMM است.


