
 

 

 ؟وجود دارد رضپیش فبه صورت  اریخزانه د آیا امنیت

 

 چکیده 

زنجیره حوادثی که منجر به اختلاف نظر بین کاخ سفید و کنگره بر روی موضوع افزایش سقف بدهی فدرال از اکتبر  

ره رویدادها اثر زنجیگردید. ما    فرض پیش به صورت    داریخزانه ایجاد امنیت در  شد، موجب    1996تا مارس    1995سال  

ای را گسترش عملکرد سه یا شش ماهه و  بررسی کردیم  را داری خزانه در گسترش سودمندی از اوراق تجاری به اسناد 

که بر طبق آن هر تجارتی موظف به تحمل خطر    کند می نتایج تغییراتی را پیشنهاد    برای کاهش دوره حوادث یافتیم.

حوادث حاصله  رد که نشان  شواهدی در مورد این حوادث وجود ندا  گونه یچ هاست.    داریخزانه حاصل از ایجاد امنیت در  

   تقویتی دارند.  تأثیر   در طول دوره رخداد حوادث هالایحه بر روی نرخ 

 

 مقدمه . 1

و برای    فرض پیش   به صورت   1آزاد از ریسک  به عنوان یک پروکسی برای دارایی    متحدهایالات  bilfs-Tارهای پیشین از  ک

طولانی زیرا  کند می استفاده    مدت  فدرال  .  برای    تواند می دولت  را  مالیات  همانند   هابدهینرخ  دهد.  افزایش 

تمام   تقریبا  برای برگرداندن    یک خدمت استانداربه عنوان    ،داری خزانه امنیت  Kamara   (1994, p. 416  ،)عقیده

بین قوه مقننه  ، بودجه هر حالبه  (. کند می است )در واقع برگردانده شدن تمامی مالیات را تضمین مالیات و قراردادها 

 توانندمی  T-biilsبرای هر دو شد: آیا    سؤالاتیبه بن بست برخورد کرده و موجب رخداد    1996-1995و اجرایی در  

  فرض پیش ایالات به صورت    داریخزانه وزارت  ،  1995برای دارایی بدون ریسک باشند؟ در نوامبر    اینماینده به عنوان  

 
1 Risk-free 



که  نوامبر   9در   مجددا که کاخ سفید در خبری اعلام کرد،  رخ داد در زمانی مطرح کرد. این اتفاق را   داری خزانه امنیت 

و    Wa//Street (WSJ)این اطلاعیه که در ژورنال  .  "افزایش خواهد یافت  فرض پیش( به طور  داریخزانه )امنیت  "

صادر    متحدهایالاتبود. اطلاعیه از طرف    داریخزانه مهم روز بعد منتشر شد، یک رویداد در تاریخ    هایروزنامه تمام  

و کنگره موفق به توافق در مورد    جمهوررئیس نتیجه زنجیره حوادثی بود که    متحدهایالاتگردیده بود و منجر به بدهی  

و افزایش سقف    Newt Gingrichناع توسط سخنگوی کاخ سفید،  سقف بدهی فدرال شدند. این حوادث شامل امت 

 " با نام    داریخزانه که توسط وزیر    شد می   GOPتوسط کنگره    شدهارائه ی فدرال در عبور از لایحه بودجه  هابدهی

extraordinm'y steps "    داریخزانه این اطلاعیه در مورد بدهی    ارائه شود.   فرض پیشبرای جلوگیری از حوادث  

توسط  یک   اعتبار    Standard & Poorsهشدار  بست  بن  ایجاد  موجب  که  شد. هشدار   ,J,Sبود  بازار جهانی  در 

Standard & Poors    توسط یک اطلاعیه دیگر ازRubin    دنبال شد. اطلاعیه دوم در مورد جلوگیری از رخداد بدهی

در نهایت بن بست حاصله به پایان رسید و بدهی  میلیارد دلار و کاهش اعتبار رتبه بود.    387در حدود    داری خزانه

و به طور    WSJدر اوراق بهادار گردید. توالی اتفاقات در ژورنال    داریخزانه دولت فدرال بلافاصله موجب ایجاد امنیت  

 . اند شدهگزارش جزئی تر در قسمت ضمیمه 

طرحی دارد    داریخزانه در مورد    فرضپیش طور  : آیا بازار به  کنیممی زیر تلاش    سؤالدر این مقاله ما در جهت پاسخ به  

را   داریخزانه تجاری و اسناد    کاغذ و در زمان قبل و بعد از رخداد زنجیره حوادث چه کرد؟ ما گسترش عملکرد بین  

-T  فرضپیش. نتایج نشانگر تغییر  کردیماتفاقات پیش از رخداد حوادث را کنترل    توجهیقابلبررسی کرده و به میزان  

biils  ر طول دوره زمانی است. ما همچنین افزایش در عملکرد دT-bills   را در طول مدت زمان کنترل و پس از آن را

شواهدی برای پایداری    گونه هیچکردیم. به هر حال،    تأیید و شرایط بازار    هاجنبش   وری بهرهبرای افزایش نرخ تورم و نرخ  

 وجود ندارد.  T-billsبودن اثر حوادث در نرخ 

Moody    افزایش دهد،    توجهیقابل ممکن است سقف بدهی را به طور    داری خزانه   فرض پیش که به طور   سؤالبه این

و تعهدات دولت ثانویه بر    "ایمان و اعتبار کامل"از    گذارانهرگز قانون، پاسخ داد: پیش از این  1996-1995در سال  

اصلی در مورد این است که آیا سقف بدهی در    سؤال او اشاره کرد که    همچنینبحث نکرده بودند.  مالی    هایسیاست



برای تعیین پیرامون دولت فدرال    ایجادشدهآینده به جنجال تبدیل خواهد شد یا خیر و آیا نظارت بر بحث اساسی  

آورد.    تواند میاعتبار تعهدات   واقعیت را که سقف بد   توانید می اختلافات سیاسی جدیدی را به وجود  هی دولت  این 

 دهندمی نتایج نشان  محدود است پذیرفته و افزایش مالیات را به عنوان دلیلی برای ایجاد امنیت اوراق خزانه تلقی کنید.  

 به خوبی پاسخ داده شده است.  سؤالی که هر 

از این حوادث در بخش دوم بحث شده    هاییفرضیه شده است: زنجیره حوادث و    دهی سازمانادامه مقاله به شرح زیر  

  گیرینتیجه است. همچنین ما در بخش چهارم    داریخزانه است. بخش سوم، نشانگر شواهد تجربی بر روی امنیت اوراق  

 .ایمکرده را ارائه  

 

 زنجیره حوادث. 2

اکتبر  ز با  Ncwt Gingrichشروع شد. زمانی که سخنگوی کاخ سفید    متحدهایالات در    1995نجیره حوادث در   ،

تاریخ   از طرف    17افزایش سقف بدهی در  اما روز بعد به دلیل شک و تردید جدی در حمایت  اکتبر موافقت کرد، 

آزاد نبود. تنها یک   داری خزانه  فرضپیش اطرافیان و جمهوری خواهان از تصمیم خود بازگشت. در این مرحله، به طور 

جدیت مسئله و مذاکره طولانی بین  بینیپیشو آن  شد می   یدهکارد احتمال دور از ذهن و حتی محال برای انجام این 

بر روی    توجهیقابل   تأثیر،  2و    1. بنابراین، فرض کنید رویداد  شد می بود که منجر به توافق    جمهوررئیس کنگره و  

 نشده است.   بینیپیشندارند. چرا که بازار و جنگ حاصل از حوادث بر روی بازار  داری خزانه عملکرد وزارت 

و سخنگوی کاخ سفید اعتراف کردند که به    جمهوررئیس رخ داد. زمانی که هر دوی    1995در نوامبر سال    3رویداد  

را دارد،    "extraor-dinary steps "که مسئولیت انجام مراحل    داری خزانه . بلافاصله، وزیر  اند نرسیده هیچ توافقی  

  داری خزانه عمومی برای داشتن امنیت در    العملعکس وارد عمل شد تا از رخداد این اتفاق جلوگیری کند. این اولین  

است.   فرضپیش به صورت    داریخزانه نشانگر یک احتمال خوب برای داشتن امنیت    3که رویداد    کنیممی بود. ما فرض  

-Tو گسترش عملکرد در گذر از کاغذ تجاری به    یافته افزایش  داری خزانه عملکرد وزارت  انتظار می رود که    بنابراین

bills   .در مقایسه با رقبا بهتر گردد 



رخ دادند. در این زمان،    1995نوامبر سال    15نوامبر تا    7بود که بین    8-4حوادث  رویداد اصلی در زنجیره حوادث،  

حق وتو را    جمهوررئیس شد تا  موجب  نوامبر،    7در زمان    4رویداد  شد.  دگرگون    فرض پیشبه طور    داریخزانه   تاریخ

  10به دنبال آن در  نوامبر در کاخ سفید اعلام کند.    9در تاریخ    5و همچنین رویداد    داریخزانه برای داشتن امنیت در  

بیان کرد. حوادث دیگر شامل دریافت   فرض پیش به طور    داریخزانه اوراق را در  امنیت  ،  Standard & Poorنوامبر،  

و خاموش کردن دولت فدرال  نوامبر(    13و افزایش سقف بدهی برای جلوگیری از رویداد هفتم )  جمهوررئیس حق وتو از  

که پرداخت حق بیمه و مالیات برای کاهش    کنیم می ما فرض  نوامبر( بود. بر اساس جدیت این وقایع،    14در    8)رویداد  

 است. T-billsت تجاری و  رقابت بین مقالا

برای جلوگیری   فرضپیش  هایگزینه از  داریخزانه ژانویه رخ داد. زمانی که وزیر اعلام کرد که وزارت  22در  9رویداد 

توسط   1996ژانویه سال    24تصمیم در  بلافاصله موجب    داری خزانه اعلام وزیر  از این رویدادها استفاده خواهد کرد.  

تصمیم، روشن گردید.    هابدهیشرایط و روشن ساختن وضعیت  در مورد جمع و جور کردن    داری خزانه   متحدهایالات

( بر روی  Holthausen and Leftwich (1986)قیمت اوراق بهادار )  تأثیر و بررسی    شدهانجام ساختن مطالعات  

یک احتمال هستند و انتظار ما از کاهش در گسترش عملکرد از    10و    9که رویداد    کنیممی است. ما فرض    داری خزانه

 . سازند می را برآورده  T-billsکاغذ تجاری تا 

حذف اوراق بهادار از اعتبار کشورها ( و سپس  11، کنگره، بدهی فدرال را تصویب کرد )رویداد  1996مارس    28در  

که    کنیم می ، ما فرض  نهایی  هایرویدادبا رخداد این  ( مطرح شد.  12)رویداد    1996س  مار   29در    Moodyتوسط  

 کردن امنیت ممکن بود.  فرض پیشاحتمال رسیدن به هدف 

 

 شواهد تجربی . 3

Aاز حادثه  شیپ یهاحادثه و دوره  نی ب عیعملکرد توز  نیانگیم سهی. مقا 

امنیت در   ایجاد  را بین دوره زمانی رخداد حوادث و دوره پیش از    SP، ما عملکرد  داریخزانه برای بررسی احتمال 

بالا )امتیاز    باکیفیتدر عملکرد بین اوراق تجاری    ایجادشدهحوادث بررسی کردیم. گسترش عملکرد به عنوان تفاوتی  



AA  )و  و یا بالاترT-bills  به وجود آمد. به عبارت دی( گر، گسترش سه یا شش ماهه به ترتیب توسطCP 3 -TB3  و )

(CP6 - TB6  محاسبه گردید. به طوری که )CP3    وCP6    اوراق تجاری گسترش سه یا شش ماهه بودند وTB3    و

TB6  به ترتیب اوراق ،T-bille    اوراق تجاری و    در عملکرد سه و یا شش ماهه بودند. تفاوتT-bills   بلوغ،    پس از کنترل

است. بنابراین گسترش   T-billsو افزایش میزان    رخ دادهخطر موجود در دنیای تجارت با توجه به وقایع    دهندهنشان

و    فرض پیش به طور    T-billsدارد. به عبارت دیگر، اگر    سؤالعملکرد بین تجارت و امنیت همچنان مهم است و جای  

و اسناد تجاری دارای بازده بهتری نسبت به قبل خواهند بود. در نتیجه    T-billsکند،  پیشروی    رخ دادهبا توجه به وقایع  

  های داده بیشتر خواهد بود. در این مطالعه از    شدهمطرح در طول رخداد رویدادهای    T-billsعملکرد اوراق تجاری و  

روز را قبل از    112العات ما حدود  . پیش از رخداد رویدادها، مطایمکرده روزانه برای بررسی گسترش عملکرد استفاده  

. با استفاده از  1995  آوریل  1یک سال قبل از رخداد رویدادها است تا    دقیقا تحت پوشش دارد که    1994اکتبر    17

ارقام موجود در تقویم، یک سال پیش از رخداد حوادث و همچنین در طی رخداد حوادث، ما از اثرات اتفاقات موجود  

این مطالعه ما برای اولین بار متوسط گسترش عملکرد را در دوره پیش از رویداد و پس از آن  در تقویم کاستیم. در  

 بررسی کردیم و سپس معنای رویدادها را توصیف کردیم. 

تجاری و    هاداده  اوراق  روزانه  بازده  فدرال شیکاگو گرفته شدند   T-billsبرای  بانک  در  از  . همچنین حوادث موجود 

حوادث شخصی موجود در هر گروه را بر    ، ما ابتداتأمینزنجیره   تأثیر شدند. برای بررسی   آوری جمع   WSJمطالعات از  

کردیم. ما سپس هر گروه از حوادث را با رویداد    بفریب تقویم و شباهت آن با امنیت خزانه    هایتاریخاساس تقریب  

  تأثیر رخ داد و فرض کنید که    1995اکتبر    18و    17به ترتیب در    2و    1رویداد  رای مثال،  پیش از آن مقایسه کردیم. ب

بوده است. ما نتایج تجربی را برای گسترش عملکرد در جدول    2و  1در گسترش عملکرد همانند ادغام رویدادهای    هاآن

 .ایمداده نشان  1

ی، به اندازه کافی جدی بود که منجر به ایجاد امنیت در  که آغاز بن بست بین کاخ سفید و کنگره تجار  رسد می به نظر  

، بحران بودجه برای مدت طولانی شروع به ایجاد حق بیمه  ایجادشده گردد. به عنوان بن بست    داریخزانه اوراق بالقوه  

 کرد.  T-billsبرای 



  T-billsقبلی و  هایدوره برای بررسی تفاوت گسترش عملکرد بین گروه رویدادها و میانگین  هاییآزمایش . 1 جدول

 های سه و شش ماهه 

 

تاریخ پوشش آن و همچنین   مختلف    هایآزمایش و میانگین گسترش در    آن   تأثیر هر ستون نشانگر گروه رویداد و 

ترتیب در سطوح    ایخلاصه.  باشد می   شدهانجام به  و  این حوادث در قسمت ضمیمه  است.   0.01و    0.05از  آمده 

و    37و0برای شش ماهه و با میانگین حدود  0.11برابر با  استاندارد گسترش عملکرد سه یا شش ماهه، دارای انحراف 

 . باشد می  0.07انحراف استاندارد

. در  باشند نمی   T-billsدارای افزایش عملکرد در    2  و1که میانگین توزیع حوادث    دهند می نشان    1نتایج در جدول  

سه و     هایدستورالعمل بزرگ تر از میانگین پیش حوادث برای هر دوی    2و    1حقیقت، میانگین توزیع گروه حوادث  

به معنی گسترش عملکرد   ماهه هستند. گروه حوادث  و    0.56شش  ماهه(  در    0.38)برای سه  ماهه(  )برای شش 

است.   0.10و    0.01)برای شش ماهه( و افزایشی به ترتیب در حدود    0.37)برای سه ماهه( و    0.50مقایسه با توزیع  

به طور مستقیم بر روی امنیت اوراق   هاآن منفی بر گسترش عملکرد ندارند و  تأثیر نتایج این فرضیات،  رسد می به نظر 

 دارند.  تأثیر بهادار 

مقایسه   باهمرا  هاآن موفق و پیش رویداد   رویدادهای. با این حال زمانی که رسد می به نظر ناچیز  3اعلام رویداد  تأثیر

 داشته است. تأثیربیشتر  T-billsبرای تغییر بازار با توجه به  3واضح است که رویداد   کاملا ،  کنیممی 



داشته است. همان    تأثیر  توجهیقابل به میزان    10  و  9و رویداد    8-4عملکرد سه و شش ماهه برای گسترش رویداد  

 9و رویداد   8-4برای آزمایش تفاوت عملکرد بین رویداد  t-valueنشان داده شده است، مقادیر  1طور که در جدول 

رویدادها    10و   نشان    شدهاستفاده و پیش  نتایج  به کاهش    دهند میاست.  رویدادها منجر  این  که اطلاعیه در مورد 

 شده است. هاآن عملکرد 

 0.01و پیش رویداد سطح    12و    11نشانگر تفاوت در عملکرد سه و شش ماهه بین دوره وقایع    1نتایج در جدول  

اعتباری دارند.   داریخزانه توسط کنگره و اوراق بهادار    شدهاعلام سقف بدهی  منفی بر روی    تأثیراست و اینکه این وقایع  

نشانگر وجود یک دوره طولانی مدت برای  و پیش رویدادها،    12و    11اطراف رویداد    هایدوره تفاوت بین عملکرد در  

 تهیه اعتبار اوراق بهادار است.

بر روی اوراق  (  3نوامبر )شروع رویداد    1و مراحل اولیه به طور جدی در    اند شدهداده نشان    1در نتیجه نتایج در جدول  

و افزایش    داری خزانه و اوراق بهادار    داریخزانه ره بر روی سقف بدهی  بهادار اعمال شدند. این روند پس از اتمام کنگ 

 گذارد.  تأثیر اعتبار آن 

زنجیره حوادث در گسترش عملکرد استفاده    تأثیر برای آزمایش کردن پایداری نتایج فوق از یک پارامتر برای بررسی  

د را در طول هر دوره و پیش از رخداد  . همچنین ما تفاوت بین گسترش هر رویداد و متوسط گسترش عملکرایمکرده 

داریم که   انتظار  ما  کردیم.  بررسی  وجود  رویدادها  از    T-billsدر صورت عدم  در    هاینشانه تعدادی  منفی  و  مثبت 

 1995اکتبر    17تجارت از    115را برای پنج گروه از حوادث و برای    هاآزمایش ما  گسترش عملکرد خود را نشان دهند.  

 نمایش دادیم.  2از جدول  Bو    Aانجام دادیم و نتایج در بر روی عملکرد سه و شش ماهه در پانل   1996تا آوریل 

  Aنل  نتایج پااست.    10و    9و رویداد    8-4  رویدادهای تفاوت گسترش عملکرد برای    دهندهنشان   2نتایج در جدول  

و   2. نتایج آزمایش در مورد اوراق بهادار شش ماهه در جدول باشد می نشانگر گسترش عملکرد این رویدادها  2جدول 

دارند.   تأثیر  داری خزانه بهادار    روی اوراقبر    توجهیقابل نشانگر عملکرد رویدادهای فوق است که به طور    Aو    Bپانل  

 گاری دارند.ساز 1با نتایج حاصل از جدول  2نتایج جدول 



  T-billsهمچنین ما اثر عملکرد اوراق بهادار را بر روی رویدادها بررسی کردیم. اگر زنجیره حوادث تنها بر روی عملکرد  

داشته باشند، انتظار داریم که رویدادها دارای عملکرد بهتری باشند. ما همچنین احتمال اینکه آیا یک اثر پایدار    تأثیر 

دوره شش ماهه    معمولا  پس رویدادها  پس از رویداد وجود دارد یا خیر را نیز آزمایش کرده و نتایج آن را ارائه نمودیم.  

را بررسی کرده    هایدوره . ما بار دیگر عملکرد بین  دهند می قرار    تأثیر   ( را تحت1996اکتبر    3تا    1996آوریل    2)از  

 .ایمکرده ارائه   3جدول   Aو نتایج را در پانل 

 تأیید است. این نتایج    0.40، برای عملکرد سه ماهه است و نشانگر دوره رویدادی  Aو پانل    3در جدول    شدهارائه نتایج  

برای دوره شش    post-event. زیرا میانگین  گردند می عملکرد سه ماهه  که زنجیره حوادث موجب پایداری    کنند می 

ندارند )مقداری حدود    با همدیگر  توجهیقابل تفاوت    هاآن است و    0.36و برای دوره سه ماهه حدود    0.35ماهه حدود  

 (. نتایج نشانگر این است که زنجیره حوادث باعث افزایش عملکرد شش ماهه خواهند شد.1.05-

را با استفاده از پارامترهایی بررسی کردیم. ما   داری خزانه ما زنجیره حوادث و میزان پایداری بازدهی وزارت  همچنین  

را بررسی کردیم. پس ما انتظار داشتیم که همان    T-billتفاوت بین عملکرد روزانه هر حادثه و میانگین دوره زمانی  

 ظاهر گردند.   Bو پانل    3نتایج جدول 

، پانل  1. در شکل ایمداده و برای دوره سه و شش ماهه بر روی اوراق بهادار نشان   2همچنین ما نتایج فوق را در شکل 

A  برای مقایسه عملکرد پانل  .  اند هشد داده نشان    1996آوریل    1تا    1995اکتبر    17، عملکرد دوره رویدادها ازA اعداد ،

 و نتایج مورد انتظار مطابقت داشتند. 1نتایج با نتایج جدول  . دهد میرا نشان   هاآن و مقایسه بین 

نشان    0.43با میانگین    1996اکتبر    3تا    1996آوریل    2، گسترش عملکرد برای دوره رویدادها از  B، پانل  1در شکل  

، نشانگر گسترش عملکرد روزانه و میانگین توزیع  B. پانل  دهند می گذشته را نیز پوشش    هایسال  هاجدول .  اند شدهداده 

 ، مطابقت دارد. دهند می که پایداری را نشان   3رویدادها است. نتایج با نتایج جدول 

از دوره  اگرچه برخی  ده شده است.  ، گسترش عملکرد روزانه برای اوراق بهادار شش ماهه نشان دا A، پانل  2در شکل  

 است. 0.37رویدادها نشانگر متوسط 



 0.36و مقایسه میانگین    1996اکتبر    3تا    1996آوریل    2، نشانگر گسترش روزانه عملکرد از  2از نمودار    Bپانل  

 است.  T-billsنشانگر  عملکرد   3است. نتایج در جدول 

آوریل    1تا  1995اکتبر  17. آزمون علامت غیرپارامتری در گسترش عملکرد در هر گروه از رویدادها، )از 2 جدول

 ( و متوسط گسترش در طول دوره پیش از رویدادها 1996

 

تاریخ رخداد    هاستون توزیع گروه حوادث و میانگین گروه حوادث نشان    تأثیرهستند.    هاآن نشانگر گروه حوادث و 

برای آزمایش بررسی تفاوت بین گروه حوادث و میانگین توزیع حوادث در طول دوره مقایسه    T-statistics.  اند شدهداده 

 است.  شدهاستفاده حوادث 

a  تاریخ خای تقویمی برای هر گروه. خلاصه رویدادها در ضمیمهA . 

 . 0.01و  0.05در سطوح  statistic-iنشانگر  **و*

است و انحراف استاندارد   0.50میانگین گسترش عملکرد برای دوره مقایسه سه و شش ماهه )مثل ابزار محک( حدود  

 0.07و انحراف استاندارد    0.37و میانگین    شدهاستفاده است. برای توزیع عملکرد شش ماهه، ابزار محک    0.11حدود  

 به دست آمد. 

 

  



 اثر پایداری هاآزمایش . 3 جدول

 

( با میانگین توزیع  96/03/10تا    96/02/04از  ما میانگین توزیع عملکرد را برای دوره پیش از رویدادها )،  Aدر پانل  

.  ایمکرده بررسی    ( برای هر دو دوره سه و شش ماهه 95/03/10تا    95/3/04از  عملکرد برای دوره پس از رویدادها )

، ما تفاوت بین توزیع عملکرد را برای هر دوره از پیش رویداد  Bدر پانل  انحراف استاندارد اعداد نیز محاسبه شده است.  

 ( بررسی کرده و نشان دادیم.  96/03/10تا  96/02/04تا پس رویداد را )دوره شش ماهه از 

 0.01نشانگر مقدار در سطح  **.*

 

 دستورات سه ماهه . 1 شکل

 

 



 (95/1/4تا  94/17/10) ها دوره ( و میانگین مقایسه  96/1/4تا  95/17/10، توزیع عملکرد در طول دوره )Aپانل 

 

تا   95/2/4( در برابر میانگین توزیع عملکرد در دوره )96/3/10تا  96/2/4، نشانگر توزیع عملکرد بین )Bپانل 

95/3/10 ) 

 

 . دستورات شش ماهه 2 شکل

 ( 95/1/4تا  94/17/10( در برابر میانگین توزیع از ) 96/1/4تا  95/17/10، توزیع عملکرد حوادث )از Aپانل 

 (95/3/10تا  95/2/4( در برابر میانگین توزیع از )96/3/10تا  96/2/4، عملکرد حوادث در ) Bپانل 



 

 

Bون ی رگرس لیو تحل  هی: تجزفرضشی. گسترش عملکرد و حوادث پ 

( گزارش کرد که  1990) Bernanke. دهیممی مورد بررسی قرار  داریخزانه حوادث را بر روی  تأثیردر این بخش ما 

 Morrisدارند. علاوه بر این،    تأثیر به هم مرتبط هستند و بر روی همدیگر    T-billsتوزیع عملکرد بین اوراق تجاری و  

and Walter  ،(1993  )  خطر احتمالی همانند تفاوت بین نرخableCD    وT-bills    .ما از مقدار وزن  را گزارش کردند

ما از قیمت روزانه طلا به عنوان یک  .  ایمکرده استفاده    NYSE-AMEXدار برگشتی در کشور نیویورک و آمریکا با نام  

 معادله رگرسیون خطی تخمینی ما به این صورت است: پروکسی برای تورم بر حسب دلار اروپا بهره گرفتیم. 

 

دوره عملکرد سه و شش ماهه هستند.متغیرهای مستقل برای کنترل معادله    بر اساس در رگرسیون  متغیرهای وابسته  

، متغیرهای ساختگی بودند که ارزش 12و    10و    9و رویداد    8-4وجود برای رویدادهای  . متغیرهای ماند شدهاستفاده 

 در طول یک روز مورد استفاده قرار گرفته است. هاآن

و معادلات رگرسیون    اند گردیده  آوریجمع به صورت روزانه    هاداده دلار اروپایی هستند.    بر حسببازده سهام    هایداده 

محاسبه  دو حدود پنج ماه از شروع دوره حوادث    1996سپتامبر    16تا    1995مه    1روزه از    348برای طول یک دوره  

هر    دهنده نشانرگرسیون    ماندهباقی از آنجا که  نشان داده شده است.    4در جدول    OLSنتایج رگرسیون  شده است.  



نشان داده شده    4( در جدول  1987است. روش همبستگی )  heteroscedasticityو    autocorrelationدوی  

 است محاسبه شده است. OLS ضریب  دهندهنشان که   t-statisticبرای همه متغیرها، تنظیمات است. 

هستند   0.12در حدود    توجهیقابلدر آن دارای ضریب    2-1آمده است که رویداد    4در جدول    OLSنتایج رگرسیون  

شده در    ارائهبا مطالب    کاملا است که    0.03ضریب    دارای  3است. رویداد    2.78حدود    هاآن   t-valueو همچنین  

نشانگر شروع عملیات   هاآن بررسی گردیده و ضریب منفی در    8-4مطابقت دارد. عملکرد سه ماهه رویدادهای    3بخش  

 متغیرهای ساختگی بر حسب دلار اروپایی هستند. ضریبام است. 8از رویداد  داری خزانه

است. متغیر ساختگی برای رویدادهای اصلی    0.14و    1.87شش ماهه نشانگر ضریب    OLSنتایج رگرسیون خطی  

 سه ماهه متفاوت است. است و این نتایج با نتایج حاصل از عملکرد  0.02-دارای ضریب منفی 

 . تجزیه و تحلیل رگرسیون در عملکرد سه و شش ماهه 4 جدول

 

که نشانگر مقدار وزن دار برگشتی از بودجه نیویورک و آمریکا بر     NYSE-AMEXاز:    اند عبارت متغیرهای مستقل  

-4و  3، 2-1رویداد حسب دلار در طی عملکرد سه و شش ماهه هستند. قیمت روزانه طلا نیز نشان داده شده است. 

 هستند.  1متغیرهایی با مقدار  12-11و  10و   9،  8

 هستند. 0.01و   0.05مقادیر به ترتیب نشانگر  **، *



و اوراق بهادار است. نتایج دستورات   داریخزانه در    فرضپیشنشانگر احتمال رخداد امنیت    8-4به طور کلی رویداد  

 شش ماهه تفاوت زیادی را در نمودار ایجاد نکرده است.

ده است. اما بازار جهانی همچنان نگران بحران بودجه  این وقایع در سه ماهه اول عمیق تر بو   تأثیر واقعیت این است که  

در آینده نزدیک بود. به همین دلیل بررسی عملکرد شش ماهه مطرح گردیده و انجام شد. در بین این یافته که پیرامون  

هر کشوری    هایبدهی   فرض پیشکه به طور    کند می ( استدلال  1967به وجود آمده است، جانسون )  هادوره بررسی این  

است  T-billsحل نمود. دلیل دیگر داشتن عملکرد سه و شش ماهه در  پرداخت با پرداخت وام بدون سقف  توان می را 

 را مطرح و بررسی کرد.   T-hill( نرخ Kamara (1997)( )1998که )

 

 گیرینتیجه. 4

را تحت   1996تا    1995که از تاریخ    کند می کرده و بررسی    آوریجمع   داریخزانه ین مقاله شواهدی را برای وزارت  ا

نمودند.   تأیید و کنگره، لایحه بودجه کشورها را مطرح و    متحدهایالات. این تاریخ زمانی است که  دهد می پوشش قرار  

به   هاقیمت در حالت کلی " آشکار است. اما آیا این به این معناست که  کاملا آن بر روی عملکرد سه و شش ماهه   تأثیر 

کنترل هستند؟  رض فپیش صورت   با   " تحت  ما  نتایج  دارد.  وجود  رویدادها  این  انجام  با  بالاتر  بدهی  یا خطر رخداد 

از   قالب شکل و  Zevney and Marcus  (1989( و  1998)   Kamraمطالعات قبلی  نتایج در  و  ( مقایسه شدند 

 نمودار ارائه گردید. 



 


