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Abstract  

The purpose of this study is to identify and prioritize the factors affecting the 
presence of emerging actors in the Iranian financial markets. In the financial crisis 
started in 1396, the general public, along with the three other actors (government, 
central bank, and dealers), as the fourth actor, entered the financial markets and had the 
most significant impact on causing inflammation and environmental expansion of the 
market. In this paper, using the opinions of 85 economic experts and implementing 
exploratory factor analysis, the effective parameters in the presence of emerging actors 
in the four criteria of "rules and regulations", "psychological factors", "market 
performance and response", and “financial awareness" category has been classified. In 
this study, using pairwise comparisons of 15 economic experts in monetary and 
financial policy institutions and implementing DANP and VIKOR processes, it was 
found that the criteria of "psychological factors", "market performance and reaction", 
"rules and regulations", and "financial awareness" are influential in the presence of 
emerging financial market players. In other words, the psychological factors resulting 
from unrealistic information for the growth of false demand and market contraction and 
expansion shocks have been more influential than any other parameter in the unbridled 
entry of fourth actors into the financial markets. 
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 چکیده
عنوان چهارمین بازیگر در کنار بازارهای مالی شدند و به، افراد عام وارد 6331از سال با وقوع بحران مالی 

گرفتند و در ایجاد التهاب و گسترش محیطی آن  گانه )دولت، بانک مرکزی و دلالان( این بازارها قراربازیگران سه
سازی نفر از خبرگان اقتصادی و پیاده 58نظرخواهی از بیشترین نقش را ایفا نمودند. در این راستا، مقاله حاضر با 

ته خبندی عوامل مؤثر بر ورود بازیگران نوظهور به بازارهای مالی ایران پرداتحلیل عاملی اکتشافی به شناسایی و رتبه
، عملکرد و واکنش قوانین و مقررات، عوامل روانیاست. نتایج نشان داد عوامل موثر ورود بازیگران نوظهور در چهار مورد 

نفر از خبرگان اقتصادی 68مندی از مقایسات زوجی تعداد بهرهاست. همچنین، بندی قابل دسته های مالیآگاهیبازار و 
عوامل نشان داد معیارهای  VIKORو   DANPسازی فرایندهایپیادهپولی و مالی و گذاری شاغل در نهادهای سیاست

به ترتیب بیشترین تأثیر را بر ورود بازیگران نوظهور  های مالیو آگاهی قوانین و مقررات، عملکرد و واکنش بازار، روانی
طلاعات غیرواقعی برای رشد تقاضای کاذب و همچنین عبارت دیگر، عوامل روانی ناشی از ااند. بهبه بازارهای مالی داشته

گسیخته بازیگران چهارم به بازارهای مالی، اثرگذار های انقباضی و انبساطی بازار، بیش از هر عاملی در ورود لجامتکانه
 بوده است. 
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 مقدمه
شود. زیرا، بازار می در سطح های مختلفیواکنش به منجر بازیگران در بازارهای مالیرفتار همزمان 

 اساس بر گیری آنهارقابت حضور دارند و تصمیم عرصه یک در گیرندهتصمیم فرد چندین که درمواقعی

 خودشان، رفتار به تنها عملکرد آنها، نه که یابندمی در عوامل از کدام هر گیرد،متقابل شکل می وابستگی

ممکن است بازارهای مالی را به  عدم توازن در تصمیمات بازیگران،. دارد بستگی نیز افراد دیگر رفتار به بلکه

 سکیر یبرا گذارانهیلازم سرما زهیانگ ی،مال ستمیاز حد در س شیبی نگینقد هدایت نماید. 6سمت نقدینگی

اتفاق  ینزما ییدارا متیشود. حباب قیم 2ییدارا متیحباب ق جادیاباعث و  کندیفراهم مرا  یضرورریغ

 یارگذهی( سرما، بازار مسکن و ...کالاها ،بازار )سهام کیدر  هامتیق مداوم شیافزابه تصور افتد که مردم یم

ی بانیتپش، تقاضا و عرضه دری اساس رییتغ چیه از و ها استیزنازگمانه یناش ،متیق شیفزاا این .کنندمی

دهد چندین مرحله در بازارهای نشان می 4(. آمارهای رسمی بانک مرکزی2003 ،3د )آلن و همکارانشوینم

صورت به 6331از سال است. اما این دو شاخص نقدینگی و ایجاد حباب قیمت دارایی ایجاد شده مالی ایران 

  اند.داشته ای، رشد فزایندهغیرمنتظره

ضریب فزاینده  رسمی، نرخ تورم ونرخ غیر آرامی متغیرهای انحراف نرخ ارز رسمی ازبه 6331در سال 

های اقتصادی ایران نمایان گردید و همراهی این متغیرهای غیرشکننده پایه پول( در شاخص پول )نقدینگی/

را با کاهش محسوسی مواجه کرد و عملاً  کسری بودجه نسبت مخارج دولت بهی اقتصادی، هابا تحریم

جهش قیمتی ایجاد شده  (. بحران مالی و6335، محمدی)بیانی و  شدایران وارد بحران مالی بازارهای مالی

زیگران ا سایر باگردید که در تقابل ب« بازیگران عام»سال، باعث معرفی بازیگران نوظهوری با عنوان  این در

)دولت، بانک مرکزی و دلالان( به حوزه اقتصاد وارد شده و سرمایه خود را بدون واسطه و  بازارهای مالی

گران دهد که بازیهای التهابی بازار، نشان میتحلیل واکنشصورت مستقیم، به بازارهای مالی وارد نمودند. به

رغم اند و علینموده )تحت عنوان بازیگران سوم( ایفاء بازانتر از دلالان و سفته عام، نقشی به مراتب مخرب

ای، به و همچنین تصمیمات جزیرهای و لجام گسیخته گلهرفتارهای های مالی، با تجربه و آگاهی فقدان

اند. با ورود بازیگران عام، دلالان و سفته بازان با هدف سودآوری بیشتر، التهاب بازارهای مالی دامن زده

ب ترغیپذیری بیشتر در بازار به نقش، بازیگران چهارم را هاییخود را تغییر داده و با ایجاد حباب دراهبر

ی هاها و اتخاذ سیاستموقع بحرانتوان در عدم مدیریت بههای مالی را مینمودند. آغاز گسترش این ناآرامی

کیک بدون تف عام،بازیگران  ست کهذکر این نکته ضروری امالی نادرست بازیگر اول )دولت( جستجو نمود. 

 ات گستردهریبا مشاهده تغی، تنها های مالی و همچنین عدم آگاهی از میزان اثرگذاری هریک از آنهاشاخص

از کاهش سرمایه خود جلوگیری نمایند. به همین  اند تا به ظاهرها، به بازارهای مالی ورود کردهشاخصدر 

باشد بازیگران چهارم مورد نظر نمی یک از بازارهای مالی در ظهوردر این پژوهش میزان اثرگذاری هر دلیل،

                                                                                                                                           

 کند.میاشاره  ،و زمان انتخاب متیبه پول نقد با ق ییدارا لیتبد ییبه توانا ی؛نگیقدن. 6
2. Asset Price Bubble 
3. Allen et al 

 6335آمارهای رسمی بانک مرکزی در سال . 4
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دهد که تداوم حضور مستقیم بازیگران چهارم در نشان می 6 ها یکسان فرض شده است. جدولو وزن آن

ری گیر، عدم تصمیمعبارت دیگهای اقتصادی را به همراه داشته است. بهبازارهای مالی، رشد منفی شاخص

های ایجاد شده از حضور غیرمنطقی بازیگران چهارم را به سایر گذاران پولی و مالی، تکانهام سیاستنگهبه

 بازارهای مالی انتقال داده است.

تر از نرخ برابری هایی پایینو یورو با نرخ دلارو ارائه  6331دولت با دخالت در بازار ارز در بهمن ماه 

های نسبی در این حوزه و ایجاد ، منجر به برهم خوردن قیمت]سطح آرامش بازاراز تر پایین[ سایر ارزها

ی های بعدثباتینقطه آغاز بی ،و یورو گردید که این عمل دلارها برای دریافت در صرافی طولانیهای صف

گران نی بیشتر بازیآفریاتخاذ این تصمیم بدون پشتوانه، سبب نقش عبارت دیگر،به (.6331 ،)رضایی شد

رهبری  ،واقعگذاری دلار و یورو نمایند. دررخجای بازیگر اول، اقدام به نبه در بازار دلالی گردید تا سوم

ای برای ایجاد ، از بازیگر اول به بازیگران سوم منتقل گردید و این مقدمه6331بازارهای مالی ایران در سال 

واقعی و همچنین مدیریت غیرفضای مجازی و در  فروش ارزله خرید و ئمس .شدهای مالی کشور بحران

 و بر سایر بازارها گذاشت ناپذیریجبرانثیرات أت ،در بازار آزاد بازارهای مالی توسط دلالان و سوداگران

 نمود.های مولد را متوقف بسیاری از فعالیت

 

 شاخص افزایش نرخ ارز بر سایر شاخص ها و بازارهای مالی .1جدول 
 )درصد( متوسط رشد 6333ماه 1 6335 6331 6331 )میانگین قیمت( شاخص

 111 21000 63000 66400 3534 )تومان( نرخ دلار

 825 23600 63300 1824 4310 متوسط رشد مسکن در تهران )هزارتومان(

 842 630 51 44 38 )ملیون تومان( خودرو

 368 344 426 326 603 600=38 شاخص تورم

 653 2300 2400 6553 6830 )ملیون تومان( نقدینگی

 551 6603 463 385 628 )هزارتومان( طلا

 302 66430 4620 4686 6211 سکه امامی

 های پژوهشمنبع: یافته

 

بر حضور مستقیم بازیگران چهارم در بازارهای مالی، یک موضوع با اهمیت  ثرعوامل مؤ شناسایی

گیری در تصمیم دهد که، نشان میبه بعد 6331ویژه از سال هایران بباشد. زیرا مطالعه بازارهای مالی می

حالت ریسک کنترل نشده و تحت گیری در ساختار بازارهای مالی ایران، از حالت اطمینان کامل به تصمیم

وده بازیگران مالی خوشبین نب ، آحاد مردم به رفتار اقتصادیشرایط عدم اطمینان تبدیل شده است. درنتیجه

جمله مسکن،  از متعددیوارد بازارهای سرمایه خود، تحت عنوان بازیگر چهارم  کاهش رای جلوگیری ازب و

رقابت شدید با بازیگران اصلی  بهپایین، ناخواسته  دانش اقتصادیرغم علی و شدند...  خودرو، ارز، طلا و

ان مند نمودن فرایندهایی که بازیگرظامشناسایی و ن ،. به همین دلیلپرداختندویژه دلالان و سفته بازان هب

 )از بین بردن عرضه و تقاضا بینتواند یک تعادل نسبی ، میحضور در بازارهای مالی نموده عام را وادار به

ازارگردانی جای بتقاضای کاذب و احساسی( ایجاد نماید تا دولت بتواند سرمایه انباشته شده بازیگران عام را به
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حضور مستقیم بازیگران چهارم،  برثر واکاوی عوامل مؤ ،ت تولید جذب نماید. بنابراینمتعدد، در مسیر درس

تفاوت این پژوهش  اهمیت باشد. با های مالیهای اثرگذار دولت در مدیریت بحرانراهبرد تواند در تدوینمی

ناسی رفتارشای مالی و عنوان چهارمین بازیگر بازارهتوجه به بازیگران عام به نیز مشابه هایبا سایر پژوهش

 است. ای نبوده مطالعهموضوع مستقل هیچ تاکنون  که است آنهااقتصادی 

عوامل موثر بر حضور بازیگران عام  مبانی نظری حاضر چنین ساماندهی شده که ابتدا، مقاله ،در ادامه

پژوهش  شناسیروش آن، بعد ازو پیشینه تجربی مرتبط با آن مرور شده است. بیان  در بازارهای مالی

 ارائه و های پژوهشیافتهدر نهایت،  ها مورد تحلیل قرار گرفته است.آن معرفی و داده ، جامعه آماریتشریح

 .شده استپیشنهاد  توصیه کاربردی عمل آمده چندگیری بهمورد بحث قرار گرفته و برابر نتیجه

 

 پژوهشمبانی نظری 

 مالیهای ترین عوامل ایجاد بحرانمهم

کننده رشد و اند. زیرا تسهیلتأکید کرده 2و مالی 6های پولیاقتصاددانان همواره بر اهمیت سیاست

 هایشود و دارای دو ابزار مهم هزینههای مالی که از سوی دولت تدوین میتوسعه کشورها هستند. سیاست

ای پولی )تورم و بیکاری( هدولت و مالیات است. درمقابل، بانک مرکزی مسئول تدوین و اجرای سیاست

انظباطی مالی و فقدان مدیریت مناسب در استفاده از دهد که بیاست. بررسی بازارهای مالی نشان می

زا در بازارهای مالی ایران بوده است )علوی و ترین عوامل بحرانهای پولی و مالی بهینه، از مهمسیاست

ی، انبساطپولی اضی، برای کاهش تورم و از سیاست (. بانک مرکزی از سیاست پولی انقب2061همکاران، 

های پولی (. پس همگرایی سیاست2068، 3کند )بومنگیری از رکود استفاده میکاهش بیکاری و جلو برای

 (.2068، 4های مالی و نوسانات اقتصادی تأثیر بگذارد )دوبرسکیا و همکارانتواند بر کاهش بحرانو مالی می

 مدت عوامل التهابی بازارهاینگری و صرفاً در جهت تثبیت کوتاهگامی که بدون آیندههای پولی هنسیاست

 وضعیتی است 1یا ناهماهنگی پویا 8زمانی ناسازگاری آورد.وجود میمالی اتخاذ شود، ناسازگاری زمانی را به

خود را در زمان حال ها و مزایای تصمیمات قبلی، ترجیحات گذار با ارزیابی مجدد هزینهدر آن سیاستکه 

دهد. ناسازگاری زمانی ممکن است به یکی از دلایل کوتاهی و اهمال سیاستگذاران، تمایل به ایجاد تغییر می

. (2020، 1)لائورا و مارتین شرایط بهتر و یا تحلیل انتظارات جامعه در جهت سودآوری بیشتر انجام شود

با ضعف نظارتی و کم توجهی به انتظارات حقوقی سایر  های مکررگیریچه ناسازگاری زمانی و تصمیمچنان

های اقتصادی منفی وارد بازیگران حاضر در بازارهای مالی همراه شود، ممکن است به بازارهای مالی، تکانه

                                                                                                                                           
1. Fiscal Policy 
2. Monetary Policy 
3. Bowman 
4. Dąbrowskia et al 
5. Time Inconsistency 
6. Dynamic Inconsistency 
7. Laura and Martin 
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شود که تأثیر قابل توجهی ، به هرگونه تغییر در روابط بنیادی اقتصاد اطلاق می6های اقتصادیتکانه نماید.

گسترده  بینی نیستند و تأثیراتمعمولاً قابل پیشها ای اقتصادی مانند بیکاری و تورم دارد. تکانهعملکردهبر 

(. تکانه 2061، 2هیرو و همکارانو پایداری بر اقتصاد دارند و علت اصلی رکود اقتصادی هستند )یوشی

که د های تولید بالا روهزینهیا  طور ناگهانی افزایش یابد وافتد که قیمت کالاها بههنگامی اتفاق می 3تورمی

یک تغییر  4شود. تکانه تقاضاکنندگان میبسیاری از مصرف این منجر به از دست رفتن موقت قدرت خرید

گذاری های سرمایهکنندگان یا هزینهمصرفهای مصرفی ویژه هزینههای خصوصی بهناگهانی در الگوی هزینه

ی دولت هاناشی از تغییر در مواردی مانند نرخ مالیات، عرضه پول و هزینه تواندمشاغل است. تکانه تقاضا می

 1انقباضیهای تکانه (.2061، 8و ساتاریگیرد )روسن می باشد و قیمت کالاها و خدمات تحت تأثیر قرار

ر دوره ددهد و های انقباضی پاسخ میاثرات معناداری بر رشد اقتصادی دارند. تولید ناخالص داخلی به تکانه

دهد گیرد، دامنه و عمق رکود را به شدت افزایش میرکود که عمدتاً از اشتباهات بازیگران اول نشأت می

نماید که در (. استمرار تکانه تورمی و تکانه عرضه، تقاضاهای کاذبی ایجاد می6336)دل انگیزان و خزیر، 

گردد.  ایجاد 1حباب مالیشود و عامله نتیجه آن، یک کالا ممکن است به قیمتی بیش از ارزش واقعی، م

کنند، بلکه قصد دارند با قیمت خاطر ارزش واقعی آن خریداری نمیگذاران یک دارایی را بهدرواقع، سرمایه

کاذب( ایجاد نمایند گذار بعدی به فروش برسانند و برای آن حباب مالی )ارزش اسمیبالاتری به سرمایه

های مالی در نشاط غیرمنطقی، در بازار حضور دارند. به همین دلیل حباب ( و با یک شور و2061، 5)کودیج

های مالی، (. نگرانی از ایجاد حباب2068، 3گیرد )چانگ و همکارانهای کنترل نشده قرار میحوزه ریسک

دی و گذار، سابقه حضور در بازارهای مالی را نداشته و از سواد اقتصاشود که افراد سرمایهزمانی نمایان می

های احتمالی برخوردارند. در بازارهای مالی ایران، بعد روانی دانش مالی بسیار کمی در مواجهه با تلاطم

اد های اقتصادی باشد که با ایجتشدید تکانهتواند محرکی بسیار اثرگذاری در های اقتصادی نیز میتحریم

دید بحران مالی و عدم واکنش بموقع دهد. تشیک دومینو، بحران را در سطح بازارهای مالی گسترش می

بازیگران بازارهای مالی و درنتیجه واگرایی آنها شود. تواند سبب بی اعتمادی های اقتصادی، میبازار به تکانه

باشند، راهبردهای خود را بر مبنای اعتمادی قرار داشته در هنگامی که بازیگران مالی در یک فضای بی

دهند. هرچند کنند و سود فردی را به ضرر جمعی ترجیح میسازی میادهجلوگیری از ریزش سرمایه پی

 ای آنها اثرگذارهای لحظهگیریتواند در تصمیمدانش و سواد اقتصادی بازیگران نوظهور بازارهای مالی می

ی جهای اقتصادی از سوی بازیگران خارباشد؛ اما ترس از کاهش سرمایه، ایجاد فضای التهابی ناشی از تحریم

                                                                                                                                           

1. Economic Shock 
2. Yoshihiro et al 

3. Inflation Shock 
4. Demand Shock 
5. Roson and Sartori 
6. Contractile Shocks 
7. Financial Bubble 
8. Koudijs 
9. Elliott 

https://en.wikipedia.org/wiki/Demand_shock


 

 

به
 رت

ی و
سای

شنا
ان

حر
ر ب

ر ب
مؤث

ل 
وام

ی ع
د

بن
ه از

اد
ستف

 با ا
ان

یر
ی ا

مال
ی 

ها
... / 

می
قائ

لا 
، لی

ان
دقی

صا
ن 

امی
ر

 فر
   

 
 

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

431 

است، بازیگران ای انباشته شده غیرسرمایهعمدتاً در بازارهای های غیرضروری که و همچنین نقدینگی

  .نمایدهای احساسی و همسو با بازیگران سوم )دلالان( میالعملنوظهور را وادار به عکس

یران بانک مرکزی گاجماع تصمیمبا آزادسازی مالی یا بحران مالی سه مرحله مجزا دارد. مرحله اول 

ها است. افزایش شود. پیامد گسترش اعتبارات، افزایش قیمت داراییدهی شروع میبرای افزایش وام

حباب  ،گیرد. در مرحله دومطوری که حباب تورمی شکل مییابد، بههای مزبور مدت زمانی ادامه میقیمت

و  هامرحله سوم، قصور تعداد زیادی از بنگاهکند. ویژگی ها سقوط میایجاد شده ترکیده و قیمت دارایی

 هایاند. بحرانهای متورم شده پول قرض گرفتهها با قیمتسایر کارگزارانی است که برای خرید دارایی

ه تواند چندین سال تداوم داشتکند که میدر بخش حقیقی اقتصاد ایجاد می مشکلاتیبانکی و ارزی اغلب 

 .(6335)بیانی و محمودی،  باشد

ای شامل افزایش نرخ بهره، افول بازار سهام، هراس بانکی، افزایش در نااطمینانی و عوامل پنجگانه

س و مسئله انتخاب معکو وخامت سببتواند ها میسطح قیمتو نوسانات پیدرپی  بینی نشدهسقوط پیش

کند. اما با توجه به مطالعات های مالی را فراهم و موجبات وقوع بحران شوددر بازارهای مالی  اخلاقیمخاطره 

اخص ترین شعنوان مهمایجاد و گسترش فضای نااطمینانی در بین بازارهای مالی بهتوان گفت گسترده می

هایی که بحران مالی دیگر وضعیت(. 6335شود )بیانی و محمودی، های مالی قلمداد میبرای ظهور بحران

)رضازاده  هستند بحران واحد پولی و های اقتصادیحباب ، ترکیدنسقوط بازار سهام شوند، شامل  نامیده می

 قسمت ناگهان مالی هایدارایی برخی آن در که متنوعی شرایط از است عبارت مالی (. بحران6333و فلاح، 

 هایبحران از بسیاری ،20 قرن اوایل و نوزدهم قرن در. دهندمی دست از را خود اسمی ارزش از ایعمده

 اغلب که دیگری شرایط. بود همزمان هاوحشت این با رکودها از بسیاری و بود همراه بانکی هراس با مالی

 ارزی بحران دیگر، مالی هایحباب ترکیدن و سهام بورس در سقوط شامل شوندمی نامیده مالی هایبحران

 کاغذی ثروت دادن دست از به منجر مستقیم طوربه مالی هایبحران. است حاکمیت هایفرض پیش و

  (.2004، 6شود )کری وپاتریکنمی واقعی اقتصاد در توجهی قابل تغییرات به منجر لزوماً اما شود.می

 

 عوامل موثر بر حضور بازیگران عام در بازارهای مالی 

عوامل مؤثر بر حضور بازیگران چهارم از دیدگاه که، این پژوهش، دو پرسش مطرح است. نخست ایندر 

های این عوامل بر اساس تحلیل که اولویتدوم، ایننفر از کارشناسان و مدیران اجرایی کدام است؟  58

ثر بر حضور بازیگران عام در بازارهای مالی، متغیرهای مؤ چگونه است.نفر از خبرگان،  68زوجی تعداد 

دست آمده، هاست و آگاهی از نتایج ب های محققین مورد بررسی قرار گرفتهصورت پراکنده در پژوهشبه

 سازد:ان را نمایان میروی این طیف از بازیگرمیزان اهمیت مطالعه 

های الگو و نوع نهادهای نظارتینوع عملکرد را بههای مالی بروز بحران( 6334و همکاران ) پورمصطفی

از نظر این پژوهشگران، روزآمدسازی قوانین نظارتی باید  اند.نسبت دادهبر بازارهای مالی  پیمایشی آنها

                                                                                                                                           

1. Chari & Patrick 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D8%A8_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF_%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF_%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C
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 انهای پولی و مالی در اقتصاد ایرثباتی سیاستمتقابل بی اثراتهای نوپدید انجام شود. متناسب با بحران

( 6400حسینی و همکاران )( و 6335(، عمادی و همکاران )6331زاده و نقبی )صورت جداگانه توسط فرجبه

-نظارتیهای سیاست ای ازمجموعه کارگیریبه( نشان داد 6334نادعلی )مورد بررسی قرار گرفته است. 

 توالی تسیاس قضایی، انضباط بازارمحور، قانونی و افشاسازی، نظامحسابرسی و احتیاطی،  رتنظامانند  مالی

ا ب ییهای مالی در کشورهااحتمال وقوع بحرانتواند می هاآزادسازی مالی، سیاست پولی و ثبات قیمت در

پرداخته مالی بازارهای  برهای نظارتی بررسی اثر نظام( به6334. فرهانیان )نوظهور را کاهش دهد هایبازار

 قبل از وقوع)کننده ریسک کنترل وضع مقررات، های احتیاطی کلاناتخاذ سیاستاست. این پژوهشگر 

گذاری برای کسب هدف و راستای اهداف ثبات مالی تعیین نقش برای هریک از بازارهای مالی در (،بحران

عنوان پشنهادهای سازنده برای هیئت ثبات ، بهبا توجه به قدرت جذب پول را بازار مالی هر وریبهرهحداکثر 

مستلزم  ،پولی دیریت بهینه سیاستم( نشان دادند 6333مزینی و قربانی )مالی مطرح نموده است. 

بینی، . این دو پژوهشگر پیشزمان است در بستر ها و راهکارهای عملیاتیای منسجم از سیاستمجموعه

ینی آفرنقشمدت و عنوان راهبردهای کوتاهتورم را به مرکزی بهو کاهش آستانه حساسیت بانک  گذاریهدف

انی و اند. بیراهبردهای بلندمدت پیشنهاد نمودهعنوان را بهمؤثر بانک مرکزی در کنترل تورم و ثبات مالی 

اند. زیرا، متغیرهای مرتبط دهبحران مالی در اقتصاد ایران را یک معضل چندبعدی برشمر( 6335محمدی )

روی بحران مالی تأثیر معناداری دارد. درنتیجه جهت کاهش با سیاست پولی، سیاست ارزی و سیاست مالی 

های زمانی و اجرائی در آن لحاظ شده است، استفاده ناهماهنگیهای سیاستی که بحران، لازم است از بسته

این مطالعه حاوی یک نتیجه مهم دیگر نیز بود و آن فقدان نماید. نااطمینانی تورم را ایجاد شود تا کاهش 

است. لذا چنین نتیجه های مالی های دولت و بانک مرکزی برای رفع بحرانیگیریهمگرایی در تصمیم

جای طرح استقلال بانک مرکزی، بهتر است به همسویی تصمیمات این دو بازیگر مهم بازارهای گرفتند که به

سازی ضروری (، همگرایی نهادهای مالی را قبل از توسعه و فرهنگ2063) 6شود. باهادیر و والومالی توجه 

آفرینی و در زمان ثبات نسبی بازارهای توانند قبل از نقشدانند. بازیگران و نهادهای مرتبط مالی، میمی

وسعه مشترک در جهت تات طوری که با اتخاذ تصمیممالی، درهمگرایی ساختاری با یکدیگر قرار بگیرند. به

ها و منافع (؛ توانایی شناسایی مشکلات، هزینه2061) 2پارامترهای اقتصادی تلاش نمایند. دیلک و همکاران

اد کنند. سوهای مالی را به دانش و سواد اقتصادی تعبیر میموقعیتتحلیل ومنظور تجزیهاقتصادی، به

جر به ای که بهبود سواد اقتصادی منای منطقی باشد به گونههگیریکننده تصمیمتواند تسهیلاقتصادی می

وری مالی برای فرد و جامعه خواهد بود. دانش و سواد اقتصادی، سودآوری جمعی را به منافع افزایش بهره

دنبال (، در پژوهش خود به2061دهد و ضرورت آن انکارناپذیر است. استاپلر و والتر )میترجیح فردی 

و  عنوان جایگزینی برای دانشتوان، مداخله متخصصین را بهآیا می»اند که این پرسش بودهپاسخگویی به 

دهد که اگر یک فضای نااطمینانی در سطح جامعه ایجاد شده نتایج نشان می« سواد اقتصادی درنظر گرفت؟

                                                                                                                                           

1. Bahadir & Valev 

2. Dilek et al 
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فراد با سواد تند. البته اسازی آن هسدنبال پیادهبرند، کمتر بهباشد، کسانی که بیشترین بهره را از مشاوره می

های هویژه شبکها )بهگونه مشاورهپذیری سودجویان خواهند بود. چنانچه اینآسیبکمتر در معرض اقتصادی 

فی برداری منمجازی و تبلیغی( از سوی نهادهای نظارتی کنترل نشود، ممکن است توسط دلالان جهت بهره

 گذار بررثیأشناخت عوامل ت (6334شک و همکاران )نظر بی و گسترش بحران مورد استفاده قرار گیرد. از

های سرگردان و از سوی ایران که از یک سو با حجم عظیم سرمایه هایی مانندکشور های مولدرفتار بازار

های سرگردان و دهی سرمایهگام موثری در جهت تواندمی اند،گذاری مواجهدیگر با کمبود منابع سرمایه

های اقتصادی و تأثیر تحریم بررسی به (6331)و همکاران آقایی  .محسوب شود شده نقدینگی انباشته

های )با توجه به محدودیت ه ارزمیزان عرضکاهش نشان داد های مالی پرداخته و در ایجاد بحران تجاری

 و همکاران عباسی. استبازارهای مالی ثباتی و بی افزایش نرخ ارزدر قابل انکار یک عامل غیرصادراتی( 

مثبت و  های اقتصادی بر تورم در ایران اثرتحریم دادندنشان ( 6335) زاده و زمانیرحمانی( و 6333)

باعث افزایش های اقتصادی تحریمند که به این نتیجه رسید (6335فر و همکاران )نوروزی .دارند معناداری

 یرترتیب تغی ینبد است. زارهای طلا، ارز و سکه شدهبا )تلاطم همزمان( همبستگی بین نوسانات بازدهی

 با این نتایج پذیری بین بازارهاست.های سرایتهمزمان بین بازارها بعد از وقوع یک رویداد، یکی از نشانه

 نمودند نکته تأکید( بر این 6335) فلاحی و رحمانیدارد. ( همخوانی 6333) پژوهش دهباشی و همکاران

 (نقیمت مسک تکانه و ارزی اعتبارات تکانهبازار سهام،  تکانه) مالی و گذاریسرمایه، عرضههای تکانه که

که  حکایت دارداز آن دهند. شواهد را توضیح می بازارهای داخلی هایبحران و از نوسانات یبسزایسهم 

امل صورت کرا به بخش حقیقی اقتصاد ایران هایو بحران توان نوساناتنمی ،مالی بخش نمودن بدون لحاظ

های اخیر قش متغیر تورم در ایجاد بحران در دورهکه ن دادندنشان  (6331) بیانی و همکاران. توضیح داد

سمت تقاضا، سمت  هایمنشأ ایجاد آن )تورمتعدد های افسارگسیخته و تورم .شدیداً افزایش یافته است

ن متغیر همواره عامل مهمی در ایجاد بحران در اقتصاد ای شده ...( موجبوارداتی و، عرضه، ساختاری، روانی

های حاد که موجبات خروج سرمایه از بازارهای امکان ایجاد بحران ،اثرگذاری این متغیر افزایش باشد.ایران 

ی تصادجانبه اقیک بحران همه ایجاد و آسای این نقدینگی به بازارهای غیرمولدمولد و به تبع آن حرکت سیل

های اقتصادی کلان سیاست که نمودهبه این نکته مهم اشاره  (6331سرزعیم ) .آوردمیراهم را ف است

ها منجر شود و یا یک بحران را به نوع دیگری از بحران همزمانی و توالی بحرانسرعت بهتواند بهنامناسب، می

 درخصوص (2064) 6بیلجینسویای از مطالعات صورت گرفته توسط واقع نتیجهاین پژوهش در تبدیل نماید.

که برای سوددهی و افزایش سرمایه خود،  استبازان دلالان و سفته نابخردی گیریمالی و شکل هایبحران

عام  گذارانهای مالی را با توجه به عملکرد بدون پشتوانه سرمایهپیوستگی، همپوشانی و دمینوی بحران

های بابکند که حهای مالی اشاره میود به مقطعی از بحراندر بخشی از تألیف خگزینند. بیلجینسوی، برمی

 2یروس برد.منفی در سطح بازارهای مالی از بین می هایتکانهتقاضا را با ایجاد  توازن عرضه و ساز،مالی تورم

 طور مستقل بررسی کرده وهای مالی را بهچگونگی عملکرد و واکنش بازار در پاسخگویی به بحران (2061)

                                                                                                                                           
1. Bilginsoy 
2. Ciro 
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 های مالیهای اقتصادی و حبابهای حاصل از تکانهرزشل ار در مقابلکه مقاومت باز رسیدین نتیجه به ا

عبارت دیگر عدم پاسخ مناسب از سوی بازار ها جلوگیری نماید. بهتواند از ایجاد همزمانی و توالی بحرانمی

 6اپورکداشت.  ها نخواهدپیوستگی بحرانای جز به همایجاد شده، نتیجه )کاذب( بخشی به تقاضایدر توزان

 .دهدهای بیرونی نشان میتر از اهرمبسیار قوی ها،بر بازار را در ایجاد بحران حاکم روابط درونی (2061)

کنند در رسیدن به منافع شخصی، به سمت یک ضرر جمعی حرکت می رهای مالیای که بازیگران بازاگونهبه

که ممکن است دهند. حال آنا با توجه به ارزش داخلی همان بازار، افزایش میهای خود رو صرفاً سرمایه

 تری نسبت به گذشته قبل از بحران داشته باشد!.ارزش واقعی پایینمراتب این سرمایه در بیرون از بازار، به

 

 شناسی پژوهشروش

 ارائه الگوریتم پیشنهادی

بندی عوامل اثرگذار بر ورود بازیگران چهارم به بهبندی و رتناسایی، دستهدنبال شاین پژوهش به

ته های صورت گرفبررسی و تحلیل پژوهشای و ابتدا با روش کتابخانه است. برای این منظور،بازاهای مالی 

تواند بازیگران چهارم را به سمت بازارهای مالی های مهمی که میشاخص های مالی، معیارها ودر بحران

رت گذاری طیف لیکای با سطوح ارزشنامهپرسش، موثرتر املومنظور تحلیل عهب سپس،شده است. گردآوری 

تحلیل عاملی اکتشافی، ساختار با  قرار گرفت ونفر(  58ها )به تعداد کنندهدر اختیار کارشناسان و قضاوت

ارتباط  آوری نظرات این کارشناسان، نوعنهایی این الگو با حذف عوامل کم اهمیت، مشخص و با جمع

نفر از  68. پس از شناسایی این ارتباط، با استفاده از نظرات تعداد گرفتزیرمعیارها مورد بررسی قرار 

وزان ها و همچنین تعیین الفهؤخبرگان اقتصادی تحت مقایسات زوجی، به تحلیل اثرگذاری و اثرپذیری زیرم

 .ص گرددمشخ ی معیارهابندی نهایتا رتبه شد ، پرداختهعواملنسبی این 

 

  DANPفرایند 

معلولی مابین -ارائه گردید. این روش روابط علی (6311) 3موریلتوسط موسسه  2روش دیماتل

 کندپایه مقایسات زوجی تبدیل می گیری به یک مدل ساختاری ملموس برها را در مسائل تصمیمشاخص

بسیار ساده است و نیازمند (. قضاوت خبرگان در مقایسه زوجی این روش 2001 ،4)تی زنگ و همکاران

.؛ اما کیفیت نظر و گستره بینش آنها از جوانب گوناگون آگاهی ایشان از چگونگی فرایند دیماتل نیست

نژاد و عشور) له حاصل از روش دیماتل بسیار تأثیرگذار است و باید آگاهی کافی از مسئله داشته باشندمسئ

  1ANP ایای را تحت عنوان فرآیند تحلیل شبکهفتهروش گسترش یا( 6331) 8ساعتی(. 6330 همکاران،

                                                                                                                                           
1. Kapoor 
2. Decision Making Trial And Evaluation 
3. Muriel 
4. Tzeng et al 
5. Saaty 
6. Analysis Network Process 
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های طور مستقیم از طریق دریافت قضاوتهها، ب، وزن معیارها و مطلوبیت گزینهANP ارائه نمود. در روش

ش دیماتل تنها برای محاسبه سطح رو آید.دست میههای زوجی بو با استفاده از مقایسه خبره افراد

معلول وکه دیماتل روابط علت . از آنجاگیردمتفاوت از عوامل مورد استفاده قرار می هایثیرگذاری میان گروتأ

عنوان یک زیر ترکیب و از آن بهANP  توان این روش را با روشکند، لذا میعوامل را مشخص می بین

  .(2066 ،6استفاده کرد )لی و همکاران  DANP شبکه مورد نیاز با عنوان الگویفرایند جهت ساخت 

 

 DANPپیاده سازی فرایند 

   2گام اول: تشکیل ماتریس مربعی ارتباط مستقیم

شخص م ها راآنثیرگذاری تأمعیارها و  درجه ارتباط مستقیم بین که نتایج بایدالف( با توجه به این

 شود.دلخواه، با مقایسات زوجی انجام می معیار دو ، قضاوت نسبت به هر2 کند، همانند جدول

 

 سنجش مقایسات زوجی .2جدول 

 

دست آمده و در هها بارزیابی دو به دوی معیار آوری نظرات خبرگان، میانگین حسابیپس از جمع

 هاهمعیارهای خوشتعداد زیر ماتریس ارتباط مستقیم که یک ماتریس مربعی است )تعداد سطر و ستون با

 به همین دلیل، .ثیرگذار نیستودش تأمعیار بر روی خ هر .شودعنوان یک درایه ثبت میبرابر است( به

مانند روش دیمتل از رابطه  M پایایی ماتریس عناصر روی قطر اصلی ماتریس ارتباط مستقیم صفر هستند.

  آید.دست میهب 6

Re= (
𝟏

𝒏(𝒏−𝟏)
∑ ∑

𝒈𝒄
𝒊𝒋𝝆

−𝒈𝒄
𝒊𝒋(𝝆−𝟏)

𝒈𝒄
𝒊𝒋𝝆

𝒏
𝒋=1

𝒏
𝒊=1 × 100%) ≤ 0.05                                       6رابطه 

∑}عبارت  ∑
𝑔𝑐

𝑖𝑗𝜌
− 𝑔𝑐

𝑖𝑗(𝜌−1)

𝑔𝑐
𝑖𝑗𝜌

𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1  𝑛های ماتریس با ، بدین معناست که یک بار میانگین کل داده{

𝑛 های همان ماتریس بامعیار و بار دیگر میانگین کل داده − )حذف معیار آخر( محاسبه شده و  معیار 1

 آید.دست میهتفاضل آن دو را ب
 

   𝐍گام دوم: ماتریس نرمالیزه شده 

ماتریس  صورت عددی درستون، به و سطر ، ماکزیمم مجموع هرN نرمال آوردن ماتریسدسته برای ب

 شود.ارتباط مستقیم ضرب می

                                                                                                                                           
1. Lee et al 
2. Direct Communication Matrix 

 تأثیر خیلی زیاد تأثیر زیاد تأثیرکم تأثیر خیلی کم بدون تأثیر

0 6 2 3 4 
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 (𝐓) 1گام سوم: محاسبه ماتریس ارتباط کامل

 با ماتریس همانی است: Nدر معکوس تفاضل ماتریس  Nضرب ماتریس نرمالیزه شده ماتریس حاصلاین 

𝑇 = N × (𝐼 − 𝑁)−1            2رابطه                                      

توان باشد با این تفاوت که میمیDEMATEL ، همانند فرایند DANPهای اول تا سوم در فرایند گام

 را ترسیم نمود. (NRM) 2ایآن نقشه روابط شبکه مبنای گرفت و بر نادیدهT  را در ماتریسثیرات ناچیز تأ

 
 گام چهارم: تعیین نمودار علیّ 

اتریس صورت یک مبرای تعیین نمودار علیّ، تأثیرگذاری زیرمعیارهای هر معیار اصلی، در ارتباط با سایر زیرمعیارها به

شود. نمودار نمایش داده می Cو  Rها، به ترتیب با سطری و ستونی هریک از این ماتریس شود. جمعجداگانه درنظر گرفته می

Ck)علیّ با ترسیم زوج های مرتب  + Rk, Ck − Rk) شود که در آن محور افقی حاصل می(𝐶 + 𝑅)  میزان اهمیت

C)دهد و محور عمودی معیار را نشان می − R) کند. هرگاه رابطه تأثیرپذیر بودن را مشخص میCk − Rk > معیار  0

𝐶𝑘 موردنظر اثرگذار است و هرگاه  − 𝑅𝑘 <  معیار اثرپذیر خواهد بود. 0
 

 3Wگام پنجم: تشکیل ماتریس ناموزون

عنوان دست آمده نرمال شود. همانند گام چهارم زیرمعیارهای مرتبط با هر معیار اصلی بهبه T در ابتدا باید ماتریس

 ها با تقسیم عنصر هر سطر بر مجموع عناصر همانشود. در هریک از این ماتریسیک ماتریس جداگانه درنظر گرفته می

aها، ماتریس تأثیرگذاری کلی نرمال شده شدن تمامی ماتریسگردد. با نرمالسطر، ماتریس نرمال می
cT شود. حاصل می

W) شودنامیده می Wون ترانهاده ماتریس نرمال شده، ماتریس ناموز = [Tc
a]T .) 

 
 WW 4گام ششم: سوپر ماتریس موزون

که هر عنصر آن از TD  کلیگروهی  ثیرگذاریتأ برای ساخت سوپر ماتریس موزون، ابتدا ماتریس

 ،پسشود. سآید، تشکیل میدست میهجزء متناظر با خودش بهای میانگین تمامی عناصر هر یک از ماتریس

𝑇𝐷تا ماتریس نرمال  شودعنصر هر سطر را بر مجموع عناصر همان سطر تقسیم می
𝑎با  ، حاصل شود و

Wwاده از رابطه استف =  TD
a × W  سوپر ماتریس موزونWW شود.ایجاد می  

 
 𝐋𝐖𝐰 5گام هفتم: محاسبه سوپر ماتریس محدود

. برای محاسبه سوپر ماتریس استبیانگر وزن نسبی معیارها بردارهای سوپر ماتریس محدود شده، 

بردارهای ماتریس  شود تا مقادیر، آن قدر در خودش ضرب می Ww، سوپر ماتریس موزونLWw محدود

 محدود به مقدار ثابتی برسد. به عبارت دیگر:

                                                                                                                                           
1. Complete Communication Matrix 
2. Network Relation Map 
3. Unweighted Supermatrix 
4. Weighted Supermatrix 
5. Limited Supermatrix 
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LWw = lim
z→∞

(Ww)z = Ww × Ww × Ww × …                                                         3رابطه  

 

 4بندی ویکوررتبهفرایند 

گیری چندمعیاره است. تأکید این روش بر ریزی توافقی مسائل تصمیمبر برنامه مدل ویکور مبتنی

های توافقی برای مسئله با معیارهای متضاد حلراه ها و تعیینای از گزینهبندی و انتخاب از مجموعهرتبه

روع و ش نهای یک مسئله در زمابرتری نبیا گیرنده قادر به شناسایی ودر شرایطی که فرد تصمیم .است

، نحوه همگرایی گیری مطرح شودمؤثر برای تصمیم ابزاری نعنواتواند به، این روش مینباشد طراحی آن

 .است 6 صورت شکلبه VIKORو   DANPفرایندهای

 DANPبندی معیارها با استفاده روش ویکور بر پایه فرایندرتبه .1شکل 
 (2004) 2ریکوویچ و تی زنگمنبع: 

 

 VIKOR( معرفی گردید. روش 2004) 3بندی توافقی و سازشی توسط ریکوویچ و تی زنگرتبه

های ای از راهکنیم که مجموعه . فرضاست MCDMسازی درون قابل اجراء برای پیاده روشعنوان یک به

,( صورتبه توافقی، V2,V3,..., Vk,..., Vm V1( .های امتیاز کارایی گزینه تعریف شودVk  ،j  امُین معیار

 شود.، نمایش داده می 𝑤𝑗اُمین معیار با نماد  j)اهمیت نسبی( از  گذارو وزن تأثیر  fkjتوسط 

 :زیر است شرحبهروش ویکور منظور انتخاب بهترین گزینه با سازی بهمراحل الگوریتم پیاده

 معیارها  نتشکیل ماتریس تصمیم و بردار وز (6

 تصمیم  ماتریس سازی( نرمال2

fآل مثبت ( تعیین نقطه ایده3 fو ایده آل منفی ∗  های موجود به صورت:برای هر معیار )معیار مثبت( در میان گزینه −

𝑓𝑗
∗ = 𝑚𝑎𝑥𝑘𝑓𝑘𝑗 و        𝑓𝑗

− = 𝑚𝑖𝑛𝑘𝑓𝑘𝑗  4رابطه                                                                  

                                                                                                                                           

1. Vikor 
2. Opricovic & Tzeng 

3. Opricovic & Tzeng 
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سف یین مرحله تأآل و تعام از نقطه ایده 𝑘عنوان فاصله نسبی گزینه به 𝑆𝑘( تعیین مرحله سودمندی 4

𝑄𝑘 آل برای دوری از نقطه ایده 

                                8رابطه  

                                      1رابطه 

1جایی که در آن  ≤ 𝑝 ≤  :کهو این ∞

1رابطه                                                             

Lkراه حل تواقی
p

  mink  دار مق شود کهیانتخاب م یاگونهو بهکند نیمم میشکاف ترکیب شده را می

 𝑝 که بر این، سودمندی گروهی هنگامی مورد تأکید است. علاوهباشد نیکترینزد آن به سطح مورد نظر

از کوچک به  گروه در سه 𝑆و 𝑄 ، 𝑅 اساس مقادیر بر هاگزینه ویکور، تکنیک از پایانی گام در کوچک باشد.

گزینه رتبه اول و دوم را داشته  𝑚در میان  𝐴2و  𝐴1: اگر گزینه شوند، بدین ترتیب کهبزرگ مرتب می

𝑆(𝐴2)باشند باید رابطه  − 𝑆(𝐴1) ≥
1

𝑚−1
  Rهای حداقل باید در یکی از گروه 𝐴1برقرار باشد و گزینه  

ه عنوان رتبه برتر شناختگزینه به عنوان رتبه برتر شناخته شود. اگر شرط اول برقرار نباشد هر دوبه 𝑆و 

  شود:از رابطه زیر حاصل می 𝑅در این فرایند گروه  .استکمتری  R گزینه دارای مقدار شوند. بهترینمی

𝑅𝑘 = 𝑣 [
𝑆𝑘−𝑆∗

𝑆−−𝑆∗] + (1 − 𝑣) [
𝑄𝑘−𝑄∗

𝑄−−𝑄∗]                                                                       5رابطه  

گروهی است که با توجه به میزان  گیریتصمیم بیشینه مطلوبیت راهبردیک وزن برای  𝑣که درآن 

 شود.درنظر گرفته می 8/0همگرایی نظرات، برابر 

 

 هاتجزیه و تحلیل داده

های گرفته در بحران های صورتشاخص( از پژوهش 65 )به تعداد کلی هایپس از استخراج شاخص

 منظور تعیینهگردید و بحضور بازیگران چهارم تعیین  عنوان عوامل اثرگذار برشاخص به 62مالی، تعداد 

( 3 به شرح جدول) نفر از کارشناسان حوزه اقتصاد 58با استفاده از نظرات تعداد  ارتباط ساختاری بین آنها،

رمعیارها، بندی زیمنظور دستههنامه طراحی شده بروایی پرسشاز تحلیل عاملی اکتشافی استفاده شده است. 

ها در حد پرسش دهنده روایینشان 115/0گرفت و کسب ضریب با ضریب آلفای کرونباخ مورد آزمون قرار 

 تاسها در طیف لیکرت، آزمون چولگی و کشیدگی . با بهترین آزمون برای نرمال بودن دادهاستمتوسط 
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نرمال بودن همه  ( قرار گرفته است،-2 .2ها در بازه )تمامی داده که چولگی و کشیدگیکه با توجه به این

از سوی خبرگان استفاده شده  ها، برای تعیین میزان اهمیت مؤلفهtای ز آزمون تک نمونهعوامل تأیید و ا

 نماید. است. خروجی آزمون، فرضیه مهم بودن مؤلفه را تأیید می

 

 شوندگانشناختی کارشناسان و پرسشتوصیف جمعیت. 3جدول 

 تعداد نوع شغل تعداد شغلی سابقه تعداد شغلی جایگاه تعداد تحصیلات

 20 بازرگانی 28 سال1-64 23 مدیر راهبردی 31 کارشناسی

 38 پولی تگذارسیاس 43 سال64-64 68 مدیر عملیاتی 35 کارشناسی ارشد

 30 مالی سیاستگذار 66 سال26-25 46 کارشناس و تحلیلگر 66 دکترا

 های پژوهشمنبع: یافته

 

دهد که ارتباط معناداری میان متغیرهای ( نشان می000/0) داریبا سطح معناخروجی آزمون بارتلت 

. با توجه به خروجی آزمون هستندهای آماری برای تحلیل عاملی مناسب مورد نظر وجود داشته و داده

KMO (131/0 )ها . مقادیر ویژه اولیه عاملاستنفر قابل پذیرش  58شوندگان به تعداد حجم آماری پرسش

گیری نمایند که این چهار عامل کلی را اندازه 4تواند می شدهمتغیر تعیین 62دهد نشان می 8 در جدول

 کنند.درصد از مجموع واریانس عوامل را ارزیابی می 211/16عامل اصلی، 

 

 کل واریانس توصیف شده .5جدول 

 
 های پژوهشمنبع: یافته
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 دهد کهنشان می ،6همبستگی ضد تصویر روی قطر اصلی ماتریسدست آمده ه های بدرایه

های مورد نظر . باتوجه به مناسب بودن شاخصاست شده برقرارهای تعیینهمبستگی مناسبی میان عامل

گیری کدام عوامل را اندازه ،کدام متغیرها"منظور پاسخ به این پرسش که جهت تحلیل عاملی، به

در جدول  2یافتههای چرخشلفهمؤ های اصلی پژوهش، با استفاده از ماتریسساختار نهایی عامل"کنند؟می

 تعیین گردید. 1

 

 یافتههای چرخشماتریس مؤلفه .6جدول 
 مولفه

 های اثرگذارعامل
4 3 2 6 

331/0   

115/0 

110/0 

115/0 

143/0 

 هاتوالی و همزمانی بحران

 های انقباضی و انبساطیشوک

 ناسازگاری زمانی

 شایعات مجازی

  
311/0 

313/0 
 

 اقتصادیدانش و سواد 

 نقدینگی فریز شده

 

155/0 

128/0 

863/0 

 806/0 

 سیاست پولی و مالی

 انتظارات حقوقی

 ضعف نهادهای نظارتی

181/0 

885/0 

805/0 

481/0  338/0 

 حباب مالی

 تحریم اقتصادی

 واگرایی بازیگران مالی

 های پژوهشمنبع: یافته

 

حضور بازیگران چهارم در بازارهای مالی   موثر بر عواملبا استفاده از نتایج تحلیل عاملی اکتشافی، 

 گردید. بندیدسته 1شرح جدول زیر معیار به 62)معیار( و  خوشه اصلی 4شناسایی و در قالب 

 

 استخراج معیار و زیرمعیارهای پژوهش. 7جدول 
 عوامل موثر  بر کاهش اثرات مخرب )پیشنهادات( زیرمعیار نماد معیار نماد

𝐴 ن و
انی
قو

 
ت
ررا
مق

 

(
ی، 

رون
سی

20
65

) 

𝐴1 
 عدم توجه به انتظارات حقوقی

 (2068)بلاژک، 

 داری، بازمهندسی ساختارهاممانعت ازبنگاه

 و رهایی از اقتصاد سنتی

𝐴2 
 ضعف نهادهای نظارتی

 (6331)رضایی،

حسابرسی و افشاسازی، سلب امتیازات و کاهش ترازنامه 

 های بانکیبخشافزایی وتقویت های متخلف، همنهاد

𝐴3 
 تهناپیوس های پولی و مالیسیاست

 (2063، همکاران و دوبرسکیا)

گیری اصلاحی، بانکداری رشد ارزش پول ملّی، تصمیم

 گرانهمسو با بازارهای نو پدید موفق، شناخت واسطه

B 

ل 
وام
ع

ی
وان
ر

وق 
راد
مو
(

 و 
لو

ی،
رو
ها

2

06
4

) 

𝐵1 
 اطلاعات غیرواقعی )شایعات(

 (2062هاچکینگ، )آبرلچنر و 

های موجود، پاسخگویی به هنگام به انتشار واقعیت

 شایعات، کاهش وابستگی بازیگران چهارم و دلالان

                                                                                                                                           
1. Anti Image Correlation Martrix  
2. Rotated Component Martrix 
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 عوامل موثر  بر کاهش اثرات مخرب )پیشنهادات( زیرمعیار نماد معیار نماد

𝐵2 
 

 ناسازگاری زمانی

 (2020)لائورا، 

گیری مکرر و بدون پشتوانه، مدیریت عدم تصمیم

 تحلیل انتظارات حقیقی های اعتباری و عملکردی،ریسک

𝐵3 
 انقباضی و انبساطیهای شوک

 (6336)دل انگیزان و خزیر، 

کنترل و انظباط بازار، مدیریت اعتباری، کاهش 

 نااطمینانی

𝐵4 
 هاتوالی و همزمانی بحران

 (6331)سرزعیم، 

های اقتصادی کلان، لحاظ نمودن بازنگری در سیاست

 های مالیسازی بازیگران، کاهش وابستگیاهمیت تصمیم

C 

 و 
رد
لک
عم

زار
 با
ش

کن
وا

 

( 
س

یون
لاس

تا
، 

20
68

) 

𝐶1 

 
 های اقتصادیتحریم

 (6335 ،زنوزهادی)

رهایی از اقتصاد نفتی، توجه به بعد درونی اقتصاد، ایجاد 

 ترازی خبرگانافزایی و همشبکه هم

𝐶2 
 

 بازیگرانواگرایی و بی اعتمادی 

 (2003)کامینز و ویس، 
 سود فردی پایبندی بازیگران به سود جمعی در مقابل

𝐶3 
 های مالی و تورمیحباب

 (2061کودیجس، )

ثبات بازار از سوی بازیگران اصلی، رهایی از اقتصاد 

 افزایش تعهدات ،سیاسی و حزبی

D 

ی
اه
آگ

ی
مال
ی 
ها

 

(
چل

یت
م

ی،
رد
سا
ولو

 

20
64

) 

𝐷1 
 دانش و سواد اقتصادی پایین

 (2061)استاپلر و والتر، 

مندی از با بهرههای مالی گسترش و ارتقاء آگاهی

 های دیداری و مجازیرسانه

𝐷2 
 نقدینگی انباشته شده )فریز شده(

 (6334)بی شک و همکاران، 
 هدایت سرمایه سرگردان به سمت تولید واقعی

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 DANPسازی فرایند پیاده

منظور تشکیل تدوین و بهپایه مقایسات زوجی  ای بر، پرسشنامهیبا توجه به معیارهای استخراج

آوری جمع 5شرح جدول به نفر از خبرگان حوزه اقتصادی 68گیری، میانگین نظرات تعداد ماتریس تصمیم

  گردید.

 

 خبرگانشناختی توصیف جمعیت. 8جدول 

 تعداد سنوات خدمتی تعداد جایگاه شغلی تحصیلات

 دکترا

 8 68-20 3 گذار پولیسیاست

 60 سال به بالا 20 1 گذار مالیسیاست

 های پژوهشمنبع: یافته

 

≥Re=0.0432دست آمده )به نتیجه بهبا توجه  پایایی و قابل اعتماد بودن نظرات تأیید (، 0.05

، گانه پژوهشگردد. پس از نرمالیزه کردن ماتریس ارتباط مستقیم، ماتریس ارتباط کامل عوامل دوازدهمی

  .استقابل مشاهده  3در جدول 
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 Tماتریس ارتباط کامل  .9 جدول
D2 D1 C3 C2 C1 B4 B3 B2 B1 A3 A2 A1  

440/0 315/0 431/0 411/0 438/0 485/0 451/0 431/0 416/0 443/0 420/0 314/0 A1 

431/0 311/0 451/0 456/0 456/0 441/0 413/0 433/0 412/0 441/0 341/0 433/0 A2 

436/0 316/0 450/0 414/0 413/0 432/0 450/0 415/0 484/0 311/0 465/0 461/0 A3 

802/0 444/0 884/0 845/0 848/0 823/0 886/0 881/0 444/0 860/0 411/0 434/0 B1 

824/0 484/0 818/0 842/0 882/0 821/0 884/0 453/0 831/0 865/0 413/0 430/0 B2 

846/0 481/0 814/0 815/0 811/0 845/0 451/0 851/0 843/0 826/0 413/0 800/0 B3 

411/0 408/0 804/0 432/0 805/0 400/0 860/0 861/0 454/0 413/0 426/0 446/0 B4 

434/0 315/0 481/0 446/0 330/0 428/0 418/0 453/0 431/0 423/0 334/0 422/0 C1 

441/0 351/0 481/0 355/0 445/0 421/0 411/0 415/0 480/0 436/0 334/0 420/0 C2 

428/0 341/0 311/0 468/0 422/0 400/0 433/0 430/0 401/0 338/0 312/0 353/0 C3 

463/0 236/0 434/0 428/0 432/0 401/0 441/0 483/0 332/0 314/0 348/0 316/0 D1 

418/0 312/0 415/0 481/0 418/0 442/0 416/0 416/0 463/0 466/0 318/0 336/0 D2 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

𝑅𝑖−𝐶𝑗برای تعیین نوع واکنش، اگر  < 𝑅𝑖−𝐶𝑗زیرمعیار اثرپذیر و اگر  0 > گردد. زیرمعیار اثرگذار محسوب می 0

دارای  D1و  B3 ،C2. پس از آن زیرمعیارهای ، بیشترین اثرگذاری را بر سایر معیارها داردB1زیرمعیار  60با توجه به جدول 

ترین اثرگذاری را به خود اختصاص داده است. تحریم اقتصادی اثرگذار کموقی این ویژگی هستند. زیرمعیار انتظارات حق

اثرپذیری بیشتری  C3و  B4بوده، اما در بین هفت شاخص اثرگذار، در اولویت ششم قرار گرفته است. درمقابل، زیرمعیارهای 

𝑅𝑖مقدار دارند. با توجه به نتایج،  + 𝐶𝑗 گر، دیعبارت معیار با معیارهای دیگر است. به برای هر معیار بیانگر شدت تعامل آن

𝑅𝑖معیارهای تأثیرگذار و تأثیرپذیر هر معیار که مقدار  + 𝐶𝑗  آن بیشتر باشد از اهمیت بیشتری برخوردار است که با بررسی

 از اهمیت بیشتری برخوردارند.« روانیعوامل»های آمده، مشخص شد زیرمؤلفه دستمقادیر به

 

 تأثیرگذاری و تأثیرپذیری معیارها .11جدول 
𝑹𝒊 نوع واکنش − 𝑪𝒋 𝑹𝒊 + 𝑪𝒋 𝑪𝒋 𝑹𝒊  

 𝐴1 221/6 264/6 446/2 063/0 اثرگذار
 𝐴2 221/6 658/6 466/2 040/0 اثرگذار
 𝐴3 206/6 281/6 481/2 -084/0 اثرپذیر
 𝐵1 014/2 003/2 056/4 011/0 اثرگذار
 𝐵2 600/2 646/2 246/4 -040/0 اثرپذیر
 𝐵3 612/2 606/2 213/4 016/0 اثرگذار
 𝐵4 303/6 331/6 301/3 -051/0 اثرپذیر
 𝐶1 258/6 283/6 844/2 028/0 اثرگذار
 𝐶2 232/6 243/6 838/2 045/0 اثرگذار
 𝐶3 203/6 215/6 456/2 -018/0 اثرپذیر
 𝐷1 160/0 112/0 312/6 041/0 اثرگذار
 𝐷2 131/0 153/0 863/6 -041/0 اثرپذیر

 های پژوهشمنبع: یافته
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(، مجموع مقادیر زیرمعیارهای هر معیار در ارتباط 𝑇𝐷) کلی تشکیل ماتریس تأثیرگذاری گروهی برای

معیارهای  نشان داد 60جدول شرح به نتایج و آیددست میهبا دیگر معیارها در ماتریس تأثیرگذاری کلی ب

 .تندهس عملکرد بازار، اثرپذیر واکنش وهای مالی و های آگاهیلفهمؤ اثرگذار ومقررات، وقوانین عوامل روانی و

 

 ماتریس تأثیرگذاری گروهی کلی .11 جدول
R-C R+C C R D C B A  

030/0 432/3 110/6 116/6 402/0 452/0 410/0 401/0 A 
643/0 558/3 511/6 061/2 418/0 843/0 868/0 453/0 B 
223/0- 816/3 532/6 115/6 406/0 420/0 443/0 404/0 C 
061/0- 213/3 140/6 123/6 316/0 441/0 435/0 311/0 D 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

داده و تشکیل شده گفته روش را به  W نسبیاوزان ، ماتریس Wwموزون برای تعیین سوپر ماتریس 

𝑇𝐷ضرب نظیر به نظیر آن را در ماتریس نرمال شده تأثیرگذاری گروهی کلی )حاصل
𝑎آوریم. دست می( به

TDهای ماتریس عبارت دیگر درایهبه
a های تفکیک شده ماتریس موزون ، نظیر به نظیر در هر یک از ماتریس

W ر دبندی قطعی متغیرها برای رتبهشود. سوپر ماتریس موزون )اوزان نهائی( زیرمعیارها ضرب اسکالر می

 .شده است دادهنشان  62جدول 

 

 اوزان نهایی. 12جدول 
𝐷2 𝐷1 𝐶3 𝐶2 𝐶1 𝐵4 𝐵3 𝐵2 𝐵1 𝐴3 𝐴2 𝐴1 زیرمعیار ها 

 وزن نهایی 112/0 106/0 123/0 351/0 133/0 364/0 460/0 150/0 413/0 440/0 121/0 103/0

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 جهت تشکیل از نظر همان خبرگانبندی معیارها با استفاده از فرایند ویکور، مجدداً منظور رتبهبه

ال نرمال شده و ماتریس نرم وسیله آن ماتریسو به بهره بردهگیری معیارهای اصلی پژوهش ماتریس تصمیم

. بعد از تشکیل گردیده استتعیین DANP با توجه به اوزان نهائی مشخص شده در فرایند شده وزنی 

 شرحبهآل منفی زیرمعیارها آل مثبت و ایده، پارامترهای ایده63 جدول شرحبهماتریس نرمالی وزنی شده 

 . شده استحاصل  64 جدول

 

 ماتریس وزنی ویکور .13جدول 
𝐷2 𝐷1 𝐶3 𝐶2 𝐶1 𝐵4 𝐵3 𝐵2 𝐵1 𝐴3 𝐴2 𝐴1 زیرمعیار ها 

311/0 481/0 328/0 364/0 438/0 382/0 830/0 413/0 133/0 232/0 463/0 430/0 𝑓∗ 

632/0 682/0 010/0 683/0 653/0 035/0 206/0 243/0 216/0 043/0 213/0 205/0 𝑓− 

238/0 308/0 288/0 688/0 282/0 284/0 323/0 224/0 312/0 243/0 640/0 252/0 𝑓∗ − 𝑓− 

 های پژوهشمنبع: یافته



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
د

ره
ما

ش
 ،

 
شم

ش
و 

ی 
س

، 
ار

به
 

41
44

  
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

414 

 آل منفیآل مثبت از ایدهتفاضل پارامتر ایده. 14جدول 
𝑆𝑘 𝑄𝑘 

𝐷2 𝐷1 𝐶3 𝐶2 𝐶1 𝐵4 𝐵3 𝐵2 𝐵1 𝐴3 𝐴2 𝐴1  

  103/0 121/0 440/0 413/0 150/0 460/0 364/0 133/0 351/0 123/0 106/0 112/0 𝑊𝑗 

معیار   00/0 380/0 603/0 351/0 00/0 00/0 330/0 341/0 242/0 243/0 121/0 103/0 351/0 342/3
A 

معیار  112/0 106/0 00/0 00/0 206/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 112/0 114/6
B 

531/2 813/0 623/0 630/0 653/0 381/0 614/0 460/0 611/0 433/0 222/0 00/0 00/0 813/0 
معیار 
C 

معیار  438/0 380/0 123/0 451/0 133/0 364/0 460/0 150/0 688/0 00/0 00/0 623/0 364/0 361/8
D 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

شرح جدول به 𝑆𝑘 و 𝑄𝑘آل مثبت و همچنین پارامترهای در ادامه، تفاضل ماتریس وزنی از پارامتر ایده 

 بندی نهائی معیارها حاصل شود. تشکیل شده تا رتبه 68
 

 بندی نهاییو رتبه 𝑆𝑘و 𝑄𝑘تعیین . 15جدول 

  𝑅𝑘 𝑄− 𝑄∗ 𝑆− 𝑆∗ 𝑆𝑘 𝑄𝑘 رتبه بندی

 𝑅𝑘 رتبه بندی

351/0 813/0 361/8 114/6 

 Aمعیار   351/0 342/3

 Bمعیار  112/0 114/6 501/0 سوم

 Cمعیار  813/0 531/2 661/0 اول

 Dمعیار  364/0 361/8 681/0 دوم

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 گیری و بحثنتیجه

گیری محدوده تصمیم که از داردنتایج کاربردی رسیدن به هایی درمیدانی، محدودیتپژوهش  هر

که تاکنون تعریف مشخصی از بازیگران عام در ادبیات مالی ایران پژوهشگران خارج است. با توجه به این

. ابهاماتی ایجاد شده باشدهای مطرح ناسان به پرسشگویی کارشهنگام پاسخاست، ممکن است  ارائه نشده

کن مممشخصاً  .کرده است محدود گفتهپیشگانه دوازدهمتغیرهای  بهاین پژوهش، شناخت بازیگران عام را 

عی سکه در چندین مرحله رغم این. علیباشدمتغیرهای پنهان دیگری روی این طیف از جامعه اثرگذار  است

 تهشوندگان حضور داشای پرسشخبرگان و کارشناسان رسمی بازیگران سوم نیز در جامعه نمونهگردید تا از 

های همچنین ممکن است بازارهای مالی و ابزار اقتصادی، با سیاست باشند، اما این مهم حاصل نگردید.

سال  ازباشد.  آفرینی سایر احزاب سیاسی، اندکی متفاوتهنگام نقش خورده باشد و نتایج در گره حزبی

فافیت مالی و های اقتصادی مواجه بوده است. نبود شبازارهای مالی ایران با ناکارآمدی سیاست 6331

های اقتصادی، باعث ظهور چهارمین بازیگر بازارهای مالی قابل کنترل در تمامی حوزههمچنین نوسانات غیر

ترین مؤلفه در ورود عنوان مهمبه« عوامل روانی»گردید. از دیدگاه خبرگان اقتصادی،  "بازیگران عام"با نام 

« ریپذیریسک» ،«قوانین و مقررات» های. مؤلفهشدبدون برنامه و لجام گسیخته بازیگران چهارم شناخته 
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 کهاین ،چه در این بین حائز اهمیت استند. آنهای بعدی قرار گرفتدر رتبه« عملکرد و واکنش بازار»و 

نظر و صرفاً با در ای مالی بدون توجه به پارامترهای حاکم در بازارهای مالی ایرانبازیگران چهارم بازاره

 های مالی گرفتاراند و در تلاطم حبابو تصمیمات خود را عملی نموده راهبردگرفتن رفتار بازیگران سوم، 

اطلاعات مقررات، و توجهی به انتظارات حقوقی و ضعف نهادهای نظارتی در حوزه قوانین بی اند.شده

و  های اقتصادیتحریم های انقباظی و انبساطی متعدد بازار،تقاضای کاذب به همراه تکانه غیرواقعی و رشد

یکدیگر و همچنین دانش اقتصادی پایین، باعث ورود لجام گسیخته و اعتمادی بازیگران بازارهای مالی بهبی

دار بودن حضور بازیگران در با ادامه الی گردید.بدون برنامه بازیگران عام به عرصه سراسر ریسک بازارهای م

ها که با توالی و همزمانی بحران وجود آمده است.ههای متعددی در بازارهای مالی باین عرصه، چالش

یرپذیری ثگرفته، بیشترین تأ تقاضای کاذب( نشأت )برای رشد بازانسفته دلالان وروی بازیگران عام از دنباله

ی اعتمادواگرایی و بی بهتوان گران عام داشته است. از دیگر اثرات حضور بازیگران عام میرا از حضور بازی

ز حضور مالی؛ نقدینگی حاصل ا های پولی وگذاریانجام سیاست اخلال در بازیگران به یکدیگر، ناپیوستگی و

از سوی بازیگر اول و  های زمانی ایجاد شدهناسازگاری همچنین این بازیگران )هر چند به صورت محدود( و

 عبارتبه .اشاره کردایجاد فضای نااطمینانی در سطح جامعه  )بانک مرکزی( و عدم استقلال بازیگر دوم

گیری حزبی و اقتصاد های اقتصادی دولت که ممکن است ناشی از تصمیموعدهتحقق عدم تر، دقیق

 های اقتصادیتحریم کمتر ثیرگذاریأانست. تد عنوان تأثیرگذارترین شاخص تأثیرپذیربهباشد زده سیاست

این مطالعه مشخص  است که در )عملکرد بازیگران خارجی( نسبت به سایر عوامل اثرگذار از نتایج مهمی

های های اقتصادی، مسبب اصلی بحرانبازیگران اصلی بازارهای مالی ایران بیش از تحریم ،در واقع گردید.

کاهش حضور بدون پشتوانه  جهت درگذاری برای سیاست توانمی هنتایج حاصل ازاست.  اقتصادی شده

  .نمود استفادهبازیگران عام، در بازارهای مالی 

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردظهار نویسندگان در این مقاله هیچتعارض منافع: بنا بر ا

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 عنابم

 هایتحریم تأثیر (. بررسااای6331). مجید محمدرضاااایی، و زاده، مهدیه رضااااقلی ؛مجید آقایی،

 .43-15 ،(25)5 ،عمومی گذاریسیاست راهبردی مطالعات تجاری ایران. روابط بر تجاری و اقتصادی

سین توکلیان، جاوید و بهرامی، ؛تیمور محمدی، ؛عذرا بیانی، شوک عوامل موثر بر  (.6331). ح اثر 

 .48-12(، 41)63 ،اقتصادی سازیمدلبحران مالی در اقتصاد ایران. 

گیری بیزی. های مالی: رویکرد میانگینعوامل مؤثر بر بحران (.6335). تیمور محمدی،و  بیانی، عذرا

 .648-650، (2)61اقتصاد مقداری، 

پذیرفته  هایبررسی تأثیر تحریم اقتصادی بر شرکت (.6333). احمدی نورالدین وند، محسن وجلالی، سیده مرضیه 

 .شهریورماه 36، بابلسر المللی اقتصاد در شرایط تحریم،دومین کنفرانس بین. شده در بورس اوراق بهادار تهران

های ثباتی سیاست(. اثرات متقابل بی6400) فر، سیدحسین.و سجادی آسایش، حمید ؛نادمی، یونس ؛حسینی، الهام

 .613-633، (31)60 ،مطالعات اقتصادی کاربردی ایران. MSVAR رهیافت با پولی و مالی در اقتصاد ایران

های ساایاساات مالی بر رشاد (. مطالعه اثرات شااوک6336). خزیر، اسااماعیل سااهراب و انگیزان،دل

 .31-11 (،3)6، راهبرد اقتصادی. 6335-6355 زمانی دوره اقتصاد ایران

(. واکنش بازارهای ارز، سااهام و طلا 6333) .و بهرامی، جاوید عباس ،شاااکری ؛محمدی، تیمور ؛وحید دهباشاای،

 .6-21 ، (53)28 ،های اقتصادی ایرانپژوهشهای مالی در ایران: با تاکید بر اثرات سرریز تلاطم. نسبت به تکانه

سااومین  های اقتصااادی بر تورم.بررساای اثر تحریم (.6335). زمانی، محدثه و زاده، حسااینرحمانی

 .تهران نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری،المللی تحولات کنفرانس بین

سترس مالی بر تورم،  (.6333) .رضازاده، روح الله و فلاح، میرفیض شاخص ا سرریز نوسانات  بررسی 

 .212-306، (42)66 ،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارنرخ بهره، نقدینگی و شاخص صنعت. 

 .206-221 (،42)62 ،اقتصاد مالیدر ایران.  پیامدهای عمده بحران اقتصادی(. ارزیابی علل و 6331رضایی، محسن. )

 .615-205(، 65)8، اقتصادی و مالی هایسیاستهای مالی. شناسی بحران(. گونه6331سرزعیم، علی. )

ضا شک،سلمانی بی سکویی،.، محمدر  هایشوک ثیرأ(. ت6334). سودا لک،و  محمدمهدی برقی ا

 .33-636 ،2(22) ،اقتصادی مدلسازی تحقیقاتایران.  سهام بازار بر مالی و پولی سیاست

سی، ؛سهیلی، کیومرث شد نقدینگی، (. ارزیابی اثر تورم انتظاری،6336). سقایی، مریم و مجتبی الما تورم  ر

 .33-10 (،63)1، پژوهشنامه اقتصاد کلان. شکاف تولید و نرخ ارز بر نرخ تورم ایران وارداتی،

های های تحریم(. بررسی اثرات همزمان شوک6333) عباس. امینی فرد،و  الهموسوی، سیدنعمت ؛عباسی، مریم

 .  286-218(، 34)3 ایران، مطالعات اقتصادی کاربردی .های مولد اقتصاد ایراناقتصادی بر بخش

(. 6330). پناه، ساایدکاظم و نامی، محمدحساانعلوی ؛حساانعلی فرجی ساابکبار، ؛غدیر عشااورنژاد،

 پژوهش وای فازی. ها و مؤسااسااات مالی با اسااتفاده از فرآیند تحلیل شاابکهیابی شااعب جدید بانکمکان
 .6-20(، 1)2، ریزی شهریبرنامه

ثیر أ(. بررساای ت6335کیاالحسااینی، سااید ضاایاءالدین. ) و کمیجانی، اکبر ؛الهی، ناصاار ؛عمادی، ساایدجواد

 .3-25 (،2)1 ،های اقتصادیمطالعات و سیاست .رشد اقتصادی در ایرانهای همزمان پولی و مالی بر سیاست
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های پولی و مالی بر اقتصاد ایران (. بررسی تأثیر سیاست6331نقیبی، محمد. ) و زاده اولقی، زهرافرج

 .33-45 ،(24)5، اقتصاد کاربردیدر بستری از رکود اقتصادی. 

 .663-631 (،3-60)68، اقتصادی مجلهمالی.  بازارهای در نظارتی هاینظام (. بررسی6334. )رضافرهانیان، محمد

اقتصاد ایران.  نوسانات در مالی هایکشو نقش شناسایی (.6335). تیمور رحمانی،و  فلاحی، سامان

 .3-38 ( ،4)23 ،ریزی و بودجهبرنامه

ایران.  اقتصاد در پولی سیاست بهینه مدیریت راه نقشه (.6333)و قربانی، سعید.  امیرحسین مزینی،

 .46-10 (،8)2 ،اقتصادی و مالی هایسیاست

مدل مالی  بازارهای بر نظارت (. نظام6334برزگری، مجید. ) و یاوری، مجید ؛پور، منوچهرمصااطفی

 .23-42 ،(1-5)68 ،مجله اقتصادی. یکپارچه

 بازارهای با کشورهایی مالی در هایبحران از پیشگیری و مالی هایسیاست (.6334نادعلی، محمد. )

 .683-632(، 10)22 ،روند نوظهور.

(. اثر تحریم بر میزان وابسااتگی بازار 6335). کیومرث سااهیلی،و  شااهرام ،فتاحی ؛طاهره فر،نوروزی

 .6-61، (48)63 ،سازی اقتصادیمدل (.اکستریمال وابستگی رویکرد) نفت و بازار مالی

سال های بین(. تحلیل تحریم6335بهروز. )زنوز، هادی سی در  سیا صاد  المللی ایران در چارچوب اقت

 .تهران: نشر اقتصاد فردا .6331
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