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 چکیده

افراد، از جمله مباحث  یرفتار اقتصــاد  رییاطلاعات و تغ هیارا قیرســانه بر اقتصــاد از طر   ریتاث

  انگریاقناع مخاطب، ب یمطالعات رسانه و اقتصاد است. توجه به عنصر تکرار در رسانه برا      یاساس  

ــرا جادیا ــته به زمان در مدل ییایپو طیشـ به عنوان  GARCHخانواده  یریرپذییتغ یهاوابسـ

ست. مقا  یریپذ رییمرسوم مطالعات تغ  یهااز روش یکی   یهامدل نیحاصل از تخم  جینتا سه یا

حضور   ریتاث یبررس  ی،  براDCC-MGARCH ایو پو BEKK-MGARCH یریپذ رییتغ

ــاد    یکل بانک مرکز    سیرئ ــانه بر رفتار اقتصـ ــدن روابط   انگری جامعه، ب   یدر رسـ معنادار شـ

ستگ  یریرپذییتغ ست.     یانتظار یاز الگوها ینوع جادیو ا یشرط  یهایو همب سته به زمان ا واب

در رسانه بر نرخ دلار و شاخص کل بورس، معنادار   یحضور مقام پول ریتاث بیمدل، ضر نیطبق ا

 نیب ایپو یشرط  یهمبستگ  یبرقرار قیبر نرخ دلار، از طر یمقام پول یاحضور رسانه   ریاست. تاث 

ــکه، موجب تاث یهانرخ راتییتغ ــانه تیفعال ریدلار و س ــکه ن متیبر ق یمقام پول یارس در  زیس

 .شودیطول زمان م
 

 JEL :D83, D84, E58, C32بندی طبقه

MGARCHهای تغییر پذیری رسانه، انتظارات، بانک مرکزی، مدل: هاکلید واژه
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 . مقدمه 1

مدعی شد عوامل اقتصادی،  1، مکتب کلاسیک جدید با طرح انتظارات عقلایی1970دهه 

کنند و این انتظارات، برآورد کننده از همه اطلاعات موجود، به بهترین نحو استفاده می

های جدید، (. کینزین1388شوند )برانسون، های آینده تلقی میبدون تورشی از واقعیت

. ادامه نیز، نظریه انتظارات را هرچند بطور تطبیقی و بر اساس اطلاعات ناقص، پذیرفتند

مناظرات کلان هر دو طرف، بر مبنای چگونگی و میزان دسترسی عوامل اقتصادی به 

در شود. گیری انتظارات فعالان اقتصادی میاطلاعات است؛ اطلاعات موجود، موجب شکل

های مختلف، با چارچوب اقتصاد خرد، طبق نظریه رجحان آشکار، مصرف کننده بین سبد

کند، اما این الگوی ذهنی بر اساس بدی خاص انتخاب میپیروی از یک الگوی کلی، س

یکی از شرایط اساسی تحقق بازار رقابت کامل، دانش و گیرد؟ کدام عقلانیت شکل می

اطلاعات کامل همه فعالان بازار از قیمت، کیفیت، مبادلات جاری و شرایط بازار است. 

تر باشد؛ چرا ها بسیار حیاتیرود نقش اطلاعات به ویژه در انتخاب سبد داراییگمان می

انگیزه نگهداری باعث ایجاد ، ینرخ تورم خارجدر مقایسه با  نرخ تورم داخلیکه افزایش 

 هااهش ارزش داراییشود که مانع کمیبه جای پول داخلی ها و یا سایر داراییپول خارجی 

 به خاص توجه اقتصادی فعالان ، حفظ شود.افرادشده و مطلوبیت کل سبد دارایی 

قرضه و  بهره موجب افزایش مخاطره مالی اوراق نرخ دارند. افزایش های پولیسیاست

ممکن شود. نقدی می هایدارایی تورمی، موجب کاهش ارزش شرایط از ناشی نااطمینانی

 دارایی، بیشتر ارزش کاهش احتمال از هراس با تورمی افزاینده، افراد شرایط است در

دهد که هنگامی رخ می پدیده جانشینی معمولان پول ملی کنند. ارزهای معتبر را جانشی

های ترین دغدغهیکی از مهم اخیرهای سالسلب شود. ه پول داخلی، بشهروندان اعتماد 

اقتصاد ایران، تورم حاکم و افزایش نرخ ارز بوده و تمایل زیادی به نگهداری دلار و دیگر 

در شرایط عادی غیر تورمی نیز، افراد برای  .ه استارزها به جای پول داخلی ایجاد شد

باشند. این ها می، در پی ترکیب بهینه هریک از اقلام داراییافزایش بازدهی سبد دارایی

ها های مورد انتظار است و رسانهرویه نیازمند کسب دایمی اطلاعات برای اصلاح قیمت

مالی  بازارهای همگرایی زایشافاز سوی دیگر منبع اصلی ارایه اطلاعات به جامعه هستند. 

بازار، سایر بازارها هر  در شده است، بروز تکانهبازارها موجب انتقال دایمی اطلاعات بین 

 نحوه درك بر پژوهشگران تمرکز کند. این روند در چند دهه اخیر موجبمی را متاثر

 ها باعثنوسان است. بازارها شدهسایر  بازار به یک از نوسانات سرریز و هاتکانه انتقال

                                                           
1. Rational Expectations 
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ترین (، متداولآرچ تعمیم یافتههای آرچ و گارچ )از مدل . استفادهشودنااطمینانی می ایجاد

توجه این پژوهش، زمانی پر نوسان است. های سریهای نوسانات دادهسازی پویاییراه مدل

 منجر ای،رسانه اطلاعات رودمی گمانها است. به کانال اصلی انتقال اطلاعات، یعنی رسانه

باشد؛ بطور طبیعی افراد  بازارها آینده نسبت به افراد ذهنی انتظارات الگوی گیریشکل به

ها بیش از هرچیز به سخنان و اخبار نقل شده از سوی در اطلاعات دریافتی از رسانه

های خبری اقتصادی رادیو و تلویزیون، ستون و صفحات کنند. بخشمقامات پولی توجه می

گونه اخبار و اطلاعات های مکتوب، بیانگر وجود مخاطبان دایمی برای اینسانهاقتصادی ر

 را خود اقتصادی هایفعالیت اساس همان بر و مطلع مردم، کند، اقدامی هر است. دولت،

پرسش اساسی این  .(2003کنند )مرکز بین المللی مطالعات پولی و بانکی، می تنظیم

های مالی و حضور مقام پولی در فضای ن رفتار بازارپژوهش، بررسی معناداری ارتباط بی

ای است. در شرایط تورمی و تلاطم بازارهای مالی، افراد برای کاهش هزینه فرصت رسانه

روند که ارز، طلا یا سهام از نگهداری پول به سراغ سایر ابزارهای حفظ ارزش دارایی می

ی از اطلاعات دریافتی از جمله از طریق جمله این ابزارها و انتظارات تورمی ایجاد شده، ناش

لحاظ متغیر مجازی حضور مقام پولی در رسانه به عنوان شکل دهنده الگوی ها است. رسانه

انتظارات قیمتی به عنوان نماینده این تغییرات ساختاری در واریانس شرطی، درك واقع 

ها فراهم آورده است و ها و سرریز نوسانات میان بازارتری نسبت به انتقال تکانهبینانه

بخشد. بخش دوم که به مرور ادبیات و مطالعات فرایند مدل سازی نوسانات را بهبود می

موضوع اختصاص یافته در سه زیر بخش سیاست پولی و سبد دارایی مالی، اطلاعات، شکل 

های تغییر گیری انتظارات و رسانه و مطالعات پیشین ارایه شده است. در بخش سوم مدل

شود. معرفی می، DCC-MGARCHو همبستگی شرطی پویا،   MGARCHپذیری

ای به نتیجه گیری های مدل و بخش پنجم نیز اشارهبخش چهارم به نتایج آزمون و یافته

 شود.مطالعه می

 

 . مبانی نظری 2

 اطلاعات و اقتصاد  .2-1
فعالان اقتصادی در انتخاب سبد دارایی خود، بر اساس میزان مطلوبیت هریک از اقلام، در 

گیرند؛ که این خود تحت تاثیر جدی حجم های مالی، تصمیم میباره نسبت انواع دارایی

ها، تورم و در نتیجه، ارزش و قدرت خرید اقلام پول انتشار یافته بر سطح عمومی قیمت

د دارایی افراد است. هرگونه انتظار از آینده اوضاع پولی کشور بطور متفاوت موجود در سب
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مستقیم بر نرخ بهره و تورم مورد انتظار جامعه و مطلوبیت سبد دارایی فرد، اثر خواهد 

 از ناشی قرضه و نااطمینانی بهره موجب افزایش مخاطره مالی اوراق نرخ افزایشگذاشت. 

 تورم با شرایط احتمالا درشود. نقدی می هایدارایی تورمی، موجب کاهش ارزش شرایط

ارزهای معتبر را جانشین پول ملی  پول، ارزش کاهش احتمال از هراس با افراد بالا،

های خود، کنند. در شرایط عادی غیر تورمی نیز افراد برای افزایش بازدهی سبد داراییمی

ن رویه نیازمند کسب دایمی اطلاعات باشند. ایمی همواره در پی ترکیب بهینه سبد دارایی

 هارسانه از خصوص این در را خود اطلاعاتهای مورد انتظار است و افراد برای اصلاح قیمت

. کنندمی توجه پولی مقامات از دریافتی اطلاعات به هرچیز از بیش احتمالا و کرده دریافت

بازارها مالی موجب انتقال دایمی اطلاعات بین  بازارهای همگرایی افزایشاز سوی دیگر 

ها کند. نوسانمی بازار، سایر بازارها را متاثر یک در تکانه شده است، بطوریکه بروز هر

 ها،سبد دارایی تخصیص هایمدل از بسیاری شوند.نااطمینانی می ایجاد باعث

 از که برآوردی و نوسانات میزان پایه بر ریسک، مدیریت و های مالیدارایی گذاریقیمت

نوسان متغیرهای مالی بیانگر نوع  اند.شده برپا آید، می بدست متغیر هر پذیری نوسان

رفتار فعالان بازار است که بر اساس دانش و اطلاعات خود وارد بازار شده و مداوم در پی 

مومی کسب اطلاعات جدید هستند. هرگونه اطلاعات مرتبط مستقیم و یا موثر بر فضای ع

 بازار بویژه رفتار و تصمیم مقام پولی موجب ایجاد الگوهای انتظاری جدید خواهد شد. 

 . اطلاعات، شکل گیری انتظارات و رسانه2-2
 خود اطلاعات و دانش بر مبتنی آینده، در هاقیمت از انتظارات اساس بر اقتصادی فعالان

 حساسیت از اولیه برخی شواهد وجود از تحقیقات گیرند. برخیمی تصمیم اقتصاد، از

 ارائه در تفاوت. دهندمی خبر ،1رسانه گزارش در تفاوت به نسبت اقتصادی انتظارات

 2)پروییت بگذارد اقتصادی انتظارات بر توجهی قابل اثر تواندمی مشابه اقتصادی اطلاعات

 تحت را اقتصاد از فردی ارزیابی محلی، اقتصادی خبری پوشش نحوه (. 1988و همکاران، 

 هایبر ارزیابی اقتصادی، اطلاعات و اخبار از محلی تلویزیونی پوشش. دهدمی قرار تاثیر

 منابع معرض در گرفتن قرار. گذاردمی گذاری، تاثیرسرمایه و مالی هایحوزه در شخصی

 و اقتصادی هایفرصت درك در متفاوت و توجه قابل اثرات اقتصادی اطلاعات مختلف

 از اقتصادی درك به دادن شکل در خبری هایرسانه برای تریمتنوع و پیچیده نقش

 اخبار از کننده مصرف برداشت. (2010و همکاران،  3)گویدل دارد قبلی هایپژوهش
                                                           
1. Media 
2. Pruitt  
3. Goidel 
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 و دایک .(2004، 1)دومس، و مورین است موثر وی انتظارات گیریشکل در اقتصادی

 آورندمی بدست هارسانه از را خود اطلاعات از بسیاری مردم معتقدند ،(2002) 2زینگالس

 کنار در پازل های تکه چیدن همچون اطلاعات تکمیل و انتخاب در مهمی نقش رسانه و

 و اخبار تاثیر کنندمی فکر مردم از بسیاری: است معتقد ،(2002) 3هرمان. دارد یکدیگر

 2001 نوبل جایزه برنده ،(2002) 4استیگلیتز. است جدی سهام بازار بر خاص رویدادهای

 در خصوص به و اطلاعاتی تقارن عدم از جلوگیری برای هارسانه: کنداشاره می، اقتصاد

 اصلی موضوع. (2002، 5دارند )ولفنسون مهمی نقش عمومی، حوزه در شفافیت ترویج

 گفتن سخن چگونه خصوص در (،2003و همکاران،  6)بلایندر جهانی اقتصاد 3 ژنو گزارش

 توجه بیشترین هارسانه مخاطبان طبیعی بطور است. هارسانه در مرکزی هایبانک رؤسای

 پول ارزش تورم، های نرخ خصوص در کشورشان مرکزی هایبانک روسای سخنان به را

بسیاری از اعمال زندگی و . شودمی منتشر هارسانه از که داشت خواهند طلا و ارز ملی،

 تجارت مستلزم اطلاعات تازه و قابل اعتماد است. 

 . رسانه، اقناع، تغییر رفتار1-2-2

 یشتریب یروانشناس یهازهیتوسط انگ مردم چشم انداز نشان داد رفتار هیکانمن، در نظر

های یکی از یافته سازند.یرا م یمهم یها، عوامل اقتصادزهیانگ نیشود و ایم نییتع

سپارند؛ تر به ذهن میعمومی روانشناسی ادراکی این است که، مردم اطلاعات آشنا را آسان

ها، دسترسی به قت آنها، بدون توجه به دبنابر این صرفا تکرار اطلاعات معین در رسانه

رسند،  چه به اقناعمخاطبان، چنان(. 82سازد )عرفانی، تر میاین اطلاعات را آسان

یابند و خود رسولان اندیشه یا هر پیام ارتباطی خواهند شد های درونی میانگیزه

رفتار انسان، نوعا انطباق پذیر است و به زمینه و شرایط ادراکی گذرا (. 1383)ساروخانی، 

ای از آمادگی در جهت موافق یا مخالف چیزهای معین بستگی دارد. نگرش اساساً شیوه

ها اکتسابی هستند و هنگام یادگیری معتقد است: نگرش 7(. هاولند1388است )دهقان، 

توانند به اقناع انسان برای کنترل ها میرسانهکنند. از طریق فرایندهای مشابه تغییر می

ها و (. شرطی شدن کلاسیک نگرش1388)سورین؛ تانکارد، زند. هرچه بهتر محیط بپردا

                                                           
1. Doms & Morin 
2. Dyck & Zingales 
3. Herman 
4. Stiglitz  
5. Wolfensohn 
6. Blinder  
7. Hovland 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%DB%8C%D8%B2%D9%87_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%DB%8C%D8%B2%D9%87_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
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است که احتمالا منجر به شکل گیری  1نیز تکرار پیام، از جمله فنون اقناع یا تغییر نگرش

الگوهای انتظاری نسبت به تغییر متغیرهای مورد نظر مخاطبان خواهد شد. در حوزه 

ازی اشاره کرد. برجسته سازی یعنی توان به مبحث برجسته سروانشناسی شناختی نیز می

کنند، تعیین نمایند. ها فکر میرسانه با ارایه خبرها، موضوعاتی را که عامه راجع به آن

پرسش های ذهنی مخاطب است. ترین تعریف برجسته سازی همان تغییر اولویتساده

رجسته زنند و یا چه کسی بر، بها چگونه دست به اقناع میاساسی این است که رسانه

گذارد؟ یک سر برجسته سازی به خود رسانه و سر دیگر آن به مراکز ها اثر میسازی رسانه

قدرت سیاسی و اقتصادی خارج از رسانه مربوط است. رابطه مراکز قدرت با رسانه عبارت 

 است از: 

دی مرکز پر قدرت: مانند رابطه خوب یک مقام سیاسی یا اقتصا -رسانه پرقدرت  -

  های مقتدر که می توانند تاثیر فراوان بر مخاطبان بگذارند.انهپرقدرت با رس

حتی  ورسانه کم قدرت: در این حالت مرکز پرقدرت، رسانه را جذب  -مرکز پرقدرت  -

 بخشی از رسانه را در اختیار می گیرد.

رسانه پر قدرت: در این شرایط بیشترین مسئولیت برجسته سازی  -مرکز کم قدرت  -

 با رسانه است. 

رسانه کم قدرت: در این شرایط، افکار عمومی بیشتر تحت تاثیر  -مرکز کم قدرت  -

 جریان طبیعی رویدادها است. 

ای، بیانگر متغیر اساسی تعریف شده در این تحقیق یعنی حضور مقام پولی در فضای رسانه

مرکز پر قدرت است؛ چرا که صاحبان سبد دارایی، -الگوی نخست یعنی، رسانه پرقدرت

از هر شخص به سخنان و حتی نحوه بیان و زبان بدن، حتی درهم بودن یا مسرور  بیش

های وی، به درك جدیدی کنند و بر اساس گفتهبودن ظاهری چهره مقام پولی توجه می

رسند. در واقع حضور مقام پولی در رسانه، موجب تغییر ادراك ناشی از الگوهای می

ها های انتظاری جدید و در نتیجه تغییر رفتار آناطلاعاتی جدید، اقناع، شکل گیری الگو

 2در بازارهای مالی خواهد شد. در حوزه مطالعات رسانه، پدیده اقناع، از نوع مطالعات تجربی

است که به لحاظ تاثیر متغیرهای متعدد روان شناختی بر رفتار انسان، شاید چندان قابل 

گرچه مطالعات متعدد رفتاری در حوزه اندازه گیری نباشد. در حوزه علوم اقتصادی نیز ا

در حوزه رسانه و اقتصاد، مطالعه اطلاعات، اقناع و رفتار در بازارهای مالی انجام شده، اما 

                                                           
1. Attitude Change 
2. Experimental 
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و احتمالا اقناع و تغییر ها های مرکزی در رسانهتجربی در باره تاثیر حضور روسای بانک

کنون انجام نشده است و تنها منطبق با ادبیات پژوهش اقتصادی، تا رفتار مالی مخاطبان، 

 گفتن سخن چگونه خصوص در (،2003) جهانی اقتصاد 3 توصیفی ژنو توان به گزارشمی

گمان بر این است به علت استنکاف اشاره کرد.  هارسانه در مرکزی هایبانک رؤسای

 های مورد نیاز برایها، دادههای مرکزی کشورها برای حضور دایمی در رسانهروسای بانک

های مطالعاتی در دسترس نبوده؛ اما شرایط بازار و رفتار مقام پولی کشور، ساخت مدل

بویژه در ایام تحریم بانک مرکزی و بروز بحران در مدیریت منابع ارزی، و اشتیاق مقام 

های مورد نیاز چنین پژوهشی را فراهم ای، دادهپولی برای حضور دایم در فضای رسانه

 توان نوآوری این تحقیق محسوب کرد.میکه این را کرده است 

 . مطالعات پیشین2-3
(، اعتقاد دارد، گفتمان غالب، درهم تنیدگی زمان، مکان و فضا، 1395هادی خانیکی ) 

ای شدن زندگی در همه ابعاد آن تحت تاثیر انقلاب ارتباطات و انفجار اطلاعات و رسانه

ای برای سرمایه ها نقش مشوقانه(، معتقد است، رسانه1395است. داود دانش جعفری )

(، معتقد است، بخشی از اطلاعات، به فضای 1395ود نیلی )کنند. مسعگذاری ایفا می

گذاری است و های سیاستگردد که این فضای عمومی، بخشی از رویکردعمومی بر می

کند. محسن رنانی ها دریافت میگذار، این رویکرد و اطلاعات عمومی را از رسانهسرمایه

اعتقاد دارد، کار رسانه، توزیع (، با بیان اهمیت اطلاعات به عنوان دانش ضمنی، 1395)

ها (، معتقد است، گاهی رسانه1395تر و متقارن اطلاعات است. فرشاد مومنی )بهینه

گذار باشند. عباس شاکری توانند، ایجاد کننده حس مسئولیت اجتماعی برای سرمایهمی

گذاری را توانند با شفاف کردن اقتصاد، میل به سرمایهها می(، تاکید دارد رسانه1395)

(، با تاکید بر رفتار عقلانی عاملان اقتصادی، معتقد 1395افزایش دهند. حجت میرزایی )

(. 1395مندی از اطلاعات کامل است )علیزاده، است، پیش فرض رفتار عقلانی، بهره

گویند نااطمینانی رشد پول، درجه جانشینی آن (، می1395اسکندری سبزی و همکاران )

نتیجه (، 1394و همکاران ) دهد. دائی کریم زادهحت تاثیر قرار میطور مثبت ترا به 

گرفتند منفی بودن ضریب نرخ ارز در تقاضای پول، مؤید پدیده جانشینی پول در ایران 

( بیانگر وقوع دلاری شدن آن در اقتصاد ایران 1393است. نتایج مطالعه ابوذری و زمانیان )

 و ارز بازار دو میان دو سویه و مثبت (، رابطه1393است. نیکومرام، پور زمانی و دهقان )

( معتقدند در بلندمدت 1392اند. رضا شرعیاتی وزیری و همکاران )را تایید کرده طلا

نااطمینانی تورمی تاثیر منفی و معنی داری بر تقاضای حقیقی پول در ایران دارد. حیدری 
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 قیمت شاخص و واقعی ارز نرخ متغیر نااطمینانی ( نشان دادند بین1391و بشیری )

زاده، جواد  نیو حس ،یزاده، موس نیحسداشته است.  وجود دارمعنی و منفی رابطه سهام،

و  گاهیگرفتند درك جا جهیمخاطبان نت یرسانه بر رفتار اقتصاد ریتاث ی(، با بررس1391)

 شودیباعث م یاقتصاد یدر بروز رفتارها ونیزیپخش شده از تلو یهابرنامه ریتاث تیاهم

جانشینی پول اثرات متعددی بر  و پخش شود. هیها تهبرنامه نیا تر،قیدق یتا با نگاه

اقتصاد دارد. بانک مرکزی کنترل خود را بر بخشی از پول که به صورت ارز در دست مردم 

اگر درجه و  یابدهای پولی کاهش میتاثیر سیاستداده و شود از دست نگهداری می

موجب تغییرات بزرگ نرخ ارز  ،تغییرات کوچک عرضه پول ،باشدجانشینی پول بالا 

احسان آذرم سا و لین  در مطالعات خارجی، . (1382 لشکری و فرزین وش،شود )می

( در خصوص اقناع در روابط 2019ویلیان کونگ از مدرسه بازرگانی دانشگاه شیکاگو )

ن داخلی و خارجی و انحصار وجود اطلاعات ناهمگن میان سرمایه گذارااند: مالی نوشته

، در بازار سرمایه، موجب نگهداشت 1اطلاعاتی افراد داخلی، به عنوان بازی اقناع اطلاعاتی

کوماموتو و کمتر سهام توسط افراد خارجی و انتقال به سرمایه گذاران داخلی شده است. 

نشینی پول اند، تفاوت نرخ بهره اسمی تاثیر مثبتی بر درجه جا( گفته2014) 2کوماموتو

 بازارهای در رسانه علمی تاثیرات( در تحقیقی با عنوان 2011) 3انگلبرگ و پارسنزدارد. 

کنند. فنگ می بینی پیش را محلی تجارت شدت به محلی هایمالی نتیجه گرفتند، رسانه

سهام اعلام کردند،  بازده تقسیم و هارسانه (، در تحقیقی با عنوان پوشش2009) 4و پرس

( بر 2009و همکاران ) 5گذارد. آداممی تأثیر سهام بازدهی بر اطلاعات، انتشار وسعت

اساس مدل سبد دارایی برای هشت کشور آفریقایی نتیجه گرفتند در اکثر کشورهای مورد 

( نشان داد که جانشینی پول منجر 2007) 6مطالعه جانشینی پول اتفاق افتاده است. لونت

( با بررسی تاثیر نوسانات 2006) 7شود. نیندیس و ساوابه نوسانات نرخ ارز در ترکیه می

تورم و جانشینی پول بر نرخ متوسط تورم و جانشینی پول برای بیست کشور نشان دادند 

بهمنی اسکویی و  شود.های زیاد منجر به افزایش تورم و جانشینی پول مینااطمینانی

( نتیجه گرفتند معناداری ضریب نرخ ارز بازار سیاه در تابع تقاضای پول 2006) 8تانکو

                                                           
1. Persuasion Games 
2. Kumamoto & Kumamoto 
3. Engelberg & Parsons 
4. Fang & Peress 
5. Adom  
6. Levent 
7. Neanidis & Savva 
8. Bahmani-Oskooee & Tanko 
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 1یو آندر لیسنده قیتحق جینتادهنده وقوع پدیده جانشینی پول در اقتصاد است. نشان

 یاقناع کننده با مدل رفتار یارسانه یهاامیپ یکامل محتوا یسازگار انگری( ب2005)

در تمامی تحقیقات یاد شده، نرخ تورم و کاهش ارزش پول ملی  است. یدر حوزه مالاقناع 

را با منشا نوسان در متغیرهای اقتصادی بررسی کرده و توجهی به نوسان رفتاری ناشی از 

تغییر سطوح اطلاعاتی و تلاش صاحبان سبد دارایی برای رسیدن به تقارن اطلاعاتی را 

این تحقیق متغیر اساسی مورد نظر، حضور مقام پولی در رسانه مد نظر قرار نداده اند. در 

است که آیا صاحبان سبد دارایی، نسبت به این حضور و تغییر سطوح اطلاعاتی جامعه، 

دهند یا خیر و چنانچه واکنشی داشته باشند در چه جهتی خواهد واکنش رفتاری نشان می

های شرطی، د که همبستگیکنمعرفی می MGARCH( مدلی از 1990بولرسلف )بود؟ 

بت ثاضرب انحراف معیارهای شرطی متناظر است. و نسبتی از حاصل 2(CCCبوده ) ثابت

های شرطی ممکن است، غیر واقعی به نظر برسد. کریستودولاکیس و بودن همبستگی

 CCC (، حالت تعمیم یافته مدل2002) 5( و سه و سویی2002) 4(، انگل2002) 3ساشل

وابسته کردن ماتریس همبستگی شرطی به زمان، با عنوان مدل همبستگی را از طریق 

 اند.( پیشنهاد کردهDCC) 6شرطی پویا

 

 . روش تحقیق3
 ها. داده3-1

 بهار طلای سکه بازدهی قیمت ارز، بازدهی نرخ رسانه، در پولی مقام حضور بین رابطه

 داده 2595 از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس کل بازدهی شاخص و در ایران آزادی

 ایرسانه فضای در پولی، روزانه مقام حضور عدم یا حضور و 10/30/1395 تا 1/5/1387از 

بازدهی پیوسته شاخص کل بورس تهران، نرخ سکه طلای بهار . 7است کشور بررسی شده

آن در نظر زادی و نرخ دلار به صورت لگاریتم نسبت مقدار هر متغیر به مقدار روز قبل از آ

                                                           
1. Sendhil & Andrei 
2. Constant Conditional Correlation (CCC) Model 
3. Christodoulakis & Satchell 
4. Engle 
5. Tse & Tsui 
6. Dynamic Conditional Correlation (DCC) Model 

های مکتوب، های مقام پولی در همه رسانهحضور مقام پولی در رسانه اعم از سخنان مستقیم یا استناد به گفته.  7

های خبری اینترنتی است که روزانه بطور منظم توسط اداره کل روابط عمومی بانک دیداری، شنیداری و سایت

 شود.اسلامی ایران در قالب بولتن روزانه جراید و رسانه ها، مانیتور و گردآوری می مرکزی جمهوری
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 0Hانجام و فرضیه  1گرفته شد. برای بررسی مانایی متغیرها، آزمون ریشه واحد دیکی فولر

 که متغیرها، ریشه واحد دارند، رد شد.مبنی بر این

 : نتایج آزمون ریشه واحد1جدول 

 متغیر tآماره  احتمال

0001/0 51917/48-  شاخص کل بورس 

 قیمت سکه طلا -40438/30 0000/0

 نرخ غیر رسمی دلار -29389/39 0000/0

 محقق هاییافته: منبع

شود ، استفاده میHEGYهای فصلی و ماهانه از آزمون هرچند برای تشخیص مانایی داده

دفی های نامنظم تصاهای زمانی، ممکن است تحت تاثیرشوكاما از آنجا که رفتار سری

 است تابعی از تغییرات فصلی های زمانی، ممکنهای چرخشی سریقرار گیرد و حرکت

ده است، نیز باشد؛ از این رو این آزمون انجام شد و نتیجه آن که در جداول پیوست آم

  عدم وجود ریشه واحد است. حاکی از

 ها در بازارهای مختلفعایدی توزیع آماری هایویژگی :2جدول

 شاخص آماری
بازدهی شاخص  *

 کل بورس

بازدهی قیمت  *

 سکه طلا
 بازدهی دلار *

**حضور مقام 

 پولی در رسانه

034525/0 میانگین  028149/0  023749/0  559107/0  

000000/0 میانه  000000/0  000000/0  000000/1  

654628/2 حداکثر  92666/10  625167/7  000000/1  

- حداقل 462631/2  - 927889/9  - 437254/4  000000/0  

302561/0 معیار انحراف  652013/0  508842/0  49659/0  

469969/0 چولگی  040141/1  264089/3  - 238096/0  

06249/18 کشیدگی  60151/63  64348/56  05669/1  

 برا-آماره جارك
11/15828  

(0000/0)  

7/397561  

(0000/0)  

0/315751  

(0000/0)  
- 

 2595 2595 2595 2595 مشاهدات

 محقق هاییافته: منبع
 واحد، عایدی های پیوسته نرخ دلار و سکه، ریال است.* معیار عایدی پیوسته شاخص کل بورس، 

 ** معیار حضور مقام پولی در رسانه از نوع دامی، دفعه حضور است.

(، در حالیکه بیشترین میانگین بازدهی پیوسته مربوط به بازار سرمایه و 2طبق جدول )

سپس مربوط به بازارهای طلا و دلار بوده است اما میزان حداکثر بازدهی در بازار سکه و 

                                                           
1. Dickey-Fuller Unit Root Test 
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سپس دلار و در آخر در بورس بوده است. بر این اساس چنانچه انحراف معیار بازدهی را 

ک بازار بدانیم، بازار سکه دارای بازدهی و ریسک بیشتر، سپس دلار معیاری به مثابه ریس

است. در دوره مورد بررسی حداقل و در آخر، بورس اوراق بهادار دارای کمترین ریسک بوده

حداقل انتظار افزایش نرخ دلار به ریال ناشی –بطور شهودی ، شرایط کمبود منابع دلاری 

طلا، موجب ازدحام روزانه و حتی مراجعه قشر  و افزایش قیمت سکه-از شرایط تحریمی

از شد. در این تحقیق متوسط برای تبدیل درآمد ماهانه ریالی به سکه و دلار مشاهده می

براساس وابسته استفاده شده است.  یرهاینرمال بودن متغ یبررس یبرا برا-آزمون جارك

نرمال بودن  مبنی بر، 0Hفرضیه ارائه شده است  2در جدول شماره که آزمون  نیا جینتا

کمتر از  ،یمورد بررس یرهایمتغ یبرا یچون سطوح معنادار ر؛یمتغ ریمقاد یپراکندگ

بزرگ باشد، انحراف  یکه اندازه نمونه به اندازه کاف یمانشود. هرچند زیاست، رد م 0/05

حد  هیاست. با توجه به قض زیآن ناچ یامدهایو پ تاهمییاز فرض نرمال بودن معمولاً ب

 مجانبی طورآزمون به هاینرمال بودن، آماره ابیدر غ یکه حت افتیدر توانی، میمرکز

قابل اغماض است. از  هیفرض نیا هیخواهند کرد. لذا عدم توج یرویمناسب پ هایعیاز توز

 ستین یابیچندان قابل دست یواقع طیدر شرا کیتمام فروض کلاس یبرقرار گر،ید ییسو

 -بزرگ هایدر نمونه ژهویبه–مدل برآورد شده را  جینتا ها،ناز آ یبرخ یو عدم برقرار

بزرگ باشد  یکاف زانیاندازه نمونه به م که،ی. ضمناً زمانکندنمی دارخدشه کامل، طوربه

و  تاهمییبرقرار باشد، انحراف از نرمال بودن معمولاً ب زین کیفروض کلاس ریو سا

 (.1392 ،یاست )افلاطون زیآن ناچ یامدهایپ

 . معرفی مدل3-2
خانواده  هایمالی، انواع مدل بازارهای در هانوسان مدل سازی در متعارف رهیافت

الگوی حضور مقام پولی  مجازی متغیر لحاظ. است یافته تعمیم شرطی ناهمسانی واریانس

 تغییرات نماینده این عنوانبه در رسانه به عنوان شکل دهنده الگوی انتظارات قیمتی 

ریز سر ها وانتقال تکانه به نسبت تریبینانه واقع درك شرطی، واریانس در ساختاری

 استفادهبخشد. سازی نوسانات را بهبود میزارها فراهم آورده و فرایند مدلبا میان ساناتنو

 هایسازی پویاییترین راه برای مدل(، متداولآرچ تعمیم یافته)های آرچ و گارچ از مدل

(، مطرح 1982) 1. مدل آرچ توسط انگلباشدزمانی پر فرکانس می های سرینوسانات داده

                                                           
1. Engle  
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های . مدل2(، تعمیم داده شد و به مدل گارچ شهرت یافت1986) 1و بعدها توسط بلرسلو

، اثرات  4هاهای بارز بازدهی بازارهای مالی شامل کشیدگیقادرند ویژگی 3گارچ چندمتغیره

 را تجزیه و تحلیل کنند. در برآورد مدل گارچ چندمتغیره 6و خوشه بندی نوسانات 5اهرمی

( مطرح 1990) 7بابا، انگل، کرافت و کرونرکه توسط  BEKK(، تصریح مشهور 1و  1)

است که محدودیت  VECHهایش نظیر تصریح شده دارای این مزیت نسبت به جانشین

های فرم، BEKKکند. مدل همبستگی ثابت میان متغیرها در طی زمان را تحمیل نمی

گیرد که ماتریس کواریانس برآورد شده، نیمه معین مثبت درجه دوم را بصورتی در نظر می

های برآورد شده غیر منفی گردند )علمی، و ابونوری، و راسخی، شود تا به تبع آن واریانس

(. فرایند تصادفی خودتوضیحی برداری برای بازدهی متغیرهای وابسته 1393ازی، و شهر

 شود:اینگونه محاسبه می

3 3

0 ( 1) ( 1)

1 1

it i ij ij t ij i t it

j j

R R Z    

 

                                )1( 

ضریب هریک ijبیانگر عرض از مبدا، 0iبیانگر متغیرهای وابسته، itR( متغیر1در رابطه )

)از متغیرهای دیگر در معادله که در 1)   ij tR  در حالتi j بیانگر بازدهی گذشته خود ،

iمتغیر و  j های گذشته متغیر بیانگر تاثیر بازدهیj ،( 1)i tZ   بیانگر تاثیر گذشته

نیز بیانگر ضریب تاثیرات متغیرهای کنترل است.  ijتغییرات سایر متغیرهای کنترل و 

دهد. را نشان می t در زمان iها( بخش نیز تغییرات تصادفی )شوك itجمله اختلال

 ورت زیر است: بص BEKKتصریح 

1 1 1+    
t t t tH C C A A B H B   

                           )2( 

، Aاست.  tدر زمان  N*N، یک ماتریس شرطی tHکوواریانس شرطی–ماتریس واریانس 

B  وC هایماتریس N*N های هستند. عناصر غیر قطری ماتریسA وB   ترتیب جهت به

                                                           
1. Bollerslev  
2. Giraitis  &  Surgailis & Soriano & Climent & Daly   
3 Multivariate GARCH Models 
4. Leptokurtosis 
5. Leverage Effects 
6. Volatility Clustering 
7 . Baba, Engle, Kraft and Kroner 
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(. آزمون 1394دهند )کشاورز، ها و سرریز نوسانات میان بازارها را نشان میانتقال تکانه

معیار قضاوت راجع به جهت انتقال  Bو  Aهای معناداری عناصر غیرقطری ماتریس

ان به تورا می  3*3با ابعاد tHبین بازارها خواهد بود. ماتریس  اطلاعات و سرریز نوسانات

 صورت زیر نوشت:

11 12 13

21 22 23

31 32 33

t

h h h

H h h h

h h h

 
 

  
 
 

                                                           )3( 

کوواریانس  ijthو  t واریانس شرطی بازدهی هر متغیر در زمان، iith( جمله3در رابطه )

) jو   iهای هریک از متغیرهای شرطی بین بازدهی )i j  در زمانt  است. برای گارچ

 عبارتند از:   C و Bو   Aهای سه متغیره ماتریس

11 12 13 11 12 13 11 12 13

21 22 23 21 22 23 21 22 23

31 32 33 31 32 33 31 32 33

a a a b b b c c c

A a a a B b b b C c c c

a a a b b b c c c

     
     

       
     
     

  )4(            

C  پارامتر است.  6یک ماتریس پایین مثلثی باA  وBاز  3*3های مربعی ، ماتریس

میزان  Bهای شرطی با مربعات خطای گذشته و همبستگی واریانس Aپارامترها هستند. 

های شرطی گذشته نشان های شرطی را با واریانسهمبستگی سطوح جاری واریانس

( سه متغیره بصورت زیر 1و  1توان برای گارچ )واریانس شرطی هر معادله را می دهد.می

 بسط داد:

2 2 2 2 2 2

11, 11 1, 1 11 21 1, 1 2, 1 11 31 1, 1 3, 1 21 2, 1 21 31 2, 1 3, 1 31 3, 1

2 2 2

11 11, 1 11 12 12, 1 11 31 13, 1 21 22, 1 21 31 23, 1 31 33, 1

2 2 2

2 2 2

t t t t t t t t t t

t t t t t t

h a a a a a a a a a

b h b b h b b h b h b b h b h

                

     

     

     

   )5(  

      2 2 2 2 2 2

22, 12 1, 1 12 22 1, 1 2, 1 12 32 1, 1 3, 1 22 2, 1 22 32 2, 1 3, 1 32 3, 1

2 2 2

12 11, 1 12 22 12, 1 12 32 13, 1 22 22, 1 22 32 23, 1 32 33, 1

2 2 2

2 2 2

t t t t t t t t t t

t t t t t t

h a a a a a a a a a

b h b b h b b h b h b b h b h

                

     

     

     

 )6(

)7( 2 2 2 2 2 2

33, 13 1, 1 13 23 1, 1 2, 1 13 33 1, 1 3, 1 23 2, 1 23 33 2, 1 3, 1 33 3, 1

2 2 2

13 11, 1 13 23 12, 1 13 33 13, 1 23 22, 1 23 33 23, 1 33 33, 1

2 2 2

2 2 2

t t t t t t t t t t

t t t t t t

h a a a a a a a a a

b h b b h b b h b h b b h b h

                

     

     

     

 

ها و در طول زمان را ها و نوسانات میان بازار(، چگونگی انتقال تکانه7( تا )5معادلات )

توان با روش برآورد حداکثر دهند. پارامترهای مدل گارچ چندمتغیره را مینشان می

 نماییدرست
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 (MLE،) شود:صورت زیر بیان مینمایی بهبرآورد نمود. لگاریتم تابع درست 

1

1 1

( ) log 2 0.5 log ( ) 0.5 ( ) log ( )
T T

t t t t

t t

L T H H      

 

            )8( 

جهت بردار پارامترهایی است که باید برآورد شوند.  θتعداد مشاهدات و  Tطوریکه  به

( 1974)و همکاران  1که توسط برنت BHHHاز الگوریتم  MLE برآورد پارامترها به روش

اثر ( در تحقیقی با عنوان 1393شود. علمی و همکاران )مطرح شد، استفاده می

های ساختاری در نوسانات بر انتقال تکانه و سرریز نوسان میان بازارهای طلا و شکست

به چگونگی ورود متغیر مجازی دو ارزشی در سیستم معادلات گارچ چند  سهام ایران

ماتریس توان متغیرهای مجازی را در معادله اند چگونه میشان دادهمتغیره پرداخته و ن

با توجه مورد بررسی قرار داد. با استفاده از همین روش و tHکوواریانس شرطی–واریانس 

به اینکه متغیر حضور مقام پولی در رسانه یک متغیر مجازی دو ارزشی صفر  و یک 

باشد، با وارد کردن متغیرهای مجازی دو ارزشی که تغییرات رژیم در واریانس را آشکار می

 توان بازنویسی کرد:را می( 3)کنند معادله می

1 1 1

1

A+B H B+
N

t t t t i i i i

i

H C C A D X X D   



                           )9( 

زمان  های شرطی در طول زمان، به عنوان تابعی ازمدل تغییرپذیری و همبستگی چنانچه

اید به نقش ها نخواهد بود و بباشد، رهیافت فوق، بیانگر دقیقی برای چگونگی تغییرپذیری

 عنصر زمان نیز توجه جدی داشت. 

  DCC-GARCHمدل .3-2-1

 نوسان بین همبستگی، DCC-GARCHیا  GARCHپویا  شرطی همبستگی مدل

 انس یکواری کند. معادلهمی، بررسی زمان و وابسته به پویا قالب در را متغیرها پذیری

 :است کلی، بصورت زیر حالت در ،MGARCHمدل 

(1/2)

t t tZ H                                                                              )10( 

tZ یک ماتریسn*T  است کهn و  مدل متغیرهای تعدادT متغیرها زمانی سری دوره 

 است که مدل متغیرهای میانگین معادله از باقیمانده خطای جزء tZدهد.نشان می را

                                                           
1. Berndt  
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 iidخطای  بردار tو  ،tHآن، شرطی کواریانس و واریانس ماتریس و صفر آن میانگین

 است.  tHتصریح نحوه متغیره، در چند GARCHهای است. تفاوت مدل

 سازیمدل شرطی همبستگی و شرطی واریانس قالب در راtHها،مدل این گروهی از

 اشاره کرد. در این مدل:  DCC-GARCHتوان به مدل کنند که میمی

t t t tH D R D                                                                                )11( 

 انحراف، tDومختلف  یری متغیرهایپذنوسان بین همبستگی ماتریسtR(، 14رابطه ) رد

 :پذیری است نوسان همان یا میانگین معادلات اخلال جملات شرطی معیار

(1/2) (1/2) (1/2)

1 2( , ..,,. )t t t ntD diag h h h                                             )12( 

 است: زمان  به بستهوا همبستگی ماتریس، DCC-GARCHدر مدل 

2

0 , ,

1 1

Q P

it i iq i t q ip i t p

q p

h h    

 

                                                        )13( 

tRداد:  نشان زیر متقارن ماتریس صورت توان بههمبستگی را می ماتریس 

 

12, 1 ,

12, 2 ,

13, 23,

1, ,

1 , 2 , 1, ,

1

1

1

t n t

t n t

t tt

n n t

n t n t n n t

R

 

 

 



  





 
 
 
 
 
 
 
 

                                                       )14( 

 داشت:  خواهیم ،tRتعریف طبق

 t it jt ijij
H h h                                                                          

(15)  

tH ماتریس کوواریانس است و باید مثبت و معین و در نتیجهtR معین و  مثبت بایدنیز

 شکل بهtRشروط  این برقراری باشد. برای یک مساوی و کوچکتر های آن، بایدتمام درایه

 شود:می تجزیه زیر
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(* 1) (* 1)

t t t tR Q QQ                                                                          
(16)  

1 1 1(1 ) T

t t t tQ a b Q bQ                                                        )17( 
( 1)   (0, )t t tD N R                                                                     )18( 

t و  شده استاندارد اخلال جملهQ خطای استاندارد از شرطی غیر کوواریانس ماتریس 

 است.  tشده 

1

1
[ ]

T
T T

t t t t

t

Q cov
T

   


                                                                  

(19)  

𝑄𝑡 و هستند اسکالر b و a های پارامتر
  tQاصلی  قطر یهادرایه جذر با قطری ، ماتریس ∗

 است.

11

* 11

11

0 0

0

0

0 0

t

t

t

t

q

q
Q

q

 
 
 

  
 
 
 

                                                          )20( 

از  کوچکتر هاآن جمع و مثبت bو  aپارامترهای  باید باشد، معین مثبتtHاینکه  برای

کنیم. می استفاده نماییراست حداکثر روش از مدل این پارامترهای تخمین یک باشد. برای

لگاریتم  تابع دهیم. ابتدا درمی تشکیل را 1نماییراست به همین دلیل تابع لگاریتم

 برآورد را مدل هایقرار داده، سایر پارامتر nI، ماتریس واحدtRنمایی بجای ماتریس راست

را وارد  tRنمایی، ماتریسدادن برآوردهای پارمترها در تابع راست قرار با. سپس کنیممی

 نیز برآورد شود. tQو tRکنیم تا را برآورد می bو  aیعنی  DCC تابع کرده و پارامترهای

 برآورد مدل .3-2-2

 یجزء اختلال در دوره زمان انسیاردر بازارهای مالی، بررسی و نوساننخستین گام بررسی 

 یمیتقو یهاداده نیا ،نشان داد یاقتصاد یزمان یهایاز سر یاریمطالعه بساست. نمونه 

 ط،یشرا نیاندك دارند. در ا راتییتغ گر،ید ییهاو در دوره ادیز یهانوسان ،ییهادر دوره

                                                           
1. Log-likelihood 
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 ،یزمان یسر کی. البته ممکن است دروبرو ش یثابت، با پرسش جد انسیفرض وجود وار

 یناهمسان انسیوار ی)بلندمدت( ثابت، در کوتاه مدت دارا یشرط ریغ نیانگیبا وجود م

براین اساس  .باشندیم (ARCH) حیخودتوض یالگو یدارا ها،یسر نیباشد که ا یشرط

 های تحقیق، بررسی شد. ابتدا احتمال وجود اثرات آرچ در داده

 : نتایج آزمون اثرات آرچ 3جدول 

Obs*R-squared  آمارهF متغیر 

2651/234  26365/64  شاخص کل بورس 

8260/340  5920/130  قیمت سکه طلا 

3920/224  6740/122  نرخ غیر رسمی دلار 

 های محققمنبع: یافته

، بیانگر شدت اثرات آرچ در داده های مورد بررسی است. 3ها در جدول بزرگ بودن آماره

از آنجا که پایه شود. بر این اساس وجود اثرات آرچ در بین متغیرهای تحقیق پذیرفته می

باشد، باید می VARمدل ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافته چند متغیره یک مدل 

و  5بهینه برای معادلات میانگین بدست آید که وقفه بهینه، وقفه های ابتدا تعداد وقفه

برای اختصار، جدول انتخاب وقفه بهینه در پیوست آورده شده است. با توجه به بررسی 

 های زمانی مورد نظر، بررسی شد.متغیر مجازی، موضوع شکست ساختاری در سری

 BREAKDUMست : نتایج آزمون دیکی فولر پیشرفته بررسی نقطه شک4جدول

 متغیر tآماره  احتمال

4807/0  705328/0-  بازدهی شاخص کل بورس 

9555/0  - 055795/0  بازدهی قیمت سکه طلا 

4298/0  789607/0  بازدهی نرخ غیر رسمی دلار 

 منبع: یافته های محقق

(، نقطه شکست ساختاری در بازدهی متغیرهای مورد نظر مشاهد 4های جدول )طبق یافته

نشده و متغیر مجازی مورد تحقیق، در معادلات میانگین به عنوان یک متغیر کنترل، وارد 

دستگاه معادلاتی و اثر این متغیر فقط بر روی بازدهی متغیرهای اصلی تحقیق شناسایی 

ی مورد بررسی، معادلات رگرسیونی، های اثرات آرچ در سریشد. به جهت مشاهده الگو

بصورت دستگاه معادلاتی گارچ چند متغیره و بدون لحاظ متغیر مجازی در معادلات 

 واریانس، این مدل برآورد شد.  
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 های مدل. یافته4

 با لحاظ متغیر مجازی حضور مقام پولی در رسانه BEKK-MGARCH: نتایج مدل  5جدول

 tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C(1,1) 0 000896/0  058732/5  

C(1,2) 001555/0  000943/0  650066/1  

C(1,3) 002026/0-  002195/0  922923/0-  

C(2,2) 013546/0  001178/0  49559/11  

C(2,3) 000725/0-  000999/0  725681/0-  

C(3,3) 011499/0  000876/0  13193/13  

A1(1,1) 989369/0  053748/0  40741/18  

A1(1,2) 455234/0  025037/0  18240/18  

A1(1,3) - 008100/0  047140/0  - 171835/0  

A1(2,2) 283743/0  014830/0  13361/19  

A1(2,3) - 016796/0  017673/0  - 950348/0  

A1(3,3) 234217/0  016259/0  40504/14  

B1(1,1) 467419/0  013539/0  52295/34  

B1(1,2) 603824/0  011818/0  09478/51  

B1(1,3) 467419/0  660074/0  733906/0  

B1(2,2) 730786/0  009035/0  88058/80  

B1(2,3) 862805/0  139941/0  165501/6  

B1(3,3) 722221/0  015238/0  39543/47  

D1(1,1) 009054/0  001622/0  581115/5  

D1(1,2) 000146/0  001782/0  081676/0  

D1(1,3) 002456/0  002734/0  898220/0  

D1(2,2) - 004387/0  001345/0  - 261179/3  

D1(2,3) 001193/0  001430/0  834742/0  

D1(3,3) - 008606/0  000844/0  - 19818/10  

 های محققمنبع: یافته

، اگرچه انتقال شوك، 23Dو 12D،13D(، با توجه به معنادار نبودن ضرایب5طبق جدول)

ناشی از حضور مقام پولی در رسانه از بازار دلار به بازار سکه و سهام و نیز از بازار سهام به 

33D و 11D ،22Dگیرد اما با توجه به معناداری ضرایب بازار سکه در ایران، صورت نمی

شوك ناشی از صحبت مقام پولی بر روی هر سه بازار بصورت مستقیم تاثیر دارد و ، 

دهند. چون تلاش تحقیق بازارهای مالی به سخنان مقام ارشد پولی کشور واکنش نشان می
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برای درك صحیح از چگونگی تاثیر حضور مقام پولی در رسانه بر اطلاعات افراد و 

ری الگوهای ذهنی انتظارات و یافتن مدل اقتصاد سنجی مناسب است، پس از گیشکل

های متغیرها، به در خصوص چگونگی ماتریس کوواریانس BEKKاستفاده از رهیافت 

علت تاکید نظری حوزه ارتباطات، مبنی بر تاثیر قابل توجه عنصر تکرار در رسانه در طول 

آزمون زیر انجام ، توجه و DCCا و رهیافت شرطی پوی زمان، به احتمال وجود همبستگی

 :شد

𝑯𝟎: 𝑪𝑪𝑪 برقراری شرایط    ⇒  𝑯𝟎: 𝝀𝟏 = 𝝀𝟐  ⇒ 𝝀𝟏 − 𝝀𝟐 = 𝟎 

𝑯𝟏: 𝑪𝑪𝑪 برقرار نبودن شرایط ⇒ 𝑯𝟏: 𝝀𝟏 ≠ 𝝀𝟐 

 : نتیجه آزمون مدل6جدول 

 CCCآزمون برقراری  𝝌𝟐آماره  

06/93993 𝐻0: 𝜆1 = 𝜆2 = 0 
 های محققمنبع: یافته

شود. یعنی مدل دارای رد می 0H%، فرضیه 5با توجه به آماره آزمون، با سطح معنای 

 کند. تبعیت می DCCویژگی همبستگی شرطی تابعی از زمان و از الگوی 

-DCC رهیافت های مدل )معادلات میانگین( حاصل از : ضرایب و آماره7جدول 

MGARCH 

 متغیروابسته                   

 بازدهی دلار بازدهی سکه بازدهی بورس متغیر مستقل

حضور مقام پولی در 

 رسانه

275229/0 ضریب 0056953/0 ضریب  -0174538/0 ضریب   

20/3 آماره 44/0 آماره  -87/2 آماره   

 بازدهی بورس
2722368/0 ضریب -0463699/0 ضریب  -1329525/0 ضریب   

50/10 آماره -86/1 آماره  -78/9 آماره   

 بازدهی سکه
0070819/0 ضریب 0416786/0 ضریب  -1432209/0 ضریب   

68/0 آماره 76/1 آماره  -23/14 آماره   

 بازدهی دلار
0209665/0 ضریب 056684/0 ضریب  0643962/0 ضریب   

71/1 آماره 32/2 آماره  24/2 آماره   

 ضریب ثابت
-023057/0 ضریب 02132016/0 ضریب  028173/0 ضریب   

-42/3 آماره 11/10 آماره  86/5 آماره   
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، برای متغیرهای مستقل بازدهی بورس، سکه و دلار، به جهت رعایت اختصار فقط مقادیر مربوط به 7در جدول 

 وقفه نخست آورده شده است.

 )جملات واریانس معادلات( ARCH: جملات 8جدول 

 بازدهی دلار بازدهی سکه بازدهی بورس 

ARCH 

arch  
l1 

3019863/0 ضریب  arch  
l1 

2132016/0 ضریب  arch  
l1 

515875/0 ضریب  

42/9 آماره 11/10 آماره  49/5 آماره   

garch 
l1 

6969654/0 ضریب  garch 
l1 

7901848/0 ضریب  garch 
l1 

350717/0 ضریب  

86/26 آماره 60/42 آماره  92/16 آماره   

 ضریب

 ثابت

0060411/0 ضریب  ضریب 

 ثابت

0074847/0 ضریب  ضریب 

 ثابت

0055025/0 ضریب  

25/6 آماره 48/5 آماره  23/7 آماره   

 

 : همبستگی شرطی)جملات کوواریانس پسماندها(9جدول 

 بازدهی سکه و دلار بازدهی بورس و دلار بازدهی بورس و سکه 

همبستگی 

 شرطی

 آماره ضریب آماره ضریب آماره ضریب

0063334/0- 12/0- 0680622/0 26/1 3169517/0 63/6 

 های محققمنبع: یافته

(، اگرچه ضریب تاثیر حضور مقام پولی در رسانه بر بازدهی نرخ 7های جدول )طبق یافته

های نرخ دلار و معنا است اما ضرایب تاثیر حضور مقام پولی در رسانه، بر بازدهیسکه بی

، معنادار است. اگرچه این ضریب تاثیر در %95شاخص کل بورس، با سطح اطمینان 

رسد؛ باید توجه داشت در این تحقیق تاثیر روزانه حضور میبازدهی دلار به نظر کوچک 

شود و یا عدم حضور مقام پولی در رسانه بررسی شده که بازه زمانی اندکی را شامل می

متغیر اساسی دیگر موثر در بازدهی، میزان عرضه واقعی دلار در بازار بوده است؛ اما همین 

رشد نرخ دلار با ضریبی اندك، شده است؛  تاثیر که موجب افزایش بازدهی یا به تعبیری

های بورسی، موجب تاثیر بیشتر از در بورس، به علت تاثیر در قیمت محصولات شرکت

شده است که توجیه کننده  -بازدهی و قیمت-کانال قیمت سهام بر شاخص کل بورس

افته ناشی رفتار بازار سرمایه و شاید سودآوری ظاهری بازار، ناشی از تاثیر قیمت افزایش ی

های شدید های بورسی، در حین تکانهاز نرخ دلار و موثر در متغیرهای ساختاری شرکت

بازارهای موازی و ناامیدی در بازار پول است. همچنین، بازدهی سکه اگرچه تا حدی ناشی 

باشد اما این نرخ از یک سو تحت تاثیر جدی نرخ جهانی از برابری نرخ دلار به ریال می

و از سوی دیگر اگرچه در این مدت منابع ارزی بانک مرکزی به تعبیر صاحبان طلا بوده 

سبد دارایی دچار مخاطره شده، اما عرضه انحصاری سکه در اختیار بانک مرکزی بوده و 

ای مقام پولی در رسانه، بر دلار نشان داده شده و بر بازدهی از این رو تاثیر حضور رسانه
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نین ضرایب تاثیر بازدهی شاخص کل بورس، سکه طلا و سکه بی تاثیر بوده است. همچ

های دلار، بر بازدهی نرخ دلار معنادار است. ضریب تاثیر بازدهی بورس در بازدهی وقفه

، بی معنا است اما همین ضریب در سطح اطمینان %95سکه، اگرچه در سطح اطمینان 

ازدهی نرخ سکه در بازدهی شود. البته ضریب تاثیر بازدهی دلار و وقفه بمعنادار می 90%

آن، معنادار است. از سوی دیگر ضریب تاثیر بازدهی نرخ سکه در بازدهی شاخص کل 

های خود بورس بر بازدهی بورس بی معنا، اما، ضریب تاثیر بازدهی نرخ دلار و نیز وقفه

( و جملات α(، پارامترهای ثابت )8( و )7های )آن، معنادار است. همچنین طبق جدول

( اگرچه 9واریانس تخمین زده شده برای هر سه معادله نیز، معنادار است. نتایج جدول )

های دلار و بورس و نیز معنا بودن ضرایب همبستگی شرطی پویا بین بازدهیحاکی از بی

کنند، ضریب همبستگی شرطی پویا ها تاکید میباشد اما همین یافتهبورس و سکه می

دلار، معنادار است. در اقتصاد ایران، طبق قانون، نرخ سکه  های سکه وبین بازدهی نرخ

براساس قیمت جهانی طلا محاسبه و ارزش ریالی آن طبق نرخ برابری دلار به ریال در 

شود. همین امر توجیه کننده وجود همبستگی شرطی پویا بین ها، تعیین میصرافی

ر با توجه به واقعیت نقدینگی های دلار و سکه بطور نظری و شهودی است. از سوی دیگنرخ

شوند؛ که در ایران، بازارهای دلار و سکه، به نوعی بازار موازی برای بورس محسوب می

رود، با کاهش بازدهی هریک از این بازارها، نقدینگی سیال، جابجا شده و موجب انتظار می

حتمالا این گونه تغییر تقاضا و در نتیجه بروز نوسانات قیمتی شود. در این بین آنچه که ا

کند، میزان اطلاعات و یا سیالیت برای حفظ سطح مطلوبیت سبد دارایی را تشدید می

های تورم و یا تغییرات پولی است که در این تحقیق، صرف های انتظاری از نرخگمانه

حضور مقام پولی در رسانه به عنوان عامل موثر در بازدهی متغیرهای مورد بررسی و 

یری الگوهای انتظاری روزانه، بررسی و معنادار شناخته شد. به عبارت دیگر گاحتمالا شکل

ای به گمانه زنی تورمی پرداخته  فعالان اقتصادی به محض رویت مقام پولی در فضای رسانه

کند. تجارب شهودی ایام مورد بررسی نیز قوام و بر این اساس بازدهی متغیرها تغییر می

نمایندگان مجلس شورای اسلامی به رئیس کل وقت بانک  دهنده این تحلیل است و حتی

 ای وی و تاثیر بر قیمت سکه و دلار هشدار دادند.مرکزی در خصوص حضور رسانه

 

 بندیگیری و جمع. نتیجه5
ها ، بازدهی دلار نسبت به حضور رئیس کل بانک مرکزی در رسانهBEKKدر رهیافت 

بازارهای سکه و سرمایه به حضور رئیس کل واکنش مثبت نشان داده اما واکنش بازدهی 
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بانک مرکزی در رسانه منفی است. با توجه به تعیین قیمت سکه بهار آزادی بر حسب 

قیمت جهانی طلا در بازارهای جهانی و سپس تبدیل به ریال بر حسب نرخ جاری دلار در 

رئیس کل بانک  زمان با واکنش مثبت دلار به حضوربازار آزاد، واکنش منفی بازار سکه هم

اگرچه حضور رئیس  DCCمرکزی در رسانه، محل تعمق بیشتر است. اما در نتایج رهیافت 

ای کل بانک مرکزی در رسانه تاثیر مستقیم بر تغییرات نرخ سکه ندارد، این حضور رسانه

شود. با توجه به همبستگی شرطی پویا بین موجب واکنش منفی در بازار دلار می

و سکه، حضور رئیس کل بانک مرکزی از کانال دلار بر بازدهی نرخ سکه  های دلاربازدهی

های های هر یک از بازارها طبق یافتهگذارد. توجه به عامل زمان و تاثیرات وقفهتاثیر می

ها بر سایر بازارهای بیان های بازدهی هر یک از نرخ( و نحوه تاثیر مستقیم وقفه7جدول )

الگوهای انتظارات ذهنی برای روند قیمتی روزهای آتی،  شده، در حین تداعی نوعی از

بیانگر تاثیر عنصر تکرار در رسانه، در طول زمان است؛ چرا که افزایش بازدهی بورس، 

موجب کاهش تقاضای دلار، کاهش بازدهی نرخ آن در روز بعد و هدایت منابع از بازار دلار 

یکی از الگوهای رفتاری -یانگین بازار شود؛ اما روز سوم، رفتار بازگشت به مبه بورس می

حاکم بر بازار سرمایه که معتقد است بازار افزایش خود را داشته و حال زمان ریزش بازار 

دهد. با توجه به تاثیر شکل گرفته و تغییر بازدهی از سهام به سمت دلار رخ می -است

تغییرات در بازار سهام، مستقیم حضور مقام پولی بر بازدهی سهام و دلار، ماندگاری تاثیر 

توان نتیجه گرفت، حضور مقام روز و انتقال اثر از طریق بازار دلار به بازار سکه، می 5طی 

شود و پولی در رسانه موجب تاثیر ماندگار بر بازارهای مالی در طول روزهای هفته می

الگوی قابل توضیحی برای بررسی دقیق چگونگی تاثیر این حضور  DCC-GARCHمدل 

 بر بازارهای مالی است. 

 

 منابع: فهرست

 ایران سهام بازار مختلف هایبخش نوسانات مدلسازی ،(1391)رضا  محمد اسمعیل، عبداللهی، ابونوری،

 تهران، دانشگاه مدیریت دانشکده مالی تحقیقات پژوهشی علمی نشریه چندمتغیره. گارچ مدل از استفاده با

1(14)14: 16-1. 

 ،یمال تیریو مد یحسابدار قاتیدر تحق EViewsبا   یآمار لیو تحل هیتجز ،(1392عباس ) ،یافلاطون

 تهران، انتشارات ترمه.

 (، تئوری و سیاست های اقتصاد کلان، ترجمه عباس شاکری، تهران: نشر نی.1388برانسون، ویلیام، اچ )
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، ایرانیان اقتصادی رفتار بروز در رسانه تاثیر و جایگاه ،(1391زاده، جواد ) زاده، موسی، حسین حسین

 ایران. در اقتصادی رفتارهای اصلاح سازی فرهنگ ملی همایش

 تهران. دانشگاه انتشارات موسسه ارتباطات، های نظریه ، (1388)علیرضا  دهقان،

تابان، انتشارات  تیزهوش حسین اقتصاد کلان. ترجمه محمد (،1372رودیگر، فیشر، استانلی ) دورنبوش،

  سروش، تهران.

ها. فصلنامه های آناقتصاد دانان رفتاری و نظریه ، (1392امیری، میثم ) ،متوسلی، محمود ،رهبر، فرهاد

 .133-166(: 18)1علمی پژوهشی برنامه ریزی و بودجه، 

 .93-115 (:23)1 ،ینامه علوم اجتماع .ارتباطات تیاقناع، غا ، (1383) باقر ،یساروخان

های ارتباطات، ترجمه علیرضا دهقان، تهران، نظریه ،(1388جیمز، دبلیو ) ،جی، تانکارد ،سورین، ورنر

 موسسه انتشارات دانشگاه تهران. 

 ها. جلد اول، تهران، انتشارات رافع. ها و سیاستاقتصاد کلان: نظریه ،(1391شاکری، عباس )

 پذیری نوسان هایمدل مقایسه ، (1393)سجاد  شاپور، ابراهیمی، حسین، محمدی، نژاد، عباسی

 سرمایه دانش پژوهشی علمی فصلنامه سهام. شاخص و ارز نرخ بین رابطه برآورد در چندمتغیره

  .201-221(: 3)11گـذاری

. 2002های اقتصادی دانیل کانمن برنده جایزه نوبل اقتصاد در سال اندیشه ، (1382عرفانی، علیرضا )

 .131-144: 82نمجله تحقیقات اقتصادی، ویژه نامه، پاییز و زمستا

 هایشکست اثر ، (1393)مهدی  محمد شهرازی، سعید، راسخی، اسماعیل، زهرا، ابونوری، علمی،

 علمی فصلنامه ایران. سهام و طلا بازارهای میان نوسان سرریز و تکانه انتقال بر نوسانات در ساختاری

 .57-73 (:8)26 فیروزکوه، واحد اسلامی آزاد دانشگاه اقتصادی مدلسازی پژوهشی

اقتصاد دان، فعال اقتصادی و  15(، متغیر پنهان در سرمایه گذاری: تحلیل 1395علیزاده، سید ابراهیم )

 فرهنگ پژوه در باره تاثیر رسانه بر سرمایه گذاری، تهران: انتشارات دنیای اقتصاد.
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 :جداول پیوست
 

 بر اساس معیار شوارتزانتخاب وقفه بهینه  :9جدول

SP SC AIC FPE LR LAG 
344840/3  353498/3  339919/3  005664/0  NA 0 

316724/3  338368/3  304422/3  005466/0  6896/109  1 

300436/3  335066/3*  280752/3  005338/0  03657/79  2 

293605/3  341221/3  266541/3  005263/0  56181/54  3 

297045/3  357647/3  262600/3  005242/0  05082/28  4 

287029/3*  360618/3  245202/3*  005152/0*  62771/62*  5 

294856/3  381430/3  245648/3  005154/0  71682/16  6 

306693/3  406254/3  250103/3  005177/0  406222/6  7 

316045/3  428592/3  252074/3  005187/0  76764/12  8 

 جدول کامل ضرایب و آماره های مدل )معادلات میانگین( :10جدول 

 DCC-MGARCH رهیافت حاصل از 

 تغیرم            
  ابسته و

 متغیر مستقل
 بازدهی دلار بازدهی سکه بازدهی بورس

 حضور مقام پولی در رسانه

275229/0 یبضر 0056953/0 یبضر  - یبضر  0174538/0  

20/3 آماره 44/0 آماره  - آماره  87/2  

001/0 احتمال 660/0 احتمال  004/0 احتمال   

 بورسبازدهی 

 1وقفه 

2722368/0 یبضر  

 1وقفه 

- یبضر 0463699/0  

 1وقفه 

- یبضر 1329525/0  

50/10 آماره - آماره  86/1 - آماره  78/9  

000/0 احتمال 063/0 احتمال  000/0 احتمال   

 2وقفه 

0698664/0 یبضر  

 2وقفه 

0479088/0 یبضر  

 2وقفه 

0218483/0 یبضر  

75/2 آماره 90/1 آماره  58/1 آماره   

006/0 احتمال 058/0 احتمال  114/0 احتمال   

 3وقفه 

0864481/0 یبضر  

 3وقفه 

0144969/0 ضریب  

 3وقفه 

0777037/0 یبضر  

49/3 آماره 58/0 آماره  92/5 آماره   

000/0 احتمال 561/0 احتمال  000/0 احتمال   

 4وقفه 

0677755/0 یبضر  

 4وقفه 

- یبضر 0003894/0  

 4وقفه 

0193845/0 یبضر  

91/2 آماره - آماره  02/0 17/1 آماره   

004/0 احتمال 987/0 احتمال  244/0 احتمال   

 5وقفه 

0689076/0 یبضر  

 5وقفه 

- یبضر 0012951/0  

 5وقفه 

- یبضر 0055961/0  

18/3 آماره - آماره  05/0 - آماره  41/0  

001/0 احتمال 959/0 احتمال  678/0 احتمال   

 بازدهی سکه

 1وقفه 

0070819/0 یبضر  

 1وقفه 

0416786/0 یبضر  

 1وقفه 

- یبضر 1432209/0  

68/0 آماره 76/1 آماره  - آماره  23/14  

499/0 احتمال 078/0 احتمال  000/0 احتمال   

 2وقفه 
0136652/0 یبضر  

 2وقفه 
- یبضر 0933219/0  

 2وقفه 
- ضریب 1261856/0  

29/1 آماره - آماره  89/3 - آماره  70/11  
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195/0 احتمال 000/0 احتمال  000/0 احتمال   

 3وقفه 

- یبضر 0076447/0  

 3وقفه 

- یبضر 035538/0  

 3وقفه 

0053513/0 یبضر  

- آماره 79/0 - آماره  57/1 60/0 آماره   

432/0 احتمال 117/0 احتمال  548/0 احتمال   

 4وقفه 

- یبضر 0078728/0  

 4قفه و

- یبضر 0285497/0  

 4وقفه 

- یبضر 0910134/0  

- آماره 81/0 - آماره  28/1 - آماره  00/10  

418/0 احتمال 202/0 احتمال  000/0 احتمال   

 5وقفه 

0117199/0 یبضر  

 5وقفه 

- یبضر 0000786/0  

 5وقفه 

0770982/0 یبضر  

20/1 آماره - آماره  00/0 - آماره  95/7  

232/0 احتمال 997/0 احتمال  000/0 احتمال   

 

 بازدهی دلار

1وقفه   

یبضر  0209665/0  

1وقفه   

یبضر  056684/0  

1وقفه   

یبضر  0643962/0  

71/1 آماره 32/2 آماره  24/2 آماره   

087/0 احتمال 020/0 احتمال  025/0 احتمال   

2وقفه   

یبضر  0136692/0  

2وقفه   

یبضر  
-

0559621/0  
2وقفه   

یبضر  - 0320674/0  

12/1 آماره - آماره  01/2 - آماره  23/1  

261/0 احتمال 045/0 احتمال  218/0 احتمال   

3وقفه   

یبضر  0255024/0  

3وقفه   

یبضر  0368367/0  

3وقفه   

یبضر  - 0155929/0  

20/2 آماره 35/1 آماره  - آماره  70/1  

028/0 احتمال 176/0 احتمال  482/0 احتمال   

4وقفه   

یبضر  0008233/0  

4وقفه   

یبضر  0142264/0  

4وقفه   

یبضر  1104755/0  

07/0 آماره 49/0 آماره  50/4 آماره   

943/0 احتمال 625/0 احتمال  000/0 احتمال   

5وقفه   

یبضر  0093143/0  

5وقفه   

یبضر  0133927/0  

5وقفه   

یبضر  065144/0  

82/0 آماره 53/0 آماره  22/3 آماره   

414/0 احتمال 593/0 احتمال  001/0 احتمال   

 ضریب ثابت

یبضر  - 023057/0 یبضر   
02132016/

0 
یبضر  028173/0  

- آماره 42/3 11/10 آماره  86/5 آماره   

001/0 احتمال 000/0 احتمال  000/0 احتمال   


