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د منجر به کاهش سطح تورم شود، توان  میاین امرمروری بر ادبیات هدفگذاری تورم دلالت بر این دارد که 
واسطه اجرای این سیاست نرخ تورم کمتری  ه بنتظار داشت کشورهای هدفگذار تورمتوان ا که می  ای گونه  به

 چنانچه به همراه کاهش نرخ تورم کشورهای هدفگذار بنابراین ،را در مقایسه با دیگر کشورها داشته باشند
یند در این صورت سیاست هدفگذاری تورم ممکن است چندان نرخ رشد اقتصادی کمتری را تجربه نما

 هدفگذاری تورم بر رشد اقتصادی در کشورهای هدفگذار تورم آثاراز این رو، بررسی . موفق تلقی نشود
 در مطالعه حاضر سعی شده است در چارچوب یک مدل تطبیقی ،در این راستا. باشد میبسیار حائز اهمیت 

مورد  )1985-2010(گذاری تورم بر نرخ رشد اقتصادی در کشورهای غیرصنعتی طی دوره پویای تابلویی تأثیر هدف
برآورد شده و  LSDVCزننده  برای این منظور، مدل تحقیق با استفاده از تخمین. آزمون تجربی قرار گیرد

ای  بر رشد اقتصادی کشورهیداراثیر معنأنتایج حاصل از آن دلالت بر این دارد که هدفگذاری تورم ت
  . غیرصنعتی نداشته است

  
 .JEL: E52, E58بندی  طبقه
 .LSDVC زننده های تابلویی پویا، تخمین ، مدل اقتصادیرشد، نرخ هدفگذاری تورم :کلیدی های واژه

                                           
  9/12/1391 :                               تاریخ پذیرش25/7/1391 :تاریخ دریافت *
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  مقدمه. 1
های پولی مورد توجه سیاستگذاران و      عنوان چارچوبی برای سیاست    هی تورم ب  هدفگذار 90از اوایل دهه    
 کـه  بودنـد  کـشورهایی  نخـستین  1991  سالدر کانادا و 1990  سالدر نیوزیلند. ر گرفتاقتصاددانان قرا

 موجـب  کـشورها  این مثبت هتجرب .نمودند معرفی زدایی تورم یندافر به کمک منظور به را تورمی اهداف
 و فنلانـد  سـوئد،  1992 سـال  در انگلستان که طوری به ،شد کشورها سایر سوی از چارچوب این پذیرش
 هدفگـذاری  آن، از پـس . پرداختند چارچوب این اتخاذ به 1995 سال در اسپانیا و 1993 سال در الیااستر
 توسـط  وسـیعی  طور به و شد شناخته پولی سیاست برای یمناسب چارچوب عنوان به ای فزاینده طور به تورم

 کـشور  25 ،2010مارس    ماه تا که  ای  گونه  به ،گرفت قرار پذیرش مورد مختلف کشورهای سیاستگذاران
 اغلـب  .)2010 ،روجـر ( نـد گرفت بکـار  خـود  پـولی  سیاست هدایت برای را چارچوب این دنیا سراسر در

 و دارای تـورم بـالا و مـستمر          توسـعه و نوظهـور      کشورهای درحـال   ،کشورهای اجراکننده این چارچوب   
  .بودند

ست که نرخ تورم  این اتوان داشت ی تورم میهدفگذارهدف و انتظاری که از  حداقلو  نخستین
کنند یا کاهش ها را اعمال میی باشد که سایر سیاستی تورم کمتر از کشورهاهدفگذاردر کشورهای 

تواند نرخ تورم تنها متغیری نیست که می ،با این وجود. در کشورهای اجراکننده بیشتر باشدتورم نرخ 
را در بر  سیاست پولی یتکل تورمی هدفگذار زیراگیرد؛  ارزیابی موفقیت این سیاست قرار معیار
  که از بین این متغیرهادوب بر سایر متغیرها نیز بررسی شو تأثیر این چارچبایست بنابراین می گیرد، می

  . استای نرخ رشد دارای اهمیت ویژه
 با توجه به  وشود تورم در کشورهای اجراکننده کاهشی تورم باعث هدفگذاراگر فرض کنیم 

 مطرح پرسش بلافاصله این  رشد در ادبیات اقتصادی مطرح استورم و نرخ که بین نرخ تایرابطه
؟ اگر  خیر یااند کمتری تجربه کرده نرخ رشد در ازای کاهش تورمهدفگذارشود که آیا کشورهای  می

 نمود، اماشدت این سیاست را توصیه و اجرا  ه ببایست می منفی باشد در آن صورت پرسشپاسخ به این 
کاهش ( چراکه این اتفاق ،دنموتوان در مورد مزایای این سیاست صحبت دیگر نمی اگر مثبت باشد

رخ ای اجراکننده توانست در کشورهبدون اعمال این سیاست نیز می) نرخ رشد در ازای کاهش تورم
ی تورم بر نرخ رشد هدفگذارد این است که نموتوان تصور  میپرسش دیگری که برای این حالت. دهد

 ی باعث کاهش نرخ تورم شده باشدهدفگذارنداشته باشد که در این صورت اگر ثیری اقتصادی تأ
  .نمودتلقی توان آن را سیاست موفقی  می
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در کشورهای اقتصادی  نرخ رشد بایست  میشود که در کنار نرخ تورم ملاحظه می،بنابراین
ی تورم نشان هدفگذارمینه مروری بر مطالعات انجام شده در ز. اجراکننده نیز مورد توجه قرار گیرد

 ی تورم بر متغیرهای کلان در کشورهای غیرصنعتیهدفگذارتأثیر   مطالعات محدودی در زمینهدهد که می
، نقدهای سوییاز . نرخ رشد اقتصادی مورد بررسی قرار نگرفته است  در اغلب مطالعاتوجود دارد که

 نخست اینکه .اند، وجود دارد بر نرخ رشد پرداختهی تورم هدفگذارفراوانی به مطالعاتی که به بررسی تأثیر 
اند که در مطالعات گذشته این   اضافه شده تورمهدفگذار کشورهای جدیدی به کشورهای امروزه

   ، است2005و در ضمن فاصله زمانی مطالعات پیشین تا سال  کشورها در نمونه انتخابی حضور نداشتند
های جدید نیز مورد استفاده ی تورم بر رشد اقتصادی دادهگذارهدفاز این رو لازم است در بررسی تأثیر 

 علاوه بر این وبکار رفته وارد است های اقتصادسنجی  به تکنیک اینکه ایرادات جدیدیگر. دنقرار گیر
  بنابراین لازم است،موارد برخی اشکالات دیگر در تصریح مدل مطالعات انجام شده در این حوزه وجود دارد

  .دگرده ئ تا نتایج قابل استنادتری اراگیرد صورت  با رویکرد اقتصادسنجی مناسبییدیمطالعات جد
  .  این تحقیق در این راستا انجام گرفته است

 غیرصنعتی در مقایسه با هدفگذاری تورم بر نرخ رشد در کشورهای هدفگذاردر این مطالعه تأثیر 
 بررسی و مورد تجزیه )1985-2010(ره زمانی اند طی دو کشورهای مشابه که این سیاست را اجرا نکرده

ی تورم باعث کاهش نرخ هدفگذار پاسخ داده شود که آیا پرسشتا به این و تحلیل قرار گرفته است 
  این شرح ادامه مقاله به،برای این منظور؟ خیر شده است یا هدفگذاررشد اقتصادی در کشورهای 

آن به اختصار  مزایا و معایب ی تورم،هدفگذار ی که ابتدا در بخش مبانی نظرسازماندهی شده است
 ی تورم بر نرخ رشد اقتصادیهدفگذارگرفته پیرامون تأثیر   سپس در بخش سوم مطالعات انجام،گرددارائه 

 نمونه انتخابی مدل تحقیق و بررسی روند متغیرها در بخش چهارم مورد بررسی ،در ادامه. مرور خواهد شد
.  استشده   برآورد مدل، تکنیک بکار رفته و تجزیه و تحلیل نتایج ارائه روشقرار گرفته و در بخش پنجم

  .شده است هئارا های سیاستی ارائه پیشنهادات و توصیه بندی،  جمع، در بخش پایانیدر نهایت
  

  مبانی نظری .2
  ی تورمهدفگذارهای اصلی  لفهؤم. 2-1

های اصلی این چارچوب  لفهؤ می تورمذارهدفگ آشنایی مختصر با برایدر این بخش لازم است ابتدا 
 یهدفگذارثیر أ سپس در ادامه مطالعاتی که ت،صورت کوتاه مطرح شود ه و فواید و معایب آن بگردندمعرفی 

  .اند، مرور خواهد شد نمودهتورم بر نرخ رشد را در کشورهای غیرصنعتی بررسی 
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ات قیمت را هدف اصلی و ی تورم این است که بانک مرکزی ثبهدفگذارشرط اصلی   پیش -
عنوان هدف اصلی به این معنا نیست که بانک مرکزی  ه البته انتخاب ثبات قیمت ببلندمدت خود بداند

گیرد؛ بلکه به این معناست که بانک مرکزی در کنار رعایت و یر اهداف و وظایف خود را نادیده سا
ها را انجام  ایجاد ثبات یا مقابله با بحران سایر اقدامات ماننداهداف تورمی و زیر چتر این اهدافاجرای 
 با درنظرگرفتن اهداف تورمی و مسیر بایست میهای بهره یا نرخ ارز  هرگونه تغییرات در نرخ. دهد

 ).2003 ، ترومن و2010،  سونسون،1997 ،برنانکه و میشکین(مشخص شده توسط اهداف صورت گیرد 

انداز   و منظم با مردم و انتشار گزارش در مورد چشم اعلام عمومی اهداف تورمی و ارتباط مداوم-
ی هدفگذارای که  تفاوت عمده: های پولی و تشریح عملکرد بانک مرکزی برای نیل به اهداف سیاست

صورت منظم با مردم در مورد آنچه  هتورم با سایر لنگرهای اسمی دارد این است که بانک مرکزی ب
 ها مردم عموماً که در سایر سیاست حالی  در،کند د داد گفتگو میدهد و در آینده انجام خواه انجام می

  ).2010 ، سونسون و2003 ، ترومن،2004 ،میشکین( نیستند مطلعجریانات و اتفاقات بانک مرکزی از 
 تعیین محدوده یا هدف برای تورم که این محدوده همانطور که : اهداف تورمینمودن مشخص -

 درصد برای 3-6صورت یک بازه باشد مانند بازه  هتواند ب ست می نشان داده شده ا)1(در جدول 
 درصد را با انحراف معیار 3آفریقای جنوبی یا یک نقطه با یک انحراف معیار همانند مکزیک که تورم 

تعیین ) محدوده زمانی (1 از تعیین هدف برای تورم یک افق زمانیپس.  درصد انتخاب کرده استیک
  از پس. تورم را در آن محدوده زمانی در هدف تعیین شده نگهداردبایست میشود که بانک مرکزی می

ساله  این محدوده زمانی یک معمولاً. گیرد مورد تجدیدنظر قرار میمجدداتمام محدوده زمانی اهداف 
  . در برخی کشورها مانند سوئد غیرقابل تغییر و همیشگی استاما ،است

 .گیرد ی تورم مورد توجه قرار میهدفگذارگری است که در انتخاب شاخص برای تورم موضوع مهم دی
 و در برخی دیگر )CPI(کننده   ماهه شاخص قیمت مصرف12این شاخص برای برخی کشورها میانگین 

های شود که اثر شوکشاخص دوم به این دلیل انتخاب می. باشد  می2کننده  شاخص قیمت مصرفهسته
 ).2010 سونسون  و1997 ،برنانکه و میشکین(ذایی در آن وجود ندارد ناشی از افزایش قیمت انرژی و مواد غ

                                           
1. Time Horizon 

2. Core CPI اگر از CPI شـود یرپـذیری تـورم را شـامل مـی     تغی عمـده بخش بخش مربوط به انرژی و مواد غذایی را که 
 .آیددست می ه بCore CPIحذف شود در آن صورت 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
01

 ]
 

                             4 / 28

http://qjerp.ir/article-1-607-fa.html


 ...اقتصادی  گذاری تورم بر نرخ رشدتأثیر هدف                                                                                              

 
 

9

  

 وع و بازه انتخاب شده برای تورم تورم به همراه سال شرهدفگذار کشورهای .1 جدول

سال شروع   اهداف تورمی
اهداف   کشور  هدفگذاری

  تورمی
سال شروع 
  کشور  هدفگذاری

1-3  مکزیک  2001 3±1   نیوزیلند  1990 
5/2 ± 5/1   کانادا  1991 1±2  ایسلند  2001 
5/2   انگلیس  1992 1±2  نروژ  2001 ±1

  سوئد  1993 1±2  مجارستان  2001 3±1
2-3  پرو  2002 2±1   استرالیا  1993 
5/4   چک  1997 1±3  فیلیپین  2002 ±1

5/2  گواتمالا  2005 5±1   لهستان  1998 ±1
6-4 5/4  اندونزی  2005    برزیل  1999 ±2

5/3   شیلی  1999 1±3  رومانی  2005 ±1
5/6 2-4  ترکیه  2006 ±1   کلمبیا  1999 

8-4 3-6  صربستان  2006    فریقای جنوبیآ  2000 
5/14 5/0-3  غنا  2007 ±1   تایلند  2000 

  کره جنوبی  2001 3±1      
  .2010 ، روجر:  مأخذ  

  
های پولی برای کاهش یا افزایش  که اثر اعمال سیاست از آنجایی :انتخاب هدف میانی برای تورم -

 از پیشدهد، بنابراین لازم است بانک مرکزی   خود را نشان میشود و با وقفه تورم بلافاصله آشکار نمی
این موضوع مستلزم این است که بانک .  را انجام دهدی اقدامات مناسب هدفخارج شدن تورم از ناحیه

 سیاست از اهدافخارج شدن تورم   ازپیشبینی کند تا هم بتواند   تورم را پیشتر پیشمرکزی کمی 
 ، کند و هم اینکه زمان کافی برای اثرگذاری آن سیاست وجود داشته باشد را انتخاب و اجرایمناسب

 تمامتواند از  بانک مرکزی می.  تورم استیهدفگذاربینی یکی از لوازم اصلی   مسئله پیشبنابراین
  .)2010 ،سونسون(نماید بینی   و تورم را با دقت هرچه بیشتر پیشنمایداطلاعات موجود استفاده 

سیاست پولی تمام آنچه را که یک چارچوب ی تورم هدفگذارشود که  لاحظه میبه این ترتیب م
پذیری بانک   این شفافیت، مسئولیتدلیل ه هم شفافیت بالا دارد و هم ببایست داشته باشد را داراست می

دهد و هم با ی داخلی و خارجی را میها این سیاست هم اجازه مقابله با شوک. مرکزی بیشتر است
کند و در یک کلام اجازه  از ناسازگاری زمانی و آزادی عمل غیرمعقول جلوگیری میمیاهداف تور

این . دهدمشخص را به سیاستگذار می) اهداف( متناسب با شرایط و در محدوده گونه اقدام و عملهر
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د و نه آن اندازه رها شده ماین سیاست نه آن اندازه بسته است که اختیار عمل را از سیاستگذار سلب
 ).1997 ،برنانکه و میشکین(دهد  ها قرار می ها را تابع افراد و دولتاست که سیاست

 شود آنها در ازای اینتورم بر کاهش تورم باعث می انهدفگذارکید بیش از حد أای معتقدند ت عده
ر چراکه د ، یا به اهداف دیگر کمتر توجه کنندنمایندأکید و فشار بیش از اندازه رشد کمتری تجربه ت

بانک عنوان وظیفه و هدف اصلی   کاهش و پایین نگهداشتن تورم بهبسیاری از کشورها ثبات قیمت
ی تورم را اجرا کرده باشند موفق به کاهش و هدفگذارمرکزی انتخاب شده است و بدون اینکه سیاست 

 خود نوعی حساسیت  تورم بهیهدفگذارکنند که این عده بیان می. اندپایین نگهداشتن تورم شده
  این سیاست را)2006(  رومرکه  ای گونه  هسیاستگذار به تورم است نه اهمیت زیاد کاهش تورم؛ ب

  1.نامد  میسیاستی که تنها دارای ظاهری ثابت و فریبنده است،
این . کید و فشار ویژه سیاستگذار بر کاهش تورم ممکن است منجر به کاهش رشد اقتصادی شودأت

بروز بیشتر  دارندبالا داشتن تورم ورهای غیرصنعتی که تجربه طولانی در  برای کشممکن استموضوع 
گی در قالب کاهش رشد تر از حد بهینه انتخاب شود این عدم بهین ؛ اگر اهداف تورمی پاییننماید

  .)2010 ،بریتو و باستد( ممکن است خود را نشان دهد
  

   مروری بر مطالعات گذشته.3
تـوان    مـی  ،در واقـع  .  شـد  آغـاز  از اجرای آن در نیوزلنـد         عملکرد پس  ذاری تورم و بررسی   معرفی هدفگ 

 در  90 بنابراین تـا اواسـط دهـه         ،گفت هدفگذاری تورم یک ضرورت اجرایی بود تا یک پیشنهاد علمی          
 تـدریج   بـه  از ایـن تـاریخ اسـت کـه            پـس  .های پولی خبـری از هدفگـذاری تـورم نیـست           ادبیات سیاست 

ی پیرامـون موضـوع     بـسیار  تـاکنون مطالعـات      90 از اواخر دهه     یردگخصوص شکل می  مطالعات در این    
هـای   های نظـری و چـارچوب   جنبهت که مطالعات اولیه بیشتر ناظر بر  هدفگذاری تورم صورت گرفته اس    

سـی   مطالعـات بعـدی بـه برر       آشکار شدن نتایج اجرای ایـن سیاسـت        اما با گذشت زمان و       ،اجرایی است 
  .رهای مختلف پرداختند کشوتجربی اجرای این سیاست در

عنوان  ه مهمی است که هدفگذاری تورم را بنخستین مطالعه) 1997(و میشکین  برنانکهمطالعه 
آنها تجربیات کشورهای نیوزلند، فنلاند، . نمایند های پولی معرفی می چارچوب جدید برای سیاست

 دقیق و صورت ای هدفگذاری تورم بودند به انگلیس و اسپانیا که در آن زمان در حال اجر،کانادا، استرالیا، سوئد
  . موفقیت این سیاست زود استخصوصند که قضاوت در نک ده و در نهایت بیان مینموبا جزئیات بررسی 

                                           
1. Conservative Window Dressing 
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 کشورهای صنعتی را با  بار موفق بودن هدفگذاری تورم درنخستینبرای )  2005(بال و شریدان 
 دست یافتند و به این نتیجه دهنموبررسی ) اضلیرگرسیون تف( 1تفاوت- مدل مقطعی تفاوتاستفاده از

 ثیر معناداری بر تورم، نرخ رشد و تغییرپذیری این متغیرها برای کشورهای صنعتیأکه هدفگذاری تورم ت
  . نداشته است

. ندغیرصنعتی انجام داد را برای کشورهای مشابه مطالعه بال و شریدان) 2007(باتینی و لاکستن 
  کشور22 کشور غیرمجری 29از .  کشور هدفگذار هستند13کشور غیرصنعتی است که  42نمونه آنها شامل 

آنها برای .  است)1985-2005(اند و بازه اصلی مطالعه  کشور غیر صنعتی دیگر انتخاب شده7نوظهور و 
 تورم، 2 تورم، تغییرپذیری که عبارتند ازاند  چهار متغیر را در نظر گرفتهگذاریبررسی عملکرد هدف

 یعنی ،دار بوده استاتأثیر هدفگذاری بر تورم منفی و معن. ییرپذیری رشد و تغییرپذیری شکاف تولیدتغ
  .این مطالعه نرخ رشد را بررسی نکرده است.  درصد بیشتر کاهش تورم دارند4-5کشورهای هدفگذار حدود 

 های غیرصنعتینیز عملکرد هدفگذاری تورم در کشور) 2009(و لین و یه ) 2008( و سالس گانکالوس
 را ثیر هدفگذاریأهای مختلفی ت نتایج این دو مطالعه که با روش. اند نمودهرا برای تورم و تغییرپذیری بررسی 

  درصد3 تورم در کشورهای هدفگذار حدود شود مید که هدفگذاری باعث نده  نشان میاند آزمون نموده
  .بیشتر از کشورهای غیرهدفگذار کاهش یابد

 )2010(بریتو و باستد   بر نرخ رشد در کشورهای غیرصنعتی تأثیر هدفگذاری تورم بررسیخصوصدر 
  در بازههدفگذار کشور غیر33 غیرصنعتی با هدفگذار کشور 13 در این مطالعه . است مطالعهنخستین
 تورم، رشد، آنها علاوه بر نرخ رشد سه متغیر دیگر یعنی.  مقایسه شده است)1980-2006( زمانی

صورت تابلویی  هبمطالعه ی این هاداده .ندمورد بررسی قرار دادرا  و تغییرپذیری رشد ی تورمتغییرپذیر
وقفه متغیر وابسته یعنی چون  همکشوری و زمانی 3 و اثرات ثابتPooledهای  و علاوه بر حالتبوده 

 -د آلرانومانن DPD(4(پویا  تابلویی های زننده از تخمین نرخ رشد در طرف راست مدل بکار رفته است
ی هدفگذارها اثر  بازهبیشترهای بکار رفته و در  تکنیک غلبدر ا. باند استفاده شده است -بوور و آلرانو

 یک تقریباً(ی باعث کاهش رشد اقتصادی شده است هدفگذار یعنی ؛رشد منفی و معنادار بوده است نرخبر 
  نیز در ازای کاهش تورمهدفگذارهای  کشور رشدند که به این موضوع آنها نتیجه گرفت با توجه).درصد

  . ی تورم را سیاست موفقی دانستهدفگذارتوان  دیگر نمیبنابراین کاهش یافته است،

                                           
1. Difference-Difference 
2. Variability or Volatility  
3. Fixed Effect 
4. Dynamic Panel Data 
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 )1986-2004( آنهافاصله زمانی مطالعه . باشدمی) 2011( مطالعه مولیک و همکاران ،مطالعه دوم
اند؛ تی و هم نوظهور بررسی کرده هم برای کشورهای صنع را بر رشدیهدفگذارثیر أ تنها تباشد ومی

برای کشورهای . البته بجای رشد اقتصادی با توجه به ادبیات رشد از رشد سرانه استفاده شده است
 در اماثیر مثبت و معنادار دارد أ درصد بر رشد سرانه ت1/0 حدود یهدفگذارنوظهور در حالت غیرپویا 

   .ستدار نیمعنا امااست مدل پویا ضرایب مثبت 
 نفیی را مهدفگذار مطالعه اول تأثیر ؛شود که نتایج این دو مطالعه متضاد استابراین ملاحظه میبن
نقدهایی که بر کار آنها  با توجه به این نتایج متضاد و همچنین .دست آورده است هب مثبت یو دیگر

 مطالعه یاد  است که دوشایان ذکر . با دقت بیشتری بررسی شود مجدد لازم است این موضوعوارد است
که استفاده از این روش   در حالی،انداستفاده کردهآزمون های تابلویی پویا برای های داده شده از روش

 کارا نیست؛ چرایی این موضوع و مطالعات مورد استناد در د مقاطع محدودتعداهای تابلویی با برای داده
  .  توضیح داده شده استمبخش چهار

های   شرایط و زیرساخت،پذیری امکان وجود دارد کهچهار مطالعه مطالعات داخلی خصوصدر 
، موسوی )1381(درگاهی و آتشک . اند نمودهلازم برای اجرای این سیاست در ایران را بررسی 

اند که  به این نتیجه رسیدهغلباند و ابه این موضوع پرداخته) 1384( ابراهیمی  و)1382(، علوی )1381(
  .یط لازم برای اجرای این سیاست وجود نداردهنوز در کشور ما شرا

زاده و  یداله مطالعهه است نمودصورت تجربی بررسی  هتنها مطالعه داخلی که هدفگذاری تورم را ب
 آنها تورم، تولید و تغییرپذیریآنها اثر هدفگذاری تورم را بر چهار متغیر . است) 1390(برادران شرکاء 

 را اجرا  تورمیگذارهدفکه   توسعه کشور صنعتی و درحال 21عه شامل نمونه این مطال. اند نمودهبررسی 
 روش مورد استفاده .استغیرهدفگذار    کشور صنعتی و در حال توسعه33شامل که گروه کنترل و  کنند می

مورد بررسی و آزمون را قبل و بعد از اجرای سیاست متغیرها    تفاوت است کهروش رگرسیون تفاضلی
دهد که در مجموع،  های کنترل مختلف نشان می  واهد تجربی در مقایسه با گروهش. دهدمیقرار 
، گذار در جهت بهبود عملکرد اقتصاد کلان کمک کرده استفگذاری تورم به کشورهای هدهدف
 ده استنموثباتی آن کمک   گذار در جهت کاهش سطح تورم و بیای هدفگذاری تورم به کشورههدف
شواهد قطعی دال  ،همچنین. اتی رشد تولید در این کشورها را کاهش داده استثب  هدفگذاری تورم بی و

  .  یافت نشده است این چارچوب سیاستی بر رشد تولیدبر اثر اتخاذ
 روش تفاوت اصلی. تفاوت دارد) 1390(مطالعه حاضر از چند جهت با مطالعه یداله زاده و برادران شرکاء 

 استفاده) که بر پایه حداقل مربعات معمولی است(رسیون تفاضلی از روش مقطعی رگآنها  زمون است کهآ
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ثیرگذاری أ برای آزمون تLSDVCهای تابلوی و از روش  که در این مطالعه از داده  در حالی،اند نموده
 دوره مطالعه و نمونه انتخابی مطالعه حاضر با مطالعه مذکور ،همچنین. هدفگذاری استفاده شده است

   .تفاوت دارد
 

  نمونه، مدل و روند متغیرها .4
   نمونه آماری و دوره زمانی مورد مطالعه.4-1

 تــورم مــشخص هــستند، در نتیجــه انتخــاب کــشورهای هدفگــذارکــشورهای تعــداد بــا توجــه بــه اینکــه 
 ایـن موضـوع کـه کـدام کـشور           شـود؛ در مقابـل     آنها راحت و بدون مشکل انجام می       میانغیرصنعتی از   
؛ در ایـن راسـتا      برانگیز است  چالش کمی    انتخاب شود  هدفگذاره کشورهای غیر  عنوان گرو  غیرصنعتی به 

 از قبیل اینکه از چه معیاری برای تعیین صنعتی و غیرصنعتی بودن کشورها استفاده شود؟ آیا                 هایی  پرسش
کـشورهای  گـروه   و اینکـه     تمام کشورهای غیرصـنعتی انتخـاب شـوند یـا منتخبـی از آنهـا              در این گروه    
 بـرای همـاهنگی بـا مطالعـات گذشـته نمونـه           .  قابل طـرح هـستند     ،دنشو ه اساسی انتخاب می   منتخب بر چ  
دسـت آمـده اسـت؛       ه از فصل مشترک کـشورهای انتخـاب شـده توسـط مطالعـات قبلـی ب ـ                انتخاب شده 

. انـد اند در این مطالعه نیز انتخـاب شـده  عبارتی کشورهایی که اکثر مطالعات قبلی آنها را انتخاب کرده   هب
  .دهد نمونه انتخابی توسط مطالعات قبلی و مطالعه حاضر را نشان می)2( جدول

   کشور 26 با اند نموده تورم را اجرا یهدفگذار چارچوب 2010 غیرصنعتی که تا سال کشور 18
 جامعه آماری تحقیق را تشکیل اندعات نیز آنها را انتخاب کرده مطالغلبدر حال توسعه و نوظهور که ا

های ها از پایگاه دادهاین داده.  خواهد بود)1985-2010(های   زمانی تحقیق نیز برای سالبازه. دهندمی
  . استخراج شده است1المللی پول صندوق بین

  
  
  
  
  
  

                                           
1. International Monetary Fund (IMF) 
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 شده به تفکیک کشورهای اجراکننده هدفگذار و کشورهای غیرمجری  نمونه انتخاب.2جدول 

 رمکشور غیرصنعتی هدفگذار تو کشورهای غیرصنعتی غیرمجری

 )5، 4، 2، 1( السالوادور -*)5، 4، 3، 2، 1(مصر 

 )4، 3، 1( روسیه -)4، 3، 1(الجزایر 

 )5، 4، 3، 2، 1( آرژانتین -)5، 4، 2، 1(هند 

 )4، 3، 1( اردن -)5، 4، 3، 2( سنگاپور 

 )4، 1( تانزانیا -)4، 1(بوتسوانا 

 )5، 4، 3، 2( بلغارستان -)4، 3، 2، 1(لبنان 

 )5، 4، 2، 1(مالزی -) 5، 4 ،3، 2، 1(تونس 

 )4، 3، 1(  اوکراین -)5، 4، 3، 2، 1(کاستاریکا 

 )4، 3، 1(  کرواسی -)5، 4، 3، 2، 1(مراکش 

 )5، 4، 2، 1(  نیجریه -)5، 4، 3، 2، 1(اروکوئه 

 )5، 4، 3، 2، 1(  ونزوئلا -)4، 2، 1(ساحل عاج 

 )5، 4، 3، 2، 1(  دومینیکن -)5، 4، 2، 1(پاکستان 

 )5، 4، 2، 1(  اکوادور -)5، 4، 3، 2( اما پان

 -پـرو - تایلنـد  - ترکیـه  -انـدونزی -آفریقای جنوبی 
- فیلیپـین  - غنـا -صریـستان - شیلی- رومانی -چک

ــوبی  ــره جنـ ــا-کـ ــالا- کلمبیـ ــستان- گواتمـ  - لهـ
  مجارستان-مکزیک

 اگر در مطالعه گانکـالوس و       حضور داشته شماره یک،   ) 2007(اگر کشوری در نمونه انتخابی مطالعه باتینی و لاکستن           *
حضور داشته شماره سه، اگر در مطالعـه بریتـو و           ) 2009(حضور داشته شماره دو، اگر در مطالعه لین و یه           ) 2008(سالس  
حـضور داشـته شـماره پـنج      ) 2011( و اگـر در مطالعـه مولیـک و همکـاران             حـضور داشـته شـماره چهـار       ) 2010(تد  بایس

  .اختصاص داده شده است
  .تایج تحقیقن: مأخذ

 
   اقتصادینرخ رشدروند میانگین . 4-2

.  مـورد مقایـسه قـرار گرفتـه اسـت           کـشورهای اجراکننـده و غیرمجـری         رشد میانگین نرخ    بخشدر این   
 را بـه تفکیـک کـشورهای اجراکننـده و غیرمجـری نـشان            رشد میانگین و انحراف معیار نرخ       )3(جدول  

فاصـله  در این   شود که    مشاهده می  .باشد می )1985-2010( اول این جدول مربوط به بازه        بخش. دهد می
 این میانگین برای کشورهای هدفگذار حدود     . استزمانی میانگین نرخ رشد برای هر دو گروه بسیار نزدیک           

انحـراف معیـار کـشورهای      باشـد، امـا      درصـد مـی    86/3 درصد و بـرای کـشورهای غیرهدفگـذار          74/3
 از که برای کشورهای غیرصنعتی اجـرای هدفگـذاری تـورم    از آنجایی.  درصد بیشتر است   5/1غیرمجری حدود   

 کـشورهای  تمـام گـذاری در    هدف) 2000-2010( و در فاصـله زمـانی        )1جـدول   (  شده است  آغاز 90اواخر دهه   
 مـورد قـضاوت     نیـز  در این فاصـله زمـانی        بایست  می عملکرد هدفگذاری را     اجراکننده در حال اجراست   

   .قرار داد
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  گین درصد نرخ رشد برای کشورهای هدفگذار و غیرهدفگذار میان.3جدول 

  .2011المللی پول،  صندوق بین:   مأخذ    
  

 نشان )2000-2010(میانگین و انحراف معیار نرخ رشد در فاصله زمانی  )3( جدول دوم بخشدر 
افزایش یافته اما همچنان میانگین نرخ هر دو گروه در این بازه زمانی میانگین نرخ رشد . داده شده است

با وجود اینکه انحراف معیارها کاهش یافته ).  درصد5/0حدود (کمتر است کشورهای هدفگذار رشد 
  .است، اما تفاوت بین انحراف معیار دو گروه همچنان پابرجاست

   )1985-2010(  زمانی و غیرمجری در بازهگذارهدفمیانگین نرخ رشد برای کشورهای  )1(در نمودار 
توان در مورد نزولی شود که از روی نمودار نمیمشاهده می. به تفکیک هر سال نمایش داده شده است

بودن و افزایشی بودن روند نرخ رشد به نظر قطعی رسید، همچنین در این فاصله زمانی گاهی میانگین 
 در اما ،است بیشتر بوده نرخ رشد کشورهای غیرمجری بیشتر بوده و گاهی میانگین کشورهای هدفگذار

به کشورهای غیرمجری  کشورهای هدفگذار همواره نرخ رشد کمتری نسبت )2003-2010( های سال
 اختلاف و گروه از کشورها تفاوت نرخ رشد دتر برای مشاهده دقیق )2(در نمودار . اند نمودهتجربه 
 درمجری از میانگین نرخ رشیعنی میانگین نرخ رشد کشورهای غیها نشان داده شده است،  میانگین

 تاکنون مثبت بوده 2003شود که این اختلاف از سال مشاهده می. کشورهای هدفگذار کم شده است
   .است

  
  
  
  
  

  تعداد مشاهدات میانگین انحراف معیار  مینیمم ماکزیمم
      
  1985-2010بازه           

 کشورهای اجراکننده 443 744/3 995/3 -4/13 3/13

 کشورهای غیرمجری 652 858/3 539/5  -2/42 2/38

  2000-2010بازه           
  کشورهای اجراکننده  198  109/4  783/2  -1/7  8/9
  کشورهای غیرمجری  286  67/4  056/4  -8/14  2/21
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  )1985-2010(میانگین نرخ رشد برای کشورهای اجراکننده و غیرمجری در بازه . 1نمودار 

  
  

  
   تورمر و هدفگذا غیرمجریشورهایک اختلاف نرخ رشد.2نمودار 

  

 خط ممتد مربوط یه   
   کشورهای هدفگذار

  مربوط به کشورهای- - -
  غیرهدفگذار
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 هایهای کشورهای هدفگذار و غیرهدفگذار و همچنین نمودار  و میانگین)3( با توجه به جدول ،بنابراین
توان این نتیجه را گرفت که هدفگذاری تورم باعث کاهش نرخ رشد در کشورهای اجراکننده   می)2( و )1(

  .شده است
  

  انتخاب مدل. 4-3
  :)2007باتینی و لاکستن، (صورت زیر است  هده است بمدلی که در این مطالعه انتخاب و تصریح ش

  
 

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

 ITit.  خواهد بودنرخ رشد متغیر وابسته مدل است که مبین yit :صورت استاین  شرح متغیرها به ،که در آن
 عدد  باشد، مقدار یک و در غیر این صورتیهدفگذار در حال اجرای  tدر سال i رمتغیر مجازی است که اگر کشو
جمله  itε. تواند تصادفی و ثابت باشد  مدل است که می1 انفرادیآثار iη.دهد صفر به خود اختصاص می

مدل معرفی شده به دو دلیل انتخاب شده است  .باشد می IID2 اقتصادسنجی است که دارای توزیع خطای مدل
  : زیر باشدصورت بهتواند مدل مذکور می.  نتیجه گرفت3توان از یک مدل تطبیقی این مدل را می اینکهاول دلیل 

  

( ) ( )1 , 10 1    0 1i
it it i t ity IT y −= φ α + α + − φ + ε ≤ φ ≤ )2              (                                                        

  

10 ،که در آن عبارت
i

itITα +α که زمانی( جمله مربوط به میانگین بلندمدت برای متغیر وابسته است 
10هدفگذاری در حال اجرا باشد مقدار بلندمدت 

iα + αشود مقدار  که اجرا نمی  خواهد بود و زمانی
0بلندمدت 

iα0 اگر).  خواهد بودφ  آنگاه آن متغیر بدون توجه به مقدار بلندمدت، مقدار وقفه  باشد=
1φگیرد و اگر قبلی را بخود می تن از وقفه خود در مقدار بلندمدت خود گرفأثیر باشد متغیر بدون ت=

  .خواهیم رسید) 1(ارت بالا را باز کنیم به معادله اگر عب. ماندباقی می
  

( )1 , 10 1i
it it i t ity IT y −= φα + φα + −φ + ε )3                               (                                                 

  
  
  
  

                                           
1. Individuals Effect 
2. Independently Identical Distribution 
3. Adaptive 
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  : خواهیم داشت)1(مدل  با مقایسهکه در 
  

10
i

it i itIT ITφα + φα = η +β  ( ) , 1 , 11  i t i ty y− −− φ = γ          )4                                    (              
  

 به یک نزدیک φدهد که  به صفر نزدیک باشد نشان میγ هرچه  )1(مدل  در تخمین بنابراین
به روند بلندمدت متغیر مورد بررسی را مایل دهد ت نشان میعبارتی  هبیا یعنی پایداری مدل است و این 
 yدهد هدفگذاری تورم باعث افزایش میانگین بلندمدت متغیر مثبت باشد نشان می β اگر . بیشتر است

 کاهش میانگین بلندمدت متغیر دهد که هدفگذاری تورم در نشان می β شده است؛ بالعکس منفی بودن
 . مورد مطالعه موفق بوده است

 )2010(مطالعه بریتو و باستد  بکار رفته دروتصریحه اساس مدل دومین دلیل برای انتخاب مدل این است ک
 که  اما همانطور، است مدل خود نکردهأ اشاره خاصی به منشهمطالعخود این باشد؛ البته  می )1(مدل بر پایه 

  .باشد پایه یک مدل تطبیقی می  این مدل برگفته شد
  

 های پویا مدلهای تخمین  روش بررسی .5
هـای رایـج     تـوان از روش     دیگـر نمـی    رتبه اول متغیر وابسته وجـود دارد       وقفه م  )1(مدل   در   که  از آنجایی 

کنـد اگـر    اشـاره مـی  ) 1981(نخستین بار نیکل . دنموهای تابلویی مانند اثرات ثابت تصادفی استفاده     داده
های اثرات ثابت و تـصادفی   زننده وقفه متغیر وابسته در سمت راست مدل وجود داشته باشد آنگاه تخمین 

 LSDV(1(زننده اثـرات ثابـت       حد احتمال تخمین  .  بلکه ناسازگار نیز خواهند بود     ،دار هستند  تنها تورش  نه
های کوچک این تـورش  T است و در ضمن برای T-1 هکند از مرتب  به سمت بینهایت میل می  N که  زمانی

  ). 2009 ،بالتاجی(همواره منفی است 
 این تورش و همبستگی که بین متغیر توضیحی تبدیل یافته و جمله خطا وجود  بردنبینبرای از 
های خرد  است که برای داده IV-GMM2های  زننده راه اول بر پایه تخمین. حل وجود دارد دارد دو راه
 ها زننده  این تخمین3.شود  استفاده می، بیشتر استبسیارها  که تعداد مقاطع در مقایسه با تعداد زمان ییعنی زمان
های کوچک حل دوم که برای نمونه راه. کند سازگار هستند نهایت میل می  به سمت بیNکه  زمانی

 ).2009 ،بالتاجی (های اثرات ثابت تصحیح شود زننده شود این است که تورش موجود تخمین استفاده می

                                           
1. Least Square Dummy Variable  
2. Instrumental Variable -Generalized Methods of Moment 

  . تک رقمی استT غلب مواردا. 3
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 های کوچک ی آنها در نمونهی کارااما ، سازگار هستندIV-GMMهای  زننده درست است که تخمین
کنند خواص مجانبی مرتبه اول  سازی وجود دارد که بیان می در این بین مطالعات شبیه. ال استؤمورد س

های  در نمونههای آماری  ستباطبودن ا  دادن مناسب  همواره معیار خوبی برای نشان) مانند سازگاری(
توان این قضاوت را  نمی ها، زننده سازگاری و ناسازگاری تخمین عبارتی تنها از روی هنیست؛ بکوچک 

تره و سسو(زننده سازگار بهتر از تخمین زننده ناسازگار است  های کوچک تخمینداشت که در نمونه
 مانند LSهای  زننده  تخمین،کارلو در مطالعه مونت) 2006(بان و کویت ). 1993، مادلا و1992، تروقنان
LSDV ،  GLS،FGLS های مرسوم زننده را با تخمین IV-GMM اند و به این نتیجه رسیدند  مقایسه کرده
 دیگر بنابراین ،های کوچک ازکارایی مناسب برخوردار نیستند ها در نمونه زننده  از تخمینیک که هیچ

  .دنموهای کوچک استفاده   برای تخمین نمونهIV-GMMزنندهای  توان از تخمین ینم
 ،د که سازگار نباشدنموای استفاده  زننده توان از تخمین  میها ین راستا یعنی حل مشکل تورش تخمینادر 

 است، T=26, N= 44 با توجه به اینکه در مطالعه حاضر. های کوچک دارای تورش کمتر باشد  در نمونهاما
 هایی دارای هایی هستیم که در چنین نمونه زننده دنبال تخمین ه با یک نمونه کوچک روبرو هستیم و ببنابراین

جای استفاده  هاست که وی ب) 1995(نخستین تلاش برای این موضوع مطالعه کیویت . کارایی بهتر باشند
عبارتی تورش موجود در  ه ب.یح کرد را تصحLSDV تورش موجود در IV-GMMزنندهای  از تخمین
دست آمده را از مقدار برآورد شده کم کرد تا  هسپس تقریب ب را تقریب زد LSDVزننده  تخمین

 N=100, T<10 کارلو نشان داد که برای  با استفاده از روش مونت،همچنین. تورش موجود تصحیح یابد
 دارای IV-GMMهای  زننده  در مقایسه با تخمین١)(LSDVCدست آورده است  های که او ب زننده تخمین

  .  کمتر استRMSE(2(تورش کمتر و جذر میانگین مجذور انحرافات 
  کوچکNکه   زمانیLSDVCکارلو خود نشان دادند که  در مطالعه مونت) 1999(جودسون و اون 

صحیح خود را گسترش ت) 1999(کیویت . های دیگر کاراست زننده شدت در مقایسه با تخمین هاست ب
وی نشان داد که اگر مقدار . دنمورا نیز وارد تصحیح خود  N-1T-2 داد و جملات با مرتبه بالاتر یعنی

 درصد تورش را 90 بیش از )LSDVC(شده  زننده تصحیح صحیح پارامترها را داشته باشیم آنگاه تخمین
 را با LSDVCزننده  کارلو تخمین ک مطالعه مونتنیز در ی) 2001(بان و کیویت . تصحیح خواهد کرد

کند نشان  سازی که نتایج مطالعات قبلی را تأیید می اند؛ این شبیهها مقایسه کرده زننده سایر تخمین

                                           
1. Least Square Dummy Variable Corrected  
2. Root Mean Square Error 
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 زننده  تخمین،نهایت در. هاست زننده  بهتر از سایر تخمینLSDVCهای کوچک کارایی  دهد که در نمونه می
LSDVCگیرد میخود   هتر و کاملتر ب شکل منسجم) 2003(یت  مطالعه بان و کو در.  
 است گسترش داد و با استفاده از 1تصحیحات مذکور را برای حالتی که نمونه ناکامل )2005(برنو 

ها  زننده وی در مقایسه با سایر تخمین زننده  تخمینهای کوچک مونت کارلو نشان داد که در نمونه
 روش شته باشدداده وجود نداممکن است ها  رای برخی کشورها و سالاز آنجا که ب. کارایی بهتری دارد

شده در مطالعه برنو تکنیک اصلی برآورد خواهد بود و در ادامه این تکنیک را با جزئیات بیشتر و  طرحم
  . جزئیات معرفی خواهیم کردتمامنه 

  
  های پانلی ناکامل  برای داده LSDVC روش برآورد.5-1

باشـد؛ طبـق ایـن        مـی  شد  که در ابتدای فصل مطرح    ) 1(در نظر گرفته است همانند مدل       ) 2005(مدلی را که برنو     
  :)2005 و برنو، 2003، بانو و کیویت، 1995کیویت،  (مدل برای یک مشاهده در یک کشور و یک سال داریم

  

, 1     ; 1, ,    1, ,it i t it i ity y x i N t T−= γ + β+ η + ε = … = … )5                                                      (  

  

) برداری از متغیرهای توضیحی دارای itx متغیر وابسته است؛ ity  در آنکه )1 1k −  iη مرتبه؛ ×
اساس . باشد  خطا و دارای ویژگی آوای سفید میء که جزitεباشد و  یبردار اثرات انفرادی که ثابت م

 باشد که  میLSDVزننده  دست آوردن عبارتی برای تورش موجود در تخمین ه بLSDVCزننده  تخمین
.  یا کمتر خواهد شدزننده کم شود، تورش از بین رفته زننده از خود تخمین اگر تورش موجود در تخمین

زننده  آید؛ بنابراین تورش تخمین دست می هزننده ب تورش یک تخمین زننده از امیدگیری از آن تخمین
LSDVصورت  ه بˆ( )LSDVE δ −δ دست هعبارتی تقریب برای آن ب) 2003( خواهد بود که کیویت و بان 

  :باشد صورت زیر می هآورده است که ب
  

1 1 1 1 2 2 2
1 2 3ˆ( ) ( ) ( ) ( ) ( )LSDVE c T c N T c N T O N T− − − − − − −δ −δ = + + + )6(                           

  

2علاوه بقیه جملات در عبارت  هجمع سه جمله ب صورت حاصل ه بLSDVزننده  تورش تخمین 2( )O N T− − 
2 جملاتی هستند از مرتبه )5( شده است؛ منظور از جمله آخر در عبارت گنجانده 2N T−  و بالاتر که −

 مشخص از این تورش توانست می آنچه ،در واقع. دست آورده نشده است هعبارت صریح برای آنها ب

                                           
1. Unbalanced 
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 ها ضرایب ثابتی Ci .سازی نبوده در جمله آخر قرار دارد شود در سه جمله اول و آنچه امکان مشخص
2و ) مشاهدات (Wهستند که تابع 

εσ و خود  γکه جزئیات آنها در ضمیمه آخر موجود است.  
  ارائه کرد که در تصحیح اول، جمله اول ازLSDVCتوان برای   سه تصحیح می،به این ترتیب

و در ) 5(عبارت کنیم؛ در تصحیح دوم دو جمله اول  کم می LSDVزننده  تخمین از را) 5(عبارت 
  . شود  کم میLSDVزننده  از تخمین )5(عبارت تصحیح سوم سه جمله 

  
ˆ ˆ

iLSDVC LSDV iBδ δ= − )7                    (                                                                                         
)8(  1

1 1( )B c T −=   تقریب اول 

)9(  ( )1
2 1 2

1TB B c N− −= +   تقریب دوم 

)10(  
3 3

21
2 ( )B B N Tc − −= +  تقریب سوم 

 
2، پارامترهای مدل Ciکه در جملات  از آنجایی

εσ و γ های بالا  حضور دارند در نتیجه تقریب
 همین یافتنکه مسئله اصلی   باشند در حالیشخصها مزمانی قابل محاسبه است که این پارامتر

کنند که ابتدا  پیشنهاد می) 2005(و برنو ) 2003(و بان و کیویت ) 1999 ،1995(کیویت . پارامترهاست
 1، آرلانو و باند)1982( مانند اندرسون و هاشیو IV-GMMهای سازگار  زننده با استفاده از تخمین

2، 2)1998(و بلاندل و باند ) 1991(
εσ و  γ مقادیر . قرار داده شوند )7 (رابطهبرآورد شوند و سپس در

  :آید دست می هصورت زیر ب هبرآورد شده ب
  

2 'ˆ  : , , h s h
h

e Q e
h AH AB BB

N K T
σ =

− −
)11                          (                                                         

  

  . استIV-GMMهای  زننده پسماند تخمین eh  در آن،که
  

ˆh he y W= − δ )12                                    (                                                                                      
  

                                           
1. Arellano & Bond 

  . نمایش خواهیم دادAH ،AB ،BBصورت  هترتیب ب طور اختصار به هاین سه تخمین زننده را ب. 2
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کند آن را برای  اضافه می) 2003(ه شده توسط بان و کیویت زننده ارائ تخمینهبا عملگری که ب) 2005(برنو 
  .معرفی شده است) 2005(دهد که جزئیات این عملگر در برنو  های تابلویی ناکامل گسترش می داده

  
  تجزیه تحلیل نتایج برآورد مدل و .6

 G که درآند  بازنویسی شونرخ رشدبرای ) 1(مدل  لازم است ئه و تحلیل نتایج از برآورد مدل، اراپیش

  . استنرخ رشدبیانگر متغیر وابسته یعنی 
  

, 1 iit i t it itGDP GDP IT u−= γ + ++ ηβ )13                 (                                                            
  

ستون اول مربوط به . دهد نشان می) 1985-2010( را در فاصله زمانی مدل نتایج برآورد )4 (جدول
 عنوان ه بنرخ رشد و تفاضل مرتبه اول ITاست که وقفه اول متغیر ) 1982(ه اندرسون و هاشیو زنند تخمین

 مثبت و کوچکتر از γشود که مقدار برآوردشده برای  ملاحظه می. اند متغیرهای ابزاری انتخاب شده
 ITمجازی که متغیر  باشد، در حالی داری بالایی برخوردار میایک بوده و به لحاظ آماری از سطح معن

 در تحلیل نتایج چندان أ عرض از مبدزیرا ،بوده استدار نابه لحاظ آماری معن  ومنفیدارای ضریب 
همین دلیل  کند به  را گزارش نمیأ عرض از مبدLSDVCزننده  ثیری ندارد و دستور مربوط به تخمینأت

 ادامه حضور آن در اعنها گزارش نشده است که البته این به م  و سایر جدول)4( در جدول أعرض مبد
  1.برآوردها نیست

  
  
  
  
  
  
  
  

                                           
) با وجود اینکه در مدل وجود دارد      (کند    را گزارش نمی   أ عرض از مبد   stataافزار    در نرم  XTLDVCاز آنجا که دستور     . 1

دلیل گزارش نشدن توسـط دسـتور از لحـاظ            به أمحاسبه عرض از مبد     گزارش نشده است؛ چراکه اولاً     نیز در جداول    بنابراین
 .ثیری نداردأ در تحلیل چندان تأ مقدار عرض از مبدمحاسباتی طولانی و پرزحمت است و ثانیاً
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   با برآورد اولیه توسط اندرسون و هاشیو)1985- 2010(در فاصله زمانی نرخ رشد برای  )13( نتایج برآورد مدل .4جدول 
 

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

GDP(-1) 
***355/0  

)07/6( 

***355/0  
)07/6( 

***353/0  
)05/6( 

***299/0  
)29/10( 

***368/0  
)52/4( 

IT  
035/0  

)04/0( 

035/0  
)04/0( 

033/0  
)04/0( 

032/0-  
)07/0-( 

237/1-  
)81/0-( 

 1007 1051 1007 1007 1007  تعداد مشاهدات

 ITوقفه اول تفاضل نرخ رشد و وقفه اول    متغیرهای ابزاری

     .هستند tندازه آماره ا پرانتز داخلاعداد  -
داری در  ابیـانگر معن ـ  ***) ( و    درصد 5داری در سطح    امعنبیانگر  (**) ،   درصد 10داری در سطح    ابیانگرمعن(*)  -

  . است درصد و کمتر1سطح 
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  
و دار و مثبت ا معننرخ رشدضریب وقفه . شود  مربوط میLSDVزننده اثرات ثابت یا   به تخمیندومستون 

 های زننده  گفته شد که تخمینقبلدر بخش . باشد می -032/0  معادلITکوچکتر از یک بوده و مقدار برآورد شده برای 
LSDV و IV-GMMهای مناسب استفاده  زننده  از تخمینبایست میهای کوچک چندان مناسب نیستند و  برای نمونه
معرفی شده است، ) 2005( که توسط برنو LSDVCده زنن ه شده از تخمینئ بنابراین بر اساس توضیحات ارا،شود

زننده  مربوط به این تخمین )4(جدول  5 و 4، 3های  زننده اصلی این مطالعه استفاده شده است که ستون عنوان تخمین هب
تدا به این ترتیب که اب. دهد نشان می)7(اس سه تقریب معرفی شده در عبارت اس این سه ستون نتایج برآورد را بر. است

ها  دست آوردن تقریب ه، سپس برای ب)ستون دوم(دست آمده است  ه برآورد اولیه بLSDVزننده  با استفاده از تخمین
2، مقادیر )تصحیحات(

εσ و  γمحاسبه )8(رابطه است و مقادیر تصحیحات طبق د شده بر اساس نتایج ستون اول برآور 
  .شده و نتایج در سه ستون آخر جدول یاد شده نمایش داده شده است

زننده   سه نوع تخمینعبارتی هبدهد که تصحیحات انجام شده یا  نشان می 5 و 4، 3های  ستونمقایسه 
LSDVC مقداری که برای .  تفاوت ندارند و نتایج آنها بسیار به هم نزدیک استیکدیگر چندان باγ 

 IT اما ضریب ، شده است355/0 پس از تصحیح تورشباشد که   می299/0ده  برآورد شLSDVتوسط 
و مقدار عددی آن ) دارای اندازه احتمال بسیار بالا( باشد نمیداری امعننیز  از انجام تصحیحات پس

  ). درصد058/0(باشد  میکوچک بسیار و در ضمنمثبت 
2اگر برای برآورد اولیه 

εσ و  γاستفاده شود ) 1991( یعنی آرلانو و باند زننده دیگر از تخمین
  .  نمایش داده شده است)5(جدول نتایج این تخمین در . آنگاه نتایج کمی تغییر خواهد کرد
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 لانو و باندبا برآورد اولیه توسط آر )1985-2010( در فاصله زمانی رشدنرخ برای ) 13(  نتایج برآورد مدل.5جدول

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

GDP t-1  
***352/0  

)91/5( 

***352/0  
))91/5( 

***351/0  
)9/5( 

***299/0  
)29/10( 

***314/0  
)17/10( 

IT  
059/0-  

)08/0-( 

059/0-  
)08/0-( 

058/0-  
)08/0-( 

032/0-  
)07/0-( 

219/0  
)34/0( 

 1007 1051 1007 1007 1007  تعداد مشاهدات

 ITوقفه اول تفاضل نرخ رشد و وقفه اول    متغیرهای ابزاری

  : باند-زننده آرلانو باند برای وجود همبستگی مرتبه اول در پسماندهای مربوط به تخمین-آزمون آرلانو
  =P-Value 00/0عدم وجود همبستگی مرتبه اول : فرضیه صفر

  :باند-زننده آرلانو باند برای وجود همبستگی مرتبه دوم در پسماندهای مربوط به تخمین-آزمون آرلانو
 =P-Value 037/0عدم وجود همبستگی مرتبه دوم : فرضیه صفر

     .هستند tاندازه آماره  پرانتز داخلاعداد  -
داری در  ابیانگر معن **) *( و    درصد 5داری در سطح    امعنبیانگر  (**) ،   درصد 10داری در سطح    ابیانگرمعن(*)  -

  . است درصد و کمتر1سطح 
  . نتایج تحقیق: مأخذ

 
 و با دارا معننرخ رشدزننده آرلانو و باند است؛ ضریب وقفه  ستون اول نتایج این جدول مربوط به تخمین

 مقدار آن  ودار نبودهامعن ITضریب همچنان  اما چندان تفاوت ندارد AHمقدار برآورد شده توسط 
دست  ه بIV-GMMهای  زننده  که از تخمینITلازم به یادآوری است که مقدار ضریب . باشد می219/0
2 دست آوردن برآورد اولیه ه برای بتنهاها  زننده آید چندان مهم نیست چراکه از این تخمین می

εσو  γ 
ستون دوم همان . اسبه تصحیحات کاربردی ندارد در نتیجه مقدار این ضریب در مح،استفاده شده است

های  زننده سه ستون آخر تخمین.  است)4(جدول که تکرار ستون دوم است  LSDVزننده  تخمین
LSDVCهمچنان ضریب )5 (جدول نتایجاساس  بر.  هستند  IT دار امعن از لحاظ آماری امامنفی بوده

 نرخ رشد ضریب وقفه اما،  بسیار کم استمجدداًو از عددی نیز ) دارای اندازه احتمال بالا (نیست
  . دار و کوچکتر از یک استامعن

 است که در آن برای برآورد اولیه پارامترها از )6(جدول آخرین سری از نتایج تخمین مدل تحقیق 
ه  وقفدهد ضریب همانطور که نتایج این جدول نشان می. استفاده شده است) 1998(زننده بلاندل و باند  تخمین

  . دار و کوچکتر از یک استازننده بلاندل و باند است معن  در ستون اول که مربوط به تخمیننرخ رشد
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در مورد شده است اما دار امعندر ستون اول  از لحاظ آماری امامنفی بوده  ITضریب با وجود اینکه 
 ه دو جدول قبل نسبت ب)6(دار نیست؛ البته این ضریب در جدول ا معنIT ضریب LSDVCزننده  تخمین

  .) درصد2/0حدود ( باز مقدار آن بسیار کم است امااست  بسیار بیشتر از لحاظ عددی
  

  و باندبلاندل با برآورد اولیه توسط )1985- 2010( در فاصله زمانی نرخ رشدبرای  )13( نتایج برآورد مدل .6جدول 

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

GDP t-1  
***362/0  

)26/0-( 

***362/0  
)26/0-( 

***36/0  
)22/6( 

***299/0  
)29/10( 

***518/0  
)67/19( 

IT  
216/0-  

)27/0-( 

216/0-  
)27/0-( 

21/0-  
)26/0-( 

032/0-  
)07/0-( 

***769/1  
)46/4( 

تعداد 
 1051 1051 1051 1051 1051  مشاهدات

 های بزرگتر از یک نرخ رشد  و وقفهITتفاضل مرتبه اول  : تفاضل مرتبه اولمتغیرهای ابزاری برای معادله

 نرخ رشد و تفاضل مرتبه اول وقفه اول IT :متغیرهای ابزاری برای معادله سطح

 :باند-بلاندلزننده  باند برای وجود همبستگی مرتبه اول در پسماندهای مربوط به تخمین-آزمون آرلانو

  =P-Value 00/0مبستگی مرتبه اولعدم وجود ه: فرضیه صفر
  :باند-زننده بلاندل باند برای وجود همبستگی مرتبه دوم در پسماندهای مربوط به تخمین-آزمون آرلانو
 =P-Value 023/0عدم وجود همبستگی مرتبه دوم : فرضیه صفر

     .هستند tاندازه آماره  پرانتز اخلاعداد د -
 داری در ابیـانگر معن ـ  ( ***)  و  درصد 5داری در سطح    امعنبیانگر  (**) ،  د درص 10داری در سطح    ابیانگرمعن(*)  -

  . درصد و کمتر1سطح 
  .نتایج تحقیق: مأخذ

 

منفی  IT ضریب )6 و 5، 4 جداول( سه ستون آخر این سه جدول دست آمده از هبا توجه به نتایج ب
 های زننده  از تخمینیک برای هیچدار است و نه ا معنLSDVزننده  نه برای تخمین از لحاظ آماری امابوده 

LSDVCاز لحاظ ین این ضریب نهمچ.  در سه جدول مذکور1های ستون اول زننده  و نه برای تخمین
لحاظ از . دار نیستا درصد نیز معن10حتی در سطح عددی بسیار کوچک بوده است و به لحاظ آماری 

  .ها منفی بوده است  تخمین در برخیها مثبت و در برخی تخمینعلامت آن علامت نیزثبات نداشته و 

                                           
 BBزننده  بجز تخمین. 1
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 منفی آثار دهنده های مختلف تخمین منفی بوده و نشان  متغیر مذکور در روشاغلبهر چند علامت 
البته ضریب وقفه نرخ . دار نیستا این اثرگذاری به لحاظ آماری معناماهدفگذاری تورم بر رشد است، 

 طبق نتایج این سه جدول ،بنابراین. شده است برآورد 35/0دار و حدود ارشد اقتصادی همواره معن
  .دی کشورهای اجراکننده نداشته استتوان نتیجه گرفت که هدفگذاری تورم تأثیری در نرخ رشد اقتصا می

  
  استحکام نتایج  .6-1

 LSDVCزننـده    هـای دیگـری بـرای تخمـین         آزمـون  یبداری ضـرا  اهـای معن ـ   ز آزمـون  جکه ب  از آنجایی 
بـرای بـازه    ) 12( مـدل    و اطمینان از صحت نتـایج     برای استحکام بیشتر    ین بخش   گسترش نیافته است در ا    

کـه سـه    از آنجـایی . نمـایش داده شـده اسـت       )7( نتایج در جدول      که شود نیز برآورد می   )2010-2000(
 تنهـا م هستند در ایـن جـدول         ه  بسیار نزدیک به   جرای نتای ا د LSDVCننده  ز تقریب موجود برای تخمین   

زننــده   و ســه ســتون بعــدی تخمــینLSDVزننــده  ســتون اول تخمــین. انــده شــده اســتتقریــب اول گنج
LSDVC      شود که ضـریب    ملاحظه می،همچنین. باشد میمتفاوت زننده اولیه  تخمیناست که در آنهاIT 

دار نیـست و دارای سـطح احتمـال         اای معن ـ  زننـده  هیچ تخمـین   در   اماها منفی بوده     زننده  تخیمن تمامبرای  
  .باشد لا میبسیار با
  

 )2000-2010(در فاصله زمانی نرخ رشد  برای )10( نتایج برآورد مدل .7جدول 

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

 BB: LSDVC1 AB: LSDVC1 AH: LSDVC1 LSDV 

GDP t-1  
***332/0  

)35/5( 
***332/0  

)66/5( 
***346/0  

)98/4( 
***221/0  

)45/4( 

IT  071/0-  
)56/0-( 

071/0-  
)25/0-( 

142/0-  
)42/0-( 

065/0-  
)08/0-( 

 440 396 396 440  تعداد مشاهدات
  .هستند tاندازه آماره  پرانتز داخلاعداد  -
داری در  ابیـانگر معن ـ  (***)  و    درصـد  5داری در سـطح     امعن ـبیـانگر   (**) ،   درصد 10داری در سطح    ابیانگرمعن(*)  -

  . درصد و کمتر1سطح 
  .نتایج تحقیق: مأخذ
 
ثیر منفی أدهنده این است که علیرغم اینکه هدفگذاری تورم ت دست آمده نشان هطور کلی نتایج ب به

   بنابراین. دار نبوده استاها معن یک از تخمین  در هیچامابر رشد اقتصادی کشورهای مجری داشته است، 
 هدفگذاری جهدر نتیدار نیست؛ ا معنITد که ضریب نموتوان استدلال  بر اساس برآوردهای مختلف می
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به عبارت دیگر، نرخ رشد اقتصادی . تورم تأثیری در نرخ رشد کشورهای اجراکننده نداشته است
 ،دار از نرخ رشد اقتصادی کشورهای غیرمجری نداشتهاکشورهای مجری هدفگذاری تورم تفاوت معن

 چنانچه یط با فرض ثبات سایر شرا که در کشورهای مورد بررسینمودتوان استدلال  از این رو می
 از اجرای این سیاست نتیجه اری تورم بهبود رشد اقتصادی باشدهدف دولت از اجرای سیاست هدفگذ

که نتایج دلالت بر این دارد که اجرای سیاست نه باعث کاهش   ای  گونه  به. مطلوبی اخذ نخواهد شد
  .نرخ رشد شده و نه آن را افزایش داده است

با نتایج ه است مدآدست  هکه در این مطالعه ببر نرخ رشد  گذار نبودن هدفگذاری تورمأثیرت
تأثیر هدفگذاری ) 2010(؛ همانطور که اشاره شد در مطالعه بریتو و باستد باشد مطالعات قبلی متفاوت می

در مطالعه مولیک و همکاران تأثیرگذاری  اما ،دست آمده است هتورم بر نرخ رشد اقتصادی منفی ب
متفاوت بودن فاصله زمانی،  دلیل هد بتوان ها می این تفاوت. باشد  ضعیف میمااهدفگذاری تورم مثبت 

 .وجود آمده باشد هکنیک بکار رفته برای برآورد مدل مطالعه حاضر با مطالعات دیگر بتصریح مدل و ت

رسد نتایجی که در مورد تأثیر هدفگذاری تورم بر نرخ رشد در  نظر می  در برخورد اول به،همچنین
دست آمده است متفاوت  هدست آمد با نتایجی که از بررسی روند میانگین نرخ رشد ب ه بخش باین

 کمتر از )2000-2010( میانگین نرخ رشد کشورهای اجراکننده در فاصله زمانی است؛ چراکه اولاً
 تاکنون هر سال میانگین نرخ رشد کشورهای اجراکننده 2003 از سال کشورهای غیرمجری است و ثانیاً

تر و مستندتر از نتایج آمارها و  در این رابطه باید گفت که نتایج اقتصادسنجی دقیق. متر بوده استک
 نشان دهند و توانند آثار سایر متغیرها را نمیدلیل اینکه نمودارهای توصیفی  به. نمودارهای توصیفی است

استفاده از نمودارهای های نرخ رشد در دو گروه از کشورها با  دار بودن تفاوتااز سوی دیگر معن
 است، هدفگذاری شخصهای مختلف م همانطور که از نتایج تخمین مدل. توصیفی قابل استدلال نیست

های نموداری  ثیر منفی بر رشد اقتصادی کشورهای مجری داشته و این نتیجه با نتایج بررسیأتورم ت
 نتیجه نهایی این ،از این رو. ده استدار نبوا آماری معنظهای تجربی به لحا  این یافتهاماسازگار است، 

دار اما این تأثیرگذاری معناثیر منفی بر رشد اقتصادی داشته أ تورم تهدفگذاریاست که علیرغم اینکه 
  .های توصیفی را پذیرفت توان نتایج حاصل از بررسی  از این رو نمی،نیست
 

   پیشنهادات ارائههای سیاستی و بندی، توصیه  جمع.7
 )1985 -2010(طـی دوره     ه اثر هدفگذاری تورم بر نرخ رشد اقتـصادی کـشورهای غیرصـنعتی            در این مطالع  

 دتوان ـ  چـارچوب هدفگـذاری تـورم مـی        ای که  نخستین نتیجه به لحاظ نظری،    . مورد بررسی قرار گرفت     
واسطه اجرای این سیاست نسبت      ه این است که کشورهای هدفگذار تورم نرخ تورم کمتری ب          ه باشد داشت
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   کـشورهای هدفگـذار    امـا اگر این اتفاق یعنی کاهش تورم صـورت دهـد           . گر کشورها داشته باشند   به دی 
تـوان ایـن سیاسـت را یـک سیاسـت             در آن صورت چنـدان نمـی        مقابل نرخ رشدشان نیز کاهش یابد      در

 هدفگذاری تورم بر رشد اقتـصادی ایـن تحقیـق انجـام             آثاربرای بررسی چگونگی    . خاص و موفق نامید   
 بر پایه یک مدل تطبیقی پویا       ورم بر نرخ رشد در کشورهای صنعتی      ه در آن تأثیر هدفگذاری ت     گرفت ک 

هـای تجربـی حـاکی از آن     یافتـه .  بررسـی شـد    LSDVCزننده   صورت تابلویی و با استفاده از تخمین       هو ب 
یـک از     ضریب متغیر مجازی هدفگـذاری تـورم در هـیچ          )1985 -2010(است که برای بازه اصلی یعنی       

بـرای اسـتحکام بیـشتر     . دار نشده و از لحاظ عددی نیز بسیار کوچک شده است          ا معن زننده  حالات تخمین 
.  آمـد  تدس ه نیز تکرار شد که همان نتایج قبلی ب        )2000-2010(نتایج برآورهای قبلی برای فاصله زمانی       

د در کـشورهای    تـوان گفـت هدفگـذاری تـورم بـر نـرخ رش ـ             دست آمده می   ه با توجه به نتایج ب     ،بنابراین
  .اجراکننده تأثیری نداشته است

دنبال حل آن  که کشورهای غیرصنعتی همواره با موضوع تورم بالا درگیر بوده و به از آنجایی
 انتخاب سیاست پولی مناسب و متناسب با شرایط این کشورها همواره بحث داغ و سویی و از اند بوده

 با توجه به نتایج این مطالعه مبنی بر عدم ن بوده استگذاران و اقتصاددانابرانگیز بین سیاست چالش
گذاری تورم باعث کاهش تورم که هدف  در صورتیگذاری تورم بر نرخ رشد اقتصادیثیرگذاری هدفأت

 تورم هدفگذاریشود که کشورهای غیرصنعتی این سیاست را اجرا کنند، چراکه اتخاذ سیاست   توصیه میشود
ن اقتصادی کشورها ترین اهداف مسئولا هد شد و این امر یکی از مهم خوا1باعث کاهش زیان اجتماعی

  .بوده و هست
  
  
  

  منابع
 دانـشگاه   ،ارشـد  نامـه کارشناسـی     پایـان  ،ها و راهکارها    تورم در ایران چالش    هدفگذاری ،)1384( ابراهیمی، محمد 

  ).ع(امام صادق 
نامـه     پایـان  ورهای غیرصـنعتی،  بررسـی عملکـرد هدفگـذاری تـورم در کـش          ،  )1390 (مرند، علیرضـا    جلیلی

  .ارشد، دانشکده علوم انسانی و اجتماعی دانشگاه تهران کارشناسی
ها و تبیین ابزارهـای      شرط پیش:  تورم در اقتصاد ایران    یهدفگذار" ،)1381 (درگاهی، حسن و احمد آتشک    

                                           
1. Loss Function 
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  .60 شماره مجله تحقیقات اقتصادی، ،"سیاستی
 بانـک  ، تهـران ، تورم و زمینه اجرای آن در ایران یهدفگذارتکی بر   چارچوب پولی م   ،)1382( سیدمحمود علوی،

  .مرکزی جمهوری اسلامی ایران، پژوهشکده پولی و بانکی
ــر  ــوی، سیدناص ــارچوب     ،)1381( موس ــرای چ ــای اج ــرایط و ابزاره ــل ش ــذارتحلی ــورمیهدفگ ــان، ت ــه   پای نام

 .ارشد دانشگاه مازندران کارشناسی

: اثر هدفگذاری تورم بـر عملکـرد اقتـصاد کـلان     " ،)1390( یدرضا برادران شرکاء  زاده طبری، ناصرعلی و حم     یداله
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 LSDVCزننده  جزئیات مربوط به تصحیحات تخمین: پیوست
  :صورت زیر خواهد بود ه بLSDVزننده  تورش تخمین

 
 

 
 

  تقریب اول
  تقریب دوم
  تقریب سوم

  
 :آید دست می هها به این ترتیب ب ، )2005(و برنو ) 2003(طبق مطالعه بان و کیویت 
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  همچنین داریم.  بعدی استk یک بردار که 
 

  

 

 

 

 

 

  .ها صفر است های قطری زیر قطر اصلی آن یک و بقیه درایه درایه که  یک ماتریس که 
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