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 31/11/1011: تاریخ دریافت 
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 89878 کد مقاله:

 
 

 یده ـچک
 

به  باشد؛یم یو توسعه اقتصاد هر کشور شرفتیپ یاز اهداف عمده و مهم اقتصاد کلان برا یکیامروزه مقابله با تورم 
مختلف وجود  یدر کشورها یاقتصاد استگذارانیاقتصاددانان و س نیب یعیاجماع وس ده،یپد نیمبارزه با ا یکه برا یطور

یم MENAمنتخب عضو  یدر کشورها تیحاکم سکیتورم بر ر یارگذهدف ریتاث یدارد. در مطالعه حاضر، هدف بررس
 انس،یوار یو همسان مریل F یهابا استفاده از آزمون استفاده شده است. یبیترک یها. جهت انجام برآورد از روش دادهباشد

و تعداد  باشدیم 6111-6112 یهامورد مطالعه سال ی. دوره زماندیبرآورد گرد GLSو  تایمدل با استفاده از روش پول د
مطابق مدل  یتیحاکم سکیر یابیاست. جهت ارز MENAمنتخب عضو  یمقطع شامل کشورها 0 یمقاطع مورد بررس

و نرخ ارز استفاده شده  یتوسعه مال ،یدرجه باز بودن تجار ،یرشد اقتصاد یرهای( از متغ6112) سیلاکیو واس نتورنتو
 سکیبر ر ادیو نه چندان ز یکاهش ریتورم تاث یگذاراز آن دارد که هدف تیحکا قیتحق یها افتهی نیاست. مهمتر

جهت کاهش  یبه عنوان ابزار شودیتورم م یگذاردفگرفت که از ه جهینت توانیم نیکشورها دارد. بنابرا یتیحاکم
 استفاده نمود. یتیحاکم سکیر

 

 MENAمنتخب عضو  یکشورها ت،یحاکم سکیتورم، ر یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 یارشد حسابدار یکارشناس - 1
 یارشد حسابدار یکارشناس - 6
 یارشد حسابدار یکارشناس - 3
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 مقدمه -1
گذاری تورم به عنوان یک چارچوب سیاست پولی مطلوب مطرح و به طور گسترده مورد استقبال هدف 1771دهه از اوایل 

استگذاران پولی واقع شده است. تاکنون به جز دو کشوری که به اتحادیه اروپا پیوستند )فنلاند و اسپانیا(، هیچ یاقتصاددانان و س
گذاری تورم را یک نظام سیاست پولی دانست که به بیان ( هدف6110) 1نکشور دیگری این نظام را ترک نکرده است. پترسو

ها را تعریف و معیارهایی را برای پاسخگویی و شفافیت تببین رای سیاست پولی تعیین، مسئولیتب( اهداف شفافی 1777) 6سونسون
-رای دستیابی به آنها به کار گیرد، هدفنماید. چون بانک مرکزی علاوه بر تعیین اهداف شفاف بایستی ابزارهای مناسبی را بمی

آمیز بودن این استراتژی سیاست پولی سبب شد تا (. موفقیت1777موسوم است )برنانکه، « 3مصلحت مقید»گذاری تورم به نظام 
-هدفگذاری نرخ ارز بودند، علاقمند به اتخاذ گذاری پولی و هدفهای سیاست پولی مانند هدفکشورهایی که دارای سایر نظام

ها، تصور بر این است که اگر اهداف مناسب میانی تامین شوند، در این صورت رفتار هدف در اتخاذ این چارچوبگذاری تورم شوند. 
، 0بخش خواهد بود )میشکیننهایی بلندمدت سیاست پولی که همان کنترل و کاهش نرخ تورم است در مجموع قابل قبول و رضایت

6118.) 
هایی برای کنترل تورم و حذف اند که کارایی چنین روشدر کشورهای مختلف به وضوح نشان دادهاما تجربیات تاریخی 

گذاری تورم )مبتنی چارچوب هدف 1771ی های ابتدایی دهههای تورمی تاکنون ضعیف بوده است. در همین راستا، در سالتورش
شیلی به منظور هدایت مستقیم سیاست پولی به سمت هدف نهایی ی خنثی بودن پول در بلندمدت( توسط نیوزلند، کانادا و بر نظریه

ای به عنوان یک چارچوب مناسب برای گذاری تورم به طور فزایندهکنترل و کاهش نرخ تورم معرفی گردید. پس از آن، هدف
 (.6110ون، سیاست پولی شناخته شد و به طور وسیعی توسط سیاستگذاران کشورهای مختلف مورد پذیرش قرار گرفت )پترس

ها در تدوین سیاست پولی و اعلام اهداف سیاستی به عموم، بر سه گذاری تورم با تاکید بر ثبات بلندمدت قیمتمساله هدف
 استدلال استوار است:

ها نسبت به بیکاری و مشکلات مربوط به آن نیست؛ بلکه به این اول، تاکید دوچندان بر کنترل تورم ناشی از کاهش نگرانی
سال پیش به اثرگذاری کارآمد سیاست پولی برای تعدیل نوسانات  31است که امروزه اقتصاددانان و سیاستگذاران نسبت به دلیل 

دار باشد، کمتر اطمینان دارند. در مقابل، بیشتر اقتصاددانان کوتاه مدت در اقتصاد، به جز در مواردی که نوسانات بسیار شدید و ادامه
گذارد. زمانی که ر بلندمدت نرخ تورم، تنها متغیر اقتصاد کلان است که سیاست پولی بر آن تاثیر میحوزه کلان توافق دارند د

کنند، به سادگی این واقعیت را سیاستگذاران حوزه پولی، نرخ پایینی برای تورم )به عنوان نخستین هدف بلندمدتشان( تعیین می
 اند انجام دهد.توتواند و چه نمیاند که سیاست پولی چه میپذیرفته

های ملایم تورم هم برای کارایی و رشد اقتصادی مضر بوده و حفظ دوم، در حال حاضر اتفاق نظری وجود دارد که حتی نرخ
 آن در سطحی پایین و پایدار برای دستیابی به اهداف دیگر کلان اقتصادی مهم و شاید ضروری است. 

هدف بلندمدت سیاست پولی، عنصری کلیدی در چارچوب کلی سیاستگذاری ها به عنوان نخستین سوم، تاکید بر ثبات قیمت
دهد مقاصدشان را به مردم اعلام کنند و تا حدودی پاسخگویی و انضباط را کند. این چارچوب به سیاستگذاران امکان میفراهم می

ن به اهداف ثبات کوتاه مدت استفاده بر بانک مرکزی و دولت اعمال نمایند. برای مثال، در مواقعی که سیاست پولی برای رسید
تر شود، این محدودیت که اهداف بلندمدت تورم نباید به خطر افتد و سیاستگذاران را مجبور به در نظر گرفتن پیامدهای بلندمدتمی

ها وجود آنورت امکان بروز کند که در غیر این صشان اعمال میهای سیاستیکند، عقلانیتی بر انتخاباقدامات کوتاه مدت می
 (.1370نداشت )بوستانی و اکبرزاده، 

از سوی دیگر، تغییر، ناپایداری و عدم اطمینان مفهومی است که با حیات مادی دنیوی همه موجودات عجین شده است. در 
زون ترین عامل تحقق ریسک است و با استمرار حیات و وجود مستمر تغییرات با زندگی و حتی گسترش روزافواقع، تغییر، مهم

رود که ریسک نیز همواره وجود داشته باشد و بر اهمیت آن نیز افزوده گردد. بنابراین، همراهی ریسک با زندگی دامنه آن، انتظار می
ها و همه موجودات در این دنیا، انکارناپذیر است. اما مهم آن است که ریسک، قیمت مشخصی دارد و به ها، نهادها، سازمانانسان

ف هزینه است. نکته قابل ملاحظه آن است که تمام یا اغلب فعالان اقتصادی در بازار را و حذف آن نیز مستلزم صرتبع آن انتقال 
استثناء  2پذیرند و افراد ریسک پذیردانست. به این بیان که با توجه به بازدهی، سطح قابل قبولی از ریسک را می 8باید ریسک گریز

                                                           
1 Petursson 

2 Svensson 

3 Constrained discretion 

4 Mishkin 

5 Risk Averse 

6 Risk Lover 
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ای برخوردار خواهد شد؛ به یسک، در مباحث مالی و بازار سرمایه از اهمیت قابل ملاحظهو نادر هستند. بر این اساس، مفهوم ر
 (.6112، 1ریسک متغیر اساسی در اتخاذ تصمیم فعالان اقتصادی در این حوزه خواهد بود )تورنتون و واسیلاکیسطوری که 

توان مفهوم غرر را در مقایسه با مفهوم ریسک مطرح نمود. غرر در روایات مروی از معصومین )ع( و در ادبیات اسلامی نیز می
تر در ادبیات اولین متون فقهی وارد شده و مورد توجه قرار گرفته است. مفهوم مخاطره نیز همگام با ریسک به صورت پررنگ

بازار سرمایه در اقتصاد متعارف، ریسک در بازار سرمایه اسلامی  اقتصاد اسلامی ظهور یافت. همگام با کشف اهمیت و تاثیرگذاری
ای نوظهور شود. البته مفهوم ریسک و مدیریت آن، پدیدهنیز از اهمیت شایانی برخوردار گردید و هر روز بر اهمیت آن افزوده می

 (.1371ماید )سبحانی و حبیبیان نقیبی، ناست که به همراه بازار سرمایه و با شتاب قابل قبولی، مراحل تکاملی خویش را طی می
به معنای  Middle Eastمی نامند که بر گرفته از نام لاتین  MENAکشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا را به اختصار 

ی آنها وابسته به منابع عمدهاست که اقتصاد  6کشور 61به معنای شمال آفریقا می باشد و متشکل از  North Africaخاورمیانه و 
این مقاله در نظر دارد  .)ویکیپدیا( باشدجهان می درصد منابع گازی 08و  درصد منابع نفتی 21دارای نفت و گاز است به طوری که 

که در این پژوهش شامل الجزایر، بحرین، مصر و  MEDAگذاری تورم را بر ریسک حاکمیتی در کشورهای منتخب عضو تا هدف
 باشند، بررسی نماید.ایران می

 

 چارچوب نظری -2
های پولی فعال که هدفشان حفظ دائمی تولید و بیکاری نزدیک به سال پیش سیاستگذاران و اغلب اقتصاددانان از سیاست 31

دارد  ای بلندمدت وجودها، بر این باور بودند که بین تورم و بیکاری مبادلهکردند. حامیان این سیاستاشتغال کامل بود، حمایت می

توانستند با پذیرش مقداری تورم، براساس این دیدگاه، مقامات پولی می (.1788، 3که به منحنی فیلیپس معروف است )فیلیپس

های اقتصاد سنجی زیادی از اقتصاد ایالات متحده بیکاری را دائماً در یک نرخ پایین حفظ کنند و برعکس. در همان دوران، مدل
های تثبیت اقتصادی را به سیاستگذاران سازی سیاستت که نوید اطلاعات کمیّ مورد نیاز برای پیادهآمریکا در دسترس قرار گرف

های پولی فعال مدیریت شده برای حفظ رسید که سیاستداد. برای بسیاری از اقتصاددانان و سیاستگذاران ممکن به نظر میمی
 اشتغال کامل مورد استفاده قرار گیرد.

های بینی شده بود، چرخههای پولی پیشننه عملی نشد. آن طور که توسط بیشتر طرفداران خوشبین سیاستاین نتیجه خوشبینا
های پس شدیدترین رکودها در سال 1781-86و  1793-90های مرگی آرام نداشت. در عمل، رکودهای سال 1721تجاری در دهه 

با افزایش نرخ تورم و نوسانات آن، در ایالات  1791و دهه  1721همچنین تورم ناپدید نشد. اواخر دهه از جنگ جهانی دوم بود. 
بیشتر  1781-86های متحده آمریکا و بسیاری از کشورهای دیگر همراه بود. به علاوه، از نظر بیشتر اقتصاددانان، رکود شدید سال

های های پولی فعال ساللاصه، سیاستنمود. به طور خنتیجه سیاست پولی انقباضی بود که خود به دلیل تورم فزاینده ضروری می
نه تنها در رسیدن به اهداف وعده داده شده شکست خورد، بلکه به ایجاد فشارهای تورمی منجر شد که تنها با صرف  91-1721

 توانست برطرف شود. های گزاف اقتصادی میهزینه
کمک کرد. سه تحول فکری که به طور ویژه های به شدت فعال از سوی دیگر، تحولات فکری به از بین رفتن شهرت سیاست

وقفه متغیر و »های پولی فقط با و به ویژه مشاهداتش مبنی از این که سیاست 4( نقد میلتون فریدمن1اند؛ عبارتند از: تاثیرگذار بوده

بار فریدمن و ادموند ( این یافته که هیچ مبادله بلندمدتی بین تورم و بیکاری وجود ندارد و نخستین 6کنند؛ عمل می« طولانی

 ( افزایش درک نسبت به اهمیت بالقوه اعتبار بانک مرکزی در اثربخشی سیاست پولی.3به آن دست یافتند و  5فلپس

تواند گرایی، هرگز درباره این موضوع که سیاست پولی میفریدمن، به عنوان بنیانگذار مکتب کلان اقتصادی معروف به پول
تاریخ پولی »داشته باشد، تردید نکرد. او این ایده را به طور گسترده در کتاب انقلابی خود با عنوان اثرات نیرومندی بر اقتصاد 

مستند کرد؛ اما فریدمن استدلال کرد که این اثرات  6با همکاری آنا جی شوارتز 1829-1721های در سال« ایالات متحده آمریکا

کنند( بینی تغییر میای به دوره دیگر و به صورتی غیرقابل پیشعنا که از دورههایی که هم طولانی و هم متغیر )بدین مفقط با وقفه

                                                           
1 Thornton & Vasilakis 

2 Algeria, Bahrain, Djibouti, Egypt, Iran, Iraq, Israel, Jordan, Kuwait, Lebanon, Libya, Malta, Morocco, 
Oman, Qatar, Saudi Arabia, Syrian Arab Republic, Tunisia, United Arab Emirates, West Bank And Gaza, 
Yemen 
3 Phillips 

4 Milton Friedman 
5 Edmund Phelps 
6 Anna J. Schwartz 
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گذارند. در نتیجه، فریدمن استدلال کرد که سیاست پولی، اگر چه قدرتمند است، اما ابزاری نیست که بتواند هستند، بر اقتصاد اثر می
 با دقت مورد استفاده قرار گیرد. 

های سیاستی حتی اگر آن طور که فریدمن ادعا کرده بود، طولانی و متغیر باشند، کردند که وقفهمنتقدان فریدمن خاطر نشان 
کنند. برای مثال، آنها تر میکند؛ آنها فقط کنترل اقتصاد را از نظر فنی سختهای پولی فعال را نفی نمیامکان موفقیت سیاست

های بین اجرای سیاستی معین و اثر آن مورد استفاده د برای جبران وقفهتوانکه میرا پیشنهاد کردند « 1کنترل بهینه»های تکنیک

قرار گیرد. منتقدان فریدمن مشاهده کردند که ممکن است با این شرایط اثر سیاست کمتر شود، اما پیگیری فعال ثبات اقتصادی 
 کوتاه مدت هنوز نسبت به حالت انفعالی برتری دارد. 

ترین استدلال مربوط علیه پارادایم کنترل بهینه برای سیاست پولی مطرح شده است. برجسته های مختلفیدر مقابل، استدلال
ها و مردمی که اقتصاد را کند تفاوتی مهم بین موشکاست که خاطر نشان می 1778نوبل سال برنده جایزه  6به رابرت لوکاس

-هایشان )سیاستگذاران( را درک و پیشاقدامات کنترل کنندهکنند دهند وجود دارد و تفاوت آن است که مردم سعی میتشکیل می

های کنترل بهینه اگر تغییر در انتظارات ها این گونه نیستند. به ویژه، لوکاس نشان داد که روشبینی کنند، در حالی که موشک
فایده باشد. انتظارات ت سیاست بیها( را مدنظر قرار ندهند، ممکن است برای هدایمردم نسبت به آینده )به دلیل تغییر در سیاست

گذارند. عموم نسبت به آینده، شامل انتظاراتی درباره اقدامات سیاستی آتی، مهم است؛ زیرا روی رفتار اقتصادی در زمان حال اثر می
گیرد. تحلیل در نتیجه لوکاس استدلال کرد که سیاستگذاری باید عناصر یک بازی استراتژیک بین سیاستگذاران و مردم را در نظر 

بینی تغییر دهد با توجه به مشکلات پیشتر از هدایت موشک است. به علاوه، استدلال لوکاس نشان میاین بازی به مراتب سخت
استدلال لوکاس تاثیر زیادی ای از دقت کنترل کنند. انتظارات عمومی، بعید است که سیاستگذاران قادر باشند اقتصاد را با هر درجه

هایی درباره ارتباط تجربی آن وجود دارد. در کردن درباره سیاستگذاری اقتصاد کلان داشته است، اگر چه هنوز اختلاف در نحوه فکر
 سازد، وجود دارد. ثمر میهای طولانی و متغیر، سیاست فعال را بیهر صورت، تفسیر دیگری در خصوص این که چرا وقفه

ک مرکزی فعال در عمل، بیش از حد توسعه طلبانه و در نتیجه مستعد تورم خواهد بحث اعتبار سیاست به این اشاره دارد که بان
بینی این رفتار باشند، بدون هیچ افزایش جبرانی در تولید یا اشتغال، تورم بالاتری در بود. مادامی که عموم به دنبال فهم و پیش

ست پولی فعال است. بنابراین، برخی تحولات صورت محتمل سیایکی دیگر از موانع « 3تورش تورم»کند. این سیستم ایجاد می
شود که رایج شد. در عین حال، تاکید می 1721کرد، در دهه های پولی را تضعیف میگرفته که نگاه خوشبینانه به توانایی سیاست

های طولانی و وقفهسیاست فعال مبتنی بر حفظ دائمی اقتصاد در اشتغال کامل، با سه هشدار اساسی همراه است: اول، به دلیل 
های فعال به طور جدی کاسته شود. در واقع، اگر این متغیر بین اقدامات و اثرات سیاست پولی، ممکن است از اثرگذاری سیاست

ثبات کننده باشند. دوم، فقدان آشکار هر گونه ها توسط سیاستمدارانی با افق زمانی کوتاه مدت کنترل شود، ممکن است بیسیاست
هایی )تولید و اشتغال دهد، زیرا منافع چنین سیاستهای فعال را کاهش میندمدت بین بیکاری و تورم، جذابیت سیاستمبادله بل

تواند های آن )تورم بالاتر( دائمی است. در واقع، بانک مرکزی در بلندمدت فقط میبالاتر( تا حد زیادی گذراست، در حالی که هزینه
های های مرکزی که درگیر سیاستی مثل تولید اثرگذار باشد. سرانجام، دلایلی وجود دارد که بانکبر تورم و نه بر متغیرهای حقیق

فعال هستند، ممکن است تمایل به رفتار فرصت طلبانه داشته باشند و زمانی که مردم رفتار آنها را درک کنند، به تورم بالاتر )و نه 
تواند انجام دهد، تواند و چه نمینسبت به این موضوع که سیاست پولی چه می تولید یا اشتغال بالاتر( منجر شوند. آگاهی یافتن

به ویژه در بلندمدت سوق داده است )تورنتون و ها، بسیاری از سیاستگذاران حوزه پولی را به سمت تمرکز بیشتر بر ثبات قیمت
 .(6112واسیلاکیس، 

 

 انواع ریسک در بازار سرمایه -3
های مربوط به موسسات توان با تمرکز بر ریسکای انواع مختلفی است. از منظر خاصی، میتردید ریسک و مخاطره داربی

هایی هستند که از درون گروه اول ریسکتقسیم نمود.  8های غیرتجاریو ریسک 0های تجاریمالی، آنها را به دو گروه کلی ریسک
های مالی نیز در غیرتجاری بسیار متنوع است و حتی ریسکهای شود، ولی ریسکهای اقتصادی و کسب و کار ناشی میفعالیت

تواند با اوراق منفعت در ارتباط باشند عبارتند هایی که به نوعی میترین ریسکگیرند. از مهمهای غیرتجاری قرار میزمره ریسک
 از:

                                                           
1 Optimal Control 

2 Robert E. Lucas 
3 Inflation Bias 

4 Business Risk 

5 Non Business Risk 
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 ها به علت نوسان نرخ بهره: ریسک کاهش ارزش دارایی1ریسک نرخ بهره
های بازار )این ریسک ناشی از نوسانات ها و قیمتها به علت تغییر نرخها و پرداختکاهش ارزش دارایی: ریسک 6ریسک بازار
 ها ارتباط تنگاتنگی دارد(.های بازار است و با سایر ریسکها یا نرخغیرمنتظره قیمت

 های ارزی به علت تغییر نرخ ارزها یا بدهی: ریسک ناشی از تغییر دارایی3ریسک نرخ ارز
 های خارجی: ریسک عدم بازپرداخت بدهی توسط مشتریان خارجی به علت دخالت دولت0ریسک حاکمیت

: در صورتی که تولید کننده منافع و خدمات در بازار اوراق منفعت نتواند به لحاظ کمی 8ریسک ناتوانی در تولید منافع و خدمات
متقاضیان منتقل شده است در سررسید مهیا کند، دارندگان این اوراق با  و کیفی منابع و خدماتی که در قالب انتشار اوراق منفعت به

 مشکل اساسی روبرو خواهند شد که استیفای منافع و خدمات یا جبران آن نیازمند صرف وقت و هزینه قابل اعتنایی خواهد بود.
مقدار ثابتی از دارایی مالی  ها بدین معناست که با: افزایش سطح عمومی قیمت9یا ریسک کاهش قدرت خرید 2ریسک تورم

های های مالی نسبت به داراییتوان خرید. به عبارت دیگر، تورم به معنای کاهش ارزش یا قدرت خرید داراییمقدار کمتری کالا می
 حقیقی است.

 

 شناسیروش  -4
( یک 6112در این پژوهش، بر اساس مدل تورنتون و واسیلاکیس )باشد. روش انجام این پژوهش، آزمایشی و کاربردی می

 Worldbank.irو های اینترنتی بانک مرکزی های آماری مورد استفاده از سایتدادهتخمین زده شده است.  پنلمدل رگرسیونی 
های آماری توسط نرم افزار ها و ورود آنها در اکسل، دادهآوری دادهپس از جمعاستخراج شده است.  6111-6112در دوره زمانی 

Eviews اند.برآورد شده 
 مدل مورد استفاده در این پژوهش به صورت زیر است:

Yit= βITit + εit 

 که در آن:

tY بنابراین جهت برآورد ریسک حاکمیت، از متغیرهای باشد؛ ی ریسک حاکمیتی میوابسته مدل است که نشان دهنده: متغیر
 .(6112بودن تجاری، توسعه مالی و نرخ ارز استفاده شده است )تورنتون و واسیلاکیس، رشد اقتصادی، درجه باز 

IT متغیر مجازی است که اگر کشور در سال :t و در غیر این صورت عدد صفر  1گذاری تورم باشد، مقدار در حال اجرای هدف
 دهد.به خود اختصاص می

Εباشند.می : جزء خطای تخمین 
 برآورد گردیده است. شامل الجزایر، بحرین، مصر و ایران MEDAکشور عضو  0برای  1329-70های سالمدل ارائه شده در 

 تواند وجود داشته باشد: ها و مشاهدات متغیرهای موجود در یک مدل در سه نوع مختلف میداده
-کند. این توالی میگیری میهها مقادیر یک متغیر را در نقاط متوالی در زمان، اندازین داده: 8های سری زمانیداده -1

 تواند سالانه، فصلی، ماهانه، هفتگی و یا حتی به صورت پیوسته باشد.

کند. این ها مقادیر یک متغیر را در زمان معین و روی واحدهای متعدد اندازه گیری می: این داده7های مقطعیداده -6
 نواحی مختلف و حتی کشورهای مختلف باشد.تواند افراد، خانوارها، واحدهای تولیدی، صنایع، واحدها می

های مقطعی در طی زمان است. بنابراین حجم مشاهدات در داده ۀها در واقع بیان کنند: این داده11های ترکیبیداده -3
 (.1371های ترکیبی نسبتاً زیاد است )درخشان، داده

 باشد:های ترکیبی به صورت زیر میشکل کلی مدل داده
   it + e t+ W i= Vit U 

                                                           
1 Interest Rate Risk 
2 Market Risk 
3 Foreign Exchange Risk 
4 Sovereign Risk 
5 Risk of Benefits and Services Production 
6 Inflation Risk 
7 Purchase Power Risk 
8 Time Series Data 

9 Cross-Section Data 

10 Panel Data 
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t  اشاره به زمان وi شود، جمله اخلال از سه جزء تشکیل شده است.اشاره به مقاطع دارد. همان طور که ملاحظه می Vi  در
های ترکیبی از دو روش در ارتباط با تغییر در هر دو بعد )زمان و مقطع( است. در داده eitدر ارتباط با زمان و  Wt ارتباط با مقاطع،

 کرد: توان استفادهمی
-زمانی در نظر گرفته می ۀ: در این روش، عرض از مبدأ برای هر یک از مقاطع متفاوت ولی ثابت در طول دور1اثرات ثابت -1

 شود.
شود. در واقع در این : در این روش تفاوت بین مقاطع تصادفی بوده و با یک جزء تصادفی وارد معادله می6اثرات تصادفی -6

 .(1389)گجراتی،  شوندتصادفی انتخاب میا به صورت روش متغیره
 

 های ترکیبیهای انتخاب روش مناسب در دادهآزمون -7

 (3لیمر Fآزمون معنی دار بودن اثرات فردی )-7-1
شود که بین مقاطع لیمر استفاده می شود. در روش پول دیتا فرض می F، از آماره 8و پول 0برای انتخاب بین روش های پنل

شود که بین مقاطع اختلاف معنی زنند. در روش پنل دیتا فرض میندارد و لذا همه مقاطع را با هم تخمین میهیچ تفاوتی وجود 
 تواند بر شیب و یا عرض از مبدا تاثیر بگذارند. های معنی دار میداری وجود دارد که این اختلاف

نشان دهنده  H1دیتا( و فرضیه مخالف بیانگر یکسان بودن عرض از مبدأها )روش پول   H0لیمر، فرضیه Fدر آزمون 
 باشد. لذا می توان نوشت:ناهمسانی عرض از مبدأها )روش پنل دیتا( می

   H0:α1 = α2 = … = α                                                      روش پول دیتا  
   H1:     پنل دیتاروش         حداقل یکی از عرض از مبدأها با بقیه متفاوت است       

 
درصد باشد، فرض صفر رد نمی شود و باید از روش پول استفاده  8محاسبه شده بیشتر از سطح خطای   P-Valueاگر مقدار

 (.Baltagi,2005نمود )
 8بزرگتر از %معادلات لیمر در تمامی  Fبه دست آمده از آزمون  P-Valueاینکه طبق این آزمون در پژوهش حاضر، میزان 

 یوه پول دیتا استفاده شد.مذکور از ش معادلاتاست، به منظور برآورد این مدل در 
های های پنل یا پول، برای این که روش مناسب را از میان اثرات ثابت و تصادفی انتخاب کنیم آزمونپس از انتخاب روش

رای انتخاب یکی از دو مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی به مختلفی وجود دارد که یکی از آنها آزمون هاسمن است. این آزمون ب
های ترکیبی مربوط به همبستگی اثرات فردی با متغیرهای (. یکی از فروض مهم مدل دادهHausman,1987رود )کار می

اسمن به توضیحی است. در مدل اثرات ثابت همبستگی وجود دارد ولی در مدل اثرات تصادفی همبستگی وجود ندارد. آزمون ه
شود که بیانگر آن است که اثرات تصادفی برقرار است و در غیر این صورت با اثرات مطرح می H0=E(uiXit)=0صورت فرضیه 
 بود، بیشتر جدول مقدار از آمده بدست کای دو اگر شودمی استفاده آزادی درجه Kبا  کای دودر این آزمون از آماره ثابت مواجهیم. 

در این آزمون فرضیه صفر بر مدل پنل دیتا با شود می پذیرفته ثابت اثرات فرض و شودمی رد بودن تصادفی بر مبنی صفر فرض
اش و یا اثرات تصادفی و فرضیه مقابل بر مدل پنل دیتا با اثرات ثابت دلالت دارد. اگر آماره آزمون هاسمن بزرگتر از مقادیر بحرانی

 مبنی بر تایید مدل اثرات ثابت پذیرفته می شود. مقابلصد باشد فرضیه صفر رد و فرضیه در 8( کوچکتر از probآماره احتمال آن )
باشند، استفاده از آزمون هاسمن مورد نیاز های پژوهش به روش پول دیتا میبه دلیل آن که تمامی معادلات فرضیه (1370)سوری، 

 نیست.
 

 آزمون همسانی واریانس -7-2

که تابع رگرسیون جامعه ظاهر می  ieیکی از مهمترین فروض مدل کلاسیک رگرسیون خطی این است که اجزای اخلال 
نتایج غلطی را ارائه می دهند  Fو  tشوند، دارای واریانس همسان هستند. اگر ناهمسانی واریانس ها وجود داشته باشد آزمون های 

روش ها و آزمون های متعددی برای کشف ناهمسانی  (.1389آزمون کرد )گجراتی،  tو  Fو آنگاه نمی توان فرضیه ها را با آزمون 

                                                           
1 Fixed effects 

2 Random effects 

3 F Leamer Test 
4 Panel Data 

5 Pool Data 
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استفاده می شود. در این  1واریانس ارائه شده است که در این پژوهش، برای بررسی همسانی واریانس ها از آزمون بروش پاگان
 آزمون، فرضیه ها به صورت زیر است:

     H0:                       همسانی واریانس 
     H1:                    ناهمسانی واریانس 

درصد کمتر باشد، فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس رد شده و مشکل  8در صورتی که احتمال آماره حاصل از آزمون ها از 
توان از روش حداقل مربعات ناهمسانی واریانس وجود دارد. در صورتی که مدل دچار ناهمسانی واریانس باشد، جهت رفع آن می

 ( برای تخمین مدل استفاده کرد.6GLSتعمیم یافته )
درصد است، مدل در تمامی معادلات دارای مشکل  8مربوطه کمتر از سطح معناداری  P-valueطبق نتایج به دست آمده، 

( برای GLSمربعات تعمیم یافته )های پژوهش از روش حداقل باشد. به منظور رفع این مشکل، در فرضیهناهمسانی واریانس می
 .برآورد مدل استفاده گردید

 utآزمون نرمال بودن  -7-3

 ( توزیع نرمال دارد. یعنی:tuیکی از فروض اساسی رگرسیون این است که جمله خطاها )
ut ~ N(0 , σ2) 

دارای توزیع نرمال با میانگین صفر  tuاست. اگر  tuهای مربوط به معنادار بودن ضرایب مبتنی بر فرض نرمال بودن تمام آزمون
نرمال نباشد، ممکن است قرینه نباشد و دارای  tuشود. اما اگر باشد، آنگاه در اطرف میانگین خود به صورت متقارن توزیع می

 چولگی باشد.

 =از طرف دیگر
ut

𝜎
 ut−E(ut)

𝜎
دارد. هر توزیع نرمال استاندارد اولاً قرینه  1توزیع نرمال استاندارد با میانگین صفر و واریانس  

باشد. بنابراین برای بررسی انحراف از توزیع می 3است، یعنی ضریب چولگی آن صفر است و ثانیاً ضریب کشیدگی آن برابر با 
 ی نماییم.نرمال، بایستی ضرایب چولگی و کشیدگی را محاسبه و بررس

،  2σبا امید ریاضی صفر و واریانس  tu( ایدۀ فوق را در قالب یک آزمون ارائه نمودند. برای متغیر تصادفی 1781) 3جارک و برا

 ( عبارتند از:2A( و کشیدگی)1Aضرایب چولگی)
𝐸(𝑢𝑡

3)

𝜎3=1A 

𝐸(𝑢𝑡
4)

𝜎4=2A 
به نرمال  tuباشد در این صورت کشیدگی  3نزدیک به  2Aتقریباً صفر است. همچنین اگر  1Aقرینه باشد، آنگاه  tuاگر 

تقریباً صفر خواهند بود. بر این  2A-3و  1Aنرمال باشد  tuنیز تقریباً صفر خواهد بود. بنابراین، اگر  2A-3استاندارد نزدیک است و 
 برا برای آزمون نرمال بودن عبارت است از:-اساس، آماره جارک

JB= n(
𝐴1

2

6
+

(𝐴2−3)2

24
) 

گرایش دارد که مقدار بحرانی  6با درجه آزادی  2Xنرمال است( به توزیع  tuای که طبق آن )فرضیه 0Hتحت فرضیه  JBتابع 
5/990/05,2=آن برابر 

2X  است. برای محاسبهJB 1توان میA  2وA  را با استفاده ازte ها محاسبه نمود. بدین منظور بایستی
)3

tE(u  و)4
tE(u  2و همچنینσ)=2

tE(u  را برآورد نماییم. تخمین)3
tE(u  و)4

tE(u :برابر است با 

E((𝑢𝑡
3)̂= 

∑ 𝑒𝑡
3𝑛

𝑡=1

𝑛
 

E((𝑢𝑡
4)̂= 

∑ 𝑒𝑡
4𝑛

𝑡=1

𝑛
 

 0Hگیرد که فرضیه را افزایش داده و در ناحیه بحرانی قرار می 2Xو یا هر دو آنها بزرگ باشند، آنگاه مقدار  2Aیا  1Aاگر 
از نظر چولگی یا کشیدگی، اختلاف زیادی با توزیع نرمال دارد. )سوری،  tuکند و بدین معنی است که ( را رد میte)نرمال بودن 

1370) 
شود -داده می JBشود، در این صورت مقدار احتمال که در زیر آماره باشد، نرمال بودن رد می JB>5/66به طور کلی اگر 

 دهد.نرمال بودن توزیع را نشان می tuخواهد بود. نتایج آزمون نرمال بودن  18/1کوچکتر از 
های سری زمانی بر این فرض های سنتی و معمول اقتصاد سنجی در برآورد ضرایب الگو با استفاده از دادهبه کارگیری روش

که استوار است که متغیرهای الگو پایا هستند. اگر متغیرهای سری زمانی مورد استفاده در برآورد ضرایب ناپایا باشند، در حالی 
های غلطی در مورد میزان ارتباط ممکن است هیچ رابطه یا مفهومی بین متغیرهای الگو وجود نداشته باشد تا محقق به استنباط

                                                           
1 Breusch-Pagan 

2- Generalized Least Square 

3 Jarque and Bera 
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از اعتبار لازم برخوردار نبوده و  Fو  tهای تواند سبب شود آزمونمتغیرها برسد. وجود متغیرهای ناپایا در الگو در هر صورت می
اولین گام در راستای تعین پایایی یک متغیر، مشاهده ی نمودار (. 1371)نبیونی،  ک رگرسیون کاذب باشد.رگرسیون به دست آمده ی

ای هونمشخص نمی شود. بنابراین از آزمسری زمانی آن است. اما ناپایایی برخی از متغیرها از روی نمودارهای آن ها به صراحت 
 آماری برای این منظور استفاده می شود. 

هایی است که امروزه برای تشخیص پایایی یک فرآیند سری زمانی مورد استفاده ترین آزمونواحد یکی از معمول ۀریشآزمون 
ها به شود با حالتی که دادههای ترکیبی استفاده میاز دادهکه های مربوط، در حالتی گیرد. اما بحث پایایی متغیرها و آزمونقرار می

 ای دارد.دهصورت سری زمانی است تفاوت عم
 6«لوین، لین و چو» ۀریزی شد. این مطالعات به وسیل( پایه1770) 1کوآه ۀهای ترکیبی به وسیلهای ریشه واحد دادهآزمون

 (1388( کامل شد. )زراء نژاد، انواری، 1779)0«ایم، پسران و شین»( و 1770)3«بریتونگ»(، 6116)
ایم، پسران و شین است. اختلاف این آزمون با آزمون لوین، لین و چو در  های ترکیبی آزمونهای پایایی دادهیکی از آزمون

های متفاوتی است که به صورت زیر ها دارای ارزشiρ آزمون ایم، پسران و شین ضرایب 1Hباشد. در فرضیه ها میفرضیات آن
 باشد:می

H0: ρi=0                                 i=1,2,…,N 

H1:{
ρi < 0                                                         i = 1,2, … , N1
ρi = 0             i = N1 + i, … , N         ,        0 < N1 < N

  

واحد برای هر مقطع به صورت  ۀواحد باشد. بنابراین، آزمون ریش ۀتواند دارای ریشها میبر اساس این فرضیات، بعضی از مقطع
 گردد.محاسبه می 𝑡�̅�𝑇ها به صورت و سپس میانگین این آماره شودجداگانه محاسبه می

 شود:به صورت زیر تعریف می 𝑡�̅�𝑇آماره 

𝑡�̅�𝑇 =
1

𝑁
∑ tiT(πi, Bi)

N
i=1    

,tiT(πi های میانگین و واریانسایم، پسران و شین ارزش Bi) اند. هنگامی که مربوط به این مقادیر را محاسبه کردهt  به
شوند. بنابراین آماره استاندارد شده با فولر نزدیک می-های آزمون دیکیکند، این مقادیر به مقادیر آمارهنهایت میل میسمت بی

,tiT(πiاستفاده از میانگین و واریانس  Bi)  0=تحت فرضiρ  به دست آمده است که اگر مقدار آماره محاسبه شده از آماره جدول
 (Im, Pesaran and Shin, 2003شود. )کمتر باشد فرضیه ریشه واحد رد نمی

درصد چه با  8متغیرهای رشد اقتصادی، درجه باز بودن تجاری، توسعه مالی و نرخ ارز در سطح احتمال مطابق با این آزمون، 
شود و این متغیرها ناپایا روند و چه بدون روند دارای ریشه واحد هستند و بنابراین فرضیه صفر مبتنی بر وجود ریشه واحد رد نمی

 هستند.
 

 نتایج تحقیق -8
الجزایر، بحرین، مصر و مقطع )کشورهای  0و  6111-6112های برای سال GLSبرآورد مدل با استفاده از روش پول دیتا و 

 باشد.گذاری تورم میل در تمامی برآوردها، متغیر هدفقلازم به ذکر است که متغیر مست. باشدمی 1جدول به صورت ( ایران
 

 (پژوهش جیماخذ: نتا) های ترکیبیبه روش دادهبرآورد مدل  -1جدول 

 t 2R DWآماره  گذاری تورممتغیر هدف ضریب متغیر وابسته

 1.80 1.28 6.13 1.6 رشد اقتصادی

 1.72 1.80 3.11 1.13 درجه باز بودن تجاری

 6.12 1.98 1.98 1.3 توسعه مالی

 6.16 1.27 6.87 -1.13 نرخ ارز

 
دار درصد معنی 8تمامی ضرایب تخمین به جز متغیر توسعه مالی در سطح احتمال  tی ، آماره شود،همان طور که ملاحظه می

دار است. مقدار دوربین واتسون نیز عدم خودهمبستگی را در مدل نشان درصد معنی 11باشد. متغیر توسعه مالی در سطح احتمال می
 بیانگر خوبی برازش مدل است.  2Rدهد. همچنین مقدار می

                                                           
1 Quah  

2 Levin, Lin and Chu  

3 Breitung 

4 Im, Pesaran and Shin 
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دهد به دست آمده است که نشان می 1.6گذاری تورم هنگامی که متغیر وابسته رشد اقتصادی است برابر متغیر هدف ضریب
گذاری تورم هنگامی که متغیر وابسته درجه گذاری تورم تاثیر مثبت و نسبتاً اندکی بر رشد اقتصادی دارد. ضریب متغیر هدفهدف

گذاری تورم بر درجه باز بودن تجاری را مده است که تاثیر مثبت و بسیار اندک هدفبه دست آ 1.13باز بودن تجاری است برابر 
به دست آمده است که نشان  1.3گذاری تورم هنگامی که متغیر وابسته توسعه مالی است برابر دهد. ضریب متغیر هدفنشان می

گذاری تورم هنگامی که متغیر ر انتها ضریب متغیر هدفگذاری تورم تاثیر مثبت و نسبتاً اندکی بر توسعه مالی دارد. ددهد هدفمی
دارد و  گذاری تورم تاثیر منفی و نسبتاً زیادی بر نرخ ارزدهد هدفبه دست آمده است که نشان می -1.13وابسته نرخ ارز است برابر 

-ف دهد. زیرا تاثیر هدکاهش میگذاری تورم، ریسک حاکمیتی را توان نتیجه گرفت که هدفبنابراین می دهد.آن را کاهش می

گذاری تورم بر رشد اقتصادی و درجه باز بودن تجاری و توسعه مالی مثبت و بر نرخ ارز منفی است. هر چند که این کاهش ریسک 
 باشد.حاکمیتی چندان چشمگیر نمی

 
 
 

 نتیجه گیری -9
ها در برخی کشورها شروع یت سطح قیمتبه منظور تثب 1771هایی است که از ابتدای دهه گذاری تورم از جمله سیاستهدف

های ترین دغدغهگذاری تورم از مهمشده و تاکنون در بسیاری از کشورها اجرا شده است. در این میان، چگونگی عملکرد هدف
های تواند در اجرای سیاستگذاریگذاری تورم میمسئولان اقتصادی کشورها محسوب شده و از این رو ارزیابی عملکرد هدف

بر ریسک حاکمیتی  MENAگذاری تورم کشورهای منتخب عضو اقتصادی بسیار حائز اهمیت باشد. در این مطالعه، تاثیر هدف
گذاری تورم تاثیر کاهشی و نه چندان زیاد بر ریسک حاکمیتی کشورها دارد. نتایج نشان داد که هدف مورد بررسی قرار گرفت.

 شود به عنوان ابزاری جهت کاهش ریسک حاکمیتی استفاده نمود. گذاری تورم میتوان نتیجه گرفت که از هدفبنابراین می
 

 منابع
گذاری تورم بررسی تاثیر هدف (،1373اصغرپور، حسین، برقی اسگویی، محمدمهدی، سلمانی، بهزاد، جلیلی مرند، علیرضا، ) -1

 .88-82ت ، صفحا28، شماره 61بر نرخ تورم در کشورهای غیرصنعتی، فصلنامه روند، سال 
 .188-197، صفحات 96، شماره 66گذاری تورم، فصلنامه روند، سال منطق هدف (،1370بوستانی، رضا، اکبرزاده، امین، ) -6
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