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وضعیت باشد تا تصویری شفاف از های کارشناسی دقیق میهای رسمی و معتبر تهیه شده است و شامل تحلیلاین گزارش بر اساس داده
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 تهیه و تدوین گزارش 

 تیم کارشناسی اقتصادی: محسن امینی، علی آقانصیر •

 نظارت و تایید نهایی 

 : نسرین باقری آوری دادهو جمع مدیر مطالعات کلان •

 تهیه شده در واحد مطالعات کلان شرکت رتبه بندی اعتباری برهان 
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  در  بورس   ون ی سیکم  مانند )  ناظر  نهاد   بهادار،   اوراق   ی هاون یسیکم  ی المللن یب  سازمان   ی استانداردها  اساس   بر  و   ی علم   مقالات   در 
  حفظ.  2  گذار، ه یسرما  از   ت یحما.  1:  دارد  ی اصل   فه ی وظ  سه(  رانیا  در   بورس   سازمان  ا ی  ا یتانیبر  در   ی مال   ی راهبر  مرجع   کا، یآمر

 . کیستماتیس سکیر  کاهش. 3 شفاف،  و  کارا منصفانه،  ی بازارها

  سه   اساس   بر   را (  بازار  بستن   جمله  از )  ناظر   نهاد   دخالت  ی علم  مقالات   دهد، ی م   رخ (  جنگ  مثل)  بزرگ   بحران   ک ی  که   ی هنگام
 : کنندی م نقد  ای  هیتوج یاصل  ی تئور

 : یاطلاعات  تقارن عدم  و  بازار یی کارا هیفرض  الف(

 .شود ی م  مخدوش   ای   قطع  اطلاعات   ان ی جر  جنگ،   زمان   در  اما .  است  موجود  اطلاعات   یتمام   انعکاس   سهام   متیق  ، یعاد   طی شرا  در 

  منابع  به  متصل   افراد .  رسدی م  خود   حد   ن یبالاتر  به  « ی اطلاعات  تقارن   عدم »  ، ی تیامن  ی هابحران   در   که  دهند ی م  نشان   مقالات 
  نکند،  متوقف را  بازار ناظر نهاد اگر. است خبری ب  خرد گذار ه یسرما که ی حال در دارند،   خسارات از  یق یدق  اطلاعات ، ینظام  ای  قدرت
 افت  از   یری جلوگ  یبرا  نه  ،یعلم  منظر  از  بازار  بستن  ن، یبنابرا.  کنند   غارت  را  دوم  گروه  ثروت   تا   داده  اجازه  اول  گروه  به  عملاً

 . است یاطلاعات  رانت  بر ی مبتن معاملات  از ی ریجلوگ  یبرا بلکه مت،یق

 : یاگله رفتار و  یرفتار یمال  ب(

 . شوندی م  یشناخت  ی های ریسوگ دچار   هابحران  در   هاانسان  و  شوندی م اداره هاانسان  توسط ی مال  ی بازارها

  رفتار»   و   د«ی شد  یزی گران یز»  دچار  خطر،  با   مواجهه  در   هاانسان   که  اندکرده   اثبات(  اقتصاد  نوبل  برنده)  کانمن   ل یدان  مانند  یمحققان
 اقدام   نقد   پول   به   ییدارا  ل یتبد   یبرا  فقط   ها، شرکت  ی ذات  ارزش   به   توجه   بدون   گذارانه یسرما  ،یجنگ   طی شرا  در.  شوندی م  «یاگله 
  و   بشکند  را  «ی روان  وحشت  چرخه»   کندی م  یسع   واقع  در آن،  بستن  ا ی  بازار   موقت  توقف  با  ناظر  نهاد .  کنندی م   یجان یه  فروش  به
 . کنند پردازش ی منطق صورت به  را اطلاعات  تا بدهد زمان  گذارانه یسرما به

 : سکی ر تیسرا  از  یریجلوگ ج(

 ه ی تسو   مشمول   ،یگذاره یسرما  یها صندوق   ی ورشکستگ   باعث  سرعت  به  بورس   آزاد   سقوط .  ستین   یمنزو  رهیجز   کی  هیسرما   بازار
  بندد ی م  را   بازار   ناظر   نهاد .  اندداده   وام   نهادها   ن ی ا  به  که   شود ی م  یی هابانک   ی ناتراز  ت ینها   در   و   ها ی کارگزار  اعتبارات   شدن   ی اجبار
 (. کیستماتیس سکیر  تیر یمد) نکند تیسرا کلان« اقتصاد  ی فروپاش» و « یبانک  بحران» به  سهام بازار  سک یر تا

 : اول  مرحله خلاصه

  باشد،   بازار«   یکپارچگ ی  حفظ »  هدف  با  اشمداخله   که  دارد   ی بستگ  نی ا  به  بحران   زمان   در  ناظر   نهاد   کی  تیموفق  ، یعلم   نظر   از
  کرده  عمل  ی علم شود،  شفاف  اطلاعات تا  ببندد  را  بازار  ناظر  نهاد   اگر . شاخص زش یر  از  ی ری جلوگ  یبرا  متیق ی دستکار   صرفاً  نه

 . شودی م  بازار بلندمدت بیتخر  باعث ، یعلم مقالات  طبق دارد،  نگه سبز  را  شاخص یپاش پول  با تا  ببندد را  بازار  اگر  اما است؛

 
 هابحران در ناظر ینهادها مداخله ییچرا یِعلم و کیتئور یمبان
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  ی نگ ینقد  ی هااصطکاک   ت یریمد  و  گذرا   نوسانات   ت یتثب  ی برا  مشروع  سمیمکان  کی  عنوان  به   معاملات  توقف  ، یمال  یعلم   متون   در 
  ات یادب  در  که  دارد ی برم  ترق یعم  عارضه  کی  از  پرده  ران،یا  ناظر  نهاد  عملکرد  از  یانتقاد  لی تحل  وجود،   نی ا  با.  است  شده  رفتهی پذ
  یراهکارها »  و «یشناسب یآس» محور دو در توانی م  را لی تحل نی ا. شود ی م شناخته «یگذارمقررات  شکست» عنوان تحت یمال

 : کرد میتنظ « یساختار

 ی سطح یگذاراست یس  و نیادی بن شوک  تقابل ناظر؛ نهاد  کرد یرو ی شناس ب یآس الف( 

 : است ن ییتب  قابل ی مال  یهای تئور در  ید یکل مفهوم  سه با ناظر،  نهاد مداخله  نحوه  به انتقاد 

 : کیستماتیس سکیر  دی تشد و خروج  ی استراتژ فقدان  •

 کی   به   خود   و   داده   دست  از   را   سکیر  کنترل   کارکرد   مشخص،  راه   نقشه   کی  ارائه  بدون   بازار   مدتی طولان  توقف   ، یعلم   منظر   از
  وحشت یری سوگ دچار ،( یریگاندازه قابل  یهاسک یر  برخلاف) ابهام با مواجهه  در گذاران ه یسرما.  شودی م ل یتبد  ابهام«  سکیر»
  خروج   و   ی نگ ینقد  شدن خشک   به  برنامه،  بدون   توقف   که  است   لانکای سر  بورس   خورده شکست   تجربه  مشابه   قاً یدق  ن یا .  شوند یم

 . شد  منجر  یی بازگشا  از پس   هیسرما  یقطع

 : ینگ ینقد اصطکاک برابر در   نی ادیبن  شوک  شوک؛  ص یتشخ یخطا •

  آزاد  نقد  ی هاان یجر  ماًیمستق  که  است   ن«یادیبن  شوک »  کی  جنگ،  زمان   در   هاشرکت   ی کی زیف  یها یی دارا   و   هارساخت ی ز  به   بیآس
  ی تبع   اوراق  انتشار  ای  یبانک   یاعتبار  خطوط  قیتزر )  دولت  و  ناظر  نهاد  پاسخ  مقابل،   در.  کندیم  بیتخر  را  بنگاه  یذات   ارزش  و

  شوک  ک ی  درمان  یبرا  یپول   یابزارها  از  استفاده   ک،یآکادم  نظر  از.  هستند   موقت«  ی نگینقد   بحران»  رفع  ی برا  ییابزارها(  یت یحما
 . است منابع ناکارآمد  صیتخص بارز  مصداق  ،یواقع

 : نامساعد  انتخاب  و یاطلاعات  تقارن عدم دی تشد •

  در .  کندی م  فراهم   نامساعد«   انتخاب »  ده یپد   ی برا  را   بستر   ها، آن   ی ابی ارز  و   خسارات   زان ی م  قی دق  ی افشا  بدون   بازار   کل   یی بازگشا
  امر  ن یا.  فروشندی م  ناآگاه   و  خرد   گذاران ه یسرما   به  را   ده یدب یآس  ی هاشرکت   سهام  ،ی اطلاعات  رانت  ی دارا  گرانمعامله   ساختار،   نیا

 . است بازار«  در انصاف  و ی کپارچگی  حفظ»  یعن ی  ،یجهان  ناظر  نهاد اول اصل  ناقض
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 ی مال ی مهندس بر  یمبتن یشنهادیپ یساختار یراهکارها نییتب ب(

 : یسم  ی هایی دارا یساززوله یا •

  ی نمادها   قی تعل با  ناظر  نهاد  مدل،  نیا  در .  است  یعلم  کاملاً  کردی رو  کی  سالم،   ینمادها   از  دهیدب یآس  ی نمادها  کیتفک  شنهادیپ
  سالم  ی هابخش   ری سا  یبرا  مت«یق  کشف  سمیمکان»  تا  دهدی م   اجازه  یاستراتژ  نی ا.  کندی م  مهار  را  تیسرا  سکیر   ده،ی دبیآس

 . ندهد دست  از را  خود ی ده گنال یس کارکرد  هیسرما بازار و دهد  ادامه خود کار  به اقتصاد 

 : کال یراد  تیشفاف به الزام •

  تا  ،یمال   ی های تئور  دگاهید از.  است  ی اتی عمل و  یک یزیف  خسارات   شده  ی حسابرس  و  کامل  یافشا  ازمندین  بازار  به  اعتماد  بازگرداندن 
 مناسب   سک یر  پاداش  صیتخص  به  قادر   ها یی دارا   ی گذارمت یق  یهامدل   نشود،   یسازی کمّ  سکی ر   و   نوسان  ک ی  ابعاد   که   یزمان

 . شودی نم بازار  وارد  تقاضا و  بود نخواهند 

 :نامتقارن  هیسرما  ساختار  ی بازساز •

  نی ا ،ی مال اقتصاد در. است دولت« به متعلق سهام محل از هیسرما کاهش » قی طر از خسارت جبران شنهاد یپ ، انکارشناس  راهکار 
  ن ی ا  در .  شودی م  شناخته   کننده«کنترل  سهامدار   توسط   سهام  یسازق یرق  جذب »  ا ی  درون«   از   نجات  سمیمکان»  عنوان   به   روش
  فدا  با  را  وارده  خسارت  کند،   ل یتحم  اقتصاد  کل   به  را تورم  ،یبده   کردن   یپول   و  پشتوانهی ب   پول  چاپ  با  دولت آنکه یجا  به  مدل،
  دولت   ن یب  ی ندگینما   مسئله   تورم،   جاد یا  از   ی ری جلوگ  ضمن   ، یاستراتژ  ن ی ا.  کندی م  جذب   خود   سهام  صاحبان   حقوق   از   ی بخش   کردن 

 .کندی م  حل ممکن  شکل  نیتر عادلانه به  را خرد  سهامداران و

 : مرحله نیا  یل یتحل یبندجمع

  ق یتزر   و   یمت یق  مداخلات»  بر  هی تک  لی دل  به  بحران،   از  پس   تیری مد   در   ران ی ا  ناظر   نهاد  ی فعل  کرد ی رو  ،یق یتطب  ی مال   اقتصاد   منظر  از
  نقطه  در.  شد   خواهد  منجر  هیسرما  یهجوم  خروج  به  ادی ز  احتمال  به  و  ساختارگراست  ی علم   پشتوانه  فاقد  «،یمصنوع   اعتبارات
  ر یمس  تنها   سهام«،  صاحبان  حقوق  بر  یمبتن   یمال   ی بازساز»  و  «یحداکثر  تیشفاف»  سک«،یر  کیتفک»  کردیرو  اتخاذ   مقابل،
 . است بازار یی کارا  ی ایاح یبرا  کیآکادم
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  و  ی نگ ینقد   ن یتأم  هدف  با   عموماً  ک، یستماتیس  شوک   کی  از   پس  بورس   یی بازگشا  زمان  در   ناظر  نهاد   مداخلات   ،یمال   ات یادب  در
 : روبروست ی جد یساختار یهاچالش   با ابزارها  ن یا  یاثربخش . شود ی م انجام ی مت یق کف جاد یا

 ی ت یحما ی نگینقد  لیتحل الف( 

  ، یعلم   منظر  از.  کند   ق یتزر   سهامداران   از   ت یحما  ی برا  را   ی لاتیتسه   ، یبانک   شبکه   ق یطر   از   دارد   قصد   که  کرده   اعلام   ناظر   نهاد 
 :روبروست ک یآکادم  نقد دو  با  اقدام نیا

 : ینگ ینقد  یکور دهی پد •

  شوک   با  که  ی بازار  به  لاتیتسه  قی تزر  ،ی مال  یتئور  در  .است  « ی نگی نقد  یخشک »  نه   ،«  یی دارا  ب یتخر  »  بازار   ی فعل  مشکل  
  ی برا  را  خروج   فرصت  صرفاً  بحران،   حل  یجا  به  ابزار  ن یا .  شودی م   متیق  اصلاح   در   ریتأخ   باعث  تنها   روبروست،  یذات   ارزش   ی منف

 . کندی م اضافه خرد سهامداران  ترازنامه به را ی بانک  یبده  و کرده  فراهم  درشت سهامداران 

 : هیسرما  فرصت  نهیهز  و  بهره نرخ  تضاد •

  ی هانرخ   با  وام  قی تزر  دارد،  قرار(  درصد  3۰  تا   24  مانند)  یی بالا  سطوح  در   سک یر  بدون  بهره  نرخ  و   یبانکن یب  بهره  نرخ  که  ی زمان 
  ل یدل  به   بازار  یانتظار   یبازده   که  ی زمان  تا   ه، یسرما  نه یهز  مدل   طبق .  است  ه یتوج  فاقد   ی اقتصاد  نظر   از   سهام،  دی خر  یبرا  مشابه

 . شد  نخواهند  دار یپا  ی تقاضا به  منجر هاوام  نی ا باشد، استقراض  نه یهز  از کمتر  ی جنگ  ابهامات

 ( یتیحما  یتبع  اوراق)  سهام  سبد  مه یب ب(

 . شودی م شناخته ی پرتفو مهی ب عنوان تحت  یمال  ات یادب در  ، یبازده حداقل نیتضم  ی برا یتبع  اوراق  از استفاده 

 : ضامن   یاعتبار سکیر •

  فاقد (  تیتثب  صندوق  ای  دولت)  اوراق   نیا   ناشر  اگر.  است  ضامن«  یمال   یتوانگر»  به  منوط  یعلم  منظر   از  اوراق  نی ا  یاثربخش  
  اعتماد  بحران  به منجر  بلکه  دهد، ی نم کاهش  را  سکیر  تنها  نه ابزار  ن یا باشد،  دی سررس زمان  در  تعهد  یفایا ی برا ی کاف نقد  منابع

 . شودی م  ترگسترده 

 : ی منف یدلتا   اثر •

  زمان   در   تواند ی م  بازارگردان،   توسط  سک یر  پوشش   ات یعمل  بدون  ی تی حما  فروش  ارات یاخت  انبوه  انتشار   افته،یتوسعه   یبازارها   در  
  یهاتیموقع  اتخاذ  به  مجبور  خود  سکیر  پوشش  یبرا  منتشرکننده  ی نهادها  رای ز  شود،  مضاعف  فروش   فشار  به  منجر  ییبازگشا

 . شوندی م  معکوس

 اقتصاد   وزارت  و یمرکز بانک  تضاد ؛یگذاراست یس پارادوکس   ج(

 : شودی م  یبررس  کلان  یهااست یس ی داری ناپا عنوان تحت ت یوضع ن یا کلان،  اقتصاد در  

 

 
 بازار ییبازگشا در( یمال-یپول) یگذاراستیس پارادوکس و یامداخله یابزارها یعلم لیتحل
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 :  ی انقباض ی پول استیس •

  یمعنا   به  اقدام   نیا .  دارد ی م  نگه  بالا  را  بهره   نرخ  و   بنددی م  را   هابانک  ترازنامه  سقف  ،ینگ ینقد   و  تورم  کنترل   هدف  با  یمرکز  بانک
 .است ی بورس  یهاشرکت  ی نقد یهاان یجر یفعل  ارزش  کاهش

   :ی لاتی تسه یهاوعده •

 . دهد ی م  را بورس  به ینگ ینقد ق یتزر و  لاتی تسه وعده دولت ی اقتصاد میت همزمان، 

 : ی علم گیری بر اساس تئوری هایهجینت •

  یدرصد   3۰  بهره  نرخ  ن یب  تضاد  بازار   فعالان  رایز   دهد؛ی نم   نشان  مثبت   واکنش  هاوعده   نی ا  به  بازار  ،یی عقلا   انتظارات  ی تئور  طبق 
  یاثرگذار  و  شده  یتلق  «ی خبردرمان»  عنوان  به  ناظر  نهاد  مداخلات  که  شودی م   باعث  تضاد  نیا.  کنندی م   درک  را  یتیحما  وام  و

 . بدهد دست  از  بازار یروان  و ی تورم انتظارات  بر  را خود 

 نوسان   دامنه  یدستکارد(  

  از   مانع  نوسان،   دی شد  تیمحدود.  شودی م   منجر  « ییآهنربا  اثر »  به   یعلم   منظر  از  ، ییبازگشا  زمان  در   نوسان   دامنه  کردن  محدود
  خود  ن یا  که  شودی م   فروش  یهاصف   در   ی نگینقد  شدن  قفل  باعث  زش،یر   روند کردن  یطولان  با   و  شده  یاطلاعات   شوک  هیتخل

 .است هیسرما بازار دشمن ن یبزرگتر 

 

 : یینها یبندجمع

  ب یتخر  عامل »  کی  به  سک« یر  تیر یمد  ابزار»  ک ی  از   ی زمان  ،یبحران  ط ی شرا  در   ه یسرما  بازار   توقف  که   دهدی م  نشان   یی نها   ل یتحل
  گرفتن  ده یناد   و (  یخبردرمان   و   یبانک   ی هاوام  ق یتزر  ر ینظ)  یسطح  یپول   مداخلات   ی جا  به   ناظر  نهاد   که  شود ی نم   لی تبد  اعتماد«
  کالیراد   تیشفاف»  ده«،یدب یآس  و   ی سم  یهایی دارا  یساززوله یا»  رکن   سه   هیپا   بر  را   خود   ییبازگشا  یاستراتژ  ن،یادیبن  ی هاشوک

  یالگوها   برخلاف   واقع،  در   سازد؛   استوار   دولت«   سهام  صاحبان  حقوق  محل   از  هیسرما   ساختار   یبازساز »  و   خسارات«   ی افشا  در 
  ی علم   راهکار  و  یجهان  موفق  مدل  دارند،  تیواقع  یسازپنهان   در  ی سع   یدستور  مداخلات  و  ی نگینقد   حبس  با  که  یاخورده شکست

  خود  ه یسرما  کاهش »  با   را   ع یصنا  ی بازساز  ی  مال   بار   عمده،   سهامدار   عنوان   به   د یبا  دولت  که  است  استوار  منطق   ن یا  بر   ی شنهادیپ
  حفظ   آن   ی نقدشوندگ   و   بازار   ی ساختار  یی کارا  پول،   چاپ   و   تورم   جادیا  بدون   تا   بکشد   دوش   به («  درون  از   نجات   سم یمکان  ق یطر   از)

  .شود ی ریجلوگ «یاطلاعات  تقارن عدم »  لی دل  به گذارانه یسرما  ی هجوم خروج  از  و شده
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