
  

  

  

بررسی نهادهاي مالی به منظور هدفمندسازي نقدینگی جامعه در راستاي 

  AHPکاهش تورم و افزایش توسعۀ صنعت با استفاده از الگوي 

  
  

    2زاده هومن پشوتنی               1رنگریزحسن 

  22/2/94 تاریخ پذیرش:       23/11/92تاریخ دریافت:  

  

  چکیده

تـر از  گستردگی بازارهاي پولی و اعتباري غیررسـمی و سـازمان نیافتـه در ایـران، بسـیار وسـیع      

هـا در  بازارهاي پولی رسمی کشور است. همین مساله باعث ایجاد تفـاوت زیـاد بـین نـرخ بهـرة وام     

قدینگی در بـازار غیررسـمی کـه    بازار پول رسمی و غیرسمی ایران شده است. همچنین حجم زیاد ن

هاي مالی دولت قابل هـدایت نیسـت، توانسـته بـه     هاي پولی بانک مرکزي و سیاستتوسط سیاست

بـه بررسـی ایـن     AHPافزایش نرخ تورم در کشور کمک کند. در این مقاله ما بـا اسـتفاده از روش  

گذاري و براي سرمایه پردازیم که متناسب با نهادهاي پولی و مالی موجود، کدام بخشموضوع می

تر است. هدفمندي نقدینگی موجود در جامعه در جهت کاهش تورم و افزایش رشد صنعت مناسب

گـذاري در جهـت کـاهش تـورمی     نتایج بدست آمده نمایان ساخت که بهترین نهاد مالی و سـرمایه 

  . باشدکه ناشی از نقدینگی بالاي جامعۀ کنونی است، بازار بورس اوراق بهادار می

  رکود تورمی، تورم، مدیریت ریسک ، ریسک بازار سرمایه کلیدي:واژگان 

  E52, P34, P12 :JELطبقه بندي

                                                      
ــو . 1 ــدیریت  عضـ ــکده مـ ــی دانشـ ــأت علمـ ــگاه  هیـ ــئول) دانشـ ــنده مسـ ــوارزمی، (نویسـ  :Email؛ خـ

Hassanrangriz@yahoo.com 
 Email: pashotany@yahoo.com خوارزمی؛دانشجوي کارشناسی ارشد، دانشگاه  .2
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  مقدمه .1

ــور ن همچو ارديمو بر دي،قتصاا نسیاست کلا يهافهد نظر از ننادداقتصاا کلیبطـــ

 ديقتصاا اوممد شدر و مددرآ لانهدعا یعزتو )،رمتول(کنتر هاقیمت تثبا ،کامل لغاـــــــشتا

 از یکی انبه عنو آن لکنتر د،قتصاا در رمتو هکنند اننگر اتثرا لیلد به د.ـــــــــ ـندار دتأکی

ــواره  ديقتصاا نکلا سیاست يهافهد ــر و (ست ا دهبو ننادداقتصاا توجه ردموهمـــ فیشـــ

 .)2002همکاران، 

آورد کـه  زمان رکود اقتصادي و تورم، شرایط پیچیده و دشواري را پدید مـی وجود هم

مــیلادي،  1970اي نــدارد. تــا قبــل از دهــه شــود و درمــان ســادهمــی رکــود تــورمی نامیــده

داري در هر زمان، معمولا یا فقط بـا رکـود اقتصـادي و یـا افـزایش تـورم       اقتصادهاي سرمایه

هاي تورمی در کشورهاي پیشرفته معمولا خفیـف بـوده، کـه ایـن امـر      اند. دورهرو بودهروبه

بیکاري و استفادة بالا از ظرفیت تولید همـراه بـوده    نوعا با افزایش تولید داخلی، کاهش نرخ

ها تخفیـف  است. لازم به ذکر است که به تدریج و با شتاب گرفتن نرخ تورم، آثار مثبت آن

هـاي رکـود کـاهش نـرخ رشـد      شد. در مقابل نیز دورهآمدهاي مخرب آنان تشدید میو پی

  آورند.بازار را به همراه می ها و کساديگذاري و تولید، تنزیل یا ثبات قیمتسرمایه

زمـان بـا تـورم دو رقمـی و     میلادي هم 70هنگامی که اقتصادهاي پیشرفتۀ غربی در دهۀ 

رکود و بیکاري مواجه شدند، دریافتند که ابزارهاي نظري گذشته نیاز به بـازنگري دارد، در  

ضـی پـولی و   هـاي انقبا این شرایط دیگر ممکن نیست که براي مبارزه با تورم صرفا سیاسـت 

ها  به افزایش بیکاري و گسترش و تعمیق رکود منجـر  مالی را بکار بگیریم، زیرا این سیاست

شــدند. در عــین حــال دیگــر مقــدور نبــود کــه بــراي مبــارزه بــا رکــود و بیکــاري صــرفا مــی

هاي انبساطی پولی و مـالی را بـه کـار انـداخت زیـرا ایـن کـار سـبب افـزایش تـورم            سیاست

  شد. می

ذکر است که یکی از متغیرهاي مهم تاثیرگذار بر تورم ایران، نرخ ارز اسـت. بـا    لازم به

هاي وارداتـی افـزایش   هاي نهادهکاهش ارزش پول کشور، قیمت واردات و در نتیجه، هزینه

گیرند. (مهرابـی بشـرآبادي، شـرافتمند،    هاي داخلی تحت تاثیر قرار مییافته و تولید و قیمت
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  )1389باغستانی، 

میلادي براي کشورهاي توسـعه یافتـه اتفـاق افتـاد،      70مان با شرایطی که در دهۀ کشور

توان چنین بیان نمود که ایران داراي رکود تورمی اسـت. در  مواجه شده است. به عبارتی می

بنـدي  اي طبقـه نهادهـاي مـالی را بـه گونـه     AHPاین تحقیق به دنبال آنیم تا براسـاس روش  

هـاي سـرگردان   اشی از افزایش نقدینگی در جامعه کاسته و سـرمایه نماییم تا از شدت تورم ن

  را هدفمند سازیم.

  

  . مبانی نظري تحقیق2

 دي،قتصاا تمشکلا لیلد به که ستا ینا توسعه لحا در يهارکشوهايیکی از ویژگی

ــانآ رساختا و جتماعیا  یشافزا ظیفهو ،ینابنابر. ستا ناچیز ربسیا خصوصی بخش سرمایه ،ن

 منابع دکمبو لیلد به مّاا ،میباشد لتدو هعهد بر دقتصاا در خالص يهااريگذیهرماــــس خنر

ست ا جهدبو يکسر سیاست به توسل به رمجبو لتدو اري،گذسرمایه ايبر ايهــــــــــسرمای

  .)2005(لوئیس و مارکو، 

 اسـت،  مطـرح  بـازار  نی ـا در کـه  يزی ـچ نیاول ـ و شده نیعج هیسرما بازار با یمال نیتأم

 در نکـه یا نخسـت . اسـت  تی ـاهم حـائز  نکتـه  چند به توجه انیم نیا در اام ،تاس یمال نیتأم

 ـ ،اسـت  مـدت  کوتـاه  یمـال  نیتام سمت به شیگرا عمدتا پول بازار ای یبانک شبکه بـازار  اام 

 بـازار،  نی ـا از بلندمـدت  صـورت  بـه  بتواننـد  هـا بنگاه که کندیم فراهم را امکان نیا هیسرما

 مطلب. رودیم شماره ب هیسرما بازار يبرا تیمز کی بلندمدت یمال نیتأم. کنند یمال نیتأم

 صـورت  به کندیم یمال نیتأم که یکس و اندازکنندهپس ه،یسرما بازار در چون نکهیا گرید

 نیتـأم  نـه یهز هـم  و زمـان  هـم  جهینت در ندارد، وجود ياواسطه و دارند ارتباط هم با میمستق

  ).1389کاران، نسب و هم(حسینی است کمتر یلیخ ،یمال

  

  

  نظام بانکی در بازار سرمایه .2-1

دهـی منـابع مـازاد    ها با سـازمان هاي مهم اقتصادي است. بانکنظام بانکی یکی از بخش
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ها به اشـخاص حقیقـی و حقـوقی    هاي آناندازها و سپردهنقدي مردم و تجهیز و هدایت پس

-صـادي، رشـد تولیـد، سـرمایه    اند، نقـش مهمـی را در رشـد اقت   که با کمبود وجه نقد مواجه

کننـد. هـر قـدر    گذاري و اشتغال به عهده داشته و مبادلات تجاري و بازرگانی را تسهیل مـی 

یابند و در نتیجه رشـد اقتصـادي را   تر عمل کند، بازارهاي مالی توسعه مینظام بانکی پیشرفته

  ).1388شوند (جف مادورا، شامل می

  

  رکود تورمی .2-2

بروز همزمان دو معضل اقتصادي نرخ رشد تورم بـالا و نـرخ پـایین     پدیدة رکود تورمی

هـاي سـاختاري هـر اقتصـاد، میـزان      هاي رکود تورمی در ویژگـی رشد اقتصادي است. ریشه

ــت  ــارایی سیاس ــه  ک ــاختار بودج ــالی، س ــولی و م ــاي پ ــش ه ــزان کش ــت، می ــذیري اي دول پ

انـداز و  گـوي مصـرف، پـس   گذاري نسبت به نرخ بهره، چگونگی جانشینی جبري، ال سرمایه

تـوان چنـین   گذاري و میزان نقش دولت در اقتصاد نهفته است. بـه عبـارت دیگـر مـی    سرمایه

دهـد کـه تـورم همچنـان پایـدار      بیان نمود که رکود تورمی وضعیتی را در اقتصاد نشـان مـی  

انـد  بـرداري قـرار گرفتـه   است در حالیکه منابع اقتصادي زیـر سـطح بـاقوة خـود مـورد بهـره      

  ).1380کیانمهر، (

  

  تورم .2-3

انـدازها و تقاضـا بـراي    هاي بهره تاثیر بگذارد. چرا که عرضه پـس تواند بر نرختورم می

دهد. اگر انتظار رود که نرخ تورم افزایش یابـد در ایـن   دهی را تحت تاثیر قرار میوجوه وام

ه کـاهش  انـدازهاي خـود را در هـر نـرخ بهـر     کننـدة وجـوه، پـس   صورت خانوارهاي عرضه

ها، خریدهاي بیشتري انجام دهند. این تغییر رفتـار بـا   دهند، تا بتوانند قبل از افزایش قیمت می

هـا و واحـدهاي   شـود. بعـلاوه خـانواده   انتقال منحنی عرضه وام به سمت چـپ مشـخص مـی   

تجاري نیز ممکن است در هر سطح نرخ بهره وجـوه بیشـتري وام بگیرنـد تـا بتواننـد قبـل از       

ها محصولات مورد نیاز خود را خریداري کنند. ایـن پدیـده بـا انتقـال منحنـی      یمتافزایش ق

نـرخ بهـرة تعـادلی جدیـد      1شود. مطابق نمودار تقاضا براي وام به سمت راست مشخص می
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تـر اسـت (جـف مـادورا،     اندازکننـدگان بـیش  گیرنـدگان و پـس  به خاطر تغییر در رفتـار وام 

1388(.  

                    

  

 .1388منبع: جف مادورا، 

 . تاثیر افزایش انتظارات تورمی بر نرخ بهره1نمودار 

  

-اندازکننـدگان را منتفـع مـی   براساس تئوري فیشر پرداخت بهرة اسمی به دو طریق پس

  نماید.

 نماید.اندازکنندگان را جبران میکاهش قدرت خرید پس - 1

کنـد، تـا از مصـرف کنـونی     اندازکننـدگان فـراهم مـی   تري را براي پـس صرفۀ بیش - 2

  پوشی کنند.چشم

کننـد  پوشـی مـی  اندازکنندگان تنها زمانی از مصـرف چشـم  بر اساس معادلات زیر، پس

  بینی شده دریافت نمایند.اندازشان پاداشی بیش از نرخ تورم پیشکه در مقابل پس

I = E(INF) + iR 

i = نرخ بهرة اسمی  

E(INF)  =نرخ تورم مورد انتظار  
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iR = رخ بهرة واقعین  

توان با کسر نرخ بهرة مورد انتظار در دورة مورد نظـر از  نرخ بهره واقعی در آینده را می

بینی نمـود. بـه علـّت اینکـه بـرآورد نـرخ تـورم مـورد انتظـار          نرخ بهرة اسمی آن دوره، پیش

 شود. وقتی نـرخ تـورم از حـد   بینی نرخ بهرة واقعی هم به سختی انجام میدشوار است، پیش

گیرنـدگان منتفـع   انتظار بالاتر رود، نرخ بهرة واقعی بـه همـان نسـبت کـم خواهـد بـود و وام      

تـري وام بگیرنـد. در حالیکـه اگـر     توانند با نرخ بهرة اسمی پـایین ها میخواهند شد. زیرا آن

بینی شده باشد، وام با نرخ بهرة اسمی بالاتري ارائـه خواهـد شـد. وقتـی     تورم به درستی پیش

خ تورم از حد انتظار کمتر شود، نرخ بهرة واقعی نسبتا زیاد خواهد بود و این امـر تـاثیر   نیز نر

  گیرندگان خواهد داشت.معکوسی بر وام

  

  بینی نرخ بهرهپیش .2-4

بینـی  پـیش  )ND(وجـوه   هاي آتی بهره، باید تقاضاي خـالص بـراي  بینی نرخپیش براي

  شود.می

ND=DA-SA= (Dh+Db+Dg+Dm+Df) - (Sh+Sb+Sg+Sm+Sf)  
مثبت یا منفـی باشـد، بطـور موقـت عـدم تعـادل بوجـود         ND بینی شده اگر میزان پیش

هاي بهره و اگر منفی باشد با کـاهش آن اصـلاح   خواهد آمد، اگر مثبت باشد با افزایش نرخ

اشـتباهی صـورت گیـرد،      DAیـا   SA بینی اجـزاء شود. لازم به ذکر است که اگر در پیشمی

  شوند.بینی مینیز اشتباه پیشهاي بهره نرخ

  

  مدیریت ریسک .2-5

 عنـوان  بـه  بهتـر،  یمال يافشا که است شده رفتهیپذ هیسرما بازار در ک،یتئور دگاهید از

 و هیسـرما  يبرا کمتر سکیر صرف و شتریب نانیاطم به منجر دیبا ،يریگمیتصم يبرا ییمبنا

 سـاله  هر دیبا ها،شرکت نهسالا شگزار. شود هاشرکت هیسرما نهیهز کاهش باعث جهینت در

 از کننـدگان اسـتفاده  بـه  را يدیمف عاتلااط بتوان کار، نیا انجام با رودیم انتظار و شود هیته

 براسـاس  هـم  هنـوز . کـرد  ياری یینها يریگمیتصم در را هاآن و نموده ارائه هاگزارش نیا
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 یعـات اطلا يازهـا ین دهعه ـ از ییتنهـا  بـه  یمـال  بخـش  ،يتجـار  يهامدل در موجود راتییتغ

 یاساس ـ و مهـم  یجزئ سکیر تیریمد. دهد پاسخ هاآن تمام به تواندینم و امدهیبرن نفغانیذ

 بـه  تـوان یم ـ آن قی ـطر از و اسـت  هـا شـرکت  يراهبـر  و تی ـحاکم نظام و یداخل کنترل در

 بـه  سـک یر تیریمـد  صـه، خلا بطـور . کـرد  دای ـپ دسـت  هاتیفعال از یناش مقاصد و اهداف

 تـوان یم ـ آن قی ـطر از کـه  شـود یم قاطلا هاسازمان در استفاده مورد يندهایفرآ و هاروش

 اهـداف  و داده شیافـزا  را هـا فرصـت  ای ـ کـرده  تیریمـد  را سـازمان  در موجود يهاسکیر

  ).1382 نوربخش، و یتهران(نمود محقق را شرکت

  ریسک بازار سرمایه .2-6

عـدم   نوان احتمال خطر مربوط بـه تواند بعریسک بازار یا ارزش در معرض ریسک، می

 قطعیت درآمدهاي پرتفوي معاملاتی یـک موسسـۀ مـالی بـه واسـطه تغییـر در شـرایط بـازار        

شـود. ریسـک بـازار     شامل قیمت دارایی، نرخ بهره، نوسانات بازار و نقدینگی بازار تعریـف 

ی و اوراق موسسه مالی بطور فعالانه به خرید و فروش دارایی، بـده  آید کهبوجود می زمانی

 گـذاري نمایـد نـه هنگـامی کـه اقـلام مـذکور را بـراي مقاصـد سـرمایه         مـی  مبـادرت  هـمشتق

  .)1387کند (تهرانفر، حکاك، سازي نگهداري میتامین مالی و مصون لندمدت،ب

 انتظار مورد بهره افزایش نرخ تأثیر .2-7

 ذارد،ـده اثر بگبراي شناخت اینکه انتظارات نرخ بهره چگونه ممکن است بر منحنی باز

یعنـی  . هسـتند  مـدت، برابـر  کوتـاه  بهادار بلندمـدت و  کنید که نرخ بازده سالانه اوراق فرض

هـاي بهـره   نـرخ  گـذاران معتقدنـد کـه   سپس فرض کنید که سرمایه. است منحنی بازده افقی

مـدت، واکـنش   تر در اوراق بهادار کوتـاه گذاري بیشها با سرمایهآن. افزایش خواهند یافت

هاي بهره دوباره با بـازده  پس از افزایش نرخ وجوهشان را زود بتوانند خیلی دهند تاشان مین

 روند و از بـازار مدت میگذاران به سوي بازار کوتاهسرمایه وقتی. گذاري کنندبالاتر سرمایه

درآیـد. عرضـه    2منحنـی   Aکنند، ممکن است منحنی بازده بـه شـکل   بلندمدت اجتناب می

دهـد. از طـرف دیگـر    مدت، نرخ بـازده سـالانه را کـاهش مـی    به بازارهاي کوتاهزیاد وجوه 
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   دهد.کاهش عرضه وجوه بلندمدت، نرخ بازده اوراق بهادار را افزایش می

گـذاران از  مدت کمتر از بازده بلندمدت سالانه شود، سـرمایه حتی اگر نرخ بازده کوتاه

وقتـی  . ار دارنـد نـرخ بهـره افـزایش یابـد     مدت راضی هسـتند، چـون انتظ ـ  کوتاه اوراق بهادار

گر نرخ (ابالاتر  نرخ گذاري مجدد باها با سرمایهرسد، آنفرا می مدتسررسید اوراق کوتاه

اگـر شـرکتی کـه بـراي      کننـد. مـدت را جبـران مـی   کوتاه بازده کم اوراق) بهره افزیش یابد

هـره را داشـته باشـد، تـرجیح     افـزایش نـرخ ب   کنـد، انتظـار  ریزي میانتشار اوراق قرضه برنامه

گیرنـدگان عمومـا انتشـار    بنابراین وام .دهد با نرخ بهره جاري اوراق بلندمدت منتشر کند می

دهند. در نتیجه تقاضا بـراي وجـوه   مدت ترجیح میاوراق بهادار بلندمدت را بر اوراق کوتاه

همچنـین تقاضـاي   یابـد.  مدت کاهش مـی مدت نسبتا کم است و لذا بازده وجوه کوتاهکوتاه

یابد. در نتیجه نرخ بـازده وجـوه بلندمـدت را    گیرندگان براي وجوه بلندمدت افزایش میوام

  .)1388(جف مادورا، دهد افزایش می

 چگونگی تاثیر انتظارات نرخ بهره بر منحنی بازده - 2شکل 

 
  .1388منبع: جف مادورا، 

  

  

  پذیرنهادهاي مالی غیر سپرده .2-8

تــامین  هــاي ســپردهپــذیر وجــوه را از منــابعی غیــر از حســابیرســپردهنهادهــاي مــالی غ

گري مالی به عهده دارند. این نهادهـا عبارتنـد   اي در واسطهکنند، اما همچنان نقش عمده می

  از:
  

  مالیهاي تامینشرکت

هاي تامین مالی، وجوه خود را از طریق انتشار اوراق بهادار تامین نموده و اغلب شرکت
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دهنــد. وظــایف هــا را در اختیــار افــراد و واحــدهاي تجــاري کوچــک قــرار مــی  ســپس آن

پوشـانی دارد. البتـه هـر    پـذیر هـم  مالی در واقع با وظایف نهادهـاي سـپرده   هاي تامین شرکت

  موسسه بر بخش خاصی از بازارهاي مالی تمرکز دارد.

  

  گذاريهاي مشترك سرمایهصندوق

را به واحدهاي داراي مـازاد فروختـه    الشرکهگذاري، سهمهاي مشترك سرمایهصندوق

هاي گیرند. برخی از صندوقو وجوه حاصله را براي خرید سبدي از اوراق بهادار به کار می

نمایند و برخـی دیگـر   گذاري میبهادار بازار سرمایهگذاري، بیشتر در اوراقمشترك سرمایه

فنـد، در اوراق بهـادار بـازار پـول     گذاري بازار پـول معرو هاي مشترك سرمایهکه به صندوق

هـاي  بهـادار توسـط صـندوق   کنند. حداقل وجوه براي خریـد انـواع اوراق  گذاري میسرمایه

اندازهاي یک واحد داراي مازاد وجوه است. بـا  گذاري معمولا بیشتر از پسمشترك سرمایه

-ههـاي مشـترك سـرمای   گـذاري و صـندوق  هاي مشترك سرمایهالشرکه صندوقخرید سهم

تواننـد بـا وجـوه کـم، در سـبد متنـوعی از       اندازکنندگان کوچک میگذاري بازار پول، پس

 ).1388گذاري کنند (جف مادورا، اوراق بهادار سرمایه

  

 . ادبیات تجربی تحقیق3

  مطالعات داخلی .3-1

بررسـی معیارهـاي مـوثر بـر انتخـاب      «) در پژوهش خود بـا عنـوان   1380مهدي دلبري (

بـه مطالعـه   » مدل فرآیند تحلیـل سلسـله مراتبـی    اساس وراق بهادار تهران برسهام در بورس ا

گرفته شده در  بکار سهام در بورس پرداخته است. معیارهاي موثر مغیارهاي موثر بر انتخاب

این مقاله در دو دسته آورده شده است. دسته اول بـا عنـوان تجزیـه و تحلیـل اساسـی شـامل       

درآمد هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، نسبت ارزش بازار  معیارهاي نسبت قیمت به درآمد،

هـا،  نسبت بدهی به سرمایه، نرخ بازده دارایـی  به ارزش دفتري سهام، نسبت قیمت به فروش،

تجزیـه و   گذاري بازار و دسـته دوم بـا عنـوان   مقدار سرمایه بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ

ونـد سـود سـهام، رونـد سـود تقسـیمی،       فنی که شامل معیارهاي روند قیمت سـهام، ر  تحلیل
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باشــد. او در مقالــه خــود ابتــدا بــازار، میــانگین متحــرك مــی حجــم معــادلات، جهــت کلــی

روش فرآینـد تحلیـل    معیارهاي موثر بر انتخاب سهام را شناسایی نموده و سپس با استفاده از

 ها پرداخته است.دهی شاخصسلسله مراتبی به وزن

) بـا هـدف آزمـون    1381ان توسط کازرونی و اصـغري ( تحقیق مشترك دیگري در ایر

هاي اقتصـاد ایـران و یـافتن رابطـه متغیرهـاي رشـد       مدل تورم پولگرایان با ویژگی سازگاري

انجام شده است. بطور خلاصه در این بررسـی، نتیجـه گرفتـه شـده اسـت       عرضه پول و تورم

ش در رشد پول، منجر بـه  همگرا بوده و در بلند مدت یک درصد افزای که تورم و رشد پول

شود و از سویی در این فرضیه، رابطه یـک بـه یـک میـان     درصد می 9/0رشد تورم به میزان 

    کردن نیست؛ یعنی در ایران تورم، یک پدیده پولی است. متغیرهاي مورد نظر قابل رد

بـراي بررسـی ارتبـاط     1380-1338) در پایـان نامـه خـود از داده هـاي     1382تشکینی (

-هـاي پـولی بـا اسـتفاده از سـه روش اقتصادسـنجی انگـل        بین نرخ تورم و سیاست بلندمدت

سـیلیوس   جـو  -هاي گسـترده و روش یوهانسـون  گرنجر، روش خود توضیح برداري با وقفه

درصـدي حجـم پـول بـه      10دهـد کـه رشـد    است. نتایج این تحقیق نشان مـی  استفاده نموده

لذا فرضیه پولی بـودن تـورم در اقتصـاد ایـران     انجامد درصد می3میزان  افزایش نرخ تورم به

تولید، شاخص قیمت کالاهـاي وارداتـی و نـرخ ارز از عوامـل مهـم اثـر        پذیرفته نمی شود و

العمــل و تجزیــه شــوند. نتــایج حاصــل از روش عکــسشــناخته مــی گــذار در اقتصــاد ایــران

قامـات پـولی قـادر بـه     است بنابراین م در اقتصاد ایران درونزا دهد که پولواریانس نشان می

نتیجه دیگر بدست آمده از این روش آن است که چـون اثـرات    کنترل آن نیستند و سرانجام

شوند، بنابراین سیاست پولی هاي پولی دریک دوره ظاهر نمیتورمی ناشی از اعمال سیاست

  گرددفعال توصیه نمی

  

 مطالعات خارجی .3-2

قیمـت مصـرف کننـدگان در ایـران،     ) بـراي محاسـبه شـاخص    2002سلاسوم و منگال (

انـد. از آن جـایی کـه کالاهـاي     بنـدي کـرده  کالاها را به دو دسته دولتی و غیر دولتی تقسـیم 

ایـن دسـته از    ،CPIگیرند، در این تحقیق براي محاسبه دولتی کمتر تحت تاثیر تورم قرار می
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بـه عنـوان متغیـر وابسـته      CPIاند. بنابراین تغییر در جزء غیردولتی کالاها در نظر گرفته نشده

(یا به عنوان شاخص تورم در اقتصاد ایران) در نظر گرفته شده است. معادلـۀ مـورد تخمـین،    

تصحیح خطا است که متغیرهاي وابسـته آن تفاضـل مرتبـه اول اقـلام غیردولتـی       یک معادله

CPI )ddcpinوقفـه)   4ه () است و متغیرهاي مستقل آن نیز عبارتند از: مقادیر جاري و با وقف

براي تفاضل مرتبۀ اول متغیرهاي؛ تقاضـاي حقیقـی پـول، تولیـد، کـاهش نـرخ ارز در بـازار        

و نیز چهار وقفه از تفاضل مرتبۀ اول نرخ تـورم جـزء    CPIموازي ارز، نرخ تورم جزء دولتی 

باشد. روش تخمـین نیـز روش   ) میECMبه علاوه اولین وقفه تصحیح خطا ( CPIغیردولتی 

  عات معمولی است.حداقل مرب

 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 

  

(تورم کالاهاي دولتـی) اثـر    CPIتوان دید که، تغییرات جزء دولتی با برآورد معادله می

الاهاي غیر دولتی ندارد؛ بنابراین در برآورد تورم کالاهاي غیردولتـی،  معنی داري بر تورم ک

هـاي اول  اند. ازطرف دیگر، علامت مثبت وقفهتورم کالاهاي دولتی را از مدل حذف کرده

دهنـد کـه افـزایش درآمـد حقیقـی و تقاضـاي کـل در        و دوم و سوم رشد تولید نیزنشان مـی 

نیـز اثـر    ddcpint-2طرف دیگر وقفۀ دوم تقاضاي  کوتاه مدت داراي اثرات تورمی است. از 

مثبت و معنی داري بر تورم دارد. در ادامۀ این تحقیـق نویسـندگان بـه بررسـی ایـن موضـوع       

برخلاف افزایش شـدید   2000پردازند که آیا کاهش میزان تورم در ایران از ابتداي سال می

ختاري در اقتصـاد ایـران   عرضۀ پول در طی همین دوره، دلیلی براي وجود یک شکست سـا 

 است؟

ترین عامـل ایجـاد کننـدة تـورم در اقتصـاد ایـران       مهم 2000نتیجه این که، تا قبل ازسال

بـه دلایلـی هماننـد جـذب نقـدینگی از سـوي        2000رشد نقدینگی است. ولـی بعـد از سـال    

ه هاي ریالی و رشد تولید منجر به آن شـد بورس و افزایش نرخ نسبی بازدهی سرمایه گذاري

اي زیاد شود که، اثرات تورمی رشد عرضۀ پـول در دورة  است که تقاضا براي پول به اندازه

مذکور را جبران کرده است. مجموعۀ این عوامل موجب شده تا ارتباط بین رشـد نقـدینگی   
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  تر شود و در نهایت اقتصاد ایران دچار شکست ساختاري نشده باشد.رنگو تورم کم

  

  . تصریح و براورد مدل4

 )AHP( فرآیند تحلیل سلسله مراتبی .4-1

گیري که در آن انتخاب یک راهکـار از بـین راهکارهـاي موجـود و یـا       در علم تصمیم

گیـري بـا   هـاي تصـمیم  چنـد سـالی اسـت کـه روش      بنـدي راهکارهـا مطـرح اسـت،     اولویت

انـد. از ایـن میـان روش تحلیـل      جاي خـود را بـاز کـرده    »MADM«هاي چندگانه  شاخص

هـا در علـم مـدیریت مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه        بیش از سایر روش (AHP) مراتبی سلسله

گیري چند منظـوره اسـت   است. فرایند تحلیل سلسله مراتبی یکی از معروفترین فنون تصمیم

ابـداع گردیـد. فراینـد     1970که اولین بار توسط توماس ال.سـاعتی عراقـی الاصـل در دهـه     

ه رفتار طبیعی و تفکر انسانی است. ایـن تکنیـک، مسـائل    تحلیل سلسله مراتبی منعکس کنند

هـا را بـه شـکلی سـاده     دهـد و آن  ها مورد بررسی قرار میپیچیده را بر اساس آثار متقابل آن

  پردازد. تبدیل کرده به حل آن می

گیـري بـا چنـد گزینـه رقیـب و      فرایند تحلیل سلسله مراتبی در هنگامی که عمل تصمیم

توانـد کمـی    تواند استفاده گردد. معیارهاي مطرح شده می وبروست میگیري رمعیار تصمیم

گیرنـده  گیري بر مقایسات زوجی نهفته است. تصمیمو کیفی باشند. اساس این روش تصمیم

کند. درخت سلسله مراتـب تصـمیم،    با فرآهم آوردن درخت سلسله مراتبی تصمیم آغاز می

دهـد. سـپس    رزیـابی در تصـمیم را نشـان مـی    هاي رقیب مـورد ا  عوامل مورد مقایسه و گزینه

گیـرد. ایـن مقایسـات وزن هریـک از فاکتورهـا را در       یک سري مقایسات زوجی انجام مـی 

دهد. در نهایـت منطـق فرآینـد     هاي رقیب مورد ارزیابی در تصمیم را نشان می راستاي گزینه

با یکدیگر تلفیـق  هاي حاصل از مقایسات زوجی را اي ماتریس تحلیل سلسله مراتبی به گونه

  سازد که تصمیم بهینه حاصل آید. می

  

  اصول فرآیند تحلیل سلسله مراتبی .4-2

توماس ساعتی (بنیان گزار این روش) چهار اصل زیر را به عنوان اصول فرآینـد تحلیـل   
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سلسله مراتبی بیان نموده و کلیه محاسبات، قوانین و مقررات را بر این اصول بنا نهاده اسـت.  

  عبارتند از: این اصول

بـر   Bباشـد، تـرجیح عنصـر     nبرابر  Bبر عصر  Aشرط معکوسی: اگر ترجیح عنصر  -1

برابر  Aعنصر 
n

1
  خواهد بود. 

باید همگن و قابـل مقایسـه باشـند. بـه بیـان دیگـر        Bبا عنصر  Aعنصر اصل همگنی: -2

  شد.تواند بی نهایت یا صفر با نمی Bبر عنصر  Aبرتري عنصر 

تواند وابسته باشـد و   وابستگی: هر عنصر سلسله مراتبی به عنصر سطح بالاتر خود می -3

  تواند ادامه داشته باشد. به صورت خطی این وابستگی تا بالاترین سطح می

: هرگاه تغییري در ساختمان سلسله مراتبی رخ دهـد فراینـد ارزیـابی بایـد     1انتظارات -4

 ).1381مجدداً انجام گیرد (قدسی پور،
  

  مدل فرایند تحلیل سلسله مراتبی  .4-3

  باشد:   بکارگیري این روش مستلزم چهار قدم عمده زیر می

  . مدل سازي1

گیري به صورت سلسله مراتبی از عناصر تصمیم کـه  در این قدم، مسأله و هدف تصمیم

-هـاي تصـمیم  شـاخص «شود. عناصر تصـمیم شـامل    باشند، درآورده می با هم در ارتباط می

باشد. فرایند تحلیـل سلسـله مراتبـی نیازمنـد شکسـتن یـک        می» هاي تصمیم گزینه«و » گیري

مساله با چندین شاخص به سلسله مراتبی از سـطوح اسـت. سـطح بـالا بیـانگر هـدف اصـلی        

هاي عمـده و اساسـی کـه ممکـن      گیري است. سطح دوم، نشان دهنده شاخصفرایند تصمیم

باشـد. سـطح آخـر     در سطح بعدي شکسـته شـود، مـی    ترهاي فرعی و جزئی است به شاخص

سلسله مراتب یک مساله تصمیم نشـان داده  زیر  کند. در شکل هاي تصمیم را ارائه می گزینه

  ).1383شده است (مهرگان،

                                                      

1. Expectations 
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  نمایش سلسله مراتب یک مسئله تصمیم .3شکل 

  

 
 

  

  

  

  

  

  

  .1383منبع: مهرگان، 

  

 . قضاوت ترجیحی (مقایسات زوجی) 2

براساس هر شاخص و قضاوت در مورد   هاي مختلف تصمیم، قایساتی بین گزینهانجام م

اهمیت شـاخص تصـمیم بـا انجـام مقایسـات زوجـی، بعـد از طراحـی سلسـله مراتـب مسـاله            

هـایی کـه بطـور عـددي اهمیـت یـا       بایسـت مجموعـه مـاتریس    گیرنـده مـی  تصمیم، تصـمیم 

هـا   تصمیم را با توجه بـه شـاخص   ها را نسبت به یکدیگر و هر گزینه ارجحیت نسبی شاخص

ایجاد کند. این کار با انجام مقایسات دو بـه دو   نماید،  گیري می ها اندازه نسبت به سایر گزینه

بین عناصر تصمیم (مقایسه زوجی) و از طریق تخصیص امتیـازات عـددي کـه نشـان دهنـده      

  گیرد. ارجحیت یا اهمیت بین دو عنصر تصمیم است، صورت می

هـا یـا    ام نسـبت بـه گزینـه    iهاي ها با شاخص این کار معمولا از مقایسه گزینه براي انجام

ها نسبت بـه   نحوه ارزش گذاري شاخص زیر شود که در جدول ام استفاده می jهاي  شاخص

  هم نشان داده شده است.
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  ها نسبت به هم ارزش گذاري شاخص. 4جدول 
 توضیح jنسبت به  iوضعیت مقایسه ارزش ترجیحی

اهمیت برابر دارند و یا  jنسبت به  iگزینه یا شاخص  یت برابراهم 1

 ارجحیتی نسبت به هم ندارند.

 کمی مهمتر است. jنسبت به  iگزینه یا شاخص  نسبتاً مهمتر 3

 مهمتر است. jنسبت به  iگزینه یا شاخص  مهمتر 5

داراي ارجحیت خیلی بیشتري از  iگزینه یا شاخص  خیلی مهمتر 7

j .است 

مهمتر و قابل مقایسه  jاز  iگزینه یا شاخص مطلقاً  کاملاً مهم 9

 نیست. jبا 

ارزشهاي میانی بین ارزشهاي ترجیحی را نشان   8و6و4و2

تر  و پایین 7، بیانگر اهمیتی زیادتر از 8دهد مثلا  می

 است. Iبراي  9از 

 .1383مهرگان،  منبع:
  

  هاي نسبی . محاسبات وزن3

اي از محاسـبات عـددي    نسـبت بـه هـم از طریـق مجموعـه     » یمعناصر تصـم «تعیین وزن 

باشد. قدم بعدي در فرایند تحلیل سلسله مراتبی انجام محاسبات لازم براي تعیین اولویـت   می

هـاي مقایسـات زوجـی اسـت.      هر یک از عناصـر تصـمیم بـا اسـتفاده از اطلاعـات مـاتریس      

  خلاصه عملیات ریاضی در این مرحله به صورت زیر است.

موع اعداد هر ستون از ماتریس مقایسات زوجی را محاسبه کرده، سـپس هـر عنصـر    مج

کنـیم. مـاتریس جدیـدي کـه بـدین صـورت        ستون را بر مجموع اعداد آن ستون تقسیم مـی 

شـود. میـانگین اعـداد هـر سـطر از       نامیده می» ماتریس مقایسات نرمال شده«آید،  بدست می

کنیم. این میانگین وزن نسـبی عناصـر تصـمیم بـا      یماتریس مقایسات نرمال شده را محاسبه م

  کند. سطرهاي ماتریس را ارائه می
  

  . ادغام وزنهاي نسبی4

هاي تصمیم، در این مرحله بایسـتی وزن نسـبی هرعنصـر را در     بندي گزینه به منظور رتبه

وزن عناصر بالاتر ضرب کرد تا وزن نهایی آن بدست آیـد. بـا انجـام ایـن مرحلـه بـراي هـر        

  آید. نه، مقدار وزن نهایی بدست میگزی
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 ها سازگاري در قضاوت .4-4

مراتبـی بـر اسـاس قضـاوت اولیـه      تقریباً تمامی محاسبات مربوط به فرایند تحلیل سلسله 

پـذیرد و   شـود، صـورت مـی    گیرنده که در قالب ماتریس مقایسات زوجی ظـاهر مـی  تصمیم

ها نتیجـه نهـایی    ها و شاخص بین گزینههرگونه خطا و ناسازگاري در مقایسه و تعیین اهمیت 

اي اسـت کـه    سـازد. نـرخ ناسـازگاري ، وسـیله     به دست آمده از محاسبات را مخـدوش مـی  

تـوان بـه اولویتهـاي حاصـل از      دهد که تا چه حد می سازگاري را مشخص ساخته و نشان می

 B) و 5مهمتـر (ارزش ترجیحـی    Bنسـبت بـه    Aمقایسات اعتماد کرد. براي مثال اگر گزینه 

خیلـی مهمتـر    Cنسـبت بـه    A) باشد، آنگاه باید انتظار داشت 3نسبتا مهمتر (ارزش ترجیحی 

 Bو  B ،2نسـبت بـه    Aیا بیشتر) ارزیابی گـردد یـا اگـر ارزش ترجیحـی      7(ارزش ترجیحی 

را ارائـه کنـد. شـاید     4بایـد ارزش ترجیحـی    Cنسبت به  Aباشد آنگاه ارزش  C،  3نسبت به 

نـه امـري سـاده باشـد، امـا وقتیکـه تعـداد مقایسـات افـزایش یابـد اطمینـان از            مقایسه دو گزی

با به کارگیري نرخ سازگاري به ایـن اعتمـاد    سازگاري مقایسات به راحتی میسر نبوده و باید

باشـد سـازگاري    10/0دست یافت. تجربه نشان داده است که اگر نرخ ناسازگاري کمتـر از  

هـاي زیـر    ها باید تجدید نظر شـود. قـدم   یر اینصورت مقایسهمقایسات قابل قبول بوده و در غ

  شود: براي محاسبه نرخ ناسازگاري به کار گرفته می

وزن «. محاسبه بردار مجموع وزنی: ماتریس مقایسات زوجی را در بـردار سـتونی   1گام 

 1آورید، بردار مجموع وزنـی  ضرب کنید بردار جدیدي را که به این طریق بدست می» نسبی

  مید.بنا

. محاسبه بردار سازگاري: عناصر بردار مجموع وزنی را بـر بـردار اولویـت نسـبی     2گام 

  شود. نامیده می 2تقسیم کنید. بردار حاصل بردار سازگاري

را بـه دسـت    max، میـانگین عناصـر بـرداري سـازگاري     max. بدست آوردن 3گام 

  دهد.   می

  

                                                      
1. Weighted sum Vector=WSV 
2. Consistency Index = CI 
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  شود:   رت زیر تعریف می. محاسبه شاخص سازگاري: شاخص سازگاري بصو4گام 

  

n هاي موجود در مساله  عبارتست از تعداد گزینه  

. محاســبه نســبت ســازگاري: نســبت ســازگاري از تقســیم شــاخص ســازگاري    5گــام 

  آید.   بدست می 1برشاخص تصادفی

   
  

 ،1383 (مهرگـان،  کنـد  یا کمتر سازگاري در مقایسات را بیان مـی  1/0نسبت سازگاري 

  ).170-173ص

  شود. تصادفی از جدول زیر استخراج می شاخص

  . شاخص تصادفی 5جدول 

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 N 

51/1 45/1 41/1 32/1 24/1 12/1 9/0 58/0 0 0 RI 

  .1383منبع: مهرگان، 

  

    AHPنقاط ضعف روش ارزیابی عملکرد به روش  .4-5

اي افـراد  شرح عوامل مورد مقایسه هرقدر هم که جامع باشـد بـاز هـم ممکـن اسـت بـر      

  هاي متفاوت داراي مفاهیم مختلفی باشد.مختلف و در محیط

گیرند، ممکن اسـت مـدیر یـا    با توجه به اینکه مدیران معیارهاي واحدي به کار نمی -1

تـري ارزیـابی   فرد ارزیاب شخصی را عالی بدتند و دیگري همان شخص را در سـطح پـایین  

  نماید.

وحی خـوب نظریـه خـوب و در شـرایط     ممکن است شخص نظردهنده در شرایط ر -2

  روحی نامطلوب نظریه بد و عیرواقعی ارائه نماید.

 10تـا  7هـا در حـدود   هاي ارزیابی و گزینهاین تکنیک تنها در مواردي که شاخص  -3

                                                      

1. Random Index = RI 

1
max






n

n
CI



CR

CI
CR 
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مورد باشند داراي سازگاري و اثربخشی مناسبی است و در غیر اینصورت نرخ سازگاري بـه  

  کند.شدت افزایش پیدا می

  

  تشکیل سلسله مراتب نمونۀ مورد بررسی. 5

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 
 
 
 
 
 
 

  هاي پژوهشمنبع: یافته

 

  . تجزیه و تحلیل اطلاعات6

  گذاري مورد بررسی نسبت به عامل تورمهریک از نهادهاي مالی و سرمایه زوجی . مقایسات 6جدول

  تورم

  

   نهادهاي مالی  بورس  بانک

  گذاري)اي سرمایهه(صندوق

 وزن  اوراق مشارکت

 0,5  3  3  3  1  بانک

 0,167  1  1  1  0,334  بورس

هاي نهادهاي مالی(صندوق

  گذاري)سرمایه

0,334  1  1  1  0,167 

 0,167  1  1  1  0,334  اوراق مشارکت

 هاي پژوهش.منبع: یافته

 گذاريانتخاب بهترین نهادهاي مالی و سرمایه

 رشد صنعت گذاريریسک سرمایه تورم

 بانک

 بورس اوراق بهادار

هاي نهادهاي مالی(صندوق

 گذاري)سرمایه

 اوراق مشارکت

 بانک بانک

 بورس اوراق بهادار بورس اوراق بهادار

هاي نهادهاي مالی(صندوق

 گذاري)سرمایه

هاي نهادهاي مالی(صندوق

 گذاري)سرمایه

 اوراق مشارکت اوراق مشارکت
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نسبت به عامل  گذاري مورد بررسی. مقایسات زوجی هریک از نهادهاي مالی و سرمایه7جدول 

  گذاريریسک و سرمایه

  گذاريریسک سرمایه

  

هاي نهادهاي مالی(صندوق  بورس  بانک

  گذاري)سرمایه

 وزن  اوراق مشارکت

 0,0667  1  0,2  0,125  1  بانک

 0,5334  8  1,6  1  8  بورس

هاي نهادهاي مالی(صندوق

  گذاري)سرمایه

5  0,625  1  5  0,334 

 0,0667  1  0,2  0,125  1  اوراق مشارکت

  هاي پژوهش.منبع: یافته

  
گذاري مورد بررسی نسبت به عامل . مقایسات زوجی هریک از نهادهاي مالی و سرمایه8جدول 

  رشد صنعت

  رشد صنعت

  

هاي نهادهاي مالی(صندوق  بورس  بانک

  گذاري)سرمایه

 وزن  اوراق مشارکت

 0,223  1,334  1  0,571  1  بانک

 0,389  2,334  1,75  1  1,75  بورس

هاي ي مالی(صندوقنهادها

  گذاري)سرمایه

1  0,571  1  1,334  0,223 

 0,1655  1  0,75  0,429  0,75  اوراق مشارکت

  هاي پژوهش.منبع: یافته

  
  ها در نمونۀ مورد بررسی. تعیین وزن شاخص9جدول 

  وزن  تورم  گذاري ریسک سرمایه  رشد صنعت  

  0,267  0,667  0,8  1  رشد صنعت

  0,334  0,8334  1  1,25  گذاريریسک سرمایه

  0,3987  1  1,2  1,5  تورم

  هاي پژوهش.منبع: یافته
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  . محاسبۀ اهمیت هریک از زیرمعیارها10جدول 

 اهمیت معیارها  رشد صنعت  گذاريریسک سرمایه  تورم  

 0,28115  0,223  0,0667  0,5  بانک

 0,3486  0,389  0,5334  0,167  بورس

هاي نهادهاي مالی(صندوق

  گذاري) سرمایه

0,167  0,334  0,223  0,23767 

 0,1331  0,1655  0,0667  0,167  اوراق مشارکت

  هاي پژوهش.منبع: یافته

  

توان بـه ایـن نتیجـه دسـت یافـت کـه       براساس اطلاعات بدست آمده در جدول فوق می

تر بـوده و همچنـین نـرخ تـورم در     متناسب با شرایط کنونی که نرخ بهره از میزان تورم پایین

گـذاري در بـورس اوراق بهـادار میـزان     ان بـا تشـویق افـراد بـه سـرمایه     توکشور بالاست، می

باشـد را کـاهش داده و باعـث توسـعه و     تورمی که ناشی از افزایش نقدینگی در جامعـه مـی  

  رشد صنعت شد.  

هـا  همواره صنایع به دنبال تامین مالی از منـابعی هسـتند کـه بیشـترین بـازده را بـراي آن      

تواننـد صـنایع بـه    این منابع بسیار کم باشد، که از ایـن شـیوه مـی   داشته باشد و میزان ریسک 

وجوه مورد نیاز خود به منظور توسعۀ هرچه بیشـتر اقـدام نمـوده و رشـد صـنعت را مشـاهده       

  نماییم.

، 0,3486متناسب با نتایج بدست آمده میزان اهمیت بورس اوراق بهادار برابـر اسـت بـا    

ها به خود اختصاص داده و بانک، نهادهـاي مـالی،   خشکه بیشترین میزان را نسبت به سایر ب

برخــوردار  0,1331و  0,23767، 0,28115و اوراق مشــارکت بــه ترتیــب از میــزان اهمیــت  

توان چنین بیان نمود که در شرایط کنونی به منظور کاهش تورم، رشـد  در نتیجه می اند.شده

درجۀ اول به سمت بـورس   گذاري باید نقدینگی جامعه درصنعت، و کاهش ریسک سرمایه

هـا، نهادهـاي مـالی و    اوراق بهادار ، سپس  در مراحل بعدي به ترتیب بایـد بـه سـمت بانـک    

    اوراق مشارکت سوق داده شود.
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  گیري. نتیجه7

تــري یــافتگی بـیش بـازار ســرمایه ایـران در مقایســه بـا بــازار پـول از رســمیت و سـازمان     

بازار اوراق بهـادار، قراردادهـاي وام و تسـهیلات     برخوردار است. بازار سرمایه کشور شامل

 هاي تجاري است. سیاسـتگذاري در انـواع  هاي تخصصی و تسهیلات بلندمدت بانکبانک

هــاي صــنعت و معــدن، کشــاورزي، بازرگــانی، تســهیلات و اعتبــارات بلندمــدت در بخــش

  .شودبانک مرکزي تعیین می  خدمات و مسکن توسط دولت و

 یمـال  بـازار  بـودن  محـور  بانـک  و کارآمد و منسجم هیسرما بازار کگیري یشکل عدم

 بـه  و شـده  وابسـته ي مرکز بانک به تقاضا مورد منابع نیتام يبرا ها بانک است شده موجب

 يدی ـتول امـور  در لاخـتلا  بـا  همـراه  زاتـورم  یعـامل  به خود یبانک ستمیس کارکرد ل،یدل نیا

 نکننـد،  نقـش  يفـا یا مـذکور  يازهـا ین نیامت ـ  در هـا بانـک  اگـر  گـر ید طرف از. شود لیتبد

 از تواننـد ینم ـ ،یمـال  نیتـام  مطمـئن  سـازوکار  کی از يبرخوردار بدون ياقتصاد يها بنگاه

 گر،ید يسو از .کندینم فراهم  را یطیشرا نیچن موجود يسازوکارها و شوند خارج رکود

 آن در را مسـلط  قـش ن هیسـرما  بـازار  و است محور بانک رانیا اقتصاد در یمال نظام چند هر

 در را منـابع  صیتخص ـ و زی ـتجه از يدی ـجد شکل تواندیم بازار نیا توسعه اام کند،ینم فایا

 .کند جادیا رانیا اقتصاد

نقـدینگی   مناسـب  براساس نتایج بدست آمده در این مطالعـه بایـد بـا ایجـاد زیرسـاختی     

م از رکـود اقتصـادي خـارج    جامعه را به سمت بازار بورس اوراق بهادار سوق داده تـا بتـوانی  

تواند مجراي مناسبی شویم. از دیگر نتایج بدست آمده از این مطالعه آن است که بورس می

  باشد.براي حرکت نقدینگی به سمت تولید 
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