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 چکیده
 کهینعلاوه بر ا ی،مال یبازارها بر یارسانه یدر فضا یبانک مرکز کلرئیسحضور  تأثیر یبررس

به  بخشد،یم ارتقا هایمتق یندهٔافراد از آ یانتظار یالگوها گیریشکل یاز چگونگ را درک ما
ثرات متقابل مقاله، ا نیدر ا . انجامدیز مینوسانات ن یزها و سرراز انتقال تکانه تربینانهواقعدرک 

 هریبا استفاده از مدل گارچ چند متغ یتحت بررس یرهایمتغ ریو سا یمقام پول یاحضور رسانه
و  طلا سکهٔ یمتاست که نرخ رشد ق ینا یانگرب آمدهدستبه یجنتاقرار گرفته است. لیمورد تحل

واکنش مثبت  کشور یارسانه یدر فضا یبانک مرکز کلرئیسبه رشد حضور  نرخ رشد دلار
جب مو احتمالاًافراد است که  یانتظار یر الگوهاد تأثیر ینوع یانگرخود ب ین. اددهمینشان 

در رسانه  یرشد حضور مقام پول تأثیر سکه شده است. یمتآن، رشد ق یتقاضا و در پ یشافزا
 یثابت رشد حضور مقام پول یشرط یهمبستگ یباما ضر ،یستپول معنادار ن یتقاضا ر رشدد

د را افرا ییسبد دارا چنانچه معنادار است. و دلار ،پول، سکه تقاضایرشد  هاینرخدر رسانه و 
 یعنو یانگرب یرهامتغ ینارتباط ا یمعنادار یم،بدان یو ارز خارج ،از پول نقد، سکه یبیترک
 حضور یزاناست که به حضور و البته م یدر حال یریتمد ینافراد است. ا ییسبد دارا یریتمد

 سازیبهینههنگام  فرادا شودیگمان مطرح م ینکه ا ددهنیدر رسانه واکنش نشان م یمقام پول
ها از رسانه یافتیبه اطلاعات در هایشانییدارا یتحداکثر شدن مطلوب یخود برا ییسبد دارا

 .دهندیدر رسانه واکنش نشان م یبانک مرکز کلرئیس رخصوص حضوهب

 CCC-MGARCHرسانه، انتظارات، مدل  ی،پول یاستس: های کلیدیواژه
  JEL: C32 ،E39 ،E52 ، E59بندی طبقه
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 ۱۳۹۴تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۴۲

 مقدمه ۱
ش یسیاست پولی دارند. افزا ویژهبههای اقتصاد کلان، فعالان اقتصادی توجه ویژه به سیاست

 و یتورم طیناشی از شرا ینانیقرضه و نااطم مالی اوراق بهره موجب افزایش مخاطرهٔ نرخ
شود. ممکن است در شرایط با تورم بالا، افراد با مینقدی  هایییدارا موجب کاهش ارزش

نشین پول ملی کنند. در شرایط هراس از احتمال کاهش ارزش پول، ارزهای معتبر را جا
نگهداری  های خود، در پی ترکیب بهینهٔتورمی نیز افراد برای افزایش بازدهی سبد داراییغیر

موردانتظار های عات برای اصلاح قیمتاطلا دائمها هستند. این رویه نیازمند کسب دارایی
طبیعی به اطلاعات  طوربهها دریافت کرده و اطلاعات خود را از رسانه عمدهٔ است و افراد

مالی  یبازارها همگرایی افزایش ،کنند. از سوی دیگردریافتی از مقامات پولی و مالی توجه می
سایر  ر بازاره تکانه در بروز هر کهریطوبهاطلاعات بین بازارها شده است،  دائمموجب انتقال 
 نحوهٔ کاخیر موجب تمرکز پژوهشگران بر در کند. این روند در چند دههٔمی متأثربازارها را نیز 

 ایجاد ها باعثسایر بازارها شده است. نوسان بازار به یک از نوسانات سرریز و هاتکانه انتقال
 یهااتخاذ سیاست به منجر احتمالاً بازارها متقابل ارتباط نادرست کنااطمینانی شده و در

 مورداستفاده ۱یپذیربرآورد نوسان یمتفاوتی برا یهاخواهد شد. روش نامناسب یاقتصاد
(، ۱۹۸۶مانند بولرسلف ) توسط مطالعات مختلف یپذیرنوسان یهاقرار گرفته است. مدل

و  ،(، بولرسلف، انگل۱۹۹۳(، برا و هیگینز )۱۹۹۱(، نلسون )۱۹۹۲و کرونر ) ،بولرسلف، چو
 توسعه داده شد.  ۲(۲۲۰۰و پون و گرنجر ) ،(۴۱۹۹نلسون )

های نوسانات سازی پویاییترین راه برای مدلمتداول های آرچ و گارچاز مدل استفاده
 ۳گارچ چندمتغیره یهاای از مدل( گونه۰۱۹۹نوسان است. بولرسلف )زمانی پرهای سریداده
 یشرط یارهایانحراف مع ضربحاصلاز  یو نسبت 4ثابت یشرط یهمبستگکند که یم یمعرف

ن یو تخم دهدمیکاهش  شدتبهناشناخته را  یتعداد پارامترها تین محدودیمتناظر است. ا
به نظر برسد.  یرواقعیغن است کمم یشرط یهایآن ساده است. ثابت بودن همبستگ

                                                                                                                                  
1 volatility 
2 Bollerslev, Chou, and Kroner (1992), Bera and Higgins (1993), Bollerslev, Engle, and 
Nelson (1994), and Poon and Granger (2002) 
3 Multivariate Garch Models, MGARCH 
4 Constant Conditional Correlation model, CCC 
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حالت  (۲۲۰۰) ۲ییو سه و سو ،(۲۲۰۰(، انگل )۲۲۰۰) ۱س و ساشلیستودولاکیکر
 یشرط یس همبستگیق وابسته کردن ماتریرا از طرشرطی ثابت  همبستگی مدل یافتهٔیمتعم

 اند. شنهاد کردهیپ ۳ایپو یشرط یبه زمان، با عنوان مدل همبستگ
های اخیر، در سال ویژهبه ، و طلاها در بازارهای پول، ارزیادآوری نوسانات شدید قیمت

های شرطی بین بازارهای زمان، همبستگیبرای بررسی چگونگی تغییرات هم مناسبی فرصت
هنگام  متون اقتصادی ها و نوسان در بازارهاست. در تمامیز تکانهو الگوی انتقال و سرر ،مالی

گیری انتظارات اساسی برای شکل منشأبررسی انتظارات قیمتی، اطلاعات و دانش افراد را 
 فعالان به موردنظره بارز این پژوهش به کانال اصلی انتقال اطلاعات کنند. توجمعرفی می

گیری الگوی شکلباعث  ایاطلاعات رسانه ،رودست. گمان میهااقتصادی، یعنی رسانه
عات افراد در اطلا ،طبیعی طوربهو  شودمیبازارها  از رخنمون آیندهٔ انتظارات ذهنی افراد

ه از سوی مقامات پولی توج شدهنقلبه سخنان و اخبار  یزهر چها بیش از دریافتی از رسانه
 کنند. می

 ویژهبه خود را به اخبار بازار یرساناطلاعهای اصلی یکی از بخش هارسانه اتفاقبهاکثر قریب
های خبری اقتصادی رادیویی و تلویزیونی، دهند. بخشبازارهای پولی و مالی اختصاص می

و خبری  یرساناطلاعهای های مکتوب و سایتبورس در رسانهو  ،ستون یا صفحات اقتصادی
صاد، رسانه و اقت اخبار و اطلاعات است. در حوزهٔ گونهینابرای  دائمیبیانگر وجود مخاطبان 

 دربارهٔ ویژهبه ،پولی و مالی بازارهایر د مؤثرای ها و شواهد رسانهتجربی بر اساس داده مطالعهٔ
 تاکنون اقتصادی ها، منطبق با ادبیات پژوهشهای مرکزی در رسانهسای بانکحضور رؤ تأثیر

(، در خصوص ۲۰۰۳اقتصاد جهانی ) ۳توان به گزارش توصیفی ژنو انجام نشده است و تنها می
 هایبانکسای ها اشاره کرد که به رؤی در رسانههای مرکزچگونه سخن گفتن رؤسای بانک

 . «ن بگویندبدانند چگونه سخ»کند: مرکزی توصیه می
های مرکزی سای بانکا بیشترین توجه را به سخنان رؤهمخاطبان رسانه ،طبیعی طوربه

و طلا خواهند داشت که از  ،ارزش پول ملی، ارز و های تورمکشورشان در خصوص نرخ
و بر همان اساس  شوندمی مطلع شود. دولت هر اقدامی کند، مردمها منتشر میرسانه

مطالعات پولی و بانکی،  المللیبینکنند )مرکز های اقتصادی خود را تنظیم میفعالیت
های مرکزی کشورها برای حضور سای بانکعلت استنکاف رؤ(. گمان بر این است، به۲۰۰۳
اما  های مطالعاتی در دسترس نبوده،برای ساخت مدل موردنیازهای ها، دادهدر رسانه دائمی

                                                                                                                                  
1 Christodoulakis and Satchell 
2 Tse and Tsui 
3 Dynamic Conditional Correlation model. DCC 
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 ۱۳۹۴تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۴۴

در ایام تحریم بانک مرکزی ایران و بروز بحران  ویژهبهشرایط بازار و رفتار مقام پولی کشور، 
 برای چنین پژوهشی را فراهم کرده است.  موردنیازهای در مدیریت منابع ارزی، داده

های مالی و حضور پرسش اساسی این پژوهش، بررسی معناداری ارتباط بین رفتار بازار
ای است. در شرایط تورمی و تلاطم بازارهای مالی، افراد برای ای رسانهمقام پولی در فض

سبد دارایی خود، به سراغ سایر ابزارهای  فرصت نگهداری پول و مدیریت بهینهٔ کاهش هزینهٔ
ناشی  یجادشدهااین ابزارها و انتظارات تورمی  ازجملهٔ روند؛ ارز و طلاحفظ ارزش دارایی می

متغیر حضور مقام پولی در  کردن ست. لحاظهااز طریق رسانه جملهازاز اطلاعات دریافتی 
 یاین تغییرات ساختار نمایندهٔ عنوانبه و الگوی انتظارات قیمتی دهندهٔشکل عنوانبهرسانه 

ها و سرریز نوسانات میان بازارها به انتقال تکانهنسبت تربینانهواقع یکدر واریانس شرطی، در
عرفانی، و  بخشد )پرویزیان،نوسانات را بهبود می سازیمدلایند فراهم آورده است و فر

 (. ۱۳۹۸ابونوری، 
بخش سیاست ، در سه زیربخش دوم که به مرور ادبیات و مطالعات موضوع اختصاص یافته

 ارائهو مطالعات پیشین  ؛و رسانه ،انتظارات گیریشکلاطلاعات،  دارایی مالی؛پولی و سبد 
، شرطی ثابت همبستگی ،گارچ چندمتغیره تغییرپذیریهای شده است. در بخش سوم مدل

CCC-MGARCH های مدل و بخش شود. بخش چهارم به نتایج آزمون و یافتهمعرفی می
 شود.مطالعه می گیرینتیجهای به پنجم نیز اشاره

 مبانی نظری  ۲

 سیاست پولی و سبد دارایی مالی  ۲.۱
سبد  - های مالی جایگزینر تقاضای پول نقد و سایر داراییسیاست پولی د تأثیرچگونگی 

الی است. پاسخ به این اقتصاد پولی و م مباحث اساسی حوزهٔ ازجمله - های مالیدارایی
های کلی اقتصاد بستگی دارد. ر فعالیتآثار پول دچگونگی  به نگرش ما دربارهٔ پرسش اساسی

تواند با نیست و میخنثی  مدتکوتاهاست پولی حداقل در در اکثر تحقیقات اقتصادی، سی
های نقدی و مالی و یا ها را تغییر دهد. تغییر قیمت داراییقیمت دارایی تغییر بازدهی

 یاقتصادی برا هایبنگاه و مشوق خانوارها هاهای آتی هریک از داراییاز قیمت ینانینااطم
قرضه را افزایش  اوراق مالی دارندگان مخاطرهٔ بهره نگهداری پول است. انتظار افزایش نرخ

ناشی  ینانیاوراق شود، اما نااطم نیا نیگزیجا نقد رود، پولیم انتظار طیشرا نیا در دهد؛می
 (. ۱۳۹۴دهد )سرلتیس، یم اهشک را پول مانند یاسم هایییدارا ارزش یتورم طیاز شرا
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این . دکنیرا مطرح م هاییدارا ینیبحث جانش ینوعبه ،نزیاز ک، بعد پول یتقاضا اتینظر
و تعدادی  ،مریکای لاتین، برخی کشورهای آسیاییدر کشورهای با تورم بالا همانند اپدیده 

خورد. در شرایط با تورم بالا، افراد چشم میگذر اروپای مرکزی و شرقی بهحالاز کشورهای در
مریکا و یا های دیگری همچون دلار ابا هراس از احتمال کاهش ارزش پول خود، جانشین

گیرند. در مطالعات مختلف، علاوه بر تورم و کاهش ارزش پول ملی، دلایل در نظر می یورو را
توان به نوسانات نرخ ارز و نااطمینانی متعدد دیگری برای جانشینی پول بیان شده است که می

رد کاشاره  بهره در کشورهارخ های نو وجود سقف ،های نرخ ارزاقتصادی و سیاسی، کنترل
تقاضا برای  بینیپیشیرقابلغهای تورم بالا و (. نرخ۱۳۹۰نظریان، و کیانوند، ، زادهحسن)

های خارجی را های جایگزین مانند ارز و داراییپول داخلی را کاهش و تقاضا برای دارایی
شناخته شده است که منجر به فرایند  ۱نام پرش از پول داخلیه دهد. این پدیده بافزایش می

 شود. سریع و بزرگ جانشینی پول می
ارجی تمایل به جایگزینی با یک پول خ تدریجبهدر کشورهای با نرخ تورم بالا، پول داخلی 

ی با پول خارج «ارزش بودن پول داخلی ذخیرهٔ» باثبات دارد. در شروع این فرایند، وظیفهٔ
ن واحد سنجش نیز جایگزی یابد، وظیفهٔها افزایش میبیشتر قیمتشود. زمانی که جایگزین می

شود مردم بسیاری از معاملات خود را به پول بالا موجب می طولانی تورم شود. دورهٔمی
 دهد. را نیز از دست می «مبادله وسیلهٔ» ، پول داخلی وظیفهٔصورتبدینخارجی انجام دهند؛ 

 سایی نظام بازار، وجود بازارنار ازجملهلل متعدد به ع یافتهتوسعهدر کشورهای کمتر
نه، نرخ طلباهای توسعهیا انتظار برنامهو  ،متشکل پولی، نقش و جایگاه دولت در اقتصادغیر

در این شرایط، عاملان اقتصادی شود. دستوری و اداری تعیین می صورتبه معمولاًبهره 
خ های حقیقی، نری نگهداری پول یا داراییهای تورمی، معیار خود را براعلت وجود جریانبه

های با در نظر گرفتن بخش خارجی اقتصاد و حرکت مدتکوتاهدانند. در تورم انتظاری می
های تند دهند برای مصون ماندن از جریانافراد ترجیح می احتمالاًناگهانی در نرخ ارز یا طلا، 

 یخارجی یا طلا نگهداری کنند. تغییرپذیرهای حقیقی، ارزهای جای خرید داراییهتورمی، ب
 ر انتظاراتمالی و اثر د یهادارایی یترجیحات نگهدار در نرخ ارز نیز موجب تغییر

 (. ۱۳۹۴و الهامی،  رپوشود )ادیبمی گذارانسرمایه
و مدیریت سبد  ،بازار سهام اقتصاد، رد پولی سیاست تأثیر سازوکارترین یکلید نرخ بهره

 انقباضی سیاست پولی اتخاذ ، است.۲، مکانیسم انتقال پولیکینز اولیهٔ یهالمد دارایی در

                                                                                                                                  
1 Flight from Domestic Money 
2 Monetary Transmission Mechanism, MTM 
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 ۱۳۹۴تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۴۶

 سرمایهٔ هزینهٔ افزایش باعث یجهدرنتحقیقی و  نرخ بهرهٔ افزایش موجب هاقیمت ثبات فرض با
 سهام یهاقیمت و کاهش ،آینده خالص ینقد یهاجریان فعلی ارزش ها، کاهششرکت

 ارز، کاهش بهره همچنین موجب کاهش نرخ نرخ افزایش و انقباضی پولی سیاست شود.می
  .شد خواهد هاکاهش قیمت دارایی نهایت و در ،تولید صادرات، کاهش خالص

های مواد موجب تغییر هزینه  خارجیمواد اولیهٔ واردکنندهٔهای تغییرات نرخ ارز در شرکت
 ،های مالی شرکتت، هزینهبر تقاضای تسهیلا امر شود. ایناولیه و عملکرد درونی شرکت می

 ،خواهد داشت. از سوی دیگر تأثیرانتظار شرکت تیجه جریان نقدی فعلی و آتی موردو در ن
مت ر قی، دتغییرات نرخ ارز موجب تغییر در ترکیب قیمت کالاهای تولید داخل و وارداتی شده

لگوی اکالای خارجی و این نیز دوباره بر  واردکنندهٔداخلی و یا  یدکنندهٔتولهای سهام شرکت
گذارد. چنین روندی در شرایط می تأثیرها انتظارات قیمتی صاحبان سبد دارایی

طمینانی شدید به ارزش پول او نا توسعهدرحالبازارهای مالی در کشورهای  یافتگینتوسعه
 هادارایی د. قیمتملی، موجب انتخاب ترکیبی از دارایی پولی و مالی توسط افراد خواهد ش

 گذارییهسرما رفتار بر همچنین و هاثروت آن دادن تغییر طریق از خانوارها مصرف روی بر
مؤثر است  آینده گذاریسرمایه هایپروژه مالی تأمین ر توانایید تأثیرطریق  از هابنگاه

 (. ۱۳۷۲و فیشر،  ش)دورنبو
یا خارجی  یهادارایی به دسترسی، یافتهتوسعهکمتر یا توسعهدرحال یکشورها اغلب در

 پول ارز سیاه بازار قانونی یا در گذارانسرمایه ،روازاینیا بسیار محدود است، ممکن نیست 
، ۱پول است )آگنور یتقاضا کاهش اقدامی چنین نتیجهٔ کنند کهخارجی تبدیل می ملی را به ارز

بزرگ  یهاهبنگا یکسان دسترسی نبود نظیر اعتبار بازار در اصطکاک یا نقص هرگونه(. ۱۹۹۲
 باعث تقویت ... و ،هابانکو  وام متقاضیان میان اطلاعات تقارن عدم مالی، منابع به کوچک و

 افراد یاهزینه تصمیمات طریق از اقتصاد حقیقی یمتغیرها رد پولی هایتکانه اثرگذاری
 شود.می

اطلاعات بین بازارهای مالی شده  اخیر، همگرایی موجب انتقال هرچه بیشتر در چند دههٔ
 کگذاشته و موجب تمرکز پژوهشگران بر در تأثیر دیگر یبازارها ربازار د در یاتکانه است. هر

، ۲دیگر شده است )آراگو و فرناندز بازار به بازار یک از نوسانات سرریز و هاتکانه انتقال نحوهٔ
 ،یاقتصاد سیاسی، یرخدادها تأثیر تحت زمانی مالی در برخی مقاطع یهای(. اکثر سر۲۰۰۷

 و ،سیاسی ثباتیبی جنگ، نفتی، یهاتکانه مالی، نظیر بحران جهانی و داخلی و اجتماعی

                                                                                                                                  
1 Agenor, P. R. 
2 Arago, V. & Fernandez, M. A. 
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 ۳۴۷ یرانسکه طلا در ا یمتپول، نرخ ارز و ق یبر تقاضا یمقام پول یاحضور رسانه یرتاث 

 

 گاه رخدادها این آثار کهیطوربه ،شونددچار نوسان می یارز یهاسیاست در ناگهانی تغییر
 (. تشخیص۱۳۹۳راسخی، و شهرازی،  علمی، ابونوری،ماند )می باقی بازار در هامدت تا

 یگذارمنابع، قیمت بهینهٔ تخصیص برای مالی یهادارایی قیمت نوسانات رفتار صحیح
 اهمیت حائز قیمتی آینده نوسانات بینییشپ بهبود و ،دارایی سبد بهینهٔ انتخاب صحیح،

 یهادارایی گذارییمتق؛ یپرتفوتخصیص  یهااز مدل ی(. بسیار۲۰۰۳گرنجر،  است )پون و
 هر متغیر طراحی شده یپذیر میزان نوسانات و برآورد نوسانبر پایهٔ ، و مدیریت ریسکمالی
ی اهمیت یزمانی اقتصاد یهایبرای شناخت تغییرات سر یپذیر، نوسان. در حقیقتاست
، های غیردیداری، ارز(. پول نقد، سپرده۱۳۹۳ ابراهیمی،، و یمحمد نژاد،دارد )عباسی ویژه

 جانشین همدیگرند.  یاهای سرمایهو دارایی گذاریسرمایه یپرتفوبخشی از  و طلا

 و رسانه ،انتظارات گیریشکلاطلاعات،  ۲.۲
ها در آینده، مبتنی بر دانش و اطلاعات خود از فعالان اقتصادی بر اساس انتظارات از قیمت

کلان که توسط  از حوزهٔ آمدهدستبهکنند. از طریق اطلاعات می گیرییمتصماقتصاد، 
پول، واریانس تولید  شود، با افزایش تغییرات ناگهانی، مانند عرضهٔمقامات پولی اعلام می

از وجود برخی شواهد  شدهانجام(. برخی تحقیقات ۲۲۰۰، ۱و پیل یابد )مینفوردکاهش می
یکی از دهند. خبر می ۲اولیه از حساسیت انتظارات اقتصادی به تفاوت در گزارش رسانه

ذهن تر بهمردم اطلاعات آشنا را آسانشناسی ادراکی این است که های عمومی روانیافته
ها، آن دقتبهها، بدون توجه تکرار اطلاعات معین در رسانه صرفاً، ینبنابرا سپارند؛می

اطلاعات  (. تفاوت در ارائه۱۳۸۲ٔ سازد )عرفانی،تر میدسترسی به این اطلاعات را آسان
تظارات اقتصادی بگذارد )پروییت، ریلی، و ر اند توجهقابل یتواند اثرادی مشابه میاقتص
قرار  تأثیرارزیابی فردی از اقتصاد را تحت   پوشش خبری اقتصادی محلی. نحوهٔ(۱۹۹۸، ۳هافر
های مالی های شخصی در حوزهارزیابی صادیدهد. پوشش تلویزیونی اخبار و اطلاعات اقتمی
در  های مکتوب نیزدر رسانه منتشرشدهدهد. اخبار قرار می تأثیررا تحت  یگذارسرمایهو 

در آینده  وکارکسبساختار و شرایط  بینییشپمدت و انتظارات اقتصادی کوتاه گیریشکل
و  توجهقابل آثاردارد. قرار گرفتن در معرض منابع مختلف اطلاعات اقتصادی  ی مهمنقش

های خبری در برای رسانه تری پیچیده و متنوعدی و نقشهای اقتصامتفاوت در درک فرصت

                                                                                                                                  
1 Minford, Patrick, & Peel, David. 
2 Media 
3 Pruitt, Stephen, W., & Reilly, Robert, J., & Hoffer, George, E. 
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 ۱۳۹۴تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۴۸

، ۱ترل، و وو های قبلی دارد )گویدل، پروکوپیو،ز پژوهششکل دادن به درک اقتصادی ا
۲۰۱۰ .) 

اطلاع بی – ای آنانهای رازدارانه رسانههای مرکزی و روشهای سنتی بانکشیوه
شفاف رفته  یرساناطلاعسمت به بعد تغییر کرده و به ۱۹۹۳نیز از سال  - مردم داشتننگه

از  کنندهمصرف(. احساس و برداشت ۳۲۰۰، ۲مطالعات پولی و بانکی المللیبیناست )مرکز 
(. ۴۲۰۰، ۳مورین )دومس و است مؤثرانتظارات وی  گیریشکلاخبار اقتصادی در 

از دانش و اطلاعات و یا حتی مستقیم تابعی  طوربهتوان انتظار را میمورد تورم گیریشکل
 درک شخصی بر اساس الگوهای ذهنی افراد از اطلاعات منتشر شده دانست. 

ها مستقیم و یا از رسانه طوربهخود را از منابع مختلف  موردنیازفعالان اقتصادی اطلاعات 
(، مردم بسیاری از اطلاعات خود را از ۲۲۰۰) 4دایک و زینگالس نظر طبق کنند.کسب می

در انتخاب و تکمیل اطلاعات همچون چیدن  ی مهمآورند و رسانه نقشمی دستبهها رسانه
فعالان  ای موجب کاهش هزینهٔهای رسانههای پازل در کنار یکدیگر دارد. این فعالیتتکه

 شود. و ارزیابی اطلاعات می یآورجمعاقتصادی برای 
 دانش و افزایش شفافیت اطلاعاتی مؤثرمعتقد است، انتقال  (۲۲۰۰) 5ولفنسونجیمز دی 

و  ،ند. بسلی، برگسوسعه است. مردم با اطلاعات بیشتر توانمندترعنصر کلیدی هر راهبرد ت
ها نقش کلیدی در توانمندسازی شهروندان برای رسانه، کنندمی یدتأک (۲۲۰۰) 6پارت 

دارند.  هایشانگیرییمتصممسئولان و استفاده از این اطلاعات در  هاییتبر فعالنظارت 
اخبار و  تأثیرکنند بسیاری از مردم فکر می ( معتقد است،۲۲۰۰) ۷ادوارد اس. هرمان
 یرتأخبا  معمولاًر بازار رویدادهای خبری د تأثیرر بازار سهام جدی است. رویدادهای خاص د

یکدیگر باشد.  حرکت مردم در دنبالهٔ ق ناشی از نوعیرسد این تعوهمراه است و به نظر می
نوبل سال  جایزهٔ (، اقتصاددان معاصر آمریکایی و برنده۲۲۰۰ٔ) ۸جوزف یوجین استیگلیتز

                                                                                                                                  
1 Goidel, Kirby & Procopio؛ Stephen. & Terrell؛ Deck. & Wu؛ H .Denis 
2 International Center for Monetary and Banking Studies 
3 Doms, Mark & Morin, Norman. 
4 Alexander Dyck and Luigi Zingales 
5 James D. Wolfensohn 
6 Timothy Besley, Robin Burgess, and Andrea Prat 
7 Edward S. Herman 
8 Joseph Eugene Stiglitz  
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در  خصوصبهها برای جلوگیری از عدم تقارن اطلاعاتی و رسانه»، نوشته است: اقتصاد ۲۰۰۱
 (. ۲۲۰۰، ۱)بانک جهانی «دارند ی مهمنقش  عمومیترویج شفافیت در حوزهٔ

یا کشوری  ،اقتصاد توجه هر فرد، گروه، سازمان ست. طبق نظریهٔهااطلاعات محصول رسانه
داشته باشد، قدرت حکمرانی  - ۲سهم از بازار توجه -که توانایی جلب بیشتر توجه دیگران 

(. موضوع اصلی ۱۳۸۹قراگزلو، و صلواتیان،   اقتصاد خواهد داشت )فرهنگی،بیشتری در عرصهٔ
های مرکزی (، در خصوص چگونه سخن گفتن رؤسای بانک۲۰۰۳اقتصاد جهانی ) ۳گزارش ژنو 

 «.بدانند که چگونه سخن بگویند»کند: های مرکزی توصیه میسای بانکهاست و به رؤنهدر رسا
های مرکزی کشورشان سای بانکها بیشترین توجه را به سخنان رؤهمخاطبان رسان ،طبیعی طوربه

ها منتشر و طلا خواهند داشت که از رسانه ،های تورم، ارزش پول ملی، ارزدر خصوص نرخ
و بر همان اساس  شوندمی هر اقدامی کند، مردم از نتایج و اهداف وی مطلعشود. دولت می

 (. ۲۰۰۳مطالعات پولی و بانکی،  المللیبینکنند )مرکز های اقتصادی خود را تنظیم میفعالیت
و این تغییرات  گیردمیهای انتظاری جدید شکل نرخ هابا حضور مقام پولی در رسانه

برای  ات قیمتی جدید و محاسبات جدیدترالگوی انتظار گیریشکلاحتمال دارد منجر به 
که حضور مقام  یاگونهبه ؛شود وتهای مالی و نظام ترجیحات متفاترکیب مطلوب دارایی

  سیاست پولیمثابهٔبه، ممکن است شدهاعلامهای پولی رسمی پولی در رسانه علاوه بر سیاست
 مالی جایگزین هایتغییرات در تقاضای دارایی ای مقام پولی، موجبشده از حضور رسانهدرک

انتقال اثر  یگردعبارتبههای غیردیداری دارای سود و و یا سپرده ،طلا پول، یعنی ارز، سکهٔ
 های مالی شود. تغییرات در بازار و تغییر در ترکیب سبد دارایی

 مطالعات پیشین ۲.۳
 مطالعات داخلی ۲.۳.۱

 اب پول جانشینی رد پول رشد نااطمینانی تأثیر بررسی با( ۱۳۹۵) همکاران و سبزی اسکندری
 به ۱۳۹۲-۱۳۵۸ هایسال هایداده اساس بر VAR-BEKK روش و یرهدومتغ گارچ روش

 تأثیر تحت مثبت طوربه را پول جانشینی درجهٔ پول رشد نااطمینانی که رسیدند نتیجه این
 سرریز. است پول رشد نرخ و خود گذشتهٔ هایتکانه تأثیر تحت پول جانشینی. دهدمی قرار

 . است داشته وجود برعکس و پول جانشینی به پول رشد نرخ از نوسانات

                                                                                                                                  
1 Word Bank 
2 Attention Market Share 
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 ۱۳۹۴تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۵۰

 رد ارز نرخ تنش اثر و پول ینیجانش دهٔیپد یبررس در( ۱۳۹۴) همکاران و زادهمیکر یدائ
 روشبا  ۱۳۹۲-۱۳۵۸ یزمان دورهٔ سالانه یهاداده از استفاده با رانیا در پول یتقاضا

 معکوس اثر ارز نرخ یثباتیب ای ینااطمینان گرفتند نتیجه ۱گسترده یهاوقفه با خودرگرسیون
 . است رانیا در پول ینیجانش دهٔیپد بیانگر ارز نرخ بیضر بودن یمنف. دارد پول یتقاضا رد

 شدهدلاری اقتصادهای در پول تقاضای»عنوان  با ایدر مقاله ،(۱۳۹۳) زمانیان و ابوذری
 با خودرگرسیون روش کاربرد و جمعیهم یلبا استفاده از تحل «(ایران: موردی )مطالعهٔ

وقوع  دهندهٔها نشانآن مطالعهٔ نتایجپول را برآورد کردند.  یگسترده تابع تقاضا هایوقفه
 است.  یرانآن در اقتصاد ا یریناپذشدن و برگشت یدلار

ر دقتصاد کلان ا ینانینااطم تأثیر یبررس( در ۱۳۹۴) همکاران و صمیمی یجعفر احمد
در  ییتابلو یهاداده ی، با استفاده از الگوتوسعهدرحالمنتخب  یواردات در کشورها

 یبرا ،یافتهیمتعم یشرط یناهمسان یانسوار یحی،خود توض یالگو و ۲۰۰۹-۱۹۸۰ یهاسال
 یواردات کشورها رددر اقتصاد کلان  ینانینااطم تأثیرو سپس  ینانینااطم یریگاندازه

 عنوانبهو نرخ رشد  ،با در نظر گرفتن نوسانات نرخ ارز، نرخ تورم توسعهدرحالمنتخب 
وجود در اقتصاد کلان سبب به ینانینااطم یافتنددر در اقتصاد کلان ینانینااطم یهاشاخص

 . شودیدر حجم واردات م ییراتیتغ یجادا یجهنامطمئن در بازار و در نت ییآمدن فضا
 یرانپول در اقتصاد ا یر تقاضادتورم  ینانینااطم تأثیر ی( در بررس۱۳۹۲) وزیری شرعیاتی

 روش از تجاری ادوار رد مؤثر عوامل بررسی برای سپس و ،ARIMA-GARCH با روش
 ،بلندمدت در که یدندرس یجهنت ینبه ا ۱۳۸۹-۱۳۶۹ دورهٔ در ۲برداری خطای تصحیح

 . دارد ایران در پول حقیقی تقاضای رد ادارمعن و منفی تأثیر تورمی نااطمینانی
 گسترده توزیعی هایوقفه با خودرگرسیون روش از استفاده با (۱۳۹۱) ابوذری و زمانیان

کشور  یبانک نظامدر  یخارج یارز هایسپرده حجم سپس و کردند برآورد را پول تقاضای تابع
شدن را  یآوردند و شاخص دلاردست ( به۳۲۰۰) ۳یکسونار ینرا با استفاده از روش کم

 شده است.  یدلار یرانا اقتصادها نشان داد آن مطالعهٔ یجمحاسبه کردند. نتا
با برآورد تابع  یرانپول در ا ینیجانش ی( به بررس۱۳۹۰) بیرامی نوروزی و طهرانچیان

 یبنشان دادند چنانچه ضر و پرداختند ۱۳۸۷-۱۳۵۲ هایپول با استفاده از داده یتقاضا
 ها؛ آنشودیم تأییدپول  ینیمعنادار باشد، جانش یلحاظ آمارو به یارز منف ینرخ اسم یرمتغ

. است مدتکوتاه از بیشتر بلندمدت در ایران در پول جانشینی پدیدهٔ شدت که گرفتند نتیجه
                                                                                                                                  
1 AutoRegressive Distributed Lag, ARDL 
2 Vector Error Correction Model, VECM 
3 Kamin & Ericsson 
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 ۳۵۱ یرانسکه طلا در ا یمتپول، نرخ ارز و ق یبر تقاضا یمقام پول یاحضور رسانه یرتاث 

 

 هایبا استفاده از داده یرانپول در ا یتابع تقاضا ین( در تخم۱۳۸۷) یرنان یفیشر و یشهرستان
نشان  ،های گستردهوقفه با خودرگرسیون کردیرو از استفاده با ۱۳۸۴-۱۳۶۴ زمانی دورهٔ

 ارز نرخ و ،تورم نرخ ،یواقع درآمد ،M1 پول حجم نیب باثبات و بلندمدت ایرابطهدادند 
 پول یتقاضا تابع نیب یمنف رابطهٔ وجود ،ینظر یمبان تأیید با تحقیق این نتایج. دارد وجود

 نرخ ینیتخم بیضرا نیچنهم. دکنیم تأیید پول فرصت ینهٔهز ریمتغ عنوانبه را تورم نرخ و
 . دکنیم تأیید را پول یتقاضا یپرتفو یتئور که معنادار است و مثبت واقعی درآمد و ارز

در گردش در  یکاهش حجم دلارها برخلافِ( نشان دادند ۱۳۸۲) وشفرزین و لشکری
 بوده است.  یپول صعود ینیجانش روند درجهٔ ،یموردبررس ها در طول دورهٔاز سال یبعض

 یو با استفاده از حجم دلارها ۱ی( با استفاده از روش بوردو و چودر۲۱۳۸) لشکری و وشفرزین
 شد زده ینتخم یو خارج یپول داخل یدو تابع تقاضا برا ،اندبرآورد کرده یقبل در گردش که در مقالهٔ

 . است ساکنانتوسط  یو خارج یپول داخل یمهم در تابع تقاضا یپول عامل جانشینیو نشان دادند 
 مطالعات خارجی ۲.۳.۲

 درجهٔ پروکسی عنوانبه پول نسبی تقاضای تابع برآورد با( ۴۱۲۰) ۲کوماموتو و کوماموتو
 وجود بهره نرخ تفاوت و پول نسبی تقاضای بین بلندمدت رابطهٔ که دادند نشان پول جانشینی

 .دارد پول جانشینی درجهٔ رد مثبت یتأثیر اسمی بهرهٔ نرخ تفاوت و دارد
 هشت برای دارایی سبد مدل اساس بر پول تقاضای تابع برآورد ضمن ،(۹۲۰۰) ۳همکاران و آدام

 .است افتاده اتفاق پول جانشینی موردمطالعه کشورهای اکثر در گرفتند نتیجه ،فریقاییا کشور
 . شودمی ترکیه در ارز نرخ نوسانات به منجر پول جانشینی داد نشان( ۷۲۰۰) 4لونت

 متوسط نرخ رد پول جانشینی و تورم نوسانات تأثیر بررسی با( ۶۲۰۰) 5ساوا و نیندیس
 متوسط نرخ رد مثبت یآثار تورم نوسانات دادند نشان کشور بیست برای پول جانشینی و تورم
 در زیاد هاینااطمینانی همچنین. دارد موردمطالعه کشورهای اکثر در پول جانشینی و تورم

 . شودمی پول جانشینی و تورم در افزایش به منجر پول جانشینی
 ،پول جانشینی سیاه، بازار ارز نرخ» عنوان با ایمقاله در( ۶۲۰۰) 6تانکو و اسکویی بهمنی

 ارز نرخ ضریب معناداری گرفتند نتیجه «یافتهتوسعهکمتر کشورهای در پول برای تقاضا و

                                                                                                                                  
1 Bordo and Choudri 
2 Kumamoto & Kumamoto 
3 Adom et al. 
4 Levent 
5 Neanidis & Savva 
6 Bahmani-Oskooee & Tanko 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
99

.1
3.

44
.5

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

9-
03

 ]
 

                            11 / 26

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1399.13.44.5.6
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1435-en.html


 ۱۳۹۴تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۵۲

 .است اقتصاد در پول جانشینی پدیدهٔ وقوع دهندهٔنشان پول تقاضای تابع در سیاه بازار
 ،«تورم ابر از بعد آرژانتین شدن دلاری» عنوان با ایمقاله در( ۲۰۰۳) اریکسون و کمین

 دخو ۱۹۸۰ دههٔ تورم ابر از را تورم سریع کاهش که را آرژانتین اقتصاد مداوم شدن دلاری
 اقتصاد برای بلندمدت پول تقاضای تابع برآورد با هاآن. کنندمی تحلیل است، کرده تجربه

 .است شده دلاری آرژانتین اقتصاد که دادند نشان آرژانتین
 و اقتصاد شدن دلاری بین قرقیزستان جمهوری مطالعهٔ در ،(۹۱۹۹) ۱مولر و مونگاردینی

 تورمی، انتظارات افزایش اقتصادی، نااطمینانی ،هاآن نظر به. شدند قائل تمایز پول جانشینی
 پول قرقیزستان در همچنین. است شده پول جانشینی موجب ارز نرخ بر گسترده فشارهایو 

 .کندمی بازی را ارزش ذخیرهٔ نقش خارجی
 در دادند نشان توسعهدرحال کشورهای برای( ۱۱۹۹) ۲ملکسی و اسکویی بهمنی

 ولی دهد؛ کاهش یا افزایش را پول برای تقاضا است ممکن ارز برابری نرخ کاهش مدتکوتاه
 .شد خواهد داخلی پول برای تقاضا کاهش به منجر امر این مدتبلند در

 علتبه که داخلی پول ارزش انتظاری کاهش را پول جانشینی رد مؤثر عوامل( ۸۱۹۸) ۳ارین ال
 بهرهٔ حقیقی هاینرخ کاهش و ،ارز نرخ کاهش انتظارات گیرد،می صورت داخلی تورمی فشارهای
 یجابه خارجی پول جانشینی دهدمی نشان وی مطالعهٔ نتایج. داندمی داخلی هایسپرده به پرداختی

 و ملی پول ارزش کاهش براثرِ  خارجی هایپول بازدهی افزایش انتظار بازتاب بیشتر یمن در ملی پول
 .است گرفته سرچشمه نهادی و سیاسی ثباتیبی و ملی پول کردن ارزان انتظار از تاحدزیادی
 تغییر که دارد اهمیت پول جانشینی صورتی در گرفتند نتیجه( ۱۹۸۲) چودری و بوردو
 .باشد داخلی پول تقاضای از معنادار یعامل ارز نرخ در انتظاری

 روش تحقیق ۳

 هاداده ۳.۱
 ، نرخ ارز، قیمت سکه4ٔدر رسانهدر این پژوهش، رابطه بین نرخ رشدهای حضور مقام پولی 

                                                                                                                                  
1 Mongardini & Muller 
2 Bahmani-Oskooee & Malixi 
3 El-Erian 

های مکتوب، های مقام پولی در همهٔ رسانهحضور مقام پولی در رسانه اعم از سخنان مستقیم یا استناد به گفته 4
منظم توسط ادارهٔ کل روابط عمومی بانک  طوربههای خبری اینترنتی است که روزانه دیداری، شنیداری، و سایت
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 ۳۵۳ یرانسکه طلا در ا یمتپول، نرخ ارز و ق یبر تقاضا یمقام پول یاحضور رسانه یرتاث 

 

تا  ۰۵/۰۱/۱۳۸۷ماهانه از  یهاو تقاضای پول با استفاده از داده ،طلای بهار آزادی در ایران
در نظر  M1پول را، با فرض تعادل در بازار پول، معادل  یبررسی شد. تقاضا ۳۰/۱۰/۱۳۹۵

ها و رسانه یزکمر کد بانیو بولتن جرا یزکمر کت بانیرا از سا موردنیاز یهام. دادهیاگرفته
 م.یآورد دستبه

 نتایج آزمون ریشهٔانجام شد.  ۱واحد دیکی فولر برای بررسی مانایی متغیرها، آزمون ریشهٔ
 آمده است: ۱جدول  واحد به شرح

 ۱جدول 
 واحد دیکی فولر آزمون ریشهٔ

مقدار بحرانی 
٪۱۰ 

مقدار 
 ۵٪بحرانی 

مقدار 
 ۱٪بحرانی 

 متغیر t آمارهٔ

 نرخ دلار -۷٫۲۴۹ -۳٫۵۰۷ -۲٫۸۸۹ -۲٫۵۷۹
 طلای بهار آزادی نرخ سکهٔ -۸٫۳۴۷ -۳٫۵۰۷ -۲٫۸۸۹ -۲٫۵۷۹
 بانک مرکزی در رسانه کلرئیسحضور  یتعداد روزها -۵٫۵۶۸ -۳٫۵۰۷ -۲٫۸۸۹ -۲٫۵۷۹
 (M1تقاضای پول ) -۱۲٫۶۵ -۳٫۵۰۷ -۲٫۸۸۹ -۲٫۵۷۹
 نرخ تورم -۵٫۷۷۸ -۳٫۵۰۷ -۲٫۸۸۹ -۲٫۵۷۹
 2نسبت واردات ماهانه به تولید ملی فصلی -۳٫۷۱۴ -۳٫۵۰۷ -۲٫۸۸۹ -۲٫۵۷۹
 نرخ جهانی طلا -۸٫۵۸۸ -۳٫۵۰۷ -۲٫۸۸۹ -۲٫۵۷۹
 برابری دلار به یورو -۵٫۲۰۹ -۳٫۵۰۷ -۲٫۸۸۹ -۲٫۵۷۹

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ۰۰۰۰٫۰  
 های پژوهش. منبع: یافته
 شود.واحد برای متغیرهای این تحقیق، رد می یعنی وجود ریشهٔ فرض صفر، ۱های جدول طبق یافته

 های آمار توصیفییافته ۳.۲
 .استآمده  ۲جدول  درصیفی نرخ رشد متغیرهای این تحقیق مشخصات تو

                                                                                                                                  
شود. در این تحقیق، ها، مانیتور و گردآوری میمی ایران در قالب بولتن روزانهٔ جراید و رسانهمرکزی جمهوری اسلا

متغیر  عنوانبهی طبق بولتن احصاشده شمارش و نرخ رشد آن ارسانهتعداد روزهای حضور مقام پولی در فضای 
ز از مباحث حوزهٔ ارتباطات مبنی محتوای سخنان وی تحلیل نشده  است و برای پرهی ازآنجاکهدر نظر گرفته شد. 

ها بازتاب یر و نفوذ انواع رسانه، طبق بررسی، مشخص شد سخنان مقام پولی در همهٔ انواع رسانهتأثبر تفاوت 
 متغیر کمّی با تواتر ماهانه در نظر گرفته شد.  عنوانبهداشته و لذا صرف حضور روزانه در رسانه 

1 Augmented Dickey-Fuller test for unit root 
حسب  بر واردات ماهانه  زانیم کهیطوربه ؛در مدل در نظر گرفته شده است یکنترل ریعنوان متغنسبت به نیا 2

 شده است.  میتقس یفصل یناخالص داخل دیتول زانیدلار با نرخ دلار واردشده در مدل بر م
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 ۱۳۹۴تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۵۴

 ۲جدول 
 آمار توصیفی

انحراف  حداقل حداکثر
 معیار

 متغیر مشاهده میانگین

 دلار رشد نرخ ۱۱۰ ۰٫۵۴۷ ۲٫۰۶۵ -۴٫۳۴۹ ۱۳٫۱۵

 وابسته
 رشد نرخ سکه طلای بهار آزادی ۱۱۰ ۰٫۷۲۳ ۲٫۸۱ -۷٫۱۲ ۱۳٫۷۹

۲۴ ۱ ۵٫۲۵۸ ۱۳٫۶۴ ۱۱۰ 
بانک مرکزی  کلرئیسرشد حضور 

 در رسانه
 (M۱رشد تقاضای پول ) ۱۱۰ ۰٫۴۹۶ ۱٫۹۲ -۵٫۶۹ ۵٫۵۷
 نرخ تورم ۱۱۰ ۱۹٫۵۶ ۸٫۶۰۸ ۸٫۶ ۴۰٫۴

 مستقل
 رشد نسبت واردات به تولید ملی  ۱۱۰ ۶٫۲۶۹ ۲٫۹۳۶ ۱٫۸۸۴ ۱۳٫۵۹۷

 رشد نرخ جهانی طلا ۱۱۰ ۰٫۱۶۹۶ ۱٫۷۶۱ -۴٫۹۲ ۴٫۷۸
 رشد برابری دلار به یورو ۱۱۰ ۰٫۷۷۷ ۰٫۰۸۱۵ ۰٫۶۳۴ ۰٫۹۴۹

 پژوهشهای منبع: یافته

 معرفی مدل ۳.۳
ناهمسانی  خانواده یهامدل انواع مالی یبازارها در هانوسان سازیمدل در متعارف رهیافت
 عنوانبهمتغیر حضور مقام پولی در رسانه  کردن است. لحاظ یافتهتعمیم شرطی واریانس

 واریانس در یساختار تغییرات این نمایندهٔ عنوانبه و الگوی انتظارات قیمتی دهندهٔشکل
آورده  همفرا بازارها میان نوسانات سرریز و هاانتقال تکانه بهنسبت را تربینانهواقع یکدر شرطی

 بخشد. می بهبود را نوسانات سازیمدل فرایند و است
 هادارایی این دهد قیمتنشان می وضوحبه ایران و سهام ،ارز، طلا یبازارها تحولات روند

 است شده ملاحظهقابل ناگهانی تغییرات دستخوش اخیر یهاسال در آن به مربوط و نوسانات
در ذهن  گرفتهشکلبخشی از این تغییرات ناشی از الگوهای انتظاری  رودیمکه احتمال 

 ایجاد ها باعثدر این بازارها باشد. نوسان ،فعالان، ناشی از اطلاعات دریافتی از رسانه
 یهااتخاذ سیاست به منجر احتمالاً بازارها متقابل ارتباط نادرست کنااطمینانی شده و در

 خواهد شد.  نامناسب یاقتصاد
 یپذیربرآورد نوسان یبرا متفاوت یها، روشیپذیربا توجه به اهمیت برآورد نوسان

مانند بولرسلف  توسط مطالعات مختلف یپذیرنوسان یهاقرار گرفته است. مدل مورداستفاده
(، بولرسلف، ۱۹۹۳(، برا و هیگینز )۱۹۹۱(، نلسون )۱۹۹۲(، بولرسلف، چو و کرونر )۱۹۸۶)
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 ۳۵۵ یرانسکه طلا در ا یمتپول، نرخ ارز و ق یبر تقاضا یمقام پول یاحضور رسانه یرتاث 

 

 ابتدایی در این اما مطالعهٔ ؛توسعه داده شد ۱(۲۲۰۰و پون و گرنجر ) ،(۴۱۹۹انگل و نلسون )
را معرفی کرد و سپس توسط بولرسلف  آرچ یهامدل( بود که ۱۹۸۲انگل ) مطالعهٔ زمینه

 مورداستفاده گارچ یهامدلاز  ی وسیعطیف ،ازآنپسارتقا پیدا کرد.  گارچ ( به مدل۱۹۸۶)
 قرار گرفت. 
های نوسانات سازی پویاییترین راه برای مدلآرچ و گارچ متداول هایاز مدل استفاده

فرکانس است. اگر علاوه بر بررسی پایداری نوسانات در درون هر بازار، زمانی پرهای سریداده
باید از  ،باشد موردنظرها و سرریز نوسانات میان بازارهای مختلف نیز بررسی انتقال تکانه

های متغیره قادرند ویژگیهای آرچ و گارچ چنداده کرد. مدلتفهای گارچ چندمتغیره اسمدل
را  4نوسانات یبندخوشهو  ،۳اهرمی آثار، ۲هاهای مالی شامل کشیدگیبارز بازدهی بازار

 . برآورد نیستمتغیره قابلهای آرچ و گارچ تککنند که با مدل وتحلیلیهتجز
 اختلال چندسری یهاجملهریانس کووا–های گارچ چندمتغیره، ماتریس واریانسدر مدل

از  یرخطیباتی غیترک عنوانبه یشرط یهمبستگ یها(. مدل۱۳۹۴شود )کشاورز، برآورد می
 یس همبستگیگر، ماترید یو در سو یانس شرطیوار سویکدر  متغیره،گارچ تک یهامدل
شود یبرآورد م یبازده یهر سر یبرا کهینحوبهکنند، ح مییجداگانه تصر صورتبهرا  یشرط

 متغیره برای واریانس شرطی همهٔتک گارچاز نوع  یحاصل از آن، مدل یتا از پسماندها
 ماتریس شرطی پویااول،  ها انتخاب و سپس، مبتنی بر واریانس شرطی مرحلهٔدارایی

کند یم یمعرف گارچ چندمتغیره یهاای از مدل( گونه۱۹۹۰شود. بولرسلف )سازی میمدل
ضرب از حاصل ینسبت یشرط یهاانسی، کووارینبنابراو  ثابت بوده یشرط هاییهمبستگکه 

 ناشناخته را کاهش یت، تعداد پارامترهاین محدودیمتناظر است. ا یشرط یارهایانحراف مع
 ن آن ساده است. یو تخم دهدمی

  CCC-GARCH مدل ۳.۳.۱
 شرطی، طی زمان متغیرند. هاییانسکوواردر این مدل همبستگی شرطی ثابت، اما واریانس و 

زیر تعریف  صورتبهکوواریانس شرطی -، ماتریس واریانسشرطی ثابت همبستگیدر مدل 
 شود که در آنمی

                                                                                                                                  
1 Bollerslev, Chou, and Kroner (1992), Bera and Higgins (1993), Bollerslev, Engle, and 
Nelson (1994), and Poon and Granger (2002) 
2 Leptokurtosis 
3 Leverage Effects 
4 Volatility Clustering 
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(۱) 𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 = (𝜌𝑖𝑗√ℎ𝑖𝑖𝑡ℎ𝑗𝑗𝑡) 

(۲) 𝐷𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(ℎ𝑖𝑖𝑡

1

2 ⋯ℎ𝑛𝑛𝑡

1

2 )  

tD ماتریس قطری وi  روی قطر آن با انحراف معیار شرطی  مؤلفهامینi دارایی امین 

(ℎ
𝑖𝑖𝑡

1

 تعریف شود. نسخهٔ متغیرهگارچ تکهر مدل  صورتبهتواند می ℎ𝑖𝑖𝑡 (، متناظر است.2
برای هر واریانس شرطی  GARCH(1,1)، دارای تصریح شرطی ثابت همبستگیاصلی مدل 

 :ریگدعبارتبهاست.  tDدر 

(۳) ℎ𝑖𝑖𝑡 = 𝜔𝑡 + 𝛼𝑖𝜀𝑖,𝑡−1
2 + 𝛽ℎ𝑖𝑖,𝑡−1              𝑖 = 1,⋯ , 𝑁  

( )ijR  های شرطی ثابت ماتریس معین مثبت متقارن با همبستگی𝜌
𝑖𝑗

است 
𝜌 کهیطوربه

𝑖𝑗
= 𝑁(𝑁+1)شامل است. این مدل iبه ازای هر  1

2
معین مثبت 𝐻𝑡پارامتر است.  

 معین مثبت باشد. Rواریانس شرطی مثبت و  Nخواهد بود اگر و تنها اگر تمام 
 برآورد مدل ۳.۳.۲

ملاک  عنوانبههای زمانی این تحقیق بررسی و در سری آرچ آثاربرای برازش مدل، ابتدا وجود 
یعنی ثابت بودن  آرچ آثار(، فرضیه عدم وجود LMآزمون با استفاده از ضریب لاگرانژ )

 :(۳)جدول  واریانس، آزمون شد
 𝐻0: 𝛼𝑖 = 0  𝑖 = 1,⋯ , 𝑞 
       𝐻1: 𝛼𝑖 ≠ 0                      

 ۳جدول 
 آرچ آثارنتایج آزمون 

 احتمال 2 آمارهٔ متغیر
 ۰٫۰۰۱۳ ۱۰٫۳۷۳ نرخ دلاررشد 

 ۰٫۰۷۵۸ ۳٫۱۵۳ طلای بهار آزادی رشد نرخ سکهٔ
 ۰٫۰۶۲۹ ۳٫۳۹۵ بانک مرکزی در رسانه کلرئیسرشد تعداد حضور 

 ۱۴٫۸۶۷ ۰٫۰۰۰۱ (M1رشد تقاضای پول )
 پژوهشهای منبع: یافته
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 ۳۵۷ یرانسکه طلا در ا یمتپول، نرخ ارز و ق یبر تقاضا یمقام پول یاحضور رسانه یرتاث 

 

 پایهٔ ازآنجاکهشود. در بین متغیرهای تحقیق پذیرفته می آرچ آثاربر این اساس، وجود 
است، باید ابتدا  VARمتغیره، یک مدل چند یافتهیمتعممدل ناهمسانی واریانس شرطی 

توان از بهینه می آید. برای تعیین وقفهٔ دستبههای بهینه برای معادلات میانگین تعداد وقفه
کویین -و حنان ،(SBICبیزین )-(، شوارتزAICمعیارهای اطلاعات مانند آکائیک )

(HQIC) (۴)جدول  کرد استفاده. 

 ۴جدول 
 های اطلاعاتمعیار بر اساس  بهینه انتخاب وقفهٔ

 LL LR DF P FPE AIC HQIC SBIC وقفه
۰ ۹۳۹٫۶۴۶- NA NA NA ۷۹۶٫۰۷۳ ۱۸٫۰۳۱۱ ۱۸٫۱۹۴ ۱۸٫۴۳۳۱ 
۱ ۹۰۱٫۴۴۸- ۷۶٫۳۹۶ ۱۶ ۰٫۰۰۰ *۵۲۴٫۱۹۸ *۱۷٫۶۱۲۲ *۱۷٫۹۳۸۱ *۱۸٫۴۱۶۳ 
۲ ۸۸۷٫۵۳۴- ۲۷٫۸۲۹ ۱۶ ۰٫۰۳۳ ۵۴۶٫۷۳۷ ۱۷٫۶۵۱۶ ۱۸٫۱۴۰۴ ۱۸٫۸۵۷۷ 
۳ ۸۷۱٫۴۱۶- ۳۲٫۲۳۶ ۱۶ ۰٫۰۰۹ ۵۴۸٫۴۷۴ ۱۷٫۶۴۹۴ ۱۸٫۳۰۱۱ ۱۹٫۲۵۷۵ 
۴ ۸۵۸٫۲۱۴- *۲۶٫۴۰۳ ۱۶ ۰٫۰۴۹ ۵۸۳٫۴۴۳ ۱۷٫۷۰۲۲ ۱۸٫۵۱۶۹ ۱۹٫۷۱۲۳ 

 .۱۰۶بهینه است. تعداد مشاهدات:  * بیانگر وقفه
 پژوهشهای منبع: یافته

ارچوب هدارد و یا باید در چرا  DCC-MGARCHبرای بررسی اینکه آیا مدل شرایط 
دارای همبستگی شرطی شناخته شد،  پس از اینکه مدلبررسی شود؛  شرطی ثابت همبستگی

انجام شد. نتایج در  (DCC( یا پویایی مدل )CCCبرای تشخیص ثابت بودن ) ۱LRآزمون 
 آمده است: ۵جدول 

CCC           0برقراری شرایط  :H  
      CCCبرقرار نبودن شرایط 

1 :H  

 ۵جدول 
 M۱نتیجه آزمون مدل با حضور متغیر 

 مدل LR آزمون 2 آماره احتمال
 (M1 )حضور مدل نخست CCCبرقراری شرایط  ۲٫۳۵ ۰٫۳۰۹۱

 پژوهشهای منبع: یافته

                                                                                                                                  
1 Likelihood-ratio test 
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 ۱۳۹۴تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۵۸

 برقرار است. شرایط همبستگی شرطی ثابت ر مدل، د۵های جدول طبق یافته
  CCC-MGARCHمعادلات مدل  ۳.۳.۳

 ۶جدول 
 CCC-MGARCHمشخصات مدل 

 احتمال والد آزمون آمارة Log likelihood توزیع نمونه تعداد
۱۰۹ Gaussian ۸۰۰٫۱۰۰۷- ۱۵۱٫۱۸ ۰٫۰۰۰۰ 

 پژوهش هاییافته: منبع

درصد، گارچ  ۱، با سطح معنای شده محاسبهوالد  طبق آمارهٔ ، مدل۶طبق جدول 
وسین است. این مدل دارای ئمتغیره، از نوع همبستگی شرطی ثابت و دارای توزیع گاچند

، رشد نرخ دلار، رشد تقاضای یبهار آزادطلای  رشد نرخ سکهٔ که اصلی است چهار معادلهٔ
دستگاه متغیرهای وابسته و سمت چپ مجموعه  ، و رشد حضور مقام پولی در رسانهپول

 معادلات هستند که در زیر آمده است: 
𝐺𝐶 = −۰٫۲۸۳⏟  

(۰٫۵۲۴)

+ ۰ ٫۴۹۴⏟

(۰٫۰۰۸)

𝑅𝐷(−1) + ۰٫۰۱⏟

(۰٫۰۴۱)

𝑀1(−1) + ۰٫۰۳⏟

(۰٫۰۰۵)

𝑆𝑃(−1) + ۰٫۵۲⏟

(۰٫۰۰۰)

𝑅𝑂𝐺 

𝑅𝐷 = ۰٫۱۰۵⏟  

(۰٫۹۱۵)

+ ۰٫۰۳۴⏟  

(۰٫۷۸)

𝑅𝐷(−1) + ۰٫۳۳۳⏟  

(۰٫۰۰۰)

𝐺𝐶(−1) − ۰٫۰۰۰۳⏟    

(۰٫۹۹)

𝑀1(−1) + ۰٫۰۳۸⏟  

(۰٫۰۰۰)

𝑆𝑃(−1)

+ ۰٫۰۰۶⏟  

(۰٫۸۵۷)

𝐼𝑁𝐹 + ۰٫۰۷۳⏟  

(۰٫۰۱۹)

𝐼𝐷𝑃 − ۰٫۳۴۴⏟  

(۰٫۰۱)

𝑅𝑂𝐺 − ۱٫۲۱⏟

(۰٫۳۱۶)

𝑅𝑂𝐷 

𝑀1 = ۰٫۴۸۹⏟  

(۰٫۷۳۱)

− ۰ ٫۰۵۱⏟

(۰٫۶۸۷)

𝑅𝐷(−1) + ۰٫۰۸۸⏟  

(۰٫۲۷۱)

𝐺𝐶(−1) − ۰٫۰۱۲⏟  

(۰٫۶۴۴)

𝑆𝑃(−1) − ۰٫۰۰۹⏟  

(۰٫۸۶)

𝐼𝑁𝐹

+ ۰٫۰۸۵⏟  

(۰٫۲۴۴)

𝐼𝐷𝑃 − ۰٫۵۴⏟

(۰٫۸۱)

𝑅𝑂𝐷 

𝑆𝑃 = ۱۲٫۳۷⏟  

(۰٫۰۰۰)

− ۰ ٫۲۲۱⏟

(۰٫۴۱)

𝑅𝐷(−1) + ۰٫۱۳۸⏟  

(۰٫۵۲۵)

𝐺𝐶(−1) − ۰٫۳۷۲⏟  

(۰٫۰۷۶)

𝑀1(−1) − ۰٫۹۸۳⏟  

(۰٫۰۰۰)

𝐼𝑁𝐹(−1) 

 
  ارائه شده است. ۷جدول  ن دریانگیبرآورد معادلات مج ینتا
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 ۷جدول 
 معادلات میانگین

ر یمتغ
 وابسته

 احتمال z آمارهٔ معیار انحراف ضریب مستقل یمتغیرها

نرخ 
رشد 
 سکه

 ۰٫۰۰۸ ۲٫۶۶ ۰٫۱۸۵ ۰٫۴۹۴ وقفهٔ یکم نرخ رشد دلار
 M1 ۰٫۱۰۲ ۰٫۰۵۱ ۱٫۹۹ ۰٫۰۴۱ وقفهٔ یکم نرخ رشد تقاضای پول 

 ۰٫۰۰۵ ۲٫۶۴ ۰٫۰۲۳ ۰٫۰۳۶ وقفهٔ یکم نرخ رشد حضور در رسانه
 ۰٫۰۰۰ ۳٫۶۱ ۰٫۱۴۳ ۰٫۵۱۸ نرخ جهانی طلا

 ۰٫۵۲۴ -۰٫۶۴ ۰٫۴۴۴ -۰٫۲۸۳ ضریب ثابت

نرخ 
رشد 
 دلار

 ۰٫۷۸۱ ۰٫۲۸ ۰٫۱۲۱ ۰٫۰۳۳ وقفهٔ یکم نرخ رشد دلار
 ۰٫۰۰۰ ۳٫۵۲ ۰٫۰۹۴ ۰٫۳۳۲ وقفهٔ یکم نرخ رشد سکه

 ۰٫۰۰۰ ۳٫۰۸ ۰٫۰۱۲ ۰٫۰۳۷ رشد حضور در رسانهوقفهٔ یکم نرخ 
 M1 ۰٫۰۰۰۳- ۰٫۰۵۵ ۰٫۰۱- ۰٫۹۹۵وقفهٔ یکم نرخ رشد تقاضای پول 

 ۰٫۸۵۷ ۰٫۱۸ ۰٫۰۳۳ ۰٫۰۰۶ نرخ رشد تورم 
 ۰٫۰۱۹ ۲٫۳۵ ۰٫۰۳۱ ۰٫۰۷۳ نرخ رشد نسبت واردات به تولید ملی

 ۰٫۰۱۰ -۲٫۵۸ ۰٫۱۳۳ -۰٫۳۴۴ نرخ رشد قیمت جهانی طلا
 ۰٫۳۱۶ -۱٫۰۰ ۱٫۲۰۵ ۱٫۲۰۸ رشد برابری دلار به یورونرخ 

 ۰٫۹۱۵ ۰٫۱۱ ۰٫۹۹۱ ۰٫۱۰۵ ضریب ثابت

تقاضای 
 پول

 ۰٫۶۸۷ -۰٫۴۰ ۰٫۱۲۶ -۰٫۰۵۰ وقفهٔ یکم نرخ رشد دلار
 ۰٫۲۷۱ ۱٫۱۰ ۰٫۰۸۰ ۰٫۰۸۸ وقفهٔ یکم نرخ رشد سکه

 ۰٫۶۴۴ -۰٫۴۶ ۰٫۰۲۵ -۰٫۰۱۱ وقفهٔ یکم نرخ رشد حضور در رسانه
 ۰٫۸۰۸ -۰٫۲۴ ۲٫۲۲۰ -۰٫۵۳۸ رشد برابری دلار به یورونرخ 

 ۰٫۸۶۰ -۰٫۱۸ ۰٫۰۵۳ -۰٫۰۰۹ نرخ رشد تورم
 ۰٫۲۴۴ ۱٫۱۶ ۰٫۰۷۳ ۰٫۰۸۵ نرخ رشد نسبت واردات به تولید ملی

 ۰٫۷۳۱ ۰٫۳۴ ۱٫۴۲۰ ۰٫۴۸۸ ضریب ثابت
 پژوهشهای منبع: یافته

 کلرئیسبه رشد حضور نسبت طلا و نرخ رشد دلار ، نرخ رشد قیمت سکه۷ٔ طبق جدول
. این خود بیانگر نوعی ددهمیواکنش مثبت نشان  ای کشورانک مرکزی در فضای رسانهب

موجب افزایش تقاضا و در پی آن، رشد قیمت  احتمالاًالگوهای انتظاری افراد است که  در تأثیر
 سکه شده است. 

یم، معناداری ارز خارجی بدانو  ،چنانچه سبد دارایی افراد را ترکیبی از پول نقد، سکه
بیانگر نوعی مدیریت سبد دارایی افراد است. این مدیریت در حالی است  ارتباط این متغیرها

این گمان مطرح  ود دهپولی در رسانه واکنش نشان می که به حضور و البته میزان حضور مقام
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 ۱۳۹۴تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۶۰

مطلوبیت  سبد دارایی خود برای حداکثر شدن سازیبهینهافراد هنگام  که شودمی
بانک مرکزی در  کلرئیس خصوص حضورهها بهایشان به اطلاعات دریافتی از رسانهدارایی
 دهند. واکنش نشان می ،رسانه

 پول یر تقاضاد یزکمر کبان کلیسئر یان جدول، اثر نرخ رشد حضور رسانهیطبق هم
 یارشد حضور رسانهه با کن است یانگر ایب بیبودن ضر یست. منفیدار ناو البته معن یمنف

 ابد.ییاهش مکپول  یش و تقاضایه افزاکدلار و س ی، تقاضا برایمقام پول
سانه است. این معادله حضور مقام پولی در ر چهارم با متغیر وابستهٔ بیانگر معادلهٔ ۸جدول 

اما  ،تکمیل و استحکام بیشتر مدل است جهتِسنجی، درلحاظ نظری در حوزهجدا از اینکه به
 همواره این حضور مقام ،ادبیات اقتصادی است. در واقع نگر مفهومی دیگر نیز در حوزهٔبیا

ر الگوهای انتظاری رسانه شود و حداقل د تأثیرموجب  پولی در رسانه نیست که ممکن است
یا  تکانهاست که در صورت بروز هرگونه  یبررسقابلنظری و شهودی؛ این گمانه  در حوزهٔ
بان سبد ر هریک از بازارهای پولی و مالی و امکان تغییر رفتار تکانشی صاحد توجهقابلتغییری 

، واکنش هارسانهبخشی به بازار، با حضور در  هدایت یا آرامشجهتِها، مقام پولی دردارایی
 نشان دهد. 

 ۸جدول 
 متغیر وابسته: نرخ رشد حضور در رسانه -معادلات میانگین

 احتمال zآماره  انحراف معیار ضریب متغیر مستقل

 ۰٫۴۱۰ ۰٫۸۲ ۰٫۲۶۸۷۰۸۶ -۰٫۲۲۱۵۳۵ یکم نرخ رشد دلار وقفهٔ
 ۰٫۵۲۵ ۰٫۶۴ ۰٫۲۱۷۴۸۰۲ ۰٫۱۳۸۳۷۳۶ یکم نرخ رشد سکه وقفهٔ
 ۰٫۰۷۶ ۱٫۷۸ ۰٫۲۰۹۳۱۰۳ ۰٫۳۷۱۹۳۱۱  یکم نرخ رشد تقاضای پول وقفهٔ

 ۰٫۰۰۰ -۳٫۵۲ ۰٫۲۷۹۱۷۴۳ -۰٫۹۸۳۵۷۹۴ نرخ رشد تورم
 ۰٫۰۰۰ ۱۶٫۶۵ ۰٫۷۴۳۴۰۳۵ ۱۲٫۳۷۵۰۳ ضریب ثابت

 های محققمنبع: یافته

رشد نرخ دلار و سکه در رشد حضور مقام پولی در رسانه  تأثیر، ۸های جدول طبق یافته
یکم رشد تقاضای پول در این معادله بیانگر لزوم  زمان وقفهٔست؛ اما معنادار شدن هممعنایب

بانی نظری موجب رشد نرخ تورم توجه به این نکته است که با افزایش حجم پول که طبق م
معنادار  ش میزان حضور مقام پولی در رسانهاین متغیرها در افزای یشود، رشد هر دومی نیز

ت مقام پولی از این گمانه که با افزایش پول پایه و تورم، ممکن اس ،شده است. به عبارتی
تقویت  ته باشد،بخشی به بازار داشدر تلطیف و آرامش ای سعیرسانه-طریق سیاست کیفی
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ست که هنگام کاهش نرخ تورم، حضور منفی بودن این ضریب به این معناشود. هرچند می
گویی مقام پولی در فضای ای مقام پولی بیشتر شده است و یا با افزایش نرخ تورم، پاسخرسانه
معنادار واریانس متغیر حضور در رسانه  آرچ در معادلهٔ آثار ای کاهش یافته است. وقفهٔرسانه

 شده است که برای اختصار جدول آن را نیاوردیم. 
بیانگر ضرایب همبستگی شرطی ثابت بین برخی متغیرهای اساسی وابسته در  ۹جدول 

 این دستگاه معادلاتی است.

 ۹جدول 
 همبستگی شرطی بین متغیرهای وابسته 

انحراف  ضریب همبستگی شرطی
 معیار

 احتمال z آمارهٔ

 ۰٫۰۰۰ ۱۶٫۰۳ ۰٫۰۴۸۲۴۳ ۰٫۷۷۳۳۲۱۴ رشد دلار نرخ رشد سکه و نرخ
 M1 ۰٫۲۳۲۰۴۹۳ ۰٫۰۸۶۷۳۰۴ ۲٫۶۸ ۰٫۰۰۷نرخ رشد سکه و نرخ رشد تقاضای پول 

 ۰٫۰۱۲ ۲٫۴۳ ۰٫۰۴۶۴۱۷ ۰٫۱۱۲۸۰۰۴ نرخ رشد سکه و نرخ رشد حضور در رسانه
 M1 ۰٫۱۵۰۱۰۲۸ ۰٫۰۸۶۳۶۶ ۱٫۷۴ ۰٫۰۸۲نرخ رشد دلار و نرخ رشد تقاضای پول 

 ۰٫۰۰۰ ۸٫۱۹ ۰٫۰۰۹۸۱۶ ۰٫۰۸۰۲۹۸۲ دلار و نرخ رشد حضور در رسانهنرخ رشد 
 ۰٫۰۹۷ ۱٫۶۶ ۰٫۱۰۲۰۱۴۳ ۰٫۱۶۹۳۰۸۳ و نرخ رشد حضور در رسانه M1نرخ رشد تقاضای پول 

 های محققمنبع: یافته

سکه و دلار، سکه و تقاضای پول، سکه و افزایش  ، نرخ رشدهای۹های جدول طبق یافته
 انه، تقاضای پول و حضور در رسانهحضور در رسانه، دلار و تقاضای پول، دلار و حضور در رس

های لحاظ نظری همبستگیاست. هرچند به را نشان دادههمبستگی شرطی ثابت معنادار 
و تقاضای پول بیانگر روابط  دلار و های سکه و دلار، سکه و تقاضای پول،شرطی بین نرخ

ابت بین حضور های مالی است؛ اما معناداری همبستگی شرطی ثتوجه در سبد داراییقابل
متغیر  عنوانبهترین پرسش این تحقیق بود که علاوه بر معناداری اساسی مقام پولی در رسانه

 ،اساس ینابر دهد. در تغییرات هریک، همبستگی شرطی ثابت نیز نشان می مؤثرمستقل 
ر د احتمالاً ایحضور مقام پولی در فضای رسانه این است که توان گرفتنتیجه کلی که می

 هاای انتظاری صاحبان سبد داراییر الگوه، و یا حداقل دترکیب تقاضای پول، سکه و دلار
 کند.تغییر می زمان با مجموعه متغیرهای این مدلاست و یا هم یرگذارتأث

متغیره و برآورد ضرایب، در دپس از تخمین مدل گارچ چن یتصادسنجاقنظری  در حوزهٔ
 آزمونپساین موضوع از طریق  در مدل مشاهده نشود. آرچ آثارصورت صحت مدل، باید 
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نبود واریانس ناهمسانی یا در این آزمون، ، 0Hشود. فرضیهخودتوضیحی مدل مشخص می
 آمده است.  ۱۰که نتایج در جدول  آرچ است آثار همان نبود

 ۱۰جدول 
 پس از تخمین مدل  آرچ آثاربررسی وجود  برای، آزمونپستخمین 

 احتمال آزادی درجهٔ آماره وقفه
۱ ۰٫۲۵۹ ۱ ۰٫۶۱۰۶ 
۵ ۱٫۷۹۲ ۵ ۰٫۸۷۷۰ 
۱۰ ۱۶٫۶۴۸ ۱۰ ۰٫۰۸۲۵ 

 های محققمنبع: یافته

آرچ در مدل  آثاروقفه،  ۵دهد تا مدل نشان می آزمونپس، تخمین ۱۰طبق نتایج جدول 
در مدل پذیرفته  آرچ پس از تخمین، آثار نبود، یعنی 0Hفرضیه  ،مشاهده نشد. بر این اساس

 شود. می

 یبندجمعگیری و نتیجه ۴
ها بررسی و تحلیل شود، نشان در این مقاله بدون اینکه محتوای سخنان مقام پولی در رسانه

 هاینرخ ها، موجب واکنش افزایندهٔبانک مرکزی در رسانه کلرئیسداده شد که صرف حضور 
اعتمادی و یا حداقل حساسیت شدید صاحبان شود که شاید نشان از بیدلار و سکه در بازار می

هنگامی  اعتمادییبای باشد. درک این یی به حضور مقام پولی در فضای رسانهسبد دارا
 تحریم شبکهٔ، بانک مرکزی ایران موردیموردبررس تر است که توجه کنیم در دورهٔسهل
به ها نسبتادی و صاحبان سبد داراییفعالان اقتص احتمالاًسوئیفت بوده است که  المللیبین

 اند. توانایی عملی مقام پولی تردید داشتهذخایر ارزی بانک مرکزی و 
 اند از:عبارت ی قابل پیشنهاداستیس هاییهتوص نیتراساس مهم ینبر ا

های اعلامی به سخنان مقام پولی و برنامهدانه برای جلب اطمینان مردم نسبتتلاش مج -۱
 ؛وی

 ؛یارسانه ثرؤرمیغ یاز حضورها یمقام پول زیپره -۲
 یشفاف براریغ یکلام یهاوهیاز ش زیو پره ،شفاف ح،یسخن گفتن صح وهٔیاتخاذ ش -۳

  ؛ ویدیصلاحد یهاوهیاتخاذ ش
  .ارتباطاتو  یارسانه رانیمد ویژهبهمرتبط،  رانیتخصص مدمناسب از  استفادهٔ -۴
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مقام پولی  یو رفتار یکلام تیصحت و شفاف زانیمهمواره  فعالان اقتصادی ،قطع طوربه
   کنند.های خود اقدام میسبد دارایی به مدیریت بهینهٔبر همان اساس نسبت ی وابیارزرا 

 منابع و مآخذ
: ی)مطالعه مورد شدهیدلار یپول در اقتصادها یتقاضا»، (۱۳۹۳) غلامرضا انیزمان وب؛یا ،یابوذر

 .۲۲۸-۲۱۱، صفحه (۲)۴۹، یاقتصاد قاتیتحق، «(رانیا
، «ایران در پول یتقاضا رد ارز نرخ نااطمینانی تأثیر» .(۱۳۹۴پور، مهدی و الهامی، مریم )ادیب

 .۱۲۲-۱۰۴صص.  (،۱۰) ۲، مالی دانشگاه فردوسی مشهد مه اقتصاد پولیدوفصلنا
 (.۱۳۹۵و شهرستانی، حمید ) ؛هژبر کیانی، کامبیز ؛وش، اسدالهفرزین ؛اسکندری سبزی، سیما

 (،۳۵)۳، اقتصادی یسازمدلفصلنامه ، «متغیرهد پول در ایران: رهیافت گارچ چندنااطمینانی رش»
 .۲۱-۱صص. 

انتظارات  گیریشکلنقش رسانه در » .(۱۳۹۸اسمعیل ) ،ابونوری و ؛علیرضا ،عرفانی ؛فرشاد ،پرویزیان
 :doi) .۳۶-۱۱صص.  (،۱)۵، یاقتصادسنج یسازمدل، «هااقتصادی پویا و مدیریت سبد دارایی

1۰.22075/jem.2019.17910.1319)   
 اقتصاد در سهام واقعی بازده رد تورم نرخ تأثیر بررسی» .(۱۳۸۸پور، رضا )امیدی رامین و فام، پاشایی

-۹۳صص.  (،۸۸)۵۰ ، سال هفدهم، شمارهٔاقتصادی هاییاستس و هاپژوهش فصلنامه ،«ایران
۱۱۳ . 

 ینااطمینانی متغیرها تأثیر» .(۱۳۹۴و عزیزیان، جبار ) ؛اعظمی، کورش ؛صمیمی، احمد یجعفر
)شامل  توسعهدرحالمنتخب  یر واردات کشورها، و نرخ رشد( دتورم اقتصاد کلان )نرخ ارز،

 .۵۰-۲۷صص.  (،۳)۱۲، سابق( یاقتصاد هاییبررس) یفصلنامه اقتصاد مقدار ،«ایران(
ر نوسانات سیاست پولی د یهاشوکاثر » .(۱۳۹۰و کیانوند، مهران ) ؛نظریان، رافیک ؛، علیزادهحسن

 .۴۴-۱صص.  (،۹)۴، فصلنامه پول و اقتصاد. «شاخص قیمتی سهام در ایران
(، بررسی پدیده جانشینی پول و اثر ۱۳۹۴، نجمه)ید ؛ محمودی، مجیم زاده ، سعید؛ صامتیکریدائ

 .۴۶-۳۶صفحه (، ۱۷)۵، یفصلنامه اقتصاد كاربردتنش نرخ ارز بر تقاضای پول در ایران، 
تیزهوش تابان.  ینمحمدحسترجمه  ،اقتصاد کلان .(۱۳۷۲و فیشر، استانلی ) دورنبوش، رودیگر

 انتشارات سروش. تهران. 
مطالعات  ران،یشدن اقتصاد ا یو دلار یارز ی(، شوک ها۱۳۹۱) وبیا ،یغلامرضا؛ ابوذر ان،یزمان

 .۷۳-۵۵، صفحه ۵، شماره ۲دوره  ،رانیاقتصاد ا یکاربرد
 ، ویرایش دوم، ترجمهتقاضا برای پول رویکردهای نظری و تجربی(، ۱۳۹۴آپوستولوس )سرلتیس، 

 آزاده. دانشگاه سمنان. طالب بیدختی، علیرضا و عرفانی، 
نامه، دانشگاه  انیپا ،رانیپول در اقتصاد ا یتورم بر تقاضا ینانینااطم ریتأث یبررس(، ۱۳۹۲رضا ) ی،اتیشرع

 .دانشکده اقتصاد زد،یواحد  یآزاد اسلام
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 ۱۳۹۴تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۳۶۴

ثبات آن در  یپول و بررس یتابع تقاضا نی(، تخم۱۳۸۷) نیحس ،یرنان یفیشر د؛یحم ،یشهرستان
 .۱۱۴-۸۹، صفحه (۲)۴۳ ،یاقتصاد قاتیفصلنامه تحق ران،یا

 ی: کاربردرانیپول در ا ینیآزمون جانش»(، ۱۳۹۰معصومه ) ،یرامیب یمنصور؛ نوروز ریام ان،یطهرانچ
 ،رانیا یاقتصاد یهافصلنامه پژوهش، «(ARDL) یعیتوز یهابا وقفه یخودبازگشت یاز الگو

 .۹۹-۱۱۵، صفحات (۴۹)۱۶
 یپذیرنوسان یهامدل مقایسهٔ» (.۱۳۹۳و ابراهیمی، سجاد ) ؛، شاپوریمحمد ؛نژاد، حسینعباسی

فصلنامـه علمی پژوهشی دانش . «چندمتغیره در برآورد رابطه بین نرخ ارز و شاخص سهام
  .۲۲۱-۲۰۱صص.  (،۱۱)۳، گذاریسرمایه

های اثر شکست» .(۱۳۹۳) یمحمدمهدو شهرازی،  اسخی، سعید؛ر ؛ابونوری، اسمعیلعلمی، زهرا؛ 
فصلنامه . «ساختاری در نوسانات بر انتقال تکانه و سرریز نوسان میان بازارهای طلا و سهام ایران

 .۷۳-۵۷صص.  (،۲۶)۸، قتصادی دانشگاه آزاد اسلامی واحد فیروزکوها یسازمدلعلمی پژوهشی 
 سال در اقتصاد نوبل جایزهٔ برندهٔ ،کانمن دانیل اقتصادی هایاندیشه» .(۱۳۸۲) علیرضا عرفانی،

 .۱۴۴-۱۳۱ :۸۲ زمستان و پاییز ،نامهیژهو ،اقتصادی تحقیقات مجله ،«۲۰۰۲
 ،«رانیاز ا ی: شواهدلپو یپول و تقاضا برا ینیجانش»(، ۱۳۸۲) دیحم ،یاسدالله ؛ لشکر وش،نیفرز

 .۵۲-۱صفحه  ۲۹شماره  ،۸دوره  ،۱۳۸۲زمستان  ،یپژوهشنامه بازرگان
توجه" حکمرانی جدید در "»(، ۱۳۸۹زلو، علیرضا. و صلواتیان، سیاوش ). و قراگاکبریعلفرهنگی، 

 .۹۱-۱۱۴(، ۶۳) ۳ارتباطی، سال هفدهم، شماره  یهاپژوهشفصلنامه . «اقتصاد رسانه
 . تهران: نشر نی.زمانی مالیسری یاقتصادسنج .(۱۳۹۴کشاورز حداد، غلامرضا )

درجه  یریدر گردش و اندازه گ یحجم دلارها نیتخم»(، ۱۳۸۲اسدالله ) وش،نیمحمد؛ فرز ،یلشکر
 ۷۸-۵۷، صفحه  (۳)۳۸،یاقتصاد قاتیتحق ،«رانیپول در اقتصاد ا ینیجانش

Agenor P. R. (1992). “Parallel Curency Markets in Developing Countries: 
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Finance, ISSN 0071-142X, Princeton Univercity, 188:1-35. 
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112-124. 
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Washington, D.C. 
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