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 چکیده
 گیری شکلهای پولی، ارتباط اساسی با نحوه تصریح و ثبات توابع تقاضای پول و نقدینگی دارد.  اثربخشی سیاست

 از افراد ذهنی الگوهای اساس بر شخصی درک حتی و اطلاعات دانش، از توان تابعی می را انتظار مورد تورم
 و آینده و بر اساس دانش در ها قیمت از انتظارات خود اساس بر اقتصادی فعالان. دانست شده منتشر اطلاعات
 ها رسانه از یا و مستقیم بطور مختلف، منابع از را خود نیاز مورد و اطلاعات گیری تصمیم اقتصاد، از خود اطلاعات

مرکزی در رسانه، توابع تقاضای در این تحقیق با معرفی متغیر جدید، حضور رئیس کل بانک  .کنند می کسب
های  های ماهانه ایران در سال (، با استفاده از دادهM2( و نقدینگی )M1) مدت و بلند مدت برای حجم پول کوتاه

برآورد گردید. نتایج نشان داد که  ،ARDLتوزیعی  های وقفه با برداری توضیح با رویکرد خود 1397تا  1387
ضرایب متغیرهای نرخ تورم، نسبت واردات به تولید ملی و نیز حضور رئیس کل بانک مرکزی در رسانه، در هر دو 

، معنادار است و ورود متغیر، حضور رییس کل بانک مرکزی در M2و  M1مدت تقاضای مدت و بلند  توابع کوتاه
 .تی این تابع خواهد شدتابع تقاضای پول، باعث بی ثبا

 

 ؛ ایرانARDLتقاضای پول؛ ثبات تابع تقاضای پول؛ روش  کلیدی: گانژوا

 

  JEL:C39; E41; E49 بندی طبقه
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  مقدمه .1

مدت، در ارتباط  ثبات تقاضای پول با اثر بخشی سیاست پولی برای تثبیت اقتصاد، حداقل در کوتاه
در کشورهای کمتر توسعه یافته، به علل متعدد، از جمله نارسایی نظام بازار، وجود بازار غیر است. 

خواهانه، نرخ بهره به صورت  های توسعه متشکل پولی، جایگاه دولت در اقتصاد و یا برنامه
های تورمی، معیار عاملان  شود. در این شرایط، به علت جریان دستوری و اداری تعیین می

های  یکی از توصیهبرای نگهداری پول یا دارایی حقیقی؛ نرخ تورم انتظاری است. اقتصادی 
اطلاعات است.  های مرکزی، شفافیت و پرهیز از شرایط نامتقارن اقتصاددانان پولی به بانک

ها و اهداف بانک  های دقیق در خصوص سیاست ها و انتشار بیانیه حضور بانک مرکزی در رسانه
مدت و بلند مدت، رشد تولید و  های بهره کوتاه های تورمی، نرخ ص جریانمرکزی بویژه در خصو

گیری فعالان اقتصادی و ایجاد انتظارات متناسب با  بیکاری، مهمترین عوامل کمک به تصمیم
های  اهداف بانک مرکزی است. معیار اساسی تصمیم افراد، برای انتخاب ترکیب بهینه سبد دارایی

هره انتظاری است و این الگوهای انتظاری، ناشی از اطلاعات دریافتی از های تورم و ب مالی، نرخ
با  چه ران،یدر ا ینگینقد و پول یتقاضا توابعباره  در ریاخ قاتیتحق جینتاای است.  فضای رسانه

 وهیش یمعرفچه با  و وسیجوسل-جوهانسن ییپول، همگرا یمرسوم در سنجش تابع تقاضا روش
 رانیا درپول  یتقاضا ثبات از یحاک ،ARDL 1یعیتوز یها وقفه با یبردار حیتوض خود کردیرو

 یتقاضا ،یها از سالانه به فصل تواتر داده رییتغ با(، 1387) یفیو شر یشهرستان قیتحق در .است
انتخاب  با زین(، 1392) یاخلاق و یابانیب و یندر و یلحسناابوشد.  یثبات معرف یب ،M1پول 
 متغیرهای شامل د،یجد یحیتوض ریمتغ یفمعر و مارکوف یبردار یحیخودتوض یسنج روش

چنین شرایطی بیانگر این سوال کردند.  تاییدپول را  یتابع تقاضا یثبات یب الکترونیکی، بانکداری
ها و یا ورود  های اقتصاد سنجی تقاضای پول، تغییر تواتر زمانی داده است که آیا با تغییر روش

های کنترل دیگر در الگو، ممکن است نتایج دیگری در باره ثبات تقاضای پول در ایران  متغیر
تقاضای پول است. بررسی  وجه تمایز اساسی نظریه فریدمن و کینز، ثباتمشاهده می شود؟ 

دقیق آراء پولی، بویژه برقراری ثبات در تابع تقاضای پول، همچون اعتقاد مکتب پولیون و یا بی 
 های بانک مرکزی دارد.  ثباتی تقاضای پول و راء کینز، ارتباط مستقیم با اثربخشی فعالیت

 یها نرخ نیا و دارند یانتظار تورم نرخبه  ژهیخود توجه و ییسبد دارا یساز نهیبه یبرا افراد
 بانک از یافتیدر اطلاعات ژهیبو هیسرما و پول بازار از یافتیدر اطلاعات اساس بر یانتظار

                                                                                                                   
1 Autoregressive Distributed Lag Model 
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اهداف  ها، استیاز س یرسان اطلاع در یاساس نقش یمرکز بانکچرا که  رندیگ یم شکل یمرکز
 و یمرکز بانک کل سیرئ سخنان است یهیبدبه جامعه دارد.  ندهیبهره و تورم آ یها و نرخ یپول

 یانتظار یالگوها یریگ شکل ایاطلاعات و  انگریبای،  رسانه یکل یفضا در یو حضور نحوه
سبد  تیریاحتمالا در نحوه مد راتییتغ نیکه ا باشد یجار یانتظار یها نرخ در رییتغ ای و دیجد
، متغیر جدیدی با عنوان قیتحق نیدر ا خواهد گذاشت. ریپول تاث یتقاضا جهیو در نت ها ییدارا

حضور رئیس کل بانک مرکزی در رسانه معرفی شده است که به مفهوم ارایه اطلاعات جدید 
 پولی به مردم است و ممکن است بر الگوهای انتظاری و رفتاری پولی جامعه اثر بگذارد. 

 

 ادبیات موضوع .2

 . مبانی نظری2-1

شده  مطرح پول نگهداری بر موثر عوامل تعیینهای متعددی برای  تا کنون نظریه 1930از دهه 
 سطح و پول مقدار بین رابطه مستقیم ،(1917)     2آرتور پیگو و (1911) 1فیشرایروینگ است. 
نقدی،  تراز رویکرد یا کمبریج رویکرد اند. طبق کلاسیک ارایه کرده چارچوب تعادل در ها را قیمت

 مبادله فیشر:در رابطه 
𝑀𝑆𝑉 = 𝑃𝑇                                                   (1)  

M s    ،موجودی پولV  ،سرعت گردش پولP  سطح قیمت وT  حجم معاملات است. در
جایگزین  ،Y، تولید واقعی Tادبیات کلاسیک و در نسخه درآمدی این معادله، به جای معاملات، 

)نرخ گردش پول نسبت به  3سرعت گردش درآمدی پول V( منظور از 1شده است. در رابطه )
 شده است.  4نرخ تولید حاصل از درآمد واقعی( است که جایگزین سرعت گردش معاملاتی

متغیرها و روابط بیان شده با در نظرگرفتن فروض دیگر موجب شکل گیری نظریه مقداری 
شوند و سرعت گردش پول،  ها واقعی و برونزا تعیین می پول شد، چنانچه فرض کنیم فعالیت

 مقدار تعادلی بلند مدت دارد. 
�̄�𝑠�̄� = 𝑃�̄�                                                                               (2)  

M̅s ؛V̅ ؛�̅� شوند. با فرض تعادل در بازار پول: مستقل از سایر متغیرها تعیین می 

                                                                                                                   
1 Irving Fisher 
2Arthur Cecil Pigou  
3 Income Velocity 
4 Transaction Velocity   
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𝑀𝑠 = 𝑀𝑑 = 𝑀,𝐾 =
1

𝑉
                                                         (3)  

 تقاضای پول در رابطه کمبریج:
𝑀𝑑 = 𝐾𝑃𝑌                                                                                 (4)  

ها  زا و تقاضای پول تقریبا متناسب با سطح قیمت (، سطح درآمد واقعی، برون4در رابطه )
فاوت مهم کمبریج با نظریه پردازان مقداری، این است که احتمال تاثیر نرخ بهره بر است. ت

همراه با  Kمدت ضریب  مدت مطرح شده است؛ به طوری که در کوتاه تقاضای پول در کوتاه
کند. در  های قابل نگهداری، نوسان می های انتظاری سایر دارایی ها و بازده نوسان در عایدی
مدت نوسان قیمت و یا  شود اما آثار کوتاه گر چه مانده واقعی پول مطرح مینظریات مقداری، ا

گیری روند تورمی و کاهش ارزش واقعی ثروت عاملان اقتصادی بررسی نشده است. درآمد،  شکل
مدت تاثیری بر آن ندارد، هرگونه اتخاذ  مستقل و برون زا است و تغییر نرخ بهره حتی در کوتاه

شود. ترکیب توابع تقاضای  ها موجب تسویه بازار پول می وکار قیمت سازسیاست پولی از طریق 
 دهد:  کینز را بدست می 1معاملاتی، احتیاطی و سفته بازانه، تابع رحجان نقدینگی

𝑀𝑑

𝑃
= 𝜑(𝑅; 𝑌)                                                                               (5)  

رابطه مثبت با درآمد ، و Rهای واقعی پول، رابطه منفی با نرخ بهره اسمی  تقاضا برای مانده
دارد. در نظریه رجحان کینز، تصمیم برای نگهداری اوراق قرضه یا پول، بر حسب  ،Yواقعی 

های بهره بالاتر از  های بهره متمایل به آن هستند. نرخ شود که نرخ توصیف می 2ارزش نرمال
کند و موجب افزایش قیمت اوراق قرضه  رمال، انتظار کاهش نرخ بهره را ایجاد میارزش ن

تر از این ارزش، موجب ایجاد انتظار افزایش نرخ بهره و در نتیجه کاهش  شود. نرخ پایین می
قیمت اوراق قرضه خواهد شد. این تحلیل موجب تغییرات دایمی تقاضای پول و بی ثباتی آن 

ریات کلاسیک، تقاضای پول، ثبات مستحکمی دارد. کینز با طرح دام خواهد شد؛ اما در نظ
های بهره بسیار پایین، تقاضای پول نسبت به نرخ بهره با کشش  گوید، در نرخ می 3نقدینگی

های پولی چندان قابل  ثباتی تابع تقاضای پول، نتیجه سیاست است، بطوریکه به علت بی
های  شود و حسب شکل تابع تقاضا، سیاست قتصاد نمیبینی نیست و احتمالا موجب تثبیت ا پیش

 مالی، تاثیر بیشتری خواهند داشت. 

                                                                                                                   
1 Liquidity Preference Function  
2 Normal Value 
3 Liquidity Trap 
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است و مردم پول را برای خرید  2( با این فرض که پول، قدرت خرید مطلق1956) 1فریدمن
کنند، نظریه دارایی و نظریه معاملاتی تقاضا برای  کالاها و خدمات در آینده نزدیک، نگهداری می

زمینه نظریه اقتصاد خرد نئوکلاسیک در مورد رفتار مصرف کننده و رفتار تولید کننده پول را در 
(. فریدمن برخلاف کینز، نرخ بازده مورد انتظار پول را ثابت فرض نکرد 94تجمیع کرد )سرلتیس، 

ها نسبت به پول بستگی دارد،  نگهداری سایر دارایی  و با این فرض که تقاضای پول به انگیزه
های بهره حساسیت ندارد، با افزایش نرخ بهره در  گرفت، تقاضای پول نسبت به نرخنتیجه 

 یابد. های بانکی نیز افزایش می اقتصاد، نرخ بازده مورد انتظار پول نگهداری شده به صورت سپرده
𝑀𝑑

𝑃
= 𝜑(𝑌𝑝)                                                                                               (6)  

کند،  (، در مقایسه با نظریه کینز و فریدمن در خصوص تقاضای پول تاکید می1394سرلتیس )
ثبات تابع تقاضای پول و به دنبال آن قابل پیش بینی بودن سرعت گردش پول از رابطه بین 

 شود.  درآمد جاری و درآمد دایمی ناشی می
 

 تقاضای پول. متغیرهای موثر در تابع 2-1-1
های  علاوه بر متغیر اصلی درآمد ملی به عنوان متغیر توضیح دهنده تقاضای درآمدی، متغیر

بر  دیگری نیز باید در تابع تقاضای پول وارد شود. نرخ بهره، هزینه نگهداری پول بوده و موثر
رسایی نظام تقاضای سوداگرانه است اما در کشورهای کمتر توسعه یافته به علل متعدد از جمله نا
های توسعه  بازار، وجود بازار غیر متشکل پولی، نقش و جایگاه دولت در اقتصاد و یا انتظار برنامه

شود. لذا نرخ تورم مورد انتظار، معیار  خواهانه، نرخ بهره معمولا به صورت دستوری تعیین می
 اساسی تصمیم گیری برای نگهداری و شکل گیری تابع تقاضای پول است.

𝑅 ≡ 𝑟 + 𝜋𝑒                                                                                                 (7)  
و نرخ تورم مورد انتظار،  rبرابر است با جمع نرخ بهره واقعی،  R( نرخ بهره اسمی، 7در رابطه )

π
e های اقتصادی است.  گیری بر تصمیم  های تورم انتظاری که این به مفهوم تاثیر جدی نرخ 

پول است. مطالعات  بهمنی اسکوئی  تقاضای اثرگذار بر مهم دیگر از متغیرهای یکی نرخ ارز
برگسترند و (، 1993) سیلاونتاک(، 2004) 4(، چایسریساواتسوک و همکاران2008) 3و پورحیدریان

                                                                                                                   
1 Fridman  
2 Abstract Purchasing Power 
3 Bahmani Oskoee and Pourheydarian  
4 Chaisrisawatsuk et al 
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 پول تاکید شده است.  تقاضاینقش نرخ ارز در  (، بر1983) 2(، کادینگتون1990) 1بانت
 

 ای رئیس کل بانک مرکزی . متغیر حضور رسانه2-1-2

 از خود اطلاعات و دانش بر مبتنی آینده و در ها قیمت از انتظارات اساس بر اقتصادی فعالان
 انتظارات حساسیت از اولیه شواهد برخی وجود از تحقیقات برخی .کنند می گیری تصمیم اقتصاد،

 ارزیابی اقتصادی، خبری پوشش نحوه. دهند می خبر ،3رسانه گزارش در تفاوت به نسبت اقتصادی
 اقتصادی انتظارات گیری شکل ها در رسانه اخبار. دهد می قرار تاثیر تحت را اقتصاد از فردی
 در گرفتن قرار. دارند مهمی نقش آینده در کار و کسب شرایط و ساختار بینی پیش و مدت کوتاه

 های فرصت درک در متفاوت و توجه قابل اثرات اقتصادی اطلاعات مختلف منابع معرض
 از اقتصادی درک به دادن شکل در خبری های رسانه برای تری متنوع و پیچیده نقش و اقتصادی
 مصرف برداشت و احساس. 4(2010)گویدل، و پروکوپیو، و ترل، و وو،  دارد قبلی های پژوهش

 .5(2004)دومس، و مورین،  است موثر وی انتظارات گیری شکل در اقتصادی اخبار از کننده
 اساس بر شخصی درک حتی و اطلاعات دانش، از توان تابعی می را انتظار مورد تورم گیری شکل

 را خود نیاز مورد اطلاعات اقتصادی فعالان. دانست شده منتشر اطلاعات از افراد ذهنی الگوهای
  .کنند می کسب ها رسانه از یا و مستقیم بطور مختلف منابع از

 نگهداشتن اطلاع بی-آنان ای رسانه رازدارانه های روش و مرکزی های بانک سنتی های شیوه
است )مرکز بین  رفته شفاف رسانی اطلاع سمت به و کرده تغییر بعد به 1993 سال از -مردم

 از بسیاری مردم: اند نوشته ،(2002) 7زینگالس و دایک. 6(2003المللی مطالعات پولی و بانکی، 
 اطلاعات تکمیل و انتخاب در مهمی نقش رسانه و آورند می بدست ها رسانه از را خود اطلاعات
 کاهش موجب ای رسانه های فعالیت این. دارد یکدیگر کنار در پازل های تکه چیدن همچون

 8ولفنسون دی جیمز. شود می اطلاعات ارزیابی و آوری جمع برای اقتصادی فعالان هزینه
 راهبرد هر کلیدی عنصر اطلاعاتی، شفافیت افزایش و دانش موثر انتقال است، معتقد ،(2002)

                                                                                                                   
1 Bergstrand and Bundt  
2 Cuddington 
3 Media 
4 Goidel, Kirby. & Procopio, Stephen. & Terrell, Deck. & Wu, H Denis 
5 Doms, Mark, & Morin, Norman. 
6 International Center for Monetary and Banking Studies 
7 Alexander Dyck and Luigi Zingales 
8 James D. Wolfensohn 
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 توانمندسازی در کلیدی نقش ها رسانه1 کنند می تاکید (2002پارت) و برگس بسلی،. است توسعه
  دارند. هایشان گیری تصمیم در اطلاعات این از استفاده و شهروندان
 و اخبار تاثیر کنند می فکر مردم از بسیاری: است معتقد ،(2002) 2هرمان. اس ادوارد

 سال نوبل برنده ،(2002) 3استیگلیتز یوجین جوزف. است جدی سهام بازار بر خاص رویدادهای
 ترویج خصوص، به و اطلاعاتی تقارن عدم از جلوگیری برای ها رسانه: است نوشته ،اقتصاد 2001

 اطلاعات ها، رسانه محصول. 4(2002دارند )بانک جهانی،  مهمی نقش عمومی، حوزه در شفافیت
 گفتن سخن چگونه خصوص در (،2003) جهانی اقتصاد 3 ژنو گزارش اصلی موضوع. است

 چگونه که بدانند: کند می توصیه مرکزی های بانک روسای به و است مرکزی های بانک رؤسای
 های بانک روسای سخنان به را توجه بیشترین ها رسانه مخاطبان طبیعی بطور. بگویند سخن

 از که داشت خواهند طلا و ارز ملی، پول ارزش تورم، های نرخ خصوص در کشورشان مرکزی
 همان بر و مطلع دولت اهداف و نتایج از مردم کند، اقدامی هر دولت. شود می منتشر ها رسانه
کنند )مرکز بین المللی مطالعات پولی و بانکی،  می تنظیم را خود اقتصادی های فعالیت اساس
 به است ممکن شده اعلام رسمی پولی های بر سیاست علاوه رسانه در پولی مقام حضور. (2003
 در تغییرات موجب مخاطبان، میان پولی، مقام ای رسانه حضور از شده درک پولی سیاست مثابه

در جامعه توسعه . شود مالی های دارایی سبد ترکیب در تغییر و جایگزین مالی های دارایی تقاضای
یافته، بسیاری از اعمال زندگی و تجارت مستلزم اطلاعات تازه و قابل اعتماد است. یکی از 
نیازهای اصلی مردم، کاهش ابهام است. در یک جامعه پیچیده جدید، موضوعات زیادی وجود 

مینان نداشته باشد و موارد جدیدی نیز بطور دایم ها اط دارد که مخاطب ممکن است راجع به آن
های  شوند؛ این ابهام، تشویش آور است و افراد ممکن است برای کاهش آن به رسانه اضافه می

 (. 1388جمعی روی آورند )دهقان، 
5رفتاری اقتصاد

 ارتقاء هدف با که اقتصادی دانش در جدیدنسبتاً  های شاخه از یکی عنوان به  

 چند طی گرفته شکل بیرونی های واقعیت با اقتصادی های مدل کردن نزدیک و اقتصادی دانش

 (. 1392رهبر، متوسلی، و امیری، است ) شده برخوردار توجهی قابل اهمیت از گذشته دهه
های انسانی ممکن است  دهد چگونه قضاوت (، در نظریه چشم انداز، نشان می1979کانمن )

                                                                                                                   
1 Timothy Besley, Robin Burgess, and Andrea Prat 
2 Edward S. Herman 
3 Joseph Eugene Stiglitz  
4 World Bank 
5 Behavioral Economics 

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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کند که به طور اساسی از اصول اساسی احتمالات، انحراف داشته باشند. های میانبری فراهم  راه
ها،  شود و این انگیزه های روانشناسی بیشتری تعیین می وی نشان داد رفتار مردم توسط انگیزه

های عمومی روانشناسی ادراکی این است که  سازند. یکی از یافته عوامل اقتصادی مهمی را می
سپارند. بنابر این، صرفا تکرار اطلاعات معین در  تر به ذهن می انمردم اطلاعات آشنا را آس

سازد )عرفانی،  تر می ها، دسترسی به این اطلاعات را آسان ها، بدون توجه به دقت آن رسانه
ها و مطالعه رفتار اقتصادی و احتمالا نحوه  (. تورم انتظاری، بر اساس اطلاعات، شنیده1382

گیرد. فرد در مدیریت سبد  های اعلامی مقام پولی شکل می یاستمدیریت بازار پول، بویژه س
گیرد. در ادبیات اقتصاد خرد، فرد بین انواع  دارایی خود برحسب تورم مورد انتظار تصمیم می

از موارد، سبد بهینه خود را انتخاب ای  ها دست به انتخاب زده و از بین مجموعه کالاها یا داریی
بهینه الگوی ذهنی مطلوبیت فرد یا یا نقشه ترجیحات براساس درک  کند. مبنای این انتخاب می

توان شکل گیری تورم مورد انتظار را بطور مستقیم تابعی از دانش و  میو شناخت قبلی است. 
و یا حتی درک شخصی بر اساس الگوهای ذهنی افراد از اطلاعات منتشر شده دانست.  اطلاعات

ها کسب  خود را از منابع مختلف بطور مستقیم و یا از رسانه فعالان اقتصادی اطلاعات مورد نیاز
ها  (، نوشته اند: مردم بسیاری از اطلاعات خود را از رسانه2002) 1دایک و زینگالس کنند. می

پازل های  آورند و رسانه نقش مهمی در انتخاب و تکمیل اطلاعات همچون چیدن تکه بدست می
ای موجب کاهش هزینه فعالان اقتصادی برای جمع  های رسانه در کنار یکدیگر دارد. این فعالیت

(، معتقد است، انتقال موثر دانش و 2002) 2شود. جیمز دی ولفنسون آوری و ارزیابی اطلاعات می
افزایش شفافیت اطلاعاتی، عنصر کلیدی هر راهبرد توسعه است. مردم با اطلاعات بیشتر، 

ها نقش کلیدی در  رسانه3کنند (، تاکید می2002توانمندتر هستند. بسلی، برگس و پارت )
مسئولان و استفاده از این اطلاعات در های  توانمندسازی شهروندان برای نظارت برفعالیت

(، معتقد است: بسیاری از مردم فکر 2002) 4تصمیم گیری هایشان دارند. ادوارد اس. هرمان
است. البته تاثیر رویدادهای خبری بر  کنند تاثیر اخبار و رویدادهای خاص بر بازار سهام جدی می

رسد این تعویق ناشی از نوعی حرکت مردم در  بازار معمولا با تاخیر همراه است و به نظر می
جایزه (، اقتصاددان معاصر آمریکایی و برنده 2002) 5جوزف یوجین استیگلیتزدنباله یکدیگر باشد. 

                                                                                                                   
1 Alexander Dyck and Luigi Zingales 
2 James D. Wolfensohn 
3 Timothy Besley, Robin Burgess, and Andrea Prat 
4 Edward S. Herman 
5 Joseph Eugene Stiglitz  

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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ها برای جلوگیری از عدم تقارن اطلاعاتی و به  نوشته است: رسانه، اقتصاد 2001نوبل سال 
محصول . 1(2002انی، خصوص در ترویج شفافیت در حوزه عمومی، نقش مهمی دارند )بانک جه

( تاثیر رسانه بر اقتصاد از طریق ارایه اطلاعات 1399ها، اطلاعات است. )عرفانی، پرویزیان،  رسانه
و تغییر رفتار اقتصادی افراد، از جمله مباحث اساسی مطالعات رسانه و اقتصاد است. توجه به 

ایی وابسته به زمان است. عنصر تکرار در رسانه برای اقناع مخاطب، بیانگر ایجاد شرایط پوی
بررسی تاثیر حضور رئیس کل بانک مرکزی در رسانه بر رفتار اقتصادی جامعه، بیانگر معنادار 

های شرطی و ایجاد نوعی از الگوهای انتظاری وابسته به  شدن روابط تغییرپذیری و همبستگی
ری همبستگی شرطی پویا ای مقام پولی بر نرخ دلار، از طریق برقرا زمان است. تاثیر حضور رسانه

ای مقام پولی بر قیمت سکه نیز در  های دلار و سکه، موجب تاثیر فعالیت رسانه بین تغییرات نرخ
( در واقع یکی از عوامل موثر بر شکل گیری 1398شود. )پرویزیان و همکاران،  طول زمان می

ها و طبیعی  ی از رسانهالگوی انتظارت ذهنی فرد بویژه نرخ تورم مورد انتظار، اطلاعات دریافت
است فعال اقتصادی بیش از هرمطلبی به سخنان مقام پولی در رسانه توجه کند. از آنجا که 
احصاء سخنان رئیس کل بانک مرکزی و نحوه تاثیر ان بر مخاطب خود مستلزم تحقیقات دیگر 

ت، برای کمی های مرسوم علوم اجتماعی و ارتباطات همانند تحلیل محتوا اس از جمله اتخاذ روش
های مرسوم اقتصاد سنجی میزان حضور مقام پولی در  سازی موضوع و ورود این متغیر به مدل

رسانه شمارش و به عنوان متغیر کنترل وارد مدل شد. ورود چنین متغیری بدون بررسی محتوای 
انه سخنان مقام پولی بیانگر توجه محقق به این نکته است که آیا صرف حضور مقام پولی در رس

با هرگونه محتوایی ممکن است بر الگوی ذهنی و انتظارات تورمی فرد و در نتیجه انتخاب سبد 
دارایی تاثیر بگذارد و آیا چنین بهینه یابی سبد دارایی ممکن است تقاضای پول را تحت تاثیر قرار 

ه در این بر این اساس متغیر جدید وارد شدداده و حتی ثبات این تابع را با سوال روبرو کند. 
 ای کشور است.  تحقیق، میزان حضور رئیس کل بانک مرکزی در فضای رسانه

 
 انجام شده مطالعات .2-2

ها در شکل گیری  از دانشگاه اسکس کولچستر انگلستان در بررسی نقش رسانه 2مایکل لاملا
( نتیجه گرفته است که پوشش اخبار بد اقتصادی همراه با لحن بد، به 2022انتظارات تورمی )

                                                                                                                   
1 World Bank 
2
Michael Lamela   

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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 دهد.  طور معنا داری، انتظارات تورمی را افزایش می
های خبری به عنوان یک  ز گزارشنشان داد استفاده ا 1های مطالعاتی دلاوینگا و کاپلان یافته

 منبع اطلاعات اقتصادی، انتخابی منطقی برای مصرف کنندگان است. 
های کشور آلمان در بازه  های مربوط به رسانه از داده 2های موسسه تحقیقاتی مدیا تنور یافته

شش ها با لحنی نامطلوب پو اقتصادی در رسانههای  ، نشان داد اگر گزارش2007تا  1998زمانی 
داده شود، شکل گیری انتظارات افراد نیز مختل خواهد شد. این شواهد نشان داد در پوشش اخبار 
بد اقتصادی ممکن است برخی تحولات اقتصادی به صورت اغراق آمیزی گزارش شوند و در 

 (. 1402های اقتصاد،  نتیجه انتظارات تورمی مصرف کنندگان، مغرضانه خواهد بود )تازه
(، با بررسی تاثیر رسانه بر رفتار اقتصادی 1391زاده، جواد ) موسی، و حسینزاده،  حسین

پخش شده از تلویزیون در بروز  های درک جایگاه و اهمیت تاثیر برنامهمخاطبان نتیجه گرفتند 
 .ها تهیه و پخش شود تر این برنامه شود تا با نگاهی دقیق رفتارهای اقتصادی باعث می

مالی نتیجه  بازارهای در رسانه علمی تاثیرات( در تحقیقی با عنوان 2011) 3انگلبرگ و پارسنز
(، 2009) 4کنند. فنگ و پرس می بینی پیش را محلی تجارت شدت به محلی های اند رسانه گرفته

 اطلاعات، انتشار سهام اعلام کردند، وسعت بازده تقسیم و ها رسانه در تحقیقی با عنوان پوشش
ای با عنوان تاثیرات قانونی  ( در مقاله2003) 5پولاک و ریندواگذارد.  می تأثیر سهام بازدهی بر

تأثیر  گذاران، سرمایه ها بر رفتار توسط رسانه شده ارائه اطلاعات رسانه در بازار، نتیجه گرفتند،
شود و  می رقابتی مزیت به منجر منبع، یک ( معتقد است اعتبار2000) 6دیپ هاوس گذارد. می

 دهد.  می افزایش را تجاری های بانک است که عملکرد منبعی ها رسانه شهرت
 

 رانیا در پول یتقاضا تابع ثبات درباره ریاخ قاتیتحق یبرخ دهیچک(: 1) جدول

 نتیجه متغیرها روش دوره محقق سال

1394 

گوگردچیان، 
بخشی 

دستجردی، 
 هاشمی فرد

1360-1392 
 سالانه

ARDL 

مصرف نهایی بخش 
مصرفی، خصوصی، مالیات 

مالیات تورمی، نرخ تورم، 
 نرخ بهره

ثبات تابع 
 تقاضای پول

                                                                                                                   
1 Delavinga and Kaplan 
2 Mediatenor 
3 Engelberg and Parsons 
4 Fang and Peress 
5 Pollock and Rindova  
6 Deep house 
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 نتیجه متغیرها روش دوره محقق سال

1393 

بیابانی، 
ابولحسنی 
هستیانی، 

 مهرگان، حسنوند

1338-1389 
 سالانه

ARDL 

 نرخ تورم  بهره، نرخ

 انتظاری،

 ناخالص نرخ ارز، تولید

 داخلی

ابداعات مالی 
تقاضای پول 
را بی ثبات 

 نمی کند

1392 
ابولحسنی، 

بیابانی، ندری، 
 اخلاقی

1381-1390 
 فصلی

خودتوضیحی برداری 
 مارکوف

نرخ بهره، تولید ناخالص 
داخلی و حجم تراکنش 

های شعب،  پایانه مجموع
 فروشگاهی و خودپردازها

ورود متغیر 
بانکداری 
و  الکترونیکی

ثباتی  بی
 تقاضای پول

1392 
خلیلی عراقی، 
عباسی نژاد، 

 گودرزی فراهانی

1350-1390 
 سالانه

-همگرایی جوهانسن
 جوسلیوس

تولید ناخالص داخلی، نرخ 
ارز حقیقی، سطح عمومی 
قیمت ها، نرخ سود سپرده 

 بلندمدت

ثبات تابع 
 تقاضای پول

 نوفرستی 1390
1338-1386 

 سالانه
 الگوی تصحیح خطا

ص داخلی بدون التولید ناخ
نفت، تغییرات نرخ ارز آزاد، 

تسهیلات بانکی، نرخ 
 معیتیجمتغیرهای 

ثبات تابع 
 تقاضای پول

1389 
دهمرده،کریم، 
 اصحاب یمین

1339-1389 
 سالانه

 همگرایی
 جوسلیوس-جوهانسن

تولید ناخالص حقیقی، نرخ 
 تورم، نرخ ارز آزاد

ثبات تابع 
 تقاضای پول

 سامتی، یزدانی 1389
1338-1386 

 سالانه
 همگرایی

 جوسلیوس-جوهانسن

تولید ناخالص داخلی، نرخ 
آزاد، نرخ تورم، نرخ ارز 

 بهره بلند مدت

ثبات تابع 
 تقاضای پول

 دهمرده، ایزدی 1388
1350-1387 

 سالانه
ARDL 

تولید ناخالص داخلی، تورم، 
نرخ ارز آزاد، بهره 

 مدت، بهره بلند مدت، کوتاه
ازی جنگ، متغیر جمتغیر م

 مجازی دوران انقلاب

ثبات تابع 
 تقاضای پول

1387 
شهرستانی، 
 شریفی رنانی

1364-1384 
 فصلی

ARDL 
درآمد واقعی، نرخ ارز، نرخ 

 تورم

با ثباتی کامل 
M1 

 M2ثباتی  بی

1383 
کمیجانی، 

 بوستانی
1339-1381 

 سالانه
 همگرایی

 جوسلیوس-جوهانسن
ناخالص داخلی، نرخ  تولید

 تورم، نرخ ارز

تابع  ثبات
تقاضای پول 

 در ایران
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های فصلی، ثبات  ( با داده1387(، در تحقیق شهرستانی و شریفی رنانی )1طبق جدول )
( نیز، با 1392) اخلاقی و بیابانی و ندری و ابولحسنیتایید نشده است. تحقیق  M2تقاضای 

های فصلی و ورود متغیر جدید بانکداری الکترونیکی،  استفاده از روش متفاوت سنجی، داده
 ول را تایید کرده است. ثباتی تقاضای پ بی

 

 روش تحقیق .3
 ها . داده3-1

 TSPهای کشور در هر ماه:  میزان حضور روزانه رئیس کل بانک مرکزی در رسانه -1
 M1حجم پول:  -2
 M2حجم نقدینگی:  -3

 INFنرخ تورم:  -4

 RDنرخ دلار در بازار آزاد:  -5

 IDPنسبت واردات ماهانه به تولید ناخالص داخلی فصلی:  -6
حضور رئیس کل بانک مرکزی در رسانه بصورت روزانه است لذا باید محتوای سخنان وی 
مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد و طبق روش تحقیق تحلیل محتوا، مرسوم در تحقیقات حوزه 

زمانی باشیم. از آنجا که حداقل  ارتباطات بررسی شود و یا اینکه در پی یافتن متغیری دارای سری
بیانگر عزم وی برای توضیح در باره ای،  حضور مقام پولی در فضای رسانهبطور شهودی، 

رود مخاطبان به این حضور در فضای  متغیرهای پولی مورد سوال جامعه است، انتظار می
گیری الگوهای انتظاری جدید، واکنش نشان  نسبت به اصلاح اطلاعات خود و شکلای،  رسانه

ان مقام پولی برای مخاطب، معمولا سخنان و تصمیمات دهند. همچنین با توجه به اهمیت سخن
یابد که  ها، اعم از نوشتاری، شنیداری، دیداری و مجازی انعکاس می مقام پولی در همه رسانه

برای پرهیز از طرح میزان تاثیر قاب رسانه که خارج از بررسی این تحقیق است، صرف حضور در 
وزانه بررسی؛ و میزان روزهای حضور در رسانه، بصورت حضور یا عدم حضور رای،  فضای رسانه

در هر ماه، به عنوان یک متغیر جدید دارای سری زمانی با تواتر ماهانه در الگو وارد شد. با توجه 
ها در ماه، هفته و حتی روزانه،  به شرایط اقتصادی کشور در ایام مورد بررسی، تغییرات سریع نرخ

گیری در باره سبد دارایی بطور ماهانه  قابل دسترسی، تصمیمهای زمانی  و با توجه به تواتر سری
مورد نظر قرار گرفت. منبع استخراج این اطلاعات، بولتن روزانه روابط عمومی بانک مرکزی 

کشور را رصد کرده و مطالب منتشر شده در هر ای  است که با بررسی دقیق روزانه، فضای رسانه
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دهند. بر اساس این بولتن، میزان  رشد بانک مرکزی قرار میروز را بطور دقیق در اختیار مدیران ا
روزهای حضور مقام پولی در رسانه، احصاء و تعداد هر روز حضور در ماه به عنوان متغیر جدید با 

 تواتر ماهانه در الگو وارد شد.  
 ،یمرکز بانک یتارنماشده در  درج یآمار یها دادهتواتر ماهانه از  با 5 تا 2 یرهایمتغ

آمار،  نیشد. در ا(، بکار گرفته 16( تا )8این مقاله طبق رابطه ) ARDLو در مدل کلی  ستخراجا
( 6در باره متغیر ) است. یماهانه طبق محاسبه بانک مرکز نیانگینرخ دلار در بازار آزاد بصورت م

 یموثر در تابع تقاضا یاساس یرهایاز متغ یکی ،یداخل ناخالص دیتول زانیمآنجا که  ازباید گفت، 
 قیرصد دق یو محقق برا شود یم منتشر سالانه و یفصل تواتر با فقطاطلاعات  نیپول است و ا

 و یاضیر یها روش از استفاده با دیبا ای بود؛ ماهانه بطور ریمتغ نیا ریتاث یبررس ازمندیالگو، ن
 ریمتغ ایبر اساس ماه شکسته و  یمصنوع بطور ،یفصل یناخالص داخل دیتول زانیم ،یسنج

الگو  وارد ر،یاز همان متغ یندگینما به ،یاصل ریمتغ ریتاث یدارا یپروکس کیبه عنوان  یگرید
همواره نسبت  واردات، زانیم ،یاقتصاد اتیموجود در ادب ینظر یطبق مبان گرید یسو ازشود. 

قابل  یبانک مرکز یواردات با تواتر ماهانه در تارنما قیدارد و آمار دق یبا درآمد مل ینیمع
 دینسبت واردات ماهانه به تول ،در الگو یمل درآمد ریتاثنظرگرفتن  در یبرااست. لذا  یدسترس

 ریمتغ عنوان به ،پول یاثر درآمد بر تقاضا نیگزیهمان فصل، به عنوان جا یناخالص داخل
صورت کسر نسبت واردات ماهانه به تولید ناخالص داخلی فصلی . شد وارد مدل در 1یپروکس

دارای تواتر ماهانه و بر میزان تولید ناخالص داخلی هر فصل تقسیم شده که از این طریق، به 
واردات ماهانه بر حسب دلار با همان نرخ  زانیمنوعی تاثیر تولید، با تواتر ماهانه وارد الگو شد. 

 در شده درج یجار نرخ با رهایمتغ یتمام. استشده  محاسبهبه ریال،  دلارماهانه  نیانگیم یجار
 .است شده گرفته نظر در یمرکز بانک تیسا

 
 نیتخم روش و الگو یمعرف .3-2

2انباشتگی و تصحیح خطا در بسیاری از مطالعات پیشین، شیوه هم
را ابزاری مناسب برای  

انباشتگی  این خصوص دو روش هم کنند. در تشخیص و تخمین تابع تقاضای پول معرفی می
وجود دارد. پسران و شین  1انباشتگی چند متغیره جوهانسن و جوسلیوس و هم 3گرنجر-انگل

                                                                                                                   
1 Proxy 
2 Error Correction Model 
3 Engle, R. F. and C. W. J. Granger 
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 برداری توضیح (، روش دیگری با عنوان رویکرد خود2001) 2(، و پسران و شین و اسمیت1995)
ه از متغیرهای دارا اند. مبنای نظری این روش استفاد معرفی کرده ARDL 3توزیعی های وقفه با

درجه مانایی متفاوت است که متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق، همین ویژگی را دارند. 
دانشور کاخکی و دهقانیان و فیروز (، 1387(، شهرستانی و شریفی )1386مصطفوی و یاوری )

بررسی  (، با همین مدل به تخمین تابع تقاضای پول در ایران و1394(، مظهری )1388زارع )
های وابسته و  های پیشین، آن است که بین متغیر اند. تفاوت این روش با روش ثبات آن پرداخته

زایی برطرف شده است. این مدل، اجزاء بلند مدت و  توضیحی تفاوت قائل، و مشکل درون
مدت را بطور هم زمان برآورد و مشکلات احتمالی متغیرهای از قلم افتاده و خودهمبستگی  کوتاه

روش، صرف نظر از درجه انباشتگی متغیرها، سعی در تشخیص و برآورد کند. این  را برطرف می
انباشتگی در باره درجه انباشتگی متغیرها را  مدل داشته، نگرانی قبل از تحلیل استاندارد هم

عبارت است  ARDL(p , q). شکل کلی مدل (1387)شهرستانی و شریفی،  برطرف کرده است
 از:

𝑌𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝛾𝑗𝑌𝑡−𝑗 + ∑ 𝛽𝑗𝑋𝑡−𝑗
𝑞
𝑗=0

𝑝
𝑗=1 + 𝑢𝑡                                        (8)  

tبر اساس وقفه زماانی خاود )    (tY(، متغیر وابسته )8در رابطه ) jY     و متغیرهاای باا وقفاه )

tمستقل دیگر ) jX  )شود. برآورد می 

 با استفاده از عملگرهای وقفه:  ARDL(1,1)(، برای 8رابطه )
(1 − 𝛾1𝐿)𝑌𝑡 = 𝜇 + (𝛽0 + 𝛽1𝐿)𝑋𝑡 + 𝑢𝑡                                                        (9)  
𝐶(𝐿) = 1 − 𝛾 𝐿1                                                                                         (10)  
𝐵(𝐿) = 𝛽0 + 𝛽1𝐿                                                                                       (11)  
𝐶(𝐿)𝑌𝑡 = 𝜇 + 𝐵(𝐿)𝑋𝑡 + 𝑢𝑡                                                      (12)  

 :داشت خواهیم ،ARDL(p,q)برای مدل 
𝐶(𝐿) = 1 − 𝛾1𝐿 − 𝛾2𝐿

2−. . . −𝛾𝑝𝐿
𝑝                                              (13)  

𝐵(𝐿) = 𝛽0 + 𝛽1𝐿 + 𝛽2𝐿
2+. . . +𝛽𝑞𝐿

𝑞                                             (14)  
 ، خواهیم داشت:C(L)( بر 12با تقسیم رابطه )

                                                                                                                   
1 Johansen, S. and K. Juselius 
2 Pesaran, M. H. and Yongcheol Shin, and R. J. Smith 
3 Autoregressive Distributed Lag Model 
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𝑌𝑡 =
𝜇

𝐶(𝐿)
+

𝐵(𝐿)

𝐶(𝐿)
𝑋𝑡 +

1

𝐶(𝐿)
𝑢𝑡                                                                        (15)  

 ( را این گونه نوشت:15توان رابطه ) با بسط ضرایب می
𝑌𝑡 =

𝜇

1−𝛾1−...−𝛾𝑝
+ ∑ 𝛼𝑗𝑋𝑡−𝑗 + ∑ 𝜃𝑗𝑢𝑡−𝑗

∞
𝑗=0

∞
𝑗=0                                           (16)  

 مدت: توان محاسبه کرد. اثر کوتاه دت و بلند مدت را میم در این مدل، اثرات کوتاه
𝛿𝑌𝑡

𝛿𝑋𝑡−𝑗
= 𝛼𝑗, 𝑗 = 1,2, . ..                                                           (17)  

 اثر بلند مدت:
∑ 𝛼𝑗
∞
𝑗=1 = 𝛼0 + 𝛼1 + 𝛼2+. ..                                                               (18)  

 برای آزمون ثبات در معادله فرضی رگرسیون زیر:
𝑌𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑋2𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑡 + 𝑢𝑡                                               (19)  

βفرض ضمنی این است که ضرایب 
1

βتا  
3

در طول دوره تحت بررسی، ثابت هستند. برای  ،
، 3، پیش بینای چااو  2شکست چاو ، نقطه1های مختلف همچون گلدفلد آزمون این فرضیه، از روش

 4های بازگشتی مبتنی بار بارآورد ضارایب، آزماون مجماوع تجمعای خطاهاای بازگشاتی         آزمون
CUSUM 5و آزمون مجموع مجذور تجمعی خطاهای بازگشتی CUSUMQ شاود   ، استفاده مای

 (.1394)سوری، 
 

 ها افتهی .4
در جدول  PP 7و فیلیپس ا پرون ADF 6یافته تعمیم فولر های ریشه واحد دیکی نتایج آزمون

(، آمده است. متغیر جدید معرفی شده در این مدل، تاثیر احتمالی حضور رئیس کل بانک 2)
ای به مثابه ابزار سیاستی موثر بر توابع تقاضای پول است. حضور رئیس  مرکزی در فضای رسانه

گذارد.  اضای پول تاثیر میای، از دو کانال بر میزان و نحوه تق کل بانک مرکزی در فضای رسانه
های  ها ممکن است فعالان اقتصادی و مردم با برداشت نخست اینکه با حضور وی در رسانه

های  شخصی خود بلافاصله عکس العمل نشان داده و تغییر رفتار در نحوه نگهداری سبد دارایی

                                                                                                                   
1 Goldfeld 
2 Chow breakpoint test 
3 Chow forecast test 
4 Cumulative sum of Recursive Residuals 
5 Cumulative sum of square of Recursive Residuals 
6 Augmented Dickey-Fuller test 
7 Phillips-Perron test 
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احصاء تاثیرات کمی  خود دهند. کانال دوم، احتمال تاثیر این حضور، بر الگوهای انتظاراتی است.
های حضور رئیس کل بانک مرکزی در هر ماه، در فضای  این رفتار بانک مرکزی، با شمارش روز

ای انجام شد. این تاثیرات از طریق معناداری ضرایب اثر آنی و اثر وقفه متغیر جدید، قابل  رسانه
  . 1بررسی است

 
 (: نتایج آزمون ریشه واحد2جدول )

 فولر تعمیم یافته دیکی پرون -فیلیپس 
 متغیر

 t آماره احتمال t آماره احتمال

 M1حجم پول  -030070/0 9529/0 174570/1 9979/0

 M2نقدینگی  -868401/0 7948/0 -284023/0 9226/0

 نرخ تورم -779979/1 3886/0 -433304/1 5635/0

 نرخ ارز آزاد -734059/0 8327/0 -513854/0 8833/0

 واردات به تولید ناخالص داخلی -984647/0 7563/0 -759067/3 0044/0

 حضور رئیس کل بانک مرکزی در رسانه -502048/5 0000/0 -502048/5 0000/0

 تحقیقهای  منبع : یافته
 

  ، عبارت است از:M1نتایج حاصل از برآورد مدل با متغیر حجم پول 
 

  M1(: برآورد تابع تقاضای پول 3جدول )

 مدت کوتاه در M1 پول تقاضای

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 M1 74623/0 067774/0 0107/11 0000/0حجم پول  1وقفه 

 163/0 -4071/1 0014286/0 -0020101/0 تورم 

 092/0 7013/1 0014379/0 0024465/0 تورم 1وقفه 

 002/0 -1504/3 0008627/0 -0027179/0 نرخ دلار

 010/0 -6264/2 0025195/0 -0066173/0 ناخالص داخلیواردات به تولید 

 657/0 44505/0 0007588/0 0003377/0 حضور رئیس کل در رسانه

 644/0 -46365/0 0007942/0 -0003683/0 حضور رئیس کل در رسانه 1وقفه 

                                                                                                                   
های  های مکتوب، دیداری، شنیداری و سایت سانههای مقام پولی در همه ر حضور مقام پولی در رسانه اعم از سخنان مستقیم یا استناد به گفته 1

خبری اینترنتی است که روزانه بطور منظم توسط اداره کل روابط عمومی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران در قالب بولتن روزانه جراید و 

 متغیر جدید در این مدل وارد شد.شود. جمع روزهای حضور رئیس کل بانک مرکزی در رسانه طی هر ماه به عنوان  ها، گردآوری می رسانه
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 013/0 5255/2 0007456/0 0018831/0 حضور رئیس کل در رسانه 2وقفه 

 0000/0 7723/3 40136/0 514/1 عرض از مبداء

 مدت بلند در M1 پول تقاضای

 111/0 6085/1 0010689/0 0017194/0 تورم

 0000/0 -9830/3 0026890/0 -010710/0 نرخ دلار

 0000/0 -9521/3 0065981/0 -026076/0 واردات به تولید ناخالص داخلی

 0000/0 8631/3 0018897/0 0073002/0 حضور رئیس کل در رسانه

 0000/0 4499/188 031660/0 9663/5 عرض از مبداء

 M1 برای خطا تصحیح آزمون

 0000/0 -7443/3 067774/0 -25377/0 خطا تصحیح ضریب

 تحقیقهای  منبع: یافته
 

مدت و هم در تابع بلند مدت تقاضای پول در  ، نرخ تورم هم در تابع تقاضای کوتاه(3)طبق جدول 
درصد و در بلند مدت در  80معنا است که در کوتاه مدت در سطح اطمینان درصد بی  90سطح اطمینان 
درصد و  99، با سطح اطمینان M1 شود. وقفه نخست حجم پول درصد معنادار می 88سطح اطمینان 

، معنادارند. M1مدت حجم پول  درصد در تابع تقاضای کوتاه 90وقفه نخست نرخ تورم با سطح اطمینان
درصد  99سبت واردات به تولید ناخالص داخلی و عرض از مبداء، با سطح اطمینان همچنین نرخ دلار و ن

مدت و بلند مدت معنادار است. متغیر حضور رئیس کل بانک مرکزی در رسانه اگرچه در  در تابع کوتاه
بی معنا است اماوقفه دوم همین متغیر در کوتاه مدت با سطح اطمینان  0.657کوتاه مدت با سطح معنای 

 الگوی به توجه بادرصد، معنادار شده است.  99درصد و خود متغیر در بلند مدت با سطح اطمینان  98

خطا  رفته، ضریب تصحیح پول بکار تقاضای تابع مدت کوتاه رفتار تبیین منظور به که خطا تصحیح
ECM، عدم درصد از 25 ماه، حدود دهد، هرمیمدت را نشان  که سرعت تعدیل به سمت تعادل بلند 

ها، سرعت  با توجه به تواتر ماهانه داده شود که تعدیل می بعد دوره پول تقاضای در دوره، یک تعادل
χ، آماره M1های تشخیصی برای  طبق نتایج آزمونتعدیل، قابل توجه است. 

، برای همبستگی زمانی  2
 مدل، . لذا تصریحاست 0.53با احتمال  0.39388و برای تصریح مدل،  0.0000با احتمال  48.0425برابر 
در  یکل بانک مرکز سیرئ حضوروقفه دوم  یمعنادار .نیستد زمانی همبستگی دارای و بوده قبول قابل

 یبر تقاضا یانتظار یالگوها رییاز کانال تغ ریمتغ نیا ریتاث مفهومبه  ،M1پول  یتابع تقاضا دررسانه، 
معنادار  زیدر بلندمدت ن M1پول  یدر تابع تقاضا دیجد ریمتغ نیا نی. همچناست ،M1مدت پول  کوتاه

 M2همین مدل برای نقدینگی  بلندمدت پول است. یدر رسانه بر تقاضا یحضور مقام پول ریتاث انگریو ب
 (، نشان د اده شده است.4براورد و در جدول )
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 مدت در کوتاه M2(: برآورد تابع تقاضای نقدینگی 4جدول )

 مدت کوتاه در M2 نقدینگی تقاضای

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 M2 79353/0 098747/0 0360/8 0000/0حجم نقدینگی 1وقفه 

 M2 076545/0- 12580/0 60849/0- 544/0حجم نقدینگی 2وقفه 

 M2 04733/0 093731/0 5049/0 590/0حجم نقدینگی 3وقفه 

 032/0 1820/2 0002161/0 0004716/0 تورم

 468/0 -72880/0 0002725/0 -0001986/0 دلارنرخ 

 165/0 -3988/1 0011203/0 -0015671/0 واردات به تولید ناخالص داخلی

 198/0 -2957/1 0002773/0 -0003593/0 حضور رئیس کل در رسانه

 003/0 0101/3 0002715/0 0008173/0 حضور رئیس کل در رسانه 1وقفه 

 031/0 1909/2 10731/0 23511/0 عرض از مبداء

 مدت بلند در M2 نقدینگی تقاضای

 0000/0 2373/4 0031192/0 013217/0 تورم

 497/0 -68227/0 0081578/0 -0055658/0 نرخ دلار

 023/0 -3161/2 018961/0 -043916/0 واردات به تولید ناخالص داخلی

 035/0 1455/2 0059821/0 012835/0 حضور رئیس کل در رسانه

 0000/0 8660/44 14685/0 5887/6 مبداءعرض از 

 M2 برای خطا تصحیح آزمون

 038/0 -1078/2 016929/0  -035683/0 خطا تصحیح ضریب

 تحقیقهای  منبع: یافته
 

، وقفه نخست خود متغیر، نرخ تورم، و در M2مدت تقاضای نقدینگی  (، در تابع کوتاه4طبق جدول )
درصد معنادار  90واردات به تولید ناخالص داخلی، با سطح اطمینان تابع بلند مدت، نرخ تورم و نسبت 

درصد معنادار است.  90مدت و بلند مدت، با اطمینان  هستند. عرض از مبداء نیز، برای هر دو تابع کوتاه
 تقاضای در دوره، یک تعادل عدم درصد از 3.5 ماه، حدود خطای محاسبه شده، هر تصحیح طبق ضریب

ماه بطور کامل تعدیل  29شود. بر این اساس عدم تعادل هر دوره طی  تعدیل می عدب نقدینگی دوره
χ، آماره M2های تشخیصی برای  طبق نتایج آزمونخواهد شد. 

، برای همبستگی زمانی برابر  2
 مدل، لذا تصریح است، 0.866با احتمال  0.028459و برای تصریح مدل،  0.015با احتمال  25.0675

حضور رئیس کل بانک مرکزی در رسانه، علاوه بر  .باشد نمی زمانی همبستگی دارای و بوده قبول قابل
، نیز معنادار است. تاثیر M2، در توابع تقاضای نقدینگی M1معناداری در توابع کوتاه مدت و بلند مدت 

درصد و وقفه  80، نیز قابل توجه است، چرا خود متغیر با اطمینان M2این متغیر بر تقاضای نقدینگی 
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درصد معنادار شده است و سریع تر از تاثیر بر تقاضای پول، بر تقاضای  99نخست آن با اطمینان 
، M2این تاثیر نیز به حدی ماندگار است که در تابع تقاضای بلند مدت نقدینگی گذارد.  نقدینگی، اثر می

  ثبات مدل عبارت است از:های  ده است. نتایج آزموننیز معنادار ش

 

 M1آزمون مجموع تجمعی خطاهای بازگشتی برای تقاضای پول (: 1نمودار)

 
 

 M1آزمون مجموع مجذور تجمعی خطاهای بازگشتی برای تقاضای پول (: 2نمودار)

 
 

 M2آزمون مجموع تجمعی خطاهای بازگشتی برای تقاضای نقدینگی (: 3نمودار)
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 M2آزمون مجموع مجذور تجمعی خطاهای بازگشتی برای تقاضای نقدینگی (:  4نمودار)

 

 
 

در آزمون مجموع تجمعی خطاهای بازگشتی و نیز مجموع مجذور تجمعی خطاهای بازگشتی، 
، محاسبه شده نزدیک به صفر بوده و از مرزهای Wtها،  بینی و مجموع تجمعی آن چنانچه خطای پیش
 Wt(، 4( تا )1شد اما طبق نمودارهای ) کرد، ضرایب برآورد شده، با ثبات ارزیابی می تعیین شده عبور نمی

تفاوت معناداری با صفر دارد و از مرزهای تعیین شده عبور کرده است. این بیانگر تغییر ضرایب در بخشی 
، همزمان 1392تا اواسط سال  1389. این خروج از مرزها بین فصل دوم سال از طول دوره بررسی است

 با اوج تحریم بانک مرکزی است.
  

 گیری نتیجه .5

های تورم، ارز و  ، نرخرانیا در پول یتقاضاهای برآورد شده در تحقیقات پیشین  در اکثر مدل
اند که در این تحقیق، نسبت واردات به تولید ناخالص داخلی،  تولید ناخالص داخلی، معنادار بوده

معنا شده است. ممکن است این، ناشی از پروکسی  ، بیM2مدت نقدینگی  تنها در تابع کوتاه
داخلی از فصلی به ماهانه  گرفتن نسبت واردات به تولید ناخالص داخلی و تبدیل اثر تولید ناخالص

، معنادار است که در صورت M1مدت و بلند مدت باشد؛ هرچند این نسبت، در تقاضای کوتاه 
توان، این موضوع را به دقت بررسی کرد.  دسترسی به آمار ماهانه تولید ناخالص داخلی، می

ر رسانه، در معناداری متغیر جدید معرفی شده در این تحقیق، حضور رئیس کل بانک مرکزی د
کند که احتمالا، به  ، این گمانه را بیان میM2و  M1مدت تقاضای مدت و بلند  هر دو توابع کوتاه

مثابه متغیر تعیین کننده انتظارات از سیاست  علت تاثیر بر سطح اطلاعات و رفتار پولی جامعه، به 
 کند.  پولی، عمل می

 ها سپرده صاحبان داد احتمال توان یم است پول شبه و پول شامل ینگینقد که نگرش نیا با
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 زین رسانه در یپول مقام حضور زانیم از متاثر ینوع به که خود یانتظار یالگوها اساس بر
 و یجار پول به پول شبه لیتبد و بانک از سپرده خروج ای و سپرده حفظ به نسبت باشد، یم

 .رندیگ یم میتصم ارز جمله از ها ییدارا ریسا به لیتبد احتمالا
، معنادار باشد، اما M2و  M1مدت، تنها نرخ تورم، در تابع تقاضای  رفت در بلند انتظار می

نسبت واردات به تولید ملی و نیز متغیر جدید معرفی شده نیز در توابع بلند مدت هردو تابع تقاضا، 
بطور  سال اخیر است که 10معنادارند. البته، کل بازه زمانی برای متغیرهای مورد بررسی، 

پولی و مالی، ناشی از تحریم بوده، تواتر ماهانه های  های جدی در حوزه شهودی، دچار تلاطم
های پولی، وارد مدل شده است. گمان  انتخاب و متغیر جدیدی با اثر احتمالا کیفی بر سیاست

اد کشور اند. توجه به شرایط حاکم بر اقتص ثبات کرده رود همین عوامل، توابع برآورد شده را بی می
های پولی و مالی و برقرار نبودن شرایط  در چند سال اخیر، بویژه تحریم بانک مرکزی، تلاطم

ها و یا متغیرهای موثر  های سنجی، تواتر مناسب داده تعادلی در کل اقتصاد، بیانگر تردید در مدل
 واقعی در توابع تقاضای پول و ثبات آن، حداقل در شرایط بحرانی اقتصاد است.  

خود با ای  رفتار رسانه یبرا یاست که مقام پول نیا انیقابل ب یاستیس هیاساس توص نیبرا
 یکرده و حت یطراحموثر  یمدل ،یپولحوزه  زیاستفاده از مشاوره متخصصان علوم ارتباطات و ن

است حضور در  یهیکند. بد یخوددار ،یاستیبدون علت مهم و سای  المقدور از حضور رسانه
 از یریگ بهره ازمندین و دهیچیپ یتخصص ،یستیژورنال یو استفاده از ابزارهاای  رسانه یفضا
    .است یو نانیاطم جلب و مخاطب اقناع یبرا یارتباطات یها مدل
      

  منابع
 (. 1393. )یآثار، هاد ضیف یاخلاق ر. وی، جهانگیابانیب ، کامران. ویندر ، اصغر. ویابوالحسن

 مارکوف. فصلنامه ینیگز راه مدل :رانیا در پول یتقاضا تابع ثبات و یکیالکترون یبانکدار
 .73-94. 93 بهار ،15 شماره ،یاقتصاد یمدلساز قاتیتحق

 ( تازه1402بانک مرکزی .)  20-22تیر ماه.  2های اقتصاد. شماره. 
  .(. 1392)بیابانی، جهانگیر. و ابولحسنی هستیانی، اصغر. و مهرگان، نادر. و حسنوند، داریوش

 .131-155. 1392 زمستان ،18 شماره ششم، بانکی، سال - پولیهای  پژوهش
 ( .1398پرویزیان، فرشاد. و عرفانی، علیرضا. و ابونوری، اسمعیل .)یرینقش رسانه در شکل گ 

. فصلنامه مدلسازی اقتصاد سنجی، شماره ها ییسبد دارا تیریو مد ایپو یانتظارات اقتصاد
16- (1-5 .)36-11. 
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 ( .بررسی ثبات تابع 1385جعفری صمیمی، احمد. و علمی، زهرا. و صادق زاده یزدی، علی .)
جوسیلیوس. مجله تحقیقات اقتصادی، شماره -تقاضای پول در ایران: کاربرد روش جوهانسون

 .191-225. 1385، فروردین و اردبیهشت 72
 اقتصادی رفتار بروز در رسانه تاثیر و جایگاه(. 1391زاده، جواد. ) زاده، موسی. و حسین حسین 

 امروز. ایران در اقتصادی رفتارهای اصلاح سازی فرهنگ ملی ایرانیان. همایش

 تابع (. برآورد1392، یزدان. )یفراهان ینژاد، حسین. و گودرز ی، منصور. و عباسیعراق یلیخل 
 ،یپول اقتصاد . دوفصلنامهیجمع هم و خطا حیتصح یها مدل کردیرو با رانیا در پول یتقاضا

، دانشگاه 1392 تابستان و بهار ،5 شمارة ستم،یب سال د،یجد دوره( سابق وتوسعه دانش)یمال
 .1-26تهران. 

 اقتصاد در نقدینگی تقاضای بررسی(. 1388. )علی زارع، فیروز و دهقانیان، و کاخکی، دانشور 
 .147-166. 32 شماره ،1388 بهار طباطبایی، علامه دانشگاه اقتصادی پژوهشنامه. ایران

 ینیجانش دهیپد ی(. بررس1394، نجمه. )ید. و محمودی، مجید. و صامتیزاده، سع میکر یدائ 
 و زیپنجم، پائ ، سالیکاربرد اقتصاد ران، فصلنامهیا در پول یتقاضا بر ارز نرخ تنش اثر و پول

 .46-36 قات.یتحق و علوم واحد ،یاسلام آزاد ، دانشگاه1394زمستان

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

 ( .بررسی تابع تقاضای پول1388دهمرده، نظر. و ایزدی، حمیدرضا .) ایران. پژوهشنامه  در
 153-169. (33 یاپی)پ 2شماره  ،9دوره  ،1388تابستان اقتصادی، 

  ،(. ثبات تابع تقاضای پول 1389مریم. )دهمرده، نظر. و کریم، محمد حسین. و اصحاب یمین
و هدفگذاری رشد پولی در ایران. )پایان نامه کارشناسی ارشد علوم اقتصادی(. دانشگاه 

 سیستان و بلوچستان.
 ،های  نظریه و رفتاری دانان اقتصاد .(1392)میثم.  امیری، محمود. و متوسلی، فرهاد. و رهبر

. 1392 بهار ،1 شماره هجدهم، سال بودجه، و ریزی برنامه پژوهشی علمی فصلنامه ها. آن
165-133. 

 ( .تحلیل اقتصاد سنجی تابع تقاضای پول در ایران. 1389سامتی، مرتضی. و یزدانی، مهدی .)
 .99-122. (39 پیاپی) 2 شماره دهم، اقتصادی، سال علوم پژوهشنامه

 ( .تقاضا برای پول رویکردهای نظری و تجرب1394سرلتیس، آپوستولوس .) ،ی. ویرایش دوم
 . دانشگاه سمنان.1394ترجمه علیرضا عرفانی و آزاده طالب بیدختی. زمستان 

 ،سوم. تهران. چاپ شناسی. فرهنگ نشر پیشرفته. سنجی اقتصاد .(1394)علی.  سوری 
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Abstract 
The effectiveness of monetary policies is fundamentally related to the way of 

defining and stability of money and liquidity demand functions. The formation of 

expected inflation can be seen as a function of knowledge, information and even 

Economic actors, based on their expectations of prices in the future and their 

knowledge and information about the economy, make decisions and obtain the 

information they need from different sources directly or from the media. In this 

research, by introducing a new variable - the presence of the governor of the central 

bank in the media - the short-term and long-term demand functions for the volume 

of money (M1) and liquidity (M2), were estimated using the monthly data of Iran in 

the years 2007 to 2017, adopting a self-explanatory approach. It was estimated with 

ARDL distribution intervals. The results showed that the coefficients of the inflation 

rate variables, the ratio of imports to national production and the presence of the 

governor of the central bank in the media are significant in both the short-term and 

long-term demand functions of M1 and M2. Also, the entry of the new variable, the 

presence of the governor of the central bank in the function, demand for money will 

lead to the instability of this function. 
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