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Extended Abstract 

Introduction and Objectives: Economic expectations are a fundamental determinant 
of foreign exchange rate fluctuations, playing a central role both within the framework 
of rational expectations theory and behavioral economics. Rational expectations theory 
posits that economic agents, using all available information and logical forecasting mod-
els, anticipate future economic variables. In contrast, behavioral approaches emphasize 
subjective perceptions, emotions, cognitive biases, and incomplete information in deci-
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sion-making. In Iran’s economy, structural dependence on oil revenues, the fragility of the 
real sector, and extreme sensitivity to political news, sanctions, and international develop-
ments amplify the influence of market participants’ expectations. This creates significant 
uncertainty for investors, exporters, importers, and policymakers.
This study aims to identify, analyze, and rank factors affecting expectation formation in 
Iran’s foreign exchange market. The research integrates objective factors (e.g., fiscal and 
monetary policies, interest rate changes) with subjective and psychological influences 
(e.g., news flow, economic rumors, public sentiment) to develop a comprehensive frame-
work for analyzing behavioral dynamics. Additionally, it investigates the interaction of 
informational, political, and economic variables in shaping exchange rate volatility and 
proposes policy recommendations to manage expectations, enhance transparency, and 
strengthen market stability.
Research Methodology: This applied research employs a descriptive-analytical ap-
proach to identify expectation-determining factors and explain their mechanisms. First, 
a systematic literature review was conducted using databases including ScienceDirect, 
Emerald, Springer, and SID, covering 2000–2023. Over 180 articles and reports were 
analyzed, identifying 29 factors affecting expectation formation.
Second, the Fuzzy Delphi method, an advanced group decision-making technique under 
uncertainty, refined, screened, and prioritized the factors with input from 14 experts—for-
eign exchange specialists, professors, financial analysts, and policymakers—across two 
Delphi rounds. Factors with a defuzzified mean above 0.6 were selected, resulting in 12 
key determinants.
Final Factors List (Defuzzified Values)

Factor Fuzzy Number

Indirect role of media in public awareness 0.634

Reputation of monetary authorities 0.606
US election news 0.672

Published news regarding sanctions 0.807
Unexpected exchange rate shocks 0.707

Government expenditures 0.525
Currency swap 0.630

Risk of exchange with China 0.558
Internal political tensions 0.556
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Internal unrest 0.592
Security and military tensions in the Middle East 0.696

IInflationary expectations from energy price changes 0.754

Third, the Multi-Criteria MARCOS (Measurement of Alternatives and Ranking accord-
ing to Compromise Solution) method was applied to prioritize factors. Four indices (ki+, 
ki−, f(k+), f(k−)) determined final rankings, with data collected via specialized question-
naires and analyzed in Excel. Sensitivity analysis and scenario simulations validated the 
model.
Research Results: MARCOS results indicate six factors exert the greatest influence on 
market expectations: sanctions-related news, energy price-driven inflationary expecta-
tions, unexpected exchange rate shocks, Middle Eastern security tensions, US election 
news, and the media’s indirect role. Other factors—including currency swaps, monetary 
authority reputation, internal unrest, China exchange risks, and government expendi-
tures—ranked lower. These results highlight that, beyond macroeconomic variables, in-
formational and psychological factors substantially shape behavior in financial markets. 
Media reports, rumors, sudden monetary policy shifts, and international events signifi-
cantly affect both short- and long-term expectations.
Discussion and Conclusion: Sanctions-related news emerged as the most critical de-
terminant of expectations, consistent with Lotfadi and Hashem Pesaran (2023), which 
emphasize psychological and behavioral channels amplifying market volatility. Energy 
price-driven inflationary expectations moderate national currency values, while unex-
pected exchange rate shocks trigger emotional reactions, speculative demand, and re-
duced public trust. Regional security tensions, geopolitical events, US election news, and 
media influence also play pivotal roles.
Effective expectation management requires multidimensional strategies: enhancing 
transparency, controlling sensitive information, strengthening monetary policymakers’ 
credibility, and mitigating political and economic uncertainties. From the perspective of 
Islamic and non-usurious economics, such strategies support financial stability, economic 
justice, reduced unproductive activities, and curbed speculation. Coordinated monetary 
and fiscal policies, coupled with targeted information dissemination, can reduce volatili-
ty, increase predictability, and stabilize Iran’s foreign exchange market.
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چکیده گسترده
مقدمه و اهداف: انتظارات اقتصادی یکی از عوامل بنیادین و تعیین‌کننده در نوسانات نرخ ارز است 
که هم در چهارچوب نظریه انتظارات عقلایی و هم در اقتصاد رفتاری نقشی محوری ایفا می‌کند. 
نظریه انتظارات عقلایی فرض می‌کند که فعالان اقتصادی با بهره‌گیری از تمامی اطلاعات در دسترس 
و براساس مدل‌های منطقی، آینده متغیرهای اقتصادی را پیش‌بینی می‌کنند. در مقابل، رویکرد رفتاری 
بر نقش ادراکات ذهنی، هیجانات، خطاهای شناختی و اطلاعات ناقص در تصمیم‌گیری‌های اقتصادی 
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تأکید دارد. در اقتصاد ایران، به‌دلیل وابستگی ساختاری به درآمدهای نفتی، شکنندگی بخش واقعی 
اقتصاد، و حساسیت شدید نسبت به اخبار سیاسی، تحریم‌ها و تحولات بین‌المللی، نوسانات نرخ ارز 
به میزان قابل‌توجهی از انتظارات فعالان بازار تأثیر می‌پذیرد و این امر موجب ایجاد عدم‌اطمینان 
شدید در تصمیم‌گیری‌های سرمایه‌گذاران، صادرکنندگان، واردکنندگان و سیاست‌گذاران اقتصادی 

می‌شود.
این پژوهش با هدف شناسایی، تحلیل و رتبه‌بندی عوامل مؤثر بر شکل‌گیری انتظارات فعالان بازار 
تغییرات  )نظیر  عینی  عوامل  میان  ترکیب  بر  مطالعه  اصلی  تمرکز  است.  شده  طراحی  ایران  ارز 
سیاست‌های مالی، پولی، و نرخ بهره( و عوامل ذهنی و روانی )مانند جریان اخبار، شایعات اقتصادی، 
و احساسات عمومی نسبت به آینده اقتصاد( است تا سازوکاری جامع و واقع‌گرایانه برای تحلیل 
میان  تعامل  نقش  دارد  افزون‌براین، مطالعه حاضر تلاش  ارائه شود.  ارز  بازار  رفتاری  پویایی‌های 
متغیرهای اطلاعاتی، سیاسی و اقتصادی را در ایجاد یا مهار نوسانات ارزی بررسی کرده و براساس 
آن، پیشنهادهایی سیاستی برای مدیریت انتظارات، افزایش شفافیت اطلاعاتی، و تقویت ثبات بازار 

ارز ارائه دهد.
توصیفی-تحلیلی  ماهیت،  نظر  از  و  کاربردی  نظر هدف،  از  پژوهش  این  پژوهش:  روش‌شناسی 
است و تلاش دارد تا ضمن شناسایی عوامل اثرگذار بر انتظارات فعالان بازار ارز ایران، چهارچوبی 
استخراج  برای  نخست،  در گام  کند.  ارائه  انتظارات  این  تبیین سازوکار شکل‌گیری  برای  تحلیلی 
ScienceDi�  عوامل مؤثر، مرور نظام‌مند ادبیات با استفاده از پایگاه‌های علمی معتبر بین‌المللی نظیر 
rect ،Emerald ،Springer و SID انجام شد. بازه زمانی مرور منابع از سال 2000 تا 2023 تعیین 

شد تا تحولات اخیر در حوزه اقتصاد رفتاری و انتظارات ارزی به‌طور جامع پوشش داده شود. در 
این فرایند، بیش از 180 مقاله و گزارش پژوهشی بررسی و در نهایت 29 عامل مؤثر بر شکل‌گیری 

انتظارات شناسایی و طبقه‌بندی شدند.
در گام دوم، برای پالایش، غربال‌گری و اولویت‌بندی عوامل، از روش دلفی فازی استفاده شد که یکی 
از روش‌های پیشرفته تصمیم‌گیری گروهی در شرایط عدم‌قطعیت محسوب می‌شود. این مرحله با 
مشارکت 14 نفر از خبرگان بازار ارز، استادان دانشگاه، تحلیلگران مالی و سیاست‌گذاران اقتصادی 
انجام شد. فرایند دلفی در دو دور متوالی صورت پذیرفت تا اجماع کارشناسی حاصل شود. معیار 
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انتخاب عوامل کلیدی، میانگین فازی‌زدایی‌شده بزرگ‌تر از 0.6 بود که در نتیجه آن، 12 عامل نهایی 
به‌عنوان مؤلفه‌های اصلی تأثیرگذار بر انتظارات بازار ارز انتخاب شدند. 

فهرست عوامل نهایی
عدد دیفازی عوامل

0/634 نقش غیرمستقیم رسانه در آگاهی‌بخشی افراد
0/606 شهرت مقامات پولی
0/672 اخبار انتخابات آمریکا
0/807 اخبار منتشرشده درخصوص تحریم‌ها
0/707 شوک‌های غیرمنتظره ناشی از نوسانات نرخ ارز
0/525 مخارج دولت
0/63 سوآپ ارزی
0/558 ریسک مبادله با چین
0/556 تنش‌های داخلی سیاسی
0/592 اغتشاشات داخلی
0/696 تنش‌های امنیتی و نظامی در خاورمیانه

0/754 انتظارات تورمی ناشی از تغییر قیمت حامل‌های انرژی

در گام سوم، برای اولویت‌بندی عوامل، از روش چندمعیاره مارکوس استفاده شد. در این مرحله، 
از شاخص‌های چهارگانۀ                               برای تعیین رتبه نهایی هر عامل بهره گرفته شد. 
داده‌ها از طریق پرسش‌نامه‌های تخصصی جمع‌آوری و سپس با نرم‌افزار Excel تحلیل شدند. اعتبار 

مدل نیز از طریق تحلیل حساسیت و شبیه‌سازی سناریوهای مختلف آزمون شد.
نتایج پژوهش: نتایج حاصل از روش مارکوس نشان می‌دهد 6 عامل دارای بیشترین اثرگذاری بر 

انتظارات فعالان بازار ارز هستند:
1. اخبار منتشرشده در خصوص تحریم‌ها )عدد دیفازی 0/807(؛

2. انتظارات تورمی ناشی از تغییر قیمت حامل‌های انرژی )0/754(؛
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3. شوک‌های غیرمنتظره ناشی از نوسانات نرخ ارز )0/716(؛
4. تنش‌های امنیتی و نظامی در خاورمیانه )0/701(؛

5. اخبار انتخابات آمریکا )0/670(؛
6. نقش غیرمستقیم رسانه در آگاهی‌بخشی افراد )0/622(.

عوامل دیگری مانند سوآپ ارزی، شهرت مقامات پولی، اغتشاشات داخلی، ریسک مبادله با چین 
و مخارج دولت نیز در رتبه‌های بعدی قرار گرفتند. نتایج نشان می‌دهد انتظارات اقتصادی، افزون‌بر 
امر  این  دارند و  قرار  به‌شدت تحت‌تأثیر متغیرهای اطلاعاتی و روانی  اقتصادی،  متغیرهای کلان 
ایفا می‌کند.  مالی  بازارهای  فعالان  تعیین رفتار مصرف‌کنندگان، سرمایه‌گذاران و  نقش مهمی در 
تحلیل‌های دقیق‌تر نشان می‌دهد اخبار رسانه‌ای، شایعات اقتصادی، تغییرات ناگهانی در سیاست‌های 
پولی و حتی رویدادهای بین‌المللی می‌توانند اثرات کوتاه‌مدت و بلندمدت قابل‌توجهی بر انتظارات 
اقتصادی، روان‌شناختی و نهادی  یافته‌ها بر ضرورت ترکیب تحلیل‌های  این  باشند.  اقتصادی داشته 
در پیش‌بینی و مدیریت انتظارات اقتصادی تأکید دارند و نشان می‌دهند که اتخاذ سیاست‌های مؤثر 
نیازمند درک دقیق تعامل بین متغیرهای اقتصادی و روانی و همچنین، شرایط سیاسی و اجتماعی 

است.
بر  تأثیرگذار  عامل  مهم‌ترین  تحریم‌ها  به  مربوط  اخبار  یافته‌ها،  براساس  نتیجه‌گیری:  و  بحث 
شکل‌گیری انتظارات در بازار ارز ایران شناخته شده است. این نتیجه با مطالعات لوتادی و هاشم 
پسران )2023( همخوانی دارد که نشان می‌دهند شوک‌های ناشی از تحریم‌ها از طریق کانال‌های 
در  می‌شوند.  مالی  بازارهای  در  بی‌ثباتی  و  نوسانات  افزایش  موجب  رفتاری  و  انتظاراتی  روانی، 
گرفته  قرار  دوم  جایگاه  در  انرژی  حامل‌های  قیمت  تغییر  از  ناشی  تورمی  انتظارات  میان،  این 
ارز  نرخ  غیرمنتظره  شوک‌های  همچنین،  می‌کند.  ایفا  ملی  پول  ارزش  در  تعدیل‌کننده‌ای  نقش  و 
به‌عنوان عامل سوم، با تغییر ناگهانی در متغیرهای کلان، موجب بروز واکنش‌های هیجانی، افزایش 
افزون‌براین، تنش‌های  اعتماد عمومی نسبت به سیاست‌گذار می‌شود.  تقاضای سفته‌بازانه و کاهش 
در  رسانه‌ها  نقش  و  ژئوپلیتیکی،  تحولات  آمریکا،  انتخابات  به  مربوط  اخبار  منطقه‌ای،  امنیتی 

برجسته‌سازی اخبار اقتصادی از جمله متغیرهای سیاسی و اطلاعاتی مؤثر در مدل هستند.
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و  نیازمند رویکردی چندبعدی  اقتصادی  فعالان  انتظارات  مدیریت  نشان می‌دهد که  تحقیق  نتایج 
هوشمندانه است که شامل افزایش شفافیت اطلاعاتی، کنترل جریان اخبار حساس، ارتقای اعتبار 
سیاست‌گذار پولی، و کاهش نااطمینانی‌های سیاسی و اقتصادی می‌باشد. از منظر اقتصاد اسلامی و 
فعالیت‌های  کاهش  اقتصادی،  عدالت  مالی،  ثبات  اصولی چون  با  هم‌راستا  رویکرد  این  غیرربوی، 
غیرمولد و محدودسازی سفته‌بازی است. در نتیجه، طراحی سیاست‌های ارزی مبتنی بر مدیریت 
کانال‌های روانی، اطلاع‌رسانی هدفمند و هماهنگی میان سیاست‌های پولی و مالی می‌تواند به کاهش 

نوسانات، افزایش پیش‌بینی‌پذیری و تقویت ثبات در بازار ارز منجر شود.
تقدیر و تشکر: بدینوسیله از تمامی خبرگان و متخصصان حوزه بازار ارز که در اجرای مراحل 

دلفی فازی و مارکوس همکاری نمودند، صمیمانه تشکر و قدردانی می‌شود.
تعارض منافع: نویسندگان اعلام می‌کنند که هیچ‌گونه تضاد منافع مالی، علمی یا سازمانی در این 

پژوهش وجود ندارد.
واژگان کلیدی: انتظارات، تحریم، شوک‌های غیرمنتظره، دلفی فازی، مارکوس، نرخ ارز.

رتبه‌بندی  و  شناسایی   .)1404( معصومه  والی،  و  محمدحسن،‌  ملکی،  سیدهادی،  عربی،  استناد: 
عوامل مؤثر بر شکل‌گیری انتظارات فعالان بازار ارز. مجله جستارهای اقتصادی با رویکرد اسلامی 

.131-85 :)48(22
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1. مقدمه
ارز، بحران  نرخ  نظام‌های  تغییر  از جمله  برون‌زا  و  با شوک‌های درون‌زا  اخیر  ایران در دهه‌های  اقتصاد 

مالی جهانی و تحریم‌های اقتصادی مواجه بوده و در نتیجه، نوسانات قابل‌توجهی در نرخ ارز مشاهده 

در  کلیدی  نقش  ارز،  بازار  فعالان  انتظارات  میان،  این  در   .)1398 همکاران،  و  )یاوری  است  شده 

و  بازار  بازخوردهای  روانی،  پویایی‌های  تحت‌تأثیر  انتظارات  این  می‌کند.  ایفا  ارز  نرخ  تغییرات  تعیین 

سازوکارهای عقلایی شکل می‌گیرد. شکل‌گیری انتظارات در بازارهای ارز شامل سازوکارهای پیچیده‌ای 

است که توسط عقلانیت، پویایی‎های رفتاری و بازخوردهای بازار هدایت می‌شود. 

تفاوت  اقتصادهای صنعتی،  با  ایران،  از جمله  نوظهور،  اقتصادهای  در  انتظارات  نحوه شکل‌گیری 

هستند،  سازگار  عقلایی  انتظارات  مدل‌های  با   
ً
عمدتا صنعتی  بازارهای  درحالی‌که  دارد؛  قابل‌توجهی 

بیشتری را نشان می‌دهند  اثرات عوامل روانی  ناهمگون و  اقتصادهای نوظهور، رفتار پیش‌بینی‌کنندگان 

2019(. افزون‌براین، احساسات و عوامل رفتاری می‌توانند پایبندی فعالان بازار  )فرانکل و همکاران،1 

به انتظارات عقلایی را کاهش دهند و نوسانات نرخ ارز را تشدید کنند )فریجنس و همکاران،2 2019(.

مدل‌های کلان رفتاری، با تفکیک فعالان بازار به دو گروه چارتیست‌ها معامله‌گران مبتنی بر روندهای 

کوتاه‌مدت3 و معامله‌گران مبتنی بر عوامل بنیادین4 نشان می‌دهند که غلبه احساسات و رفتارهای توده‌وار 

بر تصمیم‌گیری‌های معامله‌گران مبتنی بر عوامل بنیادین می‌تواند نوسانات بازار ارز را تشدید کرده و به 

بی‌ثباتی منجر شود )فلاشل و همکاران، 2014(. این پویایی‌های رفتاری، به‌ویژه در اقتصادهای نوظهور 

مانند ایران، که با شوک‌های سیاسی و اقتصادی مکرر مواجه‌اند، نقش پررنگی در شکل‌گیری انتظارات 

و انحراف نرخ ارز از مسیر تعادلی ایفا می‌کنند. همچنین، سازوکارهای بازخورد مثبت و منفی در بازار 

می‌توانند به ایجاد حباب‌های قیمتی یا سقوط ناگهانی نرخ ارز منجر شوند )بائو و همکاران، 2021(. 

عوامل کلان اقتصادی، مالی و سیاسی متعددی بر نرخ ارز و انتظارات آن تأثیر می‌گذارند. از جمله این 

عوامل می‌توان به تورم اسمی و نسبی، سطح درآمد، مداخله دولت، موقعیت‌های بین‌المللی، شوک‌های 

1. Frenkel et al
2. Frijns et al
3. Chartists
4. Fundamentalist
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افزون‌براین،   .)1384 حقیقت،  و  شریف‌آزاده  2021؛  کتر،1  )آ کرد  اشاره  جهانی  بحران‌های  و  طبیعی 

عواملی مانند شوک‌های ناشی از کووید-19، نرخ رشد پول، نرخ بهره، کسری بودجه، قیمت نفت و درجه 

باز بودن اقتصاد نیز نقش مؤثری در تعیین نرخ ارز دارند. تغییرات نرخ ارز در ایران تابعی از تغییرات نرخ 

ارز واقعی، تجدید نظر در انتظارات تورمی و عوامل موازنه پرداخت‌هاست.

 
ً
انتظارات فعالان بازار به دو دسته کوتاه‌مدت و بلندمدت تقسیم می‌شود. انتظارات بلندمدت عمدتا

بیشتر  کوتاه‌مدت  انتظارات  درحالی‌که  دارند؛  قرار  مالی  کلان  متغیرهای  تحت‌تأثیر  و  هستند  عقلایی 

تحت‌تأثیر عوامل رفتاری و بازخوردهای بازار قرار می‌گیرند و قابلیت پیش‌بینی محدودی دارند )کرمنز 

و مارتین،2 2023(.

در ایران، تأثیر انتظارات بر نرخ ارز شامل مواردی مانند کاهش نرخ برابری ریال پس از اشغال سفارت 

آمریکا، تحریم‌ها و بحران‌های سیاسی می‌باشد )گزارش بانک جهانی، 2022(. به‌علاوه، بخشنامه‌های 

مربوط به ارز تخصیصی صنایع نیز به‌طور غیمستقیم بر نرخ دلار تأثیر می‌گذارند. به‌عنوان‌مثال، افزایش 

نرخ ارز ترجیحی تأثیراتی بر انتظارات فعالان بازار به ‌جا گذاشته و باعث تغییر توجه آنها به دارایی‌های 

موازی شده است )بخشانی، 1394(. همچنین، تغییرات نرخ ارز در کشورهای همسایه نیز بر انتظارات 

نرخ ارز داخلی تأثیر دارد؛ مانند کاهش 98 درصدی لیر سوریه در مقابل دلار آمریکا و کاهش لیر ترکیه 

تا خرداد ۱۴۰۴ )کاهش  اردیبهشت  اواخر  بانک جهانی، 2024(.  اردوغان )گزارش  از سخنرانی  پس 

470 هزار ریال(: پس از اوج اردیبهشت، نرخ دلار به‌طور قابل‌توجهی کاهش یافت. این ممکن است 

ناشی از کاهش موقت تنش‌ها یا مداخلات دولتی باشد. انتظارات عقلانی نشان می‌دهد که بازار با اخبار 

به  نسبت  بیشتر  عقلانی  تأثیر  نشان‌دهنده  کاهش  شدت  است.  داده  انجام  سریع  اصلاح  فوری،  مثبت 

انطباقی است.

 پایدار پس از کاهش، نشان‌دهنده 
ً
خرداد تا تیر ۱۴۰۴ با تثبیت و ثبات نسبی همراه بود. دوره نسبتا

تأثیر انتظارات انطباقی است؛ زیرا فعالان بازار براساس شرایط پایدار اخیر تنظیمات خود را انجام دادند. 

نقاط اوج )افزایش دلار( در تاریخ‌های زیر رخ داد: 

1. Akter
2. Kermens et al
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۵ اردیبهشت ۱۴۰۴: اوج حدود ۱,۰۰۰,۰۰۰ ریال، ناشی از انتظارات عقلانی در مورد تنش‌های  •

ژئوپلیتیکی؛

و  • بحران‌ها  به  عقلانی  واکنش  ریال،   ۹۵۸,۰۰۰-۹۴۱,۰۰۰ تا  افزایش   :۱۴۰۴ مرداد   ۲۴ تا   ۳

سیاست تورمی، با گشتاور انطباقی از تیرماه. 

 حملات اولیه در ۱۳ خرداد و حملات 
ً
بازار به‌سرعت اخبار واقعی جنگ را قیمت‌گذاری کرد؛ مثلا

در ۲۲ خرداد- که باعث افزایش فوری دلار شد؛ زیرا فعالان بازار انتظار بی‌ثباتی طولانی‌مدت، اختلال 

احتمالی در نفت و تحریم‌های بیشتر را داشتند. این موضوع توضیح می‌دهد که چرا از ۱۶ تا ۲۳ خرداد 

افزایش ناگهانی رخ داد؛ قیمت‌ها بازتابی از پیش‌بینی بدون خطا و فوری خطرات بودند. سرانجام، هدف 

ادبیات  بر  مروری  از  پس  است.  ارز  نرخ  انتظارات  شکل‌گیری  بر  مؤثر  عوامل  شناسایی  پژوهش  این 

موضوع، عوامل مؤثر شناسایی و اولویت‌بندی شده و نتایج و پیشنهادات سیاستی ارائه می‌شود.

2. مبانی نظری
نرخ ارز به‌عنوان قیمت یک واحد از یک ارز نسبت به واحد دیگری تعریف می‌شود و تحت‌تأثیر عوامل 

متعددی قرار دارد. یکی از این عوامل، نرخ بهره است. به‌طورکلی، زمانی که یک کشور نرخ بهره بالاتری 

نسبت به سایر کشورها دارد، سرمایه‌گذاران خارجی تمایل بیشتری به سرمایه‌گذاری در آن کشور پیدا 

نتیجه،  در  و  آن کشور  ارز  برای  تقاضا  افزایش  به  امر  این  بالاتر هستند.  بازدهی  به‌دنبال  زیرا  می‌کنند؛ 

که  کشورهایی  است.  اثرگذار  ارز  نرخ  بر  نیز  تورم  نرخ  ازسوی‌دیگر،  می‌شود.  منجر  آن  ارزش  تقویت 

 ارزش ارز خود را از دست می‌دهند؛ زیرا قدرت خرید آن ارز نسبت به 
ً
نرخ تورم بالاتری دارند، معمولا

سایر ارزها کاهش می‌یابد. به‌عنوان‌مثال، در شرایط تورم شدید، افزایش قیمت کالاها و خدمات می‌تواند 

سرمایه‌گذاران را به خرید ارزهای دیگر سوق دهد و در نتیجه ارزش ارز محلی کاهش یابد. 

تغییرات  سیاسی،  بی‌ثباتی  دارند.  ارز  بازار  در  تعیین‌کننده‌ای  نقش  نیز  سیاسی  و  اقتصادی  عوامل 

ناگهانی در سیاست‌های اقتصادی یا تغییرات در رهبری کشور می‌تواند اعتماد سرمایه‌گذاران را کاهش 

 منجر به فرار سرمایه‌ها و کاهش تقاضا برای ارز محلی می‌شود. همچنین، 
ً
دهد. این کاهش اعتماد معمولا

انتظارات نسبت به رشد اقتصادی آینده کشور نیز اهمیت ویژه‌ای دارد؛ سرمایه‌گذارانی که به آینده‌ روشن و 
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اقتصاد پایدار یک کشور امیدوار باشند، تمایل بیشتری به خرید ارز آن کشور خواهند داشت. بنابراین، نرخ 

ارز نه‌تنها بازتاب وضعیت اقتصادی کشورهاست، بلکه تغییرات در عوامل اقتصادی، سیاسی و انتظارات 

سرمایه‌گذاران می‌تواند اثر قابل‌توجهی بر آن داشته باشد. انتظارات نرخ ارز تحت‌تأثیر عوامل متعددی 

شکل می‌گیرد و خود این انتظارات می‌توانند بر متغیرهای اقتصادی در سطح خرد و کلان اثرگذار باشند. 

ازآنجایی‌که هریک از این عوامل می‌تواند به ثبات یا نوسان در نرخ ارز منجر شود، شاخص‌هایی مانند 

تورم نیز تحت‌تأثیر قرار می‌گیرند و احتمال ایجاد مشکلات اقتصادی جدی افزایش می‌یابد. به‌طورکلی، 

دو نوع اصلی انتظارات در ادبیات اقتصادی مطرح می‌شوند: 

انتظارات تطبیقی:1 در مدل انتظارات تطبیقی، پیش‌بینی سطح قیمت آینده براساس دو عنصر شکل 

می‌گیرد: نخست، سطح قیمت واقعی مربوط به دوره گذشته و دوم، اصلاح خطای دوره قبل. باوجوداین، 

این مدل محدودیت‌هایی دارد. به‌عنوان‌مثال، تصحیح خطا در دوره آتی ممکن است به‌طورکامل انجام 

نشود و خطای انتظارات به‌صورت دوره‌ای تکرار شود که باعث می‌شود پیش‌بینی‌ها همواره کمتر از سطح 

به‌طور  انتظاری می‌تواند  و  واقعی  نرخ  بین  اختلاف  باشد،  بالا  تورم  نرخ  که  در شرایطی  باشند.  واقعی 

نامحدود افزایش یافته و کارایی این مکانیسم کاهش یابد. بنابراین، انتظارات تطبیقی بیشتر در محیط‌های 

 
ً
با نوسانات محدود قیمت کاربرد دارد و در شرایطی که تغییرات قیمت عمدتا پایدار و   

ً
اقتصادی نسبتا

تصادفی و کوتاه‌مدت باشد، عملکرد مناسبی دارد )برانسون، 1384، ص180-176(.

انتظارات عقلایی:2 انتظارات عقلایی بر این فرض استوار است که سطح تحقق‌یافته یک متغیر برابر 

با سطح پیش‌بینی‌شده آن متغیر به اضافه یک جزء خطای تصادفی با امید ریاضی صفر است. در این 

چهارچوب، پیش‌بینی‌ها بدون تورش بوده و بهترین تخمین ممکن از متغیر مورد نظر ارائه می‌شود. تحقق 

انتظارات عقلایی مستلزم استفاده از تمامی اطلاعات موجود در زمان پیش‌بینی و پردازش آنها به‌گونه‌ای 

اقتصادی  تغییرات  که  دارد  کاربرد  زمانی  بیشتر  مدل  این  شود.  حاصل  ممکن  برآورد  بهترین  که  است 

 ناشی از شوک‌های برون‌زا و پیش‌بینی نشده باشند و محیط اقتصادی دارای نوسانات قابل‌توجه یا 
ً
عمدتا

شرایط ساختاری پیچیده باشد )برانسون، 1384، ص272-271(.

1. Adaptive Expectations
2. Rational Expectation
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یادگیری تطبیقی، به‌عنوان یک رویکرد مبتنی بر عقلانیت محدود، فرض می‌کند که عاملان اقتصادی 

کامل  به‌‌صورت  موجود  اطلاعات  تمامی  پردازش  به  قادر  اطلاعاتی،  و  شناختی  محدودیت‌های  به‌دلیل 

نیستند. برخلاف انتظارات عقلایی که فرض می‌کند عاملان به تمام پارامترهای مدل دسترسی دارند، در 

یادگیری تطبیقی، عاملان براساس مدل‌های آماری ساده و مجموعه محدودی از متغیرهای قابل‌مشاهده، 

انتظارات خود را شکل داده و با ورود داده‌های جدید، این انتظارات را از طریق فرایندهایی مانند فیلتر کالمن 

به‌روزرسانی می‌کنند. این رویکرد، که براساس عقلانیت محدود عمل می‌کند، در شرایط پیچیده و ناپایدار 

اقتصادی، مانند بازار ارز ایران، به دلیل انعطاف‌پذیری در تطبیق با شوک‌های غیرمنتظره و ناهمگنی رفتار 

فعالان، عملکرد بهتری نسبت به مدل‌های عقلایی ارائه می‌دهد )ایوانز و هانکاپوژا، 2001(.

در تحلیل انتظارات، تئوری‌های انتظارات مانند تئوری برابری قدرت خرید )PPP( به بررسی نحوه تعیین 

نرخ ارز می‌پردازند. براساس این تئوری، نرخ ارز بین دو کشور باید متناسب با سطح قیمت‌ها در آن کشورها 

تعیین شود. به‌دیگرسخن، اگر یک کشور دارای سطح قیمت بالاتری نسبت به کشور دیگر باشد، ارزش ارز 

آن کشور باید نسبت به ارز کشور دیگر کاهش یابد تا برابری قدرت خرید برقرار شود. به‌این‌ترتیب، اگر قیمت 

کالاها در یک کشور افزایش یابد، انتظار می‌رود که ارزش ارز آن کشور نیز کاهش یابد. 

 انتظار 
ً
سرمایه‌گذاران، به‌ویژه درباره انتظارات کوتاه‌مدت )دقیقه‌ها، ساعت‌ها، روزها یا هفته‌های آینده( غالبا

دارند که روند اخیر نرخ ارز ادامه یابد. این رفتار، به‌نوعی اثر چشم و هم‌چشمی تلقی می‌شود. به‌عنوان‌مثال، 

 روند صعودی خود را ادامه خواهند داد. افزایش واقعی 
ً
ارزهایی که ارزش آنها در حال افزایش است، احتمالا

اخیر در ارزش یک ارز می‌تواند برخی از سرمایه‌گذاران را به پیش‌بینی افزایش بیشتر در آینده نزدیک وادارد و اگر 

آنها براساس این باور اقدام کنند، ارزش ارز بیشتر خواهد شد. اثر چشم و هم‌چشمی پایه‌ای برای ایجاد ترس 

و بی‌ثباتی در بازار است؛ زیرا فعالیت‌های سرمایه‌گذاران بین‌المللی ممکن است نرخ ارز را از ارزش تعادلی 

بلندمدت دور کند. به‌طورکلی، اگر انتظارات بدون توجه به اصول اقتصادی شکل گیرد و روندهای گذشته 

به‌سادگی به آینده تعمیم داده شود، این امر می‌تواند باعث نوسانات و بی‌ثباتی نرخ ارز شود. 

این  مهم  بخش  می‌گیرند.  شکل  جدید  اطلاعات  براساس   
ً
معمولا ارز  بازار  انتظارات  در  تغییرات 

اطلاعات را »اخبار« تشکیل می‌دهد که شامل هرگونه داده غیرمنتظره درباره سیاست‌های دولت، عملکرد 

 به انتشار ارقام 
ً
اقتصادی ملی و بین‌المللی، و تحولات سیاسی است. به‌عنوان‌مثال، بازارهای ارز معمولا
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رسمی مربوط به تراز تجاری یا حساب جاری کشورها واکنش می‌دهند؛ زیرا این داده‌ها منعکس‌کننده 

میزان تعادل یا عدم‌تعادل بین صادرات و واردات کالاها و خدمات هستند. واکنش بازار به چنین اخبار 

 منطقی است. برای‌نمونه، افزایش غیرمنتظره کسری تجاری یا کسری حساب جاری نشان می‌دهد 
ً
معمولا

که کشور نیاز به تأمین مالی خارجی بیشتری دارد. درصورتی‌که منابع لازم برای تأمین این کسری فراهم 

نشود، ارزش ارز این کشور در بازار کاهش خواهد یافت. ازاین‌رو، ترکیب این عوامل و نحوه تأثیر آنها 

نرخ  تغییرات  پیش‌بینی  دشواری  و  ارز  بازار  پیچیدگی‌های  سرمایه‌گذاران،  تصمیم‌گیری  و  انتظارات  بر 

ارز را نشان می‌دهد. تحلیل دقیق این عوامل به فعالان بازار کمک می‌کند تا تصمیمات بهتری در زمینه 

سرمایه‌گذاری و مدیریت ریسک‌های ارزی اتخاذ کنند )پوگل،1 2024، فصل 19(.

3. سازوکار شکل‌گیری انتظارات در بازار ارز
در چهارچوب مدل یادگیری تطبیقی،2 شکل‌گیری انتظارات عاملان اقتصادی به‌گونه‌ای تعریف می‌شود 

از ساختار  اقتصادی شناخت کامل  به‌دیگرسخن، عاملان  استوار است.  بر فرض عقلانیت محدود  که 

استفاده  به‌جای  آنها  این رویکرد،  در  را تحریک می‌کند.  اقتصادی  متغیرهای کلان  ندارند که  زیربنایی 

از تمامی اطلاعات موجود، انتظارات خود را براساس یک مدل آماری ساده و محدود به مجموعه‌ای از 

بروزرسانی  داده‌های جدید  ورود  با  به‌طورمستمر  آنها  باورهای  قابل‌مشاهده شکل می‌دهند.  متغیرهای 

از  استفاده  با  آماری  مدل  پارامترهای  به‌نحوی‌که  می‌آموزند؛  گذشته  پیش‌بینی  خطاهای  از  و  می‌شود 

فرایندهایی مانند فیلتر کالمن تعدیل می‌شوند. 

این چهارچوب، که از طریق قانون ادراکی حرکت3 انتظارات را به‌صورت خطی شکل می‌دهد، به‌ویژه 

در مدل‌های خودرگرسیو ساده با وقفه دوم ))AR(2( یک‌متغیره، عملکرد پیش‌بینی برون‌نمونه‌ای بهتری 

نسبت به مدل‌های انتظارات عقلانی4 ارائه می‌دهد. تفاوت اصلی یادگیری تطبیقی با انتظارات عقلایی در 

این است که در انتظارات عقلایی فرض می‌شود خانوارها به تمامی پارامترها و متغیرهای مدل دسترسی 

1. Pugel
2. Adaptive Learning
3. Perceived Law of Motion
4. Rational Expectations
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یادگیری تطبیقی  پایه تمامی اطلاعات موجود شکل می‌گیرد. مدل‌های  بر  آنها  انتظارات  و  کامل دارند 

نشان داده‌اند که این مکانیسم باعث ایجاد اینرسی تورمی می‌شود که هزینه تثبیت تورم را افزایش می‌دهد. 

به‌عنوان‌مثال، در شرایط شکاف تولید مثبت و تورم فزاینده، مسیر آتی نرخ بهره بانک مرکزی در چهارچوب 

یادگیری تطبیقی تندتر خواهد بود؛ زیرا انتظارات خود نقش مهارکننده یا تقویت‌کننده فوری ایفا نمی‌کنند و 

کنترل آنها دشوارتر است. همچنین، انتظارات تورمی در اقتصادهایی مانند برزیل نسبت به ایالات‌متحده 

واکنش بیشتری به شوک‌ها دارند و انحرافات اخیر در باورها می‌تواند سیاست پولی زودهنگام‌تر و فعال‌تر را 

توجیه کند. در این چهارچوب، سیاست پولی بهینه نیازمند اقدامات سریع، شدید و سپس تسهیل‌کننده است 

تا از تثبیت تورم بالا جلوگیری شود )دیزیولی و وانگ،1 2024(. شکل‌گیری انتظارات در بازار ارز ایران بیش 

از آنکه تابع عوامل بنیادین باشد، تحت‌تأثیر ناهمگنی فعالان و ویژگی‌های نهادی و سیاستی اقتصاد قرار 

دارد؛ درحالی‌که بنیادگراها در تئوری بر بازگشت نرخ ارز به سطح تعادلی بلندمدت تأکید دارند، در عمل به 

دلیل چندنرخی بودن ارز، مداخلات گسترده بانک مرکزی و فقدان معیار شفاف از نرخ بنیادی، تصمیمات 

خود را براساس میانگین‌های تاریخی یا نرخ‌های رسمی اتخاذ می‌کنند. 

در مقابل، نمودارگراها با تکیه بر روندهای کوتاه‌مدت و انتظارات برون‌یابانه، به‌ویژه در شرایط بی‌ثباتی 

ناشی از شوک‌های سیاسی، تحریم‌ها و تغییرات ناگهانی سیاست‌های ارزی، نقش مسلطی در بازار یافته 

و زمینه‌ساز حباب‌ها و نوسانات شدید می‌شوند. به تبع یافته‌های ادبیات عوامل ناهمگن، تعامل پویا میان 

این دو گروه در ایران نشان می‌دهد که در دوره‌های ثبات نسبی سهم بنیادگراها بیشتر بوده اما در دوره‌های 

بحران، مانند جهش ارزی ۱۳۸۹-۱۳۹۲، نمودارگراها تعیین‌کننده رفتار بازار هستند. ضعف نهادی، نبود 

 
ً
ابزارهای پوشش ریسک و تغییر مداوم مقررات ارزی نیز موجب می‌شود انتظارات در بازار ایران عمدتا

ماهیتی تطبیقی و ذهنی یافته و از تحلیل‌های عقلایی فاصله گیرد؛ پدیده‌ای که خود به بازتولید بی‌ثباتی و 

تشدید نوسانات منجر می‌شود )مروت و فریدزاد، 1394(. 

یکی از حوزه‌های کلیدی در سیاست پولی بین‌الملل، نقش انتظارات نرخ ارز است. در اقتصادهای 

مبتنی  کلاسیک  مدل‌های  می‌کند.  تعیین  را  سرمایه  جریان‌های  و  تولید  تورم،  مسیر  ارز  انتظارات  باز، 

به‌طورکامل می‌دانند؛  را  ارز  نرخ  واقعی  اقتصادی مسیر  انتظارات عقلانی فرض می‌کنند که عاملان  بر 

1. Dizioli and Wang
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و  )ایوانز  می‌گیرند  شکل  تطبیقی  یادگیری  با  اغلب  انتظارات  این  که  می‌دهد  نشان  تجربی  شواهد  اما 

هانکاپوژا،1 2001؛ بولارد و میترا،2 2002(. واکنش سیاست‌گذاران به نوسانات نرخ ارز می‌تواند اثرات 

مهمی بر تعادل اقتصاد داشته باشد و در صورت نادیده گرفتن انتظارات ارز، مدل‌های باز کینزی جدید 

ممکن است به بی‌ثباتی یا چندتعادلی منجر شوند )کلاریدا و همکاران،3 1999(.

بین  بازخورد  می‌دهد  امکان  به سیاست‌گذاران  ارز  نرخ  انتظارات  تطبیقی،  یادگیری  در چهارچوب 

تصمیمات ارزی بخش خصوصی و سیاست پولی را بهتر تحلیل کنند. پیش‌بینی‌های نادرست نرخ ارز 

می‌تواند به بی‌ثباتی کوتاه‌مدت و بلندمدت منجر شود؛ اما سیاست‌های مبتنی بر یادگیری تطبیقی می‌توانند 

این بی‌ثباتی را کاهش دهند. افزون‌براین، باورهای ناهمگن در مورد نرخ ارز میان فعالان اقتصادی رایج 

است و می‌تواند به نوسانات شدید و واکنش‌های غیرخطی سیاست پولی منجر شود. تعادل‌های انتظارات 

عقلانی تحت یادگیری نشان می‌دهند که قواعد سیاست پولی که به نرخ ارز پاسخ می‌دهند، می‌توانند 

تعادل‌های پایدار و قابل‌یادگیری ایجاد کنند؛ مشروط بر آنکه وزن‌دهی به انتظارات ارز با پاسخ به تورم و 

تولید متناسب باشد )ایوانز و هانکاپوژا،4 2001؛ بولارد،5 2006(. 

در نتیجه، طراحی قواعد نرخ بهره، که انتظارات ارز را لحاظ می‌کنند، می‌تواند ابزار قدرتمندی برای 

با  ارز  نرخ  انتظارات  مدل‌سازی  باشد.  خودتقویتی  بی‌ثباتی‌های  از  جلوگیری  و  اقتصادی  ثبات  حفظ 

استفاده از یادگیری تطبیقی و در نظر گرفتن باورهای ناهمگن، چهارچوب تحلیلی مؤثری برای سیاست 

پولی در اقتصادهای باز فراهم می‌آورد و امکان تحلیل دقیق تعامل بین بازار ارز، تورم و تولید را میسر 

می‌کند )ماچادو،6 2012(. به‌طورکلی، عوامل مؤثر بر انتظارات نرخ ارز شامل موارد زیر است:

1. یادگیری اقتصادی: مدل‌های یادگیری در انتظارات عقلایی اهمیت بالایی دارند و در مواردی مانند 

معمای پریمیوم آتی چاکرابرتی و ایوانز7 )2008( مشهود است.

1. Evans and Honkapohja
2. Bullard and Mitra
3. Clarida et al
4. Evans and Honkapohja
5. Bullard
6. Machado
7. Chakraborty and Evans
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2. مداخله بانک مرکزی: مزیت اطلاعاتی فعالان بازار و قدرت تنظیم نرخ ارز، از عوامل مؤثر بر 

انتظارات نرخ ارز می‌باشند )باچتا و وینکوب، 2009؛ منخوف،1 2012(.

3. ناهمگنی عوامل: رفتار ناهمگون گروه‌های تجاری ناشی از اثرات فردی متفاوت است، نه به‌دلیل 

ضرایب خاص متغیرها )انگل و وست،2 2005؛ فرانکل و دیگران،3 2009(.

4. اطلاعات افراد: بین و دیگران4 )2003( به بررسی رفتار گروهی فعالان بازار پرداختند و نتیجه‌ 

گرفتند که پیش‌بینی‌ها به الگوهای رهبری و تقلید مرتبط هستند؛ اما شواهدی از رفتار تیمی متوالی وجود 

ندارد )لی و چاو،5 2024(.

5. نااطمینانی: فرهنگ و دیگران )1400( در بررسی تأثیر نااطمینانی نرخ ارز بر نرخ تورم در 35 

شرکت ساختمانی نتیجه گرفتند که رابطه منفی بین نااطمینانی نرخ ارز و نرخ تورم وجود دارد.

6. پریمیوم ریسک: عوامل مختلفی از جمله نسبت تراز حساب جاری به تولید ناخالص داخلی را 

می‎توان به‌عنوان تعیین‌کننده‌های انتظارات نرخ ارز تلقی کرد )کرمنز و مارتین، 2023(.

7. بازارهای موازی: بخشانی )1394( تأثیر افزایش نرخ دلار و یورو بر قیمت سهام را مثبت ارزیابی 

کرد.

8. شوک‌های اقتصادی: ذوالفقاری و سحابی )1395( واکنش‌های نامتقارن شاخص صنایع را نسبت 

به نوسانات نرخ ارز بررسی کردند.

و  کردند  شناسایی  را  ایران  اقتصاد  بر  تحریم‌ها  آثار   )2023( پسران6  هاشم  و  لوتادی  تحریم:   .9

 ناشی از تحریم‌ها ندانستند.
ً
بحران‌های ارزی را صرفا

تأثیرات  و  دارد  کید  تأ اقتصادی  متغیرهای  تعیین  در  ارز  نرخ  انتظارات  اهمیت  بر  نظری  مبانی  این 

مختلف آن بر عوامل اقتصادی و اجتماعی را به تصویر می‌کشد.

1. Menkhoff
2. Engel and West
3. Frankel et al
4. Beine et al
5. Li and Chau
6. Laudati and Hashem Pesaran
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4. پیشینه تحقیق
آزمایشگاهی  محیط  یک  در  جدید  ارز  نرخ  به  واکنش  در  را  افراد  رفتار   )1401( دیگران  و  شهلایی 

به  تطبیقی  انتظارات  که  می‌پذیرند  شرایطی  در  تنها  را  عقلایی  انتظارات  که  دریافتند  و  کردند  بررسی 

توجه  فعلی  دوره  در  ارز  نرخ  جدید  مقادیر  به  افراد  که  می‌دهد  نشان  مطالعات  این  شوند.  گرفته  کار 

نوسانات  از  و  کند  کنترل  را  انتظارات  تا  کند  بانک مرکزی کمک  به  امر می‌تواند  این  و  دارند  بیشتری 

بازار جلوگیری نماید.

لاندن و اسمیت1 )1999( نیز با فرض انتظارات عقلایی عوامل، اطلاعات مرتبط با پیش‌بینی نرخ ارز 

را در پریمیوم آتی گنجانده‌اند. چاکرابرتی و اسچلنیک2 )2008( بیان کردند که در مواجهه با شوک‌های 

نادرست  انتظارات  عامل  را  شوک‌ها  این  و  می‌دهند  نشان  خود  از  متفاوتی  رفتار  سرمایه‌گذاران  بزرگ، 

قلمداد می‌کنند. ری3 )2006( تأثیر روان‌شناختی را در تعیین نرخ‌های ارز، به‌ویژه دلار آمریکا ارزیابی 

کرد. این رویکرد در بحران اقتصادی کره که بین ژانویه 1997 تا ژوئن 1999 رخ داد، به کار گرفته شده 

است. در نهایت نتیجه گرفت که دلار آمریکا می‌تواند تحت‌تأثیر عوامل روان‌شناختی تعیین شود.

فرانکل و دیگران )2011( نشان می‌دهد که پیش‌بینی‌های کوتاه‌مدت و بلندمدت نرخ ارز دلار/یورو 

و ین/دلار در فرایند شکل‌گیری انتظارات سازگار نیستند. با استفاده از تحلیل پروبیت تابلویی، مشخص 

شد که پیش‌بینی‌های دلار/یورو از لحاظ داخلی سازگار هستند. بکمن و سوداج4 )2020( دریافتند که 

انتظارات تورمی در پراکندگی پیش‌بینی و خطاهای پیش‌بینی ایجاد می‌شود. یافته‌های آنها، که براساس 

داده‌های 31 کشور بین سال‌های 2007 تا 2010 است، با تئوری PPP سازگاری دارد.

لی و لیو5 )2021( شاخص احساسات بازار را تعریف کردند و بیان کردند که احساسات می‌تواند 

نشان  و همکاران6 )2020(  لیانگ  مقاله  کند.  بحران‌ها کمک  تشدید  و  مالی  ناهنجاری‌های  ایجاد  به 

اینترنتی می‌توانند نوسانات  می‌دهد که شاخص‌های احساسی رسانه‌های اجتماعی و اخبار رسانه‌های 

1. London and Smith
2. Chakraborty and Scholnick
3. Rhee
4. Beckman and Czudaj
5. Li and Liu
6. Liang et al
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بازار سهام SSEC را به‌طور مؤثری پیش‌بینی کنند؛ درحالی‌که روزنامه‌های سنتی چنین اثری ندارند. این 

شاخص‌ها، به‌ویژه، در پیش‌بینی کوتاه‌مدت و میان‌مدت مؤثر هستند.

هو3  و  آنجلتوس   ،)2018( کالیانیوتیس2   ،)2017( مندل1  و  آرلت  درمطالعات  عقلایی  انتظارات 

)2021( بررسی شده است که در نمونه‌های کوچک امکان‌پذیر نیست. بکمن و سوداج )2022( تأثیر 

انتظارات نرخ ارز بر متغیرهای کلان اقتصادی مانند رشد GDP، تورم، نرخ‌های بهره و حساب‌های جاری 

انتظارات در  قرار دادند و نشان دادند که  تا 2020 را مورد بررسی  بین سال‌های 2002  در 29 کشور 

بلندمدت نقش مهم‌تری نسبت به کوتاه‌مدت دارند. 

پژوهش لوئی4 )2022( پیرامون عدم‌قطعیت‌های اقتصادی داخلی و خارجی در بازار ارز چین بود 

و نشان می‌دهد که در نهایت، افزایش عدم‌قطعیت سیاست اقتصادی ایالات متحده را عامل تقویت یوان 

و رومرو5  نمود. اجدا-جویا  ارائه  ایالات متحده  به  وابستگی چین  را در کاهش  آن  راه‌حل  و  تلقی کرد 

)2023( پیش‌بینی نرخ ارز براساس شوک‌های نااطمینانی را بررسی کردند و دریافتند که در اقتصادهای 

به بررسی قیمت‌گذاری صادراتی  نیز  نوظهور، پیش‌بینی دشوارتر است. فراساسو و همکاران )2022( 

کید بر انتظارات نرخ ارز پرداختند و نقش نااطمینانی در نرخ ارز آتی را مدنظر قرار دادند. شرکت‌ها با تأ

ایچنگرین و همکاران6 )2024( به تحلیل تأثیر نوسانات اقتصادی بر ترکیب ارزی پرداخته و درک 

بهتری از نوسانات نرخ ارز ارائه دادند. ماریاتمو7 )2023( نقش انتظارات را در تعیین نرخ ارز اندونزی 

بررسی کرد، با فرض انتظارات عقلایی، رویدادهای جاری و گذشته را در تحلیل عوامل باید لحاظ کرد. 

توسعه  و  ارز  قیمت‌های  بر  روان‌شناختی  ارز  نرخ‌های  تأثیر  بررسی  به  و همکاران )2024(  بریس 

نسبت  دقیق‌تری  پیش‌بینی‌های  روان‌شناختی  که مدل‌های  گرفتند  نتیجه  و  پرداختند  پیش‌بینی  مدل‌های 

به مدل‌های خودرگرسیو ارائه می‌دهند. نادیده گرفتن این نرخ‌ها ممکن است به تحریف در پیش‌بینی‌ها 

1. Arlt and Mandel
2. Kallianiotis
3. Angeletos  and Huo
4. Lui
5. Edjedo-Jaya and Romero
6. Eichengreen et al
7. Maryatmo
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منجر شود. مطالعات پیشین، از جمله شهلایی )1401(، بکمن و سوداج )2022(، و فرانکل و همکاران 

)2011( نشان داده‌اند که انتظارات نرخ ارز تحت‌تأثیر عوامل اقتصادی، سیاسی و روانی قرار دارند و در 

اقتصادهای نوظهور، پیچیدگی‌های ناشی از ناهمگنی فعالان و شوک‌های برون‌زا پیش‌بینی دقیق را دشوار 

می‌کند. 

باوجوداین، پژوهش‌های محدودی به‌طورخاص، به شناسایی و اولویت‌بندی عوامل مؤثر بر انتظارات 

نرخ ارز در اقتصاد ایران، با توجه به ویژگی‌های منحصربه‌فرد آن مانند تحریم‌ها، چندنرخی بودن ارز و 

وابستگی به درآمدهای نفتی، پرداخته‌اند. این شکاف پژوهشی، ضرورت مطالعه حاضر را برای شناسایی 

سیستماتیک عوامل کلیدی و رتبه‌بندی آنها با استفاده از روش‌های نوین مانند دلفی فازی1 و مارکوس2 

و کاهش  ارز  نرخ  نوسانات  در مدیریت  به سیاست‌گذاران  این مطالعه می‌تواند  نتایج  برجسته می‌کند. 

اثرات بی‌ثبات‌کننده انتظارات کمک کند.

5. روش پژوهش
پژوهش حاضر با بهره‌گیری از رویکرد ترکیبی )کیفی-کمّی( و مبتنی بر داده‌های کمّی، در چهارچوب 

پارادایم پسااثباتی طراحی شد. از منظر فلسفی، این مطالعه مبتنی بر پراگماتیسم است و از حیث هدف، 

شناسایی  برای  می‌شود.  محسوب  کاربردی-بنیادی  جهت‌گیری،  نظر  از  و  اکتشافی  پژوهش  قالب  در 

عوامل مؤثر بر انتظارات فعالان بازار ارز، از دو روش مرور ادبیات نظری و مصاحبه با خبرگان استفاده 

شد. مرور ادبیات مبتنی بر شواهد تجربی و منابع علمی موجود در پایگاه‌های بین‌المللی مانند اسکوپوس 

و منابع داخلی انجام شد. پس از شناسایی اولیه عوامل، برای غربالگری آنها از روش دلفی-فازی و برای 

تحلیل عدم‌قطعیت‌ها از تکنیک مارکوس بهره گرفته شد.

جامعه نظری این پژوهش شامل خبرگان دانشگاهی و فعالان حرفه‌ای بازار ارز ایران بود. معیارهای 

انتخاب خبرگان شامل حداقل 10 سال تجربه حرفه‌ای در حوزه اقتصاد یا بازار ارز، تحصیلات دانشگاهی 

 اقتصاد( و اشراف عمیق به ساختار اقتصادی ایران )مانند تأثیر تحریم‌ها و وابستگی به 
ً
مرتبط )ترجیحا

1. Fuzzy Delphi Method
2. Marcus
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درآمدهای نفتی( بود. در مجموع، 14 خبره انتخاب و در دو گروه طبقه‌بندی شدند: اعضای هیئت‌علمی 

دانشگاه‌ها و فعالان حرفه‌ای بازار ارز.

مرحله اول )مصاحبه و پرسش‌نامه اولیه(: ترکیب خبرگان شامل 8 عضو هیئت‌علمی )3 دانشیار  •

نفر  نفر دارای مدرک کارشناسی، 1  بود. در میان فعالان، 2  ارز  بازار  و 5 استادیار( و 6 فعال حرفه‌ای 

کارشناسی ارشد و 3 نفر دارای مدرک دکتری بودند.

فعال  •  7 و  علمی  هیئت  ترکیب خبرگان شامل 7 عضو  اولویت‌سنجی(:  )پرسش‌نامه  دوم  مرحله 

بازار ارز بود. از این میان، 2 نفر کارشناسی، 2 نفر کارشناسی ارشد و 3 نفر دارای دکتری اقتصاد بودند.

این تنوع در تخصص و سطح تحصیلات به افزایش جامعیت و اعتبار داده‌های جمع‌آوری‌شده کمک 

کرده و ریسک سوگیری را کاهش داد. چهارچوب نظری پژوهش براساس تلفیقی از نظریه‌های انتظارات 

عقلایی و تطبیقی شکل گرفت که با ویژگی‌های خاص اقتصاد ایران مانند نوسانات ارزی، نااطمینانی‌های 

سیاسی و وابستگی به درآمدهای نفتی، سازگار است. فرایند پژوهش در سه مرحله اصلی انجام شد: 

1. شناسایی پیشران‌ها: در این مرحله، پیشران‌های مؤثر بر انتظارات فعالان بازار ارز از طریق مرور 

پیشینه نظری و مصاحبه‌های نیمه‌ساختاریافته با 14 خبره شناسایی شدند. تحلیل محتوا به استخراج 29 

پیشران اولیه منجر شد. غربال‌گری پیشران‌ها با روش دلفی- فازی: برای کاهش ابهام و دستیابی به اجماع 

خبرگان، از روش دلفی-فازی استفاده شد )ایشیکاوا و همکاران، 1993؛ کافمن و گوپتا، 1988(.

و  خبرگان  به  محدود  دسترسی  به‌دلیل  تصمیم  این  شد.  اجرا  دلفی  دور  یک  تنها  پژوهش  این  در 

به  لیکرت  پنج‌نقطه‌ای  مقیاس  با  پرسش‌نامه‌ای  دور،  این  در  شد.  اتخاذ  پژوهش  اجرای  زمان‌بندی 

14 خبره ارائه شد و میانگین پاسخ‌ها و انحراف معیار آنها محاسبه شد. با وجود انجام تنها یک دور، 

برای  مثلثی  فازی  اعداد  از  استفاده  و  داده‌ها،  دقیق  بالا، تحلیل  و تجربه  با تخصص  انتخاب خبرگان 

غربال‌گری  نتایج  کفایت  و  اعتبار  از  معقولی  اطمینان  کلامی،  عبارات  از  ناشی  سوگیری‌های  کاهش 

فراهم آورد.

2. اولویت‌بندی پیشران‌ها با روش مارکوس: پیشران‌های منتخب با استفاده از روش مارکوس )استویچ 

و همکاران، 2020( اولویت‌بندی شدند. مراحل اجرای این روش شامل تشکیل ماتریس تصمیم‌گیری، 

و  نظرات خبرگان،  براساس  و وزن‌دهی معیارها  نرمال‌سازی  و غیرایدئال،  ایدئال  افزودن جایگزین‌های 
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توانایی در مدیریت چندمعیاره،  به‌دلیل  این تکنیک  بود.  برای رتبه‌بندی  نهایی  توابع مطلوبیت  محاسبه 

مقادیر ایدئال و غیرایدئال و حفظ ثبات تحلیل، برای شرایط پیچیده اقتصادی ایران مناسب است.

این پژوهش با وجود تلاش برای طراحی دقیق و استفاده از روش‌های کیفی و کمّی، محدودیت‌هایی 

دارد که در تفسیر نتایج باید به آنها توجه کرد. نخست، جامعه آماری این مطالعه محدود به چهارده خبره 

افراد براساس سابقه علمی و حرفه‌ای و  بازار ارز بود. هرچند این  شامل اعضای هیئت‌علمی و فعالان 

آشنایی عمیق با شرایط اقتصاد ایران انتخاب شدند، اما تعداد کم شرکت‌کنندگان و انجام تنها یک دور 

دلفی باعث شد اجماع به دست آمده نسبی باشد. همچنین، ترکیب خاص این گروه ممکن است تنها 

دیدگاه‌های محدودتری را بازتاب دهد و برخی زاویه‌های دیگر کمتر دیده شده باشد.

عامل دیگر، ماهیت ذهنی ابزارهای مورد استفاده است. روش دلفی-فازی و تکنیک مارکوس برای 

و  فردی هستند  بر قضاوت‌های  مبتنی  داده‌ها همچنان  اما  انتخاب شدند؛  افزایش دقت  و  ابهام  کاهش 

زمانی  بازه  یک  در  مطالعه  این  افزون‌براین،  گیرند.  قرار  زبانی  یا  روانی  عوامل  تحت‌تأثیر  است  ممکن 

مشخص و در شرایط ویژه اقتصاد ایران انجام شد؛ شرایطی که با تحریم‌ها، نوسانات اقتصادی و تحولات 

 تغییر می‌کنند. بنابراین، نتایج این پژوهش بیش از هر چیز بازتاب‌دهنده شرایط همان 
ً
ژئوپلیتیک دائما

دوره زمانی است و تعمیم آن به دوره‌های دیگر نیازمند احتیاط است.

با توجه به این محدودیت‌ها، پیشنهاد می‌شود پژوهش‌های آینده جامعه آماری گسترده‌تر و متنوع‌تری 

داشته باشند؛ از جمله سیاست‌گذاران، مدیران مالی، تحلیل‌گران بین‌المللی و فعالان بخش‌های مختلف 

بازار ارز. همچنین، می‌توان فرایند دلفی را در چند مرحله تکرار کرد یا از پیمایش‌های میدانی و مطالعات 

تجربی استفاده نمود تا نتایج محکم‌تر شوند. مقایسه تطبیقی با اقتصادهای نوظهور دیگر یا کشورهایی 

داده‌محور  روش‌های  ترکیب  نهایت،  در  کند.  روشن‌تر  را  یافته‌ها  جایگاه  می‌تواند  نیز  مشابه  شرایط  با 

مانند تحلیل داده‌های مالی خرد با مدل‌های اقتصادسنجی پیشرفته در کنار رویکردهای کیفی، تصویر 

کامل‌تری از شکل‌گیری انتظارات در بازار ارز ارائه می‌دهد و زمینه را برای توصیه‌های سیاستی دقیق‌تر 

فراهم می‌کند.

در منطق فازی، هر عدد ویژگی‌های نرمال بودن، محدب بودن و محدودیت کرانه بالای خود را دارد. 

الگوریتم  u حداکثر مقدار فازی است.  )F=(l,m,u تعریف می‌شود که در آن  تابع عضویت به‌صورت 
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دلفی-فازی شامل شناسایی طیف مناسب برای فازی‌سازی، تجمع فازی مقادیر، فازی‌سازی، انتخاب 

مقایسه‌های  پرسش‌نامه  از  داده‌ها  تحلیل  برای  پژوهش،  این  در  است.  غربال‌گری  معیارهای  و  آستانه 

زوجی استاندارد استفاده شده و با مصاحبه با 14 خبره، تصمیمات مبهم براساس طیف فازی و اعداد 

مثلثی گردآوری شده است. روش مارکوس، که برای نخستین بار در سال 2020 پیشنهاد شد، مراحل 

مختلفی از جمله ساخت ماتریس اولیه و نرمالیزه کردن آن را شامل می‌شود و به تصمیم‌گیری چندمعیاره 

کمک می‌کند )عربی و همکاران، 1403(.

جدول 1. واژه‌های زبانی و اعداد فازی متناظر با آنها
عدد فازی مثلثیاصطلاح لسانی

)خیلی کم ), , /0 0 0 25

)کم ), / , /0 0 25 0 5

)متوسط )/ , / , /0 25 0 5 0 75

)زیاد )/ , / ,0 5 0 75 1

)خیلی زیاد )/ , ,0 75 1 1

تجربه  و  دانش  براساس  گزینه‌ها  امتیازدهی  و  معیارها  وزن‌دهی  پژوهش،  این  در  که  است  گفتنی 

را  معیار  هر  اهمیت  الکترونیکی  و  پرسش‌نامه‌های حضوری  از  استفاده  با  انجام شد. خبرگان  خبرگان 

از اعداد  با استفاده  اولیه  امتیازات  افزایش دقت،  اثر سوگیری‌های زبانی و  ارزیابی کردند. برای کاهش 

فازی مثلثی                   فازی‌سازی شدند. سپس، میانگین فازی امتیازات هر معیار محاسبه و فرایند 

فازی‌زدایی با فرمول                           انجام شد تا وزن‌های نهایی معیارها به دست آید.

برای اطمینان از اجماع میان خبرگان، انحراف معیار امتیازات بررسی شد )آستانه توافق: کمتر از 

فرایند  و  ارائه  خبرگان  به  بازخورد  به‌عنوان  امتیازات  میانگین  عدم‌اجماع،  در صورت   .)%80 یا   0.5

 
ً
ارزیابی تکرار شد. در این پژوهش، اجماع در دور اول حاصل شد؛ اما پاسخ‌ها جهت اطمینان مجددا

بازبینی شدند.
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در مرحله بعد، وزن‌های فازی‌زدایی‌شده نرمال‌سازی شدند                     تا قابل‌استفاده در محاسبات 

تکنیک MARCOS باشند. این وزن‌ها سپس در ماتریس نرمال وزنی ضرب شدند تا تأثیر نسبی هر معیار 

در رتبه‌بندی گزینه‌ها لحاظ شود:      

آنها  واقعی  عملکرد  از  ترکیبی  بر  مبتنی  گزینه‌ها  نهایی  رتبه‌بندی  که  می‌دهد  اطمینان  فرایند  این 

باشد.  قابل‌استناد  و  معتبر  تحلیل  نتایج  و  گیرد  صورت  خبرگان  توسط  تعیین‌شده  معیارهای  اهمیت  و 

روش‌های تصمیم‌گیری چندمعیاره )MADM( برای ارزیابی و اولویت‌بندی گزینه‌ها براساس معیارهای 

این  کاف و آرنف در سال ۱۹۵۷ معرفی شدند.  یافته‌اند و نخستین‌بار توسط چرچمن، آ متعدد توسعه 

تابع مطلوبیت وی را  روش‌ها براساس نوع و میزان اطلاعات در دسترس تصمیم‌گیرنده، امکان برآورد 

  MADM  به دو دسته جبرانی و غیرجبرانی تقسیم می‌شوند. مدل‌های مختلف 
ً
فراهم می‌کنند و عمدتا

هریک مزایا و محدودیت‌های خاص خود را دارند و توان تحلیل کمّی و کیفی گزینه‌ها را ارائه می‌دهند. 

آنها شناخته  اهمیت  براساس  گزینه‌ها  اولویت‌بندی  و  با سهولت محاسبه   SAW روش  برای‌نمونه، 

نقطه  و  نسبت  رویکرد سیستم  دو  با  مورا1  قابل‌استفاده است. روش  داده‌های کمّی  با  تنها  اما  می‌شود؛ 

مرجع، امکان رتبه‌بندی گزینه‌ها را فراهم می‌کند؛ هرچند وزن معیارها در این دو رویکرد لحاظ نمی‌شود، 

و روش ویکور2 قادر است پاسخ سازشی در شرایط معیارهای متناقض ارائه دهد؛ اما از محدودیت‌های 

ناشی از عدم‌قطعیت رنج می‌برد. سایر روش‌های رایج مانند AHP، ANP، تاپسیس، الکتره، پرامتی و 

کوپراس نیز هریک با رویکردهای متفاوت و با تمرکز بر تعاملات میان شاخص‌ها، فاصله از راه‌حل ایدئال 

یا جریان‌های مثبت و منفی، توان تحلیل تضادها و اولویت‌بندی کامل را دارند. این تنوع روش‌ها نشان 

می‌دهد انتخاب تکنیک مناسب باید متناسب با نوع داده‌ها، هدف تحلیل و پیچیدگی محیط تصمیم‌گیری 
انجام شود.3

در این پژوهش، روش مارکوس که توسط استویچ و همکاران4 )۲۰۲۰( معرفی شده است، به‌عنوان 

تکنیک تصمیم‌گیری چندمعیاره برای اولویت‌بندی پیشران‌های انتظارات نرخ ارز در بازار ایران انتخاب 

1. Moora
2. VIKOR

3. برای دریافت اطلاعات بیشتر ر.ک. به: اصغرپور )1392(.
4. Stević



........................................................................جستارهای اقتصادی با رویکرد اسلامی- دوره 22)48(- پاییز 1404  110

شد. انتخاب این روش براساس مزایای کلیدی آن صورت گرفت: مدیریت هم‌زمان معیارهای چندگانه 

و عدم‌قطعیت ناشی از اخبار تحریم‌ها، انتظارات تورمی و نوسانات ژئوپلیتیکی، ارائه رتبه‌بندی پایدار و 

دقیق با استفاده از نرمال‌سازی خطی و محاسبه توابع مطلوبیت و سازگاری با ویژگی‌های اقتصاد ایران که 

نیازمند تحلیل همزمان داده‌های کمّی و کیفی است. 

افزون‌براین، روش مارکوس از نظر محاسباتی نسبت به AHP کارآمدتر بوده و برخلاف تاپسیس، با در 

نظر گرفتن راه‌حل‌های غیرایدئال تحلیل جامع‌تری ارائه می‌دهد. کاربرد این روش در مطالعات اخیر مانند 

عربی و همکاران )۱۴۰۳(، قابلیت اعتماد آن در مسائل اقتصادی پیچیده را تأیید می‌کند. به این ترتیب، 

روش مارکوس با فراهم کردن ترکیبی از دقت، ثبات و انعطاف‌پذیری، مناسب‌ترین ابزار برای اولویت‌بندی 

پیشران‌های انتظارات نرخ ارز و ارائه توصیه‌های سیاستی علمی در محیط ناپایدار اقتصاد ایران محسوب 

چند  تصمیم‎گیری  اجرای  مراحل  که  است  معیاره  چند  تصمیم‎گیری  روش  مارکوس،  تکنیک  می‌شود. 

معیاره مارکوس به شرح ذیل است:

مرحله 1. ساخت ماتریس اولیه:

m تعداد گزینه‌ها، n تعداد معیارها، xmn، مقدار n معیار در m است. 

مرحله 2. ساخت یک ماتریس اولیه گسترش یافته با افزودن یک جایگزین ایدئال )AAI( و جایگزین 

ضدایدئال )AI( می‎باشد. 



شناسایی و رتبه‌بندی عوامل مؤثر بر شکل‌گیری انتظارات فعالان بازار ارز.................................................................111

که در آن،                                                  	            ، اگر j بزرگ‌تر باشد، بهتر است.

، اگر j کوچک‌تر باشد، بهتر است.  					   

، اگر j بزرگ‌تر باشد، بهتر است. 					   

، اگر j کوچک‌تر باشد، بهتر است. 					   

مرحله 3. نرمالیزه نمودن ماتریس اولیه طبق فرمول ذیل است: 

اگر j کوچک‌تر باشد، بهتر است:      

اگر j بزرگ‌تر باشد، بدتر است:          

مرحله 4. یک ماتریس نرمالیزه با در نظر گرفتن وزن معیارها بسازید و با مقدار نرمالیزه، فرمول ذیل 

را محاسبه کنید: 

           )1(

jω وزن معیار j است.  که در آن، 

iK محاسبه می‎شوند: − iK و  + مرحله 5. طبقه فرمول، ضرایب 

 
i

i
AAI

SK
S

− =             )2(

i
i

AI

SK
S

+ =                )3(

 ,...,i m= 1 آن،  در  هستند.   ijv و   aaix  ، aix مقادیر  مجموع   iS و   AAIS  ، AIS ترتیب،  به 

می‎باشند. 

) محاسبه می‎شوند: )if K − ) و  )if K + مرحله 6. طبق فرمول، توابع 

( ) i
i i

i i

Kf K
K K

+
−

+=
+           )4(
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( ) i
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             )5(

) محاسبه می‎شود و رتبه‎بندی گزینه‎ها انجام می‎شود: )if K مرحله 7. طبق فرمول زیر تابع 

( ) ( )
( )
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( )

i i
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i i

i i

K Kf K
f K f K

f K f K

+ −

+ −

+ −

+
=

− −
+ +
1 1

1

             )6(

) بزرگ‌تر انجام شود. )عربی و همکاران، 1403(. )if K بهتر است که رتبه‎بندی براساس 

6. یافته‎های پژوهش
در گام اول، عوامل از طریق مرور ادبیات شناسایی شدند. برای شناسایی عوامل، مقالات مرتبط با موضوع 

انتظارات نرخ ارز و اقتصاد رفتاری در بازار ارز و انتظارات عوامل بازار ارز از دهه 2000 تا 2023 در 

پایگاه‎های اطلاعاتی معتبر لاتین و فارسی بررسی شدند که 29 عامل استخراج شد و سپس، با روش 

دلفی فازی غربال شدند که 12 عامل اصلی انتخاب شدند.

جدول 2. عوامل مؤثر بر انتظارات فعالان بازار در ایران
منابععوامل اولیه

شوک‎های اقتصادی

 ،)1389( سیاحی  و  توکلی   ،)1391( دیگران  و  پدرام 
همکاران  و  افتخاری‌پور   ،)1395( سحابی  و  ذوالفقاری 
 ،)2021( کتر  آ  ،)1403( همکاران  و  عظیم‌زاده   ،)1401(

ماگود و پینکناگورا1 )2023(، بکمن و همکاران2 )2024(
هومس و همکاران3 )2019(پیش‌بینی رفتار سیاست‎گذار

گاهی‎بخشی افراد پرویزیان و همکاران )1389(، عرفانی و پرویزیان )1399(نقش غیرمستقیم رسانه در آ

1. Magud and Pienknagura
2. Beckmann et al 
3. Hommes et al
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منابععوامل اولیه

شهرت مقامات پولی )به‌کارگیری سیاست‎های پولی مؤثر بر 
نرخ ارز و اعتماد فعالان بازاری به مقامات پولی(

سبحانی‌ثابت و صادقی )1400(

ادلبول و مک کوردی1 )1998(، کبه و اوهی2 )2022(اخبار انتخابات آمریکا
حسن‌پور و حسینی )1399(، جین3 )2022(جنگ‎های خارجی

اخبار منتشرشده درخصوص تحریم‎ها
ابوالحسنی هستیانی و همکاران )1402(، لوتادی و هاشم 

پسران )2023(

بخشانی )1394(، ذوالفقاری و سحابی )1395(تفاضل نرخ بازده بازارهای مالی در داخل کشور با خارج از کشور

شوک‎های غیرمنتظره ناشی از نوسانات نرخ ارز
همکاران  و  ابوالحسنی   ،)1384( حقیقت  و  آزاده  شریف 
آرنیتوکو4   ،)1401( همکاران  و  افتخاری‌پور   ،)1398(

)2021(، ویکنداو5 )2019(

مخارج دولت
 ،)1400( دیگران  و  فرهنگ   ،)1389( سیاح  و  توکلی 
پسران  هاشم  و  لوتادی   ،)1401( همکاران  و  افتخاری‌پور 

)2023(، بوباکر و سعد زرگاتی مونا6 )2024(

اطلاعات نامتقارن عوامل
فرانکل  وینکوپ )2009(،  و  باچتا  انگل و وست )2005(، 
سوموگی7  و  رانالدو  )2012(؛  منخوف   ،)2009( دیگران  و 

)2021(

سطح ریسک‎گریزی افراد
همکاران8  و  کرت  دلا   ،)1398( همکاران  و  ابوالحسنی 

)2021(، مونرو9 )2014(

سازوکار یادگیری
ابوالحسنی و همکاران )1398(، مارک10 )2009(، ماچادو 

)2012(، دیزیولی و وانگ )2022(

1. Eddelbuttel and McCurdy
2. Kebe and Uhi
3. Jin
4. Arintoko
5. Viconda
6. Boubaker and Zorgati
7. Ranaldo and Somogyi,
8. Della Corte et al
9. Munro
10. Mark
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منابععوامل اولیه

تأثیر حجم مبادله زیاد در بازارهای مالی بر نرخ ارز و تغییر 
انتظارات افراد

کابران و ملو1 )1997(، اسچریمف و سوشکو2 )2019(

استاوراکاو و تانگ3 )2019(رکود و رونق اقتصادی
گزارش بانک جهانی4 )2022، 2024(تغییرات نرخ دلار در کشورهای همسایه

بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی
همکاران5  و  بوسیر   ،)1401( همکاران  و  پور  افتخاری 

)2004(
بخشانی )1394(، افتخاری‌پور و همکاران )1401(بازارهای مالی داخلی

افتخاری‌پور و همکاران )1401(شاخص قیمت کالاهای صادراتی
ابوالحسنی و همکاران )1398(شاخص قیمت کالاهای وارداتی

بکمن و سوداژ )2020(سوآپ ارزی
کانزیگ6 )2021(رفتار استراتژیک اوپک

مصاحبهروند قیمت تتر
مصاحبهرابطه دلار بازار تهران با پوند، درهم، یورو

ریسک رابطه مبادله با چین )به‌عنوان تنها مشتری نفت 
ایران(

مصاحبه

ابوالحسنی هستیانی و همکاران )1402(تنش‌های سیاسی داخلی
مصاحبهاغتشاشات داخلی

تنش‌های امنیتی و نظامی در خاورمیانه
و  هستیانی  ابوالحسنی   ،)1397( صمدی  و  باستانی‌فر 

همکاران )1402(، کولبرتسون و همکاران7 )2022(

انتظارات تورمی ناشی از تغییر قیمت حامل‌های انرژی
همکاران  و  عبداللهی   ،)1398( همکاران  و  ابوالحسنی 

)1398(، ابوالحسنی هستیانی و همکاران )1402(

1. Cabral and Mello
2. Schrimpf and Sushko
3. Stavrakeva and Tang
4. World Bank
5. Bussiére et al
6. Kanzig
7. Culbertson et al

https://www.bis.org/author/andreas_schrimpf.htm
https://www.bis.org/author/vladyslav_sushko.htm
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در ادامه، طبق فرایند دلفی فازی، جمع‎آوری داده‎ها از 14 خبره صورت گرفت؛ به‌طوری‌که از آنان خواسته 

شد تا میزان تأثیرگذار بودن هریک از عوامل را بر انتظارات عوامل بازار ارز در ایران به صورت گزینه‎های کیفی 

تعریف شده انتخاب کنند. بدین‌ترتیب، عوامل‎ دارای مقادیر فازی‎زدایی شده بیشتر از 0/6 باقی ماندند و بقیه 

حذف شدند. عوامل منتخب عبارت‌اند از: نقش غیرمستقیم در آگاهی‌بخشی افراد، شهرت مقامات پولی، 

اخبار انتخابات آمریکا، اخبار منتشرشده درخصوص تحریم‎ها، شوک‎های غیرمنتظره ناشی از نوسانات 

نرخ ارز، مخارج دولت، سوآپ ارزی، ریسک رابطه مبادله با چین، تنش‎های داخلی سیاسی، اغتشاشات 

داخلی، تنش‎های امنیتی و نظامی در خاورمیانه، انتظارات تورمی ناشی از تغییر قیمت حامل‎های انرژی. 

در گام سوم، پس از انتخاب عوامل مهم، پرسش‌نامه‎های طراحی شد و در اختیار خبرگان قرار گرفت. 

براساس معیار میزان تخصص خبره  اولویت‎بندی عوامل اصلی  از روش مارکوس، تحلیل و  با استفاده 

درباره عوامل مدنظر، درجه اهمیت و میزان عدم‌قطعیت عوامل انجام شده است.

جدول 3. فهرست عوامل نهایی

عدد دیفازی عوامل

0/634 گاهی‌بخشی افراد نقش غیرمستقیم رسانه در آ
0/606 شهرت مقامات پولی
0/672 اخبار انتخابات آمریکا
0/807 اخبار منتشرشده در خصوص تحریم‌ها
0/707 شوک‌های غیرمنتظره ناشی از نوسانات نرخ ارز
0/525 مخارج دولت
0/63 سوآپ ارزی

0/558 ریسک مبادله با چین
0/556 تنش‌های داخلی سیاسی
0/592 اغتشاشات داخلی
0/696 تنش‌های امنیتی و نظامی در خاورمیانه
0/754 انتظارات تورمی ناشی از تغییر قیمت حامل‌های انرژی

منبع: یافته‎های پژوهش
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در ادامه، داده‎های ماتریس نرمال در وزن شاخص‎ها ضرب می‎شوند تا ماتریس نرمال موزون حاصل 

شود )جدول 4(. در این بخش، در این مرحله، نخست، داده‎های ماتریس تصمیم هر عامل در یک طیف 

ده تایی ابراز می‎کنند. در ادامه، داده‎های ماتریس تصمیم با روش خطی نرمال می‎شود. سپس، با ضرب 

وزن نظرات خبرگان در داده‎های ماتریس نرمال، ماتریس نرمال موزون حاصل می‎شود. 

جدول 4. ماتریس نرمال موزون

خبره چهاردهم

خبره سیزدهم

خبره دوزادهم

خبره یازدهم

خبره دهم

خبره نهم

خبره هشتم

خبره هفتم

خبره ششم

خبره پنجم

خبره چهارم

خبره سوم

خبره دوم

خبره اول عوامل

0/057 0/071 0/071 0/045 0/018 0/064 0/064 0/071 0/064 0/032 0/014 0/036 0/048 0/036

نقش 
غیرمستقیم 

رسانه در 
گاهی‌بخشی  آ

افراد

0/064 0/043 0/027 0/027 0/036 0/032 0/071 0/064 0/071 0/056 0/021 0/071 0/016 0/071 شهرت مقامات 
پولی

0/071 0/036 0/018 0/054 0/045 0/071 0/056 0/071 0/056 0/071 0/057 0/045 0/056 0/036 اخبار انتخابات 
آمریکا

0/057 0/043 0/054 0/071 0/054 0/071 0/056 0/071 0/056 0/071 0/071 0/054 0/064 0/071
اخبار منتشرشده 

در خصوص 
تحریم‌ها

0/057 0/057 0/045 0/063 0/045 0/071 0/032 0/021 0/071 0/056 0/057 0/054 0/064 0/071

شوک‌های 
غیرمنتظره 

ناشی از 
نوسانات 
نرخ ارز

0/043 0/05 0/009 0/036 0/009 0/071 0/032 0/014 0/071 0/064 0/036 0/036 0/04 0/057 مخارج دولت

0/05 0/036 0/071 0/054 0/054 0/064 0/071 0/014 0/064 0/048 0/007 0/054 0/064 0/029 سوآپ ارزی

0/064 0/009 0/009 0/018 0/063 0/071 0/071 0/007 0/048 0/048 0/071 0/045 0/071 0/029 ریسک مبادله 
با چین

0/057 0/029 0/045 0/027 0/009 0/071 0/064 0/007 0/071 0/071 0/014 0/027 0/071 0/05 تنش‌های 
داخلی سیاسی

0/071 0/036 0/054 0/036 0/009 0/071 0/071 0/057 0/071 0/071 0/021 0/027 0/032 0/036 اغتشاشات 
داخلی

0/064 0/036 0/045 0/063 0/018 0/064 0/071 0/064 0/064 0/048 0/036 0/045 0/071 0/071
تنش‌های 

امنیتی و نظامی 
در خاورمیانه

0/071 0/064 0/027 0/045 0/071 0/064 0/071 0/057 0/064 0/071 0/029 0/063 0/071 0/057

انتظارات 
تورمی ناشی 

از تغییر قیمت 
حامل‌های 

انرژی

منبع: یافته‎های پژوهش
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می‎باشد  				   در ادامه، شاخص‎های چهارگانه تکنیک مارکوس شامل

که در بررسی نهایی عوامل به کار می‎روند. گفتنی است که این مقادیر از مقادیر ماتریس نرمال موزون 

به‌دست می‎آیند. جدول 5 امتیازهای نهایی هر عامل را نشان می‎دهد که ملاک و معیار رتبه‎بندی و تحلیل 

نهایی عوامل مؤثر بر انتظارات فعالان بازار ارز است. مطابق با روابط 2 الی 6 داریم:

جدول 5.امتیاز نهایی هر عامل

رتبه امتیاز نهایی f(k+( f(k-( ki+ ki- عوامل

6 0/622155588 0/771739 0/228261 0/686891 2/322344 گاهی‌بخشی افراد نقش غیرمستقیم رسانه در آ

8 0/58621789 0/771739 0/228261 0/656555 2/21978 شهرت مقامات پولی

5 0/670864043 0/771739 0/228261 0/728061 2/461538 اخبار انتخابات آمریکا

1 0/846547032 0/771739 0/228261 0/874323 2/956044 اخبار منتشرشده درخصوص تحریم‌ها

3 0/716045351 0/771739 0/228261 0/76598 2/589744 شوک‌های غیرمنتظره ناشی از نوسانات نرخ ارز

12 0/484890296 0/771739 0/228261 0/568797 1/923077 مخارج دولت

7 0/617051093 0/771739 0/228261 0/682557 2/307692 سوآپ ارزی

10 0/52601139994 0/771739 0/228261 0/60455 2/043956 ریسک مبادله با چین

11 0/523507406 0/771739 0/228261 0/602384 2/03663 تنش‌های داخلی سیاسی

9 0/568794101 0/771739 0/228261 0/641387 2/168498 اغتشاشات داخلی

4 0/701814731 0/771739 0/228261 0/754063 2/549451 تنش‌های امنیتی و نظامی در خاورمیانه

2 0/777141365 0/771739 0/228261 0/816901 2/761905
انتظارات تورمی ناشی از تغییر قیمت حامل‌های 

انرژی

منبع: یافته‎های پژوهش

با  مقایسه  و  مختلف  سناریوهای  شبیه‌سازی  طریق  از  نتایج  پایداری  و  صحت  مارکوس،  مدل  در 

بازتولید  در  مناسبی  توانایی  مدل  می‌دهد  نشان  آزمون‌ها  نتایج  شد.  بررسی  تاریخی  شواهد  یا  داده‌ها 

و  تحلیل حساسیت  انجام  با  بدین‌ترتیب،  قابل‌اعتماد هستند.  ارائه شده  نتایج  و  دارد  روندهای سیستم 

اعتبارسنجی نسبی، اطمینان حاصل شد که نتایج مطالعه از نظر علمی معتبر و مقاوم در برابر تغییرات 

پارامتریک هستند.
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7. نتیجه‎گیری
براساس  عوامل  بنابراین،  شد.  مشخص  تأثیرگذاری  مهم  عوامل  مارکوس،  خروجی  نتایج  بررسی  با 

از تغییر  انتظارات تورمی ناشی  از: اخبار منتشرشده درخصوص تحریم‎ها،  به‌ترتیب عبارت‌اند  اهمیت 

قیمت حامل‎های انرژی، شوک‎های غیرمنتظره ناشی از نوسانات نرخ ارز، تنش‎های امنیتی و نظامی در 

گاهی‎بخشی افراد، سوآپ ارزی، شهرت  خاورمیانه، اخبار انتخابات آمریکا، نقش غیرمستقیم رسانه در آ

مقامات پولی، اغتشاشات داخلی، ریسک مبادله با چین، تنش‎های داخلی سیاسی، مخارج دولت. 

ارز  بازار  در  موجود  عوامل  انتظارات  بر  مؤثر  عوامل  رتبه‎بندی  و  شناسایی  تحقیق،  اصلی  هدف 

می‎باشد. در این میان، اخبار منتشره شده درخصوص تحریم‎ها مطابق با مطالعه لوتادی و هاشم پسران 

)2021( به‌عنوان مهم‌ترین عامل شناخته شد. تحریم‎ها به‌دلیل اثرات روانی می‎توانند بر روند نرخ ارز 

اثر بگذارند. این اخبار باعث افزایش ارز خارجی شده و به کاهش ارزش ریال منجر می‎شود. سپس، 

انتظارات تورمی ناشی از تغییرات قیمت حامل‎های انرژی است که می‎تواند بر بازار ارز تأثیر می‎گذارد. 

افزایش قیمت حامل‌های انرژی اغلب به افزایش تورم منجر می‌شود و این افزایش تورم باعث تغییر در 

ارزش پول ملی می‌شود و به‌نوعی به تغییر ارزش ریال در مقابل دلار در بازار تهران اشاره دارد و به‌نوعی، 

فریدمن  تورمی  انتظارات  نظریه  با  مطابق  افراد  باورهای  شکل‎گیری  طریق  از  آن  تأثیرگذاری  مکانیسم 

می‎تواند تأثیرگذار باشد و از جمله عواملی محسوب می‎شود که در آن، به جنبه‎های روان‌شناسی مسئله 

می‎پردازد. همچنان‌که در گزارش مجلس شورای اسلامی )1398( به آن اشاره شد. 

عامل بعدی، شوک‎های غیرمنتظره ناشی از نوسانات نرخ ارز است که مطابق با ادبیات موجود است 

و نوسانات و شوک‎های ناشی از آنها می‎توانند اثرات گسترده‎ای بر انتظارات و رفتارهای عوامل اقتصادی 

داشته باشند و بر تصمیمات اقتصادی در سطح خرد و کلان بر جای بگذارند. به‌دیگرسخن، نوسانات نرخ 

ارز می‎توانند باعث ایجاد شوک‎های غیرمنتظره‎ای در بازار شوند که بر انتظارت و تصمیمات اقتصادی 

اثر می‎گذارند. این شوک‎ها می‎توانند ناشی از رویدادهای خارجی یا تغییرات در شرایط اقتصادی داخلی 

است و به‌طور مستقیم یا غیرمستقیم بر رفتار عوامل اقتصادی در سطح خرد و کلان تأثیرگذار باشند. نتایج 

مطالعات آرنیتوکو )2022(، ویکنداو )2019( مؤید این مطلب است. 

عامل بعدی، تنش‎های امنیتی و نظامی در خاومیانه است که اثرات مستقیمی بر اقتصاد کشورهای 
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منطقه بر جای می‎گذارد. از جمله شواهدی که مؤید تنش‎های امنیتی و نظامی در خاورمیانه است می‎توان 

فارس  نفتی خلیج  اقتصاد  بر  تأثیر  اردن و حتی،  و  ترکیه  و  پولی کشورهای سوریه  ارزش واحد  کاهش 

کرد که در گزارش بانک جهانی )2021( موجود است. درواقع، این تنش‎ها بر اقتصاد نفتی کشورهای 

خلیج فارس نیز اثرگذار است و موجب نوسانات در بازار ارز می‎شود. عامل پنجم نیز اخبار انتخابات 

آمریکاست. اخبار انتخابات آمریکا نیز به‌دلیل نقش آمریکا در اقتصاد جهانی، تأثیر زیادی بر بازارهای 

ارز در سطح بین‌المللی دارد. تحولات سیاسی و اقتصادی در آمریکا می‌تواند به تغییرات عمده‌ای در بازار 

ارز منجر شود؛ به‌ویژه زمانی که رویدادهایی مانند انتخابات به نااطمینانی‎ها و تغییرات پیش‌بینی نشده 

منجر می‌شوند که مطابق با شواهد تجربی است. 

در  مهم  عوامل  از  یکی  به‌عنوان  رسانه‌ها  است.  گاهی‌بخشی  آ در  رسانه‌ها  نقش  بعدی،  عامل 

گاهی‌بخشی به مردم شناخته می‌شوند. این نقش رسانه‌ها می‌تواند بر انتظارات و رفتارهای مردم تأثیرگذار  آ

باشد و موجب تغییراتی در بازار ارز شود. مطالعات پرویزیان و همکاران )1389(، عرفانی و پرویزیان 

)1399( نیز به اهمیت نقش رسانه‎ها در این زمینه پرداخته‎اند. رسانه‎ها می‎توانند با اطلاع‎رسانی در مورد 

گاهی‎بخشی در  شرایط اقتصادی و سیاسی بر رفتارهای اقتصادی افراد اثر بگذارند و به‌عنوان یک ابزار آ

تنظیم انتظارات فعالان بازار ارز نقش‌آفرینی کنند. 

سایر عوامل مؤثر نیز از جمله سوآپ ارزی به‌عنوان یک ابزار مالی می‎تواند به تأمین نیازهای ارزی 

کشور کمک کند و فشار بر بازار ارز کاهش دهد. شهرت مقامات پولی نیز به‌عنوان یک عامل اعتمادساز 

در بازار ارز عمل می‎کند. اغتشاشات داخلی و تنش‎های سیاسی نیز از عواملی هستند که بر نااطمینانی‎ها 

و در نتیجه، بر بازار ارز اثر می‎گذارند. در نهایت، مخارج دولت نیز می‎تواند به‌عنوان یک عامل تورمی 

و مؤثر بر بازار ارز محسوب شود. این تحلیل به سیاست‌گذاران و تصمیم‎گیرندگان پیشنهاد می‎دهد که 

انجام دهند.  ارز  بازار  نوسانات  برای کنترل  را  برنامه‌ریزی‎های لازم  این عوامل،  به  توجه  و  با شناسایی 

این عوامل همگی به‌طور مستقیم یا غیرمستقیم بر بازار ارز و انتظارات فعالان اقتصادی اثر می‎گذارند و 

مدیریت آنها می‎تواند به ایجاد ثبات در بازار ارز کمک کند.

براساس نتایج این پژوهش، چندین فرضیه پژوهشی قابل‌آزمون برای مطالعات آینده پیشنهاد می‌شود. 

H1: شدت انتشار اخبار تحریم‌ها رابطه مثبت و معناداری با نوسانات نرخ ارز دارد. H2: انتظارات تورمی 
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 :H3 .ناشی از تغییرات قیمت حامل‌های انرژی، اثر تقویت‌کننده‌ای بر نوسانات بازار ارز اعمال می‌کند

شوک‌های غیرمنتظره نرخ ارز به‌طور مستقیم رفتار فعالان اقتصادی و تصمیم‌گیری‌های خرد و کلان را 

تحت‌تأثیر قرار می‌دهند. H4: تحولات سیاسی داخلی و منطقه‌ای، از جمله تنش‌های امنیتی و انتخابات 

بین‌المللی، تأثیر قابل‌توجه و معناداری بر شکل‌گیری انتظارات بازار ارز دارند.

یافته‌های این پژوهش، به‌ویژه شناسایی عوامل روانی و اطلاعاتی مؤثر بر انتظارات نرخ ارز، می‌تواند 

در طراحی سیاست‌های ارزی در اقتصادهای غیرربوی، مانند اقتصاد ایران استفاده شود که مبتنی بر اصول 

بانکداری اسلامی است. مدیریت اخبار حساس، افزایش شفافیت اطلاعاتی و کاهش نااطمینانی‌های 

سیاسی و اقتصادی، به‌عنوان راهکارهای پیشنهادی این مطالعه، با اصول اقتصاد غیرربوی همخوانی دارد 

کید دارد. یکی از مهم‌ترین مؤلفه‌های اقتصاد  که بر ثبات مالی، عدالت اقتصادی و کاهش سفته‌بازی تأ

غیرربوی کاهش فعالیت‌های غیرمولد و به‌ویژه سفته‌بازانه است. اگر با سیاست‌های مناسب اقتصادی و 

فرهنگی این مولفه کنترل شود، نقش مهمی در کنترل انتظارات و نوسانات ناشی از آن خواهد داشت. این 

با کنترل عوامل بی‌ثبات‌کننده  تا  رویکرد می‌تواند به سیاست‌گذاران در اقتصادهای اسلامی کمک کند 

انتظارات، بازار ارز را به سمت تعادل و پایداری هدایت کنند.

کید  تأ ارز  بازار  در  روانی  و  سیاسی  اقتصادی،  عوامل  هم‌زمان  مدیریت  اهمیت  بر  یافته‌ها  این 

نیازمند اتخاذ رویکردی جامع است که هم‌زمان  بازار و کاهش نوسانات  دارند. به‌طورمشخص، ثبات 

عوامل  به  کوتاه‌مدت،  نوسانات  کنترل  و  تورمی  انتظارات  مدیریت  ارزی،  با شفاف‌سازی سیاست‌های 

از  نامطلوب ناشی  اثرات  نیز توجه داشته باشد. چنین رویکردی می‌تواند  بازار  روانی و سیاسی فعالان 

شوک‌ها و عدم‌قطعیت‌ها را به حداقل رسانده و امکان تصمیم‌گیری اقتصادی پایدار را برای فعالان بازار 

و سیاست‌گذاران فراهم آورد.
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