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 چكيده

 و توسـعه  اساسـي  اركـان  از يكـي  به عنوان امروزه مالي، و پولي ي بازارهايتوسعه
 بسـيار  گسـترش  يافتـه، توسعه كشورهاي در بازارها اين. آيداقتصادي به شمار مي رشد

 يـك  بـه عنـوان   بازارهـا  اين گسترش نيز، توسعه حال در در كشورهاي. انديافته زيادي
 مسـتلزم  مـالي،  بازارهاي عملكرد يتوسعه به دستيابي .است توجه مورد همواره هدف،
 بـر  تأثيرگـذار  عوامـل  از يكي .گذارندمي تأثير بازارها اين بر كه است عواملي از آگاهي
 مـالي  بازارهـاي  توسـعه  بر تأثيري كه بر علاوه تورم .است تورم مالي، بازارهاي توسعه
 توسـعه  بـه  دسـتيابي  منظـور  به بنابراين، .است مؤثر نيز منابع يبهينه تخصيص بر دارد،

  . نمود دقت تورم نرخ هدايت در بايد مي مالي بازارهاي
پـردازيم كـه   به بررسي اين موضـوع مـي  ANP در اين مقاله، ما با استفاده از روش 
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گـذاري و هدفمنـدي   براي سرمايه متناسب با نهادهاي پولي و مالي موجود، كدام بخش
تـر  ر جامعه در جهت كاهش تورم و افـزايش رشـد صـنعت مناسـب    نقدينگي موجود د

اين بررسي بر اساس آمارهاي ارائه شده از سوي سازمان بـورس اوراق بهـادار و   . است
صـورت   1392تـا   1380ي زمـاني سـال   بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران در بـازه 

پولي در جهت كاهش نتايج بدست آمده نشان داد كه بهترين نهاد مالي و . پذيرفته است
  .باشدتورم ناشي از نقدينگي بالاي جامعه، بازار بورس اوراق بهادار مي

  
 ركود تورمي، تورم، مديريت ريسك ، ريسك بازار سرمايه :كليدي واژگان

JEL: E52, P12, P34 
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 مقدمه .1

اي قرار گرفـت  در وضعيت ويژه 1392و  1391هاي شرايط اقتصادي كشور در سال
شرايط ذكـر شـده بـه ايـن     . كشور حاكم است آن همچنان بر فضاي اقتصاديكه اثرات 

بروز . توان در سه دهه گذشته مشاهده نمودشود كه مشابه آن را نميدليل ويژه تلقي مي
اگـر   ركود عميق در كنار تورم بالا در دو سال متوالي نه تنها در سه دهـه گذشـته، بلكـه   

كنار گذاشـته شـود،   ) يي پيروزي انقلاب اسلاميابتدا هايسال( 1360تا  1357هاي سال
كنـون سـابقه    تـا  1338هاي ملي بانك مركـزي در سـال   از آغاز انتشار آمارهاي حساب

  .نداشته است
ــ  ارديمو بر دي،قتصاا نكلا سياست يهافهد نظر از ننادداقتصاا كلي رطو هبـــــ

 اوممد شدر و مددرآ لانهدعا يعزتو ،)رمتولكنتر( هاقيمت تثبا ،كامل لشتغاا نوــهمچ
ــتأك ديقتصاا  انعنو به آن لكنتر د،قتصاا در رمتو هكنند اننگر اتثرا ليلد به .ندداريد ــ

ــواره  ديقتصاا نكلا سياست يها فهد از يكي  ستا دهبو ننادداقتصاا توجه ردموهمــ
 .)2002فيشر و همكاران، (

قتصاد است، زمان ركود و تورم در اآمد وقوع هماي است كه پيركود تورمي، پديده
و در متون اقتصادي به وضعيت تورم همراه با تثبيت يـا افـت توليـد و اشـتغال اطـلاق      

هاي قيمتي نفت خـام در نوشـتارهاي   و پس از شوك 1970ي اين واژه از دهه. شود مي
ركـود تـورمي، مـاهيتي متمـايز از ركـود و تـورم       . اقتصادي به طور جدي مطـرح شـد  

اي مواجهه با آثار نامطلوب آن اتخـاذ راهكارهـاي ويـژه    برخوردار است و در نتيجه، بر
  ).1382ساعدي، (ضروري است 

به علت اينكه ايران داراي ركود تورمي است، در اين تحقيق بـه دنبـال آنـيم تـا بـر      
بندي نماييم تا از شدت تورم ناشي اي طبقهنهادهاي مالي را به گونه ANPاساس روش 

  .هاي سرگردان را هدفمند سازيمسته و سرمايهاز افزايش نقدينگي  در جامعه كا
 گيـري تصـميم  هـاي سـاير روش  نسبت به زير دلايل به ANP در اين مطالعه، روش
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 :است شده داده ترجيح چند معياره

1.ANP  سـنگين  و سـبك  و هـا اولويـت  تعيـين  در سيستماتيك رويكرد يك داراي 
 بر يكديگر به نسبت معيارها نوز و ودرجه اهميت باشدمي معيارها و اهداف بين كردن
  .قراردادي يا و اختياري صورت به نه شودمي تعيين افراد هايقضاوت اساس
2 . ANPباشدمي مدل در نامشهود و مشهود معيارهاي تمام گرفتن نظر در به قادر. 

3 . ANPو مديران توسط راحتي به كه است دركي قابل و ساده نسبتاً رويكرد داراي 
  .گيرد مي قرار پذيرش مورد انگيرندگتصميم

 تحقيـق،  مباني نظـري  دوم بخش در مقدمه، پس از كه است چنين مقاله سازماندهي
 تحقيـق  چهارم روش سپس، دربخش شود،مي بيان ادبيات تجربي تحقيق سوم بخش در

تحقيـق بيـان    گيـري نتيجـه  در پايان، .آيدمي اطلاعات تجزيه و تحليل پنجم و در بخش
  .گرددمي
  
  مباني نظري تحقيق .2

در متون اقتصادي، از ديرباز دو عقيده در كنار هم مطرح بوده است، يكي ايدة خنثي 
بودن پول و ديگري اين اعتقاد كه رشد پول و تورم همراه بـا افـزايش توليـد و كـاهش     

بيـان شـده اسـت     1752چنانكه هر دو عقيده در اثر ديويد هيوم در سال . بيكاري است
هـاي  ي جايگزيني كه در منحني فيليپس است، در نوشـته مفهوم رابطه. )1996لوكاس، (

خورد و توماس هـامفري  هاي هجدهم و نوزدهم به چشم مياقتصاددانان كلاسيك قرن
ي اين مسأله تا آن حد بود كه حتي ايروينگ فيشـر كـه نظريـه   . كشدآن را به تصوير مي

تـورم   كان اثرگذاري واقعي پـول و مقداري پول او متضمن خنثي بودن پول است، نيز ام
در متون متأخر اقتصادي، هـر  ). 2007ليكر و وينبرگ، (كند در ادوار تجاري را تأييد مي

خنثـي بـودن   . انـد هاي كوتاه و بلندمدت پذيرفته شدهدو ديدگاه با ايجاد تمايز بين دوره
در  ردشپول، موضوعي بلندمدت است كه براساس آن مقدار پول افزايش يافتـه، بـه گ ـ  

 . كندها به صورت متناسبي تغيير ميقيمت آيد و در نهايت با توزيع آن در اقتصاد،مي
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هاي ايالات متحده با برآورد منحني مشابهي براي داده 1960ساموئلسون و سولو در 
كمتـري را در شـيب منحنـي مشـاهده      ، قطعيـت و ثبـات   1958از ابتداي قرن بيستم تا 

هاي ركود بزرگ و جنگ جهـاني دوم بـود كـه    هاي سالدن دادهتنها با خارج كر. كردند
آنان دريافتند كه منحنـي فيليـپس در طـول    . شدالگويي مشابه منحني فيليپس بازيابي مي

هايي آن را به سمت چپ انتقـال  توان با اعمال سياستزمان به انتقال گرايش دارد و مي
ايي كه دچـار ركـود تـورمي بودنـد،     اين موضوع به اين معنا تفسير شد كه اقتصاده. داد
. از وضعيت بيكاري و تورم زياد، همزمان رهايي يابنـد  توانند با انتقال منحني فيليپسمي

هاي صنفي، چگـونگي توزيـع   وري، سود، نقش اتحاديهآنان اصلاحات نهادي مانند بهره
  .دادند بيكاري و مانند آن را براي انتقال منحني فيليپس پيشنهاد) مكاني و زماني(

ــي  ــي از ويژگـ ــاييكـ  تمشكلا ليلد به كه ستا ينا توسعه لحا در يهاركشوهـ
 ،ينابنابر. ستا ناچيز ربسيا خصوصي بخش سرمايه ،نهاآ رساختا و ماعيـجتا دي،قتصاا
 ماا ؛ميباشد لتدو هعهد بر دقتصاا در خالص يهااريگذسرمايه خنر يشافزا فهـــــظيو
 سياست به توسل به رمجبو لتدو  اري،گذ سرمايه ايبر ايسرمايه منابع دبوـكم ليلد به

  .)2005لوئيس و ماركو، (ست ا جهدبو يكسر
 مطـرح  بـازار  ني ـا در كـه  يزيچ نياول و شــده نيعج هيســرما بازار با يمال نيتأم
. اسـت  تي ـاهم حـائز  نكتـه  چنـد  به توجه ــانيم نيا در اما. اســت يمال نيتأم است،

 كوتـاه  يمال نيتام ســمت به شيگرا عمدتا پول بازار اي يبانك شبكه در نكهيا نخســت
 بـه  بتواننـــد  هـا  بنگـاه  كـــه  كند يم فراهم را امكان نيا هيسرما بازار اما. است مدت

 يبـرا  تي ـمز كي بلندمدت يمال نيتأم. كنند يمال نيتأم بازار، نيا از بلندمدت صورت
 ه،يســرما بــازار در نچــو كــه نيــا گــريد مطلــب. رود يمــ شــمار بــه هيســــرما بــازار
 و دارنـد  ارتباط هم با ميمســتق صورت به كنديم يمال نيتأم كه يكس و اندازكننده پس

 كمتـر  يل ـيخ ،يمـال  نيتـأم  نـه يهز هـم  و زمـان  هم جهينت در ندارد، وجود ياواســطه
  .اســت
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  ركود

ركود در اثر يكي از دو عامل نارسايي تقاضاي مـوثرر يـا تنگناهـاي طـرف عرضـه      
وي نشـان  . ركود ناشي از نارسايي تقاضاي موثر توسط كينز مطرح شـد . شوددث ميحا

بـازي پـول   و تقاضـاي سـفته  ) كاهش توليد ناشـي از تقاضـاي كـل   (داد تناقض خست 
حل برون رفـت از ركـود ناشـي از     كينز راه. اندجانشين اصل كارايي تقاضاي موثر شده

ي انبساطي و افزايش تقاضاي كـل عنـوان   هانارسايي تقاضاي موثر را در اعمال سياست
هـاي  اما در صورتي كه ركود به علت نارسايي تقاضاي موثر نباشد، اعمال سياست. كرد

ي ها و ضميمه كردن تورم به ركود و ايجاد پديدهانبساطي دولت منجر به افزايش قيمت
  .شودركود تورمي مي

توسـعه نيافتـه بـه وقـوع     ركود ناشي از تنگناهاي بخش عرضه غالبا در كشـورهاي  
از سـوي  . هاي اقتصـادي كـارا وجـود نـدارد    زيرا در اين كشورها زيرساخت. پيوندد مي

رو هسـتند كـه   بـه ديگر اين كشورها با نرخ رشد جمعيتي بالا و تقاضاي روز افـزون رو 
شود اقتصاد در وضعيت اشتغال ناقص به تعادل برسد و افزايش تقاضا به علت باعث مي
هـا شـود و توليـد    ي متناسب با آن منجـر بـه افـزايش قيمـت    افزايش عرضه عدم امكان

 .افزايش نيابد

  
 تورم هاينظريه بر مروري
 خاصـي  علل هريك و آيند،مي بر تورم ماهيت و علل تبيين درصدد تورم هاينظريه

 را تـورم  زمينـه  در ارائه شده هاينظريه كلي، به طور. دانندمي دخيل ايجـاد تورم در را
 :بندي نمودطبقه زير شرح توان به مي

 تقاضا جاذبه تورم نظريه - 1

 افـزايش . داندمي كل افزايش تقاضاي به دليل را تورم بروز تقاضا، جاذبه تورم نظريه
 :باشد ذيل موارد از ناشي تواندمي تقاضا

 مستقل گذاريسرمايه و مصرف افزايش -
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  انبساطي مالي سياست -
 انبساطي پولي سياست -

 پول مستقل تقاضاي كاهش -

 واردات كاهش و صادرات افزايش -

از  بــيش  مصـرفي  كالاهاي براي تقاضا اگر كند؛مي استدلال چنين كينز، مينارد جان
 بـه قـدري   هـا قيمـت  و كندمي تورمي ايجاد شكاف تقاضا اضافه اين باشد، هاآن عرضه
 تـورم  را آن كينـز  كـه  اسـت  اي پديده همان اين. شود پر شكاف اين تا يابندمي افزايش
 .نامدمي خالص

  تورم و پولي مكتب - 2
 عامـل  نقدينگي و رشد است پولي اي پديده تورم كه معتقدند پولي مكتب طرفداران

بـه   پـول  بنـابراين، حجـم   .اسـت  خنثي پول بلندمدت در كه ايگونه به آن، بروز اصلي
 هـاي دولـت   سياسـت  اصلي يابزارها از يكي نيز و كلان اقتصاد عمده متغير يك عنوان
در  تـورم  معتقدنـد؛  طرفدارن اين مكتب. شودمي گرفته به كار تورم مهار براي كه است

دائمـي   و بـالا  رشـد  نـرخ  از ناشـي  تنهـا  آن و بـروز  است پولي ييك پديده بلندمدت
 .گيردمي شكل پول عرضه مستمر و بالا رشد تورم با طوري كه به است، ي پولعرضه

 هزينه فشار از ناشي رمتو نظريه - 3

 كـه  كينـز  مكتـب  و پولي مكتب خلاف بر هزينه، فشار از ناشـي تورمي ينظريه در
 دانند،مي تورم منشأ كامل را اشتغال شرايط در كل يعرضه به نسبت كل تقاضاي فزوني
 منحنـي  و انتقـال  توليـد  يهزينه افزايش بـه ويـژه اقتصاد عرضه بخش هايتعادل عدم

افـزايش   يامـر نتيجـه   ايـن . شـود مـي  قلمـداد  هاقيمت افزايش اصلي دليل كل، عرضه
 مـواد  قيمـت  افزايش يا دستمزدها افزايش اثر در عرضه منحني انتقال و توليد هاي هزينه
 از توليـد  عوامـل  و هاسايرنهاده وقيمت دستمزدها بالاتر رشد نرخ واقع، در .است اوليه
 را هزينـه  فشـار  از ناشـي  تـورم  بـروز  امكان يد،تول عوامل اين از وري هريكبهره رشد

 .سازدمي محتمل
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  تورمي انتظارات - 4
 مطـرح  برنرخ تـورم  را رواني تأثيرمتغيرهاي پول، مقداري تئوري از انتقاد آفتاليون با

و  هـا قيمـت  مـورد  در انتظـارات  متغيرهاي پول، حجم بر علاوه بود معتقد وي .ساخت
 هرگـاه  كـه  شـد  متـذكر  وي .هسـتند  تـورم مـؤثر   نرخ بر نيز سياسي و اجتماعي عوامل

بـه   را خـود  هـاي پـول  نماينـد،  بينـي پـيش  آينده در را هادرآمد، افزايش قيمت صاحبان
 خـدمات باعـث   كالاهـا و  تقاضـاي فعلـي   و با افـزايش  نمايندمي تبديل كالا به سرعت

 نيـز  وبازرگانان ديگر، توليدكنندگان سوي از. گردندحال مي ها درزمانآن افزايش قيمت
 و افزاينـد خود مي انبار يبه ذخيره ها را داشته باشندافزايش قيمت انتظار كه مواقعي در

نيــز   را تـورم  موضوع اين .نمايندمي موكول به آينده را خود خدمات و كالاها يعرضه
 ).1989 گلريز و ماجدي،( ميزند دامن عرضه، كاهش طريق از
  ساختاري تورم نظريه - 5

 وضـعيت  كه به دليـل  است آن معناي به ساختاري تورم گفت؛ توانمي كلي طور به 
 از ايـن  ومـواردي  فرهنگـي  حكومتي، سياسي، اقتصادي، ساختارهاي نامتوازن مربوط به

 كــشورهاي  مخـتص  عمدتاً ساختاري تورم. يابـدمي تداوم و نمايدمي بروز قبيل، تورم
 به دليل عمدتاً تورمي فشارهاي كشورها اين در توسعه است، حال و در توسـعه نيافتـه

 است توسعه نيافته و نامتجانس اجتماعي و اقتصادي بر ساختارهاي اقتصادي رشد فشار
  ).1390 ولشكري، سلطاني(
  

  ركود تورمي
زمان دو معضل اقتصادي نرخ رشـد تـورم بـالا و نـرخ     پديده ركود تورمي، بروز هم

هاي ساختاري هر اقتصـاد،  كود تورمي در ويژگيهاي رريشه. پايين رشد اقتصادي است
پـذيري  اي دولت، ميـزان كشـش  هاي پولي و مالي، ساختار بودجهميزان كارايي سياست

انـداز  گذاري نسبت به نرخ بهره، چگونگي جانشيني جبري، الگوي مصرف، پسسرمايه
تـوان  مـي به عبـارت ديگـر   . گذاري و ميزان نقش دولت در اقتصاد نهفته استو سرمايه

دهد كه تـورم همچنـان   چنين بيان نمود كه ركود تورمي وضعيتي را در اقتصاد نشان مي
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بـرداري قـرار   پايدار است، در حاليكه منابع اقتصادي زير سطح بالقوة خـود مـورد بهـره   
  ).1380كيانمهر، (گرفته است 

  :علت به وجود آمدن ركود تورمي ممكن است يكي از دو وضعيت زير باشد
اثر بالا رفتن قيمت مواد اوليه و يا كالاهاي اصلي مانند؛ انرژي، قيمت عمومي  در -1

طبيعي است وقتي كشوري . شوديابد و نوعي تورم پديدار ميكالا و خدمات افزايش مي
ي انرژي باشد و قيمت نفت و گاز و انرژي افزايش يابد، اين افـزايش قيمـت   واردكننده

گذارد و موجبـات افـزايش قيمـت را فـراهم     تأثير ميدر تمام شئون اقتصادي آن كشور 
شـود،  ها، ميزان توليد كاسته ميها و هزينهدر عين حال، به دليل افزايش قيمت. آوردمي

نتيجة كـاهش  . نخواهد بود چرا كه توليد در وضعيتي كه هزينه بالاست مقرون به صرفه 
  .توليد نيز كاهش اشتغال و بروز بيكاري است

هـاي خـود را افـزايش    ها بـه هـر دليـل هزينـه    مي در حالتي كه دولتركود تور -2
هاي اقتصادي رونق ببخشند نيـز  كوشند با تزريق پول در جامعه به فعاليتدهند و مي مي

ي پـولي و نقـدينگي   ها با اين رويكـرد سـبب افـزايش پايـه    در واقع دولت. دهدرخ مي
  .امعه استحاصل اين عملكرد ايجاد نوعي تورم در ج. شوند مي

اي نظيـر ايـران كـه    لازم به ذكر است؛ ركود تورمي در كشـورهاي در حـال توسـعه   
يعني دولـت و بانـك مركـزي    . يابدي نفت هستند، بيشتر شكل دوم بروز ميصادركننده

نمايند و اين در حـالي اسـت كـه تزريـق     هستند كه موجبات افزايش تورم را فراهم مي
دي منجر به افزايش توليد نشده، و بنـا بـه شـواهد بـه     نقدينگي و پول به واحدهاي تولي

  ).1388عادلي، (گرددشودها و توليد ناخالص داخلي كاسته ميتدريج از توليد بنگاه
  

  اي ركود تورميفرايند هفت مرحله
   آثار مثبت تورم-مرحله اول

زا هاي تـورم ي اعمال سياستآثار مثبت تورم يكي از عوامل موثر بر افراط در زمينه
ي پولي و افزايش نقدينگي در صورت كسر بودجه دولت با خلق پايه. شودمحسوب مي
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ي كسـري  تورم از دو جهت به مسئله. كندبا بروز تورم، آثار مثبت آن را متوجه خود مي
ي بدهي دولـت را  بيني ارزش واقعي ذخيرهاول اينكه تورم غير قابل پيش. كندكمك مي
  .شوداين كار سبب ايجاد ماليات تورمي ميدوم اينكه، . دهدكاهش مي

توان به رشد توليدات داخلي اشاره كـرد، هنگـامي   از آثار مثبت ديگر تورم ملايم مي
هـاي بلااسـتفاده موجـود باشـد و در     يعني در اقتصاد، ظرفيت. كه عرضه با كشش باشد

بـه  . شته باشـد هاي بيكار در اقتصاد وجود ندامقابل تنگناهاي فراروي استفاده از ظرفيت
بـا  . برو نباشدي نيروي كار متخصص و مواد اوليه با مشكل و مانعي روبيان ديگر عرضه

تورم امكان افزايش سطح توليد وجود دارد و اگر اقتصاد از حالتي پايدار برخوردار بوده 
ي معاملاتي احتياطي داشـته و سـرعت گـردش پـول ثابـت باشـد،       و تقاضاي پول جنبه

  .اي در پي نخواهد داشتنقدينگي، تورم قابل ملاحظهسياست افزايش 
   منحني فيليپس تاييد و تكميلي بر آثار مثبت تورم - مرحله دوم
بـه  . ي معكوس نرخ تورم و نرخ بيكاري در ويژگي منحني فيليپس وجود داردرابطه

اين مفهوم كه به هنگام وجود شرايط رونق اقتصادي و افزايش تقاضاي كل، از بيكـاري  
گـردد، و در شـرايط ركـود     ها و دستمزدها افزوده ميشود، اما بر شدت قيمتسته ميكا

  .شوداقتصادي و كاهش تقاضاي كل، بر بيكاري افزوده مي
  قانوني شدن تورم -مرحله سوم

اي در بازار صورت نگيرد، مازاد تقاضا نسبت به عرضه سـبب افـزايش   وقتي مداخله
فشار تقاضا و چه ناشي از فشار عرضه، به عنـوان  اين تورم چه ناشي از . شودقيمت مي

ي مازاد تقاضا را هر چند به قيمـت كـاهش اشـتغال و توليـد     كنندهمكانيسم خود تسويه
  .كندحقيقي، حذف مي

اين قـدرت  . ي قدرت جذب پول در اقتصاد داردقانوني شدن تورم بستگي به درجه
ي اگــر درجــه. شــودســنجيده مــي Monetizationي توســط شاخصــي بــه نــام درجــه

Monetization   بالا باشد، نقدينگي افزايش يافته جذب بخش توليد شده و تورم بـالايي
ي درجـه . اما اگر پايين باشد، منجر به تورم شديد خواهد شـد . را در پي نخواهد داشت
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امـا  . قدرت جذب پول در كشـورهايي كـه بخـش عرضـه باكشـش اسـت، بـالا اسـت        
كشش است افزايش نقدينگي و اسـتمرار بـه   كشش يا كمكشورهايي كه بخش عرضه بي

هاي انبساطي بخش تقاضـا بـيش از آنكـه سـطح توليـد و اشـتغال را       كارگيري سياست
  .افزايش دهد، سبب شدت گرفتن تورم خواهد شد

ي متقابل فرايند خود افزاي تورم، تقاضاي سفته بازي كالا و رابطه - ي چهارممرحله
   يي ركود تورمظهور پديده

ي ركود تورمي را وجود تقاضاي سفته بازي پول از دو سمت عرضه و تقاضا، پديده
  .دهدگسترش مي
  تبديل آثار مثبت به آثار منفي -مرحله پنجم

دهـد،  بيني، ارزش واقعي ذخيره بدهي دولت را كاهش مـي تورم بالاي غيرقابل پيش
اما واقعيت . شودلتي ميهاي دوها باعث كاهش هزينهبه اين ترتيب افزايش سطح قيمت

هاي دولتي منوط بـه آگـاهي از نـرخ تـورم     آن است كه استمرار چنين كاهشي در هزينه
  .هاي پولي استاضافي در قبال نرخ رشد هزينه

اثر مثبت تورم ملايم بر رشد توليدات داخلي با استفاده از تئوري انتظارات عقلايـي  
شود كه تئوري انتظارات عقلايي نشان داده ميشود، و با استفاده از مورد ترديد واقع مي

هاي انبساطي فرايند خـودافزاي تـورم   نيروي كار توهم پولي نداشته و با اجراي سياست
هـا نشـان   از سـوي ديگـر نيـز كينـزي    . گيرد و تاثيري بر نرخ رشد توليد نداردشكل مي

و گسـترش   تواند حتي در جهت افزايش انتظـارات تـوهمي  دهند كه وجود توهم مي مي
  .هاي كاذب، سفته بازي كالا و دلالي عمل كندفعاليت

  ركود تورمي -مرحله ششم
هاي واقعي به جـاي  ي رشد، تورم را عامل جايگزيني داراييهاي اوليهاگرچه تئوري

هاي فيزيكي، ارتقـا سـطح   گذاري و دارايياند و اثر آن را در افزايش سرمايهمالي دانسته
دانند، اما اين ديدگاه صرفا در مـورد تـورم محـدود و    يه مثبت ميدرآمد و انباشت سرما

  .غير لجام گسيخته است
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  ي ركود تورميي فيليپس و پديدهيافتهمنحني تعميم - مرحله هفتم
ي نرخ تعادلي، هرگاه تورم  به طور ناگهاني ايجاد شود، ولـي از سـوي   بنا به فرضيه

قيمـت هـم نسـبت بـه دسـتمزدهاي       دستمزد بگيران درك نشود، ممكن است افـزايش 
اسمي، بيشتر باشد و پايين آمدن دستمزدهاي حقيقي، اشتغال را به طور موقت تحريـك  

هاي ناگهاني از بين مدت هنگامي كه تورماما چنين تبادلي ذاتا گذرا است و در بلند. كند
نسـبت  يابند، به طوري كه دستمزدهاي حقيقي در سطح قبلي رفته و انتظارات تحقق مي

پـور،  نيـك (گـردد به قيمت كالا دوباره برقرار شوند، بيكاري به نرخ تعادلي خـود برمـي  
1357.(  

  
 انتظار مورد بهره افزايش نرخ تأثير

براي شناخت اينكه انتظارات نرخ بهره چگونه ممكـن اسـت بـر منحنـي بـازده اثـر       
 ـ   بگذارد، فرض كنيد كه نرخ بازده سالانه اوراق مـدت، برابـر   اهبهـادار بلندمـدت و كوت

 گـذاران معتقدنـد  سپس فرض كنيـد كـه سـرمايه   . يعني منحني بازده افقي است. هستند

گـذاري بيشـتر در اوراق بهـادار    هـا بـا سـرمايه   آن.هاي بهره افزايش خواهـد يافـت   نرخ
خيلـي زود وجوهشـان را پـس از افـزايش      دهند تا بتواننـد مدت، واكنش نشان مي كوتاه
 گـذاران بـه سـوي   وقتي سرمايه. گذاري كنندا بازده بالاتر سرمايههاي بهره دوباره بنرخ

كنند، ممكن است منحني بـازده  روند و از بازار بلندمدت اجتناب ميمدت مي بازار كوتاه
مدت، نرخ بازده سالانه عرضه زياد وجوه به بازارهاي كوتاه. درآيد 2منحني  Aبه شكل 

وجوه بلند مدت، نرخ بازده اوراق بهادار  از طرف ديگر كاهش عرضه. دهدرا كاهش مي
   .را افزايش خواهد داد

گذاران از مدت كمتر از بازده بلندمدت سالانه شود، سرمايهحتي اگر نرخ بازده كوتاه
وقتـي   .مدت راضي هستند، چون انتظار دارند نرخ بهره افزايش يابـد اوراق بهادار كوتاه

گـر  ا(گذاري مجدد با نـرخ بـالاتر   ها با سرمايهرسد، آنمدت فراميسررسيد اوراق كوتاه
اگر شركتي كه براي  .كنندمدت را جبران ميبازده كم اوراق كوتاه) نرخ بهره افزيش يابد
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كند، انتظار افزايش نرخ بهره را داشته باشـد، تـرجيح   ريزي ميانتشار اوراق قرضه برنامه
گيرنـدگان عمومـا   بنـابراين وام . دهد با نرخ بهره جاري اوراق بلندمدت منتشـر كنـد  مي

در نتيجـه تقاضـا   . دهنـد مدت ترجيح ميانتشار اوراق بهادار بلندمدت را بر اوراق كوتاه
. يابـد مـدت كـاهش مـي   مدت نسبتا كم است و لذا بازده وجوه كوتـاه براي وجوه كوتاه

بازده در نتيجه نرخ . يابدگيرندگان براي وجوه بلندمدت افزايش ميهمچنين تقاضاي وام
 .)1388جف مادورا، (دهد وجوه بلندمدت را افزايش مي

  چگونگي تاثير انتظارات نرخ بهره بر منحني بازده: 1شكل 
 

 
 1388جف مادورا، : منبع

  
  ادبيات تجربي تحقيق. 3
  مطالعات داخلي. 3-1

بررسـي نحـوه اسـتفاده از    "نامه خود با عنـوان؛  ، در پايان)1375(اكرمي و همكاران 
گيــري هــا در تصــميممــالي و نقــش آن هــايهــاي تجزيــه و تحليــل صــورتتكنيــك
 گذاران مطالعـه گيري سرمايههاي مالي مختلف را در تصميمنقش نسبت "گذاران سرمايه

هـاي سـودآوري،   نسـبت : معيارهاي بررسي شـده در ايـن تحقيـق عبارتنـد از    . اند كرده
هـاي فعاليـت،   ، نسـبت )ريگـذا سـرمايه (  هاي اهـرم مـالي  هاي نقدينگي، نسبت نسبت
  .هاي بازار و تحليل روندها نسبت

بررسي معيارهاي موثر بر انتخاب سـهام  "در پژوهش خود با عنوان؛ ) 1380(دلبري 
بـه مطالعـه    "اساس مدل فرايند تحليل سلسـله مراتبـي   در بورس اوراق بهادار تهران بر

بكـار گرفتـه    هـاي مـوثر  معيار. سهام در بورس پرداخته است معيارهاي موثر بر انتخاب
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دسـته اول بـا عنـوان تجزيـه و تحليـل      . شده در اين مقاله در دو دسته آورده شده است
 معيارهاي نسبت: اساسي شامل

قيمت به درآمد، درآمد هر سهم، سود تقسيمي هر سهم، نسبت ارزش بازار به ارزش 
 ها، نرخاراييدفتري سهام، نسبت قيمت به فروش، نسبت بدهي به سرمايه، نرخ بازده د

و دستة دوم بـا عنـوان تجزيـه و    . گذاري بازارمقدار سرمايه بازده حقوق صاحبان سهام،
معيارهاي روند قيمت سهام، روند سود سهام، روند سود تقسيمي، : فني كه شامل تحليل

او در مقالـه خـود ابتـدا    . باشـد حجم معادلات، جهت كلي بازار، ميـانگين متحـرك مـي   
 ر انتخاب سهام را شناسايي نموده و سپس با استفاده ازمعيارهاي موثر ب

  .ها پرداخته استدهي شاخصروش فرايند تحليل سلسله مراتبي به وزن
 آزمـون  هدف با )1381(اصغري  و كازروني توسط ايران در ديگري مشترك تحقيق

 رشد متغيرهاي رابطه يافتن و ايران اقتصاد هايويژگي با پولگرايان تورم سازگاري مدل
 كـه  شد گرفته نتيجه بررسي، اين در خلاصه، بطور. است شده تورم انجام و پول عرضه
 به منجر پول، رشد در افزايش درصد يك مدت بلند در و بوده پول همگرا رشد و تورم
 يـك  بـه  يـك  رابطـة  فرضيه، اين در سويي از و شودمي درصد 9/0ميزان  به تورم رشد
 پـولي  پديـده  يـك  تـورم،  ايران در يعني نيست؛ رد كردن قابل نظر مورد متغيرهاي ميان
  . است

بيني تـورم دو مـدل اقتصـاد سـنجي     اي به منظور پيش، مطالعه)1382(بانك مركزي 
نتايج حاصل از اين . تخمين زده است) 1379-1358(و ) 1378-1358(هاي براي دوره

  ):1378-1358(ي زماني مدل اول براي دوره: باشدتخمين به صورت زير مي
Log(CPI)=−1.8+0.87Log(M2)−0.36Log(CGDP)+0.15Log(BMER)+0.09D 

  

 CGDPحجم نقـدينگي؛   M2شاخص بهاي كالا و خدمات مصرفي؛  CPI كه در آن؛

مدل ديگري با اضافه كردن . نرخ ارز در بازار آزاد است BMERتوليد ناخالص داخلي؛ 
ي پشـتوانه  بـه  عنايت با سال اين رد كه اين دليل به( 1379 يك متغير مجازي براي سال

ارزي كشور و افزايش رشد اقتصادي، تلاش زيادي در جهـت حفـظ ثبـات نـرخ ارز و     
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زيـر   صـورت  به آن نتايج كه شد زده تخمين) جلوگيري از نوسانات آن صورت گرفت
  :است

Log(CPI)=−1.78+0.88Log(M2)−0.37Log(CGDP)+0.13Log(BMER)+0.09D−0.1D 
  

 اقتصـاد  در تـورم  بـر  نقـدينگي  رشـد  ميزان زياد اثرات بر تحقيق اين اصلي ينتيجه
  .كندايران تاكيد مي
 ارتبـاط  بررسي براي ،1380-1338 هاي داده از خود نامة پايان در )1382(تشكيني 

-انگـل  اقتصادسـنجي  روش سه از استفاده با پولي سياستهاي و تورم نرخ بين بلندمدت
 ـ برداري توضيح خود روش گرنجر،  جـو  -يوهانسـون  روش و گسـترده  هـاي وقفـه  اب

 حجم درصدي 10 رشد كه دهدمي نشان تحقيق اين نتايج. است نموده استفاده سيليوس
 در تـورم  بـودن  پـولي  فرضـيه  لذا .انجامدمي درصد3 به ميزان تورم نرخ افزايش به پول

 از ارز خو نـر  وارداتـي  كالاهاي قيمت شاخص و توليد، شود نمي پذيرفته ايران اقتصاد
 روش از حاصــل نتــايج. شــوندمــي ايــران شــناخته اقتصــاد در گــذار اثــر مهــم عوامــل
 .درونـزا اسـت   ايـران  اقتصـاد  پـول در  كـه  دهدمي نشان واريانس تجزيه و العمل عكس
 از آمـده  بدسـت  ديگـر  سرانجام نتيجه و نيستند آن كنترل به قادر پولي مقامات بنابراين

 دوره دريك پولي هايسياست اعمال از ناشي تورمي تاثرا چون كه است آن روش اين
 گرددنمي توصيه فعال پولي سياست بنابراين شوند،نمي ظاهر

  
  مطالعات خارجي. 3-2

ي توليد اي با عنوان، اقتصاد كينزي جديد و مبادلهدر مقاله) 1991(بال، منكيو و رمر 
ي بين تورم و ر اين تحقيق رابطهد. انددو متغير پرداخته اين بين و تورم به بررسي رابطه

ايـن تحقيـق   . اسـت  گرفته قرار بررسي مورد تقاضا و تغييرات تورم نرخ توليد، متوسط
 P=X-Y( ،P( :كـه  داريـم  تحقيـق  ايـن  در .اسـت  گرفتـه  انجـام  كشور صنعتي 43براي 

محصـول واقعـي و از    لگـاريتم  Yمحصول و  اسمي مقدار لگاريتم Xها، لگاريتم قيمت
  :ي زير بررسي شده استي كوتاه مدت بين توليد و تورم با رابطهر، رابطهطرف ديگ
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Yt=a+τ ∆Xt+λ Yt-1+γ time    
  

 τ=1است، به طوري كـه اگـر    اسمي تقاضاي در ضريب تغييرات τي فوق در رابطه
باشـد،   τ=0و اگر . شودواقعي ظاهر مي GNPاسمي بر روي  GNPباشد، تمام تغييرات 

 بـوده  اين صورت به تحقيق نتايج .شودمي ظاهر هاقيمت بر اسمي GNPي تغييراتهمه
 تـورم  بـا نـرخ متوسـط    ارتباط اين. كوتاه مدت بين توليد و تورم وجود دارد ارتباط كه

 كوتـاه  گيرد؛ به طوري كه در كشورهاي با تورم پايين، منحني فيليپسقرارمي تأثير تحت
 سـطح  بـر  اي كل اسمي، اثرات زياديدر نتيجه نوسانات تقاض. است مدت نسبتا مسطح

اسـت؛ بـه    فيليپس تندتر منحني دارد، و برعكس كشورهاي با تورم بالا، شيب محصول
طبـق نظـر لوكـاس    . گـردد تقاضا سريعا در قيمت مـنعكس مـي   در نوسانات كه طوري

 هـا آن ها بسيار متغير است، شيب منحني فيليـپس آن كل تقاضاي كه كشورهايي) 1978(
هـاي اسـمي در ايـن كشـورها تـاثير كمتـر بـر توليـد و         در نتيجه شوك. است تندتر نيز

  .محصول دارد
اسـتراليا، كانـادا، فرانسـه،    (، به بررسي بازار سهام در شش كشور )2001( بيك ويت

مطالعه از هشت معيار نسبت قيمت به جريان  در اين. پرداخت )آلمان، ژاپن و انگلستان
گذاري سهم، قيمت بازار به ارزش دفتري، نرخ سرمايهنقدي، نسبت قيمت به درآمد هر 

گذاري مجدد به مقدار قيمت به درآمد و مجدد، بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ سرمايه
  .كرده است نسبت نوسان قيمت استفاده

ي شـاخص قيمـت مصـرف كننـدگان در     ، براي محاسبه)2002( گزوامي و سلاسوم
از آن جـا كـه   . انـد بنـدي كـرده  تي و غير دولتي تقسيمي دولايران، كالاها را به دو دسته

ي گيرنـد، در ايـن تحقيـق بـراي محاسـبه     كالاهاي دولتي كمتر تحت تاثير تورم قرار مي
CPI ،بنابراين، تغيير در جزء غيردولتـي  . انداين دسته از كالاها در نظر گرفته نشدهCPI 

در نظر گرفتـه شـده   ) قتصاد ايرانيا به عنوان شاخص تورم در ا(به عنوان متغير وابسته 
 ي آني تصحيح خطا است كه متغيرهاي وابستهي مورد تخمين، يك معادلهمعادله. است

اسـت و متغيرهـاي مسـتقل آن نيـز     ) CPI )ddcpinي اول اقلام غيردولتي مرتبه تفاضل
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 ي اول متغيرهـاي؛ ، بـراي تفاضـل مرتبـه   )وقفـه  4(با وقفـه   و جاري مقادير: عبارتند از
تقاضاي حقيقي پول، توليد، كاهش نرخ ارز در بازار موازي ارز، نرخ تورم جـزء دولتـي   

CPI ي اول نرخ تورم جزء غيردولتـي  مرتبه تفاضل از وقفه و نيز چهارCPI    بـه عـلاوه
روش تخمـين نيـز روش حـداقل مربعـات     . باشـد مي) ECM(اولين وقفه تصحيح خطا 

  .معمولي است
 

 ddcpint = 0.005 – 0.51 ddcpint-1– 0.28 ddcpint-2 + 0.07 ddcpint-1 + 0.06dyt-2 + 
0.03dyt-3 + 0.22 ddpar + 0.15 dmlpt-2 + 0.13 ECMM – 0.02Q3 

  

) تـورم كالاهـاي دولتـي   ( CPIجزء دولتي  تغييرات كه، ديد توانمي معادله برآورد با
 ـ در ندارد؛ بنـابراين،  دولتي غير كالاهاي تورم اثر معني داري بر كالاهـاي   تـورم  رآوردب

مثبـت   علامـت  ديگر، ازطرف .اندكرده حذف مدل از را دولتي كالاهاي تورم غيردولتي،
حقيقـي و   درآمـد  دهند كـه افـزايش  هاي اول و دوم و سوم رشد توليد نيزنشان ميوقفه

 ي دوموقفـه  ديگـر  طـرف  از. اسـت  تـورمي  اثـرات  تقاضاي كل در كوتاه مـدت داراي 
ي تحقيــق ادامــه در. نيــز اثــر مثبــت و معنــي داري بــر تــورم دارد ddcpint-2 تقاضــاي

پردازند كه آيـا كـاهش ميـزان تـورم در ايـران از      نويسندگان به بررسي اين موضوع مي
ي پول در طي همين دوره، دليلي براي برخلاف افزايش شديد عرضه 2000ابتداي سال 

  وجود يك شكست ساختاري در اقتصاد ايران است؟
ي تـورم در اقتصـاد   كننـده  ايجاد عامل ترينمهم ،2000از سال  تا قبل كه، اين نتيجه

از  نقـدينگي  جـذب  همانند دلايلي به 2000ولي بعد از سال . ايران رشد نقدينگي است
هاي ريالي و رشد توليد منجـر  سرمايه گذاري بازدهي نسبي و افزايش نرخ بورس سوي

اي زيـاد شـود كـه، اثـرات تـورمي رشـد       زهبه آن شده است كه تقاضا براي پول به اندا
 موجـب  عوامـل  ي ايـن مجموعـه . ي مذكور را جبران كرده استي پول در دورهعرضه
تر شده و در نهايت اقتصاد ايران دچار رنگو تورم كم نقدينگي رشد بين تا ارتباط شده

  .شكست ساختاري نشده باشد
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 روش تحقيق. 4
  )FANP( زيفا اي شبكه تحليل فرايند روش. 4-1

 نظـر  در را مسـاله  بـر  صـرف  مراتبي سلسله ساختار يك تنها ايشبكه تحليل روش
. كنـد مي مدلسازي بازخورد، رويكرد با سيستم يك از استفاده با را مساله بلكه گيرد، نمي
 يـا اجـزا   سـطوح  ها نشانگرگره آن در كه ايشبكه توان بابازخورد را مي با سيستم يك
 سـاختار  يـك  و مراتبـي  سلسـله  ساختار يك ميان ساختاري تفاوت. ددا نشان باشند، مي

  .است آمده 2 شكل در ايشبكه

  
  شبكه يك )ب( و مراتب سلسله يك )الف( مراتب، سلسله و شبكه ميان ساختاري تفاوت: 2 شكل
  

 سـاير  عناصـر  از قسـمتي  يا همه است ممكن ،)سطح يا( گره يك در موجود عناصر
 ميـاني  ،)اصلي( مبدأ هايگره است يك شبكه ممكن در. دهند قرار تأثير تحت را هاگره
 جهـت  و شـده  نشان داده پيكان با شبكه يك درون روابط. باشند داشته وجود زيرين و

 چگـونگي  بـه  اشاره بازخورد با هايسيستم. است وابستگي جهت كنندة تعيين هاپيكان
 دو ميـان  متقابـل  وابستگي .ارندد را بازخورد با خارجي و داخلي هايبه وابستگي توجه



 101   ...   بندي بازارهاي پولي و مالي ايران اولويت  
  

 و شـود مـي  داده نمايش دوسويه يك پيكان توسط كه ناميمخارجي مي وابستگي را گره
  .دهيماي نشان ميحلقه پيكان يبوسيله را گره يك در عناصر داخلي ميان هايوابستگي

 :ايشبكه تحليل فرايند مراحل

 :از عبارتند كه باشدمي اصلي يمرحله چهار شامل ايشبكه تحليل فرايند

  مسأله  ساختاربندي و مدل ساختن. 1
  اولويت بردارهاي و زوجي مقايسات .2
 در تصميم عناصر مراتبي، سلسله تحليل روش همچون نيز ايشبكه تحليل روش در

 شـوند، مي مقايسه زوجي به صورت معيار در كنترل هاآن اهميت به توجه با قسمت هر
. گردندمقايسه مي هم با زوجي به صورت هدف در تأثيرشان هب توجه با نيز هاقسمت و
 يا عنصر دو كه شودمي پرسيده زوجي مقايسات سري يك قالب در گيرندگانتصميم از
  .دارند خود بالادستي معيارهاي چه تأثيري در هم با قسمت دو

 هاسـتفاد  بـا  دارد، وجود قسمت يك تصميم عناصر ميان متقابلي روابط اگر به علاوه
 عناصر ديگر تأثير ميزان بايد عنصر، ويژه هر بردار آوردن به دست و زوجي مقايسات از

 .آيـد مـي  به دست نسبي مقياس يك از استفاده با نسبي اهميت. شود داده نشان آن روي
 يدهنـده نشـان  1 نمره حاليكه در نمود، استفاده 9 تا 1 مقياس يك از توانمي مثال براي

 يـك  اهميـت  بـالاترين  يدهنـده نشان  9 و نمره هم به نسبت رعنص دو يكسان اهميت
  .باشدمي )ماتريس ستون( ديگري با مقايسه در )ماتريس سطر( عنصر
، a= يعني  باشد؛مي برعكس مقابل طرف ارزش زوجي، مقايسه ماتريس يك در

 jعنصـر در مقايسـه بـا    ) نامـي j(امين  iي اهميت نسبي نشان دهنده a)a(در حاليكه 
 سلسـله  روش تحليـل  هماننـد  نيـز  ايشبكه تحليل روش در. عنصر است) امين i(امين 

 بـا  محلي اولويت بردار و گيردمي صورت ماتريس يك قالب در زوجي مقايسات مراتبي

 حل وسيله به كه آيدمي به دست) هاقسمت يا( عناصر با نسبي مرتبط اهميت از تخميني

ويـژه،   بـردار  W زوجـي،  مقايسـات  مـاتريس  A كـه  گردد، بطوريمي حاصل زير رابطه
Maxλ مقادير بردار بزرگترين A است.  
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λMax * W = A * W 
  ماتريس تشكيل سوپر . 3

 سوپر مـاتريس قـادر بـه   . باشدمي ماركوف زنجيره فرايند شبيه سوپر ماتريس مفهوم

) تجمعـي (نتيجه اثر تجميعـي  ها، در اولويت محدود كردن ضرايب براي محاسبه تمامي
 .باشدهر عنصر بر ساير عناصر در تعامل مي

هاي ي دو خوشه به نامهنگامي كه يك شبكه صرف نظر از هدف، صرفاً دربرگيرنده
 تاكيزوا در سال ماتريسي ارائه شده توسط ساعتي و باشد، رويكردها ميگزينه معيارها و

اين . گرفته شود هاي عناصر يك سيستم به كارتواند براي مواجهه با وابستگيمي ،1986
هاي كلي در يـك سيسـتم بـا تـأثيرات     كنند كه براي به دست آوردن اولويتدو بيان مي

هاي خاص يك ماتريس كه در اينجا به اولويت محلي بايد وارد ستون متقابل، بردارهاي
بندي شده شواقع ماتريس بخ يك سوپر ماتريس در. شوند گوييم،آن سوپر ماتريس مي

 در) قسمت يا خوشـه (هاي آن نمايانگر ارتباط بين دو گروه از بخش است كه هر كدام

  .يك سيستم است
ــي ــرض م ــتم تصــميم داراي  ف ــك سيس ــيم ي ــي  CKكن ــزء تصــميم م ــد وج   باش

n.....1.2.3.4K=  و هر جزءK  دارايMK  نشـان داده مـي   .........كه با-

بنـدي شـده براسـاس    بردارهاي اولويت محلي بدست آمده از مرحلـه دوم گـروه  . ودش
اي شـكل در  پيكـان دايـره   جهت تأثير از يك قسمت ديگر، يا در خود يك قسمت طبق

  .شوندقرار داده مي 3 مكان مناسب خود در سوپر ماتريس شكل

       
  شكل كلي يك سوپر ماتريس: 3شكل 

  

 گزينه بهترين انتخاب.  4

قبلـي همـه شـبكه را پوشـش      در صورتي كه سوپر ماتريس تشكيل شده در مرحلـه 
ها در يـك سـوپر مـاتريس نرمـال     هاي اولويت را در ستون گزينهتوان وزندهد، مي مي
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كه در آن موضوعات با وابستگي متقابـل و بـازخورد    )1999ساعتي، (شود محسوب مي
به جاي  ANP هاي اخير استفاده از به همين دليل در سال. توان در نظر گرفتز ميرا ني

AHP 2007ژارخاريا و شانكر، (ها افزايش يافته است در اغلب زمينه(.  
  
 ANPنتايج حاصل از بررسي اين مساله به روش . 5
  تجزيه و تحليل اطلاعات. 5-1

  اي معيارهاساختار شبكه: 3شكل

  
  تحقيق محاسبات: منبع
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  ANPنتايج حاصل از بررسي اين مساله به روش . 2- 5

  سوپر ماتريس: 1جدول 
اوراق 
  مشاركت

نهادهاي 
  مالي

نرخ بازده   بانك  بورس
 مورد انتظار

ريسك 
گذاريسرمايه

رشد  تورم
 صنعت

  

  رشد صنعت  0  0  0  0  0.5715  0.875  0.8  0.75
  تورم  0  0  0  0  0.4285  0.125  0.2  0.25

  گذاريريسك سرمايه  0.3681 0.2109  0  0  0  0  0  0
  نرخ بازده مورد انتظار  0.6319 0.7890  0  0  0  0  0  0

  بانك 0.223 0.23950.28160.0950.061530.06670.5 0.167
  بورس 0.29310.40380.47120.54870.53340.1670.389 0.3069
  ي مالينهادها 0.34360.22160.28420.32840.3340.1670.223 0.2756
  اوراق مشاركت 0.12380.0930.14960.06120.06670.1670.1655 0.2505

  تحقيق محاسبات: منبع

 سوپر ماتريس حدي: 2جدول 
اوراق 
 مشاركت

نرخ بازده   بانكبورسنهادهاي مالي
مورد انتظار

ريسك 
گذاريسرمايه

 رشد صنعت تورم

2.94E+252.94E+252.94E+252.94E+252.94E+252.94E+252.94E+252.94E+25رشد صنعت 

8.63E+248.63E+248.63E+248.63E+248.63E+248.63E+248.63E+248.63E+24تورم 

5.60E+245.60E+245.60E+245.60E+245.60E+245.60E+245.60E+245.60E+24
  ريسك 

 گذاريسرمايه

1.12E+251.12E+251.12E+251.12E+251.12E+251.12E+251.12E+251.12E+25
نرخ بازده مورد 

 انتظار

1.37E+251.37E+251.37E+251.37E+251.37E+251.37E+251.37E+251.37E+25بانك 

2.75E+252.75E+252.75E+252.75E+252.75E+252.75E+252.75E+252.75E+25بورس 

1.89E+251.89E+251.89E+251.89E+251.89E+251.89E+251.89E+251.89E+25نهادهاي مالي 

2.56E+252.56E+252.56E+252.56E+252.56E+252.56E+252.56E+252.56E+25اوراق مشاركت
  تحقيق محاسبات: منبع

  
براساس نتايج بدست آمده در اين مطالعه، بايد با ايجاد زيرساختي مناسب نقـدينگي  

وق داده تـا بتـوانيم از ركـود اقتصـادي     جامعه را به سمت بازار بورس اوراق بهادار س ـ
توانـد  از ديگر نتايج بدست آمده از اين مطالعه، آن است كـه بـورس مـي   . خارج شويم

لازم به ذكـر اسـت بهتـرين    . باشدمجراي مناسبي براي حركت نقدينگي به سمت توليد 
ي گذاري در جهت كاهش تورمي كه ناشي از نقدينگي بالاي جامعـه نهاد مالي و سرمايه

همـانطور كـه در سـوپرماتريس فـوق نيـز      . باشـد كنوني است، بورس اوراق بهادار مـي 
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گردد بزرگترين عدد را بـه ترتيـب بـورس اوراق بهـادار، اوراق مشـاركت،      مشاهده مي
 .اندها به خود اختصاص دادهنهادهاي مالي و بانك در بخش گزينه

  
  گيرينتيجه. 6

توانـد  مقابله با ركود تورمي در ايـران، مـي   حلهترين رانتايج بيانگر آن است كه مهم
هـاي جـاري   انضباط مالي دولت از طريق تنظيم صحيح بودجه، كنترل و كـاهش هزينـه  

ي پولي و اي كه موجب افزايش پايهي استفاده از دلارهاي نفتي به گونهها، نحوهدستگاه
گذاري بـه  افزايش سرمايهاصلاح بازارهاي مالي و پولي و . بالتبع افزايش نقدينگي نشود

هـايي كـه عـواقبي چـون     نحوي كه منجر به افـزايش توليـد گـردد، پرهيـز از سياسـت     
وري كـل عوامـل توليـد    جويانه و دلالي دارد و افزايش توليـد و بهـره  هاي رانت فعاليت

  .تواند از تشديد ركود تورمي جلوگيري نمايدباشد، از ديگر مواردي است كه مي
تـوان از  هاي بـازار بـورس اوراق بهـادار، مـي    كم سازي زيرساختبا ايجاد و مستح

. شود، جلوگيري نمودحجم نقدينگي بالاي جامعه كه منجر به افزايش تورم در بازار مي
هاي سـرگردان هنگـامي كـه بـه سـوي بـازار       همچنين لازم به ذكر است كه اين سرمايه

د و پيشرفت صنايع داخلي را كنند، موجبات افزايش توليبورس اوراق بهادار حركت مي
در برخواهند داشت كه به كاهش قيمت توليدات داخلي، رشد صنعت، كاهش بيكاري و 

  .كندكاهش تورم كمك مي
دهـد، تـورم بـالا و رشـد اقتصـادي      همانطور كه نتايج تحقيقات پيشين نيز نشان مي

عت سـوق  پايين در ايران ناشي از حجم نقدينگي بالاي موجودي است كه به سوي صـن 
هاي  شود، هرچه سياستبراساس نتايج مذكور همانطور كه مشاهده مي. داده نشده است

ها بـه سـمت   انقباضي به منظور كاهش نقدينگي در جامعه صورت بپذيرد و اين سرمايه
  .ها حركت نمايند، موجبات افزايش تورم و بيكاري را در برخواهد داشتبانك
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