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 مقذمٍ -1

تشيٗ ٚ تأثيشٌزاستشيٗ ٔثاحث دس حٛصٜ التلاد ولاٖ ٚ ٔٛضٛع سطيٓ اسصي يىي اص ٟٔٓ

إُِّ اػت. ٘ٛع سطيٓ اسصي دس ٞش وـٛسي، ٔذيشيت پِٛي، تاصسٌا٘ي، تشاص  التلاد تيٗ

تأثيش  سا تحت ٚ تٝ عٛس وّي حٛصٜ ٚػيؼي اص ٔتغيشٞاي التلادي ٞا، تخؾ تا٘ىي  پشداخت

تأثيش ؿشايظ  خٛد تحت ٘ٛتٝ دٞذ. اص ػٛي ديٍش، ا٘تخاب ٘ٛع سطيٓ اسصي ٘يض تٝ لشاس ٔي

 پزيشد.  التلادي وـٛسٞاػت ٚ خذا اص آٖ كٛست ٕ٘ي

ٜ ٚ ؿٙاٚس ؿذ اسصي ثاتت، ؿٙاٚس ٔذيشيت  ٞاي ٞاي التلادي غاِثا اص سطيٓ ٌشچٝ دس تحث    

ٞاي اسصي ٚخٛد داسد. تا  ؿٛد، أا دس ػُٕ تٙٛع ٘ؼثتا ٚػيؼي اص ا٘ٛاع سطيٓ ٘اْ تشدٜ ٔي

اي  تٛاٖ عيف ٌؼتشدٜ تٛخٝ تٝ ؿذت ٔذيشيت ٘شخ اسص ٚ ٔيضاٖ دخاِت ٔمأات پِٛي، ٔي

ٞايي ٞؼتٙذ وٝ تٝ ٚاػغٝ  ٞاي اسصي دس ٘ظش ٌشفت وٝ دس يه ػٛي آٖ سطيٓ سا اص سطيٓ

ٞاي اسصي  ٞاي تؼياس ٘ضديه تٝ سطيٓأٙٝ ٘ٛػاٖ ٔداص ٘شخ اسص، ٚيظٌئحذٚد تٛدٖ د

ٞاي اسصي لشاس داس٘ذ وٝ تٝ دِيُ دخاِت  ثاتت داس٘ذ ٚ دس ػٛي ديٍش ايٗ عيف، سطيٓ

 تؼياس ٔحذٚد ٔمأات پِٛي دس تاصاس، ؿثيٝ تٝ سطيٓ ؿٙاٚس آصاد ٞؼتٙذ. 

يه ٘ظاْ اسصي دٚ ٘شخي ؿأُ يه ، حذالُ 1380٘ظاْ اسصي دس التلاد ايشاٖ تا ػاَ      

لاٖ٘ٛ  41اػاع ٔادٜ  ٘شخ اسص سػٕي ثاتت ٚ يه ٘شخ اسص غيش سػٕي تٛدٜ اػت. أا تش

چٟاسْ تٛػؼٝ التلادي، دِٚت ٔٛظف ؿذ، تشتيثات اسصي دس ايشاٖ سا تٝ كٛست  يتش٘أٝ

شاي ػياػت سٚ ٘ظاْ اسصي دس التلاد ايشاٖ تا اخ سطيٓ ؿٙاٚس ٔذيشيت ؿذٜ تغييش دٞذ. اص ايٗ

، تٝ ٘ظاْ اسصي ته ٘شخي ؿٙاٚس ٔذيشيت ؿذٜ تغييش 1381ػاصي ٘شخ اسص اص ػاَ يىؼاٖ

 . يافت

ٌيشي ؿاخلي تٝ ػٙٛاٖ ؿاخق دخاِت تا٘ه  تٛاٖ تا تؼشيف ٚ ا٘ذاصٜ سٚ ٔي اصايٗ    

ٞاي ٘ظاْ اسصي وـٛس تٝ وذاْ يه اص  ٔشوضي دس تاصاس اسص، ٔـخق وشد ٚيظٌي

ٞاي ٘ظاْ  ٞاي ثاتت يا ؿٙاٚس ٘ضديه اػت. دس ايٗ ٔغاِؼٝ، تٝ ٔٙظٛس تشسػي ٚيظٌي سطيٓ

ٞاي  يه اص سطيٓ ؿذٜ دس وـٛس تٝ وذاْ س ٔذيشيتوٝ ٘ظاْ اسصي ؿٙاٚ اسصي دس ايشاٖ، ٚ ايٗ

اسصي ثاتت يا آصاد ٘ضديىتش اػت، ٔيضاٖ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص ا٘ذاصٜ ٌيشي 
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ٞاي تايٙشي، ػٛأُ افضايؾ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس  واسٌيشي ٔذَٝؿٛد. ػپغ تا ت ٔي

 ؿٛ٘ذ. تاصاس اسص ؿٙاػايي ٔي

دس تاصاس اسص ٚ ػٛأُ  1شي ؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضيدس تخؾ دْٚ ٔماِٝ ادتيات ٘ظ     

ؿٛد. دس تخؾ ػْٛ ؿاخق  د٘ثاَ آٖ پيـيٙٝ تحميك اسائٝ ٔي ٔؤثش تش آٖ تحث ؿذٜ ٚ تٝ

پشٚتيت ػٛأّي وٝ تاػث   دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص ٔحاػثٝ ٚ تا اػتفادٜ اص ٔذَ

ٞا ٚ ٘تايح  ٛد. ٔشٚسي تش دادٜؿ افضايؾ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص ؿذٜ ؿٙاػايي ٔي

ا٘ذ؛ ٘تيدٝ ٌيشي دس تخؾ  تشآٚسد ٔذَ دس تخؾ چٟاسْ ٚ تفؼيش ٘تايح دس تخؾ پٙدٓ آٔذٜ

 ؿـٓ اسائٝ ؿذٜ اػت. 

 

 ادبيات مًضًع -2

 تعريف شاخص دخالت در بازار ارز -2-1

تاصاس دس تؼياسي اص ٔغاِؼات، اص تغييشات رخايش خاسخي تٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ايٙذٜ خشياٖ دخاِت دس 

ؿٛد. تشخي اص ٔحمماٖ اص ٔتغيشٞاي تيـتشي ٔا٘ٙذ تغييشات دس ٘شخ اسص اػٕي  اسص اػتفادٜ ٔي

 تٝ وٙٙذ. ٌيشي دخاِت اػتفادٜ ٔي ٞاي تٟشٜ اػٕي تشاي ا٘ذاصٜ ٚ رخايش خاسخي ٚ ٘شخ

ٞاي اسص، ٘ٛػا٘ات تالاي رخايش يا تغييشپزيشي تالاي  وٝ، ٘ٛػا٘ات پاييٗ ٘شخ عٛسي

  2دٞٙذٜ دسخٝ تالاي دخاِت دس تاصاس ٞؼتٙذ. ٘ـاٖٞاي تٟشٜ  ٘شخ

ٌيشي دخاِت ٘يؼتٙذ؛ صيشا  تا ايٗ ٚخٛد، ايٗ ٔتغيشٞا تٝ تٟٙايي، ٔؼياس دليمي تشاي ا٘ذاصٜ     

تٛا٘ذ ٔتاثش اص ػٛأُ التلادي ديٍشي تاؿذ. تشاي ٔثاَ دس تؼياسي  تغييش دس ايٗ ٔتغيشٞا ٔي

ٞاي اػٕي تٟشٜ تٝ دِيُ دخاِت  خاسخي ٚ ٘شخاص ؿشايظ، تغييشات دس ٘شخ اسص، رخايش 

سػٕي دس تاصاس اسص ٘يؼت. اص ػٛيي ديٍش، تشسػي ٞشيه اص ايٗ ٔتغيشٞا تٝ تٟٙايي ٕٔىٗ 

اػت تاػث ايداد ٔـىُ ٘اػاصٌاسي ؿٛد؛ چشا وٝ تغييشات دس ايٗ ٔتغيشٞا ٕٔىٗ اػت 

ٖ تٝ د٘ثاَ ٔؼشفي التلاددا٘ا 1980اص ايٗ سٚ اص ػاَ ٘تايح ضذ ٚ ٘ميضي سا ايداد وٙذ. 

 ؿاخلي تشآٔذ٘ذ تا تش ايٗ ٔـىلات غّثٝ وٙٙذ.

                                                           
1. Intervention index 

2. Calvo and Reinhart(2002) 
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ٌيشي دخاِت تا٘ه  عٛس وّي ادتيات ٔٛضٛػي تؼشيف ؿاخق ٔمذاسي تشاي ا٘ذاصٜ تٝ     

ٔغشح  2(1982ٚ فش٘ىُ ٚ ايضٔٗ) 1(1980ٔشوضي دس تاصاس اسص، اِٚيٗ تاس تٛػظ فش٘ىُ )

سا تٝ كٛست  3اسي ٔذيشيت ؿٙاٚسؿذ. آٟ٘ا تٝ ٔٙظٛس تشسػي ػياػت اسصي، ؿاخق ٔمذ

ٙاٚس ــــيشات دس حاِت ٘ظاْ ؿــــ٘ؼثت دسكذ تغييشات ٘شخ اسص ٔـاٞذٜ ؿذٜ تٝ دسكذ تغي

(
)( floate

e

t

t

t ∆
∆

≡γ ،ٗٔٞش چٝ ٔمذاس ( تؼشيف وشد٘ذ. عثك تؼشيف فش٘ىُ ٚ ايضtγ ٝت

وألا ؿٙاٚس ٘ضديه اػت ٚ دس  يه ٘ضديىتش تاؿذ، خلٛكيات سطيٓ اسصي تٝ ٘ظاْ اسصي

٘ظاْ اسصي ثاتت اػت. تا تٛخٝ تٝ ايٗ وٝ دس ايٗ  يدٞٙذٜ حاِتي وٝ كفش تاؿذ ٘ـاٖ

)(ؿاخق ٔخشج وؼش، floate
t

تٟٙا دس ؿشايظ ٚخٛد لاتُ ٔـاٞذٜ ٘يؼت ) ، ٔؼتميٕاً∆

ٞاي اسصي تٝ سطيٓ اسصي ؿٙاٚس لاتُ ٔـاٞذٜ اػت(، دس ٘تيدٝ ٔحاػثٝ ايٗ ؿاخق )دس ٘ظاْ

خذيذي  ؿاخق ٔمذاس (1997) 4ٔاسن سٚ ٚي اصايٗ غيش اص سطيٓ اسصي ؿٙاٚس( آػاٖ ٘ثٛد.

آيذ.  تذػت ٔي 5فـاس تاصاس اسصسا تٝ ٘اْ ؿاخق دخاِت ٔؼشفي وشد وٝ تش اػاع ٔفْٟٛ 

ٔاسن ؿاخق دخاِت دس تاصاس اسص،  عثك تؼشيف ٚي
t

ωٛػظ ، ٘ؼثتي اص فـاس اسص وٝ ت

وٙذ. تٝ ٔٙظٛس ٘ـاٖ  ٌيشي ٔي سٚد سا ا٘ذاصٜ دخاِت ٔمأات پِٛي دس تاصاس اسص اص تيٗ ٔي

 ؿٛد. دادٖ ايٗ ؿاخق اتتذا ٔفْٟٛ فـاس تاصاس اسص سا تؼشيف ٔي

إِّّي  فـاس تاصاس اسص ػثاست اػت اص وُ ٔاصاد تماضا تشاي پَٛ داخّي دس تاصاسٞاي تيٗ      

٘شخ اسص تشاي اص تيٗ تشدٖ ايٗ ٔاصاد تماضا )تا فشم ػذْ  وٝ تش اػاع تغييشات لاصْ دس

 ؿٛد.  ٌيشي ٔي دخاِت ٔمأات پِٛي دس تاصاس( ا٘ذاصٜ

ٔاسن تشاي يه التلاد وٛچه تاص وٝ ٔمأات پِٛي آٖ اص اػتثاسات داخّي تشاي  ٚي     

اصاس اسص اس تـــوٙٙذ، فشَٔٛ ٔحاػثاتي ؿاخق فـ ثيش لشاس دادٖ ٘شخ اسص اػتفادٜ ٕ٘يأتحت ت

(
t

EMP( ِٝسا تٝ كٛست ٔؼاد )تؼشيف وشد:1 ) 

ttt
reEMP ∆+∆= η 

                                                           
1. Frenkel(1980) 

2. Frenkel and Aizenman(1982) 

3. index of managed float 

4. Weymark 

5. exchnage market pressure 
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تٝ عٛسي وٝ دس ايٗ ٔؼادِٝ     
t

e∆،تغييشات دس ٘شخ اسص
t

r∆ تغييشات دس رخايش تا٘ه

ٔشوضي ٚ 
t

t

r
e

∆∂
∆∂−=η .وـؾ تغييشات ٘شخ اسص ٘ؼثت تٝ رخايش تا٘ه ٔشوضي ٞؼتٙذ

ٔاسن تشاي تذػت آٚسدٖ ؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضي تش اػاع ؿاخق فـاس تاصاس  ٚي

اسص، دٚ عشف ٔؼادِٝ تالا سا تش 
t

EMP فـاس تاصاس اسص( تمؼيٓ وشد ٚ دس ٘تيدٝ ؿاخق(

ت دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص سا تٝ كٛس
t

t

t
EMP

r∆
≡
η

ωٔاسن اتتذا ٔؼشفي وشد. ٚي

η  َٛٔسا تشاػاع تخٕيٗ يه ٔذَ ػاختاسي تذػت آٚسد ٚ ػپغ اص آٖ تشاي ٔحاػثٝ فش

 ؿاخق دخاِت اػتفادٜ وشد. 

سا تذٖٚ   ٔاسن سا ٔٛسد ٘مذ لشاس دادٜ ٚ ايٗ ؿاخق تشخي اص التلاددا٘اٖ سٚيىشد ٚي     

آٟ٘ا ٔؼتمذ٘ذ وٝ تخٕيٗ  1ػاختاسي تؼشيف وشد٘ذ. -ٌشفتٗ ٔذَ التلادي دس ٘ظش 

تيٙي تغييشات ٘شخ اسص دس وٛتاٜ  ٞا دس پيؾ ٞاي ػاختاسي دؿٛاس تٛدٜ ٚ ضٕٙا ايٗ ٔذَ ٔذَ

وٙٙذ. اص ايٗ سٚ تشاي سفغ ايٗ ٔـىلات، ايچٗ ٌشيٗ ٚ  ٔذت تٝ خٛتي ػُٕ ٕ٘ي

ٚ  4(1998وٕيٙؼىي ٚ ٕٞىاسا٘ؾ) ،3(1996، ػاچض ٚ ٕٞىاسا٘ؾ)2(1995ٕٞىاسا٘ؾ)

ؿاخق فـاس تاصاس اسص سا تش اػاع تشوية خغي اص دسكذ تغييشات دس  5( 2007اػتاٚاسن)

 دس ٘شخ اسص ٚ رخايش اسصي تا٘ه ٔشوضي تؼشيف وشد٘ذ.

(2                     )
ttt

reEMP ∆+∆= γ 

ٍِٚاسيتٓ عثيؼي ٘شخ اسص teوٝ عٛسي تٝ     
tr ٗإِّّي اػت وٝ تش  ػغح رخايش تي

 ( تؼذيُ ؿذٜ اػت. تٙاتشايٗ خٛاٞيٓ داؿت:Bاػاع پايٝ پِٛي )

1

1)(

−

−−=∆
t

tt
t B

RR
r

 
اٌش ايٗ ؿاخق وٛچىتش اص كفش تاؿذ؛ فـاس تاصاس اسص ٔٙفي تٛدٜ ٚ اسصؽ پَٛ داخّي       

تاصاس اسص ٔثثت تٛدٜ ٚ ػثة واٞؾ اسصؽ تا افضايؾ سٚتشٚ اػت ٚ دس حاِت ػىغ فـاس 

آيذ؛  تشاػاع ٔذَ ػاختاسي تذػت ٕ٘ي γ( پاسأتش 2) يپَٛ دخّي خٛاٞذ ؿذ. دس ٔؼادِٝ

                                                           
1.  Xiaohui Liu ،Jing Zhang (2009) 

2. Eichengreen et al(1995) 

3.  Sachs et al(1996) 

4. Kaminsky et al(1998) 

5. Stavarek(2007) 
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تّىٝ تش اػاع ا٘حشاف ٔؼياس اػتا٘ذاسد ٘شخ اسص ٚ ٘ؼثت رخايش اسصي تٝ پايٝ پِٛي تذػت 

ٚ ؿاخق دخاِت  آيذ. دس ٔغاِؼٝ حاضش ٘يض تٝ ٔٙظٛس ٔحاػثٝ ؿاخق فـاس تاصاس اسص ٔي

 ( ٔؼشفي وشدٜ، ٔؼادلات صيش اػتفادٜ خٛاٞذ ؿذ. 2007تاصاس اص ؿاخلي وٝ اػتاٚاسن)
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دس ٔؼادلات تالا       
e

σٚ
r

σ ٝتشتية ا٘حشاف ٔؼياس اػتا٘ذاسد ٘شخ اسص ٚ رخايش خاسخي ت

ؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضي  تا٘ه ٔشوضي ٞؼتٙذ.
t

ω  وٝ دس تالا ٔؼشفي ؿذ؛ داساي

∞−≥≥∞+دأٙٝ 
t

ω اػت. اٌش
t

ω  تشاتش كفش تاؿذ، دس ايٗ حاِت ٘شخ اسص وألا

=1پزيش تٛدٜ ٚ سطيٓ اسصي حاِت ؿٙاٚس اػت. اٌش  ا٘ؼغاف
t

ω  تاؿذ؛ دس ايٗ حاِت

0=∆e ٖ٘ظاْ اسصي وألا ثاتت اػت. اٌش ؿاخق  يدٞٙذٜ خٛاٞذ تٛد ٚ ايٗ ٘ـا

ؿذٜ ٚ ٔيا٘ٝ اػت ٚ ٞش چٝ  ٞاي اسصي ٔذيشيت دخاِت تيٗ كفش ٚ يه تاؿذ، تياٍ٘ش سطيٓ

دٞذ دسخٝ دخاِت دس تاصاس تيـتش اػت. ٔماديش ٔٙفي  تٝ يه ٘ضديىتش تاؿذ، ٘ـاٖ ٔي
t

ω ،

َ داخّي ٞؼتٙذ ٚ دس ايٗ حاِت ٌزاساٖ دس حاَ تضؼيف پٛ دٞٙذ وٝ ػياػت ٘ـاٖ ٔي

∆>0عٛسي وٝ  ػياػت دخاِت تٝ كٛست ا٘مثاضي تٛدٜ تٝ
t

r تاؿذ. دس حاِتي وٝ  ٔي

1>
t

ω ٌزاساٖ تٝ د٘ثاَ تمٛيت پَٛ داخّي ٞؼتٙذ ٚ دس ايٗ حاِت تغييشات دس  تاؿذ، ػياػت

ٝ حاضش اص ـــي اػت. دس ٔغاِؼـداخّ رخايش خاسخي تضسٌتش اص ٔاصاد تماضا تشاي پَٛ

( تشاي تؼشيف ؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص ايشاٖ اػتفادٜ خٛاٞذ 4)ئؼادِٝ

 ؿذ.
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 عًامل مؤثر بر دخالت باوك مركسي در بازار ارز -2-2

تٝ عٛس وّي دس ادتيات ٘ظشي دس ؿشايغي وٝ فـاس دس تاصاس اسص ؿذيذ تاؿذ، ٕٔىٗ اػت 

تا٘ه ٔشوضي تشاي تؼذيُ فـاس تاصاس اسص وافي ٘ثٛدٜ ٚ تا ٚخٛد افضايؾ ػغح رخايش 

ٞاي اسصي دس ػغح  دخاِت ٔمأات تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس، ايٗ ٔؼاِٝ تاػث تشٚص تحشاٖ

تٛا٘ذ تخـٟاي ٔختّف التلادي آٖ وـٛس سا تحت تاثيش لشاس دٞذ. دس  وـٛسٞا ؿٛد وٝ ٔي

ٞاي اسص اص  ت پِٛي دس وٙتشَ ايٗ فـاس، ٘شخايٗ حاِت تا تٛخٝ تٝ ػذْ تٛا٘ايي ٔمأا

ٞاي اسصي ثاتت تٝ ػٕت ٘ظأٟاي اسصي ؿٙاٚس  ٘ٛػا٘ات ؿذيذي تشخٛسداس ؿذٜ ٚ سطيٓ

تٙاتشايٗ ؿٙاػايي ٚ تشسػي ػٛأُ ٔؤثش تش افضايؾ دخاِت تا٘ه  1حشوت خٛاٞٙذ وشد.

تٛا٘ذ اص  ( ٔيؿذٜ ٞاي اسصي ثاتت ٚ ؿٙاٚس ٔذيشيت ٔشوضي دس تاصاس اسص )تٛيظٜ دس سطيٓ

 ٞاي اسصي خٌّٛيشي وٙذ. تشٚص تحشاٖ

(، ػشا ٚ 200(، تشي)1998تٛاٖ تٝ ٔغاِؼات وٕيٙضِي) دس ايٗ خلٛف ٔي     

اؿاسٜ وشد. دس تٕاْ ايٗ ٔغاِؼات پغ  2(2007( ٚ وأيٗ )2003(، اديؼٖٛ)2002ػاوؼٙا)

ش تش ايداد ، ػٛأُ ٔؤث3ٞاي تحشاٖ اص ٔؼشفي ٚ ٔحاػثٝ يه ؿاخق تشاي ؿٙاػايي دٚسٜ

تٛاٖ  ٞا ؿٙاػايي ؿذ٘ذ. عثك ايٗ ٔغاِؼات ػٛأُ ٔٛثش دخاِت تا٘ه ٔشوضي سا ٔي تحشاٖ

 وشد. دس پٙح ٌشٜٚ تٝ ؿشح خذَٚ يه عثمٝ تٙذي

، تٝ تشسػي ػٛأُ ٔؤثش تش دخاِت تا٘ه 4(2002خًٛ٘ ويٓ ٚ خفشي ؿيٗ)-ػٛن

ا٘ذ. آٟ٘ا تا اػتفادٜ اص  پشداختٝ 1997تا  1983ٞاي ٔشوضي اػتشاِيا دس تاصاس عي ػاَ

ا٘ذ وٝ ا٘حشاف ٘شخ اسص اص سٚ٘ذ آٖ، تفاٚت ٘شخ  ٘ـاٖ دادٜ 6ٚ فشيىـٗ  5ٞاي پشٚتيت ٔذَ

٘شخ تٟشٜ اػتشاِيا ٚ آٔشيىا ٚ ٘ٛػا٘ات ٘شخ اسص تش دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص 

 ثش٘ذ.ؤٔ

                                                           
1. Norber Fiess ،Rashmi Shankar 

2. Kamnisky et al.1998،Berg et al.2000،Cerra and Saxena 2002،Edison 2003 and Kamin et 

al،2007 

اًذ ايي فشاس  ّايي کِ فشاس دس تاصاس اسص افضايش يافتِ ٍ هقاهات تاًک هشکضي  تا ٍجَد افضايش دخالت دس تاصاس، ًتَاًستِ دٍسُ .3

 سا کٌتشل کٌٌذ.
4. Suk.Joong Kim،Jeffrey Sheen(2002) 

5. Probit 

6. Friction 
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 عًامل مؤثر برافسايش دخالت باوك مركسي در بازار ارز -(1جذيل )
 توضيحات جهت تاثير عوامل موثر

 ٞاي ؿاخق

 ؿشايظ التلادي

 تٛسْ

 ٔثثت

ٞايي وٝ ٘شخ تٛسْ تالاػت، ٘شخ اسص تٕايُ تٝ افضايؾ  دس صٔاٖ

خٛاٞذ داؿت ٚ تا٘ه ٔشوضي تشاي خٌّٛيشي اص ايٗ افضايؾ ٘شخ 

 وٙذ. اسص ٚ وٙتشَ ٘شخ تٛسْ، دس تاصاس دخاِت ٔي

 ٘اخاِق داخّي تِٛيذ   سؿذ

افضايؾ تِٛيذ ٘اخاِق داخّي ٚ ؿشايظ سٚ٘ك التلادي، ٚاسدات تا 

ياتذ، حؼاب خاسي دچاس ٘ٛػاٖ ؿذٜ ٚ دس ٘تيدٝ دخاِت  افضايؾ ٔي

 ياتذ. تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس افضايؾ ٔي

 تاصاسٞاي ٔاِي  ليٕت 

تا تٛخٝ تٝ ايٙىٝ ٔؼٕٛلا تاصاسٞاي ٔاِي تا يىذيٍش دس استثاط ٞؼتٙذ، 

ثيش أليٕت دس يه تاصاس، ػايش تاصاسٞا سا ٘يض تحت تتٙاتشايٗ تغييشات 

دٞذ. تٙاتشايٗ تا تغييشات يا سؿذ ليٕت دس تاصاسٞاي ٔاِي  لشاس ٔي

سٚد، ٘شخ اسص دس تاصاس  ٔا٘ٙذ ػىٝ ٚ تٛسع اٚساق تٟاداس ا٘تظاس ٔي

آصاد ٘يض دچاس تغييشات ؿذٜ ٚ تا٘ه ٔشوضي تٝ ٔٙظٛس وٙتشَ ايٗ 

 اصاس افضايؾ دٞذ.تغييشات، دخاِت خٛد سا دس ت

 ٞاي ؿاخق

 حؼاب خاسي

 حؼاب خاسي ٚ تاصسٌا٘ي

 ٔثثت

دس كٛستي وٝ كادسات افضايؾ يافتٝ ٚ ٚاسدات واٞؾ ياتذ، 

حؼاب خاسي ٔثثت ٚ دس غيش ايٗ كٛست ٔٙفي )وؼشي حؼاب 

خاسي( اػت. دس كٛست ػذْ تشاص حؼاب خاسي )ٞشچٝ ٘ظاْ 

تٝ ٔٙظٛس اص تيٗ  اسصي تٝ حاِت ثاتت ٘ضديىتش تاؿذ(، تا٘ه ٔشوضي

 دٞذ تشدٖ ايٗ ػذْ تشاص دخاِت دس تاصاس سا افضايؾ ٔي

ا٘حشاف ٘شخ اسص حميمي اص 

 سٚ٘ذ آٖ

ؿٛد ٚ  ثثاتي ٔي ا٘حشاف ٘شخ اسص حميمي اص سٚ٘ذ آٖ تاػث تي

دس٘تيدٝ تٝ ٔٙظٛس واٞؾ ايٗ ا٘حشافات دخاِت دس تاصاس اسص افضايؾ 

 ياتذ. ٔي

 ٞاي ؿاخق

 حؼاب ػشٔايٝ

تٝ  ٞاي خاسخي  تذٞي ٘ؼثت 

ٞاي خاسخي تا٘ه  داسايي

 ٔشوضي

 ٔٙفي

افضايؾ ايٗ ٘ؼثت تياٍ٘ش واٞؾ ػغح رخايش تا٘ه ٔشوضي ٚ 

احتٕاَ خشٚج ٘اٌٟا٘ي خشياٖ ػشٔايٝ تٝ خاسج اص وـٛس دس كٛست 

ٞاي ٘اٌٟا٘ي اػت وٝ ػثة واٞؾ لذست تا٘ه  تشٚص ؿٛن

 ت.ٔشوضي دس وٙتشَ تاصاس اسص ٚ دخاِت دس ايٗ تاصاس اػ

 ٔثثت ٔشوضي تا٘ه رخايشخاسخي

 

 

تا افضايؾ ٔيضاٖ رخايش تا٘ه ٔشوضي، لذست دخاِت دس تاصاس اسص 

 ياتذ. افضايؾ ٔي

 
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 ٞاي ؿاخق

 ٞاي پِٛي ػياػت

  ضشية فضايٙذٜ پِٛي

 ٔثثت

ِٛي ٚ ٘مذيٍٙي،  افضايؾ اػتثاسات تا٘ىي ٚ افضايؾ ضشية فضايٙذٜ پ

تاػث تغييش اسصؽ ٘شخ دٞٙذٜ ػياػت ا٘ثؼاعي پِٛي اػت وٝ  ٘ـاٖ

ؿٛد ٚ تشاي خثشاٖ ايٗ تغييش دخاِت دس تاصاس اسص افضايؾ  اسص ٔي

 ياتذ. ٔي

 اػتثاسات تا٘ىي

 دخايشخاسخي تٝ ٘مذيٍٙي ٘ؼثت

 ٞاي ؿاخق

 ٞاي ٔاِي ػياػت
 ٔثثت ا٘ضثاط ٔاِي دِٚت

اػٕاَ ػياػت ا٘ثؼاط ٔاِي تاػث افضايؾ تماضا ؿذٜ وٝ تخـي اص 

ؿٛد ٚ تخـي وٝ ٔشتٛط تٝ  ٚاسدات والاٞا خثشاٖ ٔيآٖ تا افضايؾ 

والاٞاي غيشلاتُ تداست تاؿذ، تاػث افضايؾ ليٕت ايٗ والاٞا 

ؿٛد، دس ايٗ حاِت تشاص حؼاب خاسي تٝ وؼشي تثذيُ ؿذٜ ٚ  ٔي

ٞا تاػث افضايؾ ٘شخ اسص خٛاٞذ ؿذ دس ٘تيدٝ ٔمأات  افضايؾ ليٕت

دس تاصاس سا افضايؾ  تا٘ه ٔشوضي تٝ ٔٙظٛس تؼذيُ ٘شخ اسص دخاِت

 دٞٙذ. ٔي

ؿاخق ؿٛوٟاي 

 خاسخي
 ٔثثت ٚدسآٔذٞاي ٘فتي ليٕت ٘فت 

افضايؾ ليٕت ٘فت، دس وـٛسٞاي ٘فت خيض، دسآٔذٞاي ٘فتي 

ياتذ. دسالتلاد ايشاٖ ايٗ دسآٔذٞا اص عشيك تٛدخٝ  افضايؾ سا ٔي

ؿٛد، تٙاتشايٗ اسصٞاي دسآٔذٞاي ٘فتي  ػالا٘ٝ دِٚت ٚاسد التلاد ٔي

عشيك فشٚؽ اسص تٛػظ دِٚت تٝ تا٘ه ٔشوضي تاػث افضايؾ اص 

ؿٛد ٚ ايٗ تش  ػغح پايٝ پِٛي ٚ رخايش خاسخي تا٘ه ٔشوضي ٔي

 لذست دخاِت تا٘ه ٔشوضي اثش ٔثثت داسد.

 

اِي  1976:2(، تٝ تشسػي فـاس تاصاس اسص دس وـٛس تٍٙلادؽ تشاي دٚسٜ 2005)1يٛ٘غ ػايشا 

( پشداختٝ اػت. دس ايٗ ٔماِٝ 1977فـاس اسص ٌشتٗ ٚ سٚپش)تا اػتفادٜ اص ٔذَ پِٛي  2003:1

اثش ٔتغيشٞاي اػتثاسات تا٘ىي، ضشية فضايٙذٜ پِٛي، اثش تغييشات دسآٔذ حميمي ٚ ٘شخ تٛسْ 

اي اٍُ٘ ٚ  خاسخي سا تش سٚي فـاس تاصاس اسص تا اػتفادٜ اص ٔذَ تلحيح خغاي دٚٔشحّٝ

دٞذ اػتثاسات تا٘ىي تش فـاس تاصاس اسص  ٔي ( تشسػي ؿذٜ اػت. ٘تايح ٘ـا1987ٌٖشا٘دش)

ٔؤثش اػت ٚ داساي ساتغٝ ػىغ ٞؼتٙذ. تغٛسي وٝ تا افضايؾ اػتثاسات تا٘ىي ٚ اخشاي 

ػياػت پِٛي ا٘ثؼاعي، فـاس تاصاس اسص افضايؾ يافتٝ ٚ ٔمأات تا٘ه ٔشوضي تٍٙلادؽ تٝ 

 ٔٙظٛس واٞؾ ايٗ فـاس تاصاس اص رخايش خاسخي خٛد اػتفادٜ خٛاٞٙذ وشد.

                                                           
1. Sayera Younus(2005) 
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( ػياػت دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص ٚ 2009) 2ٚ ؿا٘ىاس سؿٕي 1فيغ ٘ٛستشت    

ا٘ذ. آٟ٘ا اتتذا دٚ ؿاخق تشاي تشسػي دخاِت تا٘ه  ػٛأُ ٔؤثش تش آٖ سا ٔغاِؼٝ وشدٜ

ٔشوضي دس تاصاس عشاحي وشدٜ، ػپغ تا اػتفادٜ اص ٔذَ چشخـي ٔاسوف ايٗ ؿاخق سا 

تخٕيٗ صد٘ذ. دس ادأٝ، ػٛأُ ٔؤثش تش تغييش احتٕاَ  2004-1985وـٛس عي دٚسٜ  15تشاي 

)اص دخاِت تالا دس تاصاس تٝ دخاِت پاييٗ( سا تشسػي وشد٘ذ. آٟ٘ا تٝ ٔٙظٛس تشسػي ػٛأُ 

تٝ رخايش خاسخي، ٘ؼثت  M0ٔٛثش، اص ٔتغيشٞاي سؿذ تِٛيذ ٘اخاِق داخّي، تٛسْ، ٘ؼثت 

اخق تاصاس ػٟاْ، ٘ؼثت خشياٟ٘اي ٞاي خاسخي، ٘ٛػا٘ات ؿ ٞاي خاسخي تٝ داسايي تذٞي

 تٝ تِٛيذ ٘اخاِق داخّي اػتفادٜ وشد٘ذ. 3٘اخاِق ػشٔايٝ

( فـاس تاصاس اسص سا تش اػاع ٔذَ ٌشتٗ ٚ سٚپش 2009) 4د٘يُ اػتاٚاسن ٚ ٔاسن دٚ٘اِذ     

تشاي وـٛسٞاي خٕٟٛسي چه، ٔداسػتاٖ، ِٟؼتاٖ ٚ اػّٛاوي  2008–1995 يتشاي دٚسٜ

آٟ٘ا دس ايٗ ٔغاِؼٝ اثش ٔتغيشٞاي اػتثاسات داخّي، ضشية فضايٙذٜ پِٛي، دػت آٚسد٘ذ. ٝت

دسآٔذ داخّي ٚ تٛسْ خاسخي سا تش سٚي فـاس تاصاس اسص ٔٛسد تشسػي لشاس داد٘ذ. عثك ٘تايح 

ايٗ تحميك، افضايؾ اػتثاسات داخّي ٚ ضشية فضايٙذٜ پِٛي تش فـاس تاصاس اسص دس تٕاْ ايٗ 

ٔثثت  يدٞٙذ وٝ ساتغٝ ٝ ػلاٜٚ، ٘تايح تشاي چٟاس وـٛس ٘ـاٖ ٔيوـٛسٞا اثش ٔثثت داسد. ت

 داسي ٔياٖ دسآٔذ داخّي ٚ فـاس تاصاس اسص ٚخٛد داسد. اٚ ٔؼٙ

( دس ٔغاِؼٝ خٛد تٝ تشسػي ٘ٛػا٘ات فـاس تاصاس اسص دس 2009)5تٛٔٙٛ ٔٛس ٚ پيًٙ ٔٛس    

تا  1994:1دٚسٜ  وـٛسٞاي خٕٟٛسي چه، ٔداسػتاٖ، ِٟؼتاٖ، اػّٛاوي ٚ اػّٛا٘ي تشاي

ٞايي سا وٝ ٘ٛػا٘ات  ا٘ذ. آٟ٘ا تا اػتفادٜ اص ٔذَ چشخـي ٔاسوف دٚسٜ پشداختٝ 2006:12

فـاس تاصاس اسص دس ايٗ وـٛسٞا تالا تٛدٜ اػت سا ؿٙاػايي وشد٘ذ. ػپغ تا اػتفادٜ اص 

سٌشػيٖٛ خغي اثش ٔتغيشٞاي ولاٖ التلادي ٔا٘ٙذ تٛسْ، تِٛيذ ٘اخاِق داخّي، تشاص 

ٞاي ٔاِي ٚ پِٛي، ٔتغيشٞاي خاسخي ٔا٘ٙذ ليٕت ٘فت ٚ  ٞا، ٔتغيشٞاي ػياػت پشداخت

                                                           
1. Fiess Norbert(2009) 

2. Shankar Rashmi(2009) 

3. Gross capital flows 

4. Stavarek، Daniel & Dohnal، Marek، 2009 

5. Tomoe Moore and Ping Wang،2009 
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تِٛيذ ٘اخاِق داخّي آٔشيىا سا تش سٚي احتٕاَ افضايؾ ٘ٛػا٘ات فـاس تاصاس اسص تشسػي 

ٞاي تٟشٜ ٞؼتٙذ تش  وشد٘ذ. ٘تايح تشسػي آٟ٘ا ٘ـاٖ داد وٝ ٔتغيشٞايي وٝ دس استثاط تا ٘شخ

س حاِي وٝ ٔتغيشٞاي ٔشتٛط تٝ تخؾ ٚالؼي التلاد ٚ تشاص سٚي ايٗ احتٕاَ ٔٛثش٘ذ؛ د

 تاؿٙذ. ٞا خيّي تاثيشٌزاس ٕ٘ي پشداخت

دٞذ وٝ دس صٔيٙٝ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس  تشسػي ػاتمٝ ٔغاِؼات داخّي ٘ـاٖ ٔي    

( تش اػاع ٔذَ پِٛي 1998اسص، تٟٙا يه تحميك ا٘داْ ؿذٜ اػت. تٟٕٙي اػىٛيي ٚ ؿيٛا )

( تٝ تشسػي دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس ػياٜ اسص ايشاٖ عي دٚسٜ 1977ش )ٌشتٗ ٚ سٚپ

ٔذَ پِٛي ٌشتٗ ٚ سٚپش سا تخٕيٗ  OLSپشداختٙذ. آٟ٘ا تا اػتفادٜ اص اٍِٛي  1990 –1959

ٞاي ٘شخ اسص تاصاس ػياٜ دس تخٕيٗ  دٞذ وٝ دس كٛست اػتفادٜ اص دادٜ صد٘ذ. ٘تايح ٘ـاٖ ٔي

سٚد؛ ايٗ ٘تيدٝ  إِّّي اص تيٗ ٔي اس اسص تا واٞؾ رخايش تيٗٔذَ، تخؾ تضسٌي اص فـاس تاص

وٙذ. أا  ٞاي تاصاس ػياٜ دخاِت ٔيتياٍ٘ش ايٗ اػت وٝ تا٘ه ٔشوضي ايشاٖ دس فؼاِيت

سٚد، تخؾ تضسٌتشي اص فـاس تاصاس  ٍٞٙأي وٝ دس تخٕيٗ ٔذَ، ٘شخ اسص سػٕي تىاس ٔي

ؿٛد. لاصْ تٝ روش اػت وٝ تاوٖٙٛ  اسص اص عشيك تغييشات دس ٘شخ اسص سػٕي تشعشف ٔي

ٞا ٚ ػٛأُ ٔؤثش تش افضايؾ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس  اي دسخلٛف ؿٙاػايي دٚسٜ ٔغاِؼٝ

 ايشاٖ كٛست ٍ٘شفتٝ اػت.
 

 سازي دخالت باوك مركسي در بازار ارز ي عًامل مًثر بر دخالتمذل -3-2

 الگًي چرخشي ماركف -3-2-1

ؿٛد يه اٍِٛي چشخـي ٔاسوف دٚ ٚضؼيتي  ٔياٍِٛيي وٝ دس ايٗ ٔغاِؼٝ تىاسٌشفتٝ 

اػت. ٚضؼيتٟاي دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ تشاي ايٗ اٍِٛ ؿأُ دٚ ٚضؼيت )دخاِت تالا( ٚ 

}ؿٛد وٝ يه ٔتغيش پٟٙاٖ  دس ايٗ اٍِٛ فشم ٔي )دخاِت پاييٗ( اػت. }T

tts
ٚخٛد  =1

 ts=2وٙذ، تٝ عٛسي وٝ  داسد وٝ اص ص٘ديشٜ دٚ ٚضؼيتي ٔشتثٝ اَٚ ٔاسوف تثؼيت ٔي

تٝ ٔؼٙاي ٚضؼيت دخاِت پاييٗ خٛاٞذ تٛد.  ts=1تٝ ٔؼٙاي ٚضؼيت دخاِت تالا ٚ 

تٛا٘ذ تشاي  وٝ ٔي)tyس ٔتغيش ٚاتؼتٝٔؼتميٕاً لاتُ ٔـاٞذٜ ٘يؼت، أا سفتا tsٌشچٝ ٔتغيش 
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ٚاتؼتٝ اػت تٝ عٛسي وٝ ٞٓ  ts تٝ ٔتغيش ٔثاَ ؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضي تاؿذ(

 تٛا٘ٙذ ٕٞشاٜ تا سطيٓ تغييش ياتٙذ. ٔياٍ٘يٗ ٚ ٞٓ ٚاسيا٘غ آٖ ٔي

 ػثاست اػت اص: St٘ؼثت تٝ  ytتاتغ چٍاِي ٔـشٚط 

(5                            ))
2

)(
exp(

2

1
)(

2

2

st

stt

st

tt

y
syf

σ
µ

πσ
−−

= 

دس تاتغ چٍاِي، ٔتغيش غيشلاتُ ٔـاٞذٜ     
ts  تٝ كٛست پا٘ٛيغ دس ٔياٍ٘يٗ ٚ ٚاسيا٘غ

، دٚ tyظاٞش ؿذٜ اػت. ايٗ تٝ آٖ ٔؼٙاػت وٝ تشاي ػشي صٔا٘ي tyٔتغيش لاتُ ٔـاٞذٜ

),(ٔياٍ٘يٗ 
21

µµ دٚ ٚاسيا٘غ ٚ),( 2

1

2

2
σσ .ٚخٛد خٛاٞذ داؿت 

ٔتغيشي تلادفي تا تٛصيغ خاف خٛدؽ اػت ِٚي چٖٛ  tsوٝ ٔتغيش تا ٚخٛدي      

لاتُ تفؼيش اػت، اص تاتغ چٍاِي  ty٘اؿٙاختٝ اػت ٚ كشفاً تشاػاع ٔـاٞذات ػشي صٔا٘ي

تٝ ٔٙظٛس اػتٙثاط آٔاسي اػتفادٜ وشد. تٙاتشايٗ، تايذ  1تٛاٖ تشاي ػاخت تاتغ دسػتٕٙايي ٕ٘ي

تشيٗ سٚؿي وٝ ٚخٛد داسد تٝ ايٗ  دس ايٗ تاتغ پيذا وشد. ػادٜ tsساٞي تشاي حزف خضء 

)(، يؼٙي tsٜتٕاَ ؿشعي خضء غيشلاتُ ٔـاٞذكٛست اػت وٝ اتتذا اح 1−ttsp ψ سا

),(ي ػاختٝ ٚ آٖ سا دس تاتغ چٍاِي ؿشع 1−ttt syf ψ ضشب وشدٜ  تا تاتغ چٍاِي

 خٕغ صد:  ts دػت آيذ ٚ ػپغ آٖ سا تش سٚي ٔـتشن تٝ

(6  )     )().,()( 11

1

1 −−
=

− ∑= tttt

j

s

ttt spsyfyf
t

ψψψ 

)(تشاي ػاخت تاتغ دسػتٕٙايي كشفاً تايذ احتٕاَ ؿشعي       1−ttsp ψ  ٔـخق

وٙذ وٝ ايٗ احتٕالات ؿشعي اص ص٘ديشٜ ٔشتثٝ اَٚ  ( ٔغشح ٔي1989ٌشدد. ٞأيّتٖٛ )

 وٙٙذ.  ٔاسوف تثؼيت ٔي

(7)    
t

t ssttttt
psspssp

1

)(),(
111 −
== −−− ψ 

احتٕاَ      
t

t ss
p

1−
)دس  tsؿٛد، تا تٛخٝ تٝ تؼذاد ٚضؼيتٟاي  وٝ تٝ احتٕاَ ا٘تماَ تؼثيش ٔي

عٛس وّي حاِت داؿتٝ تاؿذ. تٝ N*Nتٛا٘ذ  ( ٔيN=2ايٙدا 
ijp  تشايi،j=1،2،…،N  ٝت

دس  t-1اػت ٔـشٚط تش آ٘ىٝ دس صٔاٖ  tدس صٔاٖ  jٔؼٙاي لشاس داؿتٗ التلاد دس ٚضؼيت 

                                                           
1. Likelihood function 
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دٞٙذٜ چٍاِي ٟ٘ايي  ( )وٝ ٘ـا5ٖلشاس داؿتٝ تاؿذ.تٙاتشايٗ ساتغٝ ) iٚضؼيت 
t

y  ٝاػت( ت

 ؿىُ صيش تغييش خٛاٞذ يافت: 

(8)
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 تا تٛخٝ تٝ ٔؼادِٝ تالا، تاتغ ٍِاسيتٓ دسػتٕٙايي ػثاست خٛاٞذ تٛد اص:

(9 )            
))(ln(ln

1

1∑
−

−=
T

t

ttyfl ψ
 

 آيٙذ. تا ٔاوضيٕٓ وشدٖ تاتغ تالا پاسأتشٞاي اٍِٛ تذػت ٔي
 مدل پروبيت -3-2-2

ثش تش ؤپغ اص ؿٙاػايي ٔٛاسد دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص، دس ٔشحّٝ دْٚ ػٛأُ ٔ

وٙيٓ.  افضايؾ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص سا تا اػتفادٜ اص ٔذَ پشٚتيت تشسػي ٔي

كٛست تاتؼي اص تشداس  ٔذَ پشٚتيت احتٕاَ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص سا تٝ

 وٙذ. ٔتغيشٞاي تٛضيحي تشآٚسد ٔي

))((تاتغ تٛصيغ تدٕؼي خّٕٝ تلادفي        βχφ ٔذَ پشٚتيت داساي تٛصيغ ٘شٔاَ اػت.  ′

)(تٙاتشايٗ، احتٕاَ 
i

p  ٖا٘تخاب ٌضيٙٝ يه دس ٔماتُ ٌضيٙٝ كفش تٝ كٛست ساتغٝ صيش تيا

 ؿٛد. ٔي

 

(10) 

وٝ دسآٖ     
i

Y  ٔتغيش ٚاتؼتٝ تٛدٜ )وٝ دس ايٗ تحميك ػثاست اػت اص احتٕاَ افضايؾ

تشداس ٔتغيشٞاي  χدخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس( ٚ اسصؿي تشاتش يه ٚ كفش داسد. 

تشداس پاسأتشٞاي  βتٛضيحي اػت وٝ ؿأُ ٔتغيشٞاي ٔؤثش تش افضايؾ دخاِت اػت، ٚ 

[ ] )()
2

exp()2(1
2

2

1

βχθπ
βχ

′=−=== ∫
′
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−
dt

t
XYprobp ii
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ؿٛ٘ذ. استثاط تيٗ يه ٔتغيش تٛضيحي خاف ٚ پيأذٞاي احتٕاِي  اػت وٝ تشآٚسد ٔي ٔذَ

)1(ا٘تخاب ٌضيٙٝ ٔٛسد ٘ظش يا  =
i

Yp تٝ وٕه اثش ٟ٘ايي وٝ تٝ كٛست تغييش خضئي دس ،

ؿٛد،  احتٕاَ ا٘تخاب اسصؽ يه، تٝ اصاي تغييش دس ٔتغيش تٛضيحي ٔٛسد ٘ظش تؼشيف ٔي

تٝ ػثاست ديٍش اثش ٟ٘ايي ٕٞاٖ ٔـتك تاتغ تشآٚسد ؿذٜ ٘ؼثت تٝ ٞشوذاْ اص ٌشدد.  تفؼيش ٔي

ٔتغيشٞاي تٛضيحي دس يه ٘مغٝ ٔؼيٗ اػت. اثش ٟ٘ايي ٔتغيش تٛضيحي پيٛػتٝ
k

χ  تش

=1احتٕاَ سخ دادٖ ٌضيٙٝ 
i

Y ٝآيذ. ٔيدػت  تٝ ؿشط ثثات ػايش ٔتغيشٞا، اص ساتغٝ صيش ت 

                      (11                                )
k

ik

i
p ββχϕ
χ

)( ′=
∂
∂ 

دٞٙذٜ تاتغ چٍاِي احتٕاَ ٔتغيش تلادفي ٘شٔاَ اػتا٘ذاسد ٚ تٝ  ٘ـاٖ ϕدس ايٗ ٔؼادِٝ     

 كٛست صيش اػت:

                    (12                      )



 ′−=′ 2)(

2

1
exp

2

1
)( βχ

π
βχϕ 

ػلأت اثش ٟ٘ايي تؼتٍي تٝ ػلأت       
k

β ّٝداسد ٚ ا٘ذاصٜ آٖ تٝ ٚػيkββχϕ )( تغييش  ′

وٙذ. دس٘تيدٝ، ا٘ذاصٜ اثش ٟ٘ايي تٝ ػغٛح تٕاْ ٔتغيشٞاي ٔٛخٛد دس ٔاتشيغ ٔتغيشٞاي  ٔي

ٞاي تايٙشي اص خّٕٝ پشٚتيت اص سٚؽ حذاوثش  تٛضيحي تؼتٍي داسد. تشاي تشآٚسد ٔذَ

 ؿٛد. دسػتٕٙايي اػتفادٜ ٔي

Rپشٚتيت ايٗ اػت وٝ   يىي اص ٘ىات لاتُ تٛخٝ دس تخٕيٗ ٔذَ     
اتي ٔؼَٕٛ، ٔحاػث 2

Rٔؼياس خٛتي تشاي تشاصؽ ٔذَ ٘يؼت ٚ تٙاتشايٗ اص آٔاسٜ 
Rٔه فادٖ وٝ ؿثيٝ آٔاسٜ  2

2 

( فشَٔٛ ٔحاػثٝ 13) يؿٛد. ٔؼادِٝ ٞاي خغي اػت، اػتفادٜ ٔي ٞاي سٌشػيٖٛ دس ٔذَ

Rآٔاسٜ 
 :1دٞذ ٔه فادٖ سا ٘ـاٖ ٔي 2

                    (13)            )/(1
01

2 LogLLogLRMCFadden −= 

1
LogLٔيضاٖ حذاوثش دسػتٕٙايي ٔذَ تا ٔتغيشٞاي تٛضيحي : 

0
LogLپاسأتشٞاي آٖ، تدض ػشم اص : ٔيضاٖ حذاوثش دسػتٕٙايي ٔذَ ٍٞٙأي وٝ تٕا ْ

 ، تشاتش تا كفش اػت.ٔثذأ

                                                           
1. Greene(2007) 
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 َا ي وتايج برآيرد مذل  مريري بردادٌ -3

 ،13781-1387ٞاي ٔاٞا٘ٝ التلاد ايشاٖ تشاي دٚسٜ صٔا٘ي  دادٜدس ايٗ تخؾ تا اػتفادٜ اص 

اتتذا ؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضي ٔحاػثٝ ؿذٜ ، ػپغ تش اػاع اٍِٛي چشخـي ٔاسوف 

دس ا٘تٟا تا اػتفادٜ  ٞايي وٝ دخاِت تا٘ه ٔشوضي افضايؾ داؿتٝ اػت، ؿٙاػايي ؿذٜ، دٚسٜ

 شوضي ٔـخق ؿذٜ اػت.اص ٔذَ پشٚتيت ػٛأُ ٔؤثش تش افضايؾ دخاِت تا٘ه ٔ

ٞاي  ٞاي داسايي تشاي ٔحاػثٝ ؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس التلاد ايشاٖ، اص دادٜ     

خاسخي تا٘ه ٔشوضي، پايٝ پِٛي ٚ ٍِاسيتٓ عثيؼي ٘شخ اسص دس تاصاس اسص آصاد اػتفادٜ ؿذٜ 

( خايٍضيٗ وشدٜ ٚ ؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضي 4) يٞاي ٔزوٛس سا دس ٔؼادِٝ اػت. دادٜ

( ؿاخق 1( ٔحاػثٝ ؿذٜ اػت. دس ٕ٘ٛداس)1378-1387تٝ كٛست ٔاٞا٘ٝ تشاي دٚسٜ )

 دخاِت تا٘ه ٔشوضي ٔحاػثٝ ؿذٜ تشاي التلاد ايشاٖ ٘ـاٖ دادٜ ؿذٜ اػت.
 

شاخص دخالت باوك مركسي محاسبٍ شذٌ براي اقتصاد ايران طي ديرٌ زماوي  -(1ومًدار )

(1331-1313) 

 
 ٔاخز: ٘تايح تحميك                        

 

-1380ٞاي  ( ٔـخق اػت، ٘ٛػا٘ات ايٗ ؿاخق دس دٚس1ٜعٛس وٝ دس ٕ٘ٛداس )ٕٞاٖ

دس ٚالغ تا تٛخٝ تٝ ٔماديشي وٝ تشاي  تيـتش تٛدٜ اػت. 1386–1387ٚ  1383-1382، 1378
                                                           

 ّاي لاصم پس اص ايي سال اص سَي تاًک هشکضي است. ، عذم اًتشاس داد1387ُّا تا پاياى سال  علت استفادُ اص دادُ .1
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ٞذٜ ٞاي ٔزوٛس ٔـخق ؿذٜ اػت، ٔـا ؿاخق دخاِت تش سٚي ٔحٛس ػٕٛدي دس دٚسٜ

تالا تٛدٖ دخاِت  يدٞٙذٜ ؿٛد ايٗ ؿاخق داساي اسلاْ تالاتش اص يه تٛدٜ وٝ ٘ـاٖ ٔي

 . 1اػت 7/0ٔتٛػظ ؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضي  تاؿذ. ضٕٙاً ٔي

پغ اص ٔحاػثٝ ؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضي تشاي التلاد ايشاٖ، آصٖٔٛ ٔا٘ايي ديىي      

دٞٙذٜ ٔا٘ايي ػشي ٔزوٛس  ؿذ ٚ ٘تيدٝ ٘ـاٖ فِٛش تؼٕيٓ يافتٝ تش سٚي ايٗ ػشي صٔا٘ي ا٘داْ

 .2اػت

تشاي ؿٙاػايي صٔاٖ احتٕاِي افضايؾ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس التلاد ايشاٖ، پغ اص      

افضاس اي لاصْ تشاي اٍِٛي چشخـي ٔاسوف، اص ٘شْ تٙظيٓ ٚ عشاحي وذٞاي تش٘أٝ

Eviews 6  .تشاي اخشاي تش٘أٝ اػتفادٜ ؿذ 

سوفي وٝ دس تش٘أٝ تلشيح ؿذٜ اػت، ٔذَ اتٛسٌشػيٛ چشخـي اٍِٛي چشخـي ٔا      

 اػت وٝ تٝ كٛست ريُ تلشيح ؿذٜ اػت. 3ٔاسوف ٔشتثٝ اَٚ
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tI)ٝؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص )ٔتغيش ٚاتؼت : 

tsدٚ اػت؛ ٚضؼيت يه حاِت دخاِت  : ٔتغيش ٚضؼيت وٝ داساي دٚ ٚضؼيت يه ٚ

 دٞذ. پاييٗ ٚ ٚضؼيت دٚ حاِت دخاِت تالا سا ٘ـاٖ ٔي

it
ε : ),0( 2

stit
N δε ≈  

، ٚاسيا٘غ ؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضي 4عثك ٘تايح تشآٚسد اٍِٛي چشخـي ٔاسوف     

تحشاٖ ٚ آسأؾ ٘مؾ ٞاي  دس ٞش دٚ ٚضؼيت ٔؼٙاداس تٛدٜ ٚ دس تٛكيف ٚ تفىيه دٚسٜ

ٞاي  احتٕالات ؿشعي تشاي ٚضؼيت يدٞٙذٜ وٝ ٘ـاٖ Pr(1)  ٚPr(2)ٔتغيشٞاي داسد. ضٕٙاً

دٚ  تاؿٙذ، ٞش دخاِت دس حاِت آسأؾ ٚ تحشاٖ )افضايؾ دخاِت تا٘ه ٔشوضي( ٔي

( ٘ماط تحشا٘ي 2ثش٘ذ. خذَٚ)ؤٞا ٔ ٔؼٙاداس تٛدٜ ٚ دس ؿٙاػايي احتٕاَ تغييش ٚضؼيت دٚسٜ

                                                           
 دس ضويوِ خصَصيات آهاسي ايي شاخص آهذُ است. .1

 ًتيجِ آصهَى دس ضويوِ هقالِ آهذُ است.  .2
3. Univariate Markov Switching autoregressive model 

 ( تشآٍسد هذل آهذُ است.3ضويوِ )دس تخش .4
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دٞذ. تا تٛخٝ تٝ ٘تايح  تٙذي ؿذٜ سا ٘ـاٖ ٔي ٞاي صٔا٘ي عثمٝ ؿٙاػايي ؿذٜ دس لاِة دٚسٜ

، 1378:01-1380:08ٞاي  تٛاٖ ٘تيدٝ ٌشفت دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس دٚسٜ ( ٔي2خذَٚ )

 افضايؾ يافتٝ اػت.  1387:12-1386:01ٚ  1383:04-1382:01
 اوك مركسي در بازار ايرانَاي افسايش دخالت ب وتايج شىاسايي ديرٌ -(2جذيل )

 
 ٔاخز: ٘تايح تحميك

 

ٞاي افضايؾ دخاِت دس تاصاس، ػٛأُ ٔؤثش تش ايٗ افضايؾ تا اػتفادٜ  پغ اص ؿٙاػايي دٚسٜ    

اص ٔذَ پشٚتيت تٝ ؿشح صيش تشسػي ؿذٜ اػت. اص آ٘دا وٝ تشاي تشخي اص ٔتغيشٞاي 

ٔتغيشٞا تٝ كٛست فلّي دس ٘ظش تٛضيحي ػشي صٔا٘ي ٔاٞا٘ٝ ٚخٛد ٘ذاؿت، ػشي صٔا٘ي 

ؿٙاػايي ؿذٜ تٛػظ اٍِٛي  ٞاي سٚ ٔتغيش ٚاتؼتٝ ٔذَ وٝ ٕٞاٖ دٚسٜ ٌشفتٝ ؿذ. اصايٗ

چشخـي ٔاسوف اػت، تٝ كٛست فلّي تثذيُ ٌـت. تذيٗ تشتية وٝ ٔتغيش ٚاتؼتٝ تٝ اصا 

. تشاتش كفش تؼشيف ؿذ ٞا وٝ دخاِت افضايؾ يافتٝ تشاتش يه ٚ تشاي ػايش فلُي ٞاي فلُ

، اثش ٞش يه اص ٌشٜٚ 1378-1387 يالتلادي فلّي عي دٚسٜي ٞا ػپغ تا اػتفادٜ اص دادٜ

دس ضٕٗ ٕٞٝ  1ٞايي وٝ دس تخؾ ادتيات ٘ظشي ٔؼشفي ؿذ، تشآٚسد ٌشديذ. ؿاخق

 ٔتغيشٞاي تٛضيحي اص ٘ظش ٔا٘ايي ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ ٚ تٝ كٛست ٔا٘ا تثذيُ ؿذ٘ذ. 

                                                           
ّا، هتغيشي کِ تا سايش هتغيشّا دس هذل  تا تَجِ تِ ًتايج تشآٍسدّاي هختلف ٍ اًتخاب تْتشيي هذل، اص ّش گشٍُ اص شاخص .1

 ساصگاستش تَد اًتخاب شذ.

13871386138313821381138013791378

1387-11386-11383-11382-11381-121380-11379-11378-2

1387-21386-61383-21382-21380-61379-21378-3

1387-51386-91383-31382-31380-71379-31378-4

1387-61386-101383-41382-41380-81379-41378-5

1387-71382-51379-51378-6

1387-81382-61379-81378-7

1387-91382-71379-91378-8

1387-101382-81378-9

1387-111382-111378-10
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افضايؾ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص ػثاستٙذ اص  ٔتغيشٞاي تٛضيحي ٔٛثش دس ٔذَ

ٞاي  اػغايي، سؿذ دسآٔذٞاي ٘فتي دس دٚسٜ لثُ، تغييشات ٘ؼثت تذٞي  تٛسْ، اػتثاسات

ٞاي خاسخي تا٘ه ٔشوضي، ا٘حشاف ٘شخ اسص حميمي اص سٚ٘ذ آٖ،  خاسخي تٝ داسايي

تٝ تِٛيذ ٘اخاِق  تغييشات ؿاخق ا٘ضثاط ٔاِي دِٚت )٘ؼثت وؼشي )ٔاصاد( تٛدخٝ دِٚت

داخّي( ٚ سؿذ٘ؼثت ٘مذيٍٙي تٝ رخايش خاسخي تا٘ه ٔشوضي. ٘تايح تخٕيٗ ٔذَ پشٚتيت 

 ( ٘ـاٖ دادٜ ؿذٜ اػت.4دس خذَٚ )

 
 وتايج تخميه مذل پريبيت براي بررسي عًامل مؤثر بر افسايش احتمال  -(4جذيل)

 دخالت باوك مركسي

خطاي  

 استاندارد

 نام متغير ضريب

 ضشية ثاتت * -33/9 82/4

 تٛسْ * 48/0 27/0

 ٘ؼثت اػتثاسات اػغايي تٝ تِٛيذ ٘اخاِق داخّي * 89/3 88/1

 سؿذ دسآٔذٞاي ٘فتي دس دٚسٜ لثُ 34/0 63/0

 ٞاي خاسخي تا٘ه ٔشوضي ٞاي خاسخي تٝ داسايي تغييشات ٘ؼثت تذٞي * -06/16 06/9

 ا٘حشاف ٘شخ اسص حميمي اص سٚ٘ذ آٖ دس دٚسٜ لثُ 53/0 98/0

 تغييشات ٘ؼثت وؼشي )ٔاصاد( تٛدخٝ دِٚت تٝ تِٛيذ ٘اخّق داخّي 005/1 65/1

 سؿذ ٘ؼثت ٘مذيٍٙي تٝ رخايش خاسخي تا٘ه ٔشوضي 24/2 17/6

 ٔه فادٖ R2آٔاسٜ  64/0

ٔتغيش ٚاتؼتٝ يه ٔتغيش ٔداصي دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص ايشاٖ اػت. سٚؽ 

اػت. ػلأت * ٘ـاٖ دٞٙذٜ  1378:01-1389:04تشآٚسد ٔذَ پشٚتيت ٚ دٚسٜ تشآٚسد 

 دسكذ اػت.  90ٔؼٙاداستٛدٖ ٔتغيش دس ػغح 

ٕٞا٘غٛس وٝ دس خذَٚ تالا ٔـخق اػت، ػلأت تٕاْ ضشاية ٔتغيشٞاي تٛضيحي، تا 

( اؿاسٜ ؿذ، ٕٞخٛا٘ي داسد. دس 3-2ادتيات ٘ظشي ٚ ٘تايح ٔغاِؼات تدشتي وٝ دس تخؾ)

تيٗ ٔتغيشٞاي تٛضيحي، ٔتغيشٞاي تٛسْ، ٘ؼثت اػتثاسات اػغايي تٝ تِٛيذ ٘اخاِق داخّي  

ٞاي خاسخي تا٘ه ٔشوضي اص ِحاػ آٔاسي  تٝ داسايي ٞاي خاسخي ٚ تغييشات ٘ؼثت تذٞي
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Rٔؼٙاداس ٞؼتٙذ. ضٕٙا آٔاسٜ 
دسكذ اػت وٝ ٘ـاٖ اص خٛب تٛدٖ تلشيح  64ٔه فادٖ  2

ٞاي خٛتي تشاصؽ ٔذَ پشٚتيت، اػتفادٜ اص  ٔذَ ٚ تشاصؽ آٖ اػت. يىي ديٍش اص آصٖٔٛ

ٔماديش ٚالؼي خٟت  ( اػت. دس ايٗ آصٖٔٛ ٔماديش ا٘تظاسي تا1989)1ِٕـٛ-آٔاسٜ ٞاػٕش

ؿٛ٘ذ. اٌش چٙا٘چٝ ايٗ ٔماديش اختلاف وٛچىي  اسايٝ ٔذَ ٔٙاػة، تا يىذيٍش ٔمايؼٝ ٔي

ٞا اػت. ٘تايح ايٗ آصٖٔٛ ٘ـاٖ  ٔتٙاػة تٛدٖ ٔذَ تا دادٜ يدٞٙذٜ داؿتٝ تاؿٙذ، ٘ـاٖ

وٝ ٘ـاٖ اص اختلاف ٘اچيض ٔياٖ ٔماديش  2اػت 96/1دٞذ ٔيضاٖ آٔاسٜ ٔزوٛس تشاتش  ٔي 

 ظاسي ٚ ٔماديش ٚالؼي دس ٔذَ داسد. ا٘ت
 

 تفسير وتايج مذل -4

اثش ٔثثت ٚ ٔؼٙاداس تٛسْ تش احتٕاَ افضايؾ دخاِت دس تاصاس اسص حاوي اص آٖ اػت وٝ دس 

التلاد ايشاٖ ٔمأات تا٘ه ٔشوضي تشاي وٙتشَ تٛسْ دس وـٛس، اص ٘شخ اسص تٝ ػٙٛاٖ يه 

داؿتٗ ٘شخ  دخاِت دس تاصاس اسص ٚ ثاتت ٍ٘ٝ عٛسي وٝ تا ٕ٘ايٙذ؛ تٝ ٍِٙش اػٕي اػتفادٜ ٔي

وٙٙذ. أا ٔتاػفا٘ٝ ايٗ ػياػت ػثة افضايؾ سؿذ ٘مذيٍٙي ؿذٜ  اسص، ٘شخ تٛسْ سا وٙتشَ ٔي

ؿٛد ٚ  ٚ دس ايٗ حاِت تشاي ٟٔاس فـاسٞاي تٛسٔي، آصادػاصي ٚاسدات دس پيؾ ٌشفتٝ ٔي

دٞذ  ياتذ. ٘تايح ٘ـاٖ ٔي ٔيدس ٘تيدٝ تٛاٖ سلاتتي التلاد وـٛس ٚ تِٛيذ داخّي ٘يض واٞؾ 

ا٘ذ. ضٕٙاً  وٝ ٔمأات تا٘ه ٔشوضي تا تثثيت ٘شخ اسص، ػؼي دس وٙتشَ ٘شخ تٛسْ وشدٜ

ٞاي  آٔاسٞاي ٔٙتـش ؿذٜ اص ػٛي تا٘ه ٔشوضي ٘يض ٔٛيذ ايٗ ٔغّة اػت وٝ عي ػاَ

ٞاي ؿٙاػايي ؿذٜ تٛػظ ٔذَ چشخـي  )دٚسٜ 1387-1386ٚ  1383-1382، 1380-1378

 ٚاسدات افضايؾ يافتٝ اػت. ٔاسوف( سؿذ

اص عشف ديٍش ػٟٓ ػٕذٜ دسآٔذٞاي اسصي دس ايشاٖ اص ٘احيٝ دسآٔذٞاي فشٚؽ ٘فت ٚ 

دسكذ دسآٔذٞاي اسصي اص كادسات ٘فت ٚ ٌاص حاكُ  80عٛسي وٝ تيؾ اص  ٌاص اػت؛ تٝ

ػياػت اسصي ٘يض اص عشيك ٔذيشيت ػشضٝ اسص تٛػظ دٚ ٔشخغ اكّي ؿأُ دِٚت ؿٛد.  ٔي

ٞاي دِٚت دس صٔيٙٝ ٔذيشيت رخايش  ؿٛد. دس ٚالغ ايٗ ػياػت ٚ تا٘ه ٔشوضي اػٕاَ ٔي

                                                           
1. Hosmer.Lemeshow 

 ( ضويوِ آهذُ است.5دس تخش ) .2



 52 تحليل ٍ شٌاسايي عَاهل هؤثش تش دخالت تاًک هشکضي دس تاصاس اسص ايشاى 

 

وٙذ چٝ ٔيضاٖ اص دسآٔذٞاي ٘فتي ٚاسد چشخٝ  حؼاب رخيشٜ اسصي اػت وٝ تؼييٗ ٔي

اي تا٘ه ٔشوضي دس ٔذيشيت رخايش اسصي ٞ ٚ دس ساػتاي آٖ، ػياػت ؛التلاد وـٛس ٌشدد

وٙذ وٝ چٝ ٔيضاٖ اص دسآٔذٞاي ٘فتي وٝ تٝ ٚاػغٝ ػياػت ٔاِي دِٚت ٚاسد  تؼييٗ ٔي

ٞاي  تٝ ػثاست ديٍش دس ايٗ حاِت ػياػتؿٛد.  ٚاسدچشخٝ التلاد ؿذٜ اػت، تٝ تاصاس اسص 

 ٌيشد. ٞاي ٔاِي ا٘ثؼاعي دِٚت لشاس ٔي اسصي، تحت تاثيش ػياػت

ٞاي ا٘ثؼاعي ٔاِي دِٚت ٚ دسآٔذٞاي ٘فتي تش دخاِت  تشايٗ تشاي تشسػي اثش ػياػتتٙا     

تا٘ه ٔشوضي، اص ٔتغيشٞاي تغييشات ؿاخق ا٘ضثاط ٔاِي )٘ؼثت وؼشي )ٔاصاد( تٛدخٝ 

دِٚت تٝ تِٛيذ ٘اخاِق داخّي(، تغييشات دسآٔذٞاي ٘فتي دس دٚسٜ لثُ ٚ تغييشات ٘ؼثت 

اسخي تا٘ه ٔشوضي اػتفادٜ ؿذٜ اػت. تش اػاع ٘تايح ٞاي خ ٞاي خاسخي تٝ داسايي تذٞي

ٞاي خاسخي  ٞاي خاسخي تٝ داسايي تشآٚسد ٔذَ ايٗ ػٝ ٔتغيش، تٟٙا تغييشات ٘ؼثت تذٞي

ٞاي ا٘ثؼاعي دِٚت تاػث افضايؾ تماضا ؿذٜ وٝ  ػياػت تا٘ه ٔشوضي ٔؼٙاداس اػت. ضٕٙاً

ٝ ٔشتٛط تٝ والاٞاي غيشلاتُ تخـي اص آٖ تا افضايؾ ٚاسدات والاٞا خثشاٖ ؿذٜ ٚ تخـي و

. دس ايٗ حاِت تشاص تاصسٌا٘ي 1تداست اػت، تاػث افضايؾ ليٕت ايٗ والاٞا ؿذٜ اػت

ٞا تاػث افضايؾ ٘شخ  )تذٖٚ احتؼاب تخؾ ٘فت( تٝ وؼشي تثذيُ ؿذٜ ٚ افضايؾ ليٕت

اسص ؿذٜ ٚ دس ٘تيدٝ ٔمأات تا٘ه ٔشوضي تٝ ٔٙظٛس تؼذيُ ٘شخ اسص دخاِت دس تاصاس سا 

ٞاي اسصي  ا٘ذ. اِثتٝ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص تاتؼي اص ٔيضاٖ داسايي ايؾ دادٜافض

ٞايي وٝ ػغح دسآٔذٞاي ٘فتي تٝ دِيُ واٞؾ ليٕت ٘فت يا  ايٗ تا٘ه اػت ٚ دس ػاَ

ياتذ ٚ  ٞاي التلادي واٞؾ ياتذ، لذست دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس واٞؾ ٔي تحشيٓ

ٞاي خاسخي تا٘ه ٔشوضي  ٞا تٝ داسايي تغييشات تذٞي ايٗ ٔؼاِٝ دس ضشية ٔٙفي ٘ؼثت

عٛس لاتُ  لاتُ ٔـاٞذٜ اػت. تٙاتشايٗ دس ايٗ حاِت تٝ دِيُ ٚخٛد فـاس تاصاس اسص، ٘شخ اسص تٝ

  2ٞاي پِٛي ٚ التلادي دس وـٛس ؿٛد. تٛا٘ذ صٔيٙٝ ػاص تحشاٖ اي افضايؾ يافتٝ ٚ ٔي ٔلاحظٝ

                                                           
 قيوتي حثاب ايجاد تاعث کِ طَسيِ تغييشات شاخص قيوت هسكي قاتل تَجِ تَدُ ت 1387.1386اي تشاي هثال دس سالِ  .1

 .است شذُ تاصاس ايي دس

پزيش ًشذ اها ششايط تِ تعذ اهكاى تشسسي ايي هَضَع تا هذل اهكاى 1387اگشچِ تِ علت عذم ٍجَد آهاس سشي صهاًي دٍسُ  .2

 هطلة است. يذ اييؤه 1391ٍ اتتذاي سال  1393اقتصادي دس اٍاخش سال 
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ٞاي پِٛي ا٘ثؼاعي اػت وٝ  ي، اػٕاَ ػياػتيىي ديٍش اص اتضاسٞاي ػياػتي تا٘ه ٔشوض

٘ؼثت اػتثاسات اػغايي تٝ تِٛيذ ٘اخاِق داخّي ٚ سؿذ ٘ؼثت ٞاي تشاي تشسػي آٖ اص ٔتغيش

دٞذ تا  ٘مذيٍٙي تٝ رخايش خاسخي تا٘ه ٔشوضي، اػتفادٜ ؿذٜ اػت. ٘تايح تخٕيٗ ٘ـاٖ ٔي

ياتذ. عثك  ضايؾ ٔياخشاي ػياػت پِٛي ا٘ثؼاعي، دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص اف

ػياػت ا٘ثؼاط پِٛي، دس ٘ظأٟاي اسصي وٝ تٝ ٘ظاْ اسص ثاتت ٘ضديه تاؿٙذ،  1ادتيات ٘ظشي

ؿٛد وٝ تٝ د٘ثاَ آٖ كادسات ٔحذٚدتش ؿذٜ ٚ  ٔٛخة افضايؾ تٛسْ ٚ واٞؾ ٘شخ تٟشٜ ٔي

 ياتذ. دس ايٗ حاِت فـاس تش تاصاس اسص تاػث تٕايُ ٘شخ اسص تٝ افضايؾ ٚاسدات افضايؾ ٔي

خٛاٞذ ؿذ. تا تٛخٝ تٝ ػياػت ٔمأات تا٘ه ٔشوضي تشاي وٙتشَ ٘شخ اسص، اسص خاسخي دس 

ؿٛد. تا تٛخٝ تٝ ضشية  تاصاس ػشضٝ ؿذٜ ٚ ايٗ ػثة خٙثي ؿذٖ ػياػت پِٛي ا٘ثؼاعي ٔي

تٛاٖ ٘تيدٝ ٌشفت تا٘ه ٔشوضي تا افضايؾ دخاِت خٛد دس  ٔثثت ايٗ ٔتغيشٞا دس ٔذَ، ٔي

ايٗ اػت وٝ ؿشايظ  يدٞٙذٜ پِٛي ا٘ثؼاعي سا خٙثي وشدٜ ٚ ٘ـاٖتاصاس اثش اػٕاَ ػياػت 

تٛاٖ ٘تيدٝ ٌشفت دس ايشاٖ  . تٙاتشايٗ ٔياسصي دس ايشاٖ تٝ ٘ظاْ اسص ثاتت ٘ضديىتش اػت

سيضي  ػياػت پِٛي تا٘ه ٔشوضي اػتملاَ ٘ذاؿتٝ ٚ تش اػاع ٞذف وٙتشَ ٘شخ اسص پايٝ

  ؿذٜ اػت.

 

 گيري خلاصٍ ي وتيجٍ -5

ايٗ ٔماِٝ تشآٚسد ػٛأُ ٔٛثش تش دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص ايشاٖ ٞذف اكّي 

ٞاي افضايؾ دخاِت دس تاصاس  سٚ اتتذا ؿاخق دخاِت تؼشيف ؿذ، ػپغ دٚسٜ اػت. اص ايٗ

 ثش تش افضايؾ دخاِت تا٘ه ٔشوضي تشآٚسد ؿذ٘ذ. ؤؿٙاػايي ؿذ٘ذ ٚ دس ا٘تٟا ػٛأُ ٔ

دٞٙذٜ آٖ تخؾ اص فـاس تاصاس اسص اػت ٖ عثك تؼشيف، ؿاخق دخاِت تا٘ه ٔشوضي ٘ـا

ؿٛد. ؿاخق دخاِت  وٝ تا دخاِت تا٘ه ٔشوضي ٚ تا اػتفادٜ اص رخايش اسصي تشعشف ٔي

ٞاي خاسخي تا٘ه  ٞاي ٔاٞا٘ٝ داسايي تش اػاع تؼشيف اػتاسٚان ٚ تا اػتفادٜ اص دادٜ

                                                           
 (1963( ٍ فلويٌگ ٍ هاًذ )1962فلويٌگ)  .1
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 1378-1387 ئٜشوضي، پايٝ پِٛي ٚ ٍِاسيتٓ عثيؼي ٘شخ اسص دس تاصاس اسص آصاد تشاي دٚس

 ٔحاػثٝ ؿذ.

 اػت وٝ حاوي اص دخاِت ٘ؼثتاً 7/0عثك ٘تايح ٔحاػثات، ٔتٛػظ ايٗ ؿاخق تشاتش      

-1380ٞاي  صياد تا٘ه دس تاصاس اسص ايشاٖ داسد. ٕٞچٙيٗ ٘ٛػا٘ات ايٗ ؿاخق دس دٚسٜ

تيـتش تٛدٜ اػت. دس ادأٝ تا اػتفادٜ اص اٍِٛي  1386–1387ٚ  1383-1382، 1378

ٞاي احتٕاِي افضايؾ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص آصاد عي  ٔاسوف صٔاٖ چشخـي

-1380:08ٞاي  تشآٚسد ؿذ. تشاػاع ٘تايح تشآٚسد ايٗ ٔذَ، دس دٚسٜ 1387-1378دٚسٜ 

دخاِت تا٘ه ٔشوضي افضايؾ يافتٝ  1387:12-1386:01ٚ  1383:04-1382:01، 1378:01

 اػت.

)تا اػتفادٜ اص ٔذَ تايٙشي پشٚتيت ٚ ٘تايح تخؾ  ٔزوٛس، ٞاي پغ اص ؿٙاػايي دٚسٜ     

تٛا٘ٙذ تش افضايؾ دخاِت تا٘ه  ادتيات ٘ظشي( اثش ٔتغيشٞايي وٝ تا تٛخٝ تٝ التلاد ايشاٖ ٔي

ٔشوضي ٔؤثش تاؿٙذ تشآٚسد ؿذ. عثك ٘تايح تشآٚسد ٔذَ، ٔتغيشٞاي تٛسْ، ٘ؼثت اػتثاسات 

ٞاي  ٞاي خاسخي تٝ داسايي ٞياػغايي تٝ تِٛيذ ٘اخاِق داخّي ٚ تغييشات ٘ؼثت تذ

خاسخي تا٘ه ٔشوضي تش افضايؾ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس ٘مؾ ٔٛثشي داس٘ذ. ضٕٙا 

ٔتغيشٞاي سؿذ دسآٔذٞاي ٘فتي دس دٚسٜ لثُ، ا٘حشاف ٘شخ اسص حميمي اص سٚ٘ذ آٖ، 

تغييشات ؿاخق ا٘ضثاط ٔاِي دِٚت ٚ سؿذ ٘ؼثت ٘مذيٍٙي تٝ رخايش خاسخي تا٘ه 

 خٛا٘ي داؿت.ثيشؿاٖ تا ادتيات ٘ظشي ٞٓؤدآ٘ىٝ ٔؼٙاداس ٘ثٛد٘ذ، أا خٟت تٔشوضي تا ٚخٛ

تشيٗ ػأُ دخاِت تا٘ه تٛاٖ اػتٙثاط وشد وٝ ٟٔٓ تا تٛخٝ تٝ ٘تايح تذػت آٔذٜ، ٔي

ٔشوضي دس تاصاس اسص ايشاٖ، ػياػت وٙتشَ تٛسْ تا تثثيت ٘شخ اسص تٛدٜ اػت. دس ؿشايظ 

ؿٛد، فـاس ٘شخ اسص دس تاصاس  سٚ٘ك التلادي وٝ تماضا تشاي ٚاسدات ٚ اسص خاسخي صياد ٔي

دس  افضايؾ يافتٝ ٚ تا تٛخٝ تٝ ػياػت تثثيتي ٘شخ اسص ٔٛخة افضايؾ دخاِت تا٘ه ٔشوضي

ؿٛد. أا دس ؿشايغي وٝ ٚضؼيت رخايش اسصي تا٘ه ٔشوضي ٔحذٚد اػت، اخشاي  تاصاس ٔي

ؿٛد؛ صيشا دس ايٗ ٚضؼيت وٕثٛد ػشضٝ اسص اص يه ػٛ ٚ  ايٗ ػياػت تا ٔـىُ ٔٛاخٝ ٔي

ٞا ٘ؼثت تٝ احتٕاَ افضايؾ ٘شخ اسص اص ػٛيي  افضايؾ تماضا تٝ ػّت ا٘تظاسات ٔشدْ ٚ تٍٙاٜ
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 آٚسد. ضٕٙاً ا دچاس تلاعٓ وشدٜ ٚ ؿشايظ تحشاٖ اسصي سا تٛخٛد ٔيديٍش، تاصاس اسص س

ٞاي ا٘ثؼاط پِٛي  اخشاي ػياػت تثثيت ٘شخ اسص خٟت وٙتشَ تٛسْ، تاػث ؿذٜ تا ػياػت

 تاثيش ؿٛد.  تا٘ه ٔشوضي )اص خّٕٝ اػغاي اػتثاسات( تي

تٝ  1381، اص ػاَ تٛاٖ ٌفت ػّيشغٓ ايٙىٝ عثك لاٖ٘ٛ تش٘أٝ چٟاسْ تٛػؼٝ تٙاتشايٗ، ٔي     

ؿذٜ تغييش وشد، أا ٘تايح ايٗ  ٘شخي ؿٙاٚس ٔذيشيت تؼذ ٘ظاْ اسصي ايشاٖ تٝ ٘ظاْ اسصي ته

دٞذ وٝ دس ايشاٖ تاصاس اسصي تٝ ٔؼٙاي يه تاصاس ػٕيك ٚ واسا ٚخٛد ٘ذاسد.  تحميك ٘ـاٖ ٔي

وشدٜ ٚ تا٘ه اي ٘ثٛدٜ اػت وٝ ٘شخ اسص سا تؼييٗ  ػثاست ديٍش ػاصٚواس تاصاس اسص تٝ ٌٛ٘ٝ تٝ

ثثاتي آٖ خٌّٛيشي وٙذ؛ تّىٝ تغييشات  ٔشوضي ٞٓ آٖ سا تا حذي ٔذيشيت وشدٜ ٚ اص تي

٘شخ اسص دس ايشاٖ تيـتش اص يه اٍِٛي تثثيتي تثؼيت وشدٜ ٚ تٙاتشايٗ دخاِت تا٘ه ٔشوضي 

دس تاصاس عي دٚسٜ ٔٛسد تشسػي تالا تٛدٜ اػت. دلايُ دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص سا 

ٞاي  ٛاٖ اص يه ػٛ ا٘حلاس ػشضٝ اسص دس دػت دِٚت وٝ ػثة ٚاتؼتٍي ػياػتت ٔي

ؿٛد، دا٘ؼت ٚ اص ػٛيي ديٍش تٝ  ٞاي ٔاِي دِٚت ٔي اسصي تا٘ه ٔشوضي تٝ ػياػت

ٞاي پِٛي تا٘ه ٔشوضي دس خٟت تثثيت ٘شخ تٛسْ تا اػتفادٜ اص وٙتشَ ٘شخ اسص  ػياػت

 ٘ؼثت داد. 

 ؿٛد: ـٟٙاد ٔيٞاي ػياػتي ريُ پي دس ا٘تٟا تٛكيٝ

ٌاٜ اكّي ٟٔاس تٛسْ خاي خٛد سا تٝ ػياػت  ػياػت تثثيت ٘شخ اسص تٝ ٔٙضِٝ تىيٝ -

ٞاي تٛسْ ا٘ذن  ٌزاسي تٛسْ ٚ تحمك ٘شخ پِٛي تٝ ٔٙضِٝ اٞشْ اكّي تشاي ٞذف

 تذٞذ.

ٞاي غيشتٛسٔي تثذيُ  ٞاي تٛدخٝ دِٚت، تٝ ؿيٜٛ ٔيٗ ٔاِي وؼشيأٞاي ت ؿيٜٛ -

ِت تٝ ٔٙضِٝ يه اكُ ٟٔٓ دس تٙظيٓ ٚ اخشاي ؿٛد ٚ ٔٛضٛع ا٘ضثاط ٔاِي دٚ

 تٛدخٝ سػايت ؿٛد.

تٝ ٔٙظٛس فشاٞٓ وشدٖ يه تاصاس اسص ػٕيك ٚ سلاتتي وٝ پيؾ ؿشط تحمك اػتمشاس  -

ايداد سؿذ ٚ تٙٛع تخـي تٝ كادسات غيش   ٘ظاْ اسصي ا٘ؼغاف پزيشتش اػت، صٔيٙٝ
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ػشضٝ اسص )تٛػظ پزيشي تِٛيذات كادساتي فشاٞٓ ؿٛد ٚ ا٘حلاس ٘فتي ٚ سلاتت

 دِٚت( دس تاصاس ؿىؼتٝ ٌشدد.

دخاِت تا٘ه ٔشوضي دس تاصاس اسص واٞؾ يافتٝ ٚ اخاصٜ ٘ٛػا٘ات تيـتش تٝ  -

 ٞاي اسص دادٜ ؿٛد. ٘شخ
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 ضمايم

 مشخصات شاخص دخالت باوك مركسي در بازار -1

 

 
 وتيجٍ آزمًن ديکي فًلر تعميم يافتٍ بر ريي شاخص دخالت باوك مركسي -2
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Series: JX2

Sample 1378M01 1387M12

Observations 120

Mean       0.700327

Median   0.979576

Maximum  9.000000

Minimum -9.864385

Std. Dev.   1.685328

Skewness  -1.620463

Kurtosis   21.46876

Jarque-Bera  1757.993

Probability  0.000000
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